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Abstract 

Behavioral finance perspectives state that investor sentiment affects 

stock price. Managers being aware of behavioral finance effects on 

stock price are expected to be more careful in their decision for 

earnings management. The sample consists of 475 observation (firm- 

year) in the period from 2010 to 2015 and the aim is to examine the 

relation between investor sentiment and accounting earnings 

management. To measure the investor sentiment and accounting 

earnings management, Shamsoddini (2015) and kaznic (1991) models 

are used respectively. The results show a significant positive relation 

of the momentum effect and value premium (price/earnings) variables 

to accounting earnings management. As a result, investors' short-term 

attitudes affect the extent of accruals manipulation. However, there is 

no significant relation between the investor sentiment and real 

earnings management.  

Keyword: Investor Sentiment, Accounting Earnings Management, 

Behavioral Finance.  
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ری هاپژوهش  ی تجربی حسابدا

 ، 1398 پاییز، 33شماره ، نهمسال  صص 77 – 99

 سود گذاران و مدیریترفتار احساسی سرمایه

 حسابداری

 ∗∗جواد اورادی، ∗نازنین بشیری منش
96 / 10 

 

 : تاریخ دریافت 27 /
 : تاریخ پذیرش 29 / 01 / 97 
 چکیده 

شان از   سرمايه      تأثیرديدگاه مالی رفتاری ن سی  سا سهام دارد رفتار اح انتظار  . گذران بر تعیین قیمت 

سووهام در تصوومیم خود برای مديريت  گذاری مالی رفتاری بر قیمت تأثیررود مديران با آگاهی از می

 مشووواهده  475ای متشوووکل از  در اين پژوهش با نمونه  . سوووود دقت عمل بیشوووتری داشوووته باشوووند        

به بررسوووی رابطة بین رفتار احسووواسوووی  ( 1394تا  1390) سوووالة 5در دورة زمانی ( سوووال_شووورکت)

گیری رفتار احساسی   زهدر اين راستا برای اندا . گذاران و مديريت سود حسابداری پرداخته شد   سرمايه 

شمس      سود  گذاران و مديريتسرمايه  شنهادی  سابداری به ترتیب از مدل پی و مدل ( 1394) الدينیح

مومنتوم و  اثر های پژوهش حاکی از آن اسووت که بین متغیرهایيافته. اسووتفاده شوود( 1991) کازنیک

اری رابطة مثبت و حسووابد سووود صوورف ارزش از ديدگاه نسووبتِ قیمت به سووود هر سووهم با مديريت 

گذاران بر میزان   مدت سووورمايه    های کوتاه  توان گفت که نگرش  در نتیجه می . معناداری وجود دارد 

احسوواسووی   بین رفتار، ها نشووان دادهمچنین يافته. باشوودگذار میتأثیردسووتکاری اقلام تعهدی اختیاری 

 . واقعی رابطة معناداری وجود ندارد سود گذران و مديريتسرمايه

 .  مالیه رفتاری، مديريت سود حسابداری، گذارانرفتار احساسی سرمايه: های کلیدیواژه

 G12, G14: بندی موضوعیطبقه 
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 مقدمه

تواند بر های فردی دارد و میگیریعوامل احسوواسووی و درونی نقش بسووزايی در تصوومیم  

تئوری مطلوبیت مورد که در حالی(. 2000، رومر و لئونشووتاين) بازارهای مالی اثرگذار باشوود

دارد که عامل اقتصووادی به شووکل مجرد از زوايای شووناختی با ريسووک و عدم  انتظار بیان می

توان می، گیری وی نداردی بر تصوومیمتأثیرهای احسوواسووی شووود و حالتاطمینان مواجه می

شرايط  ست و او    جنبة احساس بخشی از عکس   ، اذعان کرد که در تمامی  سان ا العمل کلی ان

( 2007) بیکر و ورگلر(. 1387، نیکومرام و سووعیدی ) توان از احسوواسوواتش جدا کرد  نمیرا 

. کندمی ايفا سوورمايه بازارهای در مهمی نقش گذارانسوورمايه احسوواسووی دريافتند که رفتار

سون    ست که  ( 2013) سیمپِ سود مديران برای بیش ةانگیزمعتقد ا  های افزايشدر دوره نمايی 

فشووارهای موجود برای برآورده کردن به دلیل ) اسووتبیشووتر  گذارسوورمايه احسوواسووی رفتار

 رفتار احساسی   گرايشهای کاهش در دوره کهدر حالی(، گرذار و تحلیلگانتظارات سرمايه 

به دلیل ريسک اعتبار  ) نمايی سود داشته باشند   تمايل به کم مديران ممکن است ، گذارسرمايه 

 (. 2013، سیمپسون) (گذارناشی از افزايش نظارت سرمايه

شین  هایپژوهش  سی به  پی سرمايه      تأثیر برر سی  سا شرکت از   گذارانرفتار اح بر اقدامات 

، ؛ پولک و سوواپینزا2005، ريسووت و همکارانچگیل) گذاریقبیل مسووائل مربوط به سوورمايه 

، ؛ لیسوووتون1392، ؛ حیدرپور و همکاران  1391، سووورلک و همکاران  ) سوووهام بازده   (،2009

سهام (، 2016 شمس   ) قیمت  ، ؛ ژو و نیو1395، ؛ نیکبخت و همکاران1395، الدينیستايش و 

یات       بینیپیش(، 2016 يت و افشووووائ مدير چ ) سوووود  براون و ؛ 2008، دهریابرگمن و روي

ان گذارسرمايه  احساسی   رفتار تأثیرشواهد پیرامون  ، با اين حال. اندپرداخته( 2012، همکاران

؛ 2009، علی و گرون) مديريت سوووود اندک اسوووت    خاص؛   طورگزارشوووگری مالی و به  بر 

 (. 2013، سیمپِسون

، براون و کايلور ) نمايند  منفی سوووود پرهیز می اخبار  انتشوووار ازکه مديران   با توجه به اين    

