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  چكيده

هاي  داران عمده و ارتباط آن با فرصتاين مقاله سعي دارد تا به ارزيابي نقش كنترلي سهام
اين موضوع بر گرفته از يك تحقيق با همين . ايران بپردازد گذاري و مديريت سود در كشور سرمايه

انجام شده است و با توجه به شباهت هاي  2008موضوع است كه در كشور تايوان و در سال 
هاي منطقه جنوب شرق آسيا و همچنين كشور  موجود در ساختارمالكيت شركتهاي ايراني با شركت

از آن در شناخت بهتر اطلاعات مفيد در تصميم  تايوان، بررسي فرضيه هاي آن و نتايج حاصل
گيري از ميان انبوه اطلاعات و نيز برآورد اهميت نقش سهام داران عمده به عنوان يك عامل 

در اين . بازدارنده يا محرك مديران در بروز رفتارهاي فرصت طلبانه از ناحيه آنها موثر خواهد بود
هاي ارايه شده در تحقيق، و در جهت توسعه آن و به مقاله سعي خواهد شد تا ضمن ارزيابي فرضيه

دليل ارتباط تنگاتنگ موضوعي، به بررسي اهميت برخورداري از نظام راهبردي شركتي در كاهش 
 .  عدم تقارن اطلاعاتي و بلطبع كاهش رفتارهاي فرصت طلبانه مديران بپردازيم 

گذاري رو  هاي سرمايه برخوردار از فرصتهاي  در تحقيقات انجام شده نتايج نشان داد كه شركت
هايي كه  همچنين نشان داد كه در شركت. به رشد، تمايل بسياري به اعمال مديريت سود دارند

نتايج بدست آمده نشان دهنده نقش . داراي سهامدار عمده هستند مديريت سود اتفاق مي افتد
ارزش شركت به دليل اهميت دادن به  بازدارندگي در مقابل افزايش(داران عمده بازدارندگي سهام
ست در مورد ا اين مقاله يك مشاهده تجربي. و تاكيد بر مديريت سود است) منافع شخصي

  .گذاري هاي سرمايه داران عمده بر كيفيت گزارشگري مالي در زمينه رشد فرصتتاثيرگذاري سهام
ك، اثرات بازدارنده، سهام هاي سرمايه گذاري، مديريت سود، اثرات محرفرصت :هاي كليدي واژه

  .داران عمده  و ارزش شركت

 1/2/91: تاريخ پذيرش       20/11/90: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
از نظر تئوري اثباتي حسابداري يك سازمان تجاري به منظور افزايش كارايي خود به عواملي از 

هاي آتي خود فرهنگي، تكنولوژي، وقابليت رقابتي صنعتش به منظور توسعه افققبيل قانون، محيط
اين به . گذاري براي واحد تجاريتعيين مجموعه  فرصتهاي سرمايه وابسته است، به عبارت ديگر

 گيرندگان موثر استگذاري بر رفتار مديران و تصميممفهوم آن است كه مجموعه فرصتهاي سرمايه
  . )1389ميگر، (

هاي حسابداري خاصي به شكلي اثر توانند از رويهاز نظر تئوري قراردادي حسابداري، مديران مي
طلبانه براي بهترنشان هت افزايش ارزش شركت بهره ببرند، و يا در يك رويكرد فرصتبخش در ج

هنگاميكه مديران، ). 1388، وكيلي فرد(دادن وضعيت مديريت در مقابل ساير بخشهاي مرتبط
گذاري دارند، اين احتمال وجود دارد اطلاعاتي خاص يا آگاهي ويژه اي در مورد فرصتهاي سرمايه

هاي نمايندگي در اين در هر حال هزينه). 1389حسيني، (بر انتخابشان موثر باشدكه اين مسئله 
گونه موارد به دليل آنكه  ممكن است مديران در جهت افزايش منافع شخصي و ارتقاي سطح رفاه 
شان و در عوض افزايش ارزش شركت و به قيمت زيان ساير مدعيان دست به انتخاب بزنند، افزايش 

  ).Watts, and Zimmerman. 1986( خواهد يافت
توان از طريق ارزيابي گذاري متنوع را مياز نظر تئوري قراردادي، شركت با فرصتهاي سرمايه

، كه تشخيص و مشاهده آن )Holthausen, 1990(هاي ثابت شناختگذاري به دارايينسبت سرمايه
بنابراين ). Jensen and Meckling, 1995( براي سهامداران در خارج از شركت بسيار سخت است

ميگر، (اي هستندطلبانهرفتارهاي فرصت مديران در شركتهاي بزرگ و رو به رشد بسيار متمايل به
از . دهد، كه بصورت مضاعفي غير قابل ارزيابي بودن شركتهاي توسعه يافته را افزايش مي)1389

طلبانه مديران احتمال رفتار فرصت پيامدهاي غيرقابل ارزيابي بودن فعاليتهاي مديريت و بالا بودن
يافته از ريسك بالاتري برخوردار يافته نسبت به شركتهاي غير توسعهآن است كه شركتهاي توسعه

