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 چکیده
راهبار  رارک ی و    هاا  ساز و کارتوأمان  ۀبررسی رابط ،هدف از این پژوهش

عضاو باورا اوراب بهاادار تهاران      ها ررکتسهام  نقدروندگیمدیریت سود بر 

طی  ررکت عضو بورا اوراب بهادار تهران 451 ها دادهاز  پژوهشدر این . است

 روش کما ک به زین هافرضیه آزمون .اس فاده رده است 4331تا  4317 دورۀ زمانی

و  مثبات  ۀرابطا مؤید وجود ن ایج پژوهش . است رده اجرا معمولی، مربعات حداقل

رده توسا  میازان تمرکاز     گیر اندازه) راهبر  ررک ی ساز و کاردو بین  معنادار

 معنادارو  رابطۀ منفی و (مدیرههیئت  و میزان اس قلال اعضا کمی ۀ حسابرسیدار ن 

. اسات ساهام   نقدراوندگی  معیار دیگر راهبر  ررک ی )میزان تمرکز مالکیات( باا  

 نقدراوندگی معنادار بین مدیریت ساود باا    رابطۀ منفیبیانگر وجود  ،همچنین ن ایج

راهبر  رارک ی   ها ساز و کاراثر توأمان  الگو زمانی که در یک  در نهایت. است
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 ها ساز و کارمورد بررسی قرار گرفت )کن رل اثر  ،نقدروندگیو مدیریت سود بر 

 ، ن ایج بیانگر(نقدروندگیبررسی به ر اثر مدیریت سود بر  منظوربهراهبر  ررک ی 

 .استمعنادار بین مدیریت سود و حجم معاملات  ۀرابطعدم وجود 

 نقدروندگی. ،ها  راهبر  ررک ی، مدیریت سودساز و کارکلیدی:  هایهواژ

 مقدمه

 ایر کمالر) نفرر چند ای یک آن ه طبقک قرارداد ینوع از است عبارت ،رابطۀ نمایندگی

 راستا نیا در و کنندمی یاتیعمل یاجرا به مأمور را ر(یمد ای ندهینما) یگریشخص د ن(کیمال

 (. برا9755 ،5لینگمکو  جنسن) نمایندمی ضیتفو یو به زین مات رایتصم یبرخ اتخاذ اریاخت

 یشخصر منراف  ردنکر ثرکحردا دنبرال رابطره بره نیطرف از یک هر ،رابطۀ نمایندگی یبرقرار

 لک. مشرگرددمی جادیا یندگینما هایهزینه ن،یطرف نیب تضاد مناف  ۀواسطبهو  هستند شیخو

 رفراه شردن ثرکحردا ه موجبک یماتیتصم اتخاذ به ندهینما بیترغ از است عبارت یندگینما

 بررایزیادی  هایتلاش رابطۀ نمایندگیدر (. 5811 ،و همکاران نوروش) گردد ان(ک)مال کمال

در  توانردمیراهبرری شررکتی  هرایساز و کار. شودمینمایندگی انجام  هایهزینهحداقل کردن 

همچنین کیفیرت سرود نیرز از جملره  .نمایندگی نقش بارزی داشته باشد هایهزینهحداقل کردن 

. در (2002کلرین، ) هرای راهبرری شررکتی داردسراز و کارکه کارکردی مشابه با  استمواردی 

کیفیت سود اسرتفاده شرده  گیریاندازهمعیاری برای  عنوانبهاز میزان مدیریت سود  پژوهشاین 

نماینردگی، برر  هایهزینرهضمن ترأییر برر  مدیریت سودهای راهبری شرکتی و ساز و کار است.

نیز تأییرگذار هستند. شرواهدی از بازارهرای برین المللری و آمریکرا  هاشرکتسهام  نقدشوندگی

سراز و  گذارانسرمایهراهبری خارجی مثل قانون حمایت از  هایسیستمکه هر دو  دهندمینشان 

قابررل  طوربررهو پرراداش مرردیران اجرایرری  مرردیرههیئتراهبررری داخلرری مثررل سرراختار  هررایو کار

برررام مررن و ؛ 2002 ،2سرروفیانباسرریدور و ) گذارنرردمیسررهام ایررر  نقدشرروندگیبررر  ایملاحظرره

 (.2050، 4همکارانو  چانگ؛ 2008 ،8چانگ
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شرواهد متناقضری وجرود دارد. بعضری از  ،سرهام نقدشوندگیبر  مدیریت سوددر مورد ایر 

. شرودمیسرهام منجرر  نقدشروندگیبه بهبرود کاهش مدیریت سود این هستند که  گربیانشواهد 

کریم و ) دهردنمیواکرنش نشران مردیریت سرود گروهی دیگر بر این باورند که بازار نسربت بره 

مردیریت تحلیرل تجزیره و  ،. اولاًکنندمیدو دلیل را مطرح  ،برای این نتایج آنها(. 5554 ،1ورچیا

و اینکه مدیریت از ابزارهای مدیریت سود اسرتفاده کررده اسرت یرا خیرر، زمران و مهرارت  سود

سراز و مثرل  تریآسرانبرا دسترسری  هایشراخصبیشرتر بره  گذارانسررمایهو  طلبردمیبالایی را 

 ،. یانیراًکننردمیراهبری شرکتی برای کاهش ریسک عدم تقارن اطلاعاتی خود استفاده  هایکار

مردیریت سرود توسر   هایفرصرتکره  شروندمیراهبری شررکتی باعر   هایساز و کاروجود 

 توانندمیراهبری شرکت  هایساز و کاربا بررسی  گذارانسرمایه ،مدیریت کاهش یابد. بنابراین

پی به وجود یا عدم وجود مدیریت سود ببرند و برای کاهش ریسک عدم تقارن اطلاعاتی خرود 

راهبری شرکتی موجود در شررکت توجره  هایساز و کاره ب بیشتر، مدیریت سودبررسی  جایبه

راهبرری شررکتی نسربت بره  هرایسراز و کارانتظرار داشرت کره  تروانمیبه این ترتیب  .کنندمی

