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Abstract 

This study investigates the impact of overvaluation on the relation 

between benchmark beating and unexpected accruals in firms listed in 

Tehran Stock Exchange. The sample consists of 105 firms listed in the 

Tehran Stock Exchange from 2009 to 2016. To analyze data and test 

hypotheses, multivariate regression model is used. Results show that there 

is no significant relation between overvaluation and unexpected accruals. 

Also, findings indicate a significant relation between benchmark beating 

and unexpected accruals, which is in compliance with results of Coulton et 

al (2015) and Farajzadeh et al (1394) research. Finally, results show that 

overvaluation has an significant impact on the relation between benchmark 

beating and unexpected accruals, which is in compliance with results of 

Coulton et alresearch (2015).  
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 چکیده
ها بر گذاری شوورکتبیش ارزش تأثیردر اين پژوهش بصووورت نظری و تجربی به بررسووی و ارزيابی 

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  دستیابی به سطوح عملکردی و اقلام تعهدی غیر منتظرهرابطه میان 
الی  1388های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 105در همین راستا . شده است

ی اين اصوولی برای بررسوو  بدين منظور سووه فرضوویه . مورد بررسووی و تجزيه و تحلیل قرار گرفتند 1395
ساس الگوی داده    ضوع تدوين و برا صادفی مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفتند مو . های ترکیبی و اثرات ت

یل داده    يه و تحل یه   روش پژوهش از نوع همبسوووتگی بوده و برای تجز ها از الگوی  ها و آزمون فرضووو
ست      شده ا ستفاده  سیون چند متغیره ا شان می  . رگر ست آمده ن ضیه  نتايج به د مربوط به وجود دهد که فر

 اين به تواندها و اقلام تعهدی غیرمنتظره رد شووده که میگذاری شوورکترابطه معنادار میان بیش ارزش
. باشد آن هایفعالیت بهبود و شرکت مناسب عملکرد از ناشی شرکت گذاریارزش بیش که باشد علت

سطوح عملک     ستیابی به  ضیه مربوط به وجود رابطه معنادار میان د ردی و اقلام تعهدی غیرمنتظره لیکن فر
ها بر رابطه میان دسووتیابی به گذاری شوورکتبیش ارزش تأثیرهمچنین فرضوویه مربوط به . شووودرد نمی

 . شودسطوح عملکردی و اقلام تعهدی غیرمنتظره رد نمی
  اقلام تعهدی، دستیابی به سطوح عملکردی  ، مديريت سود ، هاگذاری شرکت بیش ارزش: های کلیدیواژه
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 مقدمه

های مالی خصوووصووار صووورت سووود و زيان در تصوومیم گیری      با توجه به اهمیت صووورت 

ممکن اسوووت مديران جهت جلب نظر ، کنندگان و همچنین جهت اعطای وام و اعتباراسوووتفاده

ستفاده    ساعد اعتباردهندگان و ا ضعیت مطلوبی از  م شرکت را به نمايش    کنندگان و سودآوری 

همچنین در بازار  . ند بگذارند تا ضووومن جذب سووورمايه لازم بتوانند هزينه بدهی را کاهش ده            

شرکت    ستند که دچار زيان می سرمايه  ست و مدير  ها برخی از اين زيان؛ شوند هايی ه ناچیز ا

اگرچه بسووویار   ) عدد زيان را که بار منفی دارد به عدد سوووود       ، تواند با دسوووتکاری در ارقام    می

گذاران نتوانند به درستی  اگر سرمايه (. 1388، مدرس و همکاران) تحريف کند( کوچک باشد 

ای که ارزش بازار سووهام شوورکت بیش از ارزش به گونه، ها را تعیین کنندقیمت سووهام شوورکت

مديريت شورکت برای دسوتیابی به سوود    ( بیش از اندازه شورکت  گذاری)ارزش ذاتی آن باشود 

احتمالا به مديريت سود روی آورده تا پاسخگوی انتظارات بازار باشد چرا که     ، نظر بازارمورد 

مديريت به اين امر به خوبی واقف اسووت که در صووورت برآورده نشوودن انتظارات سووهامداران  

 (. 2009، چی و گوپتا؛ 2005، جنسن) قیمت سهام سقوط خواهد کرد

اول اينکه . انتخاب مواجه هسووتند 2شووده با گذاری های بیش ارزشدر واقع مديران شوورکت

توانند عملکرد عملیاتی آنها به بازار سرمايه با استفاده از شوک سودآوری هشدار دهند که نمی     

تواند مشخصار اين موضوع می   . مورد انتظار را ارائه دهند تا قیمت سهام متورم شده اصلاح شود    

انتخاب دوم . سواز باشود  ی در شورکت خطر مدت و بلندمدت در مورد ادامه تصودی و در کوتاه

های عملکردی خود را به گذاری شووده اين اسووت که گزارشهای بیش ارزشمديران شوورکت

 نشووانمطالعات (. 2005، جنسوون) ای متورم کنند تا با قیمت سووهام همخوانی داشووته باشوود گونه

را برای دستیابی به  شوند و سود   که مديران در زمان گزارش سود درگیر سه آستانه می    دهندمی

ستانه  شامل      . کنندها مديريت میاين آ ستانه  سه آ اجتناب از کاهش . 2، زيان اجتناب از. 1اين 

 (. 2011، چی و همکاران؛ 2005، چن) ستمنفی ا رهاجتناب از سود غیرمنتظ. 3و  سود

عبارت   به . تواند آنها را کنترل کند   تعهدی غیرمنتظره اقلامی هسوووتند که مديريت می      اقلام 

تواند آنها را اقلام تعهدی غیرمنتظره آنهايی هستند که مديريت بر آنها کنترل داشته و می، ديگر

اقلام تعهدی منتظره  . حذف کند و يا ثبت و شوووناسوووايی آنها را تسوووريع کند      ، به تأخیر بیندازد 
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ند و شو اقلامی هستند که براساس تغییرات در عملکرد بنیادی اقتصادی شرکت تخمین زده می     

 (. 1390، مهرانی و همکاران) تواند آنها را کنترل کندمديريت نمی

هايی برای تواند محرکها و دسووتیابی به سووطوح عملکردی می گذاری شوورکتبیش ارزش

عامل به صورت جداگانه و توامار با مديريت سود  2بايست رابطه اين لذا می، مديريت سود باشد 

سی گردد  سود      قلام تعهدی غیر منتظره میبا توجه به اينکه ا. برر صی برای مديريت  شاخ تواند 

در واقع هدف پژوهش حاضوور . عامل ذکر شووده را با اين متغیر سوونجید 2توان رابطه می، باشوود

تواند محرکی برای ها میگذاری شووورکتارزشباشووود که آيا بیشبررسوووی اين موضووووع می

نقاط خاصووی از سووطوح عملکردی ها در هايی باشوود که عملکرد آنمديريت سووود در شوورکت

 قرار دارد؟

گذاری و عامل بیش ارزش 2بررسوووی ، پیشوووینهای پژوهشحاضووور با پژوهش نقطه افتراق  

صنايع مختلف می       صورت توامار و به تفکیک  سطوح عملکردی به  ستیابی به  شد د با توجه به . با

