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 مقدمه

سرمايه   يکی از مهم صمیمات  ی  هاصورت  ،گذاریترين منابع اطلاعاتی موجود جهت اخذ ت

ی مالی اسررت که نقش هاصررورتترين اجزای رقم سررود يکی از اصررلی .ها اسررتالی شرررکتم

اتخاذ تصرررمیمات اقتصرررادی توسرررط       .کند کلیدی در ارزيابی عملکرد واحد تجاری ايفا می      

بنابراين  .گیردگذاران با ارزيابی توان واحد تجاری در جهت کسررب سررود صررورت میسرررمايه

سرما   سود باعث گرديده تا  سرمايه  يهاهمیت  صمیمات  سود  گذاران هنگام اخذ ت گذاری به رقم 

داران  تضاد منافع ايجاد شده بین سهام    ،با جدايی مالکیت از مديريت .توجه بیشتری داشته باشند   

سبب می  .شود ها میو مديران منجر به عدم تقارن اطلاعاتی میان آن شود مديران در  همین امر 

توانند برای ها میشرررکت .صررت مديريت سررود داشررته باشررندانگیزه و فر ،زمان افزايش سرررمايه

در زمان افزايش سرررمايه اقدام به مديريت سررود  ،نشرران دادن تصررويری بهینه از آينده شرررکت 

برخی مطالعات تجربی  .را بیش از حد واقعی نشان دهند شدهگزارشنمايند و از اين طريق سود 

شرررواهدی مبنی بر مديريت سرررود در زمان       (2002) و يون و میلر( 2014) نظیر دنگ و اونگ  

سرمايه ارائه نمودند  سوی ديگر  .افزايش  شواهد تجربی نظیر چن و چنگ  ،از  و ( 2008) برخی 

ست    1بندی بازاررخداد زمان ديمؤ( 2016) هوانگ و همکاران سرمايه ا  طبق .در زمان افزايش 

 سهام  بازار عرضه  وضعیت  اساس  رب توانندمی که باورند اين بر مديران ،بازار بندیزمان نظريه

  ،باشررد گذاری شرردهارزش واقع از بیش شرررکت سررهام کهصررورتی در .نمايند بندیزمان را

در  هاشرررکت نظريه اين طبق.گیردمی سررهام عرضرره محل از مالی تأمین به مديريت تصررمیم

شار  به شرايطی اقدام  سبت  که کنندمی سهام  انت  شرکت سهام   دفتری ارزش به بازار ارزش ن

مک    .باشررررد  بالا  کاس و  لد   لو نا يت و          ( 1990) دو مدير عاتی بین  قارن اطلا عدم ت نای  بر مب

سهام را ارائه کردند  گذاران الگوی زمانسرمايه  شار  الگوی مذکور مبتنی بر اين فرض  .بندی انت

به انتشررار سررهام  ،و با اهمیت قیمت سررهام ها پس از تجربه افزايش غیرعادیاسررت که شرررکت

سعی می  .نمايندیمبادرت م سهام را بر مبنای اطلاعات محرمانه مرتبط با  کنند بازارمديران  های 

شرکت زمان  سرمايه   ،بینی کنداگر بازار اين رفتار مدير را پیش .بندی کنندارزش آتی  افزايش 

با اطلاع بازار   ،زيرا قیمت سهام بیش از ارزش واقعی است در نتیجه .با کاهش بازده همراه است

بندی بازار اوراق بهادار  زمان .يابدارزش آن کاهش می ،دلیل عرضرره سررهام توسررط شرررکت  از

اهمیت عامل مزبور به نوسانات   .های سهامی است  مشی مالی شرکت  های مهم خطيکی از جنبه
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شد          شديدتر با سانات  ستگی دارد و هرچه اين نو سهام ب بندی حائز اهمیت بالاتری زمان ،بازار 

بندی بازار تابع اندازه  تصررمیم برای مديريت سررود و زمان( 2014) انگیچو و به تعبیر شرر .اسررت

اقدام به  ،های کوچکهای بزرگ بیش از شررررکتها شررررکتبه اعتقاد آن  .شررررکت اسرررت 

سود می  شرکت مديريت  شرکت نمايند و  بندی بازار را زمان ،های بزرگهای کوچک بیش از 

ند می کت     .کن که شرررر جا  يان  های بزرگ از ج از آن بات  ر لذا بیش از      باث ند  سرررود برخوردار

گردد انتظارات  کنند زيرا اين ثبات باعث میهای کوچک اقدام به مديريت سرررود میشررررکت

انداز رشررد شرررکت متاثر گرديده و ريسررک شرررکت از منظر    گذار نسرربت به چشررم سرررمايه

يت سرررود  به اين دلیل که امکان مدير      های کوچک نیز  شررررکت  .گذاران کاهش يابد    سررررمايه  

با توجه به عملکرد مثبت      .ند ينما میبندی  بازار را زمان   ،های بزرگ از شررررکت  شیب ،ندارند  

گذاران در مورد عملکرد آتی رود سرررمايه در زمان افزايش سرررمايه انتظار می  شررده  مشرراهده 

سود مبتنی بر     عنوانبهاما از آنجا که اقلام تعهدی  .بین گردندشرکت خوش  شاخص مديريت 

که در های آتی اصرررلاح شرررود و همچنین با توجه به اينهايی اسرررت که بايد در سرررودوردبرآ

مدت    ند عاتی از بین می     بل قارن اطلا ظارات خوش    ،رودعدم ت يده و        لذا انت يل گرد عد نه ت نا بی

بررسرری  ،هدف پژوهش حاضررر .شرروندها در آينده با افت عملکرد بلندمدت مواجه میشرررکت

اندازه   تأثیرمدت شرررکت و مدت و بلندبندی بازار بر عملکرد کوتاهمديريت سررود و زمان تأثیر

همزمان به بررسررری    طوربه اين پژوهش برای نخسرررتین بار   .بر رابطه متغیرهای مذکور اسرررت    

پردازد ی بازار و مديريت سود در زمان افزايش سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران میبندزمان

يی که هنگام افزايش سرررمايه اقدام به هاشرررکتسررت: آيا های ذيل ادر پی پاسررخ پرسررش  و

به دلیل   ) بلندمدت  از عملکرد مثبت برخوردارند و در    مدت کوتاه نمايند در   مديريت سرررود می  

يی که در هنگام   ها شررررکت با افت عملکرد مواجه هسرررتندر آيا       ( بینانه  تعديل انتظارات خوش   

ی مثبت داشرررته و در   رعاد یغبازده   مدت کوتاه در  کنند یمبندی  افزايش سررررمايه بازار را زمان    

ی هاشرکت با افت عملکرد مواجه هستندر آيا  ( به دلیل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی) بلندمدت

ر آيا  ند ينما یمبیشرررتر اقدام به مديريت سرررود       ،ی کوچک ها شررررکت بزرگ در مقايسررره با    

 رندينمایمبندی بازار ی بزرگ بیشتر اقدام به زمانهاشرکتی کوچک در مقايسه با هاشرکت
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 پیشینه تجربی

سی نمونه ( 2016) هوانگ و همکاران شرکت   با برر شکل از  شده در بازار   ای مت های پذيرفته 

بندی بازار انگیزه مهمی برای افزايش دريافتند زمان 2014تا  2006های سرررمايه چین طی سررال 

شرکت    ست سرمايه  شان      .های چینی ا صل از اين پژوهش ن سهام در زمان  شواهد حا داد قیمت 

مدت با افت عملکرد مواجه ها در بلندافزايش سرررمايه بیش از ارزش واقعی بوده و اين شرررکت

 2014تا  1992های با بررسرری بورس اوراق بهادار کره جنوبی طی سررال( 2016) هونگ .اسررت

سرمايه ارائه نمود      سود قبل از افزايش   تأثیر( 2014) انگشو و چی  .شواهدی مبنی بر مديريت 

سرررهام و همچنین رابطه     بلندمدت  مدت و  بندی بازار بر عملکرد کوتاه   مديريت سرررود و زمان    

ای نمونه ،برای اين منظور .بندی بازار با اندازه شرررکت را بررسرری کردندمديريت سررود و زمان

 2010تا  1996های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تايوان طی سال  متشکل از شرکت  

ی  راهکارها ،های با اندازه متفاوتهای آنان نشرران داد شرررکتيافته .مورد بررسرری قرار گرفت

 باثباتهای بزرگ از جريان از آنجا که شرکت .کنندمختلفی در زمان افزايش سرمايه اتخاذ می

کنند زيرا اين ثبات های کوچک اقدام به مديريت سررود میبیش از شرررکت ،سررود برخوردارند

سرمايه گباعث می شم   ردد انتظارات  سبت به چ سک        گذار ن شده و ري شرکت متاثر  شد  انداز ر

های کوچک نیز به اين دلیل که امکان شرررکت .گذاران کاهش يابدشرررکت از منظر سرررمايه 

های مطابق يافته .ندينمامیبندی بازار را زمان ،های بزرگاز شرکت  شیب ،ندارندمديريت سود  

  ،مدتکوتاهنمايند در بندی بازار میه اقدام به مديريت سود و زمانهايی کشرکت ،اين پژوهش

ای با انتخاب نمونه   ( 2014) کايا   .عملکرد ضرررعیفی تجربه کردند   بلندمدت  عملکرد مثبت و در  

شرکت    شکل از  سال مت سی ويژگی  2004تا  1984های های آمريکايی طی  هايی شرکت  به برر

 دريی هاشرررکتهای وی نشرران داد يافته .پرداخت ،دهندمیافزايش سرررمايه  2که در بازار داغ

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت از  سرد  بازار با مقايسه  در ،دهندافزايش سرمايه می  داغ بازار

شهود  ثابت دارايی با ترکوچکی هاشرکت  ،داغ بازار در .دارندبرخور بالاتری ضور  کمتر م  ح

 وداغ  بازار درافزايش سررررمايه  از قبل اهرم و سرررودآوری بینی دارامعن تفاوت همچنین .دارند

های پذيرفته شده در بورس اوراق   در بررسی شرکت  ( 2014) دنگ و اونگ .ندارد وجود سرد 

