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 چکيده

گذاری بیش از حد سهام به مفهوم بالاتر بودن قیمت بازار سهام نسبت به ارزش ذاتی آن است. ادبیاات موواود    ارزش

گذاری شده برای حفظ این موقعیات، باه مادیریت    هایی که سهام آنها بیش از حد ارزشدهد که مدیران شرکت نشان می

بررسی شاده   سهام بر مدیریت سود واقعی گذاری بیش از حد تأثیر ارزشآورند. لذا در این پژوهش،  سود واقعی روی می

. معیارهاای  شاد بررسای   4989-4934شرکت در طای دوره زماانی    88 ای متشکل از نمونه ،است. برای انجام این پژوهش

هاای اتتیااری غیرعاادی     عاادی و هزیناه  های نقدی عملیاتی غیرعادی، هزینه تولیاد غیر  مدیریت سود واقعی شامل وریان

در نظار گرفتاه    ساهام  گذاری بیش از حد ، نسبت قیمت بازار به ارزش ذاتی سهام به عنوان معیار ارزشبر این  علاوهاست. 

گذاری بیش از حد بر مدیریت سود واقعی از تحلیل رگرسیون چناد متيیاره باه روش     شده است. برای بررسی تأثیر ارزش

هاای نقاد    بار وریاان  ساهام  بایش از حاد    گاذاری  ارزشنشان داد کاه   هابی استفاده شده است. نتایج بررسیهای ترکی داده

 معناادار تاأثیر   واقعی هزینه اتتیاری غیرعادی و هزینه تولید غیرعادی به عنوان معیارهای مدیریت سود عملیاتی غیرعادی،

، تمایل زیاادی بارای   گذاری بیش از حدارزشهایی با  شرکتتوان استنباط کرد که  دارد. به عبارت دیگر از این نتایج می

 دارند.واقعی مدیریت سود  این موقعیت از طریقاستمرار 
 

هاای نقاد عملیااتی غیرعاادی، هزیناه اتتیااری غیرعاادی، هزیناه تولیاد           مدیریت سود واقعی، وریاان : هاي کليدي واژه

 بیش از حد سهام. گذاری ارزشغیرعادی، 
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 مقدمه

سارمایه باه صاورت عقلایای      بازار بازیگرانچنانچه 

ها  رفتار نموده و اطلاعات یکسانی را داشته باشند، قیمت

همواره تمامی اطلاعاات موواود در ماورد ارزش ذاتای     

کاه در واقعیات،    ولای از آنجاایی   ،دهد سهام را نشان می

شرایط رقابت کامال در باازار وواود نادارد، عالاوه بار       

هاای   نقش عرضه و تقاضا، موارد دیگاری نظیار تصامیم   

 تاأثیر هاا   گذاران نیز بار تعیاین قیمات    غیر منطقی سرمایه

گذارد. بناابراین ایان عوامال باه عادم انطباا  قیمات         می

 . ]8[ سهام با ارزش ذاتی آن منجر تواهد شد

های گذشته، مدیران به دنبال حداکثر ساازی   در دهه

ثروت تود، این زمینه را فراهم کردند کاه از اطلاعاات   

ود بهره گیرند و بدین وسایله درصادد   محرمانه به نفع ت

با تووه باه   آنها .انتقال وریان منافع به سمت تود هستند

هاایی همانناد امنیات     تود و با انگیازه   اطلاعات محرمانه

شيلی، شهرت، دریافت اتتیارات سهام یاا ساهام واایزه    

 .کنناد  مای وابسته به عملکارد، اقادام باه مادیریت ساود      

ساهام   4گذاری بایش از حاد   علاوه بر این عوامل، ارزش

یااش شاارکت از وملااه معیارهااایی اساات کااه باار رفتااار 

اگار   گاذارد.  مدیریتی و فعالیات یاش شارکت اثار مای     

قیمت سهام یش شرکت بالاتر از ارزش ذاتی آن باشاد،  

 . ]46[ شود گذاری بیش از حد سهام ایجاد می ارزش

گذاری بایش از   کند که ارزش بیان می ]18[ 1ونسن

ی است که مدیران را به سمت مدیریت حد سهام محرک

دهاد تاا از طریاق آن بتوانناد ساود را باه        سود سو  مای 

سمت بالا هدایت کارده و روناد رو باه افازایش قیمات      

 سهام را حفظ کنند.

گاذاری   نیاز دریافتناد کاه ارزش    ]44[ 9چای و گاپتا

کنااد. لااذا،  باایش از حااد ماادیریت سااود را تشاادید ماای 

                                                           
1. Overvaluation 

2. Jensen 

3. Chi & Gupta 

یش از حااد، بیشااترین گااذاری باا هااایی بااا ارزش شاارکت

احتمال را دارند کاه باا مادیریت ساود بیشاتری درگیار       

شوند. به عبارتی دیگار، مادیران باا هادظ حفاظ روناد       

ای باه گازارش    صعودی در سود و قیمت ساهام، انگیازه  

ای ساود   کاهش سود ندارناد و باه طاور فرصات طلباناه     

نمایناد.   عملیاتی را در وهت دلخواه تاود مادیریت مای   

گااهی از ایان مهام، معماولا  باه دنباال ارایاه        مدیران با آ

که وضااعیت مطلااوم و مساااعدی از  هسااتنداطلاعاااتی 

عملکرد مالی واحد تجاری به نمایش بگذارند. به هماین  

 بارای با درگیر شدن در مدیریت سود  اند در تلاش دلیل

کننااد پاااداش دریافاات  ،بااالابردن ارزش بااازار شاارکت

گذاری  فرض اساسی این است که ارزش در کل، .]18[

ولای  شاود،   بیش از حد سهام به مدیریت سود منجر مای 

با این ووود، انتخام هریش از معیارهای مدیریت ساود  

گذاری بیش از حاد اثار    به مدت زمان افزایش در ارزش

  .]3[ گذارد می

گاذاری   بررسای تاأثیر ارزش  هدظ پژوهش حاضار  

در ادامه  است. واقعیبر مدیریت سود  بیش از حد سهام

ها و روش پژوهش  مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

هاای پاژوهش بیاان     مطرح شده است. پا  از آن، یافتاه  

گیااری و پیشاانهادهای پااژوهش  شااده و در پایااان، نتیجااه

 شده است. ارایه

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش

آنچه که تعیین کننده قیمات و  مبانی نظری بر اساس 

سهام یش شرکت در باازار اسات، مجماو      ارزش ذاتی

عرضه و تقاضای ایجادشده توسط سرمایه گاذاران و باه   

تبع آن، درک آناان از باازده سارمایه گاذاری براسااس      

اطلاعات کسب شده است. اما در عمال، گااهی قیمات    

سهام در بازار انعکاس دقیقی از اطلاعات مووود نیسات  

کاه   کناد  نمای  و بازار در مواوه با اطلاعات منطقی عمل



 

 04/   تهران بهادار اورا  بورس در شده پذیرفته های شرکت واقعی سود مدیریت بر سهام حد از بیش گذاری ارزش تأثیر

 

به تباع آن، ارزش ذاتای باا قیمات باازار ساهام متفااوت        

 ،گیری ارزش ذاتای  ، اندازه. علاوه بر این]9[ تواهد شد

های معاملات، گازاظ و باا اهمیات     و هزینهبوده مشکل 

، فرآیناد تعادیل قیمات باه سامت ارزش      بناابراین است. 

