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ختياري، خطاهاي  سهام بيش ارزشيابي شده، مديريت سود، تعهدات ا        :هاي كليدي   واژه
 ارزشيابي

 
  مقدمه

شـركت،  هـر   كـه ارزشـيابي بـازار مـالي از           سـت اادبيات مالي به طـور وسـيعي حـاكي          
قيمـت سـهم در هـر       . رفتارهاي مديريتي و اقدامات شـركت را تحـت تـأثير قـرار مـي دهـد                

مبتني بر اطلاعات موجود و آشكار مـنعكس        را   مورد انتظار    يندهشركت، جريانهاي نقدي آ   
 شـركت، ممكـن     ينـده هـاي آ   اطلاعات مهم درباره جنبه     نكردن افشاپنهان كردن يا    . دكنمي

هنگـامي كـه ارزش     ). 2009،  1چي و گوپتـا   ( گرددمنجر  به قيمتهاي نادرستي از سهام      است  
سـهام بـيش   . بازار سهام، بيشتر از ارزش واقعي آن باشد، سهام، بـيش ارزشـيابي شـده اسـت            

 بـراي توجيـه ارزش بـازار        توانـست نخواهدكـه شـركت     شده، بـدين معنـي اسـت        ارزشيابي  
 اگـر شـركت بتوانـد ارزشـش را          ،به عبـارت ديگـر     عرضه كند؛ سهامش دليل عملكردي را     

  ).2005، 2جنسن(توجيه كند، سهام بيش ارزشيابي نشده است 
گـذاران، تحليـل    سـرمايه (مديران به علت دستيابي به اطلاعات بيـشتر، قبـل از ديگـران              

از نظـر جنـسن     . به بيش ارزشيابي سهام پي خواهند بـرد       ...) ي سرمايه گذاري و   گران، بانكها 
 اول اينكـه،    :رو هـستند  ه  مديران شركتهاي بيش ارزشيابي شـده بـا دو انتخـاب روب ـ           ) 2005(

 يا تـا تـاريخ گزارشـگري         و  و همه چيز را آشكارا بيان كنند       ،توانند با بازار ارتباط برقرار     مي
 بـالقوه   تـأثيرات تواند  اين انتخاب مي  .  منفي را گزارش كنند    يلكرد و عم  بمانندبعدي منتظر   

سـت كـه    ن ا انتخـاب دوم مـديران، اي ـ      .حرفه و پـاداش مـديران در بـر داشـته باشـد             رمنفي ب 
 و از اين دهندانجام در جهت گزارش عملكرد خود به گونه اي فراتر از واقعيت        را  اقداماتي  

 تواند شامل تحصيل ديگـر    چنين اقداماتي مي  . كنند طريق، قيمتهاي باد كرده سهام را توجيه      
 3مارسـيو كيتيـت و وارمـا       .تقلـب و مـديريت سـود باشـد         شركتها، توسعه داخلـي شـركت،     

نيز معتقدند كـه بـيش ارزشـيابيهاي اساسـي سـهام،            ) 2006 (4و كوتاري و همكاران   ) 2007(
چنين بيـان   ) 2006 (كوتاري و همكاران  . شود تا مديران، سودها را دستكاري كنند      سبب مي 

 يـا حفـظ نمـايش ارزش        افـزايش اگر مديران شركتهاي بيش ارزشيابي شده بـراي          «كنندمي
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ابزارهاي صريحتري از   از  شركت، نتوانند از گزينه تحصيلات و توسعه داخلي استفاده كنند           
 از همـوار سـازي      يك عمـل معمـول    . كنندجمله مديريت سود براي فريب بازار استفاده مي       

 برخي از پژوهشها از تعهـدات       كه به طوري  ستها  هبندي درآمدها و هزين    طريق زمان  سود از 
اين اقدامات اميدوارنـد    مديران با    .»انداختياري به عنوان نماينده مديريت سود استفاده كرده       

 اما در واقع در حال از بين بـردن          ؛نتايج منفي در ارتباط با حرفه و پاداشها را به تأخير اندازند           
  . بلند مدت شركتندارزش 

  پذيرفته شده،  شهايدهد تا با انتخاب رو    مقررات حسابداري به مديران اين امكان را مي       
اين سياستها به مديريت كردن سـودهاي گـزارش         . گزارشهاي مالي را تحت تأثير قرار دهند      

انتخاب سياستهايي براي   . كندشده و انعكاس بهتري از وضعيت اقتصادي شركت كمك مي         
 و  شـود   مـي  از حال به آينده و درآمدها از آينده بـه حـال بـر روي هـم جمـع                     ها  ه هزين انتقال

كه مـديران كـم كـم        طوريه   ب ،سازد مي رو  روبه را با مشكل     يندهي آ ها  هكسب اهداف دور  
 و خـود را در ايـن بـازي حفـظ     ،شوند سياستهاي متجاوزكارانه بيشتري را انتخابمجبور مي 

   .)2005جنسن، (ياستها مي تواند به تقلب ختم شود  البته سرانجام اين س؛كنند
شركتها و با  آينده  بيش ارزشيابي بر ارزشتأثيراتدر اين تحقيق با توجه به اهميت 

تواند حاكي از  مي كه،توجه به نوسانات شديد قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران
بي سهام بر مديريت سود غير واقعي بودن ارزش سهام باشد به آزمون اثر بيش ارزشيا

  .شود ميشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
  

  بيش ارزشيابي سهام و مديريت سود
، مشكل  اينوجود با ؛ نادرست ارزشيابي شود،ركتهر ش كه گوناگوني هستدلايل 

 . است علل بيش ارزشيابي را به طور دقيق، بيان و به طور تجربي تعريف كرد

  :به چندين دليل منحرف شودآن است از ارزش واقعي قيمت سهام ممكن 
 شايد مهمترين دليل براي ارزشيابيهاي نادرست، عدم تقارن اطلاعاتي بين درون -1

 اطلاق مي شود كه وضعيتيعدم تقارن اطلاعاتي به . سازماني و برون سازماني باشد
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 از طرف ديگر وجود دارد و يك طرف معامله) محرمانه( اطلاعات غيرعمومي و ناآشكار
  ).2009چي و گوپتا،  (دارداطلاعات بيشتري 

 نادرستيهاي قيمت سهام ممكن است در نتيجه ارزيابيهاي نادرست از اطلاعات -2
وزنبندي نامناسب سرمايه گذاران به اطلاعات عمومي در تعيين (عمومي پيش آيد 

  ).تمايلاتشان براي پرداخت سهام
براي پرداخت، نه بـه    را  ه سرمايه گذاران تمايلاتشان      به اين معني ك     5 معاملات ذهني  -3

چـه ديگـر   باورشـان در مـورد آن      دليل   رد ارزش ذاتي سهام، بلكه به     وسيله اعتقاداتشان در مو   
 .سرمايه گذاران به منظور پرداخت براي سهام تمايل دارند، تعيين مي كنند

