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ها كننده سطح نگهداشت وجه نقد شركتعوامل تعيين

در بورس اوراق بهادار تهران

∗يحيي حساس يگانه
∗∗علي جعفري

*** امير رسائيان

27/2/90:تاريخ پذيرش18/6/89:تاريخ دريافت

:چكيده
ها را به خود اختصاص هاي شركتهاي نقدي، بخش قابل توجهي از داراييموجودي

هاي رشد، اندازه هاي قبلي متغيرهاي متعددي همچون بحران مالي، فرصتدر پژوهش. دهندمي
گذاري ت مالي، هزينه فرصت سرمايه سرمايهها، ارتباط با موسساشركت، ساختار سررسيد بدهي

هاي نقدي، هاي نقدي، ظرفيت توليد جريان، ساير دارائيتهاي نقدي، اهرم شركشده در دارايي
هايي كه شركت به هاي ثابت، تعداد سالگذاري در داراييدرصد تقسيم سود، نسبت سرمايه

يت اقلام تعهدي به عنوان عوامل عمليات خود ادامه داده است، عضويت در گروه تجاري و كيف
لذا هدف اصلي اين مقاله . اندها معرفي شدهكننده سطح نگهداشت وجه نقد شركتتعيين

بررسي رابطه عوامل فوق به عنوان متغيرهاي مستقل و سطح نگهداشت وجه نقد به عنوان 
در راستاي اين . دباشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميمتغير وابسته، در شركت

. صد و بيست و نه شركت، مورد مطالعه قرار گرفت) 1387-1378( ساله 10هدف، اطلاعات 
هاي تركيبي استفاده شده ها از رگرسيون چند متغيره با استفاده از دادهبراي آزمون فرضيه

، تهران، ايران، گروه حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي، استاديار ∗
، قائم شهر، مازندران، ايران، گروه حسابداريائم شهرواحد ق دانشگاه آزاد اسلامي، استاديار ∗∗

، مازندران، ايراندانشگاه مازندرانابداري،  كارشناس ارشد حس ***
Email: rasaiian@gmail.com)                                                                       نويسنده مسئول(
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نتايج پژوهش بيانگر آنست كه متغيرهاي مستقل به كار گرفته شده در مدل پژوهش، . است
هاي پذيرفته شده در بورس  درصد از تغييرات در سطح نگهداشت وجه نقد شركت86تقريباً 

.دهنداوراق بهادار تهران را توضيح مي

سطح نگهداشت وجه نقد، بحران مالي، عضويت در گروه تجاري، كيفيت           : هاي كليدي واژه
اقلام تعهدي

 مقدمه-1
يابـد، مـديران    اير وجه نقـد افـزايش مـي       طور كه ذخ  در دوران رشد اقتصادي شركت، همان     

گيرند كه آيا وجه نقد بين سهامداران توزيع شود، صرف مخارج داخلـي شـود، بـراي               تصميم مي 
ايـن كـه مـديران منفعـت طلـب          . كارگرفته شود و يا همچنان نگهداري شود      تحصيل خارجي به  

. موضوعي مـبهم اسـت  كنند، چگونه بين مصرف يا نگهداشت ذخاير وجه نقد يكي را انتخاب مي           
نظريه عدم تقارن اطلاعاتي، نظريه نمايندگي، نظريه موازنه، نظريه سلسله مراتب تأمين مـالي و                

. باشندها مي هاي مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقد شركت       نظريه جريان وجه نقد آزاد از نظريه      
ل از طريق افـزايش     به عنوان مثا  (طبق نظريه عدم تقارن اطلاعاتي، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي          

هـا  تواند منجر به كاهش سطح نگهداشت وجه نقد توسـط شـركت           مي) كيفيت گزارشگري مالي  
شـوند  هـاي نماينـدگي مـي     طبق نظريه نمايندگي، تضادهايي كه منجر به شناسايي هزينه        . شود

طبـق نظريـه موازنـه،     . توانند در توجيه رفتار نگهداري وجه نقد توسط مديريت به كار رونـد            مي
هـاي  ميان منافع و هزينـه    ) تعادل(ها ميزان بهينه وجه نقد خود را با برقراري يك موازنه            شركت

