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 و توسعه تیریدر علوم مد یدوماهنامه مطالعات کاربرد

 2، جلد 0311 بهمن(، 43: یاپی)پ 6سال ششم، شماره 

 

سود و رفتار  تیریمد نیبازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه ب ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت گذاریهیسرما

     

 3یمعصومه جعفر، *2یفاطمه  صمد ،1صمدپور شهرک لایل
 71/71/7011تاریخ دریافت:  

 71/77/7011تاریخ پذیرش: 
 

  47110کد مقاله:  
 
 

 یده ـچک
 

 ها،اثرگذار در بهبود عملکرد شرکتاز عوامل کارا  یهایگذارهیسرماو انجام  یگذارهیمناسب سرما یهافرصت صیتشخ
کنندهنییتع یی، شناساروازایناست. در سطح کلان  یاقتصادبه رشد مستمر و باثبات  یابیدستثروت سهامداران و  شافزای
بازده حقوق صاحبان  ریتأث ی. در این راستا، پژوهش حاضر به بررسباشدیم یو ضرور همم اریکارا بس یگذارهیسرما های

هران پرداخته ت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایدر شرکت گذاریهیسود و رفتار سرما تیریمد نیسهام بر رابطه ب
 7911 هایسال بین زمانی دورهبورس در  رد فعال شرکت 704 هایو از دادهتدوین منظور، چهار فرضیه  نیا یاست. برا

و روش حداقل  ییتابلو یهاداده افتیپژوهش با رهالگوی  ت،یدر نهااست.  دهیاستفاده گرد هاآنآزمون  برای 7911 تا
 فتهپذیر هایشرکت گذاریهیبر رفتار سرما یو تعهد یسود واقع تیریمد نشان داد جینتابرآورد شده که  یمربعات معمول

را در جهت  ریتأث نای سهام صاحبان حقوق بازده علاوه،دارد. به یاثر مثبت و معنادارشده در بورس اوراق بهادار تهران 
 نموده است. لیتعد یشیافزا
 
 
 
 
 
 
 

 

 و بازده حقوق صاحبان سهام. یسود تعهد تیریمد ،یسود واقع تیریمد ،گذاریهیرفتار سرما یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانیا ،تهران،یواحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلام تیریگروه مد 0-
 مسئول( سندهی)نو ران،ی،تهران،ایواحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلام تیریگروه مد -2

 M.Samadi53@gmail.com 
 رانیا ،تهران،یواحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلام تیریگروه مد -4
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 مقدمه  -1
. نماید کمک آگاهانه گیریتصمیم و گذارانسرمایه ثروت افزایش مدیریت، بهبود به تواندمی گذاریرفتار سرمایه تحلیل

 بهینه گذاریسرمایه سطح به رسیدن در هاآن یریکارگبه و گذاریسرمایه بر مؤثر عوامل شناخت با هاشرکت مدیران کهینحوبه
 هایپروژه اجرای و مالی تأمین شناسایی، نیز گذاریسرمایه منظور از کارایی .(1114 ،7)وردی کنند ایجاد را بازدهی نهایت توانندمی

 مثبت فعلی ارزش خالص با گذاریسرمایه هایفرصت از گذر نیز گذاریسرمایه ناکارایی و است مثبت خالص فعلی ارزش با
 ،1همکاران و بیدل) است حد( از بیشتر گذاریمنفی)سرمایه فعلی ارزش خالص با هایپروژه انتخاب یا و حد( از کمتر گذاری)سرمایه

 قرار تأثیر تحت را شرکت بهینه گذاریسرمایه سطح تواندمی که هستند نواقصی دارای ناکارا لذا با توجه به این که بازارهای .(1111
گذاری بر رفتار سرمایه مؤثرشود، شناسایی عوامل  منتهی گذاریسرمایه کم یا و گذاریسرمایه بیش فرآیند به نهایت، در و دهد

 این میزان دارد و یباارزشسهم و  هاشرکت موفقیت در ایسرمایه . از سویی، هرچند مخارجاست یضرورها بسیار مهم و شرکت
 و هامشی خط با که کندمی ایجاد ایعمده مالی تعهدات اغلب تصمیمات گونه اما، این. است آینده در شرکت وضعیت بیانگر مخارج

 .(7917باشد )مشایخ و همکاران، می ارتباط در سود مدیریت میزان و نوع درباره مدیر تصمیمات و هاسازمان بلندمدت هایسیاست
و مورد توجه  مهم عوامل از یکی و حسابداری هایژوهشپ در جذاب و برانگیزبحث موضوعات از یکی سود مدیریتبنابراین، 

 گذاری شرکت تأثیر بگذارد.تواند بر رفتار سرمایهاست که می گیریتصمیم در گذرانسرمایه
 آن از و دهدمی نشان را سهامداران برای خالص سود خلق در شرکت کارایی میزان سهام صاحبان حقوق از طرف دیگر، بازده

شود که نتایج برخی از مطالعات خارجی نشان داده از می یاد اهداف به دستیابی در شرکت موفقیت سنجش معیار ترینمهم عنوان به
لذا، با  (.7914ها تأثیرات متفاوتی بگذارد )رعیت و همکاران، گذاری شرکتتواند بر رفتار سرمایهطریق اثرگذاری بر مدیریت سود می

با توجه به نقش میانجی ها گذاری شرکتمدیریت سود و رفتار سرمایهرابطه  نگارندگان نشان داد بررسیتوجه به این که جستجوی 
این سعی نمود تحقیق حاضر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سابقه ندارد، شرکتدر حقوق صاحبان سهام بازده 

در ادامه، این بررسی و تعیین نماید.  7911-7911طی دوره بهادار تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراقموضوع را در شرکت
شناسی روش، سپس. و پیشینه تجربی تحقیق مرور شده است ابتدا مبانی نظری موضوع بیان مقاله چنین سازماندهی شده که

آورد شده است. آنگاه، نتایج برآوردی های ترکیبی و به روش حداقل مربعات معمولی برتحقیق معرفی و مدل تحقیق با رهیافت داده
 .چند توصیه سیاستی پیشنهاد شده استعمل آمده بندی بهبا توجه به جمع مورد بحث و بررسی قرار گرفته و در پایان،

 

 ادبیات موضوع  -2
به خود که  است یآت ینقد یهاانیجر یاز ارزش فعل یتابعآنها ارزش و  هاستشرکت اتیسودآور، نبض ح یگذارهیسرما

ترین اجزای گذاری از مهمسرمایهدر سطح کلان نیز . (7911)مرادی و احمدی،  دشویمتأثر م شرکت یهایگذارهیز سرمااشدت 
در سطح خرد و  گذاریرفتار سرمایه بررسی، دارد. بنابراینای کنندهنقش تعیینها در رشد اقتصادی کشور کهتقاضای کل است 

