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 چکیده

 دعاوی گیریشکل به منجر تواندمی گذارانسرمایه تمایلات به هاشرکت مدیران نامناسب پاسخ

 پاسخ در را کارانهمحافظه رویکرد هاشرکت ظورمن همین به شود، مالی منابع اشتباه تخصیص و حقوقی

 تمایلات بین ارتباط بررسی هدف پژوهش این در. گیرندمی بکار گذارانسرمایه تمایلات به

 راستا، این در. است حقوقی دعاوی ریسک به توجه با حسابداری کاریمحافظه و گذارانسرمایه

 تا 1387 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 119 به مربوط هایداده

 شده استفاده تحقیق هایفرضیه آزمون برای ترکیبی هایداده رگرسیونی مدل از و استخراج 1396

 .است

 بالا گذارسرمایه تمایلات که هایدوره طول در مدیران که است آن از حاکی پژوهش نتایج

 و تمایلات بین رابطه این، بر علاوه. کنندمی اییشناس ترموقع به را اقتصادی هایزیان است،

 بینیممی همچنین ما. است ترقوی است، بالا آنها تمایلات ارزش که هاییشرکت برای کاریمحافظه

 بالاتر بیشتر، حقوقی دعوی و مالی ریسک با هاییشرکت برای کاریمحافظه و تمایلات بین رابطه که

 .است

 بالای تمایلات به پاسخ در را درآمدها هاشرکت که دهدمی نشان نتایج کلی، طور به

 دعاوی هایهزینه بالقوه طور به دیگر عبارت به کنند،می گزارش ترکارانهمحافظه گذارانسرمایه

 .یابدمی کاهش حقوقی

 

 .حقوقی دعاوی کارانه،محافظه حسابداری گذاران،سرمایه تمایلات: واژگان کلیدی

 M40, M41, M49  بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه -1

نشده  تأییدبه سهام تعریف، اما توسط اصول پایه  بینی یا بدبینی نسبتگذار به عنوان خوشتمایل سرمایه

گذار به (. و در ادبیات مالی موجود به معنی حساسیت رفتار سرمایهBaker, Wurgler, 2006است )

سطح فردی و  های انسانی مانند تمایلات درویژگیاز سوی دیگر موضوعات مربوط به سرمایه است. 

دهد در حالی که (. شواهد نشان میAggarwal, 2019گذارد )می تأثیرگیری جمعی بر تصمیم

برند، مدت لذت میران در کوتاهگذاها از قیمت بالای سهام در نتیجه تمایلات بالای سرمایهشرکت

گذاران نوسان قیمت سهام ر نتیجه تمایلات سرمایهبرند. داحتمالاً از کاهش بعدی قیمت سهام رنج می

 ,Kimدهد )شود، به شدت افزایش میرا که براساس افزایش ریسک دعاوی حقوقی ایجاد می

Skinner, 2012.) 

 (.Watts, 2003به سودها تعریف کرد )ها نسبت توان تشخیص زودتر زیانکاری را میمحافظه

 ,Wattsکند )حقوقی کمک می بداری به کاهش خطر دعاویکار بودن در حسااز آنجا که محافظه

کارانه را برای کاهش اثرات منفی تمایلات توانند حسابداری محافظهها میشرکت (.2003

گذاران مورد استفاده قرار دهند. از سوی دیگر جداسازی مالکیت از مدیریت منجر به مشکلاتی سرمایه

شود. سهامداران ن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران میتقارشود که باعث عدمها میبرای شرکت

 ,LaFondکنند)تقارن اطلاعاتی تقاضا میکارانه را برای کاهش اثرات عدمحسابداری محافظه

Watts, 2008ها در پاسخ به تمایلات (. هدف این مطالعه بررسی این مورد است که آیا شرکت

. همچنین انتظار بر این است که به منظور دهندتغییر می کارانه راگذاران حسابداری محافظهسرمایه

گذاران بالا است محافظهکاهش ریسک دعاوی حقوقی، مدیران درآمدها را زمانی که تمایلات سرمایه

 های اقتصادی نسبت به سودهای اقتصادی(.تر زیانتر گزارش کنند )با شناخت به موقعکارانه

ها معمولاً فرض را بر این ای حسابداری شرکتههای موجود در مورد سیاستپژوهش

گذار در شکل گذاران کاملاً منطقی هستند و بنابراین در مورد نقش تمایل سرمایهگذارند که سرمایهمی

(. بنابراین Beyer, et al. 2010های حسابداری بینش محدودی وجود دارد )دادن به سیاست

گذاران و سهامدارن به عنوان نای تمایلات سرمایهتوان بر مبکاری در حسابداری را میمحافظه

های زمانی حساس درآمد را محافظهها در دورهرویکردی مالی رفتاری مورد بررسی قرار داد. شرکت

 گذار را به مقدار ناچیزیتر گزارش کنند و به عبارت دیگر، گزارشگری مالی تمایل سرمایهکارانه

از حد  گذاری در سهام بیشگذاران در مورد سرمایه است، سرمایهدهد. هنگامی که تمایل بالاتغییر می

های با تمایلات بالا، بازده یابد. در نتیجه در دورهخوشبین بوده و ارزش سهام بیش از حد افزایش می
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-Ben؛ Baker, Wurgler, 2006یابد )ها ضعیف و نوسانات بازده سهام آنها افزایش میسهام شرکت

Rephael, et al. 2012 توانند ادعا کنند گذاران می، سرمایه1934(. مطابق با بیانیه بورس اوراق بهادار

های زمانی حساس مرتکب اشتباه که برای خرید سهام یا نگهداشتن موقعیت سهام خود در طول دوره

موفق  دانند. بنابراین، اگر مدیرانهای تشخیص زود هنگام اخبار بد را نمیها روشاند، زیرا شرکتشده

و  های با حساسیت بالا نباشند، ریسک مربوط به کاهش یا حلبه ارائه بموقع اخبار بد در طول دوره

