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Abstract 

This study provides an analytical examination of how managers strategically nudge 

shareholders’ intuitive reactions by manipulating decision-making reference points. It 

examines whether managers can intentionally influence shareholders' choices toward desired 

outcomes by adjusting these reference points. In this research, deviations of the price-to-

earnings (P/E) ratio from expected levels, along with shareholders’ mental benchmarks based 

on prior stock performance (measured by the previous year’s abnormal return), are considered 

as decision-making reference points. The relationship between these reference points and 

abnormal returns at the time of earnings announcements—used as an indicator of 

shareholders’ intuitive reactions—is empirically tested.The findings reveal that managers 

actively shape shareholder expectations and nudge their decisions by manipulating selected 

reference points, including deviations in the actual and forecasted P/E ratios from industry 

norms and prior abnormal returns. Consciously leveraging their awareness of shareholders’ 

cognitive patterns and the incomplete processing of information, managers influence 

decisions through implicit signaling and adjustment of reference points. These results provide 

fresh insights into the behavioral dynamics of manager–shareholder interactions within the 

context of financial reporting, facilitating a deeper understanding of managerial opportunism. 
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Background and purpose: This study provides an in-depth analysis of how corporate 

managers can strategically nudge shareholders’ intuitive decision-making processes through 

the manipulation of decision reference points. Specifically, it examines whether managers, by 

intentionally adjusting the benchmarks that investors use to assess gains or losses, can 
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influence investor choices in a manner that aligns with their own strategic objectives. The 

psychological foundation for these behaviors lies in shareholders’ mental accounting, where 

investment outcomes are perceived through a subjective lens of profit or loss. Such 

perceptions are heavily shaped by comparisons to internalized reference points, which act as 

evaluative anchors in decision-making under uncertainty. 

The core hypothesis of this research is that deviations in price-to-earnings (P/E) ratios from 

expected industry norms—both in terms of actual reported earnings and forward-looking 

earnings forecasts—alongside prior-year abnormal returns, serve as critical cognitive 

benchmarks that influence investors’ perception of success or failure. These deviations are not 

merely statistical anomalies; rather, they are constructed narratives that frame expectations 

and influence the intuitive reactions of shareholders. In this context, the study explores how 

income manipulation, particularly through the adjustment of accounting earnings, enables 

managers to indirectly influence these reference points, thereby nudging shareholders’ 

judgments and subsequent investment behavior. 

Methodology: To test this hypothesis, the study uses a behavioral-finance-driven empirical 

model that considers two key sources of reference points: (1) deviations in the P/E ratio from 

industry averages, based on both actual and forecasted earnings, and (2) the abnormal return 

experienced by investors in the previous fiscal year. These variables are assumed to serve as 

cognitive shortcuts or heuristics that guide investor decision-making, particularly when full 

analytical processing of available financial information is not feasible. 

Shareholders’ intuitive reactions are measured using abnormal returns around earnings 

announcements, which serve as a proxy for judgment under uncertainty and incomplete 

information. The extent of income manipulation is calculated using the modified Jones (1995) 

model, with an industry-adjusted framework to enhance accuracy. By regressing investor 

reactions (abnormal returns) on manipulated reference points and controlling for firm-specific 

and market variables, the study isolates the effect of managerial nudging on investor decision 

patterns. 

Findings: Empirical results reveal that managers systematically influence shareholder 

expectations and behavior by manipulating selected reference points. Specifically, deviations 

in current actual P/E ratios, forecasted P/E ratios, and prior-year abnormal returns—all 

relative to industry benchmarks—are found to predict abnormal returns around earnings 

announcements with significant accuracy. These reference points serve as mental anchors that 

investors rely upon to make quick and intuitive judgments about the firm’s performance and 

future potential. 

Moreover, the study finds that the extent of income manipulation significantly moderates the 

strength of these reference points. In other words, when income manipulation is more 

aggressive, the cognitive weight of these benchmarks increases, making investors more likely 

to rely on them in forming expectations and making investment decisions. This effect is 

particularly pronounced when shareholders are influenced by their past experiences (e.g., 

prior abnormal returns), use heuristic-based evaluations (e.g., relative P/E deviations), and 

engage in confirmatory reasoning regarding prospects (e.g., forecasted earnings relative to 

those of their peers). 

The interaction between income manipulation and reference point salience indicates that 

managers are not merely responding to market forces; rather, they are proactively shaping the 

cognitive environment in which investor decisions are made. This finding aligns with the core 

tenets of prospect theory, which posits that decision-making under risk is more sensitive to 

changes in perceived gains and losses than to objective outcomes. 
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Discussion: The results suggest that managers, equipped with an understanding of investor 

psychology and the limitations of rational information processing, deliberately employ 

income manipulation as a tool to influence shareholder behavior. By subtly altering reference 

points, they influence how investors perceive performance outcomes and form judgments 

about the future value of the firm. This behavior is consistent with the nudge framework 

proposed by behavioral economists, which suggests that seemingly minor changes to 

informational cues can lead to significant shifts in decision-making. 

Furthermore, the study supports the notion that investors do not process financial information 

in a fully rational or comprehensive manner. Instead, they rely on intuitive heuristics—such as 

recent performance, comparative ratios, and forecasted figures—to inform their decisions. 

Managers, aware of this behavioral tendency, use income manipulation not only to meet 

earnings targets but also to shape investor perception through the construction of favorable 

cognitive environments. 

These findings contribute to a growing body of literature at the intersection of behavioral 

finance, financial reporting, and managerial opportunism. They highlight the subtle yet 

powerful ways in which financial disclosures and accounting choices are utilized not only for 

compliance and communication but also as strategic tools for influencing investor behavior. 

Understanding these mechanisms is crucial for regulators, analysts, and scholars seeking to 

improve the transparency, accountability, and ethical standards of corporate financial 

practices. 
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 چکیده
ان توسط مدیران از طریق دستکاری نقاط مرجع دارسهامهودی های شواکنش دهیسوقاز چگونگی انجام یلی تحل پژوهشاین 

می ،گیریمدیران با دستکاری هدفمند نقاط مرجع تصمیم آیاد که نکمی بررسیرا  پرسش ماید و  ایننمیگیری ارائه تصمیم

پژوهش  دربنابراین زند؟ آنان به اهداف مورد نظر خود بپردا هایتصمیمدهی ان و سوقدارسهامی هاانتخابمعماری به توانند 

 از عملکرد سهم )با نماگر بازده دارسهامذهنی  ۀپیشینقیمت به سود از سطوح مورد انتظار و نیز  نسبت انحرافات ،حاضر

زمان های غیرعادی بازده آن با رابطۀدر نظر گرفته شده و  گذارانگیری سرمایهنقاط مرجع تصمیم انعنوبهغیرعادی سال قبل( 

دستکاری دهد که مدیران با نتایج حاصل نشان میاست.  ده شدهآزموان( دارسهامشهودی  اکنشنماگر از و عنوانبهد )اعلان سو

پیشان )شامل انحراف قیمت به سود هر سهم از صنعت در قالب ارقام واقعی و ارقام دارسهامگیری مرجع ِتصمیم ِنقاطِ منتخب

آنان  هایتصمیمدهی هدفمند ان و سوقدارسهامدهی انتظارات شکل( به بلسال قعادی غیرسال جاری و نیز بازده  ۀشدبینی

ان و عدم پردازش کامل اطلاعات از سوی آنان، دارسهامبا شناخت نسبت به الگوهای ذهنی مدیران آگاهانه در واقع دازند. رپمی

پردازند. این نتایج کمک آنان می هایتصمیمدهی ان به سوقدارسهامگیری تصمیم دستکاری نقاطِ مرجعِنظر ضمنی و اعمالبا 

ان در بستر گزارشگری مالی ارائه شود و تحلیل ابعاد فرصتدارسهامروابط بین مدیران و  تصویری تازه از ابعاد رفتاریِد تا نکمی

 کند. طلبی مدیران را ممکن می

 

 رگذاهسرمایشناسی روان، گیریتصمیممرجع نقاط ، اندازچشم نظریۀدستکاری سود،  ،دهیقسو .:کلیدی هایهواژ
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 مقدمه

تواندد بدر این اطلاعات می ۀارائ ۀنحوکند و گذاران، اطلاعات مالی نقش محوری ایفا میگیری سرمایهتصمیم فرایندر د

