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  چكيده

 سودآوري و عملكرد بر محيطي هاي اطمينان عدم گذاري تأثير ي نحوه بررسي، مقاله اين هدف

 به. است نامطمئن محيطي شرايط رد سهام جاري ي بازده و هموارشده سودهاي بين ي رابطه و ها شركت

 به ها شركت عملكرد در را زيادي هاي نوسĤن محيطي هاي اطمينان عدم كه براينست فرض كلي طور

 شده گزارش سودهاي هموارسازي به اقدام، آن منفي اثرات از جلوگيري براي مديران و آورد مي وجود

 آتي سودهاي بيني پيش قابليت و شده دسو رشد نرخ شدن يكنواخت باعث سود هموارسازي. نمايند مي

 ها داده، پژوهش اين در. دهد مي قرار تأثير تحت را سهام جاري ي بازده نتيجه در. دهد مي افزايش را

مورد بررسي قرار گرفته و جهت آزمون فرضيات از سه مدل رگرسيوني چند متغيره  سالانه صورت به

  . است استفاده شده

است و ضريب  تعهدي اختياري از مدل كوتاري و همكاران استفاده شده ي اقلام به منظور محاسبه

هاي پژوهش  يافته. ي عضو نمونه استها شركتهاي محيطي  اطمينانتغييرات فروش نيز معيار عدم 

به  ها شركتزيادي در سودآوري و عملكرد  هاي هاي محيطي نوسان اطميناندهد كه عدم  نشان مي

منفي آن با استفاده از اقلام تعهدي اختياري اقدام به  هايتأثيرجلوگيري از  وجود آورده و مديران براي

ي جاري  هموارسازي سودهاي گزارش شده نموده و سودهاي هموارشده نيز به طور معناداري با بازده

  . سهام ارتباط دارد

  اقلام تعهدي اختياري، هموارسازي سود، هاي محيطي اطمينانعدم  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1

متـأثر از عوامـل محـيط    ، ها و واحدهاي تجاري ي سازمĤن امروزه تقريبأ فعاليت همه

هـا بـا    وجود روابط انكارناپذير سـازمĤن . كند است كه سازمان در آن فعاليت مي  خارجي

ها تا حد زيادي به عوامـل محـيط    شود كه عملكرد و سودآوري آنمحيط خود سبب مي

بيني نشده در  ايجاد تغييرات غيرمنتظره و پيش، ر اينصورتد. باشدخارجي بستگي داشته

هـا را   تواند سودآوري و عملكرد سـازمĤن  در بسياري از موارد مي، عوامل محيط خارجي

اين در حـالي اسـت كـه چنـين عـواملي تحـت كنتـرل مـديريت         . دهد قرار  تأثيرتحت 

سـازمان از جملـه    2هاي محيطـي  اطمينانعدم . )192: 2009، 1گوش و اولسن(باشند نمي

ي  زيادي را در سود گـزارش شـده   هاي نمهمترين اين عوامل بوده كه ممكن است نوسا

وجود اين عوامل اثرات نامطلوبي را . )4: 2011، 3حبيب و همكاران(ايجاد كند ها شركت

  . مالي و حتي امنيت شغلي مديران به دنبال خواهد داشت تأميني  هزينه، بر قيمت سهام

اختيـاراتي بـه مـديران داده اسـت كـه       4ي حسـابداري  اصول پذيرفته شدهاز طرفي؛ 

شـركت را همـوار نمـوده و     5ي مديران برمبناي آن قادر خواهند بود سود گزارش شـده 

، يكي از اين عوامـل . هاي محيطي را به حداقل برسانند اطمينانهاي ناشي از عدم  نوسĤن

مديران در تعيين زمان شناسايي و سقف  است كه به معني اختيار 6اقلام تعهدي اختياري

ولـي بايـد توجـه داشـت كـه      . )116: 2008، 7احمد و همكـاران (هاي نسيه استفروش

شـود؛ در   هموارسازي سود باعث يكنواخت شدن نرخ رشد سودهاي گزارش شـده مـي  

ي شـركت را   تواننـد سـودهاي آينـده    نتيجه سهامداران با ضريب اطمينـان بيشـتري مـي   

توان انتظار داشت كـه سـهامداران بـا تغييـر رفتـار خـود در        مي، بنابراين. دبيني كنن پيش

هـا   هاي خود از سودآوري آتي شركت را در قيمت جاري سهام آن بيني پيش، جاري سال

                                                 
1. Gosh and Olsen 
2. Environmental Uncertainty  
3. Habib et al 
4. Generally Accepted Accounting Principles(GAAP)  
5. Reported Earnings 
6. Discretionary Accruals  
7. Ahmed et al 
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  . )12: 2011، حبيب و همكاران(منظور كنند

هـاي   اطمينـان ي اول تعيين اثـرات عـدم    بنابراين هدف اصلي اين پژوهش در مرحله

هـاي   اطمينـان ارتباط بـين عـدم   ، است؛ سپس ها شركتطي بر سودآوري و عملكرد محي

دي اختيـاري بـراي هموارسـازي سـود        محيطي و ميزان استفاده ي مديران از اقـلام تعهـ

ي  ي بين سودهاي هموارشده و بازده اين اهداف رابطه تأمينو و بعد از . شود بررسي مي

  . شود رسي ميجاري سهام در شرايط محيطي نامطمئن بر

  پژوهش نظري مباني -2

هـا   از جمله مهمترين شرايط غيرقابل كنترل محيطي كه عملكرد و سودآوري سازمĤن

هاي محيطي سازمان بوده كه به معني قابل پيش  اطمينانعدم ، دهد قرار مي تأثيررا تحت 

ي هـاي نظـارت   وگـروه ، رقبـا ، فروشـندگان مـواد اوليـه   ، بيني نبـودن عملكـرد مشـتريان   

، پذيري اين عوامل از محيط اطراف خـود تأثير. )430: 2011، 1ماريا و همكاران(باشد مي

بـا  . نماينـد  ي خود با واحـدتجاري را تعـديل    شود كه به طور ناخودآگاه رابطه باعث مي