گذار، مدیران یابد. به منظور پیشگیری یا تضعیف این نوع ادعاهای سرمایهفصل دعاوی افزایش می

 با حساسیت بالا را دارند.های طولانی و های اقتصادی در دورهای قوی برای شناسایی زودتر زیانانگیزه

 

 پیشینه نظری -2
 گذارانکاری و تمایلات سرمایهمحافظه -1-2

گذاران بیشتر ی مهمی در ایجاد بازده است، هرچه میزان تمایلات سرمایهگذاران مسئلهتمایلات سرمایه

شود نوسان گذاران موجب میشود. این واکنش و تمایلات افراطی سرمایهباشد، میزان بازده بیشتر می

گذاری در بازار کاهش یابد و در قیمت سهام بیشتر شود، ثبات نسبی قیمت از بین برود و امنیت سرمایه

(. در نتیجه 1399صغیر و همکاران، شود )قهرمانیگذاران از بازار میمواردی موجب خروج سرمایه

ها باید بتوانند مدیران شرکت گذاران و افزایش اعتمادآنهابرای جلوگیری از تمایلات افراطی سرمایه

کارانه را تنظیم کنند، در غیر این گذاران را تشخیص دهند و حسابداری محافظهتمایلات سرمایه

شود. مطالعات قبلی کاری بیشتر در حسابداری نمیگذار منجر به محافظهصورت تمایلات بالای سرمایه

ملکرد حسابداری نسبت به ارزش بازار کاری ناشی از کاهش ارزش و عدهد که، محافظهنشان می

                            ها اتفاق ها و هزینهها و درآمدها و یا اغراق در بدهیاست، که به دلیل کاهش ارزش دارایی

کاری، (. به عبارتی، اطلاعات حسابداری مبتنی بر رویکرد محافظه(Zhang, et al. 2019 افتدمی

 (.Iatridis, 2011) دهنداعتمادتر نشان می ها را قابلارزش دارایی

توانند رفتار خود را در پاسخ به ها میدهند که شرکتمطالعات گوناگون شواهدی ارائه می

گذاران، به نفع خود و سهامداران و یا مدیران آنها تغییر دهند. در همین راستا بیکر و تمایلات سرمایه

های مالی خود، به ویژه گذاریها در سرمایهکه شرکت دریافتند (Baker, et al. 2003همکاران )

های حساس مربوط به تغییرات غیرقانونی قیمت سهام به سرمایه خارجی متکی هستند و گذاریسرمایه

دهند زمانی که ارزش شرکتها کم است از افزایش سرمایه جلوگیری کنند. از طرف دیگر ترجیح می

تواند کارآیی کاری میاند که محافظه( استدلال کردهNaughton, et al. 2018ناگتون و همکاران )
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کاری قراردادهای پاداش اجرایی مدیران را بهبود بخشد. ذینفعان مختلف گزارشگری شرکت، محافظه

تقارن اطلاعاتی و تسهیل راهبری شرکتی های نمایندگی بوسیله کاهش عدمرا به منظور کاهش هزینه

هایی که ( دریافتند در دوره1397مقدم و جوکار )داخلی بهاری کنند. در تحقیقاتتقاضا می

تری برای قیمت سهام با کیفیت بینانههای خوشبینیهستند، تمایل دارند پیش بینگذاران خوشسرمایه

 تر و عدم اطمینان اطلاعاتی بیشتر داشته باشند.اطلاعاتی پایین

دهند که غالباً افشاء شواهدی را نشان می (Brown & Christensen, 2012بورن و کریستینسن )

تر است. با توجه به این مجموعه شواهد بینانههای با تمایل بالا خوشسود و زیان توسط مدیران در دوره

ها توانایی تشخیص تمایلات تجربی، منطقی است فرض کنیم که حداقل مدیران برخی از شرکت

ها پذیر هستند. شرکتکاری انعطافتنظیم محافظهها همچنین در گذار را دارند. شرکتسرمایه

کنند. جوی و ورساچیا های اقتصادی تنظیم میکارانه را در پاسخ به تغییر در انگیزهحسابداری محافظه

(Guay & Verrecchia, 2018) کارانه، به در بررسی خود متوجه شدند که تعهد به گزارش محافظه

کند و در نتیجه بهها را از رویدادهای بد اقتصادی مطلع می، شرکتعنوان یک الزام قانونی برای افشاء

شود، تنها شامل درآمد میکارانه نهبرد. تعهد به گزارش محافظهطور متوسط ارزش شرکتها را بالاتر می

شود )افشاء بموقع اخبار بد، باعث بهبود کارایی میتر، افشاء را نیز شامل میهای وسیعبلکه در حوزه

های خارجی به ( دریافتند که پس از ورود بانکGormley & Kim, 2012. کیم و گورملی )شود

کارانه توسط وامهای مالی محافظهها به علت افزایش تقاضا برای گزارشبازار اعتباری، شرکت

ها انگیزه و توانایی گزارش کردند. شرکتتر شناسایی میهای اقتصادی را بموقعدهندگان، زیان

های زمانی با تمایلات بالا، و بنابراین کاهش اثرات منفی ناشی ازتمایلات را کارانه را در دورههمحافظ

گذار افزایش یابد. در همین کاری با افزایش تمایل سرمایهدارند. بنابراین ما انتظار داریم که محافظه

 بازدة مازاد در الگوی پنجگذار بر تمایلات سرمایه تأثیر( در بررسی 1397راستا، کامیابی و نصیری )

گذار )غیر از عوامل بنیادی(، عاملی فاما و فرنچ دریافتند، که توجه به عواملی همچون تمایلات سرمایه

گذاران و سایر بااهمیتی بر تصمیمات سرمایه تأثیرتواند های فرضیه بازار کارا میبا توجه به چالش

 کنندگان داشته باشد. استفاده

 کاری حسابداری دارد.معناداری بر محافظه تأثیرگذاران ایلات سرمایه: تمفرضیه اول
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 کاری حسابداریگذاران بر محافظهاثر تعاملی دعاوی حقوقی و تمایلات سرمایه -2-2

