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Abstract 
Objective: Because of economic shocks and fluctuations in recent years, the government 

faces indiscipline in economic policies and increase the uncertainty issue in economic 

policies. In such situations, on the firm-level managers deal with uncertainty too. Firms 

uncertainties affect managers estimates and decisions. On the other hand, when conditions of 

uncertainty exist, managers would face difficulties to meet forecasted earnings and have 

motivations to manipulate earnings to meet the market expectations. On the other hand 

Investors pay a great deal of attention to firms announced earnings for valuation and 

investment decisions and even the evaluation of managers' performance. Due to the probable 

effects of economic policy uncertainty on financial decisions and firms reporting quality, the 

purpose of this research is investigating the relationship between economic policy 

uncertainty, accrual base earnings management and then investigating moderation effects of 

life cycle stages of this relationship. 
 

Method: In order to achieve the research purpose, 125 companies (1068 firm-years) were 

selected from the companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 

2019 by systematic elimination sampling method. Research sample is excluded from 

financial firms, banks, insurance firms or firms with missing data. For measuring the earnings 

management, discretionary accruals model based on Kothari et al (2005) is used. Uncertainty 

economic policy index is created by using conditional variation autoregression to determine 

four macro volatilities then the results were combined with regression and principal 

component analysis to achieve a single index. In order to classify firms to different life cycle 

stages, Dickinson (2011) model is used. 
 

Results: As expected, results show that there is a positive relationship between policy 

uncertainty and accrual base earnings management and there are significant differences in 

strength of this relationship in different stages of company life cycle. In the introduction and 

growth stage this relationship is decreased and in mature stage the relationship is strong but, 
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Abstract 

 

in the decline stage this relationship is not significant and we see a significant effect of life 

cycle stages as a moderator variable on the relationship between economic policy uncertainty 

and accrual base earnings management. 
 

Conclusion: These results show that by increasing the economic policy uncertainty, mangers 

have more chance and motivations to manage earnings. As economic policy uncertainty 

increased, we see more earnings management for firms in mature stage compared to firms in 

the introduction and growth stages. Maybe managers of the firms in mature stage have 

greater experience and knowledge about techniques applicable in their firm to manipulate 

earnings. Thereby, it is advisable for lenders and also for investor and analysts to pay a great 

deal of attention to the level of economic policy uncertainty and stages of company life cycle 

using earnings for valuation and manager performance evaluation. Also, in economic policy 

uncertainty situations auditors should consider risk of earnings management in planning and 

conducting an audit. 
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 هاشرکتبر نقش چرخه عمر  تأکیدی اقتصادی با مدیریت سود با هاسیاستارتباط نااطمینانی 

 

 محمدامید اخگر

 زانیار سجادی

 مائده حاجی میرزائی

 چکیده

این    که اقتصادی دولت شده استی هاسیاستانضباطی در های اخیر سبب بیپیاپی در سال و نوسانات اقتصادی هاشوک هدف:

توجه به ای  که چنی  شنراییی بنر تصنمیمات منالی و کی ینت      با  .ی اقتصادی را تشدید نموده استهاسیاست ااطمینانیمسئله ن

ی اقتصادی و مندیریت  هاسیاست ااطمینانیبررسی ارتباط ن هب حاضر پژوهش ؛باشد اثرگذار تواندمی گزارشگری واحدهای تجاری

 .پردازدمی بر ای  رابیه هاشرکتچرخه عمر  و نقشی بر اقلام تعهدی سود مبتن
 

منورد   ۵311تا  ۵31۵های واحد تجاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال ۵۲۱های دادهدر ای  پژوهش  روش:

است اده شد.  (۲00۱کوتاری و همکاران )گیری مدیریت سود از اقلام تعهدی اختیاری میابق مدل جهت اندازه .بررسی قرار گرفت

بنندی  طبقنه  ی اقتصادی با است اده از الگوی خود رگرسنیونی وارینانش شنرطی مباسنبه گردیند و     هاسیاستشاخص نااطمینانی 

 .صورت پذیرفت (۲0۵۵دیکنسون )واحدهای تجاری در مراحل مختلف چرخه عمر میابق مدل 
 

ی اقتصادی با مدیریت سود رابیه مثبتی دارد و ای  ارتباط در مراحل مختلنف  هاسیاستکه نااطمینانی  دهدمینتایج نشان  :هایافته

به طوری که در مرحله ایجاد و رشد ای  ارتباط تضعیف گردینده و در مرحلنه بلنو      استچرخه عمر شرکت به صورت ناهمگ  

 د.ندار اثر معناداری بر ای  رابیه ،اما مرحله افول ؛یابدمی تشد
 

مدیریت سود توسط مدیران افنزایش  به فرصت و انگیزه لازم جهت اقدام  ،اقتصادی یهاسیاست نااطمینانی افزایش با :گیرینتیجه

بندی شده در مرحله بلنو   ی طبقههاشرکت، یابدافزایش  ی اقتصادیهاسیاست . شواهد حاکی از آن است هرگاه نااطمینانییابدمی

 کنند.بندی شده در مرحله ایجاد و رشد، کمتر سود را دستکاری میی طبقههاشرکتو  نمایندمدیریت سود می به بیشتر اقدام
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 .هاشرکت چرخه عمر ،ی اقتصادیهاسیاستنااطمینانی  ،مدیریت سود :کلیدی یهاواژه

 .JEL:  G39 ،M48 ،M40 بندیطبقه

 .پژوهشی :مقالهنوع 

 بنا  اقتصنادی  هنای سیاست نااطمینانی (. ارتباط۵000حاجی میرزائی، مائده. )سجادی، زانیار؛ اخگر، مبمدامید؛  استناد:

 .1۵-1۵(، ۲)6، مجله توسعه و سرمایه. هاشرکت عمر چرخه نقش بر تأکید با سود مدیریت

 مقدمه

هشای مشا ی دیشده    ان از صشور  گکننشد ها و دانشش عمشومی اسشتهاده   رغم افزایش سطح آگاهیکلی که امروزه علیمش

در واقش    .اسشت گذاری خصوص سرمایه گیری درشود اتکای شدید بر اطلاعا  حسابداری به ویژه سود جهت تصمیممی

. بنابراین نمایندهای خود به سود حسابداری به عنوان یک شاخص اصلی توجه میها و قضاو تحلیلگران ما ی در بررسی

در فرآینشد مشدیریت    .(1915 ،انیش پناه و یبروجنش  نیدیسش ) نماینشد ، اقدام به مدیریت سود میمدیران با علم به این موضوع

سشود را   ،هشا در تضاد با مناف  سشایر گشروه   یا گروه خاصی و های مختلف در جهت مناف  خودبا اعمال روش مدیرانسود، 

 .دهندیمتغییرا  قرار  خوشدست

. اقشلام  مبتنی بر اقلام تعهدی است مدیریت سود ،مدیریت سودهای یکی از روش (2111) 1هلتاوسن و واتس به اعتقاد

 تواننشد از مشی  مشدیران  کشه نداکشرده هشای مشا ی راه پیشدا    درآمشد بشه گشزارش   بشا توجشه بشه دو اصشا تطشابح و تحقشح      تعهدی 

ها و برآوردهای خود بر میزان سشود گشزارش   بنابر قضاو  کرده وپذیری استانداردهای گزارشگری ما ی استهاده انعطاف

سشب   ممکشن اسشت   دهند و ایشن امشر   تغییر را های نقدی جریانا گوی های مختلف اثر بگذارند بدون آنکه شده طی دوره

کنندگان، برداشت صحیحی از عملکرد شرکت نداشته باشند و در نهایت تصمیما  نادرستی اتخشا  نماینشد و   شود استهاده

در چشارچو  اسشتانداردهای حسشابداری     دستکاری ششده،  های ما یصور  که رسدتر به نظر میزمانی جدی مشکااین 

 گیرند. قرار می

زنشدگی افشراد   روند شماری بر که پیامدها و تبعا  بی برده رنج ثباتیبی از همواره راخی هایسال در ایرانشرایط اقتصادی 

نااطمینشانی اقتصشادی    یرتشثث اقتصشاد کششور ایشران تحشت      نااطمینانیفضای  .مشاغا و واحدهای تجاری داشته است ،جامعه

 توانشد می که است. از دیگر عواملی موارد دیگرهای ناعادلانه اقتصادی علیه کشور ایران و موجود در سطح جهان، تحریم

. در (1911حیشدرپور و پورششهابی،   ) اسشت دو شت   اقتصادی یهاسیاستنماید،  این فضای مبهم را در سطح کشور تشدید

گشذاری در جامعشه را بهبشود    سشرمایه  رونشد  امن، حیطم یک ایجاد با کهکه پتانسیا این را دارد  اقتصادی یهاسیاستواق  

بدون شناخت درست از وضعیت اقتصادی کششور و توجشه    در صورتی که ارتقا دهد،را جامعه اقتصادی  وضعیت و دبخش

به اهشداف مشدنظر    نه تنهاد، شومدیریت ن کارآمدد و به صور  شواتخا   دو ت توسط هاسیاستاین  لازم به نحوی اجرا،

بینی کاهش قدر  پیشکه نااطمینانی  .دگردمیدر سطح جامعه تشدید  نسبت به آینده نااطمینانیخود نخواهد رسید بلکه 

بشه تعویشح    فعالان اقتصادی از جمله صاحبان سرمایه، اعتباردهندگان و مدیران واحدهای تجاری را به همراه دارد و باعش  

ی هشا سیاسشت نااطمینشانی  تشوان  مشی   شذا ؛ (1910 پیمشانی فروششانی و رجبشی،   ) گشردد ای آنها میهتصمیم افتادن و یا تعدیا

، بشا ایشن وجشود تحقیقشا      آوردبشه ششمار    کیهیت اطلاعا  حسابداریتصمیما  ما ی و عواما اثرگذار بر  از را اقتصادی
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بررسشی کشرده    هشا ششرکت اطلاعا  حسابداری تهیه شده توسط  یهایژگیوداخلی که ارتباط شرایط کلان اقتصادی را با 

 باشد بسیار کم است.

