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 چكیده
نقدشوندگی سهام از جمله عوامل تاثیر گذار بر تصمیمات مالی سرمایه گذاران در بازارهای سرمایه است.از 

سویی دیگر مدیریت سود با تاثیر گذاری بر محتوای اطلاعات منتشره شرکت ها، به طور غیر مستقیم تصمیمات 

ی مدیریت سود و ا سهیمقان پژوهش بررسی سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.از این رو هدف از انجام ای

.پژوهش حاضر باشد یمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران ها شرکتی سهام بین نقد شوندگ

شده در  های پذیرفتهپژوهش بر اساس اطلاعات منتشره شرکت نیا همبستگی است. -از نوع مطالعات توصیفی

شرکت بورسی و  051شامل  0931تا  0931های ، در بازه زمانی سالو فرابورس ایران بورس اوراق بهادار تهران

، داده های پانلی بهره گرفته شد ها از آزمون رگرسیونشرکت فرابورسی انجام گرفته است. برای آزمون فرضیه 95

 دهنده نشانها ون فرضیهنتایج حاصل از آزم صورت پذیرفت. Rکه تحلیل فرضیه ها با استفاده از نرم افزار آماری 

. نتایج باشد یمآن است که مدیریت سود واقعی در شرکت های عضو فرابورس بیشتر از شرکت های عضو بورس 

همچنین نشان می دهد که مدیریت سود تعهدی در شرکت های عضو فرابورس بیشتر از شرکت های عضو بورس 

های عضو بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران  شرکتاوراق بهادار است. در خصوص بررسی نقدشوندگی سهام در 

 .تفاوت معناداری مشاهده نگردید

 .مدیریت سود واقعی، مدیریت سود تعهدی، فرابورس ایران، نقدشوندگی سهام  های کلیدی: واژه

 19/15/39تاریخ پذیرش:        19/01/35تاریخ دریافت: 

mailto:saeed.shayan07@yahoo.com
mailto:zk.marandi@yahoo.com
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 مقدمه -1
 ازیموردن اطلاعاتبه  دستیابی در گذاران هیسرما ژهیو به یسازمان برون اشخاص منبع نیتر مهم مالی یها صورت

 سود اتکا قابلیت مورد در را ییها ینگران مالی، یها صورت تهیه در مدیران قضاوت توسط اعمال طرفی است. از

 در حسابداری یها نشیگز نهیدرزم اختیارات خود اعمال طریق از مدیران است. چنانچه ایجاد کرده حسابداری

 یکار دست احتمال باشند، داشته مالی یها صورت کنندگان استفاده کردن گمراه برای ییها زهیانگ گزارشگری مالی

 دهنده نشان سود، مدیریت نهیدرزم شده انجام (. مطالعات0931سعیدی و همکاران، دارد ) وجود سود یا مدیریت

 تعهدی اقلام طریق از را سود توانند یممدیران  اول، شیوه است؛ در سود مدیریت برای اصلی شیوه دو وجود

. ندینما یم سود یکار دست به اقدام واقعی یها تیفعالطریق  از مدیران دوم، شیوه نمایند. در یکار دست اختیاری

 ریتأخ به یا و اختیاری یها نهیهز حذف اضافی، تولید از طریق موقت طور به تواند یم شده گزارش سود مثال، برای

 .یابد افزایش جاری سال به آتی مالی سال فروش انتقال منظور به سال پایان در ها متیقکاهش  نیز و ها آن انداختن

، 0کیم و سوهندارد ) واقعی یها تیفعال بر مبتنی سود مدیریت به اشاره واقعی یها تیفعال یکار دست این

منجر به کاهش کیفیت گزارشگری مالی گردد. از سوی دیگر وجود قوانین و  تواند یم(.مدیریت سود، 1112

کیفیت  تواند یمی حاکمیت شرکتی است که سازمان برونیکی از عناصر  عنوان بهی حاکم بر بازار سرمایه، ها نظارت

 (. 0931ایزدی نیا و همکاران، سازد ) متأثرگزارشگری مالی و رفتارهایی نظیر مدیریت سود را 

ی سهام است. قابلیت نقدشوندگی یک ورقه نقد شوندگمیزان  ی،گذار هیسرمادر  ات اساسیموضوعیکی از 

 شوند یممکرر معامله  دفعات بهروزانه و  طور بهسهام به معنای امکان فروش سریع آن است. اوراق بهاداری که 

ریسک  تیدرنهاقابلیت نقدشوندگی بیشتر و  شوند یممحدود یا کم معامله  دفعات بهنسبت به اوراق بهاداری که 

 کارکرد بر مؤثر عوامل مهمترین از یکی سرمایه بازار در بهادار اوراق (. نقدشوندگی0923،)رضاپور کمتری دارند

 و خرید پیشنهادی های قیمت بین فاصله افزایش، را اولیه های عرضه موفقیت عامل مذکور،. است بازار صحیح

 می ارتقا را تخصیصی و اطلاعاتی کارایی نقد، سرمایه بازار بخشد، می بهبود را قیمت کشف و کاهش را فروش

 .(0331، ویشنی و شیفر) دهد

؛ وظیفه باشند یمدر بازار سرمایه ایران، دو نهاد بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در حال فعالیت 

عملیات بازار و فعالیت اعضای آن  دادوستداصلی بورس اوراق بهادار فراهم آوردن بازاری شفاف و منصفانه برای 

در حالی است که وظیفه فرا بورس ایران، ساماندهی و هدایت بخشی از بازار سرمایه است که شرایط است. این 

ی آن برای ها هیرووارد بازار شود. به همین علت،  تر عیسرورود به بورس اوراق بهادار را ندارد یا مایل است 

زمان ممکن، امکان ورود به این بازار  نیتر عیسربا احراز حداقل شرایط و در  ها شرکتی است که ا گونه بهپذیرش 

قلی زاده و کارکن کنند ) یمدر بازار اوراق بهادار استفاده  شده رفتهیپذی ها شرکتو از مزایای  ابندی یمرا 

ی ماهیت تشکیل این دو بازار متفاوت بوده و قوانین پذیرش و معاملات در بورس طورکل به(. 0939اشکیکی، 

 رابورس است.از ف تر رانهیگ سختبسیار 

ی از محیط فعالیت شرکت، نقد شوندگی رفتارهایی چون مدیریت سود و ریرپذیتأثو  ها تفاوتبا توجه به این 

 واقع دری سهام در دو بازار بورس و فرابورس متفاوت باشد، زیرا که نقد شوندگمدیریت سود و  که رسد یمبه نظر 
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جاز اختیار گزارشگری را برای رسیدن به اهداف محیط گزارشگری مالی، یکی از عناصری است که سطح م

نتایج  تر قیدقبرای تحلیل  رسد یم(.بنابراین به نظر 1101همکاران،  و 1ایوانسکند ) یمعملکردی مشخص 

نیز  ها طیمحپیرامون مقایسه دو محیط فعال در بازار سرمایه، لازم است رابطه دو نوع مدیریت سود در این 

خلاصه، این پژوهش با در نظر گرفتن نوع رابطه مدیریت واقعی سود و  طور به رو نیازای قرار گیرد.موردبررس

