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 چکیده
 کسب جهت در بازار فعالان تحریک و ترغیب طریق از تواند می سهام نقدشوندگی که معتقدند گران پژوهش از بسیاری

 بررسی به CKSS مدل از الهام با پژوهش این در لذا. بیافزاید سهام قیمت کارایی بر شرکت، مورد در محرمانه اطلاعات

 سهام نقدشوندگی که تأثیری به توجه با طرفی از. شد  پرداخته سهام قیمت بخشی آگاهی بر سهام نقدشوندگی تأثیر

 مدیران انگیزه و توان( آگاه گذاران سرمایه افزایش طریق از) است قادر باشد، داشته سهام  قیمت بخشی آگاهی بر تواند می

 تأثیر بررسی پژوهش، این دیگر هدف بنابراین. دهد کاهش ،(تعهدی اقلام طریق از خصوصا) سود مدیریت در را

 و مطرح پژوهشی فرضیه دو شد، گفته آنچه اساس بر. باشد می تعهدی اقلام طریق از سود مدیریت بر سهام نقدشوندگی

 نظر در با) 1391 تا 1382 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 80 های داده از استفاده با

 منجر سهام، نقدشوندگی افزایش که کند می بیان پژوهش نتایج. گرفتند قرار آزمون مورد( ها آن برای پانل ساختار گرفتن

 .شود.می تعهدی اقلام طریق از سود مدیریت کاهش و سهام قیمت بخشی آگاهی افزایش به

 .(FERC) آتی سودهای واکنش ضریب سود، مدیریت سهام، قیمت بخشی آگاهی سهام، نقدشوندگی کلیدی: های واژه
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 مقدمه

های اخیر توجه  یكی از موضوعاتی که در سال

گران حوزه مالی را به خود  بسیاری از پژوهش

 1معطوف کرده است، بحث کارایی قیمت سهام

است. کارایی قیمت  2()آگاهی بخشی قیمت سهام

سهام به این موضوع اشاره دارد که قیمت بازار یک 

سهم تا چه حد درباره شرایط اقتصادی واقعی و 

خش و دارای محتوای  زیربنایی آن سهم آگاهی

ها از طریق مكانیسم بازار  [. قیمت16اطلاعاتی است ]

آوری اطلاعات توسط فعالان بازار درباره  و جمع

[. به 36گیرند ] ها، شكل می راییای دا ارزش معامله

های  گذاران با ترکیب ویژه در بازار سهام، سرمایه

کنند و سعی  متفاوت اطلاعات با یكدیگر، معامله می

در کسب سود ازطریق اطلاعات خود دارند. در اثر 

های بین سهامداران، قیمت سهام این  معامله

های متفاوت اطلاعات را در خود جمع کرده و  ترکیب

ها را  گذاران از ارزش سهام شرکت نتظارهای سرمایها

 [.33کند ] منعكس می

های  های انجام شده در حوزه بررسی پژوهش

دهد، نقدشوندگی سهام  اقتصادی و مالی نشان می

هایی، تعداد  تواند از طریق کانال عاملی است که می

گذاران آگاه را افزایش داده و کمیت و کیفیت  سرمایه

ها گنجانده شود را  تواند در قیمت میاطلاعاتی که 

رود افزایش  بخشد. بنابراین انتظار می بهبود می

نقدشوندگی سهام، باعث نزدیک شدن قیمت سهام به 

ارزش واقعی آن، یا به عبارتی دیگر کاراتر شدن 

قیمت سهام شود. نقدشوندگی سهام به این معنا است 

 گذار بتواند سهام را به سرعت و با که سرمایه

                                                                                                               
1 Stock Price Efficiency 
2 Stock Price Informativeness 

ترین هزینه و کمترین تأثیر بر قیمت سهام،  پایین

 [. 43معامله کند ]

دهد که  های انجام شده نشان می های پژوهش یافته

[. 9،23،34،38کنند ] مدیران اقدام به مدیریت سود می

های مدیریت سود دو فرضیه کلی  در مورد انگیزه

وجود دارد. فرضیه اول: مدیریت سود توسط مدیران 

به قصد تحریف اطلاعات و در جهت منافع خود 

یریت سود شود. فرضیه دوم: مد مدیران انجام می

توسط مدیران به قصد انتقال اطلاعات محرمانه 

 [. 3،30،37شود ] مدیران درباره سودهای آتی انجام می

اگر افزایش نقدشوندگی سهام باعث شود که 

تر شود، یا به  قیمت سهام به ارزش واقعی خود نزدیک

عبارت دیگر چنانچه نقدشوندگی سهام باعث شود که 

ام درباره شرایط میزان آگاهی بخشی قیمت سه

رود که  اقتصادی واقعی شرکت بالاتر رود، انتظار می

مدیریت نه بتواند و نه تمایل داشته باشد به مدیریت 

 [. 25ای( بپردازد ] سود )با هر انگیزه

مدیران دو راهكار برای مدیریت سود دارند: 

 3های واقعی مدیریت سود از طریق دستكاری فعالیت

. استفاده از 4اقلام تعهدیو مدیریت سود از طریق 

مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی دارای 

های متعددی است که با فرض کارایی قیمت  ویژگی

شود. مدیریت سود  سهام، استفاده از آن محدودتر می

از طریق اقلام تعهدی نسبت به مدیریت سود از 

های واقعی، بیشتر در معرض  طریق دستكاری فعالیت

کنندگان خارجی اطلاعات و  ادهبررسی و کشف استف

باشد؛ چرا که تشخیص دستكاری  حسابرسان می

کنندگان خارجی  های واقعی برای استفاده فعالیت

[. بنابراین انتظار 19سخت و شاید غیر ممكن باشد ]

                                                                                                               
3 Real Activities Manipulation 
4 Accruals -Based Earnings Management 
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رود تأثیر منفی افزایش نقدشوندگی سهام بر  می

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی نسبت به 

های واقعی،  یق دستكاری فعالیتمدیریت سود از طر

 تر باشد. قوی

بر اساس آنچه گفته شد، هدف این پژوهش 

بررسی اثر نقدشوندگی سهام بر کارایی قیمت سهام 

)آگاهی بخشی قیمت سهام( و مدیریت سود مبتنی بر 

 باشد.  دستكاری اقلام تعهدی می
 

  مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 کارایی قیمت سهام

را برای  CKSS[، مدل 21کولینز و همكاران ]

