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  چكيده
 شركت 51 مربوط به 1381-1386هاي  هاي تاريخي سال در اين تحقيق با استفاده از داده

شامل قابليت اتكاء و (شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه بين كيفيت افشاي شركتي  پذيرفته
از آنجائيكه بهبود كيفيت افشاي شركتي . و مديريت سود بررسي گرديده است) ودنب به موقع

گردد و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، مديريت سود كمتر را  باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي
به همراه دارد، فرض اصلي اين تحقيق آن است كه بهبود كيفيت افشاي شركتي با مديريت سود 

بودن و قابليت  گيري كيفيت افشا از دو معيار به موقع  اين تحقيق براي اندازهدر. رابطه منفي دارد
شده جونز برآورد گرديده  ها با استفاده از مدل تعديل اتكا استفاده گرديده و مديريت سود شركت

دهد كه بين كيفيت افشاي شركتي و مديريت سود رابطه منفي  هاي اين تحقيق نشان مي يافته. است
دار بين به  هاي تحقيق حاكي از وجود رابطه منفي معني همچنين يافته. وجود دارددار  معني
  .باشد بودن افشاي شركتي و مديريت سود مي موقع
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  مقدمه
نقش اصلي گزارشگري مالي، انتقال اثربخش اطلاعات به افراد برون سازماني به روشي 

هاي تجاري شركت  توانند از آگاهي خود درباره فعاليت مديران مي. معتبر و به موقع است
ان ابزاري براي انتقال اطلاعات به هاي مالي، به عنو براي بهبود اثربخشي صورت

با اين حال، چنانچه مديران براي . گذاران و اعتباردهندگان بالقوه، استفاده نمايند سرمايه
هاي مالي از طريق اعمال اختيارات خود در زمينه  كنندگان صورت كردن استفاده گمراه

رود   احتمال ميهايي داشته باشند، هاي حسابداري در گزارشگري مالي، انگيزه گزينش
هاي متفاوتي براي توضيح  ها و نظريه در ادبيات موجود، فرضيه . مديريت سود رخ دهد

فرضيه : مديريت سود توسط مديران و پيامدهاي آن مورد استفاده قرار گرفته كه عبارتند از
فرضيه . طلبانه مديران مكانيكي، فرضيه بازار كارا، تئوري اثباتي و نظريه رفتار فرصت

هاي  كنندگان صورت  مطرح گرديد، بيانگر آن بود كه استفاده1960انيكي كه در دهه مك
دهند و  ها را مورد استفاده قرار نمي هاي مالي شركت مالي، منابع اطلاعاتي به غير از گزارش

ها  هاي ظاهري منعكس در اطلاعات مالي شركت گذاران صرفاً براساس ارزش سرمايه
گذاران ممكن است به طور   طبق اين فرضيه، سرمايه.]20[كنند گيري مي تصميم

رقيب فرضيه مكانيكي،  . هاي حسابداري گمراه شوند ها و روش سيستماتيك به وسيله گزينه
فرضيه بازاركارآ، پارادايم حاكم بر تحقيقات حسابداري . شود فرضيه بازار كارا ناميده مي

ار تمام اطلاعات در دسترس را به هاي باز ، بيانگر آن است كه قيمت1970مالي در دهه 
ترين  در شكل نيمه قوي فرضيه بازاركارآ كه پذيرفته. ]20[نمايند طور كامل منعكس مي
تواند اثر تغييرات حسابداري مصنوعي را تشخيص  شود كه بازار مي سطح آن است گفته مي
. ا گمراه نمايدتواند با اين نوع تغييرات به طور سيستماتيك بازار ر دهد، لذا مديريت نمي

هاي مكانيكي و بازاركارآ استفاده شده،  مطالعات زيادي وجود دارد كه در آنها از فرضيه 
علاوه بر . ]8[ و ]4[اند هاي هر يك با شكست مواجه شده بيني ليكن محققين در تائيد پيش

استوار بودن مباني كه بر آنها  اين، هم فرضيه مكانيكي و هم فرضيه بازاركارآ به دليل ساده
براي مثال يكي از انتقادات اين است كه برخلاف مباني، . اند هستند، مورد انتقاد قرار گرفته

گذاران از نظر توانايي كسب اطلاعات حسابداري و تجزيه و تحليل آنها، هم سطح  سرمايه
ها،  به دليل فقدان شواهد پشتيباني كننده براي هريك از اين فرضيه. و متجانس نيستند

ها به تغييرات حسابداري مصنوعي يا به عبارتي مديريت  نيست كه چرا شركتمشخص 
 تئوري اثباتي خود را به ]19[در پاسخ به اين سؤال، واتز و زيمرمن . ورزند سود مبادرت مي



119  ...)بودن موقع   قابليت اتكاء و به(بررسي رابطه بين كيفيت افشاء  

تئوري اثباتي . عنوان جايگزيني براي توضيح تغييرات حسابداري مصنوعي مطرح نمودند
هاي مرتبط با بازار سرمايه را براي توضيح مديريت سود توسط  هايي به غير از انگيزه انگيزه

كند،  هاي قبلي را نقض نمي براي اين كار، تئوري اثباتي فرضيه. نمايد مديران مطرح مي
هاي قراردادي  هاي متفاوت حسابداري، بر انگيزه بلكه به جاي آن، براي بكارگيري گزينه

باتي حسابداري، از آنجائيكه متغيرهاي مطابق تئوري اث . كند داخلي شركت تاكيد مي
گيري مربوط به تخصيص منابع، جبران خدمات مديريت  حسابداري مبنايي را براي تصميم

تواند از طريق برآوردها و  كنند، مديريت مي و اجتناب از نقض قراردادهاي بدهي فراهم مي
ها  هاي اين تصميمهاي حسابداري سود را مديريت نموده و بر نتايج و پيامد گزينش رويه
بنابراين، تئوري اثباتي سمت و سوي تحقيقات مديريت سود را از آزمون . تأثير گذارد