موثر بر عوامل  در این بین، شناسایی و استگذاران اقتصادی و سیاستها مدیران شرکتمورد توجه و از موضوعات مهم  کلان
گذاری کمک شایان توجهی نماید )پورحیدری و و توضیح رفتار سرمایهتبیین  مناسب برایالگویی تواند به ارائه میگذاری سرمایه

 . (7911همکاران، 
 عملکرد مدیران، کارایی ارزیابی برای معیار مهمی که هاستشرکت مالی هایصورت عناصر تریناصلی از یکی 9از سویی، سود

 بازده برای خوبی شاخص همچنین،. شودمحسوب می اقتصادی واحد نمایندگان قراردادهای در ساختار بازنگری و آنها تداوم فعالیت
است،  تجاری واحد مدیریت برعهده مالی هایصورت تهیه شرکت است. لیکن، از آنجا که آتی نقدی هایبینی جریانپیش و سهام

 به مدیرت سودهای واقعی اقلام تعهدی اختیاری و فعالیتدر طریق دستکاری دو از توانند مالی معتقدند مدیران می تحلیلگران
 1یوک جولیو و (،1171) 4نهمکارا (، لینهارس و1117) 5همکاران لیو و( که تحقیقات تجربی مختلف مانند 1111 ،0)اسکاتبپردازند 

. را تغییر دهد گذاری شرکتتواند رفتار سرمایهاند این اقدام مینشان داده (1111) 1استابن و مک نیکولر و (1171) 1رمضان(، 1174)
-و ادعا می گذاران نشان دهنداز واحد تجاری به سرمایه تریتصویر مطلوب دارند سعی مدیریت سودمدیران از طریق چه اگر زیرا، 

بینی خوش مانندبه دلایلی ، اما. نداردتأثیر آنها گذاری ای سرمایههتصمیم از جملههای داخلی شرکت تصمیم بر این اطلاعاتکنند 
 آن و بر اساس کنندمی پیدابه روند رشد به نادرست ارائه شده اعتقاد  مدیران، اطلاعی از ارائه نادرست اطلاعاتبیش از حد یا بی

                                                           
1 Verdi 
2. Biddle et al 
3. Earnings 
4. Scott 
5. Liu et al 

6. Linhares et al 

7. Julio & Yook 

8. Ramadan  

9. Mcnichols & Stubben 



 

55 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 6

: ی
43

 ،)
ن

هم
ب

 
03

11
د 

جل
 ،

2 
و به منظور بهبود کرده گیرندگان داخلی شرکت، وضعیت واقعی شرکت را درک ممکن است تصمیم ،گیرند. همچنینمیتصمیم 

در واقع، برخی (. 1111نیکولز و استابن،  گذاری نمایند )مکسرمایهپذیری بالا اقدام به بیشعملکرد ناخوشایند آن، با رویکرد ریسک
های با ارزش فعلی خالص مثبت پروژه کلیه شودباعث میهای نمایندگی د عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهاز نواقص بازار سرمایه مانن

، 7)بیدل و هیلاری (گذاریسرمایهبیش) شودنهای با ارزش فعلی خالص منفی رد پروژهکلیه و  (گذاریسرمایهکم) شودنانجام 
، بسته به سطح سود دارندهایی که مدیریت شرکتگذاری رفتار سرمایه ( نشان دادند1117همکاران ) از طرف دیگر، لیو و (.1114
ها گذاری شرکتکه یک رابطه معکوس بین مدیریت سود و سرمایه به این معنا. باشد متغیرتواند می 1حقوق صاحبان سهامبازده 

آنها دریافتند  ،د. همچنینیابمیتغییر  وجود دارد که با افزایش حقوق صاحبان سهام فراتر از سطح آستانه خاص، از منفی به مثبت
 طورمشترک یا به طورواقعی و تعهدی بهدر اقلام های دستکاری) یت سودمدیرنحوه ر ا تأثیر بسطح حقوق صاحبان سهام ب

 . (1117همکاران،  را تحت تأثیر قرار دهد )لیو و هاگذاری شرکتسرمایهرفتار تواند می (جایگزین
 

 پژوهشپیشینه  -3
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کارایی بر آزاد نقد جریان تأثیر( 7011پرتوی و همکاران )

 بررسی یافته جهتتعمیم گشتاورهای روش و پانل پویااقتصادسنجی، رهیافت  هایمدل از پژوهش ایناند. در را بررسی کرده تهران
 بیش گذاریسرمایه بر معناداری و مثبت تأثیر آزاد نقد جریان نشان داد نتایج که شده استفاده گذاریسرمایه بر آزاد نقد جریان تأثیر

 .دارد ناکافی و حد از
 755 ای آماری شاملرا در نمونه یگذارهیبر رفتار سرما تیریسود مد ینیبشیدر پ یریسوگ ریأث( ت7911رضازاده و همکاران )

در  یریسوگ نشان داد جی. نتااندمورد بررسی قرار داده 7914تا  7915 دوره درشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ تشرک
 دارد.  یمنف ریشرکت تأث یگذارهیبر رفتار سرما تیریمدسود  ینیبشیپ

 از را با استفاده شرکت آتی ازدهیب و گذاریسرمایه رفتار متغیرهای بر کاریمحافظه بعد دو ( رابطه7911صالحی و همکاران )
 به منجر شرطی کاریمحافظه داد، نشان اند. نتایجبررسی کرده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 717 اطلاعات

 ترغیب بیشتر گذاریسرمایه به را هاشرکت غیرشرطی، کاریمحافظه که حالی در شود،می هاشرکت گذاریسرمایه تمایلات کاهش
 هاشرکت آتی بازدهی و( غیرشرطی) شرطی کاریمحافظه بین شد، مشخص آتی بازدهی و کاریمحافظه رابطه بررسی در. کندمی

 میزان و رفتار بر تواندمی کاریمحافظه انواع داد، نشان نتایج کلی طور به لذا،. دارد وجود داری معنی و( مثبت) منفی رابطه
 باشد. اثرگذار هاشرکت بازدهی و گذاریسرمایه

 پذیرفته شرکت 141در  سود مدیریت وقوع بر مالی هایمحدودیت و گذاریسرمایه ناکارآیی نقش( 7911حسنی و اکبری )
 روش ها ازفرضیه آزمون در این تحقیق برای. اندبررسی کرده 7919 تا 7911 زمانی دوره را در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ناکارای تصمیمات تأثیر تحت مثبتی و دارمعنی طوربه سود مدیریت داد نشان نتایج شد که استفاده ترکیبی متغیره چند رگرسیون
 .ندارد سود مدیریت بر داریمعنی اثر مالی هایمحدودیت که است حالی در این. دارد قرار گذاریسرمایه

