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چکیده:

تأثیر شاخص های کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین دستکاری سود
و سرمایه گذاری بیش از حد

  صفدر علی پور1
  اسماعیل امیری2

   حسن همتی3

پژوهش حاضر ارتباط میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد را بررسی کرده و اثر شاخص های 
کیفیت حسابرسی )دوره تصدی حسابرس، اندازه موسسه حسابرسی و اندازه اهمیت صاحبکار( را بر این 
دو متغیر تبیین کرده است. نمونه آماری پژوهش، متشکل از 124 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران برای دوره زمانی 1385-1394 می باشد. برای سنجش آزمون فرضیه های پژوهش از مدل 
رگرسیون چند متغیره از نوع لاجستیک استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش 
نشان داد که، بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این 
یافته استدلال می کند که، مدیران با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری، تصمیات نادرست سرمایه گذاری 
را اتخاذ می کنند و منجر به سرمایه گذاری بیش از حد می شود. همچنین، هر چند دوره تصدی بالای 
حسابرس باعث افزایش شناخت و تجارب حسابرس می شود، ولی به دلیل خدشه دار شدن استقلال 
حسابرس بر اثر روابط طولانی با صاحبکار، انگیزه های فرصت طلبانه مدیران را برای سرمایه گذاری بیش 
از حد ناشی از مدیریت سود بیشتر می کند. دیگر یافته های پژوهش حاکی از این است که، اندازه بزرگ 
موسسه حسابرسی باعث کاهش ارتباط میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد می شود. این 
دلایل ناشی از ارائه کیفیت بالای مؤسسات بزرگ حسابرسی می باشد که باعث کاهش اقلام تعهدی 
اختیاری برای دستکاری سود می شود. نهایتاً« نشان داده شد که، اندازه اهمیت صاحبکار اثر معکوسی 
بر رابطه میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد دارد. در واقع، صاحبکاران با اهمیت به دلیل 
انتخاب حسابرسان شایسته تر، امکان استفاده از فرصت هایی که باعث کاهش تصمیمات سرمایه گذاران 

می شوند را کاهش می دهند.
کلمات  کلیدی: دستکاری سود، سرمایه گذاری بیش از حد، شاخص های کیفیت حسابرسی.
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1- مقدمه �
مدیران بعضی اوقات سرمایه گذاری هایی را انجام می دهند که قادر به ایجاد یک ارزش فعلی خالص 
مثبت نیستند. یک مثال خاص از این دست سرمایه گذاری های ناکارآمد، سرمایه گذاری بیش از حد 
است، موقعیتی که در آن مدیر فراتر از سطح بهینه سرمایه گذاری می نماید )مئو، 2012(. پژوهش های 
پیشین نشان می دهند که، مدیران یا در راستای دستیابی به منافع شخصی، همچون افزایش منابع 
تحت کنترلشان یا افزایش اعتبارشان )استولز، 1990(، یا به این دلیل که آن ها اعتماد بیش از حد 
به  انجام می دهند.  از حد  بیش  تیت، 2005(، سرمایه گذاری  و  )مالمندایر  دارند  توانایی هایشان  به 
عنوان یک سازوکار نظارتی، کیفیت گزارشگری مالی ظرفیت مدیران به منظور سرمایه گذاری بیش 
از حد را کاهش می دهد )بیدل و هیلاری، 2006؛ وردی، 2006؛ بیدل و همکاران، 2009(. برخی 
مد  مجزا  وقایعی  صورت  به  را  سرمایه گذاری  تصمیمات  و  سود  دستکاری  پیشین  پژوهش های  از 
نظر قرار داده اند )مک نیکولز و استوبن 2008(. در حقیقت، طرف های درگیر در اتخاذ تصمیمات 
باشد،  ایده درست  این  اگر  باشند.  ناآگاه  از فعالیت های دستکاری سود  سرمایه گذاری ممکن است 
تصمیمات سرمایه گذاری آن ها ممکن است بر مبنای ارقام حسابداری انجام شود که به اعتقاد آن ها 
انعکاس ظرفیت شرکت در ایجاد ارزش برای سهامداران است و نتیجتاً منجر به سرمایه گذاری غیر 

بهینه می شود.
حسابرسان شرکت نیز می توانند بر میزان دستکاری سود تأثیر بگذارند. یک حسابرسی با کیفیت تر 
مدیران را ملزم به پذیرش یک رویکرد محافظه کارانه تر در گزارشگری مالی می نماید )مک نیکولز و 
استوبن، 2008(. شاهد این ادعا نتایج پژوهش های بی شماری است که به بررسی کیفیت حسابرسی به 
منزله معیاری از کیفیت سود پرداخته اند )لنارد و یو، 2011؛ بون و همکاران، 2010؛ هو و همکاران، 
2010؛ لی، 2010؛ جنکینز و ولوری، 2008؛ بکر و همکاران، 1998(. همانند مطالعات صورت گرفته 
توسط جنکینز و ولوری )2008( و لی )2010( در پژوهشی از اهمیت صاحبکار به عنوان شاخصی 
از کیفیت حسابرسی استفاده شده است. اهمیت صاحبکار با استفاده از نسبت فروش های صاحبکار 
به کل فروش های صنعت مربوطه اندازه گیری می شود. همچنین دوره تصدی حسابرس در بین گروه 
اهمیت صاحبکار اندازه گیری شده، به این دلیل که پژوهشگران پیشین دوره تصدی حسابرس را به 
کیفیت حسابرسی ارتباط داده اند )چن و همکاران، 2008؛ کارسلو و نیجی، 2004؛ مایرز و همکاران، 
2003؛ گایگر و راگوناندن، 2002؛ جانسون و همکاران، 2002(. بنابراین، کیفیت بالای حسابرسان 
کیفیت  می رود  انتظار  و  می شود  اختیاری  تعهدی  اقلام  از طریق  دستکاری سود  کاهش  به  منجر 
بالای حسابرسان از فرصت های که مدیران برای سرمایه گذاری بیش از حد بوجود می آورند بکاهد. 
با بازنگری در مطالب فوق، این پژوهش درصدد پاسخ به این سؤال است که، آیا شاخص های کیفیت 

حسابرسی اثری بر ارتباط بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد می گذارند؟
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2- مبانی نظری پژوهش �
2-1- دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد

به  تا  استانداردهای گزارشگری مالی طراحی شده اند  براتن و همکاران )2011(،  اظهارات  به  بنا 
مدیریت اجازه دهد به طور صادقانه ای عملیات شرکتشان را به نمایش بگذارد. تهیه صورت های مالی 
مستلزم این است که این استانداردها در طیف وسیعی از موضوعات حسابداری اعمال شود. بسیاری از 
این موضوعات قضاوت های مهمی را بر پایه درک مدیریت از عملیات تجاری شرکتشان ملزم می نماید 
یا حداقل اجازه می دهد. نمونه هایی از این قضاوت ها شامل ارزیابی موجودی ها، مطالبات و تعهدات 

