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   چکیده

 از برخى نتایج. است شرکتها نقد در وجه نگهدارى میزان بر تأثیرگذار و مهم عوامل از سود کیفیت

 وجه نگهدارى میزان کاهش باعث ،حسابدارى اطلاعات کیفیت افزایش که است داده نشان قبلى پژوهشهاى

 بیش نگهداشت در شرکت سود کیفیت تاثیر بررسى ،حاضر مقاله اصلى هدف ،رو این از. مىگردد شرکتها نقد

 در استفاده مورد کنترلى متغیرهاى سایر. است تهران بهادار اوراق بورس در آنها نهایی ارزش و نقد وجه حد از

 ،مالى مؤسسات با رابطه ،بدهىها سررسید ساختار ،شرکت اندازه ،رشد فرصتهاى از عبارتاند ،حاضر پژوهش

 ظرفیت ،نقدى دارایىهاى سایر ،شرکت اهرم ،نقدى دارایىهاى در شده سرمایهگذاری سرمایه فرصت هزینه

 دارایىهاى خالص بر ثابت دارایىهاى در سرمایهگذارى نسبت ،سود تقسیم درصد ،نقدى جریانهاى تولید

 براى. تجارى گروه در عضویت است داده ادامه خود عملیات به شرکت که سالهایى تعداد ،دوره اول ثابت

 برای. گرفت قرار بررسى مورد ،شرکت پنجاه و صد( 1931 -1931)ساله 5 اطلاعات ،پژوهش هدف به نیل

 پژوهش نتایج. است شده استفاده ترکیبى دادههاى از استفاده با متغیره چند رگرسیون از ،فرضیهها آزمون

 و منفى رابطه ،تهران بهادار اوراق بورس در نقد وجه نگهدارى میزان و سود کیفیت بین که است داده نشان

 میزان در تغییرات از درصد ۵5 تقریباً که است داده نشان پژوهش نتایج ،کلى طور به. دارد وجود معنىدار

 استفاده مورد متغیرهاى تغییرات با ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاى نقد وجه نگهدارى

 .مىشود داده توضیح ،پژوهش مدل در
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 مقدمه

 پيشنهاد (2011همکاران )مينشيک و . است اطلاعات تقارن عدم اصلی كننده تعيين عامل شركت یک مالی گزارش دقت

 اصطکاک باعث كه دهد می كاهش را اطلاعات تقارن عدم مشکلات بالا، كيفيت با مالی دهی گزارش كه كنند می

 یک عنوان به سود كيفيت از اغلب مالی و حسابداری ادبيات. شود می اخلاقی خطرات و مخالف انتخاب مانند اقتصادی،

 دقت كه كنند می استدلال (2001) يواكومارشبال و . كند می استفاده شركت یک مالی گزارش صحت برای پروكسی

 دهد. می افزایش را سود كيفيت شركت یک مالی گزارش

 و بخشد می بهبود را ذینفعان بين اعتماد روابط بالاتر، سود كيفيت كه دادند( گزارش 200۲) 1همکاران و فرانسيس

 مالی سلامت مورد در را قطعيت عدم ضعيف، سود كيفيت دیگر، سوی از. كند می تایيد را اطلاعات تقارن عدم پيامدهای

 .شوند مدیریت است ممکن درآمدها كه شود می منجر ظن سو این به و كند می ایجاد شركت

 قرار شدید اطلاعات تقارن عدم مشکلات معرض در زیاد احتمال به دارند بالاتری نقدی های دارایی كه هایی شركت

 نقدی های دارایی مسيول حدی تا خودش اطلاعات تقارن عدم كه كردند يان( ب2003) و همکاران 2ترنل گارسيا. گيرند می

 از بالایی درجه دارای كه هایی شركت. نيست بازیافت قابل كه است شركتی از بيشتر است كدر كه شركتی. است شركت

 سرمایه داخلی منابع بر شدت به باید هایی شركت چنين. دارند بالاتری خارجی مالی های هزینه هستند اطلاعات تقارن عدم

 این بر. كنند جمع شان گذاری سرمایه و عملياتی نيازهای برای را خود نقدی های دارایی باید ضرورتا و باشند، داشته تکيه

 جمع خوب سود كيفيت با های شركت به نسبت بيشتری نقدی های دارایی ضعيف، ای درآمده كيفيت با های شركت اساس،

 .(2011 و همکاران، 9مينشيکكنند ) می

 تاثير ناكامل رقابت مورد در سرمایه هزینه بر معکوس طور به اطلاعات تقارن كه كنند می يشنهاد( پ2001) 1ایسلی و اوهارا

ایجاد معيارى براى تخصيص سرمایه است. سود ، . مهمترین نقش اطلاعات حسابدارى در بازارهاى مالىگذارد می

جش خلاصه و مفيد برای عملکرد شركت محسوب میشود. حسابداری از جمله اطلاعات حسابدارى است كه معيار سن

پيشبينی ، توان سودآوری شركت، در قراردادهای بدهی، معيارى برای پاداش جبران خدمات مدیران، سود حسابداری

مخاطرههاى سرمایهگذاری در شركت یا اعتباردهی به آن و آگهیهایی است كه شركت در نشریههاى ، سودهای آتی

عوامل و پيامدهاى كيفيت اطلاعات ، بنابراین .و سرمایهگذارانبستانکاران نيز مورد استفاده قرار میدهند مالی منتشر میكند

 و همکاران، ۲دیچو) استانداردهاستقانونگذاران و تدوینكنندگان ، مدیران، مورد توجه سرمایهگذاران، حسابدارى

1331). 

این موضوع به طور مستقيم از كيفيت ، تماعى نامطلوبى داردپيامدهاى اقتصادى و اج، از آنجایى كه عدم تقارن اطلاعات

عدم تقارن ، گزارشهاى مالى ناشى مىشود. به طورىكه یافتههاى پژوهشهاى پيشين نشان دادهاند كه كيفيت كم سود

 (.2003، 6ونکاتارامان دساى، اطلاعات را در بازارهاى مالى افزایش مىدهد )بتاچاریا

                                                                                                                                                                                       
1
 Francis et al 

2
 Garcia Tranel 

3
 Minnesota 

4
 Isley and O'Hara 

5
 Dicho 

6
 Beta charya, desai vncatraman 



 

 9 آنها نهایی ارزش و نقد وجه حد از بيش نگهداشت در شركت سود كيفيت تاثير

 

از دیدگاه گزارشگرى مالى مطرح است. به ، كيفيت اطلاعات حسابدارى براى تحليلگران و استفادهكنندگان، از این رو

 هستنداز كيفيت كمى برخوردار ، استفادهكنندگان را در پيشبينى گمراه سازند، این معنى كه اگر صورتهاى مالى

 (.2001 ،7پنمان)

 -شركت  13۲19كيفيت گزارشگرى مالى و كارایى سرمایهگذارى را در رابطه بين ، در پژوهش خود( 2006) 1یورد

در شركتهایى كه با ، بررسى كرده است. بر اساس یافتههاى پژوهش مذكور 2009تا  1310در سالهاى ، سال

مرتبط است و در ، به طور مؤثر با مشکل سرمایهگذارى كم، كيفيت گزارشگرى مالى، محدودیتهاى مالى مواجه هستند