همیشه به صشور  یکسشان   آنها  های کیهیو ویژگی حسابداری اطلاعا  با ی اقتصادیهاسیاستنااطمینانی  بین روابط

چرخشه عمشر    توانشد مشی  روابشط ذار بر این رگاز جمله موارد تاثی ؛گیردمختلهی قرار می و عواما شرایط ریتثث و تحت نیست

ای از چرخشه عمشر   های ما ی و اقتصادی یک شرکت تحشت تشثثیر مرحلشه   ویژگی 2نظریه چرخه عمر طبح .باشد هاشرکت

در جهت دستیابی به حشداکرر مطلوبیشت    تجاری یواحدها بدین معنی که .(2111، 9شو) دارداست که شرکت در آن قرار 

 (2111) 0کنسشون دی کشه  خاصشی هسشتند   یرفتارهشا و  نمودگرهشا از نظر ما ی و اقتصادی دارای  خود، مراحا مختلف عمر

هسشتند،   مواجهعمر خود با آن  چرخههایی که واحدهای تجاری در هر مرحله از ها و چا شو  در فرصتد یا آن را تها

 ریتشثث ارتباط دو سویه شرایط اقتصادی و اطلاعا  حسشابداری و همننشین   احتمال با توجه به مطا   عنوان شده و داند. می

و از طرفی کمبود پژوهشهای داخلشی در   واحد تجاری یهایاستراتژو  هاسیاستقابا توجه مراحا چرخه عمر شرکت بر 

نااطمینشانی  و  اقشلام تعهشدی   ای ایجاد شد تا پژوهشی صور  گیشرد تشا ارتبشاط مشدیریت سشود مبتنشی بشر        انگیزهاین زمینه، 

 مورد بررسی قرار گیرد. ی اقتصادی در مراحا مختلف چرخه عمر شرکتهاسیاست

ششود. سش س روش پشژوهش )معرفشی جامعشه هشدف و انتخشا         پرداخته می پژوهشدر ادامه، به مبانی نظری و پیشینه  

گیشرد و در  های پژوهش مورد تجزیه و تحلیشا قشرار مشی   ، چگونگی گردآوری دادها( تشریح و پس از آن، یافتههاشرکت

   د.شونهایت نتیجه پژوهش ارائه می

 مبانی نظری

خمشین  ارزیشابی سشودآوری واحشدهای تجشاری و ت     ،عملکرد مدیریتهای ما ی برای ارزیابی کنندگان صور استهاده

ابشزار مهمشی    حسشابداری  عشا  طلاکنند. ااعتباردهی از سود استهاده می یا گذاری در واحد تجاری وریسک سرمایه میزان

ی بشه درسشتی و دقشت اطلاعشا  موجشود بسشتگ       ،هشا روند چرا که کیهیت تصمیمهای اقتصادی به شمار میگیریدر تصمیم

هشایی را در مشورد قابلیشت    نگرانشی هشای مشا ی   توسط مدیر در تهیه صور  و مدیریت نمودن سود دارد. اما اعمال قضاو 

هشای شخصشی خشود    افتد کشه مشدیران از قضشاو    مدیریت سود زمانی اتهاق می .اتکای سود حسابداری ایجاد نموده است

نماینششد. ایششن تغییششرا  در ختار مششا ی تغییراتششی ایجششاد مششیکننششد و در نتیجششه، در سششابششرای گزارشششگری مششا ی اسششتهاده مششی

عملکرد بنگاه اقتصادی گردد و یا بر پیامشدهای ناششی از    دربارهگزارشگری ما ی امکان دارد موج  گمراهی افراد  ینه  

بنشابراین   .(1111 ،5هیلشی و وا شن  ) واحد تجاری که به ارقام حسابداری گزارش شده وابسته است، اثر بگشذارد  یقراردادها

تشر سشوددهی   بینشی دقیشح  و پیش هاشرکتشناسایی مدیریت سود برای  ینهعان به منظور ارزیابی صحیح عملکرد اقتصادی 

 :(1912 دستگیر و حسینی،) پذیر استاز دو طریح امکان  سوداقدام به مدیریت . آتی دارای اهمیت است

بندی و یا میزان تصشمیما  عملیشاتی بشرای دسشتیابی بشه سشود       مدیران از زمان در این روشا ف( مدیریت واقعی سود: 

نمایند تا به اهشداف خشود   کاری میهای واقعی را دستگیرند؛ به عبار  دیگر مدیران فعا یتمطلو  و مورد نظر بهره می

های کشالا در پایشان سشال بشه     های ثابت و یا افزایش موجودیبه عنوان مرال کس  سود از طریح فروش داراییدست یابند. 

 د.وسیله افزایش تعداد تو ی
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پذیری اصول پذیرفته شده حسابداری، مدیریت با استهاده از  ( مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی: به د یا انعطاف 

ت یابنشد  های مختلف پذیرفته شده، سعی در اعمال نظر در سود دارد. در واق  مدیران برای اینکه به اهداف خود دسروش

های ثابشت و  مهید داراییعمر  تعییندستکاری سود از طریح مرال نمایند. به عنوان کاری میاقلام تعهدی اختیاری را دست

 از پیش تعیین شده.یا میزان  خیره مطا با  مشکوک ا وصول با توجه به اهداف 

 یاسشتانداردها از مشدیریت و تشدوین   پیامشد ترکیش  دو مههشوم تهکیشک ما کیشت       مبتنی بر اقلام تعهدیمدیریت سود 

توسششعه یافتنششد و تعششداد زیششادی از  هششاشششرکتحسششابداری اختیششاری اسششت. بششا وقششوع انقششلا  صششنعتی در قششرن هجششدهم،  

نقششی نداششتند بلکشه بشا انتخشا  هی شت        هشا شرکتگذاران به وجود آمدند که به صور  مستقیم در اداره و کنترل سرمایه

پرداختنشد. در نتیجشه ایشن فرآینشد، مشدیریت از       هشا ششرکت مدیره و نظار  بر عملکرد آنها به صور  غیرمستقیم بشه اداره  

با اش است؛ در پی حداکرر کردن رفاه شخصی منطقاً، هر انسانی 6جدا شد و بر اساس ت وری نمایندگی هاشرکتما کیت 

این در حشا ی اسشت کشه مشدیران      و فرض ما کان و مدیران هر یک به دنبال حداکرر ساختن مناف  خود هستنداین توجه به 

. از سوی دیگر ماهیت استانداردهای حسابداری بشه ششکلی   (1911 استا،)هستند مس ول حداکرر کردن مناف  ما کان  اخلاقاً

هشا و  تواننشد بشا توجشه بشه اهشداف خشود، روش      از آزادی عما برخوردار هسشتند و مشی   هادر انتخا  رویهمدیران است که 

کیهیششت گزارشششگری مششا ی عششلاوه بششر   .و سششود را مطششابح اهششداف خششود نمششایش دهنششد  هششای متناسشش  را برگزیننششدرویششه

درآن  هشا ششرکت هشایی اسشت کشه    شرایط اقتصادی و محیط ریتثثاستانداردهای حسابداری و عواما درون سازمانی، تحت 

تشوان گهشت کشه عوامشا مزبشور      های کیهیت سشود اسشت، مشی   و از آنجا که مدیریت سود یکی از شاخص کنندفعا یت می

 باشند. مؤثرمدیریت سود نیز  میزان اقدام بهتوانند برمی

های اقتصادی کم و بیش در همه عرصهو کننددخا ت می ها به نوعی در اقتصاددر تمام کشورها، دو ت یباًتقرامروزه  

هشا و تشدابیری کشه دو شت بشه منظشور بهبشود        یشش مبه خط .دهندیممانند تو ید و توزی ، تجار  و بازرگانی اقداماتی انجام 

بشه کشار    کشاهش تشورم  وشرایط اقتصادی از جمله افزایش رشد و توسعه اقتصشادی، افشزایش سشطح اششتغال و رفشاه جامعشه       

 یصمصشام ) دانسشت  اقتصاد اساسی ابزار را هاسیاست این توانمی از این رو ؛دشوی اقتصادی گهته میهاسیاستد نگیرمی

گشردد.  سب  ایجاد نااطمینشانی در سشطح جامعشه مشی     هاسیاستاین  انضباطی دربیتغییرا  یکباره و . (1918 ،نژادمیابراه و

تواند با اطلاعاتی که در اختیار دارد رفتار و سایر خصوصیا  یک سیسشتم  وضعیتی است که در آن شخص نمی نااطمینانی

تشوان علشت اصشلی نااطمینشانی را     بینشی کنشد. بنشابراین مشی    کیهی به صور  دقیح توصیف، تعیین و یا پیشبعد کمی و  از را

مطشر  ششد. وی   1121در اوایشا دهشه    ،1نایشت  توسشط  در ابتشدا مههوم نااطمینانی در اقتصاد  بینی دانست.فقدان دانش پیش

 .گیردثباتی قرار میتقاضای آینده، اقتصاد در شرایط بیاعتقاد داشت که با بروز عدم اطمینان نسبت به وضعیت 

از سطح قابا توجهی از نااطمینانی سیاسشی   2111-2118اقتصاد جهانی طی دو دهه اخیر مخصوصاً پس از بحران ما ی 

هشای  منهی بشر اقتصشاد کشلان دارد و هزینشه     ریتثثی اقتصادی هاسیاستو اقتصادی برخوردار بوده است. افزایش نااطمینانی 

ی اقتصشادی در  هشا سیاستنشان دادند که با افزایش نااطمینانی  (2116) و همکاران 8بیکرکند. سنگینی را بر آن متحما می

 مداوم یافته و این امر افشزایش نشرب بیکشاری را بشه همشراه داششته اسشت.        در آمریکا تو ید واقعی کاهش 2111-2116سال 

هشای اقتصشادی دارد زیشرا    نشامطلوبی بشر فعا یشت    ریتشثث ی اقتصشادی  هشا سیاسشت نشان داد که عدم قطعیت  (1189) 1برنانک
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بیننشد و بشه د یشا    ی اقتصادی دو ت را مبهم میهاسیاستاحتما ی  ریتثثهای اقتصادی زمان بندی، محتوا و خانوارها و بنگاه

وا ی اندازند و از سوی دیگشر تغییشرا  متش   ها و مصرف خود را به تعویح میگذاریانداز روشن و شهاف، سرمایهنبود چشم

ی هشا سیاسشت طی تحقیقی نشان دادند که هرگاه نااطمینانی  (2111) و همکاران 11ایمکنند. در کس  و کار خود ایجاد می

تشری را اعمشال   کارانشه ی محافظههاسیاستهای خود گیریدر تصمیم هاشرکتاقتصادی در سطح بالایی قرار داشته باشد، 

توانشد بشر   کننشد کشه ایشن امشر مشی     های نقدی بیشتری نگهداری مشی گذاری خود را کاهش داده و داراییکنند و سرمایهمی

باع  افزایش نوسانا  ارزش سشهام، افشزایش ریسشک اوراق قرضشه     نااطمینانی همننین منهی بگذارد.  ریتثثارزش شرکت 

تواند منتج از عوامشا خشارج   ا بته عدم اطمینان اقتصادی می .(2118و همکاران، 11فن) دوکاهش اعتبارا  بانکی خواهد ش

 ایران اشاره کرد.ها و اثبا  آن بر اقتصاد تحریم مشخصاًاز اقتصاد نیز باشد که برای نمونه به عواما سیاسی و 

نادقیح شود و یشا باعش  ششود     هاییزیربرنامههای و تواند منجر به تخمیناقتصادی از طرفی می یهاسیاست نااطمینانی

هشا  که مدیر به سود پیش بینی شده خود یا سود مورد انتظار سهامداران دست نیابد و در نهایت در جهت رفش  ایشن کاسشتی   

 یهشا سیاسشت نااطمینشانی  هشایی کشه   توان بر این اساس انتظشار داششت کشه در دوره   بنابراین می د.نمایاقدام به مدیریت سود 

 یه اول پژوهش به صور  زیر تدوین گردید:ض ذا فراقتصادی بیشتر است، مدیریت سود نیز افزایش یابد. 

