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  مقدمه. 1
هاي مختلفي از جمله؛ تأثير گذاشتن بـر قيمـت سـهام،    مديران با توجه به اهداف و انگيزه

سازي مطلوبيت و رفاه خود و پرهيز از نقض قراردادهاي بدهي، اقدام بـه مـديريت سـود    بيشينه
گـذاران و   اطلاعات موجود در بازار سرمايه بر چگـونگي تفسـير سـرمايه   . نمايند گزارش شده مي

گـذارد و بنـابراين بـر     هـا اثـر مـي    ها نسبت به اطلاعات مالي افشا شده توسط شركت واكنش آن
كـاري شـده نيـز     گري مالي دست ميزان توانايي مديريت در تاثيرگذاري بر بازار از طريق گزارش

تحقيق حاضر، تأثير ميزان عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين مديران و سرمايه گذاران . موثر است
. كنـد  گذاران در شناسايي سودهاي مديريت شده ارزيابي مي ازار سرمايه را بر توانايي سرمايهدر ب

هـايي كـه    مباني نظري مربوط ناظر بر اين است كه عـدم تقـارن اطلاعـاتي مـرتبط بـا شـركت      
كـاري سـود فـراهم     ها موجود است، انگيزه اضافي براي مـديران دسـت   اطلاعات كمي درباره آن

 شمايي از فرآيند انتقـال اطلاعـات بـين شـركت و سـرمايه گـذاران را نشـان        1 نمودار. كند مي
  ). 2000ريچاردسون، (دهد  مي

  

  

گردش اطلاعات : مجموعه شرايط ساده شده مرتبط با اعمال مديريت سود: 1نمودار 
  )3: 2000ريچاردسون، (

هايساير واسطه
 اطلاعاتي

itXمديران 
نمايند و  را مشاهده مي ~

انتخاب حسابداري خود را با توجه به 
استانداردهاي حسابداري و آگاهي 

  دهند  گذاران انجام مي سرمايه

گذاران  سرمايه
 بالفعل و بالقوه

  هاي صنعت گزارش
هاي اقتصادي و ساير  گزارش

 ها  گزارش

مصاحبه هاي تحليل گران، 
 جلسات با مديران، افشاي

 اختياري

سود گزارش شده

سود قبل از 
  كاري  دست
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شـود كـه مـديران شـركت، پـس از مشـاهده رقـم سـود قبـل از           مي در اين نمودار، فرض
هـاي مختلـف پـيش رو     دوديتها و مح كاري، سطح مديريت سود خود را با توجه به انگيزه دست

حداقل دو عامـل محدودكننـده مـديريت    . كنند مي انتخاب و سود حسابداري را به بازار گزارش
اولين عامل محدودكننده اين است كـه سـود گـزارش شـده بايـد      . ها وجود دارد سود در شركت

كند كه  مي اي تعيين استانداردهاي حسابداري محدوده. مطابق با استانداردهاي حسابداري باشد
چني و لـويز،  (كاري، استخراج شود  تواند در آن دامنه از سود قبل از دست سود گزارش شده مي

دومين عامل محدود كننده مديريت سود، ميزان اطلاعات افراد برون سازماني در رابطه ). 1995
سود گـزارش  گذاران نه تنها به ميزان  سرمايه). توجه نماييد 1به نمودار (با عملكرد شركت است 

شده توسط مديريت، بلكـه بـه سـاير اطلاعـات عمـومي منتشـر شـده در مـورد شـركت نظيـر           
از اين رو، بـه همـان   . گران مالي، نشريات تخصصي صنعت و نظاير آن نيز دسترسي دارند تحليل

ها موفق عمل كنند، عدم  ميزاني كه اين منابع خارجي در نظارت بر سودآوري و عملكرد شركت
داران نيز كاهش خواهد يافت و در نتيجـه توانـايي مـديران     عاتي بين مديران و سهامتقارن اطلا

اين در حالي است كه هرگاه عدم تقـارن اطلاعـاتي بالاسـت،    . يابد مي براي مديريت سود كاهش
هـا   هاي حسابداري آن نفعان خارجي اطلاعات لازم و كافي براي نظارت بر مديريت يا انتخاب ذي

تـر   دارن نامتقـارن  يقت هرچه زمين بازي به لحاظ اطلاعاتي بين مـديران و سـهام  در حق. ندارند
كـاري   تواند از رهگذر دسـت  تر است زيرا مي باشد، انگيزه مديريت براي عامل مديريت سود بيش

گذاران به دليـل فاصـله اطلاعـاتي موجـود قـادر بـه        در سود و با توجه به اين مفهوم كه سرمايه
تحقيق حاضر به دنبال آزمون تجربي يكـي از  . ستند، به اهداف خود برسدكشف مديريت سود ني

هاي تئوريك اصلي مديريت سود يعني وجود عدم تقـارن اطلاعـاتي بـين مـديران و      پيش شرط
در واقع سوال اصلي تحقيق اين است كه آيا ميزان فاصـله اطلاعـاتي بـين    . سرمايه گذاران است

در ايـن  . هـاي بورسـي مـوثر اسـت يـا خيـر       سود شـركت  دارن بر سطح مديريت مديران و سهام
تحقيق، از يك سنجه تركيبي شامل پنج متغير مهم و مربوط با توجه به شرايط حاكم بر بـورس  

گـذاران   سازي سطح عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سـرمايه  اوراق بهادار تهران براي شاخص
  .  ابداري، بررسي شده استاستفاده شده است و  سپس اثر آن بر مديريت سود حس
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 مباني نظري و پيشينه تحقيق. 2

هاي مالي كلاسيك، در يك بازار كارا، نقشي براي افشاي مالي متصور نيست،  مطابق تئوري
، هولساسن و 1978واتز و زيمرمن، (بنابراين تقاضايي نيز براي اطلاعات حسابداري وجود ندارد 

تقـارن اطلاعـاتي و مسـئله     به هر حال در شرايط وجود نقايص بازار نظير عدم). 1983لفت ويچ 
بـه دليـل مزيـت ذاتـي     . گري مالي براي قراردادهاي اثربخش ضـروري اسـت   ي، گزارشنمايندگ

داران و مديريت قابـل   گري مالي، ثروت بين سهام اطلاعات نامتقارن و انعطاف پذيري در گزارش
را براي درك عوامـل   2چارچوبي مفهومي به شرح نمودار ) 2008(سان و راس . جايي است جابه

شـامل عـدم تقـارن اطلاعـاتي و     (ديريت سـود بـر مبنـاي نقـايص بـازار      بنيادي تعيين كننده م
  . ارائه داده اند) تضادهاي نمايندگي

  

  نقايص بازار                                       
  
  
  
  
  
  
  

                            
  
  
  
  
  

  
  )14:  2008سان وراس، (چارچوب مفهومي مديريت سود : 2نمودار 

 گري ماليگزارش انعقاد قرارداد

 عدم تقارن اطلاعاتي هاي نمايندگي هزينه

 ثروتانتقال

 دهي مكانيسم علامت  طلبانه رفتار فرصت

 مديريت سود



  5  رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود

 شـود، زيـرا مـديران    مـي  در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بروز پديده مديريت سود تسـهيل 
. داران، فرصت طلبي بيشتري داشته باشند جهت افزايش منافع خود با هزينه سهامتوانند در  مي

طور كامل عملكرد شـركت را مشـاهده كننـد و بـه همـين       توانند به نمي داران در حقيقت، سهام
در . كننـد  مـي  گيـري  تري نسبت به مـديريت دارنـد، تصـميم    دليل، در محيطي كه اطلاعات كم

