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چكيده
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اي استفاده اي و جريان وجوه نقد با اعمال تغييراتي در رويكرد ترازنامهدو رويكرد ترازنامه
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مقدمه
در مديريت استراتژيك با توجه به مراتب عمده سازماني سه سطح استراتژي، مربوط 

ژي عملياتي در نظر گرفته شده استبه كل سازمان، مربوط به واحد تجاري و استرات

خاص يكي از سه جهت كلي يچنين به طور معمول در زمانها همبنگاه.)1385عارفي،(

اين سه استراتژي معمولاً تحت عنوان كلي . كننداتژي را براي حركت انتخاب مياستر

يكي از استراتژيهايي كه به سطح كل . شونداي، تثبيتي و انقباضي مطرح ميانبساطي توسعه

تهاشرك2و تصاحب1نوع توسعه انبساطي است، ادغامو جهتگيري آن ازمربوط، سازمان 

.است

م و تصاحب شركتها را مطلوب استراتژي ادغاي و استراتژي،مديريت مالعلم اقتصاد،

زيرا ادغام و تصاحب شركتها،جريان آزاد سرمايه است كه در راستاي اهداف ؛داندمي

،3هوبارد(شود مديران عالي مبني بر استفاده بهينه از منابع و داراييها به كار گرفته مي

1999(.

، همين طور 1381ذاري خارجي در سال گبا توجه به تصويب قانون جذب سرمايه

گذاري و تبع آن بزرگ شدن شركتهاي سرمايهسازي صنايع دولتي و بهبرنامه خصوصي

هلدينگهاي مالي و تخصصي، معاملات تصاحب شركتها در ايران رو به افزايش است و 

ي رود مباحث تحقيقاتي بررسي تصاحب شركتها يكي از مهمترين مباحث تحقيقاتانتظار مي

ادبيات ،رغم روند روزافزون معاملات تصاحب شركتهابهمالي و اقتصادي كشور شود كه 

مدوني در خصوص بررسي آثار عملكردي ناشي از استراتژي تصاحب شركتهاي مورد 

ات ميداني در اين زمينه صورت قدر ايران وجود ندارد و تحقي) خريدار و هدف(معامله 

تأثير تصاحب بر (از نتايج و آثار مربوط به تصاحبها بنابراين، بررسي يكي. نگرفته است

.از ضرورتهاي اين پژوهش است) مديريت سود شركتهاي تصاحب شونده

خارج از (اغلب مديران شركتها، تصاحب شركتها را به عنوان ابزار بيروني رشد

، سريعترين راه براي دستيابي به بازارهاي جديد، ورود به عرصه كسب و كار )سازمان

ديران عالي م،ها و دلايل متعدديانگيزه. دانندميوري و كارايياجهاني، افزايش سود

ند كه مهمترين آنها كسب كنتشويق مياستراتژيدر پيش گرفتن اينشركتها را به 
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طه، يجويي در حجويي در مقياس، صرفهافزايي، افزايش ثروت صاحبان سهام، صرفههم

ايي، افزايش توان تحقيق و توسعه، رشد شركت و كاهش افزايش سهم بازار، افزايش كار

ها و دلايل تصاحب در هدف افزايش ثروت صاحبان سهام اغلب انگيزه. استخطرپذيري

مديران و انديشمندان اقتصادي اولين هدف هر .)4،1983ايكدا و دوي(كندتجلي پيدا مي

خلق «1990هدف در دهه اين . كردندفرض مي»ناحداكثر كردن سود سهامدار«شركت را 

هاي تحقق خلق ارزش و افزايش ثروت يكي از راه. دشتعريف »ثروت براي سهامداران

رود يمگر در همين راستا انتظاراز سوي دي. صاحبان سهام، تصاحب و ادغام شركتها است

كانديد شدن به عنوان مطلوبتر برايوضعيتبه منظور ايجاد تهامديران عالي برخي شرك

افزايش قيمت مورد معامله از ديدگاه شركت خريدار و يا ) تحصيل شونده(هدفشركت

.داقدام كننبه مديريت سود در جهت افزايش آن در عمليات تحصيل سهام خود 

تصاحب استراتژيموارد اين سؤال اساسي مطرح مي شود كه آيا اين با توجه به 

ش شده در دوره قبل از رزاخواهد شد كه شركتهاي هدف سود گمنجر ها به اين تشرك

.تحصيل را در جهت افزايش آن مديريت كنند

حداقل يكه توانايي انتخاب و يا ابقا،در اين پژوهش به هر نوع معامله عمده سهام

را به شركت خريدار )درصد به بالا5(درصد مالكيتميزانعضو هيأت مديره با هريك

- هم. )1385عارفي،(شودميكت گفتهتصاحب شر،دهدميي تحت كنترل آن تهايا شرك
هاي تحت كنترلشركتي است كه شركت خريدار يا شركتچنين منظور از شركت هدف

در وضعيت آن توانسته است با خريد سهام آن به صورت نقدي يا مبادله سهام با سهام 

ت مديره در آن أعضو هييكدوستانه يا خصمانه با هر درصد از مالكيت به ورود حداقل 

.شودنجر م

پيشينه تحقيق
استراتژي تصاحب و ادغام زمينة تأثيراتكنون پژوهشي در تابررسيهابا توجه به 

در ) هدف(هو تحصيل شوند) خريدار(شركتها بر مديريت سود شركتهاي تحصيل كننده
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بنابراين در اين بخش صرفاً به مرور تحقيقات پيشين خارجي در اين . ايران انجام نشده است

