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  :مقاله عنوان
  ارزشيابی سهام کمنقش مديريت سود بر رابطه توجهات سهامداران و 

  

  چكيده 

عدم توجه به اطلاعات  .باشد  ويژه در اقتصادهای نوظهور می های اصلی بازارهای مالی به ها يکی از چالش ارزشيابی سهام شرکت

سهام، اخلال در بازار و  یابيارزش منجر به کم سهامگذاری  عوامل مهم در ارزش گرفتن دهينادبا  تواند می، ارزشيابیمرتبط با 

 یدر گزارشگر یبا دستکار تواند یم یتيريمد ميتصم کيسود به عنوان  تيريبه علاوه، مد .گردد  هيبه منابع سرما یکاهش دسترس

بررسی تأثير  پژوهشاين  هدف ،باتوجه به اين امر سهام داشته باشد. یگذار بر توجهات سهامداران و ارزش یتيبا اهم ريتأث ،یمال

های  جامعه آماری شامل شرکت اين پژوهش در .باشد ارزشيابی سهام می سهامداران و کم اتمديريت سود بر رابطه توجه

انجام شده است. نمونه اين پژوهش با روش  ١۴٠١لغايت  ١٣٩۵های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‑پذيرفته

استفاده از رگرسيون چندمتغيره مبتنی بر با ها،  رکت) انتخاب و آزمون فرضيهش –سال  ٩١٠( شرکت ١٣٠غربالگری شامل 

منفی و معنادار با   که توجه سهامداران رابطه حاکی از آن استنتايج اين پژوهش  .ه استشد ثابت انجامهای تابلويی با اثرات  داده

های با  بنابراين در شرکت .کند ابی سهام را تضعيف میارزشي مديريت سود اثر توجه سهامداران بر کمو  ارزشيابی سهام دارد کم

 حاضر  پژوهش های يافته بر اساس ،شود تر می ارزشيابی سهام محتمل مديريت سود بالا، توجهات سهامداران کاهش يافته و کم

ها در بازار سرمايه جلوگيری نموده و  های طولانی مدت ارزش سهام شرکت ارزشيابی تواند از کم می افزايش توجهات سهامداران

تاکيدی بر اهميت شفافيت گزارشگری مالی و لزوم کنترل مديريت سود ها  نهفيااين   سرمايه گردد. مين منابعاتمنجر به بهبود 

الزامات  ینظارت یها که سازمان شود یم هيتوص بر اين اساس،شد. با طلبانه در راستای بهبود کارايی تخصيص سرمايه می فرصت

را قادر سازند  گذاران هيسرما و رنديگبکار اطلاعات  نانياطم تيقابل شيافزا یمستقل را برا یها یکرده و حسابرس تيافشا را تقو

  .کنند یريگ ميبالاتر تصم تيفيبا ک یها تا بر اساس داده

  

  ، افشا، اقلام تعهدی اختياریارزشيابی سهام سهامداران، مديريت سود، کمتوجهات   :کلمات کليدی

  

  

  

  

  

  

  

  



 مقدمه - ١

تواند پيامدهاي  ارزشيابي طولاني مدت در بازار سرمايه مي گذاري نادرست و كم قيمت ،سازي به افزايش روند خصوصي باتوجه

ن بازار سرمايه و در نهايت زيان اقتصادي براي فعالااخت ب- تجر به بازي باخمنفي اقتصادي متعددي را به دنبال داشته و من

  ).١٤٠٠ ميرزا خاني،( شود كشور 

ها به آن نيـاز  كه شركتباشد  اي دستيابي به منابع و وجوهياي بر يكي از عملكردهاي مهم بازار سرمايه اين است كه واسطه

ز طرفي عوامـل غيربنيادي . ارا منعكس مي سـازدوقتي وضعيت بازار مناسب باشد، قيمت سهام اجزاي بنيادي شركت . دارنـد

تواند  ديگر همانند تورش رفتاري سرمايه گذاران، نبـود تقارن اطلاعاتي و خطاهاي سيستماتيك هنگـام ارزيابي سـهام مي

اري گذ گذاري شركت نظير ميزان سرمايه وضعيت بر تصميمات سرمايهشود. اين  واقعي آن نحراف قيمت سهام از ارزشموجب ا

گذاري شده  قيمت  تواند از سـهام بـيش به نحوي كه مدير مي هاي نوآورانه تأثيرگذار است در مخارج تحقيق و توسعه و فعاليت

بهره ببرد و در مقابل از فروش سهامي كه  )به دليل پايين بودن هزينة سـرمايه( گذاري به منزلة منبع تأمين وجه براي سرمايه

اند، به  گذاري شده هايي كه بيش ارزش كتورزد. شرامتنـاع  ه)بودن هزينة سـرماي بالادليل به ( گذاري شـده كم قيمت

ارزش گذاري با خالص  هاي سرمايه گذاري تمايل بيشتري دارند و به دليل برخـورداري از منـابع وجه مـازاد حتي پروژه سرمايه

ي شده به دليـل مشـكلات تأمين منابع و هزينه سرمايه زياد گذار ارزش هاي كم درحاليكه شركت .پذيرنـد فعلي منفي را هم مي

د. كنن هاي نوآورانه كمتري مشاركت مي هايي با خالص ارزش فعلي مثبـت هـم خـودداري نموده و در فعاليت از قبول پروژه

يـل هزينـه سرمايه اند حتي در صورت داشتن نياز مبرم، از انتشار سهام به دل گذاري شده هايي كه كم ارزش مـديران شركت

  .)٢٠١٣، ٢، ترينوگرهو و راينوفاه٢٠١٨، ١دونگ( ورزند زياد امتناع مي

تواند بطور كافي از طريق رفتارهاي  كند، مي گذار را به خود جلب  در بازار سرمايه، تنها اطلاعاتي كه بتواند توجه سرمايه

تواند براي  كه پس از اشغال نمي منبع شناختي كمياب استيك توجه" " با اين حال، د.شو معاملاتي در قيمت سهام منعكس 

زماني كه سهامداران توجه كمتري به يك شركت دارند ممكن است ارزش سهام ). ١٩٧٣، ٣(كانمناستفاده شود  اهداف ديگر

شركت  ه كاهش تقاضا براي سهامگذاران و درنتيج تواند به دليل عدم توجه سرمايه آن شركت كاهش يابد، اين موضوع مي

دهد، در معرض خطر از دست  گذار توجهي بيش از حد معمول به يك سهام نشان مي همچنين هنگامي كه يك سرمايه باشد،

 گردد هاي ارزش سهام مي بيني گيرد كه منجر به انحراف در پيش دادن يا به تأخير انداختن پاسخ به اطلاعات مهم ديگر قرار مي

گذاران خرد صادق است كه بيشتر تحت تأثير عوامل شناختي  ويژه براي سرمايه به اين وضعيت). ٢٠٢٣، ٤نلي و همكارا(

كند، بنابراين توجهات  ها دشوار مي ها تفسير اطلاعات را براي آن گذاري آن هستند زيرا فقدان دانش مالي و تجربه سرمايه



قيمت و ارزشيابي سهام اثرگذار بر گذاران،  رمايهتواند از طريق تأثير بر انتظارات س سهامداران يكي از عوامل مهمي است كه مي

  ).٢٠٢٠، ٥هسيه و همكاران( باشد

كه توجه  قرارگيردانتخاب سهام توسط سرمايه گذار  در ليستتواند  با توجه به توانايي شناختي محدود افراد، فقط سهامي مي

گيري براي خريد و  نامتقارن اين توجه محدود به تصميمحقيقات نشان داده است كه اثر كند. تگذاران را به خود جلب  سرمايه

ين تجزيه و . ادهد هاي جلب توجه كننده، سوق مي گذاران را به سمت ايجاد رفتار خالص خريد براي سهام فروش، سرمايه

 ملاتي باشدگذاران در ايجاد رفتارهاي معا دهد كه توجه سرمايه گذار ممكن است محرك مهمي براي سرمايه ها نشان مي تحليل