که آیا مدیریت  پردازد یم، در بازارهای بورس و فرابورس ایران به بررسی این مسئله باهممدیریت سود تعهدی 

 باهمیا فرابورس(  از منظر فعال در بورس و) رانیادر  ها شرکتسود و نقدشوندگی سهام در دو محیط فعالیت 

 تفاوت معناداری دارد یا خیر؟

 

  و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2
توجهی از ادبیات تحقیقات در حوزه حسابداری را به خود  در دو دهه اخیر، موضوع مدیریت سودبخش قابل

( ارائه و 0359) 9اختصاص داده است.مفهوم مدیریت سود، در ابتدا با عنوان هموارسازی سود توسط هپ ورث

 «مدیریت سود»( عبارت 0322) 5( معرفی شد. برای اولین بار توسط مک نیکولز0391) 1توسط گوردن بعداً

کاری  (، مدیریت سود را نوعی دست0333) 9همکاران شد. دی جورج و «هموارسازی سود»جایگزین عبارت 

برای بعضی تصمیمات خاص تعریف سود  مصنوعی سود توسط مدیریت جهت دستیابی به سطوح مورد انتظار

کند تا  ( مدیریت سود هنگامی رخ خواهد داد که مدیریت تلاش می1113) 7کنند.از نظر  استرابل و تیوز می

نفعان ارائه دهد. به طور کلی مدیریت سود با انگیزه های مختلفی صورت  تری از شرکت برای ذی تصویر مناسب

و  3(، دستیابی به بازده سهام بالاتر )آجینکیا1112و همکاران، 2ومانوزمی گیرد از جمله نیاز به تامین مالی)ر

(، افزایش قیمت در عرضه نخستین 01،1110و پارک 00؛ متسوناگا1111همکاران، و 01؛ بارتو1115همکاران،

عدم تخلف از قراردادهای بدهی )ثقفی و بهار ،(0329و همکاران، 09؛هوگز0925سهام)ابراهیم کردلر و همکاران،

و  09؛ گودفری05،0327؛ موسس01،0325(، افزایش پاداش)هلی0921؛ نوروش و همکاران،0927،مقدم

(. مدیریت 07،1110های درون شرکتی)متسوناگا و پارک ( و انگیزه0921طینت و خانی، ؛ خوش0333همکاران،

 ،و02عهدیکاری اقلام ت تواند به دو روش مدیریت سود از طریق دست ای که صورت گیرد، می سود، با هر انگیزه

را  یسود تعهد تیریمدهای واقعی، توسط مدیریت به اجرا درآید. کاری فعالیت مدیریت سود از طریق دست

 یارقام حسابدار شیبه آرا یاریاخت یاقلام تعهد قیاز طر تیریمد چراکه ندیگو یم زین یسود حسابدار تیریمد

مدیریت سود حسابداری)اقلام تعدی( تأثیر  .(03،1111)دچو و اسکینر پردازد یمطابق با اهداف مطلوب خود م

های نقدی  که مدیریت سود واقعی بر جریان (.درحالی1119، 11مستقیمی بر وجه نقد شرکت ندارد )رویچوداری

های واقعی، مدیریت برای رسیدن  کاری فعالیت شرکت اثر مستقیم دارد، چرا که در مدیریت سود از طریق دست

های واقعی،  کاری فعالیت کند. دست کاری می های تأثیرگذار بر سود را دست الیتبه سطح سود موردنظر، برخی فع

(.مدیریت سود 1111، 10روی جریان وجه نقد )و برخی مواقع روی اقلام تعهدی( اثر مستقیم دارد )دچو و شراند

ی عملیاتی ها گیرد و با تغییر در فعالیت های حسابداری توسط مدیریت صورت می تعهدی از طریق انتخاب روش

منظور افزایش سودهای دوره جاری  که مدیریت سود واقعی با تغییر در عملیات اساسی به همراه نیست درحالی
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ترین تفاوت بین مدیریت سود تعهدی و واقعی، زمان مدیریت سود است  (. مهم11،1101گیرد )گانی صورت می

ت سود واقعی قبل از مدیریت سود حسابداری (. مطالعات متعددی اثبات کرده اند که مدیران، مدیری19،1112)یو

؛آقایی و 0923؛ داوری نژاد و مقدم قوچانی،15،1112ماستورا ؛11،1117به کار می گیرند)به عنوان مثال زنگ

(، و بین مدیریت سود واقعی و حسابداری ارتباط متوالی وجود 0931؛رحمانی و رامشه،0930همکاران،

 مدیریت و سود واقعی که برخی محققان استدلال داشتند مدیریت(، در حالی 19،1100دارد)هاشمی و ربیعی

در بررسی اثر مدیریت سود واقعی (. 0931، ینیریآبش و پرتوی (شوند یم انجامزمان  صورت هم به سود حسابداری

( حاکی از آن 0931بر عملکرد آتی شرکت های عضو بورس اوراق بهادار تهران، نتایج مطالعه سعیدی و همکاران)

 که بین این دو عامل رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.  بود

 ریتأث(، پیرامون مدیریت سود نیز بر 1115، 12؛ ایورت و واگنهوفر1115، 17یونها ) پژوهشدسته دیگری از  

و نشان  اند پرداختهتغییر در قوانین محیط گزارشگری مالی، بر مدیریت سود  ریتأثتفاوت محیط فعالیت و یا 

قرار  ریتأثرا تحت  ها آنمدیریت سود در  تواند یم ها شرکتتفاوت در قوانین و شرایط محیط فعالیت  دادند که

، به مدیریت سود واقعی بیشتر از مدیریت اقلام تعهدی تر رانهیگ سختی ها طیمحی فعال در ها شرکت غالباًدهد و 

(چنین استدلال کردند که مدیریت سود از 1101و همکاران ) 13. به عنوان مثال ایوانسپردازند یماختیاری 

و یکی از عناصری که سطح مجاز اختیار گزارشگری را برای رسیدن به اهداف  ردیپذ یم ریتأثمحیط فعالیت 

 استانداردهای وجود صورت در مدیران محیط گزارشگری مالی خواهد بود. کند یمعملکردی مشخص 

 و )ایورت رندیگ یم کار به را سود واقعی مدیریت سود، حسابداری مدیریت از استفاده یجا به ،رانهیگ سخت

 حسابداری استانداردهایباوجود  مدیران چنین استدلال شد که . در تحقیق دیگری(1115، واگنهوفر

 که آورند یم روی واقعی یها تیفعال یکار دست به حسابداری سود مدیریت از زمانی تنها ،رانهیگ سخت

 توسط مدیران که زمانی مقابل در. باشند داشتهمدت  کوتاه یگذار هیسرما افق یک نهادی گذاران هیسرما

 .(1112)یو، کنند ینم اعمال را رفتاری چنین شوند، نظارت بلندمدت یگذار هیسرما افق با نهادی گذاران هیسرما

 و یکار محافظه بین منفی رابطه یک که نشان دادند پژوهشی در ،(1101) 91اوسما گارسیا و لارا گارسیا

ی و محفوظ.دهد یم نشان را واقعی سود مدیریت و یکار محافظه بین مثبت رابطه یک و تعهدی اقلام یکار دست

ی دارای عرضه اولیه پرداختند و نتیجه گرفتند که بین ها شرکت( به بررسی مدیریت سود در 0931یگانه، )

