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  چکیده
شده در بازار بورس اوراق  رفتهیپذ یبازار سهام شرکت ها یسود بر نقدشوندگ تیریاثر مد نیپژوهش رابطه ب نیدر ا

 بوده و از نظر یکاربرد یپژوهش از نظر هدف جز پژوهش ها نیقرار گرفته است. ا یبهادار تهران مورد بررس

شرکت ها براساس  یمال یاز صورتها ازیاطلاعات مورد ن بیترت نیاست. بد یهمبستگ -یفیاز نوع توص تیماه

 یشده و برا یو کدال جمع آور نیآورد نو افزار ره منابع از جمله نرم گریاطلاعات بورس اوراق بهادار تهران و د

مورد  7936تا  7932 یشرکت در بازه زمان 721 تیاستفاده شده و در نها کیستماتینمونه ، از روش حذف س نییتع

 جی. نتادیاستفاده گرد Eviewsشده از نرم افزار  یجمع آور یداده ها لیو تحل هیتجز ی. برااستقرار گرفته  یبررس

 ینسب متیدار بر شکاف ق یسود اثر معن تیریدهد که مد یپژوهش نشان م یها هیبه دست آمده از آزمون فرض

 یموثر شرکت ها متیسود با شکاف ق تیریمد نیشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. اما ب رفتهیپذ یشرکت ها

 . امدیبدست ن یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ا رفتهیپذ

 کلیدی انگواژ
 ی.متیسهام، شکاف ق یسود، نقدشوندگ تیریمد

 (rezamoradof@yahoo.com. )رانیرودسر، ا ،یواحد رودسر و املش، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار اری. استاد7
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  مقدمه

ره به عنوان یکی از معیارهای تصمیم گیری مورد توجه بوده است، اما هرگاه سود گزارش شده در شرکت ها هموا

اهداف مدیران و مالکان همسو نباشد مدیران ممکن است صورت های مالی را در جهت منافع خویش تهیه نماند. 

ه دنبال اطلاعاتی استفاده کنندگان از اطلاعات مالی نیز همواره از عدم تقارن اطلاعاتی ناراضی بوده اند و همواره ب

( مدیریت سود را اقدامات 2009هستند که بتوانند جهت تصمیم گیری های منطقی از آن استفاده نمایند. اسکات )

اگاهانه به عمل آمده توسط مدیریت در خصوص چگونگی گزارش سود جهت رسیدن به اهداف خاص به گونه ای 

ینش مغایر که یکی از زیر شاخه های بحث عدم تقارن که منطبق با اصول حسابداری باشد تعریف می نماید. گز

اطلاعاتی است به وضعیتی اطلاق می شود که در آن فروشندگان سهام اطلاعات مربوطی در اختیار دارند که 

خریداران سهام از آن بی اطلاع می باشند )و بالعکس(، که این امر دقیقا قبل وقوع معامله بوجود می آید. لذا می 

کاهش مشکل گزینش مغایر، سیاست افشای کامل را اجرا نمود تا صحت اطلاعات در اختیار عموم، بایست برای 

 (.2071، 7آجینا و حبیبافزایش یابد )

میلادی مطرح گردید. نقدینگی  7310موضوع نقدینگی به عنوان یک عامل تعیین کننده بازده سهام در اواسط دهه 

سازد. نقدینگی به عنوان توانایی بازار برای جذب حجم عظیم معاملات  تأثیر جریان سفارش را بر قیمت منعکس می

بدون ایجاد نوسان های شدید در قیمت توصیف می شود. یکی از ویژگی های اصلی بازار های نقدینه )دارای 

 نقدینگی بالا(، اندک بودن فاصله ی بین قیمت های پیشنهادی خرید و فروش است، بدین معنا که سفارش های خرید

و همکاران،  2و فروش بازیگران بازار سرمایه، در کمترین زمان ممکن و با مناسب ترین قیمت اجرا می شوند )آسلیا

2072.) 

آنچه برای سازمان بورس اوراق بهادار تهران، کارگزاران و مقام های مالیاتی حائز اهمیت است، حجم مبادلات است. 

شوند و در واقع تمام آنها  ر براساس تعرفه ها از حجم مبادلات تعیین میهای مذکو ی سازمان زیرا کارمزد و منافع همه

بیش از آنچه که از افزایش یا کاهش قیمت سهام سود ببرند از حجم مبادلات سود می برند. بررسی حجم مبادلات 

 بازارها از دیدگاه اقتصاد کلان نیز اهمیت دارد. 

