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مقدمه- 1

شناساييوقوعزماندرهاهزينهدرآمدها و، تعهديحسابدارياستانداردهايتحت
ازبهتريتصويرماليهايكه صورتآوردميفراهمرااختياراينتعهديحسابداري.گردندمي

. استمعينيو برآوردهايهافرضيهنيازمندتعهدياقلاماما؛ نمايندشركت ارائهعملكرد
تعييناز پيشنتايجبهدستيابيجهتدرتعهدياقلامبراي مديريتاختياراتاينازاستفاده
نظير استقلالخاصيعواملباسودمديريت. داردسود ناممديريتاصطلاحاً، گزارشگريشده

رسيدگي درمورداهميت شركتوغيرحسابرسيوحسابرسيخدماتدستمزد،حسابرس
هايافتهاين. دهدكاهشراحسابرسي شدهماليهايگزارشكيفيتتواندميكهارتباط است
مديريتازخاليلزوماً، شدهمالي حسابرسي) هايصورت(هاشگزاركهاستآننشان دهنده

درشخصيمنافعدر جهترامتهورانهسودمديريتاستممكنمديران.نخواهند بودسود
درمديراناند كهنمودهبيانموهانراموبارتوفنمونهبراي.كارگيرندبهمتعدديشرايط
بهدست،سودساختنمتورمبراي، اندبودهسهامخريدزيادي اختيارمقاديردرگيركهييهادوره

كهكنندمياشارهامراينبههمكارانولئوز).2004، 1بارتو و موهانرام(اندزدهسودمديريت
ناشيخودمنافع شخصيحفظبرايشركتدرونافراديهااز تلاشهاتفاوتازبسياري

.)2007، 2لافوند و ديگران(شودمي
از اقلام نقدي و تعهدي است و اقلام تعهدي سود تا حدود زيادي در كنترل سود متشكل

بيني دادن عملكرد شركت و افزايش قابليت پيشتواند براي بهتر جلوهمديريت هستند و وي مي
به . سودهاي آينده در اقلام تعهدي سود دست برده و به اصطلاح امروزي سود را مديريت كند

هاي مجاز حسابداري، نتايجي قابل پيش كنند تا با انتخاب روشميبيان ديگر، مديران تلاش
هايي كه روند گذاران و مديران اعتقاد دارند شركتزيرا، اغلب سرمايه. بيني و ثابت خلق كنند

شود، هاي مشابه دچار تغييرات عمده نميها نسبت به شركتسودآوري مناسبي دارند و سود آن
از سوي ديگر، با توجه به تئوري . ي بيشتري دارنديني و مقايسهبارزش بيشتر و قابليت پيش

ي لازم براي دستكاري سود به منظور حداكثر كردن منافع توانند از انگيزهمديران مي3نمايندگي
).1386صمدي، (خود برخوردار باشند

هاي مديريتي و تواند كمك بسزايي در فهم بيشتر از شركت، رويهافشا و شفافيت مي
اين موضوع نه تنها منجر به . گذاران ايجاد نمايداهش عدم تقارن اطلاعاتي براي سرمايهك

1. Bartov, Mohanram
2. LaFond, et al.
3. Agency Theory
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گذاران در معامله نيز پرداخت قيمت بالاتر براي خريد سهام، بلكه باعث افزايش تمايل سرمايه
گذاران كه گرداننده اصلي بازارهاي مالي هستند، مهمترين فاكتور حيات تمايل سرمايه. گرددمي
گذاران به انجام معامله بالاتر باشد، حجم معامله و هر چه تمايل سرمايه. آيدبازار به شمار ميآن

گذاران سرمايه. گردددفعات معامله بيشتر شده و به بازاري با درجه نقدشوندگي بالاتر ايجاد مي
ته باشد و به توانند به راحتي وارد معامله گردند كه در فضاي خالي از ابهام حضور داشزماني مي

هاي عدم تقارن اطلاعات در بازار، هزينه. راحتي به تمامي اطلاعات موردنياز دسترسي يابند
. دهدانتخاب نادرست را افزايش داده و از اين طريق شكاف قيمتي سهام را تحت تاثير قرار مي

