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 نشریـه علمـی
 تحليل اوراق بهاداردانش مالی 

 و پنجم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911بهار 

 

 

 نگری مدیران شرکت رابطه نقدشوندگی سهام با کوتاه

 
 

 1رضایی فرزین 

 2فیروزعلیزاده اکرم   

 3شجاع ملیحی رادمان   

 

 

  چكیده

 یواحد تجار یها ییسهام و دارا یسهولت در نقدشوندگ یبر مبنا ینهاد یگذار هیسرما ماتیاز تصم یاریبس

را به سمت  رانیهمواره بدنبال آن هستند تا با اعمال نفوذ  بر مد یتجار یواحدها نیگذاران ا هیسرما  باشد یم

که درصد  یعاد  گذاران هیرماس ریسا کهیحال ربا بازده بالا در کوتاه مدت سوق دهند. د یگذار هیسرما ماتیتصم

پژوهش  نیا باشند یدر بلندمدت م یارزش واحد تجار شیدارند به دنبال افزا اریت را در اختکاز سهام شر یکمتر

 اریسهام از مع ینقدشوندگ یریگ اندازه یقرار گرفت. برا یمورد بررس 7831-7821 یشرکت در دوره زمان 28با 

و  یواقع یاتیعمل یها تیانحراف از فعال یها از شاخص یتیرینگری مد کوتاه یریگ اندازه جهت( و 8008) هودیآم

سهام بر انحراف از  ینشان داد که نقدشوندگ ها هیحاصل از آزمون فرض جیاستفاده شد.. نتا یسود واقع تیریمد

سهام احتمال  ینقدشوندگ شکه با کاه یمعن نیدارد. بد یدار یمنفی و معن ریتاث یواقع یاتیعمل یها تیفعال

کمتر، به میزان بیشتری  یبا نقدشوندگ یهای . همچنین شرکتابدی یم شیافزا یواقع یاتیعمل یها تیانحراف از فعال

 .اند روی آورده ندهیسود فزا  یواقع تیریبه مد

 

 .ی، مدیریت سودتیریمد ینگر هاکوت، سهام ینقدشوندگ کلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
نقدینگی سهام همچنان یک موضوع تحقیق 

برجسته در ادبیات زیر ساختار بازار است، به ویژه از 

( 7331) 7هاندا و شوارتز زمان بحران مالی جهانی اخیر

سرمایه گذاران سه چیز را از بازار ها "بر این باورند که 

می خواهند: نقدینگی، نقدینگی و نقدینگی ، سرمایه 

ی برگزاری یک سهام غیر مخرب نیاز به گذاران برا

جبران دارند ، که هزینه های شرکت را افزایش می 

دهد و به نوبه خود بر ارزش شرکت تاثیر می 

، 8؛ سراط و همکاران8003، 8گذارد)فانگت و همکاران

8071.) 

توان توانایی بازار  طور کلی نقدشوندگی را می به 

د نوسان برای جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجا

ها تعریف کرد. نقدشوندگی از  بیش از اندازه در قیمت

های اصلی یک بازار کارا است. بازارهایی با درجه  ویژگی

نقدشوندگی مناسب، امکان ورود و خروج به معاملات 

های  ترین اختلال و نیز کمترین هزینه را با کم

توان از  رو می کنند. از این معاملاتی فراهم می

عنوان یکی از عوامل مهم رشد و توسعه  نقدشوندگی به

 (.8071، 4بازارها یاد کرد )چن و همکاران

 گذاری کوتاه گذاران )با افق سرمایه بیشتر سرمایه

مدت( سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم نقدشونده  

دهند. منظور از نقدشوندگی صرفاً سهولت  ترجیح می

ی از در خرید و فروش دارایی مورد نظر است. برخ

عوامل مربوط به نقدشوندگی سهام شامل تعداد سهام 

های معامله شده  معامله شده در هر روز، تعداد شرکت

در هر روز، ارزش سهام معامله شده روزانه، تعداد 

روزهای معاملاتی، درصد حجم کل معامله به کل 

ارزش بازار، تعداد خریداران و دفعات خرید است. در 

به دو مفهوم مجزا  1شوندگیادبیات مالی واژه  نقد

های واقعی آن و  اشاره دارد. نقدشوندگی دارایی

نقدشوندگی سهام آن. یک دارایی، هنگامی نقد 

شود که بتواند با سرعت کم به وجه نقد  محسوب می

های واقعی و  تبدیل شود. این تعریف هم شامل دارایی

شود. )مهرانی و رسائیان،  های مالی می هم شامل دارایی

7822.) 

هر بازار مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار،  در

ابزارهای متنوعی جهت سرمایه گذاری وجود دارند. 

گذاری میزان  یکی از موضوعات اساسی در سرمایه

گذاران  هاست؛ زیرا برخی از سرمایه نقدشوندگی دارایی

گذاری  ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه

نقدشوندگی سهام نیز خود نیاز داشته باشند. سرعت 

مربوط به استقبال انجام معامله در بورس اوراق بهادار 

گذاران است. اوراق بهاداری که به  ی سرمایه به وسیله

شوند، نسبت به  طور روزانه و به دفعات مکرر معامله می

اوراق بهاداری که به دفعات محدود و یا دفعات کم 

نهایت  و درشوند، قابلیت نقدشوندگی بیشتر  معامله می

ریسک کم تری دارند و ممکن است باعث توجه 

مدت و در نظر نگرفتن  مدیران  به اهداف کوتاه

های بلندمدت شود و منجر به سوگیری رفتاری و  ارزش

نگری مدیران شود که شرحی از یک شکل  کوتاه

سوگیری یا گرایش است که محدودیتی جدی و مهم 

در انتخاب و ها و پیشنهادها  برای توجه به گزینه

 (. 73331کند )دس و پیکن  گیری ایجاد می تصمیم

 

  7نگري مدیران کوتاه

تمایل به دستیابی به قیمت سهام ''تعریف نظری: 

بالا با متورم کردن سودهای جاری به بهای رشد 

 (.7323، 2)استین ''بلندمدت

های عملیاتی  با دو حالت فعالیت تعریف عملیاتی:

های عملیاتی واقعی  عالیتغیرعادی: وانحراف از ف

 (.8071شود )چن و همکاران،  گیری می اندازه

نگری مدیران همواره به عنوان مسئله مهمی  کوتاه

اندرکارن، و قانونگذاران  در میان دانشگاهیان، دست

بینی  تمرکز بر عملکرد کوتاه مدت یا نزدیک بوده است.

گذاری بلندمدت  مدیریت به معنای کاهش سرمایه

های  تحقیق و توسعه به منظور دستیابی  هزینهمانند 

(. 7338، )3به اهداف عملکرد در کوتاه مدت است پورتر

بینی مدیریتی که به  ( نزدیک7311،) 70به باور سیمون

شود، نگرشی  گیری می ی مدیریت سود اندازه وسیله

های  ای از انتخاب گذرا نسبت به مجموعه

قلانیت محدود و گیرندگان است و بر اصولی با ع تصمیم
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باشد. بر این  اختلالات عملکرد یادگیری متکی می

ی نگاه  بینی مدیریتی نشان دهنده اساس، نزدیک

های سازمانی، نیروهای  محدود نسبت به قابلیت

های شرکت است )لوینتال و  محیطی و استراژی زیست

 78؛ ریچارد و همکاران787310؛ لویت7338،77مارس

 (.7834، زاده ؛ برادران حسن7338

نگری یک گرایش رفتاری در انسان  تورش کوتاه

که برای  جای این انگیزاند تا به است که افراد را برمی

انداز کنند، امروز خرج کنند. رفتارهایی که  فردا پس

دربارة مالیات وجود دارد، مثال رایجی در این زمینه 

صورت یک  توان به نگری را می است. تورش کوتاه

کردن درمورد خود  افراد به مبالغه تعارض بین میل

ازحد روی خود حساب کردن( و ناتوانی آنها نیز  )بیش

توصیف کرد. این تعارض از نبود انضباط شخصی و 

نگری در اقدام عینی و محسوس برای رسیدن به  کوتاه

گذاری  گیرد. در مبحث سرمایه ت میاآن تمایلات، نش

همکاران، چگنی و  رد )حسینینیزاین موارد مصداق دا

7838.) 

 

 ادبیات نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
وجود نقدینگی بالا در سازمانها نشان از عدم 

انتخاب کارا و سرمایه گذاری توسط مدیران می باشد. 

یکی از مهتمرین تصمیمات مدیریت تصمیم گیری در 

چگونگی تخصیص منابع می باشد. مدیران شرکتها 

ریهای دارند که بازده بالا و سعی در انتخاب سرمایه گذا

ریسک پایین را به همراه داشته باشد. و همچنان 

هنگامی که سازمان نیازمند نقدینگی بود بتوانند 

سرمایه گذاری مربوط را سریعا واگذار نموده و نیاز 

مالی سازمان را تامین نمایند.تنها در صورتی مدیران 

ایین را حاضر به سرمایه گذاری با قابلیت نقدشوندگی پ

دارند که بازده این سرمایه گذاری نسبت به سایر 

سرمایه گذاریها در سطح بالاتری قرار داشته باشد. 

