
  

  

  

  كيفيت حسابداري و سطح انباشت وجوه نقد

  
  1كاوه مهرانيدكتر 

 2رضا حصارزاده
  

  چكيده

و با استفاده از اطلاعات مالي ) 2009(اين نوشتار بر اساس روش تحقيق تروال و سولانو 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به تحليل تاثير  شركت1385 تا 1379سال هاي 
دهد نتايج تحقيق حاضر نشان مي. پردازدبداري بر نگهداري و انباشت وجوه نقد ميكيفيت حسا

هايي كه از كيفيت بالاتر حسابداري برخوردارند، نسبت به كه سطح انباشت وجوه نقد در شركت
اين يافته حاكي از آن است كه . باشداند، كمتر ميتر حسابداريآنهايي كه داراي كيفيت پايين

     عدم تقارن اطلاعاتي، باعث كاهش سطح  داري، با كاهش اثرات نامساعدكيفيت حساب
  به علاوه، بر اساس . گرددهاي غيرمولدي همچون موجودي نقد ميگذاري در داراييسرمايه
هاي رشد بيشتري هاي اين مقاله از يك سو هنگامي كه واحدهاي تجاري، از فرصتيافته

           يابد و از سوي ديگر با افزايش قابليت د افزايش ميبرخوردارند، سطح انباشت وجوه نق
 .يابدها، نسبت اهرمي و توزيع سود، سطح انباشت وجوه نقد كاهش مينقد شوندگي دارايي

                                              
استاديار گروه حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهران.  1  
ي كارشناسي ارشد حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهراندانشجو . 2  
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 كيفيت حسابداري، كيفيت اقلام تعهدي، سطح انباشت وجوه نقد، عدم : واژگان كليدي

  تقارن اطلاعاتي 
 ,G31 G32  :طبقه بندي موضوعي

  مقدمه 

اند نشان داده) 2004؛ ايلسي و اُهارا،2002،ايلسي و ديگران(حقيقات نظري اخير هاي تمدل
 بنايي  فرض زير]. 20 و 19[كه عدم تقارن اطلاعاتي، رابطه مستقيمي با هزينه سرمايه دارد 

 است و در 3مندهاي مزبور اين است كه كيفيت اطلاعات حسابداري يك عامل ريسك نظاممدل
گذاران، بر هزينه سرمايه شركت تاثيرگذار نتيجه، تفاوت در نوع اطلاعات تهيه شده براي سرمايه

تواند از طريق دارند كه اطلاعات حسابداري ميبيان مي) 2006(لامبرت و ديگران ]. 39[است 
]. 28[نمايد هاي نقد آتي، هزينه سرمايه را متاثر گذاران از جريانتاثير بر ارزيابي و برآورد سرمايه

تاكنون تحقيقات تجربي زيادي، نقش كيفيت حسابداري را به عنوان معياري از تقارن اطلاعاتي 
     اند كه كيفيت بالاتر حسابداري با كم نمودن مطالعات يادشده نشان داده. اندبررسي نموده

؛ فرانسيز 2003ن،باتاچاريا و ديگرا(عدم تقارن اطلاعاتي، به كاهش هزينه سرمايه و هزينه بدهي 
و ) 2006؛ وردي،2006بيدل و هيلاري،(گذاري افزايش كارايي سرمايه) 2005 و 2004و ديگران،

     منتهي ) 2007باتاچاريا و ديگران،( در زمان اعلام سود 4هاي انتخاب نامطلوبكاهش هزينه
  ]. 12 و 40 و 25[شود مي

؛ تروال و 1999، ، اپلر و ديگران1998 كيم و ديگران،(از سوي ديگر، برخي از  تحقيقات 
            اندبه بررسي تاثير عدم تقارن اطلاعاتي بر نگهداري وجوه نقد پرداخته) 2008سولانو،

هاي اين مطالعات حاكي از آن است كه رابطه مستقيمي بين سطح يافته]. 38 و 34 و 27[
                                              
3 . Non-diversifiable risk factor 
4 . Adverse selection 
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زيرا عدم تقارن اطلاعاتي . د داردنگهداري و انباشت وجوه نقد و درجه عدم تقارن اطلاعاتي وجو
در اين . گرداندبا تشديد مشكلات مربوط به تضاد منافع، تامين مالي را دشوارتر و هزينه برتر مي

ها ممكن است براي كاستن از ريسك تامين مالي خويش، به ايجاد ساختارهاي شرايط شركت
  ]. 39[مولد روآورند هاي پولي و غير گذاري در دارايي و سرمايه5ترمالي نقدينه

تاكنون تحقيقات تجربي، هدف اين نوشتار يعني بررسي تاثير كيفيت اطلاعات حسابداري بر 
اين مقاله به پيروي از تحقيقات پيشين . اندسطح انباشت وجه نقد را كمتر مورد توجه قرار داده