یشتر باشد سهم بزرگتری از آن اقتصاد را به خود اختصاص هر چه حجم مبادلات بازار در اقتصاد یک کشور ب

دهد و اهمیت بیشتری در آن اقتصاد دارد. یکی از وظایف اصلی بورس هدایت نقدینگی مازاد موجود کشور به  می

های تولیدی و سرمایه گذاری های سالم است و واضح است که افزایش حجم مبادلات در بورس نیل  سوی فعالیت

سازد. خریداران و فروشندگان نیز می توانند از حجم مبادلات نتایج موثرتری کسب کنند.  ف را هموار میبه این اهدا

توانند از طریق حجم مبادلات وضعیت عرضه و تقاضای هر سهم را بررسی کنند و در تصمیمات خود از این  آنها می

ی مالی را پایین می آورد وکاهش در کیفیت ابزار استفاده کنند. مسئله این است که مدیریت سود، کیفیت گزارشها

 (.2001و همکاران،  9افشاء باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و زیان رساندن به کسب نقدینگی می شود )چن

سود، مورد توجه ویژه  مدیریتهای بزرگ، موضوع  های مالی تعدادی از شرکت های اخیر و به دنبال رسوائی در سال

های نقدی آتی  گذاران در تعیین جریان سرمایه  گران مالی و (. تحلیل7913رزی، نیکومرام، قرار گرفته است )شورو
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ها پایداری و تکرارپذیر  کنند، بلکه برای آن تنها به رقم سود حسابداری به عنوان تنها شاخص تعیین کننده توجه نمی

، به اقلام تشکیل سود واقعی، سودمندی در ها بیشتر از رقم نهایی سود بودن سود گزارش شده نیز بسیار مهم است. آن

بینی سود آتی و همچنین به ثبات، پایداری و عدم تغییرپذیری سود گزارش شده اشاره دارد )کریمی، صادقی،  پیش

 سود مدیریت(. براساس تحقیقات انجام شده از جمله تحقیقات دیچو و دچو یکی از عوامل تأثیرگذار بر 7913

 (. 7916هدی است )کردستانی، مجدی، ، کیفیت اقلام تعواقعی

 کمک مدیران به که شدند طراحی جهت این به سود مدیریت های که رویه کردند بیان (2072)7ولد و ماگرات

 به همین دلیل مدیریت سود .دهند فریب را گذاران سرمایه یا دهند انجام سهامداران به نسبت وظایفشان را که کند

 ارزیابی سلامت مالی شرکت هاست که به توانایی سود گزارش شده در انعکاس اقلام های با اهمیت ، از جنبهواقعی

خواهد بود. بخشی از این تفاوت، ناشی از اعمال نظر مدیریت در  بهترسود نیز  مدیریتتعهدی بیشتر باشد، 

که در شرکتی  های حسابداری است که چه موقع و چه مقدار درآمد و هزینه شناسایی شود. هنگامی بکارگیری رویه

بخشی از اقلام تعهدی جاری، در بخش عملیاتی صورت جریان وجوه نقد منعکس نشود، کیفیت اقلام تعهدی 

 (.  7930کاهش یافته و در نتیجه ریسک اطلاعات افزایش و ارزش شرکت کاهش خواهد یافت )فروغی، نوشین، 

سرمایه  .افتد می اتفاق جهان کشورهای راکث در که است شده تبدیل رایج پدیده یک به سود مدیریت امروزه

 پایه بر آنها که زمانی زیرا باشند. سود می مدیریت قربانیان عنوان به رقبا و قانونگذاران اعتباردهندگان، گذاران،

 اتخاذ نادرستی تصمیمات است ممکن نمایند، گیری می تصمیم به اقدام مدیران توسط شده دستکاری اطلاعات

 .است سود مدیریت برای اصلی شیوه دو وجود دهنده سود، نشان مدیریت زمینه در شده انجام مطالعات  نمایند.

 را سود واقعی، های فعالیت دستکاری چنین هم و تعهدی دستکاری اقلام طریق از توانند می ها شرکت مدیران

 (.7333، 2وهمکاران )هلی کنند مدیریت

دت قابلیت نقدشوندگی سرمایه گذاری است. سهامی کهه در بهازار   گذاری کوتاه م یکی از معیارهای اصلی در سرمایه

ی  خریداران زیادی دارند و پرمعامله هستند از قابلیت نقدینگی بیشتری برخوردارند. بهی تردیهد تعهداد دفعهات معاملهه     

ام در هرسهم و تعداد سهام معامله شده یک شرکت می تواند نشانی از قابلیت نقدینگی سههام باشهد. تغییهر قیمهت سهه     

بورس تهران با دادوستد انجام می گیرد. اگر معاملات بهه نحهو جههت داری قیمهت سههام یهک شهرکت را بهه سهمت          

افزایش یا کاهش هدایت کند، قیمت سهام شرکت تغییر خواهد کرد. بها توجهه بهه توضهیحات فهوق ایهن پهژوهش بها         

ق بهادار تهران به بررسهی اثهر مهدیریت سهود     استفاده از اطلاعات و داده های شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا

پردازد. با توجه به اینکهه در ایهن    شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبازار سهام  ینقدشوندگبر 

 شود.گیری نقدشوندگی استفاده می برای اندازه 2و شکاف قیمت موثر 9پژوهش از دو معیار شکاف قیمت نسبی

 شینه پژوهشمبانی نظری و پی

سرمایه گذاران درجات مختلفی از اطلاعات در مورد شرکتی که در آن سرمایه گذاری کرده اند، جمع آوری می 

