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 چکيده
های دارایی میزانگذاری بازار و بر قیمتهای واقعی مدیریت فعالیتبه بررسی تأثیر  این پژوهش

پردازد. بدین میتواند بر این رابطه بگذارد، می شرکتی راهبریکیفیت و تأثیری که  نقدی

که البته برای  استفاده شد 1931تا  1931شرکت برای دوره زمانی  111های منظور، داده

سال قبل و یک سال بعد، طی  1ها برای های این شرکتگیری برخی متغیرها، دادهاندازه

و میزان  برواقعی های فعالیت تأثیر مدیریتآوری و استفاده شد. جمع 1931تا  1931های سال

برای همچنین، . شدبررسی  رگرسیون چند متغیرهبا مدل  ،های نقدیگذاری داراییقیمت

ر ـأثیر آن بـطراحی و ت ،متداول هایا شاخصـرکتی، مدلی بـش راهبـریارزیابی کیفیت 

های فعالیتمدیریت  ،نتایج پژوهشبر اساس . یدگردهای نقدی بررسی گذاری داراییقیمت

معناداری دارد.  مثبت وهای نقدی تأثیر دارایی گذاریو قیمت میزانبر  سودواقعی افزاینده 

های نقدی و سود همچنین، نتایج بیانگر این مطلب است که ضریب مربوط به اثر تعاملی دارایی

طور معناداری بیش از شرکتی قوی، به راهبریهای دارای ها در شرکتغیرعادی فروش دارایی

                                                 
 رانیکرمان، ا ،باهنر دیدانشگاه شه ،یحسابدار یدکتر یدانشجو 

Email: afshar@vru.ac.ir 
 نویسنده مسئول(  رانیکرمان، ا ،باهنر دیدانشگاه شهحسابداری،  دانشیار( 

Email: m.bahar330@yahoo.com 
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 79/ تابستان 83مالي/ سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري 

 کیفیت راهبری، دیگربیانشرکتی ضعیف است. به های دارای راهبریهمین ضریب در شرکت

 شود.شرکتی، موجب تعدیل معنادار این تأثیر می

 .های نقدیواقعی، کیفیت راهبری شرکتی، داراییهای فعالیتمدیریت : های کليدیواژه

 همقدم -1
قصد کسب برخی هدفمند در فرآیند گزارشگری مالی خارجی به سود عبارت از مداخله مدیریت

کاری اقلام تعهدی اختیاری یا تواند از طریق دستمنافع شخصی است. مدیریت سود می

کاری اقلام تعهدی، با های واقعی صورت گیرد. مدیریت بر اساس دستکاری فعالیتدست

های وسیله انتخاب رویهشود، بلکه بهی عمده شرکت انجام نمیهای اقتصادتغییرات در فعالیت

های واقعی با تغییرات در کاری فعالیتگیرد. در مقابل دستیا برآوردها صورت می حسابداری

های واقعی، انحراف کاری فعالیت(. دست1333، 1گیرد )شیپرعملیات اساسی شرکت صورت می

مدیران از انجام آن گمراه کردن برخی افراد ذینفع  زههای عملیاتی عادی بوده و انگیاز روش

های عادی محقق شده است، به صورتی که باور کنند اهداف گزارشگری مالی از طریق فعالیت

هایی مانند اعطای تخفیف قیمت و کاهش از طریق روش 2های واقعیاست. مدیریت فعالیت

دهد معمولاً ها نشان میپژوهش (.2003 ،9، دنیس و ناون)دنیلشود مخارج اختیاری انجام می

های واقعی بر جریان نقدی آتی دارد، به رغم اثر معکوسی که مدیریت فعالیتها علیشرکت

، ریس و )چنمدت سود تمایل دارند انجام این شکل از مدیریت سود برای تحقق اهداف کوتاه

کند که مدیران از ( در پژوهش خود بیان می2003) 1ژانگ (.2011 ،1سیوارامکریشنان

اده ـه جریان نقدی استفـهای مربوط ببینیرای تحقق پیشـهای واقعی بکاری فعالیتدست

و تحت  های واقعیکاری فعالیتکند که با دست( نیز بیان می2006) 6کنند. رویچادهاریمی

واهد کرد. های بعدی نیز تغییر ختأثیر عملیات افزایش سود در دوره جاری، جریانات نقدی دوره

مدت، منظور افزایش سود کل و تحقق اهداف کوتاههای قیمتی بهبه عنوان مثال، ارائه تخفیف

های آتی و هایی در دورهممکن است موجب انتظار مشتریان برای استفاده از چنین تخفیف

 های آتی شود.درنهایت کاهش جریانات نقدی ورودی ناشی از فروش

                                                 
1 Shipper 

2 Real Activities Management 

3 Daniel, Denis and Naveen 

4 Chen, Rees and Sivaramakrishnan 

5 Zhang 

6 Roychowdhury 
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 طریق از را نمایندگی ریسک کاهش که است سازوکارهایی از ایمجموعه راهبری شرکتی

 اطلاعات کیفیت بهبود و هاآن سوداگرانه رفتار تحدید اقدامات مدیران، بر نظارت افزایش

کننده واقعی واحد تجاری شود مدیر که کنترلدارد و موجب می در نظر هاشرکت انتشاریافته

را در جهت منافع مالکان حداکثر سازد  است، تشویق شود تا ارزش جریانات نقدی مازاد

 چنین که است برخوردار ایویژه اهمیت از زمانی لهئمس (. این2001، 1)بوشمن و اسمیت

 کاهش اعثـب ری شرکتیـراهب همچنین .شود بالایی هایهزینه ایجاد هـب منجر ریسکی

زاده )برادران حسندهد می افزایش را شرکت ارزش درنتیجه و شودمی گذاریهای سرمایههزینه

 (.1932 و بهرامی،

که چگونه تلاش مدیران برای خدمت به منافع خود،  لهئمسبا توجه به اهمیت بررسی این  

شود، این موضوع حائز اهمیت است که باعث تأثیرگذاری بر عملیات شرکت و جریانات نقدی می

د دارد را در نظر گرفت. این صورت بالقوه وجوهای واقعی که بهعواقب ناخواسته مدیریت فعالیت

طور خاص در رابطه با تئوری نمایندگی جنسن در مورد مشکل جریانات نقدی آزاد موضوع به

های نقدی را هدر شوند، تمایل دارند داراییگوید مدیرانی که نظارت نمیبااهمیت است که می

لاعاتی و مشکل تواند موجب تشدید عدم تقارن اطبدهند. همچنین، ضعف راهبری شرکتی می

های واقعی به عنوان رفتارهای گذاران از مدیریت فعالیتواسطه درک سرمایهنمایندگی به

طلب تواند خطر ناشی از تلاش مدیران فرصتشود و تقویت راهبری شرکتی میکاهنده ارزش 

ثیر لذا، با در نظر گرفتن نظریه نمایندگی، تأ. گذاران را کاهش دهدبرای کاهش ثروت سرمایه

های نقدی و نیز نقش راهبری گذاری بازار داراییهای واقعی بر میزان و قیمتمدیریت فعالیت

تا مشخص شود که آیا نظارت کردن، موجب ارائه اطلاعات  شودمی شرکتی در این تأثیر ارزیابی

 شود یا خیر.گذاران میبیشتر در مورد پیامدهای بالقوه رفتار مدیریت به سرمایه

های مرتبط، به نحوه انجام پژوهش، اهمیت این پژوهش در مقایسه با سایر پژوهشبا توجه 

حداقل در پنج مورد زیر است: اول، فراهم کردن شواهدی قوی و مستدل از ارتباط میان 

تواند به های واقعی که میهای نقدی و مشکلات نمایندگی ناشی از مدیریت فعالیتدارایی

های نقدی با در ، تفکیک تأثیر مشکل نمایندگی بر داراییدومکاهش این مشکلات بیانجامد. 

سازد که تمایز گران را قادر میهای مختلف رفتار مدیریت سود، پژوهشنظر گرفتن جنبه

های واقعی قائل های مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی و مدیریت فعالیتبیشتری بین هزینه

کنندگان ها و تنظیممدیرهگذاران، هیئتن، سرمایهگراشوند. سوم، نتایج این پژوهش، پژوهش

دهد که معاملات واقعی که سازد. اول، نشان میاستاندارد را در مورد دو نگرانی اصلی آگاه می

                                                 
1Bushman  and  Smith 
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های نقدی نقش دارند و گذارند، چگونه در داراییطور مستقیم بر جریانات نقدی تأثیر میبه

کاری سود هایی را جهت دستی که مدیریت، تلاشدهد که بازار، چگونه زماندوم، نشان می

کند لذا، گذاری میهای نقدی را قیمتهای آتی مورد انتظار داراییانجام داده است، استفاده

کنندگان استانداردهای حسابداری برای کاربرد بیشتر سنجش ارزش منصفانه تائید تلاش تنظیم

طلبانه که در این پژوهش بررسی ارهای فرصتطور بالقوه باعث کاهش برخی از رفتتواند بهمی

تواند بر استانداردهای نظارتی و شوند، شود. چهارم، این پژوهش با ارائه شواهدی معتبر میمی

گزارشگری و تقلب و سایر استانداردهای حسابداری و حسابرسی تأثیر بگذارد و درنهایت موجب 

های در این پژوهش باعث تقویت استنباطهای مدنظر توسعه بازار سرمایه شود. پنجم، تحلیل

های واقعی شوند و حمایت بیشتری در مورد مدیریت فعالیتهای اصلی میانجام شده در تحلیل

های نقدی گذاری داراییکنند که منجر به مسائل نمایندگی مربوط به میزان و قیمتفراهم می

 شناسیشده و سپس روشش، ارائهپژوه هایفرضیه و پیشینه و نظری مبانی ادامه در شود.می

 پژوهش گیرینتیجه و هاوتحلیل یافتهتجزیه به گیرد. سپس،می قرار موردبحث پژوهش

 .رسدمی پایان به پیشنهادهایی ارائه با پژوهش و شدهپرداخته

 مبانی نظری پژوهش -2
های واقعی توسط مدیریت را ناشی از روند عادی کاری فعالیت(، دست2010) 1کوهن و زارووین

های واقعی را کاری فعالیت( دست2006کنند. رویچادهاری )های شرکت تعریف میفعالیت

های عادی و با هدف رسیدن به میزان مشخصی از سود تعریف عملکرد مدیریت ناشی از فعالیت

های واقعی در دستیابی به د که هرچند مدیریت فعالیتکنکند. همچنین، وی بیان میمی

های در بررسی شود.اهداف گزارشگری مالی مفید است، اما موجب افزایش ارزش شرکت نمی

مشخص شد که مدیران مالی به دو ( 2001) 2، هاروی و راج گوپالگراهامشده توسط انجام 

کاری اقلام های واقعی نسبت به دستفعالیتکاری سود از طریق دلیل تمایل بیشتری به دست

های واقعی در کاری اقلام تعهدی با احتمال بیشتری نسبت به تصمیمتعهدی دارند. اول، دست

کاری شود. دوم اینکه اتکا بر دستها و تولید، توسط بررسی حسابرسان کشف میمورد قیمت

نشده و حد  تفاوت میان سود دستکاریاقلام تعهدی به تنهایی، ریسک زیادی در پی دارد؛ زیرا 

