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 ارتباط نقدشوندگی سهام و مدیریت سود واقعی با نقش تعدیلگري مالکیت نهادي

 

  1*یاسمن خلیلی

 2عاطفه حاجیان برنجستانکی
 22/70/1072تاریخ پذیرش:                   70/70/1072تاریخ دریافت: 

  چکیده:

های مختلف، برای افزایش میزان پاداش دریافتی، نمایش وضعیت خوب شرکت و حفظ جایگاه مدیریتی مدیران در شرکت     

های مختلف از دو روش مدیریت سود تعهدی و واقعی خود، ممکن است به مدیریت سود روی آورند. مدیریت سود در شرکت

که کمتر در تحقیقات به آن توجه شده، بررسی گردیده است. یکی از  پذیرد که در این پژوهش مدیریت سود واقعیانجام می

عواملی که طبق مبانی نظری ممکن است بر میزان مدیریت سود واقعی اثرگذار باشد، نقدشوندگی سهام است؛ بنابراین در این 

جامعه آماری این پژوهش، با مدیریت سود واقعی بررسی شد. با دو معیار آمیهود و آمیوست پژوهش رابطه نقدشوندگی سهام 

-سال 4103های این پژوهش شامل بوده و داده 4111الی  4931های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره شرکت

نشان نتیجه این پژوهش . های پانل استفاده شدهای چند متغیره و روش دادهاز رگرسیون هاشرکت است. برای بررسی فرضیه

ها اثر معناداری دارد و مالکیت نهادی این رابطه را تعدیل سهام بر میزان مدیریت سود واقعی در شرکت شوندگیکه نقد داد

 کند.می

 

.نقدشوندگی سهام، مدیریت سود واقعی، مالکیت نهادی کلمات کلیدی:
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 مقدمه

ا ههای گوناگون در دنیا به دلیل بروز انواع بحرانشرکت    

شوند، در چنین وضعیتی در کسب سود دچار مشکل می

سود در شرکت، مسئول ایجاد مدیران به عنوان مهمترین 

 آورندبه ایجاد سود ساختگی و یا دستکاری سود روی می

 در مهم موضوعات از یکی سود مدیریت(. 4933)باقرپور، 

که ( 0104است )بانسال و همکاران،  حسابداری تحقیقات

)رفاهی بخش  قرار گرفته استتوجه محققان به شدت مورد 

 دارد اشاره عملکردی به مدیریت سود (.4931و همکاران، 

 یدستکار را به شکل هدفمند، سود مدیران آن اساس بر که

 از برخی تا (4114بنی مهد و همکاران، ) کنندمی

 بقط یا کنند گمراه شرکت عملکرد به نسبت را سهامداران

 بستگی شده گزارش سود به که خود قراردادی تعهدات

، به نقل از بانسال و 4333والن،  و هیلی) کنند عمل دارد،

 دو از استفاده با توانندمی مدیران(. 0104همکاران، 

 د:تأثیرگذار باشن گزارشگری نتایج بر متفاوت استراتژی

تعهدی )لی و شیا،  اقلام بر مبتنی و واقعی سود مدیریت

(. با توجه به این دو نوع استراتژی، موضوع بیشتر 0104

سود مبتنی بر اقلام تعهدی بود تحقیقات گذشته مدیریت 

؛ نلسون و 0112؛ تئو و همکاران، 4331)سلوان، 

( اما محققان 0104، نقل از لی و شیا، 0110همکاران،

( به این نتیجه رسیدند 0112دیگری )کوهن و همکاران، 

رد حسابرسان، رویک قانونی مسئولیت که به دلیل افزایش

ود ت مدیریت سمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی به سم

 .(0104)بانسال و همکاران، واقعی تمایل پیدا کرد 

( و 0110همچنین، نتایج تحقیقات بارتون و سیمکو )

( نشان داد که مدیران برای 0112گراهام و همکاران )

دستکاری سود تمایل به استفاده از روش واقعی داشتند )لی 

 که شودمی انجام زمانی واقعی سود مدیریت(. 0104و شیا، 

 رتغیی را شرکت یک واقعی اقتصادی هایفعالیت مدیران،

 ( و منجر به افزایش ریسک0101دهند )هوانگ و هو، 

موضوع مورد  .(0100شود )حبیب و همکاران، اطلاعات می

 گران، نقدشوندگی است.توجه دیگر بازارهای سهام و معامله

 هایدارایی گذاریقیمت در مهم عامل یک نقدشوندگی    

 دارد و پیچیده و مبهم نسبتا مفهومی است و مالی

 (.0100نیست )دیاز و اسکریبانو،  ساده آن گیریاندازه

 رهایبازا هاینقدشوندگی سهام یکی از محبوبترین ویژگی

دهنده سلامت و بالا است که نشان عملکرد دارای سهام

عمق بازار سهام بوده و این موضوع در بازارهای نوظهور 

(. تحقیقات گذشته 0104دارد )اوزکایا،  بیشتری اهمیت

بازار، موجب  به بیشتر اطلاعات نشان داده است که ارائه

گران زمانیکه افزایش نقدشوندگی سهام شده و معامله

کنند. اطلاعات کمتری دارند، از معامله سهام پرهیز می

بنابراین اگر نقدشوندگی سهام با سطح بالاتری از مدیریت 

دهنده مدیریت سود است )اوزکایا، ش یابد، نشانسود افزای

0104.) 

