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  چكيده
. مالكيت استبررسي رابطه مديريت سود و فرصت هاي سرمايه گذاري با تاكيد بر تمركز هدف اين پژوهش 

) 2008-2006(مديريت سود با استفاده از معيار خالص اقلام تعهدي غير عادي از طريق مدل بال و شيواكومار
فرصت هاي سرمايه گذاري، به عنوان متغير مستقل از طريق رشد هندسي ارزش بازار دارايي ؛ اندازه گيري

حق جريان نقد و .املي اين دو شاخص محاسبه شدها،نسبت ارزش بازار دارايي ها به ارزش دفتري آن و تحليل ع
نتايج پژوهش نشان داد . حق جريان نقد و حق كنترل، معياري براي  تمركز مالكيت در نظر گرفته شد انحراف

در حالي كه، بين نسبت بالاي ارزش . كه بين رشد هندسي دارايي ها و مديريت سود رابطه معناداري وجود ندارد
ارزش دفتري آن و تحليل عاملي دو شاخص رشد و مديريت سود رابطه مثبت معناداري ديده بازار دارايي ها به 

به . هم چنين، تمركز مالكيت نقش موثري بر رابطه مديريت سود و فرصت هاي سرمايه گذاري نداشت  .شد
ده نمي عبارت ديگر، سهامداران كنترل كننده از نقش نظارتي و قدرت خود جهت حمايت از سهامداران استفا

  .كنند
 

مديريت سود، فرصت هاي سرمايه گذاري، رشد دارايي ها، اقلام تعهدي غير عادي، تمركز  :هاي كليدي واژه
  .مالكيت
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  مقدمه -1
 حداكثر هدف با مديران است؛ ازاينرو، آن هاي گذاري سرمايه آوري سود تابع شركت، يك ارزش

 و سهامداران انتظارات بين گذاري، سرمايه سطح بر موثر عوامل شناخت با بايد سهامداران، ثروت نمودن
 سودآور سرمايه هاي فرصت نمايند تا هم برقرار تعامل شركت، مطلوب گذاري سرمايه هاي فرصت

 جذب با مديران .)2000، 1فازاري(  كنند جلب را سهامداران رضايت هم و ندهند دست از را گذاري
 مي فراهم شركت براي را مثبت فعلي خالص ارزش با هاي پروژه مالي تامين جهت لازم منابع سرمايه،

 بر تاثير با عوامل اين. است تاثيرگذار شركت يك سرمايه گذاري تصميمات در زيادي عوامل اما ،كنند
 مورد منفعت سودآوري، سرمايه، هزينه بر توانند مي شركت ها، سرمايه گذاري هاي پروژه انتخاب
  .)1984، 2مايرز و ماجولف(  گذار باشند اثر آينده در شركت سهام سهامداران و ارزش انتظار
 .است شركت براي رشد فرصت وجود مديران، فرصت طلبانه رفتارهاي ميزان بر عوامل موثر جمله از

مي  دست سرمايه گذاري هايي به مديران باشد، سرمايه گذاري محدود و رشد فرصت هاي كه هنگامي
 چنين در. است شركت فعلي عمليات جريان نسبت به متفاوتي بازده و بيشتر خطرپذيري داراي كه زنند

سرمايه  از نوسان هاي ناشي كردن مهار براي مدير و مي شود نوسان شركت دستخوش سود موقعيتي
اين پژوهش به  ).2007، 3جلينك( كرد خواهد اقدام هموارسازي و مديريت سود به خطر پر گذاري

در نظر گرفتن (فرصت هاي سرمايه گذاري با تاكيد بر تمركز مالكيت  مديريت سود و بررسي رابطه
  .پرداخته است) نقش سهامداران كنترل كننده

 
  پژوهش و مروري بر پيشينه مباني نظري -2

با توجه به افزايش نگراني ها در رابطه با اعتبار گزارشگري مالي، مديريت سود دغدغه واحدهاي 
ها بعد از رسوايي  اين نگراني. اندركاران بازارهاي سرمايه است اقتصادي، تنظيم كنندگان و دست

مديريت سود هنگامي رخ مي دهد كه . حسابداري برخي شركت ها در امريكا و ايتاليا افزايش يافته است
مديران از قضاوت شخصي خود در گزارشگري مالي استفاده كنند و ساختار معاملات را در جهت تغيير 

اين عمل با دو هدف گمراه نمودن برخي سهامداران و سرمايه . كاري نمايندگزارشگري مالي دست
گذاران در خصوص عملكرد اقتصادي شركت و تاثير بر نتايج قراردادهايي انجام مي شود كه انعقاد آن 

مديريت سود با افزايش . )1999، 4هيلي و والن(ها دست يابي به سود شخصي را ممكن مي سازد 
كه مي تواند موجب گمراهي  و ريسك شركت و كاهش ارزش سهام همراه است هزينه هاي سرمايه

  .)2011، 5هاداني و همكاران( سرمايه گذاران و تخصيص نامناسب منابع شود
تفكيك بين مالكيت و كنترل به عنوان پايه و اساس رابطه ي نمايندگي موجب مي شود تا مديران 

. )1976، 6جنسن و مكلينگ( نه ارزش شركت باشندبه دنبال حداكثر كردن ثروت خود حتي به هزي
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سلب مالكيت سهامداران اقليت توسط سهامداران كنترل كننده از مشكلات اصلي نمايندگي در اقتصاد 
اعطاي حق راي به سهامداران اقليت طبق مقررات مي تواند مانع سلب . با ساختار مالكيت متمركز است

افراد درون سازماني سود شركت . ن كنترل كننده و اقليت شودمالكيت و حل تضاد منافع بين سهامدارا
. را در جهت منافع خويش استفاده مي كنند و نگران بازگشت پول به سرمايه گذاران بيروني نمي باشند

