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چکیده:

 رابطه کیفیت اقـلام تـعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی 
در شرایط عدم اطمینان محیطی

   محمد مرفوع1
   مسعود حسنی القار2

   

تأثیر عدم اطمینان های تحمیل شده قرار  از طرف محیط فعالیتشان تحت  شرکت ها همواره 
تأثیر قرار  این عدم اطمینان ها، فعالیت های عملیاتی و گزارشگری آن ها را نیز تحت  می گیرند. 
می دهد. پژوهش پیش رو با استفاده از داده های تلفیقی به مطالعۀ ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی 
و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط عدم اطمینان محیطی در شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران می پردازد. بدین منظور نمونه ای متشکل از 72 شرکت برای دوره زمانی 1387 
تا 1392 مورد بررسی قرار گرفته است. متغیرهایی که به عنوان معیار عدم تقارن اطلاعاتی در 
این پژوهش استفاده شده اند شامل درصد اثر قیمت و درصد شکاف قیمتی می باشد. نتایج حاصل 
از آزمون فرضیه های پژوهش بر خلاف تحقیقات قبلی نشان می دهد که عدم اطمینان محیطی 
همچنین  نمی شود.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  بین  رابطۀ  تضعیف  به  منجر 
یافته های پژوهش حاکی از وجود رابطۀ مثبت و معنادار بین عدم اطمینان محیطی و عدم تقارن 
اطلاعاتی از یک سو، و رابطۀ منفی و معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی از 

سوی دیگر است.
کلمات کلیدی: کیفیت اقلام تعهدی، عدم تقارن اطلاعاتی، عدم اطمینان محیطی، جزء تعهدی 

سود و جزء نقدی سود.

1-  استادیار گروه حسابداری دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران
acc.hasani@gmail.com )2-مربی گروه حسابداری دانشگاه بزرگمهر قائنات، قائن، ایران )نویسنده مسئول

تاریخ دریافت:94/4/19
تاریخ پذیرش:95/2/22
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1- مقدمه �
سازمان ها در برقراری ارتباط با محیط، همواره با شرایطی روبه رو می شوند که یا پیش بینی شدنی 
نیست یا پیش بینی آن با عدم قطعیت همراه است. این شرایط را عدم اطمینان محیطی می نامند. 
گروه های  و  رقبا  عرضه کنندگان،  مشتریان،  پیش بینی  غیرقابل  اعمال  از  محیطی3  اطمینان  عدم 
نظارت کننده حاصل می شود. عدم اطمینان محیطی اثرات نامطلوبی را بر قیمت سهام، هزینۀ تأمین 
و  انعطاف  اینکه مدیران دارای  به  نظر  به دنبال خواهد داشت.  امنیت شغلی مدیران  مالی و حتی 
اختیار برای واکنش به این محیط هستند، استراتژی های متفاوتی را برای مواجهه با این نااطمینانی 
محیطی به کار می گیرند. برای مثال، مدیران ممکن است اعتماد به انگیزة پرداخت منابع داخلی را 
کاهش و بودجه را افزایش دهند. مدیران دارای این انگیزه می باشند که در چارچوب اصول پذیرفته 
شدة حسابداری، نوسان سود را در واکنش به عدم اطمینانی محیطی کاهش دهند. از این رو، مدیران 
به کار گیرند  نامطمئن،  از محیط  ایجاد شده  برای کاهش نوسان مازاد  را  ممکن است اختیارشان 
)گش و الُسن، 2009(. اگر راهبردهایی که مدیر انتخاب می کند، نتواند اثر عدم اطمینان های تحمیل 
شده بر سازمان را کاهش دهد، گزارشگری مالی تحت تأثیر آثار مالی ناشی از این عدم اطمینان ها 
قرار خواهد گرفت. لذا، مدیران همواره به دنبال بررسی این عدم اطمینان ها و مشخص کردن اثر 
آن ها بر سازمان هستند تا از این طریق بتوانند اثر این عوامل را بر شرکت و گزارشگری مالی آن به 

حداقل برسانند.
در پژوهش حاضر سعی بر آن است که ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی4 در 
شرایط عدم اطمینان محیطی مورد آزمون تجربی قرار گیرد. بنابراین، باتوجه به موارد یاد شده، سؤال 
اصلی که این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ آن است، این است که آیا بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم 

تقارن اطلاعاتی در شرایط عدم اطمینان محیطی رابطۀ معناداری وجود دارد یا خیر؟

2- مبانی نظری �
پژوهش های مختلف در تعریف مفهوم کیفیت سود5، به دو ویژگی مهم اشاره نموده اند. یکی از این 
ویژگی ها، سودمندی در تصمیم6، و دیگری ارتباط این مفهوم با سود اقتصادی7 است. به بیان بهتر، 
کیفیت بالای سود به معنای سودمندی اطلاعات سود در تصمیم گیری استفاده کنندگان و همچنین 

3 - Environmental Uncertainty
4 - Information Asymmetry
5 - Earnings Quality

بر سودمندی در تصمیمات، مقاصد استانداردهای  تاکید  6- طبق مبانی نظری هیأت استانداردهای حسابداری مالی، 
گزارشگری مالی را محقق خواهد ساخت. همچنین سودمندی درتصمیمات به لحاظ تجربی آزمون پذیر است و عموماً 

درتحقیقات حسابداری استفاده می شود )شیپر و وینسنت، 2003(.
7- از نظر هیکز، سود مبلغی است که شخص می تواند طی دوره مصرف کند )یعنی به صورت سود سهام پرداخت شود( 
به گونه ای که رفاه پایان دوره وی به همان خوبی رفاه ابتدای دوره اش باشد. بر این اساس سود اقتصادی، برابر با تغییر 

در خالص دارایی های اقتصادی )البته به غیر از مبادله با مالکان( است )هندریکسن و ون بردا، 1385(.
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نزدیکی آن به سود اقتصادی است. اما از آنجا که کیفیت سود مفهومی بر پایه محتوا است و افراد 
مختلف از اطلاعات در تصمیمات متفاوت استفاده می کنند، لذا امکان ارائه تعریفی جامع از آن وجود 
ندارد )دچو و همکاران، 2010(. شیپر و وینسنت )2003(، کیفیت سود را به عنوان نزدیکی سود 
گزارش شده حسابداری به سود اقتصادی تعریف می کنند، که نزدیکی بیشتر آن بیانگر کیفیت بیشتر 
سود است. اندازه گیری کیفیت سود بر مبنای تعریف فوق، سبب ایجاد مشکلاتی در عمل می گردد. 
علت آن است که بر اساس قواعد شناخت و اندازه گیری حسابداری نمی توان سود اقتصادی را مورد 
سنجش قرار داد. از آنجایی که سود اقتصادی قابل مشاهده نیست لذا امکان کمی سازی آن وجود 
ندارد. با توجه دشواری موجود در تعریف عملیاتی کیفیت سود، برای اندازه گیری آن از معیارهای 