کاری اقلام تعهدی مطلوب در پایان سال، ممکن است بیش از میزانی باشد که برای دست

کاری های واقعی بر دستشده در مورد مدیریت فعالیت پذیر است. اکثر مطالعات انجامامکان

. مدیران تمایل دارند شده تمرکز داردهای گزارشمخارج پژوهش و توسعه برای کاهش هزینه

                                                 
1 Cohen and Zarowin 

2 Graham, Harvey and Rajgopal 
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های دیگری نیز انجام دهند. برای علاوه بر کاهش مخارج پژوهش و توسعه، مجموعه فعالیت

ها در پایان سال و افزایش مازاد منظور افزایش فروشزمانی تخفیف به مثال، تعیین دوره

تر )دنیل و کم رفتهکالای فروش ها )تولید بیش از حد( برای گزارش بهای تمام شدهموجودی

 (.2003همکاران، 

 ( به شواهدی دست یافتند مبنی بر اینکه بازار سرمایه، به میزان2010) 1لی و پاول

 هاییها دریافتند که شرکتدهد. آنهای سهامی واکنش نشان میهای نقدی در شرکتدارایی

 ایور اتفاقی و دورهطهایی که بهاند، در مقایسه با شرکتطور مداوم، وجه نقد مازاد داشتهکه به

  بدین اند. این وجوهاند، بازده کمتری را نصیب سهامداران خود نمودهروبرو بوده لهئمسبا این 

 گذاری و موجب افزایشهایی با ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایهجریانات نقدی را در پروژه

 نقدی مازاد را درارزش شرکت و سهامداران شود. البته ممکن است برخی مدیران، جریانات 

 مدت، به اهداف شخصیگذاری کنند تا در کوتاههایی با ارزش فعلی خالص منفی، سرمایهپروژه

 ها را هدرخود برسند. در نتیجه، مدیران به جای آنکه این وجوه را به سهامداران بپردازند، آن

 شده است که مانده وجههمچنین، ثابت  (.1333 ،2، پینکویتز، استولز و ویلیامسون)اپلراند داده

ها و همچنین رفتار گذاری آنها و شیوه سرمایهنقد مازاد، تأثیرات غیرقابل انکاری بر شرکت

، ؛ هارفورد2003، 9بالیستا-، مارتینز و سانچز)گارسیامدیریت شرکت در قبال این وجوه دارد 

 طریق مقایسه منافعرا از  های نقدی خوددارایی میزان هاشرکت(. 2003، 1مانسی و ماکس ول

 های نقدی برای هرمطلوب دارایی مقدار که است کنند. بدیهیمی تعیین و مخارج نگهداری آن

است.  مدیریت و مؤثر بر منافع سهامداران تصمیمی اساس بر و مدیریت شرکتی متفاوت است

یا داخلی و  ایـههزینه انجام داران،ـداشت آن، توزیع بین سهامـاین تصمیم، شامل نگه

باشد. تبعات این تصمیم، باید توسط مدیریت بررسی شود. آنچه که گذاری خارجی میسرمایه

تواند بر اساس های سهامی میباید مدنظر قرار گیرد، این است که توضیح این شرایط در شرکت

ها که عمدتاً ناشی از ه مالکان این شرکتـای تحمیل شده بـهدگی و هزینهـتئوری نماین

 ؛ فریرا و ویللا،2003 جویانه مدیران است، صورت گیرد. )هارفورد و همکاران،ای منفعتهانگیزه

2001) 

                                                 
1 Lee & Powell 

2 Opler, Pinkowitz, Stulz and Williamson 

3 Garcia, Martinez and Sanchez-Ballesta 

4 Harford, Mansi and Maxwell 
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( اولین فردی بود که مشکل مذکور را در قالب نظریه معروف خود تحلیل 1336) 1جنسن

هایی با ارزش هایی دانست که در پروژههای ناشی از مانده وجه نقد مازاد را هزینهنمود. او هزینه

اند. از نظر جنسن، مدیران واحدهای تجاری با وجه نقد گذاری شدهی خالص منفی سرمایهفعل

 گذاری نادرستمدت خود از طریق سرمایهمازاد بالا و رشد کم، سعی در تأمین منافع کوتاه

کننده ناسازگاری منافع های نقد دارند. این موضوع بر اساس تئوری تضاد منافع که بیانجریان

تواند موجب عملکرد مدیریت در راستای تحلیل است و میسهامداران است، قابلمدیریت و 

 .(2003 اهداف شخصی به جای تلاش برای افزایش ارزش شرکت شود )گارسیا و همکاران،

 تأمین سوی به را هاتقارن، شرکت عدم شرایط که باورند این بر (1331) 2میرز و مجلوف

 اهداف شخصی، نمودن دنبال رایـب است ممکن کند. مدیرانهدایت می داخلی الیـم

 نباشد نیز سهامداران منافع راستای در عمل این حتی اگر دهند، افزایش را نقدی هایموجودی

 لازم کارایی بدون گذاریسرمایه یا تصمیمات و گردند منابع شدن تلف موجب نتیجه، و در

ها برای مدیریت سود، های آنانگیزهاعتمادی در مورد رفتار مدیران و یـاتخاذ نمایند. ب

خصوص شوند. بههای نقدی به صورت نامناسبی استفاده میاین است که دارایی کنندهمنعکس

ها و یا طلبانه داراییهای واقعی از طریق فروش فرصتاگر مدیریت تمایل به مدیریت فعالیت

خواهند داشت که بیشترین ارزش گذاران انتظار نکاهش در مخارج اختیاری داشته باشد، سرمایه

 (.9،2011ها کسب کنند )گرینرهای نقدی در این شرکتممکن را از دارایی

های نقدی، تأثیر های واقعی بر دارایینکته بااهمیت در ارتباط با تأثیر مدیریت فعالیت

( در پژوهش خود بیان کردند که 2010) 1سازوکارهای راهبری شرکتی است. بارث و تیلور

سازد منافعی را از سهامداران به دست آورند، با های مدیریت سود که مدیران را قادر میلیتفعا

( در بررسی رابطه مدیریت 1933کند. کردتبار و رسائیان )کیفیت راهبری شرکتی تغییر می

سود و تعدادی از ابزارهای راهبری شرکتی نتیجه گرفتند که در زمان انگیزه بالای مدیران برای 

گذاران نهادی عمده، نقش ضعیفی در کاهش کاری سود، مدیران غیرموظف و سرمایهدست

( در پژوهش خود با ایجاد یک شاخص 2003) 1مدیریت سود دارند. هیرویوکی و پاسکال

راهبری شرکتی با استفاده از چندین ویژگی مربوط به راهبری شرکتی قوی، دریافتند که 

هایی که دارای شرکتی مناسبی دارند، نسبت به شرکت هایی که راهبریعملکرد و ارزش شرکت
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اسمیت و -ت، ماردیتمار پژوهشنتایج  راهبری شرکتی ضعیفی هستند، بهتر است. بر اساس

 ضعیف سهامداران از حمایت که های نقدی در کشورهایی(، میزان دارایی2009) 1 سروس

متمرکز،  و مالکیت گذارانسرمایه از بیشتر حمایت با است. همچنین، در کشورهایی است، بالاتر

 های نقدی کمتر است.میزان دارایی

بیان نمودند که سازوکارهای کنترل شرکت  2001بوشمن و اسمیت در پژوهشی در سال 

باشد. سازوکارهای گذاران میسهامی، ابزاری برای کنترل رفتار مدیران در جهت منافع سرمایه

مدیره و های انگیزشی مدیریت، نظارت بر هیئتبرنامهکنترلی شامل سازوکارهای داخلی مانند 

بازار کار داخلی و هم شامل سازوکارهای خارجی مانند نظارت سهامداران و دارندگان اوراق 

قرضه، بازار کنترل شرکت سهامی، رقابت در تولید محصول، بازار نیروی کار مدیریت خارجی و 

(، هر دو نوع سازوکارهای 2011) 2النجار و کلارکباشند. بر اساس نظر قوانین اوراق بهادار می

 9های نقدی مهم هستند. لیداخلی و خارجی راهبری شرکتی، در تصمیمات مربوط به دارایی

 که کندبیان می هاشرکت گذاریقیمت و وجه نقد شرکتی، راهبری با مرتبط کردن (2003)

 که کنندمی نقدی زیادی نگهداریهای ضعیف، دارایی راهبری شرکتی با هاییشرکت مدیران

 با هاییهمچنین، شرکت شود.می شرکت و کاهش ارزش نمایندگی هایافزایش هزینه موجب

 دارند. کمتری مشکلات نمایندگی قوی، مدیرههیئت مانند قوی داخلی ساختار

 دهد برای دستیابی به اهداف مالی، سود بالاتریکاهش مخارج اختیاری به مدیران اجازه می

های واقعی افزاینده سود را افزایش های با راهبری شرکتی ضعیف، فعالیتگزارش کنند. شرکت

ه خرج کردن بیشتر بابت ـمنجر ب های نقدیدهند و بدین ترتیب، سطح بالای داراییمی

های واقعی تحت های آتی، تلاش برای کاهش وجه نقد انباشته و افزایش داراییگذاریسرمایه

های با راهبری شرکتی ضعیف، وجوه نقد را (. همچنین، شرکت2011 )گرینر، شودکنترل می

هایی با بازده پایین، تری دارند و در پروژهکنند، در حالی که عملکرد پایینتر خرج میسریع

کنند و در ارتباط با کنترل بها، کمتر حساس هستند )دیتمار و مارت گذاری میبیشتر سرمایه

کاری سود طلبانه مدیریت در دستوکارهای راهبری شرکتی، رفتار فرصت(. ساز2001 ،1اسمیت

آنان  اختیار و کاهش بر مدیریت مناسب گزارش شده را کاهش داده و همچنین، موجب نظارت

 (.2013، 1شود. )ساجد و افزامی شرکت های نقدیدارایی بر
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 پژوهش پيشينه -3

 در ارتباط با متغیرهای موضوع پژوهش در شده انجام هایپژوهش ترینمهم از برخی ادامه در

 .گرددمی مرور داخلی و خارجی هایبخش پژوهش دو

 پيشينه خارجی -3-1
(، در پژوهشی با عنوان تأثیر سطح راهبری کشوری و شرکتی بر 2013) 1سیفرت و گاننس

مدیریت وجوه نقد، اقدام به بررسی تأثیر راهبری شرکتی در هر دو سطح شرکتی و کشوری، بر 

 12شرکت از  2311المللی شامل های نقدی برای یک نمونه بزرگ بینمیزان و ارزش دارایی

ها نشان داد که هر دو سطح نمودند. نتایج بررسی آن ،2019تا  2002های کشور در طی سال

راهبری شرکتی، بااهمیت بوده و عملکرد هریک با وجود عملکرد دیگری، مؤثرتر خواهد بود. 

همچنین، راهبری شرکتی در هر دو سطح کشوری و شرکتی، منجر به کاهش میزان و افزایش 

در جهت منافع سهامداران و از طریق های نقدی از طریق اجبار مدیران به عمل دارایی ارزش

(، در پژوهشی با عنوان 2013شود. ساجد و افزا )محدود کردن وجه نقد در دسترس مدیران می

دهد؟ برای شناسایی آیا مدیریت سود، رابطه بین راهبری شرکتی و ارزش شرکت را کاهش می

رکت با تعدیل نقش های مدیریت سود مدیران، نقش راهبری شرکتی در افزایش ارزش شرویه

شده در بورس شرکت پذیرفته 162های ایشان، شامل داده مدیریت سود را تحلیل نمودند. نمونه

باشد. نتایج بر نقش مثبت کمیته می 2016تا  2001های اوراق بهادار پاکستان در طی سال

و مستقل در  ترمدیره بزرگکارانه و نیز نقش هیئتهای فریبحسابرسی در جلوگیری از فعالیت

جلوگیری از دوگانگی نقش مدیرعامل و افزایش ارزش شرکت و تأثیر آگاهی مدیران از رصد 

مدیره و کمیته حسابرسی و مسئولیت حساب دهی ایشان تأکید هایشان توسط هیئتفعالیت

طور معنادار و مثبتی بر ارزش شرکت مؤثر همچنین، آنان دریافتند که راهبری شرکتی، به دارد.