عملكرد و سودآوري واحـدتجاري تحـت   ، ي عوامل مذكور با واحدتجاري تعديل رابطه

، گـوش و اولسـن  (آيـد  زيادي در سودآوري آن بوجود مي يها قرار گرفته و نوسان تأثير

زيادي در سود گـزارش   هاي توانند نوساني عوامل مذكور مي اگرچه همه. )190: 2009

بـا   هـا  شركتگذاري اين عوامل بر عملكرد  تأثيركنند؛ ولي ميزان ايجاد ها شركتي  شده

با محيط خارج  ها شركتي  ماهيت فعاليت و همچنين نوع رابطه، توجه به حجم شركت

توانـد  به احتمال زياد شرايط محيطـي يكسـان مـي   ، بنابراين. تواند متفاوت باشد خود مي

  . )67: 2010، 2رات و سينتيا(داشته باشد ها شركتمتفاوتي بر عملكرد  هايتأثير

بيني نبودن عملكرد مشتريان مهمترين عـاملي اسـت   قابل پيش، در بين عوامل مذكور

ت   ها شركتي  يكساني را بر عملكرد همه تأثير تواندكه مي داشته باشد و در نتيجه قابليـ

زيـرا مشـتريان تنهـا    . )191: 2009، گـوش و اولسـن  (دهـد  ها را افزايش مي ي بين آن مقايسه
                                                 

1. Maria et al 
2. Rut & Cynthia 
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اي بـا   هـا در جامعـه   ي آن رابطـه دارنـد؛ و ازآنجاكـه همـه     ها شركتعاملي هستند كه با اكثر 

هـا بـا    نحوه تغيير رفتـار آن ، در نتيجه، كنند بتأ يكساني زندگي ميعقايد و شرايط نس،  فرهنگ

  . )168: 2011، 1چونگ هانگ و همكاران(نيز نسبتأ يكسان خواهد بود ها شركتي  همه

با مشـتريان در فـروش كـالا بـه آنـان متجلـي        ها شركتي  از آنجاكه مهمترين رابطه

، بينـي نبـودن عملكـرد مشـتريان    پـيش گيري قابـل  لذا بهترين معيار براي اندازه، شود مي

ولي براي قابل مقايسـه  . )445: 2003، 2گول و همكاران(است ها شركتواريانس فروش 

هـا   آن 3از ضـريب تغييـرات فـروش   ، نمودن واريانس فروش چندين شركت با يكديگر

  . )165: 2005، 4كوتاري و همكاران(شود استفاده مي

شــديد در  هــاي موجــب بــروز نوســان افــزايش نوســان در محــيط خــارجي در نهايــت

 گـذاران ها با عدم استقبال سـهامداران و سـرمايه   در نتيجه سهام آن، شده ها شركتسودآوري 

سـود هـر سـهم و سـود تقسـيمي هـر سـهم        ، زيرا وقتي سود عملياتي. شودرو مي روبه

ريسـك  ، شركتي از سالي به سال ديگر نوسـان زيـاد و غيرقابـل تـوجيهي داشـته باشـد      

. يابـد  گـذاران افـزايش مـي   يه گذاري در آن شركت در نظـر سـهامداران و سـرمايه   سرما

كـاهش حجـم   ، كننـد  هـا مـي   اشخاص كمتري اقدام به خريد و فروش سهام آن، بنابراين

خواهـد   هـا  شـركت معاملات سهام به مرور زمان موجـب تنـزلّ قيمـت سـهام اينگونـه      

  . )443: 2003، گول و همكاران(شد

وسسات مالي و اعتباردهندگان نيز تمايـل كمتـري بـه اعطـاء وام و     م، از طرفي ديگر

ي بيشـتر و شـرايط    خواهند داشت و يـا نـرخ بهـره    ها شركتتسهيلات مالي به اينگونه 

زيرا عدم ثبات در وضعيت مالي شركتي معمولأ . گيرندها در نظر مي تري براي آن سخت

باردهندگان نيز نگراني در مورد وصول اي نامطلوب براي آن بوده و براي اعتبيانگر آينده

ي  در طي مطالعاتي دربـاره  5موسز، 1987در اين رابطه در سال . آوردوجود مي مطالبات را به 

                                                 
1. Jong-Hag et al 
2. Gul et al 
3. Coefficient of Variation of Sales 
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هـاي سـود بــر نـرخ اسـتقراض و قيمـت سـهام دريافـت كــه         گـذاري نوسـان  تأثيري  نحـوه 

تري خواهنـد  ناگزير به پذيرش نرخ اسـتقراض بيش ـ ، هاي زياد سود ي داراي نوسانها شركت

  . )58: 1384، پور حيدري و افلاطوني(كند ها نيز كاهش پيدا مي بود و قيمت سهام آن

هـاي   اطمينـان بايد توجه داشت كه حتّي خود مديران نيز از وجود عدم ، علاوه براين

ي قراردادهاي مديران به نحـوي تنظـيم    زيرا امروزه تقريبأ همه، شوندمحيطي متضرّر مي

ها به شكل ثابت به طور ماهيانـه و يـا سـالانه     ي از حقوق و مزاياي آنشود كه قسمتمي

شود و قسمتي ديگر بـه سـود حسـابداري گـزارش شـده بسـتگي خواهـد        پرداخت مي

  . )75: 2002، 1والاس(داشت

ي حسـابداري اختيـاراتي بـه مـديران داده اسـت كـه        از طرفي؛ اصول پذيرفته شـده 

ي شركت را كه ناشـي   هاي سود گزارش شده نوسان مديران برمبناي آن قادر خواهند بود

هاي محيطـي اسـت بـه حـداقل برسـانند و همـواره سـودهاي يكسـاني          اطميناناز عدم 

اقلام تعهدي اختياري است كه به معني اختيار مـديران  ، يكي از اين عوامل. گزارش كنند

ولي . )2009، گوش و اولسن(باشدهاي نسيه ميدر تعيين زمان شناسايي و سقف فروش

بايد توجه داشت كه هموارسازي سـود باعـث يكنواخـت شـدن نـرخ رشـد سـودهاي        

توانند سودهاي  شود؛ در نتيجه سهامداران با ضريب اطمينان بيشتري مي گزارش شده مي

توان انتظار داشت كه سهامداران بـا تغييـر    مي، بنابراين. بيني كنند ي شركت را پيش آينده