هاا   ذاتی مستلزم مرور زمان اسات. بادین لحااق، قیمات    

به طور کامل منعک  کننده ارزش ذاتی نیستند. همواره 

یا به عبارتی، ارزش ذاتی با قیمات باازار ساهام متفااوت     

عادم تطاابق ارزش   پژوهشگران . برتی ]14[ تواهد بود

 گاذاری نادرسات   ذاتی با قیمت بازار را ناشای از ارزش 

. در صاورتی کاه قیمات    کنناد  میدر قیمت سهام مطرح 

تار از   ص، بسیار بالاتر یا پایینبازار برای اورا  بهادار تا

ارزش ذاتی باشاد، حااکی از آن اسات کاه ارزیاابی آن      

اورا  بهادار توسط باازار باه طاور صاحیج انجاام نشاده       

 گااذاری باایش از حااد . سااهامی دارای ارزش]46[ اساات

)پاایین   هاا باالاتر   )کمتر از حد( است که قیمت بازار آن

 .]3[ ها باشد تر( از ارزش ذاتی آن

تواناد در   مای  گاذاری بایش از حاد ساهام     زشاین ار

یااش بااازار بااا کااارایی نیمااه قااوی رک دهااد  وقتاای کااه 

اطلاعات در دسترس برای مدیران ووود دارد. حاال آن  

از  بایش  گاذاری  طولانی نماودن ارزش برای که مدیران 

 حد، اقداماتی نظیر تحصایل، توساعه یاا حتای مادیریت     

بااور  موقعیات،  این  . در]16، 14[ دهند سود را انجام می

گذاری بیش از حاد تنهاا باه     که ارزشمدیران این است 

تااااطر تواناااایی ماااافو  آنهاااا در رابطاااه باااا تحصااایل 

گاذاری باا    گذاری و اورای سارمایه  های سرمایه فرصت

. امااا اساات( مثباات NPVتااالص ارزش فعلاای مثباات) 

گذاری بیش از حادی کاه در رابطاه باا مادیریت       ارزش

 از تضااد نماینادگی باشاد    تواند ناشی سود رک دهد، می

هزینااه »بااا عنااوان  ونسااننظریااه . ایاان موضااو  در ]44[

مطارح گردیاده   « گذاری بایش از حاد   نمایندگی ارزش

 باارایاساات. در بحااس ونساان، ماادیر یااش شاارکت    

حد، تلاش مای نمایاد کاه قیمات      گذاری بیش از ارزش

تاتیر اناداتتن پااداش منفای و     برای بهسهام شرکت را 

ه مدیریت تود افازایش دهاد. حاال    طولانی نمودن دور

های نقادی   آن که ارزش شرکت به دلیل کاهش وریان

. به عبارت دیگر، هنگامی ]18[ رود دوره آتی از بین می

بینی شده دوره قبال   که سود واقعی شرکت از سود پیش

کمتاار باشااد، ماادیران شاارکت بااا تاارس از دساات دادن  

مداران شهرت و همچنین اقدامات قانونی و پر هزینه سها

باالا باردن ساود گازارش      بارای  «مدیریت سود»از عامل

از  ].13[ کنناد  شده و افزایش قیمات ساهام اساتفاده مای    

از وملاه نکاات کلیادی در     آنکه سود و رشاد   آنجایی

از بااا اسااتفاده  ، ماادیران اسااتتعیااین ارزش شاارکت  

مدیریت سود به صورت سااتتگی، ساود و رشاد ساود     

. آنهاا از قضااوت   ]49[ ددهنا  مورد انتظار را افزایش می

اساتفاده و سااتتار    شخصی تود در گزارشاگری ماالی  

تيییر در گزارشگری ماالی دساتکاری    برایمعاملات را 

. مدیران برای دستیابی باه اهاداظ مرباوط    ]43[ کنند می

به مدیریت سود دو راه کلای پایش رو دارناد  یاا اقالام      

و یاا اینکاه در    کنناد  تعهدی اتتیااری را دساتکاری مای   

عملیاااتی واحااد تجاااری تيییراتاای ایجاااد   هااای تصاامیم

ز توانند ا ها می . به عبارت دیگر، مدیران شرکتکنند می

چنااین دسااتکاری طریااق دسااتکاری اقاالام تعهاادی و هم

هااای واقعاای )ماادیریت سااود واقعاای(، سااود را   فعالیاات

. در ماادیریت سااود واقعاای، ]43و  16[ماادیریت کننااد 

عملیاتی و به عبارت  های مدیریت با اتخاذ برتی تصمیم

های واقعای باه مادیریت واقعای      دیگر دستکاری فعالیت

باه ساود ماورد نظار تاویش دسات        سود روی آورده و

، ]43[ 4نظیاار هیلاای و والاان   هااایی پااژوهشیابااد.  ماای

و  ]41[ 9دیچاااو و اساااکینر ]40[ 1فاااادنبر  و تیااارول

                                                           
1. Healy & Wahlen 

2. Fudenberg & Tirole 

3. Dechow & Skinner 
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هاایی نظیار تساریع )شاتام(      به روش ]19[ 4رویچودری

، تيییار وادول ارساال    ها طای تخفیفش از طریق اع فرو

و  پژوهشهای اتتیاری نظیر مخارج  کالا، کاهش هزینه

هااای  توسااعه و تولیااد باایش از اناادازه بااه عنااوان روش  

بارای مثاال، تولیاد     کنناد.  مدیریت سود واقعی اشاره می

بیش از اندازه یکی از روش های مادیریت ساود واقعای    

زینه ساربار ثابات   توان ه است. با تولید بیش از اندازه می

را بر تعداد واحاد بیشاتری سرشاکن کارد. در نتیجاه باا       

کاهش هزینه ثابات هار واحاد، هزیناه تولیاد هار واحاد        

یابااد. از  کاااهش و حاشاایه سااود هاار واحااد افاازایش ماای

آنجایی کاه تولیادات فاروش نرفتاه باه موواودی کاالا        

شود، تولید بایش از انادازه باه طاور ماوثری،       افزوده می

بیشتری باه موواودی کاالا و هزیناه ساربار       هزینه سربار

کمتری باه بهاای تماام شاده کاالای فاروش رفتاه دوره        

دهد و شرکت حاشیه سود بهتری را  واری تخصیص می

هاای تولیاد    کند. با ووود این، شرکت هزینه گزارش می

و نگهااداری اقاالام باایش از حااد تولیااد شااده را متحماال 

دوره وااری  هاا از طریاق فاروش     شود که این هزیناه  می

هاای نقاد عملیااتی     قابل بازیافت نیست. در نتیجه وریان

هااای نقااد عملیاااتی    )وریااان کمتاار از سااطج عااادی  

شود. از طرفی سود افزایش یافتاه در دوره   غیرعادی( می

واری بعید است که پایادار بااقی بماناد. بناابراین، اگار      

تقاضااا باارای محصااولات شاارکت نساابتا  ثاباات باشااد،    

 یاباد  کااهش مای   دوره آتای احتماالا    های نقادی  وریان

]19[. 

هاای   از روش دیگر های اتتیاری یکی کاهش هزینه

هاای اتتیااری نظیار     مدیریت سود واقعای اسات. هزیناه   

و توسعه، تبلیيات و تعمیار و نگهاداری    پژوهشمخارج 

اناد.   شوند که تحمل شده می گزارش ای در دوره معمولا 

توانناد از طریاق کااهش     ها می رو، مدیران شرکت از این

                                                           
1. Roychowdhury 

های گزارش شده را کاهش و  های اتتیاری، هزینه هزینه

تار اسات    سود را افزایش دهند. این روش زمانی محتمل

ایجاااد درآمااد نکنااد. اگاار  هااایی فااورا  کااه چنااین هزینااه

باارآورده کااردن  باارایهااای اتتیاااری را  ماادیران هزینااه

اهداظ سود، کااهش دهناد بایاد باه طاور غیار معماول        

هاای   هاای اتتیااری پاایینی گازارش کنناد. هزیناه       ههزین

ای نیز هساتند. اگار    اتتیاری اغلب شامل مخارج سرمایه

هاا وواه    چنین مخاروی نقدی باشند، کاهش این هزیناه 

کند که ایان امار تاأثیر     نقد کمتری از شرکت تارج می

 .]19 [های نقد عملیاتی دارد مثبت بر وریان

سات از انتشاار   ممکان ا  هاا  از طرفی، مدیران شرکت

بیش از حد اطلاعات ترس داشته باشند  چرا که ممکان  

است رقبای آنها از آن اطلاعات بهره برداری کنند. ایان  

موارد از ومله اقداماتی است که ممکان اسات مادیران    

 برای نشان دادن وضعیتی مطلوم از شرکت انجام دهناد 

مادت ارزش   در بلناد شاود   . این اقدامات باعاس مای  ]0[

هاا را   و ثاروت آن  شاده  سهامداران تخریاب هام سذاتی 

ماااادیران را از نقااااش    بنااااابراین، .کاااااهش دهااااد 

در وهاااات   پااااذیری اوتماااااعی و تاااالاش مسااااتولیت

و  کنااد منصاارظ ماایحداکثرسااازی ثااروت سااهامداران 

گذاری بایش از حاد، اقادام مادیریت      حفظ ارزشبرای 

هااای  . ماادیران از فرصاات]48[ بااه دنبااال داردسااود را 

آگااه هساتند و از اطلاعاات ضاعیف در     مدیریت ساود  

بایش از   یگاذار  رابطه با بنیادهاای شارکت بارای ارزش   

 . ]48[کنند  میحد سهام استفاده 

هاایی کاه ساهام آنهاا بایش از حاد        مدیران شارکت 

گذاری شده یا به عبارتی سهام آنها دارای قیمتای    ارزش

باایش از ارزش واقعاای اساات، نااه تنهااا در براباار اصاالاح 

کنند، بلکه ساعی دارناد از    بازار مقاومت می ها در قیمت

طریااق ماادیریت سااود و افاازایش سااود گاازارش شااده،  

گذاری بیش از حد سهام را حفظ کنند. از طرفای   ارزش
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هایی مانند پااداش و مزایاا    ثروت مدیران از طریق گزینه

یا اتتیار ترید سهام به عملکارد شارکت وابساته اسات.     