ت و این موضوع، نقش راهبری شرکتی در تعدیل مشکل نمایندگی و افزایش ارزش شرکت و اس

طلبانه کند. رفتار فرصتکاری سود را تائید میطلبانه مدیران در دستتعدیل رفتار فرصت

کاری سود گزارش شده، ارزش جاری و آتی شرکت را نابود مدیران در مدیریت سود با دست

 دهد.، ارتباط مثبت راهبری شرکتی و ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار میطور منفیکند و بهمی

(، در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین مدیریت سود و نقدینگی بازار، 2011) 2آجینا و حبیب

 161ای شامل تأثیر کیفیت اطلاعات مبتنی بر اقلام تعهدی را بر نقدینگی بازار فرانسه، با نمونه

کردند که درگیر شدن  بیان بررسی کردند. آنان 2011تا  2003ای هشرکت در طی سال
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شود که آن هم منجر به ها در مدیریت سود، موجب کاهش کیفیت اطلاعات مالی میشرکت

گذاران و درنتیجه، کاهش هـاهش اعتماد سرمایـدم تقارن اطلاعاتی و کـسطح بالایی از ع

تر است که مدیریت سود بالاتر، با نقدینگی پایینشود. نتایج حاکی از این های نقدی میدارایی

راستا بوده و نقش های نامناسب مدیران، همبازار مرتبط است که این موضوع با انتخاب

سازوکارهای راهبری شرکتی در توجه و حمایت از سهامداران و بهبود سطح نقدینگی را روشن 

های نقدی ان راهبری شرکتی و دارایی(، در پژوهش خود با عنو2011کند. النجار و کلارک )می

مدیره، در کشورهای منا )خاورمیانه و شمال آفریقا(، تأثیر سازوکارهای داخلی )اندازه هیئت

های مناسب مدیریتی، مدیران مستقل و مالکیت نهادی( و سازوکارهای خارجی )وجود رویه

های مرتبط شرکتی بر تصمیمالمللی و نظارت بانکی( راهبری شفافیت مالی، استانداردهای بین

شرکت در کشورهای بحرین، مصر، اردن، کویت،  190های با نگهداشت وجه نقد را با داده

 2003تا  2000های عمان، قطر، عربستان سعودی، تونس و امارات متحده عربی در طی سال

، بررسی شرکت 31ای شامل گذاران نهادی، با انتخاب زیر نمونهبررسی کردند. تأثیر سرمایه

شده است. نتایج بر اهمیت سازوکارهای داخلی و خارجی راهبری شرکتی، تأکید دارد. بر اساس 

های نقدی رابطه منفی وجود دارد و مدیران مدیره و داراییهای پژوهش، بین اندازه هیئتیافته

 ها برای کاهش مشکل نمایندگی،های نقدی نقش دارند، زیرا شرکتمستقل در کاهش دارایی

گذاران نهادی در تلاش برای حداکثر کردن منافع خود دارند. سرمایهوجه نقد کمتری نگه می

های نقدی وجود دارد. همچنین، هستند و لذا، ارتباط مثبتی بین مالکیت نهادی و ارزش دارایی

های مناسب مدیریتی و شفافیت مالی که نتایج بیانگر این است که کشورهای دارای رویه

ه نقد کمتری نگه ـایت کرده و نظارت مؤثر بانکی دارند، وجـالمللی را رعدهای بیندارـاستان

 دارند.می

های های واقعی و دارایی(، در پژوهشی با عنوان بررسی مدیریت فعالیت2011گرینر )

های نقدی آزمون نمود. نمونه وی شامل های واقعی را بر دارایینقدی، تأثیر مدیریت فعالیت

تا  1331های متحده آمریکا در طی سالهای ایالاتسال مشاهده از شرکت -شرکت 31103

های نقدی بالاتر های واقعی افزاینده سود، با داراییاست. وی نتیجه گرفت که فعالیت 2011

هایی با های نقدی( مرتبط است و این ارتباط مثبت در شرکتدر دارایی %6)افزایش تقریبی 

های نقدی، از نظر اقتصادی معنادار درصدی در دارایی 6. افزایش تر استراهبری ضعیف، قوی

های عملیاتی و است، زیرا این افزایش فراتر از سطح عادی تقاضای وجه نقد برای فعالیت

های های پژوهش، افزایش فعالیتباشد. بر اساس یافتهگذاری به دلایل اقتصادی میسرمایه

های نقدی قدی شده و این موضوع، موجب افزایش داراییهای نواقعی، منجر به افزایش دارایی
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شود، زیرا حداقل بخشی از درآمد کسب شده، تحت کنترل مدیران و خرج کردن بیشتر آن می

شود. همچنین، راهبری های واقعی برای ارضای منافع شخصی مدیران میصرف خرید دارایی

ای که های نقدی مؤثر است، به گونهیهای واقعی و دارایشرکتی بر رابطه بین مدیریت فعالیت

های نقدی در شرکتی با راهبری شرکتی قوی، بیشتر از دو برابر بزرگی نسبی ارزش بازار دارایی

(، در 2001ارزش آن در شرکتی با راهبری شرکتی ضعیف است. دیتمار و مارت اسمیت )

ای شامل سی نمونههای نقدی با بررپژوهش خود با عنوان راهبری شرکتی و ارزش دارایی

متحده آمریکا، بر نقش راهبری در ایالات 2009تا  1330های شرکت در طی سال 1312

های پژوهش، راهبری شرکتی های نقدی تأکید دارند. بر اساس یافتهشرکتی در ارزش دارایی

قوی، ارتباط مثبتی با ارزش وجه نقد دارد. بدین صورت که راهبری شرکتی بر چگونگی 

گذاری، مؤثر بوده و با بهبود استفاده از های عملیاتی و سرمایهاز وجه نقد در تصمیم استفاده

هایی با دهد. همچنین، ارزش وجه نقد در شرکتهای نقدی، ارزش شرکت را افزایش میدارایی

 هایی با راهبری شرکتی ضعیف، تقریباً دو برابر است.راهبری شرکتی قوی در مقایسه با شرکت

 نه داخلیپيشي -3-2
کنندگی حاکمیت شرکتی بر (، در پژوهشی با عنوان بررسی اثر تعدیل1936فخاری و اسدزاده )

روابط بین اهرم مالی و جریان وجه نقد آزاد با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، با بررسی 

دارند که راهبری شرکتی بر ، اظهار می1931تا  1930های شرکت در طی سال 60های داده

بین جریان وجه نقد آزاد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، تأثیر مثبتی دارد. دلیل این  رابطه

های با راهبری شرکتی قوی، مدیران قادر به امر این است که با نظارت بیشتر در شرکت

 نگهداری وجوه نقد اضافی نیستند و باید وجه نقد را در سطح بهینه نگهداری کنند.

کاری غیرشرطی و (، در پژوهشی با عنوان تأثیر محافظه1931نیا و طباطبایی )ایزدی

های شرکت در طی سال 120های کیفیت حاکمیت شرکتی بر میزان وجه نقد و با بررسی داده

گیری کردند که عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر میزان نگهداشت ، نتیجه1931تا  1931

مدیره، سهامداران نهادی و حاکمیت هیئت وجه نقد تأثیر معناداری ندارد، اما بین استقلال

شرکتی قوی با میزان نگهداشت وجه نقد، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بزاززاده و دهقان 

شرکت را  131( در پژوهش خود با عنوان وجه نقد حاصل از عملیات و مدیریت سود، 1930)

 19اس وجه نقد عملیاتی به بررسی کرده و نمونه را بر اس 1931تا  1931های در طی سال

بندی کردند و نتیجه گرفتند که میان مدیریت سود و وجوه نقد ناشی از عملیات، گروه تقسیم

کاری هایی با عملکرد خوب، مایل به دستارتباط معناداری وجود دارد. بدین صورت که شرکت

برای افزایش آن کاری سود هایی با عملکرد ضعیف، مایل به دستسود برای کاهش آن و شرکت
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های نظارتی (، در پژوهشی با عنوان تأثیر مکانیزم1933) یو حنجر یمیرح، هستند. رسائیان

 123سازمانی حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، درون

بررسی کردند. آنان در بررسی تأثیر برخی از  1931تا  1913های شرکت را در طی سال

مدیره و درصد سازمانی راهبری شرکتی شامل اعضای غیرموظف هیئتهای درونمکانیزم

-گذاران نهادی بر سطح نگهداشت وجه نقد به این نتیجه رسیدند که بین درصد سرمایهسرمایه

گذاران نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد، رابطه معناداری وجود ندارد اما بین درصد اعضای 

 و سطح نگهداشت وجه نقد، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. مدیرهغیرموظف هیئت

 های پژوهشفرضيه -4

کاری سود در بین مدیران، ارجحیت دارد )گراهام های واقعی برای دستانتخاب مدیریت فعالیت

کند که مدیران برای مدیریت سود و اهداف ( استدلال می1333(. شیپر )2001و همکاران، 

های ذهنی ایجاد های تجاری واقعی، قضاوتز برآوردهای حسابداری و فعالیتدیگر با استفاده ا

کنند. طرز عمل حسابداری درباره مخارج اختیاری به مدیران اجازه تأثیرگذاری به موقع بر می

ها، طلبانه داراییهای فرصتهای واقعی سود، شامل فروشکاری فعالیتدهد. دستسود را می

های فروش، عمومی و اداری، کاهش مخارج و توسعه، کاهش هزینه های پژوهشکاهش هزینه

رفته شده کالاهای فروشتماممنظور گزارش کمتر بهای تبلیغات و تولید بیش از حد موجودی به

و  های فروش، عمومی و اداریهای پژوهش و توسعه، هزینهباشد. از آنجایی که هزینهمی

های اختیاری، شوند، حذف یا تأخیر این فعالیتزینه میهای تبلیغاتی به محض وقوع، هفعالیت

-های نقدی موجود تأثیر مینه تنها بر گزارش سود، بلکه بر جلوگیری از هزینه کردن دارایی

بر  سودهای واقعی افزاینده های مدیریت فعالیتطورکلی تأثیر مثبت و مستقیم تلاشگذارد. به

های نقدی بیشتر کمک است که به ذخیره دارایی جریانات نقدی، شامل حذف مخارج اختیاری

 توان فرضیه اول پژوهش را به شرح زیر ارائه داد:کند. لذا میمی

 مرتبط است. سودهای واقعی افزاینده های نقدی با مدیریت فعالیتمیزان دارایی فرضيه اول:

ذاران از انجام ـگهـه انتظار سرمایـا حدودی بـای نقدی تـهازار از داراییـذاری بـگقیمت

گذاران به دلیل افزایش مشکلات نمایندگی، های بهینه بستگی دارد. سرمایهگذاریسرمایه

های گذاری آتی داراییگذاران در مورد قیمتدهند، زیرا سرمایههای نقدی را کاهش میدارایی

ا را برای هدهد تا آننقدی که به مدیران، انگیزه پنهان کردن عملکرد واقعی شرکت را می

شوند. مدیرانی که عملیات را از طریق مدیریت رسیدن به اهدافشان کمک کند، مردد می

کنند، بلکه گردش نقدی دهند، نه تنها عملیات بهینه را متوقف میهای واقعی تغییر میفعالیت