ه ارتباط معناداری وجود دارد. در بررسی مدیریت سود در شرکت ی دارای عرضه اولیها شرکتمدیریت سود و 

 تمایل بورسی، یها شرکت به نسبت فرا بورسی، یها شرکت که دریافت( 1115) های بورسی و فرابورسی  یون

 در ،(0939) یکیاشک کارکن و همچنین قلی زاده .دارند انیز از اجتناب برای سود یکار دست به بیشتری

 تفاوت آزمون از استفاده با فرابورس و بورس درها  شرکت گزارشگری یها مؤلفه تطبیقی مطالعه به پژوهشی

 تفاوت فرابورس و بورس بین( تعهدی اقلام کیفیت) یمال گزارشگری کیفیت در که پرداختند و دریافتند میانگین

 است. بیشتر بورس به نسبت فرابورس در مالی گزارشگری کیفیت گرید عبارت ؛ بهدارد وجود معناداری

ی است. نقدشوندگی یکی از ابعاد مهم فرآیند نقد شوندگ نیتأم کارکردهای بازار سرمایه، نیتر مهمیکی از 

 های قیمت بین فاصله افزایش، را اولیه های عرضه موفقیت . نقدشوندگیدیآ یمتخصیص بهینه منابع به شمار 
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 و اطلاعاتی کارایی نقد سرمایه بازار بخشد، می بهبود را قیمت کشف و کاهش را فروش و خرید پیشنهادی

 مالی های تئوری بر مبتنی جدید که تجربی های . یافته(0331، 90ویشنی و شیفر. )دهد می ارتقا را تخصیصی

 به کمتر معاملات هزینه دلیل به را شونده نقد سهام گذاران، سرمایه که دادند نشان است،( رفتاری مالی)جدید

 نقدشوندگی بین که ازآنجایی و نمایند پرداخت بیشتری صرف سهام، آن برای حاضرند و داده ترجیح دیگر سهام

 می انتظار بنابراین است سرمایه ساختار از تابعی سرمایه هزینه و دارد وجود ارتباط معاملات انجام هزینه و سهام

در تحقیق  99.آمیهود و مندلسن(1113 و همکاران ، 91مارک) عملکرد شرکت تاثیرگذار باشد بر نقدشوندگی رود

 هایی را در پیش گیرند تا نقد به این نتیجه رسیدند که شرکت ها تمایل دارند تا سیاست 0329خود در سال 

 91.اگاروالگردد شوندگی باعث افزایش بازده و ارزش شرکت می شوندگی سهام شرکت افزایش یابد، زیرا نقد

اطلاعاتی  کارایی و گزینی کژسهام از دو منظر  شوندگی نقدنهادی و ( به مطالعه رابطه بین مالکیت 1112)

سهم وجود  شوندگی نقدبین مالکیت نهادی و  غیرخطیکه رابطه بود  پرداخته است. نتیجه کلی حاکی از آن

 توجهی قابلسهام تأثیر مشهود و  شوندگی نقدکه این نهادها هستند که بر  دادنشان نیز  (1117) 95دارد.روبین

سهام با سطح مالکیت نهادی رابطه مستقیم و با تمرکز مالکیت نهادی رابطه  شوندگی کنند و نقد میاعمال 

سهام رابطه  شوندگی نقدبین سطح مالکیت نهادی و .در مطالعه ای دیگر چنین استدلال شد که معکوس دارد

 رضارحمانی و )معکوس وجود دارد سهام رابطه شوندگی نقدمستقیم وجود دارد ولی بین تمرکز مالکیت نهادی و 

)تمرکز( مالکیت و  پراکندگیبین  اظهار داشتند که( در تحقیق خود 0923ایزدی نیا و رسائیان ).اما (0923، پور

در نیز ( 1112و همکاران ) 99سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد.چردیا شوندگی نقد

 خریدوفروشپیشنهادی  های قیمت ی فاصلهدریافتند زمانی که « بازار کاراییو  گیشوند نقد»پژوهشی با عنوان 

بازده از  بینی پیش، کارا بازاردر یک  ها آن. به عقیده شود میبازده کمتر  بینی پیشمحدودترمی شوند این قابلیت 

داد میان مدیریت  ( نشان0939نتایج مطالعه انصاری و همکاران)است. کاراییاطلاعات گذشته دارای کمترین 

 سود مبتنی بر اقلام تعهدی با عدم نقد شوندگی سهام ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.

 

 های پژوهش فرضیه -3

 :و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت در واقعی سود مدیریتمیزان  بین فرضیه اول 

 دارد. وجود معناداری تفاوت ایران، فرابورس

 بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت در تعهدی اقلام بر مبتنی سود میزان مدیریت بین دوم: فرضیه 

 دارد. وجود معناداری تفاوت ایران، فرابورس و تهران بهادار اوراق

 :و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت شوندگی سهام در نقدمیزان بین  فرضیه سوم 

 دارد. وجود معناداری تفاوت ایران، فرابورس
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 شناسی پژوهش روش -4
های موردنیاز هدف، جزء مطالعات کاربردی، و بر اساس چگونگی به دست آوردن داده ازلحاظمطالعه حاضر 

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهباشد.جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکتهمبستگی می -از نوع توصیفی

 می باشد، که دارای شرایط زیر باشند: 0931تا  0931فاصله سال های بهادار تهران و فرابورس در 

 در دسترس باشد؛ 0931تا  0931های  اطلاعات موردنیاز شرکت ها بین سال (0

ی مالی، هلدینگ گر واسطهی، گذار هیسرمای ها )شرکت یمال مؤسساتو  ها بانکجزء شرکت های نمونه،  (1

 و لیزینگ ها( نباشند؛

 منتهی شود؛ اسفندماهبه پایان  ها آندوره مالی   (9

 و طی دوره زمانی تحقیق، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند؛  (1

 وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد.   (5

شرکت عضو  فرابورس به  95شرکت عضو بورس اوراق بهادار و  051در نهایت با اعمال شرایط فوق تعداد 

به منظور جمع آوری اطلاعات روش حذفی سیستماتیک جهت تحلیل فرضیه ها تعیین شدند.در این پژوهش 

و وب سایت بهره گرفته مربوط به مبانی نظری تحقیق، از شیوه کتابخانه ای با مطالعه کتب، نشریات، مقالات 

های با استفاده از اطلاعات موجود در بانکها و اطلاعات مالی مورد نیاز برای تحلیل فرضیه ها شد. همچنین داده

 موردمطالعههای های مالی مربوط به شرکتو صورت(نیآورد نو اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران )ره

توصیف متغیرهای پژوهش از آماره های توصیفی میانگین،  در پژوهش حاضر به منظور. است شده یگردآور

انحراف معیار، کمترین و بیشترین مقدار استفاده شده است.به منظور تحلیل فرضیه های تحقیق از آزمون حداقل 

های پانلی یا مدل  ( و یا داده های پانلی بهره گرفته شد. برای تعیین استفاده از مدل دادهOLSمربعات معمولی)

لیمر، و سپس جهت تعیین داده های پانلی با اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون  Fهای تلفیقی از آزمون  داده

هاسمن استفاده می گردد.همچنین جهت تشخیص داده های ادغام شده یا داده های ثابت از آزمون قابلیت زمان 

روش گادفری و متناسب با آن از و مکان)بروش پاگان( و در نهایت جهت بررسی وجود خود همبستگی از آزمون ب

به منظور تحلیل فرضیه های تحقیق از  آزمون دیکی فولر)ایستایی( و ناهمسانی واریانس بهره گرفته می شود.

