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 چکیده
تاثیر قرار دهد. مطالعات تجربی مرتبط  تواند به طور منفی رفاه سرمایه گذاران را تحت که هم متغیر با زمان و هم نامطمئن است، می سهام

مفید برای تصمیم  یهدف از گزارشگری مالی فراهم آوردن اطلاعات ها همبستگی دارد دارایی بازده د دهند که نقدشوندگی نشان می

سنجش برای  یبه عنوان معیار ی است کهسود خالص و یا سود نیز محصول اصلی گزارشگری مالیاز طرفی  .گیری های تجاری است

سود و  تیریبر مد ینقد شوندگ ریتأث یبررسهدف این تحقیق  .مورد استفاده قرار می گیردمبنای حسابداری تعهدی  برعملکرد شرکت 

ها  آن یرگذاریمستقل و اندازه تأث یرهایمتغ بیضرااست.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبازده مورد انتظار سهام شرکتها

 یجامعه آمار .گردد یمشخص م (OLS) یحداقل مربعات معمول ونیو روش رگرس یوابسته با استفاده از مدل اقتصادسنج یرهایبر متغ

بر  7831-1398تشکیل داده است. این تحقیاق در طی سال های شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت قیتحق نیا

شده است. نتایج نشان  استفاده Eviews11 یاقتصادسنج افزار نرم از ها داده لیتحل و هیتجز یبرا شرکت اجرا شده است. 701روی 
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 مقدمه

هاسبوروک ) تاثیر قرار دهد تواند به طور منفی رفاه سرمایه گذاران را تحت که هم متغیر با زمان و هم نامطمئن است، می سهام

ها  گسترش پول همراه است. بازار سهام با کنند که بهبود در نقدشوندگی می بیان  (2117 چوردیا و همکاران ) .(2117، 7و اسپی

 (.2121هوانگ و همکاران، هستند )هادار با یکدیگر در ارتباط در بازارهای سهام و اوراق ب و نوسانات نقدشوندگی

 عیهاست که مربوط به تجارت سر ییدارا یها یژگیاز و یکی ینقدشوندگبیان می کنند ( 7437، بانز )(7438، 7411باسو )

سال  یجهان یپس از بحران مال ژهیبه و یمال یآن در بازارها راتیو تأث است. نقدشوندگی متیق رییکم و بدون تغ نهیبا هز

و  ی)آلت تاس یمسئله مهم یدر بحران مال ژهیبه و یمورد توجه قرار گرفته است. خشک شدن نقدشوندگ شتریب 2113

 .(2174 کیکاگ

 سوی از این زمینه در که بسیاری مطالعات به رغم اما مینماید، ایفا مهمی را نقش تصمیم گیری ها در نقدشوندگی عامل

 بازارها چه هر ندارد. بازار وجود نقدشوندگی از قبول قابل معیار انتخاب در هیچ یکنواختی است، گرفته صورت پژوهشگران

 صورتی در سرمایه گذاران. شوند تعریف می گذاران سرمایه نیازهای به پاسخگویی جدیدتری برای ابزارهای یابند، توسعه

قابلیت  دارایی ریسک بر مؤثر عوامل از یکی لذا سازد و آنها عاید را بالاتری بازده که پذیرند می را ریسک بالاتر با دارایی

 .(7841سیرانی و همکاران،کند )می  پیدا کمتری جذابیت باشد، سهم کمتر نقدشوندگی چه هر. است آن نقدشوندگی

است.  یگذار متیو عوامل مربوط به ق ییدارا متیق نیب یکشف رابطه عملکرد ییدارا یگذار متیق یهدف از تئور

CAPM بازار است که با بتا در بازار اندازه  سکی، ردهد یمربوطه ارائه م سکیر کیخود که فقط  یخط یک ساختار

 یتجرب قیتحق نیو چند CAPM، منتقدان حال نیاست. با ا یمال اتیدر ادب یگذار متیمدل ق نی، غالب ترشود یم یریگ

 سکیساختار ر حیتوض ی، برایگذار متیق در مدل سکیر یریاندازه گ اریدهد که بتا بازار به عنوان تنها مع ینشان م

ارائه  یبرا دیجد یمدلها جادیباعث ا یسنت CAPM یناتوان هیعل یمنتقدان و شواهد تجرب .ستین یکامل کاف کیستماتیس

 شد. یاضاف کیستماتیعوامل خطر س

مدل  شیو افزا ییبازده دارا حیاز عوامل خطر در توض گرید یکیرا به عنوان  ینقدشوندگ ریسکاز  یشواهد ریاخ قاتیتحق

 دهد. یارائه م یگذار متیق یها

سهام و هم  گذارد و هم نقدشوندگی گذار با توجه به ارزش شرکت تاثیر می مدیریت سود بر ناهمگونی باورهای سرمایه

شود که مدیران  واقعی زمانی انجام می سودتاثیر قرار دهند. مدیریت  توانند بازده سهام آینده را تحت مدیریت سود می

یک ابزار حیاتی در حسابرسی و حسابداری مالی  سودهاهای اقتصادی واقعی یک شرکت را تغییر دهند. ارزیابی کیفیت  فعالیت

های مالی به کار  دهد که مدیران قضاوت خود را در گزارش ( مدیریت سود زمانی رخ می2170 ،2چویی و همکاراناست. )

های مالی و احتمالا گمراه کردن سهامداران درباره  معاملات برای تاثیرگذاری بر صورت گیرند، برای مثال، ساختاربندی

که تاثیر مدیران بر مدیریت سود بر  نشان داد  (2117 . هیرسلیفر )را به همراه دارد عملکرد عملیاتی شرکت یا اعداد حسابداری

دهند  شده را به طور سیستماتیک افزایش می ای گزارش آمدهگذارد. مدیرانی که در ها تاثیر می قیمت سهام و بازده سهام شرکت

                                      
1 Galariotis and Giouvris 
2 Choi et al 
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و کاهش فرصت طلبانه  در فروش، افزایش تولید افزایشتوانند این کار را با ابزارهای مختلف انجام دهند، از جمله از طریق  می

ممکن است درامدها را برای دهند که مدیران نیز  چندین مطالعه نشان می . (2171)کوهن و زاروین،  تحقیق و توسههای  هزینه

 (2171 ،8گانیهای خود به سرمایه گذاران مدیریت کنند. ) انداز شرکت انتقال اطلاعات در مورد چشم