دهند که درنهایت موجب نابودی ارزش بلندمدت شرکت آتی را نیز تحت تأثیر منفی قرار می
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های واقعی افزاینده گذاران، مدیریت فعالیترسد که سرمایهشود. پس منطقی به نظر میمی

گذاری طلبانه برای ارضای اهداف مدیران بدانند و بنابراین قیمترا یک روش فرصت سود

های گذاری بازار از داراییهای نقدی را کاهش دهند. مشاهدات، این مفهوم را که قیمتدارایی

را برای ارضای منافع خود به کار  سودهای واقعی افزاینده یی که مدیریت فعالیتهانقدی شرکت

(. 2003، 1نیکولز و استوبنکند )مکگذاران است، پشتیبانی میبرند، متأثر از درک سرمایهمی

های نقدی با مشارکت مدیران در مدیریت گذاری بازار از داراییدهند که قیمتشواهد نشان می

گذاران دهد که سرمایهیابد. این نتیجه نشان میکاهش می سودواقعی افزاینده های فعالیت

های واقعی منجر به مسایل نمایندگی شود که به استفاده ناکارآمد انتظار دارند مدیریت فعالیت

-رو فرضیه دوم، این موضوع را آزمون می(. ازاین2011انجامد )گرینر،های نقدی میاز دارایی

گذاری طور متوسط موجب تشدید کاهش قیمتهای واقعی بهمدیریت فعالیت نماید که آیا

 شود یا خیر. لذا خواهیم داشت:های نقدی میدارایی

های هایی که مدیریت فعالیتهای نقدی در شرکتازار داراییـذاری بـگقیمت فرضيه دوم:

 برند، کمتر است.را به کار می سودواقعی افزاینده 

-گذاری داراییبر قیمت سودهای واقعی افزاینده أثیر مدیریت فعالیتـر تبرای بررسی بیشت

با در نظر گرفتن اینکه راهبری شرکتی، امکان ارزیابی تأثیر  های نقدی، تأثیر راهبری شرکتی را

های نقدی یک شرکت را در زمان گذاران درباره استفاده از دارایینظارت بر درک سرمایه

کنیم. این تحلیل برای آورد، بر این رابطه بررسی میعی فراهم میهای واقمدیریت فعالیت

( ضروری است؛ زیرا مدیرانی که به 1336های نقدی با توجه به بحث جنسن )بررسی دارایی

های پیشین نشان ه اتلاف نقدینگی دارند. پژوهشـد، تمایل بیشتری بـانخوبی نظارت نشده

وری شرکت و کیفیت گذاری، بهرهتصمیمات سرمایه دهند که سازوکارهای راهبری شرکتی،می

 کند کههای موجود شواهدی را ارائه میبخشد. به علاوه پژوهشاطلاعات مالی را بهبود می

ها را تحت گذاران از آنگذاری سرمایههای نقدی و قیمتراهبری شرکتی، استفاده از دارایی

(. بر اساس نظر دیتمار 2003فورد و همکاران، ؛ هار2009دهد )دیتمار و همکاران تأثیر قرار می

تر، هایی با راهبری شرکتی قویهای نقدی در شرکتگذاری دارایی(، قیمت2009و همکاران )

گذاران تر، موجب تأثیر مثبت بر انتظارات سرمایهبالاتر است و سیستم راهبری شرکتی قوی

گیری ر راهبری شرکت بر تصمیمکنند که ساختا( بیان می2001شود. بوشمن و اسمیت )می

گذارد و موجب ایجاد یک لایه اضافی حفاظتی در زمان اشتباه مدیریت در طی مدیران تأثیر می

                                                 
1McNichols & Stubben 
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، داویدسون و . ژایشودفرآیند گزارشگری مالی و حصول اطمینان از تخصیص بهینه منابع می

است رفتار مدیریت سود دهند که راهبری شرکتی با کیفیت بالا، قادر ( نشان می2009) 1دابلت

گذاران، انتظار کنند که سرمایهطور کلی شواهد از این مفهوم حمایت میرا محدود کند. به

مخارج نقدی بااهمیتی را درنتیجه اشتباهات مؤثر مدیرانی که در بالاترین سطح مدیریت 

ر ادراک أثیر راهبری شرکتی دـد؛ بنابراین، تـکنند، دارنای واقعی مشارکت میـهفعالیت

های واقعی، های نقدی در زمان وجود مدیریت فعالیتگذاران در مورد استفاده از داراییسرمایه

 (. لذا خواهیم داشت:2011از نظر اقتصادی معنادار است )گرینر،

های واقعی افزاینده های نقدی در زمان مدیریت فعالیتگذاری بازار داراییقیمت فرضيه سوم:

هایی با راهبری شرکتی ضعیف، ی با راهبری شرکتی قوی نسبت به شرکتهای، برای شرکتسود

 بالاتر است.

 شناسی پژوهشروش –5
تری برای اتخاذ تواند زمینه مناسببا توجه به اهمیت و کاربرد نتایج این پژوهش که می

روش های بهینه فراهم آورد، لذا پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت و تصمیم

های پذیرفته شده در بورس همبستگی است. جامعه آماری شامل کلیه شرکت -از نوع توصیفی

بوده که در این راستا، برای  1931تا  1931های اوراق بهادار تهران و دوره پژوهش، شامل سال

تا  1931های سال قبل و یک سال بعد، طی سال 1ها برای گیری برخی متغیرها، دادهاندازه

های آوری و تحلیل شده است. نمونه نیز با داشتن شرایطی شامل اینکه شرکتجمع 1931

گذاری، بانک های سرمایهانتخابی، دارای سال مالی منتهی به پایان اسفندماه بوده و جزء شرکت

ها در دسترس باشد، انتخاب شده است. پس از و بیمه نباشند و اطلاعات مورد نیاز برای آن

شرکت و مجموع مشاهدات  111های نمونه مورد بررسی، ور، تعداد شرکتاعمال شرایط مذک

شده است. اطلاعات لازم در زمینه مبانی  (1سال )جدول  –شرکت  331آوری شده شامل جمع

-های تخصصی، جمعنظری موضوع پژوهش، از طریق مطالعه کتب، مقالات و مراجعه به سایت

ها از روش اسناد کاوی نیاز برای آزمون فرضیهآوری اطلاعات مورد آوری شده و برای جمع

های مالی حسابرسی شده های مورد نیاز از صورتاستفاده شده است. بدین ترتیب که داده

سامانه جامع »و سایت اینترنتی « آورد نوینره»افزار های نمونه آماری و با استفاده از نرمشرکت

 .آوری شده استجمع« رسانی ناشران )کدال(اطلاع

 

                                                 
1 Xie, Davidson and DaBalt 
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 هاي نمونه و مشاهداتتعیین تعداد شرکت (:1)جدول

 تعداد رحــــــــــــــــــش

 091 .ها نیز در سایت کدال ارائه شده استهای مالی آناند و صورتهایی که طی دوره پژوهش در بورس فعال بودهشرکت

 (01) است. نبوده 99/09ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت

 (8) .ها و بیمهگذاری و بانکسرمایههای شرکت

 (10) .ها در دسترس نبودهای آنهایی که دادهشرکت

 001 .های نمونهتعداد شرکت

 0111 (9*001تعداد مشاهدات )

 (18) ها وجود نداشتهای آنسال متوالی داده 1مشاهداتی که به مدت 

 991 سال( –تعداد مشاهدات نهایی )شرکت 
 

 های پژوهشمدلمتغيرها و  -6
های گذاری بازار داراییها، میزان و قیمتدر این پژوهش، متغیرهای وابسته برای بررسی فرضیه

باشند. همچنین های واقعی و راهبری شرکتی مینقدی و متغیرهای مستقل، مدیریت فعالیت

هش و های پژوتعدادی از متغیرهای کنترلی نیز استفاده شده است که در ادامه به شرح مدل

و برای آزمون  1تا  1برای آزمون فرضیه اول از مدل . پردازیمها میبه کار رفته در آنمتغیرهای 

 نماییم:استفاده می 6و  1فرضیه دوم و سوم از مدل 

 (1مدل )
𝑮𝑨𝑰𝑵𝑨𝒊, 𝒕 =  𝛽0 +  𝛽1(1 / 𝐴𝑖, 𝑡 − 1) +  𝛽2𝐿𝑀𝑉𝑖, 𝑡 +  𝛽3𝑄𝑖, 𝑡 

+  𝛽4𝐼𝑁𝑇𝑖, 𝑡 +  𝛽5𝐴𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖, 𝑡 +  𝛽6𝐼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖, 𝑡 
+  𝜀𝑖, 𝑡    

,𝑫𝑰𝑺𝑬𝑿𝑷𝒊 (2مدل ) 𝒕 =  𝛽0 +  𝛽1(1 / 𝐴𝑖, 𝑡 − 1) +  𝛽2𝑆𝑖, 𝑡 − 1 +  𝜀𝑖, 𝑡   

 (9مدل )
𝑳𝑵𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊, 𝒕 = 𝛽0 +  𝛽1𝐿𝑁𝐴𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑁𝑊𝐶𝑖, 𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑆𝐼𝐺𝑖, 𝑡 +  𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖, 𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖, 𝑡 
+ 𝛽7𝑅&𝐷𝑖, 𝑡 +  𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡 +  𝛽9𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡    

 (1مدل )

𝑳𝑵𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊, 𝒕 =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑁𝐴𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖, 𝑡 +  𝛽3𝑁𝑊𝐶𝑖, 𝑡
+  𝛽4𝐼𝑁𝐷𝑆𝐼𝐺𝑖, 𝑡 +  𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖, 𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖, 𝑡 
+ 𝛽7𝑅&𝐷𝑖, 𝑡 +  𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛽9𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛽10𝐷𝐴𝑖, 𝑡 
+  𝛽11𝑄𝑎𝑅𝐴𝑀𝑖, 𝑡 +  𝜀𝑖, 𝑡          

 (1مدل )

𝑴𝑽𝒊, 𝒕 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑖, 𝑡 + 𝛼2𝛥𝐿𝐸𝑖, 𝑡 + 𝛼3𝛥𝐸𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼4𝑅&𝐷𝑖, 𝑡
+ 𝛼5𝛥𝐿𝑅&𝐷𝑖, 𝑡 +  𝛼6𝛥𝑅&𝐷𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼7𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡
+ 𝛼8𝛥𝐿𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛼9𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼10I𝑖, 𝑡
+ 𝛼11𝛥𝐿I𝑖, 𝑡 + 𝛼12𝛥I𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼13𝛥𝐿𝑇𝐴𝑖, 𝑡
+ 𝛼14𝛥𝑇𝐴𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼15𝑀𝑉𝑖, 𝑡 + 1 + 𝜀𝑖, 𝑡     

 (6مدل )

