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 مقدمه -1

عوامل مؤثثر   ینازمهمتر یکی سود ینکهتوجه به ا با

 یاسؤؤت، آگؤؤاه یاقتصؤؤاد یهؤؤا یؤؤریگ یمتصؤؤم یبؤؤرا

ها  تواند آن یکنندگان از قابل اتکاء بودن سود م استفاده

 یهو تجز یبهتر در مورد سودآور یماترا در اتخاذ تصم

حرفؤه   یؤاز دهد. پس ن یاری یمال یها صورت یلو تحل

ع است کؤه منؤاف   یاز گزارشگر یوهبه آن ش یحسابدار

شؤود. از   یتمطلوب رعا یکنندگان بصورت تمام استفاده

 کؤه  یبه اهداف خاصؤ  یدنرس یبرا یرانمد یگرد یسو

کنؤد ممکؤن    یمؤ  ینخاص را تؤمم  یا منطقاً منافع عده

 ینگزارش کنند که بؤا هؤدف تؤمم    یاست سود را طور

 از .داشته باشد یرتکنندگان مغا استفاده یمنافع عموم

 یؤش آرا یاوقات برا یکه گاه ییها از روش یکی رو ین ا

مورد  یران،ها طبق خواست مد شرکت یمال یها صورت

بؤه طؤوری    سود اسؤت.  یریتمد یرد،گ یاستفاده قرار م

که مدیریت سود هنگامی رخ می دهؤد کؤه مؤدیران از    

قضاوت های شخصی خود در گزارشگری مالی استفاده 

می کنند وساختار معاملات را جهت تغییر گزارشؤگری  

گؤذاران   . از طرف دیگر سؤرمایه  ستکاری نمایندمالی د

ی ، معیؤار نقدشؤوندگی   گؤذار  یهسبد سؤرما  یلدر تشک

. از دهنؤد  یدخالت مهای خود  گیری سهام را در تصمیم

تؤوان بؤه تقسؤیم     مزایای نقدشوندگی بالای سؤهام مؤی  

هؤای   تر ریسک مالی از طریق کاهش هزینه هرچه بیش

گؤذاران در   مایهتؤر سؤر   پرتفوی گردانی و انگیزش بیش

هؤؤای  هؤؤای معؤؤاملاتی، جؤؤذب سؤؤرمایه گیؤؤری تصؤؤمیم

سرگردان و کوتاه مدت مردم، بالارفتن حجم معؤاملات  

در بازار سرمایه، کاهش هزینؤه معؤاملات اشؤاره کؤرد     

حال با توجه به شؤرای  حؤاکم     (.8322)فیروزکوهی، 

در بازار ایران وقتی  سرمایه گذاران در سهامی سرمایه 

د حتما بؤه میؤزان نقؤد شؤوندگی سؤهام      گذاری میکنن

توجه خاصی خواهند داشت که مدیریت سود از جملؤه  

ذار در میؤزان قابلیؤؤت نقؤؤد  گؤؤمؤوارد بسؤؤیار مهؤم تاثیر  

اینها همه پیش فؤر  هؤایی در    شوندگی سهام است .

ارتباط با موضوع تحقیق اسؤت. یکؤی دیگؤر از عوامؤل     

تاثیر گؤذار برمیؤزان ایؤن رابطؤه ، چرخؤه عمؤر واحؤد        

چرخؤه عمؤر شؤرکت،     یبؤر طبؤق ترؤور   تجاری است. 

وجؤود  ه روز بؤ  کیؤ ها همانند موجؤودات زنؤده    شرکت

آیند و با طی کردن مراحل رشد و بلوغ و پیشؤرفت   می

های مختلف، روزی به حالت رکود  و نزول می رسؤند.  

الگو  یسر حال واحد های تجاری نیز ظهور کرده  یک

کؤه   کننؤد  یمؤ  یرا سپر ینیب یشقابل پ یشرفتپ یها

تهدیؤدها،  هؤا،   یها، استراتژ یتمرحله منابع، قابل در هر

ی را طی کرده  ودر آخر  به مرحلؤه  متفاوت فرصت های

رو هدف از پژوهش حاضر پاسؤ    یناز انزول میرسند . 

مؤدیریت سؤود بؤر     یؤا اسؤت کؤه آ   یپرسش کلؤ  ینبه ا

نقدشوندگی سهام تؤاثیر دارد  و آیؤا مراحؤل مختلؤف     

  ر این تاثیرگذاری نقشی دارد  چرخه عمر شرکت د

   

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

در  یو گزارش سود نقؤش مهمؤ   یریگ اندازه یندفرآ

کننؤؤدگان  هؤؤا دارد و معمؤؤولاً اسؤؤتفاده   اداره شؤؤرکت

آن قائل هسؤتند.   یبرا یادیز یتاهم ی،مال یها صورت

متؤمثر از   یاقتصؤاد  یهؤا  از آنجا که محاسبه سود بنگاه

 یها صورت یهاست و ته یحسابدار یبرآورد یها روش

مختلؤف،   یؤل اسؤت بنابؤه دلا   یریتبر عهؤده مؤد   یمال

زاده  یکنؤؤد)ول یسؤؤود مؤؤ یریتاقؤؤدام بؤؤه مؤؤد یریتمؤؤد

بؤه قصؤد گمؤراه کؤردن      یاهدف  ین. ا8317 یجانی،لار

 ینفعؤؤان در خصؤؤوص عملکؤؤرد اقتصؤؤاد  یاز ذ یبرخؤؤ

انعقؤاد   است که ییقراردادها یجبر نتا یرتمث یاها  شرکت

 یاسؤت. از طرفؤ   یسود مشخصؤ  یابیآن منوط به دست

سؤهام   یشؤوندگ  ، نقد یبه طور کل .(9222) یول یمینو

قابؤل   ییؤر و فؤروش بؤدون تغ   یؤد سهولت در خر یزانم

و  ی)فتحشؤؤؤؤد با یآن مؤؤؤؤ  یمؤؤؤؤت ملاحظؤؤؤؤه در ق

سؤهم   یک ینقدشوندگ یت(. هرچه قابل8328همکاران،

 یتابگؤذاران جؤذ   یهسؤرما  یکمتر باشد، آن سؤهم بؤرا  

 یؤد عا یشؤتری بؤازده ب  ینکهخواهد داشت مگر ا یکمتر

سهام از عوامؤل   یشوندگ نقد یت. سرعت و قابلشودآن 

است.  یهدر بازار سرما یگذار یهسرما یماتمهم در تصم

سرمایه گذاران به دلیل ریسؤک جؤدا نشؤدنی سؤرمایه     

 گذاری، انتظار بازده دارند. لؤذا بؤرای سؤرمایه گؤذاران،    

بؤازده سؤرمایه گؤذاری از اهمیؤت      آگاهی از ریسؤک و 

تؤر   همچنین مدیریت سود بیش ای برخوردار است. هویژ

شود  اقلام تعهدی موجب کاهش نقدشوندگی سهام می

دهنؤده کیفیؤت پؤایین     زیرا مدیریت سود خؤود نشؤان  
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چانؤ   اطلاعات حسابداری است.چنانچه طبق پژوهش 

(، مدیریت سود فزاینده باعث کاهش 9222وهمکاران )

 یراز عوامؤل تؤاث   یگرد یکیشود.  وندگی سهام مینقدش

 یرابطؤه ، چرخؤه عمؤر واحؤد تجؤار      این یزانگذار برم

کنؤد   چرخه عمر شرکت چنین فر  مؤی  یاست. ترور

چؤون تمؤامی    هؤم  یاقتصؤاد  یهؤا  ها و بنگاه که شرکت

کننؤد و   شؤوند، رشؤد مؤی    موجودات زنده که متولد می

 اغلؤب منحنؤی چرخؤه عمؤر هسؤتند.      دارایمیرند،  می

در مراحؤل   یتجار یکنند که واحدها یمحققان ادعا م

 یؤق )مانند رشد ، بلوغ و افؤول کؤه در تحق   چرخه عمر

شؤؤؤده اسؤؤؤت(  یف( توصؤؤ 8229و رامؤؤؤش  ) یآنتؤؤون 

 یؤا دارند کؤه مربؤوط بؤودن ارزش     یمتفاوت یها یژگیو

 یررا تحت تؤاث  یعملکرد حسابدار یارهایمع یسودمند

اثؤر چرخؤه    یحتشؤر  در یؤب رق یدگاهدهد.. دو د یقرارم

 یؤؤدگاهد وجؤؤود دارد هؤؤا  شؤؤرکت یعمؤؤر بؤؤر گزارشؤؤگر

در  یهؤا  شؤرکت  مبتنی بر این فر  است کؤه نخست 

 یؤت از دسؤت دادن مز  یسؤک حذف ر یمرحله رشد برا

 یفیؤت بؤه گؤزارش اطلاعؤات بؤا ک     یؤل شان، تما یرقابت

و ورود بؤه   یشانها پروژه یلتر دارند و پس از تکم یینپا

و  ؛دهنؤد  یم یشعاتشان را افزااطلا یفیتمرحله بلوغ ک

مبتنؤی   یدهؤ  علامت یدگاهمقابل تحت عنوان د یدگاهد

در مرحلؤه رشؤد    یهؤا  شؤرکت بر این فر  اسؤت کؤه   

خؤود،   یفیؤت اطلاعؤات بؤا ک   یؤق دارند تؤا از طر  یلتما

مطلوب خود را نشان  یندهرشد و عملکرد آ یها فرصت

اطلاعاتشؤان   یفیؤت ک یشکار موجب افؤزا  ینداده و با ا

 (.  9224؛ لروز، 9223 یوتروسکی،د )پشون

ارتبؤاط   یپژوهشؤ  ی(، طؤ 9222) وهمکاران چان 

ه و مدیریت سود و نقد شوندگی سهام را بررسؤی کؤرد  

شؤرکتهایی کؤؤه از  بؤه ایؤؤن نتیجؤه دسؤؤت یافتنؤد کؤؤه    

مدیریت سؤود بؤالاتر برخوردارنؤد، دارای نقدشؤوندگی     

و  ریؤاحی  .برند تری هستند و از آن رنج می سهام پایین

 یربؤؤا عنؤؤوان تؤؤمث  یپژوهشؤؤ ی(، طؤؤ9283همکؤؤاران )

 یبورسؤ  یهؤا  بازار در شرکت ینگیسود بر نقد یریتمد

کؤؤه رابطؤؤه موبؤؤت و  یدندرسؤؤ یجؤؤهنت یؤؤنتؤؤونس بؤؤه ا

   .حاکم است یرهامتغ ینب یمعنادار

 

 

 هاي پژوهش فرضیه -3

سؤهام   یسؤود بؤر نقدشؤوندگ    یریتمد: 1فرضیه اصلی

 .دارد یرتمث

متفاوت نقدشوندگی سؤهام   معیار 92در این فرضیه از 

 به شرح زیر استفاده شده است 
 یمعاملات یتعداد روزها  سرعت گردش سهام 

 بازده صفر یارمع  ش سهام شناوردگر 
 انجام معامله یدرصد روزها  زمان انتظار معامله 

 تعداد دفعات معامله  یاننسبت جر 

 حجم معاملات  یهودآم ینسبت عدم نقدشوندگ 

 معاملات یحجم نسب  یوستآم یبت نقدشوندگنس 
 ارزش معاملات  یرتبه نقدشوندگ 

 اندازه معاملات  یالیعمق ر 

 درصد سهام شناور آزاد 
 یشنهادیپ یها یمتشکاف مطلق ق 

 فروش

 گردش سهام 
 یشنهادیپ یها یمتق یشکاف نسب 

 فروش

 

سؤهام   یسود بر نقدشؤوندگ  یریتمد -2فرضیه اصلی 

 یؤان ربؤر ج  یمبتنؤ عمر مراحل مختلف چرخه  یدر ط

 .یر داردنقد تمث

  یسود بر نقدشوندگ یریتمد -8-9فرضیه فرعی 

 .دارد یرسهام در مرحله ظهور تمث

  یسود بر نقدشوندگ یریتمد  -9-9فرضیه فرعی 

 .دارد یرسهام در مرحله رشد تمث

  یسود بر نقدشوندگ یریتمد -3-9فرضیه فرعی 

 .دارد یرسهام در مرحله بلوغ تمث

  یسود بر نقدشوندگ یریتمد -4-9فرضیه فرعی 

 .دارد یرسهام در مرحله رکود تمث

  یسود بر نقدشوندگ یریتمد -5-9فرضیه فرعی 

 دارد. یرسهام در مرحله افول تمث

 

 شناسی پژوهش روش -4

انتخاب روش پژوهش تا حؤد زیؤادی بؤه اهؤداف و     

ماهیت موضوع پژوهش و از طؤرف دیگؤر بؤه امکانؤات     

ن پژوهش سؤعی  اجرایی آن بستگی دارد. بنابراین در ای

بر این است که تؤمثیر مؤدیریت سؤود بؤر نقدشؤوندگی      

سهام مورد بررسؤی قؤرار گیؤرد و همچنؤین چگؤونگی      

ارتباط بین متغیرها در مراحؤل مختلؤف عمؤر شؤرکت     
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مبتنی بر جریان وجوه نقد نیز مورد بررسؤی قؤرار مؤی    

که نتایج است  بنابراین ، این پژوهش بدنبال اینگیرد. 