گذار را افزایش دهد نه تنها بر شدت سود بلکه بر محتوای اطلاعاتی سود نیز تاثیر  بنابراین اگر نقدشوندگی سهام سرمایه

واقعی به افشای مالی با کیفیت پایین  سوددهند که مدیریت  توجهی از تحقیقات نشان می ابلعلاوه بر این، بخش ق. گذارد می

؛  (2178؛ کیم و سوهن، 2171کیم و کی، ) .شود شود که به نوبه خود منجر به هزینه بالاتر سرمایه برای یک شرکت می منجر می

و در نتیجه دارای پیامدهای بلندمدت منفی  بنابراین، مدیریت سود واقعی برای سودآوری بلند مدت یک شرکت مضر است

تاثیر نقدشوندگی سهام بر ( 2121. هوانگ و همکاران )(2170 ،0کوتاری و همکارانپذیری یک شرکت است. ) برای رقابت

است. یک دیدگاه این است که  یاری از مباحث و مباحث بودهکند، تاثیری که موضوع بس مدیریت سود را بررسی می

های  با کاهش هزینه کند. مشارکت در. نقدشوندگی تحریک می ریسکمدت و افزایش  رفتار کوتاهبه مدیران را  نقدشوندگی

برای (. 2121)هوآنگ و همکاران،  دهد معاملاتی مرتبط با ورود و خروج از یک موقعیت، این ریسک را افزایش می

کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه، نقدینگی بازارسهام، بسیار مهم است که منجر به تخصیص کارایی می گردد. در نتیجه 

که یک پیش شرط حیاطی برای رشد و توسعه بازار مالی است، نقدینگی می تواند منجر به افزایش ارزش  تخصیص کارآمد

 ماتیاز عوامل مهم در تصم ییدارا ینقدشوندگ تیسرعت و قابل (.2171، 0عفریالجگردد )شرکت ها و کاهش هزینه سرمایه 

 زانیو بازده، به م سکیعلاوه بر ر یگذار هیسرما یها نهیدر انتخاب گز هگذارانیاست. سرما هیدر بازار سرما یهگذاریسرما

 بر شوندگی تاثیر نقد :که پرسش است این بدین منظور تحقیق حاضر در صدد پاسخ به دارند. یآنها توجه خاص ینقدشوندگ

 تهران چگونه است؟ بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام انتظار مورد بازده و سود مدیریت

 مبانی نظری

گذاری، ریسک و بازده است. هر سهم و یا هر پرتفویی از سهام، اگر در فاصله  مهم ترین مفاهیم در تصمیم گیری سرمایه

نماید. این بازدهی شامل تغییر زمان خریداری، نگهداری و فروخته شود، بازده خاصی را نیز نصیب دارنده آن میخاصی از 

. است بهادار اوراق بورس در گیری تصمیم برای اساسی معیارهای از یکی سهام بازده قیمت و منافع حاصل از مالکیت است.

 پیش و مالی تحلیل و تجزیه در بالقوه و بالفعل گذاران سرمایه بیشتر که دارد اطلاعاتی محتوایی تنهایی به خود سهام بازده

 (.7840گوگردچیان و همکاران، ) میکنند استفاده آن از خود بینیهای

 تعلق سهم به نظر مورد دوره در که مزایایی کلیه علاوه به عادی سهام قیمت تغییر از عبارتست معین  زمانیدوره  در سهام بازده

 سهام از ناشی مزایای ،سرمایه افزایش تقدم حق از ناشی  مزایای ، پرداختی نقدی سود شامل سهم  به  متعلق مزایای. است گرفته

 (.7840بخردی نسب و قاسمی، ) باشد می سهم هر به متعلق سهمی سود یا جایزه

                                      
3 Gunny 
4 Kothari et al 
5 Al-Jaifi 
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د که به ترتیب به ریسک شرکت تجزیه می شون  نوسانات بازده دارایی به دو قسمت نوسانات بازار و نوسانات مختص

که رابطۀ بین ریسک سیستماتیک و بازده را   بیشماری  مطالعات  سیستماتیک و غیر سیستماتیک مشهور می باشند. در مقایسه با

غیرسیستماتیک در قیمت گذاری دارایی به طور چشمگیری نادیده گرفته شده است. زو و   ریسک  بررسی نموده اند، نقش

است. البته این   شده  غیرسیستماتیک  در ادبیات مالی، توجه بسیار کمی به رفتار نوسانات  که  نمودند  ( مشاهده2118) 0مالکیل

، تنها ریسک (7400)  لینتنر ( و 7400)  شارپ CAPM مدلعدم توجه به ریسک غیرسیستماتیک بدین دلیل است که 

 . آورد  سیستماتیک را در قیمت گذاری دارایی به حساب می

با توجه به ماهیت پیچیده بازار و بحران های مالی اخیر، درک بهتر حرکت های قیمتی سهام، ضروری است و در این راستا از 

روش های آماری مختلف برای تجزیه و تحلیل داده های مالی و اکتشاف روابط بین این متغیرها با قیمت سهام، استفاده شده 

 (.2170، 3ژانگ و وانگ؛ 2172، 1گیانگ و چی)است. 

شده در  گذاری پذیری غیرسیستماتیک یک فاکتور قیمت داد نوسان ( که نشان 7418بث ) از زمان انتشار اثر پیشگام فاما و مک

، طی چندین مطالعه تلاش (7448ما و فرنچ )( و مدل سه فاکتوری فا7400شارپ ) CAMPدر راستای مدل آمریکا نیست 

ها مختلط و  یری غیرسیستماتیک در تبیین بازده یک دوره بعد، معلوم گردد. تا این تاریخ، یافتهپذ شده تا نقش نوسان

 های میان نوسانات غیرسیستماتیک و بازده آتی، مثبت، منفی، یا گاهی بدون همبستگی است. و همبستگی اند ناهمگون

سرمایه تاثیر  بر بازده کند، بنابراین نقدشوندگی میگذار تحمیل  ای را برای سرمایه هزینه از لحاظ نظری، عدم نقدشوندگی

و بازده سهام وجود داشته باشد. برعکس، رابطه بین عدم  گذارد. به طور مستقیم، باید یک رابطه منفی بین نقدشوندگی می