پذیری تأییدتواند به عنوان گرایش حسابداری به الزام درجه بالاتری از کاری حسابداری میمحافظه

 ,Wattsپذیری لازم برای شناسایی اخبار بد تعریف شود )تأییددر مقایسه با  برای شناسایی اخبار خوب

نماید. نتیجه این رفتار منجر به کاری را از دیدگاه سود و زیان توصیف می(. این تعریف محافظه2003

ر ها و بیشتها و در نهایت کمتر گزارش کردن داراییکمتر نشان دادن سود و یا بییشتر نشان دادن هزینه

(، درنهایت این موضوع موجب کاهش 1395بلوکی، ها خواهد بود)معطوفی و لشکرنشان دادن بدهی

بنابراین، مدیران دارای انگیزه لازم برای  .شودگذاران میاحتمال دعاوی حقوقی از سوی سرمایه

زیرا چنین گذاران هستند، کارانه در حسابداری در پاسخ به تمایلات سرمایهبکارگیری رویکرد محافظه

تواند هزینه دعاوی حقوقی را کاهش دهد. این امکان وجود دارد که خرید سهام در رویکردی می

های بیشتر در زمان رفع این گیری مبتنی بر هیجانات(، باعث زیانهای با تمایل بالا )تصمیمطول دوره

گیزه مطرح کردن دعاوی های خود، انگذاران برای جبران زیانتمایلات شود. به عبارت دیگر سرمایه

های اقتصادی را های حساس زیانعلیه مدیران را دارند. از طرفی مدیران انگیزه دارند که در دوره

های تواند در سالگذاران میزودتر از سودهای اقتصادی شناسایی کنند، زیرا تمایلات بالای سرمایه

های مالی محافظهبراین گزارشپس از آن ریسک دعاوی حقوقی برای شرکت را افزایش دهد، بنا

 (.Seybert, et al. 2019کند )کارانه به کاهش ریسک دعاوی حقوقی کمک می

( نشان دادند در شرایطی که ریسک دعاوی حقوقی پایین )بالا( است Houston, 2019هاستون )

ن در همین راستا، دونلسوبینی شده دارند. سودهای پیشها نظارت کمتری )بیشتری( بر شرکت

(Donelson, 2012 .دریافت که افشاء به موقع اخبار بد با دعاوی حقوقی کمتر در ارتباط است )

هایی که بیشتر در معرض خطر کاری در شرکتگذاران و محافظههمچنین، رابطه بین تمایلات سرمایه

ی برای های قوگذاران انگیزه(. سرمایهSeybert, et al. 2019تر است )دعاوی حقوقی هستند، قوی

(. Kim & Skinner, 2012گذاری خود دارند )های سرمایهتعقیب قضایی مدیران بمنظور جبران زیان

توانند برای حمایت از موقعیت خود در دعاوی حقوقی ادعاء کنند که مدیران گذاران میسرمایه

تمایلات  دهند، و زمانی کههای بلندمدت تمایلات بموقع تشخیص نمیخبرهای بد را در طول دوره

شوند )کنگره گذاری خود گمراه میهای سرمایهبالا است آنها برای خرید سهام یا حفظ موقعیت

های زمانی حساس، اقدامات گیرند تا در دورهراستا، مدیران انگیزه می در این ).1934ایالات متحده

 لازم را برای کاهش ریسک دعاوی حقوقی انجام دهند. 
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کاری تابعی از حساسیت قیمت سهام، وجود ایلات بالا، تغییر در محافظههای زمانی با تمدر دوره

ریسک دعاوی حقوقی و زمان بازنشستگی مدیران اجرایی است. در همین راستا، زارعی و دارابی 

گذاران بر افشای اختیاری در بازار سرمایه ایران های احساسی سرمایهگرایش تأثیر( نیز با بررسی 1397)

بهادار، هیچ دلیل بنیادی نداشته و گرایش احساسی ی از تغییرات در قیمت اوراقدریافتند برخ

دهد که مدیران مبنای تغییر ها نشان میکند. این یافتهها ایفا میگذار، نقش مهمی در تعیین قیمتسرمایه

 (Qiang, 2007گیرند. کینگ )گذاران در نظر میکاری در حسابداری را واکنش سرمایهمحافظه

تر کارانهها و حسابرسان آنها سود را محافظهریافت که اگر هزینه دعاوی حقوقی بالا باشد شرکتد

های دعاوی کاری حسابداری هزینهنشان داد که محافظه (Blunck, 2009کنند. بلانک )گزارش می

تصاب توانند هزینه دعاوی حقوقی را با استخدام وکلا یا انها میدهد. شرکتحقوقی را کاهش می

دهی (. با این وجود، سازمانMorse, et al. 2016مدیره کاهش دهند )وکیل بعنوان اعضای هیئت

های قابل توجه مالی و غیرمالی شود. مجدد تیم مدیریت و استخدام وکلا ممکن است منجر به هزینه

 ,Seybertشود )هایی میکاری در حسابداری منجر به اجتناب از چنین هزینهدر مقابل، رویکرد محافظه

et al. 2019.) 