کنند. معامله گران آگاه با استفاده از اطلاعات برتر معامله می کنند، درحالی که معامله گران نا آگاه به دلیل نقد 
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تصمیم یکی از عوامل موثر در تصمیم گیری است. از  موضوع با تبطمر و مناسب شوندگی معامله می کنند. اطلاعات

مهم ترین نکاتی که هر سرمایه گذار در هنگام سرمایه گذاری خود مورد توجه قرار می دهد قدرت نقد شوندگی 

به  سهام است بدین معنا که سرمایه گذاران انتظار دارند در زمان نیاز به وجه نقد سهام وی در کمترین زمان ممکن

 (. 7913وجه نقد تبدیل شود )سعیدی و دادار،

 مدیریت بر سهامداران کنترل تسهیل سبب سهام بالاتر نقدینگی که معتقدند پژوهشگران از بعضی دیگر طرف از

 تهدید اعمال از استفاده با یا و مدیریت از سهامداران انتقاد طریق افزایش از کنترل افزایش این. می شود شرکت

 سهام، نقدشوندگی افزایش که اشاره میکند نظریه این شد. خواهد میسر شرکت از خروج و سهام شبه فرو نسبت

 نتیجه، در. نماید تقویت را شرکت بلندمدت اعتبار و که ارزش دهند انجام را کارهایی تا میکند ترغیب را مدیران

از  یکی میان این ت می باشد. درمی یابد که از این منظر برای شرکت ها دارای اهمی کاهش کوتاه مدت مدیریت

 کیفیت که نشان دادند (2079) همکاران و باتاچاریا. است سهام نقدشوندگی سود، مدیریت اعمال بر موثر عوامل

 شرکتهایی در که معتقدند (2070) و همکاران چانگ این، بر علاوه. میشود نقدینگی کاهش به منجر درآمدها ضعیف

 و چن. بود خواهد بالاتری نقدینگی دارای شرکت آن هستند، سهام عالی نظارت و اختیار دارای سهامداران که

 سطوح دارای که است قویتر شرکتهایی در سود مدیریت روی بر سهام اثر نقدینگی که معتقدند (2071) همکاران

 ل تعیینعام یک عنوان به را سهام نقدینگی نقش تحقیقات نتایج. هستند مدیریتی-عملکردی از حساسیت بالایی

 در سود مدیریت محتوای اطلاعاتی تغییر چگونگی با رابطه در کمی شواهد اما میکنند، مشخص سود مدیریت کننده

 دارد. هستند، وجود سهام نقدینگی پایین و بالا سطوح دارای که شرکتهایی میان

 کنند، یادعا مگی بازار سهام ( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین مدیریت سود و  نقدشوند2071آجینا و حبیب )

 صحت ارزش درباره بالاتر اطمینان عدم با کنند می مدیریت را خود سود که هایی شرکت برای بازار نقدشوندگی

 را سودشان که هایی شرکت دهد، می نشان همچنین پژوهش این های یافته. هستند روبرو شان سهام موجودی

 را بالاتر مؤثر تجارت های هزینه و دارند تری وسیع فروش و ریدخ پیشنهادی قیمت اختلاف کنند، می مدیریت

 .دارد تری پایین نقدشوندگی سهامشان و کنند می تحمل

 اختیاری های ( با استفاده از سه مدل رگرسیونی مقطعی اقلام تعهدی اختیاری، هزینه2076اسلی و همکاران )

 نیز ها آن و پرداختند بازار با نقدشوندگی متغیرها این ی رابطه بررسی به غیرعادی نقد عملیاتی وجوه و غیرعادی

 معیار سه از بازار برای بررسی تأثیر مدیریت سود بر نقدشوندگییافتند. آنها  دست قبلی های مشابه پژوهش نتایج به

 به مربوط معیار دیگر دو و است تعهدی اقلام معیارها از یکی که اند استفاده کرده سود مدیریت ارزیابی برای

 ارزیابی و برای است اختیاری های هزینه و عملیاتی نقد جریان که شامل هستند واقعی سود مدیریت معیارهای

 آمده، به دست نتایج طبق کردند؛ استفاده وی کی معیار و نقدشوندگی آمیهود عدم معیار از نیز بازار نقدشوندگی

 مستقیم نقدشوندگی رابطه عدم معیار با سود( واقعی )مدیریت اختیاری غیرعادی های هزینه بر مبتنی سود مدیریت

 دارد. معناداری و

( در پژوهشی به بررسی تاثیر مدیریت یود بر بهبود ارزشمندی آن پرداختند. آنها پژوهش خود را 2072چنگ و لی )

بود  2001-2009به صورت مقایسه ای بین شرکت های چینی و آمریکایی انجام دادند. دوره تحقیق آنها بین سالهای 

و نتایج تحقیق نشان داد که مدیریت سود، ارزشمندی سود را در شرکت های آمریکایی بهبود می دهد ولی در 
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شرکت های چینی مدیریت سود تاثیری بر ارزشمندی سود ندارد و این رابطه در شرکت هایی که تک مالکیتی 

 نیستند ضعیف می باشد.

