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  چكيده
 واقعي مورد بررسي هاي ليتفعارابطه ميان عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت واقعي سود از طريق دستكاري  پژوهشدر اين 

بين عدم تقـارن اطلاعـاتي و معيارهـاي مـديريت      به دنبال بررسي اين موضوع است كه آيا در واقع اين پژوهش. گيرد قرار مي
) هـاي اختيـاري غيرعـادي    جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينـه (واقعي  هاي ليتفعاواقعي سود از طريق دستكاري 

 110 تعداد. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هست هاي حاضر كليه شركت پژوهشرابطه وجود دارد؟ جامعه آماري 
تحليل  و  از روش تجزيه . است  گرفته مورد بررسي قرار 1390تا 1384زماني   كه طي دوره  شركت به عنوان نمونه انتخاب شده

هـا و تخمـين    جهـت آزمـون فرضـيه    Eviewsو  SPSS پنل و رگرسيون حداقل مربعات ادغامي با بكارگيري نرم افزارهـاي 
حاكي از آن است كه بين عدم تقارن اطلاعاتي با جريان نقدي غيرعادي و توليـد غيرعـادي    پژوهشنتايج  .ضرايب استفاده شد

  .داري مشاهده نشده است هاي اختياري غيرعادي رابطه معني رابطه مستقيم وجود دارد، اما بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
واقعي، جريـان نقـدي غيرعـادي، توليـد غيرعـادي،       ايه ليتفعاعدم تقارن اطلاعاتي، مديريت سود مبتني بر : كليدي هاي واژه
 .هاي اختياري غيرعادي هزينه
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  مقدمه
سازماني   گذاران شامل افراد درون برخي از سرمايه

هايي كه از اين  سسهؤگران و م از جمله مديران، تحليل
كننـد بـه اخبـار محرمانـه      افراد اطلاعات دريافت مـي 

هرچه اطلاعـات محرمانـه بيشـتر    . ]9[ دسترسي دارند
هـاي پيشـنهادي خريـد و     تفـاوت قيمـت    باشد، دامنه

يابـد و در   گذاران افزايش مي فروش سهام بين سرمايه
گذاراني كه به اين گونـه اطلاعـات    نتيجه بازده سرمايه

قــائمي و . ]14[يابــد  كــاهش مــي ســي ندارنــد،دستر
خـود دريافتنـد كـه در     پـژوهش در  ]5[پرسـت   وطن

بورس اوراق بهادار تهـران نيـز افـزايش عـدم تقـارن      
گــران، دامنــه تفــاوت قيمــت  اطلاعــاتي بــين معاملــه

  .كند تر مي پيشنهادي خريد و فروش سهام را وسيع
تفاوت قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام،     

. ر جريــان عرضـه و تقاضــاي غيرعــادي دارد ريشـه د 
عرضه و تقاضاي غيرعادي در نتيجه وجود اطلاعـات  

كـه هنگـام وجـود     طـوري  به. آيد محرمانه به وجود مي
ــ ــار محرمان ــاد و قيمــت    ةاخب ــد، عرضــه ســهام زي ب

برعكس، هنگـام  . يابد پيشنهادي فروش نيز كاهش مي
خـوب، تقاضـا زيـاد و قيمـت       وجود اخبار محرمانـه 

چنانچه اطلاعات . يابد يشنهادي خريد نيز افزايش ميپ
محرمانه وجود نداشته باشد، آثـار اطلاعـات عمـومي    

ها در قيمت سـهام مـنعكس    گردان موجود توسط بازار
يعني بازارسازها در هنگام دريافت اطلاعات، . شود مي

كننـد و در   قيمت را به سـطحي مناسـب هـدايت مـي    
گيـرد   صورت نمي نتيجه خريد و فروش غيرعادي هم

]2[.  
ــراد    ــديريت و اف ــان م ــات مي ــارن اطلاع ــدم تق ع

گذاران، يكي از مسائل بارز  سازماني نظير سرمايه برون
. هاي مختلف از جملـه بـازار سـرمايه اسـت     در حوزه

عدم تقارن اطلاعاتي به بياني ساده حاكي از آن اسـت  
كه همگان بـه طـور يكسـان بـه اطلاعـات دسترسـي       

بنا به موقعيت خود داراي اطلاعات  ندارند و مديريت
عدم تقارن اطلاعـات  . بيشتري نسبت به ديگران است

عامل اصلي در هدايت مديران به سمت مديريت سود 
  .]8[است 

 گـــذاران، اعتباردهنـــدگان، از ســـرمايه ]16[ لـــو
گــذاران، مشــتريان و رقبــا بــه عنــوان قربانيــان  قــانون

آنهـا بـر پايـه    كه  زيرا زماني. كند مديريت سود ياد مي
اطلاعات دسـتكاري شـده توسـط مـديران اقـدام بـه       

نماينـد، ممكـن اسـت تصــميمات     گيـري مـي   تصـميم 
  .نادرستي اتخاذ نمايند

بـراي    دهـد كـه مـدير    مديريت سود زماني رخ مي
گزارشگري مالي از قضاوت شخصـي خـود اسـتفاده    

و اين كار را با هدف گمـراه كـردن برخـي از     كند مي
ره عملكرد واقعي اقتصـادي يـا بـراي    سهامداران دربا

دهد كه بـه ارقـام    ثير در نتايج قراردادهايي انجام ميأت
  .]20[ حسابداري گزارش شده بستگي دارند

تـوان بـه دو    سود دوره جـاري را مـي  طور كلي  به
تواننـد   مـي ان يردر روش اول، مد. روش مديريت كرد

اختيـاري دسـتكاري    ياقـلام تعهـد   يـق سود را از طر
 هـاي  فعاليـت  طريـق  از در روش دوم، مديران .نمايند