هاي مبتني بر بازار سرمايه به طرف دلائل قراردادي داخلي شركت براي تغييرات  انگيزه
اما مطالعات اخير دربارة مديريت سود مجدداً تاكيد خود را  . حسابداري مصنوعي سوق داد

طلبانه مديران تغيير  اي نظير رفتار فرصت هاي بازار سرمايه  تئوري اثباتي به سمت انگيزهاز
هاي مديران براي تحت تأثير قراردادن  توان به مطالعه دربارة كوشش ازجمله مي. اند داده

 نشان دادن سود و يا تحت تأثير قراردادن عملكرد  هاي سهام از طريق بيش از واقع عرضه
گران  سهام از طريق مديريت سود و با هدف تحقق بخشيدن به انتظارات تحليلكوتاه مدت 

 ]9[شده توسط هيلي و واهلن  تعريف مديريت سود ارائه. ]17[ و ]16[مالي اشاره كرد 
طبق اين تعريف، مديران به صورت عمدي براي ايجاد ابهام . مطابق با اين تغيير جهت است

 بر تخصيص منابع، در گزارشگري مالي از قضاوت در ارزش ذاتي شركت يا تاثيرگذاري
دهد كه مديريت سود به يك رويه  در مجموع، شواهد اخير نشان مي. كنند استفاده مي

جويي براي محدودكردن آن به يكي از  ها تبديل شده و چاره عمومي در بين شركت
  . ]21[هاي ناظر بازارهاي سرمايه بدل گرديده است  هاي مقام اولويت

  
  اي شركتي و عدم تقارن اطلاعاتيافش

مشاركت كنندگان بازار هميشه به دنبال اطلاعات مالي با كيفيت هستند، زيرا اين اطلاعـات               
. دهـد  گـذاران بيرونـي را كـاهش مـي         عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت شـركت و سـرمايه         

ه كيفيـت   دهند دسـتيابي ب ـ    مطالعات متعددي در ادبيات حسابداري وجود دارند كه نشان مي         
سياسـت   ]6[هاي فرانـسيس      طبق يافته . دهد افشاي بالاتر، عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي       

گـذاران   افشاي وسيع، ساز و كاري است كه عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين مـديران و سـرمايه                   
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 رابطه بـين افـشاي شـركتي و عـدم تقـارن       ]7[گلوستن و ميلگرام      . دهد بيروني را كاهش مي   
دهـد كـه عـدم تقـارن         مـدل آنهـا نـشان مـي       . انـد  در قالب يك مدل ارائه كرده     اطلاعاتي را   

 شواهد تجربي   ]20[ولكر  . يابد اطلاعاتي به تناسب افزايش سطح افشاي شركتي، كاهش مي        
دهـد كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي و            هـاي او نـشان مـي       يافتـه . را مطابق اين نتيجـه ارائـه كـرد        

لانگ و  . يابند ح افشا به ترتيب كاهش و افزايش مي       نقدشوندگي بازار به تناسب افزايش سط     
  هـايي كـه داراي سياسـت       دهد شـركت   اند كه نشان مي     شواهدي را ارائه كرده    ]11[لاندهلم  

تـر،   بينـي شـده صـحيح    گران پيرو بيشتر، سودهاي پيش    افشاي آگاهي بخش هستند از تحليل     
هـاي   بينـي  كمتـري در پـيش  هـاي   گـران و نوسـان   هـاي تحليـل    بيني پراكندگي كمتر در پيش   

گران معيـار    هاي تحليل  بيني اگر پراكندگي كمتر ميان پيش    . باشند اصلاح شده برخوردار مي   
 افشاي آگـاهي     معتبري براي تقارن اطلاعاتي باشد، اين نتايج حاكي از آن است كه سياست            

  .كاهد بخش از عدم تقارن اطلاعاتي مي
  

  عدم تقارن اطلاعاتي و مديريت سود
طلبانـه بـه تناسـب     اند كه ميزان مديريت سود فرصت هاي تحليلي متعددي روشن ساخته    مدل

 ]18[ و تـرومن و تيتمـان        ]5[بـراي مثـال دي      . يابـد   سطح عدم تقارن اطلاعاتي افـزايش مـي       
صورت تحليلي نشان دادند كه وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سهامداران يك  به

هاي سهامداران هم     فرض كرد كه بين گروه     ]5[دي  .  است شرط اساسي براي مديريت سود    
دهند كه به منظور القاي يك        سهامداران فروشنده به مديريت اجازه مي     . پوشاني وجود دارد  

در . تصوير مناسب به گروه خريداران، از يك سياست مشخص مديريت سود پيروي نمايـد             
در نتيجه عـدم    .  برخوردار است  اين مدل، مدير از يك مزيت اطلاعاتي نسبت به سهامداران         

ــن وضــعيت اســت       ــود در اي ــديريت س ــراي م ــرط ضــروري ب ــك ش ــاتي ي ــارن اطلاع . تق
 دريافــت عــدم تقــارن اطلاعــاتي، كــه از طريــق دامنــه خريــد و فــروش و ]14[چاردســونري

. گيري شده، با مديريت سـود رابطـه مثبـت دارد            گران اندازه   هاي تحليل   بيني  پراكندگي پيش 
گـران از     دهد ارزيابي تحليـل      شواهدي را فراهم كردند كه نشان مي       ]10[اس  ايمهوف و توم    

هاي حسابداري و ميـزان افـشاي          بودن برآوردها و روش     كارانه كيفيت افشا، با سطح محافظه    
هاي آنهـا ايـن اسـت كـه           كاربرد يافته . شده ارتباط مثبت دارد     جزئيات اساسي ارقام گزارش   

ــه  هــاي محافظــه  شهــاي داراي برآوردهــا و رو شــركت ــه عنــوان  كــه در ايــن (كاران جــا ب
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اطلاعات بيشتري  ) اند  نمايند تعريف شده    هايي كه كمتر به مديريت سود مبادرت مي        شركت
  .نمايند را افشا مي