ندگان اطلاعات حسدابداری، از نکتهیه نعنوابهها تأثیر بگذارد. در این میان، مدیران شرکت هاهای آنادراک و انتخاب

نظدر مددیران در اعمدالهدا، گیرند. یکی از این ابدزارگذاران بهره میسرمایه هایتصمیمهای مختلفی برای هدایت ابزار

 رسیتفنقاط مرجع مورد  دهی هدفمندِانداز و مفهوم سوقچشم ۀنظریتواند در چارچوب است که می اعلان سود فرایند

 هایتصدمیماغلدب دهد کده افدراد ، نشان میانددادهارائه  (8131 ،8تورسکی و کانمن)انداز، که چشم نظریۀد. قرار گیر

مرجدع  نقطدۀهدا بدا یدک آن ۀمقایس را از اهتصمیمنسبی این  صورتبهها، بلکه ارزش مطلق گزینه براساسخود را نه 

نقداط مرجدع، های موضوع تصمیم تدا متغیر ۀفاصلها نسبت به این نظریه تأکید دارد که انسان. ندنمایذهنی اتخاذ می

کده از آن مدی شددبایادشده می فاصلۀ براساس بُرد و باختها تابعی ازدریافت حس آن دارند و رفتار زیادیحساسیت 

مددیران بدا سدت کده ا این استدلال باورپدذیربر این اساس،  فرد تعبیر نماییم. سود و زیان ذهنیحالت  عنوانبهتوانیم 

تدأثیر قدرار تحدتهایشان گیریدر تصمیمها را آن رفتار بتوانند ،گذارانذهنی سرمایه مرجعِ نقاطِ معماری و دستکاری

 اطلاعداتی یکی منابع عنوانبهحسابداری  سرمایه، اطلاعات هایدر بازار .شودمیدهی یاد سوق عنوانبهکه از آن  دهند

هدای انتخدابگدذاران باشدد. ذهندی سدرمایه مرجع گیری نقاطی شکلنمبایکی از تواند می ،گذاراند وثوق سرمایهورم

نماید. مدیران با شناخت و معمداری و سوی مدیران فراهم میان را از دارسهام هایتصمیمدهی حسابداری امکان سوق

ها تأثیرگذاشته و بدا القدای تلدویحی و ادارکات حسی آن اراتانتظ توانند برمی اندارسهامدستکاری نقاط مرجع ذهنی 

مدیبددین ترتیدب، مددیران تأثیر قرار دهندد. تحتگیری آنان را ذهنی تصمیم فرایندرد و باخت در ذهن آنان، حس ب

ن سوق دهند. بدا وجدود اهمیدت ایدمطابق خواست خود  ویژه هایتصمیمگذاران را به سمت سرمایه ،توانند از این راه

د. از نداپرداختدهگزارشگری حسابداری  فراینددر دهی مدیران سوق ابعاد یدودی به بررسموضوع، تاکنون مطالعات مح

 مدیراندهی، بررسی کند که آیا انداز و مفهوم سوقچشم نظریۀاین رو، پژوهش حاضر به دنبال آن است که با تکیه بر 

و آن را به نفع خدود  بگذارندها تأثیر زیان ذهنی آن رد و باخت یا سود/ب از حالتان دارسهامذهنی بر ارزیابی ند نتوامی

مرجع  ۀنقطدر این راستا، پژوهش حاضر سه نوع است؟  گذارتأثیر اندارسهام هایتصمیمبر د؟ آیا این اقدام تغییر دهن

 کند: گذاران را بررسی میذهنی سرمایه

 (صنعتقیمت به سود ت با نسبت نسبت قیمت به سود شرک )انحرافنقاط مرجع جاری  .8

 (ل گذشتهرعادی سابازده غی)نگرنقاط مرجع گذشته .0

 (تصنع ۀشدبینیقیمت به سود پیششده با نسبت بینینسبت قیمت به سود پیش انحراف)نگرنقاط مرجع آینده .7

کمک کدرده و  اندارسهامهای تأثیرگذاری مدیران بر ادراک سازوکارتر از تواند به درک عمیقنتایج این پژوهش می

های حسدابداری فدراهم آورد. کنندگان استانداردهای نظارتی و تدوینگذاران، نهادهرا برای سرمایهایی ارزشمند بینش

جانبدارانده در  آثدارتوان به بهبود شفافیت اطلاعدات مدالی و کداهش می ،دهیابعادی از سوقسازی همچنین، با روشن

 بازار سرمایه کمک کرد. 

 

 پژوهش ۀپیشینری و ی نظمبان

سایبرنتیک مطرح شد و بده تددریج در  حوزۀبار در نخستین« دهیسوق»اصطلاح : دهی و مبانی نظری آنهوم سوقفم

                                                 

1- Tversky & Kahneman 



     03     اندازچشمۀ نظریگیری: تحلیلی مبتنی بر اری نقاطِ مرجعِ تصمیمتکدسان با دارسهامدهی واکنش سوق
 

عامدل تأثیرگدذار بدر رفتدار،  عنوانبهدهی های اولیه، سوقهای علمی نیز مورد توجه قرار گرفت. در پژوهشسایر رشته

بدا  (0441، 0تالر و سانسدتاین).  (0442 ،8فرسون)هاسمن و مکشده است ر، معرفی بدون توجه به دامنه و شدت تأثی

توان از طریدق تغییدر عوامدل ادراکدی و محیطدی، شناسی نشان دادند که رفتار افراد را میهای روانگیری از یافتهبهره

کاملاً منطقی اتخاذ نمدی هایتصمیمها همواره این اصل بنا شده است که انسان ۀپایبر  مفهوم نیاار داد. ر قرثیأتتحت

تداری رف های. بینش(8111 ،7و همکاران )جولزشناختی قرار دارند های شناختی و روانتأثیر سوگیریتحتکنند، بلکه 

های ناکارآمدی داشته و به نتایج بهینده دسدت نمدیگیری اغلب انتخابهای تصمیماند که افراد در موقعیتدادهنشان 

  (.0441 ،1)تالر و سانستاینیابند 
 

 دهیمفهوم سوق توسعۀبندی و دسته

اند تا آن را به عواملی نظیر پرداخته و تلاش کردهی دهبررسی سازوکار سوقدر طول زمان، پژوهشگران متعددی به 

؛ 8131 ،5)لانگر و همکارانهای رفتاری خودکار مرتبط سازند گیری غیرارادی و الگورفته، تصمیمدانش ازدست

های شناختی را به دو سیستم فکری فراینددر پژوهش خود،  (8131، 3تورسکی و کانمن ) (.0441 ،2استراک و دویچ

 بندی کردند: دسته

 ها نقش دارد. گیریناخودآگاه در تصمیم طوربهسیستمی خودکار، شهودی و سریع که  یک: ۀشمارسیستم  .8

 بتنی بر استدلال قیاسی است. سیستمی تحلیلی، آگاهانه و منطقی که م دو: ۀشمارسیستم  .0

پذیر است، اما برخی محققان دهی، گسترده و انعطافاز مفهوم سوق (0441 ،1تالر و سانستاین) ۀشدتعریف ارائه

 ،9تالیابویمون و اس)های این مفهوم شده است به ابهام در تعیین مرزن امر منجرو ایاند حد کلی دانستهازبیشآن را 

)هانسن و دهی ارائه کنند تری از انواع سوقبندی دقیقاند تا دستهرو، برخی پژوهشگران تلاش کرده. از این(0481

دهی و سایر مداخلات، تعریفی اصلاحبا تمرکز بر تفاوت میان سوق (0481 ،88و تالیابسایمون و  ) (.0487 ،84پرسنج

ای قابل دهی به هرگونه تلاش برای تأثیرگذاری بر قضاوت و رفتار افراد به شیوه. بر این اساس، سوقاندکردهشده ارائه 

 شود که: بینی اطلاق میشپی

 ری منطقی جلوگیری کند. یگهای شناختی و شهودی، از تصمیمسوگیریدر نتیجه  .8

 های اقتصادی، افراد را در جهت خاصی هدایت نماید. بدون تغییر اساسی در انگیزه .0

 

 یمال یهادر بازار یدهسوق یهاکاربرد

های بازنشستگی و اهدای عضو مورد استفاده قرار اندازت، پسهایی همچون بهداشدهی ابتدا در زمینهمفهوم سوق 

و  گاجفسکی)شود های مختلف اقتصادی نیز بررسی می، اما امروزه در حوزه(0447 ،80)جانسون و گلدشتاینگرفت 
                                                 