سهامداران كنترل كننده مي توانند ارزش سهام خود را از طريق اعمال كنترل و كاهش سود هر سهم 
مي تواند بر  و اقليتتضاد منافع بين سهامداران كنترل كننده ). 2011، 7رانياو و همكا(افزايش دهند 

خط مشي پرداخت پاداش موثر باشد كه انگيزه سهامداران كنترل كننده براي پرداخت پاداش ناشي از 
  ).2011، 8ونگ و كايو(  عملكرد را كاهش مي دهد

مثبت  9NPVفرصت هاي سرمايه گذاري، انتخاب پروژه هاي سرمايه گذاري با ارزش فعلي خالص 
با  .است، كه منجر به افزايش ارزش براي سهامداران ودر مجموع افزايش ارزش بازار شركت مي شود

وجود استفاده شركت ها از مديريت سود تاثير آن بر تصميم گيري هاي مالي شفاف و مشخص نمي 
مثبت باشند با  NPVبا  يولي داراي پروژه ها اگر شركت ها محدوديت مالي داشته باشند؛ .باشد

استفاده از مديريت سود مي توانند ارزش سهام شركت را در كوتاه مدت افزايش دهند و با اين پروژه ها 
مالي  در شركت هاي با فرصت سرمايه گذاري بالا كه با محدوديت. سرمايه شركت را تامين مالي كنند

، 10لينكا و همكاران( روبه رو هستند، به كارگيري مديريت سود مي تواند منجر به كارايي سرمايه شود
2011.( 

 سرمايه گذاران محسوب براي پاداشي و كرده انگيزه كه ايجاد است محركي نيروي رشد، فرصت هاي

 زيرا باشند، داشته نظر در را ريسك خود سرمايه گذاري تصميم هاي در بايد سرمايه گذاران .مي شود

 امر اين براي كه موجود است سرمايه گذاري فرصت هاي از بهينه مي گردد استفاده باعث موفقيت آنچه

تهراني و (كرد  تجاري شناسايي واحدهاي در را رشد فرصت هاي بر ايجاد مؤثر مالي سياست هاي بايد
  ).1382نوربخش، 

مالي ، خط مشي ها و راهبردهاي سرمايه گذاري   فرصت هاي سرمايه گذاري اثر مهمي بر تامين
فرصت هاي ). 2011، 11زو و همكاران( شركت ها دارد و بخشي از ارزش آتي شركت محسوب مي شود 

سرمايه گذاري وضعيت رشد شركت است كه بستگي به تصميم هاي مديريت ، نوسان هاي بازار و خط 
محافظه كارانه مديران، ارزش آتي سرمايه  به دليل هزينه هاي. مشي هاي محيطي و شرايط دارد

باتوجه به اين كه مديران نسبت به سهامداران  اطلاعات بيشتري از فرصت . گذاري ها نامطمئن است
هاي سرمايه گذاري و ارزش آن ها در اختيار دارند؛ از اينرو، سهامداران شركت هاي با فرصت سرمايه 

اين شركت ها كنترل كمي بر بدهي و بازار سرمايه . مي باشندگذاري بالا نيازمند كنترل بيشتر مديران 
اگر حجم وجوه داخلي در اين شركت ها زياد باشد، مديران از آن براي تامين مالي فرصت ها  .دارند
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استفاده مي كنند و به دليل هزينه هاي معاملات و ساير شرايط به احتمال كمتري اين وجوه براي 
هدف اين شركت ها كنترل . الي جديد در بازار سرمايه استفاده مي شودپرداخت سود سهام و تامين م

  .)12،2009واه(بازار سرمايه نمي باشد و بر ساير ابزار نظارتي تاكيد مي كنند 
تضاد منافع بين مديران و سهامداران همواره وجود دارد؛ كه طبق نظريه نمايندگي مديران براي 

فاده مي كنند و با دانش و اطلاعات خود، فرصت هاي سرمايه افزايش منافع خود از مديريت سود است
جنسن  مكلينگ، (  گذاري سازگار با اهداف خود را انتخاب و بر تصميم هاي شركت تاثير مي گذارند

يكي ديگر از تضادهاي نمايندگي در اقتصاد با ساختار مالكيت متمركز، تضاد منافع سهامداران . )176
سهامداران كنترل كننده با توانايي كنترل شركت، تغييرات مهمي . باشدكنترل كننده و اقليت مي 

و تصميمات سرمايه گذاري و مديريت سود ) 2011، 13ساحين(برنظام راهبري شركت اعمال مي كنند 
بنابراين، بررسي رابطه مديريت سود و فرصت هاي سرمايه . را در جهت منافع خود به كار مي گيرند

  .ن نقش و انگيزه سهامداران كنترل كننده ضرورت داردگذاري با در نظر گرفت
اين پژوهش به بررسي رابطه فرصت هاي سرمايه گذاري و مديريت سود  با در نظر گرفتن نقش 

  .سهامداران كنترل كننده پرداخته است
، تاثير متفاوت رشد و ارزش شركت را بر مديريت سود مورد ) 2009(14مادهوگارهيا، ساتون و كهرز

. قراردادند و نقش مالكان نهادي، داخلي و اثر نسبت پوششي شركت را وارد اين رابطه كردند بررسي
آزمون فرضيه ها نشان داد كه رشد شركت ها در مقايسه با ارزش شركت مديريت سود را در سطح 

در  بالايي به كار مي گيرد؛ كه اين امر ناشي از تفاوت ارزش و رشد شركت و عدم تقارن اطلاعاتي زياد
نتايج حاكي از وجود رابطه مثبت معنادار بين رشد شركت با . رشد شركت نسبت به ارزش شركت است

نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام در رابطه ي . حضور مالكان نهادي و داخلي با مديريت سود بود
  .بين مديريت سود ، ارزش و رشد شركت معنادار نبود

