
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابداری و   

(                                             چهارم)جلد  9311 ، بهار42 ، شماره3دوره   

 

22 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چکیده
بازار محصول بر بيش ارزشيابي سهام در بازار سررمايه ببرورا اورا    اين تحقيق به بررسي تاثير حاکميت شرکتي و رقابت در 

( 8831 -8811هاي متغيرهاي مورد مطالعه در مدل هاي رگرسيوني براي يک دوره نه ساله ب بهادار تهران( پرداخته است. داده
زمون شد. تحليل داده ها از صورت هاي مالي حسابرسي شده گردآوري شد. در راستاي دستيابي به اهداف تحقيق دو فرضيه آ

انجام پذيرفت. بر اساا تحليل آماري نتايج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد:   Rبا استفاده از روش پانل ديتا در نرم افزار 
دوم تحقيق: رقابرت در   فرضيهاول تحقيق: بين حاکميت شرکتي و بيش ارزشيابي سهام رابطه معني داري وجود ندارد.  فرضيه

 ل در رابطه بين حاکميت شرکتي و بيش ارزشيابي سهام تاثير معني داري ندارد.بازار محصو

 . حاکميت شرکتي، رقابت در بازار محصول، بيش ارزشيابي سهام :کلید واژگان

 

 مقدمه
( بيان شده است، اين 2002ب 8ي بيش ارزشيابي سهام که توسط جنسن با توجه به هزينه هاي نمايندگي در رابطه با فرضيه

تحقيق، بحث رقابت در بازار محصول و نقش نظارتي حاکميت و تاثير آن بر بيش ارزشيابي سهام شرکت، را گسترش مي دهد. 
 هاي هزينه( بيان مي دارد که دلايل اصلي رسوايي در شرکت هاي بزرگ و بسياري از ديگر شرکت ها، 2002جنسن ب

نمايندگي در رابطه با سرمايه بيش ارزشيابي شده يا فرا ارزشگذاري شده است که باعث شد شرکت ها بدهي بسياري گزارش 
هاي مديريت سود  بازينموده و همچنين مشو  هايي ايجاد شوند تا مخارج عملياتي از حد مجاز خود فراتر روند، و مديران به 

ايش قابل توجه سهام در اختيار مديران، مشکلات فرا ارزشگذاري را بحراني تر نمود. وي همچنين نشان داد که افزروي آورند. 
مشو  هايي که به مديران اعطا مي شوند، مدت ها است که به عنوان راهي براي همسو نمودن تصميمات مديران با سلايق 
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رکت هايي که بيش ارزشيابي سهام (.  شواهد نشان مي دهد که ش2008 ،8سهامداران شناخته شده است بهالون و همکاران
بيشتري دارند، اغلب بدهي بيشتري را بر مي گزينند، مديريت سود پرتکاپويي دارند و نقدينگي آن ها کمتر است. برخلاف آن، 
مشو  ها مديران ريسک گريزي که تنوع کاري ناکافي دارند را وادار مي کند بدهي کمتري به کار گيرند و نقدينگي بالاتري 

  ه باشند. در مقابل، شرکت هاي با سرمايه بيش ارزشيابي شده بيشتر و همچنين مشو  هاي مديريت، مديران را وادار داشت
مي نمايند که درآمدها را دستکاري نمايند. در اين بين نقش نظارتي حاکميت و ماهيت رقابتي در بازار و تاثيرات اين دو بر بيش 

 ست که در ادامه به بيان مسئله پيش روي تحقيق در اين حوزه پرداخته خواهد شد.ارزشيابي سهام مورد غفلت واقع شده ا
 

 پژوهشپیشینه 
به بررسي بيش ارزشگذاري سهام و اثرات حاکميت شرکتي و رقابت بازار محصول در ارزيرابي برازار   ( 2081ب 2کائو و همکاران

بنريش و   هاز مطالعر  در ايرن تحقيرق  سهام در اقتصادي با مديريت درآمد بالا و حفاظت از سرمايه گذاران ضعيف مي پرردازد.  
که دادند نشان  اين محققين. شدآلتمن و اندازه گيري بيش ارزش گذاري استفاده  Z( براي بدست آوردن نمره 2003نيکلاا ب

معيار بيش ارزش گذاري مي تواند به طور مؤثري افرادي را که با دستکاري سبب بيش ارزش گذاري مي شوند شناسايي کنرد.  
نگيزه مديران را برراي دسرتکاري در   ها کاهش مي يابد، اما رقابت در بازار محصول ا که حاکميت شرکت دادندهمچنين نشان 

علاوه بر اين، رقابت بازار محصول، ارزش بازار را در سهامي که در حال حاضرر بريش از    .افزايش ارزش بازار افزايش مي دهد
حد ارزش دارند، کاهش مي دهد. حاکميت شرکتي به طور موثر کاهش مي يابد، اما رقابت در برازار کرالا، تررثير معکوسري در     

 گذاري بازار فعلي دارد. ارزش 
هاي آمريکايي  ( به بررسي ترثير کيفيت حسابرسي بر بيش ارزشيابي حقو  صاحبان سهام در شرکت2088ب 8و همکاران سهوم

شده را مشخص نمودند.  هاي بيش ارزيابي پرداختند. محققان با استفاده از نسبت قيمت به سهام و فن چارک آماري شرکت
شده، شدت رابطه معکوا بين اقلام تعهدي اختياري و   هاي بيش ارزيابي يانگر آن بود که در شرکتنتايج پژوهش محققان ب

 و صاحبکار با حسابرا تصدي دوره موسسات حسابرسي، اندازه از پژوهش، اين در همچنين يابد. کيفيت حسابرسي کاهش مي
   نشان پژوهش اين نتايج .است شده استفاده حسابرسي کيفيت معيار عنوان به صنعت خاص، به مربوط حسابرسي موسسات

 در حسابرسان ساير به را نسبت خود حسابرسي کيفيت امتياز همچنان بالا، باکيفيت بزرگ حسابرسي موسسات دهد که مي

 داراي خاص، صنعت به مربوط حسابرسي موسسات و حسابرا دوره تصدي ولي کنند مي حفظ بالا گذاري ارزش با شرکتهاي

 .باشد نمي سهام صاحبان حقو  بالاي گذاري ارزش با و معناداري مهم رابطه

( در تحقيقي تحت عنوان اقلام تعهدي اختياري و بيش ارزيابي حقو  صاحبان سهام به بررسي روابط 2080ب 2اسکانتز هومز و
منظرور مرديريت    ن سهام، بره هاي مربوط به بيش ارزيابي حقو  صاحبا ها اثبات کردند که انگيزه بين اين متغيرها پرداختند. آن

نمايد. نتايج بررسري   هاي افراطي با استفاده از اقلام تعهدي اختياري مي گذاري تر، مديران را وادار به حمايت از ارزش سود بيش
 شده است.  تري گزارش اند، اقلام تعهدي اختياري بيش گذاري شده تر ارزش ها نشان داد که در سالي که مؤسسات بيش آن
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بررسي تاثير دوره تصدي مدير عامل بر بيش ارزشيابي سهام در شرکت هراي منتخرب برورا     ( به8831و همکاران ب امهران
هاي بيش ارزشيابي شده، نه تنها اشتباهات بازار را تصحيح نمي کنند بلکه بطرور   مديران شرکتپرداختند.  تهران اورا  بهادار

دوره تصدي بيشتر به اين اقدام آگاهانه آنان کمک خواهد نمود. . لاني کنندفعالانه اي، تلاش مي کنند تا بيش ارزشيابي را طو
 بسهامداران و حتي هييت مديره( را نا اميد گردانند، اقداماتي انجام خواهند داد آن ها بجاي اينکه اطلاعاتي را افشا کنند تا بازار
درپري آن   پژوهش حاضر ها، لاعات افشاشده توسط شرکتباتوجه به اهميت اط تا انتطارات خوش بينانه بازار را بدست بياورند.

هاي پذيرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران  است بررسي تاثير دوره تصدي مديرعامل بر بيش ارزشيابي سهام را در شرکت
-8838سالهاي شرکت پذيرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران در طول  802 را بررسي نمايد. در اين پژوهش، از اطلاعات

 همکاران کروپف و -استفاده شده است. و براي بيش ارزشيابي سهام به عنوان متغير وابسته، از مدل ابداعي توسط رودز 8832
استفاده شده است و براي تعيين دوره تصدي مديرعامل از مدل اقلام تعهدي بال و شيواکوماراستفاده گرديرده اسرت.    (2002ب

جزيه تحليل داده ها، روش رگرسيون چند متغيرهاست. نتايج تحقيق حاکي از آن است که ميران  همچنين روش مورداستفاده ت
 .دوره تصدي مديرعامل و بيش ارزشيابي سهام، رابطه معناداري وجود ندارد

 سرهام  يابيارزشر  ينقش حجرم اطلاعرات افشرا شرده در کراهش خطرا       ( به پژوهشي با عنوان8831يي بکويو ن عابد يطاهر
اکثرر   يبررا  تير اهم زيو از موضوعات حرا  دهديرا شکل م يگذار هيو اساا هر سرما هيپا قيو دق حيصح يابيارزش پرداختند.

