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 بین مدیریت سود عدم اطمینان محیطی بر رابطه اثر تعدیل کننده

 و عدم تقارن اطلاعاتی  
‌

 
 1ولی خدادادی

 2مهدی عربی

 3بوعلی صادق آل
 

 چكيده
ی بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی هدف تحقیق، بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر رابطه

توسط است. مدیریت سود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری حاصل از تخمین مدل معرفی شده توسط 

ب تغییرات میزان سنجیده شـده است. عدم اطمینان محیطی از طریق ضری (5002کوتاری، لئون و وازلی )

آماری از ی نمونه شرکت ۲۴5 یارهای تحقیق بدادهفروش شش سال اخیر برای هر شرکت محاسبه شد. 

انتخاب  ۲83۲تا  ۲831ی زمانی برای دورهذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میان شرکت های پ

اند. نتایـج زیه و تحلیل قرار گرفتههای ترکیبی و مدل اثرات تصادفی مورد تجاند و به روش دادهگردیده

های مورد مطالعه با عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت تحقیق نشان داد که مدیـریت سـود در شرکت

معناداری دارد. همچنین، در یک محیط با عدم اطمینان بالا، شدت ارتباط مدیریت سود و عدم تقارن 

ایش عدم اطمینان محیطی، مدیریت با اعمال بیشتر مدیریت یابد. به بیان دیگر، با افزاطلاعاتی کاهش می

 .دهدسود عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می
 

 عدم اطمینان محیطی، مدیریت سود، عدم تقارن اطلاعاتی. های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

گـــذاری و  های سـرمایه توانند از سودهای شرکت برای تصمیمگذاران و دیگر کاربـران زمانی میسرمایه

های نقدی و سودهای آینده به طور صحیح بهره بگیرند کـه سـودهای شـرکت بـر مبنـای      بینی جریانپیش

هـای حاـابداری، گـزارش    عملکرد مالی واقعی شرکت و نه بر اساس اعمال نظر مدیریت در استفاده از روش

دهـد کـه طیـس وسـیعی از     (. استانداردهای حاابداری به مدیران اجـازه مـی  1، 500۴، ۲)حبیبباشد  شده

ی سـود در اختیـار داشـته باشـند. البتـه،      های مختلس حاابداری برای محاسبهاختیارات را در انتخاب روش

ممکن است مدیران از تمام این اختیارات برای تحقق اهداف شرکت استفاده نکنند. اقلام تعهدی ناـبت بـه   

تواند یت هاتند. در واقع، مدیریت بنگاه تجاری میسود، بیشتر در کنترل مدیری اقلام نقدی تشکیل دهنده

-پذیر مجاز، سود را برای اهداف خود مـدیریت کنـد )سـماوی و شـریعت    های انعطافبا استفاده از این روش
 (. 23، ۲838پناهی، 

گذاران و بازار سرمایه است. زیـرا، اللـب   هدف مدیریت، نشان دادن شرکتی پویا و باثبات در نظر سرمایه

هـا داـار   هایی که رونـد سـودآوری مناسـبی دارنـد و سـود آن     گذاران و مدیران اعتقاد دارند شرکتیهسرما

ی بیشـتری  بینی و مقایاـه پیش های مشابه، ارزش بیشتر و قابلیتشود نابت به شرکتتغییرات عمده نمی

 . (۴۲، ۲83۴بخت، )نوروش، سپاسی و نیک دارند

گذاران نگاهی به به عبارت دیگر، سرمایه ای هر شخصی اهمیت دارد.گذاری مالی سالم و شفاف برسرمایه

شود، شکل گذاری اتخاذ میی مالی با تصمیمات درستی که امروز در خصوص سرمایهآینده دارند. لـذا، آینده

یکی از شروط گیرد. گیرد. تصمیمات مالی مناسب با استفاده از اطلاعات صحیح و به موقع صورت میمی

. زمانی که اطلاعات مربوط به شرکت به صورت شفاف و به طور مااوی امل، شفافیت اطلاعات استرقابت ک

 های سهامیمدیران شرکتشود. بین مدیران و سهامداران توزیع نشده باشد، عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد می

از شرکت اطلاعات بیشتری دارند.  خارجنابت به سهامداران  و قیمت سهام ارزش شرکت یدرباره معمولاً

 . شودمنجر به اعمال مدیریت سود می عدم تقارن اطلاعاتی

های پذیرفتـه شـده   ی بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهدف این تحقیق تبیین رابطه

و عدم تقارن  ی بین مدیریت سوددر بورس اوراق بهادار تهران و بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر رابطه

ی بین مدیریت سود و عـدم  ی اساسی در این تحقیق این است که آیا شدت رابطهاست. لذا، ماالهاطلاعاتی 

 کند؟   تقارن اطلاعاتی در محیطی با عدم اطمینان بالا، تغییر می

 

 مبانی نظری تحقيق    -2

 مـالی،  گیـری تصـمیم  هـای معیار از یکـی  عنوان به همواره های سهامی،ی شرکتشده سودهای گزارش

و قضـاوت  هابررسی در اساسی عامل یک عنوان به را مالی، سود تحلیلگران و ای بوده استویژه اعتبار دارای

گـذاران تـرجیح    دهند. همچنین، به طور عام پژوهشگران بر این باورند که سـرمایه می قرار نظر مد خود های

-دارای یک روند سودآوری یکنواخت و ثابت باشند و شرکت گذاری کنند کههایی سرمایهدهند در شرکتمی
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های دیگر دارند. به همین دلیـل،  کنند، ریاک بیشتری نابت به شرکتهایی که سود پر نوسانی گزارش می