سرمايه ( 2005، و همکاران ؛ گراهام2005 سود در دوره  اخبارگذاران به و واکنش  های منفی 

اين (، 2012، گسوویبرت و يان) باشوودمیشووديدتر ، گذارسوورمايه رفتارهای احسوواسوویافزايش 

که  به بررسوووی اين موضووووع می   پژوهش يا انگیز پردازد  يت سوووود   مديران برای   ةآ  مدير

؟ از قرار دارد يا خیر انگذارسرمايه  احساسی   رفتار تأثیراستراتژيک تحت  طور به، حسابداری 
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ی پذيرفته شوودة بورس هاشوورکتوع در جا که تاکنون پژوهشووی در ارتباط با اين موضوو آن

ست    صورت نپذيرفته ا سؤال می   ، اوراق بهادار تهران  سخ به اين  شگران و  پا تواند برای پژوه

در زمینه توسووعه ادبیات اين پژوهش به ، از سوووی ديگر. باشوودکنندگان حائز اهمیت اسووتفاده

، گذارانده قانونتواند مورد اسووتفانمايد و میمی گذاران کمکگرايش احسوواسووی سوورمايه 

شد       ، گران مالیتحلیل سابداری با شجويان ح ساتید و دان سمت دوم به    . ا ضر در ق پژوهش حا

سوم     . پردازدارائة مبانی نظری می سمت  سی می   به روش، سپس در ق سمت  . پردازدشنا در ق

نتايج و پیشوونهادات مبتنی بر نتايج ، شووود و قسوومت پنجم های پژوهش ارائه میيافته، چهارم

 . کندتحقیق را ارائه می

 های پژوهشمبانی نظری و بسط فرضیه

 گذارانرفتار احساسی سرمایه

 فرآيند بر افراد احساسات   اثرگذاری، شناسی  روان علم در شده اثبات موضوعات  از يکی

، يار و احمدیسووروش) اسووت آتی رويدادهای درخصوووص آنان و قضوواوت گیریتصوومیم

طور مثال هنگامی که بازار به. ت از فضای رونق يا رکود بازار احساسات بازار عبارتس   (. 1395

گذاران مايلند سوووهام را حتی به قیمت بالاتر از ارزش واقعی         سووورمايه  ، در حال رونق اسوووت 

سرمايه . خريداری کنند شتری دارند   در اين حالت  سک بی که ، گذاران گرايش به پذيرش ري

ها از در اين حالت انتظار آن. اقتصوووادی اسوووتها به بازار و شووورايط اين حاکی از اعتماد آن

مه روند رونق اسوووت و پیش   ، بازار  ند قیمت  بینی میادا يافت       کن ند  باز هم افزايش خواه  ها 

عنوان گذار را بهسرمايه احساسات  پیشین  ادبیات، از سوی ديگر (. 1387، نیکومرام و سعیدی )

ن خوشنگرش  نه بی ن     ا بدبی نه يا  با    در ا باط  هام ارت باورهای       يا  ، سووو به عنوان حالتی که در آن 

 دنکنتعريف می، شودارزش آتی شرکت از اطلاعات اساسی منحرف می ةگذار دربارسرمايه

نگ    ) نگ و فو قات  (. 2011، و همکاران  ؛ سووووابروال2006، رگلر؛ بیکر و و2004، چا تحقی

ی که باورهای نسوووبت به زمان، دنتری داروقتی افراد باورهای بدبینانه، دهندرفتاری نشوووان می

؛ بلس 1991، تیلور) دنپردازبه پردازش اطلاعات می ترتر و دقیقمنظم، تری دارندخوش بینانه

 (. 1996، و همکاران
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سرماية آمريکا در مطالعه( 1998) باربريز و همکاران شکیل دو پورتفوی با  ، ای در بازار  با ت

ضعیف  سال بعد     ، عملکرد خوب و عملکرد  سه  سبة عملکرد  شان  ، اين دو پورتفوی و محا ن

کارايی ناموفقی   ، دادند که پرتفوی با عملکرد خوب نسوووبت به پرتفوی با عملکرد ضوووعیف       

پرتفوی ضعیف در بلندمدت به پرتفوی خوب و پرتفوی خوب در ، داشته است؛ به بیان ديگر

آنها اين موضووووع را اثر برگشوووت بلندمدت . شوووودبلندمدت به پرتفوی ضوووعیف تبديل می

با عملکرد خوب و     ، در ادامه ( 1998) باربريز و همکاران  . نامیدند    با تشوووکیل دو پورتفوی 

سبة عملکرد شش ماهة بعد اين دو پورتفوی  ، عملکرد ضعیف  شان دادند که کارايی  ، و محا ن

بهتر بوده اسووت؛ به سووخن  ، پرتفوی با عملکرد خوب نسووبت به پرتفوی با عملکرد ضووعیف 

آنها از اين . مدت به عملکرد گذشتة خود وفادار استاهسهام با عملکرد خوب در کوت، ديگر

اين محققان با مطالعة ديگر     . ياد کردند  ( مدت حرکات کوتاه  ) موضووووع با عنوان اثر مومنتوم 

به ، را طی چند دهه بر اساس نسبت قیمت به سود هر سهم     هاشرکت ، در بازار سرماية آمريکا 

سود      سبت قیمت به  سبت بالای ن سهم دو پرتفوی با ن سبت  ( پرتفوی با عملکرد خوب) هر  و ن

سپس میانگین  . تقسیم کردند ( پرتفوی با عملکرد ضعیف ) پايین نسبت قیمت به سود هر سهم   

سود         سبت قیمت به  سبه کردند و دريافتند که ن سال بعد محا سبت هر دو پرتفوی را در يک  ن

ر رابطه با پرتفوی با د. هر سهم پرتفوی با عملکرد خوب در مقايسه با سال جاری کمتر است     

هنگامی که نتیجة عملیات يک      ، از طرفی. عملکرد ضوووعیف عکس اين قضووویه صوووادق بود  

پذيری مديريت شوورکت افزوده شووود و رود که بر ريسووکانتظار می، باشوودشوورکت زيان می