متفاوتی استفاده می کنند. یکی از این معیارهای مورد استفاده، کیفیت اقلام تعهدی8 است.
کیفیت اقلام تعهدی به میزان نقدشوندگی اقلام تعهدی سود اشاره دارد. هرچه درجه نقدشوندگی 
اقلام تعهدی بالا باشد، کیفیت این اقلام بالا خواهد بود. کیفیت اقلام تعهدی به عنوان معیار کیفیت 
سود، توسط بسیاری از محققین در سرفصل سازه های مشتق شده از رابطه بین سود، جریان نقد و 
اقلام تعهدی طبقه بندی شده است. فرانسیس و همکاران )2004( کیفیت اقلام تعهدی را از جمله 
معیارهای مبتنی بر داده های حسابداری9 برشمرده اند. دچو و همکاران )2010( نیز این معیار را در 
سرفصل معیارهای مرتبط با خصوصیات سری زمانی سود10 جای داده اند. کیفیت اقلام تعهدی ارتباط 
استفاده شده جهت سنجش  از مدل های  به گونه ای که بسیاری  با هموارسازی سود دارد  نزدیکی 
اندازه گیری هموارسازی سود نیز مورد استفاده قرار می گیرد )نیتکین،  کیفیت اقلام تعهدی، برای 
2007(. مدل های بسیاری توسط محققان برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی معرفی شده است 

که می توان آن ها را در دو دسته طبقه بندی کرد:

الف: برآورد مستقیم اقلام تعهدی اختیاری )غیرعادی( با استفاده از عناصر حسابداری11
 معیار تغییر در جمع اقلام تعهدی براین فرض استوار است که عوامل نامشخص تعیین کننده اقلام 
تعهدی دستکاری نشده در طول زمان ثابت هستند. در مقابل، برآورد مستقیم، عناصر )اعداد و ارقام( 

حسابداری را به عنوان عوامل تعیین کننده شناسایی می کند.
در این رویکرد، اقلام تعهدی به اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری تقسیم می شوند. در این 
مدل ها فرض می شود اقلام تعهدی غیر اختیاری در طول زمان ثابت بوده و در معرض دستکاری 
مدیریت قرار نمی گیرند. ضمناً این اقلام را می توان با استفاده از برخی متغیرهای حسابداری پیش 
اقلام  )یا خطاهای پیش بینی( رگرسیون جمع  باقیمانده ها  برآورد مستقیم،  نمود. در رویکرد  بینی 

8 - Accrual Quality
9- Accounting Based Earnings Attributes
10- Time Series Properties of Earnings
 11- Direct Estimation of Abnormal (Discretonary) Accruals Using Accounting
Fundamentals
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می دهند  پوشش  را  سود  مدیریت  عناصر حسابداری،  با  موردنظر(  تعهدی خاص  اقلام  )یا  تعهدی 
را  رویکردی که کیفیت سود  با  مقایسه  تلقی می شوند. در  معیار معکوس کیفیت سود  به عنوان  و 
به عنوان عکس تغییر در کل اقلام تعهدی اندازه گیری می کند و بنابراین مستلزم آن است که عناصر 
)اعداد و ارقام( حسابداری در طول زمان ثابت باشد، این رویکرد رگرسیونی تغییرات دوره به دوره در 
عناصر حسابداری را مجاز می شمارد. به هرحال، همچنین با فرض اینکه عناصر حسابداری خودشان 
دستکاری نشده هستند، رویکرد اخیر شناسایی عناصر حسابداری و داده های مقطعی و سری زمانی 
کافی را برای تخمین رگرسیون ضروری می سازد. مدل دی آنجلو 1986، مدل جونز12 1991 و مدل 

تعدیل شده جونز 1995 نمونه هایی از مدل هایی هستند که در این دسته جای می گیرند13.

ب: برآورد مستقیم روابط اقلام تعهدی با جریان های نقدی14
این رویکرد اقلام تعهدی را به صورت مجموع مورد توجه قرار می دهند. رابطه حاکم میان اقلام 
با جریان های نقدی را پوشش  تعهدی و جریان های نقدی که جنبه های مختلف رابطه میان سود 
می دهد و از مشکلات مختلف مربوط به رویکرد عناصر حسابداری عاری است، توسط دچو و دیچو 
)2002( تدوین شده است. در این رویکرد، باقیمانده های برآوردی در رگرسیون تغییرات در سرمایه 
در گردش به جریان های نقدی دوره قبل، دوره جاری و دوره بعد هر شرکت، کل خطاهای برآورد 
اقلام تعهدی توسط مدیریت )اعم از غیرعمدی و دستکاری شده( را پوشش می دهد و به عنوان معیار 
 )2002( نیکولز  مدل مک  و   )2002( دیچو  و  دچو  مدل  می شود.  تلقی  کیفیت سود  از  معکوسی 
نمونه هایی از مدل هایی هستند که در این دسته جای می گیرند. معیار دچو و دیچو )2002( متضمن 
هیچگونه مفروضاتی در مورد عناصر حسابداری دستکاری نشده نمی باشد و یک رابطه مستقیم میان 
جریان های نقدی و اقلام تعهدی جاری برقرار می کند. این معیار، خطاهای برآورد دستکاری نشده را 
از مدیریت سود عمدی تفکیک نمی کند و متضمن این فرض است که اقلام تعهدی سرمایه درگردش 
با فاصله یک سال جلوتر یا یک سال عقب تر نسبت به دریافت ها و پرداخت های نقدی اتفاق می افتد 

نه بیشتر از یکسال.
عدم اطمینان های محیطی تحمیل شده بر شرکت ها می تواند تغییرپذیری در سودهای گزارش شدة 
آن ها را افزایش دهد. از این رو، مدیران برای کاهش تغییرپذیری سودهای گزارش شده انگیزه هایی 
دارند. اصول پذیرفته شدة حسابداری نیز به مدیران اجازه می دهد در رویارویی با محیط سازمان، با 
شناسایی اقلام تعهدی حسابداری، انعطاف پذیری پیشه کنند. به همین دلیل، ممکن است مدیران 
برای کاهش تغییرپذیری در سودها از اعمال نظر استفاده کنند. این تغییرپذیری می تواند در نتیجۀ 
تعهدی  اقلام  وسیلۀ  به  تعدیل نشده  )سودهای  نشدة  مدیریت  سود  بر  غیرمطمئن  محیط  فشار 

12 - Jones
13 - لازم به ذکر است در ادبیات تجربی از این مدل ها بیشتر برای اندازه گیری هموارسازی سود استفاده شده است.

14 - Direct Estimation of Accruals to Cash Relations
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اختیاری15( واحد تجاری باشد. در نتیجه، ممکن است سودهای مدیریت شدة واحدهای تجاری )سود 
تعدیل شده به وسیله اقلام تعهدی اختیاری(، نسبت به سودهای مدیریت نشده، تغییرپذیری کمتری 

را نشان دهد )گش و الُسن، 2009(.
از طرفی، مدیران شرکت ها تمایل دارند تغییرپذیری سودهای گزارش شده شان را کاهش دهند؛ 
عدم تقارن  وقتی  می شود.  سرمایه گذار  و  مدیریت  بین  اطلاعاتی  عدم تقارن  ایجاد  باعث  که  چیزی 
این،  بر  علاوه  می یابد.  افزایش  فرصت طلبانه  سود16  مدیریت  حجم  احتمالاً  است،  زیاد  اطلاعاتی 
مدیریت سود، عدم اطمینان دربارة جریان های نقد آتی شرکت را افزایش می دهد؛ در حالی که این 
مدیریت سود، باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بازار سهام می شود )باتاچاریا و همکاران، 2008(. در 
نهایت، در محیط های نامطمئن )که به وسیلۀ ناپایداری بالای فروش و ناپایداری بالای سود مشخص 
می شود( فرض بر این است که کشف مدیریت سود سخت خواهد بود؛ زیرا در اعداد و ارقام حسابداری 
پایداری وجود ندارد. استانداردهای حسابداری معمولاً در انتخاب روش های حسابداری برای مدیریت 
درجاتی از انعطاف پذیری را فراهم می آورند. مدیران نیز معمولاً وقتی با عدم اطمینان روبه رو می شوند، 
به طور فرصت طلبانه ای از این روش ها برای کاهش نوسانات در سود گزارش شده استفاده می کنند.

