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 چکیده
تأثیر و  مهم  از عوامل  نقد در شرکتکیفیت سود  نگهداری وجه  میزان  بر  از گذار  برخی  نتایج  است.  ها 

اطلاعات حسابداری، باعث کاهش میزان نگهداری  های قبلی نشان داده است که، افزایش کیفیت  پژوهش

  نقد   وجه  نگهداشت  سطح  تاثیر  گردد. ازین رو هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسیها میوجه نقد شرکت

تهران است. سایر    بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  نقدی  های  جریان  و  ایسرمایه  مخارج  با

از مخارجاستفاده در پژوهش حاضر، عبارتهای کنترلی مورد  متغیر نقدی.   های  جریان  و  ایسرمایه  اند 

( هشتاد و نه شرکت، مورد بررسی قرار گرفت. 86-91برای نیل به هدف پژوهش، اطلاعات شش ساله )

فرضیه آزمون  دادهبرای  از  استفاده  با  متغیره  چند  رگرسیون  از  نتایج ها  است.  شده  استفاده  ترکیبی  های 

 معنادار   و  منفیی  رابطه   ،ایسرمایه  مخارج  و  نقد  وجوه  نگهداشت  سطح   پژوهش نشان داده است که بین

 وجود  معنادار  و  مثبتی  رابطه   نقدی،   های  جریان  و  نقد  وجوه  نگهداشت  سطح  بین  همچنین  دارد   وجود

 دارد.

نقد، مخارج    كلیدی:  هایواژه نقدیایسرمایهکیفیت سود، نگهداشت وجه  نظریه موازنه،    ،، جریان 
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   مقدمه
-با وجود تمامی منافع نگهداشت وجه نقد در واحد تجاری، امکان مدیریت این اقلام به سود مدیران و به ضرر سرمایه

های گونه که، در دروس حسابرسی به آن اشاره شده، ریسک ذاتی وجه نقد و دارائیگذاران، بسیار زیاد است. همان

احساس  تجاری  واحد  در  اقلام  این  کنترل حجم  و  مدیریت  برای  بیشتری  نیاز  دلیل  همین  به  است.  بالا  نقدشونده 

 شود.می

تواند باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت گزارشگری مالی میپایین بودن کیفیت سود به عنوان معیاری از  

نقد شرکت نگهداشت وجه  میزان  افزایش  نتیجه  اطلاعاتی  در  تقارن  با کاهش کیفیت سود عدم  واقع  در  ها شود. 

ها  دهد. کیفیت پایین سود شرکتیابد و در نتیجه شرکت میزان وجه نقد لازم برای نگهداری را افزایش میافزایش می

می ملزم  کنند. صورترا  نگهداری  نرمال  حد  از  بالاتر  در سطحی  را  نقد  وجوه  که  مالی یک شرکت سازد  های 

سازد. اقلام تعهدی گزارش شده در ترازنامه  های نقدی و آتی شرکت فراهم میاطلاعات مهمی را برای مقایسه جریان

های ، کیفیت اقلام تعهدی گزارش شده پایین است جریانهای نقدی هستند. زمانی کهاز اجزا مهم در محاسبه جریان

شود که، نقدی به دلایلی نامربوط با ریسک تجاری شرکت است، از سوی دیگر سودهای با کیفیت پایین موجب می

عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سهامداران خارجی بیشتر شده و این عدم تقارن اطلاعاتی موجب اشتباه در ارزیابی  

 تر خواهد کرد.تر و پرهزینهها را سختها خواهد شد که، بالا بردن سرمایه خارجی برای شرکتسهام شرکت

ترین و البته بحث برانگیزترین موضوعات بازار سرمایه بوده است. بنابراین  سود حسابداری همواره یکی از پراستفاده

گذاران هنگام استفاده از سود حسابداری باید علاوه بر کمیت سود، به کیفیت آن نیز توجه گران مالی و سرمایهتحلیل

ذخیره کرد سوالی است که طلب اینکه آیا باید وجه نقد عاید شده را خرج یا  کنند. ازطرفی از دیدگاه مدیر منفعت

-پذیری بیشتر در آینده مطرح است. در حالی که کیفیت سرمایهدر رابطه با منافع مخارج بیشتر، در امروز، یا انعطاف

ند معیاری تواگذاری انجام شده اغلب پس رویدادی است و با تآخیر شناسایی شده است و ذخایر بزرگ وجه نقد می 

 مهم برای قضاوت سریع سهامداران باشد. 

 

 مبانی نظری 

 ( قواعد و تعاریف) سود در سطح ساختاری  مفهوم

ای از اصول و قواعدی همچون اصل تحقق، تطابق، روش تعهدی و... محاسبه براساس این دیدگاه سود بر پایه مجموعه

ای ندارد. اما حسابداران به سبب استفاده مکرر از این اصطلاحات  های دنیای واقعی رابطهمی شود؛ که لزوما با پدیده

نظران معتقدند که، سود محاسبه شده تمایل دارند که، این مفاهیم را تفسیری از واقعیت تلقی نمایند. برخی صاحب

گذاران و اعتباردهندگان موثر واقع شود، لیکن قابل گیری سرمایهتواند در الگوی تصمیمبر اساس این دیدگاه می

مثبت و   ای از اقلامتوان از دیدگاه تفسیری اثبات نمود. سود حسابداری مجموعهاعتماد بودن این مفروضات را نمی

که یک یا چند قلم از این مجموع فاقد محتوای  باشد که بسیاری از آنها فاقد محتوای تفسیری است. چنان  منفی می

 تفسیری )و در عین حال با اهمیت( باشد، سود خالص منتج از آن نیز فاقد اهمیت تفسیری خواهد بود. 
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 های نقدی جریان

ها تقسیم  ها به مجموع داراییاست که به منظور همگن کردن با سایر متغیر   tهای نقدی عملیاتی شرکت در سال  جریان

 شده است. 

