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هاي پذيرفته شده در  بررسي نقش مديريت اقلام تعهدي در نقد شوندگي سهام شركت
  بورس اوراق بهادار تهران

  **1حجت اله فرزاني و **نرگس رضاپور ،*مهدي مرادزاده فرد
  استاديار حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد كرج *

 انشكده علوم اقتصادي تهراندانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري د **

  
  چكيده

توانـد در بهبـود آن يـاري بخـش      شناخت در مورد عوامل موثر بر آن مـي  ،نقدشوندگيروزافزون با توجه به اهميت 
تحقيق حاضر براي گردآوري شواهدي در ارتباط با نقش مديريت اقلام تعهدي در نقد شوندگي سهام شركت،  .باشد

 هـا  قيق، با استفاده از مدل تعديل شده جونز، سطح مديريت اقـلام تعهـدي شـركت   در اين تح. صورت پذيرفته است
شـركت پذيرفتـه شـده در     75تعيين و پس از مشاهده اثر متغيرهاي كنترل، تاثير آن بر پنج متغيـر نقدشـوندگي بـراي   

پـژوهش از   هـا  براي آزمـون فرضـيه  . بررسي شده است 1387الي  1383ي ها بورس اوراق بهادار تهران در طي سال
به طور كلي، نتايج پژوهش بيانگر آن است كه مديريت اقـلام تعهـدي   . رگرسيون مقطعي چندگانه استفاده شده است

دار دارد؛ به طوري كه مديريت سود بيشتر، موجب بروز عدم تقـارن  معناتاثير منفي و  ها بر نقدشوندگي سهام شركت
در اين حالت، تمايل معامله گران بدون اطلاع، به مبادله سهام شركت، شود؛  ي معاملاتي بالاتر ميها اطلاعاتي و هزينه

  .آيد به شدت كاهش يافته و نقدشوندگي سهام شركت پايين مي
  

  مديريت اقلام تعهدي، نقدشوندگي سهام، عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه معاملاتي :ي كليديها واژه
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  مقدمه
 تحت استانداردهاي حسابداري تعهدي، درآمـدها 

ــه ــوع شناســايي مــي  و هزين ــان وق ــا در زم ــد ه . گردن
آورد كـه   حسابداري تعهدي اين اختيار را فـراهم مـي  

هاي مالي تصوير بهتـري از عملكـرد شـركت     صورت
هـا و   ارائه نمايند؛ امـا اقـلام تعهـدي نيازمنـد فرضـيه     

استفاده از اين اختيارات براي . برآوردهاي معيني است
ستيابي بـه نتـايج از   مديريت اقلام تعهدي در جهت د

پيش تعيين شده گزارشگري، اصطلاحاً مديريت سـود  
مديريت سود بـا عوامـل خاصـي در ارتبـاط     . نام دارد

هاي مالي حسابرسي  است كه مي تواند كيفيت گزارش
براي نمونه، اسـتقلال حسـابرس،   . شده را كاهش دهد

دستمزد خدمات حسابرسي و غيرحسابرسي و اهميت 
هـا، نشـان    اين يافته. ]25و 19[ شركت مورد رسيدگي

مـالي  ) هـاي  صـورت (هـا   دهنده آن است كه گـزارش 
حسابرسي شده، لزوماً خالي از مديريت سود نخواهند 

  .بود
مديران ممكن است مديريت سود متهورانـه را در  
. جهت منافع شخصي در شرايط متعددي به كار گيرند

انـد   ، بيـان نمـوده  ]10[براي نمونه بارتوف و موهانرام 
يي كـه درگيـر مقـادير زيـادي     هـا  كه مـديران در دوره 

اند، براي متورم ساختن سـود،   اختيار خريد سهام بوده
، ]24[لئوز و همكاران . اند دست به مديريت سود زده

از  هـا  كنند كه بسـياري از تفـاوت   به اين امر اشاره مي
ي افـراد درون شــركت بـراي حفـظ منــافع    هـا  تـلاش 

  .شود شخصي خود ناشي مي
  

  مباني نظري و پيشينه تحقيق
به طور كلـي، در بازارهـا شـاهد دو نـوع واكـنش      

اولين واكـنش، اثـر قيمتـي    : نسبت به اطلاعات هستيم
اطلاعات بر اوراق بهـادار اسـت كـه اكثـر تحقيقـات      

حسابداري به بررسي اين واكنش نسبت به اطلاعـات  
اند، اما بازار به صورت اثر حجمي  حسابداري پرداخته

ايـن اثـر   . دهد نسبت به اطلاعات واكنش نشان مي نيز
گردد و تـا   نمايان مي "1نقدشوندگي"ي ها در شاخص

كنون كمتر مورد توجه و استفاده محققان حسـابداري  
و  2ي بازارهاي كاراها يكي از ويژگي. قرار گرفته است

و در نتيجه قابليـت   3ي معاملاتيها هزينه نبودايده آل 
ي معــاملاتي طيــف هــا ينــههز. نقدشــوندگي بالاســت

هماننـد   ،ي آشكارها به شكل هزينه ها وسيعي از هزينه
ــارگزاري و غيرآشــكار ناشــي از   ــات و ك ــه مالي هزين

حسابداري يكي از . گيرد ناكارايي اطلاعاتي را دربر مي
توانـد بـا ارائـه اطلاعـات      منابع اطلاعاتي است كه مي

 ،كـرده  ناكارايي اطلاعاتي را كمتر ،مربوط و قابل اتكا
از اين طريق بـر بهبـود شـرايط بـازار و نقدشـوندگي      

لـذا نقدشـوندگي   . اثرگذار باشد ها بيشتر سهام شركت
بـه   ،تواند به عنوان معياري براي كارايي بازار سهام مي

مطــرح و بـه شــكل   4خصـوص بـه لحــاظ اطلاعـاتي   
گسترده در بررسي عوامل موثر بر ارائه اطلاعات مفيد 

  .]13[دكار گرفته شو هب
به لحاظ عملي و با توجه به  نظري، علاوه بر جنبه

ي خريـد و  ها همانند پديده صف ،ي موجودها واقعيت
توجه به نقد شوندگي  ،فروش و مشكلات بسيار ديگر