 .رابطه دارد مبتنی بر اقلام تعهدی ی اقتصادی با مدیریت سودهاسیاستنااطمینانی  فرضیه اول:

اسشت. مطشابح    هشا شرکتچرخه عمر  نظریههای اقتصادی، های کاربردی در رابطه با بررسی موقعیت بنگاهیکی از مدل

از زمشان متو شد و ایجشاد     یابرهشه این مدل واحدهای تجاری نیز همانند موجودا  زنده یا محصولا ، صشنعت و بشازار در   

ها و پویشایی  مناب ، استراتژی کهگردند رسند و در نهایت دچار پیری و زوال مییابند، به مرحله بلوغ میشوند، رشد میمی

. واحدهای تجاری با توجه بشه   (2111دیکنسون، ) در مراحا مختلف چرخه عمر شرکت متهاو  است هاشرکتعملکرد 

مششی مشخصشی   و خشط  هشا سیاسشت هر مرحله از چرخه عمر خود که در آن قرار دارند ملزم به در پشیش گشرفتن رفتارهشا،     

بشه خشاطر   . (1911 یی،آقشا  ودهشدار  ) گیشرد مشی هشا قشرار   و روش هاسیاستاین  ریتثثهستند که اطلاعا  حسابداری تحت 

اقتصشادی   یهشا سیاست نااطمینانی های متهاو  شرکت در مراحا مختلف چرخه عمر آن، ممکن است اثرگذاریویژگی

 یهشا سیاسشت  نااطمینشانی چرخه عمشر ششرکت رابطشه بشین     مراحا در مراحا مختلف یکسان نباشد و در واق   هاشرکتبر 

 پژوهش به شر  زیر تدوین گردید:از این رو فرضیه دوم  قرار دهد. یرتثثاقتصادی و مدیریت سود را تحت 

 مبتنی بر اقشلام تعهشدی   مدیریت سودی اقتصادی و هاسیاستین نااطمینانی برابطه  ،چرخه عمر شرکتفرضیه دوم: مراحا 

 نماید.تعدیا می

 پیشینه پژوهش

ی پذیرفتشه  هشا شرکت ی اقتصادی بر بار ما یاتیهاسیاستنااطمینانی در پژوهشی به بررسی اثر  (1911) شیخ و میرزایی

پرداختنشد. نتشایج پشژوهش آنهشا نششان داد متغیشر نااطمینشانی        1911تا  1911های در سال شده در بورس اوراق بهادار تهران

به طوری که به ازای یک درصشد افشزایش در ششاخص     است داشته هاشرکتبر بار ما یاتی  مربت ی اقتصادی اثرهاسیاست

 . ه استدرصد افزایش یافت 15/1 ر بار ما یاتی به میزانتغیی اقتصادی، مهاسیاستنااطمینانی 
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بشازار سشهام ایشران بشا تکیشه بشر       بازده ی اقتصادی و هاسیاستدر پژوهشی به ارتباط نااطمینانی  (1918) امیری و پیرداده

نتایج پژوهش نشان داد کشه نااطمینشانی   بود و  1915تا  1961رویکرد تغییر رژیمی مارکف پرداختند. دوره زمانی پژوهش 

ششود و همننشین ارتبشاط بشین بشازده بشازار سشهام و نااطمینشانی         ی اقتصادی موج  کاهش بازده بشازار سشهام مشی   هاسیاست

 تر و پایدارتر است.ی اقتصادی غیرخطی و در رژیم با نوسانا  بالا، قویهاسیاست

عدم اطمینان اقتصشادی بشر مشدیریت سشود مبتنشی بشر اقشلام تعهشدی و          ریتثثبه بررسی  (1918) انی و همکارسا م دزفو 

را مورد تجزیه و تحلیا  1915تا  1986های شرکت طی سال 102های مربوط به داده هاآن مدیریت سود واقعی پرداختند.

نتایج پژوهش نشان داد که رشد تو ید ناخا ص ملی، نرب تورم، نرب ارز و نرب بهشره کشه بشه عنشوان معیارهشای       قرار دادند.

عهشدی و مشدیریت سشود واقعشی ارتبشاط      ند، با مدیریت سود مبتنی بشر اقشلام ت  بود شدهگرفته  رعدم اطمینان اقتصادی در نظ

 مربت دارد.

و بیکشاری و کشارآفرینی    ی اقتصشادی هشا سیاسشت نااطمینشانی   ریتثثبه پژوهشی درباره  (1918) دنژامیابراه و یصمصام

مششورد ارزیششابی قششرار گرفششت. نتشایج نشششان داد کششه افششزایش ناگهششانی   1919تشا   1905هششای پرداختنشد. در ایششن مطا عششه داده 

ششود.  شذا بشه دو شت پیششنهاد نمشود کشه جهشت         ی اقتصادی باع  افزایش نرب بیکاری و کاهش کارآفرینی میهاسیاست

ی اقتصشادی خشود را   هشا سیاستهش بیکاری و افزایش کارآفرینی از طریح شهافیت سیاست و ثبا  بیشتر، نااطمینانی به کا

 به حداقا برساند.

به بررسی ا گوی مدیریت سود در مراحا مختلف چرخه عمر ششرکت و نقشش    (1916) ینینورع ینادر و یعشر یاثن

در مراحا معرفی و افول بیشتر از  مدیریت سشود مبتنشی بشر اقشلام      هاشرکتدورنمای رشد بر آن پرداختند. نتایج نشان داد 

. بشه عشلاوه، هرچشه    دهشد مشی گیرند در حا ی که در مراحا رشد و بلوغ، مشدیریت سشود واقعشی بیششتر رب     تعهدی بهره می

 یابد.میی واق  در مراحا رشد و بلوغ افزایش یابد، سهم اقلام تعهدی در مدیریت سود افزایش هاشرکتدورنمای رشد 

ی اقتصادی، مشدیریت سشود و چرخشه عمشر     هاسیاستدر پژوهشی به ارتباط بین نااطمینانی  (1212) و همکاران 21روما

هشای پشژوهش نششان داد کشه مشدیران ایشالا  متحشده        شرکت بر اساس شواهدی از برزیا و ایالا  متحده پرداختند. یافته

هشای مشا ی خشود تمایشا     ی اقتصادی به دستکاری صور هاسیاستامریکا پس از یک دوره با سطح بالاتری از نااطمینانی 

ی اقتصشادی  هشا سیاسشت هشای نشاهمگنی بشه نااطمینشانی     با توجه به مراحا چرخه عمر خود پاسخ هاشرکتکمتری دارند و 

مرحلشه معرفشی و رششد بشا ششد       بنشدی ششده در   ی طبقشه هشا ششرکت یابد دهند و در شرایطی که نااطمینانی افزایش میمی

رزیشا حشاکی از عشدم ارتبشاط بشین      دهند. نتایج این پژوهش در کششور ب ، مدیریت اقلام تعهدی خود را کاهش میبیشتری

ی اقتصشادی را بشه عنشوان یشک     هشا سیاستی اقتصادی و مدیریت سود بود؛ احتمالاً مدیران نااطمینانی هاسیاستنااطمینانی 

ی اقتصشادی  هشا سیاستمشترکی از نااطمینانی  ریتثثدانند و نمی مؤثرعاما برای تغییر اقداما  اختیاری خود در طول زمان 

 ی برزیلی مشاهده نشد.هاشرکتو چرخه عمر شرکت بر مدیریت سود در 

بشا   هشا آن نشد. ی اقتصادی و مشدیریت سشود پرداخت  هاسیاستدر پژوهشی به بررسی نااطمینانی  (2111) 91و رو  انگی

 مدیریت سشود خشود را افشزایش    هاشرکتاست  )پایین( های بین ا مللی نشان دادند زمانی که نااطمینانی بالااستهاده از داده

 .دهدمی کاهشارزش شرکت را  ،نتایج نشان داد که گزارشگری ما ی با کیهیت پایین به علاوه .دهندمی (کاهش)



 11 /۵۵/ پیاپی ۲ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

در کشور چشین   هاشرکتی اقتصادی و نوآوری هاسیاست نااطمینانیبه تحقیقی در مورد  (2121) و همکاران 01گوآن

ی فنشاوری ارتبشاط مربشت دارد    هاشرکتی اقتصادی با نوآوری هاسیاستپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که نااطمینانی 

ی تجاری رابطه منهی دارد. به علاوه افشزایش رقابشت در بشازار، عامشا مهمشی بشرای       هاشرکتو ی به طور کلی با نوآوری 

 ی اقتصادی در سطح بالایی قرار دارد.هاسیاستیژه زمانی که نااطمینانی به و است هاشرکتارتقاء نوآوری در 

ی اقتصادی با اسشتهاده از  هاسیاستتحقیقی در مورد ارتباط بین سود سهام و نااطمینانی به  (2121و همکاران ) 51آتیگ

ی اقتصادی، با پرداخت سشود سشهام ارتبشاط    هاسیاست نااطمینانیکشور پرداختند. نتایج نشان داد سطح بالای  11های داده

هشای نقشدی آزاد ششرکت،    و سیاست تقسیم سود به وسیله جریان نااطمینانیمربتی وجود دارد. همننین دریافتند که ارتباط 

 گردد.های سطح کشور در مورد حمایت از سهامداران، افشا و اجرای قانون تعدیا میکیهیت حاکمیت، کیهیت شاخص

 پژوهش روش

یشا  ک های کشاربردی کسش  در  هدف از پژوهش ؛شودبا توجه به هدف از نوع کاربردی محسو  میحاضر پژوهش 

هشا بشه   د یشا ایشن کشه داده    گردد. به دانش لازم برای تعیین ابزاری است که به وسیله آن نیاز خاصی در دنیای واقعی مرته 

هشای آمشاری صشور  گرفتشه، ایشن پشژوهش از  حشا         روش ها با استهاده ازمند گردآوری شده و تحلیا دادهصور  نظام

زیشرا پشژوهش    اسشت شود و بر مبنای روش و ماهیت، از نوع همبستگی بندی میبه عنوان پژوهشی کمی طبقه ،فرآیند اجرا

ا شود چرنگر محسو  میبه دنبال تعیین نوع و شد  رابطه بین متغیرها است. همننین از بعد زمان، طو ی و از نوع گذشته

منطح استدلال ایشن   های احتما ی شناسایی و تحلیا گردند.که مشاهدا  گذشته مورد بررسی قرار گرفته تا روابط و علت

، استقرایی است زیرا نتایج پژوهش با پذیرش درصدی از خطا و احتمال با ثابت فشرض نمشودن ششرایط محشیط     نیز پژوهش