. رابطه مديريت سود و فرصت هاي سرمايه گذاري پرداختندبه بررسي ، )2010(15چن، الدر و هانگ
آن ها در اين رابطه نقش انگيزه و سلب مالكيت سهامداران كنترل كننده را به عنوان سازوكار نظام 

يافته ها رابطه مثبت و معناداري را بين مديريت سود و فرصت . راهبري شركتي مورد آزمون قرار دادند
هم چنين، حق جريان وجه نقد سهامداران كنترل كننده رابطه منفي با . سرمايه گذاري نشان داد

از ديد پژوهشگران، در شركت هاي با فرصت . شتخالص اقلام تعهدي غير عادي تحت شرايط رشد دا
  . سرمايه گذاري و انحراف زياد بين حق جريان نقد و حق كنترل، مديريت سود قوي تر است

هاي سرمايه گذاري بر رابطه ارزشي مديريت سود را از طريق  ، اثر فرصت)2010(16زاين و جيلاني
حاكي از آن است كه در سطوح نتايج . اقلام تعهدي اختياري كوتاه مدت و بلند مدت بررسي كردند

بالاي فرصت هاي سرمايه گذاري، مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختياري كوتاه مدت افزايش مي 
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گذاري اثر فزاينده بر رابطه ارزشي اقلام تعهدي اختياري كوتاه مدت سطح فرصت هاي سرمايه  يابد و
  . دارد

 نتيجه اين به سود مديريت بر موثر هاي محرك عنوان با پژوهشي در ، )1387(بهارمقدم  و ثقفي

 به .وجود ندارد و معناداري مثبت سود رابطه مديريت و گذاري سرمايه رشد هاي فرصت بين كه رسيدند
 نظر مورد سود دستكاري براي مناسب و قوي انگيزه يك عنوان به تواند نمي شركت رشد ديگر عبارتي

 . باشد ايران اقتصادي هاي بنگاه مديران
، به بررسي تاثير سازوكارهاي نظام راهبري شركت بر هزينه هاي )1388(نوروش، كرمي و وافي ثاني

در بين  1385تا  1382ران در بازه زماني نمايندگي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اواراق بهادار ته
يافته ها حاكي از وجود رابطه منفي معنادار بين درصد مالكيت سرمايه گذاران . شركت پرداختند 88

به علاوه، افزايش ساز . نهادي و درصد اعضاي غير موظف هيئت مديره با هزينه هاي نمايندگي بود
  .  نمايندگي و افزايش ارزش شركت اثر داشت وكارهاي نظام راهبري شركت بر كاهش هزينه هاي

، تاثير اهرم مالي و فرصت رشد شركت ها را بر تصميم هاي )1389(كريمي، اخلاقي و رضايي مهر
يافته ها نشان داد كه بين اهرم مالي و تصميم هاي سرمايه . سرمايه گذاري مورد بررسي قراردادند
رتي، شركت هاي داراي بدهي بالاتر نسبت به سايرين، به عبا. گذاري رابطه منفي معنادار وجود دارد

هم چنين، نتايج حاكي از نبود رابطه معنادار بين فرصت هاي رشد و . كمتر سرمايه گذاري مي كنند
  .تصميم هاي سرمايه گذاري بود

  
  شناسي پژوهش روش -3

از نتايج اين تحقيق در جهت كنترل مديريت سود در شركت هاي  با توجه به اين كه انتظار مي رود
متغيرهاي . با فرصت هاي سرمايه گذاري بالا استفاده شود، اين پژوهش بر مبناي هدف، كاربردي است

حق جريان نقد و حق  انحرافمستقل اين تحقيق فرصت سرمايه گذاري و رشد، حق جريان نقد و 
  ). 2010چن، الدر و هانگ، (كنترل است 

فرصت هاي سرمايه گذاري شركت ها با استفاده از چهار شاخص فرصت رشد به شكل زير محاسبه ) الف
  ):1996، 17بابر و همكاران(گرديد 

  
Investment Intensity = (Capital expenditures+ R&D18+ Acquisition ) /Depreciation expense           (1) 

Investment Intensity  شدت سرمايه گذاري،، بيانگر Capital expenditure  ،مخارج سرمايه ايR&D ،
،  Depreciation expense، سرمايه گذاري هاي تحصيل شده وAcquisitionهزينه تحقيق و توسعه، 

  .هزينه استهلاك است بيانگر
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Asset Growth= Market Value of assets t / MV t n             (2)                                 
 

Asset Growth  : رشد دارايي ها  
Market Value of Assets : مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان ارزش بازار دارايي ها كه برابر است با

    .سهام و ارزش دفتري بدهي هاي شركت
قيمت پاياني روز معامله سهام * تعداد سهام منتشره = ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  -

 tدر زمان  iشركت 
 

Market_to_Book = MV of asset / Book Value of Asset       (3) 
  

Book Value of Asset  :ارزش دفتري دارايي ها  
 

R & D = R&D Expense / Book Value of Asset                     (4) 
  

به دليل در دسترس نبودن اطلاعات هزينه هاي تحقيق و توسعه، در ايران اين شاخص قابل بررسي 
  .نمي باشد و سه شاخص ديگر براي محاسبه فرصت هاي سرمايه گذاري به كار رفت

   .نسبت تعداد سهام سهامداران عمده به كل سهام شركت است معادلحق جريان نقد ) ب
  ):2008، 19چوي و همكاران(جريان نقد و حق كنترل نيز با اين رابطه محاسبه گرديد  حق انحراف) ج
  

Deviation = Cash Flow Right- Control Right                           (5) 
 

Control Right :تعداد حق راي تحت اختيار سهامداران با بيشترين درصد مالكيت.  
 