هاي  گذاران نهادي از نظر مهارت ذكر اين نكته نيز حائز اهميت است كه سرمايه). ٢٠١٠، ٧، ابودي و همكاران٢٠١١، ٦دا و گائو(

براين، رفتار . بناگذاران خرد از مزاياي آشكاري برخوردار هستند اي و توانايي دسترسي به اطلاعات نسبت به سرمايه حرفه

مچنين، . هگذاران خرد و منفرد است تر از رفتار معاملاتي سرمايه قرار دارد ضعيف "توجه محدود"تحت تأثيرها كه  معاملاتي آن

شوند و ترجيحات تجاري  هاي بارز قمار جذب مي گذاران نهادي به سهام با ويژگي گذاران خرد بيشتر از سرمايه سرمايه

  .)٢٠٢٠، ٨زيانگ و همكاران( دهند كشي از خود نشان مي تري را براي سهام قرعه آشكار

ارزشيابي نادرست و سنجش اشتباه سرمايه، انحراف طولاني مدت قيمت سهام يك شركت از ارزش ذاتي آن به دليل عقلانيت 

طور نامطلوبي بر كارايي تخصيص  ين پديده بها .)٢٠١٦ ،٩ليو و همكاران( دباش گذاران و عدم تقارن اطلاعات مي محدود سرمايه

گذاري شده، در رفتارهاي  شود مديران براي حفظ قيمت سهام بيش از حد ارزش بازار سرمايه تأثير گذاشته و باعث ميمنابع در 

  .)٢٠٢٢ ،١٠لامبرتيدها(فرصت طلبانه و تقلب مالي مشاركت كنند 

مختلفي مانند عدم تواند ناشي از عوامل  ارزشيابي سهام به معناي قيمت پايين سهام نسبت به ارزش ذاتي آن است كه مي كم

هاي  ديريت سود، دستكاري گزارش. مهاي معاملاتي باشد شفافيت اطلاعات مالي شركت، عدم كارايي بازار سهام و وجود هزينه

هاي  تواند از طريق عواملي مانند انتخاب رويه شود كه مي مالي شركت به منظور دستيابي به اهداف مديريتي تعريف مي

گيري  ها انجام شود و با تأثيرگذاري بر توجهات و تصميم يا ديرهنگام درآمدها و كاهش هزينهحسابداري، ثبت زودهنگام 

هاي مديريت سود در رابطه بين توجهات سهامداران و ارزشيابي  از نقش . يكيارزشيابي نادرست سهام منجر شود  سهامداران به 

نتايج مالي در ظاهر بهبود يافته باشد، با تحت تأثير  نادرست سهام اين است كه اگر مديريت سود به شكلي صورت گيرد كه

هاي مالي  شوند كه گزارش گذاران متوجه  قرار دادن سهامداران ممكن است بازتعريفي از واقعيت شركت ايجاد شود و سرمايه

يافته و منجر به هاي مديريت سود تهيه شده است در نتيجه اعتماد به اطلاعات مالي كاهش  ارائه شده با استفاده از تكنيك

گذاران ممكن است عدم رضايت خود را با پيامدهاي نامناسب براي  ر مقابل، سرمايه. دشود عدم اطمينان در بازارهاي مالي 



تواند تأثير شگرفي بر توجهات سهامداران و بازارهاي مالي در ارتباط با ارزش  ، مديريت سود مي. بنابر اينارزش سهام ابراز كنند

 ).٢٠٢٣، ، لي و همكاران١٣٩٣افلاطوني و نيكبخت، (ارزشيابي سهام داشته باشد  تيجه شركت و در ن

مدت سود  هاي بلندمدت براي دستيابي به اهداف كوتاه گذاران حقوقي، در قبال هزينه دهد كه سرمايه تحقيقات مالي نشان مي

آنجاييكه  . ازشود تر مي هاي با مالكيت حقوقي امر منجر به مديريت سود بيشتر در بنگاه . اينآورند بر مديران فشار مي

هاي داده و  ها به پايگاه گذاران حقيقي هستند و نيز با توجه به دسترسي بهتر آن تر از سرمايه گذاران حقوقي اغلب آگاه سرمايه

بر اين، به دليل اينكه بخش  . علاوها هزينه كمتري در بر دارده ها براي آن تر شركت ابزارهاي تحليلي، تجزيه و تحليل عمقي

گذاران  واقع، سرمايه . درگذاران حقوقي قرار دارد، نظارت بهتري بر مديران دارند ها در اختيار سرمايه بزرگي از سهام شركت

ديران بيان نموده يا با فروش سهام خود هاي خود را به م طور فعال با مديريت ارتباط برقرار كنند تا اولويت توانند به  نهادي مي

  ).٢٠١٧، ١١ژانگ و همكاران( در زمان مناسب از شركت خارج شوند

هاي مالي به منظور تأثيرگذاري بر  هاي مديريتي است كه با دستكاري سود در گزارش مديريت سود به عنوان يكي از تصميم

اولين تأثير مديريت باشد. گذاري سهام داشته  ران و ارزشجهات سهامداتواند تأثير با اهميتي بر تو نتايج مالي و ارزش سهام مي

وسيله مديريت سود، وضعيت واقعي شركت را  شده به  سود بر توجهات سهامداران اين است كه ممكن است اطلاعات مالي تهيه 

رزشيابي نادرست سهام شود زيرا اين امر ممكن است باعث ا د.ناديده گرفته يا تاريخچه عملكرد واقعي شركت را مخفي نگه دار

همچنين، مديريت سود  ند.نك گيري مي سهامداران بر اساس اطلاعات نادرست يا از بين برده شده و يا پنهان شده، تصميم

شوند كه اطلاعات مالي  وقتي سهامداران متوجه مي. زيرا ممكن است تأثير منفي بر اعتماد سهامداران و بازار مالي داشته باشد

هاي مالي شركت افزايش يافته و  گذاري و گزارش به ارزشنسبت باشد، عدم اطمينان و عدم اعتماد  شدهاست دستكاري ممكن 

  .)٢٠٢٣، لي و همكاران، ١٣٩٣افلاطوني و نيكبخت، ( ارزشيابي نادرست سهام منجر شود تواند به  مي

تواند به توسعه  ارزشيابي سهام، مي نقش مديريت سود بر رابطه بين توجهات سهامداران و كم بررسيبا توجه به موارد ذكر شده، 

تواند با كمك به درك بهتر اين  مي پژوهشهمچنين اين . دانش آكادميك و بهبود وضعيت بازار سرمايه در ايران كمك نمايد

ها را در  گذاران و محققان گرديده و آن سرمايهگذاران، اعتباردهندگان،  جر به ارتقاي دانش مديران، قانونرابطه من

  .هاي خود راهنمايي كند گيري تصميم

با توجه به اهميت مطالب پيش گفته و مباني نظري پژوهش، جهت انجام تحقيق حاضر و روشن شدن نقش مديريت سود بر 

  سوالات زير مد نظر مي باشد:ارزشيابي سهام  رابطه بين توجهات سهامداران و كم

 باشد؟ ميارزشيابي سهام تأثير گذار  توجهات سهامداران بر كم : آيااول سوال

  ؟كند ارزشيابي سهام را تعديل مي مديريت سود تأثير توجهات سهامداران بر كم : آيادوم سوال



  شناسي پژوهش روش - ٢

در  همچنين اين پژوهش .باشد مي با تأكيد بر روابط همبستگيتوصيفي  ،ز لحاظ ماهيتاين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و ا

  ه اي است.گيرد و روش گردآوري اطلاعات به روش كتابخان قرار ميه) استفاده از اطلاعات گذشت( حوزه مطالعات پس رويدادي

الي  ١٣٩٥هاي  سالهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني بين  جامعه آماري پژوهش شامل شركت

 وش حذف سيستماتيكربر مبناي  )شركت -سال  ٩١٠( شركت ١٣٠آماري تعداد براي تعيين نمونه كه  باشد مي ١٤٠١

  گيري به شرح زير است: محدوديت هاي نمونه .ه استانتخاب شد

o داشته اند فعاليتبورس  در ١٤٠١الي  ١٣٩٥هايي كه در سال هاي  شركت.  

o و در دوره مورد مطالعه تغيير سال مالي و تغيير فعاليت نداده ها به پايان اسفند ماه ختم شود  هايي كه سال مالي آن شركت

  .باشند

o گري مالي نباشد ها در گروه واسطه هايي كه فعاليت آن شركت.  

o ها فعال باشد هايي كه نماد معاملاتي شركت به تابلوي غيررسمي منتقل نشده باشد و نماد معاملاتي آن شركت.  

o ها در دسترس محقق باشد دوره مورد مطالعه براي آنهايي كه اطلاعات مالي شركت در  شركت. 

