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 یده ـچک
 

هستند که  نیدال بر ا یتوجه یهاتیمحدود نیهستند. ا یتوجه یهاتیمستعد محدود گذارانهیسرما یشانیپر
رو امکان  نیشدت مورد نظارت قرار خواهد داد. از ا کیخود را با  یهاشرکت یهمزمان تمام ستندیقادر ن گذارانهیسرما

 یشده و نظارت گذارانهیسرما شانیبه پر لیها خود تبدشرکت از یبرخ یاز زمان و برا ینیدر نقاط مع گذارانهیدارد سرما
نشان  رانیبه مد دنیدر نظارت و انضباط بخش ینهاد گذارانهیسرما یشانیارائه خواهد شد. پر نهیبا شدت کمتر از حد به

توجه به سطح  اب زین گذارانهیخواهد داشت . سرما یسود واقع تیریبا مد یمنف یارابطه ینهاد تیکه مالک دهندیم
که در حال حاضر در بورس اوراق بهادار  ی. مسأله ارندگییبا فروش سهام م یبه نگهدار میشرکت، تصم یسودآور
عدم  نیگذاران است. ا هیسرما گذاریهیسرما ماتیمؤثر بر تصم یعوامل رفتار حیکند، عدم شناخت صح یم ییخودنما

نکنند و در  دایپ صیو تخص زیتجه یبه درست یلکند و منابع ما دایبازار کاهش پ ییشود که کارا یسبب م حیشناخت صح
 یرفتار یعلاوه بر توسعه دانش مال تواندیشناخت عوامل مذکور م نی. بنابراگرددیبازار م نیسبب اتلاف منابع در ا تینها

خود با آنها مواجه  یه گذاریسرما ماتیکه ناخواسته در اتخاذ تصم ییگذاران با تورش ها هیدر کشور به آشنا کردن سرما
محتوا است و با توجه به روش اجرا مطالعه مرور نظام دار  لیتحل یفیمطالعه از نوع مطالعات ک نی. ادیهستند، کمک نما

گذاران ارتباط  هیسرما یشانیسود و پر تیریمد نیب دهدیمطالعات مختلف نشان م جیشود. نتا یم ی( تلقکیستماتی)س
 وجود دارد. یمعنادار

 

 سود، مطالعه مرور نظام دار. تیریمد گذاران،هیسرما یشانیپر یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
های مالی ی حسابداری است. یکی از اطلاعات مهم مندرج در صورتمدیریت سود یک موضوع تحقیقاتی کلاسیک در زمینه

در مدلشود. اغلب تحلیلگران مالی گیری عملکرد شرکت تلقی میها سود حسابداری است که به عنوان شاخصی برای اندازهشرکت
)عبدالرحیمیان، ترابی، صادقی  کنند.های ارزش گذاری قیمت سهام و ارزیابی عملکرد بنگاه های اقتصادی از این رقم استفاده می

های توجهی دال بر این های توجهی هستند. این محدودیتگذاران مستعد محدودیتپریشانی سرمایه (.139۷شریف و دارابی، 
و  1های خود را با یک شدت مورد نظارت قرار خواهد داد )کِمپفدر نیستند همزمان تمامی شرکتگذاران قاهستند که سرمایه

ها خود تبدیل گذاران در نقاط معینی از زمان و برای برخی از شرکت(. از این رو امکان دارد سرمایه2018، 2؛ اشمیت201۷همکاران، 
حد بهینه ارائه خواهد شد. مطالعات قبلی که به بررسی نقشی که  گذاران شده و نظارتی با شدت کمتر ازبه پریشان سرمایه

گیرند که در سطح شرکت، شدت گذاران در جلوگیری از مدیریت سود واقعی ایفا خواهد کرد. عموماً این مطلب را در نظر میسرمایه
گیرد لحاظ نمودن این امکان ینظارت بستگی به سطح مالکیت نهادی دارد. در مقابل، اصلاح مهمی که در رویکرد ما صورت م

ها پریشان باشند یا خیر، سطح توانند بسته به اینکه سهامداران نهادی آناست که دو شرکت با سطح مالکیت نهادی یکسان می
م. کنی( را تکرار می201۷و همکارانش ) 3گذار، متغیر کمپفگیری پریشانی سرمایهیکسانی از نظارت را نداشته باشند. برای اندازه

هایی که کند تا دورههای مازاد به صنایع نامرتبط از طریق سهامداران نهادی شرکت استفاده میمخصوصاً رویکرد آنان از یعنی بازده
 احتمال دارد توجه سهامداران از شرکت دور شود را شناسایی می نماید.