 و نيـز تبـديل      ه سـهام  گذاران به تبديل وجـه نقـد ب ـ       تمايل سرمايه   :  6 بحران نقدينگي  -4
 معـاملات ذهنـي     افتـد كـه درگيـر      مـي  امداراني اتفـاق  سهام به وجه نقد است و در مورد سه        

 .  اندشده

ايـن نكتـه بـراي    . ادزهر اسـت  پ ـ،براي هر يك از اين دلايل نادرستي ارزش، اطلاعـات     
. ، واضـح اسـت    )محرمانـه (نادرستيهاي ايجاد شده از طريق اطلاعات غيرعمومي و ناآشـكار         

اگـر، مـديران و تحليـل گـران         . اين نكته براي ديگر دلايل نادرستي ارزش نيز صحيح است         
 قيمتهاي سهام به وجود آمده به صورت          معامله گران را نسبت به اينكه      ،مالي به اندازه كافي   

  تري بـــر  و احتمـــالاً بـــه ســـطوح صـــحيح   منحـــرف اســـت از ارزش واقعـــي  ذهنـــي
 در هـر  كـه معمـولاً  شـود    متوقـف مـي  لات ذهنـي  ي معـام  هـا   ه دور ،گردند، آگـاه كننـد    مي

  .)2005، جنسن(، م استدوارويدادي نسبتاً كوتاه و بي
رزشـگذاري  ي ا ها  هاين مسلم است كه نبود اطلاعات به طور بخصوصي پشت همه نمون           

 ارزشگذاريهاي نادرست اوراق بهادار در مسير بيش ارزشـيابي          قسمت عمده . نادرست است 
 ؛ال وقوع و استمرار بيش ارزشيابي بسيار بيشتر از كمتـر ارزشـيابي اسـت              احتم. افتداتفاق مي 

وقت اطلاعـاتي را مـنعكس      زيرا وقتي كمتر ارزشيابي اتفاق بيفتد، واحد اقتصادي در اسرع           
شـركت   وقتـي ارزش سـهام    .  ارزشگذاريهاي نادرست را تـصحيح خواهـد كـرد         كند كه مي

 اول اينكه ثروت مديران و پاداش :آوردست ميده يابد، مدير منفعتهاي بسياري بافزايش مي 
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ــز   ــق انگي ــزايش قيمــت ســهام از طري ــا اف ــا ب ــا هآنه ــزايش  ه ــر عملكــرد ســهام اف   ي مبتنــي ب
دوم اينكـه امنيـت شـغلي مـديران، نـسبت بـه قيمـت سـهام         . )2008،  7برنس و كديا  ( يابدمي

 سـهام خـوب   مدير شغلش را، وقتي عملكرد قيمت   كه هستاحتمال كمي   . افزايش مي يابد  
  سوم اينكه عملكرد سـهام قـوي، ارزش مـدير را در            .)1988،  8ويسباچ( است از دست بدهد   

كه اگر قيمت سهام كاهش يابد، متـضاد بـا همـه     در حاليدهد  بازار كار اجرايي افزايش مي    
  .بيفتدتواند اتفاق  ميموارداين 

بيعـي  ه طـور ط شود كه مديران ب ـيي، سبب مي ها  هتحريك شدن توسط يك چنين انگيز     
، رشدي قابل پيش بيني      زياد گران، رشدي تحليل. تلاش كنند بيشتر   براي داشتن قيمت سهام   

جريمـه  آنهـا شـركتهايي را      . اي را از شـركتها انتظـار دارنـد        رشـد ثابـت سـالانه     مطلوب و   و  
دست ه  بنابراين، مديران براي ب. دهندكه رشد ثابت و قابل پيش بيني را نمايش نميكنند  مي

  آوردن اين رشـد ثابـت و قابـل پـيش بينـي، تعهـدات و حتـي تـصميمات عمليـاتي را تغييـر            
  .)2005جنسن، ) (كنندسودها را مديريت مي(دهند مي

  
  پيشينه تحقيق

 نمايندگي سهام اضافه نظريه، در پژوهشي تحت عنوان )2006(كوتاري و همكاران
 به بررسي رابطه بين تعهدات ارزشيابي شده به عنوان توضيحي براي ناهنجاري تعهدات

 سهام نظريهگيري تعهدات، سالهاي قبل و بعد از آن مبني بر اختياري و بازده در سال اندازه
آنها نتيجه گرفتند كه شركتهاي در دهكهاي بالاي تعهدات .  ارزشيابي شده پرداختندبيش
بخشي از . دكنن اندازه گيري تعهدات تجربه ميش قيمت غيرعادي را پيش از ساليافزا

 ارزشيابي شده بيش شركتهاي و در نتيجهمربوط است  ارزشيابي بيشه بافزايش قيمت سهام 
  .شونددر بازي مديريت سود درگير مي

 ارزشـيابي سـهام در   بـيش در پژوهشي بـه بررسـي نقـش        ) 2007(مارسيو كيتيت و وارما   
زشيابيهاي سـهام، سـبب      ار بيشدهد كه   ي آنها نشان مي   ها  هيافت. دستكاريهاي سود پرداختند  

كه سرمايه گذاران درمورد تجديـد       اما زماني . شود كه مديران سودها را دستكاري كنند      مي
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  و   ، شركت را دوباره ارزيابي    ،يابند مي  ارزشيابي شده آگاهي   بيشارائه سود توسط شركت     
را نيز   ارزشيابيهاي  قبل از ارائه نادرست، زيان اطمينان به مديران شركت             بيشضمن اصلاح   

  . كنند ميتصحيح
نشان داد كه هر چه مقدار اضافه ارزشيابي بيشتر شـود،  مقـدار مـديريت                 )2005(جنسن

، ضـمن بررسـي رابطـه بـين اضـافه           )2009(چـي و گوپتـا    . شـود سودهاي افزايشي بيشتر مـي    
 ارتباط بـين بـيش ارزشـيابي سـهام بـه صـورت آمـاري و                 بهارزشيابي سهام و مديريت سود      

 ي بادراسـچر هـا  هيافت ـ .ي بعـد پـي بردنـد    هـا   ه مديريت سود هاي افزايشي در دور      اقتصادي با 
 جـايگزين   سـاختار  اضـافه ارزشـيابي و انتخـاب          كـه در پژوهـشي بـه بررسـي         ،نيز) 2010(9

حاكي از رابطه اي مثبت بين بيش ارزشيابي سـهام و مـديريت             ،  مديريت سود پرداخته است   
  .  سود است

 ومديريت كنند ميطلبانه بودن مديريت سود را رد  تفرص) 1389(بهارمقدم و كوهي
بين ) 1390(همكاران مهرآذين و بر پاية پژوهش  .دانند ميسود را باعث افزايش كارايي

چنين بين اقلام  اقلام تعهدي اختياري شركتهاي هدف در دوره قبل و بعد از تصاحب و هم
كنترل تفاوت كتهاي گروه تعهدي اختياري شركتهاي هدف در دوره قبل از تصاحب و شر