 فرضيه هاي پژوهشي - ٣

 .ارزشيابي سهام تأثير گذار است سهامداران بر كم : توجهاتفرضيه اول

 .كند ارزشيابي سهام را تعديل مي توجهات سهامداران بر كم تاثيرسود  : مديريتفرضيه دوم

  ت:شده اسفرضيه اول پژوهش مدل زير برآورد  آزمونت ) جه٢٠٢٣( پژوهش لي و همكاران مطابق

Devitationi,t = β٠ + β١SIAAIi,t + β٢Sizei,t + β٣Levi,t + β٤ROAi,t + β٥Growthi,t +β٦SOEi,t + 

β٧Top١i,t + β٨FERRORi,t + β٩Big٤i,t + Σyear + Σindustry + εi,t 

  است:شده مدل زير برآورد نيز فرضيه دوم پژوهش  بررسيجهت  همچنين و

Devitationi,t = β٠ + β١SIAAIi,t + β٢AbsDAi,t + β٣SIAAIi,t*AbsDAi,t +β٤Sizei,t + β٥Levi,t + 

β٦ROAi,t + β٧Growthi,t +β٨SOEi,t + β٩Top١i,t + β١٠FERRORi,t + β١١Big٤i,t + Σyear +Σindustry + 

εi,t 

  ت:شده استعريف به شرح ذيل  تغيرهامهاي اختصاري  علامتهاي مذكور  در مدل



Devitation :ارزشيابي سهام،  كمSIAAIهامداران، : توجهات سAbsDA : ،مديريت سودSize :،اندازه شركتLev  : اهرم

خطاي :  FERRORمالكيت عمده،: Top١مالكيت دولتي،  :SOEرشد فروش، : Growthها،  بازده دارايي: ROAمالي، 

  .باشد مي اثرات ثابت صنعتIndustry: اثرات ثابت سال و : Yearندازه موسسه حسابرسي، : ا Big٤بيني سود، پيش

  :متغير وابسته

Devitation = ارزشيابي سهام كم  

مالي  اهرم  نسبت  و  خالص  سود  ، حقوق صاحبان سهام دفتري ارزش  ) ٢٠٠٥( ١٢نهمكارا و  وف كر-زرود تحقيقات   مبنايبر

در د. رس مي صفر   به مختلف  صنايع  داخل  در  گذاري  قيمت خطاي   و كنند  تبيين  را   ها شركت  بازار ارزش  %٨٠از  بيشتر  توانند  مي 

هر  ارزش ذاتي  گيري  اندازه  برايو  مالي صورت گرفتهحسابداري  اطلاعات  از استفاده  با   ارزش ذاتي  گيري اندازهاين پژوهش نيز 

  :شده است استفاده سالانه  اطلاعات   اساسبر    jصنعت هر    در ١رابطه مقطعي  رگرسيون  از   iشركت 

Mjt = β٠jt + β١jtBVi,t-١ + β٢jtNI +
i,t-١  + β٣jtI(<٠) × NI +

i,t-١ + β٤jtLevi,t-١+ εi,t        ( ١رابطه ) 

Mjtشركت بازار  ارزش   طبيعي  ريتمگا: لi   سال پايان درt  

BVi,t-شركت عادي  سهام   صاحبان حقوق   دفتري  ارزش طبيعي   اريتم: لگ ١i   سالدر پايانt-١  

 +
i,t-١ NIشركت خالص  زيان   و  سود مطلق  قدر طبيعي  يتم : لگارi   سال  پايان  درt-١  

I(<٠) : شركت چنانچه  مجازي،  متغير  يك  عنوان  بهi   سال پايان  درt-مقدار  صورت در غير اين  يك  مقدار باشد  داشته  يان ز ١  

  .بود خواهد   صفر

Levi,t-شركت   مالي اهرم  عنوان   ه: ب١i   سال پايان  درt-كل  به  عادي سهام  صاحبان   حقوق نسبت  منهاي   يك با  است  برابر  ١ 

  .ها دارايي

پايان  مالي  حسابداري   اطلاعات نحوي كه  ، بهباشد موجود  صنعت  هر  در  شاهده م ١٢بايد حداقل  فوق  رگرسيون  اجراي  براي 

 ١رابطه   اساس  بر آمده  دست  هب  M̂i,tشده تعديل  و مقدار شود  مي داده  طبيق ت  tسال پايان  در  شركت  بازار  ارزش  ا ب ١-tسال 

  سهام نادرست  گذاري  ارزش براي  ي معيار به عنوان  M̂i,tو  Mjtبين  اختلاف   ،. در نتيجهستا  i شركت ارزش ذاتي  بيانگر 

  :شود مي محاسبه  ٢ رابطه شرح  به   و   Devitationنماد  از استفاده  با  كه   است  t سال پايان  ر د  i شركت

Devitationi,t = Mi,t - M̂i,t 

  (٢)رابطه 



  
  بيانگر باشد  هامي منفي س Devitationگذاري و اگر مقدار  ارزش  بيش  بيانگر باشد  مثبت  سهامي   Devitationاگر مقدار 

به جاي مقادير  و  ٢دست آمده از رابطه رابر است با مقادير منفي بهب Devitation مقدار . بنابراينگذاري سهام است ارزش كم

  ).١٣٩٧بادآور نهندي و همكاران، ( گيرد مثبت عدد صفر قرار مي

  :متغير مستقل

SIAAIهامداران : توجهات س  

د نه اارش خريد سهام در يك روز داشتگذاران از تعداد سهامداراني كه سف گيري توجهات سرمايه در اين پژوهش براي اندازه

يك روز خاص سفارش خريد  سهامداراني كه درتعداد  گذاران سرمايه ؛ بنابراين به منظور محاسبه توجهاتشده استاستفاده 

گرفته شده تقسيم و سپس از آن لگاريتم طبيعي  نده ادر ماه قبل سفارش خريد داشت اند بر ميانگين تعداد سهامداراني كه داده

  ).٢٠٢٢، ١٣ت (لي و همكاراناس

  :گر متغير تعديل

AbsDA : مديريت سود  

شده  استفادهشده جونز  با استفاده از مدل تعديل اقلام تعهدي اختيارياز  مديريت سودگيري  منظور اندازه هدر پژوهش حاضر ب

  ت:شده اسم تعهدي به شرح زير محاسبه منظور ابتدا كل اقلا . بديناست

TAi,t = ∆CAi,t -∆CLi,t - ∆CASHi,t + ∆STDi,t - DEPi,t  

هاي  در بدهي : تغييرCL∆، هاي جاري شركت داراييدر : تغيير CA∆، تعهدي شركت : كل اقلامTA كه طبق رابطه فوق

  و همچنين هاي بلند مدت شركت در حصه جاري بدهي : تغييرSTD∆، ر وجه نقد شركت: تغيير دCASH∆ جاري شركت،

DEP: باشد هزينه استهلاك شركت، مي.  