1. Hausman   & McPherson 

2. Thaler &Sunstein 

3. Jolls et al 

4. Thaler   & Sunstein 

5. Langer  et al. 

6. Strack & Deutsch 

7. Tversky& Kahneman 

8. Thaler   & Sunstein 

9. Simon & Tagliabue 

10. Hansen & Jespersen 

11. Simon & Tagliabue 

12. Johnson & Goldstein 
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تر در پژوهشان پیشدارسهامابعاد رفتاری عنوان یکی از هب حسابگری ذهنیبه (. 0485 ،0مارون؛ 0401 ،8همکاران

ان است و برمبنای آن دارسهامایی واقعی و معمول در رفتار پدیدهاست. حسابگری ذهنی  شدهتوجه های حسابداری 

ان دارسهام (.8144و همکاران،  هکن)کوهای یکسان دارندها و اداراکات ارزشی متفاوت نسبت به پدیدهدریافت افراد

ویی مدیران پردازند. از سهای سرمایه میمرتبط در بازار هایتصمیمتأثیر همین ادراکات ذهنی به اتخاذ تحتاغلب 

 ۀشیوگذاران و های مختلف، رفتار سرمایهاطلاعات با استفاده از ابزار کنندگانارائه عنوانبهن موقعیت را دارند که ای

کنندگان اطلاعات )مدیران و تهیهارائه محتمل است کهها، در این بازارها را هدایت کنند. گذاری ذهنی آنارزش

در راستای اهداف ان را دارسهامرفتار  ،در جریان گزارشگری های مختلفمالی( با استفاده از ابزاری هاکنندگان صورت

علی ،های متأثر از آنگزارشگری مالی و نیز کنش و واکنش ۀصعرو  رو، محیط بازار سرمایههدایت کنند. از اینخود 

 است.  یدهسوق ۀپدیدهای کنترلی، مستعد بروز رداستانداهای نظارتی و کاروبرخی سازرغم وجود 

 

 و ضرورت پژوهش حاضر یخلأ پژوهش

 ،7همکارانو  بهاسکار) برای نمونه  .اندپرداخته سرمایههای دهی در بازارمطالعات محدودی به بررسی نقش سوق 

و  هنسبت قیمت به سود از میانگین صنعت بر بازده غیرعادی پرداختثیر انحراف به بررسی تأدر پژوهشی  (0405

اما در این  ؛بازده غیرعادی عمل کند ۀکنندبینیپیشعنوان یک شاخص تواند بهکه این انحراف میند نشان داد

در پژوهش  است.یر مورد نظر قرار نگرفته انداز و چگونگی تبیین این تأثچشم نظریۀدهی و وقژوهش دیدگاه سپ

 دستکاریکه کیفیت سود تأثیر معناداری بر بازده غیرعادی دارد و ند نشان داد (1،0401و همکاران گورزون) دیگری

دهی چون سوقوای به چنداین پژوهش اشاره .تأثیر قرار دهدتحتتواند بازده غیرعادی را می اناز سوی مدیر سود

نظر دهد که اعمالنیز نشان می (8711 ،5نوبخت و آجار) ۀمطالعگزارش سود نکرده است.  فرایندهدفمند مدیران در 

میاین تأثیر  که داردتأثیر معناداری بر ارزش شرکت  اریهای حسابدانتخابیق از طرگزارش سود  فرایندمدیران بر 

 ؛گذاردمینفعان شرکت تأثیر منافع ذیطور مستقیم بر به آن ۀنتیجبه هر حال  صورت مثبت یا منفی باشد وبه تواند

 ۀعمددر حال حاضر،  .هم اشاره و توضیحی در رابطه با چرایی این موضوع عنوان نشده استپژوهش این اما در 

دهی متمرکز هستند های اجتماعی و سیاسی سوقگیری، بر کاربرداقتصاد رفتاری و تصمیم حوزۀها در پژوهش

از ان دارسهام هایتصمیمی دهبر هدف مدیران برای سوق حاضر پژوهش ،بنابراین ؛(0482 ،2والنتین و همکاران)

جسُتن از با بهرهحسابداری،  حوزۀدهی در چارچوب نظری سوق توسعۀبا هدف و  استانداز متمرکز چشممنظر تئوری 

و سود اعلان  فرایندان در دارسهامو  های بین مدیرانکنش و واکنشبه بررسی انداز های مبتنی بر تئوری چشمتبیین

 پردازد. میان توسط مدیران دارسهام هایتصمیمدهی سوق چگونگی

حسابگری ذهنی از وضعیت بُرد/ باخت یا به تعبیر دیگر تداعی تصویری از  ۀپایان بر دارسهاماساس ادراکات ذهنی 

گیری است نقاط مرجع تصمیم ۀمقایسگذاری خاص است. این تصویر ذهنی حاصل در یک سرمایه/ زیان فردی سود

ورزد. انحراف قیمت به سود هر سهم یکی از نقاط مرجع متداول در می ها اتکاآنکه فرد برای ارزیابی وضعیت خود به 

شده و مقدار مورد انتظار، یکی از قدار گزارشاف یا فاصله بین مرود. معمولاً انحرشمار میهان بدارسهام هایتصمیم

                                                 

1. Gajewskiet et al. 

2. Marron 

3. Bhaskar et al. 

4 . Gorzon et al. 

5. Ajar 

6. Valentin et al. 
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حاضر انحراف پژوهش رو در باخت یا سود/ زیان است. از اینان برای تداعی وضعیت بُرد/ دارسهاممبانی ادراکات 

نظر گرفته شده است و در ان دارسهامهای حسابگری ذهنی کاروقیمت به سود هر سهم از میانگین صنعت یکی از ساز

باخت و یا سود/ زیان فردی دادن یا تداعی تصویری از حالت بُرد/ در شکل دارسهامتواند توسط یک این انحراف می

جاری  ۀدوریعنی سود  ؛گیری سوددو مبنای اندازه ۀپایویر بر قرار گیرد. این تص گذاری مورد استفادهبرای یک سرمایه

تواند شکل گیرد. انحراف سود جاری یک شرکت خاص از میانگین سود جاری صنعت را میمی شدهبینید پیشو سو

نظر گرفت. وی در گذاری ان برای تصویرسازی وضعیت سرمایهدارسهاممرجع ذهنی  ۀنقط نماگری از عنوانبهتوان 

مرجع،  ۀنقطنیز عنوان نمود. افزون بر این دو  شدهبینیپیشای سود توان برهمچنین مشابه همین استدلال را می

مبنای  عنوانبهتواند آنان در سال قبل است که می ۀشدان، بازده غیرعادی تجربهدارسهامیکی دیگر از نقاط مرجع 

گرفته شود. واکنش  نظر ان دردارسهامی توسط و یا سود/ زیان فرد ختبا رد/دیگری برای تداعی انتظارات ب

دهی را نمایان سازد. اینکه تواند زوایای پنهان سوقگیری آنان، میان نسبت به دستکاری نقاط مرجع تصمیمدارسهام

تواند تصویری می ،شودوفق میآنان م هایتصمیمگذاری بر ان و تأثیردارسهامتا چه اندازه مدیریت در معماری اذهان 

دهی آنان ارائه کند. در پژوهش حاضر، ان از اقدامات سوقدارسهامگزارشگری و تأثیرپذیری  فراینداز نقش مدیران در 

بر گیرد ان صورت میدارسهامدهی گفته که با هدف سوقپیششود رفتار مدیران در دستکاری نقاط مرجع تلاش می

 د. ردگبررسی  (غیرعادیزده با نماگر با)اندارسهامکنش وا
 

 های پژوهشفرضیه

بر  دهیابزار سوق عنوانبههای حسابداری نظر در انتخاباعمالمدیران با دستکاری ارقام سود از طریق  اول: فرضیۀ

 نقطۀنماگری جاری از  عنوانبهبه سود هر سهم صنعت  متینسبت به ق واقعی سهم به سود هر متیانحراف ق رابطۀ

 . گذارندمی أثیرتگذاران، نماگر واکنش شهودی سرمایه عنوانبهعادی سال جاری بازده غیر وی مرجع ذهن

 دهیابزار سوق عنوانبههای حسابداری نظر در انتخابمالعامدیران با دستکاری ارقام سود از طریق  دوم: فرضیۀ

 عنوانبهعادی سال جاری و بازده غیر ذهنی مرجع نقطۀنگر گذشتهنماگری  عنوانبه عادی سال قبلبازده غیر رابطۀبر 