 شود.پیرامون به کا جامعه آماری تعمیم داده می

هشا و  نامشه هشا، مقشالا ، پایشان   ای از طریشح کتشا   لاعا  مربوط به چارچو  نظشری پشژوهش بشه صشور  کتابخانشه     اط

اطشلاع   ٔ  سشامانه آورد نشوین و  افشزار ره از نرمبا استهاده مورد نیاز  حسابداری هایهای معتبر گردآوری گردید. دادهسایت

بنشدی و  سایت بانشک مرکشزی اسشتخراج گردیشد. جهشت طبقشه       های اقتصادی ازداده رسانی سازمان بورس اوراق بهادار و

هشای ترکیبشی   ها از ا گوی رگرسیون چندگانه مبتنی بشر داده افزار اکسا و جهت آزمون فرضیهها از نرمپردازش او یه داده

و هاسشمن اسشتهاده    )چاو( از آزمون  یمر جهت برازش مدل بهترین رویکردانتخا   برای و افزار ایویوز استهاده شددر نرم

جهشت بررسشی معنشادار بشودن ضشرای  متغیرهشای        و Fاز آمشاره   معناداری مشدل رگرسشیون   آزمون گردید. همننین جهت

هشای  درصشد در خصشوص پشذیرش یشا رد فرضشیه      15استهاده گردیشد و در سشطح اطمینشان     tبین در هر مدل از آماره پیش

 .پژوهش اقدام شد
 نمونه پژوهشجامعه و 

 1911تشا   1911هشای  طشی سشال  ی پذیرفته شده در بشورس اوراق بهشادار تهشران    هاشرکت شاما پژوهش جامعه آماری

 دارای یی کشه هاشرکت 1توجه به جدول  ابر این اساس بگیری هدفمند استهاده شد. در این پژوهش، از روش نمونهاست. 

 :شدندبه عنوان نمونه انتخا   حذف و بقیه شرایط زیر باشند،
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 1101تا  1109در محدوده زمانی  هاشرکت د غربالگریفرآین .1جدول 

 تعداد شرکت شر 

 9511  طی دوره پژوهشی عضو بورس تهران هاشرکتتعداد 

  561 اندو یا دوره ما ی خود را تغییر داده یی که سال ما ی آنها منتهی به پایان اسهند نیستهاشرکت

  600 گذاری ما یی سرمایههاشرکتی بیمه و هاشرکتهای ما ی، گریها، واسطهبانک

  102 یی که اطلاعا  ما ی ناقص دارند.هاشرکت

 2625  یی که حذف شدند.هاشرکتتعداد کا 

 815  ی مورد بررسی پژوهش  هاشرکت

 گیری متغیرهااندازه

های زیر اسشتهاده  از مدل (2121روما و همکاران )مطابح با پژوهش  هاآزمون فرضیهجهت  ،با توجه به اهداف پژوهش

 .گردید
(1) 𝐸𝑀𝑖𝑡=   𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡+β2 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β3 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + β4 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +  β5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  β6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β7 𝑂𝑃𝑇𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

هشرم مشا ی،   ا  LEV،ی اقتصشادی هشا سیاسشت نااطمینشانی  EPU  نماد مدیریت سودمبتنی بر اقلام تعهدی،EM  در مدل فوق

LOSS یانز،  MTB  ننسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بشه ارزش دفتشری آ، ROA    هشا، نشرب بشازده دارایشی  SIZE 

 .استرخه عملیاتی شرکت چنماد OPT و  هاشرکتاندازه 

(2) 𝐸𝑀𝑖𝑡 =   𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡+ ∑ 𝛽𝑗 
 5
2 𝐿𝐶𝑆𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘 

 9
6 𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡* 𝐿𝐶𝑆𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡  +β10 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β11 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +

β12 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +   β13 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  β14 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β15 𝑂𝑃𝑇𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 
و سشایر   مشدل اضشافه گردیشد   به عنشوان متغیشر تعشدیلگر بشه     است که  معرف مراحا چرخه عمر شرکت LCSدر مدل فوق 

 گردد:تعریف عملیاتی هر یک از متغیرها تشریح میاست. در ادامه  1متغیرها مشابه مدل 

اقشلام  از مشدیریت سشود   متغیر ملاک یعنی گیری جهت اندازهدر پژوهش حاضر  :مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

 زیشر،  (ε) رگرسشیون جزء باقیمانشده معاد شه   که  گردید استهاده (2115)و همکاران  16یرکوتا مدل اختیاری مطابحتعهدی 

قشدر   خطشا،  مقشادیر  از ،سازی یا حداکررسازی سشود مشدنظر نبشوده   حداقابه د یا اینکه  است. بیانگر اقلام تعهدی اختیاری

نشان دهنده اعمال مدیریت سود بیشتر در آن ششرکت خواهشد    ،هرچه جملا  خطا بزرگتر باشدشد. بنابراین مطلح گرفته 

 :مدل مورد نظر به صور  زیر است .بود

(9) 𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 = 𝛼1 1

 𝐴𝑖𝑡−1
  + 𝛼2( 𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

 𝐴𝑖𝑡−1
  - 

𝛥𝐴𝑅𝑖𝑡
 𝐴𝑖𝑡−1

 ) + 𝛼3 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
 𝐴𝑖𝑡−1

 + 𝛼4 𝑅𝑂𝐴 + 𝜀𝑖𝑡  

𝑇𝐴𝑖𝑡: (  عملیاتیهای های نقدی حاصا از فعا یتجریانو  خا صمیان سود  ضااجم  اقلام تعهدی )ته 

REVΔ :  در سال فروش درآمدهایتغییرا  درt  سبت به سال نt-1 

ARΔ :  های دریافتنی شرکت در سالتغییر در حساt  سبت به سال نt-1 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 :  شرکت و ماشین آلا  ناخا ص اموال، تجهیزاi  در سالt  

ROA : هانرب بازده دارایی 

𝐴𝑖𝑡−1  : قبا )ابتدای دوره جاری( دورهها در انتهای اراییکا د 

بشه صشور     )آرچ( 11واریانس شرطیخود رگرسیون ا گوهای  های اخیردر سال :ی اقتصادی دولتهاسیاستنااطمینانی 

 81اانگش  توسشط  آرچ بشرای او شین بشار   اسشت. مشدل    رفتشه برای ساختن معیاری از نااطمینانی به کار توسط محققین گسترده 
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و  (1918) نشژاد میو ابشراه  یصمصاماز به تبعیت  تحقیح حاضر نیزدر هت ساخت نااطمینانی تورم مطر  گردید. ج (1182)

 .ششد اسشتهاده   ی اقتصشادی هشا سیاسشت نااطمینانی  جهت ساخت شاخص روش این از (1911) انیو محمد ینانیمز نیهمنن

)بشه عنشوان شاخصشی از     مخارج دو ت و درآمدهای ما یشاتی  از بین پژوهش استکه متغیر پیش شاخص این جهت ساخت

)بشه   نشرب ارز غیشر رسشمی    )به عنوان شاخصی از مشدیریت بخشش پشو ی دو شت( و     مدیریت بخش ما ی دو ت( و نقدینگی

 شاما مراحا زیر است:ترکیبی  ساخت این شاخص .دشارزی دو ت( استهاده شاخصی از مدیریت بخش عنوان 

 در متغیرها ARCHجهت اطمینان حاصا نمودن از وجود اثرا  LM-TEST آزمون . 1

ی بشرای جمشلا  خطشای معاد شه میشانگین بشه روش       ششرط  واریانس ناهمسانی شرط ابتدا ARCH (G) قبا از تخمین مدل 

OLS های ما قبشا  آیا مرب  جملا  خطای دورهنماید که آزمون مذکور بررسی می .گیردمورد بررسی قرار میt    قشادر بشه

هشای  ششود معنشادار بشودن آمشاره    مشاهده می 2همان گونه که در جدول  .هستند یا خیر tوره بیان مقدار واریانس خطا در د

که جمله خطای معاد ه میانگین دارای مشکا ناهمسانی واریانس شرطی است بنشابراین پشیش    دهدمیدو نشان فیشر و کای

 .شرط استهاده از مدل آرچ برقرار است
 نتایج آزمون اثرات آرچ .2 جدول

Prob. Chi-Square Obs*R-squared Prob. F F-statistic شاخص 

111/1  101/21  111/1  211/01  مخارج دو ت 

120/1  119/5  120/1  911/5  درآمد ما یاتی 

111/1  821/18  111/1  251/95291  نقدینگی 

111/1  521/08  111/1  511/122  نرب غیر رسمی ارز 

 GARCH و ARCH. تخمین معاد ه میانگین و واریانس متغیرها با استهاده از ا گوی 2

 رمعیشا  حشداقا میشزان   کمک با .تعیین شود GARCHو  ARCHهای بهینه برای جملا  هقهباید تعداد و در مرحله بعد

و بشرای نشرب ارز غیشر     ARCH (1ی )برای مخارج دو ت، درآمدهای ما یاتی و نقدینگی ا گشو بیزین  -یک و شوارتزئآکا

 .دیگردها اقدام به استخراج واریانس این مدل در نظر گرفته شد. س س  GARCH (1و2ی )رسمی ا گو

 های مختلفبیزین به ازای ترکیب-معیار اطلاعاتی آکائیک شوارتز . 1 جدول

(2و  2) (2و  1)  (1و  2)  (1و  1)  (1و  1)   (1و   1)   شاخص  

601/26  606/26  628/26  610/26  108/21  051/26  آکائیک 
 مخارج دو ت

811/26  115/26  116/26  012/26  891/21  501/26 بیزین-شوارتز   

565/20  081/20  515/20  081/20  111/26  119/20  آکائیک 
 درآمد ما یاتی

109/20  698/20  605/20  616/20  111/26  169/20 بیزین-شوارتز   

869/91  809/91  811/91  829/91  101/99  611/91  آکائیک 
 نقدینگی

101/92  112/91  168/91  102/91  896/99  611/91 بیزین-شوارتز   

569/18  561/18  512/18  619/18  119/18  611/18  آکائیک 
 نرب غیر رسمی ارز

101/18  111/18  661/18  122/18  162/11  611/18 بیزین-شوارتز   
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 هر متغیر تعیین ضری  اهمیت. 9

ی دو ت بر کیهیشت اطلاعشا  حسشابداری یکسشان نخواهشد بشود  شذا        هاسیاستهای متغیر ی  اهمیت نوسانضر قاعدتاً

بشرای ایشن کشار از روش     ؛این متغیرها وزنشه یکسشانی در نظشر گرفشت    ها و ایجاد شاخص در توان جهت ترکی  نوساننمی

 یاطمینشان نا ششاخص بشدین صشور  کشه هشر یشک از متغیرهشایی کشه در سشاخت          .رگرسیون عناصر دورانی استهاده گردید