شرکت تحت   ساس . قرار گیرد تأثیرعملکرد آيندة  شد  انتظار می، بر اين ا رود میانگین نرخ ر

. ی سودآور در سال آتی بهتر باشد   هاشرکت آور نسبت به  ی زيانهاشرکت سودوزيان سهام   

به نقل از؛   ) شوووودگريزی ياد می از اين موضووووع در ادبیات مالی و رفتاری با عنوان اثر زيان      

 (. 1395، الدينیستايش و شمس

نشوووان دادند که رفتار احسووواسوووی       و حیدرپور و همکاران  ( 1391) نیکومرام و همکاران  

سهام  سرمايه  ست هاشرکت گذاران بر قیمت  رود انتظار می، رواز اين، ی کوچک اثرگذار ا

اثر ، همچنین. بیشووتر برانگیخته شووود، ی کوچکترهاشوورکتگذاران در احسوواسووات سوورمايه 

نسووبت سوورمايه سووهام و مازاد سووود تقسوویمی بر رفتار احسوواسووی       ، متغیرهای حجم سووهام

 . مشخص شده است( 2007، 2006) گذاران توسط بیکر و ورگلرايهسرم
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 گذاران و مدیریت سود حسابداریرفتار احساسی سرمایه

سهام می    تأثیردارند بیان می( 2010) ونگ و همکاران سابداری بر قیمت  تواند اطلاعات ح

، همچنین .گذاران صووورت گیردگیری معیارهای حسووابداری و رفتار سوورمايه از طريق اندازه

از عملکرد آتی شرکت را به طور منفی تحت   آنهاانتظارات ، گذارسرمايه  رفتارهای احساسی  

ه قرار می تأثیر  مال بیش  ، از طرفی (.2006، ؛ بیکر و ورگلر2005، براون و کلیف) دد احت

لمون و ) بیشتر است، گذارانرفتار احساسی سرمايهافزايش  ةگذاری سهام در طول دورارزش

با ، مديرانی که قصد افزايش قیمت سهام را دارند  بنابراين ممکن است  (. 2006، پورتنیاگوئینا

سود در   سرمايه    از  هااين دورهافزايش  سی  سهام  بیش ارزش رایب گذارانرفتار احسا گذاری 

مديران با افزايش جذابیت شوورکت برای ، از سوووی ديگر(. 2013، سوویمپِسووون) اسووتفاده کنند

شی از  ، نگذاراسرمايه  سخ می  آنها رفتارهایبه انتظارات نا سخ مديران می . دهندپا به  تواندپا

تقسوویم سووود و   ایهتغییر سوویاسووت ، تغییرات نام، تقسوویم سووهام  نظیر؛ يیهاشووکل فعالیت

 (. 2007، بیکر و همکاران) باشدری شرکت گگزارش هایثابت و تصمیمهای گذاریسرمايه

گذاران بر مسووائلی از قبیل رفتار احسوواسووی سوورمايه  تأثیرهايی در زمینه در ايران پژوهش .1

، حیدرپور و همکاران) های بورسی مانند بازده و قیمت سهام صورت گرفته استشاخص

 شووواهد تجربیاما (، 1395، الدينی؛ سووتايش و شوومس1395، ؛ نیکبخت و همکاران1392

صمیم  معتبر شگری   تگیری مديران درباره کیفیپیرامون ت شرکت در واکنش  مالی گزار

 . وجود ندارد گذارانسرمايه های احساسیگرايشبه 

گذاران و افشای اختیاری  به بررسی رابطة رفتار احساسی سرمايه    ( 2016) کیم و همکاران .2

گذاران بر افشووای نتايج آنها حاکی از رابطة مثبت بین رفتار احسوواسووی سوورمايه. پرداختند

مثبت رفتار احسوواسووی   تأثیرنیز نشووان از ( 1397) ای زارعی و دارابیهيافته. اختیاری بود

 . گذاران بر افشای اختیاری اطلاعات داردسرمايه

 داوطلبانه افشاهای، گذارسرمايهاحساسی  رفتاررابطه بین ( 2008) برگمن و رويچودهوری 

که در نشووان داد  های آنهايافته. دادندمورد بررسووی قرار  را سووود مديريت بینیپیش و دقت

مديريت  بینی سود ئیات و دقت پیشتعداد افشا ، گذارسرمايه احساسی    رفتار های کاهشدوره

سرمايه     ( 2009) علی و گورون. يابدافزايش می گذاران و به بررسی رابطه بین رفتار احساسی 
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های يافته. پرداختند 2004تا  1963های ی آمريکايی طی دورههاشووورکتمديريت سوووود در 

ست که   سی     هایازای هر واحد اقلام تعهدی در دورهآنها حاکی از آن ا سا افزايش رفتار اح

شود که مديرانی می ةتشديد انگیز اين موضوع باعب. رودقیمت سهام بالا می، گذارانسرمايه

افزايش های مدت قیمت سهام برای افزايش اقلام تعهدی در طول دورهبه دنبال افزايش کوتاه

 . های کاهش آن هستنددر مقايسه با دوره گذاراناحساسی سرمايه رفتار

در واکنش به  ء فاکتورهای سود به بررسی تمايل مديران به افشا  ( 2012) براون و همکاران 

ء فاکتورهای افشا  بینها نشان از رابطه مثبت  نتايج آن. ندپرداخت انگذارسرمايه  رفتار احساسی  

به بررسی رابطه بین  ( 2012) هرايبر و مک اينیس. دارد انگذارسرمايه  احساسی   سود و رفتار 

دريافتند که آنها . گران پرداختندبینی سود تحلیل و خطای پیش گذارانرفتار احساسی سرمايه   

سی    رفتارهای کاهش گران در دورهتحلیل سا  دارند وبینی کمتری خوش، انگذارسرمايه  اح

ستفاده از اقلام تعهدی درآمدزا در   های احتمال رسیدن مديران به شاخص   سود بدون نیاز به ا