 ای مخارج سرمایه

 ای انجام شده است. های سرمایهای شرکت که در خرید داراییعبارت است از مخارج سرمایه

 كیفیت سود 

کردند گران مالی و کارگزاران بورس مطرح شد، زیرا آنان احساس مینظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل  

بینی  دهد. آنان دریافتند که پیششود نشان نمیسود گزارش شده قدرت سود را آن چنان که در ذهن مجسم می

گران فهمیدند که تجزیه و تحلیل سودهای آینده بر مبنای نتایج گزارش شده، کار مشکلی است. افزون بر این، تحلیل

باشد. و  گیری اطلاعات حسابداری کار مشکلی میها به دلیل نقاط ضعف متعدد در اندازههای مالی شرکتصورت

همچنین به این مسئله پی بردند که در تعیین ارزش شرکت نه تنها به کمیت سود، بلکه باید به کیفیت آن نیز توجه 

 شود. 

 

 های ارزیابی كیفیت سودروش

یکی از مهمترین شاخص های ارزیابی کیفیت سود، سطح جریان نقدی تولید شده توسط شرکت می باشد. به زبان  

هرچه   واقع  در  است.  ممکن  غیر  نقدی  های  دستکاری جریان  اما  کرد  دستکاری  را  توان سود  می  اینکه  با  ساده، 

کیفیت سود حسابداری بالاتر خواهد بود  همبستگی بین سود حسابداری و گردش وجوه نقد مرتبط با آن بیشتر باشد،  

 (.1381)شباهنگ، 

سود خالص عملیاتی که در صورت سود و زیان ارائه می شود شامل وجه نقد حاصل از عملیات و اقلام تعهدی می 

باشد و این رابطه نشان دهنده ارتباط تنگاتنگ سود خالص عملیاتی با وجه نقد حاصل از عملیات است. بنابراین وجه 

تواند به عنوان یک شاخص مناسب برای کیفیت    نقد حاصل از عملیات گزارش شده در صورت جریان وجوه نقد، می

سود محسوب شود. بدین معنی که اقلام تعهدی مثبت بزرگ نشان دهنده فزونی سود گزارش شده نسبت به جریان 

های وجه نقد تولید شده توسط شرکت است. این تفاوت، نتیجه قیود حسابداری در نتیجه شناسایی درآمد و هزینه 

ری و جریان های نقدی ارتباطی دوسویه می باشد که می باستی به موازات همدیگر قرار است. ارتباط بین سودآو

داشته باشند؛ بطوری که اطلاعات وجوه نقد بیانگر چگونگی ارتباط بین سودآوری واحد تجاری و توان آن جهت 

مسلم باشد.  توسط واحد تجاری  نتیجه مشخص کننده کیفیت سود تحصیل شده  و در  نقد  ا هر چقدر ایجاد وجه 

)برادران حسن   همبستگی بین سود و جریان های نقدی مرتبط با آن بیشتر باشد کیفیت سودآوری بالاتر خواهد بود 

 (. 1380زاده،

 

 نمایندگی نظریه

-می  نمایندگی  هایهزینه.هاستشرکت  نقدوجه  نگهداری  کنندهتعیین  عوامل   ترین  مهم  از  یکی  نمایندگی  مشکلات

  هرچه   گفت  توانمی  شرکت  اندازه   مورد  در.روند  کاربه  مدیریت  توسط  نقدوجه  دارینگه  رفتار  توجیه  در  توانند

  از .یابدمی  افزایش  مازاد  نقد  وجه   دارینگه  احتمال  لذا .داشت  خواهد  بیشتری  اختیار  مدیریت   باشد  بزرگتر  شرکت
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 شودمی  سبب  پایین  بدهی  زیرا   شود،  داری  نگه  بیشتری  نقدوجه  رودمی  انتظار  نیز  پایین  بدهی  با  هایشرکت  در  سویی

  که   هایی  شرکت  رودمی  انتظار  . شوند  بیشتر  مدیریت  اختیار  و  گیرند  قرار  سرمایه  بازارهای  نظارت  تحت  کمتر  که

  بیشتری   نقدی  هایدارایی  ،بالاست  آنها  خارجی  مالی  تأمین  هزینه  و  دارند  ارزشمند  گذاریسرمایه  هایفرصت

  داد   خواهد   دست  از   را   بیشتری  ارزش  با  هایپروژه  شرکت  نقد،  وجه  کمبود  صورت  در   زیرا   کنند،می  نگهداری

 (.2003 ودیگران، دیتمار)

 

 : موازنه نظریه

  نگهداری   هایوهزینه  منافع   میان(  تعادل)  موازنه  یک  برقراری  با  را   خود  نقدوجه  بهینه   میزان  شرکتها  ،نظریه  این  طبق

  عنوان   به  و  کاهدمی  مالی  بحران  احتمال  از   نقد  وجه  نگهداری(.  4،1389ودیگران  رساییان)کنندمی  تعیین  نقد  وجه

 گذاری سرمایه  هایسیاست  پیگیری  همچنین  و  رود می  شمار  به  منتظره   غیر  هایزیان  با   مواجه  برای  مطمئن  ایذخیره

 هایهزینه  کردن   کم  به  نهایتاً  و  سازدمی  ممکن  است   مواجه  مالی  هایمحدودیت  با  شرکت  که  زمانی  در   در  را   بهینه

 ( .5،1999ودیگران  اپلر) کندمی کمک موجود داراییهای کردن نقد یا مالی  منابع آوریجمع 

 

 :آزاد نقدوجه جریان نظریه

 این   در.    کنند  اجتناب  بازار  کنترل  از  تا  دهدمی  اجازه  مدیران  به  بیشتر  داخلی  نقد  وجوه  که  داردمی  بیان  نظریه  این

 خود   اختیار  حسب  بر  هاگذاریسرمایه  مورد  در  گیریتصمیم  برای  و  ندارند  نیاز  سهامداران  موافقت  به  آنها  ،حالت