ها  بررسی کارایی قیمت سهام معرفی کردند. آن

را به عنوان  (FERC)ضریب واکنش سودهای آتی 

معیاری برای کارایی قیمت سهام )آگاهی بخشی 

قیمت بازار سهام درباره ارزش ذاتی آن سهم( پیشنهاد 

اینكه کنند، با وجود  کردند. این پژوهشگران بیان می

 بینی پیشطور مستقیم برای  سودهای تحقق یافته به

گیرد؛ مادامی که  سودهای آتی مورد استفاده قرار می

اطلاعات سود با اطلاعات سایر منابع ترکیب شود 

سود، مورد استفاده  بینی پیشتواند جهت  می

کنند  ها همچنین بیان می گذاران قرار گیرند. آن سرمایه

دهای مورد انتظار آتی، به ممكن است تغییر در سو

علت عواملی باشد که اطلاعات آن در سودهای 

جاری منعكس نشده و بر آن تأثیری نداشته باشد؛ اما 

های جاری منعكس  با فرض کارایی قیمت، در قیمت

توسط گلب و  2002اند. این مدل در سال  شده

 [، گسترش یافت.31زارویین ]

مدل جهت های زیادی از این  کنون در پژوهشتا

بررسی کارایی قیمت سهام استفاده شده است که 

 ها عبارتند از: مهمترین آن

مدل به  [، با استفاده از این31گلب و زارویین ]

بخشی قیمت سهام  بررسی اثر افشا بر آگاهی

ه افشای بیشتر اطلاعات، با ها دریافتند ک پرداختند. آن

 ند. باش بخشی قیمت سهام در ارتباط مستقیم می آگاهی

[، با استفاده از این مدل به 48تاکر و زارویین ]

ی آن بررسی اثر هموارسازی سود بر محتوای اطلاعات

دهنده این امر بود که  ها نشان پرداختند. نتایج آن

هموارسازی سود به افزایش محتوای اطلاعاتی سود 

شود و سود هموار شده، اطلاعاتی در مورد  منجر می

اقلام تعهدی آینده ارائه  های نقدی و سود، جریان

 کند. می

[، با استفاده از این مدل به بررسی رابطه 49یو ]

آگاهی بخشی قیمت سهام و حاکمیت شرکتی در 

کشورهای مختلف پرداخته و به این نتیجه رسید که 

ی نقش مهمی در تقویت رابطه سطح حاکمیت شرکت

ها در کشورهای با محیط  سود برای شرکتبازده ـ 

کند. شواهد وی همچنین  تر، بازی می قویسازمانی 

گیری  نقش سطح حمایت قانونی کشورها در شكل

رابطه بین سطح حاکمیت شرکتی و آگاهی بخشی 

 کند. قیمت سهام را برجسته می

[، به بررسی نقش 2حقیقت و رایگان ]

هموارسازی سود بر محتوای اطلاعاتی سود در 

یج سودهای آتی پرداختند. نتا بینی پیشخصوص 

دهد که قیمت جاری  حاصل از این پژوهش نشان می

هایی که بیشتر اقدام به هموارسازی سود  سهام شرکت

اند، حاوی اطلاعات کمتری درباره سودها و  کرده

 های نقدی آتی بوده است.  جریان

[، در بررسی خود اثر 4رحمانی و همكاران ]

سود بر ضریب واکنش سود آینده را مورد  بینی پیش

ه قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که مطالع

بینی مدیریت بر رابطه بین بازده و سود آینده اثر  پیش
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ها بیشتر و  بینی گذارد. همچنین هر چه تعداد پیش می

میزان خطای آن کمتر باشد، اعتبار آن از دید 

 گذاران بیشتر خواهد شد. سرمایه

[، در پژوهش خود عدم اطمینان 1پورغلامرضا ]

حیطی و تاثیر آن بر محتوای اطلاعاتی هموارسازی م

سود را مورد بررسی قرار داد. نتایج پژوهش با 

شناسی ضریب واکنش سودهای آتی  استفاده از روش

نشان داد که در شرایط عدم اطمینان محیطی، 

هموارسازی، ضریب واکنش به سودهای آتی و 

 دهد. نین ثبات جریان سود را افزایش میهمچ

 نقدشوندگی سهام و کارایی قیمت سهام

[، 46بسیاری از پژوهشگران از جمله اوهارا ]

معتقدند شرایط و چگونگی انجام معامله و مكانیزم 

ها در بازار )اصطلاحا بافت یا ریز ساخت  تعیین قیمت

( یكی از عواملی است که به میزان قابل توجهی 1بازار

دهد و  کارایی قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می

های بافت یا  یكی از مهمترین جنبه 2نقدشوندگی سهام

ریز ساخت بازار سهام است. بر اساس ادبیات مالی و 

تواند از سه  اقتصادی، بهبود در نقدشوندگی سهام، می

 طریق کارایی قیمت سهام را افزایش دهد:

بهبود در نقدشوندگی سهام، باعث افزایش ارزش  .1

ن تحریک فعالان بازار سهام نهایی اطلاعات و بنابرای

جهت بدست آوردن اطلاعات محرمانه در مورد 

شود. بیشترین تأثیر مستقیم  ها می ارزش ذاتی شرکت

بهبود نقدشوندگی سهام، کاهش در هزینه مبادله و 

بنابراین افزایش سود حاصل از مبادله بر اساس 

اطلاعات محرمانه است. گذشته از این بهبود در 

گذار  که یک سرمایه شود م باعث مینقدشوندگی سها

اش منتفع  تر بتواند از اطلاعات محرمانه آگاه راحت

                                                                                                               
1 Microstructure of Stock Markets 
2 Stock Liquidity 

[. به علاوه، بهبود در نقدشوندگی سهام، 40گردد ]

گذاران  آستانه ارزش اطلاعات که بر اساس آن سرمایه

آورد  توانند به مبادله سودآور بپردازند را پایین می می

، نشان دادند که [35][. گراسمن و استیگلیتز 28]

گذاران آگاه و  کارایی قیمت سهام با افزایش سرمایه

یابد. در واقع افزایش  کیفیت اطلاعات، افزایش می

گذاران را  های بین سرمایه نقدشوندگی سهام، مبادله

تسهیل کرده و بنابراین روند انعكاس اطلاعات 

 کند. محرمانه در قیمت سهام را تسریع می

را  3داران عمده گیری سهام شكل . نقدشوندگی سهام،2

[، نشان داد که بین 32کند. گرکن ] تقویت می

داران عمده،  گیری سهام نقدشوندگی سهام و شكل

[، نشان داد که 44رابطه مثبت وجود دارد. ماگ ]

گذاران را به ورود به بازار  نقدشوندگی سهام سرمایه

کند. زیرا در بازار سهام نقدشونده،  ترغیب می

تر و  های نگهداری سهام به صورت عمده، کم هزینه

تحصیل سهام اضافه با قیمتی که تمامی منافع حاصل 

تر  از ورود به بازار را در خود نگنجانده باشد، آسان

های  [، دریافتند صندوق26است. ادمانس و همكاران ]

گذاری بیشتر تمایل به تحصیل سهام به  سرمایه

ارند تا های نقدشونده د صورت عمده در شرکت

[، نشان داد که 32های غیرنقدشونده. گرکن ] شرکت

داران عمده  گیری سهام بین نقدشوندگی سهام و شكل

 رابطه مثبت وجود دارد. 

