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رفتن سهام شرکت بدون در نظر گ افزايش ارزش مديران به تمايل، مديران مدتکوتاه نگرش

 گي سهامنقدشوند اثر حاضر مطالعه در. است جاري سودهاي دستکاري در طريق از اهداف بلند مدت

بر مبناي اقلام  مديريت سود معیار دو از، راستا اين در. است گرفته قرار بررسي بر مديريت سود مورد

 عنوان مديريت سود بر مبناي اقلام واقعي از طريق کاهش مخارج اختیاري به، تعهدي اختیاري

 دهش پذيرفته شرکت 91 حاضر پژوهش نمونه. است شده استفاده هاي شناسايي مديرت سودشاخص

هت آزمون جروش پژوهش . باشدمي 1393-1384 زماني دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در

یه دوم با استفاده از مدل اثرات همچنین آزمون فرض. هاي تابلويي استفرضیه اول مبتني بر روش داده

م داراي هاسنقدشوندگي ، حاضر تحقیق نتايج اساس بر. است گرفته قرار تحلیل و تجزيه مورد ثابت

بنابراين . ستاثر منفي بر مديريت سود برمبناي اقلام تعهدي اختیاري و از لحاظ آماري معنادار ا

ريت سود کمتر مدي، يي که سهام با نقدشوندگي بالا وجود داردهاشرکتتوان اظهار نمود که در مي

انع از طلبانه مديران شده و مضعیف نگرش فرصتعبارتي نقدشوندگي سهام سبب تبه. است

باط همچنین نتايج حاکي از عدم وجود ارت. مدت در مديران خواهد شدگیري نگرش کوتاهشکل

 . دار بین نقدشوندگي سهام با مديريت سود بر مبناي اقلام واقعي استمعني

 . سود تيريمد، سهام ينقدشوندگ، ياریاخت يتعهد اقلام: ی کلیدیهاواژه
 M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 نمودن متورم طريق از سهام بالاي قیمت کسب به میل واقع در، مديران مدتکوتاه نگرش

و  گراهام(. 1399، استین) است شرکت بلندمدت رشد گرفتن نظر در بدون، جاري سودهاي

 اهداف قرباني را بلندمدت ارزش اجرايي مديران از درصد 78 که دادند نشان( 2005) همکاران

 دوره هر در گزارش کردند که( 2013) و همکاران ديچو همچنین. نمايندمي مدتکوتاه

 بر تأثیر منظور به امر اين. کنندمي مديريت را خود سودهاي هاشرکت از درصد 20 گزارشگري

 مديران صورت شغلي اعتبار حفظ همچنین و مديران پاداش کاهش از جلوگیري، سهام قیمت

 مدتکوتاه اهداف به رسیدن جهت مديران که دهدبررسي تحقیقات پیشین نشان مي. گیردمي

 اين که نمايندمي گذاريسرمايه تصمیمات و مالي گزارشگري در سود مديريت به اقدام خود

تئو و  ؛1998، بوش) نمايد سهامداران تحمیل بر توجهي قابل بلندمدت هايهزينه تواندمي عمل

، 2005، ؛ گراهام و همکاران2005، ؛ بجراج و لیبي2005، ؛ ابودي و همکاران2002، وانگ

کوهن و ؛ 2008، ؛ کارپوف و همکاران2008، ؛ فرانسیس و همکاران2006، چوداريروي

و چن ( 2015) بروچت و همکاران(، 1393) بید (.2014، همکاران جانگ و؛ دي2010، زاروين

. گذار بر نگرش مديران استتأثیرعاملي ، معتقدند که نقدنشونگي سهام( 2015) و همکاران

 همواره گذارانسرمايه و است بهادار اوراق بورس اصلي هايمزيت يکي از سهام نقدشوندگي

 کنند معامله را آن ممکن زمان سريعترين در هزينه کمترين با بتوانند که هستند سهامي خواستار

 انتظار، گذاريسرمايه نشدني جدا ريسک دلیل به گذارانسرمايه (.1388، دادار و سعیدي)

 اهمیت از گذاريسرمايه بازده و ريسک از آگاهي، گذارانبراي سرمايه بنابراين .دارند بازده

 دارايي آن ريسک نوعي براي آن دارايي به نقدشوندگي عدم .است برخوردار ايويژه

 نمايند کسب بازده، ريسک تقبل به ازاي گذارانسرمايه رودمي انتظار که شودمي محسوب

 فشار افزايش سبب بالاتر سهام نقدينگي عنوان کرد که( 1993) بید(. 1389، پور رحیم قائمي و)

مدت نگرش کوتاه و کنند تمرکز مدتکوتاه نتايج بر تا شودمي مديران روي سرمايه بازار

 سهام گران معتقدند که نقدينگياز طرف ديگر بعضي از پژوهش. مديريتي را در نظر گیرند

 اين افزايش کنترل از طريق. شودمي شرکت مديريت سهامداران بر کنترل تسهیل سبب بالاتر

و يا با استفاده از اعمال تهديد نسبت به ( 1998، گمان) افزايش انتقاد سهامداران از مديريت