 کاری دارد.گذاران و محافظهمعناداری بر ارتباط بین تمایلات سرمایه دعاوی حقوقی تأثیر: فرضیه دوم

 

 مروری بر پیشینه تحقیق -3

بینی سود و مدیریت سود بر رابطه میان خطای پیش تأثیر( در مطالعه 1399احمدی و همکاران )

بینی سود ای معنادار )مثبت( میان خطای پیشاین نتیجه رسیدند که رابطهکاری حسابداری به محافظه

کاری حسابداری )به عنوان یکی از معیار کیفیت سود( در مدیریت سود واقعی وجود دارد. و محافظه

کاری حسابداری در بینی سود و محافظهای معنادار میان خطای پیشاما نتایج این پژوهش رابطه

 .نمایدنمی تأییدی را مدیریت سود تعهد

ها را مورد کاری در شرکت( الگوبندی عوامل مؤثر بر محافظه1399اسدی، حاجیها و جعفری )

های نقدی گر این است که معیارهای جریانهای حاصل از پژوهش آنها بیانمطالعه قرار دادند و یافته

ه، بیش اطمینانی مدیریت، پاداش آزاد، اهرم مالی، مدیریت سود، هزینه سرمایه، استقلال هیئت مدیر

کاری گذار بر معیار محافظهتأثیرهیئت مدیره، اندازه شرکت و کیفیت افشا به ترتیب اولویت از عوامل 

های اتخاذ شده های شرکتی و تفکرات مدیریتی حاکم بر رویهحسابداری هستند. به عبارتی ویژگی
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ی تأییدبرخوردار هستند. همچنین نتایج حاصله  گذاری بیشتری نسبت به سایر عواملتأثیردر شرکت از 

 .کاری با تئوری قراردادها استبر مرتبط بودن محافظه

کاری حاکمیت شرکتی بر رابطه بین محافظه تأثیر( در مطالعه 1399پور و همکاران )عنایت

فظههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دریافتند که بین محاحسابداری و کیفیت سود شرکت

 تأثیرکاری حسابداری و کیفیت سود رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. مالکیت مدیریتی 

کاری حسابداری و کیفیت سود ندارد، ولی استقلال هیئت مدیره و معناداری بر رابطه بین محافظه

 .ارندکاری حسابداری و کیفیت سود دمعناداری بر رابطه بین محافظه تأثیراستقلال کمیته حسابرسی 

گذاران بر درجه های احساسی سرمایهگرایش تأثیر( 1399اصغری، فریدونی و موسوی )

نقدشوندگی بازار سهام را بررسی کردند و دریافتند که بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سال قبل، 

 گذاران برمثبت و معناداری بر سطح نقدینگی بازار در سال جاری دارد. احساسات سرمایه تأثیر

مثبت و معناداری دارد. نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تولیدات صنعتی  تأثیرنقدشوندگی بازار سهام 

منفی بر  تأثیرمثبت و معناداری دارد و نرخ تورم سال جاری،  تأثیرنیز بر نقدشوندگی بازار سهام 

 تأثیرد مطالعه، گذار در کشورهای مورنقدشوندگی بازار سهام دارد. بر اساس نتایج، احساسات سرمایه

تواند حجم معاملات و نقدشوندگی بازار سهام را افزایش مثبت بر حجم معاملات بازار سهام دارد و می

دهد؛ لذا بخشی از رشد نقدینگی وارد بازار سهام شده است و توانسته است حجم معاملات در این 

 .بازار را افزایش دهد

کاری حسابداری و ( محافظهAnagnostopoulou, et al. 2020انگوستاپو و همکاران )

کاری با مسئولیت اجتماعی شرکت را مطالعه کردند و به این نتیجه رسیدند که سطوح بالای محافظه

 تأثیرها رابطه منفی دارد. با این حال روند معکوس قابل توجهی در مورد مسئولیت اجتماعی شرکت

ها با دوره پس از بحران مالی است. این یافتهها، همزمان کاری بر مسئولیت اجتماعی شرکتمحافظه

کاری ها تعهد به محافظهدهد که، تحت فشار نظارت از طرف ذینفعان مالی، شرکتآنها نشان می

 دهند.های ذینفعان در اولویت قرار میحسابداری را برای رفع نیازهای مالی و غیر مالی سایر گروه

کاری حسابداری و ( در مطالعه محافظهBiddle & Ma & Song, 2020بیدل، می و سونگ )

قید و شرط و شرطی به کاهش خطر کاری حسابداری بیریسک ورشکستگی دریافتند که محافظه

کاری حسابداری از طریق کند. آنها همچنین دریافتند که کاهش محافظهورشکستگی کمک می

 ارد.گذکاهش پول نقد و افزایش مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی اثر می
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کاری حسابداری ( دربررسی عدم اطمینان سیاسی و محافظهDai & Ngo, 2020دی و ناگو )

شود، و دریافتند که عدم اطمینان سیاسی منجر به عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر طرفین قرارداد شرکت می

سیاسی برای یابد. بر این اساس، اثر عدم اطمینان کاری حسابداری افزایش میدر نتیجه تقاضای محافظه

های که بیشتر در معرض نیازهای های که مشارکت کمتری در انتخابات دارند، برای شرکتشرکت

هایی با اهرم فشار بالاتر و مالکیت مدیریتی پایین تر و برای پیمانکاری صنعتی قرار دارند، برای شرکت

 های حاکمیت شرکتی داخلی بیشتر مشهود است.های با مکانیسمشرکت

 تأثیر(در بررسی Hajawiyah & Wahyudin & Pahala, 2020الدین و پهلا )ه، وهیهاجاوی

کاری حسابداری با استفاده از اهرم به عنوان یک سازوکارهای حاکمیت شرکتی خوب بر محافظه

مثبت و معناداری بر  تأثیرکننده دریافتند که مالکیت نهادی و هیئت مدیره غیر موظف متغیر تعدیل

کاری منفی قابل توجهی بر محافظه تأثیرحسابداری دارند، در حالی که مالکیت مدیریت  کاریمحافظه

کاری مالکیت مدیریت و هیئت مدیره غیر موظف را بر محافظه تأثیرحسابداری دارد. اهرم مالی 

کند. این مطالعه نتیجه کاری حسابداری تعدیل نمیکند اما مالکیت نهادی محافظهحسابداری تعدیل می

ها کاری حسابداری شرکتتوانند رویه محافظهگیرد که سازوکارهای خوب حاکمیت شرکتی میمی

 قرار دهد. تأثیررا تحت 

 

 روش پژوهش -4

پژوهش حاضر براساس هدف، از نوع توصیفی و براساس ماهیت و روش از نوع همبستگی است. با 

گذاران مورد استفاده قرار گیرد، رمایهگیری ستواند در فرآیند تصمیمتوجه به اینکه این پژوهش می