تهاى با ماندههاى نقدى بالا نيز با سرمایهگذارى كردن رابطه دارد. كيفيت اطلاعات حسابدارى به دليل كاهش عدم شرك

با توجه به وجود تضاد منافع بين  مىتواند موجب كاهش ميزان نگهدارى وجه نقد شركت شود.، تقارن اطلاعاتى

امکان استفاده از ، به برخى از عناصر سود و زیاناستفاده از تخمين در محاس، تهيهكنندگان اطلاعات و سرمایهگذاران

و كاربرد سود را به عنوان معيار تصميمگيرى با مشکل ، مدیریت سود، هموارسازى، رویههاى پذیرفته شده حسابدارى

بررسى موضوع كيفيت سود را افزایش مىدهد. یکى از راههاى كاهش تهدیدها در استفاده  لزوم، مواجه مىكند. این كار

گفته مىشود. در پژوهش  "كيفيت سود"به آن ، توجه و بررسى عناصر سازنده سود است كه به زبان حرفهاى، وداز س

تدوین الگویى مورد توجه است كه در آن رابطه بين كيفيت سود و ، با جمعآورى الگوهاى مختلف در این زمينه، حاضر

 ه شده در بورس تهران بيان شود.شركتهاى پذیرفتو ارزش نهایی آنها در ميزان نگهدارى وجه نقد 

مىتواند باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتى و در نتيجه ، كم بودن كيفيت سود به عنوان معيارى از كيفيت گزارشگرى مالى

عدم تقارن اطلاعاتى افزایش مىیابد و ، با كاهش كيفيت سود، افزایش ميزان نگهدارى وجه نقد شركتها شود. در واقع

 زان وجه نقد لازم را براى نگهدارى افزایش مىدهد.در نتيجه شركت مي

در قسمت دوم ، تأثير كيفيت سود بر ميزان نگهدارى وجه نقد در شركتها بررسى مىشود. از این رو، در پژوهش حاضر

، ادبيات پژوهش و نظریههاى مربوط با ميزان نگهدارى وجه نقد مورد بررسى قرار مىگيرند. در قسمت سوم، پژوهش

نمونه آمارى و ، جامعه، روش پژوهش شامل فرضيهها، هشهاى پيشين بيان مىشوند. در قسمت چهارمخلاصه پژو

در ، تجزیه و تحليل نتایج، روشهاى آمارى مورد استفاده به منظور آزمون فرضيهها تشریح مىشوند. در قسمت پنجم

 ن مىگردند.محدودیتهاى پژوهش و در قسمت آخر نيز نتيجهگيرى و پيشنهادها بيا، قسمت ششم

 مبانی نظری پژوهش

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتى -1

از مزیت اطلاعاتى برخوردار است. در اقتصاد به چنين ، نسبت به دیگران، یکى از طرفهاى معامله، بر اساس نظریه مذكور

مىتوان آثار ناشى از تفاوت بين اطلاعات ، نامتقارن بودن اطلاعات گفته مىشود. با توجه به نظریه مذكور، وضعيتى

تأثير مهمى در ميزان ، مىتوان گفت عدم تقارن اطلاعات، در مجموع عمومى و محرمانه را در بازارهاى مالى مشاهده كرد.

 (.2010 ،3اسکات) داردهزینه تأمين مالى خارجى 
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در سالهاى ، شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 110با انجام پژوهشى در  (1911) رسائيانایزدىنيا و 

رابطه منفى و ، اختلاف قيمت پيشنهادى خرید و فروش سهامنشان دادند كه كيفيت سود حسابدارى با  1911-191۲

معيار عدم تقارن ، بسيارى از پژوهشهاى خارجى و داخلى معنىدار دارد. اختلاف قيمت پيشنهادى خرید و فروش سهام در

 كيفيت سود باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتى مىشود.، بنابراین بر اساس نتایج پژوهش مذكور، اطلاعات بيان شده است

 نظریه نمایندگى -1

ساختار قراردادها به منظور هماهنگ كردن ، در نظریه مذكور، تضاد منافع وجود دارد، از آنجایى كه ميان مدیر و مالک

 (.2010 اسکات،) يردمنافع مدیران و مالکان مورد بررسى قرار مىگ

یکى از مهمترین عوامل تعيينكننده نگهدارى وجه نقد در شركتها است. نتایج پژوهشها نشان ، مشکلات نمایندگى

شركتها نسبت به كشورهایى كه سهامداران ، دادهاند در كشورهایى كه از حقوق سهامداران به خوبى محافظت نمىشود

جنسن و  (.2009 سرویس،اسميت و -مهرت، دیتماروجه نقد بيشترى نگهدارى مىكنند )، از حمایت خوبى برخوردارند

دو نوع تضاد منافع را شناسایى كردند: الف( تضاد منافع بين مدیران و صاحبان ، در یک واحد اقتصادى( 1376)10مکلينگ

سهام و ب( تضاد منافع بين صاحبان سهام و دارندگان اوراق بدهى. چنين تضادهایى موجب شناسایى هزینههاى نمایندگى 

ود كه مىتوانند در توجيه عملکرد مدیریت در نگهدارى وجه نقد مورد استفاده قرار گيرند. درباره اندازه شركت مىش

احتمال نگهدارى وجه ، مدیریت اختيار بيشترى خواهد داشت. از این رو، تر باشدگمىتوان گفت كه هر چه شركت بزر

، دهى كم نيز انتظار مىرود وجه نقد بيشترى نگهدارى شوددر شركتهاى با ب، افزایش مىیابد. علاوه بر این، نقد مازاد

، سبب مىشود كه شركتها تحت نظارت بازارهاى سرمایه قرار گيرند و اختيار مدیریت بيشتر شود )اپلر، زیرا بدهى كم

ق بدهى( و نيز زمانى كه منافع سهامداران با منافع اعتباردهندگان )دارندگان اورا (.1333 ،11استولز و ویليامسون، پينکویتز

 (.1376، هزینههاى نمایندگى بدهى ایجاد مىشود )جنسن و مکلينگ، متفاوت باشد، منافع طبقات مختلف اعتباردهندگان

، ارزشمند وجود دارد و هزینه تأمين منابع مالى خارجىشان زیاد است ۲ در شركتهایى كه فرصتهاى سرمایهگذارى

بيشتر است و در صورت كمبود ، گهدارى شوند. زیرا هزینه كمبود وجه نقدانتظار مىرود كه دارایىهاى نقدى بيشترى ن

 (.1333، شركت مجبور است طرحهاى با ارزش بيشترى را رها كند )اپلر و همکاران، وجه نقد

 نظریه موازنه -9

، نگهدارى وجه نقدشركتها ميزان مطلوب وجه نقد خود را با ایجاد تعادل ميان منافع و هزینههاى ، بر اساس نظریه مذكور

احتمال پيدایش بحران مالى را كاهش مىدهد و ، نگهدارى وجه نقد (.2001، 12هوسلى و بندر، تعيين مىكنند )جانى

ذخيرهاى مطمئن در زمان مواجه با زیانهاى غيرمنتظره محسوب مىشود. نگهدارى وجه نقد موجب مىشود كه در زمان 