 ، هستند  گذاریسرمایه  برای  انگیزه  دارای  آنها  نیستند،(  سهام  سود  مثل)  نقدوجه  پرداخت  به  مایل   مدیران.  هستند  آزاد

  این   اساس  بر(.  ،ب1388رساییان،  و  نیا  ایزدی)  نباشد  موجود  مثبت  ارزش  خالص  با  گذاریسرمایه  هیچ  که  زمانی  حتی

 خصوص   در  داده،بتوانند  افزایش  را   خود  کنترل  تحت  منابع  تا  نمایند  انباشت  را   نقدوجه  که  دارند  انگیزه  نظریه،مدیران

  شرکت   نقد  وجه  با  دلیل  همین  به  شوند  مندبهره  تشخیص  و  قضاوت  قدرت  از  شرکت   گذاریسرمایه  هایتصمیم

 است  ممکن  مدیران  هرچند.    نشوند   سرمایه  بازار  به  مشروح  اطلاعات  ارائه  به  مجبور  طریق   این  از  تا  کرده  فعالیت

 (. 2004ویللا،  و فریلا)باشد داشته سهامداران ثروت بر منفی اثر که  دهند انجام را  هاییگذاریسرمایه

 

 مروری بر مطالعات پیشین 
در این قسمت به برخی از تحقیقات انجام شده که به طور مستقیم یا غیر مستقیم مرتبط با موضوع پژوهش حاضر 

 باشد، اشاره می گردد.می 

 مطالعات خارجی

به    "اقلام تعهدی، جریان های نقدی و ارزش حقوق صاحبان سهام" ( در پژوهشی با عنوان  1999بیور و همکاران ) 

بررسی ارتباط بین اجزای تعهدی و نقدی سود با ارزش شرکت، بر اساس نگرش سری زمانی پرداخته اند. آنها به  

شبینی ارزش بازار شرکت دست یافتند. یافته  توانایی متفاوت اقلام تعهدی و جریان های نقدی سود در کمک به پی

های آنها رابطه معناداری بین اقلام تعهدی و جریان های نقدی جاری با سودهای غیر عادی آتی نشان داد. به دنبال  

 
4 Dettmar et al 
5 Opler etal 
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این  با سودهای غیرعادی جاری و مولفه های تشکیل دهنده  بازار حقوق صاحبان سهام  بین ارزش  آن، آنها رابطه 

سودها )اقلام تعهدی و جریانات نقدی( را بررسی کردند. نتایج بررسی این فرضیه بر توان پیش بینی اجزای نقدی و  

ضرایب بخش نقدی مثبت و ضریب بخش تعهدی    تعهدی سود از ارزش بازار شرکت دلالت دارد با این تفاوت که 

 منفی بوده است.

نقش     "کیفیت اقلام تعهدی و سود: نقش خطاهای برآورد اقلام تعهدی"( در پژوهشی با عنوان  2002دیچاو و دیچو )

ها در یک فرایند سری زمانی بررسی کردند. در نهایت چنین  ارقام تعهدی را جهت اندازه گیری بهتر عملکرد شرکت

نتیجه گیری شد که ویژگی های هر شرکت همانند قدرمطلق میزان ارقام تعهدی، طول چرخه عملیاتی، انحراف معیار 

  فروش، جریان های نقدی ارقام تعهدی  و سود و اندازه شرکت را می توان به عنوان ابزاری برای ارزیابی کیفیت سود

 به کار گرفت. 

( همکاران  و  عنوان  2004بیور  با  پژوهشی  اطلاعات  "(  اساس  بر  شرکت  گذاری  ارزش  های  مدل  تعهدی،  اقلام 

را انجام دادند. یافته های پژوهش نشان داد با در نظر   "حسابداری و پیش بینی ارزش گذاری حقوق صاحبان سهام

فکیک اجزای تعهدی سود به عوامل تشکیل  گرفتن سود غیر عادی و ارزش بازار شرکت به عنوان متغیرهای وابسته، ت

 دهنده آن باعث کاهش خطای پیش بینی ارزش بازار شرکت می شود. 

عنوان می کنند که   "قیمت گذاری اقلام تعهدی نزد بازار سرمایه"( در پژوهشی با عنوان  2005فرانسیس و همکاران )

معیار سنجش برای تشخیص ابهام موجود در گردش وجه نقد آتی شرکت، کیفیت اقلام تعهدی می باشد. نتیجه ای  

رمایه گذاران با یک رفتار و سبکی که ناشی از  که از این تحقیق حاصل شده است بر این موضوع دلالت دارد که س

آگاهی آنها از کیفیت اقلام تعهدی است، اوراق بهادار را قیمت گذاری می کنند. روش های تخمین در این تحقیق،  

 هم رگرسیون سالانه و هم رگرسیون ترکیبی می باشد. 

رابطه ارقام تعهدی)تفاوت بین سود و    "کیفیت سود و بازده سهام"( در یک مطالعه با عنوان  2006)  6چان و همکاران 

جریان های نقدی( با بازده آتی سهام را بررسی کردند.آنها به این نتیجه رسیدند که شرکت های با کیفیت سود پایین 

بازده می شوند که دلیل این امر نیز اطلاع    )که ناشی از اقلام تعهدی بالای آنهاست( در دوره های بعد دچار افت

 سرمایه گذاران از این کیفیت سود پایین است.