 اشاره نظريه اين(. 2011، ادمانس و مانسو) فروش سهام و خروج از شرکت میسر خواهد شد

 که انجام دهند را کارهايي تا کندمي ترغیب را مديران، سهام نقدشوندگي افزايش که کندمي
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. يابدمي کاهش مدتکوتاه مديريت، نتیجه در. نمايد تقويت را شرکت بلندمدت اعتبار و ارزش

هدف از مطالعه حاضر بررسي اين موضوع است که آيا نقدينگي ، با درنظر گرفتن موارد فوق

مدت در مديران و اعمال مديريت گیري نگرش کوتاهسهام باعث ترغیب مدير نسبت به شکل

 مطرح مطالب به توجه د؟ باشوسود خواهد شد يا اينکه مانع از بروز اين نگرش در مديران مي

 باعث زيرا، بود خواهد برخوردار ايويژه اهمیت از پژوهش موضوع بررسي و مطالعه شده

ها، شرکت در مدير تصمیمات بر سهام نقدشوندگي تأثیر نحوه زمینه در دانش و آگاهي افزايش

. است شده پرداخته، پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مباني بیان به ادامه در. شد خواهد

 بیان ادامه در ترتیب به گیرينتیجه و پژوهش هاييافته و بعدي بخش در پژوهش شناسيروش

 . است شده

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

چنانچه سود اعلامي داراي . بستگي دارد، مديريت سود به هدف و نیت مدير واحد تجاري

وضعیت مطلوب شرکت را به ، مديريت شودمحتواي اطلاعاتي باشد و با هدف کارايي 

اما اگر سود اعلامي  ؛گیرندگان نشان داده و باعث افزايش ارزش سهام شرکت خواهد شدتصمیم

طلبانه جهت افزايش پاداش بوده باشد و با فاقد اطلاعات جديد باشد و صرفا با هدف فرصت

رهنماي ) فعان خواهد شدمنجر به ضرر و زيان به ذين، هاي شخصي مدير توام باشدانگیزه

 سودهايي مديريت با مطابق عملي و تجربي شواهد کلي میزان(. 1393، رودپشتي و همکاران

 که دهدمي نشان هابررسي. اندشده ايجاد مديريتي طلبانهفرصت هايانگیزش توسط که است

در موثر  از اين طريق اطلاعات تا نمايندمي مديريت را درآمدها، مديران است ممکن

، ؛ گول و همکاران2010، گاني) دهند انتقال گذارانسرمايه به را شرکت آتي هايبینيپیش

، سود مديريت در اطلاعات تولید هايانگیزه و طلبانهفرصت هايانگیزه تشخیص جهت (.2003

، طلبانه در مقايسه با تولید اطلاعاتسود با نگرش فرصت مديريت که دهدمشاهدات نشان مي

 افزايش را اطلاعات ريسک و شودمي هاشرکت شفافیت اطلاعات مالي در ابهام ايجاد سبب

فرانسیس و ) خواهد شد هاشرکتسرمايه  هزينه افزايش منجر به اطلاعاتي ريسک اين. دهدمي

يکي از  در اين میان(. 2013، ؛ کیم و سوهن2010، جي؛ ان2010، ؛ کیم و کي2008، همکاران

نشان ( 2013) باتاچاريا و همکاران. نقدشوندگي سهام است، مال مديريت سودعوامل موثر بر اع

چانگ و ، علاوه بر اين. شوددادند که کیفیت ضعیف درآمدها منجر به کاهش نقدينگي مي
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، يي که سهامداران داراي اختیار و نظارت عالي هستندهاشرکتمعتقدند که در ( 2010) همکاران

معتقدند که اثر ( 2015) چن و همکاران. ي بالاتري خواهد بودسهام آن شرکت داراي نقدينگ

تر است که داراي سطوح بالايي از يي قويهاشرکتنقدينگي سهام بر روي مديريت سود در 

 عامل يک عنوان به را سهام نقدينگي تحقیقات نقش نتايج. مديريتي هستند-حساسیت عملکردي

 محتواي تغییر چگونگي با رابطه در کمي شواهد اما، کنندمي سود مشخص مديريت کننده تعیین

، هستند سهام نقدينگي پايین و بالا سطوح داراي که ييهاشرکت میان در سود مديريت اطلاعاتي

گذران با نگرش گذاران را در دو دسته شامل سرمايهسرمايه تفکرات( 1998) بوش. دارد وجود

جنبه معاملاتي  بیشتر اول گروه. کندبندي ميگذران با نگرش بلندمدت طبقهمدت و سرمايهکوتاه

