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Abstract 

Today, the sentiment of investors from the economic perspective of companies becomes the 

center of attraction. Since earnings play a significant role in attracting investors' attention, 

managers are always motivated to manage it. Therefore, the way earnings management’s 

incentives are affected by investors’ sentiment and the mechanism through which earnings 

management pattern affects the investors’ sentiment comes as an interesting issue. In this study, 

the relationship between earnings management patterns with investors’ sentiment is investigated. 

Investors’ sentiment is measured using factor analysis of the capital market’s performance 

variables and earnings management measured by  accruals and real earnings management 

models. The population of this study consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) and the sample is selected by imposing some restrictions on listed companies during the 

period of 2006 to 2017. The research hypotheses are tested using estimated generalized least 

squares (EGLS) method. The result shows that there is a negative relationship between accrual 

based earnings management and investors’ sentiment. In other words, it seems that investors pay 

more attention to accruals when their sentiment of the market is negative which motivates 

managers to apply accrual based earnings management.  However, there is a positive relationship 

between investors’ sentiment and real earnings management. Thus, managers are encouraged to 

apply real earnings management when the investor’s sentiment is positive; on the other words, 

investors rely more on the earnings are managed through real activities when their sentiment of 

the market is positive. 
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 چکیده

قنش گرفته است. این  درحاليسنت کنه نتوجه قرار  در کانونها گذاران از دورنمای اقتصادی شرکتسرمایهراک اد ۀامروز پدید

بب، موضنو  بنه همني  سن ؛همواره مدیران را به مدیریت سود ترغيب کنرده اسنت ،انگذارسرمایهخالص در تصميمات  سود

یت بنر ادراک اثرگنذاری الگوهنای مندیر ۀریقنان و طگذارسنرمایهک راهنای مندیریت سنود از ادچگونگی اثرپنذیری انگينزه

ادراک شند.  ان بررسنیگذارسنرمایه ادراکالگوهای مدیریت سود بنا  ۀرابط ،پژوهش. در ای  کندمیان جلب توجه گذارسرمایه

قنمم تههندی و اازطرینق تحليل عاملی متغيرهای عملکردی بازار سنرمایه و الگوهنای مندیریت سنود  ازطریقان گذارسرمایه

 ۀران اسنت و نموننشده در بورس اوراق بهنادار تهنپذیرفته یهاشرکتپژوهش، آماری  ۀواقهی سنجيده شد. جامه یهاتيفهال

ا روش حنداقل پنژوهش بن یهاهيفرضنانتخنا  شند.  1396تنا  1385در بازه زمنانی  هاتیمحدودآماری نيز با اعمال برخی 

ادراک دی بنا کاربست الگوی مدیریت ازطرینق سنود تههن ندشان دادزمون شدند. نتایج پژوهش نتخمينی آ یافتۀمربهات تهميم

 ،ان از بنازارگذارسنرمایه دراکازمنانی کنه  دیآیمبه ای  ترتيب، به نظر  .مهکوس دارد ۀرابط ،ان از افق بازار سرمایهگذارسرمایه

راک در شنرای  اد کنندمیو همي  امر مدیر را ترغينب  کنندیمآنها در تصميمات خود بيشتر به اقمم تههدی توجه  ،منفی است

راک واقهنی بنا اد یهاتيفهال ازطریقکار بندد. ای  درحاليست که مدیریت سود ه منفی، مدیریت سود ازطریق اقمم تههدی را ب

 یهناتيالفهازطرینق  ت سنودگذاران به مدیریدر شرای  ادراک مثبت، توجه سرمایه ،مستقيم دارد؛ بنابرای  ۀان رابطگذارسرمایه

  واقهی بيشتر است.

 

.انگذارسننرمایهادراک  واقهننی، یهنناتيفهال ازطریننقتههنندی، منندیریت سننود  ازطریننقمنندیریت سنود  هااای یدیاادی واژه
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  همقدم

جننذ  سننرمایه و حفنن  در گننرو رشنند و توسننهه 

هننا و فهلننی و اسننتفاده از فرصننت یهایگذارسننرمایه

، بسنياری است. بننابرای  گذاریجدید سرمایه یهاليپتانس

در حننوزۀ مننالی بننر محننور بننازار سننرمایه  هنناپژوهشاز 

ی هاهیسننرماگذاران بننرای ورود [. سننرمایه8] چرخننندیم

نند؛ اخرُد خود به بازارهای سرمایه نيازمند بررسی دو عامل

نکه اساسنا  بازارهنای سنرمایه را محلنی مناسنب آنخست 

و ریسن  آن را  و نسبت بنازده گذاری بدانندبرای سرمایه

ثبنت متهادل و متناسب بخوانند. دوم آنکه پس از ارزیابی م

ب بنا نسبت به کل بازار بتوانند شرکتی را بيابند کنه متناسن

ل را نصنيب آنهنا ای مهقنو گذاری آننان بنازدهافق سرمایه

عنوان ی مالی و مندیریتی بنههاگزارشکند؛ به همي  دليل، 

انکارناپننذیری در اینن  منبننا اطمعنناتی مهننم، نقننش 

 دارند. هایريگ تصميم

ی و مهنم در اهینپاسود خنالص، یکنی از متغيرهنای 

ی هایريگحسابداری است که اثر چشمگيری بنر تصنميم

گذاران دارد؛ بننه همنني  سننبب، منندیران جایگنناه سننرمایه

ند. سود خالص شاخصی اسنت کنه ای برای آن قائلاژهیو

. کنندیمماینندگی کيفيت عملکرد مدیریت و شنرکت را ن

این   ،سنهامی یهامدیریت در شنرکت ازمالکيت یی جدا

آورد کننه سننود را در انگيننزه را بننرای منندیران فننراهم مننی

راستای منافا خود مندیریت کننند. مندیریت سنود لزومنا  

گاه ابنزاری در اختينار مندیر  تواندیمپدیدۀ منفی نيست و 

یی از افنننق شنننرکت در اختينننار هاگناليسنننباشننند تنننا 

گذاران قرار دهد و ارزش بازار شرکت را بنه ارزش سرمایه

واقهی آن نزدی  کند؛ اما چنانچه تضناد مننافا حاصنل از 

 توانندیمنمایندگی مدیران نظارت نشنود، مندیریت سنود 

گذاران بننه منندیر مجرایننی بننرای انتقننال منننافا از سننرمایه

حسننابداری شننود.  طلبانننهصننورت ناکارآمنند و منفهتبه

 محاسنبۀانتخا  چشنمگيری بنه مندیران در  تههدی حق

. درواقنا کنندیزمنانی متفناوت اعطنا م یهاسود در دوره

نننو  از سيسننتم حسننابداری، کنتننرل  اینن  درمنندیران 

برخی اقمم هزیننه ازجملنه  گيری بر زمان تشخيص چشم

تبليغنات و مخنارت تحقينق و توسنهه دارنند.  یهاننهیهز

ان در سيسننتم حسننابداری تههنندی بننا همچننني  منندیر

زمنان تشنخيص درآمندها نينز بنارۀ متفاوتی در یهانهیگز

، سناده در عبنارتی ،مدیران رو هستند. اینگونه عملکردروبه

[. 26] شنودیم ازطریق اقمم تههدی ناميندهمدیریت سود 

مدیریت سود بنر عملينات شنرکت و جرینان  ای  نو  از

 ازطریننقنقنندی آن تنن ثير مسننتقيم ننندارد. منندیریت سننود 

سنود ازطرینق  مندیریتشنود کنه میاعمنال دیگری نيز 

 ،مندیران در این  روش. شودیمی واقهی ناميده هاتيفهال

. کنننندیعملينناتی شننرکت را دسننتکاری م یهنناتيفهال

جرینان نقندی  بر ی واقهیهاتيفهالازطریق  سود مدیریت

 [.37]و ارزش شرکت ت ثير مستقيم دارد 

هنننای پنننردازش اطمعنننات  همچنننني ، الگنننوی

گذاران و فرایننند ادراک آنهننا از بننازار سننرمایه و سننرمایه

برانگير در شننرکت، همننواره یکننی از موضننوعات بحنن 

در الگنوی اقتصناد منالی سننتی ادبيات نظری بوده است. 