ست   طول اين دوره شتر ا شتری  ، ذاران بدبین به احتمال زيادگسرمايه ، درنتیجه. ها بی نظارت بی

سرمايه    سبت به  ستی اطلاعات ارائه   اعمال کرده و به میزان کمتری ن شبین در شده  گذاران خو

سون   . پذيرندرا می سی ( 2013) سیمپِ سرمايه      تأثیر به برر سی  سا گذاران بر مديريت رفتار اح

های آنها نشووان داد که رفتار يافته. پرداختند 2005 تا 1976های سووال سووود حسووابداری طی 

سرمايه      سی  سا سابداری    اح سود ح کريمی و . رابطه مثبتی دارد هاشرکت گذاران با مديريت 

شتی  سی رابطة تورش ( 1394) رهنمای رودپ سود با  انگیزه های رفتاری وبه برر های مديريت 

شان   آنهانتايج . استفاده از پرسشنامه پرداختند     و مديريت سود کارا   طلبیکه بین فرصت داد ن

شته و هرچه فرد فرصت طلب    مثبت و معناداریطلبانه رابطه و فرصت  شتر    وجود دا شد بی تر با

 . کنداقدام به مديريت سود کارا و فرصت طلبانه می

یات نشوووان می  طور کلی مرور به  که  ادب هد  جام مديران برای   ةانگیز د مديريت سوووود     ان

شواهد  ، دلیل اين امر. است بیشتر   گذاراناحساسی سرمايه    رفتارافزايش ة در دورحسابداری  

. اسوووت( 2013) و سووویمپِسوووون( 2009) علی و گورون گرفته توسوووطهای صوووورتپژوهش

 هاشرکت ، گذارانتار احساسی سرمايه   رفهای افزايش در طول دورهامکان دارد که ، همچنین

سمت بالا مديريت و بدين ترتیب از     سود پرهیز   اخبارسود خود را به  ، بنابراين. نمايندمنفی 

 : گرددفرضیة اصلی پژوهش به صورت زير تدوين می
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گذاران و مديريت سووود حسووابداری رابطة بین رفتار احسوواسووی سوورمايه : فرضوویة پژوهش 

  .معناداری وجود دارد

در پژوهش حاضوور ، گذارانبا توجه به ادبیات پژوهش در رابطه با رفتار احسوواسووی سوورمايه

 الدينیگذاران به پیروی از ستايش و شمس  گیری شاخص رفتار احساسی سرمايه     برای اندازه

در رسووالة دکتری وی در دانشووگاه شوویراز  ( 1394) الدينیاز مدل پیشوونهادی شوومس( 1395)

ستفاده می  سرمايه       وی . شود ا سی  شاخص رفتار احسا سبة  شش متغیرِ اثر  برای محا گذاران از 

صوورف ارزش از ديدگاه نسووبتِ قیمت به سووود هر سووهم و  ، اثر برگشووت بلندمدت، مومنتوم

نتايج  . گريزی اسوووتفاده کرد اثر زيان ، اثر اندازه ، قیمت به خالص جريانات نقدی هر سوووهم       

توان در بازار سووورماية ايران تغیرها را مینشوووان داد که اين م( 1394) الدينیپژوهش شووومس

سرمايه         بنابراين به. اثبات کرد سی  سا سايی روابط بین رفتار اح شنا گذاران و مديريت منظور 

 : گرددمی تبديل های فرعی زيرفرضیة اصلی پژوهش به فرضیه، مصنوعی سود

 . ود داردبین اثر مومنتوم و مديريت سود حسابداری رابطة معناداری وج: فرضیة اول

ضیة دوم  سابداری رابطة معناداری وجود      : فر سود ح شت بلندمدت و مديريت  بین اثر برگ

 . دارد

سوم    ضیة  سود          : فر سهم و مديريت  سود هر  سبتِ قیمت به  صرف ارزش از ديدگاه ن بین 

 . حسابداری رابطة معناداری وجود دارد

ريانات نقدی هر سهم  بین صرف ارزش از ديدگاه نسبتِ قیمت به خالص ج  : فرضیة چهارم 

 . و مديريت سود حسابداری رابطة معناداری وجود دارد

 . بین اثر اندازه و مديريت سود حسابداری رابطة معناداری وجود دارد: فرضیة پنجم

 . گريزی و مديريت سود حسابداری رابطة معناداری وجود داردبین اثر زيان: فرضیة ششم

 روش شناسی پژوهش

شد که هاشرکت به تمامی  جامعة آماری پژوهش سال مالی آن ( 1: يی محدود    29ها پايان 

ها يا جزء بانک( 3، در طی دوره پژوهش تغییر سووال مالی نداشووته باشووند  ( 2، اسووفند باشوود 

سرمايه هاشرکت لیزينگ و ، هابیمه، مؤسسات مالی    شند و  ی  اطلاعات آنها در ( 4گذاری نبا
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شرک     سهام  سترس و  سال د شد   ها طی هر يک از  شده با با مدنظر . های دورة پژوهش معامله 

بازة زمانی پژوهش . شوورکت جامعة آماری پژوهش را تشووکیل داد 95، دادن اين معیارهاقرار

از آنجايی که برای محاسبة اثر برگشت بلندمدت به اطلاعات . باشدمی 1394تا  1387از سال 

های ة پژوهش حذف و دادههای سووه سووال اول دورداده، سووه سووال قبل هر شوورکت نیاز بود 

برای تدوين مبانی نظری پژوهش نیز از روش . واکاوی شد  1394تا  1390های مربوط به سال 

ی نمونه از منابع مختلفی از جمله سايت  هاشرکت و برای فراهم نمودن اطلاعات ، ایکتابخانه

تجزيه و  . گرديد نوين اسوووتفاده  آوردرسوووانی بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره اطلاع

 . انجام شد Stata14و  Eviews9افزارهای تحلیل اطلاعات با نرم

 متغیرهای پژوهش

  متغیروابسته

 itEM (  مديريت سود حسابداری :)  در اين پژوهش برای ارزيابی مديريت سود حسابداری

ساس يافته . شود بهره گرفته می( 1999) از مدل کازنیک  های پژوهش بهارمقدم و کوهیبر ا

