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بزرسی تاثیز هديزيت سود اس طزيق وجوه نقد عولیاتی غیزعادي بز نقدشوندگی سهام 

 شزکتهاي پذيزفته شده در بورس اوراق بهادار تهزاى

 

  و علیزضا عجن، سهزا خواست خدايی، سهزا فیزوسکوهیعباس هاشوی، سعید فتحی

 

 چکیده

ِ گزاسي دخبلت هي دٌّذ . ًمذضًَذگي سْبم اص هؼيبسّبيي است کِ سشهبيْگزاساى دس تصويوبت تطکيل سجذ سشهبي يکي 

هذيشيت سَد هيتَاًذ اص خٌجْْبي هذيشيت . اص ػَاهلي کِ هيتَاًذ ثش ًمذضًَذگي سْبم تبثيشگزاس ثبضذ، هذيشيت سَد است

 ثشآٍسد هذيشيت سَد ،لزا ّذف ايي پژٍّص. سَد هجتٌي ثش اللام تؼْذي ٍ هذيشيت سَد ٍالؼي هَسد اسصيبثي لشاس گيشد

ثشاسبس ٍخَُ ًمذ ػوليبتي دس ضشکت ّبي تدبسي ٍ ثشسسي تبثيش آى ثش ًمذضًَذگي سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس 

ِ ّبي . اٍساق ثْبداس تْشاى هيجبضذ ُ ّبي تشکيجي اًدبم هي ضَد ٍ فشضي پژٍّص ضبضش ثب استفبدُ اص هذل سگشسيَى هجتٌي ثش داد

دّذ کِ  ّبي پژٍّص ًطبى هي ًتبيح ضبصل اص تدضيِ ٍ تطليل دادّْب ٍ آصهَى فشضيِ. پژٍّص هَسد آصهَى لشاس هي گيشًذ

دس ًتبيح پژٍّص ثِ ثشسسي تبثيش . ٍخَُ ًمذ ػوليبتي ضشکت ّبي تدبسي تبثيش هٌفي ٍ هؼٌي داسي ثش ًمذضًَذگي سْبم داضتٌذ

اًطشاف ثبصدُ سٍصاًِ سْبم، هتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِ سْبم، هتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبم، )هتغيشّبي تؼذيلگش 

ٍ  ثش ساثغِ ٍخَُ ًمذ ػوليبتي غيشػبدي ضشکت ّبي تدبسي (هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ سْبم ٍ اسصش ثبصاس ضشکت

.ًمذضًَذگي سْبم ًيض پشداختِ ضذُ است کِ تبثيش آًْب تبييذ ًطذ  

 

 .هذيشيت سَد، ٍخَُ ًمذ ػوليبتي غيشػبدي، ًمذضًَذگي سْبم: واژههاي کلیدي

 G14, G32: عجمِ ثٌذي هَضَػي

                                              
 fathiresearch@yahoo.comاستادیار دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان، . 
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 هقدهه

اٍليي ٍاکٌص، اثش : ثْغَس کلي، دس ثبصاسّب دٍ ًَع ٍاکٌص ًسجت ثِ اعلاػبت هيتَاًذ سٍي دّذ

ليوتي اعلاػبت ثش اٍساق ثْبداس ٍ دٍهيي ٍاکٌص، اثش ضدوي ًسجت ثِ اعلاػبت هي ثبضذ کِ ايي اثش دس 

  .(2009 ٍ ّوکبساى، زبًگ)ًوبيبى هي ضَد« ًمذضًَذگي»ضبخصْبي 

ثِ عَس کلي ًمذضًَذگي ػجبست اص هيضاى سَْلت دس خشيذ ٍ فشٍش يك کبلا ثذٍى تغييش لبثل 

 .(59-31، 1389اػتوبدي ٍ سسبئيبى، )هلاضظِ دس ليوت آى است 

ِ ّبي  افضايص ًمذضًَذگي هيتَاًذ هَخت تمسين ّش زِ ثيطتش سيسك هبلي اص عشيك کبّص ّضيٌ

لين ٍ )پَستفَي گشداًي ٍ اًگيضُ ثيطتش سشهبيْگزاساى دس تصويوگيشيْبي هؼبهلاتي آًبى ضَد 

 . (2008، ّوکبساى

ًمذضًَذگي ّوسٌيي . ثب افضايص ًمذضًَذگي، ّضيٌِ هؼبهلات ثِ ضکل زطوگيشي پبييي خَاّذ آهذ

هفَْم ًمذضًَذگي دس ثبصاسّبي ًَپبيي هثل ثبصاس ايشاى . ًمص هْوي سا دس فشآيٌذ کطف ليوت ثبصي هيکٌذ

ًتبيح پژٍّطْب دس صهيٌِ ًمذضًَذگي سْبم دس ثبصاس اٍساق ثْبداس ايشاى . اص اّويت صيبدي ثشخَسداس است

ًطبى هيذّذ کِ سشهبيْگزاساى سيسك ػذم ًمذضًَذگي سا دس تصويوبت خَد ثِ ضذت لطبػ هيکٌٌذ 

 ،1387؛ يطيي صادُ ٍ خشهذيي، 16-3، 1387اسلاهي ثيذگلي ٍ سبسًح، )

يکي اص .  ثشسسي ًمص ػَاهل هَثش ثش ًمذضًَذگي اص اّويت ثسضايي ثشخَسداس استثٌبثشايي(. 101-118

ثشاي پي ثشدى ثِ اّويت . ػَاهلي کِ هيتَاًذ ثش ًمذضًَذگي سْبم تبثيشگزاس ثبضذ، هذيشيت سَد است

صيشا سْبهذاساى ثِ ػٌَاى هْوتشيي گشٍُ استفبدُ کٌٌذُ . هذيشيت سَد ثْتش است اثتذا ثِ هجطث سَد تَخِ کشد

ثِ خبعش خبيگبُ ٍ اّويت سَد ثشاي . اص صَست ّبي هبلي، هٌبفغ خَد سا دس اعلاػبت سَد خستدَ هيکٌٌذ

ُ  تْيِ ٍ گضاسش سلن هزکَس  استفبدّکٌٌذگبى صَست ّبي هبلي، هذيشيت ًيض اص گزضتِ، تَخِ خبصي ثِ ًطَ

داضتِ ٍ دس همبثل سفتبس ٍ ػکس الؼول سشهبيْگزاساى ٍ سبيشيي دس ثشاثش سَد گضاسش ضذُ، ٍاکٌص هتمبثلي 

                                              
6.Chung et al 

7.Lim et al 
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اص خَد ثشٍص دادُ ٍ سؼي ًوَدّبًذ ثب استفبدُ اص سٍضْبي هذيشيت سَد، هبًٌذ ّوَاسسبصي سَد، تصَيش ثب 

 ٍ ؛ لي1998،  تيَ ٍ ّوکبساى؛1998،  سًگبى؛1997، ساى ٍ سيتشقلَ)دىثجبتتشي اص ضشکت اسائِ دُ