از دیدگاه یک  گذارد، بنابراین بر بازده تاثیر می و بازده سهام باید منفی باشد. از آنجا که نقدشوندگی نقدشوندگی

 کنند که نقدشوندگی استدلال می (7443 گذاری شود. داتار، نایک و رادکلیف ) باید قیمت گذار، ریسک نقدشوندگی سرمایه

گیری شده  با توجه به این واقعیت که نقدشوندگی به عنوان معیار اندازه در توضیح تغییرات مقطعی در بازده سهام مهم است

های مهم در تعیین بازده مورد انتظار سهام است، می توان به این نتیجه  ها و هزینه مبادله از ویژگی داراییتوسط بازار پذیری 

های مهم در  ها و هزینه مبادله از ویژگی گیری شده توسط بازار پذیری دارایی رسید که نقدشوندگی به عنوان معیار اندازه

در مورد رابطه بین بازده سهام و  (7430 قاله اصلی امیهود و مندلسون )از آنجا که م تعیین بازده مورد انتظار سهام است

دهند. شواهد در طول دو دهه گذشته به طور کلی با برخی  نقدشوندگی است، بسیاری از محققان به بررسی این رابطه ادامه می

 ی دیگر کمی خنثی هستند.ها کاملا متناقض و برخ است، برخی از یافته های سازگار با نظریه ترکیب شده از یافته

تواند به طور مستقیم مشاهده شود بلکه تعدادی جنبه دارد که نمی توان  تعریف است زیرا نمی نقدشوندگی یک مفهوم غیرقابل

، اگرچه پدیده جدیدی در ادبیات مالی بنابراین، نقدشوندگی؛ (2112 آمیهود،) وردها را در یک مقیاس واحد به دست آ آن

کند که فقدان تعریف توافقی ناشی از این واقعیت است که  ادعا می (2170 عریف قابل قبولی از آن ندارد. آدلر )نیست، اما ت

شود. نقدشوندگی را می توان در این زمینه تعریف کرد که  های مختلف اقتصادی ناشی می مفهوم نقدشوندگی از دیدگاه

                                      
6 Xu and Malkiel 
7 W. Gang-Jin, X. Chi 
8 Y.J. Zhang, J. Wang 
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را آسان کرد،  شرکتین زمینه که چگونه می توان تامین مالی برای را به آسانی مبادله کرد و در ا سهمچگونه می توان یک 

 (.2174، اولی نقدشوندگی بازار و دومی نقدشوندگی تامین مالی است )ماروزا

(، مدیریت سود را به عنوان 2114) 4مدیران عموما، اطلاعات دقیق تری نسبت شرکت های خود دارند. چانگ و همکاران

استفاده از تعهدات اختیاری برای مدیریت نتایج گزارش شده، تعریف کرده است. مدیران ممکن است سود را برای انتقال 

تغییر دهند. این بدان معنی است  اطلاعات خصوصی، مدیریت نمایند و از این رو، محتوای اطلاعات در زمینه افزایش سود،

سود، به طور بالقوه، ارزش اطلاعاتی سود را افزایش می دهد. این چشم انداز از مدیریت سود، منجر به افزایش  که مدیریت

افشا و افزایش کیفیت گزارشگری مالی می گردد و دیدگاه خوبی را نسبت به آینده عملکرد شرکت، ارائه می دهد. بر 

نمایند اطلاعات کمتری را در مورد درآمد، افشا نمایند تا  عکس، ممکن است مدیران، اطلاعاتی را دستکاری کرده و سعی

عملکرد ضعیف آنها، پنهان شود، این منجر به کاهش شفافیت و کاهش کیفیت گزارشگری مالی می گردد. این دیدگاه در 

سود  مدیریت سود فرصت طلبانه است که سبب گمراهی سرمایه گذار، به منظور تامین منابع مدیر، می باشد و این صحت

 (.2171گزارش شده را کاهش می دهد )الجعفری و همکاران، 

از اختیارات خود برای استفاده از استاندارهای   استفاده  کردن سهامداران با  گمراه  برای  عمدی  مراحل  مدیریت سود یکی از

 . حسابداری و تأثیر آن بر گزارش های مالی، تأثیر دارد

 های انگیزه .باشد می حسابداری شده پذیرفته اصول استاندارد روشهای پذیری انعطاف زا گیری بهره مدیریت سود، فلسفه

 برای مدیر آن در که :71پاداش انگیزه :باشد می زیر شرح به آنها عمده که دارد وجود سود مدیریت برای مختلفی

 دهنده اعتبار از وام دریافت برای مدیر آن در که :77وام دریافت انگیزه .کند می مدیریت را سود بیشتر پاداش دریافت

 مواقع در مختلف گروههای سیاسی توجهات کاهش برای مدیر آن در که :72سیاسی انگیزه .کند می مدیریت را سود

 که :78مالیاتی انگیزه .کند مدیریت را سود سود، کاهنده حسابداری های رویه بکارگیری با کند می سعی سود افزایش

 مواقع در شرکتها اجرایی مدیران :70مدیریت تغییر .کند می مدیریت را سود مالیاتی، پرداختهای کاهش برای مدیر آن در

 می سود مدیریت به اقدام بیشتر پاداش دریافت هدف با شرکت( در فعالیت سال آخرین در یعنی) تغییر یا و بازنشستگی

 .کنند

 مبانی تجربی

 نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در قیمت و نقدشوندگی ریسک بین رابطه ( به بررسی7841همکاران )حیدری و 

 بورس در سهام قیمت بر داری معنی تأثیر سهام ارزش دفتری به نسبت ارزش و نقدشوندگی ریسک که دهد می نشان

 ندارد. تهران

                                      
9 Chung et al 
10 Bonus Purposes 
11 Debt Covenant Purposes 
12 Political Motivations 
13 Taxation Motivations 
14 Changes of Chief Executive Officers 
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از وجود رابطه  یحاک جینتا. پرداختندبا بازده مورد انتظار سهام،  یرابطه عدم نقدشوندگ یبررس( به 7841امامی و همکاران )

 و بازده مورد انتظار سهام بود. یعدم نقدشوندگ نیمثبت ب

 ریدهد که اثر متغ ینشان م جینتا پرداختند. و بازده سهام سهام، نقدشوندگی ژهینوسانات و( به بررسی 7841گرد و همکاران )

 بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است یوابسته بازده سالانه سهام شرکت ها ریسهام بر متغ ژهیو سکیمستقل ر

 ها یافته سهام پرداختند. انتظار مورد بازده و سود مدیریت ،شوندگی نقد بین روابط ( به بررسی2121) 70هوانگ و همکاران

 دارد. مثبت ارتباط چینی های شرکت در آینده سهام بازده با سود مدیریت سهام و شوندگی مولفه نقد که دهد می نشان

 یتجرب قیتحق نیا جینتا پرداختند. و نقدشوندگی در معاملات مکرر سکیرابطه بازده، ر( به بررسی 2170) 70مینه و همکاران

 فیتعر یبه چگونگ ریتاث نیحال، ا نیگذارد. با ایم ریتاث ژهیوابسته به روش و سکیدهد که نقدشوندگی بر رینشان م

 نقدشوندگی وابسته است.