بعلاوه به نظر مي رسد در شركتهاي بزرگ كنترلهاي ). Jensen and Meckling, 1995(شوندمي
ترلي برقرار شده ممكن است تنها ، سيستم كن)Brickley & et al,  1997(اثربخشي وجود ندارند

يك محيط كنترل داخلي . اي از عمليات معمولي را داشته باشدقابليت حفاظتي نسبت به مجموعه
 "رويدادهاي عمدي ناشي از مديريت سود "ضعيف همچنين از اين پتانسيل برخوردار است كه به 

، غير تجاري بزرگ بطور بلقوهبنابراين گزارشات مالي واحدهاي ). Myers, 1975(اجازه وقوع دهد
  . اتكاست، كه باعث افزايش احتمال بروز مديريت سود مي شود قابل
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دار عمـده و  عام غالبا به شكلي است كه در ان يك سـهام در ايران نيز مالكيت شركتهاي سهامي
دهنـد از ايـن رو موضـوع مـورد بحـث در      دار خرد تركيب مالكيت را تشكيل مييك مجموعه سهام

اي اقتصادي جامعه ما نيز به راحتي قابل بررسي است و نتايج آن در جهت اصـلاح سـاختارهاي   فض
ايـن  . اقتصادي و پيشرفت در جهت دستيابي به يك شكل كاملتر از بازارهاي مالي موثر خواهد بـود 

مقاله يك مشاهده تجربيست در مورد تاثيرگذاري سهامداران عمده بر كيفيت گزارشگري مـالي بـه   
  .گذاري ر كسب فرصتهاي سرمايهمنظو

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2

اي  هاي مشهود و نامشهود سرمايه دارايي  گذاري هاي سرمايه فرصت: هاي سرمايه گذاري فرصت
و . هستند زماني كه شركت به موجوديت خود ادامه مي دهد به شركت ارزش افزوده مي بخشد

را كه ) شانسي(يا به عبارتي ديگر فرصتي. بين مي رود وقتي شركت به طرف ورشكستگي مي رود از
گذاري كردن جهت افزايش ظرفيت توليد، ايجاد خطوط جديد توليد جايگزيني  شركت براي سرمايه
  . گويند  گذاري هاي سرمايه آورد، فرصت ها بدست مي هاي موجود و كاهش هزينه و نگهداري دارايي

ين تحقيق عبارتند از سهامداراني كه بالاترين درصد، از سهامداران عمده در ا: سهامداران عمده
  ). Smith, and Watts 1992(سهام عادي شركت را در اختيار دارند

 آرتور لويد مديريت سود را به عنوان رويه اي تعريف نموده است كه طي آن: مديريت سود
 »شركت مي باشد گزارشات سود نشان دهنده آمال و خواسته هاي مديريت و نه عملكرد واقعي«
)Andersen, Francis, and Stokes. 1993.(  

در تعيين ارزش شركت عوامل مختلفي از قبيل سودخالص، سود تقسيمي، نرخ : ارزش شركت
مفاهيم اصلي در اين رابطه عبارتند از . رشد شركت در تعيين ارزش شركت در بازار موثر مي باشند

)Doyle, and McVay. 2007:(  
ارزش يك شركت مي تواند بر حسب سودهاي آتي، سودهاي : ارزش با فرض تداوم فعاليت

  .تقسيمي يا رشد مورد انتظار تجاري بيان شود
  .برابراست با ارزش خالص دارايي هاي شركت يا ارزش تصفيه آن: ارزش تصفيه
  .برابر است با ارزش اوراق بهادار آن در بازار: ارزش بازار

  .ارزش از استانداردهاي حسابداري و از طريق ترازنامه قابل محاسبه استاين : ارزش دفتري
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. رفتار فرصت طلبانه مدير اقتضا مي كند در گزارش سود دخل و تصرف كند: رفتار فرصت طلبانه
 مديريت سود يك رفتار فرصت طلبانه از جانب مديريت براي دست يابي به اهدافي خاص مي باشد

)Fredinand a Gul-Judy.Tsui, 1998.(  
هرگونه رفتار سهامدار عمده كه منجر به سواستفاده از سرمايه سهامداران جزء و : نقش بازدارنده 

همچنين اعتباردهندگان به قصد كسب منافع شخصي مغاير با اهداف شركت و با استفاده از منابع 
هاي سرمايه  شركت انجام گيرد، كه در نهايت منجر به ناتواني شركت در بهره بردن از فرصت

گذاري پيشرو و از دست دادن مزيت رقابتي و در نهايت كاهش ارزش شركت شود، بيانگر نقش 
   .بازدارنده سهامداران عمده مي باشد

 Means و  Berle در شركتهاي امروزي اولين بار توسط ءپراكندگي مالكيت ميان سهامداران جز
عمليات روزمره جداست و اين مسئله منجر  يترمطرح شد و بر مبناي آن مالكيت از مدي 1932 در

