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 چکيده 
ءاستفاده نمایند. برای  برخی از مدیران این انگیزه را دارند تا در شرایط خاص با استفاده از گزارشگری مالی به نفع خود سو

-های تشدید احساسات سرمایهسود در دوره اقدام به متورم ساختن    مثال مدیران در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری
تفاوت  گذاران می ایجاد  امکان  این شرایط  در  نمایند،  منفعت کسب  وابسته  اشخاص  و  نفع خود  به  ابزار  بدین  تا  نمایند 

گذاران وجود خواهد داشت. از  های بالا بودن احساسات سرمایه مالی در دورههایگیری در کیفیت اطلاعات صورت چشم
شود  های دارای روابط سیاسی میوجود ارتباطات سیاسی وموجب به وجود امدن نوعی پشت گرمی برای شرکتسوی دیگر  

انتظار می نوع شرکتکه  این  در  احساسات  رود  ارتباط  بررسی  پژوهش  این  این رو هدف  از  باشد.  تر  این رابطه قوی  ها 
دسرمایه رابطه  این  بررسی  همچنین  و  متقلبانه  گزارشگری  و  شرکتگذاران  میر  سیاسی  روابط  دارای  برای  های  باشد. 

شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته 135نمونه آماری شامل    1397تا    1393های  دستیابی به هدف پژوهش طی سال
انتخاب گردیده است.     قات یتحق  طهیح  در  اتیفرض  در  وی  کاربرد  قاتیتحق  نوع  از  اهداف،  اساس  بر  قی تحق  نی اتهران 

افزار    . باشدی می  همبستگ  نرم  از  داده  بندی  منظور طبقه  از    Excelبه  فرضیه  آزمون  برای  افزار و  نرم  در    مدل لاجیت 

EViews10    یافته  استفاده شده بین احساسات سرمایه های پژوهش نشان میاست.    گذاران و گزارشگری متقلبانه دهد 
های دارای روابط سیاسی از آنجایی که این نوع روابط موجب پشت گرمی  رابطه معناداری وجود ندارد، اما در بین شرکت

گذاران و گزارشگری متقلبانه رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. که بیانگر این  شود بین احساسات سرمایهها میشرکت
گذاران را به عنوان فرصتی برای  دارای روابط سیاسی احساسات سرمایه های  گیرندگان در شرکتواقعیت است که تصمیم

 دانند. ارائه گزارشگری متقلبانه در جهت رفتار فرصت طلبانه و سواستفاده به نفع خود و اشخاص وابسته به خود می

 . ارتباطات سیاسیطلبانه، گذاران، گزارشگری متقلبانه، رفتار فرصتاحساسات سرمایه کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
پژوهشگران در تحقیقات مختلف ابراز نمودند که افراد در عمل رفتاری متفاوت از آنچه تئوری های مدرن مالی  از   یاریبس

  ی ها  یناهنجار ( و موجب بروز بسیاری از  2009و همکاران،    )فرناندز  دهندکنند از خود نشان می از عقل انسان ترسیم می
گذاران به  نامند. فرض عقلایی بودن سرمایهمی  یرفتار   یمال شوند که آن را استناد به حالت افراد یا  می  ح یقابل توضغیر  

ست و تقریبا  های اصلی دانش مالی کلاسیک امالی، از پایه   های سنتیمهم و اساسی در تئوری   مفروضات یکی از  عنوان  
های مالی کلاسیک متاثر از این فرض هستند. اما شواهد تجربی از رفتار افراد، کاملا منطبق با مالی کلاسیک  تمامی نظریه
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گذاران و گزارشگری مالی متقلبانه با تاکيد بر  بررسی رابطه بين احساسات سرمایه 

 ارتباطات سياسی 
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  م یدارند در هنگام تصم  لی گذاران تماهیسرما   د یعنی احساسی هستن  ، قبل از آنکه منطقی باشندافراد  اکثر  نیست. در واقع  
بینانه یا بدبینانه در ارتباط با  گذاران را می توان نگرش خوشیه . احساسات سرمارندیود قرار گاحساسات خ   ریتحت تأث   یریگ

نسبت به ارزش آتی شرکت از اطلاعات آتی شرکت منحرف می شود تعریف    گذاران سهام و وضعیتی که باورهای سرمایه
گذاران مایلند سهام را حتی به قیمت بالاتر  برای مثال زمانی که بازار در حال رونق است، سرمایه  (،2006)بیکر و ورگلر،    کرد

یشتری دارند که این امر حاکی  از ارزش واقعی آن خریداری کنند. در این حالت سرمایه گذاران گرایش به پذیرش ریسک ب
 .از اعتماد به شرایط رونق بازار است

های سهامی مسئولیت ارائه صادقانه اطلاعات مربوط به عملکرد شرکت به ذینفعان در قالب گزارشگری مالی  مدیران شرکت
خلاف این موضوع عمل کنند    دهد که برخی از مدیران این انگیزه را دارند تادارند، با این حال، بسیاری از شواهد نشان می 

از گزارشگری مالی به نفع خود سو با استفاده  ءاستفاده نمایند. برای مثال مدیران در چارچوب اصول  و در شرایط خاص 
نمایند تا بدین ابزار به  گذاران میهای تشدید احساسات سرمایه اقدام به متورم ساختن سود در دوره   1پذیرفته شده حسابداری 

(. علاوه بر این، مدیران در چنین وضعیتی احتمالا  2012)براون و همکاران،    اشخاص وابسته منفعت کسب نمایندنفع خود و  
از مکانیزم تا تصور خوشاقدام استفاده  بینانه به وجود آمده نسبت  های جهت کاهش محتوای اطلاع رسانی سود نمایند 

ی رفتاری نیز منجربه ایجاد مشکلاتی نظیر افزایش بازده  ها (. اما تورش2008)برگمن و روشیوپیدی،    شرکت حفظ گردد 
(،  2006گذار)بیکر و ورگلر،  یه های آتی، بی اعتمادی سرما(، کاهش بازده سهام در دوره1396)کاردان و همکاران،    مقطعی 

ن برای  ( ایجاد فضای ناام1393؛ انصاری و همکاران،  2013)لینگ و همکاران،    منحرف نمودن از ارزش بنیادی شرکت 
های  گذار و درنتیجه افزایش ریسک دعوی علیه مدیران در سالگذاری، عدم ثبات نسبی قیمت سهام، خروج سرمایهسرمایه
(. در این حالت مدیریت این انگیزه را نیز دارد تا برای حفظ جایگاه شغلی شرایطی را  2018،  )جی و همکارن  گردد بعد می

 گذاران به حداقل ممکن برسد.  فراهم نماید که این تورش اخلاقی بین سرمایه
تری  گذاران توسط تیم مدیریتی شرکت عواقب کمبا این حال اگر شرایطی فراهم شود که سو استفاده از احساسات سرمایه

نسبت به عایدات ناشی از این تورش اخلاقی برای مدیریت یا اشخاص وابسته به وی به دست آید ممکن است مدیریت  
گذاران و کسب منفعت شخصی نماید. از عواملی  اقدام به ارائه گزارشگری مالی متقلبانه در جهت تشدید احساسات سرمایه

امر فراهم می این  برای  مالی و  بر کیفیت صورت  مختلفی عوامل  ارتباطات سیاسی است.  نماید،  که محیط لازم را  های 
  های قدرت سیاسی است های اقتصادی در کانون ، ارتباط و نفوذ سیاسی مدیران و مالکان بنگاه گزارشگری مالی تأثیر دارند

طلبانه مدیریت به    گرمی برای اعمال رفتار فرصت(. ارتباطات سیاسی موجب ایجاد نوعی پشت2012)چانی و همکاران،  
ها ریسک تامین مالی و دعوی در آینده کمتری  های دارای روابط سیاسی نسبت به سایر شرکترود. در واقع شرکتشمار می

 دارند. 
های این پژوهش نیز اطلاعات مفید، هرچند  کند یافتهپژوهش در حوزه مالی رفتاری نقش مهمی در اقتصاد ملی ایفا می