اثر   "آیا کیفیت اقلام تعهدی یک عامل محاسبه ریسک نرخ است؟"( در پژوهشی با عنوان  2008کور و همکاران )

کیفیت اقلام تعهدی بر صرف ریسک سبدهای سرمایه گذاری را بررسی کردند. به این نتیجه رسیدند که اثر اقلام  

 رت در صد مشخصی بیان نمود. تعهدی را بر روی صرف ریسک سبد های سرمایه گذاری نمی توان به صو

اثر کیفیت اطلاعات حسایداری بر قیمت 2009چان و همکاران ) ( در یک پژوهش موردی در انگلستان با عنوان 

گذاری نادرست اقلام تعهدی را بررسی کردند. نتایج بدست آمده در این دو دوره زمانی را با هم مقایسه کرده و به  

، کاهش "گزارشگری عملکرد مالی"داری، عنوان  این نتیجه رسیدند که به دلیل پایین بودن کیفیت اطلاعات حساب

 محسوسی در توانایی پیش بینی کنندگی اقلام تعهدی از بازده مورد انتظار به وجود می آید. 

 

 

 
6 Chan et et al 
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 مطالعات داخلی

از میان 1374دکتر محمد عرب مازیار یزدی ) افزاینده اطلاعاتی جریان های نقدی و تعهدی  به بررسی محتوای   )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته اند. مجموع نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه های تحقیق  شرکت های  

نشانگر آن است که داده های جریان های نقدی دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به داده های جریان های 

ی حاصل از عملیات و تغییرات غیر منتظره تعهدی نیست و رابطه معناداری بین تغییرات غیر منتظره جریان های نقد

 بازده سهام وجود ندارد. 

( در یک بررسی رابطه بین کیفیت سود و بازده اوراق بهادار، با تاکید بر نقش ارقام تعهدی  1384خواجوی و ناظمی )

را مورد مطالعه قرار دادند. آنها در نهایت با بررسی فرضیه ها به این نتیجه رسیدند که بازده با مقدار کم یا زیاد ارقام  

 تعهدی تحت تاثیر قرار نمی گیرد. 

( محتوای اطلاعاتی جریانات نقدی و تعهدی در بازار سرمایه ایران را مورد  1385عرب مازیار یزدی و همکاران )

بررسی قرار دادند. یافته های تحقیق بر وجود محتوای افزاینده اطلاعاتی سود نسبت به جریانات نقدی عملیاتی دلالت 

 اتی، دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی است. دارد. همچنین اقلام تعهدی نسبت به جریانات نقدی عملی

( موضوع کیفیت اقلام تعهدی و سود، با تاکید بر نقش خطای برآورد اقلام تعهدی را در  1385نوروش و همکاران )

بازار بورس تهران مورد مطالعه قرار دادند.آنها در این بررسی به این نتیجه رسیدند که ارتباط معناداری میان کیفیت  

 ت ها وجود دارد. اقلام تعهدی و قدرمطلق تغییرات سرمایه در گردش شرک

( در یک بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه در ایران را بررسی کردند. 1387رسائیان و حسینی )

سود حسابداری توان پیش بینی و قدرت توضیحی ارزش بازار شرکت  یافته های تحقیق نشان می دهد اجزای نقدی  

را دارند، ولی سه جز تعهدی سود حسابداری)شامل حساب های دریافتنی، موجودی کالا، حسابهای پرداختنی( که 

  در این تحقیق استفاده شده است، توان پیش بینی و توضیح ارزش بازار شرکت را ندارد. از این رو اجزای نقدی سود 

 حسابداری به ارزش بازار شرکت مربوط است و نسبت به اجزای تعهدی از سودمندی بیشتری برخوردارند. 

( رابطه بین کیفیت سود از طریق اقلام تعهدی و اجزای تشکیل دهنده آن با بازده عادی و  1387قائمی و همکاران )

غیر عادی سهام را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بررسی های آنها نشان داد که بازده سهام شرکت ها، تحت تاثیر 

به عبارت دیگر بین بازده شرکت هایی که اقلام تعهدی آنها   میزان اقلام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار می گیرد؛

 به کمترین و بیشترین میزان گزارش می شود، اختلاف معناداری وجود دارد. 

( دیگران  و  سازو1389رسائیان  از  برخی  رابطه  بررسی  به  اعضای (  درصد  شامل  شرکتی  راهبری  نظام  کارهای 

گذاران نهادی به عنوان متغیر وابسته وسطح نگهداشت وجه نقد به عنوان  غیرمؤظف هیئت مدیره و درصد سرمایه

ا بیانگر آن است که بین درصد اعضای غیر  متغیر مستقل در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند . نتایج پژوهش آنه

گذاران  . اما بین درصد سرمایهمؤظف هیئت مدیره وسطح نگهداشت وجه نقد، رابطه منفی و معناداری وجود دارد

 نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود ندارد. 

نشان دادند    ،(، در پژوهشی با عنوان نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی 1389قربانی و عدیلی )

یافته    که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین نگه داشت وجه نقد وارزش شرکت رابطه معکوس و معناداری هست.

 ها مؤید نظریه جریان های نقدی آزاد است. 
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های نقدی، به برآورد های موجودیدر پژوهشی با عنوان بررسی عوامل مؤثر بر نگهداری  ،(1388آقایی و همکاران )

بهینه شرکت نقدی  پرداختند، آنها دریافتند که حسابمعادله ذخایر  مالی  متغیرهای  از  استفاده  با    ، های دریافتنی ها 

مدت به ترتیب از مهمترین عوامل دارای تأثیر منفی  های کوتاهوبدهی  ،های کالاموجودی  ،خالص سرمایه در گردش

های  های رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان جریانهای نقدی هستند . از طرف دیگر فرصتبر نگهداری موجودی

از مهمترین عوامل دارای تأثیر مثبت بر نگهداری موجودی به ترتیب  های نقدی هستند .آنها نقدی و سود خالص 

بلنددر مورد تأثیر منفی بدهیشواهد کافی   های نقدی بدست مدت واندازه شرکت ها بر نگهداری موجودیهای 

 نیاوردند. 