ها از طريق  دريافتند مديران شررررکت     2011تا   2000های  طی سرررالو نیويورک  بهادار آمريکا  

همچنین مديريت سررود در  .ا کاهش دهندهای افزايش سرررمايه رتوانند هزينهمديريت سررود می
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سرمايه منجر به کاهش بازده بلند  ساختار   ( 2013) يانگ .گرددمدت میزمان افزايش  با بررسی 

بندی بازار مديران منجر به کاهش بندی بازار نشررران داد رفتار زمان  سررررمايه پويا و تئوری زمان

شرکت    سبت بدهی  شر  .شود ها مین ضور    کتوی دريافت در بازار داغ  صفر ح هايی با بدهی 

شرکت     می ساير  سه با  سود نقدی بالايی پرداخت می يابند که در مقاي وجه نقد بالايی  ؛کنندها 

 چن و چنگ .مدت منفی هسرتند دارند و پس از انتشرار سرهام دارای بازده غیرعادی بلند  نگه می

 شررده رفتهيپذی هاکتشررر بلندمدتی بازار و عملکرد بندزمان ،رابطه افزايش سرررمايه( 2008)

 هاآن .مورد بررسرری قرار دادند 2002تا  1992ی هاسررالدر بورس اوراق بهادار آمريکا را طی 

بیش از مقدار  ،دهندهايی که در بازار داغ افزايش سررررمايه میدريافتند قیمت سرررهام شررررکت

د سهام اين  عملکر .های رشد بالاتری است  ها دارای فرصت شود و اين شرکت  واقعی تعیین می

ی بازار سررهام در بندزمانبه بررسرری ( 2006) آلتی .گرددمدت تضررعیف میها در بلندشرررکت

در بازار  هاشرررکتوی دريافت  .پرداخت 1999 تا 1971های های آمريکايی طی سررالشرررکت

اما بلافاصله   دهندیمداغ تمايل بیشتری به افزايش سرمايه داشته و نسبت اهرمی خود را کاهش     

سرمايه  پس سهام کمتری      ،از افزايش  صدور بدهی افزايش داده و  سطح اهرم خود را از طريق 

ی هاتیفعالمهم  کنندهنییتعی بازار عامل بندزماننتايج اين پژوهش نشرران داد  .کنندیممنتشررر 

  چینگ و همکاران   .آن محدود اسرررت   بلندمدت  اسرررت اما اثرات   مدت کوتاه مالی در   نیتأم 

 1998تا  1993های بازارهای حوزه اقیانوس آرام را طی سررال سررهام لندمدتبعملکرد ( 2002)

هايی که قبل از افزايش سرمايه اقدام به مديريت  دريافتند شرکت  هاآن .مورد بررسی قرار دادند 

ساله مواجه می ( خريد و نگهداری) با کاهش بازده غیرعادی ،کنندسود می  يون و  .شوند يک 

سی  ( 2002) میلر سال شرکت با برر شان   1997تا  1995های های بورس اوراق بهادار کره طی  ن

ها در سررال قبل از افزايش سرررمايه و سررال افزايش سرررمايه اقدام به مديريت سررود  داد شرررکت

 .معکوس است ،مدت رابطه بین بازده سهام و مديريت سودها در بلندبه عقیده آن .کنندمی

های پذيرفته شده در زمان افزايش سرمايه شرکت به بررسی مديريت سود( 1394) ماهونکی

نتايج حاصل از پژوهش نشان  .پرداخت1390تا  1385های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ای داد میانگین اقلام تعهدی اختیاری جاری در سال قبل از عرضه و سال عرضه به صورت فزاينده

-در سال .تعهدی اختیاری توسط مديران است افزايش يافت که نشان از افزايش دستکاری اقلام

ای کاهش يافت که نشان از کاهش اقلام تعهدی اختیاری به شکل فزاينده ،های پس از عرضه
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به بررسی مديريت سود و عملکرد سهام ( 1391) ابراهیمی .دستکاری اقلام تعهدی اختیاری بود

نتايج حاصل از اين پژوهش  .های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختشرکت

ی با مديريت سود پس از افزايش معنادارنشان داد مديريت سود قبل از افزايش سرمايه تفاوت 

  .3سرمايه ندارد

 های پژوهشفرضیه

بندی بازار    يی که در زمان افزايش سررررمايه اقدام به مديريت سرررود و زمان           ها شررررکت  -1

 .مثبتی دارند مدتکوتاهعملکرد  ،نمايندمی

  بازار  بندی زمان  و سرررود مديريت   به  اقدام  هي سررررما  شيافزا زمان  دريی که  ها شررررکت  -2

 .ضعیفی دارند بلندمدت عملکرد ،ندنمايیم

بندی بازار با عملکرد شرکت در زمان افزايش سرمايه اندازه بر رابطه مديريت سود و زمان -3

 .موثر است

 جامعه و نمونه آماری

در بورس اوراق بهادار   شده رفتهيپذی هاشرکت شتمل بر کلیه  جامعه آماری پژوهش حاضر م 

 واجد شرايط ذيل باشد: کههای جامعه است تحقیق شامل تمامی شرکت نمونه ؛تهران است

 .باشد شدهرفتهيپذدر بورس اوراق بهادار تهران  1392تا  1380ی هاسالبین  .1

 .افزايش سرمايه داده باشد 1389تا  1380ی هاسالبین  .2

های هلدينگ شرکت  ،گری مالیواسطه  ،گذاریهای سرمايه شرکت ) یمالت مؤسسا  جزء  .3

 .نباشد( و لیزينگ

اما با توجه به اينکه عملکرد       ،باشرررد می 1389تا   1380های  دوره زمانی پژوهش طی سرررال 

سبه می       شرکت ( بازده بلندمدت) بلندمدت سرمايه محا سال پس از افزايش  سه   ،شود ها برای 

 .شودگردآوری می 1392تا پايان سال  1380های مورد نیاز از ابتدای سال داده
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 هاگردآوری داده

ر  سرررازمان بورس اوراق بهادا   یاطلاعات  های بانک  های مورد نیاز پژوهش با اسرررتفاده از     داده

شرررکت  تيافزار موجود در سررانرمجهت گردآوری بازده سررهام از  .گردآوری شررده اسررت 

ستفاده  تهران بورس یفناور تيريمد ست  شده  ا ی هاصورت از  زیها نشرکت  یاطلاعات مال .ا

مرکز پژوهش  تيسا  همچنین ساير اطلاعات از  کدال و تيدر سا  موجود شده  حسابرسی   مالی

 .است شده استخراج یمطالعات اسلام و

 شناسی پژوهشروش

بندی زمان مديريت سود و  تأثیردر بخش نخست   .شود پژوهش حاضر در دو بخش انجام می 

تاه  مدت آزمون می     بر عملکرد کو ند جام می    .گرددمدت و بل به دو طريق ان  .شررروداين مهم 

ست  سود و زمان  ،نخ سهام  ( به طور مجزا) بندیرابطه هر يک از متغیرهای مديريت  با عملکرد 

های نمونه که شرررکتبه نحوی .گرددبر اسرراس آزمون مقايسرره میانگین دو جامعه بررسرری می 

بندی بازار به دو گروه تقسیم شده و عملکرد سهام    رد بر اساس مديريت سود و زمان  حسب مو 

همزمان مديريت سررود و تأثیربررسرری  منظوربه ،سررپس .شرروددو نمونه با يکديگر مقايسرره می

های ترکیبی اسرررتفاده    داده ونیگرسررراز ر بلندمدت  و  مدت کوتاه بندی بازار بر عملکرد   زمان 

 .شودمی

سی  ج ،در بخش دوم سود و   تأثیرهت برر ی بازار با عملکرد بندزماناندازه بر رابطه مديريت 

سرمايه   شده   شرکت  ،شرکت در زمان افزايش  سیم  های نمونه به دو گروه کوچک و بزرگ تق

سود و زمان  سهام در هر يک از   بندی بازار با عملکرد کوتاهو رابطه مديريت  مدت و بلندمدت 

سیون داده   های کوچک و بزرگ با انمونه در ادامه  .شود های ترکیبی آزمون میستفاده از رگر

 .گرددجزئیات روش تحقیق تشريح می

 بر عملکرد( به طور مجزا) بندیمدیریت سود و زمان تأثیربررسی 

 جهت آزمون رابطه مديريت   .مدت و بلندمدتآزمون رابطه مديريت سود با عملکرد کوتاه

شو و چیانگ    سال   هاشرکت  (،2014) سود با عملکرد همانند  ساس  بردر هر    اقلام میانه ا

ست  دو به یاریاخت یتعهد س  پايین سود  تيريمد و بالا سود  تيريمد با هایشرکت  ةد  میتق
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  ،باشررردآن سرررال  انهیم از شیب آن یاریاخت یتعهد اقلام زانیم که هايیشررررکت .شرررودیم

 هاآن یاریاخت یتعهد ماقلا که هايیشرررکت وبالا  سررود تيريمد با یهاشرررکت عنوانبه

شد  انهیم از کمتر شخص گرديده و تفاوت    پايین سود  تيريمد با هایشرکت  عنوانبه ،با م

شرکت  سی       عملکرد  سه دو نمونه برر سود بالا و پايین از طريق آزمون مقاي های با مديريت 

 .گرددمی

 بررسرری عملکرد  رمنظو به .مدتمدت و بلندبندی بازار و عملکرد کوتاهآزمون رابطه زمان

تعداد افزايش سرمايه هر   ،دهندهايی که در بازارهای داغ و سرد افزايش سرمايه می  شرکت 

شود سپس میانه افزايش سرمايه سالانه طی دوره زمانی مورد بررسی محاسبه        سال تعیین می 

شد   سال  .گرددمی سرمايه آن بیش از میانه با سال  ،هايی که تعداد افزايش  ايی  هبازار داغ و 

نهايتاً عملکرد  .شودبازار سرد خوانده می ،تر از میانه باشدکه تعداد افزايش سرمايه آن پايین

