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 مقدمه

مدت قیمتت ستمام را افتزایش     مدیران انگیزه دارند از طریق دستکاری ارقام حسابداری در کوتاه

دهند و از این طریق بر منافع حاصل از پاداش مبتنی بتر قیمتت ستمام بییزاینتد. شتواهد تجربتی از       

مبتنتی بتر قیمتت ستمام و متدیریت ستود اقتلام تامتدی حمایتت           انگیزه های پتاداش   رابطۀ مثبت

هتای   ارتباط بتا متدیریت ستود مبتنتی بتر فاالیتت      ولی این  (3112 همکاران، و 4کورنت) .کند می

نظارت ممکن استت ایتن ارتبتاط را تتتت تتا یر       .(3112 همکاران، و 3کوهن) استواقای منیی 

عتدم   توانتد  متی  بیانگر میزان نظارت بر عملکرد مدیران استت که راهبری شرکتی  نظامقرار دهد. 

را کاهش داده و موجب کاهش مدیریت ستود فرصتت    دارانتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سمام

 طلبانه نیز شود.

مستتقیم دخیتل    بته طتور  ی نظارتی که در تصمیمات گزارشگری متدیران  ها مکانیزمهرچه 

بنتابراین باعت     و طلبانته کمتتر اتیتاف افتتاده     مدیریت ستود فرصتت   ،تر باشند هستند بیشتر و قوی

 هیئتت هتای   ویژگتی  :عبارتنتد از  هتا  مکانیزمکاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود و بالاکس. این 

مدیره، حسابرسان مستقل و سمامداران نمادی، که سطح نظتارت بتر تصتمیمات متدیران را نشتان      

 .(3143و همکاران،  2دئولمان) دهد می

گیری گزارشتگری   هایی که به طور مستقیم بر تصمیم روی مکانیزم شدت نظارت، بیشتر بر

 راهبتتری نظتتام هتتد  .(3143)دئولمتتان و همکتتاران، کنتتد  متتدیران نظتتارت دارد تمرکتتز متتی 

 مشتکلات  کتاهش  طریق از که است طلبانه فرصت رفتار وقوع عدم از اطمینان حصول ها، شرکت

 ستمامداران، ) مختلت   نیاتان  ذی و( متدیر ) نماینتده  بتین  بتالقوه  نامتقتارن  اطلاعتات  و نمایندگی

 .(4223 همکاران، و پور کاشانی) یابد می تتقق ،(غیره و اعتباردهندگان

 رابطتۀ عتدم  اند و  به دو گروه تقسیم شده ،ها بر اساس شدت نظارت در این تتقیق شرکت

هتا   و پایین بررسی گردید. یافتته و مدیریت سود در شرایط شدت نظارت متوسط تقارن اطلاعاتی 

تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود اقتلام تامتدی را کتاهش     رابطۀ عدمدهد شدت نظارت  نشان می
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در ادامه مبانی نظتری   ی ندارد.تأ یرهای واقای  دهد ولی بر ارتباط آن با مدیریت سود فاالیت می

ها ارائته و   تقارن اطلاعاتی با مدیریت سود، روش تتقیق و یافته رابطۀ عدمشامل شدت نظارت و 

 شود. سپس نتیجه گیری و پیشنمادها بیان می

 پژوهشمبانی نظري و ادبیات 

 عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود

 ینتده آ نقتدی  جریانتات  توزیتع  ۀدربتار  اطمینتان  عتدم  ختود  ۀنوب به تواند می سود مدیریت

 بتتین اطلاعتتاتی تقتتارن عتتدم بتته تبتتع آن کتته دهتتد افتتزایش گتتذاران ستترمایه بتترای را شتترکت

 و 1کورمتتایر) یابتد  افتزایش متتی  کمتتر  اطلاعتتات دارای گتذاران  سترمایه  و مطلتتع گتذاران  سترمایه 

یت  نگرانتی بلندمتدت نتزد      ،گتذاران  عدم تقارن اطلاعتاتی در میتان سترمایه    .(3142 همکاران،

اخیترا  کمیستیون اوراف بمتادار     ،تدوین کنندگان مقررات اوراف بمادار بوده است. به عنتوان مثتال  

مقررات افشای منصیانه را مصوب کرده است که مانع از افشای اطلاعات توستط شترکت بترای    

 .(3144و همکاران،  5)لامبرتشود  می گران گذاران یا تتلیل گروهی از سرمایه

 متصولات بازار بودن انتصاری تابع گذاران، سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم

 51 از کمتتر  بته  شترکت  ۀمتدیر  هیئتت ترکیتب   در غیرموظت   مدیران درصد شرکت، کاهش

)فروغتی و  ت است شترکت   ترکیتب ستمامداران   در نمتادی  گتذاران  سرمایه حضور درصد و عدم

 اطلاعتات  کمتتر،  درونتی  افراد از برخورداری دلیل به کوچ  های شرکت. (4231همکاران، 

 کاشتانی )دارنتد   تتری  نامتقارن اطلاعاتی متیط نتیجه در حیظ کرده خود برای بیشتری ۀمترمان