بازنشستگی است. اما این فرآیند شانس گزارشگری مالی فرصت طلبانه را نیز فراهم می نماید.
در  مالی،  صورت های  از  استنباطات  بهبود  منظور  به  شرکت ها  که  می دهد  نشان  پژوهش ها 
موقعیت های چندی اقدام به دستکاری سود می کنند، از جمله قبل از عرضه عمومی اوراق بهادار، به 
منظور انطباق با اقتضائات قراردادهای وام و جهت اعطای پاداش به مدیران )هیلی و والن، 1999(. 
حسابداران و اقتصاددانان مالی، و از جمله پژوهشگران آکادمیک، سال هاست که دریافته اند شرکت ها 
به شیوه های گوناگونی از آزادی عمل موجود در قواعد حسابداری برای مدیریت سود بهره می برند 
)کورنتا و همکارا، 2008( و این عمل در دنیای شرکت ها نافذ و فراگیر است )کالن، 2011( و روز به 
روز در حال افزایش است. برای نمونه کوهن و همکاران )2005( دریافتند که مدیریت سود از سال 
1997 تا 2002 به تدریج افزایش یافته است. به نحوی که در چند دهه اخیر، پدیده مدیریت سود 
به عنوان یکی از مشکلات حرفه حسابداری مطرح گردیده است. مدیریت سود وضعیت مالی واقعی 
سازمان ها را کتمان می کند و اطلاعات مربوطی را که سرمایه گذاران باید از آن ها آگاه باشند پنهان 

می نماید )اعتمادی و همکاران، 1389(.
از یک  با دستکاری سود است و حاکی  این است که مدیریت سود ملازم  معمول ترین استدلال 
دخالت هدفمند در فرآیند گزارشگری مالی بیرونی به قصد دستیابی به پاره ای منافع شخصی است 
)شیپر، 1989(. مطابق با این نگرش، مدیران به دستکاری سود مبادرت می ورزند تا منافع شخصی 
خود را بهبود دهند، از جمله افزایش سود و پاداش های شخصی خود و پنهان کردن اخبار بد که 
می تواند منجر به از دست دادن پاداش یا شاید، بدتر از آن برکنار شدن شود. اما نگرش دیگر این 
است که سود مدیریت می شود تا اطلاعاتی )اشاراتی( برای سهامداران در مورد عملکرد آتی شرکت 
فراهم نماید. بر این مبنا، مدیریت سود منتج به ارقام سودی خواهد شد که برای سرمایه گذاران مفید 
خواهد بود و به ارزش شرکت می افزاید. نگرش سوم )با تفاوت ظریف( این است که مدیریت سود 
تلفیق می کند )شیپر، 1989؛ گای و همکاران،  را  هر دو جزء دستکاری سود و سیگنالدهی  غالباً 

1996؛ هیلی، 1996(.
اثر  بر تصمیم گیری های داخلی  بر سرمایه گذاران خارجی و همین طور  دستکاری سود می تواند 
و  مهم ترین  از  یکی  سرمایه ای  بودجه بندی  می کنند  استدلال   )2014( همکاران  و  گودمن  گذارد. 
سرمایه گذاری،  در  موفقیت  کننده  تعیین  عامل  است.  شرکت  مدیریت  مسئولیت های  پایه ای ترین 
ارزیابی  نقشی حیاتی در روش های  زیرا پیش بینی  پروژه است  بازدهی  توانایی مدیر در پیش بینی 
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پروژه های سرمایه ای ایفا می نماید. پیش بینی های سود می تواند برای ذینفعان بیرونی ارزشمند باشد 
نه تنها به این دلیل که این ارقام انعکاس انتظارات مدیریت از سود دوره بعد است بلکه هم چنین به 
این دلیل که اطلاعاتی را آشکار می سازد. در مورد دانش مدیر از محیط اقتصادی شرکت و توانایی 
وی جهت پیش بینی افق های تجاری آتی که عنصر عمده در فرآیند تصمیم گیری سرمایه ای است. 
تصمیمات سرمایه گذاری و پیش بینی سود، ادراک و توانایی مشابهی را می طلبد. زیرا، سود اساساً 
آتی  پروژه های  بازدهی  پیش بینی  اگرچه  است.  پیشین  سرمایه گذاری های  از  حاصل  انباشته  بازده 
یک بخش مهم در تصمیمات سرمایه گذاری است، اما توانایی یافتن یک ارتباط تجربی بین سود و 
تصمیمات سرمایه گذاری مدیر چندان روشن نیست. یکی از دلایل این است که مدیران ممکن است 

ترغیب به درگیر شدن در اقدامات مدیریت سود شوند.
شو و همکاران )2012( بر این باورند که صادرکنندگان سهام می توانند سود را به طور غیرعادی 
بالاتر نشان دهند که این امر از طریق اتخاذ تعدیلات اختیاری اقلام تعهدی حسابداری که سود گزارش 
شده را نسبت به جریانات نقدی واقعی بالاتر می برد تحقق می یابد. اگر سرمایه گذاران )خریداران( 
توسط این سود هدایت شوند اما ناآگاه از این باشند که سود به واسطه استفاده بی حد و حصر از اقلام 
تعهدی متورم شده است ممکن است قیمت مشخصی را بسیار بالا بپردازند )تئو و همکاران، 1998(. 
از نگاه دیگر، یک پروژه سرمایه گذاری زمانی کارا است و لازم است پذیرفته شود که ارزش فعلی 
خالص آن بیشتر از صفر باشد. در عین حال مدیران انگیزه هایی دارند تا باعث رشد شرکتشان فراتر از 
اندازه بهینه شوند، به عنوان مثال با ساختن امپراطوری ها. توضیحات متفاوتی برای این سرمایه گذاری 
بیش از حد وجود دارد از اعتماد بیش از حد مدیر به توانایی هایش یا به بازده پروژه های انتخابی گرفته 
)مالمندایر و تیت، 2005؛ بن دیوید و همکاران، 2007؛ شراند و زچمن، 2012( تا جستجوی اهداف 
شخصی که می تواند ناهمسو با منافع ذینفعان باشد. به عنوان مثال سرمایه گذاری بیش از حد اندازه 
منابع تحت کنترل مدیر را افزایش می دهد، در نتیجه باعث افزایش پرستیژشان )استولز، 1990( و 