 .رسـد  و تلاش براي حـل ايـن مشـكل ضـروري مـي     
تواند موجب تقسـيم هرچـه    افزايش نقد شوندگي مي

ي اهــ بيشــتر ريســك مــالي از طريــق كــاهش هزينــه 
گرداني و انگيزش بيشتر سرمايه گـذاران در  ي پورتفو

مطالعات نشان . ي معاملاتي آنان شودها تصميم گيري

                                                            

1 Liquidity 
2 Efficient Market 
3 Transaction Cost 
4 Information Efficiency  
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دهد كه هزينـه معـاملات در بازارهـاي امريكـا بـه       مي
بـا افـزايش    .]23[لحاظ اقتصادي با اهميت بوده است

هزينه معـاملات بـه شـكل چشـمگيري      ،نقدشوندگي
مچنين نقش مهمي را نقدشوندگي ه. پايين خوهد آمد

تعداد بسياري از . كند در فرآيند كشف قيمت بازي مي
به تاثير نقدشوندگي بر بازده مـورد انتظـار    ها پژوهش

مفهوم نقد شـوندگي   .]18و 9 نمونه براي[پرداخته اند
در بازارهاي نوپـايي مثـل بـازار ايـران بـه مراتـب از       

 كه ييها نتايج تحقيق. اهميت بيشتري برخوردار است
در زمينه نقدشوندگي سهام در بازار اوراق بهادار ايران 

دهـد كـه سـرمايه گـذاران      انجام شده است، نشان مي
ريسك عدم نقدشـوندگي را در تصـميمات خـود بـه     

لذا بررسي نقش عاملي  ؛]1و  7[شدت لحاظ مي كنند
داراي  خصـوص  در ايـن  اقلام تعهديبه نام مديريت 

  . اهميت بسزايي است
به بررسي اثرات مديريت اقلام تعهدي اين مطالعه 

ايـن پـيش   . پـردازد  مي ها بر نقدشوندگي سهام شركت
فرض وجود دارد كه مديريت اقـلام تعهـدي بيشـتر،    

. شـود  ي نقدشوندگي بـالاتر مـي  ها موجب بروز هزينه
مديريت سود متهورانـه نشـان دهنـده كيفيـت پـايين      

در ايــن حالــت، . ]16[اطلاعــات حســابداري اســت 
ز معامله گران مطلع دست به مبادله سهام مـي  بخشي ا

كه تمايل معامله گران بدون اطـلاع بـه    زنند، در حالي
ــه،     ــاهش يافت ــدت ك ــه ش ــركت، ب ــهام ش ــه س مبادل

از آنجايي كه شـواهد  . آيد نقدشوندگي سهام پايين مي
دهد كـه مـديران در جهـت منـافع شخصـي       نشان مي

معامله زنند،  خود، دست به مديريت سود متهورانه مي
ي انتخاب نادرسـت ناشـي از مـديريت    ها گران هزينه

. آورند سود را تشخيص داده، نقدشوندگي را پايين مي
ــه ــين هزين ــا چن ــوايي ه ــوح در رس ــه وض ــا يي ب ي ه

  . مشاهده شده است ها حسابداري شركت

از معيارهاي بسياري  ها نقد شوندگي سهام شركت
بنـدي   برخوردار است كه در اين مطالعه بر اساس رتبه

پركاربردترين معيارهاي نقدشوندگي معرفـي شـده در   
تعــداد دفعــات ، كــه عبارتنــد از ]27[مطالعــه ويــس 

، ارزش ريالي سهام معامله شده، زمان انتظار معاملات
معامله، نسبت جريان و اثر قيمتي حجم ريالي؛ استفاده 

  .شده است
ــه بررســي مــديريت اقــلام ] 11[بــرون و كيلــر  ب
نتايج تحقيق آنهـا  ز آن پرداختند كه تعهدي و علل برو

از تمايل مديران به دسـتكاري سـود    كه دهد نشان مي
به منظور اجتناب از مغايرت منفي طريق اقلام تعهدي 

اجتناب از زيان يا كـاهش  براي بيشتر و ها  بيني با پيش
  .استسود 

رفتار مديريت سـود را در  ] 14[كوهن و زارويين 
مركز بـر دسـت كـاري    هنگام عرضه فصلي سهام با ت

ي واقعـي و هـم دسـتكاري اقـلام تعهـدي      ها فعاليت
در تحقيق آنها شـواهدي وجـود دارد   . بررسي نمودند

عـلاوه بـر مـديريت اقـلام      هـا  دال بر اين كه شـركت 
ــاري    ــق دســت ك ــديريت ســود از طري ــدي از م تعه

 ي واقعي در جهت رسيدن به اهـداف مـورد  ها فعاليت
  .گيرند م بهره مينظر خود هنگام عرضه فصلي سها

اثرات ناشـي از عـدم تقـارن    نيز تحقيقات بسياري 
برخي از . اند نمودهاطلاعاتي را بر نقدشوندگي بررسي 

اين تحقيقات مستقيما عدم تقارن اطلاعاتي موجود در 
ــورت ــا ص ــاليه ــد  ،ي م ــت، همانن ــديريت و كيفي م

 ]20نمونـه  براي[را مدنظر قرار داده  هموارسازي سود
همانند حاكميت  ،ي شركتي ديگرها نيسممكا اي عدهو 

كـه بـر عـدم تقـارن      -شركتي و نقش مالكيت نهادي 
 را مورد پژوهش قرار داده انـد  -اطلاعاتي موثر است 

عمــده نتــايج ايــن   . ]26، 15،12،8نمونــه  بــراي[
حاكي از آن است كه كـاهش عـدم تقـارن     ،تحقيقات
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 اطلاعاتي باعـث كـاهش هزينـه معـاملات و ريسـك     
خواهـد شـد و از ايـن طريـق بـر       1نادرسـت انتخاب 

  .اثرگذار است ها نقدشوندگي سهام شركت
رابطه بـين هموارسـازي   ] 22[و همكاران  2لافوند

سود و نقدشوندگي سهام را بررسي نمودند و به ايـن  
نتيجه دسـت يافتنـد كـه هموارسـازي اقـلام تعهـدي       
. اختياري موجـب كـاهش نقدشـوندگي خواهـد شـد     