داران عمده عموما دارای اطلاعات ممتازی  سهام

ها قادرند به محض دریافت  هستند. از آنجا که آن

اطلاعات منفی، حجم بالایی از سهام را به فروش 

 برسانند، انگیزه لازم برای آگاهی از اطلاعات را دارند. 

به عبارت دیگر، سودمندی اطلاعات برای 

ها قادرند از  داران عمده بیشتر است، زیرا آن سهام

                                                                                                               
3 Blockholders  
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[. علاوه بر این، 25اطلاعات استفاده بیشتری ببرند ]

داران عمده دسترسی بیشتری به مدیریت و  هامس

توانایی بالاتری برای دستیابی به اطلاعات دارند و 

تری را به دلیل منابعی  تجزیه و تحلیل بنیادی با کیفیت

داران  [. سهام17دهند ] که در اختیار دارند، انجام می

ها  گذاران نهادی هستند. بررسی عمده عمدتا سرمایه

گذاران نهادی سهام خود را پیش  هدهد سرمای نشان می

از رویدادهایی که با کاهش ارزش سهام همراه است، 

[، 14[. بارتوف و همكاران ]18رسانند ] به فروش می

نشان دادند که بین مالكیت نهادی و بازده غیرعادی 

پیش از اعلام سود رابطه منفی وجود دارد. در واقع 

تی تحریک داران عمده را قادر و ح نقدشوندگی، سهام

کند که با اطلاعات محرمانه خود به مبادله بپردازند  می

[26 .] 

. نقدشوندگی سهام منجر به آربیتراژ مبتنی بر 3

شود. آربیتراژ مبتنی بر ریسک به معنی  می 1ریسک

نگهداری بلند مدت سهامی که کمتر از واقع و 

نگهداری کوتاه مدت سهامی که بیش از واقع 

کنندگان  باشد. معامله میگذاری شده است  ارزش

[. به 15آربیتراژ عموما از اطلاعات به خوبی آگاهند ]

[، دریافتند که 41عنوان مثال کارپوف و لو ]

هایی  کنندگان آربیتراژ قادر به تشخیص شرکت معامله

کنند  های مالی خود را دستكاری می که صورت

هستند. بنابراین، مبادله آربیتراژ به همسویی قیمت و 

ارزش ذاتی سهام کمک کرده و در نتیجه کارایی 

چند که  [، هر39بخشد ] قیمت سهام را بهبود می

بر و هم همراه با ریسک  مبادله آربیتراژ هم هزینه

[. نقدشوندگی هزینه مبادله را کاهش داده 46باشد ] می

سازد وضعیت مالكیت  گذاران را قادر می و سرمایه

کامل اطلاعات  طور هایی که به خود را با قیمت

                                                                                                               
1 Speculation- Based Arbitrage 

کنند، تغییر دهند. این امر  محرمانه را منعكس نمی

دهد. در عمل،  منافع معامله آربیتراژ را افزایش می

نگهداری کوتاه مدت سهامی که بیش از واقع 

تر از نگهداری بلند  گذاری شده است، پرهزینه ارزش

گذاری  مدت سهامی است که کمتر از واقع ارزش

تواند از طریق  هام میشده است. نقدشوندگی س

های  داران عمده، هزینه گیری سهام تقویت شكل

[. نقدشوندگی 45آربیتراژ کوتاه مدت را کاهش دهد ]

تواند از طریق تسهیل مبادله و  سهام همچنین می

تسریع همگرایی قیمت سهام و ارزش ذاتی، 

های آربیتراژ همچون ریسک نقدشوندگی را  ریسک

 [. 28کاهش دهد ]

 دگی و مدیریت سودنقد شون

ها همچون اجتناب از نقض  ای از انگیزه مجموعه

قراردادهای بدهی، دستكاری انتظارهای فعالان بازار، 

انتقال اطلاعات محرمانه و داخلی و حداکثر کردن 

های مدیریت سود  ساز تصمیم پاداش مدیران، زمینه

[. نقدشوندگی 37باشد ] ها می توسط مدیران شرکت

آن کارایی قیمت سهام، باعث کاهش  سهام و متعاقب

ها شده و بنابراین رفتار مدیریت  برخی از این انگیزه

 کند.  سود را کنترل می

از دستكاری انتظارهای فعالان بازار در خصوص 

ترین  شرایط اقتصادی واقعی شرکت، به عنوان معمول

های مدیریت سود مدیران یاد  انگیزه زیربنای تصمیم

های  های پژوهش توجه به یافته[. با 30شود ] می

توان انتظار داشت که نقدشوندگی، میزان  گذشته، می

موفقیت مدیران در دستكاری انتظارهای فعالان بازار 

در خصوص شرایط اقتصادی واقعی شرکت و در 

های مورد نظر را محدود  نتیجه دستیابی به قیمت

چه نقدشوندگی سهام  کند. به عبارت دیگر، چنان می

یابد و متعاقب آن قیمت سهام در خصوص  بهبود
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تر شود،  شرایط اقتصادی واقعی شرکت آگاهی بخش

حساسیت قیمت سهام به مدیریت سود کاهش 

توان انتظار داشت که با بهبود  یابد. بنابراین می می

نقدشوندگی سهام و در نتیجه آن افزایش آگاهی 

بخشی قیمت سهام در خصوص شرایط اقتصادی 

انگیزه مدیران برای دستكاری واقعی شرکت، 

انتظارهای فعالان بازار در خصوص شرایط اقتصادی 

 [. 37واقعی شرکت، کاهش یابد ]

راه دیگری که نقدشوندگی سهام و متعاقب آن 

کارایی قیمت سهام، انگیزه مدیران را برای مدیریت 

دهد، تأثیری است که بر ساختار و  سود کاهش می

گذارد. هولمستروم وتیلور  نحوه کارکرد پاداش می

که  [، به صورت تئوریک اثبات کردند، در صورتی40]

نقدشوندگی سهام افزایش یابد و متعاقب آن قیمت 

های زیربنایی  سهام در خصوص ارزش ذاتی دارایی

ها به پرداخت  تر شود، تمایل شرکت آگاهی بخش

پاداش به مدیران بر اساس قیمت سهام افزایش 

[، در پژوهشی دریافتند 29همكاران ]یابد. فانگ و  می

که با افزایش نقدشوندگی، تمایل به پرداخت پاداش 

های  یابد. از یافته بر مبنای قیمت سهام افزایش می

[، داوید و همكاران 13ها بانكر و داتار ] پژوهش

که  توان به این نتیجه رسید، در صورتی [، می22]