ن قؤؤوانین و مقؤؤررات بؤؤورس و   توانؤؤد در تؤؤدوی بآن 

قرار گیؤرد.   مورد استفاده استانداردهای حسابداری و ... 

پؤژوهش،   یؤن مورد استفاده در ا یروش پژوهش کللذا 

  یؤن ا یؤل بوده و بؤه دل  یاز نوع همبستگ یفیروش توص

 ینؤؤددر فرا توانؤؤد یحاصؤؤل از پؤؤژوهش مؤؤ  یجنتؤؤا کؤؤه

ر مؤورد اسؤتفاده قؤرا    یهو در بؤازار سؤرما   گیری یمتصم

اسؤت.   یکؤاربرد  ،پؤژوهش از لحؤاه هؤدف    ینا یرد،گ

 در شؤده  یرفتؤه پذ یهؤا  پؤژوهش، شؤرکت   یقلمرو مکان

 یهؤا  آن سؤال  یبورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان

 یپؤژوهش بؤرا   ین. در اباشد یم 8324سال  یال 8317

منؤد اسؤتفاده    از روش حذف نظام یانتخاب نمونه آمار

که  یجامعه آمار یاه شرکت یهمنظور کل ینو بد شده

 یؤه بودند به عنوان نمونه انتخاب و بق یرز ی شرا یدارا

بودن اطلاعات،  یسهبه منظور قابل مقا :دشون یحذف م

؛ اسفند باشؤد  92به  یها  منته شرکت یسال مال یانپا

 یهؤؤا )شؤؤرکت یهؤؤا و موسسؤؤات مؤؤال   بانؤؤک وجؤؤز

، ین هلد یها ، شرکتیمال یگر واسطه ،یگذار یهسرما

ها  معاملات سهام آن؛ نباشد ها( یزین و ل یمهب ها، بانک

بؤورس اوراق   از سؤه مؤاه در   یشدوره پؤژوهش بؤ   یط

اطلاعؤات مربؤوط بؤه    ؛ بهادار تهران توقف نشؤده باشؤد  

پؤژوهش در دسؤترس    یؤن انتخاب شده در ا یرهایمتغ

. و همچنین برای تعیین میؤزان وابسؤتگی متغیؤر    باشد

یون اسؤتفاده  وابسته به متغیر مستقل از آزمؤون رگرسؤ  

شده است. برای تجزیه و تحلیؤل داده هؤا نیؤز  از نؤرم     

استفاده شده  Eviewsو  Excel ،SPSSافزارهای آماری

 25ی نمونؤه آمؤار   یهؤا  تعداد شؤرکت  یتنها است. در

 .باشد یشرکت م

 

 جامعه آماري پژوهش -1جدول 

 شرح تعداد تعداد

جامعه 

 آماري

475 
 

 8323پایان سال تعداد شرکتهای جامعه آماری تا 

 
 شرکتهای سرمایه گذاری ، بانکها ، واسطه گری مالی ، بیمه ها ، هلدینگها و لیزینگها 25

 
 اسفند ماه نیست 92شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به  882

 
 شرکتهایی که بیش از سه ماه توقف نماد داشتند و زیان ده بودند 828

 
 ات آنها در دسترس نیستشرکتهایی که اطلاع 827

313 
 

 شرکتهای حذف شده در نمونه آماری پژوهش

29 
 

 شرکتهای باقیمانده در نمونه آماری پژوهش

 

 

  ها و متغیرهاي پژوهش مدل -5

 شؤرکت  شوندگی سؤهام  تاثیر مدیریت سود بر نقد

 یؤؤرهچنؤؤد متغ یونرگرسؤؤ مؤؤدل در فرضؤؤیه اول و دوم

متفؤاوتی کؤه در    تنها کار شده است آزمون (8شماره )

شؤود ایؤن اسؤت کؤه ایؤن       آزمون فرضیه دوم انجام می

هؤای موجؤود در    شؤرکت   مدل رگرسؤیونی بؤرای سؤال   

مراحل مختلف چرخه عمر  شرکت کؤه بؤا اسؤتفاده از    

( آمؤده بؤه طؤور    9288مدل چرخه عمؤر دیکینسؤون )  

 شود. مجزا آزمون می

(8) 

                     
                     
                         
                 

 

 92یکؤی از   LIQUIDITY MEASUREi,tکه در آن ؛ 

مؤدیریت سؤود اقؤلام    ، AMi,tمعیار نقدشوندگی سهام؛ 

ارزش بؤؤازار  MVi,t انؤؤدازه شؤؤرکت؛  SIZEi,tتعهؤؤدی؛ 

معؤاملات  میانگین کل تعداد  TRi,tهای شرکت؛  دارایی
میؤانگین قیمؤت پایؤان روز سؤال      CLPi,t؛ روزانه سهام

 انحراف معیار بازده روزانه سهام STDEVi,tمالی سهام؛ 

 باشد. می



 (نسونیکيبر مراحل چرخه عمر )آزمون مدل د دیسهام با تاک یسود بر نقد شوندگ تيريمد ریتاث 
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 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش -2جدول 

 نوع متغیر

متغیرهاي 

 -پژوهش 

 نماد

 یرينحوه اندازه گ

 مستقل
 مدیریت سود

AM 
Accrual 

Management 

)احمد پور  استفاد شده است دارد یراندر ا اقلام تعهدی سود یریتاز مد یبهتر یینها تب مدل یرنسبت به ساکه  (8222)یکمدل کازناز 

 ابتدا کل اقلام تعهدی به صورت زیر اندازه گیری می شود  ( . 8322و منتظری، 
                 

 یاتیعمل یتهایاز فعال یوجه نقد ناش خالص  CFOi,tیاتی؛ و سود عمل  NIi,t؛ شرکت یمجموع اقلام تعهد   TAi,tکه در آن؛ 

 مدل تعدیل شده کازنیک به صورت زیر  برای جداسازی بخش اختیاری از کل اقلام تعهدی
    

     
    (

 

     
)    (

                    

     
)    (

     

     
)    (

      

     
)       

        ؛ t-8 نسبت به سال tدرسال  iتغییر در فروش خالص شرکت         ؛ t-8درسال  iمجموع  دارایی های شرکت   Ai,t-1که در آن؛  

نسؤبت بؤه    tدرسال  iتغییر در موجودی مواد و کالای شرکت        ؛ t-8نسبت به سال  tدرسال  iهای دریافتنی شرکت  تغییر در حساب

نسبت بؤه   tدرسال  iیاتی شرکت تغییر جریان نقد عمل       ؛ tدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت  ناخالص اموال ماشین      ؛ t-8سال 
 t-8سال 

تعدیل 

 كننده

چرخه عمر 

 شرکت
CLC 

Corporate 

Life Cycle 

گیری چرخه عمر در سطح شرکت دشوار است زیرا چرخه عمر محصول از مراحلی دارای نقاط مشترک اما مجزا  تشکیل یافتؤه اسؤت.    اندازه

(. به 9288تواند نسبتا مختلف باشد )دیکینسون،  ها می پردازند و ارائه محصولات آنتوانند در صنایع متعددی به رقابت ب ها می بعلاوه شرکت

کننؤده مرحلؤه در    ( برای ایجاد شؤاخص تعیؤین  9288منظور غلبه کردن بر این گونه مشکلات ارزیابی، در این پژوهش از روش دیکینسون)

کند. او معتقؤد اسؤت کؤه جریؤان      نقد شرکت استفاده می از صورت جریان وجوه( 2111دیكینسون)چرخه عمر شرکت استفاده شده است.

(، CFOتوان جریان وجوه نقد ناشی از عملیؤات )  رو می های سودآوری، رشد و ریسک یک شرکت است و از این دهنده تفاوت وجوه نقد نشان

هؤا )یعنؤی    ر مراحل چرخه عمؤر شؤرکت  ( را دCFF(، و جریان وجوه نقد ناشی از تامین مالی )CFIگذاری ) جریان وجوه نقد ناشی از سرمایه

شؤرکت در   CFF>0، و CFO<0 ،CFI<0نزول( مورد استفاده قرار داد. روش استفاده به این صورت اسؤت کؤه اگؤر    -رکود-بلوغ-رشد-معرفی

اگؤر  شرکت در مرحله بلؤوغ؛ و   CFF<0، و CFO>0 ،CFI<0شرکت در مرحله رشد؛ و اگر  CFF>0، و CFO>0 ،CFI<0مرحله معرفی ؛ و اگر 
CFO<0 ،CFI>0 و ،CFF≤0  یاCFF≥0       شؤوند   بنؤدی مؤی   شرکت در مرحله نزول و باقیمانده ی سؤال  شؤرکت هؤا در مرحلؤه رکؤود دسؤته

 (.9288)دیکینسون، 
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تعداد روزهای 
 معامله

ONE 

به تعداد روزهایی اطلاق میشود که در یؤک بؤازه زمؤانی مشؤخص درآن      تعداد روز های معامله( 9228براساس مطالعه کوردیا و همکاران )

مبادله سهم رخ داده است و هرچه تعداد روزهای معاملاتی سهامی کمتر باشد ،آن سهم از نقد شوندگی پایینی برخوردار است. این معیار به 
تعداد روزهای معاملاتی درهر سال بؤرای هؤر شؤرکت از بانؤک هؤای اطلاعؤاتی       به همین منظور  .گیرد صورت سالانه مورد محاسبه قرار می

 (.8312استخراج شده است )رحمانی و همکاران، 

معیار بازده 

 صفر

TWO 

افتد کؤه معاملؤه گؤران اطلاعؤات      یاتفاق م یبازده صفر زمان که بر اساس آن  که شده یمعرف (8222) توس  لسموند و همکاران یارمع ینا

معاملؤه   یاحالت آنها احتمالا معاملات خود را کاهش داده و  ینندارند. در ا یرخ یامعاملات جبران خواهد شد  ینههز یاآ ینکهر مورد اد یکاف

  یدآ یبدست م یر. از رابطه ز(8312)مرادزاده فرد و همکاران،  کنند نمی
                                        

 tدر مؤاه   iشرکت  یمعاملات یتعداد روزها trading day؛ و tد ر ماه   iسهام شرکت  یبا بازده صفر برا یتعداد روزها zero returnکه در آن؛ 

 است.

