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Abstract 

 
Objective 

Risk and return are fundamental factors influencing the pricing of capital assets. In 

competitive and free markets, pricing is recognized as the cornerstone of many transactions. 

Price not only represents the market’s understanding of an asset’s value but also serves as a 

key indicator for evaluating the performance of company managers, and especially the 

overall performance of companies in the securities market. Determining and assessing price 

is a highly sensitive and complex process influenced by numerous factors, which can impact 

investor behavior and market dynamics. The current research examines the moderating effect 

of earnings management on the relationship between financing anomalies and stock 

mispricing. Financial anomalies refer to patterns in stock returns that are inconsistent with 

existing norms and theories, such as the efficient market hypothesis. These anomalies can 

manifest in various ways and influence investor decisions, and consequently, stock 

valuation. 
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Methods 

This study adopts a descriptive-correlational design within the fields of accounting and 

finance. Based on its objective, the research is classified as an empirical fundamental study. 

The statistical population comprises companies listed on the Tehran Stock Exchange, from 

which a sample of 105 firms was selected, covering 11 years from 2012 to 2022. A 

systematic elimination sampling method was employed to ensure that the selected companies 

met the specific criteria relevant to the research objectives. For model estimation, a 

multivariate regression approach using panel data was applied, which is particularly suitable 

for analyzing relationships among multiple variables across periods. 

Results 

The research results showed that financing anomalies have a positive and significant impact 

on stock mispricing. This finding is consistent with the idea that when financial anomalies 

occur, they can lead to irrational pricing behaviors among investors, ultimately leading to 

incorrect stock valuation. Furthermore, the results indicated that accrual-based earnings 

management has a positive moderating effect on the relationship between financing 

anomalies and stock mispricing.  

Conclusion 

This suggests that companies that engage in earnings management may be able to influence 

the impact of financial anomalies on their stock prices. By manipulating earnings reports, 

these companies can obscure real economic realities, thereby reducing the impact of 

financial anomalies on their stock valuation. In conclusion, this research sheds light on the 

complex relationships between earnings management, financing anomalies, and stock 

mispricing. This emphasizes the importance of understanding the effects of management 

practices on the market and investor behavior. As such, this research provides valuable 

insights for investors, regulators, and corporate managers who seek to manage the 

complexities of financial markets. Further research in this area could examine additional 

factors influencing these relationships and contribute to a more accurate understanding of 

asset pricing dynamics in emerging markets.  

 

 

Keywords: Earnings management, Financing anomalies, Stock mispricing, Asset pricing, 
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  چكيده
 گـذاري  يمـت و آزاد، ق يرقـابت  يدر بازارهـا . هستند اي يهسرما هاي ييدارا گذاري يمتبر ق يرگذارتأث يادياز عوامل بنو بازده  يسكر :هدف

 يـدي شاخص كل يكعنوان  است، بلكه به ييدارا يكدرك بازار از ارزش  يانگرنه تنها نما يمتق. شود ياز معاملات شناخته م ياريمحور بس
و  يمـت ق يـين تع. كنـد  يعمـل م ـ  يـز ها در بازار اوراق بهادار ن شركت يعملكرد كل يابيارز يژه،و ها و به شركت يرانمد كردعمل يابيارز يبرا
 هـاي  ياييو پو گذاران يهبر رفتار سرما تواند يقرار دارد و م يعوامل متعدد يراست كه تحت تأث اي يچيدهحساس و پ ياربس يندآن، فرا يابيارز

 ـ يريتمد يلياثر تعد يپژوهش حاضر به بررس ينه،زم يندر ا. بازار اثرگذار باشد  يگـذار  و ارزش يمـال  ينتـأم  يناهنجـار  ينسود بر ارتباط ب
بازار  يةموجود، مانند فرض هاي يهها و نظر در بازده سهام اشاره دارد كه با نرُم ييبه الگوها ي،مال هاي يناهنجار. نادرست سهام پرداخته است

سـهام   يـابي ارز يجـه، و در نت گـذاران  يهسرما هاي يمشوند و بر تصم يانبه طرق مختلف نما توانند يم ها يجارناهن ينا. ندارد يخوان كارا، هم
  .نادرست سهام است يگذار و ارزش يمال ينتأم يناهنجار ينسود بر ارتباط ب يريتمد يلياثر تعد يپژوهش بررس ينهدف ا. بگذارند يرتأث

پـژوهش از   يـن ا. گيـرد  يقرار م ـ يو مال يحسابدار يقاتتحق ةاست كه در حوز يبستگ ـ هم  يفيتوص يقاتپژوهش از نوع تحق ينا: روش
در بـورس اوراق   شـده  يرفتهپذ يها آن، شركت يآمار ةجامع. است يتجرب ياديبن يقاتهدف، از نوع تحق يبر مبنا يقتحق يبند لحاظ طبقه

 ياز نـوع حـذف   يـري گ و روش نمونه 1401تا  1391ساله، از  11 ةدور يشركت برا 105 يها پژوهش، داده يآمار ةنمون. بهادار تهران است
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منتخـب   يها حاصل شود كه شركت ينانتا اطم كند يها كمك م شركت يقبه انتخاب دق يستماتيكروش حذف س. بوده است يستماتيكس
 ينا. استفاده شده است يبيترك يها روش داده به يرهچند متغ يوناز روش رگرس ،برآورد الگو يبرا. خاص مرتبط با مطالعه را دارند يارهايمع

  .در طول زمان مؤثر است يرمتغ ينچند يندرك روابط ب يبرا يژهو روش، به

كـه   يزمـان  .ددار يمثبـت و معنـادار   ريتـأث نادرسـت سـهام    يگـذار  بـر ارزش  ،يمال تأمين ينشان داد كه ناهنجار قيتحق جينتا: ها يافته
نادرست سـهام   يابيبه ارز ،تيو در نها گذاران هيسرما نيدر ب يگذار متيق يرمنطقيغ يبه رفتارها تواند يم دهد، يرخ م يمال يها يناهنجار

بـر ارتبـاط    ،يبر اقلام تعهـد  يسود مبتن تيرينشان داد كه مد جينتا ن،يابر علاوه. خواني دارد آمده با اين ايده هم دست و يافتة به منجر شود
  .دارد يمثبت يلياثر تعدنادرست سهام  يگذار و ارزش يمال تأمين يناهنجار نيب

 يمـت بـر ق  يمـال  هاي يناهنجار يرممكن است بتوانند تأث پردازند، يسود م يريتكه به مد ييها كه شركت دهد ينشان م ينا: گيري نتيجه
را پنهان كرده و  يواقع ياقتصاد هاي يتواقع توانند يها م شركت ينسود، ا يها در گزارش يكار با دست. قرار دهند يرسهام خود را تحت تأث

 ـ يچيـده پژوهش به روابـط پ  ينا يان،در پا. سهام خود را كاهش دهند يگذار بر ارزش يمال هاي جاريناهن يرتأث يبترت ينبه ا  يريتمـد  ينب
بر بازار و  يريتيمد هاي يوهش يراتدرك تأث يتموضوع بر اهم ينا. اندازد يم ينادرست سهام روشن يگذار و ارزش يمال هاي يسود، ناهنجار
فـراهم   يشـركت  يرانناظران و مد گذاران، يهسرما يبرا يارزشمند هاي ينشپژوهش ب ينا ترتيب،  اين  به. كند يم يدتأك گذاران يهرفتار سرما

 يعوامـل اضـاف   يبـه بررس ـ  توانـد  يم ـ ينـه زم يـن در ا يشتريب يقاتتحق. هستند يمال يبازارها هاي يچيدگيپ يريتدنبال مد كه به آورد يم
  .نوظهور كمك كند يدر بازارها ها ييدارا گذاري يمتق هاي وياييپاز  تري يقروابط بپردازد و به درك دق ينبر ا يرگذارتأث

  
  

  .گذاران  هيرفتار سرما ها،  ييدارا يگذار  ي، ارزشمال تأمين يسود، ناهنجار تيرينادرست سهام، مد يگذار  ارزش: ها كليدواژه
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  مقدمه
مغـز   عنـوان  بـه  يمـال  يبازارهـا . رود يشمار م كشورها به ياقتصاد ةتوسع يشرط لازم برا شرفته،يپ ينظام مال كيوجود 

در  دي ـترد ،يمـال  يبازارهـا  ةنيدر زم رياخ قاتيتحق جينتا. كنند يعمل م يريگ ميتصم يو مركز اصل يمتفكر نظام اقتصاد
). 2021، 2، زنـگ و ژو ؛ سانگ2020، 1، وو و دونگونيه(داده است  شياافزرا سهام  ياطلاعات بازارها ييكارا خصوص

 .شوند نمي هيتوج ها ييدارا يگذار متيق يها مدل قياشاره كرد كه از طر ياضاف يها به محاسبه بازده توان ي، مبراي مثال
در  يا هي، فرض ـ1965از سـال  . شـود  يبازار مربوط م ـ يناكارآمد ايو  يگذار متيق يها معاصر به مدل اتيدر ادب جينتا نيا

بـر اسـاس   . بود ييانتظارات عقلا نظرية ،آن ياز اركان اصل يكيمطرح شد كه ) 1976( 3بازار توسط فاما ييكارا خصوص
 يو مبنـا  كنـد  يم ـ فـا يا ينقش اساساوراق بهادار  يفعل متيق يريگ در شكل ،ندهياز آ گذاران هيانتظارات سرما ه،ينظر نيا

. شـود  ياطلاعات در دسترس انجام م ياست كه با استفاده از تمام ندهياز آ نهيبه يها ينيب شيپ ارات،انتظ نيا يريگ شكل
اطلاعات  يآن خواهد بود و در هر زمان، تمام يارزش واقع ةكنند ينيب شيپ ،يمال ياوراق بهادار در بازارها متيق ن،يبنابرا

 ني ـا گـذاران  هيسـرما . است تيحائز اهم اريارزش سهام آن بس يابيهر شركت در ارز ياطلاعات مال .در دسترس قرار دارد
اطلاعـات   اگـر ). 2018، 4و بـاجوا  ديس ـ( دهند ينظر قرار مهر شركت مد ةنديانداز آ چشم ليتحل يرا برا ياطلاعات عموم
كشـف   سـازوكار را نداشته باشد، بـدون شـك    شدن يدهمفهو  تيموقع بودن، ارتباط، اهم مانند به ييها يژگيمنتشر شده و