 رفتهیشرکت پذ 719شده در  یسود و وجه نقد نگهدار تیریبازده حقوق صاحبان سهام بر مد ریثأت( 7914رعیت و همکاران )
بازده  نیب دادپژوهش نشان این  یهاافتهی. اندبررسی کرده 7910-7911 یهاسال یدر طرا شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .وجود دارد یشده رابطه مثبت و معنادار یسود و وجه نقد نگهدار تیریحقوق صاحبان سهام با مد
ها و تأثیر محدودیت مالی بر این گذاری شرکتسرمایه رفتارگذاری نادرست سهام بر تأثیر قیمت( 7915خدادادی و نوروزی )

بررسی مورد  7919الی  7915 طی دورهشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  719شامل آماری ای نمونهرا در  رابطه
دارد؛ اما میزان  یمعنادارمثبت و گذاری مدیران تأثیر سرمایه رفتارگذاری نادرست سهام بر . نتایج نشان داد قیمتاندقرار داده

نتایج نشان داد نظریه ارضای  ،گذاری تأثیر معناداری ندارد. همچنینسرمایه و گذاری نادرستمحدودیت مالی بر رابطه قیمت
گذاری به دنبال مدیران در تصمیمات سرمایه این معنا که به .رفتار مدیران را نسبت به سهامداران توضیح دهد تواندسهامداران می

 .مدت هستند و توجهی به افق زمانی بلندمدت ندارندسهامداران در کوتاه یارضا

پذیرفته شده در  شرکت 771 گذاریسرمایه رفتار بر نمایندگی هایهزینه تأثیر( 7915زاده خانقاه )زاده و تقیبرادران حسن
 موجب نمایندگی هایهزینه داد نشان نتایج. اندبررسی کرده ترکیبی هایداده الگوی از بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده

 گذاریسرمایه به مربوط مشکلات نمایندگی هایهزینه افزایش با ترتیب بدین. شوندمی مطلوب گذاریسرمایه رفتار از انحراف
 داد نشان نتایج همچنین،. گیردمی قرار تأثیر تحت شرکت گذاریسرمایه تصمیمات و شودمی تشدید حد از کمتر و حد از بیشتر
 .است گذارسرمایه کم هایشرکت از متفاوت گذارسرمایهبیش هایشرکت گذاریسرمایه رفتار بر نمایندگی هایهزینه تأثیر شدت

و  یا را به عوامل مالهو آن ییرا شناسا هاشرکت یگذارهیسرمارفتار عوامل اثرگذار بر  (7919رهنمای فلاورجانی )تهرانی و 
استخراج و  ،یشرکت یگذارهیمدل سرما یرهایمتغ انیروابط م ،یعل یکرده است. سپس، با استفاده از روش مدلساز کیتفک یادیبن

                                                           
1. Biddle & Hilary 

2. Return on Equity (ROE) 
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موجود در بورس اوراق بهادار  یهاشرکت یهاپژوهش از داده نیآزمون شده است. در ا یشبکه عصب لهیمدل به وس ت،یدر نها
و  یریادگیو  دییتأ یبرا ییسال ابتدا 5 یهاکه داده یاستفاده شده است به نحو 7911اسفند  11به  یساله منته 1تهران در دوره 

رفتار  ینیبشیدرصد مدل، در پ 41از  شیب ییتوانا دیمؤ جیآزمون مدل مورد استفاده قرار گرفته است. نتا یبرا یانیسال پا 9
 ها در بورس اوراق بهادار تهران است.شرکت یگذارهیسرما

شده در بورس اوراق  رفتهیشرکت پذ 49تعداد  گذاریهیسود بر رفتار سرما یواقع تیریمد ریتأث (7911پورحیدری و همکاران )
 یرعادیغ انیجر نیمطالعه نشان داد ب نیحاصل از ا جی. نتاانددادهقرار  یمورد بررسرا  7911تا  7911 هایسال یبهادار تهران ط

 وجود دارد.  یناکارا، رابطه معنادار گذاریهیبا سرما یاریاخت یرعادیغ هاینهیو هز ،یاتیعمل هایتیاز فعال یوجوه نقد ناش
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شرکت یگذارهیسود بر رفتار سرما تیریمد ریثأت( 7917مشایخ و همکاران )

 یهاافتهی. اندکرده بررسی تایبه روش پنل دو  رهیچندمتغ ونیرگرستحلیل از  با استفاده 7911تا  7911 یهاسالبین  یدوره زمان در
 ،نی. همچنابدییم شیافزا یآت یهادر دوره یگذارهیسرما یهاسود جسورانه، فرصت تیریبا مد یهاپژوهش نشان داد در شرکت

 یمنابع مال نیمأت یدارند و برا یشتریب یگذارهیکنند، سطح سرمایسود جسورانه استفاده م تیریمد یهاهیکه از رو ییهاشرکت
 کنند.یاستفاده م یخارج یمال نیمأاز ت شتریب یگذارهیجهت سرما ازیمورد ن

 رفتهیپذ شرکت 17ای آماری شامل نمونه در هاشرکت گذاریهیسرما رفتاربر  ه بررسی عوامل موثرب (7911مرادی و احمدی )
 راتییبا تغ یاتینقد عمل هایانیجر ریفقط متغ دادنشان  جینتا اند.پرداخته 11-14 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

 .دارد یرابطه معنادار ایهیمخارج سرما
شرکت  711 ای آماری شاملدر نمونه هاگذاری شرکتسرمایه رفتارثیرگذار بر أعوامل ت (7911رحیملو )زاده عباسی و ابراهیم

. نتایج رگرسیون نشان داد که انددادهمورد مطالعه قرار  7917-7911های سال طیبورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده در
ثیر معنی داری دارد؛ اما نرخ أگذاری تسرمایه رفتارو تغییرات بدهی بر  توبین، سود تقسیمی، سود اعلام شده q جریان نقدی، نسبت

 گذاری ندارد.سرمایه رفتارثیر معنی داری بر أرشد درآمدها و تغییرات سرمایه ت
 توان اشاره نمود: از مطالعات خارجی مرتبط با موضوع نیز به موارد زیر می

با توجه به حد ها را شرکت گذاریهیو رفتار سرما یو تعهد یسود واقع تیریمد یهاتیفعالبین رابطه  (1117) 7همکاران لیو و
بسته به میزان بازده حقوق  نشان دادنتایج . اندقرار داده یبررسهای چینی مورد ای بازده حقوق صاحبان سهام در شرکتآستانه

 یگذارهیسرما باسود  تیریمدبه این صورت که . دمنجر شو یگذارهیکم سرمایا  شیب تواند بهسود می صاحبان سهام، مدیریت
. ددهیم رییبه مثبت تغرا  یمنفاین رابطه از حد آستانه خاص،  بازده حقوق صاحبان سهام شیافزارابطه منفی دارد. اما، ها شرکت
رفتار بر  یرگذاریتأث یبرا یو تعهد یواقع اقلام ینیگزیجایا مشترک  یبر دستکار بازده حقوق صاحبان سهامسطح  ،نیهمچن
 . تأثیر معناداری داردها شرکت یگذارهیسرما

 رابطه استراتژی بررسی متحده آمریکا به ها در ایالاتشرکت هایداده از بزرگ نمونه یک از استفاده ( با1117) 1حسن و حبیب
 و گذاریسرمایه ناکارایی سبب جستجوگر نوع از تجاری استراتژی داد نشان نتایجاند. پرداخته گذاریسرمایه کارایی و تجاری

 .شودمی گذاریسرمایه کارایی سبب مدافع نوع از تجاری استراتژی
 در یگذارهیسرما ییسود و کارا تیریمدرابطه با استفاده از رگرسیون لجستیک به بررسی  (1171) 9همکاران و لینهارس

 رابطه مثبت یگذارهیسود با سطح سرما تیرینشان داد مد هایافته. اندپرداخته 1171تا  7114 یدوره زمان ی درلیبرز یهاشرکت
  .خواهد بود شتریب یگذارهیسرماآل دهیسود بالاتر باشد، احتمال انحراف شرکت از سطح ا تیریهرچه سطح مد، عبارتیبهدارد. 