نقدینگی سهام به معنای امکان خرید و فروش سهام 

برخی از شرکتها در بورس بصورت چندین بار در روز یا 

هفته می باشد. هرچه احتمال نقدشوندگی سهام بالاتر 

رید و سرمایه گذاری از سوی مدیران باشد، تقاضای خ

ها برای سهام بیشتر و بیشتر می شود. نقدینگی  شرکت

و توانایی فروش سریع سهام در بورس از جمله مسائل 

مهم در انتخاب سرمایه گذاریها توسط مدیران می 

باشد. چنانچه پاداش عملکرد مدیران با درصدی از 

ت سود همرا باشد، جهت تصمیمات مدیریت به سم

سرمایه گذاریهای زود بازده و قدرت نقدشوندگی بالا 

ها با اتخاذ  سوق داده می شود. مدیران شرکت

 تصمیمات زود بازده یعنی در افزایش عایدیهای خود

نمایند. در این شرایط نوعی تورش رفتاری )تغییر  می

رفتاری( در مدیران ایجاد می شود. که کوتاه نگری 

کوتاه نگری مدیران مدیران نامیده می شود. در 

تصمیمات سرمایه گذاری کوتاه مدت سودآور را 

جایگزین تصمیمات سرمایه گذاری بلندمدتی می 

نماید که در دراز مدت موجب افزایش ارزش و ثروت 

سهامداران شرکت می شود.کوتاه نگری مدیران در بلند 

مدت احتمال خطر ورشکستگی شرکت را افزایش می 

ران تنها مبنای اتخاذ دهد.در کوتاه نگری مدی

تصمیمات بالا بودن میزان نقدینگی سهام و بازدهی آن 

و پایین بودن میزان ریسک سهام می باشد. بسیاری از 

سهامداران عادی یا مالکان  و مدیران شرکتها به دنبال 

افزایش ارزش شرکت در بلندمدت هستند. اما سرمایه 

سود و گذاران نهادی یا معامله گران به دنبال کسب 

باشند. این نوع  نقدشوندگی سهام در کوتاه مدت می

نگرش موجب تضاد منافع در سازمان می شود. معامله 

گران یا سهامداران نهادی در سازمان توانایی اعمال 

نفوذ در تصمیمات مدیریت را دارند و مدیریت را تحت 

تاثیر تصمیمات خود قرار می دهند. این تورش رفتاری 

نها مبنای تصمیمات سرمایه گذاری در مدیریت نه ت

مدیران، بلکه جنبه های کلی سازمان را در بر می 

گیرد. از جمله این موارد: انحراف از فعالیتهای واقعی و 

مدیریت سود شرکت از طریق هزینه های اختیاری، 

 هزینه های تولید و جریان وجوه نقد می باشد.  

و نفوذ حضور سرمایه گذاران نهادی یا معامله گران 

آنان در سازمان مدیران را دچار کوتاه نگری مدیران 

نموده و انحراف از فعالیتهای واقعی و مدیریت سود در 

سازمان را افزایش می دهد. انحراف از فعالیتهای واقعی 
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سازمان به منزله تغییر در عملکرد عملیاتی شرکت در 

جریانهای وجوه نقدی آتی، هزینه های تولید و هزینه 

اختیاری را تحت الشعاع خود قرار دهد. در های 

انحراف از فعالیتهای واقعی و تاثیر آن بر جریانهای 

نقدی آتی می تواند فعالیتهای باشد که جریانهای 

نقدی را که در آینده و بلندمدت می تواند وارد شرکت 

شود را جایگزین جریانهای سود بازده در کوتاه مدت 

ملکرد  و ارزش شرکت نماید. در این حالت است که ع

 در آینده را  به شدت کاهش می دهد. 

مدیران سازمانها در راستای تحقق اهداف سرمایه 

توانند از هر یک  گذاران نهادی یا معامله گران        می

از موارد فوق به مجزا و یا ترکیبی استفاده نمایند و 

سود شرکت را در کوتاه مدت افزایش داده و عملکرد 

ارزیابی ها از خود نشان دهند. سود به عنوان مثبتی در 

معیاری برای ارزیابی عملکرد مدیران می باشد. و 

سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل شرکت از سود به عنوان 

معیاری برای سرمایه گذاری در شرکت استفاده 

کنند. سایر ذینفعان در مواجه برای تصمیم  می

را معیاری گیریهای مختلف پیرامون شرکت نیز سود 

برای مقایسه و میزان موفقیت شرکت با سایر رقباء 

لحاظ می نمایند. در کوتاه نگری مدیران، مدیریت سود 

یکی از ابزاریست که دستخوش مداخلات مدیران 

گشته و توسط مدیران سازمانها دستکاری می شود. 

مدیریت سود، توسط مدیران با دستکاری ارقام و یا 

های واقعی در سازمان صورت می پذیرد. اگرچه فعالیت

سرمایه گذاران نهادی در سازمانها با نظارت بر مدیران 

سازمانها از طریق بازرسی و گزارشگری مالی، تا 

حدودی از مدیریت سود می کاهند، اما هزینه های 

نمایند.  نمایندگی و نظارت را به سازمان تحمیل    می

ه در  میزان نقدینگی های که افزایند یکی از شاخص

باشد. مدیریت سازمان با  ها، سود  می سهام شرکت

مداخله گری در عملکرد سازمان و محاسبه سود 

مطابق با میل و رغبت مدیریت، میزان نقدشوندگی 

سهام شرکت را تا حدودی افزایش می دهد. کاهش 

های  هزینه های اختیاری و تولید و افزایش جریان

مدت می تواند به سودهایی نقدی شرکت در کوتاه 

سازمان وارد نماید. اما اثرات مقطعی در بلندمدت باعث 

کاهش ارزش و ثروت شرکت و در نتیجه افزایش خطر 

ورشکستگی را به همراه می آورد. پژوهش حاضر با 

توجه به اهمیت موارد فوق به بررسی رابطه 

نقدشوندگی سهام شرکتها با کوتاه بینی مدیران 

 پرداخت.

 

 پیشینه پژوهش -3
در پژوهشهای خارجی صورت گرفته به بررسی 

اثرات و روابط نقدینگی با سایر عوامل موثر بر آن یا 

اسلی و متثر از آن مورد پرداخته شده است. 

برای بررسی تاثیر مدیریت سود  .(8078) 74همکاران

بر نقدشوندگی بازار از سه معیار اقلام تعهدی، و 

یان نقدینگی عملیاتی و معیارهای سود واقعی )جر

های اختیاری(؛ و برای ارزیابی نقدشوندگی بازار  هزینه

از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود استفاده کردند. بر 

اساس نتایج این پژوهش مدیریت سود مبتنی بر 

های اختیاری غیرعادی )مدیریت واقعی سود( با  هزینه

رد. معیار عدم نقدشوندگی رابطه مستقیم و معناداری دا

پژوهشی به بررسی  در .(8078،)71 ریاحی و همکاران

مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام در بازار بورس 

مثبت و  ی رابطه پژوهش، ی هد. نتیجنتونس پرداخت

معناداری را بین مدیریت سود و نقدشوندگی سهام 

تفسیر کردند   هگون را این ی هها این نتیج نشان داد. آن

بورس تونس دارای افق  گذاران که اکثر سرمایه

بلندمدتی که  نمدت هستند و به ای گذاری کوتاه سرمایه

نتایج حاصل از مدیریت سود خواهد داشت، توجهی 

( تاثیر نقدشوندگی 8071چن و همکارن ،) .کنند نمی

بر افزایش )کاهش( نگرش کوتاه مدت مدیریتی را 

مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که 

نقدینگی سهام بالا، کمتر در مدیریت  هایی با شرکت

شوند.  اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعی درگیر می

همچنین تاثیر نقدشوندگی سهام بر مدیریت سود برای 

ها حساسیت بیشتری به  هایی که مدیریت آن شرکت

ها با نگرش  تر است. نتایج آن عملکرد خود دارند، بیش

د. بدین ترتیب باش تهدید به اخراج مدیران سازگار می
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نقدشوندگی سهام با محدود کردن رفتارهای 

مدیران، منجر به کاهش نگرش کوتاه   طلبانه فرصت

نتایج پژوهش  چن و همکاران شود. مدت مدیریتی می

( 8071در تضاد با نتایج پژوهش ریاحی و همکاران )