عقمیننی عمننل  گيرندگان کننامم تصننميم شننودیفننرم م

اطمعننات موجننود و  ۀبننه اینن  مهنننی کننه همنن ؛کنننندیم

کردن و بنه دنبنال حنداکثر کننندمیدردسترس را پردازش 

ف . اگرچه در مالی رفتناری بنرخممطلوبيت مورد انتظارند

منننالی سنننتنی صنننحبت از رفتارهنننای غينننر عقمینننی 

قيمت سنهام  شودیمورده و فرم آگذاران به ميان سرمایه

 . رديگیگذار ت ثير مسرمایه تتمایماز 

گذاران از بازار سرمایه، موضوعی اسنت ادراک سرمایه

ی اخير به آن توجنه شنده اسنت. ادراک هاپژوهشکه در 

بينی ینا گذاران را در ادبيات نظنری درجنۀ خنوشسرمایه

گذاران در بنازار سنرمایه تهرین  بدبينی آنها از افق سرمایه

. متغيرهایی ماننند حجنم مهناممت سنهام، تهنداد کنندیم

ی اوليننه و بننازده روز اول عرضننه اوليننه، ميننزان هاعرضننه
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افزایش سرمایۀ شرکت و واکننش بنازار بنه تقسنيم سنود 

گذاران از افننق بننه سنننجش ادراک سننرمایه توانننندیم

گذارای در بازار سرمایه کمن  کننند. بهبنود رونند سرمایه

دهنند سننرمایه نشننان میمتغيرهننای عملکننردی بننازار 

گذاران، ادراک مثبتننننی درخصننننو  افننننق سننننرمایه

گذاری در بازار سرمایه دارنند و بنرعکس. هندایت سرمایه

ی هنازهيانگادراک بازار از مجرای مدیریت سنود، یکنی از 

گذاران از بننازار سننرمایه از منندیران اسننت. ادراک سننرمایه

عوامنل کنمن اقتصنادی و عوامنل خنا  شنرکت تنن ثير 

؛ بنه همني  دلينل، مندیران بنا گزارشنگری منالی رديگیم

گذاران مثبنننت ینننا منفنننی ادراک سنننرمایه تواننننندیم

گذاران مت ثر شرای  کنمن اقتصنادی را در راسنتای سرمایه

تقویت رفتار منطقی یا احساسی، تقویت یا تضهي  کننند. 

و منافا الگوهای مندیریت سنود  هانهیهزبا توجه به اینکه 

ادراک انننند، قتصنننادی متفاوتدر شنننرای  مختلننن  ا

بنا گنزینش الگنوی  تواندیمگذاران از بازار سرمایه سرمایه

مدیریت سود ازسوی مندیران همبسنتگی داشنته باشند و 

یکی از عواملی باشند کنه رفتنار مندیریت را در انتخنا  

 [.33] دهدیمالگوهای مدیریت سود توضيح 

به همي  سبب، مسئلۀ مبهم این  اسنت کنه الگوهنای 

چگوننه بنا  هاشنرکتریت سود به کنار گرفتنه شندۀ مدی

 گذاران از بازار سرمایه ارتباط دارنند؛ اگرچنهادراک سرمایه

دراک، مثبت یا منفی باشد؛ زینرا بنرای ا تواندیمای  ادراک 

ش های پنرداز ی مدیریت سود و الگویهازهيانگوابسته به 

 گذاران است. اطمعات سرمایه

گذاران در ادبينننات محققنننان بنننه ادراک سنننرمایه 

ی هناپژوهشاند و حسابداری اینران کمتنر توجنه داشنته

ی کيفنی هناروشکه از اند اندکی در ای  حوزه انجام شده

ی ننوآوری هاجنبنه؛ به همي  سبب، یکی از اندگرفتهبهره 

گذاران بننا پننژوهش حاضننر، سنننجش ادراک سننرمایه

و بررسنی رفتنار کنردی بنازار مندی از متغيرهای عملبهره

مدیر در انتخا  الگوی مدیریت سود بنا توجنه بنه ادراک 

حاضنر  پنژوهشرو، ؛ ازاین گذاران از بنازار اسنتسرمایه

شواهد مناسبی از همبسنتگی الگوهنای مندیریت سنود و 

گذاران فننراهم آورد؛ اگرچننه تفسننير اینن  ادراک سننرمایه

 شواهد به استناد مبانی نظری ممک  است.

اک ادامه، ابتدا مبنانی نظنری و پيشنينۀ پشنتوانۀ ادردر 

هنای گذاران، فرآینند پنردازش اطمعنات و الگویسرمایه

ی پنژوهش هاهيفرضن؛ سنسس دنشویممدیریت سود ارائه 

 . در پایننان نيننز نتننایج تفسننير وشننوندیمارائننه و آزمننون 

 .دنشویمپيشنهادهای کاربردی ارائه 

 

 پیشینۀ پژوهشمبانی نظری و 

شده ازطرینق اقنمم سود واقا تیریتوجه به مدبا 

بنا هندف  شنتريکنه ب در سطح بنازار یواقه و یتههد

گذاران صنورت انتظارات سرمایه تصورات و تیریمد

ب موجننکننه گذاران ادراک سننرمایه زانيننم و رديننگیم

 ،شنودیسنود م تیریبنه مند سبتن یرفتار یهاکنش

گذاران تنا چنه موضو  کنه درک سنرمایه  یا یبررس

سود در سنطح بنازار وجنود  تیریاندازه نسبت به مد

 .دشویم یپژوهش بررس  یدر ا ،دارد
 

  گذارانسرمایه ادراک

گذاران، اعتقننناد بنننه ادراک و احساسنننات سنننرمایه

گذاری اسنت ی سنرمایههاسن یری نقد آتنی و هاانیجر

 ی از خوشبينی و بدبينی نسنبت بنه سنهامادرجه[ که 11]

 تواننندیمگذاران [. ادراک سننرمایه33] شننودیمتهرینن  

 متکی بر رفتار عقمیی باشد ینا از احساسنات و تمنایمت

 غيرمنطقی و عقمیی او نش ت بگينرد کنه در ادامنه بنه آن

 شود.یماشاره 
 

 سنتی مالی اقتصادو  گذارانهیسرما ادراک

را  ابازار کنار ۀدکتری خود نظری ۀدر رسال (1995) فاما

منالی بنر داننش مفهومی را گسترش داد که . او مطرح کرد

نشنان  یافاما بنا بينان متقاعدکنننده .ت ثير گذاشتشدت به
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گران آگناه در آن از مهاملنه زینادیداد در بازاری که جما 

گنذاری ، اوراق بهادار به نحو مناسبی قيمتکنندیفهاليت م

 [.4] کنندیاطمعات موجود را مننهکس م ۀو هم شودمی

بازار کارای فاما با سه نو  کنارایی اطمعناتی  ۀبهدها فرضي

قوی و قوی پيگيری و تهمنيم عنوان شکل ضهي ، نيمه با

طور هه شکل نظرینه بنسدقيق ای  ی هاشهییافت. اگرچه ر

ادعنا کنرد شنکل  تنوانینيسنت، م شدنیاییصریح شناس

کس و هني  اسنتصنادفی گشنت ت دهندۀضهي  نشنان

بنازدهی غيرمهمنول  هامتياز پيگيری تغييرات ق تواندینم

تحلينل تکنيکنی در بنازار  ،بندی  ترتينب. دسنت آورده ب

هماننند  ییهادهینرو تحلينل پدازای  ؛سودمند نخواهد بود

قوی شکل نيمنه[. 5]برگشت قيمتی و شتا  وجود ندارد 

 طورهعمنومی( بن) تمام اطمعات دردسترس دهدنشان می

 د؛انجاری اوراق بهادار مننهکس شنده یهامتيکامل در ق

بنابرای ، تحليل بنيادی ارزشی ندارد و در شکل قنوی نينز 

اطمعنات )آنچنه کنه وجنود دارد(  ۀکه همن شودیگفته م

اند بهادار منهکس شده طور کامل در قيمت جاری اوراقهب

ه سننت. بننو بنننابرای ، اطمعننات محرمانننه دارای ارزش ني

به مهنای واقهنی  یااطمعات محرمانه اصولا  ،عبارت دیگر

[. به ای  ترتينب، بنا فنرم کنارایی بنازار 4]وجود ندارد 

ی هنناتيواقهگذاران از بننازار بننا سننرمایه، ادراک سننرمایه

کس تنننوان فرینننب اقتصنننادی منطبنننق اسنننت و هننني 

گذاران و انحنراف ادراک صنحيح آنهنا را نخواهند سرمایه

 داشت.
 

 گذاران و اقتصادی مالی رفتاریادراک سرمایه

منظور توصي  رفتنار غيرمنطقنی ی مختلفی بههاهینظر

 : اندگذاران ارائه شدهو ادراک احساسی سرمایه

مطابق این  نظرینه، تنابا مطلوبينت   اندازچشم ۀنظری

گذاران مقهنر نيسنت و تنابا مطلوبينت در تمنامی سرمایه

بنر [. 29[ ابندیینمنقاط ثروت با افزایش ریس  کناهش 

ی از ابنازهدر  شنيب تنابا مطلوبينت ثنروتاساس این ، 

ی دیگننری از ثننروت ابننازهثننروت درحننال افننزایش و در 

درحال کاهش است. تغيير جهنت شنيب تنابا مطلوبينت 

نقطه عطن  بنرای هنر فنردی  .شودیمنقطه عط  ناميده 

 ،چه مقندار ثنروتکه متفاوت است و بستگی به ای  دارد 

ی بيشنتر هناثروتبه ای  ترتيب افنراد در  مدنظرش باشد.