کمیت شرکتی و مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام شرکت های پذیرفته ( به بررسی اثر حا7936مهرانی و نصیری )

شرکت عضو بورس اوراق بهادار  712شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش، از داده های 

استفاده شده است. آزمون فرضیه ها نیز به کمک روش حداقل مربعات  7932تا  7911تهران طی دوره زمانی 

، اجرا شده است. نتایج پژوهش موید وجود رابطه مثبت و معنادار بین دو ساز و کار راهبری شرکتی )اندازه معمولی

گیری شده توسط میزان تمرکز داشتن کمیته حسابرسی و میزان استقلال هیئت مدیره( و رابطه منفی و معنادار معیار 

است. همچنین نتایج بیانگر وجود رابطه منفی  دیگر راهبری شرکتی )میزان تمرکز مالکیت( با نقدشوندگی سهام

 معنادار بین مدیریت سود با نقدشوندگی است.  

به پیش بینی  بازار سهام یقدرت بازار محصول و نقد شوندگ( در پژوهشی با عنوان 7936رحمانی و مرادخانی )

و با استفاده از  7937تا  7911ورۀ شده در بورس اوراق بهادار تهران در د شرکت پذیرفته 11یک نمونه از قدرت بازار 

. نتایج حاصل از پرداختند سه معیار مختلف نقدناشوندگی )معیار آمیهود، شکاف قیمت نسبی و شکاف قیمت مؤثر(

های ترکیبی )پنل( نشان داد نقدشوندگی سهام به تناسب سهم بازار )شاخص اول قدرت بازار محصول( رگرسیون

دهد نسبت سود عملیاتی )شاخص دوم قدرت بازار محصول(، رابطۀ معنادار  نین نشان میها همچیابد. یافتهافزایش می

لحاظ سهم  ها در بازار محصول )به آوری شرکترسد نامنظر می و منطبق با نظریه با نقدشوندگی بازار سهام ندارد. به

 در تبلیغات دهد می نشان تایجن سایر. شود می ها آن سهام نقدشوندگی  افزایش موجب  بازار( بیش از سودآوری،

 .ندارد سهام بازار در نقدشوندگی در مستقیم تأثیری محصول بازار

ها و نقدشوندگی بازار  های نظام راهبری شرکت سازوکاررابطه بین برخی از ( به 7931کاشانی پور و همکاران )

ه در بورس اوراق بهادار تهران در سال شرکت پذیرفته شد 67ای از  بررسی و در این راستا، اطلاعات مربوط به نمونه

روز از سال است. سپس  700شرکت، معامله اوراق بهادار شرکت حداقل در  67. ملاک انتخاب این پرداختند 7916

های قیمت پیشنهادی خرید و فروش و حجم سهام مورد عرضه و تقاضا جمع آوری و رابطه آن با کیفیت راهبری  داده

تر و رویکرد  هایی با ساختار هیأت مدیره مستقل دهد که شرکت نتایج پژوهش نشان میشرکتی سنجیده شده است. 

هایی که  ها هستند. در واقع، شرکت تر دارای نقدشوندگی بازار بیشتری نسبت به سایر شرکت هیأت مدیره اثربخش

فروش سهام کمتر و اند، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  امتیاز بیشتری از لحاظ کیفیت راهبری شرکتی داشته

 .اند اختلاف سهام مورد عرضه و تقاضای بیشتری را دارا بوده

 فرضیات پژوهش

 شوندگی نقد گیری اندازه برای موثر قیمت شکاف و نسبی قیمت شکاف معیار دو از پژوهش این در اینکه به توجه با

 :نمود مطرح را زیر های فرضیه توان می شودمی استفاده

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نسبی قیمت شکاف بر دار معنی اثر سود مدیریت: اول فرضیه

 دارد

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت موثر قیمت شکاف بر دار معنی اثر سود مدیریت: دوم فرضیه

 .دارد
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 تحقیق  روش

ف آن پژوهش ها، بررسی کاربرد عملی دانش ها هستند از آن جا که تحقیقات کاربردی تحقیقاتی هستند که هد 

همبستگی می باشد. تحقیق توصیفی شامل روش هایی است که  -(. تحقیق حاضر از نوع تحقیق توصیفی7919)سرمد،

 به منظور توصیف کردن پدیده های مورد بررسی است.

