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و الگـوي كوتـاري و    2002ديچـو و همكـاران،   الگـوي  (اختياري  مبتني بر اقلام تعهدي

ف يمـت سـهام و اخـتلا   قاز انحراف معيار  ،و براي عدم تقارن اطلاعاتي )2005همكاران، 
 ـ  . قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام استفاده شـده اسـت   فرضـيه  ه در ايـن راسـتا، س

 -سـال  505( شـركت   101اي متشـكل از   ها، نمونه شده و جهت آزمون اين فرضيه ينتدو
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 ةو نا اطميناني محيطي با عدم تقارن اطلاعاتي يك رابطد صورت كه متغيرهاي مديريت سو

                                  
 .بداري، دانشگاه علامه طباطبايياستاد حسا  *

  .دانشجوي دكتري حسابداري، دانشگاه تهران ∗∗
  .دانشجوي دكتري حسابداري، دانشگاه علامه طباطبايي ∗∗∗

  )Email: mohsenmoradijoz@yahoo.com(محسن مرادي جز : نويسندة مسئول مقاله
 17/4/93 :تاريخ پذيرش    8/1/93: تاريخ دريافت



  شرايط نااطميناني محيطي در ة بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتيرابط /8

 

دهد  يمهاي پژوهش نشان   يافته ،نعلاوه بر اي. شوند يممعنادار داشته و منجر به افزايش آن 
بين مديريت سود و عـدم تقـارن اطلاعـاتي      ةكه نااطميناني محيطي منجر به تضعيف رابط

  . شود يم
  

دي   : كليـدي  هايواژه اختيـاري، عـدم تقـارن اطلاعـاتي و      مديريت سـود، اقـلام تعهـ
 .نااطميناني محيطي

  

  مقدمه 

كـه   اي هستند ر عوامل محيطي خارجيتأثي ها و واحدهاي تجاري، تحت اكثر سازمان

در چنـين شـرايطي، مـديران خـود را بـا قيـودي كـه محـيط         . كنـد  سازمان در آن فعاليت مي

يكـي از ايـن قيـود،    ). 1972، 1چيلـد (دهنـد   عمليـاتي شـركت در آن وجـود دارد، وفـق مـي     

عرضـه  نااطميناني محيطي از اعمال غيرقابل پـيش بينـي مشـتريان،    . است 2محيطي نااطميناني

وجود اين قيود اثـرات نـامطلوبي   . شود كنندگان، رقبا و گروه هاي نظارت كننده حاصل مي

نظـر   .را بر قيمت سهام، هزينة تأمين مالي و حتي امنيت شغلي مديران به دنبال خواهد داشت

ــه ايــن محــيط هســتند، آن    ــراي واكــنش ب ــار ب ــه اينكــه مــديران داراي انعطــاف و اختي هــا  ب

 گـوش و (گيرنـد   محيطي به كار مي ه با اين نااطمينانيهفاوتي را براي مواجهاي مت استراتژي

پرداخت منـابع داخلـي را    ةبراي مثال، مديران ممكن است اعتماد به انگيز. )2008، 3اولسون

باشند كه در چـارچوب   مديران داراي اين انگيزه مي. كاهش دهند و بودجه را افزايش دهند

. محيطي كاهش دهند نوسان سود را در واكنش به نااطمينانيحسابداري  ةاصول پذيرفته شد

از اين رو، مديران ممكن است اختيارشان را براي كاهش نوسان مازاد ايجاد شـده از محـيط   

سود مـديريت شـده يـا گـزارش      ،بنابراين). 2008گوش و اولسون، ( نامطمئن، به كار گيرند

اي مـديريت نشـده، نشـان دهـد     شركت، ممكن اسـت نوسـان سـود را كمتـر از سـوده       شده

  ). 2013، 4كرمير و همكاران(

بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي را بـا در نظـر گـرفتن     ة، رابطحاضرپژوهش 

بـه  . دهـد  شرايط نااطميناني محيطي در بـورس اوراق بهـادار تهـران مـورد بررسـي قـرار مـي       

يـا بـين مـديريت سـود و     آ«است كه  در پي بررسي اين سؤال حاضر،عبارت ديگر، پژوهش 
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معنادار وجود دارد يـا   ةمحيطي رابط گرفتن شرايط نااطميناني عدم تقارن اطلاعاتي با در نظر

  »؟باشد يچگونه م ةمعنادار، نوع رابط ةدر صورت وجود رابطخير؟ 
  

 مباني نظري پژوهش

ها و  محيطي استراتژي كند كه نااطميناني تصديق مي) 1972چيلد، (شركت  ةنظري

طلبانه  ، مديران به صورت فرصتاين با وجود. دهد تأثير قرار مي يمات شركت را تحتتصم

ها  يكي از اين فرصت). 2008گوش و اولسون، (دهند  به اين نااطميناني واكنش نشان مي

مديران ممكن است مديريت سود را به منظور منافع شخصيشان در  .مديريت سود است

كنند كه مديران  بيان مي) 2004( 5ثال، بورتور و موهنامبراي م .شرايط متعدد هدايت كنند

خواهند قيمت قابل اعمال اختيار  تمايل بيشتري به متورم كردن سود در شرايطي كه مي

استدلال كردند كه بسياري از ) 2003( 6ليز و همكاران. خريد سهام را افزايش دهند، دارند

هايي است كه توسط درون  كوششة واسط هاي موجود در مديريت سود، به تفاوت

هاي  در طول بحران .گيرد ها جهت محافظت از منافع شخصيشان صورت مي سازماني

هايي كه  به خصوص براي شركت(مديران  هاي نمايندگي گزارشگري مالي شركتي، هزينه

تشديد خواهد شد، كه اين به عنوان  ،)اختياري را دارا هستند سطح بالايي از اقلام تعهدي