، نيز مشخصاً نقـش مـديريت   ]13[چانگ و همكاران 
سود در نقدشوندگي سهام را مورد آزمون قرار دادنـد  

يي كه به مديريت سود دسـت  ها و دريافتند كه شركت
  .برند زنند، از نقدشوندگي سهام پايين رنج مي مي

بــه بررســي كيفيــت اقــلام ] 6[فخــاري و تقــوي 
تعهــدي و مانــده وجــه نقــد پرداختنــد و در بررســي 

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيها شركت
به اين نتيجه رسيدند كه كيفيت اقلام تعهدي بـا وجـه   

  .داري داردمعناي نقدي رابطه منفي و ها نقد و معادل
در پژوهشـي بـه بررسـي    ] 4[رسائيان و حسـيني  

ــرمايه در    ــه س ــدي و هزين ــلام تعه ــت اق ــه كيفي رابط
ي اه ـ ي ايرانـي پرداختنـد و بـا بررسـي داده    ها شركت

عادي و (تابلويي نتايج هر يك از اجزاي اقلام تعهدي 
را بر هزينه سرمايه تجزيه و تحليل كردنـد  ) غير عادي

 هـا  و به اين نتيجه رسيدند كه هزينه سـرمايه شـركت  
تحت تاثير اقلام تعهدي و كيفيت اقلام تعهـدي قـرار   

  .گيرند مين
ضمن بررسي رابطه بين اقلام ] 3[ثقفي و هاشمي 

ي نقدي عمليـاتي، مـدلي را بـراي    ها جريانتعهدي و 
. ي نقـدي عمليـاتي ارائـه دادنـد    هـا  بيني جريـان  پيش
دهـد كـه بـين اقـلام      مـي نشان  ها ي تحقيق آنها يافته

                                                            

1 Adverse Selection 
2 La Fond 

ي هـا  تعهدي، سود حسابداري و اجزاي آن بـا جريـان  
  .داري وجود داردمعنانقد عملياتي رابطه 
، بــه بررســي عوامــل مــوثر بــر ]2[ بقــايي و زارع

يــت نقدشــوندگي ســهام در بــورس اوراق بهــادار قابل
ــه      ــيدند ك ــه رس ــن نتيج ــه اي ــد و ب ــران پرداختن ته

ــهام   ــا ريســك س ــوندگي ب ــه ريســك (نقدش از جمل
اسـلامي بيـدگلي و   . معكوس دارد اي رابطه) اطلاعاتي

، دريافتند كه نقدشوندگي يكـي از عوامـل   ]1[سارنج 
ن مهم در انتخاب پورتفو در بـازار اوراق بهـادار تهـرا   

، رابطـه بـين اخـتلاف    ]5[صـلواتي و رسـائيان   . است
قيمت پيشـنهادي خريـد و فـروش بـه عنـوان معيـار       
نقدشوندگي و اهرم مالي به عنـوان شـاخص سـاختار    

نتايج نشـان داده اسـت كـه    . سرمايه را بررسي نمودند
داري معنـا بين نقدشوندگي و ساختار سـرمايه رابطـه   

طي  ]7[مدين يحيي زاده فر و خر. وجود نداشته است
 تـا فـروردين   1384 يك سري زماني ماهانه از اسـفند 

 عدم ريسك و شوندگي نقد عوامل ، نقش1387سال 

 اوراق بـورس  در سـهام  مازاد بازده بر نقدشوندگي را

تهران مورد مطالعه و مداقه قرار دادند و به ايـن   بهادار
نتيجه رسيدند كه اثرعدم نقدشوندگي بر مـازاد بـازده   

  .ي استبازار منف
  

  پرسش اصلي پژوهش
معيارهـــاي بــر   اقــلام تعهـــدي آيــا مـــديريت  

ي پذيرفته شده در بورس ها نقدشوندگي سهام شركت
اثـر گـذار اسـت يـا خيـر؛ و اگـر        اوراق بهادار تهران

  گونه است، اين تاثير چگونه قابل تفسير است؟ اين
  

  ي پژوهش ها فرضيه
با توجه به مباني نظري و تحقيقات مطـرح شـده،   

  :شود ي پژوهش به شرح زير بيان ميها رضيهف
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داري بـر تعـداد   معنـا مديريت اقلام تعهدي تاثير  .1
  .دارد دفعات معاملات

داري بـر ارزش  معنـا مديريت اقلام تعهدي تاثير  .2
  .دارد ريالي سهام معامله شده

داري بر ميـانگين  معنامديريت اقلام تعهدي تاثير  .3
  .دارد زمان انتظار بين معاملات

داري بـر نسـبت   معنالام تعهدي تاثير مديريت اق .4
  .دارد جريان

داري بـر اثـر   معنـا مديريت اقلام تعهـدي تـاثير    .5
 .دارد قيمتي سهام معامله شده

  
  روش پژوهش

ــوع توصــيفي و از نظــر هــدف   ــق از ن ايــن تحقي
روش مـورد اسـتفاده در ايـن    . تحقيقي كاربردي است

تحقيــق، پيمايشــي از نــوع همبســتگي بــا اســتفاده از 
ت تاريخي به صورت پس رويدادي؛ يعنـي بـا   اطلاعا

ي واقعـي  هـا  داده. استفاده از اطلاعات گذشـته اسـت  
شركت بررسي -به صورت پانل داده و سال ها شركت

ي رگرسيوني، صـحت  ها شدند؛ اين كار به كمك مدل
و آزمـون اسـتقلال مشـاهدات    ) فيشر(مدل رگرسيون 

  .انجام گرفت) واتسون-دوربين(
  

  نه و روش نمونه گيريجامعه آماري، نمو
ي هـا  جامعه آماري تحقيق حاضر را كليـه شـركت  

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران تشـكيل     
يي هـا  براي تعيين نمونه مورد مطالعه، شركت. دهند مي