ويـژه آنهـا    هب. نمايند سود ميدستكاري اقدام به واقعي 
هاي واقعي مثل توليـد،   زمان و ميزان فعاليت توانند مي

مين مـالي را  أهـاي ت ـ  گذاري و فعاليت فروش، سرمايه
 .تغيير دهند تا به هدف سود مورد نظـر دسـت يابنـد   

طور موقـت  ه تواند ب گزارش شده ميبراي مثال، سود 
هاي اختياري و يا  حذف هزينه از طريق توليد اضافي،

هـا در پايـان    كاهش قيمت نيزخير انداختن آنها و أبه ت
سال به منظور انتقال فروش سال مـالي آتـي بـه سـال     
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هاي واقعـي   اين دستكاري فعاليت. جاري افزايش يابد
 1هـاي واقعـي   اشاره به مديريت سود مبتني بر فعاليـت 

اين جنبـه از مـديريت    ،حاضر پژوهشدر . ]12[ دارد
  .گرفته استسود مورد بررسي قرار 

براي تبيـين رابطـه بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و       
هاي واقعي، ريشه عـدم   مديريت سود مبتني بر فعاليت

. تقارن اطلاعاتي بايد مورد بررسي بيشتري قرار گيـرد 
ــ ــده  أمنش ــاتي،   بخــش عم ــارن اطلاع ــدم تق اي از ع

هـا اسـت و    گذاري و رشد شركت هاي سرمايه فرصت
آوري و  هـاي جمـع   بخشي از آن نيـز ريشـه در روش  

عـدم تقـارن   . گزارش اطلاعات توسط مـديريت دارد 
گـذاري   هاي رشد و سرمايه ناشي از فرصت اطلاعاتي

هاي  به مديريت امكان بيشتري براي دستكاري صورت
دهد تا بتواند بـه وسـيله مبـادلات خـودي و      ي ميمال

همچنين افزودن بر مزاياي جبران خدمات، منابع را به 
هـايي هزينـه برنـد؛     البته چنين تلاش. خود منتقل كند

سـازي ارزش   هـاي مـديريت را از بيشـينه    زيرا فعاليت
هـاي نماينـدگي    شركت منحرف و باعث ايجاد هزينـه 

  .]2[ شود مي
حاضـر بـه    پژوهشب گفته شده، با توجه به مطال

بين عدم تقارن   دنبال بررسي اين موضوع است كه آيا
ــر     ــي ب ــود مبتن ــديريت س ــاي م ــاتي و معياره اطلاع

، توليـد  2جريان نقـدي غيرعـادي  (هاي واقعي  فعاليت
رابطـه  ) 4هـاي اختيـاري غيرعـادي    و هزينه 3غيرعادي

  وجود دارد؟
  هاي واقعي دستكاري فعاليت

هاي اختياري سـه   دستكاري فروش، توليد و هزينه
هـاي واقعـي بـه     روش متداول براي دستكاري فعاليت

                                                            
1 Real Earnings Management 
2 Abnormal Cash Flow 
3 Abnormal Production 
4 Abnormal Discretionary Expenditure 

منظور افزايش سود هستند و در نتيجه جريـان نقـدي   
 عـادي  ، توليد غير)حاصل دستكاري فروش( عادي غير

هــاي اختيــاري  و هزينــه) حاصــل دســتكاري توليــد(
ري هـاي اختيـا   حاصـل دسـتكاري هزينـه   (عـادي   غير

بـر   به عنوان معيارهاي مديريت سود مبتني ) غيرعادي
. ]12،18،24[شـوند   هـاي واقعـي شـناخته مـي     فعاليت

سطح غيرعادي اين متغيرها از طريق تفاوت بين ميزان 
  .شود ها محاسبه مي واقعي و سطح نرمال آن

  دستكاري فروش
روي مديران بـه منظـور بـالا     هاي پيش يكي از راه

تكاري فـروش واحـد تجـاري    نشان دادن سـود، دس ـ 
توانند از طريق ارائه تخفيف قيمت و يا  آنها مي. است

تـر بـراي فـروش     در نظرگرفتن دوره اعتبـار طـولاني  
محصولات خود، شاهد افزايش موقـت فـروش و بـه    

در واقع مـديران  . دنبال آن افزايش سود شركت باشند
با اين روش، فروش و در نتيجه سود سال مالي بعد را 

  .كنند ره جاري منتقل ميبه دو
لازم به ذكر است كه مشتريان ممكن است انتظـار  

آتـي نيـز داشـته     هـاي  دورهاين تخفيف قيمـت را در  
هـاي بعـد تخفيـف     كـه در دوره  بنابراين وقتـي . باشند

شـود و قيمـت بـه ميـزان قبلـي بـاز        قيمت حذف مي
گردد، ممكن است موجب كاهش فـروش شـركت    مي

گردد و در نتيجه سودآوري آتي شركت  ها دورهدر آن 
  .]18[با خطر مواجه شود 

  دستكاري توليد
 ،مديران به منظور بالا نشان دادن سود شركت خود

توليد (توانند اقدام به توليد بيش از حد محصولات  مي
چنانچـه سـطح توليـد افـزايش يابـد،      . نمايند) اضافي
هاي سربار توليـد بـه تعـداد محصـول بيشـتري       هزينه

رشكن شده، در نتيجه هزينه ثابـت هـر واحـد كـالا     س
اگر كاهش هزينه ثابت هر واحد توليد . يابد كاهش مي
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شده با افزايش هزينه نهايي در توليد آن تهـاتر نشـود،   
در نتيجـه،  . شـود  هزينه كل هر واحد محصول كم مي

تـر و حاشـيه    بهاي تمام شده كالاي فروش رفته پايين
بـا ايـن   . شود ان داده ميسود عملياتي شركت بهتر نش