 دارنـد تـا   قوی ایانگیزه گذاریمدیران برای نشان دادن تصویری مطلـوب از شرکت و کاهش ریاک سرمایه

شـود  ای اطلاق میبه رفتار آگاهانه 5مدیریت سود (. 33، ۲832پور و یعقوبی، کاشانی)کنند.  مدیریت را سود

شـود )یوجـا و   ای سـود انجـام مـی   های دورهکه از جانب مدیریت شرکت و به طور عمده برای کاهش نوسان

 (.  50۲۲، 8بروسا

سود را معرفی کرده دانند که بحث هموارسازی را نخاتین کای می ۴ورثپبایاری از پژوهشگران، هی

ه طور کلی، مدیریت سود اثرگذاری روی سود شرکت است، به ب (.۲۴3، 5001، 2است )دیفاند و جیمبالو

 یشده پذیرفته اصول(. 3۴، ۲333، 1)شیپر های شرکت و مدیران آن را تامین کندنحوی که منافع و خواسته

 بین از مثال، به عنوان شود. ثبت مختلس روش اند یک یا با معاملات از بایاری دهدحاابداری اجازه می

 سود شناسایی هاییا روش و ثابت هایدارایی استهلاك یهای محاسبهها، روشارزیابی موجودی هایروش

 هاییداد. فعالیت تغییر رابعدها دوباره آن  و کرد انتخاب را هاآن از یکی توانمی دادهای بلندمدتقرار برای

 از مواردی و تجهیزات پیاده سازی و تجهیزات، تعمیر و هاموجودی ارزش کاهش فروش، ثبتبندی زمان نظیر

 (.  7، 500۴، 7شود )حبیبانجام می مدیریت به اختیار دست، این

پذیر است  مکانگیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی ا ها و تصمیمگیری از اطلاعات مالی شرکت بهره

موقع، مربوط و کامل و قابل فهم باشد. از سوی دیگر، نوع و اگونگی دستیابی به که اطلاعات یاد شده به 

اطلاعات نیز حاوز اهمیت است. در صورتی که انتقال اطلاعات به صورت نابرابر و نامتقارن، بین افراد صورت 

مدهای پیا 3تواند نتایج متفاوتی را نابت به یک موضوع واحد سبب شود. عدم تقارن اطلاعاتی گیرد می

های معاملاتی، ضعس بازار، افزایش هزینه  نامطلوب مختلفی را از قبیل کاهش کارایی بازار، افزایش هزینه

حقوق صاحبان سهام، نقد شوندگی پایین و به طور کلی، کاهش سود حاصل از معاملات در بازار های سرمایه 

 (.  53، 50۲8،  3کارمیر، هول و لیداکسدر پی دارد )

دهد که این های نقدی آتی شرکت را برای سهامداران افزایش میعدم اطمینان از جریان مدیریت سود،

(. ۲33، 50۲5، ۲0شود )باتاااریا و همکارانموضوع منجر به عدم تقارن اطلاعات بین سهامداران و مدیران می

افتد )ترومن و یمدیریت سود فرصت طلبانه در مواقعی که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر است، بیشتر اتفاق م

  (. ۲333، ۲۲تیتمن

شود. شود به دو قام نقدی و تعهدی تقایم میگیری میسود حاابداری که بر مبنای تعهدی اندازه

نشان داد که بازار  (500۲)۲5باشند. ژیبرخی از اقلام تعهدی سود با اختیار مدیریت قابل دستکاری می

اشی از اختیارات مدیریت است، ندارد. در زمان دستکاری سرمایه درك درستی از اقلام تعهدی اختیاری که ن

گذاری مناسب اقلام تعهدی هاتند( و  گذاران آگاه )که قادر به شناسایی و ارزش اقلام تعهدی، بین سرمایه

توان انتظار داشت هراه مدیریت سود  آید. لذا، می سرمایه گذاران نا آگاه عدم تقارن اطلاعاتی به وجود می

گذاران ل شود و اقلام تعهدی بیشتری در ترکیب سود باشد، عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهبیشتری اعما

 (.  80، 50۲8، کارمیر، هول و لیداکس شود ) آگاه و نا آگاه نیز بیشتر می
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تواند باعث متفاوت بودن واکـنش بـازار بـه مـدیریت سـود شـود، عـدم اطمینـان          یکی از عواملی که می

هـا، کـه شـامل     پذیری در محیط خارجی سازمان مینان محیطی به عنوان نرخ تغییراست. عدم اط ۲8محیطی

، ۲۴مشتریان عمده، رقبا، قوانین دولتی، و اتحادیه های کارگری هاتند تعریس شده است )حبیب و همکـاران 

(. عدم اطمینان محیطی بالا، ریاک تخمین دقیق سودهای آتـی توسـط سـهامداران را افـزایش     ۲1، 50۲۲

کند. در صورتی که مدیریت اقدام مناسب را بـرای   ها تبدیل می و آن را به یک موضوع بغرنج برای آن دهد می

شـود. عـدم    پذیری انجام ندهد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران حادتر مـی  کاهش این نوسان

میمات مـدیران در  کند و بر اسـتراتژی و تص ـ های جدی برای شرکت ایجاد میاطمینان محیطی، محدودیت

های استراتژیکی برای مقابلـه بـا ایـن شـرایط خواهنـد      شرکت موثر است. در انین شرایطی مدیران فرصت

