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  چكیده

سطح نگهداشت وجه نقد شرکت، توجه روبه رشدی هم از جانب اعضای حرفه و هم از جانب دانشگاهیان به خود جلب نموده 

در حالی  است. وجود نقایص در بازار، نشانگر این است که سطح نگهداشت وجه نقد شرکت دارای اثری قابل توجه بر بازار است. این

است که وجود سازوکارهای نظارتی موثر در داخل و خارج شرکت، مانع سوءاستفاده از موجودی نقد شرکت و متعاقباً تخریب ارزش 

های دهی از مقولهکاری میان فردی و تئوری علامتشود. مدیریت واقعی سود، فرضیه نظارت کارا، تئوری فریبموجودی نقد می

اند. در این مطالعه تلاش شد تا ضمن اعتمادسازی هستند که در مطالعه حاضر مورد توجه قرار گرفتهمطرح در فضای نظارتی و 

عنوان مصداقی برای فرضیه بررسی تأثیر مدیریت واقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد، تأثیر مالکیت نهادی فعال )به

دهی( بر کاری میان فردی و علامتهای فریبداقی برای تلفیق تئوریعنوان مصنظارت کارا( و چرخش شریک موسسه حسابرسی )به

تا  6931های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 651های رابطه مذکور بررسی گردد. به این منظور از داده

ها مثبت برای سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها نشان داد که بازار، ارزشیهای ترکیبی استفاده شد. نتایج بررسیو مدل داده 6931

ها قائل شوند. گذاران، ارزش کمتری برای سطح نگهداشت وجه نقد شرکتشود که سرمایهقائل است و مدیریت واقعی سود، باعث می

 .دهی، مورد تأیید قرار گرفتندکاری میان فردی و علامتهای فریبهمچنین، فرضیه نظارت کارا و تلفیق تئوری

 

کاری میان فردی، ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد، مدیریت واقعی سود، فرضیه نظارت کارا، تئوری فریب کلیدي: هاي هژوا
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 مقدمه -1

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. در 

های نقدی نقشی اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی، جریان

همچنین اطلاعات تاریخی مربوط به جریان محوری دارند. 

های گذشته تواند برای کنترل میزان دقت ارزیابیوجوه نقد می

های واحد تجاری و مفید واقع شده و رابطه بین فعالیت

ها درصد های آتی آن را نشان دهد. شرکتها و پرداختدریافت

 کنند.صورت نقدی نگهداری میهای خود را بهمعینی از دارایی
ها سطح نگهداشت وجه علاوه بر این، تعداد زیادی از شرکت

(. سطح نگهداشت 1166، 6اند )ژانگنقد خود را افزایش داده

های ایوجه نقد شرکت، توجه روبه رشدی هم از جانب حرفه

تجارت و هم از جانب پژوهشگران دانشگاهی به خود جلب 

عال شرکت که یکی از سهامداران ف 1نموده است. دیوید اینهارن

، دادخواستی را علیه مدیریت 1169بوده است، در فوریه  9اپل

که یکی از رغم ایناپل مطرح نمود، با این عنوان که اپل، علی

ها از لحاظ وضعیت مالی در امریکا است و ترین شرکتسالم

میلیارد دلار وجه  699گونه محدودیت مالی ندارد، بیش از هیچ

که این مبلغ را بین جای اینست، بهنقد در شرکت نگاه داشته ا

سهامداران توزیع نماید و این موضوع ناشی از ساختار راهبری 

ضعیف شرکت است که نظارت موثری بر مدیران ندارد )لی و 

(. اغلب مدیران وجه نقد داخل شرکت را به 1161، 4پارک
، 5دهند )مایرز و ماجلوفسازمانی ترجیج میتأمین مالی برون

تواند منجر به انبار میزان قابل توجهی این امر می( که 6394

وجه نقد شود و سهامداران را درباره اختیارات مدیران در 

 استفاده از این وجوه نقد، نگران کند.

(، در بازار کامل، تصمیمات مالی 6394) 1به بیان استیگلیتز

ها ندارد. در این وضعیت، همواره ها تأثیری بر ارزش آنشرکت

گونه مشکلی، با تأمین مالی خارجی را بدون هیچ توانمی

قیمتی معقول، کسب کرد. بر این اساس، نگهداری موجودی 

گذاری در نقد، نامربوط خواهد بود و تصمیمات راجع به سرمایه

های نقدی، تأثیری بر ارزش سهامداران نخواهد گذاشت دارایی

(. البته این موضوع در عمل پذیرفته 1116و همکاران،  9)اوپلر

شده نیست و شواهد موجود، موید چیز دیگری است. وجود 

نقایص در بازار، نشانگر این است که سطح نگهداشت وجه نقد 
، 9شرکت دارای اثری قابل توجه بر بازار است )فالکندر و وانگ

و  61سولا -؛ مارتینز1111و همکاران،  3؛ پینکوتز1111

-؛ مشکی و الهی6939نیا و تیرگری، ؛ توکل1113همکاران، 

 (.6939رودپشتی، 

وجود سازوکارهای نظارتی موثر در داخل و خارج شرکت، 

مانع سوءاستفاده از موجودی نقد شرکت و متعاقباً تخریب 

(. 1165و همکاران،  66شود )کیمارزش موجودی نقد می

شریک موسسه مدیریت سود، مالکیت نهادی فعال و چرخش 

های مطرح در فضای نظارتی حسابرسی، سه مورد از مقوله

؛ پورحیدری و بدری خیره 6993هستند )مهرانی و همکاران، 

و  61؛ ژی6934؛ احمدپور و همکاران، 6931مسجدی، 

و  64؛ چانگ1115، 69؛ کارمنو و وافس1119همکاران، 

( که در مطالعه 1164و همکاران،  65؛ هارتزل1161همکاران، 

 کارا، نظارت گردد. براساس فرضیهها توجه ویژه میاضر به آنح

-احتمالاً سرمایه نهادها شده،گذاریسرمایه ثروت حجم دلیلبه

 این براساس. کنندمی مدیریت فعال طوربه را خود گذاری

 که هستند متبحر سهامدارانی گذاران نهادی،سرمایه نگرش،

. باشنداطلاعات می پردازش و آوریجمع در نسبی مزیت دارای

 .کنندمی تأیید را فرضیه این گرفته، صورت هایپژوهش عموم
این در حالی است که برخی از مطالعات پیشین )برای مثال؛ 

گذاران تر سرمایه( از نظارت قوی1164هارتزل و همکاران، 

منظور بررسی مصداق فرضیه اند و لذا بهنهادی فعال خبر داده

گذاران نهادی فعال آفرینی سرمایهیابی نقشنظارت کارا، به ارز

در رابطه مدیریت واقعی سود و ارزش بازار سطح نگهداشت 

. در همین رابطه، مطالعات متعددی 61شودوجه نقد پرداخته می

های دارای راهبری و حاکمیت اند که شرکتاستدلال نموده

های ضعیف، ذخایر وجه نقد بیشتری را در قیاس با شرکت

 69راهبری و حاکمیت مناسب دارند )برای مثال؛ کلاسنزدارای 

و  63؛ دیتماز1111و همکاران،  69؛ لاپورتا1111و همکاران، 

(. علاوه براین، پینکویتز و 1119، 11؛ لینز1119همکاران، 

( دریافتند 1119) 16( و پینکویتز و ویلیامسون1111همکاران )

 که ارزش سطح نگهداشت وجه نقد شرکت در کشورهایی که
ها ضعیف است، کمتر گذاران در آنحمایت از حقوق سرمایه

( نشان 1119) 11اسمیت-طور مشابه، دیتمار و مارتاست. به

دادند که ساختار حاکمیت شرکتی مناسب، مشکلات نمایندگی 

در رابطه با سطح نگهداشت وجه نقد اضافی را کاهش داده و 

-د را میمتعاقباً ارزش هر واحد اضافی سطح نگهداشت وجه نق

-فردی، نشان میکاری میانافزاید. از سویی دیگر، تئوری فریب

-که حقیقت را میدهد که تمام افراد )برای مثال؛ هم کسانی

-که سعی در فریب دیگران دارند(، هنگامیگویند و هم کسانی

یابند ]تغییر که از تغییرات در رفتار مشخص سایرین آگاهی می

، افزایش شک و سوءظن در شریک مسئول کار حسابرسی[

و همکاران،  19کنند )بارگوندیگران نسبت به خود را درک می

(. گفتنی است تغییر شریک 6331؛ بارگون و همکاران، 6335
که موسسه حسابرسی تغییر مسئول کار حسابرسی در حالی