نهایتاً افزایش پاداششان می گردد )مئو، 2012(.
گزارشگری مالی می تواند عدم تقارن اطلاعاتی راجع به تصمیمات سرمایه گذاری را بین مدیران 
زمانی   .)2001 اسمیت،  و  بوشمن  1993؛  تیرول،  و  )هولمستروم  دهد  تقلیل  شرکت  ذینفعان  و 
تصمیمات  بر  نظارت  به  قادر  ذینفعان  است،  برخوردار  بالایی  کیفیت  از  حسابداری  اطلاعات  که 
سرمایه گذاری مدیران به صورت دقیق تری هستند، مدیران توانایی کمتری در ارتکاب سرمایه گذاری 
بیش از حد دارند و کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد )وردی، 2006؛ هوپ و توماس، 2008؛ 
بیدل و همکاران، 2009؛ فرانسیس و مارتین، 2010(. اگر گزینه های سرمایه گذاری بیش از حد و 
مدیریت سود به طور جداگانه ای انجام شوند، به صورتی که توسط مک نیکولز و استوبن )2008( 
اظهار شده است، مدیریت سود می تواند انتظارات اشخاص درون شرکت که تصمیمات سرمایه گذاری 
را اتخاذ می کنند از رشد شرکت منحرف کند و نتیجتاً منجر به تصمیمات سرمایه گذاری نادرست 
)سرمایه گذاری بیش از حد( شود )بیدل و هیلاری، 2006؛ مک نیکولز و استوبن، 2008؛ بیدل و 
همکاران، 2009؛ لنارد و یو، 2012؛ طالب نیا و همکاران، 1392؛ سلیمانی امیری و فرشی، 1392(. 
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است  ممکن  می ورزند،  مبادرت  به دستکاری سود  که  که شرکت هایی  حالی  در  تر،  ساده  بیان  به 
نتیجه مطلوبی را برای سرمایه گذاران نشان دهند، این چنین ارائه های گمراه کننده ای می تواند بر 
تصمیم گیری داخلی اثر گذارد و منجر به تصمیمات سرمایه گذاری ناکارامد یا غیر بهینه شود )مک 

نیکولز و استوبن، 2008(.
    

2-2- کیفیت حسابرسی و سرمایه گذاری بیش از حد
دو توضیح سنتی برای تحریف سرمایه گذاری عبارت اند از ناهمسویی منافع مدیر و سهامداران و 
این ها مشکلات  )زیا و مین، 2008( که  بازار سرمایه  و  افراد درون شرکت  بین  نامتقارن  اطلاعات 
نمایندگی ناشی از تفکیک مالکیت از مدیریت هستند. مشکلات نمایندگی مربوط به تفکیک مالکیت 
آبشخور مشکلات  و کنترل، منجر به ایجاد تقاضا برای خدمات حسابرسی خارجی می شود. اساساً 
به  اشاره  نامتقارن  اطلاعات  است.  نماینده  مالک-  قراردادهای  در  نامتقارن  اطلاعات  نمایندگی، 
دارد.  بیشتری  اطلاعات  با طرف دیگر  مقایسه  معامله در  از طرفین  دارد که در آن یکی  وضعیتی 
مدل های تحلیلی روشن ساخته اند که یک شرط ضروری برای اعمال مدیریت سود، وجود عدم تقارن 
اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران است. در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، سهامداران منابع، 
انگیزه ها و دستیابی ناکافی به اطلاعات مربوط جهت نظارت بر اقدامات مدیر دارند و در این جا است 
که مدیریت سود می تواند رخ دهد )صفری گرایلی و همکاران، 2011(. اما حسابرسی یکی از ارکان 
ابزار کنترل کننده ای نگریسته شود که قابلیت  مهم حاکمیت شرکتی است که می تواند به عنوان 

محدود کردن انگیزه های مدیریت در راستای دستکاری سود را دارد )حاجی ها و همکاران، 1391(.
در حالی که مسؤلیت تهیه صورت های مالی با مدیریت است، اما وظیفه تعیین درجه انطباق آن 
با اصول پذیرفته شده حسابداری به عهده حسابرسان است. اگرچه انعطاف موجود در اصول پذیرفته 
شده حسابداری، این فرصت را برای مدیران به ارمغان می آورد که بدون انحراف از اصول پذیرفته 
شده حسابداری، به دستکاری سود مبادرت ورزند، اما حسابرس نیز متقابلًا دارای این قدرت است که 
مفروضات مدیریت را به چالش بکشد و پیش از صدور اظهار نظر حسابرسی، انجام تغییراتی را الزامی 
کند. بنابراین، از منظر تئوری، حسابرس می تواند در کنار کشف موارد انحراف از اصول پذیرفته شده 

حسابداری، سطح مدیریت سود را نیز به میزان زیادی کاهش دهد )ابراهیمی و ابراهیمی، 1391(
در ارتباط با شاخص های کیفیت حسابرسی که در میزان مدیریت سود نمود می یابد پژوهش های 
متعددی صورت گرفته است که از این میان می توان به تخصص حسابرس در صنعت، دوره تصدی 

حسابرس، استقلال حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی، اهمیت یا اندازه صاحبکار اشاره کرد.

2-2-1- تخصص حسابرس در صنعت
گرفته  نظر  در  حسابرسی  کیفیت  شاخص های  از  یکی  عنوان  به  صنعت  در  حسابرس  تخصص 
می شود. از چشم انداز تجربی، حسابرسان متخصص در صنعت به منظور حفظ اعتبار حرفه، شهرت 
تعهدی  اقلام  سطح  در  را  محدودکننده  نقشی  احتمالی،  قضایی  دعاوی  از  پرهیز  و  خود  حرفه ای 
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اختیاری ایفا می کنند. به موازات اینکه سطح تخصص حسابرسان در صنعت مورد نظر بیشتر می شود، 
سایر حسابرسان  به  نسبت  که  انتظار می رود  و  افزایش می یابد  نیز  آن ها  دانش تخصصی  اندوخته 
همکاران،  و  )حاجی ها  باشند  داشته  متقلبانه  گزارشگری  شناخت  در  بیشتری  دقت  غیرمتخصص، 
1391(. پژوهش های پیشین نشان می دهند که شرکت های صاحبکار دارای حسابرسان متخصص در 
صنعت با کیفیت بالاتر گزارشگری مالی از طریق کاهش سطح اقلام تعهدی اختیاری یا عدم تقارن 
اطلاعاتی همراه بوده اند )شوئر، 2002؛ بالسام و همکاران، 2003؛ کریشنان، 2003؛ ژو و الدر، 2003؛ 
راسمین، 2010؛ صفری گرایلی و همکاران، 2011؛ حاجی ها و همکاران، 1391(. بنابراین استفاده 
یافته ها مؤید  این  از مدیریت سود کمک می کند.  از حسابرسان متخصص در صنعت به جلوگیری 
این نگرش است که حسابرسان با کسب تخصص در صنایع گوناگون به متمایزسازی محصول دست 
می یابند و توانایی ارائه حسابرسی با کیفیت تری را کسب می کنند. کیفیت بالاتر حسابرسی توسط 
متخصصین صنعت همچنین قابل انتساب به این حقیقت است که آن ها شدیداً در فناوری، تسهیلات 
فیزیکی، نیروی کار و سیستم های کنترل سازمانی سرمایه گذاری می کنند که متعاقباً آن ها را قادر 
می سازد تا قانون گذری ها و نمایش های غیرواقعی را با سهولت بیشتری کشف کنند. توانایی آن ها 
در فراهم سازی حسابرسی های باکیفیت تر ناشی از تجربه آن ها در خدمت رسانی به سایر مشتریان 
در همان صنعت و یادگیری و تشریک بهترین شیوه های عمل در بین صنعت است )صفری گرایلی 

و همکاران، 2011(.
 