 (.80، 50۲8ها، مدیریت سود است )کارمیر، هول و لیداکس، داشت. یکی از این فرصت

توسط  ها نشان دادند که در یک محیط با عدم اطمینان بالا، تشخیص مدیریت سودبرخی تحقیق

(. زیرا، گزارشگری مالی و سنجش 5003، ۲2کند )لیم، دینگ و تانگسهامداران را با دشواری مواجه می

رود هایی که عملیات تجاری متغیر و پر نوسانی دارند، پیچیده تر است. لذا، انتظار میعملکرد در شرکت

شناسایی نشود.  بنابراین، با شوند توسط بازار سرمایه سودهایی که در این پیچیدگی محیطی مدیریت می

توجه به مطالب بیان شده سوال اساسی تحقیق این است که آیا با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان 

یابد؟ و آیا عدم اطمینان محیطی و پیچیدگی و نوسان در در شرکت، میزان مدیریت سود نیز افزایش می

 باشد؟ ن اطلاعاتی موثر میفروش، بر ارتباط بین مدیریت سود و عدم تقار

 

 تحقيق  پيشينه -3
 های انجام شده در زمینه موضوع تحقیق حاضر به شرح زیر بوده است: مهمترین پژوهش

تا  5002ی ی بین اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی طی دوره( به بررسی رابطه5003) ۲1بااتیار

داد که بین اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی  نشان در کشور اندونزی پرداخت. نتایج این تحقیق  5007

داری بین  ی مثبت و معنیهای تحقیق حاکی از رابطه داری وجود دارد. همچنین، یافته ی مثبت معنیرابطه

 اقلام تعهدی لیر عادی و عدم تقارن اطلاعاتی بوده است.

را در یک محیط با عدم اطمینان ( واکنش بازار سهام به هموارسازی سودها 50۲۲) ۲7حبیب و همکاران

ها به این نتیجه رسیدند که قیمت جاری سهام، دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری  بالا بررسی کردند. آن

باشد. به عبارت دیگر، رابطه مثبت بین بازده  های با عدم اطمینان بالا می ی سودهای آتی در محیطدرباره

کنند، در یک محیط با عدم اطمینان بالا  د را هموار میهایی که سو جاری سهام و سودهای آتی شرکت

 دهد. تر است. همچنین در انین محیطی هموارسازی سود، ثبات سودها را افزایش می قوی

کنندگی افشای اختیاری بر رابطه بین ( در تحقیق خود به بررسی اثر تعدیل50۲5) ۲3کارمیر و لیدوکس

های کانادایی پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که مدیریت  در شرکت مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی
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دهند و افشای اختیاری اثر تعدیل کنندگی بر می سود و افشا اختیاری هر دو عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش 

 رابطه بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی دارد. 

شرکت کانادایی و آمریکایی طی دوره  213( در تحقیق خود بین 50۲8) ۲3کارمیر، هول و لیداکس

به این نتیجه رسیدند که بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبتی برقرار است  5002تا  500۲

و پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی منجر به تشدید ارتباط بین مدیریت سود )اقلام تعهدی اختیاری( و 

  شود.  عدم تقارن اطلاعاتی می

با بررسی رابطه بین اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی نشان دادند که  (۲833پور و قدیری ) خدامی

 دار بین اقلام تعهدی لیر عادی و عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد.  ی مثبت و معنییک رابطه

قارن ( در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین کیفیت سود و عدم ت۲83۲فرد )رحیمیان، همتی و سلیمانی

پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که  ۲833تا  ۲838شرکت بورس تهران طی دوره زمانی  23اطلاعاتی در 

بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط معناداری وجود دارد و کاهش کیفیت سود منجر به افزایش 

 گردد.عدم تقارن اطلاعاتی می

 

 های تحقيق فرضيه -4

تر اشاره شد، اعمال مدیریت سود منجر به دشواری پیش بینی دقیـق اقـلام تعهـدی    طور که پیشهمان

شود کـه سـهامداران از   . همچنین، مدیریت سود منجر میشودمی مالی گرانسود توسط سهامداران و تحلیل

اطلاعات دقیق داخلی شرکت آگاهی کمتری داشته باشند. در شرایط عدم اطمینان و نوسان میزان فروش در 

شود. از سوی دیگر، مدیران نیز با دستکاری سـود در  رکت، پیش بینی سود توسط سهامداران دشوار تر میش

صدد هاتند که وضعیت مالی شرکت را بهتر نشان دهند و قابلیـت پـیش بینـی سـود را بـرای سـهامداران       

 های تحقیق به شرح زیر تدوین شدند: تاهیل کنند. به دلایل مزبور، فرضیه

 : بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت معناداری وجود دارد.  ولی افرضيه

  کند.عدم اطمینان محیطی، ارتباط بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیس می :ی دومفرضيه

 

 روش تحقيق و ابزار گردآوری اطلاعات   -5
اسـت. ایـن   همباـتگی  ماهیت و روش، از نوع تحقیق حاضر بر اساس هدف، از نوع کاربردی و بر اساس 

با استفاده از رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشـته(   و تحقیق بر اساس طرح تحقیق نیمه تجربی

   است.انجام شده 

ای و سپس با استفاده از سایت بورس اوراق ی کتابخانهبرای تدوین مبانی نظری تحقیق حاضر از مطالعه

ها به طور ماتقیم از بورس اوراق ی مربوط به شرکتهای اولیهو همچنین نرم افزار تدبیر پرداز داده 50بهادار