طبق نظريه سلسله مراتـب تـأمين مـالي، مـدير، تمايـل بـه               . كنندنگهداري وجه نقد تعيين مي    
انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شركت تـأمين مـالي را انجـام دهـد و بـه              

طبق نظريه جريان وجه نقد آزاد، مديران، انگيزه دارنـد كـه وجـه      . ج از شركت رجوع ننمايد    خار
هـاي  نقد را انباشت نمايند تا منابع تحت كنترل خود را افزايش داده، بتوانند در خصوص تصميم    

در اين پژوهش، عوامل تعيين     . مند شوند گذاري شركت از قدرت قضاوت و تشخيص بهره       سرمايه
هاي فوق معرفي و به بررسـي روابـط         ها از ديدگاه نظريه   ح نگهداشت وجه نقد شركت    كننده سط 

ها به عنوان متغيـر وابـسته   ها به عنوان متغيرهاي مستقل و سطح نگهداشت وجه نقد شركت    آن
.شودپرداخته مي
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هاي مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقدادبيات پژوهش و نظريه-2
ها وجود دارد كه با توجـه       با سطح نگهداشت وجه نقد شركت     هاي مختلفي در ارتباط     نظريه

كننـده سـطح نگهداشـت وجـه نقـد      ها، عواملي به عنوان عوامل تعيـين     به هر كدام از اين نظريه     
:شوندها مطرح ميشركت

نظريه عدم تقارن اطلاعاتي
ي مزيـت   هاي معامله نسبت به ديگران دارا     اين نظريه به حالتي اشاره دارد كه يكي از طرف         

در . شـود كـه اطلاعـات، نامتقـارن اسـت         در چنين حالتي در اقتصاد گفتـه مـي        . اطلاعاتي است 
توان گفت عدم تقارن اطلاعات، نقش مهمي در ميزان هزينه تأمين مالي خارجي ايفا          مجموع مي 

توانـد بـازده    به طور كلي كيفيـت گزارشـگري مـالي مـي          . )1385احمدپور و رسائيان،    (نمايدمي
:وسيله كاهش عدم تقارن اطلاعات از دو طريق بهبود بخشدگذاري را به سرمايه
گـذاران راكـاهش   كيفيت گزارشگري مالي عدم تقـارن اطلاعـات بـين شـركت و سـرمايه            .1

دهد و بنابراين هزينه انتخاب نادرسـت و در نهايـت هزينـه تـامين مـالي شـركت را كـاهش                    مي
.دهدمي

گـذاران و مـديران را كـاهش    رن اطلاعـات بـين سـرمايه   كيفيت گزارشگري مالي عدم تقا    .2
دهد و به وسيله كاهش تضادهاي نمايندگي، هزينه سهامداران را براي كنترل مديران كاهش              مي

.)، الف1388ايزدي نيا و رسائيان، (شودداده و انتخاب پروژه بهتر انجام مي
گزارشگري مالي، افزايش يابد،    بنابراين اگر كيفيت اقلام تعهدي به عنوان معياري از كيفيت           

، 1گارسـيا و ديگـران  (يابد عدم تقارن اطلاعاتي كاهش و سطح نگهداشت وجه نقد نيز كاهش مي   
2009.(

نظريه نمايندگي
. هاسـت كننده نگهداري وجه نقد شـركت ترين عوامل تعيينمشكلات نمايندگي يكي از مهم    

. هداري وجه نقد توسط مديريت بـه كـار رونـد   توانند در توجيه رفتار نگ    هاي نمايندگي مي  هزينه
تـري  تر باشـد مـديريت اختيـار بـيش        توان گفت هر چه شركت بزرگ     در مورد اندازه شركت مي    

هـاي بـا    از سويي در شـركت    . يابدلذا احتمال نگهداري وجه نقد مازاد افزايش مي       . خواهد داشت 
شود د، زيرا بدهي پايين سبب مي     تري نگهداري شو  رود وجه نقد بيش   بدهي پايين نيز انتظار مي    

1  - Garcia,et al.
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رود انتظار مـي . شودتر تر تحت نظارت بازارهاي سرمايه قرار گيرند و اختيار مديريت بيش         كه كم 
د و هزينه تـأمين منـابع مـالي خـارجي           نگذاري ارزشمند دار  هاي سرمايه هايي كه فرصت  شركت