تواند نشانی از تغییر رفتار موسسه حسابرسی نکرده است، می

، 14دگنن و روزندال-مثال؛ تیکل نسبت به صاحبکار باشد )برای

(. تغییر رفتاری که در تغییر برخوردها و میزان و ماهیت 6331
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یابد )برای مثال؛ اشمیت و شواهدی گردآوری شده تبلور می

-تواند به کاهش رفتار فرصت(. این موضوع می1164، 15کراس

. 11طلبانه و افزایش کیفیت نتایج فرآیند حسابرسی منتج گردد

(، حسابرسی با 6391) 19ی است که به بیان والاساین در حال

تواند علامتی مثبت از سوی مدیریت به بازار باشد. کیفیت می

واسطه بنابراین، چرخش شریک مسئول کار حسابرسی به

 تواند علامتی مثبت به بازار دهد.افزایش کیفیت حسابرسی می

شود تا ضمن بررسی بنابراین، در این مطالعه تلاش می

مدیریت واقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه  تأثیر

عنوان مصداقی برای فرضیه نقد، تأثیر مالکیت نهادی فعال )به

عنوان نظارت کارا( و چرخش شریک موسسه حسابرسی )به

کاری میان فردی و های فریبمصداقی برای تلفیق تئوری

 های پذیرفته شدهدهی( بر رابطه مذکور در سطح شرکتعلامت

در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی گردد. به این ترتیب، 
افزایی پژوهش حاضر، طرح افزوده علمی و دانشمهمترین ارزش

کاری های فریبو آزمون عملیاتی فرضیه نظارت کارا و تئوری

شناسی، در عنوان مبانی نظری رواندهی بهمیان فردی و علامت

در قالب رویکردهای  مطالعات حسابداری از طریق متغیرسازی

 باشد.کمی می

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد -2-1

برداری از های خود، بهرهمنظور اجرای فعالیتشرکت به

گذاری سودآور آتی و برخورد با رویدادهای های سرمایهفرصت

ن، بینی نشده آتی، به وجه نقد نیاز دارد. علاوه بر ایپیش

نگهداری وجه نقد به معنای کاهش وابستگی شرکت به تأمین 

های مالی هزینه بر خارجی است. با توجه به مشکلات و هزینه

ها سلسله مراتبی را در فرآیند تأمین مالی خارجی، شرکت

کنند و منابع گردآوری شده داخلی را تأمین مالی ایجاد می

جود وجه نقد (. و6394، 19دهند )مایرز و ماجلوفترجیح می

گذاری ناکافی را تسکین دهد و علاوه بر تواند مشکل سرمایهمی

های درماندگی مالی در زمانی که این، احتمال تحمل هزینه

عملیات شرکت جریان نقدی کافی برای تعهدات پرداخت بدهی 

(. 1111، 13دهد )فالکندر و وانگکند را کاهش میفراهم نمی

( از تأثیر مثبت سطح 6931) در همین راستا، روحی و فخاری

نگهداشت وجه نقد بر مازاد بازده سهام در بازار سرمایه ایران 

 اند.خبر داده

از سویی دیگر، با توجه به ادبیات پیشین، بازده پایین وجه 

های جاری توان به عنوان هزینه نگهداری دارایینقد را می

ر زیاد قلمداد کرد )هزینه فرصت(. علاوه بر این، وجود مقادی

تواند موجب مشکلات نمایندگی بین مدیران و وجه نقد می

نفعان گردد، زیرا امکان دارد که وجه نقد به مدیران اجازه ذی

گذاری کنند که مزایای غیرنقدی هایی سرمایهدهد تا در پروژه

نماید )جنسن و نفعان را تخریب میدارد اما ارزش ذی

دیر زیاد جریان نقدی (. بنابراین، وجود مقا6391، 91مکلینگ

تواند باعث رفتارهای خودسرانه یا اختیاری مدیران گردد که می

، 91؛ استولز6391، 96نفعان مضر است )جنسنبرای منافع ذی

( به این نتیجه 1111) 99طور مشابه، ریچاردسون(. به6331

های دارای سطوح گذاری اضافی در شرکترسید که سرمایه

های نمایندگی در ه افزایش هزینهدهندبالای جریان نقد نشان

های دارای جریان نقد آزاد اضافی و متعاقباً انجام مخارج شرکت

( نیز 6936فایده توسط مدیریت است. قربانی و عدیلی )بی

 بین اطلاعاتی، تقارن عدم وضعیت گزارش نمودند که در

 معناداری معکوس رابطه شرکت ارزش و نقد وجه نگهداشت

 .هست
وجه نقد، ارزش بازار یک ریال وجوه نقد  یارزش نهای

ارزش  ،اصطکاک بدونی شد. در بازارهابایشده م لیتحص

برابر یک  قاًیامداران باید دقهس ییک ریال وجه نقد برا ینهای

 یدر بازارها یو ارزش اسم یارزش نهای یبرابر لی. دلباشد ریال

و  کامل یبدون اصطکاک، بازارها یاست که بازارها این مزبور،

متقارن و نبود  اطلاعات هستند که علاوه بر وجود یکارای

و یا اندک  رصف هاهزینه معاملات در آن ،ینمایندگ یهاهزینه

یک ریال  لیمنافع حاصل از تحص ،گونه بازارهااین در .باشدیم

آن یک ریال وجه نقد  لیوجه نقد برابر هزینه حاصل از تحص

(. در این مطالعه، 6939رودپشتی، )مشکی و الهی باشدیم

کار رفته در مطالعات پیشین )برای مثال؛ کیم مشابه رویکرد به

(، منظور از 6939رودپشتی، ؛ مشکی و الهی1165و همکاران، 

ارزش بازار موجودی نقد، ارتباطی است که بین موجودی نقد 
شرکت و بازده سهام وجود دارد و به عبارت دیگر، ارزشی است 

 یک ریال وجه نقد شرکت قائل است.که بازار برای 

 

مدیریت واقعی سود و ارزش بازار سطح نگهداشت  -2-2

 وجه نقد

مطالعات پیشین درباره سطح نگهداشت وجه نقد، شواهدی 

های دارای سطح که شرکتاند مبنی بر اینارائه نموده

ویژه کنند، بهنگهداشت وجه نقد بالا، ارزش پایینی را تجربه می

یستم کنترل داخلی ضعیف است )برای مثال؛ که سزمانی

، 95اسمیت-؛ دیتماز و ماهرت1111و همکاران،  94پینکویتز

(. این 1166، 99؛ کاسندی1119، 91؛ کالچوا و لینز1119

درحالی است که یکی از مهمترین اهداف سیستم کنترل 

داخلی، قابلیت اعتماد گزارشگری مالی شرکت است )برای 

(. 6936نیا، ؛ رحیمیان و توکل1161و  6334، 99مثال؛ کوزو
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-اند معمولاً شرکتهمچنین، مطالعات پیشین استنتاج نموده

های نمایندگی بیشتری دارند، مدیریت سود هایی که هزینه

؛ 6393، 93بیشتری نیز خواهند داشت )کراتچلی و هانسن

 41؛ لئوز6335و همکاران،  46؛ وارفیلد6334و همکاران،  41بادالا

(. بنابر شواهد موجود 1169؛ فان و گودوین، 1119و همکاران، 

(، کیفیت 1119و همکاران،  44؛ کیم6339، 49)برای مثال؛ باسو

های عنوان یکی از سازوکارهای مهم کاهنده هزینهحسابرسی به

دنبال ارائه عنوان مدیرانی که بهنمایندگی، مدیران را به

کند و لذا معرفی میاطلاعات مالی با کیفیت بالا هستند، 

سازمانی توسط سهامدارن و ارزیابی عملکرد و نظارات برون

 همکاران، و کیم)نماید های تجاری را تسهیل میفعالیت

تواند نشانی از افزایش بنابراین، وجود مدیریت سود می (.1165
های نمایندگی و متعاقباً کاهش ارزش بازار سطح هزینه