[. 32پذیرنند ] ی کمتر ریسن هاثروتگریز و در  ریس 

گذاران رفتارهننای انداز، سننرمایهس نظریننۀ چشننمبراسننا

 :دهندیمغيرعقمیی به شرح زیر را بروز 

انگنناری: تمایننل افننراد بننه کدگننذاری،  حسننا  -1

بنننندی و ارزینننابی پيامننندهای اقتصنننادی ازطرینننق طبقه

 یهااز حسنا  یابندی امتينازات آنهنا در مجموعنهگروه

تمایل دارنند گذاران سرمایهبه ای  ترتيب، . [4] است ذهنی

و ننه  طور مجزاگذاری خود، بهبا هر عنصر پرتفوی سرمایه

ها کواریانس بني  حسنا ؛ بنابرای ، برخورد کنند ی  کل

و ای  امنر بنه اخنذ تصنميمات غينر  شودینادیده گرفته م

 [.16] شودیبهينه منجر م

گذاران بنه ای  مهنی کنه سنرمایهبه : گریزیپشيمان-2

ها خنود تنا مندت ۀدیند اری زیانگذسرمایه یهاتيموقه

وفادار باقی بمانند تا از ای  طریق از قبول اشنتباه و تحقنق 

واردشدن بنه بازارهنای منالی ؛ بنابرای ، از زیان پرهيز کنند

وقنو  پيوسنته اسنت، ه بن ییهناانیدر آنهنا ز تازگیبهکه 

 [.4ند ]ااندازه بيمناکبی

تنا  زاننديانگیسوگيری افراد را بر م: ای  نگریکوتاه-3

 انداز کنند، امروز خنرت کننندفردا پس به جای اینکه برای

[4 .] 

را حفن  و ده ی زینانهاتيموقه: افراد گریزیزیان-4

 آميز خنود تهجينلموفقينت یهایگذاردر فروش سنرمایه

 [.4] کنندیم

در اینن  رویکننرد از   روانشناساای ااانا تیی هامااد 

 یهایريسنوگ تشریحبرای شناختی  یروانشناسی هاپژوهش

 .]5[ شودیمگذاران بهره گرفته سرمایهرفتاری 
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درواقا اشنخا  احتمنال رخنداد ین  : نماگيری -1

کنه این   کنندیپدیده را با توجه به ميزان شباهتی برآورد م

 [.32]قبلی دارد  ۀشدرخداد با رویدادهای مشاهده

ی، اشخا  هنگنام برآوردهنای کمن: اتکا و تهدیل -2

عنوان خننود بننهجهننت تحننت تنن ثير برآوردهننای قبننل بی

 [.4] رنديگیقرار م گاهتکيه

خننود در  یهنناییتوانابننارۀ افننراد در: فرااعتمننادی-3

بينی و هم دربارۀ دقت اطمعاتی کنه در اختينار آننان پيش

 [.4] ، برآوردی بيش از اندازه دارندرديگیقرار م

براسناس احتمنال وقنو  ین  پيامند را : آشناگرایی-4

ميننزان شننيو  یننا روات آن در زننندگی و تجربيننات خننود 

 پيچيده را به سنادگی انجنامهای تخمي  و زنندیتخمي  م

 [.4] دهندیم
 

 مدیریت سود

مدیریت سود نوعی دستکاری مصنوعی سنود توسن  

بيننی سناخت  پيشمدیریت است. هدف این  کنار، محقق

بيننی پيشگران یا برآورد روند سودهای قبلی برای  تحليل

گذاران دهننی بننه سننرمایه یننا سننيگنال سننودهای آتننی

 [.22] است درخصو  ارزش ذاتی شرکت

مدیریت سود در سه گروه سنفيد، خاکسنتری  تهاری 

د( . مندیریت سنود مفيند )سنفيشوندمیبندی و سياه طبقه

منندیریت سننود  .دهنندیهننا را افننزایش مشنفافيت گزارش

و مندیریت نادرسنت و تقلنب اسنت  ۀمخر  )سياه( ارائ

 ۀهننا در محنندوددسننتکاری گزارش ،سننود خاکسننتری

طلبی یننا شننده اسننت کننه فرصننتاسننتانداردهای وضا

 [.36] دهدیسودمندی را افزایش م

کنه  کنندیمسود را مدیریت متفاوتی  اهداف مدیران با

و  افننزایش سننود[، 8]کنناهش سننود  آنهننا  یتننرمهم

  .است هموارسازی سود
 

 ی مدیریت سودهازهیانگ

 ؛نقنش را در مندیریت سنود دارنند  یترمهم هازهيانگ

زیرا ارزش شرکت و ثروت مدیران و مالکان آن به شنکل 

 [.29] شده مرتب  استانکارناپذیری با سودهای گزارش

بيشننتر در   پااادا  یهاااناااای از حر  ۀانگیااز

برخنی اقنمم  بناقراردادهای پاداش مدیران، موفقيت آنهنا 

 [.23] شودیحسابداری نظير فروش و سود سنجيده م

 ۀاسنتفاد  بازی در بازار سارمایهناای از سفته ۀانگیز

گران منالی  گذاران، اعتباردهندگان و تحليلسرمایه ۀگسترد

منظور تهينني  ارزش سننهام از اطمعننات حسننابداری بننه

قيمت سنهام بر دستکاری سود،  بامدیران  شودیموجب م

ه و بهينن بگذارنندمدت تن ثير بنگاه اقتصادی خود در کوتاه

 [.21کنند ]
 

  ناااای از عر ااه اولیااه یااا عمااده سااها  یهااازهیانگ

 بناکه قصد عرضه اوليه یا عمده سهام دارنند،  ییهاشرکت

تغيينر و تهنندیل اقننمم تههندی اختينناری در دوره قبننل از 

مناسننب  یهننااسننتفاده از روش نيننزعرضننه سننهام و 

صنورت سنود را بنيش از مينزان واقهنی و به ،حسابداری

تا سهام به قيمت از قبل تهيني  شنده  دهندیمتورم نشان م

و در سطح بنالا بنه فنروش برسند و مندیران بنه اهنداف 

 [.1] یابندخا  خود دست 

 یهااین  انگينزه بنرای شنرکت  مالیاایی یهازهیانگ

کردن خنروت ایرانی وجنود دارد کنه در راسنتای حنداقل

 یهایمنواقهی کنه شنرکت دارای بنده ویژهبنهنقدینگی، 

توجهی است، دست به مدیریت سود بزنند  درخورمالياتی 

[2] . 

بنا توجنه بنه   نااای از قراردادهاای بادهی ۀانگیز

زینان در  ویژه صورت سنود وهای مالی بهاهميت صورت

ها گيری برای اعطای وام و اعتبار، مندیران شنرکتتصميم

 بنانظر مسناعد اعتباردهنندگان، است بنرای جلنب ممک 

مطلوبی را به نمنایش بگذارنند تنا  مدیریت سود وضهيت

بدهی را کناهش دهنند  ۀضم  جذ  سرمایه، بتوانند هزین

[10] 
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ها ینا فراینند سياسنی بنه شنرکت  سیاسی یهازهیانگ

از مزایای کسب سود اضافی ینا  شودیصنایهی که تصور م

را  ییهاننهیمندند، هزعرضه کالاها یا خدمات عمومی بهره

کند. آگاهی از کسنب سنود بنيش از حند این  تحميل می

ها یا صنایا ممک  است بنه فشنارهای بنر آنهنا در شرکت

و  دترییننا وضننا مقننررات شنند هننامتيجهننت کنناهش ق

 [.39] گيرانه منجر شودسخت

بنا   ناای از وجوه نقد حاصل از عمدیات یهازهیانگ

وجنوه نقند حاصنل از عملينات  ،مندیریت توجه به اینکه

، مهينار کنندمیدسنتکاری  توانندمی کمتررا واحد تجاری 

 ؛شننودیبهتننری از عملکننرد واحنند تجنناری محسننو  م

کنه از این  نظنر  ییهاآن گروه از شرکت بنابرای ، احتمالا 

بيشننتری بننرای  یهننازهيند، انگادارای عملکننرد ضننهيفی

مدیریت سود با هندف افنزایش سنود دارنند و بنرعکس 

[40.] 