اين مدل در محاسوووبه شووواخص مديريت سوووود        ( 1391) نژاد و همکاران و يعقوب( 1389)

سوواختار مدل مذکور به شوورح زير  . حسووابداری از قدرت کشووف بالاتری برخوردار اسووت  

 : باشدمی

(1 ) ACC/ Ai,t-1 = β0 + β1 (1 / Ai,t-1) + β2 (ΔREV-ΔREC) it / Ai,t-1 + 

β3PPE/Ai,t-1 + β4ΔCFO /Ai,t-1 + εit  

جمع کل اقلام تعهدی اسوووت که از تفاوت سوووود خالص و جريان نقد    : ACCکه در آن 

یاتی به دسوووت می    . تغییر در درآمد حاصووول فروش   : REVΔ. ها جمع دارايی: A,. آيد عمل

ΔREC :يافتنی   تغییر در حسوووواب . آلات و تجهیزاتماشوووین  ، جمع اموال: PPE. های در

ΔCFO :باشدتی میهای تقد عملیاتغییر در جريان . 
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 متغیر مستقل 

itSEN (گذارانشووواخص رفتار احسووواسوووی سووورمايه :)برای ، همانطور که قبلأ بیان گرديد

سرمايه      اندازه سی  شاخص رفتار احسا شمس   گیری  شنهادی  ( 1394) الدينیگذاران از مدل پی

 : باشدکه به شرح زير می، استفاده شده است

(2 ) SENit = D1*MOMit + D2*LTRit + D3*EPit + D4*PCFit + 

D5*SIZEit + D6*RAit 

برای محاسووبه اثر برگشووت بلندمدت و اثر مومنتوم از نرخ  ( 1394) الدينیدر ادامه شوومس

سبه اثر زيان  ستفاده کرد و مدل مربوط     بازده غیرعادی و برای محا سود ا شد  گريزی از نرخ ر

 : به رابطة زير تغییر پیدا کرد

(3 ) SENit = D1*ARRit + D2*AARit + D3*PEit + D4*PCFit + 

D5*SIZEit + D6*GPit 

سال جاری و نرخ    ، در مدل فوق ست با تفاوت نرخ بازده واقعی  نرخ بازده غیرعادی برابر ا

نرخ بازده . آيدای به دست میبازده مورد انتظاری که از مدل قیمت گذاری دارايیهای سرمايه

سووهام ابتدا و انتهای دوره بعلاوه سووود تقسوویمی بر واقعی نیز از حاصوول تقسوویم تفاوت قیمت 

ست می    سهام ابتدای دوره به د شده در اين بخش در    . آيدقیمت   نگارهشرح متغیرهای ذکر 

 . آمده است، 1شمارة 

 گذاران و متغیرهای کنترلیتعاریف متغیرهای مدل رفتار احساسی سرمایه (:1نگاره )
 تعاريف متغیر
 

1D 
 نیانگیاز م رتشیب تشرک بلسال ق یرعادیکه اگر نرخ بازده غ یابه گونه؛ تاس یمجاز ریمتغ

 . تبرابر با صفر اس تصور نيا ریو در غ يکبرابر با ، بازار بوده باشد یرعادیغ نرخ بازده
MOM  اثر مومنتوم که با استفاده از متغیرD1*ARRit آيددست میبه . 

ARR  نرخ بازده واقعی منهای نرخ بازده مورد انتظارنرخ بازده غیرعادی که برابر است با . 

 

2D 

 تشرک بلمربوط به سه سال ق یرعادیکه اگر نرخ بازده غ یا؛ به گونهتاس یمجاز ریمتغ

برابر  تصور نيا ریو در غ يکبرابر با ، بازار بوده باشد یرعادیبازده غ نرخ نینگیاکمتر از م

 . تبا صفر اس
LTR  اثر برگشت بلندمت که با استفاده از متغیرit*AAR2D آيدبه دست می . 
 

3D 
سال قبل شرکت بیشتر از میانگین نسبت  P/Eگر نسبت که ا یابه گونه ؛تاس یمجاز ریمتغ

P/E تبرابر با صفر اس تصور نيا ریو در غبرابر يک ، بازار بوده باشد . 
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 تعاريف متغیر
PE نسبتِ قیمت هر سهم به سود هر سهم 

4D گر نسبت که ا یابه گونه ؛تاس یمجاز ریمتغP/CF  سال قبل شرکت بیشتر از میانگین نسبت

P/CF تبرابر با صفر اس تصور نيا ریو در غبرابر يک ، بازار بوده باشد . 
PCF نسبتِ قیمت هر سهم به خالص جريانات نقدی هر سهم 
 

5D 
برای ساير و  يکبرابر با  کوچکی هاشرکتبرای که اگر  یا؛ به گونهتاس یمجاز ریمتغ

 . تبرابر با صفر اس هاشرکت
SIZE های شرکتکه برابر است با لگاريتم طبیعی جمع دارايی، اندازه شرکت 

 

6D 
شرکت در سال قبل زيان آور بوده است عدد يک و که اگر  یا؛ به گونهتاس یمجاز ریمتغ

 . يابددر غیر اين صورت به آن صفر اختصاص می
RA ثر زيان گريزی که با استفاده از متغیر ا*GP6D آيددست میبه . 
GP نرخ رشد سود يا زيان 

LEV های شرکتها تقسیم بر جمع دارايیجمع بدهی 
ROA های شرکتسود خالص تقسیم بر جمع دارايی 

ASSETG های ابتدای دورههای سال جاری تقسیم بر جمع دارايیتغییر در جمع دارايی 

 متغیرهای کنترلی

مالی      مل اهرم  و رشووود ( itROA) ها بازده دارايی (، itEVL) متغیرهای کنترلی شوووا

نگ     ( itASSETG) ها دارايی به پیروی از پژوهش علی و ژا که  در اين ( 2015) اسووووت 