  ). 2009، 7چانگ و همكاران( باشد مي اي عدم تقارن اطلاعاتيه هزينه

ت سود هنگامي كه عدم تقارن يمدير ةكنند كه دامن بيان مي) 1988( 8ترومان و تيتمان

مهم و  ةلأعدم تقارن اطلاعاتي به عنوان يك مس. يابد اطلاعاتي بالاست، افزايش مي

 داري را امعن ةرابط) 2000( 9دسونريچار. هاي حسابداري هست شده در بين پژوهش شناخته

 10اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ةوسيل عدم تقارن اطلاعاتي كه به ةبين دامن

سطح بالايي از عدم تقارن وجود . نمايد شود و سطح مديريت سود ارائه مي گيري مي اندازه

از سوي . كاري سود شوند اطلاعاتي سبب اين خواهد گرديد كه مديران درگير دست

ديگر، ممكن است عدم تقارن اطلاعاتي، خريد و فروش سهام شركت را تحت تأثير قرار 

هاي  با توزيع جريان ةگذاران را در رابط تواند نااطميناني سرمايه مديريت سود نيز مي. دهد
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شركت افزايش دهد و اين امر به نوبه خود عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه  يندهنقدي آ

  ). 2012، 11باتاچارا و همكاران(دهد  گاه و غير آگاه را افزايش ميگذاران آ

محيطي، سرمايه گذاران را  نشان داد كه نااطميناني) 2008( 12پژوهش ليم و همكاران

كنند  بيان مي) 2008(اولسون  گوش و. سازد در برآورد مديريت سود با مشكل مواجه مي

 دتوان ترين عاملي باشد كه مي تواند مهم ميبيني بودن عملكرد مشتريان  كه غيرقابل پيش

شركت  ةترين رابط از آن جايي كه مهم. ها داشته باشد شركت  ةتأثير يكساني بر عملكرد كلي

ها بهترين معيار  شود، واريانس فروش شركت ها نشان داده مي با مشتريان در فروش آن

با اين حال، به منظور . تبيني بودن عملكرد مشتريان اس گيري غيرقابل پيش جهت اندازه

بيني بودن عملكرد چندين شركت، از ضريب تغييرات فروش استفاده  مقايسه غيرقابل پيش

، فرانسيس و )2005( 14فرانسيس و همكاران هاي يافته ).1984، 13دس و برد(شود  مي

  .ت سود و عدم تقارن اطلاعاتي بوديمعنادار بين مدير ةرابط حاكي از) 2004(همكاران 

 ةو هزين بين مديريت اقلام تعهدي ةاستدلال كردند كه رابط) 2007( 15و و ويسوچيلي

هاي حسابداري مربوط نبوده و كمتر از  هاي عملياتي كه به انتخاب سرمايه، از نوسان فعاليت

كه  دهند شواهد قبلي نشان مي ،با اين حال. شود باشد، حاصل مي كاري مديريت مي دست

ناتواني بازار . براي برآورد مديريت سود ممكن است ناقص باشد توانايي سرمايه گذران

، 16رونين و ياري(براي كشف مديريت سود با افزايش ناهنجاري عقايد بازار مرتبط است 

متمايز  توسط واكنش بازار به پايداري اقلام تعهدي ناهنجاري اقلام تعهدي). 2008

هاي سهام منجر به اضافه بار  ند كه قيمت، نشان داد)2007( 17پينكاس و همكاران. شود مي

گران بازده غير  پژوهش. شود اختياري مي به خصوص اقلام تعهدي ،نقش پايداري سود

اختياري مثبت در همين سال  هايي با اقلام تعهدي عادي منفي را در سال بعد براي شركت

ي كه درصد هاي كنند كه شركت ، بيان مي)2013(كرمير و همكاران . مشاهده نمودند

هايي كه درصد  در مقايسه با شركت ،باشد شناور مي ها به صورت بيشتري از سهام آن

تري  ها به صورت شناور است، از عدم تقارن اطلاعاتي پايين كمتري از سهام آن

  . برخوردارند
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هايي كه داراي  مشاهده نمودند كه سرمايه گذاران از شركت) 2006( 18ليو و نسيم

كوچك، سودآوري  ةقبيل انداز از ؛ها هاي آن به دليل ويژگي ،سيعي هستندو اقلام تعهدي

علاوه بر اين، ليو و نسيم به اين نتيجه رسيدند كه . كنند و ريسك بالا اجتناب مي پايين

سودآور كه سود را براي  هاي معاملاتي بيشتر، با استراتژي اقلام تعهدي اطلاعات و هزينه

در اين . باشد كنند، مرتبط مي معامله مي ي اطلاعات اقلام تعهديگذاراني كه بر مبنا سرمايه

انتظار بر آن است كه مديريت سود منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در  ،پژوهش

از سوي ديگر، نظر به اين كه احتمال كشف مديريت سود . بورس اوراق بهادار تهران شود

بد، تأثير مديريت سود بر عدم تقارن يا هاي محيطي، كاهش مي در شرايط نا اطميناني

 بنابراين، انتظار بر اين است كه نااطميناني. يابد اطلاعاتي نيز در اين شرايط كاهش مي

بين ة تضعيف رابط(تأثير مديريت سود بر عدم تقارن اطلاعاتي  محيطي منجر به كاهش

  . گردد) مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي
  

  پژوهش ةپيشين

مـديريت سـود و عـدم     ةرابط ـ«، در پژوهشي تحت عنـوان  )2013(اران كرمير و همك

بين مديريت سـود   ةرابط ،»شواهدي از كانادا: محيطي تقارن اطلاعاتي در شرايط نا اطميناني

، كرمير و همكـاران . محيطي بررسي نمودند در شرايط نا اطميناني را و عدم تقارن اطلاعاتي

كوتاري و همكاران، متغيـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي      يراي برآورد متغير مديريت سود الگوب

 ينااطمينـان  ريمتغو فروش سهام و نوسان قيمت سهام و براي  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد

يي، ميزان هزينـه تحقيـق و توسـعه و ضـريب     ايجغرافمحيطي از تعداد كسب و كار و مناطق 

ه بـين مـديريت سـود و عـدم     يافته هاي پژوهش نشان داد ك. تغييرات فروش استفاده نمودند

كـه   داد يم ـ، نتـايج نشـان   ني ـبـر ا عـلاوه  . معنادار و وجـود دارد  ةيك رابط ،تقارن اطلاعاتي