کارایی نقدشوندگی سهام افزایش یابد و متعاقب آن 

های  قیمت سهام بهبود یابد، قیمت سهام به تلاش

ها  دهد. در نتیجه شرکت آفرین واکنش نشان می ارزش

باید در تعیین پاداش سالانه مدیران، برای بازده سهام 

اهمیت بالاتری را در نظر بگیرند. از این رو انتظار 

رود با افزایش نقدشوندگی سهام و متعاقب آن  می

قیمت سهام، انگیزه مدیران نسبت به افزایش کارایی 

های  مدیریت سود کاهش و نسبت به تلاش

 آفرین افزایش یابد.  ارزش

نقدشوندگی سهام و متعاقب آن کارایی قیمت 

سهام، انگیزه مدیران برای انتقال اطلاعات محرمانه از 

دهد. مدیران، سود  طریق مدیریت سود را کاهش می

اطلاعات محرمانه گزارش شده را به منظور انتقال 

داران و دیگر فعالان بازار مدیریت  خود به سهام

کنند؛ زیرا فشارهای سازمانی و قانونی و نبود یک  می

راه مطمئن، مانع افشای مستقیم چنین اطلاعات 

[. با بهبود 48شود ] ای توسط مدیران می محرمانه

های  نقدشوندگی، قیمت سهام، مفاهیم تصمیم

های نقدی جاری  جریانمدیریت در خصوص خالص 

کند  تر منعكس می تر و منصفانه و آتی را به هنگام

[27 .] 

هایی که به بررسی  در ادامه به برخی از پژوهش

اثرهای نقدشوندگی پرداخته و در راستای موضوع 

 باشند، اشاره شد است: این پژوهش می

[، به بررسی اثر نقدشوندگی بر 28فانگ ]

دیریت سود در بورس بخشی قیمت سهام و م آگاهی

آمریكا پرداخت. نتایج حاکی از اثر مثبت اوراق بهادار 

نقدشوندگی سهام بر آگاهی بخشی قیمت سهام و اثر 

 منفی آن بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی بود.

[، به این نتیجه رسید که نقدشوندگی 6زارع ]

ها و  سهام در درجه اول رابطه نزدیكی با حجم معامله

رجه دوم با ارزش شرکت دارد. همچنین در د

 نقدشوندگی با ریسک سهام رابطه معكوس دارد. 

[، به بررسی رابطه 11یحیی زاده فر و همكاران ]

نقدشوندگی با بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

ها مبین وجود رابطه  تهران پرداختند. نتایج پژوهش آن

 است.  ین نقدشوندگی و بازده سهاممثبت و معنادار ب

[، ارتباط میان عملكرد و 8کرمی و همكاران ]

 ها را مورد بررسی قرار نقدشوندگی سهام شرکت

دار  ها نشان از وجود رابطه معنی های آن دادند. یافته
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بین معیارهای نقدشوندگی و عملكرد شرکت   قوی

 دارد.

[، به بررسی رابطه بین 5رحمانی و همكاران ]

ادی و نقدشوندگی سهام داران نه میزان مالكیت سهام

پرداختند. نتایج حاکی از وجود رابطه مثبت بین میزان 

داران نهادی و نقدشوندگی سهام  مالكیت سهام

 باشد. می
 

 های پژوهش فرضیه

با توجه به ادبیات مطرح شده و در نظر گرفتن 

آگاهی بخشی قیمت سهام درباره سودهای آتی 

)ضریب واکنش سودهای آتی( به عنوان معیار کارایی 

 دوی دستیابی به اهداف پژوهش، براقیمت سهام، 

 :ده استدر نظر گرفته شبه شرح زیر  هیفرض

ــزا هیفرضــ ــه  ینقدشــوندگ شیاول: اف ســهام منجــر ب

 یسـهام دربـاره سـودها    متیق یبخش یآگاه شیافزا

 .گردد یمی آت

سهام منجر به کاهش  ینقدشوندگ شیدوم: افزا هیفرض

 . گردد یم یاقلام تعهد یسود بر مبنا تیریمد

 روش شناسی پژوهش

پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی و از نظر 

باشد. در این  همبستگی می -ماهیت و روش توصیفی

روابط بین متغیرها و همچنین پژوهش برای آزمون 

دار بودن مدل ارائه شده برای توضیح متغیرهای معنی

وابسته، از تحلیل رگرسیون استفاده شده است. بدین 

مدل برای محاسبه معیار نقدشوندگی از منظور 

[، جهت محاسبه مدیریت سود 12پیشنهادی آمیهود ]

[ 24بر مبنای اقلام تعهدی از مدل تعدیل شده جونز ]

بخشی برای بررسی کارایی قیمت سهام )آگاهی و

قیمت سهام( از ضریب واکنش سودهای آتی استفاده 

 شده است.

 جامعه و نمونه آماری

های  جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكیل 

های  دهد. قلمرو زمانی این پژوهش محدود به سال می

گیری، روش  می باشد. روش نمونه 1391تا  1382

باشد و نمونه شامل  حذف سیستماتیک می

 یی است که دارای شرایط زیر باشند:ها شرکت

در بورس اوراق  1382ها از ابتدای سال  شرکت( 1

 بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

ها وقفه بیش از شش ماه  معادله سهام شرکت( 2

 نداشته باشند.

 ها منتهی به پایان اسفندماه هر تسال مالی شرک( 3

سازی دوره زمانی  سال باشد. )دلیل این امر، همسان

 باشد(. محاسبه بازده سهام می

ها  در طی قلمرو زمانی پژوهش، دوره مالی شرکت( 4

 تغییر نكرده باشد.

گری  های واسطه های انتخابی از شرکت شرکت( 5

 ها نباشند. گذاری و بانک مالی و سرمایه

جه به شرایط ذکر شده در بالا، از بین با تو

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت

سال/شرکت( برای  800شرکت ) 80تهران، تعداد 

های این پژوهش انتخاب  انجام آزمون فرضیه

 اند. گردیده

های  های مورد نیاز این پژوهش از بانک داده

ورس آورد نوین، تارنمای ب اطلاعاتی تدبیر پرداز، ره

های  های مالی شرکت اوراق بهادار و همچنین صورت

نمونه بر اساس ساختارهای ترکیبی استخراج گردیده 

 stata12ها با استفاده از نرم افزار  است. آزمون فرضیه

 انجام شده است.
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 ها آزمون فرضیه

 الف( آزمون فرضیه اول

برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی 

( استفاده شده 1طبق معادله )[ 19پیشنهادی فانگ ]

[ 21است. این مدل در ابتدا توسط کولینز و همكاران ]

 [ گسترش یافت:31مطرح و توسط گلب و زاروین ]