حال، مديران زماني تمايل به توليد بيش از حد دارنـد  
هـاي   هاي توليـد بيشـتر از هزينـه    كه كاهش در هزينه

  .]18[ نگهداري موجودي كالا در آن دوره باشد
  ستكاري مخارج اختياريد

و فروش جـزء مخـارج    هاي اداري، عمومي  هزينه
هـايي   شامل هزينهشوند، زيرا  اختياري درنظرگرفته مي

مانند آموزش پرسنل، نگهداري و مسافرت اسـت كـه   
  .انجام آنها در اختيار مديران است

و توسعه، تبليغـات   پژوهشمخارج اختياري مانند 
و مخارج نگهداري، معمولا در دوره وقوع بـه هزينـه   

توانند با كاهش  ها مي بنابراين، شركت. شوند منظور مي
هاي گزارش شده را كـاهش و   مخارج اختياري، هزينه
ويـژه زمـاني رخ    ايـن عمـل بـه   . سود را افزايش دهند

كه چنين مخـارجي موجـب كسـب درآمـد و      دهد مي
اگر مديران مخارج اختياري را بـه  . ددسود فوري نگر

منظور كسب اهداف سودآوري كاهش دهند، مجبورند 
صورت غيرعادي در سطح پـايين   كه اين مخارج را به

و  عمـومي   مجموع هزينه تبليغات، اداري، . نشان دهند
شـود   فروش به عنوان مخـارج اختيـاري تعريـف مـي    

]18[.  
  داخلي پژوهشپيشينه 

اثر هموارسـازي سـود    ]3[ منش رحماني و بشيري
بر آگاهي بخشي قيمت سـهام را مـورد مطالعـه قـرار     

دهد كه قيمت سهام  آنها نشان مي پژوهشنتايج . دادند
هايي كـه بيشـتر اقـدام بـه هموارسـازي سـود        شركت
اند از اطلاعات بيشتري درباره ميزان سـودآوري   نموده

مشـكي و  . هاي نقدي آتي برخوردار هسـتند  و جريان
ثير مديريت سـود بـر   أبه منظور بررسي ت ]7[ده نوردي

شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس      95پايداري سود، 
مـورد   89تـا   84هـاي   اوراق بهادار تهران را طي سال

نتايج آنها حاكي از ايـن اسـت كـه    . مطالعه قرار دادند
هاي هموارساز بيشتر از پايداري  پايداري سود شركت

علوي طبـري و  . هاي غيرهموارساز است سود شركت
مديريت سود به منظور دسـتيابي بـه نقـاط     ]4[ باكري

نتايج اين پژوهش بيان . مبنا را مورد بررسي قرار دادند
هاي ايراني تمايل ندارنـد در   كند كه مديران شركت مي

در دومـين رقـم    9زمان مواجهه با عدد بزرگي ماننـد  
سمت چپ سود، با هدف افزايش يك واحـدي رقـم   

اتي را به سمت بالا گرد كنند؛ در حـالي  آن، سود عملي
كه بررسـي ايـن پديـده در ارتبـاط بـا سـود خـالص        

مجتهـدزاده و  . كند تري ارائه مي ها نتايج مربوط شركت
ثير مديريت سود واقعـي بـر   أبه بررسي ت ]6[زاده  ولي

نتايج نشـان  . ندها پرداخت عملكرد عملياتي آتي شركت
مـديريت سـود   داد كه بين عملكـرد عمليـاتي آتـي و    

هاي واقعـي رابطـه معنـاداري وجـود      مبتني بر فعاليت
خود به بررسي  پژوهشدر  ]2[رضازاده و آزاد . ندارد

كـاري   رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و ميزان محافظه
هــاي  نتــايج آزمــون. در گزارشــگري مــالي پرداختنــد

اي از  تجربي با استفاده از اطلاعات مربـوط بـه نمونـه   
ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پ شركت

حاكي از وجود رابطه  1385تا  1381طي دوره زماني 
داري ميـان عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين       مثبت و معني

كـاري اعمـال شـده در     گذاران و سطح محافظه سرمايه
  .هاي مالي است صورت
  خارجي پژوهشپيشينه 

اي از  بــا اســتفاده از نمونــه ]15[لــي و فرانســيس 
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 2009تـا   1994هـاي   هاي آمريكايي بين سـال  شركت
هايي كه از مديريت سود مبتني بـر   دريافتند كه شركت

هـاي بعـد    اند در سال هاي واقعي استفاده كرده فعاليت
تيلـور و ژو  . اند شاهد سقوط در قيمت سهامشان بوده

خود بـه بررسـي اثـرات دسـتكاري      پژوهشدر  ]19[
. ها پرداختند تي شركتهاي واقعي بر عملكرد آ فعاليت

اين دو دريافتند كه مديريت سود از طريق دسـتكاري  
هاي واقعـي منجـر بـه كـاهش عملكـرد آتـي        فعاليت

به بررسي اثرات  ]11[ژانگ و كيم . گردند شركت نمي
عدم تقـارن اطلاعـاتي بـين مـديران و سـهامداران در      
. رابطه با سودآوري از نظـر زمـان و مقـدار پرداختنـد    

، هر ميزان سـطح مالكيـت نهـادي    پژوهش طبق نتايج
يابد، عـدم تقـارن اطلاعـات كمتـري بـين       افزايش مي

مديران شركت و ساير اشخاص مرتبط در بازار وجود 
هـايي كـه ميـزان     بنـابراين در شـركت  . خواهد داشت

مالكيت بين شركتي در آنها بيشتر است، قيمـت بـازار   
 سهام اطلاعات مرتبط با سـودآوري آينـده شـركت را   