 پرداختند. از بازار سهام اسلو یدر معاملات مکرر: شواهد و نقدشوندگی سکیرابطه بازده، ر( به بررسی 2171) 71دهی و تینه

 متیدر ق کیستماتیس سکیاز ر ینقش برجسته تر ژهیو سکیدهد که در معاملات با بسامد بالا ر ینشان م یتجرب جینتا

 کند یم فایا ییدارا یگذار

بررسی  با و ریسک مصرف پرداختند. ( به بررسی بازده سهام و ریسک عدم نقدشوندگی2170) 73مارکویز و همکاران

نشان دادن که رفتار متغیر در طول دروهای  بازار و مصرف با توجه با گستذگی نقدشوندگی همزمان ریک عدم نقدشوندگی

گسترده بازار متناسب با  بسیار بالا بوده است و صرف عدم نقدشوندگی توجه به ریسک عدم نقدشوندگی با سه ماهه بررسی،

 رفتار مصرف متغیر بوده است.

 مدل پژوهش و نحوه اندازه گیری هر یک از متغیرها

 (2121هوانگ و همکاران ) . الگوپذیری از تحقیقشود یمرگرسیونی استفاده  های برای آزمون فرضیات پژوهش نیز از مدل

 رگرسیون مشخصات ،واقعی سود مدیریت بر سهام نقدشوندگی اثرات بررسی برای فرضیه ها، پرداخته شده است.به آزمون 

 زنیم می تخمین زیر شرح به را پایه

 
شاخص گردد  می جدا عامل دو ،(2) معادله در آینده سهام بازده بر آنها کننده بینی پیش تأثیرات تعیین برای ما ،این بر علاوه

سهام و  ینگی( را در مقابل نقدیاتیعمل یرعادیغ ینقد یانهایو جر یرعادیغ دیتول یها نهیهز) REM۲و  REM۱ یها

، (2110) 74تزیبه دنبال هو و مسکوو ی اندازه گیری می کند. مدیریت سود از دو معیار زیر بدست می آید.کنترل یرهایمتغ

 تیریسهام مد ینگیبه عنوان جزء نقد 𝑅𝐸𝑀𝐿𝐼𝑄 𝑖,𝑡مولفه ، ما محاسبه (2173) 27گانگ و هو( و 2178) 21کالن و همکاران

                                      
15 Huang 
16 Minh 
17 Thi Minh Dinh Hong 
18 Márquez 
19 Hou and Moskowitz 
20 Callen et al 
21 Gong and Ho 



 1 سود و بازده مورد انتظار سهام تیریمد ،ینقدشوندگ نیرابطه ب یبررس

 

از  یسود واقع تیریسهام مناسب مد ینگینقد 𝐸𝑀𝐿𝐼𝑄مولفه،  شرکت در نظر گرفته شده است.-برای سال یسود واقع

 است.بدست آمده  𝑅𝐸𝑀𝐿𝐼𝑄و  REM نیمانده ب یتفاوت باق تفاضلو  های زیررابطه 

 
شده کننده آنها بر بازده سهام در معادله  ینیب شیاثرات پ یبررس یبرا 𝑅𝐸𝑀𝐿𝐼𝑄 𝑅𝐸𝑀𝑁𝐿𝐼𝑄، دو عامل نیعلاوه بر ا

 است ندهیسال آ کی ‐ 7بازده ماهانه  𝑡 + 7. به عنوان مثال ، است

 
 جدول خلاصه متغیرها و روش اندازه گیری آنها

نوع  متغیرها

 متغیر

حروف 

اختصار

 ی

 نحوه اندازه گیری

مدیریت 

 سود

واب

 سته

REM 

 

 

 

 یریگ اندازه (اختیاری تعهدی )اقلام DAC شاخص طریق ازسود  یریتمد متغیر

 قبلمی گردد.  جونز ی شده یلتعد مدل از یاریاخت یتعهد اقلام ینتخم رایو ب شود یم

 .شود یم محاسبه (7) ی رابطه از کل یتعهد اقلام ،یاریاخت یتعهد اقلام نیتخم از

 ی رابطه

(7)  

       (               )

 (                      )

        
 آن در که

TACi,t :شرکت  تعهدی اقلام مجموعi  سالدر tهای ییدر دارا ییر: تغ      ؛ 

 i شرکت نقد وجه مانده در تغییر:         ؛ t-1و  t یها سال بین i شرکت جاری

-tو  t یها سال بین i شرکت جاری های یدر بده ییر: تغ      ؛t-1و  t یها سال بین

-tو  t یها سال بین i بلندمدت شرکت های یبده یدر حصه جار ییر: تغ       ؛ 1

:       ؛ t-1و  t یها سال ینب یبر درآمد پرداختن یاتدر مال ییر: تغ       ؛ 1

 .t سالدر  iشرکت  نامشهود و ثابت های ییدارا استهلاک ی هزینه

 را آن( 7440) همکاران و دو که( 7447جونز ) ی هشد تعدیل مدل از استفاده با سپس

 اختیاری غیر و اختیاری تعهدی اقلام بخش دو به کل تعهدی اقلام دادند، توسعه



 740-277 ص ،7011 تابستان ،17 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  3

 

 یصورت مقطع به      مقادیر ،(0) مدل(. با استفاده از 0 مدل) شود یم تجزیه

 .شود یبرآورد م
 

 مدل

(2)  

              