𝑴𝑽𝒊, 𝒕 =  𝛼0 +  𝛼1𝐸𝑖, 𝑡 +  𝛼2𝛥𝐿𝐸𝑖, 𝑡 +  𝛼3𝛥𝐸𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼4𝑅&𝐷𝑖, 𝑡
+ 𝛼5𝛥𝐿𝑅&𝐷𝑖, 𝑡 + 𝛼6𝛥𝑅&𝐷𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼7𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 
+ 𝛼8𝛥𝐿𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 + 𝛼9𝛥𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼10I𝑖, 𝑡 
+  𝛼11𝛥𝐿I𝑖, 𝑡 + 𝛼12𝛥I𝑖, 𝑡 + 1 +  𝛼13𝛥𝑁𝐴𝑖, 𝑡 
+  𝛼14𝛥𝐿𝑁𝐴𝑖, 𝑡 + 1 + 𝛼15𝛥𝑀𝑉𝑖, 𝑡 + 1 
+  𝛼16𝐷𝐴𝑖, 𝑡 +  𝛼17𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖, 𝑡 +  𝛼18𝑄𝑎𝑅𝐴𝑀𝑖, 𝑡 
+ 𝛼19𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖, 𝑡 ∗ 𝑄𝑎𝑅𝐴𝑀𝑖, 𝑡 +  ε𝑖, 𝑡     
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 علامت اختصاری تعریف عملیاتی متغیرها

 GAINA های ابتدای دوره(ها )همگن شده بر مبنای داراییگذاریهای ثابت و سرمایهییسود فروش دارا

 A های پایان سالجمع دارایی

 LMV لگاریتم طبیعی ارزش بازار

 Q هاها تقسیم بر ارزش دفتری داراییکیوتوبین با محاسبه ارزش بازار دارایی

تأمین مالی داخلی از محل جمع سود عملیاتی، هزینه اداری و عمومی و هزینه استهلاک )همگن 

 های ابتدای دوره(شده بر مبنای دارایی

INT 

 ASALES های ابتدای دوره(های ثابت )همگن شده بر مبنای داراییفروش دارایی

 ISALES های ابتدای دوره(های بلندمدت )همگن شده بر مبنای داراییگذاریفروش سرمایه

-های پژوهش و توسعه و فروش، عمومی و اداری و تبلیغات )همگن شده بر مبنای داراییجمع هزینه

 های ابتدای دوره(

DISEXP 

 S های ابتدای دوره(ها )همگن شده بر مبنای داراییفروش جمع

 LNCASH مدتهای کوتاهگذاریلگاریتم وجه نقد و سرمایه

 LNA هالگاریتم خالص دارایی

 CF های پایان دوره(عملیاتی )همگن شده بر مبنای داراییجریانات نقدی 

های های جاری منهای بدهیگیری شده با محاسبه داراییسرمایه در گردش خالص اندازه

 های پایان دوره(همگن شده بر مبنای داراییجاری )

NWC 

)همگن شده بر  صنعت هایشرکت برای عملیاتیجریانات نقدی  نسبتمیانگین انحراف معیار 

 های پایان دوره(مبنای دارایی

INDSIG 

 MTB های بلندمدتبدهی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری با محاسبه ارزش بازار شرکت به اضافه

های پایان های ثابت )همگن شده بر مبنای داراییبا محاسبه تغییر داراییای مخارج سرمایه

 دوره(

CAPX 

شود )همگن شده بر مبنای که در صورت عدم افشا برابر صفر میهای پژوهش و توسعه هزینه

 های پایان دوره(دارایی

R&D 

تقسیم بر جمع مدت های بلندمدت و کوتاهمحاسبه جمع بدهیگیری شده با اهرم اندازه

 هادارایی

LEV 

متغیر مصنوعی سود سهام که اگر شرکت سود نقدی پرداخت کند، برابر یک و در غیر این 

 صورت، برابر صفر است

DIV 

 QaRAM های واقعی غیرعادیشاخص مدیریت فعالیت

شده شی از مدل جونز تعدیلهای نامحاسبه باقیماندهگیری شده با اقلام تعهدی اختیاری اندازه

 های ابتدای دورههمگن شده بر مبنای دارایی (0991، 0، اسلون و اسوینی)دیچاو

DA 

 MV هاگیری شده بر اساس قیمت سهام جاری به اضافه جمع بدهیارزش بازار اندازه

 E سود عملیاتی

 I های بهرههزینه

ها منهای وجه نقد و گیری شده بر اساس جمع داراییاندازه غیر نقدی هایخالص دارایی

 مدتهای کوتاهگذاریسرمایه

NA 

 CASH مدتهای کوتاهگذاریجمع وجه نقد و سرمایه

 

                                                 
1Dechow, Sloan and Sweeney 
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 79/ تابستان 83مالي/ سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري 

قرار گرفته است، مقدار تغییر سال جاری  L∆ها، لازم به ذکر است متغیرهایی که قبل از آن

قرار گرفته است، مقدار تغییر سال آینده  ∆ها، نسبت به سال قبل و متغیرهایی که قبل از آن

ها از طریق (، باقیمانده1،2010)گانی (1)دهند. در مدل نسبت به سال جاری را نشان می

، سود غیرعادی ناشی از 1فی تفاضل سطوح واقعی و نرمال محاسبه شده و پس از ضرب در من

دهد. در ادامه، میزان متوسط مخارج اختیاری را با را نشان می (aGAINA) هافروش دارایی

زنیم. بدین ترتیب، مقدار خطای ( تخمین می2010)کوهن و زارووین، (2)استفاده از مدل 

بر  دهد. سپسرا به دست می aDISEXP، متغیر 1حاصل از مدل، پس از ضرب در منفی 

-گیری جامعی ایجاد می، اندازه(2010( و گانی )2003های کوهن و همکاران )اساس پژوهش

های واقعی با هم جمع شده گیری مدیریت فعالیتنماییم که در آن تأثیر هر دو روش اندازه

 (9)دهد. در ادامه از مدل ها از هر دو رویکرد را نشان میاست و تأثیر خالص استفاده شرکت

زنیم. برای آزمون این های نقدی را تخمین می( استفاده کرده و دارایی1333 و همکاران،)اپلر 

های نقدی رابطه دارد، متغیرهایی را به های واقعی با میزان داراییفرضیه که مدیریت فعالیت

را با متغیرهای وابسته مختلف  (1)آوریم. مدل را به دست می 1نماییم و مدل اضافه می 9مدل 

های نقدی گذاری داراییهای قیمتزنیم. برای آزمون فرضیهی آزمون فرضیه اول تخمین میبرا

با تفکیک جمع را  1کنیم و در ادامه، مدل ( استفاده می1333، 2)فاما و فرنچ (1)از مدل 

مدیریت سود واقعی هایی برای ها به اجزای نقدی و غیر نقدی و اضافه کردن جایگزیندارایی

کند. برای آزمون فرضیه را آزمون می 2آوریم که فرضیه را به دست می 6و مدل  توسعه داده

( و 2دول های بااهمیت بیشتر و در دسترس راهبری شرکتی )جسوم، ابتدا با استفاده از شاخص

کنیم. ارزش بندی میهای نمونه را رتبه(، شرکت1930سلیمی )و  یگانهر اساس مدل حساسـب

ه صورت صفر و یک است. ارزش کسب شده توسط هر شاخص در ضریب ها بهر یک از شاخص

ها، نمره شود و مجموع آناند( ضرب میاهمیت آن )با توجه به مدل اصلی، ضرایب همگن شده

کند. سپس، نمونه را به دو گروه بر مبنای نمره راهبری شرکتی هر شرکت را مشخص می

ها را برای آن 6نماییم و مدل بندی میکتی طبقهترین میانه کیفیت راهبری شربالاترین و پایین

 زنیم.تخمین می

 

 
 

                                                 
1 Gunny 

2 Fama and French 
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 : متغیرهاي شاخص کیفیت راهبري شرکتي(2)جدول 

 ضریب اهمیت عنوان شاخص

 161.10819.1 درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت 0

 16911818181 ارائه گزارش مالی شرکت به همه سهامداران 9

ای حسابرسی نشده دورههای مالی میانارائه اطلاعات و صورت 1

 ماههروز پس از پایان مقاطع سه 11حداکثر 

16111118190 

 1.ماهه حسابرسی شده حداکثر  .ای دورههای مالی میانارائه صورت 1

 ماهه .روز پس از پایان دوره 

16119111999 

روز پس از  1.های مالی سالانه حسابرسی نشده حداکثر ارائه صورت 1

 پایان سال مالی

1611111119. 

 16018811110 سایت فارسی و انگلیسیداشتن وب .

 91..1611.19 های سالانهمدیره در گزارشمعرفی اعضای هیئت 1

 161910.1919 افشای جزئیات معاملات با اشخاص وابسته 8

 161111.919 الزحمه حسابرسافشای حق 9

 .161.9118.9 مدیرههیئتهای اعضای افشای پاداش و دریافتی 01

 16119191119 مدیرهاندازه هیئت 00

 .16188110.1 مدیرهدرصد اعضای غیر اجرایی هیئت 09

 16119999991 تاریخ آگهی دعوت به مجمع 01

 16111919118 داشتن سیاست مدیریت ریسک 01

 

 های پژوهشیافته -7

 های توصيفی پژوهشآماره -7-1
 ارائه شده است. 9متغیرهای پژوهش در جدول های توصیفی آماره

 هاي توصیفي متغیرهاي پژوهشآماره (:8)جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 متغیرهای وابسته

 06119 16189 016191 96991 ..0161 های نقدیمیزان دارایی

 06191 16111 16908 16989 06991 های نقدیگذاری بازار داراییقیمت

 متغیرهای اصلی پژوهش

 16111 16119 16199 161.1 .1611 مخارج اختیاری

 16911 -16999 96180 -16191 16111 سود غیرعادی فروش دارایی

 16199 16110 169.1 ..161 16111 شاخص راهبری شرکتی

 های ابتدای دورهداراییمتغیرهای مربوط به مدیریت سود )مدل جونز تعدیل شده( همگن شده بر مبنای 

 160.1 -16.19 06119 16118 16109 اقلام تعهدی

 16111 16111 16118 16110 16119 (0111ها )ضرب در معکوس دارایی

 16118 -069.1 16111 16111 16011 فروش منهای حساب دریافتنی

 ..169 16191 961.1 16919 16108 آلات و تجهیزاتاموال، ماشین
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 79/ تابستان 83مالي/ سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري 

 مستقل فرضیه اولمتغیرهای 

 06191 016191 .09601 016.10 016808 هالگاریتم طبیعی دارایی

 16011 -16101 16.19 16011 16001 جریان نقد عملیاتی

 16111 -96111 16.11 16019 161.1 سرمایه در گردش

 16111 16111 16191 .1611 16181 سیگمای جریان نقد صنعت

 06191 16111 16908 16989 06991 ارزش بازار به دفتری

 16900 -06810 16.81 16091 16001 ایمخارج سرمایه

 16119 16119 161.0 16111 ..161 پژوهش و توسعه

 161.1 16018 16991 16.11 16.81 اهرم مالی

 16919 16111 06111 06111 16911 متغیر مصنوعی تقسیم سود

 160.0 -16181 16991 16111 16101 اقلام تعهدی اختیاری

 متغیرهای مستقل فرضیه دوم و سوم

 160.1 -16.11 .16.1 16001 16019 سود

 16018 -161.1 16119 16101 16191 تغییر سود

 .1600 -16119 16119 16111 16119 تغییر سود آتی

 16118 16111 161.0 16111 161.1 های پژوهش و توسعههزینه

 16111 -16089 16111 16119 16101 های پژوهش و توسعهتغییر هزینه

 16111 -.1611 16181 16119 16101 های پژوهش و توسعه آتیتغییر هزینه

 16111 -16110 16111 -16108 -16118 سود تقسیمی

 .1611 -16111 16111 16111 -16111 تغییر سود تقسیمی

 16118 -16119 16118 16111 -16118 تغییر سود تقسیمی آتی

 16111 16111 16111 .1611 16118 های مالیهزینه

 16111 -16111 160.1 16111 .1611 های مالیتغییر هزینه

 16191 -16110 16011 16111 16111 های مالی آتیتغییر هزینه

 .1690 -06811 16.80 16010 16090 های غیر نقدتغییر دارایی

 16981 -16.19 96091 16090 16010 های غیر نقد آتیتغییر دارایی

 .1681 -.0611 16181 16091 .1619 تغییرات ارزش بازار

 16111 16111 161.0 16191 16111 وجه نقد

 هانتایج آزمون فرضيه -7-2

های پژوهش، از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. از آن جایی که برای آزمون فرضیه