2-2-2- دوره تصدی حسابرسی
یکی دیگر از شاخص های اثرگذار بر مدیریت سود، مدت زمان تصدی مؤسسه حسابرسی است. در 
مورد دوره تصدی مؤسسه حسابرسی دو نظریه متضاد وجود دارد. مطابق با نظریه اول، دوره تصدی 
مؤسسه حسابرسی باعث کاهش تدریجی استقلال حسابرس شده که ادامه این روند در طولانی مدت 
از  برخی  نماید.  فراهم  را  و کمرنگ شدن هدف حسابرسان  انگیزه  رفتن  بین  از  موجبات  می تواند 
پژوهش های صورت گرفته تاکنون منتج به شواهدی شده اند که تلویحاً این نظریه را تأیید می کنند 
)لی )2007( به شواهدی دال بر ارتباط منفی دوره تصدی حسابرسی و محافظه کاری حسابداری و 
در نتیجه کیفیت حسابرسی دست یافت. لی )2010( به این نتیجه رهنمون شد که روابط طولانی 
مدت حسابرس- صاحبکار تهدید بیشتری را برای استقلال حسابرس و در نتیجه کیفیت حسابرسی 
ادعای کاهش استقلال  به همراه دارد(. در طیف مقابل، مخالفان  برای صاحبکاران کوچک تر  فقط 
افزایش طول  به تناسب  به موازات تصدی طولانی مدت حسابرسی معتقدند حسابرسان  حسابرس 
دوره تصدی صاحبکاران خود، قادرند دانش و تجربه بهتری را در مورد آن ها کسب کنند که این 
و  زنگین  نظر  به  بنا  فراهم کند.  را  بهبود کیفیت حسابرسی  نوبه خود می تواند موجبات  به  تجربه 
بین  اطلاعاتی  تقارن  توانایی لازم جهت کاهش عدم  راستای کسب  در  اوزکان )2010( حسابرس 
این مجرا  از  تا  است  نیازمند تصدی طولانی تری  و مدیریت  مالی  از صورت های  استفاده کنندگان 
امکان دستیابی به اطلاعات بیشتر در مورد شرکت را مهیا کند و متعاقباً بتواند گزارشگری مالی گمراه 
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کننده را تشخیص دهد )حاجی ها و همکاران، 1391(. گایگر و راگوناندن )2002(، مایرز و همکاران 
)2003(، گول و همکاران )2007(، چن و همکاران )2008( در تأیید نظریه اخیر نتایج پژوهش هایی 
را مستند کرده اند دال بر اینکه امکان شکست گزارش حسابرس در سال های اولیه تصدی صاحبکار 
بیشتر است. بنابراین دوره تصدی بالاتر می تواند مدیریت را در انجام مدیریت سود، دچار محدودیت 

کند )جکینز و ولوری، 2008؛ لی، 2010؛ حاجی ها و همکاران، 1391(.

2-2-3- اندازه مؤسسه حسابرسی
اندازه مؤسسه حسابرسی یکی دیگر از شاخص های کیفیت حسابرسی است. دی انجلو )1981( 
استدلال می کند که حسابرسان بزرگ تر نسبت به سایر حسابرسان، حسابرسی های با کیفیت تری 
توسط پژوهش های تجربی وسیعی تأیید می شود. پژوهشگران  فراهم می کنند که این ادعا متعاقباً 
بسیاری به ارتباط منفی بین اندازه مؤسسه حسابرسی و سطح اقلام تعهدی اختیاری پی برده اند که 
از آن جمله اند: تئو و وانگ، 1993؛ بکر و همکاران، 1998؛ فرانسیس و همکاران، 1999؛ کریشنان، 
الدر، 2003؛ چن و همکاران، 2005؛ دیویدسون و همکاران، 2005؛ صفری گرایلی  و  2003؛ ژو 
و   )1981( انجلو  دی  حسابرس،  اندازه  اهمیت  به  راجع   .)2013 سواستیکا،  2011؛  همکاران،  و 
از  ادعا می کنند که مؤسسات حسابرسی بزرگ و معتبر، نگران حفاظت  داتار و همکاران )1991( 
سرمایه گذاریشان در سرمایه بی بدیل شهرت خود هستند و انگیزه های بیشتری به منظور عرضه یک 
حسابرسی با کیفیت نسبت به سایر حسابرسان دارند. افزون بر این کراس ول و همکاران )1995( 
و رینولدز و فرانسیس )2000( دریافتند که مؤسسات حسابرسی بزرگ به واسطه نام و نشان خود 
شهرت دارند، حق الزحمه های حسابرسی بالاتری را مطالبه می کنند و از منظر کیفیت، متفاوت از 
مؤسسات حسابرسی کوچک تر رفتار می کنند. کریشنان )2003( نیز بر این باور است که مؤسسات 
حسابرسی بزرگ، نه تنها منابع و تخصص بیشتری را برای کشف مدیریت سود در اختیار دارند، بلکه 
به دلیل داشتن صاحبکاران بزرگ تر و مهم تر، انگیزه بیشتری را نیز برای حمایت از شهرت خود دارند.

2-2-4- استقلال حسابرس
استقلال  تأثیر  بررسی  به  معیار حق الزحمه حسابرسی  از  استفاده  با  پژوهشگران  از  دیگر  برخی 
حسابرس بر مدیریت سود پرداخته اند با این استدلال که حق الزحمه بالای پرداختی توسط شرکت 
بنابراین  و  داده  افزایش  را  صاحبکار  و  حسابرس  بین  اقتصادی  وابستگی  خارجی اش  حسابرس  به 
می تواند استقلال حسابرس را خدشه دار کند که این به نوبه خود منجر به کیفیت ضعیف حسابرسی 
و  گرایلی  لین، 2005، صفری  و  لی  و همکاران، 2002؛  )فرانکل  می گردد  بیشتر  مدیریت سود  و 