 بازار بنابراين از طريق. دهندمدت را ترجیح ميگیرند و رسیدن به اهداف کوتاهبه خود مي

، دوم گروه، حالیکه در. آورندمديران جهت اتخاذ تصمیمات آني فشار وارد مي به سرمايه

 سهام مانع نقدشوندگي. کنند نبالد را شرکت بلندمدت ارزش تا کنندمي ترغیب را مديران

( 1993، بید) شودهاي خروج سهامداران ناراضي مياز طريق کاهش در هزينه داخلي نظارت

، ؛ پورتر1991، کافي) مدت خواهد شدگذاران داراي نگرش کوتاههمچنین باعث جذب سرمايه

ها نهستند که سهام آيي هاشرکتگذاري در در واقع سهامداران بیشتر مايل به سرمايه(. 1992

گذاران بر عملکرد تمرکز بیش از حد سرمايه. از نقدشوندگي بیشتري برخوردار هستند

؛ 1998، بوش) مدت عاملي جهت تشويق مديران به مديريت سودهاي شرکت خواهد بودکوتاه

( 2010) بورنس و همکاران (.2010، ؛ بورنس و همکاران2006، ؛ لیو و پنگ2002، ماتسوموتو

در نتیجه ، هستند نامطلوب خود عملکرد پوشاندن براي تلاش در هاشرکت که نوان کردندع

از  گذاراناز اين طريق مانع از خروج سرمايه تا نماينداقدام به مديريت سودهاي شرکت مي

ديدگاه ديگري که دستیابي به ، گذارانمدت سرمايهدر مقابل انتظارات کوتاه. شرکت شوند

نقدشوندگي سهام عاملي جهت ، در اين ديدگاه. شودمطرح مي، را درنظر دارداهداف بلندمدت 

نورلي و ) سهامداران از طريق اعتراض. افزايش کنترل سهامداران بر مديريت خواهد شد

، ؛ ادمانس و همکاران2013، بهاراس و همکاران) و تهديد به خروج از شرکت( 2010، همکاران

 هاشرکتافزايش نقدشوندگي سهام . شرکت کنترل داشته باشندتوانند بر مديريت مي( 2013

توانند راحت مي هاشرکتدر نتیجه ، باعث ترغیب سهامداران به خريد سهام شرکت خواهد شد

ها نیر بر شرکت بیشتر خواهد با افزايش تعداد سهامدارن نظارت آن. اقدام به تامین سرمايه نمايند

 و فیور گريمود و گرومب( 1998) وسط کاهن و وينتوناين ديدگاه ت(. 1998، مايوگ) شد
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ها معتقدند که نقدشوندگي سهام باعث افزايش مداخله آن. قرار گرفته است تأيیدمورد ( 2004)

بیان کردند که نحوه عمل ( 2011) و ادمانس و مانسو( 2009) ادمانس. شودسهامداران مي

ها اظهار کردند آن. ود حاکمیت شرکتي شودتواند سبب تسهیل نظارت و بهبسهامداران عمده مي

. نمايندکه سهامداران عمده آگاهانه از طريق تهديد به خروج از شرکت اقدام به کنترل مدير مي

استدلال آنها اين است که سهامداران عمده با استفاده از اطلاعاتي که از شرکت در اختیار دارند 

هنگام فروش سهام . دهندقرار مي تأثیرازار را تحت هاي زياد نموده و باقدام به معامله در حجم

قیمت سهام شکل نزولي پیدا خواهد ، توسط سهامداران عمده و خروج اين سهامدارن از شرکت

در نتیجه مديران تمايل دارند که از انجام کارهايي که منجر به خروج سهامدارن عمده از . کرد

ي سهامي توسط هاشرکتکه نظارت در  لازم بذکر است. خودداري نمايند، شودشرکت مي

نظارت از طريق اعمال فشار به مدير از طريق مداخله و نظارت از طريق ، سهامداران از دو طريق

 (. 2014، ادمانس) گیردتهديد به خروج از شرکت صورت مي

 پیشینه پژوهش

 تأثیرتوان دريافت که پژوهشگران بیشماري به بررسي با دقت در مطالعات انجام شده مي

؛ 1394، منصورفر و رشیدي خزايي، نیاايزدي) اندعوامل مختلف بر مديريت سود پرداخته

( 1391، همکاران و رودپشتي ؛ رهنماي1394، زاده و همکاران؛ عباس1394، خواجوي و علیزاده