                       𝑅𝐸             

      𝐸             
 آن در که

شرکت  یی: مجموع دارا        ؛t سالدر  iشرکت  تعهدی اقلام مجموع:       

i سال  یاندر پاt-1؛  𝑅𝐸     :شرکت خالص فروش تغییرات i یها سال بین t  وt-1؛ 

  𝐸   شرکت  یزاتو تجه آلات ینماش ها، یی: ناخالص داراi سالدر t؛ 

 .خطا میزان:   مختص هر شرکت؛  یبرآورد یپارامترها:        

 NDACشده و سپس مقدار  یگذار ی( جا8) مدلدر  برآوردی، ضرایب سپس

 .آید یبه دست م یرز شرحبه  یاریاخت یرغ ی. اقلام تعهدشود یمحاسبه م

 مدل

(8) 

𝑁                           𝑅𝐸      𝑅𝐸    

  𝑅𝐸                      𝐸             

 آن در که

 RECi,t∆شرکت دریافتنی یها حساب ییرات: تغ i یها سال بین t  وt-1، یجهدرنت 

 .شود یم محاسبه( 0) ی رابطه از نیز اختیاری تعهدی اقلام

(0) ی رابطه                

 در مدل رگرسیونی تحقیق است مدیریت سود،بدست آمده، معادل  DAC ریمقاد

نقدشوند

 سهام گی

مستق

 ل

LIQ .بر اساس شاخص آمیهود اندازه گیری می شود 

بازده 

 ماهانه

مستق

 ل
 

 ماهانه میانگین بازده

بازده 

 تجمعی

مستق

 ل
 

 بازده تجمعی یک سال گذشته

اندازه 

 شرکت

کنترل

 ی

SIZE شرکت های دارایی دفتری ارزش لگاریتم طبیعی 

 نسبت

 بدهی

کنترل

 ی

lev است دارایی کل به شرکت بدهی کل نسبت. 

 در و است یک با برابر عملیاتی درآمد بودن منفی صورت در که متغیر مجازی است LOSSکنترلزیان 



 4 سود و بازده مورد انتظار سهام تیریمد ،ینقدشوندگ نیرابطه ب یبررس

 

 فرضیه های پژوهش

 نقد شوندگی بر مدیریت سود تاثیر دارد.

 نقدشوندگی و مدیریت سود بر بازه مورد انتظار سهام تاثیر دارد.

 پژوهشروش 

. از بعد ماهیت داده ها نوع پژوهش کمی است. از نظر هدف است همبستگی -توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش، این

منظور انتخاب  به  باشد. یمبورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده در جامعه آماری این تحقیق شرکتکاربردی است. 

ابط ذیل انتخاب توجه به ضو نمونه تحقیق از روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک استفاده شده است. نمونه آماری تحقیق با

 هلدینگ گذاری، نهادهای پولی، بانکی و گری مالی، سرمایه واسطه های شرکت مورد نظر جزء های شرکت: گردیده است

ها در طی دوره تحقیق، دارای وقفه معاملاتی بیشتر از  سهام آن -باشد اسفند پایان به منتهی شرکت مالی سال پایان -نباشند

 صفر است صورت این غیر ی شرکت

 نوسانات

 جریان

 نقد وجوه

کنترل

 ی

CFV است گذشته سال 8 طی نقد وجوه جریان استاندارد انحراف. 

احتمال 

ورشکس

 تگی

کنترل

 ی

AZ ( استفاده خواهد شد.7430از مدل آلتمن ) 

ارزش 

 شرکت

کنترل

 ی

MB است ها دارایی دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت. 

کنترل بتا

 ی

beta بر اساس مدل CAPM مقدار بتا محاسبه می گردد 

عدم 

تقارن 

 اطلاعاتی

کنترل

 ی

BS تفاوت بین قیمت خریدو فروش 

سن 

 شرکت

کنترل

 ی

LISTA

GE 
 لگاریتم طبیعی زمان پذیرش شرکت در بازار تا بازه زمانی تحقیق

کنترل قیمت

 ی

PRICE سهام روزانه قیمت متوسط. 

روزهای 

 معاملاتی

کنترل

 ی

DAY معاملاتی روزهای کل تعداد 
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شرکت های مورد مطالعه در  .شرکت های مورد نظر، در طی دوره تحقیق، تغییر سال مالی نداده باشند -شش ماه نبوده باشد

شرکت های مورد بررسی  تمامی اطلاعات مورد نیاز -قلمرو زمانی تحقیق، در عضویت بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند

شده در بورس اوراق  رفتهیشرکت پذ 711شده،  نییتع یلترهایبا توجه به ف، در دسترس باشند. 7831-1398در طی سال های 

 .باشد یبهادار تهران م

 .میپرداز یروش گردآوری اطلاعات این پژوهش به قرار زیر است که شرح مختصری از هر یک م

 مانند یا منابع کتابخانه از دوم فصل تکمیل چنین هم و تحقیق نظری مبانی درباره نیاز مورد اطلاعات گردآوری . برای1

  شده است. استفاده ها نامه پایان و ها، مقالات، نشریات کتاب در موجود مطالب

آوری اطلاعات لازم برای  اسنادی به جمع-به بر اساس روش کتابخانه ایمنظور آزمون فرضیات  در پژوهش حاضر به. 2

آورد نوین و تدبیر پرداز و در مواقع لزوم از طریق مراجعه مستقیم  افزارهای ره آزمون فرضیات خواهیم پرداخت. از طریق نرم

سایت متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار )مدیریت  www. rdis. irها که در وب سایت  های مالی شرکت به صورت

آوری خواهد  و... در دسترس است، جمع www. codal. ir ،www. tse. irپژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی(، سایت 

های مربوط به تصمیمات مجمع عمومی  ها و اطلاعیه های مالی شرکت نیز از صورتگردید. همچنین برخی اطلاعات 

 ها و سایر اطلاعات دریافتی از سازمان بورس، به دست آمده است. شرکت

پس از تدوین مدل، ضرایب  است. شده استفاده متغیره چند رگرسیونی ها مدل از پژوهش، آزمون فرضیات منظور به

ها بر متغیرهای وابسته با استفاده از مدل اقتصادسنجی و روش رگرسیون حداقل  متغیرهای مستقل و اندازه تأثیرگذاری آن

 افزار نرم از ها داده لیتحل و هیتجز یبراگردد.  ( مشخص میGLS( و یا حداقل مربعات وزنی )OLS22مربعات معمولی )