همکاران، 2011(.
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2-2-5-  اهمیت یا اندازه صاحبکار
یکی دیگر از شاخص های بحث انگیز کیفیت حسابرسی، اندازه یا اهمیت صاحبکار است. استدلال 
بیشتری است که مؤسسه  نمایندگی  انتظار مشکلات  به معنی  بزرگ تر مؤسسه  اندازه  می شود که 
که  حقیقت  این  به  توجه  با  این،  بر  افزون   .)2012 همکاران،  و  )عابد  کرد  خواهد  تجربه  احتمالاً 
 )2004( کلارک  و  گری  می کنند،  را کسب  بالاتری  سود  و  دارند  بیشتری  منابع  بزرگ  مؤسسات 
خاطرنشان می کنند که با احتمال بیشتری از مدیریت سود به واسطه اقلام تعهدی اختیاری اجتناب 
می کنند. اثر اهمیت یا اندازه صاحبکار بر دستکاری سود بحث انگیز است. در این رابطه دو دیدگاه 
متضاد وجود دارد: )1( اولین دیدگاه که مدافعانی همچون لنوکس )1999(، گور و همکاران )2001(، 
را  منفی  ارتباط  یک  دارد،   )2006( علی  و  عبدالرحمان   ،)2003( همکاران  و  زی   ،)2002( کلین 
توسعه داده است؛ شرکت های بزرگ تر با سیستم های کنترل داخلی پیچیده، حسابرسان شایسته تر 
و شهرت بیشتر، بیشتر قادر به پرهیز از دستکاری سود هستند. این دیدگاه مؤید این ایده هست که 
شرکت های کوچک تر مستعد کنترل کمتر از سوی سطوح بالا هستند و بنابراین، مدیران با احتمال 
بیشتری درگیر فعالیت های مدیریت سود می شوند )عابد و همکاران، 2012(. )2( نگرش مقابل یک 
ارتباط مثبت را بین اندازه و مدیریت سود پیشنهاد می کند؛ شرکت های بزرگ تر با فشار بیشتر بازار 
سرمایه و قدرت چانه زنی بیشتر با احتمال بیشتری سود را مدیریت می کنند )موسز، 1987؛ مایرزو 

اسکینر، 2000؛ نلسون و همکاران، 2002(. )نقل از سواستیکا، 2013(.
غالب پژوهش ها به نتایجی حاکی از تأیید نگرش اول دست یافته اند؛ سواستیکا )2013(، صفری 
و همکاران )2011(، به نتایجی حاکی از ارتباط معکوس بین اندازه شرکت و مدیریت سود دست 
تحلیلگران  جانب  از  بیشتر  وارسی  بواسطه  بزرگ  شرکت های  که  دارد  این  بر  دلالت  این  یافتند. 
که  دریافت   )2007( لی  می شوند.  سود  مدیریت  درگیر  کمتری  احتمال  با  سرمایه گذاران  و  مالی 
ارتباط معکوس بین دوره تصدی حسابرسی و محافظه کاری حسابداری قابل اطلاق به اثرگذارترین 
صاحبکاران نیست که این خود در تضاد با تئوری وابستگی اقتصادی است که اشاره می کند. بزرگ ترین 
صاحبکاران انگیزه هایی اغوا کننده را برای حسابرسان فراهم می کنند تا باعث شوند حسابرسان آن ها 
را با گزارشگری مطلوب حفظ نمایند. این یافته با این دیدگاه سازگار است که در مورد بزرگ ترین 
صاحبکاران، نگرانی حسابرسان از بابت دعاوی قضایی و حفظ شهرت بر اعمال فرصت طلبانه آن ها 
را در روابط حسابرس–  اهمیت صاحبکار  فرانسیس، 2001(. لی )2010(  )رینولدز و  فائق می آید 
صاحبکار مورد سنجش قرار داد و به این نتیجه رسید که روابط طولانی مدت حسابرس– صاحبکار 
تهدید بیشتری را برای استقلال حسابرس و در نتیجه کیفیت حسابرسی فقط در مورد صاحبکاران 
نتوانستند   )2000( فرانسیس  و  رینولدز  دارد.  همراه  به  بزرگ تر  صاحبکاران  به  نسبت  کوچک تر 
شواهدی را ارائه کنند، مبنی بر اینکه وابستگی اقتصادی حسابرس باعث می شود حسابرسان برای 
ارائه  را  شواهدی   )2011( یو  و  لنارد  اما  دهند.  ارائه  مطلوب تری  گزارشگری  بزرگ تر  صاحبکاران 
کار  به  را  محافظه کارانه تری  حسابداری  تکنیک های  اهمیت تر  کم  صاحبکاران  اینکه  مؤید  کردند، 

می برند و بنابراین کیفیت سود بالاتری دارند.
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  3- پیشینه تجربی پژوهش
چن و همکاران )2016( در پژوهشی، تأثیر جریان نقدی آزاد و ویژگی های حاکمیت شرکتی بر 
سرمایه گذاری بیش از حد مورد مطالعه قرار دادند. یافته های پژوهش آن ها نشان داد که، بین جریان 
نقدی آزاد و سرمایه گذاری بیش از حد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. دیگر یافته های پژوهش 
آن ها حاکی از این بود، تمرکز مالکیت دولتی و اندازه هیات مدیره، جریان بیش سرمایه گذاری شرکت 

را کاهش می دهد.
وانگ و همکاران )2016( در پژوهشی، ارتباط بین سرمایه گذاری بیش از حد، عدم اطمینان تورمی 
و اعتماد بنفس زیاد مدیریت را بررسی کردند. یافته های آن ها نشان داد که، کاهش عدم اطمینان 
بین  رابطه  مدیریت،  زیاد  بنفش  اعتماد  و  می دهد  افزایش  را  حد  از  بیش  سرمایه گذاری  تورمی، 
عدم اطمینان تورمی و سرمایه گذاری بیش از حد را منفی می کند. همچنین، عدم اطمینان تورمی 

اثرات نامتقارنی بر سرمایه گذاری بیش از حد بر در طول چرخه های مختلف اقتصادی می گذارد.
نهایی  ارزش  ازحد،  بیش  سرمایه گذاری  بین  رابطه  پژوهشی،  در   )2015( همکاران  و  چی جن 
نگهداشت وجه و حاکمیت شرکتی را مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد سرمایه گذاری 
نهادی و  نقد دارد و وجود سرمایه گذاران  نگهداشت وجه  نهایی  ارزش  با  رابطه منفی  از حد  بیش 

اعضای مستقل هیات مدیره اثرات منفی بر نگهداشت وجه نقد می گذارند.
لو )2011( در مطالعه ای، اثر محیط های سازمانی را بر سرمایه گذاری بیش از حد را بررسی کرد. 
یافته های وی نشان داد که محیط های سازمانی از قبیل شاخص های بازار و شاخص های مداخله گر 
دولت مانع از سرمایه گذاری بیش از حد می شود و حاکمیت قانونی در سطح منطقه هیچ اثری بر 

سرمایه گذاری بیش از حد ندارد.
ریچاردسون )2006( در پژوهشی، رابطه بین سرمایه گذاری بیش از حد و جریان نقدی آزاد را 
مورد مطالعه قرار دادند. نتایچ پژوهش آن نشان داد که، در شرکت های که جریان نقدی آزاد بالای 
دارند هزینه های نمایندگی بالا و سرمایه گذاری بیش از حد دارند. همچنین، حضور سهامداران فعال 

در ساختار مالکیتی شرکت باعث کاهش سرمایه گذاری بیش از حد می شود.
طالب نیا و همکاران )1390( در پژوهشی، تأثیر مدیریت سود و کیفیت حسابرسی بر سرمایه گذاری 
سود،  مدیریت  افزایش  با  داد،  نشان  آن ها  پژوهش  نتایج  دادند.  قرار  مطالعه  مورد  حد  از  بیش 
سرمایه گذاری بیش از حد افزایش می باید و کیفیت حسابرسی باعث کاهش سرمایه گذاری بیش از 