ميسر گردد و هزینههاى ، پيگيرى سياستهای سرمایه گذارى مطلوب، رویارویى شركت با محدودیتهاى مالى

 (.1333، ى منابع مالى یا نقدكردن دارایىهاى موجود نيز كاهش یابد )اپلر و همکارانجمعآور

 عوامل تعیینکننده وجه نقد بر اساس نظریه موازنه

 در ذیل بيان مىشوند.، عوامل تعيينكننده وجه نقد شركتها، بر اساس نظریه موازنه
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به دليل ، صتهاى سرمایهگذارى بيشترهزینه كمبود وجه نقد در شركتهاى با فر فرصتهاى سرمایهگذارى:

انتظار مىرود كه بين ، بيشتر است. بنابراین، هزینههاى فرصت ناشى از رها كردن طرحهاى سرمایهگذارى باارزش

در این نظریه پيشبينى مىشود كه ، رابطه مثبت وجود داشته باشد. همچنين، فرصتهاى سرمایهگذارى و مانده وجه نقد

خالص ، زیرا در حين ورشکستگى، هزینههاى بحران مالى بيشترى دارند، مایهگذارى بيشترشركتهاى با فرصتهاى سر

به منظور اجتناب از ، ارزش فعلى مثبت طرحهاى مذكور از بين مىرود. شركتهاى با فرصتهاى سرمایهگذارى بيشتر

 مقدار بيشترى وجه نقد نگهدارى خواهند كرد.، بحران مالى

ميزان قابليت تبدیل ، زمانى كه شركتها با كمبود وجه نقد مواجه مىشوند جارى:میزان نقدشوندگى دارایىهاى 

انتظار مىرود كه شركتهاى با قدرت ، مىتواند جایگزین وجه نقد محسوب شود. بنابراین، دارایىهاى جاری به نقد

 وجه نقد كمترى نگهدارى كنند.، نقدینگی بيشتر

افزایش مىدهد و انتظار مىرود كه شركتهاى اهرمی براى كاهش احتمال ورشکستگى را ، اهرم مالى اهرم مالى:

عاملى براى تعيين توانایى شركت به منظور انتشار ، وجه نقد بيشترى را نگهدارى كنند. نسبت اهرم مالى، مخاطره مالى

، یابد اگر قدرت بازپرداخت هزینههای تأمين مالی در شركتی افزایش، اوراق بدهى جدید محسوب مىشود. از این رو

رابطه بين اهرم مالی و ، انعطافپذیری مالی بيشترى نيز دارد و ممکن است وجه نقد كمتری نگهداری كند. به همين دليل

 (.2001، 19ميزان وجه نقد را با دقت نمیتوان تبيين كرد )فریرا و ویللا

منفى است. از آنجایى كه ، رابطه مورد انتظار بين اندازه شركت و نگهدارى وجه نقد، بر اساس نظریه موازنه اندازه:

مىتوان جریانهاى نقد پایدارترى را براى آنها انتظار داشت. در نتيجه ، انعطافپذیرى بيشترى دارندگ، شركتهاى بزر

دسترسى آسانترى به منابع تأمين مالى دارند ، كوچکكمتر با خطر ورشکستگى مواجه مىشوند و نسبت به شركتهاى 

 (.1311، )تيتمن و وسلز

، به ميزان بيشترى مىتوانند استقراض كنند و قادر هستند كه در صورت لزوم، شركتهاى بزرگى كه اعتبار بانکى دارند

هاى غيرضرورى خود همواره مىتوانند بخشى از دارایىگ، شركتهاى بزر، وجوه را راحتتر كسب كنند. علاوه بر این

، همچنين از اندازه به عنوان شاخصى براى عدم تقارن اطلاعاتى (.1333، بفروشند )اپلر و همکاران، را براى كسب وجه نقد

نشان دادند زمانى كه عدم تقارن ( 1311) مجلوفميان افراد درون و برون سازمانى شركت استفاده مىشود. ميرز و 

 یق ایجاد بدهى به تأمين مالى مىپردازند.شركتها از طر، اطلاعات اندک است

یک منبع نقدینگى در دسترس را فراهم ، از آنجایى كه جریان نقدى (1339) شرمانمار و ، به اعتقاد كيم جریان نقدى:

بين ، انتظار مىرود كه بر اساس این نظریه، مىتواند جایگزین مناسبى براى وجه نقد در نظر گرفته شود. بنابراین، مىكند

 رابطه منفى وجود داشته باشد.، یان نقد و مانده وجه نقدجر

احتمالاً بيشتر با كمبود وجه نقد ، : شركتهاى داراى نوسانهاى بيشتر جریانهاى نقدىعدم اطمینان جریان نقدى

ينان انتظار مىرود كه بين عدم اطم، زیرا جریان نقدى ممکن است به طور غيرمنتظره كاهش یابد. بنابراین، مواجه مىشوند

 (.2001، جریان نقد و مانده وجه نقد رابطه منفى وجود داشته باشد )جانى و همکاران
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مشخص نيست. شركتهایى كه بر بدهى كوتاهمدت اتکا ، تأثير سررسيد بدهى بر مانده وجه نقد سررسید بدهى:

با ، د قرارداد اعتبارى ایجاد شودقرارداد اعتبارى خود را باید در هر دوره تمدید كنند و اگر محدودیتى در تمدی، مىكنند

با مانده ، با كنترل سایر عوامل مىتوان انتظار داشت كه سررسيد به طور منفى، خطر بحران مالى مواجه مىشوند. بنابراین

 وجه نقد رابطه داشته باشد. اما بارسلى

معمولاً از بدهى ، ایجاد بدهىبه دليل سهولت ، نشان دادند كه شركتهاى با درجه اعتبار فراوان( 133۲) 11اسميت

 را مثبت مىكند. كوتاهمدت استفاده مىكنند و مانده وجه نقد كمترى نگهدارى مىكنند كه این رابطه

مىتواند منابع را با كمترین هزینه از طریق كاهش ، شركتى كه در حال حاضر سود سهام مىپردازد پرداخت سود سهام:

در مقایسه با شركتهایى ، انتظار مىرود كه شركتهایى كه سود سهام مىپردازند، پرداخت سود سهام تأمين كند. بنابراین

 (.2001، وجه نقد كمترى نگهدارى كنند )فریرا و ویللا، كه سود سهام نمىپردازند

 نظریه سلسلهمراتب تأمین مالى -۴

حساس به اطلاعات ترجيح شركتها تأمين مالى را از منابع داخل شركت به تأمين مالى خارجى ، بر اساس نظریه مذكور

شركتها منابع سرمایهگذارى را ابتدا از ، در بحث تأمين مالى، بنابراین(. 2010، 1۲گرانينگر و هيرچوگل، مىدهند )درابتز

به ، منبع سود انباشته تأمين مىكنند. سپس با بدهىهاى كممخاطره و بعد با بدهىهاى پرمخاطره و سرانجام با انتشار سهام

، منابع داخلى تأمين مالى را بر منابع خارجى ترجيح مىدهد، از آنجایى كه مدیریت، ى مىپردازند. در نتيجهتأمين منابع مال

تأمين مالى را از داخل شركت انجام دهد و به خارج از شركت ، به انباشت وجه نقد تمایل دارد تا بتواند در مرحله اول

 (.2001، رجوع نکند )فریرا و ویللا

 جه نقد از دیدگاه سلسلهمراتبىعوامل تعیینکننده و

تقاضا ایجاد مىكنند. زیرا ، براى انباشت بيشتر وجه نقد، فرصتهاى سرمایهگذارى بيشتر فرصتهاى سرمایهگذارى:

مگر اینکه به ، فرصتهاى سرمایهگذارى سودآور خود را از دست بدهد، موجب خواهد شد كه شركت، كمبود وجه نقد

، انتظار مىرود كه بين فرصتهاى سرمایهگذارى و نگهدارى وجه نقد، یابد. بنابراینتأمين مالى پرهزینه خارجى دست 

 رابطه مثبت وجود داشته باشد.