انجام پدیدة مدیریت سود در اثر استفاده از سیستم حسابداری، تعهدی است که این امکان را برای 
مدیر فراهم می آورد تا با انتخاب گزینشی روش های حسابداری، شناسایی برخی از ارقام مندرج در 
صورت های مالی را به تأخیر اندازد یا در شناسایی آن ها تعجیل کند. در نهایت، به طور خلاصه، دربارة 

عدم اطمینان های محیطی می توان به دو موضوع اشاره کرد:
احتمالاً عدم اطمینان های محیطی می تواند محرکی برای افزایش مدیریت سود باشد؛

احتمالاً ارزیابی از مدیریت سود، تحت تأثیر عدم اطمینان های محیطی قرار می گیرد )گش و الُسن، 
.)2009

پژوهش لیم و همکاران )2008( نشان داد که عدم اطمینان محیطی، سرمایه گذاران را در برآورد 
مدیریت سود با مشکل مواجه می کند. گُش و الُسن )2009( بیان می کنند که غیرقابل پیش بینی 
تأثیر یکسانی بر عملکرد کلیۀ  بودن عملکرد مشتریان می تواند مهم ترین عاملی باشد که می تواند 
نشان  آن ها  فروش  در  مشتریان  با  شرکت  رابطۀ  مهم ترین  که  آنجایی  از  باشد.  داشته  شرکت ها 
بودن  پیش بینی  غیرقابل  اندازه گیری  معیار جهت  بهترین  فروش شرکت ها  واریانس  داده می شود، 
چندین  عملکرد  بودن  پیش بینی  غیرقابل  مقایسه  منظور  به  حال،  این  با  است.  مشتریان  عملکرد 
شرکت، از ضریب تغییرات فروش استفاده می شود )دس و برد، 1984 به نقل از ثقفی و همکاران، 
1393(. لئو و ویسوچی )2007( بیان کردند که رابطۀ بین مدیریت اقلام تعهدی و هزینۀ سرمایه، 
دستکاری  از  کمتر  و  نبوده  مربوط  حسابداری  انتخاب های  به  که  عملیاتی  فعالیت های  نوسان  از 
مدیریت می باشد، حاصل می شود. بااین حال، شواهد قبلی نشان می دهند که توانایی سرمایه گذاران 
برای برآورد مدیریت سود ممکن است ناقص باشد. ناتوانی بازار برای کشف مدیریت سود با افزایش 

15 - Discretionary Accruals
16 - Earnings Management
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ناهنجاری بازار مرتبط است )رونین و یاری، 2008(. ناهتجاری اقلام تعهدی توسط واکنش بازار به 
پایداری اقلام تعهدی مشخص می شود.

به طور کلی می توان بیان کرد که سرمایه گذاری مالی سالم و شفاف برای هر شخصی اهمیت دارد. 
به عبارت دیگر، سرمایه گذاران نگاهی به آینده دارند. لذا، آیندة مالی با تصمیمات درستی که امروز در 
خصوص سرمایه گذاری اتخاذ می شود، شکل می گیرد. تصمیمات مالی مناسب با استفاده از اطلاعات 
صحیح و به موقع صورت می گیرد. یکی از شروط رقابت کامل، شفافیت اطلاعات است. زمانی که 
اطلاعات مربوط به شرکت به صورت شفاف و به طور مساوی بین مدیران و سهامداران توزیع نشده 
باشد و سرمایه گذاران از نیت مدیریت به درستی آگاه نشوند )به عبارت دیگر زمانی که عدم تقارن 
اطلاعاتی وجود داشته باشد(، مدیریت سود به صورت فرصت طلبانه اعمال می شود. این موضوع سبب 
می شود که سهامداران از اطلاعات داخلی شرکت آگاهی کمتری داشته باشند و عدم تقارن اطلاعاتی 
ایجاد شود. همچنین در یک محیط با عدم اطمینان بالاتر )نوسان بیشتر درآمد فروش(، مدیریت با 
دستکاری و هموارسازی سود قصد دارد تا قابلیت پیش بینی سود را برای سرمایه گذاران افزایش دهد. 
زیرا، سودهایی که نوسان کمتری دارند، قابلیت پیش بینی اطلاعات مالی آینده را افزایش می دهند. 
این امر خود سبب عدم تقارن اطلاعاتی می گردد، اما به دلیل تلاش مدیریت در جهت ارائۀ اطلاعات 
قابل اتکا، عدم تقارن اطلاعاتی کمتر از میزان آن در شرایط عادی است )کُمر و همکاران، 2013(. در 
این پژوهش، انتظار بر آن است که کیفیت پایین اقلام تعهدی منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی 
در بورس اوراق بهادار تهران گردد. از سوی دیگر، باتوجه به اینکه احتمال کشف پایین بودن کیفیت 
اقلام تعهدی در شرایط عدم اطمینان محیطی می تواند کاهش یابد، تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر عدم 
تقارن اطلاعاتی نیز در این شرایط می تواند کاهش پیدا کند. از این رو انتظار می رود که عدم اطمینان 
محیطی منجر به کاهش تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر عدم تقارن اطلاعاتی شود. لذا، مسأله اساسی 
در این پژوهش این است که آیا شدت رابطۀ بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در 
محیطی با عدم اطمینان بالا، تغییر می کند یا خیر. در این پژوهش با اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی 
در هر سال از طریق رگرسیون چرخشی )غلتان( با استفاده از سری زمانی داده های پنج سال قبل )به 
جهت قدرت تبیین بیشتر(، اندازه گیری جریان نقدی عملیاتی )به دلیل ویژگی های سود خالص( بر 
اساس الزامات مقرر در بیانیه شماره 95 استانداردهای حسابداری مالی )FASB95( و تقسیم عدم 
تقارن اطلاعاتی به دو بخش درصد اثر قیمت و درصد شکاف قیمتی، تأثیر عدم اطمینان های محیطی 

بر رابطۀ بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی بررسی شده است.