  
  هاي تحقيق فرضيه
  :هاي اين تحقيق عبارتند از فرضيه

  .ر وجود دارددا بين كيفيت افشاي شركتي و مديريت سود رابطه منفي معني: فرضيه اول
دار وجـود     بودن افشاي شركتي و مديريت سـود رابطـه منفـي معنـي              بين به موقع  : فرضيه دوم 

  . دارد
دار وجـود     بودن افشاي شركتي و مديريت سود رابطه منفي معنـي           بين قابل اتكا    : فرضيه سوم 

  .دارد
  

  گيري كيفيت افشاي شركتي اندازه
در ايـن تحقيـق از   . زاي ايـن تحقيـق اسـت    كيفيت افشاي شركتي، يكـي از متغيرهـاي درون    

شـده در بـورس اوراق       هاي پذيرفته   هاي ساليانه كيفيت افشاي شركتي كه براي شركت         امتياز
هاي كيفيت   امتياز.  محاسبه گرديده، استفاده شده است     1382-86هاي    بهادار تهران طي سال   

اسبه و توسـط سـازمان       ماهه مح  12 و 9،  6،  3هاي    شده براي دوره    هاي پذيرفته   افشاي شركت 
اين امتيازها، ارزيابي   .  به بعد منتشر گرديده است     1382هاي    بورس و اوراق بهادار براي سال     

امتيازهـاي مـذكور،   . نمايـد  بورس دربارة ميزان آگاهي بخشي افشاي شركتي را منعكس مي     
محاسـبه   موقع بودن و قابليت اتكاي اطلاعات افشا شـده            براساس ميانگين وزني معيارهاي به    

شـده، براسـاس مقـررات افـشاي اطلاعـات در بـورس، ازجملـه                 اطلاعات ارزيابي . گردد  مي
 ماهـه و  9و ) شـده  حسابرسي (6، 3اي   هاي مالي ميان دوره     هاي مالي ساليانه، صورت     صورت
تـأخير در ارسـال     . باشـد    ماهـه مـي    12 و   9،  6،  3بيني درآمد هر سهم در مقـاطع زمـاني            پيش

شـده    هاي زماني مقـرر و تفـاوت در سـودهاي محقـق             در مقايسه با مهلت   اطلاعات به بورس    
. ها براي محاسبه به موقع بودن و قابليت اتكاي افشا استفاده گرديده اسـت               بيني  نسبت به پيش  

هـاي دو   براي محاسبه رتبه كل افشاي شركتي معيارهاي به موقع بودن و قابليت اتكـا بـا وزن    
  . ]12[اند ر گرفتهسوم و يك سوم مورد استفاده قرا
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  گيري مديريت سود اندازه
در اين تحقيق مطابق با . زاي اين تحقيق است اقلام تعهدي اختياري، ديگر متغير درون

ادبيات موجود از اقلام تعهدي اختياري به عنوان بديلي براي مديريت سود استفاده شده 
لام تعهدي اختياري شركت براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري ابتدا بايد مجموع اق. است

براي محاسبه مجموع اقلام تعهدي در اين تحقيق از دو . در سال مورد نظر محاسبه شود
پس از محاسبه مجموع اقلام . گردد اي و جريان وجوه نقد استفاده مي روش ترازنامه

تعهدي، بايد اقلام تعهدي غيراختياري محاسبه و در نهايت اقلام تعهدي اختياري با 
  . آيد دن اقلام تعهدي غيراختياري از مجموع اقلام تعهدي به دست ميكسركر

  :   گردد اي، مجموع اقلام تعهدي به شكل زير محاسبه مي در روش سنتي ترازنامه
)1(     titititititi DEPTNSTDEBTCashCLCATACC ,,,,,, −∆+∆−∆−∆=  
tiTACC    t در پايان سال iمجموع اقلام تعهدي شركت  :,
tiCA  tتغيير در دارائي هاي جاري طي دوره : ∆,

tiCL    tتغيير در بدهي هاي جاري طي دوره  :∆,
tiCash   tتغيير در وجوه نقد طي دوره : ∆,
tiSTDEBT هـاي كوتـاه     هاي بلند مـدت وسـاير بـدهي        تغيير در حصه جاري بدهي    : ∆,

   t جاري طي دوره هاي يبندي شده در بده مدت طبقه
tiDEPTN   tهاي نامشهود در دوره  هاي ثابت و دارائي  استهلاك دارائيهزينه: ,

  :  گردد  اقلام تعهدي به شكل زير محاسبه ميمجموع، نقدوه جدر روش جريان و
)2(                      tititi OCFEBXTTACC ,,, −=  
tiEBXT     tم غيرمترقبه وعمليات غير مستمر در دوره سود قبل از اقلا :,
tiOCF   .آيد  كه براساس معادله زير به دست ميtجريان هاي نقدي عملياتي دوره  :,
)OCF =       سـود سـهام پرداخـت     +جريان نقدي عملياتي طبق صورت جريان وجوه نقد 
 جريان  -ها و سود پرداختي بابت تامين مالي       گذاري ه جريان نقد مرتبط با بازده سرماي       +شده

 ايـران و    2اين تعديل به دليل تفاوت اسـتاندارد حـسابداري شـماره            «. نقدي مرتبط با ماليات   
  ).» آمريكا صورت گرفته استFASB 95استاندارد 

ــين مجمــوع اقــلام تعهــدي و اقــلام تعهــدي     ــاري معــادل تفــاوت ب اقــلام تعهــدي اختي
به منظور برآورد اقلام تعهـدي غيراختيـاري، ابتـدا مـدل تعـديل شـده                . اشدب  غيراختياري مي 

  :]21[شود  جونز به شكل زير تخمين زده مي
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)3(titititititi PPERECREVATACC ,,3,2,11,0, )/1( εαααα ++∆+∆+= −  
  

tiTACC تقـسيم شـده بـر مجمـوع         t در پايـان سـال       iمجموع اقـلام تعهـدي شـركت        : ,
  .t-1هاي شركت در پايان سال  دارائي