وندگي افزايش يابد و در نتيجه نقدششوند كه شكاف قيمتي سهام اين عوامل همگي باعث مي
بر همين اساس ما در اين پزوهش به دنبال اين هستيم تا تعيين شود كه . سهام كاهش يابد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مديريت سود چه تاثيري بر نقدشوندگي سهام شركت
.تهران دارد

پژوهشمباني نظري و پيشينه -2
بهحسابداريهايپژوهشدرجذابوبرانگيزبحثموضوعاتازيكيسودمديريتامروزه

وضعيتاطلاع رسانيآرايشبراياوقاتگاهيهايي است كهروشازرود و يكيميشمار
پايداروكمنوسانكهاستدادهنشانهاپژوهش. گيردميقراراستفادهموردهاشركتمطلوب
سهامدرخاطر بيشترناناطميباگذارانترتيب، سرمايهاينبه.آن داردكيفيتازحكايتسود،
).1384نوروش، (استترباثباتسود آنهاروندكنند كهميگذاريسرمايههاييشركت

معاملاتانجامبه صورت امكاناست ورقابتيبازارهايمطلوبويژگيهايازيكينقدشوندگي
يين تعوشدهقيمت تعريفشديدقراردادنتأثيرتحتبدونواندكهزينه يبابه سرعت،
با افق (گذاراناكثر سرمايه. شده استبيانبازارهاحياتادامهامكاناصليكننده ي
سهام بسيار نقدشونده را بر سهام كم نقدشونده ترجيح ) مدتگذاري كوتاهسرمايه
).  1389فرتوك زاده و ديگران، (دهندمي

ادي خريـد و  حجم معاملـه، شـكاف قيمـت پيشـنه    ،آميهودنسبت نظيرمعيارهاي بسياري
اين معيارهـا ميتواننـد بـه دو    . فروش، عمق و تعداد معاملات براي سنجش نقدينگي وجود دارند

دسته يعنـي نشـانگرهاي اصـطكاكي و نشـانگرهاي فعاليـت كـه در حقيقـت دو بعـد نقـدينگي          
فعاليت منعكس . اصطكاك را تداوم قيمت براي فوريت تعريف كرده اند. تقسيم گردندمي باشند

شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام ميتواند به عنوان يك .  ه شرايط معامله استكنند
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، 3گروسمن و ميلر()1968، 2دمستز)(1983، 1مورس و اوشمان(معيار اصطكاك بكار گرفته شود
معياري را براي محاسبه عدم نقدشوندگي معرفـي نمـود كـه از طريـق     )2002(آميهود. )1988

در اين معيار بـراي  . روزانه در رابطه با بازده حجم معامله، قابل ارزيابي استهاي استفاده از داده
ايـن  . محاسبه نقدشوندگي به حجم معاملات و تعداد روزهاي معامله يك سهم توجه شده اسـت 

بدان معني است كه اگر حجم معاملات سهمي پايين باشد يا در طي يك دوره زمـاني مشـخص   
.باشد، در نتيجه آن سهم از نقدشوندگي پاييني برخوردار استتعداد روزهاي معاملاتي آن كم

نقد شوندگي از دير باز به عنوان يك معيار با اهميت جهت معاملات اوراق بهادار در بازارهاي 
نقدشوندگي،كليبه طورامانيست،آساننقدشوندگياندازه گيريوتعريف. مالي بوده است

تعريفقيمتدراندازهازبيشنوسانايجادبدونمعاملاتعظيمحجمبراي جذببازارتوانايي
براي محاسبه نقدشوندگي از معيار اختلاف ) 2007(چانگ.)42010دنيل و همكاران(مي شود 

معيار اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و . قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام استفاده نمود
، مورس و )1979(كهن و ديگرانبسيار زيادي از جمله پژوهش هايفروش سهام در 

به كار گرفته شده است كه اين موضوع نشانگر ) 2001(و متاسيني) 1989(، استل)1983(آثمن
نقش و اهميت اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در تعيين نقدشوندگي سهام 