ثااروت آنهااا را  گااذاری باایش از حااد سااهام، لااذا ارزش

هاایی باا    شارکت  همین دلیل،به . ]3[ افزایش تواهد داد

تارین   ، بایش گاذاری بایش از حاد ساهام     بیشترین ارزش

دارناد. باه   وضعیت فعلی تاود  انگیزش را برای استمرار 

 علاوه، بیشتر مشتا  بر این هستند کاه باا مادیریت ساود     

گاردد کاه    د. این امر باعس میشونحتی پر هزینه درگیر 

تبار شرکت کاهش و به زیان در ارزش سهامداران در اع

  .]18، 48[ دشو آتی منجر می دوره

بیااانگر  ]41[و همکاااران  4نتااایج پااژوهش گراهااام 

های  تمایل زیاد مدیران به مدیریت سود از طریق فعالیت

واقعی نسبت به دستکاری اقلام تعهدی است. زیارا اولا ،  

شاتر ماورد توواه    مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهادی بی 

گذاران قرار دارد، ولی مدیریت سود  حسابرسان و قانون

های عادی واحد تجاری اسات   واقعی اغلب شبیه تصمیم

تر اسات. دوماا ، دساتکاری اقالام      و تشخیص آن مشکل

 تعهدی دربردارناده ریساش اسات. زیارا ممکان اسات      

 فراتار  است نیاز دستکاری مورد برای که سودی مقدار

 از اگر نتیجه، باشد. در مووود تعهدی اتتیاری اقلام از

 اساتفاده شاود،   ساال  پایاان  در اتتیااری  اقالام تعهادی  

 ایان  سود برآورده نشاود.  با مرتبط اهداظ است ممکن

 باا  را تعهادی  مدیریت سود مبتنی بار اقالام   ملاحظات،

دساتکاری   در عاوض،  ساازد.  مای  محادودیت مواواه  

هاا   محادودیت ایان   معرض در تر کم واقعی های فعالیت

بنابراین در پژوهش حاضر مدیریت ساود   گیرد. می قرار

بااا تووااه بااه اینکااه واقعاای مااورد تووااه قاارار گرفتااه و  

باارای  ای توانااد زمینااه ماایباایش از حااد،  گااذاری ارزش

مدیریت سود باشد  این پاژوهش درصادد بررسای ایان     

موضااو  اساات کااه در بااورس اورا  بهااادار تهااران،     

                                                           
1. Graham 

هام بر مدیریت سود واقعای  گذاری بیش از حد س ارزش

   تأثیر دارد؟

در این پژوهش از نسبت قیمت به ارزش ذاتی ساهام  

گذاری بیش از حد ساهام   گیری ارزش برای معیار اندازه

های داتلی پژوهشی کاه   استفاده شده است. در پژوهش

تأثیر ارزش گذاری بایش از حاد ساهام را بار مادیریت      

علیاارغم ایاان یافاات نشااد.  ،کناادسااود واقعاای بررساای  

هااای صااورت گرفتااه در رابطااه بااا    موضااو ، پااژوهش

گذاری بیش از حد سهام به صورت محدود یافت  ارزش

 انجام شدههای  ترین پژوهش شد. لذا، در ادامه مرتبط می

 بیان شده است.زمینه در این 

بااه بررساای بااازده سااهام  ]11[و همکاااران  1سااان 

ماومی  هایی پرداتتند کاه دارای عرضاه اولیاه ع    شرکت

هاایی   درصد شارکت  09تا  11هستند. آنها دریافتند بین 

از حاد    که دارای عرضه اولیاه بودناد، ساهام آنهاا بایش     

گاذاری بایش از حاد     گذاری شده اسات و ارزش  ارزش

ی بر عملکارد ساهام در بلناد مادت     معنادارمنفی و  تأثیر

به بررسای رابطاه باین انادازه      ]18[ 9دارد. یان  و آناند

گاذاری بایش از حاد پرداتتناد. نتاایج       شرکت و قیمت

گاذاری بایش از حاد     پژوهش آنها نشاان داد کاه ارزش  

هاای   های کوچش، نسبت به سهام شرکت سهام شرکت

بررسی ارتباط  به ]11[ 1وان  و دیوبزر  کمتر است. 

بااین ارزش گااذاری باایش از حااد و ورشکسااتگی مااالی 

پرداتتنااد. نتااایج پااژوهش نشااان داد کااه بااازده حقااو   

هایی با ارزش گذاری  ( در شرکتROE) ان سهامصاحب

هااایی بااا بااازده حقااو   باایش از حااد، بااالاتر از شاارکت

صاحبان سهام مادیریت نشاده اسات. اماا ایان اتاتلاظ       

گاذاری کمتار از حاد مشااهده      هایی با ارزش درشرکت

گذاری بیش از حد،  هایی با ارزش شرکت همچنیننشد. 

                                                           
2. Song  

3. Yang & Anand 

4. Wang & Du 
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باه   ]3[ 4ساچر ریسش سقوط مالی باالاتری دارناد. بادرت  

و انتخاام   گذاری بیش از حد ساهام  بررسی تأثیر ارزش

های متعدد مدیریت ساود پرداتات. وی از ساه     مکانیزم

های نقاد عملیااتی غیار عاادی، هزیناه غیار        معیار وریان

انادازه   بارای عادی تولید و هزیناه اتتیااری غیار عاادی     

و باا اساتفاده از    کرداستفاده  واقعی گیری مدیریت سود

ها  گیری ارزش ذاتی شرکت ود باقیمانده به اندازهمدل س

گاذاری   . نتایج پژوهش وی نشان داد که ارزشپرداتت

بااه ارزش ذاتاای(   سااهام)نساابت قیماات   باایش از حااد 

هر یاش ازمعیارهاای مادیریت ساود تاأثیر       رها ب شرکت

نتیجه رسیدند که ارزش  ه اینب ] 44[ دارد. چای و گاپتا

گذاری بیش از حد با افزایش مدیریت ساود در ارتبااط   

گذاری بیش از حد و اقلام  هایی با ارزش است و شرکت

تااری نساابت بااه  تعهاادی اتتیاااری بااالا، عملکاارد پااایین 

د نا هاایی باا اقالام تعهادی اتتیااری پاایین تواه       شرکت

چنین، ارزش گذاری بیش از حد با مادیریت  مداشت. ه

رابطه مستقیم و با بازده غیر عادی آتای و عملکارد    سود

 ]41[ و همکااران  1کاوهن  عملیاتی رابطه معکوس دارد.

به بررسی میزان مدیریت سود از طریاق اقالام تعهادی و    

اکسالی   های واقعی، قبل و بعاد از قاانون سااربنیز    فعالیت

تاا   4381ها دریافتناد کاه از ساال     ( پرداتتند. آن1881)

ود از طریااق اقاالام تعهاادی افاازایش  ماادیریت ساا 1889

ولی بعد از تصویب قانون ماذکور روناد کااهش     ،داشته

داشاااته اسااات. در مقابااال مااادیریت ساااود از طریاااق   

هااای واقعاای، بعااد از تصااویب قااانون افاازایش    فعالیاات

به بررسای ارتبااط    ]18[ 9ونسن .چشمگیری داشته است

گذاری بیش از حاد ساهام    بین هزینه نمایندگی و ارزش

گذاری بایش   تت. نتایج بررسی نشان داد که ارزشپردا

هاای ساازمانی از قبیال مادیریت ساود در       از حد با فشار

                                                           
1. Badertscher 

2. Cohen 

3. Jensen 

ارتباط است که باه ناابودی بخشای از شارکت یاا هساته       

. همچناین، پتانسایل بارای    شاود  اصلی شرکت منجر مای 

 ناسازگاری بین مدیران و مالکان افزایش می یابد.