1, −tiA :هاي شركت  مجموع دارائيiدر پايان سال  t-1 .  
tiREV هـاي    تقـسيم شـده بـر مجمـوع دارائـي          t طي سـال     iتغيير در درآمد شركت     : ∆,

 .t-1شركت در پايان سال 

tiREC ر  تقـسيم شـده ب ـ     t در پايـان سـال       iهـاي شـركت      تغيير در خالص دريـافتني    : ∆,
  .t-1هاي شركت در پايان سال  مجموع دارائي

tiPPE  تقــسيم شــده بــر t در پايــان ســال iآلات و تجهيــزات شــركت  امــوال، ماشــين: ,
  .t-1هاي شركت در پايان سال  مجموع دارائي

معادله فوق با استفاده از روش حداقل مربعـات معمـولي بـراي هـر صـنعت تخمـين زده                    
هـا بـراي تخمـين       به دست آمده از اين رگرسـيون       3αو  1α،2αرامترهايسپس پا . شود مي

  : گيرند اقلام تعهدي غير اختياري به شكل زير مورد استفاده قرار مي
)4(  tititititi PPERECREVANDACC ,3,2,11,0, )/1(

∧∧∧

−

∧

+∆+∆+= αααα  
tiNDACC كـه بـر مجمـوع       t در پايـان سـال       iختيـاري شـركت      تعهـدي غيـر ا     اقلام: ,
  . تقسيم شده استt-1هاي شركت در پايان سال  دارائي

  :گردد در نهايت، اقلام تعهدي اختياري به شكل زير محاسبه مي
)5(                   tititi NDACCTACCDACC ,,, −=  

  
  ها  مدل آزمون فرضيه

شاي شـركتي و مـديريت سـود،        فرضيه اول تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي بين كيفيت اف ـ          
ايـن كـه آيـا تـصميمات        . مبتني بر ارتباط هريك از دو متغير با عدم تقارن اطلاعـاتي اسـت             

مديريت درخصوص افشا، از تمايل وي به داشتن انعطاف بيشتر بـراي مـديريت سـود ناشـي         
مي شود، يا توانايي مدير در مديريت سـود از اختيـار وي در اتخـاذ خـط مـشي افـشا ناشـي                        

تـوان   بنـابراين مـي   . هردوي اين روابط علت و معلولي، موجه هـستند          . شود، روشن نيست   يم
گفت تصميمات مربوط به مديريت سود و افـشاي اطلاعـات توسـط شـركت، توامـان و بـه                    

در اين تحقيق، براي محاسبه اين هـم زمـاني بـالقوه، رابطـه              . شوند زا تعيين مي    صورت درون 
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يريت ســود بــا اســتفاده از سيــستم معــادلات هــم زمــان  بــين كيفيــت افــشاي شــركتي و مــد
، اقـلام تعهـدي     )بـديلي بـراي كيفيـت افـشا       (شامل متغيرهاي امتياز افـشا      ) 7 و   6هاي    معادله(

اندازه شركت، اهرم : و برخي متغيرهاي كنترل از جمله) بديلي براي مديريت سود(اختياري 
ملكرد آتي شركت اسـتفاده     شركت، بازده تعديل شده شركت، عملكرد جاري شركت و ع         

  .گرديده است
)6(tititititititi SIZELEVFRPCRPDSDACC ,,5,4,3,2,10, εαααααα ++++++=   
)7(      tititititi VWRETSIZEDACCDS ,,3,2,10, εββββ ++++=  

  
tiDS   . t در سال iامتياز افشاي شركت : ,
tiCRP  iبراساس سود خالص شركت ) نسبت به صنعت (عملكرد دوره جاري شركت     : ,

  . t-1موع دارائي ها در پايان سال تقسيم بر مج، tطي سال 
tiFRP  iبراساس سود خـالص شـركت       ) نسبت به صنعت  (عملكرد دوره آتي شركت     : ,

ضمنا ايـن متغيـر يـك پيـشه از           (t-2ها در پايان سال       ، تقسيم بر مجموع دارائي    t+1طي سال   
  ). مي باشدCRPمتغير 
tiLEV  t در پايـان سـال     هـاي آن    تقسيم بر مجموع دارائي    iي شركت   ها  مجموع بدهي  :,

  ).كه همان اهرم مالي شركت مي باشد(
tiSIZE    .t در ابتداي سال iارزش بازار شركت : ,
tiVWRET  كه مساوي است بـا بـازده سـهم          t در سال    iشده سهم شركت     بازده تعديل : ,

  .منهاي بازده كل بازار
زا كـه     اقلام تعهدي اختياري تابعي است از امتياز افشا و چهار متغيـر بـرون             ) 6(در معادله   

) 7(طبـق معادلـه       . ]12[دهد با اقلام تعهـدي اختيـاري ارتبـاط دارنـد           تحقيقات قبلي نشان مي   
زا شـامل انـدازه شـركت و      امتياز افشا تابعي است از اقلام تعهدي اختياري و دو متغيـر بـرون             

به منظـور تخمـين ايـن     .]12[اند  شدهشده شركت كه در تحقيقات قبلي شناسايي       عديلبازده ت 
اما در كنار   . گردد   استفاده مي  )2SLS(اي   سيستم همزمان، از مدل حداقل مربعات دو مرحله       

 نيـز بـراي هـر يـك از معـادلات      )OLS(از روش رگرسـيون خطـي چنـد متغيـره     اين روش   
  .مذكور استفاده گرديده است
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  ها و نمونه تحقيق آوري داده جمع
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي         هاي توليدي پذيرفته    جامعه آماري تحقيق، شركت   

گيري به روش حذفي با اعمال شرايط زير انجام شـده كـه بـر                 نمونه.  هستند 1382-86دوره  
   : شركت انتخاب گرديده است51 شركت ـ سال مربوط به 255اي شامل  اين اساس نمونه