بهرحال، مشكل اساسي كه از نظر تئوري نمايندگي در . به بروز تنش ميان مالكان ومديران مي شود
اين گونه شركتها و از يك منظراقتصادي رخ مي دهد عبارتست از بروز تنش ميان منافع سهامداران 

اي است كه اولين مقاله 1999 در Ken Y. Chen.2008 .(La porta et al(عمده و سهامداران خرد
به اين نتيجه رسيد كه  Meansو  Berleبر خلاف و، موضوع سهامداران عمده را به بحث گذاشت

بويژه در كشورهايي كه سهامداران از , ها از يك مالكيت پراكنده برخوردارند  نسبت كمي از شركت
نشان دادند كه در كشورهايي كه  1999 در La porta et al. حمايت و حفاظت ضعيفي برخوردارند 

حفاظت از سرمايه داران ضعيف اجرا مي شود شركتهاي سهامي خاص متمايل به تمركز بيشتر و 
- اجتناب از مشكلات حقوقي هستند، اين مسئله را به شكلي آشكار در بازارهايي از قبيل تايوان مي

ايج لاپورتا را به كل آسياي شرقي تعميم داد نت 2000 درسال Claessens et al. توان مشاهده كرد 
آنها . چرا كه مديران شركتهاي منطقه معمولاٌ با سهامداران عمده آن شركت نسبت فاميلي دارند

هاي كوچك جدايي مالكيت از مديريت  نشان دادند كه در شركتهاي با مالكيت خانوادگي و شركت
هاي  رهاي كره، سنگاپور و تايوان كه شركتطور ويژه در كشوه ب. يك مسئله كاملاٌ ظاهري است

ما ). Ibid( طور چشمگيري مطرح مي باشده بزرگ با مالكيت خانوادگي وجود دارند اين مشكل ب
هاي اين تحقيق را تا آنجا توسعه داديم كه بتوان اهميت نقش نظام راهبردي شركتي را از  كرانه

گذاري و مديريت هاي سرمايه رابطه ميان فرصت طريق ارزيابي اثرات بازدارنده سهام داران عمده بر
اثرات : فرضيه خودرا به صورت زير توسعه مي دهيم ،به عنوان يك پي آمد. سود برآورد كرد

  .بازدارنده سهام داران عمده 
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اثر بازدارندگي سهامداران عمده به اين مسئله مي پردازد كه سهامداران عمده قصد دارند تا 
داران عمده با استفاده بطور مثال، سهام). Ibid(تامين نمايند جزةداران هزينه سهاممنافع خود را به 

و كنترل را از هم جدا كنند به  توانند مالكيتبراحتي مي Cross-holdingاز گروههاي هرمي و 
سهامداران . شكلي كه براي سهامداران جزة كشف منفعت طلبي سهامداران عمده مشكل باشد

اي انتخاب كنند كه به آنها گرايش دارد و به عبارت ديگر منافع آنها را د هيات مديرهعمده مي توانن
  . با هزينه سهامداران جزة تامين مي كنند

بر مبناي اثرات . لي در رابطه با سهامداران عمده اساسا با ارزش شركت در ارتباط استقب البمط
-بد كه جريانات نقدي در دست سهامداران عمده، ارزش شركت زماني افزايش مي يامحرك سهام

داران عمده تمايل دارند تا در براي قرارگرفتن در صف ساير رقبا، سهام. داران عمده افزايش يابد
مثبت شركت نمايند و بنابراين مديران فرصت ميابند تا ثروت سهامداران را به  NPVپروژه هايي با 

  ). Demsetz and Lehn, 1993( دهند نسبت  ادعايشان برجريانات نقدي آتي شركت  افزايش
بيان كرده است كه ساختار مالكيت كيفيت صورتهاي مالي را تحت تاثير قرار مي  2006، وانگ

داران دهد و نيز متوجه شد كه كيفيت سود با مالكيت خانوادگي مرتبط است كه از اثر محرك سهام
گذاري هاي با فرصتهاي سرمايهمضاف بر اين، سهامداران عمده در شركت. كندعمده حمايت مي

عمده ممكن است متقاضي افزايش سطح كيفي گزارشگري مالي شوند، ممكن است سود حسابداري 
داران يا براي كاهش مشكلات حقوقي از طريق در رديف هم قرار دادن منافع مديران و سهام

  :بارتست از بر اساس اين مباحث نيز سوال اول ما ع. اعتباردهندگان خارجي استفاده شود
آيا در شركتهاي برخوردار از فرصت هاي سرمايه گذاري كه داراي سهامدار عمده  •

 افتد، يا خير؟ هستند مديريت سود اتفاق مي
عمده، ارزش شــركت داران در مقابل ديدگاه فوق و به منظور بررسي نقش بازدارانده سهام

). Lemmon and Lins. 2003(نقـدي دارد ت از كنترل جريانات  ك مالكيي با تفكيارتباط مستقيم
هاي شركت را به عهده دارند داران عمده كه كنترل داراييبر اساس مبحث آثار بازدارنده، سهام