، تاگسون و بروبرگ(مطلوب انجام نخواهد شد  يا وهيش اوراق به يگذار متيعمل نخواهد كرد و ق يدرست به ،در بازار متيق
سـهام از   مـت يكـه ق  افتـد  ياتفاق م ـ ينادرست سهام زمان يگذار متي، ق)2014( 6و رائو يبه نظر الزهران). 2010 ،5كالين

آن  يخود انحراف داشـته باشـد، بـازار بـرا     يسهام از ارزش ذات متياگر ق گر،يبه عبارت د. رديفاصله بگ نآ يارزش واقع
 يبـه كـاهش ناگهـان    توانـد  يم ـ هـا  يينادرست در دارا يگذار متيق گر،يد ياز سو .كارا نخواهد بود يبه اندازه كاف ،سهام

نداشـته   خـواني  هم ها آن يبا ارزش واقع ها ييدارا متيق شياگر افزا. به سقوط بازار سهام منجر شود تيو در نها ها متيق
و  يمـال  يبازارها ريبهادار بر سا راقسقوط بازار او. كل اقتصاد به همراه داشته باشد يبرا يبار انيباشد، ممكن است آثار ز

جامعـه و  شـود كـه    مـي و موجب  كند مي جادينامطلوب در بازار ا ييمعمولاً فضا ها نوسان نيا. گذارد يم تأثير زين ها ييدارا
 يالو بحران را از بخش مخارج  ديتول ةرا از حوز هيسرما انيجر تواند يم تيوضع نيا. دنشوبدبين به بازار سهام ان دار سهام

  ).2016، 7، گو و لانگويل(اقتصاد منتقل كند  يبه بخش واقع
در . شـوند  يم ـ ميتقس ياصل ةكه به دو دست است نادرست سهام انجام شده يگذار ارزش ةنيدر زم يمتعدد قاتيتحق

 ،يانـد، از جملـه عـدم تقـارن اطلاعـات      بازار شـكل گرفتـه   يها كه بر اساس نقص گيرند قرار مي ييها پژوهش ،اول ةدست
، 8فامـا و فـرنچ  ( هـا  مـت يق اي ـبه اطلاعـات   رنابراب يو دسترس گذاران هيكامل سرما تيفقدان عقلان ،يمعاملات يها نهيهز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huynh, Wu & Duong 
2. Song, Zeng & Zhou 
3. Fama 
4. Syed & Bajwa 
5. Broberg, Tagesson & Collin 
6. Alzahrani & Rao 
7. Liu, Gu & Lung 
8. Fama & French 
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 يمنطق ـ يگـذار  متيبازار كارا، ق در). 2014، 2و پارك سي؛ پانتزال2014و رائو،  ي؛ الزهران2011، 1، هنري و چوي؛ ل1996
 ـ   تراژ،يو با استفاده از آرب ديوجود آ مدت به سهام در كوتاه يگذار متيق يها كه شكاف شود يباعث م خـود   يبـه حالـت قبل

فاما ( اند لحاظ نشده يگذار متيق يها كه در مدل ي ارائه شودكيستماتيس يها سكير يمعقول برا يپاداش نكهيا اي ازگرددب
را  يگـذار  ارزش ينادرست ،يرفتار يمال يها از پژوهش گريد يا دسته ).2014و پارك،  سي؛ پانتزال1996و  1993و فرنچ، 

 هـا  افتهي). 2022، 5، يه و ماانگي؛ 2021 ،4سيدي؛ لامبرت2008، 3، گولن و شيلكوپر( داند يم يرمنطقياز انتظارات غ يناش
از  وعموض ـ ني ـكـه ا  نادرسـت سـهام مـرتبط اسـت     يها متيبا ق هعمد طور ، بهيمال تأمين يكه ناهنجار دهند ينشان م
 تي ـحما) 1996 ،8ني؛ اسـت 2012، 7، كوگان و سرافيم؛ خان2012، 6تئوو  ، هيرشليفردونگ( نيشيمطالعات پ يها استدلال

اشـاره دارد كـه عملكـرد سـهام      دهي ـپد ني ـبـه ا  يمـال  تـأمين  يناهنجار ،يطور كل به). 2022و همكاران،  انگي( كند يم
انـد كـه    نشـان داده ) 2016( 9فـو و هوانـگ   ،يتـازگ  بـه  .است ديبازخر يها كمتر از شركت ،ناشر در بلندمدت يها شركت
 كي ـ) 2020( 10، هيرشـليفر و سـان  لي ـدان. شوند يم ديمتحده ناپد الاتيدر بازار ا ،در بلندمدت يمال تأمين يها يناهنجار

و انتشـار   يب ـيانتشار سـهام ترك  بيبا ترك گذاران هياز حد سرما شيرا بر اساس اعتماد ب يمال عامل بلندمدت به نام عوامل
 .است يدر بازار مال ها يناهنجار حيتوض يبرا ،ديجد يگذار متيمدل ق كي ةارائ ها آن هدف. اند سهام، توسعه داده الصخ
 نينـو  يهـا  نـه ياز زم يك ـي گـذاران،  هيو سـرما  رانيو رفتار مـد  ها ميآن بر تصم تأثيرنادرست سهام و  يگذار متيق ةديپد

صداقت  ةنيبه اعتبار آن در زم بيبه كاهش ارزش شركت و آس تواند يم دهيپد نيا. ديآ يشمار م به يدر علوم مال يپژوهش
كـه   ياني ـو ز بيذكر است كه هر گونـه آس ـ  شايان. است يضرور تشرك كي تيموفق يكه برا منجر شود ييگو و راست
از  يناش ـ يشود؛ چرا كه منافع آن يمانع از رشد اقتصاد تواند يو م شود يان متحمل شوند، به كل اقتصاد منتقل مدار سهام
 يگـذار  مـت يبر ق ؤثرعوامل م يو بررس ييشناسا ن،يبنابرا. زند يم بيآس داريبه رشد پا ه،يسرما شيشركت در افزا ييتوانا

 ـاز ا تي ـحما يكه بـرا  يآن، به همراه اقدامات يامدهاينادرست سهام و پ  يبـرا  توانـد  يم ـ شـود،  يموضـوع انجـام م ـ   ني
 گـر، يد ياز سو .باشد ديمف اريبس يگذار قانون يو نهادها يگذار هيسرما يها حسابرسان، بانك لگران،يتحل گذاران، هيسرما
شـركت،   ةنديآ يها جنبه ةاطلاعات مهم دربار يعدم افشا اي يساز كه پنهان دهد ينشان م يا طور گسترده به يمال اتيادب
 گـذار تأثيرهـا   سهام شـركت  يموضوع بر بازده آت نيشود و امنجر  هينادرست سهام در بازار سرما يگذار متيبه ق تواند يم

 يگـذار  عوامـل مـؤثر بـر ارزش    يبررس ـ گـذاران،  هيسـرما  يسهام برا متيبازده و ق فراوان تيبا توجه به اهم. خواهد بود
با در نظر گرفتن نقش  يمال تأمين يها يناهنجار تأثير ليپژوهش به تحل نيدر ا ن،يبنابرا .بسيار مهم استنادرست سهام 

ه ك ـافـت  يتوان در مي ات موجوديق ادبيدق يبا بررس .شود ينادرست سهام پرداخته م يگذار سود بر ارزش تيريمد يليتعد
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 هـا  از اين پژوهش يك هر. اند هپرداخت نادرست سهام گذاري ارزشبر  مؤثري متعددي به بررسي عوامل ها تاكنون پژوهش

گسترش مباني موجود  ين پژوهش ضمن تلاش برايا. اند هسنجيد نادرست سهام گذاري ارزشبرخي از متغيرها را بر  تأثير
 ـ    تيريمـد  يلياثر تعدبه بررسي  ،نادرست سهام گذاري ارزشدر رابطه با  و  يمـال  تـأمين  يناهنجـار  نيسـود بـر ارتبـاط ب

در داخل كشور انجام نشده  ابا توجه به اينكه تاكنون پژوهشي با اين عنوان و محتو. پردازد يم نادرست سهام گذاري ارزش
ي پيشـين جديـد و   ها اين تحقيق نسبت به تحقيق، و چه از لحاظ اهدافتوان بيان كرد كه چه از لحاظ موضوع  مي است،

 .استنوآورانه 

  ينظر يمبان
جـدي   طور تواند به به اين دليل كه مي ،بازار سرمايه است ةدر حوز بسيار مهم مباحثي از كي ،نادرست سهام گذاري قيمت

هنگامي كه قيمـت سـهام در پاسـخ بـه     ). 2022، 1ژوو  هوانگ، هوانگ، هان(تخصيص منابع كارآمد را دچار اختلال كند 
ان، ارزيـابي، خريـد و فـروش تحـت     گذار سرمايه هاي توان فرض كرد كه تصميم مي كند، مي گزارش شده تغيير اطلاعات

ها  آن بر تصميم تأثيرگذاري نادرست سهام و  قيمت ةپديد). 2024، 2ساماراكون و پرادان( گزارش شده است اطلاعات تأثير
هـا بـه ايـن موضـوع      مـديران شـركت  . اسـت هاي جديد پژوهشي در علوم مالي  از زمينه ،گذاران و رفتار مديران و سرمايه

از . گـذارد  مي تأثير ها آن ريتو بر قيمت سهام شركت تحت مدي دارددر بازار سرمايه بازتاب  ها آن هاي كه تصميم اند واقف
 ،3، ليـو و ژو يهـارو (محسوسـي دارد   تـأثير هاي اتخاذ شده مـديران   بر تصميم ،برخي تغييرات در بازار سرمايه نيز ،طرفي
هـاي   پـژوهش گذاري نادرست سهام است كه وجود آن در  قيمت ،هايي كه در بازار سهام وجود دارد يكي از پديده). 2016
. شـده اسـت   تأييـد ) 2014؛ پـانتزاليس و پـارك،   2014؛ الزهراني و رائو، 2011ي و همكاران، ل ؛1996، فاما و فرنچ(قبلي 