  .  سال مالي شركت منتهي به پايان اسفندماه باشد  پايان.1
  .  شركت در دوره تحقيق تغيير سال مالي نداده باشد.2
  .  امتياز ساليانه كيفيت افشاي شركت و اطلاعات مالي آن در دسترس باشد.3
  . هاي دوره تحقيق مورد معامله قرار گرفته باشد  سهام شركت در سال.4
گـردد،    شده جونز براي هر صنعت برازش مي        ه در اين تحقيق مدل تعديل      به دليل اينك   .5

 30حـداقل داراي    (هاي حـائز شـرايط        صنعت مورد مطالعه بايد از فراواني بالاي داده       
بــه منظــور كــاهش اثــر مقــادير نامتعــارف،   . برخــوردار باشــد) داده شــركت ـ ســال  

 درصـد مجمـوع     200هايي كه ارزش مطلق تعهـدات اختيـاري آنهـا بـيش از                شركت
  .]15[اند ها بوده در نمونه قرار نگرفته دارايي

  
  تجزيه و تحليل اطلاعات

مـدل   نيـز هـاي زمـاني و       براي بـرازش مـدل سـري      ها    دوره زماني داده    طول با توجه به اينكه   
 به علت وجود تـاثيرات همزمـان        طرف ديگر  از   نيست و مناسب  ) VAR(اتورگرسيوبرداري  

 اطلاعات و مديريت سود در يك سيستم معادلات همزمان، استفاده از     افشاي امتيازدو متغير   
لـذا بـه   . ]13[است براي چنين سيستمي با پيچيدگي بيش از حد رو به رو پانل هاي  دادهمدل

هاي زماني جهت برازش مدل تعديل شـده جـونز، بـه علـت كـاراتر بـودن         جاي روش سري  
آوري شـده   هاي تركيبي، در اين تحقيـق بـراي تجزيـه و تحليـل اطلاعـات جمـع            روش داده 
باتوجـه بـه اسـتخراج اقـلام تعهـدي اختيـاري              . روش اخير استفاده شـده اسـت      ها از    شركت
توان رابطه بين امتياز افشا به عنـوان نماينـده كيفيـت             ل مي ها در سطح هر صنعت، حا      شركت

افشاء و اقلام تعهدي اختيـاري بـه عنـوان شـاخص مـديريت سـود را در چـارچوب سيـستم                      
براي آزمون رابطه بين امتياز . معادلات همزمان و طبق رگرسيون خطي معمولي بررسي نمود

گفتنـي اسـت متغيـر      . گردند  في مي هاي زير معر    نهايي افشاي شركتي و مديريت سود معادله      
DACCBS          اي محاسـبه     هـا كـه بـه روش ترازنامـه           يا همان اقـلام تعهـدي اختيـاري شـركت

باشد؛ بدين جهـت بـراي آزمـون رابطـه             را دارا مي   DACCCFگرديده قابليت جايگزيني با     
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طور با لحـاظ    و همينOLS و 2SLSامتياز نهايي افشاي شركتي و مديريت سود با دو روش           
ابليت جايگزيني قابل اتكا بودن و بـه موقـع بـودن افـشاي شـركتي بـا امتيـاز نهـايي افـشاي                 ق

  . مدل قابل آزمون است24شركتي، جمعا 
)8(tititititititi SIZELEVFRPCRPNAHAYIDACCCF ,1,5,4,3,2,10, εαααααα ++++++=  
)9(        tititititi VWRETSIZEDACCCFNAHAYI ,2,9,8,76, εαααα ++++=   

DACCBSi,t  : كليه اقلام تعهدي اختياري شركتi در سال t اي  براساس روش ترازنامه
  . جونز مي باشد مان خطاهاي مدل تعديل شدهكه ه

DACCCFi,t  : كليه اقلام تعهدي اختياري شركتi در سال t براساس روش گردش 
  . باشد جونز مي  كه همان خطاهاي مدل تعديل شدهوجوه نقد

MOGHEi,t  :شركت بودن افشاي   به موقعامتيازi در سال t كه به دليل همگن نمودن 
  . از آن كسر شده استtد ميانه صنعت در سال امتيازهاي صنايع، عد

ETEKAi,t  : شركت قابليت اتكاي افشايامتياز i درسال t كه به دليل همگن نمودن 
  . از آن كسر شده استtامتيازهاي صنايع، عدد ميانه صنعت در سال 

NAHAYIi,t  : افشاي شركتامتياز نهايي i در سال t كه تركيب خطي دو متغير 
MOGHE و ETEKAباشد هاي به ترتيب دو سوم و يك سوم مي  با وزن.  

  
  قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري

باشـند،   از آنجا كه خطاهاي حاصل از برازش مدل تعـديل شـده جـونز مثبـت يـا منفـي مـي                     
ها لحـاظ گرديـده وآنهـا نيـز هماننـد             مقادير مذكور به عنوان اقلام تعهدي اختياري شركت       

به عنوان مثال فرض كنيد اقلام تعهدي اختياري    . باشند  مثبت مي  خطاها داراي مقادير منفي و    
+ B ، 100 واحد و در همان زمان اقلام تعهدي اختياري شركت           -t ، 200 در زمان    Aشركت  

 مـديريت سـود بيـشتري انجـام داده اسـت و             Aتوان گفت كه شركت      منطقا مي . واحد باشد 
افـشاء و مـديريت سـود، در مرحلـه         تـر رابطـه كيفيـت        در نتيجه جهت تحليل دقيق    . بالعكس

ها اسـتفاده    هاي مدنظر، از قدر مطلق مقادير اقلام تعهدي اختياري شركت           نهايي برازش مدل  
هـايي اسـت      شده و نتايج به دست آمده حاكي از وجود تفاوت بين اين روش و سـاير روش                

ي از  اما ذكر اين نكته ضروري اسـت كـه فقـط بعـض            . هاي قبلي عنوان گرديد    كه در قسمت  
بـا اسـتفاده از     .  گانه مورد آزمون قادر بـه توضـيح متغيرهـاي وابـسته گرديدنـد              24هاي    مدل