 اشد.ها بنگهداشت وجه نقد شرکت

در همین رابطه، گفتنی است که مدیریت واقعی سود بر 

-خلاف مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، در کوششی به

منظور افزایش سود دوره جاری، عملیات واقعی شرکت را تغییر 

توانند منجر به تخریب چرخه دهد. این قبیل اقدامات میمی

نیز تحت عملیاتی نرمال شرکت شوند که ارزش آتی شرکت را 

ها اند که ورود شرکتدهند. مطالعات جدید یافتهتأثیر قرار می

ای بر بازده سهام و به مدیریت واقعی سود، تأثیر منفی گسترده

های بعدی خواهد داشت. علاوه بازده حسابداری آنان در سال

براین، تضعیف عملکرد شرکت ناشی از مدیریت واقعی سود، 

ی از مدیریت سود مبتنی بر شدیدتر از تضعیف عملکرد ناش

؛ کوهن و 1161و همکاران،  45اقلام تعهدی است )رویچادوری
ای تجربی، کیم و همکاران (. در مطالعه1161، 41زاروین

( از تأثیر افزایشی شهرت حسابرس بر ارزش بازار سطح 1165)

(، 1169و همکاران ) 49نگهداشت وجه نقد خبر دادند و چانگ

بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه تأثیر مدیریت واقعی سود 

( و 6939نقد را کاهنده ارزیابی نمودند. مشکی و رودپشتی )

-( نیز از تأثیر افزایشی محافظه6934یار )احمدزاده و سروش

کاری حسابداری بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد خبر 

(، 6934یار )اند. گفتنی است همچنین احمدزاده و سروشداده

ت سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد را تأثیر کیفی

 ریثأت( از 6931اند و ستایش و همکاران )منفی ارزیابی نموده

 یواقع تیریو مد یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد ستقیمم

 خبر دادند.ها  سهام شرکت متیسقوط ق سکیسود بر ر

  

 

 

فرضیه نظارت کارا؛ مالكیت نهادي فعال، مدیریت  -2-3

 واقعی سود و ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد

گذاران نهادی، نقشی مهم در حاکمیت شرکتی ایفا سرمایه

گذاران و ( به بررسی ارتباط بین سرمایه6399) 49کنند. پاندمی

مدیریت سود پرداخت و سه فرضیه جایگزین ارائه نمود: فرضیه 
تضاد و فرضیه  51راستایی استراتژیک، فرضیه هم43نظارت کارا

گذاران کند که سرمایه. فرضیه نظارت کارا ادعا می56منافع

نهادی دارای تخصص بیشتری هستند و با هزینه کمتری نسبت 

-توانند بر مدیران نظارت کنند که میبه سهامداران فردی می

صورتی کارا، رفتار مدیریت سود مدیران را محدود سازد. تواند به

کند که احتمال دارد ادعا میراستایی استراتژیک فرضیه هم

گذاران نهادی با مدیران و به هزینه سهامداران، همکاری سرمایه

کنند و مدیران این انگیزه را دارند که سود را دستکاری کنند. 

گذاران نهادی به کند که سرمایهفرضیه تضاد منافع ادعا می

دهند که منافع شخصی آنان را تأمین نماید هایی رأی میطرح

لذا با افزایش مدیریت سود مدیران همراه خواهد بود. به این و 

-آفرینی سرمایههای متضادی در رابطه با نقشترتیب، تئوری

گذاران نهادی در قابل مدیریت سود تشریح شده است. در 

رابطه با شواهد تجربی در این حوزه، گفتنی است رویچادوری و 

به این ( 6931) ( و استا1161) 59(، فاروق و جای1119) 51واتز

توانند دستکاری گذاران نهادی مینتیجه رسیدند که سرمایه

( از 6936سود شرکت را کاهش دهند و مهرانی و همکاران )

تأثیر افزایشی مالکیت نهادی بر مربوط بودن اطلاعات صورت 

(، 6939اند و منصورفر و همکاران )سود و زیان خبر داده

وط قیمت سهام ارزیابی مالکیت نهادی را کاهنده ریسک سق

گذاران ( نیز سرمایه1164و همکاران ) 54نمودند. به اعتقاد لین

ای بزرگتری هستند و های تخصصی و حرفهنهادی دارای تیم

توانند بر شرایط عملیاتی مدیران نظارت کنند. در همین می

( در پژوهش تجربی خود از 1169و همکاران ) 55رابطه، ایم

ت نهادی بر ارزش بازار سطح نگهداشت تأثیر افزاینده مالکی
وجه نقد خبر دادند. لذا با استناد به فرضیه نظارت کارا انتظار 

بر این است که ارتباطی معکوس بین مالکیت نهادی و مدیریت 

 سود برقرار باشد. 

-از سویی دیگر، این امکان وجود دارد که مدیران منفعت

در راستای  طلب، تمایل به مصرف موجودی نقد اضافی شرکت

( 6391، 51منافع شخصی خود داشته باشند )جنسن و مکلینگ

و به این ترتیب، سهامداران این انگیزه را خواهند داشت که 

کیفیت حاکمیت شرکتی را در راستای تسکین مشکلات 

نمایندگی، بهبود بخشند. به این ترتیب، این امکان وجود دارد 

ریق که سهامداران در صورت محافظت مناسب از ط

سازوکارهای حاکمیت شرکتی، به مدیریت اجازه دهند وجه نقد 
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(. 1119و همکاران،  59بیشتری را در اختیار نگاه دارد )هارفورد

عنوان یکی از سازوکارهای حاکمیت بنابراین، مالکیت نهادی به

تواند افزایش ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد شرکتی، می

تأثیر کاهشی مالکیت نهادی شرکت را موجب گردد. باتوجه به 

بر مدیریت سود و همچنین تأثیر مثبت آن بر ارزش بازار سطح 

توان انتظار داشت که مالکیت نهادی نگهداشت وجه نقد، می

موجب تضعیف اثر منفی مدیریت واقعی سود بر ارزش بازار 

سطح نگهداشت وجه نقد گردد. لازم به ذکر است که  برخی از 

هایی که برای مثال ن نهادی، باتوجه به تفاوتگذاراانواع سرمایه

سازی نظارت و در اهداف، اطلاعات و مهارت دارند، در فراهم

تر هستند. برخی از مطالعات تقویت حاکمیت شرکتی، اثربخش

و  53؛ چن1115و همکاران،  59پیشین )برای مثال؛ المازان

؛ چانگ و همکاران، 1119، 11؛ فریرا و ماتوس1119همکاران، 

-تر سرمایه( از نظارت قوی1164؛ هارتزل و همکاران، 1161

اند مبنی اند و شواهدی ارائه نمودهگذاران نهادی فعال خبر داده

کنندگانی فعال با گذاران نهادی فعال، نظارتکه سرمایهبراین

و  16مزایای رقابتی در نظارت بر مدیران هستند )چانگ

العه حاضر نیز از (. در همین راستا، در مط1165همکاران، 

عنوان سازوکار نظارتی اثربخش در گذاران نهادی فعال بهسرمایه

 گردد.حاکمیت شرکتی استفاده می

 

کاري میان فردي و هاي فریبتلفیق تئوري -2-4

دهی؛ چرخش شریک موسسه حسابرسی، علامت

مدیریت واقعی سود و ارزش بازار سطح نگهداشت وجه 

 نقد

گر این تواند توصیففردی، می کاری میانتئوری فریب
باشد که چرا مدیران با مشاهده تغییر در حسابرس مسئول کار، 

کنند که ریسک افزایش یافته است. بر اساس احساس می

دانیم که مدیران تلاش دارند از های رفتار سازمانی میپژوهش

دهد و امکان دارد بر تغییراتی که در محیط اطرافشان رخ می

که رفتار عنوان نمادی برای تعیین اینارد، بهآنان اثر گذ

خودشان چه باشد، سر در بیاورند و معنای آن را بفهمند 

(. این فعالیت معنابخشی، مطابق با 1115و همکاران،  11)ویک

های تجربی اقتصادی در حسابرسی است که استدلال پژوهش

-بینی رفتار دیگران، بهنمایند حسابرسان و مدیران در پیشمی

کنند )برای مثال، زیمبلمن و صورتی استراتژیک عمل می

دهد که فردی، نشان میکاری میان(. تئوری فریب6333، 19والر

گویند و هم که حقیقت را میتمام افراد )برای مثال؛ هم کسانی

که از تغییرات که سعی در فریب دیگران دارند(، هنگامیکسانی
که ]با توجه به این یابنددر رفتار مشخص سایرین آگاهی می