گيرياندازه،معيارهاي)2003(فورد كامرتنوآيتكنتوسطبنديدستهيكدر .است
. اندتقسيم شدهمعاملاتبرمبتنيوسفارش هابرمبتنيمعيارهاييدستهدوبهنقدشوندگي
بنابراين لزوماًوهستندگذشتهبهمعطوفبودنپيشروبه جايمعاملاتبرمبتنيمعيارهاي
آنباهاي مرتبطهزينهومعاملاتسريعانجامبرايگذارانسرمايهتواناييميزاندهندهنشان
در وهاي جزيي تردادهبهدستيابيمعاملات،الكترونيكيسيستم هايظهوراما .ستندني

آورد همراهرا بهبازاردرموجودسفارش هايبهتوجهبانقدشوندگيجديدمعيارهاينتيجه
ومعاملاتسريعانجامتواناييبيشتريدقتبامعيارهااين).2003فورد ،كامرتنوآيتكن(

اختلاف معيارهااينمهمترينجملهاز.مي دهندقراربررسيموردراآنمرتبط بايهزينه ها
).1389فرتوك زاده و ديگران، (استقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام

نقدي  كه بيانگر وجه نقد حاصل از سوداست، شدهسود حسابداري از دو قسمت تشكيل 
بخش تعهدي .5بخش اقلام تعهديو ه استهاي عملياتي به دست آمده طي يك دورفعاليت

1. Morse, Ushman
2 .Demsetz
3. Grossman, Miller
4. Daniel,et al
5. Accruals
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بخش 2و تطابق1به دليل مشكلات زمان بندي،سود از بخش نقدي در ارزيابي عملكرد شركت
پذيري ايجاد شده توسط اصول پذيرفتهاز سوي ديگر انعطاف.استداراي اهميت بيشترينقدي

موجب شده تا اقلام تعهدي ،عهدييند حسابداري تآها در فروردآشده حسابداري و استفاده از بر
به منظور مديريت سود توسط مديران مورد استفاده مستعد براي دستكاري سود شده و عموماً

اقلام تعهدي :دو بخش اختياري و غيراختياري تشكيل شده استازاقلام تعهدي.قرار گيرند
دارند و مديريت هستند كه در محيط عملياتي يك شركت خاص وجودي اقلام،3اختياريغير

اقلام تعهدي .هاي دريافتنيتغييرات در حساب: مانند.ها را تغيير دهدتواند آننميمعمولاً
: مانند.هستند كه در ارتباط با تصميمات مديريت شركت قابل تغيير هستندياقلام، 4اختياري

حسيني، (دالبته اقلام تعهدي اختياري هم هميشه غيرقابل تغيير نيستن.هزينه استهلاك
1385.(

. مالي استاي مشترك در مرز دانش حسابداري و امورپديده مديريت سود مقوله
توان نشانگر اهميت و ميزان برخورداري اين پديده از سابقه مطالعاتي به نسبت طولاني را مي

رسد اهميت اين موضوع نشات گرفته به نظر مي. اي به آن تلقي نمودتوجه محافل علمي و حرفه
ز جايگاه ويژه و نسبتاً منحصربفرد مقوله سود در مباحث حسابداري و امور مالي و همچنين در ا

عنوان يكي از بحث انگيزترين ه باشد كه همواره بهاي مالي ميكنندگان از صورتميان استفاده
).1381بدري، (اي بوده استمباحث حسابداري در مجامع حرفه

به عنوان يكي از معيارهاي د و فروش سهاماختلاف قيمت پيشنهادي خرياخيراً
قيمتي كه يك . اي در ادبيات مالي برخوردار گشته استنقدشوندگي بازار سهام از اهميت ويژه

كند قيمت پيشنهادي خريد و قيمتي كه براي گر براي خريد اوراق بهادار پيشنهاد ميمعامله
اختلاف بين . شودفروش ناميده ميكند، قيمت پيشنهاديفروش اوراق بهادار را پيشنهاد مي

هر . شودناميده مياختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهاماين دو قيمت پيشنهادي نيز، 
كمتر باشد، خريدار و فروشنده زودتر به اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامچه 

جر به افزايش يابد اين امر منرسند و حجم معاملات سهام افزايش ميقيمت تعادلي مي
دريافتند كه ) 2009(گوپتاو همكارانش). 1385رسائيان، (گرددنقدشوندگي بازار سهام مي