  .شودها با استفاده از آزمون مقايسه دو نمونه با يکديگر مقايسه میآن

 بندی بازار بر عملکرد همزمان مدیریت سود و زمان تأثیربررسی 

ی بندزمانافزايش سرررمايه اقدام به مديريت سررود و هايی که در زمان رود شرررکتانتظار می

بیش از قیمت   ها آناز عملکرد مثبتی برخوردار بوده و سرررهام   مدت کوتاه در  ،ند ينما یمبازار  

با اسرررتفاده از روش     ،بررسررری اين ادعا  منظوربه  (.2014،شرررو وچیانگ   ) واقعی مبادله گردد  

همزمان بر عملکرد   طوربه بندی بازار   های ترکیبی اثر مديريت سرررود و زمان     رگرسررریون داده

 .گرددآزمون می مدتکوتاه

(1)  مدل   ARit=C+α1 DACit +α2 Hot issuei+Ln size+εit 

عاد یغ بازده itAR که  یاری    اقلامitDAC، ی سرررهمر هدی اخت بازار داغ و   iHotissue ،تع

Lnsize ست  اندازه سرمايه از اقلام تعهدی    شرکت  .ا سال افزايش  اختیاری مثبتی هايی که در 

به دلیل رفع عدم      بلندمدت  در  ،کنند برخوردارند و يا در بازار داغ اقدام به افزايش سررررمايه می       

گذاران از   سررررمايه   نانه  یبخوش و مديران و تعديل انتظارات     دارانسرررهام تقارن اطلاعاتی بین   

ون جهت آزم  (.2008،وچن وچنگ 2002،يون و میلر) باشرررند  ضرررعیفی برخوردار می عملکرد

بندی بازار بر عملکرد بلندمدت طی سرره سررال  همزمان مديريت سررود و زمان تأثیر ،ادعای فوق

 (. 1998،تئو وهمکاران) شودپس از افزايش سرمايه بررسی می
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(2) مدل   
WR12 =C+α1DACit +α2 Hot issuei+Ln size+εit 

(3) مدل   WR24 =C+α1DACit +α2 Hot issuei+Ln size+εit 

(4) مدل   WR36 =C+α1DACit +α2 Hot issuei+Ln size+εit 

ثروت نسرربی سرره  36WR ،ثروت نسرربی دو سرراله24WR، ثروت نسرربی يک سرراله 12WR که

 .شرکت است اندازهLn size بازار داغ و iHot issue ،اقلام تعهدی اختیاری itDAC ،ساله

 بندی با عملکرد اندازه بر رابطه مدیریت سود و زمان تأثیربررسی 

های داد مديريت سررود در شرررکت شررواهدی ارائه کردند که نشرران  ( 2014) چیانگ شررو و

ی بزرگی که اقدام به مديريت سرررود هاشررررکت .های کوچک اسرررتبزرگ بیش از شررررکت

  .در بلندمدت قادر به مديريت سرررود نبوده و لذا از عملکرد ضرررعیفی برخوردارند           ،ند ينما یم

های بزرگ های کوچک بیش از شرکت زار در شرکت بندی باها نشان دادند زمان آن ،همچنین

از عملکرد  مدتکوتاهدر  ،نمايندبندی بازار میهای کوچکی که اقدام به زمانشرررکت .اسررت

جهت آزمون اثر اندازه شرررکت بر رابطه   .از عملکرد ضررعیفی برخوردارند بلندمدتقوی و در 

 .گردداز دو روش اسرررتفاده می ،مدت و بلندمدتبندی با عملکرد کوتاهمديريت سرررود و زمان

بندی بازار  های نمونه يک بار بر حسب مديريت سود و يک بار بر اساس زمان   شرکت  ،نخست 

های مبتنی بر مديريت سود يا  سپس در هر يک از پرتفوی .شودبه دو پرتفوی مساوی تقسیم می 

ها با ام آنها به دو پرتفوی کوچک و بزرگ تقسرریم شررده و عملکرد سرره شرررکت ،بندیزمان

سه میانگین بررسی می     ستفاده از آزمون مقاي جهت تفکیک نمونه به دو گروه کوچک و  .شود ا

های سررال قبل از افزايش لگاريتم طبیعی دارايی میانه اسرراس بردر هر سررال  هاشرررکت ،بزرگ

 هايیشرکت  که صورت نيبد .شود یم میتقس  کوچک و بزرگ هایشرکت  ةدست  دو به سرمايه 

  عنوانبه ،باشرردآن سررال  انهیم از شیب آنهای سررال قبل از افزايش سرررمايه  يتم دارايیلگار که

 کمتر های سال قبل از افزايش سرمايه آن  لگاريتم دارايی که هايیشرکت  وبزرگ  یهاشرکت 

 .مشخص گرديده است کوچک هایشرکت عنوانبه ،باشد انهیم از

بر اسرراس عامل اندازه به دو نمونه فرعی  ،های نمونه همانند رويه بالاشرررکت ،در روش دوم

سود و زمان     شرکت  شده و رابطه مديريت  سیم  بندی بازار با عملکرد های کوچک و بزرگ تق
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های کوچک و بزرگ با استفاده از رگرسیون   مدت و بلندمدت سهام در هر يک از نمونه کوتاه

  .شودهای ترکیبی آزمون میداده

 هاگیری متغیراندازه

 گردد:گیری میهای پژوهش حاضر به شرح ذيل اندازهمتغیر

  که مديران   دهدیممعتقدند مديريت سود زمانی رخ  ( 1999) : هیلی و واهلن4مديريت سود

ستفاده           صی ا شخ ضاوت  شگری مالی از ق گمراه  هدف باو اين کار را  دنکنیمبرای گزار

يا بر         باره عملکرد واقعی اقتصررررادی و  مداران در ها تايج   تأثیر ای نمودن برخی سررر بر ن

مديريت سود    .بستگی دارد  شده گزارشکه به ارقام حسابداری   دندهیميی انجام قراردادها

گیری  اندازه( 1991) 5شدة جونز با استفاده از مدل تعديل ( 2014) به تبعیت از شو و چیانگ 

مقطعی های به طور سالانه در چارچوب رگرسیون داده ( 1) برای اين منظور معادله .شود می

 شود:برازش می

 (1)   𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
= 𝛼1 (

1

Ai (t−1) 
) + α2 (

∆REV𝒊𝒕

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
) + α3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
) + 𝜀𝑖𝑡 

 itREVΔ ،های شرررکت در سررال قبل مجموع دارايیt( iA-1(  ،مجموع اقلام تعهدی CAکه 

و تجهیزات ناخالص  آلاتنیماش  ،اموال ،itPPE وال جاری نسبت به سال قبل   تفاوت فروش س 

 .شودجايگزين می( 2) در معادله( 1) حاصل از معادله α3و 𝛼1،α2های برآوردی پارامتر .است
 

 

(2 ) 

  

𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 = 𝛼1 + (
1

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
)

+ 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
) 

ساب  itRECΔکه  سال قبل و      تغییر خالص ح سبت به  سال جاری ن   itNDACهای دريافتنی 

یاری      .ی اسرررتاری راختیغاقلام تعهدی   تاً اقلام تعهدی اخت هاي به  ( DAC) ن ما فاوت اقلام  از  الت

 :شودیمه ی و اقلام تعهدی کل محاسباریراختیغتعهدی 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 =
𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖 (𝑡−1) 
− 𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 

(3)   
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 (.1996،اسلوان) شودیممحاسبه ( 4) ها بر اساس معادلهتعهدی هر يک از شرکت اقلام

(4)   CAit= (∆CA -∆cash) – (∆CL-∆𝐷𝑇𝐷) -DEP 

و معادل  تغییرنقد cash∆ ،ی جاری سررال جاری نسرربت به سررال قبلهايیداراتغییر CA∆که 

 سررال به نسرربت جاری سررال جاریی هایتغییربده CL∆،قبل سررال به نسرربت جاری سررالنقد 

هزينه  DEP ،قبل سال  به نسبت ی جار سال  بلندمدتی هایبده جاری رحصه ییتغ DTD∆،قبل

 .است جاری سالدر  نامشهود و مشهودی هايیدارااستهلاک 

 ساس تئوری زما  بربندی بازار: زمان ساس        هاشرکت بندی بازار نا سهام را بر ا شار  زمان انت

در مواقعی اقدام به انتشررار    هاشرررکت طبق اين نظريه  .کنندیمقیمت سررهام در بازار تعیین  

زيرا باور   .ها زياد باشررردکه نسررربت ارزش بازار به ارزش دفتری سرررهام آن کنندیمسرررهام 

  شودیمدر بازار بیش از واقع تعیین  هاشرکتمديران آن است که در دوره داغ ارزش سهام 

نخسرررت بايد بازار داغ و سررررد  بندیگیری متغیر زمانجهت اندازه (.2002 ،بیکر و ورگلر)

شخص گردد  سال تعیین می    ،برای اين منظور .م سرمايه هر  سپس میانه    تعداد افزايش  شود 

سبه می      سی محا سالانه طی دوره زمانی مورد برر سرمايه  هايی که تعداد  سال  .گرددافزايش 

شد    سرمايه آن بیش از میانه با سال  6بازار داغ ،افزايش  سرمايه آن  و  هايی که تعداد افزايش 

شد پايین سرد  ،تر از میانه با شرکت در بازار داغ     .شود خوانده می7بازار  سرمايه  اگر افزايش 

شد  شد    ،با سرد با ست    مقدار آن برابر ،مقدار متغیر مجازی برابر يک و اگر در بازار    صفر ا

 .8( 2014،شو و چیانگ)

  بازده تعديل شررده سررهام جديد را نسرربت به بازده بازار در دو ماه اول   مدتکوتاهعملکرد :

شان می  سهام     جهت ارزيابی عملکرد کوتاه .دهدمعامله ن سهام از نرخ بازده غیرعادی  مدت 

ستفاده می  سولیز   ) گرددا سکوئیت و ما ساس م رعادیغبازده  (.1986،ا التفاوت بازده  ابهی بر ا

سهام و بازده شاخص بازار از آغاز معامله سهام جديد در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان     

به دست  ( 5) نرخ بازده سهم بر مبنای رابطه  .گرددآخرين روز دومین ماه معامله محاسبه می 