 شد. گرفته بهره Rافزار  نرمو  EXCELصفحه گسترده  افزار نرم

 

 مدل های تحقیق و نحوه اندازه گیری متغیرها -5
 فرضیه های پژوهش به شرح زیر ارائه می شود.مدل های مربوط به هر یک از 

 

 + REMi,t = α0 + α1OTCi,t + α2LOSSi,t + α3SIZEi,t + α4GROWTHi,t                                  (0مدل)

α5AUDi,t + α6ROAi,t α7LEVi,t + εi, 
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ی عضو بورس اوراق بهادار ها شرکت نیبو وجود رابطه معنادار  است( مربوط به آزمون فرضیه اول تحقیق 0مدل)

 دهد.ی قرار میموردبررسو فرابورس ایران را از منظر مدیریت واقعی سود 

 

 + DACCi,t = α0 + α1OTCi,t + α2LOSSi,t + α3SIZEi,t + α4GROWTHi,t                               (1مدل)

α5AUDi,t + α6ROAi,t α7LEVi,t + εi,t 

 

ی عضو بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران ها شرکت(، فرضیه دوم تحقیق مبنی بر تفاوت معنادار بین 1در مدل)

 از منظر مدیریت تعهدی سود مورد بررسی قرار می گیرد.

 

 To = α0 + α1OTCi,t + α2LOSSi,t + α3SIZEi,t + α4GROWTHi,t + α5 ROAi,t + α6LEVi,t                (9مدل)

+ εi,t 

 

ی بورس اوراق بهادار و فرابورس ایران را از ها شرکت( فرضیه سوم تحقیق مبنی بر تفاوت معنادار بین 9در مدل )

منظر نقدشوندگی سهام بررسی می شود.متغیرهای ارائه شده در هریک از مدل های فوق در ادامه تشریح شده 

 اند.

REM 1: مدیریت واقعی سود می باشد که به عنوان متغیر وابسته تحقیق در نظر گرفته شد.در این تحقیق از 

معیار قبل،  9ی اختیاری غیرعادی و معیار تجمیع شده از ها نهیهزمعیار جریان نقد غیرعادی، تولید غیرعادی، 

یو و  (1112ژانگ ) (،1119) یرویچودر پژوهشات است. مشابه شده استفادهمعیار مدیریت واقعی سود  عنوان به

(، مدیریت سود مبتنی بر 0(برای محاسبه مدیریت سود بر مبنای جریانهای نقدی غیر عادی از رابطه )1112)

( به شرح زیر 9ی اختیاری غیرعادی از رابطه)ها نهیهز( و  مدیریت سود مبتنی بر 1تولید غیر عادی از رابطه)

 .شود یم گرفته نظر در (،REM) ر مدل به عنوان معیار مدیریت سود واقعی بهره گرفته شد.که باقیمانده ه

 

                            ( 0رابطه )

      
      (

 

      
)    (

    

      
)    (

     

      
)       

 

 فروش شرکت می باشد.S جریان نقد عملیاتی، و  CFO،ها ییداراکل  Aدر این رابطه 

 

                               (1رابطه )

      
      (

 

      
)    (

    

      
)    (

     

      
)    (

       

      
)       

 

 کالای شده تمام بهایکه برابر است با  tدر پایان سال  iنشان دهنده هزینه تولید شرکت  PRODکه در این رابطه 

 است. t-1در پایان سال  iتغییرات فروش شرکت  ∆sit-1کالا، و   یموجود در تغییرات اضافه  به رفته فروش
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                                        ( 9رابطه )

      
      (

 

      
)    (

      

      
)       

 

های عمومی، اداری و است که برابر با هزینه tدر پایان سال  iی اختیاری شرکت ها نهیهز DISXدر این رابطه نیز 

 فروش)تبلیغات و بازاریابی( می باشد.

DACC اقلام تعهدی اختیاری  قدر مطلق: مدیریت سود تعهدی که به عنوان دومین متغیر وابسته تحقیق، از

 بدست می آید. 1جونز به شرح رابطه  شده لیتعدحاصل از مدل 

 

)     (1رابطه)
     

      
)       (

 

      
)    (

               

      
)    (

      

      
)       

 

اموال ماشین آلات و PPEمجموع درآمد، REVمجموع دارایی ها، Aمجموعه اقلام تعهدی،  TAدر این رابطه 

 معرف حساب های دریافتنی می باشد. RECتجهیزات، 

TO میزان نقد شوندگی سهام است که به عنوان متغیر وابسته تحقیق با استفاده از فرمول نسبت گردش سهام :

 5بر تعداد سهام شرکت قابل محاسبه است که به شرح رابطه  تند از حجم معاملات سهام شرکت تقسیم که عبار

 می باشد.

       (5رابطه )
V

To
N

 

 تعداد سهام شرکت است. Nحجم معاملات سهام و  Vدر این رابطه 

OTC ی عضو فرابورس می باشد.در صورتی که شرکت ها شرکتمستقل پژوهش حاضر است که شامل  : متغیر

 عضو فرابورس باشد مقدار یک و در غیر این صورت)شرکت عضو بورس اوراق بهادار(مقدار صفر لحاظ می شود. 

 همچنین متغیرهای کنترلی پژوهش حاضر، به شرح زیر است:

LOSS های سود  ر صفر برای شرکتهای زیان ده و مقدا : متغیر زیان ده بودن شرکت که مقدار یک برای شرکت

 ده لحاظ می شود.

:SIZE.اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی فروش شرکت محاسبه می گردد 

GROWTH.رشد شرکت که تغییر درفروش شرکت نسبت به سال قبل است : 

AUDهایی که توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شده اند و  : کیفیت حسابرسی که مقدار یک برای شرکت

 ها.  قدار صفر برای سایر شرکتم

ROAبر کل دارایی. : بازده دارایی ها که عبارت است از سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم 

LEVها می باشد.بر مجموع دارایی ها تقسیم: اهرم مالی که حاصل مجموع بدهی 
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 پژوهشیافته های -5
را نشان می دهد. میانگین مدیریت سود ناشی از اقلام  پژوهشنتایج آمار توصیفی متغیرهای  0جدول 

ی فرابورسی رقمی معادل ها شرکتاین متغیر در میان  که یدرحالباشد  می 1193/1تعهدی در این جدول برابر 

ی فرابورسی دارای مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدی ها شرکتکه بیانگر آن است که  دهد یمرا نشان  155/1

ی کمتری از سوی سازمان بورس ها کنترلآن را ناشی از اعمال  توان یمآمار توصیفی هستند که  ازلحاظبیشتری 

ی بورسی دانست. همچنین انحراف معیار مدیریت سود تعهدی برای ها شرکتی فرابورسی نسبت به ها شرکتبر 

است بسیار  111/1ی فرابورسی که ها شرکتکه در مقابل رقم مشابه برای  باشد یم 195/1ی بورسی ها شرکت

 کمتر است. 