هاي خـود از سـودآوري آتـي شـركت را در قيمـت       بيني پيش ،جاري رفتار خود در سال

  . )13: 2011، حبيب و همكاران(ها منظور كنند جاري سهام آن
 

  پژوهش پيشينه -3

  هاي خارجي پژوهش -3-1
ي  هاي محيطي و اسـتفاده  اطمينانعدم "در پژوهشي با عنوان ) 2009(،2گوش و اولسن-

                                                 
1. Wallace 
2. Gosh & Olsen 
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هـاي محيطـي و ميـزان     اطمينـان بـين عـدم    ي رابطه "مديران از اقلام تعهدي اختياري

ها نشان  نتايج پژوهش آن. ي مديران از اقلام تعهدي اختياري را بررسي كردند استفاده

 هـا  شركتهاي زيادي در عملكرد و سودآوري  هاي محيطي نوسان اطميناندادكه عدم 

از اقـلام  بـا اسـتفاده   ، ات منفي آنتأثيرآورد و مديران براي جلوگيري از  به وجود مي

  . نمايند تعهدي اختياري اقدام به هموارسازي سودهاي گزارش شده مي

و  يط ـيمح يهـا  نـĤن يعـدم اطم "بـا عنـوان    يدر پژوهش ـ، )2011(1ا و همكـاران يمار -

  :ر بودنديپاسخ به دو سئوال ز يدر جستجو "يطيت محيريمد يهوشمند

ران در يمـد  يهـا  ميمبـر عملكـرد شـركت و تص ـ    يطيمح يها نĤنير عدم اطميا تأثيآ -1

  متفاوت است؟، مناطق مختلف

عنـوان   ط بـه يت از مح ـيريتواند بر احساس مـد  يم يطيمح يها نĤنيچگونه عدم اطم -2

  ر بگذارد؟يتأث يت رقابتيك موقعي

 ـبه دو طر يبه طور ذات يطيمح يها نانيها نشان داد كه عدم اطم ج پژوهش آنينتا ق ي

  :گذارد ير ميران تأثيمد يها ميبر تصم

  كند و يم ييشناسا يط تجاريت در محيريكه مد يرييق تغياز طر) الف

در  يط ـيمح يها نĤنيمقابله با عدم اطم يران خود برايكه مد يرييق تغياز طر) ب

  . كنند يجاد ميخود ا يط تجاريمح

بر عملكـرد   يطيمح يها نĤنير عدم اطميها نشان داد كه تأث ج پژوهش آنين نتايهمچن

  . كسان استيبأ يران در مناطق مختلف تقريمد يها ميو تصم ها شركت

و  يط ـيمح يهـا  نـĤن يعدم اطم"با عنوان  يدر پژوهش، )2011(2حبيب و همكاران -

ــازار از هموارســاز و  يطــيمح يهــا نــĤنين عــدم اطميي بــ رابطــه "ســود ياحســاس ب

 يسـود همبسـتگ   يار هموارسازين پژوهش معيدر ا. كردند يسود را بررس يهموارساز

ت يريمـد  يبـرا  يارياخت ياستفاده از اقلام تعهد ي در نحوه ها شركترات يين تغيب يمنف

ار عـدم  ي ـن معيچن ـ هـم . اسـت  ف شـده ي ـت نشـده تعر يريمـد  يرات سودهاييسود و تغ

                                                 
1. Maria et al 
2. Habib et al 
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ج پـژوهش  ينتـا . گزارش شده بوده است يرات سودهاييب تغيضر يطيمح يها نĤنياطم

 يجـار  يها متيق، نان بالايعدم اطم طيفعال در شرا يها شركت يها نشان داد كه برا آن

ران يمـد ، نيبنـابرا . رنديگ يش شده قرار ميپ ير سودهايتحت تأث يسهام به طور معنادار

  . ندينما يسود م ياقدام به هموارساز ين ارزش اطلاعاتيبه ا يابيدست يبرا

  هاي داخلي پژوهش -3-2
نقش اقلام تعهدي اختياري "وان در پژوهشي تحت عن، )1384(مشايخي و همكاران-

ي بـين   رابطـه  "ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران ها شركتدر مديريت سود 

دي اختيـاري را بررسـي      وجوه نقد حاصل از عمليات و استفاده ي مديران از اقـلام تعهـ

ها حاكي از آن است كه بين وجـوه نقـد حاصـل از عمليـات و      نتايج پژوهش آن. كردند

  . ي معكوسي وجود دارد لام تعهدي اختياري رابطهاق

ــديم - ــاران ينيرفخرال ــ، )1388(و همك ــوان   يدر پژوهش ــا عن ــهيمقا"ب ــا ي س  ييتوان

 ـاخت يو اقلام تعهد ينقد يها Ĥنيجر  ـيب شيدر پ ـ ياري  "يآت ـ ينقـد  يهـا  Ĥني ـجر ين

 ينقـد  يهـا  Ĥني ـجر ينيب شيدر پ يارياخت يرا با اقلام تعهد ينقد يها Ĥنيجر ييتوانا

 يها Ĥنيجر، گذشته يدهد كه سودها يها نشان م ج پژوهش آنينتا. سه كردنديمقا يآت

 يهـا  Ĥني ـجر ينيب شيپ يتوانند برا يسود م يو اجزاء تعهد ينقد يها Ĥنيو جر ينقد

 ـ، رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شـود يپذ يها شركت يآت ينقد  يول

  . وجود ندارد ينيب شيار پين سه معيب يمتفاوت ييتوانا

  پژوهش هاي فرضيه -4

د هركدام از فرضيه شرط آزمـون  ييكه تأ. پژوهش حاضر مشتمل بر سه فرضيه است

ي  ي اول شرط رسيدگي بـه فرضـيه   بدين صورت كه تأييد فرضيه. ي بعدي است فرضيه

 ي هاي پـژوهش  هيفرض. ي سوم است ي دوم نيز شرط آزمون فرضيه دوم و تأييد فرضيه

  :ر هستنديبه شرح ز

ت نشده يريمد يسودها يها و نوسĤن يطيمح يها نĤنين عدم اطميب: ي اول هيفرض -
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 . وجود دارد يدار يي مثبت و معن رابطه