 . (2008ّوکبساى، 
ِ ّبي ًمذضًَذگي ثبلاتش  ايي پيص فشض ٍخَد داسد کِ هذيشيت سَد ثيطتش، هَخت ثشٍص ّضيٌ

ِ ّبيي ثِ ٍضَش دس سسَايي ّبي ضسبثذاسي ضشکت ّب هطبّذُ ضذُ است. هي ضَد زبًگ ٍ )زٌيي ّضيٌ

 . (2009ّوکبساى، 

پژٍّص ّبي اًدبم ضذُ دس هَسد اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش ٍ هذيشيت سَد تَسظ 

دٌّذُ ٍخَد ّوجستگي هثجت ٍ هؼٌي داس ثيي اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ  پژٍّطگشاى هختلف ًطبى 

؛ تشٍهي ٍ 2000، ؛ دي زَ ٍ ّوکبساى2000، سيسبسدسَى)ٍ فشٍش ٍ هذيشيت سَد هي ثبضذ 

 . (1988، ّوکبساى

زبًگ ٍ ّوکبساى ًيض دس پژٍّص خَد ثِ ايي ًتيدِ سسيذًذ کِ هذيشيت سَد فضايٌذُ ثبػث کبّص 

 پس اص ثشآٍسد ّوسٌيي، اضيَگلَ ٍ ّوکبساًص. (2009زبًگ ٍ ّوکبساى، )ًمذضًَذگي سْبم هي ضَد

ِ ّبي اختيبسي غيشػبدي ٍ )هذيشيت سَد ثب استفبدُ اص سِ هذل سگشسيَى همغؼي  اللام تؼْذي اختيبسي، ّضيٌ

ثِ ثشسسي ساثغِ ايي هتغيشّب ثب ًمذضًَذگي ثبصاس پشداختٌذ ٍ آًْب ًيض ثِ ًتبيح  (ٍخَُ ًمذ ػوليبتي غيشػبدي

 (.2011اضيَگلَ ٍ ّوکبساى، )هطبثِ پژٍّطْبي لجلي دست يبفتٌذ

ثب تَخِ ثِ هغبلت ثيبى ضذُ، دس ايي پژٍّص هبًٌذ پژٍّص اًدبم ضذُ تَسظ اضيَگلَ ٍ ّوکبساًص 

، هذيشيت سَد اص خٌجِ هذيشيت سَد هجتٌي ثش ٍخَُ ًمذ غيشػوليبتي هَسد (2011اضيَگلَ ٍ ّوکبساى، )

کِ ثب استفبدُ اص )دگي سْبم ى سپس تبثيش ٍخَُ ًمذ ػوليبتي غيشػبدي ثش ًمذضَ.ثشسسي لشاس گشفتِ است

. ، هَسد سٌدص لشاس گشفتِ است(اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش سْبم ثْذست آهذُ است

                                              
8.Loughran and Ritter 

9.Rangan 

10.Teoh et al 

11.Richardson 

12.Dechow et al 

13.Trueman et al 

14.Ascioglu et al 
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زبًگ ٍ ّوکبساى ّوسٌيي ثب تَخِ ثِ ايي هَضَع کِ هذل ثشسسي ضذُ دس ايي پژٍّص ثشگشفتِ اص هذل 

هيجبضذ، دس پژٍّص ضبضش ثِ ثشسسي سٍاثظ ثيي هتغيشّبي هَخَد دس پژٍّص فَق پشداختِ ضذُ 

؛ اهب ثبيذ ايي ًکتِ سا خبعش ًطبى کشد، هتغيشّبيي کِ دس هذل پژٍّص (2009زبًگ ٍ ّوکبساى، )است

ضبهل سيسك ثبصدُ سٍصاًِ سْبم، هتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِ سْبم، )فَق ثِ ػٌَاى هتغيش کٌتشل 

آٍسدُ  (هتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبم، هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ ٍ اسصش ثبصاس ضشکت

ٍ تبثيش ّش يك اص ايي  ضذُ اًذ، دس پژٍّص ضبضش ثِ ػٌَاى هتغيش تؼذيلگش هَسد سٌدص لشاس گشفتْبًذ

 .    هتغيشّب ثش ساثغِ ٍخَُ ًمذ غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي سْبم ثِ صَست خذا هَسد ثشسسي لشاس گشفتِ است

 پیشینه پژوهش

ثِ ثشسسي تبثيش هذيشيت سَد ثش ًمذضًَذگي ثبصاس اص سِ هؼيبس ثشاي اسصيبثي  اضيَگلَ ٍ ّوکبساًص

ُ اًذ کِ يکي اص هؼيبسّب اللام تؼْذي هيجبضذ ٍ دٍ هؼيبس ديگش  هذيشيت سَد استفبدُ کشد

ِ ّبي اختيبسي هيهشثَط ثِ هؼيبسّبي هذيشيت سَد ٍالؼي  -ّستٌذ کِ ضبهل خشيبى ًمذ ػوليبتي ٍ ّضيٌ

 استفبدُ ثبضذ ٍ ثشاي اسصيبثي ًمذضًَذگي ثبصاس ًيض اص هؼيبسػذم ًمذضًَذگي آهيَْد ٍ هؼيبس کي ٍي

عجك ًتبيح ثْذست آهذُ، هذيشيت سَد هجتٌي ثش ّضيٌْْبي اختيبسي غيشػبدي ثب هؼيبس ػذم . کشدًذ

 (. 2011اضيَگلَ ٍ ّوکبساى، )ًمذضًَذگي ساثغِ هستميوي داضت

ًتبيح ًطبى هي . استجبط هيبى هذيشيت سَد ٍ ًمذضًَذگي سْبم سا ثشسسي کشدًذ ًگ ٍ ّوکبساىاذ

دّذ، ضشکت ّبيي کِ اص هذيشيت سَد ثبلاتش ثشخَسداسًذ، داساي ًمذضًَذگي سْبم پبييي تشي ّستٌذ ٍ 

 .(2009زبًگ ٍ ّوکبساى، )اص آى سًح هي ثشًذ

  دس پژٍّطي ثِ اثجبت سسبًذًذ کِ ّيئت هذيشُ ضمَلي هستمل ضشکت ّبي خگي ٍ ّوکبساى

ٌّگ کٌگي، ًظبست هَثشي اص لطبػ هذيشيت سَد فشاّن هي کٌٌذ کِ ًطبى هي دّذ ثب ٍخَد 

تفبٍت ّبيي دس هطيظ ّبي سبصهبًي، استملال ّيئت هذيشُ ضشکت ثشاي تضويي گضاسش ّبي هبلي ثب 

 (.2009خگي ٍ ّوکبساى، )کيفيت هْن است

                                              
15. KV 

16.Jaggi et al 
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دس پژٍّص خَد ثِ ايي ًتيدِ سسيذًذ کِ  ًمذضًَذگي ثبصاس ثشاي   ًيضگَپتب ٍ ّوکبساًص

ضشکت ّبيي کِ سَد خَد سا هذيشيت هي کٌٌذ، ثب ػذم اعويٌبى ثبلاتش دس هَسد صطت اسصش هَخَدي 

