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Abstract 

Profit management is one of the important features of financial 

reports that affect the optimal allocation of resources; Because profit 

is considered one of the main inputs of investors' and analysts' 

evaluation models. The purpose of this research is to examine the role 

of profit management in gaining capital confidence in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of the 

research is the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in 

the period of 9 years from 2012 to 2020, with the exception of 

investment and mediation companies; Based on this, the rest of the 

profitable companies in the stock exchange during the investigated 

time period constitute the statistical population of the research. The 

statistical sample is selected by systematic elimination. In order to 

test the hypotheses of the research, the multivariate regression 

method was used based on the combined data analysis method and 

the research model of Augster and Wagner (2020) was also used. The 

results indicate that the management of profit and unexpected profit 

in the industrial companies of Tehran Stock Exchange has a negative 

and positive effect on attracting investor's trust, respectively. 

Receive: 11 Jan 2025 

Revise:25 Feb 2025 

Accept: 05 Mar 2025 

Published online:  

20 Mar 2025 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords: 

Earnings management, 

unexpected profit, 

 Attracting investor's trust. 

 

Please cite this article as (APA): Fazeli Visari, E & Fallahnejad,R. (2025). The role of earnings management 

and windfall profits in investor confidence: Evidence from industrial companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Journal of Governance studies & development managemen, 1 (2) , 199-211. 

 

Sponsored by: Institute of Somamos Publications 10.22034/jgdsm.2025.528023.1016 
 

Corresponding Author:  Elham Fazeli Visari https://orcid.org/0000-0003-0814-4474  
 

Email:              elhamfv@iau.ac.ir This work is licensed under a Creative Commons 

Attribution-NonCommercial 4. 0 International License.   

https://www.jvcbm.ir/article_198281.html?lang=en#aff1
https://orcid.org/0000-0003-0814-4474
https://www.jmep.ir/article_153368.html?lang=fa#aff1
https://www.jmep.ir/article_153368.html?lang=fa#aff1
https://orcid.org/0000-0003-0814-4474
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 

200 Elham Fazeli Veisari, Reyhaneh Fallahnejad: The role of earnings management and windfall profits in 

investor confidence: Evidence from industrial companies listed on the Tehran Stock Exchange    

 

Journal of 

Governance Studies & Development Management 

https://www. jgsdm. ir 

 

eISSN: 3060-7256 

Volume 1. Issue 2 Winter 2025. Pages 199 to 211 

Extended Abstract 

Introduction 

In recent years, the topic of earnings management has attracted significant attention within accounting 

research. Based on management’s objectives, earnings management can manifest as income increases, 

decreases, or smoothing. There are numerous potential reasons for engaging in earnings management; 

for example, a company reporting stable profits can enhance investor confidence. In other words, 

earnings management can positively influence stock value and the cost of capital (Zalata et al., 2022). 

What underscores the importance of this topic is the impact of earnings management on market 

participants. This study aims to examine the relationship between real earnings management and 

abnormal stock returns. The following sections include a review of the theoretical background, 

research hypotheses, and methodology, followed by presenting the findings, conclusions, and 

discussion. 

Investment decisions are among the most critical and vital choices for the survival and growth of 

companies. However, investment behavior can be influenced by various factors, including dividend 

policy, company size, and leverage. Among these, dividend policy has a particularly notable negative 

effect on investment decisions due to its role in internal resource distribution and liquidity reduction. 

Companies with limited internal funds must choose between investment opportunities and dividend 

payouts. Many managers forego valuable investment opportunities to maintain dividend payouts. The 

negative impact of dividends on investment tends to be more severe in firms that have reduced their 

dividend payments compared to those that have increased them. Therefore, it is expected that in 

companies that have cut their dividends, the negative effect of dividend distribution on investment will 

be more pronounced. Additionally, higher financial reporting quality can mitigate the negative impact 

of dividends on investment (Kowerski & Kaźmierska, 2022). Earnings management disrupts company 

valuation and investment decisions, potentially leading to adverse economic consequences (García et 

al., 2019). Earnings management can be considered a serious issue within the accounting literature 

(Piri, 2022). Furthermore, abstaining from earnings management in the past enhances investors’ 

reactions to future earnings surprises, especially in industries where investor trust has been eroded and 

where managers have previously had incentives to manipulate earnings (Tarmidi et al., 2021). 

Unlike traditional financial theory, which attributes no role to investor sentiments in determining a 

company's investment decisions, if a stock’s return does not reflect its underlying risk, it is instead 

indicative of investor sentiment. For example, when an investor’s expectation of the future return of a 

stock is overly optimistic, their investment decisions will be influenced by this sentiment. (Mori et al., 

2022). 

When investors are optimistic, they tend to ignore negative information and react strongly to positive 

information, resulting in an overvaluation of the stock price. Conversely, when investors are 

pessimistic, they ignore positive information and react strongly to negative information, causing the 

stock price to be undervalued relative to its true value. Therefore, investor sentiments lead to 

mispricing of stocks and influence the level of investment undertaken by companies (Baker et al., 

2012). 

The findings from previous research indicate that one advantage of real activity manipulation for 

earnings management is that auditors and regulators (the capital markets) are less likely to scrutinize 

and investigate such behaviors. Under these conditions, users should pay attention not only to earnings 

figures but also to the critical factor of earnings management by these companies, in order to optimize 

returns with minimal risk. Accordingly, the research hypotheses are as follows: 

 The role of earnings management in industrial companies listed on the Tehran Stock 

Exchange has a significant effect on attracting investor trust. 
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 Unexpected earnings of industrial companies listed on the Tehran Stock Exchange 

significantly influence investor trust. 

Research Methodology: 

 This study is applied in nature, aiming to serve practical purposes, and is of a correlational 

type based on its analytical approach. From the perspective of research classification by 

objective, it is an applied investigation. The primary goal of applied research is to develop 

practical knowledge in a specific field. For data analysis and hypothesis testing, a multivariate 

regression model based on panel data has been employed. To select between the panel data 

techniques of pooled data and combination methods, the F-Limer test was used. Additionally, 

the Hausman test was applied to determine between fixed effects and random effects models. 

The statistical sample is selected through systematic elimination. 

Based on the formulated hypotheses and according to the model adapted from the study by 

Oogestr and Wagner (2020): 

0 1 2 3 4 5 6 7*it it it it it it it it it itCAR EM UE EM UE SIZE BTM LEV LOSS                
 

Based on the results obtained from the heteroscedasticity test, which indicates the presence of 

heteroscedasticity in the model, the GLS (Generalized Least Squares) method is used for model 

estimation. 

0 1 2 3 4 5 6 7*it it it it it it it it it itCAR EM UE EM UE SIZE BTM LEV LOSS                
 

The hypotheses to be tested with this model are as follows: 

 The role of earnings management in industrial companies listed on the Tehran Stock 

Exchange has a significant impact on attracting investor trust. 

 Unexpected earnings of industrial companies listed on the Tehran Stock Exchange have a 

significant influence on investor trust. 

Discussion and Conclusion: 

The results of the first hypothesis reveal that the role of earnings management in industrial companies 

listed on the Tehran Stock Exchange has a positive and significant effect on attracting investor trust. 