ای منفی با دهند که مالکیت نهادی رابطهمیگذاران نهادی در نظارت و انضباط بخشیدن به مدیران نشان پریشانی سرمایه
ای (. از سوی دیگر، ادبیات گسترده201۷و همکاران،  5؛ خورانا200۷؛ کهُ، 2006 4مدیریت سود واقعی خواهد داشت )رویچودری،

دهد و ش میرا کاه 6دهد مدیریت سود واقعی برای سهامداران زیان آور است، چرا که کیفیت افشای مالیوجود دارد که نشان می
(. بنابراین 2015و همکاران، ۷برد  و در نهایت ارزش بلندمدت شرکت را پایین آورده خواهد شد. )کوتاری هزینه سرمایه را بالا می

شوند، مدیران با شرکت در مدیریت سود واقعی افزایشی به این تضعیف موقتی شدت نظارت وقتی سهامداران نهادی پریشان می
 داد. واکنش نشان خواهد 

گذارنهادی به بررسی  مدیران فرصت طلب می دهند، هنگامی که پریشانی سرمایه( نشان می201۷دوماً کمپف و همکارانش )
دهند و مدیران نیز امتیازهای فرخنده بیشتری را های تخریب کننده ارزش بیشتری را انجام میها اکتسابپردازند )یعنی شرکت

ای زمان پریشانی سرمایه گذارنهادی کمتر احتمال دارد که به دهد که مدیران حرفهنشان می (2018کنند(. اشمیت )دریافت می
دهند که پریشانی سرمایه گذار ( نشان می2020و همکارانش ) 9( و لیو2019و همکارانش ) 8خرید و فروش سهام بپردازند. چنِ

گذاری کنند و حاکمیت هیئت مدیره را تضعیف سرمایه 10شود که مدیران کمتر در مسئولیت اجتماعی شرکتنهادی باعث می
های گذار نهادی روی انتخابدهند که توجه سرمایه( نشان می2019و همکارانش ) 12( و باسو2020و همکارانش )11کند. آبرامووامی

 گذارد.ها اثر میافشاء گری شرکت
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2
افراد به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تأثیرگذار هستند که می توان این عوامل را  عوامل بسیار زیادی بر قصد و تصمیم

به دو دسته عوامل بیرونی و درونی تقسیم بندی کرد. از جمله عوامل بیرونی می توان به عوامل اقتصادی، سیاسی، فرهنگی و 
کتی اشاره کرد ولی از آنجا که تأثیر این عوامل از سوی مواردی مانند میزان تبلیغات از سوی سازمان بورس و مسائل درون شر

تحلیل گران بارها مورد بحث و بررسی قرار گرفته است، لذا تأثیر عوامل درونی می تواند جایگاه ویژه ای را به خود اختصاص دهد. 
شخصیتی نظیر هوش، خلق دیدگاه های افراد، درجه ریسک پذیری، تجربه، تیپ رفتاری، ویژگی های شخصیتی )عوامل و عناصر 

و خوی، نگرش یک فرد( و انحرافات رفتاری سرمایه گذاران، فاکتورهای جمعیت شناسی از قبیل سن، جنسیت، سطح تحصیلات و 
(. یکی از مهمترین عوامل 1395... به عنوان عوامل درونی در امر تصمیم گیری سرمایه گذاران دخیل می باشند )روغنی زاده، 

ت و عملکرد سرمایه گذاری را متأثر می کند، ویژگی های شخصیتی و تیپ های رفتاری سرمایه گذاران است درونی که تصمیما

                                                        
1 Kempf 
2 Schmidt 
3 Kempf 
4 Roychowdhury 
5 Khurana 
6 Financial disclosure 
7 Kothari 
8 Chen 
9 Liu 
10 Corporate social responsibility (CSR) 
11 Abramova 
12 Basu 
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، به نقل از ابراهیمی لیفشاگرد، پاکیزه و رئیسی فر، 2012، 3؛ توماس و راجندران200۷و همکاران، 2 ؛ ونتر2006و همکاران، 1)دوراند 
و 4کننده کلیدی رفتار و عملکردش است )کانلین انسان تعیینو رفتارهای شخصیت دهد که (. مطالعات روان شناسی نشان می1398

های بین افراد در ارتباط با مستعد بودن برای بروز سوگیری ها و در ارتباط با تواند به توصیف تفاوت(، بنابراین می2015همکاران، 
آمار و ارقام و بررسی  (. 139۷یدی و قالیباف اصل، سبک و رفتار معاملاتی و متعاقب آن، عملکرد معاملاتی کمک کند )جمش

گذاری لازم یافته، بیانگر این است که اکثر آنها از دانش مالی و سرمایهگذاران سهام، حتی در اقتصادهای توسعهسوابق سرمایه
ات مالی در تصمیمات خود را های موردنیاز و تجزیه و تحلیل و بکارگیری اطلاعبرخوردار نیستند و اغلب توانایی دسترسی به داده

گذاران خرد را همواره با احتمال ضرر و زیان گذاران، به ویژه سرمایهندارند و مجموع مخاطرات موجود در بازار سرمایه، سرمایه
های مالی اقتصادی بر این فرض اکثر نظریه .( آنرا در پژوهش خود مطرح کرده است 1391غیرمعمول مواجه می سازد که شبانی )

کنند که با نظریه انسان اقتصادی عقلایی کاملا گیری به صورت کاملا عقلایی عمل میگذاران در زمان تصمیماستوارند که سرمایه
کنند. ولی ترین تصمیم را اتخاذ میگیرند و عقلاییگذاری تمامی جوانب را در نظر میگذاران به هنگام سرمایهمنطبق است. سرمایه
دهد که ناشی از گیری آنها را تحت تاثیر قرار میشود و نحوه تصمیمی باعث بروز رفتار غیر عقلایی میدر برخی مواقع عوامل