بـراي  . شود منجر ميها در بازار سرمايه  گذاري نادرست شركت به قيمت  ،ها از ارزش ذاتي آن انحراف قيمت سهام شركت
مالي رفتاري، مطالعه چگونگي . اند هكردهاي مالي سنتي و مالي رفتاري هر يك تفسيرهايي ارائه  توضيح اين پديده تئوري

عـدم وجـود    ةكننـد  مصاديق مالي رفتاري بيان. استگذاري آگاهانه  سرمايه هاي تصميمتفسير افراد از اطلاعات براي اخذ 
داران  طرف. شود ميمنجر به ايجاد واگرايي قيمت سهام از ارزش ذاتي آن  گذاري است كه رفتار منطقي در مبحث سرمايه

كـوپر و  (داننـد   ان مـي دار سـهام گذاري نادرسـت را در نتيجـه انتظـارات نـامعقول و احساسـات       تئوري مالي رفتاري قيمت
بـه تعـارض منـافع بـين مـديران و       ،هاي نمايندگي طبق تئوري نمايندگي، هزينه). 2021؛ لامبرتيديس، 2008همكاران، 

اگر عـدم  . افتد ان اتفاق ميدار سهامعدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و  دليل بهاين تعارض منافع . استمربوط ان دار سهام
اگـر تعـارض منـافع     ،؛ اما حتيودش ميحل ان آگاه دار سهامسادگي با  هتقارن اطلاعاتي وجود نداشته باشد، تعارض منافع ب

گـذاران   هرچـه اطلاعـات در دسـترس سـرمايه    . گذاري نادرست شود تواند باعث قيمت حل شود، عدم تقارن اطلاعاتي مي
گـذاران و   رفتـاري سـرمايه   هـاي انحراف قيمت بازار از قيمت ذاتي بيشتر اسـت؛ بنـابراين اثر   ةتر باشد، درج شركت مبهم

پنهان كردن يا عـدم افشـاي    .استها در بازار سرمايه  گذاري نادرست شركت از عوامل اساسي قيمت ،تقارن اطلاعاتي عدم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Han, Huang, Huang & Zhou 
2. Samarakoon & Pradhan 
3. Harvey, Liu & Zhu  



 

  698  دستگير و همكاران|...يمالتأمينيناهنجارنيسود بر ارتباط بتيريمد يلياثر تعد يبررس

 
مرادي زانياني ( شود ميمنجر گذاري نادرست سهام در بازار سرمايه  به قيمت ،شركت ةهاي آيند جنبه ةاطلاعات مهم دربار

نادرسـت سـهام و نقـش     گـذاري  بر ارزشي مال تأمين يناهنجار تأثيري بررس ،هدف اين پژوهش ).1401و حاجيان نژاد، 
 گرلينقـش تعـد   شود كـه آيـا بـا در نظـر گـرفتن      مي ال مطرحؤاين س ،با توجه به مباني فوق. است سود تيريمد گرليتعد
  د؟دار تأثير نادرست سهام گذاري ارزش ربي مال تأمين يناهنجار ،سود تيريمد

  پيشينة تجربي پژوهش
ارتبـاط   ليسـهام در تعـد   تي ـنقش ساختار مالكدر پژوهشي به بررسي ) 1403( ، صديقي، پرندين و حسيني عقدايييوقف
سـهام بـر    مـت يق يزمـان  هـم آن اسـت كـه    انگري ـب هـا  افتـه ي. انـد  هپرداخت نادرست گذاري متيسهام و ق متيق يزمان هم
و  يتيريمـد  تي ـاز آن اسـت كـه مالك   يشـواهد حـاك   ،ياز طرف. دارد ميمعنادار و مستق تأثيرنادرست سهام،  يگذار متيق

. دارد) كننـده  فيتضـع (كاهنـده   يليتعد تأثيرنادرست سهام،  يگذار متيسهام و ق متيق يزمان همبر رابطه  ينهاد تيمالك
 تـأثير نادرسـت سـهام،    يگـذار  مـت يسهام و ق متيق يزمان هم نيب ةبر رابط ،يدولت تيو مالك يخانوادگ تيمالك نيهمچن
  . ندارد يمعنادار

 گـذاري  مـت يق يو خطـا  يزيمعاملات نـو  كيآناتوم ليتحلدر پژوهشي به ) 1402(ي عطاآباد يعبدالباق و يشجاع
 گذاري متيق يبر سطح خطا يزيكه معاملات نو دهد يپژوهش نشان م جينتا. اند هپرداختگران ناآگاه  از ورود معامله يناش

 يعن ـيمتفاوت اسـت؛   يزيدر سطوح مختلف معاملات نو گذاري متيق يخطا نيهمچن. دارد يمثبت و معنادار تأثيرسهام 
 ،يزيمعـاملات نـو   هاي نوسانبر  است كه علاوه يدر حال نيا. شود يم شتريب گذاري متيق يشود، خطا شتريب زينو ههر چ

، متفـاوت  B/Mدر سـطوح مختلـف نسـبت     گـذاري  متيق يخطا ،گريبه عبارت د. است گذارتأثيربر آن  زين B/Mنسبت 
 ـ متيو سبب انحراف ق كند يم زينو جاديگران ناآگاه در بورس ا ورود معامله ،پژوهش جيبا توجه به نتا جهيدرنت. است  يذات

   .شود يسهام م
 يهـا  كمتر از واقـع در عرضـه   گذاري متيبر ق مؤثرارائه مدل عوامل «پژوهشي با عنوان ) 1401( يخيمشا و ينيام

 فراينـد  يها يچهار عامل كاست ،قيتحق نيشده در ا ارائهدر مدل . انجام دادند »يبر نقش اطلاعات حسابدار تأكيدبا  هياول
 كمتـر از واقـع   گـذاري  مـت يبه ق ،هياول يها در عرضه ياطلاعات يو محتوا يرفتار يها هيسو ي،ادينعوامل ب ،هياول ةعرض
رخ داده و  گذاري متيدر ق يبازار اشتباهات يعرضه و تقاضا سازوكارصورت كه با دخالت اركان در  نيبه ا ؛شوند مي منجر

 ياطلاعـات  ينبـودن محتـوا   يان و كـاف گذار سرمايه يرفتار يها هيسو. شوند يعرضه منعكس نم متيدر ق ياديعوامل بن
  . شود ميمنجر  امر نيا ديبه تشد ،يحسابدار

 اتكـا  نظريةبر  يسهام مبتن يگذار متيو آزمون مدل ق نييتب«پژوهشي با عنوان ) 1401( ، فروغي و كريميينوروز
 يري ـگ بازده سـهام و انـدازه   ياجزا كيتفك ةيبر پا ليو تعد اتكا نظرية ياثرگذار ةدهند نشان جينتا. انجام دادند »ليو تعد
بوده نظر دم يمال يها شاخص ينيب شيسهام و پ متيدر ق گذاران هيسرما ميتصم ياحساس يها و واكنش يخرد يب بيضر
 ،يمـال  يدر بازارهـا  يرفتـار  يها يريها و سوگ مزبور، تورش نظريةبر  ينكه مبتبا توجه به آن رود يانتظار م نيبنابرا. است
 راتيي ـرونـد تغ  يرا بـرا  يمناسـب  حيتوض ـ كنـد،  يم ـ جـاد يآنان ا يها ميو تصم گذاران هيبر سرما چشمگيريآثار  زمان هم
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كه بتوان  يبه نحو ؛باشد يگذار هيسرما تيريكننده فرصت كسب سود و مد جاديا تواند يدهد كه م ميارائه  يمال يبازارها
   .از آن استفاده كرد يگذار هيسرما يها يو استراتژ ليتحلو هيتجز ،يساز در مدل

 يگـذار         مـت يبـازار سـهام در ق   يهـا  ينقـش ناهنجـار   نييتب«پژوهشي با عنوان ) 1399( فر ، جناني و همتكيامهر
 يهـا  يـي دارا يگـذار         مـت يكـه در هـر سـه مـدل ق     دهد يم پژوهش نشان  يها افتهي .انجام دادند »يا هيسرما يها ييدارا

،         )2014(فاما و فـرنچ   يكاهارت و مدل پنج عامل يمدل چهار عامل          ،)2001( فاما و فرنچ يمدل سه عامل ، يعنييا هيسرما
 يپرتفـو  سـك يصـرف ر  شيدارد و باعـث افـزا   تأثير يا هيسرما يها ييدارا يگذار        متيدر ق بازار سهام يها يناهنجاربر 

 يمبتن ـ هيسرما يها ييدارا يگذار        متيمدل ق ةارائ ،ياردگ متيكه در هر سه مدل ق دهد يم نشان  نيهمچن جينتا. شود يم 
   .دهد يم  شيرا افزا هيسرما يها ييدارا يگذار        متيق جيرا يها مدل ينيب    شيقدرت پ ،بازار سهام يها يبر ناهنجار
بـا اسـتفاده از مـدل     ياقـلام تعهـد   يناهنجـار  نيـي تب« پژوهشـي بـا عنـوان    )1397( ، فروغي و اميـري زاده عرب

اقـلام   يژگيانجام شده، و يها آزمون ةجيبر اساس نت. انجام دادند »در بورس اوراق بهادار تهران يچند عامل يگذار متيق
 يژگ ـيو گذاران هيسرما كه دهد ينشان م جينتا نيا. كند يم ينيب شيبازده را پ ،يعامل اقلام تعهد بيضر يجا به ،يتعهد

بـه عبـارت    .مواجـه شـود   ديبا ترد يمنطق سكير ريتفس شوند يو سبب م كنند يم يابيطور نادرست ارز را به ياقلام تعهد
نسـبت   گذاران هينادرست سرما يگذار متيبه ق ييهمگرا نيوجود دارد و ا ييو بازده سهام همگرا ياقلام تعهد نيب ،ديگر
  .نادرست است يگذار متيبرگرفته از ق ياقلام تعهد يناهنجار گر،يد انيبه ب. شود يداده م