از جامعه آماري يادشده انتخاب شده انـد كـه شـرايط    
  :زير را دارا باشند

اسفندماه  29 ها يي كه پايان سال مالي آنها شركت -1
  .هر سال باشد

يي كـه در دوره مـورد بررسـي توقـف     هـا  شركت -2
  .معامله نداشته باشند

تغييـر  1387تا  1383يها يي كه بين سالها شركت -3
  .سال مالي نداشته باشند

  .در دسترس باشد ها اطلاعات مورد نياز شركت -4
شـركت بـه عنـوان     75با در نظر گرفتن شرايط فوق، 

  .تخاب شده اندنمونه تحقيق ان
  

  ها جمع آوري و پردازش داده
از آنجا كه روش انجام تحقيق به صـورت ميـداني   

سـر و كـار دارد،    هـا  ي واقعـي شـركت  ها بوده، با داده
ي پذيرفتـه شـده در   هـا  فراهم كردن اطلاعات شركت

بورس اوراق بهادار تهران كه با توجـه بـه متغيرهـاي    
مي شود،  ها ي مالي شركتها صورتتحقيق مربوط به 

ي فشـرده سـازمان   هـا  لوح: از منابع مختلفي، از جمله
بورس اوراق بهادار تهـران، نـرم افـزار تـدبير پـرداز،      
سايت اطلاع رساني شركت بورس و سـازمان بـورس   

بـراي پـردازش اطلاعـات از نـرم     . استفاده شده است
  .استفاده شده است SPSSو  Excelافزار 

  
ي هـا  فرضـيه ي تجزيه و تحليـل و آزمـون   ها روش

  پژوهش
براي بررسـي نقـش مـديريت اقـلام تعهـدي بـر       

ي پذيرفته شده در بورس ها نقدشوندگي سهام شركت
اوراق بهادار تهران، از آزمون رابطة تجربي بـين اقـلام   
تعهدي غيرعادي و معيارهاي نقد شـوندگي در طـول   
دوره نمونه و همچنين از مدل رگرسيون مقطعي براي 

آزمون فيشـر بـراي صـحت مـدل     ؛ از ها آزمون فرضيه
رگرسيون تحقيق و از آزمون دوربـين واتسـون بـراي    

  .استقلال مشاهدات استفاده گرديد
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  معيار مديريت اقلام تعهدي
ــدل    ــده م ــديل ش ــخة تع ــه، از نس ــن مطالع در اي

بسط داده ] 17[كه توسط دچو و همكاران ] 21[جونز
شد، براي برآورد اقلام تعهدي حسـابداري غيرعـادي   

ــتف ــت اس ــده اس ــدي  . اده ش ــلام تعه ــرآوردي از اق ب
بـه عنـوان   ) ACACC(حسابداري جاري غيرعـادي  

معياري براي مديريت سود، به كار گرفتـه مـي شـود،    
رود كه مـديران بتواننـد اقـلام تعهـدي      زيرا انتظار مي

جاري را در مقايسه با اقلام تعهدي غيرجـاري، بـراي   
دل اقلام م .مديريت سود، نسبتاً راحت تر تعديل كنند

تعهدي خاص شركت، به شـرح زيـر بـراي محاسـبة     
اقلام تعهدي جاري حاصل از تغيير در اقـلام سـرمايه   

كـه در ترازنامـه گـزارش شـده     (در گردش غيرنقدي 
  :شود ، به كار گرفته مي)است

)1(  
CACC it = (∆CA it - ∆CASH it) – (∆CL it - 
∆CLD it)  

  : كه در آن
CACC it  : ســرمايه در (جــاري كــل اقــلام تعهــدي

  ؛tدر سال  iبراي شركت) گردش
∆CA it  :ي جاري بـراي شـركت   ها تغيير در داراييi 
  ؛tدر سال 

∆CASH it  :    تغيير در وجه نقـد بـراي شـركتi  در
  ؛tسال 

∆CL it  :ي جاري براي شركت ها تغيير دربدهيi  در
 ؛tسال 

∆CLD it  :ي بلندمدت ها تغيير در حصه جاري بدهي
  ؛tدر سال  i براي شركت

مــدل اقــلام تعهــدي جــاري خــاص شــركت، بــه 
نسخة بسط يافته مدل (صورت زير توصيف مي شود 

  )تعديل شدة جونز

)2(  
CACCit /TAit-1 = β0i + β1i [(∆REVit -∆RECit) 
/TAit-1] + β2i [(∆COGSit + ∆INVit) / TAit-1]+ β3i 
(∆OCFit / TAit-1) + εit  

CACCit  :بداري براي شركت كل اقلام تعهدي حسا
i  در سالt ؛)1(شماره  طبق مدل  

∆REVit  : تغيير در درآمدها براي شركتi  در سالt 
 ؛t-1از سال 

∆RECit  :ــر در حســاب ــا تغيي ــراي ه ــافتني ب ي دري
  ؛t-1از سال  tدر سال  iشركت 

∆COGSit  :   تغيير در بهاي تمام شده كـالاي فـروش
  ؛t-1از سال  tدر سال  iرفته براي شركت 

∆INVit :تغييــر در موجــودي كــالا در ســالt  منهــاي
  ؛t-1تغيير در موجودي كالا در سال

∆OCFit  :  تغيير در وجه نقد عملياتي براي شـركتi 
  ؛t-1از سال  tدر سال 
TAit-1 : ي شركت ها دارايي مجموعi  در آغاز سالt؛  

εit  :  جمله خطا براي شـركتi   در سـالt )  شاخصـي
  ).يبراي اقلام تعهدي غيرعاد

   نقدشوندگي عيارهايم
نقدشوندگي يك دارايـي بـه معنـاي     ،به طور كلي

ماهيـت  . اسـت سرعت و سهولت معاملـه آن دارايـي   
غيرقابل مشاهده نقدشوندگي و چند وجهي بـودن آن  

را تنهـا بـا يـك معيـار      سبب مي شـود كـه نتـوان آن   
لذا در اين پژوهش، مطابق  .مشخص اندازه گيري كرد

از معيارهاي چندگانـه زيـر بهـره     ،]27[ 1مطالعه ويس
  :مي بريم

 ؛tدر سال iشركتتعداد دفعات معاملات  -1

تعـداد سـهام   : ارزش ريالي سهام معامله شـده  -2
 ؛tدر سال  iشركت در قيمت سهام معامله شده

                                                            