.شوده پرداخته ميزمين

ي لهاشركت سوئيسي كه بين سا50با استفاده از ) 2008(5ميسيونر پيراو عماربن

اند به آزمون اين فرضيه پرداخت كه مورد هدف تحصيل دوستانه بوده2002تا 1990

شركتهاي هدف در سال قبل از شروع معامله، سود خود را در جهت كاهش آن مديريت 

سنجش مديريت سود براياقلام تعهدي اختياري به عنوان معياري ،قيقتحدر اين. كنندمي

مورد استفاده قرار گرفته و از تحليل رگرسيون مقطعي براي آزمون فرضيه مديريت سود 

مديران شركتهاي ،هاي اين پژوهشبنابر يافته. توسط شركتهاي هدف استفاده شده است

را در سال قبل از معامله در جهت سود خود ،مورد هدف تحصيل دوستانه در سوئيس

مريكايي ااين نتايج برعكس نتايج كسب شده در معاملات . كنندكاهش آن مديريت مي

.   اندي خصمانه انجام دادهلهاتحصيدر مورد كه بررسي خود را است

شركت هدف استراليايي به اين امر پرداختند كه 43با بررسي ) 1999(6تيلور و ادي

به شكلي مديريت 7تراليايي سود خود را طي دوره پيشنهاد تصاحبآيا شركتهاي اس

كند كه بيني مياين فرضيه پيش. خواني داشته باشدكنند كه با فرضيه مديريت سود هممي

كنند با افزايش سود دوره از طريق استفاده از مديراني كه پيشنهاد تصاحب را رد مي

رزش واقعي شركت ه درخواست جاري زير احسابداري تعهدي از ادعاي خود مبني بر اينك

پذيرند از مديراني كه درخواست را ميشود پيش بيني مياز طرفي .كنندحمايت مياست،

ند تا پيشنهاد تصاحب كنروش حسابداري تعهدي در جهت كاهش سود جاري استفاده مي

ي سود در مجموع، نتايج با فرضيه هموارساز. ر جلوه دهندترا براي سهامداران جذاب

.    همخواني ندارد

اعمال يا عدم اعمال مديريت سود توسط مديران شركتهايي) 1998/1977(8استروود

را مورد ،اندمورد هدف تصاحب دوستانه و خصمانه بوده1989تا 1985ي لهاكه بين سارا

اين تحقيق به بررسي اين فرضيه پرداخت كه آيا شركتهاي مورد هدف .بررسي قرار داد

از اقلام تعهدي حسابداري افزاينده سود طي دوره سه ماهه دقيقاً قبل و بعد از 9حبتصا
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كه شركت است110نمونه مورد بررسي .كنند يا خيرآغاز تلاش براي تصاحب استفاده مي

در اين تحقيق اقلام تعهدي . اندمورد هدف تحصيل بوده1989تا 1985ي لهابين سا

و براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري ،كار گرفتهه ريت سود بمحاسبه مديبه منظوراختياري 

نتايج اين پژوهش نشان .آنجلو استفاده شده استاز دو روش تعديل شده جونز و روش دي

اند به شكل منظم از اقلام تعهدي داد مديران شركتهايي كه هدف تصاحب خصمانه بوده

اند اين در حالي ش تصاحب استفاده كردهافزاينده سود طي دوره سه ماهه منتهي به آغاز تلا

گونه شواهدي دال بر استفاده منظم از اقلام تعهدي افزاينده سود توسط است كه هيچ

نتايج اين آزمون دو متغيره نشان . مديران شركتهاي مورد هدف تصاحب دوستانه يافت نشد

در رويكرد دهد نتايج كسب شده براي كل نمونه اعم از تصاحب دوستانه و خصمانهمي

اول به علت وجود شركتهاي مورد هدف تصاحب خصمانه در نمونه مورد بررسي بوده 

.است

به شواهد محكمي مبني بر مديريت سود در سال قبل از تصاحب ) 2005(10اوانجلس

. سازگاري داشت)1999(11اين نتيجه با نتيجه تحقيق ونگ و اريكسون.دست نيافت

ثير اقلام تعهدي اختياري بر مديريت سود  شركتهاي أرسي تبا بر) 2008(12پانگاليا و ويج

مورد تصاحب مبتني بر مبادله سهام895مورد تصاحب نقدي و 1719تصاحب كننده براي 

به اين نتيجه دست يافتند كه در سال قبل از 2005تا 1989در طول سالهاي ) غيرنقدي(

تصاحبهاي نقدي معادل متوسط رشد فروش شركتهاي تصاحب كننده در موردتصاحب،

متوسط رشد فروش ) از طريق مبادله سهام(درصد و در مورد تصاحبهاي غيرنقدي،1/12

،)2004(13، لوئيس)1999(در تحقيقات ونگ و اريكسون . درصد بوده است5/38معادل 

كه )2008(و همكاران 16گنگ،)2008(15بوتساري و ميكز،)2007(و همكاران 14بايك

ست يافته بودند كه شركتهاي تصاحب كننده از طريق اقلام تعهدي اختياري به اين نتيجه د

) متوسط رشد فروش درسال قبل از تصاحب(كنند، اين متغير مهم سود خود را مديريت مي

پانگاليا و ويج با كنترل متغير رشد فروش به اين نتيجه دست يافتند . مد نظر قرار نگرفته بود
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حب كننده در تصاحبهاي نقدي در مقايسه با تصاحبهاي غير كه اقلام تعهدي شركتهاي تصا