با توجه به مطالب یاد شده هدف از این  بنابراین    مندان ارائه می نماید.یل گران مالی و دیگر علاقهمختصر به مدیران، تحل
گذاران موجب ارائه گزارشگری  برای پاسخ به این سوال که آیا تشدید احساسات سرمایه پژوهش گردآوری شواهدی است  

 مالی متقلبانه می شود یا خیر؟ 
بررسی مبانی  در پژوهش حاضر  از  پیشینه پس  ارائه می پژوهش، فرضیهنظری و  روش تحقیق  شود. سپس  های پژوهش 

شده و پژوهش با ارائه پیشنهادهایی به  گیری پژوهش پرداختهها و نتیجه . در نهایت به تجزیه و تحلیل یافتهگرددمطرح می
 . پایان میرسد 

 
1 GAAP 
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 مبانی نظری و پيشينه پژوهش

 و گزارشگری متقلبانه   گذاراناحساسات سرمایه
را حذف اقلام و افشا نکردن اطلاعات به منظور فریب کاربران صورت های    گزارشگری متقلبانه  ،انجمن بازرسان رسمی 

مالی، به خصوص سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان تعریف کرده است. استاندارد حسابرسی گزارشگری مالی متقلبانه را  
ب دادن استفاده کنندگان  های مالی، به منظور فریمستلزم تحریف های عمدی، از جمله حذف مبالغ یا موارد افشا در صورت

ها نیاز هایشان در دسترس  داند. مدیر عامل، اعضای هیئت مدیره و مدیران مالی به دلیل اینکه آن های مالی می صورت 
ی شرکت را به خوبی میشناسند، نقاط قوت و ضعف  است، دانش، مهارت و منابع نیز در اختیارشان است، کارمندان و سامانه

(  2006مارشال و همکاران،  یزند و خود را به دام نیاندازند )تر می توانند که از آشکار شدن تقلب بگرآن را می دانند و به
 . نقش بیشتری در تهیه گزارشگری متقلبانه دارند 

از احساسات سرمایه گذاران است، مدیران عمدتا در محدود زمانی تشدید احساسات  در شرایط خاص رفتار مدیران متاثر 
دهند.  می  گذاران واکنش نشانهای افشای اطلاعات به احساسات سرمایهها و سیاستا استفاده از مکانیزمگذاران بسرمایه

دعوی و همینطور بررسی هزینه و    گذاران با توجه پیش بینی میزان ریسکبا این حال نحوه پاسخ به احساسات سرمایه
نشان دادند مدیران هنگام بالا    ( 2008)  یدی وپین و روشبرگممنعفت نوع واکنشی که قرار است نشان دهند، متفاوت است.  

بینانه تر برآورد کرده و همینطور پیش بینی ایشان نسبت به سود آینده نیز  گذاران سود را خوشبودن احساسات سرمایه 
های  در دوره   ساختن سود  دواطلبانه برای متورم  تر است. علاوه بر این، مدیران گرایش بیشتری نسبت به افشایخوش بینانه

های شدت  معتقدند مدیران از دوره  (2012)  انگ یو    برت یس(.  2012)براون و همکاران،    گذاران دارند تشدید احساسات سرمایه 
نمایند. در  گذاران وابسته به خود سواستفاده میگذاران با توجه به رفتار فرصت طلبانه به نفع خود و سرمایه احساسات سرمایه

دهند تا به رشد احساسی قیمت  کارانه خود را کاهش می این دوره مدیران روی به انتشار اخبار خوب آورده و رفتار محافظه
های گزارشگری متقلبانه رسیدن  سهام سرعت ببخشند و به حداکثر منافع شخصی خود برسند.  از منظر دیگر یکی از انگیزه

ی  (. زمانی که از سوی افراد مختلف آینده 1983)فاما و جنسن،    لگران و سهامداران است های تحلی به اهداف و پیش بینی
های این افراد افزایش پیدا  جهت تحقق باور  مدیریتی شرکت  شود، فشار بر روی تیمبینی میپیش  روشنی برای شرکت

-های بالا بودن احساسات سرمایه دورهبینانه برای آینده شرکت در کند. این موضوع در شرایطی است که برآورد خوشمی
های  بینی ها از آنجا که پیشدوره(. بنابراین در این2013)سیمپسون،    های عادی به مراتب بیشتر استگذاران به نسبت دوره

ورده  باشد لذا مدیریت مجبور به ارائه گزارشات مالی متقلبانه جهت برآگران و سهامداران واقعی و بر مبنای منطق نمیتحلیل 
 شود.  ساختن انتظارات افراد می

است، با این    گذارنهای تشدید احساسات سرمایههای فرصت طلبانه مدیران در دوره این شواهد تجربی منعکس کننده انگیز
دهند. در واقع از آنجایی  گذاران واکنش نشان نمیحالا لزوما مدیران همیشه با رفتاری فرصت طلبانه به احساسات سرمایه

(، کاهش بازده  1396)کاردان و همکاران،    نظیر افزایش بازده مقطعی باعث ایجاد مشکلاتی  گذاران  که احساسات سرمایه
)لینگ    (، منحرف نمودن از ارزش بنیادی شرکت2006)بیکر و ورگلر،    گذاران یه تمادی سرماهای آتی، بی اعسهام در دوره
گذار و درنتیجه افزایش ریسک  (، عدم ثبات نسبی قیمت سهام، خروج سرمایه1393؛ انصاری و همکاران،2013و همکاران،  

شرایطی مجموعه مدیریتی بنگاه اقتصادی  (. در چنین  2018)جی و همکاران،    گرددهای بعد میدعوی علیه مدیران در سال
گذاران را کنترل و کاهش دهند. چرا که موجب کاهش ریسک دعوی علیه  این انگیزه را دارند تا رفتار احساسی در سرمایه 

. بنابراین واکنش مدیر  مدیران در آینده و متعاقب با آن به اخراج، کاهش محبوبیت و از دست دادن بازار کار ختم می شود
گذاران کاملا بستگی به نگرش فرصت طلبانه یا کارا وی دارد در واقع اگر مدیریت شخصی  ت که احساسات سرمایهنسب
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گذاران  فرصت طلب باشد احتمالا اقدام به ارائه گزارشگری متقلبانه در جهت فراهم نمودن زمینه تشدید احساسات سرمایه 
ید. اما اگر شخصی با رویکرد کارا باشد احتمالا برای دوری از  نما و کسب منفعت برای خود و اشخاص وابسته به خود می

کاری  گذاران گزارشات مالی را با سلامت و محافظهطرح دعوی در آینده و مشکلات مختلف ناشی از تشدید احساسات سرمایه
 . نمایدبیشتر تهیه و ارائه می

 

 دارای روابط سياسی های گذاران و گزارشگری متقلبانه در شرکتاحساسات سرمایه
های بزرگ از طریق عملکرد یا توانمندی انجام عملیات  منظور از ارتباطات سیاسی، برقراری ارتباط بین دولت و شرکت 

ها و دولت می گردد؛ دولت برقراری ارتباطات با  ی که این ارتباط موجب بر قراری تعاملی بین شرکتباشد. به نحوهمی
  به نقل از؛ رضایی و افروزی،   1393)رضایی و رفیعی نیا،   گیرد ها در نظر می برای کنترل آن   ها را به عنوان ابزاری شرکت
ایفای این نقش،  های خود مورد استفاده قرار می های بزرگ را به عنوان مجری سیاستو شرکت  ( 1393 ازای  دهد. در 
(.  1393  )رضایی و افروزی،  دهدها قرار می شرکتها مورد حمایت دولت قرار می گیرند و امتیازات را در اختیار این  شرکت

دهد،  های مالی تحت تاثیر خود قرار می های مدیران را  نیز در رابطه با گزارشگری مالی و تهیه صورت روابط سیاسی انگیزه
ود  های بدون روابط سیاسی به وجهای دارای روابط سیاسی و شرکتدر نتیجه تفاوت زیادی بین کیفیت گزارشگری شرکت

 (. 1391  آید )نیکومرام و همکاران،می
های دارای روابط  ( یکی از دلایلی که باعث پایین بودن کیفیت گزارشگری مالی شرکت2011)  به اعتقاد چانی و همکاران