3- پیشینة پژوهش �
کُمر و همکاران )2013(، در پژوهشی رابطه بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را در شرایط 
نااطمینانی محیطی بررسی نمودند. آن ها برای برآورد متغیر مدیریت سود الگوی کوتاری و همکاران، 
متغیر عدم تقارن اطلاعاتی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و نوسان قیمت سهام و 
برای متغیر نااطمینانی محیطی از تعداد کسب وکار و مناطق جغرافیایی، میزان هزینه تحقیق و توسعه 
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و ضریب تغییرات فروش استفاده نمودند. یافته های پژوهش آنان نشان داد که بین مدیریت سود و 
عدم تقارن اطلاعاتی، یک رابطه معنادار وجود دارد. علاوه بر این، نتایج نشان می داد که نااطمینانی 
محیطی رابطه بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می کند. لین و همکاران )2012( 
در پژوهشی دیگر، عوامل تعیین کنندة عدم تقارن اطلاعاتی را با استفاده از متغیرهای شرکت و بازار 
بررسی نمودند. یافته های آنان نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید 
و فروش سهام( با حجم معاملات سهام و تعداد معاملات سهام، رابطۀ معنادار و منفی و با متغیرهای 
ریسک نقدشوندگی شرکت، رابطۀ معنادار و مثبت دارد. علاوه بر این، یافته های آنان نشان داد که 
بین متغیرهای نقدشوندگی بازار و ریسک نقدشوندگی بازار با عدم تقارن اطلاعاتی، رابطۀ معناداری 
وجود ندارد. باتاچاریا و همکاران )2011( در پژوهشی ارتباط بین کیفیت سود، عدم تقارن اطلاعاتی 
و هزینه حقوق صاحبان سهام را بررسی کردند. مطالعات آن ها با استفاده از مدل های تحلیلی وجود 
ارتباط مستقیم و غیرمستقیم بین متغیرهای پژوهش را نشان می داد. معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی 
آن ها گزینش نادرست، تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و احتمال خرید و فروش آگاهانه 
را شامل می شد. آن ها نمونه زیادی از شرکت ها از سال 1993 تا 2005 را انتخاب کردند و به شواهد 
ارتباط  و  و هزینه حقوق صاحبان سهام  اطلاعاتی  تقارن  بین عدم  ارتباط مستقیم  از  اتکایی  قابل 
معکوس بین کیفیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام از یک طرف و بین کیفیت سود و عدم تقارن 
به آزمون رابطه  یافتند. فرانسیس و همکاران )2004( در پژوهشی  از طرف دیگر دست  اطلاعاتی 
هفت ویـژگی سود شامل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، قابلیت پیش بینی و هموار بودن )ویژگی های 
بودن و محافظه کارانه بودن17 )ویژگی های  به موقع  بودن،  بر داده های حسابداری( و مربوط  مبتنی 
بازار( با هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخته اند. براساس نتیجه این پژوهش، از لحاظ آماری بین هر 
یک از ویژگی های سود به جز قابلیت پیش بینی و محافظه کارانه بودن، به طور تک تک با هزینه حقوق 
صاحبان سهام رابطه معکوس وجود دارد و در بین تمام ویژگی های سود، کیفیت اقلام تعهدی تأثیر 

بیشتری بر هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.
بولو و حسنی القار )1393(، در پژوهشی به بررسی ارتباط بین کیفیت سود، عدم تقارن اطلاعاتی و 
هزینۀ حقوق صاحبان سهام18 پرداختند. آن ها به ترتیب از متغیرهای درصد اثر قیمت، درصد شکاف 
قیمتی و کیفیت اقلام تعهدی به عنوان نمایندة عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت سود استفاده کردند. 
و هزینۀ حقوق صاحبان  اطلاعاتی  تقارن  بین عدم  رابطۀ مثبت معنادار  بیانگر  آنان  پژوهش  نتایج 
سهام، و رابطه منفی معنادار بین عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت سود بود. همچنین نتایج پژوهش آنان 
رابطه معنادار بین کیفیت سود و هزینۀ حقوق صاحبان سهام را رد می کرد. ثقفی و همکاران )1393( 
در پژوهش خود به بررسی رابطۀ بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط نااطمینانی 
محیطی پرداختند. یافته های تجربی پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین متغیرهای مدیریت سود 
و نااطمینانی محیطی با عدم تقارن اطلاعاتی یک رابطۀ معنادار وجود داشته و منجر به افزایش آن 

17 - Conservatism
18 - Cost of Equity
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عدم  و  سود  کیفیت  بین  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1391( همکاران  و  رحیمیان  می شوند. 
تقارن اطلاعاتی پرداختند. جامعه مورد بررسی در این پژوهش شامل 59 شرکت در طی بازه زمانی 
1383 الی 1388 بود. نتایج پژوهش نشان می داد که بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط 
معناداری وجود دارد و کاهش کیفیت سود منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد. همچنین 
نتایج بیشتر نشان می داد عدم تقارن اطلاعاتی در دوره قبل از اعلان سود نسبت به دوره پس از اعلان 
سود بیشتر است. احمدپور و عجم )1389(، در پژوهش خود رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم 
تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار دادند. 
تقارن  برای عدم  پراکسی  به عنوان متغیر  از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  آنان 
اطلاعاتی استفاده کردند. نتایج پژوهش آن ها نشان می داد که بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن 

اطلاعاتی در طول سال های 1387-1381 ارتباط معناداری وجود ندارد.

4- فرضیه های پژوهش �
با درنظر گرفتن مبانی نظری، پژوهش های گذشته و نتایج آن ها، هدف اساسی از پژوهش، تبیین 
ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط عدم اطمینان محیطی است. با 

توجه به هدف پژوهش فرضیه های پژوهش به شرح زیر بیان می گردد:
بین عدم اطمینان محیطی و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت معناداری وجود دارد.

بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط منفی معناداری وجود دارد.
عدم اطمینان محیطی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می کند.

5- روش شناسی پژوهش �
طریق  از  پس رویدادی  رویکرد  از  استفاده  با  و  تجربی  نیمه  کاربردی  نوع  از  پژوهش  این  طرح 
اطلاعات گذشته است. در نتیجه، محقق هیچگونه دخل و تصرفی در داده ها نداشته است. جامعه 
آماری این پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 1387 
تا 1392 تشکیل داده است. در پژوهش حاضر بدون اعمال روش نمونه گیری خاصی، جامعه آماری 
براساس شروط نظام مندی تعدیل شده اند. بنابراین، در انتخاب شرکت ها ویژگی های زیر مورد توجه 

قرار گرفت:
الف( شرکت های مورد نظر جزو بانک ها، واسطه گری مالی، لیزینگ و شرکت های بیمه نباشند )به 

دلیل تفاوت در ترازنامه، ماهیت خاص فعالیت و اهرم مالی غیرمعمول(.
ب( سهام شرکت ها در طول هر یک از سال های دوره پژوهش معامله شده باشد.

پ( از منظر افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت، منتهی به پایان اسفند ماه باشد.
ت( طی سال های مورد مطالعه تغییر سال مالی یا فعالیت نداده باشد.

ث( شرکت های مورد نظر از ابتدا تا انتهای پژوهش در فهرست شرکت های پذیرفته شده در بورس باشند.
ج( تمامی داده های مورد نیاز آن ها در طی سال های 1387 الی 1392 در دسترس باشد.
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پس از بررسی شرکت ها از لحاظ ویژگی های مذکور، در مجموع 72 شرکت به عنوان نمونه مورد 
مطالعه این پژوهش انتخاب شد. در گردآوری داده ها از نرم افزار رهاوردنوین و بانک اطلاعاتی سازمان 
بورس و اوراق بهادار )کدال( و پایگاه های اینترنتی مرتبط با بورس استفاده شد. آزمون فرضیه ها نیز 

پس از گردآوری داده های موردنیاز، به کمک نسخه ششم نرم افزار Eveiws انجام گرفت.
دوره زمانی این پژوهش از سال 1387 تا 1392 می باشد. از آنجا که محاسبه کیفیت اقلام تعهدی 
از سری زمانی  با استفاده  از طریق رگرسیون چرخشی )غلتان(  این پژوهش در هر سال  موردنظر 
داده های پنج سال قبل اندازه گیری می شود، بنابراین دسترسی به سری زمانی داده های هر یک از 
شرکت های عضو نمونه آماری برای سال های 1381 تا 1392 ضروری است. الگوی رگرسیونی که 

برای آزمون فرضیه ها استفاده شده است به شرح رابطه )1( است:
رابطه 1(

و  تعهدی  اقلام  کیفیت  اطلاعاتی،   تقارن  عدم  فوق   مدل  در  که 
ادامه  در  رابطه  این  پژوهش  متغیرهای  از  یک  هر  است.  محیطی  اطمینان  عدم  بیانگر 

معرفی شده اند.