کررده کره منجرر بره عردم       جاديا يو خطر سکيو نادرست ر حيناصح يابي. در واقع ارزشباشديگذاران و سهامداران م هيسرما
 ايو  حياطلاعات صح هينادرست عدم ارا يابيکننده ارزش جاديکه از عوامل ا گردد؛ يگذاران و سهامداران م هيدر سرما زشيانگ

حجرم اطلاعرات افشرا شرده برر       ريتاث يپژوهش به بررس ني. لذا در اباشديعدم تقارن اطلاعات، توسط شرکت ها م يبه عبارت
بهرادار   ورا ده در برورا ا شر  رفتره يشرکت پذ 880 يراستا داده ها نيسهام پرداخته شده است. در ا يابيارزش يکاهش خطا

 کير پژوهش  نيشده است، و در ا يجمع آور8832 -8813 يدر دوره زمان يدانيو م يکتابخانه ا يتهران با استفاده از روشها
 يو آزمونها در کل حاک هايبررس جيمورد آزمون قرار گرفته شده است. نتا يبيداده ترک ليکه به روش تحل دهيمطرح گرد هيفرض

پرژوهش از   نير در ا نيسهام است. همچنر  يابيارزش يحجم اطلاعات افشا شده و خطا يرهاين متغيمعنادار ب ياز عدم رابطه 
 يسرود رابطره    تيريمثبت و معنادار و مرد  يرابطه ياندازه شرکت، اهرم مال يرهايکه متغ د؛ياستقاده گرد يکنترل ريشش متغ

و حجرم معراملات    هرا ييافشا، نرخ بازده دارا تيفيک يرهاياند. در مورد متغ سهام نشان داده يابيارزش يمعکوا معنادار با خطا
 مشاهده نشد. يسهام رابطه معنادار يابيارزش يسهام با خطا

 شيب و سهام متيسقوط ق سکيکسب و کار بر ر يها ياستراتژ ريتاث يبررس( به تحقيقي با عنوان 8831ي و همکاران برحمت
 سرک يسرهام و ر  يابيارزشر  شيکسب و کار برر بر   يهاياستراتژ ريتاث يپژوهش حاضر به دنبال بررسپرداختند.  سهام يابيارزش

 يابيارزش شيب يرياندازه گ يشده در بوا اورا  بهادار تهران است. پژوهش حاضر برا رفتهيپذ يسهام شرکتها متيسقوط ق
 مرت ي( سرقوط ق سرک يخطرر بر  يرياندازه گ ي(، و برا2002(، جنسن ب2088بادر تسچر ب يسهام با توجه به پژوهش ها متيق

شده در برورا اورا  بهرادار    رفتهيپذ يپژوهش شرکت ها نيا يجامعه آمار. (، استفاده شده است2003بسهام از مدل هوتون 
شررکت   881انتخاب نمونه، تعرداد   طيبا اعمال شرا کيستماتيس ياز نوع حذف يرياز روش نمونه گ يباشد که با بهره مند يم

و  رهيچند متغ ونيرگرس ليها از تحل هياطلاعات و آزمون فرض ليتحل يانتخاب شد. برا 8832 -8838 يدوره زمان يبرا هنمون
برر   يو تدافع يتهاجم ينشان داد که استراتژ جي. نتادي، استفاده خواهد گردEviews ينرم افزارآمار قياز طر يآزمون همبستگ

 دار دارد. يو معن يمنف ريتاثسهام  يابيارزش  شيسقوط سهام و ب سکير
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اين تحقيق در صدد است، فرضيه جنسن پرداختند.  مالکيت نهادي و بيش ارزشيابي سهام( به بررسي 8832و همکاران ب تقيم
آن نهفته است، را آزمون کند. که راه حل هزينه هاي نمايندگي بيش ارزشيابي سهام، در نحوه اداره و ساختار مديريت  (،2002ب

از اين رو هدف اين تحقيق بررسي رابطه بين مالکيت نهادي و بيش ارزشيابي سهام است. متغير وابسرته ايرن تحقيرق، بريش     
مورد اندازه گيري قرار مي گيرد. متغير مستقل آن، مالکيت نهادي از  P/E ،P/B ارزشيابي سهام است که بر اساا دو شاخص

اکميت شرکتي مي باشد. از اندازه شرکت و اهرم مالي نيز بعنوان متغيرهاي کنترلي استفاده مري شرود. جامعره    مکانيزم هاي ح
 812آماري اين تحقيق شرکت هاي پذيرفته شده در بورا اورا  بهادار تهران است که پس از در نظر گرفتن شرايطي تعرداد  

، انتخاب شده اند. با توجه به ماهيرت دو وجهري   (8832تا  8812ب سال 1شرکت بعنوان نمونه آماري، براي دوره زماني تحقيق 
متغير وابسته اين تحقيق، براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از روش رگرسيون لجسرتيک و برراي بررسري تفراوت در ميرانگين      

با بيش ارزشيابي يافته اصلي تحقيق اين است که بين مالکيت نهادي . متغيرهاي مستقل از آزمون ويلکاکسون استفاده مي شود
 .رابطه معني داري منفي وجود دارد P/B سهام
 قير تحق نير وابسته ا ريمتغپرداختند.  سهام يابيارزش شيتخصص حسابرا و ب به تحقيق با عنوان (،8832ب ي و همکارانمتق
مسرتقل آن تخصرص    رير . متغردير گ يقرار م يريمورد اندازه گ P/B ،P/E سهام است که براساا دو شاخص يابيارزش شيب

 يشرکتها قيتحق نيا يشود. جامعه آمار يم تفادهاس يکنترل يرهايبعنوان متغ يباشد. از اندازه شرکت، اهرم مال يحسابرا م
 يشررکت بعنروان نمونره آمرار     218تعرداد   يطيشده در بورا اورا  بهادار تهران است که پس از در نظر گرفتن شرا رفتهيپذ

     آزمرون  ي، بررا قير قتح نير وابسرته ا  رير متغ يدو مقولره ا  تير با توجه به ماه. باشد يم سال 1 قياند. دوره تحق انتخاب شده
 شيتخصرص حسرابرا برا بر     نياست که بر  نيا قيتحق ياصل افتهي. شود ياستفاده م کيلجست ونياز روش رگرس ها هيفرض
 .سهام خواهد داشت يابيارزش شيبر ب يباشد، اثر کاهنده ا P/Eسهام در مدل  يابيارزش
در صردد   قير تحق نياپرداختند.  سهام يابيارزش شيو ب يشرکت تيحاکم يساز و کارهابه تحقيق با  (8832ي و همکاران بمتق

آن نهفته  تيريسهام، در نحوه اداره و ساختار مد يابيارزش شيب يندگينما يها نهي(، که راه حل هز2002جنسن ب هياست، فرض
سهام است.  يابيارزش شيو ب يشرکت تيحاکم يها زميمکان نيرابطه ب يبررس قيتحق نيرو هدف ا نياز ا است، را آزمون کند.

 . ردير گ يقررار مر   يرير مورد انردازه گ  P/B  ،P/Eسهام است که بر اساا دوشاخص يابيارزش شيب ق،يتحق نيوابسته ا ريمتغ
باشد. از اندازه شرکت و  يم يشرکت تيحاکم يزمهاياز مکان رهيمد اتيو استقلال ه يمستقل آن، سهامداران نهاد يها ريمتغ

شرده در برورا اورا     رفتره يپذ يشرکتها قيتحق نيا يمارشود. جامعه آ ياستفاده م يکنترل يرهايبعنوان متغ زين ياهرم مال
سرال   1 قيتحق يدوره زمان يبرا ،يشرکت بعنوان نمونه آمار 812تعداد  يطيبهادار تهران است که پس از در نظر گرفتن شرا

از  قير تحق يها هيآزمون فرض ي، براقيتحق نيوابسته ا ريمتغ يدو وجه تياند. با توجه به ماه (، انتخاب شده8832تا  8812ب
 افتره ي. شرود  ياستفاده مر  لکاکسونيمستقل از آزمون و يرهايمتغ نيانگيتفاوت در م يبررس يو برا کيلجست ونيروش رگرس

دار  يرابطه مثبت و معن P/B سهام يابيارزش شيبا ب رهيمد اتيو استقلال ه يسهامداران نهاد نياست که ب نيا قيتحق ياصل
 P/E برا  رهيمرد  اتياستقلال ه کهيوجود دارد، در حال يدار منف يرابطه معن P/E با ينهاد نسهامدارا نيب نيوجود دارد. همچن

 دار ندارد. يرابطه معن

که عدم تقارن  زمانيپرداختند.  اثر عدم تقارن اطلاعاتي بر بيش ارزشيابي سهام( به بررسي 8832و همکاران ب موسوي شيري
اطلاعاتي در رابطه با سهام يک شرکت افزايش يابد، ارزش ذاتي آن با ارزشي که سرمايه گذاران در بازار سرمايه برراي سرهام   

