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  سهام بر مدیریت سودهاي نادرست بررسی اثر ارزشیابی 
 

  3، محمد محمدي2، دکترزهرا لشکري1دکترحسین  جباري
  :چکیده

هنگامی که ارزش بازار سهام یک شرکت به طور نادرست ارزشیابی گردد، این ارزشیابی هاي 
بنابراین، تحقیق . نارست، ممکن است رفتار هاي مدیریتی و اقدامات شرکت را تحت تأثیر قرار می دهد

ارزشیابی هاي نادرست سهام بر دستکاري هاي حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش 
-1391براي آزمون فرضیه هاي تحقیق، از داده هاي تاریخی سال هاي . سود صورت پذیرفته است

شرکت پذیرفته شده در بورس وراق بهادار تهران و از تحلیل رگرسیون، استفاده  57مربوط به  1387
                                                

 واحد کاشان یزاد اسلامدانشگاه آوعضوهیات علمی گروه حسابداري  اریاستاد  . 1
 يواحد تهران مرکز یدانشگاه آزاد اسلام اریاستاد  . 2
 کارشناس ارشدحسابداري دانشگاه آزاداسلامی واحدالکترونیکی . 3



166  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

بی هاي رو به بالاي سهام، مدیریت سودهاي دهد که ارزشیانتایج تحقیق، نشان می. گردیده است
و ارزشیابی هاي رو به پایین سهام، مدیریت سودهاي کاهشی ) تغییرات تعهدات بالاتر(افزایشی بعدي 

  .را در پی دارد)  تغییرات تعهدات کمتر(بعدي 
   

، کل ارزشیابی نادرست سهام، بیش ارزشیابی سهام،کم ارزشیابی سهام :واژه هاي کلیدي
  ت، مدیریت سود، مدیریت سود افزایشی،مدیریت سود کاهشیتعهدا
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   مقدمه
کیفیت خوب در گزارشگري مالی بـه سـرمایه   . بازارهاي مالی براطلاعات حسابداري معتبر اتکا می کنند

شان گذاران کمک می کند تا به نحو بهتري ارزش و عملکرد شرکت را ارزیابی کنند و تصمیم گیري های
رسوایی هاي مالی در دهه هاي اخیر، کیفیت گزارشگري مالی را بـا تاکیـد بـر کیفیـت     . را بهبود بخشند

به واسطه ارتباط قوي بین کیفیت سود و رسوایی هـاي مـالی رخ داده، مـدیریت    . سود، نمایان می سازد
شان مـی دهـد   تحقیقات پیشین ن. سود به یک موضوع قابل بحث در انجمن هاي مالی تبدیل شده است

شـوند و ایـن تمایـل بـراي دسـتکاري      که مدیران به دلایل مختلفی در مدیریت کردن سود درگیـر مـی  
اطلاعات سود که به علت قابلیت انعطاف پذیري ذاتی که در برخی از استاندارد هـاي حسـابداري وجـود    

تابع قضاوت و اعمال نظـر   دارد و از آن جایی که تفسیر و به کار گیري این رویه ها، در بسیاري از موارد
دلایل مدیریت کردن سود متفاوتند کـه  ) 2002بارتون . (مدیران است، در طول زمان افزایش یافته است

از جمله براي بدست آوردن انتظارات تحلیل گران، دستیابی به پاداش، حفـظ موقعیـت رقـابتی در بـازار     
هنگامی که ارزش بازار سهام، بالاتر . واند باشدمالی یا دلایلی در ارتباط با تحصیل دیگر شرکت ها، می ت
سهام بیش ارزشیابی شده، بدین معنـی اسـت   . از ارزش واقعی آن باشد، سهام، بیش ارزشیابی شده است



168  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

جنسـن،  (که شرکت قادر نخواهد بود عملکرد مورد نیاز براي توجیه ارزش بـازار سـهامش را ارائـه دهـد     
ارتباط با شرکت هاي بـیش ارزشـیابی شـده معرفـی نمـوده       فرضیه هایی را در) 2005(جنسن ) 2005
وي بیان می کند که مدیران شرکت هاي بیش ارزشیابی شده دو گزینه پیش رو دارند، اول اینکـه  . است

مدیران می توانند با بازاري که قادرنیست عملکرد عملیاتی مورد انتظار را تحویـل دهنـد ارتبـاط برقـرار     
ده را با گفتن آنچه در واقعیت رخ داده و یا انتظار تا تاریخ گزارشگري مالی کرده تا قیمت هاي متورم ش

این گزینه اثرات منفی روي پاداش و حرفـه  . بعدي و گزارش یک عملکرد منفی غیر عادي آشکار نمایند
گزینه دوم اقداماتی را شامل         می شود کـه عملکـرد گـزارش شـده را ارتقـا      . ي کاري مدیران دارد

این چنین اقداماتی شامل بیش سرمایه گذاري از طریق . تا قیمت هاي متورم شده را توجیه کنند دهند
با استفاده از این اعمال مـدیران سـعی مـی    . تحصیل یا توسعه، تقلب و مدیریت کردن سود اتفاق بیافتد

ارزش بلنـد مـدت   در حـالی کـه   . کنند تا اثرات منفی در ارتباط با پاداش و حرفه را به تـاخیر بیاندازنـد  
مطابق با پیش بینی جنسن، همانطور که شرکت بیش ارزشیابی . حقوق صاحبان سهام را نابود می کنند

می شود فشار براي بدست آوردن اهداف سود غیرواقعی بیشتر می شـود کـه ایـن مـدیران را بـه انجـام       
  .اقداماتی تشویق می کند که اثرات فرسایشی بر روي  ارزش شرکت دارند

فرض می کنیم که قیمت بازار، سـودهاي گـزارش شـده را متـاثر     ) 2010(دامه پیرو هومز و اسکانتز در ا
ما همچنین فرض و بررسی میکنیم که مدیران شرکت هاي توصـیف شـده بـه وسـیله ي یـک      . می کند

این نشان می دهـد کـه مـدیران    . کاهش در ارزش بازار در مدیریت سود هاي کاهشی در گیر می شوند
اي کم ارزشیابی شده، ممکن است از مقادیر کم ارزشیابی شده به منظور کمـک بـه خودشـان    شرکت ه

بنابراین می خواهیم این سوال را بررسی کنـیم کـه   .براي تصحیح دستکاري هاي حسابداري کمک کنند
آیا مدیریت سودهاي کاهشی با کاهش ارزشیابی بازار رابطه اي دارد یا خیر؟    

  :پژوهش این است کهبنابراین، سؤال این   
  آیا ارزشیابی هاي نادرست سهام، منجر به مدیریت سود هاي افزایشی یا کاهشی می شود؟ 

  پیشینه تحقیق 
وي بـا اسـتفاده از یـک    . به بررسی مدیریت سود و ارزشیابی هاي نادرست بازارمی پردازد) 2012(رولی 

و بـا در نظـر   1997-2010ه ي زمـانی  شـرکت در بـاز   209جامعه از شرکت هاي ایتالیایی و با انتخـاب  
گرفتن متغیر تغییرات ارزش بازار سهام به ارزش دفتري به عنوان معیاري براي ارزشیابی هـاي نادرسـت   
و تغییرات کل تعهدات به عنوان نماینده مدیریت سود  و در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی با استفاده از 

د که افـزیش در ارزشـیابی بـازار مـدیران را بـه سـمت       تجزیه وتحلیل رگرسیون ترکیبی نتیجه می گیر
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مدیریت سود ترغیب می کند و همچنین آنها  با تجزیه نمونـه بـه دو گـروه شـرکت هـاي بـا مـدیریت        
سودهاي کمثبت و منفی نشان می دهند که کاهش در ارزشیابی بـازار بـا مـدیریت سـودهاي کاهشـی      

  .مرتبط است
بیش ارزشیابی و انتخاب مکانیزم هـاي جـایگزین مـدیریت    «ن در پژوهشی تحت عنوا) 2010(بادرسچر 

از بـین شـرکت هـاي آمریکـایی در طـی    سـال هـاي        ) شرکت –سال (داده  33502با انتخاب » سود
بررسی کرده است که چگونه درجه و اسـتمرار بـیش ارزشـیابی، اسـتفاده مـدیریت، از      ) 1994 -2008(