ران بـا  يسود توسط مد يو هموارساز يطيمح يها نĤنين عدم اطميب: ي دوم هيفرض -

  . وجود دارد يدار يمثبت و معن يهمبستگ يارياخت ياستفاده از اقلام تعهد

ي جـاري سـهام در شـرايط محيطـي      بين هموارسازي سود و بازده: ي سوم فرضيه -

  . نامطمئن ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

  گيري نمونه روش و آماري ي جامعه -5

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  ها شركتي آماري اين پژوهش  جامعه

منـد و يـا حـذف     هـدف  يري ـگكه از روش نمونـه  بوده 1389الي 1385هاي در بين سال

لـذا تمـامي   ، اسـت  ي عضـو نمونـه اسـتفاده شـده    هـا  شـركت سيستماتيك براي انتخاب 

  :اند به عنوان نمونه انتخاب شده، يي كه حائز شرايط زير باشندها شركت

  . اسفند ماه هر سال باشد 29ها منتهي به  سال مالي آن-1

  . در دسترس باشد 1389الي  1385ها در طي سالهاي  از آنهاي مورد ني تمامي داده-2

 . گري مالي نباشندي ليزينگ و واسطهها شركتها توليدي بوده و جزء  فعاليت آن-3

شـركت بعنـوان    148فوق جمعـأ   يهاتيت موارد و محدوديبا رعا، ن پژوهشيدر ا

  . ي آماري انتخاب شدند ي عضو نمونهها شركت

  پژوهش روش -6

ي  رويدادي و در حـوزه  يك پژوهش توصيفي از نوع پژوهش هاي پس، وهشاين پژ

ي هـا  شـركت كه مبتني بر اطلاعات واقعـي صـورتهاي مـالي    ، تحقيقات همبستگي است

ي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با روش اسـتقرايي بـه كـل جامعـه    

ي هريـك از متغيرهـاي    ههـاي مـورد نيـاز جهـت محاسـب      داده. آماري قابل تعميم است

. اسـتخراج شـده اسـت   » نيآورد نـو ره«و » تدبير پرداز« ياطلاعات يهااز بانك، پژوهش

نـاقص بـوده اسـت     ياطلاعات يهان بانكيموجود در ا يهاكه داده يهمچنين در موارد

ت يريمـد  ينترنت ـيت ايسازمان بـورس اوراق بهـادار و سـا    موجود در كتابخانه يوهايبه آرش
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. مراجعـه شـده اسـت    1سـازمان بـورس اوراق بهـادار    - يتوسعه و مطالعات اسلام، پژوهش

مـورد بررسـي    2ي بين متغيرهاي مستقل و وابسته با استفاده از مدل رگرسيوني چندگانه رابطه

  :گردد ي متغيرهاي اصلي پژوهش ذكر مي ي محاسبه در ادامه نحوه. است قرار گرفته

  ضريب تغييرات فروش -6-1
معيار عدم اطمينان محيطي ضريب تغييرات فـروش در نظـر گرفتـه    ، پژوهش در اين

 :محاسبه مي شود 1ي است كه با استفاده از رابطه شده

Z:ساب سود و زيان دورهي فروش گزارش شده در صورت ح مانده .  

  . )196: 2009، گوش و اولسن(ي پژوهش ميانگين حسابي فروش در طي دوره:

هـاي   هاي ازائه شده در اين مقاله مستخرج از مقالـه  ي مدل م به ذكر است كه كليهلاز

است؛ بلكه هدف  مبناي پژوهش بوده و در اين پژوهش هيچ مدل جديدي ارائه نگرديده

  . هاي ارائه شده است اصلي اين پژوهش آزمون روابط بين متغيرها با استفاده از مدل

  اقلام تعهدي اختياري -6-2
ين پژوهش براي برآورد اقلام تعهدي اختياري از مدل از مدل ارائه شده توسـط  در ا

  :است استفاده شده 2ي به صورت رابطه) 2005(3كوتاري و همكاران

 

Accruals :    كل اقلام تعهدي شركت كه معادل تفاوت سـودخالص و خـالص وجـه

 . عملياتي استنقد 

Sales∆ :    تغييرات فروش كه برابر است تفاوت فروش خالص سـال جـاري و سـال

  گذشته

                                                 
1. http://www. rdis. ir 
2. Multivariate 
3. Kothari et al 

)1(  
  

)2(  Accrulast=a(
1
/LTA) + b∆salest + cPPEt + dROAt + error 
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PPE :هاي ثابت مشهود ارزش ناخالص دارايي  

ROA :ها ي دارايي نرخ بازده  

LTA :ها در پابان سال مالي قبل جمع كل دارايي  

دي  ي فوق كل اقلام تعهدي شركت و سمت چپ آن اقلام ت سمت راست معادله عهـ

ي  نشـان دهنـده  ) error(التفاوت اين دو سمت معادلـه  ماب. دهد غيراختياري را نشان مي

  . )17، 2011، حبيب و همكاران(اقلام تعهدي اختياري است

  واريانس سودهاي مديريت نشده -6-3
  :است استفاده شده 3ي  ي واريانس سودهاي مديريت نشده از رابطه براي محاسبه

 

EUi,(t1;t2;…tn) : سودهاي مديريت نشده شركتi ي پژوهش  هاي دوره براي سال  

ايـي هسـتند كـه از بابـت اقـلام       سودهاي مديريت نشده نيز سودهاي گزارش شـده 

  :است محاسبه شده 4ي  اند و بر مبناي رابطه تعهدي اختياري تعديل شده

DAi,t : دي اختياري شركتاقلام تعهi  در سالt  

REi,t :ي شركت  سود گزارش شدهi  در سالt  

  )IS(معيار هموارسازي سود -6-4
در اين پژوهش معكوس همبستگي پيرسون بين تغييرات اقـلام تعهـدي اختيـاري و    