از طريق فرمول زير اختياري،  منظور تعيين اقلام تعهدي غير به ɑ٣ و ɑ٢،  ɑ١ي پس از محاسبه كل اقلام تعهدي، پارامترها

  ت:شده اسبرآورد 

TAi,t / Ai,t-١ = α١(١/ Ai,t-١) + α٢[(∆REVi,t - ∆REC)/ Ai,t-١] + α٣(PPEit / Ai,t-١) + εit 

 REC∆:تغييرات درآمد فروش، : REV∆هاي شركت،  كل ارزش دفتري دارايي: A ،تعهدي : كل اقلامTAكه در آن 

هاي  كل ارزش دفتري دارايي:  ١-Ai,tآلات و تجهيزات، مبلغ ناخالص اموال، ماشين:  PPEها و اسناد دريافتني، تغييرات حساب



خطاي رگرسيون است و  مجموع ε و همچنين iشده شركت   پارامترهاي برآورد ɑ٣ و ɑ٢،  ɑ١ و ١-tسال پايان  در   iشركت 

  .باشد فرض بر اين است كه به صورت مقطعي ناهمبسته و داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر مي

" اختياري اقلام تعهدي غير"طريق روش حداقل مربعات طبق فرمول ذيل از  ɑ٣ و ɑ٢،  ɑ١ي پس از محاسبه پارامترها

(NDA)  دگرديبه شرح زير تعيين:  

NDA = α١(١/ Ai,t-١) + α٢[(∆REVi,t  - ∆REC)/ Ai,t-١] + α٣(PPEit / Ai,t-١) 

  :شده استصورت زير محاسبه  به  NDAس از تعيينپ (DA)و در نهايت اقلام تعهدي اختياري 

DAi,t = (TAi,t / Ai,t-١) - NDAi,t                                                   

  .)١٣٩٥فغاني ماكراني و همكاران، (

  :متغيرهاي كنترلي

 :Sizeها  اندازه شركت كه برابر است با لگاريتم طبيعي كل دارايي  

 :Levمالي كه برابر است با نسبت كل بدهي بر كل دارايي  اهرم 

ROAها كه برابر است با نسبت سود خالص بر كل دارايي دارايي : بازده  

Growthفروش كه برابر است با تفاوت درآمد فروش دوره جاري از دوره قبل بر فروش دوره قبل  : رشد  

SOEسهام آن متعلق به  درصد ٥٠ اگر شركتي بيش از( دامي است و در صورت مالكيت دولتييت دولتي كه يك متغير : مالك

  است با يك و در غير اين صورت برابر است با صفر  باشد) برابردولت 

Topكيت عمده كه برابر است با نسبت سهام در دست بزرگترين سهامدار مال: ١  

FERROR :و  (ليشود  بيني سود هر سهم از شاخص زير استفاده مي گيري خطاي پيش بيني سود كه براي اندازه خطاي پيش

  :)٢٠٢٣همكاران، 

FERROR = [(At - Ft)/Ft] * ١٠٠  

  .باشد مي tبيني شده شركت در زمان  ود پيشس  Ft و  tقعي شركت در زمانسود وا  At كه در رابطه فوق



Big؛ به اين صورت كه اگر باشد (دو وجهي) ميكه اين متغير كنترلي يك متغير مجازي است اندازه موسسه حسابرسي : ٤

و اگر ساير مؤسسات ) مؤسسه بزرگ حسابرسي( ١ سازمان حسابرسي شركت مورد بررسي را حسابرسي كرده باشد، مقدار آن

  ).١٣٩٥(عثماني و حسيني،  شود ميفرض سابرسي، شركت نمونه را حسابرسي كرده باشند، مقدار اين متغير صفر ح

در هاي توصيفي  است. آمارهشده في و آمار استنباطي استفاده هاي مناسب از آمار توصي در پژوهش حاضر براي انجام تحليل

 ناليزآهاي استنباطي از  و جهت آزمون گرفته است بررسي قرارمورد ، پراكندگي و توزيع هاي مركزي سه حوزه شاخص

  استفاده شده است.) درصد ٩٥اطمينان سطح (درصد  ٥در سطح خطاي هاي تركيبي  رگرسيون براي داده

  هاي پژوهش يافته - ٤

  گرفته است.مورد بررسي قرار و  محاسبه ١جدول  ي اين پژوهش به شرحهاي توصيفي متغيرها شاخص

  ها توصيفي متغيرهاي مورد بررسي شركت آمار -١جدول 

نام 
 متغيرها

ارزشيابي  كم
 سهام

توجهات 
 سهامداران

مديريت 
 سود

مديريت 
سود در 
تعامل با 
توجهات 
 نسهامدارا

اندازه 
 شركت

اهرم 
 مالي

بازده 
 ها دارايي

 رشد فروش
مالكيت 

 دولتي

مالكيت 
 عمده

خطاي 
بيني  پيش
 سود

اندازه 
موسسه 

 حسابرسي

نماد 
  متغيرها

Devitatio
n 

SIAAI 
AbsD

A 
AbsDA 
*SIAAI 

Size Lev ROA Growth SOE Top١ FERR
OR 

Big٤ 

 ٠/٢١٦٤ ١/٤٥٢٢ ٥٤/٣٧٨ ٠/٠٣٨٤ ١٢/٤٦٥ ٠/٢٩٣٤ ٠/٥٣٥٣ ١٥/٢١٠ ٠/٠٠٥٥- ٠/٠٢٧٣ ٠/١٢٦٩- ١٥/١٠٤ ميانگين

 ٠/٠٠٠٠ ٠/٠١١٣- ٥٣/٥٤٠ ٠/٠٠٠٠ ٠/١١١٠ ٠/١٢٦٤ ٠/٥٣٣١ ١٥/٠٢١ ٠/٠٠٠٣- ٠/٠١٠٥ ٠/١٠١٥- ١٥/٠٥٢ ميانه

٨٩٥٥/٠ ٢١/٥٧١ ٠/٦٧٦٩ ٠/٧٦٠٨ ٦/٠٦١٤ ١٩/٢٨٧ ماكسيمم  ١/٠٠٠٠ ٦٦٧/١٤ ٩٩/٤٥٠ ١/٠٠٠٠ ٨٥٠٠/٦ ٦٤/١٢١ 

 ٧/٥٣٢٠- ١١/٤٨١ مينيمم
-
٠/٧٠٠٠ 

-٠/٠٠٠٠ ٠/٠٠٠٠ ٠/٩٢٥٦ 
-
٢٠/٠٧٦ 

-٠/٠٠٠٠ ٧٣/٨٣٧- ٠/٠٠٠٠ ٠/٠٠٠٠ ٣٧٦/٧٧ 

انحراف 
 معيار

٠/٤١٢٠ ٢٤/٠٠١ ٢٠/٧٢١ ٠/١٩٢٤ ٢٨٣/٠٥ ٢/٦٧٠٢ ٠/٢١٢٣ ١/٧٤٦٨ ٠/٠٦١٣ ٠/٠٥٩٩ ٠/٩٤٩٤ ١/٢٨١١ 

 ١/٣٧٦٨ ٢/٣٩٩١ ٠/١٩٤٦- ١/٨٠٠٠ ٢/٩٦٨٦ ١/٨٠٤١ ٠/١٦٩٨ ٠/١٤٤٨ ٢/٧٥٢٦- ٢/٦٨٦٩ ٠/٠٨٩٦ ٠/٠٩٥٦ چولگي

 ٢/٨٩٥٥ ٦/٥٤٧١ ٢/٦٧٨٤ ٤/٤٠٤٠ ٨/٩٠٥٨ ٤/٠٩٢٩ ٢/٩٣٣٤ ٩/٦٠٨٧ ٨/٧٥٥٦ ٦/٥٩٣٧ ٢/٣٠٠٤ ٣/١٦٩٠ كشيدگي

 ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ ٩١٠ مشاهدات

كه نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است شاخص  . ميانگينهاي مركزي و پراكندگي است ترين شاخص ربردارنده اصليد ١جدول 

نيز يكي ديگر از  . ميانهاست ١٠٤/١٥ارزشيابي سهام برابر  براي متغير كم باشد كه ها مي خوبي براي نشان دادن مركزيت داده

 هستند. يكسانها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار  هاي مركزي و بيانگر آن است كه نيمي از داده شاخص