هاي مالي ي گزارشكيفيت حسابداري را به عنوان تواناي) 2006؛ وردي،2005فرانسيز و ديگران،(
از ]. 40 و 24[نمايد هاي نقد مورد انتظار براي ذينفعان تعريف ميدر انعكاس هرچه بهتر جريان

اين رو تحقيق حاضر بر كيفيت اقلام تعهدي به عنوان شاخص تعيين كننده كيفيت حسابداري 
هاي نقد مورد انتظار زيرا اقلام تعهدي دربردارنده اطلاعات مناسبي در مورد جريان. كندتاكيد مي

  ]. 39 و 17 ، 1[باشد براي ذينفعان مي
   پيشينه نظري و ارايه فرضيه تحقيق

باتاچاريا و (تحقيقات زيادي در مورد تاثير كيفيت اطلاعات حسابداري بر هزينه سرمايه 
 ، )Francis et al.,2004,2005(همكارانفرانسيز و ؛ )(Bhattacharya et al.,2003همكاران 

؛   (Biddle and Hilary,2006) ،بيدل و هيلاري(گذاري سرمايه، كارايي )1386تاني و مجدي،كردس
و ) 2007باتاچاريا و ديگران، (، مدت سررسيد بدهي )1387؛ مدرس و حصارزاده،2006وردي،

 و 12 ، 3 ، 2[انجام شده است ) 2007باتاچاريا و ديگران،(انتخاب نامطلوب در هنگام اعلام سود 
هاي متنوعي همچون شفافيت طالعات مزبور، براي كيفيت اطلاعات حسابداري شاخصم]. 12

هاي ، ويژگي)2006بارس و ديگران،(، ارزش اطلاعاتي سود )2003باتاچاريا و ديگران،(حسابداري 

                                              
5 . more liquid 
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و ) 1386؛ كردستاني و مجدي،2006؛ بيدل و هيلاري،2004فرانسيز و ديگران،(كيفي سود 
 ؛ بيدل،2007؛ باتاچاريا و ديگران،2006؛ وردي،2005نسيز و ديگران،فرا(كيفيت اقلام تعهدي 

اند را به كار گرفته) 1385؛ نوروش و ديگران،2008، ؛ بهاراس و ديگران2008 هيلاري و وردي،
تاكيد بر كيفيت اقلام تعهدي در مطالعات پيشگفته ناشي از آن دسته از ]. 11 و 2 ، 7 ، 13[

؛  (Subramanyan,1996) ؛ سوبرامانيان،(Dechow,1994)دچو( شواهد تجربي
دهد اقلام تعهدي سبب افزايش توانايي است كه نشان مي) 1386؛ ثقفي و فدايي،2007باتاچاريا،

به عنوان مثال، از نظر ]. 1 و 12 ، 37 ، 16[گردد هاي نقد آتي ميبيني جريانپيش
انايي آنان در ارزيابي و برآورد تر اقلام تعهدي موجب كاهش تواعتباردهندگان، كيفيت پايين

در نتيجه كيفيت پايين اقلام تعهدي منجر به افزايش هزينه بدهي . شودهاي نقد آتي ميجريان
  ]. 23[گردد مي

گذاري دريافتند با بررسي تاثير كيفيت حسابداري بر كارايي سرمايه) 2006(بيدل و هيلاري 
ها و در سطح در سطح شركت(گذاري  سرمايهكه كيفيت بالاتر حسابداري موجب بهبود كارايي

هاي شود كه حساسيت نسبت به جريانزيرا كيفيت بالاتر حسابداري باعث مي. گرددمي) كشورها
آنان همچنين نشان دادند كه رابطه مذكور در . گذاري كاهش يابدنقد حاصل از سرمايه

شود، نسبت به مللي كه تامين ميكشورهايي كه تامين مالي عمدتا از طريق بازار سرمايه انجام 
هاي وردي يافته]. 14[تر است گيرد، قويها و اعتباردهندگان صورت ميمالي آن توسط بانك

)Verdi, 2006 (گزارشگري مالي، عدم كارايي  نيز مويد آن است كه كيفيت بالاتر              
مدرس و ]. 40[دهد  ميرا كاهش) گذاريگذاري و بيش سرمايهكم سرمايه( گذاريسرمايه

          )كم( نشان دادند كه كيفيت گزارشگري مالي از طريق كاهش بيش) 1387(حصارزاده 
) 2007(نتايج تحقيق بيتي ]. 3[گذاري گردد تواند موجب ارتقاي كارايي سرمايهگذاري، ميسرمايه
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گذاري را در مايههاي نقد ناشي از سرحاكي از آن است كه كيفيت حسابداري، حساسيت جريان
دهد و از اين رو برند، كاهش ميها كه از محدوديت تامين مالي رنج ميآن دسته از شركت

  ]. 10[باشد هايي از اهميت  بيشتري برخوردار ميكيفيت حسابداري براي چنين شركت
در ادامه تحقيقات گذشته، اين نوشتار به بررسي كيفيت حسابداري بر سطح انباشت وجوه نقد 