 میان رابطه بررسی به هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و مدیریت هایویژگی عنوان تحت ایمقاله در (1171) همکاران و لای
 هایتیم با هاییشرکت که دریافتند هاآن. اندپرداخته هاشرکت گذاریسرمایه کارایی و مدیریتی رتبهعالی هایتیم هایویژگی

 این، برعلاوه. هستند ارتباط در گذاریسرمایه عدم و بیش از حد گذاریسرمایه ناکارآمدی با منفی طوربه مشهورتر و بهتر مدیریتی
 هایویژگی همچنین. هستند گذاریسرمایه بازده بر مالی گزارشگری کیفیت مثبت اثر کنندهتکمیل مدیریتی هایتیم هایویژگی

 دهد. کاهش را گذاریسرمایه عدم و بیش از حد گذاریسرمایه از ناشی هایتحریف تواندمی بهتر مدیریتی هایتیم
 نشان نتایج. اندپرداخته هاشرکت یگذارهیسرما تصمیمات اثربخشی بر مالی تحلیلگران تأثیر بررسی به (1171) همکاران و چن

 هاگذاریسرمایه اثربخشی افزایش موجب بینیپیش کیفیت افزایش گذاری،سرمایه کم و گذاریسرمایه بیش با هاییشرکت در داد
 .است همین گونه نیز ترپایین نهادی مالکیت ساختار و بالا اطلاعاتی تقارن عدم با هاییشرکت برای تأثیر این همچنین،. شودمی

 که داد نشان نتایج. اندداده قرار بررسی مورد را گذاریسرمایه کارایی بر حسابداری کاریمحافظه ( تأثیر1174) همکاران و لارا
 و کنندمی منتشر حد از کمتر گذاریسرمایه کاهش برای را بیشتری بدهی و دارند بیشتری گذاریسرمایه کار،محافظه هایشرکت
 کاهش با حسابداری کاریمحافظه همچنین. است شدیدتر بالا، اطلاعاتی تقارن عدم با هایشرکت برای کاهشی چنین

 است. مرتبط حد از بیشتر گذاریسرمایه

                                                           
1. Liu et al 

2. Habib & Hasan 

3. Linhares et al 
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 و بین مدیریت سود دادندنشان ها شرکت یگذارهیسرما ماتیسود و تصم تیریرابطه مدبا بررسی  (1174) یوک جولیو و

 ییسود بر کارا تیریمد یاهیحاش ریتأث یعنی؛ .داردوجود  مقعررابطه  یگذارهیسرما یهابه فرصت بتنس یگذارهیسرما تیحساس
و  شودینم یگذار هیسرما ییبهبود کارا عثسود با تیریمد دیشدت عبارتی،به. ابدییسود کاهش م تیریمد زانیبا م یگذارهیسرما

 . کندیشرکت کمک م یگذارهیسرما ماتیسود به بهبود تصم مدیریتاز  یمتوسط زانیم
 داد نشان نتایج. اندرا مورد مطالعه قرار داده گذاریسرمایه تصمیمات بر سود بینیپیش دقت تأثیر (1170گودمن و همکاران )

 مخارج در گذاریسرمایه کارایی و تحصیل از پس عملکرد تغییرات خبر تحصیل، اعلام بازدهی با سود بینیپیش دقت که
 تصمیمات کیفیت )معیارهای تحصیل از پس اصلی سهامداران خروج و سرقفلی ارزش کاهش با همچنین و مثبت رابطه ای،سرمایه
 .دارد منفی رابطه (هاشرکت سایر سهام در گذاریسرمایه

با  یهاشرکت گرفت جهینترا بررسی و اردن  در کشور هاشرکت ی درگذارهیسود بر رفتار سرما تیریاثر مد (1171) رمضان
ها در دوره بعد از شرکت ،وهلاعه. بشونددچار می یگذارهیسرمابه بیشسود  تیریسود در دوره بعد از مد تیریرفتار جسورانه در مد

 ی؛عنی. دهندینشان م ینقد خارج یهاانیبه جر یشتریب تیو حساس ینقد داخل یهاانیبه جر یکمتر تیحساس ،سود تیریمد
 یبرا یسود به عنوان ابزار تیریهستند و از مد یخارج یمال نیمأتدنبال به  شتریسود ب تیریمددر جسورانه  هیبا رو یهاشرکت

 .کنندیاستفاده م یخارج یمال منابعبه  یشرکت در دسترس ییتوانا شیافزا
در  یدولت یهااز شرکت ینمونه بزرگ دررا  هاشرکت یگذارهیسرما ( تأثیر مدیریت سود بر رفتار1111) استابن و مک نیکولر

-تصمیمات نادرست سرمایه شودیم سود یکه دستکار ییهاشرکتنشان دادند در  اند و نتایجکرده یبررس 7111-1111دوره طی 

-یم انجامخارج از شرکت  افراد تأثیرگذاری بر ا هدفسود که عمدتاً ب تیری، مدعبارتیبه. یابدافزایش می طور معناداریگذاری به
 .گذاردمی ریتأث زین یداخل ماتیتصمبر  ،شود

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاگذاری شرکترفتار سرمایه برمدیریت سود  تأثیر اگرچهنه پژوهش نشان داد یشیمرور پ
مدیریت سود و در رابطه بین حقوق صاحبان سهام بررسی نقش بازده ، است. اما مورد بررسی قرار گرفتهمتعدد  مطالعاتدر  تهران

های تجربی ( با استفاده از داده1117همکاران ) مغفول مانده است. این در صورتی است که لیو و هاگذاری شرکترفتار سرمایه
گذاری های مدیریت سود و رفتار سرمایهرابطه بین فعالیتتواند میق صاحبان سهام حقوبازده های چینی نشان دادند شرکت
 را تغییر دهد. ها شرکت
  

 شناسی پژوهشروش -4

 یهاشرکتدر  یگذارهیسود و رفتار سرما تیریمد نیبازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه ب ریثأتاین تحقیق دنبال بررسی 