 سهام را توضیح دهند. نقدشوندگیبهتر بتوانند  ،مدیریت سود

 عنوانبره مدیریت سرودبازار ممکن است نسبت به  کهاحتمال  این ،با عنایت به این موضوع

برا دلایرل ذکرر شرده در برالا( واکرنش نشران ) اطلاعاتیکاهش ریسک عدم تقارن  برایابزاری 

 نقدشروندگیآن  تب برههای راهبری شرکتی واکنش نشران دهرد و ساز و کاراز  کمترندهد و یا 

 ؛قرار دهد تأییرراهبری شرکتی تحت  هایساز و کاراز  کمتررا تحت تأییر قرار ندهد و یا  سهام

 مدیریت سرودراهبری شرکتی و  هایساز و کارکه به بررسی ایر توأمان  رسدمیضروری به نظر 

پرداخته شود تا این موضوع روشرن  سهام نقدشوندگیبر کاهش ریسک عدم تقارن اطلاعاتی و 

کاهش ریسک عردم تقرارن  برایچه وزنی را به هر یک از این دو معیار  گذارانسرمایهشود که 

سراز و با کنترل ایر  الگوکه در یک  است. منظور از بررسی ایر توأمان هم آن دهندمیاطلاعاتی 
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پرداخته شود و از این  نقدشوندگیو  مدیریت سودبین  ۀرابطهای راهبری شرکتی به بررسی کار

های راهبری شرکتی هنوز فضایی بررای ساز و کاربا وجود کنترل ایر طریق مشخص شود که آیا 

بینری ایرن واقر  پریش براقی خواهرد مانرد. در نقدشروندگیتوضیح دهندگی  یبرا مدیریت سود

و  مدیریت سرودمعناداری بین  ۀرابطگذشته به  هایپژوهش کهاینبر این است که علت  پژوهش

راهبری شررکتی را برر  هایساز و کارایر  آنهااین موضوع بوده است که  ،اندرسیده نقدشوندگی

ریسک  ،های راهبری شرکتساز و کاربا بررسی  گذارانسرمایهو  اندنکردهنقدشوندگی کنترل 

سرهام آن شررکت  نقدشوندگیعدم تقارن اطلاعاتی خود را نسبت به آن شرکت کاهش داده و 

 نقدشروندگیکه بالا رفتن  اندرسیدهگذشته به این نتیجه  هایپژوهشحال آن که  .بالا رفته است

 نقدشروندگیدر حرالی کره ایرن برالا رفرتن  ؛شررکت بروده اسرت کاهش مدیریت سرودبه علت 

به خر  موجرود در  پژوهشدر این  ،بنابراینهای راهبری شرکتی بوده است. ساز و کار واسطۀبه

و راهبری شررکتی  مدیریت سودایر  ۀجداگانو ضمن بررسی  شودمیفعلی پرداخته  هایپژوهش

نیرز پرداختره  سرهام نقدشروندگی، به بررسی ایرر توأمران ایرن دو معیرار برر سهام نقدشوندگیبر 

 .شودمی

 نظری پژوهش مبانی

 پشرتوانۀ ایرناصرلی  ۀنظریر ،مالی و حسابداری حوزۀ علومدر  هایپژوهشمانند بسیاری از 

ضمن بیان مبرانی نظرری هریرک تا  شودیمسعی در این قسمت . است نظریۀ نمایندگی ،پژوهش

 نقدشروندگی پرداخته شود. نیز نظریۀ نمایندگیاین مفاهیم با ارتباط  ۀبه نحو پژوهش یماز مفاه

ۀ هزینر و زمران کمتررین در دارایری آن فرروش یرا خریرد قابلیت از است عبارت دارایی کی

 در ،رسردیمر نظرر بره درم قابرل و گویرا زیرادی حرد ترا عبارت این آنکه وجود با .ممکن

 ایرن بره ،شودیم برده نام ممتن  و سهل مفهومی عنوانبه نقدشوندگی از مالی متون از بسیاری
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 آن ۀمحاسرب و یریگانردازه معراملات، بطرن در نقدشوندگیدرم  سادگی عین در که معنی

 (:2007روبین، کرد ) تقسیم گروه دو به توانیم را نقدشوندگیمعیارهای  است. پیچیده

 معاملره سرهام ارزش و معاملات فراوانی معاملات، حجم شامل معامله: بر مبتنی معیارهای .5

 .شده

 عرضره تفاوت تقاضا، و عرضه پیشنهادی قیمت تفاوت شامل :سفارش بر مبتنی معیارهای .2

 .بازار عمق و مؤیر تقاضای و

 یرا شررکتی راهبرری ،توسعۀ اقتصادی و همکاری سازمان سوی از شدهارائه تعریف طبق

 و هردایت ،سرازمان آنهرا طبرق کره فرآینردهایی و هاهیرو از عبارت است شرکتی، حاکمیت

 شررکتی راهبرری اصرول تحلیرل و توضیح برای متفاوتی نظری یهاچارچوب .شودیم کنترل

 بره متفراوتی منظرر و ادبیرات و واژگران از اسرتفاده برا آنهرا از کیر هر که است شده مطرح

 آن از کره هسرتند خاصری زمینرۀ علمری از ناشی و اندپرداخته شرکتی راهبری اصول موضوع

 ان برارابطرۀ مردیر را نظرام ایرن تروانیمر منظرر کیر . ازنگرنردیمر شررکتی راهبرری به منظر

 دیردگاه ایرن زمینرۀ علمری اسرت. نماینردگی تئروری آن نظرری مبنای که دانست سهامداران

 در نگرشری و طیرف ایرن سوی آن . درگرددیم باز اقتصادی و یمال ۀنیزم شرکتی به راهبری

 نظری ۀپشتوان که ردیگیبرم در را خود نفعانذی تمام شرکت با ۀرابط ،شرکتی راهبری وسی ،

 در اجتمراعی دیردگاه کیر از ناشری نفعانذی تئوری .دانست نفعانذی تئوری توانیم را آن

 تئروری بعرد از شررکتی راهبرری پرژوهشاین  در. است شرکت راهبری اصول موضوع مورد

 شروندگینقرد شررکتی برا راهبرری ۀرابطر بررسری بره که هرکجا در و شده بررسی نمایندگی