اگنر سناختار   ناای از ساا تار مالکیات یهازهیانگ

متشکل از افنرادی باشند کنه دارای  مالکيت شرکت عمدتا 

برای دسنتکاری  هازهيانگ ،ندامدتگذاری کوتاهافق سرمایه

نظر این  منظور جلبسود توس  مدیریت واحد تجاری به

 [.3]و برعکس  ابدییافراد افزایش م
 

 مدیریت سودالگوهای 

گسننترده  ۀمحققننان، منندیریت سننود را بننه دو دسننت

 یهناتيفهال قازطرین انند: مندیریت سنودبندی کردهطبقه

واقهی و مدیریت سود ازطریق اقمم تههندی کنه در زینر 

 :دنشویتهری  م

 روش،در این    لا  یعهادیاق ازحریق سود مدیریت

مدیریت ازطریق اقمم تههدی اختيناری بنه آراینش ارقنام 

. این  پنردازدیمطابق با اهداف مطلو  خود م ،حسابداری

حسننابداری مناسننب  یهنناروش متنن ثر از انتخننا  روش

دستيابی به سطوح مطلو  و مندنظر سنود  برایمدیریت، 

 است.

ه دلينل : بنواقعای یهاتیمدیریت سود ازحریق فعال

شرکت در طول سنال، تواننایی مندیریت  مبادلات تجاری

بننابرای ، ؛ شنودیم برای گزارش سودهای تههدی محدود

با استفاده از اقمم تههدی اختيناری  توانیدر پایان سال نم

یافنت. در این  حالنت، مندیران  به سودهای هدف دست

)مندیریت سنود  واقهنی یهاتيبا دستکاری فهال توانندیم

مربنوط بنه محندودیت  ۀسنال، مخناطر واقهی( در طنول

 یهنناتيمزبننور را کنناهش دهننند. راهبننرد دسننتکاری فهال

بننرای منندیریت سننود اینن  اسننت کننه  واقهننی شننرکت

، گذاران بازار سرمایه به احتمال کمتنریحسابرسان و قانون

البتنه  ؛نندکنیبررسی م و آنها راتوجه  ،مذکور رفتارهای به

و  هاننهیهز واقهی، یهاتيباید توجه داشت دستکاری فهال

مهایب خنود را دارد. یکنی از مهاینب روش مزبنور این  

دسنتکاری  اجاری بنی هااست که با افزایش سود در دوره

 یهناانیواقهی، ای  احتمال وجود دارد که جر یهاتيفهال

د. پيامدهای اقتصادی منفنی نکاهش یاب آینده یهانقد دوره

بلندمدت ممک  است در کمني  مندیرانی باشنند کنه بنه 

 ۀو از سطوح بهينن پردازندیواقهی م یهاتيکاری فهالدست

 [.37] شوندیواقهی منحرف م یهاتيفهال

 گذارانبا ادراک سرمایه مدیریت سود الگوهای ۀرابط

گذاران از بازار، یکی از عوامل مرتب  بنا ادراک سرمایه

گذاران، رفتار مدیریت سود مدیران است. چنانچنه سنرمایه

اطمعات دردسترس را پردازش کننند  افراد منطقی باشند و

و ادراک آنها از تصميمات منطقی آنها نش ت گرفتنه شنده 

منزلننۀ ابننزاری بننرای باشنند، منندیران از منندیریت سننود به

دهی هدایت قيمت سهم به ارزش واقهی آن سنود سيگنال

. در چني  مواقهی، ادراک مثبت یا منفی بنازار بنا ندیجویم

یق مدیریت سود تههندی ینا انتشار اطمعات مناسب ازطر

. در چنني  شنرایطی، شنودیمواقهی، تقویت یا تضنهي  

مدیریت سود، ابزاری برای ارائۀ اطمعات و هندایت بنازار 

گذاران از است. این  درحاليسنت کنه اگنر رفتنار سنرمایه
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منزلنۀ به تواندیمخطاهای شناختی رنج ببرد، مدیریت سود 

گذاران بنه کنار رود. ابزاری برای هدایت یا فریب سنرمایه

واکنش منطقی بنه  توانندینمگذاران در ای  شرای ، سرمایه

طلباننه اخبار سود نشان دهند و فرصت بروز رفتنار منفهت

. به ای  ترتيب، در هر دو حالنت رفتنار آورندیمرا فراهم 

اران از گذمنطقنی ینا غيرمنطقنی، وضنهيت ادراک سنرمایه

بازار سرمایه، یکی از عوامنل منرتب  بنا الگنوی مندیریت 

سود برگزیده ازسنوی مندیر اسنت. مندیر بنا فهنم ادراک 

گذاران و شناخت روانشناسنی بنازار، مثبت یا منفی سرمایه

ی هناتيفهالالگوی مدیریت سود ازطریق اقمم تههدی ینا 

بنا بنندد. منظور هدایت ادراک آنها بنه کنار میواقهی را به

گذاران از شرای  کنمن توجه به اینکه ادراک مثبت سرمایه

بنا کاربسنت  توانندیم، مندیرت ردیپذیماقتصادی نيز اثر 

الگوی مدیریت سود واقهی در مقایسه با الگوی مندیریت 

سود ازطریق اقمم تههدی با سهولت بيشتری اخبار مثبنت 

سننود را در شننرای  اقتصننادی مثبننت تولينند کننند. اینن  

ست که این  موضنو  در شنرای  اقتصنادی منفنی درحالي

؛ به ای  مهنی که توليد اخبار مثبنت سنود شودیمبرعکس 

در شرای  منفی اقتصادی ازطریق اقمم تههدی در مقایسنه 

ی واقهی با سهولت بيشتری همنراه اسنت؛ بنه هاتيفهالبا 

گذاران به دو شنيوۀ مسنتقيم و همي  سبب، ادراک سرمایه

 .]12[ی مدیریت سود مرتب  است غيرمستقيم با الگو
 

 پژوهش  ۀپیشین

ی الگوهناگذاران بنا [ رابطنۀ ادراک سنرمایه33پارک ]

حناکی از آن  پنژوهش. نتایج بررسی کردمدیریت سود را 

گذاران بود که اقنمم تههندی اختيناری بنا ادراک سنرمایه

تمایل دارنند از اقنمم  هاشرکترابطۀ منفی دارد؛ بنابرای ، 

تههدی برای افزایش سود در دوران شرای  بد اقتصنادی و 

گذاران بنا بدبينی بازار استفاده کنند؛ اگرچنه ادراک سنرمایه

ی نداشننت و منندیران تمایننل ارابطننهی واقهننی، هناتيفهال

کمتری به استفاده از دستکاری فهالينت واقهنی در شنرای  

 .بد اقتصادی داشتند

منندیریت سننود واقهننی و  [24]همکنناران  انومننوت و

کشنورهای  مدیریت سود مبتننی بنر اقنمم تههندی را در

 شندت کاربسنتنشان دادنند  . آنهاکردندمختل  مقایسه 

. منندیریت سننود در کشننورهای مختلنن  متفنناوت اسننت

گذاران آگاهی بيشنتری سرمایه در کشورهایی که همچني ،

ها تشننرک دارننند،های مننالی و شننرای  بننازار صننورت از

از مدیریت سود واقهی بنيش از مندیریت  دهندیترجيح م

 .کنندسود با اقمم تههدی استفاده 

گذاران سنرمایه ادراک تنوان [19]کوپرتينو و همکاران 

 . آنهنا دریافتنندکردنند مدیریت سود واقهی بررسنی را از

واقهنی راینج  یهناتيفهال ازطرینقمدیریت سنود الگوی 

طور مهمنول بنه هاگذاران شنرکتسرمایه . همچني ،است

 ندارند.انجام سود واقهی را  توان تشخيص

گذاران را در تواننایی سنرمایه [6] زاده بزازیانمحمدی

درک مدیریت سود فهاليت واقهی بررسنی کردنند. نتنایج 

گذاران، مدیریت سود ازطرینق نشان دادند سرمایه پژوهش

ی هناليتحلی فروش و مخنارت اختيناری را در هاتيفهال

ن، ؛ ولی توان کش  و به دنبنال آدهندیمخود مدنظر قرار 

ی واقهنی ازطرینق هناتيفهالکردن مندیریت سنود لحاظ

 ی توليد را ندارند.هاتيفهالدستکاری در 

تن ثير دسنتکاری سنود ازطرینق  [7] کریمی دو برجی

گذاران را ی واقهننی بننر درک سننرمایههنناتيفهالمنندیریت 

 طورکلی بنازار بنه درکبررسی کرد. نتایج نشان دادنند بنه

ی واقهنی هناتيفهالت ثير دستکاری سود ازطریق مدیریت 

 قادر نيست.