متغیرهای پژوهش
متغیرهای مورد مطالعه در این پژوهش شامل متغیر وابسته، متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی 

به شرح زیر اندازه گیری شده اند.
عدم تقارن اطلاعاتی )IA(: معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی این پژوهش با استفاده از مدل هوانگ و 
استول )1996( محاسبه می شود. هوانگ و استول عدم تقارن اطلاعاتی را در دو بخش درصد شکاف 
قیمتی مؤثر و درصد اثر قیمت تقسیم بندی کرده اند. به اعتقاد هوانگ و استول )1996(، عدم تقارن 
اطلاعاتی در بازاری همچون بورس اوراق بهادار نیویورک زمانی به وجود می آید که قیمت معامله شده 

آن سهم با قیمت داده شده به آن اختلاف وجود داشته باشد.

رابطه 2(
که در آن:

PESj,t: درصد شکاف قیمتی؛
19 

 Pricej,t: قیمت معاملاتی سهام j در پایان سال t؛
 Midj,t: نقطه میانی قیمت های عرضه و تقاضای اعلام شده که از طریق رابطه زیر محاسبه می گردد:

19 - Percentage Effective Spread
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رابطه 3(
Dj,t: متغیر تعدیل کننده که اگر قیمت پایین تر از قیمت میانی باشد 1- و در غیر این صورت 

برابر با 1 است.

رابطه 4(
که در آن:

PPIj,t: درصد اثر قیمت؛
20 

Vj,t: سنجش ارزش اقتصادی ذاتی دارایی است که از طریق میانگین قیمت های روز قبل از اعلام 
سود، روز اعلام سود و روز بعد از اعلام سود به دست آمده است؛ و

Midj,t: میانگین قیمت های معامله شده در 21 روز قبل از اعلام سود است که از طریق تقسیم 
جمع قیمت های معامله شده در پایان هر روز بر روزهای معامله شده )به میزان 21 روز قبل از اعلام 

سود( به دست آمده است.
کیفیت اقلام تعهدی )AQ(: کیفیت اقلام تعهدی به میزان نقدشوندگی اقلام تعهدی سود اشاره 
دارد. هرچه درجه نقدشوندگی اقلام تعهدی بالا باشد، کیفیت این اقلام بالا است. تجزیه و تحلیل های 
این پژوهش است.  اقلام تعهدی به عنوان متغیر مستقل  اندازه گیری کیفیت  این پژوهش مستلزم 
معیار مورد استفاده در این پژوهش برای کیفیت اقلام تعهدی بر مدل دچو و دیچو )2002( استوار 
است. کیفیت اقلام تعهدی مورد نظر دراین پژوهش برای هر شرکت - سال با استفاده از داده های 
حسابداری برای یک دوره پنج ساله )t ،... ،1-t، t-4( و با بکارگیری رگرسیون غلتان یا چرخشی 
اندازه گیری متغیر مستقل پژوهش که از  با توجه به توضیحات فوق، نحوه  اندازه گیری شده است. 
پژوهش های قبلی )نظیر فرانسیس و همکاران )2004( و دچو و دیچو )2002(( تبعیت می کند، به 

شرح رابطه )5( است:

/TCAj,t/Assetsj,t = f0,j + f1,j(CFOj,t-1/Assetsj,t) + f2,j(CFOj,tرابطه 5(
Assetsj,t) + f3,j(CFOj,t+1/Assetsj,t) + nj,t

به طوری که:
،t در سال j اقلام تعهدی جاری شرکت :TCAj,t

CFOj,t: جریان نقدی عملیاتی شرکت j در سال t و
.1-t و t در سال های j میانگین جمع دارایی های شرکت :Assetsj,t

معادله فوق با استفاده از سری زمانی داده های یک دوره 5 ساله چرخشی یا غلتان، برای هر شرکت 
در هر سال برآورد شده است. این برآوردها منجر به 5 باقیمانده )خطا( برای هر شرکت در هر سال 
)t ،... ،1-t، t-4( شده است که بر مبنای آن ها، کیفیت اقلام تعهدی به شرح رابطه )6( اندازه گیری 

شده است:

20 - Percentage Price Impact
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رابطه 6(
یعنی اینکه کیفیت اقلام تعهدی برابر است با انحراف معیار باقیمانده های برآوردی شرکت j در 

سال t. مقادیر زیاد )کم( Accruals Quality بیانگر کیفیت پایین )بالا( اقلام تعهدی است.
)CFO( نحوة محاسبه جریان نقدی عملیاتی

)ونه  خالص  سود  ویژگی های  دلیل  به  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  عملیاتی  نقدی  جریان 
ویژگی های سود عملیاتی( براساس الزامات مقرر در بیانیه شماره 95 استانداردهای حسابداری مالی 

)FASB95( آمریکا محاسبه شده است.
رابطه 7(

جریان نقدی عملیاتی مورد نظر در این پژوهش
جریان  نقدی عملیاتی طبق صورت جریان وجوه نقد=
سود سهام پرداخت شده+ جریان نقد مرتبط با بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت تامین مالی+
جریان نقدی مرتبط با مالیات-

)TCA( نحوة محاسبه اقلام تعهدی جاری
برای محاسبه اقلام تعهدی جاری، ابتدا کل اقلام تعهدی )TA( از تفاوت سود خالص و جریان 
نقدی عملیاتی محاسبه گردیده و سپس اقلام تعهدی غیر جاری )شامل هزینه استهلاک و تغییرات 

در ذخیره بازخرید خدمت کارکنان( از آن کسر شده است یعنی:
TAj,t= NIj,t- CFOj,tرابطه 8(

TCAj,t= TAj,t– (DEPNj,t+ DPENj,t)رابطه 9(
به طوری که:

 TAj,t: کل اقلام تعهدی شرکت j در سال t؛
 NIj,t: سود خالص شرکت j در سال t که از صورت سود و زیان شرکت ها استخراج شده است؛

 DEPNj,t: هزینه استهلاک دارایی های غیر جاری شرکت j در سال t که از متن صورت جریان 
وجوه نقد یا یادداشت های توضیحی صورت های مالی استخراج شده است؛ و

 DPENj,t: خالص تغییرات در ذخیره بازخرید خدمت کارکنان شرکت j در سال t که از تفاوت 
مانده ذخیره بازخرید خدمت کارکنان در پایان سالهای t و t-1 حاصل شده است.

عدم اطمینان محیطی )UNC(: یکی از پرکاربردترین معیارهای مورد استفاده برای عدم اطمینان 
محیطی ضریب تغییرات فروش است. در این پژوهش برای کمی سازی عدم اطمینان محیطی از 

رابطه زیر استفاده شده است:
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رابطه 10(

که در آن:
 UNCj,t: عدم اطمینان محیطی )ضریب تغییرات فروش21(،

Sj,t: فروش گزارش شده شرکت در صورت حساب سود وزیان دوره و
: میانگین فروش شرکت در دوره پژوهش.