رفته شده حسابداري، مدیریت سود واقعی و محـدودیت بـر   مدیریت سود در محدوده استاندارد هاي پذی
روي استفاده بیشتر از این دو مورد، مـدیریت سـود خـارج از محـدوده اسـتاندارد هـاي پذیرفتـه شـده         

௣) وي با استفاده از نسبت . حسابداري را تحت تأثیر قرار می دهد
௩

 ݌(به عنوان نماینده بیش ارزشیابی (
و تعهدات اختیاري بدست آمـده از نسـخه اي از مـدل تعـدیل     ) ارزش ذاتی سهامݒ بازار سهام و ارزش 

௣) شده جونز، و با تشکیل پرتفولیو هاي پنج گانه بر اسـاس مقـدار  
௩

در پایـان هـر سـال، رابطـه بـیش       (
نشان می دهد که رابطه مثبتـی  یافته هاي وي . ارزشیابی و مدیریت سود را مورد بررسی قرار داده است

وي همچنین با اتخاذ نماینده هـایی بـراي هـر یـک از انـواع      . بیش ارزشیابی و مدیریت سود وجود دارد
. مدیریت سود نشان می دهد که چگونه استفاده از یک نوع مدیریت سود به نوع دیگري منجر می شـود 

شـرکت، یـک عامـل مهـم در انتخـاب       نتایج وي در مجموع نشان می دهد که استمرار بـیش ارزشـیابی  
  . مکانیزم هاي جایگزین مدیریت سود براي مدیران است

نشان می دهند که ارزشیابی هاي رو به بالاي شرکت و سهام در معرض )  2010(هومز و اسکانتز 
ریسک احتمال استفاده از مدیریت سود را افزایش می دهند و این دو انگیزه می توانند مکمل یکدیگر 

  .دباشن
با در نظر گـرفتن  » بیش ارزشیابی سهام و مدیریت سود«در پژوهشی تحت عنوان ) 2009(چی و گوپتا 

به بررسـی  ) 1963-2002(از بین شرکت هاي آمریکایی در طی سال هاي) شرکت -سال( داده  91742
دل تعـدیل  آن ها با استفاده از نسخه اي از م ـ. رابطه بین بیش ارزشیابی سهام و مدیریت سود پرداختند

شده جونز، براي بدست آوردن تعهدات اختیاري به عنـوان نماینـده مـدیریت سـود و اسـتفاده از مـدل       
براي بدست آوردن معیار بـیش ارزشـیابی، از طریـق تجزیـه و     ) 2005(کروپف و همکاران  -رودز ابداعی

دیریت سـود هـاي   تحلیل رگرسیون، پی بردند که بیش ارزشیابی سهام به صورت آماري و اقتصادي با م
نتایج آن ها نشان می دهد، یک واحـد انحـراف اسـتاندارد افـزایش در کـل      . افزایشی بعدي در ارتباطند

آن هـا در  . انحراف استاندارد افزایش، در تعهدات اختیـاري را سـبب مـی شـود    %  15خطاهاي ارزشیابی 
ارزشـیابی و تعهـدات نتیجـه           ادامه با تقسیم نمونه به پرتفولیو هاي پنج گانه مبتنـی بـر کـل خطاهـاي     



170  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

می گیرند که بیش ارزشیابی هایی که موجب مدیریت سود هاي افزایشی می شوند، بـه طـور منفـی بـا     
بازده هاي سهام غیر عادي آتی و عملکرد عملیاتی آتی، در ارتباطند و این ارتباط هـر چقـدر کـه بـیش     

  . ارزشیابی تشدید می شود، بیشتر نمایان می شود
 بـر  سـهام  ارزشـیابی  بـیش   نقـش  بـا  ارتباط در تحقیق شان شواهدي در) 1391(و همکاران  موسوي
 بـر  سـهام  ارزشـیابی  بـیش  تـأثیر  منظور این براي  .آوردند فراهم آینده در سودهاي افزایشی مدیریت
 1383-1387 سالهاي مالی هاي داده آوري جمع طریق از بعد هاي دوره در افزایشی سودهاي مدیریت
 تحلیل تحلیل همبستگی، از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 60 به مربوط

 بیش که دهد می نشان نتایج تحقیق شان، .گرفت قرار آزمون مورد میانگین، تفاوت آزمون و رگرسیون
   .دارد معناداري و مثبت بعد رابطه هاي دوره افزایشی سودهاي مدیریت با سهام ارزشیابی

قابلیـت اتکـا و بـه    (بررسی رابطه بین کیفیت افشا «در پژوهشی تحت عنوان ) 1388(نوروش و حسینی
 51مربـوط بـه   ) 1381-1386(با استفاده از داده هاي تاریخی سال هـاي  » و مدیریت سود) موقع بودن

یت اتکـا  شامل قابل(شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه بین کیفیت افشاي شرکتی 
آن ها براي اندازه گیري کیفیـت افشـا از دو   . و مدیریت سود را مورد بررسی قرار دادند) و به موقع بودن

معیار به موقع بودن و قابلیت اتکا استفاده کرده و مدیریت سود شرکت ها را با استفاده از  مدل تعـدیل  
کـه بـین کیفیـت افشـاي شـرکتی و       یافته هاي این پژوهش نشان می دهد. شده جونز، برآورد کرده اند

یافته هاي این پژوهش همچنین نشان می دهد که بین . مدیریت سود رابطه منفی معناداري وجود دارد
  .به موقع بودن افشاي شرکتی و مدیریت سود رابطه منفی معناداري وجود دارد

  فرضیه تحقیق
  :با توجه به آنچه بیان شد،این تحقیق شامل سه فرضیه می باشد

ابتدا به منظور بررسی کردن انگیزه هاي مدیران در رابطه با دائمی کردن بیش ارزشیابی ها و در پـی   در
  :آن درگیر شدن در مدیریت سود، فرضیه اصلی تحقیق بدین قرار می باشد

و معنـاداري بـا افـزایش در کـل تعهـدات       افزایش در ارزشیابی بـازار شـرکت، رابطـه مثبـت    :  1فرضیه 
  .اردد) مدیریت سود(

در ارزشیابی هـاي بـازار رابطـه مثبتـی بـا      ) کاهش(همچنین با توجه به اینکه انتظار می رود که افزایش
  :داشته باشد، فرضیه هاي زیر مورد بررسی قرار می گیرد) کاهشی(مدیریت سودهاي افزایشی 

  .دارد افزایش در ارزشیابی بازار، رابطه مثبت و معناداري با مدیریت سود افزایشی:  2فرضیه 
  .کاهش در ارزشیابی بازار، رابطه مثبت و معناداري با مدیریت سود کاهشی دارد:  3فرضیه 
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متغیر وابسته تغییرات کل تعهدات تقسیم بر کل دارایی ها می باشد که از تفاوت کل تعهدات سال هاي    :متغیر وابسته  متغیرهاي تحقیق
t-1   وt   تقسیم بر کل دارایی هاي سالt شود که کل تعهدات به صورت زیر محاسـبه مـی    حاصل می
  :گردد

Change _ ܶܣ௜௧   = ்஺೔೟ି்஺೔೟షభ
஺௦௦௘௧೔೟

 

  :معیار مدیریت سود
یکی از رایج ترین معیار هاي استفاده شده در ادبیات براي کشف مدیریت سود مقدار کل تعهدات اسـت  

  . دستیابی به اهداف گزارشگري مالی است که وسیله اي براي مدیران به منظور
در ایـن تحقیـق   . کل تعهدات را می توان به دو روش تراز نامه اي و روش جریان جوه نقد محاسبه کـرد 

  : براي محاسبه آن از روش ترازنامه اي به شرح زیر استفاده        می شود
  

TA୧୲ = (∆CA୧୲ − ∆Cash୧୲) − (∆CL୧୲ − ∆STD୧୲) − Dep୧୲    
 

   tدرسال  iتغییر در دارایی هاي جاري شرکت  ௜௧ܣܥ∆ :
    tدرسال  iتغییر در وجوه نقد شرکت  :ℎ௜௧ݏܽܥ∆

   tدرسال  iتغییر در بدهی هاي جاري شرکت : ௜௧ܮܥ∆
   tدرسال  iتغییر در حصه جاري بدهی هاي بلند مدت شرکت : ௜௧ܦܶܵ∆ 

   tدرسال  iاستهلاك دارایی هاي ثابت و دارایی هاي نا مشهود شرکت هزینه  ௜௧݌݁ܦ:

  :متغیر مستقل
تقسـیم بـر    t-1و  tمتغیر مستقل تحقیق، تغییرات نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سـال هـاي   

، به عنوان نماینده ارزشیابی هاي نادرست می باشد که بـه  t-1ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام سال 
  :محاسبه می گردد صورت زیر

  
Change _ ெ೔೟

஻೔೟
   = ெ೔೟ିெ೔೟షభ

஻೔೟షభ
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   : عبارت است از) حقوق صاحبان سهام(ارزش بازار سهام 
   )تعداد سهام در دست سهامداران  *ارزش بازار سهام(

  .شود، می باشدمی  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مطابق با آن چه در صورت هاي مالی بیان

   :متغیر هاي کنترلی
با توجه به مطالعات پیشین، سایر عوامل رایجی را که به نظر می رسند از عوامل تعیین کننده و اثرگـذار  

  . سود می باشد، کنترل نمودیم بر مدیریت
ROA Lagged : بازده دارایی هاي عملیاتی سالt-1   

شرکت را نشان می دهد که منعکس کننده ایـن اسـت کـه    نرخ بازده دارایی ها، میزان واقعی سود دهی 
مدیران ممکن است بـه علـت   . دارایی هاي شرکت با چه کارایی و اثربخشی مورد استفاده قرار می گیرند

به منظور کنترل عملکرد شرکت از متغیر نرخ . عملکرد ضعیف، تصمیم به مدیریت کردن سود ها بگیرند
  : که به صورت زیر اندازه گیري می شود .بازده دارایی ها استفاده می شود

سود خالص قبل از کسر مالیات و قبل از محاسبه اقلام غیر عادي و غیر مستمر تقسیم بر مجموع کلیـه  
 دارایی هاي شرکت

SIZE Ln : لگاریتم طبیعی کل دارایی ها  
ي روبـرو مـی   بیان می کنند که شرکت هاي بزرگ با هزینه هاي سیاسی بـالاتر ) 1990(واتز و زیمرمن 

اي قوي براي استفاده از اختیارات حسابداري داشته باشـند تـا از ایـن     شوند و بنابراین می توانند انگیزه
بنابراین از لگاریتم طبیعی ارزش دفتـري  دارایـی هـا، بـراي     . طریق هزینه هاي سیاسی را کاهش دهند

  . کنترل اندازه شرکت استفاده می شود
LEV :اهرم مالی  

بالاتر، پراکندگی سود خالص را افزایش می دهد و انگیزه اي قوي به مدیران می دهـد تـا بـه    اهرم مالی 
از طـرف  . منظور جلوگیري از نقض تعهداتشان و حفظ نسبت هاي اعتبـاري، سـودها را مـدیریت کننـد    

یت نماینده اي است براي نظارت دقیق تر دارندگان بدهی و مـی توانـد بـا مـدیر     اهرم مالی بالاتر، دیگر،
  .سودهاي کمتر، مرتبط باشد
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  هاي آزمون فرضیه مدل
این مدل ها مبتنی بر مدل هـاي  (مدل هایی که براي بررسی فرضیه هاي تحقیق به کار گرفته می شود 

  : عبارتنداز) می باشد) 2012(مورد استفاده توسط رولی
 )1(مدل 

  
Change _ ࢼ =   ࢚࢏࡭ࢀ૙ + ࢼ૚  Change _ ࢚࢏ࡹ

࢚࢏࡮
 ૜ࢼ +࢚࢏࢙࢚ࢋ࢙࢙࡭ ࢔ࡸ  ૛ࢼ + 

࢚࢏ࢂࡱࡸ ૝ࢼ +࢚࢏࡭ࡻࡾࢊࢋࢍࢍࢇࡸ  
 

 )2(مدل 
  

+Change _ ࢼ =  ࢚࢏࡭ࢀ૙ + ࢼ૚  Change _ ࢚࢏ࡹ
࢚࢏࡮

 ૜ࢼ +࢚࢏࢙࢚ࢋ࢙࢙࡭ ࢔ࡸ  ૛ࢼ + 
࢚࢏ࢂࡱࡸ ૝ࢼ +࢚࢏࡭ࡻࡾࢊࢋࢍࢍࢇࡸ  

 
  

  )3(مدل 
  

-Change _ ࢼ =  ࢚࢏࡭ࢀ૙ + ࢼ૚  Change _ ࢚࢏ࡹ
࢚࢏࡮

 ૜ࢼ +࢚࢏࢙࢚ࢋ࢙࢙࡭ ࢔ࡸ  ૛ࢼ + 
࢚࢏ࢂࡱࡸ ૝ࢼ +࢚࢏࡭ࡻࡾࢊࢋࢍࢍࢇࡸ  

 
در ادامـه  . می باشد که براي آزمون فرضیه اصلی تحقیق به کار مـی رود  1مدل اصلی این تحقیق، مدل 

به منظور بررسی اثرات ارزشیابی هاي نادرست بر مدیریت سودهاي افزایشی و کاهشی به ترتیب از مدل 
در رابطه با اثرات ارزشـیابی   2و 1با توجه به آنچه به طور مفصل در فصول .شوداستفاده می  3و  2هاي 

نادرست بر روي          دستکاري هـاي سـود بیـان گردیـد، در ایـن مـدل هـا بـه منظـور بررسـی اثـر                        
ارزشیابی هاي نادرست بر دستکاري هاي سود، اثـرات تغییـرات ارزشـیابی بـازار بـر روي تغییـرات کـل        

توجه به این نکته ضروري است که بـا توجـه بـه پیشـینه تحقیـق،      . عهدات مورد بررسی قرار می گیردت
متغیرهاي اندازه شرکت، نرخ بازده دارایی ها و اهرم مالی به منظور کنترل اثراتشان بر روي رابطـه بـین   

  .تغییرات ارزشیابی نسبت به تغییرات تعهدات، در مدل وارد شده اند
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  قیقروش شناسی تح
این تحقیق از نوع تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري و مبتنی بـر اطلاعـات واقعـی در صـورت     

روش . و از لحاظ روش جمع آوري       داده ها، تحقیقی توصـیفی اسـت  . هاي مالی شرکت ها می باشد
کـاربرد داشـته   شناسی تحقیق پس رویدادي است و چون       می تواند در فرایند استفاده از اطلاعـات  

جهت انجـام تحقیـق حاضـر بـراي گـرد آوري اطلاعـات از روش       . باشد، لذا نوعی تحقیق کاربردي است
در بخش کتابخانه اي، اطلاعات از طریق مراجعه بـه کتـب و مقـالات و    . کتابخانه اي استفاده شده است

 ـ  ورس و شـبکه اینترنـت و   منابع متنوع داخلی و خارجی موجود در کتابخانه ها، دانشگاه ها و سـازمان ب
  .  همچنین مطالعه و بررسی پایان نامه هاي موجود در این زمینه جمع آوري شده است

همچنین، براي فراهم کردن اطلاعات شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، از منـابع    
بـا سـازمان بـورس    مختلفی همچون لوح هاي فشرده سازمان بورس اوراق بهادار و سایت هـاي مـرتبط   

  . اوراق بهادار استفاده شده است

  جامعه و نمونه آماري
جامعه آماري تحقیق حاضر کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 

به این . براي انتخاب نمونه از روش نمونه گیري حذفی استفاده شده است. می باشد 1387- 1391
شرکت هاي موجود، آن دسته از شرکت ها که فاقد شرایط ذیل باشند، حذف صورت که از بین کلیه 

  :خواهند شد و بقیه شرکت ها به عنوان نمونه انتخاب می گردند
در بورس اوراق   1386به منظور همگن شدن نمونه آماري در سال  هاي مورد بررسی قبل از سال . 1

  . بهادار تهران پذیرفته شده باشند 
  .اسفند باشد  29ایش قابلیت مقایسه دوره ي مالی آ نها منتهی به به لحاظ افز. 2
  .طی سال  هاي مالی مورد نظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشد.  3
  .داده هاي مورد نظر در دسترس باشند. 4
 6از   سهام شرکت، در سال هاي دوره تحقیق مورد معامله قرارگرفته باشد و توقف معاملاتی بیشتر. 5

  .ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیافتاده باشد
برخی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس شامل بانک ها و موسسات مالی که افشا هاي مالی و . 6