چن و همکاران مجددا  به ، 8072قرار گرفت در سال 

وتاه نگری مدیریت در اثر بررسی نقدینگی سهام و ک

تضعیف کنندگی سهام در اثر )نقدینگی یا کوتاه نگری 

مدیریتی( با استفاده از مدیریت سود بعنوان یک ابزار 

برای کوتاه بینی مدیریت پرداختند. نتایج پژوهش سه 

نتیجه فرعی، نخست اینکه شرکتهایی با نقدینگی 

متری سهام بالا، مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی ک

دارند. دوم، تاثیر نقدینگی سهام بر مدیریت سود در 

شرکتهایی که دارای سطح بالایی از مدیریت هزینه در 

عملکرد هستند و سوم، رابطه مثبت و معنادار بین 

شدت مدیریت سود و هزینه سرمایه ای فقط در 

شرکتهایی که نقدینگی پایین دارند، وجود دارد. و 

با  8071ین خود در سال علاوه بر تایید بررسی پیش

نتایج پژوهش اسلی و همکاران یکسان بود. در سال 

به بررسی نزدیک بینی  71، آدام و یانگ 8072

-8001مدیریتی و سقوط وام مسکن در طی سالهای 

پرداختند. بسیاری از سیاستمداران برجسته  8003

ادعا نمودند، کوتاه بینی مدیریتی ریشه در بحرانهای 

سال پژوهش داشته است. و بیش از مالی در طی دو

پژوهش آدام و یانگ پژوهشهای علمی زیادی این ادعا 

نمودند. در این پژوهش نتایج نشان داد که  را رد می

تاثیر کوتاه بینی مدیریت تاثیر زیادی بر بحرانها دوره 

بررسی داشته و شرکتهایی که مدیران اجرایی آنها 

ید و فروش قراردادهای مشروط برای فروش و یا خر

بیشتر در مورد سهام داشته اند. در زمان کوتاه بینی و 

با شدت بیشتری نارضایتی مالی و بازده سهام و تقلب 

در شرکت روبرو شده اند.در پژوهشهایی که در ایران 

صورت گرفته عمدتا به بررسی رابطه نقدینگی سهام و 

اند. پژوهشهای انجام  های شرکت پرداخته فروش دارایی

بیشتر به بررسی عواملی که در نهایت منجر به شده 

افزایش یا کاهش نقدینگی سهام شرکتهاست پرداخته 

 ی بهپژوهش ( در7831مهرانی و نصیری فروزی ) اند.

و  یشرکت یراهبر یتوأمان ساز و کارها ۀرابط یبررس

عضو  یها سهام شرکت یسود بر نقدشوندگ تیریمد

 دیپژوهش مؤ جینتا. پرداختندبورس اوراق بهادار تهران 

 یدو ساز و کار راهبر نیمثبت و معنادار ب ۀوجود رابط

تمرکز داشتن  زانیشده توسط م یریگ )اندازه یشرکت

 یاستقلال اعضا زانیو م یحسابرس ۀتیکم

 گرید اریو معنادار مع یمنف ۀ( و رابطرهیمد ئتیه

 ی( با نقدشوندگتیتمرکز مالک زانی)م یتشرک یراهبر

 یمنف ۀوجود رابط انگریب نیچنهمو سهام است. 

است. در  یسود با نقدشوندگ تیریمد نیمعنادار ب

 یالگو اثر توأمان ساز و کارها کیکه در  یزمان تینها

مورد  ،یسود بر نقدشوندگ تیریو مد یشرکت یراهبر

 یراهبر یقرار گرفت )کنترل اثر ساز و کارها یبررس

سود بر  تیریبهتر اثر مد یمنظور بررس به یشرکت

معنادار  ۀعدم وجود رابط انگریب جی(، نتاینقدشوندگ

رضایی و سود و حجم معاملات است. تیریمد نیب

و  تیساختار مالک ریتاث یبررس( به 7831همکاران)

 یسودآور راتییتغ نیبر رابطه ب یطیمح نانیعدم اطم

پرداختند. نتایج حاصل  ها شرکت تیریمد ینیو کوتاه ب

بین تغییرات سودآوری و کوتاه از پژوهش نشان داد، 

بینی مدیریت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، به 

عدم اطمینان محیطی  علاوه ساختار مالکیت نهادی و

رابطه بین تغییرات سودآوری و کوتاه بینی مدیریت را 

ان تاثیر مالکیت نهادی و عدم اطمین کاهش می دهد و

محیطی بر رابطه بین تغییرات سودآوری و کوتاه بینی 

مدیریت در بین شرکت های سودآوری و زیان ده 

تفاوت معنی داری دارد. نتایج پژوهش رضایی و فرشی 

رازلیقی در تضاد با نتایج  مهرانی و نصیری فروزی بود 

(  که به 7831دهقانان و پورمقدسیان ) اما با پژوهش

بینی مدیریتی و راهبرد شرکت با بررسی رابطه نزدیک 

تبیین نقش سخاتمندی محیط پرداختند و به رابطه 

ای مدیران، با  بینی زمانی و فاصله مثبت بین نزدیک

های کوچک و  تداوم و تطابق راهبردهای شرکت

مندی  متوسط وتعدیل  ادراك مدیران از سخاوت

محیط، بر این رابطه  دست یافتند تا  حدودی یکسان 

 بود.
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  فرضیه هاي پژوهش  -4

نگری  نقدشوندگی سهام بر کوتاه :1ي اصلی  فرضیه

های عملیاتی واقعی(  مدیریتی )انحراف از فعالیت

الگو رگرسیونی مورد استفاده برای   تاثیرگذار است.

فرضیه  اصلی اول  و فرضیات فرعی آن ، برگرفته از 

باشد. باتوجه به  ( می8071پژوهش چن و همکاران ، )

شرایط جامعه آماری و پژوهش تغییراتی در آن صورت 

 گرفته است.

نقدشوندگی سهام بر انحراف از  :1-1ي  فرضیه

های  های عملیاتی واقعی ناشی از هزینه فعالیت

 : 7اختیاری تاثیرگذار است. مدل شماره 
                               

                  

               

                      
 

نقدشوندگی سهام بر انحراف از  :2-1ي  فرضیه

های تولید  های عملیاتی واقعی ناشی از هزینه فعالیت

 : 8تاثیرگذار است. مدل شماره 
                              

                  

               

                      

 

نقدشوندگی سهام بر انحراف از : 3-1 ي فرضیه

های عملیاتی واقعی ناشی از جریان وجوه نقد  فعالیت

 :8ناشی از عملیات تاثیرگذار است. مدل شماره 
                              

                  

               

                      
 

نقدشوندگی سهام بر انحراف از : 4-1 ي فرضیه

های  های عملیاتی واقعی ناشی از هزینه فعالیت

اختیاری و جریان وجوه نقد ناشی از عملیات تاثیرگذار 

 :4است. مدل شماره 
                            

                  

               

                      
 

نقدشوندگی سهام بر انحراف از : 5-1 ي فرضیه

های  های عملیاتی واقعی ناشی از هزینه فعالیت

های تولید تاثیرگذار است. مدل  اختیاری و هزینه

 : 1شماره 
                            

                  

               

                      
 

نقدشوووندگی سووهام بوور انحووراف از    : 6-1 ي فرضييیه

هووای  هووای عملیوواتی واقعووی ناشووی از هزینووه  فعالیووت

های تولید و جریان وجوه نقد ناشوی از   اختیاری، هزینه

: 1عملیوووات تاثیرگوووذار اسوووت.مدل مووودل شوووماره    

                              
                                 
                     

 

نگری  نقدشوندگی سهام برکوتاه :2ي اصلی  فرضیه

مدیریتی )مدیریت واقعی سود فزاینده( تاثیرگذار است. 

الگو رگرسیونی مورد استفاده برای  فرضیه  اصلی دوم 

و فرضیات فرعی آن ، برگرفته از پژوهش چن و 

شرایط جامعه باشد. باتوجه به  ( می8071همکاران ، )

 آماری و پژوهش تغییراتی در آن صورت گرفته است.