 آيد:می

 (5 )          ) 
 𝑃𝑡

𝑃𝑡−𝑛 
( Ln=itR      
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 سررهم n-t و t روز حدفاصررل n-1که به تعداد ) n-tو t حدفاصررل زمان  iازده سررهم ب itRکه 

قائمی ) است n-tقیمت سهم در روز  t ،n-tP روزقیمت سهم در  tPهمچنین  (،معامله نشده است

نرخ بازده بازار بر اساس تغییرات شاخص قیمت و بازده نقدی بورس اوراق   (.1390،و همکاران

 .شودبه محاسبه میبهادار برای مدت مشا

 (6 )  Ln=mtR

(
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)  

ی رعادیغنرخ بازده  .اسررت t-1مقدار شرراخص در روز  t،It−1مقدار شرراخص در روز  Itکه 

 در پايان دومین ماه برابر است با: iسهم

(7)  ARit = Rit- Rmt 

 .زده بازار استنرخ با mtRو  iنرخ بازده سهم i، itRسهم  9یرعادیغبازده itAR که

  سهام: بازده تعديل شده سهام جديد نسبت به بازده بازار را در يک دوره       بلندمدتعملکرد

شود سهام در زمان عرضه     فرض می بلندمدتبرای محاسبه عملکرد   .دهدسه ساله نشان می   

  (.1991،ريتر) شودخريداری و در طول سه سال پس از آن نگهداری می

 ن : معیار  10ثروت نسررربی   ثروتر غییت دهنده نشرررانسرررهام و   بلندمدت  ی عملکرد ریگدازها

در اين روش ابتدا متوسرررط بازده خريد و نگهداری افزايش   .اسرررت در طول زمان( دارايی)

سهام برای يک دوره     ضه   36سرمايه  سبه ماهه پس از عر سط بازده      شده  محا سپس متو و 

ازده سررهام جديد با بازده  و ب شررده محاسرربهخريد و نگهداری شرراخص برای دوره مشررابه  

سه می    سبی   ،گريدعبارتبه ؛شود شاخص مقاي شان ثروت ن بازده  ( کاهش) افزايش دهندهن

سرمايه      سال پس از زمان افزايش  سه  سبت به بازده شاخص است     ،سهام جديد طی دوره    .ن

  موردنظربازده سرررهام جديد طی مدت  ،از يک باشرررد( ترکوچک) تربزرگاگر اين معیار 

ثروت نسبی بر اساس   .از بازده شاخص طی مدت مشابه است( ترپايین) متوسط بالاتر طوربه

 (.2014،شو وچیانگ) گرددمحاسبه می( 9) رابطة

 

(9)   𝑊𝑅12𝑛 =
1 + (∏ (1 + 𝑟𝑖,𝑡) − 112∗𝑛

𝑡=1 )

1 + (∏ (1 + 𝑟𝑚,𝑡) − 112∗𝑛
𝑡=1 )

, 𝑛 = 1,2,3, 
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 شيافزا از قبل سرررالهای يیدارای کل عیطب تميلگاربرابر  شررررکت اندازه :شررررکت اندازه  

  (.2014 ،شو وچیانگ) است هيسرما

 هاافتهی

 نشرران خاطر .گرددملاحظه می( 1) آمار توصرریفی متغیرهای اصررلی پژوهش حاضررر در نگاره

سطح     منظوربهها سازد تمامی متغیر می شاهدات پرت در  صد به کف و   90و  10حذف اثر م در

 .است نزديک شده 11سقف
 آمار توصیفی :(1) نگاره

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه بیشینه کمینه

نماد 

 متغیر
 متغیر

146/1-  131/0  264/0  300/0  120/1  684/0  689/0  WR12 
ثروت نسبی 

 يک ساله

877/0-  581/0  318/0  110/0  090/1  412/0  489/0  WR24 
ثروت نسبی 

 دو ساله 

137/0-  048/1  319/0  030/0  300/1  257/0  354/0  WR36 
ثروت نسبی 

 سه ساله

071/1-  239/0  139/0  190/0-  250/0  004/0-  004/0-  EM 
مديريت 

 سود

28/1  85/0-  46/0  0 1 1 69/0  Hot 

issue 
 بازار داغ

793/1  122/0  305/0  932/0-  017/0-  530/0-  497/0-  ARi,t 
بازده غیر 

 عادی

896/0-  464/0  227/1  850/10  750/14  367/21  595/12  Size اندازه 

درصرررد   -7/49ی برابر رعاد یغبازده   نیانگی مگردد لاحظه می م( 1) نگاره  که در  گونه همان 

انحراف معیار آن برابر   ودرصد  -4/0میانگین مديريت سود در سال افزايش سرمايه برابر    .است 

ست    9/13 صد ا ساله    .در سبی يک  ساله به ترتیب       ،میانگین ثروت ن سه  ساله و   9/68برابر دو 

صد  صد  9/48 ،در ست که     4/35 ،در صد ا ست    ديمؤدر سبی ا میانگین ثروت  .کاهش ثروت ن

سال    سبی  ست  ،سوم  ،دوم ،اول هاین شانگر آن   ،بازده غیرعادی و اندازه بیش از میانه ا اين امر ن

ست که متغیر  ست چوله   ا سمت را ست  های مذکور به  سود   .ا برابری میانه و میانگین مديريت 
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از   ترکوچککشیدگی همه متغیرها   .دهد متغیر مذکور از توزيع نرمال برخوردار است نشان می 

 .استها است که اين امر نشانگر کشیدگی منفی متغیر 3

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون

سیون فرضيکی از پیش شد ها مینرمال بودن داده ،های رگر که حجم نمونه  با توجه به اين .با

 .بر اساس قضیه حد مرکزی توزيع نمونه از تقريب نرمال برخوردار است ،باشدمی 30بزرگتر از 

های مدل وجود نداشررته خطی بین متغیراز ديگر مفروضررات رگرسرریون خطی آن اسررت که هم 

 .شررودمی اسررتفاده پیرسررون همبسررتگی ماتريس از متغیرها بین خطیهم بررسرری برای .باشررد

سون بیش از   چنان ستگی پیر شد حاکی از وجود هم  8/0چه میزان همب ست با رحمانی و ) خطی ا

 .قابل مشاهده است( 2) نتايج آزمون در نگاره (.1393،اربابی بهار

 ماتریس همبستگی پیرسون :(٢) نگاره

 متغیر
نماد 

 متغیر

مديريت 

 سود

بازار 

 داغ

بازده غیر 

 عادی

ثروت نسبی 

 يک ساله

ثروت نسبی 

 دو ساله

ثروت نسبی 

 سال سوم
 اندازه

مديريت 

 سود 
EM 000/1 023/0 171/0 101/0- 009/0- 028/0- 019/0- 

 Hot بازار داغ

issue 
023/0 000/1 327/0- 231/0- 278/0- 338/0- 144/0- 

 بازده غیر

 i,tAR 171/0 327/0- 000/1 008/0 024/0- 019/0 116/0 عادی

ثروت 

يک  نسبی

 ساله 
12WR 101/0- 231/0- 008/0 000/1 653/0 511/0 033/0- 

ثروت 

نسبی دو 

 ساله
24WR 009/0- 278/0- 024/0- 653/0 000/1 816/0 023/0- 

ثروت 

نسبی سه 

 ساله 
36WR 028/0- 338/0- 019/0 511/0 816/0 000/1 052/0- 

 size 019/0- 144/0- 116/0 033/0- 023/0- 052/0- 000/1 اندازه
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 8/0سرربی دو و سرره سرراله کمتر از ها به اسررتثنای ثروت نهمبسررتگی تمامی متغیر( 2) در نگاره

از آنجا  ،در مورد ثروت نسبی دو ساله و سه ساله     .خطی است است که به معنای عدم وجود هم 

ها همبسررتگی آن ،شررودکه اين دو متغیر به صررورت همزمان در يک مدل رگرسرریون لحاظ نمی

استفاده   EGLSاز تخمین  واريانس ناهمسانی  مشکل  رفع برای .شود خطی نمیباعث ايجاد هم

 ناهمسانی  اگر و اثر آن مرتفع شود  ،احتمالی واريانس ناهمسانی  شود تا در صورت وجود  می

 (.1393رحمانی و اربابی بهار) داشت نخواهد مدل تغییری باشد نداشته وجود

 بلندمدتمدت و بندی بازار بر عملکرد کوتاهمدیریت سود و زمان تأثیربررسی 

ست اثر هر يک از متغیره  سود و زمان نخ بندی بازار به طور جداگانه بر عملکرد ای مديريت 

تاه  مدت بررسررری می     کو ند هت آزمون   .شرررودمدت و بل يت سرررود بر عملکرد     تأثیر ج مدير

های با مديريت سود بالا عملکرد شرکت ،مدت و بلندمدت سهام در زمان افزايش سرمايه کوتاه

 که نتايج آن در نگاره .شررودجامعه بررسرری می و پايین با اسررتفاده از آزمون مقايسرره میانگین دو

 .گرددمی ملاحظه( 3)

 پایینوهای با مدیریت سود بالا نتایج حاصل از آزمون مقایسه شرکت :(3) نگاره

 متغیر 
نماد 

 متغیر

مديريت سود 

 بالا

مديريت سود 

 پايین

احتمال 

 tآماره 
 tآماره 

 Hot  بازار داغ

iissue 
685/0 704/0 813/0 237/0- 

 i,tAR 451/0- 542/0- 077/0 780/1 یرعادیغبازده 

 Size 624/12 567/12 786/0 272/0 اندازه 

 -12WR 685/0 693/0 846/0 195/0 ثروت نسبی يک ساله

 24WR 506/0 472/0 528/0 633/0 ثروت نسبی دو ساله 

 WR36 355/0 353/0 971/0 036/0 ثروت نسبی سه ساله

های با مديريت سرررود بالا و       ها در شررررکت  بیانگر میانگین متغیر  ( 3) دو سرررتون اول نگاره  

های با مديريت سررود بالا و ی شرررکترعادیغتفاوت بازده  t آماره .مديريت سررود پايین اسررت