ی رعادیغی و تولید رعادیغی واقعی بر مبنای جریان نقد ها تیفعالمشابه برای مدیریت سود ناشی از  طور به

ی ها نهیهزی واقعی مبتنی بر ها تیفعالدر خصوص مدیریت سود ناشی از  ؛ امامصداق دارد الذکر فوقنیز تحلیل 

 171/1بیشتر از فرابورسی  137/1ی بورسی ها شرکتی این نکته وجود دارد که میانگین رعادیغاختیاری 

ی ها شرکتکه در مقایسه با  باشد یم 177/1ی بورسی دارای میانگین ها شرکت.نقد شوندگی سهام برای باشد یم

 ، کمتر است.باشد یم 111/1فرابورسی که معادل 

 

 شنتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوه -1جدول

 شرکت های فرابورس شرکت های عضو بورس نوع شرکت

 میانگین آماره
انحراف 

 معیار
 میانگین بیشترین کمترین

انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

مدیریت سود واقعی مبتنی 

 یرعادبر جریان نقد غی
091/1 113/1 119/1 972/1 079/1 015/1 119/1 377/1 

مدیریت سود واقعی مبتنی 

 یرعادیغبر تولید 
291/1 937/1 119/1 199/9 910/0 599/0 191/1 111/7 

مدیریت سود واقعی مبتنی 

 یرعادیغبر هزینه اختیاری 
137/1 159/1 111/1 105/1 171/1 175/1 1110/1 121/1 

مدیریت سود مبتنی بر 

 اقلام تعهدی
119/1 195/1 111/1 159/1 155/1 110/1 115/1 170/0 

 299/9 111/1 521/1 111/1 170/9 1111/1 939/1 177/1 نقدشوندگی

 010/01 951/01 739/1 903/01 031/01 110/01 710/1 117/01 اندازه شرکت

 711/1 121/1 052/1 097/1 739/1 -117/1 019/1 011/1 نرخ بازده دارایی ها

 901/0 101/1 171/1 911/1 339/1 139/1 029/1 525/1 اهرم مالی
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  مبنای مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان های نقدی غیر عادینتایج مدل اول بر 
نتایج تشخیص مدل اول تحقیق بر مبنای مدیریت سود واقعی جریان های نقدی غیر عادی را  1جدول 

است استفاده از روش پانلی مناسب  15/1لیمر کمتر از Fنشان می دهد. با توجه به اینکه سطح معناداری آزمون 

های  می باشد.نتایج آزمون هاسمن، داده های با اثرات تصادفی را مناسب می داند. برای آزمون مدل داده

نتایج حاصل از آن مدل داده های  .است شده استفادهآثار تصادفی از آزمون بروش پاگان  در مقابل شده ادغام

ان می دهد.در نهایت نتایج آزمون بروش گادفری حاکی از آن است که خود همبستگی سریالی ادغام شده را نش

 برای برازش مدل می شود.  شده ادغامی ها داده افتهی میتعموجود دارد بنابراین  از روش پانلی 

 

 یبر مبنای مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریانهای نقدی غیرعاد 1نتایج تشخیص مدل شماره  -2جدول 

 نتیجه آزمون مقدار-P آماره آزمون

F 10110 575/1 لیمر>  روش  پانلی 

529/1 939/1 آزمون هاسمن  روش اثرات تصادفی 

031/1 913/0 بروش پاگان  شده ادغامی ها داده 

<110/1 177/90 بروش گادفری  خود همبستگی سریالی وجود دارد. 

 

از    تر کوچک OTCمقدار متغیر  Pبه جدول فوق نتایج تخمین مدل را نشان می دهد. با توجه 9جدول 

گفت که مدیریت سود واقعی مبتنی بر جریان نقد  توان یمدرصد  5است بنابراین در سطح خطای  15/1

 192/1ی دارد و چون ضریب مربوط به آن  برابر  دار یمعنی فرابورس با بورس تفاوت ها شرکتی در رعادیغ

فرضیه اول  نیبنابراکه مدیریت سود واقعی در فرابورس از بورس بیشتر است،  دهد یماست که مثبت است نشان 

 .ردیگ یمقرار  رشیموردپذی رعادیغپژوهش با مدیریت سود مبتنی بر جریان نقد غیر 

 

 شده ادغامی ها داده افتهی میتعمبه روش رگرسیون پانلی  1نتایج برازش مدل  -3جدول

 مقدار-t Pآماره  خطای معیار ضرایب رگرسیون متغیرها

 997/1 -171/1 009/1 -159/1 مقدار ثابت

OTC 192/1 109/1 930/1 109/1 

LOSS 112/1 102/1 121/1 991/1 

SIZE 105/1- 100/1 929/0 095/1  

GROWTH 115/1- 113/1 957/1- 501/1  

AUD 117/1- 101/1 025/1- 112/1  

ROA 1119/1 1115/1 127/0 032/0  

LEV 1111/1 1119/1 200/1 107/1  

 



زکیه مرندي و سعید شايان نظر ،مهدي مرادي... /  هاي شوندگي سهام بین شرکت اي مديريت سود و نقد بررسي مقايسه   

11 

 

 1931پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

  یرعادیغنتایج مدل اول بر مبنای مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید 
برای همه آزمون های  15/1نشان می دهد با توجه به سطح معناداری کمتر از  1همچنان که نتایج جدول 

تشخیصی مدل، روش پانلی با اثرات ثابت مناسب است. همچنین وجود خود همبستگی سریالی حاکی از 

 اثرات ثابت برای برازش مدل می شود.  افتهی میتعمارجحیت روش پانلی 

 

 یرعادیغبر مبنای مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید  1نتایج تشخیص مدل شماره  -4جدول 

 نتیجه آزمون مقدار-P آماره آزمون

F 110/1 931/1 لیمر>  روش پانلی 

<110/1 907/19 آزمون هاسمن  روش اثرات ثابت 

<110/1 130/10 بروش پاگان  داده ها با اثرات ثابت 

<110/1 222/90 بروش گادفری  خود همبستگی سریالی وجود دارد. 

 

و ضریب مربوط به آن مثبت است بنابراین می  15/1کمتراز   OTC،سطح معناداری  5با توجه به نتایج جدول 

ی فرابورس با بورس تفاوت ها شرکتی در رعادیغتوان استدلال کرد که مدیریت سود واقعی مبتنی بر تولید 

فرضیه اول پژوهش با مدیریت سود مبتنی بر تولید  نیبنابرابیشتر است. ی دارد و در فرابورس از بورسدار یمعن

 .ردیگ یمقرار  رشیموردپذی رعادیغ

 

 اثرات ثابت افتهی میتعمبه روش رگرسیون پانلی  1نتایج برازش مدل  -5جدول

 مقدار-t Pآماره  خطای معیار ضرایب رگرسیون متغیرها

503/1 915/1 192/1 111/1 مقدار ثابت  

OTC 130/1 101/1 911/2 110/1> 

LOSS 101/1 101/1 071/0 110/1 

SIZE 111/1- 119/1 711/1- 17/1  

GROWTH 101/1 115/1 129/1 197/1  

AUD 100/1- 117/1 593/0- 011/1  

ROA 110/1 1119/1 199/1 110/1> 

LEV 111/1- 1111/1 112/1- 295/1  

 

  یرعادیغی اختیاری ها نهیهزنتایج مدل اول بر مبنای مدیریت سود واقعی مبتنی بر 
حاکی از مناسب بودن روش پانلی اثرات تصادفی می باشد. همچنین چون مدل خودهمبستگی  9نتایج جدول 

 است. شده استفادهاثرات تصادفی برای برازش مدل  افتهی میتعمسریالی دارد بنابراین از روش پانلی 
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 یرعادیغی اختیاری ها نهیهزبر  بر مبنای مدیریت سود واقعی مبتنی 1نتایج تشخیص مدل شماره  -6جدول 

 نتیجه آزمون مقدار-P آماره آزمون

F 110/1 290/9 لیمر>  روش پانلی 

711/1 201/9 آزمون هاسمن  روش اثرات تصادفی 

<110/1 130/10 بروش پاگان  داده ها با اثرات ثابت 

<110/1 90/099 گادفریبروش   خود همبستگی سریالی وجود دارد. 