حد می شود.
اطلاعات حسابداری، سرمایه گذاری  بین کیفیت  رابطه  ثقفی و همکاران )1390( در مطالعه ای، 
از آن است که، هر چه  به دست آمده حاکی  نتایج  بررسی کردند.  آزاد  نقد  از حد و جریان  بیش 
کیفیت اطلاعات حسابداری شرکت ها بالاتر باشد، مساله سرمایه گذاری بیش از حد، کمتر به وجود 
می آید. تأثیر کاهش سرمایه گذاری بیش از حد از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این شرکت ها 

با جریان های نقد آزاد بالا به مراتب بیشتر است.
مالی  تأمین  در  محدودیت  و  آزاد  نقدی  جریان های  پژوهشی،  در   )1388( حصارزاده  و  تهرانی 
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نتایج پژوهش آن ها نشان داد که، بین  بر بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری بررسی کردند. 
جریان های نقدی آزاد و بیش سرمایه گذاری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد و بین محدودیت 

در تأمین مالی و کم سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود ندارد.

4- فرضیه های پژوهش �
با توجه به مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین شده 

است.
فرضیه اول: بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد رابطه معناداری وجود دارد.

فرضیه دوم: دوره تصدی حسابرس اثر معناداری بر رابطه بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش 
از حد دارد.

فرضیه سوم: اندازه موسسه حسابرسی اثر معناداری بر رابطه بین دستکاری سود و سرمایه گذاری 
بیش از حد دارد.

فرضیه چهارم: اهمیت اندازه صاحبکار اثر معناداری بر رابطه بین دستکاری سود و سرمایه گذاری 
بیش از حد دارد.

5- روش پژوهش �
این پژوهش از نوع پژوهش های نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه پژوهش های اثباتی حسابداری 
با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و  است و از نظر ماهیت و اهداف کاربردی می باشد که 
تلفیقی/ترکیبی  داده های  اساس  بر  پژوهش  فرضیه های  است.  انجام شده  اقتصاد سنجی  مدل های 
آزمون شده است. داده های مورد نیاز از بانک اطلاعاتی نرم افزار ره آورد نوین، شبکه کدال و سایت 
بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری شده است. در این پژوهش، برای تحلیل آماری از نرم افزارهای 

Excel و Eviews استفاده شده است.

6- جامعه و نمونه آماری پژوهش �
 جامعه آماری پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 
زمانی 1385-1394 است. در پژوهش حاضر با توجه به ماهیت موضوع، شرایط زیر به منظور تعیین 

نمونه آماری پژوهش در نظر گرفته شده است:
1( به منظور همگن شدن نمونه آماری در سال های مورد بررسی، شرکت های مورد بررسی باید 

قبل از سال 1385 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.
2( به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.

3( طی سال های مالی مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.
مالی،  واسطه گری  سرمایه گذاری،  )شرکت های  مالی  مؤسسه های  و  بیمه ها  بانک ها،  جزو   )4

شرکت های هلدینگ و لیزینگ( نباشند.
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پس از اعمال روش نمونه گیری حذفی، تعداد 124 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب 
شد.

7- مدل های پژوهش �
در این پژوهش برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون لاجستیک به شرح مدل زیر استفاده شده است.

مدل )1(- آزمون فرضیه اول

مدل )2(- آزمون فرضیه های دوم تا چهارم

که در آن:
: سرمایه گذاری بیش از حد

: اقلام تعهدی اختیاری
: دوره تصدی حسابرس
: اندازه موسسه حسابرسی
: اهمیت اندازه صاحبکار

: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری آن
: جریان وجوه نقدی عملیاتی
: رشد دارایی های شرکت

8- متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن ها �
8-1- متغیر وابسته پژوهش

از حد متغیری  بیش  از حد می باشد. سرمایه گذاری  بیش  پژوهش، سرمایه گذاری  وابسته  متغیر 
مجازی است. اگر میزان سرمایه گذاری شرکت بیش از میانه سرمایه گذاری صنعت مربوطه باشد عدد 

یک در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته شده است.

8-2- متغیر مستقل پژوهش دستکاری سود
متغیر مستقل پژوهش عبارت است از دستکاری سود. برای اندازه گیری دستکاری سود از معیار 
اقلام تعهدی اختیاری که با استفاده جزء باقیمانده مدل تعدیل شده جونز )1991( که به صورت زیر 
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محاسبه شده، استفاده شده است.

که در این مدل:
: اقلام تعهدی برابر است با سود عملیاتی پس از کسر وجوه نقد عملیاتی،

،1-t و t تغییرات در حساب های دریافتنی شرکت در سال :
: ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات،

  ضرایب های مدل فوق می باشند.:
آزمون  نتایج  اساس  بر  و  تابلویی  از داده های   ، پارامترهای  برآورد  برای  در مدل فوق 
F مقید و هاسمن از روش اثرات ثابت و مدل حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. برای 
همگن کردن متغیرها از مجموع دارایی های اول دوره استفاده شده است. برای محاسبه اقلام تعهدی 
 اختیاری، بعد از برآورد پارامترهای مدل فوق، میزان خطای محاسبه شده هر شرکت در هر سال

( به عنوان اقلام تعهدی اختیاری )دستکاری سود( در نظر گرفته شده است. ( 

8-3- متغیرهای تعدیل کننده پژوهش
موسسه حسابرسی،  اندازه  تصدی حسابرس،  دوره  از  عبارت اند  پژوهش  تعدیل کننده  متغیرهای 

اهمیت اندازه صاحبکار.
دوره تصدی حسابرس برابر با تعداد سال های که یک حسابرس، حسابرسی صورت های مالی شرکت 

را برعهده داشته است، در نظر گرفته شده است.
سازمان  توسط  شرکت  مالی  اگرصورت های  است.  مجازی  متغیری  حسابرسی  موسسه  اندازه 

حسابرسی رسیدگی شده باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صفر می باشد.
مربوطه  فروش های صنعت  به کل  فروش های صاحبکار  نسبت  از طریق  اندازه صاحبکار  اهمیت 
است. این متغیر هم به صورت مجازی می باشد. به این ترتیب، اگر مقدار نسبت فروش های صاحبکار 
از میانه فروش کل صنعت بیشتر باشد دلالت بر اهمیت اندازه صاحبکار است و برای آن عدد یک در 

نظر گرفته شده است در غیر این صورت عدد صفر لحاظ می شود.

8-4- متغیرهای کنترلی
متغیرهای کنترلی پژوهش عبارت اند از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری آن، جریان وجه نقد 
عملیاتی، و رشد دارایی های شرکت. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری از طریق نسبت ارزش بازار 
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حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان دوره محاسبه شده است. جریان 
وجوه نقد عملیاتی، مقدار این متغیر از صورت جریان وجه نقد استخراج شده و به کل دارایی های 
شرکت تقسیم شده است. رشد دارایی ها از طریق نسبت ارزش کل دارایی های در پایان دوره نسبت 

به ارزش کل دارایی های در ابتدای دوره بدست آمده است.