و  بتا  تخمین  دوره  طول  )بتا(،  سیستماتیک  ریسک  محاسبه  برای   :)SR( سیستماتیک  ریسک 
فاصله زمانی برای محاسبه بازدهی از اهمیت خاصی برخوردار است. فاصله زمانی برای محاسبه بازده 
نیز به صورت روزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه است. در این پژوهش با توجه به نتایج پژوهش های 
قبلی، طول دوره تخمین بتا 3 سال در نظر گرفته شده و بتای شرکت های مورد مطالعه با استفاده از 
36 مشاهده ماهانه تا پایان هر سال توسط نرم افزار پارس پرتفولیو )رهاورد( محاسبه گردیده است. 

برای محاسبه ریسک سیستماتیک22 از مدل زیر استفاده شده است:

SR = Cov (ri,rm) / d2(rm)رابطه 11(

اندازة شرکت )Size(: هرچه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتر برخوردار خواهد 
مختلف،  دارایی های  در  سرمایه گذاری  بیشتر،  بخشی  تنوع  امکان  دلیل  به  بزرگ  شرکت های  بود. 
امکان استفاده از منابع مالی متنوع و افشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند. برای محاسبه 
اندازه شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت )حاصل ضرب قیمت سهام در تعداد سهام( در پایان 

سال قبل استفاده شده است.
قیمت سهام )Price(: قیمت سهام23 به صورت میانگین قیمت مبادلات روزانه محاسبه می شود. 
برخی محققان نشان داده اند که قیمت سهام رابطه منفی با تغییرات شکاف قیمتی دارد، زیرا عدم 
تقارن اطلاعاتی برای قیمت های پایین تر، بالاتر می باشد. در این پژوهش از لگاریتم قیمت سهام به 

عنوان دیگر متغیر کنترلی استفاده شده است.
حجم معاملات )TV(: متغیر کنترلی حجم معاملات24 از لگاریتم طبیعی حجم معاملات در روز 

اعلان سود به دست می آید.

21 - Coefficient of Variation of Sales
22  - Systematic Risk (SR)
23 - Stock Prices
24 - Trading Volume



طی
حی

ن م
ینا

طم
م ا

عد
ط 

رای
 ش

 در
تی

لاعا
 اط

رن
تقا

دم 
و ع

ی 
هد

تـع
لام 

اقـ
ت 

یفی
ه ک

ابط
ر

161

سال هفدهم      شماره 68    پاییز 96

6- یافته های پژوهش �
آمار توصیفی

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

0/517 0/030 2/690 1/430 1/372 PES درصد شکاف قیمتی

0/602 0/028 2/331 0/696 0/645 PPI درصد اثر قیمت

0/131 0/001 1/129 0/029 0/057 AQ کیفیت اقلام تعهدی

1/221 0/009 8/103 0/160 0/567 UNC عدم اطمینان محیطی

1/123 0/188 18/218 0/387 0/495 SR ریسک سیستماتیک

1/387 22/385 31/018 27/634 27/128 Size اندازه شرکت

0/845 6/506 10/701 8/125 8/200 Price قیمت سهام

2/740 2/301 17/890 10/028 9/987 TV حجم معاملات

منبع: یافته های پژوهش
نتایج آزمون هایی که برای بررسی پایایی داده ها انجام گرفت، گویای این بود که داده ها در طول 
دوره زمانی بررسی پایا بودند. جدول )1( مقادیر میانگین، میانه و انحراف معیار تمامی متغیرهای 
استفاده شده را نشان می دهد. یافته ها نشان می دهد میانگین مشاهدات و میانۀ آن ها اختلاف اندکی 
دارند. نزدیک بودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می کند که داده ها از توزیع نرمال برخوردارند. در 
یک جامعه آماری با توزیع نرمال فرض می شود که ارقام به نحوی سیستماتیک و با الگویی یکنواخت 
در اطراف میانگین توزیع شده اند و احتمال قرار گرفتن یک مقدار معین در اطراف میانگین مساوی 
است. جدول )2( نیز ضرایب همبستگی پیرسون را برای همه متغیرهای استفاده شده در مدل های 
رگرسیون نشان می دهد. براساس این جدول چون تمام ضرایب محاسبه شده معنادار و تفکیک پذیر 

هستند بین متغیرهای مستقل و تعدیل کننده هیچگونه خودهمبستگی دیده نمی شود.

رابطه 10(

که در آن:
 UNCj,t: عدم اطمینان محیطی )ضریب تغییرات فروش21(،

Sj,t: فروش گزارش شده شرکت در صورت حساب سود وزیان دوره و
: میانگین فروش شرکت در دوره پژوهش.

و  بتا  تخمین  دوره  طول  )بتا(،  سیستماتیک  ریسک  محاسبه  برای   :)SR( سیستماتیک  ریسک 
فاصله زمانی برای محاسبه بازدهی از اهمیت خاصی برخوردار است. فاصله زمانی برای محاسبه بازده 
نیز به صورت روزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه است. در این پژوهش با توجه به نتایج پژوهش های 
قبلی، طول دوره تخمین بتا 3 سال در نظر گرفته شده و بتای شرکت های مورد مطالعه با استفاده از 
36 مشاهده ماهانه تا پایان هر سال توسط نرم افزار پارس پرتفولیو )رهاورد( محاسبه گردیده است. 

برای محاسبه ریسک سیستماتیک22 از مدل زیر استفاده شده است:

SR = Cov (ri,rm) / d2(rm)رابطه 11(

اندازة شرکت )Size(: هرچه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتر برخوردار خواهد 
مختلف،  دارایی های  در  سرمایه گذاری  بیشتر،  بخشی  تنوع  امکان  دلیل  به  بزرگ  شرکت های  بود. 
امکان استفاده از منابع مالی متنوع و افشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند. برای محاسبه 
اندازه شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت )حاصل ضرب قیمت سهام در تعداد سهام( در پایان 

سال قبل استفاده شده است.
قیمت سهام )Price(: قیمت سهام23 به صورت میانگین قیمت مبادلات روزانه محاسبه می شود. 
برخی محققان نشان داده اند که قیمت سهام رابطه منفی با تغییرات شکاف قیمتی دارد، زیرا عدم 
تقارن اطلاعاتی برای قیمت های پایین تر، بالاتر می باشد. در این پژوهش از لگاریتم قیمت سهام به 

عنوان دیگر متغیر کنترلی استفاده شده است.
حجم معاملات )TV(: متغیر کنترلی حجم معاملات24 از لگاریتم طبیعی حجم معاملات در روز 

اعلان سود به دست می آید.