. كيفيت اقلام تعهدي به عنوان جانشين كيفيت حسابداري در نظر گرفته شده است. پردازدمي
شود كه كيفيت حسابداري باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي همانند مطالعات گذشته، فرض مي

دهد شود و بالتبع قراردادهاي تامين مالي را تحت تاثير قرار ميهاي انتخاب نامطلوب ميو هزينه
هاي با كيفيت بالاتر حسابداري، نياز رود كه در شركتبنابراين انتظار مي]. 39 و 25،40،  12[

هايي به دليل پايين بودن به ويژه، در چنين شركت. كمتري به نگهداري و انباشت وجوه نقد باشد
گذاران، توانايي تامين مالي بيشتر و هزينه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه

 ))(Barth et al.,2006 و ديگران ؛ بارس2005فرانسيز و ديگران،(رمايه كمتري وجود دارد س

هاي داراي كيفيت بالاتر اقلام تعهدي، ديگر لازم نيست مبالغ زيادي از وجوه نقد شركت بنابراين
همچنين، همزمان با كاهش مشكلات ]. 11 و 24[هاي خود نگهداري نمايند را براي انجام پروژه

ايندگي بين مديران و اعتباردهندگان و نيز افزايش توانايي سهامداران در نظارت بر مديران، نم
كاهد يابد و در نتيجه شركت از مبالغ وجوه نقد خود در ترازنامه ميمديريت وجوه نقد بهبود مي

ها اند كه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، شركتاستدلال نموده) 1984(مير و مجلوف ]. 39[
. دهند كه به جاي استفاده از منابع نقدي خارجي، از منابع نقدي داخلي استفاده نمايندترجيح مي

ها براي مقابله با مشكلات ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي مانند نرخ هزينه به عبارت ديگر شركت
كندر و فاول]. 33[پردازند سرمايه بالا يا ريسك تامين مالي به نگهداري و انباشت وجه نقد مي

نمايند كه نقدينگي واحدهاي تجاري، اشاره مي) Faulkender and Wang,2006(وانگ 
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هاي خود را حتي بدون دسترسي به بازار تامين منابع مالي گذاريسازد تا سرمايهآنان را قادر مي
  ].  21[خارجي انجام داده و بدين طريق احتمال رخداد مشكلات مالي را حداقل كنند 

ه بيان گرديد با توجه به آنكه از يك سو كيفيت حسابداري بر عدم تقارن همانطور ك
و ] 20 و 19[اطلاعاتي و بر عوامل مهم اقتصادي مانند هزينه سرمايه و هزينه بدهي موثر است 

    ترين علل نگهداري و انباشت وجوه نقد محسوب از ديگر سو عدم تقارن اطلاعاتي از اصلي
رود كه كيفيت هر چه بيشتر حسابداري، با كاستن از عدم تقارن ، انتظار مي]30[شود مي

    بنابراين. اطلاعاتي و بهبود مديريت وجوه نقد، موجب كاهش سطح انباشت وجوه نقد گردد
  : گرددپيش بيني مي

  .ري و سطح انباشت وجوه نقد رابطه معكوس و معني داري وجود داردابين كيفيت حسابد
؛ ديتمار و 1999؛ اپلر و ديگران،(Kim et al.,1998)و ديگرانكيم (برخي از مطالعات 

اشاره )  (Teruel and Solano ,2008)؛ تروال و سولانو(Dittmar et al.,2003) ديگران
هاي رشد، اندازه، داري با عدم تقارن اطلاعاتي، فرصتاند كه وجوه نقد به صورت معنينموده

  ] . 38 و 18 ، 34 ، 27[ه دارد تاريخ سررسيد بدهي و روابط بانكي، رابط

   روش تحقيق

  جامعه و نمونه آماري. 1

به لحاظ امكان دسترسي به متغيرهاي به كار رفته در اين تحقيق و نيز به جهت دستيابي به 
، جامعه آماري اين )ايران( هاي مالي تهيه شده بر اساس استانداردهاي حسابداري واحدصورت

 در بورس اوراق بهادار 1379شند كه حداقل از ابتداي سال باهايي ميتحقيق، كليه شركت
 ويژگي زير، همزمان برخوردار 4اند و از  در آن حضور داشته1385پذيرفته شده و تا پايان سال 

  .باشند
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  . براي رعايت قابليت مقايسه پذيري، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد)  الف
ها و جزء بانك) ج.  تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشد85 تا  79هاي طي سال) ب

هاي مورد زيرا ممكن است به دليل ماهيت فعاليت خاص آنها، رابطه مولفه. موسسات مالي نباشند
       . بررسي در اين تحقيق براي چنين موسساتي متفاوت بوده و قابل تعميم به سايرين نباشد

س باشد و وقفه معاملاتي بيش از شش ماه در دوره زماني پيش گفته اطلاعات آنها در دستر) د
)  شركت-سال840(  شركت120هاي فوق تعداد با مدنظر قرار دادن محدوديت. نداشته باشد