های بدون روابط سیاسی می شود از ایجاد پشتوانۀ سیاسی که موجب به وجود آمدن حاشیه امنیتی  سیاسی نسبت به شرکت
شوند، نگرانی  های سیاسی حمایت میها از قدرتجایی که این شرکتگیرد، از آنشود نشأت میها مینوع شرکت  برای این

ها نسبت به کمتری نسبت به پایین بودن کیفیت اطلاعات حسابداری خود دارند، چرا که فشار بازار سرمایه بر این شرکت
های که ارتباطات سیاسی دارند، به کیفیت اطلاعات افشا  قع شرکتتر است. در واشرکت های بدون ارتباطات سیاسی، پایین

علاوه،    بهباشد.  ( مشهود می2012)  دهند که این موضوع در تحقیق چانی و همکارانشده خود توجه کمتری نشان می
ایشان نشان دادیافته با  های تحقیق  این موضوع که ،  دارای    های شده در شرکت  کیفیت سود گزارش   با در نظر گرفتن 

پایین سیاسی  سایر شرکتارتباطات  از  است،  تر  حال  ها  این  نشدند با  جریمه  بازار  کیفیت    توسط  بودن  پایین  عبارتی  به 
  ها نشده است ها موجب ایجاد خللی برای تامین مالی این نوع شرکتهای مالی این نوع شرکتاطلاعات مندرج در صورت 

های کمتری نسبت  ها محدودیت های دارای روابط سیاسی نسبت به دیگر شرکتشرکت(. بنابراین  2012)چانی و همکارن،  
های تشدید  های دارای روابط سیاسی در دورهگذاران دارند، در واقع تیم مدیریتی شرکتبه سواستفاده از احساسات سرمایه

نفع خود و اشخاص وابسته با خود    های افشا اطلاعاتی تحت اختیار، بهگذاران ممکن است از ماکانیزماحساسات سرمایه
 سواستفاده نمایند. 

 

 پيشينه تجربی پژوهش 
  ها تسهام شرک  تو قیم  ذاران گ ی بین گرایش احساسی سرمایهبررسی رابطه( به بررسی  1398)  الدینی ستایش و شمس

تأثیر متغیرهای    ،1392  تا1385ی زمانی  طی دوره  تشرک 111های مربوط به . به همین منظور، با استفاده از دادهپرداختند
سی  رها، با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه بر تسهام شرک  ت ران بر قیمذاگ مربوط به شاخص گرایش احساسی سرمایه

 هر سهم  ت ت سود به قیمب نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از دیدگاه نس.  د وشمی

باشند؛ اما بین سه متغیر  سهام می تاط منفی معناداری با قیمبی دارای ارتزت معنادار و متغیر اثر زیان گریبثاط مبدارای ارت
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  ت های نقدی هر سهم با قیمو اثر اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه نست سود به خالص جریان   ت بلندمد  تاثر برگش
اط منفی با  ب ت و نرخ بازده فروش ارتباط مثبها ارتنرخ بازده دارایی این، متغیر بر هلاونشد. ع  تی معناداری یافسهام رابطه

ی معناداری  سهام، رابطه  تها با قیم ها و نرخ رشد داراییت سرمایه در گردش به داراییبسهام دارد. بین دو متغیر نس  تقیم
   . نشد تیاف

  در این پژوهش گذاران پرداختند.  ( به بررسی رابطه بین مدیریت سود و احساسات سرمایه 1398)  بشیری منش و اورادی 

های خود  به آزمون فرضیه   1394تا    1390ه از سال  5در دورة زمانی    (سال_شرکت)مشاهده    475ای متشکل از  با نمونه  ایشان
ان و مدیریت سود حسابداری به ترتیب از مدل پیشنهادی  گیری رفتار احساسی سرمایه گذار. در این راستا برای اندازهپرداختند

الدینی   کازنیک(  1394)شمس  مدل  یافته(  1991)  1و  شود.  متغیرهای  استفاده  بین  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  های 
  رابطۀ مثبت و معناداری وجود اثرمومنتوم و صرف ارزش از دیدگاه نسبتِ قیمت به سود هر سهم با مدیریت سود حسابداری  

م تعهدی اختیاری تأثیرگذار  لا. در نتیجه می توان گفت که نگرش های کوتاه مدت سرمایه گذاران بر میزان دستکاری اقدارد 
گذران و مدیریت سود واقعی رابطۀ معناداری وجود  نشان داد، بین رفتار احساسی سرمایه  ی ایشانها باشد. همچنین یافتهمی

 . ندارد
شده  های پذیرفته گذاران بر افشای اختیاری در شرکتهای احساسی سرمایه ثیر گرایش ارسی ت بر ( به1396) زارعی و دارابی 

نسبت به  ها  نتایج آزمون فرضیه   بوده که این پژوهش از نوع علیّ، پس رویدادی و کاربردی    پرداختنددر بازار سرمایه ایران  
گذاران و افشای اختیاری رابطه  های احساسی سرمایه نشان داد بین گرایش   1394تا    1390های  در سال شرکت    72  هایداده

های احساسی بالا و پایین، رابطه معناداری  های احساسی به گرایش بندی گرایش مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما با دسته 
 ست. ها و افشای اختیاری یافت نشده ابین آن 

  ایشان   .پرداختندسهام    متیسقوط ق  سکیگذار خاص شرکت بر ر  هیاحساسات سرما  ریتأث  ی به بررس  (2020)  فو و همکاران
به روش حذف سیستماتیک در بازار سرمایه    2016تا    2005های  مشاهده را در سال  14.629،  هدف  ن یبه ا  ی ابیدست  یبرا

سهام رابطه    متیسقوط ق  سک یگذار خاص بنگاه و ر  هیرمااحساسات س   ن یکه بچین انتخاب کردند. که نتایج بیانگر آن است  
 وجود دارد.   ی دار  یمثبت معن

و همکاران احساسات سرمایه 2018)  دونگ  تاثیر  بررسی  به  برای  (  بد  اخبار  قالب  در  زیان  موقع  به  در شناسایی  گذاران 
گذارن  تشدید احساست سرمایهپرداختند. نتایج فرضیات تحقیق ایشان نشان داد مدیران در دوره    2015تا    1988های  سال

ی که  کارانه حسابداری را دستور کار خود قرار دهند. در ادامه ایشان دریافتند در دورهبیشتر تمایل دارند تا رفتار محافظه
کاری حسابداری نمایند از طرح داد  یابد اگر مدیران اقدام به انتشار اخبار بد و محافظهگذاران شدت میاحساسات سرمایه

 اند. هی اتی علیه خود تا حدود زیادی جلوگیر کردهخوا
گذاران پرداختند. ایشان نمونه تقریبا بزرگی  کاری و احساسات سرمایه( به بررسی رابطه بین محافظه2018)  جی و همکاران

سال-)سال   مشاهده  88.146شامل    طی  را  برای    2010تا1987های  شرکت(  مدیران  دریافتند  ایشان  نمودند.  انتخاب 
احساسات سرمایهج تشدید  از  ضررلوگیری  سریعگذاران  را  اقتصادی  میهای  گزارش  و  شناسایی  این  تر  بر  علاوه  کنند، 

گذاران قرار دارند بیشتر است و قادر است  های که در معرض بیشتر احساسات سرمایه کاری حسابداری در شرکتمحافظه
نشان  ایشان    ج ی، نتا  ی به طور کل سرمایه گذاران را نیز کاهش دهد.  میزان ریسک دعوی علیه مدیران در رابطه با احساسات  

احساسدهد که شرکتیم به  پاسخ  در  هز هیسرما   ات ها  منظور کاهش  به   ، و  احتمال   ی ها   نه یگذار  علیه شرکت  دعوی  ی 
 کنند.  یتر گزارش مکارانه، سود را محافظهمدیران