معمولاً بدهى ، زمانى كه سرمایهگذارى از سود انباشته تجاوز مىكند، درباره موضوع سلسلهمراتب تأمين مالى اهرم مالى:

مانده وجه نقد از ، بدهى كاهش مىیابد و بنابراین، افزایش مىیابد و زمانى كه سرمایهگذارى كمتر از سود انباشته است

مانده وجه نقد ، سرمایهگذارى از سود انباشته بيشتر مىشودیعنى زمانى كه ، الگوى معکوس این فرایند پيروى مىكند

مانده وجه نقد افزایش مىیابد. رابطه پيشبينى ، كاهش مىیابد و زمانى كه سرمایهگذارىهاى كمتر از سود انباشته است

 معکوس است.، بر اساس نظریه سلسلهمراتب تأمين مالى، شده بين این عامل و مانده وجه نقد

 وجه نقد بيشترى داشته باشند.، كنترل سایر متغيرها انتظار مىرود كه شركتهاى با جریان نقدى بيشتر با جریان نقدى:

وجه ، به طور پيشفرض موفقتر بوده است و از این رو، شركتى كه بزرگتر است، با كنترل عامل سرمایهگذارى اندازه:

 نقد بيشترى باید داشته باشد.
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نمیتواند كافى باشد. هر چند نظریههاى موازنه و ، نگهدارى وجه نقد در یک كشورصرفاً اعتقاد به یک نظریه درباره 

اما تمایز بين آنها كاملاً واضح نيست. به ، نظریههایى هستند كه با یکدیگر تعارض دارند، سلسلهمراتبى در ادبيات مالى

بين عوامل تمایز قایل شد. ، تباید در كوتاهمدت و بلندمد، منظور كشف رفتار واقعى شركتها در خصوص وجه نقدشان

به عنوان ذخيره استفاده مىكنند. ، در كوتاهمدت از آن، از آنجایى كه شركتها در بلندمدت به دنبال مانده وجه نقد هستند

در كوتاهمدت به جریانهاى نقدى ورودى و خروجى وابسته است كه با رفتار سلسله مراتبى ، مانده وجه نقد، از این رو

ممکن نيست و ، به صورتى كه انتظار مىرود، تمایز بين مدل سلسلهمراتبى و مدل موازنه، با این اوصاف مطابقت دارد.

این تمایز كمتر خواهد شد )اپلر و ، بيشتر در نظر گرفته شود، زمانى كه تأثير هزینه تأمين مالى خارجى در مدل سلسلهمراتبى

انتظار مىرود كه وجه نقد براى شركتهایى مهمتر باشد كه ، زمانىكه عدم تقارن اطلاعات زیاد است (.1333، همکاران

قادر به توضيح ، نظریه سلسلهمراتب تأمين مالى، ارزش بازار بيشترى دارند. وقتىكه عدم تقارن اطلاعات زیاد است

 (.2010، تصميمهاى تأمين مالى شركتها نيست )درابتز و همکاران

 نظریه جریان وجه نقد آزاد -5

بيشتر به مدیران اجازه مىدهد تا از ، وجوه نقد داخلى، مطرح كردند( 1376)مذكور كه جنسن و مکلينگبر اساس نظریه 

آنها به موافقت سهامداران نياز ندارند و در تصميمگيرى درباره ، كنترل بازار اجتناب كنند. در این وضعيت

آنها ، سود سهام( نيستند، وجه نقد )براى مثالبر حسب اختيار خود آزاد هستند. مدیران مایل به پرداخت ، سرمایهگذارىها

، موجود نباشد )جنسن، حتى زمانىكه هيچ سرمایهگذارى با خالص ارزش فعلى مثبت، براى سرمایهگذارى انگيزه دارند

1316.) 

د و انگيزه دارند كه وجه نقد را انباشت كنند تا منابع تحت كنترل خود را افزایش دهن، مدیران، بر اساس نظریه مذكور

از قدرت قضاوت و تشخيص بهرهمند شوند. به همين دليل با وجه نقد ، بتوانند در زمينه تصميم هاى سرمایهگذارى شركت

ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند. هر چند مدیران ممکن است  شركت فعاليت مىكنند تا از این طریق مجبور به

 (.2001، فى بر ثروت سهامداران داشته باشد )فریرا و ویللاسرمایهگذارىهایى را انجام دهند كه اثر من

 عوامل تعیینکننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدى آزاد

ملزم به پرداخت جریانهاى نقدى آتى مىشوند و این كار جریان نقد در دسترس را ، مدیران با ایجاد بدهى اهرم مالى:

نيز هزینه نمایندگى جریانهاى نقد آزاد را كاهش مىدهد و اثر كنترلى دارد.  و، كه مىتواند به اختيار مدیریت هزینه شود

كمتر مشمول نظارت و كنترل هستند. این وضعيت اختيار بيشترى به مدیریت ، شركتهاى با اهرم مالى ضعيف، در نتيجه

 (.1316، )جنسن با مانده وجه نقد رابطه معکوس داشته باشد، بنابراین انتظار مىرود كه اهرم مالى، مىدهد

از مدیران شركتهاى با فرصتهاى سرمایه گذارى كم انتظار مىرود كه وجه نقد  فرصتهاى سرمایهگذارى:

حتى اگر خالص ، بيشترى نگهدارى كنند تا از در دسترس بودن وجه نقد براى سرمایهگذارى در طرحها اطمينان یابند

، ارزش شركت و ثروت سهامداران خواهد شد و در نهایت منفى باشد كه موجب كاهش، ارزش فعلى این سرمایهگذارى

به عنوان عاملى براى ، نسبت ارزش بازار به دفترى كمى را خواهيم داشت. بنابراین با استفاده از نسبت ارزش بازار به دفترى
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، گارسيافرصتهاى سرمایهگذارى انتظار مىرود كه رابطه بين فرصتهاى سرمایهگذارى و مانده وجه نقد منفى باشد )

 (.2003، 16مارتينز و سانچز

قدرت مدیریت را با ، زیرا رشد شركت، مدیران معمولاً به رشد شركت فراتر از اندازه مطلوب آن تمایل دارند اندازه:

تر به پراكندگى بيشتر مالکيت گهمچنين شركتهاى بزر (.1316، افزایش منابع تحت كنترل آن افزایش مىدهد )جنسن