اقلام . است ي سود انتخاب شدهتغييرات سودهاي مديريت نشده بعنوان معيار هموارساز

شوند و سودهاي مديريت نشده نيز از تفـاوت   محاسبه مي 2ي  تعهدي اختياري از رابطه

  :آيند به دست مي 5ي  بين سودهاي گزارش شده و اقلام تعهدي اختياري به شرخ رابطه

DAi,t :دي اختياري شركت اقلام تعهi  در سالt 

 REi,t :ي شركت  سود گزارش شدهi  در سالt)14، 2011، حبيب و همكاران(  

)3(  VUE=Var(EUi,(t1;t2;…tn)) 

)4(  UEi,t=REi,t – DAi,t 

)5(  UEi,t=REi,t – DAi,t 
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ي سودهاي مديريت نشده تغييـرات اقـلام تعهـدي اختيـاري و      سپس بعد از محاسبه

ر     تغييرات سودهاي مديريت نشده محاسبه شده و همبستگي پيرسون بـين ايـن دو متغيـ

  . است اندازه گيري شده Excelه از نرم افزار نيز با استفاد

  (T3)بيني شده براي سه سال آتي سهام پيش سود هر سهم و بازده -6-5
ي سهام پيش بيني شده طـي سـه    در اين پژوهش براي تخمين سود هر سهم و بازده

ترتيب كار به اين صورت است كه ابتـدا  . است استفاده شده ARIMAسال آتي از تحليل 

ي سـهام   سود هـر سـهم و بـازده   ) 1389الي1385(هاي واقعي پنج ساله اده از دادهبا استف

هـاي شـش    سـپس بـا اسـتفاده از داده   . اسـت   بـرآورد شـده  ) 1390سـال  (يك سال آتـي 

نيـز بـرآورد   ) 1391سال (ي سهام دو سال آتي سودهرسهم و بازده) 1390الي1385(ساله

سـال  (ي سـهام سـه سـال آتـي     بـازده  بيني سود هر سهم و در پايان براي پيش. است شده

سـپس مجمـوع سـود    . است استفاده شده) 1391الي1385(هاي هفت ساله از داده) 1392

لازم بـه  . بيني شده طي سه سال آتي محاسـبه شـده اسـت    ي سهام پيش هر سهم و بازده

اسـت   مورد استفاده قرار گرفته 1389الي  1385هاي  ذكر است فقط اطلاعات واقعي سال

  . بيني شده هستند هاي پيش ها داده ات ساير سالو اطلاع

  به عدم اطمينان بالا و پايين ها شركتبندي  تقسيم -6-6
دي اختيـاري     در اين پژوهش به منظور تحليل رفتار مديران در استفاده از اقـلام تعهـ

ي  ي عضـو نمونـه بـه دو دسـته    هـا  شـركت است  سعي شده، در شرايط محيطي مختلف

. بندي شـوند  تقسيم 2ي با عدم اطمينان پايينها شركتو  1طمينان بالاي با عدم اها شركت

، بنـابراين ، و از آنجاكه معيار عدم اطمينان در اين پژوهش ضريب تغييرات فروش اسـت 

ها به عدم اطمينان بـالا   بندي آن معيار طبقه، ها شركتي ضريب تغييرات فروش اين  ميانه

  . است و عدم اطمينان پايين بوده

  

                                                 
1. High Uncertainty 
2. Low Uncertainty 
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  يخط ونيرگرس مدل ياساس فروض يررسب -7

  انسيوار يفرض همسان -7-1
پاگان استفاده  -از آزمون بروس، انسيوار ين پژوهش به منظور كشف ناهمسانيدر ا

هـاي   دهـد كـه در تمـامي مـدل     نتايج حاصل از اجراي اين آزمون نشـان مـي  . است شده

  . شوديرفته ميانس جملات خطا پذيوار يپژوهش فرض همسان

  مستقل يرهايبودن متغ ير تصادفيغ -7-2
 ـلـذا فـرض غ  ، شـود ين پژوهش از معادلات همزمان استفاده نم ـياز آنجا كه در ا ر ي

  . مستقل برقرار است يرهايبودن متغ يتصادف
  ها نرمال باشدع دادهيتوز -7-3

 5شـركت در طـي    148عضو نمونـه در ايـن پـژوهش     يها شركتاز آنجا كه تعداد 

، بنـابراين . مشاهده است 740ي آماري اين پژوهش  يجه جمع نمونهكه در نت، سال است

ك يها هر ع دادهيدر صورت نرمال بودن توز. رفتين فرض را پذيتوان برقرار بودن ايم

  :باشند ر نيز برقرار ميياز مفروضات ز

  . ن جملات خطا برابر صفر استيانگيم) الف

  . ر جملات خطا از هم مستقل هستنديمقاد) ب

  . گر هستنديكديع جملات خطا نرمال و مستقل از يزتو) ج

  پژوهش هاي فرضيه آزمون -8

ره اسـتفاده     ، در اين پژوهش براي آزمون فرضيات از سه مدل رگرسـيوني چنـد متغيـ

 :ها به شرح زير است است كه نتايج حاصل از اجراي هريك از آن شده

  ي اول نتايج آزمون فرضيه -8-1
  :است نشان داده شده 1ي اصلي اول در جدول  يهنتايج حاصل از آزمون فرض
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  هاي محيطي و واريانس سودهاي مديريت نشده اطمينانهمبستگي بين عدم  -1جدول 

  هاي پژوهشگر يافته:منبع* 

ي متغيرهـا   از آنجاكه سطح معناداري همـه ، شود مشاهده مي 1همانطور كه در جدول

ي متغيرهـاي   همـه ، بنابراين، ستا% 5كمتر از  MKBKو ، UNC ،SGR ،SIZEاز قبيل 

نيـز كمتـر از    Fي  همچنين سطح معناداري آمـاره . باشند مذكور از نظر آماري معنادار مي

ي  آمـاره . كنـد  كه اين امر معتبر بودن مدل رگرسيون را از نظر آماري تأييد مي، است% 5

توان بيان كرد كه  مي، قرار دارد؛ بنابراين) 8. 1و  2. 2(ي واتسون نيز در محدوده-دوربين