اختياري منعكس كننده برآورد هاي حسابداري مديريت و روش با توجه به اين كه اقلام تعهدي 
چن، الدر و ( حسابداري انتخابي مديران است، اين اقلام به عنوان معيار مديريت سود در نظر گرفته شد

براي معيار مديريت سود، قدر مطلق تفاوت اقلام تعهدي واقعي و اقلام تعهدي عادي ). 2010هانگ، 
  .محاسبه شد) 2008-2006(20مدل بال و شيواكوماربرآوردي با استفاده از 

محاسبه   6مديريت سود متغير وابسته اين مطالعه مي باشد كه با معيار اقلام تعهدي اختياري در رابطه 
  :گرديد

          ACC = (Net Gain – CFO) / Total  Assets t-1          (6) 
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ACC، بيانگر اقلام تعهدي اختياري ،Net Gain ، وسود خالصCFO  جريان نقد عملياتي بيانگر
  :جريان هاي نقدي عملياتي به شكل زير محاسبه شد  .است

 
+ جريان نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي طبق صورت جريان وجوه نقد =  جريان نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي 

جريان نقد  –سود سهام پرداخت شده + ين مالي جريان نقد ناشي از بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تأم
  مرتبط با ماليات بر درآمد

  

در . خالص اقلام تعهدي به شكل زير محاسبه شد) 2008-2006(با استفاده از مدل بال و شيواكومار
  . است) سال(بيانگر دوره زماني  tو ) شركت(بيانگر واحد مقطعي  iتشريح اين رابطه ها انديس 

  
ACCi,t=α0+α1∆REVi,t+α2PPEi,t+α3CFOi,t+ α4DCFi,t + α5DCFi,t*CFOi,t +� i,t         (1) 

  
  ACCi,t: كل اقلام تعهدي تقسيم بر كل دارايي هاي شركتi  1در سال-t ) سود خالص پس از كسر

  ).tدر سال  iجريان نقد عملياتي شركت 
∆REVi,t :   تغييرات درآمد شركتi  در سالt  تقسيم بر كل دارايي هاي شركتi  در سالt-1.  

:PPEi,t  خالص دارايي هاي ثابت مشهود براي شركتi  در سالt  تقسيم بركل دارايي هاي شركتi  در
 .t - 1سال  

CFOi,t ( Operating Cash Flow) : جريان نقد عملياتي شركتi در سالt   تقسيم بر كل دارايي هاي
  .t - 1در سال iشركت 
DCFi,t  : و در غير اين صورت ارزش صفر را به  1اگر جريان نقد عملياتي منفي بود اين شاخص ارزش

  .خود اختصاص داد
 :DCFi,t*CFOi,t  حاصل ضرب دو عامل قبلي( شاخص زيان هاي اقتصادي.(  

از تفاوت اقلام تعهدي واقعي و اقلام تعهدي عادي   tدر سال   iاقلام تعهدي غير عادي براي شركت
  :،  به دست آمد )2(دي محاسبه شده بر اساس مدلبرآور

 
(2) 

Abnormal Accrualls i,t= ACCi,t-[ α0+α1∆REVi,t+α2PPEi,t+ α3CFOi,t+ α4DCFi,t 
+α5DCFi,t*CFOi,t+� i,t]                        

در نظر گرفته شده ) متغير وابسته(خالص اقلام تعهدي غير عادي كه به عنوان معيار  مديريت سود
 .  محاسبه گرديد) 3(است، كه با استفاده از قدر مطلق اقلام تعهدي غيرعادي به دست آمده از مدل 

   
Absolute Abnormal Accrualsi ,t = |Abnormal Accrualsi ,t|          (3) 
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محاسبه خالص اقلام تعهدي غير عادي، مدل رگرسيون زير براي آزمون رابطه بين فرصت پس از  
  :هاي سرمايه گذاري و مديريت سود  با در نظر گرفتن برخي عوامل كنترلي  به كار گرفته شد

  
(4)  

Absolute Abnormal Accrualsi ,t =β0+β1IOSi,t+ β2Cash Flow Rights i,t + β3 Deviation i,t + β4 
Deviation _Sqi,t + β5 CEO Dualityi,t + β6 Firm Size i,t + β7Leverage i,t + β8Big  N Auditor i,t + β9 

Lag Absolute Abnormal Accrual i,t +β10 Operating Cash Flow i,t + β11 Foreign Institutional 
Holdings i,t +β12 Absolute  Net  Income Change i,t + β13 ROA i,t + β14 Loss i,t + �         

 
:Deviation _Sq  مجذور انحراف،كه براي محاسبه اثر بالاترين سطح انحراف بر وضعيت گزارشگري مالي

  .شركت در نظر گرفته شد
CEO Duality  : و در غير اين  1اگر مدير عامل ورئيس هيات مديره يك فرد بود، شاخص ارزشي برابر

  .ص دادصورت صفر را به خود اختصا
: Big N Auditor  سازمان حسابرسي، موسسه حسابرسي مفيد راهبر، و موسسه هاي حسابرسي معتمد

چون موسسه هاي حسابرسي بزرگتري هستند و ( بورس اواراق بهادار كه بيش از پنج شريك دارند
      ).كيفيت كارشان بالاتر است

Loss: و در غير اين صورت ارزش صفر را 1اگر شركت براي دو يا چند سال متوالي زيان ده بود، ارزش ،
  .به خود اختصاص داد

Firm Size :اندازه شركت كه برابر با لگاريتم طبيعي دارايي ها است      . 
Leverage: اهرم مالي كه از نسبت كل بدهي ها به كل دارايي هاي شركت محاسبه شد.  

Lag Absolute Abnormal Accrual :خالص اقلام تعهدي غير عادي سال قبل.  
Absolute Net Income Change :خالص تغيير در خالص درآمد.  