توانند از وجوه استفاده شخصي نمايند و يا در جهت منافع شخصي خود منابع را در بشكل بلقوه مي
داران عمده فرصتي دست ه اين شكل براي سهامب. گذاري نمايندمنفي سرمايه NPVهايي با پروژه
  .دهد تا با كمترين هزينه بر ثروت خــود بيفزاينــدمي

داران عمده قصد دارند از طريق مديريت سود حسابداري از ساير مالكان سلب مالكيت سهام
، بنابرين ما مي پذيريم كه سهام داران عمده )Claessens, Djankov, Fan, and Lang. 2002(نمايند

, در شركتهاي برخوردار از فرصتهاي سرمايه گذاري بسيار متمايل به اعمال مديريت سود هستند 
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چرا كه شركتهاي برخوردار از فرصتهاي سرمايه گذاري نسبت به رقباي توسعه نيافته خود از ريسك 
بر اساس مباحث مطرح شده، به بيان سوال ). Jensen and Meckling 1995(بالاتري برخوردارند

  : پردازيمدوم مي
 كنند يا نقش افزاينده؟داران عمده بر ارزش شركت نقش بازدارنده ايفا ميآيا سهام •
  
  هاي تحقيق فرضيه -3

هاي  باشند، فرضيه اهداف اين تحقيق مي كه در واقع بيانگر پژوهشبه منظور پاسخگويي به سوالات 
  :مي نماييمزير را مطرح 
  .افتدگذاري ، مديريت سود اتفاق ميدر شركتهاي برخوردار از فرصتهاي سرمايه: فرضيه دوم
  .كنندداران عمده در مقابل افزايش ارزش شركت نقشي بازدارنده ايفا ميسهام: فرضيه سوم

  
  شناسي و متغيرهاي تحقيق روش -4

  . ابطه ميان متغير ها استفاده شده استدر اين تحقيق از روش رگرسيون خطي براي بررسي وجود ر
  :اين تحقيق شامل سه متغير اصلي به شرح زير مي باشد

 ).متغير مستقل(فرصت هاي سرمايه گذاري  •
 ).متغير مستقل(سهام داران عمده  •
  ).متغير وابسته(مديريت سود  •

  
ارزش دفتري ها بر دراين تحقيق از نسبت ارزش بازار دارايي :گذاري متغير فرصتهاي سرمايه

  .گذاري استفاده شده استهاي سرمايهبراي تعيين فرصت
  

  مديريت سود
ممكن است اقلام تعهدي بتوانند كه در خصوص مديريت سود شواهدي به دست دهند، چراكه 
اين اقلام بازتاب كننده انتخاب ها و تخمين هاي حسابداري مديران مي باشند و ميتوان اين 

نقش شناخته شده سود ها و زيان هايي كه وقوع آنها تابع زماني تخمين را با دخالت دادن 
  .مشخصي ندارد بهبود بخشيد

اگر بتوانيم اقلام تعهدي را اندازه گيري نماييم قادر به محاسبه مديريت سود خواهيم بود از اين 
  :) Jensen,1976(رو با استفاده از مدل آماري زير ابتدا به برآورد اقلام تعهدي مي پردازيم
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ACCi,t  =α0   + α1 ∆ REVi,t   + α2 PPEi,t   + α3 CFOi,t  +α4 DCFi,t   + α5 DCFi,t   * CFOi,t  +  £i,t 
  

  :متغير هاي مدل فوق عبارتند از 
ACC :جمع اقلام تعهدي مورد انتظار شركت i  در سالt تقسيم بر جمع كل دارايي ها.  

∆ REV : تغيرات درامدهاي عملياتي شركتi  در سالt تقسيم بر جمع كل دارايي ها. 
PPE :هاي استهلاك ناپذير شركت داراييi  در سالt تقسيم بركل دارايي ها.  
CFO : جريانات نقدي عملياتي شركتi  در سالt تقسيم بر كل دارايي ها.  
DCF : پذيردمي 1تا  0شاخص ساختگي بودن جريانات نقدي منفي كه ارزشي بين.  
DCF  مي پذيرد كه جريانات نقدي سال بيان گر وقوع زيان در آن سال مالي باشند  1زماني ارزش .  
DCF CFO*   : بيان گر زيان اقتصادي است .  