تواند به نوعی بیانگر تغییر شریک مسئول کار حسابرسی می

تغییر رفتار موسسه حسابرسی در قبال صاحبکار باشد[، افزایش 

کنند شک و سوءظن دیگران نسبت به خود را درک می

(. 6331؛ بارگون و همکاران، 6335و همکاران،  14)بارگون

نده ارزش اکتشافی، باعث بنابراین، تغییرات حسابرسی افزای

هنگام ارزیابی اقدامات بالقوه متقلبانه توسط شوند بهمی

حسابرسان، مدیران، افزایش شک و سوءظن از سوی حسابرسان 

که افراد در حال دروغ را احساس کنند. علاوه بر این، زمانی

که در گویی دارند، نسبت به زمانیگفتن هستند یا قصد دروغ

ستند یا قصد گفتن حقیقت را دارند، حال گفتن حقیقت ه

تغییر در رفتار مشخص دیگران را به میزان بیشتری نشان از 

کنند افزایش شک و سوءظن آنان نسبت به خود تلقی می

که (. به این ترتیب، مدیرانی6335)بارگون و همکاران، 

ای از یک دروغ( را مورد نظر دستکاری سود متقلبانه )نمونه
هنگام که چنین قصدی ندارند، بهکسانیدارند، نسبت به 

مشاهده تغییر حسابرس مسئول کار که ممکن است نشانی از 

تلاش برای بهبود کیفیت حسابرسی باشد و مستلزم تلاش 

بیشتر تیم شریک مسئول کار جدید برای آشنایی با واحد مورد 

کنند که مورد رسیدگی است، به احتمال بیشتری احساس می

اند و متعاقباً از انجام این قبیل اقدامات، تهسوءظن قرار گرف

خودداری خواهند نمود. گفتنی است تغییر شریک مسئول کار 

که موسسه حسابرسی تغییر نکرده است، حسابرسی در حالی

تواند نشانی از تغییر رفتار موسسه حسابرسی نسبت به می

، 6331دگنن و روزندال، -صاحبکار باشد )برای مثال؛ تیکل

(. تغییر رفتاری که در تغییر برخوردها 1111، 15و گویینر گرملر

یابد )برای و میزان و ماهیت شواهدی گردآوری شده تبلور می

؛ 1113، 19؛ وانگ و تاتل1116و همکاران،  11مثال؛ دپوچ
(. از 1164؛ اشمیت و کراس، 1166و همکاران،  19هاتفیلد

 با حسابرسی خدمات برای (، تقاضا6391سویی دیگر، والاس )

 اولیه عرضه در دهیعلامت تئوری چارچوب در را بالا کیفیت

 چارچوب در. است داده قرار بررسی سرمایه مورد بازار در سهام

 میان نتوانند بهادار اوراق خریداران اگر دهی، علامت نظریه

 قیمت شوند، قائل تفاوت کیفیتبی و کیفیت با بهادار اوراق

 کیفیت متوسط تا شود می تعدیل ای گونه به بهادار اوارق بازار

. سازد منعکس را فروش برای آماده بهادار اوراق انتظار مورد

. است بازار از باکیفیت بهادار اوراق خروج اقدامی، چنین پیامد

 خود بهادار اوراق نسبی کیفیت بر مدیران چه چنان واقع، در

 علامت و پیام یک انتقال برای را لازم انگیزه باشند، آگاه

 بالا باکیفیت مالی هایصورت حسابرسی طریق از مشخص

 اوراق کیفیت بودن فراتر دهندهانعکاس پیام این. داشت خواهند
است. به این  بازار انتظار مورد کیفیت متوسط از ها آن بهادار
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توان استدلال نمود که چرخش شریک موسسه ترتیب، می

-حسابرسی، علامتی خواهد بود از طرف شرکت و تصمیم

که آنان به دنبال گیرندگان آن برای بازار سرمایه، مبنی براین

 باشند.افزایش حداکثری کیفیت حسابرسی می

از  یکدر همین رابطه، لازم به توضیح است که ی

اوراق  یها و بورس یا مراجع حرفه هیمورد توص یراهبردها

له استقلال حسابرسان و ئمس حل یبهادار اغلب کشورها برا

چرخش موسسات  ،یخدمات حسابرس تیفیک شیافزا

-به یچرخش موسسات حسابرس ندیفرآ بوده است. یحسابرس

 کی یحسابرس پس از انجام چند دوره حسابرس رییتغ یمعنا

آن  یمجامع عموم میکه بر اساس مقررات با تصم تشرکت اس

بر سه عامل  یموسسات حسابرس چرخش .شود یشرکت انجام م
در  رییعوامل خود موجب تغ نیا از کیکه هر  گذارد یم ریثأت

. عوامل مزبور عبارتند از شوند یم یخدمات حسابرس تیفیک

 یحسابرس ندیتوجه به فرآ، صاحبکار تیریارتباط با مد

 داشتن صاحبکارنگه یراض یبرا اقیاشتو قبل  یها سال

شواهد موجود )برای مثال؛  .(6993فرد، )جعفری و رضوانی

؛ 6939پور و همکاران، کاشانی؛ 6939پور، ملکیان و عبدی

؛ ایمگی و 1161، 91؛ مصطفی1119و همکاران،  13جکسون

(، موید تأثیر مثبت چرخش حسابرس بر 1169، 96اولادوتیر

و همکاران  91به بیان فیرثباشند. کیفیت حسابرسی می

(، چرخش موسسه حسابرسی، از طرفی موجب افزایش 1161)

استقلال حسابرس، به جهت کاهش آشنایی و انس بین 

حسابرس و صاحبکار و از طرفی موجب کاهش شناخت 

گردد. با این اوصاف، حسابرس از صاحبکار و فعالیت آن می
چرخش شریک موسسه حسابرسی، ضمن حفظ این شناخت، 

ب کاهش آشنایی و انس بین حسابرس و تواند موجمی

توان ادعا نمود که صاحبکار گردد. لذا با این استدلال می

چرخش شریک موسسه حسابرسی، تأثیری مثبت بر کیفیت 

تر از تأثیر مراتب گستردهحسابرسی دارد و حتی این تأثیر، به

-پورحیدری و بدری خیرهچرخش موسسه حسابرسی است. 

چرخش موسسات  رش نمودند که( نیز گزا6931مسجدی )

 کیندارد و چرخش شر ریتأث یسنوات لاتیبر تعد یحسابرس

در همین  .شود یم یسنوات لاتیحسابرس باعث کاهش تعد

راستا، به برخی مطالعات موید نقش نظارتی حسابرسی باکیفیت 

( خاطرنشان نمودند که 1119کیم و همکاران )گردد. اشاره می

تری را اعمال گ، کنترل اثربخشچهار موسسه حسابرسی بزر"
هایی برای ها و انگیزهکه مدیران، مشوقکنند به هنگامیمی

. بنابراین، این نوع از حسابرسان "دستکاری افزایشی سود دارند

)موسسات حسابرسی بزرگ(، توانایی نظارت و کشف رفتارهای 

(. 1161، 99طلبانه مدیریتی را دارند )ممیس و جتناکفرصت

ین، برخی از مطالعات به این نتیجه رسیدند که علاوه برا

های حسابرسی شده توسط اطلاعات منتشرشده توسط شرکت

عبارتی، تر است و بهچهار موسسه حسابرسی بزرگ، مربوط

ارتباطی مستقیم بین چهار موسسه حسابرسی بزرگ و مربوط 

؛ 6339، 94بودن نتایج حسابرسی برقرار است )تئو و وانگ

(. این 1119و همکاران،  91؛ چن1119، 95وکسکرامانیس و لن

( در بلژیک، 1119و همکاران ) 99در حالی است که وندرباوهد

 93( در کره جنوبی، پیوت و جانین1114) 99جئونگ و رهو

( در ایران نیز 6936( در فرانسه و مجتهدزاده و بابایی )1114)