شود و میتوان از طریق شناسایی ناکارایی بازارهای مالی است، بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهای ادراکی می
هایی که تاثیر این انحرافات را در مالی رفتاری کاهش میدهد، ران و ارائه برنامهگذاهای شخصیتی و انحرافات رفتاری سرمایهویژگی

 )گذاران برای دستیابی به اهداف مالی بلند مدت خود کمک نمودمیزان انحراف از تصمیمات بلند مدت را نیز کاهش داد و به سرمایه
 هایشان باهایی که به فراخور نوع فعالیتزند، در سازمانسر می گذاراناعمال و رفتارهایی که از سرمایه .(2014، و همکاران 5فرینو

به همان نسبت که رفتارهای مثبت و سازنده آنها می  از اهمیت زیادی برخوردار است و. گذاران سروکار دارند ارباب رجوع و سرمایه
تواند در کار سازمان اخلال ایجاد کند که  رفتارهای منفی و مخرب آنها نیز می کند، تواند به سازمان در رسیدن به اهدافش کمک

 گذاران مورد توجهها دارد. از این روست که مطالعه رفتارهای سرمایهانکارناپذیر مشتریان در عملکرد سازمان این امر نشان از جایگاه
در دیدگاه مالی سنتی، تأثیر عوام روانشناسی مدنظر  .(1398)خورشیدی، فدائی نژاد و شیروانی، بسیاری از محققان قرار گرفته است

قرار نمی گیرد اما نتایج پژوهش های مالی رفتاری نشان داده است که گرایش احساسی فردی و ساختار یافته سرمایه گذاران، تأثیر 
ل زا و آربیتراژ گران منطقی، (. در حقیقت، فعل و انفعال پویا بین معامله گران اختلا2016،  6مهمی بر بازده سهام دارد)لیستون

قیمت ها را شکل می دهد و اگر یک سهام، معامله گرهای اختلال زای بیشتر با معامله گرهای منطقی کمتری داشته باشد، 
گذاری، تحصیل بازده مناسب و قابل قبول، نقش کلیدی دارد در تصمیمات سرمایه .(2010،  ۷لی) نوسانات قیمتی آن چشمگیر است

ها داشته باشد، از گذاری شرکترود نقش و یا اثر جدی بر بازده سرمایهم مالی، با توجه به عوامل مختلفی که احتمال میو در علو
های احساسی یکی از تعاریف گرایش. های مختلفی به منظور محاسبه بازده مورد انتظار سرمایه گذاری استفاده شده است مدل

گذاران در گیری سرمایهی و بدبینی سهامداران نسبت به یک سهام است و از آنجا که تصمیمگذاران، حاشیه میزان خوش بینسرمایه
گذاران منطقی است، احساسات و عواطفی که در گیری سرمایهباشد، تاثیر احساسات بر تصمیمبردارنده ریسک و عدم اطمینان می

ه متفاوت از رفتارهایی است که با سنجش هزینه و منافع شوند کگیری وجود دارد، اغلب منجر به بروز رفتاری میزمان تصمیم
های مدرن مالی از انسان عقلایی ترسیم شود یعنی افراد در عمل رفتاری متفاوت از آنچه که تئوریها تعیین میبلندمدت فعالیت

 .دهندکنند از خود بروز میمی
گذاران های توجهی دال بر این هستند که سرمایهودیتهای توجهی هستند. این محدگذاران مستعد محدودیتپریشانی سرمایه

؛ اشمیت، 201۷و همکاران،  های خود را با یک شدت مورد نظارت قرار خواهد داد )کِمپفقادر نیستند همزمان تمامی شرکت
گذاران پریشان سرمایه ها خود تبدیل بهگذاران در نقاط معینی از زمان و برای برخی از شرکت(. از این رو امکان دارد سرمایه2018

گذاران در جلوگیری از شده و نظارتی با شدت کمتر از حد بهینه ارائه خواهد شد. مطالعات قبلی که به بررسی نقشی که سرمایه
گیرند که در سطح شرکت، شدت نظارت بستگی به سطح مدیریت سود واقعی ایفا خواهد کرد. عموماً این مطلب را در نظر می

گیرد لحاظ نمودن این امکان است که دو شرکت با سطح دارد. در مقابل، اصلاح مهمی که در رویکرد ما صورت میمالکیت نهادی 
ها پریشان باشند یا خیر، سطح یکسانی از نظارت را نداشته توانند بسته به اینکه سهامداران نهادی آنمالکیت نهادی یکسان می

کنیم. مخصوصاً رویکرد آنان از یعنی ( را تکرار می201۷ار، متغیر کمپف و همکارانش )گذگیری پریشانی سرمایهباشند. برای اندازه
هایی که احتمال دارد توجه سهامداران کند تا دورههای مازاد به صنایع نامرتبط از طریق سهامداران نهادی شرکت استفاده میبازده

 به( شدید بازدهی ، مثال عنوان به) زا برون هایشوک از آنها رویکرد ، خاص طور از شرکت دور شود را شناسایی می نماید. به

                                                        
1 Durand 
2 Venter 
3 Thomas and Rajendran 
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6 Liston 
7 Li 



 

