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  تهرانشده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته شركت

  4، عليرضا عجم3، زهرا فيروزكوهي2، عباس هاشمي1سعيد فتحي

گـذاران در تصـميمات تشـكيل سـبد     معيارهايي است كه سرمايهسهام از  نقدشوندگي :چكيده
تواند بر نقدشوندگي سهام تأثيرگذار باشد، يكي از عواملي كه مي .دهند گذاري دخالت مي سرمايه

بـر اقـلام تعهـدي و     هاي مديريت سود مبتنيتواند از جنبهمديريت سود مي. مديريت سود است
بـرآورد  دنبـال آن اسـت،    رو هدفي كه ايـن پـژوهش بـه    نمديريت سود واقعي ارزيابي شود؛ ازاي

هاي اختياري غيرعادي و بررسي تـأثير آن بـر نقدشـوندگي سـهام     هزينهمديريت سود براساس 
پژوهش حاضر بـا اسـتفاده از مـدل    . شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفتهشركت

نتايج . شوند فرضيه هاي پژوهش آزمون ميشود و هاي تركيبي انجام مي بر داده رگرسيون مبتني
هاي اختياري غيرعادي  دهد، هزينههاي پژوهش نشان مي ها و آزمون فرضيه وتحليل داده تجزيه

در ضمن در اين پژوهش متغيرهاي انحراف . داري بر نقدشوندگي سهام داشتند تأثير منفي و معنا
متوسـط آخـرين قيمـت معاملـه سـهام،      بازده روزانه سهام، متوسط حجم معاملات روزانه سهام، 

  .عنوان متغير كنترل درنظر گرفته شد  متوسط تعداد معاملات روزانه سهام و ارزش بازار شركت به
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  مقدمه
اولين واكنش، اثر : تواند روي دهدبه اطلاعات مي طوركلي، در بازارها دو نوع واكنش نسبت به

اين اثر در . صورت حجمي قيمتي اطلاعات بر اوراق بهادار است، و دوم واكنش بازار به
طوركلي، نقدشوندگي  به .)Chung et al, 2009(شودد  نمايان مي "نقدشوندگي"هاي  شاخص

ظه در قيمت آن ملاح عبارت است از ميزان سهولت در خريد و فروش يك كالا بدون تغيير قابل
آل، هاي بازار كارا و ايدهيكي از ويژگي ).1389؛ رحماني و همكاران، 1389، و رسائيان اعتمادي(

رو، نقدشوندگي سهام  هاي معاملاتي و در نتيجه قابليت نقدشوندگي بالاست؛ ازايننبود هزينه
شكل گسترده در  و به ويژه از نظر اطلاعاتي مطرح شود تواند معياري براي كارايي بازار، بهمي

با . )Chung et al, 2009(كار گرفته شود  ي اطلاعات مفيد به بررسي عوامل مؤثر بر ارائه
نقدشوندگي همچنين . گيري پايين خواهد آمد شكل چشم افزايش نقدشوندگي، هزينه معاملات به

نوپايي مثل مفهوم نقدشوندگي در بازارهاي . كندنقش مهمي را در فرايند كشف قيمت بازي مي
هايي كه در زمينه نقدشوندگي سهام در نتايج پژوهش. بازار ايران از اهميت زيادي برخوردار است

نقدشوندگي  گذاران ريسك عدم دهد كه سرمايهبازار اوراق بهادار ايران انجام شده است، نشان مي
فر و  زاده يحيي ؛1387اسلامي بيدگلي و سارنج، (كنند  شدت لحاظ مي هاي خود به را در تصميم

. ؛ پس، بررسي نقش عوامل مؤثر بر نقدشوندگي از اهميت بسزايي برخوردار است)1387خرمدين، 
مديريت سود . تواند بر نقدشوندگي سهام تأثيرگذار باشد، مديريت سود استيكي از عواملي كه مي

هاي حسابداري براي دستيابي به برخي اهداف خاص  عنوان اختيار شركت در انتخاب سياست به
توان  درمورد لزوم شناخت مديريت سود مي). 1385مشايخي و صفري، (شود  مدير تعريف مي

گذاران شفاف  اند مديريت سود معمولاً براي سرمايه ن دادهچنين بيان كرد كه پژوهشگران نشا
- كارگيري مديريت سود براي يك شركت ممكن است از طريق هزينه رو منافع به نيست؛ از اين