 »اشـتباه  گـذاري  متيق ي ازحيتوض: تنامياثر ارزش و رشد در بازار سهام و«پژوهشي با عنوان ) 2024( 1دونگ كوي
 ،فاما و فرنچو  اي ي سرمايهها دارايي گذاري ي قيمتچندعامل يها كه مدل يدر حالنتايج اين پژوهش نشان داد  .انجام داد

 حينادرست در توض ـ يگذار متيبا عامل ق يمدل سه عامل كيكنند،  پيدارا  يو ارزش يرشد يها سهام يبازده توانند ينم
بازده مورد انتظـار   خصوصدر  ،فرنچو  فاما يديسه فاكتور از چهار فاكتور تقل. انجام داده است يخوب اريكار بس ها آن بازده
 گـذاري  مـت يرا با ق يمدل سه عامل كي يحيدر مقابل، هر دو تست استحكام قدرت توض. ستندين ياطلاعات اضاف يحاو

بازده رشـد و ارزش   حيتوض در ينادرست نقش اساس گذاري متيقنتايج نشان داد كه هم رفته،  يرو. كنند مي اشتباه ثابت
   .دارد يرفتار دگاهيمطابق با د ،يتناميسهام و

 گذاري قيمتشركت و  گذاري در ارزش تيعدم قطع«پژوهشي با عنوان ) 2023( 2، كوردوني، ليوري و مارميبوتازي
 يشناس ـ حاصل از روش ةارزش منصفان عيكه توز نتايج نشان داددر سطح شركت، . انجام دادند »يمقطع يابياشتباه در ارز

عامـل   كيكه  نتايج نشان داددر سطح بازار، . شركت است يآت يرعادياز بازده غ يقابل اعتماد ةكنند ينيب شي، پپژوهش
ارزش منصـفانه سـاخته شـده اسـت،      عي ـفروش بر اساس توزـ   ديخر يها هيبلند مدت كه با استفاده از توص يگذار ارزش
طـور   مـدت بـه  بلند يگـذار  عامـل ارزش . سـت ين يبـازار قابـل دسترس ـ   يعوامل سـنت  قياست كه از طر ياطلاعات يحاو

 .دهد مي شيرا افزا يو بازده سهام فرد يپرتفو يروبرآورد شده  يعامل يها مدل ينيب شيو پ يحيقدرت توض چشمگيري
نشـان   جينتا .اند هپرداخت نيدر بازار سهام چ يمال تأمين يتداوم ناهنجار در پژوهشي به بررسي) 2022(يانگ و همكاران 

 نـده يمـاه آ  12 يرا برا يدرصد88/0بازده مازاد ماهانه  نيانگيم ،يناهنجار نيكوتاه بر اساس اـ   بلند يكه پرتفو دهد يم
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1. Quy Duong 
2. Bottazzi, Cordoni, Livieri & Marmi 
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كـه   شـده ارائـه   يناهنجـار  ني ـا يبـرا  ينادرست رفتـار  يگذار متيبر ق يمبتن يحيتوض ،اين پژوهشدر . كند يكسب م
كـه   نتـايج نشـان داد   ،بـراين  عـلاوه . اسـت  تـر  يقـو  گـذاران  هياز حد سرما شيدر سهام با اعتماد ب يمال تأمين يناهنجار
 ،گـذار  سـرمايه از حد  شيدهد توجه ب مي كه نشان تر است يگذار قو هيسرما شتريدر سهام با توجه ب يمال تأمين يناهنجار
   .شود مي بازار يينادرست و كاهش كارا گذاري متيق شيافزاباعث 

) اصـول (اشـتباه مبـاني    گـذاري  بينـي بـازده سـهام از قيمـت و ارزش     پيش«پژوهشي با عنوان ) 2021( 1واكشوسل
، اطلاعات )گذاري اشتباه سهام ارزش(نتايج نشان داد كه انحراف از قيمت سهام از برآوردهاي مدل . انجام داد »حسابداري
همچنـين نتـايج   . مقطعـي اسـت   ةكنند كه فراتر از عوامل تعيين دهد بازده سهام آتي ارائه مي خصوصفردي در  بهمنحصر

هـايي   شـركت  و مومنتوم، گذاري ، ارزش دفتري به بازار، سودآوري عملياتي، سرمايهاندازة شركتپس از كنترل نشان داد كه 
انـد، بهتـر عمـل     گذاري شـده  هايي كه بيش ارزش درصد در ماه نسبت به شركت 54اند، بيش از  گذاري شده  ارزش كه كم 

  . آورده است دست بهتدريج اطلاعات بنيادي را  به ،رسد كه بازار مياز اين رو، به نظر ). بازده بالاتري دارند(كنند  مي
گـذاري آتـي    هـاي سـرمايه   گـذاري اشـتباه بـراي فرصـت     به بررسي نقش اطلاعات در قيمـت ) 2019( 2وو ري اكانگ
بر شكاف قيمتي بين بـازده بـازار و بـازده     ،گذاري اشتباه نتايج اين پژوهش نشان داد كه عوامل مؤثر بر قيمت. اند پرداخته
  . داردمثبت و معناداري  تأثير ،بازار سهام و رشد اقتصادي يا توليد ناخالص ملي هاي نوسانسهام، 

 بـه  هـا  آن .اند هپرداخت آفريقا بورس بازار در سهام گذاري قيمت بررسي در پژوهشي به) 2017( 3، واتس و لودونبوما

 ارزش عامـل  ولـي  هسـتند؛  سـطح  يـك  در تقريباً ،اندازه و ارزش دو عامل توسط ارائه شده نتايج كه ندا هرسيد نتيجه اين

 خطـاي  از بـالاتر  فـردي  هـاي  مـدل  در گـذاري  قيمـت  خطـاي  كـه  داد نشان همچنين نتايج. است اندازه عامل از تر قوي

 نسـبت بـه   بيشـتري  درآمـد ) ارزشـي  هـاي  شـركت ( بـالا  ارزش با سهامي هاي شركت. است كلي نمونه گذاري در قيمت

  .اند كرده كسب) رشدي هاي شركت( پايين ارزش با هاي شركت
از . گذار باشـند تأثير نادرست سهام گذاري ارزشتواند بر  مي ي گذشته نشان داد كه عوامل مختلفيها بررسي پژوهش

 ـتوان انتظـار داشـت كـه     مياز اين رو  ؛اشاره كردسود  تيريمدو  يمال تأمين يناهنجارتوان به  مي جمله اين عوامل  نيب
بر ارتباط بـين  نيز  سود تيريمدارتباط معناداري وجود داشته باشد و  ،نادرست سهام گذاري و ارزش يمال تأمين يناهنجار
بـه   ،ي پيشـين هـا  از پـژوهش  يكهيچ . ، نقش تعديلگري را ايفا كندنادرست سهام گذاري و ارزش يمال تأمين يناهنجار
 خـلأ  دليـل  به است و نپرداخته نادرست سهام گذاري ارزشبر  يمال تأمين يناهنجار وسود  تيريمد زمان هم تأثيربررسي 

نادرسـت   گـذاري  و ارزش يمال تأمين يناهنجار نيسود بر ارتباط ب تيريمد يلياثر تعدموجود، در اين پژوهش به بررسي 
  .ر كرد و هم به غناي ادبيات پژوهشي موجود افزودهم بتوان اين شكاف تحقيقاتي را پ تاشد  پرداخته سهام

  پژوهشهاي  فرضيه
مجـدد سـهام را    دي ـاز جمله انتشـار و خر  ،يمال تأمين يها تينادرست سهام و فعال گذاري متيق نيب ةرابط يمطالعات قبل

از اطلاعـات   يمنـد  بـا بهـره   ها شركت). 1996 ن،ي؛ است2012؛ خان و همكاران، 2012دونگ و همكاران، (دهد  مي نشان
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Walkshäusl 
2. Kanga & Ryu 
3. Boamah, Watts & Loudon 
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و  يچاردسـون ر، برادشـاو (كننـد   مـي  اسـتفاده  هـا  تي ـفعال يمـال  تأميننادرست موقت سهام خود با  يگذار از ارزش ،يداخل
شـود   ينادرست سهام در نظر گرفته م ـ گذاري متيق ةجينتاغلب  ،يرعاديغ يها حال، تداوم بازده نيبا ا). 2006، 1نااسلو

 ،زيمتما يها يرينادرست مرتبط با سوگ گذاري متيد كه قنده مي نشان) 2020( شو همكاران ليدان). 2016فو و هوانگ، (
 يا نـده ينما عنوان به ،گوگل يوجو جست ةياز نما) 2011( 2انگلبرگ و گائو ،دا. تر اصلاح شود يطولان يها تواند در افق مي

مـدت و   در كوتـاه منـابع مـالي    تـأمين اوليه و  ةعرضسهام پس از  يرعاديبازده غ حيتوض يان براگذار سرمايهتوجه  جهت
اسـت   سـهام  نادرست گذاري متيق يبرا يگريد حيتوض مالي تأمين يها تيمحدود ن،يابر علاوه. ندبلندمدت استفاده كرد

بازار سـهام را   گذاري متيق ييتر، كارا مطلوب طيمحكنند كه  مي استدلال) 2016(فو و هوانگ ). 2003، 3و تالر سيباربر(
همچنـين  . در بازار سهام ادامـه دارد  يمال تأمين يناهنجاركه است  نشان داده ها نتايج برخي از پژوهش. دهد مي شيافزا

 يمال تأمين يناهنجار ،براين علاوه. است تر يقو ،از حد كل بالاتر است شيكه اعتماد ب يا در دوره يمال تأمين يناهنجار
 گذاري ارزشگذاري بر تأثيرتوانايي  ،مالي تأمينو ناهنجاري  ، بارزتر استهمورد توجه قرار گرفت شتريكه ب يسهام انيدر م

اول  فرضـية  ،با توجه بـه مبـاني مطـرح شـده     ).2022؛ يانگ و همكاران، 2020و همكاران،  ليدان( را دارد نادرست سهام
  :شود پژوهش به شرح زير تدوين مي