اند که در ام بر مديريت سود پرداختهي معدودي به بررسي اثر نقدشوندگي سههاپژوهشاما 

 . ها اشاره خواهد شدادامه به آن

در مطالعه خود به بررسي اثر نقدشوندگي سهام بر نگرش کوتاه مدت ( 2015) چن و همکاران

ها مديريت سود را به عنوان عاملي جهت شناسايي نگرش کوتاه مدت آن. مديريت پرداختند

ها نشان داد که نقدشوندگي سهام باعث کاهش در هش آننتیجه پژو. مديران درنظر گرفتند

 . سود خواهد شد مديريت

خروج سهامداران در  در پژوهش خود بر روي تهديد به( 2013) همکارانش باهاراس و

. کردند تمرکز، هستند عملکردي-مديريتي حساسیت از بالايي سطوح داراي که ييهاشرکت

 در منفي يا مثبتهاي شوک به منجر شرکت عملکرد يا افزايش ها عنوان کردند که کاهشآن

  .شودمي نقدشوندگي بازار



 

 

 1396، پاییز 26شمارههفتم، سال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  ��

 هاشرکت ضعیف در پژوهش خود به اين نتیجه رسیدند که عملکرد( 2010) همکاران نورلي و

ها به اين نتیجه رسیدند که در هنگام آن، سهامداران خواهد شد افزايش اظهار نارضايتي سبب

 . شودمي ها تشديدنارضايتي افزايش نقدينگي سهام اين

 مديريت بر سهامداران قدرت تأثیردر مطالعه خود به بررسي ( 1394) نونهال نهر و کاظمي

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت در حسابرسي کیفیت نقش بر تأکید با سود

 و منفي تأثیر سهامداران قدرت که است آن بیانگر هاآن پژوهش هاييافته. تهران پرداختند

 تأثیر حسابرسي کیفیت که دهدمي نشان هايافته براين علاوه. دارد سود مديريت بر داريمعني

 . دارد سود مديريت و سهامداران قدرت بین رابطه بر داريمعني و منفي

طلبانه تلقي عنوان کردند که سهامداران مديريت سود را فرصت( 1394) مهراني و نوروزي

ي داراي هاشرکتاما در ، باشدمديريت سود داراي اثر منفي بر ارزش شرکت ميکرده و 

به عبارت ديگر ساز و کارهاي حاکمیت . يابدحاکمیت شرکتي قوي چنین اثري کاهش مي

ي داراي رتبه هاشرکتمثبت دارد و  تأثیرشرکتي بر رابطه بین مديريت سود و ارزش شرکت 

 . تري مواجه هستندکم حاکمیت شرکتي بالاتر با اثر منفي

مديريت سود مبتني بر  تأثیردر مطالعه خود به بررسي ( 1393) خورشیدي و شیرزاد، انصاري

ها نتايج پژوهش آن. اقلام تعهدي و واقعي سود بر نقدشوندگي سهام و ارزش شرکت پرداختند

معیار عدم  دار میان مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي بادلالت بر ارتباط مثبت و معني

همچنین نتايج حاکي . دار با معیار ارزش شرکت داردنقدشوندگي آمیهود و ارتباط منفي و معني

 . از عدم ارتباط بین مديريت سود بر مبناي اقلام واقعي با نقدشوندگي سهام و ارزش شرکت است

ف در پژوهش خود به بررسي رابطه بین مديريت سود با اختلا( 1393) احمدپور و نصیري

ي با سطح مالکیت غیر هاشرکتقیمت پیشنهادي خريد و فروش سهام و حجم معاملات در 

دار و منفي بین مديريت سود و نتايج حاکي از وجود رابطه معني. نهادي بالا پرداختند

، يي که مالکیت غیرنهادي بالايي وجود داردهاشرکتدر واقع در . نقدشوندگي سهام است

 . معکوسي با نقدشوندگي داردمديريت سود رابطه 

مديريت سود بر نقدشوندگي  تأثیردر مطالعه خود به بررسي ( 1391) فر و زارعيزادهيحیي

دار مديريت سود با ها مبین وجود رابطه منفي ومعنينتايج پژوهش آن. سهام پرداختند
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هاي هزينه ها عنوان کردند که اين امر ممکن است بدلیل افزايشان. نقدشوندگي سهام است

 . هاي نمايندگي باشداطلاعات نامتقارن و هزينه

در پژوهش خود به بررسي نقش مديريت اقلام تعهدي بر ( 1389) رضاپور و فرزاني، مرادزاده

 تعهدي بر اقلام مديريت که است آن بیانگر هانتايج پژوهش آن. نقدشوندگي سهام پرداختند

 موجب، بیشتر سود مديريت که طوري به، دارد عنادارم و منفي تاثیر هاشرکت سهام نقدشوندگي

 گرانمعامله تمايل، حالت اين در. شودمي بالاتر معاملاتي هايهزينه و تقارن اطلاعاتي عدم بروز

 پايین شرکت سهام نقدشوندگي و يافته کاهش شدت به، شرکت سهام مبادله به، اطلاع بدون

 . هاي زير تدوين شده استفرضیهبا توجه به مباني نظري مطرح شده . آيدمي

داري وجود شوندگي سهام با مديريت سود بر مبناي اقلام تعهدي اختیاري رابطه معنيبین نقد •