 .است آن نمایندگی تئوری بعد منظور شده، پرداخته

 تعردد است. مفهوم این یریگاندازه برای مختلف معیارهای از مملو سود کیفیت ادبیات

. انردداده جای طبقه چندین در را معیارها این مختلف، پژوهشگران است که یاگونهبه معیارها
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اشاره کررد  (2004) همکارانو  فرانسیس یبندطبقهبه  توانیم هایبندطبقهاین  نیترمعروفدر 

 برر مبتنری معیارهرای کلری گرروه دو بره را معیار کیفیرت سرود( 7) سود کیفیت که معیارهای

از میرزان  پرژوهش. این اندکرده تقسیم حسابداری یهاداده بر مبتنی معیارهای و بازار یهاداده

معیراری بررای کیفیرت سرود  عنوانبه در آنمدیریت سود با توجه به عدم تقارن اطلاعاتی مستتر 

 استفاده کرده است.

 اسرتو جدایی مدیریت از مالکیرت  نظریۀ نمایندگیحاصل از  ۀنتیجعدم تقارن اطلاعاتی 

. برا بره وجرود اسرت ینیکج گزانتخاب معکوس و یا  ،تقارن اطلاعاتییکی از پیامدهای عدم و 

بررای  یازهیرانگ ،کامرل عمرل نکررده و کالاهرای خروب طوربهآمدن انتخاب معکوس، بازارها 

سرهام ارتبراط داد. بره  نقدشروندگیبره  تروانیمرعرضه به بازار نخواهند داشت. این موضروع را 

شفافیت اطلاعاتی وجود نداشته باشد و ریسک عدم تقرارن اطلاعراتی  کهیهنگام ،عبارت دیگر

نتوانند سهام خروب را از برد تشرخیص دهنرد، میرزان معراملات  گذارانهیسرمابه حدی باشد که 

انتخراب معکروس شرکل گرفتره و در نتیجره برازار از  ۀدیرپدکاهش پیردا کررده و  شدتبهسهام 

در سرطح خررد بررای  تنهانرهکه ایرن موضروع  شودیمسهام بسیار پایینی برخوردار  نقدشوندگی

را بررای  یریناپرذجبرانبسریار  یهابیآسر، بلکه در سطح کلان نیز گذارانهیسرماسهامداران و 

نیز برای کراهش ایرر  ییهاحلراهکه گفته شد  طورهمانبازار سرمایه به همراه خواهد داشت. اما 

جرذب سررمایه  منظوربره هاشررکت یدهعلامرت نظریرهانتخاب معکوس وجود دارد. بر اسراس 

 ،را جلرب کننرد. لرذا گذارانهیسرماتا اعتماد  کنندیمدر محی  رقابتی بازار سرمایه تلاش  بیشتر

بره را  یشرتریب ۀیسرماو  ماندهیباقرقابت  ۀصحناطلاعات مالی شفاف در  ۀارائتا با  کنندیمسعی 

ابهام اطلاعراتی خرود  ،نیز انگیزه دارند تا با استفاده از این اطلاعات گذارانهیسرماآورند.  دست

در انجرام دهنرد.  یاآگاهانرهمطمرئن و  ۀمعاملرتا بتوانند  کاهش داده هاشرکترا نسبت به سهام 

 توانردیم مدیریت سودراهبری شرکتی و  یهاساز و کارمیان این اطلاعات، اطلاعات مربوط به 
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آن  تب برهرا کراهش داده و  گذارانهیسررمابه شکل قابل توجهی ریسک عدم تقرارن اطلاعراتی 

 به همراه داشته باشد. هاشرکتبالاتری را برای سهام  نقدشوندگی

 پژوهش ۀنیشیپ

 ریترأیبره بررسری  یگروه .شودیمگروه تقسیم  2مربوط به این پژوهش به  تحقیقاتی ۀنیشیپ

در  (2051) 9نرایآجکرامرانی و  .انردپرداخته سرهام نقدشروندگیراهبری شرکتی برر  یهااستیس

شرکت فرانسروی در  217پژوهشی به بررسی ایر ساز و کارهای راهبری شرکتی بر نقدشوندگی 

دیگرر  هرایپرداختنرد. کرار جدیردی کره ایرن پرژوهش را از پژوهش 2052تا  2007 یزمانۀ باز

معیارهای راهبری شرکتی اسرتفاده  عنوانبهی کلی هاشاخصاز  آنهااین است که  کندیممتمایز 

ی بیشرترابعاد  هاشاخصشاخص استفاده کردند و استدلال کردند که  1از  آنها واق  در. اندکرده

 آنهراۀ پژوهش جینت. دهندیممجزا انعکاس  صورتبهرا نسبت به ساز و کارهای راهبری شرکتی 

 کرد. تأییدی راهبری شرکتی قوی و نقدشوندگی را هاشاخصۀ مثبت و معنادار بین رابط

برازار  نقدشروندگی و یتکشرر یراهبرر نیبر ۀرابط یبه بررس (2050) 7همکارانو  چانگ

ان یرم از دهیربرگز یراهبرر اسرتاندارد 24اسراس شاخص راهبرری مناسرب را برر  آنهاپرداختند. 

 و یاتیرعمل تیشرفاف برا را ارتباط نیشتریب هک ینهاد سهامداران خدمات ۀسسؤم یاستانداردها

از معیارهایی چرون شرکاف  نقدشوندگیت داشتند، قرار دادند. همچنین برای ارزیابی کشر یمال

ایرن  آنهرا نتیجۀ پرژوهشاستفاده کردند.  بر اطلاعات یمبتن قیمتی، ایر قیمتی و احتمال معاملات

 برازار برالاتر، تیرفکی شراخص محردودتر، یمتریق افکش بهتر، یبا راهبر ییهاشرکتبود که 

 را ینهران اطلاعرات هیرپا بر معاملات احتمال اهشکو  معاملات حجم از متیق ریتأی نیمترک

 دارند.