1 Wyss 
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تفـاوت زمـاني بـين دو    به : زمان انتظار معامله -3
در اينجا ميانگين زمان . اطلاق مي گرددمعامله متوالي 

بـر حسـب روز مـد     tدر سال iلات شركتانتظارمعام
 .نظر است

معاملـه  از تقسيم حجـم ريـالي   : نسبت جريان -4
بين معاملات آن بر زمان انتظار  tدر سال iشده شركت

  . آيد دست مي هب
از تقسيم حجـم ريـالي   : اثر قيمتي حجم ريالي -5

ازده بر قدر مطلق ب tدر سال iمعامله شده سهام شركت
  .آيد دست مي هبآن 

ــاب  ــر اســاس    انتخ ــوندگي، ب ــاي نقدش معياره
بندي پركاربردترين معيارهاي نقدشوندگي معرفي  رتبه

شـايان  . ، انجام گرفته است]27[شده در مطالعه ويس 
ذكر است كه اولين معيار از لحاظ كثـرت اسـتفاده در   

ي پيشـنهادي خريـد و   هـا  ها، اختلاف قيمـت  پژوهش
فروش است كه به علت عدم دسترسي بـه اطلاعـات   

  .وط، به ناچار از آن صرف نظر شده استمرب
  

  ها مدل رگرسيون مقطعي براي آزمون فرضيه
بـين   ارتبـاط در اين تحقيق بـراي آزمـون وجـود    

متغيرها و همچنين معنادار بودن مدل ارائه شده بـراي  
توضيح متغيـر وابسـته از تحليـل رگرسـيون اسـتفاده      

پس از بررسي رگرسيون  ،براي اين منظور. خواهد شد
ده بين متغير مستقل شاخص مديريت اقلام تعهدي سا

ي نقدشــوندگي، در هـا  و متغيرهـاي وابسـته شــاخص  
ــادار بــودن ارتبــاط مــذكور،   ي هــا مــدلصــورت معن

بــا هــدف حــذف اثــر رگرســيون چنــد متغيــره زيــر 
  :برازش خواهد شدمتغيرهاي كنترل 

)3(  
LIQUIDITY MEASURE= β0 +β1 AAi,t +β2 

SIZEi,t+β3 PRICEi,t +β4BMi,t+εit  

LIQUIDITY MEASURES :ــاخص ــا شـ ي هـ
  )متغير پنج(مختلف نقدشوندگي 

AAi  : اقلام تعهدي غير عادي كه برابر با باقي مانـده 
  است؛) 2(برآوردي مدل شماره 

SIZE : لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركتi  در
 ؛t پايان سال

PRICE : قيمت سهم شركتi  پايان سالدر t؛ 

BM :شركت ي به ارزش بازار ارزش دفترi  پايـان  در
  ؛t سال
εit  : جمله خطا براي شركتi  در پايان سالt؛  
  

  متغيرهاي كنترل
SIZE : لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركتi  در

  ؛t پايان سال
PRICE : قيمت سهم شركتi  پايان سالدر t؛  

BM : شركت ارزش دفتري به ارزش بازارi  پايـان  در
  ؛ t سال

اي كنترل مـرتبط بـا نقـد شـوندگي مطـابق بـا       متغيره
   .اند انتخاب شده ]13و  26[ تحقيقات گذشته

  
  ها نتايج يافته

ي انجام شده براي هر يـك  ها در پي آزمون فرضيه
ي نقدشوندگي تحقيق، در همه موارد بـه  ها از شاخص

، صحت مـدل رگرسـيون   3جز مدل مربوط به فرضيه 
متغيرهـا و   تحقيق در مورد خطـي بـودن روابـط بـين    

ي فيشـر و  هـا  استقلال مشاهدات، با استفاده از آزمون
دوربين واتسون تاييد شده است؛ بـدين شـرح كـه در    

% 90در ســطح اطمينــان بيشــتر از  Fآزمــون  هــا مــدل
بـوده   5/1-5/2دار و آماره دوربين واتسـون بـين   معنا
ي هـا  همچنين، متغيرهاي كنترل براي اكثر مـدل . است

تحقيـق معنـادار    هـا  نـده فرضـيه  رگرسيوني آزمـون كن 
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اند كـه بـه معنـاي كنتـرل تـاثيرات ايـن        دست آمده به
  .ي نقد شوندگي استها عوامل بر شاخص

  
  :نتايج آزمون فرضيه اول 

نتايج آزمـون فرضـيه اول را بـراي     1نگاره شماره 
با توجـه بـه   . متغيرهاي مستقل و كنترل نشان مي دهد

R2    41.5(تعديل شـده مـدل (%  و آمـارهt )1.635- (
دست آمده براي اقلام تعهدي غير عادي مـي تـوان    به

داري بـين اقـلام تعهـدي    معنـا نتيجه گرفت كه رابطه 
غيرعادي و تعداد دفعات معاملات انجام شده وجـود  
دارد؛ بنابراين، فرضيه اول در سـطح خطـاي كمتـر از    

  .شود پذيرفته مي% 10
  

  نتايج آزمون فرضيه اول: 1 نگاره
Num=α + β1 AAi,t+β2 SIZEi,t+β3PRICE i,t + β4BMi,t+ εit  مدل رگرسيوني: 

  معني داري  tآماره ضرايب متغير
  0.002  -13.944  -109700*  مقدار ثابت

  0.10  - 1.635  -2508***  اقلام تعهدي غير عادي
  0.007  -6.6 -0.523* قيمت
  0.001  15.11  6110*  اندازه 

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
  بازار

149-  0.548 -  0.584  

  0.415: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :58.448آماره 
  p<0.10***  ؛ p<0.05**  ؛ p<0.01*  ؛1.823: واتسون -آماره دوربين

  
مشـهود اسـت،    1گونه كه در نگـاره شـماره    همان

متغير كنترلي نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـه    
مـورد نظـر    مربوطه در سـطوح اطمينـان   tدليل آماره 

دار نيست از اين رو، پـس از حـذف ايـن متغيـر،     معنا
مدل رگرسيون مجدداً برازش گرديد كـه نتـايج آن در   