ارتباط معکوس بین کیفیت حسابرسی و مدیریت سود را تأیید 

-اند. از سویی دیگر، حسابرسی باکیفیت بالا، انتظام برونکرده

نماید و لذا مانع سوءاستفاده از موجودی سازمانی را تسهیل می
شود. نقد شرکت و متعاقباً تخریب ارزش موجودی نقد می

-عنوان مدیرانی که بهحسابرسی با کیفیت بالا، مدیران را به

کند هستند، معرفی میدنبال ارائه اطلاعات مالی با کیفیت بالا 

سازمانی توسط سهامدارن و ارزیابی عملکرد و و لذا نظارت برون

نماید )کیم و همکاران، های تجاری را تسهیل میفعالیت

(. به این ترتیب، نقش نظارتی موثر کیفیت حسابرسی 1165

گذاری مثبت سطح نگهداشت وجه نقد تواند موجب ارزشمی

کاهشی چرخش شریک موسسه  شرکت گردد. باتوجه به تأثیر

حسابرسی بر مدیریت سود و همچنین تأثیر مثبت آن بر ارزش 

توان انتظار داشت که بازار سطح نگهداشت وجه نقد، می

چرخش شریک موسسه حسابرسی موجب تضعیف اثر منفی 

مدیریت واقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد 

 گردد.
 

 هاي پژوهشفرضیه -3

های زیر ه مطالب مذکور در ادبیات پژوهش، فرضیهبا توجه ب

 شوند:مطرح می

: افزایش مدیریت واقعی سود، موجب کاهش فرضیه نخست

 گردد.ها میارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

: ارتباط معکوس مدیریت واقعی سود و ارزش بازار فرضیه دوم

 ست.سطح نگهداشت وجه نقد، متأثر از فرضیه نظارت کارا ا

ارتباط معکوس مدیریت واقعی سود و ارزش بازار  فرضیه سوم:

کاری های فریبسطح نگهداشت وجه نقد، متأثر از تلفیق تئوری

 دهی است.فردی و علامتمیان
 

 شناسی پژوهشروش -4

بندی پژوهش بر مبنای هدف از این پژوهش از لحاظ طبقه

بندی بر حسب روش، از نوع نوع کاربردی است و از لحاظ طبقه
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همبستگی است. بنابراین از روش رگرسیون چندمتغیره برای 

گردد. همچنین جهت اطمینان از ها استفاده میآزمون فرضیه

فرض استفاده از های پیشقابل اتکا بودن نتایج، از آزمون

 رگرسیون، استفاده شده است.

ده های پذیرفته شجامعه آماری این پژوهش تمامی شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه آماری به روش حذفی 

( اطلاعات مالی 6بر اساس شرایط زیر برگزیده شده است: 

( در طی دوره 1شرکت برای دوره زمانی پژوهش موجود باشد؛ 

( سال مالی آن منتهی 9پژوهش در بورس حضور داشته باشد؛ 

-ای بیمه، سرمایهه( از شرکت4به پایان اسفند ماه باشد؛ و 

ها و لیزینگ نباشد. با گذاری، موسسات مالی و اعتباری، بانک

عنوان نمونه شرکت به 651های فوق، تعداد اعمال محدودیت

تا  6931ها )سال آن 9های مربوط به برگزیده شدند و داده

آورد نوین استخراج افزار رههای مالی و نرم( از صورت6931
 شده است.

 

 هاي پژوهشمدل -4-1

های پژوهش، از مدل زیر استفاده پیش از آزمون فرضیه

-شود تا صحت انجام مدیریت واقعی سود در سطح شرکتمی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأیید گردد:

 
RMi,t = β0 + β1 MVi,t + β1 MtBi,t-1 + β1 ROAi,t-1 + β1 
Suspecti,t + εi,t 

 

 که در آن:

 وابسته:متغیر 
RMi,t  مدیریت واقعی سود شرکت =i  در سالt  است که برای

های واقعی استفاده محاسبه آن از قدرمطلق دستکاری فعالیت

 گردد:می
RMi,t = APRODi,t – ACFOi,t - ADISXi,t 

 

(، PRODهای تولیدی )در گام نخست، سطوح عادی هزینه

( با CFO( و جریان نقد عملیاتی )DISXمخارج اختیاری )

ها محاسبه های زیر در سطح کلیت دادهاستفاده از تخمین مدل

 گردد:می

های تولیدی با استفاده از تخمین مدل زیر سطوح عادی هزینه

 گردد:محاسبه می
 

       

      
      

 

      
   

    

      
   

     

      
   

       

      
      

 

از تخمین مدل زیر  سطوح عادی جریان نقد عملیاتی با استفاده

 :گرددمحاسبه می

 
      

      
      

 

      
   

    

      
   

     

      
      

 
سطوح عادی مخارج اختیاری با استفاده از تخمین مدل زیر 

 گردد:محاسبه می
 

       

      
      

 

      
   

      

      
      

 

؛ t-1سال  در iهای شرکت = کل دارایی Ai,t-1ها: که در آن

Si,t  درآمد فروش شرکت =i  در سالt-1 ؛ΔSi,t  تغییرات =

=  PRODi,t؛ t-1نسبت به سال  tدر سال  iدرآمد فروش شرکت 

جمع تغییرات موجودی کالا و بهای تمام شده کالای حاصل

= جریان نقد عملیاتی  CFOi,t؛ tدر سال  iفروخته شده شرکت 

-های اختیاری )هزینه= هزینه DISXi,t؛ و tدر سال  iشرکت 

. در گام دوم، tدر سال  iهای عمومی، اداری و فروش( شرکت 

(، مخارج APRODهای تولیدی )مقادیر غیرعادی هزینه
( طبق ACFO( و جریان نقد عملیاتی )ADISXاختیاری )

 گردند:معادلات زیر محاسبه می
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 متغیر مستقل:

Suspecti,t  مشکوک بودن شرکت =i  در سالt  به مدیریت

 هایی که انگیزه مدیریتسود. به این منظور، دو طبقه از شرکت

ها را سود افزایشی دارند را شناسایی خواهیم کرد. در ابتدا داده

کنیم زیرا بندی میبر اساس گزارش سود مثبت و اندک دسته

ای برای دهنده وجود انگیزهگزارش سود مثبت و اندک، نشان

هایی بندی دوم، شرکتاحتراز از گزارش زیان است. در طبقه
ها داشته باشند که آن راییهستند که افزایش اندکی در بازده دا

ای برای احتراز از گزارش کاهش سود  دهنده انگیزههم نشان

هایی که سال-بندی اول، شرکتباشد. در این راستا، در طبقهمی

عنوان درصد است، به 5/6های آنان بین صفر تا بازده دارایی

-شوند. در طبقهمشکوک به مدیریت سود در نظر گرفته می

عنوان مشکوک به مدیریت هایی بهسال-ز شرکتبندی دوم نی

شوند که نسبت تغییرات در سودخالص سود در نظر گرفته می
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های آنان بین صفر تا یک درصد باشد. گفتنی است به دارایی

های مشکوک به مدیریت سود، از سال –برای شناسایی شرکت 

سالی مشکوک -شود. اگر شرکتبندی استفاده میهردو طبقه

ریت سود باشد، متغیر مذکور برای آن برابر یک قرار داده به مدی

، 91صورت برابر صفر خواهد بود )ژو و هانگشود و در غیراینمی

(. اگر این متغیر دارای تأثیر معنادار بر متغیر وابسته 1161

های پذیرفته شده باشد، به این معنا است که در سطح شرکت

-اقعی سود صورت میدر بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت و

 گیرد.