هننای شننود منندیران، الگویبننه اینن  ترتيننب، بيننان می

ی واقهی و اقنمم تههندی هاتيفهالمدیریت سود ازطریق 

گذاران اغلنب [ و سرمایه19،24،33،6،7] بندندیمرا به کار 

ی از منندیریت سننود ازطریننق ترمناسننبتوانننایی ادراک 

ی تههدی در مقایسه با مندیریت سنود ازطرینق هاتيفهال

[. بننر اسنناس اینن ، 6،7،،19،24اقننمم واقهننی دارننند ]
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 نگارش شدند. پژوهشی هاهيفرض
 

 پژوهشهای هفر ی

 ی پژوهش به شرح زیرند:هاهيفرض

اول: مدیریت سود ازطرینق اقنمم تههندی بنا فرضيۀ 

گذاران از بننازار سننرمایه، رابطننۀ مهننناداری ادراک سننرمایه

 .دارد

ی واقهنی هاتيفهالفرضيۀ دوم: مدیریت سود ازطریق 

گذاران از بنازار سنرمایه، رابطنۀ مهنناداری با ادراک سرمایه

 دارد.
 

 رو  پژوهش

 ۀدر حننوز فلسننفۀ تحقيننق حاضننر ازنظننر پننژوهش

رویکننرد . رديننگیاثبنناتی حسننابداری قننرار م یهننایتئور

، آرشنيوی روش پنژوهشو  از نو  قياسی اسنت پژوهش

، حاضنر هشدر پنژو کاررفتنهبه یهاداده. افق زمانی است

کنناربردی اسننت.  ،هنندف ازنظننرو  اسننتنگننر  گذشننته

داننش کناربردی در  ۀکاربردی با هدف توسهی هاپژوهش

بنه سنمت  هناپژوهشند. به عبارتی ای  ای  زمينه خا 

ی هنناداده. شننوندیهنندایت م ،کنناربرد عملننی دانننش

 [.12]اند ی ثانویههادادهشده نيز از نو  آوریجما
 

 و نمونۀ آماری پژوهشجامعه 

شنده در پذیرفته یهاآماری پنژوهش شنرکت ۀجامه 

نموننۀ پنژوهش نينز بنا  اسنت.بورس اوراق بهادار تهران 

 .لحاظ مهيارهای زیر انتخا  شد

در تابلوهنای مهناممتی  1385 . پيش از سنال منالی1

 حذف نشده باشند. 1396پذیرفته شده و تا پایان سال 

منظور افننزایش قابليننت بننهها سننال مننالی شننرکت. 2

 منتهنی بنه پاینانمقایسه و کنترل تن ثير نوسنانات فصنلی، 

 .اسفند ماه باشد

ت سال مالی یا تغيير فهالين دورۀ پژوهش، تغييرطی . 3

 .باشند نداده

پننژوهش، فهاليننت  ۀمنندنظر طننی دور یهاشننرکت .4

 .باشد شدهو سهام آنها مهامله  باشند مستمر داشته

 یهاشننرکت تيننخننا  فهال تيننماه ليننبننه دل .5

و  یسسننات مننالؤهننا، مبان  نننگ،یزيل مننه،يب نگ،یهلنند

 یهاآنهننا بنا شننرکت چشنمگيرو تفنناوت  یگذارسنرمایه

ی هاشنرکت وجز یانتخاب یهاشرکت ،یو بازرگان یديتول

 .نباشد ی یادشدههاتيفهالبا 

عنوان بنهمهيارهنای بنالا  شرکت بنا لحناظ 129تهداد 

  شده انتخا  شدند.نمونۀ غربالگری
 

 ی پژوهشهامد 

 د( آزمون شن1فرضيۀ اول پژوهش با استفاده از رابطه )

[33:] 

 (:1رابطه )
EMDA= + 1   SENT + 2Siz + 3 Leverage + 4 

ROA + 5MTB + 6Big4 +ε 
DAEM مدیریت سود ازطریق اقمم تههدی اسنت کنه :

گيری شند  ( اندازه2با استفاده از قدرمطلق باقيماندۀ رابطه )

 (:1995شده، )مدل جونز تهدیل

 (: 2رابطه )
-tREC )/A-,t REV([ 2 )+ 1-tA/1( 1=1-tAt/TA

      ]  tε[+ ) 1-tA/t PPE( 3 ]+1                    

tTA :در سال  کل اقمم تههدیt است که با اسنتفاده از 

 گيری شد:( اندازه3رابطه )

 (: 3رابطه )
  tDEP–t STD+t CASH-t CL- tCA=,tTA      

tCA=  ی جاری بي  سال هاییداراتغيير در t 1و-t  

tCL =  بي  سال ی جاری هایبدهتغيير در t 1و-t  

 tCASH=  بي  سالتغيير در وجه نقد t 1و-t 

,tSTD=  ی بلندمندتهایبدهدر حصۀ جاری تغيير 

 t-1و  tبي  سال

tDEP=  هزینۀ استهمک در سالt  

,tREV:  تغيير در درآمد فروش بي  سالt 1و-t 

 : REC بي  سال ی دریافتنی هاحسا تغيير درt وt-1 
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tPPE: ،تجهيزات در سنال آلات وماشي  خالص اموال 

t 

 1-,tA :  1ی در سال هاییداراکل ارزش دفتری-t   

هش کننل دورۀ پننژو -اینن  رابطننه در سننطح صنننهت 

 برآورد شده است.

 :SENTگذار گيری ادراک سننرمایهشنناخص اننندازه

ینر پنج متغينر ز است که با استفاده از تحليل عاملی ت یيدی

 است: شدهگيری اندازه

TURNشده به کنل : لگاریتم طبيهی تهداد سهام مهامله

 t سهام در سال 

NIPO ی اوليه در سال هاعرضه: تهداد t 

RIPO ی اولينه سنهامهاعرضه: ميانگي  بازده روز اول 

  t در سال 

:S  نسبت افزایش سنرمایۀ شنرکت بنه حاصنل جمنا

دفتری حقنوق صناحبان سنهام و اوراق مشنارکت  ارزش

 tل منتشرشدۀ شرکت در سا

ὖ لگاریتم تفاوت بني  نسنبت مينانگي  ارزش :

یی کنه سنود پرداخنت هاشنرکتبازار به دفتنری سنالانۀ 

 کنند. ینمیی که سود پرداخت هاشرکتکنند به یم

SIZE اندازۀ شرکت است که ازطریق لگاریتم طبيهنی :

ميانگي  ارزش بازار شرکت در سنه ماهنه آخنر سنال بنه 

 .دیآیمدست 

LEVERAGE:  اهرم مالی شرکت اسنت کنه نسنبت

بدهی به ارزش دفتنری حقنوق صناحبان سنهام شنرکت 

 است.

ROA سنود خنالص تقسنيم بنر  هاییدارا: نرخ بازده(

 (.هاییداراميانگي  

MTB نسبت ميانگي  ارزش بازار سه ماهنۀ آخنر بنه :

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه.

AUDIBI اننندازه مؤسسننۀ حسابرسننی اسننت؛ چنانچننه :

باشند، ین  و در غينر این   سازمان حسابرسیحسابرس، 

 صورت، صفر است.

دار شود، فرضيۀ اول پژوهش مهنی 1چنانچه ضریب 

 .شودینمرد 

ن ( آزمنو4فرضيۀ دوم پژوهش با استفاده از از رابطنه )

 [:33]شد 

 (:4رابطه )
+ Leverage 3+  Size2+  SENT 1+=AEM

EMA   +ε 4Big6+  MTB5+  ROA 4 مندیریت :

ی واقهی است کنه براسناس رابطنه هاتيفهال سود ازطریق

 :[36]( اندازه گيری شد 5)

 (: 5رابطه )
EMA=(R-CFO)+(R-DEXP)+(R-PRO)            

R-CFO :از  جریان نقد عملياتی غيرعنادی اسنت کنه

 ( حاصل شد:6باقيماندۀ رابطه )

 (: 6رابطه )

CFOt/ A t-1= K1(1/ A t-1) +K2 (Salest/At- 
]   t) + [ε1-t /AtK3(ΔSales) +1 

tCFO :ی نقدی عملياتی شرکت است.هاانیجر 

tSales  (tSalesΔ سالانه )(: فروش ) تغييرات فروش 

DEXP R- :ی اختياری غيرعادی است کنه ازهانهیهز 

  ( حاصل شد:7باقيماندۀ رابطه )

 (:7)رابطه 

DExpt /A t-1 = K1 (1 /A t-1) +K2 (Sales t-1 /A t-

1) +[εt ]  
R-PRO :از  ی تولينند غيرعننادی اسننت کننههانننهیهز

 ( حاصل شد:8باقيماندۀ رابطه )

                                 (:8رابطه )

PROt /A t-1 = K1 (1/At-1 ) +K2(Salest /A t-1 

)+K3( Salest / At-1)+K4 ( Sales t-1 / At-1) +[εt]  
کنل دورۀ  -( در سنطح صننهت 8( الی )6ی )هارابطه

 .اندشدهپژوهش برآورد 
 

 ی پژوهش رهایمتغآمار یوصیفی 

ی مرکزی و پراکندگی متغيرهنای پنژوهش هاشاخص

 :است( 1به شرح نگاره )