بنابراين، شناسايي وجود و استمرار . هاي موردانتظار افشاي بيشتر و دعوي حقوقي خنثي شود
قابليت متعاقب آن را براي افزايش سرمايه در  دهد و مديريت سود اعتبار شركت را كاهش مي

 ,Lim et al, 2008; Teoh et al, 1998 Rangan(كند  شرايط مساعد تضعيف و خراب مي

1998; Loughran & Ritter, 1997;(.  
مورد اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش و مديريت سود انجام شده درهاي  پژوهش

دار بين اختلاف قيمت وجود همبستگي مثبت و معنادهنده  توسط پژوهشگران مختلف نشان
 ,Lesmond et al, 1999 ; Richardson(پيشنهادي خريد و فروش و مديريت سود است 
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2000; Dechow & Skinner, 2000; Trueman et al, 1988 .(و همكاران  1چانگ)2009(، 
كاهش نقدشوندگي  نيز در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه مديريت سود فزاينده باعث

پس از برآورد مديريت سود با استفاده از  ،)2011(و همكارانش  2همچنين، اشيوگلو. شودسهام مي
هاي اختياري غيرعادي و وجوه نقد هزينه اقلام تعهدي اختياري،(سه مدل رگرسيون مقطعي 

و آنها نيز به نتايج  ي اين متغيرها با نقدشوندگي بازار پرداختند به بررسي رابطه) عملياتي غيرعادي
  .هاي قبلي دست يافتندمشابهي پژوهش

اشيوگلو و همكارانش، مديريت  ، در اين پژوهش مانند پژوهششده با توجه به مطالب بيان
ه است و براي برآورد شدبررسي  هاي اختياري غيرعادي بر هزينه سود از جنبه مديريت سود مبتني

استفاده شده ) 2006(ي اختياري غيرعادي از مدل روي چودهرهاي  بر هزينه مديريت سود مبتني
كه با استفاده از اختلاف (هاي اختياري غيرعادي بر نقدشوتدگي سهام  ثير هزينهسپس تأ. است

. ، مورد سنجش قرار گرفته است)دست آمده استقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به
در اين پژوهش برگرفته از مدل چانگ و  شده همچنين با توجه به اين موضوع كه مدل بررسي

در پژوهش حاضر به بررسي روابط بين متغيرهاي موجود در پژوهش  ،است) 2009(همكاران 
فوق پرداخته شده است؛ بايد اين نكته را خاطر نشان كرد كه متغيرهايي كه در مدل پژوهش 

ط حجم معاملات روزانه شامل ريسك بازده روزانه سهام، متوس(عنوان متغير كنترل  به يادشده
) سهام، متوسط آخرين قيمت معامله سهام، متوسط تعداد معاملات روزانه و ارزش بازار شركت

در ادامه . اند عنوان متغير كنترل مورد سنجش قرار گرفته اند، در پژوهش حاضر نيز بهآورده شده
ي پژوهش بيان ها د و در پايان يافتهشو و سپس روش پژوهش تشريح مي  هشپژو ي پيشينه

  .شود مي
  
 پژوهش ي پيشينه

مديريت سود بر نقدشوندگي بازار از سه معيار  تأثيربراي بررسي  ،)2011(اشيوگلو و همكارانش 
و دو معيار  ي از معيارها اقلام تعهدي استاند كه يك براي ارزيابي مديريت سود استفاده كرده

هاي  به معيارهاي مديريت سود واقعي هستند كه شامل جريان نقد عملياتي و هزينه ديگر مربوط
نقدشوندگي آميهود و معيار كي  عدم و براي ارزيابي نقدشوندگي بازار نيز از معيار استاختياري 

هاي اختياري بر هزينه دست آمده، مديريت سود مبتنيطبق نتايج به ه كردند؛استفاد 3وي

                                                 
1. Chung  
2. Asciogiu  
3. kv 
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ارتباط  ،)2009(چانگ و همكاران . نقدشوندگي رابطه مستقيمي داشت ر عدمغيرعادي با معيا

هايي كه از  دهد، شركت نتايج نشان مي. كردند مديريت سود و نقدشوندگي سهام را بررسي
. برند تري هستند و از آن رنج مي مديريت سود بالاتر برخوردارند، داراي نقدشوندگي سهام پايين

هاي تجارتي تقارن اطلاعات كه در هزينه اقلام تعهدي بر عدم تأثيري به بررس ،)2008( 1بچتيار
كيفيت ، دهد هاي اين پژوهش نشان مييافته. شود، پرداخته است در بازارهاي مالي منعكس مي