های با مديريت سررود بدان مفهوم که میانگین بازده غیرعادی شرررکت ،اسررت 237/0پايین برابر 

هايی توان گفت شرکتلذا نمی .ی نداردمعنادار تفاوتن پايی سودهای با مديريت بالا و شرکت

های با مديريت سررود بازده بالاتری نسرربت به شرررکت  مدتکوتاهدر  ،حائز مديريت سررود بالا
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بازده   بلندمدت  در  ،های دارای مديريت سرررود بالا    رود شررررکت همچنین انتظار می  .پايین دارد 

گونه که نتايج اماهمان ؛ین داشررته باشرردی دارای مديريت سررود پايهاشرررکتکمتری نسرربت به 

شان  ( 3) نگاره ساله به ترتیب برابر      tآماره  دهدیمن سه  سبی يک تا  و  633/0 ،-195/0ثروت ن

سبی     036/0 ست بنابراين میانگین ثروت ن شرکت    3و  2 ،1ا سود بالا  ساله در  های با مديريت 

 272/0اندازه برابر   tآماره  .داردپايین ن   سرررودهای دارای مديريت    ی با شررررکت  معنادار  تفاوت 

بازار داغ با  .اندازه بر مديريت سررود را پذيرفت تأثیرتوان اسررتدلال بدان مفهوم که نمی ،اسررت

شرکت  780/1تفاوت معادل  tآماره  سود پايین تفاوتی    در  سود بالا و مديريت  های با مديريت 

بیشررتر  ،های با مديريت سررود پايینتوان ادعا کرد شرررکتنمی گريدعبارتبه ؛با يکديگر ندارد

 .دينمایمبندی بازار را زمان

بندی بازار بر عملکرد سررهام با اسررتفاده از آزمون مقايسرره  زمان تأثیرنتايج حاصررل از آزمون 

 .شودنشان داده می( 4) میانگین دو جامعه در نگاره

 ها در بازار داغ و سردنتایج حاصل از آزمون مقایسه شرکت :(4) نگاره

و میانگین   -087/4ی برابر رعاد یغبازده   tآماره   ،گرددملاحظه می ( 4) با توجه به نتايج نگاره     

د نسبت به هايی که در بازار داغ حضور دارن رود شرکت انتظار می .بالاتر است  ،آن در بازار داغ

بیانگر ( 4) نتايج نگاره .ثروت نسبی کمتری داشته باشد    زمان مرور بهو  بلندمدتدر  ،بازار سرد 

 ؛کند دو و سررره سررراله صررردق می   ،اين اسرررتدلال در مورد ثروت نسررربی يک    که آن اسرررت 

 -242/4 و -414/3 ،-156/3سرراله به ترتیب برابر  3و  2 ،1ثروت نسرربی  t آماره،گريدعبارتبه

تر از بازار سرد  دهد میانگین ثروت نسبی متغیرهای مذکور در بازار داغ پايین که نشان می  است 

بنابراين میانگین اندازه در بازار سررررد و بازار داغ        ،اسرررت -727/1برابراندازه   tآماره   .اسرررت

 متغیر
نماد 

 متغیر
 بازار سرد بازار داغ

احتمال 

 tآماره 
 tآماره 

 EM 002/0- 009/0- 782/0 277/0 مديريت سود

 **-i,tAR 563/0- 346/0- 000/0 087/4 یرعادیغبازده 

 -Size 478/12 863/12 086/0 727/1 اندازه

 **-12WR 692/0 781/0 002/0 156/3 ثروت نسبی يک ساله

 **-24WR 430/0 622/0 001/0 414/3 ساله ثروت نسبی دو

 **-36WR 283/0 517/0 000/0 242/4 ثروت نسبی سه ساله
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  ،هايی که در بازار داغ حضور دارند رفت شرکت انتظار می .ی با يکديگر نداردمعناداراختلاف 

گردد مشاهده می  277/0برابر  tتری داشته باشد اما با توجه به آماره   یانگین مديريت سود پايین م

 .میانگین آن در بازار داغ و سرد تفاوت معناداری با يکديگر ندارد

مدت و بندی بازار بر عملکرد کوتاههمزمان مديريت سرررود و زمان تأثیراکنون جهت آزمون 

پیش از برازش رگرسرریون  .شررودهای تابلويی اسررتفاده میدادهبلندمدت از آزمون رگرسرریون 

سر های تابلويی بايد پايايی هريک داده سی گردد هایاز شه واحد     .ی زمانی برر سی ري برای برر

سری زمانی از آزمون لوين لین و چو داده ستفاده 12( C.L.L) های  ست  شده  ا در اين آزمون  .ا

سطح   احتمال آماره اگر شه واحد رد می    با 05/0کمتر از  صفر مبنی بر وجود ري شود  شد فرض 

 (.1393،سوری) شوددر نتیجه مانايی سری زمانی تأيید می

 آزمون پایایی :(5) نگاره

 

 متغیر

 

نماد 

 متغیر

و  نیل ،آزمون لوين

  چو

 فرض صفر

 

آماره  نتیجه

 آزمون

احتمال 

 آماره

 EM 371/6- 00/0 مديريت سود
شه واحد در فرض صفر مبنی بر وجود ري

 .شوددرصد رد می 95سطح اطمینان 
 مانا

 i,tAR 410/3- 00/0 یرعادیغبازده 
فرض صفر مبنی بر وجود ريشه واحد در 

 .شوددرصد رد می 95سطح اطمینان 
 مانا

ثروت نسبی 

 12WR 99/0 84/0 سالهيک
فرض صفر مبنی بر وجود ريشه واحد در 

 .شوددرصد پذيرفته می 95سطح اطمینان 
 مانانا

ثروت نسبی دو 

 ساله
24WR 23/3 99/0 

فرض صفر مبنی بر وجود ريشه واحد در 

 .شودپذيرفته می 95سطح اطمینان 
 نامانا

ثروت نسبی 

 سه ساله
36WR 23/2 98/0 

در  فرض صفر مبنی بر وجود ريشه واحد

 .شودپذيرفته می 95سطح اطمینان 
 نامانا

 Size 99/1- 02/0 اندازه
وجود ريشه واحد در  فرض صفر مبنی بر

 .شودرد می 95سطح اطمینان 
 مانا
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بازده غیرعادی و  ،احتمال آماره مديريت سود  ،گرددمشاهده می ( 5) گونه که در نگارههمان

  .ی زمانی مذکور فاقد ريشه واحد بوده و مانا است  هایسر نتیجتاً  ،درصد است   5اندازه کمتر از 

له و سه ساله دارای ريشه واحد بوده و مانا نیست که پس     دو سا  ،اما متغیر ثروت نسبی يک ساله  

فاضرررل   از يک  نا گرديد   بار ت ما نان   پس .گیری  نايی    ازاز حصرررول اطمی ی زمانی  ها یسررررما

انتخاب برای  .های ترکیبی مشررخص گرددبايد نوع مدل برازش رگرسرریون داده ،شرردهاسررتفاده

در  .شرروداسررتفاده می لیمر Fآزمون از  تابلويیهای داده روشدر مقابل  های تلفیقیروش داده

صفر بیان  ستفاده از  اين آزمون فرض  ستفاده  دادهمدل کننده ا های تلفیقی و فرض مقابل بیانگر ا

 .گرددارائه می( 6) که نتايج آزمون در نگاره های تابلويی استاز داده

 لیمر Fنتایج آزمون  :(6) نگاره
 لیمر F نتیجه آزمون Fمقدار  Fاحتمال  هامدل

 های تابلويیروش داده 49/1 04/0 ( 1) مدل

 های تلفیقیروش داده 87/0 61/0 ( 2) مدل

 های تابلويیروش داده 56/1 03/0 ( 3) مدل

 های تابلويیروش داده 54/4 00/0 ( 4) مدل

 (،1) هایمقدار احتمال اين آزمون برای مدل ،گرددیممشررراهده ( 6) که در نگاره طورهمان

سطح  ( 4) و (3) ست   5ی داریمعنکمتر از  صد ا ستفاده  ( 4) و( 3) (،1) هایبنابراين مدل ؛در با ا

شد  آزمونيی تابلوهای از رگرسیون داده  ستفاده از رگرسیون داده  ( 2) اما مدل .خواهد  های با ا

 .گرددمی تلفیقی برآورد

سمن   صادفی از آزمون ها ست     همچنین برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت يا ت شده ا ستفاده    .ا

 .قابل ملاحظه است( 7) که نتايج آزمون در نگاره

 نتایج آزمون هاسمن :(7) نگاره
 نتیجه آزمون آماره آزمون احتمال  هامدل

 مدل اثرات تصادفی 04/3 38/0 ( 1) مدل

 مدل اثرات تصادفی 69/2 44/0 ( 3) مدل

 مدل اثرات ثابت 28/10 01/0 ( 4) مدل

اما با توجه به   .دارای اثرات تصرررادفی اسرررت( 3) و( 1) هایمدل (،7) ايج نگارهبا توجه به نت 

 .لذا دارای اثرات ثابت است ،درصد است 5کمتر از ( 4) که احتمال مدلاين 
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سی   سود و زمان  تأثیراکنون جهت برر مدت و بلندمدت بندی بازار با عملکرد کوتاهمديريت 

 .گرددملاحظه می( 8) نتايج حاصل از آن در نگارهبرازش گرديده و ( 4) تا( 1) معادلات

بندی بازار بر عملکرد مدیریت سود و زمان تأثیرنتایج حاصل از آزمون  :(8) نگاره

 مدتمدت و بلندکوتاه

 درصد 99سطح  *** ،درصد 95سطح  ** ،درصد 90سطح *

 مدلمدت ذيل بندی بر عملکرد کوتاهمديريت سود و زمان  تأثیرطبق نتايج حاصل از آزمون  

با توجه به ضررريب  .آماری معنادار اسررت نظر از 295/2برابر  tمديريت سررود با آماره  تأثیر(،1)

 ديیتأرا  مدتکوتاهتوان رابطه مثبت مديريت سود و بازده می ،است 385/0اين متغیر که معادل 