 
DAi,t   = ACCi,t  [- α0   + α1 ∆ REVi,t   + α2 PPEi,t   + α3 CFOi,t  +α4 DCFi,t   + α5 DCFi,t   * CFOi,,t] 

  
عادي است كه از اختلاف بين اقلام تعهدي واقعي و معرف اقلام تعهدي غير  DAدر مدل فوق 

  ).19(مورد انتظار قابل محاسبه است 
  

  . توان از تفاضل ميان سود خالص و جريانات نقدي عملياتي برآورد نموداقلام تعهدي واقعي را مي
از مدل رگرسيون زير براي محاسبه ارتباط ميان مجموعه فرصتهاي سرمايه گذاري : مدل رگرسيون 

  :رفتارهاي فرصت طلبانه مديران  بهره مي بريم  و
ADAit  = ß0   + ß1IOSit   + ß2CEOit   + ß3SIZEit   + ß4LEVit  + ß5BIG_Nit   + ß6LAG_ADAit   + ß7CFOit  +  
ß8F_ INSTIit  +  ß9MGT_HOLDit   + ß10A_CHNIit   + ß11ROAit   + ß12ROA_SQit    + ß13LOSSit   + uit 

ADA : احتياطيخالص ارزش اقلام تعهدي  
IOS :مجموعه فرصتهاي سرمايه گذاري  

:     شود  يك عامل مركب است كه به وسيله آناليز چند عامل معمولي و از چهار عامل زير براورد مي
  مالكيت + تحقيق و توسعه + مخارج سرمايه اي = ثبات 

MVAGR  =افزايش هندسي ارزش بازار دارايي ها  
MKTBKASS =دفتري دارايي در پايان سال كه در اين تحقيق مورد  نسبت ارزش بازار به ارزش

  .استفاده قرار گرفته است
R&  =نسبت هزينه تحقيق و توسعه به ارزش دفتري دارايي ها  

CEO : خواهد بود 1متغير شاخص اندازگيري كه اگر مدير و صاحب شركت يك نفر با شند برابر  
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SIZE) :جمع كل دارايي ها (Ln.  
LEV :ا به كل دارايي هانسبت كل بدهي ه  

BIG_N :شاخص ارزيابي حسابرسي  
LAG_ADA :خالص ارزش اقلام تعهدي غير عادي  

CFO : جريانات نقدي عملياتي براي شركتi  در سالt تقسيم بر كل دارايي ها.  
F_ INSTI : درصدي از سهام عادي كه در اختيار سهام داران خارجي است  

 A_CHNI :ل جاري قبل از اقلام غير مترقبهخالص ارزش تغييرات در سود سا  
MGT_HOLD :درصد سهام در اختيار مديريت  

ROA :نسبت باز گشت سرمايه  
: ROA_SQ  توان دومROA  

LOSS : است اگر شركت دو سال متوالي زيان شناسايي  1متغير شاخص اندازه گيري كه ميزان آن
  . كرده باشد

ار گرفته اند عبارتست از شركتهاي پذيرفته جامعه آماري كه مدل هاي فوق در آن مورد بررسي قر
  :شده در بورس اوراق بهادار تهران كه حائز شرايط زير باشند

  .به عضويت بورس اوراق بهادار تهران در آمده باشند 1384حداقل از ابتداي سال )1
  .اسفند هر سال باشد 29دوره مالي شركتها، منتهي به تاريخ  )2
  .آور باشند شركتها سود )3
  .گذاري شامل محدوده آماري تحقيق مورد نظر نمي شوند سرمايهشركتهاي  )4
  .شركت ها در دوره مورد رسيدگي داراي سهامدار عمده باشند )5
هاي مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي مسـتقل و وابسـته تحقيـق بـراي دوره      كليه داده )6

  .تحقيق موجود باشد
. 140هـاي تحقيـق    در اين تحقيق تعداد شركتهاي جامعه پـس از در نظـر گـرفتن محـدوديت    

شركت به عنوان نمونـه بـا روش نمونـه    102شركت بوده است كه از اين تعداد طبق رابطه كوكران  
  . گيري تصادفي ساده انتخاب شده است

  
  نتايج تحقيق -5

رسـي فرضـيه هـاي مطـرح شـده ودر      خلاصه جداول حاصل از اجراي مدل هاي فـوق در جهـت بر  
  :چارچوب جامعه آماري مورد اشاره به شرح زير مي باشد
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  :1مدل 
ACCi,t  =α0   + α1 ∆ REVi,t   + α2 PPEi,t   + α3 CFOi,t  +α4 DCFi,t   + α5 DCFi,t   * CFOi,t  +  £i,t 

  
  اسميرنوف براي بررسي نرمال بودن-آزمون كولموگروف

  : نتايج بصورت زير مي باشد
  مقدار احتمال  آماره خي دو  انحراف معيار نرمال  ميانگين نرمال  وابستهمتغير 

ACC  0.05 0.01 1.392 0.052 

ADA 0.16  0.02  1.009  0.261  
  . درصد نرمال هستند 5از اين جدول مي توان دريافت كه متغيرهاي وابسته در سطح خطاي 