ِ ّبي ايي پژٍّص ّوسٌيي ًطبى هي دّذ کِ ضشکت ّبيي کِ سَدضبى سا . سْبم ضبى سٍثشٍ ّستٌذ يبفت

ِ ّبي تدبست هَثش  هذيشيت هي کٌٌذ، اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش ٍسيغ تشي داسًذ ٍ ّضيٌ

 (. 2009گَپتب ٍ ّوکبساى، )ثبلاتش سا تطول هي کٌٌذ ٍ سْبم ضبى ًمذضًَذگي پبييي تشي داسد

 ثِ ثشسسي اثش تلاش هويضي دس هذيشيت سَد ثب استفبدُ اص يك پبيگبُ دادُ کبساهبًيض ٍ لٌَکس

پبييي است، اللام  (هويضي)ًتبيح ًطبى هي دّذ کِ ٍلتي سبػبت ضسبثشسي . هٌطصش ثِ فشد پشداختٌذ

تؼْذي غيش عجيؼي ثيطتش هثجت ّستٌذ تب هٌفي، اللام تؼْذي غيش عجيؼي هثجت، ثضسگتش ّستٌذ ٍ ضشکتْب 

. ثِ اضتوبل صيبد توبيل ثِ هذيشيت سَد سٍ ثِ ثبلا ثِ هٌظَس غلجِ ٍ يب هَاخِْ ثب هطك سَد صفش داسًذ

ُ اي سا افضايص هي دّذ کِ هذيشاى  (هويضي )ّوسٌيي ًتبيح ًطبى هي دّذ کِ تلاش ضسبثشسي  کن، ضَص

 (. 2008کبساهبًيض ٍ لٌَکس، )سا لبدس ثِ گضاسش سَدّبي ثسيبس ثبلا هي کٌذ

ثِ ثشسسي ًمص هذيشيت اللام تؼْذي دس ًمذضًَذگي سْبم ضشکت ّبي  فش ٍ ّوکبساًص هشادصادُ

ثِ عَس کلي، ًتبيح پژٍّص ثيبًگش آى است کِ . پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ

هشادصادُ ٍ ّوکبساى، )هذيشيت اللام تؼْذي ثش ًمذضًَذگي سْبم ضشکت ّب تبثيش هٌفي ٍ هؼٌبداس داسد

ايضدي ًيب ٍ سسبئيبى ثِ ثشسسي ساثغِ دسصذ سْبم ثلَکي دس دست سْبهذاساى . (101-116، 1389

ثِ ػٌَاى هتغيش هستمل ٍ اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش سْبم  (هؼيبسي اص پشاکٌذگي هبلکيت)

ًتبيح پژٍّص ثيبًگش ايي است کِ ثيي . ثِ ػٌَاى هتغيش ٍاثستِ، دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ

پشاکٌذگي هبلکيت ٍ ًمذضًَذگي سْبم دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى، ساثغِ هؼٌبداسي ٍخَد ًذاسد 

 (.22-3، 1389ايضدي ًيب ٍ سسبئيبى، )

ثش ثش لبثليت ًمذضًَذگي سْبم دس ثَسس تْشاى هؤصاسع استطشيدي ٍ ّوکبساى  ثِ ثشسسي ػَاهل 

ًتبيح ايي پژٍّص ًطبى هي دّذ کِ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ ٍيژُ دس هيبى ضشکت ّبي . پشداختٌذ

فؼبل، خزاثيت ٍ لبثليت ًمذضًَذگي سْبم اص هيبى ٍيژگي ّبي فشدي سْبم دس دسخِ اٍل تب ضذ صيبدي 

                                              
17. Gupta et al 

18.Caramanis and Lennox 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

23/5/91  
ثب ضدن هؼبهلات سْبم ٍ دس دسخِ دٍم ثب اسصش ضشکت هشتجظ است کِ دس ٍالغ ًطبى دٌّذُ ػوك ثبصاس 

 (.1389صاسع استطشيدي ٍ ّوکبساى، )سْبم ضشکت هي ثبضذ 

ٍ  (ضبهل لبثليت اتکب ٍ ثِ هَلغ ثَدى)ًَسٍش ٍ هيشضسيٌي دس پژٍّطي ساثغِ ثيي کيفيت افطبي ضشکتي 

ِ ّبي ايي پژٍّص ًطبى هي دّذ کِ ثيي کيفيت افطبي ضشکتي ٍ هذيشيت . هذيشيت سَد سا ثشسسي کشدًذ يبفت

ِ ّبي پژٍّص ضبکي اص ٍخَد ساثغِ هٌفي هؼٌي داس ثيي ثِ . سَد ساثغِ هٌفي هؼٌي داس ٍخَد داسد ّوسٌيي يبفت

 (.1388ًَسٍش ٍ هيشضسيٌي، )هَلغ ثَدى افطبي ضشکتي ٍ هذيشيتي سَد هي ثبضذ

 

 فزضیههاي پژوهش

ثب تَخِ ثِ ايٌکِ ّذف کلي پژٍّص، تطليل تبثيش خشيبى ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ضشکت ّبي 

تدبسي ثش ًمذضًَذگي سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى است، فشضيِ اصلي 

 :ايي پژٍّص ثِ صَست صيش هي ثبضذ

سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس  خشيبًْبي ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ثش ًمذضًَذگي -1

ٍ اص آًدبيي کِ ثشسسي اثش هتغيشّبي تؼذيل گش اًطشاف ثبصدُ  اٍساق ثْبداس تْشاى تبثيش هي گزاسد

سٍصاًِ سْبم، هتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِ سْبم، هتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبم، هتَسظ 

ّبي ًمذي ػوليبتي غيشػبدي  ىاتؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ سْبم ٍ اسصش ثبصاس ضشکت ثش ساثغِ خشي

ِ ّبيي ًيض ثشاي اسصيبثي تبثيش ايي  ٍ ًمذضًَذگي سْبم، ثخص ديگشي اص ايي هغبلؼِ است؛ فشضي

 :هتغيشّب ثِ صَست صيش تذٍيي ضذُ است

اًطشاف هؼيبس ثبصدُ سٍصاًِ سْبم، ساثغِ ثيي ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي سْبم  -2

 ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا تطت تبثيش لشاس

 .هيذّذ

ِ  ثيي ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي  -3 هتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِ سْبم، ساثغ

 .سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا تطت تبثيش لشاس هيذّذ

ِ  ثيي ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي  -4 هتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبم، ساثغ

 .سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا تطت تبثيش لشاس هيذّذ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

23/5/91  
ِ  ثيي ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي  -5 هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ سْبم، ساثغ

 .سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا تطت تبثيش لشاس هيذّذ

ِ  ثيي ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي سْبم ضشکت ّبي  -6 اسصش ثبصاس ضشکت، ساثغ

 .پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا تطت تبثيش لشاس هيذّذ

 

 روش شناسی پژوهش

ايي هغبلؼِ ثش اسبس هجبًي ًظشي ٍ ادثيبت هَضَع ثِ ضٌبسبيي ٍ تصشيص هذل هٌبست ثشاي تبثيش 

ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ثش ًمذضًَذگي سْبم دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هي پشداصد ٍ هي تَاًذ 

ِ گزاسيطبى يبسي کٌذ  اص لطبػ ّذف کبسثشدي ثٌبثشايي. سشهبيْگزاساى سا دس ساستبي تصويوبت سشهبي

ايي پژٍّص، يك هغبلؼِ اکتطبفي  .است ٍ اص ًظش سٍش اًدبم پژٍّص، تَصيفي اص ًَع ّوجستگي است

 ثشاي خوغ آٍسي هجبًي ًظشي هَضَع  ثٌبثشايي.اص ًَع کتبثخبًْبي ٍ دس ضَصُ پژٍّطْبي ػلي است

ِ اي استفبدُ ضذُ است ُ ّب، سٍش اسٌبدکبٍي . پژٍّص اص سٍش کتبثخبً ّوسٌيي سٍش گشدآٍسي داد

ُ ّبي هَسد ًيبص ضشکت ّبي ػضَ خبهؼِ آهبسي ًيض اص عشيك اعلاػبت هبلي هٌذسج دس . است داد

صَست ّبي هبلي ٍ يبدداضتْبي ّوشاُ آًْب هٌتطش ضذُ تَسظ سبصهبى ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ 

ضشکت ّبي . سبيش هٌبثؼي زَى سبيت ّب ٍ ثبًك  اعلاػبتي ضشکت تذثيشپشداص خوغ آٍسي ضذُ است

خبهؼِ آهبسي هَسد ثشسسي ضبهل توبهي ضشکت ّبي ػضَ ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثَدُ کِ ضبئض 

 :ضشايظ صيش ثبضٌذ

، سْبم آًْب دس 1382سبل  دس ثَسس تْشاى پزيشفتِ ضذُ ثبضٌذ ٍ اص اثتذاي1382لجل اص سبل  (الف

 ، دزبس ٍلفِ 1382-1387هؼبهلات آًْب دس ثَسس ًجبيذ عي سبل ّبي  (ة .ثَسس هَسد هؼبهلِ لشاس گيشد

ثِ ػجبست ديگش، سْبم ايي ضشکت ّب ثبيذ دس عَل سبل ّبي هزکَس دس ثَسس فؼبل ثبضذ ٍ  .ضذُ ثبضذ

 ثبضذ ٍ ًجبيذ دس فبصلِ 29/12سبل هبلي آًْب هٌتْي ثِ  (ج. عَل ٍلفِ ًجبيذ ثيطتش اص سِ هبُ ثبضذ

ِ گزاسي ٍ تأهيي هبلي  (د .دى تغييش سبل هبلي دادُ ثبش1382-1387سبل ّبي خضء ضشکتْبي سشهبي

 .دستشسي لاصم ثِ صَست ّبي هبلي ٍ يبدداضت ّبي تَضيطي ّوشاُ آًْب ٍخَد داضتِ ثبضذ (ّـ .ًجبضٌذ
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

23/5/91  
ُ ّبي ًمذيٌگي هشثَط ثِ ثؼذ اص سبل   دس دستشس 1387اص آى خبيي کِ دس صهبى تطليل پژٍّص، داد

ّبي هغشش  ثبتَخِ ثِ ضشايظ ٍ هطذٍديت. دس ًظش گشفتِ ضذ1387ًجَد، للوشٍ صهبًي پژٍّص تب سبل 

 ضشکت ػضَ ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هي ثبضذکِ ثذليل 81ضذُ، خبهؼِ هَسد هغبلؼِ هطتول ثش 

 ًيبصي ثِ ًوًَْگيشي ًيست ٍ کل خبهؼِ دس ايي پژٍّص دس ًظش گشفتِ ،دستشسي ثِ کل خبهؼِ آهبسي

 .ضذُ است

ّذف پژٍّص، ثشسسي تبثيش ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ثش ًمذضًَذگي سْبم ضشکت ّبي 

ثب تَخِ ثِ هغبلت گفتِ ضذُ، اص هذل  سگشسيَى صيش . پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى است

 :ثشاي آصهَى فشضيِ اٍل استفبدُ هي ضَد
 

            Model 1: PSPit=�0 + �1 ACFOit +∈i t                   ���   

 

اختلاف ليوت پيطٌْبدي )هؼيبس هطبسجِ ضذُ ثشاي ًمذضًَذگي سْبم  PSPit: کِ دس ايي هذل داسين

ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي  t�ACFOitدس سبل  iثشاي ضشکت  (خشيذ ٍ فشٍش ًسجي سٍصاًِ سْبم

اسلاهي ثيذگلي ) هيجبضذ 1ثِ صَست ساثغِ  ثشآٍسد ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي. tدس سبل  iضشکت 

 :(16-3، 1387ٍ سبسًح، 
 

CFO                  1ساثغِ  i ,t

A i ,t−1
= 𝐾1

1

𝐴𝑖 ,𝑡−1
+ 𝐾2

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 𝑖 ,𝑡

𝐴𝑖 ,𝑡−1
+ 𝐾3

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 𝑖 ,𝑡−1

𝐴𝑖 ,𝑡−1
+ 𝜀𝑖 ,𝑡      

 
 t�𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡دس سبل  iٍخَُ ًمذ ػوليبتي ٍالؼي ثشاي ضشکت CFOi,t :کِ دس ايي هذل داسين

t�𝐴𝑖 1- دس سبلi فشٍش ضشکتt ،𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡−1 دس سبل iفشٍش ضشکت ,𝑡−1 هدوَع داسايي ّبي 

t-1�𝜀𝑖ضشکت دس سبل  ,𝑡هبًذُ هذل سگشسيَى زٌذگبًِ کِ سغص ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي  ثبلي 

 ًطبى دادُ ضذُ ACFOًطبى هيذّذ ٍ دس هذلْبي هَسد ثشسسي ثب ًوبد سا  t دس سبل iثشاي ضشکت 

 ثِ  کِ دس پژٍّص سايي2اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش ًسجي سْبم ثب استفبدُ اص ساثغِ . است

 :(1996سايي، )کبس گشفتِ ضذُ است، ثِ دست هي آيذ

                                              
19. Abnormal Cash Flow from Oprations 

20.Ryan 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

24/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

23/5/91  
 

                                                                               2ساثغِ 

2

BPAP

BPAP
BA

ti,ti,

ti,ti,

ti, +
−

= 

 
 هؼشف APi,t اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش ًسجي سٍصاًِ سْبم ، BAi,t: دس ايي ساثغِ

ًطبى دٌّذُ ثْتشيي ليوت �BPi,t است، tدس سٍص  iثْتشيي ليوت پيطٌْبدي فشٍش ثشاي ضشکت 

دس ًْبيت اص اسلبم ثْذست آهذُ ثشاي سٍصّبي هختلف . است t دس سٍص iپيطٌْبدي خشيذ ثشاي ضشکت 

ِ کبس ثشدُ هي ضَدهيبًگيٌگيشي هي ضَد ٍ سلن ًْبيي دس تطليل آهبسي ثشاي سبل هَسد ًظش   .ث