76 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
5 

ی 
یاپ

)پ
19

ن 
ستا

زم
 ،)

14
00

ک
د ی

جل
 ،

 

 احتمال به سهامداران که کند مشخص را هایی دوره تا کند می استفاده مرتبط غیر صنایع به خاص شرکت یک نهادی سهامداران
 .کنندمی دور شرکت از را توجه زیاد

 تا کنند افشا را بیشتری بد اخبار که باشند داشته تمایل مدیران است ممکن ، شوندمی دچار پریشانی گذارانسرمایه که هنگامی
سگال و   ؛ 2015 ، 2نیسنر ؛ (2015 همکاران) و 1،دیهان مثال عنوان به) کنند استفاده سهامداران پریشانی از استراتژیک طور به

 سطح با مواجهه هنگام خود ضعیف عملکرد از پس مدیران که دهد می نشان بیشتر( 201۷) همکاران و کمپف ؛ ((2016 ) 3سگال
 می تغییر سهامداران توجه وقتی که داریم انتظار ما ، دیدگاه این با مطابق. شوند می اخراج کمتر ، پریشانی سهامداران از بالاتری

 قیمت سقوط خطر با تواند می نهادی گذاران سرمایه پریشانی ، راستا این باشند. در داشته کار این برای هایی مشوق مدیران ، کند
سود یکی از متغیرترین مفاهیم در دنیای تجارت است که شاید روزی  (.2020و همکاران،4باشد)ایکساوران  داشته منفی رابطه سهام

فرا نرسد که بتوان از سود تعریفی ارائه نمود که مورد قبول همگان واقع شود. در میان تعاریف گوناگونی که تاکنون برای سود 
رآمد و کل هزینه یک بنگاه. اما باید هاست. سود عبارت است از تفاوت بین کل دترین آنمطرح گردیده، تعریف ذیل یکی از جامع

بین سود اقتصادی و سود حسابداری تمایز قایل بود. منظور از سود حسابداری با سود بازرگانی تفاوت بین درآمد کسب شده و جمع 
از سود  شود سود اقتصادی عبارت استبنگاه است، در تعریف سود اقتصادی گفته می های انجام شده و ثبت شده توسطارقام هزینه

-گیرد و بکار گرفته میهایی است که توسط مالک در اختیار بنگاه قرار میهای غیر صریح ناشی از نهادهحسابداری منهای هزینه
مدیریت سود  (.1398سیف عسگری و مشبکی، هزینه فرصت از دست رفته است )"های غیر صریح همان شود. منظور از هزینه

احیه مدیریت که از عملیات عادی تجاری انحراف دارد و با هدف دستیابی به آستانه خاصی از اعداد واقعی عبارتست از عملیاتی از ن
های واقعی روشی است که مدیر ( به عبارت دیگر مدیریت سود بر اساس فعالیت5،2010حسابداری صورت می پذیرد )روی چادری

د؛ به عنوان مثال به منظور افزایش سود، میزان هزینه برای رسیدن به سطح سود مورد نظر خود، تصمیمات واقعی اخذ می کن
گردد که در این نوع مدیریت سود تغییرات ملموس اقتصادی در شرایط شرکت داده میتبلیغات را کاهش می دهد. ملاحظه می

 (.1398ی، سیف عسگری و مشبکشود)شود. بنابراین نوع مدیریت سود منجر به هزینه های اقتصادی واقعی نیز برای شرکت می
گری گذاری با میانجیهای رفتاری و تصمیمات سرمایهرابطه تیپ( در پژوهشی تحت عنوان 1399و همکاران ) آقاجانی
های رفتاری و تصمیمات پژوهش حاضر با هدف بررسی نقش میانجی خودکارآمدی در رابطه تیپدریافتند که؛  خودکارآمدی

اق بهادار تهران انجام شد. روش پژوهش توصیفی از نوع همبستگی بود. برای جمع گذاری سرمایه گذاران در بورس اورسرمایه
( و 1995(، پرسش نامه خودکارآمدی شو آرزو جرسالم )2012آوری داده ها از پرسشنامه های تیپ رفتاری میشل ام. پامپیان )

کلیه سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار پرسش نامه تصمیمات سرمایه گذاری محقق ساخته استفاده گردید. جامعه آماری شامل 
پرسشنامه از  320پرسشنامه، تعداد  350نفر انتخاب شدند. با توزیع  350 تهران بود که از این بین براساس نمونه گیری در دسترس

رسی برازش مدل بین نمونه آماری جمع آوری شد. برای تحلیل داده ها از روش مدلسازی معادلات ساختاری استفاده شد. پس از بر
، نتایج نشان داد که تیپ های رفتاری تغییر گریز، انباشتگر، مستقل و دنباله رو تأثیر معناداری بر خودکارآمدی و تصمیمات سرمایه 
گذاران دارند و همچنین تاثیر خودکارآمدی بر تصمیمات سرمایه گذاران نیز تائید شد و در نتیجه مشخص گردید که نقش میانجی 

 دی در رابطه بین تیپ رفتاری و تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مورد تأیید است.خودکارآم
-گیریران بر تصمیمهای احساسی و رفتاری سرمایه گذابررسی تاثیر ویژگیدر پژوهشی تحت عنوان  (1399) فهندریو  بازیار