  .نيستمعني داري 
  

  تدوين فرضيه تحقيق
ي غيرعـادي بـا اهميـت       هـا   ه زمـاني كـه بـا بـازد        ،دهد كه مديران   مي پيشينه تحقيق نشان  

شوند تمايل دارند از سـهام اضـافه ارزشـيابي شـده از طريـق مـديريت سـودهاي                   ميرو    روبه
و گراهـام و     )2009(، چي و گوپتـا      )2010( بادرسچر   ،به عنوان مثال  [افزايشي حمايت كنند    

ايـن   بـه    ركتهاي بورس اوراق بهـادار تهـران      لذا فرضيه زير در مورد ش     )]. 2005 (10همكاران
  :شود ميصورت  بيان

 بعـدي، رابطـه مثبـت و معنـاداري          11بيش ارزشيابي سهام با مديريت سودهاي افزايـشي       «
  ».دارد
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  روش تحقيق
  متغيرهاي تحقيق

  معيار مديريت سود
 مـديريت سـود، مقـدار       تعيينكي از رايجترين معيارهاي استفاده شده در ادبيات براي          ي

به عنوان نماينده   (گيري تعهدات اختياري    در اين تحقيق براي اندازه    . تعهدات اختياري است  
ني بر تحقيق چـي و گوپتـا        تمب) 1991(12 جونز الگوينسخه تعديل شده از      از) مديريت سود 

  .استاستفاده شده ) 2009(
  

  معيار اضافه ارزشيابي
 در ادبيات حسابداري و مالي نسبت 

B
M به عنوان نماينده اي براي ارزشيابيهاي نادرست 

نـشان دادنـد كـه      ) 2005(13 كروپف و همكاران   -رودز. و فرصتهاي رشد استفاده شده است     
)تاگر معيار درستي براي ارزش واقعي شرك       )v ،باشد 

B
M  تجزيـه   توان بـه دو بخـش      را مي

  :  كرد
   

                                                                  )                      1(الگوي 
B
V

V
M

B
M

×=  

 ازار به ارزش واقعيارزش ب
V
M و ارزش واقعـي   ،هاي نادرسـت كه بيان كننده ارزشيابي

ارزش دفتري به
B
V  1(شكل لگاريتمي الگـوي شـماره    .استكه بيان كننده فرصتهاي رشد (

  :  كردتوان به صورت زير بيانرا مي
)                                                             )2(    الگوي    ) ( )bvvmbm −+−=−

 
 بـه  اگـر بـازار،     . دهـد حروف كوچك، لگاريتم طبيعي از متغيرهاي مربوط را نشان مـي          

بينـي كنـد، عبـارت       تنزيل و جريانهاي نقدي را پيش      نرخهاي ،يندهدرستي فرصتهاي رشد آ   
( )vm ) مساوي صفر خواهد بود و عبارت      − )bv در تمامي زمانها برابـر      −

B
MLn   خواهـد 

 تمـام   ،يـا بـازار    تنزيـل شـده اشـتباه كنـد و           ينـده ورد جريانهاي نقدي آ   رااگر بازار در ب   . بود
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) عبـارت    .در اختيـار دارنـد      كه مـديران    نداشته باشد  اطلاعاتي را  )vm بخـش ارزشـيابي     −
  . گيردميرشركت را درب نادرست از ارزش بازار به ارزش دفتري

)نــشان دادنــد كــه بخــشي از ) 2005(كروپــف و همكــاران -رودز )vm  بــين تمــام −
صنعت يا بازار، مشترك است در حالي كه بخش ديگر آن مخصوص شركت هر  شركتهاي  

 بنابراين آنها  .است
B
MLn كنندرا به سه بخش تجزيه مي:   

زش واقعـي سـالانه را      معيار ارزشـيابي كـه ار       بين قيمت مشاهده شده بازار و       تفاوت -1
  ). 14 شركت-خطاي ويژه(منعكس مي كند 

 تفاوت بين ارزشيابي مبتني بـر ارزش واقعـي سـالانه و ارزشـيابي كـه ارزش واقعـي                    -2
  ). 15خطاي سري زماني صنعت(كند بلندمدت را منعكس مي

ارزش واقعي  ( تفاوت بين ارزشيابي مبتني بر ارزش واقعي بلندمدت و ارزش دفتري             -3
  ).دمدت به ارزش دفتريبلن

  ازاي يك تابع خطـي از اطلاعـات حـسابداري ويـژه شـركت در نقطـه               را  ارزش واقعي   
)زمان )itθ   رداري از مضارب حـسابداري مـشروط        بو( )α    الگـوي  ،بنـابراين  . بيـان كردنـد 
  : توسعه دادا مي توان به صورت زير  ر)2(شماره

  

))    3(  الگوي  ) ( ) ( ) ( ) itjitjitjtitjtitititit bvvvvmbm −+−+−=− αθαθαθαθ ,,,,  
  

در اين الگو . استان كننده شركت، سال و نوع صنعت يب بي به ترتj وt, iحروف 
itmارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت يعيتم طبي، لگار iان سال ي در پاt؛itb ،

)؛tان سال ي در پاi سهام شركت ي ارزش دفتريعيتم طبيلگار )jtit ,αθvي، ارزش واقع 
)، t سطح صنعت در زمان يابي بر مضارب ارزشي مبتنi شركت يداوربر )jtα ؛
)و )jit ,αθvشركت يوردا بري، ارزش واقع iسطح صنعت در يابي بر مضارب ارزشي مبتن 

)بلندمدت،  )jαاست .  
)ن است كه مضارب سالانه به صـورت       ي ا ي در عبارات ارزش واقع    يديتفاوت كل  )jtα 

ــه صــورت يو ضــرا )ب بلنــد مــدت ب )jαــ ب  3بخــش اول از الگــوي شــماره.  شــوديان مــي
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( )[ ]jtitit vm αθ  در i بــه شــركت  مربــوطين ارزش بــازار و ارزش واقعــي ، اخــتلاف بــ−,
. شـود يده م يژه شركت نام  ي و ي، خطا يابي ارزش ين بخش از خطا   يا.  است t و زمان    jصنعت  

ــماره   )3بخــش دوم از الگــوي ش ) ( )[ ]jitjtit vv αθαθ ,, ــ− ــي ، اخــتلاف ب  ين ارزش واقع
.  در سطح صنعت اسـت i بلندمدت شركت ي و ارزش واقع  t و زمان    j صنعت   ي برا iشركت  

ن اخـتلاف،   ي ـا. شـود يده م ـ ي ـ صـنعت نام   ي زمـان  ي سر ي خطا يابي ارزش ين بخش از خطا   يا
، يممكن است در سال مشخـص     )  كل بازار  يا حت ي(كه كل صنعت    دهد    نشان مي  را   يمقدار

 نـشاندهنده كـل     3 مجموع بخش اول و دوم از الگوي شـماره           . شده باشد  يابينادرست ارزش 
  .استخطاهاي ارزشيابي 