.از تفاوت معناداري برخوردار است) از طريق مبادله سهام(نقدي 

تحقيقهايفرضيه
تحصـيل  (شـركتهاي هـدف  «بررسي فرضيه اصلي اين پژوهش تحت عنـوان به منظور

يش مـديريت  سودهاي گزارش شده خود را در جهـت افـزا  در دوره قبل از تصاحب،) شده

:شودهاي زير آزمون ميفرضيه،كنندمي

سـودهاي گـزارش شـده خـود را در     از تصـاحب، شركتهاي هدف در دوره قبـل ) 1فرضيه 

.كنندجهت افزايش مديريت مي

در دوره قبـل  فلزيصنعت ساخت ساير محصولات كاني غيردر شركتهاي هدف )2فرضيه 

.كنندت افزايش مديريت ميسودهاي گزارش شده خود را در جهاز تصاحب،

در دوره قبـل از  در صنعت ساخت مـواد و محصـولات شـيميايي    شركتهاي هدف )3فرضيه 

.كنندسودهاي گزارش شده خود را در جهت افزايش مديريت ميتصاحب،

در دوره قبـل از تصـاحب،  در صنعت خودرو و سـاخت قطعـات   شركتهاي هدف )4فرضيه 

.كنندهت افزايش مديريت ميسودهاي گزارش شده خود را در ج

روش تحقيق
رات اسـتراتژي تصـاحب بـر    ياثتـأ پژوهش مبني بر ارزيابي اين با توجه به هدف اصلي 

پـژوهش اعمـال يـا عـدم اعمـال      . كـاربردي اسـت  ،شركتهاي هـدف ايرانـي، ايـن پـژوهش    

و سپس نتايج را به منظـور دقـت بيشـتر بـا     ،مديريت سود شركتهاي تصاحب شده را بررسي

نـوع  ،بنـابراين . مقايسه خواهد كرد) گروه كنترل(ركتهاي تصاحب نشده در صنعت مشابهش

.اي استمقايسه-روش تحقيق، علي

چنين اين تحقيق با توجه به اينكه از اطلاعات صورتهاي مـالي شـركتهاي پذيرفتـه    هم

ي در گونـه دخـالت  و هـيچ كنـد گذشـته اسـتفاده مـي   الهايشده در بورس اوراق بهادار در س ـ



1390/105زمستان/ 7ش / سال دوم/ سابداريمجله دانش ح

متغيرها ندارد از نوع پس رويدادي است كه در حوزه تحقيقات اثبـاتي  اندازهكنترل و تغيير 

حسابداري و مبتني بر اطلاعات واقعي صورتهاي مـالي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس      

ــا برداشــت مســتقيم . اســتاوراق بهــادار تهــران  اطلاعــات مــورد نيــاز از ،در ايــن تحقيــق ب

.فراهم آمده استهاههاي مورد نياز براي آزمون فرضيهاي نمونه دادهصورتهاي مالي شركت

و پايـان آن  1383كـه آغـاز آن سـال    استقلمرو زماني تحقيق يك دوره چهار ساله 

ي لهابه عبارتي شركتهايي مورد بررسي قرار خواهند گرفت كه طـي سـا  ، است؛1386سال 

آزمـون فرضـيه   بـه منظـور  با توجه بـه اينكـه   البته . اندمورد تحصيل واقع شده1386تا1383

معاملـه هسـتيم،   قبـل و يـك سـال بعـد از تـاريخ      مديريت سود نيازمند اطلاعات يـك سـال  

جزء قلمـرو  1387سال . مورد نياز خواهد بود1387تا1382اطلاعات بازه زماني شش ساله 

نيـز مـورد نيـاز    1388اطلاعات سال ،طور كه ذكر شدزيرا همان؛زماني تحقيق انتخاب نشد

.خواهد بود كه با توجه به سال تحقيق اين اطلاعات در دسترس نبود

شركتهاي هـدف ايرانـي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      تمامجامعه آماري اين تحقيق 

:بهادار تهران است كه داراي شرايط زير باشند

ايسـه  مقتـوان ات فصـلي و افـزايش   تـأثير همسـاني تـاريخ گزارشـگري، حـذف     دليلبه )1

.باشدمنتهي اسفند 29دوره مالي آنها به اطلاعات،

در بـورس اوراق بهـادار   1382به دليل لزوم وجود اطلاعـات قابـل اتكـاء، قبـل از سـال      )2

).با توجه به قلمرو زماني تحقيق(پذيرفته شده باشند

بـا توجـه   (در بورس اوراق بهادار فعال باشـند 1387تا1382سهام آنها طي دوره زماني )3

).آزمون فرضيهبرايبه قلمرو زماني تحقيق و اطلاعات مورد نياز 

.گذاري نباشندگري مالي يا سرمايهشركتهاي واسطهءجز)4

شـرايط، جامعـه آمـاري تحقيـق مشـخص شـد و بـه دليـل بـرازش          ايـن پس از اعمال

گـال و  (مشاهده در هر صنعتهشترگرسيون به تفكيك هر صنعت و لزوم وجود حداقل 

.دش ـانتخاب ياد شدهبراي اين منظور، نمونه تحقيق با در نظر گرفتن شرايط ) 17،2008لاي