 شركت ، صورت كمبود وجه نقددررا  زيكنندتري نگهداري  هاي نقدي بيش  ها بالاست، دارايي  آن
).2003، 1ديتمار و ديگران (را از دست خواهد دادتري هاي با ارزش بيشپروژه

نظريه موازنه
ميان ) تعادل(ها ميزان بهينه وجه نقد خود را با برقراري يك موازنه طبق اين نظريه، شركت  

نگهـداري  ). 1389يگـران،    و د  رسـائيان (كننـد   هاي نگهداري وجه نقد تعيين مي     منافع و هزينه  
هـاي  اي مطمئن براي مواجهه با زيانكاهد و به عنوان ذخيرهوجه نقد از احتمال بحران مالي مي 

گذاري بهينـه را در زمـاني     هاي سرمايه چنين پيگيري سياست  رود و هم  غير منتظره به شمار مي    
هـاي   كم كردن هزينـه    سازد و نهايتاً به   هاي مالي مواجه است ممكن مي     كه شركت با محدوديت   

).1999، 2اپلر و ديگران(كند هاي موجود كمك ميآوري منابع مالي يا نقد كردن داراييجمع

كننده وجه نقد از ديدگاه نظريه موازنهعوامل تعيين
.باشدها شامل موارد زير ميكننده وجه نقد شركتبر مبناي نظريه موازنه، عوامل تعيين

 بـا  هـاي  هزينه مواجه شدن بـا كمبـود وجـه نقـد در شـركت         :گذاريهاي سرمايه فرصت
هـاي  هاي فرصـتي كـه از رهـا نمـودن طـرح      تر، به واسطه هزينه   گذاري بيش هاي سرمايه فرصت
رود رابطـه مثبتـي بـين       بنابراين انتظـار مـي    . تر است شود بيش گذاري با ارزش ناشي مي    سرمايه
.اشته باشدگذاري و مانده وجه نقد وجود دهاي سرمايهفرصت

ها بـا كمبـود وجـه نقـد مواجـه        زماني كه شركت  : هاي جاري ميزان نقدشوندگي دارايي  
تواند جايگزيني براي وجه نقـد تلقـي        هاي جاري به نقد مي    شوند ميزان قابليت تبديل دارايي    مي

هاي بـا قـدرت نقـدينگي    رود كه شركت بنابراين انتظار مي  . )،ج1388ايزدي نيا و رسائيان،     (شود
.تري نگهداري نمايندتر، وجه نقد كميشب

رود كـه   دهـد و انتظـار مـي      اهرم مـالي، احتمـال ورشكـستگي را افـزايش مـي           : اهرم مالي 
از سوي ديگر از    . تري نگهداري كنند  هاي اهرمي براي كاهش ريسك مالي، وجه نقد بيش        شركت

ركت بـراي انتـشار اوراق      آنجا كه نسبت اهرم مالي، خود به عنوان عاملي براي تعيين توانايي ش ـ            
هاي تأمين مالي توسـط شـركتي بـالا         رود، اگر قدرت بازپرداخت هزينه    بدهي جديد به شمار مي    

1- Dittmar, et al.
2 - Opler,et al.
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پذيري مالي بالاتري برخوردار است، در نتيجه ممكـن اسـت وجـه نقـد كمتـري                 باشد از انعطاف  
تـوان  قـت نمـي   به همين دليل ارتباط بين اهرم مالي و ميزان وجه نقـد را بـه د               . نگهداري نمايد 

).2004، 1فريرا و ويللا(تبيين نمود 
طبق نظريه موازنه، رابطه مورد انتظار ميان انـدازه شـركت و نگهداشـت وجـه نقـد                  : اندازه
هاي نقـد   توان جريان تري دارند، مي  پذيري بيش  انعطاف هاي بزرگ از آنجاكه شركت  . منفي است 

تر در معرض خطر ورشكستگي قـرار دارنـد و    كمدر نتيجه. ها انتظار داشتپايدارتري را براي آن  
گارسيا و ديگران،   (تري به منابع تأمين مالي دارند       هاي كوچك، دسترسي آسان   نسبت به شركت  

2009(.
توانـد  كنـد، مـي   جريان نقدي، يك منبع نقدينگي در دسترس را فراهم مـي          : جريان نقدي 