درصد روزهای 

 انجام معامله

THREE 

 ای معامله یتد نظر فعالکه بورس در سال مور ییبر کل روزها شود .معامله  یکبارمورد نظر حداقل  شرکت که سهم ییتعداد روزها یماز تقس
 ( .8311)مهرانی و رساییان ،است یشترب سهام آن شرکت یباشد، نقدشوندگ یشترانجام معامله ب ی. هر چه درصد روزهایدآ یدارد بدست م

تعداد دفعات 

 معاملات

FOUR 

در بازه  یشاخص معاملات یکبه عنوان  یتمعاملا یهمانند روزها یزن یارمع ینباشد. ا یم ینبازه مع یکسهم در  یکشامل تعداد معاملات 

 یاز شؤاخص هؤا   یکؤی بؤه عنؤوان    یؤار مع یؤن ( ، در پؤژوهش خؤود از ا  9228) یمشابه بدست آمده است. کامارا و کوسک یقسالانه و به طر

و همکؤاران،   یینآن سؤهام دارد )حسؤ   یباشد، نشان از بؤالا بؤودن نقدشؤوندگ    یشتر. هرچه دفعات معامله سهام بندبهره برده ا ینقدشوندگ

8312.) 

 حجم معاملات

FIVE 

 یاطلاعؤات  یاز بانؤک هؤا   یکسؤاله  یزمؤان  یهر شرکت در بازه ها یباشد. حجم معاملات برا یم یبازه زمان یکتعداد سهام معامله شده در 

کنؤد   یؤدا لات کاهش پقرار گرفته است. هرچه حجم معام ی( ، مورد بررس9227)ینروب یبر اساس پژوهش ها یارمع ینبدست آمده است. ا

 (.8312 ،رحمانی و همکارانکند) یم یداسهام کاهش پ یو لذا نقدشوندگ یشمعاملات افزا ینههز

 یشود. هرچه حجؤم نسؤب   یم یمبازار اوراق بهادار تقس یها حجم معاملات شرکت یانگینشرکت بر مسهام هر حالت حجم معاملات  یندر احجم نسبی 



 یقاسم دیسع و رسول برادران حسن زاده 

 ونهم سيشماره  مجله حسابداري مديريت /  93

 نوع متغیر

متغیرهاي 

 -پژوهش 

 نماد

 یرينحوه اندازه گ

 معاملات

SIX 
 .(8322)دستگیر و همکاران ،  کند یم یداسهام کاهش پ یو نقدشوندگ یشمعاملات افزا ینههز ابدیمعاملات کاهش 

 ارزش معاملات

SEVEN 

سهام  یبالا ینشان از نقدشوندگ یارمع ینا نشود. بالا بود یسهام محسوب م یسنجش نقدشوندگ یبرا یسنت یارمع یک یبه نوع یارمع ینا

. ارزش گیؤرد  مؤی مورد محاسبه قؤرار   ساله یک  یها بازه یبرا یارمع ین( ا9227) ین(. مطابق پژوهش روب8312و همکاران ،  ینیدارد )حس
 .شود یهر روز استفاده م یمتق یناز آخر یانگینم یمتمحاسبه ق یبراید و آ یبدست م یرز یقبه طر t در دوره i شرکت لاتمعام

TVALUE=   تعداد سهام معامله شده * میانگین قیمت سهام 

 اندازه معاملات

EIGHT 

 یانؤدازه معؤاملات نقدشؤوندگ    یش. که با افؤزا شود می یمروزانه تقس تحجم معاملات روزانه بر دفعات معاملا ،محاسبه اندازه معاملات یبرا

 .( 8311یابد)مهرانی و رساییان ، یکاهش م
TS= حجم معامله روزانه )تعداد سهم( ÷دفعات معامله روزانه     

 درصد سهام
 شناور آزاد

NINE 

 یچشرکت اسؤت کؤه بؤدون هؤ     یکاز سهام  یقسمت یاشرکت است که جهت معامله در بازار سهام در دسترس باشد  یهاز کل سرما یدرصد

. درصد سهام شناور آزاد یدآ یمعامله از کل سهام شرکت بدست م یرقابلعدد از کسر تعداد سهام غ ینقابل معامله باشد. ا یتیگونه محدود

بدست آوردن سهام شناور آزاد به صورت سالانه، )از  یشود. برا یمنتشر م یفصل یبورس اوراق بهادار محاسبه و به صورت گزارش هاتوس  
( محاسبه شده توس  سازمان بورس استفاده شده است. کؤاهش در درصؤد سؤهام شؤناور آزاد منجؤر بؤه       یدرصد سهام شناور فصل یانگینم

 یخواهد شد و لؤذا نقدشؤوندگ   ینقدشوندگ یبالا یها ینهشود. لذا سهام شرکت ، متحمل هز یدر بازار م یمعاملات یها ینهدر هز یشافزا

 .(8312)رحمانی و همکاران،  کند یم یداکاهش پ

 گردش سهام

TEN 

مورد  یارمعدهد. طبق  یمشخص، گردش سهام را نشان م یبازه زمان یکبر تعداد سهام منتشره شرکت در  یمحجم سهام معامله شده تقس

معکوس  ینسبت با شکاف عرضه و تقاضا همبستگ ینکه ا ییآنجا شود. از میبه صورت سالانه  محاسبه  یارمع ین( ، ا9227) یناستفاده روب
نسبت سهام معاملؤه شؤده بؤه تعؤداد سؤهام در       ینشود. بالاتر یاستفاده م ینقدشوندگ یارها از آن به عنوان مع از پژوهش یاریدارد، در بس

رحمؤانی و همکؤاران،   بؤالاتر باشؤد )   یتواند نشان دهنده نقدشوندگ یباشد م یشترنسبت ب ینمعاملات است و هرچه ا یروان گر یانب یانجر

8312.) 

سرعت گردش 

 سهام

ELEVEN 

 یوندگنقدشؤ  یشسرعت گردش سؤهام موجؤب افؤزا    یشباشد که با افزا یم ینشان دادن قدرت نقدشوندگ یبرا یمناسب یارنسبت ، مع ینا
 .(8312)رحمانی و همکاران، گردد یسهام م

 کل ارزش روزانه بازار سهام  کل ارزش سهام معامله شده در هر روز   

گردش سهام 

 شناور

TWELVE 

 یؤق کؤار را از طر  یناوراق بهادار شرکت خود هستند ا ینقدشوندگ یشکه به دنبال افزا یرانیمد دارند یم یان(، ب8228و مندلسون ) یهودآم

 آنمحاسؤبه   یحجم سهام معامله شده بر تعداد سهام شناور بؤرا  یماز تقسکه دهند.  یتعداد سهامداران سهام شناور شرکت انجام م یشافزا
 .(8312شود )رحمانی و همکاران،  یم استفاده

 تعداد سهام شناور  تعداد سهام معامله شده      

زمان انتظار 
 معامله

THIRTEEN 

مشؤخص مؤورد محاسؤبه قؤرار      یدوره زمان یکآن در  یانگینباشد که معمولا م یسهم م یکدر  یمعامله متوال ینب یمانتفاوت ز یبه معنا

نشان از  یابد، یشسهام رابطه عکس دارد. هرچه زمان انتظار معامله افزا یبا نقدشوندگ یارمع ین(، ا9223. مطابق با مطالعه رانالدو )یردگ یم
دهد که به طور متوس  زمان  یو نشان م شود میاست و بالعکس . زمان انتظار معامله بر حسب روز محاسبه  سهام یبودن نقدشوندگ یینپا

قابؤل   یبه عنوان تعؤداد روزهؤا   942در بازه سالانه عدد  یارمع ینمحاسبه ا یلباشد . به دل یشرکت چند روز م یکمعامله سهم  یانتظار برا

 .(8312)رحمانی و همکاران،  استه در سال در صورت کسر قرار گرفته ملمعا

 تعداد دفعات معاملات          

 نسبت جریان

FOURTEEN 

بؤا   یؤار مع یؤن . ایؤد آ یارزش معاملات بؤر زمؤان انتظؤار بدسؤت مؤ      یم( ، از تقس9224) یسشده توس  و یمعرف یارمطابق با مع یارمع ینا

 .(8312د)رحمانی و همکاران، دار یمرابطه مستق ینقدشوندگ

 زمان انتظار  ارزش معاملات       

 آمیهود

FIFTEEN 

 یمنسبت از تقس یندارد و ا یادیز یمتق ییراز معامله تغ یدر آن بالا باشد، در قبال حجم کوچک یهودآم یکه نسبت عدم نقدشوندگ یسهام

در  ینقدشؤوندگ  یارهؤای مع ینربردترکؤا  از پؤر  یکؤی  یؤار مع یؤن . ایدآ یبدست م ینمع یبازه زمان یکقدر مطلق بازده بر حجم معاملات در 

 یؤر مناسؤب اسؤت کؤه فاقؤد ز     ییبازارها یبرا یارمع ینمعروف است. ا یشد و به نام و یشنهادپ یهودبار توس  آم اولیناست که  ها پژوهش

است و بالعکس  یشترسهام ب ینسبت کمتر باشد نقدشوندگ ینندارند. هر قدر ا یا یافتههستند و بازار توسعه  یهکلان بازار سرما یساخت ها
 .(8312)رحمانی و همکاران، شود یهر سال محاسبه م یبرا یانگینبصورت م یارمع ینا
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 نوع متغیر

متغیرهاي 

 -پژوهش 

 نماد

 یرينحوه اندازه گ

       
|بازده|

حجم معاملات 
 

 آمیوست

SIXTEEN 

معاملات بر قؤدر  ارزش  یمکند و از تقس یمحاسبه م یبازه زمان یکشده در  یجادا یمتق ییرتغ یسهم را به ازا یکارزش معاملات  یارمع ینا
شؤود)رحمانی و   مؤی محاسبه  یرهر سال بصورت ز یبرا یارمع یندارد. ا یمرابطه مستق یبا نقدشوندگ یارمع ین. ایدآ یدست م همطلق بازده ب

 .(8312همکاران، 

         
 ارزش معاملات

|بازده|
 

رتبه نقد 

 شوندگی

SEVENTEEN 

تعؤداد  از قبیؤل   یاراز چند مع یرتبه در واقع مجموع ینآن کمتر است. ا یباشد ، نقدشوندگ یشترشرکت ب یک یهرچه عدد رتبه نقدشوندگ

ارزش روز  ، حجم معاملات و متوس ها ، تعداد سهام معامله شده ، تعداد شرکت یمعاملات ی، تعداد دفعات معاملات ، تعداد روزها یدارانخر

 .(8312حمانی و همکاران، ید)رآ یبدست م یرد و از رابطه زینما یرا لحاه م

 رتیه نقدشوندگی

 
 

 

تعدادخریداران 
 

 

 تعداد دفعات معامله 
 

 

تعداد روزهای معامله شده
 

 

تعداد سهام معامله شده
   

 

 حجم معاملات
 

 

متوس  ارزش روز

   

ور
مح

ش 
ار

سف
یا 

ی 
عات

لا
اط

ي 
ها

ار
عی

: م
ب

 

 عمق ریالی  

EIGHTEEN 

فروش  یشنهادیپ یمتدر قضربفروش  یشنهادیبه علاوه تعداد سهام پ یدخر یشنهادیپ یمتدر قضرب یدخر یشنهادیم پاز جمع تعداد سها

 .(8312ید)رحمانی و همکاران، آ یبدست م
                 

سؤه ماهؤه    یهؤا  دوره ین بؤرا آ یؤانگین م و اسؤتخراج سازمان بورس  یتهر روز از سا یو فروش برا یدخر یشنهادیپ یها یمتکه در آن ق

 .شود میمحاسبه 

شکاف مطلق 

های  قیمت

پیشنهادی 
 خرید و فروش

NINETEEN 

 یمتفاصله ق یاهرچه اختلاف  است کهو فروش سهام  یدخر یشنهادیپ یمتسهام اختلاف ق یعوامل مربوط به نقدشوندگ ینتر از مهمیکی 