 . رندگذامی تأثیرگذاران نماگر واکنش شهودی سرمایه

ابزار سوق عنوانبههای حسابداری نظر در انتخاباعمالمدیران با دستکاری ارقام سود از طریق  سوم: فرضیۀ

هر سهم صنعت  ۀشدبینیسود پیشه ب متیهر سهم نسبت به ق ۀشدبینیبه سود پیش متیانحراف ق رابطۀبر  ،دهی

 تأثیرگذاران نماگر واکنش شهودی سرمایه عنوانبهعادی غیربا بازده  مرجع ذهنی نقطۀنگر از نماگر آینده نوانعبه

 .گذارندمی

 

 شناسی پژوهشروش

، از آنبه اینکه در ست و با توجه کاربردی بوده و از بابت ماهیت و روش، توصیفی و همبستگی اهدف،  ۀجنباین پژوهش از 

بندی کرد. همچنین، رویدادی طبقهپسهای توان آن را در گروه پژوهشها استفاده شده است، میهای تاریخی شرکتداده

 رود. های اثباتی به شمار میکند جزء پژوهشهای موجود استنتاج میآزمون دادهاز آنجایی که از طریق 

 

 یریگنمونه یچگونگ و پژوهش ۀننمو

شرکت به روش  845ای متشکل از های بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران نمونهشرکت جامعۀژوهش حاضر از پ در
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ها از آمار تحلیل دادهوانتخاب گردید. برای تجزیه (8)شده در جدولمشخصشروط  براساسحذف سیستماتیک 

  متغیره( استفاده شده است.رگرسیون چند و در انتها از آمار استنباطی )تحلیل (انگین، میانه و ...یم)توصیفی 
Error! No text of specified style in document.آماری و نمونه پژوهش جامعۀ .(9)جدول 

 هاشرکت تعداد شرایط

 311 8140شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال های پذیرفتهکل شرکت

 53 اند زمانی پژوهش از بورس خارج شده ۀمحدودیی که در اهشرکت

 785 اند قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده که درهایی شرکت

 04 اند هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داشتهشرکت

لی ما گریگذاری و واسطههای سرمایههایی که در قلمرو زمانی پژوهش به فعالیتشرکت

 اند اشتغال داشته

78 

 31 اند معاملاتی داشته ۀوقفماه هایی که در قلمرو زمانی پژوهش بیش از سه شرکت

 807 ها در دسترس نبوده است هایی که اطلاعات کامل آنشرکت

 21 ها در دسترس نبوده است بینی آنهایی که اطلاعات پیششرکت

 845 جمع کل

 

  پژوهش قلمرو

که در راستای آن  شدباانداز میچشم نظریۀگذاران بر مبنای و موضوعی پژوهش حاضر تبیین واکنش سرمایهمرقل

های ه است. از نظر قلمرو مکانی شامل شرکتشدتحلیل گذاران نسبت به نقاط مرجع ذهنی منتخب واکنش سرمایه

  شود.سال تعریف می 81به مدت  8140تا  8711 ۀدوردر  س شده و از نظر قلمرو زمانیربورس و فرابو
 

 هاداده اخذ منابع و هاآن یآورگرد روش و هاداده

روز قبل  سهرویداد ) ۀدورو  روز قبل از مجمع( 24برآورد ) ۀدورهر سهم در  ۀروزانمعاملات  هایدادهدر این پژوهش 

 ۀشدبینیسود پیش یآوری شده است. لازم به توضیح است با توجه به محدودیت افشا( جمعروز پس از مجمع سهو 

از  8713های بعد از سال هر سهم برای دوره ۀشدبینیپیشهای مربوط به سود ، داده8713هر سهم از سال 

های فروش و بینیاست که در آن پیش اده شدهها استفاندازچشمتفسیری مدیریت و از بخش عملکرد و های گزارش

 شود. های آتی ارائه میهزینه

و بانک اطلاعاتی  724های پژوهش از سایت کدال ها و آزمون فرضیهگیری متغیرهای مورد نیاز جهت اندازهداده

  .نوین استخراج شده است آوردره

می یبازده ین( که ایو بازده مورد انتظار)عاد یبازده واقع نیعبارت است از تفاوت ب یرعادیازده غب: وابسته متغیر

 یدادعبارت است از بازده بدون احتساب رو یزن یعاد یابازده مورد انتظار  از سوی دیگر، باشد یمنف یاتواند مثبت 

 انو بسته به میز یستمثبت ن یشهسهم هم یمشخص است که بازده ینبنابرا ؛(8714و همکاران،  ی)قائممورد نظر 

 یحت یاممکن است مثبت، صفر و  یمال ۀدور یاندر پا یپرداخت سود نقد انو میز ینگهدار ۀدوردر  یمتق ییراتتغ

روز سه رویداد ) ۀدوردر شرکت  یاز تفاوت بازده واقعارت است سهام عب یرعادیبازده غ خلاصهصورت به. باشد یمنف

روز قبل از  24برآورد )میانگین بازده بازار  ۀدوردر و بازده بازار روز پس از مجمع عمومی به صورت انباشته(  سهقبل و 

خود برای محاسبه بازده  ۀمطالعدر  (8710ی )و علو یقتحقد. شومحاسبه می (8)ۀرابط یقاز طر ورویداد(  ۀدور

نماگر واکنش شهودی سرمایه عنوانبهدر پژوهش حاضر این متغیر . اندعادی سهام از این روش استفاده نمودهغیر
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عادی برای متغیر بازده غیر گردید. استفاده از ته وارد مدلمتغیر وابس عنوانبه (88)ۀرابطگذاران پس از محاسبه در 

جهت  (8147)زاده و همکاران فقیهو  (0407)8پژوهشی لی و همکارانگذاران در مدل برآورد واکنش شهودی سرمایه

 گرفته است.  دل رگرسیونی مورد استفاده قرارگذاران به اخبار خوب و بد با میهبررسی واکنش سرما

 AR i,t= CR i,t -Rm,t  (1)ۀرابط

 که در این رابطه: 

AR i,t: ؛برابر است با بازده غیرعادی سهام 

CR i,t:  هفت روز پس از مجمع جمعاً سهروز قبل و  سه) (انباشته)رویداد  دورۀبرابر است با بازده سهم در 

 و (+7تا  -7)(روز

Rm,t : است. (-1تا  -21) (روز قبل از مجمع 24)برآورد  ۀدوردر طی  بازار بازده میزان با است برراب 

  :شودرویداد از طریق فرمول زیر محاسبه می دورۀدر  iدر این محاسبه بازده هر روز سهم شرکت 

 (2)ۀرابط
 

 که در آن: 

  ؛رویداد دورۀدر  iسهم  ۀروزانبازده 

  ؛روز جاریقیمت سهام در 

  و در روز گذشتهقیمت سهام 

 است. شده در مجموعتصویبتقسیمی هر سهم سود 

  :گرددروزه محاسبه میهفت دورۀدر  iته هر سهم زیر بازده انباش رابطۀسپس از طریق 

 (3)ۀرابط
 

روز قبل  21برآورد از  دورۀدر طی اخص کل بازار به صورت روزانه بازده بازار با استفاده از ش میزان ۀمحاسببرای 

بازده کل بازار یا همان بازده مورد انتظار  وانعنبهحسابی آن  محاسبه و میانگین ،روز قبل از مجمع 1از مجمع تا 

 گردد. وارد محاسبات می t دورۀدر  iبرای سهم شرکت 

بازده بازار برای هر شرکت می میزانمجامع عمومی هر شرکت گزاری های برنکته: با توجه به متفاوت بودن تاریخ

 تواند متفاوت باشد. 