و مراجعه  یا روش کتابخانه ها، هیفرض و قیتحق اتیها و اطلاعات مربوط به ادب داده یآور پژوهش روش جمع نیدر ا

و  یفارس یتخصص اتینشر ها، نامه انیکه با استفاده از مطالعه کتب، مقالات، پا صورت نی. بدباشد یم وهایبه آرش

 ،یحیتوض یها ادداشتینمونه،  یها شده شرکت یسحسابر یمال یها مطالعه صورت نیو همچن نترنتیا ن،یلات

مرکز پردازش  تیکدال و سا تیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، سا تیمع، سابه مج رهیمد ئتیگزارشات ه

 انجام گرفت.   رانیا یاطلاعات مال

باشند. جامعه  گروهی از افراد که یک یا چند صفت مشترک دارند و این صفت یا صفات، مورد توجه محقق می

جامعه (. 2001وه را شامل شود )کرسول، ممکن است همه افراد، یک نوع خاص و یا عده محدودتری از همان گر

)دوره  7936الی   7932آماری پژوهش کلیه شرکت های موجود در بورس اوراق بهادار تهران فعال طی دوره زمانی 

روش نمونه گیری در این پژوهش حذفی سیستماتیک است و نمونه آماری . ساله ( مورد مطالعه قرار گرفته اند 1

 شده است:براساس جدول زیر انتخاب 

 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش :(1)جدول

 باقیمانده حذفی شرایط ردیف

 191  7936تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  1

  719 تعداد شرکت هایی که سال مالی انها پایان اسفند ماه نباشد یا تغییر سال مالی داده اند 2

  21 در بورس وارد شده اند 36و قبل از سال  32ت هایی که بعد از سال شرک 3

  917 شرکت هایی که از نوع تعیین کننده مالی سرمایه گذاری و بیمه ای هستند 4

  23 تعداد شرکت هایی اطلاعات مورد نظر آن ها در این تحقیق در دسترس نمی باشد. 5

 145  تعداد شرکت های نمونه

 

 ی و متغیرهای پژوهشمدل عملیات

باشد لذا در این پژوهش  پردازد از نوع همبستگی می به این دلیل که پژوهش حاضر به بررسی روابط میان متغیرها می

ابتدا هریک از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی محاسبه شده، سپس با استفاده از رگرسیون چند متغیره، توسط 

های رگرسیونی  ن متغیرها مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت. لذا مدلروابط میاEViews9 افزار آماری نرم

 متناظر با فرضیات جهت تجزیه و تحلیل آماری عبارتند از:

 

 

 



 1 انه در بازار بورس اوراق بهادار تهرشد رفتهیپذ یبازار سهام شرکت ها یسود بر نقدشوندگ تیریاثر مد

 

 مدل تحقیق به شرح زیر است:
LnQBASPit = β0 + β1 MScoreit + β2 LnPRICEit + β3 LnVOLATit + β4 Sizeit + β5 

LnVOLMi + it                                                                                                           (     7مدل ) 

 LnEBASPit  = β0 + β1 MScoreit + β2 LnPRICEit + β3 LnVOLATit + β4 Sizeit + β5 

LnVOLMi + it                                                                                                                                 (2مدل ) 

 نحوه محاسبه متغیرها

 متغیر مستقل

MScore(:2071باشد که از فرمول زیر برای محاسبه آن استفاده می شود )آجینا و حبیب، ت سود میی، بیانگر مدیر 

 
 در معادله فوق؛

M –Score:  بیانگر مدیریت سود می باشد. اگر در معادله فوق، مقدارM –Score  شود؛ شرکت  -2.2کمتر از

شود به احتمال زیاد شرکت  -2.2بیشتر از  M –Scoreباشد و اگر میزان  مورد نظر فاقد دستکاری در سود می

 مواجه با دستکاری در سود می باشد.

DSRI :متوسط فروش نسیه روزانه 

GMI: شاخص حاشیه سود ناخالص 

AQIشاخص کیفیت دارایی : 

SGIشاخص رشد فروش : 

DEPIشاخص استهلاک : 

SGAIی و عمومی:شاخص هزینه های فروش و هزینه های ادار 

LVGIشاخص اهرم مالی : 

TATA: مجموع اقلام تعهدی به کل دارایی 

 متغیر وابسته

از آنجایی که در این تحقیق از دو معیار شکاف قیمت نسبی و شکاف قیمت موثر برای اندازه گیری نقد شوندگی 

کاف قیمت موثر تشکیل شده و به شود، بنابراین متغیر وابسته تحقیق از دو متغیر شکاف قیمت نسبی و شاستفاده می

همین دلیل تحقیق حاضر شامل دو مدل رگرسیونی می باشد. توضیح متغیر شکاف قیمت نسبی و شکاف قیمت موثر 

 به شرح زیر می باشد:

ترین قیمت پیشنهادی فروش و بالاترین قیمت پیشنهادی خرید سهم تقسیم اختلاف پایین (:QS) شکاف قیمت نسبی

شود و سپس برای هر سال از میانگین  می  صورت روزانه برای هر شرکت محاسبهاین شاخص به بر قیمت متوسط.