مالی رفتاری یک نظریه نسبتا جدید است که در تلاش برای درک و دریافتند که؛  های عقلایی آنها در بورس اوراق بهادار تهران
مالی است. ایده رفتار کاملا عقلایی سرمایه گذاران جهت توجیه رفتارشان در  های روانشناختی انسان در بازارهایشناخت ویژگی

گذاری خود به صورت گیری های سرمایهبسیاری موجب می شود که افراد در تصمیم م کافی نیست. وجود عوامل روانیبازار سها
تحقیق تاثیر برخی احساسات سرمایه گذاران و عوامل رفتاری شامل اطمینان بیش از حد، واکنش  کاملا عقلایی عمل نکنند. در این

ر تصمیمات سرمایه گذاران انفرادی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان می دهد بیش از حد و کمتر ازحد و رفتار توده وار ب
که احساسات اطمینان بیش از حد و واکنش بیش از حد و کمتر از حد بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر معناداری دارد. همچنین 

 .دبین رفتار توده وار و تصمیمات سرمایه گذاری ارتباط معناداری یافت نش
. پرداخته استمدیریت سود واقعی   یبرا  ینهاد گذارهیسرما یشانیپر یامدهایپ یبه بررس( 2021و همکاران ) 6الگساندر

جالب توجه به  یزابرون یهااست که از شوک یسطح شرکت ینهاد گذارهیسرما یشانیپر اریمع کیبه  یمتک ییشناسا کردیرو
آرشیوی که با استفاده از داده های روش پژوهش  .برده است هبهر ینهاد گذارانهیسرما یوهاینامرتبط با پرتفول یهابخش

در  شتریب شانیپر یسهامداران نهاد یدارا یهاشرکت بوده است.جامعه آماری پژوهش  مستخرج از صورت های مالی شرکت ها

                                                        
1 DeHaan 
2 Niessner 
3 Segal and Segal 
4 Xiaoran 
5 Roychowdhury 
6 Alexandre 

https://civilica.com/search/paper/n-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%DB%8C%D8%A7%D8%B1/
https://civilica.com/search/paper/n-%D8%B9%D9%84%DB%8C_%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C_%D9%81%D9%87%D9%86%D8%AF%D8%B1%DB%8C/
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می  201۷الی  2002،از سال  کنندیت مشرک  یو مدیریت سود واقعی واقع  یاریاخت یبر اقلام تعهد یمدیریت سود واقعی مبتن
پوشش  یدارا یهاو مدیریت سود واقعی در شرکت گذارهیسرما یشانیپر انیکه رابطه م دهندینشان م شتریب یها. پژوهشباشد
امکان تحقق اهداف سود  یشیکه مدیریت سود واقعی افزا ییهادر شرکت نیو همچن ره،یمد ئتیه فیو نظارت ضع لگریتحل فیضع

با شرکت در  رانیاز آن هستند که مد یما حاک جیاست. در مجموع، نتا تریقو سازد،یفراهم م شانیبه مقصد را برا دنیو رس
 ینهاد گذارانهیبا وجود سرما ی. حتگردندیگذار منتفع مهیسرما یشانیاز پر یشدت نظارت  ناش فیمدیریت سود واقعی، از تضع

 اقدامات مدیریت سود واقعی گردد. یباعث نظارت ناکاف تواندیبرتر در نظارت، توجه محدود م یهاییناتوا یدارا
سهام  دریافتند که؛  قیمت سقوط و پریشان سازمانی گذاران ( در پژوهشی تحت عنوان سرمایه2020و همکاران) 1ایکساوران

 و است همراه ضعیف نظارت با تأثیر این. دارد وجود سهام قیمت سقوط خطر و نهادی سهامداران پریشانی بین داری معنی رابطه
. شودتر میبیش ، شود ترقوی بد اطلاعات ذخیره برای مدیران انگیزه و باشد ترضعیف جایگزین شرکتی حاکمیت که هنگامی
 افزایش دهنده نشان که ، دهند می کاهش را ها شرکت حسابداری کاری محافظه ، نهادی گذاران سرمایه پریشانی هنگام مدیران
 روشن را شرکتی حاکمیت در نهادی گذاران سرمایه مهم نظارت نقش نتایج ، کلی طور به. است بد اخبار سازی ذخیره برای انگیزه

 .کند می
 مدیریت سود و پریشانی سرمایه گذاران. خلاصه مقالات بررسی شده در حوزه (1)جدول 

 نویسنده
سال 

 پژوهش
 گیرینتیجه موضوع

 2020 پاهان و همکاران
: سهام بازده و گذار سرمایه احساسات

 ویتنام بورس بازار از شواهدی
 بازار بازده و گذار سرمایه احساسات بین همزمان منفی رابطه
 دارد وجود

 2020 ژائو لی و همکارن
 مدیریت و داخلی کنترل مالی، پریشانی

 چین از شواهدی: درآمد

 دارند تمایل هستند مشکل دچار مالی نظر از که هاییشرکت
 کمتری واقعی سود مدیریت و بیشتری تعهدی سود مدیریت