تيجه، ارزش واقعي سهام شرکت ها با ارزش مورد انتظار سرهامداران تفراوت   مورد نظر قائل مي شوند متفاوت خواهد بود. در ن
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پژوهش حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش عدم تقارن اطلاعاتي بر بريش ارزشريابي    براين،خواهد داشت. بنا
ت پذيرفتره شرده در برورا    شرک 18سهام صورت پذيرفته است. براي آزمون فرضيه پژوهش، از داده هاي تاريخي مربوط به 

پژوهش، نشان مي دهد که عدم تقارن اطلاعاتي رابطره   نتايجاورا  بهادار تهران و از تحليل رگرسيون، استفاده گرديده است. 
مثبت و معناداري با بيش ارزشيابي سهام دارد. در واقع، مديريت شرکت ها، هنگامي که داراي مزيت و برتري اطلاعاتي بوده و 

سرهام را   صراحبان دستکاري مي کنند، موجب مي شوند بر شدت بيش ارزشيابي سهام افزوده شده و ثروت بلندمدت سودها را 
 . نابود کنند

 

 فرضیه های پژوهش 
 بين حاکميت شرکتي و بيش ارزشيابي سهام رابطه معني داري وجود دارد.  .8
 ام تاثير معني داري دارد.رقابت در بازار محصول در رابطه بين حاکميت شرکتي و بيش ارزشيابي سه .2
 

 روش پژوهش
از آن جهت که با استفاده از مدل ها، روش ها و نظريه هاي موجود به دنبال بهبود وضعيت تصرميم گيرري در   پژوهش حاضر 

با توجره بره اينکره در ايرن پرژوهش از نمونره        شرکت هاي قلمرو پژوهش مي باشد، از لحاظ هدف پژوهش، کاربردي است. 
بورسي استفاده شده است، در بيان نتايج در ارتباط با نمونه از روش توصيفي و در تعميم نتايج به جامعه آماري از شرکت هاي 

باسرتقرايي( اسرت. از آن    روش استنتاج استقرايي استفاده شده است. بنابراين روش پژوهش به لحاظ استنتاج، توصيفي تحليلي
ردي شرکت ها بر مبناي صورت هاي مالي تاريخي استفاده مي شود، از لحاظ جهت که در گردآوري داده ها از اطلاعات عملک

 طرح پژوهش، پس رويدادي است. 

 

 پژوهش جامعه آماری

محدوده و فضاي مطلوب محقق، جامعه هاي آماري را معين و مشخص مي کند. بنابراين تعريف، جامعه آماري عبارتست از 
داراي يک صفت مشخصه باشند. صفت مشخصه، صفتي است که بين همه  تعدادي از عناصر مطلوب مورد نظر که حداقل

عناصر جامعه آماري مشترک بوده و متمايز کننده جامعه آماري از ساير جوامع باشد. هر بخشي از جامعه آماري را نمونه گويند. 
هاي اصلي جامعه باشد. اصولاً  آحاد جامعه آماري که بيان کننده ويژگي به عبارت ديگر نمونه عبارتست از تعداد محدودي از

    فرآيند يک تحقيق را مي توان تلاشي براي درک رفتار جامعه دانست که بر پايه اطلاعات به دست آمده از نمونه صورت 
مي گيرد؛ زيرا جمع آوري اطلاعات براي کل جامعه آماري مستلزم صرف هزينه و زمان زيادي مي باشد. از اين گذشته در 

د نيز جمع آوري اطلاعات از کل جامعه امري غير منطقي مي باشد. البته بديهي است که نمونه گيري موجب بعضي از موار
کاهش قطعيت و اطمينان نتايج به دست آمده مي شود. به طور کلي عواملي نظير ماهيت تحقيق، توزيع جامعه و مقدار فاصله 

گام انتخاب نمونه به اين عوامل توجه داشت تا بتوان خصوصيات اطمينان بر روي حجم نمونه مؤثر مي باشند و بايستي در هن
جامعه آماري اين تحقيق دربرگيرنده شرکت هاي منتخبي خواهد . جامعه آماري را با استفاده از نتايج نمونه آماري برآورد نمود
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       منتخب بورسي با در بورا اورا  بهادار فعاليت داشته اند شرکت هاي  8831تا پايان  8811بود که طي سال هاي 
 ويژگي هاي زيرانتخاب خواهند شد:

 ها نباشد.  ها، بيمه و صندو گذاري، بانک هاي مالي، سرمايه جزء شرکت .8
 هاي غيرتوليدي بحمل و نقل، بازرگاني، خدماتي و غيره ( نباشد. جزء شرکت .2
 ، به بورا ورود پيدا ننموده باشد. 8831الي  8811ي پژوهش  هاي مورد مطالعه طي سال .8
 هاي مالي در دسترا باشد.  هاي همراه صورت خصوص يادداشت  اطلاعات مالي مورد نياز، به .2

 ها از تابلوي بورا خارج نشده باشد.  در دوره پژوهش از نماد معامله آن .2

 نداشته باشند. تغيير سال مالي يا تغيير فعاليت .1
 ي نهايي حاصل شد. نمونه( 8ببر اساا جدول  8831با توجه به اطلاعات گردآوري شده در انتهاي سال 

 
 ی آماری و اعمال شرایط جهت انتخاب نمونه  جامعه  های (: تعداد شرکت9جدول )

 ها تعداد کل شرکت های حذف شده در مجموع دوره ها شرکت شرح
 281  ي آماري جامعه

  (888ب واسطه گري مالي

  (1ب تغيير سال مالي يا تغيير فعاليت

  (21ب ها سالبرخي فاقد اطلاعات در 

  (20ب ي پژوهش از بورا خارج شده باشند طي دوره

  (18ب ي پژوهش به بورا ورود پيدا نموده اند طي دوره

  (11ب شرکت هايي غيرتوليدي که در صنايع انتخابي قرار نمي گرفتند

 818  ي نهايي تعداد شرکت هاي نمونه

 

 آنها و نحوه اندازه گیری ی پژوهشمتغیرها

 متغیر وابسته

 در ادبيات حسابداري و مالي نسبت (: PVمعيار بيش ارزشيابي سهام ب

 
 و نادرست ارزشيابي هاي براي اي نماينده عنوان به  

8همکاران کروپف و -رودز .است شده استفاده رشد فرصت هاي
 واقعي ارزش براي درستي معيار اگر که دادند ( نشان2002ب 

 ( باشد، vشرکت ب
 

 
 بخش تجزيه کرد: دو به توان مي را 

 
 

 
 

 

 
  

 

 
 

 

 
 و نادرست، ارزشيابي هاي کننده بيان واقعي که ارزش به بازار ارزش: 

 
  کننده بيان که دفتري واقعي به ارزش ارزش   

 کرد: بيان زير صورت فو  را مي توان  به  شماره الگوي لگاريتمي شکل است. رشد فرصت هاي
 

                                                           
1
 RhodeseKropf, et al. 
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m − b = (m− v)+ (v − b) 
 نرخ هاي آينده، رشد فرصت هاي به درستي بازار، اگر دهد. مي نشان را مربوط متغيرهاي از طبيعي لگاريتم کوچک، حروف

 زمان ها تمامي در (v − b)مساوي صفر خواهد بود و عبارت  (m�− v)عبارت  کند، بيني پيش را نقدي جريان هاي و تنزيل

  برابر 
 

 
 نداشته را اطلاعاتي تمام بازار، يا و کند اشتباه شده تنزيل آينده نقدي جريان هاي برآورد در بازار اگر بود. خواهد 

      دربر را دفتري شرکت ارزش به بازار ارزش از نادرست ارزشيابي بخش (m − v)عبارت  دارند. اختيار مديران در که باشد
 . مي گيرد

 است مشترک بازار، يا صنعت هر تمام شرکت هاي بين (m − v)از  بخشي که دادند نشان (2002همکاران ب و کروپف -رودز

   آن ها  بنابراين .شرکت است مخصوص آن ديگر بخش که حالي در
 

 
 کنند: تجزيه بخش سه به را 

 شرکت( -ويژه بخطاي کند مي را منعکس سالانه واقعي ارزش که ارزشيابي معيار و بازار شده مشاهده قيمت بين تفاوت .8

 (FIRM_ERRب

 سري بخطاي مي کند منعکس را واقعي بلندمدت ارزش که ارزشيابي و سالانه واقعي ارزش بر مبتني ارزشيابي بين تفاوت .2

 (IND_ERRب صنعت( زماني

 دفتري(. ارزش به واقعي بلندمدت بارزش دفتري ارزش و بلندمدت واقعي ارزش بر مبتني ارزشيابي بين تفاوت .8

 حسابداري مضارب از برداري و (θit)از زمان  اي نقطه در شرکت ويژه حسابداري اطلاعات از خطي تابع يک را واقعي ارزش

   الگوي فو  را مي توان به صورت زيرتوسعه داد: بنابراين، کردند. ( بيانαمشروط ب
 

mit − bit = mit − v(θit ,α jt ) + v(θit ,α jt ) − v(θit ,α j ) + v(θit ,α j) − bit 
 
 بازار ارزش طبيعي لگاريتم ،mitدر اين الگو  است. صنعت نوع و سال شرکت، کننده بيان ترتيب به t, i و j حروف الگو اين در