 و برای این منظور چهار فرضیه به شرح زیر تدوین شده که عبارتند از: است شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
 تأثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایهبر مدیریت سود واقعی  .7
 تأثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یاهشرکتگذاری رفتار سرمایهبر مدیریت سود تعهدی  .1
شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و .9

 تأثیر معناداری دارد. اوراق بهادار تهران
شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه تعهدی و بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود .0

 تأثیر معناداری دارد. اوراق بهادار تهران
، روش حداقل مربعات معمولی 7های ترکیبی، رهیافت دادههای فوق از تحلیل رگرسیون چندمتغیرهمنظور آزمون فرضیهبه
 بورس اوراق بهادارهای پذیرفته شده در شرکتکلیه  جامعه آماری تحقیق شامل .شده است تفادهاس 9و نرم افزار ایویوز 1یافتهتعمیم
 .به شرح زیر به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شده است شرکت 704بین تعداد این که از  است تهران

 . انتخاب نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک1جدول
 تعداد شرح ردیف

 111 شده بورسیهای پذیرفته تعداد کل شرکت 7
 911 اندهای آنان در دسترس است و تداوم فعالیت داشتههایی که دادهتعداد شرکت 1
 999 است 11/71هایی که پایان سال مالی آن تعداد شرکت 9
 19 ها و ...های سرمایه گذاری، بیمه، لیزینگ، بانکتعداد شرکت 0
 770 اطلاعات ناقص یا پرت بودندهایی که در دوره پژوهش دارای تعداد شرکت 5

 704 های باقی مانده در نمونه آماری تحقیقشرکت

                                                           
1. Panel Data 

2. generalized least squares (GLS) 

3. Eviews10  
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استخراج شده است. « آورد نوینره»و « تدبیرپرداز»های اطلاعاتی های تحقیق، از بانکهای مورد نیاز جهت محاسبه متغیرداده
ی سازمان بورس اوراق بهادار و دستی موجود در کتابخانههای اطلاعاتی مذکور، به آرشیوهای های بانکدرصورت ناقص بودن داده

آوری سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردیده است. پس از جمع -سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی
 Excelتحقیق از نرم افزارهای  ها انتخاب شود که در اینهای مورد نیاز، باید ابزار مناسب برای محاسبه و تجزیه و تحلیل دادهداده
ها به روایی ابزارهای گردآوری نیز توجه شده است. آوری دادهبرای این منظور استفاده شده است. البته، در جمع Eviews10و 

ه که قابل ها استفاده شدهای اطلاعاتی تهیه شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران به عنوان ابزار گردآوری دادهزیرا، از بانک
 ها استهای گردآوری دادهدهند و این به معنای روایی ابزارها را نشان میاعتماد است. بنابراین، ابزارها به خوبی واقعیت

 

 مدل ارائه -4-1
بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود و تأثیر منظور برآورد پارامترهای مؤثر در بررسی در پژوهش حاضر به

 از مدل زیر استفاده شده است: ار نمایندگی رفت
ABI𝑖,𝑡 = β0 + β1REM𝑖𝑡 + β2AEM𝑖𝑡 + β3AEM𝑖𝑡 ∗ ROE𝑖𝑡 + β4REM𝑖𝑡 ∗ ROE𝑖𝑡 + β5Q𝑖𝑡 + β6CFO𝑖𝑡

+ β7Lev𝑖𝑡 + β8Size𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (1) 

 در رابطه بالا:

I است.  1و در غیر این صورت برابر  7شود، برابر یک تابع شاخص است که وقتی شرط در پرانتز برآورده می 
𝑥𝑖,𝑡−1 سایر توضیحات به شرح زیر است: ای از متغیرهای کنترل است.مجموعه 

 متغیر وابسته:
به عنوان شاخص رفتار  شرکت شدهبینیپیشو گذاری واقعی سطح سرمایه(: در این تحقیق تفاوت ABIگذاری )رفتار سرمایه

نیز مورد استفاده  (1111) 1که توسط ژین و همکاران( 1114) گذاری ریچاردسونبینی سرمایهگذاری با استفاده از مدل پیشسرمایه

  شود.قرار گرفته به شرح زیر محاسبه می
INV𝑖,𝑡 = α0 + α1Growth𝑖,𝑡−1 + α2Lev𝑖,𝑡−1 + α3Cash𝑖,𝑡−1 + α4Age𝑖,𝑡−1 + α5Size𝑖,𝑡−1

+ α6Ret𝑖,𝑡−1 + α7INV𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡                         (2) 
INV̂𝑖,𝑡 = α0̂ + α1̂Growth𝑖,𝑡−1 + α2̂Lev𝑖,𝑡−1 + α3̂Cash𝑖,𝑡−1 + α4̂Age𝑖,𝑡−1 + α5̂Size𝑖,𝑡−1

+ α6̂Ret𝑖,𝑡−1 + α7̂INV𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡                         (3) 
ABI𝑖,𝑡 = INV𝑖,𝑡 − INV̂𝑖,𝑡                         (4) 

 که در روابط بالا:
1-i,nINV گذاری شرکت سطح سرمایهi  1در سال-t های شده برای خرید و ساخت داراییاست که به عنوان پول نقد پرداخت

 شود؛ی کل مقیاس بندی میهاشود، که توسط میانگین داراییهای بلند مدت محاسبه میهای نامشهود، و سایر داراییثابت، دارایی
1-i,nGrowth های رشد شرکت دهنده فرصتنشانi  1در سال-t شود؛گیری میاست که با نرخ رشد درآمد عملیاتی اندازه 
1-i,nLev ها شرکت ها به دارایینسبت بدهیi  1در سال-t ها را نشان میشده توسط شرکتهای مالی انجاماست که ریسک-

 دهد؛
1-i,nCash های نقدی شرکت اییدارi  1در سال-t دهد که برابر است با وجه نقد و معادل وجه نقد به مجموع را نشان می
 های شرکت؛دارایی
1-i,nAge  دهنده سن شرکت نشانi  1در سال-t است و برابر با لگاریتم طبیعی سن شرکت از تاریخ تأسیس است

 
 ؛

1-i,n Size   اندازه شرکتi  1در سال-t  آید؛ها در پایان سال به دست میتوسط لگاریتم طبیعی کل داراییاست که 
1-i,n Ret  دهنده بازده سالانه سهام است؛نشان 
i نشان دهنده شرکت است؛ 
t دهد؛ سال را نشان می      

, ....2, α1α دهد؛ ضرایب مربوط به متغیرهای بالا را نشان می   
𝜀𝑖,𝑡−1 دهد. عبارت جز اخلال را نشان می 

 متغیرهای مستقل:
نقد اختیاری حاصل از عملیات شرکت است که از طریق نسخه اصلاح شده  ( نمایانگر جریانREM) 1مدیریت سود واقعی