دار منفی و معنا تأثیر ديمؤاست که اين امر  -002/4متغیر بازار داغ معادل  tهمچنین آماره  .نمود

اسررت که بیانگر عدم  816/0عامل اندازه نیز برابر t آماره .اسررت مدتکوتاهاين متغیر بر بازده 

 .مدت استاندازه و بازده کوتاهبین  معناداررابطه 

 نماد متغیر متغیر ها
 بازده غیرعادی

) itAR ) 
ثروت نسبی يک 

 ( 12WR (ساله

ثروت نسبی دو 

 ( 24WR (ساله 

ثروت نسبی سه 

 ( 36WR) ساله

 ( 4) مدل ( 3) مدل ( 2) مدل ( 1) مدل  

 C عرض از مبدأ
598/0- ** 

057/2-  

877/0 *** 

091/3  

727/0 ** 

303/2  

294/1- ** 

283/2-  

 EM مديريت سود
385/0 ** 

295/2  

202/0- ** 

086/2-  

033/0-  

188/0-  

143/0-  

778/0-  

 Hot بازار داغ

iissue 

204/0- *** 

002/4-  

159/0- *** 

081/5-  

171/0- *** 

136/3-  

128/0- ** 

129/2-  

 Size اندازه
018/0  

816/0  

007/0-  

334/0-  

007/0-  

325/0-  

137/0 *** 

184/3  

2R 145/0 ضريب تعیین  349/0  067/0  721/0  

تعیین ضريب

 شدهليتعد
AR2 126/0  335/0  047/0  480/0  

 F Prob F 000/0 000/0 021/0 000/0احتمال آماره 

 F F 777/7 558/24 321/3 993/2آماره 
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مديريت سرررود و اندازه بر عملکرد     تأثیر جهت آزمون  ( 2) توجه به نتايج حاصرررل از مدل      با 

در سطح   -202/0و ضريب   -086/2معادل  tمديريت سود با آماره  گردد یمملاحظه بلندمدت 

ت سود و ثروت نسبی   بین مديري معناداربنابراين رابطه منفی و  ؛است  معناداردرصد   95اطمینان 

 -159/0و ضرررريب آن معادل    -5 /081برابر بازار داغ   متغیرt آماره  .گرددیم ديی تأ يک سررراله   

 95بازار داغ بر ثروت نسرربی يک سرراله در سررطح اطمینان و منفی  معنادار تأثیراسررت که بیانگر 

ست    صد ا شتن آماره   .در سطح اطمینان   -334/0معادل  tعامل اندازه با دا صد  د 95در  معنادار ر

و ضريب برابر   -136/3معادل  t آمارهآن است که بازار داغ دارای   ديمؤ( 3) مدلنتايج  .نیست 

ست  -171/0 سطح اطمینان          ،ا سط بازار داغ در  ساله تو سبی دو  ضیحی ثروت ن  99لذا توان تو

بطه  بیانگر آن است که را -188/0مديريت سود معادل  tهمچنین آماره  .رسدمی ديیتأدرصد به 

معادل  t متغیر اندازه با آماره .ی بین مديريت سررود و ثروت نسرربی دو سرراله وجود نداردمعنادار

مديريت سود با  ( 4) نهايتاً در مدل .درصد معنادار نیست   95کماکان در سطح اطمینان   -325/0

ی بین معنادار بیانگر آن اسرررت که رابطه      -778/0و ضرررريب   -143/0 معادل  tداشرررتن آماره  

رسد اثرات مديريت سود   به نظر می نيبنابرا ؛ت سود و ثروت نسبی سه ساله وجود ندارد    مديري

آن معادل  tو آماره  137/0 برابر( 4) مدلضريب عامل اندازه در  . شود یممحدود  بلندمدتدر 

 tبا آماره ( 4) همچنین بازار داغ در مدل .اسرررت معناداردرصرررد  95در سرررطح اطمینان  184/3

ضريب   -129/2معادل  سطح اطمینان   -128/0و  صد همچنان   95در  ست  معناداردر بنابراين  ؛ا

نتايج حاصرررل از   .گرددیم ديیتأبین بازار داغ و ثروت نسررربی سررره سررراله  معناداررابطه منفی و 

ساله ( 4) و( 3(، )2) هایبرازش مدل ساله و   ،بر وجود رابطه منفی بازار داغ و عملکرد يک  دو 

ساله پس از افزايش    شت     سه  صحه گذا سود و ثروت   .سرمايه  اما رابطه معناداری بین مديريت 

بدين معنی که مديريت سود تنها قادر به توضیح عملکرد    .نسبی دو ساله و سه ساله وجود ندارد    

   .يک ساله است

نخسررت از   ،بندی با عملکرد سررهاماندازه بر رابطه مديريت سررود و زمان تأثیرجهت آزمون 

بندی دوگانه بر اسرراس مديريت سررود و اندازه  ین دو جامعه مبتنی بر طبقهآزمون مقايسرره میانگ

صل از آزمون   .شود شرکت پرداخته می  سود و عملکرد   تأثیرنتايج حا اندازه بر رابطه مديريت 

 .گرددملاحظه می( 9) در نگاره
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مدت و اندازه بر رابطه مدیریت سود و عملکرد کوتاه تأثیرنتایج حاصل از بررسی  :(9) نگاره

 بلندمدت

های بزرگ در مقايسه  شرکت  ،رود در شرايط مديريت سود بالا  آنچه بیان شد انتظار می  بنابر

ی فیضرررعاز عملکرد  بلندمدت  از عملکرد مثبت و در   مدت کوتاه های کوچک در   با شررررکت  

 279/1ی برابررعادیغبازده  tآماره  ،که در شرررايط مديريت سررود بالاحال آن ؛برخوردار باشررد

شان می  شرکت رعادیغانگین بازده دهد مین شرکت   ی  سبت به  های کوچک حائز های بزرگ ن

های دو ساله و سه ساله شرکت ،ثروت نسبی يک ساله tآماره ،همچنین .تفاوت معناداری نیست

یب      به ترت نابراين   ،اسرررت 407/0و  779/0 ،771/0 برابرکوچک و بزرگ  عملکرد  توانینمب

 tآماره  .های کوچک را تأيید کردايسه با شرکت  های بزرگ در مقتر شرکت بلندمدت ضعیف 

شرکت رعادیغبازده  سود پايین برابر  ی  ست لذا    935/0های کوچک و بزرگ دارای مديريت  ا

یانگین آن در شررررکت    نا     م فاوت مع ندارد    های کوچک و بزرگ ت با يکديگر  نابرا  .داری   نيب

عملکرد  مدت کوتاه در  ،تردارای مديريت سرررود پايین   های بزرگ ادعا کرد شررررکت   توانینم

سود پايین به           tآماره  .ی داردترفیضع  شرايط مديريت  ساله در  ساله و دو  سبی يک  ثروت ن

های های مذکور در شرکتبدين مفهوم که میانگین متغیر ،است -751/1و  -708/1ترتیب برابر 

ساله در  ثروت نسبی سه    tهمچنین آماره .ی با يکديگر نداردمعنادارکوچک و بزرگ اختلاف 

 متغیر
نماد 

 متغیر

 مديريت سود پايین مديريت سود بالا

شرکت 

 بزرگ

شرکت 

 کوچک

احتمال 

 آماره
 tآماره 

شرکت 

 بزرگ

شرکت 

 کوچک

احتمال 

 آماره
 tآماره 

 Hot بازار داغ

issue 
617/0 750/0 241/0 183/1- 694/0 714/0 857/0 181/0- 

بازده 

 غیرعادی
itAR 402/0- 497/0- 205/0 279/1 509/0- 575/0- 353/0 935/0 

ثروت نسبی 

 -12WR 711/0 660/0 444/0 771/0 643/0 746/0 092/0 708/1 ساله 1

ثروت نسبی 

 -24WR 537/0 476/0 439/0 779/0 408/0 537/0 085/0 751/1 ساله 2

ثروت نسبی 

 36WR 371/0 340/0 686/0 407/0 272/0 438/0 031/0 ساله 3
** 
205/2- 
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شان می    -205/2های کوچک و بزرگ برابر شرکت  ست که ن سه    ا سبی  دهد میانگین ثروت ن

های بزرگی اسررت که دارای مديريت سررود پايین های کوچک بیش از شرررکتسرراله شرررکت

های بزرگ با مديريت سرررود پايین در      رفت شررررکت  بنابراين برخلاف آنچه انتظار می    .اسرررت

های  با توجه به نتايج آزمون     .ندارد  کوچک ی ها شررررکت به   عملکرد مثبتی نسررربت  بلندمدت  

های بزرگ بالاتر از  مقايسررره میانگین دو جامعه مشررراهده شرررد که مديريت سرررود در شررررکت

عملکرد مثبت و در بلندمدت     مدت کوتاه ها در  های کوچک نیسرررت و اين شررررکت    شررررکت 

  .عملکرد منفی ندارد

مدت و بلندمدت بندی بازار و عملکرد کوتاهبطه زماناندازه بر را تأثیرنتايج حاصل از بررسی 

 .گرددملاحظه می( 10) با استفاده از آزمون مقايسه میانگین دو جامعه در نگاره

مدت و بندی و عملکرد کوتاهاندازه بر رابطه زمان تأثیرنتایج حاصل از آزمون  :(10) نگاره

 مدتبلند

کوچک نسررربت به   های ی سرررهام شررررکت  رعادیغرود در بازار داغ میانگین بازده  انتظار می 

 tی با آماره رعادیغدهد بازده نشرران می( 10) اما نتايج نگاره ؛بالاتر باشررد ،های بزرگشرررکت

همچنین  .ی با يکديگر ندارد معنادار های کوچک و بزرگ اختلاف در شررررکت 458/0معادل  

ساله در بازار داغ به ترتیب برابر      ساله و دو  سبی يک  ست  -467/1و -786/0ثروت ن اين بنابر ،ا

 

 متغیر

 