سرهام  نقدشوندگیبر  یتکشر یر نظام راهبریتأیبه بررسی  (5850) و همکاران یعقوب نژاد

 نسربت و ینهراد تکیرمال زانیرم نیبر هکر برودآن  گرانیرب ،پژوهش جینتاپرداختند.  هاشرکت



 ...شده در های پذیرفتهبررسی اثر ساز و کارهای راهبری شرکتی و مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام شرکت/ 41

 نیبر دارد و وجرود معناداری رابطۀ مثبت ،سهام نقدشوندگی و رهیمدهیئت رموظفیغ یاعضا

 نقدشروندگی و رعاملیمرد و مردیرههیئت سیرئر دو پسرت زمانهم یتصد و تکیمال زکتمر

 بره پژوهشری در (5815) همکراران و پرور کاشرانی .دارد وجرود معنراداری یمنفر ۀرابط سهام

 نقدشروندگی سرهام پرداختنرد. شرکتی برا راهبری نظام از ساز و کارهای برخی ارتباط یبررس

 8 در معیرار را 20 ایرن و کردنرد اسرتفاده شررکتی راهبرری کیفیت با مرتب  معیار 20 از آنها

 کردند. تقسیم مدیره(هیئت یهاهیرو و رهیمدهیئت ساختار سهام، صاحبان حقوق)کلی  گروه

 رویکررد و ترمسرتقل مردیرههیئت سراختار برا ییهاشررکت کره داد نشران آنهرا نتیجۀ بررسری

 هستند. هاشرکت سایر به نسبت بیشتری سهام دارای نقدشوندگی ترایربخش مدیرههیئت

کراهش ریسرک عردم  بررای ابرزاری عنوانبهکیفیت سود را  ،پژوهشگرانگروهی دیگر از 

و غالباً معیار کیفیت سرود را  اندگرفتهدر نظر  نقدشوندگیبهبود برای تقارن اطلاعاتی و معیاری 

ی به بررسری پژوهشدر  (2058) 1همکارانو  ریاحی .اندگرفتهمیزان اعمال مدیریت سود در نظر 

 ۀرابطر ،پرژوهش ۀجرینتسهام در بازار بورس ترونس پرداختنرد.  نقدشوندگیایر مدیریت سود بر 

 گونرهنیااین نتیجره را  آنهاسهام نشان داد.  نقدشوندگیمثبت و معناداری را بین مدیریت سود و 

هسرتند  مردتکوتاه یگذارهیسرمابورس تونس دارای افق  گذارانسرمایهتفسیر کردند که اکثر 

 .کنندینمتوجهی  ،و به ایر بلندمدتی که نتایج حاصل از مدیریت سود خواهد داشت

 در یاطلاعرات تقرارن عردم و یت سرودرابطۀ مدیر یبررس به (2013) 5همکارانو  ایتاچاراب

 ۀشردلیتعد الگرویاز  آنهاپرداختند.  منزد بورس و موریوین بهادار اوراق بورس هایشرکت

 کره دندیرس جهین نتیا به و مدیریت سود استفاده کردند یریگاندازه برای (2002) چویددکو و 

 یهرا یمح برا هایشررکتدر  یاطلاعرات عردم تقرارن شیافرزا باعر  سرود تیفیک بودن نییپا

ق یرت سرود از طریریمرد ریترأی یبررسربره  (5852) و همکراران فتحی .شودیم فیضع یاطلاعات

شررکت پذیرفتره شرده در برورس اوراق  15 سرهام نقدشروندگیبر  یرعادیغ یاتیوجوه نقد عمل
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 یاتیررعملیبررآورد وجروه نقرد غاز معیار  مدیریت سود یریگاندازهبهادار تهران پرداختند. برای 

 هایشررکت یاتیروجروه نقرد عمل به این نتیجره دسرت یافتنرد کره آنهای استفاده کردند. رعادیغ

 سهام دارند. نقدشوندگیبر  معناداریو  یمنف ریتأی ،یتجار

 و سرود کیفیرت برین ۀرابطر بررسری بره کره پژوهشری در (5850) همکراران و دسرتگیر

 نقدشروندگی برای و سود کیفیت برای معیاری عنوانبه سود از پایداری پرداختند، نقدشوندگی

 اطلاعراتی معیرار دو و معراملات( نسربی حجرم و معاملاتی روزهای تعداد (معاملاتی معیار دو از

 کردنرد. اسرتفادهسرهام(  فرروش و پیشنهادی خرید هایقیمت نسبی شکاف و نسبی ریالی عمق(

 پایرداری بر مبتنی سود بین کیفیت ،دورۀ مطالعه طی در که دهدیم نشان آنها پژوهش یهاافتهی

 .است نداشته وجود داریرابطۀ معنا ،نقدشوندگی مختلف معیارهای و سود

 پژوهش هایهفرضی

 ،پرژوهشپیشرینۀ چرارچوب نظرری و  بخرش در شردهمطرح ینظرر مبرانی بره توجره برا

 :گردندیم مطرح زیر شرح به پژوهش یهاهیفرض

 وجرود یمعنرادار ۀرابطر ،سهام نقدشوندگی و شرکتی یراهبر یهاساز و کار بین: فرضیۀ اول

 .دارد

 .دارد وجود یمعنادار ۀرابط ،سهام نقدشوندگیو  سود مدیریت بین :فرضیۀ دوم

معنراداری برین مردیریت سرود و  ۀرابطراهبری شرکتی،  یهاساز و کاربا کنترل ایر  :فرضیۀ سوم

 وجود نخواهد داشت. سهام نقدشوندگی

 نمونۀ آماریجامعه و 

ن یدر برورس اوراق بهرادار تهرران بر شردهرفتهیپذ هرایکلیرۀ شررکتپژوهش  آماریجامعۀ 

. در پژوهش حاضر برای در بورس عرضه شده باشد آنهاکه سهام  است 5854تا  5817ی هاسال

 یهاتیمحردودبلکره تنهرا برا اعمرال  ،نشده استاستفاده  یریگنمونهتعیین حجم نمونه از روش 