هاي جامعه آماري، جامعه آماري اين تحقيق را تشكيل داد كه به دليل محدود بودن تعداد شركت
هاي مورد نياز از نرم افزار آوري داده به منظور جمع. شركت مورد بررسي قرار گرفت120كل 

. استفاده شد هاي فشرده آرشيو تصويري و آماري بورس اوراق بهادار تهرانرهاورد نوين و لوح
، مورد پردازش قرار SPSSافزار آماري ها با استفاده از بسته نرمآوري اطلاعات، دادهپس از جمع

  . گرفت
  متغير مستقل تحقيق. 2

از اين رو . باشدف اين مقاله بررسي تاثير كيفيت حسابداري بر سطح انباشت وجوه نقد ميهد
و تروال و سولانو ) 2004(متغير مستقل تحقيق يا وجوه نقد با توجه به روش ازكان و ازكان 

جمع " به "هاي كوتاه مدتگذاريحاصلجمع موجودي نقد و سرمايه"عبارتست از نسبت ) 2009(

  ].39 و 35 ["هاداراييارزش دفتري 
  متغير كيفيت حسابداري . 3     

كيفيت ) 2006؛ وردي،2005فرانسيز و ديگران،(اين نوشتار به پيروي از تحقيقات پيشين 
هاي نقدي مورد حسابداري را به عنوان توانايي گزارشات مالي در انعكاس هرچه بهتر جريان

با توجه به آنكه اقلام تعهدي دربردارنده ]. 40 و 24[انتظار براي ذينفعان تعريف نموده است 
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، ]39 و17 ، 1[باشد هاي نقدي مورد انتظار براي ذينفعان مياطلاعات مناسبي در مورد جريان
اين . معيار كيفيت اقلام تعهدي به عنوان جانشين كيفيت حسابداري در نظر گرفته شده است

؛ باتاچاريا و 2006؛ وردي، 2005 و ديگران،فرانسيز(اي در تحقيقات قبلي معيار به صورت گسترده
       استفاده شده است) 2008؛ بارس و ديگران،2008و وردي، ؛ بيدل، هيلاري2007ديگران،

مدل مزبور از قدرت ) 1387(به ويژه با توجه به تحقيق مدرس و حصارزاده ] 14 ، 12 ، 40 ، 24[
دارند كه اقلام ، بيان مي)2002(ديچو دچو و . باشدبرخوردار مي%) 95(دهنگي بالايي توضيح
دوره قبل، جاري و بعد توضيح داده ) CF( هاي نقديبا كيفيت بايد با جريان) Acc( تعهديِ
از اين رو خطاهاي حاصل از برازش رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه در گردش بر ). 1مدل (شوند 
     باشدي به جريانات نقدي ميهاي نقدي، به مفهوم عدم ارتباط بخشي از اقلام تعهدجريان

 به بيان ديگر، هرچه اندازه مقادير خطاي مزبور بيشتر باشد، كيفيت حسابداري]. 39 و3، 17[
)AQ(گرددتر تلقي مي، پايين.  

1) Acc =β0 +β 1 *CFO 1−t +β 2 *CFO t + β 3 *CFO 1+t + β 4 *∆S t + ε Acc 

 

2) Acc = (∆CA - ∆C) – (∆CL - ∆STD) – Dep 

 

 Acc  اقلام تعهدي سرمايه در گردش  

 CFO هاي نقد عملياتيجريان S درآمد فروش

 CA  دارايي هاي جاري C  وجه نقد

 CL  بدهي جاري STD  ه مدتتسهيلات دريافتي كوتا

 Dep  هزينه استهلاك   

  .شودهاي ابتداي دوره تقسيم ميكليه متغيرها بر جمع دارايي
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، ضريب )S∆( با وارد نمودن متغير كنترلي تغيير در درآمد فروش) 2002(امسي نيكلز 
عنوان متغير همبستگي اين مدل را افزايش داده است، بنابراين در اين تحقيق اين متغير نيز به 

و ) Dechow and Dichev,2002(به پيروي از دچو و ديچو ]. 29[شود كنترلي وارد مدل مي
محاسبه مقادير مربوط به اقلام تعهدي نيز )  Teruel and Solano,2009(تروال و سولانو 

  ]. 39 و 17[گيرد  مي  صورت2بر اساس مدل 
  ساير متغيرهاي كنترلي. 4

تحقيقات پيشين، علاوه بر دو متغير اصلي بالا، از متغيرهاي ديگر  در اين مقاله بر اساس 
  . شودذار بر رابطه بين كيفيت حسابداري و وجوه نقد استفاده ميگتاثير

  هاي رشد ها وجود فرصتيكي از عوامل موثر بر نگهداري و انباشت وجه نقد در شركت
هايي نمايند، شركتتدلال مياس) Myers and Majluf,1984(مير و مجلوف . پيش رو است