  . ساختارهاي اصول راهبري آ نها فرق می کند از نمونه حذف می شوند
    .شده به صورت حذفی می باشد روش نمونه گیري در این تحقیق با توجه به شرایط ذکر بنابراین،
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کـه  ) شـرکت  –داده سـال   285(شرکت  57، تعداد  6و  5و  4و  3و  2و  1بعد از در نظر گرفتن موارد 
  .حائز تمامی شرایط بوده به عنوان نمونه آماري انتخاب گردید

شـامل مـی    با توجه به وجود اطلاعات مورد نیاز و با توجه به اینکه برخی صنایع تعداد کمـی شـرکت را  
شود، به منظور بالا بردن اعتبار نتایج، صنایع مشابه با هم تلفیق و به عنوان یک صـنعت در نظـر گرفتـه    

.می شوند
  

  یافته هاي تحقیق
از  1387-1391شرکت نمونه براي سـال هـاي    57بوط به براي آزمون فرضیه هاي تحقیق داده هاي مر

پـس از انجـام   . منتقـل گردیـد   EXCELبانک هاي اطلاعاتی موجود استخراج و بـه صـفحه گسـترده    
محاسبات لازم براي متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی، آن ها در فایل هاي مناسـب ذخیـره و سـپس    

حـاوي   1جـدول شـماره   . منتقل گردیـد Eveiws و  SPSSبراي انجام آزمون هاي آماري به نرم افزار 
  .آمار توصیفی داده هاي مورد مطالعه است

  آزمون فرضیه
توان در قالب فرضـیه  می این فرضیه هارا. این تحقیق شامل سه فرضیه می باشد که بدین قرار می باشد

  :هاي صفر زیر بیان نمود

و معنـاداري بـا افـزایش در کـل تعهـدات       بـت افزایش در ارزشیابی بـازار شـرکت، رابطـه مث   :  1فرضیه 
  :این فرضیه را می توان در قالب فرضیه صفر زیر بیان نمود.دارد) مدیریت سود(

   آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مدل چی و گوپتا.  1نگاره 
 

 انحراف استاندارد میانگین بیشترین کمترین  تعداد  متغیر

 195. 007.- 643. 809.- 270 تغییرات کل تعهدات

 1.373 185. 10.603 3.790- 270 تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري

 1.362 27.511 32.270 24.632 270 اندازه

 134. 173. 673. 204.- 270 بازده دارایی هاي عملیاتی

 227. 628. 2.077 0351. 270  اهرم مالی
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رابطه مثبت و معناداري بین افزایش در ارزشیابی بازار شرکت و افـزایش در کـل تعهـدات وجـود      ଴ܪ :
  .ندارد

ابی هاي سهام بر روي دستکاري هاي سـود مـی   این فرضیه درصدد بررسی معنادار بودن اثر بیش ارزشی
  . باشد

  
  .افزایش در ارزشیابی بازار، رابطه مثبت و معناداري با مدیریت سود افزایشی دارد:  2فرضیه 
رابطه مثبت و معناداري بین افزایش در ارزشیابی بازار شرکت و مدیریت سودهاي افزایشی وجـود   ଴ܪ :
  .ندارد

معنادار بودن اثر بیش ارزشیابی هاي سـهام بـر روي دسـتکاري هـاي رو بـه      این فرضیه درصدد بررسی 
  . بالاي سود می باشد

  
  .کاهش در ارزشیابی بازار، رابطه مثبت و معناداري با مدیریت سود کاهشی دارد:  3فرضیه 
 رابطه مثبت و معناداري بین کاهش در ارزشیابی بازار شرکت و مدیریت سودهاي کاهشـی وجـود   ଴ܪ :
  .ندارد

این فرضیه درصدد بررسی معنادار بودن اثر کم ارزشیابی هاي سهام بر روي دستکاري هاي رو به پـایین  
  .سود می باشد

  .براي آزمون این فرضیه ها از تحلیل رگرسیونی استفاده می گردد

  :تجزیه و تحلیل داده ها
د یا خیر از آزمون چاو اسـتفاده مـی   ابتدا براي اینکه تشخیص دهیم باید ازداده هاي تابلویی استفاده کر

  .نشان داده شده است 2نتایج این آزمون در جدول . کنیم
  

  نتایج آزمون چاو. 2جدول 

  

F  مقدار احتمال  )آماره آزمون(لیمر  

1.411317 0.179532  
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بیشـتر اسـت بنـابراین،     05/0همانطور که مشاهده می شود مقدار احتمال و سطح معنی داري آزمون از 
ق با آنچه در فصل قبل بیان شد، استفاده از رگسیون خطی با ضـرایب  و عـرض از مبـداهاي ثابـت     مطاب

)pooled( گرددمی، به جاي داده هاي پانلی تایید.  

  تحلیل رگرسیون

  : اولین مدل رگرسیون تحلیل نتایج
  .ارائه شده است  5و  4و  3نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در نگاره هاي 

  
  ضرایب همبستگی مدل.  3جدول 

 
  نتایج تحلیل واریانس.  4جدول 

  
  
  

  
  

 213.  ضریب هنبستگی چندگانه
 045.  ضریب تعیین

 031.  ضریب تعیین تعدیل شده
 1.656  واتسون -آماره دوربین 

مجموع   منبع تغییرات
 مربعات

سطح          Fآماره   میانگین مربعات  درجه آزادي
  معنی داري

 015. 3.141 117. 4 467.  مدل
   037. 265 9.857  باقیمانده ها

    269 10.324  مجموع
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  نتایج تحلیل رگرسیون.  5جدول 

 
تحلیل واریانس، نشان از معنـی داري مـدل در سـطح     و سطح معنی داري آن در جدول Fمقدار آماره  

از تغییرات متغیر وابسته % 4.5ضریب مدل برازش شده حاکی از آن است که حدود . دارد% 95اطمینان 
در نمونه مورد مطالعه در این تحقیق، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده مـی  )تغییرات کل تعهدات(

  .          شود
هریک از متغیرهاي مسـتقل و کنترلـی بـه بررسـی     ) سطح معنی داري(یر احتمال حال با توجه به مقاد

  . معنی دار بودن هر یک از متغیرها می پردازیم
و سـطح معنـی داري آن برابـر     030/0ضریب متغیر مستقل تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري برابر با 

تغیر تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري می باشد، بنابراین ضریب م% 5می باشد که کمتر از  001/0با 
در ارزشیابی شرکت از ) کاهش(بنابراین، نتایج ارتباط مثبتی را بین افزایش . مثبت و معنی دار می باشد

ایـن بـا انتظـار مـا از اینکـه      . در مدیریت سود را نشان می دهـد ) کاهش(،و افزایش  tتا سال  t-1سال 
، انگیزه هاي قوي براي حمایت از مقادیر )کمتر ارزشیابی شده(مدیران شرکت هاي بیش ارزشیابی شده 

براي این منظور و براي حـذف شـگفتی   . دارند، مطابقت دارد) کمتر ارزشیابی شده(بیش ارزشیابی شده 
اسـتفاده از حسـابداري تعهـدي،    ) کـاهش (هاي سود براي بازار، مدیران ارقام حسـابداري را بـا افـزایش    

راین، هر چه میزان بیش ارزشیابی افزایش می یابد مقدار استفاده از حسـابداري  بناب. دستکاري می کنند
  ).مدیریت سود صورت می پذیرد(تعهدي براي دستکاري سود، افزایش می یابد 

  
  متغیرها

ضرایب   ضرایب استاندارد نشده
    استاندارد شده

 tآماره 
  

  
سطح   
  معنی داري

  
آماره 
VIF   ضریب

  برآوردي
ضریب   خطاي معیار

  برآوردي بتا
  688. 401.-  239. 096.- عرض از مبدا

تغییرات ارزش بازار 
 1.003 001. 3.471 209. 009. 030. به ارزش دفتري

 1.056 633. 478. 029. 009. 004. اندازه
بازده دارایی هاي 

 عملیاتی
-.055 .111 -.038 -.497 .620 1.603 

 1.671 570. 569.- 044.- 067. 038.- اهرم مالی
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  . پذیرفته می شود% 95بنابراین اولین فرضیه تحقیق در سطح اطمینان 
  