شركت هايي كه سود را مديريت مي كنند داراي شكاف پيشنهادي خريد و فروش سهام 
آنها همچنين اعلام نمودند كه مديريت نمودن سود داراي هزينه معامله . بيشتري مي باشند

1 .Timing
2. Matching
3. Nondiscretionary Accruals
4 .Discretionary Accruals
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). 2009و همكارانش،1گوپتا(هستند و داراي سهام نقدشوندگي بيشتري مي باشندموثر بيشتري
پوايترس و همكارانش به بررسي زمان بندي فروش دارايي ها و شواهدي در مورد مديريت سود 

ها آنهادريافتند كه مديران شركت. در شركت هاي تجاري سهامي عام كشور سنگاپور پرداختند
به هموار سازي سود رو به بالا از طريق استفاده از فروش دارايي در زمان كاهش سود هر سهم

) 2007(لافوند و همكارانش).  2002پوايترس و همكارانش، (ها تمايلات زيادي نشان مي دهند
رابطه بين هموارسازي سود و نقدشوندگي سهام را بررسي نمودند و به اين نتيجه دست يافتند 

هيومين و (شدري موجب كاهش نقدشوندگي خواهد كه هموارسازي اقلام تعهدي اختيا
ي كيفيت سود و نقدشوندگي فاتن حكيم و همكاران، به بررسي رابطه). 2009، 2همكارانش

دهد كه يك رابطه معنادار آنها نشان ميپژوهشنتايج . هاي تونس پرداختندسهام در شركت
ايج نشان مي دهد كه همچنين اين نت. بين كيفيت سود و نقدشوندگي سهام وجود دارد

كمتري اختلاف قيمت پشنهادي خريد و فروش سهامشركت هاي با كيفيت سود بالاتر داراي 
).2008، 3فاتن(هستند

ها بر اي تحت عنوان آيا مديريت سود شركت، در مقاله)2009(هيومين چانگ و همكاران
سود و نقدشوندگي سهام گذارد؟، به بررسي رابطه بين مديريت نقدينگي سهام آنها تاثير مي

هاي اطلاعات دهد كه مديريت سود تنها هزينهنتايج اين پژوهش نشان مي. ها پرداختندشركت
هاي بالاتري متحمل كنندگان نقدشوندگي نسبتاً هزينهكند و تهيهنامتقارن را بيشتر مي

تري متحمل هاي با مديريت سود بالاتر نقدشوندگي سهام پايينشوندو شركتمي
با استفاده از ) 2012(4اسكيوگلو و همكارانش).2009هيومين چانگ و همكاران، (شوندمي

نمونه بزرگ شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويورك در بازه زماني سال 
آنها اعلام نمودند . به بررسي ارتباط بين مديريت سود و نقدينگي بازار پرداختند2001-1996

تري را دنبال مي كنند داراي نقدينگي بازار كمتري كه مديريت سود وسيعكه شركت هايي
)2012اسكيوگلو و همكارانش، . (مي باشند

به بررسي رابطه بين نقد شوندگي سهام و ساختار سرمايه 5ادومسيريكول و همكارانش
است انجام در كشور تايلند كه نمودي از يك بازار نوظهور پژوهش اين . شركت ها پرداختند

شده كه نسبت به بورس امريكا رونق كمتري دارد و  وام هاي بانكي و مالكيت شركت ها ، 

1.Gupta
2.Humin, et al.
3 .Faten
4.Ascioglu, et al.
5.Udomsirikul, et al.
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آنها يافتند كه رابطه معكوسي بين نقد شوندگي و اهرم مالي وجود دارد و . متمركز تر است
شركت هايي كه از نقد شوندگي بالاتري برخوردارند از هزينه حقوق صاحبان سهام پايين تري 

آن ها يافتند كه . وردارند و تامين مالي از طريق انتشار سهام را به بدهي ترجيح مي دهندبرخ
است% 10تفاوت ميزان بدهي در شركت هاي با نقد شوندگي بالا و پايين به ميزان بيش از 

شركت 3576با انتخاب نمونه اي شامل 1جاكبي و ژنگ ). 2010ادومسيريكول و همكاران،(
و نقد )درصد سهام بلوكي در دست سهامداران(سي رابطه پراكندگي مالكيت امريكايي به برر