شود، داراي عدم تقارن هاي رشدشان تعيين مياي توسط فرصتكه ارزش آنان به صورت عمده
شوند هاي بيشتري را متحمل ميباشند در نتيجه براي تامين مالي، هزينهاطلاعاتي زيادي مي

تري  بيش)GROWTH(هاي رشد هايي كه فرصترود كه شركتبنابراين انتظار مي]. 33[
هاي سودآورشان با مشكل دارند تا پروژهدارند، سطح نقدينگي خود را در حد بالاتري نگه مي

 توبين ساده يا نسبت ارزش بازار Qاز معيار ) 2001(به پيروي از ميگل و پيندادو . مواجه نگردد
بيني پيش]. 30[شود هاي رشد استفاده ميگيري فرصتها به ارزش دفتري آن، براي اندازهدارايي
  . گردد كه معيار مزبور با متغير مستقل تحقيق رابطه مستقيمي داشته باشدمي

. شوددر اين نوشتار از لگاريتم اندازه درآمد فروش به عنوان معيار اندازه شركت استفاده مي
رود رابطه كوچكتر، عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري داشته و بنابراين انتظار مي هايشركت
بعلاوه مدل سنتي تعيين سطح . هاي نقدينه وجود داشته باشدي بين اندازه ميزان داراييمعكوس
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اند كه نشان داده) 1997موليگان،(هاي جديدتر يا مدل) 1966؛ ميلر،1952باومل،(بهينه وجه نقد 
  ]. 32 و 31 ، 9[مقياس اقتصادي با سطح نگهداري وجه نقد رابطه معكوسي دارد 

بر اساس نظر بركلي و . ، ساختار سررسيد بدهي واحدهاي تجاري استمتغير كنترلي ديگر
گيري مي ها اندازههاي بلند مدت به جمع دارايياين متغير به وسيله نسبت بدهي) 1995(اسميت 

    تاريخ سررسيد نزديكتر، نشان دهنده سطح بالاتري از عدم تقارن اطلاعاتي است]. 6[شود 
اند كه استفاده از بدهي اشاره نموده) 2004(و فريرا و ويللا ) 2003(گوني و ديگران ]. 36 و 25[

هايي كه داراي متعاقبا شركت]. 22 و 26[دهد كوتاه مدت ريسك تامين مالي را افزايش مي
اند، سطوح بالاتري از وجوه نقد را نگهداري مي نمايند تا از هاي كوتاه مدتسطوح بالاتر بدهي

 بنابراين بين سررسيد بدهي]. 39[اجتناب نمايند هاي تامين مالي محدوديت
)(DMATURITYگرددبيني مي و نگهداري وجه نقد ارتباط معكوسي پيش .  

ها دارند كه سهم هر چه بيشتر اعتبارات بانكي در شركتبيان مي) 2004(ازكان و ازكان 
 بنابراين لازم نيست تا ].35[دهد كه آنان قادرند به راحتي به منابع مالي دسترسي يابند نشان مي

از نسبت تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه  BANKمتغير . اي از وجه نقد انباشت شودمبالغ عمده
رود رابطه متغير ياد شده با متغير وابسته انتظار مي. شودها محاسبه ميو بلند مدت به كل بدهي

  . معكوس باشد
گذاري  سرمايه )OPPORTUNITY(هزينه فرصت ) 1998(به پيروي از كيم و ديگران 

  هاي شركت و نرخ بهره بدون ريسك محاسبههاي نقدينه از تفاوت بين بازده داراييدر دارايي
بين متغير مذكور و نگهداري وجه نقد ) 2009(بر اساس تحقيق تروال و ديگران ]. 27[شود مي

در نظر گرفته % 5/17نرخ بهره بدون ريسك در اين تحقيق ]. 39[رابطه معكوسي وجود دارد 
  . شده است
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      هامتغير كنترلي ديگر نسبت اهرمي يا نسبت جمع بدهي به جمع ارزش دفتري دارايي
مبني بر آن كه هرگاه نسبت ) Baskin, 1987( با توجه به شواهد تجربي باسكين. باشدمي

و نيز ] 8[يابد  ميهاي نقدينه افزايشاهرمي افزايش يابد، هزينه صرف نمودن وجوه نقد در دارايي
؛ فريرا و 1999؛ اپلر و ديگران،1997كيم و ديگران،(هاي تحقيقات گذشته  يافته بر اساس

 و سطح )LEV(مبني بر ارتباط معكوس بين نسبت اهرمي ) 2004؛ ازكان و ازكان،2004ويللا،
وجه نقد رود بين نسبت اهرمي و نگهداري ، انتظار مي]35 و 22 ، 34 ، 27[نگهداري وجه نقد 

  .  رابطه معكوسي وجود داشته باشد
 كه جانشيني براي وجه نقد  )LIQUID(هاي نقدينه گيري وجود ساير داراييبراي اندازه