اي منفي بين جريـان نقـد و        رود رابطه ميبنابراين انتظار   . جايگزيني مناسب براي وجه نقد باشد     
).1389 و ديگران، پوركاشاني(مانده وجه نقد وجود داشته باشد 
تـر، احتمـال    هاي نقدي با نوسان بـيش     هاي با جريان  شركت: عدم اطمينان جريان نقدي   

ن اي مثبت بين عدم اطمينان جريـا بنابراين رابطه. تري در مواجهه با كمبود وجه نقد دارند     بيش
).1389 و ديگران، رسائيان(رود نقدي و مانده وجه نقد انتظار مي

هـايي كـه    شركت. تأثير سررسيد بدهي بر مانده وجه نقد مشخص نيست        : سررسيد بدهي 
اي قراداد اعتباري خود را تمديد نمايند و اگـر  كنند بايد به طور دورهمدت اتكا مي بر بدهي كوتاه  

بنابراين . شوندباري پيش بيايد با ريسك بحران مالي مواجه مي        محدوديتي در تمديد قرارداد اعت    
اي منفي با مانده وجه نقد داشـته        توان انتظار داشت كه سررسيد رابطه     با كنترل ساير عوامل مي    

هاي با درجه اعتباري بالا به واسـطه    نشان دادند كه شركت   ) 1995 (2اما بارسلي و اسميت   . باشد
تـري  نمايند و مانده وجـه نقـد كـم        مدت استفاده مي   از بدهي كوتاه   سهولت ايجاد بدهي، معمولاً   

.كندكنند كه اين رابطه را مثبت مينگهداري مي
اي امن كاهد و به عنوان ذخيرهنگهداري وجه نقد از احتمال بحران مالي مي:بحران مالي

كه با بحران مالي هايي بنابراين شركت. رودهاي غير منتظره به شمار ميبراي مواجهه با زيان
).1999اپلر و ديگران، (كنندمواجه هستند، وجه نقد بيشتري را نگهداري مي

تواند منابع را بـا     پردازد مي شركتي كه در حال حاضر سود سهام مي       : پرداخت سود سهام  
. )1388مهرانـي و ديگـران،   (ترين هزينه از طريق كاهش پرداخت سـود سـهام تـأمين نمايـد             كم

1 - Ferreira and Vilela
2 - Barclay and Smith
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فريـرا و   (رود  اي منفي بين پرداخت سود سهام و نگهداشت وجه نقـد انتظـار مـي              هبنابراين رابط 
).2004ويللا، 

نظريه سلسله مراتب تأمين مالي
- مـالي را بـر منـابع خـارجي تـرجيح مـي             طبق اين نظريه، مديريت، منابع داخلـي تـأمين        

ا بتواند در مرحله اول      تمايل به انباشت وجه نقد دارد ت       بنابراين). 1386صلواتي و رسائيان،    (دهد
فريـرا و ويلـلا،   (از داخل شركت تأمين مالي را انجام دهد و به خـارج از شـركت رجـوع ننمايـد                   

2004.(

كننده وجه نقد از ديدگاه سلسله مراتبيعوامل تعيين
تـر وجـه    گذاري زيادتر، براي انباشت بيش    هاي سرمايه فرصت: گذاريهاي سرمايه فرصت

گذاري و نگهداري وجـه   هاي سرمايه اي مثبت بين فرصت   بنابراين رابطه . كندنقد تقاضا ايجاد مي   
.رودنقد انتظار مي
گذاري از سـود انباشـته      در مبحث سلسله مراتب تأمين مالي، زماني كه سرمايه        : اهرم مالي 

تر از سود انباشته اسـت،   گذاري كم يابد و زماني كه سرمايه    كند، معمولاً بدهي رشد مي    تجاوز مي 
نمايـد،  يابد و بنابراين مانده وجه نقد از الگوي معكوس اين فراينـد پيـروي مـي     بدهي كاهش مي  

شـود كـاهش يافتـه و    تـر مـي  گذاري از سود انباشته بيش  يعني مانده وجه نقد زماني كه سرمايه      
بيني شده بـين    رابطه پيش . يابدتر از سود انباشته است رشد مي      هاي كم گذاريزماني كه سرمايه  

.اين عامل و مانده وجه نقد طبق نظريه سلسله مراتب تأمين مالي، معكوس است
نقـدي بـالاتر    هاي با جريـان   رود كه شركت  با كنترل ساير متغيرها انتظار مي     : جريان نقدي 

