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 :مقدمه  -1-1

اساسا تصميماتي كه مبتني بر .  مهمي را در عرصه هاي مختلف تصميم گيري ايفا مي كنداطلاعات نقش بسيار 

اطلاعات بايد داراي ويژگي هاي كيفي .اطلاعات نبوده قادر به برآورده كردن خواسته تصميم گيرنده نمي باشد 

ي هاي كيفي ويژگ) 1985(ويكري . مناسبي باشد تا بتواند مبناي درست براي تصميم گيري فراهم نمايد

بر اساس  . " ويژگي هايي از اطلاعات كه موجب سودمندي آن مي شود": اطلاعات را بدين گونه تعريف مي كند 

در نبود اين ويژگي كيفي .  استچارچوب نظري يكي از مهمترين ويژگي هاي كيفي اطلاعات قابل اتكا بودن آن 

به معناي  قابل اتكا بودن .الايي همراه خواهد بود هر گونه تصميم گيري مبتني بر اطلاعات با ريسك بسيار ب

عاري بودن از هر گونه سوگيري است كه واقعيت را بدانگونه كه است نمايش مي دهد نه بدانگونه كه ارائه كننده 

كه در بازار هاي مالي بر روي قابليت اتكاي اطلاعات تاثير مي گذارد عوامل مهمي از  .اطلاعات مي خواهد

مديريت سود زماني رخ مي دهد  كه مديران از قضاوت در گزارشگري مالي استفاده كنند و . مديريت سود است 

ر دهند كه موجب گمراهي برخي افراد ذينفع شود و يا نتايج قراردادي مبتني بمي معاملات را به نحوي ارائه 

البته قابل ذكر است كه دامنه مديريت ). 368، ص 1999هيلي و والن ، ( ارقام حسابداري تحت تاثير قرار گيرد 

احتي نمي توان گفت كه تمامي شكلهاي مديريت سود رسود از هموار سازي سود تا تقلب گسترده است و به 

به مديريت سود ، سعي گرديده است تا  وطدر بسياري از متون مرب .باعث گمراهي اطلاعات حسابداري مي گردد 

هر فرد به دنبال منافع  بر اساس اصول اقتصاد اثباتي. جيه نمايندبا استفاده از تئوري نمايندگي اين پديده را تو

را به گونه اي مديريت تلاش مي كند تا با استفاده از  جايگاه خود اطلاعات مالي  اشخصي خود مي باشد لذ

زماني كه ارزش بازار سهام بيش از  ارزش واقعي آن باشد . كه بتواند منافعش را برآورده كند يد و ارائه كند آبيار

پيش رو دارد ، اول آنكه به بازار در خصوص  بيش ارزش گذاري اخطار داده تا قيمت سهام  همديريت دو را

دهد كه قيمت سهام را راه حل دوم اين است مديريت  عملكرد شركت را به گونه اي نشان .  شركت تعديل گردد
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را ارزيابي  سهام اين تحقيق تلاش مي كند تا رابطه بين مديريت سود و بيش ارزش گذاري . در بازار توجيه كند

  .كند

 : بيان مسئله -2-1

ت در در ادبيات مالي تحقيقات بسياري در خصوص تاثير رفتار مديريت و كنش هاي شركت بر ارزش شرك

، در اوايل سده بيستم ، نقش مديران ، به عنوان نمايندگان  بر اساس تئوري نمايندگي. بازارهاي مالي وجود دارد 

جدايي مالكيت از مديريت منجر به يك مشكل . تاثير چشمگيري بر روش كنترل شركتها داشت مالكان ،

 مباني تئوري نمايندگي را مطرح) 1976(جنسن و مك لينگ . شد» مشكل نمايندگي«سازماني مشهور، به نام 

در تحليل آنها، يك . شركتها را به عنوان كارگزاران و سهامدار را بعنوان كارگمار تعريف كردند مديران نموده و

اصلي تئوري نمايندگي اين است كه كارگمار و كارگزاران  مفروضاتيكي از . سهامدار در برابر مديران قرار دارد

در اين شرايط، مديران براي دستيابي به عايدي كوتاه مدت و متفرقه تحريك مي شوند كه . تضاد منافع دارند

زيان «در تئوري نمايندگي، كاهش رفاه سهامدار . منجر به كاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران مي شود

را نشان مي  اين مشكل نمايندگي، ضرورت كنترل مديريت شركتها توسط سهامداران. ناميده مي شود» باقيمانده

 .دهد

بر اساس استدلال هاي .  را مي توان  شكل جديدي از هزينه هاي نمايندگي دانست بيش ارزش گذاري سهام

در زماني كه مديريت با اضافه ارزش گذاري در بازارهاي مالي روبرو مي گردد ، دو راه حل پيش ) 2005( ينسن