  . كند يمتضعيف  را بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي ةمحيطي رابط نااطميناني

ي هـا  صندوقعدم تقارن اطلاعاتي، «، در پژوهشي با عنوان )2013( 19داي و همكاران

اين موضـوع را بررسـي   ، »شواهدي از كشور چين: رمايه گذاري مشترك و مديريت سودس
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ي سرمايه گذاري مشترك بر مـديريت  ها صندوقنمودند كه چگونه عدم تقارن اطلاعاتي و 

كه كاهش عـدم تقـارن    داد يمگران نشان  هاي پژوهش يافته. گذارند يم ريتأث ها شركتسود 

ي سـرمايه گـذاري   هـا  صندوقو  بخشد يمرا بهبود  ها ركتشاطلاعاتي، رفتار مديريت سود 

ت سود را بـا توجـه بـه نقـش نظـارتي خـود، ترفيـع        يكيف) وتاه مدت و بلندمدتك(مشترك 

يي بـا عـدم   هـا  گروهبه  ها شركتبندي  كه تقسيم داد يمنشان  ها افتهعلاوه بر اين، ي. دهند يم

نقـش نظـارتي    ريتـأث صـورت معنـادار   تقارن اطلاعـاتي بـالا و پـايين، محيطـي اطلاعـاتي بـه       

  . دهد يمرا افزايش  ها شركتمشترك بر مديريت سود  گذاري ي سرمايهها صندوق

عــدم تقــارن  ة، عوامــل تعيــين كننــد)2012( 20در پژوهشــي ديگــر، لــين و همكــاران

 داد نشـان  آنـان  يافته هاي . اطلاعاتي را با استفاده از متغيرهاي شركت و بازار بررسي نمودند

با حجم معـاملات  ) اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام(ه عدم تقارن اطلاعاتي ك

معنـادار و منفـي و بـا متغيرهـاي ريسـك نقدشـوندگي        ةرابط ـ ،سهام و تعداد معاملات سهام

كـه بـين    داد نشـان   هـا  آنهـاي   ، يافتـه ني ـبـر ا عـلاوه  . معنـادار و مثبـت دارد   ةرابط ـ ،شركت

  ةرابط ـ ،ر و ريسك نقدشوندگي بـازار بـا عـدم تقـارن اطلاعـاتي     متغيرهاي نقدشوندگي بازا

بـين كيفيـت سـود و عـدم      ة، رابط ـ)2010( 21باهاتاچـارا و همكـاران  . معناداري وجود نـدارد 

گيـري متغيرهـاي كيفيـت سـود و عـدم       براي اندازه ها آن. تقارن اطلاعاتي را بررسي نمودند

جونز و اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و   ةتعديل شد الگويتقارن اطلاعاتي، به ترتيب، از 

كه كيفيت پايين سـود عـدم تقـارن     داد يمنشان  يافته هاي آنان. فروش سهام استفاده نمودند

را  هـا  آن ةسـرماي  ة، هزين ـهـا  شركتعلاوه بر اين، كيفيت سود . دهد يماطلاعاتي را افزايش 

 . دهد يمقرار  ريتحت تأث

ير مديريت سود بر تأثبررسي «هشي با عنوان ، در پژو)1392(انصاري و همكاران 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتبيني اقلام تعهدي در  توانايي پيش

بر توان پيش بيني اجزاي سود مورد را مديريت سود  ةاثر فزايند ،»)از ديدگاه كيفيت سود(
ود به رغم اين تصور كه هميشه داد كه مديريت س نشان  آنانهاي  يافته. بررسي قرار دادند

فروغي و . بيني سود نيز باشد توان پيش ةتواند افزايند يمبيني است،  توان پيش ةكاهند



   13 /1393 تابستان/ 17ش / مپنجسال / مجلة دانش حسابداري

هاي محيطي را بر عملكرد و سودآوري  ينانياطمگذاري نا يرتأث ة، نحو)1391(احمدي نژاد 
گيري  ي اندازهبرا آنان. مديران در برابر اين عوامل بررسي نمودند العمل عكسو  ها شركت

هاي  ينانياطمكوتاري و همكاران و براي متغير نا الگوياز  ،يارياز اخت اقلام تعهدي
حاكي از آن آنان يافته هاي پژوهش . از ضريب تغييرات فروش استفاده نمودند ،محيطي

به وجود  ها شركتهاي محيطي نوسانات زيادي در سودآوري و عملكرد  ينانياطمبود كه نا 
اختياري  با استفاده از اقلام تعهدي ،يرات منفي آنتأثو مديران براي جلوگيري از آورد  يم

  .دكنن يماقدام به هموارسازي سودهاي گزارش شده 
و عدم تقارن  بين كيفيت اقلام تعهدي ةدر پژوهشي رابط) 1389(جم عو  احمدپور

سازي كيفيت  يمبراي ك آنان. بررسي نمودند 1387الي  1381ي ها سالاطلاعاتي را در 
ديچو و همكاران و اختلاف قيمت  الگويو عدم تقارن اطلاعاتي به ترتيب از  اقلام تعهدي

داد كه كيفيت اقلام  نشان  آنانهاي  يافته. پيشنهادي خريد و فروش سهام استفاده نمودند
ن عدم ير معناداري بر ميزاتأثي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شركت تعهدي

در پژوهشي با عنوان ) 1389(پور و قديري  اين حال، خداميبا . تقارن اطلاعاتي ندارد
بين  ةرابط »و عدم تقارن اطلاعاتي در بورس بهادار تهران ميان اقلام تعهدي ةبررسي رابط«

شركت بررسي نمودند و  101هاي  با استفاده از دادهرا  و عدم تقارن اطلاعاتي اقلام تعهدي
 ةيك رابط ،غيرعادي و عدم تقارن اطلاعاتي ين نتيجه دست يافتند كه ميان اقلام تعهديبه ا

داري بين قدر مطلق  امعن ةهاي پژوهش رابط ين، يافتهبر اعلاوه . معنادار و مثبت وجود دارد
بين  ةرابط) 1383(ثقفي و كردستاني . و عدم تقارن اطلاعاتي نشان نداد كل اقلام تعهدي