صـورت جريـان   ، صـورت سـود و زيـان،   اطلاعـات از طريـق ترازنامـه   تمامبا توجه به اينكه 
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وجوه نقد و يادداشتهاي توضيحي صورتهاي مالي شـركتهاي مـورد بررسـي قابـل دسترسـي      

لازم به ذكر است بـه دليـل عـدم    . استمالي شركتها است، منبع اصلي اطلاعاتي، صورتهاي

اي مـالي،  هپـرداز بـا مـتن اصـلي صـورت     ورد نوين و تدبيرهاافزارهاي راي نرمهتطابق خروجي

.هاي مورد نياز مستقيماً از متن اصلي صورتهاي مالي استخراج شده استداده

يكـرد جريـان وجـوه    اي و رودر اين تحقيق با توجه به نتايج متفاوت رويكرد ترازنامـه 

نقد در تحقيقـات قبلـي صـورت گرفتـه در كشـورهاي ديگـر از هـر دو رويكـرد بـا اعمـال           

محاسبه كل اقلام تعهـدي اسـتفاده خواهـد شـد و     به منظور اي، تغييراتي در رويكرد ترازنامه

تغيير صـورت گرفتـه در محاسـبه كـل اقـلام      .نتايج آن جداگانه مورد بررسي قرار مي گيرد

اي بدين صورت است كه با توجه بـه عـدم تـأثير سـود سـهام      ت رويكرد ترازنامهتعهدي تح

در محاسـبه اقـلام تعهـدي اثـر ايـن      پرداختني به عنوان يك قلم بدهي جاري اما غيرعملياتي

بـا اعمـال تغييـر صـورت گرفتـه فرمـول       . دشواي از كل اقلام تعهدي حذف ميقلم ترازنامه

:اي به شرح زير خواهد بوديكرد ترازنامهمحاسبه كل اقلام تعهدي بنابر رو

TAi,t = (∆CAi,t - ∆Cashi,t) - (∆CLi,t - ∆STDi,t - ∆DIVi,t -) Depi,t )1(

:كه در اين رابطه

TAi,t، جمع كل اقلام تعهدي شركتi در سالt

∆CAi,t ، تفاوت داراييهاي جاري شركتi در سالtنسبت به سال قبل

∆Cashi,t،جوه نقد شركت تفاوت وi در سالtنسبت به سال قبل

∆CLi,t، تفاوت بدهيهاي جاري شركتi در سالtنسبت به سال قبل

∆STDi,t، مدت شركت جاري بدهيهاي بلندسهمتفاوتi در سالtنسبت به سال قبل

∆DIVi,t، تفاوت سود سهام پرداختني شركتi در سالtنسبت به سال قبل

Depi,t ،ك داراييهاي ثابت و نامشهود شركت هزينه استهلاi در سالtاست.

عقيده حاكم است كه اطلاعـات موجـود در وجـوه نقـد     در رويكرد جريان وجه نقد،

براي ارزيابي عملكرد اقتصادي واحـد تجـاري اسـت و از    يمعيار عينيترحاصل از عمليات،
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تفـاوت  از طريـق دياقـلام تعه ـ . تواند مورد دستكاري مديريت قرار گيـرد ر ميتاين رو كم

:شودحاصل مييعملياتفعاليتهايو وجوه نقد حاصل ازخالص سود

TAi,t = Ei,t – OCFi,t     )2(

: در اين رابطه

TAi,t، جمع كل اقلام تعهدي شركتi در سالt؛

Ei,t، سود خالص قبل از اقلام غير مترقبه شركتi در سالtو

OCFi,t،ي عملياتي شركت تهاوجوه نقد حاصل از فعاليi در سالtاست.

لازم به ذكر است در رويكرد جريان وجه نقد، جريان وجه نقد عملياتي به شـرح زيـر   

:شودمحاسبه مي

)3(

جريان 
نقدي 

مرتبط با 
ماليات

 -
سود 
سهام 

پرداختي
+

جريان نقد مرتبط 
با بازده 

گذاريها و سرمايه
سود پرداختي 
بابت تأمين مالي

+

جريان نقدي 
عملياتي 

طبق صورت 
جريان وجوه 

نقد

=
جريان 
نقدي 
عملياتي

جريان نقد عملياتي مورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق بـر اسـاس الزامـات مقـرر در بيانيـه         

تعـديل شـده   الگـوي آخـرين نسـخه   .استمريكا بداري مالي ااستانداردهاي حسا95شماره

اختيـاري و غيـر   يبه منظور تفكيك اجـزا )2005(و همكارانش18توسط كوتاريكه جونز،

:استصورت زير ه به شدئارااختياري اقلام تعهدي

TAi,t/Ai,t-1 = α(1/Ai,t-1) + β1((∆REVi,t - ∆RECi,t) /Ai,t-1 ) +
β2(PPEi,t /Ai,t-1 )+ β3(ROAi,t-1) + εi,t  )4(

مجمـوع   REVمجموع داراييها،A،معرف مجموع اقلام تعهديTAدر اين رابطه،

،αبازده داراييها و ROA،ماشين آلات و تجهيزات ناخالصاموال،PPE،)فروش(مدادر

β1 وβ2 به منظور جداسازيمورد استفاده در اين تحقيق الگوي.استجونز الگويضرايب

.استر شده ذكالگويعهدي اختياري و غيراختياري،اقلام ت
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آمار توصيفي مربوط به متغير پژوهش
محاسـبه اقـلام تعهـدي اختيـاري از دو رويكـرد      بـراي با توجه به اينكـه در ايـن تحقيـق    