.تري داشته باشندوجه نقد بيش
تر تر است به طور پيش فرض موفق      گذاري، شركتي كه بزرگ    با كنترل عامل سرمايه    :اندازه

.تري داشته باشدبوده است و از اين رو بايد وجه نقد بيش

نظريه جريان وجه نقد آزاد
دهـد تـا از كنتـرل    ميتر به مديران اجازهدارد كه وجوه نقد داخلي بيش  اين نظريه بيان مي   

ر گيري دها به موافقت سهامداران نياز ندارند و براي تصميم در اين حالت، آن   . بازار اجتناب كنند  
مثل (مديران مايل به پرداخت وجه نقد     . ها بر حسب اختيار خود آزاد هستند      گذاريمورد سرمايه 
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كـه هـيچ   گـذاري هـستند، حتـي زمـاني    هها داراي انگيـزه بـراي سـرماي   نيستند، آن) سود سهام 
.)،ب1388ايزدي نيا و رسائيان،  (گذاري با خالص ارزش فعلي مثبت موجود نباشدهسرماي

 نظريه، مديران، انگيزه دارند كه وجه نقد را انباشـت نماينـد تـا منـابع تحـت                   بر اساس اين  
گـذاري شـركت از قـدرت       هـاي سـرمايه   كنترل خود را افزايش داده، بتوانند در خصوص تصميم        

مند شوند به همين دليل با وجه نقـد شـركت فعاليـت كـرده تـا از ايـن         قضاوت و تشخيص بهره   
هـر چنـد مـديران ممكـن اسـت         . شروح به بازار سرمايه نـشوند     طريق مجبور به ارائه اطلاعات م     

فريـرا و ويلـلا،   (هايي را انجام دهند كه اثر منفي بر ثروت سهامداران داشته باشـد          گذاريسرمايه
2004.(

كننده وجه نقد از ديدگاه نظريه جريان نقدي آزادعوامل تعيين
شـوند و ايـن     هاي نقدي آتي مي   انبا ايجاد بدهي مديران ملزم به پرداخت جري       :اهرم مالي 

كاهـد و متعاقبـاً از      تواند به اختيار مديريت هزينه شود مـي       امر از جريان نقد در دسترس كه مي       
هـاي بـا   در نتيجـه شـركت  . كاهد و اثر كنترلي داردهاي نقد آزاد نيز مي   هزينه نمايندگي جريان  

تـري اعطـا    ه مديريت اختيار بـيش    تر مشمول نظارت و كنترل هستند كه ب       اهرم مالي پايين، كم   
رود كه اهرم مالي با مانده وجـه نقـد رابطـه معكـوس داشـته باشـد       نمايد، بنابراين انتظار مي  مي

).2009، گارسيا و ديگران(
 انتظار  ،گذاري كم هاي سرمايه هاي با فرصت  از مديران شركت  : گذاريهاي سرمايه فرصت

نـد تـا از در دسـترس بـودن وجـه نقـد بـراي                تـري نگهـداري نماي    رود كه وجـه نقـد بـيش       مي
گذاري ها اطمينان داشته باشند، حتي اگر خالص ارزش فعلي اين سرمايه      گذاري در پروژه  هسرماي

بنابراين با اسـتفاده  . منفي باشد كه منجر به كاهش ارزش شركت و ثروت سهامداران خواهد شد        
رود كه  گذاري انتظار مي  هاي سرمايه تاز نسبت ارزش بازار به دفتري به عنوان عاملي براي فرص          

).2009گارسيا و ديگران، (گذاري و مانده وجه نقد منفي باشد هاي سرمايهرابطه بين فرصت
مديران معمولاً تمايل به رشد شـركت فراتـر از انـدازه بهينـه آن دارنـد زيـرا رشـد                     : اندازه

چنـين  هـم . دهـد  مـي  شركت، قدرت مـديريت را بـا افـزايش منـابع تحـت كنتـرل آن افـزايش                 
تر مالكيت سهامداران داشته كه به مديريت اختيار        تر تمايل به پراكندگي بيش    هاي بزرگ شركت

هاي بزرگ به واسطه مقدار منابع مالي كه نياز اسـت       علاوه بر اين شركت   . كندتري اعطا مي  بيش
بنـابراين  . گيرنـد هاي ناخواسته قـرار مـي     تري در معرض تملك   تا خريداري شوند، با احتمال كم     