 
1 Kasznik 
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گذاران، اطلاعات حسابداری و قیمت سهام پرداختندو ایشان جهت آزمون  ( به بررسی احساسات سرمایه2016)  ژو و نیو
را انتخاب نمودند ایشان احساسات    2011تا    2002های  مشاهده در سال  1.860های پژوهش خود نمونه متشکل ازفرضیه
کردنسرمایه تقسیم  بینانه  بد  و  بینانه  خوش  بعد  دو  به  را  بینانه  گذاران  خوش  احساسات  داد  نشان  پژوهش  نتایج  که  ه 
گذاران  گذاران قادر است بر بازده مورد انتظار و در نتیجه بر قیمت سهام تاثیر بگذارد. اما احساسات بدبینانه سرمایه سرمایه

بطه بین احساسات  قادر به توضیح تغییر قیمت سهام نبوده است. علاوه بر این انتشار اطلاعات حسابداری قادر به تعدیل را
 گذاران و بازده مورد انتظار سهام است. سرمایه

( به بررسی روابط بین توانایی مدیریت، ارتباطات سیاسی و گزارشگری متقلبانه بین سال های  2017)  وانگ و همکاران
پذیرفته شده در بورس اوراق  سال(  -شرکت  5،514)  شرکت  919در چین  پرداختند،  ایشان نمونه متشکل از    2012تا    2007

بهادار شنزن و شانگهای را با استفاده از رگرسیون چند متغیره تجزیه و تحلیل نمودند. وانگ و همکاران با توجه به این  
تر، کمتر اقدام به ارائه گزارشگری مالی  تجزیه و تحلیل دریافتند مدیرانی با توانایی بالاتر به نسبت مدیران با توانایی پایین

لازم برای مدیرانی با توانایی بالا نسبت   کنند. همچنین این فرضیه را که ارتباطات سیاسی موجب ایجاد انگیزهتقلبانه میم
شود نیز را رد نمودند و اذهان داشتند در کشوری به مانند چین که دارای  به اقدام به ارائه گزارشگری مالی متقلبانه می

   توانند از ارائه گزارشگری متقلبانه جلوگیری نمایند. ، میان با توانایی بالااقتصادی سیاسی بالای است نیز مدیر

 

 فرضيات
مبهم می در حال حاضر  مدیریت  واکنش  بر  گذاران  احساسات سرمایه  اثر  از سویی  نوع  است وجود  باشد؛  این  بر  اعتقاد 

چراکه  ر فرصت طلبانه مدیریت افزایش یابد،  رفتاگذار محیطی موجب شود  گذاران به عنوان یک متغیر تاثیر احساسات سرمایه
خواهی  های مالی دارند و روند پیگیری وپاسخگذاران توجه کمتری به کیفیت اطلاعات مندرج در صورت در این دوره سرمایه

بسیاری از پژوهشگران  از سوی دیگر  (.  2020امین، اشلمن و گُوو،  )  باشدهای عادی میتر از دورهبسیار ضعیف  مدیریتاز  
(،  2018ی، سبرت و ژانگ،  ج)   دهدگذاران ریسک دعوی آتی را به شدت افزایش می به این نتیجه رسیدن احساسات سرمایه

خواهی با  گردد به دنبال پاسخباز میحالت عادی    گذاران زمانی که شرایط بهدر واقع بعد از فروکش شدن احساسات سرمایه
های ناشی از تصمیمات احساسی خود را به افراد مختلف مانند مدیریت  ت تا شاید بخشی از ضررشدت بیشتری خواهند رف

در چنین شرایطی با    مدیریت. از این رو  (2014)گودامی، پیتمن و صفار،    شرکت، حسابرسان، ناظرین و... تحمیل نمایند
تا از طرح دعوی در آینده علیه خود اجتناب نماید.    نماید میتهیه و انتشار اطلاعات مالی  کاری بیشتری اقدام  دقت و محافظه

 بنابر مطالب یاد شده فرضیه اول پژوهش به صورت ذیل تنظیم شده است: 
 گذاران و گزارشگری متقلبانه وجود دارد. یهرابطه معناداری بین  احساسات سرما

های دارای روابط سیاسی  بی مهابای شرکتهای  توان به عنوان عاملی برای پشتوانهِ فعالیتوجود ارتباطات سیاسی را می
شوند، نگرانی کمتری نسبت  های سیاسی حمایت میها از قدرتجایی که این شرکت(. از آن2012)چانی و همکارن،    دانست

ها نسبت به شرکت های بدون ارتباطات  به طرح دعوی در آینده خواهند داشت چرا که فشار بازار سرمایه بر این شرکت
 تر است بنابراین فرضیه دوم پژوهش به صورت ذیل طراحی گشته است: یینسیاسی، پا 

 های دارای روابط سیاسی وجود دارد. گذاران و گزارگشگری متقلبانه در شرکترابطه معناداری بین احساسات سرمایه
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 روش تحقيق 
نوع همبستگی است، که با استفاده  از نظر ماهیت و محتوا از  لحاظ هدف یک تحقیق کاربردی و  روش پژوهش این تحقیق  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل  های مالی شرکتاز صورت  شده  از داده های ثانویه مستخرج
علت استفاده  . استقرایی صورت خواهد گرفت-ی همبستگی می پردازد. انجام این پژوهش در چارچوب استدالل قیاسی رابطه

در    ت.شف روابط همبستگی بین متغیرها است. پژوهش همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی اساز روش همبستگی ک
های  در طی سال  3و نرم افزار ره آورد نوین  1های مالی، سایت بورس ویو های توضیحی صورت ها از یاداشتاین پژوهش داده

افزار    1397تا    1393 نرم  از  همچنین  گردید.  نرم    Excel 2017مستخرج  از  اولیه،  محاسبات  و  بندی  طبقه  برای 
ها و قابل اطمینان بودن  برای آزمون فرضیه  EViews10و در آخر از نرم افزار    برای نرمالیزه کردن داده   minitabافزار

 ها استفاده گردید. نتایج فرضیه 

 

 نمونه آماری جامعه و  
  کلیه   شامل  تحقیق،  یمکان  قلمرو  به  توجه   با  کهشرکت(  _سال  675)  شرکت  135  از   متشکل  تحقیق  این  آماری  جامعه

با در نظر گرفتن    1397تا    1393ساله از    5دوره    کی  یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان  شدهپذیرفته هایشرکت
 های زیر است:  ویژگی 

 اسفند ماه هر سال باشد.   29های نمونه مورد نظر منتهی به شرکتدوره مالی  (1

 نداده باشند  ییر تغ یقدوره تحق  یخود را ط  یهای مورد نمونه سال مال شرکت (2

 . گرددی م  یاز نمونه مستثن  یمهو ب یپول  یها، نهادها، بانکینگهلد ، گریگذاری، واسطههای سرمایه شرکت (3

 ه باشد. ماه نداشت 3وقفه معاملاتی بیش از  (4

 

 مدل تحقيق 
 . ( استفاده شده است1به منظور آزمون فرضیه اول از رابطه )

Prob(FRAUDti = 1)t

= β0 + β1SENit + β2Growthit + β3Rcceit + β4OverrConit + β5auditfeeit + β6AGEit

+ β7BIGAit + β8DUALit+β9FCFit + et 

 
های دارای روابط  تفاوت که نمونه انتخابی شامل شرکت( استفاده شده است با این  1)  و برای آزمون فرضیه دوم نیز از رابطه
( به کار گرفته شده،  2006)   های سیاسی از از فرآیند ماتریس تاپسیس که توسط فاسیوسیاسی است، برای شناسایی شرکت

 استفاده گردید. 