21 - Coefficient of Variation of Sales
22  - Systematic Risk (SR)
23 - Stock Prices
24 - Trading Volume
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 جدول شماره)2(. ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش

متغیر 7متغیر 6متغیر 5متغیر 4متغیر 3متغیر 2متغیر 1
متغیر 1: درصد 
1شکاف قیمتی

متغیر 2: کیفیت 
0/6511اقلام تعهدی

متغیر 3: عدم 
0/1040/1211اطمینان محیطی

متغیر 4: ریسک 
0/10670/00560/1531سیستماتیک

متغیر 5: اندازه 
0/13620/2610/00861-0/1186-شرکت

متغیر 6: قیمت 
0/01720/14230/20780/2530/3161سهام

متغیر 7: حجم 
0/17470/02100/00860/5170/0850/0321معاملات

منبع: یافته های پژوهش

7- پیش آزمون های مدل های رگرسیونی �
داده های رگرسیونی این پژوهش به دوره زمانی 1387 تا 1392 تعلق دارد و ماهیت آن ترکیبی از 
داده های زمانی و مقطعی است که می توان آن ها را به صورت ادغامی یا تابلویی برازش کرد. اگر بتوان 
فرض کرد که همه شرکت ها خصوصیات مشابه دارند، آن گاه ادغام کردن داده های آن ها و استفاده 
از رگرسیون ادغامی به آسانی امکان پذیر است، اما در صورت وجود تفاوت در بین مشاهدات مروبط 
به شرکت ها )که این فرض محتمل تر است(، باید از روش داده های تابلویی استفاده کرد. انتخاب از 
بین این دو شیوه، مستلزم انجام آزمون اف. لیمر است. در آزمون اف. لیمر فرض صفر بیانگر یکسانی 
عرض از مبدأها و فرض یک بیانگر ناهمگونی آن هاست. بعد از آن، برای مدل هایی که با روش تابلویی 
برازش می شوند، باید یکی از روش های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی را نیز تعیین کرد. برای این منظور 
از آزمون هاسمن استفاده می شود. در آزمون هاسمن فرض صفر بیانگر درستی روش اثرات تصادفی 
است. فرض مقابل آن بیانگر درستی روش اثرات ثابت است. بنابراین، اگر آماره آزمون هاسمن بیانگر 
رد فرض صفر باشد، به معنای درستی روش اثرات ثابت و در صورت رد نشدن فرض صفر، بیانگر روش 
اثرات تصادفی خواهد بود. نتایج آزمون اف. لیمر و آزمون هاسمن برای مدل های رگرسیونی پژوهش 
در جدول )3( آمده است که نشان می دهد به شیوه پانل و با اثرات ثابت و تصادفی قابل اجرا هستند.
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جدول 3. نتایج پیش آزمون های اف. لیمر و هاسمن

نتیجه آزمون هاسمن برای تعیین روش اثرات ثابت یا تصادفی

.Chi-Sq. Stat.Probمدلنتیجه

مدل اول )PES(اثرات ثابت16/133090/0239

مدل دوم )PPI(اثرات تصادفی4/92080/2955

نتیجه آزمون اف. لیمر برای تعیین روش برازش ادغامی یا تابلویی

.F Stat.Probمدلنتیجه

مدل اول )PES(پانل5/0730/0002

مدل دوم )PPI(پانل5/2170/0001

منبع: یافته های پژوهش

8- آزمون فرضیه های پژوهش: �
در این پژوهش به منظور مطالعۀ ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط 
عدم اطمینان محیطی، سه فرضیه تدوین شد. برای اجرای پژوهش، فرض شده است که بین عدم 
اطمینان محیطی و عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط مثبت معنادار، و بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم 
تقارن اطلاعاتی ارتباط منفی معناداری وجود دارد. همچنین در این پژوهش فرض شده است که 

عدم اطمینان محیطی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می کند.
)به عنوان یک  تعهدی  اقلام  برای متغیر کیفیت  بودن مقدار محاسبه شده  بزرگ تر )کوچک تر( 
ویژگی سود( به ترتیب بیانگر پایین )بالا( بودن کیفیت سود از لحاظ این ویژگی می باشد. لذا رابطۀ 
بین عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت اقلام تعهدی، برعکس علامت ضریب این متغیر در برآورد مدل 
رگرسیونی خواهد بود. فرضیۀ اول پژوهش ارتباط بین عدم اطمینان محیطی و عدم تقارن اطلاعاتی 
و فرضیۀ دوم، ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی را بررسی کرده است. به منظور 
آزمون فرضیه های فوق برای مدل رگرسیون موردنظر، از نتایج برآورد رگرسیون مقطعی سالانه ارائه 

شده در جدول )4( استفاده شده است.



طی
حی

ن م
ینا

طم
م ا

عد
ط 

رای
 ش

 در
تی

لاعا
 اط

رن
تقا

دم 
و ع

ی 
هد

تـع
لام 

اقـ
ت 

یفی
ه ک

ابط
ر

164

سال هفدهم      شماره 68    پاییز 96

جدول 4: نتیجه برازش مدل های رگرسیونی پژوهش

آمارة tضریب بتاسطح معناداریمتغیرها و ضریب تعیین مدل

مــدل اول

0/0000/0485/601کیفیت اقلام تعهدی

0/0290/1062/24عدم اطمینان محیطی
متغیر برهم کنشی کیفیت اقلام 
0/0000/0953/14تعهدی و عدم اطمینان محیطی

0/0030/0746/072ریسک سیستماتیک

4/646-0/077-0/0012اندازه شرکت

0/1180/1191/117قیمت سهام

0/4570/00380/051حجم معاملات

0/0140/7656/246مقدار ثابت مدل

F 0/000سطح معناداریF 31/51آمارة

0/339ضریب تعیین تعدیل یافته

آمارة tضریب بتاسطح معناداریمتغیرها و ضریب تعیین مدل

مــدل دوم

0/08300/02036/741کیفیت اقلام تعهدی

0/0310/0361/65عدم اطمینان محیطی
متغیر برهم کنشی کیفیت اقلام 
0/0000/0763/966تعهدی و عدم اطمینان محیطی

0/0040/0886/352ریسک سیستماتیک

4/744-0/098-0/000اندازه شرکت

0/3650/3450/762قیمت سهام

0/00311/015-0/125حجم معاملات

0/0010/8376/312مقدار ثابت مدل

0/00025/88آمارة فیشر

0/2953ضریب تعیین تعدیل یافته
منبع: یافته های پژوهش
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نتایج حاصل از برآورد الگوی رگرسیون نشان می دهد که سطح معناداری برای ضریب متغیرهای 
کیفیت اقلام تعهدی، عدم اطمینان محیطی، متغیر برهم کنشی کیفیت اقلام تعهدی و عدم اطمینان 
محیطی، ریسک سیستماتیک و اندازه شرکت کمتر از 5 درصد است؛ لذا ضریب برآوردی متغیرهای 
فوق از لحاظ آماری معنادار می باشد )متغیر اندازه شرکت منفی و معنادار و مابقی متغیرها مثبت و 
معنادار(. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که به طور متوسط حدود 34 درصد و حدود 
29 درصد از تغییرات متغیر وابسته )عدم تقارن اطلاعاتی - به ترتیب درصد شکاف قیمتی و درصد 
اثر قیمت( به ترتیب در مدل های اول و دوم توسط متغیرهای مستقل تبیین می شود و احتمال آماره 
F برای الگوها در هر دو مدل نیز نشان از تأیید الگوها به طور کلی در سطح معناداری 99 درصد دارد.