  .دارد نادرست سهام گذاري بر ارزش مثبت و معناداري تأثيرمالي  تأمينناهنجاري  :1 فرضية
. اند هقرار گرفت در مركز توجه اي گستردهطور  به ،نادرست گذاري متيق يرهايتفس ي،منطق حاتيبا كنار گذاشتن توض

بـالقوه   لي ـدلا عنـوان  به ،تراژيآرب يها تياز حد و محدود شيب گذاري هيدر انتظارات، سرما اهاتمطالعات به اشتببرخي از 
، 5يانيسو سـوگ  يشوكلاكون ي،كارچسك ،؛ چان2004، 4راجگوپال و ونكاتاچالام ،يدسا( اند هاشتباه اشاره كرد گذاري متيق

 بيـان ) 2006(، چـان و همكـاران   بـراي مثـال  ). 2011 ،6ي؛ لام و و2008؛ فاما و فـرنچ،  2008؛ كوپر و همكاران، 2008
از  نانـه يب از حد خـوش  شيب يبر اساس برآوردها ،بالا يبا اقلام تعهد ييها نادرست بازار شركت گذاري كه ارزش كنند مي
همراه بـا   كنند، يم تيمدرن در آن فعال يها كه شركت يا طلبانه فرصت طيو مح يدگيچيسطح پ. است يرشد آت يها نرخ

 يبي، تركفرصت طلبانه يها زهيو انگ يتيريمد يطلب مانند جاه يعناصر ،زيو ن يمال يثبات يشدن و ب يجهان يجار يروندها
 ي ومـال  تأمين يناهنجاركه  يتأثيربا توجه به . كند يم ليرا تسه نادرست گذاري قيمتداده است كه  ليرا تشك طياز شرا

اثـر   ،مديريت سـود مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي      كه توان انتظار داشت مي ،ددار نادرست سهام گذاري ي بر ارزشاقلام تعهد
با توجـه  ). 2022، يانگ و همكاران(داشته باشد  نادرست سهام گذاري ارزش مالي و تأمينناهنجاري تعديلي بر ارتباط بين 
  :شود دوم پژوهش به شرح زير تدوين مي فرضيةبه مباني مطرح شده 

اثـر   نادرسـت سـهام   گذاري ارزش مالي و تأمينناهنجاري بر ارتباط بين  ،مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي :2 فرضية
  .داردتعديلي مثبتي 
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  702  دستگير و همكاران|...يمالتأمينيناهنجارنيسود بر ارتباط بتيريمد يلياثر تعد يبررس

 

  پژوهش شناسي روش
 بسـتگي  هـم زيرا ارتباط و  است؛تحقيقات حسابداري و مالي  ةحوزو در  بستگي همـ   اين تحقيق از نوع تحقيقات توصيفي

بنـدي   لحاظ طبقـه  از همچنين، پژوهش حاضر. كند يرگرسيون بررسي م يها بين متغيرهاي پژوهش را با استفاده از مدل
و در آن سعي  پردازد يزيرا به كشف قوانين و اصول علمي م ؛تحقيق بر مبناي هدف، از نوع تحقيقات بنيادي تجربي است

تحقيـق  . شـود  ياين پژوهش، پژوهش توصيفي محسوب م ـ. عام و خاص توسعه يابد طور بهها  دانش و نظريه كه شود يم
منظـور آزمـون    بـه  ي رااطلاعـات  ،اين نوع از تحقيقات. كند هست بدون دخل و تصرف توصيف و تفسير ميتوصيفي آنچه 

 لي ـوتحل هي ـتجزبـراي   .كنـد  آوري مي جمعمطالعه  در دستمربوط به وضعيت فعلي موضوع  هاي فرضيه يا پاسخ به سؤال
و  1ي اكسـل افزارهـا  نـرم  از همچنـين  وهـاي تركيبـي    روش داده به ،هاي رگرسيون چندمتغيره از مدل ،پژوهش اطلاعات

   .است استفاده شده 3و استاتا 2ايويوز

   پژوهش ةنمونو  يآمار ةجامع
هـاي   قلمرو مكاني پژوهش، شركت .استشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته آماري اين تحقيق شركت ةجامع

از روش حذف  ،گيري براي نمونه. است 1401 تا 1391هاي  سالقلمرو زماني  وشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته
  :است شده  فيتعرزير  صورت بهسيستماتيك استفاده شده كه شرايط آن 

  .ها منتهي به پايان اسفند باشد بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت سهيمقا قابل منظور به .1
  .مالي و اعتباري، بيمه و ليزينگ نباشند هاي مؤسسه، ها ها از نوع بانك همگن بودن اطلاعات، شركت منظور به .2
  .حداقل هر سه ماه يك بار سهام آن مبادله شده باشد ،زماني پژوهش ةدر دور .3
 .تغيير سال مالي نداشته باشد ،زماني پژوهش ةدر دور .4

  .باشد دسترس قابلدر اين تحقيق  شده انتخاباطلاعات مربوط به متغيرهاي  .5
   .نمونه پژوهش انتخاب شد عنوان بهشركت  105ي اعمال شده، در مجموع تعداد ها با توجه به محدوديت

  روند انتخاب نمونه. 1جدول 
  تعداد  شرح

  348  1391ي فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران در ابتداي سال ها تعداد كل شركت
  :شود مي كسر

  .گري مالي گذاري يا واسطه تعداد شركت سرمايه
  .پايان اسفند ماه نبوده است ها آن يي كه پايان سال ماليها تعداد شركت
  .يي كه حداقل هر سه ماه يك بار سهام آن مبادله نشده استها تعداد شركت
  .است در دسترس نبوده ها آن يي كه اطلاعاتها تعداد شركت
  .اند هاي كه در طول دوره زماني پژوهش تغيير سال مالي داده تعداد شركت

  
)68(  
)49(  
)72(  
)29(  
)25(  

  105  ي مورد بررسيها تعداد شركت
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Excel 
2. Eviews 
3. Stata 
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  پژوهش يها مدل

 ،معنـادار باشـد   βଵضـريب   چنانچـه  ،در اين مـدل . استفاده شده است 1از مدل  ،اول فرضيةدر اين پژوهش براي آزمون 
  :شود مي تأييداول پژوهش  فرضية

ܫܯ  )1  مدل ௜ܵ௧ = ଴ߚ + ௜௧ܣܨଵߚ + ௜௧ܣܶܧܤଶߚ + ௜௧ܧܼܫଷܵߚ + ௜௧ܯܤସߚ + +௜௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎହܲߚ ௜௧ܯܱܯ଺ߚ + ௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ଻ߚ + ௜௧ݔܧ݌ܽܥ଼ߚ + ௜௧ܳܫܮܮܫଽߚ +  ௜௧ߝ
در سـال   iمالي شركت  تأمين ناهنجاري :FA୧୲؛ tدر سال  iشركت  نادرست سهام گذاري ارزش :MIS୧୲، كه در آن t ؛BETA୧୲:  بتاي شركتi  در سالt ؛SIZE୧୲: اندازة شركت i  در سالt ؛BM୧୲:      نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازر

ــركت  ــال  iش ــركت   :Proϐitability୧୲؛ tدر س ــودآوري ش ــال  iس ــركت   :MOM୧୲؛ tدر س ــوم ش ــال  iمومنت ؛ tدر س Leverage୧୲:  اهرم مالي شركتi  در سالt ؛CapEx୧୲:  مخارج سرمايه اي شركتi  در سالt ؛ILLIQ୧୲:   نقدشـوندگي
  .tدر سال  iسهام شركت 

دوم  فرضية ،معنادار باشد βଷضريب  چنانچه ،در اين مدل. استفاده شده است 2از مدل  نيز، دوم فرضيةبراي آزمون 
  .شود مي تأييدپژوهش 

ܫܯ  )2  مدل ௜ܵ௧ = ଴ߚ + ௜௧ܣܨଵߚ + ௜௧ܯܧଶߚ + ௜௧ܣܨଷߚ ∗ ௜௧ܯܧ + ௜௧ܣܶܧܤସߚ + +௜௧ܧܼܫହܵߚ ௜௧ܯܤ଺ߚ + ௜௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎ଻ܲߚ + ௜௧ܯܱܯ଼ߚ + +௜௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮଽߚ ௜௧ݔܧ݌ܽܥଵ଴ߚ + ௜௧ܳܫܮܮܫଵଵߚ +  ௜௧ߝ
FA୧୲؛ tدر سال  iمديريت سود شركت  :EM୧୲، كه در آن ∗ EM୧୲:  و مـديريت   مـالي  تـأمين ناهنجاري اثر تعديلي

  .تشريح شده است بقيه متغيرها قبلاً. tدر سال  iسود شركت 

  پژوهش يرهايمتغ
  متغير وابسته

از قدرمطلق پسـماند مـدل    ،گذاري اشتباه سهام در اين روش براي برآورد قيمت): MIS( نادرست سهام گذاري ارزش
  .استبيشتر نادرست  گذاري قيمت دهندة نشان ،نتايجمقادير بالاتر پسماند  رابطه،در اين . شده استاستفاده 

௜,௧ݎ  )1 ةرابط = ଴ߙ + ௠,௧ݎଵߚ + ௜,௧ܤܯଶܵߚ + ௜,௧ܮܯܪଷߚ + ݁௜,௧ 
برابر است با تفاوت  عامل اندازه كه ௜,௧ܤܯܵ؛ tبازده بازار در سال  ௠,௧ݎ؛ tدر سال  iبازده سهام  ௜,௧ri ,tݎ، كه در آن

عامل ارزش كه برابر است  ௜,௧ܮܯܪ؛ tبزرگ در سال  ةهاي با انداز كوچك با شركت ةاندازهاي با  بين بازده سهام شركت
كم در  مالكانهبالا با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق  مالكانهحقوق با تفاوت بين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

  .t سال

  متغيرهاي مستقل
. اسـت  مالي تأمين ناهنجاري دهندة نتايج نشان سهام بازده و مالي تأمين بين منفي ةرابط :)FA( مالي تأمينناهنجاري 
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از ضـريب   ،)2022(و همكـاران  بـه پيـروي از پـژوهش يانـگ      ،مـالي  تـأمين  ناهنجـاري  ةمحاسببراي  ،به عبارت ديگر