ها و اطلاعات، ابتدا از شود. در این پژوهش برای گردآوری دادهنوع پژوهش کاربردی محسوب می

ای، مبانی نظری پژوهش، از کتب و مجلات ای استفاده شده است. در روش کتابخانهروش کتابخانه

های پژوهش حاضر از لوحردآوری دادهشود. سپس، برای گتخصصی فارسی و لاتین گردآوری می

های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت بورس 

 های اینترنتی مرتبط، استفاده شده است.اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه

 

 الگو و متغیرهای پژوهش -1-4
 الگوی پژوهش -1-1 -4

کند. بدین منظور از کاری حسابداری را بررسی میتمایلات بازار و محافظهاین پژوهش ارتباط بین 

 ها استفاده شده است:های زیر برای بررسی فرضیهالگو
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 ( جهت بررسی فرضیه اول1الگوی )

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛼6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛼7𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛼8𝐹𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛼9𝐶𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛼10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼11𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼12𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀 
 

 ( جهت بررسی فرضیه دوم2الگوی )
𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼2𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛼5𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛼6𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛼8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛼9𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  + 𝛼10𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

∗ 𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼11𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛼12𝐻𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑁𝐸𝐺𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐴𝑁𝑇𝑖𝑡

+ 𝛼13𝐹𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛼14𝐶𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛼15𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼16𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼17𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝜀 

 :های مذکوردر الگو

 ACC؛اقلام تعهدیSANT گذاران؛تمایلات سرمایه CFO ؛نقد عملیاتیوجوه 

NEGCFO ؛ نقد عملیاتیشاخص وجوهAFSSET ؛های ثابتنسبت دارایی CSALES  تغییرات

دعاوی  HIRISK؛ ارزش بازار به ارزش دفتری MB ؛اهرم مالی LEV ؛اندازه شرکت SIZE؛ فروش

 .حقوقی

 
 متغیر وابسته -2-1-4

محاسبه محافظه کاری در حسابداری به  در این پژوهش برای :(CONSER) کاری در حسابداریمحافظه

های نقدی و ( از رابطه بین جریانBall,  Shivakumar, 2005, 2006پیروی از بال و شیواکامر )

 کنیم:تعهدی زیر استفاده می
ACCi,t = α0 + α1 CFOi,t + α2NEGCFOi,t + α3NEGCFOi,t × CFOi,t + ε 

ها مجموع اقلام تعهدی شرکت است که به وسیله کل دارایی نشان دهنده ACCمتغیر وابسته، 

در ابتدای سال مقیاس زدایی شده است. اقلام تعهدی تفاوت بین سود خالص قبل از اقلام غیرعادی و 

ها جریان نقد عملیاتی شرکت CFOگیری است. های عملیاتی اندازهجریان نقدی ناشی از فعالیت

که اگر جریان نقد عملیاتی منفی باشد عدد یک و در غیر متغیری مجازی است  NEGCFO. است

 پذیرد.این صورت صفر می
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 متغیر مستقل -3-1-4

گذاران که در الگوهای فوق گیری تمایلات سرمایههای اندازهشاخص :(SENT)تمایلات سرمایه گذاران 

 (:1396گیرد به شرح زیر است )کاردان و همکاران، مورد استفاده قرار می

نسبت مجموع حجم معاملات انجام شده سهام طی سال (: TURN) گردش مالی سهام در بازار الف(

به ارزش بازار سهام در پایان سال است. هر چه حجم معاملات سهام در بازار بیشتر )کمتر( باشد، تمایل 

 .دهد، لذا تمایلات مثبت )منفی( خواهد بودگذاران برای خرید سهام افزایش)کاهش( میسرمایه

از تقسیم تفاضل سود سهام پرداختی و سود سهام قابل   (DPNP):ب( نسبت صرف سود تقسیمی سهام

گردد. هر چه این نسبت بزرگتر )کوچکتر( باشد، نشان تخصیص بر سود قابل تخصیص حاصل می

 گذاران به شرکت و در نتیجه تمایلات مثبت )منفی( است.دهنده اعتماد بیشتر )کمتر( سرمایه

 
 گرمتغیر تعدیل -4-1-4

شود از منافع ریسک دعاوی حقوقی به عنوان یک عامل خارجی باعث می (:HIRISK)دعاوی حقوقی

های مالی ترین بدهی احتمالی موجود در صورتگذاران و طلبکاران حفاظت شود. شاید متداولسرمایه

کند. گر عمل میدیلمربوط به دعاوی حقوقی باشد. در این پژوهش دعاوی حقوقی به عنوان متغیر تع

های و متغیری دو وجهی است که بیانگر دعاوی حقوقی مطرح شده علیه شرکت است. اگر در صورت

 پذیرد.مالی دعاوی حقوقی وجود داشته و افشاء شده باشد برابر با یک و در غیر این صورت صفر می

 
 متغیرهای کنترلی -5-1-4

های ابتدایی دوره های ثابت به مجموع داراییسبت داراییبرابر با ن (:AFSSET) های ثابتنسبت دارایی

 .باشدشرکت می

برابر با نسبت تفاوت فروش سال جاری و سال قبل، بر فروش سال قبل  (:CSALES) تغییرات فروش

 باشد.می

 ت است.برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه شرک (:SIZE) اندازه شرکت

 باشد.های شرکت میهای بلندمدت به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهی (:LEV) اهرم مالی

برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می (:MB) ارزش بازار به ارزش دفتری

 باشد.
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 های انتخاب شرکتی آماری و نحوهجامعه -2-4

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ی این پژوهش، کلیه شرکتطالعهی آماری مورد مجامعه

های موجود، شرکتی شرکتاست. برای انتخاب نمونه، از بین کلیه 1396تا  1387های تهران بین سال

اقی مانده برای های باند، حذف شده و در نهایت شرکتهایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبوده

 اند:انجام آزمون انتخاب شده

ها پیش از سال های مورد بررسی، شرکتی آماری در سالبه منظور همگن شدن نمونه -1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1388

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.ی مالی شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره -2

ها و گذاری، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایههای واسطهنمونه آماری شامل شرکت -3

 .شودهای بیمه نمیشرکت

 ی مالی نداده باشند.ها طی قلمرو زمانی این پژوهش تغییر فعالیت یا تغییر دورهشرکت -4

 ها در دسترس باشد.های مورد نظر شرکتداده -5

شرکت پذیرفته شده در بورس  120این پژوهش، شامل  های مورد بررسی دردرنهایت شرکت

شرکت به علت عدم  159های بورسی اوراق بهادار تهران بوده است. به ترتیبی که از بین کلیه شرکت

 144شرکت به علت فعالیت در صنعت واسطه گری و سرمایه گذاری و  63تطابق پایان سال مالی، 

 کامل طی دوره زمانی پژوهش حذف گردید.شرکت نیز به علت عدم دسترسی به اطلاعات 
 

 های پژوهشیافته -5
 آمار توصیفی -1-5

ی یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، در جدول زیر برخی از برای ارایه

آمارهای توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر مشاهدات ارائه شده 

 .است
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 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(1جدول)

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 -0123/0 0122/0 0062/0 0001/0 0001/0 کاریمحافظه

 -9600/0 6100/4 9639/0 5700/0 6724/0 صرف سهام

 0100/0 9900/1 4083/0 4083/0 5376/0 گردش مالی

 -0200/1 9700/1 2809/0 2809/0 1999/0 وجه نقد عملیاتی

 0920/0 8100/0 4780/0 2500/0 3286/0 نسبت دارای ثابت

 0300/4 9400/6 5193/0 5000/5 5114/5 اندازه شرکت

 1500/0 9100/1 1903/0 5700/0 5613/0 اهرم مالی

 9712/0 1400/3 4729/0 8000/1 0214/2 ارزش بازار به دفتری

 -6425/0 9200/0 3553/0 1400/0 1342/0 تغییرات فروش

 فراوانی میانه میانگین متغیرهای مجازی

 81 0000/0 0685/0 شاخص وجه نقد عملیاتی

 427 0000/0 3590/0 دعاوی حقوقی

باشد که نشان دهنده می 6724/0با بررسی نتایج آمار توصیفی ارزش میانگین صرف سهام 

 5376/0یلات مثبت است. میانگین گردش مالی گذاران به شرکت و در نتیجه تمااعتماد بیشتر سرمایه

های مورد مطالعه است. ارزش میانگین است که بیانگر نسبت بالای حجم معاملات سهام در بین شرکت

های بلندمدت گذاریاست. به عبارتی، سرمایه 3286/0و نسبت دارایی ثابت  5114/5اندازه شرکت 

ها بیشتر از محل باشد، به عبارتی، شرکتمی 5613/0باشند. میانگین اهرم مالی ها محدود میشرکت

برای نسبت ارزش بازار به دفتری نشان دهنده  0214/2اند. میانگین ها اقدام به تامین مالی نمودهبدهی

نشان  1342/0های مورد مطالعه است.تغییرات فروش با میانگین های رشد برای شرکتوجود فرصت

تواند ناشی از تورم باشد. میانگین فزایشی بوده که بخشی از آن میها ادهد که روند فروش شرکتمی

های مورد درصد از شرکت 36متغیر دعاوی حقوقی نشان دهنده وجود مسایل حقوقی در بین تقریبا 

معیاری تقریبی برای توزیع نرمال( )باشد  100تر از مطالعه است. زمانی که تعداد مشاهدات بزرگ

 یابد.ها افزایش میهاحتمال نرمال بودن داد

 

 آزمون نرمال بودن متغیرها -2-5

به منظور آزمون نرمال بودن متغیرها از آزمون جارکابرا استفاده شده است. اگر احتمال آماره کمتر از 

 شود.مبنی بر نرمال نبودن مدل رد می H0درصد باشد، فرضیه  5
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 آزمون نرمال بودن (:2جدول )

 سطح خطا هآمار متغییر الگوی پژوهش

 1124/0 011/1 حجم معاملات 1الگوی 

 3216/0 8615/0 صرف سود 1الگوی 

 1106/0 015/1 حجم معاملات 2الگوی 

 2980/0 9213/0 صرف سود 2الگوی 

ها برا برای همه مدلشود مقدار آماره آزمون جارکهمانطور که در جدول بالا مشاهده می

 ها است.بیانگر نرمال بودن داده

 

 بررسی پایایی متغیرهای تحقیق -3-5

قبل از تخمین پارامترهای مدل، چگونگی پایایی متغیرها با استفاده از دو آزمون لوین، لین و چو مورد 

گیرد، و چنانچه متغیرها پایا نباشند رگرسیون کاذب ایجاد خواهد شد. نتایج کمی بررسی قرار می

 :ستآمده ا 3تحقیق در جدول آزمون پایایی متغیرهای

 آزمون لوین، لین و چو(:3جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون لوین، لین چو متغیر

 000/0 -7703/27 کاریمحافظه

 000/0 -9921/22 صرف سهام

 000/0 -5222/27 حجم معاملات

 000/0 -85532/4 وجه نقد عملیاتی

 000/0 -6797/17 نقد عملیاتیشاخص وجه

 000/0 -3614/22 نسبت دارای ثابت

 000/0 -5178/16 اندازه شرکت

 000/0 -6667/12 اهرم مالی

 000/0 -7918/90 ارزش بازار به دفتری

 000/0 -8744/29 تغییرات فروش

 000/0 -62182/7 دعاوی حقوقی

درصد پایا هستند.  95های تحقیق در سطح اطمینان شود متغیرهمانطور که ملاحظه می

رانی از کاذب بودن آنها برآورد کرد. جهت انجام آزمون اضافی توان پارامترها را بدون نگمی