می باشد که بیشـتر       633/0آن برابر با  و سطح معنی داري 004/0ضریب متغیر اندازه شرکت برابر با 
می باشد، بنابراین ضریب متغیر اندازه شرکت معنی دار       نمی باشـد و نمـی توانـد اثـر معنـی      % 5از 

  .داري بر مدیریت سود بگذارد
  

مـی      620/0و سطح معنی داري آن برابـر بـا    -055/0ضریب متغیر بازده دارایی هاي عملیاتی برابر با 
می باشد، بنابراین ضریب متغیر بازده دارایی هاي عملیاتی  معنی دار    نمی باشد % 5که بیشتر از  باشد

  .و نمی تواند اثر معنی داري بر مدیریت سود بگذارد
می باشد که بیشـتر          570/0و سطح معنی داري آن برابر با -038/0ضریب متغیر اهرم مالی برابر با 

ن ضریب متغیر اهرم مالی معنی دار           نمی باشـد و نمـی توانـد اثـر معنـی      می باشد، بنابرای% 5از 
  .داري بر مدیریت سود بگذارد

  :  با توجه به نتایج تحلیل رگرسیون و ضرایب بدست آمده مدل زیر برازش می گردد
  

Change _ 0/96 =   ࢚࢏࡭ࢀ  -  +  0/030  Change _ ࢚࢏ࡹ
࢚࢏࡮

 + ૙/૙૙૝  ࢚࢏࢙࢚ࢋ࢙࢙࡭ ࢔ࡸ −
 ૙/૞૞ ࢚࢏࡭ࡻࡾࢊࢋࢍࢍࢇࡸ − ૙/૙૜ૡ ࢚࢏ࢂࡱࡸ  

    

  :بررسی فرضیات زیربنایی رگرسیون
پس از برازش مدل رگرسیون، جهت اطمینان از نیکویی برازش مدل، فرضـیات زیربنـایی رگرسـیون بـه     

  .شرح زیر مورد بررسی قرار می گیرد
نمـودار پـراکنش باقیمانـده هـاي     ) ثابت بودن واریانس باقیمانده ها(ی همگنی واریانس براي بررس) الف

  . استاندارد شده در مقابل مقادیر پیش بینی شده استاندارد شده ترسیم شده است
 
 

  استاندارد شده نمودار پراکنش باقیمانده هاي استاندارد شده در مقابل مقادیر پیش بینی شده .1نمودار 
ه نمودار، چون نقاط به تصادف در اطراف خط صفر پراکنده شده اند و روندي را به نمایش نمی با توجه ب

  .گذارند فرض همگنی واریانس پذیرفته می شود



180  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

اسـمیرنوف اسـتفاده    -از آزمون معتبر کولمـوگروف ) نرمال بودن باقیمانده ها(براي آزمون نرمالیتی ) ب
 . می دهد نتایج این آزمون را نشان 6جدول . شده است

 

  
 اسمیرنوف - نتایج حاصل از آزمون کولموگروف .  6جدول 

 
. بزگتـر اسـت  % 5شـد کـه از   بامی 067/0اسمیرنوف، برابر  -وگروفمقدار احتمال مربوط به آزمون کولم

  .  شودمی فرض نرمال بودن باقیمانده ها پذیرفته% 95بنابراین با اطمینان 

  اسمیرنوف-آزمون کولموگروف  باقیمانده هاي استاندارد شده
270   N 

  Normal Parameters  میانگین 007.-
    انحراف معیار 195.
  Most ExtremeDifferences  مقدار مطلق 079.
    مثبت 052.
    منفی 079.-
1.302   Kolmogorov-Smirnov    Z  

.067 
  

Asymp.Sig. (2-tailed)  
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همانطور که در جدول . بین واتسون استفاده شده استبراي بررسی استقلال باقیمانده ها از آماره دور) ج
می باشد، که با توجه به قرار گرفتن آن در  656/1مشاهده می شود مقدار آماره دوربین واتسون برابر  3

  .توانیم استقلال باقیمانده ها را بپذیریممی]5/1-5/2[بازه مورد قبول 
  
از آماره عامـل تـورم واریـانس اسـتفاده     ) ستقلوجود ارتباط بین متغیرهاي م(براي بررسی همخطی ) د

 5با توجه به این که مقـادیر آمـاره کـوچکتر از    . ارائه شده است 5نتایج این آزمون در جدول . شده است
  .می باشد، بنابراین، مشکل همخطی میان متغیرهاي مستقل وجود ندارد

  . برازش شده اطمینان داشته باشیمبا توجه به تأیید فرضیات فوق، می توانیم به نتایج حاصل از مدل 
   :تحلیل نتایج دومین مدل رگرسیون 

در ادامه به منظور بررسی رابطه بین افزایش در ارزشیابی شرکت و مدیریت سودهاي افزایشـی، شـرکت   
هایی که در طی سال هاي مورد بررسی، دست به مدیریت سـود هـاي افزایشـی زده بودنـد را برمبنـاي      

شـرکت گردیـد و سـپس بـه تحلیـل      -داده سـال  133، انتخاب کردیم که شـامل  مقادیر مثبت تعهدات
با توجه به نرمال نبودن باقیمانده ها، با توجه به اینکه فرض زیر بنـایی اسـتفاده از   . رگرسیونی پرداختیم

رگرسیون نرمال بوده باقیمانده ها می باشد، مقادیر پرت از مدل کنار گذاشته شـد کـه در پایـان تعـداد     
  .  شرکت باقی ماند، و تحلیل رگرسیون بر روي این داده ها صورت پذیرفت-داده سال 113

.ارائه شده است 9و  8و  7نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جداول 
  

 

  نتایج تحلیل واریانس.  7جدول 
مجموع   منبع تغییرات

 مربعات
درجه 
  آزادي

سطح          Fآماره   میانگین مربعات
  معنی داري

 032. 2.743 027. 4 107.  مدل
   010. 108 1.051  باقیمانده ها

    112 1.157  مجموع
 
 
 
  



182  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

  ضرایب همبستگی مدل.  8جدول  

 

  نتایج تحلیل رگرسیون.  9جدول 

  
  متغیرها

ضرایب استاندارد   نشده ضرایب استاندارد
    شده

 tآماره 
  

  
سطح   
  معنی داري

  
آماره 
VIF  ضریب برآوردي   خطاي معیار  ضریب برآوردي

  بتا
  323. 992.  214. 212. عرض از مبدا

تغییرات ارزش 
بازار به ارزش 

 دفتري
.016 .005 .276 2.997 .003 1.009 

 1.029 830. 215.- 020.- 008. 002.- اندازه
زده دارایی با

 هاي عملیاتی
-.129 .093 -.162 -

1.383 .169 1.637 

 1.650 860. 177.- 021.- 055. 010.- اهرم مالی

 
و سطح معنی داري آن در جدول تحلیل واریانس، نشـان از معنـی داري مـدل در سـطح      Fمقدار آماره 

تغییرات متغیـر وابسـته   از % 9ضریب مدل برازش شده حاکی از آن است که حدود . دارد% 95اطمینان 
در نمونه مورد مطالعه در این تحقیق، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می )مدیریت سود افزایشی(

  .          شود
و سـطح معنـی داري آن برابـر     016/0ضریب متغیر مستقل تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري برابر با 

نابراین ضریب متغیر تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري می باشد، ب% 5می باشد که کمتر از  003/0با 
بنابراین، نتایج ارتباط مثبتی را بـین افـزایش در ارزشـیابی شـرکت از     . هنوز مثبت و معنی دار می باشد

 304.  ضریب هنبستگی چندگانه
 092.  ضریب تعیین

 059.  ضریب تعیین تعدیل شده
 2.173  واتسون -آماره دوربین 
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این نتیجه از فرضیه مان که افزایش در . ،و افزایش در مدیریت سود را نشان می دهد tتا سال  t-1سال 
  می شود که مدیران در مدیریت سودهاي افزایشی درگیر شوند، حمایت میکندارزشیابی شرکت سبب 

  . پذیرفته می شود% 95بنابراین دومین فرضیه تحقیق نیز، در سطح اطمینان 

  :بررسی فرضیات زیربنایی رگرسیون
پس از برازش مدل رگرسیون، جهت اطمینان از نیکویی برازش مدل، فرضـیات زیربنـایی رگرسـیون بـه     