گیری باشد، بنابراین برای اندازهمتغیر اقلام تعهدی اختیاری یکی از متغیرهای پژوهش می

( برای مشاهدات موجود در هر 1331)دیچاو و همکاران،  1متغیر مذکور، مدل تعدیل شده جونز

سال و صنعت، جداگانه تخمین زده شد و مقادیر باقیمانده مدل، به عنوان اقلام تعهدی 

افزایش قابلیت اتکا، منظور ها و بهاختیاری در نظر گرفته شد. برای آزمون هریک از فرضیه

جلوگیری از بروز خطای متغیرهای محذوف و همچنین تحلیل حساسیت، نتایج مربوط به 

                                                 
1 Modified Jones Model 
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گیرد. در تخمین اول، متغیر سود تخمین هر مدل، چهار بار جداگانه مورد بررسی قرار می

ها، در تخمین دوم، مخارج غیرعادی، در تخمین سوم، مجموع مدیریت غیرعادی فروش دارایی

ها و مخارج غیرعادی( و در تخمین های واقعی )مجموع سود غیرعادی فروش داراییالیتفع

ها و مخارج غیرعادی، به عنوان متغیرهای چهارم، هر دو متغیر سود غیرعادی فروش دارایی

 گیرند.مستقل در مدل قرار می

 زمون فرضيه اولآ -7-2-1
 سودهای واقعی افزاینده مدیریت فعالیتهای نقدی با میزان دارایی فرضيه اول پژوهش:

 مرتبط است.

شود. در صورتی های پژوهش، تخمین زده می( بر روی داده1برای آزمون این فرضیه، مدل )

، یعنی سود غیرعادی فروش سودهای واقعی افزاینده که متغیرهای مربوط به مدیریت فعالیت

ذکور، دارای ضریب مثبت و معنادار باشند، ها در مدل مها، مخارج غیرعادی و مجموع آندارایی

 شود.فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

 نتایج تخمين مدل -7-2-1-1
( آمده است. جهت تخمین مدل، 1های پژوهش در جدول )( بر روی داده1نتایج تخمین مدل )

انس را مرتفع ـه مشکل احتمالی ناهمسانی واریـانس مستحکم وایت استفاده شده کـاز واری

باشد می 1ها کمتر از سازد. همچنین عامل تورم واریانس متغیرهای مستقل، در تمامی مدلمی

 خطی شدید در متغیرهای مستقل است.دهنده عدم وجود همکه نشان

ها کمتر برای تمامی مدل Fشود که معناداری آماره ( مشاهده می1با توجه به نتایج جدول )

توان گفت بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته است و میبوده و درنتیجه معنادار  0001از 

رابطه معناداری وجود دارد، به این معنی که حداقل یک متغیر از متغیرهای مستقل با متغیر 

دهنده ه نشانـها کدلـتعدیل شده م 2Rو همچنین  2Rاره ـاداری دارد. آمـوابسته، ارتباط معن

( و قابل قبولی هستند. %69ادیر نسبتاً بالا )حداقل هاست، دارای مققدرت توضیح دهندگی آن

ها مثبت ، در تمامی تخمینسودهای واقعی افزاینده ضریب متغیرهای مربوط به مدیریت فعالیت

 0001ها نیز کمتر از و درنتیجه میزان معناداری آن 2ها بیش از همگی آن tباشد و آماره می

با  سودهای واقعی افزاینده و معنادار مدیریت فعالیت دهنده رابطه مثبتاست. این موضوع، نشان

باشد که با مبانی نظری سازگار است و فرضیه اول پژوهش را های نقدی میمیزان دارایی

ها و همچنین، برای تمامی جایی که این رابطه در تمامی تخمینکند. از آنپشتیبانی می

دهد. درنتیجه، پشتیبانی از فرضیه نشان می متغیرها، مثبت و معنادار است، توانایی مدل را در

 توان فرضیه اول پژوهش را پذیرفت.می
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( براي آزمون فرضیه اول4نتایج تخمین مدل ) (:4)جدول   

 متغير

 4تخمين  3تخمين  2تخمين  1تخمين 

 ضریب
 tآماره 

(prob) 
 ضریب

 tآماره 

(prob) 
 ضریب

 tآماره 

(prob) 
 ضریب

 tآماره 

(prob) 

 -196.4 مبدأعرض از 
196.5 -

(090.3) 
19740- 

1971. -

(090.6) 
19473- 

19..5-* 

(09047) 
19774- 

1977. -

(09076) 

لگاریتم طبيعی 

 هادارایی
09..4 

229361*** 

(09000) 
19030 

229.44*** 

(09000) 
09..7 

319.24*** 

(09000) 
19032 

239024*** 

(09000) 

جریان نقد 

 عملياتی
19143 

29216* 

(09027) 
19002 

19.5. 

(09051) 
19557 

49273*** 

(09000) 
19011 

19..0* 

(0904.) 

سرمایه در 

 گردش
194.3 

59.60*** 

(09000) 
194.. 

59705*** 

(09000) 
19317 

69.04*** 

(09000) 
19476 

59721*** 

(09000) 

سيگمای جریان 

 نقد صنعت
3.96.2- 

49503-*** 

(09000) 
4794.6- 

59150-*** 

(09000) 
419303- 

69603-*** 

(09000) 
479354- 

59144-*** 

(09000) 

ارزش بازار به 

 دفتری
09143 

29431* 

(09015) 
09141 

2942.* 

(09016) 
09107 

29511* 

(09012) 
09140 

29450* 

(09015) 

-مخارج سرمایه

 ای
09221 

09.43 

(093..) 
09423 

1954. 

(09122) 
09405 

2937.* 

(0901.) 
09444 

19635 

(09103) 

پژوهش و 

 توسعه
19362 

19040 

(092..) 
69.47 

2952.* 

(09012) 
19410 

19655 

(090..) 
69.26 

2954.* 

(09011) 

 093.0 اهرم مالی
19603 

(09110) 
09351 

19412 

(0915.) 
09273 

194.3 

(0913.) 
09346 

1940. 

(09160) 

متغير مصنوعی 

 نقسيم سود
094.7 

1967. 

(090.4) 
09450 

1951. 

(0912.) 
09651 

391..** 

(09002) 
09456 

1956. 

(09117) 

اقلام تعهدی 

 اختياری
09.33- 

29046-* 

(09041) 
19045- 

29247-* 

(09025) 
09711- 

2922.-* 

(09026) 
1904.- 

29266-* 

(09024) 

سود غيرعادی 

 فروش دارایی
09427 

29066* 

(0903.) 
    09416 

2911.* 

(09035) 

مخارج 

 غيرعادی
  59... 

29223* 

(09027) 
  59.00 

29207* 

(0902.) 

مدیریت 

های فعاليت

 واقعی

    0935. 
29024* 

(09044) 
  

 کنترل شد اثرات ثابت سال

اثرات ثابت 

 صنعت
 کنترل شد

2R  تعدیل(

 شده(
09637 09625 0963. 09627 09.02 097.4 09641 0962. 

 Fآماره 

 )معناداری(
52963. 09000 53901. 09000 .59530 09000 50946. 09000 

 %5.معنادار در سطح  *
 %..معنادار در سطح  **

 %.9..معنادار در سطح  ***
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 دوم فرضيه آزمون -7-2-2
-هایی که مدیریت فعالیتهای نقدی در شرکتگذاری بازار داراییقیمت فرضيه دوم پژوهش:

 برند، کمتر است.را به کار می سودهای واقعی افزاینده 

شود. در صورتی های پژوهش، تخمین زده می( بر روی داده6) برای آزمون این فرضیه، مدل

های واقعی های نقدی و مدیریت فعالیتکه متغیرهای مربوط به اثر تعاملی میزان دارایی

ها در مدل ، یعنی سود غیرعادی فروش دارایی، مخارج غیرعادی و مجموع آنسودافزاینده 

 شود.یه دوم پژوهش پذیرفته میمذکور، دارای ضریب منفی و معنادار باشد، فرض

 مدل تخمين نتایج -7-2-2-1
آمده است. جهت تخمین مدل، از  1های پژوهش در جدول ( بر روی داده6نتایج تخمین مدل )

سازد. واریانس مستحکم وایت استفاده شده که مشکل احتمالی ناهمسانی واریانس را مرتفع می

باشد که می 1ها کمتر از ، در تمامی مدلهمچنین عامل تورم واریانس متغیرهای مستقل

 خطی شدید در متغیرهای مستقل است.دهنده عدم وجود همنشان

ها کمتر برای تمامی مدل Fشود که معناداری آماره مشاهده می 1با توجه به نتایج جدول 

توان گفت بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته، بوده و درنتیجه معنادار است و می 0001از 

رابطه معناداری وجود دارد، به این معنی که حداقل یک متغیر از متغیرهای مستقل با متغیر 

دهنده قدرت ها که نشانشده مدلتعدیل 2Rو همچنین  2Rوابسته ارتباط معناداری دارد. آماره 

( و قابل قبولی هستند. در %19الا )حداقل هاست، دارای مقادیر نسبتاً بدهندگی آنتوضیح

های نقدی و سود غیرعادی فروش تخمین اول، ضریب متغیر مربوط به اثر تعاملی میزان دارایی

و درنتیجه  2، دارای ضریب بیش از tباشد و قدر مطلق آماره ها، دارای مقداری منفی میدارایی

دهنده رابطه منفی و معنادار اثر موضوع نشاناست. این  0001ها نیز کمتر از میزان معناداری آن

باشد که با مبانی می سودهای واقعی افزاینده های نقدی و مدیریت فعالیتتعاملی میزان دارایی

کند. در تخمین دوم، ضریب نظری نیز سازگار است و فرضیه دوم پژوهش را پشتیبانی می

مخارج غیرعادی، دارای مقداری مثبت  های نقدی ومتغیر مربوط به اثر تعاملی میزان دارایی

( است که 0001)معناداری بیشتر از  2، دارای ضریب کمتر از tباشد، اما قدر مطلق آماره می

باشد. در تخمین سوم که متغیر تعاملی مجموع مخارج دهنده عدم وجود رابطه معنادار مینشان

باشد که با مبانی نفی میهاست، ضریب مربوطه، مغیرعادی و سود غیرعادی فروش دارایی

است(. در تخمین  0001باشد )معناداری بیشتر از نظری سازگار است، اما این رابطه معنادار نمی

ها در مدل قرار چهارم که هر دو متغیرهای مخارج غیرعادی و سود غیرعادی فروش دارایی
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ی و معنادار دارد و از ها، ضریب منفدارند، تنها ضریب متغیر تعاملی سود فروش غیرعادی دارایی

 توان فرضیه دوم پژوهش را نیز پذیرفت.کند. درنتیجه میمبانی نظری حمایت می

 

 ( براي آزمون فرضیه دوم6نتایج تخمین مدل ) (:5)جدول 

 1تخمین  1تخمین  9تخمین  0تخمین  متغیر

 tآماره  ضریب

(prob) 

 tآماره  ضریب

(prob) 

 tآماره  ضریب

(prob) 

 tآماره  ضریب

(prob) 

 ***16911 16190 عرض از مبدأ

(16111) 

16191 16019** 

(16119) 

16118 16199*** 

(16111) 

16991 16981 **

(16110) 

 ***16.11 06119 سود

(16111) 

061.. 16119*** 

(16111) 

06.90 16.19*** 

(16111) 

06119 16199 ***

(16111) 

- 06198 -16199 تغییر سود

(160.1) 

16191- 16911 -

(16110) 

16199- 06181 -

(160.1) 

161.1- 06100 -

(16019) 

 06999 .1611 تغییر سود آتی

(16111) 

16981 06191 

(16911) 

16118 06118 

(16018) 

16110 06909 

 (16111) 

های پژوهش هزینه

 و توسعه

069.1 06989* 

(16111) 

06999 06191 

(16009) 

061.0 06111 

(16081) 

96.10 961.0 *

(16101) 

های تغییر هزینه

 پژوهش و توسعه

06011- 06911 -

(16911) 

06111- 16989 -

(16191) 

06008- 16911 -

(16111) 

06110- 06091 -

(169.1) 

های تغییر هزینه

پژوهش و توسعه 

 آتی

16011 16988 

(16111) 

16099 16110 

(161.1) 

16198 16011 

(16881) 

16091 16901 

 (16811) 

 ***-16011 -96119 سود تقسیمی

(16111) 

961.1- 16191-*** 

(16111) 

06119- 96910-** 

(16111) 

96111- 16099- ***

(16111) 

 ***-..168 -06119 تغییر سود تقسیمی

(16111) 

06190- 9611.-** 

(1611.) 