  .ارائه شده است 2نگاره شماره 
  

  نتايج تحليل رگرسيون فرضيه اول پس از حذف متغير غير موثر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار:2نگاره شماره 
Num=α + β1 AAi,t+β2 SIZEi,t+β3PRICE i,t + εit  مدل رگرسيوني: 

  معني داري  tآماره   ضرايب  متغير
  0.001  -14.033  -109834*  مقدار ثابت

  0.10  - 1.613 -2470.21***  اقلام تعهدي غير عادي
 0.006  - 6.701 -0.512* قيمت
  0.001  15.125  6099*  اندازه 

  0.416: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :78.00آماره 
  p<0.10***  ؛ p<0.05**  ؛ p<0.01*  ؛1.833: واتسون -آماره دوربين
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بيانگر تاييد فرضيه اول است كه از  2نگاره شماره 
و پـس  % 90داري متغيرها در سطح اطمينان معنالحاظ 

از حذف متغيـر غيـر مـوثر نسـبت ارزش دفتـري بـه       
ارزش بازار منجر به تغيير نتايج تحقيق نگرديده، مبين 

ــاد رابطــه منفــي و وجــو ــين اقــلام تعهــدي معن دار ب
  .غيرعادي و تعداد دفعات معاملات انجام شده است

  
  
  

  :نتايج آزمون فرضيه دوم 
نتايج آزمون مدل رگرسيون مربوط  3نگاره شماره 

تعديل  R2از آنجا كه . به فرضيه دوم را نشان مي دهد
دست آمـده اسـت، نشـان دهنـده      به% 36.5شده مدل 

بين متغير مستقل اقلام تعهدي غيرعـادي   وجود رابطه
بـا توجـه بـه     .و ارزش ريالي سهام معامله شده است

مي تـوان بيـان كـرد كـه در سـطح      ) -t )1.616آماره 
فرضيه دوم به طـور معنـاداري پذيرفتـه    % 90اطمينان 

  .شود مي
  

 نتايج آزمون فرضيه دوم: 3 نگاره

Tradingvalue=α+β1AAit+β2SIZEit+β3 PRICEit +β4BMit+εitمدل رگرسيوني: 

  معني داري  tآماره   ضرايب  متغير

  0.003  -10.297  -3362952*  مقدار ثابت

  0.10  - 1.616  -103331***  اقلام تعهدي غير عادي

  0.008  3.724  12.299*  قيمت

  0.003  10.609  178645*  اندازه 

  0.85  - 0.183  - 2088  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  0.365: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :47.469آماره 

  p<0.10***  ؛ p<0.05**  ؛ p<0.01*  ؛1.901: واتسون -آماره دوربين

  
مشـهود اسـت،    3گونه كه در نگـاره شـماره    همان

متغير كنترلي نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار بـه    
مربوطه در سـطوح اطمينـان مـورد نظـر      tدليل آماره 

ن رو، پس از حـذف ايـن متغيـر،    از اي .دار نيستمعنا
مدل رگرسيون مجدداً برازش گرديد كـه نتـايج آن در   

  .ارائه شده است 4نگاره شماره 

داري متغيرها در معنااز لحاظ  4نتايج نگاره شماره 
و پس از حذف متغيـر غيـر مـوثر    % 90سطح اطمينان 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تغيير برجسـته اي  
دار بـين  معناوجود رابطه منفي و  نداشته است و مبين

اقلام تعهدي غيرعادي و ارزش ريـالي سـهام معاملـه    
  .شده به عنوان معيار نقدشوندگي است
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  نتايج تحليل رگرسيون فرضيه دوم پس از حذف متغير غير موثر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار: 4نگاره شماره 
Tradingvalue=α+β1AAit+β2SIZEit+β3 PRICEit +εit مدل رگرسيوني: 

  معني داري  tآماره   ضرايب  متغير
  0.002  -10.323  -3364815*  مقدار ثابت

  اقلام تعهدي غير عادي
***

102793.6-  
1.612 -  0.10  

  0.006  3.918 12.299* قيمت
  0.002  10.628  178501*  اندازه 

  0.366: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :63.471آماره 
  p<0.10*** ؛ p<0.05** ؛ p<0.01*  ؛1.903: واتسون -آماره دوربين

  
  :نتايج آزمون فرضيه سوم

نتــايج آزمــون مــدل رگرســيوني  5نگــاره شــماره 
بـا توجـه بـه    . مربوط به فرضيه سوم را نشان مي دهد

تعـديل شـده    R2و ) 0.983(دسـت آمـده    بـه  Fآماره 
؛ خطي بودن روابط متغيرها و اسـتقلال  )0.001(پايين 

ت براي مدل طراحي شـده صـحيح نيسـت و    مشاهدا
دست آمده بـراي اقـلام    به tهمچنين با توجه به آماره 

بيني  توان بيان كرد كه فرضيه پيش ميتعهدي غيرعادي 
  . شود شده سوم پذيرفته نمي

  
 نتايج آزمون فرضيه سوم: 5 نگاره

WTit=α+β1AAi,t+β2 SIZEi,t +β3 PRICEi,t + β4 BMi,t+ εit يمدل رگرسيون: 

  معني داري  tآماره  ضرايب متغير
  0.08  1.753 8.196  مقدار ثابت

  0.61  - 0.502  - 0.462  اقلام تعهدي غير عادي
  0.68  - 0.403 -2.63 قيمت
  0.20  - 1.279  - 0.323  اندازه 

  0.533  - 0.626  - 0.189  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  0.001: تعديل شده R2 0.423: داري امعن F  :0.983آماره 
  p<0.10***  ؛ p<0.05**  ؛ p<0.01*  ؛ 1.974: واتسون -آماره دوربين

  
  :نتايج آزمون فرضيه چهارم 

نتايج آزمون فرضيه چهارم را نشان  6نگاره شماره 
شده اسـت و بـا   % 28.6تعديل شده مدل  R2. دهد مي

بـراي متغيـر   ) 1.873(دسـت آمـده    به tتوجه به آماره 
تـوان نتيجـه    مي) ي غيرعادياقلام تعهد(مستقل مدل 

مـديريت  % 90گرفت كه در سـطح اطمينـان بـيش از    
داري بر نسبت جريان معنااقلام تعهدي غيرعادي تاثير 