RETi.t=�
0
+�

1
* E Pi,t⁄ +�

2
*AGi,t+�

3
*LMVEi,t 

+�0*÷ Ei,t+�1*÷ Ei,t+1+�1*RETi,t+1+�
4
*LIQi,t+ 

�0*÷ Ei,t*LIQi,t+�
1
*÷ Ei,t+1*LIQi,t+�i,t 

 (1) معادله

  باشند: آن متغیرها به شرح زیر می که در

RETi,t+j بازده سالانه سهام برای سال مالی :.t+j 
j=0,1 

÷ Ei,t+j تغییر در سود هر سهم سال :t+j  نسبت به سال

t+j-1  که بر اساس قیمت سهام در ابتدای سال مالی

t+j .همگن شده اند ،j=0,1 

E/Pi,t نسبت سود به قیمت سهام در ابتدای سال :t 

AGi,tها در سال  : نرخ رشد کل داراییt  نسبت به سال
t-1 

LMVEi,t لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان :

 tسهام در پایان سال مالی 

LIQi,t نقدشوندگی محاسبه شده توسط معیار آمیهود :

[13] 

1�(، 1در معادله ) و   0� و 1� و   �
0

مربوط به مدل  

توسط ( بوده که FERCضریب واکنش سودهای آتی )

[ ارائه شده است. ورود 21کولینز و همكاران ]

( و E/Pهمزمان متغیرهای نسبت سود به قیمت سهام )

تواند به کاهش  ( میAGها ) نرخ رشد کل دارایی

گیری کمک کند، زیرا این دو سازه به  خطای اندازه

کنند. ورود  عنوان انتظارهایی برای سود آتی عمل می

رای کنترل اثر تنوع در ( بLMVEمتغیر اندازه شرکت )

باشد. زیرا  ها می محیط اطلاعاتی کلی شرکت

های بزرگ  دهد شرکت های گذشته نشان می بررسی

تر نسبت به  تمایل به داشتن محیط اطلاعاتی قوی

های کوچک دارند و بنابراین قیمت سهام  شرکت

تر  های بزرگ، اخبار سودهای آتی را به هنگام شرکت

 [. 20گنجاند ] خود میهای کوچک در  از شرکت

از آنجا که هدف از تخمین این مدل رگرسیونی، 

بخشی قیمت  بررسی اثر  نقدشوندگی سهام بر آگاهی

باشد،  سهام )ضریب واکنش سودهای آتی( می

�و  1�ضرایب رگرسیونی 
و   0 �

4
که مربوط به اثر  

نقدشوندگی سهام بر آگاهی بخشی قیمت سهام 

باشند، به مدل ضریب واکنش سودهای آتی اضافه  می

÷اند. متغیر مورد نظر  شده Ei,t+1*LIQi,t  است، که

واکنش قیمت سهام به نقدشوندگی سهام را تخمین 

 𝛄𝟏زند. بنابراین انتظار بر آن است که ضریب  می

 [.28دار باشد ] مثبت و از لحاظ آماری معنی

 ب( آزمون فرضیه دوم 

دوم از مدل رگرسیون  برای آزمون فرضیه

 ( استفاده شده است.2[، معادله )28پیشنهادی فانگ ]

DAi,t = �
0
+�

1
*LMVEi,t+�

2
*RMi,t+�

3
*LIQi,t 

+�
4 *Auditori,t+�i,t 

 (2معادله )

 باشند: که متغیرهای آن به شرح زیر می

DA اندازه برآوردی اقلام تعهدی اختیاری به وسیله :

و همكارانش  مدل اصلاح شده جونز که توسط دیچو

 [ پیشنهاد شده است.24]

LMVEi,t لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان :

 tسهام در پایان سال مالی 

RMi,t: اندازه مدیریت سود بر مبنای اقلام واقعی 
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LIQi,t نقدشوندگی سهام محاسبه شده توسط معیار :

 [12آمیهود ]

Auditor i,t متغیر اندازه حسابرس )در صورتی که :

و در غیر این  1حسابرس، سازمان حسابرسی باشد 

 صورت صفر(. 

های گذشته، متغیرهای اندازه  با توجه به پژوهش

های  مدیریت سود مبتنی بر فعالیت (،LMVE) شرکت

( به عنوان Auditor( و اندازه حسابرس )RMواقعی )

[. یكی از 28اند ] متغیرهای کنترل به مدل اضافه شده

های سنجش کیفیت حسابرسی، اندازه  شاخص

باشد و با افزایش اندازه موسسه  موسسه حسابرسی می

رود که کیفیت حسابرسی افزایش  حسابرسی انتظار می

های بزرگ باید بیشتر مراقب شهرت  یابد. زیرا مؤسسه

ای خود باشند. همچنین از دست دادن یک  حرفه

ای از درآمد موسسه  صاحبكار خاص، بخش عمده

رو انتظار  دهد. از این حسابرسی بزرگ را تشكیل نمی

های بزرگ بیشتر قادر به حفظ  رود که مؤسسه می

های  استقلال خود باشند. لذا با توجه به پژوهش

صورت گرفته گذشته که در ایران انجام شده، 

های حسابرسی به دو دسته موسسه بزرگ که  مؤسسه

ابرسی به عنوان بزرگترین صرفا شامل سازمان حس

شود و دسته  موسسه حسابرسی در نظر گرفته می

باشند  های حسابرسی می دیگر سایر مؤسسه

[. در این پژوهش نیز برای 7)کردستانی و رحیمی( ]

کنترل این موضوع، سازمان حسابرسی عدد یک را به 

ها عدد صفر  خود اختصاص داده و به سایر مؤسسه

  اختصاص داده شده است.

ای منفی بین نقدشوندگی  در فرضیه دوم رابطه

سهام و اقلام تعهدی اختیاری زمانی که اقلام تعهدی 

ای مثبت بین  اختیاری افزاینده سود و نیز رابطه

نقدشوندگی سهام و اقلام تعهدی اختیاری زمانی که 

 بینی پیشاقلام تعهدی اختیاری کاهنده سود هستند، 

 شود.  می

(، در دو گروه بر 2بنابراین مدل رگرسیونی )

اساس علامت متغیر وابسته )اقلام تعهدی اختیاری( 

 3�تخمین زده شده است. ضریب تأثیر رگرسیونی 

باشد که بر اساس آن به تجزیه و تحلیل تأثیر  می

نقدشوندگی سهام بر مدیریت سود از طریق اقلام 

در گروه  3�رود که  شود. انتظار می تعهدی پرداخته می

اقلام تعهدی اختیاری مثبت، عددی منفی و از نظر 

دار و در گروه اقلام تعهدی اختیاری  آماری معنی

 دار باشد. منفی، عددی مثبت و از نظر آماری معنی

 تعاریف عملیاتی متغیرها

 نقدشوندگی سهام 

برای محاسبه نقدشوندگی سهام از مدل پیشنهادی 

 شود: اده می( استف3[ معادله )12آمیهود ]

 که در آن:

 (3معادله )
1

Diy
× ∑

|Riyd|

VOLiyd

Diy

i=1

 