 های حسابدارینظر در انتخاباعمالارقام سود از طریق  و دستکاری گر: معماریهای مستقل و تعدیلمتغیر

آن را دخالت عمدی  (8111) 0و استرانجینشفرشود که در نظر گرفته می دهیابزار سوق عنوانبهسود(  )مدیریت

ان تعریف دارسهامدست آوردن برخی مزایای شخصی از سوی مدیران و ههدف ب سازمانی بابرونگزارشگری  فراینددر 

  کند.می

 
سود انجام  های مرتبط با بخش تعهدینظر در انتخاباعمالبا توجه به فرمول فوق دستکاری ارقام سود از طریق 

شود، مدیران به دستکاری برس کشف میای نبوده و توسط حساشود. از آنجا که دستکاری وجوه نقد کار سادهمی

                                                 

1. Li et al. 

2. Schipper &Strongin 
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باشند، فرصتی بینی، قضاوت و برآورد مدیریت میآنکه مستلزم پیشآورند. اقلام تعهدی به دلیل اقلام تعهدی روی می

های حساب دی و مبالغنبزمانتواند در ند. برای نمونه مدیریت میاینمنظر مدیران فراهم میاعمالبرای دخالت و 

)با تعیین روش  هامحاسبه و برآورد مطالبات مشکوک الوصول(؛ موجودی نحوۀها و بندی وصول آنننی )با زمادریافت

مفید، ارزش  های ثابت )با تعیین روش استهلاک، عمرنگهداری حساب موجودی مانند روش میانگین، فایفو(؛ دارایی

 عنوانبههای اختیاری هدیی در اختیار مدیریت است، از تعاز آنجا که اقلام تعهدی اختیار. نظر نمایداعمالاسقاط( 

شود. بنابراین اقلام تعهدی تعیین آن استفاده می فرایندنظر مدیران در اعمالشاخصی برای دستکاری سود و 

گیری و گزارش سود است و هر چه مقدار اندازه دفرایننظر مدیران در لاعمامیزان دخالت و  ۀکنندمنعکساختیاری، 

  (.8717)احمدپور و شهسواری، آن بیشتر باشد به معنی دستکاری بیشتر سود خواهد بود. 

طریق قدر اری ارقام سود از گیری( میزان دستکاری ارقام سود از سوی مدیران: دستکاندازه نحوۀتعریف عملیاتی )

ابتدا کل اقلام تعهدی به مدل این شود. در گیری میجونز اندازه ۀشدتعدیلمطلق اقلام تعهدی اختیاری طبق مدل 

  (:8144لشگری و مسگر، )شود شکل زیر محاسبه می

  (4)ۀرابط
 که در آن: 

 ؛یاتیهدی عملقلام تعا کل

 و سود عملیاتی

 .جریان نقد حاصل از عملیات

( با سه روش ؛  ؛  عملیاتی ابتدا با استفاده از مدل زیر ضرایب )کل اقلام تعهدی  ۀمحاسببعد از 

 شود: محاسبه می

زمانی پژوهش وارد مدل شده و مقادیر ضرایب محاسبه  ۀبازت در که در آن هر صنع پنل در سطح صنایع

  .شودنشان داده می ؛  ؛  که برای تشخیص بهتر به شکل گردد می

 (5)ۀرابط
 

ر ای ه( برNDAهدی غیراختیاری )دست آمده و با اطلاعات هر شرکت اقلام تعهسپس با استفاده از ضرایب ب

 شود: زیر محاسبه می رابطۀشرکت با استفاده از  -سال

 (6)ۀرابط
 

 های فوق: رابطه که در

 ؛t دورۀدر  iکل اقلام تعهدی شرکت 

 ؛دورۀهای ابتدای کل دارایی

 ؛تغییر در درآمد شرکت

 ؛شرکتهای دریافتنی تجاری تغییر در حساب

 و ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 .خطای برآورد

شود و بیانگر میزان مدیریت سود ( به شرح زیر محاسبه میDACCتعهدی اختیاری )آخر اقلام  ۀمرحلدر 

 تعهدی است: 
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 (7)ۀرابط
 

 گردد. ها وارد مدل برآوردی میشده به تفکیک در مدل نهایی آزمون فرضیهمحاسبهر ینهایت مقاددر

و  یذهن یحسابدار»خود با عنوان  ۀمقالتالر در صنعت: به سود هر سهم  یمتبه سود هر سهم از ق یمتانحراف ق

بر  یددر اقتصاد و با تأک یتبر عقلان یمبتن انتظارمورد  یتمطلوب نظریۀبا نقد  (0441)در سال « کنندهانتخاب مصرف

که  دهدمی یحانداز توضچشم نظریۀمرجع در قلب  نقطۀ یکذهن را با توجه به  یگذارارزش نحوۀانداز چشم نظریۀ

ر بالاتر از آن نقطه را دکاخو یستمو س دشومی یفمرجع تعر نقطۀ یک یریدر ذهن افراد با رهگ یانسود و ز وممفه

 تواندکه می دهدرا شکل می یودشه یاساس واکنش ینو بر هم کندبرآورد می یاناز آن نقطه را ز تریینسود و پا

و  یهای مالاز نسبت یهدر بازار سرما یرفراگ ۀداستفاباشد، با توجه به  ینگهدار یافروش و  یا یدخر یتموقع

 8131 ،0و مورس یورب؛  8157 ،8یمولودوسک) یاریهای بسبه سود هر سهم که در پژوهش یمتقالخصوص نسبت یعل

مورد  (0444 ،3فاما و فرچ؛  0444 ،2یانو ر یورب؛  8115 ،5یانر؛  8111و  8112 ،1پنمن؛  78110یلکراگ و مالک؛

 یمتنسبت ق گذارانیهدر سرما یپرتفو یلتشک یتو ذهنسود به  یمتنسبت ق یسازمفهوم یتوجه قرار گرفته و سادگ

 یانمشخص برگردان مفهوم سود و ز د سهامبه سو یمتمرجع و تفاوت آن با نسبت ق نقطۀ عنوانبهبه سود صنعت 

که با  (0441)از تالر  یرویبه پ یرمتغ ینا یریگاندازه یلذا برا ؛دشومی یهای شهودبه واکنشخواهد بود که منجر

 نقطۀها نسبت به آن یافتبر در یافراد را مبتن یهای شهودو واکنش یتابع ارزش را معرفانداز، چشم نظریۀبر  یهتک

 قیمتبا نسبت  ناطلاعات در دسترس و تفاوت آ عنوانبهرا  سود هر سهم شرکتبه  قیمتنسبت داند، ما مرجع می

های تابلو بورس در این متغیر از داده .دشوانتخاب می یگذارارزش یمرجع، بازتاب بخش نقطۀ عنوانبه صنعت سودبه 

وارد  (88)ۀشد. سپس نتیجه محاسبه در رابطسبه محا (1)رابطۀهای برآورد و رویداد استخراج و تفاوت آن از دوره

م از صنعت هم گروهش کمتر باشد یک تصویر برد را در مدل آماری شدند. زمانی که نسبت قیمت به سود هر سه

تر باشد یشکند و بالعکس زمانی که نسبت قیمت به سود هر سهم از گروه هم صنعتش بگذار ایجاد میرمایهذهن س

برد منفی و در  اما از آنجا که نتیجه این محاسبه در تصویر ؛داعی خواهد کردور باخت را تکاهش قیمت تص انتظار

عادی مثبت و منفی آن را در یک علامت منفی ضرب میغیرراستایی با بازده بود جهت همر باخت مثبت خواهد تصوی

 کنیم. 

 (8)ۀابطر
 

از  یبخشد :صدنعت ۀشددبینییشد هر سهم پدسو به یمتاز قشرکت  شدبینییشبه سود هر سهم پ یمتانحراف ق

های مالی و چه به صدورت تلدویحی چه به صورت مستقیم در گزارش) سود بینییشمانند پ یرانمدۀ شدارائه اطلاعات

مندابع  یردر کنار سا توانندو می دارند نگریندهآ یتماه ،(به بعد 8713های تفسیری مدیریت برای سال هایدر گزارش

رضدازاده و )کنندد.  ی کمدکواحدد تجدار یآتد ینقدد هدایجریدانو  ودآوریس یابیدر ارز گذارانرمایهس هب اطلاعاتی

 یتوضدع ینددهاز آ یاحتمدال ۀارائددر  (0441)تالر از  یگریبخش د به تعبیر یرمتغ ینابرای برآورد (. 8711همکاران، 

                                                 

1.Molodoski 

2. Beaver & Morse 

3. Cragg & Malkiel 

4. Penman  

5. Ryan 

6. Beaver & Ryan 

7. Fama & Frech 
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قدرار  گدذارانیهدر دسترس سرما دهندهارائه قابل مشاهده توسط یالب اطلاعات آتموجود است که بخش سود آن در ق

 ۀشددبینییشبده سدود پد یمدتهر سهم از نسبت ق ۀشدبینییشبه سود پ یمتتفاوت نسبت قالمابه ینبنابرا .گیردمی