 

 متغیرهاي کنترلی 
MVi,t-1  لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام =

 است. t-1در سال  iشرکت 

MtBi,t-1  نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری حقوق صاحبان=

 است. t-1در سال  iسهام شرکت

ROAi,t-1 ها( ها )نسبت سودخالص به دارایی= بازده دارایی

 است. t-1در سال  iشرکت 

که پیشتر اشاره شد، منظور لازم به توضیح است، همانطور

از ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد، ارتباطی است که بین 

سطح نگهداشت وجه نقد و بازده سهام شرکت برقرار است و 

ارزیابی تأثیر مدیریت واقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت 

غیر حاصلضرب مدیریت واقعی سود و وجه نقد، با استفاده از مت

سطح نگهداشت وجه نقد در بین متغیرهای مستقل، سنجیده 

( در 1111) 96شود. لازم به توضیح است که گریس مارتینمی

خبرنامه شماره چهل واحد مشاوره آماری کرنل دانشگاه کرنل 

نیویورک ایالات متحده که راجع به تفسیر متغیرهای مستقل 

رب دو متغیر مستقل دیگر بوده است، تشریح برگرفته از حاصلض

نمود که پس از افزودن متغیر حاصلضرب، تأثیر متغیرهای 

که برای بررسی اثر اصلی فاقد معنا نخواهد بود. توضیح این
 x، باید متغیرهای zبر متغیر  yبر تأثیر متغیر  xتعدیلی متغیر 

 صورت مستقل قرار گیرند و متغیر حاصلضربدر مدل به yو 

ها نیز در مدل حضور داشته باشد. از همین رویکرد در آن

راستای بررسی اثر تعدیلی متغیرهای مالکیت نهادی فعال و 

چرخش شریک موسسه حسابرسی نیز استفاده شده است. بنابر 

صورت توضیحات ارائه شده، مدل مفهومی مطالعه حاضر به

 شکل شماره یک قابل ترسیم است.

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

منظور آزمون فرضیه باتوجه به توضیحات ارائه شده، در ادامه، به

 (:β3شود )اول مطالعه حاضر، از مدل زیر استفاده می

 
ARETi,t = β0 + β1 CASHi,t + β2 RMi,t + β3 CASH*RMi,t + 
β4 AIOWNi,t + β5 AFPRi,t + β6 ROAi,t + β7 SIZEi,t + β8 
DIVi,t + β9 LEVi,t + εi,t  

 

منظور آزمون فرضیه دوم مطالعه حاضر، از مدل زیر استفاده به

 (:β6شود )می
 

ARETi,t = β0 + β1 CASHi,t + β2 RMi,t + β3 CASH*RMi,t + 
β4 AIOWNi,t + β5 CASH*AIOWNi,t +  
β6 CASH*RM*AIOWNi,t + β7 AFPRi,t + β8 ROAi,t + β9 

SIZEi,t + β10 DIVi,t + β11 LEVi,t + εi,t  
 

منظور آزمون فرضیه سوم مطالعه حاضر، از مدل زیر استفاده به

 (:β7شود)می

 
ARETi,t = β0 + β1 CASHi,t + β2 RMi,t + β3 CASH*RMi,t + 

β4 AIOWNi,t + β5 AFPRi,t +  
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β6 CASH*AFPRi,t + β7 CASH*RM*AFPRi,t + β8 ROAi,t 
+ β9 SIZEi,t + β10 DIVi,t + β11 LEVi,t + εi,t  

 

 ها:که در آن

 متغیر وابسته 
ARETi,t  =شرکت  مازاد دهنده بازده سهامنشانi  در دوره

بازار در باشد که از تفاضل بازده کل سهام با بازده می tزمانی 

آید. بازده کل هر سهم عادی دست میهطی یک دوره مشخص ب

با توجه به نوسان قیمت سهام، سود نقدی، سود سهمی و 

که شود. بازدهی سهام بر حسب اینافزایش سرمایه محاسبه می

افزایش سرمایه قبل از تاریخ تشکیل مجمع عادی یا بعد از آن 

 قابل محاسبه است: باشد، به ترتیب با توجه به روابط زیر

 

     
[              ]           

         
     

 
 

     
                      

         
     

 

افزایش سرمایه از  دهنده درصدنشان α ،در رابطه فوق

معنای درصد افزایش به  βمحل مطالبات و آورده نقدی، 

مبین مبلغ  Cها و سود انباشته و سرمایه از محل اندوخته

اسمی پرداخت شده توسط سهامدار از محل آورده نقدی یا 

نشانگر  Pt-1مبین قیمت سهم در پایان دوره،  Ptمطالبات، 

-معنای سود نقدی تقسیمبه Dtقیمت سهم در ابتدای دوره و 

باشد. در نهایت بازده غیرعادی از رابطه شده در طی دوره می

 دست آمده است:هزیر ب
                  

 

 RMtو  tدر دوره  iنشانگر بازده شرکت  Ri,tدر رابطه فوق، 

 است. tنشانگر بازده بازار در دوره 

 

 متغیرهاي مستقل 

CASHi,t  سطح نگهداشت وجه نقد شرکت =i  در سالt  که

 ها.برابر است با نسبت موجودی نقد به دارایی

AIOWNi,t  مالکیت نهادی فعال شرکت =i  در سالt  که برابر

است با درصد سهام تحت تملک سهامداران نهادی دارای 

 (.6993نماینده در هیئت مدیره )مهرانی و همکاران، 

AFPRi,t  چرخش شریک مسئول کار حسابرسی شرکت =i  در

اگر موسسه حسابرسی کننده شرکت همان موسسه  که tسال 

ئول کار حسابرسی کننده سال قبل باشد و یکی از شرکای مس

باشد و نسبت به سال قبل، تغییر کرده باشند برابر با یک می

 صورت، برابر صفر است.درغیر این

 

 متغیرهاي کنترل 

ROAi,t  سودآوری شرکت =i  در سالt  که برابر است با نسبت

 ها؛سودخالص به دارایی
SIZEi,t  اندازه شرکت =i  در سالt  که برابر است با لگاریتم

 ها؛طبیعی دارایی

DIVi,t  سودتقسیمی شرکت =i  در سالt  که برابر است با

 ها؛ ونسبت کل سودتقسیمی به دارایی

LEVi,t  اهرم مالی شرکت =i  در سالt  که برابر است با نسبت
 ها.ها به داراییبدهی

 

 هاي پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی -5-1
های کیفی متغیرهای پژوهش شامل در این قسمت، ویژگی

میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه، کمینه و آماره ایم، 

های گردد. پیش از تجزیه و تحلیل دادهوشین بررسی میپسران

پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای 

پژوهش به این معنا است که میانگین و واریانس متغیرها در 

های مختلف ثابت بوده طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

وجود است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به

شود. به این منظور، در این تحقیق آمدن رگرسیون کاذب نمی

های از آزمون ایم، پسران و شین استفاده شده است. ویژگی

کیفیت متغیرهای پژوهش در جدول شماره یک ارائه شده 

 است.
شماره یک، مقادیر میانگین و میانه با توجه به جدول 

-متغیرهای کمی پژوهش به یکدیگر نزدیک بوده و ضمناً  داده

گذارند، حذف ها اثر منفی میهای پرت که بر کیفیت تحلیل

اند. همچنین مقدار سطح معناداری آزمون ایم، پسران شده

است و بنابراین،  15/1وشین تمام متغیرهای پژوهش کمتر از 

های پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا همگی متغیر

 هستند.
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 هاي کیفی متغیرهابررسی ویژگی -1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرهاي پژوهش
انحراف 

 معیار

 وشین آماره ایم،پسران

 معناداري tآماره 

 111/1 -191/61 615/1 1111/1 193/1 63/1 111/1 مدیریت واقعی سود

 111/1 -944/69 955/1 111/1 111/6 111/1 649/1 مشکوک به مدیریت سود

 111/1 -994/69 599/6 199/3 911/69 919/61 139/61 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 111/1 -193/64 464/6 139/1 391/9 99/6 61/1 نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری

 111/1 -913/61 951/1 -665/1 941/4 -649/1 113/1 بازده غیرعادی سهام

 111/1 -311/61 14/1 1111/1 116/1 111/1 199/1 سطح نگهداشت وجه نقد

 111/1 -435/66 531/99 111/1 65/39 111/11 93/91 مالکیت نهادی فعال

 111/1 -663/69 419/1 111/1 111/6 111/1 911/1 چرخش شریک مسئول کار حسابرسی

 111/1 -115/3 644/1 -493/1 196/1 191/1 131/1 ها(سودآوری )بازده دارایی

 111/1 -516/65 41/6 196/61 969/69 495/69 519/69 اندازه شرکت

 111/1 -145/61 611/1 111/1 119/1 119/1 131/1 سود تقسیمی

 111/1 -531/3 691/1 641/1 391/1 195/1 169/1 اهرم مالی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 آمار استنباطی -5-2