 الشچ سود، موضوعی مدیریت بر نقدشوندگی اثر بررسی   

(. مطالعات قبلی محققان 0104)لی و شیا،  است برانگیز

 ؛4332 بانت، دی و بانگ ؛4331 ونکاتاچلام، و )راجگوپال

 و هادانی ؛0113 ادمانز، ؛4332 ماگ، ؛4332 بوشی،

-یم دلیل دو به همکاران( نشان داده است که نقدشوندگی

اولا زمانیکه . شود سود موجب کاهش مدیریت تواند

 نهادی گذارانسرمایه بالاست، سهام نقدشوندگی بازار

توانایی بیشتری برای مداخله مستقیم و کنترل مدیران 

نقدشوندگی موجب تشویق بیشتر  دارند و ثانیا، بهبود

 خاص بتوانند سریعتر اطلاعات تا دهگذاران شسرمایه

 منجر به مدت آنهاکوتاه معاملات و آورند دستبه را شرکت

؛ هولدن و 4321کایلی، ) شودمی قیمت کارایی بهبود

(. مسا و 0104، به نقل از لی و شیا، 4330سوبرامانیام، 

 ( دریافتند که0141( و فانگ و همکاران )0142همکاران )

 برای مدیران هایانگیزه موجب کاهشسهام،  نقدشوندگی

دیگر، تحقیقات دیگر  سوی از. شودمی سود دستکاری

 نقدشوندگی نشان داده که (0144 میلبورن، و جایارامان)

 ات شود مدیران هایمنجر به افزایش انگیزه تواندمی سهام

نتایج گزارشگری مالی را به دلیل پاداش مدیریتی دستکاری 

 کاریدست که با شوندمی تشویق دیرانم در این حالت. کنند

از  و دهند افزایش را های سهامقیمت مدتدر کوتاه سود،
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 ؛0112 وارفیلد، و چنگ) شوند افزایش قیمت سهام منتفع

 (.0104، به نقل از لی و شیا، 0111 فیلیپون، و برگسترسر

 بین رابطه مورد در تحقیقات شواهد نشان داده که نتایج

 و چانگ. است متفاوت سهام نقدشوندگی و سود مدیریت

 هک هاییشرکت که به این یافته رسیدند( 0113) همکاران

 یکمتر سهام نقدشوندگی از بالاتری دارند، سود مدیریت

 که دهد می نشان( 0141) برخوردارند. در مقابل الجیفی

 افتهی بهبود بالا سود مدیریت با هاینقدشوندگی شرکت

 .(0104است )اوزکایا، 

در ادبیات تحقیق، منطق مدیریت سود واقعی براساس    

طلبی شکل گرفته است  فرصت نظریه و کارایی نظریهدو 

 دیدگاه یا کارایی (. دیدگاه0100)حبیب و همکاران، 

شود )بانسال و می مشخص دهیعلامت تئوری با اطلاعاتی

مدیریت سود  طلبانهفرصت و نظریه  (0104همکاران، 

نمایندگی، مدیریت  تئوری از دیدگاهی بهتوجه  با واقعی

 .(0100دهد )حبیب و همکاران، سود واقعی را توضیح می

عامل مهم دیگری که مورد توجه مدیران، سهامدارن و 

 گذاران است، حاکمیت شرکتی است.سرمایه

تحقیقات بسیاری ارتباط حاکمیت شرکتی را با مدیریت    

ما نتایج این نوع (. ا0104)اوزکایا، سود بررسی کردند 

لی و  .(0100هماهنگ نبود )حبیب و همکاران،  تحقیقات

 طور به نهادی مالکیت که نشان دادند است( 0104شیا )

ه تواند بارتباط دارد، بنابراین می سود مدیریت با منفی

عنوان مکانیسم جلوگیری دستکاری سود از طریق 

 نقدشوندگی سهام باشد.

با توجه به مطالب ذکر شده، هدف این پژوهش بررسی    

و نقش  رابطه نقدشوندگی سهام با مدیریت سود واقعی

مالکیت نهادی در تعدیل رابطه این دو متغیر است. در این 

پژوهش از دو معیار آمیهود و آمیوست برای نقدشوندگی و 

برای بررسی اثر حاکمیت شرکتی به عنوان معیار مهمی 

رت رفتار مدیر و مدیریت سود، از متغیر مالکیت برای نظا

 نهادی استفاده شد.

 مبانی نظری  

گری مالی مدیریت سود از موارد مهم کیفیت گزارش   

پیوندد ( و زمانی به وقوع می4933است )کلبادی و اسلامی، 

که مدیران برای جلب توجه و گمراه کردن برخی از استفاده 

های شروع به دستکاری دادههای مالی، کنندگان ازگزارش

(. 4111کنند )دانا و همتی، مالی و رویدادهای مالی می

اگرچه تعریف یکسان از مدیریت سود آسان نیست 

 عنوانتوان آن را به ( اما می0100)گادوسیکووا و همکاران، 

 از برخی کردن گمراه برای مدیران هدفمند مداخلات

کرد  تعریف شرکت واقعی عملکرد مورد در سهامداران

. ارزیابی کیفیت سود ابزار مهمی در (0104)اوزکایا، 

( و 0101نگ و هو، احسابداری و حسابرسی مالی است )هو

رود )کلبادی و برای سنجش کارایی شرکت بکار می

(. در واقع انگیزه اساسی دستکاری سود، 4933اسلامی، 

فشار بازار سهام، مزایای مدیران، مقررات و بازرسی قانونی 

 ترین علتو... است که از میان این عوامل، فشار بازار اساسی

دستکاری سود توسط مدیران است. دستکاری سود از دو 

شود که شامل مدیریت سود واقعی و طریق انجام می

(. 0101مدیریت سود اقلام تعهدی است )هوانگ و هو، 

ها از سه استراتژی ( شرکت0111براساس الگوی چوزی )

پردازند که شامل تسریع در دستکاری سود میواقعی به 

)تبلیغات  زمان فروش و شرایط آن، کاهش هزینه اختیاری

و اداری و...( و تولید زیاد جهت کاهش هزینه تولید است 

مطالعات قبلی نشان داد که منطق (. 4111)دانا و همتی، 

هاست که مدیریت سود واقعی براساس برخی تئوری

ت طلبی اس فرصت نظریه و کارایی هنظریمهمترین آنها دو 

 دیدگاه یا کارایی (. در دیدگاه0100)حبیب و همکاران، 

 شود، مدیرانمی مشخص دهیعلامت تئوری که با اطلاعاتی

 هب نسبت های شرکتبیشتری در مورد فعالیت اطلاعات

 .شود می اطلاعاتی تقارن عدم دارند که منجر به سهامداران

برای دستکاری اعداد حسابداری در  فرصتی بنابراین مدیران

 از جلوگیری برای مدیران. دارند خود شخصی منافع جهت

 مدیریت در اطلاعاتی، تقارن عدم نامطلوب پیامد هرگونه

 با را ودخ پنهان هایقابلیت کنند تا بتوانندمی شرکت سود
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 برای کار این. دهند نشان مطلوب های مالیارائه گزارش