يفي مربـوط بـه متغيـر پـژوهش بـه      اي و جريان وجوه نقد اسـتفاده شـده، آمـار توص ـ   ترازنامه

.ارائه شده استشماره يك و دوهايدر جدولتفكيك دو رويكرد

ايرويكرد ترازنامه-آمار توصيفي مربوط متغير پژوهش : 1جدول شماره 

آمارهمتغير
كل 

شركتهاي 
هدف

صنعت ساخت 
ساير محصولات 

كاني غيرفلزي

صنعت ساخت 
مواد و محصولات 

شيميايي

صنعت خودرو
و ساخت 

قطعات

اقلام تعهدي 
شركتهاي 

هدف يكسال 
قبل از 
تصاحب

4622168تعداد مشاهدات

-2150/0-1644/0-3883/0-5612/0كمترين
5737/02105/02609/02099/0بيشترين
0000ميانگين

1513/01103/00863/01449/0انحراف معيار

اقلام تعهدي 
شركتهاي 

هدف 
عد سال بيك

از تصاحب

4622168تعداد مشاهدات

-2125/0-5326/0-1831/0-7141/0كمترين
6240/043210/02344/0259/0بيشترين
0000ميانگين

2217/01307/01852/01425/0انحراف معيار

اقلام تعهدي 
شركتهاي 

گروه كنترل 
سال قبل يك

از تصاحب

22168- تعداد مشاهدات

-3893/0-2962/0-2118/0- مترينك
3433/04461/00055/1- بيشترين
0005916/0- ميانگين

1367/01892/04213/0- انحراف معيار
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رويكرد جريان وجوه نقد-آمار توصيفي مربوط متغير پژوهش ): 2(جدول شماره

آمارهمتغير
كل 

شركتهاي 
هدف

صنعت ساخت 
ساير محصولات 

فلزيركاني غي

صنعت ساخت مواد 
و محصولات 

شيميايي

صنعت خودرو 
و ساخت 

قطعات

اقلام تعهدي 
شركتهاي 

سال هدف يك
قبل از تصاحب

4622168تعداد مشاهدات
-1455/0-2012/0-5456/0-5301/0كمترين
3725/03095/01079/01598/0بيشترين
0000ميانگين

1576/01688/00839/01019/0انحراف معيار

اقلام تعهدي 
شركتهاي 

سال هدف يك
بعد از تصاحب

4622168تعداد مشاهدات
-1708/0-5558/1-3437/0-0300/1كمترين
1250/46172/04147/31944/0بيشترين
0000ميانگين

7096/02043/00940/11140/0انحراف معيار
اقلام تعهدي 
شركتهاي 

گروه كنترل 
سال قبل از يك

تصاحب

22168- تعداد مشاهدات
-1485/0-4246/0-4167/0- كمترين
4015/06469/03954/0- بيشترين
000207/0- ميانگين

1926/02459/01722/0- انحراف معيار

هاي تحقيقيافته
ها و نتايج آنآزمون فرضيه

توضيح است در اين پژوهش اقلام تعهدي اختياري كه معرف مديريت سود لازم به 

لزوم جونز در سطح صنعت محاسبه شده است كه با توجه به الگويبا استفاده از است

از كل شواهد گردآوري شده در اين پژوهش مشاهده در هر صنعتهشتوجود حداقل 

نايع با تعداد شواهد كمتر از صنعت متفاوت بوده است، صيازدهنمونه در 80كه شامل 

صنعت ساخت ساير سهبرشاملكه هو بقيشد نمونه از جامعه آماري حذف هشت

محصولات كاني غير فلزي، ساخت مواد و محصولات شيميايي و خودرو و ساخت قطعات 

اسپياسافزار وردها از نرمابراي محاسبات آماري و بر. ، مورد آزمون قرار گرفتاست

.ه استفاده شداستاس
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نتايج آزمون فرضيه اول
استفاده شـده  19اسميرنف-آزمون كولموگروفها از بودن دادهعاديبررسي براي ابتدا 

مقايسه ميانگين اقـلام تعهـدي اختيـاري   به منظور،لذا؛ييد شدأها تاست كه نرمال بودن داده

ال بعد از تصاحب از در يك سال قبل و يك س) آزمايش(شركتهاي هدف) مديريت سود(

بـا اسـتفاده از   tنتـايج آزمـون   .براي دو نمونه وابسته استفاده شده استtآزمون پارامتريك 

رويكرد جريـان وجـوه   با استفاده از tنتايج آزمون و3شماره جدولاي در رويكرد ترازنامه

.استشدهآورده 4شماره جدولدر نقد 

يك سال قبل و يك سال بعد از ) گروه آزمايش(ي كل شركتهاي هدف اقلام تعهدي اختيار: 3جدول شماره 
ايرويكرد ترازنامه-تصاحب