هـايي كـه مالكيـت بـين شـركتي       تـر از شـركت   سريع
رابطه بـين عـدم تقـارن     .گيرد مي بر  كمتري دارند، در 

ــلام تعهـــدي توســـط   ــتكاري اقـ ــاتي و دسـ اطلاعـ
نتـايج  . مورد مطالعـه قـرار گرفـت    ]17[ريچاردسون 

دهــد كــه بــين عــدم تقــارن  پــژوهش وي نشــان مــي
طه اطلاعاتي و مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي راب

 ]13[كيم  پژوهشنتايج حاصل از . مستقيم وجود دارد
هاي بزرگ كه مشكل  حاكي از آن است كه در شركت
سهامداران خـارجي   ،عدم تقارن اطلاعات كمتر است

ــي    ــل م ــي عم ــهامداران داخل ــر از س ــه   بهت ــد ك كنن
. كننده درجه كاركشته بودن سهامداران هستند منعكس

هاي واقعـي از   دستكاري فعاليت ]20[توماس و ژانگ 
بر طبق . طريق توليد اضافي را مورد بررسي قرار دادند

نتايج آنها، مـديران بـيش از مقـدار مـورد نيـاز بـراي       

كنند كه ايـن   فروش و سطح نرمال موجودي توليد مي
امر منجر به كاهش بهاي تمام شده كالاي فروش رفته 

 ـنتـايج  . گـردد  و در نتيجه افزايش سـود مـي    ژوهشپ
دهـد كـه مـديران     نشـان مـي   ]10[گراهام و همكاران 
ي واقعي را به منظـور دسـتكاري   ها دستكاري فعاليت

دهنـد، حتـي اگـر بـه      گزارش حسابداري ترجيح مـي 
 ]23[هاي يو  يافته. عملكرد آتي شركت آسيب برساند

هـاي قـوي    هاي با انگيزه حاكي از آن است كه شركت
اقعـي را بـيش از   هـاي و  براي مديريت سود، فعاليـت 

همچنـين نتـايج   . كننـد  ها دسـتكاري مـي   ساير شركت
هـاي   دهد كه دستكاري فعاليـت  نشان مي وي پژوهش

واقعي ممكن اسـت بـه ارزش اقتصـادي شـركت در     
خـود   پژوهش در ]24[ژانگ . بلندمدت آسيب برساند

هاي واقعـي بـا هـدف دسـتيابي بـه       دستكاري فعاليت
ا مورد بررسي قـرار  بيني شده ر هاي نقدي پيش جريان

يي كـه   ها دهد، شركت نشان مي وي پژوهشنتايج . داد
يابنـد   هاي نقـدي دسـت مـي    بيني جريان دقيقا به پيش

)1JMC(هـاي نقـدي    ، به منظور متورم ساختن جريان
از دسـتكاري  ) NON-JMC(  هـا  بيش از ساير شركت

  . كنند هاي واقعي استفاده مي فعاليت
  پژوهشهاي  فرضيه

تقــارن اطلاعــاتي عامــل اصــلي در هــدايت عــدم 
مـديران از  . مديران بـه سـمت مـديريت سـود اسـت     

هاي واقعي جهت حصول به سـطح   دستكاري فعاليت
 مورد انتظـار سـود بـراي بعضـي تصـميمات خـاص      

هــاي ســود و يــا بــرآورد رونــد  بينــي ازجملــه پــيش(
اسـتفاده  ) بيني سودهاي آتـي  سودهاي قبلي براي پيش

هاي واقعي شامل دستكاري  دستكاري فعاليت. كنند مي
در . هـاي اختيـاري اسـت    جريان نقدي، توليد و هزينه

                                                            
1 Just Meet Cash Flow 
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ــن  ــژوهشاي ــد و  پ ــدي، تولي ــان نق ــتكاري جري ، دس
نقـدي    جريـان عنـوان   ترتيب بـه  هاي اختياري به هزينه

هــاي اختيــاري  غيرعــادي، توليــد غيرعــادي و هزينــه
  .شوند غيرعادي تعريف مي
به صـورت زيـر    پژوهشهاي اين  بنابراين، فرضيه

  :خواهند بود
بين عدم تقارن اطلاعاتي و جريان نقدي  :فرضيه اول

  .غيرعادي رابطه وجود دارد
بــين عــدم تقــارن اطلاعــاتي و توليــد : فرضــيه دوم
  .بطه وجود داردغيرعادي را
هـاي   بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينـه : فرضيه سوم

  .اختياري غيرعادي رابطه وجود دارد
هاي مورد نظر براي تجزيه و تحليل اطلاعات  روش

 ها و آزمون فرضيه

  گيري جريان نقدي غيرعادي اندازه
و  ]24[، ژانگ ]18[ات رويكوزوري پژوهشمشابه 

بـراي تخمـين جريـان     )1(شـماره  ، از مـدل  ]23[يو 
ــر  ــدي غي ــادي  نق ــي ) ABCFO(ع ــتفاده م ــود،  اس ش

مدل به عنوان معيار جريان اين مانده  باقيكه  اي گونه به
  . شود عادي در نظر گرفته مي  نقدي غير

 )1(  
CFOit / Ait-1 = α0 + α1 (1 / Ait-1) + α2 (Sit / Ait-1) 
+ α3 (∆Sit / Ait-1) + εit   

A :ها كل داراييCFO  جريان نقدي عملياتي 

S : فروش∆S :تغيير فروش  
  گيري توليد غيرعادي اندازه

و  ]24[، ژانگ ]18[ات رويكوزوري پژوهشمشابه 
بــراي تخمــين توليــد  )2(شــماره ، از مــدل ]23[يــو 

كـه   اي گونه شود، به استفاده مي )ABPROD(غيرعادي 
عادي در  مدل به عنوان معيار توليد غيراين باقي مانده 