نماد 

 متغیر

 بازار سرد بازار داغ

شرکت 

 بزرگ

شرکت 

 کوچک

احتمال 

 آماره
 tآماره 

شرکت 

 بزرگ

شرکت 

 کوچک

احتمال 

 آماره
 tآماره 

مديريت 

 itDAC 023/0- 016/0 163/0 407/1- 006/0 029/0- 408/0 837/0 سود

بازده 

 غیرعادی
itAR 549/0- 575/0- 648/0 458/0 282/0- 427/0- 123/0 573/1 

ثروت نسبی 

 -12WR 625/0 670/0 434/0 786/0- 773/0 792/0 768/0 297/0 يک ساله

ثروت نسبی 

 24WR 382/0 473/0 146/0 467/1- 641/0 598/0 645/0 464/0 دو ساله

ثروت نسبی 

 سه ساله
36WR 201/0 356/0 005/0 781/2-

** 
549/0 478/0 504/0 674/0 
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یانگین متغیر  های کوچک و بزرگ از تفاوت معناداری برخوردار       شررررکت  در مذکور های  م

لذا میانگین ثروت  ،است -781/2ثروت نسبی سه ساله در بازار داغ برابر t آماره نیهمچن .نیست

های بزرگی اسررت که در بازار داغ های کوچک بیش از شرررکتنسرربی سرره سرراله در شرررکت 

سرد برابر  ی شرکت رعادیغبازده  t آماره .حضور دارند   573/1های کوچک و بزرگ در بازار 

های کوچک و بزرگ دو ساله و سه ساله شرکت ،ثروت نسبی يک ساله tهمچنین آماره  .است

عملکرد بلندمدت  توانینمبنابراين  ،است 674/0و  464/0 ،-297/0برابردر بازار سرد به ترتیب 

های بزرگی که در بازار سرد حضور دارند را    با شرکت  های کوچک در مقايسه تر شرکت قوی

های کوچک بیش کرد شرکت  ديیتأ توانینم شده  مشاهده بنابراين با توجه به نتايج  ؛تأيید کرد

ند زمان بازار را   ،ی بزرگها شررررکت  از ما یمی ب تايج حاصرررله نمی     .ند ين توان همچنین طبق ن

از عملکرد ضرررعیفی  بلندمدت  قوی و در  از عملکرد مدت کوتاه ها در  پذيرفت اين شررررکت    

 .برخوردارند

اندازه بر رابطه مديريت   تأثیرجهت بررسررری   ،های مقايسررره میانگین دو جامعه   پس از آزمون

مدت و بلندمدت با احتسرراب همزمان اثر مديريت سررود و  بندی با عملکرد کوتاهسررود و زمان

های کوچک و بزرگ با اسرررتفاده از      به تفکیک شررررکت   ( 4) تا ( 1) های مدل  ،بندی بازار  زمان 

  .گرددهای ترکیبی برازش میرگرسیون داده

های  های تابلويی شررررکتجهت تعیین رگرسررریون تلفیقی يا داده Fنتايج حاصرررل از آزمون 

 .شودملاحظه می( 11) نگاره دربزرگ 

 لیمرF نتایج آزمون :(11) نگاره
 نتیجه آزمون Fمقدار  Fاحتمال  هالدم

 های تلفیقیروش داده 30/1 22/0 ( 1) مدل

 های تلفیقیروش داده 69/0 70/0 ( 2) مدل

 های تابلويیروش داده 84/1 04/0 ( 3) مدل

 های تابلويیروش داده 50/3 00/0 ( 4) مدل

های ترکیبی بايد با اسررتفاده از رگرسرریون داده ( 4) و( 3) هاینشرران داد مدلF آزموننتايج 

تعیین اثرات ثابت يا تصادفی آن آزمون هاسمن انجام شده و نتايج آن     لذا جهت  .برازش گردد

 .شودارائه می( 12) در نگاره
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 نتایج آزمون هاسمن :(1٢) نگاره
 نتیجه آزمون آماره آزمون احتمال هامدل

 اثرات تصادفی 08/2 55/0 ( 3) مدل

 اثرات تصادفی 97/2 39/0 ( 4) مدل

 وجودبیانگر  های بزرگدر شررررکت( 4) و( 3) هایاز آزمون هاسرررمن مدل حاصرررلنتايج  

بندی بر مديريت سررود و زمان تأثیرنتايج حاصررل از بررسرری ( 13) نگاره .اثرات تصررادفی اسررت

 .دهدهای کوچک و بزرگ را نشان میمدت به تفکیک شرکتمدت و بلندعملکرد کوتاه

 کوتاهعملکرد  برندی بازار بزمان و سود تیریمد تأثیرنتایج حاصل از آزمون  :(13) نگاره

 های بزرگمدت شرکت و بلند مدت

 متغیر
نماد 

 متغیر
 بازده غیرعادی

) itAR( 

ثروت نسبی يک 

  ) 12WR) ساله

ثروت نسبی دو 

 ( 24WR ) ساله

ثروت نسبی سه 

  )36WR) ساله

 ( 4) مدل ( 3) مدل ( 2) مدل ( 1) مدل  

 C عرض از مبدأ
685/0- ** 

628/2-  

832/0 *** 

162/5  

812/0  

402/1  

181/0  

384/0  

 EM مديريت سود
354/0 ** 

589/2  

076/0-  

770/0-  

100/0  

445/0  

050/0  

311/0  

 Hot بازار داغ

iissue 

298/0- *** 

077/7-  

159/0- *** 

217/7-  

240/0- *** 

578/3-  

308/0- *** 

121/6-  

 Size اندازه
033/0 * 

780/1  

003/0-  

267/0-  

010/0-  

251/0-  

029/0  

848/0  

2R 638/0 ب تعیینضري  520/0  171/0  399/0  

ضريب تعیین 

 شدهليتعد
AR2 628/0  498/0  133/0  372/0  

 F Probاحتمال آماره 

F 
000/0  000/0  005/0  000/0  

F F 836/38آماره   906/23  538/4  638/14  

 درصد 99سطح  *** ،درصد 95سطح  ** ،درصد 90سطح *

تايج منعکس در نگاره      معادل   t دارای آماره ( 1) ت سرررود ذيل مدل   مديري  ( 13) با توجه ن

و مثبت مديريت سرررود و بازده      معنادار وجود رابطه   نيبنابرا  ،اسرررت 354/0و ضرررريب   589/2
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 -077/7برابر  tبازار داغ با آماره همچنین  .گردددرصد تأيید می  95ی در سطح اطمینان  رعادیغ

توان رابطه  می ،است -298/0ه معادل با توجه به ضريب اين متغیر ک .آماری معنادار است نظر از

 t آماره ( 2) مدل در  .نمود ديی تأ های بزرگ را  در شررررکت  مدت کوتاه منفی بازار داغ و بازده   

 معناداردرصررد عدم وجود رابطه  95اسررت لذا در سررطح اطمینان  -770/0مديريت سررود معادل 

 -217/7ر بازار داغ معادل متغی tهمچنین آماره  .شررودمی ديیتأمديريت سررود و بازده غیرعادی 

 t آماره .دار اين متغیر بر ثروت نسرربی يک سرراله اسررتمنفی و معنا تأثیر ديمؤاسررت که اين امر 

دهد رابطه معناداری بین مديريت سود و ثروت  نشان می  445/0برابر ( 3) مديريت سود در مدل 

و ضرررريب برابر  -578/3 معادل  tبازار داغ با آماره ( 3) در مدل .نسررربی دو سررراله وجود ندارد 

ست  -240/0 سود   tآماره ( 4) نهايتاً در مدل .از نظر آماری معنادار ا ست که   311/0مديريت  ا

ست         نیب معنادارعدم وجود رابطه  ديمؤ ساله ا سه  سبی  سود و ثروت ن بازار داغ نیز با  .مديريت 

زار داغ و ثروت نسبی  ی بین بامعناداردهد کماکان رابطه نشان می  -121/6معادل tداشتن آماره  

مدت و بنابراين با توجه به رابطه معنادار بین مديريت سررود و بازده کوتاه ؛سرره سرراله وجود دارد

بازار داغ بر عملکرد کوتاه     تأثیر همچنین  نادار و منفی  ند  مع های  مدت در شررررکت   مدت و بل

های بزرگ بیشتر  توان اين استدلال را پذيرفت که در زمان افزايش سرمايه شرکت   نمی ،بزرگ

 .ندينمایماقدام به مديريت سود 

سی   سود و زمان  تأثیرجهت برر شرکت   مديريت  سهام   ،های کوچکبندی بازار بر عملکرد 

 .قابل مشاهده است( 14) لیمر انجام شده و نتايج آن در نگاره Fآزمون

 لیمرF نتایج آزمون :(14) نگاره

 نتیجه آزمون Fمقدار  Fاحتمال  هامدل

 های تلفیقیروش داده 13/1 22/0 ( 1) مدل

 های تلفیقیروش داده 07/1 44/0 ( 2) مدل

 های تلفیقیروش داده 14/1 36/0 ( 3) مدل

 های تلفیقیروش داده 33/1 22/0 ( 4) مدل

ستفاده از روش داده   ها میگردد تمامی مدلگونه که ملاحظه میهمان ست با ا های تلفیقی باي

 .برازش گردد
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تايج حاصرررل از بررسررری     ( 15) هنگار  بازار بر عملکرد   مديريت سرررود و زمان     تأثیر ن ندی  ب

  .دهدهای کوچک را نشان میمدت شرکتمدت و بلندکوتاه

عملکرد  بربندی بازار سود و زمان تیریمد تأثیرنتایج حاصل از آزمون  :(15) نگاره

 های کوچکشرکت مدتو بلند مدتکوتاه

 متغیر
نماد 

 متغیر
 ده غیرعادیباز

) itAR ) 