:ROA نرخ بازده كل دارايي هاي شركت.                                                                           
Foreign Institutional Holdings  : ،درصد سهام عادي منتشر شده در دست سهامداران بيرون از ايران

  .كه به دليل تعداد بسيار كم چنين شركت هايي اين متغير از مدل حذف شد
 

طي سال  جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 ت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانانتخاب نمونه از ميان شرك. بود 1389تا  1386هاي 

  :با در نظر گرفتن ويژگي هاي زير انجام شد
، نام شركت در فهرست شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 1383تا پايان سال  -الف

  .تهران درج شده باشد
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  .اسفند باشد پاياندوره مالي شركت منتهي به  -ب
  .ظر تغيير سال مالي و فعاليت نداده باشدشركت در دوره مورد ن -ج
  .نماد معاملاتي شركت به تابلوي غير رسمي بورس منتقل نشده باشد -د
جزء شركت هاي خدمات مالي و بيمه، سرمايه گذاري، بانك ها، ليزينگ ها و هلدينگ ها  - ه

  .نباشد
س نوع صنعت طبقه شركت هايي از بورس كه حائز شرايط مورد نظر بودند، انتخاب؛ سپس، بر اسا

زيرا . شركت به خود اختصاص داده بود، از نمونه حذف گرديد 10هر صنعتي كه كمتر از . بندي شدند
، 21كوتاري و همكاران( محاسبه اقلام تعهدي اختياري در اين صنايع پيچيده و با ابهام همراه است

  .صنعت باقي ماند 9شركت در  150 در نتيجه، تعداد. )2005
  
  هاي پژوهشفرضيه  -4

  : با بررسي ادبيات و نتايج تحقيق هاي گذشته فرضيه هاي زير طراحي شد
با مديريت سود ) فرصت هاي سرمايه گذاري بالا(رشد هندسي بالاي ارزش بازار دارايي ها  )1

 .رابطه معنادار دارد
  .نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي ها با مديريت سود رابطه معنادار دارد )2
  .فرصت هاي سرمايه گذاري بالا با مديريت سود رابطه معنادار دارد )3

  نتايج پژوهش - 5
محاسبه )  متغير وابسته پژوهش( ابتدا خالص اقلام تعهدي غير عادي بيان كننده مديريت سود 

، فرضيه هاي تحقيق مورد آزمون )4(در گام بعد با قرار دادن متغيرهاي مستقل و وابسته در الگوي . شد
  .ر گرفتقرا

  
  ) خالص اقلام تعهدي غير عادي(برآورد الگوي متغير وابسته 

براي سنجش اعتبار مدل لازم است فرضيه هايي هم چون، فرض نرمال بودن داده ها، ايستايي، 
همگرايي، همساني واريانس، عدم خود همبستگي و هم خطي با استفاده از نمودارها و آزمون هاي 

و در بررسي  (LLC) 22ايستايي متغيرها با آزمون ريشه واحد لوين، لين و چيو. مناسب كنترل گرديد
براي انتخاب روش تلفيقي يا تابلويي استفاده ليمر  Fآزمون  .صورت ناايستايي آزمون همگرايي اجرا شد

شد، كه در صورت تابلويي بودن داده ها آزمون هاسمن جهت انتخاب روش هاي اثرات ثابت و تصادفي 
و  23VIFبرا، هم خطي بين متغير ها با دستور العمل - نرمال بودن داده ها با آزمون جارك. دانجام ش
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در نهايت همساني واريانس با استفاده . عدم خود همبستگي نيز از طريق آماره دوربين واتسن تعيين شد
يشر بيانگر ف Fآماره . از نمودار باقي مانده هاي جملات خطا در مقابل مقادير برآورد شده كنترل شد

  .اعتبار و معناداري كل رگرسيون مي باشد
ليمر نشان دهنده  Fاحتمال آزمونپس از تشخيص نرمال بودن و ايستايي متغيرها، مقدار صفر، 

نتايج آزمون هاسمن براي تعيين اثرات ثابت يا تصادفي نشان دهنده اثرات . تابلويي بودن داده ها است
ن ها نيز حاكي از همساني واريانس، ناخود همبستگي و عدم هم نتايج ساير آزمو. تصادفي مي باشد

  . خطي بود
نيز نشان مي  0.52ضريب تبيين . ، اعتباركل رگرسيون را نشان داد0.000برابر  Fاحتمال آماره 

. تغييرات اقلام تعهدي غير عادي به كمك متغيرهاي مستقل و كنترلي توجيه مي گردد 0.52دهد كه 
  . است و رابطه معناداري با متغير وابسته دارند 0.05اي مستقل نيز كمتر از ضرايب تمام متغيره

  
 (ACC)رگرسيون متغير وابسته اقلام تعهدي اختياري : 3)نگاره(جدول 

سطح 
(β)ضريب   tآماره  معناداري  متغير

سطح 
(β)ضريب   tآماره   معناداري  متغير

CFOجريان نقد  عملياتي  - 0.4279 - 11.0409  0.0000  مقدار ثابت  0.1787  1.6583  0.098
  تغييرات درآمد  dcf 0.0007  3.4282  0.368متغير مجازي    0.1191  10.6009  0.0000
0.0000  4.8739  0.5042  CFODCF 0.0000 4.4395  0.1131 دارايي ثابت 
Fمقدار آماره  F سطح معني داري  آماره دوربين واتسن ضريب تبيين تعديل شده   ضريب تبيين

1.964144  0.0000  3.22062  0.363427  0.527087 
  يافته هاي پژوهش: منبع

  
  :بنابراين، الگوي اقلام تعهدي غير عادي به شرح زير برآورد گرديد 

  
(1)  

Abnormal Accrualls i,t= 0.01787 + 0.036801∆REVi,t + 0.113127 PPEi,t -0.422CFOi,t+ 0.119DCFi,t 
+ 0.50421DCFi,t*CFOi,t    