به دليل گ شركتهاى بزر، اختيار بيشترى اعطا مىكند. علاوه بر این، سهامداران تمایل دارند كه این كار به مدیریت

ران انتظار مىرود كه مدی، احتمالاً كمتر با تملکهاى ناخواسته مواجه مىشوند. بنابراین، مقدار منابع مالى مورد نياز

، قدرت و اختيار بيشترى داشته باشند كه این كار، در خصوص سرمایهگذارى و سياستهاى مالىگ شركتهاى بزر

 (.2001، موجب ایجاد مقدار بيشترى مانده وجه نقد مىشود )فریرا و ویللا

ى و عدم تقارن در كاهش مسایل مربوط به مشکلات نمایندگ، تأمين مالى بانکى در مقایسه با بدهى عمومى: روابط بانکى

توانایى آن را براى ، شركت علاوه بر ارائه تصویرى مطلوب از وضعيت، اطلاعاتى مؤثرتر است. وجود روابط بانکى

، مىتوان نتيجه گرفت كه شركتهاى با بدهى بانکى بيشتر، دستيابى به تأمين مالى خارجى افزایش مىدهد. از مباحث فوق

سترسى دارند و وجه نقد كمترى را باید نگهدارى كنند. دليل دیگر وجود این با سهولت بيشترى به منابع مالى خارجى د

مىتواند جایگزینى براى وجه نقد ، تمدید آسان بدهىهاى بانکى در مواقع لزوم است و بدهى بانکى، رابطه معکوس

 (.2001، 17محسوب شود )ازكان و ازكان

 پیشینه پژوهش

رابطه بين كيفيت اقلام تعهدى و هزینههاى بدهى و سرمایه سهام را در نمونه بزرگى از شركتها در ، فرانسيس و همکاران

با هزینههاى بدهى و سرمایه ، مورد بررسى قرار دادند و نتيجه گرفتند كه كيفيت اقلام تعهدى كمتر 2001تا  1370دوره 

 (.200۲ ،11سچيپرالسون و ا، لافوند، بيشتر مربوط است )فرانسيس

تا  1311دادههاى شركتهاى داراى وام بانکى و نيز بدهى عام را در دورهاى از سال  (2006)13 ساندرساندر و ، بهارات

تأثير كيفيت سود حسابدارى بر تصميم وامگيرنده در انتخاب شيوه ، مورد بررسى قرار دادند. در پژوهش مذكور 2009

به نحوى ، بر این وضعيت مؤثر است، استقراض بررسى شده است. نتایج این پژوهش نشان داد كه كيفيت سود حسابدارى

 یعنى بدهى خصوصىتر علاقمند هستند.، بانکىبه استفاده از وام ، كه شركتهاى با كيفيت كم سود حسابدارى

 2000تا  1317از سال ، عوامل مؤثر بر وجه نقد را در نمونهاى از شركتهاى كشورهاى اتحادیه اروپا (2001)فریرا و ویللا 

به طور مثبت تحت تأثير فرصتهاى ، نشان داد كه موجودى نقد، مورد بررسى قرار دادند. نتایج پژوهش مذكور

اهرم مالى و اندازه قرار دارد. بدهى ، تحت تأثير نقدشوندگى دارایىها، و جریانهاى نقدى و به طور منفى سرمایهگذارى

شركتها را قادر ، بانکى و موجودى نقد نيز با یکدیگر رابطه منفى دارند و نشان مىدهند كه وجود روابط نزدیک بانکى

 نند.مىكند كه موجودى نقد كمترى با انگيزه احتياطى نگهدارى ك
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تا  133۲در دورهاى از سال ، با استفاده از نمونهاى متشکل از شركتهاى بورس سهام اسپانيا( 2003) همکارانگارسيا و 

از مدل تعدیل شده ازكان ، اثر كيفيت حسابدارى را بر موجودى وجه نقد شركت بررسى كردند. در پژوهش حاضر، 2001

در ، نشان داده است كه شركتهاى با كيفيت اقلام تعهدى زیاد، مذكور شاستفاده شده است. نتایج پژوه (2001) ازكانو 

مقدار كمترى وجه نقد نگهدارى مىكنند. یافتهها نشان دادهاند كه با ، مقایسه با شركتهاى با كيفيت اقلام تعهدى كم

ى را نگهدارى وجه نقد بيشتر، موجودى نقد افزایش مىیابد و شركتهاى با جریان نقدى بيشتر، افزایش بدهى بانکى

 مىكنند.

به بررسى  1911-1973در سالهاى ، شركت 219با انتخاب نمونهاى شامل ( 1911) جوانناظمى اردكانى و ، نظافت، آقایى

عوامل مؤثر بر نگهدارى وجه نقد در شركتهاى پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش 

به ترتيب ، موجودىهاى كالا و بدهىهاى كوتاهمدت، خالص سرمایه در گردش، دریافتىمذكور نشان داد كه حسابهاى 

، سود تقسيمى، از مهمترین عوامل داراى تأثير منفى بر نگهدارى موجودىهاى نقدى هستند. فرصتهاى رشد شركت

موجودىهاى نقدى به ترتيب از مهمترین عوامل داراى تأثير مثبت بر نگهدارى ، نوسان جریانهاى نقدى و سود خالص

هستند. اما شواهد كافى درباره تأثير منفى بدهىهاى بلندمدت و اندازه شركتها بر نگهدارى موجودىهاى نقدى وجود 

 ندارد.

 -به بررسى اثر محدودیتهاى مالى بر حساسيت جریان نقدى، 191۲-1910در دوره زمانى ( 1911) ادكاشانىپور و نقىنژ

، ده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها با استفاده از معيارهاى اندازه شركتشركت پذیرفته ش 71وجه نقد در 

نسبت سود تقسيمى و گروه تجارى به عنوان نمایندهاى از وجود محدودیتهاى مالى نشان دادند كه ، عمر شركت

وجه نقد شركتهاى -هاى نقدىتأثير معنىدار بر ميزان نگهدارى وجه نقد ندارند و بين حساسيت جریان، جریانهاى نقدى

 با محدودیت مالى و شركتهاى بدون محدودیت مالى نيز تفاوت معنىدار وجود ندارد.