، v(θit ,α jt) ؛tسال  پايان درi  شرکت سهام دفتري ارزش طبيعي ، لگاريتمbit؛ tسال  پايان در i شرکت سهام صاحبان حقو 
 برآوردي واقعي ارزش ،v(θit ,α j)و  t ، α jt زمان در صنعت سطح ارزشيابي مضارب بر مبتني iشرکت  برآوردي واقعي ارزش

 .استα j  بلندمدت، در صنعت سطح ارزشيابي مضارب بر مبتني iشرکت 
   بيان α j صورت به بلندمدت ضرايب و α jt صورت به سالانه مضارب که است اين واقعي ارزش عبارات در کليدي تفاوت
 در i شرکت به مربوط واقعي ارزش و بازار ارزش بين اختلاف ،([mit − v(θit ,α jt] فو  شماره الگوي از اول بخش. شود مي

 بخش. شود مي ناميده (FIRM_ERRب نماد با شرکت ويژه خطاي ارزشيابي، خطاي از بخش اين. ستا t زمان و j صنعت
 واقعي ارزش و t زمان و j صنعت براي i شرکت واقعي ارزش بين اختلاف ،([ v(θit ,α jt )�− v(θit ,α j] فو  الگوي از دوم

( IND_ERRب نماد با صنعت زماني سري خطاي ارزشيابي خطاي از بخش اين. است صنعت سطح در i شرکت بلندمدت
 مشخصي، سال در است ممکن( بازار کل حتي ياب صنعت کل که دهد مي نشان را مقداري اختلاف، اين. شود مي ناميده
( TOT_ERRب نماد با ارزشيابي خطاهاي کل نشانده فو  الگوي از دوم و اول بخش مجموع. باشد شده يابي ارزش نادرست
 نماد با دفتري ارزش و بلندمدت واقعي ارزش بين اختلاف کننده بيان[  v(θit ,α j) − bit] فو  الگوي از سوم بخش. است
   تغيير ها سال و ها شرکت عرض در شده ذکر بخش سه از يک هر که است ضروري نکته اين به توجه. است( LR_VBب

 براي تحقيق اين در. است t سال براي i شرکت حسابداري اطلاعات که گيرد مي بر در را( θitب بخش هر زيرا کنند؛ مي
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 سود دفتري، ارزش متغيرهاي از خطي تابعي صورت به بازار ارزش([  v(θit ,α jt ), v(θit ,α�j] واقعي هاي ارزش برآورد
 .شود مي بيان مالي اهرم و خالص

 
mit =αo jt + α1 jt bit +α2 jt Ln NI

+
it +α3 jt I[〈o] Ln NI

+
it + α4 jtLEVit + εit 

 
 دفتري ارزش طبيعي لگاريتم ،bit ؛t سال پايان در شرکت سهام صاحبان حقو  بازار ارزش طبيعي لگاريتم ،mit الگو اين در

  ؛t سال براي i شرکت خالص سود مطلق قدر طبيعي لگاريتم ،Ln NI+it ؛t سال براي i شرکت سهام صاحبان حقو 
LEVit، شرکت بازار مالي اهرم i سال براي t و εit شرکت ويژه خطاي برآوردي مقدار کننده بيان واقع در که الگو خطاي 
 شود مي بيانI[〈o] مجازي متغير همراه به +NI مطلق ارزش صورت به است منفي اوقات گاهي خالص سود که جا آن از. است
 سود اگر و I = o مقدار باشد، مثبت شرکتي براي خالص سود اگر. کرد حفظ الگو در نيز را منفي خالص سودهاي بتوان تا

 بندي طبقه همگون صنايع در ها شرکت αjt ارزشيابي مضارب محاسبه براي. شود مي گرفته نظر در I = 1 باشد منفي خالص
 حسابداري مضارب برآوردهاي تا گيرد مي انجام صنعت هر براي بالا معادله( سال به سالب مقطعي رگرسيون و شوند مي

( فو  الگويب بازار ارزش معادله از شده جور ارزشv(θit ,α jt ) شده برآورد ارزش. آيد دست به)t ، )jt ἃ سال براي صنعت
 .است
 

  V (θit;α jt )  =ἃo jt +ἃ1 jt bit +ἃ2 jt Ln NI
+

it +ἃ3 jt I[〈o] Ln NI
+

it + ἃ4 jtLEVit + εit 

 
 مي گرفته ميانگين سالانه از رگرسيون هاي آمده دست به ( هايjt ἃ( از بα jب صنعت سطح در بلندمدت ضرايب محاسبه براي

  k=  0،8،2،8،2 ها،  α kتمامي  براي شود.

�̅�  
 

 
∑ 𝛼  

 
 

 
 .است شده ذکر بازار ارزش معادله از شده جور ارزشي همv(θit ,α j) شده آورد بر ارزش
 

v(θit;α j) =ᾱo jt +ᾱ1 jt bit +ᾱ2 jt Ln NI
+

it +ᾱ3 jt I[〈o] Ln NI
+

it +ᾱ4 jtLEVit+εit 

 

jt ᾱ کند مي تغيير زمان طول در که بود خواهد متناسب رشد و تنزيل هاي نرخ با شده ياد الگوهاي در شده برده کار به هاي. 
 را اطلاعاتي تواند ميv(θit ,α j) بلندمدت واقعي ارزش از برآورد( 2002ب همکاران و کروپف -رودز تحقيق نتايج اساا بر

 سري خطاي از برآورد که دارد اين بر دلالت اين. است ناشناخته t زمان در بازار براي و دارند اختيار در مديران که کند منعکس
 به اطلاعاتي تقارن عدم نتيجه در که باشد نادرست ارزشيابي از شکلي تواند مي([  v(θit ,α jt ) − v(θit ,α jب] صنعت  زماني
 :شود مي گيري اندازه زير صورت به شده ذکر الگوهاي متغيرهاي .آيد مي وجود
 (.است سهامداران دست در سهام تعداد*  سهام بازار ارزش( بسهام صاحبان حقو بسهام بازار ارزش
 .شود مي بيان مالي هاي صورت در چه آن با مطابق خالص سود و( سهام صاحبان حقو ب سهام دفتري ارزش
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 .هاست آن سهام صاحبان حقو  به ها شرکت بدهي نسبت بازار مالي اهرم
 .است ها دارايي دفتري ارزش منهاي سهام صاحبان حقو  دفتري ارزش علاوه به بازارسهام ارزش ها دارايي بازار ارزش

 ارزشيابي خطاهاي کل تحقيق رگرسيوني هاي مدل وابسته متغير شد، بيان ارزشيابي اضافه معيار با مورد در آنچه به توجه با
 ويژه ارزشيابي خطاهايب از است عبارت و شود مي داده نشان( PVب نماد با مدل در خلاصه خطور به که (TOT_ERRب

 .است( IND_ERRب صنعت زماني سري خطاي علاوه به( FIRM_ERRب شرکت

 مستقل متغیر
CGindex: مقدار صورت اين غير در و يک آن مقدار باشد داشته قوي شرکتي حاکميت شرکت اگر است مجازي متغير يک 

 به( 8830ب همکاران و کنگرلويي جبارزاده پژوهش از شرکتي حاکميت شاخص  تعيين جهت. شود مي گرفته نظر در صفر آن
 شرکت راهبري به مربوط مکانيزم به توجه با هايي سوال شرکت هر سطح در روش اين اساا بر. شود مي استفاده زير شرح
 شود مي بيان يک مصنوعي متغير با و بوده قوي شرکتي حاکميت با برابر بلي پاسخ ها سوال در. است گرفته قرار ارزيابي مورد
 . بلعکس و

 بيشتر شرکت مديره هيات در موظف اعضاي تعداد به نسبت موظف غير اعضاي تعداد آيا: مديره هيات استقلال( اول شاخص
 .است؟
 صنعت آن در مديره هيات اعضاي ميانه حد از بيشتر شرکت مديره هيات اعضاي تعداد آيا: مديره هيات اندازه( دوم شاخص
 .است؟
 باشد؟ نمي مديره هيات رئيس نائب يا رئيس همزمان شرکت عامل مدير آيا: مديرعامل وظيفه دوگانگي( سوم شاخص
 از بيش شرکت نهادي گذاران سرمايه مالکيت ميزان آيا(: دولتي شبه و دولتيب نهادي گذاران سرمايه مالکيت( چهارم شاخص

 .است؟ درصد 20
 رسيدگي( حسابرسي سازمانب بزرگ اندازه با حسابرسي موسسه يک توسط شرکت آيا: حسابرسي موسسه نوع( پنجم شاخص

 .شود؟ مي
 .است؟ سال سه از بيشتر شرکت حسابرسي تصدي دوره آيا: حسابرسي تصدي دوره( ششم شاخص
 .است؟ سال يک از بيشتر شرکت عامل مدير تصدي دوره آيا: عامل مدير تصدي دوره( هفتم شاخص
 فاقد شرکت قانوني بازرسان گزارش آيا(: وابسته اشخاص با معامله خصوص در 823 مادهب تجارت قانون رعايت( هشتم شاخص