  .به عنوان معياري از نقدشوندگي دارد
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  نتايج آزمون فرضيه چهارم:  6 نگاره
FRt=α+β1AAi,t+β2 SIZEi,t+ β3 PRICE i,t +β4 BM i,t+ εit مدل رگرسيوني: 

  معني داري  tآماره   ضرايب  متغير
  0.00  10.647 -422680102*  مقدار ثابت

  0.06  1.873 14554242*** اقلام تعهدي غير عادي
  0.00  - 3.721  -1494*  قيمت
  0.00  11.258  23042803*  اندازه 

  0.07  - 1.776  -2459910*** نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  0.286: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :33.406آماره 
 p<0.10***  ؛ p<0.05**؛p<0.01*؛1.978:واتسون-آماره دوربين

  
  :نتايج آزمون فرضيه پنجم 

نتايج آزمون فرضيه پنجم كه به بررسي بين متغيـر  
مستقل اقلام تعهـدي غيرعـادي و متغيـر وابسـته اثـر      

آورده  7قيمتي حجم ريالي پرداخته در نگـاره شـماره   
تعـديل شـده مـدل     R2با توجه به اينكـه  . تشده اس

متغيـر اقـلام   ) -t )6.30است و همچنين آماره % 14.8
ــر از    ــاي كمت ــطح خط ــادي در س ــدي غيرع % 10تعه

توان نتيجه گيـري كـرد كـه فرضـيه      دار است، ميمعنا
دار اقـلام  معنـا بيني شده مبنـي بـر وجـود تـاثير      پيش

 تعهدي غيرعادي بر اثر قيمتي حجم ريـالي در سـطح  
گردد؛ و حتي با توجه  پذيرفته مي% 90اطمينان بيش از

داري متغيـر اقـلام تعهـدي غيـر عـادي      معنـا به سطح 
توان اظهار داشت كه اين فرضيه در سطح  مي) 0.008(

  .شود مينيز پذيرفته % 99اطمينان 
  

 نتايج آزمون فرضيه پنجم: 7 نگاره

LRt=α+β1AAi,t+β2SIZEi,t + β3 PRICE i,t + β4 BM i,t + εit مدل رگرسيوني: 

  معني داري tآماره ضرايب متغير
  0.00  - 6.189  -266415*  مقدار ثابت

  0.008  - 6.30  -5307*  اقلام تعهدي غير عادي
  0.98  - 0.022  - 0.01  قيمت
  0.00  6.21  13785*  اندازه 

  0.00  4.077  6125*  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
  0.148: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :14.93آماره 

  p<0.10***؛p<0.05**؛p<0.01*؛2.061:واتسون-آماره دوربين
  

مشـهود اسـت،    7گونه كه در نگـاره شـماره    همان
مربوطه در سطوح  tمتغير كنترلي قيمت به دليل آماره 

دار نيسـت از ايـن رو، پـس از    معنااطمينان مورد نظر 

اً برازش گرديد حذف اين متغير، مدل رگرسيون مجدد
  .ارائه شده است 8كه نتايج آن در نگاره شماره 
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داري متغيرها در معنااز لحاظ  8نتايج نگاره شماره 
و پس از حذف متغيـر غيـر مـوثر    % 90سطح اطمينان 

قيمت تفاوت برجسته اي نداشته، ولـي بـا ايـن حـال     
متغير مستقل اقلام تعهدي غير عـادي پـس از حـذف    

) 0.005(داري معنـا يمـت بـه لحـاظ    متغير غير موثر ق
دار بـر اثـر   ابهبود داشته است و تـاثيري منفـي و معن ـ  

  .قيمتي حجم ريالي به عنوان معيار نقدشوندگي دارد

  
  نتايج تحليل رگرسيون فرضيه پنجم پس از حذف متغير غير موثر قيمت:  8نگاره شماره 

LRt = α + β1AAi,t + β2 SIZEi,t + β4 BM i,t + εit گرسيونيمدل ر: 

  معني داري  tآماره   ضرايب  متغير
  0.00  - 6.493  -266127*  مقدار ثابت

  0.005  - 6.315  -5307.92*  اقلام تعهدي غير عادي
  0.00  6.71  13766.57*  اندازه 

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
  بازار

*6133.96  4.241  0.00  

  0.15: تعديل شده R2 0.00: داري امعن F  :19.969آماره 
  p<0.10*** ؛ p<0.05** ؛ p<0.01* ؛  2.061: واتسون -دوربين آماره

  
بـراي   هـا  به طور خلاصـه، نتـايج آزمـون فرضـيه    

ي هـا  بررسي تاثير مديريت اقـلام تعهـدي و شـاخص   
  .است 9نقدشوندگي به شرح نگاره شماره 

  

  
 هاي تحقيق در يك نگاه نتايج آزمون فرضيه: 9 نگاره

  Fآماره   وابستهمتغير   متغير مستقل ها فرضيه
معني داري 

  مدل
R2  تعديل

  شده
معني داري 

  متغير
  نتيجه  جهت

  اول
اقلام تعهدي 
  غيرعادي

تعداد دفعات 
  معاملات

  تاييد  -  0.10  0.415  0.00 58.448

  دوم 
اقلام تعهدي 
  غيرعادي

حجم ريالي معامله 
  شده

  تاييد  -  0.10  0.365  0.00 47.469

  سوم
اقلام تعهدي 
  غيرعادي

  رد  -  0.61  0.001  0.423  0.983  ار معاملهزمان انتظ

  چهارم
اقلام تعهدي 
 غيرعادي

  تاييد  +  0.06  0.286  0.00 33.406  نسبت جريان

  پنجم
اقلام تعهدي 
 غيرعادي

اثر قيمتي حجم 
 ريالي

  تاييد  -  0.005  0.148  0.00  14.93
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  نتيجه گيري 
در تحقيق حاضر، نقش مديريت اقلام تعهـدي در  

بـه طـور   . آزمون گرديـد  ها شركتنقدشوندگي سهام 
ي تحقيق شواهدي را در مورد تاثير منفي ها كلي، يافته