ی تحقیـق  ی متغیر ماتقل و واباتهها گردآوری شده و برای محاسبههای مالی شرکتبهادار تهران و صورت
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بررسـی میـدانی اسـت. بـرای     ها در تحقیق حاضـر از نـوع   استفاده شده است. بنابراین، روش گردآوری داده

 است.  شده ( استفاده7)ویرایش  Eviews( و 5007)ویرایش  Excelافزار  نرم از پردازش اطلاعات

 

 روش تجزیه و تحليل اطلاعات و متغيرهای تحقيق  -6

 55هـای ترکیبـی  با تکیه بر رویکرد داده 5۲های تحقیق از مدل رگـرسیون اند متغیرهبرای آزمون فرضیه

در ایــن رویکـرد،    این روش امکان برآورد پویایی متغیرها در طول زمان اسـت.  مزیت ه شده است.بهره گرفت

شود. در استفاده می 5۴و هاسمن 58مقید Fهای ااو یا برای انتخاب نـوع روش مناسب بـرآورد مدل، از آزمون

کنترلـی اسـتفاده شـده    کننده و تحقیق حاضر، از اهار گروه متغیر شامل متغیرهای ماتقل، واباته، تعدیل

 : باشدها به شرح زیر میی عملیاتی کردن آناست که نحوه

 52)یعنی اقلام تعهدی اختیاری( که توسط کوتاری، لئون و وازلی مدیریت سودگیری شاخص اندازه     

 ( است: ۲ی )( معروف است، به شرح مدل شماره۲33۲( اراوه شده و به مدل تعدیل شده جونز )5002)
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                 (۲)   

 : (۲ی )در رابطه

TAit نشانگر جمع کل اقلام تعهدی؛ :  
At-1 های شرکت در دوره قبل )ابتدای سال(؛ : نشانگر جمع دارایی 

Salesit∆   نشانگر تغییرات درآمدهای فروش سال جاری؛ : 

RECit∆ های دریافتنی سال جاری و سال قبل و  : نشانگر تغییرات حااب 

PPEit های ثابت( است. : نیز نشانگر جمع ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات )دارایی 

 

-Atهای ابتدای سال )( بـرای استانـدارد شدن متغیرها، همه متغیـرهای مدل بر جمع کل دارایی۲) در مدل

 شود: ( محاسبه می5ی )ی شمارهطریق رابطـه ( ازTAاند. اقلام تعهـدی کل )( تقایم شده1

  (5                                                                             )TA = EARN - CFO   

 

نیز جریان وجه نقد حاصل از عملیات تعریـس شـده    CFOبیانگر سود خالص و  EARN(، 5ی )در رابطه

( بـوده کـه بیـانگر اقـلام     ۲های حاصل از تخمین مـدل ) ماندهسود مقادیر باقی ی نهایی مدیریتاست. اندازه

 باشد.  تعهدی اختیاری می

را در قالب اعداد و ارقام بیان یک مفهوم کیفی است و برای اینکه قادر باشیم آن عدم تقارن اطلاعاتی     

( از 50۲8روی از کارمیر، هول و لیداکس )را کمی کنیم. برای این کار به پیکنیم، به مدلی نیاز داریم تا آن

های پیشنهادی کنیم. زیرا، هر اه قیمتی قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفاده میدامنه
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گیری بین آنان متفاوت و خریداران و فروشندگان سهام یک شرکت بیشتر باشد، اطلاعات موثر بر تصمیم

 ( است: 8ی )نامتقارن است. روش مزبور به شرح رابطه

( )
( ) 100

2
×

+

−
=

BPAP

BPAP
Asy

                                                                        (8)      

 (:  8ی )در رابطه

Asy های خرید و فروش سـهام شـرکت اسـت کـه بـه عنـوان شـاخص عـدم تقـارن          ی قیمت: نشانگر دامنه

 اطلاعاتی به کار رفته است؛ 
AP

 : میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت و 51

BP
 : میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت است.  57

 

از  بعد و قبل برای سه هفته سهم هر فروش و خرید پیشنهادی قیمت بهترین ابتدا محاسبات، انجام برای

بالاترین  است ازعبارت  خرید، پیشنهادی قیمت بهترین از شود )منظورمی استخراج برآوردی سود سهام اعلام

 پیشنهادی کمترین قیمت نیز، فروش پیشنهادی قیمت و بهترین روز هر در سهم خرید برای پیشنهادی قیمت

 قیمت پیشنهادی تفاوت یدامنه هاآن میانگین از استفاده با روز است(. سپس، هر در سهم هر فروش برای

 .گرددمی محاسبه سهام فروش و خرید

از ضریب تغییرات فروش استفاده شده است. زیرا، هر اه  عدم اطمينان محيطیگیری اندازهبرای 

، 53نوسان فروش بیشتر باشد، محیط فعالیت شرکت با عدم اطمینان بیشتری همراه است )برگ و لاولس

 ( است:  ۴ی )(. روش مزبور به شرح رابطه۲333

  
ttoti

Sales

Sales
EU ti

4,........
,

−=
µ
σ                                                                 (۴)   

 (:۴ی )در رابطه

:EU   بیانگر ضریب تغییرات فروش است و شاخص متغیر عدم اطمینان محیطی؛ 

: Salesσ از سال بیانگر انحراف معیار فروش( های شرکت طی یک دوره شش سالهt-5  تاt   و ) 

Salesµ از سال : بیانگر میانگین فروش( های شرکت طی یک دوره شش سالهt-5  تاt  .) 