 (.2071آید )آجینا و حبیب،  دست می مقادیر روزانه به
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Bidقیمت پیشنهادی : 

Askقیمت درخواست شده : 

تقسیم بر قیمت دو برابر قدرمطلق اختلاف آخرین قیمت معامله روز و قیمت متوسط  (:ES) شکاف قیمت مؤثر

شود و سپس برای هر سال از میانگین شاخص  صورت روزانه برای هر شرکت محاسبه میمتوسط. این شاخص به

 (.2071آید)آجینا و حبیب، دست می روزانه به

 
 متغیرهای کنترلی

 (2071(: قیمت سهام شرکت در پایان سال )آجینا و حبیب، Priceقیمت سهام )

)آجینا و حبیب،  t-2تا  t(: انحراف معیار بازده سهام شرکت از زمان Return Volatilityنوسان بازده سهام )

2071) 

 (.2071آجینا و حبیب، ) (: با لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اندازه گیری می شود.SIZEاندازه شرکت )

 پژوهش یها افتهی

 یشرکت در دوره زمان 721که شامل  قیتحق ینه آمارشده از نمو یجمع آور یها با استفاده از داده قسمت نیدر ا

در مطالعه حاضر  روش  اتی.روش آزمون فرضرندیگ یمورد آزمون قرار م قیتحق یها هیفرض باشد، یم 7932-7936

 شتریشد. در ادامه ابتدا به منظور کسب شناخت ب جامان وزیویاز نرم افزار ا یریکه با بهره گ باشد یپانل م یداده ها

گردد. سپس  یآزمون م قیتحق یرهایمتغ یفیاز آمار توص یمورد مطالعه، خلاصه ا یرهایو متغ یه جامعه آماردربار

 لیو تحل هیها و تجز هیبه گزارش آزمون فرض ق،یتحق یها هیصورت گرفته در خصوص فرض یبر اساس طبقه بند

مربوط به  یفیجدول آمار توص نیا ( درج شده است.2جدول ) امار توصیفی جینتا .شود یپرداخته م اصلح جینتا

پارامترها  نیباشد. ا یبه صورت مجزا م ریهر متغ یبرا یفیتوص یپارامترها انگریدهد که ب یمدل را نشان م یرهایمتغ

اطلاعات مربوط  نیو همچن انهیو م نیانگیم نه،یکم نه،یشیب رینظ ،یمرکز یعمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص ها

 است. یدگیو کش یچولگ انس،یوار رینظ یندگکپرا یبه شاخص ها
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 یفیآمار توص(: 2)جدول

 SIZE QS MB MSCORE ES TANG متغیرها

 
اندازه 

 شرکت

شکاف 

 قیمت

 نسبی

 ارزش بازار

 به دفتری
 مدیریت سود

 شکاف قیمت

 مؤثر

نسبت دارایی 

 ثابت

 0.25 0.13 0.10 2.30 0.14 6.29 میانگین

 0.20 0.05 0.11 2.009 0.09 6.17 میانه

 0.84 1.06 0.97 6.18 1.52 8.41 حداکثر

 0.0003 0.00 2.78- 0.07 0.79- 4.79 حداقل

 0.18 0.17 0.21 1.40 0.32 0.66 انحراف معیار

 0.96 1.93 2.68- 1.11 0.77 0.81 چولگی

 3.38 6.55 4.26 4.52 4.57 3.79 کشیدگی

 جارگ

 برا

 117.54 834.27 52321.60 222.14 146.56 99.38 آماره

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال

 725 725 725 725 725 725 مشاهدات

 145 145 145 145 145 145 تعداد شرکت

 نیانگیم یشاخص مرکز نیمشاهده است. مهمتر 121در مدل ها برابر  ریهر متغ یجدول تعداد مشاهدات برا نیدر ا

داده هاست.  تینشان دادن مرکز یبرا یاست و شاخص مناسب عیمرکز ثقل توزاست که نشان دهنده نقطه تعادل و 

 ریمتغ نیمربوط به ا یداده ها شتریدهد ب یباشد، که نشان م یم 6.23اندازه شرکت  برابر با   ریمتغ نیانگیمثال م یبرا

دهد.  ینشان مجامعه را  تیاست که وضع یمرکز یاز شاخص ها یکی انهیاند. م افتهینقطه تمرکز  نیحول ا

 یمیدهد ن یباشد که نشان م یم  6.71اندازه شرکت برابر با  ریمتغ انهیشود م ی( مشاهده م2همانگونه که در جدول)

 یاریمع یبه طور کل ،یپراکندگ یمقدار هستند. پارامترها نیاز ا شتریب گرید یمیمقدار و ن نیاز داده ها کمتر از ا

عدم تقارن  زانیاست. م نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  داده ها یپراکندگ زانیم نییتع یبرا

 بیجامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضر باشد،صفر  یچولگ بینامند.  اگر ضر یم یرا چولگ یفراوان یمنحن

ه با  در رابط یچولگ بیبه چپ وجود خواهد داشت ضر یباشد، چولگ یبه راست و اگر منف یمثبت باشد، چولگ

کوچکتر است.  ریبه مقاد ریمتغ نیا لیاز وجود چوله به راست و تما یباشد که حاک یها، مثبت م ییبازده دارا ریمتغ

 یدگینامند. اگر کش یم یدگیکش ای ینرمال استاندارد را برجستگ ینسبت به منحن یفراون یمنحن یدگیکش زانیم