ّبي هشثَط ثِ هتغيشّبي تؼذيلگش ايي پژٍّص ثِ ثشسسي تبثيش ّش يك اص ايي هتغيشّب ثش ساثغِ  فشضيِ

ٍ ًمذضًَذگي سْبم دس ضشکت ّبي پزيشفتِ ضذُ ثَسس اٍساق ثْبداس  ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي

ِ ّبي . تْشاى هي پشداصد - هي6 تب 2ثب تَخِ ثِ فشضيْْبي هشثَط ثِ هتغيشّبي تؼذيلگش کِ ضبهل فشضي

ثبضذ ٍ هغبلت گفتِ ضذُ دس هَسد سٍش ّبي آهبسي، اص هذلْبي سگشسيَى صيش ثشاي آصهَى ايي فشضيِ 

 :ّب استفبدُ ضذُ است

Model 2: PSPit= � 0 + � 1 ACFOit+ � 2 SDRETit +∈i t 

Model 3: PSPit= � 0 + � 1 ACFOit+ � 2 LNTV it +∈i t 

Model 4: PSPit= � 0 + � 1 ACFOit+ � 2 LNCLP it +∈i t 

Model 5: PSPit= � 0 + � 1 ACFOit+ � 2 LNTRit +∈i t 

Model 6: PSPit= � 0 + � 1 ACFOit+ � 2 LNMVit +∈i t 

 دس سبل iاًطشاف ثبصدُ سٍصاًِ سْبم ثشاي ضشکت SDRETit: کِ دس ايي هذلْبي سگشسيَى داسين

t�LNTVit لگبسيتن عجيؼي هتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِ سْبم ثشاي ضشکت i  دس سبلt ،LNCLPit 

 ،tدس سبل  iلگبسيتن عجيؼي هتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبم ثشاي ضشکت 

LNTRit  لگبسيتن عجيؼي هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ سْبم ثشاي ضشکتi  دس سبلt، 

LNMVit  لگبسيتن عجيؼي اسصش ثبصاس ضشکت ثشاي ضشکتi دس سبل t. 
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 تاريخ تصويب 

23/5/91  
 ثْذست آهذُ 3ثشاي هطبسجِ اًطشاف ثبصدُ سٍصاًِ سْبم اثتذا ثبصدُ سٍصاًِ سْبم ثب استفبدُ اص ساثغِ 

 :   هطبسجِ ضذُ استt اًطشاف هؼيبس ثبصدُ سْبم ثشاي سبل iاست ٍ سپس ثشاي ضشکت 
 

𝑅𝑖   3ساثغِ ,𝑡 =  𝑃𝑖 ,𝑡 −  𝑃𝑖 ,𝑡−1 𝑃𝑖 ,𝑡−1  
 

t ، 𝑃𝑖دس سٍص  i  ثبصدُ سْبم ضشکت 𝑅𝑖,𝑡: کِ دس ايي ساثغِ داسين ,𝑡ليوت سْبم ضشکت i دس سٍص t ، 

𝑃𝑖 ,𝑡−1ليوت سْبم ضشکت  i 1 دس سٍص-t.  

 

 هاي پژوهش يافته

تکيِ ثش ًتبيح آهبسي ثذٍى تَخِ ثِ پيص فشضْبي هذل سگشسيَى اص اػتجبس زٌذاًي ثشخَسداس 

ثٌبثشايي لجل اص اًدبم ّش گًَِ تفسيش ًتبيح . ًيست ٍ ًويتَاى اص آى ثشاي تصوين گيشي ّب استفبدُ کشد

لجل اص ثشآٍسد هذل . سگشسيَى ثبيذ ثشاي تصذيك صطت ًتبيح، هفشٍضبت هذل سا ثشسسي ًوَد

 .سگشسيَى ثش سٍي دادّْب، لاصم است هبًبيي تك تك هتغيشّب ثشسسي ضَد

دس ايي پژٍّص ثشاي ثشسسي . زَى ًبهبًب ثَدى هتغيشّب ثبػث ثشٍص هطکل سگشسيَى کبرة هي ضَد

 ثب تَخِ ثِ ًتبيح ضبصل،.  استفبدُ ضذُ استADF-هبًبيي هتغيشّب دس دادّْبي تشکيجي، اصآصهَى فيطش

ثب تَخِ ثِ ايٌکِ دس ايي پژٍّص اص سٍش سگشسيَى دادّْبي . توبهي هتغيشّبي پژٍّص ضبضش هبًب ثَدًذ

ُ ّبي تشکيجي استفبدُ هي  اص هفشٍضبت هذل ،ضَد تشکيجي استفبدُ ضذُ است، دس هَاسدي کِ اص داد

سگشسيَى، دٍ فشض ّوسبًي ٍاسيبًس ٍ فشض ًجَد خَدّوجستگي ثيي خولات خغب هَضَػيت پيذا 

د ٍ ثشاي ضَثشاي آصهَى خَد ّوجستگي ثيي هتغيشّب اص آصهَى دٍسثيي ٍاتسَى استفبدُ هي . هي کٌذ

 ًتبيح ضبصل اص اخشاي آصهَى ّب دس خذٍل .استفبدُ ضذ ثشسسي ًبّوسبًي ٍاسيبًس ًيض اص آصهَى ٍايت

ثب تَخِ ثِ ًتبيح ثذست آهذُ، ّير کذام اص هذل ّبي هَسد آصهَى داساي خَد .  خلاصِ ضذُ است1

ّوجستگي ًوي ثبضذ ٍ دسهَسد ًبّوسبًي ٍاسيبًس ًيض تٌْب سغص هؼٌي داسي ثْذست آهذُ اص آصهَى 

 ثَد کِ ثؼذ اص سفغ ًبّوسبًي ٍاسيبًس، همذاس سغص هؼٌي داسي ثِ 000/0ٍايت ثشاي فشضيِ دٍ ثشاثش 

ثشاي  .ثٌبثشايي ًبّوسبًي ٍاسيبًس دس ايي فشضيِ سفغ ضذ. هيجبضذ% 5 افضايص يبفت کِ ثيطتش اص 91/0

آصهَى فشضيْْبي پژٍّص، ّوِ فشضيْْب دس سغص دادّْبي تشکيجي هَسد آصهَى لشاس هي گيشًذ؛ اهب 



 
 

 

 

11 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
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24/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

23/5/91  
ثشاي ايي هٌظَس اص . هطخص ضَد (تلفيمي يب تبثلَيي)لجل اص تخويي هذلْب لاصم است کِ سٍش تخويي 

ثبضذ يب ثِ ػجبستي % 5 ثشاي هطبّذاتي کِ اضتوبل آصهَى آًْب ثيطتش اص . ليوش استفبدُ ضذُ استFآصهَى 

ديگش، آهبسُ آصهَى آًْب کوتش اص آهبسُ خذٍل ثبضذ، اص سٍش تلفيمي استفبدُ ضذُ است ٍ ثشاي 

است، ثشاي تخويي هذل اص سٍش تبثلَيي استفبدُ ضذُ % 5هطبّذاتي کِ ضشيت هؼٌبداسي آًْب کوتش اص 