Diy : تعداد روزهای انجام معامله بر روی سهامi  در

 yسال 

Riyd:  بازده سهامi  برای روزd  از سالy 

VOLiyd:  حجم معامله سهام بر روی سهمi  در روزd 

 yدر سال 

که معیار آمیهود در واقع  حال با توجه به این

کند، مطابق با  نقد شوندگی سهام را محاسبه میغیر

های پیشین صورت گرفته، در این پژوهش از  پژوهش

لگاریتم طبیعی معكوس آن به عنوان معیار 

 شود. استفاده می (LIQ)نقدشوندگی 
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 مدیریت سود

 الف( مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی

جهت محاسبه مدیریت سود بر مبنای اقلام 

تعدیل شده جونز که توسط دچو و  تعهدی از مدل

شود؛ چرا که   [ ارائه شده، استفاده می24همكاران ]

طبق مطالعه انجام شده توسط نوروش و همكاران 

[ مدل تعدیل شده جونز، ارائه شده توسط دچو و 10]

[ قابل اعتمادترین نتایج جهت کشف 24همكاران ]

های موجود برای محیط  مدیریت سود در میان مدل

ادی، اجتماعی و سیاسی ایران را در بر دارد. در اقتص

( 4این شیوه ابتدا کل اقلام تعهدی بر اساس معادله )

 شود: محاسبه می

         TAit=NIit-CFOit (4)معادله 

 که:

TA:  کل اقلام تعهدی 

NI: سود خالص 

CFO: وجوه جریان نقد حاصل از عملیات 

 سپس:
TAi,t

Ai,t-1
= �1 (

1
Ai,t-1

) + �2 (
÷ REVi,t- ÷ RECi,t

Ai,t-1
) + �3 

(
PPEi,t

Ai,t-1
) +.�i,t......                                        .( 5معادله)  

 که: 

TAi,t کل اقلام تعهدی در سال :t  برای شرکتi 

÷ REVi,t مبلغ درآمدهای سال :t  منهای مبلغ

 iدرآمدهای سال قبل برای شرکت 

÷ RECit :های دریافتنی سال  حسابt  منهای

 iبرای شرکت  t-1های دریافتنی سال  حساب

PPEi,t:  میزان اموال، ماشین آلات و تجهیزات در سال

t  برای شرکتi 

Ai,t-1 کل دارایی در پایان سال قبل برای شرکت :i 

i,t� خطای مدل در سال :t  برای شرکتi 

( 6نیز از معادله ) (NDA)اقلام تعهدی غیر اختیاری 

 آید: به دست می

NDAi,t= α1 (
1

Ai,t-1
) + α2 (

∆REVi,t- ∆RECi,t

Ai,t-1
) 

+ α3 (
PPEi,t
Ai,t-1

)                                       (6معادله )

 بنابراین:

TAit-NDIit=DAit  (            7) معادله                        

 ب( مدیریت سود بر مبنای اقلام واقعی

( برای تخمین جریان نقدی غیرعادی 8معادله )

(ABCFO )ای که باقیمانده  شود، به گونه استفاده می

این مدل به عنوان معیار جریان نقدی غیرعادی در 

 [.47شود ] نظر گرفته می
CFOi,t=α0+α1(1 Ai,t-1⁄ )+α2(Si,t Ai,t-1⁄ )+α3 

 (∆Si,t Ai,t-1⁄ ) +εi,t                               (8) معادله

 که:

:CFOi,t   جریان نقد عملیاتی شرکتi  برای سالt 

Ai,t-1 :های شرکت  کل داراییi  برای سالt-1 

 :Si,t فروش شرکتi  برای سالt 

:÷ Si,t  تغییر فروش شرکتi  برای سالt  نسبت به

 t-1سال 
 

 های پژوهش یافته

در این بخش ابتدا برای شناخت بهتر متغیرها در 

های توصیفی برای هریک از  نمونه مورد بررسی، آماره

شوند. و پس از آن  ارائه می طور جداگانه ها به فرضیه

 ها ارائه گردیده است. نتیجه آزمون فرضیه

( مشخص 2( و )1های ) طور که در نگاره همان

 است، میانگین نقدشوندگی سهام در مدل اول

باشد، که با توجه  می 1853/3و در مدل دوم  0540/3

( مقدار 4950/10( و بیشترین )-7062/5به کمترین )
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حراف معیار آن در هر دو مدل، مشخص و همچنین ان

ها از پراکندگی  است که معیار نقدشوندگی شرکت

 بالایی برخوردار است. 

( بازده سهام دارای میانگین 1همچنین در نگاره )

( و بیشترین -2906/65باشد. کمترین ) می 0438/32

ها و انحراف معیار  ( مقدار بازده شرکت6140/494)

بسیار بالای بازده سهام  آن حاکی از پراکندگی

 باشد. ها در ایران می شرکت

 اول هیفرض یبرا یفیتوص یها آماره. 1نگاره 

 دوم هیفرض یبرا یفیتوص یها آماره. 2 نگاره

 ترین مقدار بیش کمترین مقدار انحراف معیار میانگین تعداد علامت متغیر

DA 800 0237/0- 1914/0 6808/2- 7083/0 

LMVE 800 7863/12 4910/1 1429/9 2060/17 

Auditor 800 --------- -------- --------- -------- 

LIQ 800 1853/3 5044/2 7062/5- 4950/10 

RM 800 0458/0 1637/0 0349/1- 7066/0 

 های پژوهش منبع: یافته

توان با  های ترکیبی، می برای تجزیه و تحلیل داده

های اقتصاد  توجه به محتوا و هدف پژوهش از مدل

سنجی متفاوتی استفاده نمود که در پژوهش پیش رو، 

ها به صورت زیر انجام شده  فرآیند آزمون فرضیه

 است:

های  نخست برای تشخیص استفاده از مدل داده

لیمر  fهای تلفیقی از آزمون  تابلویی یا مدل داده

استفاده شد. که نتایج آن برای هر دو فرضیه بیانگر 

های  های تابلویی )داده این امر بود که باید از داده

لیمر به جهت  fپانل( استفاده نمود. پس از آزمون 

ت در عرض از مبدا پاسخ این پرسش که آیا تفاو

که  کند یا این طور ثابت عمل می واحدهای مقطعی به

نند این اختلاف بین توا عملكردهای تصادفی می

تری بیان نماید )روش اثرهای  طور واضح واحدها را به

 ثابت و اثرهای تصادفی(، آزمون هاسمن انجام گردید.

بر طبق آزمون هاسمن مدل اثرهای ثابت مورد 

( 3ها در نگاره ) فت. نتایج این آزمونتایید قرار گر

 نشان داده شده است.