شده در اين     ستفاده  شرکت ارزش که بیشپژوهش مدل ا سه ارزش  ها را از گذاری  طريق مقاي

بايسووت ارزش ذاتی هر شوورکت در صوونعتی که در آن می، يابدبازار آنها با ارزش ذاتی آنها می

های مورد اسوتفاده به تفکیک  حاضور متغیر پژوهش در نتیجه در . کند محاسوبه گردد فعالیت می

 . صنايع محاسبه شده است

 مبانی نظری پژوهش

 گذاری شدهارزش بیش هایها و شناسایی شرکتتعیین ارزش شرکت

سهام ي  ست    کآنچه که تعیین کننده قیمت و ارزش ذاتی  ضه   عمجمو، شرکت در بازار ا عر

گذاری درک آنان از بازده سورمايه ، گذاران و به تبع آنشوده توسوط سورمايه    و تقاضوای ايجاد 

از  گاهی قیمت سهام در بازار انعکاس دقیقی ، اما در عمل. عات کسب شده است    براساس اطلا 

ارزش ، به تبع آنکند که نمی عات منطقی عمللاه با اطجود نیست و بازار در مواجعات مواطلا

شرايطی است   بیش ارزش(. 1390، ثقفی) واهد شد خذاتی با قیمت بازار سهام متفاوت   گذاری 

هد                ئه د با ارزش خود را ارا نگ و منطبق  ماه ند عملکرد ه کت نتوا يک شووور ، در واقع. که 

رزش گذاری بالای سووهام فاقد توانايی عملیاتی لازم در دسووتیابی به سووطحی از های با اشوورکت

 (. 2005، جنسن) عملکرد هستند که منعکس کننده قیمت واحد تجاری است
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 Qگذاری شووده اسووتفاده از نسووبت  های بیش ارزشهای ارزيابی شوورکتيکی از شوواخص

Tobin ( سبت ارزش بازار خالص دارايی شرکت به ارزش  ن ست ( جايگزينی آنهاهای  لانگ ) ا

سبه ارزش جايگزينی دارايی   (. 1989، و همکاران شواری محا ها از ارزش دفتری آنها به علت د

ستفاده می          سبت کیو توبین ا سبه ن صی برای محا شاخ ستفاده از روش رودز  . شود به عنوان  با ا

ها دارائینسوووبت ارزش بازار به ارزش دفتری ، انجام شوووده اسوووت 2005که در سوووال  5کروف

 . گذاری بیشتری به دست آيدتا معیارهای بیش ارزش شودتفکیک می

ضر خطای ارزش  شرکت در پژوهش حا به عنوان عاملی ( FSV_ERROR) گذاری خاص 

گذاری  شووواخص اصووولی بیش ارزش ، گذارد که بر سوووطح اقلام تعهدی و تغییرات آن اثر می  

توان انحراف از ارزش کت را میگذاری خاص شر خطای ارزش. ها انتخاب شده است  شرکت 

خطای مذکور میزان بیش . عامل زمان و صنعت است تأثیرآن بیان کرد که تحت ( ذاتی) بنیادی

گیری گذاری صوونعت در سووال جاری اندازهگذاری شوورکت را بر مبنای ضوورايب ارزشارزش

را به حداکثر مقدار منتظره است زيرا میزان اقلام تعهدی غیر تریکند و بنابراين معیار مناسبمی

 (. 2015، کولتون و همکاران) رساندخود می

 دستیابی به سطوح عملکردی

های سودآوری وجود شواهد زيادی در ارتباط با توقف سطوح سودآوری در نزديکی آستانه

صفر      . دارد سودآوری در حدود  سطوح  شامل  به علت اينکه مديران تمايلی به ارائه ) اين موارد 

( کنندمديران از ارائه کاهش در سود اجتناب می ) تغییرات در سطوح سودآوری  (، زيان ندارند

کولتون و ) باشوودمی( گزارش کردن اقلام غیرمنتظره سووود) و دسووتیابی به پیش بینی تحلیلگران

تئوری انتظارات و تئوری  ، های زيربنای اين رويکرد مديريت سوووود     تئوری(. 2015، همکاران 

های مالی که به واقع مديران به ارائه افزايش در سودآوری در صورت   در. معاملات است  نههزي

کنند که يک الگوی پايدار از دهند و سعی میشود اهمیت زيادی میصورت عمومی منتشر می  

 (. 1997، برگشتالر و ديچو) افزايش روند سودآوری ارائه کنند

 : ندی کردبدسته زير تقسیم 4توان به دستیابی به سطوح عملکردی را می

 دبه اين معنا که مديران سوووعی در گزارش سوووودی بیشوووتر از صوووفر دارن  ، اجتناب از زيان 

 (. 1997، برگشتالر و ديچو)



  1399، پاییز 37شماره دهم،  الس، ی تجربی حسابداریهاپژوهش
  5  

 

 

  سود سود      ، اجتناب از کاهش  سود مطابق با  سعی دارند که گزارش  به اين معنا که مديران 

شد    سال قب      سود به  ئهيعنی ارا) سال قبل با شتر از  شابه يا بی شتالر و ديچو )( لمیزانی م ، برگ

1997 .) 

 (. 2015، کولتون و همکاران) اجتناب از گزارش زيان به مبلغ زياد و گزارش زيان کم 

 (. همان منبع) اجتناب از کاهش سود به مبلغ زياد و گزارش کاهش در سود به مبلغ کم 

 اقلام تعهدی غیر منتظره

عبارت   به . د آنها را کنترل کند  توان اقلام تعهدی غیرمنتظره اقلامی هسوووتند که مديريت می       

تواند آنها را اقلام تعهدی غیرمنتظره آنهايی هستند که مديريت بر آنها کنترل داشته و می، ديگر

، مهرانی و همکاران ) حذف کند و يا ثبت و شوووناسوووايی آنها را تسوووريع کند      ، به تأخیر بیندازد 

نظر توسط مديريت  يت و قابل اعمالدر اختیار مدير، از آنجاکه اقلام تعهدی غیرمنتظره(. 1390

رود انتظار می، از اين رو؛ شود از اين اقلام شاخصی در کشف مديريت سود استفاده می      ، است 

سطوح عملکردی و    نظر بر اقلام تعهدی غیرمنتظره موجب  مديريت از طريق اعمال ستیابی به  د

 . گذاری شرکت شودافزايش ارزش شرکت و در نهايت بیش ارزش

 ها و اقلام تعهدی غیر منتظرهگذاری شرکتمیان بیش ارزشرابطه 

گذاری شووده يا به عبارتی سووهام آنها هايی که سووهام آنها بیش از حد ارزشمديران شوورکت

، کنندبازار مقاومت می هاقیمتح لانه تنها در برابر اص، دارای قیمتی بیش از ارزش واقعی است

از . گذاری بیش از حد سوووهام را حفن کنندارزش، بلکه سوووعی دارند از طريق مديريت سوووود

ريد سوووهام به عملکرد     ختیار  خهايی مانند پاداش و مزايا يا ا      ثروت مديران از طريق گزينه   طرفی

 واهد دادخثروت آنها را افزايش ، گذاری بیش از حد سووهامارزش لذا. تشوورکت وابسووته اسوو 

، گذاری بیش از حد سوووهامارزش هايی با بیشوووترينشووورکت، همین دلیلبه (. 2011، بادرشووور)

، جنسن؛ 2006، گراهام و همکاران) ود دارندخبیشترين انگیزش را برای استمرار وضعیت فعلی   

2005 .) 