تعداد 
مشاهدات

ميانگين
انحراف از 
استاندارد

tآماره 
سطح 

معناداري
نتيجه 
آزمون

اقلام تعهدي اختياري 
شركتهاي هدف در 

سال قبل از تصاحبيك
4601513/0

پذيرش 627/0- 486/0
H0 تعهدي شركتهاي اقلام

سال بعد هدف در يك
از تصاحب

4602217/0

اي و جريان وجوه نقد ميانگين مديريت سود شركتهاي در هر دو رويكرد ترازنامه

هدف در دوره قبل از تصاحب كمتر از ميانگين مديريت سود در دوره بعد از تصاحب 

ت سود در دوره قبل از فرض افزايش مديري،لذا برخلاف فرض اصلي اين پژوهشاست؛

با توجه به اينكه ميزان سطح معناداري از چنينهم. شودتصاحب در شركتهاي هدف رد مي

شود و در سطح پذيرفته ميH0فرض ،بزرگتر است05/0در سطح αميزان خطاي نوع اول 

د كه بين ميانگين اقلام تعهدي اختياري يك سال قبل و يككرتوان ادعا مي95/0اطمينان 

توان نتيجه گرفت مي،بنابراين. نيستسال بعد از تصاحب شركتهاي هدف تفاوت معناداري 

قبل از تصاحب كه مديريت سود نه در جهت افزايش آن و نه در جهت كاهش آن در دوره

. صورت نگرفته است
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بعد از يك سال قبل و يك سال) گروه آزمايش(اقلام تعهدي اختياري كل شركتهاي هدف : 4جدول شماره 
رويكرد جريان وجوه نقد-تصاحب

تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 

استاندارد
tآماره 

سطح 

معناداري

نتيجه 

آزمون

اقلام تعهدي اختياري 

شركتهاي هدف در 

سال قبل از تصاحبيك

4601576/0

819/1 -069/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي شركتهاي 

سال بعد از هدف در يك

صاحب

4607096/0

نتايج آزمون فرضيه دوم
مورد25با توجه به اينكه تعداد نمونه مورد بررسي در اين فرضيه و دو فرضيه بعد از 

شركتهاي هدف) مديريت سود(مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياريبه منظوربود، كمتر

سه با مقايبرايور طندر يك سال قبل و يك سال بعد از تصاحب و همي) آزمايش(

شركتهاي گروه كنترل به ترتيب از آزمونهاي ناپارامتريك ويلكاكسون براي دو جامعه 

آزمون نتايج.)1372،سيگل(دشويتني براي دو جامعه مستقل استفاده وابسته و يومان

رويكرد با استفاده از و5شماره جدولاي در با استفاده از رويكرد ترازنامهفرضيه دوم

.استشدهآورده 6شماره جدولدر جريان وجوه نقد
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اي گروه آزمايش يك سال قبل و يك سال بعد از تصاحب و اقلام تعهدي اختياري شركته: 5اره جدول شم
-»صنعت ساخت ساير محصولات كاني غير فلزي«شركتهاي گروه كنترل يك سال قبل از تصاحب در 

ايرويكرد ترازنامه

صنعت ساخت ساير 

ر فلزيمحصولات كاني غي

تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 

استاندارد
Zآماره 

سطح 

معناداري

نتيجه 

آزمون

اقلام تعهدي اختياري 

سال شركتهاي هدف در يك

قبل از تصاحب

2201103/0

023/1 -306/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري 

سال شركتهاي هدف در يك

بعد از تصاحب

2201307/0

اختياري در اقلام تعهدي 

) آزمايش(شركتهاي هدف 

سال قبل از تصاحبدر يك

2201103/0

094/0 -925/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري در 

شركتهاي گروه كنترل در 

سال قبل از تصاحبيك

2201367/0

اي و رويكرد جريان همانند فرضيه اول در اين فرضيه نيز در هر دو رويكرد ترازنامه

د ميانگين مديريت سود شركتهاي هدف در دوره قبل از تصاحب كمتر از ميانگين وجوه نق

همين طور ميانگين مديريت سود شركتهاي . .استمديريت سود در دوره بعد از تصاحب

اي هدف در دوره قبل از تصاحب در مقايسه با شركتهاي گروه كنترل در رويكرد ترازنامه

لذا برخلاف فرض اصلي پژوهش، فرض است؛برابر و در رويكرد جريان وجوه نقد ،كمتر

افزايش مديريت سود در دوره قبل از تصاحب در شركتهاي هدف در صنعت ساخت ساير 

از طرفي با توجه به معنادار نبودن تفاوت در ميانگين . شودمحصولات كاني غيرفلزي رد مي



1390/113زمستان/ 7ش / سال دوم/ سابداريمجله دانش ح

چنين ت و هممديريت سود شركتهاي هدف در دوره قبل و بعد از تصاحب در اين صنع

معنادار نبودن تفاوت ميانگين مديريت سود شركتهاي هدف و شركتهاي گروه كنترل قبل 

صنعت نه در جهت افزايش آن و نه در اين د مديريت سود در كرتوان ادعا از تصاحب، مي

.  جهت كاهش آن در دوره قبل از تصاحب صورت نگرفته است

سال بعد از تصاحب و سال قبل و يكتهاي گروه آزمايش يكاقلام تعهدي اختياري شرك: 6جدول شماره 
-»صنعت ساخت ساير محصولات كاني غيرفلزي«سال قبل از تصاحب در ه كنترل يكوشركتهاي گر

رويكرد جريان وجوه نقد

صنعت ساخت ساير 

محصولات كاني غيرفلزي

تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 

استاندارد
Zآماره 

سطح 

معناداري

نتيجه 

آزمون

اقلام تعهدي اختياري 

سال شركتهاي هدف در يك

قبل از تصاحب

2201688/0

633/0 -527/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري 

سال شركتهاي هدف در يك

بعد از تصاحب

2202043/0

اقلام تعهدي اختياري در 

) آزمايش(شركتهاي هدف 

در يك سال قبل از تصاحب

2201688/0

528/0 -598/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري در 

شركتهاي گروه كنترل در 

يك سال قبل از تصاحب

2201926/0

فرضيه سومنتايج آزمون 
رويكرد جريان وجوه نقد اي و با استفاده از رويكرد ترازنامهومسفرضيه نتايج آزمون 