 شود.گیری می( اندازه1114) مدل روچودهری

                                                           
1 Richardson 

2. Real Earning Management 



 

60 

 

ره 
ما

 ش
م،

شش
ل 

سا
اپی)پ 6

: ی
43

 ،)
ن

هم
ب

 
03

11
د 

جل
 ،

2 
( برای 1115) کت است که از مدل کوتاری و همکاران( نمایانگر اقلام تعهدی اختیاری شرAEM) 1مدیریت سود تعهدی

 شود.گیری آن استفاده میاندازه
 متغیر میانجی:

 ( استROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 ROE =
Net Income

Shareholders Equity
 

 در رابطه بالا:
ROEبازده حقوق صاحبان سهام : 

Net Incomeسود خالص : 
Shareholders Equity حقوق صاحبان سهام: میانگین 

بر بازده حقوق صاحبان سهام علاوه ،نیرابطه بازده محاسبه شده، مربوط به تمام منابع متعلق به سهامداران است. بنابرا نیدر ا
 . ردیگیدر بر م زیها را ناندوخته ریو سا یمال یهانشده )سود انباشته(، نسبت میتقس یشرکت، منابع حاصل از سودها هیسرما

-نشان زین هایینشده است، بازده دارا نییتوسط منابع سهامداران تع ،یبنگاه اقتصاد کی یهاییدارا یکه تمام آنبه سبب 

 نیتأم یرا که برا یاز منابع یبخش دیبایبازده سهامداران م نییتع ی. در واقع براستیسهامداران ن یشده برا جادیدهنده بازده ا
 شود.کسر  هاییبازده دارااز کار رفته هب هاییدارا

 متغیرهای کنترل:
Q گیری عملکرد مالی شرکت است اندازه که شاخصکیو توبین  مقدار 

CFO ها.ییبر کل دارا میتقس اتیحاصل از عمل ینقد یهاانیجر 
Lev  هاییبر کل دارای هبداهرم مالی است و حاصل تقسیم کل. 

SIZE  شده است. فیها تعر ییکل دارا یعیطب تمیبه عنوان لگاراست که اندازه شرکت 
 

 آمار توصیفی متغیرها -4-2
پردازد که نتایج آن برای متغیرهای تحقیق حاضر در می هادادههای مهم آمار توصیفی به تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی

 ارائه شده است.  1جدول 
 پژوهش یهاافتهیمنبع: ؛ . نتایج آمار توصیفی2 جدول

 متغیرها مشاهدات میانگین میانه انحراف معیار کمینه بیشینه چولگی کشیدگی
114/47 714/4 719/71 179/1- 419/7 710/7 117/7 7111 ABI 

941/0 711/1- 511/1 197/1- 141/1 111/1- 175/1 7111 REM 
114/1 541/1 190/1 911/1- 797/1 175/1 117/1 7111 AEM 

514/79 119/7- 570/7 711/1 911/1 911/1 017/1 7111 ROE 
115/51 911/4 410/70 101/1 410/70 119/7 471/7 7111 Q 

114/0 011/1 491/1 047/1- 711/1 711/1 774/1 7111 CFO 
111/79 101/7 401/7 147/1 199/1 457/1 471/1 7111 LEV 

111/0 417/1 101/71 517/71 517/71 994/70 041/70 7111 SIZE 

 
توان نتیجه گرفت و نزدیک به هم بودن میانگین و میانه در بیشتر متغیرها، می قیتحقی رهایمتغی فیتوصی هاآمارهبا توجه به 

نشان داد ها ی برخوردارند. افزون بر این، آماره انحراف معیار نیز به منظور بررسی نرمال بودن توزیع دادهمناسب عیتوزاز  رهایمتغ هیکل

 متغیرهای مستقل و وابسته از توزیع نرمال برخوردارند. 

 

 برآورد مدل -4-3
پایا  پژوهشلوین، لین و چو مورد بررسی قرار گرفت. زیرا اگر متغیرهای  آزموندر این پژوهش، پایایی متغیرهای پژوهش با 

تمامی متغیرها در سطح نشان داد  9قیق به شرح جدول نباشند؛ رگرسیون کاذب تشکیل خواهد شد. نتایج آزمون مذکور در این تح

 درصد پایا بوده و احتمال تشکیل رگرسیون کاذب منتفی است.  11اطمینان 
  

                                                           
1. Accrual Earning Management 
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 لازم است مدل برازش از همچنین، قبل

شود که فرضیات  انجامو هاسمن  آزمون چاو
 (:7919آنها به صورت زیر است )افلاطونی، 

H0 : لفیقیتی هادادهروش 

H1 :های ترکیبیروش داده  

ارائه داده شده  0در جدول آزمون چاو  نتایج
حکایت دارد.   H0از عدم تأیید فرض که 

  های ترکیبی ارجح است.دادهعبارتی، الگوی به

 پژوهش یهاافتهیمنبع: ؛ رهایمتغ. نتایج آزمون پایایی 3جدول 
 سطح خطا لوین، لین و چو آماره نماد
ABI 111/11- 111/1 
REM 091/71- 111/1 
AEM 774/15- 111/1 
ROE 571/11- 111/1 

Q 191/1- 111/1 
CFO 154/1- 111/1 
LEV 110/71- 111/1 
SIZE 111/70- 111/1 

 
 پژوهش یهاافتهیمنبع: ؛ لیمر  F. نتایج آزمون 4-4جدول 

 نتیجه سطح خطا آماره

 های ترکیبی روش داده 111/1 991/7

 
انجام شده که نتایج آن به شرح اثرات تصادفی، آزمون هاسمن های ترکیبی با اثرات ثابت یا بین الگوی دادهبرای انتخاب 

 گردد.از روش اثرات ثابت استفاده  بایدو  رد 0Hفرضیه  نشان داد 5جدول 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: ؛ . نتایج آزمون هاسمن 5-4جدول 

 نتیجه سطح خطا آماره

 روش اثرات ثابت 111/1 151/71

 
در مدل  نیتخم جینتاهای تحقیق استفاده شده که یافته برای آزمون فرضیههمچنین، از روش حداقل مربعات معمولی تعمیم

 ارائه شده است. 4-0جدول 
 پژوهش یهاافتهیمنبع: ؛  . نتایج تخمین مدل6-4جدول 

ABI𝑖,𝑡 = β0 + β1REM𝑖𝑡 + β2AEM𝑖𝑡 + β3AEM𝑖𝑡 ∗ ROE𝑖𝑡 + β4REM𝑖𝑡 ∗ ROE𝑖𝑡 + β5Q𝑖𝑡 + β6CFO𝑖𝑡

+ β7Lev𝑖𝑡 + β8Size𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 گذاریمتغیر وابسته: رفتار سرمایه