های بعد دارای گذاری شووده در سووال  هايی بیش ارزشدهد که شوورکت شووواهد نشووان می  

 دهد می نشوووانها انتظار دارد از خود   عملکرد ضوووعیفی نسوووبت به آنچه بازار از اين شووورکت       
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ها تمايل به کاهش قیمت سهام خود ندارند  اما مديران اين شرکت (؛ 2006، اندرسون و بروکز )

های  سوووتفاده از روش شوووود تا با ا  در نتیجه اين موضووووع باعی ايجاد انگیزه برای مديران می      

 امید کننده خودداری کنند و باعی تداوم ارزيابی مثبت         مديريت سوووود از ارائه گزارشوووات نا     

تواند های مديريت سووود میای از تکنیکاگرچه طیف گسووترده. سووط بازار شوووندشوورکت تو

زيرا اقلام ؛ اما مديران تمايل بیشووتری به اسووتفاده از اقلام تعهدی غیرمتظره دارند، اسووتفاده شووود

تر و يافتن تعهدی جز مداوم فرآيند گزارشوگری مالی هسوتند و دسوتکاری آنها به نسوبت سواده     

 (. 2010، هومز و اسکانتز) رست در اين مبالغ سخت تر استموارد ناد

 رابطه میان دستیابی به اهداف عملکردی و اقلام تعهدی غیر منتظره

، ا سووود را برای اجتناب از زيان و کاهش سووود هشوورکتدهد که نشووان میها پژوهشنتايج 

سود در مورد يک افزايش در زيرا مزايای نهايی مدير. کنندمديريت می سبت  سود  يت  آوری ن

. بسیار بیشتر است( و يا مديريت سود برای تبديل زيان کم به سود کم) به کاهش در سودآوری

تئوری ( 2داران و با سووهامتئوری مبتنی بر هزينه معاملات ( 1: شووودتئوری مطرح می 2در اينجا 

 توجیه د صووفر و تغییرات صووفر راانداز که مزايای مديريت سووود در اطراف سووومبتنی بر چشووم

 (. 2013، ديچو و همکاران) کندمی

 : فرض است 2تئوری هزينه معاملات مبتنی بر 

   گذار تأثیرت بر شرايط معاملات شرکت با سهامداران و مشتريان     اطلاعات سودآوری شرک

 (. همان منبع) بالا هزينه معاملات کمتری دارند های با سودآوریاست و شرکت

 ه با شووورکت را بر اسووواس داران و مشوووتريان شووورايط معاملبا توجه به اينکه برخی از سوووهام

اند بوده( و يا تغییرات صووفر در سووود) هايی که بالای سووطح سووود صووفر تفکیک شوورکت

کنند و يا در   هايی که زيان گزارش می   هزينه معاملات برای شووورکت    ، کنند مشوووخص می

 . سطح سودآوری آنها کاهش اتفاق افتاده است بیشتر است

کنند و يا مبلغ سوووودآوری آنها   هايی که زيان گزارش می   شووورکت ، فرض فوق 2با توجه به    

 . شونديابد هزينه معاملاتی بیشتری متحمل میکاهش می
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، های مالیکنندگان از صووورتگیرندگان و اسووتفادهانداز تصوومیمهمچنین طبق تئوری چشووم

( معینی ثروت شوورکتو نه میزان ) را با توجه به نقطه مشووخصووی از سووودآوریارزش شوورکت 

کند که منحنی ارزش شوورکت در حوالی منطقه تئوری مذکور همچنین بیان می. کننددرک می

به اين معنا که برای يک . زيان به صووورت مقعر و حوالی منطقه سووود به صووورت محدب اسووت

سهامداران    شخص در ثروت  شرکت زمانی که افزايش در  ، افزايش م افزايش متناظر در ارزش 

به سوووود حرکت می       وت ازثر کانمن و  ) کند در بیشوووترين مقدار خود قرار دارد   منطقه زيان 

 (. 1979، تورسکی

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

 نقد وجوه و اختیاری تعهدی اقلام تأثیربه بررسی  پژوهشیدر ( 1396) جرجرزاده و نیکبخت

 نتیجه رسوویدند که در ها به اين آن. پرداختند رشوودی  هایشوورکت  در سووهام  بازده بر عملیاتی

 بیشتری  تأثیر اختیاری تعهدی اقلام دستکاری ، هاشرکت  ساير  با مقايسه  در رشدی  هایشرکت 

شدی  هایشرکت  در مثبت تعهدی اقلام، همچنین. دارد سهام  بازده بر شتری  تأثیر ر  بازده بر بی

 . دارند سهام

شی در ( 1394) میرزايی و نیا ايزدی سی  پژوه  رابطه بر سهام  بالای گذاریارزش تاثیر به برر

ها به اين نتیجه رسووویدند که        آن. اختیاری پرداختند   تعهدی  اقلام و حسوووابرسوووی  کیفیت  بین

 . داری دارد معنی و مثبت حسابرسی اثر کیفیت معیارهای بر سهام بالای گذاریارزش

شی به بررسی  ( 1394) ابراهیمی و خواجوی سابرسی   کیفیت بین رابطه در پژوه  مديريت و ح

 احتمال بین معنادار و منفی سوووود پرداختند و به رابطة هایآسوووتانه به دسوووتیابی هدف با سوووود

ستیابی  هدف با سود  مديريت شیگیری  يا د سه    یاندازه و قبل سال  سود  از پی س سی     مؤ سابر ح

 . رسیدند

 مديريت بر سهام حد از بیش گذاریارزش تأثیر به بررسی( 1394) همکاران و صالحی عرب

 سهام  حد از بیش گذاریارزش معنادار ها به يافتن تأثیرآنپژوهش نتايج . واقعی پرداختند سود 

 . واقعی منتج گرديد سود مديريت بر
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سی ( 1392) پور جمالیان و ثقفی  سود  پايداری انحراف، منتظره غیر تعهدی اقلام رابط به برر

 بر خصوووصوویات با مالی بحران معنادار رابطهها بیانگر آنپژوهش نتايج . مالی پرداختند بحران و

 . باشدسود می کیفی هایويژگی از آمده

که           پژوهش در ( 1391) فروديعی و عظیمی ند  ید جه رسووو کت  به اين نتی بالا    شووور های 

اقلام تعهدی اختیاری ، گووووذاری پايینهای بووووا ارزشگذاری شده در مقايسه با شرکت   ارزش