The findings related to the primary hypothesis suggest that actions related to earnings management 

lead to the disclosure of fabricated financial information, as this information does not accurately 

reflect the true conditions. When investors are unable to properly assess the level of risk and return on 

their investments, it causes errors in their decision-making process. Consequently, identifying earnings 

management activities can serve as valuable additional information for users of financial reports, 

enabling them to take precautionary measures when analyzing financial data. 

The results for the second hypothesis indicate that unexpected earnings of industrial companies listed 

on the Tehran Stock Exchange significantly influence investor trust. The results for this hypothesis 

suggest that earnings manipulated through smoothing motives by management contain high 

informational value—they are more reliable, and the greater their reliability, the more useful the 

information they provide. As a result, this leads to increased effectiveness of the information in 

decision-making processes by investors. 
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 چکیده

 ریمنابع تأث ۀنیبه صیاست که بر تخص یمال یها  مهم گزارش یها  یژگیسود از و تیریمد

 لگرانیو تحل گذاران  هیسرما یابیارز یها  الگو یاصل یها  یاز ورود یکیسود  رایز گذارد؛  یم

در  هیسود در جلب اعتماد سرما تیرینقش مد یپژوهش، بررس نی. هدف اشود یمحسوب م

پژوهش شرکت  یشده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آمار رفتهیپذ یها شرکت

 یم 9911 یال 9919ساله  1 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ یها

شرکت  هیاساس بق نیکه بر ا ؛یو واسطه گر یگذار هیسرما یبه استثناء شرکت ها باشد،

پژوهش را  یجامعه آمار ،یمورد بررس یزمان رهدو یسودآور در بورس اوراق بهادار ط یها

شوند. به منظور  یانتخاب م کیستماتیبه صورت حذف س یدهند. نمونه آمار یم لیتشک

 یبیترک لیروش تحل یبر مبنا رهیچند متغ ونیرسپژوهش از روش رگ یها هیآزمون فرض

( استفاده شده 0202اوگستر و واگنر ) قیاز مدل تحق نیها صورت گرفته است و همچن داده

 یصنعت یمنتظره در  شرکت ها ریسود و سود غ تیریازآن است که  مد یحاک جیاست. نتا

 و مثبت دارد. یرمنفیتأث بیگذار به ترت هیبورس اوراق بهادار تهران در جلب اعتماد سرما
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 مقدمه 

سود موورد توجوه محققوان قورار گرفتوه اسوت.        تیریحسابداری، موضوع مد قاتیدر حوزه تحق ریدر سال های اخ

شود    رفتوه یهوای اصوول پذ   تیبا توجه به محودود  یگزارشگری مال ندیهدفمند در فرا ۀسود عبارت از مداخل تیریمد

 تیریمود  ت،یریتوجه به مقاصود مود   با(. 9029 ،یریآوردن سطح مورد انتظار سود، است )پ حسابداری برای به دست

 تیریبورای مود   ادییو ز یاحتمال لیهموارکردن سود گزارش شده باشد. دلا ایکاهش  ش،یتواند به صورت افزا یسود م

خواهند کورد.   شترییب نانیگزارش کند، سهامداران احساس اطم یسود باثبات یسود وجود دارد. برای مثال، اگر شرکت

داشوته باشود )زالاتوا  و همکواران،      هیسرما ۀنیبر ارزش سهام و هز یمطلوب ریتاث تواندیم ودس تیریمد گر،یبه عبارت د

 تیریکوه بوه آن مود    باشود  یمو  رانیعملکرد شرکت توسط مد یسود، دستکاری واقع تیریاز راههای مد یکی(. 0200

هموواره در تلاشوند کوه     رانیمدکه دارد،  ییبالا یسود و محتوای اطلاعات تیه اهم. با توجه بشود یسود گفته م یواقع

 تیریهوای مود   روش رییکوارگ  در راستای اهداف خاص خود، مبلغ سود گزارش شده را به طرق مختلو  از جملوه بوه   

 انیو ع را نماموضوو  نیو ا تیو رابطوه آنچوه اهم   نیو (. در ا0200،  ایسو یو پاتر یانتیو )ناور ندیسود، دستکاری نما یواقع

تولاش شوده اسوت توا      قیتحق نیسود بر مشارکت کنندگان بازار دارد. در ا تیریاست که مد رییتأث یبررس سازد، یم

و  ینظور  نهیشو یپ انیو . در ادامه، ضمن بردیقرار گ یسهام مورد بررس رعادییسود و بازده غ یواقع تیریمد نیرابطه ب

و بحو    یریو گ جوه یپوژوهش، بوه نت   یهوا  افتهیده و پس از ارائه پژوهش اشاره ش یپژوهش به روش شناس یها هیفرض

 آن پرداخته خواهد شد. رامونیپ

 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان -2

 گذاران هیسود و اعتماد سرما تیریمد

ه . البترود یها به شمار م در بقاء و رشد شرکت یاتیمهم و ح یها میاز تصم یکیبه عنوان  یگذار هیسرما ماتیتصم

سود، انودازه شورکت و اهورم     میتقس یها استیاز جمله س یعوامل مختلف ریتحت تأث تواند یها م شرکت یگذار هیسرما

سوهامداران   نیشرکت در ب یمنابع داخل عیبه علت توز ودس میتقس یها استیعوامل س نیا نیکه در ب ردیقرار گ یمال

کوه در   یمحودود  یداخل یها هیها با سرما دارد. شرکت یارگذ هیسرما ماتیبر تصم یاثر منف یدارا ،ینگیو کاهش نقد

از  یاریمورد را انتخواب کننود. بسو    کیسهام  یو پرداخت سود نقد یگذار هیسرما یها فرصت نیب دیدسترس دارند با

سوود   ی. اثور منفو  کننود  یباارزش صرف نظر مو  یگذار هیسرما یها سود سهام از فرصت عیحفظ سطح توز یبرا رانیمد

از  دتریشود  دهنود،  یسوهام خوود را کواهش مو     یکوه سوود نقود    ییهوا  شورکت  انیدر م یگذار هیم بر سرماسها ینقد

 یکه سود نقود  ییها در شرکت رود یمانتظار  ن،ی. بنابرادهند یم شیسهام خود را افزا یاست که سود نقد ییها شرکت

 تیو فیک نیباشود. همچنو   دتریشود  یرگوذا  هیسود سهام بر سورما  ینقد عیتوز یمنف ریاند تأث سهامشان را کاهش داده

،  رسوکا یو کازم ی)کورسوک  دهود  یرا کواهش مو   یگوذار  هیسهام بر سورما  یسود نقد یمنف ریبالا، تأث یمال یها گزارش

 تی. اموا شوفاف  باشد یشفاف و روشن م هیبازار سرما کیمستلزم وجود  نفعان یو ذ گذاران هی(. جلب اعتماد سرما0200

شده در بورس اسوت و بودون وجوود     رفتهیپذ یها درست و به موقع شرکت یمال یها زارشخود در گرو گ هیبازار سرما

 ،یدهنود )اعتمواد   صیرا به موقع تشخ یگذار هیها و خطرات سرما فرصت توانند یکنندگان نم استفاده ،یاطلاعات نیچن