بررسای ارزشایابی    باه  ]1[وویباری  پاکیزه و بشیری 

گاذاری پرداتتناد. آنهاا     سارمایه  های نادرست بر تصمیم

تفاوت قیمت سهام با ارزش ذاتی را به عناوان ارزشایابی   

نادرست در نظر گرفتند. نتایج بررسی آنها نشان داد کاه  

ی مثبات بار میازان    تاأثیر عامل غیر بنیاادی قیمات ساهام    

به بررسی نقش  ]9[ ثقفیها دارد.  گذاری شرکت سرمایه

گزارشااگری مااالی در همگرایاای قیماات و ارزش ذاتاای 

سهام با تأکید بر قاعده سرمایه گذاری مبتنای بار نسابت    

ارزش ذاتی به قیمت سهام پرداتت. نتایج بررسی نشاان  

داد که یش همبستگی بین نسبت ارزش ذاتی بار قیمات   

)اعام از عاادی و غیار عاادی(      سهام و بازده آتای ساهام  

و با تووه به تمرکز بازدهی ساهام، در طبقاه   ووود دارد 

سهام همگرا از نظر قیمت، عامل اصالی کساب باازدهی    

غیر عادی مذکور، همگرایی قیمت و ارزش ذاتی ساهام  

بااه بررساای   ]8[ماارادی و محمااودی   تعیااین گردیااد. 

واگرایی قیمت، ارزش ذاتی سهام و باازده ماورد انتظاار    

ش ذاتای ساهام را   پرداتتند. آنها تفاوت بین قیمت و ارز

تفاضل قیمت در نظر گرفتند. نتاایج بررسای آنهاا نشاان     

داد نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با تفاضال قیمات   

ی باا  معناادار دارد و تفاضال قیمات رابطاه     معناداررابطه 

باه   ]1[مارادزاده فارد و عادیلی     بازده مورد انتظار دارد.

هزیناه  های واقعای و   بررسی رابطه بین دستکاری فعالیت

حقو  صاحبان ساهام پرداتتناد. نتاایج بررسای در باازه      

 معیارهاای  نشاان داد کاه باین    4989الای   4981زماانی  

 نقدی واقعی )وریان های بر فعالیت سود مبتنی مدیریت

 اتتیاااری هااای هزینااه و غیرعااادی، تولیاادغیرعادی

 مساتقیم  رابطاه  صاحبان سهام حقو  غیرعادی( و هزینه

باه بررسای رابطاه     ]4[و حسنی فر ووود دارد. بهارمقدم 
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بین رویدادهای مالی واقعی و مادیریت ساود پرداتتناد.    

ی بین وووه نقد عملیااتی  معنادارآنها دریافتند که رابطه 

و تيییرات در مووودی کالا از یاش طارظ و مادیریت    

 سود از طرظ دیگر ووود دارد.

هااایی کااه  بااا تووااه بااه مبااانی نظااری فااو ، شاارکت

از حد سهام دارند، تمایال باه حفاظ    گذاری بیش  ارزش

موقعیت تود از طریق مادیریت ساود واقعای دارناد. باا      

تووه به اینکه در مطالعاات داتلای، پژوهشای در زمیناه     

ساهام بار    گذاری بیش از حد قیمات  تأثیر ارزشبررسی 

در بورس اورا  بهادار تهران انجام  مدیریت سود واقعی

تار   باه غنای   تواناد  نشده است، انجام پژوهش حاضار مای  

هاای داتلای کماش     شدن ادبیاات موواود در پاژوهش   

 کند.  

 

 هاي پژوهش فرضيه

هاایی   گذاری بایش از حاد ساهام در شارکت     ارزش

ووود دارد که قیمت سهام آنها بیشتر از ارزش ذاتی آن 

طاور کاه در مباانی نظاری بیاان شاد،        . هماان ]18[ باشد

تواند ثروت مادیران   گذاری بیش از حد سهام می ارزش

طااولانی نمااودن  باارایماادیران  را افاازایش دهااد و لااذا

هاای   باه دساتکاری فعالیات   از حاد   بایش  گذاری ارزش

 آورناد  واقعی و در نتیجه مدیریت سود واقعای روی مای  

]3[. 

با با تووه به بررسی ادبیات موضو ، در این پژوهش 

، ]19[ رویچاوردی ، ]3[ بادرتسچر هایتووه به پژوهش

مادیریت ساود   معیاار بارای   ساه   ]44[ کوهن و زارویان 

اساات. ایاان معیارهااا شااامل در نظاار گرفتااه شااده  واقعاای

های نقدی عملیااتی غیرعاادی، هزیناه غیرعاادی      وریان

بااا تووااه بااه  تولیااد و هزینااه اتتیاااری غیرعااادی اساات.

هاای   مدیریت سود واقعی، فرضیه گیری اندازهمعیارهای 

 پژوهش بدین شرح است:

هاای   بار وریاان   گذاری بیش از حد ساهام  ارزش -4

 نقدی عملیاتی غیر عادی تأثیر دارد.

بار هزیناه تولیاد    سهام  گذاری بیش از حد ارزش -1

 غیر عادی تأثیر دارد.

هاای   بار هزیناه   گذاری بیش از حاد ساهام   ارزش -9

 اتتیاری غیر عادی تأثیر دارد.

 

 روش پژوهش  

این پاژوهش از لحااق هادظ کااربردی و از لحااق      

همبستگی است کاه نتاایج آن   های  پژوهش وماهیت وز

ای از سارمایه گاذاران و    تواند بارای طیاف گساترده    می

گران مفید باشد. در پژوهش حاضر بارای آزماون    تحلیل

ها از مدل رگرسایونی چناد متيیاره اساتفاده شاده       فرضیه

هاای  این پژوهش، نمونه انتخابی شامل شرکت در است.

ازه پذیرفتااه شااده در بااورس اورا  بهااادار تهااران در باا  

زیار   هاای  از ویژگای کاه   اسات  4934الای   4989زمانی 

   برتوردارند:

طای   اسافند مااه باشاد.    13ها منتهی باه  سال مالی آن

 بازه زمانی پژوهش، سال مالی تود را تيییر نداده باشند.

هاای   اطلاعات صورت .4ها از نو  تولیدی باشند شرکت

به بعد باه طورکامال در دساترس     4989مالی آنها ازسال 

گاری ماالی،    ها نباید عضاو صانایع واساطه    شرکت باشد.

علت ووود ایان شارط    ها باشند. سرمایه گذاری و بانش

هااای  هااای شاارکت ماهیاات متفاااوت عملیااات و فعالیاات

 4934الای   4989ها از ساال   سهام شرکتمذکور است. 

در بااورس اورا  بهااادار تهااران معاملااه شااده و وقفااه     

 معاملاتی نداشته باشند.

هااای در نظاار گرفتااه شااده، تعااداد     یتبااا محاادود 

 بارای شارکت رساید.    88ز شارایط باه   یهای حاا  شرکت

های مورد نیاز از باناش  های پژوهش، دادهمحاسبه متيیر

                                                           
 زیرا یکی از معیارهای مدیریت سود واقعی، هزینه تولید غیرعادی است.  4.
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استخراج شده است. در صاورت  « تدبیرپرداز»اطلاعاتی 

هااای  هااای مووااود در ایاان بانااش   ناااقص بااودن داده 

سعه و مدیریت پژوهش، تو»اطلاعاتی، به سایت اینترنتی 

مراوعاه  « مطالعات اسلامی سازمان باورس اورا  بهاادار  

هاا و  انجام محاسبات و آمااده نماودن داده   برایگردید. 

 Excelها، از نارم افزارهاای    همچنین تجزیه و تحلیل آن

 استفاده شده است. 1نسخه  Eviewsو 

 

 ها و متغيرهاي پژوهش مدل

در این پژوهش متيیر وابساته مادیریت ساود واقعای     

، کاوهن و  ]19[ ست که بر اساس پژوهش رویچاوردی ا

سه معیار برای آن در نظر  ]3[ و بادرتسچر ]44[ زاروین

 غیرعاادی   عملیاتی  های نقد گرفته شده که شامل وریان

(AbnCFOهزینااه ،) تولیااد غیرعااادی (AbnPROD و )

 است. (AbnDISEXP) اتتیاری غیرعادی های هزینه

گذاری بیش از حد سهام اسات   متيیر مستقل، ارزش 

 هااایبااا تووااه بااه پااژوهشگیااری آن  کااه باارای اناادازه

از نسابت قیمات باه ارزش     ]18[و ونسن  ]3[ بادرتسچر

بیاان   ]18[ونسان   ( استفاده شده است.P/V) ذاتی سهام

گذاری بیش از حد سهام زمانی ووود  کند که ارزش می

یشاتر از ارزش ذاتای   دارد که قیمت سهام یش شرکت ب

 (P/V)آن باشد. بناابراین، در پاژوهش حاضار از معیاار     

گااذاری باایش از حااد سااهام   گیااری ارزش باارای اناادازه

 استفاده شده است.  