 مرتبط بـا فرضـيه هـاي تحقيـق در ادامـه ارائـه               2SLSروش ذكر شده، نتيجه نهايي سه مدل        
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ضمناً آمار توصيفي و جدول ضرايب همبستگي متغيرهاي مرتبط بـا تحقيـق             .  گرديده است 
  . ارائه شده است2 و 1هاي  به ترتيب در نگاره

  آمار توصيفي متغيرهاي مرتبط با تحقيق. 1نگاره 

Variable name نوع متغيرMean MaximumMinimumStd. Dev.Skewness Kurtosis Jarque-BeraP-Value 

DACCCF 
وابسته 

 0.01 9.98 3.96 112152.90.06 375545-13296.44354562.8  )درونزا(

DACCBS 
 وابسته

 0.27 2.65 3.49 0.06 116950 320644-3042.233343362.1 )درونزا(

NAHAYI 
وابسته 

 5.8E+07 18730525-0.37 2.99 5.88 0.05-105871147500000- )درونزا(

MOGHE 
وابسته 

 6.5E+07 18824863-0.41 3.08 7.06 0.03-168345750708599- )درونزا(

ETEKA 
وابسته 

 6.9E+07 23262710-0.30 2.77 4.40 0.11-398674460500000- )درونزا(

CRP 
مستقل 

 0.00 892.73 12.16 34.609280.18 171.05-3.117044173.8301 )برونزا(

FRP 
مستقل 

 0.00 709.97 11.09 37.062370.57 171.05-2.677327173.8301 )برونزا(

LEV 
مستقل 

 0.01 9.90 2.81 0.47-146102.6 656837.7997742.7272210.6 )برونزا(

SIZE 
مستقل 

 1.05E+121.73E+132.74E+10 2.03E+124.68 29.20 8223.29 0.00 )برونزا(

VWRET 
مستقل 

 0.00 2521.64 17.73 839886.52.26 1832126- 7948.416437574- )برونزا(

  
  مقادير ضريب همبستگي متغيرهاي مرتبط با تحقيق. 2نگاره 
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  .ارائه گرديده استآن  P-Value سپس و Spearmanهر سلول ابتدا ضريب هبستگي در 
  

  )8( در رابطه NAHAYI و DACCCF براي 2SLSبرازش مدل 
هاي مورد نظر با اعمال قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري برازش  چنان كه عنوان گرديد، مدل  

ت همزمـان بـراي متغيـر         خروجي حاصل از برازش مـدل سيـستم معـادلا           3نگاره  . گرديدند
tiDACCCF فـروض كلاسـيك درخـصوص ايـن مـدل          . باشـد   به عنوان متغير وابسته مـي      ,

دار بـين امتيـاز نهـايي        بررسي و تائيد شده و مدل پيش رو حاكي از وجود رابطه منفي معنـي              
 3در نگـاره     TREND@درضمن متغيـر    . ها و اقلام تعهدي اختياري آنهاست      افشاي شركت 

هاي پـرت   براي حذف اثرات دادهباشد،    در مدل مذكور مي    "روند"دار   حاكي از تاثير معني   
در مدل از روش تعريف متغيرهاي دامـي اسـتفاده شـده چنانكـه در ايـن مـدل نيـز مـشاهده                       

  . تعريف شده استDUM17 و  DUM16گردد دو متغير دامي به نام مي

  رويكرد جريان وجوه نقدآزمون فرضيه اول با براي ) 8( رابطه در 2SLS مدل نتايج. 3نگاره 
C  Dum17  Dum16  @Trend  NAHAYI  نام متغير  

 ضريب 0.000786- 158.50- 254199 192546 94321
0.000 0.000 0.000 0.003  0.037  P-Value  

Adjusted R2  = 0.36  
  

  )8( در رابطه MOGHE  و DACCBS براي 2SLSبرازش مدل 
 بــراي اقــلام تعهــدي اختيــاري بــا رويكــرد  2SLS مــدل  حــاوي خروجــي بــرازش4نگــاره
گـردد    گونه كه مشاهده مـي      همان. باشد ها مي  بودن افشاي شركت    اي و امتياز به موقع     ترازنامه

داري  ها با اقلام تعهدي اختيـاري آنهـا رابطـه منفـي معنـي            امتياز به موقع بودن افشاي شركت     
ي پرت در مدل در نظر گرفتـه شـده و            نيز جهت حذف اثرات داده ها      DUM13متغير  . دارد

  .فروض كلاسيك نيز براي اين مدل بررسي و تاييد شده است

   براي آزمون فرضيه دوم با رويكرد ترازنامه اي)8(  در رابطه2SLS نتايج مدل. 4نگاره 
C  Dum13 MOGHE نام متغير  

 ضريب  -0.00121 230982 78878

0.000 0.000 0.006  P-Value  
Adjusted R2  = 0.33  
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  )8( در رابطه MOGHE  و DACCBS براي 2SLSبرازش مدل 
 براي اقلام تعهدي اختياري با رويكرد 2SLS حاوي خروجي برازش مدل 5نگاره 
گردد  گونه كه مشاهده مي همان. باشد ها مي اي و امتياز قابليت اتكاء افشاي شركت ترازنامه

ها و اقلام تعهدي اختياري آنها  افشاي شركتداري ميان امتياز قابل اتكاء بودن  رابطه معني
داري   است كه داراي رابطه معنيLEVتنها متغير تاثيرگذار متغير اهرم يا همان. وجود ندارد

فروض كلاسيك نيز براي اين مدل بررسي و تاييد شده . ها مي باشد با اقلام تعهدي شركت
رت در مدل در نظر  نيز جهت حذف اثرات داده هاي پDUM15متغير  همچنين .است

  .گرفته شده است

   براي آزمون فرضيه سوم با رويكرد ترازنامه اي)8( در رابطه 2SLS نتايج مدل. 5نگاره 
C  Dum15  SIZE  LEV  ETEKA نام متغير  