ها بر مديريت بازده و رشوود دارايی، آنها دريافتند که اهرم مالی. اندپژوهش به کار برده شووده

 . استسود اثرگذار 

با ، آيدبا توجه به نحوه محاسووبه متغیر مسووتقل که از اثر متقابل برخی متغیرها به دسووت می 

به مدل    اينکردن  وارد لدينی و همکاران  شووومس) متغیرها  مدل اصووولی پژوهش   (،1395، ا

 : آيدزير در می تصوربه

(4 ) EMit = β0 + β1ARRit + β2D1*ARRit + β3D2*AARit + β4PEit + 

β5D3*PEit + β6PCFit + β7D4*PCFit + β8SIZEit + β9D5*SIZEit + 

β10GPit + β11D6*GPit + β12LEVit + β13ROAit + β14ASSETGit + εit 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

 آمار توصیفی (:٢)نگاره 
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین علامت اختصاری متغیر

EM 079/0 072/0 430/0 000/0 
MOM 181/0 749/2 920/9 480/8- 
LTR 168/0 886/2 530/11 090/7- 
PE 261/7 045/6 250/23 120/13- 

PCF 056/1 426/1 790/18 240/11- 
SIZE 211/14 408/1 180/18 310/11 
GP 135/0 863/0 780/2 820/1- 

LEV 566/0 210/0 080/1 060/0 
ROA 136/0 143/0 590/0 190/- 

ASSETG 202/0 242/0 120/1 220/0- 

 2نگاره های توصووویفی متغیرهای پژوهش در   آماره ، ها برای تجزيه و تحلیل مقدماتی داده    

 072/0میانگین مديريت سووود حسووابداری ، 2 نگارهنتايج  به توجه با. نشووان داده شووده اسووت

. هستند 168/0و  181/0اثر مومنتوم و اثر برگشت بلندمدت به ترتیب دارای میانگین . باشدمی

سود     سبتِ قیمت به  سهم به خالص جريانات نقدی      261/7میانگین ن سبتِ قیمت هر  ست و ن ا

نرخ رشد   بوده و 211/14طور میانگین ی موجود بههاشرکت اندازه . باشد می 056/1هر سهم  

 . است 135/0طور میانگین سود يا زيان شرکت نیز به

 تحلیل پایایی متغیرها

ضیه  ها وقبل از برآورد مدل سی می آزمون فر وجود . شود های پژوهش پايايی متغیرها برر

های تی استیودنت و فیشر از اعتبار   شود تا آزمون متغیرهای ناپايا در مدل رگرسیون سسب می   

مقادير ، های مذکورشوووده توسوووط توزيعهای بحرانی ارائهبالايی برخوردار نباشوووند و کمیت

 (. 1387، نوفرستی) اشندهای آماری نبصحیحی برای انجام آزمون
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 های ریشه واحدنتایج آزمون (:3) نگاره
 پسران و شین، ايم لین و چو، لوين متغیر
EM 348/28-* 359/11-* 

ARR 921/21-* 816/6-* 
*ARR1D 332/43-* 435/13-* 
*AAR2D 515/36-* 15فe1 .2-* 
PE 114/40-* 2147/9-* 
*PE3D 355/27-* 15فe9 .3-* 

PCF 36/398-* 390/40-* 
*PCF4D 758/16-* 390/3-* 

SIZE 349/45-* 10فe2 .6-* 
*SIZE5D 752/39-* 15فe1 .2-* 
GP 319/16-* 688/4-* 
*GP6D 688/3-* 537/1-* 

LEV 233/18-* 507/3-* 
ROA 570/21-* 269/3-* 

ASSETG 355/17-* 559/4-* 

 ، درصد 1*سطح خطای  

، لین و چو و ايم، پايايی متغیرهای پژوهش از آزمون لوين   در اين پژوهش برای بررسوووی 

نتیجه . اندارائه شووده، 3شووماره  نگارهها در نتايج آزمون. پسووران و شووین اسووتفاده شووده اسووت

شه واحد داده آزمون شان می های ري سی در  های ترکیبی ن دهد که تمامی متغیرهای مورد برر

دهد که برآورد اين موضوووع نشووان می. دريشووه واحد نداشووته و پايا هسووتن ، درصوود 1سووطح 

ضیه   مدل سیونی جهت آزمون فر ستفاده از متغیرهای مذکور های رگر خالی ، های پژوهش با ا

 . شوداز اشکال بوده و منتجر به نتايج کاذب نمی

 های پژوهشآزمون فرضیه

 ترکیبی هایداده با رگرسوویون مدل، های پژوهشفرضوویه آزمون مدل اينکه به توجه با

شد می سب  تعیین برای، با ستی  تخمین منا مشخص  ( پولد يا پانل) هابايد نوع داده ابتدا آن باي

که فرضوویه صووفر اين  اسووت اين از حاکی( 4) نگارهآزمون چاو در  از نتیجه حاصوول. شووود
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مشخص   از پس. کنندمی تبعیت پانل روش از مدل به اين مربوط هایآزمون رد شده و داده 

 مورد پانلی مدل که شوود  مشوخص  تا اسوت  لازم، پانلی هایداده روش از شودن اسوتفاده  

در اين  منظور اين برای. تصووادفی اثرات يا باشوود ثابت اثرات بايسووت دارایمی اسووتفاده

 دهدهاسمن نشان می   آزمون از نتیجه حاصل . شده است   هاسمن استفاده   آزمون پژوهش از

پارامترهای اين مدل روش پانلی با اثرات که فرضیه صفر اين آزمون رد شده و روش برآورد    

 . ثابت است

 هاسمن نتایج آزمون چاو و (:4) نگاره

 Fآماره  0Hفرضیه 

 ( دوکای)