مقدار ضريب تعيين و ضـريب تعيـين   . بين اجزاء اخلال آن خود همبستگي وجود ندارد

 85دهـد حـداقل    كه نشـان مـي  ، باشند درصد مي 85درصد و  86تعديل شده به ترتيب 

ايـن  . شـود  مستقل بيان مي) متغيرهاي(ي متغير وسيله درصد تغييرات در متغير وابسته به 

دار بـين عـدم    ي اصلي اول را مبني بر وجود همبسـتگي مثبـت و معنـي    موضوع فرضيه

بـه  . كنـد  هاي محيطي و افزايش نوسان در سـودهاي مـديريت نشـده تأييـد مـي      اطمينان

 

 ضريب  نماد  نام متغير
انحراف 

  اريمع
 Tي  آماره

سطح 
  معناداري

هاي  اطمينانمعيار عدم 
 محيطي

UNC 63584343  2957078 50242/21  0001/0 

  SGR 43695193- 16346511 673059/2- 000/0 وشرشد فر  ميانه
لگاريتم ارزش بازار   ميانه

 حقوق صاحبان سهام
SIZE 13838122  5329811 596363/2 0084/0 

لگاريتم نسبت ارزش   ميانه
بازار به ارزش دفتري 
 حقوق صاحبان سهام

MKBK 18917415-  3499294  406066/5-  0000/0  

 861130/0 )(ضريب تعيين
ضريب تعيين 
  تعديل شده

0 .857273 
يدوربين آماره
 واتسون-

152667/2 

 F 000000/0آماره  يمعنادار  F 223 .2355ي آماره
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بـه طـور   ، هـاي محيطـي   اطمينـان دهـد كـه عـدم     نشان مي 1نتايج جدول، عبارتي ديگر

دهد كه اين امر از طريـق   قرار مي تأثيررا تحت  ها شركتمعناداري سودآوري و عملكرد 

  . شود هاي سودهاي مديريت نشده نمايانگر مي افزايش نوسان

  ي دوم نتايج آزمون فرضيه -8-2
  :است نشان داده شده 2ي اصلي دوم در جدول  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  اختياري هاي محيطي و هموارسازي سود با استفاده از اقلام تعهدي اطمينانهمبستگي بين عدم  - 2جدول 

 

  ضريب  نماد  نام متغير
انحراف 

  اريمع
 Tي  آماره

سطح 
  معناداري

براي مشاهدات با عدم اطمينان 
در غير اينصورت "1"پايين

 "صفر"

INTL  10005311  4647150 152999/2  0330/0 

براي مشاهدات با عدم اطمينان 
در غير اينصورت  "1"بالا 

 "صفر"

INTH 8455412 4700469 798844/1 0742/0  

ي قدرمطلق اقلام تعهدي  ميانه
اختياري براي مشاهدات با عدم 

 اطمينان پايين

ABSDAL 07/15765  64/15891 992036/0 0029/0 

ي قدرمطلق اقلام تعهدي  ميانه
اختياري براي مشاهدات با عدم 

 اطمينان بالا

ABSDAH 08/16645  6829/545  50320/30  0000/0  

  SGR 11291304-  5925598  905513/1-  0587/0 ي رشد فروش ميانه
ي لگاريتم ارزش بازار  ميانه

 حقوق صاحبان سهام
SIZE  4688512-  1980428  367424/2-  0193/0  

ي لگاريتم نسبت ارزش  ميانه
بازار به ارزش دفتري حقوق 

MKBK 5393821  1438548  749490/3  0003/0  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  117.. ........................................................هاي محيطي و بازده جاري عدم اطمينان بين ي رابطه

 

  )2ادامه جدول (                   هاي پژوهشگر يافته:منبع*

سطح معناداري متغيرهاي اصلي مدل فوق ، شود مشاهده مي 2همانطور كه در جدول

كـه ايـن موضـوع نشـان     ، اسـت % 5هر دو كمتر از  ABSDHو  ABSDLكه عبارتند از 

ر     دار بـوده و رابطـه   دهد هردوي اين متغيرهـا از نظـر آمـاري معنـا     مي ي مثبتـي بـا متغيـ

و  INTL ،SIZEهمچنين سطح معناداري ديگر متغيرها از قبيل . ي پژوهش دارند وابسته

MKBK  اري معنـادار  هـا از نظـر آم ـ   ي آن دهـد همـه   است كه نشان مـي % 5نيز كمتر از

تـوان   مـي ، است% 5بيش از  SGRو  INTHاز آنجاكه سطح معناداري متغيرهاي . هستند

. باشـند  معنـادار نمـي  % 95بيان كرد كه اين متغيرها از نظر آمـاري و بـا سـطح اطمينـان     

كه به معناي معتبـر بـودن كـل    ، است% 5نيز كمتر از  Fي  همچنين سطح معناداري آماره

. 1و  2. 2(ي واتسون نيز در محدوده-ي دوربين آماره. ظر آماري استمدل رگرسيون از ن

توان بيان كرد كه بين اجزاء اخلال آن خود همبسـتگي وجـود    مي، قرار دارد؛ بنابراين) 8

 89درصـد و   90مقدار ضريب تعيين و ضريب تعيـين تعـديل شـده بـه ترتيـب      . ندارد

ي  وسيله غييرات در متغير وابسته بهدرصد ت 89دهد حداقل  كه نشان مي، باشند درصد مي

ي اصلي دوم را مبني بر وجود  اين موضوع فرضيه. شود مستقل بيان مي) متغيرهاي(متغير

هاي محيطي و هموارسازي سود با اسـتفاده   اطميناندار بين عدم  همبستگي مثبت و معني

دهـد كـه    نشان مي 2نتايج جدول، به عبارتي ديگر. كند از اقلام تعهدي اختياري تأئيد مي

مديران با استفاده از اقلام تعهدي اختياري اقدام بـه  ، هاي محيطي اطمينانبا افزايش عدم 

، كنند بـا اسـتفاده از ايـن اقـلام     نمايند و سعي مي هموارسازي سودهاي گزارش شده مي