نتايج پژوهش آنها بيانگر ان است كه پراكندگي بيشتر مالكيت منجر .شوندگي سهام پرداختند
.)2010جاكبي و ژنگ،(شودبه بهبود نقد شوندگي سهام مي
تعهدي در نقدشوندگي ، به بررسي نقش مديريت اقلام)1389(مرادزاده فرد و همكارانش

سطح پژوهشدر اين . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندسهام شركت
ها با استفاده از مدل تعديل شده جونز و نقدشوندگي سهام با مديريت اقلام تعهدي شركت

زمون براي آ. تعيين شده استاختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهاماستفاده از معيار 
بطوركلي، نتايج پژوهش . وهش از رگرسيون مقطعي چندگانه استفاده شده استژي پفرضيه ها

ها تاثير منفي و معنادار بيانگر آن است كه مديريت اقلام تعهدي بر نقدشوندگي سهام شركت
هاي معاملاتي تقارن اطلاعاتي و هزينهطوري كه مديريت سود بيشتر، موجب بروز عدمه دارد، ب
گران بدون اطلاع، به مبادله سهام شركت، به شدت شود، در اين حالت تمايل معاملهتر ميبالا

).1389مرادزاده و همكارانش،(آيدكاهش يافته و نقدشوندگي سهام شركت پايين مي
قائمي و رحيم پور، به بررسي تاثير اعلان سودهاي فصلي بر نقدشوندگي سهام پرداخته 

بت موثر شكاف بين قيمت عرضه و تقاضا به عنوان معيار در اين پژوهش، از نس. است
بر مبناي مدل بازار، ميزان نسبت شكاف موثر غيرعادي . نقدشوندگي بازار استفاده شده است

20روز قبل تا 20قيمت عرضه و قيمت تقاضا و ميانگين غيرعادي انباشته آن، در بازه زماني 
روز پس از اعلان سود فصلي بررسي شده 10تا روز قبل 10روز پس از اعلان و بازه زماني 

دهد كه در طول دوره مورد مطالعه، پس از نشان ميپژوهشنتايج حاصل از اين . است
قائمي و (اعلان هاي سود فصلي نقدشوندگي سهام افزايش قابل ملاحظه اي نداشته است

).1389رحيم پور، 

1. Jacoby and  Zheng
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انجام شده در زمينه مديريت سود و پژوهش هايبا توجه به اهميت ويژه پژوهش در اين 
. نقد شوندگي سهام، فرضيه زير در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت

در بـورس اوراق بهـادار تهـران   هابين مديريت سود و نقدشوندگي سهام شركت
.رابطه معناداري وجود دارد

پژوهشروش شناسي - 3
دراستفادهموردروش.استكاربرديپژوهشيهدف نظرازوتوصيفينوعازپژوهش اين
پسصورتبهتاريخياز اطلاعاتاستفادهباهمبستگينوعاز، پيمايشيپژوهشاين 

صورتبههاواقعي شركتيهاداده.استگذشتهاطلاعاتازبا استفادهيعنيرويدادي،
رگرسيونصحت مدلوني،رگرسيهايمدلكمكبهوبررسي قرار گرفتند،تركيبي مورد

.گرفتانجام)واتسون-دوربين(مشاهداتاستقلالآزمونو) فيشر(
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتحاضر را كليهپژوهش جامعه آماري

هايي تشكيل مي دهند براي تعيين نمونه مورد مطالعه شركت1390تا 1381هاي در بين سال
: باشندداراراشرايط زيركهاندشدهانتخابيادشدهآماريجامعهاز
. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1381- 1390از سال -1
هاي گري مالي، شركتگذاري، واسطههاي سرمايهشركت(ماليها و مؤسسات جزو بانك-2

تعهدي به مديريت سود نباشند، زيرا كمتر از طريق اقلام ) هاها و ليزينگهلدينگ، بانك
.شركت انتخاب شده است123با توجه به شرايط فوق تعداد .پردازندمي

وسرهاشركتواقعيهايدادهباميداني بوده،صورتبهپژوهش انجامروشكهآنجااز
منابعازتهرانبهاداراوراقدر بورسشدهپذيرفتههايشركتاطلاعاتكردندارد، فراهمكار