.استشدهآورده 8و 7شماره جدولبه ترتيب در 
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د از تصاحب و سال بعسال قبل و يكاقلام تعهدي اختياري شركتهاي گروه آزمايش يك: 7مارهجدول ش
-»مواد و محصولات شيمياييصنعت ساخت«سال قبل از تصاحب در اي گروه كنترل يكشركته

ايرويكرد ترازنامه

صنعت ساخت مواد و محصولات 

شيميايي

تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 

استاندارد
Zماره آ

سطح 

معناداري

نتيجه 

آزمون

اقلام تعهدي اختياري شركتهاي 

سال قبل از تصاحبهدف در يك
1600863/0

259/0 -796/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري شركتهاي 

سال بعد از تصاحبهدف در يك
1601852/0

اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي 

سال قبل در يك) آزمايش(هدف 

صاحباز ت

1600863/0

339/0 -734/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري در 

هاي گروه كنترل در شركت

سال قبل از تصاحبيك

1601892/0

اي و در هر دو رويكرد ترازنامهشودملاحظه مي8و 7ولهايطور كه در جدهمان

تصاحب بيشتر از جريان وجوه نقد ميانگين مديريت سود شركتهاي هدف در دوره قبل از

ميانگين مديريت سود همچنين. استريت سود در دوره بعد از تصاحب ميانگين مدي

شركتهاي هدف در دوره قبل از تصاحب در مقايسه با شركتهاي گروه كنترل در رويكرد 

لذا مطابق با فرض اصلي است؛اي برابر جريان وجوه نقد بيشتر و در رويكرد ترازنامه

ولي با توجه ،د در دوره قبل از تصاحب در جهت افزايش بوده استپژوهش، مديريت سو

اي و جريان وجوه نقد در هر دو حالت مقايسه عملكرد به اينكه در هر دو رويكرد ترازنامه

و مقايسه عملكرد شركتهاي هدف با شركتهاي گروه ) آزمايش(قبل و بعد شركتهاي هدف

بزرگتر است، 05/0در سطح αنوع اول كنترل، ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي 
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د كه بين ميانگين اقلام كرتوان ادعا مي95/0شود و در سطح اطمينان پذيرفته ميH0فرض 

ي هدف و همين طور تهاتعهدي اختياري يك سال قبل و يك سال بعد از تصاحب شرك

قبل از بين ميانگين اقلام تعهدي اختياري شركتهاي هدف و شركتها گروه كنترل يك سال

لذا با توجه نيست؛تصاحب در صنعت ساخت مواد و محصولات شيميايي تفاوت معناداري 

د مديريت سود در كرتوان ادعا به معنادار نبودن تفاوت در ميانگين مديريت سود مي

هيچ يك از دو رويكرد و در هيچ يك از دو حالت مقايسه نه در جهت اين صنعت در 

.ش آن در دوره قبل از تصاحب صورت نگرفته استافزايش آن و نه در جهت كاه

اقلام تعهدي اختياري شركتهاي گروه آزمايش يك سال قبل و يك سال بعد از تصاحب و : 8جدول شماره 
رويكرد -»صنعت ساخت مواد و محصولات شيميايي«سال قبل از تصاحب در هاي گروه كنترل يكشركت

جريان وجوه نقد

ت صنعت ساخت مواد و محصولا

شيميايي

تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 

استاندارد
Zآماره 

سطح 

معناداري

نتيجه 

آزمون

اقلام تعهدي اختياري شركتهاي هدف 

سال قبل از تصاحبدر يك
1600839/0

827/0 -408/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري شركتهاي هدف 

سال بعد از تصاحبدر يك
1600940/1

دي اختياري در شركتهاي اقلام تعه

سال قبل از تصاحبهدف در يك
1600839/0

528/0 -598/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي 

سال قبل از تصاحبگروه كنترل در يك
1602459/0
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فرضيه چهارمنتايج آزمون
جريان وجوه رويكرد اي و با استفاده از رويكرد ترازنامهمچهارفرضيه نتايج آزمون 

.استشدهآورده 10و 9شماره هايجدولبه ترتيب در نقد 

سال بعد از بل و يكسال قاقلام تعهدي اختياري شركتهاي گروه آزمايش يك: 9جدول شماره
-»صنعت خودرو و ساخت قطعات«سال قبل از تصاحب در اي گروه كنترل يكتصاحب و شركته

ايرويكرد ترازنامه

ت قطعاتصنعت خودرو و ساخ
تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 

استاندارد
Zآماره 

سطح 

معناداري

نتيجه 

آزمون

اقلام تعهدي اختياري شركتهاي 

سال قبل از تصاحبهدف در يك
801449/0

260/1 -208/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري شركتهاي 

سال بعد از تصاحبهدف در يك
801425/0

ختياري در شركتهاي اقلام تعهدي ا

سال قبل در يك) آزمايش(هدف 

از تصاحب

801449/0

315/0 -753/0
پذيرش 

H0 اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي 

سال قبل از گروه كنترل در يك

تصاحب

80591/04213/0

اي ميانگين در رويكرد ترازنامهشودملاحظه مي9طور كه در جدول شماره همان

شركتهاي هدف در دوره قبل از تصاحب از ميانگين مديريت سود در دوره مديريت سود

ميانگين مديريت )10جدول شماره (در رويكرد جريان وجوه نقد.استبعد از تصاحب 

طور كه در همانينچنهم. استسود شركتهاي هدف قبل از تصاحب با يكديگر برابر 

ويكرد، ميانگين مديريت سود در هر دو رشودملاحظه مي10و 9شماره هاي جدول

شركتهاي هدف در دوره قبل از تصاحب در مقايسه با شركتهاي گروه كنترل در همان 
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لذا برخلاف فرض اصلي پژوهش، مديريت سود در دوره قبل از است؛دوره زماني كمتر 