بنتابراین متدیریت ستتود در    ؛(3113 همکتاران،  و کتورمیر بتته نقتل از  4223 همکتاران،  و پتور 

های بزرگ و یتا دارای ستمامداران نمتادی بیشتتر      های کوچ  به مراتب بیشتر از شرکت شرکت

 شود. اعمال می
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 پاداش و مدیریت سود  ۀانگیز

 تثبیتت  و اجتماعی رفاه شخصی، منافع کردن حداکثر راستای در که ندمدیران علاقه دار

 افتراد  ستایر  و سمامداران به تجاری واحد مالی وضایت از مطلوبی تصویر خود، شغلی موقایت

بتتا دستتتکاری اقتتلام تامتتدی در  ،. بنتتابراین(4231)فروغتتی و همکتتاران،  نماینتتد ارائتته ذینیتتع

 اختیتاری  تامتدی  اقلام سود، دستکاری سال در .کنند میهای مالی اهدا  خود را دنبال  صورت

دهنتدۀ   نشتان  تامتدی  اقتلام  در افتزایش  این. کنند می پیدا کاهش شدت به باد سال در و افزایش

 بته  شتده،  گتزارش  مثبتت  اختیاری تامدی اقلام از ای ملاحظه قابل بخش و است سود دستکاری

 شتوند  متی  آشتکار  منیتی  تامتدی  اقتلام  صورت به مثبت، نقدی های جریان قالب در تتقق جای

 .(4231 همکاران، و فروغی)

هتای عملیتاتی شتتامل    هتای متدیریت ستود کته بتر روی فاالیتت       دوم از شتاخ   ۀامتا دستت  

دستکاری فروش در زمان تخیی  قیمت، دستکاری در قیمت تمام شده کالای فتروش رفتته از   

تواند منجر بته متدیریت    می ،باشد اختیاری متمرکز میهای  طریق افزایش تولید و دستکاری هزینه

 ۀهتای جتاری را بتا ارائت     سود شود. در ابتدا مدیریت ممکن است قادر باشد تا فتروش و دریتافتی  

 ،موقتت افتزایش دهتد و یتا از طریتق افتزایش تولیتد        بته طتور  تخیی  و شرایط اعتبتاری ممکتن   

ه و منجر به کاهش قیمت کالای فروش رفتته  های  ابت را در بین اقلام بیشتری تسمیم نمود هزینه

شده و بتواند هم ستود ناختال  و هتم ستود نتاویژه را افتزایش دهتد. در نمایتت اینکته از طریتق           

بته  هتای اداری   های اختیاری از قبیل تتقیق و توساه، تبلیغتات و فتروش و هزینته    دستکاری هزینه

)دئولمتان و همکتاران،   د منتقتل نمایتد   هتای بات   را کاهش داده یا به دوره ها هزینهموقت این  طور

3143). 
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 تقارن اطلاعاتی با مدیریت سود رابطۀ عدمشدت نظارت و 

 که دارد، وجود بالقوه این امکان سمامی، های شرکت در مدیریت و مالکیت جدا شدن با

 سمامداران عکس منافع جمت در و آنان منافع جمت در که اتخاذ نمایند، را تصمیماتی مدیران

 و داشته باشد وجود اطلاعاتی تقارن عدم مالکان و بین مدیران که دارد، وجود امکان این باشد.

پور و خرم،  )ولینمایند  مشاهده مستمر طور به مدیران را های و فاالیت اعمال نتوانند سمامداران

 به طوری نظارتی که در تصمیمات گزارشگری مدیران ها مکانیزمرود هرچه  انتظار می .(4231

طلبانه کمتر شده و عدم تقارن   فرصت تر باشند، مدیریت سودِ مستقیم دخیل هستند بیشتر و قوی

مدیره، حسابرسان  هیئتهای  ویژگی :عبارتند از ها مکانیزماطلاعاتی کاهش یابد و بالاکس. این 

)دئولمان و دهد  مستقل و سمامداران نمادی، که سطح نظارت بر تصمیمات مدیران را نشان می

 .(3143همکاران، 

 متافظتت  بترای  اطلاعاتی تقارن عدم مسأله تشدید با توانند می نمادی سمامدارن یا مدیران

 تتأ یر  شترکتی  راهبتری  نظتام  بر اطلاعاتی تقارن عدم. نمایند سود خود، اقدام به مدیریت منافع از

 کتاهش  را نماینتدگی  هتای  هزینته  توانتد  متی  اطلاعاتی تقارن عدم کاهش که حالی در. گذارد می

 یافشتا  ۀزمینت  ختوب،  راهبری .(3141 ،1ایم سائو و چو) سازد تر دقیق را عملکرد ارزیابی و داده

رود نظتارت شتدیدتر و ارائته اطلاعتات      انتظتار متی   ،بنابراین. سازد می فراهم اطلاعات را موقعه ب

عتدم تقتارن اطلاعتاتی را کتاهش داده و امکتان متدیریت ستود فرصتت طلبانته را نیتز            ،تر شیا 