 

 روش تحقیق 
های تحقیق، روش تجزیه و  بندی و روش آزمون فرضیهطبقه  )شبه آزمایشی(  7این تحقیق، جزء تحقیقات توصیفی

از نوع تحلیل همبستگی اثبات است.    8تحلیل آماری  متغیرها پرداخته و در پی  بین  به بررسی روابط  تحقیق حاضر 

بررسی همبستگی بین متغیرها، از تحلیل    جهتباشد. های تاریخی میوجود این رابطه در شرایط کنونی براساس داده

های تحلیل رگرسیون فرضرگرسیون به روش حداقل مربعات معمولی استفاده شده و برای اجرای این آزمون پیش

اند تا نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون قابل استناد باشند. در این نوع تحقیق رابطه میان متغیرها براساس  لحاظ شده 

که، میزان   باشدمی 10و یک یا چند متغیر مستقل  9گردد. این تحقیقات دارای یک متغیر وابسته هدف تحقیق تحلیل می

روش تحقیق همبستگی    کند.های رگرسیون برازش میتأثیر متغیرهای مستقل را روی متغیر وابسته از طریق آزمون

 یکی از روشهای تحقیق زیر مجموعه تحقیقات پیمایشی است. 

های تحقیق با استفاده از اطلاعات  رویدادی است و هر یک از فرضیهطرح تحقیق مورد استفاده، طرح تحقیق پس

اند.  واقعی که بر مبنای عملکرد واقعی بورس اوراق بهادار در طول دوره زمانی تحقیق حاصل شده است، آزمون شده

های گذشته تواند موجب توسعه مبانی نظری پژوهشنتایج آن میتحقیق به لحاظ هدف، تحقیقی کاربردی است و  

تدوین استفاده  مورد  همچنین  و  شده  حوزه  این  رسمی، در  حسابداران  جامعه  حسابرسی،  استانداردهای  کنندگان 

 .کنندگان قرار گیردگذاران و سایراستفادهسازمان بورس اوراق بهادار، سرمایه

 مدل نهایی جهت آزمون فرضیه اول: 
 

Cash/Assets =β0 + β1EQ + β2MTB + β3Size+β4Cashflow/assets+β5NWC/assets+β6   

Acquisition+€                    
 

شود که بیانگر ارتباط  دار باشد، فرضیه صفر رد میدرصد معنی  95در رابطه بالا در سطح اطمینان  β6اگر ضریب  

خواهد بود و در غیر این صورت فرضیه صفر رد نخواهد  مخارج سرمایه ای    بین سطح نگهداشت وجه نقد ونفی  م

 شود.استفاده می p-valueو  tهای ، از آمارهβ6شد. لازم به ذکر است که جهت معنی دار بودن ضریب 

 

 
7 Descriptive 
8 Correlation 
9 Dependent Variable 
10 Independent Variable 
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 مدل نهایی جهت آزمون فرضیه دوم:  
 

Cash/Assets =β0 + β1EQ + β2MTB + β3Size+β4Cashflow/assets+β5NWC/assets+β6 

Acquisition+€                   
شود که بیانگر ارتباط  دار باشد، فرضیه صفر رد میدرصد معنی  95در رابطه بالا در سطح اطمینان    β4اگر ضریب  

خواهد بود و در غیر این صورت فرضیه صفر رد نخواهد شد.    های نقدیجریان  مثبت بین سطح نگهداشت وجه نقد و

 شود.استفاده می p-value و tهای ، از آمارهβ4لازم به ذکر است که جهت معنی دار بودن ضریب  

 

 ها آوری دادهروشها و ابزار جمع
جمع  گاه  دادههیچ  وجود  آوری  علت  به  تحقیقات  همواره  نیست.  ارزش  دارای  نفسه  فی  انجام  ها  به  نیاز  احساس 

نام فرضیه شناخته می  آزمایش در مورد یک فرض موقتی درباره طبیعت، با  شود. اغلب فرضیه انجام می  شود،که 

به شکلی که میزان یکی، بین دو متغیر وجود دارد  ارتباط علیتی  این مطلب است که، یک  متغیر مستقل تا   بیانگر 

های احتمالی  ها و پاسخ ها، راه حلها، حدسها به عنوان گمانفرضیه است.   متغیر وابسته،  کننده دیگریحدودی تعیین

آوری  های لازم را از جامعه)نمونه(آماری جمع شوند. پژوهشگر باید با ابزارهایی دادهپیرامون مسأله تحقیق، مطرح می

ها به ابزار گوناگونی  آوری دادهجمعها بپردازد. برای  و با تحلیل، پردازش و تبدیل آنها به اطلاعات، به آزمون فرضیه

نیاز است. نوع این ابزارها تابع عوامل گوناگونی از جمله ماهیت و روش تحقیق است. باید به تأثیر هر یک از ابزارهای  

های افزایش اعتبار تحقیق فراهم آید. مباحث تئوریک ها در هدف تحقیق توجه کرد تا زمینهآوری دادهگوناگون جمع

آوری ای و بررسی سوابق و مدارک موجود در رابطه با موضوع تحقیق جمع ق، از طریق مطالعات کتابخانهاین تحقی

پایان  کتابها،  از  همچنین  نامهو  است.  استفاده شده  پژوهش،  موضوع  با  مرتبط  معتبر  خارجی  و  داخلی  مجلات  ها، 

با مراجعداده این تحقیق، طی دوره زمانی پژوهش  اوراق بهادار  های مورد استفاده در  ه به سایت سازمان بورس و 

 اند.  آوری گردیدهجمع "تدبیر پرداز "و  "آورد نوین ره" و از طریق نرم افزار  (www.irbourse.com)تهران

 

 ها روشها و ابزار تجزیه و تحلیل داده

-بکارگیری ابزارهای جمعهایی که از طریق  ای است که، طی آن داده ها فرآیندی چند مرحلهتجزیه و تحلیل داده

شوند تا زمینه می بندی و در نهایت پردازشاند خلاصه، کدبندی، دستهآوری در نمونه)جامعه(آماری فراهم آمده