 . دارد

 اختیاري مخارج کاهششوندگي سهام با مديريت سود بر مبناي اقلام واقعي از طريق بین نقد •

 . داري وجود داردرابطه معني

 روش تحقیق

 و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با که است کاربردي تحقیقات عنو پژوهش از اين

 شده آزمون ترکیبي هايداده اساس بر تحقیق فرضیه. است گرفته صورت سنجياقتصاد يهامدل

 جامعه. است شده انجام Stata11 و Eviews6 افزار نرم کمک به آماري هايتحلیل و است

 قلمرو. دهدمي تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشرکت را تحقیق آماري

. است شده تعیین 1393 سال پايان لغايت 1384 سال ابتداي از ساله 10 دوره يک براي زماني

 شرايط داراي که است بورس در شده پذيرفته هايشرکت از دسته آن تحقیق اين آماري نمونه

 : باشند زير

 . باشند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 اسفند پايان تا •

 . باشد نداشته معاملاتي توقف ماه 6 از بیش •

 . باشد دسترس در آنها نیاز مورد هايداده •
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 و گذاريسرمايه هايشرکت مالي هايصوررت اقلام متفاوت بنديطبقه و ماهیت دلیل به •

 هايشرکت گذاريسرمايه هايشرکت، تولیدي هايشرکت با مقايسه در مالي گريواسطه

 . گیرندنمي قرار بررسي مورد پژوهش اين در مالي تامین موسسات و هابانک، بیمه

  .باشند نداده تغییر را خود مالي سال تحقیق دوره طي در •

 . باشد اسفند 29 به منتهي آنها مالي سال •

 تمام که ماند باقي تهران بورس در شده پذيرفته شرکت 91 فوق هايمحدوديت اعمال با 

 . گرديد انتخاب نمونه عنوان به هاآن

 تصریح و برآورد مدل

گیري آن از دو جهت اندازه، با توجه به اينکه متغیر وابسته در اين پژوهش مديريت سود است

هاي پژوهش تدوين بنابراين در اين مطالعه دو مدل جهت آزمون فرضیه. متغیر استفاده شده است

 . استشده 
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 مديريت سود بر مبناي اقلام واقعي از طريق کاهش در مخارج اختیاري : 
ti,

ABEXP  

ti
CCR

,
A :اقلام تعهدي اختیاري ،

ti,
LIQ :نقدشوندگي ،

ti,
SIZE : شرکتاندازه ،

ti,
LEV :اهرم ،

ti
MB

,
، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار: 

ti
GROW

,
 . نرخ رشد درآمد: 

 متغیرهای پژوهش

 گیري مديريت سودنحوه اندازه

 تعديل از مدل اختیاري تعهدي اقلام محاسبه براي: گیري اقلام تعهدي اختیارينحوه اندازه

 را تعهدي اقلام کل ابتدا اختیاري تعهدي اقلام محاسبه براي. شودمي استفاده( 1991)جونز شده

  .کنیممي کسر آن از را اختیاري غیر تعهدي اقلام سپس و محاسبه
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 از شده زده تخمین اختیاري تعهدي اقلام ارزش قدرمطلق با است برابر: اختیاري تعهدي اقلام

 : مدل اين طبق که t دوره در شرکت براي( 1991) جونز شده تعديل مدل طريق
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tNDA :سال  در اختیاري غیر اقلام تعهديt 

1, −ti
A: شرکت  هايدارايي کلi 1 در سال-t 

t
REV∆ :قبل سال به نسبت جاري سال فروش تفاوت 

t
REC∆ :جاري نسبت به سال قبل سال دريافتني حسابهاي خالص تفاوت 
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PPE :سال  ناخالص تجهیزات و آلات ماشین، اموالt  

 
321 ,, ααα آيدمي بدست زير از معادله که است شرکت خاص پارامترهاي.  
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tTA : معرف مجموع اقلام تعهدي در سالt کل اقلام تعهدي از رابطه زير به دست . است

 : آيدمي
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 : فوق رابطه به توجه با

ttTA ,
 جمع کل اقلام تعهدي: 

ttCA    t-1نسبت به سال t هاي جاري سالداراييتغییر در  :∆,

ttCL  t-1 نسبت به سال tهاي جاري سال تغییر در بدهي: ∆,

ttCASH  t-1 نسبت به سال tتغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد سال : ∆,

ttSTD  t-1 نسبت به سال tهاي بلند مدت سال تغییر در حصه جاري بدهي: ∆,

ttDEP,
 tهاي مشهود و نامشهود در سال هزينه استهلاک دارايي: 
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آيند و اقلام تعهدي اختیاري از تفاوت کل اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غیر اختیاري بدست مي

 : يعني

( 6 رابطه
ti

NDA

ti
A

ti
TA

ttDA
,

1,

,
, −

−
=

 