 ٠٥٢/١٥ارزشيابي سهام برابر  باشد كه براي متغير كم بودن مقدار ميانگين و ميانه نشان دهنده نرمال بودن متغير وابسته مي

ها نسبت به  ها از يكديگر يا ميزان پراكندگي آن پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي داده هاي خص. شااست

. باشد مي ٢٨/١ارزشيابي سهام برابر  هاي پراكندگي است كه براي متغير كم ترين شاخص حراف معيار از مهم. انميانگين است

نانچه ضريب مثبت و چ ب چولگي صفر باشد، جامعه كاملاً متقارن استضري اگر  .امندن عدم تقارن منحني فراواني را چولگي مي



ارزشيابي سهام مثبت  ضريب چولگي براي متغير كم. مقدار باشد، چولگي به راست و اگر ضريب منفي باشد چولگي به چپ دارد

اخص پراكندگي شز طرفي ا. چوله به راست است دهد توزيع اين متغير نرمال و خيلي كم باشد كه نشان مي و نزديك صفر مي

كشيدگي  . اگرنامند ميزان كشيدگي يا پخي منحني فراواني نسبت به منحني نرمال استاندارد را برجستگي يا كشيدگي مي

حدود صفر باشد، يعني منحني فراواني از لحاظ كشيدگي وضع متعادل و نرمالي دارد، اگر اين مقدار مثبت باشد منحني 

  .باشد اين پژوهش براي تمام متغيرها كشيدگي مثبت مي . درباشد نحني پهن ميبرجسته و اگر منفي باشد م

طور كه درجدول  همان .استفاده شده است ١٤برا -كاز آزمون جار بررسي نرمال بودن متغير وابستهجهت در اين پژوهش 

فرض صفر كه  است، %٥بيشتر از ارزشيابي سهام  نجايي كه مقادير سطح معناداري متغير كمشود از آ ملاحظه مي ٢شماره 

  .باشد ارزشيابي سهام از توزيع نرمال برخوردار مي متغير كم دهد كه نشان مي شود و تأييد مي استحاكي از نرمال بودن متغير 

  نرمال بودن متغير وابسته -٢لجدو

 عنوان متغيرها                          

     هاي توصيفي شاخص          
 سهامارزشيابي  كم

(Devitation) 

  ٤٧٠٩/٢ برا -آزمون جارك
 ٢٩٠٧/٠ داري سطح معني

 ٩١٠ مشاهدات

  

 )پايايي( مانايينتايج آزمون شده است و  انجام ١٥آزمون لوين، لين و چوبا استفاده از  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش

  مي باشد.  ٣متغيرهاي پژوهش به شرح جدول

  لوين، لين و چونتايج آماره آزمون  - ٣جدول 

آزمون لوين، لين و چو  آماره نماد متغيرها نام متغيرها  نتيجه سطح معناداري 

ارزشيابي سهام كم  Devitation -مانا ٠/٠٠٠٠ ٧/٥٣١٧٩ 
 مانا ٠/٠٠٠٠ ٣٦/١١٢١- SIAAI توجهات سهامداران

 مانا ٠/٠٠٠٠ ١١/٨٥٢٥- AbsDA مديريت سود
سهامدارانمديريت سود در تعامل با توجهات   AbsDA *SIAAI -مانا ٠/٠٠٠٠ ٦٧/٦٤٤٢ 

 مانا ٠/٠٠٠٠ ٤٤/٦٨٦٢- Size اندازه شركت

 مانا ٠/٠٠٠٠ ١٨/٠٨٨٠- Lev اهرم مالي

ها بازده دارايي  ROA -مانا ٠/٠٠٠٠ ١٩/٤٣٥٦ 
 مانا ٠/٠٠٠٠ ٣١/٨٠٦٧- Growth رشد فروش

 مانا ٠/٠٠٠٥ ٣/٣١٣٤٩- SOE مالكيت دولتي
 مانا ٠/٠٠٠٠ ٢٦٩٠/٣٧- Top١ مالكيت عمده
بيني سود خطاي پيش  FERROR -مانا ٠/٠٠٠٠ ١٦٧/٢٩٢ 

 مانا ٠/٠٤٨٢ ١/٦٦٢٨٣- Big٤ اندازه موسسه حسابرسي



هاي  توان مدل ها نيز انباشته بوده و مي برآيند آن . بنابراينباشند نتايج آزمون نشان از آن دارد كه كليه متغيرها در سطح پايا مي

  .برآورد نمودرگرسيوني را 

كي ديگر از فروض رگرسيون خطي است كه بايد تمامي جملات باقيمانده ي )ها باقيمانده(ثابت بودن واريانس جمله خطا 

ه ررسي قرار گرفتمورد ب ١٦ LRآزمونها از طريق  مطالعه فرض ناهمساني واريانس باقيمانده. در اين داراي واريانس برابر باشند

  .نشان داده شده است ٤ل كه نتايج آن در جدو است

 LRآزمون  -  ٤جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل

 ٠٠٠٠/٠ ٢٥١٧/٧٠١ Fآماره  ١

 ٠٠٠٠/٠ ٤٠٩٥/٦٣١ Fآماره  ٢

است در  %٥متر از ك  Fداري آماره ها است كه با توجه به اينكه سطح معني در اين آزمون فرض بر ناهمساني واريانس باقيمانده

از  ٢و  ١مدل فرضيه آزمون براين براي د. بناشو رد مي ٢و  ١مبني بر وجود همساني واريانس در مدل فرضيه نتيجه فرض ما 

  .ه استشد هت تخمين آزمون استفادهج ١٧ GLSروش 

هنگامي كه ضريب همبستگي كمتر از  .پيرسون گزارش شده است نتايج همبستگيصورت   به ٥جدول  در آزمون همبستگي

كند كه  ميبه سمت صفر ميل ها با يكديگر  بر مبناي مقايسه دودويي آنابل متغيرهاي مستقل تأثيرات خطي متقباشد  ٥/٠

متغيرهاي مستقل بين  ٥بر اساس نتايج ارائه شده در جدول  .دباش مياستقلال خطي متغيرهاي مستقل از يكديگر  بيانگر

  .وجود نداردداري  همبستگي معني مطالعه

  مدل متغيرهاي همبستگيآزمون  نتايج - ٥ جدول

Correlation Devitation SIAAI Size Lev ROA Growth SOE Top١ FERROR Big٤ 

Devitation ١          

SIAAI ١ ٠/٠٤١٤         

Size ١ ٠/١١٢٠- ٠/٨٤٢٤        

Lev  -١ ٠/٠٦١٣- ٠/٠٧٢٨- ٠/٠٣١٨       

ROA -١ ٠/٠٣٠٧- ٠/٠٢٩٨- ٠/٠١٤١- ٠/٠٤١٣      

Growth ١ ٠/٠٠١٦- ٠/٠٠٢٧ ٠/٠٤٤٢ ٠/٠٠٥٢ ٠/٠٧٣٧     

SOE ١ ٠/٠٠٨٥- ٠/٠٠٠٥- ٠/٠٠١٩- ٠/٠٤٣٤ ٠/٠٠٢٧ ٠/١١٤٠    

Top١ ٠/١٠٧٥ ٠/٠٤١٧- ٠/٠٣٢٠ ٠/١٨٩٨ ٠/٠٠٤٥- ٠/٠٤٣٣- ٠/٠٩٩٤- ١   

FERROR ١ ٠/٠١٧٤ ٠/٠١٣٦ ٠/٠٤٢٣- ٠/٠٠٥٧- ٠/٠٤٢٤ ٠/٠٤٢٣- ٠/٠١٧٠- ٠/٠٤١٧  

Big١ ٠/٠١٧٠- ٠/٠٥١١ ٠/٠٧٧٣- ٠/٠١٧٣- ٠/٠٣٧٦ ٠/١٣١٢ ٠/٢٠١٨ ٠/٠١٠٠ ٠/١٩٨١- ٤ 

  