 یابؤد و  یمؤ  یشرسند و حجم معاملات سهام افؤزا  یم یتوافق یمتوشنده زودتر به قو فر یدارو فروش سهام کمتر باشد، خر یدخر یشنهادیپ
یؤد)رحمانی و  آ یو فؤروش بدسؤت مؤ    یؤد خر یشؤنهادی پ یهؤا  قیمؤت مقدار از تفاوت  یناشود.  یبازار سهام م ینقدشوندگ یشبه افزا منجر

 .(8312همکاران، 
           

سؤه ماهؤه    یهؤا  دوره یآن بؤرا  یؤانگین م و اسؤتخراج سازمان بورس  یتهر روز از سا یبرا و فروش یدخر یشنهادیپ یها یمتکه در آن ق

 .شود میمحاسبه 

شکاف نسبی 

های  قیمت
پیشنهادی 

 خرید و فروش

TWENTY 

 ینبؤ  شود. هرچه تفاوت یم یده، شکاف عرضه و تقاضا نام یدخر یشنهادیپ یمتق ینفروش و بالاتر یشنهادیپ یمتق ینتر یینپا ینتفاوت ب
ند)رحمانی برخوردار یبالاتر ینقدشوندگ یتکمتر باشد ، سهام از قابل یدخر یشنهادیپ یمتق ینفروش و بالاتر یشنهادیپ یمتق ینتر یینپا

 .(8312و همکاران، 

   
     
     
 

 

 كنترلی

 اندازه شرکت

SIZE 
 . tسال  یاندر پا  iشرکت  ارزش بازار سهام یعیطب یتمبرابر است با لگار

ارزش بازار 
های  دارایی

 شرکت

MV 

 های ابتدای دوره شؤرکت  داراییرقم جهت همگن شدن بر  ینکه ا .یدآ یبدست م یردوره از فرمول ز یانشرکت در پا های ییارزش بازار دارا

 شده است. یمتقس
 شرکت های ییازار دارا( = ارزش بمتعداد سها×  بازار هرسهم یمت)ق ها + یبده یارزش دفتر

میانگین کل 

تعداد معاملات 

 روزانه

TR 

آن  یانگینسال انجام شده با هم جمع و م یدر ط یمعاملات یکه در روزها یتعداد معاملات، کل تعداد معاملات روزانه یانگینمبرای محاسبه 

 .شود میسال محاسبه  یدر ط یمعاملات یبر تعداد روزها یمتقس یقاز طر یهر سال مال یبرا

 شده است. یمسهام تقس یرقم جهت همگن شدن بر ارزش اسم ینبسته شدن( که ا یمت)ق یروز سال مال یانپا یمتق یانگینممیانگین قیمت 
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 نوع متغیر

متغیرهاي 

 -پژوهش 

 نماد

 یرينحوه اندازه گ

پایان روز سال 
 مالی

CLP 

 

انحراف معیار 

بازده روزانه 

 سهام

STDEV 

میؤانگین    ̅ بؤازده بؤازار و      کؤه در آن   شود. یمحاسبه م ریفرمول ز طبق است کهسال  یروزها یسهام در ط یها بازده یپراکندگ یزانم
 تعداد روزهایی که بازده محاسبه شده است. nبازده های روزانه و 

      
√
∑ (    )

  

   

 
 

 

 نتایج پژوهش -6

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش  -6-1
ز ا یکلؤ  ییپؤژوهش کؤه شؤما    یفیتوص یها آماره

در جؤدول   کننؤد  یپژوهش را ارائه م یها داده یتوضع

( چرخه عمؤر  یشاخص )مجاز یرمتغ یفراوان یع( توز3)

 یرهؤؤایمتغ یفی( آمؤؤار توصؤؤ4شؤؤرکت و در جؤؤدول )

( 3. همؤانطور کؤه در جؤدول )   دهد یپژوهش را ارائه م

هؤای   شود درصؤد زیؤادی از سؤال شؤرکت     یمشاهده م

برند کؤه   می پژوهش در مرحله رشد و بلوغ خود به سر

به طؤور قابؤل تؤوجهی از درصؤد متنؤاظر بؤرای دیگؤر        

 تر است.   مراحل چرخه عمر بیش

در شؤود   ( ملاحظؤه مؤی  4همانطور که در جدول )

و شؤکاف   یپژوهش، رتبؤه نقدشؤوندگ   یها یرمتغ ینب

 یو حجم نسؤب  یپراکندگ یزانم یشترینب یمطلق دارا

 یؤزان م ینمعاملات و سؤرعت گؤردش سؤهام از کمتؤر    

 برخوردارند. یندگپراک

 

 (2111توزیع فراوانی متغیر مجازي چرخه عمر دیكینسون ) -3جدول 
 ركود نزول بلوغ رشد ظهور )معرفی( متغیرها

 فراوانی

2 271 319 522 275 722 

8 51 354 932 28 97 

 732 732 732 732 732 کل

 درصد

2 8/29 2/58 2/27 7/28 3/22 

8 2/7 8/41 8/39 3/1 7/3 

 822 822 822 822 822 کل

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -4جدول 

 میانه میانگین تعداد نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 كثرحدا قلحدا

 AM 732 924/2 822/2 955/2 229/2 247/2 مدیریت سود

 ONE 732 882/9 991/9 923/2 328/2 312/9 تعداد روزهای معامله

 TWO 732 372/2 922/2 979/2 222/2 229/2 معیار بازده صفر

 THREE 732 232/2 724/2 979/2 221/2 222/8 درصد روزهای انجام معامله

 FOUR 732 313/3 324/3 132/2 229/2 223/5 تعداد دفعات معاملات

 FIVE 732 922/82 482/82 533/9 722/2 412/99 حجم معاملات

 SIX 732 229/2 2229/2 222/2 222/2 225/2 حجم نسبی معاملات

 SEVEN 732 294/82 221/82 271/8 529/7 974/83 ارزش معاملات

 EIGHT 732 274/3 229/3 322/2 432/9 973/5 اندازه معاملات
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 میانه میانگین تعداد نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 كثرحدا قلحدا

 NINE 732 931/2 922/2 811/2 228/2 222/2 درصد سهام شناور آزاد

 TEN 732 213/85 222/7 293/81 294/2 234/75 گردش سهام

 ELEVEN 732 228/2 2223/2 225/2 222/2 273/2 سرعت گردش سهام

 TWELVE 732 222/2 224/2 289/2 222/2 825/2 گردش سهام شناور

 THIRTEEN 732 511/2 227/2 282/9 222/2 222/22 زمان انتظار معامله

 FOURTEEN 732 735/92 285/92 727/4 241/83 829/31 نسبت جریان

 FIFTEEN 732 292/2 229/2 225/2 222/2 184/2 آمیهود

 SIXTEEN 732 399/98 892/98 984/9 242/84 921/91 آمیوست

 SEVENTEEN 732 28/872 22/878 222/825 2 427 رتبه نقد شوندگی

 EIGHTEEN 732 157/1 712/1 272/2 144/2 728/88 عمق ریالی

 NINETEEN 732 529/823 799/53 229/843 222/2 729/221 شکاف مطلق قیمت های پیشنهادی خرید و فروش

 TWENTY 732 282/2 281/2 288/2 222/2 273/2 شکاف نسبی قیمت های پیشنهادی خرید و فروش

 SIZE 732 132/83 293/83 322/8 235/88 452/81 اندازه شرکت

 MV 732 144/2 231/2 228/2 232/2 273/5 ارزش بازار دارایی های شرکت

 TR 732 347/33 354/85 589/31 922/8 989/849 میانگین کل تعداد معاملات روزانه

 CLP 732 528/5 998/3 782/5 421/2 127/92 میانگین قیمت پایان روز سال مالی

 STDEV 732 932/2 893/2 381/2 224/2 222/8 انحراف معیار بازده روزانه سهام

 

 

 هاي پژوهش آمار استنباطی و آزمون فرضیه -6-2

بؤؤا  یونمؤؤورد اسؤؤتفاده روش رگرسؤؤ  یروش آمؤؤار

 یبیترک یها است. در داده یبیترک یها استفاده از داده

 یهؤا  و داده ییتؤابلو  یهؤا  داده ینبه منظور انتخؤاب بؤ  

و بؤر   شؤود  مؤی اسؤتفاده    یمؤر ل -از آزمؤون اف یقی تلف

آزمؤون روش   یؤن درصدِ ا 5کمتر از  یدار یاساس معن

روش  ینبؤ  انتخؤاب  یانتخؤاب و بؤرا   ییتؤابلو  یها داده

از آزمون هاسمن اسؤتفاده   یاثرات تصادفاثرات ثابت و 

هؤای فرعؤی     یهتمام فرض یبرا یینها یجهکه نت شود می

هؤای   فرضیه اصلی  اول پژوهش )به جؤز بؤرای فرضؤیه   

کؤؤؤه اسؤؤؤتفاده از   85-8و  82-8، 2-8، 7-8فرعؤؤؤی 

های تابلویی با اثرات تصؤادفی را نتیجؤه    رگرسیون داده

لویی بؤا اثؤرات   های تؤاب  داد(، استفاده از رگرسیون داده

از  هؤا  یمانؤده نرمؤال بؤودن باق   یبررسؤ  ی. بؤرا ثابت بود

 یؤن ا یجبؤرا  اسؤتفاده شؤده اسؤت و نتؤا      آزمون جارک

مؤورد   یهؤا  مؤدل  هؤای  یمانؤده باق دهد میآزمون نشان 

 یصنرمال هستند. به منظور تشؤخ  یعتوز یدارا یبررس

از  ،هؤؤا یمانؤؤدهباق ینبؤؤ یالیسؤؤر یوجؤؤود خودهمبسؤؤتگ

 5 یبؤالا  یدار یمعنؤ  .اسؤتفاده شؤد    یؤچ ر آزمون وولد

 ینبؤؤ یآزمؤؤون نشؤؤان از نبؤؤود همبسؤؤتگ  یؤؤندرصؤؤد ا

از آزمؤون   یخطؤ  هؤم  یبررسؤ  یدارد. بؤرا  هؤا  یماندهباق

اسؤتفاده شؤد و در آن آمؤاره     " یانستورش وار عامل"

VIF بود کؤه نشؤان از    82ها کمتر از  یرهمه متغ یبرا

هؤا دارد.   اخؤلال مؤدل   یاجزا ینب یعدم وجود هم خط

 هؤا  یماندهباق ینب یانسوار یوجود ناهمسان یبررس یبرا

 یجاستفاده شده و نتؤا  LR یانسوار یاز آزمون ناهمسان

 یاز عؤدم وجؤود ناهمسؤان    اکیآزمون حؤ  ینحاصل از ا

اسؤت. بؤه منظؤور     یمورد بررسؤ  یها در مدل یانسوار

 Fاز آمؤاره   یونرگرسؤ  یدار بؤودن الگؤو   یمعنؤ  یینتع

دار بؤودن   یمعن یبررس یااستفاده شده است. بر یشرف

 یمسؤتقل در هؤر الگؤو، از آمؤاره تؤ      یها یرمتغ یبضر

%، استفاده شده است. 25 یناندر سطح اطم یودنتاست

-ها، از آزمون کلمؤوگروف  آزمون نرمال بودن داده یبرا

 یناسؤؤتفاده شؤؤده اسؤؤت. از آزمؤؤون دوربؤؤ  یرنوفاسؤؤم

 ینبؤود مشؤکل خودهمبسؤتگ    یبررس یبرا یزواتسون ن

لازم بؤؤه  ت پسؤؤماند اسؤؤتفاده شؤؤده اسؤؤت.جمؤؤلا ینبؤؤ

توضیح است که در مؤورد فرضؤیه دوم پؤژوهش چؤون     

هؤا بؤر حسؤؤب مراحؤل چرخؤه عمؤر بؤؤه       سؤال شؤرکت  
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( تفکیک شؤدند  9288های پنج گانه دیکینسون ) گروه

هؤای تؤابلویی وجؤود     امکان استفاده از رگرسؤیون داده 

های تلفیقی اسؤتفاده شؤده    نداشت و از رگرسیون داده

 است.  