. سهام را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي نمودند ةغير عادي انباشت و بازدهكيفيت سود 
داد كه واكنش بازار به تغييرات سود نقدي و تغييرات سود غيرمنتظره  نشان  آنانهاي  يافته

  . مثبت و از نظر آماري معنادار است
  

  هاي پژوهش فرضيه

بين مديريت سود وعدم تقارن  ةرابطبا توجه به مطالب پيش گفته و به منظور بررسي     

 : هايي به شرح زير ارائه گرديده است محيطي فرضيه اطلاعاتي در شرايط نا اطميناني

  .مثبت و معنادار وجود دارد ةرابط ،بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي: اول ةفرضي
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وجود و معنادار مثبت  ةو عدم تقارن اطلاعاتي يك رابط محيطي اطمينانيبين نا: دوم ةفرضي

  .  دارد

بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي را تضعيف   ةرابط ،محيطي نااطميناني: سوم ةفرضي

  .كند مي

  

  روش پژوهش

رويدادي و در حوزة  هاي پس اين پژوهش، يك پژوهش توصيفي از نوع پژوهش

ي ها هاي مالي شركت تحقيقات همبستگي است، كه مبتني بر اطلاعات واقعي صورت

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با روش استقرايي به كل جامعة آماري  پذيرفته

يك از متغيرهاي پژوهش، از هر هاي مورد نياز جهت محاسبة  داده. قابل تعميم است

در  ،همچنين. استخراج شده است» آورد نوينره«و » تدبير پرداز«هاي اطلاعاتي  بانك

به آرشيوهاي  ،هاي اطلاعاتي ناقص بوده استود در اين بانكهاي موجمواردي كه داده

سازمان بورس اوراق بهادار و سايت اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه  ةموجود در كتابخان

  . مراجعه شده است 22بهادار سازمان بورس اوراق -و مطالعات اسلامي

مبتني  23چندگانه يونيرگرس الگويرابطة بين متغيرهاي مستقل و وابسته با استفاده از 
در طول شركت بدين ترتيب كه چند . است بر داده هاي تركيبي مورد بررسي قرار گرفته

 هاي تركيبي دادهتجزيه و تحليل در  .گيرند ميررسي و تجزيه و تحليل قرار بزمان مورد 
 قابل تحليل هاي تخمين و نتايج يك محيط بسيار غني از اطلاعات براي گسترش تكنيك

براي مواردي  هاي تركيبي دادهتوانند از  ن ميپژوهشگرادر موارد بسياري، . گردد م ميفراه
بهره  توان به صورت فقط سري زماني يا فقط به صورت مقطعي بررسي كرد، نميكه 

فيشر، براي آزمون  F ةداري رگرسيون از آمارادر اين پژوهش، به منظور آزمون معن. بگيرند
، براي بررسي ناهمساني واريانس از آزمون نسبت tز آزمون داري ضرايب رگرسيون اامعن

و براي بررسي عدم وجود  25همبستگي از آزمون وولديج ، براي بررسي خود24نمايي درست
 Fآزمون از . استفاده گرديد 26هم خطي در بين متغيرهاي توضيحي از آزمون وي آي اف
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من براي تعيين اثرات ثابت يا تصادفي ليمر براي تعيين تلفيقي يا تابلويي بودن و آزمون هاس
  . استفاده گرديد

  

  گيري جامعة آماري و روش نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بين  هاي پذيرفته ، شركتجامعة آماري پژوهش
اختياري از اطلاعات سال  البته براي برآورد اقلام تعهدي(ست ا 1391 الي 1387هاي  سال

گيري هدفمند و يا حذف از روش نمونه ،در اين پژوهش). است نيز استفاده شده 1386
عنوان  به ،هايي كه حايز شرايط زير باشند لذا تمامي شركت .سيستماتيك استفاده شده است

  :شوند نمونه انتخاب مي
 گـري  واسـطه  هـاي  شـركت جـزء  شـركت   و اسفند باشد 29منتهي به   شركتمالي  ةدور  .1

 . نباشد گذاري ايهسرم هاي شركتو  اي بيمهمالي، 
  .متوقف نشده باشد ها آنمعاملات ) سه ماه(تحقيق براي مدت طولاني  ةطي دور .2
  .موجود باشد اطلاعات مورد نياز براي تعيين متغيرهاي پژوهش در مورد شركت  .3
  .هر دو قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام براي شركت مربوط، موجود باشد .4
ترين قيمت پيشـنهادي خريـد سـهام     ش سهام و كمترين قيمت پيشنهادي فرو تفاضل بيش .5

 . در روز، منفي نباشد
عنـوان   شركت به 101جمعأ  ،هاي فوق در اين پژوهش، با رعايت موارد و محدوديت

  .هاي عضو نمونة آماري انتخاب شدند شركت
  

  متغيرهاي پژوهش

يت سود از مدير ةدر اين پژوهش به منظور محاسب ):اختياري اقلام تعهدي(مديريت سود 

در اين راستا، از دو روش . اختياري استفاده شده است هاي مبتني بر اقلام تعهدي روش

. استفاده شده است) 2005( 28و كوتاري و همكاران) 2002( 27ديچو و همكاران

ده شه ئارا 1 شمارة اختياري، در جدول هاي استفاده شده براي برآورد اقلام تعهدي الگو

  . است
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  اختياري هاي استفاده شده براي برآورد اقلام تعهدي توصيفي از الگو. 1 ةجدول شمار

  الگوي مورد استفاده  نام الگو

ديچو و 

همكاران 

)2002(  

[ ]1 1 1 2 1 3 1/ (1/ ) ( ) / ( / ) (1)it t t t it t t t itTAC TA a TA a REV AR TA a PPE TA ε− − − −= + ∆ − ∆ + +