  
پس از برآورد مدل اقلام تعهدي عادي با محاسبه باقي مانده هاي مدل، اقلام تعهدي غير عادي 
. برآورد و با قدر مطلق گرفتن از اقلام تعهدي غير عادي متغير وابسته معيار مديريت سود محاسبه شد

  .، خلاصه نتايج آزمون مدل برآورد اقلام تعهدي عادي مشاهده مي شود)3(در نگاره 
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  ون فرضيه اول آزم
براي تعيين شركت هاي با رشد هندسي بالاي ارزش بازار دارايي ها، شركت هايي كه داراي رشد 

 1.0675ميانگين رشد هندسي دارايي هاي نمونه مورد بررسي . بالاتر از ميانگين هستند، انتخاب شدند
مشاهده  280نمونه پژوهش به  از اين رو، با انتخاب شركت هاي با رشد بالاتر از ميانگين،. به دست آمد

ليمر تلفيقي بودن داده ها را  Fپس از بررسي نرمال بودن و ايستايي متغيرها، آزمون . محدود گرديد
ساير آزمون هاي اعتبار مدل بيانگر همساني واريانس، استقلال خطاها و ناخودهمبستگي . نشان داد

  . ، بيانگر اعتبار كل رگرسيون است0.0005برابر با  Fاحتمال آماره . متغيرها بود
درصد بين خالص اقلام تعهدي  95مشاهده مي شود، درسطح اطمينان ) 4(همان گونه كه در نگاره 

غير عادي و رشد هندسي بالاي ارزش بازار دارايي ها رابطه معناداري وجود نـدارد و فرضـيه اول تاييـد    
  . نمي شود

را بين زيان ده بودن، اندازه شركت، خالص تغييرات درآمـد،  هم چنين نتايج، رابطه مثبت معناداري 
به علاوه، رابطه معنـاداري  . اهرم مالي و بازده دارايي ها با خالص اقلام تعهدي غير عادي  نشان مي دهد

حق جريان نقد و حق كنترل، مجذور انحراف، حق جريان نقد، جريان نقد عمليـاتي، انـدازه          انحرافبين 
رو،  از ايـن . هدي غير عادي تـاخيري، دوگـانگي وظيفـه مـدير عامـل و وجـود نـدارد       حسابرس، اقلام تع

سهامداران كنترل كننده از حق جريان نقد و حق كنترل خود براي تاثير بر گزارشگري مـالي در جهـت   
  .  منافع خود يا ساير سهامداران استفاده نمي كنند، كه منطبق با پيشينه هاي تحقيق نمي باشد

  
  فرضيه دومآزمون 

، رشد ارزش بازار دارايي ها به ارزش دفتري، با حذف شركت هاي 1.1964با توجه به ميانگين 
پس از بررسي آزمون هاي اعتبار . مشاهده كاهش يافت 248داراي رشد پايين تر از آن نمونه به 

فته ها بيانگر يا. است) 5(رگرسيون و تعيين تلفيقي بودن داده ها نتايج آزمون فرضيه به شرح نگاره 
بيانگر اين است كه تغيير يك  0.13ضريب تبيين . مي باشد Fآماره  0.0014اعتبار كل مدل با احتمال 

واحد اقلام تعهدي غير عادي با متغيرهاي مستقل و كنترلي توجيه مي شود، كه رابطه بالايي نمي 
اگر سطح . يريت سود استبا مد) معكوس(متغيرها بيانگر رابطه مستقيم ) منفي(ضريب مثبت . باشد

همان . درصد باشد، بيانگر رابطه معنادار بين متغير و مديريت سود است 5معني داري متغيرها كمتر از 
گونه كه مشاهده مي شود بين مديريت سود و رشد بالاي نسبت ارزش بازار دارايي ها به ارزش دفتري 

دوم تاييد مي شود، به عبارتي با افزايش رشد بنابراين، فرضيه . آن ها رابطه مثبت معنادار وجود دارد
  . شركت مديريت سود افزايش مي يابد
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  رگرسيون خالص اقلام تعهدي غيرعادي و رشد هندسي ارزش بازار دارايي ها: 4 )نگاره(جدول 
سطح 
(β)ضريب   tآماره   معناداري  متغير

سطح 
(β)ضريب   tآماره  معناداري  متغير

 مقدار ثابت  - 0.2428 - 2.3131  0.0215  مالياهرم   0.1025  2.1086  0.0359
  رشد هندسي داراييها  0.0533  1.0282  0.3048  حسابرس  0.0169  0.9991  0.3186
اقلام تعهدي غيرعادي تاخيري  0.0645  0.9937  0.3213  حق جريان نقد  - 0.0308 - 0.7029  0.4827
 انحراف  - 0.0317 - 0.3201  0.7491  جريان نقد عملياتي  0.0225  0.7129  0.4765
 مجذور انحراف  0.1227  0.5293  0.5970  خالص تغييرات درآمد 0.0723  2.3312  0.0205
دوگانگي وظيفه مدير عامل  0.0435  0.4184  0.6759  بازده دارايي ها  0.1069  1.9420  0.0532
 اندازه  0.0138  2.3563  0.0192  زيان ده بودن  0.1100  3.2832  0.0012
تعديل شده F 2Rمقدار آماره  F داري سطح معني  آماره دوربين واتسن  (R) ضريب تبيين

2.4140 0.0005 2.9116 0.0818 0.1246  
  يافته هاي پژوهش: منبع

  
  آزمون فرضيه سوم

شاخص شدت سرمايه گذاري به دليل نداشتن توزيع نرمال از معيار فرصت سرمايه گذاري حذف 
رشد  نرخ متغير دو عاملي تحليل در اصلي عامل اولين طريق بنابراين، فرصت هاي سرمايه گذاري از. شد