 70طور مينانگي  دهنند بنهآمارهای توصيفی نشان می
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عرضه اوليه در سال طی دوره پژوهش صنورت گرفتنه و 

ی اوليه طی زمان با رشد همراه بوده اسنت. هاعرضهتهداد 

ی اوليه در نخستي  روز عرضۀ خود بنا هاعرضههمچني ، 

(؛ بنه طنوری 154/3) انندبودهميانگي  بازده مناسبی همراه 

وده اسنت؛ ی عرضه اوليه چوله به چپ بهابازدهکه توزیا 

در بيشنتر منوارد، مثبنت و شنایان  هابازدهبه ای  مهنی که 

. بررسنی مينانگي  نسنبت افنزایش سنرمایۀ اندتوجه بوده

از  اندتوانسننتهنيننز  هاشننرکتدهنند نشننان می هاشننرکت

با افزایش سرمایه بهره بگيرند؛ بنه  هامتيقفرصت افزایش 

طنی  ی که حدود دو برابر ارزش دفتری سرمایۀ خوداگونه

. متغينر تهنداد اننددادههای پژوهش افنزایش سنرمایه سال

( -9837/1شده در بازار دارای ميانگي  منفنی )سهام مهامله

 logاست که با توجه بنه تهرین  این  متغينر و محاسنبه 

طور مينانگي  حجنم گيری گرفنت بنهنتيجه توانیمنسری  

مهاممت، کمتر از تهداد کنل سنهام در بنازار اسنت. این  

رفتنار متغينر ادراک  اندشندهيرهای عملکنردی سنبب متغ

گذار طی دورۀ پنژوهش چولنه بنه چنپ باشند و سرمایه

تفاوت ميانگي  با حداقل آن در مقایسه با تفاوت مينانگي  

با حداکثر آن بيشتر باشد. آنچنه نبایند از نظنر دور داشنت 

تحليننل رفتننار متغيرهننای منندیریت سننود اسننت. بررسننی 

ر مدیریت سود تههدی و واقهنی شاخص ميانگي  دو متغي

طور حاکی از آن است که مندیران طنی دورۀ پنژوهش بنه

ميانگي ، مندیریت سنود واقهنی را بنه مينزان بيشنتری از 

. اگرچنه توزینا اندگرفتهمدیریت سود تههدی به خدمت 

ای  دو متغير از منظنر مقایسنۀ حنداقل و حنداکثر، رفتنار 

ميانۀ آنهنا بنا یکندیگر تقریبا  مشابهی دارد، رفتار ميانگي  و 

متفاوت است. در پایان درخور ذکر است آمنارۀ توصنيفی 

سنازمان  دهندیممتغير اندازۀ مؤسسنۀ حسابرسنی نشنان 

ی نمونه را طنی هاشرکت 22/0طور ميانگي ، حسابرسی به

. شایان ذکر است بيشنينۀ اندهدورۀ پژوهش حسابرسی کرد

مربنوط بنه ( 39/24متغير کنترلی ارزش بازار بنه دفتنری )

شرکت فيبر ایران در حوزۀ صنهت محصنولات چنوبی و 

( مربوط بنه شنرکت مگسنال در 62/24بيشينۀ اهرم مالی )

 .استحوزۀ محصولات کشاورزی و دامسروری 
 

 ی پژوهشرهایمتغآمار یوصیفی . 1نگاره 

 انحراف مهيار کمينه بيشينه ميانه میانگین نماد متغير متغير
 SENT 81/52 92/52 45/104 12/1 99/15 گذارادراک سرمایه

 TURN 98/1- 82/1- 57/1 17/7- 44/1 شدۀ بازارتهداد سهام مهامله
 NIPO 69/70 88/69 139 3 78/24 ی اوليههاعرضهتهداد 

مينننننانگي  بنننننازده روز اول 

 ی اوليه سهامهاعرضه
RIPO 154/3 25/3 98/6 73/- 55/1 

 هاشنرکتميزان افزایش سنرمایۀ 

ها دفتنری شنرکت به کل ارزش

اضنننننافۀ اوراق مشنننننارکت به

 منتشرشده

S 55/0 41/2 28/2 13/0 301/0 
تفاوت بي  نسبت ميانگي  ارزش 

 بازار به دفتری
ὖ  16/2 518/0 36/42 97/38- 29/14 

منندیریت سننود ازطریننق اقننمم 

 تههدی 
EMDA 13/0 097/0 02/1 0 13/0 

منننندیریت سننننود ازطریننننق 

 ی واقهیهاتيفهال
EMA 21/0 148/0 28/1 01/0 21/0 

 SIZE 28/13 35/13 60/16 29/10 21/1 اندازۀ شرکت
 LEVERAGE 49/4 73/3 62/24 43/0 26/3 اهرم مالی
 ROA 11/0 10/0 60/0 29/- 1/0 هاییدارابازده 

 MTB 60/2 31/2 39/24 9/13- 87/2 ارزش بازار به دفتری
 BIG 22/0 15/0 1 0 27/0 اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی 

 

 
 

 ی پژوهشهاافتهمنبا: ی
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 ی پژوهشهاهیفر نتایج آزمون 

نتننایج آزمننون فرضننيۀ اول و دوم پننژوهش بننه شننرح 

 زیرند:
 

 نتایج آزمون فر یۀ او  پژوهش

( 2نتایج آزمون فرضيۀ اول پژوهش بنه شنرح نگناره )

 β1گذاران با نمناد : شيب متغير مستقل ادراک سرمایهاست

بنرآورد شنده اسنت.  -0003/0نشان داده شده و برابر بنا 

دهندۀ رابطنۀ گذاران نشنانبودن ضریب ادراک سرمایهمنفی

گذاران با مدیریت سود اقنمم تههندی منفی ادراک سرمایه

؛ بنابرای ، با توجه به نتنایج بنرآورد مندل منرتب  بنا است

گذاران بننا منندیریت يۀ اول پننژوهش، ادراک سننرمایهفرضنن

دارد. با توجه بنه اینکنه  سود اقمم تههدی، رابطۀ مهکوس

آمننارۀ تننی اسننتيودنت متنننایر بننا ضننریب متغيننر ادراک 

داری نزدین  با سطح مهننی -9302/1گذاران برابر سرمایه

 5داری است، فرضيۀ اول پژوهش در سطح مهننی 05/0به 

بودن رابطنه یج آزمون فيشر نيز از خطیدرصد رد نشد. نتا

شنده نشنان تهدیلضریب تهيي  بي  متغيرها حمایت کرد. 

درصد از تغييرات متغينر وابسنته بنا متغيرهنای  78/19داد 

مستقل توضيح داده شده است. درخور ذکنر اسنت نتنایج 

ترتيب ( بنهχ2و  Fليمر و هاسم  ) Fی هاآزمونی هاآماره

درصند بنود  5داری کمتر از هنیبا سطح م 01/17و  25/3

روش  –ی پانل )تلفيقنی( هادادهکه به ای  ترتيب، از مدل 

اثرات ثابت بنرای بنرآورد مندل اسنتفاده شند. درضنم ، 

برقراری مفروضنات رگرسنيون نينز بررسنی شند. نتنایج 

ی منندل، هاماننندهيباقآزمننون ولنندریج نشننان دادننند 

شنده نينز خودهمبستگی ندارند. نتایج آزمنون والند تهدیل

های مدل ناهمسنانی وارینانس دارنند نشان دادند باقيمانده

بنرای بنرآورد مندل  EGLSمنظور رفنا آن از روش که به

نينز حناکی از نبنود  VIFبهره گرفتنه شند. نتنایج آزمنون 

 خطی بي  متغيرهای پژوهش بود.مشکل هم
 

 

 نتایج آزمون فر یۀ او  .2 نگاره
 

 

EMDA=+1 SENT + 2 Size + 3 Leverage+ 4 ROA + 5MTB + 6Big +‐ 

 داریسطح مهنی tآماره  ضریب توضيحی متغير

0307/0 عرم از مبدأ  2887/0  77/0 
-0003/0 گذارانادراک سرمایه  9302/1-  05/0  
0060/0 اندازۀ شرکت  8259/0  40/0  

0046/0 مالی اهرم  4794/1  14/0  
2691/0 بازده دارایی   6724/1  09/0  

0008/0 ارزش بازار به دفتری  2637/0  79/0  
-0634/0 اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی   2844/1-  20/0  

 (000/0داری )، سطح مهنی 0320/3 امارۀ فيشر:
 (000/0داری )، سطح مهنی 021/2 آمارۀ دوربي  واتسون:

  1978/0شده   یلتهدضریب تهيي   2951/0ضریب تهيي    
 

 های پژوهشمنبا: یافته

 

 

 

 