9- یافته های پژوهش �
9-1- نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

در جدول 1، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان داده شده است. به دلیل نزدیک بود 
مقدار مشاهده های میانگین و میانه، داده های پژوهش از توزیع تقریباً« نرمال برخوردار هستند لازم 
به ذکر است متغیرهای سرمایه گذاری بیش از حد، اندازه موسسه حسابرسی و اهمیت انداره صاحبکار 

متغیرهای مجازی )1 و 0( هستند.

 جدول 1، نتایج آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش
کمترینبیشترینانحراف معیارمیانهمیانگینمتغیرها

10---سرمایه گذاری بیش از حد
0/660-0/0060/1620/927-0/0002اقلام تعهدی اختیاری
3/82832/71161دوره تصدی حسابرس

10---اتدازه موسسه حسابرسی
10---اندازه اهمیت صاحبکار

2/1751/7757/35421/500/592نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
0/041-0/2450/0921/7820/516جریان وجوه نقد عملیاتی

2/5120/9465/9866/5350/076رشد دارایی ها

9-2- نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
در جدول شماره 2، مانایی متغیرهای پژوهش با استفاده ازآماره لوین، لو و چو مورد آزمون قرار 
گرفته است و نشان داده شده است. با توجه به این که مقدار خطای این آماره کمتر از 0/01 می باشد. 
بیان گر این است که، مانایی متغیرهای پژوهش با سطح اطمینان 99% معنادار است. این نتایج حاکی 
از این است، میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول دوره زمانی پژوهش ثابت می باشد و 

وجود ریشه واحد در متغیرهای پژوهش تأیید نمی شود و رگرسیون استفاده شده کاذب نمی باشد.
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جدول 2، نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
سطح معناداریآمارهعلامت اختصاریمتغیرها

5/250/000-سرمایه گذاری بیش از حد

27/720/000-اقلام تعهدی اختیاری

16/060/000-دوره تصدی حسابرس

1/120/000-اندازه موسسه حسابرسی

8/270/000-اندازه اهمیت صاحبکار

36/720/000-نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

18/880/000-جریان وجوه نقد عملیاتی

86/260/000-رشد دارایی ها

9-3-  نتایج آزمون فرضیه ها
9-3-1- نتایج آزمون فرضیه اول

در جدول 3، نتایج آزمون فرضیه اول که با مدل )1( مورد آزمون قرار گرفته، آورده شده است. 
مقدار آماره LR مدل با سطح اطمینان 99% معنادار می باشد. این مقدار آماره نشان می دهد، کل 
مدل رگرسیون معنادار است. مقدار ضریب تعیین مک فادن شده بیانگر این است که، 24% تغییرات 
متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین می شود. مقدار ضریب و آماره z متغیر اقلام تعهدی 
اختیاری )دستکاری سود( به ترتیب برابر با 0/623 و 0/574 می باشد و در سطح اطمینان 99% این 
ضریب معنادار است. این موضوع حاکی از این است که، دستکاری سود باعث افزایش سرمایه گذاری 
بیش از حد می شود. بنابراین، فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان 99% پذیرفته می شود. نتایج 
متغیرهای کنترلی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، جریان وجوه نقد عملیاتی، رشد فروش رابطه 

مثبت با سرمایه گذاری بیش از حد دارند.
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جدول 3، نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

سطح معناداریآماره zضریبعلامت اختصاریمتغیر

1/3270/5120/000مقدار ثابت

0/6230/5740/000اقلام تعهدی اختیاری

0/2450/9530/029نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

1/7451/3860/198جریان وجوه نقد عملیاتی

0/7210/3680/000رشد فروش

57/36آماره 0/24LRضریب تعیین مک فادن
0/000سطح معنی داری 0/002LRخطای استاندارد مدل

9-3-2- نتایج آزمون فرضیه دوم تا چهارم
با مدل )2( مورد آزمون قرار گرفته، آورده  تا چهارم که  نتایج آزمون فرضیه دوم  در جدول 4، 
شده است. مقدار آماره   LR مدل با سطح اطمینان 99% معنادار می باشد که این مقدار آماره نشان 
می دهد کل مدل رگرسیون معنادار است. مقدار ضریب تعیین مک فادن بیانگر این است که، %28 
تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین می شود. مقدار ضریب و آماره z متغیر دوره 
تصدی حسابرسی در اقلام تعهدی اختیاری به ترتیب برابر با 0/246 و 0/523 می باشد، و در سطح 
اطمینان 99% این رابطه معنادار نیست. بنابراین، دوره تصدی حسابرس اثر مثبت بر رابطه دستکاری 
سود و سرمایه گذاری بیش از حد دارد. به بیان دیگر، هر چند دوره تصدی حسابرس، ارتباط مثبت 
بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد را حفظ می کند، ولی از لحاظ آماری این تاثیرگذاری 

معنادار نمی باشد. با این وجود، فرضیه دوم پژوهش با سطح اطمینان 99% پذیرفته نمی شود.
مقدار ضریب و آماره z متغیر اندازه موسسه حسابرسی در اقلام تعهدی اختیاری به ترتیب برابر 
با 0/065- و 1/742- می باشد، این نتایح نشان می دهد که، اندازه موسسه حسابرسی اثر منفی بر 
استفاده از اقلام تعهدی اختیاری )دستکاری سود( برای سرمایه گذاری بیش از حد دارد. به بیان دیگر، 
اندازه موسسه حسابرسی اثر معکوسی بر ارتباط بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد دارد. 
 z بنابراین، فرضیه سوم پژوهش با سطح اطمینان 99% مورد تأیید واقع می شود. مقدار ضریب و آماره
متغیر اهمیت انداره صاحبکار در اقلام تعهدی اختیاری به ترتیب برابر با 0/275- و 0/329- می باشد 
که در سطح اطمینان 99% این ضریب معنادار است. بنابراین، اهمیت اندازه صاحبکار باعث منفی 
شدن رابطه بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد می شود. به این ترتیب، فرضیه چهارم با 

سطح اطمینان 95% مورد پذیرش واقع شد.
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جدول 4، نتایج آزمون فرضیه های دوم تا چهارم پژوهش