به  هاي شركت ها به شرح زير دارايي  دفتري ارزش بازار به ارزش و نسبت ها دارايي بازار ارزش هندسي
  :آمد دست

IOS= 0.742Growthassets + 0.742Mvkmvb  
 

ين رو، با از ا. به دست آمد 1.68ميانگين فرصت هاي سرمايه گذاري نمونه مورد بررسي برابر 
مشاهده  280انتخاب شركت هاي با فرصت هاي سرمايه گذاري بالاتر از ميانگين، نمونه پژوهش به 

از آن جا كه متغيرها ايستا نبودند، براي بررسي همگرايي از آزمون يوهانسن استفاده شد . محدود گرديد
آزمون فرضيه هاي رگرسيون بيانگر نرمال بودن، عدم هم خطي . كه نتايج سطح بهينه يك را نشان داد

نشان دهنده تلفيقي بودن  ليمر نيز Fآزمون . بين متغيرها، ناخود همبستگي و همساني واريانس بود
  .داده ها بود

درصد بين خالص اقلام تعهدي  90، نتايج نشان مي دهد كه درسطح اطمينان )5(بر اساس نگاره 
ضريب متغير . غير عادي و شركت هاي با فرصت سرمايه گذاري بالا رابطه مثبت معناداري وجود دارد

واحد افزايش در فرصت هاي سرمايه گذاري، مستقل فرصت سرمايه گذاري نشان مي دهد، به ازاي يك 
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اين رابطه مثبت بين دو متغير در سطح . واحد افزايش مي يابد 0.0677خالص اقلام تعهدي غير عادي
، بيانگر اعتبار كل 0.001383برابر با  Fاحتمال آماره . تاييد كننده فرضيه تحقيق است %90اطمينان 

، رابطه مثبت معناداري را بين زيان ده بودن، اندازه هم چنين نتايج. رگرسيون و فرضيه سوم است
به علاوه، .شركت، خالص تغييرات درآمد و اهرم مالي با خالص اقلام تعهدي غير عادي  نشان مي دهد

حق جريان نقد و حق كنترل، مجذور انحراف، حق جريان نقد، جريان نقد  انحرافرابطه معناداري بين 
تعهدي غير عادي تاخيري، دوگانگي وظيفه مدير عامل و بازده دارايي ها  عملياتي،اندازه حسابرس، اقلام

  .وجود ندارد
  

  نتايج تجزيه و تحليل فرضيه دوم و سوم: 5 )نگاره(جدول 
  فرضيه دوم فرضيه سوم

سطح 
معناداري (β)ضريب  tآماره 

سطح 
معناداري  متغير (β)ضريب  tآماره 

 مقدار ثابت - 0.1198 - 1.1493 0.2516 - 0.2588 - 2.1894 0.0294

 رشد ارزش بازار به دفتري 0.0836 2.3030 0.0222 -  - -
 فرصت هاي سرمايه گذاري - - - 0.0676 1.6104 0.0985
 حق جريان نقد 0.0298 0.7135 0.4762 - 0.0206 - 0.4695 0.639
 انحراف - 0.1087 - 1.1441 0.2538 - 0.01558 - 0.1465 0.8836
 مجذور انحراف 0.0994 0.3817 0.7030 0.1574 0.6057 0.5452
 دوگانگي وظيفه مدير عامل - 0.1243 - 0.9494 0.3434 0.0504 0.4854 0.6278
 اندازه 0.0039 0.6816 0.4962 0.0111 1.9175 0.0562
 اهرم مالي 0.0513 1.0135 0.3119 0.1021 2.0632 0.0401
 حسابرس - 0.0115 - 0.6897 0.4911 0.0135 0.7819 0.4349
 تاخيري اقلام تعهدي غيرعادي 0.1136 1.5281 0.1278 0.0780 1.1063 0.2696
 جريان نقد عملياتي 0.0365 1.0339 0.3022 0.0295 1.0062 0.3152
 خالص تغييرات درآمد 0.0220 0.6662 0.5060 0.0713 2.2927 0.0226
 بازده دارايي ها - 0.0334 - 0.5542 0.5800 0.0293 0.4398 0.6604
 زيان ده بودن 0.1389 3.6946 0.0003 0.1021 2.6346 0.0089

 0.1164: ضريب تبيين                
  0.0733: ضريب تبيين تعديل شده 

  F            :0.0013سطح معناداري 
 2.4195:  آماره دوربين واتسن       

 0.1307:   ضريب تبيين                
  0.0824:   تعديل شده ضريب تبيين 

  F             :0.0014سطح معناداري 
 1.9112   :        آماره دوربين واتسن

  يافته هاي پژوهش: منبع
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   بحثنتيجه گيري و  -6
                                                                     بررسي رابطه فرصت هاي سرمايه گذاري و مديريت سود با در نظر گرفتن نقـش  هدف اين پژوهش 

                                                          وكاركنترلي در استفاده از مديريت سود در شـركت هـاي داراي                                      سهامداران كنترل كننده به عنوان ساز 
                                                                 نتايج آزمون فرضيه ها نشان داد كه رشد هندسـي بـالاي ارزش بـازار      .                          فرصت هاي سرمايه گذاري است

نتيجه آزمون سازگار با نتيجه تحقيق ثقفـي و بهـار                                                    دارايي ها با مديريت سود رابطه معناداري ندارد؛ كه
  . است) 1387(مقدم 
                                                                                        حالي كه، نسبت ارزش بازار دارايي ها به ارزش دفتري آن ها و تحليل عـاملي ايـن دو شـاخص،        در

                                                     به نظر مي رسد علـت تفـاوت، معيـار انـدازه گيـري        .                                              رابطه مثبت معناداري را با مديريت سود نشان داد
ضيه هـا،  نتايج آزمون اين فر  .                                                           چرا كه تحليل عاملي دو شاخص رابطه مثبت معناداري را نشان داد  .    است