 :اندگرفته قرار بررسی مورد ماندهباقی هایشرکت آماری ۀجامع برزیر 
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منتهری بره  آنهراکه سرال مرالی  شوندیمانتخاب  ییهاشرکتبه دلیل افزایش همگنی نمونه،  .5

 باشد. اسفندماهپایان 

، گذاریسررمایه هایشررکت) یمرال مؤسسراتو  هرابانکمورد پژوهش شامل  هایشرکت .2

تراب   هاشررکت ایرن زیررا ،( نباشرندهرانگیزیلو  هرابانکمرالی،  یهرایگرواسرطهبیمره، 

 .هستند صنای  در فعال هایشرکت سایر با و متفاوت خاص یهازمیمکان

 بررسی، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. ۀدورمورد پژوهش طی  هایشرکت .8

حرداقل از  آنهرا و سرهامد نشده باشر رفتهیتهران پذاوراق بهادار در بورس  5817قبل از سال  .4

 .دنریمورد معامله قرار گ 5817سال  یابتدا
 اطلاعات آوریجمعروش 

 موجرود یانویه مستندات محل از گیردمی قرار استفاده مورد پژوهش این در که هاییداده

 حسابرسری هرایگزارش و مرالی هایصرورت تهرران، بهادار اوراق سازمان بورس کتابخانۀ در

 است. شده هیهت نوین رهاورد بانک اطلاعاتی از استفاده با نهایت در و هاشرکت

 هاالگوهای آزمون فرضیه

 .شوندیمگروه کلی تقسیم  8رواب  رگرسیونی ارائه شده در این پژوهش به 

 :شودیماستفاده  شماره یکاول از رابطه  ۀیفرضبرای آزمون 

(5) 
εSharesβVolatβMktretβROEβ

LevβOwnershipβAuditβIndepββVolume

ititititit

ititititit

+++++
++++=

8765

43210
 

 که به صورت زیر است: استفاده شده است شماره دو رابطهدوم از  ۀیفرضبرای آزمون 

(2) 
εSharesβVolatβ

MktretβROEβLevβAWCAββVolume

ititit

ititititit

+++
++++=

65

43210  

 شرماره سره رابطرهسروم از  ۀیفرضو آزمون دوم  ۀیفرضرسیدن نتایج بهتر در مورد  منظوربه

 که به صورت زیر است: شودیماستفاده 
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(8) 
εSharesβVolatβMktretβROEβLevβ

OwnershipβAuditβIndepβAWCAββVolume

itititititit

ititititit

++++++
++++=

98765

43210  

 :Audit؛ مردیرههیئتاستقلال اعضای  :Indep؛  حجم معاملات :Volume در الگوهای بالا؛

: Mktret؛ معیرار مردیریت سرود:AWCA؛ تمرکز مالکیت :Ownership؛ وجود کمیتۀ حسابرسی

؛ و سرودآوری: ROE؛ اهررم مرالی :Lev؛ نوسران برازدۀ برازار سرهام :Volat؛ برازدۀ برازار سرهام

Shares: است. تعداد سهام در جریان 

 متغیرهای پژوهش
 متغیر وابسته
حجرم  ،پرژوهشوجرود دارد. در ایرن  سرهام نقدشروندگی ۀمحاسربزیادی برای  یهاروش

 است. شدهانتخاب  نقدشوندگیمعیار  عنوانبهمعاملات 

بره  گذارانهیسررماتمایرل برخری  کره اسرت نقدشوندگیحجم معاملات یکی از معیارهای 

 هرایپرژوهش. دهردیمفروش سهام شرکت و تمایل برخی دیگر به خرید سهام شرکت را نشان 

. یکری دیگرر از تمایزهرای اندگرفتهدر نظر  نقدشوندگیمعیار  عنوانبهاندکی حجم معاملات را 

از حجرم معراملات  پرژوهشایرن  دیگر نیز همین موضوع اسرت. در هایپژوهشبا  پژوهشاین 

 .(5555، 50یرد) شودیممعاملات روزانه محاسبه  ۀانیسالطریق لگاریتم میانگین 
 مستقل هایمتغیر

 شده توسر  یریگاندازه) راهبری شرکتی یهاساز و کارمتغیر مستقل  2از  پژوهشدر این 

و  پرداختره معیرار راهبرری شررکتی 8ابتدا به معرفی استفاده شده است.  معیار( و مدیریت سود 8

 .شودیممعرفی سپس معیار مدیریت سود 

برر  مدیرههیئت: بر اساس نسبت تعداد اعضای مستقل (Indep) مدیرههیئتاستقلال اعضای 

 .شودیممحاسبه  مدیرههیئتتعداد کل اعضای 
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 ۀترریکم. اگررر شرررکت دارای اسررت: یررک متغیررر دامرری (Audit) کمیتررۀ حسابرسرریوجررود 

 .است و در غیر این صورت برابر صفر 5برابر  حسابرسی باشد

 از تکیرمال زکتمر نسبت ۀمحاسب منظوربه پژوهش نیا در :(Ownership) تمرکز مالکیت

درصد مالکیت سهام عرادی اسرتفاده  2سهام متعلق به سهامداران با حداقل  ۀدرصد انباشت مجموع

 شده است.