 

 متغير وابسته -نحوه اندازه گيری متغيرها
ob(FRAUDti = 1)P  (، کردستانی  2014)  متغیر وابسته پژوهش، گزارشگری متقلبانه است که به پیروی از رزالی، و راشد

( برای شناسایی گزارشگری متقلبانه از مدل تعدیل شده بنیش که مناسب  1398)  (، رضا زاده و محمدی 1395)   و تاتلی
 .محیط ایران است استفاده شده است

 
1 http://www.bourseview.com 
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Adj − Mscore = 0.002 + 0.665(TATA) + 0.257(LVGI) + 0.024(SGAI) − 0.641(DEPI)
+ 0.19(SGI) + 0.004(AQI) − 0.032(GMI) + 0.061(DSRI) 

 

TATA  :شود. در این رابطه،  گیری می ها که با استفاده از رابطه زیر اندازه شاخص مجموعه اقلام تعهدی به مجموعه دارایی
ACCt و جریان نقدی عملیاتی( و   تفاوت بین سود عملیانتی) اقلام تعهدیASSETSt  ها است.بیانگر مجموعه داریی 

TATA =
ACCt

ASSETSt
 

 

LVGI  :شود. در این رابطه  بیانگر شاخص اهرم مالی است که از طریق رابطه زیر اندازه گیری میLTD   های  جمع بدهی
 ها است. مجموعه دارایی   ASSETSجمع بدهی های جاری و    CLبلند مدت،  

LVGI =
LTDt + CLt/ASSETSt

LTDt−1 + CLt−1/ASSETSt−1
 

 

:SGAI  شود. در این رابطه  گیری میهای عمومی، اداری و فروش که از طریق رابطه زیر اندازه شاخص هزینهSGA. EXPt 
 بیانگر فروش سالانه است. SALESهای عمومی، اداری و فروش و  بیانگر هزینه

SGAI =
SGA. EXPt/SALESt

SGA. EXPt−1/SALESt−1
 

 
:DEPI  شود. در این رابطه،  گیری میشاخص هزینه استهلاک است که از طریق رابطه زیر اندازهDEPI    هزینه استهلاک

 ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات است.  PPEدارایی های ثابت مشهود و  

DEPI =
DEPt−1/PPEt−1

DEPt/PPEt
 

:SGI  شود اندازه گیری میبیانگر شاخص رشد فروش که از طریق رابطه زیر . 

SGI =
SALESt

SALESt−1
 

 

:AQI  شود. در این رابطه  گیری میبیانگر شاخص کیفیت دارایی که از طریق رابطه زیر اندازهCA  های جاری،  جمع دارایی
PPE   اموال، ماشین آلات و تجهیزات وASSETS ها است. جمع دارایی 

AQI =
1 − [

CAt + PPEt

ASSETSt
]

1 − [
CAt−1 + PPEt−1

ASSETSt−1
]
 

 

:GMI  شود در این رابطه،بیانگر شاخص حاشیه سود ناخالص که از طریق رابطه زیر محاسبه می   SALES  بیانگر فروش
 بهای تمام شده کالای فروش رفته است.  COGسالانه و  

GMI =
[
SALESt−1 − COGt−1

SALESt−1
]

[
SALESt − COGt

SALESt
]
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:DSRI   دریافتنی هستند که به کمک رابطه زیر اندازه گیری می شود. در این رابطه    هایهایی که در حسابشاخص فروش
REC  های دریافتنی و  حسابSALES  .میزان فروش است 

DSRI =
RECt/SALESt

RECt−1/SALESt−1
 

 

های جامعه آماری پژوهش  ( برای تعیین وضعیت شرکت1398)  ( و رضازاده و محمدی 2014)   مطابق با پژوهش رزالی و راشد
 اند: ها به دو گروه زیر دسته بندی شدهاز لحاظ گزارشگری مالی متقلبانه، شرکت

Adjهایی که مقدار  شرکت − Mscore  های  ی این خواهد بود که صورتباشد، نشان دهنده  0.5ها کمتر یا مساوی  آن
انه ندارند و به آنها عدد صفر اختصاص داده  مالی شرکت دستکاری نشده است و فرض بر این است که گزارشگری متقلب

 . می شود
Adjهایی که مقدار  شرکت − Mscore  از  آن بیشتر  بود که صورت باشد، نشان دهنده   0.5ها  این خواهد  های مالی  ی 

 شرکت دستکاری شده است و فرض بر این است که گزارشگری متقلبانه دارند و به آنها عدد یک اختصاص داده می شود. 

 

 متغير مستقل
SENit:  ( که با تعدیل  2005)1گذارن است که در این پژوهش از شاخص ارائه داده شده توسط جونز بیانگر احساسات سرمایه

 ( به نمایش درآمده است: 4) ( بسط داده شده است. مدل مدنظر در رابطه1996) مدل ارائه شده توسط پرساود 

SENit =
∑(Rit − Rr

̅̅ ̅)(Riv − Rv
̅̅̅̅ )

[∑(Rit − Rr
̅̅ ̅)2(Riv − Rv

̅̅̅̅ )2]1/2
 

 

:Rit رتبه بازده ماهانه سهام شرکتi    در ماهt . 

Riv: رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکتi    در ماهt2. 
:Rr
̅̅  . های نمونهمیانگین رتبه بارده ماهنه سهام شرکت ̅

:Rv
 . های نمونهمیانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت ̅̅̅̅

 

 متغيرهای کنترلی
:Growth  برابر است با تفاوت فروش سال مورد بررسی از سال ماقبل تقسیم بر سال  باشد و  بیانگر نرخ رشد فروش می

 . ماقبل
:Rcce  آید. ها بدست میهای دریافتنی بر مجموع دارایی های دریافتنی از تقسیم حساببیانگر نسبت حساب 

:OverrCon  (  2008) یورد  و یلاریه  مدلبیانگر فرا اطمینانی یا اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت است که از طریق
  فرا   شاخص  به عنوان  مانده  یباق  جز   از   مدل  نیا   در  ،گردد میمحاسبه    است  افتهی   لی تعد  زاده  حصار   و  مدرس   توسط   که

 . است استفاده شده  ینانیاطم
Investt = β0 + β1CFOt + β2QTobin + β3SRt−1 + β4ROAt−1 + β5OP + ℰ 

 

 
1 Jones 

 برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی ار میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شده است  2
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 : مدل نیا  در
 Invest𝐭 :ثابت  یهاییدار  فروش یمنه ثابت  یها ییدارا  در  د یجد  ی هایگذار  ه یسرما مجموعه با  برابر. 

 CFO  : شرکت،    اتیحاصل از عمل  ی نقد  ان یجرOP  ی ات یبرابر با سود عمل،  QTobin  ی برابر با ارزش بازار سهام شرکت منه  
  بر  ها شرکت سطح  در  اطلاعات  کردن  همگن  ی برا ی همگ  که  است  ها ییجمع حقوق صاحبان سهام به علاوه مجموعه دارا

 . هاستیینشان دهنده بازده دارا ROAرشد فروش و    انگریب SR.  گرددی م م یتقس ها  یی دارا مجموعه 
Auditfeeالزحمه حسابرسی است. حسابرسی است که برابر با لگاریتم طبیعی حقالزحمه : بیانگر حق 

:AGE   های پذیرفته شدن در بورس اورق بهادار تهران محاسبه  بیانگر عمر شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی سال
 شود. می

:Biga  و    1عدد    برسی شودباشد بدین شکل که اگر شرکت به وسیله سازمان حسابرسی، حسابیانگر کیفیت حسابرسی می
 اختصاص داده می شود  0، خسابرسی شود عدداگر توسط موسسه حسابرسی 

DUAL    :وضعیت    باشد، اگر مدیر عامل، رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره باشد، به این بیانگر دوگانگی وظیفه مدیرعامل می
شود. میزان این متغیر مجازی در وضعیت دوگانگی وظیفه مدیر عامل برابر یک و در  گفته می دوگانگی وظیف مدیر عامل

 باشدصورت برابر صفر میغیر این 
 FCF:  ( به شرح رابطه زیر محاسبه می گردد. 1989)1بیانگر جریان نقدی آزاد است که توسط مدل لی هن پولسن 

FCF =
(OIBD − CITAXP − INTEXP − DIVP)

TA
 

 

FCF    :های نقد آزاد جریان . 
:OIBD  سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک . 

 :CITAXPمالیات بر درآمد پرداختی . 
 :INTEXP هزینه بهره . 

:DIVP  سودهای پرداختی به سهامداران . 