و  )2010(، زايـن وجيلانـي   )2010(منطبق با نتايج تحقيق هاي انجام شده توسط چن، الـدر و هانـگ   
                             با توجه به ايـن كـه فرصـت    . و مغاير با تحقيق ثقفي و بهار مقدم است )2009(مادهوگارهيا و همكاران 

                 ت هـاي سـرمايه                                                                              هاي سرمايه گذاري قابليت مشاهده و كنترل كمتري دارند ؛ شركت هـاي داراي فرص ـ 
                                                              كنترل داخلي اين شركت ها ضـعيف اسـت و بـه طـور بـالقوه از        .                              گذاري ريسك زيادي تحمل مي كنند

                                       هم چنين مديران در اين شـركت هـا بـه      .                                                 طريق مديريت سود به سمت اقلام تعهدي متمايل مي شوند
                 ب فرصـت هـا در                                                                                  دانش و اطلاعات ويژه اي درباره سرمايه گذاري دسترسي دارند و مي توانند بـا انتخـا  

                                                                                            راستاي سود و رفاه مورد انتظار خود، به ضرر سهامداران خواهان افزايش ارزش شركت به مديريت سـود  
                                                                                     هم چنين، انتظار مي رود نظارت سهامداران كنترل كننده بر عملكـرد شـركت از طريـق حـق       .         بپردازند

                              امداران جهت تاثير بـر رويـه                                                  زيرا، مالكيت موجب ايجاد انگيزه هاي بيشتري در سه  .                  كنترل افزايش يابد
              نتايج آزمـون     .                                                                            هاي مختلف تصميم گيري مي شود و بيشتر از قبل مديريت را تحت تاثير قرار مي دهد

                                                                                               رابطه معناداري بين حق جريان نقد و حق كنترل سهامداران كنترل كننده بـر رابطـه مـديريت سـود و     
ب بهبود گزارشگري مالي نمـي شـود،   يعني، تمركز مالكيت موج                                فرصت سرمايه گذاري نشان نمي دهد؛

                                                             شايد اين تفاوت به دليل سـاختار مالكيـت شـركت هـا ماننـد        .كه منطبق با پيشينه  تحقيق نمي باشد
                                     هم چنين، صرف مالكيت متمركز نمي تواند   .                                                 دولتي، شبه دولتي، حاكميتي غير دولتي و خصوصي باشد

                                                ه بايـد همـراه بـا برنامـه هـاي لازم بـراي                                                          تضميني بر اجراي نظام راهبري مناسب در شركت گردد؛ بلك
   .                  نظارت و كنترل باشد

مشكل اساسي فرصت هاي سرمايه گذاري اين است كه توسط افراد برون سازماني قابل مشاهده 
اين موضوع مي تواند بر نحوه ارزيابي و تصميم گيري سهامداران، سرمايه گذاران و اعتبار . نيست

  .تحقيق اثرگذاربوده باشددهندگان و به دنبال آن بر نتايج 
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مديران ممكن است براي نشان دادن وضعيت مطلوب و بهينه شركت و حفظ شهرت و اعتبار، 
 هدف آن ها با از سوي ديگر،.  فرصت هاي سرمايه گذاري و سود را به سمت اهداف خود مديريت كنند

سرمايه گذاري و برقراري  سطح بر موثر عوامل بايد نسبت به شناخت سهامداران، ثروت نمودن حداكثر
از اين . تعادل ميان انتظارات سهامداران، كسب فرصت هاي سرمايه گذاري و اهداف خويش اقدام نمايند

رو، تدوين و اعمال سياست هاي مالي  اصولي و برنامه ريزي دقيق درباره فرصت هاي سرمايه گذاري 
خصيص بهينه منابع و سرمايه هم چنين، فرصت هاي سرمايه گذاري موجب ت. پيشنهاد مي گردد

با توجه به محدود بودن منابع و لزوم برنامه ريزي شركت . مثبت مي شود NPVگذاري در پروژه هاي با 
مطالعه .  ها، در نظر گرفتن فرصت هاي سرمايه گذاري و شرايط اعمال مديريت سود پيشنهاد مي گردد

ث  مديريت بهتر و افزايش ثروت سرمايه دقيق فرصت هاي سرمايه گذاري و رشد شركت مي تواند باع
  .گذارن شود

به سرمايه گذاران، سهامداران و اعتباردهندگان بالفعل و بالقوه توصيه مي شود، در جهت ارزش 
گذاري شركت ها و اخذ تصميم هاي سرمايه گذاري و اعتباردهي از فرصت هاي سرمايه گذاري شركت 

ت هاي سرمايه گذاري بايد به اقلام تعهدي غير عادي توجه اما در هنگام ارزيابي فرص. استفاده كنند
نمايند و بر اساس بالا بودن ميزان اقلام تعهدي غير عادي و فرصت هاي سرمايه گذاري شركت هاگمراه 

  .نشوند؛ زيرا سود چنين شركت هايي ممكن است به طور فزاينده شناسايي شده باشد
  :براي انجام تحقيق هاي آتي پيشنهاد مي شود با توجه به نتايج به دست آمده،عناوين زير

 .انجام پژوهشي مشابه در دوره زماني طولاني تر •
  .بررسي رابطه مديريت سود و فرصت هاي سرمايه گذاري به تفكيك صنايع مختلف در بورس •
انجام تحقيقي مشابه با الگوي فرصت سرمايه گذاري متفاوت مانند واريانس نرخ بازده شركت  •

  .هر سهم به قيمتو نسبت سود 
  .بررسي اثر فرصت هاي سرمايه گذاري بر اقلام تعهدي اختياري و غير اختياري •
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