تواند مرجع می نقطۀ نوانعبهز یر نیدر نتیجه این متغ .کند یجادا گذاریهسرما یرا برا یندهاز آ یریتصو تواندمیصنعت 

متغیدر مسدتقل در  عنوانبه (1)ۀرابطگذاران مؤثر باشد که پس از محاسبه با استفاده از های شهودی سرمایهبر واکنش

م از سده هدر ۀشددبینید. در مورد این متغیر نیز زمانی که نسبت قیمت به سدود پدیشوارد مدل آماری ش (88)ۀرابط

کند و بالعکس زمانی که نسبت قیمدت گذار ایجاد مین سرمایهاشد یک تصویر برد را در ذهصنعت هم گروهش کمتر ب

اما  ؛تر باشد انتظار کاهش قیمت تصور باخت را تداعی خواهد کردیشبینی هر سهم از گروه هم صنعتش ببه سود پیش

راسدتایی بدا بدازده ود جهدت هدمبرد منفی و در تصویر باخت مثبت خواهد بد تصویراین محاسبه در  ۀنتیجاز آنجا که 

  .شودعادی مثبت و منفی آن در یک علامت منفی ضرب میغیر

و بعد از آن که  8713های هر سهم در سال ۀشدبینیلازم به ذکر است که برای محاسبه و برآورد سود پیش

های تفسیری مدیریت، توجه به الزامات مقرر متوقف شده است با استفاده از گزارشا ب شدهبینیگزارش سود پیش

و در  شدهانجام  شدهبینیها، برآورد سود پیشاندازچشمشده در قسمت عملکرد و ارائهتحلیل تغییرات و ریسک 

  مرجع مورد استفاده قرار گرفته است. نقطۀمحاسبه 
 (9)ۀرابط

 
گذاران بر رفتار مایهذهنی سراندازی انداز و لنگرچشم نظریۀهای با توجه به معیارگذشته:  دورۀعادی غیربازده 

تواند می (مرجع نقطۀسود یا زیان نسبت به )گذاران نسبت به برد و باخت قبلی تاریخی یک سهم واکنش سرمایه

متغیر  عنوانبهتواند قبل نیز می دورۀعادی غیربنابراین بازده  ؛تأثیر شهودی قرار دهدتحتهای جاری را واکنش

 . ودبا یک دوره کمتر وارد مدل ش (88)ۀرابط و درمحاسبه  (8)رابطۀمستقل از 

یک شاخص مهم برای پیش عنوانبهتواند می (ROA)ها بازده دارایی میزان :ها بازده دارایی میزان ،متغیر کنترل

تری دارندد، یشدب ROAهدایی کده بینی بازده غیرعادی سهام و حجم غیرعادی معاملات در نظر گرفته شود. شدرکت

افدزایش تقاضدا بدرای تواندد بده ها برای ایجاد سود دارند که این امر میدر استفاده از دارایی تریفراوانرایی معمولاً کا

سدود  یمتقسد یقاز طر یرمتغ ینابنابراین  ؛ها و در نتیجه افزایش بازده غیرعادی و حجم معاملات منجر شودسهام آن

در  یهدای عملکدردیدراز متغ یکی عنوانبهسبه شده و ( شرکت محاTA(A)های)یی( بر میانگین کل داراNIخالص )

محاسدبه  (84ۀ)که از رابط باشدقابل دسترس می یهای مالو صورت یناورد نورهافزار رمکه از ن دشومحاسبات وارد می

 گردید.  (88)ۀمتغییر کنترل وارد رابط عنوانبهو در نهایت 

   (11)ۀرابط

 (88)ۀرابطداول، دوم و سدوم از  یۀرضفهای وابسته، مستقل و کنترل جهت برآورد پس از محاسبه هر یک از متغیر

 استفاده شده است. 

 های پژوهش: مدل آزمون فرضیه

)ۀرابط

11)  

  ؛t دورۀدر  iعادی شرکت غیربازده 
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کرد با روی t دورۀدر  iشرکت  (8115مدل جونز )میزان دستکاری ارقام سود یا مدیریت سود 

  ؛تفکیک صنایع

با میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم شرکت t دورۀبرای  i: انحراف نسبت قیمت به سود هر سهم شرکت 

 ؛t دورۀهای هم صنعت در 

به سود هر سهم  با نسبت قیمت t ورۀدبرای  iهر سهم شرکت  شدهبینیسود پیش: انحراف نسبت قیمت به 

 ؛t دورۀصنعت در همهای شرکت ۀشدبینیپیش

 و t-1 دورۀدر  iعادی شرکت غیر: بازده 

 است. t دورۀدر  iهای شرکت بازده دارایی میزان 

 

 های پژوهشیافته

 دهد. شان میپژوهش را ن ۀنمونآمار توصیفی  (0)جدول

 آمار توصیفی .Error! No text of specified style in document.(0)جدول

تعداد  نماد نام متغیر

 مشاهدات

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 معیار

 کشیدگی چولگی

 عادیبازده غیر

 )درصد(
 

8725 711/87- 851/3- 143/881 51/011- 254/03 172/1- 422/70 

 میزان دستکاری سود به

 تفکیک صنعت
 8725 414/4 480/4- 711/4 0227/8- 810/4 811/4- 484/1 

انحراف نسبت قیمت به 

 سود هر سهم از صنعت

P1 8725 435/4- 485/4- 448/4 3217/7- 071/4 774/1- 414/15 

ه سود بانحراف قیمت 

شده هر سهم از بینیپیش

 صنعت

P2 8725 411/4- 447/4- 803/4 477/7- 814/4 480/1- 811/11 

میزان دستکاری سود به 

 *p1عتتفکیک صن
 8725 441/4- 444/4 811/4 322/4- 415/4 808/84- 111/871 

میزان دستکاری سود به 

 *p2صنعتتفکیک 
 8725 445/4- 444/4 044/4 210/4- 418/4 211/1- 735/808 

میزان دستکاری سود به 

* بازده صنعت  تفکیک

 عادی سال گشتهغیر

 8725 555/8- 481/4 511/11 583/075- 184/84 800/80- 153/011 

 ROA 8725 451/4 477/4 100/8 203/8- 805/4 457/0 031/38 هابازده دارایی میزان

 

دهد در بیشتر موارد بازده غیرعادی منفی بوده منفی است که نشان می ۀمیانبازده غیرعادی دارای میانگین و 

 ر از میانگین است. ها با تعداد زیادی مقادیر کمتتوزیع داده ۀنددهچولگی منفی نشان و است

ها به تمایل شرکت ۀدهندنشان 4147/4میزان دستکاری سود مبتنی بر رویکرد تفکیک صنعت با مقدار میانگین

از سوی دیگر  .منفی است کمتر از میانگین بیانگر توزیعی با چولگی ۀمیانباشد و دستکاری سود در سطح مثبت می
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مقدار  .کندگستردگی رفتار میزان دستکاری سود را منعکس می میزان 711/4و حداکثر  -0227/8مقدار حداقل 

کشد در حالی که کشیدگی با مقدار نزدیک به صفر بوده و توزیعی تقریباً متقارن را به تصویر می-811/4چولگی 

 کند. گزارش میبلند را های توزیع متمرکز و دم 48/1

هر سهم از صنعت  ۀشدبینیپیشراف قیمت به سود انحو  (P1)انحراف نسبت قیمت به سود هر سهم از صنعت  

(P2) های قیمت ها نسبتدهد در اکثر این متغیرو چولگی منفی است که نشان میاست  منفی ۀمیان ،دارای میانگین

صنعت است که گزارش شده همبینی آن بیشتر از مقدار میانگین گروه و پیشهمهای به سود هر سهم در صنعت

شده در این دو متغیر که منتج به حاصل منفی شده است، این موضوع میاعمالگرفتن ضریب منفی  است، با در نظر

عادی را غیرتواند تا حدودی چولگی منفی در بازده می همچنینگذار تصویر باخت را تداعی کند. تواند در ذهن سرمایه

نرمال بودن تقریبی  ۀدهندنشاناً نزدیک به هم که تقریب ۀمیاندارای میانگین و ها بازده دارایی میزاننیز توضیح دهد. 