. اًدبم ضَد« اثشات تصبدفي»ٍ « اثشات ثبثت»خَد سٍش تبثلَيي هي تَاًذ ثب استفبدُ اص دٍ هذل . است

ِ کبس ثشدُ ضذُ است،ثشاي تؼييي هذل هَسد استفبدُ هطبّذاتي کِ اضتوبل آصهَى دس .  آصهَى ّبسوي ث

است، اص % 5هطبّذاتي کِ اضتوبل آصهَى آًْب ثيطتش اص دس است، اص هذل اثشات ثبثت ٍ % 5آًْب کوتش اص 

ًَع  (1عجك خذٍل )ثب تَخِ ثِ ًتبيح ضبصل . هذل اثشات تصبدفي ثشاي تخويي هذل استفبدُ ضذُ است

ِ ّب هطخص ضذُ است  .هذل التصبدسٌدي هَسد استفبدُ ثشاي آصهَى فشضي

 

 مدل هاي اطلاعات مربوط به تعييه روش تحليلی مورد استفاده براي هريك از :1جدول 

  پژوهص

 

 

 روش تحليل

 

 

 

  Fوتايج آزمون 

 ليمر

 

 وتايج آزمون هاسمه

 

وتايج 

 آزمون

 وايت

وتايج 

 آزمون

-دوربيه

 واتسون

 

 

ضماره 

 مدل

 

 

 معناداری

 

 آماره

 

 معناداری

 

 آماره

 1مدل  1347/2 99/0 6642/0 0151/0 7578/1 0347/0 داده هاي تابلويی با اثرات ثابت

 2مدل  147/2 000/0 095/4 029/0 771/1 021/0 داده هاي تابلويی با اثرات ثابت

 3مدل  907/1 81/0 949/2 228/0 709/1 029/0 داده هاي تابلويی با اثرات تصادفی

 4مدل  162/2 24/0 318/31 000/0 238/1 016/0 داده هاي تابلويی با اثرات ثابت

داده هاي تابلويی با اثرات 

 تصادفی

 5مدل  891/1 24/0 844/2 241/0 675/1 013/0

 6مدل  161/2 33/0 806/0 049/0 718/0 013/0 داده هاي تابلويی با اثرات ثابت
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 تاريخ دريافت 
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 تاريخ تصويب 
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 اخشا ٍ ًتبيح صيش Eviews ّش کذام اص هذل ّب دس ًشم افضاس  ،1ثش اسبس سٍش ّبي ضبصل اص خذٍل 

 (.2خذٍل ضوبسُ )ثذست آهذ 

 

 وتايج حاصل از اجراي مدل براي فرضيه هاي پژوهص: 2جدول 
F LNMV LNTR LNCLP LNTV SDRET ACFO C  متغير

8/78 
(0047/0) 

     09399/0 

(0452/0) 

1529/0 

(000/0) 

 1مدل 

5/79 
(045/0 )

    0002/0 -

(237/0 )

091/0 

(664/0) 

154/0 

(000/0) 

 2مدل 

11/97 
(000/0 )

   016/0 -

(000/0 )

 041/0 -

(319/0 )

445/0 

(000/0) 

 3مدل 

1/53 
(003/0 )

  085/0 -

(000/0) 

  017/0 -

(713/0 )

854/0 

(000/0) 

 4مدل 

5/68 
(003/0 )

 011/0 -

(006/0 )

   067/0 -

(109/0 )

266/0 

(000/0) 

 5مدل 

3/87 
(012/0 )

029/0 -

(007/0 )

    088/0 -

(065/0 )

528/0 

(000/0) 

 6مدل 

 . اعداد خارج از پرانتس مقدار ضریب و اعداد داخل پرانتس ضریب معناداری است •

 

ٍخَُ ًمذي ػوليبتي  (p- value)دس هَسد فشضيِ اٍل، همذاس ػذدي سغص هؼٌيذاسي 

 هجٌي اٍلهيتَاى ًتيدِ گشفت، فشضيِ . است% 5 هيجبضذ کِ کوتش اص 045/0ثشاثش ثب  (ACFO)غيشػبدي

 .هٌفي هيجبضذ تبييذ ضذُ است ٍ ايي تبثيش ًمذضًَذگي سْبم،ثش ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبديثش تبثيش 

ثشاي ثشسسي .  فشضيِ ثؼذي هشثَط ثِ تبثيش هتغيشّبي تؼذيلگش پشداختِ هي ضَد5دس اداهِ ثِ ثشسسي 

همذاس هطبسجِ ضذُ آهبسُ . کبسثشدُ هي ضَد  ثtِگش، آصهَى  هيضاى تبثيشگزاسي ٍ اثشهتغيشّبي تؼذيل

دس . گيشي هي ضَد گش تصوين آيذ ٍ دس هَسد تبثيش هتغيش تؼذيل ثْذست هي 4آصهَى ثب استفبدُ اص ساثغِ
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1392پايیز   
 تاريخ تصويب 
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ثبضذ، هي تَاى ًتيدِ گشفت - 2 يب کوتش اص 2دست آهذُ ثيطتش اص  ثِ t  اگش همذاس05/0داسي  سغص هؼٌي

کِ هيضاى تبثيش ايي هتغيش ثش ساثغِ ثيي هتغيش هستمل ٍ ٍاثستِ لبثل هلاضظِ ثَدُ ٍ آى سا تؼذيل کشدُ 

گش ثَدى  ثبضذ، تبثيش هتغيش هشثَعِ ًبزيض ثَدُ ٍ هي تَاى اثش تؼذيل- 2 ٍ 2است، ٍلي اگش همذاس آى ثيي 

 :(1998، پبلاًي ٍ ّوکبساى) هي ثبضذ4 ثب استفبدُ اص ساثغtِسٍش هطبسجِ . آى سا ًبديذُ گشفت
 

𝑡        4ساثغِ =
α1−β1

(𝑆𝐷1−𝑆𝐷2 2) 
 

 
 

 ثِ تشتيت ًطبًگش ضشيت تبثيش هتغيشّبي هستمل لجل ٍ ثؼذ اص اػوبل هتغيش �1 ٍ �1ُ ساثظکِ دس ايي 

 ًيض ثِ تشتيت هؼشف اًطشاف استبًذاسد آهبسُ لجل ٍ ثؼذ اص اػوبل هتغيش SD1ٍ SD2. تؼذيلگش هي ثبضذ

 دس اداهِ تَضيص 6 تب 2ضبل، ًتبيح آصهَى ّش يك اص هذلْبي اسائِ ضذُ ثشاي فشضيِ . تؼذيلگش هيجبضذ

 .دادُ هي ضَد

ثٌبثشايي هيتَاى ًتيدِ .  است2 ٍ کَزکتش اص 01/0ثشاثش   هطبسجِ ضذtُدس هَسد فشضيِ دٍم، همذاس 

ِ  اًطشاف هؼيبس ثبصدُ سٍصاًِ سْبميؼٌي . گشفت کِ فشضيِ دٍم سد هي ضَد ٍخَُ ًمذي ػوليبتي ، ساثغ