 ضرایب نماد های توضیحیریمتغ
Coefficient 

 z آماره 

z-Statistic 
 سطح معناداری

Prob 
 C 719/1 015/0 111/1 عرض از مبداء

 REM𝑖𝑡 157/1 109/0 117/1 مدیریت سود واقعی

 AEM𝑖𝑡 094/1 471/5 111/1 مدیریت سود تعهدی

AEM𝑖𝑡 مدیریت سود تعهدی ×بازده حقوق صاحبان سهام  ∗ ROE𝑖𝑡 411/1 111/5 111/1 

REM𝑖𝑡 مدیریت سود واقعی ×بازده حقوق صاحبان سهام  ∗ ROE𝑖𝑡 017/1 117/0 119/1 

Q𝑖𝑡 کیو توبین  114/1- 199/1- 199/1 

CFO𝑖𝑡 جریان نقدینگی عملیاتی  110/1 111/7 147/1 

 Lev𝑖𝑡 117/1- 115/71- 111/1 اهرم مالی

 Size𝑖𝑡 171/1 951/1 111/1 اندازه شرکت

 R-squared 914/1 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 911/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 Durbin–Watson statistic 114/1 واتسون-ی دوربینآماره

 F F-Statistic 111/9 آماره

 F Prob(F-statistic) 111/1 احتمال آماره

 

ادعا کرد  توانیم(، 111/1ی آن )خطا( و سطح 111/9بدست آمده ) F آماره و 4-0قابل مشاهده در جدول  جینتابا توجه به 
 که خوبی 2R برخوردار است. همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده ییبالای معناداراز  درصد 11 در سطح اطمینان قیتحقی الگو

گفت مجموع  توانیمبه دست آمده که بر اساس آن  911/1میزان  بهاست  7 و 1 بیننماید و عددی می گیریاندازه را مدل برازش
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 نیدورب آمارهمقدار علاوه، . بهنددهیمدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  91متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق قریب به 

های ی الگو وجود ندارد. نتایج حاصل از بررسی فرضیههاماندهیباق انیماول  مرتبهی خودهمبستگنشان داد  1/(114واتسون )
 تحقیق نیز به شرح زیر است: 

 
 نتایج آزمون فرضیه اول

0H : تأثیر معناداری ندارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایهبر مدیریت سود واقعی 

1H : تأثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایهبر مدیریت سود واقعی 

گذاری رفتار سرمایهبر  157/1با ضریب متغیر مدیریت سود واقعی نشان داد  4-0نتایج آزمون فرضیه اول به شرح جدول 
تأثیر مثبت و معناداری دارد. بنابراین، فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 ( است. 10117) 1017ضریب متغیر مذکور کمتر از  Probمیزان درصد پذیرفته شد. زیرا،  11
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم
0H : تأثیر معناداری ندارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایهبر مدیریت سود تعهدی 

1H : تأثیر معناداری دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایهبر مدیریت سود تعهدی 

گذاری رفتار سرمایهبر  094/1با ضریب متغیر مدیریت سود تعهدی نشان داد  4-0نتایج آزمون فرضیه دوم به شرح جدول 
 11در سطح اطمینان یه دوم تأثیر مثبت و معناداری دارد. بنابراین، فرض شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 ( است. 10117) 1017ضریب متغیر مذکور کمتر از  Probدرصد پذیرفته شد. زیرا، میزان 
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم
0H :شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و

 تأثیر معناداری ندارد. اوراق بهادار تهران

1H :شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و
 تأثیر معناداری دارد. اوراق بهادار تهران

رابطه بین مدیریت  411/1ریب با ضبازده حقوق صاحبان سهام متغیر نشان داد  4-0نتایج آزمون فرضیه سوم به شرح جدول 
کند. بنابراین، را به صورت مثبت تعدیل می شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه سود واقعی و
 ( است. 10111) 1017ضریب متغیر مذکور کمتر از  Probدرصد پذیرفته شد. زیرا، میزان  11در سطح اطمینان فرضیه سوم 

 
 نتایج آزمون فرضیه چهارم

0H :شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود تعهدی و
 تأثیر معناداری ندارد. اوراق بهادار تهران

1H :شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه بازده حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین مدیریت سود تعهدی و
 تأثیر معناداری دارد. اوراق بهادار تهران

رابطه بین مدیریت  017/1با ضریب بازده حقوق صاحبان سهام متغیر نشان داد  4-0نتایج آزمون فرضیه چهارم به شرح جدول 
کند. را به صورت مثبت تعدیل می رانشده در بورس اوراق بهادار ته رفتهیپذ یهاشرکتگذاری رفتار سرمایه سود تعهدی و

 1017ضریب متغیر مذکور کمتر از  Probدرصد پذیرفته شد. زیرا، میزان  11بنابراین، فرضیه چهارم تحقیق در سطح اطمینان 

 ( است. 10119)
 

 ج ینتا یبحث و بررس -5

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  رفتهیپذهای شرکتگذاری بر رفتار سرمایهمدیریت سود واقعی  ریتأثاول،  هیفرضدر 

گذاری تأثیر مثبت رفتار سرمایهبر  درصد 7در سطح خطای توان ادعا کرد مدیریت سود واقعی با توجه به نتایج برآوردی میشد که 
و  (1171انگ )(، ژ1117ران )لیو و همکا مطابق با مبانی نظری تحقیق و با توجه به نتایج مطالعاتو معناداری دارد. این نتیجه 

حسابرسان و مواجهه با موشکافی بیشتر  ها به علتکه مدیران شرکت( چنین قابل توجیه است 7911پورحیدری و همکاران )
این اقدام  اما، .تر استسختآن تشخیص  که دهندترجیح میبر مدیریت سود تعهدی واقعی را  سود گاهی مدیریت ،گذارانقانون

 را شرکت داخلی هایتصمیم ولی، شود.می انجام گذارانسرمایه به تجاری واحد از ترمطلوب تصویر با هدف نشان دادنهرچند 
-بی یا حد از بیش بینیخوش جمله از دلایلی به بنا شرکت داخلی گیرندگانتصمیم دارد امکان از جمله،. دهدمی قرار تأثیر تحت
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گذاری را های سرمایهآن تصمیم اساس بر و کنند پیدا اعتقاد شده ارائه رشد روند روبه به غلط به اطلاعات، نادرست ارائه از اطلاعی
 با ناخوشایند عملکرد بهبود منظور به کنند درک را شرکت واقعی وضعیت شرکت، داخلی گیرندگانتصمیم اگر یا حتی. کنند اتخاذ

 سرمایه بازار نواقص از مدیریت سود واقعی ناشی از برخی بیاورند. بنابراین، روی گذاریسرمایهبیش  به بالا پذیریریسک رویکرد
 گذاریسرمایهکم  بیش یا ها تأثیر گذاشته و بهگذاری شرکتبر رفتار سرمایه نمایندگی هایهزینه و اطلاعاتی تقارن عدم مانند