  .شود گرفته مي نظر

)2(  
PRODit /Ait-1= α0+α1 (1/ Ait-1) +α2 (Sit / Ait-1) + 
α3 (∆Sit /Ait-1) +α4 (∆Sit-1/Ait-1) + δit  

PROD :  بهاي تمام شده كالاي فروش رفته به اضـافه
 ها تغيير در موجودي

  هاي اختياري غيرعادي گيري هزينه اندازه
 ]24[، ژانگ ]18[رويكوزوري  هاي پژوهشمشابه 

هاي  براي تخمين هزينه )3(شماره ، از مدل ]23[و يو 
شـود،   استفاده مـي  )ABDISEXP( اختياري غيرعادي

مـدل بـه عنـوان معيـار     ايـن  مانـده   باقيكه   اي گونه به
  . شود غيرعادي در نظر گرفته ميهاي اختياري  هزينه

)3(  
DISEXPit / Ait-1 = α0 + α1 (1 / Ait-1) + α2 (Sit-1 / Ait-1) + λit  

DISEXP :ــه ــع هزين ــاي  جم ــژوهشه ــعه،  پ و توس
  تبليغات، اداري، عمومي و فروش

ــرآوردي   ــام واقعــي و ســطوح ب ــين ارق تفــاوت ب
هاي فوق به عنوان سطح غيرعادي جريان نقـدي،   مدل

  .گردد هاي اختياري تلقي مي توليد و هزينه
  گيري عدم تقارن اطلاعاتي اندازه

بــراي ســنجش عــدم تقــارن اطلاعــاتي بــين      
 ]21[گذاران، از مدلي كه ونكـاتش و چيانـگ    سرمايه

تفـاوت قيمـت پيشـنهادي خريـد و       براي تعيين دامنه
از . شـده اسـت  اند، استفاده  فروش سهام طراحي كرده

در . ات متعددي استفاده شده استپژوهشاين مدل در 
 ]2[ و آزاد ، رضازاده]1[ ايران نيز احمدپور و رسائيان

گيري عـدم تقـارن اطلاعـاتي از ايـن      براي اندازه... و 
رابطه شـماره  مدل مذكور به شرح . اند مدل بهره گرفته

  :است )4(
SPREAD it 

 
 

                 )4(   

ــه در آن  ــاوت قيمـــت   SPREADكـ ــه تفـ دامنـ
ميـانگين قيمـت    AP پيشنهادي خريد و فروش سهام،
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 BPو  tدر دوره  iپيشــنهادي فــروش ســهام شــركت 
در  iميانگين قيمت پيشـنهادي خريـد سـهام شـركت     

  .است tدوره 
طبق مدل بـالا، هرچـه تفـاوت قيمـت پيشـنهادي      
خريد و فروش سهام عدد بزرگتري باشـد، حـاكي از   

ها،  در آزمون فرضيه. عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر است
رد اسـتفاده قـرار   قدرمطلق عدد حاصل از اين مدل مو

  .گيرد مي
  ها  روش آزمون فرضيه

از مدل رگرسيون  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه
هـا   در ايـن مـدل  . شـود  خطي چند متغيره استفاده مـي 

هـاي واقعـي    معيارهاي مديريت سود مبتني بر فعاليت
هـاي   جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه(

متغير وابسته و معيار عـدم تقـارن   ) اختياري غيرعادي
بـه  . اطلاعاتي نيز به عنوان متغير مستقل اصـلي اسـت  

ترل اثر عوامل ريسك، سه متغير مستقل ديگر لحاظ كن
فـرنچ   -كه همان عوامل ريسك شناخته شده مدل فاما

بتا، اندازه شركت و نسـبت ارزش دفتـري بـه    (هستند 
بـراي آزمـون   . انـد  ، وارد مـدل رگرسـيون شـده   )بازار

هـاي   هاي اول، دوم و سوم به ترتيب از معادلـه  فرضيه
  .شود استفاده مي) 7(و ) 6(، )5(
)5(  

ABCFOjt = α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 BMjt + 
α4 SPREADjt +εjt  

)6( 
ABPRODjt = α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 BMjt 
+ α4 SPREADjt +εjt  

)7( 
ABDISEXPjt = α0 + α1 Betajt + α2 Sizejt + α3 
BMjt + α4 SPREADjt +εjt  

Size : لگاريتم ارزش بازار شركتj  در سالt  
Beta : كوواريانس بازده سهم شركتj  و پرتفوي بازار

  تقسيم بر واريانس پرتفوي بازار

BM :     لگاريتم نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار
  tدر سال  jشركت 

SPREAD :معيار عدم تقارن اطلاعاتي  
  ها و نحوه گردآوري داده پژوهشنمونه 

هاي پذيرفتـه   جامعه آماري اين پژوهش به شركت
. گـردد  شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود مـي 

 1390تا  1385از سال  پژوهشدوره زماني انجام اين 
انتخاب نمونه از اين جامعه بـا  . سال است 7به مدت 

  :شود در نظر گرفتن معيارهاي زير انجام مي
هـا از سـال    ركتاطلاعات مورد نياز در رابطه با ش -1

  .در دسترس باشد 1390تا  1385
و در باشـد  ها پايان اسـفند   پايان سال مالي شركت -2

   .تغيير نكرده باشد 1390تا  1385سالهاي 
هـاي دوره   سالهر يك از  ها در طول سهام شركت -3

  .معامله شده باشد پژوهش
گـري   گـذاري و واسـطه   هاي سـرمايه  جزء شركت -4

  .مالي نباشد
شركت بـه   110درنظر گرفتن اين معيارها تعداد با 

اطلاعات مورد نياز به وسيله . عنوان نمونه انتخاب شد
ها، متعلـق بـه    هاي اطلاعات مالي شركت دي وي دي

ــزار   ــرم اف ــران، ن ــادار ته ــورس و اوراق به ســازمان ب
تدبيرپرداز و رهاورد نوين و همچنين درگـاه اينترنتـي   

مي وابســته بــه مــديريت پــژوهش و مطالعــات اســلا
. سازمان بورس و اوراق بهادار تهـران گـردآوري شـد   

هاي به دست آمده از منـابع فـوق، در نـرم افـزار      داده
Excel   محاسبه و سپس از نـرم افزارهـاي ،Eviews  و
SPSS ه استها استفاده شد براي آزمون فرضيه.  