 متقی افزایش به شکل بازار مطلوب واکنش به دستیابی

دارد  امسه بازار بازده بر مثبتی تأثیر که شودمی انجام سهام

 طلبانهفرصت در نظریه (.0104)بانسال و همکاران، 

 دگی،نماین تئوری از دیدگاهی ترسیم با مدیریت سود واقعی

 هب نادرست اطلاعات به تمایل با مدیران که دهدمی نشان

 خارج عادی تجاری هایفعالیت از مالی، هایصورت کاربران

 با عادی هایفعالیت از عمدی طور به مدیران. شوندمی

 دشونمی منحرف مالی گزارشگری اهداف به دستیابی هدف

 استفاده(. 0111 رویچودری،) یابند دست خود منافع به تا

 شافزای را اطلاعات ریسک ها،فعالیت مدیر از طلبانهفرصت

 مشکلات و کندمی ایجاد اطلاعاتی تقارن عدم داده و

 جادای اخلاقی خطر و نادرست انتخاب به صورت را نمایندگی

 انمدیر که شودمی تشدید زمانی نادرست انتخاب. کندمی

 داشته دسترسی شرکت ارزش مورد در واقعی اطلاعات به

. ندارند را امکان این گذارانسرمایه که حالی در باشند،

 پیامدهای طلبانه فرصت مدیریت سود واقعیِبنابراین 

 ازارب شرکت، اثر منفی بر عملکرد کاهش مانند نامطلوبی

 همکاران، و پاپاس ؛0149 سون، و کیم) دارد بدهی و سهام

 .(0100، نقل از حبیب و همکاران، 0143

در برخی تحقیقات رابطه سود تقسیمی و نقدشوندگی و 

 که ( دریافت0101) مدیریت سود بررسی شدند. نیگوین

گی سهام به طور مثبت با سود شرکت ارتباط دارد شوندنقد

گی با کاهش نوسانات جریان نقدینگی و تاثیر شوندنقد و

-سود سهام شرکت را افزایش می ،شرکت نقدینگی سهام بر

( با این توضیح که 0104دهد. اسپهبندی و همکاران )

اشد داشته بها برای اینکه میزان توزیع سود بیشتر شرکت

داشته باشد،  ییا اینکه اجتناب از کاهش سود تقسیم

هایی که دهند. شرکتمدیریت سود بیشتری را انجام می

دهند، بیشترین سود سهام خود را بیشتر افزایش می

-ای و فروش، هزینههای سرمایهمدیریت سود را در هزینه

مانند چن و  دیگریدارند. تحقیقات  های عمومی و اداری

( نشان دادند که قیمت سهام حاوی 0111کاران )هم

-توانند در تصمیماطلاعات مفیدی است که مدیران می

گذاری خود لحاظ کنند. افزایش قیمت سرمایه هایگیری

بیشتر با نقدینگی کمتری همراه است که اطلاع رسانی 

دهد. این امکان وجود دارد قیمت سهام را کاهش می

گذاری کاهش رشد سرمایه افزایش قیمت سهام منجر به

لذا ممکن است اقدام به  ،برای خرید سهام شرکت شود

مدیریت سود نمایند که در واقع منجر به تغییر در میزان 

(. 0104،ها خواهد شد )لی و شیاگذاری در شرکتسرمایه

های ( نشان دادند که ویژگی0100گادوسیکووا و همکاران )

ست و شرکتهای خاص شرکت در مدیریت سود اثرگذار ا

بزرگ تمایلی به دستکاری سود ندارند. در تحقیقات 

( 0110( و چونگ و همکاران )4332مختلفی چون بوشه )

( و خرانا و همکاران 0111( و کوه )0111و رویچوهدوری )

( نشان دادند که مالکیت نهادی با مدیریت سود 0141)

گذاران نهادی که ناظران قوی رابطه منفی دارد. سرمایه

 کنند و افزایش نظارتهستند از مدیریت سود جلوگیری می

گذاران نهادی مانع انجام دستکاری از طریق فعالیت سرمایه

( و تأثیر افزایش 0104شود )گرل و همکاران، واقعی می

مدت نهادی بر نقدشوندگی مدت یا کوتاهگذاران بلندسرمایه

که شرکت اطلاعات عمومی بیشتری در اختیار هنگامی

شود )وانگ و همکاران، داشته باشد، تضعیف یا تقویت می

0104 .) 

در سالهای اخیر، فعالیت سهامداران افزایش یافته است زیرا 

سهامداران به دنبال بهبود حاکمیت شرکتی و افزایش 

عملکرد شرکت هستند. از بین انواع مختلف فعالیت 

سهامداران، در نظر گرفتن پیشنهادات و انتقادات 

ترین راه برای بهبود ترین و رایجهزینهاران، کمسهامد

-حاکمیت شرکتی است. این پیشنهادات اغلب بر روی شیوه

کنند، که به های حاکمیتی تمرکز میها یا سیاست

سهامداران اجازه می دهد بر انتخاب و عملکرد حاکمیت 

ها تأثیر بگذارند که پس از تصویب چنین شرکت

سود مبتنی بر تعهدی و واقعی پیشنهاداتی، سطوح مدیریت 

یابد. به طور خاص، پیشنهادات به طور کلی کاهش می

تقلال ، اسمتمرکز بر تغییر ساختار حاکمیت )به عنوان مثال
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-هیأت مدیره( منجر به کاهش هر دو نوع مدیریت سود می

 (. 0104شود )نگ و همکاران، 

 

 پیشینه پژوهش

( در پژوهشی اثرات مدیریت 0100جورجی و همکاران )   

سود مبتنی بر تعهدات و توسعه نهادهای مالی کشورها را 

بر نقدشوندگی سهام تحلیل کردند. نتایج نشان داد که اقلام 

تعهدی اختیاری تأثیر مثبت و غیرخطی بر نقدشوندگی 

سهام دارند. این اثر زمانی منفی می شود که اقلام تعهدی 

ان این محققادیر آستانه باشد. اختیاری مثبت بالاتر از مق

مدیریت سود نقدشوندگی سهام را کاهش نشان دادند که 

المللی حسابداری دهد و پذیرش استانداردهای بینمی

د. دهاثرات مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام را کاهش می

( در تحقیقی به بررسی تأثیر 0100یارنیواتی ) و  سیاپوترا

اندازه شرکت بر مدیریت  سودآوری، نقدشوندگی، اهرم و

سود پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد که سودآوری 

تأثیر معناداری بر مدیریت سود دارد و نقدشوندگی تأثیری 

بر مدیریت سود ندارد. همچنین اهرم و اندازه شرکت تأثیر 

( 0100معناداری بر مدیریت سود دارد. آلپ و همکاران )