 .گردد می استفاده Eviews11 یاقتصادسنج

 جدول روش نمونه گیری به صورت غربالگری

                                      
22 -Ordinary Least Square Regression 

 ها تعداد شرکت شرح

 011 اند در بورس حضور داشته 1398الی  7831های  های که در سال تعداد شرکت

هایی که تغیر در سال مالی  باشد و شرکت منتهی نمی 24/72ها  هایی که پایان سال مالی آن شرکت

 اند. داشته
(10) 

 (00) اند داشته (ماه 0بیش از )هایی که وقفه معاملاتی قابل ملاحظه  شرکت

 (81) ها ... گر مالی، بیمه و بانک های هلدینگ، واسطه شرکت

 (17) باشد. ها ناقص می هایی که اطلاعات مالی آن شرکت

 701 )نمونه نهایی(آوری شده است  ها جمع های آن هایی که داده تعداد شرکت

 ها شرکتجامعه آماری انتخاب و تمام این  عنوان به شرکت 701فوق به صورت حذف سیستماتیک  های محدودیتدر نتیجه اعمال شرایط و 

 باشد. یم( 72* 107شرکت ) – سال 2110بنابراین حجم نمونه نهایی ؛ باشد یممتوالی  سال 72 یقتحق. دوره اند شدهعنوان نمونه انتخاب  به

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.tse.ir/
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 یافته های پژوهش

در این بخش با محاسبه شاخص های مرکزی از جمله میانگین و میانه و شاخص های پراکندگی از قبیل انحراف معیار، 

 حدکثر و حداقل مقدار متغیرها انجام شده است.

 جدول آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

 

 متغیر
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نماد

 انحراف

 معیار 

 AZ 0.484955 0.000000 1.000000 0.000000 0.499899 ورشکستگی احتمال

 BETA -0.37926 -0.22317 7.086173 -2.97967 0.584564 ضریب بتا

 BS 0.019485 0.027102 0.944897 -0.80113 0.260902 اطلاعاتی تقارن عدم

 CF 0.148377 0.126632 0.803507 -0.71845 0.169378 جریان نقدی

 وجوه جریان نوسانات

 نقد
CFV 0.143313 0.110671 2.451647 0.000000 0.132754 

 DAY 2.110729 2.235528 2.416641 0.000000 0.351261 معاملاتی روزهای

 LEV 0.623616 0.617893 4.002704 0.061063 0.257232 بدهی نسبت

 LIQ 0.061461 0.005633 2.605077 -0.34683 0.208150 سهام نقدشوندگی

 LISTAGE 1.875947 1.681241 3.891820 0.845098 0.581109 شرکت سن

 LOSS 0.121364 0.000000 1.000000 0.000000 0.326632 زیان شرکت

 MB 5.824609 5.849299 7.496146 4.019033 0.679956 ارزش شرکت

 PRICE 0.329554 0.366587 0.910890 -5.20401 0.401434 قیمت

 R_1 0.531950 0.289218 1.870838 -0.20861 0.544591 ماهانه بازده

 R_12 56.65262 34.88008 610.7660 -78.856 78.12005 تجمعی بازده

شاخص مدیریت 

 7-سود
REM1 -0.00081 0.022643 1.919072 -2.81007 0.681558 

شاخص مدیریت 

 2-سود
REM2 0.000980 -0.00959 2.507402 -3.05308 0.792570 

 RET 56.61483 34.88008 610.7660 -78.856 78.14152 بازده سهام

 SIZE 13.90371 13.72725 19.77391 9.949703 1.540850 اندازه شرکت
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که  ی باشدآماره آزمون م ، یک28واتسن -ینآماره دورباست.  رگرسیون کلاسیک فروضیکی از  همبستگی خود آزمون

 قیماندهبا ینجدا شده اند( ب یکدیگرمشخص از  20یزمان یرکه با تاخ یریمقاد ین)رابطه ب 20یوجود خود همبستگ یبررس یبرا

آن  یرشمورد پذ یکه آستانه ها یگیردقرار م (0تا  1) ینهمواره ب مارهآ ینگردد. مقدار ا یاستفاده م یونرگرس یلها در تحل

 یاتکه حالت مطلوب در فرض ی باشدم یآماره نشانگر عدم وجود خود همبستگ ینا یبرا 2 مقدار است: یربه صورت ز

 باشد. یم یونرگرس یلها در تحل یماندهمربوط به باق یاصل

 یمنف یامثبت  یوجود خود همبستگ یباشد زنگ هشدار برا 8از  یشترب یا 7لازم به ذکر است مقدار آماره آزمون اگر کمتر از 

 نشان مقدار نیا که باشد می 2نزدیک به  مطالعه نیا در آماره نیا مقدار است مشخص که مانطوره. باشد یانده میمباق ینب

 .باشد یم ها ماندهیباق به مربوط یاصل اتیفرض در مطلوب حالت که باشد یم یهمبستگ خود وجود عدم دهنده

 جدول تخمین مدل اول و دوم تحقیق

 متغیر
Y = REM1 Y = REM2 

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب

LIQ -0.398683 -6.073349 0.0000 
-

0.800244 

-

9.936462 0.0000 

SIZE 0.043225 4.287263 0.0000 0.007704 0.484941 0.6278 

CF 0.257166 3.530944 0.0004 
-

0.138845 

-

1.517208 0.1294 

CFV 0.179220 1.876241 0.0608 0.101636 0.848489 0.3963 

DEBT -0.073292 -1.077307 0.2815 0.148561 1.748170 0.0806 

LOSS -0.037424 -0.919845 0.3578 0.063823 1.234603 0.2171 

AZ 0.040647 1.577086 0.1149 0.064418 2.004330 0.0452 

MB -0.392161 -18.63607 0.0000 
-

0.035569 

-

1.345918 0.1785 

RET -0.002230 -12.16678 0.0000 0.000574 2.543196 0.0111 

LEV -0.017283 -0.254105 0.7994 0.010113 0.120288 0.9043 

BS -0.002445 -0.054857 0.9563 0.093107 1.735650 0.0828 

PRICE -0.009302 -0.286279 0.7747 
-

0.050754 

-

1.179674 0.2383 

DAY 0.009519 0.260529 0.7945 0.693151 14.22513 0.0000 

LISTAGE 0.029668 1.032099 0.3022 0.799912 12.25962 0.0000 

C 1.738261 9.113539 0.0000 
-

2.962931 

-

10.93218 0.0000 

برازش کلی 

 مدل

 ۲  0.376100  ۲  0.461676 

F= 85.21317 F= 8.638122 

prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 

D.W=1.668227 D.W=1.759158 

                                      
23 Durbin–Watsonstatistic 
24 autocorrelation 
25 lag 
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 سطح و مدل برآورد از حاصل نتایج. است شده گزارش 3-0 جدول مدل در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای بودن دار معنی از حاکی است 10/1 کوچکتر از F به مربوط معناداری