 

نقدشوندگی سهام بر مدیریت واقعی  :-1-2 ي فرضیه

های اختیاری  سود فزاینده از طریق مدیریت هزینه

 :1تاثیرگذار است. مدل شماره 
                            

                  

               

                      

 

نقدشوندگی سهام بر مدیریت واقعی  :2-2ي  فرضیه

های تولید  سود فزاینده از طریق مدیریت هزینه

 : 2تاثیرگذار است. مدل شماره 
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نقدشوندگی سهام بر مدیریت واقعی : 2-3ي  فرضیه

های اختیاری و  سود فزاینده از طریق مدیریت هزینه

 :  3های تولید تاثیرگذار است. مدل شماره  هزینه
                            

                  

               

                      

 

 شناسی پژوهش روش  -5

 -در این نوع پژوهش از تحقیق توصیفی 

همبستگی استفاده می شود. در این پژوهش چون 

هدف بررسی ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته 

شود.به کمک است از این نوع پژوهش استفاده می

 با استفاده از    ضریب تعیین رگرسیون چند متغیره و

E-viwesشد. جامعه  به آزمون فرضیات پرداخته

های پذیرفته شده  شامل کلیه شرکت این پژوهش آماری

دراین پژوهش  .دربورس اوراق بهادارتهران میباشند

استفاده شد،  71برای نمونه گیری ازروش غربالگری

درصورتی که هرعضوجامعه واجد یکی ازشرایط نباشداز 

جامعه حذف و در نهایت باقیماندةجامعه، نمونه 

 :ین شرایط عبارتنداز ا .دهد راتشکیل می

اسفند باشد و طی  83ها  پایان سال مالی شرکت .1

دوره زمانی مورد نظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی 

.به منظور همگن شدن نمونه آماری 8نداده باشند. 

در بورس 7821های مورد بررسی، قبل ازسالدرسال

 .باشند شده رفتهیپذاوراق بهادار تهران 

ها در دسترس باشد.  ظر برای آنهای موردن .داده8

های  ها و مؤسسه شده جز بانک های انتخاب . شرکت4

. بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته 1مالی نباشند. 

 باشند.

های مربوط به  بر اساس این شرایط، از بین شرکت

 28، تعداد7831-7821جامعه آماری طی دوره زمانی

اند از  شرکت از چند صنعت که واجد شرایط فوق بوده

 .اند شده انتخابمیان صنایع مختلف به عنوان نمونه 

 

 محاسبه متغیرها -1جدول شماره 

 متغیرها نماد روش محاسبه
 نوع

 متغیر

 گردد: (  محاسبه می8008)آمیهود،بر اساس مدل 

                
 

   

∑
|    |

       

   

   
  

در سال  i: بازده سهم      ؛ tدر سال  i: تعداد روز معاملات برای سهم     در این مدل 

t حجم معاملات روزانه به میلیون ریال برای سهم         و ؛ :i ل در ساt باشد. می 

LIQ سهام نقدشوندگی 
 متغیر

 مستقل

 گردد : ( محاسبه می8001)72بر اساس مدل رویچودری 

تقسیم بر ارزش دفتری  ( و تبلیغاتSG&Aهای فروش، عمومی و اداری ) مجموع هزینه

 .tدر دوره  iهای شرکت  کل دارایی
DRO_DISX 

 از انحراف

 های فعالیت

 واقعی عملیاتی

 از ناشی

 متغیرهای

 وابسته

( و ارزش بازار  ( با اضافه کردن کیو توبین )8070)73این مدل را به پیروی از گانی 

 ( تقویت و تکمیل کردند :   )

( و تغییرات در موجودی     مجموع بهای تمام شده کالای فروش رفته )

 .tدر دوره  iهای شرکت  تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی (.           )

DRO_PROD 

 گردد : محاسبه می  ( 7323، 80بر اساس مدل) مدل لن و پولسن

های  عملیاتی تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی  های از فعالیت های نقدی ناشی جریان

 .tدر دوره  iشرکت 

DRO_CFO 

 گردد : محاسبه می  ( 8008، 87بر اساس مدل)دهارن

 از عملیات شرکت. تفاوت سود عملیاتی با جریان نقدی ناشی
TA اقلام تعهدی 

 گردد : محاسبه می  (88،8001 )کرانابر اساس مدل

 های ابتدای سال. لگاریتم طبیعی دارایی
SIZE اندازه شرکت 

متغیر 

 کنترلی
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 متغیرها نماد روش محاسبه
 نوع

 متغیر

 گردد : محاسبه می  (8078 88)چنگ و همکارانبر اساس مدل 

 نسبت کل بدهی بر کل دارایی.
LEV اهرم مالی 

 گردد : محاسبه می  (7333، 84)کلاپور و ترمبلیبر اساس مدل 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.
MB 

فرصت 

 گذاری سرمایه

 گردد : محاسبه می  (7338 81بر اساس )کونری و همکاران

 تفاوت بین فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل.
SG رشد فروش 

 گردد : ( محاسبه می7323و پولسن  ) بر اساس مدل لن
ی پرداختی+ سودسهام  های استهلاك + بهره )هزینه-نسبت )سود عملیاتی

 های. پرداختنی+مالیات پرداختنی( به کل دارایی

FCF 
جریان نقد آزاد 

 شرکت

 گردد : (  محاسبه می8074) 81بر اساس مدل فرانتس و همکاران  

   
[                       ]

       

 

= قیمت       ؛ tدر سال  i= قیمت سهم شرکت     = بازده سهام سالانه؛      که در آن 

ی نقدی و  = درصد افزایش سرمایه از محل آورده  ؛ t-1ی  در دوره iسهم شرکت 

= مبلغ   ها و سود سهمی؛  = درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته مطالبات؛ 
 = سود نقدی هر سهم.   ریالی(؛  7000نویسی سهام )مبلغ  هپذیر

RET بازده سهام سالانه 

 منبع: یافته های پژوهش

 

 آمار توصیفی  -6

بر اساس نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در 

، میانگین مقدار نقدشوندگی سهام برابر با 8جدول

های مربوط  دهد بیشتر داده است که نشان می 711/7

اند. میانگین  به این متغیر حول این نقاط تمرکز یافته

های عملیاتی واقعی ناشی  متغیرهای انحراف از فعالیت

های تولید و جریان وجوه  هزینه های اختیاری، از هزینه

 487/0، 011/0نقد ناشی از عملیات به ترتیب برابر با 

اند. این مقادیر  از فعالیت واقعی انحراف داشته 821/0و

های  دهد که بیشترین انحراف از فعالیت نشان می

های تولید، در  ی نخست از هزینه واقعی در درجه

عملیات و در  ی دوم از جریان وجوه نقد ناشی از درجه

های اختیاری بوجود آمده است. مقایسه  نهایت از هزینه

های  میانگین این سه شاخص انحراف از فعالیت

عملیاتی واقعی با میانگین متغیر اقلام تعهدی اختیاری 

های عملیاتی واقعی ناشی از  دهد که فعالیت نشان می

تر از اقلام تعهدی  ( بیش481/0های تولید ) هزینه

 باشد. ( می883/0)اختیاری

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نماد متغیرها

 LIQ 711/7 118/4 884/0 783/7 432/7 023/7 سهام نقدشوندگی

انحراف 

هاي  ازفعالیت

عملیاتی 

واقعی ناشی 

 از

هاي  هزینه

 اختیاري
DRO_DISX 011/0 782/0 002/0 388/0 281/0 138/0 

 هاي هزینه

 تولیدي
DRO_PROD 487/0 078/7 072/0 883/0 710/8 784/8 

 جریان

 وجوه نقد
DRO_CFO 821/0 181/0 081/0 701/0 877/0 112/0 

 REM_1 120/8 074/71 880/0 081/0 813/7 772/7هاي  هزینه مدیریت
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نماد متغیرها

 سود واقعی

 از ناشی

 اختیاري

 هاي هزینه

 تولیدي
REM_2 817/4 032/72 781/0 811/4 171/0 848/7 

 TA 883/0 171/0 031/0 711/0 802/7 118/0 اقلام تعهدي

 SIZE 470/1 111/78 781/1 814/7 008/7 401/7 اندازه شرکت

 LEV 118/0 121/0 771/0 702/0 311/0 781/8 اهرم مالی

 MBV 878/8 872/4 032/0 014/0 210/0 883/0 گذاري سرمایهفرصت 

 SG 877/0 122/0 728/0 037/0 074/8 800/8 رشد فروش

 FCF 722/0 878/7 021/0- 018/0 748/7 711/8 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 707/0 477/0 181/0- 031/0 84/70 377/0 بازده سهام سالانه

 182تعداد مشاهدات 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

 نتایج برخی آزمونهاي آماري پژوهش -7
نتييایج صاصيي  از آزمييون ای)ييتایی  پایييایی   -7-1

 متغیرهاي پژوهش

نتایج حاصول از آزموون پایوایی )ایسوتایی( متغیرهوای      

دهود کوه بورای تموام      نشوان موی   8تحقیق در جودول  

  معنواداری در آزموون  متغیرهای موورد بررسوی، سوطح    

 01/0تر از  ( کوچک8008ریشه واحد لوین، لین و چو )

دهنده این است که متغیرها پایا هستند.  است که نشان

استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوه وجوود آمودن    

 شود. رگرسیون کاذب نمی

 

 ایی  متغیرهاي پژوهشنتایج آزمون ای)تایی پای 3جدول 

 نماد متغیرهاي تحقیق
 لوین، لین و چو درجه آزادي

 معناداري آماره دوم اول

 LIQ 111 27 873/1- 000/0 نقدشوندگی سهام

های  انحراف از فعالیت
عملیاتی واقعی ناشی 

 از

 DRO_DISX 111 27 880/77 000/0 های اختیاری هزینه

 DRO_PROD 111 27 813/80 000/0 های تولیدی هزینه

 DRO_CFO 111 27 411/48 000/0 جریان وجوه نقد

 DA 111 27 081/71 000/0 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 111 27 740/87- 000/0 اندازه شرکت

 LEV 111 27 204/8 000/0 اهرم مالی

 MBV 111 27 113/8 000/0 گذاری فرصت سرمایه

 SG 111 27 107/8 000/0 رشد فروش

 FCF 111 27 211/8 000/0 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 111 27 218/8 000/0 بازده سهام سالانه

 منبع: یافته های پژوهش
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 انتخاب الگوي مناسب پژوهش -2-7
های  برآورد مدل، ابتدا به منظور گزینش یکی از روش

تلفیقی، از آزمون  قابلیت های  های تابلویی و داده داده

( استفاده شده است. نتایج حاکی لیمر Fآزمون ادغام  )

 های تابلویی صورت گیرد. استفاده از داده است،

برای انتخاب یکی از روشهای اثرات ثابت  بنابراین،

واثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. 