 . ی گوزارش خواهند نمودجواری بویشتوری را در سوال جوار

کاران  هدی غیرمنتظره و   به بررسوووی   پژوهشوووی در ( 1390) مهرانی و هم طه بین اقلام تع راب

اقلام تعهدی غیرمنتظره آنها به اين نتیجه رسووویدند که . پرداختندکاری در حسوووابداری  محافظه

 . کاری داردمثبت و معناداری با محافظه شده رابطه حاصل از مدل جونز تعديل

آنها به . های مديريت سود پرداختند به بررسی انگیزه  در پژوهشی ( 1388) مدرس و همکاران

شووورکت و قراردادهای بدهی محرکی برای مديريت سوووود در        اين نتیجه رسووویدند که اندازه      

باشووود اما متغیر اجتناب از زيان کم تنها بر مديريت سوووود در    های مورد بررسوووی میشووورکت

 . دارد تأثیرهای نفتی و محصولات شیمیايی های صنعت فرآوردهشرکت

 پیشینه خارجی

های شرکت بر ريسک سقوط    به بررسی نقش استراتژی   پژوهشی در ( 2017) حبیب و حسن 

آنها به . ها بر اين رابطه پرداختندگذاری شرکت قیمت آتی سهام و میزان اثرگذاری بیش ارزش 

کنند بیشتر در معرض  نوآورانه را دنبال می هایهايی که استراتژی اين نتیجه رسیدند که شرکت  

 . شودگذاری قرار دارند که باعی افزايش ريسک آتی سقوط قیمت آتی سهام میبیش ارزش

به بررسوووی ارتباط مديريت سوووود و میزان پیچیدگی        پژوهشوووی در ( 2016) لو و همکاران 

سیدند که هر چه میزان  . های مالی پرداختندصورت  سود در ج آنها به اين نتیجه ر هت مديريت 

های مالی نیز های گذشته بیشتر باشد میزان پیچیدگی صورت    دستیابی به اهداف سودآوری سال   

 . بیشتر خواهد بود
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ناب از گزارش زيان          پژوهشووویدر ( 2016) زو به بررسوووی مديريت اقلام تعهدی برای اجت

شرکت   . پرداخت سید که  صفر      وی به اين نتیجه ر سطح  ستیابی به  عدم ) سودآوری ها برای د

 . کننداز مديريت اقلام تعهدی استفاده می( گزارش زيان

هايی که گذاری شوورکتبه بررسووی رابطه میان ارزش پژوهشوویدر ( 2016) لنتو و همکاران

آنها به اين نتیجه . اند و میزان دسووتیابی به اهداف عملکردی آنها پرداختندمديريت سووود کرده

میزان مديريت سود آنها  ، اندطلبانه انجام دادهسود فرصت   هايی که مديريترسیدند که شرکت  

 . گذاری شرکت ناشی از آن رابطه مثبتی با بازده غیر عادی شرکت داردو ارزش

گذاری بیش ارزش تأثیربه بررسوووی نقش اطلاعات در  پژوهشووویدر ( 2016) هو و همکاران

 تأثیرنتیجه رسویدند که   نها به اينآ. گذاری پرداختندها بر اقلام تعهدی و میزان سورمايه شورکت 

های ها در محیطگذاریها بر اقلام تعهدی و میزان سووورمايهگذاری سوووهام شووورکتبیش ارزش

 . خوب اطلاعاتی ضعیف است

شی در ( 2015) هوآنگ و همکاران سی چگونگی پیش بینی بیش ارزش  پژوه گذاری به برر

های چینی که نتیجه رسوویدند که شوورکت  آنها به اين. ها توسووط مديران آنها پرداختندشوورکت

سرمايه می    شنهاد افزايش  شنهاد دهند در تاريخپی شنهاد     4به مدت ) های بعد از پی سال بعد از پی

 . شوندشان میگذاری سهامدچار بیش ارزش( افزايش سرمايه

ها به عنوان اری شوورکتگذبه بررسووی بیش ارزشپژوهشووی در ( 2015) کولتون و همکاران

برای دستیابی به معیارهای درآمدی و به عنوان شاهدی برای افزايش درآمدها در قالب محرکی 

شرکت      سیدند که  سود پرداختند و به اين نتیجه ر شده های بیش ارزشمديريت  ای که گذاری 

ره بیشووتری تنها به سووطح کمی بالاتر از سووطوح معیار درآمدی رسوویده اند اقلام تعهدی غیرمنتظ

 . گذاری شده دارندهای بیش ارزشنسبت به ساير شرکت

سکانتز  شرکت   ( 2010) هومز و ا سیدند که  شده اقلام  های بیش ارزشبه اين نتیجه ر گذاری 

های بیش کنند و مديران شوورکتاسووتفاده از مديريت سووود ارائه می تعهدی اختیاری بیشووتری با

 . های بیشتری برای مديريت سود دارندگذاری شده انگیزهارزش

سیده ( 2009) نیکولاس بنیش و شد عمده فروش به اين نتیجه ر سبت  ، اند که عواملی چون ر ن

سرمايه  ، هاپايین وجه نقد عملیاتی به کل دارائی صیل  شار مبالغ غیر ، هاگذاریتح سهام  انت عادی 
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هايی های مربوط به اختیار خريد سووهام به عنوان مهمترين شوواخص در دو سووال اخیر و محرک

 . آيندها به کار میگذاری شرکتتعیین بیش ارزشهستند که در 

هايی که مبالغ سود را تجديد ارائه  با بررسی شرکت  (، 2011) و بادرشر ( 2009) چی و گوپتا

اقدام به   ، اند گذاری شوووده هايی که بیش ارزش  اند که شووورکت   اند به اين نتیجه رسووویده     کرده

ت اقلام تعهدی و تحريف فاحش در مديري، مديريت سوود از طريق دسوتکاری معاملات واقعی  

 . کننداستفاده از استانداردهای بین المللی پذيرفته شده می

های ذيل ارائه    فرضووویه ، با توجه به مطالب مطرح شوووده در مبنای نظری و پیشوووینه پژوهش         

 :  گرددمی

 های پژوهشفرضیه

 . وجود دارد داریلام تعهدی غیر منتظره رابطه معنیها و اقگذاری شرکتبین بیش ارزش .1

 . داری وجود داردبین دستیابی به سطوح عملکردی و اقلام تعهدی غیر منتظره رابطه معنی .2

ها اثر معناداری بر رابطه میان دسووتیابی به سووطوح عملکردی و  گذاری شوورکتبیش ارزش .3

 . اقلام تعهدی غیر منتظره دارد

 روش پژوهش

ای اسوووتفاده از مطالعات کتابخانه        کاربردی اسوووت که با     ، اين پژوهش به لحاظ نوع هدف   

ها پرداخته شده های رگرسیونی چند متغیره به آزمون فرضیهگردآوری شده و با استفاده از مدل

در حوزه ، خصووصویات موضووع و مسوئله پژوهش     علاوه بر اين پژوهش فوق بر اسواس . اسوت 