روش اثرات ثابت و اثرات ( ١٩تابلويي و ١٨فيقيتلهاي  بين روش و به منظور انتخاب ازها  تعيين روش برآورد مدلجهت 

، تابلويي F - Limerچنانچه شيوه برآورد مدل بر اساس آزمون  .شده است كار گرفته به ٢٠ F - Limerآزمون) تصادفي

استفاده  ٢١هاسمنآزمون از نيز هاي اثرات ثابت يا تصادفي يكي را انتخاب كرد كه بدين منظور  باشد آنگاه بايد از بين روش

  :باشد مي ٦نتايج تعيين شيوه برآورد مدل پژوهش به شرح جدول .است هگرديد

  و آزمون هاسمنF – Limer ون آزم ايجنت -  ٦ جدول

ليمرآزمون اف  مدل داري سطح معني  هاسمن آزمون نتيجه  داري سطح معني   نتيجه 

 اثرات ثابت ٠/٠٠٠٠ ١٨٦/٨٨٦٠٥٣ تابلويي ٠/٠٠٠٠ ١٥/٣٤٤٧٣٤ ١

 اثرات ثابت ٠/٠٠٠٠ ٣٤٤/٣٧١٠٢٩ تابلويي ٠/٠٠٠٠ ٦٣١/٤٠٩٥ ٢

از روش اثرات ثابت  هاسمن  آزمونه و با توجه به نتايج گرديدبه روش تابلويي برآورد  ٢و  ١دست آمده، مدل  هبراساس نتايج ب

  .ه شده استاستفاد

  :ها نتايج تجزيه و تحليل فرضيه

 .ارزشيابي سهام تأثير گذار است توجهات سهامداران بر كم: لفرضيه او

Devitationi,t = β٠ + β١SIAAIi,t + β٢Sizei,t + β٣Levi,t + β٤ROAi,t + β٥Growthi,t +β٦SOEi,t + 

β٧Top١i,t + β٨FERRORi,t + β٩Big٤i,t + Σyear + Σindustry + εi,t 

   ژوهشپ ١ مدلبرآورد  نتايج - ٧  جدول

t خطاي استاندارد ضرايب علامت اختصاصي نام متغير آماره    
سطح 

 معناداري
 نتيجه

 مثبت ٠/٠٠٠٠ ٧٩/٢٧٨٥٣ ٠/١٢٨٣٠٥ ١٠/١٧١٨١  عرض از مبدأ
 منفي ٠/٠٠٠٠ ٤/٣٢٩٢٨٩- ٠/٠٠٥١٣٤ ٠/٠٢٢٢٢٧- SIAAI توجهات سهامداران

 مثبت ٠/٠٠٠٠ ٤٥/٩٤٣٠٤ ٠/٠٠٧٢٩٢ ٠/٣٣٥٠١٨ Size اندازه شركت
 منفي ٠/٠٣٣٠ ٢/١٣٦١٤٤- ٠/٠٥٨١٠٧ ٠/١٢٤١٢٥- Lev اهرم مالي
ها بازده دارايي  ROA -معني بي ٠/٣٥١٣ ٠/٩٣٢٧٢٩- ٠/٠٠٥٩١١ ٠/٠٠٥٥١٣  

معني بي ٠/٠٨٤٣ ١/٧٢٨٢٦١ ٠/٠٥٣١٨١ ٠/٠٠٠١٢٣ Growth رشد فروش  

معني بي ٠/٣٠٠٨ ١/٠٣٥٤٠٤ ٠/٠٥٣١٨١ ٠/٠٥٥٠٦٤ SOE مالكيت دولتي  

 منفي ٠/٠٤٨٠ ١/٩٨٠٩٥٧- ٠/٠٠٠٥٩٤ ٠/٠٠١١٧٧- Top١ مالكيت عمده
بيني سود خطاي پيش  FERROR معني بي ٠/٦٧٩٩ ٠/٤١٢٨٠٢ ٠/٠٠٠٥١٣ ٠/٠٠٠٢١٢  

 منفي ٠/٠٠٤٤ ٢/٨٥٤٦٥٠- ٠/٠٥١٠٣٣ ٠/١٤٥٦٨٢- Big٤ اندازه موسسه حسابرسي
 ٠/٧٣١٠١٠ ضريب تعيين

شده ضريب تعيين تعديل  ٠/٧٢٨٣٢٠ 

F ٢٤٤/٥٩١٧ آماره 

 ٠/٠٠٠٠٠٠ سطح معناداري

 ٢/١٥٩٦٤٦ دوربين واتسون



  

ارزشيابي سهام منفي و  راي متغير توجهات سهامداران بر كمب  tدهد كه احتمال آماره نشان مي برآورد مدلنتايج حاصل از 

ارزشيابي سهام نيز  متغيرهاي اندازه شركت، اهرم مالي، مالكيت عمده و اندازه موسسه حسابرسي بر كمدار بوده و ضرايب  معني

ها، رشد  ي ضرايب متغيرهاي بازده داراييبرا  tاحتمال آمارهد. باش دار مي است؛ لذا ارتباطات از لحاظ آماري معني %٥كمتر از 

باشد و  دار نمي است؛ لذا از لحاظ آماري معني %٥ارزشيابي سهام بيشتر از  كمبيني سود بر  فروش، مالكيت دولتي و خطاي پيش

دهندگي متغيرهاي مستقل را  شده، قدرت توضيح تعيين تعديل . ضريبمعني هستند رها در مدل بيمتغي اين %٩٥با اطمينان 

دار بودن كل  يانگر معنيب  Fآماره ال. احتمتغييرات متغير وابسته را توضيح دهند %٧٣دهد كه قادر است به ميزان  نشان مي

 ٢٢واتسون- شده نيز از آماره آزمون دوربين هاي برازش بررسي استقلال پسماندهاي مدل . برايباشد مدل به لحاظ آماري مي

د، گير باشد استقلال پسماندهاي مدل مورد تأييد قرار مي ٥/٢تا  ٥/١استفاده گرديده است كه اگر مقدار اين آماره در محدود 

 ٧است. همانطور كه در جدول در غير اين صورت شواهد حاكي از فقدان استقلال يا وجود همبستگي سريالي پسماندهاي مدل 

توجه به  . باگيرد است، بنابراين استقلال پسماندهاي مدل مورد تأييد قرار مي ١٦/٢ مقدار دوربين واتسوننشان داده شده است 

شود  مي رد  H٠باشد فرض دار مي ارزشيابي سهام، منفي و معني غير توجهات سهامداران بر كم، چون تأثير متدست آمده نتايج به

  .ارزشيابي سهام دارد توجهات سهامداران اثري معكوس بر كم در نتيجه

 .كند ارزشيابي سهام را تعديل مي يت سود تأثير توجهات سهامداران بر كم: مديرفرضيه دوم

Devitationi,t = β٠ + β١SIAAIi,t + β٢AbsDAi,t + β٣SIAAIi,t*AbsDAi,t +β٤Sizei,t + β٥Levi,t + 

β٦ROAi,t + β٧Growthi,t +β٨SOEi,t + β٩Top١i,t + β١٠FERRORi,t + β١١Big٤i,t + Σyear +Σindustry + 

εi,t 

   ژوهشپ ٢ مدلبرآورد  نتايج - ٨ جدول

 نام متغير
علامت 

 اختصاصي
معناداريسطح   tآماره  خطاي استاندارد ضرايب  نتيجه 

 مثبت ٠/٠٠٠٠ ٦٥/١٢٢٤٨ ٠/١٥٣٧٤٥ ١٠/٠١٢٢٤  عرض از مبدأ
 مثبت ٠/٠١٨٧ ٢/٤٨٩٣١٦ ٠/٤٠٧١٦٤ ١/٠١٣٥٦٠ SIAAI توجهات سهامداران