پرداز، تدبيرافزارنرمتهران،بهاداراوراقسازمان بورسفشردهيهالوح: جملهازمختلفي،
اطلاعاتپردازشبراي.استشدهبورس استفادهسازمانوبورسشركترسانياطلاعسايت
بيشتردقتبهتوجهباحاضرپژوهشدر.استشدهاستفاده E-viewsهاي نرم افزاراز

معيارهااينبودنمعطوفبه دليلگيري نقدشوندگياندازهدرهاارشسفبرمبتنيمعيارهاي
درمعاملاتبرمبتنيمعيارهايبهنسبتآنهاعملكرد بهترهمچنينوبازارفعليوضعيتبه

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهاممعيارازپيشين،يشدهانجامهايپژوهش
ها، ابتدا طالعه براي ارزيابي نقدشوندگي سهام شركتدر اين مبنابراين . شده استاستفاده
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و سپس شودمحاسبه مي) ايبه صورت لحظه(براي هر سهم) PSP(ميانگين متغير درصد شكاف
: شودآنها به روزانه و سرانجام سالانه تبديل مي

)1(رابطه

PSP i = mean of 

2
)( ,,

,,

titi

titi

ba
ba

+
−

titiكه   ab ,, . باشندميiبراي اوراق بهادار tدر زمان bid-askهاي قيمت,
و ) صورت ميـانگين ه ب(روزانه bid-askپس از محاسبه قيمت هاي لحظه اي، قيمت هاي

.سالانه محاسبه مي شودbid-askسرانجام با محاسبه ميانگين قيمت هاي روزانه قيمت هاي 
:شودجونز تعديل شده استفاده  ميبراي محاسبه مديريت سود، از مدل

ــاي     ــبه ي پارامترهـ ــور محاسـ ــه منظـ ــدا بـ ــه 1ωو 0ωابتـ ــتفاده ) 2(از رابطـ اسـ
) :رگرسيون مي زنيم(مي شود

) 2(رابطه 

ti
ti

ti

ti
o

ti

ti

TA
SALES

TATA
Accruals

,
1,

,
1

1,1,

, 1 εωω +
∆

+=
−−−

tiAccrualsكه  ـtدر سال iاقلام تعهدي جاري براي شركت , ه را مشخص مي كند كه ب
عنوان تغيير در دارايي هاي جاري غيرنقدي منهـاي تغييـر در بـدهي هـاي جـاري غيرنقـدي و       

,1. هزينه استهلاك ارزيابي مي شود −tiTAها بـراي شـركت   ارزش دفتري كل داراييiسـال  در
ي نشـان دهنـده  1ωو 0ω.اسـت tدر سـال  iتغيير در فروش شـركت  ∆tiSALES,9قبل و

tiپارامترهاي خاص شركت و  ,ε سال مدل در ) خطا(ميزان باقيماندهt براي شركتiمي باشد.
:شودسپس اقلام تعهدي غيراختياري محاسبه مي
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)3(رابطه 

1,

,,
1

1,
,

)(1

−−

∆−∆
+=

ti

titi

ti
oti TA

TRSALES
TA

NDA ωω

tiNDAكه tiTRاقلام تعهدي غيراختياري و , در iتغيير در مطالبات تجاري شـركت  ∆,
.استtسال

:شودم اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخص مديريت سود محاسبه ميسرانجا

)4(رابطه 

ti
ti

ti
ti NDA

TA
Accruals

DA ,
1,

,
, −=

−

از مدل چند متغيره زير جهت بررسـي ارتبـاط بـين مـديريت سـود و نقدشـوندگي سـهام        
:استفاده مي شود

)5(رابطه 

tii

iiiioti

LNMV
LNTRLNCLPLNTVSDRETDAPSP

,6

54321,

εα
αααααα

+

++++++=

PSP = درصد شكاف قيمتي سهامi در زمانt    كه به عنوان شـاخص نقدشـوندگي اسـتفاده
.شودمي