، )Ferreira and Vilela,2004(، فريرا و ويللا )1999(باشد، به پيروي از اپلر و همكاران مي
سرمايه در گردش منهاي " نسبت ،)2008(و تروال و سولانو ) Ozkan,2004(ازكان و ازكان 

 35 و 22 ، 34[شود  محاسبه مي"هاجمع دارايي" به "هاي كوتاه مدتگذاريوجه نقد و سرمايه
ها بيشتر باشد، سطح انباشت وجوه هايي در شركترود هر اندازه چنين داراييانتظار مي]. 38و 

  . نقد كاهش يابد
هاي نقدي عملياتي بر درآمد فروش ا تقسيم جريانهاي نقدي بظرفيت و توانايي توليد جريان

معتقدند كه بين متغير مزبور و سطح انباشت ) 1998(كيم و ديگران . شودشركت محاسبه مي
  شود تا هاي نقدي موجب ميوجوه نقد رابطه معكوسي وجود دارد زيرا توانايي توليد جريان

 گرفته و بالتبع سطح انباشت وجه نقد كمتر ها آن را به عنوان يك منبع تامين مالي در نظرشركت
هاي دارند كه شركتبيان مي) 1984(هر چند بر خلاف تحليل اخير مير و مجلوف ]. 27[گردد 

دهند كه بر اساس همين مبالغ و نه از خارج از شركت هاي نقديِ بيشتر، ترجيح ميداراي جريان
هاي هايي كه داراي جريانن شرايط شركتدر اي]. 33[هاي خود بپردازند به تامين مالي پروژه
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]. 35 و 22 ، 34 ، 27[نمايند نقدي بيشتري هستند، مبالغ بيشتري از وجوه نقد را نگهداري مي
و نگهداري وجه نقد ) CFLOW(هاي نقدي رود بين ظرفيت توليد جريانبنابراين انتظار مي

  .  رابطه مستقيمي وجود داشته باشد
هاي تقسيم سود بر انباشت د تقسيمي جهت كنترل تاثير بالقوه سياستدر نهايت از متغير سو

 و سطح انباشت وجه نقد از مباحث )DIV(رابطه بين سود تقسيمي. وجه نقد استفاده شده است
هايي كه مستمرا شركت) 1999(از يك سو بر اساس تحقيق اپلر و ديگران . باشدمورد مناقشه مي

باشند زيرا در صورت نياز به موجودي نقد اي وجه نقد كمتري ميپردازند، داربه تقسيم سود مي
ها توانند با كاهش سود تقسيمي خود، به تامين مالي پروژهبراي تامين مقاصد عملياتي مي

هايي كه به طور اشاره دارند كه شركت) 2004(از سوي ديگر، ازكان و ازكان ]. 34[بپردازند 
تري هاي تقسيم سود خود، مبالغ عمدهراي پشتيباني از سياستپردازند، بمداوم به تقسيم سود مي

    بيني رابطه بالا بنابراين بر اساس ادبيات پيشين، پيش. نماينداز وجوه نقد را نگهداري مي
طور كه در بالا بيان شد، اين تحقيق علاوه بر متغير وابسته و همان]. 35[باشد پذير نميامكان

هاي توصيفي مربوط  آماره1نگاره . نمايده متغير كنترلي ديگر استفاده ميمتغير مستقلِ اصلي از ن
شايان ذكر است به دليل آنكه متغير مربوط . به هر يك از متغيرهاي پيشگفته را ارائه نموده است

  . هاي توصيفي آن اجتناب شده استاست از ارائه آماره) دو ارزشي(به سود تقسيمي، مصنوعي 
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  اي توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيقآماره ه: 1 جدول

  دهك نهم  دهك اول  ميانه  انحراف معيار  ميانگين  

  1465/0 0064/0  0375/0  0872/0  0636/0  وجوه نقد

 -0162/0 -2916/0 -0833/0  1258/0 -1223/0  )كيفيت اقلام تعهدي(كيفيت حسابداري

 9705/2 0087/1 4388/1 3420/1 8601/1  هاي رشدفرصت

 9771/11 5343/10 2266/11 6002/0 2551/11  اندازه

 0879/0 000/0  000/0 3161/0 0471/0  ساختار سررسيد بدهي

 6756/0  0557/0 3672/0 6892/0 4111/0  بدهي بانكي

ــرمايه  ــت سـ ــه فرصـ ــذاري در هزينـ  گـ
  هاي نقديدارايي

0478/0- 1296/0  0545/0-  2448/0-  1552/0  

 0026/1  5300/0  7360/0 4770/0 7917/0  نسبت اهرمي

 1981/0 -3698/0  -0589/0  5951/0  -1160/0  ساير دارايي هاي نقدينه

 5642/0 -1098/0 1174/0 4896/0 4670/0  هاي نقديظرفيت توليد جريان

  
  مدل تحقيق. 5

هاي پيرامون وجوه نقد، بر اساس مدل زير ، تصميم)2004( بر اساس تحقيق ازكان و ازكان
       اندنيز اين ادعا را تاييد نموده) 2009 و 2008(تروال و سولانو . ]35[شود توضح داده مي