از ، های پژوهشبه منظور دسوووتیابی به داده. گیردتوصووویفی و همبسوووتگی قرار میهای پژوهش

از نرم افزار ، در مرحله بعد. اطلاعات موجود در نرم افزار ره آورد نوين اسوووتفاده شوووده اسوووت

 9نسووخه  Eveiwsهای آماری مربوطه از نرم افزار اسووتفاده شووده و برای آزمون Excelآماری 

 . استفاده شده است

شرکت    سود از طريق اقلام تعهدی در  شده  ارزشهای بیش برای آزمايش مديريت  گذاری 

 . شوداز دو رويکرد استفاده می، اندکه به سطوح سودآوری هدف دست يافته
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شرکت    سه اقلام تعهدی غیر منتظره در  شده  های بیش ارزشدر آزمايش اول به مقاي گذاری 

گذاری شووده که بیش ارزش( 1های اند با شوورکتکه به سووطوح سووودآوری هدف دسووت يافته

هايی که به تمام شوورکت( 2، اندودآوری هدف سووود گزارش کردهدقیقار کمتر از سووطوح سوو 

هايی که دقیقار کمتر از سووطوح  تمام شوورکت ( 3اند و سووطوح سووودآوری هدف دسووت يافته   

 . شودپرداخته می، اندسودآوری هدف سود گزارش کرده

سی می   آ ضیه را برر سود به محرک    کند که آزمايش دوم اين فر ستکاری  صمیم به د های يا ت

ها بیشووتر وابسووته اسووت و يا به دسووتیابی به سووطوح    گذاری شوورکترخواسووته از بیش ارزشب

شرکت در واقع به اين نکته می. سودآوری هدف  شده  های بیش ارزشپردازيم که آيا  گذاری 

اند به علت وجود اقلام غیر منتظره تعهدی بوده است  هدف دست يافته که به سطوح سودآوری   

هايی اسووت که بیشووترين محرک برای دسووتیابی به تمرکز ما بر شوورکت در اين آزمايش. يا خیر

شته اند      سودآوری هدف را دا سته  . سطوح  هدف رويکرد دوم ارائه مدلی جامع برای متغیر واب

شرکت اين مدل بررسی می . اقلام تعهدی غیر منتظره است  شتر اقلام  کند که آيا  هايی با مبالغ بی

 . باشند يا خیرهايی برای دستیابی به سطوح سودآوری هدف میتعهدی غیر منتظره دارای انگیزه

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

در  29/12/1395هايی است که تا تاريخ  شرکت  شامل کلیه پژوهش مورد نظر در اين  جامعه

تا  1388نیز از سال   زمانی اين پژوهش دوره. اندسازمان بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده  

نیز به صووورت هدفمند بوده پژوهش گیری نمونه. در نظر گرفته شووده اسووت  1395سووال  پايان

 . است

يی که دارای هاشووورکت، ی موجودهاشووورکت هیکلبدين صوووورت که در هر مرحله از بین 

ی باقی مانده برای انجام آزمون هاشوورکتحذف شووده و در نهايت کل ، اندشوورايط زير نبوده

 : اندانتخاب شده

 . انديی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شدههاشرکت .1

 . شودختم نمی 29/12هايی که سال مالی آنها به شرکت .2

 . اندارزش دفتری منفی داشتهپژوهش هايی که در فاصله زمانی شرکت .3
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 . اندمتغیرها ناقص بوده و يا در دسترس نبوده هايی که اطلاعات آنها برای محاسبهشرکت .4

ها مشووغول به فعالیت گری مالی و بانکواسووطه، گذاریدر بخش سوورمايههايی که شوورکت .5

 . هستند

 . باشدسال شرکت می 840، تعداد نمونه انتخاب شده با اعمال شرايط فوق

 مدل و متغیرهای پژوهش

 ( 2015، کولتون و همکاران: )ير استفاده شده استز مدل ازها برای آزمون فرضیه

UACCit = α + β1B_BEATit + β2INCENTit + β3B_BEATit * INCENTit + 

β4J_MISSit + β5J_MISSit*INCENTit + β6BIG_Nit + β7LEVit + β8SIZEit + 

β9LAG_UACCit +Ԑit 

 : باشدمی( 1) متغیرهای مورد استفاده در مدل فوق به شرح نگاره

 غیرهای مورد استفاده در مدل پژوهشتعریف مت(: 1) نگاره

 

 نماد متغیر

 UACC اقلام تعهدی غیر منتظرهکل 

در صورت گزارش سود کم و يا ) متغیر مجازی برای دستیابی به سطوح سودآوری هدف

 .( گیردو در غیر اين صورت صفر می 1افزايش کم در سود عدد 
B_BEAT 

بندی شرکت به بیش در صورت طبقه) گذاری سهامارزشمتغیر مجازی برای بیش

 .( گیرددر غیر اين صورت صفر میو  1گذاری شده عدد ارزش
INCENT 

در صورت گزارش زيان کم و يا ) ی برای دستیابی به سطوح زيان هدفمتغیر مجاز

 .( گیردو در غیر اين صورت عدد صفر می 1کاهش کم در سود عدد 
J_MISS 

در صورت ) ی شرکت توسط موسسات بزرگ حسابرسیمتغیر مجازی برای حسابرس

و در غیر اين صورت  1سازمان حسابرسی و يا موسسه مفید راهبر عدد حسابرسی توسط 

 .( گیردعدد صفر می

BIG_N 

 LEV ( های ابتدای دوره مالیها به جمع دارايینسبت جمع بدهی) اهرم مالی شرکت

 SIZE ( های ابتدای دوره مالیلگاريتم جمع دارايی) اندازه شرکت

 LAG_UACC کل اقلام تعهدی غیرمنتظره سال قبل
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 هاگذاری شرکتارزشگیری بیشروش اندازه

سیاری از پژوهش  سودآوری       ب ساس ارزش دفتری و میزان  شرکت را بر ا شته ارزش  های گذ

شخص می  سار مبتنی بر پژوهش   آن م سا سن کنند که ا ست ( 1999) های فلتام و اول ای به گونه، ا

صورت تابعی از ارزش دفتری فرض  ( M) که ارزش بازار سود خالص ( b) شود میبه  و ( n) و 

رابطه مذکور به صوووورت ذيل     . شووووند ل دخالت داده می  نیز در فرمو( LEV) درجه اهرم مالی  

 : است

Mit = α0jt + α1jtbit + α2jtnit
+ + α3jtI (<0) nit

+ + α4jtLEVit + Ԑit  

 : باشنداجزای رابطه فوق به شرح زير می

+
itn : علامت. لگاريتم مقدار سود خالص (0I < )    يک متغیر صفر و يکی است که اگر سود

 . گیردگیرد و در غیر اين صورت مقدار صفر میخالص شرکت منفی باشد مقدار يک می

+
itn) 0<( I :های زيان ده نیز در فرمول دهد شوورکتيک متغیر مجازی اسووت که اجازه می

 . ده متفاوت استده و زيانهای سودوارد شوند اما اثر آن برای شرکت

itLEV : ی بیانگر درجه اهرم مالی شووورکت اسوووت که برابر يک منهای نسوووبت ارزش دفتر

سهام به کل دارايی    صاحبان  ست حقوق  ست    . ها ا ستفاده از اهرم مالی در فرمول به اين علت ا ا

گذاری دارند هزينه سووورمايه و ضووورايب ارزشهايی که درجه اهرم مالی متفاوتی که شووورکت

 . متفاوتی نیز دارند

M : ارزش بازار شرکتi  در سالt باشدمی که برابر ارزش روز سهام شرکت در بازار سهام . 