 هطبسجِ ضذُ tهمذاس  دس هَسد فشضيِ سَم، .ًويذّذ ًمذضًَذگي سْبم سا تطت تبثيش لشاسٍ  غيشػبدي

يؼٌي هتَسظ ضدن . هيتَاى ًتيدِ گشفت کِ فشضيِ سَم سد هي ضَد.  است2 ٍ کَزکتش اص 28/0ثشاثش 

ًمذضًَذگي سْبم سا تطت تبثيش ٍ  ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبديهؼبهلات سٍصاًِ سْبم، ساثغِ 

 .لشاسًويذّذ

 است؛ هيتَاى 2ٍ کَزکتش اص  4/0 ثشاثش ثشاي فشضيِ زْبسم کِ هطبسجِ ضذُ tهمذاس ثب تَخِ ثِ 

ٍخَُ ًمذي ًتيدِ گشفت کِ فشضيِ زْبسم سد هي ضَد؛ يؼٌي هتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبم، ساثغِ 

 t دس هَسد فشضيِ پٌدن، همذاس .ًمذضًَذگي سْبم سا تطت تبثيش لشاس ًويذّذٍ  ػوليبتي غيشػبدي

يؼٌي .  هيتَاى ًتيدِ گشفت کِ فشضيِ پٌدن سد هي ضَد ٍ است2ٍ کَزکتش اص  14/0هطبسجِ ضذُ ثشاثش 

ًمذضًَذگي سْبم سا تطت ٍ  ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي، ساثغِ هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ سْبم

                                              
21.Palani et al 
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 2ٍ کَزکتش اص  03/0ثشاثش   هطبسجِ ضذُ ثشاي فشضيِ ضطن کtِهمذاس ثب تَخِ ثِ . تبثيش لشاس ًوي دّذ

، ساثغِ اسصش ثبصاس ضشکت دس پبيبى دٍسُ يؼٌي .است؛ هيتَاى ًتيدِ گشفت کِ فشضيِ ضطن سد هي ضَد

 .ًمذضًَذگي سْبم سا تطت تبثيش لشاس ًويذّذٍ  ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي
 بحث و نتیجه گیزي

دس ايي ثخص سؼي ضذُ است تب تَضيص هختصشي اص ًتبيح پژٍّص ضبضش اسائِ ٍ ًتبيح ثْذست 

ِ ّبي سبيش پژٍّطْبي هشتجظ ثب هَضَع پژٍّص فؼلي هَسد همبيسِ ٍ ثطث لشاس گيشد  .آهذُ ثب يبفت

ّبي   سْبم ضشکت،ًمذضًَذگيثش  دس فشضيِ اٍل ثِ هٌظَس ثشسسي تبثيش ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي

-ًتبيح ضبصل اص ايي آصهَى ًطبى هي. پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هَسد ثشسسي لشاس گشفت

دّذ کِ ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي تبثيش هٌفي ٍ هؼٌبداسي ثش ًمذضًَذگي سْبم ضشکتْب داسد کِ ايي 

 (.2011اضيَگلَ ٍ ّوکبساى، )ًتبيح ثب ًتبيح ثِ دست آهذُ دس پژٍّص اضيَگلَ ٍ ّوکبساًص سبصگبس است

دس ايي هؼٌب افضايص فؼبليت ّبي هشتجظ ثب هذيشيت سَد هذيشاى هي تَاًذ ًمذضًَذگي سْبم ضشکت سا 

ايي اهش ثِ لطبػ اصَل ثبصاسيبثي ثشاي سْبم ضشکت دس ثبصاس اثش هٌفي داسد ٍ اًدبم آى فمظ دس . کبّص دّذ

ػلاٍُ  ثش ايي ثِ . صَستي ثِ هذيشاى ضشکت ّب تَصيِ هي ضَد کِ ًمذضًَذگي سْبم ثشاي آًْب هْن ًجبضذ

سْبهذاساى تَصيِ هي ضَد ٌّگبم ثشسسي خشيذ يب ػذم خشيذ سْبم اگش هؼيبس ًمذضًَذگي ثشاي آًْب اّويت 

ّبي هشتجظ ثب هذيشيت سَد هذيشاى اص عشيك ٍخَُ ًمذ ػوليبتي غيشػبدي سا ثشسسي ٍ دس  داسد، اثتذا فؼبليت

ِ گزاسي خَد افضايص دٌّذ  .صَست پبييي ثَدى همذاس آى، ٍصى سْبم ضشکت هزکَس سا دس سجذ سشهبي

دس فشضيِ دٍم ثِ ثشسسي هيضاى تبثيش اًطشاف هؼيبس ثبصدُ سٍصاًِ سْبم ثش ساثغِ ٍخَُ ًمذي ػوليبتي 

. ٍ ًمذضًَذگي سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ ضذ غيشػبدي

ٍ  ًتبيح، ضبکي اص هؼٌيذاس ًجَدى تبثيش ايي هتغيش تؼذيلگش ثش ساثغِ ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي

ثشاي ايي فشضيِ ًيض ًتبيح ثِ دست آهذُ ثب ًتبيح پژٍّص اضيَگلَ ٍ . ًمذضًَذگي سْبم هيجبضذ

زبًگ ٍ ّوکبساى، ؛ 2011اضيَگلَ ٍ ّوکبساى، )سبصگبس ًويجبضذزبًگ ٍ ّوکبساى ّوکبساًص ٍ 

 صيشا دس پژٍّطْبي صَست گشفتِ ايي هتغيش ثْؼٌَاى هتغيش کٌتشل دس هذل سگشسيَى زٌذهتغيشُ (.2009

اهب دس ايي پژٍّص، تبثيش تك تك ٍ خذاگبًِ هتغيشّب . ّوضهبى ثب سبيش هتغيشّبي کٌتشل آٍسدُ ضذُ است

ّوسٌيي ثب تَخِ ثِ ايي هَضَع کِ . ثش ساثغِ هذيشيت سَد ٍ ًمذضًَذگي سْبم ثشسسي ضذُ است



 
 

 

 

15 

 

2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
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ضشايظ ثبصاس ثَسس ايشاى اص ًظش ٍسؼت هؼبهلات ٍ ضشکت ّبي ػضَ آى ثب سبيش ثبصاسّبي ثَسس دس 

 .کطَسّبي ديگش هتفبٍت است، اهکبى يبفتي ًتبيح هتفبٍت ثب پژٍّطْبي لجل دٍس اص اًتظبس ًجَدُ است

ٍخَُ  سْبم ثش ساثغِ تبثيش هتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِفشضيِ سَم ًيض ثِ هٌظَس اسصيبثي هيضاى 

ًتبيح ثْذست آهذُ اص آصهَى فشضيِ فَق ًطبى . ٍ ًمذضًَذگي سْبم تذٍيي ضذ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي

ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ساثغِ  ( سْبمهتَسظ ضدن هؼبهلات سٍصاًِ)داد کِ ايي هتغيش 