 مثبت ٠/٠٠٠٠ ٥/٠٠٣٧٥٥ ٠/٢١٧٢٩٦ ١/٠٨٧٢٩٧ AbsDA مديريت سود
مديريت سود در تعامل با 

 توجهات سهامداران
AbsDA 
*SIAAI 

 منفي ٠/٠٠٥٣ ٢/٧٩٨٥٥٣- ٠/٢٠٧٤٦١ ٠/٠١٠٥٩٢-

 مثبت ٠/٠٠٠٠ ٤٠/٢٠٨٠٢ ٠/٠٠٨٦٢٧ ٠/٣٤٦٨٧٧ Size اندازه شركت
 منفي ٠/٠٠٦٧ ٢/٧١٩٧٤٦- ٠/٠٦٣٠٩٧ ٠/١٧١٦٠٨- Lev اهرم مالي
معني بي ٠/٢٣٣٧ ١/١٩١٨٤١- ٠/٠٠٤٤٥٦ ٠/٠٠٥٣١٠- ROA ها بازده دارايي  

٠٧٤٩٠٥/٠ ٠/٠٠٠١١٠ Growth رشد فروش معني بي ٠/١٤١٠ ١/٤٧٣٤٨٨   

معني بي ٠/٥٩٠٤ ٠/٥٣٨٥١٠ ٠/٠٧٠٨٣٣ ٠/٠٣٨١٤٤ SOE مالكيت دولتي  



معني بي ٠/٤٥٢٤ ٠/٧٥١٨٤٨- ٠/٠٠٠٦٨٦ ٠/٠٠٠٥١٦- Top١ مالكيت عمده  

معني بي ٠/٥٧٤٠ ٠/٥٦٢٣٧٥ ٠/٠٠٠٥٠٥ ٠/٠٠٠٢٨٤ FERROR بيني سود خطاي پيش  
 منفي ٠/٠٠٧٦ ٢/٦٧٨١٨٠- ٠/٠٥٢٤١٩ ٠/١٤٠٣٨٨- Big٤ اندازه موسسه حسابرسي

 ٠/٨٢٣٤٣٧ ضريب تعيين

 ٠/٨٢١٢٧٤ شده ضريب تعيين تعديل

 ٢٠٣/٤٢٢٤ Fآماره 

 ٠/٠٠٠٠٠٠ سطح معناداري

 ٢/٢١٥٣٣٣ دوربين واتسون

ضرايب متغيرهاي توجهات سهامداران، مديريت سود، مديريت راي ب  tاحتمال آمارهدهد كه  نشان مي برآوردنتايج حاصل از 

 %٥ارزشيابي سهام كمتر از  تعامل با توجهات سهامداران، اندازه شركت، اهرم مالي و اندازه موسسه حسابرسي بر كمسود در 

افزار براي متغيرهاي توجهات  از طرفي ضريب برآورد شده توسط نرم د،باش دار مي است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماري معني

كه هر دو است  -٠١/٠و  ٠١/١ارزشيابي سهام به ترتيب  ت سهامداران بر كمسهامداران و مديريت سود در تعامل با توجها

ارزشيابي سهام  توجه به اينكه ضريب برآوردي متغير مديريت سود در تعامل با توجهات سهامداران بر كم . باباشد دار مي معني

سود در رابطه بين توجهات سهامداران گري متغير مديريت  متغير توجهات سهامداران است نشان از نقش تعديلضريب كمتر از 

ها، رشد فروش، مالكيت دولتي، مالكيت عمده و  ضرايب متغيرهاي بازده داراييراي ب  tآماره . احتمالارزشيابي سهام دارد بر كم

براين با باشد، بنا دار نمي رتباط فوق از لحاظ آماري معنيا است؛ لذا %٥ارزشيابي سهام بيشتر از  بيني سود بر كم خطاي پيش

دهد متغيرهاي مستقل در اين مدل  شده نشان مي تعيين تعديل . ضريبهستند معني بي مدل در متغيرها اين% ٩٥ اطمينان

ز بيانگر اين است كه كل مدل از لحاظ ني  Fاحتمال آماره . ميزانتغييرات متغير وابسته را توضيح دهند %٨٢قادرند به ميزان 

واتسون كه مقدار  -شده با استفاده از آماره آزمون دوربين هاي برازش استقلال پسماندهاي مدل بررسي. باشد دار مي آماري معني

هاي پژوهش،  با توجه به يافته . بنابراينباشد دهد استقلال پسماندهاي مدل مورد تأييد مي شده است نيز نشان مي ٢٢/٢آن 

ارزشيابي سهام به ترتيب  تعامل با توجهات سهامداران بر كم مقدار ضرايب متغيرهاي توجهات سهامداران و مديريت سود در

مديريت سود تأثير توجهات سهامداران بر توان گفت  و ميشود  مي رد  H٠فرضپس باشد،  دار مي معنيو  -٠١/٠و  ٠١/١

  .نمايد ارزشيابي سهام را تعديل مي كم

  .مورد بررسي قرار گرفته است  ٩هاي پژوهش در جدول  خلاصه نتايج بررسي فرضيه

 پژوهش متغيرهاي بين ارتباط بررسي از حاصل هاي يافتهخلاصه  – ٩ جدول
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 تائيد فرضيه ٠/٠٠٠٠ ٤/٣٢٩٢- ٠/٠٢٢٢- ٧٣/٠ .ارزشيابي سهام تأثير گذار است توجهات سهامداران بر كم ١

٢ 
ارزشيابي سهام  مديريت سود تأثير توجهات سهامداران بر كم

 .را تعديل مي كند
 تائيد فرضيه ٠/٠٠٥٣ ٢/٧٩٨٥- ٠/٠١٨٠- ٨٢/٠

 

  گيري و بحث نتيجه - ٥

بر مي تواند هاي معاملاتي يا پردازش اطلاعات  با تأثير بر رفتار احتمالا توجه سهامداران مبتني بر نتايج اين پژوهش

افزايش توجه سهامداران به يك  بنابراين باشد.ارزشيابي سهام يا انحراف منفي قيمت سهام از ارزش ذاتي آن اثر گذار  كم

ارزشيابي  ي كرده و مانع از كمجلوگير سهامافزايش تقاضا براي خريد سهام آن، از انحراف منفي سهام از ارزش ذاتي  باشركت 

عدم توجه به سهام يك شركت يا اطلاعات از طرف ديگر  .يابد در نتيجه ارزش سهام آن شركت افزايش مي ،خواهد شدسهام 

ارزشيابي سهام  به تشديد كمگذاري شركت گرديده و منجر  عوامل مهم در ارزش در نظر نگرفتنن، احتمالاً منجر به مرتبط با آ

افزايش  ، بنابراينشود و افزايش هزينه سرمايه ايجاد اخلال در بازار، كاهش دسترسي به سرمايه  مي تواند منجر بهكه  گردد مي

ها در بازار سرمايه  هاي طولاني مدت ارزش سهام شركت ارزشيابي تواند از كم توجهات سهامداران و تقاضا براي سهام مي

بيانگر اين امر ، تحقيقاين راستا با  مه ) نيز٢٠١٥يوان ( گردد. پژوهشسرمايه جلوگيري نموده و منجر به بهبود دسترسي به 

گذاران فعاليت معاملاتي و تقاضاي خريد و فروش را افزايش داده و  شود كه سرمايه جلب توجه در سطح بازار باعث مياست كه 

توجهي در معاملات و   در سطح بازار باعث ايجاد تغييرات قابل و بنابراين افزايش توجه به نوبه خود بر قيمت سهام تأثير بگذارند

زماني كه شاخص  . يعنيشوند تر مي گيري تجاري فعال گذاران در پردازش اطلاعات و تصميم مايهزيرا سر ،شود قيمت سهام مي

شاخص بازار پايين است  و زماني كه يت و قيمت سهام خود را كاهش دادهگذاران با فروش سهام موقع بازار بالا است سرمايه

  .شود مي سهام موقعيت و قيمت افزايش به منجر انگذار توجه سرمايه

نگامي كه توجهات ه . زيرادست آمده در پژوهش حاضر، همسو با مفاهيم تئوري كارايي بازار است هكلي نتايج ب طور به