 :روي خود مي بيند 

براي راه حل اول مديريت مي تواند با بازارها مالي ارتباط برقرار كرده و به اين بازارها هشدار دهد كه قادر به 

رسيدن به عملكرد مورد انتظار نمي باشد و تورم قيمت را با اين هشدار براي بازار آشكار كرده و يا صبر كند تا 
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رد منفي شركت را نشان داده و انتظارات بازار را تعديل گزارش هاي بعدي را كه به بازار ارائه مي كند عملك

 .اين راه حل يك عامل بالقوه منفي تاثير گذار بر روي پاداش هاي مديريت و دوره  خدمت وي مي باشد. نمايند 

چه راه كار ديگري وجود دارد تا مديريت بتواند نشان دهد اضافه ارزش پرداختي بابت قيمت سهام نمي تواند 

 مثبتي براي سهامداران ايجاد ، و ارزش  بازار سهام را توجيه كند ؟   NPV  (1( زش فعلي خالص ار

راه دوم پيش روي مديريت  ، فعاليت هاي است كه گزارش عملكرد را متورم نمايد تا بتواند از اين طريق قيمت 

بيش  ارزش گذاري فراگير ناشي اين چنين فعاليت هايي مي تواند به واسطه . متورم سهام را در بازار توجيه كند 

و طول ) پاداش منفي ( با اين عمل ، مديريت اميدوار است كاهش پاداش . از تقلب يا مديريت سود رخ دهد 

دوره مديريت خود را به تاخير بياندازد ولي اين عمل سبب خواهد گرديد كه در بلند مدت ارزش سهام نابود شود 

سهامداران و مديران تضاد وجود دارد و مديران قصد دارند كه از ابزار  بر اساس تئوري نمايندگي بين منافع.

توجيه اضافه ارزش يك سهم با مديريت سود يكي از . مختلف در جهت تامين منافع خود استفاده نمايند 

 .موثرترين راه هاي مديريت براي حفظ پاداش و دوره مديريت خود مي باشد 

 : ژوهش حاضر به دنبال يافتن پاسخي علمي به پرسش هاي زير است پحال با توجه به مطالب ارائه شده 

 آيا بيش ارزش گذاري سهام مديريت را به سمت مديريت سود سوق مي دهد ؟ )1

ارزش گذاري ناشي از مديريت سود بر ثروت سهامداران در بلند مدت تاثير مي  بيشآيا  )2

 گذارد ؟

 

                                                            
١  - Net Present Value 
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:اهميت و ضرورت تحقيق -3-1

امروزه بازارهاي مالي يكي از مهمتري راه هاي سرمايه گذاري پس انداز هاي كوچك و بزرگ محسوب مي گردد 

بازارهاي مالي  با توجه به سود مورد انتظار شركت و اطلاعات پشتيباني كننده از اين انتظارات ، اقدام به تعيين . 

خالص ارزش فعلي جريانات نقدي شركت بوده و در اين ارزش گذاري مبتني بر . ارزش سهام در بازار مي نمايد 

اطلاعات جديد در اين خصوص ، بازار اقدام به تعديل انتظارات از سهم مورد نظر و در نتيجه   صورت وجود

 .قيمت سهم در بازار تعديل مي گردد 

رزش بازار تاثير اين اطلاعات مي توانند بر ا.  استمهمترين منبع اطلاعاتي بازار گزارشهاي دوره اي مديريت 

مديران در خصوص اضافه ارزش سهام در بازار ، كه مبنتي . گذاشته و انتظارات بازار را تاييد و يا تعديل نمايند 

بر انتظاراتي است كه قابل دستيابي نمي باشد آگاهي داشته و مي توانند با ارائه گزارش هاي در خصوص تعديل 

اما اين . ل و قيمت سهام در بازار را به سوي  قيمت درست سوق دهند انتظارات بازار اين اضافه ارزش را كنتر

عمل هرچند منافع بازار را تامين كرده و از رشد حبابي قيمت جلوگيري مي نمايد ، ليكن موقعيت و پاداش 

ازار را لذا ، مديران درصدد بر خواهند آمد تا با متورم كردن سود ، انتظارات ب. مديران را به خطر خواهد انداخت 

يكي از مهمترين راه هاي متورم كردن ، . تاييد و از كاهش دوره مديريت و پاداش هاي خود جلوگيري نمايند 

مديران در راستاي رسيدن به منافع خود از مديريت سود براي كنترل اطلاعات ارسالي به . مديريت سود است 

 .بازار استفاده مي كنند 

در بازارهاي مالي  بيش ارزش گذاري سهامت ارائه شده به بازار و ارزيابي نقش مديريت سود در بررسي اطلاعا