فراتور از آنکوه گوزارش     یلما یگزارشگر نی. بنابراکند یرا دو چندان م یمال یگزارشگر تیموضوع اهم نی( که ا9911

موضوع   ربواز ی. از دشوود  یمو  یهوا تلقو   هوا و صواحبان آن   شرکت نیارتباط ب یبرقرار یبرا یا لهیصرف باشند، وس یمال

فرصوت   یحد ممکن منتشر کننود توا از اعطوا    نین بوده که اطلاعات را در کمتریا یمال یها در مورد گزارشگر شرکت
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 یرو شیهموواره دو چوالش بوزر  پو     یموال  یدر رابطه با گزارشگر نیشود. بنابرا یریبه رقبا جلوگ شتریب یبردار بهره

و عودم   یگزارشوات موال   تیشوفاف  نیتعادل ب یبرقرار یها چگونگ از آن یکیوجود داشته که  یتجار یواحدها رانیمد

منتشور   دیو با یقعو در چه مووا  یچه کسان یبرا زان،یاطلاعات به چه م نکهیا یگریاز حد اطلاعات بوده و د شیارائه ب

 تیو فیباک یموال  یهوا  فوراهم آوردن گوزارش   قیو ارزش شرکت خوود را از طر  توانند یم رانی(. مد9911 ،یدیشود )ص

 یکلانوو چگوونگ   یرهوا یشورکت، متغ  یو اسواس اقتصواد   هیپا بر یمبتن تیفیبا ک یمال یگزارشگر کیدهند.  شیافزا

عوامول   ،یذاتو ")بعنووان   یبه ارقام حسابدار یه حسابدارشد رفتهیپذ یطبق اصول عموم ،یاقتصاد یدادهایرو لیتبد

 ( است. "یاقتصاد نیادیبن

( و یاریو راختی)غ یذات تیفیشرکت شامل دو مؤلفه است: ک یبرون سازمان یمال یگزارشگر تیفیسطح ک ن،یبنابرا

 ریو متغ بیسط ضرشش برابر متو ،یذات یحسابدار تیفیک ریبرآورد شده در متغ نیانگی. که متوسط میاریاخت تیفیک

خوود را   یموال  یگزارشوگر  تیو فیتا ک کنند یم شتلا رانیمد کهیزمان گر،ید انیاست. به ب یاریاخت یحسابدار تیفیک

 یبوازار بسوتگ   یهوا  یژگو یشرکت و و یکه به گزارش ذات یرگذاریتا سطح عامل دوم تأث کنند یبهبود بخشند، تلاش م

 تیو فیسوطح ک  رییو در جهوت تغ  رانیدهنود. مود   رییو ( را تغیرشوده حسوابدا   رفتوه یپذ یدارد )از جمله اصول عمووم 

 نوه یدر زم شوتر یب نوه ی( صورف هز 9انود از:   عبوارت  دهندکه یرا مورد توجه قرار م یختلفم یها وهیش ،یمال یگزارشگر

تعهودات   تیو و اهم یبند ( زمان0و تقلب  یحسابدار یبه منظور کاهش خطاها یمال یبر گزارشگر یداخل یها کنترل

 قیو هوا از طر  در موورد شورکت   شوتر یب اتیو ( انتشوار جزئ 0و  یآتو  یدادهایو داوطلبانه در مورد رو ی( افشا9 ،یاریاخت

 شوود  یبورس و اوراق بهادار حاصول مو   ونیسیکم قیفراتر از آنچه از طر لیو تحل تیریهمراه و بح  مد یها ادداشتی

 (. 0292،  مرمنی)ز

 یامودها یتوانود پ  یمو  نیکنود. بنوابرا   یرا مختل م یارگذ هیسرما ماتیشرکت و تصم یسود ارزش گذار تیریمد

در  یموضووع جود   کیو توان بوه عنووان    یسود را م تیری(. مد0291و همکاران   ایداشته باشد )گارس یمنف یاقتصاد

گوذاران بوه    هیگذشته، واکونش سورما   دسو تیریاز مد ی(. خوددار9029 ،یریدر نظر گرفت)پ یمال یحسابدار اتیادب

 هیاعتماد سرما رایدهد که اخ یرخ م یعیدر صنا ریتاث نیدهد، حال آنکه ا یم شیرا افزا ندهیود در آس یها یریغافلگ

و   یدیو سوود داشوتند )تارم   یدستکار یبرا یا زهیانگ رانیدر گذشته مد نیگذار در  آنها از دست رفته است و همچن

 (0209همکاران، 

 ،ینهواد  طیمحو  یکلو  یکپوارچگ یکه فعالان بازار به  یتماداع یعنی ،یدهد که اعتماد عموم ینشان م ریاخ اتیادب

 ینشوانه   ،یتیریآنکوه عمول مود    یمهوم اسوت. بورا    اریبسو  هیسورما  یبازارهوا  یقائول هسوتند، بورا    یاسیو س یقانون

 یرگذاریمتفاوت به منظور تأث یانجام عمل ید برایبا ریمد یعنیباشد،  نهیقابل مشاهده و پرهز دیمتقاعدکننده باشد، با

 (. 0209داشته باشد. )اوگستر و واگنر ، زهیمنفعت خود انگ یبرا یقرارداد یدستاوردهابر 

 یخطوا  نیبو  یدار یو معنو  میکوه رابطوه مسوتق    دندیرسو  جوه ینت نیبه ا ی(، در پژوهش9029و همکاران ) ینوروز

سوود و بوازده    ینو یب شیپو  یخطوا  انیو رابطه معنادار و مثبوت م  نیسود وجود دارد.. همچن تیریسود و مد ینیب شیپ

 گور یسوود دارد. بوه عبوارت د    ریو متغ یتاطلاعا یمحتوا انگریب تیبه بورس است که درنها دالورودیسهام جد یرعادیغ

( 9911و همکواران )  انیدی. حمشود یسهام م یرعادینرخ بازده غ نیانگیشده باع  انحراف در م ینیب شیاعلام سود پ

کردنود   یبازار گرداور  نانیاطم   عدم طیدر شرا رمنتظرهیبه سود غ گذاران هیواکنش سرما یتحت عنوان بررس یپژوهش

(، واکونش  نییپا نانیدر بازار وجود دارد )نسبت به عدم اطم ییبالا نانیکه عدم اطم یکه زمان دندیرس جهینت نیو به ا

نسبت بوه اخبوار    گذاران هیبالا، سرما نانیاطم عدم طیاست. در شرا شتریها ب شرکت ۀبه اعلام سود سالان گذاران هیسرما

 یهمخووان  یکوار  محافظوه  کردیواکنش با رو نیا که دهند  یاز خود نشان م یشتری( واکنش برمنتظرهیغ انیبد سود )ز
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 یرعواد یکواهش غ  یهوا  سود با اسوتفاده از روش  یواقع تیریداشتند که مد انی(، در ب9911و همکاران ) یدارد. کنعان

 شیبو  دیو ثابت و تول یهاییحاصل از فروش دارا یاتیرعملیسود غ یرعادیغ شیاو فروش، افز یعموم یادار یها نهیهز

واکونش    یبوا موضووع چگوونگ    ی( پژوهشو 0209) یدیوجود دارد. تارم دار یسهام، رابطه معن یرعادیغ هاز حد و بازد