 تأمينكه علامت ضريب متغير  درصورتي. استفاده شده است 2ة رابطبه شرح  ،بر مازاد بازده سهام مالي تأمينگذاري تأثير
روش مقطعي در دوره  سطح صنعت و بهاين مدل در . است مالي تأمين ناهنجاري دهندة نتايج نشان ،منفي باشد )βଵ( مالي

  .زماني مورد پژوهش برازش شده است

௜,௧ܴ  )2 ةرابط − ௙ܴ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧݃݊݅ܿ݊ܽ݊݅ܨଵߚ + ɛ௜,௧ 
كه برابر است با نرخ سـود   tنرخ بازده بدون ريسك در سال  :R୤,୲؛ tدر سال  iبازده سهام شركت  :R୧,୲، كه در آن

 مـالي  تـأمين  :Financing୧,୲؛ شـود  مـي  سپرده با سررسيد كمتر از يك سال كه توسط بانك مركزي در هر سال اعـلام 
   .tدر سال  iشركت 

  .شود مي استفاده ها ييبه كل دارا) يافتيدر لاتيتسه( ها نسبت واماز  مالي تأميندر اين پژوهش براي محاسبه 

  كننده غير تعديلمت
) 1991( 2جـونز  ةشـد از مـدل تعـديل   ) 1995( 1، اسلوان و سوينيدر اين پژوهش مطابق با ديچو ):EM( مديريت سود

 ـي هـا  در پـژوهش . گيري مديريت سود استفاده شده اسـت  براي اندازه ي و توسـل و ) 1403( رانپـور ياو  يجـان يلار زاده يول
 ةمانـد  بـاقي قـدرمطلق   3ة در رابط ـ. از همين مدل براي محاسبه مديريت سود استفاده شده اسـت نيز ) 1403( يورد يتار

ايـن مـدل بـه    . كه معياري براي برآورد مديريت سود محسوب خواهد شـد  است اقلام تعهدي اختياري دهندة نشان ،مدل
 .است شرح زير

ܶܧܵܵܣ௜௧ܣܶ  )3 ةرابط ௜ܵ௧ିଵ = ଴ߙ + ଵߚ ܶܧܵܵܣ1 ௜ܵ௧ିଵ + ଶߚ ܧܮܣܵ∆ ௜ܵ௧ܶܧܵܵܣ ௜ܵ௧ିଵ + ଷߚ ܶܧܵܵܣ௜௧ܧܲܲ ௜ܵ௧ିଵ +  ௜,௧ߝ
؛ هـاي عمليـاتي   كل اقلام تعهدي كه برابر است با سود خالص منهاي جريان نقد حاصل از فعاليت ௜௧ܣܶ، كه در آن ܧܮܣܵ∆ ௜ܵ௧ ܧܲܲ؛ تغييرات فروش سال جاري نسبت به فروش سال گذشته௜௧ هاي ثابت مشهود شركت  داراييi در سال 

t ܶܧܵܵܣ؛ ௜ܵ௧ିଵ هاي شركت  ارزش دفتري كل داراييi 1 در سال- t .  

  متغيرهاي كنترلي
 و به شرح زير محاسـبه  اند هدر نظر گرفته شد) 2022( و همكاران انگي متغيرهاي كنترلي اين پژوهش مطابق با پژوهش

  :شوند مي
ي هـا  دارايـي  گـذاري  يا همـان مـدل قيمـت   ) 1992(بتا از مدل فاما و فرنچ  ةمحاسبدر اين پژوهش براي  ):BETA( بتا

 بتـا اسـتفاده   ةبـراي محاسـب   β୧,୲آمده  دست بهپس از برازش مدل، از مقادير . شود مي استفاده 4 ةرابطاي به شرح  سرمايه
  .شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dechow, Sloan & Sweeney 
2. Jones  
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(௜,௧ܴ)ܧ  )4 ةرابط = ௙ܴ,௧ + ௠,௧ܴ)ܧ௜,௧ߚ − ௙ܴ,௧) 
بازده پرتفوي بازار  :R୫,୲؛ tنرخ بازده بدون ريسك در سال  :௙ܴ,௧؛ tدر سال  iبازده سهام شركت  :௜,௧ܴ، كه در آن

  .tدر سال  iبتاي شركت  :β୧,୲؛ tدر سال 
تعداد سهام شركت ضـربدر ارزش  (برابر است با لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق مالكانه سهام  ):SIZE( اندازة شركت
  ). 2022، و همكاران انگي) (بازار هرسهم

دفتري حقـوق مالكانـه سـهام بـه ارزش بـازار حقـوق       برابر است با نسبت ارزش  ):BM( نسبت ارزش دفتري به بازار
  ).2022، و همكاران انگي) (تعداد سهام شركت ضربدر ارزش بازار هرسهم(مالكانه سهام 
  ).2022، و همكاران انگي( ها برابر است با نسبت سود عملياتي به كل دارايي ):Profitability( سودآوري
 پايـان  بـه  پرتفـوي  تشـكيل  مـاه  از قبل ماه يك كه است ماهه 11 رهدو در سهام يك تجمعي بازده: )MOM( مومنتوم

  .)2022، و همكاران انگي) (اطلاعات مربوط به بازده سهام از نرم افزار ره آوردين نوين استخراج شده است(رسد  مي
  ).2022، و همكاران انگي( ها به كل دارايي ها برابر است با نسبت كل بدهي ):Leverage( اهرم مالي

ي ثابت مشهود سال جاري نسـبت  ها تفاوت دارايي(اي  برابر است با نسبت مخارج سرمايه): CapEx( اي مخارج سرمايه
  ).2022، و همكاران انگي( ها به كل دارايي) به سال گذشته

 استفاده 5ة از معيار آميهود به شرح رابط ،سهام در اين پژوهش براي محاسبه نقدشوندگي ):ILLIQ( نقدشوندگي سهام
 ،تـر ايـن معيـار    كمتـر و مقـدار پـايين    سـهام  نقدشـوندگي  دهنـدة  نشـان ، با توجه به اينكه مقدار بالاتر اين معيار. شود مي

و  انـگ ي(شـود   مـي  ضـرب ) -1(از اين معيار در منفي يك  آمده دست بهمقادير  است، بالاتر سهام نقدشوندگي دهندة نشان
 ).2022، همكاران

௜ௗܳܫܮܮܫ  )5 ةرابط = 	 ௜௬ܦ1 	෍ |ܴ௜௬௧|ܮܱܸܦ௜௬௧஽೔೤
௧ୀଵ  

و در ) پايان سال مالي( yدر روز  iشركت  بازده سهامقدر مطلق  ௜௬௧ܴ؛ شركت سهام ينگينقد ௜ௗܳܫܮܮܫ، كه در آن
تعـداد روزهـايي    ௜௬Diyܦ؛ t سالو در ) پايان سال مالي( yدر روز  iشركت حجم ريالي معاملات سهام  V௜௬Viyt؛ t سال

  .معامله شده است y سالدر  iكه سهم 

  ي پژوهشها يافته

  آمار توصيفي
 كـه  اسـت ... و ميانـه  ميـانگين،  نما، قبيل از مقاديري ةمحاسب و ترسيمي نمايش ها، داده بندي طبقه و تنظيم توصيفي آمار

دهد كـه   مي آمار توصيفي متغيرهاي مدل را نشان 2جدول . دهد نمايش ميدر دست بررسي را  جامعه اعضاي مشخصات
  .است... شامل اطلاعات مربوط به ميانگين، ميانه، بيشينه وكمينه، چولگي و كشيدگي و



 

  706  دستگير و همكاران|...يمالتأمينيناهنجارنيسود بر ارتباط بتيريمد يلياثر تعد يبررس

 
 مدل يرهايمتغ يفيآمار توص .2جدول 

  كشيدگي  چولگي انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  نام نماد

ABSALPHA 
قدر مطلق ارزش

  38381/13  85257/2  95261/0  00184/0  19683/7  53204/0 82479/0  بازار يمدل سه عامل

MIS 
نادرستگذاري ارزش

  87122/8  07252/2  75661/0  00000/0  04003/5  47393/0 70374/0  سهام

FA 
تأمينيناهنجار
  39503/9  -81321/0  73568/5 -60915/27 18530/20 -71595/0-38295/1  يمال

CAPEX 00186/20  51316/3  08823/0  00000/0  81469/0  02672/0 05763/0  يا هيمخارج سرما  
BETA 13394/2  18559/0  78708/0  -62304/0  79919/2  99792/0 98101/0  شركت يبتا  

EM 70010/135  68967/9  33483/0  00000/0  99641/5  11052/0 18595/0  سود تيريمد 
ILLIQ 91140/888 -09326/28  00147/0  -04724/0  00001/0 -00013/0-00036/0  سهام ينقدشوندگ 
LEV 15185/20  70209/3  58437/0  03143/0  99671/0  61759/0 72881/0  ياهرم مال  

BM 
ينسبت ارزش دفتر

  32205/57  55983/1  32052/2  -58791/0  66125/3  29940/0 47687/0  رابه باز

MOM 56666/4  25535/1  64148/0  -40129/0  35663/3  39694/0 56845/0  مومنتوم شركت  
PROFITABILITY 32777/5  -17368/0  16748/0  -78097/0  84221/0  10749/0 12751/0  يسودآور  

SIZE 68140/2  13181/0  04240/2  54324/9 97365/21 65746/1444528/14  اندازة شركت  
  

 يبرا يو شاخص خوب دهد را نشان ميتعادل و مركز ثقل توزيع  ةنقطترين شاخص مركزي، ميانگين است كه  اصلي
و  بـازار  يقـدر مطلـق ارزش مـدل سـه عـامل     متغيرهاي  ين برايانگيمقدار م ،مثال يبرا. ستها ت دادهيزكنشان دادن مر

حـول ايـن نقـاط     هـا  دهد بيشتر داده مي كه نشان است 70374/0و  82479/0برابر  ترتيب به ،نادرست سهام گذاري ارزش
ه مشـاهده  ك همان طور. دهد يت جامعه را نشان ميه وضعك است يزكمر يها گر از شاخصيد يكيانه يم. اند هز يافتكتمر
ن مقدار يمتر از اك ،ها از داده يمين دهد يكه نشان م است 47393/0و  53204/0برابر  ترتيب بهرها يانه اين متغيم ،شود يم