) 3بخش سـوم از الگـوي شـماره     )[ ]itjtit bv −αθ بيـان كننـده اخـتلاف بـين ارزش      ,
ك از سـه    ي ـ است كه هـر      ين نكته ضرور  يتوجه به ا  .  است واقعي بلندمدت و ارزش دفتري    

)را هر بخش    ي ز ؛كنندير م ييبخش ذكر شده در عرض شركتها و سالها تغ         )itθ    ي را در بر م-
  . استt سال ي براi شركت يرد كه اطلاعات حسابداريگ

)ورد ارزشـهاي واقعـي   ااين تحقيق براي بـر  در   ) ( )[ ]jtitjit vv αθαθ ارزش بـازار بـه   ,,,
  . شودصورت تابعي خطي از متغيرهاي ارزش دفتري، سود خالص و اهرم مالي بيان مي

  
])  4(الگوي  ] ititjtitjtitjtjtjtit LEVNIINIm εααααα +++++= 〈 4321 lnln oo  
  

ان ي ـ در پا  iت   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شـرك       يعيتم طب ي، لگار itmدر اين الگو  
؛ tان سـال    ي ـ در پا  i حقوق صـاحبان سـهام شـركت       ي ارزش دفتر  يعيتم طب ي، لگار itb؛  tسال  

it
NIln قدر مطلق سود خالص شركت  يعيتم طب ي، لگار iان سـال  ي ـ در پاt ؛itLEV  اهـرم ،

ان كننـده مقـدار   ي ـه در واقـع ب الگـو ك ـ  ي، خطـا itε و tان سـال  ي ـ در پاi بازار شـركت     يمال
  .استژه شركت ي وي خطايوردابر

به همراه  NIكه سود خالص گاهي اوقات منفي است به صورت ارزش مطلق             از آنجا 
.  حفـظ كـرد  الگـو شود تا بتوان سودهاي خالص منفـي را نيـز در   بيان ميo〈I متغير مجازي
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 و اگــر ســود خــالص منفــي o=I مقــدار ،اگــر ســود خــالص بــراي شــركتي مثبــت باشــد
) يابي محاسـبه مـضارب ارزش ـ     يبـرا . شـود ر گرفتـه مـي     در نظ  I=1باشد )jtα   شـركتها در 
 هـر   يمعادله بـالا بـرا    ) سال به سال   (يون مقطع يشوند و رگرس  ي م يع همگون طبقه بند   يصنا

)، t سال ي صنعت براي مضارب حسابداريوردهاارد تا بريگيصنعت انجام م )jtα̂دست ه  ب
ــآ ــ. دي )ورد شــدهارارزش ب )jtitv αθ ــازار  , ــه ارزش ب الگــوي ( ارزش جــور شــده از معادل

  .است) 4شماره
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)براي محاسبه ضرايب بلندمدت در سطح صنعت )jαاز( )jtα̂دست آمده از ه هاي ب

 ي تمامي برا.رگرسيونهاي سالانه ميانگين گرفته مي شود
Κ

α ،4, 3, 2, 1,0 ها =k        

jttT
αα ∑=

1  
)ورد شده   اارزش بر  )jitv αθ  هم ارزشي جور شده از معادله ارزش بـازار ذكـر شـده              ,

  . است
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متناسـب  رشـد   تنزيـل و     نرخهـاي بـا   يـاد شـده      هاي به كار برده شده در الگوهاي         

  . طول زمان تغيير مي كند خواهد بود كه در
 يورد از ارزش واقعــابـر ) 2005(وپـف و همكــاران  كر-بـر اســاس نتـايج تحقيــق رودز  

)بلندمدت )jitv αθ  يار دارند و برا   يران در اخت  ي را منعكس كند كه مد     ي تواند اطلاعات  ي م ,
 ي زمـان  ي سـر  يورد از خطـا   ان دارد كـه بـر     ي ـن دلالت بر ا   يا.  ناشناخته است  tبازار در زمان    
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)صنعت   ) ( )[ ]jitjtit vv αθαθ ,, جـه  ي نادرست باشد كه در نت     يابي ارزش  از يتواند شكل ي م −
  .ديآيجود مه و بيعدم تقارن اطلاعات

  : شود به صورت زير اندازه گيري ميذكر شده  الگوهايمتغيرهاي 
 تعـداد سـهام در دسـت     *ارزش بازار سـهام )  (حقوق صاحبان سهام(ارزش بازار سهام 

  ). استسهامداران
د خالص مطابق با آنچه در صـورتهاي        و سو ) حقوق صاحبان سهام  (ارزش دفتري سهام    

  .شودمي مالي بيان
 .) استاهرم مالي بازار منهاي ارزش بازار سهام تقسيم بر ارزش بازار داراييها

عـلاوه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام           ه  ارزش بازار داراييها ارزش بازارسـهام ب ـ      
  ). استمنهاي ارزش دفتري داراييها

اصـلي  الگـوي   يار اضافه ارزشيابي بيان شد، متغير مـستقل         با مع مورد  با توجه به آنچه در      
عـلاوه خطـاي سـري      ه  خطاهاي ارزشـيابي ويـژه شـركت ب ـ       (تحقيق كل خطاهاي ارزشيابي     

  .است) زماني صنعت
  

  متغيرهاي كنترلي
رسد از عوامل تعيين     كه به نظر مي    كنترل شد با توجه به مطالعات پيشين، عوامل رايجي        

كـي از متغيرهـاي كنترلـي ايـن تحقيـق انـدازه             ي.  اسـت  ريت سـود    كننده و اثرگذار بر مـدي     
. شود مي شركت است كه براي محاسبه آن از لگاريتم طبيعي ارزش دفتري داراييها، استفاده            

بيـشتري  ي سياسـي    هـا   هكنند كه شركتهاي بزرگ بـا هزين ـ      بيان مي ) 1990(16واتز و زيمرمن  
ي هـا   هكـاهش هزين ـ  به منظـور    رات حسابداري   و انگيزه قويتري براي استفاده از اختيا      برد    مي

چنين شـركتهاي     هم ؛شود براي كنترل اندازه شركت استفاده مي      از آن بنابراين  . سياسي دارد 
بنابراين، مطـابق بـا چـي و        . ي داشته باشند  يشتر محتمل است كه تعهدات ب     ميزان رشد زياد  با  

براي كنترل فرصتهاي رشد از نسبت ) 2009(گوپتا 
b
vاستفاده مي شود.  