 دهد. کاهش می

 پژوهش ۀپیشین

در تتقیقی با عنوان نظام راهبری داخلتی و متدیریت ستود بته      (3143و همکاران ) 7چنگ

هتا بیتانگر آن    مدیران رده پایین بر اقتدامات متدیران اجرایتی ارشتد پرداختنتد. یافتته       تأ یربررسی 

کمتتری دارد و   تتأ یر  ،شترکتند  راست که نظام راهبتری داخلتی وقتتی متدیران اجرایتی ستمامدا      
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زمتانی کته متدیران اجرایتی      ،تلییقی های شرکتخلی در همچنین نشان دادند که نظام راهبری دا

ی کته متدیران اجرایتی    هتای  شترکت قتوی و در   ،کننتد  فرعی نقش اساسی بتازی متی   های شرکت

 باشد. ضای  می ،اند نقش داشتهشرکت اصلی 

 هتای  طرح رابطۀ بین بر نظارت شدت ا رات تجربی بررسی به (3143) همکاران و دئولمان

 گزارشتگری  ا تر  کته  و دریافتنتد  پرداختنتد  بورس نیویتور   در سود مدیریت و سمام انگیزشی

 شترکت  نظتارت  شدت افزایش با سمام انگیزشی های طرح( 2مشوف همسویی) طلبانه فرصت مالی

 -فرصتت  متالی  گزارشگری ا ر که دهد می نشان نتایج همچنین (.یابد می افزایش)یابد  می کاهش

 پتایین  نظتارت  ستطح  بتا  هتای  شرکت در ها مشوف همسویی ا ر بر سمام انگیزشی های طرح طلبانه

  .دارد برتری

 شرکت هتا  در نظارت شدت افزایش و شرکتی راهبری نظام ا ر بررسی به (3144) 3جورج

 گتاهی  نظتارت  افزایش دهد می و شواهدی ارایه کرد که نشان پرداخته اخیر های رسوایی از باد

 ایتن  در کلیتدی  ۀنکتت . نمایتد  عمتل  بیشتر دستکاری برای کاتالیزور عنوان به است ممکن اوقات

 نبتود . استت  نیتوذ  اعمتال  هتای  گزینته  طریتق  از نظتارت  تضای  در مدیران ۀبالقو توانایی تتقیق

 کمتتر  نیتوذ  اعمتال  دررا  نظتارت  نتتایج  نظتارت،  بخشتی  ا تر  و نیوذ اعمال های گزینه بین تاامل

 .دهد می افزایش

 علتل  ستود،  متدیریت  و اطلاعتاتی  تقارن عدم عنوان با پژوهشی در (3141) ایم سائو و چو

 بتا  هتا  ختودی  دریافتنتد کته   آنمتا دادنتد.   قترار  بررسی مورد را مالزی در گذاری سرمایه ناکارایی

 ستود،  اعمال مدیریت در موجود اطلاعاتی تقارن عدم % ، با استیاده از7/21 از بیشتر منافع کنترل

در پژوهشی بتا عنتوان عتدم تقتارن اطلاعتاتی و       (3112) 41کایی و همکاران .کنند می روی زیاده

متقارن شرکت بر انتخاب سه مکتانیزم حکمرانتی    اطلاعات نا تأ یرنظام راهبری شرکتی به بررسی 

مدیره، مواجمه با نظم بازار و حساسیت پترداختن بته عملکترد متدیرعامل      هیئت، نظارت  شرکتی
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متقتارن بیشتتری    هایی که بتا اطلاعتات نتا    بیانگر آن است که شرکت آنماشرکت پرداختند. نتایج 

 .نظارت کمتری دارند هیئتتمایل به استیاده از  ،مواجه هستند

 و شترکتی  حاکمیتت  ۀرابطت  عنتوان  بتا  تتقیقتی  در (4223) ستالطه  متمدزاده و مرام نیکو

نظتام راهبتری    بتا  هتای  شترکت  در اختیتاری  تامتدی  اقتلام  بتین  کته   گرفتند نتیجه سود مدیریت

 بته  نسبت کافی نظام راهبری شرکتی با های شرکت و دارد وجود تیاوت ناکافی و کافی شرکتی

 ،دیگتر  بیتان  به. دارند کمتری اختیاری تامدی اقلام ،ناکافی نظام راهبری شرکتی با های شرکت

 عملکترد  که یهای شرکت با مقایسه در اند بوده بمتری عملکرد دارای گذشته در که یهای شرکت

 . دارند تری پایین سود مدیریت اند، نداشته خوبی

ادبیات تتقیق حاکی از آن است که عدم تقارن اطلاعاتی بتا متدیریت ستود ارتبتاط دارد.     