كـه عـدم    هنگـامي . ادرند سودهاي گزارش شده را مديريت كننـد چنين محيطي، مديران بهتر ق
نفعان منابع، انگيزه يا دسترسي به اطلاعات مربوط بـراي نظـارت    تقارن اطلاعاتي زياد است، ذي

و  1989شيپر، (تر است  بر عملكرد و اعمال مديران را ندارند، بنابراين پديده مديريت سود شايع
اند كه وجود عدم تقارن اطلاعاتي بـين   هاي تحليلي نشان داده مدل). 1995وارفيلد و همكاران، 

، تـرومن و  1988داي (داران شرط ضروري براي عمليـات مـديريت سـود اسـت      مديران و سهام
شـواهد تجربـي ارائـه    ) 2000(علاوه بر اين، ريچاردسون ). 1995و چني و لوييز  1988تيتمن 

تـر باشـد،    داران بـيش  تي بـين مـديريت و سـهام   نمود مبني بر اين كه هر چه عدم تقارن اطلاعا
او مدعي شد كه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي، كـه از  . تر است احتمال مديريت اقلام تعهدي بيش

ي تحليل گران اندازه گيري شده، با درجه ها طريق دامنه خريد و فروش و پراكندگي پيش بيني
روش شناســي تحقيــق ) 2006(در همــين راســتا چنــگ . مــديريت ســود رابطــه مثبــت دارد 

هدف از تحقيق وي بررسي رابطه مثبت بـين سـطح   . ريچاردسون را در كشور تايوان بكار گرفت
منـد بـه درك    در ضـمن او علاقـه  . عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود در محيطي متفاوت بود

ن دو وي ضمن تاييد رابطه مثبت بـي . تفاوت فرهنگي و دنياي كسب و كار بين شرق و غرب بود
نمايد كه ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود ممكـن   مي گيري متغير مذكور، نتيجه

ايـن  . دارن، متفـاوت باشـد   است در كشورهاي متفاوت با قوانين مختلف در مـورد حقـوق سـهام   
تحقيق نشان داد كه عدم تقارن اطلاعاتي در كشور تايوان بيشتر از كشورهاي غربي اسـت و بـه   

كنـگ و همكـاران   . تايواني بر مديريت سود بيشتر استهمين دليل، توانايي تاثيرگذاري مديران 
بـه صـورت    "محيط اطلاعاتي شـركت و مـديريت سـود   "نيز در تحقيق خود با عنوان ) 2009(

تجربي به بررسي تأثير درجه عدم تقارن اطلاعاتي، پوشش اخبار تجاري و پوشش تحليل گـران  
مطلب بود كه ميزان مديريت سود بـه   گر اين ها بيان نتايج تحقيق آن. بر مديريت سود پرداختند

پـي  ) 1998(از بعدي ديگر، بوشـي  . ي با سطح عدم تقارن اطلاعاتي داردمعناداررابطه مثبت و 
ي با مالكيت نهادي بيشتر به احتمال كمتري به مديريت سود از طريق كـاهش  ها برد كه شركت
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نظارت سرمايه گذاران نهادي،  پردازند؛ زيرا مي )مديريت سود واقعي(ي تحقيق و توسعه ها هزينه
  . دهد مي اثربخشي مديريت سود را كاهش

، رفتـار  1دارد كه سه رويكرد جايگزين شامل رويكرد اطلاعـاتي  مي بيان) 1990(هولساسن 
در رابطـه بـا   ) كـه لزومـا جـامع و مـانع نيسـتند     (  3و انعقـاد قراردادهـاي كـارا    2فرصت طلبانه

تحت رويكردهاي رفتـار فرصـت    ها به دليل تشابه پيش بيني. ي حسابداري وجود داردها انتخاب
طلبانه و انعقاد قراردادهاي كارا در رابطه با مديريت سود، از اين به بعد در اين تحقيق، از هر دو 

رود كـه رابطـه    مي انتظار. شود مي رويكرد با عنوان انگيزه فرصت طلبانه براي مديريت سود، ياد
اتي و مديريت سود تحت هر دو مجموعه شـرايط انگيزشـي وجـود    مثبتي بين عدم تقارن اطلاع

) رويكرد اطلاعاتي و رفتار فرصـت طلبانـه  (اگرچه هر دو مجموعه شرايط انگيزشي . داشته باشد
دهد، اما توضيح و تشريح  مي يك رابطه مثبت بين عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود را نشان

  .نگيزشي متفاوت استرابطه مذكور تحت هر يك از اين شرايط ا
  
  عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود تحت رويكرد اطلاعاتي. 1-2

ي حسابداري بـراي آشكارسـازي   ها دارد كه انتخاب مي رويكرد اطلاعاتي مديريت سود بيان
مطالعات قبلي نشـان داده اسـت كـه    . رود مي انتظارات مديريت درباره عملكرد آتي شركت بكار

، لـويز و  2003آريـا، گلـور و سـاندر،    (سازد  اطلاعات داخلي مديريت را آشكار مياقلام تعهدي، 
يي كـه تحـت شـرايط    ها به عنوان مثال، در مورد شركت). 1996، سابرامانيان، 2005رابينسون، 

ها  كنند، منطقي است كه انتظار داشته باشيم مديران آن مي عدم اطمينان عملياتي زياد فعاليت
ه منظور كاهش نوسان سود استفاده نمايند تا اطلاعات داخلـي خـود را دربـاره    از اقلام تعهدي ب

در حقيقت مـديران ممكـن اسـت سـودها را بـراي      . عملكرد شركت طي يك دوره منتقل سازند
در ) 2009(قـوش و اولسـن   . انتقال علامتي از ثبات سودآوري به سرمايه گذاران همـوار سـازند  

ن به هنگام فعاليت شركت در يك محيط با عدم اطمينان بالا مطالعه خود نشان دادند كه مديرا
نت، موير و شولين ها .نمايند از اقلام تعهدي براي كاهش نوسان در سود گزارش شده استفاده مي

همگي، شواهدي تجربي مبني بـر  ) 1996(و سابرامانيام ) 1990(و كولينز و دي آنجلو ) 1995(
معتقدنـد كـه   ) 1995(نـت و همكـاران   ها در اين راستا. ندرويكرد اطلاعاتي مديريت سود يافته ا

داران شركت وجود داشته باشد تا مـديران انگيـزه    بايد عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهام
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بدون وجود چنين فاصله اطلاعـاتي،  . به بازار داشته باشند 4اي براي افشاي با محتواي اطلاعاتي
به همين ترتيب، تحقيقات قبلي نشان داده است كه . داردمزايايي براي هموارسازي سود وجود ن

شود كـه بـه    مي هاي معاملاتي بالاتر براي معامله سهام شركت عدم تقارن اطلاعاتي باعث هزينه
بـارتو و بودنـار   . شـود  نوبه خود باعث افزايش نرخ بازده مورد انتظار و كاهش قيمـت سـهام مـي   

يي براي افشـاهاي  ها داكثرسازي ارزش هستند انگيزهمدعي اند مديراني كه به دنبال ح) 1996(
با محتواي اطلاعاتي بيشتر دارند تا از اين رهگذر درجه عدم تقارن اطلاعاتي را بين فعالان بـازار  

معتقدند كه افشـاهاي بـا محتـواي اطلاعـاتي،     ) 1991(به علاوه دياموند و ورچيا . كاهش دهند
و بـدين ترتيـب   ) كنـد  شرايط را برابـر مـي  (نمايد  از ميتر زمين بازي را براي سرمايه گذاران هم