  پژوهشهاي  روش آزمون اعتبار مدل
 پـژوهش هاي ايـن   كه گفته شد، فرضيه     طور همان

بنـدي شـده    الب روابط رگرسيوني مشخصي مدلق در
است و بنابراين لازم اسـت كـه پـيش از آزمـون ايـن      
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هـا، مفروضـات    رگرسيوني و تحليـل نتـايج آن   روابط
بنيادي اين روابط كه اهميت بسيار زيادي دارند، مورد 

هـاي   هاي مـدل  فرض يكي از پيش. بررسي قرار گيرند
هـاي   مانـده  نرمال براي باقي توزيع رگرسيوني، داشتن 

شـود كـه    هاي برآوردي فرض مي در مدل. مدل است
هـا و بـه تبـع آن متغيـر وابسـته، متغيرهـاي        مانده باقي

بنـابراين توزيـع متغيـر وابسـته از توزيـع      . اند تصادفي
بـراي بررسـي ايـن پـيش     . كند ها پيروي مي مانده باقي

  .اده شداسميرنوف استف -فرض از آزمون كلموگروف
همچنين از آزمون دوربين واتسون بـراي بررسـي   

به منظور . ناهمبسته بودن جملات خطا استفاده گرديد
بررسي مناسب بودن الگـوي خطـي و نداشـتن نقـاط     

ــانس  ــاني واري ــز همس ــامربوط و ني ــب   ن ــه ترتي ــا ب ه
مـورد اسـتفاده    LMآزمون آرچ  نمودارهاي پراكنش و

هـا حـاكي از    مـون نتـايج حاصـل از آز  . اند قرار گرفته
هاي رگرسـيون   هاي اعتبار مدل فرض تحقق تمام پيش

  .مورد استفاده است
  بررسي ناهمساني واريانس

براي بررسي وجود ناهمساني واريـانس جمـلات   
  .انجام شده است پژوهشدر  LMاخلال آزمون آرچ 

به شرح  LMنتايج آزمون ناهمساني واريانس آرچ 
 :نگاره زير است

  
  ) ABCFO(نقدي غير عادي  جريان: مدل اول
  مدل اول LMنتايج آزمون ناهمساني آرچ  .1 نگاره
  احتمال  مقدار آماره  شرح

F-statistic  83661/28 0000/0 

Obs*R-squared  38967/27 0000/0 

 
  
  

  )ABPROD(عادي توليد غير: مدل دوم

 غيرعادي اختياري هاي هزينه: مدل سوم
)ABDISEXP(  

  مدل سوم LMنتايج آزمون ناهمساني آرچ  .3 نگاره
  احتمال  مقدار آماره  شرح

F-statistic  9886/331 0000/0 

Obs*R-squared  2560/201 0000/0 

كه آماره تمام اين آزمون در سطح  اينبا توجه به 
ــابراين فــرض همســاني   5 ــادار اســت، بن درصــد معن

ــانس جمــلات   ــانس رد شــده و ناهمســاني واري واري
اين موضوع از نقـض فـرض   . شود اخلال پذيرفته مي

IUVar i
2)( δ= چنـين مشـكلي   . گردد ناشي مي

ديگـر   OLSدر رگرسيون سبب خواهد شد كه نتـايج  
بـراي رفـع مشـكل مزبـور از روش     . كاراترين نباشـد 

ــه   ــيم يافت ــرين مجــذورات تعم ــتفاده ) GLS(كمت اس
  .گردد مي

  دار بودن روش اثرات ثابت آزمون معني
دار بودن روش اثرات ثابت بايـد   براي آزمون معني

  .استفاده نمود 1 و هاسمنليمر  Fاز دو آزمون آماره 
  )ABCFO(جريان نقدي غير عادي : آزمون مدل اول

 Fآزمون آماره 
  مدل اول Fنتايج آزمون آماره  .4 نگاره
  احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره  شرح

Cross-
section F  998722/22 408/102 0000/0 

  
  
 

                                                            
1 Hausman Test 

  مدل دوم LMنتايج آزمون ناهمساني آرچ  .2 نگاره
  احتمال  مقدار آماره  شرح

F-statistic  59133/23 0000/0 

Obs*R-squared  62952/22 0000/0 
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  آزمون هاسمن
  نتايج آزمون هاسمن اول .5 نگاره

  احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره  شرح
Cross-section  897338/26  4  0000/0 

  )ABPROD(عادي توليد غير: آزمون مدل دوم

 Fآزمون آماره 

  مدل دوم Fنتايج آزمون آماره  .6 نگاره
  احتمال  درجه آزادي مقدار آماره  شرح

Cross-section F  735985/9  )408/102( 0000/0
 آزمون هاسمن

  نتايج آزمون هاسمن دوم .7 نگاره
  احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره  شرح

Cross-section 
random  136658/3  4  0367/0 
  )ABDISEXP( غيرعادي اختياري هاي هزينه :آزمون مدل سوم

  Fآزمون آماره 
  مدل سوم Fنتايج آزمون آماره  .8 نگاره

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره  شرح
Cross-section F  455860/104 )408/102( 0000/0 