DA =               شاخص مديريت سود
SDRET =انحراف استاندارد بازده سهام روزانه براي دوره نمونه
LNTV = لگاريتم طبيعي حجم ريال معامله شده روزانه براي دوره نمونه
LNCLP =ي قيمت نهايي سهاملگاريتم طبيع
LNTR =لگاريتم طبيعي ميانگين تعداد كل سهام معامله شده روزانه براي دوره نمونه

LNMV =    لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان دوره نمونه
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يافته هاي پژوهش-4
هاي پذيرفته شده بورس جهت بررسي رابطه بين مديريت سود و نقدشوندگي سهام شركت

:پردازد از آزمون فرضيه زير استفاده مي شودق بهادار تهران مياورا

H0 :هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بين مديريت سود و نقدشوندگي سهام شركت
).H0: βi=0(رابطه معناداري وجود ندارد 

H1 :تهران هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار بين مديريت سود و نقدشوندگي سهام شركت
).H1: βi≠0(رابطه معناداري وجود دارد 

. باشندضرايب متغيرهاي مستقل رگرسيون چند متغيره ميβiكه 
هاي تلفيقي يا مدلي با اثر ثابت به منظور تشخيص اين مطلب كه مدل موردنظر، مدل داده

اگان، تعميم يافته و آزمون بروش پFهاي و يا مدلي با اثر تصادفي است به بررسي آزمون
.شودپرداخته مي

هاي تلفيقي است كه از روش به معناي وجود دادهH0تعميم يافته فرضيه Fدر آزمون 
به معناي وجود H0شود و رد فرضيه حداقل مربعات معمولي براي تخمين مدل استفاده مي

ه مدل اثر ثابت است كه از روش حداقل مربعات معمولي با استفاده از متغير موهومي استفاد
و  H0، بيانگر تاييد فرضيه )1(تعميم يافته در جدولFنتايج بدست آمده از آزمون . شودمي

به معناي وجود مدل H0طبق آزمون بروش پاگان فرضيه . هاي تلفيقي استوجود مدل داده
به معناي وجود مدل اثر تصادفي است پس طبق نتايج H0هاي تلفيقي است و رد فرضيه داده

از . باشدهاي تلفيقي ميشود و مدل مدلي با دادهميتاييدH0، فرضيه )1(جدولاين آزمون در
تعميم يافته و بروش پاگان وجود مدل داده هاي تلفيقي را تاييد Fآنجا كه هر دو آزمون 

براي اينكه امكان بروز مساله ناهمساني . كردند، ديگر نيازي به استفاده از آزمون هاسمن نيست
استفاده ) GLS(ها از بين برود، از برآوردگر حداقل مربعات تعميم يافتهتخمينواريانس در اين

. شده است
گزارش شده )1(هاي تابلويي در جدولنتايج به دست آمده از تخمين مدل با روش داده

.است
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)psp(اختلاف قيمت پشنهادي خريد و فروش سهام بررسي اثرات متغيرهاي مستقل بر ): 1(جدول 

توضيحيمتغير 
تلفيقيهاي آزمون داده

سطح معناداريtآماره ضريب

0.0003411.7744530.7630مديريت سود

0.00001452.4801060.0133انحراف استاندارد بازده سهام

0.3181- 0.998900-0.001419ميانگين حجم سهام معامله شده به ريال

0.0001-4.000942- 0.00000037قيمت نهايي سهام

0.0541-1.928514-0.008716ميانگين تعداد سهام معامله شده
0.0024203.8874940.0001ارزش بازار
0.0913572.7650220.0058ضريب ثابت

1.977593آماره دوربين واتسونF13.43474آماره 
0.079829تعديل شده0.000000R2سطح معناداري

آزمون پانل

نتيجهن معني داريآزموآماره آزمون

0.980.5448Poolتعميم يافتهFآزمون 
0.040.8484Poolآزمون بروش پاگان

با ) EM(رگرسيون مدل داده هاي تلفيقي مديريت سود) 1(با توجه به نتايج جدول شماره 
رابطه مثبت معناداري با شكاف % 90در سطح اطمينان ) 0.0763(سطح معناداري 

به عنوان معيار نقدشوندگي در نظر گرفته ) PSP(از آنجا كه شكاف قيمتي.دارد) PSP(قيمتي
دارد لذا بين مديريت سود و سهام شده است و اين معيار رابطه عكس با نقدشوندگي 