بر سقوط قیمت سهام را تأثیر نقدشوندگی بازار سهام 

بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که نقدشوندگی 

 دهدبالاتر سهام، احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش می

 گذارانو نقدشوندگی بالاتر سهام با سقوط سهام سرمایه

دهد. لی و خارجی در موسسه، خطر سقوط را افزایش می

شوندگی بازار سهام ( بررسی کردند که آیا نقد0104شیا )

اثر علت و معلولی بر مدیریت سود واقعی دارد یا خیر. نتایج 

هایی که دارای نقدشوندگی پژوهش نشان داد که شرکت

کمتری هستند، احتمال بیشتری در استفاده از مدیریت 

سود واقعی دارند. همچنین نشان دادند که نقدشوندگی 

ای هیق فعالیتسهام از طریق نظارت مالکیت نهادی و از طر

-گیری و فروش کوتاه مدت بر مدیریت سود تاثیر میرای

-هایی که سود سهام پرداخت نمیگذارد و این اثر در شرکت

( به این 0101تی وان و دین هونگ )  تر است.کنند، قوی

 سود تمدیری تأثیر تحت بازار نقدینگینتیجه رسیدند که 

 بالاتر سود مدیریت سطح چه هر که معنی این به است،

 .است بهتر سهام نقدشوندگی باشد،

( به بررسی تاثیر نقد شوندگی 4111قجربیگی و همکاران )

بر مدیریت سود و بازده مورد انتظار سهام شرکتها پرداختند. 

تگی ها همبسنتایج نشان داد که نقدشوندگی با بازده دارایی

دارد، همچنین نقد شوندگی بر مدیریت سود تاثیر دارد و 

قدشوندگی و مدیریت سود بر بازه مورد انتظار سهام تاثیر ن

( نسبتهای نقدینگی بر مدیریت سود 4111سوری ) .دارد

واقعی را بررسی کرد و به این نتیجه رسید که بین نسبت 

جاری و آتی با مدیریت سود واقعی رابطه معناداری وجود 

به بررسی  نیز در پژوهشی (4111امیدی قاسم آباد ) دارد.

ابطه بین مالکیت نهادی و رقابت در بازار محصول با ر

مدیریت سود در شرکتها پرداخت. نتایج نشان داد که 

ساختار رقابتی بازار محصول بر مدیریت واقعی سود تاثیر 

ندارد و همچنین ساختار مالکیت بر ارتباط ساختارهای 

رقابتی بازار محصول و مدیریت واقعی سود تاثیر ندارد. 

( تاثیر اهرم و نقدینگی بر مدیریت 4933کاران )جوان و هم

سود را در شرکتها بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد 

که اهرم مالی بر مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی 

سرمایه در گردش تاثیر دارد و نقدینگی بر هر دو مبنای 

 .مدیریت سود تاثیر دارند

 روش شناسی

این پژوهش از منظر فرآیند اجرا )نوع داده ها( یک   

پژوهش کمی، از منظر نتیجه اجرای آن یک پژوهش 

کاربردی، از منظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی )به روش 

 -همبستگی( و از منظر منطق اجرا یک پژوهش قیاسی

استقرایی و از منظر بعد زمانی، یک پژوهش طولی )پس 

پژوهش اطلاعات مورد نیاز به رویدادی( است. در این 

آوری شده است. کاوری جمعای و اسنادهای کتابخانهروش

های پذیرفته در بازار جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

گیری پژوهش بورس اوراق بهادار تهران است. روش نمونه

 هایی کهحاضر به روش حذف سیستماتیک است و شرکت

 :دفاقد شرایط ذیل بودند، حذف شدن
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در بورس  4111الی  4931شرکتهای مورد نظر از سال  (4

 پذیرفته شده باشند. 

 .اسفند باشد 03سال مالی شرکت ها منتهی به  (0

شرکتهای مورد نظر طی دوره بررسی لغو نماد نشده  (9

 باشد.

 جزء شرکتهای گروه مالی و سرمایه گذاری نباشند. (1

طی دوره بررسی، داده های مورد نیاز پژوهش برای  (2

                                                ها در دسترس و کامل باشد.شرکت

در نهایت پس از اجرای روش حذف سیستماتیک و طی 

 411های مورد بررسی به کردن مراحل بالا، تعداد نمونه

-سال 4103سال رسیده و بعبارتی تعداد  1شرکت طی 

 شرکت، مورد بررسی قرار گرفت.

 فرضیه پژوهش

با در نظر گرفتن مبانی نظری مطرح شده و همچنین 

های ( و سایر پژوهش0104پیشینه پژوهش لی و شیا )

 داخلی و خارجی فرضیه پژوهش به شرح ذیل ارائه گردید:

: نقدشوندگی سهام با مدیریت سود واقعی 4فرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکت

 معنی داری دارد.