مقدار مثبت  نیمتعادل و نرمال خواهد داشت، اگر ا تیوضع یدگیاز لحاظ کش یفراوان یحدود صفر باشد، منحن

مدل مثبت است. مثبت  نیا یها ریمتغ یتمام یدگیباشد. کش یپهن م یباشد منحن یبرجسته و اگر منف یباشد منحن

متمرکز  نیانگینرمال بلندتر بوده و داده ها حول م عیمطلب دارد که از توز نیاز ا تیحکا ،یدگیکش بیبودن ضرا

آزمون در  نیکامل ا جیدهد  نتا یمستقل را نشان م یرهایمتغ انیم رسونیپ یهمبستگ بی( ضرا9جدول ) .شده است

 نامه نشان داده شده است. انیپا یانتها وستیپ
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 یآزمون عدم هم بستگ(: 3)جدول

 SIZE QS MB MSCORE ES TANG 

SIZE 1.00      

QS -0.07 1.00     

MB -0.04 0.31 1.00    

MSCORE 0.02 0.19 0.02 1.00   

ES 0.05 -0.005 -0.07 -0.005 1.00  

TANG 0.05 -0.02 -0.06 -0.05 0.11 1.00 

 

 جی( که نتا-7 ای+ 7به  کیکم )نزد یلیخ ای ادیز یلیخ یهمبستگ بیضر دی( مشخص گرد9جدول ) جیبا توجه به نتا

مستقل  یرهایمتغ انیم یو هم خط  یهمبستگ جهیشود. در نت یقرار دهد مشاهده نم ریرا تحت تأث یونیرگرس لیتحل

 .ردگی یقرار م یبرازش مورد بررس نیباتوجه به بهتر ها مدل نیتخم یینها جهیوجود ندارد. که در ادامه، نت

 (: تخمین مدل اول4جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

MSCORE 0.33 0.09 3.74 0.0002 

MB 0.07 0.01 5.61 0.00 

TANG 0.003 0.09 0.03 0.97 

SIZE -0.01 0.01 -1.33 0.18 

C 0.07 0.12 0.64 0.51 

 0.25 ضریب تعیین

 0.23 ضریب تعیین تعدیل یافته

 2.36 آماره دوربین واتسون

 F 55.48آماره 

 F 0.00احتمال آماره 

 1آن کوچکتر از  p-valueسود مثبت و  تیریمستقل مد ریمتغ بیضر شود یهمانطور که در جدول  مشاهده م

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یشرکت ها ینسب متیدار بر شکاف ق یسود اثر معن تیریمد نیباشد بنابرا یدرصد م

که مقدار  نیدار بودن مدل با توجه به ا یعنم یشود. در بررس یم رفتهیاول تحقبق پذ هیبهادار تهران دارد و فرض

% معنی دار بودن کل مدل تایید می شود. در ادامه، 31( با اطمینان 00/0) باشد یکوچکتر م 01/0از   Fاحتمال آماره 

 .ردگی یقرار م یبرازش مورد بررس نبهتری به باتوجه دوم مدل نیتخم یینها جهینت
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 (: تخمین مدل دوم5جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

MSCORE -0.004 0.002 -1.52 0.12 

MB -0.0002 0.0001 -1.85 0.06 

TANG -0.05 0.009 -5.16 0.00 

SIZE 0.02 0.004 6.42 0.00 

C -0.019 0.02 -0.74 0.45 

 0.76 ضریب تعیین

 0.75 ضریب تعیین تعدیل یافته

 1.58 آماره دوربین واتسون

 F 110.37آماره 

 F 0.00ره احتمال آما

 1آن کوچکتر از  p-valueو  یسود  منف تیریمستقل مد ریمتغ بیضر شود یهمانطور که در جدول مشاهده م

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یموثر شرکت ها متیدار بر شکاف ق یسود اثر معن تیریمد نیباشد بنابرا یدرصد م

که مقدار  نیدار بودن مدل با توجه به ا یمعن یر بررسشود د ینم رفتهیدوم تحقبق پذ هیبهادار تهران ندارد.و فرض

 % معنی دار بودن کل مدل تایید می شود.31( با اطمینان 00/0) باشد یکوچکتر م 01/0از   Fاحتمال آماره 

 گیری نتیجه

 درصد 31 اطمینان با تحقیق اول فرضیه های رگرسیون و همبستگی برای آزمون ها و تجزیه و تحلیل با توجه به آزمون

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نسبی قیمت شکاف بر دار معنی اثر سود مدیریت زیرا شده تایید

 و محل نظر از سهام حقوق صاحبان رعایت تهران، بهادار اوراق بورس در تحقیق نشان می دهد های یافته دارد. تهران

و مدیریت سود  مدیره، در هیأت عضویت کاندیداهای عاتافشای اطلا و گیری رای مجامع، روش برگزاری زمان

 و موظف ترکیب اعضای شامل مدیره، هیأت ساختار ولی دارد، هزینه معاملات سهام بر توجهی درخور آنها تأثیر