اي قوي به مديران    دهد و انگيزه  ، پراكندگي سود خالص را افزايش مي       بيشتر  اهرم مالي 
دهد تا به منظور جلـوگيري از نقـض تعهداتـشان و حفـظ نـسبتهاي اعتبـاري، سـودها را                     مي
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اي اسـت بـراي نظـارت دقيقتـر     نماينـده  ، بيـشتر اهـرم مـالي    ديگـر،  سـوي از. مديريت كنند
). 2009چـي وگوپتـا،     (تواند با مديريت سودهاي كمتر، مرتبط باشـد         دارندگان بدهي و مي   

كه به صـورت زيـر      است  بنابراين، ديگر متغير كنترلي، اهرم مالي دفتري در نظر گرفته شده            
  :شوداندازه گيري مي

  1 -) ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتري كل داراييها (
بـه  ) 2009(و چـي وگوپتـا      ) 2005( همانند تحقيقات كوتـاري و همكـاران         م سرانجا در

سود خالص قبل از كسر ماليات و قبل از محاسبه اقـلام غيرعـادي و غيـر مـستمر تقـسيم بـر                         كـه از تقـسيم     شـود    مـي  بازده داراييها اسـتفاده    ميزان   منظور كنترل عملكرد شركت از متغير     
در پايان به آن توجه شود ايـن  بايد نكته اي كه  .دآيدست ميه ب) مجموع داراييهاي شركت

 هنگـام اجـراي   است كه براي حداقل كردن امكان انعكـاس وجـود روابـط علـي و معلـولي                  
ابي را با يك سـال تـأخير        يخطاهاي ارزشيابي، خطاهاي ارزش    رگرسيون تعهدات اختياري بر   
  .كنيم وارد ميالگونسبت به تعهدات اختياري در 

  
   فرضيهالگوهاي آزمون

 :  از استشود عبارتهايي كه براي بررسي فرضيه تحقيق به كار گرفته ميالگو
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براي آزمون فرضيه ) 8( الگوي شماره از. است) 7( اصلي تحقيق، الگوي شماره الگوي

براي آزمون تحقيق با كنترل ) 9(الگوي شماره از تحقيق با تفكيك تعهدات اختياري و 
براي تجزيه وتحليل الگوهاي ذكر شده از روش . شودتعهدات اختياري استفاده مي

 استفاده ) سري زماني-مقطعي (17ي تركيبيها هرگرسيون خطي چند متغيره با استفاده از داد
. است شده، روش حداقل مربعات معمولي روش رگرسيوني به كار گرفته. شودمي

  .متغيرهاي مربوط نيز در قسمتهاي بالا به طور مفصل بيان شده است
  
  يند استخراج اطلاعات افر

اي و ميـداني اسـتفاده      از دو روش كتابخانـه    در ايـن پـژوهش      وري اطلاعات   ابراي گرد 
اي، اطلاعات از طريق مراجعـه بـه مقـالات و سـازمان بـورس               خانهدر بخش كتاب  . شده است 

در بخش ميداني براي فراهم كردن اطلاعات شركتهاي پذيرفته شده          . آوري شده است  جمع
در بورس اوراق بهادار تهران از منابع مختلفي همچون لوحهاي فشرده سازمان بورس اوراق              

  . بهادار استفاده شده استبهادار و سايتهاي مرتبط با سازمان بورس اوراق 
  

  جامعه و نمونه آماري
 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران           تمامجامعه آماري تحقيق شامل     

شركتهاي سرمايه گذاري، واسطه گري مـالي، شـركتهاي         (از بانكها و مؤسسات مالي       غيره  ب
) اي اصـول راهبـري آنهـا      بانكها به دليل متفاوت بودن افشاهاي مـالي و سـاختاره           هلدينگ،

  : است كه داراي شرايط ذيل باشند
  .  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد1383 قبل از سال -1
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  .باشدمنتهي ي مالي آنها به پايان اسفند ماه ها همقايسه، دورتوان به لحاظ افزايش  -2
  . شدسالهاي ، تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده بااين  طي -3
  .  اطلاعات مالي مورد نياز آنها در دسترس باشد-4
  .  باشد نيفتاده ماه در مورد سهام شركت اتفاق ششتوقف معاملاتي بيشتر از  -5
 داده 28 حـداقل (ي حـائز شـرايط   ها ه دادزيادي صنعت مورد مطالعه بايد از فراواني -6
  . برخوردار باشد)  شركت-سال

 38 بنـديهاي سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران             كل صنايع براسـاس آخـرين تقـسيم       
كمتـر   شـركت    هفت  صنعت بود كه با توجه به آنچه بيان شد، صنايعي كه شركتهاي آنها از             

 . شـد سپس صنايع مشابه با هم تلفيق و به عنوان يك صنعت در نظر گرفته               .  شد باشد، حذف 
بـا در   .  صنعت گرديـد   شش صنايع باقيمانده با توجه به حذف و ادغامهاي انجام شده، شامل          

كه حائز تمامي شـرايط  )  شركت– داده سال 300(شركت   60نظر گرفتن موارد ذكر شده      
  . بود به صورت تصادفي به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد

  
  ي تحقيقها هافتي

  آزمون فرضيه
  :دكرتوان در قالب فرضيه صفر زير بيان فرضيه تحقيق را مي

H 0
رابطه مثبت و معناداري بين خطاهاي ارزشيابي به عنوان نماينده بيش ارزشـيابي و              : 

  . نيستمديريت سودهاي افزايشيتعهدات اختياري مثبت به عنوان نماينده 
اين فرضيه درصدد بررسي معنادار بودن اثر خطاهاي ارزشيابي بر اقلام تعهدي اختياري             

ون اين فرضيه ابتدا تحليل همبستگي و سپس تحليل رگرسـيوني و در پايـان               براي آزم . است
  .آزمون تفاوت ميانگين مورد بررسي قرار مي گيرد

  
  تحليل همبستگي

ابتدا براي آزمون فرضيه و بررسي رابطه بين كل خطاي ارزشيابي از ضرايب همبستگي              
ضــريب ). 2و1جـدول شــماره  ( پيرسـون و ضــرايب همبـستگي جزئــي اســتفاده شـده اســت   
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 كـه در سـطح   اسـت  153/0همبستگي پيرسون بين كل خطاي ارزشيابي و تعهدات اختياري    
 نيـز   يضريب همبستگي جزئي بين كل خطاي ارزشيابي و تعهدات اختيار         . استمعنادار  % 5

بنابراين، چه بـدون در نظـر گـرفتن اثـر            .استمعنادار  % 5  به دست آمد كه در سطح         278/0
 با در نظر گرفتن اثر ساير متغيرها، رابطه مثبت و معناداري بين كل خطاي              ساير متغيرها و چه   

ارزشيابي و تعهدات اختياري وجود دارد و از اين رو مي توان نتيجه گرفت كه رابطه مثبـت                  
  .و معناداري بين بيش ارزشيابي سهام و مديريت سودهاي افزايشي بعدي وجود دارد

  
  ونضرايب همبستگي پيرس: 1 جدول شماره

 DACC ( )jitit vm αθ ,−  ( ) itjit bv −αθ ,  ROA Book 
Leverage 

LnAssets 

DACC  1            
( )jitit vm αθ ,−  *153/0  1          

( ) itjit bv −αθ ,  104/0  **296/0  1        
ROA  052/0  *117/0-  **604/0  1      
Book 

Leverage  
049/0-  **460/0  *135/0  **356/0-  1    

LnAssets  012/0-  008/0-  *139/0-  *144/0-  **204/0  1  
  معنادار% 5و % 1 به ترتيب در سطح  *،**