هاي محيطي را بر عملكرد و سودآوري شركت انـدك جلـوه    اطمينانات منفي عدم تأثير

  . دهند

  

 صاحبان سهام

 901575/0  )(ضريب تعيين
تعيين  ضريب

  تعديل شده
897416/0 

يدوربين آماره
 واتسون-

143294/2 

  F 00000/0آماره  يمعنادار  F 0786/297آماره 
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  ي سوم نتايج آزمون فرضيه -8-3
نشـان   3شود كه نتـايج آن در جـدول   آزمون مي 6ي ي سوم با استفاده از رابطه فرضيه

  :است شده داده

)6( 
RETi,t = n0 + n1Xi,t + n2xi,t-1 + n3Xi,t3 + n4RETi,t3 + n5ISi + n6ISi×Xi,t + 

n7ISi×Xi,t-1 + n8ISi×Xi,t3 + n9ISi×RETi,t3 + n10EUi + n11EUi×Xi,t + n12EUi×Xi,t-1 

+ n13EUi×Xi,t3 + n14EUi×RETi,t3 + n15EUi×ISi + n16EUi×ISi×Xi,t + 
n17EUi×ISi×Xi,t-1 + n18EUi×ISi×Xi,t3 + n19EUi×ISi×RETi,t3 + n20LMVEi,t + 
n21GROWTHi,t + n22EARNSTDi,t + n23LMVEi,t×Xi,t3 + n24GROWTHi,t×Xi,t3 + 
n25EARNSTDi,t×Xi,t3 + error 

:RET(t) ي سهام شركت  بازدهi  در سالt 

:X(t-1) سود هرسهم شركتi  در سالt-1 

:RET(t3) سال آتي شركت  بيني شده طي سه ي سهام پيش مجموع بازدهi 

:LMVE(t) لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتi  در سالt 

:GROWTH(t)   نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام شـركتi 

 tدر سال 

:EARNSTD(t)     معيار تغيير پذيري سودهاي آينده كه برابراسـت بـا تفـاوت قيمـت

  )T3(سال آتي بيني شده طي سه سال جاري سهام و انحراف معيار سودهرسهم پيش
  ي جاري سهام در شرايط محيطي نامطمئن ي بين هموارسازي سود و بازده هرابط -3جدول

 ضريب  متغير
انحراف 

  اريمع
 Tي  آماره

سطح 
  معناداري

Xi,t 0001/0 0001/0 5175/2 0120/0 

Xi,t-1 )0001/0(  0000/0 5836/1( 1136/0 

Xi,t3 0001/0 0001/0 0488/1 0296/0 

RETi,t3 5938/0 7836/0 7578/0 4487/0 

ISi 0237/0 0784/0 3027/0 7622/0 

ISi×Xt 0000/0 0000/0 8697/1 0061/0 

ISi×Xt-1 0000/0 0000/0 )1660/0( 8682/0 
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  )3ادامه جدول (                   ژوهشگرهاي پ يافته:منبع*

ضـرب سـود    حاصل، سودهرسهم(متغيرهاي، شود مشاهده مي3همانطور كه از جدول

ضـرب   حاصـل ، هـاي محيطـي   اطمينـان هر سهم و معيار هموارسازي سود و معيار عدم 

ضـرب سـود سـهام     هاي محيطي و حاصـل  اطمينانمعيار هموارسازي سود و معيار عدم 

از ) هاي محيطي و هموارسازي سـود  اطميناني سه سال آتي و معيار عدم  دهبيني ش پيش

ISi×Xt3 0000/0 0000/0 )2116/1( 0226/0 

ISi × RETt3 )0221/0( 0763/0 )02901/0( 7718/0 

EUi )2838/2( 1766/2 )0492/1( 0294/0 

EUi×Xt 0003/0 0001/0 9883/3 0001/0 

EUi×Xt-1 0000/0 0000/0 4434/0 6576/0 

EUi×Xt3 )0002/0( 0001/0 )3621/3( 0008/0 

EUi×RETt3 4317/2 8671/1 3024/1 1931/0 

EUi×ISi 0000/0 0000/0 9182/0 0358/0 

EUi×ISi×Xt )0001/0( 0000/0 )2480/2( 0248/0 

EUi×ISi×Xt-1 0000/0 0000/0 1750/0 8611/0 

EUi×ISi×Xt3 0000/0 0000/0 8127/1 007/0 

EUi×ISi×RETt3 0117/0 0347/0 3381/0 7354/0 

LMVEi,t )0122/0( 0348/0 )3515/0( 7253/0 

GROWTHi,t 0001/0 0007/0 1496/0 8811/0 

EARNSTDi,t 0000/0 0000/0 )9623/5( 0000/0 

LMVEi,t×Xt3 0000/0 0000/0 0184/0 9854/0 

GROWTHi,t×Xt3 0000/0 0000/0 )7915/0( 4288/0 

EARNSTDi,t×Xt
3 

0000/0 0000/0 8438/0 3990/0 

�����  !"#)R2:(  
٢١٩٥٨٩/٠  

ضريب تعيين 
: تعديل شده
196258/0  

  :واتسون-ي دوربين آماره
179108/2  

  ): F(ي آماره
411568/9  

  078145/0 :ليمر-Fي  آماره  F00000/0:آماره يمعنادار
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، ي سه سـال آتـي   بيني شده ي سهام پيش بازده( نظر آماري معنادار هستند؛ ولي متغيرهاي

ي  ضـرب بـازده   حاصـل ، ضرب سود هر سهم سال قبل و معيار هموارسازي سود حاصل

ي  حاصـل ضـرب بـازده   ، ارسازي سـود ي سه سال آتي و معيار همو بيني شده سهام پيش

هـاي   اطميناني سه سال آتي و معيار هموارسازي سود و معيار عدم  بيني شده سهام پيش

باتوجـه بـه معنـاداري    . معنـادار نيسـتند  % 95از نظر آماري و با سطح اطمينـان  ) محيطي

هاي محيطي و مجمـوع سودهرسـهم    اطمينانمعيارعدم ، جاري ضرايب سود هرسهم سال

، به عبارتي ديگـر . شود ي اصلي پژوهش تأييد مي سال آتي فرضيه بيني شده طي سه پيش

ي جاري سـهام بـا سـودهاي سـال جـاري و قابليـت        بازده، در شرايط محيطي نامطمئن