يكي از كاربردهاي مـدل دو محقـق ذكـر شـده ايـن اسـت كـه        . بخشد مي نقدشوندگي را بهبود
را از افشاهاي بـا محتـواي    5ترين عدم تقارن اطلاعاتي، بيشترين نقدشوندگي هاي با بيش شركت

شود كه تحت رويكرد اطلاعاتي هر چـه   مي با اين شرايط فرض. دارند اطلاعاتي بالاتر دريافت مي
 . رود مي سطح عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر باشد، انتظار مديريت سود نيز بالاتر

  
  عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود تحت رويكرد فرصت طلبانه.  2-2

ي مديريت سود براي مديران اين است كه به صورت فرصـت طلبانـه   ها از انگيزهيكي ديگر 
مـديريت  ) 1989(شيپر . ها ايجاد شود داران به آن سود را تعديل نمايند؛ تا انتقال ثروت از سهام

دخالـت عمـدي در فرآينـد    «: نمايـد  مي سود را تحت اين شرايط انگيزشي به صورت زير تعريف
ي اين نوع مديريت سود ها يكي از مثال. »با قصد كسب منافع شخصي گري مالي خارجي گزارش

و  1985هيلـي،  (كاري سود به منظور حداكثر سازي پاداش مديريت است  فرصت طلبانه، دست
  ).1995هولساسن، لاركر و اسلون 

بين مـديران،   6ي نمايندگيها مديران همچنين ممكن است به منظور حداقل نمودن هزينه
در اين شرايط، سود به منظور پرهيز . دارندگان اوراق قرضه، سود را مديريت نمايند داران و سهام

براي مثال سوييني . شود مي هاي سود تقسيمي مديريت از نقض قراردادهاي بدهي يا محدوديت
يي كه به خطـوط قرمـز نقـض قراردادهـاي بـدهي نزديـك       ها نشان داد مديران شركت) 1994(

بـه طـور مشـابه دي فونـد و     . دهند مي بداري فزاينده سود را انجامهاي حسا كاري هستند، دست
نشان دادند كه در سال قبل از نقض قراردادهاي بدهي، ميـزان اقـلام تعهـدي    ) 1994(جيمبالو 
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يكي از شرايط ضروري براي انجام مديريت سود فرصت طلبانـه،  . دار است معنااختياري مثبت و 
ون وجود عدم تقارن اطلاعـاتي، سـرمايه گـذاران اطلاعـات     بد. ميزان عدم تقارن اطلاعاتي است

. لازم براي خنثي سازي مديريت سود يا حداقل آگاهي از وقوع مديريت سود را در اختيار دارنـد 
هـاي   صلاح، هزينه هاي تأمين مالي مبتني بر بدهي و اقدامات قانوني نهادهاي ذي افزايش هزينه

   .طلبانه است احتمالي مديريت سود فرصت
  
  بيني عدم وجود ارتباط بين عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود پيش. 3-2

و مزاياي مديريت سود ممكن اسـت ابهامـاتي در پـيش     ها تحت فرضيات جايگزين، هزينه
ي مـديريت  ها براي مثال، مزايا و هزينه. ي مديريت سود به وجود آوردها بيني تصميمات فعاليت

ممكـن اسـت   ) صلاح و دعاوي حقوقي حسابرس، اقدامات نهادهاي ذينظير عدم توافق با (سود 
بـه عـلاوه، وارفيلـد و    . گذاران نباشد مرتبط با سطح عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه

ي اطلاعاتي، تـاثير  ها نمايد كه تحليل گران مالي و ساير واسطه بيني مي پيش )1995(همكاران 
بـه عنـوان   . نمايـد  مي ي حسابداري را حذفها مديريت انتخاب احتمالي عدم تقارن اطلاعاتي بر

ارتباط بـين محـيط اطلاعـاتي و مـديريت سـود را قبـل از       ) 1994(مثالي ديگر، پري و ويليامز 
با استفاده از معاملـه سـهام شـركت بـه عنـوان شـاخص       . آزمون نمودند 7خريدن سهام مديريت

بنابراين ارتباط بـين  . به لحاظ آماري يافت نشدي معنادارغيردقيق محيط اطلاعاتي، هيچ رابطه 
عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود، سوال تجربي پيش رويي است كه موضوع آزمـون در ايـن   

  .باشد مي پژوهش
در ايران نيز اگر چه در رابطه با تـاثير عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـر مـديريت سـود، تحقيـق         

مل محدود كننده مديريت سود، تحقيقـاتي انجـام   مشخصي انجام نشده است اما در رابطه با عوا
تا  81ي ها ي تاريخي سالها با استفاده از داده) 1387(در تحقيق نوروش و حسيني . شده است

 افشـاي  كيفيـت  بين رابطه تهران، بهادار اوراق بورس در شده شركت پذيرفته 51مربوط به  86

 كـه  آنجـائي  از .اسـت  شده بررسي سود مديريت و )بودن موقع و به اتكاء قابليت شامل(شركتي 

 تقـارن  عدم كاهش و گردد مي اطلاعاتي تقارن عدم كاهش شركتي باعث افشاي كيفيت بهبود

 بهبـود  كـه  ايـن بـود   تحقيق فـوق  اصلي فرض دارد، همراه را به كمتر سود مديريت اطلاعاتي،

 از افشـا  كيفيت گيري اندازه براي آنها .دارد منفي سود رابطه مديريت با شركتي افشاي كيفيت
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 از اسـتفاده  بـا  را هـا  شـركت  سود مديريت و استفاده كرده قابليت اتكا و موقع بودن به معيار دو

 كيفيـت  بـين  كـه  مـي دهـد   نشان تحقيق اين يها يافته .كردند برآورد جونز شده تعديل مدل

تحقيقات داخلي دسته ديگري از . دارد وجود دارمعنامنفي  رابطه سود مديريت و شركتي افشاي
به بررسي رابطه متغيرهاي مختلف با مديريت سود پرداخته اند كـه برخـي از متغيرهـاي مـورد     

مـراد زاده فـرد و   (توان شاخصي از عدم تقارن اطلاعاتي به حساب آورد  مي بررسي توسط آنها را
  ).1387، سجادي و همكاران 1388همكاران 

  
 ي تحقيقها سوال و فرضيه. 3

بيان شد، سوال اصلي تحقيق اين است كه آيا ميزان عـدم تقـارن اطلاعـاتي     گونه كه همان
داران شركت بر انگيزه و تصميمات مـديران بـراي مـديريت سـود از طريـق       بين مديران و سهام

در حقيقــت در مقالــه حاضــر اثــر ميــزان آگــاهي . ابزارهــاي حســابداري مــوثر اســت يــا خيــر
براي اين منظور فرضيه اصـلي زيـر   . بررسي شده استگذاران از شركت بر مديريت سود  سرمايه

  :صورت بندي شده است
عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه گذاران، بر مديريت سـود تـاثير   : فرضيه تحقيق

  .ي داردمعنادار
  

 روش شناسي تحقيق. 4

هـاي   است كه بر اساس تجزيه و تحليـل داده  8تحقيق حاضر از نوع تحقيقات پس رويدادي
به علاوه اين تحقيق به لحـاظ هـدف، توصـيفي اسـت زيـرا قصـد       . شود مي انجام 9مشاهده شده

علاوه بـر آن پـژوهش بـه لحـاظ ميـزان كنتـرل       . توصيف روابطي بين دو يا چند متغير را داريم
توان گفت كـه   مي در نهايت. ي همبستگي استها متغيرها از نوع شبه آزمايشي و در قالب طرح