مي تواند يك عامل بالقوه براي از يبن بردن ثروت سهامداران در بلند  بيش ارزش گذاري سهام. ضرورت دارد 

اي سهام در بازار و نهايتا مدت محسوب گردد و مي تواند موجب از بين رفتن اعتماد سرمايه گذاران به قيمت ه
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بيش بنابراين انجام تحقيقاتي در اين خصوص و آثار ناشي از . كاهش سرمايه گذاري در بازارهاي سهام گردد 

 .ضروري به نظر مي رسد  ارزش گذاري سهام

 :ف تحقيقاهدا -4-1

 . به صورت كلي مي توان اهداف اين تحقيق را به دو دسته اهداف نظري و اهداف كاربردي تقسيم نمود 

 :اهداف نظري اين تحقيق عبارت است از 

 بررسي ادبيات موضوعي در زمينه موضوع تحقيق  -1

 كامل تر كردن تحقيقات تجربي انجام شده در حوزه مديريت سود  -2

 حقيقات ديگرفراهم آوردن مبناي تازه براي ت  -3

 :عبارتند از  بازار سرمايه  بازيگران براي بكارگيري توسط اهداف كاربردي اين تحقيق

 توجه بيشتر مديران به تاثير مديريت سود بر ثروت سهامداران  -1

 و تاثيرات آن بيش ارزش گذاري سهامتوجه بازار به  -2

 توجه بازار به مديريت سود و تاثير آن بر قيمت گذاري سهام   -4

  بيش ارزش گذاري سهامارائه شواهدي در خصوص  -5

 ناشي از مديريت سود  بيش ارزش گذاري سهامارائه راهكاري به بازار در خصوص ارزيابي  -6

 ارائه راهكار براي ارزيابي به موقع مديريت سود -7

 :فرضيه هاي تحقيق -5-1

:ه هاي زير قابل صورت بندي استفرضيح شده در قسمت بيان مسئله با توجه به پرسش هاي مطر
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 . با مديريت سود رابطه دارد بيش ارزش گذاري سهام  -1

با كاهش بلند مدت ثروت سهامداران  افزايش سود ناشي از مديريت سود شامل بيش ارزش گذاري سهام -2

 .رابطه دارد

 :متغيرهاي تحقيق -6-1

و كاهش ثروت سهامداران متغير  گذاري سهامبيش ارزش تحقيق ، مديريت سود  مي باشد و  متغير وابسته

 .هستند  مستقل

 :تعريف عملياتي متغيرها -7-1

 : مديريت سود  -الف

)  1991( 3مدل تعديل شده جونز  2در اين تحقيق مديريت سود با استفاده از مفهوم اقلام تعهدي اختياري

 4 از  رگرسيون سطح مقطعي سالانه از مدلي به شرح زير كه  در تحقيق فاما و فرنچ  همچنين . شوداستفاده مي 

 : گردداستفاده مي )  (1997بكار رفته 

 

                                                            
٢ - discretionary accruals 
٣ - Jones 
٤ - Fama and French 



ری   کൎیات -ઔधل اول  و ॠدশୌࢌ १ود ४ھام راবه  ஃ ارزش থذا
  

٨ 

برابر   .است iدر شركت  t-1 نسبت به سال  tبرابر با تغييرات فروش سال  در اين مدل 

جريانات نقدي  . برابر اموال و ماشين و تجهيزات مي باشد . تغييرات حسابهاي دريافتني است

(ناشي از عملكرد بدون جريانات نقدي ناشي از اقلام غير مترقبه و اقلام غير عادي ، جمع اقلام تعهدي اختياري

اقلام تعهدي )  1( با استفاده از معادله . عبارت است از سود خالص منهاي وجوه نقد عملياتي )   

 .به دست خواهيم آورد )  DACC( ا اختياري ر

 :اندازه گيري بيش ارزش گذاري سهام  -ب

يكي از عمومي ترين . برابر است با تفاوت ارزش بازار و ارزش درست بيش ارزش گذاري سهامدر اين تحقيقات  

كه اگر  دننشان داد)  2005(  RKRV. مي باشد) M/B( معيارهاي ارزيابي ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي ها 

را به شكل زير   M/Bاز شركت وجود داشته باشد آنگاه مي توانيم )  true value(چنانچه يك ارزش درست 

 :مي نويسيم 

M/B = M/V * V/B                                                                                      (2) 

M/V   ارزش گذاري غلط وV/B بالا لگاريتم بگيريم خواهيم داشتاگر از معادله . شانس رشد را نشان مي دهد: 

                     m‐b = (m‐v ) + ( v‐b )                                                                   )3(                  

انحرف ارزش بازار شركت از ارزش )  m‐v. ( مي باشند  2معادله  يتم ارزش هايحروف كوچك نشان دهنده لگار