سطح معناداری متغیر عدم اطمینان محیطی در هر دو مدل فوق کمتر از 5 درصد )به ترتیب 
تقارن  عدم  و  محیطی  اطمینان  عدم  بین  معنادار  رابطۀ  نبود  فرض  لذا  است.   )0/031 و   0/029
اطلاعاتی رد و فرض وجود رابطۀ معنادار پذیرفته می شود. همچنین با توجه به علامت مثبت ضریب 
متغیر عدم اطمینان محیطی در هر دو مدل فوق، می توان نتیجه گرفت که بین این متغیر و عدم 
رابطۀ  بر وجود  لذا فرضیه نخست پژوهش مبنی  رابطۀ مثبت معنادار وجود دارد.  تقارن اطلاعاتی 

مثبت معنادار بین عدم اطمینان محیطی و عدم تقارن اطلاعاتی تأیید می گردد.
با  برابر  قیمتی(  شکاف  درصد  )مدل  اول  مدل  در  تعهدی  اقلام  کیفیت  متغیر  معناداری  سطح 
0/000 بوده که کمتر از 5 درصد است و حاکی از آن است که این متغیر با متغیر وابسته )عدم تقارن 
اطلاعاتی-درصد شکاف قیمتی( رابطۀ معناداری دارد. همچنین سطح معناداری متغیر کیفت اقلام 
تعهدی در مدل دوم )مدل درصد اثر قیمت( برابر با 0/083 است که بیشتر از 5 درصد و کمتر از 
10 درصد است و حاکی از آن است که این متغیر با متغیر وابسته رابطۀ معناداری دارد. همانگونه 
که عنوان شد بزرگ تر )کوچک تر( بودن مقدار محاسبه شده برای متغیر کیفیت اقلام تعهدی )به 
عنوان یک ویژگی سود( به ترتیب بیانگر پایین )بالا( بودن کیفیت سود از لحاظ این ویژگی می باشد. 
از این رو، رابطۀ بین عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت اقلام تعهدی، برعکس علامت ضریب این متغیر 
در برآورد مدل رگرسیونی خواهد بود. بنابراین نتایج جدول )4( )ضریب مثبت متغیر کیفیت اقلام 
تعهدی(، بیانگر یک رابطۀ منفی معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی است. از این 
رو، فرضیۀ دوم پژوهش مبنی بر وجود رابطۀ منفی معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن 

اطلاعاتی تأیید می گردد.
فرضیه سوم پژوهش به بررسی رابطۀ بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط 
عدم اطمینان محیطی پرداخته است. نتایج حاصل از تخمین الگوهای رگرسیونی فوق نشان می دهد 
 )0/000( محیطی  اطمینان  عدم  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  برهم کنشی  متغیر  معناداری  سطح  که 
لحاظ  از  فوق  رگرسیونی  الگوهای  در  متغیر  این  برآوردی  لذا، ضریب  است.  از 5 درصد  کوچک تر 
آماری معنادار می باشد. علاوه بر این، همانگونه که در جدول )4( آمده است، مقدار آمارة t متغیر 
برهم کنشی کیفیت اقلام تعهدی و عدم اطمینان محیطی کمتر از مقدار آمارة t متغیر کیفیت اقلام 
تعهدی است. با توجه به تعریفی که از متغیر کیفیت اقلام تعهدی ارائه شده است؛ ضریب مثبت تر 
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بیانگر رابطه منفی تر است. لذا باتوجه به ضریب مثبت متغیر برهم کنشی می توان نتیجه گرفت که 
عدم اطمینان محیطی نه تنها منجر به تضعیف رابطۀ بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی 
نمی شود، بلکه آن را قوی تر می کند که این موضوع خلاف تحقیقات قبلی را نشان می دهد.. از این رو، 
فرضیۀ سوم پژوهش مبنی بر این مهم که عدم اطمینان محیطی منجر به تضعیف رابطۀ بین کیفیت 
اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی می شود، تأیید نمی گردد. در مورد متغیرهای کنترلی، شایان به 
ذکر است که از بین چهار متغیر کنترلی )ریسک سیستماتیک، اندازه شرکت، قیمت سهام و حجم 
معاملات(، متغیرهای ریسک سیستماتیک و اندازه شرکت با متغیرهای وابسته )درصد شکاف قیمتی 

و درصد اثر قیمت به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتی( از لحاظ آماری رابطۀ معناداری دارند.

9- نتیجه گیری و پیشنهادها �
در پژوهش حاضر با اتکاء به ادبیات نظری پیشین، تلاش شد تا ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی 
و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط عدم اطمینان محیطی بررسی و تبیین شود. نتایج فرضیۀ نخست 
بین  اطلاعاتی  تقارن  افزایش عدم  به  منجر  اطمینان محیطی  است که عدم  آن  از  پژوهش حاکی 
سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران می شود. همچنین سطح معناداری متغیر کیفیت اقلام 
تقارن  عدم  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  بین  می دهد  نشان  پژوهش  رگرسیونی  مدل های  در  تعهدی 
اطلاعاتی ارتباط منفی معناداری وجود دارد. علاوه بر این، نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ سوم پژوهش 
نشان می دهد که عدم اطمینان محیطی نه تنها منجر به تضعیف رابطۀ بین کیفیت اقلام تعهدی و 
عدم تقارن اطلاعاتی نمی شود، بلکه آن را قوی تر می کند که این موضوع غیرهمسو با نتایج تحقیقات 

قبلی است.
کُمر و همکاران )2013(، به این نتیجه دست یافتند که بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی، 
رابطۀ مثبت معنادار وجود دارد. همچنین، یافته های پژوهش آنان نشان می دهد که عدم اطمینان 
محیطی رابطۀ بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می کند. به عبارت دیگر، عدم 
می شود.  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  تعهدی  اقلام  کیفیت  تأثیر  کاهش  به  منجر  محیطی  اطمینان 
نشان  را  و همکاران )2013(  تحقیق کمر  پژوهش حاضر خلاف  یافته های  که  است  در حالی  این 
اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  بین  رابطۀ  مورد  در  پژوهش  این  یافته های  می دهد. 
غیرهمسویافته های احمدپور و عجم )1389( و همسو با نتایج پژوهش رحیمیان و همکاران )1391( 
است. رحیمیان و همکاران )1391( در پژوهش خود دریافتند که با کاهش کیفیت سود، عدم تقارن 

اطلاعاتی افزایش می یابد.
هنگام  که  می گردد  پیشنهاد  سرمایه  بازار  فعالان  و  سرمایه گذاران  به  پژوهش،  نتایج  به  باتوجه 
اتخاذ تصمیمات خود، کیفیت اقلام تعهدی را به عنوان یکی از مهم ترین عواملی که بر عدم تقارن 
اطلاعاتی تأثیر می گذارد، در نظر بگیرند. افزون بر این، عدم اطمینان محیطی نیز می تواند به عنوان 
یک عامل اثرگذار بر عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفته شود که منجر به نوسان ارتباط بین کیفیت 

اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی گردد.
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انجام پژوهش های بیش تر در حوزه های  این پژوهش و  نتایج پژوهش، جهت تکمیل  با توجه به 
مرتبط با این پژوهش پیشنهاد می گردد پژوهش حاضر با استفاده از سایر معیارهای تجربی نیز بررسی 

گردد.
هر پژوهشی متأثر از عوامل کلان و محدودیت هایی است که قابل کنترل نیستند. محدودیت این 
پژوهش که باید در تعمیم یافته های پژوهش حاضر به آن توجه نمود این است که تعدیلات سنواتی 
و برخی از بندهای شرط مندرج در گزارش های حسابرسی از جمله عوامل مؤثر بر اندازه گیری سود 
است. اما به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات لازم، تعدیل بابت این اقلام دشوار بود. لذا این مورد 

می تواند نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد.

منابع �
و  اقلام تعهدی  بین کیفیت  رابطه  بررسی  1- احمدپور کاسگری، احمد و مریم عجم. )1389(. 
عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بورس اوراق 
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