 

، مثبت و سطح 101/1)شرکت های فرابورس( با مقدار  OTCبا توجه اینکه ضریب متغیر  7در نتایج جدول 

ی اختیاری ها نهیهزاست در نتیجه فرضیه اول پژوهش با مدیریت سود مبتنی بر  15/1معناداری آن کمتر از 

ی رعادیغی اختیاری ها نهیهزو استدلال می شود مدیریت سود واقعی مبتنی  ردیگ یمقرار  رشیموردپذی رعادیغ

 و در فرابورس از بورس بیشتر است. دار یمعنی فرابورس با بورس تفاوت ها شرکتدر 

 

 اثرات تصادفی افتهی میتعمبه روش پانلی  1نتایج برازش مدل  -7جدول

 مقدار-t Pآماره  خطای معیار ضرایب رگرسیون متغیرها

790/1 -911/1 195/1 -101/1 مقدار ثابت  

OTC 101/1 115/1 979/1 107/1  

LOSS 112/1 115/1 951/0 133/1 

SIZE 119/1 119/1 192/0 125/1  

GROWTH 113/1- 111/1 957/1- 710/1  

AUD 110/1- 119/1 921/1- 711/1  

ROA 111/1 111/1 901/1 510/1  

LEV 111/1 111/1 115/1 959/1  

 
 

 نتایج مدل دوم بر مبنای مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 
با توجه به نتایج آزمون های لیمر و هاسمن و با نظر به این عامل که خودهمبستگی سریالی  2در جدول 

 وجود ندارد لذا آزمون ایستایی به منظور تشخیص مدل صورت گرفته است و با توجه به نتایج آزمون مذکور،

 چون ایستایی برقرار است از مدل پانلی اثرات تصادفی برای برازش مدل استفاده می کنیم.

و مثبت بودن ضریب آن،  15/1کمتر از  OTCبا توجه به اینکه سطح معناداری متغیر  3در نتایج جدول 

ی برخوردار است دار امعنی فرابورس با بورس از تفاوت ها شرکتبنابراین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در 

 و مدیریت سود تعهدی در شرکت های فرابورسی بیشتر است،از این رو فرضیه دوم پژوهش تایید می گردد.
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 بر مبنای مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 2نتایج تشخیص مدل  -8جدول 

 نتیجه آزمون مقدار-P آماره آزمون

F 115/1 991/0 لیمر  روش پانلی 

230/1 129/1 آزمون هاسمن  روش اثرات تصادفی  

<110/1 157/50 بروش پاگان  داده های با اثرات ثابت 

213/1 199/1 بروش گادفری  خود همبستگی سریالی وجود ندارد. 

10/1 -935/2 ایستایی  ایستایی وجود دارد.  

 

 اثرات تصادفی افتهی میتعمبه روش  رگرسیون پانلی  2نتایج برازش مدل  -9جدول 

 مقدار-t Pآماره  خطای معیار ضرایب رگرسیون متغیرها

790/1 -911/1 195/1 -101/1 مقدار ثابت  

OTC 101/1 115/1 979/1 107/1  

LOSS 112/1 115/1 951/0 133/1 

SIZE 119/1 119/1 192/0 125/1  

GROWTH 113/1- 111/1 957/1- 710/1  

AUD 110/1- 119/1 921/1- 711/1  

ROA 111/1 111/1 901/1 510/1  

LEV 111/1 111/1 115/1 959/1  

 

 نتایج مدل سوم مبتنی بر نقدشوندگی سهام 
با توجه به اینکه خودهمبستگی سریالی وجود دارد بنابراین با استفاده از آزمون بروش  01در نتایج جدول 

 افتهی میتعمدارای ناهمسانی واریانس باشد از مدل  مدلپاگان ناهمسانی واریانس ها بررسی می شود و چنانچه 

.با توجه به نتایج حاصله چون مدل دارای ناهمسانی واریانس است بنابراین از روش پانلی میکن یماستفاده 

 کنیم.اثرات ثابت برای برازش مدل استفاده می افتهی میتعم

 

 بر مبنای نقد شوندگی سهام 3نتایج تشخیص مدل  -11جدول 

 نتیجه آزمون مقدار-P آماره آزمون

F 110/1 111/1 لیمر>  روش پانلی 

<110/1 753/39 آزمون هاسمن  روش اثرات ثابت 

<110/1 115/1 بروش پاگان  داده های ثابت 

990/1 319/1 بروش گادفری  خود همبستگی سریالی وجود ندارد. 

<110/1 925/91 ناهمسانی واریانس ها  دارد ناهمسانی واریانس وجود 
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نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم تحقیق مبنی بر مقایسه نقد شوندگی سهام در شرکت هاس  00جدول 

عضو بورس اوراق بهادار و عضو فرابورس را مورد بررسی قرار می دهد.همچنان که نتایج نشان می دهد متغیر نقد 

اکی از آن است که در سطح خطای ح 15/1و سطح معناداری  010/1شوندگی سهام با مقدار ضریب رگرسیونی 

ی دار یمعندر بورس و شرکت های فرابورس تفاوت  شده رفتهیپذی ها شرکتدرصد نقدشوندگی سهام بین  5

 از این رو فرضیه سوم پژوهش قابل پذیرش نیست.؛ ندارد

 

 3نتایج برازش نهایی مدل  -11جدول 

 مقدار-t Pآماره  خطای معیار ضرایب رگرسیون متغیرها

 111/1 519/9 107/1 191/0 مقدار ثابت

OTC 010/1 191/1 351/0 151/1 

LOSS 111/1- 153/1 177/1- 392/1 

SIZE 091/1- 111/1 11/9- 110/1  

Growth 007/1 113/1 311/9 111/1  

ROA 111/1- 110/1 957/0- 137/1  

LEV 111/1- 110/1 997/1- 1017/1  

 

 بحثنتیجه گیری و  -7
 و است بوده مطرح مالی یریگ میتصم معیارهای از یکیعنوان  به همواره ها شده شرکت گزارش سودهای

؛ دهند یم قرارمدنظر  خود یها قضاوت و ها یبررس در برجسته عامل یکعنوان  به را سودعموماً  مالی، تحلیلگران

مقایسه مدیریت سود  ؛ ورسد یم نظر به ریناپذ اجتناب امری سود، گزارشگری اقتصادی پیامدهای قبول بنابراین

به تشکیل  جهیدرنتشناخت و سطح آگاهی از بازارهای سرمایه را افزایش داده و  تواند یمدر دو بازار سرمایه ایران 

کمک نماید. از این رو مطالعه حاضر به بررسی  تر آگاهانهی گذار هیسرمای سرمایه و اتخاذ تصمیمات پرتوها

 مقایسه ای مدیریت سود و نقد شوندگی سهام در دو بازار بورس و فرابورس پرداخته است.