ارتبتاط بتین اطلاعتات نتا متقتارن بتا        ،هتای نظتارتی   این است که آیا تقویت مکانیزم مطرح سوال

های تتقیق بته شترح ذیتل تتدوین      در این راستا فرضیه ؟دهد قرار می تأ یرمدیریت سود را تتت 

 :شده است

عدم تقتارن اطلاعتاتی و متدیریت ستود را کتاهش       رابطۀ بین ،: افزایش شدت نظارتفرضیۀ اول

 دهد.  می

 دهد. هزینه های نمایندگی را کاهش می ،افزایش شدت نظارت :فرضیۀ دوم

 .دهد عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می ،: افزایش شدت نظارتفرضیۀ سوم

 پژوهشروش 

 ایتن  استت. در  همبستتگی  نتوع  از از نظر ماهیت، و کاربردی هد ، از نظر پژوهشاین 

 استاس  بتر  چندگانته  خطتی  رگرستیون  الگوهتای  از تتقیتق  هتای  فرضتیه  آزمون برای پژوهش،

 شتده  استتخراج  نتوین  آورد ره افتزار  نرم از مطالاه مورد های داده شد. استیاده ترکیبی های داده

 های صورت با ها داده نمونه طور به شده، استخراج های داده صتت از اطمینان منظور به است.
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 بمتادار  اوراف بتورس  در شده پذیرفته تولیدی های شرکت ،آماری جاماۀشد.  داده تطبیق مالی

 و بتوده  استیند  33 آنما مالی سال است که پایان 4231 سال تا 4224 ده ساله طی دورۀ و تمران

 منیتی  آنمتا  مستما  صتاحبان  حقوف دفتری ارزش ،نداشته مالی سال تغییر مطالاه، دورۀ طول در

 شرکت 71 اساس اطلاعات این بر باشد. نداشته ماه 1 از بیش مااملاتی وقیۀ آنما سمامو  نباشد

 مشاهده مورد تتلیل قرار گرفت. 221و 

 گیري مدیریت سود اقلام تعهدي اندازه

کته ستازگار بتا     (3111) 44استترس و فیلپتون   بترگ رابطتۀ  سنجش متدیریت ستود از    برای

 :است 4شمارۀ که به صورت الگوی  تاری  اقلام تامدی است استیاده شده است

(4)  AAitt = (÷ Crr renr Aitt    ÷ LLitt    ÷ Cashitt    STDitt       tt  Aitt  

÷که در آن؛  Crr renr Aitt، ؛جاری های دارایی در تغییر ÷ LLitt، یها بدهی در تغییر 

÷ ؛جاری Cashitt، ؛نقد موجودی در تغییر  STDitt ،یها بدهی جاری بخش در تغییر 

 دوره است. اول های دارائی جمع ،Aitt ؛ واستملا ، itt     ؛بلندمدت

استتیاده شتده    3شتمارۀ  الگتوی  به منظور برآورد اقلام تامدی غیرعادی برای هر ستال از  

 است:

(3)  AAitt   � + � ÷ �1������������������������ ��e��tt) + �3EEEitt +    

÷که در آن؛  Salesitt، دورۀ  اول های دارائی جمع اساس بر که هرسال فروش در تغییر

÷ است؛ شده همگن Recitt، که نقدی وجوه جریان صورت در شده گزارش مطالبات در تغییر 

 تجمیزاتی و آلات ماشین ، رشد��EEEi است؛ شده دورۀ همگن اول های دارائی جمع اساس بر

 است. ، خطا  و است؛ شده دورۀ همگن اول دارائی های جمع اساس بر که
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 هاي واقعی مدیریت سود فعالیتگیري  اندازه

نقتدی حاصتل از عملیتات،     هتای  جریتان سنجش مدیریت سود واقای از سه شاخ   برای

 های اختیاری استیاده شده است. عادی و هزینه های تولید غیر هزینه

 نقدي غیرعادي هاي جریان

(2)  CFOitt  = � + �1÷ (1AAitt-1) + �2Sales��������������������   

 اول هتای  دارایتی  جمتع  بر تقسیم عملیات از حاصل نقدی های جریان، FO�tt�که در آن؛ 

÷ دوره؛ اول های دارایی جمع بر تقسیم ها فروش ، جمع  Salesi دوره؛ Salesittفروش در ، تغییر 

  .است شده دورۀ همگن اول های دارائی جمع اساس بر که هرسال

 عادي هاي تولید غیر هزینه

(1)  P   itt   �1÷ (1AAitt-1) + �2Salesitt     �3÷ Sale itt +. . ÷ Salesi�� 2+   

مجمتوع بمتای تمتام شتده کالاهتای فتروش رفتته بته اضتافه تغییتر در            P   itt که در آن؛

 سایر متغیرها همان تااری  قبلی است. است و موجودی انبار

 هاي اختیاري هزینه

(5)  Disc x           1AA tt-1  + �2Salesitt-1 +    

DiscExp ttکه در آن؛   دوره اول هتای  دارایتی  جمتع  بتر  تقسیم عملیاتی های هزینه ، جمع 

   .است قبلی تااری  همان متغیرها سایر است و

 اطلاعاتی عدم تقارن نحوۀ سنجش

 و ونکتاتش  را کته  ای رابطته  گتذاران،  سترمایه  بتین  اطلاعتاتی  تقتارن  عتدم  سنجش برای