همچنین متيیرهای کنترلی شامل نسابت ارزش باازار   

(، باازده حقااو  صاااحبان  M/Bباه ارزش دفتااری سااهام) 

معتقاااد اسااات   ]1[ . بادرتساااچراسااات( ROEساااهام)

ارزش باااازار باااه ارزش دفتاااری  هاااایی کاااه  شااارکت

بیشااتر درگیاار   بااالاتری دارنااد، احتمااالا   (M/Bسااهام)

مدیریت سود واقعی هستند. از طرفای مادیریت ساود باا     

بااازده حقااو  عملکاارد شاارکت ماارتبط اساات، لااذا از  

نیز به عنوان متيیر کنترلی استفاده  (ROE) صاحبان سهام

 شده است.

هاای ترکیبای اساتفاده    هاا از داده آزمون فرضیه برای

هااا )روش تعیاین روش تخمااین مادل   باارایاسات.   شاده 

لیماار و در صااورت   Fتلفیقاای یااا تااابلویی( از آزمااون   

هاسامن بارای انتخاام      انتخام روش تابلویی، از آزمون

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده یکی از روش

، tهاای  شده است. تجزیه و تحلیل نتایج از طریق آزمون

F  انجااام شااده اساات. آزمااون 30و در سااطج اطمینااان %

های پژوهش بار اسااس ساه مادل رگرسایونی باه        فرضیه

   ( انجام شده است.9( الی )4)های  مدلشرح 

 (4) مدل

AbnCFO i,t = �0 + 
    

    
 + �1 DUM* 

    

    
 + 

 �2 MBi,t + �3 ROEi,t + �it  

 (1) مدل

 AbnDISEXP i,t = �0 + 
    

    
 + �1 DUM* 

    

    
 + 

 �2 MB i,t + �3 ROE i,t + � it  

 (9) مدل

AbnPROD i,t = �0 + 
    

    
 + �1 DUM* 

    

    
 + 

 �2 MB i,t + �3 ROE i,t + � it  

نقاد عملیااتی    هاای  وریان AbnCFO i,t( 9) مدلدر 

 t ،AbnDISEXP i,tدر پایاان ساال    iغیر عادی شرکت 

، tدر پایان ساال   iهای اتتیاری غیر عادی شرکت  هزینه

ABNPROD i,t  تولیاد غیار عاادی شارکت       هزیناهi  در

     و  tپایان ساال  

    
 نسابت قیمات باه ارزش ذاتای ساهام      

متيیار مجاازی    DUMاسات.   tدر پایاان ساال    iشرکت 

بیشاتر از   P/Vبدین صورت که برای شرکتی کاه  است. 

کمتار از   P/Vیش دارد، عدد یش و برای شارکتی کاه   

 MBi,t .تیش دارد عدد صافر در نظار گرفتاه شاده اسا     

در  iنسبت ارزش بازار باه ارزش دفتاری ساهام شارکت     
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باازده حقاو  صااحبان ساهام      ROEi,tاست.  tپایان سال 

که عبارت است از نسبت سود تالص به متوسط حقاو   

باقیماناده   it �و  tپایاان ساال   در  iصاحبان سهام شرکت 

 است. مدل

نسابت قیمات باه ارزش ذاتای      علاوه بر اینکه متيیار 

های فو  لحاق شاده اسات، بارای     ( در مدلP/V) سهام

هایی در نظار گرفتاه    های پژوهش شرکت بررسی فرضیه

کااه  هسااتندبیشااتر از یااش   P/Vانااد کااه دارای   شااده

گذاری بیش از حد سهام اسات. بارای    ارزش  دهنده نشان

( DUM) ها از متيیار مجاازی   در نظر گرفتن این شرکت

هاای پاژوهش    استفاده شده است. بارای آزماون فرضایه   

 *DUMضااریب متيیاار
    

    
مبنااای تجزیااه و ، 1�یعناای   

محاسابه متيیار     تحلیل قرار گرفته اسات. در اداماه نحاوه   

شامل معیارهای مدیریت سود واقعی وابسته پژوهش که 

بر اسااس  . این معیارها است، به شرح زیر بیان شده است

و  ]41[ ، کوهن و زاروین]19[ رویچوردیهای پژوهش

 اند. در نظر گرفته شده ]3[ بادرتسچر

هاای نقاد عملیااتی عاادی باا اساتفاده از        ابتدا وریان

رگرسیون حداقل مربعات معمولی و به صورت مقطعای  

( بارآورد گردیاده   1) مدلها به شرح  برای تمام شرکت

 است.

 (1) مدل 
      

      
 = �0 

  

      
 + �1 

        

      
 + 

 �2 

         

      
 + �it  

 iنقاد عملیااتی شارکت      وریان CFO it( 1) مدلدر 

 iهای شارکت   ومع کل دارایی  t ،TA it-1در پایان سال 

در طی ساال   iفروش شرکت  t-1 ،Sales itدر پایان سال

t  و�Sales it  تيییرات فروش شرکتi    در پایاان ساالt 

 tبرابر است با فاروش در ساال   تيییرات فروش  کهاست 

 است. نده مدلباقیما it �و  t-1منهای فروش در سال 

ه با  2� و1� ،0� بعد از برآورد مدل فو ، پارامترهای

هاای   بارای محاسابه وریاان    پارامترهادست آمده از این 

نقد عملیاتی مورد انتظار هر شرکت به تفکیش، به شرح 

  ( استفاده گردید:0شماره ) مدل

 (0) مدل

 
       

      
 = â0 

  

      
 + â1 

        

      
 + 

 â2 

         

      
  

نقادی عملیااتی    هاای در نهایت، تفاوت باین وریاان  

( باه  0) مادل واقعی و سطوح برآوردی محاسبه شاده در  

 مادل نقد عملیاتی غیر عادی، به شرح  هایعنوان وریان

 .ه است( در نظر گرفته شد6)

 (6) مدل
                           

 

نقد عملیااتی واقعای    هایوریان       ( 6) مدلدر 

نقااد  هااایوریااان        ، tدر پایااان سااال  iشاارکت 

 tدر پایاان ساال    iعملیاتی نرمال یا مورد انتظار شارکت  

نقااد عملیاااتی غیاار عااادی    هااایوریااان          و

 است. tدر پایان سال  iشرکت 

تواناد   های متفاوت مدیریت سود واقعای مای   فعالیت

های نقد دوره وااری   اننتایج معکوس و متفاوتی بر وری

داشااته باشااد. باارای مثااال، اگرچااه کاااهش هزینااه هااای  

اتتیاری و تولید بیش از حاد در دوره وااری، از وملاه    

افازایش   راساتای هاای مادیریت واقعای ساود در      فعالیت

سود واری است، ولی کاهش هزینه هاای اتتیااری )در   

توانااد  صااورت پرداتاات نقاادی ایاان هزینااه هااا( ماای    

دوره واااری را افاازایش دهااد. در    هااای نقااد  وریااان

که تولید بیش از انادازه در ساطج فاروش ثابات و      حالی

 دهاد  های نقاد دوره وااری را کااهش مای     معین، وریان

]19[. 
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( به شرح 1) مدل استفاده ازهای تولید عادی با  هزینه

 زیر برآورد گردید.