.داري وجود داردنقدشوندگي يك رابطه منفي و معني
توضيح دهد كه قدرت نشان مي) 1(نتايج مدل رگرسيون داده هاي تلفيقي جدول شماره 

شكاف از % 8باشد و اين بدان معناست كه مي% 8در مدل ) ضريب تعيين تعديل شده(دهندگي
.گرددقيمت پيشنهادي توسط متغيرهاي مستقل بيان مي

باشد بدين هاي تلفيقي و مدل اثرات ثابت ميتعميم يافته جهت انتخاب مدل دادهFآزمون 
0.5448شود كه در اين مدل ت ثابت استفاده ميباشد از مدل اثرا) prob≤0.05(صورت كه اگر

هاي جهت انتخاب مدل دادهبروش پاگانآزمون . بنابراين مدل اثرات ثابت رد مي شود. باشدمي
باشد مدل 0.05بدين صورت كه اگر مقدار احتمال آن كوچكتر از . باشدتلفيقي يا تصادفي مي

علاوه .هاي تلفيقي استدل اصلي دادهپس م. است0.8484كه در اين مدل اثر تصادفي است
را نشان مي دهد كه نشان دهنده عدم خودهمبستگي 1.97بر آن آماره دوربيت واتسون عدد 

.بين متغير ها مي باشد
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مديريت سود بر باشد، كه اين حاكي از وجود تاثير معنادارميH0نتيجه نهايي رد
. باشداق بهادار تهران ميهاي پذيرفته شده بورس اورنقدشوندگي سهام شركت

گيرينتيجه- 5
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش همانطور كه اشاره شد يكي از عوامل موثر بر 

هاست به نحوي كه مديران با تقدم و تاخر در ثبت اقلام، اعمال مديريت سود در شركتسهام
ند تا شركت را در نظر كنهاي مالي را مخفي ميدرآمد و هزينه تغييرات سود در طي دوره

اين مطالعه كه به بررسي بنابراين در . گذاران و بازار سرمايه با ثبات و پويا نشان دهندسرمايه
پژوهش رابطه بين مديريت سود و نقدشوندگي سهام پرداخته شده است، بطور كلي، يافته هاي 

ود دارد كه با شواهدي را در مورد رابطه منفي بين مديريت سود و نقد شوندگي سهام وج
و 1، گوپتا)2009(و همكارانهيومين چانگ، )1389(مرادزاده فرد و همكارانشيافته هاي 
كند اين موضوع ثابت مي. سازگاري دارد) 2012(اسكيوگلو و همكارانش و ) 2009(همكارانش

را هاي نمايندگي مديريت و هزينه هاي اطلاعات نامتقارنكه مديريت سود بالاتر تنها هزينه
شود، تر ميدهد و چون با افزايش اطلاعات نامتقارن شكاف قيمتي گستردهافزايش مي

ها مديريت سود فرصت بنابراين مديريت سود در اين شركت. شودنقدشوندگي سهام كمتر مي
.طلبانه بوده است

اتپيشنهاد- 6
منفياثربهجهتوباكهگرددميمالي پيشنهادتحليلگرانوتجزيهوگذارانسرمايهبه
گزارشسودكيفيتبهبر آن،مترتبمنفيپيامدهايونقدشوندگيبراقلام تعهديمديريت
بدينتالحاظ نمايند،خوديهاگيريتصميمدرراسودو مديريتباشندداشتهتوجهشده
افشا و شفافيت .دهندكاهشراخودگذاريسرمايهنقدشوندگي پورتفويعدمريسكوسيله
گذاران را كاهش دهد و باعث كاهش مديريت سود و تواند عدم تقارن اطلاعاتي براي سرمايهمي

اما افشا و شفافيت بدون نظارت امكان پذير نيست . در نهايت افزايش نقدشوندگي سهام شود
بنابراين بايد نظارت بر مديران را از طريق تمركز مالكيت، مالكيت نهادي، افزايش هيات مديره، 

.مديره مستقل، اجتناب از دوگانگي وظيفه مدير عامل و اتكا بر بدهي افزايش دادهيات 

1.Gupta
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