 (2005) 55پرارمدفانرد و از معیار پیشنهاد شده توس   پژوهشمدیریت سود: در این  معیار

از معیرار  (2005) رماو پر دفانردمیزان مدیریت سود استفاده شرده اسرت.  برایمعیاری  عنوانبه

تفاوت بین سرمایه در گرردش تحقرق یافتره و مرورد انتظرار بررای تخمرین میرزان مردیریت سرود 

 استفاده کردند. این معیار به شکل زیر قابل محاسبه است:
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تفاوت بین سرمایه در گردش تحقق یافتره و مرورد انتظرار؛  :AWCAسال مورد نظر :tکه در آن؛ 

S:  کل فروش سال؛ وWC:  شودیمی که به شکل زیر محاسبه نقد ریغسرمایه در گردش: 

 مدیریت سود، عبارتند از: گیریاندازهمعیار برای دلایل انتخاب این 

در  بیشرتردر گرردش  هیسررما ریرغاقلام تعهدی سرمایه در گردش نسبت بره اقرلام تعهردی  .5

 (.2005و پارم،  دفاندمعرض تحریف هستند )

مثل جونز که مبتنی بر تخمین اقرلام تعهردی برا اسرتفاده از رگرسریون  ییهاروشاستفاده از  .2

 و پارم دفاند الگوی. با استفاده از است، مستلزم مشاهدات با سری زمانی با حجم بالا است

انجرام شرده در  هرایپژوهشکه مشکل غالرب -را  اندازۀ نمونهمشکل محدودیت ، (2005)

 حل خواهد کرد. -استبرخی از بازارهای سرمایه 
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 متغیرهای کنترلی

 قیرطر از بازدۀ سهام نوسان :(Volat) سهام بازدۀ بازارو نوسان  (Mktret) سهام بازدۀ بازار

باتاچاریرا و همکراران، ) اسرت شرده یریگانردازه ماهرۀ گذشرته 52 برازدۀ سرهام اریرمع انحراف

2052.) 

 نقدشروندگینشان دادند که اهررم مرالی برر  (5558) 52لاندهوملانگ و : )Lev( اهرم مالی

 است. هاییدارابر کل  هایبدهسهام ایرگذار است و حاصل تقسیم کل 

انتخراب شرده اسرت.  نقدشروندگیمعیاری برای  عنوانبه بازدۀ سرمایه :)ROE( سودآوری

 .استبرابر حاصل تقسیم سود عملیاتی بر کل حقوق صاحبان سهام  بازدۀ سرمایه

 برار) است انیجر دربرابر لگاریتم طبیعی کل تعداد سهام  :)Shares( تعداد سهام در جریان

 .(2058 ،58پیپرنسیوسف و 

 پژوهش هاییافته
 آمار توصیفینتایج 

پرکاربردترین شراخص مرکرزی، بسریار بااهمیرت اسرت. بررسری میرانگین  عنوانبهمیانگین 

نماینردۀ کره  مردیرههیئتمثال میزان تمرکز مالکیت و استقلال اعضای  عنوانبهبرخی از متغیرها، 

 پرژوهش. میانگین متغیرهای دهدیم، اطلاعات مفیدی را در دسترس قرار هستندشرکتی  راهبری

به ترتیرب  مدیرههیئتآمده است. میانگین تمرکز مالکیت و استقلال اعضای  5شمارۀ  جدولدر 

 9/0و  82/12برابرر دو متغیر بره ترتیرب  میانۀ این. همچنین دهندیمدرصد را نشان  11و  75برابر 

در برین  مردیرههیئت. این اعداد بیانگر آن هستند کره تمرکرز مالکیرت و اسرتقلال اعضرای است

. متغیرر شرودیمرلحاظ  هاشرکتنقاط قوت راهبری  عنوانبهکه این موضوع  استبالا  هاشرکت

 گرانیربمتغیرر  میانۀ ایرناست.  کمیتۀ حسابرسی، استدیگری که آخرین معیار راهبری شرکتی 

 حسابرسی نیستند. ۀتیکمدارای  پژوهشدرصد مشاهدات این  10آن است که 
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درصرد  9/4درصدی از فروش بیان شرده اسرت، برابرر  صورتبهمیانگین مدیریت سود که 

مردیریت سرود برابرر  ۀ. همچنین میاندهدینمرا نشان  یتوجهقابلکه رقم  است هاشرکتفروش 

از  کمتررنمونه مردیریت سرودی  هایشرکتدرصد  10این است که  گرانیبو  است درصد 4/5

 .دارند شانیهاییدارا درصد 4/5
 متغیرها آمار توصیفی .1 ۀجدول شمار

 هاهیفرضآزمون نتایج 
 اولۀ یفرضآزمون 

 Fآمرارۀ سطح معنراداری . دهدیمرا نشان  5شمارۀ  رابطۀ رگرسیونینتایج  2شمارۀ  جدول

. ضرریب تعیرین استرگرسیونی  ۀمعادلو حاکی از معناداری کل  استصفر  نزدیک رابطهبرای 

گویرای قردرت  ،شردهدرصد ضریب تعیین تعردیل  10/71. استدرصد  10/71برابر  شدهلیتعد

درصد از تغییرات  10/71که  اندتوانستهتوضیح دهندگی بالای رابطه بوده و متغیرهای این رابطه 

گویرای معنراداری  2شرمارۀ بررسی ضررایب رابطره در جردول  حجم معاملات را توضیح دهند.

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 2121 1/9559 5/9307 17/1055 12/5882 12/6681 حجم معامله

 1232 14/6897 2/1810 100 81/3245 79/6487 (%تمرکز مالکیت )

 1232 0/19970 0 100 0/6521 0/5997 (%) مدیرههیئتاستقلال اعضای 

 1232  0 1 0  کمیتۀ حسابرسیداشتن 

 1232 0/2531 0/0891 3/0604 0/6469 0/6532 اهرم مالی

 1232 4/1178 78/46375- 82/1646 35/7215 55/3251 بازدۀ سهام

 1232 20/3125 16/7960- 82/3060 28/5243 28/1511 سرمایهبازدۀ 

 1232 1/3255 15/8949 24/1906 18/6972 18/5462 تعداد سهام در جریان

 1232 10/2350 6/2450 137/3430 11/9950 12/3521 بازدۀ سهامنوسان 

 1232 1/5423 54/0770- 54/1504 0/0151 0/0325 مدیریت سود
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و معنرادار برین وجرود  رابطرۀ مثبرتوجود  بیانگر ،. نتایجاستضرایب معیارهای راهبری شرکتی 

تمرکرز مالکیرت  رابطۀ منفیبا حجم معاملات و  مدیرههیئتو استقلال اعضای  کمیتۀ حسابرسی

 توانیمبین تمرکز مالکیت و حجم معاملات را  رابطۀ منفی. علّت است نقدشوندگیبا این معیار 