 دستکاري ديگر نوع: اختیاري مخارج کاهشاز طريق  بر مبناي اقلام واقعي سود مديريت

هاي اختیاري را کاهش اگر مديران هزينه. هاي اختیاري استکاهش هزينه، واقعي هايفعالیت

براي (، اداري و تشکیلاتي، تبلیغات و هزينه فروش، به عنوان مثال هزينه تحقیق و توسعه) دهند

با . رودهاي اختیاري کم انتظار ميهزينه، افزايش سود به اهداف مورد نظر به طور غیر عادي

هاي اختیاري غیر عادي با سطح عادي هزينه اين تحقیقدر (، 2006) رياپیروي از روي چود

 : شودبکارگیري معادله زير برآورد مي

 ( 7رابطه 

tEXPعمومي ، هاي فروشمخارج تحقیق و توسعه + تبلیغات + هزينه هاي اختیاري == هزينه

 واداري تشکیلاتي

S= فروش خالص 

1−t
Aهاي پايان دوره قبل= کل دارايي 

تدوين و فرض ( 2002) و دچیو دچو الگوي هايهفرضی اساس بر را الگو اين رياچودروي

 غیرعادي مخارج، شرکت -براي هر سال. تابعي خطي از فروش استهاي اختیاري کند هزينهمي

 شده محاسبه انتظار مورد اختیاري هايهزينه و واقعي اختیاري هايهزينه بین تفاوت، اختیاري

 . است متناظر صنعت - سال الگوي کارگیري به با

غیرعادي هاي و هزينه R&D هاي غیر عاديبراي محاسبه هزينه(، 2005) الگوهاي زانگ

 . شودعمومي و اداري و تشکیلاتي به کار گرفته مي، هزينه فروش، تبلیغات
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 گیري نقدشوندگي سهامنحوه اندازه

 شاخص. در اين پژوهش نقدشوندگي سهام به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است

 زير شرح به امسه خريد و فروش پیشنهادي اخـتلاف قیمت میـانگین رابطـة از سهام نقدشوندگي

 (. 2014، زولوتوي و چن) آيدمي دستبه

( 8 رابطه

2

,,

,,

,

titi

titi

ti BPAP

BPAP
BA

+
−
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 : که در آن

tiBA  . t در سال iشرکت  سهام خريد و فروش پیشنهادي قیمت اختلاف میانگین معرف: ,

tiAP  . t در سال i شرکت سهام فروش پیشنهادي قیمت بهترين میانگین: ,

tiBP  . t در سال iشرکت  سهام خريد پیشنهادي قیمت بهترين میانگین: ,

 کنترلی متغیرهای

 . اندمتغیرهاي زير کنترل شده، به منظور بررسي اثر نقدشوندگي سهام بر مديريت سود

 متغیر به منزلة، شرکت اندازة از که دادند پیشنهاد( 2005) هنري و گوردن: شرکت اندازه 

جهت . دارد منفي هم بستگي سود مديريت با سیاسي هايهزينه زيرا، شـود اسـتفاده کنتـرلي

 سال در i شرکت هايدارايي دفتري ارزش مجموع طبیعي گیري اندازه شرکت از لگاريتماندازه

t استفاده شده است . 

 حقوق مجموع بر شرکت هايبدهي مجموع تقسیم از شرکت گیري اهرمجهت اندازه: اهرم

 . سـهام استفاده شده است صاحبان

. است شده رشـد طراحي هـايفرصـت شـاخص سـازي بـراي که: بازار به دفتري ارزش نسبت

 براي بیشتري واکـنش منفي، سود منفي هايشوک به بازار که بردند پي( 2002) اسلون و اسکینر

 که دانندمي هـاي رشديشرکت، آن متعاقب. دهدمي نشان ارزشي سهام به نسبت رشدي سهام

 متورم براي اقـلام تعهدي از زيـاد بـه احتمـال بنـابر اين و اسـت ترپر هزينه آنها براي سود کاهش

 . کنندمي استفاده، آن کاهش از جلوگیري قصد به سود کردن
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 : آيدنرخ رشد درآمد از رابطه زير بدست مي: شرکت درآمد رشد نرخ

(درآمد فعلي ˚ سال قبلدرآمد )   درآمد سال قبل/ 

 های پژوهشیافته

 حداقل و حداکثر تمامي، معیار انحراف، میانگین مقادير، هاجهت تجزيه و تحلیل اولیه داده

 . نشان داده شده است 1 نگارهدر اين پژوهش در  شده متغیرهاي استفاده

 هاي توصیفیآمار (:1نگاره)

 هاي پژوهشيافته: مأخذ

. هاي تابلويي برآورد شده استالگوي بکارگرفته شده در اين پژوهش با استفاده از روش داده