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان و باشد می درصد 40 اطمینان سطح در

 .دارد تاثیر سود مدیریت بر شوندگی فرضیه اول: نقد

بر شاخض اول متغیر وابسته  (LIQ) شوندگی در مدل اول مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل نقد 3-0طبق جدول  .7

آمده است که  دست به 6.073349- زیآزمون نتی شده است وآماره  محاسبه  0.398683-( برابر REM1) سود مدیریت

ضریب مشاهده شده معنی دار  دهد ینشان مکه بوده  40/7 یعنی% 0 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگتر

 است. معناداری از نشان و بوده کوچکتر 10/1 خطای سطح از که است شده محاسبه 101111 برابر نیز معناداری مقدار است.

 سود بر شاخض دوم متغیر وابسته مدیریت (LIQ) شوندگی تاثیر متغیر مستقل نقددر مدل دوم مقدار ضریب  .2

(REM2 برابر )-قدر مطلق آن آمده است که  دست به 9.936462- زیآزمون نتی شده است وآماره  محاسبه  0.800244

 مقدار است.ضریب مشاهده شده معنی دار  دهد ینشان مکه بوده  40/7 یعنی% 0 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران بزرگتر

 است. معناداری از نشان و بوده کوچکتر 10/1 خطای سطح از که است شده محاسبه 101111 برابر نیز معناداری

سود، در مجموع می توان نتیجه  بر دو شاخص مدیریت شوندگی به استناد یافته های پژوهش مبنی بر تایید تاثیر معنادار نقد

 معناداری دارد و فرضیه اول تایید می گردد. تاثیر سود مدیریت بر شوندگی گرفت که نقد

 جدول تخمین مدل سوم تحقیق

 متغیر
Y = M_RET 

 معناداری آماره تی ضریب

REM1 0.478075 2.092716 0.0365 

REM2 1.089982 5.565010 0.0000 

BETA 2.001109 9.284180 0.0000 

SIZE 2.320462 17.31456 0.0000 

MB -2.405517 -10.02187 0.0000 

R_1 0.668571 3.048243 0.0023 

R_12 0.002721 1.654806 0.0981 

LEV -0.831140 -1.380002 0.1678 

BS 1.407305 3.001486 0.0027 

PRICE 0.776573 2.066270 0.0389 

DAY 1.044073 2.334517 0.0197 

LISTAGE 2.846700 4.810169 0.0000 

C -22.06953 -9.075055 0.0000 

 برازش کلی مدل
 

2
 0.518094 

F= 10.99253 

prob(F)= 0.000 

D.W=1.780657 
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 سطح و مدل برآورد از حاصل نتایج. است شده گزارش 9-0 جدول مدل در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای بودن دار معنی از حاکی است 10/1 کوچکتر از F به مربوط معناداری

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان و باشد می درصد 40 اطمینان سطح در

 .دارد تاثیر سهام انتظار مورد بازه بر سود مدیریت و فرضیه دوم: نقدشوندگی

 انتظار مورد بر متغیر وابسته بازه (REM1) شوندگی در مدل مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل نقد 4-0طبق جدول  .7

قدر مطلق آمده است که  دست به 20142170 زیآزمون نتی شده است وآماره  محاسبه  0.478075( برابر M_RET) سهام

 مقدار است.ضریب مشاهده شده معنی دار  دهد ینشان مکه بوده  40/7 یعنی% 0 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران آن بزرگتر

 است. معناداری از نشان و بوده کوچکتر 10/1 خطای سطح از که است شده محاسبه 101800 برابر نیز معناداری

 سهام انتظار مورد بر متغیر وابسته بازه (REM2) سود در مدل مقدار ضریب تاثیر متغیر مستقل مدیریت .2

(M_RET برابر )قدر مطلق آن آمده است که  دست به 00000171 زیآزمون نتی شده است وآماره  محاسبه  70134432

 مقدار است.ضریب مشاهده شده معنی دار  دهد ینشان مکه بوده  40/7 یعنی% 0 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران بزرگتر

 است. معناداری از نشان و بوده کوچکتر 10/1 خطای سطح از که است شده محاسبه 101111 برابر نیز معناداری

 مدیریت معنادار تاثیر تایید سهام انتظار مورد بازه بر بر شوندگی پژوهش مبنی بر تایید تاثیر معنادار نقدبه استناد یافته های 

 سهام انتظار مورد بازه بر سود مدیریت و سهام، در مجموع می توان نتیجه گرفت که نقدشوندگی انتظار مورد بازه بر بر سود

 گردد.معناداری دارد و فرضیه دوم تایید می  تاثیر

 نتیجه گیری

سود، در مجموع می توان نتیجه  بر دو شاخص مدیریت شوندگی به استناد یافته های پژوهش مبنی بر تایید تاثیر معنادار نقد

فر و  یحیی زادهمعناداری دارد و فرضیه اول تایید می گردد. در این راستا  تاثیر سود مدیریت بر شوندگی گرفت که نقد

 امر این .دارد معنادار و مثبت رابطه وجود سهام بازده و گردش نرخ متغیر ضریب بین دادند مبین( نشان 7841همکاران )

امامی و همکاران  پژوهش .باشد سهام اینگونه برای تقاضا افزایش و شونده نقد سهام جذابیت افزایش دلیل به است ممکن

 یسهام و چولگ کیستماتیس سکیر انیدوم م هیطبق فرض هستند. هماهنگ با این یافته (7841) یصفرو  هایحاج ؛(7841)

بازده سهام  یباشد، چولگ شتریب کیستماتیس سکیهرچه ر ،یعبارتوجود دارد، به یو معنادار میارتباط مستق ی سهام،منف