: اي كه به گونه 
itTACديجاري؛ ، مجموع اقلام تعه

1tTA −
يك سال قبل؛  هاي ، كل دارايي

tREV∆ تغييرات درآمد؛ ،
i t

A R∆هاي دريافتني؛  ، تغييرات حساب
t

P P E اموال ماشين ،

  .آلات و تجهيزات است
كوتاري و 

همكاران 

)2005(  

1 0 1 1 2 1 3 , 1/ 1 / ( ) / (2)
it t t it it t i t it

TAC TA TA REV AR TA ROAα α α α ε− − − −= + + ∆ − ∆ + +

: اي كه به گونه
, 1i tR O A −

  .، بازده حقوق صاحبان سهام است 

  ةسود دور ةشود كه در محاسب ها و درآمدهايي اطلاق مي هزينه  اقلام تعهدي به همه

به ديگر . ها هنوز رد و بدل نشده است ولي وجه نقد مربوط به آن ،اند جاري منظور شده

اب سود و زيان تحت گزارش شده در صورت حس ةهاي نسي درآمدها و هزينه  ةسخن، هم

گيري اقلام  اندازه براي ).2009، 29گوش و اولسن( شوند عنوان اقلام تعهدي شناخته مي

  :استفاده شده است) 3( ةجاري نيز از رابط تعهدي

, , , , (3)
it i t i t i t i t

TAC CA C L CASH STD= ∆ − ∆ − ∆ + ∆  
؛اي كه به گونه

 ,i tCA∆ ؛هاي جاري عبارت است از تغيير در دارايي ,i tCL∆ ،
i, ؛هاي جاري عبارت است از تغيير در بدهي tCASH∆ ، عبارت است از تغيير در وجوه

i, ؛نقد tSTD∆ ،است هاي بلندمدت جاري بدهي ةعبارت از حص .  

پژوهش كورمير و  براي اندازه گيري عدم تقارن اطلاعاتي بر مبناي :عدم تقارن اطلاعاتي
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و انحراف  الگوي، از دو )2013(همكاران 

ي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و الگو  نحوه محاسبه. معيار قيمت سهام استفاده شده است
  ):2013كورمير و همكاران، (است ) 5(و ) 4(هاي  رابطه فروش سهام به شرح

,

1

1
( 4 )

( )
2

i tD

i d i d
i t

i d i ddi t

A s k B i d
B A S

A s k B i dD =

−
=

+∑ 

i, ؛اي كهبه گونه t
BAS، ؛عبارت است از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 

id
Ask ، شركت  ةقيمت پيشنهادي فروش سهام روزان) ترين كم(بهترينi؛ 

id
Bid ، بهترين

)3( 

)4( 
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گيري براي اندازه. است iي شركت  قيمت پيشنهادي خريد سهام روزانه) ترين شبي(

  :استفاده شده است) 5( ةانحراف معيار قيمت سهام نيز از رابط

( )
( 5 )

4

t

i

p p
S P V

−
=

∑  

 اي كهبه گونه
i

SPV، و ؛انحراف معيار قيمت سهامp،  قيمت سهام در پايان سهام

  . باشد مي مالي

طور كه در فوق بيان شد، يكي از پركاربردتري معيارهاي مورد  همان :محيطي نااطميناني

بنابراين، در اين پژوهش . ضريب تغييرات فروش است ،محيطي استفاده براي نا اطميناني

  : شود استفاده مي) 6( ةبطمحيطي از را براي كمي سازي نا اطميناني
_

5

1

_

( )

4
( 6 )

t

t

i

S S

U N C

S

=

−

=
∑

 

اي كه به گونه
i

UNC ، شركت ) محيطي معيار نا اطميناني(ضريب تغييرات فروش

i؛
t

S ، فروش گزارش شده در صورت حساب سود و زيان دورهtو ؛
_

S،  ميانگين فروش

  .  است حاضرپژوهش  ةشركت در دور

) 7( ةگيري آن از رابط باشد كه براي اندازه همان بتاي شركت مي :ريسك سيستماتيك

  :استفاده شده است

,

c o v ( , )
( 7 )

v a r ( )
i t

i m
S Y S R IS K

m
=

 
i,كه در آن  t

SYSRISK،  سيستماتيك شركت ريسكi  در سالt؛ cov( , )i m، 

)var؛ وكوواريانس با بازده سهام شركت و بازده بازار )m ،است واريانس بازده بازار.  

 ها رگرسيوني كه براي آزمون فرضيه الگويشده،   هاي انجام پژوهش ةبر اساس پيشين

؛ لين و همكاران، 2013كورمير و همكاران، ( باشد مي) 8( ةاستفاده شده است، به شرح رابط

2012 :(  

)5( 

)6( 

)7( 
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0 1 2 3

4 5 6

7

/ *

(8)

i it it i it i

it it it

it it

SPV BAS ABSDACC UNC ABSDACC UNC

SYSRISK FFLO LEV

SIZE

β β β β

β β β

β ε

= + + +

+ + +

+ +

 كه در آن؛ 
i

SPV ،انحراف معيار قيمت سهام شركتi؛ 
it

BAS،  عبارت است از

 ؛tدر سال  iاختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام شركت
it

ABSDACC ،قدر 

؛ tدر سال  iشركت) اختياري اقلام تعهدي(مطلق معيار مديريت سود 
i

UNC ،نااطميناني 

؛tدر سال  iمحيطي شركت
it

SYSRISK ،ريسك سيستماتيك شركتi  در سالt ؛

it
FFLO ،سهام شناور شركتi  در سالt ؛

it
LEV ، ها به  نسبت كل بدهي(اهرم مالي

؛ و tدر سال  iشركت) ها كل دارايي
it

SIZE  ها لگاريتم طبيعي كل دارايي(اندازه (

  .است tدر سال  iشركت 
  

  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي پژوهش. 2 ةجدول شمار

  ميانگين  نماد متغير نام متغير
انحراف 

  معيار
  نهبيشي  كمينه

  SPV 368/0  221/0  072/0  218/1 انحراف معيار قيمت سهام

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 

  فروش سهام
BAS  311/0  374/0  001/0  929/1 

كوتاري و (اختياري  اقلام تعهدي

  )2005همكاران، 
ABSDACC  203/0  178/0  001/0  972/0 

 ديچو و(اختياري  اقلام تعهدي

  )2002همكاران، 
ABSDACC  088/0  111/0  004/0  963/0 

  UNC  558/0  178/1  006/0  102/8  محيطي نااطميناني

 SYSRISK  416/0  764/0  95/1 -  99/2  ريسك سيستماتيك

 FFLO  213/0  101/0  02/0  3/0  سهام شناور

 LEV  582/0  2/0  011/0  876/0  اهرم مالي

 SIZE  398/13  444/1  031/10  837/18  اندازه
  

  