از (RE) و اثر تصادفي( FE) اثر ثابت، ي حداقل مربعات تلفیقيهاروشبراي انتخاب میان 

جهت . و آزمون هاسمن استفاده شده است( LM) ضريب لاگرانژ، پاگانبروش، هاي چاوآزمون

استفاده شده   Eviews 7و Stata 11 از نرم افزارهاي، هاي مذکورتخمین مدل و انجام آزمون

هاي تلفیقي يا مدلي با اثر جهت تشخیص اين مطلب که مدل از نوع داده، مرحله اولدر . است

آزمون ضريب لاگرانژ و آزمون ، هاي چاوثابت و يا مدلي با اثر تصادفي است به بررسي آزمون

 . پردازيمبراي مدل مي، هاسمن

 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 103/18 -283/18 405/1 066/1 اقلام تعهدي اختیاري

 312/4 -439/3 274/0 001/0 اقلام واقعي از طريق دستکاري در فروش

 307/3 -163/0 -015/0 -0003/0 اقلام واقعي از طريق کاهش مخارج اختیاري

 398/0 0032/0 311/0 0319/0 نقدشوندگي سهام

 947/3 0069/0 239/0 619/0 اهرم

 718/18 657/10 478/1 538/13 اندازه شرکت

 354/3 -717/1 503/0 6209/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 468/9 -923/0 553/0 238/0 نرخ رشد درآمد
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 نتایج برآورد مدل جهت آزمون فرضیه اول (:2)نگاره

 هاي پژوهشيافته: مأخذ 

مطابق . هاي تلفیقي در مدل اول انتخاب شده استروش داده، هاي ذکر شدهبر اساس آزمون

دهنده معناداري کل رگرسیون مرسوم نشان F آزمون، شماره دو نگارهبا نتايج ارائه شده در 

درصد از  13دهد متغیرهاي توضیحي مورد نظر حدود بدست آمده نشان مي 2R همچنین. است

باشد که مي 5/2تا  5/1واتسون نیز بین -آماره دوربین. دهندتغییرات متغیر وابسته را توضیح مي

نتايج نشان  .دهد مشکل خود همبستگي بین جملات اختلال مدل برآوردي وجود نداردنشان مي

دهد که متغیر نقدشوندگي سهام داراي اثر منفي بر مديريت سود از طريق اقلام تعهدي مي

يي که هاشرکتتوان اظهار نمود که در بنابراين مي. اختیاري و از لحاظ آماري معنادار است

. کمتر است مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختیاري، شوندگي بالا وجود داردسهام با نقد

طلبانه مديران توان عنوان کرد که نقدشوندگي سهام سبب تضعیف نگرش فرصتدر واقع مي

براساس ساير نتايج متغیر . مدت در مديران خواهد شدگیري نگرش کوتاهشده و مانع از شکل

دار از طريق اقلام تعهدي اختیاري بر مديريت سود ثري منفي و معنياندازه و نرخ رشد درآمد ا

 متغیر توضیحي
 آزموننتايج 

Coeff T Prob.  

 000/0 -351/5 -852/0 نقدشوندگي

 000/0 -082/8 -401/0 اندازه شرکت

 /0499 963/1 0406/0 اهرم

 397/0 -847/0 -007/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 0103/0 -569/2 -022/0 نرخ رشد درآمد

 Fآماره 

 Prob)سطح معني داري )

395/27 

 (000/0 ) 

 180/2 دوربین واتسونآماره 

 لیمر )چاو(  Fآزمون

  (.Probسطح معني داري )

7030/0  

 (000/1 ) 

 ( 2Rضريب تعیین )

 ( 2AdjRضريب تعیین تعديل شده )

1315/0 

1267/0 
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همچنین شواهد دال بر عدم ارتباط بین اهرم مالي و نسبت . از طريق اقلام تعهدي اختیاري دارد

 . ارزش دفتري به ارزش بازار با مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختیاري دارد

 آزمون فرضیه دومنتایج برآورد مدل جهت (: 3) نگاره

 هاي پژوهشيافته: مأخذ 

مطابق با نتايج ارائه . روش اثرات ثابت براي مدل انتخاب شده است، در رابطه با فرضیه دوم

بدست  2R همچنین. دهنده معناداري کل رگرسیون استمرسوم نشان F آزمون، 3 نگارهشده در 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  75دهد متغیرهاي توضیحي مورد نظر حدود آمده نشان مي

دهد که مشکل باشد که نشان ميمي 5/2تا  5/1واتسون نیز بین -آماره دوربین. دهندتوضیح مي

نتايج حاکي از عدم وجود  .خود همبستگي بین جملات اختلال مدل برآوردي وجود ندارد

ارتباط بین نقدشوندگي سهام و مديريت سود بر مبناي اقلام واقعي از طريق کاهش مخارج 

اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار داراي ، 2نتايج در مدل  بر اساس ساير. اختیاري است

 نتايج آزمون متغیر توضیحي
Coeff T Prob.  