 .است؟ مديره هيات طرف از تجارت قانون با مغاير عملکردهاي
 .است؟ شده انجام مجمع تصويب از پس ماه هشت تا حداکثر سهام سود پرداخت آيا: سهام سود موقع به پرداخت( نهم شاخص
 است؟ بوده مقبول نظر اظهار حاوي حسابرا گزارش آيا: حسابرا نظر اظهار نوع( دهم شاخص

 باشد درصد 11 از بيشتر امتيازات جمع حاصل اگر نمايم مي محاسبه را شرکت هر امتياز جمع فو  هاي سوال به توجه با
 .است ضعيف شرکتي حاکميت باشد درصد 88 از کمتر اگر و است قوي شرکتي حاکميت
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 تعدیليمتغیر 
HHI

  هريشمن محاسبه  -باشد که از طريق شاخص هرفيندال در اين پژوهش متغير مستقل رقابت در بازار محصول مي = 
 توليدکنندگان بين بازار توزيع ي دهنده  صنعت که نشان تمرکز صنعت است، نسبت ي تمرکز دهنده مي گردد. اين شاخص نشان

 شود: مي محاسبه زير صورت به (2088و همکاران ب 2گاني با پژوهش مطابق 8هريشمن -هرفيندال شاخص از با استفاده است،

 
  :آيد مي دست به زير ي رابطه از که است امi  شرکت بازار سهمSi  و بازار در فعال هاي بنگاه تعدادk  آن در که

 
 ميزان هيرشمن، -هرفيندال شاخص. است صنعت نوعي  نشان دهنده nام و  j شرکت فروش ي نشاندهنده Xjکه در آن 

 . کند مي گيري اندازه را صنعت تمرکز

 متغیرهای کنترلي

LnMV: شرکت ان سال هر سهم( لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقو  صاحبان سهام بحاصلضرب تعداد سهام و قيمت پايi  در
 tسال 
Beta: شرکت  ريسک سيستماتيکi  در سالt 

TACC:  کل اقلام تعهدي بتفاوت سودخالص و ووجه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي( تقسيم بر ارزش دفتري کل دارايي
 tدر سال  iهاي شرکت 
Dividend :شرکت  سود تقسيميi  در سالt 

BM : ارزش بازار حقو  صاحبان سهام شرکت  حقو  صاحبان سهام بهدفتري  ارزشنسبتi در سال t 
SalesP :ش به ارزش بازار حقو  صاحبان سهام شرکت نسبت فروi  در سالt 

Size : اندازه شرکت عبارت است از لگاريتم طبيعي فروش شرکتi  در سالt 
Return  : شرکت  از رابطه زير محاسبه گرديد: سهامسالانه بازده 

 

    
                        

       
     

 

درصد افزايش سرمايه از محل  :β: درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته، α: سود تقسيمي هر سهم طي سال، D: آنکه در 
: ارزش اسمي سهام که معادل t-1 ،C: قيمت سهم در پايان دوره t ،Pt-1: قيمت سهم در پايان دوره Ptمطالبات و آورده نقدي، 

 باشد.مي 8000
INDUSTRY :شرکت  نماد صنعتi  در سالt 

 
                                                           
1
 Herfindahl–Hirschman Index (HHI) 

2
 Guney 
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 شآمار توصیفي متغیرهای پژوه
به نحو وسيعي رايج حسابداري  به اطلاعات است، استفاده از آن در دانش ها از آنجا که آمار ابزار مناسبي براي تبديل داده

اين علم گسترده در  يهاي کاربرد يکي ديگر از جنبه ها يهدر بررسي صحت و سقم فرض يکارگيري فنون آمار هب گرديده است.
و صحت روابط  زنند خود را با فنون آماري محک ميپژوهش  هاي يهبسياري از فرض زهامرو گران، پژوهشاست.  علم حسابداري

رياضي جانشين  هاياستفاده از آمار، اعداد و توضيح کلي درطور   . بهکنند آماري بررسي مي هايبين متغيرهاي آن را با رويکرد
آوري شده، آمار تحليلي به دو صورت هاي جمع دادهاز طرف ديگر، براي تجزيه و تحليل . شوند کلمات مبهم و نامشخص مي

آوري، تلخيص،  هايي است که براي جمع ي روش گردد. آمار توصيفي شامل مجموعه آمار توصيفي و استنباطي مطرح مي
ح ها و اطلاعات پژوهش را توصيف کرده و طر رود. در واقع اين نوع تحليل، داده بندي و توصيف حقايق عددي به کار مي طبقه

ي مناسب از آمار  بندي، با استفاده ها فراهم مي کند. در يک جمع ي سريع و بهتر از آن ها را براي استفاده يا الگوي کلي از داده
ي نتايج آن  هاي يک دسته از اطلاعات را بيان نمود که علاوه بر فهم بهتر نتايج يک آزمون، مقايسه توان ويژگي توصيفي مي

آوري هاي جمع ديگر را تسهيل نمود. از اين رو، با استفاده از آمار توصيفي، شناختي از وضعيت دادههاي  ها و مشاهده آزمون
(. لذا در اين بخش آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه 8811شود بدلاور،  ي آماري براي هر متغير حاصل مي شده از نمونه

ي  نمونه هاي شرکت به عنوان شرکت 818ري انجام شده تعداد گي چنين لازم به ذکر است که با توجه به نمونه شود. هم مي
( مورد بررسي قرار گرفت. آمار توصيفي متغيرهاي 8831الي  8811ي نه ب ها طي دوره هاي آن آماري انتخاب شدند که داده

 ( ارائه گرديده است.2پژوهش در جدول ب
 

 (: نتایج آمار توصیفي4جدول )

 
ها  ي موجود در اطلاعات گردآوري شده از سطح شرکت ي بيشترين و کمترين داده دهنده ميزان حداقل و حداکثر متغيرها نشان

منفي بودن حراف از قرينگي ضريب چولگي است. تعيين انگيري پارامترهاي  هاي توصيفي شاخص اندازه باشد. در آماره مي
دفتري حقو  صاحبان سهام با   ارزش  به ، متغير ارزش بازار-822/0( به ميزان TACCچولگي در متغير اقلام تعهدي با نماد ب

 نام  نماد مقیاس میانگین میانه کمترین بیشترین  انحراف چولگي کشیدگي
210/8  211/0  811/0  108/0  128/0-  080/0-  000/0  بيش ارزشيابي سهام PV نسبت 

112/28  210/1  823/0  8 0 0 081/0  حاکميت شرکتي CGindex مجازي 

101/0  180/0  213/8  813/83  128/3  108/88  182/88  ارزش بازار lnMV لگاريتم 

122/3  112/0  022/8  880/3  812/1-  222/0  122/0  ريسک سيستماتيک Beta درصد 

128/2  822/0-  881/0  122/0  382/0-  081/0  022/0-  اقلام تعهدي TACC نسبت 

028/81  212/2  888/231  2000 0 0 121/810  سود تقسيمي Dividend نسبت 

121/23  122/2-  222/0  828/8  111/2-  211/0  288/0 دفتري ارزش بازاربه ارزش BM نسبت   

112/21  822/1  230/2  002/88  022/0  311/0  111/8  فروش SalesP نسبت 

802/8  128/0  211/8  211/83  122/3  111/88  112/88  اندازه شرکت Size لگاريتم 

232/88  018/8  222/808  231/123  281/12-  821/83  080/21  بازده سالانه     Return درصد 

218/0-  111/0  038/0  208/0  021/0  821/0  811/0  رقابت در بازار محصول HHI نسبت 

 گر منبع: محاسبات پژوهش
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 منفي(چولگي کوچکتر بتوزيع نامتقارن با کشيدگي به سمت مقادير آن است که   ي ، نشان دهنده-122/2( به ميزان BMنماد ب
توزيع نامتقارن با کشيدگي به سمت مقادير آن است که   ي دارد. مثبت بودن چولگي در ساير متغيرهاي پژوهش نشان دهنده

 دارد. شاخص سنجش پراکندگي جامعه نسبت به توزيع نرمال، ضريب کشيدگي نام دارد. منفي بودن مثبت(چولگي ب تر بزرگ

، -218/0( به ميزان HHIمتغيرهاي پژوهش همچون متغير رقابت در بازار محصول با نماد بکشيدگي در برخي از  ضريب
 نرمال توزيع از آن نتيجه پراکندگي در تر است کوتاه نرمال از توزيع جامعه حاکي از آن است که متغيرهاي پژوهش توزيع

 جامعه آن است که متغيرهاي پژوهش توزيعکشيدگي در ساير متغيرهاي پژوهش حاکي از  ضريب باشد. مثبت بودن بيشتر مي

 باشد.  کمتر مي نرمال توزيع از آن نتيجه پراکندگي در است بلندتر نرمال از توزيع
 

  لیمر F  آزمون
 اين که به شود برازش تابلويي بپانل ديتا( هاي داده ياي تلفيقمدل داده هاي  به مدل که شود مشخص لازم است ابتدا در

 تک براي برآورد شده ضرايب ميان تفاوتي کند که مي بيان آزمون (H0صفر ب شود. فرضيه مي ليمر استفاده Fآزمون  از منظور