ارزشيابي  به تشديد كمدر نتيجه منجر  ،ندك نميات موجود را به طور كامل پردازش اطلاع بازار سهاممي شود، سهامداران كم 

 پژوهش اين راستا . درتواند بر كارايي بازار تأثير بسزائي داشته باشد متغير توجهات سهامداران مي شد. بنابراينخواهد سهام 

بيني  براي پيش) قاضا براي سهام(ت هاي حجم معاملات مي توان از داده بيانگر اين امر است كه ) نيز١٣٩٣همكاران (تالانه و 

طور مستقيم بر محتواي اطلاعـاتي حجـم معـاملات و  ها به هاي آن تغييرات قيمت سهم در روزهاي آتي استفاده نمود؛ يافته

  .تراستا با نتايج پژوهش حاضر اس مستقيم بـر ناكارايي اطلاعاتي بورس تهران دلالت دارد كه هم طور غير به

نتايج اين پژوهش  ارزشيابي سهام گري مديريت سود بر رابطه بين توجهات سهامداران و كم در ارتباط با بررسي اثر تعديل

با توجه به ضريب  .دارد يارزشيابي سهام تأثير معنادار كمبر كه توجهات سهامداران در تعامل مديريت سود  بيانگر اين امر است



مديريت سود، وجود رابطه معكوس بين توجهات سهامداران در تعامل مديريت سود  در تعاملمنفي متغير توجهات سهامداران 

ران و بر رابطه بين توجهات سهامداگر  ك عامل تعديليبه عنوان مديريت سود  نشانگر اين امر است كهارزشيابي سهام  با كم

توجهات سهامداران و  مديريت سود بر) نقش ٢٠٢٣ن (همين راستا، مطالعه لي و همكارادر  نقش دارد.گذاري سهام  ارزش

گذاران خرد تأثير مثبتي بر  توجه غيرعادي سرمايه ،آن مطالعه . درسهام را مورد بررسي قرار داده استارزشيابي نادرست 

  ثير موثر بوده است.أتشته و مديريت سود در كاهش اين گذاري بيش از حد دا ويژه قيمت گذاري نادرست سهام، به قيمت

شده در  تأثير مديريت سود بر توجهات سهامداران در پژوهش حاضر ممكن است از اين منظر باشد كه اطلاعات مالي تهيه 

سهامداران بر اساس اطلاعات نادرست،  كند در نتيجه ميپنهان د واقعي شركت را جهت مديريت سود، وضعيت عملكر

طرفي، مديريت سود ممكن است تأثير منفي بر اعتماد  . ازاهد بودنتيجه آن ارزشيابي نادرست سهام خونموده و گيري  تصميم

شوند عدم اطمينان و عدم  وقتي كه سهامداران متوجه احتمال دستكاري در اطلاعات مالي مي . زيراسهامداران داشته باشد

. ارزشيابي سهام شود كم تواند منجر به تشديد هاي مالي شركت افزايش يافته و خود مي گذاري و گزارش به ارزشنسبت اعتماد 

ارزشيابي سهام  تواند نقش كاهنده توجهات سهامداران بر كم توجه به موارد ذكر شده و نتايج پژوهش حاضر، مديريت سود ميبا 

   .را تضعيف كند

يي كه ها واقع، در زمان . درگذار است ديدگاه تئوري اطلاعات، توجهات سهامداران بر كيفيت اطلاعات مالي شركت تأثير از 

. كننده دارند  آيد مديران با دستكاري سود تمايل بيشتري به ارائه اطلاعات مالي گمراه توجه سهامداران كم است، به نظر مي

امر سبب كاهش شفافيت اطلاعات مالي شده و با ايجاد محدوديت در ارزيابي صحيح ارزش شركت زمينه را براي  همين

  د.ساز ارزشيابي سهام محيا مي كم

تواند ضمن پر كردن خلأ  آمده از اين پژوهش در تطابق با مباني نظري تحقيق و ادبيات مالي موجود است و مي دست  هنتايج ب

، در پرتو چنين مطالعاتي دهد. همچنينگذاران و پژوهشگران حوزه بازار سرمايه را افزايش  تحقيقاتي، درك و دانش سرمايه

  د.ارزشيابي سهام را دارن دست يافت كه توانايي توضيح دادن تغييرات در كمشايد بتوان به شناسايي عوامل موثري 

كنندگان از اطلاعات مالي هستند،  استفاده . گروه اولتواند مورد توجه دو گروه كلي قرار گيرد نتايج كاربردي اين پژوهش مي

باشند، كه مستقيماً با آثار مالي و نتايج  هاي حسابرسي مي دهندگان، مديران و شركت گذاران، اعتبار اين گروه شامل سرمايه

كنندگان  گذاران و تدوين دوم نيز پژوهشگران، سياست . گروهها در ارتباط هستند ارزشيابي سهام شركت حاصل از كم

  .باشند كه به مسائل اقتصادي و مالي علاقمند هستند استاندارهاي حسابداري و يا موسساتي همانند بورس اوراق بهادار مي

توانند با برآورد صحيح ميزان توجهات سهامداران و عوامل  هاي حاصل از تحقيق حاضر،  مديران مي نتيجه با توجه به يافته در

هاي افراطي  سازي اطلاعات، واكنش موثر بر آن، كاهش عدم تقـارن اطلاعاتي و برنامـه ريزي مناسب در جهت شفاف



گذاران  تـرل نموده و بدين طريق حداكثر كردن ارزش شركت و جذب سرمايهها را كن گذاري آن سهامداران و حساسيت سرمايه

هاي  ها، به دقت صورت شود كه هنگام ارزيابي سهام شركت گذاران نيز پيشنهاد مي سرمايه . بهرا در بازار سرمايه تسهيل نمايند

گذاران  تكاري سود و تأثير توجه سرمايهها از جمله احتمال دس ها را بررسي كرده و تمامي جوانب وضعيت مالي شركت مالي آن

معاملاتي خود، از معاملات ذهني پرهيز رفتارهاي همچنين با دقت بيشتر در . نظر قرار دهند را در انجام معاملات خود مد

  .نمايند

ها را  ذاري، شركتگ شود كه سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسي با الزامات قانوني و استاندارد در پايان، پيشنهاد مي

 .سود كاسته شودختيارات مديران براي مديريت ملزم به افشاي كافي و ارائه اطلاعات كامل و شفاف نمايند تا در حد امكان از ا
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The role of earnings management in the relationship between shareholder attention and stock undervaluation 

 Abstract 

 
Valuation of companies' shares is one of the main challenges in financial markets, especially in emerging 

economies. Lack of attention to relevant valuation information can lead to undervaluation of shares, market 

disruption, and reduced access to capital resources by ignoring important factors in stock valuation. In addition, 

earnings management as a managerial decision can have a significant impact on shareholders’ attention and 

stock valuation by manipulating financial reporting. Given this, the aim of this research is to examine the effect 

of earnings management on the relationship between shareholders’ attention and stock under-valuation. This 

study was conducted on a statistical population consisting of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

from ٢٠١٦ to ٢٠٢٢. The sample of this research was selected using a screening method, comprising ١٣٠ 

companies (٩١٠ company-years), and hypothesis testing was performed using panel data multiple regression 

with fixed effects. The results of this research indicate that shareholders’ attention has a negative and significant 

relationship with stock undervaluation and earnings management weakens the effect of shareholders’ attention 

on stock undervaluation. Therefore, in companies with high earnings management, shareholders’ attention 

decreases, and stock undervaluation becomes more likely. Based on the findings of the present research, 

increasing shareholders’ attention can prevent long-term undervaluation of companies' stock values in the 

capital market and lead to improved capital resources. These findings emphasize the importance of financial 

reporting transparency and the need to control opportunistic earnings management to improve the efficiency of 

capital allocation. Accordingly, it is recommended that regulatory agencies strengthen disclosure requirements 

and employ independent audits to enhance the reliability of information, enabling investors to make decisions 

based on higher-quality data. 
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