 .آزمون همبستگی متغیرها در ضمیمه مقاله ارائه شده است
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 آمار استنباطی-4-5

 تابلویی هایداده روش از استفاده بررسی منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم هامدل برازش از قبل

لیمر برای مدل Fاز آزمون  شود. نتایج حاصل انجام رکیبیت هایداده روش در مقابل ثابت اثرات با

 ( نشان داده شده است.4های تحقیق در جدول )

 لیمر برای الگوی پژوهش F: نتایج آزمون (4جدول )

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره متغییر الگوی پژوهش

 های تلفیقیداده 0767/0 204/1 حجم معاملات 1الگوی 

 های تلفیقیداده 1051/0 177/1 صرف سود 1الگوی 

 های تلفیقیداده 0778/0 204/1 حجم معاملات 2الگوی 

 های تلفیقیداده 1161/0 168/1 صرف سود 2الگوی 

 

واتسون جهت تشخیص خود همبستگی مدل استفاده  -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین

ی خطای مدل باشد، استقلال جمله 2واتسون نزدیک به عدد  -ی دوربینشده است. اگر مقدار آماره

تواند پذیرفته شود. علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداری کل مدل استفاده شده می

 دهد.( نتایج حاصل از برآورد الگوی اول تحقیق را نشان می5است. جدول )
 پژوهش 1نتایج حاصل از برآورد الگوی  (:5)جدول

 متغیرها
  ودصرف س  حجم معاملات

 سطح خطا t آماره ضریب سطح خطا tآماره  ضریب

 - - 000/0- 713/2- 006/0 (TURN)  حجم معاملات

001/0 

- 

 000/0 998/0 - - - (DPNP)  صرف سود

 001/0 123/2 034/0 000/0- 433/0- 664/0 (CFO) وجه نقد عملیاتی

 عملیاتی شاخص وجه نقد

(NEGCFO) 
002/0- 144/2- 032/0 001/0 949/0 342/0 

NEGCFO× CFO 023/0- 561/2- 010/0 000/0 171/0 864/0 

NEGCFO× TURN 003/0 592/2 009/0 - - - 

CFO× TURN 001/0- 293/2- 022/0 - - - 

NEGCFO× CFO× TURN 030/0 740/2 006/0 - - - 

NEGCFO× DPNP - - - 000/0- 842/0- 399/0 

CFO× DPNP - - - 000/0 738/0 460/0 

NEGCFO× CFO× DPNP - - - 007/0- 902/0- 366/0 

 869/0 -164/0 -000/0 478/0 -708/0 -000/0 های ثابتنسبت دارایی

 117/0 566/1 000/0 149/0 444/1 000/0 تغییرات فروش
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 متغیرها
  ودصرف س  حجم معاملات

 سطح خطا t آماره ضریب سطح خطا tآماره  ضریب

 060/0 882/1 000/0 026/0 222/2 000/0 اندازه شرکت

 915/0 105/0 000/0 736/0 336/0 000/0 اهرم مالی

 0213/0 305/2 000/0 090/0 696/1 000/0 ارزش بازار به دفتری

 018/0 -366/2 -006/0 017/0 -383/2 -005/0 جزء ثابت

  145/0  160/0 ضریب تعیین

  039/0  043/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  257/2  265/2 واتسون _آماره دوربین

  F 375/1  375/1آماره 

  F 005/0  005/0احتمال آماره 

 تأثیرگذاران (، فرضیه اول پژوهش مبنی بر این که تمایلات سرمایه1بر اساس الگوی )

)رد(  تأییدکاری حسابداری دارد، بر مبنای معیار حجم معاملات )صرف سهام( معناداری بر محافظه

گذاران است که افزایش تمایلات سرمایهی این دهنده در جدول فوق نشان 1شده است. نتایج الگوی 

شود. نتایج حاصل ها میکاری در حسابداری شرکتبر مبنای حجم معاملات منجر به افزایش محافظه

 باشد:از بررسی فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر می
 : نتایج حاصل از برآورد مدل دوم پژوهش(6جدول)

 متغیرها

  صرف سود  حجم معاملات

 سطح خطا tآماره  ضریب سطح خطا tآماره  ضریب

 - - - 000/0- 699/1- 089/0 (TURN) حجم معاملات

 000/0 586/1 113/0 - - - (DPNP) صرف سود

 000/0- 241/0- 808/0 000/0 243/0 807/0 (HIRISK) دعاوی حقوقی

 000/0- 236/0- 813/0 000/0- 667/0- 504/0 (CFO) وجه نقد عملیاتی

شاخص وجه نقد عملیاتی 

(NEGCFO) 
001/0 177/1 239/0 001/0 920/0 357/0 

NEGCFO× CFO 004/0- 569/0- 568/0 004/0- 565/0- 572/0 

HIRISK× TURN 000/0- 480/0- 630/0 - - - 

HIRISK× NEGCFO 007/0- 916/2- 003/0 001/0- 696/0- 486/0 

HIRISK× CFO 001/0 801/0 422/0 000/0 043/0 965/0 

HIRISK× NEGCFO× 
CFO 

012/0- 304/1- 192/0 002/0 381/0 702/0 

HIRISK× TURN× CFO 002/0- 658/0- 510/0 - - - 

HIRISK× TURN× 
NEGCFO 

009/0 899/2 003/0 - - - 
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 متغیرها