سطح معناداریآماره zضریبعلامت اختصاریمتغیر

1/3121/6350/000مقدار ثابت

0/3910/1580/000اقلام تعهدی اختیاری

0/3570/8560/137دوره تصدی حسابرسی

0/7690/003-0/425-اندازه موسسه حسابرسی

0/8620/000-0/516-اهمیت اندازه صاحبکار

0/2460/5230/128دوره تصدی حسابرسی در اقلام تعهدی اختیاری

1/7420/003-0/065-اندازه موسسه حسابرسی در اقلام تعهدی اختیاری

0/3290/027-0/275-اهمیت انداره صاحبکار در اقلام تعهدی اختیاری

0/7420/4750/012نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

0/9530/2680/521جریان وجوه نقد عملیاتی

0/6270/3180/018رشد فروش

53/42آماره 0/28LRضریب تعیین مک فادن
0/000سطح معنی داری 0/008LRخطای استاندارد مدل

10-  بحث و نتیجه گیری �
اثر  بر تصمیم گیری های داخلی  بر سرمایه گذاران خارجی و همین طور  دستکاری سود می تواند 
برای  را  مطلوبی  نتیجه  است  ممکن  می ورزند،  مبادرت  سود  دستکاری  به  که  گذارد. شرکت هایی 
سرمایه گذاران نشان دهند، این چنین ارائه های گمراه کننده ای می تواند بر تصمیم گیری داخلی اثر 
گذارد و منجر به تصمیمات سرمایه گذاری ناکارامد یا غیر بهینه شود. در این راستا، حسابرسان با 
نقش اعتباردهی صورت های مالی، کیفیت صورت های مالی را از منظر گزارشگری اطمینان بخشی 
می کنند. زمانی که اطلاعات حسابداری از کیفیت بالایی برخوردار است، ذینفعان قادر به نظارت بر 
ارتکاب  در  کمتری  توانایی  مدیران  دقیق تری هستند،  به صورت  مدیران  تصمیمات سرمایه گذاری 
سرمایه گذاری بیش از حد دارند و کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد. با این اهداف، نتایح حاصل 
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از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که، بین دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از حد رابطه 
مثبت و معناداری وجود دارد. از این یافته استنباط می شود، استفاده از اقلام تعهدی اختیاری برای 
دستکاری سود منجر به ایجاد فرصت های می شود که مدیران از تصمیمات آگاهانه شرکت منحرف 
شوند و اقدام به سرمایه گذاری بیش از حد کنند. این موضوع، باعث ایجاد مساله انتخاب نادرست 
ناشی از اقدام های فرصت طلبانه مدیریت برای دستیابی به اهداف و موضع خویش می شود و همچنین 
مشکلات نمایندگی را بر اثر سرمایه گذاری بیش از حد افزایش می یابد. نتایح فرضیه دوم پژوهش نشان 
داد که دوره تصدی حسابرس باعث حفظ رابطه مثبت میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش 
از حد می شود. ولی از لحاظ آماری این تاثیرگذاری معنادار نیست. بنابراین، هر چند طولانی شدن 
مدت تصدی حسابرس باعث می شود که حسابرسان قادر باشند تا دانش و تجربه بهتری را در مورد 
فعالیت های صاحبکار کسب کنند، اما این تجربه به نوبه خود می تواند باعث خدشه دار شدن استقلال 
حسابرسان می شود و در صورت تبانی، مدیران از اقلام تعهدی اختیاری بیشتری برای دستکاری سود 
استفاده می کنند و مدیران از این طریق اقدام به سرمایه گذاری نادرست می کنند، به عبارت دیگر، 
به سرمایه گذاری های بیش از حد روی می آورند. نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش نشان داد که 
اندازه موسسه حسابرسی باعث معکوس شدن رابطه میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش از 
حد می شود. به بیان دیگر، کیفیت بالای مؤسسات بزرگ حسابرسی باعث شده که مدیران کمتر از 
تا از مشکلات نمایندگی ایجاد شده  اقلام تعهدی اختیاری برای دستکاری سود استفاده نمایند و 
بر اثر عوامل سرمایه گذاری بیش از حد، کاسته شود. نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم حاکی از 
این بود که، اهمیت اندازه صاحبکار باعث کاهش ارتباط میان دستکاری سود و سرمایه گذاری بیش 
از حد می شود. این یافته نشان می دهد که، شرکت ها با اندازه بزرگ از سیستم های کنترل داخلی 
پیچیده، حسابرسان شایسته تر، شهرت بیشتر و بیشتر قادر به پرهیز از مدیریت سود هستند و در پی 
این اقدامات، به دلیل تلاش های حسابرسان بر این شرکت ها، سرمایه گذاری بیش از حد یا ناکارایی 

سرمایه گذاری کاهش می یابد.

11- پیشنهادهای کاربردی پژوهش �
ملاحظه شد که طولانی شدن تصدی حسابرس در شرکت، انگیزه های مدیران را برای سرمایه گذاری 
بیش از حد از طریق دستکاری اقلام تعهدی اختیاری بیشتر می کند. بر این مبنا، به نظارت کنندگان 
و تدوین کنندگان مقررات بازار بورس پیشنهاد می شود، الزاماتی در خصوص تشویق شرکت ها به عدم 
پذیرش مجدد موسسه حسابرسی قبلی پس از چرخش اجباری حسابرس )4 سال( تدوین نمایند. زیرا، 
این امر موجب کیفیت بالای اعتباردهی صورت های مالی شده و ناکارایی سرمایه گذاری از سوی مدیران 
حذف خواهد شد. برمبنای نتایج تأثیر منفی اندازه موسسه حسابرسی بر ارتباط بین دستکاری سود 
و سرمایه گذاری بیش از حد، به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود به شرکت های که توسط مؤسسات 
حسابرسی بزرگ حسابرسی می شوند توجه بنمایند زیرا، کیفیت بالای حسابرسی، مهر تصدیقی بر 
اعتباردهی بالای صورت های مالی است. همچنین به سرمایه گذاران صورت های مالی پیشنهاد می شود 
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که در شرکت های که صاحبکاران آن ها با اهمیت هستند سرمایه گذاری کنند زیرا، این شرکت ها بیشتر 
در معرض دید و توجه از سوی تحلیلگران و کارشناسان بازار هستند و برای حفظ سهم خود در بازار، 
احتیاط می کنند. براساس این دستاوردها، فرصتی فراهم شد که استفاده کنندگان صورت های مالی با 
اگاهی از مولفه های کیفیت حسابرسی، اقدامات هوشمندانه ای را در اتخاذ سرمایه گذاریشان بردارند و 

مدیران به منظور تأمین منافع سرمایه گذاران در بهبود تصمیم گیری هایشان تلاش بیشتری کنند.

12. پیشنهادهای برای پژوهش های آتی �
در حوزه پژوهش آتی به منظور بهره برداری از نتایج این پژوهش گام های زیر برداشته شود.

به صورت مقایسه ای موضوع پژوهش حاضر برای سرمایه گذاری کمتر از حد بررسی شود.
دیگر مولفه های کیفیت حسابرسی مانند تخصص حسابرس در صنعت بر ارتباط میان دستکاری 

سود و سرمایه گذاری بیش از حد مطالعه شود.
برای تشریح تضاد نمایندگی، اثر حق الزحمه حسابرسی بر ارتباط میان دستکاری سود و ناکارایی 

سرمایه گذاری مورد بررسی شود.
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