 (1) مدل 
       

      
 = �0 

  

      
 + �1 

        

      
 + �2 

         

      
 + �3 

           

      
 + �it  

 

در پایان  iهزینه تولید شرکت  PRODit( 1) مدلدر 

که برابر با بهاای تماام شاده کاالای فاروش      است  tسال 

 Salesit-1�اساات.  رفتااه ت تيییاارات در مووااودی کااالا 

کاه برابار باا     t-1در پایان سال  iتيییرات فروش شرکت 

باقیماناده   it�و  اسات  t-2و  t-1تفاوت فروش باین ساال   

 است. مدل

نقاادی غیاار عملیاااتی،   هااایمشااابه محاساابه وریااان 

تولیاد واقعای و بارآوردی باه عناوان        تفاوت باین هزیناه  

  ( محاسبه گردید.8)مدلهزینه تولید غیر عادی به شرح 

 (8) مدل
AbnPROD i,t = PROD i,t ˚  NPROD i,t  

 

هزینه تولید غیر عاادی   AbnPROD i,t(، 8) مدلدر 

تولیاد واقعای     هزینه t ،PROD i,tدر پایان سال  iشرکت 

تولید نرمال   هزینه t ،NPROD i,tدر پایان سال  iشرکت 

 .tدر پایان سال مالی  iیا مورد انتظار شرکت 

های اتتیاری غیر عاادی، همانناد    رای برآورد هزینهب

اتتیااری   هاای  فاو ، ابتادا هزیناه     دو معیار محاسبه شاده 

-( هزینه48) مدل( محاسبه و طبق 3) مدل عادی به شرح

اتتیاااری غیاار عااادی باارای هاار شاارکت محاساابه   هااای

 گردید:

 (3) مدل
         

      
 = �0 

  

      
 + �1 

        

      
 + 

 �2 

         

      
 +�it  

 

اتتیاااری  هااایهزینااه DISEXP it(، 3) ماادلدر 

هاای   کاه برابار اسات باا هزیناه      tدر پایان سال  iشرکت 

 است.  باقیمانده مدل it �و  اداری، عمومی و فروش

 (48) مدل
Abn        , =          -N          
 

هاای اتتیااری    هزیناه  ,        Abn( 48) مدلدر 

         ، tدر پایاااان ساااال  iغیااار عاااادی شااارکت 

و  tدر پایاان ساال    iهای اتتیااری واقعای شارکت     هزینه

N         های اتتیاری نرماال یاا ماورد انتظاار      هزینه

 است. tدر پایان سال مالی  iشرکت 

گذاری بیش از حد  متيیر مستقل این پژوهش، ارزش

گیری آن از نسابت قیمات باه     سهام است که برای اندازه

 ( اسااتفاده شااده اساات. ونساانP/V) ارزش ذاتاای سااهام

کااه سااهام شاارکتی باایش از حااد    کنااد بیااان ماای ]18[

گذاری شده است که قیمت سهام شارکت ماورد    ارزش

نظر، بالاتر از ارزش ذاتی شرکت باشد. به عبارت دیگار  

ارزش  محاساابه باارایبیشااتر از یااش باشااد.  P/Vنساابت 

پاژوهش فرانکال و    باا  هاای نموناه، مشاابه    ذاتی شرکت

 ارزش ذاتاای بااا اسااتفاده از ]3 [و بادرتسااچر ]46[4لاای

 شده است. محاسبه (44)مدل

 (44) مدل

     + 
       

    
*  + 

          

      
  

*    + 
            

      
    

*      

 

ارزش    ، ارزش ذاتااای ساااهام   (، 44) مااادلدر 

باازده حقاو  صااحبان         ، tدفتاری در پایاان ساال    

ناارک بااازده مااورد انتظااار      و  tسااهام در پایااان سااال  

)ناارک تنزیاال( کااه از طریااق ماادل    سااهامداران عااادی 

CAPM ( محاسبه گردید.41)مدلبه شرح 

 

                                                           
1 Frankel & Lee 
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 (41) مدل

   =)  -  )*�
 
 +     

 

نرک بازده بدون ریساش )در ایان      (، 41) مدلدر 

، پژوهش از نرک اورا  مشارکت دولتی استفاده گردید(

�
 
باازده باازار در       و  tبتای شرکت در باازه زماانی    

 است. tبازه زمانی 

 هاي پژوهش يافته

در ایاان بخااش بااه تجزیااه و تحلیاال آمااار توصاایفی  

متيیرهااای پااژوهش و نتااایج بدساات آمااده از باارآورد   

های پژوهش پرداتتاه شاده اسات. آماار توصایفی       مدل

شااده اساات. ارایااه( 4متيیرهااای پااژوهش در واادول ) 

 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش (1) جدول

 انحراف معيار ميانگين حداکثر حداقل نماد متغير متغيرنام 

 ABNCFO 88/49- 46/01 481/8- 366/1 های نقد عملیاتی غیرعادی وریان

 ABNDISEXP 11/131- 889/441 901/8 160/46 هزینه اتتیاری غیرعادی

 ABNPROD 194/98- 819/6 111/8- 813/1 هزینه تولید غیرعادی

 P/V 168/36- 161/196 140/49 316/184 سهام نسبت قیمت به ارزش ذاتی

 M/B 198/8 804/11 314/1 806/1 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 ROE 114/8- 886/40 461/8 116/8 بازده حقو  صاحبان سهام

 

متيیاار وابسااته در پااژوهش حاضاار نساابت قیماات بااه 

( اسات. متيیار مساتقل پاژوهش     P/Vارزش ذاتی سهام )

ماادیریت سااود واقعاای اساات کااه باارای آن سااه معیااار   

هزینااه اتتیاااری ، هااای نقااد عملیاااتی غیرعااادی  وریااان

در نظار گرفتاه شاده     هزینه تولیاد غیرعاادی  و  غیرعادی

های توصیفی متيیرهاا شاامل    ( آماره4در ودول ) است.

، میااانگین و هااا ه، حااداکثر مشاااهدهااا هحااداقل مشاااهد

تارین شااتص    شاده اسات. اصالی    ارایاه معیاار   انحراظ

مرکزی میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل 

توزیع است و شاتص توبی برای نشان دادن مرکزیات  

هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متيیار نسابت   داده

اسات کاه نشاان     140/49قیمت به ارزش ذاتای برابار باا    

اناد.   نقطاه تمرکاز یافتاه    ها حاول ایان  دهد بیشتر داده می

انحراظ معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی و 

از میاانگین   هاا  همعیاری بارای میازان پراکنادگی مشااهد    

است. مقدار ایان پاارامتر بارای متيیار نسابت قیمات باه        

تواناد بیاانگر    که مای  است 316/184ارزش ذاتی برابر با 

ه، هااای نموناا ایاان موضااو  باشااد کااه در بااین شاارکت  

هایی ووود دارند که قیمت به ارزش ذاتی سهام  شرکت

آنها بسیار بالا بوده و ایان احتماال وواود دارد کاه ایان      

مادیریت واقعای ساود درگیار باشاند.       ها باا  قبیل شرکت

تار ایان موضاو ، از آماار اساتنباطی       برای بررسای دقیاق  

هااای  اسااتفاده شااده و در ادامااه نتااایج آزمااون فرضاایه   

 ست.شده ا ارایهپژوهش 

هاای  ها، مستلزم برقاراری فارض  انجام آزمون فرضیه

تاود  عادم  همساانی واریاان  و    وزو تطا،نرمال بودن 

فاروض   زیرا در صورت عدم برقاراری  ،همبستگی است

، نتایج بدست آمده قابلیت اتکا ندارناد و  کلاسیش فو 

شااود. پاا  از  هااای غلااط ماای ایاان اماار مووااب اسااتنتاج

ساایش رگرساایون بااه اطمینااان از برقااراری فااروض کلا

 پژوهش پرداتته شده است. های آزمون فرضیه



 

 4931 شماره پیاپی )دهم( پاییز، سوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  68

 

ارزش گااذاری باایش از حااد  براساااس فرضاایه اول  

های نقدی عملیاتی غیر عادی تأثیر دارد.  سهام بر وریان

هاای   انتخاام باین روش داده   بارای برای برآورد مادل،  

لیمراساتفاده شاده اسات.     Fتابلویی و تلفیقی از آزماون  

لیمار   Fیمر نشان داد که احتماال آمااره   ل Fنتایج آزمون 

اسات،   80/8است و چون ایان مقادار بیشاتر از     4189/8

هاااای تلفیقااای بااارای تخماااین مااادل  لاااذا از روش داده

( اساتفاده گردیاده اسات. تلاصاه نتاایج      4رگرسیونی )

شااده  ارایااه 1( در واادول 4باارآورد ماادل رگرساایونی )

 است.

 
 

 

 (1نتايج برآورد مدل رگرسيوني ) (2)جدول 

AbnCFO i,t = �0 + 
    

    
 + �1 DUM* 

    

    
 + �2 MB i,t + �3 ROE i,t + � it 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متيیر نام متيیر

 888/8 -6060/6 -8348/8 0� عرض از مبدأ

     نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام
    

 
8838/8 4901/9 8848/8 

 *DUM گذاری بیش از حد سهام ارزش
    

    
 8831/8- 4141/9- 8841/8 

 MB 8440/8 4863/9 8840/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 ROE 8830/8 4816/8 8041/8 بازده حقو  صاحبان سهام

Rضریب تعیین تعدیل شده 
2

 F 889/6آماره  81/8 

 F 8884/8معناداری آماره  31/4 آماره دوربین ا واتسون

 

برای بررسای عادم تاود همبساتگی در نتاایج مادل       

( از آماره دورباین واتساون اساتفاده شاده     4رگرسیونی )

 31/4آماره دوربین واتسون برابر باا   1است. طبق ودول 

قارار   0/1و  0/4 بوده که این مقدار بین مقاادیر بحرانای  

هاا مشاکل تاود همبساتگی      ین باقیماناده دارد، بنابراین ب

تطااای،  تشاااخیص وواااود هااام بااارایوواااود نااادارد. 