در روند عملیاتی شرکت طی وجود نوسانات  ۀهنددنشانتواند میاست که  زیادیو کشیدگی مثبت چولگی ها، داده

  .های مختلف باشددوره

با رویکرد گیری نقش تعدیلگر میزان دستکاری سود بر نقاط مرجع تصمیم در این مدل، هدف بررسیبرآورد مدل: 

دهی نقاط وقواقع تأثیر میزان دستکاری سود بر تغییر مسیر و سدر .است P2)آینده)( و P1) ، حالi,t(AR-1)گذشته 

داری برای هر متغیر و احتمال رد معنی tهای نتایج ضرایب و آمارهد. شومیآزمون گذاران گیری سرمایهمرجع تصمیم

  :گزارش شده است (7)در جدول

 برآورد مدل .(3)جدول

 
 t P-Valueۀ آمار ضریب متغیر

 444/4 -117/71 -831/81 مبدأعرض از 

 444/4 811/2 315/74 میزان دستکاری سود 

 444/4 111/7 132/1 انحراف نسبت قیمت به سود هر سهم از صنعت

هر سهم از  ۀشدبینیپیشانحراف قیمت به سود 

 صنعت

311/88 301/2 444/4 

 482/4 711/0 4131/4 سال گذشتهعادی بازده غیر

 P1 282/04- 735/7- 444/4 ×میزان دستکاری سود 

 P2 500/80 540/7 444/4×ی سود میزان دستکار

عادی سال غیربازده  ×میزان دستکاری سود 

 گذشته

110/4 711/5 444/4 

 444/4 440/5 345/3 هابازده دارایی میزان

F-statistic 990/1  P-Value 222/2 
Durbin-Watson stat 890/9  Adjusted R-

squared 
311/2  

 

دهد کده در این مقدار نشان می .معنادار است %8منفی بوده و در سطح  -8317/81، با مقدار مبدأاز  ضریب عرض

تواندد ای منفی خواهد داشت که مدیهای توضیحی برابر صفر باشند، مقدار بازده غیرعادی پایهکه سایر متغیر شرایطی
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  .(0441 ،8گئوریت و پورتر) ی باشدعوامل نامشهود مؤثر بر بازده غیرعاد ۀدهندشانن

با ضریب میزان دستکاری سود و با رویکرد تفکیک صنعت:  (8115)میزان دستکاری سود بر مبنای مدل جونز 

زان دستکاری هایی که میدهد که شرکتاین یافته نشان میاثر مثبت و معناداری بر بازده غیرعادی دارد.  315/74

  .تری دارندیشدهند، معمولاً بازده غیرعادی بسود بیشتری انجام می

انحراف نسبت قیمت به سود هر سهم از ضریب مثبت و معنادار  :انحراف نسبت قیمت به سود هر سهم از صنعت

ط صنعت، تأثیر مثبتی نسبت قیمت به سود شرکت از متوس ۀفاصلدهد که افزایش نشان می 1351/1صنعت با مقدار 

 بر بازده غیرعادی دارد. 

تصویری شهودی از وضعیت حال حاضر سهم،  عنوانبه ،و احتمال صفر 111/7معادل  t ۀآمار با واقع این متغیردر

انحراف  افزایش درواحد  5/1عادی دارد و به ازای هر غیربر بازده  یمثبتتأثیر داری معنی طوربهدهد که نشان می

بنابراین زمانی که نسبت قیمت به یابد. افزایش مییک واحد عادی غیرنسبت قیمت به سود هر سهم از صنعت، بازده 

این متغیر  ۀمحاسبشده در اعمالصنعتش کمتر باشد با توجه به ضریب منفی همهای سود هر سهم شرکت از شرکت

 عادی مثبت شود و بالعکس. غیربه ایجاد بازده گذار تداعی کرده و منجریهرا در ذهن سرماتواند تصویر برد می

 شدهبینیانحراف قیمت به سود پیشمشابه متغیر قبلی،  :هر سهم از صنعت ۀشدبینیپیشانحراف قیمت به سود 

ت انحراف قیمت اهمی ۀدهندنشانکه  بازده غیرعادی داردنیز تأثیر مثبت و معناداری بر  3171/88با ضریب  از صنعت

معادل  t آمارۀ واقع این متغیر بادر .(8110 ،0فاما و فرنچ) گذاران استدر تعیین رفتار سرمایه شدهبینیپیش به سود

عادی غیر ی بر بازدهمثبتتأثیر داری معنی طوربهدهد نشان میسهم  ۀآیندتصویری از  عنوانبه ،و احتمال صفر 301/2

عادی غیرهر سهم از صنعت، بازده  ۀشدبینیپیشنسبت قیمت به سود انحراف  واحد افزایش در 88ازای هر بهدارد و 

های هر سهم شرکت از شرکت ۀشدبینیپیشسود نی که نسبت قیمت به بنابراین زما ؛یابدافزایش مییک واحد 

تواند تصویر برد را در ذهن این متغیر می ۀمحاسبه در شداعمالصنعتش کمتر باشد با توجه به ضریب منفی هم

 س. عادی مثبت شود و بالعکغیربه ایجاد بازده گذار تداعی کرده و منجرسرمایه

حال اگر  ،باشد 84نسبت قیمت به سود هر سهم صنعت الف عددی مانند  فرض شود کهبرای درک بهتر نتیجه 

را نشان دهد، تصویر ذهنی  85گذار عدد شده به سرمایهارائهات باشد در اطلاعصنعت الف میهمشرکت آلفا که 

که این نسبت با کاهش قیمت واقع با این تصور و درشود ه میمواج+ 5شهودی نتیجه  ۀمحاسبگذار با یک سرمایه

م اینکه نتیجه مثبت است آن را یک وضعیت غرعلیو رو خواهد شد و به سمت میانگین صنعت خواهد رفت روبه

بازده گذار متحمل در چنین وضعیتی سرمایه .(متغیر ۀمحاسباعمال ضریب منفی در  :علت)ت خواهد دید باخ

 کند. مستقیم میان این دو متغیر را توجیه می رابطۀعادی منفی خواهد شد که غیر

شهودی  ۀمحاسبدر این صورت عدد  ؛های بیان شده در وضعیت مذکور برعکس باشدکه نسبت شودحال فرض 

کند نسبت الف تصور میسهم صنعت  تر بودن نسبت قیمت به سود هریشگذار با توجه به بخواهد بود و سرمایه -5

 ۀنتیج)بیند یک فرصت برد میافزایش قیمت به میانگین صنعت خواهد رسید و این را  ۀواسطشرکت به  ۀشدگزارش

بازده به کسب  نهایت منتجاین موضوع در .(شودصورت مثبت و موقعیت برد درک میبهمنفی اما در ذهن  ۀمحاسب

 مین استدلال و توضیح در مورد دو متغیر دیگر مدل نیز صادق است. هگردد. غیرعادی مثبت می

دهد نشان می 4131/4با مقدار  ضریب مثبت و معنادار بازده غیرعادی سال گذشته :عادی سال گذشتهغیربازده 

                                                 

1. Gujarati & Porter 

2. Fama & French 
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شتاب  فرضیۀبینی کنند. این یافته مطابق با ا پیشازده غیرعادی آینده رتوانند تا حدی بهای گذشته میکه بازده

با عادی سال گذشته غیربازده واقع در .مطرح شده است (8117)0جگردش و تیتمن  است که در مطالعات 8قیمتی

تأثیر مثبتی بر بازده نیز عادی سال گذشته غیرزده که با این است ۀدهندنشان ،و احتمال صفر 09711معادل  t آمارۀ

تواند در کنار دو متغیر قبلی شکل سهم می ۀگذشتتصویری از  عنوانبهاین متغیر نیز عادی سال جاری دارد. غیر

واحد  8ازده غیرعادی درصد واحد افزایش در آن ب 1گذاران کامل کند که به ازای هر ذهنی برد را برای سرمایه

 دهد. ا نشان میافزایش ر

 گیری گر میزان دستکاری سود بر نقاط مرجع تصمیمتعدیل آثار

انحراف  برمیزان دستکاری سود  تعدیلگراثر  :(AEM×P1)انحراف نسبت قیمت به سود × میزان دستکاری سود 

ایی که هنادار است. این بدان معناست که در شرکتمنفی و مع -282/04هر سهم، با مقدار نسبت قیمت به سود 

به کاهش بازده  انحراف نسبت قیمت به سود هر سهم از صنعت منتجشود، افزایش بیشتر می میزان دستکاری سود

باشد،  زیاددر شرایطی که قیمت سهام به صورت نادرست  که تواند بیانگر این باشداین موضوع می .گرددمیغیرعادی 

 .ایش دهد و حتی ممکن است اثر معکوس داشته باشدتواند بازده غیرعادی را افزان دستکاری سود نمیمیز