 

 های دارای روابط سياسی نحوه شناسایی شرکت
:POLITICAL    معیاره به روش    گیری چند از طریق الگوی تصمیم  وجود ارتباطات سیاسی است که در این پژوهش بیانگر

های  متغیرهای هزینه  های سیاسی و غیرسیاسی، ازدهی به روش آنتروپی تعیین شدند. بـرای تفکیک شرکتوزن   تاپسیس و
 به شرح زیر استفاده شده است: ( 2006ی )فاسیو،  سیاس

که زیر مجموعۀ    بهادار  ه ارزش بازار سهام بیشتر باشد، ارتباط شرکت بـا سازمان بورس اوراق: هرچارزش بازار سهام

 (. 1393)رضایی ویسی حصار،   وزارت امور اقتصادی و دارایی است، بیشتر خواهد بود

ارایی بیشتر  اقتصادی و د  ا وزارت امور ها بیشتر باشد، ارتباط شرکت بیی: هرچه ارزش دفتری داراهاارزش دفتری دارایی

 (. 1393)رضایی ویسی حصار،  خواهد بود

  دارایی بیشتر خواهد بود   ور اقتصادی ور باشد، ارتباط شرکت با وزارت ام: هرچه مالیات بر درآمد بیشتماليات بر درآمد

 (. 1393)رضایی ویسی حصار، 

 
1 Lehn & Poulsen, 
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)رضایی    بیشتر خواهد بود  اعی با وزارت کار و امور اجتم  ارتباط شرکت  : هرچه تعداد کارکنان بیشتر باشد،تعداد کارکنان

 (. 1393ویسی حصار،  

با وزارت بازرگانی  : جمع فروش صادراتی ارتباط شرکت    بیشتر خواهد بود   هرچه جمع فروش صادراتی بیشتر باشد، 

 (. 1393)رضایی ویسی حصار، 

 بیشتر خواهد بود باشد، ارتباط شرکت با وزارت کار و رفاه  هرچه بیمۀ سهم کارفرما و بیکاری بیشتر  :بيمة پرداختی 

 (. 1393)رضایی ویسی حصار، 
ها است. ماتریس تصمیم  شرکت بـودن  تر و سیاسی ها از مجموعه عوامل فوق، بیانگر ارتباطات گستردهرتبۀ بالاتر شرکت

 . شودداده می   ( نشان1)  نگارهتاپسیس در  های سیاسی و غیرسیاسی در روشبرای تفکیک شرکت
 (:1جدول )

 متغیرها 
 
 سال  -شرکت

ارزش بازار  
 سهام

 ارزش دفتری
 هادارایی

مالیات بر 
 درآمد 

تعداد 
 کارکنان

جمع 
فروش 
 صادراتی

بیمه  
 پرداختی

1X 11X 12X … … … 1mX 

2X 21X 22X … … … 2mX 

..
.

 …
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

nX n1X n1X … … … nmX 

  )شاخص سود( آل مثبت حل ایده مفهوم استوار است که گزینۀ انتخابی باید کمترین فاصله را با راه اساس این روش بر این
در این ماتریس، شاخصی که دارای مطلوبیت یکنواخت  .  داشته باشد   )شاخص هزینه(   آل منفی و بیشترین فاصله را با ایده

 دارد،  ( جنبه منفی)مطلوبیت یکنواخت کاهشی  شود و شاخصی که  است، شاخص سود نامیده می )جنبه مثبت(افزایشی  

گسترده با دولت، از مطلوبیت   های دارای تعاملات سیاسیهای تفکیک شرکتشاخص هزینه است. در این پژوهش، شاخص 
آل مثبت در این  به عبارت دیگر ایده   آیند به حساب می برخوردارند، بنابراین شاخص سود  ( جنبۀ مثبت)یکنواخت افزایشی  

همچنین، از    باشد. آل منفی کمترین حد نرمالیزه شده موزون هر شش معیار ذکر شده مییشترین میزان، و ایدهپژوهش ب
ها بر اساس روش آنتروپی شانون تعیین  نخست وزن شاخص  گیرنـده اهمیت یکسانی ندارند،ها برای تصمیمکه شاخص  آنجا

معیاره   گیری چند  های نمونه از طریق الگوی تصمیم  نکه شرکتتاپسیس وارد شدند. بعد از ای شد و پس از آن به الگوریتم
های دارای روابط  ؛ شرکتدسته  دوبندی شدند، در    گیری و رتبه  دهی به روش آنتروپی اندازه  روش تاپسیس و وزن  به

ها  رتبه آن هایی که  )شرکت  های بدون روابط سیاسی شده است( و شرکت  01/0ها بیشتر از  هایی که رتبه آن )شرکت  سیاسی
 (. 1393)رضایی ویسی حصار،   شده است( تقسیم شدند  01/0کمتر از 

 

 آماره توصيفی -ها پژوهشیافته
به صورت مجزا   ر یهر متغ  یبرا  ی ف ی توص ی دهد که پارامترها  ی را نشان م مدل  ی رهایمربوط به متغ ی ف ی( آمار توص2) جدول 

 باشد.   ی مشاهده م 657در مدل برابر  ری هر متغ ی جدول تعداد مشاهدات برا ن یباشد. در ا یم
 ی فيآماره توص :(2)جدول 

 انحراف استاندارد  کمترین  بیشترین میانه میانگین عنوان 

 481/0 000/0 000/1 000/0 365/0 گزارشگری متقلبانه 

 292/0 894/0 081/0 041/0 030/0 گذاران احساسات سرمایه
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 403/0 - 825/0 579/3 114/0 175/0 فروش رشد 

 192/0 012/0 831/0 247/0 285/0 های دریافتنی نسبت حساب

 472/0 - 115/1 208/7 - 069/0 000/0 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت

 744/0 967/4 95/11 523/7 458/7 هزینه حسابرسی 

 365/0 386/1 912/3 833/2 828/2 عمر شرکت 

 449/0 000/0 000/1 000/0 220/0 حسابرسیکیفیت 

 137/0 000/0 000/1 000/0 322/0 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 137/0 - 110/1 423/0 - 005/0 - 010/0 جریان وجه نقد آزاد

 489/0 000/0 000/1 000/0 398/0 ارتباطات سیاسی 

مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان  ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و  مهم
ها است. میانه نیز یکی از شاخص های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می دهد. پارامترهای  دادن مرکزیت داده 

ن  ها نسبت به میانگیپراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن
  0.36است. از جمله مهمترین پارامترهای پراکندگی انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای گزارشگری متقلبانه برابر با 

ی میزان پراکندگی این متغیر می باشد. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می نامند.  اگر  که نشان دهنده  1است
اگر منفی باشد،  ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کام متقارن است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و  لاً 

یا   برجستگی  را  استاندارد  نرمال  منحنی  به  نسبت  فراونی  منحنی  کشیدگی  میزان  داشت.  خواهد  وجود  چپ  به  چولگی 
نرمال خواهد داشت،    کشیدگی می نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و

اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد منحنی پهن می باشد. کشیدگی تمامی متغیر های این مدل  
 مثبت است.

های دارای روابط سیاسی را نشان می دهد که پارامترهای  مدل در شرکت  ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای3)  جدول
مشاهده    268ه صورت مجزا می باشد. در این جدول تعداد مشاهدات برای هر متغیر در مدل برابر  توصیفی برای هر متغیر ب

 . می باشد 
 های دارای روابط سياسی ی شرکتفيآماره توص :(3)جدول 

 انحراف استاندارد  کمترین  بیشترین میانه میانگین عنوان 

 477/0 000/0 000/1 000/0 347/0 گزارشگری متقلبانه 

 275/0 - 769/0 811/0 063/0 044/0 گذاران احساسات سرمایه

 359/0 - 826/0 547/1 154/0 199/0 رشد فروش 

 191/0 012/0 780/0 243/0 286/0 های دریافتنی نسبت حساب

 253/0 - 413/0 251/1 - 050/0 000/0 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت

 738/0 687/5 724/11 673/7 574/7 هزینه حسابرسی 

 384/0 792/1 3912/3 862/2 833/2 عمر شرکت 

 449/0 000/0 000/1 000/0 284/0 کیفیت حسابرسی

 756/0 000/0 000/1 000/0 369/0 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 132/0 - 418/0 416/0 012/0 019/0 جریان وجه نقد آزاد

 
 