 یموال  ینسوبت هوا  گذاران به  هیواکنش سرما لیو تحل هیانجام داد. هدف  از مطالعه تجز یگذار به عملکرد مال هیسرما

دهنود. اوگسوتر    یواکنش نشان م یمال عملکردگذاران به  هیسرما  افتندیسود هر سهم بود. آنها در یعنی ،یواحد تجار

سوود گذشوته پرداختنود. آنهوا      تیریگوذار: نقوش مود    هیکسب اعتماد سورما  یبه بررس ی(، در پژوهش0202و واگنر )

. دهود  یمو  شیرا افوزا  ندهیسود آ یها یبه شگفت گذاران هیاکنش سرماسود در گذشته، و تیریاز مد زیکه پره افتندیدر

 رانیگذاران نقض شوده اسوت و مود    هیاعتماد سرما راًیدهد که اخ یرخ م یعیدر صنا ریتأث نیاست که ا نینکته مهم ا

 گوذاران  هیسورما  رسود  یبه نظر مو  ،یارائه نادرست سود داشته اند. به طور کل یبرا ییها و فرصت ها زهیدر گذشته انگ

 ریاعتمواد تفسو   یبورا « تورنسل آزمون»نادرست را به عنوان  یده گزارش یها در برابر وسوسه تیریمقاومت مد زانیم

 نوه یبور هز  ندهیسهام افزا دیاستفاده از بازخر قیسود از طر تیریمد ری( به مطالعه تاث 0291و ماسو  )  انی. براکنند یم

متواثر از   سوک، یدرك حسوابرس از ر  ایو پردازد کوه آ  یموضوع م نیا یه بررسمطالعه، ب نیپرداختند. ا یهای حسابرس

سوود انجوام    تیریسود است. آنها استدلال کردند که حسابرسان، احتمالا مد تیریدر جهت مد ندهیزاسهام اف دیبازخر

هوای   نوه یهزداننود کوه منجور بوه      یمو  سوک یر شیرا بعنوان نشانه ای از افوزا  ندهیسهام افزا دیبازخر قیگرفته از طر

سوهام   دیو بازخر نیدار ب یبر ارتباط مثبت و معن یفرض، آنها به شواهدی مبن نیشود. همسو با ا یبالاتر م یحسابرس

 .افتندیدست  ،یهای حسابرس نهیسود و هز تیریمد کیتکن کیبعنوان  ندهیافزا

 گذاران هیسرما اعتماد

شورکت قائول    یگوذار  هیسورما  نیوی در تع گوذار  هیاحساسات سرما یبرا ینقش چیکه ه یسنت یمال یخلاف تئور بر

 یخواهود بوود، بورا    گذار هیآن سهم نباشد، بازتاب احساسات سرما یادیبن سکیاز ر یسهم، بازتاب کیاگر بازده  ست،ین

منووط بوه    یگوذار  هیسرما ماتیاز حد باشد، تصم شیسهم ب کی یاز بازده آت گذار هیسرما کیکه برآورد  ینمونه، زمان

 (.0200و همکاران،  یخواهد بود)مور گذار هیرمااحساسات س

 قیبوه حقوا   یاست که توجه یگذار هیسرما سکیو ر ینقد آت اناتیدر مورد جر یگذار اعتقاد و هیسرما احساسات

دو موضووع احساسوات    شوود،  یکه از احساسات در بازار سهام صحبت مو  ی(. هنگام0290موجود ندارد )باکر و وارگلر ،

اول آمود،    یو سواده، هموان طوور کوه در تعر     انیو . بوه ب رنود یگ یقرار مو  یاحساسات بازار مورد بررسو  گذاران هیسرما

مورتبط بوا آن، اموا     یآتو  یهوا  سوک ینقود و ر  یها انیعبارت است از انتظار آنان در مورد جر گذاران هیاحساسات سرما

 انیو اسوت. بوه ب   زانیو خ ایبازار افتان  ک،ینزد ندهیدر آ ایآ نکهیاز ا گذاران هیاحساسات بازار عبارت است از تصور سرما

در بوازار   هوا  موت یق یها از رونود آتو   و انتظارات آن گذاران هیاحساسات سرما ندیبازار عبارت است از برآ حساساتا گرید

بوالاتر از   یمتیبه ق یسهام را حت اند لیما گذاران هیاست، سرما زانیکه بازار در حالت خ یسهام. به عنوان مثال، هنگام

 نیو دارنود کوه ا   یشتریب سکیر رشیبه پذ شیگرا گذاران هیحالت سرما نیکنند. در ا یداری( خریادی)بن یرزش واقعا

اسوت و   زانیو هوا از بوازار اداموه رونود خ     حالت انتظار آن نیاست. در ا یاقتصاد طیها به بازار و شرا از اعتماد آن یحاک

 احساسوات از  یاز اطلاعوات ناشو   یا در بوازار سوهام، مجموعوه   . ابنود ی یمو  شیباز هم افوزا  ها متیق کنند یم ینیب شیپ

خود غلبه کنود و   یبتواند بر احساسات اجتماع زانیفرد به چه م نکهیوجود دارند، ا یدر کنار اطلاعات منطق یاجتماع

 ها متیاست. وقوع حباب ق تیبر عقلان یمبتن یگذار هیاو در سرما تیموفق زانیم نیمنطق گوش فرا دهد، مب یبه ندا

 یریو گ میعامول احسواس در تصوم    ریاز تواث  نوه یپور هز  یشوواهد  ،یمال یها در بازار سهام و سقوط بازار سهام و بحران
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 نیو به هم دهد یرا در محاصره خود قرار م گذاران هیادراك سرما جان،یاز جمله ترس و ه یاست. عوامل گذاران هیسرما

 موت یق دیشود  راتییو اتفاقوات، تغ  نیا ی. در تمامشود یم دهید نگذارا هیسرما یاز سو یمعمول ریغ یها واکنش بیترت

و رنگوزن،   9912ان،یو و فرهان یدی)سوع ستندیآن ن حیقادر به توض یمتعارف مال یها دارد که مدل حیبه توض ازیسهام ن

9911.) 

 دیش شود و به اطلاعات مثبوت واکون   رندیگ یم دهیرا ناد یباشند، اطلاعات منف نیخوش ب گذاران هیکه سرما یزمان

 نیبودب  گوذاران  هیکوه سورما   یبورعکس، زموان   کنند، یم یابیاز حد ارزش شیسهام را ب متیق جهیدر نت دهند، ینشان م

سوهام را کمتور از    موت یو ق دهنود  ینشان م دیشد نشواک یگرفته و به اطلاعات منف دهیهستند، اطلاعات مثبت را ناد

و بور   شووند  ینادرسوت سوهام مو    یگوذار  متیموجب ق گذاران هیاحساسات سرما نی. بنابراکنند یم یابیارزش یحد واقع

سهام شوامل عنصور    متیمعتقد است که ق نزی(. ک0290و همکاران، کری)بگذارند یها اثر م شرکت یگذار هیسطح سرما

کوه   ی. زموان دهود  یقورار مو   ریشرکت را تحت تأث یگذار هیو سرما یمال نیتأم ماتیبودن است و تصم ییعقلا ریمهم غ