  
  

  ضرايب همبستگي جزئي: 2 جدول شماره
) DACC    متغيرهاي كنترلي )jitit vm αθ ,−  

000/1  278/0  
-  017/0  

  
DACC  

  

  ضريب
  سطح معناداري
  234  0  تعداد مشاهدات

278/0  000/1  
017/0  -  

( )jitit vm αθ   ضريب  −,
  سطح معناداري
  0  234  تعداد مشاهدات
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  تحليل رگرسيون
 نتـايج رگرسـيون زمـاني    . ارائه شـده اسـت  4 و 3جداول شماره نتايج آزمون فرضيه در   

 و Fمقـدار آمـاره   .  رگرسيون برازش شـده در كـل معنـادار باشـد      الگويقابل اتكا است كه     
 در سـطح اطمينـان      الگـو داري  ليل واريانس، نشان از معني    داري آن در نگاره تح    سطح معني 

از تغييرات اقلام تعهـدي     % 3 پردازش شده حاكي است كه حدود        الگويضريب  . دارد% 95
شود اختياري در نمونه مورد مطالعه در اين تحقيق، توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي             

  . كه درصد كوچكي است
  

  اريانسنتايج تحليل و:  3جدول شماره 
مجموع   منبع تغييرات

  مربعات
ميانگين   درجه آزادي

  مربعات
  سطح معني داري Fآماره 

408/0  5  081/0  421/7  017/0  
483/2  234  011/0      

  الگوي
   ها هباقيماند

        239  891/2  مجموع
  

 و سطح معنـاداري آن برابـر بـا        318/0ضريب متغير مستقل كل خطاي ارزشيابي برابر با         
 بنابراين ضريب متغير مستقل كل خطاي ارزشيابي مثبت         ؛  استكمتر  % 5كه از    است 037/0

شـركت  (چه مقدار كـل خطـاي ارزشـيابي افـزايش يابـد             ر بدين معني كه ه    است؛و معنادار   
مـديريت  ( مقـدار تعهـدات اختيـاري نيـز افـزايش مـي يابـد                ،)بيشتر اضافه ارزشـيابي گـردد     

. شودپذيرفته مي% 95ن، فرضيه تحقيق با اطمينان  بنابراي). گيرد  مي سودهاي افزايشي صورت  
هر چه مقدار « كه ،)2005(و اين گفته جنسن   ) 2009(اين نتيجه با نتيجه تحقيق چي و گوپتا         

  . سازگار است،»شودبيش ارزشيابي بيشتر شود، مقدار مديريت سودهاي افزايشي بيشتر مي
 منفـي بـين متغيـر       يارتبـاط   از هاي رشد ، حـاكي     مربوط به متغير فرصت    tضريب و آماره    

اين نتيجه بر خـلاف     . فرصتهاي رشد و تعهدات اختياري است، ولي اين رابطه معنادار نيست          
  . است) 2002(18و اسكينر و اسلون) 2009(نتايج تحقيقات چي و گوپتا 
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  نتايج تحليل رگرسيون:  4 جدول شماره
  متغيرها  ضرايب استاندارد نشده

ضريب 
  ورديابر

  خطاي معيار
ضرايب 

استاندارد 
  شده

سطح   tماره آ
  معناداري

  VIFآماره 

    725/0  -352/0    137/0  -048/0  عرض از مبدأ
  423/1  037/0  186/4  391/0  015/0  318/0  كل خطاي ارزشيابي

  292/2  937/0  -079/0  -008/0  013/0  -001/0  فرصتهاي رشد
  364/2  116/0  578/1  156/0  088/0  139/0   بازده داراييها ميزان

  706/1  646/0  -461/0  -039/0  056/0  -026/0  اهرم مالي
  084/1  790/0  266/0  018/0  005/0  001/0  لگاريتم طبيعي

  009/0  ضريب تعيين تعديل شده  172/0  ضريب همبستگي چندگانه
  265/2  آماره دوربين واتسون  029/0  ضريب تعيين

  
اراييها، رابطه مثبتي ولي كم اهميـت بـين         بازده د  ميزان    متغير tبا توجه به ضريب وآماره      

اين نتيجه بر خلاف نتايج تحقيقات چي    .  بازده داراييها و تعهدات اختياري وجود دارد       ميزان
داري است كه وجـود رابطـه مثبـت و معنـي          ) 2005(و كوتاري و همكاران     ) 2009(و گوپتا   

اي متغيـر اهـرم مـالي، رابطـه        tبا توجه به ضريب و آماره       . دست آوردند ه  بين اين دو متغير ب    
ايـن نتيجـه نيـز بـر        . منفي بين اهرم مالي و تعهدات اختياري وجود دارد ولي معنـادار نيـست             

چنـين رابطـه بـين انـدازه شـركت و             هـم  اسـت؛ ) 2009(خلاف نتيجه تحقيـق چـي و گوپتـا          
بـرخلاف  اين نتيجه   . شود ميييد ن أ متغير اندازه شركت ت    tتعهدات اختياري با توجه به آماره       

بنابراين، هـيچ يـك از      . است) 1990(و واتز و زيمرمن     ) 2009(نتايج تحقيقات چي و گوپتا      
با توجه به نتايج   . متغيرهاي كنترلي اثر معناداري بر متغير وابسته يعني تعهدات اختياري ندارد          

  :گردد زير برازش ميالگويدست آمده ه تحليل رگرسيون و ضرايب ب
  ):10(الگوي 

( ) ( ) ( )[ ]
( )[ ]

itit

itititjit

jitjtitjtititit

ROA

geBookLeveraLnAssetsbv

vvvmDACC

ε

αθ

αθαθαθ

++

−+−

−+−+−=

−
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1

1111

111111

139/0

026/0001/0,001/0

,,,31/0048/0
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  بررسي فرضيات زيربنايي رگرسيون
، فرضـيات   الگـو اطمينـان از نيكـويي بـرازش         بـراي    رگرسـيون الگـوي   پس از بـرازش     

با توجه به اينكه نقاط بـه تـصادف در اطـراف    . زيربنايي رگرسيون مورد بررسي قرار گرفت     
 پذيرفتـه    فرض همگني واريـانس    ،خط صفر پراكنده شدند و روندي را به نمايش نگذاشتند         

 حاكي از   ها  ه بودن باقيماند  عادياسميرنوف در مورد    -نتايج آزمون كولموگروف  . مي شود 
 با اسـتفاده    ها  هبررسي استقلال باقيماند  ). =052/0p(است ها  ه باقيماند عادي بودن ييد فرض   أت

 مقـدار آمـاره   ( ست  ها  هاز آماره دوربين واتسون و آزمون رانز نيز حاكي از استقلال باقيماند           
 و سطح معناداري محاسبه شده براي مقدار محاسبه شده آزمون           265/2دوربين واتسون برابر    

از ) وجود ارتبـاط بـين متغيرهـاي مـستقل        (براي بررسي همخطي    ).  به دست آمد   244/0رانز  
  عرضـه   5 اين آزمون در جدول شـماره        نتايج. آماره عامل تورم واريانس استفاده شده است      