به بررسى تأثير جریانهاى نقدى آزاد و محدودیت تأمين مالى بر سرمایهگذارى كم یا زیاد در ( 1911) حصارزادهتهرانى و 

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان  191۲-1973در دوره زمانى  ،شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 120

معنىدار است. بين محدودیت در ، مستقيم و به لحاظ آمارى، داد كه رابطه بين جریانهاى نقدى آزاد و سرمایهگذارى زیاد

 ىدار وجود ندارد.تأمين مالى و سرمایهگذارى كم در شركتهاى پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نيز رابطه معن

 بورس در نقد وجه نگهداری ميزان بر سود كيفيت ( پژوهشی تحت عنوان تأثير1930زارع )فروغی، سعيدی، رسائيان و 

 بررسی مورد شركت، پنجاه و صد( 11-73) ده ساله اطلاعات پژوهش، هدف به نيل تهران انجام دادند برای بهادار اوراق

 پژوهش نتایج. است شده استفاده تركيبی دادههای از استفاده با متغيره چند رگرسيون از فرضيهها، آزمون برای. گرفت قرار

 وجود معنيدار و منفی رابطه تهران، بهادار اوراق بورس در نقد وجه نگهداری ميزان و سود كيفيت بين كه است داده نشان

 شركتهای نقد وجه نگهداری ميزان در تغييرات از درصد 1۲ تقریباً كه است داده نشان پژوهش نتایج كلی، طور به. دارد

 .ميشود داده توضيح پژوهش، مدل در استفاده مورد متغيرهای تغييرات با تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بر نقد وجه نگهداشت بهينه سطح از انحراف تاثير ( پژوهشی تحت عنوان بررسی193۲ماسوله )مشکی مياوقی و صنایعی 

 1932 لغایت 1911 زمانی دوره طی در كه است شركت 101 شامل پژوهش آماری نقد انجام دادند نمونه وجه ارزش

 های فرضيه بررسی به یافته تعميم مربعات حداقل روش و تركيبی های داده از استفاده با پژوهش این در. است شده انتخاب
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 در سهامداران نزد در شده تحصيل نقد وجوه ریال یک ارزش كه است آن از حاكی تحقيق نتایج. شد پرداخته تحقيق

 سطح كه است هایی شركت از بيشتر است كمتر نقد وجه بهينه سطح از آنها نقد وجوه نگهداشت سطح كه هایی شركت

 در نقد وجه ارزش كه است آن موید تحقيق نتایج همچنين. است بيشتر نقد وجه بهينه سطح از آنها نقد وجوه نگهداشت

 نگهداشت با هایی شركت در و ریال یک اسمی ارزش از كمتر بهينه، سطح از بيشتر نقد وجه نگهداشت با هایی شركت

 .است ریال یک اسمی ارزش از بيشتر بهينه، سطح از كمتر نقد وجه

 روش پژوهش

های تلفيقی نوع دادهها و زمان گردآوری اطلاعات، از باشد و همچنين از نظر دادهاین پژوهش از لحاظ هدف كاربردی می

های مورد همبستگی است. اطلاعات و داده-و تاریخی است. روش پژوهش بر اساس خصوصيت موضوع از نوع توصيفی

های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران های مالی، پایگاههای همراه صورتهای مالی، یادداشتنياز از صورت

 استخراج شده است. 9اورد نوین افزار ره)كدال( و همچنين از نرم

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه برای انتخاب نمونه از روش غربالجامعة آماری شامل شركت

های فاقد هر یک از اند، سپس شركتانتخاب شده 1936تا  1932ها در دورة زمانی گری استفاده شده است. تمام شركت

 خارج شدند:شرایط زیر، از نمونه 

 باشد؛ اسفند 23 به منتهی نمونه هایشركت مالی دورة پژوهش، نتایج مقایسة قابليت افزایش منظور به    (1

 پژوهش؛ زمانی بازة طی مالی هایدوره در تغيير عدم    (2

 يمه نباشد؛ب و بانک گری،واسطه گذاری،سرمایه هایشركت جزء    (9

 در بورس پذیرفته شده باشند؛ 1930 سال از قبل    (1

 .باشد دسترس در هاداده استخراج برای نظر مورد اطلاعات    (۲

 استفاده شده است. Eviews9افزار ها از نرموتحليل دادهبه منظور تجزیه

 همچنين فرضيه های پژوهش به شرح زیر می باشد:

ی كه دارای كيفيت سود بالا هستند نگهداشت وجه نقد شركتهایی كه دارای كيفيت سود پایين تر هستند نسبت به شركتهای

 بيشتری دارند.

 كيفيت با هایی شركت به نسبت را خود نقدی های دارایی ای حاشيه هستند، ارزش پایين سود كيفيت دارای كه هایی شركت

 بالا هستند كاهش می دهند. سود

 همچنين مدل رگرسيونی پژوهش به شرح زیر می باشد:

cash    0    
     

  2         9          1 

P    0    
     

  2         9          1 

 

 كه در آن

CASHنگهداشت وجه نقد : 

Pارزش شركت : 
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Qكيفيت سود : 

GOفرصت رشد : 

SIZEاندازه : 

LEVاهرم مالی : 

 کیفیت سود

( استفاده شده است. مدل مذكور بر این 2002) یچودادر این تحقيق برای سنجش كيفيت سود از مدل تعدیل یافته دیچو و 

بينش متکی است كه اقلام تعهدی شامل برآوردهای جریان نقدی است و این برآوردها، ممکن است دربرگيرنده اشتباهات 

رچه اشتباهات در اندازه گيری بيشتر باشد، سود كيفيت پایين تری باشند. ه -خواه عمدی و خواه غيرعمدی-اندازه گيری

 خواهد داشت.

 این مدل به شرح رابطه زیر می باشد:

TCAjt /Assets    0    
         

    1    
   

       

 2       
   

         

         
   

        

         
   

 
   

  1

         
 

     

 

 به طوری كه:

 tدرسال  jكل اقلام تعهدی جاری شركت       =

 جریان نقدی ناشی از عمليات    =

 tتا سال  t-1تغيير در فروش خالص از سال        =

 t        = ين الات و تجهيزات در سالماش ناخالص اموال، ارزش 

 نگهداشت وجه نقد

 این پژوهش به طور مستقيم از ترازنامه استخراج خواهد شد.

 و متغیرهای کنترلی پژوهش نیز به شرح زیر می باشند:

Go :های  فرصت رشد یعنی سرمایه گذاری در یک پروژه خاص، برای محاسبه فرصت رشد از نسبت فرصت های رشد

یعنی ارزش  MVBدر این تحقيق از نسبت  كه استفاده می گردد. MVBو  MP، ROE، ROA ،P/Eمختلفی چون 

 استفاده می نمایيم. tدر سال  iتقسيم بر ارزش دفتری شركت  tدر سال  iبازار شركت 

LEV :اهرم مالی كه برابر با مجموع بدهی ها تقسيم بر مجموع دارایی های شركت  اهرم مالیi  در سالt .می باشد 

EPS سود هر سهم شركت :j  در سالt 

SIZE)لگاریتم طبيعی جمع كل دارایی های شركت : )اندازه j  در سالt 

B.M نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار سهام شركت :j  در سالt 

DEBT نسبت بدهی به كل دارایيها شركت :j  در سالt 

 یافته های پژوهش
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تجزیه و تحليل دقيق آنها، آشنایی با آمار توصيفی به منظور بررسی مشخصات عمومی متغيرها، همچنين برآورد مدل و 

های مركزی و پردازد و شامل شاخص مربوط به متغيرها لازم است. آمار توصيفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

اف ( آمار توصيفی متغيرهای پژوهش شامل ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحر1جدول )باشد. در پراكندگی جامعه و ... می

 معيار و .... آورده شده است.