 نتایج حاصل ازآزمون هاسمن برای مدلهای 1جدول 

برآورده شده برای فرضیه های پژوهش را نشان می 

 دهد.

 

 لیمر فرضیه هاي پژوهش F صاص  از آزمون  جینتا -4جدول 

 نتیجه اصتمال ي آزادي درجه لیمر F میزان آماره  مدل

 081/0 (27, 182) 220/8 7-7فرضیه 

 از استفاده

 تابلویی های داده

 087/0 (27, 182) 412/8 7-8فرضیه 

 078/0 (27, 182) 081/8 7-8فرضیه

 074/0 (27, 182) 313/7 7-4فرضیه

 008/0 (27, 182) 111/8 7-1فرضیه

 047/0 (27, 182) 774/8 7-1فرضیه

 073/0 (27, 182) 708/8 8-7فرضیه
 از استفاده

 تابلویی های داده
 082/0 (27, 182) 381/8 8-8فرضیه

 074/0 (27, 182) 210/8 8-8فرضیه

 منبع: یافته های پژوهش

 

 هاي پژوهش فرضیه-نتایج صاص  از آزمون هاسمن -5جدول 

 معناداري درجه آزادي    مربع   آماره کاي مدل

 000/0 2 880/37 7-7فرضیه

 000/0 2 11/72 7-8فرضیه

 000/0 2 111/11 7-8فرضیه

 000/0 2 774/81 7-4فرضیه

 000/0 2 008/41 7-1فرضیه

 000/0 2 812/71 7-1فرضیه

 000/0 2 44/18 8-7فرضیه

 000/0 2 32/82 8-8فرضیه

 000/0 2 17/81 8-8فرضیه

 منبع: یافته های پژوهش

 

 ها وتحلی  یافته ها آزمون فرضیه -7
واقعی  هاي عملیاتی فعالیت -اول اصلی فرضیه -1-7 

 DRO  

نگری  نقدشوندگی سهام بر کوتاه" اصلی فرضیه

های عملیاتی واقعی(  مدیریتی )انحراف از فعالیت

 .تاثیرگذار است

ی فرعی مورد  فرضیه 1ی اصلی اول در قالب  فرضیه

ی فرعی اول به ترتیب  برسی قرار گرفت. در سه فرضیه

های  به تاثیر نقدشوندگی سهام بر انحراف از فعالیت

های  های مجزا: هزینه عملیاتی واقعی ناشی از شاخص

های تولیدی و جریان وجوه نقد، و سه  اختیاری، هزینه

ه تاثیر نقدشوندگی سهام بر ی فرعی دیگر ب فرضیه
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 وپنجم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   111

های عملیاتی  های ترکیبی انحراف از فعالیت شاخص

 ها پرداخت. واقعی ناشی از این هزینه

 

 ي اصلی اول  فرعی اول   آزمون فرضیهتیجه ن

 مدل کل معناداری فرض برقراری پذیرش برای

 F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای معنادار میان

( برای فرضیه 78/11، 81/21مقدار )شد.  استفاده فیشر

 برای لازم اعتبار از فرعی اول و دوم نشان داد. مدلها

 بیانگر تعیین ضریب.است برخوردار نتایج تحلیل

 توسط که است وابسته متغیر تغییرات از درصدی

 ضریب شود. می داده توضیح مدل متغیرهای مستقل

مدلهای فرضیه فرعی اول و دوم به  این در تعیین

مستقل  متغیر نشان داد، (412/0، 472/0رتیب مقدار)ت

دهد. مقدار  می توضیح را وابسته متغیرهای تغییرات

 1/8تا  1/7دوربین واتسون درهر دو فرضیه فرعی بین 

قرار دارد. با توجه به نتایج فرضیه فرعی اول و ضریب 

نگری مدیریتی  (، نقدشوندگی سهام بر کوتاه-412/0)

های عملیاتی واقعی ناشی از  فعالیت)انحراف از 

ضریب منفی متغیر  باشد. های اختیاری( مؤثر می هزینه

مستقل مورد بررسی بیانگر تأثیر منفی نقدشوندگی 

های عملیاتی واقعی ناشی از  انحراف از فعالیتسهام بر 

است. در نهایت فرضیه فرعی اول   های اختیاری هزینه

فرعی دوم و ضریب بر اساس نتایج فرضیه  تایید شد.

نگری مدیریتی نقدشوندگی سهام بر کوتاه ( -127/0)

های عملیاتی واقعی ناشی از  )انحراف از فعالیت

ضریب باشد. های تولیدی( تاثیرگذار می هزینه

نقدشوندگی سهام بر  منفی،بیانگر تأثیر منفی متغیر

های عملیاتی واقعی ناشی از  انحراف از فعالیت

 ست.  این فرضیه نیز تایید شد.ا های تولیدی هزینه

 

 اول و دوم  ي اصلی اول  فرعی نتایج صاص  از آزمون فرضیه -6جدول 

 فرضیه اصلی اول  فرعی دوم  فرضیه اصلی اول فرعی اول  

 VIF اصتمال بتا VIF اصتمال بتا نماد متغیرهاي تحقیق

 C 032/0 704/0 128/7 784/7 817/0 778/8 مقدار ثابت

 LIQ 418/0- 047/0 381/7 127/0- 011/0 111/7 نقدشوندگی سهام

 DA 777/0 008/0 814/7 278/0 081/0 841/8 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 704/0 081/0 887/8 031/0- 087/0 218/8 اندازه شرکت

 LEV 881/0 002/0 178/8 842/0 778/0 784/7 اهرم مالی

 MBV 001/0 082/0 371/7 073/0 071/0 748/7 گذاری فرصت سرمایه

 SG 723/0 004/0 012/8 871/0 082/0 087/7 رشد فروش

 FCF 022/0- 881/0 321/7 888/0 478/0 881/8 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 211/0- 003/0 443/7 147/0- 812/0 221/7 بازده سهام سالانه

 p-value مقدار آزمون مقدار p-value مقدار آزمون مقدار 

R ضریب تعیین
2 472/0 K-S 884/0 017/0 412/0 K-S 101/0 028/0 

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 470/0 F 411/0 000/0 81/21 فیشر F 000/0 78/11 فیشر 

 817/0 412/0 لیمر F 107/8 118/0 220/0 لیمر DW 778/8 F دوربین واتسون
 دهند. درصد را نشان می 31و  33معناداری در سطح اطمینان ترتیب  ** و * به

 منبع: یافته های پژوهش
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ي اصيلی اول  فرعيی سيوم و      آزمون فرضيیه تیجه ن

 چهارم 

 مدل کل معناداری فرض برقراری پذیرش برای

 F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای معنادار میان

( نشان می 08/12، 78/11شد. مقدار ) استفاده فیشر

 برخوردار نتایج تحلیل برای لازم اعتبار از دهد. مدل

 متغیر تغییرات از درصدی تعیین بیانگر ضریب.است

 توضیح مدل متغیرهای مستقل توسط که است وابسته

دهد،  نشان می تعیین ضریب مدل این در شود. می داده

 مستقل تغییرات متغیر( 821/0، 412/0مقدار )

دهد. مقدار دوربین  می توضیح را وابسته متغیرهای

قرار دارد.  1/8تا  1/7واتسون در فرضیه فرعی بین 

نقدشوندگی سهام  ( -127/0براساس نتایج و ضریب )

بر انحراف از فعالیتهای عملیاتی )ناشی ازجریان وجوه 

ضریب  باشد. نقد ناشی از عملیات( تاثیرگذار می

نقدشوندگی سهام بر  ،بیانگر تأثیر منفی متغیرمنفی

های عملیاتی واقعی ناشی از جریان  انحراف از فعالیت

است. فرضیه فرعی سوم تایید شد. با توجه  وجوه نقد

(نقدشوندگی سهام بر انحراف از 840/0به ضریب )