، مشكل همخطي ميان متغيرهـاي مـستقل        است 5 آماره از    اندازه اينكه   با توجه به  . شده است 
  .وجود ندارد

  
 آزمون تفاوت ميانگين

.  شـد  مون تفاوت ميـانگين نيـز اجـرا       علاوه بر تحليل همبستگي و تحليل رگرسيوني، آز       
شركت را بر اساس مقدار كل خطاي ارزشيابي        /  مشاهدات سال   تمام راي  اين آزمون، ابتدا    ب

 تخصيص مـشاهدات بـه هـر يـك از     چگونگي. دسته بندي مي كنيم) پرتفوي(روه  گ پنجبه  
 است كه مشاهدات به تعداد مساوي   شده  و به شكلي انجام    ،پرتفويها به ترتيب منفي به مثبت     

كـل   اندازه  ميانگين و انحراف معيار  اندازه 5جدول شماره . در هر پرتفوي قرار داشته باشد   
  .دهدختياري را براي هر پرتفوي نشان ميخطاي ارزشيابي و تعهدات ا

  ميانگين و انحراف معيار ارقام مربوط به پرتفوها: 5جدول شماره 
تعداد   

  مشاهدات
Q1 Q2 Q3  Q4  Q5  

كل خطاي 
  ارزشيابي

48  6658/0-  
)22110/0(  

2046/0-  
)09750/0(  

0873/0  
)06115/0(  

3073/0  
)08240/0(  

7971/0  
)27304/0(  

  -0452/0  48  تعهدات اختياري
)09433/0(  

0048/0-  
)11493/0(  

0108/0  
)08946/0(  

0227/0  
)10831/0(  

0352/0  
)07746/0(  

  .است انحراف معيار اندازهارقام داخل پرانتز * 
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  كل خطاي ارزشيابي بـراي هـر پرتفـوي افـزايش مـي يابـد،      اندازهطور كه متوسط    همان     
نتـايج آزمـون    .  پرتفوي افزايش مي يابد     متوسط تعهدات اختياري نيز به ترتيب در هر        اندازه

  . ارائه شده است6تفاوت ميانگين در جدول شماره 
 

  نتايج آزمون تفاوت ميانگين: 6جدول شماره 
   انحراف معيار تفاوت ميانگين

Q1 Q5 Q5- Q1  Q1 Q5  
درجه  tآماره 

  آزادي
سطح 
  معناداري

كل 
خطاي 
  ارزشيابي

6658/0-  7971/0  4629/1  2211/0  2730/0  847/28-  94 000/0  

تعهدات 
  اختياري

0452/0-  0352/0  0804/0  0943/0  0774/0  565/4-  94  000/0  

  
 و سـطح معنـاداري آن       -565/4با    مربوط به آزمون براي تعهدات اختياري برابر       tآماره  

مي توان گفـت كـه تفـاوت        % 99بنابراين با اطمينان    . كوچكتر است % 1 كه از     است  000/0
رزشـيابي بـا تعهـدات     خطاهاي ا بيشترينين تعهدات اختياري در گروه پنجم با      معني داري ب  

  نتـــايج ، نـــشان . خطاهـــاي ارزشـــيابي وجـــود داردكمتـــريناختيـــاري در گـــروه اول بـــا 
دهد كه مديريت شركتهاي با خطاهاي ارزشيابي بيشتر در مقايسه با مديريت شركتهاي با             مي

مايل بيشتري بـه اسـتفاده از اسـتراتژيهاي افزاينـده            به طور متوسط ت    رخطاهاي ارزشيابي كمت  
هر چه مقدار بيش ارزشـيابي  « كه ،)2005( و اين گواهي است بر اين گفته جنسن دسود دارن 

چنـين نتـايج ايـن آزمـون          هـم  ؛»شـود بيشتر شود، ميزان مديريت سودهاي افزايشي بيشتر مي       
  .استمؤيد نتايج تحليل همبستگي و تحليل رگرسيوني 

  
  نهاي اضافيآزمو

در ادامه براي بررسي بيشتر آزمون فرضيه با تفكيك خطاهاي ارزشيابي،آزمون فرضـيه             
با تفكيك تعهـدات اختيـاري و آزمـون فرضـيه بـا كنتـرل تعهـدات اختيـاري قبـل از بـيش                        

هنگـامي كـه    . گردداختصار فقط به ذكر نتايج اكتفا مي      به منظور   د كه   شارزشيابي نيز انجام    
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بي را به دو بخـش خطـاي ويـژه شـركت و خطـاي سـري زمـاني صـنعت                  كل خطاي ارزشيا  
- مـي   فقط خطاي ويژه شركت رابطه مثبتي با تعهدات اختياري بعدي نشان           ،تفكيك كرديم 

 كه تنها بيش ارزشيابيهاي در سطح شركت، نقـش اساسـي            كردتوان استنباط   چنين مي . دهد
  .در مديريت سودهاي افزايشي بعدي دارد

ي ارزشيابي با مديريت سودهاي افزايشي بعدي، نمونـه مـورد بررسـي             رابطه بين خطاها  
  ) منفـي (و تعهـدات اختيـاري كاهـشي    ) مثبـت (شامل هـر دوي تعهـدات اختيـاري افزايـشي      

وتعهـدات اختيـاري     به دو گروه با تعهدات اختيـاري مثبـت           هبراي بررسي بيشتر، نمون   . است
ارزشيابي با مديريت سودهاي افزايـشي      و سپس جداگانه به بررسي رابطه بيش        ،  منفي تقسيم 

در اين حالت نيز رابطه مثبت و معناداري ميان خطاهـاي ارزشـيابي و              . و كاهشي پرداخته شد   
 نكته قابـل    .استتعهدات اختياري مثبت و منفي به دست آمد كه خود، مؤيد فرضيه تحقيق              

ت اختيـاري  توجه اين است كه ضريب مربوط به كل خطـاي ارزشـيابي در گـروه بـا تعهـدا              
منفي بزرگتر از ضريب مربوط به كل خطاي ارزشيابي در گروه با تعهدات اختيـاري مثبـت                  

 اين بدان معني است كه در ميـان شـركتهاي بـا تعهـدات اختيـاري منفـي، يـك                    ،حاصل شد 
موجب افزايش بيـشتري در مقـدار       ) اضافه ارزشيابي (واحد افزايش در كل خطاي ارزشيابي       

  .ودشتعهدات اختياري مي
 رگرسـيون   هنگـام اجـراي   براي حداقل كردن امكـان انعكـاس روابـط علـي و معلـولي               

تعهدات اختياري بر خطاهاي ارزشيابي، خطاهاي ارزشيابي را با يك سـال تـأخير نـسبت بـه                  
) قبـل از اضـافه ارزشـيابي   ( تعهدات اختياري گذشته  .  وارد كرديم  الگوتعهدات اختياري در    