سراز و گذشرته نسربت بره وجرود  هرایپژوهشگذشته یافت. در ادبیرات  هایپژوهشدر ادبیات 

 اسرتدلال گونرهاین گروه اول دو دیدگاه وجود دارد. ،های راهبری شرکتی تمرکز مالکیتکار

تمرکز مالکیتی که در اختیرار سرهامداران نهرادی  خصوصبهکه وجود تمرکز مالکیت ) کنندمی

فعرال(. گرروه دوم  فرضریۀ نظرارت) شرودمی مردیران هرایفعالیتفعرال برر  باشد( باع  نظارت

 کره رسردمی نظرر بره پرذیرتوجیه مسرئله ایرن ،شرودمی متمرکرز مالکیرت کره زمرانی معتقدنرد

 کوچرک اسرتثمار سرهامداران و منراف  کسرب بررای خرود حقوق کنترلی از بزرگ سهامداران

(. نترایج ایرن 5558، 54کریم) شرودمیکنند و در نهایت حقوق سرهامداران اقلیرت نقرض  استفاده

 .است سازگاربا استدلال گروه اول  پژوهش
 فرضیۀ اول آزمون . نتایج2جدول شمارۀ 

 سطح معناداری tآمارۀ  متغیر ضریب متغیرهای توضیحی

 3/096- 4/707- مقدار یابت

2/299 

6/962 

-1/576 

1/110 

-6/625 

5/167 

3/525 

10/199 

0/008 

 0/012 0/514 مدیرههیئتاستقلال اعضای 

 0/000 0/825 کمیتۀ حسابرسیداشتن 

 0/015 0/013- تمرکز مالکیت

 0/192 0/335 اهرم مالی

 0/083 0/005- بازدۀ سرمایه

 0/004 0/003 بازدۀ سهام

 0/000 0/014 بازدۀ سهامنوسان 

 0/000 0/851 جریان در سهام تعداد

 0/788 یافتهیلتعدن ییتع بیضر 0/825 نییتع بیضر

 F 0/000آمارۀ  سطح معناداری F 30/216آمارۀ 

    2/152 واتسون آمارۀ دوربین
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 دوم ۀیفرضآزمون 

 Fآمرارۀ  سطح معنراداری. دهدیمرا نشان  2شمارۀ  رابطۀ رگرسیونینتایج  8شمارۀ  جدول

. ضرریب تعیرین استرگرسیونی  ۀمعادلو حاکی از معناداری کل  استصفر  نزدیکرابطه برای 

بیانگر آن اسرت کره متغیرهرای  مذکور. ضریب استدرصد  20/75برای رابطه برابر  شدهلیتعد

 درصد از تغییرات حجم معاملات سهام را توضیح دهند. 20/75 اندتوانسته 2رابطۀ 

. اسرتبیرانگر معنراداری ضرریب مردیریت سرود  8شمارۀ بررسی ضرایب رابطه در جدول 

)سررطح معنرراداری  -175/4برابررر  tآمررارۀ و  -082/0مقردار ضررریب متغیررر مرردیریت سررود برابرر 

بیانگر آن اسرت کره برا گیرد و قرار می تأییدمورد فرضیه دوم  %51که در سطح اطمینان (000/0

برا نترایج  . نترایج ایرن فرضریهابردییمکراهش  هاشررکتافزایش مدیریت سود، حجم معراملات 

به سازگار است.  (2058)بار یوسف و پرنسیپ و  (5815) و همکاران مراد زاده فرد هایپژوهش

افرزایش  گذارانهیسرماافزایش مدیریت سود ریسک عدم تقارن اطلاعاتی را در بین  ،بیان دیگر

کراهش یافتره و در  هاشررکتسهام این  ۀبرای معامل گذارانهیسرماکه میل  شودیمداده و باع  

 جم معاملات پایینی برخوردار باشند.حبا مدیریت سود بالا از  هایشرکتنتیجه 

 یۀ سومفرضآزمون 

 F آمرارۀ سطح معنراداری. دهدیمرا نشان  8شمارۀ نتایج رابطۀ رگرسیونی  4شمارۀ جدول 

 ۀبررسری ضررایب رابطر. اسرتۀ رگرسریونی معادلرو حاکی از معناداری کل  استصفر  نزدیک

سراز و بیانگر عدم معناداری ضریب مدیریت سرود و معنراداری ایرر  4شمارۀ در جدول  8شمارۀ 

 تأییردیۀ سروم بروده و آن را فرضرنتایج این رابطره مطرابق جهرت . استی راهبری شرکتی کارها

و  2 ۀی راهبرری شررکتی در رابطرسراز و کارهرا. به عبارت دیگر، با معنراداری ضررایب کندیم

ی سراز و کارهراانتظرار داشرت کره برا کنتررل ایرر  توانیمی قبل هاقسمتدلایل مطرح شده در 

ی نقدشروندگی براقی نمانرد. دهندگحیتوضرفضایی برای مردیریت سرود بررای  ،راهبری شرکتی
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ی سراز و کارهراقابل مشاهده اسرت، ایرن اتفراق برا کنتررل ایرر  4شمارۀ که در جدول  طورهمان