 یاسوت. طبوق تئوور    تور  نییحقووق صواحبان سوهام پوا     نوه یهز شوود،  یمو  یگذار متیاز حد ق شیشرکت ب کیسهام 

بدون  رانی. اگر مددهند یم شیشرکت را افزا یگذار هیسرما ،یکاف یبه منظور کسب منابع مال رانیبازار، مد یبند زمان

خوالص   یکنند که ارزش فعلو  ییها صرف پروژهممکن است منابع خود را  ند،ینما یگذار هیاقدام به سرما ق،یدق یابیارز

 یگوذار  موت یسهام شرکت کمتور از حود ق   متی. اگر قشود یگفته م یگذار هیسرما شیب دهیپد نیدارند، که به ا یمنف

و  کننود  یاقدام بوه انتشوار سوهام نمو     رانیحالت مد نیحقوق صاحبان سهام شرکت بالاتر خواهد بود. در ا نهیشود، هز

حالوت،کم   نیو خوالص مثبوت دسوت بکشوند کوه بوه ا       یبوا ارزش فعلو   یهوا  در پوروژه  یگوذار  هیممکن است از سرما

 شیو بو  یگوذار  هیمثبت با سطح سرما ای مینادرست، به طور مستق یگذار متیق نی. بنابراشود یاطلاق م یگذار هیسرما

 نیکوه بوه توأم    ییهوا  کترابطه در مورد شور  نی(. البته ا0290و همکاران، کریشرکت در ارتباط است )ب یگذار هیسرما

از  یموال  نیتوأم  تیو کوه ررف  ییهوا  دارد. شورکت  یشتریدارند مصداق ب یحقوق صاحبان سهام وابستگ قیاز طر یمال

بازار سهام ندارند. بوه   قیاز طر یمال نیبه تأم یازین ،یگذار هیرمااستقراض را دارند، به منظور س ای یمنابع داخل قیطر

از  یاریاسوت. اموا بسو    هیسوهام در بوازار سورما    موت یها مستقل از نوسانات ق آن یرگذا هیسرما ماتیتصم گریعبارت د

 یگوذار  موت یسوهام، ق  موت یبوه ق  یگوذار  هیسورما  ماتیتصم زین ییها شرکت نیدر چن یاعتقاد دارند که حت نیمحقق

 نیو گوروه ا  نیو اها قائل شود. اسوتدلال    شرکت نیب یتفاوت توان یارتباط دارد و نم گذاران هینادرست و احساسات سرما

سوودآور و موورد نظور     یهوا  در پوروژه  یگوذار  هیاز سورما  ریباشود اموا مود    نیخوش بو  گذار هیکه سرما یاست که زمان

ارزش سوهام   خوتن یرا بفروش برسانند و موجب فرو ر کتممکن است سهام شر گذاران هیامتناع کند، سرما گذار هیسرما

دهند تا بتوانند در کوتواه   رییشرکت را تغ یگذار هینحوه سرما رند،یگ یم میتصم رانیمد نیشرکت در بازار شوند. بنابرا

 (.0222، نزایرا کاهش دهند)پولک وساپ متیق یداده و آشفتگ شیسهام شرکت را افزا متیمدت ق

 (یواقع یها تیفعال یسود )دستکار مدیریت

بوه   دنیشورکت در رسو   اتیو لگونوه انحرافوات در عم   نیکه اگرچه ا کند یم انیگونه ب نی( ا0290) یچودهر یرو

 یدسوتکار  یهوا  . روشدهود  ینمو  شیارزش شورکت را افوزا   کنیلو  کنود،  یکموک مو   ریبه مود  یمال یاهداف گزارشگر

در  یاریو مخوار  اخت  اهشکو  ایو فوروش و   شیفروش محصولات به منظور افوزا  متیمانند کاهش ق یواقع یها تیفعال

بوه صوورت    رانیاگور مود   ی. ولو کنود  یکمک م رانیکه به مدهستند  یا نهیبه یها از جمله روش ،یاقتصاد یها بحران

 لیو سوود تما  یواقعو  تیریها بوه مود   مذکور علاقه نشان دهند، در واقع آن یها به استفاده از روش یرعادیگسترده و غ

بوا   رانیاگرچوه مود   نی. بنوابرا کند یرا محدود م یواقع یها تیفعال یدستکار گاهخبره و آ گذاران هیدارند و وجود سرما
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هوا در بلندمودت    آن کنیلو  ابنود یموردنظرشان در کوتواه مودت دسوت     یبه سودها توانند یم ییها تیفعال نیانجام چن

 (.9911،یجانیزاده لار یدهند)ول شینخواهند توانست ارزش شرکت را افزا

از رونود   یشو و نا دهند یانجام م رانیکه مد دانند یم یرا اعمال یواقع یها تیدر فعال یدست کار  نییو زارو کوهن

اسوت کوه    یچوودهر  یرو  یو مطوابق تعر   ،یتعر نی(. ا0292ن،ییاست)کوهن و زارو یواحد تجار یها تیفعال یعاد

 یناشو  یتجوار  یعواد  یهوا  تیو کوه از فعال  یتیریداعمال مو ": کند یم  یگونه تعر نیرا ا یواقع یها تیفعال یدستکار

 (.0290،یچودهر ی)رورندیپذ یخاص سود انجام م یها نهآستا یبرآورده ساز ی هیو در رابطه با هدف اول شوند، یم

 یاریو اخت یسال صبر کنند و از اقولام تعهود   انیتا پا توانند یم رانیبه سطح موردنظر سود، مد یابیمنظور دست به

داشته باشد که مقدار  یرا در پ سکیر نیراه کار ممکن است ا نی. اما اندیسود گزارش شده استفاده نما تیریمد یبرا

 یدر مورد اقلام تعهود  اریاخت رایباشد ز تر شیموجود ب یاریاخت یمدنظر است از اقلام تعهد یدستکار یکه برا یودس

اسوت   نیو فرض بور ا  نی( همچن0221، سیمحدود شده است )فرانس  یشده حسابدار رفتهیپذ یاصول عموم قیاز طر

 تیزارش سود معوق )تعهد شده( دچوار محودود  گ یرا برا رانیمد ییشرکت، توانا کی یاساس یاقتصاد یدادهایکه رو

سوال بوه سوود     انیو در پا یاریو اخت یاقلام تعهد قینتوانند از طر رانیامکان وجود دارد که مد نیا جه،ی. در نتسازد یم

 نیدر طول سال ا  یواقع یاتیعمل یها تیفعال یدستکار قیاز طر توانند یم رانیکنند. مد دایدست پ شیمورد نظر خو

 نیگزیجوا  گور ید تیو اسوت. مز  تیمحودود  ضکمتر در معور  یواقع یها تیفعال یها یهش دهند. دستکاررا کا سکیر

توجوه   ییرفتارها نیگذاران کمتر به چن است که حسابرسان و قانون نیسود، ا یدستکار یبرا یواقع یها تیکردن فعال

احتمال وجود دارد کوه   نیچرا که ا ستیهم ن نهیچندان بدون هز یواقع یها تیفعال یوجود، دستکار نی. با اکنند یم