مورد  اند کرده طراحی سمام فروش و خرید پیشنمادی دامنۀ قیمت تایین برای (4321) 43چیانگ

 :استیاده قرار گرفته است
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(1)        itt                                  

 در i شترکت  ستمام  فروش و خرید پیشنمادی قیمت دامنۀ تیاوت، itt      که در آن؛ 

 قیمتت  ، میتانگین     ؛tدورۀ  در i شترکت  فتروش ستمام   پیشتنمادی  قیمت ، میانگین   ؛t سال

 .است tدورۀ  در i شرکت سمام خرید پیشنمادی

 یندگینما يها نهیهزسنجش  ۀنحو

 استیاده شده است: 7رابطۀ های نمایندگی از  سنجش هزینه برای

(7)                            �       

 رشتد  هتای  فرصتت  نماینتده  ،            و آزاد؛ نقتد  هتای  ، جریتان FCF که در آن؛

 . باشد می شرکت

 

 شده است: استیاده (4323)42و پولسن لن ۀرابط از 2رابطۀ در  آزاد نقد متاسبۀ جریان برای

(2)                                             

 استتملا ؛  هزینته  کستر  از قبتل  عملیتاتی  ستود  ،INC آزاد؛ نقتد  هتای  جریتان  ،FCFکه در آن؛ 

TAX، درآمد؛ بر مالیات INTEXP، بمره؛ هزینه CSDIV، عتادی؛  ستمامداران  به پرداختی سود 

 ها است. دارایی دفتری ارزش جمع ،ASSET و

 از شترکت  ارزش و رشتد  هتای  فرصتت  گیتری  انتدازه  بترای  حاضر پژوهش همچنین در

 متاسبه می شود: 3رابطۀ شده که از  استیاده توبین Qشاخ  

(3)       �      
ها بدهی ارزش بازار هر سمم  ارزش دفتری کل   تاداد سمام در دست سمامداران 

های دارایی شرکت ارزش دفتری کل 
 

بتا   گتروه  دو بته  نمونته  هتای  شترکت  تتوبین،  Q میانتۀ شتاخ    از استیاده با سال هر برای

تتوبین   Q شتاخ   و شترکت(  توبین بتالاتر از یت  )وجتود فرصتت رشتد و ارزش      Q شاخ 
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 بته  ستپس  شتده استت،   بنتدی  تقسیم )عدم وجود فرصت رشد و ارزش شرکت( ی  از تر پایین

 گروه های شرکت به و صیر عدد باشد میانه بالای آن توبین Qشاخ   که گروهی های شرکت

 شود. داده می اختصاص ی  عدد دوم

 شدت نظارت نحوۀ سنجش

بته طتور   کته   از نظتام راهبتری شترکتی    ،مکتانیزم سنجش شدت نظارت بتر روی دو   برای

 هیئتت ژگتی از     و پتنج وی شده تمرکز  نظارت دارد مالی مدیران بر تصمیمات گزارشگریمستقیم 

 زمان مدت عامل،وظییۀ مدیر دوگانگی مدیره، درصد مدیران اجرایی، هیئتمدیره شامل اندازه 

متدیران و دو ویژگتی از ستمامداران    مدیره، درصتد مالکیتت ستمام     هیئت در مدیرعامل تصدی

 هتای  مؤلیته و از طریق تتلیل  شناسایی تاداد سمامداران نمادی سمم مالکیت نمادی، نمادی شامل

 اصلی شدت نظارت متاسبه شده است.

 ها هاي آزمون فرضیهالگو
 فرضیۀ اولآزمون  الگوي

(41)  

EM = �0   �1         �2                  �3       

                   �4                      �5       

                      +�6     �7    �8   �9   �00  

 �11    �22    �33         �44�CFO  �55�   

 �bbb                  
یانی ضریب حاصتل ضترب دو متغیتر     41الگوی  در  5باید ضریب  فرضیۀ اول تأییدبرای 

 دار باشد.اعدم تقارن اطلاعاتی و شدت نظارت متوسط منیی و مان
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 فرضیۀ دومآزمون الگوي 
(44)  AGENCY   �0   �1                   �2                     +�3    

 �4    �5   �6   �7   �8    �9   

 �00         �11�CFO  �22�   
 �bbb                  

یانتی شتدت نظتارت پتایین و      44الگتوی  در    3و   4باید ضترایب   فرضیۀ دوم تأییدبرای 

 دار باشند.اشدت نظارت میانگین منیی و مان

 فرضیۀ سومآزمون  الگوي
(43)  SPREAD   �0   �1                   �2                     +�3    

 �4    �5   �6   �7   �8    �9   

 �00         �11�CFO  �22�   
 �bbb                  

یانی شدت نظارت پتایین و   43الگوی  در   3و   4نیز باید ضرایب  فرضیۀ سوم تأییدبرای 

 دار باشند.اشدت نظارت میانگین منیی و مان

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفی

% بتالا  4پرت، مشاهداتی کته جتزو    های ها و تادیل ا ر داده به منظور یکنواخت کردن داده