 

 شده است: در ادامه به توضيح هر یک از متغيرها پرداخته

شركت در  ۲0مشاهده دارد كه از مشاهده های  911را دارد، تعداد  وابسته: این متغير كه نقش متغير نگهداشت وجه نقد

 226/0است. این متغير با واریانس  17۲/0و انحراف استاندارد آن  232/0سال تشکيل شده است. ميانگين این متغير  ۲طول 

 است.و كشيدگی مثبت منفی دارای چولگی 

 ۲شركت در طول  ۲0مشاهده دارد كه از مشاهده های  100را دارد، تعداد  كنترلی: این متغير كه نقش متغير سود هر سهم

است. این متغير با واریانس  222/391و انحراف استاندارد آن  11۲/73۲سال تشکيل شده است. ميانگين این متغير 

 دارای چولگی و كشيدگی مثبت است. 090/110261

شركت در  ۲0مشاهده دارد كه از مشاهده های  932را دارد، تعداد  مستقل كنترل: این متغير كه نقش متغير اندازه شركت 

 912/0است. این متغير با واریانس  611/0و انحراف استاندارد آن  716/۲سال تشکيل شده است. ميانگين این متغير  ۲طول 

 دارای چولگی و كشيدگی مثبت است.

 ۲0مشاهده دارد كه از مشاهده های  911را دارد، تعداد  مستقل كنترل: این متغير كه نقش متغير ری به بازارارزش دفت 

است. این متغير با  601/0و انحراف استاندارد آن  610/0سال تشکيل شده است. ميانگين این متغير  ۲شركت در طول 

 دارای چولگی و كشيدگی مثبت است. 970/0واریانس 

شركت در  ۲0مشاهده دارد كه از مشاهده های  932را دارد، تعداد مستقل كنترل : این متغير كه نقش متغير نسبت بدهی 

 013/0است. این متغير با واریانس  222/0و انحراف استاندارد آن  663/0سال تشکيل شده است. ميانگين این متغير  ۲طول 

 دارای چولگی و كشيدگی مثبت است.

 مرتبط با مدل تحقیق:آزمون های 

 آزمون چاو:

توصيفی متغيرهای تحقيق آماره (:1) جدول شماره  

 انحراف ميانگين متغير تحقيق

 معيار

 ضریب كشيدگی چولگی واریانس

 چولگی

 ضریب

 كشيدگی

-1939۲ 09226 0917۲ 09232 نگهداشت وجه نقد  79206 1۲9173 219136 

 229309 119167 ۲9۲7۲ 19111 1102619090 391922 73۲912 سود هر سهم

 79190 39111 197۲9 19129 09912 09611 ۲9716 اندازه شركت

 209197 1۲9۲17 ۲90۲1 19326 09970 09601 09610 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 619۲97 219۲99 1۲9161 296۲1 09013 09222 09663 نسبت بدهی
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با توجه به نتایج آزمون و احتمال مربوطه كه در  قبل از برآورد مدل لازم است در داده های پنلی آزمون چاو بررسی شود.

 ( آورده شده است، می توان نتيجه گرفت كه این مدل به صورت تركيبی است.2جدول شماره )

 
 (: آزمون چاو2جدول شماره )

 

 
 احتمال مقدار آماره آمارهنام 

 093377 09۲37792 آماره فيشر

 09319۲ 6192712۲1 آماره كی دو

 

 آزمون نرمال بودن جملات پسماند: 1-7

( بيانگر تائيد نرمال بودن جملات پسماند 092۲مربوطه )( و احتمال 9967برا ) -(، مقادیر آماره جارک1شماره )در نمودار 

 در مدل اول است.

 
 ( نرمال بودن توزیع جملات پسماند1شماره )نمودار 

 

 :فولری کید واحد شهیر آزمون

 p=1صفر فولر تحت فرضيه  فولر، از مناسب ترین آزمون ها برای بررسی پایا بودن است. دیکیآزمون ریشه واحد دیکی

كه قبول آن به این معنی است كه سری زمانی دارای ریشه واحد بوده و ناایستا می باشد و با این فرض كه فرآیند واقعی 

برای متغيرانجام  فولری کید واحد شهیر ازآزمون استفاده بایی ستایا آزمون توليد داده ها بدون عرض از مبدا می باشد.

 گرفته و نتایج در جدول زیر نشان داده شده است:

 : آزمون ریشه واحد(9شماره )جدول 

 وضعيت آماره مقدار نام متغير ردیف
 مقدار بحرانی

1% ۲% 10% 

 -29۲70131 -291631۲۲ -99117166 اولين تفاضل -29170691 نگهداشت وجه نقد صاحبان سهام 1

0

20

40

60

80

100

120

-999998 3 1000003 2000003 3000003

Series: Standardized Residuals

Sample 1384 1389

Observations 828

Mean       5.48e-11

Median  -57497.15

Maximum  3006354.

Minimum -1613967.

Std. Dev.   721875.4

Skewness   0.073120

Kurtosis   2.994163

Jarque-Bera  3.67391

Probability  0.258132
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 -29۲70۲11 -29161۲19 -99116۲67 اولين تفاضل -10991۲21 كيفيت سود 9

ریشه واحد ندارد و  در جدول فوق با توجه به احتمال و ضریب آماره می توان نتيجه گرفت كه متغير نگهداشت وجه نقد

جدول فوق با توجه به احتمال و ضریب آماره می توان نتيجه گرفت كه متغيير شاخص  در پایا است.. % خطا۲در سطح 

 ریشه واحد ندارد و پایا است. كيفيت سود

 آزمون پایایی جمله پسماند:
 (: آزمون پایایی جمله پسماند1شماره )جدول 

 مقدار بحرانی آماره مقدار

1% ۲% 10% 

29110072-  29۲70100-  19311629-  19616161-  

توان نتيجه گرفت كه جمله با توجه به اینکه مقدار آماره دیکی فولر جمله پسماند از مقدار بحرانی، كوچکتر است، لذا می

 پسماند یا خطای الگو در تمامی سطوح مانا بوده و رگرسيون حقيقی می باشد.

 برآورد مدل تحقیق: -۵

 به صورت زیر است (۲جدول شماره )مدل تحقيق با استفاده از رگرسيون تركيبی در  

 تركيبیرگرسيون برآورد مدل : (۲)جدول شماره 

 سطح معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب های مورد بررسینام متغيرعلایم اختصاری و 

 090969 10۲761�2- 0913121۲ 19119072 ضریب ثابت

 090000 19229961 790230۲ 09000۲77 سود هر سهم

-0900013۲ وجه نقدنگهداشت   696930۲ -2�39۲662 090097 

 090926 291۲0111 091۲0193 09929۲0۲ اندازه شركت
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نشان می دهد كه رابطه  انجام شده و تی استيودنت بر این اساس نتایج بدست آمده از آزمون فرضيات تحقيق، آزمون فيشر

معنادار بين متغير وابسته و مستقل وجود دارد. تابع دچار اثر خود همبستگی نمی باشد. آماره دوربين واتسون نزدیک به عدد 

 می باشد. 2
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 نتیجه آزمون فرضیات پژوهش:

 نتیجه آزمون فرضیه اول:

كه شركتهای با كيفيت سود پایين در مقایسه با شركتهای با كيفيت سود بالا، نگهداشت  "در فرضيه اول بيان شده است كه 

( و احتمال مربوط -0900013۲) يقتحقوجه نقد بالاتری دارند. با توجه به ضرایب نگهداشت وجه نقد در مدل رگرسيون 

قبول می گردد. به عبارت دیگر با افزایش كيفيت سود  �3۲گر این است فرضيه اول در سطح اطمينان ( بيان090097آن )به 

شركت های پذیرفته شده در بورس تهران، نگهداشت وجه نقد كاهش می یابد. این نتيجه حاكی از آن است كه كيفيت 

است و با اعمال تغييرات در كيفيت سود سود در كاهش و افزایش نگهداشت وجه نقد شركت ها یک عامل موثر و معنادار 

 می توان نگهداشت وجه نقد شركتها را مدیریت و كنترل كرد.