های اختیاری  فعالیتهای عملیاتی واقعی ناشی از هزینه

عملیات تاثیر گذار است و  و جریان وجوه نقد ناشی از

ضریب مثبت نشانگر رابطه مستقیم نقدشوندگی سهام 

بر انحراف از فعالیتهای عملیاتی واقعی ناشی 

 های اختیاری و جریان وجوه نقد( دارد. از)هزینه

 

 چهارم سوم و  ي اصلی اول  فرعی نتایج صاص  از آزمون فرضیه -7جدول 

 فرضیه اصلی اول  فرعی چهارم  فرضیه اصلی اول فرعی سوم  

 VIF اصتمال بتا VIF اصتمال بتا نماد متغیرهاي پژوهش

 C 784/7 817/0 778/8 732/0 071/0 114/7 مقدار ثابت

 LIQ 127/0- 011/0 111/7 840/0 077/0 888/7 نقدشوندگی سهام

 DA 278/0 081/0 841/8 881/0 002/0 803/8 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 031/0- 087/0 218/8 088/0 782/0 878/7 اندازه شرکت

 LEV 842/0 778/0 784/7 042/0 807/0 128/7 اهرم مالی

 MBV 073/0 071/0 748/7 003/0 003/0 803/8 گذاری فرصت سرمایه

 SG 871/0 082/0 087/7 037/0 070/0 732/7 رشد فروش

 FCF 888/0 478/0 881/8 784/0- 004/0 174/8 شرکتجریان نقد آزاد 

 RET 147/0- 812/0 221/7 017/0- 772/0 183/8 بازده سهام سالانه

 p-value مقدار آزمون مقدار p-value مقدار آزمون مقدار 

R ضریب تعیین
2 412/0 K-S 101/0 028/0 821/0 K-S 114/0 703/0 

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 411/0 F 822/0 000/0 78/11 فیشر F 000/0 08/12 فیشر 

 881/0 313/0 لیمر F 314/7 817/0 412/0 لیمر DW 107/8 F دوربین واتسون
 دهند. درصد را نشان می 31و  33ترتیب معناداری در سطح اطمینان  ** و * به

 منبع: یافته های پژوهش

 

 

ي اصيلی اول  فرعيی پينج  و      آزمون فرضیهتیجه ن

 شش   

 مدل کل معناداری فرض برقراری پذیرش برای

 F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای معنادار میان

( نشان 84/40،    11/ 18شد. مقدار ) استفاده فیشر

 برخوردار نتایج تحلیل برای لازم اعتبار از می دهد. مدل

 متغیر تغییرات از درصدی تعیین بیانگر ضریب.است

 توضیح مدل متغیرهای مستقل توسط که است وابسته

دهد،  نشان می تعیین ضریب مدل این در شود. می داده

 تغییرات مستقل از متغیر( 840/0، 811/0مقدار )
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دهد. مقدار دوربین  می توضیح را وابسته متغیرهای

قرار دارد.  1/8تا  1/7واتسون در فرضیه فرعی بین 

نقدشوندگی سهام ( -418/0براساس نتایج و ضریب )

های بر انحراف از فعالیتهای عملیاتی )ناشی از هزینه

 باشد. اختیاری و هزینه های تولید( تاثیرگذار می

نقدشوندگی  ضریب منفی،بیانگر تأثیر منفی متغیر

های عملیاتی واقعی ناشی از  انحراف از فعالیتسهام بر 

است. فرضیه  زنیه های تولیدهای اختیاری و ههزینه

-187/0فرعی پنجم تایید شد. با توجه به ضریب )

(نقدشوندگی سهام بر انحراف از فعالیتهای عملیاتی 

های تولید  های اختیاری ، هزینه واقعی ناشی از )هزینه

و جریان وجوه نقد(تاثیر گذار است و ضریب منفی 

ز نشانگر رابطه معکوس نقدشوندگی سهام بر انحراف ا

، های اختیاری واقعی ناشی از)هزینهفعالیتهای عملیاتی 

 های تولید و جریان وجوه نقد( دارد. هزینه

 

 ي اصلی اول فرعی پنج  و شش  نتایج صاص  از آزمون فرضیه -8جدول 

 فرضیه اصلی اول  فرعی شش   فرضیه اصلی اول فرعی پنج   

 VIF اصتمال بتا VIF اصتمال بتا نماد پژوهش متغیرهاي

 C 731/7 078/0 181/8 771/7 078/0 181/8 مقدار ثابت

 LIQ 418/0- 081/0 481/7 187/0- 081/0 481/7 نقدشوندگی سهام

 DA 811/0 412/0 778/8 488/0 412/0 778/8 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 031/0- 073/0 218/8 022/0- 073/0 218/8 اندازه شرکت

 LEV 818/0 812/0 071/8 807/0 812/0 071/8 اهرم مالی

 MBV 047/0 072/0 780/8 084/0 072/0 780/8 گذاری فرصت سرمایه

 SG 843/0 088/0 118/7 801/0 088/0 118/7 رشد فروش

 FCF 117/0 001/0 083/8 177/0 001/0 083/8 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 877/0- 077/0 312/7 714/7- 077/0 312/7 بازده سهام سالانه

 p-value مقدار آزمون مقدار p-value مقدار آزمون مقدار 

R ضریب تعیین
2 811/0 K-S 444/0 023/0 847/0 K-S 032/0 802/0 

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 811/0 F 840/0 000/0 18/11 فیشر F 000/0 84/40 فیشر 

 408/0 778/7 لیمر F 804/8 802/0 111/0 لیمر DW 077/8 F دوربین واتسون

 دهند. درصد را نشان می 31و  33ترتیب معناداری در سطح اطمینان  ** و * به

 منبع: یافته های پژوهش

 

 اصلی   ي آزمون فرضیه نتیجه -7-3

های فرعی  با توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه

نگری مدیریتی  ششم، نقدشوندگی سهام بر کوتاهاول تا 

تاثیرگذار  "های عملیاتی واقعی )انحراف از فعالیت

. بر این اساس هرچه میزان نقدشوندگی سهام "است.

های  تر باشد، میزان انحراف از فعالیت ها بیش شرکت

های  های هزینه عملیاتی واقعی بدست آمده از شاخص

جریان وجوه نقد، چه به های تولیدی و  اختیاری، هزینه

 صورت مجزا و چه به صورت ترکیبی،کمتر بوده است.

 

 ي اصلی دوم  آزمون فرضیهتیجه ن

 ي اصلی دوم  فرعی اول   آزمون فرضیهتیجه ن
 مدل کل معناداری فرض برقراری پذیرش برای

 F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای معنادار میان

( نشان می دهد. 81/ 44شد. مقدار ) استفاده فیشر

 برخوردار نتایج تحلیل برای لازم اعتبار از مدل

 متغیر تغییرات از درصدی تعیین بیانگر ضریب.است

 توضیح مدل متغیرهای مستقل توسط که است وابسته

دهد،  نشان می تعیین ضریب مدل این در شود. می داده

 متغیرهای مستقل تغییرات متغیر( 807/0مقدار )
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دهد. مقدار دوربین واتسون در  می توضیح را وابسته

قرار دارد. براساس نتایج  1/8تا  1/7فرضیه فرعی بین 

نقدشوندگی سهام بر مدیریت  ( -781/8و ضریب )

های اختیاری( واقعی سود فزاینده  )از طریق هزینه

ضریب منفی،بیانگر تأثیر منفی  باشد. تاثیرگذار می

واقعی سود مدیریت نقدشوندگی سهام بر  متغیر

است. فرضیه های اختیاری فزاینده از طریق هزینه

 اصلی دوم )فرعی اول( تایید شد.