تابلويي بپانل  هاي داده از استفاده با مدل برآورد به لزومي که معنا بدين ندارد وجود جمعي شده ضريب برآورده و مقاطع تک
 شده محاسبهF ، آماره Fآزمون  انجام از است. پس ارجح ثابت آثار مدل بهتلفيقي  هاي داده مدل ديگر عبارت نيست، به ديتا(

 فرضيه باشد 02/0 مقدار از کمتر شده محاسبهF  آماره که مقدار احتمال صورتي شود. در مي مقايسهF آماره  بحراني مقدار با

ليمر  Fي آزمون نتيجه (8بجدول  شود. برآورد تابلويي بپانل ديتا( هاي داده روش به مدل است لازم و شود نمي پذيرفته صفر
 دهد. را نشان مي

 
 لیمر  Fی آزمون  (: نتیجه3جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون (H0) ی صفرفرضیه مدل
 ي صفررد فرضيه 000/0 008/2 ليمر F ارجحيت روش حداقل مربعات معمولي 8

 ي صفررد فرضيه 000/0 318/2 ليمر F ارجحيت روش حداقل مربعات معمولي 2

 گر منبع: محاسبات پژوهش

 
مقدار احتمال  توان دريافت مي Rاز آزمون ليمر در مورد متغير وابسته در مدل هاي پژوهش در نرم افزار  8نتايج جدول  توجه با

 روش و شدهن تاييد ارجحيت روش حداقل مربعات معمولي يعنيH0 ي  است فرضيه 02/0حاصل از آزمون در مدل کمتر از 

 . شود مي پذيرفته بپنل ديتا( تابلويي هاي داده
 

  تصریح هاسمن  آزمون

 
 هاسمنتصریح نتایج آزمون : (2جدول )

صفر  فرضیه مدل آماره  نام آزمون   نوع آزمون نتیجه احتمال    

وش آثار تصادفي استفاده از ر 9 131/82 هاسمن   000/0 ي صفر رد فرضيه   آثار ثابت 

از روش آثار تصادفي استفاده 4 111/22 هاسمن   022/0 ي صفر رد فرضيه   آثار ثابت 
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 ه با توجه به ک توان دريافت حاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون مدل ها در فرضيه هاي پژوهش مي 2نتايج جدول  توجه با

ي  است فرضيه 02/0ها پژوهش کمتر از  و مقدار احتمال حاصل از آزمون که در مدل آزمون از آمده دست به ي آماره مقدار
       -در سال مدل آثار ثابت روش به عبارتي و مورد قبول واقع شده ارجحيت مدل آثار ثابت يعنيرد شده  صفر آزمون

 .شود مي پذيرفتهشرکت هاي مورد بررسي در مدل ها مورد بررسي 
 

 آزمون نرمال بودن 
رمال بودن توزيع خطاها است. بديهي است که در صورت عدم برقراري اين يکي از مفروضات مدل رگرسيون خطي، فرضيه ن

طراحي  8برا -جارکو آزمون از خطا جمله بودن نرمال آزمون منظور بهتوان از رگرسيون کلاسيک استفاده کرد.  پيش فرض نمي
 .شود مي استفاده (8318ب 2شده توسط جارکو و برا

 
 برای تعیین نرمال بودن بافي مانده ها(: آزمون جارکو برا انجام شده 5جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون صفر یفرضیه مدل

 ي صفررد فرضيه 000/0 82/882 برا   -جارکو نرمال بودن توزيع خطاها 9

 ي صفررد فرضيه 000/0 21/880 برا   -جارکو نرمال بودن توزيع خطاها 4

 گر منبع: محاسبات پژوهش

 
ها با توجه به مقدار  مانده توان دريافت که فرض نرمال بودن باقي به شرح جدول فو  مي 8آزمون جارکوبرابا بررسي نتايج 

باشند و   ي آن است که داراي خاصيت نرمال نمي دهنده ( در مدل ها نشان02/0احتمال در سطح خطاي پنج درصد بکمتر از 
 ه گرفت. هاي تعميم يافته جهت برازش مدل بهينه بهر بايستي از روش

 

 آزمون عدم همبستگي
اگر مقدار آزمون  کند که مشکل خود همبستگي سريالي وجود ندارد با توجه بهبيان مي 2گادفري -ي صفر آزمون بروش فرضيه

 پذيريم و در نتيجه رگرسيون مشکل خود همبستگي سريالي ندارد.ي صفر را مي از پنج درصد بيشتر شود فرضيه
 

 گادفری  -بروش  نتایج آزمون (:6)جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرضیه صفر مدل

خودهمبستگي بين خطا عدم وجود 9 گادفري -بروش   12/818  000/0 ي صفر رد فرضيه   

خودهمبستگي بين خطا عدم وجود 4 گادفري -بروش   11/812  000/0 ي صفر رد فرضيه   

گر منبع: محاسبات پژوهش  

 
                                                           
1 Jarque-Bera 
2 Bera and Jarque 
3 Jarque Bera 
4 Breusch-Godfrey 
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ي صفر اين آزمون رد شده و در نتيجه  گادفري در سطح خطاي پنج درصد فرضيه -حاصل از آزمون بروشبا توجه به نتايج 
هاي تعميم يافته بهره  مشکل خود همبستگي سريالي بين خطاها در رگرسيون هاي پژوهش وجود دارد. لذا بايستي از روش

 گرفت.
 

 خطاهاآزمون همساني واریانس 
اگر از پنج مقدار آزمون کند که مشکل ناهمساني واريانس وجود ندارد با توجه به بيان مي 8پاگان -ي صفر آزمون بروش فرضيه

 پذيريم و در نتيجه رگرسيون مشکل ناهمساني واريانس وجود ندارد.ي صفر را مي درصد بيشتر شود فرضيه
 

 پاگان  -بروش  (: نتایج آزمون7جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون ی صفر فرضیه مدل
 ي صفر رد فرضيه 000/0 2/212 پاگان -بروش همساني واريانس بين خطا 8

 ي صفر رد فرضيه 000/0 02/212 پاگان -بروش همساني واريانس بين خطا 2

 گر منبع: محاسبات پژوهش

 
شده و در نتيجه در ي صفر اين آزمون رد  پاگان در سطح خطاي پنج درصد فرضيه -با توجه به نتايج حاصل از آزمون بروش

 رگرسيون مشکل ناهمساني واريانس وجود دارد. لذا بايستي از روش هاي تعميم يافته بهره گرفت.

 

 برآورد مدل اول پژوهش 
 

 برآورد مدل رگرسیوني اول با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته (:8جدول )
PV it  = β0 + β 1 CGindex it + β 2 lnMV it + β 3 Beta it + β 4 TACC it + β5  Dividend it + β 6 BM it + β 7 SalesP it + β 

9 size it + β 10 Return  it  + β 11 INDUSTRY + εit 
 مقدار احتمال t ی آماره  انحراف معیار βضریب   نماد متغیر

C 282/8- 202/0 028/8- 002/0 

CGindex 028/0 813/0 821/0 133/0 

lnMV 231/0 020/0 118/2 000/0 

Beta 028/0- 028/0 212/2- 082/0 

TACC 828/0 812/0 101/0- 283/0 

Dividend 080/0- 002/0 228/8- 000/0 

BM 288/0- 028/0 081/1- 000/0 

SalesP 021/0 081/0 811/8 000/0 

size 832/0- 021/0 280/8- 000/0 

Return   00030/0 0002/0 221/2 000/0 

INDUSTRY2 800/0 832/0 282/0 101/0 

                                                           
1 Breusch-Pagan 
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INDUSTRY3 038/0 812/0 232/0 120/0 

INDUSTRY4 081/0- 828/0 802/0- 381/0 

INDUSTRY5 002/0 818/0 022/0 310/0 

INDUSTRY6 081/0 818/0 031/0 328/0 

INDUSTRY7 808/0- 830/0 222/0- 211/0 

 گر منبع: محاسبات پژوهش

 
حاوي تخمين مدل رگرسيوني اول تحقيق مي باشد. به منظور آزمون فرضيه اول پژوهش از مدل رگرسيوني  1شماره جدول 

هاي  شود. اين مدل رگرسيوني در بالاي جدول ارائه شده است. پس از تاييد مدل پانل اثار ثابت با توجه به آزمون استفاده مي
ق بر اساا تحقي اولبا توجه به تخمين مدل شود.  عميم يافته برآورد ميانجام شده، مدل رگرسيوني مورد نظر با رويکرد ت

در β1 تحقيق از معني داري ضريب  اولي شده از سطح بازار سرمايه در نمونه مورد مطالعه جهت آزمون فرضيه شواهد گردآور
ستون دوم ضرايب يا همان از سمت راست ستون اول نماد متغيرها، ن جدول در اي سطح خطاي پنج درصد استفاده مي شود.