هداي محاسدبه مددیریت    تخمین ضرایب مددل  -5-2-1

 واقعی سود
های مدیریت واقعی سود پرداخته در ابتدا به تخمین مدل

شود. نتیجه تخمین مدل مذکور در جداول شماره دو، سه و می

استفاده از ضرایب به دست آمده در این  چهار ارائه شده است. با

نماییم. ها، اقدام به محاسبه مقادیر مدیریت واقعی سود میمدل

 یاتینقدعمل انیجردر جدول شماره دو، به تخمین مدل 

ی پرداخته شده است. گفتنی است که در تخمین مدل رعادیغ

مذکور، بنابر نتیجه آزمون چاو و آزمون هاسمن از مدل اثرات 

 استفاده شد.ثابت 

 یرعادیغ یهانهیهزدر جدول شماره سه، به تخمین مدل 

به ذکر است که در تخمین مدل پرداخته شده است. لازم  دیتول

مذکور، بنابر نتیجه آزمون چاو و آزمون هاسمن از مدل اثرات 

 تصادفی استفاده شد.

 یاریاخت یهانهیهزدر جدول شماره چهار، به تخمین مدل 

شده است. لازم به ذکر است که در تخمین ی پرداخته رعادیغ

مدل مذکور، بنابر نتیجه آزمون چاو و آزمون هاسمن از مدل 

 اثرات ثابت استفاده شد.

 
 يرعادیغ یاتینقد عمل انیجرتخمین مدل  -2جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

 111/1 199/9 11/1 116/1 ثابتضریب 

1/Ai,t-1 195/1469 559/1916 193/6 139/1 

Si,t/Ai,t-1 199/1 119/1 694/9 116/1 

∆Si,t/Ai,t-1 116/1- 119/1 14/1- 319/1 

 49/1ضریب تعیین =  F  =194/5آماره 

 991/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

  349/6آماره دوربین واتسون = 

 116/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ي تولیدرعادیغ يهانهیهزتخمین مدل  -3جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

 111/1 -193/4 169/1 -195/1 ضریب ثابت

1/Ai,t-1 613/1619- 696/1111 191/6- 911/1 

Si,t/Ai,t-1 314/1 116/1 439/41 111/1 

∆Si,t/Ai,t-1 193/1- 119/1 999/1- 115/1 

∆Si,t-1/Ai,t-1 156/1- 119/1 991/6- 119/1 

 954/1ضریب تعیین =  F  =145/6116آماره 

 959/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1معناداری = سطح 

  911/6آماره دوربین واتسون = 

 135/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 يرعادیغ ياریاخت يهانهیهز -4جدول 

 معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

 111/1 451/9 114/1 199/1 ضریب ثابت

1/Ai,t-1 949/515- 596/6151 5/1- 161/1 

Si,t/Ai,t-1 116/1 111/1 415/9 111/1 

 961/1ضریب تعیین =  F  =344/69آماره 

 913/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

  194/6آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 بررسی مصداق پدیده مدیریت واقعی سود -5-2-2
دست آمده و طبق مرحله، با استفاده از مقادیر به در این

گفته، اقدام به محاسبه مقادیر مدیریت واقعی سود رویکرد پیش

شود. در گام بعدی، به بررسی مصداق پدیده مدیریت واقعی می

شود. نتیجه تخمین مدل سود در بازار سرمایه ایران پرداخته می

لازم به ذکر است  مربوطه در جدول شماره پنج ارائه شده است.

که در تخمین مدل مذکور، بنابر نتیجه آزمون چاو و آزمون 

 هاسمن از مدل اثرات ثابت استفاده شد.

شود، مشاهده می 5شماره  طور که در جدولهمان

ارتباطی مستقیم و معنادار بین مشکوک به مدیریت سود بودن 

ترتیب   شرکت و میزان مدیریت واقعی سود برقرار است. به این 

 یبرا ایران  یهحاضر در بازار سرما یها شرکتتوان گفت که می
 یواقع های یتفعال یریتاز مد ،سال خود یانپا یجنتا یدستکار

 کنند. یاستفاده م راهکار یکبه عنوان 

 

 

 هاآزمون فرضیه -5-2-3

های پژوهش در جدول شماره شش نتیجه آزمون فرضیه

نتیجه آزمون چاو از مدل  ارائه شده است. گفتنی است بنابر

های تابلویی و بنابر نتیجه آزمون هاسمن از مدل اثرات داده

 ثابت استفاده شده است.

باتوجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره شش، مشهود 

گانه، ارتباطی مستقیم و معنادار بین های سهاست که در مدل

جه سطح نگهداشت وجه نقد و بازده سهام برقرار است. نتی

دهد که بازار، ارزشی مثبت برای سطح مذکور نشان می

ها قائل است. این درحالی است که نگهداشت وجه نقد شرکت

ضرب سطح نگهداشت وجه نقد و مدیریت واقعی متغیر حاصل

سود، دارای تأثیری معکوس و معنادار بر بازده سهام است. 
یت توان گفت که سطح نگهداشت وجه نقد و مدیربنابراین می

باشند واقعی سود دارای اثر همزمان معکوس بر بازده سهام می

تواند موجب تضعیف و به تفسیری، مدیریت واقعی سود می

های پذیرفته شده ارزش مثبت سطح نگهداشت وجه نقد شرکت
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در بورس اوراق بهادار تهران گردد. به این ترتیب، فرضیه 

 شود.نخست این پژوهش، پذیرفته می

دیگر، متغیر حاصلضرب سطح نگهداشت وجه از سویی 

نقد، مدیریت واقعی سود و مالکیت نهادی فعال دارای تأثیر 

مستقیم و معنادار بر بازده سهام است که به این ترتیب، 

تواند موجب تضعیف اثر منفی مدیریت مالکیت نهادی فعال می

ها واقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

تی این تأثیر منفی را خنثی سازد )تأیید فرضیه دوم(. گردد و ح

دیگر نتیجه مطالعه حاضر، تأثیر مستقیم و معنادار متغیر 

حاصلضرب سطح نگهداشت وجه نقد، مدیریت واقعی سود و 

چرخش شریک موسسه حسابرسی بر بازده سهام بوده است که 

دهد چرخش شریک موسسه حسابرسی نیز همانند نشان می

تواند تأثیر منفی مدیریت واقعی سود بر هادی فعال میمالکیت ن

ها را تضعیف نماید ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

 و یا به سمت مثبت، حرکت دهد )تأیید فرضیه سوم(.

 
 مصداق پدیده مدیریت واقعی سود -5جدول 

 معناداري t آماره خطاي استاندارد ضریب متغیر

 99/1 -945/1 139/1 -199/1 ضریب ثابت

 169/1 91/1 119/1 169/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 136/1 -139/6 115/1 -119/1 نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری

 111/1 999/1 159/1 939/1 هابازده دارایی

 116/1 199/9 113/1 191/1 مشکوک به مدیریت سود

 95/1ضریب تعیین =  F  =651/16آماره 

 96/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

 369/6آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه -6 جدول

 متغیر
 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول

 معناداري ضریب معناداري ضریب معناداري ضریب

 169/1 115/1 116/1 11/1 115/1 191/1 ضریب ثابت

 111/1 399/5 111/1 533/1 111/1 931/4 سطح نگهداشت وجه نقد

 199/1 191/6 199/1 961/1 116/1 346/1 مدیریت واقعی سود

 111/1 -311/69 111/1 -614/63 111/1 -461/69 سطح نگهداشت وجه نقد* مدیریت واقعی سود

 111/1 196/1 111/1 196/1 111/1 119/1 مالکیت نهادی فعال

 - - 615/1 159/1 - - مالکیت نهادی فعال*سطح نگهداشت وجه نقد

 - - 953/1 115/1 - - مدیریت واقعی سود*مالکیت نهادی فعال

 - - 119/1 149/1 - - سطح نگهداشت وجه نقد* مدیریت واقعی سود*مالکیت نهادی فعال

 116/1 914/1 111/1 195/1 111/1 116/1 چرخش شریک مسئول کار حسابرسی

 164/1 -513/1 - - - - چرخش شریک مسئول کار حسابرسیسطح نگهداشت وجه نقد*

 149/1 -995/1 - - - - چرخش شریک مسئول کار حسابرسی مدیریت واقعی سود*

 169/1 595/64 - - - - سطح نگهداشت وجه نقد* مدیریت واقعی سود* چرخش شریک مسئول کار حسابرسی