  
   :براي اين آزمون آمده استدر جدول زير خلاصه شاخصهاي آماري مورد نظر  :ضرايب همبستگي

  ACC  REV  PPE  CFO  شاخص  متغير

ACC 
 - 0.397  - 0.136  0.322  1  همبستگي

 0.00  0.172  0.001    مقدار احتمال

REV  
  0.504  - 0.041  1    همبستگي

  0.00  0.684      مقدار احتمال

PPE  
  0.133  1      همبستگي

  0.183        مقدار احتمال

CFO  
  1        همبستگي

          احتمالمقدار 
  :با توجه به اين جدول همبستگي بين متغيرهاي زير تاييد مي شود

ACC// REV  
ACC// CFO  
REV// CFO  

  
  : نتايج در جداول زير ارائه مي گردد

ضريب همبستگي 
 (R)چندگانه

ضريب 
  (R2)تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 (adj R2)شده 

 Fآماره 
 ارزشمندي مدل

مقدار احتمال 
  ارزشمندي مدل

0.433  0.188  0.163  7.554  0.00  
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  :از جدول فوق نتايج زير حاصل مي شود
را با متغيرهاي مستقل نشان مي دهد كه  ACCضريب همبستگي چندگانه ميزان همبستگي متغير  •

  .نسبتا متوسط مي باشد

چون ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده هر دو ضعيف مي باشند، مدل اول چندان مناسب  •
  .نيست

. درصد كمتر است، پس فرضيه معني دار است 5از سطح خطاي  Fچون مقدار احتمال براي آماره  •
يعني حداقل يكي از متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطه . يعني مدل حاضر ارزشمند مي باشد

  .خطي دارد

  : حال ضرايب مدل بصورت زير ارائه مي گردد
  احتمال آماره تي مقدار  آماره تي ضرايب  ضرايب مدل  متغيرها
  0.143  4.977  0.00  (a) عرض از مبدا 
REV 0.251 -  1.678 -  0.096  
PPE  0.075 -  1.128 -  0.262  
CFO  0.24 -  2.737 -  0.007  

  
  . آمده است 1در ستون اول جدول فوق نام متغيرهاي مستقل مدل   -
  . براي اين مدل آمده است (b)در ستون دوم ضرايب محاسبه شده   -
  .ستون سوم براي آزمون وجود ضرايب مورد نظر در مدل، از آماره تي استفاده شده استدر   -
چون براي عرض از مبدا و . در ستون چهارم مقدار احتمال براي آماره تي ضرايب آمده است  -

درصد كمتر است، حضور اين دو مورد در مدل  5مقدار احتمال از سطح معني داري  CFOمتغير 
   . تاييد مي شوند

  :در نهايت بصورت زير است 1مدل 
ACC = 0.143 - 0.24 CFO 

  
و به . واحد خواهد بود 0.143بطور متوسط  ACCيعني بدون وجود هيچ عامل تاثير گذاري، مقدار 

  .كم مي شود 0.24به ميزان  ACC، مقدار CFOواحد  1ازاي افزايش 
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  :2مدل 
DAi,t   = ACCi,t  [- α0   + α1 ∆ REVi,t   + α2 PPEi,t   + α3 CFOi,t  + α4 DCFi,t   + α5DCFi,t   * CFOi,,t] 

 
معرف اقلام تعهدي غير عادي است كه از اختلاف بين اقلام تعهدي واقعي و مورد  DAدر مدل فوق 

  .انتظار قابل محاسبه است
با متغيرهاي تاثير گذار سمت راست آن  ACCدر واقع در اين مدل اختلاف بين متغير وابسته 

  . بررسي مي شود
از مدل رگرسيون زير براي محاسبه ارتباط ميان مجموعه فرصتهاي سرمايه گذاري : مدل رگرسيون 

  :و رفتارهاي فرصت طلبانه مديران  بهره مي بريم 
  

  :3مدل 
ADAit  = ß0   + ß1IOSit   + ß2CEOit   + ß3SIZEit   + ß4LEVit  + ß5BIG_Nit   + ß6LAG_ADAit   + ß7CFOit  +  
ß8F_ INSTIit  +  ß9MGT_HOLDit   + ß10A_CHNIit   + ß11ROAit   + ß12ROA_SQit    + ß13LOSSit   + uit 

  : نتايج در جداول زير ارائه مي گردد
ضريب همبستگي 

 (R)چندگانه
ضريب 

  (R2)تعيين
ضريب تعيين تعديل 

 (adj R2) شده

 Fآماره 
 ارزشمندي مدل

مقدار احتمال 
  ارزشمندي مدل

0.608  0.370  0.330  9.283  0.00  

  
  :جدول فوق نتايج زير حاصل مي شوداز 
را با متغيرهاي مستقل ديگر نشان مي   ADAضريب همبستگي چندگانه ميزان همبستگي متغير  -

  .دهد كه مناسب مي باشد
  .چون ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده هر دو متوسط مي باشند، مدل نسبتا مناسب است -
. درصد كمتر است، پس فرضيه معني دار است 5 از سطح خطاي Fچون مقدار احتمال براي آماره  -

يعني حداقل يكي از متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطه . يعني مدل حاضر ارزشمند مي باشد
  . خطي دارد

  
  : حال ضرايب مدل بصورت زير ارائه مي گردد

  مقدار احتمال آماره تي  آماره تي ضرايب  ضرايب مدل  متغيرها
  0.041 -  0.774 -  0.441  (a) عرض از مبدا 