ها هم از  ها فراهم آید. در این فرآیند، دادهها به منظور آزمون فرضیهبین این داده  ها و ارتباطاتبرقراری انواع تحلیل

ها  ها و تعمیمهای گوناگون آماری نقش به سزایی در استنتاجلحاظ مفهومی و هم از جنبه تجربی پالایش و تکنیک

ت منظور  به  دارند.  دادهبه عهده  آماری  تحلیل  و  آمارهجزیه  از  آماری  نمونه  آمار توصیفی همچون های عضو  های 

استفاده شده است. در این تحقیق، جهت  15، ضریب چولگی 14، ضریب کشیدگی13، انحراف معیار12، میانه11میانگین 

های رگرسیون به های خام و تبدیل آنها به اطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیات از آزمونتجزیه و تحلیل داده

 
11 Mean 
12 Medium 
13 Standard Deviation 
14 Kurtosis Coefficient 
15 Skewens Coefficient 
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(، ضریب تعیین تعدیل شده ) 2Rروش حداقل مربعات معمولی، ضریب همبستگی، ضریب تعیین) 
2

Rی (و اندازه
P    5استفاده و در صورتیکه سطح معناداری یا%  value -P   باشد، فرضیه تحقیق تأیید، در غیر این صورت رد

 شود.می

 پژوهش زمانی قلمرو

 .است 1391 سال پایان تا 1386 سال ابتدای از زمانی دوره پژوهش این زمانی قلمرو

 

 پژوهش مکانی قلمرو

 تحقیق،  دستاوردهای به نسبت خواننده قضاوت در تواند می گیرد، می صورت آن در پژوهش که مکانی از شناخت

  در   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای   کلیه  را   تحقیق  این  مکانی  قلمرو.  باشد  داشته  سزایی  به  نقش

 .است گرفته بر

 

 های تحقیق فرضیهجهت آزمون  شركتهای مورد مطالعه انتخاب  نحوهجامعه آماری تحقیق و 

های  است. شرکتجامعه آماری این تحقیق را کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بر گرفته  

شرکتهای پذیرفته    اند که، ابتدا کلیههای تحقیق بدین صورت انتخاب گردیدهمورد مطالعه در جهت آزمون فرضیه

اند  فهرست گردیده، سپس از میان آنها شرکتهایی انتخاب شده  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  

که، تمامی شرایط زیر را دارا و آن دسته از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که این شرایط را  

های تحقیق حذف  از جامعه آماری مورد مطالعه جهت استفاده از اطلاعات آماری آنها برای آزمون فرضیه اندنداشته

 اند: گردیده

از تابلو بورس    1391در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1386شرکتهایی که قبل از سال   .1

 خارج نشده باشند.

 ی پژوهش تغییر نکرده باشد. سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد و سال مالی طی دوره .2

 ها نباشد. های مالی و بانکگریگذاری، واسطههای سرمایهنوع فعالیت شرکت از نوع شرکت  .3

 ماه نشده باشد.  6ی پژوهش، فعالیت مستمر داشته و دچار وقفه معاملاتی بیشتر از شرکت مورد نظر طی دوره .4

 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.  .5

دلیل اعمال شــرط چهارم این است که، اگر نماد معاملاتی شرکتی برای یک مدت طولانی بسته شده و سهام آن  

مورد معامله قرار نگیرد، پارامترهای مربوط به آن سهم قابلیت مقایسه با سهامی را که به طور مداوم مورد معامله قرار 

است منجر به حذف تعداد زیادی از شرکتهای عضو نمونه ماه ممکن    6گرفته ندارد. از طرف دیگر، مدت کمتر از  

مورد بررسی در این   گذاری نیز به دلیل ماهیت خاص فعالیت آنها، از جامعههای سرمایهآماری گردیده و شرکت

 شوند. تحقیق کنار گذاشته می

 

 فرضیه های پژوهش

 ای، رابطه منفی و معنادار وجود دارد. فرضیه اول: بین سطح نگهداشت وجوه نقد و مخارج سرمایه
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 دار وجود دارد. های نقدی، رابطه مثبت و معنافرضیه دوم: بین سطح نگهداشت وجوه نقد و جریان

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج  

شرکت   چند که ترتیب در پژوهش حاضر، مدل مذکور با استفاده از مدل داده های ترکیبی برآورد شده است. بدین

 بسیار   محیط  یک  های ترکیبیداده  تحلیل   و  در تجزیه  .گیرندمی  قرار   تحلیل  و  تجزیه  و   بررسی  مورد  زمان  طول  در

  از موارد،   بسیاری  در.  گردیده است  فراهم  نتایج قابل تحلیل  و  تخمین   هایتکنیک   گسترش  برای  اطلاعات  از  غنی

  صورت   به  فقط  یا  زمانی  سری  فقط  صورت  به  توان نمی   که  مواردی  برای  های ترکیبیداده  از  توانندمی   پژوهشگران

داده.  بگیرند  بهره  کرد،  بررسی  مقطعی روشدر  بین  انتخاب  منظور  به  ابتدا  ترکیبی  دادههای  و  های  تابلویی  های 

آزمون  داده از  تلفیقی،  استفاده می  Fهای  اگر  لیمر  از    Fشود.  محاسبه شده  از    Fلیمر  باشد  لیمر جدول کوچکتر 

ها بصورت تابلویی  های تلفیقی استفاده خواهد شد. در صورتی که، دادههای تابلویی و در غیر این صورت از دادهداده

باشند، برای بررسی این موضوع که، آیا عرض از مبدأ به صورت اثرات ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای 

استفاده شده است. اگر احتمال آزمون هاسمن کوچکتر  کند، از آزمون هاسمن  مقطعی به صورت تصادفی عمل می

شود و در صورتی که احتمال  شود و اثرات ثابت انتخاب میدرصد باشد، فرض صفر)اثرات تصادفی( رد می   5از  

 شود و اثرات تصادفی انتخاب شده است. درصد باشد، فرض صفر رد نمی 5آزمون هاسمن بزرگتر از 