هـاي مـالي،    گـذاري و سياسـت    هاي بزرگ در خصوص سـرمايه     رود كه مديران شركت   انتظار مي 
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فريرا و (شود تر مانده وجه نقد ميتري داشته باشند كه منجر به مقدار بيش       قدرت و اختيار بيش   
).2004ويللا، 

روابط بانكي
 مـسايل مربـوط بـه مـشكلات     تأمين مالي بانكي در مقايسه بـا بـدهي عمـومي، در كـاهش         

وجود روابط بانكي علاوه بر ارائه تصويري مطلوب        . نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي مؤثرتر است      
از ايـن   . كنـد تـر مـي   از وضع شركت، توانايي آن براي دستيابي به تأمين مالي خـارجي را بـيش              

تـري بـه    ولت بـيش  تر، بـا سـه    هاي با بدهي بانكي بيش    توان نتيجه گرفت كه شركت    مباحث مي 
دليـل ديگـر    . تري نگهداري نماينـد   بايست وجه نقد كم   منابع مالي خارجي دسترسي دارند و مي      

تواند هاي بانكي در مواقع لزوم است و بدهي بانكي مي     اين رابطه معكوس تمديد آسان اين بدهي      
).2004، 1ازكان و ازكان(جايگزيني براي وجه نقد به شمار رود 

ش پيشينه پژوه-3
هاي بورس سهام اسـپانيا     اي متشكل از شركت   با استفاده از نمونه   ) 2009(گارسيا و ديگران    

 اثر كيفيت حسابداري را بر موجودي وجه نقد شركت بررسي 2001 تا 1995اي از سال در دوره 
هاي با كيفيت اقلام تعهـدي بـالا در مقايـسه        دهد كه شركت  نتايج اين پژوهش نشان مي    . كردند

. نماينـد تري از وجه نقد نگهداري مـي      هاي با كيفيت اقلام تعهدي پايين، سطوح پايين       با شركت 
هـاي بـا   دهد كه با افزايش بدهي بانكي موجودي نقد افـزايش يافتـه و شـركت             ها نشان مي  يافته

.نمايندتري نگهداري ميجريان نقدي بالاتر وجه نقد بيش
هاي داراي وام بانكي و نيز بدهي عـام  شركتهاي به بررسي داده  ) 2006 (2بهارات و ديگران  

اين مطالعه نقش كيفيت سود حـسابداري را  .  پرداختند2003 تا 1988اي از سال   در طول دوره  
يابد كه كيفيـت سـود      نمايد و در مي   گيرنده در انتخاب شيوه استقراض بررسي مي      بر تصميم وام  

هاي با كيفيت پـايين سـود حـسابداري    باشد، به نحوي كه شركتحسابداري بر اين امر مؤثر مي     
. تر هستندعلاقمند به استفاده از وام بانكي يعني بدهي خصوصي

هـاي كـشورهاي   اي از شـركت عوامل مؤثر بـر وجـه نقـد را در نمونـه    ) 2004(فريرا و ويللا   
ها نشان داد كه موجودي     نتايج پژوهش آن  .  بررسي نمودند  2000 تا   1987اتحاديه اروپا از سال     

هاي نقـدي و بـه طـور منفـي          گذاري و جريان  هاي سرمايه د به طور مثبتي تحت تأثير فرصت      نق
بدهي بانكي و موجودي نقـد نيـز     . ها، اهرم مالي و اندازه قرار دارد      تحت تأثير نقدشوندگي دارايي   

1 - Ozkan and Ozkan
2 - Bharath,et al.
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سـازد  ها را قادر مي   با يكديگر رابطه منفي دارند و مؤيد اين است كه روابط نزديك بانكي شركت             
.تري با انگيزه احتياطي نگهداري نمايند موجودي نقد كمكه

به بررسي رابطة برخي از ساز و كارهاي نظام راهبـري شـركتي             ) 1389(رسائيان و ديگران    
گذاران نهادي به عنـوان متغيرهـاي   شامل درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره و درصد سرمايه  