گونه ارتبـاط معنـاداري    بيني سودهاي آينده ارتباط مثبت و معناداري دارد؛ ولي هيچ پيش

ي آتي سهام وجـود   بيني بازده شته و قابليت پيشي جاري سهام با سودهاي گذ بين بازده

ي جـاري   پيش بيني سهامدران از قابليت سودآوري آينده با بازده، به عبارتي ديگر. ندارد

ي جـاري   داري بـين بـازده   داراي دارد ولي هيچ ارتباط معنـي  سهام ارتباط مثبت و معني

  . هاي قبل وجود ندارد سهام و سودهاي گزارش شده در سال

معتبر بودن مـدل رگرسـيوني فـوق را از    % 5از  Fي  تر بودن سطح معناداري آمارهكم

قـرار  ) 7. 1و  2. 2(ي واتسون نيز در محـدوده -ي دوربين آماره. كند نظر آماري تأييد مي

. توان بيان كرد كه بين اجزاء اخلال آن خود همبسـتگي وجـود نـدارد    مي، دارد؛ بنابراين

است كه اين موضوع تلفيقي بـودن  % 5ليمر بيشتر از -Fي  همچنين سطح معناداري آماره

  . كند هاي مدل فوق را تأييد مي داده

  گيري نتيجه -9

 يها نĤنيدهد كه عدم اطم يپژوهش حاضر نشان م يها هيج حاصل از آزمون فرضينتا

ن امـر از  ي ـگذارد كـه ا  يم ها شركت يبر عملكرد و سودآور ينامطلوب يرهايتأث يطيمح

ز ي ـران نين مـد يچن ـ هـم . شود يگر م انيت نشده نمايريمد يش نوسان سودهايق افزايطر

بـا اسـتفاده از   ، يط ـيمح يهـا  نĤنياز آثار نامطلوبعدم اطم يريدارند به منظور جلوگ يسع
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تـا از كـاهش   . نـد يگزارش شده نما يسودها ياقدام به هموارساز يارياخت ياقلام تعهد

مـالي   تـأمين وگيري كـرده و شـرايط   ي تحت سرپرستي خود جل ـها شركتقيمت سهام 

در نهايـت  . همچنين امنيت شغلي و مزاياي خود را حفظ نمايند. شركت را آسان نمايند

سودهاي هموارشده ارتباط مستقيم و معناداري با بازده جاري سهام داشـته و در قيمـت   

 . بسزايي دارند تأثيرگذاري سهام 

د كـه سـهامداران اغلـب بـه وسـيله      ده ـ هاي پژوهش نشان مي يافته، به عبارتي ديگر

گزارش سودهاي هموارشده توسط مديران گمراه شده و به اشتباه قيمت سـهام اينگونـه   

كه بايد توجـه داشـت بخـش عظيمـي از سـودهاي       در حالي. كنند را تعيين مي ها شركت

انـد و   گزارش شده در صورتهاي مالي با استفاده از ابزارهاي حسابداري دستكاري شـده 

اتكـاء بـيش از   (گيري در مورد خريد و فروش سهام مبناي مناسـبي نسـيتند   تصميمبراي 

  . )هاي مالي اشتباه است گيري حد بر سودهاي گزارش شده براي تصميم

 ـرا تأ يمندرج در بخـش چـارچوب نظـر    ين پژوهش انتظارهايج اينتا د كـرده و  يي

ه توسـط حبيـب و   هـاي انجـام شـد    ج پـژوهش يبا نتاهاي آن  تمامي نتايج آزمون فرضيه

  . ز مطابقت داردين) 2009(و گوش و اولسن) 2011(همكاران

هـا و موسسـات مـالي و     از جملـه بانـك  (گذاران و اعتباردهنـدگان  ي سرمايه به همه

هـاي خـود بـراي خريـد و فـروش سـهام        گيري شود كه در تصميم پيشنهاد مي) اعتباري

هـاي فـروش و    نوسـان ، ساير مـوارد علاوه بر بررسي ، ها و يا اعطاء وام به آن ها شركت

هـا و مطالبـات    هاي زياد در مبلغ فروش مطالبات را نيز بررسي نمايند؛ زيرا وجود نوسان

كند كـه شـركت از وضـعيت مـالي و      احتمالأ اين موضوع را مخابره مي،  تجاري شركت

اند با هموارسـازي سـود گـزارش     عملياتي مطلوبي برخوردار نبوده و مديران سعي كرده

بـه عبـارتي   . گـذاران و اعتباردهنـدگان پنهـان نماينـد     شده اين موضوع را از ديد سرمايه

و  هـا  شـركت اتكاء بيش از حد بر ميزان سودهاي گزارش شده براي اعطاء وام به ، ديگر

خريد و فروش سهام آنها درست نبوده و ممكن است منجر به اخذ تصميمات اشـتباهي  

بلكه بايستي علاوه بر صورتحساب سـود و  . دگان شودگذاران و اعتباردهن توسط سرمايه
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ها و مطالبات شركت و همچنين صورت جريان وجوه نقد آن بررسي  مانده فروش، زيان

ها و مطالبات شركت نشان دهنـده ايـن    زيرا وجود نوسان بيش از در مانده فروش، شود

انـد بـا    است كه شـركت از عملكـرد مناسـبي برخـوردار نبـوده و مـديران سـعي كـرده        

ــرمايه     ــد س ــوع را از دي ــن موض ــده اي ــزارش ش ــودهاي گ ــازي س ــذاران و  هموارس گ

هاي شركت با بخـش عمليـاتي    همچنين مقايسه مبلغ فروش. اعتباردهندگان پنهان نمايند

هاي شركت به وجه نقـد   دهد كه چه ميزان از فروش صورت جريان وجوه نقد نشان مي

انــد يــا اينكــه  رش شــده واقعــي بــودههــاي گــزا و آيــا اصــلأ فــروش. انــد تبـديل شــده 

  . هاي مديريت براي هموارسازي سود هستند سازي حساب
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