 یکه در حوال حاضور بورا    ردیقرار گ یاعمال ری( تحت تأثی)منف میرمستقیبه طور غ یآت یها در دوره ینقد یها انیجر

 (.9912 ،یاردکان یشود )نارم یسود انجام م شیافزا

 پژوهش یها هیفرض -2

 نیو سوود، ا  تیریمود  یبورا  یواقعو  یها تیفعال رییتغ یایاز مزا یکیپژوهش نشان داد که  نهیشیحاصل از پ جینتا

 یقرار مو  یمزبور را مورد توجه و بررس یرفتارها ی( به احتمال کمترهیاست که حسابرسان و قانون گذاران )بازار سرما

 نیو سوود ا  تیریسود بوه عامول مهوم مود     تیاست استفاده کنندگان علاوه بر کم یضرور یطیشرا نیدهند. تحت چن

خوود   یگوذار  هیاز سرما سکیر نیرا همراه با کمتر یبازده نیشتریب بیترت نیداشته باشند تا بد توجه زیشرکت ها ن

 :دیپژوهش به شرح مطرح گرد یها هیفرض بیترت نیداشته باشند. . بد

 ریگوذار توأث   هیبوورس اوراق بهوادار تهوران در جلوب اعتمواد سورما       یصونعت  یسود شرکت ها تیرینقش مد •

 دارد. یمعنادار

 یمعنوادار  ریگذار تأث هیبورس اوراق بهادار تهران در جلب اعتماد سرما یصنعت یمنتظره شرکت ها ریسود غ •

 دارد.

 روش پژوهش -0

 نیو ا گرید یاست. از سو یاز نوع همبستگ یلیو روش تحل تیو به لحاظ ماه یپژوهش بر اساس هدف، کاربرد نیا

توسوعه   یاست. هدف پژوهشوات کواربرد   یکاربرد یدف، پژوهشه یپژوهشات بر مبنا یبند میتقس دگاهیپژوهش از د

 یونیها از مودل رگرسو   هیو آزمون فرض هاداده لی. به منظور تجزیه و تحلباشد یخاص م نهیزم کیدر  یدانش کاربرد

از  یقو یو تلف یتوابلوی  یروش داده هوا  نیانتخواب بو   یاستفاده شده است. برا یبیترک یبر داده ها یمبتن رهیچندمتغ

 یاز آزمون هاسمن استفاده شده است )رضوای  یروش اثرات ثابت و اثرات تصادف نیو به منظور انتخاب ب مریل Fن آزمو
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 tآمواره   رهوا، یضورایب متغ  یو معنوادار  شریف F، آماره  ونیکل رگرس یمعنادار یبررس یبرا نیچن(. هم9910و گرکز،

شوده در بوورس اوراق بهوادار     رفتوه یپذ یشورکت هوا  پژوهش  یمورد استفاده قرار گرفته است. جامعه آمار ودنتیاست

کوه بور    ؛یو واسطه گر یگذار هیاسرم یباشد، به استثناء شرکت ها یم 9911 یال 9919ساله  1 یتهران در بازه زمان

پوژوهش را   یجامعوه آموار   ،یموورد بررسو   یدوره زمان یسودآور در بورس اوراق بهادار ط یشرکت ها هیاساس بق نیا

 شوند. یانتخاب م کیستماتیبه صورت حذف س ینمونه آمار دهند. یم لیتشک

 ( باشد.01/90اسفند ) انیبوده و پا کسانیهمه آن ها  یسال مال -ال 

 نداده باشند. ریی( تغ9911-9919) یمورد بررس یدامنه زمان یخود را در ط یشرکت ها دوره مال -ب

 نداده باشند. ریی( تغ9911-9919) یررسمورد ب یدامنه زمان یخود را در ط تیشرکت ها نوع فعال  - 

 ها و .... نباشند. مهیو بانک ها، ب یو واسطه گر یگذار هیسرما یجزء شرکت ها دیشرکت ها نبا -د

 آن در دسترس باشد   یداده ها -ه

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران بوه عنووان نمونوه موورد      999اعمال شده  یها تیبا توجه به محدود تینها در

 لعه قرار گرفتند.مطا

 مدل پژوهش -5

( اقتباس شده است، استفاده شده 0202اوگستر و واگنر ) قیکه از تحق لیمطرح شده از مدل ذ هیتوجه به فرض با

0 است: 1 2 3 4 5 6 7*it it it it it it it it it itCAR EM UE EM UE SIZE BTM LEV LOSS                 

 وابسته: ریمتغ

CARیرعادی: از بازده غ ( انباشتهCAR در )اعولام سوود    خیتار  روزه )روز قبل، اعلام و روز بعد( دربار سه  دور کی

( و 0292) یچوو   از پوژوهش  یرویو انباشوته بوه پ   یرعواد یوابسته استفاده شوده اسوت. بوازده غ    ریمتغ ۀمنزل الانه بهس

  ۀاعلام سود سالانه به شرح رابطو   روز سه  پنجر کیدر  یرعادیغ یها ( از مجموع بازده0290و همکاران ) ئوبای یامفیگ
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. شوود  یحاصل م یاتینقد عمل انیو جر یاتیکل است که از تفاوت سود عمل ینشان دهنده اقلام تعهد TACC  که

TA اسوت.   ها ییکل دارا ینشان دهنده ارزش دفتر زینΔREV     و سوال قبول حاصول     یاز تفواوت فوروش سوال جوار

. باشود  یدهنده سود خالص شرکت مو  ننشا زین NIاست.  زاتیاموا و تجه آلات، نیهنده ماشنشان د زین PPE. گردد یم

حاصول از   α3و  α1  ،α2 نی. سپس تخمردیگ ی( براساس سال و صنعت مورد برآورد قرار م0لازم به ذکر است معادله )

 :ردیگ یمورد استفاده قرار م ریبه شرح ز EM نیتخم ی( برا0معادله )
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 است. یافتنیدر یها حساب راتیینشان دهنده تغ ΔREC که

UEشده توسط شورکت و سوود    سود هر سهم اعلام نیاز تفاوت ب رمنتظرهیهر سهم است. سود غ رمنتظرهی: سود غ

 شده است. ییزدا اسیدوره مق یسهام در انتها متیبر ق میکه با تقس شود یهر سهم محاسبه م  شد ینیب شیپ

 :یکنترل یرهایمتغ

SIZE :ییکل دارا تمیاندازه شرکت، لگار 

BTMیبه ارزش بازار ی: ارزش دفتر 

LEVییبه کل دارا ینسبت بده ،ی: اهرم مال 

LOSSصورت عدد صفر نیا ریدر غ کیده باشد عدد  انیز یدر سال مال یاگر شرکت ،یاندهی: ز 

 پژوهش یها افتهی -6

بصوورت   ریو هور متغ  یبورا  یفیتوصو  یهوا  اخصشو  انگریو ب 9پژوهش ارائه شده در جدول  یها مدل یفیتوص آماره

 جداگانه است. 
 یکم یداده ها یفی. آمار توص1جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین علامت متغیر