ضرايب      ست آوردن  سیون حداقل مربعات ، در مدل فوق αبرای به د ( OLS) از روش رگر

در سال   iبدين صورت ارزش ذاتی شرکت   . کنیمدر هر سال و برای صنايع مختلف استفاده می   

t  و صنعتj  آيدبه دست میبه صورت زير : 

v (Өit;αjt) = α0jt + α1jtbit + α2jtnit
+ + α3jtI (<0) nit

+ + α4jtLEVit 

از طريق ضوورايب ، دارد که ارزش ذاتی هر شوورکت در هر سووال در واقع رابطه فوق بیان می

های به عبارتی در هر سووال با اسووتفاده از داده. شووودرگرسوویون فوق در هر صوونعت محاسووبه می

های فعال در سووود خالص و درجه اهرم عملیاتی شوورکت ، ارزش دفتری، ش بازارمربوط به ارز
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سوووپس ارزش ذاتی . آيد يک معادله ای به صوووورت رابطه فوق به دسوووت می        ، يک صووونعت  

 . شودرابطه فوق دوباره محاسبه می αهای موجود در آن صنعت طبق ضرايب شرکت

به عنوان  ( FSV_ERROR) گذاری خاص شووورکت    در پژوهش حاضووور از خطای ارزش   

تفاوت شووود که عبارت اسووت از ها اسووتفاده میگذاری شوورکتارزشعاملی جهت تعیین بیش

های دارای خطای شوورکت. ارزش ذاتی محاسووبه شووده طبق رابطه فوق و ارزش بازار شوورکت  

 . شوندگذاری شده در نظر گرفته میهای بیش ارزشگذاری به عنوان شرکتمثبت ارزش

 گیری اقلام تعهدی غیر منتظرهروش اندازه

حاضووور از مدل تعديل شوووده بر مبنای فعالیت جونز برای محاسوووبه اقلام تعهدی  پژوهش در 

 اسوتفاده ( 2005متناسوب با مدل اسوتفاده شوده توسوط کوتاری و همکاران در سوال      ) غیرمنتظره

 : آيدکل اقلام تعهدی از رابطه زير به دست می. شودمی

TACCit = β0 + β1 (∆SALESit - ∆ARit) + β2PPEit + β3ROAit + Ԑit 

 : اجزای مورد استفاده در فرمول فوق عبارت اند از

itSALES∆ : 1تغییر در فروش از سال-t  تا سالt 

itAR∆ :تغییرات در حسابهای دريافتنی 

itPPE :زمین و تجهیزات ناخالص، اموال 

itROA :هابازده دارايی 

تخمین سوووالانه مدل به عنوان مبنای تعیین اقلام تعهدی غیر        باقیمانده فرمول فوق نسوووبت به      

 . شودس مدل تعديل شده جونز استفاده میمنتظره بر اسا

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

با . شوووندبررسووی می 1395-1388شوورکت طی دوره  105های مربوط به داده(، 2) در نگاره

 . بوده استمشاهده  840، کل تعداد مشاهدات، هاتلفیق داده
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 های توصیفی متغیرهای الگو برای تمامی صنایعآماره(: ٢) نگاره

دهنده آن باشووود که نشوووانمی 508/0گذاری میانگین متغیر بیش ارزش(، 2) نگارهبا توجه به 

شرکت    ست که در حدود نیمی از  شتر از ارزش ذاتی خود ارزش   ا سی بی گذاری های مورد برر

سطوح عملکردی می   . شده اند  ستیابی به  گفت که توان همچنین با توجه به میانگین متغیرهای د

شرکت  سودآوری و تغییر       در  سطوح  ستیابی به  سی عامل د ستیابی به  های مورد برر ات آن و د

دهی تنها در تعداد کمی از شوووته و عامل دسوووتیابی به سوووطوح زيان دهی وجود داتغییرات زيان

 . ها دخیل بوده استشرکت

 آزمون ضرایب همبستگی

بین متغیرهای توضوویحی اعم از متغیرهای مسووتقل و  رابطه برای مشووخص شوودن نوع و اندازه

به شووورح ذيل ارائه ( 3) ضووورايب همبسوووتگی پیرسوووون محاسوووبه و در نگاره ، متغیرهای کنترل

 .  گرددمی

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

000/0 اقلام تعهدی غیر منتظره  000/0  430/0  590/0-  109/0  

414/0 دستیابی به سطوح سودآوری  0 1 0 493/0  

485/0 دستیابی به تغییرات سودآوری  0 1 0 500/0  

058/0 دهیدستیابی به سطوح زيان  0 1 0 235/0  

335/0 دهیدستیابی به تغییرات زيان  0 1 0 472/0  

508/0 هاگذاری شرکتبیش ارزش  1 1 0 500/0  

252/0 حسابرسی توسط موسسات بزرگ  0 1 0 435/0  

584/0 درجه اهرم مالی  607/0  999/0  013/0  204/0  

011/6 اندازه شرکت  935/5  300/8  380/4  626/0  
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 ضرایب همبستگی متغیرهای مورد پژوهش(: 3) نگاره

 متغیر

اقلام 

تعهدی غیر 

 منتظره

دستیابی به 

سطوح 

 سودآوری

دستیابی به 

تغییرات 

 سودآوری

دستیابی به 

سطوح 

 دهیزيان

دستیابی به 

-تغییرات زيان

 دهی

بیش 

 گذاریارزش

 هاشرکت

حسابرسی توسط 

 موسسات بزرگ

درجه 

اهرم 

 مالی

اندازه 

 شرکت

اقلام تعهدی غیر 

 منتظره
0000/1          

دستیابی به سطوح 

 سودآوری
0591/0  0000/1         

دستیابی به 

تغییرات 

 سودآوری

0964/0  0417/0-  0000/1        

دستیابی به سطوح 

 دهیزيان
0508/0-  2093/0-  1489/0-  0000/1       

دستیابی به 

 دهیتغییرات زيان
0357/0-  2079/0  5874/0-  1250/0  0000/1      

-بیش ارزش

 هاگذاری شرکت
0154/0  0382/0-  0328/0-  0213/0  0462/0  0000/1     

حسابرسی توسط 

 موسسات بزرگ
0986/0  0825/0-  0454/0  0277/0-  0053/0-  0506/0  0000/1    

0669/0 درجه اهرم مالی  3215/0  0314/0  01717/0  0771/0  0010/0-  0121/0-  0000/1   

0203/0 اندازه شرکت  0419/0-  0041/0-  0427/0-  0416/0-  0897/0  2890/0  0123/0  0000/1  