تترین   ، پتس از حتذ ، بتا بتالاترین و پتایین      و پایین هر ی  از متغیرهای در سطح شرکت بودنتد 

( 4231تتا   4221ستال   44شترکت در   71داده ) 221مقدار آن متغیر جایگزین شتده انتد. تاتداد    

هتا   میانگین، انترا  مایار و سایر شاخ  های توصییی این داده .مبنای تتلیل نمایی قرار گرفت

هتا نشتان از عتدم     آورده شده است. مقتادیر چتولگی   4برای متغیرهای پژوهش در جدول شمارۀ 

لیمر و هاستمن استتیاده شتد کته نتتایج       Fهاست. برای تایین الگوی مناسب از آزمون  تقارن داده

 .ارائه شده است 3آزمون در جدول شمارۀ 
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 وهش . آمار توصیفی متغیرهاي پژ1شمارۀ  جدول

 میانه میانگین متغیرها
انترا  

 مایار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

Agency 425/1  111/1  271/1  577/7  134/415  23/4-  31/1  

Spread 233/41  251/1  721/23  123/4  153/7  111/422-  231/423  

Size 117/42  271/43  122/4  773/1  147/4  21/3  23/42  

Age 437/41  111/42  313/7  222/4  313/4  111/1  111/11  

VSG 3441/1  413/1  2112/1  411/3  722/13  111/1  547/5  

Leverage 315/3  125/3  713/2  731/3  237/57  271/21-  341/13  

MTB 323/3  124/3  1232/3  33/4  12/1  3313/1  153/41  

CFO 412/1-  432/1  251/5  311/3-  511/1  411-  331/4  

Rev 71/351  22/112  43/4155  743/3  231/43  3/4511-  43/3311  

Sales 111/4  341/1  141/1  511/1  221/1  111/1  121/7  

EM1 1114/1-  141/1-  457/1  552/1  125/4  151/1-  221/1  

EM2 111/1  111/1  514/1  173/1  247/1  231/1-  111/1  

EM3 111/1  111/1  111/1  311/1  111/1  141/1-  111/1  

EM4 111/1  111/1  331/1  271/1  412/1  721/3-  111/1  

Spread *Low 

Monitoring 
734/2  111/1  3521/47  1113/5  3235/11  11/12-  22/424  

Spread * Moderate 
Monitoring 

7211/7  111/1  1357/31  7412/3  3353/45  11/422-  33/412  

Agency :ی نمایندگی، ها هزینهSpread :فتروش )عتدم    و خریتد  پیشتنمادی  قیمتت  دامنۀ تیاوت

: ستال هتایی کته    Age بتتدای دوره، : لگاریتم طبیای جمتع دارائتی هتای ا   Size ،تقارن اطلاعاتی(

فروش در سال جتاری و سته ستال گذشتته،       : نوسانVSGشرکت در بورس پذیرفته شده است، 

Leverage:  ،نسبت بدهی به حقوف صاحبان ستمام MTB   ار بته دفتتری   : متغیتر کنترلتی ارزش بتاز

: انترا  Rev : انترا  مایار جریان وجوه نقد در سال جاری و سه سال گذشته،CFOشرکت، 
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: جمتتع فتتروش تقستیم بتتر جمتتع  Sales مایتار ستتود ستمام در ستتال جتتاری و سته ستتال گذشتته،    

متدیریت ستود ناشتتی از    :EM2، : اقتلام تامتتدی غیتر عتادی   EM1هتای اول دوره استت،    دارایتی 

: EM4: مدیریت ستود ناشتی از جریتان هتای نقتد حاصتل از عملیتات،        EM3ی اختیاری، ها هزینه

 مدیریت سود ناشی از بمای تمام شده کالای فروش رفته.
 آزمون لیمر و هاسمن براي تعیین الگوي مناسب مدیریت سود. 2جدول شمارۀ 

 
 نتیجه هاسمن لیمر

 داریاسطح مان مقدار داریاسطح مان مقدار الگو
 

3 211/1  111/1  471/7  111/1  ا ر  ابت 

2 111/7  111/1  141/7  111/1  ا ر  ابت 

1 113/3  111/1  351/24  112/1  ا ر  ابت 

5 111/15  111/1  311/35  113/1  ا ر  ابت 

مناستب   ،مناسب بودن روش تلییقی و فرض صیر آزمون هاستمن  ،فرض صیر آزمون لیمر

داری در هر دو آزمون ابودن روش تصادفی هر دو نسبت به روش ا ر  ابت است. چون سطح مان

 است.ا رات  ابت  الگوی همۀ مواردتیسیر مناسب برای  الگوی در نتیجه ،است% 5کمتر از 

 نتایج آزمون فرضیۀ اول

ستود مطترح   در فرضیۀ اول ا ر شدت نظارت بر رابطۀ بین عدم تقارن اطلاعاتی و متدیرت  

گردید، که نتایج حاصل از آزمتون ایتن فرضتیه در دو حالتت بته شترح زیتر متورد تتلیتل قترار           

 گیرد: می

ال ( آزمون ا ر شدت نظارت بر رابطۀ بین عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت ستود تامتدی نشتان    