 

ی واحد تجاری است با استفاده از اطلاعات تاریخی در طول یک این معیار عدم اطمینان محیطی که ویژه

 شود.     دوره شش ساله محاسبه می

 

 است:  ( تدوین شده2ی )به صورت مدل شماره تحقيق هایفرضيهرگرسیون برای آزمون  مدل

 
εβββββββ itititititittiti SIZEEUEUDACCDACCRETURNSysRiskASY +++++++=

6543210
*,,

       (2)   

 



 ...‌بین‌مدیریت‌سود‌و‌عدم‌اطمینان‌محیطي‌بر‌رابطه‌اثر‌تعدیل‌کننده  ����15

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 تابستان/ 22شماره   

 شود: ( بـه شـرح زیر توضیح داده می2متغیرهای استفاده شـده در مـدل )

ASY: واباته( نشانگر عدم تقارن اطلاعاتی؛    ر)متغی 

SysRisk: گیری این باشد )نحوه اندازهکنترلی( نشانگر ریاک سیاتماتیک است و به بتا معروف می ر)متغی

 شود(؛  متغیر در ادامه بیان می

RETURN  :(؛    گیری بازده سهام در ادامه بیان میمتغیر کنترلی( نشانگر بازده سهام است )نحوه اندازه)شود 

DACC   :(  بیانگر اقلام تعهدی اختیاری سود و شاخص مدیریت سود است؛ )متغیر ماتقل 

EU   متغیر تعدیل کننده( بیانگر عدم اطمینان محیطی است؛( : 

SIZE آید( و  دست میهای شرکت به: )متغیر کنترلی( اندازه شرکت است. )از طریق لگاریتم جمع کل دارایی 

ԑ .مقدارخطای قابل برآورد در مدل است : 

 

 ( استفاده شده است:  1ی )( از رابطهSysRiskی ریاک سیاتماتیک )برای محاسبه

)(

),(
2

m

mi

R

RRCov
SysRisk

σ
=                                                                 (1                     )  

 (: 1که در رابطه )

SysRisk  ریاک سیاتماتیک سهام عادی؛ = 

Ri نرخ بازده سهام عادی شرکت =i    و 

Rm   .نرخ بازده پرتفوی بازار )شاخص کل سهام بورس( است = 

 صورت زیر قابل محاسبه است:  بازده سهام به

0

01

,
P

PDP
ERTURN ti

−+
=

                                                                                

 (: 7که در رابطه )

RETURN نشانگر بازده واقعی :i  امین سهم  درسالt   ؛ 

P1 نشانگر قیمت سهام شرکت در پایان سال :t  ، 

P0 نشانگر قیمت سهام شرکت در ابتدای سال :t  و 

Dباشد.  ی سود سهام نقدی می: نشان دهنده 

 

( معـرفی و به کار گرفته شد. پس از برآورد مدل 50۲8( توسط کارمیر، هول و لیداکس )2مدل )

مورد  ی اولفـرضيهاز نظر آماری معنادار باشد،  β3ضریب شاخص مدیریت سود اه رگرسیون انان

باشد زیرا، با افزایش مدیریت و دستکاری در  مثبتریب مزبور گیرد. انتظار بر این است که ضتایید قرار می

ی کاربران شود و عملکرد واقعی شرکت به سرعت در اختیار همهسود اطلاعات آگاهی دهنده در سود کم می

ضریب شود. همچنین، انانچه گیرد و در نتیجه بین سهامداران عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد میقرار نمی

مورد  ی دومفـرضيهاز نظر آماری معنادار باشد،  β4شاخص مدیریت سود و عدم اطمينان محيطی 
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گیرد. زیرا، انتظار بر این است که با افزایش عدم اطمینان در شرکت )نوسان بالای درآمد(، تایید قرار می

در نظر سهامداران افزایش کند که قابلیت پیش بینی سود را از طریق مدیریت بیشتر سود، مدیریت تلاش 

شود. لذا انتظار بر این است که ضریب دهد. این امر منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران می

β4  از نظر آماری مثبت و معنادار و از ضریبβ3   .کمتر باشد 

 

      ی آماری جامعه و نمونه -7

تا  ۲831ورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال های پذیرفته شده در بی آماری تحقیق، شرکتجامعه

سال بوده است که در طی این دوره عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ  1به مدت  ۲83۲پایان سال 

وارد بورس شده یا در طی  ۲831هایی که پس از سال اند. برای دستیابی به نتایج قابل اتکا، شرکتکرده

ی آماری قرار نگرفتند. افزون بر این، به منظور افزایش اند در جامعهج شدهی تحقیق از بورس خاردوره

 ی آماری با استفاده از شرایط زیر تعدیل شده است: های تحقیق، جامعهی دادهقابلیت مقایاه

 ای نباشد.گذاری و بیمهی مالی، سرمایههای از نوع تامین کنندهنمونه شامل شرکت (۲

 اسفند( باشند.  53های نمونه دارای سال مالی منتهی به پایان سال تقویمی )شرکت (5

 ی زمانی قابل دسترس باشد. های مورد نظر برای کل دورههای متغیرهای تحقیق برای شرکتداده (8

ی اند. همـهی آماری را داشتهشرکت شرایط حضور در جامعـه ۲۴5ها، با توجه به این محدودیت     

ها در نظـر گرفته اند، برای آزمون فرضیهی آماری را داشتهکه شرایـط مورد بـررسی در جامعـه هاییشرکت

 گیری استفاده نشده است.    شـده و از نمونه

 