شاهده می  نگارههمانطور که در  شترين میزان ، شود فوق م ستگی بین متغیرهای مربوط   بی همب

درصد   58باشد که برابر با  دهی میبه دستیابی به تغییرات سودآوری و دستیابی به تغییرات زيان   

توان بدون نگرانی از همبسوووتگی کاذب به می، با توجه به قابل توجه نبودن اين میزان. باشووودمی

 . ها پرداختبرآورد مدل

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش

پايايی متغیرهای پژوهش مورد آزمون  لین و چو، لوين با اسووتفاده از آزمون، اين پژوهشدر 

شند پژوهش در صورتی که متغیرهای  . قرار گرفت زمانی و  های سری چه در مورد داده؛ پايا نبا

نتايج آزمون نشووان . های ترکیبی باعی بروز مشووکل رگرسوویون کاذب خواهد شوود چه در داده

 : ارائه شده است( 4) نگارهنتايج اين آزمون در . متغیرها پايا هستند دهد که تمامیمی
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 تایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهشن :(4) نگاره

 آزمون چاو و هاسمن

اين آزمون . اسووتفاده شووود ( لیمر F) قبل از برآورد الگوی فوق لازم اسووت تا از آزمون چاو

در  Fی اگر آماره. های ترکیبی يا مدل اثرات ثابت اسوووتاسوووتفاده از الگوی داده هتعیین کنند

دار اما در صووورت معنی. شووودترکیبی پذيرفته می دار نباشوود مدلدرصوود معنی 5سووطح خطای 

در سووطح  Fطبق نتايج آزمون هاسوومن اگر آماره . بودن بايسووتی آزمون هاسوومن نیز اجرا گردد

درصوود معنی دار باشوود مدل اثرات ثابت و در غیر اين صووورت مدل اثرات تصووادفی    5خطای 

سی ارائه      به همین دلیل ابتدا نتايج آزمون چاو و . شود انتخاب می صنايع مورد برر سن برای  هام

 . شودتخمین زده می( 1) یک صنايع مورد بررسی الگویگردد و سپس به تفکمی

صل از آزمون چاو و ها  ست ( 5) سمن که در نگاره با توجه به نتايج حا روش ، ارائه گرديده ا

 . باشدروش اثرات ثابت می، ده جهت تخمین مدل پژوهشمورد استفا

 ایج آزمون چاو و هاسمننت :(5) نگاره

 هاکل داده متغیر
 سطح معناداری آماره آزمون

 0000/0 -8705/15 اقلام تعهدی غیر منتظره

 0047/0 -5995/2 هاشرکت گذاریارزشبیش 
 0000/0 1492/7 سودآوریدستیابی به سطوح 

 0000/0 -6205/12 دستیابی به تغییرات سودآوری

 0000/0 7772/4 دهیدستیابی به سطوح زيان

 0000/0 3361/9 دهیدستیابی به تغییرات زيان

 00005/0 5649/2 حسابرسی توسط موسسات بزرگ
 0000/0 6403/11 اهرم مالی

 0049/0 5817/2 اندازه شرکت
 0000/0 1055/21 غیر منتظره سال گذشتهاقلام تعهدی 

 هاکل داده آزمون 

807928/1 آماره آزمون آزمون چاو  

00000/0 سطح خطا  

181304/150 آماره آزمون آزمون هاسمن   

00000/0 سطح خطا  

 اثرات ثابت روش پذيرفته شده
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 ن الگوی پژوهشنتایج کلی تخمی :(6) گارهن

 بررسی معنا داری و خودهمبستگی مدل مورد بررسی

بدسوووت آمده و سوووطح  F هایبا توجه آماره و( 6) نگارهبا توجه به نتايج قابل مشووواهده در  

در مجموع الگوی ، درصووود 95 اطمینان توان ادعا کرد که در سوووطح   می(، 000/0) خطای آن 

با توجه به ضوووريب تعیین تعديل شوووده ، همچنین. از معناداری بالايی برخوردار اسوووت پژوهش

توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای می، باشوووددرصووود می 38بدسوووت آمده برای الگو که 

سته را توضیح می     38حدود  پژوهشمستقل و کنترل   همچنین با . هندددرصد تغییرات متغیر واب

توان ادعا کرد که خود همبستگی می، است 94/1توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر  

 . های الگو وجود نداردمرتبه اول میان باقیمانده

 

 

 

 سطح خطا آماره تی ضريب متغیر متغیر

-018/0 هاشرکت گذاریارزشبیش   190/1-  3081/0  

-002/0 دستیابی به سطوح سودآوری  2623/0-  7932/0  

-002/0 دستیابی به تغییرات سودآوری  3465/0-  7290/0  

-036/0 دستیابی به سطوح زيان دهی  9257/1-  0475/0  

-018/0 دستیابی به تغییرات زيان دهی  019/2-  0438/0  

027/0 دستیابی به سطوح سود آوری* گذاریارزشبیش   7669/2  005/0  

* دستیابی به تغییرات سود گذاریارزشبیش 

 آوری

012/0  9820/0  3264/0  

053/0 * دستیابی به سطوح زيان دهیگذاریارزشبیش   2952/2  022/0  

026/0 * دستیابی به تغییرات زيان دهیگذاریارزشبیش   0102/2  0448/0  

F-statistic  4627/5 (0000/0 ) 

R-squared 4695/0  
Adjusted R-squared 3836/0  

 Durbin-Watson stat 9434/1  
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 آزمون فرضیه های پژوهش

 آزمون فرضیه اول

به رابطه میان ارزش      ندازه شووورکت    فرضووویه اول مربوط  اقلام تعهدی  ها و  گذاری بیش از ا

گذاری و سطح خطای آن تجزيه  طريق بررسی ضريب متغیر بیش ارزش   منتظره است که از غیر

 . شودو تحلیل می

بدسوووت آمده در           تايح  به ن گاره با توجه  و ضوووريب متغیر بیش  ( 1) از تخمین الگوی( 6) ن

شرکت ارزش سطح خطای آن می گذاری  سطح خطای قابل  ها و  پذيرش توان ادعا کرد که در 

باشوود فرضوویه می 05/0گذاری بیش از به علت اينکه سووطح خطای متغیر بیش ارزش، درصوود 5

 . شودرد میپژوهش اول 

 آزمون فرضیه دوم

منتظره است که  سطوح عملکردی و اقلام تعهدی غیر  به رابطه دستیابی به فرضیه دوم مربوط  

سودآوری و ت          سطوح  ستیابی به  ضريب متغیرهای د سی  ستیابی به   غییرات آن واز طريق برر د

 . شودها تجزيه و تحلیل میدهی و تغییرات آن و سطح خطای آنسطوح زيان

و ضوريب متغیر دسوتیابی به   ( 1) از تخمین الگوی( 6) نتايح بدسوت آمده در نگاره  با توجه به