 

 ي اصلی دوم فرعی اول نتایج صاص  از آزمون فرضیه -9جدول 

 VIF اصتمال بتا نماد متغیرهاي تحقیق

 C 417/8- 087/0 181/8 مقدار ثابت

 LIQ 781/8- 003/0 841/8 نقدشوندگی سهام

 DA 021/0 070/0 231/4 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 814/0 071/0 181/7 اندازه شرکت

 LEV 744/7 110/0 231/8 اهرم مالی

 MBV 084/0- 077/0 813/8 گذاری فرصت سرمایه

 SG 828/0 814/0 112/1 رشد فروش

 FCF 187/0- 713/0 111/8 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 044/8 714/0 883/8 بازده سهام سالانه

 p-value مقدار آزمون مقدار 

R ضریب تعیین
2 807/0 K-S 870/0 811/0 

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 800/0 F 000/0 44/81 فیشر 

 113/0 173/0 لیمر DW 381/7 F دوربین واتسون

 دهند. درصد را نشان می 31 و 33ترتیب معناداری در سطح اطمینان  ** و * به

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

 ي اصلی دوم  فرعی دوم    آزمون فرضیهتیجه ن
 مدل کل معناداری فرض برقراری پذیرش برای

 Fآزمون از وابسته و مستقل متغیرهای معنادار میان

 دهد. ( نشان می78/ 14شد. مقدار ) استفاده فیشر

 برخوردار نتایج تحلیل برای لازم اعتبار از مدل

 متغیر تغییرات از درصدی تعیین بیانگر ضریب.است

 توضیح مدل متغیرهای مستقل توسط که است وابسته

دهد،  نشان می تعیین ضریب مدل این در شود. می داده

 متغیرهای مستقل تغییرات متغیر( 884/0مقدار )

مقدار دوربین واتسون در دهد.  می توضیح را وابسته

قرار دارد. براساس نتایج  1/8تا  1/7فرضیه فرعی بین 

نقدشوندگی سهام بر مدیریت  ( 024/8و ضریب )

های واقعی سود فزاینده )از طریق مدیریت هزینه

ضریب منفی،بیانگر تأثیر  باشد. تولید( تاثیرگذار می

مدیریت  واقعی سود نقدشوندگی سهام بر  منفی متغیر

است. های تولید فزاینده از طریق مدیریت هزینه

 فرضیه اصلی دوم )فرعی دوم( تایید شد. 

 
 ي اصلی دوم فرعی دوم نتایج صاص  از آزمون فرضیه -11جدول 

 VIF اصتمال tي  آماره بتا نماد متغیرهاي تحقیق

 C 172/8- 172/8* 077/0 881/4 مقدار ثابت

 LIQ 024/8- 187/8* 078/0 740/8 نقدشوندگی سهام

 DA 784/7 037/4* 071/0 188/8 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 082/0- 021/0 772/0 111/8 اندازه شرکت



 شرکت رانیمد ینگر سهام با کوتاه یرابطه نقدشوندگ 
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 VIF اصتمال tي  آماره بتا نماد متغیرهاي تحقیق

 LEV 887/7 018/7 481/0 771/4 اهرم مالی

 MBV 037/0 482/0 032/0 003/8 گذاری فرصت سرمایه

 SG 848/0 817/0 408/0 088/7 رشد فروش

 FCF 314/0- 077/7 731/0 118/1 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 147/8 104/8* 001/0 814/8 بازده سهام سالانه

 p-value مقدار آزمون مقدار 

R ضریب تعیین
2 884/0 K-S 278/0 031/0 

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 887/0 F 000/0 14/78 فیشر 

 828/0 381/7 لیمر DW 401/8 F دوربین واتسون

 دهند. درصد را نشان می 31و  33ترتیب معناداری در سطح اطمینان  ** و * به

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

 ي اصلی دوم  فرعی سوم   آزمون فرضیهتیجه ن
 مدل کل معناداری فرض برقراری پذیرش برای

 F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای معنادار میان

( نشان می دهد. 73/ 14شد. مقدار ) استفاده فیشر

 برخوردار نتایج تحلیل برای لازم اعتبار از مدل

 متغیر تغییرات از درصدی تعیین بیانگر ضریب.است

 توضیح مدل متغیرهای مستقل توسط که است وابسته

دهد،  نشان می تعیین ضریب مدل این در شود. می داده

 متغیرهای مستقل تغییرات متغیر( 481/0)مقدار 

دهد. مقدار دوربین واتسون در  می توضیح را وابسته

قرار دارد. براساس نتایج  1/8تا  1/7فرضیه فرعی بین 

نقدشوندگی سهام بر مدیریت  ( -873/8و ضریب )

های  واقعی سود فزاینده )از  طریق مدیریت هزینه

ضریب  باشد. ر میهای تولید( تاثیرگذااختیاری و هزینه

نقدشوندگی سهام بر  منفی،بیانگر تأثیر منفی متغیر

مدیریت  واقعی سود فزاینده از طریق مدیریت 

است. فرضیه های تولید های اختیاری و هزینه هزینه

 اصلی دوم )فرعی سوم( تایید شد.
 

 ي اصلی دوم فرعی سوم نتایج صاص  از آزمون فرضیه -11جدول 

 VIF اصتمال tي  آماره بتا نماد متغیرهاي تحقیق

 C 708/7 780/8* 070/0 781/8 مقدار ثابت

 LIQ 873/8- 820/8* 088/0 481/8 نقدشوندگی سهام

 DA 402/0 847/7 178/0 847/8 اقلام تعهدی اختیاری

 SIZE 017/0- 128/0 847/0 218/8 اندازه شرکت

 LEV 081/8 431/0 812/0 231/4 اهرم مالی

 MBV 004/0 014/0 774/0 118/8 گذاری فرصت سرمایه

 SG 813/0- 817/0 711/0 811/1 رشد فروش

 FCF 221/0- 171/0 711/0 783/8 جریان نقد آزاد شرکت

 RET 047/0- 121/8 * 078/0 273/8 بازده سهام سالانه

 p-value مقدار آزمون مقدار 

R ضریب تعیین
2 481/0 K-S 178/0 788/0 

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 481/0 F 000/0 14/73 فیشر 

 871/0 201/7 لیمر DW 831/8 F دوربین واتسون

 دهند. درصد را نشان می 31و  33ترتیب معناداری در سطح اطمینان  ** و * به

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
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 اصلی دوم  ي آزمون فرضیه نتیجه -7-6
های فرعی اول  با توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه

تا سوم،  نقدشوندگی سهام بر مدیریت واقعی سود 

فزاینده تاثیرگذار است. بر این اساس هرچه میزان 

تر باشد، مدیریت  ها بیش نقدشوندگی سهام شرکت

واقعی سود فزاینده ناشی از مدیریت بدست آمده از 

های تولیدی  های اختیاری، هزینه های هزینه شاخص

چه به صورت مجزا و چه به صورت ترکیبی، کمتر بوده 

 است.

 