 هـا  مديريت اقلام تعهدي بر نقدشوندگي سهام شركت
اين امـر مويـد نظريـه افـزايش عـدم      . فراهم مي آورد

ي نمايندگي و كاهش كيفيت ها تقارن اطلاعاتي، هزينه
عهـدي  اطلاعات حسابداري به واسطه مديريت اقلام ت

مطابق با مباني نظري مطرح شده، مديريت سود . است
واسطه مديريت اقلام تعهدي بيشـتر، موجـب    بيشتر به

در ايـن  . ي نقدشوندگي بالاتر مي شـود ها بروز هزينه
حالت، بخشي از معامله گران مطلع دسـت بـه مبادلـه    

كه تمايل معاملـه گـران بـدون     زنند، در حالي سهام مي
م شركت، به شدت كاهش يافته و اطلاع به مبادله سها

  . آيد نقدشوندگي سهام پايين مي
رابطه منفي مشـاهده شـده بـين مـديريت سـود و      

ي تحقيقـات  ها نقدشوندگي سهام، در مطابقت با يافته
مشابه انجام شده در خـارج از كشـور، نظيـر مطالعـه     

ــاران  ــد و همك ــران ] 22[لافون ــيم و ديگ و ] 20[حك
لافونــد و همكــاران  .اســت] 13[چانــگ و همكــاران 

دريافتند كه هموارسازي اقلام اختياري سود به واسطه 
كاهش شفافيت، بر نقدشوندگي كه با سه معيار تعـداد  
روزهاي بدون بازده، حجم معاملات و شكاف قيمتـي  

چانـگ و  . گـذارد  مـي سنجيده شده اسـت، اثـر سـوء    
ــديريت ســود و    ــز در بررســي رابطــه م همكــاران ني

يشنهادي خريد و فروش، به ايـن  ي پها اختلاف قيمت
يي كـه داراي مـديريت   هـا  اند كه شركت نتيجه رسيده

ي هـا  سود بيشتري هسـتند، بـه دليـل افـزايش هزينـه     
  .برند ميتري رنج  كژگزيني، از نقدشوندگي سهام پايين

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      ي پژوهش مـي ها از يافته
مديراني كه دست بـه مـديريت اقـلام تعهـدي يـا بـه       

زننـد، بايـد انتظـار تحمـل      مديريت سود مـي  ،عبارتي
ي ناشي از عدم نقدشوندگي سـهام را داشـته   ها هزينه
نقدشوندگي پايين سهام، خود پيامدهاي منفـي  . باشند

  . چون افزايش هزينه سرمايه را به همراه خواهد داشت
  

  ي تحقيقها محدوديت
با توجه بـه محـدود بـودن جامعـه آمـاري بـه        -1

ه در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شد شركت
كه سال مالي آنها منتهـي بـه پايـان اسـفند مـاه بـوده،       

ها بايد بـا احتيـاط انجـام     تسري نتايج به ساير شركت
  . گيرد

در اين تحقيـق، اثـرات نـوع صـنعت در نظـر       -2
با توجه به احتمال متفـاوت بـودن   . گرفته نشده است

ــط مشــاهده شــده در صــنايع   شــدت و ضــعف رواب
تفاوت صنعت بايد در تفسير نتايج ملاحظـه   مختلف،

  .گردد
به دليل آنكه بورس اوراق بهادار تهـران بانـك    -3

اطلاعــاتي جــامعي در خصــوص عرضــه و تقاضــاي 
روزانه سهام در اختيار پژوهشـگران نگذاشـته اسـت،    
دسترسي و جمع آوري اطلاعات مربوط به مهمتـرين  
معيار اطلاعـاتي نقدشـوندگي؛ يعنـي شـكاف قيمتـي      

ضه و تقاضا براي پـنج سـال امكـان پـذير نگشـته      عر
  .است

  
  هاپيشنهاد

 :هاي مبتني بر نتايج تحقيق پيشنهاد) الف

به سـرمايه گـذاران و تجزيـه و تحليلگـران مـالي      
گردد كه با توجه به اثر منفي مديريت اقلام  ميپيشنهاد 

تعهدي بر نقدشوندگي و پيامدهاي منفـي مترتـب بـر    
شده توجه داشته باشـند و   آن، به كيفيت سود گزارش

ي خـود لحـاظ   هـا  مديريت سود را در تصميم گيـري 
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نمايند، تـا بـدين وسـيله ريسـك عـدم نقدشـوندگي       
  .پورتفوي سرمايه گذاري خود را كاهش دهند

  
  :هاي آينده پيشنهادها براي پژوهش) ب
مطالعه تاثير نوع صنعت بر روابط مديريت اقلام  .1

  ها؛ تعهدي و نقدشوندگي سهام شركت
و متغيرهـا در تعريـف    هـا  استفاده از ساير مـدل  .2

  نقدشوندگي و مديريت سود؛
بررســي روابــط مــديريت ســود و نقدشــوندگي  .3

ي زمـاني كوتـاه مـدت    هـا  بـراي دوره  ها سهام شركت
  كمتر از يك سال؛

بررسي اثرات ساير متغيرهاي كنتـرل نظيـر نـوع     .4
  .صنعت، ريسك و غيره

  
  :منابع

ــدگلي، .1 ــلامي بيــ ــا اســ ــار ،غلامرضــ  ،نجســ
انتخاب پرتفوي با استفاده از سه . )1387.(عليرضا

معيار ميانگين بازدهي و نقدشـوندگي در بـورس   
ي حسـابداري و  هـا  بررسـي  .اوراق بهادار تهـران 

 .16-3، صص 53 ش،حسابرسي

. )1386.(مجيـد  ،زارع اسـتحريجي  ،علـي  بقائي، .2
بررسي عوامل موثر بر قابليت نقدشوندگي سـهام  

پايــان نامــه   .ر تهــراندر بــورس اوراق بهــادا 
، كارشناســي ارشــد معــارف اســلامي و مــديريت

 ).ع(دانشگاه امام صادق 
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ارائــه مــدل بــراي پــيش بينــي : و اقــلام تعهــدي
ــان ــا جري ــاتي ه ــدي عملي ــي. ي نق ــا بررس ي ه

 .52-29، 38،ش حسابداري و حسابرسي
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