را مششخص  روند یک بار به صور  جداگانه وارد مدل نموده و ضری  تعیشین هشر مشدل    ی اقتصادی به کار میهاسیاست

 :محاسبه گردید یاطمینانناس س با توجه به فرمول زیر وزن مرتبط با هر متغیر در ساخت شاخص ترکیبی نموده و 

(0)  𝐶𝐽= 
𝑅𝐽

2 

Ʃ𝐽=1
4  𝑅2

 

 2های استخراج شده در مرحله همگن نمودن واریانس. 0

را بشا   2های اسشتخراج ششده در مرحلشه    واریانس ،سری زمانی موجود را ترکی  نمود 0در این مرحله برای اینکه بتوان 

 و کشوچکترین واریشانس عشدد    1در این صور  به بزرگتشرین واریشانس عشدد     قرار داده که 1و  1بین  ،توجه به فرمول زیر

 .گیردتعلح میصهر 

(5) 𝐴 =
𝑋𝑡 − 𝑋𝑀𝑖𝑛

𝑋𝑀𝑎𝑥 − 𝑋𝑀𝑖𝑛
 

 ساخت شاخص ترکیبی. 5

ی همگشن  هشا سشری زمشانی واریشانس    0 ،ی اقتصشادی هاسیاستجهت ساخت شاخص ترکیبی نااطمینانی  در پایان

کشه متغیرهشای    لازم بشه  کشر اسشت    .یشد گردترکیش    9محاسشبه ششده در مرحلشه     اوزانبا توجشه بشه    0در مرحله  شده

ششده اسشت کشه در    های فصلی استهاده حسابداری پژوهش به صور  سالانه بوده اما برای ساخت این شاخص از داده

ششود  مششاهده مشی   1همانطور که در نمشودار   های فصلی میانگین گرفته شد.از داده ،آن به سالانهنهایت جهت تبدیا 

 خود رسیده است.به اوج  11و  16شاخص نااطمینانی روند صعودی داشته که در سال 

 

 

 

 

 

 

 
 های اقتصادی. روند متغیر نااطمینانی سیاست1 نمودار

 ینتشثم و گشذاری  سشرمایه  ،عملیشاتی )هشای نقشدی   از ا گوی جریانبا استهاده  (2111)سون دیکن  :چرخه عمر شرکت

در پشژوهش حاضشر از ایشن ا گشو      رائشه نمشود.  ا با توجه به منحنی چرخه عمشر  هاشرکتبندی طبقهمد ی جهت  (،ما ی

ایشران   2به د یا اینکه صور  جریان وجشوه نقشد مطشابح اسشتاندارد      بندی مراحا عمر شرکت استهاده شد.جهت طبقه

بشازده   طبقشه ما یا  بر درآمد و  طبقهتا لازم صور  گرفت  تعدیلا  ،تهیه شده است پنج طبقه در طی دوره پژوهش

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397



 7۵ /۵۵/ پیاپی ۲ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

و در  ما ی ادغشام گشردد   ینتثمگذاری و سرمایه ،عملیاتی طبقهدر سه  ما ی ینتثمبابت  گذاری و سود پرداختیسرمایه

 .دوگیری چرخه عمر استهاده شنهایت از مدل مذکور، جهت اندازه
 (2911) دیکنسونهای نقدی در مراحل چرخه عمر شرکت با توجه به مدل الگوی جریان .0جدول 

 

 های نقدیجریان

 

 

 رکود افول بلوغ رشد ایجاد

 مربت مربت منهی منهی منهی مربت مربت منهی عملیاتی

 مربت مربت منهی مربت مربت منهی منهی منهی سرمایه گذاری

 منهی مربت منهی منهی مربت منهی مربت مربت ما ی ینتثم

 کنترلی پژوهش متغیرهای

 :عملیاتی شدند 9 جدولمطابح  (2121روما و همکاران )به پیروی از  کنتر ی پژوهشمتغیرهای 
 متغیرهای کنترلی پژوهشچگونگی عملیاتی نمودن  .۱جدول 

 متغیر نماد نحو عملیاتی کردن

 اهرم ما ی LEV آید.ی آن به دست میهابر کا داراییواحد تجاری  یهامجموع بدهی از تقسیم

 این غیر در گیرد،می 1 کند گزارش زیان جاری دوره در شرکت اگریک متغیر ساختگی است. 

 گیرد.صهر تعلح میصور  
LOSS زیان 

 دفتریش ارز رارزش بازار ب MTB .آیدیمآن به دست دفتری  ارزش بر سهام بازار حقوق صاحبان ارزشتقسیم از 

 هابازده دارایینرب  ROA گردد.حاصا می هابر کا دارایی عملیاتیسود از تقسیم نسبت این 

 اندازه شرکت SIZE ی واحد تجاری است.ها گاریتم کا داراییاندازه شرکت برابر 

 هاموجودی شده فروش یآورجم مد  زمان خرید موجودی و نقدینگی  مجموع  گاریتماز 

 .گرددحاصا می
OPT چرخه عملیاتی شرکت 

 پژوهش هاییافته

ارائشه ششده    0 خلاصه آمار توصیهی متغیرهشای پشژوهش در جشدول   ها، دادهیه و تحلیا او یه جزجهت شناخت کلی و ت

بشه طشور    واحشدهای تجشاری  بیانگر این مطل  اسشت   که  است 119/1 برابرمدیریت سود  میانگین متغیراین اساس براست. 

با توجه به اینکه مدیریت سود قدرمطلح باقیمانده مدل بشوده اسشت، طبیعشی     .کننداقدام به مدیریت سود می 119/1متوسط 

کشه   ی اقتصادیهاسیاستنااطمینانی  شاخص میانگین چو گی مربتی داشته باشد.است که مقدار آن بزرگتر از صهر بوده و 

و  226/1بشه ترتیش  برابشر    ششد های اساسشی عملیشاتی   مؤ ههه به دو روش رگرسیون دورانی و تحلیا جدر این پژوهش با تو

که با توجه به اینکه متغیر مذکور شاخصی محاسشبه ششده جهشت سشنجش و مقایسشه نشا اطمینشانی در سشا های         است  082/1

بطشور   میانگین اهرم ما ی بیانگر این مطل  اسشت کشه  . دیآینممذکور نتیجه خاصی بدست  یهانیانگیممختلف هستند، از 

که ایشن   اندما ی شده نیتثمها ی مورد بررسی در پژوهش از محا بدهیهاشرکتهای از دارایی درصد 55حدود  میانگین

نسشبت ارزش بشازار حقشوق صشاحبان     میشانگین  . های مشابه این دوره همخوانی داردمقدار با مقدار بدست آمده در پژوهش

 هشا ششرکت  حقوق صاحبان سشهام ارزش بازار  به طور متوسط کهدهدمیاست نشان  012/0سهام بر ارزش دفتری که برابر 

 هشا ششرکت که این امر به د یا نرب تورم بالا در کشور و بروز نبودن ارزش دارایی  آن است برابر ارزش دفتری  0/0 باًیتقر

ه بشا مقشدار بدسشت آمشده بشرای دوره مششابه در       کش  درصد بشوده اسشت   12حدود  هانرب بازده داراییمیانگین  .استطبیعی 

 مراحا عمر



 هاشرکت عمر چرخه نقش بر کیدأت با سود مدیریت با اقتصادی هایسیاست نااطمینانی ارتباط/ 7۲
 

اندازه شرکت و چرخه عملیاتی نیز کشه بشر اسشاس     یرهایمتغهای دیگر همخوانی دارد. میانگین بدست آمده برای پژوهش

 مقادیر  گاریتمی بدست آمده است، با مقادیر مورد انتظار مطابقت دارند.
 نتایج آمار توصیفی پژوهش .6جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر نماد متغیر

EM 180/1 111/1 565/1 161/1 119/1 مدیریت سود 

EPU 186/1 101/1 609/1 108/1 226/1 روش اصلی نااطمینانی محاسبه شده به 

EPU PCA 116/2 -062/1 161/5 122/1 082/1 دوممحاسبه شده به روش  ینانینااطم 

LEV 119/1 119/1 158/1 561/1 550/1 اهرم ما ی 

MTB  266/0 111/1 681/20 861/2 012/0 حقوق به دفترینسبت ارزش بازار 

ROA 110/12 011/22 618/62 952/1 151/12 هابازده دارایی 

SIZE 015/1 612/11 118/11 291/10 068/10 اندازه شرکت 

OPT 192/1 192/2 168/8 611/5 656/5 چرخه عملیاتی شرکت 

 است 5جدول اند، به شر  گیری شدهفراوانی مربوط به متغیرهایی که در فرآیند پژوهش بر مبنای مقیاس اسمی اندازه

ی پشژوهش در مرحلشه بلشوغ قشرار     هشا ششرکت سشال   %61 باًیتقرشرکت مورد بررسی،  -سال 815از تعداد  دهدمی نشان که

درصدد هستند به این مرحله دسشت یابنشد و در آن بشاقی بماننشد.      هاشرکتدارند چرا که مرحله بلوغ، مرحله ثبا  است و 

طشی دوره   هاشرکتاز  %12 باًیتقربه بیان دیگر  اند.شرکت طی دوره پژوهش زیان گزارش نموده-سال 12همننین تعداد 

 اند.پژوهش سود گزارش نموده
 توزیع فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش .1جدول 

 رکود افول بلوغ رشد ایجاد مراحا چرخه عمر

 165 51 518 16 66 مطلح فراوانی

 %18 %5 %61 %1 %8 درصد فراوانی

 دههای زیانشرکت های سود دهشرکت زیان

 12 819 فراوانی

 %8 %12 درصد فراوانی

 آزمون فرضیه اولنتیجه 

 و زمشان  عشد ب در هشم  هشا هداد ،زمانی گردآوری شده است ههای چندین شرکت در یک بازدر پژوهش حاضر که داده

اص وهشا و همننشین ترکیش  خش    بشه د یشا حجشم بیششتر داده     یین حشا ت چنش  در .دنش کنمی تغییر تجاری واحدهای بعد در هم

. از مزیشت بیششتری برخشوردار هسشتند    ها دادهاین نوع شود؛ های ترکیبی استهاده میاز داده ،زمانی و مقطعیهای سریداده

اثشرا  ثابشت و    ،رویکردهشای اثشرا  مششترک    سشت لازم ا  ،مناسش  بشا مششاهدا  پشر    ها و رفتار پس از گردآوری داده

 .تصادفی مورد مقایسه قرار گیرند و بهترین رویکرد انتخا  شود

 تشوان نتیجشه گرفشت بهتشرین رویکشرد     می ،است %5سطح معناداری آزمون چاو و هاسمن که هر دو کمتر از  با توجه به

جهت رف   ،های مدلپس از شناسایی وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانده .ا گوی اثرا  ثابت است ،جهت برازش مدل