قارن ت عنوان معيار سنجش عدم سود پايين با اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش به
در اين مقاله براي برآورد كيفيت سود پايين از مدل . ردداري دااطلاعات، رابطه مثبت و معنا

نقدشوندگي بازار ، كنند ادعا مي) 2009(و همكارانش  2گوپتا. جونز استفاده شده است شده تعديل
ي صحت ارزش  اطمينان بالاتر درباره كنند با عدم هايي كه سود خود را مديريت مي براي شركت

هايي كه  شركت، دهد هاي اين پژوهش همچنين نشان مي يافته. شان روبرو هستندموجودي سهام
تري دارند و  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش وسيع ،كنند سودشان را مديريت مي

. تري دارد شان نقدشوندگي پايينكنند و سهام ر بالاتر را تحمل ميثهاي تجارت مؤ هزينه
تقارن اطلاعات سطح مديريت  عدم در پژوهش خود به اين نتيجه رسيد كه ،)2000( 3ريچاردسون

تقارن اطلاعات  ريچاردسون چنين استدلال كرده است كه در شرايط عدم. دهد سود را افزايش مي
، نشان دادند) 2005(و همكاران  4فرانسيس. بالا، مديران درصدد دستكاري در سود برخواهند آمد

دارند؛ ولي اثر اقلام تعهدي  ميتاختياري در توصيف تغييرات سود اهاقلام تعهدي اختياري و غير
به  ،)1389(فر و همكارانش  مرادزاده .به اقلام تعهدي اختياري بيشتر است اختياري نسبتغير

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته بررسي نقش مديريت اقلام تعهدي در نقدشوندگي سهام شركت
كلي، نتايج پژوهش بيانگر آن است كه مديريت اقلام تعهدي بر طور به. بهادار تهران پرداختند

به بررسي  ،)1389(نيا و رسائيان  ايزدي. منفي و معنادار دارد تأثيرها  نقدشوندگي سهام شركت
عنوان متغير  به) معياري از پراكندگي مالكيت(ي درصد سهام بلوكي در دست سهامداران  رابطه

عنوان متغير وابسته، در بورس اوراق  خريد و فروش سهام بهمستقل و اختلاف قيمت پيشنهادي 
نتايج پژوهش بيانگر اين است كه بين پراكندگي مالكيت و نقدشوندگي . بهادار تهران پرداختند

  . ي معناداري وجود ندارد رابطه سهام در بورس اوراق بهادار تهران
  
 

                                                 
1. Bachtiar 
2 . Gupta  
3. Richardson 
4. Franchs  
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 هاي پژوهشفرضيه
هاي اختياري غيرعادي بر نقدشوندگي  هزينه تأثير كه هدف كلي پژوهش تحليل با توجه به اين
صورت زير  پژوهش به فرضيه بورس اوراق بهادار تهران است؛شده در  هاي پذيرفتهسهام شركت

  :است
شده در بورس اوراق  هاي پذيرفتهسهام شركت هاي اختياري غيرعادي بر نقدشوندگيهزينه

  .گذارد مي تأثيربهادار تهران 
متغيرهاي انحراف بازده روزانه سهام، متوسط حجم معاملات روزانه  فرضيه بالابراي آزمون 

سهام، متوسط آخرين قيمت معامله سهام، متوسط تعداد معاملات روزانه سهام و ارزش بازار 
  .عنوان متغير كنترل وارد مدل شده است شركت نيز به

  
  شناسي پژوهش روش

 تأثيروضوع به شناسايي و تصريح مدل مناسب براي اساس مباني نظري و ادبيات ماين مطالعه بر
پردازد و  بر نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي هاي اختياري غيرعاديهزينه
 رو، از نظر شان ياري كند؛ ازاين گذاري سرمايه هاي گذاران را در راستاي تصميم تواند سرمايه مي

براي . هدف كاربردي است و از نظر روش انجام پژوهش، توصيفي از نوع همبستگي است
روش  همچنين. اي استفاده شده است خانهآوري مباني نظري موضوع پژوهش از روش كتاب جمع

آماري نيز  ي هاي عضو جامعه نياز شركتهاي مورد داده. وش اسنادكاوي استها، ر گردآوري داده
هاي همراه آنها منتشر شده توسط هاي مالي و يادداشت الي مندرج در صورتاز طريق اطلاعات م