 926/0 -092/0 -002/0 نقدشوندگي

 000/0 382/10 0077/0 اندازه شرکت

 902/0 1220/0 -0003/0 اهرم

 0098/0 591/2 001/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 345/0 -943/0 -0004/0 نرخ رشد درآمد

 Fآماره 

 Prob)داري )سطح معني 

98/22 

 (000/0 ) 

 558/1 آماره دوربین واتسون

 لیمر )چاو(  Fآزمون

  (.Probسطح معني داري )

703/1  

 (0001/0 ) 

 آزمون هاسمن 

  (.Prob)سطح معني داري 

490/6  

 (0014/0 ) 

 ( 2Rضريب تعیین )

 ( 2AdjRضريب تعیین تعديل شده )

753/0 

720/0 
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در . دار با مديريت بر مبناي اقلام واقعي از طريق کاهش مخارج اختیاري استاثري مثبت ومعني

 . داري يافت نشده استمورد سايرمتغیرهاي کنترلي ارتباط معني

 گیرینتیجه

 نمودن متورم طريق از سهام بالاي قیمت کسب مدير هدف، مديران مدتکوتاه نگرش در

 تواندمي عمل اين که، است شرکت بلندمدت رشد گرفتن نظر در بدون، جاري سودهاي

 نگرش بر گذارتأثیر عوامل از يکي. نمايد سهامداران متحمل توجهي قابل بلندمدت هايهزينه

، بالاتر سهام نقدشوندگي که کنندمي عنوان محققیق از ايدسته. است سهام نقدشوندگي مديران

 نگرش و کنند تمرکز مدتکوتاه نتايج بر تا شودمي مديران روي سرمايه بازار فشار افزايش سبب

 که باورند اين بر محقیقین از ديگر ايدسته حالیکه در. گیرند نظر در را مديريتي مدتکوتاه

 افزايش اين، شودمي شرکت مديريت بر سهامداران کنترل افزايش موجب بالاتر سهام نقدينگي

 به نسبت تهديد اعمال از استفاده با يا و مديريت از سهامداران انتقاد افزايش طريق از کنترل

 افزايش که کندمي اشاره نظريه اين. شد خواهد میسر شرکت از خروج و سهام فروش

 اعتبار و ارزش که دهند انجام را کارهايي تا کندمي ترغیب را مديران، سهام نقدشوندگي

 هدف. يابدمي کاهش مدتکوتاه مديريت سود در، نتیجه در. نمايد تقويت را شرکت بلندمدت

-کوتاه نگرش ترويج باعث سهام نقدشوندگي آيا که است موضوع اين بررسي حاضر مطالعه از

 مديريت متغیر از فوق پرسش به پاسخ جهت منظور بدين خیر؟ يا شد خواهد شرکت در مدت

 نتايج. است شده استفاده مديريت مدتکوتاه نگرش شناسايي جهت عاملي عنوان به سود

مديريت سود از طريق  بر دارمعني و منفي اثري سهام نقدشوندگي که است آن از حاکي پژوهش

 مديريت کاهش باعث سهام نقدشوندگي که گرفت نتیجه توانمي و دارد اقلام تعهدي اختیاري

 ولي موافق( 2011) مانسو و ادمانس پژوهش از حاصل نتايج با حاضر مطالعه نتايج. شودمي سود

 استدلال توانمي مذکور نتايج اساس بر. است( 2015) همکاران و چن پژوهش نتايج با مغاير

. بود خواهد مديريت بر سهامداران کنترل افزايش جهت عاملي سهام نقدشوندگي که کرد

، شد خواهد شرکت سهام خريد به سهامداران ترغیب باعث هاشرکت سهام نقدشوندگي افزايش

 سهامدارن تعداد افزايش با. نمايند سرمايه تامین به اقدام توانندمي ترراحت هاشرکت نتیجه در

 خروج به تهديد طريق از توانندمي عمده سهامداران. شد خواهد بیشتر شرکت بر نیز هاآن نظارت

 که کارهايي انجام از که دارند تمايل مديران نتیجه در، نمايند مدير کنترل به اقدام شرکت از
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در رابطه با فرضیه دوم پژوهش . کنند خودداري، شود شرکت از عمده سهامدارن خروج به منجر

داري بین نقدشوندگي سهام ومديريت سود از طريق کاهش مخارج اختیاري يافت ارتباط معني

 تا نمايند اتخاذ سازوکاري سهامدارن که شودمي پیشنهاد پژوهش از حاصل نتايج اساس بر. نشد

 سازمان به همچنین. باشند داشته سود مديريت انجام و مديران طلبانهفرصت اعمال بر موثر کنترلي

 يهاشرکت شفاف و مطلوب اطلاعات ارائه به نسبت، شودمي توصیه بهادار اوراق و بورس

 قرار مدنظر بیشتر را سود مديريت بر گذارتأثیر عوامل و، باشند داشته بیشتري نظارت بورسي

 . دهند
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