 مدیریترابطه نقدشوندگی سهام با  : مالکیت نهادی0فرضیه

 کند.ها را تعدیل میسود واقعی شرکت

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه

 :(REALEM) متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی  

( 0111در تحقیقات مختلفی همچون روی چودهری )

( نشان دادند که 0140( و زانگ)0141وکوهن و زاروین)

تواند بر سود گزارش شده خود از طریق سه مییک شرکت 

نوع فعالیت واقعی تأثیر بگذارد: گزارش بهای کمتر کالاهای 

های اختیاری فروخته شده از طریق تولید، کاهش هزینه

های های تحقیق و توسعه، تبلیغات و هزینهمانند هزینه

عمومی و اداری و تسریع زمان فروش با ارائه تخفیف قیمت 

توان با سطوح اعتباری. این فعالیتها را می یا شرایط

،  (Abnormal PRODهای تولید )غیرعادی هزینه

 Abnormalهای اختیاری )سطوح غیرعادی هزینه

DISEXP)  و سطوح غیرعادی جریان نقدینگی عملیات

(Abnormal CFO)  محاسبه کرد. سپس سه معیار را

به عنوان معیار کل  مدیریت سود واقعیبرای ساخت 

. (0104)لی و شیا ، دستکاری سود واقعی فعالیتها ادغام کرد

بنابراین مدیریت سود واقعی به صورت زیر محاسبه می 

 شود:

 (4مدل)
      REALEM=Abnormal PROD +(-

1)*Abnormal DisExp +(-1)*Abnormal 

CFO 

   

 Abnormalهای تولید )( سطوح غیرعادی هزینه4

PROD :)های تولید غیرعادی از طریق مـدل زیر هزینه

های برآورد شده و باقیمانده مدل به عنوان معیار هزینه

 :در نظر گرفته شده است (ABCOST) تولید غیرعادی

 (0مدل)
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1

1

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3

∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽4

∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡−1

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

PRODi,t جمع بهای تمام شده کالای فروش رفته :

(COGSi,t)  در طول سال مالیt  و تغییرات موجودی کالا

 t (∆INVTi,t)به t-1از 

:Ati,t-1  مجموع دارایی ها شرکتi  در پایان سال مالی

t-1 است؛ 

 Salei,t خالص فروش  شرکت :i  در سال مالیt است.  

∆Salei,t :  تغییر فروش خالص شرکتi  در پایان سال

  .است tمالی 

∆Salei,t-1 تغییر خالص فروش از :t-2  بهt-1  .است 

εi,t )باقی مانده مدل)نشان دهنده هزینه تولید غیرعادی : 

 Abnormalهای اختیاری )( سطوح غیرعادی هزینه0  

Disexp:) های اختیاری غیرعادی از طریـق مدل هزینه

 هایزیر برآورد شده و باقیمانده مدل به عنوان معیار هزینه
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 :در نظر گرفته شده است (ABEXP) اختیاری غیرعادی

 (9مدل)
 

𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1

1

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 
 

 :DISXi,tمجموع هزینه( های تحقیق و توسعهXRDi,t) 

های و فروش، هزینه (XADi,tبلیغات )های تاست، هزینه

مانده مدل)نشان : باقی εi,t،  (XSGAi,tعمومی و اداری)

 دهنده هزینه اختیاری(.

( سطوح غیرعادی جریان نقدینگی عملیاتی 9

(AbnormalCFO جریانهای نقد عملیاتی غیرعادی از :)

طریق مدل زیر برآورد شده و باقیمانده مدل به عنوان معیار 

در نظر (ABCFO) نقد عملیاتی غیرعادی جریانهای

 (1مدل) گرفته شده است:
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1

1

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3

∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

:CFOi,t  جریان نقدی عملیاتی شرکتi  در پایان سالt ،

εi,t نقدی عملیاتی(. دهنده جریان مانده مدل )نشان: باقی

Abnormal DISEXP  وabnormal CFO  4در- 

که ارزش بیشتر به معنای افزایش بیشتر ضرب شده طوری

های اختیاری و جریانهای سود گزارش شده با کاهش هزینه

نقدی خالص است. سپس مجموع سه قسمت به عنوان 

ود شمعیار کل دستکاری فعالیتهای واقعی در نظر گرفته می

 .(0104، )لی و شیا

 متغیر مستقل :   

گیری ه( : با معیارهای زیر انداز(LIQUIDITYنقدشوندگی

 د:شومی

این (، 0104لی و شیا ) پژوهش(: طبق illiqنسبت آمیهود)

مناسب است بازارهای نوظهور و در حال توسعه معیار برای 

قدر مطلق بازده  ،این نسبت .چند بعدی است یمعیار و

روزانه را به ازای حجم مبادلات و اثر قیمتی میزان 

دهد. فرمول فوق براساس مقاله آمیهود سفارشات نشان می

 ضرب شده است: 141( در 0110)

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄 = 106𝑎𝑣𝑒𝑟𝑔𝑎𝑒(
|𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛|

𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

 

itdaily return  بازده سهام مشخص :i  در روز

 tمشخص 

 

 i: قیمت سهم ،   tدر زمان  i: قیمت سهم 

: میزان سود نقدی پرداخت شده سهام ،   tدر زمان 

i   ،itdaily volume  ارزش ریالی معاملات سهام :

 tدر روز مشخص  iمشخص 

: از تقسیم (AMIVEST)نسبت نقدشوندگی آمیوست 

سهام بر قدرمطلق بازده حجم معامله سهام یک شرکت 

  (.0100)دیاز و اسکریبانو،  حاصل می شود

𝐴𝑉𝑡 =
1

𝐾𝑡
 ∑

𝑇𝑉𝑡.𝑘

|𝑟𝑡.𝑘|

𝐷𝑡

𝑘−1

 

 کننده:متغیر تعدیل

 درصد سهام مجموع(: (InstOwnershipمالکیت نهادی 

-کتشر مالی، نهادهای ها،بیمه و بانکها به متعلق که شرکت

جلیلی . )است دولتی شرکتهای و هاسازمان هلدینگ، های

 . (4114اسعدی، و 

 

 متغیرهای کنترلی:  

(: لگاریتم طبیعی کل دارایی یک شرکت SIZEاندازه)

 (.4111)زمانیان فر و همکاران، 

(: نسبت Market TO Bookارزش بازار به ارزش دفتری)

ارزش بازار به ارزش دفتری )ارزش بازار حقوق صاحبان 

)لی  )سهام  تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 (.0104شیا،  و

(: سود خالص به جمع Return on Assetبازده دارایی)

 (.4932ها )توکلی و جعفری دهکردی، دفتری دارایی

1

1

( )t t
it

t

p p DPS
daily return

p





 
 

tp
1tp 

DPS
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ها )تغییر (: نرخ رشد داراییAsset Growthرشد دارایی)

های قبل( )لی و شیا های سالها نسبت به داراییدارایی

،0104.) 