اطلاعاتي شركت   ها و بانك سايت ق بهادار تهران و ساير منابعي مثلسازمان بورس و اورا
آماري موردبررسي شامل تمامي    ي هاي جامعه شركت. آوري شده است پرداز جمعتدبير

قبل از سال ) الف :ران بوده كه حائز شرايط زير باشندي عضو بورس اوراق بهادار تهها شركت
، سهام آنها در بورس مورد 1382 سال در بورس تهران پذيرفته شده باشند و از ابتداي 1382

معاملاتشان در بورس، دچار وقفه  ،1382-1387هاي  نبايد در طول سال) ب .معامله قرار گيرد
در بورس، فعال باشد  هاي يادشده بايد در طول سالها  ركتديگر، سهام اين ش بيان به .شده باشد

باشد و نبايد در  29/12سال مالي آنها منتهي به ) ج. نبايد بيشتر از سه ماه باشد و طول وقفه
گذاري و  هاي سرمايهشركت وجز) د .تغيير سال مالي داده باشد ،1382-1387هاي فاصله سال

راه آنها هاي توضيحي هم هاي مالي و يادداشت دسترسي لازم به صورت) هـ .تأمين مالي نباشند
هاي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد  جا كه در زمان تحليل پژوهش، داده از آن. وجود داشته باشد

نظر در 1387لمرو زماني پژوهش تا سال ق رو، دردسترس نبود؛ ازاين 1387بعد از سال  و فروش
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 81بر  مورد مطالعه مشتمل ي شده، جامعههاي مطرح باتوجه به شرايط و محدوديت .گرفته شد

آماري نيازي  ي دليل دسترسي به كل جامعه هكه ببورس اوراق بهادار تهران است  شركت عضو
  .نظر گرفته شده استنيست و كل جامعه در اين پژوهش درگيري به نمونه

ي ها بر نقدشوندگي سهام شركت هاي اختياري غيرعاديهزينه تأثيربررسي  پژوهشهدف 
رگرسيون   ته شده، از مدلبا توجه به مطالب گف. شده در بورس اوراق بهادار تهران است پذيرفته
  :شود آزمون فرضيه پژوهش استفاده مي زير براي

  
PSPit = β 0 + β 1ADISXit + β 2SDRETit + β 3LNTRit + β 4LNTV it + 
β5LNMVit + β 6LNCLP it + ℇ it 

  
  : كه در اين مدل

PSPit ،اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش (شده براي نقدشوندگي سهام  معيار محاسبه
  ؛tدر سال  iبراي شركت ) نسبي روزانه  سهام

ADISXit ،هاي اختياري غيرعادي شركت هزينهi  در سالt؛  
SDRETit،  انحراف بازده روزانه سهام براي شركتi  در سالt؛  

LNTRit،  لگاريتم طبيعي متوسط تعداد معاملات روزانه سهام براي شركتi  در سالt؛  
LNTVit،  لگاريتم طبيعي متوسط حجم معاملات روزانه سهام براي شركتi  در سالt؛  

LNMVit،  لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت براي شركتi  در سالt؛  
LNCLPit، راي شركت لگاريتم طبيعي متوسط آخرين قيمت معامله سهام بi  در سالt.  

استفاده شده  )1( ي متغيره رابطهاختياري غيرعادي از رگرسيون چند هايبراي برآورد هزينه
  :)Ascioglu et al, 2011( است

  
,tεi  )1(رابطه 

1-tAi,

1-tSALESi,
k2

1-tAi,

1
k1

1-tAi,

tDISXi, ++= 
  

  : در اين رابطه داريم كه
DISXi,t ،هاي اختياري شركت هزينه نمادi در سالt؛  

SALESi,t-1،  فروش شركتi  در سالt-1؛  
Ai,t-1، هاي شركت در سال مجموع داراييt-1؛  
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i,tℇ، هاي اختياري غيرعادي براي باقيمانده مدل رگرسيون چندگانه كه معرف سطح هزينه
. نشان داده شده است ADISXi,tهاي مورد بررسي با نماد و در مدل است tدر سال  iشركت 

 كه در پژوهش )2( ي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام با استفاده از رابطه
 :دست مي آيد كار گرفته شده است، به به) 1996( 1راين

  )2( رابطه
2

BPAP

BPAP
BA

t,it,i

t,it,i
t,i +

−
= 

  
  : در اين رابطه

BAi,t، سهام؛دي خريد و فروش نسبي روزانه اختلاف قيمت پيشنها  
APi,t،  معرف بهترين قيمت پيشنهادي فروش براي شركتi  در روزt است؛  
BPi,t، دهنده بهترين قيمت پيشنهادي خريد براي شركت  نشانi  در روزt است .  