مقدار 

 احتمال

 نتیجه آزمون

 روش پانلی مناسب تر است: 0Hرد  0000/0 95/1 های پولد استفاده از روش داده

 روش پانلی با اثرات ثابت: 0Hرد  0007/0 23/37 استفاده از روش اثرات تصادفی

در اين پژوهش برای بررسی شرط عدم ناهمسانی واريانس از آزمون گرين و برای بررسی     

 . استفاده شده است شرط عدم خود همبستگی سريالی از آزمون وولدريج

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  (:5) نگاره

-آماره کای 0Hفرضیه 

 دو

 نتیجه آزمون احتمالمقدار 

 ناهمسانی واريانس وجود دارد: 0Hرد  0000/0 890/205 عدم ناهمسانی واريانس

 عدم خودهمبستگی سريالی: H0پذيرش  363/0 834/0 عدم خودهمبستگی 

ستگی در        سانی واريانس و خودهمب سی ناهم صل از برر شان می  5 نگارهنتايج حا دهد که ن

اما خودهمبسووتگی سووريالی در بین ، واريانس وجود دارد بین جملات اخلال مدل ناهمسووانی

 و جهت مشکل ناهمسانی واريانس رفع برای، بنابراين. شودجملات اخلال مدل مشاهده نمی

 نهايی يافته در برآوردرويکرد حداقل مربعات تعمیم از مدل پارامترهای ترمناسووب تخمین

 . شودمی استفاده مدل
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 های پژوهشفرضیهنتایج آزمون  (:6) نگاره

 z VIFمقدار احتمال  zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

c 0127/0 0311/0 41/0 682/0 --- 

ARR 0014/0- 0008/0 65/1- 099/0 261/3 
*ARR1D 0033/0 0010/0 11/3 002/0 761/1 
*AAR2D 0007/0- 0010/0 67/0- 501/0 089/2 
PE 0007/0- 0003/0 99/1- 047/0 295/1 
*PE3D 0010/0 0005/0 99/1 046/0 312/1 

PCF 0004/0- 0012/0 37/0 709/0 007/2 
*PCF4D 0008/0 0020/0 43/0 671/0 009/2 

SIZE 0034/0 0019/0 73/1 083/0 292/2 
*SIZE5D 0003/0 0004/0 06/0 949/0 219/2 
GP 0067/0 0033/0 01/2 044/0 734/1 
*GP6D 0043/0- 0081/0 54/0- 589/0 298/1 

LEV 0091/0- 0145/0 63/0- 528/0 812/1 
ROA 0401/0 0255/0 57/1 116/0 263/2 

ASSETG 0437/0 0106/0 09/4 000/0 216/1 

 80/85  آماره والد

معناداری آماره 

 والد

 000/0 

پژوهش معناداری آمارة والد بیانگر معناداری کلی مدل       ، 6شوووماره   نگاره با توجه به نتايج     

نیز نشان از آن دارد که بین متغیرهای مستقل   ( عامل تورم واريانس) VIFنتايج آزمون . است 

 اثر متغیر بین که دهدمی نشووان پژوهش اول آزمون فرضوویة نتايج. خطی وجود نداردمدل هم

گذاران و مديريت عنوان يک جزء از متغیر رفتار احسوواسووی سوورمايهبه( ARR1D*) مومنتوم

که حاکی از تأيید فرضوویة فرعی اول ، حسووابداری رابطه مثبت و معناداری وجود داردسووود 

متأثر ، حسابداری مديريت سودمديران برای  ةانگیزدهد که اين نتیجه نشان می. پژوهش است

( مومنتوم) مدتاثر حرکات کوتاهافزايش  است و با انگذارسرمايه احساسی اين جزء رفتار از

 . شودمیبه سمت بالا مديريت  سود شرکت، گذارانسرمايه



  1398، پاییز 33نهم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  91  

 

 

شان  6 نگارههای در ادامه يافته  ( AAR2D*) برگشت بلندمدت  اثر متغیر بین که دهدمی ن

و مديريت سوووود حسوووابداری رابطة معناداری وجود ندارد و فرضووویة فرعی دوم پژوهش رد 

ارزش از صوورف  نتايج فرضوویة فرعی سوووم پژوهش حاکی از آن اسووت که متغیر  . شووودمی

سهم      سود هر  سبت قیمت به  سابداری رابطة مثبت و    ( PE3D*) ديدگاه ن سود ح با مديريت 

اين نتیجه بیانگر آن است که با  . شود معناداری دارد و فرضیة فرعی سوم پژوهش پذيرفته می  

سرمايه       سات  سا شدن اح سهم    برانگیخته  سود هر  صل از افزايش قیمت به  انگیزه ، گذاران حا

در ادامه نتايج پژوهش نشووان از آن دارد که . شوووددسووتکاری سووود بیشووتر می مديران برای 

به خالص جريان             های نقدی هر سوووهم   متغیرهای صووورف ارزش از ديدگاه نسوووبت قیمت 

(*PCF4D ،)انوودازه اثر (*SIZE5D )گريزیزيووان و اثر (*GP6D ) بووا مووديريووت سوووود

سابداری رابطه معناداری ندارند  ضیه   . ح ساير فر های فرعی پژوهش مورد تأيید قرار در نتیجه 

ها با   ها حاکی از آن اسوووت که رشووود دارايی    يافته  ، در ارتباط با متغیرهای کنترلی   . گیردنمی

سود      سود حسابداری رابطه مثبت و معناداری دارد و رابطة ديگر متغیرها با مديريت  مديريت 

 . حسابداری معنادار نیست

 واقعیتجزیه و تحلیل مبتنی بر مدیریت سود 

ضیه در اين بخش به تجزيه سود واقعی    و تحلیل فر ستفاده از مدل مديريت  های پژوهش با ا

سطح    ساس   فر  بر. شود پرداخته می( 2006) اختیاری رويچادهری هایهزينه غیرعادی بر ا

را برای گزارش سود  توانايی مديران، اساسی يک شرکت   اين است که رويدادهای اقتصادی  

مديران  اين امکان وجود دارد که، نتیجه در. سوووازددچار محدوديت می( شوووده تعهد) معوق

. نظر خويش دست پیدا کنند اختیاری در پايان سال به سود مورد نتوانند از طريق اقلام تعهدی