( و در نهاي ستون آخر tتخمين زده شده هستند. ستون سوم انحراف معيار، ستون چهارم آماري تي استيودنت ب (βبتاهاي ب
( مي توان در سطح خطاي پنج درصدمقدار يا به عبارتي مقدار احتمال هر ضريب مي باشد. با توجه به سطح معني داري ب

يک از ضرايب تخمين زده شده اظهارنظر نمود. در صورت معني دار بودن هر يک از ضرايب با  خصوص معني دار بودن هر
توجه به علامت ضريب مي توان به نوع رابطه متغير مربوطه با متغير وابسته دست يافت علامت مثبت در ضرايب نشان دهنده 

در ابتداي جدول در حقيقت مقدار ثابت  C. نماد رابطه مستقيم و علامت منفي در ضرايب نشان دهنده رابطه معکوا مي باشد
 معادله مي باشد. بر اساا تخمين مدل فو  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول تحقيق در ادامه تشريح شده است.

 

 ی اول پژوهش آزمون فرضیه
با رويکرد تعميم يافته برآورد رگرسيوني مورد نظر  انجام شده، مدل هاي پس از ترييد مدل پانل با اثرات ثابت با توجه به آزمون

برآورد رگرسيون مدل فو  را ارائه نموده است. نتايج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد بين حاکميت  1ي  شد. جدول شماره
داري با بيش ارزشيابي سهام  ي معني ( رابطهp=133/0ب 02/0( با توجه به سطح معني داري کمتر از 028/0شرکتي با ضريب ب

اول پژوهش ي  فرضيهگردد و  درصد مورد ترييد واقع نمي 32ي صفر با اطمينان  داري لذا فرضيهد. با توجه به معنيوجود ندار
 مورد پذيرش واقع نمي شود. 

 

 برآورد مدل دوم پژوهش

 
 برآورد مدل رگرسیوني دوم با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته (:1)جدول 

PV it  = β0 + β 1 CGindex it + β2 HHI
 
it + β 3 CGindex it * HHI

 
it + β 4 lnMV it + β5 Beta it + β 6 TACC it + β7  

Dividend it + β 8BM it + β 9 SalesP it + β 10 size it + β 11 Return  it  + β 12 INDUSTRY + εit 
 مقدار -t pي  آماره انحراف معيار ضريب نماد متغير

C 282/8- 208/0 211/8- 000/0 

CGindex 012/0 812/0 832/0 122/0 
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HHI 102/2- 122/0 318/8- 000/0 

CGindex  * HHI 832/0- 101/8 801/0- 382/0 

lnMV 822/0 020/0 828/1 000/0 

Beta 022/0- 028/0 288/2- 082/0 

TACC 888/0- 812/0 121/- 281/0 

Dividend 088/0- 002/0 138/8- 000/0 

BM 282/0- 028/0 212/1- 000/0 

SalesP 028/0 081/0 221/8 008/0 

size 832/0- 021/0 282/8- 000/0 
Return   0001/0 0002/0 322/8 000/0 

INDUSTRY2 831/0 201/0 388/8 022/0 

INDUSTRY3 111/0 210/0 218/8 008/0 

INDUSTRY4 211/0 811/0 231/8 880/0 

INDUSTRY5 821/0 811/0 131/0 813/0 

INDUSTRY6 218/0 818/0 212/8 881/0 

INDUSTRY7 288/0 223/0 102/8 018/0 

 گر منبع: محاسبات پژوهش

 
با حاوي تخمين مدل رگرسيوني دوم تحقيق مي باشد. اين مدل رگرسيوني در بالاي جدول ارائه شده است.  3جدول شماره 

گردآوري شده از سطح بازار سرمايه در نمونه مورد مطالعه جهت آزمون تحقيق بر اساا شواهد  دومتوجه به تخمين مدل 
در اين جدول  از سمت راست ستون  در سطح خطاي پنج درصد استفاده مي شود.β 3  تحقيق از معني داري ضريب دومفرضيه 

معيار، ستون چهارم  تخمين زده شده هستند. ستون سوم انحراف( βاول نماد متغيرها، ستون دوم ضرايب يا همان بتاهاي ب
سطح مقدار يا به عبارتي مقدار احتمال هر ضريب مي باشد. با توجه به سطح معني داري بت ستون آخر ( و در نهايtآماره ب

( مي توان در خصوص معني دار بودن هر يک از ضرايب تخمين زده شده اظهارنظر نمود. در صورت معني خطاي پنج درصد
توجه به علامت ضريب مي توان به نوع رابطه متغير مربوطه با متغير وابسته دست يافت علامت  دار بودن هر يک از ضرايب با

در  Cمثبت در ضرايب نشان دهنده رابطه مستقيم و علامت منفي در ضرايب نشان دهنده رابطه معکوا مي باشد. نماد 
نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم تحقيق در  ابتداي جدول در حقيقت مقدار ثابت معادله مي باشد. بر اساا تخمين مدل فو 

 ادامه تشريح شده است.
 

 ی دوم پژوهش آزمون فرضیه
 3ي  هاي انجام شده، مدل دوم رگرسيوني مورد نظر برآورد شد. جدول شماره پس از ترييد مدل پانل آثار ثابت با توجه به آزمون

رهمکنش رقابت در بازار محصول و بخطاي پنج درصد نشان داد  برآورد رگرسيون مدل فو  را ارائه نموده است. نتايج در سطح
داري با بيش  ي معني ( رابطهp=382/0ب 02/0( با توجه به سطح معني داري بيشتر از -832/0حاکميت شرکتيبا ضريب ب

ي  گردد و فرضيه نميدرصد مورد ترييد واقع  32ي صفر با اطمينان  داري لذا فرضيهارزشيابي سهام وجود ندارد. با توجه به معني
 دوم پژوهش مورد پذيرش واقع نمي شود. 
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 نتیجه گیری و پیشنهادات 
نتايج در سطح خطاي پنج درصد نشان داد بين حاکميت  هاي انجام شده، پس از ترييد مدل پانل با اثرات ثابت با توجه به آزمون

داري با بيش ارزشيابي سهام  ي معني ( رابطهp=133/0ب 02/0( با توجه به سطح معني داري کمتر از 028/0شرکتي با ضريب ب
اول پژوهش ي  فرضيهگردد و  درصد مورد ترييد واقع نمي 32ي صفر با اطمينان  داري لذا فرضيهوجود ندارد. با توجه به معني

 همخواني نداشت.( 2081بمورد پذيرش واقع نمي شود. نتايج حاصل از اين فرضيه با نتايج کائو و همکاران 

هاي انجام شده، مدل دوم رگرسيوني مورد نظر برآورد شد. نتايج در سطح  پس از ترييد مدل پانل آثار ثابت با توجه به آزمون
( با توجه به سطح معني -832/0خطاي پنج درصد نشان داد رهمکنش رقابت در بازار محصول و حاکميت شرکتيبا ضريب ب

ي  داري لذا فرضيهداري با بيش ارزشيابي سهام وجود ندارد. با توجه به معني ي معني ( رابطهp=382/0ب 02/0داري بيشتر از 
ي دوم پژوهش مورد پذيرش واقع نمي شود. نتايج حاصل از اين  گردد و فرضيه درصد مورد ترييد واقع نمي 32صفر با اطمينان 

 همخواني نداشت.( 2081بفرضيه با نتايج کائو و همکاران 
هد که شرکت هاي بيش ارزش گذاري شده آن هايي هستند که داراي ارزش هاي بنيادي ضعيف ( نشان مي د2002ب جنسن

بوده اما احتمال بالايي از مديريت درآمد، ادغام و خريد، صدور سهام، و برآورد انتظارات غير واقعي بازار را تجربه مي کنند. به 
به دليل محدوديت هاي فروش کوتاه مدت، حتي تحت  ها و دليل اختلاف سرمايه گذاران با ارزش فعلي درآمد آتي شرکت

ها هنوز هم احتمالا دچار بيش ارزش گذاري مي شوند. محدوديت هاي فروش کوتاه مدت از فروش سهام  بازدهي بازار، شرکت
بيش ارزش گذاري شده ممانعت مي کند و لذا به بيش ارزش گذاري کمک مي کند. مطالعات قبلي حاکي از وجود بيش ارزش 

د که سهام با فروش داخلي غيرمعمول احتمالا دچار بيش ارزش ن( نشان مي ده2002ببنيش و ورگاا گذاري مي باشند. 
ادغام ( اشاره مي کند که شرکت هاي مشارکت کننده در فعاليت هاي 2002ب دساي و همکارانگذاري مي شوند؛ همچنين 

( اشاره مي کنند که نسبت به بدهي به ارزش 2082ب مکاراندانگ و ه احتمالا دچار بيش ارزش گذاري مي شوند، و ديگر
( 8331بتئو و همکاران شرکت حساا تر است و اثر بيش ارزش گذاري براي صدور اورا  قرضه قوي تر از صدور بدهي است. 