 نتیجه آزمون فرضیه دوم:

 نقدی های دارایی ای حاشيه ارزش هستند، پایين سود كيفيت دارای كه هایی شركت "در فرضيه دوم بيان شده است كه 

. هنگامی كه كيفيت سود شركتی پائين است، "دهند می كاهش هستند بالا سود كيفيت با هایی شركت به نسبت را خود

شاخص كبفبت سود در مدل رگرسيون صفر خواهد شد و بنابراین ارزش دارایی های نقدی در این گونه از شركتها، بالاتر 

طمينان سرمایه از شركتهایی خواهد بود كه دارای سود با كيفيت هستند. به عبارت دیگر كيفيت سود باعث افزایش ا

گذاران نسبت به پيش بينی ارزش دارایی نقدی آتی می گردد و با پایين آمدن ریسک سرمایه گذاری انتظار می رود كه 

 نيز با افزایش كيفيت سود، كاهش یابد. ارزش حاشيه ای دارایی نقدی

 بحث و نتیجه گیری

ظر سرمایه گذاران به منظور تامين مالی دارند. از شركتهایی كه سود آنها با كيفيت است ریسک پایين تری برای جلب ن

می باشند. در  اینرو تامين كنندگان منابع شركتها به دنبال سرمایه گذاری در شركتهایی هستند كه واجد سودهای با كيفيت

طمينان واقع ورود سرمایه و تامين مالی برای موسسات و شركتهایی كه سودهای با كيفيتی دارند آسانتر است زیرا یک ا

منطقی در سرمایه گذاران برای كسب بازده مورد نظر را به وجود می آورند. از طرفی شركتهایی كه سودهایی با كيفيت 

پایين یا بی كيفيت را تجربه می كنند برای جلب نظر سرمایه گذاران می بایست نرخ بازده بالاتری را نسبت به سایر شركتها 

نرخ بازده از دید سرمایه گذاران و تامين كنندگان منابع مالی و نرخ هزینه سرمایه از دید برای ایشان تامين كنند، از اینرو 

به دست آمده از آزمون دو فرضيه مطرح شده در این تحقيق توضيحات ارائه  نتایج شركتها و موسسات افزایش می یابد.

 شده را تائيد می كند.

 پیشنهادهاى پژوهش

عاملى تأثيرگذار بر ميزان نگهدارى وجه نقد شركتهاى پذیرفته شده ، ظاهراً كيفيت سود، با توجه به نتایج پژوهش حاضر

باید موجب ، از آنجایى كه كاهش عدم تقارن اطلاعات در بازاهای مالی ،در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین

تنظيمكنندگان رویههای باید هدف مطلوب عمومی برای ، كاهش عدم تقارن اطلاعات، افزایش رفاه عمومی گردد

 به منظور تدوین استانداردها باشد.، حسابداری
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، به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد میگردد كه بر اساس یافتههاى پژوهش حاضر و سایر پژوهشهاى تکميلی

برتر را معيارهاى كيفيت سود را مشخص نماید و شركتهای ، سازوكارى برای ارزیابی و افشای كيفيت سود طراحی كند

 به لحاظ كيفيت سود به سرمایهگذاران معرفی كند.

گزارش سودهاى واهی ، خارج از كشور كه دليل آنگ با توجه به وقایع مربوط به ورشکستگی تعدادى از شركتهاى بزر

به سازمان حسابرسی و جامعه حسابداران رسمى پيشنهاد میشود كه حسابرسان را ملزم به بررسی ، و بیكيفيت بود

 ارهای مربوط به كيفيت سود كنند.معي

عاملى مؤثر بر ميزان نگهدارى وجه نقد در ، استفادهكنندگان از گزارشهاى مالى باید بدانند كه كيفيت سود یک شركت

به كيفيت سود شركتها ، لازم است كه شركتهاى مذكور در تصميمهاى سرمایهگذاریشان، شركتها است. بنابراین

 توجه كنند.

به ميزان بيشترى افشا شود. زیرا همانطور كه ، كه اطلاعات مربوط به عوامل مؤثر بر كيفيت سود شركتهاپيشنهاد مىشود 

ميزان نگهدارى وجه نقد در شركتها كاهش ، با افزایش كيفيت سود شركتها، نتایج پژوهش حاضر نشان مىدهد

 مىیابد.

 همچنین به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود که

 توجه به سایر معيارهاى كيفيت سود. انجام پژوهش حاضر با

 انجام پژوهش حاضر با استفاده از الگوهای ریاضی و آماری جدید.

مىتوانند مورد برریس ، انجام پژوهشى با استفاده از سایر معيارهایى كه به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتى در شركت

 در شركتهاى بورس اوراق بهادار تهران. رى وجه نقدقرار گيرند و بررسى تأثير معيارهاى مذكور بر ميزان نگهدا

به عنوان یکى از متغيرهای مستقل مؤثر بر ميزان نگهدارى وجه نقد ، انجام پژوهشى با استفاده از هزینه نگهداری وجه نقد

 شركتها در بورس اوراق بهادار تهران.

 ژوهشهاى مشابه آتى.توجه به وابستگی نهادهای و فنى شركتهای ایرانی به ارز در مدلهاى پ

 انجام پژوهشى با در نظر گرفتن عدم اطمينان به نگهدارى وجه نقد در مدلهاى پژوهش.
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Abstract  
Earning quality is one of the important factors influencing the amount of cash in companies. The results 

of some previous studies have shown that increasing the quality of accounting information reduces the 

company's cash holdings. Therefore, the main purpose of this paper is to examine the effect of 

corporate earnings quality on maintaining excess cash and their final value in Tehran Stock Exchange. 

Other control variables used in this research are growth opportunities, size of the company, debt 

maturity structure, relationship with financial institutions, opportunity cost of capital invested in cash 

assets, company leverage, other cash assets, cash flow generation capacity, percentage of profit sharing, 

The ratio of investment in fixed assets to the net asset value of the first period, the number of years the 

company continued to operate business group. To achieve the research goal, five years data (1396-

1396) were reviewed by one hundred and fifty companies. To test the hypotheses, multivariate 

regression has been used with combinational data. The results of the research show that there is a 

negative and significant relationship between earnings quality and cash holding in Tehran Stock 

Exchange. In general, the results of the research have shown that approximately 85% of changes in the 

holdings of cash holdings of listed companies in Tehran Stock Exchange are explained with changes in 

the variables used in the research model. 
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Quality of profit, Cash holdings, Information asymmetry, Representation theory, Balance theory, 

Hierarchy theory, Theory of free cash flow  
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