 58083/80متغیر با ضریب این  (AEM×P2)شده بینیانحراف قیمت به سود پیش× میزان دستکاری سود 

بینییمت به سود پیشاین بدان معناست که افزایش میزان دستکاری سود در شرایطی که ق .مثبت و معنادار است

 شود. دارد، موجب افزایش بازده غیرعادی می بیشتری شده از متوسط صنعت انحراف

 اثردارای  1100/4نیز با ضریب این متغیر  (AR× AEM)عادی سال گذشته غیربازده  ×میزان دستکاری سود 

 اثر پایداری بازده غیرعادی را تقویت کند. تواند دهد میزان دستکاری سود میکه نشان می است مثبت و معنادار

دهد نشان میصفر احتمال ، 345/3معادل  t آمارۀ، 841/1ضریب  باها بازده دارایی میزانها: اراییبازده د میزان

 یابد. عادی افزایش میغیرها، بازده بازده دارایی میزانداری مثبت است و با افزایش معنی طوربهکه این متغیر نیز 

مدل است.  کلیمعناداری  ۀدهندنشان P-Value=  4444/4و مقدار F=  88011/1آمارۀ  :تحلیل کیفیت مدل

آمارۀ همچنین  .های مستقل مدل قادر به توضیح تغییرات بازده غیرعادی هستندکند که متغیراین نتیجه تأیید می

دهد که مدل دارای خودهمبستگی قابل توجهی نیست و استقلال باقینشان می 1804/8واتسون با مقدار -دوربین

درصد از تغییرات چهلدهد که مدل قادر است حدود نشان می 2R=  7111/4 مقدارعلاوه هب ،ها برقرار استمانده

عوامل رفتاری سرمایه بازده غیرعادی را توضیح دهد. اگرچه این مقدار نسبتاً متوسط است، اما در مطالعات مالی که

  .شودها تأثیر دارند، مقدار قابل قبولی محسوب میگذاران و شرایط بازار بر بازده

هر سهم از صنعت، انحراف  دودهد که میزان دستکاری سود، انحراف قیمت به سهای این مطالعه نشان مییافته

ها تأثیر معناداری بر بازده غیرعادی دارند. ازده داراییب میزانو هر سهم از صنعت  ۀشدبینیقیمت به سود پیش

گر گذاران قابل مشاهده است که بیانگیری سرمایهع تصمیمبر نقاط مرجمیزان دستکاری سود  تعدیلگر آثارهمچنین 

تواند دستکاری سود می ای که میزانگونهبهباشد، گذاران در بازار سرمایه میسرمایه هایتصمیمدهی هدفمند سوق

با  تواندمیکنند که میزان دستکاری سود ها تأیید میاین یافته .تأثیر بگذاردتحتشده را معرفیمرجع  نقطۀهر سه 

  .گذاران را به شکل هدفمندی هدایت کندسرمایه هایتصمیم ،گیریتأثیر بر نقاط مرجع تصمیم

 

                                                 

1. Momentum Effect 

2. Jegadeesh & Titman 
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 گیری یجهنتبحث و 

و با رویکرد تفکیک صنعت  (8115)دهد که میزان دستکاری سود بر مبنای مدل جونز های پژوهش نشان میافتهی

سه نماگر نقاط مرجع شامل انحراف قیمت به سود هر سهم از صنعت گذاران با تأثیر بر تواند واکنش ذهنی سرمایهمی

عادی سال قبل را تعدیل کند. در واقع سال جاری و بازده غیر ۀشدبینیارقام پیشدر قالب ارقام واقعی سال جاری، 

 .نمایندتبیین میگذاران را های شهودی سرمایهواکنشتأثیر میزان دستکاری سود تحتمنتخب نقاط مرجع 

 گذشته أثیر ذهنیتتتحتگذاران سرمایهویژه در شرایطی که به میزان دستکاری سود بر این نقاط مرجعتأثیرگذاری 

و  (تفاوت نسبت قیمت به سود هر سهم با صنعت)سریع  ۀمحاسبو استفاده از یک  (گذشته دورۀعادی غیربازده )خود 

های سریع قضاوت با تکیه بر (با صنعت شدهبینیپیش تفاوت نسبت قیمت به سود هر سهم)تأیید تصویری از آینده 

ند سرمایهکانداز کانمن و تورسکی سازگار است که بیان میچشم نظریۀها با ین یافتهامشهود است.  کاملاً ستند، ه

خودکار  هایاز ارزیابی با استفاده ودر زمانی کوتاه  ،نقاط مرجع براساسخود را  هایتصمیمگذاران بیشتر تمایل دارند 

سود  ،کنند با استفاده از ابزار دستکاریگذاران تلاش میگیری سرمایهتصمیم ۀشیوعلم به این  اتخاذ کنند و مدیران با

اند تکنیکال پرداختهپیشین اغلب به بررسی عوامل فاندامنتال و ی هاپژوهشتأثیر قرار دهند. تحترا  هایتصمیماین 

علاوه بر شناسایی اما در این پژوهش  .اندهکرد توجهگذاران نقاط مرجع ذهنی سرمایه ربگذاری ابزار تأثیربه ندرت بهو 

 عنوانبه (P1)هر سهم از صنعت های قیمت به سود انحراف نسبت گذاران شاملگیری سرمایهنقاط مرجع تصمیم

 (P2)از صنعت  هر سهم ۀشدبینیبه سود پیش های قیمتجاری، انحراف نسبتمرجع ذهنی  نقطۀنماگری از 

مرجع ذهنی قبلی، میزان  نقطۀ عنوانبهگذشته  دورۀعادی غیرمرجع ذهنی آتی و بازده  نقطۀنماگری از  عنوانبه

تواند که می شدتحلیل و آزمون نقاط مرجع  دهی هدفمند مدیران جهت هدایت اینابزار سوق عنوانبهدستکاری سود 

)سعیدی و  «تأثیر عوامل فاندامنتال بر بازده سهام»در پژوهش برای نمونه  .یک نوآوری مورد نظر قرار گیرد عنوانبه

 ،شناختییر زیادی بر بازده سهام دارند. اما تأثیرات روان، نتایج نشان داد که عوامل فاندامنتال تأث(8714فرهانیان، 

های راهبرد»دیگری با عنوان . در پژوهش نشده استسی بررو عوامل تعدیلی بر نقاط مرجع نقاط مرجع ذهنی 

شناختی (، نشان داده شده که عوامل روان0482 ،8مهرانی و همکاران) «گذارانمعاملاتی رفتاری و احساسات سرمایه

علاوه بر اینکه با این حال، این پژوهش  ،اشته باشندگذاران دهای سرمایهگیریتوانند تأثیر قابل توجهی بر تصمیممی

ذهنی افراد از آن سهم  ۀسابقن و های آبینیاز صنعت و پیشهای قیمت به سود مشخص به انحراف نسبت طوربه

تواند این میاین متغیر که  را نیز در نظر نگرفته استمتغیر رفتاری مؤثری مانند میزان دستکاری سود  ،توجه نکرده

بررسی »در پژوهشی با عنوان  (8712)و همکاران  کیان. از سوی دیگر، تأثیر قرار دهدتحتشناختی را مل روانعوا

گذاران تمایل که سرمایهگیرند نتیجه می «گذاران از دیدگاه گزارشگری مالیتأثیر حسابداری ذهنی بر رفتار سرمایه

این شیوه  کنندمی بیان و شده در ذهن خود ارزیابی کنندبندیو طبقه صورت تفکیکبهلاعات مالی را دارند اط

گرفتن اطلاعات کلی و تمرکز صرف بر اجزای خاصی از های غیرمنطقی مانند نادیدهتواند باعث رفتارپردازش می

نقاط مرجع قابل تببین هستند.  عنوانبهاز و اندچشم نظریۀرسد این اجزا در قالب د، به نظر میهای مالی شوگزارش

د شوپیشنهاد می بنابراین. دصورت واضح پیگیری و نتایج آن را گزارش کنبهاین موضوع را  سعی کرد وهش حاضرپژ

به ابزارهای مالی گیریها در تصمیمبه نقاط مرجع و نقش آنعلاوه بر توجه گذاران باید گران مالی و سرمایهکه تحلیل

تر و های پیشرفتهتوان از روشای داشته باشند. در این راستا، میتوجه ویژهسود نیز مدیریت، مانند دستکاری  های

                                                 

1 . Mehrani et al. 
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