  :فرضیه اول
، 5-8 یفرع های یهفرض ی( برا8برآورد مدل) یجنتا

( 5همانطور کؤه در جؤدول )   84-8و  8-2، 8-1، 8-7

و یک سؤری  شود صرفا تاثیر مدیریت سود  مشاهده می

از متغیرهؤای کنترلؤی کؤه مطؤابق تحقیقؤات گذشؤته       

هؤؤای خؤؤاص شؤؤرکت شؤؤناخته  جهؤؤت کنتؤؤرل ویژگؤؤی

معیارهای نقدشوندگی اند، را بر روی آن دسته از   شده

نشؤان   ،اند % درصد پذیرفته شده5که در سطح خطای 

های فرعؤی مربؤوط    دهد و نتایج آزمون بقیه فرضیه می

به این فرضیه تاثیر مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام 

 .  دار نبودند% خطا معنا5در سطح و  را تائید نکردند

با توجه محدویت فضا صرفا به تحلیل یک مورد 

نتایج برآورد میپردازیم که  4( از جدول 5-8فرعی )

( و ضرایب متغیر های -478/9این عر  از مبدا )

(، 822/2اندازه شرکت )(، -322/2مدیریت سود )

(، میانگین 283/2میانگین کل تعداد معاملات روزانه )

(  و انحراف معیار -292/2قیمت پایان روز سال مالی )

% خطا معنا 5( در سطح 995/2بازده روزانه سهام )

( حاکی از 712/998دارند. معناداری آماره فیشر)

% خطا است. ضریب 5معناداری کلی مدل در سطح 

تعیین تعدیل شده نیز نشان می دهد که متغیر های 

درصد از تغییرات متغیر  24( ،تقریبا  8مستقل مدل)

 باشد. کند که توانایی تبیین بالا می وابسته را تبیین می
 

 

 كنند( هایی كه تاثیر مدیریت سود بر نقدشوندگی تائید می فرضیهیج آزمون فرضیه اصلی اول )نتا -5جدول 
                                                                                    
 5-1فرعی  7-1فرعی  8-1فرعی  9-1فرعی  14-1فرعی 

 نسبت جریان متغیرها
درصد سهام شناور 

 آزاد
 حجم معاملات ارزش معاملات اندازه معاملات

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره ضریب tآماره 

**97/88- 312/9- **21/2- 428/3- **37/7 342/2 **31/89- 227/9- **72/2- 478/9- Β0 

**81/4- 322/2- **58/5- 283/2- **23/88 948/2 **57/3- 322/2- **94/4- 322/2- AMt 

**93/2 837/2 **52/88 929/2 **42/4- 285/2- **12/2 872/2 **82/2 822/2 SIZEt 

**49/4 872/2 25/2 251/2 92/8- 227/2- **82/2 927/2 95/8 255/2 MVt 

**73/92 284/2 23/8- 228/2- **43/1 228/2 **82/92 284/2 **87/99 283/2 TRt 

92/8 222/2 **25/88- 218/2- **13/3- 223/2- *44/9 289/2 **82/5- 292/2- CLPt 

**79/9 824/2 25/4 392/2 *59/9 283/2 *91/9 227/2 **21/4 995/2 STDEVt 

299/2 351/2 879/2 291/2 243/2 R
 شده عدیلت2

 واتسون دوربین 522/8 573/8 122/8 522/8 424/8

192/929 
222/2 

438/22 
222/2 

592/92 
222/2 

738/927 
222/2 

712/998 
222/2 

 Fآماره 

 داری یمعن

898/8 

324/2 

853/85 

222/2 

212/8 

827/2 

828/8 

914/2 

834/9 

841/2 

 وولدریچ

 داری معنی

19/429 

222/2 

82/937 

222/2 

722/52 

222/2 

93/489 

222/2 

22/331 

222/2 

 LRناهمسانی 

 داری معنی

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *

 

( نیز عدم 522/8مقدار آماره دوربین واتسون )

همبستگی بین خطاها )باقیمانده های مدل( را نشان 

می دهد که به معنی این است که امکان استفاده از 

همبستگی سریالی رگرسیون وجود دارد. آزمون خود 
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( نشان می دهد که بین اجزای اخلال 834/9ولد ریج )

( ، مشکل خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. 8مدل )

در نتایج آزمون هم خطی بین اجزای اخلال، آماره 

VIF  بود که نشان از  82برای همه متغیر ها کمتر از

( دارد. 8عدم وجود هم خطی بین اجزای اخلال مدل )

( نشان 22/331) LRن ناهمسانی واریانس نتایج آزمو

( دارد. 8از وجود ناهمسانی واریانس خطاهای مدل )

س از رفع ناهمسانی واریانس از طریق بنابر این پ

تخمین نهایی مدل با روش حداقل مربعات تعمیم 

یافته از رگرسیون حاصل نتایج استخراج شد. بنابر این 

 در کل می توان به نتایج برآورد مدل اتکا کرد.

معنادار بودن ضریب متغیر مدیریت سود نشان می 

 مدیریتدهد که فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه 

در سطح  سود بر معیار حجم معاملات تمثیر دارد

% رد نمی شود. همینطور برازش مدل 5خطای 

رگرسیونی پژوهش منجر به محاسبه ضریب موبت 

برای متغیر های اندازه شرکت، میانگین کل تعداد 

معاملات روزانه و انحراف معیار بازده روزانه سهام  و 

ن روز ضریب منفی برای متغیر میانگین قیمت پایا

سال مالی با سطح مناسبی از معناداری از نظر آماری 

گردیده که نشان می دهد با افزایش اندازه شرکت و 

نیز با افزایش میانگین کل تعداد معاملات روزانه و 

همینطور افزایش انحراف معیار بازده روزانه سهام ، 

نقدشوندگی سهام شرکت افزایش می یابد و بالعکس با 

ن قیمت پایان روز سال مالی، افزایش میانگی

 نقدشوندگی سهام شرکت کاهش می یابد.

های مورد استفاده برای یک از این معیارهر

جنبه های خاصی از عوامل  ،گیری نقد شوندگی اندازه

گذار بر نقد شوندگی سهام شرکت را در خود تاثیر

مولا معیار حجم معاملات در واقع از روی تعداد  ،دارند

سهام معامله شده در یک بازه زمانی یکساله به تخمین 

و معیار ارزش معاملات از  نقدشوندگی پرداخته

حاصلضرب تعداد سهام معامله شده در قیمت سهام،  و 

معیار اندازه معاملات که معیار معکوسی از نقد 

شوندگی است از تقسیم حجم معاملات روزانه بر 

یش این نسبت نقد دفعات معاملات بدست آمده و  افزا

شوندگی را کاهش می دهد )چون نشان می دهد که 

در هر معامله چه تعداد سهم فروخته شده( یعنی به 

ازای یک معامله با یک سرمایه گذار اگر تعداد بیشتری 

بودن نقدشوندگی  نشان از کم ،سهم یکجا فروخته شود

و معیار درصد سهام شناور آزاد درصدی  آن سهم دارد

که بدون هیچ محدودیتی قابل  ستاشرکت از سهام 

معامله باشد و در آخر نسبت جریان با تقسیم ارزش 

بدست آمده است. با  ،معاملات بر زمان انتظار معامله

، 7-8،  5-8های فرعی  آزمون فرضیه این اوصاف نتایج

حاکی از آن است که با افزایش  84-8و  8-2،  8-1

هش می مدیریت سود نقد شوندگی سهام شرکت کا

یابد. دلیل این کاهش را می توان اینطور تحلیل کرد 

که با افزایش مدیریت سود که در واقع نشان دهنده 

افزایش اقلام تعهدی اختیاری مورد استفاده توس  

مدیریت و به موازات آن کاهش کیفیت اطلاعات افشا 

منجر به افزایش عدم تقارن  ،شده توس  او می باشد

افزایش هزینه های معاملاتی اطلاعاتی و در نتیجه 

شده و در این حالت تمایل معامله گران بدون اطلاع به 

مبادله سهام شرکت به شدت کاهش یافته و 

نقدشوندگی سهام شرکت پایین می آید. نتایج این 

(، موافق 9227فرضیه با یافته های لافوند و همکاران )

 هموارسازی که یافتند دست این نتیجه به کهمی باشد 

 نقدشوندگی کاهش موجب تعهدی اختیاری قلاما

 شد خواهد

از طرف دیگر در این فرضیه ها ی نام برده نتایج 

حاکی از آن است که با بزرگتر شدن اندازه شرکت و 

نیز با افزایش میانگین کل تعداد معاملات روزانه نقد 

شوندگی سهام شرکت افزایش می یابد، این نتایج 

بزرگتر قدیمی تر بوده نشان می دهد که شرکت های 

بیشتر توس  تحلیل گران مالی دنبال می شود و خرید 

و فروش و معاملات سهام در آن بیشتر و در نتیجه نقد 

شوندگی سهام بالاتری دارند. این فرضیه ها همینطور 

نشان دادند که با افزایش انحراف معیار بازده روزانه 

اید ش ،نقد شوندگی سهام نیز افزایش می یابد ،سهام

دلیل اصلی به بحث های رفتاری در بازار سرمایه ایران 

باز می گردد چون مردم ایران به نوسانات بیشتر و 

سود های غیر عادی بیشتر نسبت به سود های  با 

ثبات تر و نوسانات کمتر تمایل دارند. در داخل این 
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فرضیه ها همینطور برخی نتایج حاکی از آن است که 

یمت پایان روز سال مالی نقد با افزایش میانگین ق

شوندگی سهام کاهش و با افزایش ارزش بازار شرکت 

 نقدشوندگی سهام شرکت نیز افزایش می یابد.  
 