 های تحقيق یافته -8

 های توصيفی متغيرهای تحقيق  آماره-8-1

تحقیق، قبل از تجزیه و  ی مورد تحقیق و آشنایی بیشتر با متغیرهایبه منظور شناخت بهتر جامعه

ها، گامی در جهت تشخیص ها توصیس شوند. توصیس آماری دادههای آماری، لازم است این دادهتحلیل داده

رود. آمار کار می ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در تحقیق بهها و پایهالگوی حاکم بر آن

های توصیفی ( اراوه شده است. آماره۲ی )جدول شمارهتوصیفی متغیرهای مورد استفاده در تحقیق در 

ی این شود که اندازهکند. در خصوص متغیر بازده سهام ملاحظه میهای تحقیق اراوه میشمایی کلی از داده

است. این مقدار  553/0ی آن بوده و میانه 5۲5/0های تحقیق معادل متغیر به طور متوسط در بین کل داده

-ها بیشتر از این مقدار و نیمی دیگر کمتر از آن است. همچنین، دادهحدوداً نیمی از دادهدهد که نشان می
ها ی دادهبوده است. بقیه -835/0و کمترین آن  115/0دهد که بیشترین بازده سالانه های تحقیق نشان می

 نیز به این شکل قابل تفایر است.  
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  های تركيبی  گزینش مدل مناسب در داده -8-2

مختلـس بـوده    هایدر این تحقیق، ارزش کمی متغیرهای ماتقل و واباته از یک سو، مربوط به شرکت

(۲۴5N=و از سوی دیگر، دوره ) ۲831-۲83۲ی زمانی (1T=) گیـرد. در انـین حـالتی، تعـداد     را در بر می

سـری   -هـای مقطعـی  باشد. ایـن روش کـه بـه روش داده   شرکت می -سال 325مشاهدات ترکیبی تحقیق، 

های متنوعی دارد که بـا توجـه بـه شـرایط     های مختلس انجام شده و مدلنیز معروف است، به شکل 53زمانی

مقیـد   Fهـای  برای انتخاب مدل مناسب با شرایط تحقیق، از آزمونها استفاده شده است. تحقیق یکی از آن

( و Panelهای پانـل ) بین روش )ااو( و هاسمن استفاده شده است. آزمون ااو بـرای انتخاب مدل مناسب از

( اراوه شده 5ی )رود. نتایج آزمون ااو و هاسمن در جدول شمارهکار می( بهPooledهای یکپاراه شده )داده

 است. 

 

 نتایح آمار توصيفی متغيرهای تحقيق -(1جـدول )

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

 0738/0 0۲0۴/0 ۴353/0 ۲157/0 ۲33۲/0 عدم تقارن اطلاعاتی

0338/0 ریاک سیاتماتیک  ۲۲50/0  ۲1۴7/5  0037/0  5358/0  

5۲53/0 بازده سهام  5535/0  1153/0  8353/0-  ۲57۴/0  

۲33۲/0 اقلام تعهدی اختیاری  ۲173/0  1۴58/0  ۲۴18/0-  0317/0  

 ۲033/0 -۲533/0 7851/0 8353/0 ۴۲81/0 عدم اطمینان محیطی

7538/2 اندازه شرکت  2۲53/2  1381/7  ۲753/۴  ۴835/۲  

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های چاو و هاسمننتایج آزمون -(2جـدول )

 نتيجه آزمون p-value ی آزمونآماره نوع آزمون

 انجام آزمون هاسمن 0083/0 8123/5 آزمون ااو

 مدل اثرات تصادفی 833۴/0 ۲071/۲ آزمون هاسمن

 های پژوهشگرمنبع: یافته
  

های ترکیبـی )تلفیقـی(   شود، نتایج آزمون ااو نشان داد که روش تخمین دادهطور که مشاهده میهمان     

های اثرات لذا، آزمون هاسمن برای انتخاب از بین روش .های تابلویی استفاد کردمناسب نیات و باید از داده

کند که روش اثرات تصادفی بـرای آزمـون   ثابت و تصادفی انجام شده است. نتایج آزمون هاسمن نیز بیان می

 تر است.    مدل تحقیق، مناسب
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   های فروض مدل رگرسيون( آزمون8-3

های مربوط به مدل ها، برآورد شود لازم است تا فرضکه مدل مربوط به آزمون فرضیهپیش از آن

هماانی  -5های مدل، ماندهباقینرمال بودن  -۲ها عبارتند از رگرسیون مورد آزمـون قرار گیرند. این فرض

عدم خود همباتگی اجزای خطا.       -۴عدم هم خطی متغیرهای توضیحی و  -8ها، ماندهواریانس باقی

( 8ی )های مدل تحقیق در جدول شمارهماندهنتایج حاصل از آزمون نرمال بودن و هماانی واریانس باقی

 اراوه شده است. 