گيـرد زيـرا    مي قرار 10در قالب مطالعات ميداني ها آوري داده تحقيق پيش رو بر اساس نوع جمع
هـا مشـاركت    آوري آن گـر روي متغيرهـا كنتـرل نـدارد و در جمـع      محيط واقعي است، پژوهش

ي مـورد  ها كه دادهدر نهايت قابل ذكر است ). كند نمي آنرا توليد(مستقيم يا غير مستقيم ندارد 
  .بررسي اختصاصي نيست بلكه عمومي و براي تحقيقات مختلف در دسترس همگان است
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  تعريف متغيرها. 1-4 
در اين تحقيق از پنج سنجه مناسب در شرايط بورس اوراق بهادار تهران به شرح موارد زير 

سـازماني   سـازماني و بـرون  گيري ميزان عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين افراد درون  براي اندازه
 متغيرهاي مذكور براساس ادبيات موجود و  نيـز نظـر نويسـندگان   . ها استفاده شده است شركت

  .اندشناخته شدهمعنادار  و با توجه به شرايط بورس اوراق بهادار تهران تخصيص داده شده
تقـارن  محققين زيادي از حجم معاملات به عنوان معياري بـراي عـدم   :  11حجم معاملات

معمولاً ). اند بندي كرده كار اين محققين را جمع 1996بارتو و بودنار (اند  اطلاعاتي استفاده كرده
ي پرمعامله در دسترس اسـت و بنـابراين   ها تري پيرامون شركت در بازارهاي مالي اطلاعات بيش

ين يكي اين سنجه همچن. رابطه معكوسي بين حجم معاملات و عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد
گذاران براي خريد و فروش سهام را  گيري نقدينگي بازار است و تمايل سرمايه از معيارهاي اندازه

گذاران براي معامله سهام شركت بـا وجـود عـدم تقـارن اطلاعـاتي       تمايل سرمايه. دهد مي نشان
حجم معاملات، به جمع كل سـهام مبادلـه شـده شـركت در يـك      . احتمالي رابطه معكوس دارد

از اين رو، در اين تحقيق از معيار حجم معاملات هـم مقيـاس   . شود مي ره زماني معين اطلاقدو
بر سـهام منتشـر   ) بر حسب سهام(شده استفاده گرديده كه از طريق نسبت كل حجم معاملات 

  . كند ها را كنترل مي اين معيار، آثار تفاوت در كل سهام منتشره شركت. شود مي شده محاسبه
، بلـك ول، مـار و   )1985(همانند باگـات، مـار و تامپسـون    : سهام شركتنوسان قيمت 

، در اين تحقيـق از نوسـان در قيمـت    )1999(و كريش ناسوامي و سابرامانيام ) 1990(اسپيوي 
اين متغير بر اساس پراكندگي . سهام، به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شده است

هر چقدر سرمايه گذاران با . شود مي رد بررسي، اندازه گيريدر بازدهي روزانه سهام طي سال مو
سطح بالاتري از عدم تقارن اطلاعاتي مواجه باشند، احتمال پيش بينـي غيردقيـق بـازده سـهام     

ي با عـدم تقـارن اطلاعـاتي    ها تر است و بنابراين انتظار بر اين است كه شركت ها بيش توسط آن
  . خود داشته باشند بيشتر، نوسان بيشتري در بازدهي سهام

ي انـدازه گيـري   هـا  نسبت قيمت به سود يكي از شـاخص ): P/E(نسبت قيمت به سود 
ي رشد شركت است كه در تحقيقات مختلف بارهـا بـه عنـوان نمـادي از عـدم تقـارن       ها فرصت

 .اين نسبت، حاصل تقسـيم قيمـت سـهام بـه سـود هـر سـهم اسـت        . اطلاعاتي بكار رفته است
از اين متغير به عنوان شاخص ) 1992(، اسميت و واتس )2009(محققيني چون جاويد و احمد 
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ي رشـد بيشـتر،   ها ي با فرصتها آنها معتقدند كه شركت. اندعدم تقارن اطلاعاتي استفاده نموده
ي با رشد سريع دانـش بيشـتري   ها سطح عدم تقارن اطلاعاتي بالاتري دارند زيرا مديران شركت

 به همـين جهـت انتظـار   . هاي نقدي آتي شركت دارند گذاري و جريان ي سرمايهها فرصتدرباره 
تر باشد، سطح عدم تقارن اطلاعاتي آن  رود هر چه اين نسبت ياد شده در مورد شركتي بيش مي

 .تر باشد شركت در آن سال بيش

 واقـع مـي شـود    هـا  در شركتخاصي  رويدادمعمولا زماني كه  :تعداد روزهاي معاملاتي
، تـا زمـان شـفاف شـدن آن و اعـلام      ...)و هيسرما شيمجمع، افزا ي، برگزار EPS ليتعدمانند (

داران با اطلاع مناسـب از   شود تا سهامرسمي آن از سوي سازمان بورس، نماد شركت متوقف مي
اطلاعات  از سوي ديگر، عدم ارائه اطلاعات ضروري يا ارائه ناقص. گيري كنند تصميم، رويدادآن 

 هـا  به بورس اوراق بهادار نيز يكي ديگر از دلايل توقف نماد معـاملاتي شـركت   ها از طرف شركت
، بر احتمال وجود عدم تقـارن اطلاعـاتي   ها تمامي دلايل بسته شدن نماد معاملاتي شركت. است

يكـي از   هـا  توقف نماد معـاملاتي شـركت  . بين افراد درون سازماني و سرمايه گذاران تاكيد دارد
سـرمايه   اربـاز  نقـدينگي يكـي از موانـع عمـده    موضوعات شايع در بورس اوراق بهادار تهـران و  

از اين رو، در اين تحقيق از اين شاخص به عنوان يك متغير مهم براي ارزيابي . شود مي محسوب
ت، در حقيق ـ. ميزان عدم تقارن اطلاعاتي بين افراد درون سازماني و برون سازماني استفاده شـد 

تر بسـته باشـد،    ها كم تري داشته باشند و نماد آن ها تعداد روزهاي معاملاتي بيش هر چه شركت
. رسـد  ها مناسب به نظر مـي  تر است و وضعيت ارائه اطلاعات آن ها بيش حجم معاملات سهام آن

تـر از   هـا كـم   رود سـطح عـدم تقـارن اطلاعـاتي ايـن شـركت       بنابراين در اين شرايط، انتظار مي
  .تر است ها بيش هايي باشد كه تعداد روزهاي توقف نماد آن تشرك

هـاي عـدم تقـارن     برخي محققين متغير عمر شركت را بـه عنـوان شـاخص   : عمر شركت
متغير عمر شركت معادل ). 1986و كراسكر  2007مانند ليري و روبرتس (اند  اطلاعاتي نام برده

چه شركت بـزرگ تـر باشـد يـا تعـداد      بديهي است هر . گردد زمان پذيرش در بورس تعريف مي
تري در مورد آن وجود دارد  ي بيشتري در بازار سرمايه حضور داشته باشد، اطلاعات بيشها سال

بنابراين اين متغير با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معكـوس  . و براي فعالان بازار در دسترس است
تـر   ي بـا عمـر بـيش   ها ورد شركتتري در م فرض بر اين است كه عدم تقارن اطلاعاتي كم. دارد