06910- 96911-* 

(16191) 

06110- 16901- ***

(16111) 

تغییر سود تقسیمی 

 آتی

161.1- 16811 -

(16111) 

16091- 16109 -

(16111) 

16111- 16110 -

(16189) 

16111- 16911 -

(161..) 

 ***-16.19 -96118 های مالیهزینه

(16111) 

16111- 16110-*** 

(16111) 

16109- 16191-*** 

(16111) 

96101- 16191- ***

(16111) 

های تغییر هزینه

 مالی

06111- 96..0-** 

(16118) 

06.91- 96081-* 

(16199) 

0690.- 96111-* 

(16109) 

0610.- 96.11- **

(16101) 

های تغییر هزینه

 مالی آتی

16101- 16811 -

(16111) 

16109- 16198 -

(16..9) 

16191- 16119 -

(16101) 

16111- 168.1 -

(16191) 

های تغییر دارایی

 غیر نقد

16180 16110 

(16119) 

16009 16911 

(161.1) 

16009 16891 

(16119) 

16019 06118 (16099) 

های تغییر دارایی

 غیر نقد آتی

16119 16101*** 

(16111) 

1610. 16111*** 

(16110) 

16111 96911** 

(16111) 

16118 16111 ***

(16111) 

 ***916988 16891 تغییرات ارزش بازار

(16111) 

168.1 916190*** 

(16111) 

16811 906119*** 

(16111) 

16809 916119 ***

(16111) 

اقلام تعهدی 

 اختیاری

161.1 161.1 

(16101) 

16111 16010 

(168.1) 

16018- 16..0 -

(16119) 

16119 16118 (16111) 

 ***16119 96099 وجه نقد

(16111) 

96101 16898*** 

(16111) 

96199 16..1*** 

(16111) 

96989 160.1 ***

(16111) 
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سود غیرعادی 

 فروش دارایی

16001 1611. 

(16118) 

    16091 16.19  

(16199) 

وجه نقد * سود 

غیرعادی فروش 

 دارایی

161.0- 961..-* 

(16111) 

    16.11- 96010- *

(16110) 

 .1611 16.91   مخارج غیرعادی

(16199) 

  06990 06091  

(169.9) 

وجه نقد * مخارج 

 غیرعادی

  016811 06991 

(16999) 

  16.81 16911  

(16110) 

-مدیریت فعالیت

 واقعیهای 

    16198- 16091 -

(16911) 

  

وجه نقد * 

-مدیریت فعالیت

 های واقعی

    16111- 061.8 -

(16008) 

  

 کنترل شد اثرات ثابت سال

 کنترل شد اثرات ثابت صنعت
2R )16819 16811 16111 16181 .1681 16808 16810 16810 )تعدیل شده 

 16111 116119 16111 1.6191 16111 .1691. 16111 186.01 )معناداری( Fآماره 
 %91معنادار در سطح  *

 %99معنادار در سطح  **

 %9969معنادار در سطح  ***

 سوم فرضيه آزمون -7-2-3

های واقعی های نقدی در زمان مدیریت فعالیتگذاری بازار داراییقیمت فرضيه سوم پژوهش:

هایی با راهبری شرکتی نسبت به شرکتهایی با راهبری شرکتی قوی ، برای شرکتسودافزاینده 

 ضعیف، بالاتر است.

برای آزمون این فرضیه، نمونه پژوهش با توجه به متغیر راهبری شرکتی، به دو گروه با 

بندی، میانه متغیر راهبری شرکتی شود. معیار رتبهبندی میراهبری شرکتی قوی و ضعیف رتبه

شود. در صورتی که هر گروه، تخمین زده می های مربوط به( بر روی داده6است. سپس مدل )

های واقعی افزاینده های نقدی و مدیریت فعالیتمتغیرهای مربوط به اثر تعاملی میزان دارایی

ها در مدل مذکور، در ، یعنی سود غیرعادی فروش دارایی، مخارج غیرعادی و مجموع آنسود

دارای راهبری شرکتی ضعیف، های های دارای راهبری شرکتی قوی، نسبت به شرکتشرکت

شود. برای مقایسه معنادار بودن اختلاف طور معناداری بیشتر باشد، فرضیه سوم پذیرفته میبه

 شود.استفاده می (1331) 1کلاگضریب، از آزمون 
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 مدل تخمين نتایج -7-2-3-1
برای ( آمده است. 6های پژوهش در جدول )( بر روی دو گروه داده6نتایج تخمین مدل )

ها، از واریانس مستحکم وایت استفاده شده که مشکل احتمالی ناهمسانی واریانس تخمین مدل

 1ها کمتر از سازد. همچنین عامل تورم واریانس متغیرهای مستقل، در تمامی مدلرا مرتفع می

 خطی شدید در متغیرهای مستقل است.دهنده عدم وجود همباشد که نشانمی

ها کمتر برای تمامی مدل Fشود که معناداری آماره مشاهده می 6دول با توجه به نتایج ج

توان گفت بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته بوده و درنتیجه معنادار است و می 0001از 

رابطه معناداری وجود دارد، به این معنی که حداقل یک متغیر از متغیرهای مستقل با متغیر 

دهنده قدرت ها که نشانشده مدلتعدیل 2Rو همچنین  2R. آماره وابسته ارتباط معناداری دارد

( و قابل قبولی هستند. در مدل %12هاست، دارای مقادیر نسبتاً بالا )حداقل دهندگی آنتوضیح

روش ـهای نقدی و سود غیرعادی ففوق، ضریب متغیر مربوط به اثر تعاملی میزان دارایی

(، مثبت است، اما این میزان 20111راهبری شرکتی قوی )های دارای ها در شرکتدارایی

باشد و (، منفی می-100111های دارای راهبری شرکتی ضعیف )معنادار نیست، اما در شرکت

دهنده مقدار ، نشانکلاگاین میزان معنادار است و با مبانی نظری سازگار است. نتایج آزمون 

باشد که این میزان معنادار است و بیانگر این می 220093دارای مقداری مثبت برابر با  tآماره 

طور های دارای راهبری شرکتی قوی، بهاست که ضریب مربوط به اثر تعاملی در شرکت

های دارای راهبری شرکتی ضعیف است که این معناداری بیش از همین ضریب در شرکت

کند. جهت انجام ت میموضوع با مبانی نظری سازگار بوده و از فرضیه سوم پژوهش نیز حمای

های استحکامی و افزایش قابلیت تائید پذیری فرضیه سوم، مدل برای سایر متغیرهای آزمون

های فوق که نیز مورد تخمین قرار گرفته است. در مدل سودهای واقعی افزاینده مدیریت فعالیت

املی در گروه های استحکامی است، در تمامی موارد، ضریب مربوط به اثر تعمربوط به آزمون

های دارای تر از همان ضریب در گروه شرکتهای دارای راهبری شرکتی قوی، بزرگشرکت

شود که نیز مشاهده می کلاگراهبری شرکتی ضعیف است و همچنین، با توجه به نتایج آماره 

باشد می 0001ها نیز کمتر از بوده و معناداری آن 2تر از بزرگ tها، مقدار آماره در تمامی آزمون

کند. درنتیجه فرضیه سوم که از مبانی نظری و همچنین فرضیه سوم پژوهش پشتیبانی می

 شود.پژوهش نیز پذیرفته می
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 ( برای آزمون فرضيه سوم6نتایج تخمين مدل ) (:2)جدول 
 راهبری شرکتی ضعیف راهبری شرکتی قوی متغیر

 t (prob)آماره  ضریب t (prob)آماره  ضریب

 (16111) ***.1691 .1611 (16110) ***16101 161.8 مبدأعرض از 

 (16111) ***.1601 06111 (16110) 06801 06191 سود

 (16991) -06901 -16119 (16.11) -16111 -16199 تغییر سود

 (16111) ***16111 06101 (16.19) 16191 16901 تغییر سود آتی

 (16111) **96809 068.1 (16991) -06110 -06899 های پژوهش و توسعههزینه

 (16119) -06801 -06100 (16111) 16989 16911 های پژوهش و توسعهتغییر هزینه

 (16119) 16991 16011 (16191) 16199 06181 های پژوهش و توسعه آتیتغییر هزینه

 (16111) ***-16111 -96118 (16099) -06988 -.0611 سود تقسیمی

 (161.1) -06890 -06909 (16911) -16001 -16019 تغییر سود تقسیمی

 (16011) -06.19 -06011 (16890) -16991 -169.1 تغییر سود تقسیمی آتی

 (16101) **-.96.0 -.0610 (16111) ***-.1619 -.1681 های مالیهزینه

 (16011) -06110 -06190 (16109) *-961.1 -..161 های مالیتغییر هزینه

 (16118) *-96191 -96981 (16981) -16199 -16118 های مالی آتیتغییر هزینه

 (.1600) 06181 160.9 (16901) -16011 -16111 های غیر نقدتغییر دارایی

 (16111) ***169.9 .1611 (16018) 06.01 16101 های غیر نقد آتیتغییر دارایی

 (16111) ***016111 16111 (16111) ***016.88 16811 تغییرات ارزش بازار

 (16.11) 16111 16199 (16119) *96111 16111 اقلام تعهدی اختیاری

 (16119) **96.11 06081 (16111) ***16981 .1611 وجه نقد

 (..160) 06199 16981 (16119) -16118 -16111 سود غیرعادی فروش دارایی

 (16111) **-16111 -016111 (.1611) 16191 96100 سود غیرعادی فروش دارایی *وجه نقد 

 کنترل شد اثرات ثابت سال

 کنترل شد اثرات ثابت صنعت

2R )16811 16889 16191 161.0 )تعدیل شده 

 16111 .1.611 16111 906911 )معناداری( Fآماره 

 کلاگنتایج آزمون 

 -016111 96100 ضریب اثر تعاملی

 16119 16199 انحراف استاندارد ضریب

 (16111) 996119 آزمون )معنی داری( tآماره 
 

 گيریبحث و نتيجه -.
منظور های واقعی و بهکاری فعالیتاز طریق دست سودهای واقعی افزاینده مدیریت فعالیت