 نتایج آزمون فر یۀ دو  پژوهش

( ارائه 3نتایج حاصل از آزمون فرضيۀ دوم در نگاره )

گذاران با نماد شيب متغير مستقل ادراک سرمایه. اندشده

β1  برآورد شده است.  0006/0نشان داده شده و برابر با

دهندۀ رابطۀ گذاران نشانبودن ضریب ادراک سرمایهمثبت

گذاران با مدیریت سود ازطریق مثبت ادراک سرمایه

. آمارۀ تی استيودنت متنایر با استی واقهی هاتيفهال

و سطح  0465/2گذاران برابر ضریب متغير ادراک سرمایه



 
 

 1399پایيز (، 45، پياپی )سوم، شماره دوازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /56
 

 5بوده که کمتر از  0419/0متنایر با آن برابر دار  مهنی

درصد است؛ بنابرای ، فرضيۀ دوم پژوهش در سطح 

درصد رد نشد. نتایج آزمون فيشر نيز از  5داری  مهنی

 ضریب تهيي بودن رابطه بي  متغيرها حمایت کرد. خطی

درصد از تغييرات متغيرها با  76/39نشان داد  شدهتهدیل

. شایان ذکر است شودیممتغيرهای مستقل توضيح داده 

( χ2و  Fليمر و هاسم  ) Fی هاآزمونی هاآمارهنتایج 

 5داری کمتر از با سطح مهنی 29/16و  02/6ترتيب به

ی پانل هادادهدرصد بود که به ای  ترتيب، از مدل 

ثابت برای برآورد مدل استفاده  روش اثرات –)تلفيقی( 

شد. برقراری مفروضات رگرسيون نيز بررسی شد. نتایج 

ی مدل، هاماندهيباقآزمون ولدریج نشان دادند 

شده نيز خودهمبستگی ندارند. نتایج آزمون والد تهدیل

های مدل ناهمسانی واریانس دارند  نشان دادند باقيمانده

رای برآورد مدل ب  EGLSمنظور رفا آن از روش که به

نيز حاکی از نبود  VIFبهره گرفته شد. نتایج آزمون 

 خطی بي  متغيرهای پژوهش بود.مشکل هم

 

 دو فر یۀ نتایج آزمون .3 نگاره

 

‐+ Big6+  MTB5+  ROA 4+ Leverage 3+  Size 2+  SENT 1+=AEM 

 داریسطح معنی tآماره   ریب یو یحی متغیر

 17/0 -3570/1 -1427/0 عرض از مبدأ

 041/0 0465/2 0006/0 گذارانادراک سرمایه

 004/0 9018/2 0213/0 اندازۀ اریت

 40/0 -8411/0 -0023/0 اهر  مالی

 001/0 3288/3 2760/0 بازده دارایی 

 83/0 -2075/0 -0003/0 ارز  بازار به دفتری

 006/0 7279/2 1025/0 اندازۀ مؤسسۀ حسابرسی 

 (000/0داری   )، سطح معنی 44/6 آمارۀ فیشر 

 (000/0داری   )، سطح معنی 90/1 وایسون  وایسون  دوربین آمارۀ

 3976/0اده    یلیعد ریب یعیین  4707/0 ریب یعیین   
 

  پژوهش هاییافته: منبا
 

 گیریبحث و نتیجه

تحلينل  گذاران برای اتخاذ تصنميمات منالی وسرمایه

ی اقتصادی به نحوۀ گزارشگری منالی و افشنای دادهایرو

وسيلۀ واحدهای تجناری حساسنيت هاختياری اطمعات ب

 ۀصورت سنود و زینان بنا ارائن ،در ای  بي ی دارند. اژهیو

توان سودآوری واحندهای تجناری،  ۀاطمعات مفيد دربار

 کنردهگذاران را بنه خنود جلنب توجه بسياری از سنرمایه

گذاران، سنرمایه ه،گرفتصنورتی هنااست. طبنق پژوهش

را دارای الگنوی مشنخص رشند سنود  یهاسهام شرکت

ل از سود حسابداری متشنک .[9] کنندیتر خریداری مگران

نند. ااقمم نقدی و تههندی اسنت کنه در کنتنرل مدیریت

مدیریت سود به دو دسنته تقسنيم  یها يبدی  لحاظ تکن

تههندی و مندیریت  با اقمممبتنی سود : مدیریت شوندمی

این  ی اجنرای هنا ي. تکن[26]واقهی  یهاتيفهالسود با 

بنا یکندیگر دارنند.  ییهناتفاوت ننو  مندیریت سنوددو 

ی هاهینرومدیریت سود با اقمم تههدی ازطرینق انتخنا  

؛ امنا مندیریت شنودیمحسابداری یا قضاوت مدیر انجام 

بنندی  ی واقهی ازطرینق تغيينر در زمنانهاتيفهالسود با 



 57/عشری و همکاران حميده اثنی /گذارانهیادراک سرمابا  سود تیریمد هایالگو ۀرابط
 

 

ی منندیریت هننایريگ اجننرای مهنناممت یننا تصننميم

. اگرچننه شنودیمی واقهنی اجنرا هناتيفهالدرخصنو  

گذاران در الگوهننای منندیریت سننود بننر رفتننار سننرمایه

، گنزینش این  الگنو از ادراک دگذاریمی بهد ت ثير هادوره

ی خيرخواهاننه ینا هنازهيانگگذاران از بازار و فهلی سرمایه

. ای  پژوهش بر آن بنود ردیپذیمطلبانۀ مدیر نيز اثر منفهت

گذاران مایهرابطۀ الگوهای مدیریت سنود را بنا ادراک سنر

ی هاشننرکتی هننادادهمنظننور  بررسننی کننند. بنندی 

شده در بورس اوراق بهادار تهنران در بنازه زمنانی پذیرفته

تحليل شدند. نتایج فرضنيۀ اول پنژوهش  1396الی  1385

نشان دادند مدیریت سود ازطریق اقنمم تههندی بنا ادراک 

داری دارد. این  موضنو   گذاران رابطۀ منفی مهننیسرمایه

گذاران از مدیران در زمانی که ادراک سنرمایه دهدیمان نش

منظور مندیریت بازار مثبت است، کمتر از اقمم تههدی بنه

طور که در مبنانی نظنری اشناره . همانرنديگیمسود بهره 

گذاران از بنازار از دو عامنل متغيرهنای شد ادراک سنرمایه

. بنه ردیپذیمکمن اقتصادی و متغيرهای خا  شرکت اثر 

 هنانآدهنند از منظنر مندیران، ای  ترتيب، نتنایج نشنان می

اختينارات تههندی خنود را بنرای توليند  دهندیمترجيح 

اخبار مثبت یا منفی سود، بيشتر در دورانی بنه کنار ببندنند 

ند. اگنر از منظنر اگذاران درخصو  بازار بدبي که سرمایه

بينان  نتنوایمگذاران به ای  نتيجه نگریسنته شنود، سرمایه

گذاران در دوراننی کنه ادراک مثبتنی از بنازار کرد سنرمایه

دارند، کمتر به اخبار مثبت یا منفی سود ایجادشده ازطرینق 

؛ اما در شرایطی کنه بنه دهندیماقمم تههدی واکنش نشان 

ند، اتکای بيشنتری بنه اقنمم تههندی دارنند و ابازار بدبي 

یریت سنود کارگيری مندهمي  موضو ، مدیران را بنه بنه

کنه  کنندیمازطریق اقنمم تههندی در شنرایطی ترغينب 

گذاران از بنازار منفنی اسنت. این  واکننش ادراک سرمایه

گذاران باشند خطای شناختی سنرمایه دهندۀنشان تواندیم

که در زمان ارزیابی مثبت بازار، وزن کمتری بنه اطمعنات 

هنا و ارزیابی منطقنی از آن دهندیممندرت در اقمم تههدی 

، گویا بنه کنندیمندارند؛ اما زمانی که بازار را منفی ارزیابی 

شدۀ مدیر توجه بيشنتری دارنند کنه چنني  اطمعات ارائه

موضوعی مندیر را بنه کاربسنت الگنوی مندیریت سنود 

ازطریننق اقننمم تههنندی در شننرای  ادراک منفننی از بننازار 

؛ البتنه بایند توجنه داشنت واکننش کمتنر کنندیمترغيب 

ذاران بنه مندیریت سنود ازطرینق اقنمم تههندی گسرمایه

به دليل کاربست کمتر ای  الگو توس  مندیران در  تواندیم

شرایطی باشد که بازار بنا ادراک منفنی همنراه اسنت؛ بنه 

همي  سبب، ای  ارتبناط بنه شنکل دوسنویه و در قالنب 

همبسننتگی تهرینن  شننده اسننت. اینن  نتننایج بننا نتننایج 

نه مبننی بنر کاربسنت ی مندرت در منرور پيشنيهاپژوهش

الگوی مدیریت سود ازطریق اقمم تههدی توس  مندیران 

، 19،24گذاران، سننازگارند ]متناسننب بننا ادراک سننرمایه

گذاران که سنرمایهنيست  [؛ اما با ای  گفته سازگار33،6،7

در تمامی شرای  بازار، ادراک مناسبی از الگنوی مندیریت 

[. ای  موضو  بنه 33، 24سود ازطریق اقمم تههدی دارند ]