 لیمر مدل را نشان داده است.  F( نتایج آزمون 1جدول ) 

 لیمر  F(: نتایج آزمون 1جدول ) 

 p-value مقدار  آماره 

F  42/0 10/1 لیمر 

Chi-square(χ2) 33/9 40/0 

 

است، به منظور برآورد این مدل از مدل    %5لیمر بزرگتر از    Fبه دست آمده از آزمون      p-valueبا توجه به اینکه  

 پایان نامه نشان داده شده است.  1های تلفیقی استفاده خواهد شد. نتایج کامل این آزمون در پیوست شماره داده

 دهد:نشان می Eviews( نتایج حاصل از برآورد مدل مذکور را با استفاده از نرم افزار 2جدول ) 

 (: نتایج برآورد مدل اول2جدول ) 

Cash/Assets=β0+β1EQ+β2MTB+β3Size+β4Cashflow/assets+β5NWC/assets+β6Acquisition+ε 

 t p-valueآماره خطای استاندارد  ضریب برآورد شده متغیر 

0β 127847/0 030207/0 232411/4 00/0 

EQ 050326/0 - 006318/0 9655/7 - 00/0 

MTB 504562/0 02555/0 74802/19 00/0 

Size 034326/0 - 001562/0 9757/21 - 00/0 

Cashflow/assets 05647/0 003612/0 63459/15 00/0 
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NWC/assets 076597/0 - 095441/0 802559/0 - 4230/0 

Acquisition 00907/0 003012/0 0111/3 004/0 

 F 168/2106آماره   9078/0 ضریب تعیین 

 F 0احتمال آماره   9074/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 49/0 لیمر F احتمال آماره  009/2 واتسون  -آماره دوربین

 

 بحث و نتیجه گیری 
ای اشاره  این پژوهش بر وجود رابطه منفی و معنی دار بین سطح نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه  فرضیه اول:

 ( نتایج مربوط به آزمون این فرضیه را نشان داده است.   2دارد. جدول)

ای، کمتر از سطح خطای  محاسبه شده برای متغیر مستقل مخارج سرمایه  p-value  دهدهمانگونه که نتایج نشان می 

ای و سطح نگهداشت وجه نقد، یک رابطه معنادار توان نتیجه گرفت که بین مخارج سرمایهباشد. از اینرو میمی   5%

 وجود دارد. 

، مثبت است. این موضوع بدین معنی است  %5از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای اندازه شرکت در سطح خطای  

 ای و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم وجود دارد.  که، بین مخارج سرمایه

های نقدی اشاره  این پژوهش بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین سطح نگهداشت وجه نقد و جریان  فرضیه دوم:

 ( نتایج مربوط به آزمون این فرضیه را نشان داده است.   2دارد. جدول)

نقدی، کمتر از سطح خطای  های  محاسبه شده برای متغیر مستقل جریان  p-value  دهدهمانگونه که، نتایج نشان می

های نقدی و سطح نگهداشت وجه نقد، یک رابطه معنادار  توان نتیجه گرفت که، بین جریانباشد. از اینرو می می   5%

 وجود دارد. 

، مثبت است. این موضوع بدین معنی  %5های نقدی در سطح خطای  از سوی دیگر ضریب  برآورد شده برای جریان

 های نقدی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم وجود دارد. است که، بین جریان

 : فرضیه اول

 ی منفی و معنادار وجود دارد«. ای، رابطه»بین سطح نگهداشت وجوه نقد و مخارج سرمایه

 دهد. ( نتایج مربوط به آزمون این فرضیه را نشان می 2جدول)

(، کمتر Acquisitioneای )برای متغیر مستقل مخارج سرمایهمحاسبه شده    p-value  دهدهمانگونه که نتایج نشان می 

ای و سطح نگهداشت وجه نقد، یک  توان نتیجه گرفت که بین مخارج سرمایهباشد. از اینرو میمی   %5از سطح خطای  

 رابطه معنادار وجود دارد. 

، مثبت است. این موضوع بدین معنی است  %5از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای اندازه شرکت در سطح خطای  

 ای و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم وجود دارد.  که، بین مخارج سرمایه

 :فرضیه دوم

 ی مثبت و معنادار وجود دارد«.های نقدی، رابطه»بین سطح نگهداشت وجوه نقد و جریان

 دهد.    ( نتایج مربوط به آزمون این فرضیه را نشان می 2جدول)
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(،  Cashflow/assetsنقدی )های  محاسبه شده برای متغیر مستقل جریان  p-valueدهد  همانگونه که، نتایج نشان می 

های نقدی و سطح نگهداشت وجه  توان نتیجه گرفت که، بین جریانباشد. از اینرو میمی   %5کمتر از سطح خطای  

 نقد، یک رابطه معنادار وجود دارد.

، مثبت است. این موضوع بدین معنی  %5های نقدی در سطح خطای  جریاناز سوی دیگر ضریب  برآورد شده برای  

 های نقدی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم وجود دارد.  است که، بین جریان

 

 های پژوهش محدودیت 
هایی همراه است که باعث می شود رسیدن به هدف مورد همواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

نظر با کندی همراه شود. پژوهش نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، از این امر مستثنی 

ن است که به خواننده این پیام داده شود تا بتواند  های پژوهش، سعی برآنیست. لذا در این قسمت با ارائه محدودیت

ای داشته باشد. در  در تعمیم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتری عمل کند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت عادلانه

 های پژوهش حاضر به شرح زیر قابل ذکر است: این راستا محدودیت

یک عامل مهم در نظریه موجودی نقدی، هزینه نگهداری وجه نقد است که از متغیر های مستقل پژوهش حذف   -1

 شده است. 