 وزن داده شد.   gls دستوربا استهاده از  هاشرکت به  مشکا
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مبتنشی بشر اقشلام تعهشدی      سشود  مشدیریت  وی اقتصادی هاسیاستنی اطمینانا که آیا بینگردد در فرضیه اول بررسی می

 دارد؟ رابطه وجود
 خلاصه نتایج  تخمین فرصیه اول .8جدول 

𝐸𝑀𝑖𝑡=   𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡+β2 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β3 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + β4 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +  β5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  β6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β7 𝑂𝑃𝑇𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

 
        111/1                     سطح معناداری                                                                111/6آماره چاو                                      

  
 

     111/1  سطح معناداری                                                                                  250/151                            آماره هاسمن                      
 VIF سطح معناداری t آماره ضرای  نماد نام متغیر

 EPU 160/1 818/19 111/1 210/1 اقتصادی یاستس نااطمینانی
 LEV 116/1 121/0 111/1 019/1 اهرم ما ی

 LOSS 122/1 912/9 111/1 229/1 زیان
 MTB 111/1 188/2 115/1 221/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 ROA 119/1 111/1 111/1 661/1 هابازده دارایی
 SIZE 111/1- 100/1- 211/1 111/1 اندازه شرکت

 OPT 110/1- 111/1- 218/1 156/1 چرخه عملیاتی
 - C 121/1 111/1 911/1 مبدأعرض از 

            111/1 سطح معناداری                                                                                           F                                     012/1آماره            
  561/1 ضری  تعیین

  011/1 تعیین تعدیا شده ضری 
  110/1 واتسون-دوربین آماره

 کا بودن معنادار معنای به این که است 111/1  آن معناداری سطح و F ، 012/1 آماره مقدار فوق، رگرسیون مدل در

 ،اسشت  019/1 ششده  تعشدیا  تعیشین  ضشری   میشزان  اینکشه  به توجه با. نمود اتکا آن به توانمی اینکه و است رگرسیون مدل

 انتخشا   توضیحی متغیرهای وسیله به سود مدیریت متغیر تغییرا  از درصد 01 پژوهش دوره در که داشت اظهار توانمی

 2بشه د یشا نزدیکشی بشه عشدد       کشه  است 180/1 برابر مدل این در واتسون-دوربین آماره مقدار. است تبیین قابا مدل، شده

 .ندارد وجود اول مرتبه همبستگی خود مدل، پسماندهای بینوع است که ضبیانگر این مو

 یهشا سیاسشت  نااطمینشانی  بشین  کشه  گرفشت  نتیجشه  تشوان مشی  پس است 111/1 بینپیش متغیر معناداری سطح که آنجا از

اینکشه   به توجه با. گرددمی دییتث پژوهش اول فرضیه  ذا ؛دارد وجود رابطه تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت و اقتصادی

 یشک  افشزایش  بشا  و دارد وجشود  متغیشر  دو این بین مستقیمی رابطه که داشت اظهار توانمی است 160/1 نااطمینانی ضری 

 .بشا عکس  و یابشد مشی  افزایش نیز تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت واحد 160/1 اقتصادی، یهاسیاست نااطمینانی واحد

 زننشد یماطمینانی اقتصادی دست به مدیریت سود بیشتری با زیاد شدن نا هاشرکت، شدیمهمانطور که پیش بینی  در واق 

 ترکنواختیبا مدیریت سود، آن را  کنندیمسعی  هاشرکتکه دو د یا و انگیزه احتما ی برای آن وجود دارد. اول اینکه 

کنند تا مقداری ریسک سرمایه گذاری در شرکت را کمتر نشان دهند و از طرفی بشا نوسشانا  و نااطمینشانی هشای بوجشود      

سود پیش بینی شده خود را محقح کننشد، دسشت بشه مشدیریت      اندنتوانستهیی که هاشرکتمدیران  احتمالاًآمده در اقتصاد 

 از اطمینشان  جهت نهایت درتا مورد بازخواست سهامداران قرار نگیرند.  کنندیمبه سود پیش بینی شده سود جهت رسیدن 

 اسشتهاده  ششده  متمرکشز  واریشانس  تورم عاما  از ه باشد،نداشت نامطلوبی اثر تخمین نتایج بر متغیرها میان خطی ارتباط اینکه

 گیشری نتیجشه  بشرای  مشکلی خطیهم وجود توان اظهار داشتمی است 11 از کمتر شاخص این مقدار اینکه به. نظر گردید

 سشود  مشدیریت  کشه  دهشد مینشان  ضرای  متغیرهای کنتر ی میزان و معناداری سطح. آورد نخواهد وجود به مدل مبنای بر



 هاشرکت عمر چرخه نقش بر کیدأت با سود مدیریت با اقتصادی هایسیاست نااطمینانی ارتباط/ 70
 

 معنشاداری  و مربشت  ارتبشاط  هشا دارایشی  بشازده  دفتری و ارزش به بازار ارزش نسبت ما ی، زیان اهرم با تعهدی اقلام بر مبتنی

عملکشرد و سشود    احتمشالاً  دهنشد یمش یی کشه مشدیریت سشود انجشام     هشا شرکتبه این د یا باشد که  تواندیمدارد. این مورد 

و شاهد همبستگی مربشت بشین آنهشا بشا مشدیریت       ابدییمها مذکور در آنها افزایش بیشتری نشان داده و بر این اساس نسبت

 .ندارد ارتباط معناداری عملیاتی چرخه و شرکت با اندازه تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت اما سود هستیم.

 نتیجه آزمون فرضیه دوم

. و اسشت  تصشادفی ا گوی اثشرا    ،جهت برازش مدل بهترین رویکرد، سطح معناداری آزمون چاو و هاسمن با توجه به

وزن داده  gls دسشتور با استهاده از  هاشرکت به  مشکاجهت رف   ،مدل پسماندهایوجود ناهمسانی واریانس در  به د یا

ی اقتصشادی و مشدیریت   هشا سیاسشت ین نااطمینشانی  بش رابطه بر  چرخه عمر شرکتمراحا اثر تعدیلگری  فرضیه دومدر شد. 

 گردد.بررسی می مبتنی بر اقلام تعهدی سود
 خلاصه نتایج  تخمین فرصیه دوم .0جدول 

𝐸𝑀𝑖𝑡 =   𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡+ ∑ 𝛽𝑗 
5 
2 𝐿𝐶𝑆𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘 

 9
6 𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡* 𝐿𝐶𝑆𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 +β10 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β11 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + β12 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +

  β13 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  β14 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β15 𝑂𝑃𝑇𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 

 

 

 

 111/1 سطح معناداری                                                                                019/2آماره چاو                                                   

                    160/1                  سطح معناداری                                                                156/20آماره هاسمن                                            

 t P-V VIF آماره ضرای  نماد نام متغیر

 EPU 191/1 108/9 112/1 060/1 اقتصادی یاستس نااطمینانی
 LC1 115/1 588/5 111/1 101/9 مرحله اول
 مرحله دوم

 

LC2 198/1 191/1 150/1 218/9 
 LC3 121/1- 156/2- 191/1 189/9 مرحله سوم

 LC4 181/1 952/9 111/1 111/9 مرحله چهارم
 EPU*LC1 211/1- 165/9- 111/1 011/9 مرحله اول * نااطمینانی
 مرحله دوم * نااطمینانی

* 

EPU*LC2 115/1- 115/2- 111/1 890/9 
 EPU*LC3 195/1 119/2 119/1 989/8 مرحله سوم * نااطمینانی

 EPU*LC4 196/1- 001/1- 108/1 161/9 مرحله چهارم * نااطمینانی
 LEV 101/1 810/1 161/1 591/1 اهرم ما ی

 LOSS 101/1 022/9 111/1 250/1 زیان
 MTB 111/1 611/1 118/1 068/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 ROA 119/1 018/1 111/1 121/1 هابازده دارایی
 SIZE 111/1- 920/1- 105/1 196/1 اندازه شرکت

 OPT 119/1 102/1 058/1 115/1 چرخه عملیاتی
 - C 111/1- 111/1- 808/1 مبدأعرض از 

 111/1 سطح معناداری                                                                                        F                                              112/22آماره
    286/1  تعیین ضری 

    219/1  شدهتعیین تعدیا  ضری 
    610/1  واتسون-دوربینآماره 

 کشا  بودن معنادار معنای به این که است 111/1 آن معناداری سطح وF ، 112/22آماره مقدار فوق، رگرسیون مدل در

 ،اسشت  219/1 ششده  تعشدیا  تعیشین  ضشری   میشزان  اینکشه  به توجه با. نمود اتکا آن به توانمی اینکه و است رگرسیون مدل

 انتخشا   توضیحی متغیرهای وسیله به سود مدیریت متغیر تغییرا  از درصد 21 پژوهش دوره در که داشت اظهار توانمی
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بیانگر این موضشوع اسشت کشه     که است 610/1 برابر مدل این در واتسون-دوربین آماره مقدار. است تبیین قابا مدل، شده

 .ندارد وجود اول مرتبه همبستگی خود مدل، پسماندهای بین

 آن ضشری   و111/1 ششرکت  عمشر  چرخشه  اول مرحلشه  و اقتصشادی  یهشا سیاست نااطمینانیاثر تعاملی  معناداری سطح

 اول، فرضشیه  در مربشت  رابطشه  وجشود  دییتث به توجه با که است -115/1و  111/1و در مرحله دوم به ترتی  برابر   -211/1

 تعهشدی  اقشلام  بشر  مبتنشی  سشود  مدیریت و نااطمینانی بین رابطه بر ،هاشرکت مراحا ایجاد و رشد که داشت اظهار توانمی

یی کشه در  هشا ششرکت یابشد،  زمانی که نااطمینانی افزایش میبه بیان دیگر  .نمایدمی ضعیفت را رابطه این و است تاثیرگذار

اثشر تعشاملی    معنشاداری  نماینشد. سشطح  اند با شد  کمتری به مشدیریت سشود اقشدام مشی    بندی شدهایجاد و رشد طبقهمرحله 

 دهشد مشی نششان  است کشه    195/1  آن ضری  و 119/1 شرکت عمر چرخه مرحله سوم و اقتصادی یهاسیاست نااطمینانی

تششدید   ،قشرار دارنشد   بلشوغ  یی کشه در مرحلشه  هشا ششرکت در  تعهشدی  اقشلام  بشر  مبتنشی  سود مدیریت و نااطمینانی بین رابطه

بشر مشدیریت    مرحلشه چهشارم   و اقتصشادی  یهاسیاست اثر تعاملی نااطمینانی 108/1معناداری  گردد. اما با توجه به سطحمی

 داشت نخواهد نامطلوبی اثر تخمین نتایج بر متغیرها میان خطی ارتباط اینکه از اطمینان جهت نهایت درمشاهده نشد.  سود

تشوان ادعشا   مشی  اسشت  11 از کمتشر  ششاخص  ایشن  مقدار اینکه به نظر و گردید استهاده شده متمرکز واریانس تورم عاما  از