يي در شود و رقم نهاگيري ميدست آمده براي روزهاي مختلف ميانگيناز ارقام به در پايان
براي محاسبه انحراف بازده روزانه سهام ابتدا . شود ميفاده است تحليل آماري براي سال موردنظر

انحراف معيار  iسپس براي شركت  دست آمده استبه) 3( ي بازده روزانه سهام با استفاده از رابطه
 :محاسبه شده است tبازده سهام براي سال 

 
 ,t1))/(Pi,-tPi, -t  ((Pi, =t Ri-(1 )3(رابطه 

  
  : كه در اين رابطه داريم

Ri,t، بازده سهام شركت i  در روزt؛  
Pi,t  قيمت سهام شركتi  در روزt؛  

Pi,t-1  قيمت سهام شركتi  1در روز-t.  
  
  هاي پژوهش يافته

هاي مدل رگرسيون از اعتبار چنداني برخوردار تكيه بر نتايج آماري بدون توجه به پيش فرض
گونه تفسير ها استفاده كرد؛ بنابراين قبل از انجام هر تصميم گيريتوان از آن براي  نيست و نمي

قبل از برآورد . دنتايج، مفروضات مدل را بررسي كر نتايج رگرسيون بايد براي تصديق صحت

                                                 
1. Ryan 
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كه  ؛ چون درصورتيتك متغيرها بررسي شود ها، لازم است مانايي تكروي دادهمدل رگرسيون 

در اين پژوهش براي بررسي . شودمشكل رگرسيون كاذب ميمتغيرها نامانا باشند، باعث بروز 
با توجه به نتايج . استفاده شده است ADF-هاي تركيبي، ازآزمون فيشرمانايي متغيرها براي داده

كه در اين پژوهش از  با توجه به اين. تمامي متغيرهاي پژوهش حاضر مانا بودند دست آمدهبه
هاي تركيبي استفاده  در مواردي كه از داده ه شده است؛هاي تركيبي استفاد روش رگرسيون داده

شود از مفروضات مدل رگرسيون، دو فرض ناهمساني واريانس و فرض نبود خودهمبستگي  مي
همبستگي بين متغيرها از آزمون آزمون خود براي. كند بين جملات خطا موضوعيت پيدا مي

استفاده شده  نيز از آزمون وايت سو براي بررسي ناهمساني واريان شددوربين واتسون استفاده 
در نتيجه مدل پژوهش  است؛ 62/1ين واتسون برابر با دست آمده از آزمون دورب همقدار ب. است

 ؛برابر صفر است دست آمده از آزمون وايت تقريباً هاز طرفي مقدار ب. داراي خودهمبستگي نيست
 GLSوجود دارد و براي برطرف كردن ناهمساني واريانس از  در نتيجه ناهمساني واريانس

گيرد؛ اما قبل از  آزمون قرار ميهاي تركيبي موردفرضيه پژوهش در سطح داده. استفاده شد
منظور از   بدين. مشخص شود) 2يا تابلويي 1تلفيقي(تخمين مدل لازم است كه روش تخمين 

باشد، از روش تلفيقي % 5آماره آزمون بيشتر از  ليمر استفاده شده است؛ اگر معناداري Fآزمون 
روش تابلويي خود . براي تخمين مدل از روش تابلويي استفاده خواهد شد وگرنهشود  استفاده مي

كه از  براي تعيين اين. دتواند انجام شومي "اثرات تصادفي"اثرات ثابت و "با استفاده از دو مدل 
اگر احتمال آزمون مشاهدات كمتر از  .استفاده شده است ه شود از آزمون هاسمنكدام مدل استفاد

از مدل اثرات تصادفي براي تخمين مدل استفاده است از مدل اثرات ثابت وگرنه  درصد پنج
و ضريب معناداري آن  492/0ليمر برابر  Fدست آمده از آزمون  هبا توجه به نتايج، مقدار ب. شود مي