 سود مدیریت کردن محدود با داخلی کنترل. دهند انجام
 و مالی پریشانی بین رابطه بر تعدیلی اثر واقعی، و تعهدی

 . کندمی اعمال سود مدیریت

 2018 پارک
رابطه ادراک سرمایه گذاران با الگوهای 

 مدیریت سود

اقلام تعهدی اختیاری با ادراک سرمایه گذاران رابطه منفی 
دارد؛ بنابراین، شرکت ها تمایل دارند از اقلام تعهدی برای 
افزایش سود در دوران شرایط بد اقتصادی و بدبینی بازار 

 استفاده کنند

 2016 میشل
رفتار  یبر رو ینگیاثرات اهرم و نقد

 یبانک هادر  هیسرما تیریدرآمد و مد
 کایآمر یتجار

 یشود که نشان م نییعنظارت ت یبرا دیبا یشتریمقررات ب
 سود تیریدهد بانک ها با درآمد کمتر از دخالت در امور مد

 .کنند یآنها توسط مقررات ممانعت م

 1398 عباسپور
 تیفیک یتعامل ریتاث زیجداگانه و ن

 رگذار ب هیاز سرما تیو حما یحسابرس
 سود تیفیک

)با توجه به پنج مولفه(  یحسابرس تیفیک ریتاث رشیپذ انگریب
 .باشدیسود م تیفیبر ک

و  بشیری منش
 اورادی

1398 
رفتار احساسی سرمایه گذاران و مدیریت 

 حسابداریسود 

بین متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش از دیدگاه نسبتِ 
قیمت به سود هر سهم با مدیریت سود حسابداری رابطه 

 مثبت و معناداری وجود دارد.

 139۷ معلمی
گذار و  هیسرما لاتیتما یالگو بررسی 

سود توسط  ی نانهیخوش ب ینیب شیپ
 تیریمد

خوش  ینیب شیر و پگذا هیسرما لاتیتما یمطالعه الگو نیب
 مثبت وجود دارد. رابطه تیریسود توسط مد نانهیب

 

 هدف پژوهش -3
در مطالعات و ان در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذار هیپریشانی سرماو مدیریت سود نقش بررسی 

 تحقیقات مختلف
 

 سوال پژوهش -4
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که در مطالعات و تحقیقات ان در شرکت گذار هیپریشانی سرماو مدیریت سود نقش 

 اند کدامند؟مختلف به آن اشاره کرده

                                                        
1 Xiaoran 

http://ensani.ir/fa/article/author/69259
http://ensani.ir/fa/article/author/170502
http://ensani.ir/fa/article/author/170502
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 روش شناسی تحقیق -5
های موجود و پی بردن به روابط میان آنها مستلزم انتخاب روش روش های تحقیق، در واقع ابزارهای دستیابی به واقعیت

به عواملی مانند ماهیت موضوع تحقیق، اهداف تحقیق، دامنه موضوع تحقیق و امکانات تحقیق مناسب است. انتخاب روش تحقیق 
اجرایی بستگی دارد. هدف از انتخاب روش تحقیق آن است که محقق مشخص نماید، چه روشی را اتخاذ کند تا او را هرچه دقیق 

سش یا پرسش های تحقیق مورد نظر کمک کند. این تر، آسان تر، سریعتر و ارزان تر در دستیابی به پاسخ با پاسخ هایی برای پر
مطالعه از نوع مطالعات کیفی تحلیل محتوا است و با توجه به روش اجرا مطالعه مرور نظام دار )سیستماتیک( تلقی می شود. برای 

اطلاعاتی  یگاه هایدر پاگذاران و رفتار سرمایه انگذار هیپریشانی سرما، جست و جوی اولیه، کلمات کلیدی شامل: مدیریت سود 
، (DirectScience) ، ساینس دایرکت (google scholar) و گوگل اسکلار (SID) مرکز اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی

و  رفتار  انگذار هیپریشانی سرما، های اطلاعاتی ذکر شده جهت جستجو از مدیریت سود در پایگاه .ودب (Elsevier) الزوپیر
استفاده شد. مقالات مرتبط با این کلید واژه ها دانلود شده و موارد تکراری حذف شدند. پژوهش های مرتبط براساس  گذارانسرمایه

 عنوان و چکیده شناسایی شدند. 

 

 های پژوهشیافته -6
به الزامات علامت دهی مدیران، اشاره  گذارانارتباط مدیریت سود و رفتارسرمایه( در توضیح 2009و  2008کوهن و زارویین )

می کنند. الزامات علامت دهی، به این معنی است که مدیران برای جلوگیری از کشف مدیریت سود خود، الزاما باید بین سود 
می ( در بیان این موضوع، اذعان 2009گزارش شده و میزان سرمایه گذاری های شرکت، هماهنگی برقرار کنند. کادیا و فیلیپون )

ها را مجبور می کند تا به  -دارند که مدیران، هیچ اولویت مشخصی برای سرمایه گذاری ندارند، اما الزامات علامت دهی، آن 
صورتی هماهنگ، رفتار کنند. نکته ی اصلی آن است که در هر تعادل علامت دهی، سرمایه گذاری باید با سود گزارش شده، 