 

 های مدل رگرسيون     ال بودن و همسانی واریانس باقيماندهنتایج آزمون نرم  -(3جدول )

 وایت آزمـون

 F 533۲/۴آماره 

p-value ۲312/0 

 ۲3۲5/883 آماره ضرایب لاگرانژ

p-value ۲۴57/0 

 833۲/0 ضریب تعيين

 325 تعداد مشاهدات

 JB ۲308/۴آماره آزمون 

p-value 5۲12/0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

        

و  55و هماانی واریانس 5۲های آزمون نرمال بودنشود آماره( مشاهده می8طور که در جدول )همان

اند. به ها مبنی بر نرمال بودن و یا هماانی واریانس را تایید کردهفرض صفر این آزمون هاسطح معناداری آن

توزیع نرمال و واریانس ثابت بوده است. در های حاصل از تخمین مدل تحقیق، دارای ماندهبیان دیگر، باقی

ارتباط با عدم همخطی متغیرهای ماتقل نیز باید بیان نمود که با توجه به ضرایب همباتگی اراوه شده در 

(، برای همباتگی بین متغیرهای توضیحی مدل تحقیق مقادیر بزرگی حاصل نشده است. ۴ی )جدول شماره

وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی در مدل است )افلاطونی و کواک بودن این ضرایب حاکی از عدم 

 (. ۲833بخت، نیک

های مدل رگرسیون از آزمون دوربین واتاون استفاده شده است. ماندهبرای بررسی خود همباتگی باقی

 آید. میزان مطلوبدست مینتایج این آزمون همزمان با تخمین مدل رگرسیون در فضای نرم افزار ایویوز به

باشد، خود همباتگی  2/5تا  2/۲باشد. اگر مقدار این آماره بین می 5آن برای عدم وجود خود همباتگی 

)جدول  ۲37/5ی آزمون دوربین واتاون مدل رگرسیون معادل شود. آمارهدر مقادیر خطای مدل رد می

ود همباتگی در مقادیر ی دوربین واتاون حاصل شده وجود خباشد. با توجه به میزان آماره ( می2ی شماره

 شود. خطای مدل نیز رد می
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ی مربوط به مدل رگرسیون و اطمینان از مطلوب بودن مدل، نتایج مربوط های اهارگانهپس از بررسی فرض

 گیرد. به تخمین مدل مورد بررسی قرار می

 

 ماتریس همبستگی پيرسـون بين متغيرهای تحقيق  -(4جـدول )
 ASY SysRisk RETURN DACC EU SIZE 

ASY ۲      

SysRisk ۲۴/0 ۲     

RETURN 03/0 05/0 ۲    

DACC 08/0 55/0 ۲۴/0 ۲   

EU 51/0 ۲3/0 5۲/0 ۲3/0 ۲  

SIZE 85/0- 53/0 ۲3/0 88/0 00/0 ۲ 

 % است.2% و ۲داری در سطح ی معنیهای رنگ شده نشان دهنده* خانه

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ها  رگرسيون و آزمون فرضيه مدلبرآورد  -8-4
( اراوه 2ی )ی رگرسیون حداقل مربعات معمولی در جدول شمارهنتایج برآورد مدل تحقیق به وسیله

)فیشر( در سطـح خطای  Fی ها آمارهشده است. طبق نتایج تخمین مدل تحقیق به صورت ترکیب کل داده

در کل معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده حاصل  %33دار است. لذا، مدل تحقیق با اطمینان % معنی۲

درصد از تغییـرات عدم تقارن  83باشد. به بیان دیگر، می 83/0( معادل Adj R2تحقیق ) از آزمون مدل

درصد دیگر تغییرات آن ناشی  1۲اطلاعاتی )متغیر واباته( ناشی از تغییرات در متغیرهای توضیحی بوده و 

ای بررسی ارتباط معنادار بین تک تک متغیرهای ماتقل با متغیر واباته، از مقادیر از سایـر عوامل است. بر

 شود. و میزان سطح معناداری مربوط به آن استفاده می tی حاصل شده برای آماره

مربوط بـه متغیـر ماـتقل اول یعنـی      tی شود، آماره( مشاهـده می2ی )گونه که در جدول شمارههمان

دار بوده است. بنابراین، نتایج تحقیـق بیـانگر عـدم رد    %، معنی۲( در سطح خطای β3شاخص مدیریت سود )

ی اول بوده است. به بیان دیگر، بین اقلام تعهدی اختیاری به عنوان شـاخص مـدیریت سـود و عـدم     فرضیه

 تقارن اطلاعاتی، از نظر آماری ارتباط معناداری برقرار است. 

( β4گر عدم اطمینان محیطی و متغیـر مـدیریت سـود    متغیر تعدیلنتایج مربوط به متغیر ماتقل دوم )

دار بـوده و مقـدار ضـریب ایـن متغیـر      % معنـی 2آزمون مدل، در سـطح خطـای    tی دهد که آمارهنشان می

دهد که با اضافه ( است. این مقادیر نشان می۴50/0( کمتر از ضریب متغیر مدیریت سود به تنهایی )035/0)

مینان محیطی )ضریب تغییرات فروش( به مدل، شدت ارتباط بین مدیریت سود و عـدم  شدن متغیر عدم اط

 باشد. ی دوم میتقارن اطلاعاتی کاهش یافته است. بنابراین، نتایج تحقیق بیانگر تایید فرضیه
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یکی از متغیرهای اثرگذار بر عدم تقارن اطلاعاتی که به عنـوان متغیـر کنترلـی در مـدل رگرسـیون          

ی شرکت ی شرکت است. نتایج حاصل از تخمین مدل تحقیق نشان داد که اندازهاستفاده شد، اندازهتحقیق 

تـر، عـدم   هـای بـزرگ  ی منفی معنادار دارد. یعنی، در شـرکت % با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه33با اطمینان 

( نیـز نشـان داد کـه    50۲8) کارمیر، هـول و لیـداکس   شود. نتـایج تحقیقتقارن اطلاعاتی کمتری ایجاد می

ی بزرگتر، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری دارند. همچنین، سایر متغیرهای کنترلـی، یعنـی   های با اندازهشرکت