  .ر مورد بررسی قرار می گیردشرح زی
نمـودار پـراکنش باقیمانـده هـاي     ) ثابت بودن واریانس باقیمانده ها(براي بررسی همگنی واریانس ) الف

  . استاندارد شده در مقابل مقادیر پیش بینی شده استاندارد شده ترسیم شده است
 

 
 

  استاندارد شده قادیر پیش بینی شدهنمودار پراکنش باقیمانده هاي استاندارد شده در مقابل م .2نمودار
با توجه به نمودار، چون نقاط به تصادف در اطراف خط صفر پراکنده شده اند و روندي را به نمایش نمی 

  .گذارند فرض همگنی واریانس پذیرفته می شود
ده اسـمیرنوف اسـتفا   -از آزمون معتبر کولمـوگروف ) نرمال بودن باقیمانده ها(براي آزمون نرمالیتی ) ب

 . نتایج این آزمون را نشان می دهد 10جدول . شده است
  

  



184  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

  اسمیرنوف –نتایج حاصل از آزمون کولموگروف .  10جدول 

 
 

. بزگتـر اسـت  % 5می با شد کـه از   065/0اسمیرنوف، برابر  -مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف
  .  شودمی فرض نرمال بودن باقیمانده ها پذیرفته% 95بنابراین با اطمینان 

همانطور که در جدول . براي بررسی استقلال باقیمانده ها از آماره دوربین واتسون استفاده شده است) ج
می باشد، که با توجه به قرار گرفتن آن در  173/2مشاهده می شود مقدار آماره دوربین واتسون برابر  8

  .می توانیم استقلال باقیمانده ها را بپذیریم ]5/1-5/2[بازه مورد قبول 
از آماره عامـل تـورم واریـانس اسـتفاده     ) وجود ارتباط بین متغیرهاي مستقل(براي بررسی همخطی ) د

 5با توجه به این که مقـادیر آمـاره کـوچکتر از    . ارائه شده است 9نتایج این آزمون در جدول . شده است
  .می باشد، بنابراین، مشکل همخطی میان متغیرهاي مستقل وجود ندارد

  .  فرضیات فوق، می توانیم به نتایج حاصل از مدل برازش شده اطمینان داشته باشیم با توجه به تأیید

   :تحلیل نتایج سومین مدل رگرسیون
در ادامه به منظور بررسی رابطه بین کاهش در ارزشیابی شرکت و مدیریت سـودهاي کاهشـی، شـرکت    

ده بودنـد را برمبنـاي   هایی که در طی سال هاي مورد بررسی، دست به مدیریت سـود هـاي کاهشـی ز   
شـرکت گردیـدو سـپس بـه تحلیـل      -داده سـال  137مقادیر منفی تعهدات، انتخاب کردیم کـه شـامل   

با توجه به نرمال نبودن باقیمانده ها، با توجه به اینکه فرض زیر بنـایی اسـتفاده از   . رگرسیونی پرداختیم
 80کنار گذاشته شد که در پایان تعداد رگرسیون نرمال بوده باقیمانده ها می باشد، مقادیر پرت از مدل 

  .  شرکت باقی ماند، و تحلیل رگرسیون بر روي این داده ها صورت پذیرفت-داده سال

  اسمیرنوف-آزمون کولموگروف  باقیمانده هاي استاندارد شده
113   N 
  Normal Parameters  میانگین 145.
    انحراف معیار 101.
  Most ExtremeDifferences  مقدار مطلق 123.
    مثبت 123.
    منفی 078.-
1.309   Kolmogorov-Smirnov    Z  
.065   Asymp.Sig. (2-tailed)  
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.ارائه شده است 13و  12و  11نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جداول 
  نتایج تحلیل واریانس.  11جدول   

 
  ضرایب همبستگی مدل.  12جدول 

 
  رگرسیون نتایج تحلیل.  13جدول 

  
  متغیرها

ضرایب   ضرایب استاندارد نشده
    استاندارد شده

 tآماره 
  

  
سطح   
  معنی داري

  
ضریب   VIFآماره 

  برآوردي
ضریب   خطاي معیار

  برآوردي بتا
  010. 2.644-  227. 599.- عرض از مبدا

تغییرات ارزش بازار 
 1.050 043. 2.056- 225.- 010. 021.- به ارزش دفتري

 1.023 017. 2.447 264. 008. 020. هانداز

بازده دارایی هاي 
 عملیاتی

-.169 .090 -.259 -1.865 .066 1.690 

 1.676 086. 1.742- 240.- 050. 087.- اهرم مالی

 384.  ضریب هنبستگی چندگانه
 148.  ضریب تعیین

 102.  ین تعدیل شدهضریب تعی
 2.225  واتسون -آماره دوربین 

منبع 
  تغییرات

مجموع 
 مربعات

میانگین   درجه آزادي
  مربعات

سطح          Fآماره 
  معنی داري

 016. 3.246 026. 4 104.  مدل
   008. 75 600.  باقیمانده ها

    79 703.  مجموع



186  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

و سطح معنی داري آن در جدول تحلیل واریانس، نشـان از معنـی داري مـدل در سـطح      Fمقدار آماره 
از تغییرات متغیر وابسـته  % 15ازش شده حاکی از آن است که حدود ضریب مدل بر. دارد% 95اطمینان 

در نمونه مورد مطالعه در این تحقیق، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده مـی  )مدیریت سود کاهشی(
  .          شود

و سطح معنی داري آن برابـر   -021/0ضریب متغیر مستقل تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري برابر با 
می باشد، بنابراین ضریب متغیر تغییرات ارزش بازار به ارزش دفتري % 5می باشد که کمتر از  043/0با 

-tبنابراین، نتایج ارتباط منفی را بین کاهش در ارزشیابی شرکت از سال . معنی دار ولی منفی می باشد
ن شـرکت هـاي   این نشان می دهد که در بـی . ، و کاهش در مدیریت سود را نشان می دهد tتا سال  1

مورد بررسی، در زمانی که سهام یک شرکت کمتر ارزشیابی می شود مدیران شـرکت از مـدیریت سـود    
  .هاي کاهشی استفاده کرده و به حمایت از مقادیر کمتر ارزشیابی شده می پردازند

  . بنابراین سومین فرضیه تحقیق پذیرفته نمی شود

  :بررسی فرضیات زیربنایی رگرسیون
مدل رگرسیون، جهت اطمینان از نیکویی برازش مدل، فرضـیات زیربنـایی رگرسـیون بـه      پس از برازش

  .شرح زیر مورد بررسی قرار می گیرد
نمـودار پـراکنش باقیمانـده هـاي     ) ثابت بودن واریانس باقیمانده ها(براي بررسی همگنی واریانس ) الف

  . رسیم شده استاستاندارد شده در مقابل مقادیر پیش بینی شده استاندارد شده ت
 

 
  استاندارد شده نمودار پراکنش باقیمانده هاي استاندارد شده در مقابل مقادیر پیش بینی شده .3- 4نمودار 
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با توجه به نمودار، چون نقاط به تصادف در اطراف خط صفر پراکنده شده اند و روندي را به نمایش نمی 
  .گذارند فرض همگنی واریانس پذیرفته می شود

اسـمیرنوف اسـتفاده    -از آزمون معتبر کولمـوگروف ) نرمال بودن باقیمانده ها(آزمون نرمالیتی  براي) ب
  . نتایج این آزمون را نشان می دهد 14جدول . شده است

 اسمیرنوف -نتایج حاصل از آزمون کولموگروف .  14جدول 

 
. اسـت  بزگتـر % 5می با شد کـه از   115/0اسمیرنوف، برابر  -مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف

  .  شود می فرض نرمال بودن باقیمانده ها پذیرفته% 95بنابراین با اطمینان 
همانطور که در جدول . براي بررسی استقلال باقیمانده ها از آماره دوربین واتسون استفاده شده است) ج

تن آن می باشد، که با توجه به قـرار گـرف   225/2مشاهده می شود مقدار آماره دوربین واتسون برابر  12
  .توانیم استقلال باقیمانده ها را بپذیریم می]5/1-5/2[در بازه مورد قبول 

از آماره عامـل تـورم واریـانس اسـتفاده     ) وجود ارتباط بین متغیرهاي مستقل(براي بررسی همخطی ) د
 5با توجه به این که مقادیر آماره کـوچکتر از  . ارائه شده است 13نتایج این آزمون در جدول . شده است