ای و فنی به ارز است که از طریق وجوه نقد تامین می شود.  یک متغیر مهم در شرکت های ایرانی وابستگی نهاده  -2

 های مذکور مورد توجه قرار نگرفته است. این متغیر در مدل 

-های دیگر در نگهداری وجه نقد تاثیر مهمی دارد.همچنین در بسیاری از شرکتدر ایران عدم اطمینان به کشور  -3

-گذازی بانکی( جبران میهای دیگر)سپردهگذاری وجوه در بخشای ایرانی، زیان عملکرد از طریق سرمایهه

 اند. شودکه در نگهداری وجه نقد موثراست.در پژوهش حاضر عوامل مذکور مورد توجه قرار نگرفته

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و   89های  پژوهش حاضر با استفاده از داده -4

گذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه آماری کنار گذاشته شده  های سرمایهشرکت

 ارد. ها را نداند، لذا نتایج به دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکت

می باشد. بنابراین باید توجه کرد که نتایج پژوهش قابل تعمیم   1391تا    1386قلمرو زمانی مطالعه حاضر از سال   -5

 نمی باشد.  1380های قبل از به سال

ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. در صورت تعدیل  های مالی شرکتهای استخراج شده از صورتداده -6

 اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.  

 

 های پژوهشپیشنهاد

این پژوهش،   نتایج به دست آمده در  به  با توجه  این بخش  بر مبنای یافتهپیشنهاددر  های پژوهش و همچنین  هایی 

 گردد.های آتی ارائه میهایی جهت انجام پژوهشپیشنهاد 

 های پژوهش هایی بر مبنای یافتهپیشنهاد

های پذیرفته شده در با توجه به نتایج پژوهش حاضر، ظاهرا کیفیت سود عاملی تاثیر گذار بر میزان وجه نقد شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین، 
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های مالی،باید موجب افزایش رفاه عمومی گردد، کاهش از آنجایی که کاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار  -1

تنظیم برای  عمومی  مطلوب  هدف  باید  اطلاعات،  تقارن  رویهعدم  تدوین  کنندگان  منظور  به  حسابداری  های 

 ها باشد. استاندارد

های های پژوهش حاضر و سایر پژوهشگرددکه بر اساس یافتهبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می -2

های کیفیت سود را مشخص نماید و  تکمیلی، سازوکاری برای ارزیابی و افشای کیفیت سود طراحی کند،معیار

 گذاران معرفی کند. های برتر را به لحاظ کیفیت سود به سرمایهشرکت

از شرکت -3 به ورشکستگی تعدادی  به وقایع مربوط  از کشور که دلیل آن، گزارش با توجه  های بزرگ خارج 

شودکه حسابرسان کیفیت بود، به سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمی پیشنهاد میهای واهی و بیسود

 های مربوط به کیفیت سود کنند.را ملزم به به بررسی معیار

های مالی باید بدانند که کیفیت سود یک شرکت، عاملی موثر بر میزان نگهداری  کنندگان از گزارشاستفاده -4

شرکت در  نقد  شرکتوجه  که  است  لازم  است.بنابراین  تصمیمها  در  مذکور  سرمایههای  به های  گذاریشان، 

 ها توجه کنند. کیفیت سود شرکت

ها، به میزان بیشتری افشا شود. زیرا  شود که اطلاعات مربوط به عوامل موثر بر کیفیت سود شرکتپیشنهاد می -5

ها، میزان نگهداری وجه نقد در  دهد، با افزایش کیفیت سود شرکتطور که نتایج پژوهش حاضر نشان میهمان

 یابد. ها کاهش میشرکت

شود که به منظور تبیین گذاران پیشنهاد می با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه اصلی اول، به سرمایه -6

ها در بورس اوراق بهادار تهران، به کیفیت سود در گزارشگری مالی آنها شرکت توجه سطح نقدینگی شرکت

 داشته باشند.  

رابطه -7 به  توجه  ویژگیبا  بین  دوم  اصلی  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج  اساس  بر  که  سطح ای  با  شرکت  های 

نگهداشت وجه نقد وجود دارد، کارگزاران بورس و مشاوران مالی که وظیفه آنها تجزیه و تحلیل وضعیت مالی 

ها ها برای متقاضیان خرید سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس و تشریح وضعیت مالی آینده شرکتشرکت

 گذاری مناسب استفاده نمایند. های این پژوهش برای انتخاب پرتفوی سرمایهتوانند از مدلباشد، میمی 

 

 های آتی هایی برای پژوهشپیشنهاد

 های کیفیت سود. انجام پژوهش حاضر با توجه به سایر معیار -1

 های ریاضی و آماری جدید.انجام پژوهش حاضر با استفاده از الگو -2

توانند مورد هایی که به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت، میانجام پژوهشی با استفاده از سایر معیار -3

بر میزان نگهداری وجه نقد در شرکتبررسی قرار گیرند و بررسی تاثیر معیار های بورس اوراق  های مذکور 

   بهادار تهران.

های مستقل موثر بر میزان نگهداری  انجام پژوهشی با استفاده از هزینه نگهداری وجه نقد به عنوان یکی از متغیر -4

   ها در بورس اوراق بهادار تهران.وجه نقد شرکت
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Abstract 

The quality of Earning is one of the important and influencing factors on the level 

of cash holding level in companies. The results of some previous researches have 

shown that increasing the quality of accounting information reduces the amount of 

cash held by companies. Therefore, the main goal of the current research is to 

investigate the effect of the level of cash holding with capital expenditures and cash 

flows of companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Other control variables 

used in this research are capital expenditures and cash flows. To achieve the goal of 

the research, six-year data (86-91) of eighty-nine companies were analyzed. To test 

the hypotheses, multivariate regression was used using combined data. The results 

of the research have shown that there is a negative and significant relationship 

between the level of cash holding and capital expenditures, and there is also a 

positive and significant relationship between the level of cash holding and cash 

flows . 

Keywords: Earning quality, keeping cash, Capital expenditure, cash flow, Balance 

theory, Hierarchical theory. 
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