 كنند( هایی كه تاثیر مدیریت سود بر نقدشوندگی تائید نمی فرضیهنتایج آزمون فرضیه اصلی اول ) -6جدول 
                                                                                    
 1-1فرعی  2-1فرعی  3-1فرعی  4-1فرعی  6-1فرعی 

 تعداد دفعات معاملات حجم نسبی معاملات متغیرها
نجام درصد روزهاي ا

 معامله
 تعداد روز معاملاتی معیار بازده صفر

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره ضریب tآماره 

22/2 282/2 22/2 922/8 54/4- 159/8- 54/4 153/8 21/4- 123/8- Β0 

24/8- 258/2- 75/8 827/2 34/8 822/2 34/8- 822/2- 87/8 849/2 AMt 

42/5- 227/2- 28/1 887/2 84/3 224/2 84/3- 224/2- 84/3 223/2 SIZEt 

72/45 899/8 22/8 228/2 48/9 848/2 48/9- 848/2- 37/9 837/2 MVt 

52/9 228/2 12/39 284/2 24/84 289/2 24/84- 289/2- 24/84 283/2 TRt 

83/4 288/2 21/2 2223/2 13/8 289/2 13/8- 289/2- 23/8 289/2 CLPt 

98/4 822/2 82/4 897/2 58/2- 233/2- 58/2 233/2 28/2- 232/2- STDEVt 

149/2 744/2 347/2 347/2 513/2 R
 شده تعدیل2

 واتسون دوربین 792/8 258/8 258/8 221/8 758/8

227/259 

222/2 

753/357 

222/2 

232/22 

222/2 

232/22 

222/2 

571/88 

222/2 

 Fآماره 

 داری یمعن

258/25 

2222/2 

328/14 

222/2 

822/85 

2229/2 

822/85 

2229/2 

335/83 

2224/2 

 وولدریچ

 داری معنی

23/789 

2222/2 

49/391 

2222/2 

22/815 

2222/2 

22/815 

2222/2 

53/921 

2222/2 

 LRناهمسانی 

 داری معنی

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *

 كنند( یریت سود بر نقدشوندگی تائید نمیهایی كه تاثیر مد فرضیهادامه نتایج آزمون فرضیه اصلی اول ) -6جدول 
                                                                                    
 11-1فرعی  11-1فرعی  12-1رعی ف 13-1فرعی  15-1فرعی 

 متغیرها
نسبت عدم 

 نقدشوندگی آمیهود
 گردش سهام سرعت گردش سهام گردش سهام شناور زمان انتظار معامله

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره ضریب tآماره 

14/8 299/2 21/82 532/9 78/2 242/9 27/2- 228/2- 89/84 457/72 Β0 

35/2- 228/2- 11/8 832/2- 25/2 222/2 29/2 2228/2- 28/2- 935/8- AMt 

41/8- 228/2- 72/1- 849/2- 42/1- 931/2- 27/2 2228/2 27/83 244/5- SIZEt 

28/8- 229/2- 24/8- 272/2- 21/8- 827/2- 15/8 2228/2 92/5- 421/9- MVt 

95/3- 2228/2- 24/39- 282/2- 28/92 287/2 29/82 22228/2 21/34 433/2 TRt 

17/8 2224/2 22/2- 2223/2- 29/4 233/2 18/2 222228/2 11/2 258/2 CLPt 

22/4 221/2 28/24 841/2- 97/4 975/2- 21/5- 2223/2- 23/2 322/5 STDEVt 

212/2 799/2 483/2 922/2 522/2 R
 شده تعدیل2

 واتسون دوربین 539/2 274/8 514/8 272/8 222/8

225/88 
222/2 

258/331 
222/2 

242/17 
222/2 

321/45 
222/2 

422/818 
222/2 

 Fآماره 

 داری یمعن

 وولدریچ 948/1 272/81 287/93 124/55 228/2
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 داری معنی 2258/2 2228/2 2222/2 2222/2

27/339 

2222/2 

27/372 

2222/2 

37/922 

2222/2 

95/938 

2222/2 

44/591 

2222/2 

 LRناهمسانی 

 داری معنی

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *

 

 كنند( هایی كه تاثیر مدیریت سود بر نقدشوندگی تائید نمی فرضیهادامه نتایج آزمون فرضیه اصلی اول ) -6جدول 
                                                                                    
 16-1فرعی  17-1فرعی  18-1فرعی  19-1فرعی  21-1فرعی 

 متغیرها

شكاف نسبی قیمت 

هاي پیشنهادي 

 خرید و فروش

شكاف مطلق قیمت 

هاي پیشنهادي خرید 

 و فروش

 رتبه نقدشوندگی عمق ریالی
نسبت نقدشوندگی 

 یوستآم

 ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره ضریب tآماره 

27/3 284/2 28/4- 388/8- 22/3- 257/2- 93/3 193/824 39/83- 394/4- Β0 

82/2 2228/2 42/2- 242/2- 22/2- 224/2- 22/2 147/2 22/2- 228/2- AMt 

99/2- 2228/2- 95/8 292/2 27/2 228/2 95/2 292/2 75/88 972/2 SIZEt 

14/8 228/2 23/7 425/2 92/82 335/2 88/8- 328/1- 37/3 823/2 MVt 

92/93 2229/2 48/82 227/2 39/2 2228/2 29/2- 712/2- 78/1 227/2 TRt 

52/8- 2228/2- 42/89 214/2 99/92 224/2 22/3 143/9 39/8- 222/2- CLPt 

45/2 2223/2 15/9- 852/2- 47/4- 879/2- 42/9 253/93 85/2 727/2 STDEVt 

438/2 552/2 737/2 884/2 429/2 R
 شده تعدیل2

 واتسون دوربین 231/8 441/8 225/8 457/8 421/8

732/23 

222/2 

589/852 

222/2 

437/344 

222/2 

742/82 

222/2 

857/822 

222/2 

 Fآماره 

 داری یمعن

199/89 

2222/2 

475/89 

2222/2 

322/882 

2222/2 

992/2 

2428/2 

488/7 

227/2 

 وولدریچ

 داری معنی

29/912 
2222/2 

92/952 
2222/2 

44/311 
2222/2 

28/839 
2239/2 

55/877 
2222/2 

 LRناهمسانی 

 داری معنی

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *

 

با توجه به محدویت فضا به تحلیل یک مورد از 

 2در جدول  ( میپردازیم که8-8فرضیه های رد شده )

تاثیر مدیریت سود و یک  مولاً ابل مشاهده است،ق

های کنترلی که مطابق تحقیقات سری از متغیر

های خاص شرکت  گذشته جهت کنترل ویژگی

بر روی معیار نقد شوندگی تعداد روز  شناخته شده اند

-123/8نشان می دهد، که عر  از مبدا ) رامعاملاتی 

(، ارزش 223/2( و ضرایب متغیر های اندازه شرکت )

(، و میانگین کل 837/2بازار دارایی های شرکت )

% خطا معنا 5( در سطح 283/2تعداد معاملات روزانه )

( در 849/2دارند. ولی ضریب متغیر مدیریت سود )

% خطا معنادار نیست. معناداری آماره 5سطح 

( حاکی از معناداری کلی مدل در سطح 571/88فیشر)

یز نشان می % خطا است. ضریب تعیین تعدیل شده ن5

درصد از  51(، 8دهد که متغیر های مستقل مدل )

تغییرات متغیر وابسته را تبیین می کند که توانایی 

 تبیین مناسب می باشد.

( نیز عدم 792/8مقدار آماره دوربین واتسون )

همبستگی بین خطاها )باقیمانده های مدل( را نشان 

 می دهد که به معنی این است که امکان استفاده از

رگرسیون وجود دارد. آزمون خود همبستگی سریالی 

( نشان می دهد که بین اجزای 335/83ولد ریج )

( ، مشکل خودهمبستگی سریالی وجود 8اخلال مدل )

دارد. در نتایج آزمون هم خطی بین اجزای اخلال، 
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بود که  82برای همه متغیر ها کمتر از  VIFآماره 

اخلال مدل نشان از عدم وجود هم خطی بین اجزای 

 LR( دارد. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 8)

( نشان از وجود ناهمسانی واریانس خطاهای 53/921)

( دارد. بنابر این پس از رفع ناهمسانی واریانس 8مدل )

و خود همبستگی از طریق تخمین نهایی مدل با روش 

حداقل مربعات تعمیم یافته از رگرسیون حاصل نتایج 

براین در کل می توان به نتایج برآورد استخراج شد. بنا

مدل اتکا کرد. به دلیل معنادار نبودن ضریب متغیر 

پژوهش مبنی بر  8-8مدیریت سود فرضیه فرعی 

مدیریت سود بر تعداد روزهای معاملاتی تمثیر اینکه 

 % رد می شود. 5در سطح خطای  ،دارد

با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول مبنی بر اینکه 

یت سود نقد شوندگی سهام را کاهش می دهد مدیر

سازمان بورس اوراق بهادار لازم است که نسبت به 

اعمال و اجباری کردن رعایت قوانین حاکمیت شرکتی 

مبنی بر افزایش کیفیت اطلاعات مالی و افشا و 

شفافیت اطلاعات  و کنترل های بیشتر بر مدیران 

 جهت افزایش کارایی بازار و کاهش عدم تقارن

می توانند پژوهش  اطلاعاتی اقدام نماید. و پژوهشگران

حاضر را بر روی معیار های نقد شوندگی دیگری غیر 

 از آنچه در این تحقیق انجام گرفته انجام دهند.

این فرضیه پژوهش )که در آن به بررسی  فرضیه دوم:

تاثیر مدیریت سود بر نقدشوندگی در مراحؤل مختلؤف   

سؤؤت( تنهؤؤا بؤؤر روی  چرخؤؤه عمؤؤر پرداختؤؤه شؤؤده ا  

شود که در فرضیه  معیارهایی از نقدشوندگی آزمون می

 دار داشت.   ها تاثیر معنی اول مدیریت سود بر آن

همانطور  8-9( برای فرضیه فرعی 8نتایج برآورد مدل)

( قابل مشؤاهده اسؤت، تؤاثیر مؤدیریت     7که در جدول)

سود و یؤک سؤری از متغیرهؤای کنترلؤی کؤه مطؤابق       

هؤای خؤاص    جهؤت کنتؤرل ویژگؤی    تحقیقات گذشؤته 

را بؤؤر روی آن دسؤؤته از   انؤؤد شؤؤرکت شؤؤناخته شؤؤده 

معیارهای نقدشوندگی که در فرضؤیه اول پؤژوهش در   

% درصد پذیرفته شده بودنؤد در مؤورد   5سطح خطای 

دهؤد، کؤه    نشؤان مؤی    "شرکت های در مرحله ظهور"

ضریب متغیر مدیریت سود در مورد چهؤار معیؤار نقؤد    

انؤدازه  "، "ارزش معاملات"، "ملاتحجم معا"شوندگی 

(، -192/2بؤه ترتیؤب )    "نسبت جریان "، و "معاملات

% خطؤؤا 5( در سؤؤطح -257/2(، و )981/2(، )-189/2)

درصؤد سؤهام شؤناور    "معنا دارند، ولی در مورد معیؤار  

( در سؤطح  -712/2ضریب متغیر مدیریت سود )  "آزاد

 % خطا معنادار نیست.5

 

 هاي در مرحله ظهور( )شركت 1-2فرضیه فرعی  نتایج برآورد -7جدول 
                                                                                    

 نسبت جریان
ام شناور درصد سه

 آزاد
 حجم معاملات ارزش معاملات اندازه معاملات

 متغیرها

tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره 

825/2- 932/2- 172/2- 182/9- **513/3 228/8 529/2- 727/2- 834/2- 818/2- β0 

*392/9- 257/2- 184/8- 712/2- **732/9 981/2 *217/9- 189/2- *842/9- 192/2- AMt 

232/2- 223/2- *341/9 922/2 **229/3- 223/2- 827/2 292/2 257/2 222/2 SIZEt 

522/2 879/2 475/2- 844/2- 297/8- 821/2- 229/2 973/2 241/2- 283/2- MVt 

**253/3 284/2 294/8- 224/2- **392/4 223/2 **871/4 284/2 **889/4 284/2 TRt 

514/2 284/2 **423/3- 215/2- 822/2 228/2 282/2 284/2 292/8- 235/2- CLPt 

321/2 851/2 141/2 359/2 472/2- 237/2- 757/2 914/2 424/8 552/2 STDEVt 

345/2 974/2 488/2 482/2 314/2 R
 شده تعدیل2

 واتسون دوربین 384/9 832/9 527/8 271/8 887/9

 Fآماره  512/2 288/7 298/7 571/4 224/5

 داری معنی 222/2 222/2 222/2 228/2 222/2

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *
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معناداری آماره فیشر برای هر پنج معیؤار نقدشؤوندگی   

پذیرفته شده در فرضیه اول حؤاکی از معنؤاداری کلؤی    

% خطا اسؤت. ضؤریب تعیؤین تعؤدیل     5مدل در سطح 

شده نیؤز نشؤان مؤی دهؤد کؤه متغیؤر هؤای مسؤتقل         

حجؤم  "، بؤرای ایؤن پؤنج معیؤار نقدشؤوندگی      (8مدل)

،  "انؤؤدازه معؤؤاملات "، "ارزش معؤؤاملات"، "معؤؤاملات

بؤه    "نسؤبت جریؤان   "، و "درصد سؤهام شؤناور آزاد  "

%(،  و 97%(، )48%(، )48%(، )31ترتیؤؤؤؤب تقریبؤؤؤؤا  )