)8( 
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  آمار توصيفي

مربوط به متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلـي ايـن پـژوهش در جـدول      آمار توصيفي
كمتـرين مقـدار    ،2 شـمارة  جـدول  در مـنعكس  نتـايج  به توجه با. ه شده استئارا 2 ةشمار

ميانگين متغيـر اخـتلاف   . مربوط به شركت شهد ايران است 07/0انحراف معيار قيمت سهام 
. واحـد اسـت   31/0ي نمونه، برابـر بـا   ها شركتقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام، براي 

 1390است كه مربوط به شركت نفت پارس در سـال   92/1مقدار اين متغير برابر با  نبيشتري
كوتـاري و   الگوياختياري بر مبناي  كمترين مقدار برآورد شده براي اقلام تعهدي. باشد يم

 مترين مقدار اقلام تعهـدي اين در حالي است كه ك. باشد يد مواح 001/0برابر با  ،همكاران
لازم به ذكر است كه اقلام . است 004/0برابر با  ،ديچو و همكاران الگوياختياري بر مبناي 

كوتـاري و   الگـوي ديچـو و همكـاران در مقايسـه بـا      الگـوي برآورد شده بر مبنـاي   تعهدي
  . است برخوردارهمكاران از پراكندگي كمتري 

  

  ها نتايج آزمون فرضيه

هـاي تركيبـي ابتـدا از     باشـند، در داده  يم ـاين پژوهش بـه صـورت تركيبـي     هاي داده
بـا توجـه بـه    . مشـخص شـود   ها دادهشود تا تلفيقي يا تابلويي بودن  يمليمر استفاده  Fآزمون 

سـطح   ،ه شـده اسـت  ئ ـارا 3شـماره  كه در جدول  30نتايج به دست آمده از نرم افزار اس تا تا
يي آكـار (صـفر   ةباشد كه اين مقدار بيانگر رد فرضـي  مي 000/0ليمر عدد  Fبراي  معناداري

پـژوهش بايـد از روش    الگـوي بوده و حكايت از آن دارد كـه بـراي تخمـين    ) روش تلفيقي
 يهـا  براي تعيين نـوع داده د ، بايالگوبا توجه به تابلويي بودن . هاي تابلويي استفاده شود داده

طور كه  همان. ز آزمون هاسمن استفاده شودا) روش اثرات ثابت يا اثرات تصادفي(تابلويي 
اسـت كـه ايـن     01/0اين آزمون عـدد   سطح معناداريشود،  ملاحظه مي 3 ةشماردر جدول 

بـا توجـه   . استمقدار حاكي از استفاده از روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفي 
آن  معنـاداري سـطح  دهـد كـه    نمايي نشان مي ، نتايج آزمون نسبت درست3شماره  به جدول
رگرسـيون   ةدرصد بوده و اين مقدار حكايـت از آن دارد كـه اجـزاي بـاقي مانـد      5كمتر از 

) 27/0(آزمـون وولـدريج    سطح معنـاداري اين،  علاوه بر. باشند داراي واريانس ناهمسان مي
عـدم  (بين اجزاي خطا اسـتقلال   كه حكايت از آن دارد ،درصد بوده و اين مقدار 5بيشتر از 
  . وجود دارد) بستگيخود هم
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ديچـو و   الگـوي اختيـاري از دو   طور كه بيان شد، بـراي بـرآورد اقـلام تعهـدي     همان
پـس از بـرازش   . استفاده شده است) 2005(كوتاري و همكاران  الگويو ) 2002(همكاران 

به (مذكور  الگوياختياري برآورد شده بر اساس دو  پژوهش، بر مبناي اقلام تعهدي الگوي
اختيـاري   برازش شده بر مبناي اقـلام تعهـدي   الگويملاحظه گرديد كه  ،)اگانهصورت جد

 الگويبالاتري در مقايسه با ) ضريب تعيين تعديل شده(كوتاري و همكاران از قدرت تبيين 
هـاي پـژوهش از اقـلام     بنـابراين، بـراي بررسـي فرضـيه    . ديچو و همكاران برخـوردار اسـت  

  . شود كوتاري و همكاران استفاده مي الگويساس اختياري برآورد شده بر ا تعهدي
  

  هاي استفاده براي الگوي پژوهش نتايج آزمون. 3 ةجدول شمار

  آزمون ةآمار  نوع آزمون
سطح 
  معناداري

  نتيجه

  يي روش تابلوييآكار  000/0  6/1  ليمر  Fآزمون 
  يي روش اثرات ثابتآكار  01/0  84/12  هاسمنآزمون 

  ناهمساني واريانس   000/0  87/1463  نمايي آزمون نسبت درست
  استقلال خطاها   277/0  192/1  آزمون وولدريج

  

عدم وجـود هـم خطـي در بـين متغيـر هـاي        ،ي رگرسيونها فرضيكي ديگر از پيش 
ه گرديـده  ئارا 4شمارة بدين منظور، نتايج آزمون وي آي اف در جدول . باشد يمتوضيحي 

شـود، مقـدار ايـن آمـاره بـراي كليـه        يم ـه ملاحظ ـ 4 ةشـمار كه در جدول  همان طور. است
باشد كه اين مهم حكايت از عدم وجود هـم خطـي بـين     يم 10متغيرهاي توضيحي كمتر از 

  . متغيرهاي توضيحي دارد
   آزمون وي اي اف براي الگوي پژوهش  ةنتيج. 4 ةجدول شمار

  VIF  1/VIF  نماد متغير نام متغير
  ABSDACC  01/2  496/0  )همكاران الگوي كوتاري و(اختياري  اقلام تعهدي