29939 229001 3.48E-9 0.074 0.000413 ضريب 

0.121 0.000 0.076 0.009  0.254  P-Value  
Adjusted R2  = 0.32  

طـور   هايي كه رابطه منفي كيفيت افشاء و اقلام تعهدي اختياري به فت در مدلتوان گ  مي
انـد، امـا در بعـضي از         داري نداشـته   زا تاثير معنـي     داري استخراج گشته، متغيرهاي برون     معني

طـور انـدازه       گانه اين تاثير بـراي متغيرهـاي اهـرم مـالي شـركت و همـين                24هاي    ساير مدل 
شده كه بـا روش قـدر مطلـق            مدل برازش  24تيجه نهايي تمامي    ن  . شركت قابل مشاهده است   

اند، به  صورت خلاصه شده همراه فهرسـت متغيرهـاي             اقلام تعهدي اختياري به دست آمده     
در اين نگاره ها در مقابل هـر  .   ارائه شده است11 تا 6هاي  زاي مؤثر در مدل در نگاره    برون

نفي آمده كه منظور از آن چگـونگي تـاثير آن           زا علامت مثبت و يا م       يك از متغيرهاي برون   
هايي كه در آنها رابطه كيفيت افـشا          لازم به توضيح است مدل    . باشد متغير بر متغير وابسته مي    

داري مورد قبولي برخوردار بوده بـا علامـت تيـك و سـاير               و اقلام تعهدي اختياري از معني     
ل جهـت بيـان مـدلي كـه متغيـر         درضمن براي مثا  . اند ها با علامت ضربدر مشخص شده       مدل

و شـامل  سـاير      (  اسـت    NAHAYIزاي آن     باشـد و متغيـر درون        مـي  DACCBSوابسته آن   
  . استفاده شده استDACCBS~NAHAYIجهت اختصار از عبارت ) زا متغيرهاي برون
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  ها  براي امتياز نهايي كيفيت افشاي شركت2SLSنتايج نهايي . 6نگاره 
  زاي موثر هاي برونمتغير  نتيجه نهايي  نام مدل  

DACCBS~NAHAYI  LEV (+) SIZE (+)  اي رويكرد ترازنامه  
NAHAYI~DACCBS   - 

DACCCF~NAHAYI  LEV (+)  رويكرد جريان وجوه نقد  
NAHAYI~DACCCF    - 

  
  ها  براي امتياز نهايي كيفيت افشاي شركتOLSنتايج نهايي . 7نگاره 

  زاي موثر ونمتغيرهاي بر  نتيجه نهايي  نام مدل  
DACCBS~NAHAYI  LEV (+) SIZE (+)  اي رويكرد ترازنامه  
NAHAYI~DACCBS   - 

DACCCF~NAHAYI  - رويكرد جريان وجوه نقد  
NAHAYI~DACCCF    - 
  

  ها بودن افشاي شركت  براي امتياز به موقع2SLSنتايج نهايي . 8نگاره 
  زاي موثر متغيرهاي برون  نتيجه نهايي  نام مدل  

DACCBS~MOGHE  LEV (+)  اي رويكرد ترازنامه  
MOGHE~DACCBS   - 
DACCCF~MOGHE  -  رويكرد جريان وجوه نقد  
MOGHE~DACCCF    - 
  

  ها بودن افشاي شركت  براي امتياز به موقعOLSنتايج نهايي . 9نگاره 
  زاي موثر متغيرهاي برون  نتيجه نهايي  نام مدل  

DACCBS~MOGHE  LEV (+)  اي رويكرد ترازنامه  
MOGHE~DACCBS   - 
DACCCF~MOGHE  -  رويكرد جريان وجوه نقد  
MOGHE~DACCCF    - 
  

  ها  براي امتياز قابليت اتكاي افشاي شركت2SLSنتايج نهايي . 10نگاره 
  زاي موثر متغيرهاي برون  نتيجه نهايي  نام مدل  

DACCBS~ETEKA  LEV (+)  اي رويكرد ترازنامه  
ETEKA~DACCBS   - 
DACCCF~ETEKA  -  رويكرد جريان وجوه نقد  
ETEKA~DACCCF    - 
  



131  ...)بودن موقع   قابليت اتكاء و به(بررسي رابطه بين كيفيت افشاء  

  ها  براي امتياز قابليت اتكاي افشاي شركتOLSنتايج نهايي . 11نگاره 
  زاي موثر متغيرهاي برون  نتيجه نهايي  نام مدل  

DACCBS~ETEKA  LEV (+)  اي رويكرد ترازنامه  
ETEKA~DACCBS   - 

DACCCF~ETEKA  - 
  رد جريان وجوه نقد رويك

ETEKA~DACCCF    - 

  
  هاي تحقيق خلاصه يافته

 نشان داده شده است، فرضيه اول تحقيـق مبنـي بـر وجـود رابطـه                 12طور كه در نگاره       همان
دار ميان كيفيت افشاي شـركتي و مـديريت سـود بـا اسـتفاده از رويكـرد جريـان              منفي معني 

دار ميـان بـه    ه دوم تحقيـق مبنـي بـر وجـود رابطـه منفـي معنـي              وجوه نقـد و همچنـين فرضـي       
بودن افشاي شركتي و مديريت سود بـا اسـتفاده از رويكردهـاي جريـان وجـوه نقـد و                      موقع

اما فرضيه سـوم تحقيـق      . شوند  ترازنامه اي، هر دو در سطح معني داري پنج درصد، تاييد مي           
اي و جريـان وجـوه نقـد رد        ازنامـه داري پنج درصـد و در هـر دو رويكـرد تر             در سطح معني  

  .شود مي

  هاي تحقيق خلاصه يافته. 12نگاره 
  نتيجه   P-value  فرضيه 

بين كيفيت افشاي شركتي و مديريت سود رابطه منفـي  : فرضيه اول 
 .دار وجود دارد معني