  .می باشد، بنابراین، مشکل همخطی میان متغیرهاي مستقل وجود ندارد
  . با توجه به تأیید فرضیات فوق، می توانیم به نتایج حاصل از مدل برازش شده اطمینان داشته باشیم

  نتیجه گیري
ارزشیابی هاي نادرست سهام، می تواند موجب شود که مدیران در فعالیـت هـایی درگیـر شـوند کـه از      

ت هاي سهام که به صورت نادرست ارزشگذاري شده اند، در کوتاه مدت حمایت کنند، درحالی کـه  قیم

  اسمیرنوف-آزمون کولموگروف  باقیمانده هاي استاندارد شده
80   N 

  Normal Parameters  نگینمیا 130.-
    انحراف معیار 094.
  Most ExtremeDifferences  مقدار مطلق 134.
    مثبت 090.
    منفی 134.-
1.195   Kolmogorov-Smirnov    Z  
.115   Asymp.Sig. (2-tailed)  
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بـه طـور کلـی، نتـایج حاصـل از      . این فعالیت ها می توانند ثروت سهامداران را در بلند مدت خراب کند
بـالاي  آزمون هاي انجام شده، براي بررسی فرضیه هاي تحقیق، مؤید آن است که ارزشیابی هاي رو بـه  

را سبب می شود، در واقع، هنگامی کـه  )تغییرات تعهدات بالاتر(سهام، مدیریت سودهاي افزایشی بعدي 
مدیران شرکت می بینند که ارزش شرکت در حـال بـالا رفـتن اسـت آنهـا ایـن انگیـزه را دارنـد تـا بـا           

نتایج نشان مـی  . دستکاري هاي رو به بالاي تعهدات از افزایش هاي در ارزش بازار شرکت حمایت کنند
را )  تغییرات تعهدات کمتـر (دهد که ارزشیابی هاي رو به پایین سهام، مدیریت سودهاي کاهشی بعدي 

این می تواند به این معنی باشد که وقتی مدیران شرکت مـی بیننـد کـه ارزش شـرکت در     . در پی دارد
این می تواند بـه  . ایین مدیریت کنندحال پایین آمدن است، آنها این انگیزه را دارند که سودها را رو به پ

این صورت تفسیر شود که مدیران شرکت هایی که در سال هـاي گذشـته بـیش ارزشـیابی شـده انـد،       
احتمالا به این منظور در مدیریت سودهاي کاهشی در گیر می شـوند تـا دسـتکاري هـاي رو بـه بـالاي       

ودهایی که در نهایت به تقلب ختم مـی  تعهدات در گذشته را جبران کنند تا از بوجود آمدن مدیریت س
 21/0از لحاظ آماري، یک واحد افزایش در تغییـرات ارزشـیابی شـرکت،    . شود، جلوگیري به عمل آورند

به عبارت دیگر، در شرکت هاي مـورد مطالعـه   . واحد افزایش در تغیرات کل تعهدات را موجب می شود
امی کـه سـهام، بیشـتر ارزشـیابی مـی گـردد، بـه        در بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت شرکت ها، هنگ

منظور دستیابی به منافع بالا بودن قیمت سهام، با دسـتکاري تعهـدات ، تمایـل بـه حمایـت از مقـادیر       
  .بیشتر ارزشیابی شده دارند

هر چه مقدار بـیش ارزشـیابی بیشـتر    «نتایج حاصل از فرضیه هاي  این تحقیق، با این گفته جنسن که 
تعهـدات اختیـاري   (مقدار مدیریت سودهاي افزایشی بیشـتر مـی شـود    ) رزشیابی بالاترخطاهاي ا(شود 

، )2010(، بادرســچر )2010(، هــومز و اســکانتز )2012(و نتــایج حاصــل از مطالعــات رولــی » ) بــالاتر
) 2007(، مارسیو کیتیـت و وارمـا   )2007(، جی چن )2009(، چی و گوپتا )2009(بادرسچر و همکاران 

که تغییرات تعهدات را به طور معکـوس در رابطـه بـا تغییـرات ارزشـیابی      ) 2006(همکاران  و کوتاري و
کـه  ) 1391(همچنین، نتایج این تحقیق بـا نتـایج موسـوي و همکـاران     . ارزیابی کرده اند، مطابقت دارد

  .نشان می دهند بیش ارزشیابی سهام رابطه مثبتی با تعهدات اختیاري دارد، مطابقت دارد

 :هاي تحقیقپیشنهاد
  :پیشنهادهاي تحقیق در دو قسمت به شرح زیر ارائه می گردد

  :پیشنهادهاي حاصل از نتایج تحقیق -1
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وظیفه اصلی این بـازار،  . تأثیر بازار بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادي یک کشور، غیرقابل انکار است
اشد، که براي این امر ضرورت وجود به حرکت انداختن مؤثر سرمایه ها و تخصیص بهینه این منابع می ب

یکی از شرایط لازم براي چنین بـازاري ایـن اسـت کـه کلیـه اطلاعـات       . یک بازار کارا احساس می شود
موجود، به طور مساوي در دسترس کلیه معامله گران باشد و معامله گـران برداشـت نسـبتاً یکسـانی از     

یق رابطه اي معنادار بین تغییرات ارزشیابی سهام و از آن جایی که نتایج این تحق. اطلاعات داشته باشند
  :مدیریت سود را نشان می دهد، از این رو، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می گردد

. همانطور که بیان شد، مهمترین علت وجود ارزشیابی هاي نادرست سهام، عدم تقارن اطلاعاتی است) 1
ار و سازمان حسابرسـی بـا الزامـات قـانونی و  اسـتاندارد      بنابراین، پیشنهاد می شود که بورس اوراق بهاد

گذاري، شرکت ها را ملزم به افشاي کافی و ارائه اطلاعات کامل و شفاف بـراي تصـمیم گیـري سـرمایه     
گذاران و ارزیابی آن ها از عملکرد شرکت نمایند و تا حدي از اختیارات مـدیران بـراي مـدیریت کـردن     

  .سودها بکاهند
گذاران پیشنهاد می شود که هنگام ارزیابی سهام شرکت ها، به دقت صورت هاي مالی آن به سرمایه ) 2

ها را بررسی کرده و تمامی جوانب شرکت ها را همچون ارزشیابی هاي نادرست و مـدیریت سـود را مـد    
  .نظر قرار دهند و از انجام معاملات ذهنی بر پایه عقاید دیگر سرمایه گذاران، خودداري نمایند

  :یشنهاد براي تحقیقات آتیپ -2
مسیر تکامل علوم همیشه تدریجی بوده و هیچ پژوهشی همه یافته هـا و نتـایج لازمـه را ارائـه نخواهـد      

همچنین، با توجه به جدید بودن این تحقیق در ایران در باب موضوع، لـذا نیـاز بـه بررسـی هـا و      . نمود
  :بارتند ازبه طور کلی، پیشنهادات تحقیق ع. شواهد زیادي می باشد

در این تحقیق، رابطه ارزشیابی هاي نادرست سـهام بـا مـدیریت سـود در صـنایع مختلـف بـه طـور         ) 1
پیشنهاد می شود ایـن ارتبـاط بـه تفکیـک در صـنایع مختلـف،       . جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته است

  . بررسی شود
ا، اهرم مالی و اندازه در نظر گرفته در این تحقیق، برخی متغیرهاي کنترلی نظیر، نرخ بازده دارایی ه) 2

شده اند، پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی متغیرهاي دیگري همچون متغیرهاي نظارتی و نوع صنعت 
  . کنترل شوند

  نقش ارزشیابی هاي نادرست سهام در چگونگی روند تخصیص منابع) 3
 
 
 
 



190  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

  منابع

ررسـی مـدیریت سـود در زمـان عرضـه         ب«. 1385ابراهیمی کردلر، علی؛ حسنی آذر داریانی، علی   .1
بررسی هاي حسابداري . »اولیه سهام به عموم در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

   3 - 23. ، صص45و حسابرسی، شماره 

مجلـه  . »مـدیریت سـود و نقـش آن در بـازار سـرمایه     «. 1385احمد پور، احمد؛ کریمی، محسـن    .2
 13دانشگاه سمنان، شماره دانشکده علوم انسانی 