  UNC  76/1  568/0  محيطي نا اطميناني
  ABSDACC*UNC 19/1  836/0  محيطي كنشي مديريت سود و نااطميناني متغير برهم

  SYSRISK  02/1  979/0  ريسك سيستماتيك
  FFLO  03/1  969/0  سهام شناور
  LEV  02/1  977/0  اهرم مالي
  SIZE  69/1  591/0  اندازه
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داراي مشـكل   الگـو نمـايي نشـان داد،    كه برون داد آزمـون نسـبت درسـت    طور همان

ل ناهمسـاني  هـاي رفـع مشـك    كـه يكـي از روش   بـا توجـه بـه ايـن    . ناهمساني واريانس است

  ةاسـت، بـراي تخمـين معادل ـ    31به روش حداقل مربعـات تعمـيم يافتـه    الگوواريانس برآورد 

پـژوهش بـا اسـتفاده از روش     الگـوي بنـابراين،   .شـود  اسـتفاده مـي   GLSپـژوهش از روش 

ت كه نتايج تابلويي مبتني بر اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعميم يافته برازش شده اس

  . يده استگرده ئ، ارا5 ةشمارآن در جدول 
  نتايج تخمين الگوي پژوهش. 5 ةشمار جدول

  روش داده هاي تابلويي مبتني بر اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعميم يافته

  Tةآمار احتمال
خطاي 

 استاندارد

  متغير ضريب

  )ري و همكارانالگوي كوتا(اختياري  اقلام تعهدي  684/1  23/0 3/7 000/0

  محيطي نا اطميناني  092/0  044/0 08/2 037/0

  محيطي كنشي مديريت سود و نااطميناني متغير برهم  799/1  279/0 44/6 000/0

  ريسك سيستماتيك  102/0  059/0 72/1 085/0

  سهام شناور  - 669/2  469/0 - 69/5 000/0

  اهرم مالي  405/0  225/0 8/1 072/0

  اندازه  - 28/0  055/0/0 - 02/5 000/0

  مبدأ عرض از  579/1  678/0  33/2  02/0

  11/0: ضريب تعيين تعديل شده )                     0000/0( 21/159 :)سطح معناداري( F ةآمار
  

بيـان  هـاي زيـر را    توان نتيجـه گيـري   ، مي 5 ةشمار با توجه به نتايج منعكس در جدول

 F فيشـر اسـتفاده شـده اسـت؛     F ةچند متغيره از آمار ياعتبار كلي الگو براي بررسي. نمود

باشـد، پـس    درصـد مـي   1است و احتمـال آن كمتـر از    تر بزرگجدول  Fمحاسبه شده از 

از اعتبار  الگوبه ديگر سخن، اين . دار استادرصد معن 99 اطمينانبا  الگوتوان گفت اين  مي

درصـد اسـت؛    11 ،الگواين  ةعلاوه بر اين، ضريب تعيين تعديل شد. وردار استبالايي برخ
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توسـط  ) عـدم تقـارن اطلاعـاتي   (درصد از مقادير متغير وابسته  11دهد كه  اين عدد نشان مي

  . شود متغيرهاي توضيحي، توضيح داده مي

ت كـه  اس ـ 000/0برابر با ) اختياري تعهدياقلام (ت سود يمتغير مدير سطح معناداري

آن دارد كه اين متغير بـا متغيـر وابسـته كـه     ز بوده و حكايت ا تر نييپا درصد 5اين مقدار از 

بـا توجـه بـه علامـت ضـريب متغيـر       . معناداري دارد ةهمان عدم تقارن اطلاعاتي است، رابط

 ةرابط ـ ،استدلال نمود كه اين متغير با عدم تقارن اطلاعاتي توان يمنيز چنين ) 68/1(مذكور 

اي كه با افزايش واحدي در متغير مديريت سود و بـا ثابـت بـودن سـاير      به گونه؛ ت داردمثب

كه از  همان طور. يابد يمواحد افزايش  68/1شرايط، شاخص عدم تقارن اطلاعاتي به ميزان 

 ةبين دو متغير مديريت سود و عدم تقـارن اطلاعـاتي يـك رابط ـ    رفت يملحاظ نظري انتظار 

بنـابراين،  . شـود  يم ـييـد  أاز لحاظ تجربـي نيـز ت   ةداشته باشد، اين رابط معنادار و مثبت وجود

معنادار و مثبـت بـين مـديريت سـود و عـدم تقـارن        ةفرضيه اول پژوهش مبني بر وجود رابط

  . گردد يمييد أاطلاعاتي، ت

 5اسـت كـه ايـن مقـدار از      037/0محيطـي برابـر بـا     اطمينـاني متغير نا سطح معناداري

 ةآن دارد كه اين متغير با متغير وابسته از لحاظ آماري رابطز وده و حكايت اتر ب يينپادرصد 

اسـتدلال   توان يمنيز چنين ) 092/0(با توجه به علامت ضريب متغير مذكور . معناداري دارد

توان بيان نمود كـه   يمبنابراين، . مثبت دارد ةرابط ،نمود كه اين متغير با عدم تقارن اطلاعاتي

معنـادار و مثبـت بـين نااطمينـاني محيطـي و عـدم        ةرابط ـهش مبني بر وجـود  فرضيه دوم پژو

  . گردد يمييد أتقارن اطلاعاتي ت

 محيطـي  نـا اطمينـاني  اختيـاري و   تعهـدي متغيـر بـرهم كنشـي اقـلام      سطح معنـاداري 

حكايت از آن دارد كه بين ايـن متغيـر و عـدم     ،درصد بوده و اين مقدار 5كمتر از ) 000/0(

شـود،   يم ـكه در جدول فوق ملاحظـه   طور همان .معنادار وجود دارد ةرابط ،اتيعتقارن اطلا

كمتر از مقـدار  ) 44/6(محيطي  نا اطمينانيمتغير بر هم كنشي مديريت سود و  t ةمقدار آمار

محيطـي منجـر    اطمينانياين بدين مفهوم است كه نا. است) 3/7(متغير مديريت سود  tآماره 