 ترین مقدار بیش کمترین مقدار انحراف معیار میانگین تعداد علامت متغیر

RET i,t 
720 0438/32 1443/67 2906/65- 6140/494 

E/P 720 1597/0 1795/0 3178/2- 99556/0 

AG 720 2074/0 2584/0 3006/0- 5220/2 

LMVE 720 7556/12 49515/1 1429/9 2060/17 

RETi,t+1 
720 4041/28 6898/64 2906/65- 6140/494 

LIQ 720 0540/3 4872/2 7062/5- 4950/10 

÷ E i ,t 720 0104/0- 1575/0 2020/2- 7706/0 

÷ Ei,t+1 720 0001/0 2240/0 2020/2- 6040/3 

 های پژوهش منبع: یافته
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 ها داده یریآزمون نحوه بکارگ جینتا. 3 نگاره

 لیمر fنتایج آزمون  ها فرضیه
p-value 

 نتایج آزمون هاسمن
p-value 

مدل فرضیه 

 اول

 انتخاب روش پانل

0002/0 

 روش اثرهای ثابت

0000/0 

مدل فرضیه 

 دوم

 انتخاب روش پانل

0000/0 

 روش اثرهای ثابت

0000/0 

 های پژوهش منبع: یافته

لازم به ذکر است که در این پژوهش فروض 

کلاسیک رگرسیون خطی شامل نرمال بودن اجزای 

خطی متغیرهای  خطا، همسانی واریانس، عدم هم

همبستگی در مورد هر دو مدل  مستقل و عدم خود

ها  پژوهش، مورد بررسی قرار گرفته است. بررسی

نشان داد که در مورد هر دو مدل، همه این فروض 

باشد؛ به جز همسانی واریانس برای مدل  برقرار می

اول، که برای رفع ناهمسانی واریانس اجزای خطا از 

 تصحیح وایت استفاده شده است.

( 4نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در نگاره )

آورده شده است. همانطور که مشخص است، 

دار  % مثبت و معنی95در سطح اطمینان   𝜸𝟏ضریب

توان نتیجه گرفت، نقدشوندگی  است. بنابراین می

سهام بر آگاهی بخشی قیمت سهام مؤثر است و 

افزایش نقدشوندگی سهام منجر به افزایش آگاهی 

شود. بنابراین فرضیه اول  بخشی قیمت سهام می

شود. البته برای استقامت سنجی  پژوهش تأیید می

ژوهش، در آزمون فرضیه اول، از معیار نتایج پ

نقدشوندگی گردش سهام نیز استفاده شده است، که 

% نیز حاکی از 5در سطح خطای   نتایج این آزمون

 باشد. تأیید فرضیه اول پژوهش می

 اول هیحاصل از آزمون فرض جینتا. 4نگاره 

RETi.t=β
0
+β

1
* E Pi,t⁄ +β

2
*AGi,t+β

3
*LMVEi,t+α0*∆Ei,t+α1*∆Ei,t+1+δ1*RETi,t+1+β

4
*LIQi,t 

+γ0*∆Ei,t*LIQi,t+γ
1
*∆Ei,t+1*LIQi,t+εi,t 

Rضریب تعیین ) t P-Valueآماره  مقدار برآورد شده ضرایب
 F P-Valueآماره  (2

𝛽0 5182/450- 89/6- 000/0 

3913/0 16/24 0000/0 

𝛽1 7799/260 28/7 000/0 

𝛽2 6448/42 14/3 002/0 

𝛽3 8394/34 58/6 000/0 

𝛼0 9213/134- 69/3- 000/0 

𝛼1 1464/43 63/2 010/0 

𝛿1 1308/0- 24/2- 028/0 

𝛽4 0490/3- 40/2- 019/0 

𝛾0 7905/36 11/3 003/0 

𝛾1 2376/12 36/3 001/0 

 های پژوهش منبع: یافته
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( 5نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در نگاره )

طور که مشخص است در  آورده شده است. همان

β%، ضریب 95سطح اطمینان 
3

های  در گروه شرکت 

ها بزرگتر از صفر  که اقلام تعهدی اختیاری آن

دار و در گروه  باشد، عددی منفی و معنی می

ها کوچكتر از  ه اقلام تعهدی اختیاری آنهای ک شرکت

دار است. بنابراین  باشد، عددی مثبت و معنی صفر می

توان نتیجه گرفت، نقدشوندگی سهام بر مدیریت  می

سود بر مبنای اقلام تعهدی مؤثر می باشد و افزایش 

نقدشوندگی سهام منجر به کاهش مدیریت سود بر 

رضیه دوم شود. بنابراین ف مبنای اقلام تعهدی می

شود. برای استقامت سنجی نتایج  پژوهش نیز تأیید می

پژوهش، در آزمون فرضیه دوم، از مدل پیشنهادی 

گیری اقلام تعهدی نیز  برای اندازه [،42] کاسنیک

در سطح   استفاده شده است، که نتایج این آزمون

% نیز حاکی از تأیید فرضیه دوم پژوهش 5خطای 

 باشد. می

 دوم هیفرض حاصل از آزمون جینتا .5 نگاره

DAi,t = �
0
+�

1
*LMVEi,t+�

2
*RMi,t+�

3
*LIQi,t+�4 *Auditori,t+�i,t 

DA>0 

Rضریب تعیین ) t P-Valueآماره  مقدار برآورد شده ضرایب
 F P-Valueآماره  (2

𝛽0 164/0- 506/2- 013/0 

339/0 736/60 000/0 

𝛽1 238/0 828/3 000/0 

𝛽2 478/0- 915/9- 000/0 

𝛽3 178/0- 956/2- 004/0 

𝛽4 132/0- 696/2- 007/0 

DA<0 

Rضریب تعیین ) t P-Valueآماره  مقداربرآورد شده ضرایب
 F P-Valueآماره  (2

𝛽0 277/0- 808/3- 000/0 

312/0 588/26 000/0 

𝛽1 139/0 187/2 029/0 

𝛽2 263/0- 031/5- 000/0 

𝛽3 121/0 848/2 015/0 

𝛽4 056/0- 227/1- 221/0 

 های پژوهش : یافتهمنبع

 گیری نتیجه

در این پژوهش به بررسی اثر نقدشوندگی سهام 

بخشی قیمت سهام و مدیریت سود بر مبنای  بر آگاهی

های پذیرفته شده در بورس  تعهدی در شرکت اقلام

اوراق بهادار تهران پرداخته شد. برای محاسبه معیار 

مدل پیشنهادی آمیهود، جهت محاسبه نقدشوندگی از 

مبنای اقلام تعهدی از مدل  مدیریت سود بر
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شده جونز و برای بررسی کارایی قیمت سهام  تعدیل