 اوراق بورس عضو یها شرکت در سود واقعی یافته های حاصل از تحقیق حاکی از تفاوت معنادار مدیریت

ی و رعادیغی، تولید رعادیغیت سود واقعی بر مبنای جریان نقد با سه حالت مدیر ایران فرابورس و تهران بهادار

ی بود. بدین معنا که مدیریت واقعی سود در هر سه حالت در  شرکت های فرابورسی رعادیغی اختیاری ها نهیهز

بیشتر از شرکت های عضو بورس می باشد.نتیجه حاصل شده می تواند ناشی از مواردی مانند عرضه اولیه بودن 

شرکت های فرابورس و یا حسابرسی بیشتر شرکت های بورسی نسبت به شرکت های فرابورسی توسط نمونه 

 سازمان حسابرسی باشد. 

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تعداد  051در بررسی شرکت های مورد بررسی در مطالعه حاضر از مجموع 

بخش خصوصی حسابرسی  شرکت توسط سایر موسسات حسابرسی 33شرکت توسط سازمان حسابرسی و  59
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شرکت  19شرکت توسط سازمان حسابرسی و  3شرکت عضو فرابورس، تعداد  95شده اند. از طرف دیگر از 

توسط سایر موسسات بخش خصوصی حسابرسی شده بودند.لذا تعداد شرکت های فرابورسی که حسابرسی آنان 

و بورس که حسابرسی آنان توسط توسط سازمان حسابرسی صورت گرفته است نسبت به تعداد شرکت های عض

سازمان حسابرسی، صورت گرفته است کمتر است، با توجه به آمار فوق چنین استدلال می شود که یکی از 

 دلایل تفاوت در مدیریت سود، در حسابرس این شرکتها باشد.

یط همچنین از دلایل دیگر تفاوت مدیریت سود در شرکت های عضو بورس و فرابورس می توان به شرا

 و پذیرش فرابورس ایران با ساختار و جایگاه قانونی مشابه بورس ولی با شرایط پذیرش در دو بازار اشاره داشت.

 فرابورس در. (0939دهد)سلطانی، گسترش را کشور سرمایه  بازار شمول حوزه تا گردید ایجاد تر ساده معامله

ها با احراز حداقل شرایط و در  شرکت تاست ا ها و تنوع شرایط پذیرش به گونه ای های پذیرش شرکت رویه ایران،

های پذیرفته شده در بازار اوراق  سریع ترین زمان ممکن، امکان ورود به بازار را داشته و از کلیه مزایای شرکت

د،و این در حالی است که درعضویت در بورس اوراق بهادار شرایط به گونه دیگری است و نبهادار استفاده کن

وجود قوانین سخت گیرانه تر در بورس اوراق بهادار و نظارت بیشتر در پذیرش این شرکت ها امکان مدیریت 

و فرابورس  سود در این شرکتها را تا حدود زیادی محدود می نماید)اصلاحیه دستورالعمل پذیرش در بورس

(.همچنین به موجب قوانین بورس، تمامی معاملات اوراق بهادار در بورس در صورت قطعیت بایستی 0931ایران، 

به تایید بورس برسند در مقابل در مقررات ناظر بر فرابورس با عباراتی دیگر از امکان عدم تایید معاملات در 

لذا وجود چنین شرایطی به عنوان دلایلی دیگر از مدیریت (. 0939موارد معین سخن به میان آورده اند)سلطانی،

 سود بیشتر در شرکت های فرابورسی می باشد. 

ی عضو بورس و ها شرکتسایر نتایج حاکی از وجود تفاوت معنادار بین مدیریت سود بر مبنای تعهدی در 

که نشان از آن دارد مدیریت سود تعهدی اقلام اختیاری در شرکت های فرابورسی بیشتر از شرکت  فرابورس بود،

ی ها شرکت. در نهایت چنین استدلال شد که نقدشوندگی سهام بین باشد یمهای عضو بورس اوراق بهادار 

معنادار بین این دو را  ی ندارد. عدم وجود تفاوتدار یمعندر بورس اوراق بهادار و فرابورس تفاوت  شده رفتهیپذ

ها در تابلوهای بورس اوراق بهادار تهران دانست و توان ناشی از معامله پذیر بودن هردوی این قبیل شرکتمی

اغلب بدون حساسیت خاصی نسبت به بورس یا فرابورس بودن شرکت اقدام به معامله  گذاران هیسرماهمچنین 

تایج حاصل شده سازمان بورس اوراق بهادار، می تواند با شناسایی .با توجه به نندینما یم موردنظرسهام شرکت 

های خود در جهت ها و نظارتگذاریی بورسی و فرابورسی، رویکرد بهتری در سیاستها شرکترفتار مدیران 

 داشته باشد. ها آنها و افزایش شفافیت کنترل مدیریت سود شرکت

ی بورسی و فرابورسی ها شرکتریت سود و نقد شوندگی در با توجه به اینکه در این تحقیق به مقایسه مدی

به مقایسه سودآوری و شفافیت اطلاعات بین این دو گروه شرکت  گردد یمپرداخته شد به تحقیقات آتی پیشنهاد 

ها بپردازند.همچنین آن ها می توانند نقد شوندگی سهام را با استفاده از سایر مدل ها از جمله مدل آمیهود مورد 

 ی قرار دهند.بررس

http://www.bourseiness.com/financial-and-economic-dictionary/underwriter
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ضمنا مطالعه حاضر با محدودیت هایی مواجه بود.در این تحقیق برای محاسبه مدیریت سود از مدل 

است و این در حالی است که استفاده از سایر مدل ها ممکن است نتایج متفاوت  شده استفادهجونز  شده لیتعد

شده  انجام 0931تا  0931های  برای سال دهش رفتهیپذهای  این پژوهش برای شرکت ازآنجاکهتری را حاصل نماید.

ها  ها و زمان کنندگان از نتایج این پژوهش باید در تعمیم این نتایج به سایر شرکت ؛ بنابراین، استفادهاست

 محتاطانه عمل نمایند.

 

 منابعفهرست 
 ( .0925ابراهیمی کردلر، علی، و حسنی آذر داریانی، الهام .)" عرضه اولیه سهام بررسی مدیریت سود در زمان

0 15های حسابداری و حسابرسی،  .  بررسی"شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته به عموم در شرکت

19-9. 

 (.0939انصاری ، عبدالمهدی، خورشیدی، علیرضا، و شیرزاد، علی .)" بررسی تاثیر مدیریت سود مبتنی بر

، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، "زش شرکتاقلام تعهدی و واقعی سود بر نقدشوندگی سهام و ار

9(00 ،)10-51 . 