 155/1 -916/1 669/1 -916/1 195/1 -919/1 ها(سودآوری )بازده دارایی

 919/1 -161/1 114/1 -111/1 449/1 -113/1 اندازه شرکت

 111/1 654/1 111/1 641/1 111/1 163/1 سود تقسیمی

 111/1 -969/1 111/1 -946/1 111/1 -916/1 اهرم مالی
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 فرضیه اول

 591/1ضریب تعیین =  F  =955/11آماره 

 561/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

 669/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 فرضیه دوم

 111/1ضریب تعیین =  F  =144/19آماره 

 16/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

 619/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1سطح معناداری آزمون هاسمن =  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 فرضیه سوم

 599/1ضریب تعیین =  F  =699/19آماره 

 551/1ضریب تعیین تعدیل شده =   111/1سطح معناداری = 

 65/1آماره دوربین واتسون = 

 111/1معناداری آزمون هاسمن = سطح  111/1سطح معناداری آزمون چاو = 

 یافته برآوردیتعمیممدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 گیري و بحثنتیجه -6

در این مطالعه تلاش شد تا ضمن بررسی رابطه مدیریت 

ها، شرکتواقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد 

اثر تعدیلی مالکیت نهادی فعال و چرخش شریک موسسه 

حسابرسی بر رابطه مذکور، مورد بررسی قرار گیرد. نتایج 

ها نشان داد که بازار، ارزشی مثبت برای سطح نگهداشت بررسی

 همکاران و ها قائل است که مطابق با نتایج کیموجه نقد شرکت

( است. در این رابطه لازم 6939و مشکی و رودپشتی ) (1165)

های خود، منظور اجرای فعالیتبه توضیح است که شرکت به

گذاری سودآور آتی و برخورد های سرمایهبرداری از فرصتبهره

بینی نشده آتی، به وجه نقد نیاز دارد. علاوه با رویدادهای پیش

ابستگی شرکت به بر این، نگهداری وجه نقد به معنای کاهش و

تأمین مالی هزینه بر خارجی است. این در حالی است که وقوع 

های واقعی(، موجب مدیریت واقعی سود )دستکاری فعالیت

شود که بازار برای هر ریال سطح نگهداشت کاهش ارزشی می

دهد که وجه نقد شرکت قائل است. نتیجه مذکور نشان می

اتوجه به آثار منفی بر های واقعی، بافزایش دستکاری فعالیت
(، آشکارسازی عدم 1164، 91عملکرد آتی شرکت )کیم و پارک

( و همچنین 1164صداقت مدیریت شرکت )کیم و پارک، 

های نمایندگی )برای مثال؛ فان و گودوین، افزایش هزینه

گذاران، ارزش کمتری برای شود که سرمایه(، باعث می1169

شوند. در این رابطه  ها قائلسطح نگهداشت وجه نقد شرکت

ها به اند ورود شرکتگفتنی است که مطالعات جدید یافته

ای بر بازده سهام و مدیریت واقعی سود، تأثیر منفی گسترده

های بعدی خواهد داشت. علاوه بازده حسابداری آنان در سال

براین، تضعیف عملکرد شرکت ناشی از مدیریت واقعی سود، 

اشی از مدیریت سود مبتنی بر شدیدتر از تضعیف عملکرد ن

اقلام تعهدی است. از منظر تأثیر مثبت بهبود نظارت بر ارزش 

توان نتیجه مذکور را در انطباق بازار سطح نگهداشت وجه، می

( 6939( و مشکی و رودپشتی )1165با نتایج کیم و همکاران )
 دانست.

کننده مالکیت نهادی دیگر نتیجه مطالعه حاضر، اثر تضعیف

ل بر اثر منفی مدیریت واقعی سود بر ارزش بازار سطح فعا

تواند حتی ها بوده است که البته مینگهداشت وجه نقد شرکت

این تأثیر منفی را خنثی سازد. نتیجه مذکور، موید اثر نظارتی 

اثربخش مالکیت نهادی فعال از منظر بازار سرمایه و متعاقباً 

رمایه ایران و با تأیید فرضیه نظارت کارا در سطح بازار س

استفاده از متغیرهای مالکیت نهادی فعال، مدیریت واقعی سود، 

سطح نگهداشت وجه نقد و بازده سهام است. فرضیه نظارت 

گذاران نهادی دارای تخصص کند که سرمایهکارا ادعا می

بیشتری هستند و با هزینه کمتری نسبت به سهامداران فردی 

صورتی کارا، تواند بهند که میتوانند بر مدیران نظارت کنمی

رفتار مدیریت سود مدیران را محدود سازد. نتیجه مذکور موید 
گذاران نهادی فعال دارای تخصص این موضوع است که سرمایه
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گذاران هستند و با هزینه بیشتری نسبت به سایر سرمایه

توانند بر مدیران نظارت کمتری نسبت به سایر سهامداران می

توان در انطباق با نتایج المازان و تیجه را میکنند. این ن

(، فریرا و ماتوس 1119(، چن و همکاران )1115همکاران )

(، هارتزل و همکاران 1161(، چانگ و همکاران )1119)

( دانست. از سویی دیگر، 1165( و چانگ و همکاران )1164)

ها نشان داد که چرخش شریک موسسه حسابرسی نتایج بررسی

تواند تأثیر منفی مدیریت د مالکیت نهادی فعال مینیز همانن

ها را واقعی سود بر ارزش بازار سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

تضعیف نماید و یا به سمت مثبت، حرکت دهد. این نتیجه نیز 

های گفته برای تئوریدهد که بر اساس کاربرد پیشنشان می

حسابرس و  دهی در مقوله رابطهفردی و علامتکاری میانفریب
صاحبکار، چرخش موسسه حسابرسی، از طرفی موجب افزایش 

استقلال حسابرس، به جهت کاهش آشنایی و انس بین 

حسابرس و صاحبکار و از طرفی موجب کاهش شناخت 

-گردد. لذا تلفیق تئوریحسابرس از صاحبکار و فعالیت آن می

دهی نیز با استفاده از فردی و علامتکاری میانهای فریب

متغیرهای چرخش شریک موسسه حسابرسی، مدیریت واقعی 

سود، سطح نگهداشت وجه نقد و بازده سهام مورد تأیید قرار 

-های فریبگیرد. به این ترتیب، استفاده تلفیقی از تئوریمی

دهی در سطح بازار سرمایه و فردی و علامتکاری میان

 همچنین مباحث استقلال و کیفیت حسابرسی، دارای ارزش و

مفید خواهد بود. با این اوصاف، چرخش شریک موسسه 

تواند موجب کاهش حسابرسی، ضمن حفظ این شناخت، می

آشنایی و انس بین حسابرس و صاحبکار گردد. این نتیجه را 
( و 1161توان در انطباق با نتایج فیرث و همکاران )می

 ( دانست.6931مسجدی )پورحیدری و بدری خیره

سازی ارزش بازار ، در راستای بیشینهنتایج مطالعه حاضر

که شرکت برای مدیران قابل استفاده خواهد بود. توضیح این

های پذیرفته شده در بورس گیرندگان شرکتمدیران و تصمیم

اوراق بهادار تهران با استفاده از نتایج این مطالعه خواهند 

توانست که از برخی راهکارهای افزایش بازدهی سهام شرکت 

تواند برای گردند. علاوه براین، نتایج این مطالعه   میمطلع 

گذاران گذاری نیز مورد استفاده سرمایهاتخاذ تصمیمات سرمایه

 در بورس اوراق بهادار تهران قرار گیرد. 
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