دهد که رابطۀ منیتی و مانتاداری بتین شتدت نظتارت و رابطتۀ بتین عتدم تقتارن اطلاعتاتی و            می

مدیریت سود وجود دارد. یانی افزایش شدت نظارت رابطۀ بین عدم تقارن اطلاعاتی و متدیریت  

، -14/1 برابتر  Spread * Moderate Monitoringدهد. ضریب متغیر  سود تامدی را کاهش می
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 Spread * Low Monitoringاست و ضتریب   14/1و سطح ماناداری برابر  -13/3برابر  tآمارۀ 

تتأ یر منیتی بتر متدیریت      ،بدین مانی است که افزایش نظتارت  تیاوت ماناداری با صیر نداشته و

 شود. توان گیت که فرضیۀ اول با مدیریت سود تامدی تأیید می سود داشته است. پس می

هتای   ب( آزمون ا ر شدت نظارت بر رابطۀ بین عتدم تقتارن اطلاعتاتی و متدیریت ستود فاالیتت      

دهد که رابطۀ ماناداری بین متغیر های فوف وجتود نتدارد و ضترایب متغیرهتای      عملیاتی نشان می

هستتند. در نتیجته    15/1مربوط بته نظتارت کتم و زیتاد همگتی دارای ستطح مانتاداری بتیش از         

 های واقای را تأیید کرد. مدیریت سود فاالیت توان فرضیۀ اول با نمی

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم

دهتد.   هتای نماینتدگی را کتاهش متی     هزینته  ،بود که شدت نظارت بینی شده در فرضیۀ دوم پیش

نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد که رابطۀ منیی و ماناداری بین شدت نظتارت وهزینته   

 Moderateگی وجود دارد و این امر منطبق با تئوری نمایندگی است. ضتریب متغیتر   دهای نماین

Monitoring   بتا آمتتارۀ   -133/1ماتادلt   اختتتلا   115/1بتا ستتطح مانتاداری    -144/3برابتر بتتا

تیتاوت مانتاداری بتا صتیر نداشتته استت.        Low Monitoringماناداری بتا صتیر دارد و ضتریب    

 های نمایندگی داشته است. بنابراین، افزایش نظارت تأ یر منیی بر هزینه

 نتایج آزمون فرضیۀ سوم

دهد. نتتایج   عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می ،دارد که شدت نظارت فرضیۀ سوم بیان می

دهد که رابطۀ منیی و ماناداری بین شتدت نظتارت و عتدم     حاصل از آزمون این فرضیه نشان می

 تقارن اطلاعاتی وجود دارد. نتایج فرضیۀ مذکور سازگار با نظریه عدم تقارن اطلاعاتی است.

یابد و اگتر   واحد کاهش می 24/31تی باشد، میزان عدم تقارن اطلاعا Lowاگر نظارت در سطح 

یابتد. بنتابراین،    کتاهش متی   23/17باشد، میزان عدم تقارن به میزان  Moderateنظارت در سطح 

 شود. افزایش نظارت با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی همراه است و فرضیۀ سوم تأیید می
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 هديمتغیر وابسته مدیریت سود تع - فرضیۀ اول. نتایج آزمون 3جدول شماره 

 سطح ماناداری tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�0 
13/1 21/4 17/1 

Spread 11/1 31/3 12/1 

Low Monitoring 13/1 52/1 53/1 

Moderate Monitoring 14/1- 12/1- 12/1 

Spread *Low Monitoring 11/1 31/4- 32/1 

Spread * Moderate 

Monitoring 
14/1- 13/3- 14/1 

Size 17/1- 21/3- 13/1 

G1 43/1 17/1 51/1 

G2 42/1 71/1 15/1 

G3 44/1 11/1 53/1 

G4 44/1 15/1 53/1 

Age 14/1 15/4 45/1 

VSG 11/1 42/1- 31/1 

Leverage 11/1 11/3- 11/1 

CFO 11/1 13/1- 52/1 

Rev 11/1 14/3 13/1 

MTB 11/1 31/1 24/1 

 F 54/4آمارۀ  421/1 ضریب تایین

 F 111/1سطح ماناداری  12/1 تایین تادیل شدهضریب 

  13/3 واتسون آمارۀ دوربین
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 متغیر وابسته مدیریت سود واقعی - فرضیۀ اول . نتایج1شمارۀ جدول 