از مجموع (: External Financingتامین مالی بیرونی)

ی های تأمین مالمبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسیله فعالیت

-شرکت و خالص جریان وجوه نقد ایجاد شده ناشی از بدهی

های بلندمدت و کوتاه مدت استفاده شده است )اخگرو 

   (.4932قربانی، 

 𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔𝑗.𝑡 =  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑗.𝑡 +

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑗.𝑡 
 

:Equity  معرف مبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسیله

های تأمین مالی شرکت و برابر است با تغییر در کل فعالیت

ها منهای سود خالص ها منهای تغییر در کل بدهیدارایی

ها، تقسیم بر کل دارایی شده سازی دادهکه برای همگن

معرف خالص گردش  Debt:(. 4932 است )اخگرو قربانی،

-های بلندمدت و کوتاهوجوه نقد ایجاد شده ناشی از بدهی

های مدت است و به صورت مجموع تغییر در بدهی

ده گیری شهای کوتاه مدت اندازهبلندمدت و تغییر در بدهی

سازی تقسیم ( که برای همگن4932 است )اخگرو قربانی،

یان نوسانات جر شود.های شرکت میبر مجموع دارایی

لی و  (: طبق تحقیقCash Flow Volatilityنقدی )

( انحراف معیار نسبت جریان نقد عملیات 0104شیا )

 ها طی دوره گذشته. ییشرکت بر دارا
Cash Flow Volatility = OANCFi,t/ ATi,t-1 

  OANCFi,t جریان نقدی عملیاتی و : ATi,t-1  کل :

 سال قبل هایدارایی

 

 یافته های پژوهش 

 آمار توصیفی

نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهای مستقل، وابسته    

( ارائه شده است که در آن 4جدول ) در و کنترلی پژوهش

آمار توصیفی کوچکترین، بزرگترین، میانگین، انحراف 

           ها ارائه شده است.معیار، چولگی و کشیدگی داده

 
 های پژوهشمنبع داده: یافته
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 آزمون فرضیات
های های ترکیبی در تحلیل مدلبا توجه استفاده از داده     

های این این پژوهش در مرحله اول به بررسی نوع داده

لیمر به  Fشود. ابتدا از آماره آزمون تحقیق پرداخته می

      توصیفی( آمار 1جدول )

علامت 

 اختصاری
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بزرگترین کوچکترین توصیف متغیر

  متغیر وابسته

Realm 
مدیریت سود در سطح 

 واقعی
4411- 2413 1429 14140 4421 42411 

  متغیر مستقل

illiq 
معیار عدم نقدشوندگی 

 آمیهود

14111114

3 
14121 14119 14101 4043 439441 

AMIVEST 

 
e  244 آمیوست  2  1410  e 1  4412 e1 4411 e1 1.29 9.01 

  کنندهمتغیر تعدیل

InstOwnersh

ip 
 4412 1410 1411 1411 1413 1413 مالکیت نهادی

  متغیرهای کنترلی

SIZE 9424 1431 4410 41423 01411 44491 اندازه شرکت 

Market TO 

Book 

ارزش بازار به ارزش 

حقوق صاحبان  دفتری

 سهام

4411- 1409 9421 4431 1409 4429 

Return on 

Asset 
 942 1411 1442 1440 1412 -1409 بازده دارایی

Asset 

Growth 
 41432 14133 1429 1499 1422 -1403 رشد دارایی شرکت

External 

Financing 
 2491 4442 1404 1412 4492 -1421 تامین مالی بیرونی

Equity 

در کل داراییها تغییر 

منهای تغییر در کل 

بدهیها منهای سود 

 خالص

1420- 4422 1419- 1442 0413 42431 

Debt 

مجموع تغییر در بدهی 

های بلند مدت و کوتاه 

مدت بر مجموع دارایی 

 های

1411 - 1412 14123 14014 14012 12433 

Cash Flow 

Volatility 
 09439 9413 14111 14119 14191 1414 نوسانات جریان نقدی
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ها کلاسیک یا پانل است استفاده دادهمنظور تشخیص اینکه 

های پانل در مرحله دوم در شود. در صورت انتخاب دادهمی

مورد انتخاب یکی از دو روش اثرات ثابت یا تصادفی باید 

گیری نمود، که بدین منظور معمولا از آزمون تصمیم

این  (. برای مدل4931شود )افلاطونی، هاسمن استفاده می

 آمده است: 0ها در جدول دادهتحقیق نوع 

 

 های تحقیق( نوع داده2جدول )

 مدل تحقیق
یا پانل  (Pooling)لیمر، انتخاب بین روش کلاسیک  F آزمون 

(Panel) 

و اثرات  Fixed))آزمون هاسمن، انتخاب بین روش اثرات ثابت 

 (Random)تصادفی

 فرضیه
 14111میباشد و سطح معناداری آن نیز  9441آمار آزمون اف لیمر 

 است، بنابراین روش پانل انتخاب شده است.

 14111و میزان سطح معناداری نیز  41432آماره آزمون هاسمن 

 است، بنابراین روش اثرات ثابت انتخاب می شود.

در تحقیقات رگرسیون به منظور کارایی بیشتر و انسجام  

مناسب نتایج باید مفروضات رگرسیون تحقیق مورد بررسی 

(. برای بررسی 4921قرار گیرد )عادل آذر و مومنی، 

ها از بروش پاگان همسانی واریانس اجزا خطا در داده

آمده  9شود، که نتایج مربوط به مدل در جدول استفاده می

 است.

با توجه به اینکه مقدار سطح معناداری برای فرضیه     

باشد، پس ناهمسانی واریانس وجود دارد. می12/1کمتر از 

برای بررسی همبستگی بین اجزا خطا از آزمون والدریج 

ارائه شده  1استفاده شده است. مقدار این آماره در جدول 

 است:

 س( آزمون همسانی واریان3جدول)

 مدل تحقیق

 نتایج آزمون والد تعدیل شده

 مقدار آماره آزمون سطح معناداری آزمون

 فرضیه
، 14111به میزان  P-VALUEسطح معناداری آزمون واد تعدیل شده  

 بنابراین ناهمسانی وجود دارد.