 آزمون هاسمن

  نتايج آزمون هاسمن سوم .9 نگاره
  احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره  شرح

Cross-section 
random  025535/39  4  0000/0 

و  F(بـا توجـه بـه نتـايج دو آزمـون انجـام شـده        

در هــر دو آزمــون، هــا؛  بــراي تمــامي مــدل) هاســمن
درصــد بــوده و  5احتمــال بــه دســت آمــده كمتــر از 

بايــد در مــدل رگرســيوني مربوطــه از روش بنــابراين 
  .اثرات ثابت استفاده شود
   نتايج آزمون فرضيه اول

 R2 شـود  مشاهده مي )10(گونه كه در نگاره  همان

تعديل شده در اين مدل حاكي از آن است كه حـدود  
عـادي بـه    درصد از تغييرات در جريان نقدي غيـر  29

عنوان يكي از معيارهاي مديريت واقعي سود از طريق 
واقعي در نمونـه مـورد مطالعـه     هاي ليتفعادستكاري 

توسط عدم تقارن اطلاعـاتي توضـيح    پژوهشدر اين 
شـد، ارتبـاط    ني ميبي كه پيش طور همان. شود داده مي

بين اين دو متغير نيز از نوع مستقيم اسـت و ضـريب   
مثبت معيار عدم تقارن اطلاعاتي در اين مدل حاكي از 

تـوان اذعـان داشـت كـه      بنابراين مي. اين مطلب است
مبني بر وجود رابطه بين عدم  پژوهشفرضيه اول اين 

ــان نقــدي غيرعــادي ت  يــد أيتقــارن اطلاعــاتي و جري
بين متغيرهاي كنترلي، اندازه شركت رابطه  از. شود مي

منفي و دو متغير ديگر رابطه مثبـت بـا متغيـر وابسـته     
) 923/1(همچنين مقدار آماره دوربين واتسـون  . دارند

 .نشان دهنده نبود خود همبستگي مي باشد

 نتايج آزمون فرضيه اول .10 نگاره

 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره  احتمالمقدار 

008/0  807/2  315/0  C  مقدار ثابت*** 

057/0  109/2  272/0  Β  بتا* 

010/0  732/2-  092/0-  Size  اندازه شركت*** 

024/0  226/2  113/0  BM  ارزش دفتري به بازار**  

001/0  117/4  398/0  SPREAD  عدم تقارن اطلاعاتي*** 

864/4 F )F-Statistic( 291/0آماره   ضريب تعيين تعديل شده 

000/0 F-Statistic( 923/1(احتمال    آماره دوربين واتسون 

  .درصد هستند 90درصد و  95درصد،  99دار بودن متغير مستقل در سطح اطمينان  دهنده معني به ترتيب نشان*  و ** ،***ها  علامت
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  نتايج آزمون فرضيه دوم
 R2 شـود  مشاهده مي )11(گونه كه در نگاره  همان

تعديل شده در اين مدل حاكي از آن است كه حـدود  
عـادي بـه عنـوان     درصد از تغييرات در توليد غيـر  32

يكــي از معيارهــاي مــديريت واقعــي ســود از طريــق 
واقعي در نمونـه مـورد مطالعـه     هاي ليتفعادستكاري 

توسط عدم تقارن اطلاعـاتي توضـيح    پژوهشدر اين 
شـد، ارتبـاط    بيني مي كه پيش طور همان. شود داده مي

بين اين دو متغير نيز از نوع مستقيم اسـت و ضـريب   

مثبت معيار عدم تقارن اطلاعاتي در اين مدل حاكي از 
كـه  تـوان اذعـان داشـت     بنابراين مي. اين مطلب است
مبني بر وجود رابطه بين عدم  پژوهشفرضيه دوم اين 

از . شـود  يـد مـي  أيتقارن اطلاعاتي و توليد غيرعادي ت
بين متغيرهاي كنترلي، اندازه شركت رابطه منفي و دو 

همچنين . متغير ديگر رابطه مثبت با متغير وابسته دارند
دهنده نبود  نشان) 981/1(مقدار آماره دوربين واتسون 

  .ستگي استخود همب

 دومنتايج آزمون فرضيه  .11 نگاره

 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره مقدار احتمال

015/0  432/2  294/0 C  مقدار ثابت** 

026/0  386/2  135/0 Β  بتا** 

003/0  121/3-  148/0- Size  اندازه شركت*** 

035/0  212/2  263/0 BM  ارزش دفتري به بازار**  

000/0  962/3  257/0 SPREAD  عدم تقارن اطلاعاتي*** 

892/6 F )F-Statistic( 316/0آماره   ضريب تعيين تعديل شده 

000/0 F-Statistic( 981/1(احتمال    آماره دوربين واتسون

  آزمون فرضيه سومنتايج 
شود، بين  مشاهده مي )12(گونه كه در نگاره  همان

عـادي   هاي اختياري غيـر  عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
به عنوان يكي از معيارهاي مـديريت واقعـي سـود از    

واقعـي در نمونـه مـورد     هاي ليتفعاطريق دستكاري 
ــن  ــه در اي ــژوهشمطالع ــي، پ ــده داري  رابطــه معن دي

توان اذعـان داشـت كـه فرضـيه      بنابراين مي. شود نمي

مبني بر وجود رابطه بين عدم تقارن  پژوهشسوم اين 
ــه ــاري غيرعــادي ت اطلاعــاتي و هزين ــد أيهــاي اختي ي

از بـين متغيرهـاي كنترلـي، انـدازه شـركت      . شود نمي
رابطه منفي و دو متغير ديگـر رابطـه مثبـت بـا متغيـر      

دار آمـاره دوربـين واتسـون    همچنين مق. وابسته دارند
  .دهنده نبود خود همبستگي است نشان) 972/1(