 CAR 731/0 771/0 123/0 155/0- 71/0 انباشته یرعادیبازده غ

 EM 080/0 050/0 18/0 0007/0 087/0 سود تیریمد

 UE 01/0 731/0 855/0 711/0- 211/0 هر سهم رمنتظرهیسود غ

 SIZE 01/70 30/70 3/20 07/70 100/7 اندازه شرکت

 BTM 203/0 707/0 180/7 0001/0 201/0 یبه ارزش بازار یارزش دفتر

 LEV 530/0 501/0 711/3 005/0 315/0 یاهرم مال

 LOSS 733/0 0000/0 7 0000/0 30/0 یده انیز

 پژوهش یها هیآزمون فرض -8

 یهوا  هیآزمون فرض جیاز ارائه نتا شیپ باشند، یم یخط ونیرگرس یها مدل یپژوهش دارا یها هیکه فرض ییآنجا از

)اثرات یقیتلف یها داده یالگو صیابتدا جهت تشخ بیترت نیلازم است. بد ونیرگرس کیفروض کلاس یپژوهش، بررس

آزموون چواو، سوطح     جیاست. طبوق نتوا   دهیاستفاده گرد )چاو(مری)اثرات ثابت( از آزمون اف لییتابلو یها ( و دادهدیمق

)پانل( ییتابلو یها داده یالگو رشیپذ انگریدرصد بوده، که ب 2پژوهش کمتر از  یها مدل ی همه یآزمون برا یمعنادار
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مطوابق بوا    د،یو از آزمون هاسمن اسوتفاده گرد  یتصادف ایاستفاده از اثرات ثابت  صیبه منظور تشخ نی. همچنباشد  یم

اثرات ثابت اسوت.   رشیپذ انگریکه ب باشد یدرصد م 2کمتر از  ها هیدر همه فرض یآزمون هاسمن، سطح معنادار جیتان

حاصول   جیشده استفاده شده است. نتوا  لیاز آزمون والدتعد انسیوار یشرط عدم ناهمسان یجهت بررس گرید یاز طرف

مودل بوا روش حوداقل     یینهوا  نیمشوکل در تخمو   نیا که باشد، یدر جملات اخلال م انسیوار یوجود ناهمسان انگریب

استفاده  جیاز آزمون وولدر گریکدیاستقلال خطاها از  یبه منظور بررس تیرفع شده است و در نها افتهی میمربعات تعم

درصود   2هوا، کمتور از    مودل  یبرا جیآزمون وولدر یکه سطح معنادار شودیحاصله، مشاهده م جی. با توجه به نتادیگرد

مودل هوا    یینها نیمشکل در تخم نی. که اباشد یدر مدلها م یالیسر یوجود خودهمبستگ انگریموضوع ب نیا است که

آزموون هور    جوه یجوداول نت  انیو فوق در پا یآزمونها هیکل جیمرتفع شده است. نتا یدستور رفع خودهمبستگ یبا اجرا

اعوداد بدسوت آموده کمتور از      انس،یوارر عامل تورم یدر آزمون هم خط کهیدر صورت نیارائه شده است. همچن هیفرض

 خواهد بود. رهایمتغ نیب یعدم وجود همخط انگریباشد ب 92

 اول پژوهش هیآزمون فرض جینتا لیتحل 8-1

 باشود،  یدر مدل م یناهمسان انسیکه دلالت بر وجود وار انسیوار یآمده از آزمون ناهمسان دست به جیتوجه به نتا با

 .شود یاستفاده م GLSاز روش برآورد مدل  یبرا نیبنابرا

0 1 2 3 4 5 6 7*it it it it it it it it it itCAR EM UE EM UE SIZE BTM LEV LOSS                  

 باشند: یم ریمدل آزمون خواهد شد بصورت ز نیکه با استفاده از ا ییها هیفرض

 ریگوذار توأث   هیبوورس اوراق بهوادار تهوران در جلوب اعتمواد سورما       یصونعت  یسود شرکت ها تیرینقش مد 

 دارد. یمعنادار

 یمعنوادار  ریگذار تأث هیان در جلب اعتماد سرمابورس اوراق بهادار تهر یصنعت یمنتظره شرکت ها ریسود غ 

 دارد.
 

 آزمون مدل جهی: نت2جدول

 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب نام متغیر

C 287/0 18/3 0002/0  ستاتاثیرگذار 

EM 732/0- 507/8- 0000/0  ستاتاثیرگذار 

UE 021/0 101/2 0720/0  ستاتاثیرگذار 

EM*UE 038/0- 327/0- 1018/0 ستیتاثیرگذار ن 

SIZE 002/0 050/0 5025/0 ستیتاثیرگذار ن 

BTM 777/0- 577/3- 0003/0  ستاتاثیرگذار 

LEV 230/0- 171/71- 0000/0  ستاتاثیرگذار 

LOSS 73/0- 831/7- 0000/0  ستاتاثیرگذار 

 837/0 ضریب تعیین
 F 07/31آماره 

 0000/0 (P-Valueداری) معنی
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کوه   باشود،  یم 2222/2برابر با  ریدو متغ نیب یدار ی، سطح معن0اول پژوهش، مطابق با جدول  هیخصوص فرض در

%( است همچنین قدرمطلق آماری توی  2در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) یدار یمقدار کوچکتر از سطح معن نیا

در سوطح   نیمی باشد بزرگتر اسوت؛ بنوابرا   2912 دکه معادل توزیع نرمال استاندار 9911باشد از  می  109/2که برابر 

بورس اوراق بهوادار تهوران در    یصنعت یسود شرکت ها تیریکه نقش مد نیبر ا یپژوهش مبن هی%، فرض12 نانیاطم

دوم پوژوهش، سوطح    هیفرضو در خصووص   نی. همچنو گوردد  یمو  دییو دارد،تا یمعنادار ریگذار تأث هیجلب اعتماد سرما

در نظور گرفتوه شوده در     یدار یمقدار کوچکتر از سطح معن نیکه ا باشد، یم2900/2برابر با  ریدو متغ نیب یدار یمعن

کوه معوادل توزیوع نرموال      9911می باشد از  222/0%( است همچنین قدرمطلق آماری تی که برابر 2پژوهش حاضر )

 ریو کوه سوود غ   نیو بور ا  یمبنو  یاصول  هی%، فرض12 نانیدر سطح اطم نیبنابرامی باشد بزرگتر است؛  2912استاندارد 

 دییو دارد تا یمعنوادار  ریگوذار توأث   هیبورس اوراق بهوادار تهوران در جلوب اعتمواد سورما      یصنعت یمنتظره شرکت ها

 .گردد یم

 و بحث یریگ جهینت -9

جوه محققوان قورار گرفتوه اسوت.      سود موورد تو  تیریموضوع مد ،یحسابدار قاتیدر حوزه تحق ریاخ یسال ها در

شود    رفتوه یاصوول پذ  یهوا  تیبا توجه به محودود  یمال یگزارشگر ندیسود عبارت از مداخلۀ هدفمند در فرا تیریمد

توانود بوه    یسود مو  تیریمد ت،یریمد صدبه دست آوردن سطح مورد انتظار سود است. با توجه به مقا یبرا یحسابدار

سوود وجوود دارد.    تیریمود  یبرا یادیز یاحتمال لیود گزارش شده باشد. دلاهموارکردن س ایکاهش  ش،یصورت افزا