بررسی تأثیر مـدیران غیـر موظـف      «. 1387احمدپور، احمد؛ ملکیان، اسفندیار؛ و کردتبار، حسین   .3
از سري جـزوات  . »)مدیریت سود مبتنی بر مدل آستانه(و سرمایه گذاران نهادي در رفتار مدیریت سود 

  .اندرس مسائل جاري در حسابداري به اهتمام دکتر اسفندیار ملکی

 نوشته: اصفهان. »می خواهم پژوهشگر شوم«. 1382اسحاقیان، مهدي      .4

بررسی اثر قراردادهاي بـدهی، هزینـه هـاي سیاسـی،        «. 1383پور حیدري، امید؛ همتی، داوود      .5
. »طرح هاي پاداش و مالکیت بر مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

   47 - 63. ، صص36ابداري و حسابرسی، شماره بررسی هاي حس

بررسی و تبیین رابطه بین کیفیت سود و واکنش بازار «. 1383ثقفی، علی؛ کردستانی، غلامرضا      .6
  51 - 72. ، صص37بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، شماره . »به تغییرات سود نقدي

اداش مـدیران، مطالعـه اي جهـت    مدیریت سود و پ ـ«. 1382خوش طینت، محسن؛ خانی، عبداله   .7
 127 -153. ، صص3مطالعات حسابداري، شماره . »شفاف سازي اطلاعات مالی

، انتشارت دانشگاه پیام نور، چـاپ  »روش تحقیق در روانشناسی و علوم تربیتی«. 1383دلاور، علی   .8
 سیزدهم 

سود در شرکت هـاي  وجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت «. 1385مشایخی، بیتا؛ صفري، مریم      .9
 54. صـص .44بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، شـماره  . »پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

- 35   



    191 سهام بر مدیریت سودهاي نادرست بررسی اثر ارزشیابی 

نقـش اقـلام تعهـدي    «. 1384مشایخی، بیتا؛ مهرانی، ساسان؛ مهرانی، کاوه؛ و کرمـی، غلامرضـا     .10
بررسـی هـاي   . »تهـران  اختیاري در مدیریت سود شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      

  61 - 74. ، صص42حسابداري و حسابرسی، شماره 

بررسـی  «. 1388مراد زاده فرد، مهدي؛ ناظمی اردکانی، مهدي؛ غلامی، رضا؛ و فرزانی، حجت الـه   .11
رابطه بین مالکیت نهادي سهام و مدیریت سود در شرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       

   85 -98. ، صص55داري و حسابرسی، شماره بررسی هاي حساب. »تهران

کتـاب  : تهران.»SPSSتحلیل هاي آماري با استفاده از «. 1387مؤمنی، منصور؛ فعال قیومی، علی  .12
  نو

اثر بیش ارزشیابی                         «.1391موسوي شیري، سید محمود؛ خلعت بري، حسن و سید حسام وقفی،   .13
 166-143. ، صص9نش حسابداري، شماره مجله دا. »سهام بر مدیریت سود

روش هـاي تحقیـق و چگـونگی ارزشـیابی در علـوم      «. 1386نادري، عزت اله؛ سیف نراقی، مریم   .14
  نشر ارسبان: تهران. »انسانی

مدیریت سود مبتنـی بـر ارقـام حسـابداري در مقابـل مـدیریت       «. 1389ناظمی اردکانی، مهدي   .15
    114 -119. صص. 20شماره . »واقعی سود

قابلیـت اتکـا و بـه    (بررسی رابطه بین کیفیت افشـا  «. 1388نوروش، ایرج؛ حسینی، سید علی  .16
        117 -134. ، صص55بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، شماره . »و مدیریت سود) موقع بودن

        

بررسی مدیریت سود در شـرکت  «. 1384نوروش، ایرج؛ سپاسی، سحر؛ و نیکبخت، محمد رضا  .17
مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشـگاه شـیراز، شـماره    . »یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذ

 165 -177. ، صص2

کیفیت اقلام تعهدي و سود بـا تأکیـد   «. 1385نوروش، ایرج؛ ناظمی، امین؛ و حیدري، مهدي  .18
 -160. صـص ، 43بررسی هاي حسـابداري و حسابرسـی، شـماره    . »بر نقش خطاي برآورد اقلام تعهدي

135  



192  لشکري، محمد محمديدکترحسین  جباري، دکترزهرا  

1.Badertscher , B. 2010."Overvaluation and its effect on management’s 
choice of alternative earnings management mechanisms". Working paper. 
available at : http://ssrn.com.abstract=1005621 

2. Badertscher, Brad A; Collins, Daniel W, Lys, Thomas Z, 2009. "Earning 
management and the predictive ability of accruals with respect to future 
cash flows". Available at: http://www.nd.edu/~carecob/Workshops/07-
08%20Workshops/Badertscher%20Paper.pdf 

3.Chen, J., 2007. "Earning management  and the performance of seasoned 
equity offerings : A new look based on agency costs of overvalued equity". 
Available at: https://server1.tepper.cmu.edu/gsiadoc/WP/2007-E38.pdf 

4.Chi, J. , M. Gupta 2009. "Overvaluation and earning management". 
Journal of  Banking and Finance 33, No 9.  

5.  Cohen, D., Dey, A., Lys, T. 2008. "Real and accrual based earning 
management in the pre-and post-sarbanes oxley periods". The Accounting 
Review 83: 757-787 

6.Graham, J., Harvey, C., Rajgopal, S., 2005. " The economic implications 
of corporate financial reporting . Journal of Accounting and Economics 40, 
3-73 

7.Houmes, E.R., and Skantz, T.R., (2010), Highly valued equity and 
discretionary accruals, Journal of Business Finance & Accounting, 37 (1), 
60-92                     

8.Jensen, M., 2005. "Agency cost of overvalued equity". Financial 
Management 34, 5-19 

9.Jones, J., 1991. "Earning management during import relief investigations". 
Journal of  Accounting Research 29, 193-228 

10.  Kothari, S., Leone, A., Wasley, C., 2005. Performance matched 
discretionary accrual  

 
measures. Journal of Accounting and Economics 39, 

163–197. 



    193 سهام بر مدیریت سودهاي نادرست بررسی اثر ارزشیابی 

11.  Kothari, S. P. , E. Loutskina, and V. Nikolaev 2006. "Agency cost of 
overvalued equity as an explanation for the accrual anomaly". Working 
Paper. MIT, University of Virginia, Tilburg University. 

12. Marciukaityte, D ; Varma, R. 2007. "Consequences of overvalued 
equity: Evidence from earnings manipulation". Available at: 
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6VFK-4SJ2WS3-
1/2/a916f9e21e70a6213f8db590f46d7c81 

13. 
 
Rhodes-Kropf, M., D. Robinson, and S. Viswanathan, 2005. 

"Valuation waves and merger activity: The empirical evidence". Journal of 
Financial Economics 77, 561-603 

14. Raoli, Elisa., 2012. " Market Misvaluation and Earnings Management, 
Evidence from the Italian financial market". Available at: 
eprints.luiss.it/1089/2/20120525-raoli-summary-eng.pdf  

15. Skinner, D., Sloan, R., 2002. Earnings surprises, growth expectations, 
and stock returns or don’t let an earnings torpedo sink your portfolio. 
Review of Accounting Studies 7, 289–312 

16. Watts, R., Zimmerman, j.1990. "Positive accounting theory: A ten year 
perspective". Accounting  Review 65, 131-156 

  

  
  
  
  

  
  

   



  محمد خلیل زاده، اکرم مرادي طادي  / 194
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
  
  

  ارزیابی عملکرد بانک ها براساس روش ویکور
  

  2، اکرم مرادي طادي1محمد خلیل زاده
  
  

  چکیده
میان آنها به منظور ارایه خدمات بهتر با رشد بانکهاي خصوصی و موسسات مالی و اعتباري، رقابت در 

کیفیت  و رقابتی جایگاه شناسایی جهت در بانکها به که هایی روش از یکی. افزایش یافته است
 توجه با. آنها است بندي رتبه و گوناگون ابعاد از عملکردشان سنجش کند، می کمک خویش عملکرد

می  نظر به بانکها ضروري عملکرد زیابیار براي کامل و الگوي جامع یک تدوین موضوع، اهمیت به
هدف این مطالعه ارایه یک مدل تصمیم گیري چند معیاره به روش ویکور براي ارزیابی عملکرد  .رسد
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