 ررسی تاثیر محافظه کاری بر مدیریت ب "(.0931و شیرزاد،علی.) مصطفی، دری سده  ،عبدالمهدی ،انصاری

سود مبتنی بر اقلام تعهدی، مدیریت واقعی سود و سطح کلی مدیریت سود در شرکت های پذیرفته شده در 

 .72-90(، 03)9.حسابداری مدیریت، "بورس اوراق بهادار تهران

 (.0923ایزدی نیا، ناصر، و رسائیان، امیر .)"بررسی های حسابداری "الکیت و نقد شوندگی سهامپراکندگی م،

 .11-9(، 91)07و حسابرسی، 

 ( .0931ایزدی نیا، ناصر، دری سده، مصطفی، و نرگسی، مسعود ،)" بررسی مدیریت سود مبتنی بر اقلام

حسابداری، ، دانش "ی قبل و بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار ایرانها دورهتعهدی و مدیریت واقعی در 

9(10 ،)20-55. 

  ،ی ها تیفعالی کار دستبررسی رابطه جایگزینی "(، 0930. )اکبر یعلآقایی، محمدعلی، آذر، عادل، و جوان

 .03-11(، 0)1ی حسابداری مالی، ها پژوهش،  " یاریاختی اقلام تعهدی کار دستواقعی و 

  بررسی رابطه بین مدیریت واقعی سود و مدیریت حسابداری  " (.0931ی، الهام. )نیریآبشپرتوی، ناصر، و

 .011-092(،07)5،  تحقیقات حسابداری و حسابرسی، "سود سود از دیدگاه هموارسازی 

 ( .0927قفی، علی، و بهار مقدم، مهدی .)"0015 1. توسعه و سرمایه، "سود های مؤثر بر مدیریت  محرک-

019. 

 یساز جهت شفاف یا مدیریت سود و پاداش مدیران: مطالعه"(. 0921) .خانی،عبدالله ، وخوش طینت،محسن 

 .017-051، 9، مطالعات تجربی حسابداری مالی ، " اطلاعات مالی

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=94240
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=95866
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/202936/%d9%85%d8%ad%d8%b3%d9%86_%d8%ae%d9%88%d8%b4_%d8%b7%db%8c%d9%86%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/202936/%d9%85%d8%ad%d8%b3%d9%86_%d8%ae%d9%88%d8%b4_%d8%b7%db%8c%d9%86%d8%aa
http://www.noormags.ir/view/fa/creator/231743/%d8%b9%d8%a8%d8%af%d8%a7%d9%84%d9%84%d9%87_%d8%ae%d8%a7%d9%86%db%8c
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 ( ،0923داوری نژاد مقدم قوچانی، اعظم)." بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و مدیریت سود حسابداری

ی کارشناسی  نامه انیپا، "تهران در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ ها شرکتهموارسازی سود در  منظور به

 .ارشد، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران

  دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس ایران )شرکت سهامی عام اصلاحیه

 (، وبسایت فرابورس ایران.0931مصوب 

 (،وبسایت بورس 0931در بورس اوراق بهادار تهران.) اصلاحیه مصوب  دستورالعمل پذیرش در اوراق بهادار

 اوراق بهادرا تهران.

 ( ،0931رحمانی، علی، و رامشه، منیژه ،)" رابطه جایگزینی میان مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و

 .93-91(،1)11ی حسابداری و حسابرسی، ها یبررس، " یواقعی ها تیفعالمدیریت 

 ی سهام در نقد شوندگرابطه مالکیت نهادی و "(. 0923) یعل، نرگس، حسینی، سید علی،و رحمانی، رضا پور

 .13-51، 90ی حسابداری و حسابرسی، ها یبررس،  " رانیا

 ( ،0931سعیدی، علی، حمیدیان، نرگس، و ربیعی، حامد .)" ی مدیریت سود واقعی و ها تیفعالرابطه بین

 .15-52(،07)9، حسابداری مدیریت، "تهران در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذی ها شرکتعملکرد آتی 

 (.معاملات عمده سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، فصلنامه پژوهش 0939سلطانی، محمد.)

 .011-91(، 3)9حقوق خصوصی، 

 ( ،0939قلی زاده محمدحسن، و کارکن اشکیکی، فاطمه ،)" ها شرکتی گزارشگری ها مؤلفهمطالعه تطبیقی 

 .کنفرانس ملی مهندسی ارزش و مدیریت هزینه، "فرا بورس و  در بورس

 ( 0931محفوظی، غلامرضا، و یگانگی، مریم.) " ی دارای عرضه اولیه در ها شرکتبررسی مدیریت سود در

 ینی.آفر ارزشالمللی مدیریت و حسابداری با رویکرد  ینب. اولین کنفرانس "یران بازار سرمایه ا

 های  بررسی مدیریت سود در شرکت"(. 0921. )محمدرضابخت،  نوروش، ایرج، سپاسی، سحر،و نیک

 .095-0077 1. علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز، "تهران شده در بورس  پذیرفته

 Agarwal P.( 2008). Institutional Ownership and Stock Liquidity; Working paper. http://ssrn.com/ 

 Ajinkya , , Bhojraj , S. & sergupta, P. (2005). "The Association between outside directors, 

Institutional Investors and the properties of Management Earning Forecasts". Journal of 

Accounting Research , 43(3), 343-376. 

 Amihud, Y.& Mendelson, H.(1986). Asset Pricing Aivd The Bid-Ask Spread, Journal of 

Financial Economics ,17 , 223-219. 

 Bartov , E, Givoly, D.  & Hayn, C. (2002). "The rewards to meeting or beating earnings 

expectaons". Journal of Acconting and Economics , 33(2), 173-204. 

 Chordia, T., R. Roll, & A. Subrahmanyam.(2008). Liquidity and market efficiency, Journal of 

Financial Economics, 87, 249-268. 

 DeAngelo, Linda Elizabeth .(1986) "Accounting numbers as market valiuation substitutes: a study 

of management buyouts of public stockholders". The Accounting Review, 61(3), 400-420. 

 Dechow, P. M. & D. J. Skinner. (2000).  "  Earnings management: Reconciling the views of 

accounting academics, practitioners, and regulators". Accounting Horizons, 14 ,235-250. 

 Dechow, Patricia M. & Schrand, Catherine M.(2004). Earnings Quality, Research Foundation 

Books No 3 - CFA Institute Publications. 

https://www.civilica.com/Papers-VECONF01=%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D9%85%D9%84%DB%8C-%D9%85%D9%87%D9%86%D8%AF%D8%B3%DB%8C-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D9%88-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87.html
http://ssrn.com/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjKwq-lwsTSAhVKahoKHVpuDO0QFggnMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.cfapubs.org%2Ftoc%2Frf%2F2004%2F2004%2F3&usg=AFQjCNEXJi8mxYdEsg6Owi8eL-ajqYxZXQ&bvm=bv.148747831,d.ZGg
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjKwq-lwsTSAhVKahoKHVpuDO0QFggnMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.cfapubs.org%2Ftoc%2Frf%2F2004%2F2004%2F3&usg=AFQjCNEXJi8mxYdEsg6Owi8eL-ajqYxZXQ&bvm=bv.148747831,d.ZGg
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