  .وجود دارد
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با تركيـب پـنج سـنجه انتخـابي     ) 2009(در اين تحقيق، مطابق با روش دروبز و همكاران 
به منظور ساخت شاخص تركيبي عدم . شود مي عدم تقارن اطلاعاتي، يك شاخص كلي محاسبه

ي مـذكور  هـا  براي تمامي پروكسي ها ، ابتدا رتبه چاركي شركت)AI_INDEX(تقارن اطلاعاتي 
. كه يك رتبه بالاتر به معني درجه بالاتر عدم تقارن اطلاعـاتي اسـت   شود، به طوري مي محاسبه

ترين  بيش% 20كند مشروط بر اين كه متعلق به  دريافت مي) 1( 5براي مثال، يك شركت رتبه 
. يك سال مفروض باشـد در مورد هر سنجه عدم تقارن اطلاعاتي در  ها چارك شركت) كمترين(

 هاي مربوط به هريك از پنج پروكسي مذكور در مورد هر شـركت بـا يكـديگر جمـع     سپس رتبه
بـراي  ) 5( 25توانـد   مـي  AI_INDEXارزش متغيـر  ) ترين كوچك(بنابراين بزرگترين . شود مي

 . ميزان عدم تقارن اطلاعاتي باشد) ترين كم(هاي با بيشترين  شركت

را بر مبناي نمره متعلق بـه شـاخص    ها شركت-خلاصه شده براي سالي ها آماره 3نمودار 
ي مـورد  هـا  طـي سـال   هـا  براي تمـامي شـركت   ها داده. دهد مي عدم تقارن اطلاعاتي آنها نشان

دهـد كـه    مي توزيع نمره عدم تقارن اطلاعاتي در اين نمودار، نشان. شده است 12پژوهش تلفيق
ي مـورد پـژوهش   هـا  دارند؛ به اين معنا كه اغلب شركتاغلب مشاهدات در ميانه اين طيف قرار 

به بيان . ي عدم تقارن اطلاعاتي متضاد هم هستندها داراي سنجه 1388تا  1380ي ها طي سال
شركت، برخي از علائم نشانگر عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـالاتر و برخـي ديگـر       -ديگر، در هر سال

بهرحـال، تعـداد قابـل تـوجهي از سـال      . باشـند  مـي  دهنده عدم تقارن اطلاعاتي پايين تـر  نشان
و ) 25تـا   20ي هـا  چارك پـنجم، نمـره  (مشاهده، داراي نمره تركيبي بالا  159يعني  ها شركت

چـارك اول،  (مشـاهده، داراي نمـره تركيبـي پـايين      134ها يعني  اي از آن تعداد قابل ملاحظه
شكل مشخص اسـت، توزيـع نمـرات     گونه كه در افزون بر اين، همان. هستند) 10تا  5ي ها نمره

  .اي شكل دارد هاي موجود در نمونه نموداري زنگوله شركت -عدم تقارن اطلاعاتي سال
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  آمار توصيفي شاخص تركيبي عدم تقارن اطلاعاتي: 3نمودار 

  

از مدل تعـديل   ها در اين تحقيق، براي تخمين ميزان مديريت سود شركت: مديريت سود
در اين . ارائه گرديده، استفاده شده است) 2004(شده جونز كه در مقاله كوتاري، ليونز و وسلي 

  :شود مي مدل اقلام تعهدي اختياري پس از طي سه مرحله بصورت زير ساخته
        :1مرحله 

tttt
t

t ROAaPPEasalea
Assets

aTACC 










321

1
0

1  

و اقـلام تعهـدي   شـود   مـي  مدل فوق بصـورت مقطعـي بـراي گـروه صـنعت تخمـين زده      
، بصـورت  1غيراختياري هر شركت با استفاده از ضرايب تخمين زده شده حاصل از مدل مرحله 

  :شود مي زير محاسبه
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اقـلام  (پس از مشخص شدن اقلام تعهدي غيراختياري، اقلام تعهدي اختيـاري  : 3مرحله 
 شاخص مديريت سود است، به صـورت زيـر تعريـف   هر شركت كه همان ) تعهدي مديريت شده

  :شود مي
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امـوال، ماشـين آلات و تجهيـزات و     PPEتغييـرات فـروش،    saleي فوق ها در مدل
ROA باشد ها مي بازده دارايي.  
  

  فرضيه تحقيق مدل مورد استفاده براي آزمون. 2-4
روشن است كـه  . براي آزمون فرضيه تحقيق، از يك تحليل چند متغيره استفاده شده است

. داران تنها عامل موثر بر مديريت سـود نيسـت   عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت و سهام
هـاي   اثراتـي بـر تعيـين انتخـاب     13اند كه تئوري فرآيندهاي سياسـي  تحقيقات قبلي نشان داده

عقيـده  ) 1981(گرمن ها براي مثال زمي جيوسكي و). 1978واتس و زيمرمن، (حسابداري دارد 
مـديران  . يابـد  هاي سياسـي بـا افـزايش انـدازه و ريسـك شـركت افـزايش مـي         دارند كه هزينه

ي به منظـور  كاري اقلام حسابدار تري براي دست هاي بيش ي بزرگ يا پرريسك، انگيزهها شركت
اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و رشد فروش . هاي سياسي دارند كاهش هزينه

، شـواهدي  )1994(علاوه بر اين سوييني . به عنوان شاخص اندازه و ريسك شركت بكار رفته اند
لام كـاري اق ـ  ارائه داد كه مديران به هنگام انقعاد قراردادهاي بدهي، تمايـل بيشـتري بـه دسـت    

بنابراين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، به عنوان معياري براي وجـود و  . حسابداري دارند
  . ميزان قراردادهاي بدهي بكار رفته است

در نهايت، ضمن استفاده از شاخصي متشكل از پنج سنجه عدم تقارن اطلاعاتي به عنـوان  
نـد متغيـره رگرسـيوني زيـر بـراي      داران، مدل چ معيار عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سهام

  .ارزيابي رابطه بين مديريت سود و عدم تقارن اطلاعاتي استفاده شد

ittiti

titititi

GROWTHSIZE

MKTBVDEBTINDEXIADACC









,5,4

,3,2,10, _
 

  :جايي كه
DACC مديريت سود از طريق اقلام تعهدي،  شاخصIA_INDEX  شاخص تركيبي عدم

استقراض بلندمدت تقسيم بر ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام،      DEBTتقارن اطلاعاتي، 
MKTBV  ،نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــريSIZE  لگــاريتم طبيعــي ارزش بــازار حقــوق

فروش خالص در پايان دوره منهاي فروش خالص در ابتداي دوره  GROWTHصاحبان سهام و 
  .تقسيم بر فروش خالص در ابتداي دوره آزمون است
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و اطلاعـات حسـابداري اسـت كـه بـراي       هـا  مورد نياز شامل بازده سهام شـركت  هاي داده
هاي مرتبط با بازار سـرمايه   هاي اطلاعاتي موجود، سايت افزارها و پايگاه ها از نرم يابي به آن دست

كشور مانند سايت مديريت پژوهش توسـعه و مطالعـات اسـلامي و كتابخانـه تخصصـي بـورس       
  .استفاده شد

  
  ها تجزيه و تحليل دادهروش . 3-4

 در. شـده اسـت   اسـتفاده  هاي تركيبـي  داده از تحقيق فرضيه آزمون براي پژوهش، اين در

 ليمـر F از آزمـون   15تلفيقـي  و 14تـابلويي  هـاي  روش بين انتخاب تركيبي براي هاي داده روش