IOS 0.022 -  2.951 -  0.004  
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  مقدار احتمال آماره تي  آماره تي ضرايب  ضرايب مدل  متغيرها
Size 0.011  3.090  0.003  
LEV 0.076  2.551 0.012 

Lag_Ada 0.001  0.209  0.835  
CFO  0.204 5.720 0.00 

A_CHNI  0.242 2.544 0.013 

  
  . آمده است 3در ستون اول جدول فوق نام متغيرهاي مستقل مدل  -
  . براي اين مدل آمده است (b)در ستون دوم ضرايب محاسبه شده  -
  .  در ستون سوم براي آزمون وجود ضرايب مورد نظر در مدل، از آماره تي استفاده شده است -
، IOSچون براي متغيرهاي . در ستون چهارم مقدار احتمال براي آماره تي ضرايب آمده است -

Size ،LEV، A_CHNI   وCFO  درصد كمتر است، حضور  5احتمال از سطح معني داري مقدار
مدل نهايي . تاييد مي شود و ساير متغيرها تاييد نمي شوند ADAدر مقابل  3اين متغيرها در مدل 

   :تاييد شده بصورت زير است
ADA = - 0.022 IOS + 0.011 Size + 0.076 LEV + 0.204 CFO  

  
به . واحد كم مي شود 0.022به ميزان   ADAتغير ، م IOSواحد افزايش متغير  1يعني به ازاي 

 1بـه ازاي   .واحـد زيـاد مـي شـود     0.011به ميزان  ADA، متغير  Sizeواحد افزايش متغير  1ازاي 
واحـد   1و بـه ازاي  . واحد زياد مي شـود  0.076به ميزان   ADA، متغير  LEVواحد افزايش متغير 

  .واحد زياد مي شود 0.204به ميزان   ADA، متغير  CFOافزايش متغير 
از مدل رگرسيون زير براي نشان دادن اثر سهامدار عمده بر رابطه ميان فرصت هاي سرمايه 

در اين مقاله با استفاده از وارد نمودن . گذاري و رفتار فرصت طلبانه مديران استفاده مي كنيم
  .درصد مالكيت سهام دار عمده در مدل فوق اين اثر استفاده شده است

  
  :4 مدل

  
ADA= β1+ β2IOS i t + β3CFRi t + Β7CEOi t+ β8SIZEi t  + β9 LEV i t + β10 BIG_ N i t + 
β11 LAG_ ADA i t + β12CFOi t+ Β13F _INSTI i t + β14MGT_ HOLD i t+β15 A _CHNI i t + 
β16 ROA i t +β17 ROA SQ i t +β18LOSSi t 
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 :نتايج بصورت زير است
ضريب همبستگي 

 (R)چندگانه
ضريب 

  (R2)تعيين
ضريب تعيين تعديل 

 (adj R2) شده

 Fآماره 
 ارزشمندي مدل

مقدار احتمال 
  ارزشمندي مدل

0.657  0.432  0.369  6.647  0.00  

  
  :از جدول فوق نتايج زير حاصل مي شود

ضريب همبستگي چندگانه ميزان همبستگي متغير وابسته را با متغيرهاي مستقل نشان مي  -
  .دهد

  .تعيين و ضريب تعيين تعديل شده هر دو حداكثر مي باشند، مدل مناسب استچون ضريب  -
درصد كمتر است، پس فرضيه معني دار  5از سطح خطاي  Fچون مقدار احتمال براي آماره  -

  . يعني مدل حاضر ارزشمند مي باشد. است
 :حال ضرايب مدل بصورت زير ارائه مي گردد

  
  مقدار احتمال آماره تي  آماره تي ضرايب  ضرايب مدل  متغيرها
  0.038 -  0.638 -  0.525  (a) عرض از مبدا 

IOS 0.030 -  0.713 -  0.759  
Size 0.013  3.328  0.001  
LEV 0.071  2.371 0.020 

Lag_Ada 0.002 -  0.314 -  0.754  
CFO  0.147 2.627 0.010 

A_CHNI  0.240 2.488 0.015 

CFR 0.021 - 0.874 - 0.384 

CFO*CFR 0.201 2.051 0.043 

DEV 0.083 - 1.113 - 0.269 

DEV*IOS 0.104 0.443 0.659 

   
  . آمده است 4در ستون اول جدول فوق نام متغيرهاي مستقل مدل  -
  . براي اين مدل آمده است (b)در ستون دوم ضرايب محاسبه شده  -
  . در ستون سوم براي آزمون وجود ضرايب مورد نظر در مدل، از آماره تي استفاده شده است -
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، Sizeچون براي متغيرهاي . در ستون چهارم مقدار احتمال براي آماره تي ضرايب آمده است -
LEV، A_CHNI   وCFO  وCFO*CFR  درصد كمتر است،  5مقدار احتمال از سطح معني داري