 هایپروژه نه همه وگذاری( سرمایهو )کم  انجام مثبت خالص فعلی ارزش با هایپروژه همه نه که مفهوم این به. شده است منتهی
  گذاری(.سرمایهشده است )بیش  رد منفی خالص فعلی ارزش با

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  رفتهیپذهای شرکتگذاری بر رفتار سرمایهمدیریت سود تعهدی  ریتأثدوم،  هیفرضدر 
گذاری تأثیر مثبت رفتار سرمایهبر  درصد 7در سطح خطای توان ادعا کرد مدیریت سود تعهدی با توجه به نتایج برآوردی میشد که 

و نمازی و غلامی  (1117لیو و همکاران ) با توجه به نتایج مطالعاتمطابق مبانی نظری تحقیق و و معناداری دارد. این نتیجه 
و است اجرای معاملات واقعی  مستلزم تغییرزیرا  .است مدیریت سود واقعی به طور کلی پرهزینهکه چنین قابل توجیه است ( 7919)

های نقدی را های مدیریت سود واقعی، جریانبر این، فعالیتها پیامدهای اقتصادی واقعی دارد. علاوهبرای ارزش بلندمدت شرکت
های مدیریت ها در فعالیتشرکتدارد که  احتمال کمتری. بنابراین، گذاردمیثیر أها تگذاریبر سرمایه مستقیماًثیر قرار داده و أتتحت

 اقدام این . اماندآورمی روی تعهدی بیشتر به مدیریت سود انتظاراتبه منظور برآورده ساختن و  کنند مشارکتسود واقعی 
 را خود خود، سود ضعیف عملکرد پوشاندن منظوربهکه  قبلی هایگذاریسرمایه از ناشی ضعیف بازده با جهموا هایشرکت
با دهد که را به سمتی سوق می هاگردد و شرکتمی منجر ناآگاه افراد انتظار مورد رشد تحریف به کنند،می ارائه آمیزاغراق

ضمناً  یابند. دست خود پاداش با مرتبط اهداف به یا نموده برآورده را سرمایه بازار انتظارات نمایند تلاش حد از بیش گذاریسرمایه
 ضریب این متغیر از مدیریت سود واقعی بزرگتر است.

 رفتهیپذهای شرکتگذاری بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و رفتار سرمایهبازده حقوق صاحبان سهام  ریتأثسوم،  هیفرضدر 
در سطح توان ادعا کرد بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به نتایج برآوردی میشده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده که 

مطابق مبانی نظری تحقیق و با توجه به گذاری را افزایش داده که تأثیر مثبت مدیریت سود واقعی بر رفتار سرمایه درصد 7خطای 
 سهامداران و مدیران بینکه این نتیجه چنین قابل توجیه است ( 7914و رعیت و همکاران ) (1117و همکاران )لیو  نتایج مطالعات

 معنایبه شخصی طلبیمنفعت نیز با بودنعقلایی  کنند ومی رفتار عقلایی گروه دو هر دارد و از آنجا که وجود بالقوه تضادی
-می باعث طرف دو بین منافع لذا تضاد گیرند،می را شرکت تصمیمات اکثر -مالکان نه- مدیراناز سویی، . است برابر طلبیفرصت

سهام که از  بنابراین، با افزایش بازده حقوق صاحبان. نباشد منطبق سهامداران آرزوهای و هاخواسته با لزوماً مدیران تصمیمات شود
مدیران به علت برآورده کردن انتظارات سهامداران افزایش یافته و با اعتماد به نفس شود، محسوب میهای ارزیابی عملکرد شاخص

سود خود را افزایش دهند که این  و منفعتیابند و  دست خود پاداش با مرتبط اهداف کنند بهافزایش مدیریت سود واقعی سعی می
-گذاری و انجام سرمایهییر رفتار سرمایهفرضیه اول مطرح شد به تغگونه که در بحث و بررسی افزایش مدیریت سود واقعی همان

 گذاری بیش از حد منجر شده است. 
 رفتهیپذهای شرکتگذاری بر رابطه بین مدیریت سود تعهدی و رفتار سرمایهبازده حقوق صاحبان سهام  ریتأثچهارم،  هیفرضدر 

در سطح توان ادعا کرد بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به نتایج برآوردی میشده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده که 
گونه که در تحلیل فرضیه همانگذاری را افزایش داده است. زیرا، تأثیر مثبت مدیریت سود تعهدی بر رفتار سرمایه درصد 7خطای 

 گیرند،می را شرکت تصمیمات اکثر -مالکان نه- مدیران دارد و از آنجا که وجود بالقوه تضادی سهامداران و رانمدی بین سوم آمد
 اهداف مدیریت سود تعهدی بیشتر روی بیاورند تا بهسهام، به  با افزایش بازده حقوق صاحبانمدیران  شده باعث منافع این تضاد

گذاری و انجام به تغییر رفتار سرمایهیشتر دست پیدا کنند که این افزایش مدیریت سود ب منفعتو کسب سود و  خویش با مرتبط
بر رابطه بین بازده حقوق صاحبان سهام  ریتأثالبته، ضریب بزرگتر این متغیر نشان داد گذاری بیش از حد منجر شده است. سرمایه

-گذاری است که میبر رابطه بین مدیریت سود واقعی و رفتار سرمایهن آ ریتأثگذاری بیشتر از مدیریت سود تعهدی و رفتار سرمایه

 تواند از استفاده بیشتر از مدیریت سود تعهدی ناشی شود.

 با توجه به نتایج بالا:لذا 

-مدیریت سود واقعی بر رفتار سرمایه اثراز جمله  سرمایه بازار از خود شناختشود پیشنهاد می گذارانبه سرمایه .7

 تر منجر شود و ثروت آنها بیشینه گردد.مناسب گذاریهای سرمایهتصمیمگذاری را بیشتر نمایند تا به اخذ 
نمایند تا رفتار  ملزممربوط بیشتری  اطلاعاتی افشا بهرا  هاشرکت شودیم شنهادیپ استانداردگذار مراجع به .1

ی افزایش یابد. بدیهی است در این گذارهیسرماارایی کمحدود شده و طلبانه مدیریت مانند مدیریت سود فرصت
 گردد.رشد اقتصادی کشور بیش از پیش فراهم میها بهبود یافته و موجبات صورت، عملکرد شرکت

هایی که به مسائل اخلاقی و مدیران شرکت شودیم شنهادیپی مالی هااستیسکنندگان گذاران و تدوینبه قانون .9
مدیریت سود کاهش یابد و به انگیزه برای و تشویق قرار گیرند تا  تیحمارفتاری توجه بیشتری دارند مورد 

 گذاری کار منجر شود.تصمیمات سرمایه
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ت سود و رفتار های ارزیابی عملکرد بر رابطه بین مدیریگردد به بررسی اثر دیگر شاخصبه تحقیقات آتی نیز پیشنهاد می

 گذاری بپردازند.سرمایه
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