 .شودیم تأییدراهبری شرکتی افتاده است و در نتیجه فرضیۀ سوم 

 فرضیۀ دوم آزمون جینتا .3شمارۀ  جدول

 سطح معناداری tآمارۀ  متغیرضریب  متغیرهای توضیحی

 1/322- 7/325- مقدار یابت

-4/571 

0/359 

-1/210 

3/583 

2/375 

4/306 

0/152 

 0/000 0/032- سود مدیریت

 0/652 0/234 اهرم مالی

 0/234 0/006- بازدۀ سرمایه

 0/002 0/043 بازدۀ سهام

 0/021 0/019 بازدۀ سهامنوسان 

 0/003 1/012 جریان در سهام تعداد

 0/792 یافتهیلتعدضریب تعیین  0/832 ضریب تعیین

 F 0/000آمارۀ  سطح معناداری F 25/234آمارۀ 

    2/135 واتسون آمارۀ دوربین

 فرضیۀ سوم آزمون جینتا .4شمارۀ جدول 

 سطح معناداری tآمارۀ  متغیرضریب  متغیرهای توضیحی

 2/698- 4/481- مقدار یابت

-1 /559  

2/541 

7/063 

-2/582 

1/259 

-1/814 

2/928 

4/18 

9/828 

0/005 

 0/188 0/021- سود مدیریت

 0/021 0/582 مدیرههیئتاستقلال اعضای 

 0/000 0/752 کمیتۀ حسابرسیداشتن 

 0/018 0/018- تمرکز مالکیت

0 0/351 اهرم مالی /8 00 

 0/068 0/002- بازدۀ سرمایه

 0/004 0/001 بازدۀ سهام

 0/000 0/019 بازدۀ سهامنوسان 

 0/000 0/850 جریان در سهام تعداد

251/0 ضریب تعیین 187/0 یافتهیلتعدضریب تعیین    

F 82/85آمارۀ   F 0/000آمارۀ احتمال  

80/2 واتسون آمارۀ دوربین     
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 پیشنهادهاو  گیرینتیجه

راهبرری شررکتی و مردیریت سرود برر  یهراسراز و کار ۀجداگانردر این پژوهش ابتردا ایرر 

 نقدشروندگیو  سرود بین مردیریت ،سهام مورد بررسی قرار گرفت. بر اساس نتایج نقدشوندگی

. این نتایج همسو با نترایج (فرضیۀ اول تأیید) داردمنفی معناداری وجود  ۀرابط ،ملات(ا)حجم مع

 (.5852و همکاران،  فتحی ؛2000 ،51 کاردسونیر) استگذشته در این حوزه  هایپژوهش

ر یرانگنترایج ب (فرضریۀ دوم) نقدشروندگیراهبرری شررکتی برر  یهاساز و کاردر مورد ایر 

و  کمیترۀ حسابرسری)وجرود  راهبرری شررکتی یهراسراز و کارمثبت و معنادار برین  ۀرابطوجود 

 .استحجم معاملات  تمرکز مالکیت با رابطۀ منفیو  (مدیرههیئت یاستقلال اعضا

 (فرضریۀ سروم) توأمران الگویراهبری شرکتی در  یهاساز و کاردر نهایت نیز با کنترل ایر 

رابطره  ،نقدشروندگیراهبرری شررکتی برا  یهراساز و کارکه در جایی که  میرسیمبه این نتیجه 

توضریح دهنردگی  بررایفضایی برای مدیریت سود  ،نقدشوندگیداشته باشند با کنترل ایر آن بر 

برراقی نخواهررد مانررد. ایررن موضرروع در مررورد حجررم معرراملات و بعررد عمررق بررازار  نقدشرروندگی

سراز و ترا زمرانی کره یرک معیرار اطلاعراتی چرون  ،به عبارت دیگرر مصداق دارد. نقدشوندگی

نسربت بره معیرار  آن یریکارگبره کره اسرت گذارانهیسررماراهبری شرکتی در اختیرار  یهاکار

در کراهش ریسرک عردم  برا مردیریت سرود بوده و کارکرد یکسانی ترسادهمدیریت سود بسیار 

که ابهام اطلاعراتی خرود را  دهندیمترجیح  گذارانهیسرمادارد، لذا  تقارن اطلاعاتی سهامداران

آن اسرت  گرانیرب پرژوهشهای راهبری شرکتی برطرف کنند. همچنین نتایج ساز و کاربه معیار 

معنراداری برین  ۀرابطربره  (پرژوهشایرن  (2فرضریۀ ) ۀ)ماننرد نتیجر گذشرته هرایپژوهشکه اگر 

هرای راهبرری و کارسراز ، صرفاً به دلیل عردم کنتررل اندافتهیدست نقدشوندگیمدیریت سود و 

 .استشرکتی 

 ارائره زیرر رحشر بره تروانمی را آتری هایپژوهش برای پژوهش این پیشنهادهای ترینمهم

 :نمود
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 شرودیم پیشنهاد، سود مدیریت مختلف معیارهای و سود کیفیت مختلف ابعاد به توجه با .5

 .شود واق  بررسی مورد نیز سهام نقدشوندگی با سود کیفیت دیگر ابعاد ایر که

 مردیریت نقرش دوگرانگی مانند گوناگونی عوامل شرکتی حاکمیت در اینکه به توجه با .2

 ،کمیتۀ حسابرسری در رموظفیغ مدیران وجود ،مدیرههیئت جلسات اجرایی، تعداد ارشد

 رواب  گرددیم پیشنهاد یندهآ هایپژوهش برای بنابراین است، مستقل مطرح حسابرسو 

 در شرکتی حاکمیت مختلف نشانگرهای نقش تا بررسی گردد مطالعه مورد متغیرهای بین

 .شود داده ریتأی بررسی مورد الگوی

ی وجود داشته که در تعمیم نتایج بایرد مرد نظرر قررار هایمحدودیتدر انجام این پژوهش 

 گیرند:

 دامنرۀ تغییررات و نوسران ، وجروددهردیمر افزایش را پژوهش نتایج قدرت که از عواملی .5

 مالکیرت عمردتاً وجرود علرت بره حاضرر، پرژوهش اسرت. در الگرو یمتغیرها یبرا کافی

 نوسران و بروده هرم بره نزدیک متفاوت، هایشرکت بین مالکیت تمرکز درصد متمرکز،

 نداشته است. کافی

رموظرف یغ ریمرد عنوانبره ندارند ییاجرا سمت تکشر در هک یرانیمد ،پژوهش نیا در .2

اسرت  نکرمم هک یحال در هستند، تکشر از مستقل هک است شده فرض و شدند فیتعر

 .نباشند مستقل واقعاً آنان
 هاادداشتی

1. Jensen 2. Bacidore 
3. Brockman 4. Chung 
5. Kim and Verrecchia 6. Ajina 
7. Chung 8. Riahi 
9. Bhattacharya 10. Ready 
11. DeFond and Park 12. Lang and Lundholm 
13. Bar-Yosef and Prencipe 14. Kim 
15. Richardson 
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