ضشرای    میشزان  و معناداری سطح. آورد نخواهد وجود به مدل مبنای بر گیرینتیجه برای مشکلی ،خطیهم وجود نمودکه

 معنشاداری  و مربشت  ارتبشاط  هادارایی بازده و زیان با تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت که دهدمینشان  متغیرهای کنتر ی

 چرخشه  و ششرکت  انشدازه  دفتشری،  ارزش بشه  بشازار  ارزش نسشبت  ما ی، اهرم با تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت اما دارد

 .ندارد ارتباط معناداری عملیاتی

 استحکام نتایج
انی نااطمینشش یشششاخص ترکیبشش و افششزایش قابلیشت اتکششای نتششایج پششژوهش،  صششول اطمینششانحدر پشژوهش حاضششر جهششت  

هشای اساسشی یشک    مؤ هشه روش تحلیا  شد. ساختهنیز   21یساساهای مؤ ههاز روش تحلیا با استهاده ی اقتصادی هاسیاست

در علم اقتصشاد از   .استروش ساده و غیر پارامتریک برای استخراج اطلاعا  مرتبط از یک مجموعه داده همبسته مرتبط 

نقدینگی و نرب  ،مخارج دو ت ،متغیر درآمد ما یاتی چهارهای واریانس .دگردسازی استهاده میاین روش جهت شاخص

 ی اقتصشادی هشا سیاستانی نااطمینهای اساسی ترکی  و شاخص مؤ ههاستهاده از خانواده آرچ با  هایاز مدل مستخرج ارز

 شاخص جدید مورد آزمون قرار گرفت.این آزمون فرضیا  با استهاده از  و مجدداً ساخته شد جدیدی
 یاصل یهامؤلفه لیتحلخلاصه نتایج  تخمین فرصیه اول با استفاده از شاخص  .19جدول

𝐸𝑀𝑖𝑡=   𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡+β2 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β3 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + β4 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +   β5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  β6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β7 𝑂𝑃𝑇𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

    111/1                 سطح معناداری                                                            111/1آماره چاو                                        

  
 

              115/1                       سطح معناداری                                                       911/11آماره هاسمن                                 
 t P-V VIF آماره ضرای  نماد نام متغیر

 EPU 115/1 111/1 111/1   911/2 اقتصادی یاستسنااطمینانی 
 LEV 111/1 120/1 111/1   681/1 اهرم ما ی

 LOSS 129/1 زیان

 

111/1 111/1   198/1 
 MTB 111/1   111/1 119/1   210/1 نسبت ارزش بازار به دفتری

 ROA 119/1   111/1 111/1   921/2 هاداراییبازده 
 SIZE 111/1 - 118/1 016/1 215/2 اندازه شرکت
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 OPT 115/1   110/1 218/1 112/1 چرخه عملیاتی
 - C 111/1 129/1 911/1 مبدأعرض از 

   111/1سطح معناداری                                                                                   F                                       158/9آماره   
  551/1 ضری  تعیین

  019/1 تعیین تعدیا شده ضری 
  151/1 واتسون-دوربین آماره

 کا بودن معنادار معنای به این که است 111/1 آن معناداری سطح و F ، 158/9 آماره مقدار فوق، رگرسیون مدل در

 ،اسشت  019/1 ششده  تعشدیا  تعیشین  ضشری   میشزان  اینکشه  به توجه با. نمود اتکا آن به توانمی اینکه و است رگرسیون مدل

 انتخشا   توضیحی متغیرهای وسیله به سود مدیریت متغیر تغییرا  از درصد  01 پژوهش دوره در که داشت اظهار توانمی

به د یا نزدیک بودن بشه عشدد    که است 151/1 برابر مدل این در واتسون-دوربین آماره مقدار. است تبیین قابا مدل، شده

 .ندارد وجود اول مرتبه همبستگی خود مدل، پسماندهای توان اظهار داشت که بینمی 2

نتشایج تخمشین مشدل اصشلی      باروش تحلیا در این مدل برازش شده نتایج  گردد،میمشاهده  6جدول  همانگونه که در

 تشوان گهشت کشه   مشی  اسشت درصد  5ر از کمت که 111/1مدل معناداری سطح اینکه به نظر  .استفرضیه اول در یک راستا 

و مشدیریت سشود مبتنشی بشر اقشلام       ی اقتصشادی هشا سیاسشت انی بین نااطمین و  استاست،معنادار  115/1 ضری  آن که برابر

اطمینانی یشک واحشد افشزایش یابشد مشدیریت سشود مبتنشی بشر اقشلام          ناه اهرگای که وجود دارد به گونه رابطه مربتیتعهدی 

 کشه  دهشد مشی نششان   ضشرای  متغیرهشای کنتر شی    میشزان  و معنشاداری  . سشطح واحد افزایش خواهد یافت 115/1ز تعهدی نی

 و مربشت  ارتباط هادارایی بازده دفتری و ارزش به بازار ارزش نسبت ما ی، زیان اهرم با تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت

عملکشرد و   احتمشالاً  دهنشد یمش یی که مدیریت سود انجام هاشرکتبه این د یا باشد که  تواندیم. این مورد دارد معناداری

و شاهد همبستگی مربت بین آنها بشا مشدیریت    ابدییمسود بیشتری نشان داده و بر این اساس نسبتها مذکور در آنها افزایش 

 .ندارد ارتباط معناداری عملیاتی چرخه و شرکت با اندازه تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت اما سود هستیم.

 یاصل یهامؤلفه لیتحلخلاصه نتایج  تخمین فرصیه دوم با استفاده از شاخص  .11جدول 
𝐸𝑀𝑖𝑡 =   𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡+ ∑ 𝛽𝑗 

5 
2 𝐿𝐶𝑆𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑘 

 9
6 𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡* 𝐿𝐶𝑆𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 +β10 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + β11 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + β12 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +

  β13 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  β14 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + β15 𝑂𝑃𝑇𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

 

 

 

 

 

                    111/1           سطح معناداری                                                                              086/2آماره چاو                                              

                            151/1طح معناداری                                س                                                        060/20                  ماره هاسمن                      آ

 t P-V VIF آماره ضرای  نماد نام متغیر

 EPU 112/1 119/9 112/1 018/1 اقتصادی یهاسیاستنااطمینانی
 LC1 112/1 516/5 111/1 118/2 مرحله اول
 مرحله دوم

 

LC2 120/1 011/1 191/1 155/2 
 LC3 116/1- 551/1- 121/1 511/2 مرحله سوم

 LC4 161/1 615/9 111/1 822/1 مرحله چهارم
 EPU*LC1 126/1- 156/9- 111/1 918/2 مرحله اول * نااطمینانی
 مرحله دوم * نااطمینانی

* 

EPU*LC2 116/1- 111/2- 111/1 656/2 
 EPU*LC3 119/1 196/2 119/1 102/6 مرحله سوم * نااطمینانی

 EPU*LC4 119/1- 090/1- 152/1 810/1 مرحله چهارم * نااطمینانی
 LEV 101/1 801/1 166/1 502/1 اهرم ما ی

 LOSS 108/1 009/9 111/1 255/1 زیان
 MTB 111/1 815/1 111/1 055/1 نسبت ارزش بازار به دفتری



 71 /۵۵/ پیاپی ۲ششم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 ROA 119/1 088/1 111/1 191/1 هابازده دارایی
 SIZE 111/1- 261/1- 181/1 196/1 اندازه شرکت

 OPT 119/1 128/1 061/1 115/1 چرخه عملیاتی
 - C 111/1- 121/1- 118/1 مبدأعرض از 

 111/1سطح معناداری                                                                          F                                          911/22آماره
    281/1  تعیین ضری 

    268/1  تعیین تعدیا شده ضری 
    616/1  واتسون-آماره دوربین

 بشودن  معنشادار  معنشای  بشه  این که است 111/1 آن معناداری سطح و F ، 911/22 آماره مقدار فوق، رگرسیون مدل در

 ،اسشت  268/1 ششده  تعدیا تعیین ضری  میزان اینکه به توجه با. نمود اتکا آن به توانمی اینکه و است رگرسیون مدل کا

 توضشیحی  متغیرهشای  وسشیله  بشه  سود مدیریت متغیر تغییرا  از درصد 21 باًیتقر پژوهش دوره در که داشت اظهار توانمی

بیشانگر ایشن موضشوع     کشه  اسشت  616/1 برابر مدل این در واتسون-دوربین آماره مقدار. است تبیین قابا مدل، شده انتخا 

 .ندارد وجود اول مرتبه همبستگی خود مدل، پسماندهای است که بین

هشای  مؤ هشه تحلیشا  نتایج برآورد مدل با استهاده از ششاخص بدسشت آمشده از روش     1بر اساس نتایج موجود در جدول

نتایج مششابهی را گشزارش    تمامی مراحاآزمون فرضیه دوم نیز با توجه به شاخص اقتصادی عنوان شده در اصلی در مورد 

بشا سشطح معنشاداری     و مرحلشه رششد   -126/1و ضشری   111/1بشا سشطح معنشاداری     صور  که مرحله ایجشاد بدین .کندمی

ی اقتصادی و مدیریت سشود مبتنشی بشر اقشلام تعهشدی را تضشعیف و       هاسیاستانی ارتباط نااطمین ،-111/1و ضری  111/1

سشطح معنشاداری مشدل در مرحلشه افشول       وت رابطشه مزبشور را تقویش    112/1و ضشری    119/1سشطح معنشاداری   مرحله بلوغ 

 دهشد مینشان  ضرای  متغیرهای کنتر ی میزان و معناداری سطح .را رد نمود فرض صهر آماری توانینم ذا است، 151/1

 بشر  مبتنشی  سشود  مدیریت اما دارد معناداری و مربت ارتباط هادارایی بازده زیان و با تعهدی اقلام بر مبتنی سود مدیریت که

 .ندارد ارتباط معناداری عملیاتی چرخه و شرکت اندازه دفتری، ارزش به بازار ارزش نسبت ما ی، با اهرم تعهدی اقلام

 گیرینتیجه

ی اقتصشادی  هشا سیاسشت نااطمینانی  .شرایط اقتصادی و ثبا  یا عدم ثبا  آن قرار دارد ریتثثهمواره بازار سرمایه تحت 

توانند عملکشرد ششرکت   گذاران نمیسرمایهبازاری چنین در  .گرددعدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می افزایش سب 

هشای  طرشش  یکی از پیش نااطمینانی ذا در شرایط  و بر آن نظار  داشته باشند. و چشم انداز آتی شرکت را مشاهده نمایند

ی سشود  کارگردیده و فرصت لازم برای مدیر جهت اقدام بشه دسشت  تقارن اطلاعاتی فراهم یعنی عدم اقدام به مدیریت سود 