روش پاگان/ کوک ویزبرگ ب مقدار آماره آزمون

 می باشد. 01143491

 خطا( همبستگی اجزا 0جدول )

 مدل تحقیق

 نتایج آزمون والدریج

 مقدار آماره آزمون سطح معناداری آزمون

 فرضیه
به میزان  P-VALUEسطح معناداری آزمون والدریج  

 ، بنابراین مشکل خودهمبستگی وجود دارد.14111
 باشد. 42442آزمون والدریج مقدار آماره 

با توجه به اینکه سطح معناداری در تمام فرضیه کمتر از   

است لذا مشکل خودهمبستگی وجود دارد. در زمان  1412

ها مشکل ناهمسانی واریانس و تخمین رگرسیون فرضیه

خودهمبستگی سریالی، همزمان از طریق روش پاریس 



 همکارانو یاسمن خلیلی  / ارتباط نقدشوندگی سهام و مدیریت سود واقعی با نقش تعدیلگری مالکیت نهادی

 

 

برای بررسی عدم همخطی بین  وینستن خواهد شد.

( VIFعامل تورم واریانس )متغیرهای مدل از شاخص 

ارائه شده است.  2شود. که نتایج آن در جدول استفاده می

طی خکه با توجه به نتایج بدست آمده مشکلی از بابت هم

 بین متغیرها وجود نداشته است.

 بررسی همخطی از طریق شاخص عامل تورم واریانس (0جدول )

 فرضیه

illiq 4414 

AMIVEST 4440 

InstOwnership 4409 

SIZE 4442 

Market TO Book 4443 

Return on Asset 4419 

Asset Growth 4412 

Equity 442 

Debt 4492 

Cash Flow Volatility 4441 

 vif 4490 میانگین

 فرضیه  نتایج تخمین

: نقدشوندگی سهام با مدیریت سود واقعی 4فرضیهآزمون 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکت

  داری دارد.معنی

: مالکیت نهادی رابطه نقدشوندگی سهام با 0فرضیه 

 کند.ها را تعدیل میمدیریت سود واقعی شرکت

ترتیب در جدول پژوهش، به 0و 4مدلهای برآورد فرضیه 

           ذیل ارائه شده است:

           

𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑀𝐼𝑉𝐸𝑆𝑇 + 𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑇𝑂 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽9𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽10𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑀𝐼𝑉𝐸𝑆𝑇 + 𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 +  +𝛽4 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝

× 𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌 + 𝛽5 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 ×  𝐴𝑀𝐼𝑉𝐸𝑆𝑇 +  𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽7𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑇𝑂 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽10𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽11𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽12𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑡 + 𝛽13𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 ( نتایج تخمین رگرسیون برای فرضیه6جدول  )
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 ضریب متغیرها توصیف متغیر
انحراف 

 استاندارد
 رگرسیون z p-valueآماره 

نقدشوندگی 

 )آمیهود(
𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌 4431  14012 1411 70777 

111/1=p-value 

 2X والد= آمار 12440

14/1 =2R  تعدیل

 شده

AMIVEST 4411 e - 1 940 e آمیوست  1-  9402 70771 

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 مالکیت نهادی  14219 - 14112 1411 - 14111 

ت مالکی ×نقدشوندگی

 نهادی
𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌 × 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 14319 - 

 
14141 22411 - 14111 

مالکیت  ×آمیوست

 نهادی
AMIVEST× 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 240 –  e 2 -  041 e 2 -  0441 14190 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 14120 14112 2430 14111 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به 

 دفتری
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑇𝑂 𝐵𝑜𝑜𝑘 14193 14111 2422 14111 

 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 4402 14424 1434 14111 بازده دارایی

 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 1411 - 14102 0421 - 14144 رشد دارایی

 𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔 14091 - 14922 1412 - 14249 تامین مالی بیرونی

تغییر در کل داراییها 

منهای تغییر در کل 

بدهیها منهای سود 

 خالص

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 4411 14039 1424 14111 

وجوه نقد ایجاد شده 

ناشی از بدهیهای 

بلندمدت و کوتاه 

 مدت

𝐷𝑒𝑏𝑡 14292 14021 0434 14111 

های نوسانات جریان

 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 14311 14921 0411 14112 نقدی

 𝑅𝐸𝐴𝐿𝐸𝑀 متغیر وابسته
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این پژوهش به بررسی رابطه میان نقدشوندگی سهام و    

مدیریت سود واقعی پرداخته است، نتایجی که از تخمین 

رگرسیون پس از بررسی مفروضات آن بدست آمده است، 

بیانگر آن است که رابطه میان نقدشوندگی  1طبق جدول 

سهام با مدیریت سود واقعی در شرکت ها در سطح اطمینان 

توان بیان نمود فرضیه پژوهش رد است. لذا می برقرار 1432

ن توانشده است. با عنایت به مبانی نظری مطرح شده می

بیان نمود که با افزایش عدم نقدشوندگی )کاهش میزان 

-های نمونه این پژوهش مینقدشوندگی( در سهام شرکت

توان نتیجه گرفت که میزان مدیریت سود افزایش خواهد 

ایی هاینگونه استنباط نمود که در شرکتتوان یافت. لذا می

که با مشکل نقدشوندگی در سهام شرکت خود مواجه 

هستند و دارای نقدشوندگی پایینی هستند، مدیران تمایل 

دیریت م طلبانه خود دارند و از شیوهبیشتری به رفتار فرصت

نمایند و از سود واقعی برای دستکاری سود استفاده می

زان سود شرکت، بدنبال افزایش طریق دستکاری در می

نقدشوندگی در سهام شرکت هستند. میزان ضریب تعیین 

می باشد،  1414مدل رگرسیون بدست آمده بیانگر میزان 

است و بیانگر آن است که متغیرهای  1421که بالاتر از 

مستقل و کنترل پژوهش بیش از پنجاه درصد از تغییرات 

. همچنین متغیر متغیرهای دیگر را توضیح خواهند داد

مالکیت نهادی، رابطه نقدشوندگی سهام و مدیریت سود 

کند. نتایج دیگر این پژوهش نشان داد واقعی را تعدیل می

که متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به 

تغییر در کل داراییها  بازده دارایی، رشد دارایی، دفتری،

وجوه نقد  خالص،منهای تغییر در کل بدهیها منهای سود 

 ایجاد شده ناشی از بدهیهای بلندمدت و کوتاه مدت،

با مدیریت سود های نقدی رابطه معناداری نوسانات جریان

واقعی شرکت دارند و تامین مالی بیرونی با مدیریت سود 

 واقعی شرکت، ارتباط معناداری ندارد.