 ها است. سهام ناشی از عدم تجدید ارزیابی داراییهای و بازده حقوق صاحبانپژوهشگر از میزان غیرعادی متغیرهای بازده دارایی شایان ذکر است برآورد  1
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 های مدل رگرسيون )نامایی( متغير  )مانایی( و پایایی بررسی ایستایی 
  آزمون   مورد  یآمار  یهامدل  نیتخم  در  استفاده  مورد  یرهایمتغ  هیکل  ییمانا   ،یونی رگرس  مدل  برآورد  از  قبل  پژوهش  نی ا  در

  طول   در  آن  یهمبستگ   خود  بیضر  و  انس ی وار  ن، یانگیم  که   ماناست  ی وقت  یزمان   ی سر  ری ک متغی.  است  شده   گرفته  قرار
  ی مانا   ،یسر   باشد،  ثابت  زمان   طول  در  گشتاورها  یتمام   اگر .  یقو  و   فیدو حالت دارد: ضع  ییمانا  بماند  ی باق  ثابت  زمان

  بدون   یونی رگرس یهامدل نی تخم  .است  فیضع  یمانا  یسر   باشد  ثابت  دوم  و  اول  مرتبه  ی گشتاورها  اگر  یول  است؛  یقو
  جهت  اساس  ن یا  بر.  آوردی م  فراهم  را  آراسته  ی ظاهر  با  کاذب  ونیرگرس  بروز  نهیزم  رها،ی متغ  یینامانا  و   ییمانا  به  توجه
به منظور    نی استفاده شده است. همچن  EVIEWSدر نرم افزار    فته ای  م یتعم  فولر   یگ ید آزمون  از   واحد  شهیر   قدرت   یبررس
واحد    شه یقدرت ر  یدر جهت بررس   PPFISHER( و  LLC)  جو  و  ن یل  ،ن یلو  ی هاآزمون   از   ی آمار  ج ینتا  شتریاتکا ب  تیقابل
 .است شده دادهشرح   (4)  نگارهآن در  ج یاستفاده شده که نتا  رها یمتغ

 یی ای و پا ییستایزمون اآ ج ینتا :(4) جدول

 متغیر مورد آزمون
 PP-FISHERآزمون LLCآزمون آزمون دیگی فولر 

 معناداری  آماره آزمون  معناداری  آماره آزمون  معناداری  آماره آزمون 

 000/0 01/334 0000/0 - 254/4 0000/0 33/81 گزارشگری متقلبانه 

 000/0 47/379 0000/0 - 548/0 0000/0 211/89 گذاران احساسات سرمایه

 000/0 91/356 0000/0 - 998/1 0000/0 97/124 رشد فروش 

 000/0 50/281 0000/0 - 028/3 0000/0 250/61 های دریافتنی نسبت حساب

 000/0 19/349 0000/0 - 677/5 0000/0 98/100 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت

 000/0 22/141 0000/0 - 238/12 0000/0 78/142 هزینه حسابرسی 

 000/0 07/307 0000/0 - 47/16 0000/0 40/303 عمر شرکت 

 000/0 50/330 0000/0 - 678/24 0000/0 68/323 کیفیت حسابرسی

 000/0 28/348 0000/0 490/20 0000/0 92/280 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 000/0 79/288 0000/0 - 288/22 0000/0 79/284 جریان وجه نقد آزاد

  نی ا  دهدیم   نشان  که  باشدی م   %5  از  کمتر  رهایمتغ  تمام  یدار   معنا  سطح  است  شده  دادهشرح    (4)  جدول  در  که  همانطور 
 . هستند ستا یا ا ی  مانا رها یمتغ

 

 آزمون همخطی 
نماید. برای بررسی وجود یا عدم وجود  وجود یک یا چند رابطه خطی دقیق بین متغیرهای توضیحی را بیان می  خطیهم

هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبستگی استفاده شده است؛ که اینکار با محاسبه ضریب همبستگی  
یرهای مستقل مدل نهایی را نشان می دهد.  با  ( ضرایب همبستگی پیرسون میان متغ5)جدول  پیرسون انجام می شود.  

( که نتایج تحلیل  -1+ یا  1)نزدیک به    توجه به نتایج جدول مشخص گردید ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم
 شود. رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد مشاهده نمی
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 پيرسونزمون آ ج ینتا :(5) جدول

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها 

          1 گزارشگری متقلبانه 

         1 052/0 گذاران احساسات سرمایه

        1 - 03/0 106/0 رشد فروش

       1 - 06/0 025/0 108/0 های دریافتنینسبت حساب

      1 - 05/0 000/0 098/0 188/0 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت

     1 059/0 091/0 067/0 007/0 - 07/0 هزینه حسابرسی 

    1 008/0 038/0 025/0 003/0 015/0 - 08/0 عمر شرکت 

   1 - 02/0 020/0 - 02/0 - 05/0 - 09/0 011/0 - 13/0 کیفیت حسابرسی

  1 06/0 008/0 004/0 026/0 007/0 - 08/0 - 00/0 078/0 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 1 01/0 - 09/0 - 02/0 130/0 151/0 210/0 233/0 - 00/0 192/0 جریان وجه نقد آزاد 

های شرکت های دارای روابط  ( ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای مستقل مدل نهایی را در رابطه با نمونه6)  جدول
+  1نشان می دهد.  با توجه به نتایج نگاره مشخص گردید ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم  )نزدیک به    سیاسیس

 شود. ( که نتایج تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد مشاهده نمی-1یا 
 های دارای روابط سياسیپيرسون شرکتازمون  ج ینتا :(6) جدول

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها 

          1 گزارشگری متقلبانه 

         1 15/0 گذاران احساسات سرمایه

        1 10/0 - 01/0 رشد فروش

       1 - 09/0 09/0 13/0 های دریافتنینسبت حساب

      1 03/0 20/0 10/0 27/0 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت

     1 07/0 01/0 16/0 - 05/0 - 09/0 هزینه حسابرسی 

    1 07/0 09/0 08/0 03/0 04/0 - 14/0 عمر شرکت 

   1 02/0 - 02/0 - 01/0 - 05/0 - 08/0 - 01/0 - 13/0 کیفیت حسابرسی

  1 12/0 02/0 - 0/03 01/0 02/0 - 17/0 - /01 02/0 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 1 - 03/0 - 15/0 02/0 16/0 32/0 19/0 46/0 09/0 25/0 جریان وجه نقد آزاد 

 

 تخمين مدل رگرسيونی فرضيه اول 
 بیان گردید:   7 جدولنتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از مدل رگرسیون لاجیت در  

 اول  هيفرض یونيمدل رگرس نيتخم ج ینتا :(7) جدول

 Tاحتمال آماره  Tآماره خطای استاندارد ضریب متغیرها 

 2679/0 1080/1 2956/0 3296/0 گذاران احساسات سرمایه

 0191/0 3428/2 2313/0 5420/0 رشد فروش 

 0094/0 5960/2 4624/0 2005/1 های دریافتنی نسبت حساب

 0000/0 0058/5 3718/0 8614/1 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت
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 0022/0 - 0681/3 1224/0 - 3956/0 هزینه حسابرسی 

 0073/0 - 6849/2 2434/0 - 6536/0 عمر شرکت 

 0017/0 - 1319/3 2277/0 7132/0 حسابرسیکیفیت 

 0260/0 2264/0 1638/0 3647/0 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 0225/0 2821/2 8154/0 8609/0 جریان وجه نقد آزاد

 0015/0 1834/3 1479/1 6543/3 عرض از مبدا 

 F 069/60آماره  112/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره 

گردد چراکه سطح معناداری در رابطه با متغیر  نشان داده شده است فرضیه اول پژوهش رد می  ( 7)  جدول همانطور که در  
های  بدین معنا که متغیر   . است  0.112می باشد آماره مکفادن در این مدل برابر با    % 5گذاران بیشتر از  احساسات سرمایه

تغییرات محافظه  % 11مستقل و کنترلی   به منظور  از  کاری حسابداری را توضیح می دهند. در رگسیون حداقل مربعات، 
و میزان معناداری    60.06شود. مقدار احتمال مربوط به این آماره برابر با می  استفادهF   بررسی معناداری کلی مدل از آماره