گذشـته، يـك   پژوهـشهاي  چـرا كـه طبـق     ؛ي ارتباط داشته باشد   تواند با خطاهاي ارزشياب   مي
انگيزه مهم مديران براي درگير شدن در مديريت سود اين است كـه بـر سـودهاي گـزارش                   

هـر چنـد، شـواهد مربـوط بـه ادبيـات ناهنجـاري              . شده و قيمتهاي جاري سهام اثر بگذارنـد       
ي سهام از طريـق مـديريت       قيمتهاافزايش  دهد كه تلاشهاي مديريت براي      تعهدات نشان مي  

 چراكـه تعهـدات اختيـاري       ؛شـود تعهدات يا بيهوده است و يـا دوره كوتـاهي را شـامل مـي              
بـه همـين    ). 2009چـي و گوپتـا،       (است مرتبط   يندهي سهام آ  ها  هگذشته به طور منفي با بازد     

بررسـي شـد    ) 1386تعهدات اختيـاري سـال      (منظور با وارد كردن تعهدات اختياري گذشته        
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 مـا  ي قبلـي  هـا   هيا رابطه بين تعهدات اختيـاري و كـل خطـاي ارزشـيابي نـسبت بـه يافت ـ                 كه آ 
نتايج نشان داد كه حتي بعد از كنترل تعهدات اختياري گذشته، رابطـه              .متفاوت است يا خير   

مثبت و معناداري بين كل خطاي ارزشـيابي و تعهـدات اختيـاري مثبـت و بـه تبـع آن رابطـه               
 لـذا   ؛ ارزشيابي سهام و مـديريت سـودهاي افزايـشي وجـود دارد            مثبت و معناداري بين بيش    

  .فرضيه تحقيق، حتي بعد از كنترل تعهدات اختياري گذشته نيز قابل پذيرش است
  

  خلاصه و نتيجه گيري
 سهام بر مديريت سـود در شـركتهاي پذيرفتـه شـده در         را  ارزشيابي بيشاين مطالعه اثر    

بـدين منظـور اقـلام      . پنجساله مورد بررسي قرار داد    بورس اوراق بهادار تهران در يك دوره        
 تعـديل شـده جـونز بـراي         الگويتعهدي اختياري به عنوان معيار مديريت سود با استفاده از           

 و خطاهاي ارزشيابي به عنـوان معيـار  اضـافه ارزشـيابي بـا اسـتفاده از                   1384-1387هاي  لسا
 محاسـبه و سـپس      1383-1386هاي    بـراي سـال   ) 2005(كروپـف و همكـاران    - رودز الگوي

. مـورد بررسـي قـرار گرفـت       ) 2009(ابداعي چي و گوپتا     الگوي  رابطه بين اين دو از طريق       
كنـد كـه    بينـي مـي   پـيش ) 2005(جنسن  . استنتايج اين پژوهش تأييد كننده فرضيه تحقيق        

تواند موجب شود كـه مـديران در فعاليتهـايي درگيـر شـوند كـه از                  ارزشيابي سهام مي   بيش
توانـد  ي باد كرده سهام در كوتاه مدت حمايت كننـد درحـالي كـه ايـن فعاليتهـا مـي                   قيمتها

  . ثروت سهامداران را در بلند مدت تهديد كند
 ارزشـيابيهاي سـهام، مـديريت       بـيش اسـت كـه     ايـن   به طور كلـي، نتـايج آزمونهامؤيـد         

 را در   ) مـالي  هايگيري از تعهدات اختياري بيـشتر در گزارش ـ       بهره(سودهاي افزايشي بعدي    
 واحد افزايش   318/0از لحاظ آماري، يك واحد افزايش در كل خطاي ارزشيابي           . پي دارد 

 بـه عبـارت ديگـر در شـركتهاي مـورد مطالعـه در               ؛شـود در تعهدات اختياري را موجب مي     
، بـه   شـود    ارزشيابي مي  بيشبورس اوراق بهادار تهران، مديريت شركتها، هنگامي كه سهام،          

 قيمت سهام با دستكاري تعهدات اختياري، تمايل به حمايت          افزايش نافعمنظور دستيابي به م   
هرچـه  « كـه    ن،نتيجه فرضيه اين تحقيق با اين گفته جنس       .  ارزشيابي شده دارند   بيش اندازهاز  
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مقـدار مـديريت سـودهاي      ) ريـشت خطاهـاي ارزشـيابي ب    ( ارزشـيابي بيـشتر شـود        بـيش مقدار  
، )2010(و نتـايج مطالعـات بادرسـچر        » ) بـالاتر  تعهـدات اختيـاري   (شـود   افزايشي بيشتر مـي   

، مارسـيو كيتيـت و      )2007(، جـي چـن      )2009(، چي و گوپتا     )2009(بادرسچر و همكاران    
 كه تعهدات اختياري را به طـور معكـوس در           ،)2006(و كوتاري و همكاران     ) 2007(وارما  
  .اند، مطابقت داردتغييرات خطاهاي ارزشيابي ارزيابي كردهمورد 
  

 شنهادهاي پژوهشپي
بنـابراين، پيـشنهاد    . مهمترين علت پديده اضافه ارزشـيابي، عـدم تقـارن اطلاعـاتي اسـت              -1

شـــود كـــه بـــورس اوراق بهـــادار و ســـازمان حـــسابرسي بـــا الزامـــات قـــانوني و    مـــي
استانداردگذاري، شـركتها را بـه افـشاي كـافي و ارائـه اطلاعـات كامـل و شـفاف بـراي                      

نماينـد و تـا حـد       ملـزم   ارزيابي آنهـا از عملكـرد شـركت         گيري سرمايه گذاران و     تصميم
  .امكان از اختيارات مديران براي مديريت كردن سودها بكاهند

 به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود كه هنگام ارزيابي سـهام شـركتها بـدقت صـورتهاي                  -2
ي ي اضافه ارزشياب  ها  هها را همچون پديد    و تمامي جوانب شركت    نندمالي آنها را بررسي ك    

گر سرمايه گذاران،    دي باورمعاملات ذهني بر پايه      مد نظر قرار دهند و از        و مديريت سود  
  .كنندخودداري 

مفـاهيم  درباره  سازمان بورس اوراق بهادار،     سوي   ارائه آموزشهايي به سرمايه گذاران از        -3
دربـاره  و قواعد سرمايه گذاري، ارزشيابي سهام شركتها و عمومي كردن نتايج تحقيقات             

 .تواند در كاهش خطاهاي ارزشيابي، مؤثر واقع شودازار اوراق بهادار، ميب

 
  محدوديتهاي تحقيق

تواند   ميعدم دسترسي به اطلاعات برخي از شركتها و در نتيجه حذف آنها از نمونه -1
 .بر نتايج تحقيق اثرگذار باشد
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،ا  استود نداشتهثر بر متغير وابسته وجمؤعوامل   ميبا توجه به اينكه امكان كنترل تما  -2
هاي از قبيل تورم، سياست(  اين عواملثيرهاي احتماليأ با توجه به تبايدنتايج تحقيق 
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