 گیری و پیشنهادهانتیجه

بررسی رابطه نقدشوندگی و مدیریت سود موضوع تحقیقات 

بسیاری در دنیا بوده است ولی نتایج تحقیقات متفاوت بوده 

است، از سوی دیگر در تحقیقات قبلی، کمتر به موضوع 

مدیریت سود واقعی توجه شده است، لذا در این پژوهش 

رابطه این دو متغیر به همراه متغیر تعدیلگر مالکیت نهادی 

معیار نقدشوندگی آمیهود و  رد بررسی قرار گرفت.مو

آمیوست و نقش حاکمیت شرکتی با معیار مالکیت نهادی 

 مورد بررسی قرار گرفت.

که معیارهای های این پژوهش بیانگر آنستیافته

ای هنقدشوندگی سهام بر میزان مدیریت سود واقعی شرکت

تر لاگذار بوده است یعنی نقدشوندگی بانمونه پژوهش اثر

 مهارطلبانه مدیران را کاهش داده و به سهام، رفتار فرصت

مالکیت نهادی به  کند. همچنینمی کمک مدیریت سود

های مهم حاکمیت شرکتی، ارتباط عنوان یکی از مکانیسم

-بین نقدشوندگی سهام و مدیریت سود واقعی را تعدیل می

شود، که سهام شرکتی سریعتر نقد میهنگامیکند. 

سهامداران بیشتری تمایل به خرید سهام شرکت دارند، 

بنابراین شرکت دسترسی بیشتری به منابع دارد. با افزایش 

سهامداران، کنترل و نظارت آنها بر فعالیت شرکت بیشتر 

شود. سهامداران نهادی با تهدید به خروج از شرکت، می می

 تتوانند رفتار مدیر را کنترل کنند، بنابراین مدیران جه

جلوگیری از خروج سهامداران نهادی، کمتر به سمت 

ه آورند. نتیجرفتارهای فرصت طلبانه مدیریت سود روی می

این پژوهش که نشان داد که افزایش نقدشوندگی سهام با 

های کاهش مدیریت سود همراه است، با نتایج پژوهش

لی و شیا (، 0104(، اوزکایا )0101خارجی هوانگ و هو )

های داخلی قجربیگی و همکاران تایج پژوهشو ن ( 0104)

( و حمیدیان و همکاران 4933(، جوان و همکاران )4111)

 ( هماهنگ است.4933)

 تواند برایاین پژوهش از آن جهت می هاییافته

 ریسک عوامل توانندآنها می جالب باشد که گذارانسرمایه

 و تواقعی شرک سود مدیریت بر که نقدشوندگی با مرتبط

اثرگذار باشد، را بهتر ارزیابی  شرکت بلندمدت ارزش نیز

کنند. و براساس معیارهای نقدشوندگی)آمیهود و آمیوست( 

 با توجه به نتایج حاصلاقدام به تشکیل پرتفوی نمایند. 
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گذاران کلان و نهادی در شرکتها و توان به سرمایهشده می

گذاری و های سرمایههمچنین مدیران عامل صندوق

هایی که دارای ران پرتفوی پیشنهاد نمود در شرکتمدی

مشکل نقدشوندگی سهام هستند به دلیل اینکه ممکن است 

-مدیران برای تسهیل در ورود و خروج سهامداران و سرمایه

گذاران عمده و نهادی به ساختار سهامداری شرکت، به 

های واقعی در سود شرکت بپردازند، با دستکاری فعالیت

های مختلف حسابداری صحت سود گزارش روشاستفاده از 

شده توسط شرکتهای مدنظرشان را بررسی کنند تا در 

که ساختار سود شرکت دچار مشکل مدیریت سود صورتی

باشد، از خریداری سهام آن شرکتها ممانعت نمایند. از 

سویی دیگر با توجه به نتایج بدست آمده از میزان مدیریت 

سازمان بورس اوراق بهادار و  ها، بهسود واقعی در شرکت

گردد به دلیل اهمیت کمیت سازمان حسابرسی پیشنهاد می

و  گذارانها برای سرمایهو کیفیت سود گزارش شده شرکت

 گیریسهامداران و همچنین به دلیل نقش سود در تصمیم

ای میزان مدیریت سود گذاران، در گزارش جداگانهسرمایه

وسط شرکتها را افشا نمایند. واقعی و تعهدی صورت گرفته ت

های تواند در سایتهمچنین سازمان بورس اوراق بهادار می

هایی که دارای نقدشوندگی یا عدم مختلف خود، شرکت

های موجود در بازار نقدشوندگی بیشتری از سایر شرکت

گذاران حقیقی و حقوقی سرمایه هستند را برای سرمایه

های آتی در پژوهشاطلاع دهد. برخی از موضوعاتی که 

 بررسی رابطهتواند مورد توجه محققان قرار گیرد شامل: می

 های شرکت در سود مدیریت و سهام نقدشوندگی بین

بررسی نقش تعدیلگری عدم تقارن اطلاعاتی دولتی و بانکها، 

در رابطه میان نقدشوندگی سهام و مدیریت سود واقعی و 

کرونا بر ارتباط  های مالی و یا پاندمیتعهدی، نقش بحران

 میان نقدشوندگی سهام و مدیریت سود است.
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Abstract 

  Managers in different companies may turn to earnings management in order to increase the 

amount of bonus received, to show the good status of the company and to maintain their 

managerial position. Earnings management in different companies done by two methods of 

accrual and actual earnings management, and in this research, real earnings management, 

which is less paid attention to in research, investigated. One of the factors that, according to 

theoretical principles, may affect the amount of real earnings management is the liquidity of 

stocks. Therefore, in this research, the relationship of stock liquidity with two criteria, Amihud 

and Amivest, investigated with real earnings management. The statistical population of this 

research is the companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period 2016 to 2022 

and the data of this research includes 1029 company-years. Multivariate regressions and panel 

data method used to test the hypotheses. The result of this research showed that stock liquidity 

has a significant effect on the amount of real earnings management in companies and 

institutional ownership moderates this relationship. 
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