سـوم   ةبنـابراين، فرضـي  . شـود  يم ـت سود وعدم تقارن اطلاعاتي يبين مدير ةبه تضعيف رابط
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بـين مـديريت    ةپژوهش مبني بر اين موضوع كه نا اطميناني محيطي منجر بـه تضـعيف رابط ـ  

  .  گردد يمييد أشود، ت يمسود و عدم تقارن اطلاعاتي 

ريسـك  (از بين چهار متغير كنترلي ه لازم به ذكر است ك ،در مورد متغيرهاي كنترلي

، متغيرهـاي سـهام شـناور و انـدازه بـا متغيـر       )سيستماتيك، سهام شناور، اهرم مـالي و انـدازه  

  . معناداري دارند  ةاز لحاظ آماري رابط) عدم تقارن اطلاعاتي(وابسته 
  

  ا هگيري و پيشنهاد نتيجه

بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي در شرايط نااطميناني  ةرابط ،در اين پژوهش

حاكي از آن است كه مديريت سـود و   پژوهشهاي  يافته. ورد بررسي قرار گرفتمحيطي م

گذاران در بورس اوراق  محيطي منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه نااطميناني

بـين    ةمحيطـي رابط ـ  نااطمينـاني دهد كـه   يمها نشان  يافته ،علاوه بر اين. شود يمبهادار تهران 

نشـان   ،همچنين ،هاي پژوهش يافته. كند يمقارن اطلاعاتي را تضعيف مديريت سود و عدم ت

اختيـاري در   تعهـدي جهـت بـرآورد اقـلام    ) 2005(كوتاري و همكاران  الگويدهد كه  يم

از قـدرت تبيـين بيشـتري    ) 2002(ديچـو و همكـاران    الگـوي در مقايسـه بـا    حاضرپژوهش 

بيـان شـد، كرميـر و همكـاران     ي پـژوهش  ةيشـين پكـه در بخـش    طور همان. برخوردار است

 ةرابط ـ ،، به اين نتيجه دست يافتند كه بـين مـديريت سـود و عـدم تقـارن اطلاعـاتي      )2013(

 ةمحيطـي رابط ـ  اطمينـاني كـه نا  داد يم ـ، نتايج نشان نيبر اعلاوه . معنادار و مثبت وجود دارد

طمينـاني  بـه ديگـر سـخن، ناا   . كنـد  يم ـتضعيف را بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي 

  .شود يممديريت سود بر عدم تقارن اطلاعاتي  ريكاهش تأثمحيطي منجر به 

عـلاوه بـر   . هاي كرميـر و همكـاران اسـت    نيز منطبق با يافته حاضريافته هاي پژوهش 

ير معناداري بر ميـزان  تأث ، نشان دادند كه كيفيت اقلام تعهدي)1389(و عجم  احمدپوراين، 

حـاكي از  ) 1389(قـديري  هاي خـدامي پـور و    با اين حال، يافته. عدم تقارن اطلاعاتي ندارد

ايـن   .معنـادار و مثبـت دارد   ةرابط ،غيرعادي با عدم تقارن اطلاعاتي آن بود كه اقلام تعهدي

باشند كه در حضور نا اطميناني  محيطي، اقلام تعهـدي اختيـاري بـه     يمها حاكي از آن  يافته
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آيـد،   يم ـبـه دلايلـي كـه در ادامـه     . شـوند  يم ـن كشـف  احتمال بيشتر توسط سرمايه گـذارا 

مطالعـات مـديريت    ةمشـابه هم ـ . هاي اين پژوهش بايد با دقت مورد تفسـير قـرار گيـرد    يافته

باشـد كـه ممكـن اسـت بـه       يم ـاختيـاري   تعهـدي سود، اين مطالعه نيز متكي بر معيـار اقـلام   

 تعهـدي بـين اقـلام    ةرابط ـبه خصوص، . پديده هاي مربوطه را در نظر نگيريد صورت كامل

در . شـود  يم ـشـرايط اقتصـادي شـركت حاصـل      از احتمالاًاختياري و عدم تقارن اطلاعاتي 

چارچوب نااطميناني محيطي كه نوسان عوامل اقتصـادي خـاص شـركت بـه احتمـال بيشـتر       

ي له مربوط به اقلام تعهدي اختياري را بيشتر از توانـاي أيابد، نتايج ممكن است مس يمافزايش 

  . بازار در ارزيابي مديريت سود منعكس نمايد

گذاران و فعالان بـازار سـرمايه    به سرمايه ،هاي پژوهش با توجه به نتايج آزمون فرضيه

شود كه هنگام تصميم گيري، مـديريت سـود را بـه عنـوان عـاملي كـه منجـر بـه          پيشنهاد مي

هـاي   ينـاني اطميـن، بـه نا  ا بـر عـلاوه  . شـود، در نظـر بگيرنـد    يمافزايش عدم تقارن اطلاعاتي 

توانـد   يم ـيرگذار بر عدم تقارن اطلاعاتي نگـاه كننـد كـه    تأثمحيطي نيز به عنوان يك عامل 

  . ير مديريت سود بر عدم تقارن اطلاعاتي گرددتأثمنجر به تضعيف شدن 

توان  زير را ميي پيشنهادها ،هاي پژوهش با توجه به نتايج آزمون فرضيه ،همچنين

  :ارائه نمود ي آيندهها براي پژوهش

از چنـد   ،هنگام استفاده از اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخصـي بـراي مـديريت سـود     .1

 حاضـر كه در پژوهش  طور همانزيرا  ؛برآورد اقلام تعهدي اختياري استفاده شود الگوي

اختيــاري از قــدرت تبيــين متفــاوتي برخــوردار  ي اقــلام تعهــديهــا الگــوملاحظــه شــد، 

 . ندباش يم

نظـر گـرفتن نااطمينـاني    در بين هموارسازي سود و عدم تقارن اطلاعاتي بـا   ةبررسي رابط .2

 .محيطي

 .بررسي كيفيت سود و عدم تقارن اطلاعاتي در شرايط نااطميناني محيطي .3
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