  . مباني نظري هر يك از عناصر مدل، در بخش بالا تشريح گرديد]. 39 و 38[
3) CASHit = β0CASHit-1 + β1AQit + β2GROWTHit + β3SIZEit 

+β4DMATURITYit +β5BANKit +β6OPPORTUNITYit +β7LEVit + 

β8LIQUIDit + β9CFLOWit + β10 DIV +ηi +λt +γit 
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CASH هاهاي كوتاه مدت به جمع داراييگذارينسبت حاصل جمع موجودي نقد و سرمايه  
AQ   1قرينه اندازه مقادير خطا در مدل  

GROWTH  ها به ارزش دفتري آننسبت ارزش بازار دارايي  
SIZE  لگاريتم اندازه درآمد فروش  

DMATURITY  هااي بلند مدت به جمع داراييهنسبت بدهي  
BANK  هانسبت تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه و بلند مدت به كل بدهي  

OPPORTUNITY  هاي شركت و نرخ بهره بدون ريسكتفاوت بين بازده دارايي  
LEV هانسبت جمع بدهي به جمع دارايي  

LIQUID هاكوتاه مدت به جمع داراييهاي گذارينسبت سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و سرمايه  

CFLOW هاي نقدي عملياتي به درآمد فروشنسبت جريان  
DIV  ،در صورت پرداخت سود 1متغير دو ارزشي  

ηi هاي غير قابل مشاهدهمانند تفاوت( اثر خاص شركت( ،λt اثرات موقت )و ) مانند نرخ بهره
γitباشد اختلالات تصادفي مي .  

  هاي تجربي تحقيقيافته
     نگاره مزبور نشان.  را ارايه نموده است3 خلاصه نتايج حاصل از رگرسيون مدل 2دولج
ضريب منفي . دار استمعني% 5دهد كه ضريب كيفيت حسابداري منفي و در سطح خطاي مي

حاكي از آن است كه بين كيفيت حسابداري و سطح نگهداري و انباشت وجوه ) -0747/0( مزبور
بر اساس فرضيه . باشداين يافته منطبق بر فرضيه تحقيق مي. ود داردنقد رابطه معكوسي وج

دهد و در نتيجه با تحقيق، كيفت هرچه بيشتر حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي
هاي شركت. نمايدها را كاراتر ميكاهش سطح نگهداري و انباشت وجوه نقد، ساختار دارايي

توانند وجوه مورد نياز خود را به سهولت از طريق اري ميبرخوردار از كيفيت بالاتر حسابد
  در مقابل. اعتباردهندگان جذب نموده و هزينه فرصت ناشي از انباشت وجوه نقد را بكاهند

. هاي عدم تقارن اطلاعاتي مواجه خواهند شدتر حسابداري با هزينههايي با كيفيت پايينشركت
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تر هايشان را نقدينه مالي خود، مجبورند ساختار داراييدر نتيجه جهت مقابله با مشكلات تامين
      اين يافته بر مطالعات قبلي كه نقش كيفيت حسابداري در بهبود كارايي. طراحي نمايند

هاي مبادله در هنگام اعلام سود را گذاري، كاهش هزينه بدهي و سرمايه  و كاهش هزينهسرمايه
  . اشدببا اهميت نشان داده است، منطبق مي

دهد كه داري مربوط به متغيرهاي كنترلي نيز نشان مي و سطح معنيtهاي بررسي آماره
منطبق بر مطالعه مير (هاي رشد رابطه مستقيمي بين سطح انباشت وجوه نقد با متغيرهاي فرصت

ه هاي مذكور حاكي از وجود رابطعلاوه بر اين، آماره. و اندازه وجود دارد) 1984و مجلوف در سال 
قابليت نقدشوندگي ) 2004منطبق بر تحقيق فريرا و ويللا در سال (معكوس بين نسبت اهرمي 

با . باشدمي) 1999منطبق بر يافته هاي اپلر و ديگران در سال (ها و سود تقسيمي ساير دارايي
اين وجود بين متغير وابسته تحقيق و متغيرهاي كنترليِ ساختار سررسيد بدهي، بدهي بانكي و 

  .داري مشاهده نگرديدهاي نقدي ارتباط معنيفيت توليد جريانظر
داري مدل در سطح خطاي كمتر از يك  ، حاكي از قدرت برازش و معنيF بالا بودن آماره 

  .درصد مي باشد
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   برازش رگرسيون وجوه نقد به كيفيت حسابداري و ساير متغيرهاي كنترلي: 2 جدول

 )t آماره(ضرايب     نام متغيرهاي مستقل

 ***CASHt-1 0.1275  وجوه نقد يك دوره قبل

(6.1006) 

 **AQ  -0.0747  )كيفيت اقلام تعهدي( كيفيت حسابداري

(-2.1919) 