 در حضور وضعیت از جمله مدیره، هیأت رویه و رویکرد و حسابرسی وجود کمیته و مدیره هیأت غیرموظف

 اعضای عملکرد ارزیابی سیستم مدیره، رییس هیأت و مدیرعامل شخص بودن متفاوت دیره،هیأت م اعضای جلسات

اصول  آنکه به توجه با البته،. گذارد می سهام تأثیر هزینه سهام معاملات بر ها، آن بودن بازنشسته و هیأت مدیره

 و پور کاشانی پژوهش نتایج اب فرضیه این های با  نقدینگی سهام دارد. یافته داری معنی رابطه راهبری شرکتی،

(  و 2001( ، چن و دیگران )7939(، هرمزی و طالب پور اصل )7937ایزدی نیا و همکاران ) ( 7913) همکاران

 های رگرسیون و همبستگی، فرضیه ها و تجزیه و تحلیل با توجه به آزمون .باشد می ( همسو2001چانگ و همکاران )

 پذیرفته های شرکت موثر قیمت شکاف بر دار معنی اثر سود مدیریت زیرا  شده رد درصد 31 اطمینان با تحقیق دوم

ندارد. در خصوص این فرضیه می توان گفت  تغییر درصد اعضای غیر موظف   تهران بهادار اوراق بورس در شده

این امر عدم هیئت مدیره شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیست. به نظر می رسد یکی از دلایل 

آگاهی مدیران غیر موظف از وظایف سازمانی خود است. این مدیران خود را فارغ از مسئولیت پاسخگویی در مقابل 
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نهادهای پاسخ خواه می دانند. لذا وظایف نظارتی خود را به نحو شایسته انجام نمی دهند و حضور این مدیران در 

کرده است. همچنین سرمایه گذاران نهادی که سود را مدیریت می ترکیب اعضای هیئت مدیره جنبه تشریفاتی پیدا 

کنند، بخش عمده ای از سهام شرکت را در اختیار دارند و همچنین نمی توانند به یکباره سهام مورد تملک خود را 

عرضه کنند و از شرکت خارج می شوند زیرا عرضه عمده و در حجم زیاد سهام، سبب کاهش قیمت سهام خواهد 

بنابراین پایین بودن میزان خرید و فروش سهام نگهداری شده توسط سرمایه گذاران نهادی مانع افزایش شد. 

 رد دوم فرضیه آمده، بدست معناداری سطح و ضرایب به توجه با رو، این از نقدشوندگی سهام شرکتها می شود. 

، لانگ و ( 7913) همکاران و تمادیاع و( 7936) همکاران و مهرانی پژوهش با فرضیه این های یافته.  شود می

 پرداخت، آن به باید که هایی موضوع مهمترین از .باشد می ( همسو2003( و اسحاق و دیگران )2072همکاران )

 و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نقدشوندگی رتبه تعیین برای بندی رتبه مؤسسات ایجاد

 از قبل را نقدشوندگی وضعیت گذاران سرمایه تا است ذی ربط نهادهای و مومع به ها شرکت این گزارش ارائه

 آنکه به توجه با .نمایند دخیل خود تصمیمات در نیز را معیارها این و بررسی نمایند فروش و خرید به اقدام آنکه

 درگیر آن با دخو های پروژه مالی تأمین برای ها شرکت همواره که است هایی موضوع مهمترین از مالی، تأمین

 کثیری تعداد عمومی موجبات مشارکت شرکتی، راهبری نظام استقرار با شود می پیشنهاد ها شرکت به لذا هستند،

 بیجه به تصوتو با نمایند.  فراهم را خود وجه تأمین هزینه کاهش و نقدشوندگی افزایش گذاران، سرمایه از

اوراق بهادار در شرکت بورس اوراق بهادار  رشیو پذ رانیا اوراق بهادار در شرکت فرا بورس رشیدستورالعمل پذ

آنها انجام  یاوراق بهادار و نقدشوندگ رشیپذ ارهاییمع نیدر خصوص رابطه ب یگردد پژوهش یم شنهادیتهران، پ

 ..ردیگ

  منابع

و فروش سهام  رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید "، 7911، امیر. .  رسائیانسداللهاحمد پور، ا -1
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Abstract 

In this research, the relationship between the effects of earnings management on the 

liquidity of the stock market of companies listed in the Tehran Stock Exchange has been 

investigated. In terms of its purpose, this research is one of applied researches and in terms 

of its nature, it is descriptive-correlational. In this way, the required information was 

collected from the financial statements of the companies based on the information of the 

Tehran Stock Exchange and other sources, such as Rahvard Navin and Kodal software, 

and the systematic elimination method was used to determine the sample, and finally 145 

companies were selected between 2012 and 2018. 2016 has been investigated. Eviews 

software was used to analyze the collected data. The results obtained from the test of 

research hypotheses show that earnings management has a significant effect on the relative 

price gap of companies listed on the Tehran Stock Exchange. However, no relationship 

was found between earnings management and the effective price gap of companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. 
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