. عباس پور و همکاران ردیگیقرار م دییو بازده مورد تا سکیر انیم میاصل رابطه مستق گر،ید انیاست و بالعکس. به ب شتریب

 غیرعادی اختیاری های هزینه و عادی غیر عملیاتی نقد جریان طریق از واقعی های فعالیت کاری دستنشان دادند ( 7843)

( نشان 2110دوسکار ). دارد داری معنی ارتباط آینده سال سهام بازده با ،انجامد می جاری سال سهام بازده افزایش به که

 بازده نرخ ،باشد پایین ها دارایی جاری بازده که هنگامی و بالاست صرف ریسک باشد، بالا نوسانات که دادند هنگامی

 تقویت نقدشوندگی عدم دیگر، طرف از .بود نخواهد نقدشونده بازار و بود خواهد پایین نیز ریسک بدون ی ها دارایی

بسیار بالا بوده است و  توجه به ریسک عدم نقدشوندگی( نشان دادند با 2170است مارکویز و همکاران ) عرضه شوک کننده

رابطه نشان دادند ( 2170مینه و همکاران ) گسترده بازار متناسب با رفتار مصرف متغیر بوده است صرف عدم نقدشوندگی
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 سکیر نکهیبر ا یکنند مبنیفراهم م ینیع یهدشوا یتجرب جهیدو نت ؛نقدشوندگی و بتا وجود دارد نیب یفیضع اریدار بسامعن

 کوتاه دارد. اریبس یدر معاملات در بازه زمان کیستماتیس سکیاز ر یترنقش مهم ژهیو

 مدیریت معنادار تاثیر تایید سهام انتظار مورد بازه بر بر شوندگی به استناد یافته های پژوهش مبنی بر تایید تاثیر معنادار نقد

 سهام انتظار مورد بازه بر سود مدیریت و می توان نتیجه گرفت که نقدشوندگیسهام، در مجموع  انتظار مورد بازه بر بر سود

 و نقدشوندگی ( نشان دادند ریسک7841همکاران )حیدری و معناداری دارد و فرضیه دوم تایید می گردد. در این راستا  تاثیر

 تأثیر شرکت اندازه و P/E و لی ندارد تهران بورس در سهام قیمت بر داری معنی تأثیر سهام ارزش دفتری به نسبت ارزش

 قیمت و در نقدشوندگی ریسک به نسبت اخیر بیشتر متغیرهای اهمیت دهنده نشان این و دارند قیمت بر داری معنی

سهام بر  ژهیو سکیمستقل ر ریاثر متغنشان دادند ( 7841گرد و همکاران ) .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در گذاری

موضوع است که  نیاز ا یبورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است و حاک یوابسته بازده سالانه سهام شرکت ها ریمتغ

موضوع  نیاز ا یحاک قیتحق جینتا نیبازده سهام را خواهد داشت. همچن شیانتظار افزا ژهیو سکیر شیگذار با افزا هیسرما

بورس اوراق بهادار تهران اثر  یوابسته بازده سالانه سهام شرکت ها ریبر متغسهام  یقدشوندگمستقل عدم ن ریاست که اثر متغ

 زانیداده و م شیسهام را افزا سکیر یعدم نقدشوندگ شیموضوع است که افزا نیاز ا یگذارد و حاک یم یو معنادار یمنف

 بیانگرنشان دادند  (7843صیادی ) سهام مواجه است. یو بازده متیبا کاهش ق تیدهد که در نها یسهام را کاهش م یتقاضا

 خطای بین خطی رابطه نبود و سهام غیرعادی بازده و سود پیشبینی خطای عامل دو بین معنادار خطی مثبت رابطه یک وجود

 واکنش سود، مدیریت متغیرهای بین ( نشان دادند ارتباطی7844اسدی و خیرالهی ) .است سیستماتیک ریسک و سود پیشبینی

بالا  کیستماتیس نقدشوندگی سکیسهام با ر کهیدر حالنشان دادند ( 2114مازو و همکاران ) .ندارد وجود سهام بازده و بازار

معاملات در  ب،یترت نی. به ارندیگ یمثبت قرار م یشوک ها ریدهند و تحت تاث یواکنش نشان م یمنف یبه سمت شوک ها

 است. کیستماتیس ظممن نقدشوندگی سکیامر شامل ر نیا رایپس از شوک ممکن است سودآور نباشد، ز متیق یالگوها

 متیدر ق کیستماتیس سکیاز ر ینقش برجسته تر ژهیو سکیدر معاملات با بسامد بالا رنشان دادند ( 2171دهی و تینه )

 چیدارد. دوم، ه هیبر بازگشت سرما یقابل توجه اریبس ریتاث و نقدشوندگی ژهیو سکیکند. اول، ر یم فایا ییدارا یگذار

اثر قابل  یدارا نقدشوندگی ت،ینشد. در نها دایپ هیو بازگشت سرما کیستماتیس سکیر نیدار ب یارتباط معن یبرا یشواهد

 شوندگی مولفه نقد( نشان دادند 2121هوانگ و همکاران )دارد.  کیستماتیس سکینسبت به ر ژهیو سکیبر ر یتوجه بالاتر

 مولفه نقد که دهد می نشان ما نتایج. دارد مثبت ارتباط چینی های شرکت در آینده سهام بازده با سود مدیریت سهام و

 .دارد سهام آتی بازده تعیین در اساسی نقشی مدیریتی تصمیمات و مدت درکوتاه سهام شوندگی
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Abstract 

Stocks that are both time-varying and uncertain can negatively affect the welfare of investors. 

Related empirical studies show that liquidity returns on assets are correlated. The purpose of 

financial reporting is to provide useful information for business decisions. On the other hand, 

the main product of financial reporting is net profit or profit, which is used as a measure to 

measure the company's performance based on accrual accounting. The purpose of this study 

is to investigate the effect of liquidity on earnings management and the expected return on 

stocks of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The coefficients of the 

independent variables and the magnitude of their effect on the dependent variables are 

determined using the econometric model and the ordinary least squares regression (OLS) 

method. The statistical population of this research is the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. This research has been conducted on 167 companies during the years 1398-

1387. Eviews11 econometric software was used to analyze the data. The results showed that 

liquidity has an effect on earnings management. Liquidity and earnings management affect 

the expected range of stocks. 
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