ثروت نسبی يک 

   )12WR) ساله

ثروت نسبی دو 

   )24WR) ساله

ثروت نسبی سه 

 (  36WR (ساله

 ( 4) مدل  ( 3) مدل ( 2) مدل ( 1) مدل  

عرض از 

 مبدأ
C 

***626/1 

827/2 

368/0 

778/0 

012/0 

027/0 

397/1- 

008/1- 

مديريت 

 سود
EM 

***404/0 

865/2 

***465/0- 

766/2- 

**450/0- 

595/2- 

*699/0- 

868/1- 

 Hot بازار داغ

iissue 

***

 18

2/0- 

433/3- 

**113/0- 

015/2- 

080/0- 

319/1- 

163/0- 

608/1- 

 Size اندازه
***175/0- 

659/3- 

033/0 

845/0 

043/0 

171/1 

013/0 

115/0 

ضريب 

 تعیین
2R 278/0 224/0 133/0 012/0 

ضريب 

تعیین 

 شدهليتعد

AR2 246/0 189/0 094/0 084/0 

احتمال 

 Fآماره 
Prob F 000/0 000/0 021/0 030/0 

 F F 623/8 460/6 445/3 164/3آماره 

 درصد 99سطح  *** ،درصد 95سطح  ** ،درصد 90سطح  *

گاره       تايج ن به ن مدل   t آماره ( 15) با توجه  عادل ( 1) بازار داغ در  و ضرررريب آن   -433/3 م

یانگر     -182/0برابر بازده کوتاه      تأثیر اسرررت که ب بازار داغ بر  مدت در سرررطح  معنادار و منفی 

و ضررريب  865/2برابر t همچنین متغیر مديريت سررود دارای آماره .درصررد اسررت  99اطمینان 

مدت توسط مديريت سود در سطح اطمینان     است لذا توان توضیحی بازده کوتاه   404/0معادل 



  1396بهار ، 23ششم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  215  

 

 

در سرررطح  -015/2معادل   tاغ با آماره   اثر بازار د  (،2) مدل در  .رسررردمی ديی تأ درصرررد به   99

سود   tآماره .درصد معنادار است   95اطمینان  شان می  -766/2مديريت  اين متغیر در  تأثیردهد ن

مؤيد آن است که متغیر بازار داغ با آماره  ( 3) نتايج مدل .درصد معنادار است   99سطح اطمینان  

t آماره  .معنادار نیست درصد از نظر آماری   95در سطح اطمینان   -319/1معادلt   مديريت سود

توان رابطه مثبت مديريت سود و ثروت  لذا می است  -450/0و ضريب آن معادل   -595/2برابر 

بازار داغ معادل  tآماره  (،4) در مدل .نمود ديیتأهای کوچک نسررربی دو سررراله را در شررررکت

ست    -608/1 ست که از نظر آماری معنادار نی سود با   .ا و  -868/1معادل  tآماره متغیر مديريت 

 نيبنابرا .منفی مديريت سود بر ثروت نسبی سه ساله است      تأثیرکماکان بیانگر  -699/0ضريب  

منفی  تأثیرمدت و همچنین مدت و بلندمعنادار مديريت سرررود بر عملکرد کوتاه تأثیربا توجه به 

توان اسررتدلال ینم ،های کوچکمدت و عملکرد يک سرراله شرررکتبازار داغ بر عمکرد کوتاه

 .نمايندی میبندزمانهای کوچک بیشتر بازار را نمود شرکت

 یریگجهینتبحث و 

بندی و اندازه شرررکت با  زمان ،حاصررل از پژوهش حاضررر پیرامون رابطه مديريت سررود جينتا

دار مديريت   مثبت و معنا   تأثیر مدت و بلندمدت در زمان افزايش سررررمايه مؤيد         عملکرد کوتاه 

توسرررط   ها شررررکت مدت و عدم تحلیل مناسرررب از کیفیت سرررود        ملکرد کوتاه سرررود بر ع

( 2014) و دنگ و اونگ( 2014) انگیچنتايج شررو و  ديیتأاين يافته در  .گذاران اسررتسرررمايه

معنادار و منفی مديريت سود بر عملکرد يک ساله  تأثیرهمچنین نتايج اين پژوهش بیانگر  .است

گذاران بلافاصله ارزيابی خود را از   رسد سرمايه  راين به نظر میبناب .پس از افزايش سرمايه است  

صمیم      صلاح نموده و در زمینه ت شرکت ا سرمايه آينده  سبی از   گیری برای  گذاری واکنش منا

شرکت      سهام  شان دادند و در نتیجه بازده  سود پرداختند طی يک    خود ن ستکاری  هايی که به د

مدت در نتايج اين پژوهش از حیث عملکرد بلند .تسال پس از افزايش سرمايه کاهش يافته اس   

مبنی بر ( 2014) و دنگ و اونگ( 2014) انگیچشررو و ( 2002) تأيید نتايج چینگ و همکاران

هايی اسررت که در زمان افزايش سرررمايه اقدام به مديريت سررود مدت شرررکتافت عملکرد بلند

شبینانه نا    ،به اين ترتیب .اندنموده صلاح انتظارات خو ضه و      ا سود در زمان عر شی از مديريت 

( 2016) همچنین در تأيید يافته هوانگ و همکاران .شود متعاقباً افت عملکرد بلندمدت تأيید می

شخص گرديد   ،بندی بازارمدت بعد از زمانمبنی بر افت عملکرد بلند ی بازار منجر به بندزمانم
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اين در حالی است که يافته   .گرددمیساله   3و  2 ،1و نیز عملکرد  مدتکوتاهتضعیف عملکرد  

بندی بازار بر عملکرد مثبت زمان تأثیرحاکی از  (،2014) انگیچشو و   (،2002) ورگلربیکر و 

به       .مدت اسرررت  کوتاه  با توجه  نابراين  بازار بر عملکرد کوتاه    منفی زمان  تأثیر ب ندی  مدت و  ب

شرررايط بازار قرار  تأثیره و تحت گذاران رفتار منطقی داشررترسررد سرررمايه مدت به نظر میبلند

شو و چیانگ    .اندنگرفته صله از اين پژوهش بر خلاف  شان می ( 2014) نتايج حا صمیم  ن دهد ت

سود و زمان شرکت  شرکت    ها مبنی بر مديريت  سرمايه تابع اندازه  بندی بازار در زمان افزايش 

مدت و  مدت و بلند  کوتاه  معنادار مديريت سرررود بر عملکرد     تأثیر با توجه به     نيبنابرا  .نیسرررت

شرکت   منفی بازار داغ بر عمکرد کوتاه تأثیرهمچنین  ساله   ،های کوچکمدت و عملکرد يک 

معنادار و منفی  تأثیرمدت و و همچنین بر اسرراس رابطه معنادار بین مديريت سررود و بازده کوتاه

ند  بازار داغ بر عملکرد کوتاه   تدلال نمود  اسررر توانینم های بزرگ مدت شررررکت   مدت و بل

بندی بازار در و زمان ترکوچکی هاشرررکتبیش از  تربزرگهای مديريت سررود در شرررکت 

  های اين پژوهش نتايج کايا    يافته   .های بزرگ اسرررت های کوچک بیش از شررررکت   شررررکت 

تر معمولاً در زمان های کوچککشرررد زيرا وی معتقد اسرررت شررررکترا به چالش می( 2014)

مديريت  ،نهايتاً بر اساس نتايج حاصل از اين تحقیق   .کنندبندی میزمان افزايش سرمايه بازار را 

گردد اما می ديیتأمدت سررهام مثبت آن بر عملکرد کوتاه تأثیرسررود در زمان افزايش سرررمايه و 

های مذکور جهت توضرریح چرايی اقدام به مديريت سررود توسررط مديران در زمان افزايش يافته

زه مديريت سود در زمان افزايش سرمايه در بازار سرمايه ايران با ابهام     سرمايه کافی نبوده و انگی 

 .قرار گیرد مدنظرشود در تحقیقات بعدی اين موضوع لذا پیشنهاد می .مواجه است

 نوشتپی

 1 .کنند که بازار داغ استها زمانی سهام خود را عرضه میشرکت

ی سهام در حال افزايش هامتیقرخوردار است و از رونق بدارد که بازار  به زمانی اشاره بازار داغ

 .است

2 

صادقی شريف و  ،برای مثال .های تجربی مشابه در حوزه عرضه عمومی اولیه استساير پژوهش

های عمومی اولیه با مدت عرضهمديريت سود بر بازدهی بلند تأثیربه بررسی ( 1390) الساداتاکبر

 1384تا  1378های ر بورس اوراق بهادار تهران طی سالاستفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ د

به بررسی مديريت سود در زمان عرضه اولیه ( 1385) داريانیلر و حسنی آذر ابراهیمی کرد .پرداختند

 .پرداختند 1380تا  1378های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهرفتهيپذی هاشرکتسهام در 

3 
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Earning Management 4 

Modifie Jone's model 5 

Hot-market period 6 

Cold-market period 7 

میانه اين  .شوداستخراج می 89تا  80های تعداد افزايش سرمايه صورت گرفته برای هر يک از سال

که اگر تعداد افزايش سرمايه يک سال به نحوی .شوداعداد جهت تعیین بازار داغ و سرد استفاده می

تحت عنوان بازار سرد مشخص  ،تحت عنوان بازار داغ و در غیر اين صورت ،ه مذکور باشدبیش از میان

 .شودمی

8 

های روزانه سهام از اولین روز معامله در بورس تا پايان يک ماه از جمع بازدهبازده ماهانه از حاصل

  .شودمعامله سهام پس از افزايش سرمايه محاسبه می

9 

Wealth ratio 10 

Winsorize 11 

Levin, lin and chu 12 
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Abstract 
Some empirical evidence indicate that firms during the period of 

seasoned equity offerings take necessary actions of earning management 

and market timing and also, applying each of these approaches is 

affected by their size. The aim of this study is to investigate the relation 

of size, earning management and market timing to firm performance 
during the period of seasoned equity offerings. The sample of this study 

includes 63 firms listed in Tehran Stock Exchange that have experienced 

seasoned equity offerings from 2001 to 2013. The test of comparing two 
population means and panel data regression method have been used in 

order to investigate the relation of size, earning management and market 

timing to stock performance. Research findings indicate that earning 
management has a positive significant influence on short term 

performance, while it has a negative influence on one-year performance; 

however, market timing weaken the short term, one, two and three-year 

performances. Also, it cannot be claimed that a firm's decision of earning 
management and market timing during the period of seasoned equity 

offerings is affected by its size.  

Keywords: Firm size, market timing, earnings management, seasoned equity 

offerings 
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