 بـين  از انتخـاب  بـراي  سـمن ها پانـل، انجـام آزمـون    روش انتخـاب  صـورت  در .شود مي استفاده
افزار  نرم از آماري هاي در تمامي تحليل. ضروري است 17تصادفي اثرات و 16ثابت اثرات هاي روش

Eviews  هاي پژوهش از طريـق آزمـون    نهايت فرضيه استفاده و در 7نسخهt ،F    فيشـر مـورد
  .آزمون قرار گرفت

  
  جامعه و نمونه آماري. 4-4

بـورس اوراق بهـادار تهـران در    هاي پذيرفتـه شـده در    جامعه آماري تحقيق حاضر شركت
هاي زيـر بـه عنـوان نمونـه      هايي با ويژگي است و شركت 1388تا  1380هاي  فاصله زماني سال
  :انتخاب شده است

ي هـا  در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشـته تـا داده   1388تا  1380هاي  طي سال .1
 .آوري باشد مورد نياز در مورد آنها در دسترس و قابل جمع

داري نباشد، زيرا ماهيت عمليـات و   گذاري و بانك مورد نظر جزو صنعت سرمايه شركت .2
  . متفاوت است ها ي زيرمجموعه اين صنايع، با ساير شركتها نحوه مديريت سود شركت

اسفند و طي دوره مورد آزمـون نيـز سـال مـالي      29پايان سال مالي شركت منتهي به  .3
 .بررسي همگن و قابل مقايسه باشدخود را تغيير نداده باشد تا نمونه مورد 

صنعت به عنـوان محـدوديتي ديگـر،    -افزون بر اين، شرط حداقل شش شركت در هر سال
بـا  . ي موجود در نمونه براي انجام آزمون فرضيه تحقيق، در نظر گرفته شدها براي تعداد شركت

ود دارد كـه  توجه به تعريف متغير وابسته يعني مديريت سود، توافقي نسبي بـين محققـان وج ـ  
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در ) ميزان مديريت سـود (براي اجراي رگرسيون مربوطه و محاسبه سطح اقلام تعهدي اختياري 
بنابراين، تنها صنايعي در  18.بايست حداقل شش مشاهده وجود داشته باشد مي صنعت -هر سال

در نهايت . اند كه حداقل شش شركت پذيرفته شده داشته باشند دوره مورد بررسي انتخاب شده
 -سـال  1022هـاي ايـن تحقيـق جمعـا از      با توجه به شرايط فوق، براي انجام تجزيـه و تحليـل  

  .صنعت استفاده شده است 10شركت در قالب 
 

  و آزمون فرضيه ها تجزيه و تحليل داده. 5
پيش از تخمين مدل اصلي تحقيـق، بـراي بررسـي تـاثير شـاخص تركيبـي عـدم تقـارن         

تمـامي متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در     ) ايسـتايي (است مانـايي  اطلاعاتي بر مديريت سود، لازم 
 ي تابلوييها متغيرها چه در سري زماني و چه داده) نا ايستايي(نامانايي . آزمون گردد ها تخمين

 يوقت ـ ري ـمتغ كي ـ. ي غلط آماري و در نتيجه رگرسيون كاذب شـود ها تواند موجب استنباط مي
در  .بمانـد  يآن در طول زمان ثابـت بـاق   يخود همبستگ بيو ضر انسيوار ن،يانگيماناست كه م

بـراي بررسـي ريشـه     .هاي ريشه واحد استچه كه اهميت دارد قدرت آزمون آن ايستاييآزمون 
 و ديكي فولر تعميم يافته كه نتيجـه كـار مـادالا و وو    )2002( از دو آزمون لوين، لو و چو ،واحد

 ي تحقيـق حاصل از آزمون ريشه واحد متغيرها نتايج و است، استفاده )2001(و چوي ) 1999(
  .19جدول ا ارائه شده استدر 
  

  ي تحقيقمتغيرها ايستاييآزمون : 1 جدول

  
  لين و چو لوين،  يافتهديكي فولر تعميم

  سطح احتمال  آماره آزمون  سطح احتمال  آماره آزمون
  0,0000  -2912,93  0,0000  581,437  مديريت سود

  0,0000  -28,5838  0,0000  613,184  اطلاعاتي شاخص تركيبي عدم تقارن
  0,0000  -24,0844  0,0000  538,021  اندازه

  0,0000  - 358,036  0,0000  562,216  ارزش بازار به ارزش دفتري
  0,0000  - 26,0057  0,0000  588,633  رشد شركت
  0,0000  -138,175  0,0000  595,511  نسبت بدهي
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چـه مقـدار آمـاره     لـذا چنـان  . نامانايي متغيرها استي فوق، بيانگر ها فرض صفر در آزمون
تر از مقدار مربوط به سطح اطمينـان رايـج باشـد، فـرض صـفر مبتنـي بـر         محاسبه شده، بزرگ

با توجه به ميزان سطح احتمال مندرج در جدول فوق، فرض صفر مبني بـر  . شود نامانايي رد مي
تغيرهـاي مـورد اسـتفاده فاقـد     متمـامي   روي،از اين. شودنامانا بودن متغيرهاي پژوهش رد مي

  .باشندمي )مانا(ايستا ريشه واحد بوده و 
آزمـون ليمـر اسـتفاده     آماره از تلفيقي يها داده و تابلويي يها داده روش بين انتخاب براي
 روش انتخـاب  بـر  مبنـي  صـفر  ، فرض2 جدول در شده گزارش Fبا توجه به مقدار . شده است

 شـود،  مـي  رد %95 اطمينـان  سطح در تابلويي يها داده به نسبت آن اولويت و تلفيقي يها داده

سـمن  ها آزمـون  انجـام  از پـس  همچنـين  .كـرد  اسـتفاده  تابلويي يها داده روش بايد از بنابراين
 تصـادفي  اثـرات  وجود بر مبني صفر تصادفي، فرض يا ثابت اثرات وجود تعيين براي) 3جدول (

  .شود برآورد تصادفي اثرات صورت به مدل كه است لازم شود و نمي رد %5 خطاي سطح در
  

ي ها انتخاب بين روش داده/ها همساني عرض از مبدا شركت(نتايج آزمون ليمر : 2جدول 
  )تلفيقي يا تابلويي

  
 P-VALUE ليمرFآماره آزمون

Cross-section
F 

Cross-section
Chi-square 

Cross-section 
F 

Cross-section 
Chi-square  

  0.0000  0000 553,4464 5,4689 فرضيه تحقيق
  

  )انتخاب بين اثرات ثابت و اثرات تصادفي(سمن ها نتايج آزمون: 3جدول 
 P-VALUE سمنهاآماره آزمون  

  0,8894 1,6960  فرضيه تحقيق
 

شاخص تركيبـي   اثر بررسي جهت مدل تحقيق سمن،ها ي ليمر وها با توجه به نتايج آزمون
 از اسـتفاده  بـا  )متغيرهـاي كنتـرل  (عوامل  ديگر كنار مديريت سود در بر تقارن اطلاعاتيعدم 

مـنعكس شـده    4آن در جـدول   تصادفي برآورد گرديـد و نتـايج   اثرات ي تابلوي وها روش داده
ي رگرسيون شامل ناهمساني واريانس و ها يادآوري اين نكته ضروري است كه پيش فرض. است
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نشان داد مشكل خاصي بـراي   ها ء خطا نيز بررسي شد و نتيجه اين آزموننرمال بودن توزيع جز
  .ي مورد نظر جهت آزمون فرضيه تحقيق وجود نداردها اجراي مدل