ارائه شده در زمینه ی نحوهى تأثیر گذاری مدیریت سود بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها را هماهنگ باشد. حتی اگر سایر تفاسیر 
مانند خوش بینی بیش از حد با توسعه طلبی مدیران در نظر بگیریم، ممکن است بر اساس آنها مدیران، تمایل اولیه ای برای 

هنگی است که آنها را به سمت دستکاری سود سوق می دهد. در سرمایه گذاری داشته باشند، اما این نیز یکی از الزامات مشابه هما
هر صورت، دستکاری سود، یک شرط لازم برای رشد سرمایه گذاری است. علاوه بر این، نباید از علائم گمراه کننده ای که از 

ی سرمایه گذاری سوی صورتهای مالی دستکاری شده به مدیران تصمیم گیرنده، مخابره می شود و منجر به اتخاذ تصمیم ها
غافل بود. از سوی دیگر، این امکان نیز وجود دارد که مدیران از وضعیت واقعی شرکت که با مدیریت سود،  نادرست می شود،

  کتمان شده، مطلع باشند و بخواهند با رویکرد ریسک پذیری بالا، عملکرد واقعی شرکت را در دورهای مالی بعد بهبود بخشند.
که مدیریت واقعی سود در شکل گیری سرمایه گذاری ناکارای شرکتها دارد، چنانچه استفاده کنندگان  با توجه به تأثیری 

صورتهای مالی به درک اعمال مدیریت سود رو به بالا )رو به پایین( از طریق دستکاری فعالیت های واقعی نایل شوند، باید نسبت 
نظر، عنایت داشته باشند تا از این رهگذر به تصمیم های منطقی تر، به احتمال وقوع بیش )کم( سرمایه گذاری در شرکت مورد 

رهنمون شوند. به بیان دیگر، سرمایه گذاران و اعتباردهندگان در زمینه ی تصمیم های مربوط به این که آیا منابع خود را در اختیار 
این کار صورت گیرد، می توانند از نتایج این شرکت ها قرار دهند یا خیر و همچنین، این که چه مقدار منابع و تحت چه شرایطی 

رابطه ادراک سرمایه گذاران با الگوهای مدیریت سود را ( 2018). پارک (1392)پورحیدری و همکاران، تحقیق بهره مند گردند
ابراین، شرکت ها بررسی کرد. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که اقلام تعهدی اختیاری با ادراک سرمایه گذاران رابطه منفی دارد؛ بن

تمایل دارند از اقلام تعهدی برای افزایش سود در دوران شرایط بد اقتصادی و بدبینی بازار استفاده کنند؛ اگرچه ادراک سرمایه 
گذاران با فعالیت های واقعی، رابطه ای نداشت و مدیران تمایل کمتری به استفاده از دستکاری فعالیت واقعی در شرایط بد اقتصادی 

 بود.
ادراک سرمایه گذاران از بازار، یکی از عوامل مرتبط با رفتار مدیریت سود مدیران است. چنانچه سرمایه گذاران، افراد منطقی 
باشند و اطلاعات در دسترس را پردازش کنند و ادراک آنها از تصمیمات منطقی آنها نشأت گرفته شده باشد، مدیران از مدیریت 

گنال دهی هدایت قیمت سهم به ارزش واقعی آن سود می جویند. در چنین مواقعی، ادراک مثبت یا سود به منزله ابزاری برای سی
منفی بازار با انتشار اطلاعات مناسب از طریق مدیریت سود تعهدی با واقعی، تقویت با تضعیف می شود. در چنین شرایطی، مدیریت 

خطاهای شناختی رنج ببرد،  رحالیست که اگر رفتار سرمایه گذاران ازسود، ابزاری برای ارائه اطلاعات و هدایت بازار است. این د
مدیریت سود می تواند به منزله ابزاری برای هدایت با فریب سرمایه گذاران به کار رود. در این شرایط، سرمایه گذاران نمی توانند 

می آورند. به این ترتیب، در هر دو حالت رفتار  واکنش منطقی به اخبار سود نشان دهند و فرصت بروز رفتار منفعت طلبانه را فراهم
منطقی یا غیر منطقی، وضعیت ادراک سرمایه گذاران از بازار سرمایه، یکی از عوامل مرتبط با الگوی مدیریت سود برگزیده از سوی 

ود از طریق اقلام تعهدی مدیر است. مدیر با فهم ادراک مثبت یا منفی سرمایه گذاران و شناخت روانشناسی بازار، الگوی مدیریت س
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با فعالیت های واقعی را به منظور هدایت ادراک آنها به کار می بندد. با توجه به اینکه ادراک مثبت سرمایه گذاران از شرایط کلان 
اقلام اقتصادی نیز اثر می پذیرد، مدیرت می تواند با کاربست الگوی مدیریت سود واقعی در مقایسه با الگوی مدیریت سود از طریق 

تعهدی با سهولت بیشتری اخبار مثبت سود را در شرایط اقتصادی مشت تولید کند. این در حالیست که این موضوع در شرایط 
اقتصادی منفی برعکس می شود؛ به این معنی که تولید اخبار مثبت سود در شرایط منفی اقتصادی از طریق اقلام تعهدی در 