 0.05داري  در سطح معني  0.037
  .شود تائيد مي

ديريت سود رابطـه  بودن افشاي شركتي و م    بين به موقع  : فرضيه دوم 
  0.006 .دار وجود دارد منفي معني

 0.05داري  در سطح معني
 .شود تائيد مي

بين قابـل اتكـابودن افـشاي شـركتي و مـديريت سـود             : فرضيه سوم 
 رد 0.05داري  در سطح معني  0.254  . دار وجود دارد رابطه معني

  .شود مي
  

  گيري نتيجه
ها منجر بـه      ت افشاي اطلاعات توسط شركت    در اين تحقيق فرض گرديده كه رعايت الزاما       

تواند كاهش مديريت سـود       گردد و اين امر به نوبه خود مي         بهبود كيفيت افشاي شركتي مي    
گيري كيفيت افشاي شركتي      براي اندازه . طلبانه توسط مديران را به دنبال داشته باشد         فرصت

بـودن و     ه تفكيـك بـه موقـع      شده توسط سازمان بورس و اوراق بهـادار ب ـ          از امتيازبندي انجام  
گيري مديريت سود از اقلام تعهدي اختياري كه با استفاده از مدل              قابليت اتكا و براي اندازه    
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يكي از نتايج تحقيق تائيـد فرضـيه اول    . شده جونز محاسبه شده استفاده گرديده است       تعديل
ي و مـديريت سـود   دار بين كيفيت افشاي شركت مورد مطالعه مبني بر وجود رابطه منفي معني 

شـده در بـورس اوراق        هـاي پذيرفتـه     دهـد آن دسـته از شـركت         اين نتيجه نشان مي   . باشد  مي
كنند كمتر مبادرت به مديريت سـود        بهادار تهران كه الزامات افشاي اطلاعات را رعايت مي        

هـايي كـه از كيفيـت افـشاي بـالاتري برخوردارنـد،               به عبارت ديگـر در شـركت      . نمايند  مي
يافته حاضر با نتايج حاصـل از تحقيـق شـاو           . شود  سود به ميزان كمتري مشاهده مي     مديريت  

نتيجـه    .  نيـز پـشتيباني شـده و همخـواني دارد          ]2[ و دستگير و ناظمي      ]12[، لوبو و زهو     ]15[
بودن افشاي شركتي     دهد كه ميان به موقع      ديگر اين تحقيق مبني بر تائيد فرضيه دوم نشان مي         

ايـن يافتـه حـاكي از آن اسـت كـه بـه       . دار وجـود دارد     ه منفـي معنـي    و مديريت سـود رابط ـ    
طبـق  . هـا دارد  بودن افشاي شـركتي نقـش بـسزائي در كـاهش مـديريت سـود شـركت                موقع

نماينـد در مقايـسه      هايي كه اطلاعات خود را به موقع افشا مـي           مشاهدات انجام شده، شركت   
نماينـد،   قـانوني بـا تـاخير افـشا مـي     هايي كه اطلاعات خود را نسبت به مهلت هاي         با شركت 

اين يافته تحقيق حاضر با نتـايج حاصـل از تحقيـق            . اند  كمتر به مديريت سود مبادرت نموده     
اند كه هر چه       نشان داده  ]3[مشايخي و صفري    . گردد   نيز پشتيباني مي   ]3[مشايخي و صفري    

وجـه نقـد ناشـي از       بـر مبنـاي     (هـاي عمليـاتي       شدن دوره مالي نتايج ضعيف فعاليت       با سپري 
هاي عملياتي براي مديران آشـكار شـود، انگيـزة آنهـا بـراي                و انحراف در فعاليت   ) عمليات

هـاي تحقيـق      طبق يافته   . يابد  هموارسازي سود با استفاده از اقلام تعهدي اختياري افزايش مي         
. دداري ميان قابليت اتكاي افشاي شركتي و مديريت سود مشاهده نگردي ـ            حاضر رابطه معني  

عدم تائيد فرضيه سوم تحقيق مبني بر وجود رابطه منفي ميان قابليت اتكاي افشاي شركتي و                
تـري از سـود       هاي دقيق   بيني  هايي كه پيش    مديريت سود حاكي از آن است كه حتي شركت        

تـوان گفـت    به عبارت ديگـر مـي  . ورزند دهند نيز به مديريت سود مبادرت مي       خود ارائه مي  
گـذاران و     ها جهت برآورده كردن انتظـارات سـرمايه          دارد كه شركت   احتمال منطقي وجود  
ايـن يافتـه تحقيـق      . بيني شده خود نسبت به مديريت سود اقـدام نماينـد            تحقق سودهاي پيش  

 .  سازگاري دارد]1[ و بدري ]15[حاضر با بخشي از نتايج حاصل از تحقيق شاو 
  

  پيشنهاد براي تحقيقات آينده
هـاي   شود الزامـات افـشاي اطلاعـات نـاظر بـر شـركت             يق پيشنهاد مي  براساس نتايج اين تحق   

شده در بورس اوراق بهادار توسط محققين به طور مستمر ارزيابي و باهدف ارتقـاي                 پذيرفته
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ضمنا از آنجائيكه كيفيت افشاي     .شفافيت مالي دركشور بهبود اين الزامات مدنظر قرار گيرد        
برداري   تواند مورد بهره     و نقدشوندگي سهام مي    شركتي در كنار هزينه حقوق صاحبان سهام      

كنندگان اطلاعات مالي قرار گيرد ضرورت دارد رابطه متقابل ايـن متغيرهـا               گسترده استفاده 
شـود كيفيـت افـشاي شـركتي بـر حـسب              همچنـين توصـيه مـي     . به طور دقيق بررسـي شـود      

اتي كـه توسـط   اي و سـاير اطلاع ـ  دوره هـاي مـالي ميـان    هاي مـالي سـاليانه، صـورت       صورت
بندي و رابطه هر يـك از ايـن اجـزا بـا مـديريت سـود بـه طـور                       شود طبقه   ها افشا مي    شركت

  . جداگانه بررسي گردد
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