Rتطی زمانی است کاه   ترین علامت ووود هم واضج
2 

ولای هایي یاش از ضارایب متيیرهاای       ،بسیار بالا باشاد 

معنااادار  tرگرسایون از لحاااق آماااری براساااس آزمااون  

در این پژوهش با تووه باه اینکاه متيیرهاای    . ]0[ نباشند

احتمال ووود هم  ،پژوهش از نظر آماری معنادار هستند

تطاای بااین متيیرهااای پااژوهش ووااود ناادارد. مشااکل   

های مقطعی مطرح اسات. در   ناهمسانی واریان  در داده

هاای   پژوهش حاضر از آنجایی که برای آزماون فرضایه  

 بارای های ترکیبی اساتفاده شاده اسات،     پژوهش از داده

 ˚ی، از ماتری  واریان  رفع ناهمسانی واریان  احتمال

کوواریااان  اصاالاح شااده، اسااتفاده گردیااده کااه در    

صورت ووود ناهمسانی واریان  ایان مشاکل برطارظ    

بارای بررسای معنااداری کال مادل از      . ]9[ تواهد شاد 

ساطج   1 اساتفاده گردیاد. باا توواه باه وادول       Fآزمون

 0باوده کاه کمتار از     8884/8برابر باا   Fمعناداری آماره 

 و لذا کل مدل برآورد شده معنادار است.  درصد بوده 

گااذاری باایش از حااد باار  باارای بررساای تااأثیر ارزش

متيیار  ضاریب  هاای نقاد عملیااتی غیار عاادی از       وریان

DUM* 
    

    
 (DUM) استفاده شده است. متيیر مجازی  

بزرگتر از یش دارناد   P/Vهایی که نسبت  برای شرکت

لاذا   ،اسات ر ها صاف  برابر یش است و برای سایر شرکت

شااود  ( ساابب ماای DUM) اسااتفاده از متيیاار مجااازی  



 

 64/   تهران بهادار اورا  بورس در شده پذیرفته های شرکت واقعی سود مدیریت بر سهام حد از بیش گذاری ارزش تأثیر

 

که  هایی برای آزمون فرضیه در نظر گرفته شوند شرکت

گااذاری باایش از حااد دارنااد. بااا تووااه بااه نتااایج   ارزش

شود که احتمال آمااره   مشاهده می 1منعک  در ودول 

t گذاری بیش از حاد برابار باا     برای ضریب متيیر ارزش

درصااد کمتاار بااوده کااه نشااان  0اساات کااه از  8841/8

هاای نقاد    گذاری بیش از حاد بار وریاان    دهد ارزش می

عملیاتی غیرعادی تاأثیر معناادار دارد. در نتیجاه فرضایه     

 شود.   اول پژوهش رد نمی

گااذاری  ارزشرود  براساااس فرضاایه دوم انتظااار ماای

بار هزیناه تولیاد غیرعاادی تأثیرگاذار       بیش از حد سهام

( 1مون ایان فرضایه از مادل رگرسایونی )    آز است. برای

انتخام باین   برایاستفاده شده است. برای برآورد مدل، 

 Fهااااای تااااابلویی و تلفیقاااای از آزمااااون    روش داده

لیمار نشاان داد    Fلیمراستفاده شده است. نتاایج آزماون   

اساات و چااون ایاان  6134/8لیماار  Fکااه احتمااال آماااره 

های تلفیقی  دهاست، لذا از روش دا 80/8مقدار بیشتر از 

( استفاده گردیاده اسات.   1در برآورد مدل رگرسیونی )

 9( در وادول  1تلاصه نتایج برآورد مدل رگرسایونی ) 

 شده است. ارایه

 
 (2نتايج برآورد مدل رگرسيوني ) (3)جدول 

AbnPROD i,t = �0 + 
    

    
 + �1 DUM* 

    

    
 + �2 MB i,t + �3 ROE i,t + � it 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متيیر نام متيیر

 8119/8 -4688/8 -881/8 0� عرض از مبدأ

     نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام
    

 8841/8- 8489/1- 8114/8 

 *DUM گذاری بیش از حد سهام ارزش
    

    
 8843/8 8181/1 8994/8 

 MB 8896/8 6199/8 084/8 سهام نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROE 1416/4- 1803/41- 888/8 بازده حقو  صاحبان سهام

Rضریب تعیین تعدیل شده 
2

 F 196/06آماره  94/8 

 F 8888/8معناداری آماره  38/4 آماره دوربین ا واتسون

 

 38/4آماره دورباین واتساون برابار باا      9طبق ودول 

قارار   0/1و  0/4بوده که این مقدار باین مقاادیر بحرانای   

هاا مشاکل تاود همبساتگی      دارد، بنابراین بین باقیماناده 

(، با توواه باه   1ووود ندارد. در نتایج مدل رگرسیونی )

 ،اینکه متيیرهای پژوهش از نظر آمااری معناادار هساتند   

متيیرها ووود نادارد. بارای   احتمال ووود هم تطی بین 

شاده  اساتفاده   F بررسی معناداری کال مادل از آزماون   

برابار   Fسطج معناداری آماره  9 . با تووه به ودولاست

درصد بوده و لذا کل مادل   0بوده که کمتر از  888/8با 

 9طاور کاه در وادول     برآورد شده معنادار است. هماان 

بااارای متيیااار  tاحتماااال آمااااره  ،شاااود مشااااهده مااای

باوده کاه در    8994/8گذاری بیش از حد برابر باا   ارزش

دهد  درصد، معنادار است که نشان می 30سطج اطمینان 

گذاری بیش از حد بر هزینه تولید غیرعادی تاأثیر   ارزش

 شود. معنادار دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد نمی

گذاری بیش از حد سهام  ارزشبراساس فرضیه سوم 

آزمون  های اتتیاری غیر عادی تأثیر دارد. برای زینهبر ه

( اساتفاده شاده اسات.    9این فرضیه از مدل رگرسایونی ) 

هاای   انتخاام باین روش داده   بارای برای برآورد مادل،  

لیمراساتفاده شاده اسات.     Fتابلویی و تلفیقی از آزماون  
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لیمار   Fلیمر نشان داد که احتماال آمااره    Fنتایج آزمون 

اسات،   80/8ون ایان مقادار بیشاتر از    است و چ 0884/8

های تلفیقی در برآورد مدل رگرسیونی  لذا از روش داده

( استفاده گردیده است. تلاصاه نتاایج بارآورد مادل     9)

 شده است. ارایه 1( در ودول 9رگرسیونی )

 
 (3نتايج برآورد مدل رگرسيوني ) (4)جدول 

AbnDISEXP i,t = �0 + 
    

    
 + �1 DUM* 

    

    
 + �2 MB i,t + �3 ROE i,t + � it 

 tاحتمال آماره  tآماره  ضریب نماد متيیر نام متيیر

 4010/8 -1406/4 -89/8 0� عرض از مبدأ

     نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام
    

 894/8- 1981/1- 8106/8 

 *DUM گذاری بیش از حد سهام ارزش
    

    
 891/8 1101/1 8101/8 

 MB 883/8 461/1 894/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 ROE 80/8 1808/1 8814/8 بازده حقو  صاحبان سهام

Rضریب تعیین تعدیل شده 
2

 F 0919/6آماره  811/8 

 F 8888/8معناداری آماره  41/1 آماره دوربین ا واتسون

 

 41/1آماره دورباین واتساون برابار باا      1طبق ودول 

قارار   0/1و  0/4 بوده که این مقدار بین مقاادیر بحرانای  

هاا مشاکل تاود همبساتگی      دارد، بنابراین بین باقیماناده 

(، با توواه باه   9ووود ندارد. در نتایج مدل رگرسیونی )

اینکه متيیرهای پژوهش از نظر آماری معنای دار هساتند   

متيیرها ووود نادارد. بارای    احتمال ووود هم تطی بین

استفاده گردید.  Fبررسی معنی داری کل مدل از آزمون

برابار باا    Fساطج معنااداری آمااره     1 با تووه به وادول 

% بوده و لذا کل مدل بارآورد  0بوده که کمتر از  888/8

 شده معنادار است.  