 اند.     ریاک سیاتماتیک و بازده سهام با عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت معنادار داشته

 

 ركيبی    های تنتایج آزمون مدل تحقيق در سطح داده -(5جدول )

 t-static ضـریب شــرح

 β0 عرض از مبدا
**0313/0-  53۴۴/۴-  

SysRisk β1 *0۴7۲/0  8357/5  

RETURN β2 **5۲87/0  133۲/۴  

DACC β3 
**۴503/0  3833/8  

DACC* EU β4 
*0351/0  ۴803/8  

EU β5 *53۲0/0  1713/5  

SIZE β6 **0311/0-  5375/3-  

R2 ۴۲50/0  

Adj R2 833۲/0  

F-static **3573/۴  

D-W ۲378/5  

 (ASYی مدل: عدم تقارن اطلاعاتی )متغیر واباته

 باشد.% می2% و * بیانگر معناداری در سطح خطای ۲** بیانگر معناداری در سطح خطای 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
      

 گيریبحث و نتيجه -9

همچنین اثر عدم اطمینان محیطی بر ی بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی و در این تحقیق رابطه

است. به  ی اول بودهی مزبور بررسی شد. نتایج تحقیق در سطح خطای یک درصد بیانگر تایید فرضیهرابطه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با عدم تقارن اطلاعاتی بیان دیگر، مدیریت سود در شرکت

-اطلاعاتی لیر شفاف در اختیار سهامداران قرار بگیرد و سرمایهکه ی مثبت معناداری دارد. زمانی رابطه
 )یعنی زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد(،گذاران از نیت مدیریت به درستی آگاه نشوند 

شود که سهامداران از اطلاعات این موضوع، سبب میشود. طلبانه اعمال میمدیریت سود به صورت فرصت

های مربوط به این آگاهی کمتری داشته باشند و عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد شود. نتایج یافتهداخلی شرکت 
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 (50۲8( و کارمیر، هول و لیداکس )50۲5(، کارمیر و لیدوکس )5003بااتیار )های فرضیه با نتایج تحقیق

 همخوانی دارد. 

ر تایید این فرضیه بوده است. ی دوم نیز در سطح خطای پنج درصد بیانگنتایج حاصل از آزمون فرضیه

های پذیرفته بر این اساس، مشاهده شد که ارتباط ماتقیم مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران با اضافه شدن متغیر عدم اطمینان محیطی همچنان برقرار بوده، اما از 

ا نمود که در یک محیط با عدم اطمینان بالاتر )نوسان بیشتر توان ادعشود. لذا، میشدت ارتباط کاسته می

-درآمد فروش( مدیریت با دستکاری و هموارسازی سود قصد دارد تا قابلیت پیش بینی سود را برای سرمایه
گذاران افزایش دهد. زیرا، سودهایی که نوسان کمتـری دارند، قابلیت پیش بینی اطلاعات مالی آینـده را 

-شود اما، به دلیل تلاش مدیریت در جهت اراوهند. این امر خود سبب عدم تقارن اطلاعاتی میدهافزایش می
های مربـوط ی اطلاعات قابل اتکا، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر از میزان آن در شرایط عادی است. نتایج یافته

    د. ( مشابهت دار50۲8کارمیر، هول و لیداکس )به آزمون این فـرضیه با نتایج تحقیق 

ها، عدم کنترل بعضی از هایی نیز در مایر تحقیق وجود داشته است. یکی از این محدودیتمحدودیت

عوامل موثر بر نتایج تحقیق از جمله تاثیر متغیرهایی مانند عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد 

کن است بر بررسی روابط اثرگذار جهانی، قوانین و مقررات و... است که خارج از دسترس محقق بوده و مم

تواند بر نتایج ی وجود تورم است که میهای مالی به واسطهباشد. محدودیت دیگر، عدم تعدیل اقلام صورت

 تحقیق موثر باشد.

شود سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حاابرسی با توجه به مبانی نظری و نتایج تحقیق، پیشنهاد می

هـای متعـدد   روش هـا در انتخـاب  ایی برای کنترل هر اه بهتر رفتار مـدیریت  شـرکت  مقررات و استاندارده

ی لیر واقعی سود شود، تـدوین کننـد. در   تواند منجر به دستکاری و اراوهحاابداری و مقررات دولتی که می

ز فرآیند تدوین استانداردهای حاابداری در ایـران توسـط سـازمان حاابرسـی، ادبیـات و تعریـس شـفافی ا       

شـود کـه   مدیریت سود اراوه نشده است. همچنین، به حاابرسان ماتقل و سازمان حاابرسی پیشنهاد مـی 

ها که خود عاملی جهت ی افشای اطلاعات مالی و لیر مالی شرکتتدابیر بیشتری در خصوص میزان و نحوه

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است، بیاندیشند. 

 شود: هایی به شرح زیر در آینده پیشنهاد میق، انجام تحقیقبا توجه به نتایج حاصل شده از تحقی

 ی مزبور در صنایع مختلس. ی رابطهالس( بررسی تاثیر مدیریت سود بر عدم تقارن اطلاعاتی و مقایاه

ی بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعـاتی بـه کمـک    ب( بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر رابطه

 با نتایج تحقیق حاضر.  عدم اطمینان و مقایاهشاخص نوسان سود برای 

ی بـین مـدیریت سـود و    ج( بررسی تاثیر سایر متغیرها مانند کیفیت افشا و کیفیت حاابرسی بر رابطـه 

 عدم تقارن اطلاعاتی. 
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