 از حاصل نقدی های جریان اختیاری های هزینه متغیر

 عملیات

 فروش کالای شده تمام بمای

 رفته

 tآمارۀ 
سطح 

 داریامان
 tآمارۀ 

سطح 

 داریامان
 داریاسطح مان tآمارۀ 

�0 
217/1  753/1  513/1-  141/1  341/1-  221/1  

Spread 151/4-  133/1  333/1  214/1  217/1-  712/1  

Low Monitoring 312/1-  212/1  273/1  121/1  154/3  143/1  

Moderate Monitoring 413/1  343/1  531/1  531/1  221/1-  717/1  

Spread *Low Monitoring 124/1  124/1  331/4-  113/1  172/1  311/1  

Spread * Moderate 

Monitoring 

723/1  121/1  427/1-  21/1  131/1  517/1  

Size 313/1-  213/1  711/1  13/1  135/4  474/1  

G1 315/1-  217/1  451/1-  23/1  145/1  323/1  

G2 333/1-  715/1  111/1-  35/1  141/1  322/1  

G3 317/1-  215/1  122/1-  32/1  221/1  744/1  

G4 341/1-  233/1  111/1-  31/1  211/1  733/1  

Age 111/4  413/1  122/1  32/1  211/1  713/1  

VSG 371/1  727/1  312/1-  111/1  132/42  111/1  

Leverage 314/1  213/1  113/4  41/1  317/3-  121/1  

CFO 211/1  743/1  472/31-  111/1  412/2-  112/1  

Rev 371/1-  727/1  471/1  22/1  114/7-  111/1  

MTB 212/1-  747/1  533/1-  12/1  422/4  377/1  

145/1 ضریب تایین   52/1   32/1   

141/1 ضریب تایین تادیل شده   54/1   33/1   

F 52/1 آمارۀ   14/3   2/45   

F 32/1 سطح ماناداری   14/1 >   >14/1  

واتسون آمارۀ دوربین  47/3   42/3   31/4  
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 هاي نمایندگی متغیر وابسته هزینه - فرضیۀ دوم آزمون. نتایج 3شمارۀ جدول 

 داریاسطح مان tآمارۀ  متغیر ضریب متغیر

�0 
322/1  112/4  412/1  

Low Monitoring 125/1-  532/4-  437/1  

Moderate Monitoring 133/1-  144/3-  115/1  

Size 124/1-  513/4-  433/1  

G1 133/1  173/1  312/1  

G2 122/1  315/1  734/1  

G3 151/1  473/1  212/1  

G4 111/1  434/1  213/1  

Age 112/1  274/1  221/1  

VSG 1111/1  272/1-  711/1  

Leverage 115/1-  212/4-  421/1  

CFO 1112/1  211/2-  111/1  

Rev 1115/1  173/1  127/1  

MTB 112/1  114/1  111/1  

32/1 ضریب تایین F 12/42آمارۀ    

34/1 ضریب تایین تادیل شده  F >14/1  ماناداری سطح 

واتسون آمارۀ دوربین  21/3   
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 متغیر وابسته عدم تقارن اطلاعاتی - فرضیۀ سوم. نتایج آزمون 7شمارۀ جدول 

 داریاسطح مان tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

� 1  34/34-  31/1-  24/1  

Low Monitoring 24/31-  41/3-  12/1  

Moderate Monitoring 23/17-  31/1-  11/1  

Size 35/7  23/3  13/1  

G1 21/1-  12/1-  32/1  

G2 25/41-  42/1-  25/1  

G3 13/43-  31/1-  24/1  

G4 71/31-  22/1-  71/1  

Age 27/1-  21/1-  12/1  

VSG 11/1  73/1-  17/1  

Leverage 43/1-  41/1-  23/1  

CFO 11/1  32/1  23/1  

Rev 11/1  14/4-  41/1  

MTB 45/4-  21/1-  12/1  

42/1 تایینضریب  F 12/1آمارۀ    

44/1 ضریب تایین تادیل شده F 14/1 سطح ماناداری   > 

واتسون آمارۀ دوربین  23/4    

 نتیجه گیري و پیشنهادها

قترار   تتأ یر عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود تامدی را تتت  رابطۀ بین ،شدت نظارت

توانتد عتدم تقتارن     بدین مانی که تقویت نظام راهبری شرکتی می ؛داده و آن را کاهش می دهد

و بر کارایی بازار سرمایه ا ر مثبتت داشتته    هدااطلاعاتی و مدیریت سود فرصت طلبانه را کاهش د
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استت و   نماینتدگی  مشتکلات  حتل  بترای  کتاری  و ستاز  ،شترکتی  راهبتری  نظام ،نتیجه باشد. در

 .عدم تقارن اطلاعاتی دارد همسألمثبتی بر حل  تأ یر ،افزایش نظارت

هتای   تیکی  میزان مدیریت سود تامدی و واقای از طریق ارقام گزارش شده در صتورت 

ایتن   تتأ یر نتتایج تتقیتق ممکتن استت تتتت       ،مالی به طتور دقیتق امکتان پتذیر نیستت. بنتابراین      

یکستان  هتا   گیری شدت نظارت وزن هر یت  از ویژگتی   متاسبات قرار گیرد. همچنین در اندازه

 توان ازآن به عنوان ی  متدودیت نام برد. در نظر گرفته شده است که می

 ها یادداشت
1. Cornett    2. Cohen 

3. Duellman    4. Cormier 

5. Lambert    6. Chu and Saw Imm 

7. Cheng    8. Incentive Alignment 

9. Gegrge    10. Cai  

11. Bergstresser and Philippon  12. Venkatesh and Chian 

13. Lehn and Poulsen   14. Principal Component Analysis 
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