شاود احتماال    مشاهده می 1طور که در ودول  همان

گاذاری بایش از حاد برابار باا       برای متيیر ارزش tآماره 

دار ادرصاد، معنا   30بوده که در سطج اطمیناان   8101/8

شاود. بناابراین،    لذا فرضیه سوم پاژوهش رد نمای   ،است

اتتیااری غیرعاادی     گذاری بیش از حد بار هزیناه   ارزش

تلاصااه نتااایج آزمااون دار دارد. اهااا تااأثیر معناا شاارکت

 است. 0های پژوهش به شرح ودول  فرضیه

 

 هاي پژوهش ( خلاصه نتايج آزمون فرضيه5جدول )
 نتيجه هاي پژوهش فرضيه

 شود رد نمی های نقدی عملیاتی غیر عادی تأثیر دارد. گذاری بیش از حد بر وریان ارزش -4

 شود رد نمی گذاری بیش از حد بر هزینه تولید غیر عادی تأثیر دارد. ارزش -1

 شود رد نمی های اتتیاری غیر عادی تأثیر دارد. گذاری بیش از حد بر هزینه ارزش -9
 

 

 ها بحث و بررسي نتايج آزمون فرضيه

نتایج بررسی آزماون فرضایه اول نشاان داد کاه باین      

هااای نقااد  و وریااان گااذاری باایش از حااد سااهام  ارزش

معنادار وواود  عملیاتی غیر عادی یش رابطه معکوس و 

با تووه به اینکه تولید بیش از اندازه به عنوان یکی  دارد.

های نقد  تواند وریان های مدیریت سود واقعی، میاز راه



 

 69/   تهران بهادار اورا  بورس در شده پذیرفته های شرکت واقعی سود مدیریت بر سهام حد از بیش گذاری ارزش تأثیر

 

تواناد باه رابطاه     ایان امار مای    ،عملیاتی را کااهش دهاد  

و  گاااذاری باایش از حاااد ساااهام  ارزش معکااوس باااین 

نتاایج   منجار شاود.   های نقد عملیااتی غیار عاادی    وریان

های دوم و سوم پژوهش نشان داد که باین   ون فرضیهآزم

گذاری بیش از حد سهام و هزینه تولید غیرعاادی   ارزش

و معناادار  و هزینه اتتیاری غیرعادی یش رابطه مساتقیم  

 گفات تاوان   مای با توواه باه نتاایج حاصاله     ووود دارد. 

گذاری بیش از حد سهام بر مدیریت سود واقعای   ارزش

هاایی   این بدان معنی است که شرکت معنادار دارد.  تأثیر

که قیمت ساهام آنهاا بایش از ارزش ذاتای ساهام اسات       

گاذاری   برای استمرار قیمت بالای ساهام و حفاظ ارزش  

باا  کنناد.   بیش از حد از مدیریت سود واقعی استفاده می

باا   گذاری بیش از حد سهام تووه به رابطه مستقیم ارزش

غیرعااادی  هزینااه تولیااد غیرعااادی و هزینااه اتتیاااری   

هاااایی کاااه بااایش از حاااد  تاااوان گفااات شااارکت مااای

انااد، تمایاال دارنااد کااه از طریااق    گااذاری شااده  ارزش

هاای اتتیااری، ساود را     دستکاری هزینه تولیاد و هزیناه  

گاذاری بایش از حاد را حفااظ     مادیریت کارده و ارزش  

نمایند. از آنجاایی کاه مادیریت ساود واقعای از طریاق       

هاای   بیه تصامیم های عملیاتی اغلب شا  دستکاری فعالیت

عادی واحد تجااری اسات و احتماال کشاف آن کمتار      

است، مادیران در شارایطی کاه ساهام شارکت بایش از       

گذاری شده باشد یا به عبارتی قیمت ساهام   اندازه ارزش

کنناد از طریاق    از ارزش ذاتی آن بیشتر باشد، ساعی مای  

های عملیاتی سود را دساتکاری کارده    دستکاری فعالیت

از عملکرد واحد تجااری ارایاه داده و    و تصویر مطلوبی

گاااذاری باایش از حااد را بااارای    از ایاان طریااق ارزش  

قابل ذکر اسات کاه    تری حفظ نمایند. های طولانی دوره

و  ]3[ نتایج پژوهش حاضر با نتاایج پاژوهش بادرتساچر   

 همخوانی دارد. ]44[ چای و گاپتا

 

 و پيشنهادها گيري نتيجه

معتقااد اساات از آنجااایی کااه ثااروت    ]18[ونساان 

هااایی ماننااد پااداش و مزایااا یااا   مادیران از طریااق گزیناه  

اتتیار ترید ساهام باه عملکارد شارکت وابساته اسات،       

گذاری بیش از حد سهام، ثروت آنهاا را افازایش    ارزش

هایی کاه قیمات ساهام آنهاا      تواهد داد. بنابراین شرکت

دارای بیشااتر از ارزش ذاتاای آن اساات یااا بااه عبااارتی    

گذاری بیش از حد سهام هستند، تمایال دارناد از    ارزش

در طریق مدیریت ساود ایان موقعیات را حفاظ نمایناد.      

گذاری بیش  ارزشپژوهش حاضر به بررسی ارتباط بین 

مادیریت ساود واقعای در باورس اورا       از حد ساهام و 

از باارای ایاان بررساای    پرداتتااه شااد.    تهااران  بهااادار 

هزیناه تولیاد غیرعاادی و    های نقادی غیرعاادی،    وریان

هزینه اتتیاری غیرعادی باه عناوان معیارهاای مادیریت     

سود واقعی استفاده گردید. در راساتای هادظ پاژوهش    

شرکت تولیدی پذیرفته شده  88سه فرضیه تدوین شد و 

نتاایج آزماون   . شددر بورس اورا  بهادار تهران مطالعه 

ش گذاری بی های پژوهش نشان داد که بین ارزش فرضیه

از حد سهام و مدیریت سود واقعی رابطه معنادار وواود  

دارد. با تووه به این نتایج، در ادامه پیشنهادهای پژوهش 

 بیان شده است.

گاذاران پیشانهاد    با تووه به نتایج پژوهش به سارمایه 

شود که در ارزیابی عملکرد شرکت ایان موضاو  را    می

 مد نظر داشاته باشاند کاه ممکان اسات قیمات ساهام از       

تواناد   ارزش ذاتی آن بیشتر باوده و هماین موضاو  مای    

هاای واقعای و مادیریت     عاملی برای دساتکاری فعالیات  

ذکر موارد زیر بارای پژوهشاگران آتای کاه      سود باشد.

تواند مفیاد   تمایل دارند در این حوزه فعالیت نمایند، می

باارای  EBOدر پااژوهش حاضاار از ماادل  ، واقااع شااود 

هاای   گردیاد. در پاژوهش  محاسبه ارزش ذاتای اساتفاده   

هااا اسااتفاده شااود. در    تااوان از سااایر ماادل   آتاای ماای 
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بایش از   گاذاری  ارزشتوان رابطاه   های آتی می پژوهش

حد با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی نیاز انجاام داد   

 و با مدیریت سود واقعی مقایسه نمود. 

انااد از:  هااای پااژوهش حاضاار عبااارت   محاادودیت

هااای مااالی در ایاان  از صااورتهااای مااورد اسااتفاده  داده

پژوهش از بابت تورم تعادیل نشاده اسات، در صاورت     

تعدیل از این بابت ممکن اسات نتاایج متفااوتی حاصال     

کاه یکای از معیارهاای     در این پژوهش به دلیل این شود.

ماادیریت سااود واقعاای، هزینااه تولیااد غیرعااادی بااود از  

هاا اساتفاده    هاای تولیادی بارای آزماون فرضایه      شارکت 

هاای   . استفاده از سایر صنایع برای آزمون فرضایه گردید

های نقادی عملیااتی غیرعاادی و هزیناه      مرتبط با وریان

تولید غیرعادی ممکن است نتایج دیگری در پای داشاته   

در این پژوهش برای محاسبه ارزش ذاتی از مادل   باشد.

EBO  هااا  اسااتفاده شااد، در صااورتی کااه از سااایر ماادل

 یج متفاوتی بدست آید.استفاده شود، ممکن است نتا
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