هاي  داده  اساس روشبر. ي تلفيقي استفاده شده استها در نتيجه از روش داده است؛ 996/0
دست آمد  هاجرا و نتايج زير از آن ب Eviewsافزار  مدل پژوهش در نرم  ،GLSتلفيقي و رويكرد 

  ).1جدول شماره (
    

                                                 
1. Pool  
2. Panel 
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  هاي پژوهش نتايج اجراي مدل براي فرضيه. 1جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RDISX 005148/0- 028221/0 182416/0- 8553/0 

SD 000105/0- 000121/0 871756/0- 3838/0 

LNTR 007570/0- 004842/0 563365/1- 1187/0 

LNTV 000844/0 003527/0 239308/0 8110/0 

LNMV 016374/0 004686/0 494156/3 0005/0 

LNCLP 006245/0- 005750/0 086009/1- 2781/0 

  
) ADISX( هاي اختياري غيرعاديداري هزينه، مقدار سطح معناپژوهشمورد فرضيه در
بر  ان نتيجه گرفت، فرضيه پژوهش مبنيتودرصد است مي 5باشد كه بيشتر از مي 855/0برابر با 

دراين معنا تفاوت معنادار  .رد شده است نقدشوندگي سهام،هاي اختياري غيرعادي بر  هزينه تأثير
ه اين ضريب صفر پذيريم ك به عبارت ديگر مي. شود ضريب رگرسيون اين متغير از صفر تاييد نمي

هايي كه  ترود شرك انتظار نمي ،)2011(اشيوگلو و همكارانش هاي  عكس يافتهبنابراين بر. است
نقدشوندگي بيشتري داشته  دهند، عادي را براي مديريت سود افزايش ميهاي اختياري غير هزينه

يعني وقتي براي محاسبه . دليل تغيير در معيار نقدشوندگي باشد تواند به اين امر مي. باشند 
شود، اثر  جاي معيار آميهود از شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش استفاده مي هنقدشوندگي ب

تقارن  عدم تأثير ناشي از عدمتواند  مي ،ديگر ازسوي. رود هاي اختياري غيرعادي از بين مي هزينه
به . عادي بر نقدشوندگي سهام در بورس تهران باشدهاي اختياري غير ي حاصل از هزينهاطلاعات

در اين رابطه . متغير شده باشداين  تأثير اين معنا كه شرايط حاكم بر بورس تهران باعث عدم
  .وضوع داشته باشنديابي اين م علتهاي آتي بايد نقشي جدي در  رسد پژوهش نظر مي به

  
  گيري نتيجه

-د و نتايج بهارائه شودر اين بخش سعي شده است تا توضيح مختصري از نتايج پژوهش حاضر 

هاي مرتبط با موضوع پژوهش فعلي مورد مقايسه و بحث هاي ساير پژوهشدست آمده با يافته
-شركتهاي اختياري غيرعادي بر نقدشوندگي سهام هزينه تأثيردر فرضيه پژوهش،  .قرار گيرد

 ،دهداين آزمون نشان مي نتايج. شدبررسي  در بورس اوراق بهادار تهران شده هاي پذيرفته
كه اين نتايج با  داردها نمعناداري بر نقدشوندگي سهام شركت تأثيرهاي اختياري غيرعادي هزينه

در اين معنا افزايش . سازگار نيست )2011(انش اشيوگلو و همكار دست آمده در پژوهش نتايج به
اين . تواند نقدشوندگي سهام شركت را كاهش دهد هاي مرتبط با مديريت سود مديران مي فعاليت
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هاي  به كمك هزينه(د ها براي مديريت قيمت سهام از مديريت سو كند كه شركت امر حكم مي
گفته به سهامداران توصيه  نتايج مطالعه پيشطبق . توانند استفاده كنند نمي) عادياختياري غير

خريد سهام اگر معيار نقدشوندگي براي آنها اهميت دارد، ابتدا  هنگام بررسي خريد يا عدم ،شود مي
بررسي و در هاي اختياري غيرعادي هزينههاي مرتبط با مديريت سود مديران از طريق  فعاليت

. گذاري خود تغيير دهند را در سبد سرمايه دشدهدن مقدار آن، وزن سهام شركت ياصورت پايين بو
كنند توصيه  مي گذاراني كه در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت اما در اين پژوهش به سرمايه

 هاي بيني نقدشوندگي در تصميم اي پيشعنوان مبن هاي اختياري غيرعادي را به ، هزينهشود مي
  .گذاري دخالت ندهند مديريت سبد سرمايه
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