کند کؤه   %(  از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می34)

مؤاره دوربؤین   باشؤد. مقؤدار آ   توانایی تبیین مناسب می

واتسون برای هر یک از پؤنج معیؤار نقدشؤوندگی نیؤز     

عدم همبستگی بین خطاها )باقیمانؤده هؤای مؤدل( را    

نشان می دهؤد کؤه بؤه معنؤی ایؤن اسؤت کؤه امکؤان         

استفاده از رگرسیون وجود دارد.پس به طور کلی نتایج 

مؤدیریت  چنین می باشد   8-9حاصل از فرضیه فرعی 

در مرحله ظهؤور تؤاثیر دارد    سود بر نقدشوندگی سهام

به عبارت دیگر با افزایش مدیریت سود، نقد شؤوندگی  

حجم "سهام شرکت در مرحله ظهور طبق چهار معیار 

 "و  "انؤدازه معؤاملات   "، "ارزش معاملات"، "معاملات

 کاهش می یابد.  "نسبت جریان

 

 هاي در مرحله رشد( )شركت 2-2نتایج برآورد فرضیه  -8جدول 
                                                                                    

 نسبت جریان
درصد سهام شناور 

 آزاد
 ملاتحجم معا ارزش معاملات اندازه معاملات

 متغیرها

tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره 

**814/2- 734/9- **781/2- 229/4- **259/4 233/2 **533/7- 431/3- **342/7- 828/3- β0 

**231/7- 214/2- **354/5- 221/2- **159/2 353/2 **941/7- 297/2- **933/2- 752/2- AMt 

**889/5 821/2 **523/7 331/2 **279/3- 235/2- **322/2 987/2 **749/2 981/2 SIZEt 

**282/9 822/2 734/8 822/2 278/2 228/2 **222/9 922/2 378/8 228/2 MVt 

**812/89 285/2 *422/9- 224/2- *385/9 228/2 **438/82 283/2 **722/82 283/2 TRt 

822/2- 229/2- **975/7- 215/2- **723/9- 227/2- 272/2 222/2 **839/4- 235/2- CLPt 

382/2 232/2 729/2 821/2 211/8 235/2 822/8 832/2 725/8 812/2 STDEVt 

292/2 393/2 974/2 284/2 295/2 R
 شده تعدیل2

 واتسون دوربین 427/8 295/8 539/8 757/8 585/8

 Fآماره  218/21 521/24 953/93 888/92 418/22

 داری معنی 222/2 222/2 222/2 222/2 222/2

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *

 

 9-9 یفرعؤ  یهفرضؤ  ی( بؤرا 8بؤرآورد مؤدل)   یجنتا

 یر( قابل مشؤاهده اسؤت، تؤاث   1همانطور که در جدول)

کؤه   یکنترلؤ  یهؤا  یراز متغ یسر یکسود و  یریتمد

 یهؤا  یژگؤی گذشؤته جهؤت کنتؤرل و    یقاتمطابق تحق

آن دسؤته از    یرو اند را بؤر  خاص شرکت شناخته شده

در  ژوهشاول پؤ  یهکه در فرضؤ  ینقدشوندگ یهایارمع

در مؤورد  . شده بودنؤد  یرفته% درصد پذ5 یسطح خطا

دهؤد، کؤه    ینشؤان مؤ    "در مرحله رشؤد  یشرکت ها"

 یؤؤارسؤؤود در مؤؤورد پؤؤنج مع یریتمؤؤد یؤؤرمتغ یبضؤؤر

، "ارزش معؤؤاملات"، "حجؤؤم معؤؤاملات" ینقدشؤؤوندگ

 "، و "شؤناور آزاد  درصؤد سؤهام  "،  "اندازه معؤاملات "

(، -297/2(، )-752/2) یؤؤببؤؤه ترت "یؤؤاننسؤؤبت جر

% خطؤؤا 5( در سؤؤطح -214/2(، و )221/2(، )353/2)

 یؤار هؤر پؤنج مع   یبرا یشرآماره ف یمعنادار. دارند نامع

از  یحؤاک اول  یهشؤده در فرضؤ   یرفتؤه پذ ینقد شوندگ

 یب% خطؤا اسؤت. ضؤر   5مدل در سطح  یکل یمعنادار

 یهؤا  یؤر دهد کؤه متغ  ینشان م یزشده ن یلتعد یینتع

 ینقدشؤوندگ  یؤار پؤنج مع  یؤن ا ی(، بؤرا 8مستقل مدل)

انؤؤؤدازه "، "ارزش معؤؤؤاملات"، "حجؤؤؤم معؤؤؤاملات "

نسؤؤبت  "، و "درصؤؤد سؤؤهام شؤؤناور آزاد"،  "ملاتمعؤؤا

%(، 97%(، )28%(، )29)  یبؤؤاتقر یؤؤببؤؤه ترت  "یؤؤانجر

 یؤین وابسؤته را تب  یؤر متغ ییرات%( از تغ29%(،  و )39)
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آمؤاره   . مقؤدار باشؤد  یبالا مؤ  یینتب ییتوانا کند که یم

ی نقدشوندگ یاراز پنج مع یکهر  یواتسون برا یندورب

مؤدل(   یهؤا  یماندهخطاها )باق ینب یعدم همبستگ یزن

اسؤت کؤه امکؤان     یؤن ا یدهد که به معنؤ  یرا نشان م

 یبؤه طؤور کلؤ    . پؤس وجؤود دارد  یوناستفاده از رگرس

باشؤد  بؤا    یم ینچن 9-9 یفرع یهحاصل از فرض یجنتا

سؤهام شؤرکت در    یسود، نقد شوندگ یریتمد یشافزا

ارزش "، "حجم معاملات" یارمرحله رشد طبق پنج مع

 اوردرصؤد سؤهام شؤن   "، "اندازه معؤاملات "، "معاملات

 .یابد یکاهش م "یاننسبت جر "، و  "آزاد

 

 ( بلوغهاي در مرحله  ) شركت 3-2نتایج برآورد فرضیه  -9جدول 
                                                                                    

 نسبت جریان
درصد سهام شناور 

 آزاد
 حجم معاملات ارزش معاملات اندازه معاملات

 تغیرهام

tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره t ضریب آماره 

**738/5- 725/9- **855/5- 824/3- **221/5 224/2 **211/7- 922/3- **421/5- 525/9- β0 

**231/9- 317/2- 137/8- 342/2- *848/9 215/2 222/8- 858/2- 175/8- 978/2- AMt 

**429/4 855/2 **225/2 922/2 **283/3- 234/2- **321/5 871/2 **719/4 829/2 SIZEt 

*232/8 925/2 522/2 212/2 *472/9- 278/2- **828/3 382/2 291/2 227/2 MVt 

**337/89 285/2 293/2- 22223/2- **294/4 229/2 **339/83 282/2 **127/89 285/2 TRt 

488/2- 225/2- **921/5- 219/2- 427/2 229/2 443/2 225/2 **232/9- 235/2- CLPt 

**122/9 384/2 *225/8 973/2 283/8- 238/2- *232/9 982/2 **259/9 395/2 STDEVt 

Rتعدیل شده 221/2 212/2 852/2 321/2 232/2
2 

 دوربین واتسون 427/8 422/8 292/8 172/8 597/8

 Fآماره  182/72 942/14 239/7 722/93 388/72

222/2 222/2 222/2 222/2 222/2 
سطح معنی 

 داری

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  **و  *

 

 3-9( برای فرضیه فرعی 8نتایج برآورد مدل)

قابل مشاهده است، تاثیر   2همانطور که در جدول

مدیریت سود و یک سری از متغیر های کنترلی که 

مطابق تحقیقات گذشته جهت کنترل ویژگی های 

وی آن دسته از  را بر ر خاص شرکت شناخته شده اند

معیار های نقدشوندگی که در فرضیه اول پژوهش در 

% درصد پذیرفته شده بودند  در مورد 5سطح خطای 

نشان می دهد، که   "شرکت های در مرحله بلوغ"

عر  از مبداء برای هر یک از پنج معیار نقدشوندگی 

اندازه "، "ارزش معاملات"، "حجم معاملات"

نسبت  "، و "اور آزاددرصد سهام شن"،  "معاملات

(، -824/3(، )-922/3(، )-525/9به ترتیب )   "جریان

( و نیز ضریب متغیر مدیریت -725/9(، و )224/2)

اندازه "سود در مورد تنها دو معیار نقدشوندگی 

( و 215/2به ترتیب ) "نسبت جریان"و  "معاملات

% خطا معنا دارند، و ضریب 5( در سطح -317/2)

کت در مورد پنج معیار نقدشوندگی متغیر اندازه شر

اندازه "، "ارزش معاملات"، "حجم معاملات"

نسبت  "، و "درصد سهام شناور آزاد"،  "معاملات

(، -234/2(، )871/2(، )829/2به ترتیب ) "جریان

% خطا معنادار است، 5( در سطح 855/2(، و )922/2)

و ضریب متغیر ارزش بازار دارایی های شرکت در مورد 

اندازه "، "ارزش معاملات"عیار نقدشوندگی سه م

(، 382/2به ترتیب )  "نسبت جریان "، و "معاملات

% خطا معنادار 5( در سطح 925/2(، و )-278/2)

است. همچنین ضریب متغیر میانگین کل تعداد 

معاملات روزانه در مورد چهار معیار نقدشوندگی 

اندازه "، "ارزش معاملات"، "حجم معاملات"

(، 285/2به ترتیب ) "نسبت جریان "، و "معاملات

% خطا 5( در سطح 285/2(، و )229/2(، )282/2)
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معنا دارند، و ضریب متغیر میانگین قیمت پایان روز 

درصد  "و   "اندازه معاملات"سال مالی در مورد معیار 

% خطا معنادار است. 5در سطح  "سهام شناور آزاد

ار نقد شوندگی معناداری آماره فیشر برای هر پنج معی

ارزش "، "حجم معاملات"پذیرفته شده در فرضیه قبل 

درصد سهام شناور "،  "اندازه معاملات"، "معاملات

(، 182/72به ترتیب )   "نسبت جریان "، و "آزاد

( حاکی 388/72(، و )722/93(، )239/7(، )942/14)

% خطا است. ضریب 5از معناداری کلی مدل در سطح 

یز نشان می دهد که متغیر های تعیین تعدیل شده ن

(، برای این پنج معیار نقدشوندگی 8-4مستقل مدل)

اندازه "، "ارزش معاملات"، "حجم معاملات"

نسبت  "، و "درصد سهام شناور آزاد"،  "معاملات

%(،  85%(،)21%(، )22به ترتیب تقریبا  )  "جریان

%(  از تغییرات متغیر وابسته را تبیین 23%(، و )32)

 د که توانایی تبیین بالا و بعضا پایین می باشد.می کن

مقدار آماره دوربین واتسون برای هر یک از پنج 

ارزش "، "حجم معاملات"معیار نقدشوندگی 

درصد سهام شناور "،  "اندازه معاملات"، "معاملات

(، 427/8به ترتیب )   "نسبت جریان "، و "آزاد

ز عدم ( نی597/8(، و )172/8(،  )292/8(، )422/8)

همبستگی بین خطاها )باقیمانده های مدل( را نشان 

می دهد که به معنی این است که امکان استفاده از 

 رگرسیون وجود دارد. 

معنادار نبودن ضریب متغیر مدیریت سود در مورد 

ارزش "، "حجم معاملات"سه معیار نقدشوندگی سهام 

نشان می دهد  "درصد سهام شناور آزاد"، "معاملات

مدیریت سود پژوهش مبنی بر اینکه  3-9رضیه که ف

در  بر نقد شوندگی سهام در مرحله بلوغ تمثیر دارد

 5% رد می شود زیرا تقریبا از بین 5سطح خطای 

معیار آن فرضیه را رد کرد.  پس به طور کلی  3معیار 

چنین می باشد   3-9نتایج حاصل از فرضیه فرعی 

حله بلوغ مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام در مر

نتایج تاثیر ندارد. همچنین با توجه محدویت فضا 

 82مطابق جدول  5-9و  4-9حاصل از فرضیه فرعی 

مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام در مراحل  88و 

 نزول و رکود تاثیر ندارد. 