ستکاری می مديران سک را     های عملیاتی واقعی درفعالیت توانند از طريق د سال اين ري طول 

شود که بین متغیر مشاهده می 7 نگارهبا توجه به نتايج (. 1389، نافمی اردکانی) دهند کاهش

که نشووان ، و مديريت سووود واقعی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد( SIZE5D*) اثر اندازه

های مدل اصووولی پژوهش يافته، در نتیجه. از پذيرش فرضووویة پنجم پژوهش در اين مدل دارد

مديريت سوووود واقعی با      تواند تفاوت مدل   آن میيکی از دلايل  . گیردمورد تأيید قرار نمی  

 . مديريت سود حسابداری باشد
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 نتایج تجزیه و تحلیل مبتنی بر مدیریت واقعی سود (:7) نگاره

 zمقدار احتمال  zآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر
c 6122/1- 0904/0 82/17- 000/0 

ARR 0014/0- 0015/0 90/0- 367/0 
*ARR1D 0012/0 0017/0 68/0 499/0 
*AAR2D 0008/0 0018/0 48/0 634/0 
PE 0026/0 0007/0 58/3 000/0 
*PE3D 0011/0- 0009/0 16/1- 247/0 

PCF 0018/0- 0017/0 02/1- 310/0 
*PCF4D 0001/0 0028/0 04/0 968/0 

SIZE 1031/0 0057/0 79/17 000/0 
*SIZE5D 0040/0 0008/0 96/4 000/0 
GP 0065/0 0050/0 29/1 198/0 
*GP6D 0044/0- 0183/0 24/0- 810/0 

LEV 1080/0 0222/0 86/4 000/0 
ROA 1333/0 0392/0 39/3 000/0 

ASSETG 0896/0- 0160/0 59/5- 000/0 

 ( 000/0) 31/608  ( معناداری) آمارة والد

 ( 000/0) 37/2  ( معناداری) آمارة چاو

 ( 000/0) 63/38  ( معناداری) آمارة هاسمن

 ( 000/0) 383/765  ( معناداری) آمارة گرين

 آمارة وولدريج

 ( معناداری)

 642/0 (424/0 ) 

 گیریبحث و نتیجه

شواهدی در رابطه با     شین  سی    رفتار تأثیرادبیات پی سا سهام  گذارانسرمايه  اح ، بر قیمت 

انتظار برآن بود تا ، رواز اين. کندبینی سووود مديريت ارائه میافشوواهای داوطلبانه و دقت پیش

سود حسابداری نیز از رفتار    سی    مديريت  طور کلی نتايج به. پذيرد تأثیران گذارسرمايه  احسا

 اثر متغیرهای گذاران تنها بینهای رفتار احساسی سرمايه   پژوهش نشان داد که از بین شاخص  

سبت قیمت به سود هر سهم با مد      يريت سود حسابداری   مومنتوم و صرف ارزش از ديدگاه ن
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به . های فرعی اول و سوووم پژوهش پذيرفته شوودرابطه مثبت و معناداری وجود دارد و فرضوویه

شوورکت را به ، گذارانشووده احسوواسووات سوورمايه مدت و برانگیختهبیان ديگر حرکات کوتاه

های  اين نتیجه موافق با پژوهش  . کند سووومت انجام مديريت سوووود حسوووابداری ترغیب می        

رفتارهای . باشووودمی( 2013) و سووویمپِسوووون( 2009) علی و گورونه توسوووط گرفتصوووورت

 تقارن عدم و مالی بازارهای گذاران از عدم شووفافیتگريزی سوورمايهمدت و ريسووککوتاه

ست   می تأثیراطلاعاتی  سیا صیه می   پذيرد؛ لذا به  سرمايه تو سازو کارهای    گذاران بازار  شود 

اطلاعاتی و کاهش سووطح عدم تقارن اطلاعاتی ايجاد تشووويقی مناسووب برای بهبود شووفافیت 

های گذاران برای فعالیتنمايند تا بروز چنین رفتارهايی کاهش يابد و اطمینان خاطر سووورمايه

 . مالی در بازار سرمايه افزايش يابد

ته     های پژوهش نشوووان داد که رابطة مثبت و معناداری بین متغیر اثر اندازه و         در ادامه ياف

ولی سواير متغیرهای اصولی رفتار احسواسوی سورمايه      ، شوود ود واقعی مشواهده می مديريت سو 

گمراه سوواختن  منظورصوورفأ بهمديران ، دهداين نتیجه نشووان می. ی بر آن ندارندتأثیرگذاران 

و با توجه به  کنندمینسود را مديريت  ، سهامداران نسبت به عملکرد اقتصادی واقعی شرکت    

را  واقعی های مديريت سوووودروشکنند بازار سووورمايه سوووعی میافزايش فرايندهای نظارتی 

ستکاری اقلام تعهدی   سرمايه     . کنندجايگزين د سی  سا سود  لذا رفتار اح گذاران بر مديريت 

 . باشدگذار نمیتأثیرواقعی 

سرمايه     از آنجا که پژوهش  سی  سا سطح داخلی  های زيادی در زمینه رفتار اح گذاران در 

شووود تا رابطه اين متغیر با موضوووعاتی نظیر کیفیت افشووای  شوونهاد میپی، انجام نگرفته اسووت

 . بینی سود مديريت مورد بررسی قرار گیرداطلاعات و دقت پیش

 منابع
ی پذيرفته شده در بورس هاشرکت(. بررسی نوع مديريت سود 1389بهارمقدم، مهدی، کوهی، علی. )

 . 75-94 صصدوره اول، شماره دوم، ، دانش حسابداریاوراق بهادار تهران. 

 گذاران سرمايه احساسی رفتارهای تأثیر(. 1392)وردی، يداله، محرابی، مريم.  حیدرپور، فرزانه، تاری

 . 1-13، صص دوره ششم، شماره هفدهم، بهادار اوراق تحلیل مالی دانشسهام.  بازده بر
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