  .شتر از اين مقدار هستنديب ،گريد يميو ن

   ها تعيين نوع داده
در آزمـون اف   احتمـال  مقـدار  ،شـود  مي كه مشاهده همان طور. ارائه شده است 3ليمر در جدول اف نتايج آزمون  ةخلاص
 .شود مي ي تابلويي پذيرفتهها ، در نتيجه روش دادهاست 05/0سمن در هر دو مدل كمتر از ها  ليمر و

  سمنها  و ليمراف آزمون . 3 جدول

  مدل
  سمنهاآزمون آزمون اف ليمر

  نتيجه احتمال  سمنها آماره نتيجه احتمال آماره اف ليمر
  ثابت هاياثر  0000/0  921681/74  تابلويي  882329/90000/0  مدل اول
  ثابت هاياثر  0005/0  613569/29  تابلويي  496584/90000/0  مدل دوم
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  مفروضات مدل رگرسيون

  :شود يم يي مدل بررسها ها، پيش فرض داده يرو قبل از برازش دادن مدل

  ها مانده باقي بستگي همآزمون عدم خود 
 بسـتگي  هـم ارائه شده است، مشخص شـد كـه هـر دو مـدل داراي      4با توجه به مقدار آماره آزمون ولدريج كه در جدول 

  .نيستند

  وولدريج بستگي همآزمون عدم خود .4جدول 
  احتمال آماره آزمون  مدل

 2758/0  329/1  مدل اول
 2929/0  48/44  مدل دوم

  

  ها مانده باقيانس يوار يناهمسان آزمون عدم
 يبـرا . سـت ها مانـده  بـاقي انس ي ـوار)  يهمسـان ( يمناسب، فرض همگون يونيمدل رگرس يك يهاي اساس هياز فرض يكي
همسـاني واريـانس    ،فـرض صـفر در ايـن آزمـون    . شـود  ياسـتفاده م ـ  والـد اين فرضيه در اين پژوهش از آزمون  يبررس
و  5بـا توجـه بـه جـدول      .شود مي رفتهيفرض صفر پذ ،باشد 05/0شتر از يي بمعناداركه اگر مقدار سطح  ستها مانده باقي

وجـود  (كمتر است، فرض صفر  05/0و از سطح خطاي  كه برابر صفر والدآزمون  يآمده برا دست بهي معنادارمقدار سطح 
در نتيجـه بـراي   . وجـود دارد  هـا  مانـده  باقيانس يوار يمشكل ناهمسان كه دهد شود و نشان مي يرد م) انسيوار يهمسان

 . شود مي از روش رگرسيون حداقل مربعات تعميم يافته استفاده ،برطرف شده اين مشكل

   همساني واريانسآزمون . 5 جدول
  آماره )والد(آماره  مدل

  0000/0  50/48  مدل اول
  0000/0  48/44  مدل دوم

   

آزمـون معنـادار بـودن     بـراي و  F ةآزمون معناداري كل مدل از آمار برايبا توجه به آنچه بيان شد، در اين پژوهش 
متغيرهاي  ميان رابطهبراي بررسي  ،تعديل شده از ضريب تعيين همچنين. شده استاستفاده  Tة ضرايب رگرسيون از آمار
  .ارائه شده است 6 در جدول نتايج حاصل از تخمين مدل .شده استوابسته و مستقل استفاده 

كه عدم معناداري كـل مـدل    صفر ، فرضhsj 05/0كمتر از كه  F ةآمار يبرا آمده دست به با توجه به مقدار احتمال
  . مدل پژوهش معنادار استدهد كه  شود و اين نشان مي است، رد مي

نتـايج   ،ضريب مـذكور معنـادار باشـد   چنانچه . است اول فرضيةمبين شاخصي براي ارزيابي  FAمقدار ضريب متغير 
 05/0و كمتـر از سـطح خطـاي     0081/0اين متغير برابـر   يبرا T ةآمار احتمالمقدار  .اين فرضيه است تأييد دهندة نشان
همچنين علامت ضـريب  . شود مي درصد پذيرفته 5اول پژوهش در سطح خطاي  فرضيةتوان گفت كه  بنابراين مي ؛است

  .دارد نادرست سهام گذاري بر ارزش مثبت و معناداري تأثير مالي تأمينناهنجاري دهد  مي كه نشان است اين متغير مثبت
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  اول فرضيةآزمون  براي ها تحليل دادهو نتايج تجزيه. 6 جدول

  احتمال T ةآمار انحراف استاندارد بيضر ريمتغ
FA 004983/0  001879/0651599/2  0081/0 

BETA - 077348/0  020237/0- 822146/3  0001/0 
SIZE - 148277/0  021586/0- 869167/6  0000/0 
BM 067841/0  029119/0329787/2  0200/0 

PROFITABILITY - 095659/0  188155/0- 508406/0  6113/0 
MOM 019347/0  051826/0373308/0  7090/0 
LEV 360844/0  079714/0526712/4  0000/0 

CAPEX - 582474/0  186188/0- 128426/3  0018/0 
ILLIQ - 78817/20  073652/6- 422681/3  0006/0 

C 691895/2  367056/0333747/7  0000/0 
 F  83797/23آماره 285229/0ضريب تعيين

 273264/0Prob(F-statistic) 000000/0ضريب تعيين تعديل شده
  

 ي،اهرم مال ،به بازار ينسبت ارزش دفتر، اندازة شركت، بتانتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي نشان داد كه متغيرهاي 
و  يسودآورمتغيرهاي كنترلي  .دارند معناداري تأثير نادرست سهام گذاري ارزشبر  ،سهام ينقدشوندگاي و  مخارج سرمايه

  .ندارندمعناداري  تأثيرنادرست سهام  گذاري ارزشبر  مومنتوم 

   دوم فرضيةآزمون  براي ها تحليل دادهو نتايج تجزيه. 7 جدول
  احتمال تيآماره  انحراف استاندارد بيضر ريمتغ

FA 004157/0001580/0630490/20086/0 
EM 258199/0057974/0453726/40000/0 

FA*EM 027969/0013319/0099991/20360/0 
BETA -071725/0020898/0-432101/30006/0 
SIZE -146979/0021778/0-748816/60000/0 
BM 068759/0029278/0348517/20190/0 

PROFITABILITY -085577/0195360/0-438045/06614/0 
MOM 012416/0051528/0240947/08096/0 
LEV 351362/0075945/0626542/40000/0 

CAPEX -639529/0213821/0-990961/20028/0 
ILLIQ -74626/21294734/6-454676/30006/0 

C 634453/2366102/0195947/70000/0 
 F  53523/22آماره 294626/0ضريب تعيين

 281552/0Prob(F-statistic) 000000/0ضريب تعيين تعديل شده
   

كه عدم معناداري كل مـدل   صفر ، فرضاست 05/0كمتر از كه  F آماره يبرا آمده دست به با توجه به مقدار احتمال
  . مدل پژوهش معنادار استدهد كه  شود و اين نشان مي است، رد مي

است، درصورتي كه ضـريب مـذكور معنـادار     دوم فرضيةمبين شاخصي براي ارزيابي  FA*EMمقدار ضريب متغير 
و كمتـر از سـطح    0360/0ايـن متغيـر برابـر     يبـرا  T ةآماراحتمال مقدار  .اين فرضيه است تأييد دهندة نتايج نشان ،باشد
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همچنـين  . شـود  مـي  درصد پذيرفته 5پژوهش در سطح خطاي  دوم فرضيةتوان گفت كه  است، بنابراين مي 05/0خطاي 

ناهنجـاري  بـر ارتبـاط بـين     ،دهد مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي مي كه نشان است علامت ضريب اين متغير مثبت
  .دارداثر تعديلي مثبتي  نادرست سهام گذاري ارزش و مالي تأمين

 ي،اهرم مال ،به بازار ينسبت ارزش دفتر، اندازة شركت، بتانتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي نشان داد كه متغيرهاي 
 يسـودآور دارند و متغيرهاي كنترلي  معناداري تأثير نادرست سهام گذاري ارزشبر  ،سهام ينقدشوندگاي و  مخارج سرمايه

  .ندارندمعناداري  تأثيرنادرست سهام  گذاري ارزشبر  ،مومنتومو 

  گيري بحث و نتيجه
 ؛دارد معناداري و مثبت تأثير سهام نادرست گذاري ارزش بر ،مالي تأمين ناهنجاري اول پژوهش نشان داد كه ةنتايج فرضي
ي كيـامهر و  ها عد معناداري با پژوهشآمده در اين پژوهش از ب دست نتايج به. شود مي تأييداول پژوهش  ةفرضي ،در نتيجه

 گـذاري  ارزشمـالي بـر    تـأمين  ناهنجـاري  تأثيردر بررسي . دارد خواني هم )2022( همكاران و يانگ و) 1399(همكاران 
بـازار،   يبنـد  زمـان  يبر اساس تئـور . اشاره كرد سود تيريمد فرضيةو  بازار يبند زمان يتئورتوان به  مي ،نادرست سهام

نادرسـت بـازار تصـور     يگذار متيق عنوان بهكنند تا از آنچه  يبند خود را زمان يمال هاي تصميمكه  كنند يم يسع رانيمد
 ياز اقـلام تعهـد   يبـردار  طلبانه سود را با بهره فرصت رانيسود، مد تيريمد فرضيةبر اساس . كنند يبردار بهره كنند، يم
در  ؛دهنـد  يم ـ شيافـزا  دهند، يم شيعرضه افزا ديعوا شيافزا منظور بهرا  يخارج يمال تأمينكه  ييها در دوره) يارياخت(
 ـ هـا  شـركت  ني ـا نيبنـابرا  ؛ابـد ي مـي  شيسود گذرا در سود افزا تيريتواند درك كند كه مد يبازار نم جه،ينت از حـد   شيب