با توجه به نتایج فرضؤیه دوم بؤه سؤرمایه گؤذاران     

توصیه می شود در تصؤمیمات خریؤد و فؤروش سؤهام     

به شرکت ها، در هنگام تجزیؤه و تحلیؤل هؤای     مربوط

مرتب  با تصمیم گیؤری پیرامؤون سؤرمایه گؤذاری در     

 شرکت ها به چرخه عمر شرکت توجه کنند.

 

 (نزول هاي در مرحله  ) شركت 4-2نتایج برآورد فرضیه  - 11جدول 
                                                                                    

 نسبت جریان
درصد سهام شناور 

 آزاد
 حجم معاملات ارزش معاملات اندازه معاملات

 متغیرها

tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب هآمار 

**121/5- 821/4- *452/9- 222/9- *942/9 222/2 **138/5- 737/4- **234/5- 938/4- β0 

214/2- 948/2- *922/9- 232/2- 914/8 838/2 215/8- 328/2- *281/9- 581/2- AMt 

**255/4 959/2 **225/9 922/2 484/8- 239/2- **511/4 919/2 **272/5 912/2 SIZEt 

**347/3 541/2 152/8 523/2 824/2 288/2 **729/3 222/2 **227/3 587/2 MVt 

**447/5 289/2 942/2- 228/2- 287/8 228/2 **753/4 288/2 **343/4 282/2 TRt 

**222/9- 254/2- **192/4- 829/2- 427/8- 283/2- *324/9- 255/2- **739/4- 828/2- CLPt 

*482/9 287/2 228/2 923/2 954/2- 297/2- *222/8 573/2 *285/9 723/2 STDEVt 

Rتعدیل شده 722/2 729/2 222/2 423/2 184/2
2 

 دوربین واتسون 797/8 734/8 284/8 822/9 213/8

 Fآماره  222/42 881/32 228/9 282/2 225/44

 سطح معنی داری 222/2 222/2 243/2 222/2 222/2

 %8% و 5معناداری در سطح خطای  *و  **
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 (ركود هاي در مرحله  ) شركت 5-2برآورد فرضیه  نتایج -11جدول 
                                                                                    

 نسبت جریان
سهام شناور  درصد

 آزاد
 حجم معاملات ارزش معاملات اندازه معاملات

 متغیرها

tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره tضریب آماره 

523/2 888/8 272/2- 841/2- 924/2 279/2 972/2 292/2 417/2 129/2 β0 

128/8- 343/8- 327/8- 222/8- 712/2 272/2 222/8- 328/8- 257/8- 927/8- AMt 

538/2- 278/2- 592/2 275/2 823/2 229/2 344/2- 259/2- 992/2- 292/2- SIZEt 

835/8- 589/2- 324/2- 872/2- 354/8 272/2 223/2- 423/2- 242/8- 495/2- MVt 

**842/4 287/2 722/2 223/2 **891/3 229/2 **799/3 287/2 **985/4 285/2 TRt 

828/2- 294/2- 723/8- 911/2- 172/2 282/2 814/2 238/2 227/8- 847/2- CLPt 

791/2 342/2 *454/9 933/8 *873/9- 892/2- 189/2 438/2 931/8 582/2 STDEVt 

Rتعدیل شده 225/2 551/2 575/2 392/2 225/2
2 

 دوربین واتسون 214/8 575/8 522/8 521/8 735/8

 Fآماره  512/2 429/2 122/2 899/3 292/7

 سطح معنی داری 222/2 228/2 222/2 295/2 222/2

 %8% و 5معناداری به ترتیب در سطح خطای  **و  *

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش  -12جدول 

 رگرسیون
 شرح

شماره 

 پذیرش رد فرضیه

* 
 

 8-8 مدیریت سود بر تعداد روزهای معاملاتی تمثیر دارد

* 
 

 9-8 داردمدیریت سود بر معیار بازده صفر تمثیر 

* 
 

 3-8 مدیریت سود بر درصد روزهای انجام معامله تمثیر دارد

* 
 

 4-8 مدیریت سود بر تعداد دفعات معامله تمثیر دارد

 
 5-8 مدیریت سود بر حجم معاملات تمثیر دارد *

* 
 

 2-8 مدیریت سود برحجم نسبی معاملات تمثیر دارد

 
 7-8 مدیریت سود بر ارزش معاملات تمثیر دارد *

 
 1-8 مدیریت سود بر اندازه معاملات تمثیر دارد *

 
 2-8 مدیریت سود بر درصد سهام شناور آزاد تمثیر دارد *

* 
 

 82-8 مدیریت سود بر گردش سهام تمثیر دارد

* 
 

 88-8 مدیریت سود بر سرعت گردش سهام تمثیر دارد

* 
 

 89-8 مدیریت سود بر گرش سهام شناور تمثیر دارد

* 
 

 83-8 ت سود بر زمان انتظار معامله تمثیر داردمدیری

 
 84-8 مدیریت سود بر نسبت جریان تمثیر دارد *

* 
 

 85-8 مدیریت سود بر نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود تمثیر دارد

* 
 

 82-8 مدیریت سود بر نسبت نقدشوندگی آمیوست تمثیر دارد

* 
 

 87-8 مدیریت سود بر رتبه نقدشوندگی تمثیر دارد

* 
 

 81-8 مدیریت سود بر عمق ریالی تمثیر دارد

* 
 

 82-8 مدیریت سود بر شکاف مطلق قیمت های پیشنهادی فروش تمثیر دارد

* 
 

 92-8 مدیریت سود بر شکاف نسبی قیمت های پیشنهادی فروش تمثیر دارد

 
 8-9 مدیریت سود بر نقد شوندگی سهام در مرحله ظهور تاثیر دارد *

 
 9-9 نقد شوندگی سهام در مرحله رشد تاثیر دارد مدیریت سود بر *
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 رگرسیون
 شرح

شماره 

 پذیرش رد فرضیه

* 
 

 3-9 مدیریت سود بر نقد شوندگی سهام در مرحله بلوغ تاثیر دارد

* 
 

 4-9 مدیریت سود بر نقد شوندگی سهام در مرحله نزول تاثیر دارد

* 
 

 5-9 مدیریت سود بر نقد شوندگی سهام در مرحله رکود تاثیر دارد

 

 

 بحث گیري و  نتیجه -7

سؤود   یریتمؤد  یرتاث یهدف پژوهش حاضر بررس 

مراحؤؤل چرخؤؤه عمؤؤر   یسؤؤهام طؤؤ  یبؤؤر نقدشؤؤوندگ 

شده در بورس اوراق بهادار تهؤران   یرفتهپذ یها شرکت

دهنؤده ایؤن   اول نشؤان   یهآزمون فرضؤ  یجباشد. نتا یم

 یشافؤزا  موجبسود در واقع  یریتمد یشافزاکه  است

و  یریتدمورد استفاده توس  مؤ  یاریاخت یاقلام تعهد

اطلاعات افشا شده توس   یفیتبه موازات آن کاهش ک

و در  یعؤدم تقؤارن اطلاعؤات    یشمنجر به افزا شده واو 

 یؤن و در ا گردد یم یمعاملات یها ینههز یشافزا یجهنت

گران بدون اطلاع به مبادلؤه سؤهام    معامله یلحالت تما

سؤهام   یو نقدشؤوندگ  یافتؤه شرکت به شؤدت کؤاهش   

 یهؤا  یافتؤه بؤا   یهفرضؤ  ینا یجتا. نیدآ یم یینشرکت پا

(، موافق اسؤت کؤه دریافتنؤد    9222چان  و همکاران)

زننؤد، از   هایی که به مؤدیریت سؤود دسؤت مؤی     شرکت

 یؤق بؤا تحق  یزبرند، و ن نقدشوندگی سهام پایین رنج می

اوغلؤو و   یآسج یق(، و تحق8312مرادزاده و همکاران )

 یاهؤ  یافتؤه بؤا   لیباشد. و ی( موافق م9289همکاران )

( مخؤالف اسؤت کؤه نشؤان     9283و همکؤاران )  یاحیر

سهام  ینقدشوندگ یشسود منجر به افزا یریتدادند مد

 یؤن بؤا ا  یهفرضؤ  یؤن ا یجواقع نتؤا  . درگردد یشرکت م

مخؤالف   "خرنؤد   یسؤهامداران سؤود را مؤ   "که  یترور

 دهؤؤد یدوم نشؤؤان مؤؤ یهحاصؤؤل از فرضؤؤ یجاسؤؤت. نتؤؤا

و رشؤد  هؤا در مرحلؤه ظهؤور     سود در شؤرکت  یریتمد

در  یولؤ  شؤود  یسؤهام مؤ   یمنجر به کاهش نقدشوندگ

 یریتدر مرحله بلوغ، نزول و رکود مد یها مورد شرکت

بگذارد. حؤال   یرتواند تاث یسهام نم یسود بر نقدشوندگ

اثر چرخه عمؤر   یحدر تشر یبرق یدگاهبا توجه به دو د

حاضؤر   یؤق حاصل از تحق یجها نتا شرکت یبر گزارشگر

در مرحلؤه   یها شرکت ینکهبر ا یننخست مب یدگاهبا د

 یؤؤتاز دسؤؤت دادن مز یسؤؤکحؤؤذف ر یرشؤؤد بؤؤرا 

 یفیؤت ک  بؤا  ،بؤه گؤزارش اطلاعؤات    یؤل شان، تما یرقابت

و ورود بؤه   یشانها پروژه یلتر دارند و پس از تکم یینپا

دهنؤد   یمؤ  یشرا افؤزا  تشاناطلاعا یفیتمرحله بلوغ ک

مقابؤل تحؤت عنؤوان     یؤدگاه بؤا د  یدارد  ولؤ  یخوان هم

در  یهؤا  شؤرکت  ینکؤه بؤر ا  یمبنؤ  یده علامت دگاهید

 یفیتبا ک اطلاعاتِ یقدارند تا از طر یلمرحله رشد تما

مطلوب خؤود را   یندهرشد و عملکرد آ یها خود، فرصت

 یفیؤؤتک یشکؤؤار موجؤؤب افؤؤزا  یؤؤننشؤؤان داده و بؤؤا ا

؛ 9223 یوتروسؤکی، باشد )پ یم یرشوند مغا اناطلاعاتش

هؤؤای  یافتؤؤهبؤؤا  یهفرضؤؤ یؤؤنا نتؤؤایج(. 9224لرؤؤوز، 

دارد  یمؤ  یؤان کؤه ب  سؤت ا( موافق 9284) یتاراناواروساو

در مرحلؤه   یهؤا  شؤرکت  یبر بقا یاثر کمتر یسودآور

 یرقؤابت  یؤت حفظ مز یرو، آن ها برا ینرشد دارد و از ا

کننؤد.   یگؤزارش مؤ   یتؤر  یینپؤا  یفیؤت خود سود بؤا ک 

( 8328) یطاسؤی پؤژوهش اسؤتا و ق   یجبا نتؤا  ینطورهم

اسؤتفاده از اقؤلام    یزاند که نشان دادند مباش میموافق 

در مرحله رشد نسبت به مرحله افؤول   یاریاخت یتعهد

نشان می پژوهش حاضر یکل نتیجهاست.  یشترو بلوغ ب

دهد با افزایش مدیریت سود نقدشؤوندگی سؤهام را در   

 مرحله ظهور و رشد کاهش می دهد.
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