از طرفي با توجه به معنادار نبودن تفاوت در ميانگين . تصاحب در جهت افزايش نبوده است

يريت سود شركتهاي هدف در دوره قبل و بعد از تصاحب در اين صنعت و همچنين مد

تفاوت در ميانگين مديريت سود شركتهاي هدف و شركتهاي گروه كنترل قبل از 

صنعت نه در جهت افزايش آن و نه در اين د مديريت سود در كرتوان ادعا تصاحب، مي

.استجهت كاهش آن در دوره قبل از تصاحب صورت نگرفته

سال بعد از بل و يكسال قاقلام تعهدي اختياري شركتهاي گروه آزمايش يك: 10جدول شماره
»صنعت خودرو و ساخت قطعات«سال قبل از تصاحب در اي گروه كنترل يكتصاحب و شركته

رويكرد جريان وجوه نقد

صنعت خودرو و ساخت قطعات
تعداد 

مشاهدات
ميانگين

انحراف از 
استاندارد

ه آمار
Z

سطح 
معناداري

نتيجه 
آزمون

اقلام تعهدي اختياري شركتهاي 
سال قبل از تصاحبهدف در يك

801019/0
پذيرش 000/01

H0 اقلام تعهدي اختياري شركتهاي 
سال بعد از تصاحبهدف در يك

801140/0

اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي 
سال قبل در يك) آزمايش(هدف 

از تصاحب
801019/0

پذيرش 834/0- 210/0
H0 اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي 

سال قبل از گروه كنترل در يك
تصاحب

80207/01722/0

گيري و پيشنهادهانتيجه
در اين تحقيق هيچ شواهدي در خصوص مديريت سود در دوره قبل از تصاحب 

با كه ،)1998/1997(ووداستربا توجه به تحقيق. دست نيامده ي هدف بهاتوسط شركت

شركتهاي هدف به تفكيك تصاحبهاي از نوع دوستانه و خصمانه به نتايج در موردبررسي 

كه نتايج به طوريمتفاوتي در مورد مديريت سود در دوره قبل از تصاحب دست يافت
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اند به شكل مديران شركتهايي كه هدف تصاحب خصمانه بوده،نشان دادويپژوهش

در حالي كه،نداهم تعهدي افزاينده سود در دوره قبل از تصاحب استفاده كردمنظم از اقلا

گونه شواهدي دال بر استفاده منظم از اقلام تعهدي افزاينده سود هيچپژوهش ياد شده طبق 

. توسط مديران شركتهاي مورد هدف تصاحب دوستانه يافت نشد

اين تحقيق هاي هلايل رد فرضييكي از دتوان نتيجه گرفت كهموارد مياينبا توجه

.تواند دوستانه بودن تصاحبهاي انجام گرفته در بازه زماني مورد بررسي اين تحقيق باشدمي

مديريت سود كهنيز)1999(تيلور و اديچنين اين نتيجه با توجه به نتايج تحقيق هم

نه و از نوع در دوره قبل از تصاحب به تفكيك تصاحبهاي از نوع دوستارا ي هدف تهاشرك

نشان ) 1999(تيلور و ادينتايج تحقيق. دكنبررسي كرده است، تقويت ميخصمانه 

بيني دهد شركتهاي هدف در تصاحبهاي دوستانه در دوره قبل از تصاحب مطابق با پيشمي

ند ولي اين اقلام انجام شده اقلام تعهدي اختياري منفي در صورتهاي مالي خود نشان داد

قيق اي از نوع خصمانه برخلاف فرض تحهو شركتهاي هدف در تصاحبيستقابل ملاحظه ن

ي در صورتهاي مالي خود در دوره قبل از تصاحب نشان اقلام تعهدي منفي قابل توجه

به دليل عدم )1995(و همكاران20هاي تحقيقات ديچوتواند بنابر يافتهدادند كه اين امر مي

.و غيراختياري باشدتمايز صحيح بين اقلام تعهدي اختياري 

شود در بررسي استراتژي تصاحب شركتها بر گيري پيشنهاد مينتيجهاين با توجه به

مديريت سود، شيوه تصاحب شركتها از لحاظ دوستانه يا خصمانه بودن آنها مدنظر قرار 

گونه شواهدي مبني بر مديريت سود توسط شركتهاي هدف چنين از آنجاكه هيچهم. گيرد

دست نيامد، صرف نظر از دوستانه يا خصمانه بودن تصاحبها، اين امر ه احب بقبل از تص

شود با توجه لذا پيشنهاد مي؛ممكن است حاكي از مديريت منفعلانه شركتهاي هدف باشد

شركتها نقش اساسي داشته باشد، مديريت يندهتواند در عملكرد آبه اين كه تصاحبها مي

.تصاحب شركت واكنش نشان دهندبرابرشركتهاي هدف به صورت فعالانه در
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