مدل . تاييد مي شود و ساير متغيرها تاييد نمي شوند ADAدر مقابل  4حضور اين متغيرها در مدل 
   : نهايي تاييد شده بصورت زير است

ADA =  0.013 Size + 0.071  lev + 0.147 CFO + 0.24 A_CHNI + 0.201 CFO*CFR 
  

 .واحد زياد مي شود 0.013به ميزان   ADA، متغير  Sizeواحد افزايش متغير  1يعني به ازاي 
 1به ازاي . واحد زياد مي شود 0.071به ميزان   ADA، متغير  levواحد افزايش متغير  1به ازاي 

واحد  1به ازاي  .واحد زياد مي شود 0.147به ميزان   ADA، متغير  CFOواحد افزايش متغير 
واحد  1به ازاي  و. واحد زياد مي شود 0.24به ميزان   ADA، متغير  A_CHNIافزايش متغير 
   .واحد زياد مي شود 0.201به ميزان   ADA، متغير  CFO*CFRافزايش متغير 

  
  نتيجه گيري و بحث -6

در نمونه انتخابي از ميان شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  2و 1بر اساس نتايج مدل 
  : تهران كه داراي سهامدار عمده هستند مديريت سود اتفاق مي افتد و رابطه مدل نهايي عبارتست از

ACC = 0.143 - 0.24 CFO 
  

  .د استفاده خواهند بودمور 4و3در مدل هاي  2قدر مطلق نتايج بدست امده از مدل 
  .افتدگذاري، مديريت سود اتفاق ميدر شركتهاي برخوردار از فرصتهاي سرمايه: فرضيه اول

  :، مدل نهايي تاييد شده بصورت زير است 3بر اساس نتايج مدل 
ADA = - 0.022 IOS + 0.011 Size + 0.076  lev + 0.204 CFO 

  
سال وجود رابطه بين فرصت هاي  5براي كل  به عبارت ديگر بر اساس داده هاي اين مدل

. سرمايه گذاري و مديريت سود پذيرفته مي باشد اما اين رابطه بصورت معكوس برقرار مي باشد
 . واحد كم مي شود 0.022به ميزان   ADA، متغير  IOSواحد افزايش متغير  1يعني به ازاي 

  .كنندت نقشي بازدارنده ايفا ميداران عمده در مقابل افزايش ارزش شركسهام: فرضيه دوم
  :، مدل نهايي عبارتست از4بر اساس نتايج حاصل از مدل 

ADA =  0.013 Size + 0.071  lev + 0.147 CFO + 0.24 A_CHNI + 0.201 CFO*CFR  
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سال ، اثر سهامدار عمده  5همانگونه كه مدل نهايي فوق نشان ميدهد ، براساس داده هاي كل 
بر رابطه ميان فرصت هاي سرمايه گذاري و مديريت سود يك رابطه پذيرفته شده است و نوع رابطه 
آن نيز حاكي از نقش بازدارنده سهامدار عمده بر افزايش ارزش شركت در صورت برخورداري از 

واحد  1يعني به ازاي . هاي سرمايه گذاري و به وسيله افزايش جريان مديريت سود مي باشد فرصت
   .واحد زياد مي شود 0.201به ميزان   ADA، متغير  CFO*CFRافزايش متغير 

ها از ديدگاه اثرات  در اين تحقيق سعي شد تا به بررسي نقش نظام حاكميت شركتي در شركت
گذاري و مديريت سود پرداخته  سهامداران عمده بر رابطه ميان فرصتهاي سرمايهمحرك و بازدارنده 

يافته هاي تحقيق ابتدا نشان داد كه . كندهاي آن حمايت مييافته هاي اين تحقيق از فرضيه. شود
گذاري محاسبه شده از طريق نسبت ارزش بازار دارايي ها به ارزش دفتري آنها با  هاي سرمايه فرصت

سود محاسبه شده در ارتباط است و سپس نشان داد كه سهامداران عمده از طريق متغير مديريت 
و در نهايت نقش سهامداران عمده در . هاي بازدارنده و متغير هاي محرك بر اين رابطه اثر گذارند

قبال افزايش ارزش شركت، بگونه ايست كه از افزايش مديريت سود پشتيباني و باعث كاهش ارزش 
  . شود شركت مي

نتايج حاصله از اين تحقيق بيانگر نقش ارزنده ايست كه نظام راهبري شركتي قادر است در 
پيشبرد اهداف سازماني شركت ها و از طريق كاهش نفوذ سهامداران عمده بر رفتار مديران، به 
منظور حفظ منافعشان و همچنين جلوگيري از خود سري هاي مديران به منظور سو استفاده از 

نظام راهبري دستيابي به اهداف فوق . بع شركت ها جهت دستيابي به اهداف شخصي ايفا نمايدمنا
در شركت ها را از طريق برقراري كميته حسابرسي و گسترش دامنه نفوذ آن از طريق ارتقاي سطح 
  .گزارشگري درون سازماني و افزايش سطح استقلال حسابرسان داخلي امكان پذير مي نمايد
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