سوود   تیریخواهنود کورد، مود    یشتریب نانیگزارش کند، سهامداران احساس اطم یسود باثبات یمثال، اگر شرکت یبرا

سوت خواهنود   از اعولام سوود بوه د    یشتریسهامداران اطلاعات ب ایدارد،  هیسرما نۀیهز وبر ارزش سهام  یمطلوب ریتاث

هموواره در تلاشوند کوه در     رانیکوه سوود دارد مود    ییبالا یاطلاعات یسود و محتوا تیبا توجه به اهم ن،یآورد. بنابرا

 نیو در رابطوه بوا ا   یاصول  أله. مسندینما یکنند، مبلغ سود گزارش شده را دستکار یکه دنبال م یاهداف خاص یراستا

 نیو ا یامودها یکننود و پ  یم تیریسود هستند، چگونه سود را مد یاربه دنبال دستک رانیاست که چرا مد نیمطلب، ا

حاضور،   قیو تحق یهودف اصول   نیدارد؟ بنوابرا  ریسهام تاث یسود بر خطر کاهش بازده تیریمد ایآ ست؟یگونه رفتار چ

باشود.   یگوذار مو   هیبورس اوراق بهادار تهران در جلب اعتماد سرما ینعتص یسود در شرکت ها تیرینقش مد یبررس

بورس اوراق بهادار  یصنعت یسود شرکت ها تیریدهد که نقش مد یاول پژوهش نشان م هیبدست آمده از فرض جیانت

 نیوی تب نوه گو نیاول بود  یاصول  هیآزمون فرضو  جیدارد. نتا یمثبت و معنادار ریگذار تأث هیتهران در جلب اعتماد سرما

شوود، زیورا ایون     لاعات موالی جعلوی شورکت موی    که اقدامات مربوط به مدیریت سود منجر به فاش شدن اط گردد یم

 یاطلاعات مطابق با شرایط واقعی ارائه نگردیده است. وقتی سرمایه گذاران نتوانند میزان ریسک و بازده سرمایه گوذار 

آنان موی شوود. در نتیجوه پوی بوردن بوه        یها یتصمیم گیر درخود را بطور مناسب ارزیابی کنند موجب وجود خطا 

مالی مفید باشد و به آنها  یکاربران گزارش ها یتواند به عنوان اطلاعات اضافی برا ه مدیریت سود میاقدامات مربوط ب

 افتوه یبوا   ولا هیآزمون فرض جیاین امکان را دهد که اقدامات احتیاطی را در زمان تحلیل اطلاعات مالی بکار گیرند. نتا

سوود   یبین پیش ی(که در پژوهش خود به تاثیر خطا9022) یو احمد ی(، نوران0202اوگستر و واگنر  ) یپژوهش یها

 ینیشوب یپ یخطوا  انیو که رابطه معنوادار مثبوت م   دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا یسود و بازده غیرعاد تیریبا مد
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بدست آموده   جیشود. نتا یم یبانیدارد، مطابقت داشته و پشت وجودبه بورس  دالورودیسهام جد یرعادیسود و بازده غ

گوذار   هیبورس اوراق بهادار تهران در جلب اعتماد سورما  یصنعت یمنتظره شرکت ها ریسود غ یدوم نشان م هیاز فرض

کوه بوه    ییمفهوم که سوودها  نیبه ا گردد یم نییگونه تب نیدوم بد یاصل هیآزمون فرض جیدارد. که نتا یمعنادار ریتأث

 تیاز قابل یعنی باشند یم ییبالا یمحتوای اطلاعات دارای شوند یهموار م تیریهموار سود توسط مد زههاییواسطه انگ

 شوتری یب دیو داشوته باشوند، حواوی اطلاعوات مف     شوتری یاتکوای ب  تیبرخوردارند و هر چه سودها قابل شترییاتکای ب

. شوود  یمو  گوذاران  هیسورما  رییمگیبودن اطلاعات، جهت تصوم  وطاثرگذاری مرب شیمنجر به افزا جهی. در نتباشند یم

 ی( که در پژوهش خود به بررسو 0202اوگستر و واگنر  ) یپژوهش یها افتهیپژوهش با  جیدهد که نتا نتایج نشان می

منتظره شورکت   ریکه سود غ دندیرس جهینت نیسود گذشته پرداختند، به ا تیریگذار با نقش مد هیکسب اعتماد سرما

دارد، مطابقوت داشوته و    یبوت و معنوادار  مث ریگذار تأث هیبورس اوراق بهادار تهران در جلب اعتماد سرما یصنعت یها

شوود   یمو  هیتوص نفعیگروه های ذ ریگذاران، سهامداران و سا هیبه سرما قیتحق نیا جیشود. براساس نتا یم یبانیپشت

بوه موقوع    های رییمگیملاحظه قرار دهند تا بتوانند تصم وردسود را م یواقع تیریمد میها و علا نشانه شترییبا دقت ب

بوه   ن،یو . علاوه بر اندیهای انجام شده و در راستای حفظ منافع خود، اتخاذ نما گذاری هیدر خصوص سرمارا  یو مناسب

توا   نود یتولاش نما  ه،یبازار سرما دگاهیسود از د یواقع تیریمد تیتا با توجه به اهم شود یم هیحسابرسان مستقل توص

هوا صوورت    شورکت  رهیمود  ئوت یه تیو ت فعالدستکاری شده در گزارشا یواقع های تیدر خصوص فعال یافشای مناسب

شوده در بوورس اوراق بهوادار تهوران،      رفتهیشرکت های پذ یبر گزارشگری مال ینظارت کاف دی. سازمان بورس باردیپذ

 تیریکه احتموال مود   ییکردن نظارت بر شرکت ها تمرکزسازمان برای م نیبه ا تواند یم قیتحق نیا جیاعمال کند. نتا

و  ،یگزارشوگری موال   تیشوفاف  شیتواند بورای افوزا   یسازمان م نیا ن،یاست، کمک کند. همچن شتریسود برای آنها ب

بوورس اوراق   دیو فوراهم آورد. تأک  شوتر یها را هر چوه ب  و بازار گردان یمال لگرانیحضور تحل نهیمقررات لازم زم نیتدو

 هیسورما  رایو کننود؛ ز  ینو یب شیرا پ سود هر سهم یشتریبا دقت ب دالورودیجد یها شرکت نکهیبر ا یبهادار تهران، مبن

سوود هور سوهم،     ینو یب شی. عدم دقت در پکنند یسهام م متیق نییاقدام به تع اریمع نیگذاران معمولاً با استفاده از ا

شوود.   یگور یعوده د  یبورا  یرعواد یغ انیو گوذاران و ز  هیاز سرما یعده ا یبرا یرعادیمنجر به کسب بازده غ تواند یم

استانداردهای حسابداری  ریتأث یکه به بررس شود یم شنهادیپ یپژوهش، به پژوهشگران آت نیا جینتا یبر مبنا نیبنابرا

عوادی سوهام و    ریو بوا بوازده غ   یحسابرسو  تیو فیعادی، رابطه نوع گزارش و ک ریبر هموارسازی سود و گزارش بازده غ

 سود بپردازند. ینیب شیپ تیفیمنتظره بر ک ریعادی و غ ریسودهای غ ریتأث یبررس
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