 .(1919 ی و همکاران،باباجان) گرددایجاد می

برآوردها مشکا و پینیده خواهد بود و احتمال اینکه نتایج تصمیما  مشدیران بشا    نااطمینانی،سوی دیگر در شرایط از 

مدیران جهت دستیابی به اهداف از پشیش تعیشین ششده از    به همین د یا  .یابدبینی آنها مطابقت نداشته باشد افزایش میپیش

و  ششرکت عکشاس تصشویری مطلشو  از    ان جهشت  مشدیران در شرایط نااطمینشانی   در واق  .نماینداختیارا  خود استهاده می

 .(2111یانشگ و رو ،  ) برخوردارنشد  از انگیشزه لازم بشرای اقشدام بشه دسشتکاری سشود      ، ای خشود حهظ شغا و اعتبار حرفه

مدیریت به فرصت و انگیزه لازم جهت اقدام  ،ی اقتصادیهاسیاست نااطمینانی افزایش با که توان نتیجه گرفتبنابراین می

 .یابدسود توسط مدیران نیز افزایش می
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ی هشا سیاسشت  ادعا نمود که ارتباط مربتی بشین نااطمینشانی   %15توان با اطمینان با توجه به نتایج حاصا از فرضیه اول می

همخشوان  (2111  )رو وج پشژوهش یانشگ   این نتایج بشا نتشای  وجود دارد.  مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و  اقتصادی

بشا توجشه بشه     کشه  ی اقتصادی و مدیریت سود پرداختندهاسیاست نااطمینانیدر پژوهش خود به بررسی ارتباط  هاآن .است

 )کشاهش(  مشدیریت سشود را افشزایش    هشا ششرکت  ،سشت )پشایین( ا  نشان دادند هنگامی که نااطمینشانی بشالا   ا مللیبینشواهد 

 نااطمینشانی بررسشی ششرایط   به مشابه  یدر تحقیقی با موضوع (1918 )همکارانو  یا م دزفو س ،همننین در ایران .دهندیم

اطمینشانی  ناهای آنها نیز نشان داد پرداختند که یافتهواقعی اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود 

مربشت و معنشاداری بشر     ریتشثث  شاما رشد تو ید ناخا ص ملشی، نشرب تشورم، نشرب ارز و نشرب بهشره       متغیرهای کلان اقتصادی

در  هشا آن تهشاو  بشود.  نتایج پژوهش حاضر مبا  (2121)و همکاران روما  پژوهش اما نتایج .مدیریت سود حسابداری دارد

چرخشه عمشر   و مشدیریت سشود مبتنشی بشر اقشلام تعهشدی       ، ی اقتصشادی هشا سیاسشت اطمینانی ناپژوهشی به بررسی ارتباط بین 

که مدیران ایشالا  متحشده آمریکشا بشا افشزایش       نتایج نشان داد .پرداختند در کشور برزیا و ایا ت متحده امریکا هاشرکت

اطمینشانی  ناهشا حشاکی از عشدم ارتبشاط بشین      تمایا کمتری به مشدیریت سشود دارنشد امشا در کششور برزیشا یافتشه        ،نااطمینانی

 .ی اقتصادی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی استهاسیاست

در  ؛انشد معرفشی نمشوده   هشا مششی و خشط  هشا سیاستانتخا  بر  مؤثراز آنجایی که محققین چرخه عمر شرکت را عاملی 

ی هشا سیاسشت  نااطمینشانی مراحشا چرخشه عمشر ششرکت بشر رابطشه بشین        آیا مطر  گردید مبنی بر اینکه  ایهمرحله بعد مس ل

 ؟اقتصادی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تاثیرگذار است یا خیر

توان نتیجشه گرفشت کشه مراحشا     و مراحا مختلف چرخه عمر شرکت می نااطمینانی همزمان اثر با توجه به سطح معناداری

 .نمایشد مشی  دیارا تعش ی اقتصادی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی هاسیاستچرخه عمر شرکت رابطه بین نااطمینانی 

ی هشا سیاسشت ی که نااطمینانی زمان داد نشان فرضیه آزمون اما نتایج .نمایندرشد رابطه مزبور را تضعیف می و مراحا ایجاد

 تشوان مشی  .نماینشد مشدیریت سشود مشی    بشه  بیشتر اقشدام  ،بندی شده در مرحله بلوغی طبقههاشرکتیابد می اقتصادی افزایش

 بشین  از روند و این تداوم جهت و اندرسیده بازدهی لازم و سود ثبا  به هاشرکت مرحله این که در داستدلال نمو اینگونه

نمایند تا از ایشن طریشح   اقدام به هموارسازی سود می ،گذارانید سرمایهد از گذاریسرمایه ریسک و سود هاینوسان بردن

 نماینشدگی  تضادهای بلوغ، مرحله به هاشرکتبا ورود از سوی دیگر  .بگذارند ریتثثگذاران بر بازده مورد تقاضای سرمایه

؛ بشا  یابدافزایش  نیز مدیران نه  به سود دستکاری توان انتظار داشتآن می تب  به که یابدمی افزایش نمایندگی مشکلا  و

عنوان نمودنشد  انجام دادند  با بررسی که در بازار بورس ایالا  متحده امریکا (2121)و همکاران روما  پژوهش این وجود

یی کشه در  هاشرکتیی که در مرحله بلوغ و افول قرار دارند با شد  کمتری مدیریت سود خود را نسبت به هاشرکتکه 

 .دهندکاهش می ،مرحله ایجاد و رشد هستند

مدیریت سود مبتنی و  ی اقتصادیهاسیاست بین نااطمینانیکه ارتباط مستقیمی  دهدمیهای پژوهش نشان یافتهاز آنجا که 

و احتمشال بیششتر مشدیریت سشود، بشه       های اخیر در کششور وجود دارد و به د یا افزایش نااطمینانی در سال بر اقلام تعهدی 

، خطشر حسابرسشی را افشزایش دهنشد و در زمشان      هشا ششرکت سشود در   گردد جهت کششف مشدیریت  می حسابرسان پیشنهاد

 توجشه لازم را داششته باششند.    هشا ششرکت ریزی فرآیند حسابرسی به منحنی چرخه و برنامه مورد حسابرسی شناخت موسسه
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خود ششرایط اقتصشادی حشاکم    های ما ی گیریشود در زمان تصمیمتوصیه می اعتباردهندگانگذاران و به سرمایه همننین

بشر محتشوای اطلاعشاتی     این عوامشا  کهچرا  را مد نظر قرار دهندو همننین مراحا چرخه عمر شرکت  هاشرکتبر محیط 

 ششود پیششنهاد مشی   نیشز  بشه پژوهششگران آتشی    .تاثیرگشذار اسشت   هاشرکتو رفتار متهاو  آنها در مدیریت سود  هاگزارش

  د.اینبر مدیریت سود بررسی نم را به تهکیکهای کلان اقتصادی نااطمینانی مربوط به هر یک از شاخص

 هایادداشت
1. Holthausen and Watts      2.Company Life Cycle Theory 

3. Xu        4. Dickinson 

5. Healy and Wahlen      6. Agency Theory 

7. Knight       8. Baker 

9. Bernanke       10. Im 

11. Phan        12. Roma 

13.Yung and Root      14. Guan 

15. Attig        16. Kothari 

17. Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity   18. Engle 

19. Anthony and Ramesh      20. Principal Component Analysis 

 منابع

 .1-21 ،1(12) ،دانش حسابداری ما ی(. ا گوی مدیریت سود در چرخه عمر شرکت آن. 1916. )مهدی ،نادری نورعینی ؛میدهح ،عشریاثنی

 .19-116، 2 (8) ،حسابداری ما ی یهاپژوهش(. بررسی رابطه بین ساختار ما کیت و مدیریت سود. 1911. )سهرا  ،استا

دانشش مشا ی   اقتصادی و بازار سهام ایران با تکیه بشر رویکشرد تغییشر رژیمشی مشارکف.       یهاسیاست(. نااطمینانی 1918. )مجبوبه ،بیرانوند پیرداده ؛حسین ،امیری
 .01-61، 12 ،تحلیا اوراق بهادار )مطا عا  ما ی(

  .1-26 ،6 (2، )های حسابداریپیشرفت(. رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت سود. 1919. )احمد ،بدری ؛علی ،ثقهی ؛آرش ،تحریری ؛جعهر ،باباجانی

 ت.ا مللی مدیریکنهرانس بیناقتصادی بر رشد اقتصادی در ایران.  یهاسیاستنااطمینانی  یرتثث(. تحلیا 1910) مصطهی. ،رجبی زهرا؛ ،پیمانی فروشانی

 ،(11)11 ،مجلشس و راهبشرد  (. تبیین آثار نااطمینانی اقتصادی بر متغیرهای کشلان اقتصشاد )مطا عشه مشوردی: ایشران(.      1911. )فرشید ؛پورشهابی ؛افشین ،حیدرپور

108–125.  

 .0-91 ،8 ،مطا عا  حسابداری و حسابرسی(. مروری جام  بر مدیریت سود )بخش دوم(. 1912. )سید احسان ،حسینی ؛محسن ،دستگیر

حیشا    چرخه(. طراحی و تبیین ا گوهای برتر ارزشگذاری مبتنی بر عایدا  حسابداری و جریان وجوه نقد در فرآیند 1911) .محمدعلی ،آقایی ؛رهادف ،دهدار

 .1–20 ،11 (2)، راهبردهای بازرگانیشرکت. 

عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهشدی   یرتثث(. بررسی 1918. )لیرضاع ،جرجرزاده ؛عیدس ،نصیری ؛کرما ه ،صا حی ؛ابکب، سا م دزفو ی

 .15-115، 8 ،دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتو مدیریت سود واقعی. 

مششترک سشرمایه گشذاری.     یهشا صشندوق (. تعیین رابطه بین عدم تقشارن اطلاعشاتی و مشدیریت سشود در     1915. )سینح ،پناهیان؛ ا هام ا سادا  ،سیدین بروجنی

 .1-25 ،92، قا  حسابداری و حسابرسی )تحقیقا  حسابداری(تحقی

پذیرفتشه ششده در بشورس اوراق بهشادار تهشران.       یهاشرکتاقتصادی بر بار ما یاتی  یهاسیاست(. اثر نااطمینانی 1911) .اللهحجت ،میرزایی ؛محمد صادق ،شیخ

 .15–111 ،1 (20) ،راهبرد اقتصادی

رویکشرد سیسشتم معشادلا      ،اقتصادی بشر بیکشاری و کشارآفرینی در اقتصشاد ایشران      یهاسیاست(. تثثیر نااطمینانی 1918) .احمد ،ابراهیم نژاد ؛حسین ،صمصامی

 .115-1116، 50(0،)همزمان. تحقیقا  اقتصادی

 .116-101( 1، )(1918تا 1918 ی)در دوره زمان رانیا یبر نرب بارور یاقتصاد ینانیرنااطمیتثث. (1911مزینانی، عاطهه؛ محمدیان، نجمه. )
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