  صرف سود  حجم معاملات

 سطح خطا tآماره  ضریب سطح خطا tآماره  ضریب

HIRISK× NEGCFO× 
CFO× TURN 

029/0 491/2 012/0 - - - 

HIRISK× DPNP - - - 001/0- 470/3- 000/0 

HIRISK× DPNP × CFO - - - 001/0 906/0 362/0 
HIRISK× DPNP × 

NEGCFO 
- - - 000/0- 076/0- 939/0 

HIRISK× NEGCFO× 
CFO× DPNP 

- - - 001/0 111/0 910/0 

 955/0 -056/0 -000/0 895/0 -131/0 000/0 های ثابتنسبت دارایی

 085/0 720/1 000/0 120/0 552/1 000/0 تغییرات فروش

 011/0 541/2 000/0 006/0 739/2 000/0 اندازه شرکت

 763/0 301/0 000/0 907/0 116/0 000/0 اهرم مالی

 078/0 761/1 000/0 044/0 013/2 000/0 ارزش بازار به دفتری

 007/0 -703/2 -006/0 009/0 -583/2 -006/0 جزء ثابت

  159/0  169/0 ضریب تعیین

  048/0  060/0 دیل شدهضریب تعیین تع

  269/2  260/2 واتسون _آماره دوربین

  F 554/1  444/1 آماره

  F 000/0  001/0 احتمال آماره

معناداری بر ارتباط بین تمایلات سرمایه تأثیرکند که دعاوی حقوقی فرضیه دوم پژوهش بیان می

شود دعاوی حقوقی اثر می طور که در جدول فوق مشاهدهکاری دارد. همانگذاران و محافظه

کاری گذاران از بعد معیار حجم معاملات و محافظهمعناداری بر تعامل مشترک تمایلات سرمایه

 شده است. تأییدحسابداری دارد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش از بعد حجم معاملات نیز 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -6

کاری حسابداری مورد مطالعه قرار گرفته است. فرضیه ظهگذاران و محافدر این تحقیق تمایلات سرمایه

 تأییدگذار است، تأثیرکاری حسابداری گذاران بر محافظهاول پژوهش مبنی بر این که تمایلات سرمایه

( Seybert, Yang, 2012شده است. نتایج حاصل از این فرضیه مشابه نتایج پژوهش سابرت و یانگ )

گذاران منجر به گزارش ان ابراز داشت که تمایلات بالای سرمایهتوباشد. در این راستا میمی

های ها زیانشود، بنابراین شرکتتر عملکرد طبق اصول پذیرفته شده حسابداری میکارانهمحافظه

دهند. های با تمایل پایین تشخیص میتر از دورههای با تمایل بالا بموقعاقتصادی را در طول دوره
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( Ball, 2001گردد بال )گذاران میبه کاهش و کنترل خریدهای احساسی سرمایهکاری منجر محافظه

 (.Zhang, et al. 2019دهند)گذاری را کاهش میاز طرفی ریسک سرمایه

معناداری بر ارتباط بین تمایلات سرمایه تأثیرفرضیه دوم پژوهش مبنی بر این که دعاوی حقوقی 

کارانه سود، منجر به کاهش احتمال شکایت است. ارایه محافظهشده  تأییدکاری دارد گذاران و محافظه

های های با تمایلات پایین انگیزهگردد. بنابراین، شرکتها در دورهگذاران از شرکت میسرمایه

کارانه دارند. از سوی دیگر بازده ضعیف سهام و تری برای گزارش درآمد به صورت محافظهضعیف

شود. مدیران ها و مدیران آنها میریسک دعوی بالاتر برای شرکتثباتی قیمت سهام منجر به بی

کنند تا بتوانند گذاران تنظیم میکاری حسابداری را در پاسخ به تمایلات سرمایهآگاهانه محافظه

کاری حسابداری، های احتمالی دعاوی حقوقی را کاهش دهند. تعامل دعاوی حقوقی و محافظههزینه

موقع تر افشاء کنند زیرا افشای ناکافی و بیکند که اخبار بد را به موقععهد میمدیران و شرکتها را مت

گذاران و در نتیجه کاهش تمایل آنها برای ها باعث عدم اطمینان سرمایهضرر و زیان توسط شرکت

 ( تطابق دارد.Houston, 2019شود. نتایج حاصل از فرضیه دوم با مطالعه هاستون )گذاری میسرمایه

توانند به منظور کاهش ریسک دعاوی حقوقی نسبت ها میهای پژوهش شرکتتوجه به یافتهبا 

کاری توجه بیشتری داشته باشند تا از این طریق با افشای به موقع اخبار بد میانگین به اعمال محافظه

توان با استفاده گذاران را افزایش دهد. با این حال، از آنجا که  نمیارزش بازار و در نتیجه تمایل سرمایه

شناسی تاریخی رفتار مدیران را به طور کامل بررسی نمود، ممکن است برخی از مدیران به از روش

های گذار واکنش نشان دهند، یا ممکن است انگیزهصورت ناخودآگاه نسبت به تمایل سرمایه

نگر میتحقیقات آینده کاری داشته باشند. بنابراین،روانشناختی یا اقتصادی دیگری در تنظیم محافظه

 تواند فرآیندی برای تعیین میزان آگاهی این رفتار باشد. 

رود امکان گذار یک ویژگی ذهنی و شخصیتی به شمار میبا توجه به اینکه تمایلات سرمایه

گیری آن به صورت مستقیم وجود ندارد، به همین دلیل لازم است که در تعمیم نتایج مشاهده و اندازه

 لازم صورت گیرد. حاصل دقت
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Abstract: 
Inappropriate response of executives to investor sentiment can lead to litigation 
and misallocation of funds, for this reason, companies set up conservative 

accounting in response to investor sentiment . This paper investigates the 

ssociation between investor sentiment and accounting conservatism. 
For this purpose, the data of 119 companies listed in Tehran Stock Exchange 

for the period of 2008 to 2017 were extracted and combined data regression model 
was used to test the research hypotheses. 

The results show that managers identify economic losses in a timely manner 
during periods with high investor sentiment. In addition, the relationship between 
sentiment and conservatism is stronger for companies whose values tend to be 
high. We also find that the relationship between sentiment and conservatism is 

higher for companies with higher litigation risk. 
Overall, our results suggest that companies report earnings more conservatively 

in response to higher investor sentiment in order to mitigate potential litigation 
costs. These findings have implications for regulators and standard setters who 
have deemphasized accounting conservatism in recent years. 
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