هاي  ها تمايل دارند در طول دوره بيش ارزش گذاري، دست به صدور سهام بزنند. مديران شرکت نشان مي دهند که شرکت
بيش ارزش گذاري، درآمدشان را دستکاري مي کنند و انتظارات خوش بينانه اي را براي سرمايه گذاران ارائه مي دهند. 
مديريت درآمد منجر به بيش ارزش گذاري مي شود و بيش ارزش گذاري مستلزم نياز به مديريت درآمد بيشتر براي ادامه بيش 

ها را براي  د که شرکت هاي بيش ارزش گذاري شده، درآمدن( نشان مي ده2001ب مارسيکايتيت و وارماارزش گذاري دارد. 
( يک رابطه مثبت را بين بيش 2003ب چي و گوپتافريب دادن بازار و براي برآوردن انتظارات عوامل بازار، دستکاري مي کنند. 
( نشان مي دهد که شرکت 2080بهامز و اسکانتز ارزش گذاري سهام و مديريت سود درآمد مشاهده کرده اند. علاوه بر اين، 

هاي بيش ارزش گذاري شده تمايل دارند که در مديريت درآمد شرکت کنند که موجب افزايش تعهدات اختياري مي شود. 
( استدلال مي کند که مديران شرکت هاي بيش ارزش گذاري شده تمايل به مديريت درآمد دارند، به شدت 2088ب بدرتسچر
ذاري مي کنند، سهام را بيش از ارزش واقعي خود مورد ارزيابي قرار مي دهند، و به منظور حفظ بيش ارزش گذاري سرمايه گ

( نتيجه گيري مي کنند 2001ب مارسيکايتيت و وارما( و 2002ب مولر و همکارانها مي کنند.  خود، مبادرت به خريد ساير شرکت
را به کار گيرند و حقو  صاحبان سهام را صادر کنند. ادغام   دارند که که مديران شرکت هاي بيش ارزش گذاري شده تمايل

يک شرکت بيش ارزش گذاري شده تمايل دارد که سرمايه را با استفاده از اورا  بهادار افزايش دهد تا بتواند از افزايش ارزش 
وانند از ارزش سهام به عنوان ابزاري مي ت شرکت هاي بيش ارزش گذاري شده .بازار و سود سهامداران موجود خود بهره بگيرد
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استدلال مي کنند که شرکت هاي  (2002پولک و ساپينزا بو بيش سرمايه گذاري استفاده کنند.  ادغام براي سرمايه گذاري
به منظور تاييد انتظارات بازار سرمايه  دارايي هاي ثابت بيش ارزش گذاري شده مي توانند سرمايه هاي خارجي را جذب و در

که يک معيار ارزشيابي موثر بايد شامل ويژگي هاي بنيادين ارزش اساسي، مديريت درآمد،  شودري کنند. استدلال مي گذا
غيرممکن است که  .و صدور اورا  بهادار باشد و ارزش بازار فعلي را نشان دهد ادغام انتظارات غير واقعي بازار، فعاليت هاي

ارزش اقتصادي بلندمدت را براي رسيدن به اهداف کوتاه مدت درآمد قرباني بيش ارزشگذاري هميشگي باشد. اگر مديران 
کنند، ارزش شرکت در بلندمدت به طور قابل ملاحظه اي کاهش خواهد ياقت. هنگامي که ارزش واقعي در مورد درآمد آتي 

ود واکنش نشان مي ها آشکار مي شود، بازار به کاهش ارزش گذاري نادرست که منجر به کاهش قيمت سهام مي ش شرکت
گراهام و دهد. بيش ارزش گذاري سهام در نهايت پس از به دست آوردن ارزش اساسي، افت قيمت را تجربه خواهد کرد. 

د که فشارهاي بازار مالي و واکنش هاي مفرط، مديران را تشويق مي کنند که اهداف کوتاه kنشان مي ده (2001ب همکاران
 ژه هاي بلندمدت ارزشمند را پياده سازي کنند.مدت درآمد را بدست آوريد و پرو

و ارزيابي بازار، يک زيان بزرگ در سهام و  پايين نشان مي دهند که شرکت هايي با درآمد (2001ب مارسيکايتيت و وارما
ش استدلال مي کنند که شرکت هاي بي (2001کوتاري و همکاران بعملکرد عمليات را پس از افزايش ارزش، تجربه مي کنند. 
ها به احتمال زياد عملکرد ضعيف و بازده ضعيف ساليانه را  شرکت .ارزش گذاري يک بازده منفي در آينده را تجربه خواهند کرد

( نشان مي دهد که درآمد گزارش شده به دليل تغيير 2088ب بدرتسچر و (2003ب چي و گوپتابيش ارزش گذاري مي کنند. 
( نشان 2088ب بدرتسچربراي حفظ بيش ارزش گذاري به شدت کاهش مي يابد.  درآمد و به دليل بيش سرمايه گذاري بيش

مي دهد که شرکت هاي بيش ارزش گذاري شده تمايل به مديريت درآمد دارند تا بيش ارزش گذاري را را افزايش دهند که 
که حاکميت شرکتي، تخصيص استدلال مي کنند  (2000لاپورتا و همکاران بمنجر به بازده منفي بلندمدت در آينده مي شود. 

 و( 2002کلين بمنابع و حمايت سرمايه گذاران را بهبود مي بخشد و در نتيجه ارزش اساسي يک شرکت را افزايش مي دهد. 
( نشان مي دهند که حاکميت شرکتي از طريق عملکرد هيئت مديره از مديريت درآمد جلوگيري مي 2008ب اکساي و همکاران

چن ( استدلال مي کنند که مديريت درآمد، محافظت سرمايه گذاران را کاهش مي دهد. همچنين، 2008ب لزو و همکارانکند. 
( استدلال مي کنند که حاکميت شرکتي مي تواند عملکرد شرکت را بهبود بخشند تا از منافع سهامداران 2082ب و همکاران

که حاکميت موثر شرکتي  مي شودود ندارد. استدلال اقليت محافظت کند، به ويژه زماني که تهديدي براي منافع اقتصادي وج
رقابت بازار محصول، طرح هاي مشو  مديريتي را تغيير مي .را کاهش دهد نمايندگيبايد هزينه هاي بيش ارزش گذاري شده 

ران مي ( استدلال مي کنند که رقابت بازار محصول باعث ايجاد اختلاف بين سهامداران و مدي8332ب هورن و همکاراندهد. 
 رايتناشي از رقابت بازار محصول باعث مي شود تا مديران به سرمايه گذاران خارجي روي آورند.  نمايندگيشود. مناقشات 

ها تحت رقابت شديد  ( نشان مي دهد که رقابت بازار محصول سبب نوسانات سود شرکت مي شود. مديران شرکت2008ب
( نشان مي دهد که رقابت، حاشيه سود و 8331ب اسچميتکنند. علاوه بر اين،  بيشتر احتمال دارد که در مديريت درآمد شرکت

سودآوري شرکت را کاهش مي دهد. بنابراين، رقابت در بازار محصول باعث مي شود تا مديران درآمد را بيش از حد افزايش 
ديران قصد دارند درآمد را براي ( استدلال مي کنند که م2000ب ديچو و اسکينردهند تا جبران خسارت خود را کاهش دهند. 

مقاصد خاص شرکتي، مانند صدور اورا  بهادار، مديريت کنند. در نتيجه، مديريت درآمد با شدت رقابت بازار محصول افزايش 
ها  اشاره مي کنند که هزينه انتشار اورا  بهادار با سودآوري شرکت افزايش مي يابد و شرکت (8312مايرز و ماجلوف ب.مي يابد

نشان مي دهد که شرکت هاي کم سود، سهام  (8311ب جرتنر و همکارانايل دارند سهام را را با کاهش سود، صادر کنند. تم

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابداری و   

(                                             چهارم)جلد  9311 ، بهار42 ، شماره3دوره   

 

20 
 
 

نشان مي دهد که رقابت در بازار محصول با افزايش خطر انحصاري جريان  (2003ايروين و پونتيف ببيشتري صادر مي کنند. 
بررسي مي کنند که چگونه رقابت در بازار کالا  (2080ابرگ و فيليپس بههاي نقدي، ارزش اساسي شرکت را کاهش مي دهد. 

انگيزه هاي متفاوتي ايجاد مي کند تا شرکت را از رقابت هاي موجود متمايز سازد. درنتيجه، رقابت بازار محصول به ارزش 
 ها آسيب مي رساند و به انگيزه هاي ادغام و صدور سهام منجر مي شود.  اساسي بنگاه

بين حاکميت شرکتي و حاصل از اين پژوهش حاکي از آن بود که بر اساا شواهد گردآوري شده از سطح بازار سرمايه   نتايج
رقابت در بازار محصول در رابطه بين حاکميت شرکتي و بيش همچنين  دارد.نبيش ارزشيابي سهام رابطه معني داري وجود 

به خودي خود  رقابت در بازار محصوليل هاي اضافي نتايج نشان داد که اما در تحل دارد.نمعني داري  ارزشيابي سهام تاثير
 شيدر افزا يدستکار يرا برا رانيمد زهيرقابت در بازار محصول انگدارد. در حقيقت  بيش ارزشيابي سهامرابطه معني داري با 

از حد  شيکه در حال حاضر ب يرا در سهام بازاررقابت بازار محصول، ارزش  ن،يدهد. علاوه بر ا يم شيافزا سهام ارزش بازار
پيشنهاد دارد.  سهام يارزش گذاربيش در  يمعکوس ري، ترثمحصولرقابت در بازار نتايج نشان داد دهد.  يارزش دارند، کاهش م

مي شود سهامداران و سرمايه گذاران در زمان ارزشيابي سهام شرکت ها به سطح رقابت در بازار محصول از طريق شاخص 
 رکز صنعت توجه ويژه اي داشته باشند.تم
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