 جمع بندي و تف)یر نتایج  -8
بخش عمده ای از معامله گران در بورس، به دنبال 

خرید و فروش سهام هایی با نقدشوندگی  سریع با 

بازدهی بالا و ریسک پایین هستند. نقدشوندگی یک 

سهام در بورس اوراق بهادار حاکی از آنست که سهام 

مذکور، شاخصهای نقدشوندگی بالا، )گردش سهام و 

داراست. هدف  تعداد دفعات خرید وفروش سهام( را

معامله گران یا سرمایه گذاران نهادی سرمایه گذاری 

در سهام سازمانهایی ایست که سودآوری بالا در بازده 

بخش  اریدر اختزمانی کوتاه داشته باشند.  به دلیل 

اعظمی از سهام شرکت توسط این سهامداران اعمال 

قدرت در مجمع عمومی صاحبان سهام و جهت دهی 

زمانی در راستای اهداف سودآورشان به تصمیمات سا

گردد. این اعمال قدرت سهامداران  به آسانی میسر می

گذاری عمده م تصمیمات مدیریتی را به سمت سرمایه

سوق دهد که سودآوری شرکت را افزایش دهند. در 

نتیجه مدیریت سازمان دچار کوتاه نگری در تصمیمات 

این ی اصلی اول  شود. فرضیهگذاری می سرمایه

نگری مدیریتی  پژوهش، نقدشوندگی سهام بر کوتاه

های عملیاتی واقعی( تاثیرگذار  )انحراف از فعالیت

ی فرعی مورد بررسی قرار  فرضیه 1در قالب .است

ی فرعی اول به ترتیب به تاثیر  گرفت. در سه فرضیه

های عملیاتی  نقدشوندگی سهام بر انحراف از فعالیت

های اختیاری،  جزا: هزینههای م واقعی ناشی از شاخص

ی  های تولیدی و جریان وجوه نقد، و سه فرضیه هزینه

های  فرعی دیگر به تاثیر نقدشوندگی سهام بر شاخص

های عملیاتی واقعی ناشی از  ترکیبی انحراف از فعالیت

ها پرداخت.با توجه به نتایج هرچه میزان  این هزینه

ن تر باشد، میزا ها بیش نقدشوندگی سهام شرکت

های عملیاتی واقعی بدست آمده از  انحراف از فعالیت

های تولیدی و  های اختیاری، هزینه های هزینه شاخص

جریان وجوه نقد، چه به صورت مجزا و چه به صورت 

ترکیبی،کمتر و با افزایش میزان نقدشوندگی سهام در 

ها  های اصلی شرکت ها، میزان انحراف از فعالیت شرکت

این انحرافات مدیریت سازمان با کاهش می باید. در 

کاهش برخی از هزینه های سازمانی همچون تبلیغات 

و فروش سعی در افزایش مقطعی سود شرکت را دارند 

این افزایش کوتاه مدت بوده و می تواند منجر به از 

دست دادن موقعیت تجاری سازمان در فضای شدیدا 

رقابتی صنعت شود. و در بلند مدت توان رقابتی 

کت را کاهش داده و خطر ورشکستگی را برای شر

های  شرکت به همراه آورد. یکی از مهمترین شاخص

معامله گران که هنگام خرید و فروش سهام مد نظر 

قرار گرفته می شود، سودآوری سازمان است و می 

تواند  موجب افزایش میزان نقدشوندگی سهام یک 

ل شرکت، تامین شده و معامله گران دیگر به دنبا

افزایش سودآوری شرکت در کوتاه مدت نیستند و 

های اختیاری، مدیریت شرکت در جهت کاهش هزینه

)کاهش بهای تمام شده( و سرمایههای تولید هزینه

گذاریهای که جریان نقدی آتی تحت فشار و نفوذ این  

گیرند. نتایج  بخش از سهامداران شرکت قرار         نمی

ه فرعی که بصورت فرضیه اصلی اول و شش فرضی

مجزاء و ترکیبی رابطه عکس میان نقدشوندگی سهام 

با فعالیتهای اصلی شرکت و کاهش کوتاه نگری 

مدیریت با افزایش  میزان نقدشوندگی سهام را نشان 

هایی که میزان نقدشوندگی سهام  داد. مدیران شرکت

آنها در سطح پایین تری قرار دارد، باید هموراه از نفوذ 

ران بر تصمیمات مدیریت را با استفاده از گ معامله

طراحی و اجرای استراتژیهای لازم در سازمان کاهش 

نتایج این پژوهش با یافته های آدام و یانگ  دهند.

( ، رضایی وهمکاران 8071(، چن و همکارن )8072)

( یکسان 7831( و مهرانی و نصیری فروزی)7831)
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( پژوهش 8078اما با نتایج ریاحی و همکاران) بود.

 یکسان نبود.

های معامله گران و  سود یکی از مهترین شاخص

سهامداران عمده در هنگام خرید و فروش ، افزایش 

نقدشوندگی سهام و همچنین معیاری مهم در ارزیابی 

عملکرد مدیران سازمانهاست و همانطور که پیشتر بیان 

شد، مدیران سازمانها سعی در مدیریت سود توسط 

ی هستند که سود شرکت را بیشتر و گزارشهای مال

سازمان را سودآورتر و در نتیجه افزایش میزان 

باشند. برای دستیابی به این  نقدشوندگی سهام می

هدف با دستکاری و مداخله در ارقام حسابداری و مالی 

های اختیاری یا تولید  شرکت یا کاهش در هزینه

 بصورت مجزا یا ترکیبی، سعی در افزایش سود شرکت

در کوتاه مدت می نمایند. از طریق بازرسی و نظارت،  

در سازمانهای که بخش عمده سهامداران را 

گران تشکیل داده اند.  گذاران نهادی یا معامله سرمایه

امکان مدیریت سود تا حد زیادی کاهش می یابد. اما 

 گردد.  هزینه های نمایندگی را بر سازمان تحمیل می

ه دنبال بررسی، تاثیر فرضیه دوم این پژوهش ب

نگری مدیریتی )مدیریت  نقدشوندگی سهام برکوتاه

ی اصلی، آن را  واقعی سود فزاینده(پرداخت. این فرضیه

ی فرعی مورد بررسی قرار گرفت. در  فرضیه 8در قالب 

ی فرعی مدیریت واقعی سود فزاینده به  این سه فرضیه

های  های مجزا: مدیریت هزینه ترتیب با شاخص

های تولیدی و ترکیبی از هر دو  اری، هزینهاختی

گیری شده است. با توجه به نتایج بدست آمده از  اندازه

اصلی و فرضیه های فرعی، نقدشوندگی سهام   فرضیه

. بر این "بر مدیریت واقعی سود فزاینده تاثیرگذار است.

تر  ها بیش اساس هرچه میزان نقدشوندگی سهام شرکت

فزاینده ناشی از مدیریت  باشد، مدیریت واقعی سود

های اختیاری،  های هزینه بدست آمده از شاخص

های تولیدی چه به صورت مجزا و چه به صورت  هزینه

ترکیبی، کمتر بوده است.هنگامی که نقدشوندگی سهام 

سازمان افزایش یابد و سهام شرکت در بورس یکبار یا 

به دفعات خرید و فروش شود. مدیریت سود افزاینده 

یافته و دیگر مدیران سازمانها نیازمند مدیریت  کاهش

سود و خدشه وارد کردن بر ارقام صورتهای مالی ارائه 

نتایج پژوهش نشان داد، که هر  شده سازمان نیستند.

های  دو  مدیریت سود واقعی ناشی از مدیریت هزینه

( و ناشی از مدیریت     اقلام تعهدی اختیاری )

به شکل منفی و معنادار (     های تولیدی ) هزینه

به طور کلی،  با نقدشوندگی سهام در ارتباط هستند.

های با سطوح دهد که مدیران شرکتنتایج نشان می

بالاتری از نقدشوندگی سهام در مدیریت سود واقعی 

، نتایج این فرضیه با نتایج  کمتری برخودار هستند.

( و چن و 7831دهقانان و پورمقدسیان )

( در یک 8078و اسلی و همکاران) (8072همکاران)

سو قرار دارد. اما همانند فرضیه اصلی اول با نتایج 

  باشد (یکسان نمی8078) ریاحی و همکاران

با توجه به نتایج فرضیه اول، رابطه نقدشوندگی 

سهام و کوتاه نگری مدیریت از طریق انحراف از 

فعالیتهای واقعی  که منجر به تورش رفتاری و کوتاه 

شود،  شود. پیشنهاد می مدیریت در سازمانها می نگری

مدیران سازمانها استراتژیها و کنترلهای داخلی را 

طراحی واجراء نمایند تا تاثیرات کاهش نقدشوندگی 

سهام بر فعالیتهای واقعی و انحراف از آنها شناسایی و 

 کاسته شود.

وجود رابطه منفی و معکوس میان نقدشوندگی 

مدیریت از طریق مدیریت سود سهام و کوتاه نگری 

واقعی در سازمان واحتمال مداخله مدیریت سازمان در 

گزارشهای مالی، پیشنهاد می شود. سرمایه گذاران 

هنگام سرمایه گذاری محافظه کاریهای لازم را خرید و 

 فروش سهام شرکتها داشته باشند.

 : پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی

  تغییرات سودآوری تاثیر نقدشوندگی بر رابطه

 با کوتاه نگری مدیریت

 نقدشوندگی بر رابطه  سهام شناور آزاد ریتاث

  تیریمد نگریبا کوتاه  سهام 

 بر رابطه شاخصهای نقدشوندگی سهام  ریتاث

 تیریمد نگریبا کوتاه مدیریت سود 

 نگریبر کوتاه کیفیت کنترلهای داخلی  ریتاث 

 تیریمد



 شجاع یحيرادمان مل و زادهيروزعلياکرم ف ،ییرضا نیفرز 
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 سود با  تاثیر کیفیت سود  بر رابطه مدیریت

 کوتاه نگری مدیریت

 

 منابع فهرست 

 وحید؛  خانقاه، زاده نقی رسول؛ زاده، حسن برادران

 بینی نزدیک بر سهام نقدشوندگی عدم تاثیر

-18(.1)8 .حسابداری های بررسی: مدیریتی مجله

13. 

 نژاد،  گو، بهناز، رحمان چگنی، الهام. حق حسینی

بررسی تورشهای رفتاری  .7838لیلا. 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر  سرمایه

راهبرد مدیریت  مدل معادلات ساختاری. مبنای

 .1(8) .مالی

 رابطه7831پورمقدسیان، پویا.  ، دهقانان حامد. 

 تبیین با شرکت راهبرد و مدیریتی بینی نزدیک

 مطالعات محیط. فصلنامه سخاوتمندی نقش

 (.82)1 ، راهبردی مدیریت

  ،فیروزعلیزاده، اکرم و داودی، رضایی، فرزین

(. بررسی تاثیر ساختار مالکیت و 7831کیومرث.)

عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین تغییرات 

ها. مجله  سودآوری و کوتا بینی مدیریت شرکت

 .704 -23(.10)72دانش حسابرسی. 

 (.بررسی 7822مهرانی، ساسان و رسائیان، امیر .)

بازده سالانه ی رابطه بین معیارهای نقدشوندگی و 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران. مجله 

 .880-871(، 7)7حسابداری دانشگاه شیراز. 

 (.7831مهرانی، کاوه و نصیری فروزی، علیرضا.) 

راهبری شرکتی و  بررسی اثر ساز و کارهای

 سهام شرکتهای مدیریت سود بر نقدشوندگی

.مجله در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته

 .81-1(. 2)7نش حسابداری.دا
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