 ست. ا % 1به دست آمده که بیانگر معناداری کلی مدل در سطح خطای    0.0000این آماره نیز  

 

 تخمين مدل رگرسيونی فرضيه دوم 
 بیان گردید:   8 جدولنتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدل رگرسیون لاجیت در  

 دوم  هيفرض یونيمدل رگرس نيتخم ج ینتا :(8) جدول

 Tاحتمال آماره  Tآماره خطای استاندارد ضریب متغیرها 

 0403/0 0511/2 5259/0 0788/1 گذاران احساسات سرمایه

 0317/0 - 14800/2 4881/0 - 0486/1 رشد فروش 

 2710/0 1008/1 7618/0 8386/0 های دریافتنی نسبت حساب

 0003/0 6388/3 6242/0 2716/2 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت

 0531/0 - 9337/1 2109/0 - 4078/0 هزینه حسابرسی 

 0078/0 - 6590/2 4080/0 - 0850/1 عمر شرکت 

 0570/0 - 9031/1 3404/0 - 6478/0 کیفیت حسابرسی

 5166/0 6485/0 1971/0 1278/0 دوگانگی وظایف مدیر عامل 

 0018/0 1238/2 4259/1 4545/4 جریان وجه نقد آزاد

 0054/0 7796/2 9163/1 3268/5 عرض از مبدا 

 F 4376/57آماره  1659/0 ضریب تعیین

 F 0000/0احتمال آماره 

گردد چراکه سطح معناداری در رابطه با متغیر  نشان داده شده است فرضیه دوم پژوهش تایید می (8همانطور که در نگاره )
های مستقل  بدین معنا که متغیر  .است  0.16می باشد آماره مکفادن در این مدل برابر با    %5گذاران کمتر از  احساسات سرمایه

بط سیاسی را توضیح می دهند. در رگسیون حداقل  وااز تغییرات گزارشگری متقالبانه شرکت های دارای ر  %16و کنترلی  
  57.43شود. مقدار احتمال مربوط به این آماره برابر با استفاده میF  مربعات، به منظور بررسی معناداری کلی مدل از آماره  

 است.  %1به دست آمده که بیانگر معناداری کلی مدل در سطح خطای   0.0000نیز  و میزان معناداری این آماره 
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 گيریبحث و نتيجه
دهد که برخی از مدیران این انگیزه را دارند تا در شرایط خاص با استفاده از گزارشگری مالی به نفع خود  شواهد نشان می 

های  پذیرفته شده حسابداری اقدام به متورم ساختن سود در دورهءاستفاده نمایند. برای مثال مدیران در چارچوب اصول سو
)براون و همکاران،    نمایند تا بدین ابزار به نفع خود و اشخاص وابسته منفعت کسب نمایندگذاران میتشدید احساسات سرمایه

اهش محتوای اطلاع رسانی  های جهت ک(. علاوه بر این، مدیران در چنین وضعیتی احتمالا اقدام استفاده از مکانیزم2012
(. از سوی دیگر بورس  2008)برگمن و روشیوپیدی،    بینانه به وجود آمده نسبت شرکت حفظ گرددسود نمایند تا تصور خوش

)سینایی   شود و کارایی لازم و بیان شده توسط فاما را برخوردار نیستهای نوظهور محسوب میاوراق بهادار تهران جز بازار
های توسعه یافته بیشتر است. لذا در این  ها نسبت به بازار های رفتاری در این نوع بازار بنابراین تورش  .( 1385  و محمودی، 

گیری از مبانی نظری مطرح در حسابداری و تحقیقات پذیرفته شده توسط پژوهشگران داخلی و خارجی،  تحقیق با بهره
های دارای روابط  گذار و گزارشگری مالی متقلبانه و همچنین بررسی این فرضیه برای شرکتارتباط بین احساسات سرمایه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد  تشرک  1397تا    1393ها  های مربوط به سالسیاسی با استفاده از داده 
سرمایه  احساسات  بین  داد  نشان  لاجیت  رگرسیون  با  اول  فرضیه  آزمون  نتیجه  گرفت.  قرار  بررسی  و  و  آزمون  گذاران 

های  های نمونه نسبت به تقلب در صورتگزارشگری متقلبانه رابطه معناداری وجود ندارد. عبارتی رفتار تیم مدیریتی شرکت
های عادی ندارد، از دلایل رد این فرضیه می توان  های بالا بودن احساسات سرمایه گذاران تفاوتی با دورهمالی در دوره

دانست. نتایج این فرضیه    کارانه و اجتناب از طرح دعوی احتمالی در آیندهها به رفتارکارا، محافظهتمایل تیم مدیریتی شرکت
 ( مغایر است.  2018) با پژوهش جی و همکاران 

های دارای روابط سیاسی مورد بررسی قرار گرفت  گذاران و گزارشگری متقلبانه در شرکتدر ادامه رابطه احساسات سرمایه 
گذاران  های یاد شده دارد. درواقع احساسات سرمایه ها و شرکتکه نتایج آزمون تجربی نشان از تایید این فرضیه در طول سال 

های  دهد در شرکتها دارای یک رابطه مثبت و معناداری هستند که نشان می در این نوع شرکت  و گزارشگری متقلبانه
تر اقدام به تقلب در جهت سواستفاده  گردد راحتگرمی که از این نوع روابط برای ایشان ایجاد میسیاسی به واسطه پشت

 ایند. نمگذاران به نفع خود یا اشخاص وابسته به خود میاز احساسات سرمایه
های غیر قابل  گذاران موجب به وجود آمدن هزینه های بالا بودن احساست سرمایهاقدام به ارائه گزارشگری متقلبانه در دوره

از طریق ارائه    ها اقدام به سواستفادهجبرانی برای شرکت و جامعه خواهدشد. از طرفی نتایج این پژوهش نشان داد شرکت
کنند مگر اینکه دارای پشتوانه سیاسی که از  گذاران نمیهای بالا بودن احساسات سرمایهگزارشگری مالی متقلبانه در دوره

آید، باشند. لذا پیشنهاد می شود قانون گذاران و مجریان قانون در رابطه با نحوه برخورد  طریق روابط سیاسی به ارمغان می
تبعیض با شرکت تا وجود  ها  ادامه دهد  به کار خود  بیشتری  با سرعت و قدرت  فرآیند خصوصی سازی  قائل نگردند و  ی 

ای مبهم که قابلیت دفع سرمایه را دارد، در  درنتیجه ایجاد یک بازار سرمایه یاسی منجر به عدم شفافیت مالی و ارتباطات س
 کشور نشود.  

 

 منابع 
و    ی بر اقلام تعهد  ی سود مبتن   ت یریمد   ر یتأث  ی بررس   ، (1393)  ، یعل   رزاد، ی، شرضایعل  ،ی دی خورش،  ی عبدالمهد  ، یانصار ✓

، صص  3، شماره  11  دوره   ت، یریمد   ، یو حسابرس   یدانش حسابدار ،  سهام و ارزش سهام  ی سود بر نقدشوندگ  یواقع
54-41 . 
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  های  پژوهش   ، یسود حسابدار  تیر یو مد  گذاران  هیسرما  ی رفتار احساس ، (1398)،  جواد  ، یاوراد  ، نیمنش، نازن  یریبش ✓
 . 99-77 صص ، 33سال نهم، شماره   ، یحسابدار

  ی اثر روابط سیاسی با دولت بر رابطه بین تمرکز مالکیت با کیفیت گزارشگر  ،(1393)  ا،ی حصار، ثر  یسیو   ،نیفرز   ،ییرضا ✓
،  4شماره    ،21دوره    ،دانشگاه تهران   تیر یدانشکده مد  ،یو حسابرس   یحسابدار  ی ها  یبررس   ،یو هزینه سهام عاد   ی مال
 . 470- 449ص ص
  ، یاسی ارتباطات س  یدارا  یدر شرکت ها  ی شرکت  تیبا حاکم  ی بده  نهی رابطه هز  ، (1393)  لا،یل  ، یافروز  ن،ی فرز  ، ییرضا ✓
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