 سومنتايج آزمون فرضيه  .12 نگاره

 متغير مستقل علامت اختصاري ضريب tآماره مقدار احتمال

084/0  742/1  018/0 C  *مقدار ثابت 

014/0  489/2  061/0 Β  بتا*** 

021/0  411/2-  264/0- Size  اندازه شركت** 

001/0  745/3  389/0 BM  ارزش دفتري به بازار***  

106/0  892/1  124/0 SPREAD عدم تقارن اطلاعاتي 

765/0 F )F-Statistic( 195/0آماره   ضريب تعيين تعديل شده

063/0 F-Statistic( 972/1(احتمال    آماره دوربين واتسون
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  نتيجه
عدم تقارن اطلاعات ميـان   ،طور كه گفته شد همان

گـذاران   سـازماني نظيـر سـرمايه    مديريت و افراد برون
هـاي مختلـف از جملـه     يكي از مسائل بارز در حوزه

نبود تقارن اطلاعاتي به بياني ساده . بازار سرمايه است
حاكي از آن اسـت كـه همگـان بـه طـور يكسـان بـه        
اطلاعات دسترسي ندارند و مديريت بنا بـه موقعيـت   

. داراي اطلاعات بيشتري نسبت به ديگران اسـت خود 
عدم تقارن اطلاعات عامل اصلي در هـدايت مـديران   

  .به سمت مديريت سود است
هـاي واقعـي جهـت     مديران از دستكاري فعاليـت 

  .كنند حصول به سطح مورد انتظار سود استفاده مي
هـاي واقعـي شـامل دسـتكاري      دستكاري فعاليـت 

در . هـاي اختيـاري اسـت    جريان نقدي، توليد و هزينه
ــن  ــژوهشاي ــد و  پ ــدي، تولي ــان نق ــتكاري جري ، دس
نقـدي    عنـوان جريـان   ترتيب بـه  هاي اختياري به هزينه

هــاي اختيــاري  غيرعــادي، توليــد غيرعــادي و هزينــه
  .شوند غيرعادي تعريف مي

تقارن اطلاعاتي  عدمحاضر رابطه بين  پژوهشدر 
 هاي تليفعاو مديريت واقعي سود از طريق دستكاري 

نتـايج حاصـل از   . واقعي مورد بررسـي قـرار گرفـت   
تقـارن   عـدم دهـد كـه بـين     ها نشان مي آزمون فرضيه

اطلاعاتي با جريان نقدي غيرعادي و توليد غيرعـادي  
تقارن اطلاعاتي  عدماما بين . رابطه مستقيم وجود دارد

داري  هــاي اختيــاري غيرعــادي رابطــه معنــي و هزينــه
  .مشاهده نشده است

رابطه بين عدم تقارن اطلاعـاتي   ]17[دسون ريچار
  .و دستكاري اقلام تعهدي را مورد مطالعه قرار داد

دهـد كـه بـين عـدم      وي نشان مـي  پژوهشنتايج 
تقارن اطلاعاتي و مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي 

حاضـر   پـژوهش هـاي   يافته. رابطه مستقيم وجود دارد

نيز بيانگر رابطه مستقيم بين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و    
 هـاي  ليتفعـا مديريت واقعي سود از طريق دستكاري 

گيـري كلـي    بنابراين به عنوان يك نتيجه. واقعي است
توان بيان نمود كه بين عدم تقارن اطلاعـاتي و هـر    مي

  .دو نوع مديريت سود رابطه مستقيم وجود دارد
  پژوهشهاي  محدوديت
هـاي اداري،   اي اختياري متشكل از هزينـه ه هزينه

و توسـعه   پـژوهش  هاي هزينهعمومي و فروش و نيز 
با توجه به ادبيات موضـوع، مـديريت سـود از    . است

و توسعه نيز بسـيار متـداول    پژوهشهاي  طريق هزينه
كه اطلاعـات مربـوط بـه هزينـه      است؛ با توجه به اين

هـاي   هاي مـالي شـركت   و توسعه از صورت پژوهش
تلقـي   اي سـرمايه يا (جامعه آماري قابل استخراج نبود 
؛ )هـاي جـاري نبـود    شده بود و يا مجزا از ساير هزينه

  . به ناچار از اين معيار صرف نظر شد
  آتي هاي پژوهشهايي براي  پيشنهاد

عدم تقارن اطلاعـاتي و هـر دو   بررسي رابطه بين  -1
   .ها مقايسه آنو  )واقعيتعهدي و (مديريت سود جنبه 

ــدل  -2 ــتفاده از م ــر  اس ــاي ديگ ــبه   يه ــراي محاس ب
ــر  تقــارن اطلاعــاتي و  عــدم مــديريت ســود مبتنــي ب
  .هاي واقعي فعاليت

ها به استفاده از  مطالعه ميزان تمايل مديران شركت -3
ه يس ـهاي واقعي در مقا مديريت سود مبتني بر فعاليت

  .با مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي
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Abstract  

When information asymmetry is high, stakeholders do not have sufficient resource, 

incentives, or access to relevant information to monitor manager‘s actions, which gives rise to 

the practice of earnings management. This paper develops and tests hypotheses of how the 

presence of information asymmetry affects management incentives to manage earnings via 

real transaction structuring activities (Real Earnings Management). The sample data used for 

the research consisted of financial reporting by companies listed of the Tehran Stock 

Exchange (TSE). We examined the data of 110 companies from 1385-1390. Using a pooled 

cross-sectional least squares regression of the proxies for REM with information asymmetry 

and other risk factors. The results showed that there is a significant relationship between 

information asymmetry and abnormal cash flow and abnormal production. But there is not a 

significant relationship between information asymmetry and abnormal discretionary 

expenditure.
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