شود. با توجه به اهمیت فریب افراد ذینفع برای کسب منافع شخصی، توسط مدیران انجام می

منفعت شخصی بر عملیات شرکت و جریانات نقدی و آگاهی از تأثیر تلاش مدیران برای کسب 

پیامدهای آن، در این پژوهش با ارائه سه فرضیه، این موضوع بررسی شده است. دو فرضیه اول، 

کنند. های نقدی بررسی میگذاری داراییهای واقعی را بر میزان و قیمتتأثیر مدیریت فعالیت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                            25 / 31

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1520-en.html


 

 

111 

 

 79/ تابستان 83مالي/ سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري 

گیریم تا ارزیابی کنیم که آیا ثیر در نظر میدر فرضیه سوم، نقش راهبری شرکتی را بر این تأ

نظارت کردن موجب فراهم شدن و ارائه اطلاعات بیشتر در مورد پیامدهای بالقوه رفتار مدیریت 

اند که تلاش ها از نظریه نمایندگی گرفته شدهشود یا خیر. این فرضیهگذاران میبه سرمایه

غم وجود پتانسیل تشدید مشکل جریانات شان را علیرمدیران برای رسیدن به اهداف شخصی

ها، شواهدی به دست آمد بینیدهند. مطابق با پیشنقدی آزاد و کاهش ارزش شرکت، نشان می

های نقدی بالاتر و نیز ، منجر به داراییسودهای واقعی افزاینده مبنی بر اینکه مدیریت فعالیت

هبری شرکتی قوی، باعث کمتر شود. همچنین، راهای نقدی میگذاری داراییکاهش قیمت

شود و بزرگی های نقدی میهای آتی از داراییگذاران در مورد استفادههای سرمایهشدن نگرانی

 دهد.شوند را کاهش میهایی که با راهبری شرکتی ضعیف، متحمل آن میکاهش ارزش شرکت

 سوداقعی افزاینده های ونتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش، بیانگر آن است که مدیریت فعالیت

 دهدمی نشان دیگر، نتایجبیانهای نقدی، رابطه مثبت و معناداری دارد. بهبا میزان دارایی

، از طریق حذف مخارج اختیاری، تأثیر سودهای واقعی افزاینده های مدیریت فعالیتتلاش

کند. ک میهای نقدی بیشتر کممثبت و مستقیم بر جریانات نقدی گذاشته و به ذخیره دارایی

(، گرینر 2013های سیفرت و گاننس )نتایج فرضیه اول، منطبق با مبانی نظری بوده و با یافته

( 1930( و بزاززاده و دهقان )1933(، رسائیان و همکاران )1936(، فخاری و اسدزاده )2011)

 باشد.( می1931نیا و طباطبایی )های ایزدیمطابقت دارد و برخلاف یافته

گذاران از انجام های نقدی، بر اساس انتظار سرمایهگذاری بازار داراییکه قیمتاز آنجایی 

های گذاران در زمان وجود مدیریت فعالیتکند و سرمایههای مناسب، تغییر میگذاریسرمایه

های نقدی را ، انتظار تشدید مسایل نمایندگی و استفاده ناکارآمد از داراییسودواقعی افزاینده 

ذا در فرضیه دوم این موضوع بررسی شده است. نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان دارند، ل

 را سودهای واقعی افزاینده هایی که مدیریت فعالیتهای نقدی شرکتدهد که بازار، داراییمی

دهد مدیران از طریق می نشان دیگر، نتایجبیانکند. بهگذاری میبرند، کمتر قیمتبه کار می

 ، موجب کاهش جریانات نقدی آتی و کاهش ارزشسودهای واقعی افزاینده الیتمدیریت فع

طلبانه برای ارضای گذاران، این کار یک روش فرصتشوند و از دید سرمایهبلندمدت شرکت می

شود. نتایج های نقدی میگذاری داراییاهداف شخصی مدیریت است که منجر به کاهش قیمت

(، آجینا و حبیب 2013های ساجد و افزا )ظری بوده و با یافتهفرضیه دوم منطبق با مبانی ن

 ( مطابقت دارد.2011( و گرینر )2011)

های نقدی مدت منجر به مصرف داراییعدم وجود نظارت مناسب بر روی مدیران، در کوتاه

گذاران انتظار اتلاف شود و در این حالت، سرمایهها برای کسب منافع شخصی میتوسط آن
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گذاری و کیفیت اطلاعات های سرمایهی را دارند. سازوکارهای راهبری شرکتی، تصمیمنقدینگ

ها را تحت گذاران از آنگذاری سرمایههای نقدی و قیمتمالی را بهبود داده و استفاده از دارایی

گیری مدیران و اطمینان از تخصیص بهینه دهد. این کار از طریق تأثیر بر تصمیمتأثیر قرار می

شود. نتیجه آزمون فرضیه کاری سود، انجام میابع و محدود کردن رفتار مدیریت در دستمن

های با راهبری های نمونه، به دو گروه شرکتبندی شرکتسوم پژوهش که بر اساس رتبه

های نقدی در زمان گذاری بازار داراییباشد، بیانگر آن است که قیمتشرکتی قوی و ضعیف می

هایی با راهبری شرکتی قوی نسبت به ، برای شرکتسودی واقعی افزاینده هامدیریت فعالیت

دهد سازوکارهای می نشان دیگر، نتایجبیانهایی با راهبری شرکتی ضعیف، بالاتر است. بهشرکت

های نقدی، تأثیر مثبتی دارد گذاران در استفاده مؤثر از دارایینظارتی قوی، بر انتظارات سرمایه

آمده منطبق با مبانی دستشود. نتایج بههای نقدی میگذاری بالاتر داراییو موجب قیمت

(، النجار و کلارک 2013(، ساجد و افزا )2013های سیفرت و گاننس )نظری بوده و با یافته

 ( مطابقت دارد.2001( و دیتمار و مارت اسمیت )2011(، گرینر )2011)

های نقدی و مشکلات نمایندگی ناشی دارایینتایج پژوهش، شواهد مستدلی از ارتباط میان 

ماهیت استانداردهای حسابداری  دهد کههای واقعی ارائه داده و نشان میاز مدیریت فعالیت

های نمایندگی درباره مشکل جریانات نقدی آزاد و کاهش ها و نگرانیموجب ایجاد اختلاف

گیرانه ردهای حسابداری سختشود. بدین صورت که استانداهای نقدی شرکت میارزش دارایی

شوند، ممکن است برای شرکت های واقعی میکه موجب تحریک مدیران برای مدیریت فعالیت

ای که موجب ها داشته باشند، به گونهای برای شرکتپرهزینه بوده و پیامدهای غیرمترقبه

گی مازاد و های با راهبری شرکتی ضعیف، به نقدیندسترسی بیشتر مدیران به ویژه در شرکت

 گذاری شوند.بیش سرمایه

 هاپيشنهادها و محدودیت -.
های نامشهود )مطابق با ایران با عنوان حسابداری دارایی 11استاندارد حسابداری شماره 

های ای برای فعالیت( اجازه طرز عمل جداگانه93المللی حسابداری شماره استاندارد بین

های پژوهش در زمان وقوع هزینه ین استاندارد، فعالیتدهد. بر اساس اپژوهش و توسعه را می

شوند؛ بنابراین مدیران ممکن است مخارج ای میهای توسعه معینی، سرمایهشوند و هزینهمی

لذا متولیان تنظیم  های واقعی، کاهش ندهند.توسعه را در تلاش برای مدیریت فعالیت

ه اینکه مفاهیمی از ـا توجه بـج پژوهش را بتوانند نتایاستاندارد، در بازنگری استاندارد می

ه ـانه را ارائـه سوی حسابداری ارزش منصفـهای انجام شده بابت همگرایی و حرکت بتلاش

شرط دهد، مدنظر قرار دهند. همچنین، با توجه به اهمیت نقد شوندگی بازار به عنوان پیشمی
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یت وجود و اجرای یک سیستم مناسب گذاران و فعالان بازار سرمایه و نیز اثبات اهمسرمایه

گذاران و متولیان بازار، از طریق ارائه و اجرای شود که سیاستراهبری شرکتی پیشنهاد می

های راهبری ها به داشتن شفافیت مالی و تقویت شاخصگیرانه و الزام شرکتقوانین سخت

که از نحویها بهآنشرکتی مانند افزایش مدیران مستقل و ارائه دستورالعمل نحوه انتخاب 

مدیره در نظارت مؤثرتر بر عملکرد رعایت آن، اطمینان حاصل شود، به افزایش نقش هیئت

مدیران و بهبود سطح نقدینگی از طریق تشویق مدیران به افشا و جلوگیری از ایجاد ریسک 

های راهبری شرکتی خود، موجب ها نیز با تقویت شاخصنقدینگی کمک نمایند. شرکت

رد بهتر خود شده و برای تأثیرگذاری مثبت بر بازار، اقدامات خود در این زمینه را برای عملک

گذاران و فعالان بازار طور منظم افشا نمایند. سرمایههای مالی، بهکنندگان گزارشاطلاع استفاده

های واقعی و وجود سیستم راهبری شرکتی و تأثیری که سرمایه نیز به موضوع مدیریت فعالیت

تر درباره ها دارد و حسابرسان برای ارائه گزارش منصفانههای آنبر جریانات نقدی و تصمیم

های ها، به وجود و اجرای سیستم راهبری شرکتی و نیز کشف مدیریت فعالیتعملکرد شرکت

 واقعی، توجه بیشتری داشته باشند.

که بر نتایج  درنهایت و علیرغم تلاش برای کاهش عوامل مزاحم، ممکن است عواملی

 در شدههای پذیرفتهگذارند، وجود داشته باشند. کم بودن تعداد شرکتمشاهده شده تأثیر می

 و جامع اطلاعاتی یافته و عدم وجود بانکتوسعه هایبورس نسبت تهران به بهادار اوراق بورس

برخی از های موردنظر پژوهش در نبود ویژگی شرکتی و نیز راهبری سازوکارهای درباره کامل

 های مالیهمچنین، عدم تعدیل گزارش .است شده نمونه حجم کاهش اعضای جامعه، سبب

کند؛ بابت تورم به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات، لزوم احتیاط در تعمیم نتایج را ایجاب می

 عدم صحت نتایج به مذکور، هایمحدودیت از یک هیچ که است این بر اعتقاد اما با این حال،

 است. نشده منجر پژوهش

 منابع و مأخذ -10
کاری غیرشرطی و کیفیت (. تأثیر محافظه1931) .طباطبایی سیده زهرا و ، ناصرایزدی نیا

-163(: 92)3 حسابداری مالی ، فصلنامهحاکمیت شرکتی بر میزان نگهداشت وجه نقد

111. 

 حاکمیت سازوکارهای برخی تأثیر (. بررسی1932) .طاه و بهرامی، رسول زاده،حسن برادران

 رتبه بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ارزش بر شرکتی

 .91-10: 3 حسابداری نوین هاینظریهگزارشگری،  شفافیت
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وجه نقد حاصل از عملیات و مدیریت سود: آزمون (. 1930) .دهقانو منصور  بزاززاده، حمیدرضا

 .29-93(: 3)1 مدیریتمجله حسابداری ، K-Sمدل 

شرکتی در  حاکمیت بندیرتبه برای مدلی(. 1930) .سلیمیمحمدجواد  و یحیی حساس یگانه،
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