  
  نتايج آماري آزمون فرضيه تحقيق: 4جدول 

  فرضيه تحقيق  
 Sig  ضريب

 عرض از مبدا

  )IAindex(متغير مستقل 
 اندازه شركت

  نسبت ارزش بازار به دفتري
  رشد شركت
  نسبت بدهي

2,3180  
0,0508  
0,2156-  
0,0030-  
0,0059-  
0,0074-  

0,0313  
0,0393  
0,0279  
0,1788  
0,8451  
0,4081  

 Fآماره 

SIG  آمارهF 

R2 

R2 تعديل شده  
  DWآماره 

5,3703  
0,0000  
0,4238  
0,3449  
1,9118  

 
تركيبـي عـدم   شود، با توجه به ضـريب شـاخص    مي گونه كه در جدول قبل مشاهده همان

عـدم   معنـادار و سطح اهميت مربوط، فرضيه تحقيق دال بر تـاثير  ) IAindex(تقارن اطلاعاتي 
در ميـان  . گـردد  مـي  تاييـد % 95تقارن اطلاعاتي بر سـطح مـديريت سـود در سـطح اطمينـان      

بـر سـطح    معنـادار داراي تاثيري منفي و ) size(متغيرهاي كنترل نيز تنها متغير اندازه شركت 
  . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استها مديريت سود شركت

و سـطح احتمـال آنهـا، بيـانگر آن اسـت كـه مـدل         هـا  مـدل  Fافزون بر اين، مقدار آماره 
تعـديل   R2شـاخص  . است معنادار% 95رگرسيوني چند متغيره مورد آزمون، در سطح اطمينان 

ت مدل و ميزان تبيين متغير وابسته توسط متغيرهاي پـيش  شده نيز كه براي تعيين درجه قدر
 نيز نشان 1,9آماره دوربين واتسون به مقدار . است% 34گيرد، حدود  مي بين مورد استفاده قرار
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دهد كه در تخمين مدل مذكور مشكل خودهمبستگي يا همبستگي سـريالي بـين جمـلات     مي
  .خطا وجود ندارد

  
  جمع بندي و نتيجه گيري. 6

و بازار سرمايه  ها تحقيق با هدف بررسي تاثير عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران شركت اين
براي اين منظور از پنج سنجه مهم و مربوط عدم تقارن . بر ميزان مديريت سود انجام شده است

اطلاعاتي شامل حجم معاملات، نوسان قيمت سـهام، نسـبت قيمـت بـه سـود، تعـداد روزهـاي        
دهـد كـه    مـي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق، نشان. ت استفاده شدمعاملاتي و عمر شرك

شاخص تركيبي عدم تقارن اطلاعاتي كه از پنج متغيـر تشـكيل شـده اسـت، تـاثيري مثبـت و       
هـايي كـه عـدم     معتقد اسـت يكـي از فـرض   ) 1989(شيپر . بر سطح مديريت سود دارد معنادار

بخشد، ارتباط بسـته و محـدود مـديران     مي اومرا تد) پيش شرط مديريت سود(تقارن اطلاعاتي 
البته اين مسئله ناشي از ايـن اسـت   . است كه از طريق ترتيبات قراردادي نيز قابل حذف نيست

توانند عملكرد شـركت و   نمي داران در محيطي كه اطلاعات شان كمتر از مديريت است كه سهام
توانـد بـراي    ن محيطـي، مـدير مـي   در چنـي . چشم انداز آتي آن را به طور كامل مشاهده كننـد 

در واقـع توانـايي   . مديريت سودهاي گزارش شده از انعطاف پذيري اختيارات خود، استفاده كند
ي حسابداري اختياري با هدف مديريت سود، متناسب بـا افـزايش   ها مدير در به كارگيري روش

، نتـايج تحقيـق حاضـر در    از ايـن رو . يابـد  مي داران، افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين او و سهام
  .ي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران، با مباني نظري مربوط مطابقت داردها مورد شركت

بـر سـطح مـديريت سـود      معنـادار در اين پژوهش، متغير اندازه نيز داراي تاثيري منفي و 
دي رسـيده  تحقيقات پيشين در زمينه تاثير اندازه شركت به مديريت سود به نتايج متضـا . است
ي گسترده تر، امكانات بيشـتري بـراي   ها ي بزرگ، به دليل حجم بالاتر و فعاليتها شركت. است

. داننـد  مـي  تر را بيشتر مستعد اين پديـده ي كوچكها مديريت سود دارند و برخي ديگر، شركت
منفي بودن علامت ضريب متغير اندازه در مدل رگرسيوني تحقيق حاضر تاييد مجددي بر تـاثير  

هـاي   متغير اندازه شركت، يكي از شاخص. منفي دانش بازار بر انگيزه مديريت سود مديران است
و چـا (انـد   عدم تقارن اطلاعاتي است و بسياري از محققين از آن در تحقيقات خود استفاده كرده

و ) 2004(، اوزكان و اوزكان )1991(محققيني چون داياموند و ورچيا ). 1981و ورمائلن  2002
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تـري مواجـه هسـتند     هاي بزرگ با عدم تقارن اطلاعاتي كم معتقدند كه شركت) 1994(هريس 
تـري از   ي افشاي با ثباتي دارنـد و توجـه بـيش   ها زيرا از جايگاه قابل قبولي برخوردار شده، رويه

در ايــن شــرايط، فاصـله اطلاعــاتي بــين مــديران و  . كننـد  مــي ر را نســبت بــه خـود جلــب بـازا 
تر  تر است و به همين دليل امكان مديريت سود كم تر كم ها بزرگ گذاران در مورد شركت سرمايه
در نهايـت، نتـايج   . كند متغير اندازه را توجيه مي معناداراين مباني نظري، ضريب منفي و . است

ساير متغيرهاي كنترل، شامل نسـبت ارزش   معنادارهاي آماري بيانگر عدم تاثير  يلتجزيه و تحل
هـا   ها بـر حجـم مـديريت سـود شـركت      ها و ميزان رشد آن بازار به دفتري، سطح بدهي شركت

  .باشد مي
مديريت سود توجـه بسـياري از   . مطالعه حاضر براي سياست گذاران نيز درخور توجه است

ي مـالي دهـه اخيـر نظيـر     هـا  گـذاران را بـه خصـوص بعـد از بحـران      قانون گذاران و سياسـت 
گونـه   مسـئله ايـن  . هايي نظير انرون و وردكام، بـه خـود جلـب كـرده اسـت      ورشكستگي شركت

با توجه به عواقـب منفـي   . باشد هاي حسابداري مي ، مرتبط با انواع خاصي از ناهنجاريها شركت
منـد بـه شناسـايي     گـذاران علاقـه   آورد، قانون مي رهاي سود به با كاري اي كه دست قابل ملاحظه

كاهش اختيار مديران در رابطه با . طلبانه هستند هاي فرصت كاري عوامل محدودكننده اين دست
ي موجود باشد، اما عواقـب ناخواسـته   ها هاي حسابداري ممكن است يكي از راه حل انتخاب رويه

ي هـا  ريت سود از طريق محدود نمودن انتخاببه علاوه توقف مدي. اي را به همراه خواهد داشت
هـاي   تواننـد توسـط رويـه    تـر مـي   مديران، ممكن است اصولا اثربخش نباشد، زيرا مديران بـيش 

اگر گردش شفاف . مندانه معاملات، مقررات را دور بزنند حسابداري نوآورانه و ساختاربندي هوش
 ـ گـذاران، بتوانـد    ين مـديران و سـرمايه  اطلاعات و در نتيجه ميزان پايين عدم تقارن اطلاعاتي ب