ت بیشتری همراه است؛ به همین سبب، ادراک سرمایه گذاران به دو شیوه مستقیم و غیر با فعالیت های واقعی با سهول مقایسه
 مختلف انواع نقش (.  پاهان و همکاران به بررسی1399)اثنی اعشری و همکاران، مستقیم با الگوی مدیریت سود مرتبط است 

 دهند می نشان واکنش گذاری سرمایه گیری تصمیم هنگام گذاران سرمایه مختلف انواع پرداختند زیرا سهام بازار در گذاران سرمایه
 زیرا است سهام بازار مانند نابالغ سهام بازار در مهمی بسیار موضوع گذار سرمایه رفتار نقش. دهند می نشان خود از متفاوتی رفتار و

 و نهادی گذارانسرمایه حال، این با. شود می مشخص پایین گزارشگری استاندارد و فردی گذاران سرمایه زیادی تعداد با بازار این
 رفتار نقش بررسی که است واضح. کنندمی ایفا را مؤثری نقش قوی، گذاریسرمایه تخصص و گسترده حضور دلیل به خارجی
 است داده نشان تجربی تحقیقات از توجهی قابل مجموعه. است مالی امور در مهمی موضوع سهام بازار بر آن تأثیر و گذار سرمایه

 این. دهد توضیح تواند نمی کلاسیک مالی نظریه که سهام قیمت توضیح برای اساسی عامل است. یک گذاران سرمایه رفتار که
 گذار سرمایه رفتار نقش بررسی به ویتنام بورس های داده از استفاده با سهام بازده و گذار سرمایه رفتار بین رابطه بررسی با تحقیق

 (.2021پردازد)پاهان و همکاران،  می سهام بازار در

 مدیریت و بیشتر تعهدی سود مدیریت به تمایل دارند، بالاتری مالی پریشانی سطح که هاییژائولی و لی  دریافتند که ، شرکت
 جمعی طور به هستند، مشکل دچار مالی نظر از که هاییشرکت نسبی، ریسک و هزینه با معاوضه از پس. دارند کمتر واقعی سود

 با داخلی کنترل که دریافتیم همچنین ما. دهندمی نشان را واقعی سود کمتر دستکاری و تعهدی سود بیشتر دستکاری به تمایل
 بین رابطه بر تعدیلی اثر هستند، مشکل دچار مالی نظر از که هاییشرکت در واقعی و تعهدی سود مدیریت رفتار دو هر سرکوب

 .  (2020) ژائولی و لی،.کندمی اعمال سود مدیریت و مالی درماندگی
 

 گیرینتیجه -7

انتظار بر آن بود تا مدیریت سود حسابداری نیز از رفتار سرمایه گذاران  مدیریت سوددر رابطه با تأثیر رفتار سرمایه گذاران بر 
سمت انجام مدیریت سود  تأثیر پذیرد. به بیان دیگر حرکات کوتاه مدت و برانگیخته شده احساسات سرمایه گذاران، شرکت را به

 باشد.گذاران و مدیریت سود مینتایج مطالعات مختلف نشان دهنده ارتباط معنادار بین پریشانی سرمایهکند. حسابداری ترغیب می
شود ساز و کارهای تشویقی مناسب برای بهبود شفافیت اطلاعاتی و کاهش سطح لذا به سیاست گذاران بازار سرمایه توصیه می

رن اطلاعاتی ایجاد نمایند تا بروز چنین رفتارهایی کاهش یابد و اطمینان خاطر سرمایه گذاران برای فعالیت های مالی در عدم تقا
ها خود تبدیل به پریشان گذاران در نقاط معینی از زمان و برای برخی از شرکتامکان دارد سرمایه .بازار سرمایه افزایش یابد

گذاران در شدت کمتر از حد بهینه ارائه خواهد شد. مطالعات قبلی که به بررسی نقشی که سرمایه گذاران شده و نظارتی باسرمایه
گیرند که در سطح شرکت، شدت نظارت بستگی به جلوگیری از مدیریت سود واقعی ایفا خواهد کرد. عموماً این مطلب را در نظر می

گیرد لحاظ نمودن این امکان است که دو شرکت با رد ما صورت میسطح مالکیت نهادی دارد. در مقابل، اصلاح مهمی که در رویک
ها پریشان باشند یا خیر، سطح یکسانی از نظارت را توانند بسته به اینکه سهامداران نهادی آنسطح مالکیت نهادی یکسان می

 را بیشتری بد اخبار که باشند اشتهد تمایل مدیران است ممکن ، شوندمی دچار پریشانی گذارانسرمایه که نداشته باشند. هنگامی
 ضعیف عملکرد از پس مدیران که دهد می نشان . مطالعات کنند استفاده سهامداران پریشانی از استراتژیک طور به تا کنند افشا
 وقتی که داریم انتظار ما ، دیدگاه این با مطابق. شوند می اخراج کمتر ، پریشانی سهامداران از بالاتری سطح با مواجهه هنگام خود

 می نهادی گذاران سرمایه پریشانی ، راستا این باشند. در داشته کار این برای هایی مشوق مدیران ، کند می تغییر سهامداران توجه
 باشد. داشته منفی رابطه سهام قیمت سقوط خطر با تواند
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