 5توان ادعا کرد که در سوووطح خطای قابل پذيرش سوووطوح عملکردی و سوووطح خطای آن می

صد  سطوح عملکردی کمتر از     به عل، در ستیابی به  سطح خطای متغیر د شد  می 05/0ت اينکه  با

 . شودرد نمیپژوهش فرضیه دوم 

های فرعی متغیر دسوووتیابی به سوووطوح لازم به ذکر اسوووت که با توجه به ضووورايب شووواخص

شوواخص دسووتیابی به سووطوح عملکردی که در فصووول قبل مطرح  4حداقل يکی از ، عملکردی

 . تعهدی غیر منتظره رابطه معناداری دارد گرديد با اقلام

 آزمون فرضیه سوم

سووطوح  ها بر رابطه بین دسووتیابی بهگذاری شوورکتبیش ارزش تأثیربه فرضوویه سوووم مربوط 

از طريق بررسووی ضووريب متغیرهای دسووتیابی به   منتظره اسووت کهعملکردی و اقلام تعهدی غیر

ها و ضووريب گذاری شوورکتزشغییرات آن ضوورب در متغیر بیش ارسووطوح سووودآوری و ت 
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ها و گذاری شوورکتدسووتیابی به سووطوح زيان دهی و تغییرات آن ضوورب در متغیر بیش ارزش 

 . شودها تجزيه و تحلیل میسطح خطای آن

به     گاره       با توجه  بدسوووت آمده در ن تايح  و ضوووريب متغیر بیش  ( 1) از تخمین الگوی( 6) ن

توان ادعا کرد که و سطح خطای آن می گذاری ضرب در دستیابی به سطوح عملکردی     ارزش

گذاری به علت اينکه سووطح خطای متغیر بیش ارزش، درصوود 5در سووطح خطای قابل پذيرش 

رد پژوهش باشوود فرضوویه سوووم   می 05/0ضوورب در دسووتیابی به سووطوح عملکردی کمتر از   

 . شودنمی

 سوووطوحهای فرعی متغیر دسوووتیابی به لازم به ذکر اسوووت که با توجه به ضووورايب شووواخص

شوواخص دسووتیابی به سووطوح  4حداقل يکی از ، گذاریعملکردی ضوورب در متغیر بیش ارزش

گذاری که در فصوووول قبل مطرح گرديد با اقلام تعهدی غیر عملکردی ضووورب در بیش ارزش

 . منتظره رابطه معناداری دارد

 گیرینتیجه

ضیه اول   سی رابطه میان ارزش پژوهش در رابطه با فر شرکت گذاری بیش که برر ها از اندازه 

لازم به ذکر اسوووت که اقلام ، پردازد و با توجه به اينکه رد گرديد منتظره میو اقلام تعهدی غیر 

سود از طريق فعالیت     غیرتعهدی  صی از مديريت  شاخ سابداری می  هایمنتظره  شد و عدم  ح با

اند به اين   توگذاری شووورکت و اقلام تعهدی غیرمنتظره می   وجود رابطه معنادار بین بیش ارزش  

های گذاری شرکت ناشی از عملکرد مناسب شرکت و بهبود فعالیت    علت باشد که بیش ارزش 

های حسوابداری اتفاق  همچنین ممکن اسوت مديريت سوود از طريقی به غیر از روش  . آن باشود 

 . های واقعی انجام شودبیفتد و با استفاده از فعالیت

رابطه میان دستیابی به سطوح عملکردی و اقلام    بررسی که به پژوهش در رابطه با فرضیه دوم  

ها توان بیان کرد که شوورکتمی، پردازد و با توجه به عدم رد اين فرضوویهتعهدی غیرمنتظره می

سود      سطوح عملکردی از مديريت  ستیابی به  ستفاده از ابزار اقلا  برای د م تعهدی غیر منتظره  با ا

ستفاده کرده  شرکت    در واقع اين پديده قابل . اندا ست که  صور ا سطح زيان  ت ها هنگامی که در 

سیار کمی     ، نزديک به صفر قرار دارند با استفاده از مديريت سود     زيان را صفر کنند و يا سود ب

 . گرددگزارش نمايند چرا که گزارش زيان باعی ايجاد تصوير نامناسب از عملکرد شرکت می
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و فرج زاده ( 2015) لتون و همکارانبا نتايج پژوهش کونتايج حاصوول از آزمون فرضوویه دوم 

از حیی وجود رابطه معنادار میان دسوووتیابی به سوووطوح عملکردی و اقلام        ( 1394) و همکاران 

 . تعهدی غیرمنتظره هماهنگی دارد

ها بر رابطه بین گذاری شرکت بیش ارزش تأثیرکه به بررسی  پژوهش در رابطه با فرضیه سوم   

با توجه به عدم رد اين      پردازد ومنتظره میم تعهدی غیر سوووطوح عملکردی و اقلا دسوووتیابی به  

ها برای حفن ارزش بازار و جلوگیری از ايجاد تصوووير توان بیان کرد که شوورکتمی، فرضوویه

شرکت    سبت به  ستفاده از اقلام تعهدی غیر      ، منفی ن ستکاری کرده و با ا سود و زيان را د ارقام 

 . ست پیدا کننداند تا به سطوح عملکردی دمنتظره سعی کرده

از حیی ( 2015) با نتايج پژوهش کولتون و همکاراننتايج حاصوول از آزمون فرضوویه سوووم   

ها بر رابطه میان دسووتیابی به سووطوح عملکردی و اقلام تعهدی گذاری شوورکتارزش بیش تأثیر

 . غیرمنتظره هماهنگی دارد

ستای پژوهش  سرمايه     در را ست آمده از آن به  شده و نتايج بد صیه می انجام  شود  گذاران تو

شرکت  شرکت      در ارزيابی عملکرد  ست  شند که ممکن ا شته با هايی که ها به اين نکته توجه دا

اند برای نمايش وضعیت مطلوبی از عملکردشان دست به مديريت سود گذاری شدهبیش ارزش

شود     حلیلدر اين حالت بايد تجزيه و ت. بزنند شرکت انجام  شتری بر عملکرد  به مديران . های بی

صیه می شرکت  شرکت   ها نیز تو شده احتمال  های بیش ارزششود با توجه به اينکه در  گذاری 

برای جلوگیری از ايجاد ديد منفی نسووبت به شوورکت ، رود مديريت سووود اتفاق افتاده باشوودمی

ی و افزايش کیفیت گزارش حسووابرسووی سووعی در بهبود کیفیت گزارشووگری مال، توسووط بازار

 . کنند

شود در  پیشنهاد می ، برای کشف مديريت سود  پژوهش با توجه به مدل استفاده شده در اين   

های واقعی را هايی اسووتفاده شووود که مديريت سووود از طريق فعالیت  آتی از مدلهای پژوهش

وکارهای الکیت و سووازعواملی چون سوواختار م تأثیرگردد همچنین پیشوونهاد می. کشووف نمايد

سی       سطوح عملکردی و اقلام تعهدی غیر منتظره برر ستیابی به  شرکتی بر رابطه بین د حاکمیت 

 . گردد
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