بايـد   هاي مديران براي مديريت سود را كاهش دهد، نهادهـاي قـانون گـذار احتمـالا مـي      انگيزه
  . تر بر تشويق توزيع كاراي اطلاعات مرتبط با شركت در بازار تمركز نمايند بيش

  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي. 7

توان محورهاي زيـر را بـراي تحقيقـات     مي حاضر با توجه به موارد مورد بررسي، در تحقيق
  :تر ارائه نمود بيش

در ادبيات موجود در اين زمينه، ابعاد مختلفي از دانش بازار شركت، مورد توجه قـرار   -الف
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گرفته و تاثيرش بر سطح مديريت سود آزمون شده است كه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي يكي از 
كه ساير ابعاد مهم در اين زمينه و تـاثيرش بـر مـديريت سـود     شود  پيشنهاد مي. اين ابعاد است

توان به بررسـي تـأثير دانـش بـازار از عوامـل       مي در اين زمينه. ي بورسي بررسي شودها شركت
ها يا سطح رقابت در صنايع مختلـف بـر    بنيادي حسابداري شركت، تأثير ميزان شفافيت شركت

  .ميزان مديريت سود اشاره كرد
 هاي مهم در ادبيات تحقيقات حسـابداري بحـث ضـريب واكـنش سـود      ضوعيكي از مو -ج

اين موضوع پيوندي بنيادي با موضوع مورد نظر تحقيق دارد، زيرا ميزان واكنش قيمت . باشد مي
گردد كـه   مي بنابراين توصيه. ي عدم تقارن اطلاعاتي استها سهام به اعلان سود يكي از شاخص

شرايط بورس اوراق بهادار تهران مدل سازي و محاسبه شـود و  در تحقيقات بعدي اين متغير در 
لازم به ذكر است كه تحقيقـات برجسـته   . تاثيرش بر سطح مديريت سود مورد آزمون قرار گيرد

  .اي نيز در اين زمينه در ادبيات موضوع وجود دارد
  

  ي تحقيقها محدوديت. 8
دارد كـه مـانع از رونـد    در يك پژوهش علمي نظير هر فعاليت ديگـري، مشـكلاتي وجـود    

تـرين   مهـم . دهـد  شـود و نتـايج تحقيـق را تحـت تـاثير قـرار مـي        مـي  فعاليت در شرايط عادي
  .ي تحقيق حاضر به قرار زير استها محدوديت

با توجه بـه قـدمت كـم ثبـت وضـبط دقيـق        :ي لازم براي انجام تحقيقها كيفيت داده -1
هـاي داده و   هـا و عـدم وجـود پايگـاه     شركتهاي مالي و قيمت سهام  هاي مربوط به صورت داده
رسد كه علـي رغـم    در ايران، به نظر مي Compustatها اطلاعاتي پيشرفته و كاملي چون  بانك

آوري كامل و دقيق تمامي اطلاعات مورد نياز تحقيق از منابع مختلـف، همچنـان    تلاش در جمع
مـورد جسـتجو از مشـكلات عمـده     ها در منابع  ها از جمله موجود نبودن برخي از آن ضعف داده

  .پيش رو باشد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  با توجه به تعداد كم شركت :بازار كوچك و كم عمق -2

هاي توسعه يافته و با در نظر گرفتن شـرايط نمونـه مـورد بررسـي      بهادار تهران نسبت به بورس
طور نسبي پـايين تـر از تحقيقـات    رسد حجم نمونه نهايي به  براي انجام اين تحقيق، به نظر مي

  .مشابه در كشورهاي توسعه يافته باشد
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نظير حجـم مبنـا و دامنـه نوسـان قيمـت، بـر برخـي         هاي خودكار كننده متوقفوجود  -3
  .متغيرهاي اين تحقيق تاثير خواهد داشت كه امكان اندازه گيري و كنترل آن ميسر نيست

ايـن  . رايط تورمي بر كشور حاكم بـوده اسـت  در دوره مورد استفاده در تحقيق ش: تورم -4
ي مورد استفاده از در اين تحقيق مانند بازدهي ها متغير كلان اقتصادي بر برخي متغيرها و مدل

ي هـا  كه تورم زدايي كردن متغيرها و مـدل  با توجه به اين. حقوق صاحبان سهام تاثيرگذار است
هدف اصلي تحقيق حاضر نبوده است و ايـن  مورد استفاده خود نيازمند مطالعه ديگري است كه 

ــر، ممكــن اســت دچــار خطــاي     ــن خطــاي سيســتماتيك در متغي ــا حــذف اي واقعيــت كــه ب
  .غيرسيستماتيك شويم، از آن صرف نظر شده است

در اين تحقيق پـنج سـنجه انتخـابي    : نحوه ساخت متغير تركيبي عدم تقارن اطلاعاتي -5
و مطابق با روش چارك بندي مورد استفاده در تحقيق براي مفهوم عدم تقارن اطلاعاتي انتخاب 

ي انتخابي با توجه به ادبيات تحقيق و مربوط بودن آنهـا  ها سنجه. ، تركيب شدند)2009(دروبز 
ي، نوسان قابل قبول در مورد معناداربا توجه به محيط حاكم بر بورس اوراق بهادار تهران شامل 

گرچـه سـعي بـر ايـن بـوده كـه       . ه انتخاب شده اندو نيز قابليت جمع آوري داد ها شركت-سال
ترين متغيرهاي براي شاخص سازي مفهوم عـدم تقـارن اطلاعـاتي انتخـاب شـود ولـي        معنادار

ي ديگري نيز براي اندازه گيري عـدم تقـارن اطلاعـاتي وجـود دارد كـه مـورد       ها بهرحال سنجه
ندازه گيري مفهوم عـدم تقـارن   ي اها طبيعي است كه تغيير در شاخص. استفاده قرار نگرفته اند

اطلاعاتي ممكن است بر نتايج تاثيرگذار باشد و بنابراين تعميم نتـايج بايـد بـا احتيـاط صـورت      
  .پذيرد

  
  ها يادداشت

1. Information perspective 2. Opportunistic behavior 
3. Efficient contracting 4. Informative disclosures 
5. Liquidity  6. Agency cost  
7. Management buyout 8. Expost-facto 
9. Observational data 10. Field study 
11. Trading Volume 12. Pooled 
13. Political process theory 14. Panel  
15. Pooling  16. Fixed effect 
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17. Random effect 
مشاهده براي هر سال صنعت گذاشته شده اسـت، ولـي بـا     10يا 8شرط  ها البته در برخي تحقيق. 18

  ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي       هـا  ي موجـود در تعـداد شـركت   ها توجه به محدوديت
  .هاي مورد بررسي همان شرط معمول حداقل شش مشاهده به عنوان معيار مورد نظر قرار گرفتسال

ي ديكـي فـولر و ديكـي فـولر     ها مباحث اقتصادسنجي معتقدند كه آزمون برخي از متون مرتبط با. 19
تـوان از آنهـا بهـره     نمـي  ي تـابلويي ها ي سري زماني كاربرد دارد و در مورد دادهها تعميم يافته در مورد داده

چو  براي اين منظور از آزمون لوين، لو و. جست، بلكه لازم است مانايي جمعي متغيرها مورد آزمون قرار گيرد
در اين پژوهش نتايج حاصل از هر دو آزمون براي بررسـي مانـايي   . شود مي ي تابلويي استفادهها مختص داده

  .شده استمتغيرها ارائه 
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 .134-117: 55، شماره ي حسابداري و حسابرسيها بررسي، سود تيريو مد) موقع بودن
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