بنابراين براي .  درست مي باشد كه مي تواند از خطا در سطح صنعت و يا در ارزش گذاري شركت ناشي گردد

: ويسيم به شكل زير بن)  m‐v( را به دوجزء تجزيه كنيم و مجددا )  m‐v( ما مي تواننيم   tدر سال  iشركت 
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يك )  v( در اين معادله نشان داده مي شود كه ارزش درست . نشان دهنده صنعت مي باشد   jفوق  هدر معادل

،  ، و يك بردار از ارزش هاي برآوردي حسابداري ،   تابع خطي از   اطلاعات ويژه حسابداري هر شركت ،

ارزش گذاري شركت بر مبناي ارزش گذاري چندگانه شاخص هاي  صنعت همزمان   . مي باشد 

خطاي ارزش گذاري ناشي از انحراف ويژه شركت از شاخص  )4(ه اولين جزء معادل  ، بنابراين. مي باشد  

نشان دهنده ارزش گذاري شركت بر مبناي  ارزش  . هاي ارزش گذاري همزمان صنعت است 

خطاي ارزش گذاري  )4(بنابراين دومين جزء معادله . دگانه از شاخص هاي صنعت مي باشدگذاري بلند مدت چن

 )4(سومين جزء معادله . ناشي از انحراف شاخص هاي جاري صنعت از شاخص هاي بلند مدت صنعت است 

مي تفاوت بين اجراي ارزشهاي بلند مدت و ارزش دفتري  با لگاريتمي از نسبت ارزش درست به ارزش دفتري 

 جزء شرح داده شد تمام شركت ها و تمام سالها را در بر مي گيرد چون تمام اين اجزاء  3بنابراين هر . باشد 

 .نشان دهنده سال مي باشد  tنشان دهنده شركت و  iرا دارند ، كه 

روش مورد  به پيروي از  .را برآورد كنيم  و  نياز داريم كه   4براي اجراي معادله 

مدل ارزش گذاري را با استفاده از تابعي از ارزش دفتري ، سود خالص و اهرم مالي ) RKRV )2005 استفاده

از مدل ارزش گذاري زير براي برآورد ارزش بازار استفاده مي كنيم اين مدل تابعي از ارزش . برآورد مي نماييم 

 .دفتري ، سود خالص و اهرم مالي مي باشد 

يك متغير نشان   .  مي باشد  tدر سال  iبرابر لگاريتم قدرمطلق سود خالص شركت   در معادله فوق

يك  بنابراين . برابريك و در غير اين صورت صفر مي باشد ) زيان ( منفي باشد  كه اگر سود شركت

استفاده مي  به تابع برآورد ارزش گذاري) زيان ( متغير نشانه است كه براي واردن كردن شركتهاي با سود منفي 
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و مدل رگرسيون ) 1997(در اين تحقيق از طبقه بندي فاما و فرنچ .  برابر با نسبت اهرمي است  و شود

به صورت جداگانه بدين صورت . استفاده خواهد شد  در هر صنعت براي برآورد پارامتر OLSسطح مقطعي 

را بر اساس شاخص ارزش گذاري صنعت در  iسپس ارزش شركت . را برآورد خواهيم كرد  و   كه ،  

 :را به دست خواهيم آورد و از مدل زير براي اين برآورد استفاه مي كنيم  tسال 

 

بدست خواهيم  بر روي زمان ، ارزش گذاري چندگانه بلند مدت با استفاده از ميانگين گيري از

مدت صنعت به شكل با استفاده از مدل  بر اساس ارزش گذاري شاخص هاي بلند tدر سال  iارزش شركت .آورد

 : زير بدست خواهيم آورد 

 

از )  RKRV ) 2005.  كامل كنيم ما مي توانيم تجزيه معادله    و  با استفاده از مدل 

مدل اول تنها با استفاده از ارزش دفتري ارزش بازار را برآورد مي كرد . مدل براي ارزش گذاري استفاده كردند  2

قصد داريم از  در اين تحقيق .م با استفاده از ارزش دفتري و سود خالص ارزش بازار را برآورد كردند و مدل دو

 . كامل تر مي باشد  RKRVاستفاده كنيم زيرا اين مدل از مدل اول  مدل 

ارزش بازار را با استفاده ارزش منصفانه بازار در پايان سال  بعلاوه   بالا ، بيش ارزش گذاري سهام  براي مدل

با استفاده .  ارزش دفتري دارايي ها منهاي ارزش دفتر حقوق صاحبان و ماليات هاي معوق استفاده خواهيم كرد

ي از ارزش دفتري دارايي ها ، سود خالص و يك منهاي نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر

 .  دارايي ها اهرم مالي را محاسبه خواهيم كرد

 