 **GROWTH  0.0076  هاي رشدفرصت

(2.1414)  
 *SIZE  0.0100  اندازه

(1.5503) 

 DMATURITY  0.0222  ساختار سررسيد بدهي

(0.8045) 

 BANK  -0.0154  بدهي بانكي 

(-1.2107) 

 OPPORTUNITY  0.0881 هاي نقديگذاري در داراييهزينه فرصت سرمايه

(0.2680) 

 ***LEV -0.0444  نسبت اهرمي

(-3.5645) 

 ***LIQUID -0.0329  هاي نقدينهساير دارايي

(-3.7095) 

 CFLOW 0.0000  ظرفيت توليد جريان هاي نقدي

(0.0808) 

 **DIV -0.0204  سود تقسيمي

(-2.3030) 

. معنادار است% 10در سطح خطاي  *و % 5در سطح خطاي  **، % 1 در سطح خطاي ***
  . معني دار است% 1 و مدل در سطح خطاي 924/13 مدل Fآماره 
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   نتيجه گيري و پيشنهادات

   مطالعات گذشته پيرامون موضوع اين تحقيق، عمدتا بر اثرات عدم تقارن اطلاعاتي و 
       زيرا عدم تقارن اطلاعاتي باعث. اندت وجوه نقد تاكيد داشتههاي نمايندگي بر انباشهزينه
بر اساس مطالعات تجربي، در چنين شرايطي . شود تامين مالي دشوارتر و هزينه برتر شودمي

مطالعات اخير در ادبيات . نمايندواحدهاي تجاري، سطوح بالاتري از وجوه نقد را انباشت مي
 اطلاعات حسابداري را در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين حسابداري نقش با اهميت كيفيت

مقاله حاضر با بررسي رابطه ]. 39 و 28 ، 20 ، 19[ اندكنندگان منابع نشان دادهشركت و تامين
زيرا در مورد . بين كيفيت حسابداري و سطح انباشت وجوه نقد، ادبيات موجود را ارتقاء بخشيد

نتايج تحقيق حاضر نشان داد كه سطح .  وجود نداشتاي شواهد تجربي محكميچنين رابطه
هايي كه از كيفيت بالاتر حسابداري برخوردارند، نسبت به آنهايي كه انباشت وجوه نقد در  شركت

اين يافته حاكي از آن است كه كيفيت . باشداند، كمتر ميتر حسابداريداراي كيفيت پايين
هاي انتخاب نامطلوب، باعث اطلاعاتي و هزينهحسابداري، با كاهش اثرات منفي عدم تقارن 

به علاوه، بر . گرددهاي غيرمولدي همچون وجه نقد ميگذاري در داراييكاهش سطح سرمايه
هاي رشد مناسبي برخوردارند، هاي اين مقاله هنگامي كه واحدهاي تجاري، از فرصتاساس يافته

هايي با قابليت نقد مان وجود داراييهمچنين، در ز. يابدسطح انباشت وجوه نقد افزايش مي
هاي داراي نسبت اهرمي بالاتر و يا در واحدهاي تجاري توزيع كننده شوندگي بيشتر يا در شركت

  .   باشدتر ميسود، سطح انباشت وجوه نقد پايين
گذاران و اعتباردهندگان انداز ارزشمندي را براي مديران، سرمايههاي تحقيق، چشميافته
       بايست توجه نمايند كه كيفيت بالاتر حسابداري به آنان كمكمديران مي. آورديفراهم م

       هاي هاي كمتر در چنين داراييگذارينمايد تا مديريت وجوه نقد را بهبود و با سرمايهمي
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گذاران و از منظر سرمايه. ها را افزايش دهندگذاريغيرمولدي، سطح كارايي سرمايه
هاي تحقيق حاكي از آن است كه به دليل آنكه كيفيت اقلام تعهدي گان نيز يافتهاعتباردهند

تواند به عنوان يكي از گردد، كيفيت اقلام تعهدي ميها ميگذاريموجب بهبود مديريت سرمايه
  .  عوامل ارزشمند در تصميمات مربوط به تعيين نرخ هزينه سرمايه و بدهي لحاظ گردد

  هاي تحقيق محدوديت

. حقيق حاضر از معيار كيفيت اقلام تعهدي به عنوان جانشين كيفيت حسابداري استفاده نمودت
اين مدل داراي ]. 17[محاسبه گرديد ) 2002(كيفيت اقلام تعهدي با استفاده از مدل ديچو و دچو 

        تنها اقلام تعهدي سرمايه در گردش را در بر -1. باشدهايي به شرح ادامه ميمحدوديت
هاي نقدي كه به كيفيت اقلام  ارتباط معكوس و همزمان اقلام تعهدي و جريان-2. گيرديم

 ساير معيارهاي -3. تعهدي مرتبط نيست ممكن است به توضيح دهندگي مدل منتسب گردد
  ]. 39[گيرد را در نظر نمي... موثر بر كيفيت حسابداري مانند شفافيت، محتواي اطلاعاتي و 
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