بخشی قیمت سهام( از ضریب واکنش  )آگاهی

نتایج حاصل از شده است.  دهای آتی استفادهسو

مثبت و   آزمون فرضیه اول حاکی از وجود یک رابطه

بخشی قیمت  و آگاهی دار بین نقدشوندگی سهام معنی

های  سهام در خصوص سودهای آینده، در بین شرکت

 باشد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

سهام و به  به بیان دیگر، با افزایش نقدشوندگی

های  تبع آن افزایش معامله سهام، میزان انعكاس سود

یابد. در  های کنونی سهام افزایش می آتی در قیمت

نقدشوندگی سهام با افزایش ارزش نهایی واقع 

اطلاعات و بنابراین تحریک فعالان بازار سهام جهت 

بدست آوردن اطلاعات محرمانه در مورد ارزش ذاتی 

داران عمده و  گیری سهام لها، کمک به شك شرکت

گذاران آگاه را  آربیتراژ مبتنی بر ریسک، تعداد سرمایه

تواند  افزایش داده و کمیت و کیفیت اطلاعاتی که می

بخشد. این  ها گنجانده شود را بهبود می در قیمت

تر شدن قیمت سهام به ارزش  فرایند باعث نزدیک

سهام  واقعی آن، یا به عبارتی دیگر کاراتر شدن قیمت

نتایج حاصل از این پژوهش شود. بر این اساس،  می

[، که به بررسی اثر 28] با نتایج پژوهش فانگ 

بخشی قیمت سهام در  نقدشوندگی سهام بر آگاهی

بورس اوراق بهادار آمریكا پرداخته است، مطابقت 

 دارد. 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم حاکی از وجود 

بین نقدشوندگی سهام و دار  یک رابطه منفی و معنی

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی در بین 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

که افزایش نقدشوندگی سهام و  باشد، به این معنی می

به تبع آن افزایش معامله سهام منجر به کاهش 

شود. در واقع  مدیریت سود بر اساس اقلام تعهدی می

بخشی  دشوندگی سهام، میزان آگاهیبا افزایش نق

قیمت سهام درباره شرایط اقتصادی واقعی شرکت 

یابد که این موضوع توان و انگیزه مدیران در  بهبود می

مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی به منظور 

دستكاری انتظارهای فعالان بازار در خصوص شرایط 

اقتصادی واقعی شرکت، انتقال اطلاعات داخلی و 

انه و حداکثر کردن پاداش مدیران، را کاهش محرم

نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج حاصل دهد.  می

که به بررسی اثر نقدشوندگی  [،28از پژوهش فانگ ]

سهام بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در 

بورس اوراق بهادار آمریكا پرداخته است، مطابقت 

 دارد.

 پیشنهادهای پژوهش

های پژوهش پیشنهادهای کاربردی زیر  بر اساس یافته

 شود: ارائه می

بندی نقدشوندگی  هایی جهت رتبه مؤسسهـ. 1

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

گذاران و  تأسیس و به ارائه گزارش بپردازند تا سرمایه

ها از  های مالی شرکت کنندگان از صورت سایر استفاده

ها آگاه و از آن در  وضعیت نقدشوندگی شرکت

  های خود استفاده نمایند. تصمیم

شود که با مفهوم  گذاران پیشنهاد می به سرمایهـ. 2

نقدشوندگی سهام آشنایی پیدا کرده و در زمان 

ها  گذاری، به عامل نقدشوندگی سهام شرکت سرمایه

توجه ویژه داشته باشند، زیرا قیمت سهامی که از 

درباره شرایط باشد، نقدشوندگی بیشتری برخوردار 

تر و  بخش اقتصادی واقعی و زیربنایی آن سهم آگاهی

دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری است. به عبارت 

تر  آن نزدیک دیگر قیمت این سهم به ارزش واقعی

هایی که  است. همچنین سود گزارش شده شرکت

ها از نقدشوندگی بیشتری برخوردار است،  سهام آن
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شده و مدیریت چنین کمتر دچار دستكاری 

آفرین  های ارزش هایی در راستای فعالیت شرکت

هایی محل  کنند. در نتیجه چنین شرکت تلاش می

 گذاری هستند. تری برای سرمایه مناسب

مند به پژوهش در این زمینه  گرانی که علاقه به پژوهش

 شود: باشند پیشنهاد می می

با رسد نقدشوندگی سهام  از آنجا که به نظر میـ. 1

بهبود آگاهی بخشی قیمت سهام، مدیریت سود مبتنی 

گری   دهد، اثر میانجی بر اقلام تعهدی را کاهش می

بخشی قیمت سهام بر رابطه بین نقدشوندگی و  آگاهی

ررسی د مبتنی بر اقلام تعهدی را مورد بمدیریت سو

 قرار دهند.

اثر نقدشوندگی سهام بر مدیریت سود مبتنی بر ـ. 2

 های واقعی را مورد بررسی قرار دهند.  فعالیت

های دیگری مانند شكاف قیمت پیشنهادی  از مدلـ 3

خرید و فروش برای محاسبه نقدشوندگی سهام 

 . استفاده شود

های محدودی که در زمینه  با توجه به پژوهشـ 4

آگاهی بخشی قیمت سهام انجام شده است، به بررسی 

)همانند حاکمیت   های خاص هر شرکت تأثیر ویژگی

شرکتی و میزان افشا و...( بر آگاهی بخشی قیمت 

 سهام پرداخته شود.

 های پژوهش محدودیت

اولین محدودیت این پژوهش وجود عوامل کلان 

ثباتی  اقتصادی همچون نرخ تورم، نرخ بهره و بی

ها و معامله  گذاری اقتصادی کشور است که بر سرمایه

بین متغیرها را تحت در بورس اثرگذار بوده و روابط 

ای مناسب  دهد. نبود یک پایگاه داده تأثیر قرار می

برای دستیابی به اطلاعات لازم جهت محاسبه سایر 

معیارهای پرکاربرد نقدشوندگی محدودیت دیگر این 

گیری  پژوهش است. همچنین با توجه به روش نمونه

های  مورد استفاده در این پژوهش، برخی از شرکت

های مورد  ماری به دلیل نداشتن ویژگیعضو جامعه آ

اند. از طرفی قلمرو  نظر از نمونه آماری حذف شده

محدود  1391تا  1382های  زمانی پژوهش به سال

باشد، لذا در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به کلیه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

انی مذکور های زمانی قبل و بعد از قلمرو زم و دوره

 باید احتیاط لازم به عمل آید.
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Abstract
Many researchers believe that stock liquidity can increase stock price efficiency by encouraging 
market participants to obtain confidential information about the company. So, in this research inspired 
by CKSS model we investigate the impact of stock liquidity on stock price informativeness. Regarding 
the impact that stock liquidity can have on stock price informativeness, it is able (by increasing aware 
investors) to reduce the managers` ability and motivation in earnings management (especially through 
accruals). Thus, the other purpose of this research is to investigate the impact of stock liquidity on 
earnings management through accruals. Based on what was stated, two research hypothesis were 
proposed and tested by the data of 80 companies listed in Tehran Stock Exchange between 2003 to 
2012 (with regard to their panel structure). The results indicate that stock liquidity increase will 
increase the stock price informativeness, and will decrease the earnings management through accruals.
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