صـادركننده كـاهش سـود را در     يها و شركت شود يسود معكوس م تيريمد ي، وقتآن متعاقب. خواهند شد گذاري ارزش
 از اين رو انتظار. كند ياصلاح م نييسمت پا خود را به يگذار و ارزش شود يم ديبازار ناام كنند، يدوره پس از عرضه ثبت م

  .داشته باشد نادرست سهام گذاري ارزشمثبت و معناداري بر  تأثيرمالي  تأمين رود كه ناهنجاري مي
 و مالي تأمين ناهنجاري بين ارتباط بر ،تعهدي اقلام بر مبتني سود دوم پژوهش نشان داد كه مديريت فرضيةنتايج 

 آمـده  دست بهنتايج . شود مي تأييددوم پژوهش  اصلي فرضيةدر نتيجه  ؛دارد مثبتي تعديلي اثر سهام نادرست گذاري ارزش
يانـگ و   و) 1397(و همكـاران   زاده عـرب ، )1399(ي كيـامهر و همكـاران   ها عد معناداري با پژوهشاز ب ،در اين پژوهش

 بلكه است، سرمايه بازار در ناكارآمدي ةكنند منعكس تنها نه ،سهام نادرست گذاري قيمت. دارد خواني هم) 2022(همكاران 
 ثروت كه است سهام پاداش از بزرگي بخش شامل كلي طور به مديران پاداش. گذارد مي تأثير نيز مديريتي هاي تصميم بر

 پـاداش  ،يابـد  مي افزايش سهام قيمت كه زماني مديران. كند مي مرتبط شركت سهام عملكرد به مستقيمطور  به را مديران
 بـه  را مديران سهام، پاداش افزايش. شوند مي مجازات ،است مشخص اهداف از تر پايين سهام قيمت كه زماني و گيرند مي
 در سـهام  قيمـت  اگر حتي كند، مي تحريك بالاتر سهام قيمت حفظ و دستيابي براي را ها آن و كند مي ترغيب سخت كار
مـديريت سـود انجـام     اسـت  ممكن حتي مديران هدف، اين به رسيدن براي. باشد بنيادي يها قيمت از بالاتر حاضر حال
 تأمين را انگذار سرمايه و دارند نگه بالا را سهام قيمت تا كنند مديريت را سود است ممكن مديران ،به عبارت ديگر. دهند
را  ييهـا  تي ـران قادرند موقعيمدكه ند ك يان ميب مالي تأمينث در بح ،هيرماازار سب يدبن انزم يتئور ،از سوي ديگر .كنند
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مـالي   تـأمين هـاي   روشر يسه با سـا يه در مقايت در بازار، انتشار سرماكش از حد سهام شريب يابيارزش دليل بهه كابند يدر
ود و در مقابل بـا  ش شركت مي مالي تأمينسبب كاهش هزينة  ،بندي موفق بازار سرمايه زمان. تر است هزينه ازماني كمس رونب

 يسـمت اجـرا   ران را بـه يفرصـت، مـد   ناي ـ. اندرس ـ يت م ـي منفعان فعلدار سهامه ب ،ان آتي شركتدار سهامتحميل زيان به 
از ي ـدر صورت داشـتن ن  يشده حت يگذار ارزش مك يها تكران شريدوض، مدر ع. دنك يق ميتشو يگذار هيسرما يها طرح
گـر،  يان دي ـب بـه . ورزنـد  يشـده، امتنـاع م ـ   گـذاري  متيق مكاد در سهام يز مالي تأمينة نيهز دليل بهاز انتشار سهام  ،مبرم

 گـذاري  هيرماس ـ ياه ـ اهش فرصـت ك ـدهد و در مقابل بـه   مي شيرا افزا يگذار هيش از حد، فرصت سرمايب گذاري تميق
 يمال تأميننادرست موقت سهام خود با  گذاري از ارزش ،ياز اطلاعات داخل يمند با بهره ها شركت ،براين علاوه .دانجام يم

 نادرست سهام در نظر گرفتـه  گذاري متيق ةجينتاغلب  ،يرعاديغ يها حال، تداوم بازده نيبا ا. كنند مي استفاده ها تيفعال
 گـذاري   ارزش مالي و تأمينناهنجاري بر ارتباط بين رود مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي  مي از اين رو انتظار. شود مي

  .داشته باشداثر تعديلي مثبتي  نادرست سهام
 بـراي  كـه  شود مي پيشنهاد بورس مقررات كنندگان تنظيم و گذاران سياست به ،اول پژوهش فرضيةنتايج  به توجه با
 توسـط  شـده  ارائـه  اطلاعـات  كيفيـت  افـزايش  پي در ،سهام نادرست گذاري ارزش بر مالي تأمين ناهنجاري تأثير كاهش
  . باشند ها شركت
ضـمن  توان  مي ،ها شركت توسط زياد كيفيت با اطلاعات ةارائ با بايد گفت كه ،دوم پژوهش فرضيةنتايج  به توجه با

 كيفيـت  زيـرا  ؛داد كاهش را سهام نادرست گذاري قيمت ،بازار در گذاران سرمايه رفتار و گيري تصميمتحت تأثير قراردادن 
 نقدينگي كاهش بازار، كارايي كاهش معادلات، ةهزين افزايش قببل از نامطلوبي پيامدهاي ،ها شركت مالي اطلاعات پايين

 منجـر  سهام قيمت در زياد هاي نوسان به و دارد همراه به سرمايه بازار در را معادلات از حاصل سود كاهش كلي طور به و
   .شود مي

بـه   از ايـن رو . موضوع پژوهش باشـد  ةهاي بعدي دربار تواند راهنمايي براي پژوهش مي ،هاي آتي پژوهش پيشنهاد
 بـه  توجه با سهام نادرست گذاري ارزش بر گذاران سرمايه احساسي هاي گرايش تأثير كه شود پژوهشگران آتي پيشنهاد مي

بـين   ةرابط ـكـه   شـود  پيشـنهاد مـي   ،اينبـر  افزون. بررسي كنندسود را  هموارسازي و اطلاعاتي تقارن عدم تعديلگر نقش
  . شركتي را نيز مورد بررسي قرار دهند اجتماعي مسئوليت و شركت نادرست گذاري ارزش

وجود دارنـد كـه خـارج از كنتـرل و      مسائليعلمي و عملي، مجموعه شرايط و  هاي هر پژوهش و پژوهش فراينددر 
 ـ بر كه تحقيقاتي محدوديت ينتر مهم و نخستين .هستندپژوهشگر  اختيار  تعمـيم  شـود،  مـي  انجـام  اسـتنباطي  آمـار  ةپاي
 و هـا  دوره در ،اند شده ثابت پژوهش اين در كه ارتباطاتي دارد وجود امكان اين. ستها دوره و شرايط ساير به آن هاي يافته

 تعميم در بايد بنابراين ؛دنباش ديگري گونه به ،ارتباطات نوع اينكه يا نباشند برقرار پژوهش اين از شرايط متفاوت شرايط يا
 تعـديل  تـورم  بابـت  مـالي  يها صورت از استفاده مورد يها داده ،براين افزون .آيد عمل به لازم احتياط پژوهش، اين نتايج
  .شود حاصل متفاوتي نتايج است ممكن ،تورم از بابت ها داده تعديل با. است نشده
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  منابع
 نقـش  بـر  تأكيـد  بـا  اوليـه  يها عرضه در واقع از كمتر گذاري قيمت بر مؤثر عوامل مدل ارائه). 1401( بيتا مشايخي، ياسين؛ اميني،

 .214-175 ،)44(12 حسابداري، تجربي يها پژوهش. حسابداري اطلاعات

. يانتقال اتيمال يو بده يانتقال اتيمال ييدارا يسود با استفاده از راهبردها تيريمد يالگو). 1403( دالهي ي،ورد يتار ؛ديوح ،يتوسل
  .78-51 ،)61(16 ،يو حسابرس يمال يحسابدار يها  پژوهش

 و قضـاوت . گـذاري  قيمـت  خطـاي  و نـويزي  معاملات آناتوميك تحليل). 1402( عبدالمجيد عطاآبادي، عبدالباقي مرضيه؛ شجاعي،
  .74-43 ،)6(2 ،حسابرسي و حسابداري در گيري تصميم

 يچند عـامل  يگذار متيبا استفاده از مدل ق ياقلام تعهد يناهنجار نييتب ).1397( يدها  ي،ريام ؛وشيدار ي،فروغ ؛ثميم ،زاده عرب
  .326 -305 ،)3(20، تحقيقات مالي. در بورس اوراق بهادار تهران

 يهـا   يـي دارا يگـذار          مـت يبازار سـهام در ق  يها  ينقش ناهنجار نييتب). 1399( محمود ،فر همت ؛محمدحسن ي،جنان ي؛عل ،امهريك
  .212 -193 ،)53(14 ،)و توسعه ياقتصاد مال( ياقتصاد مال .يا  هيسرما

رويكردهـاي  . گذاري اشتباه سهام بر كسـب بـازده مـازاد آتـي     بررسي تأثير قيمت). 1401(مرادي زانياني، امير و حاجيان نژاد، امين 
  .643 -631، )21(6، پژوهشي نوين مديريت و حسابداري

 ـ بـر  مبتنـي  سهام گذاري  قيمت مدل آزمون و تبيين). 1401( فرزاد كريمي، داريوش؛ محمد؛ فروغي، نوروزي، . تعـديل  و اتكـا  ةنظري
  .165-141 ،)51(13 بهادار، اوراق مديريت و مالي مهندسي

ارتبـاط   ليسـهام در تعـد   تي ـنقش سـاختار مالك ). 1403( هيسم يي،عقدا ينيحس ؛كاوه، نيپرند ؛رانيجي، قيصد ؛حسام ديس ،يوقف
  .192-177 ،)55(14 ،تيريمد يو حسابرس يدانش حسابدار. نادرست گذاري  متيسهام و ق متيق يزمان هم

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار بـر      يشـركت  تي ـابلاغ دسـتورالعمل حاكم  تأثير). 1403( حانهير ،رانپوريا ؛اعظم ،يجانيزاده لار يول
  .26-1 ،)1(16 ،يمال يحسابدار يها پژوهش. سود يواقع تيريو مد يبر اقلام تعهد يسود مبتن تيريمد
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