ی رفتننناری و دانشنننی هنننایژگیودلينننل تفننناوت در 

ی سرمایه اسنت. همچنني ، بازارهاگذاران فهال در سرمایه

طرینق نتایج آزمون فرضيۀ دوم نشان دادند مدیریت سود از

ی ارابطننهگذاران ی واقهننی بننا ادراک سننرمایههنناتيفهال

دار دارد. ای  نتيجه از منظنر مندیران نشنان مستقيم و مهنی

گذاران مثبنت اسنت، ی که ادراک سرمایهادورهدهد در می

ی واقهننی بننه ميننزان بيشننتری بننرای هنناتيفهالمنندیران از 

و بنرعکس. بنا توجنه بنه  رننديگیممدیریت سنود بهنره 

گذاران از متغيرهنننای کنننمن ذیری ادراک سنننرمایهاثرپننن

اقتصننادی، کاربسننت الگننوی منندیریت سننود ازطریننق 

ی واقهی در دوراننی کنه بنازار بنا ادراک مثبنت هاتيفهال

روست است، با سهولت بيشتری همراه است. اگرچنه روبه

 کنننندیمگذاران بينننان ایننن  نتيجنننه از منظنننر سنننرمایه

ثبتی به بنازار دارنند، بنه گذاران در دورانی که دید مسرمایه
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ی هناتيفهالاخبار مثبت و منفی سود ایجادشنده ازطرینق 

؛ در حنالی کنه در دهنندیمواقهی واکنش بيشتری نشنان 

گذاران بنه بنازار منفنی اسنت، وزن دورانی که دید سرمایه

ی خنود بنه مندیریت سنود ازطرینق هایابیارزکمتری در 

به دلينل  تواندیم. ای  موضو  دهندیمی واقهی هاتيفهال

کاربست کمتر ای  الگنو در شنرایطی باشند کنه بنازار بنا 

ادراک منفی همراه اسنت؛ بنه همني  سنبب، ارتبناط بني  

ادراک و الگوی مندیریت سنود بنه شنکل دوسنویه و در 

قالب همبستگی تهری  شده است. این  نتيجنه بنا نتنایج 

مندیران،  کردنندیمیی سازگار اسنت کنه بينان هاپژوهش

ی واقهننی را هنناتيفهالیت سننود ازطریننق الگننوی منندیر

 بندننندیمگذاران بننه کننار متناسننب بننا ادراک سننرمایه

[؛ اگرچنننه بنننا نتنننایج برخنننی دیگنننر از 19،24،33،6،7]

مندیریت  کردنندیمیی سازگار نيست که بينان هاپژوهش

ی واقهننی در تمننامی شننرای  هنناتيفهالسننود ازطریننق 

، با توجه بنه [. به ای  ترتيب6،7،،19،24کننده است ]گمراه

نتایج ای  پژوهش، باید گفنت مندیران، کاربسنت الگنوی 

ی واقهنی را در شنرایطی هناتيفهالمدیریت سود ازطریق 

گذاران که بازار بنا ادراک مثبنت سنرمایه دانندیم ترمناسب

روست و الگوی مدیریت سود ازطریق اقمم تههندی روبه

گذاران بنه که سنرمایه بندندیمرا بيشتر در شرایطی به کار 

ننند. ینن  دليننل بننرای بننروز چننني  رفتنناری ابننازار بدبي 

ی ناشی از اعمال الگوهای مختل  مدیریت سنود هانهیهز

گذاران اسنت. است. دليل دیگر خطنای شنناختی سنرمایه

گذاران در شرایطی که دید مثبتی از بازار دارنند، بنه سرمایه

 و تنهنا اخبنار مثبنت دهندیماطمعات خود وزن بيشتری 

ی واقهنی را در تصميماتشنان هاتيفهالایجادشده ازطریق 

؛ اما در شرایطی که دید منفی به بازار دارنند، کنندیملحاظ 

کنه البتنه  دهنندیمبه اطمعات اقمم تههدی وزن بيشتری 

ممک  است به دليل کاربست بيشنتر آنهنا در ارائنۀ اخبنار 

مثبت و منفی سود در ای  شرای  ازسنوی مندیران باشند. 

آنچه در ای  پژوهش حاصل شند آن اسنت کنه بایند بنه 

دهنی  طلبانه از مدیریت سود برای جهنت استفاده فرصت

ی زینادی تنا هناپژوهشگذاران آگناه بنود. ادراک سرمایه

ی واقهننی بننرای هنناتيفهالکنننون بيننان کردننند کاربسننت 

اسنت و همني  امنر  ترسهلمدیریت سود ازسوی مدیران 

؛ دهندیما در اختيار آنها قرار طلبانه ر فرصت رفتار منفهت

اما تا کننون اقندامی درخصنو  واکننش بنه این  گفتنه 

صورت نسذیرفته است. به استناد آنچه از فرضنيۀ دوم این  

گذاران، یکی از عوامنل پژوهش استنباط شد ادراک سرمایه

محننرک کاربسننت الگننوی منندیریت سننود ازطریننق 

شنرای   ی واقهی است؛ بنابرای ، ی  راهکنار درهاتيفهال

ی خطنر هانشنانهسازی حسابرسان بنه برخنی حاضر آگاه

ی هننادورهو برگننزاری  رسننانیاطم اسننت کننه نيازمننند 

آموزشی و انجام اقدمات نظارتی و انضباطی است. به نظنر 

و  هایزیرلازم اسنننت حسابرسنننان در برنامنننه رسننندیم

ی کاربسنت هانشنانهی بنه اژهیوی خود توجه هایدگيرس

ی واقهنی مندیران در مندیریت سنود و عوامنل هاتيفهال

ی متهنددی هناپژوهشمحرک آن داشته باشند. تنا کننون 

درخصو  کاربست الگوی مدیریت سود ازطرینق اقنمم 

این   انندداده؛ برخی از آنها نشنان اندتههدی نيز انجام شده

طلباننه ازسنوی مندیر بنه ی منفهتاگونهبه  توانندیماقمم 

پنژوهش هنم نشنان داد کاربسنت  کار گرفته شنوند. این 

الگوی مدیریت سود ازطریق اقمم تههندی نينز بنر ادراک 

. اگرچنه در پنژوهش حاضنر، دگنذاریمگذاران اثر سرمایه

طلبانه یا خيرخواهانه بنودن کاربسنت مهني  نشند، فهتنم

کارگيری ای  الگنو دشنوار طللبانه بودن بهتشخيص منفهت

تخصصنی اسنت؛ بنه مندی از داننش است و نيازمند بهره

سنازمان بنورس و اوراق  شنودیمهمي  سنبب، پيشننهاد 

گذاران، ازطریننق مان حننامی سننرمایهزمنزلننۀ سننابهننادار به

نهادهای پردازش اطمعات منالی، بسنتر مناسنب را بنرای 

ی متنداول ارزینابی کيفينت گزارشنگری هاشناخصارائۀ 
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صنورت تکميلنی فنراهم آورد تنا بنرای به هاشرکتمالی 

ی بهبننود کيفيننت گزارشننگری مننالی و هننازهيانگمنندیران 

 طلبانه افزایش یابد.ی رفتار منفهتهانهیهز

در ادامنۀ این   کننندۀ داننش مسئلۀ راهگشا و تکمينل

یی اسننت کننه موضننو  هنناپژوهشدهی پننژوهش، سننامان

ریت ی رکورد و رونق اقتصادی را بر الگوهای مندیهادوره

رکورد را بنر  یهادورهسود بسنجند و اثر رفتار مدیران در 

گذاران بررسنی کنند. نکتنۀ مهنم در تفسنير ادراک سرمایه

ی مختلفننی هامنندلنتننایج اینن  پننژوهش اینن  اسننت کننه 

گذاران وجنود درخصو  سنجش متغينر ادراک سنرمایه

دارند که کاربست آنهنا ممکن  اسنت بنر نتنایج اثرگنذار 

ضم  آنکه مدل به کنار گرفتنه شنده درخصنو   باشند.

نبودن گذاران بنه دلينل دردسنترسسنرمایه سنجش ادراک

گذاری ی سنرمایههاصنندوقاطمعات تفصنيلی، فهالينت 

ی تهدیل شند ااندازهعنوان یکی از عوامل بنيادی بازار تا به

 که شایستۀ بررسی است. 
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