 يؼٌي هيضاى اثشگزاسي آى ًبزيض ثَدُ ٍ هيتَاى ًتيدِ گشفت کِ . ًويکٌذًمذضًَذگي سْبم سا تؼذيل

 .فشضيِ سَم سد هي ضَد

ٍخَُ   ثش ساثغِهتَسظ آخشيي ليوت هؼبهلِ سْبمفشضيِ زْبسم ًيض ثِ هٌظَس اسصيبثي هيضاى تبثيش 

ًتبيح ثِ دست آهذُ اص آصهَى ايي فشضيِ ًطبى . ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي سْبم تذٍيي ضذ

 ٍخَُ  هيضاى تبثيش ايي هتغيش ثش ساثغِ ثَدُ ٍ دس ًتيد2ِ هطبسجِ ضذُ کوتش اص tهيذّذ کِ همذاس آهبسُ

  ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي سْبم ضشکتْبي پزيشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى

 .پبييي ثَدُ ٍ دس ًتيدِ ايي فشضيِ ًيض سد ضذُ است

ٍخَُ  ثش ساثغِ هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍصاًِ سْبمتبثيش فشضيِ پٌدن ًيض ثِ هٌظَس اسصيبثي هيضاى 

ثشاي اسصيبثي ايي فشضيِ اص سٍش اثشات . ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ٍ ًمذضًَذگي سْبم تذٍيي ضذ

ِ دست آهذُ اص آصهَى فشضيِ فَق ًطبى داد کِ ثب تَخِ ثِ  آهبسُ . تصبدفي استفبدُ ضذ  هطبسجِ tًتبيح ث

ًِ سْبم ًبزيض ٍ لبثل زطن پَضي است ٍ هيتَاى اضذُ، هيضاى اثشگزاسي هتَسظ تؼذاد هؼبهلات سٍص

 .ًتيدِ گشفت کِ فشضيِ پٌدن سد هي ضَد

ٍ  ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي ثش ساثغِ اسصش ثبصاس ضشکتفشضيِ ضطن ًيض ثِ هٌظَس اسصيبثي هيضاى تبثيش 

 2 هطبسجِ ضذُ کوتش اص tًتبيح ثْذست آهذُ اص آصهَى فشضيِ فَق ًطبى داد کِ آهبسُ . ًمذضًَذگي سْبم تذٍيي ضذ

 .سد هي ضَدضطن يؼٌي هيضاى اثشگزاسي آى ًيض پبييي هي ثبضذ ٍ هيتَاى ًتيدِ گشفت کِ فشضيِ . است

 

 پیشنهادها

ًخست، . ضَد ّبي پژٍّص، دٍ دستِ پيطٌْبد هغشش هي دس ايي ثخص ثش اسبس ًتبيح ٍ يبفتِ

کٌٌذگبى اص اعلاػبت ضسبثذاسي ٍ هبلي ثِ ٍيژُ  سٍد استفبدُ پيطٌْبدّبي کبسثشدي کِ اهيذ هي
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ّبي آتي کِ  گيشي يبسي ًوبيذ ٍ دٍم، پيطٌْبدّبيي ثشاي پژٍّص گزاساى سا دس اهش تصوين سشهبيِ

ِ گزاساى ٍ تطليلگشاى . ّبي ثؼذي دسثبسُ هَضَع پژٍّص ثبضذ تَاًذ ساٌّوبيي ثشاي پژٍّص هي ثِ سشهبي

هبلي پيطٌْبد هي ضَد کِ ثب تَخِ ثِ ايي هَضَع ضشکتْب هيتَاًٌذ اص سٍش ّبي هختلفي دست ثِ 

ثش  هذيشيت سَد ثضًٌذ ٍ ّوسٌيي تبثيش هٌفي هذيشيت سَد هجتٌي ثش ٍخَُ ًمذي ػوليبتي غيشػبدي

ًمذضًَذگي سْبم ٍ پيبهذّبي هٌفي آى، ثِ کيفيت سَد گضاسش ضذُ تَخِ داضتِ ثبضٌذ ٍ هذيشيت سَد 

سا اص خٌجْْبي هختلف دس تصوين گيشي ّبي خَد لطبػ ًوبيٌذ تب ثذيي ٍسيلِ سيسك ػذم ًمذضًَذگي 

ِ گزاسي خَد سا کبّص دٌّذ ثشاي پژٍّص ّبي آتي ًيض پيطٌْبد هي ضَد کِ پژٍّص  .پَستفَي سشهبي

ضبضش ثِ تفکيك صٌبيغ هختلف اًدبم ٍ ًتبيح ثذست آهذُ دس صٌبيغ هختلف ثشسسي ٍ تدضيِ ٍ تطليل 

دس ايي پژٍّص ثشاي اسصيبثي ًمذضًَذگي تٌْب اص هؼيبس اختلاف ليوت پيطٌْبدي خشيذ ٍ فشٍش . ضَد

پيطٌْبد هي ضَد دس پژٍّطْبي آتي اص سبيش هذلْب ٍ هتغيشّب دس تؼشيف ٍ ثٌبثشايي . استفبدُ ضذُ است

دس پژٍّص ضبضش، سٍاثظ هذيشيت سَد ٍ . اسصيبثي ًمذضًَذگي ٍ هذيشيت سَد استفبدُ ضَد

-ثٌبثشايي پيطٌْبد هي ضَد تب ايي ساثغِ ثشاي دٍسُ.  سبل ثشسسي ضذ6ًمذضًَذگي سْبم ضشکتْب ثشاي 

 .ّبي صهبًي کَتبّوذت دٍ سبل ٍ يب کوتش اص يك سبل ثشسسي ضَد
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Abstract  

Stock liquidity is one of the criteria that the investors consider in their 

portfolio decisions. The earning management is one of the other factors 

that influences stock liquidity. This could examine in terms of 

discretionary-related earning management and the real earning 

management. Therefore the main purpose of this study is to estimate 

earning management based on the Liquidity trading companies and also 

examine its effect on stock liquidity of companies listed in Tehran Stock 

Exchange. This study conducted through regression model based on panel 

data and then hypotheses tested through this. The results of data analysis 

and hypotheses test indicated that the Liquidity trading companies 

significantly influence stock liquidity negatively. Also effect of mediator 

factors on Liquidity trading companies and stock liquidity has been 

examined. These factors include standard deviation of daily stock returns, 

the average daily turnover of stocks, the average closing price of stocks 

traded, the average number of daily transactions of stocks, and market 

value of company. Also the results indicated that effects of these factors 

haven�t been accepted.  
Keywords: Earning Management; Liquidity of Trading Companies; Stock LiquidityJEL: 
G14, G32 

                                              
22. Assistant Professor, Faculty of Administrative Sciences and Economics, University of Isfahan ,  

    Email : fathiresearch@yahoo.com 

23. Assistant Professor, Faculty of Administrative Sciences and Economics, University of Isfahan 

24. MSC in Business Administration, University of Isfahan 

25. MSC in Business Administration, University of Isfahan 

5. BA in Business Administration, University of Isfahan 
 Recived:     2013/05/14  

Accepted:   2013/08/14 