بـسته، در بـورس اوراق بهـادار تهـران      مستقل و سطح نگهداشت وجه نقـد بـه عنـوان متغيـر وا             
ها بيانگر آنست كه بين درصـد اعـضاي غيرموظـف هيـأت مـديره و               نتايج پژوهش آن  . پرداختند

امـا  . داري وجود داردسطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفي و معني        
.داري وجود نداردعنيگذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مبين درصد سرمايه

به بررسي رابطة برخي از ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي           ) 1389(ايزدي نيا و رسائيان     
گذاران نهـادي و سـطح نگهداشـت        شامل درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره و درصد سرمايه        

 ـ         Qوجه نقد به عنوان متغيرهاي مستقل و         سته،  توبين به عنوان معيار ارزش شركت و متغير واب
ها بيانگر آنست كه بين درصد مالكيـت        نتايج پژوهش آن  . در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند     

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت گذاران نهادي و ارزش شركت سرمايه
هـاي  اما بين درصد اعضاي غيرموظـف هيـأت مـديره و ارزش شـركت             . داري وجود دارد  و معني 

سطح نگهداشـت وجـه   . داري وجود ندارديرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معني   پذ
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران     داري با ارزش شركت   نقد نيز رابطه مثبت و معني     

.دارد
 شركت پذيرفته شده در بـورس       96اي شامل   با انتخاب نمونه  ) 1389(پور و ديگران    كاشاني

هاي بـا محـدوديت مـالي       نشان دادند كه شركت    1387-1381هاي  راق بهادار تهران طي سال    او
هـاي نقـدي   گذاري بـه جريـان  هاي بدون محدوديت مالي، از حساسيت سرمايه      نسبت به شركت  

هـاي نقـدي داخلـي    گذاري بـر جريـان  هاي سرمايهگيريبالاتري برخوردارند و در هنگام تصميم    
.كنندتاكيد بالايي مي

-1379هـاي   شـركت طـي سـال   283اي شـامل   با انتخاب نمونـه   ) 1388(آقايي و ديگران    
اي به بررسي عوامل مـؤثر بـر نگهـداري    هاي مالي ميان دورههاي صورتبا استفاده از داده   1384

نتـايج پـژوهش   . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد           وجه نقد در شركت   
هـاي كـالا و     هـاي دريـافتني، خـالص سـرمايه در گـردش، موجـودي            ه حساب ها نشان داد ك   آن

هاي ترين عوامل داراي تأثير منفي بر نگهداري موجودي       هاي كوتاه مدت، به ترتيب از مهم      بدهي
هاي نقدي و سود خالص به هاي رشد شركت، سود تقسيمي، نوسان جريان     فرصت. نقدي هستند 
اما شـواهد  . هاي نقدي هستندثير مثبت بر نگهداري موجوديترين عوامل داراي تأ  ترتيب از مهم  
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هـاي  هـا بـر نگهـداري موجـودي    هاي بلندمدت و اندازه شـركت     كافي در مورد تأثير منفي بدهي     
.نقدي وجود ندارد

 شركت پذيرفته شده در بورس      78اي شامل   با انتخاب نمونه  ) 1388(پور و نقي نژاد     كاشاني
هـاي مـالي بـر       بـه بررسـي اثـر محـدوديت        1385-1380ه زمـاني    اوراق بهادار تهران طـي دور     

ها با استفاده از معيارهـاي انـدازه شـركت، عمـر            آن. وجه نقد پرداختند  -حساسيت جريان نقدي  
داري هاي نقدي تـأثير معنـي  شركت، نسبت سود تقسيمي و گروه تجاري نشان دادند كه جريان          

هـاي  داري بـين حـساسيت جريـان   وت معنـي چنين تفابر سطح نگهداري وجه نقد نداشته و هم      
.هاي بدون محدوديت مالي وجود نداردهاي با محدوديت مالي و شركتوجه نقد شركت-نقدي

هاي نقدي آزاد و محدوديت تأمين مالي       به بررسي تأثير جريان   ) 1388(تهراني و حصارزاده    
در بورس اوراق بهـادار      شركت پذيرفته شده     120گذاري در   گذاري و كم سرمايه   بر بيش سرمايه  

دهد كه رابطه بين   ها نشان مي  نتايج پژوهش آن  .  پرداختند 1385-1379تهران طي دوره زماني     
بـين  . باشددار مي گذاري، مستقيم و به لحاظ آماري، معني      هاي نقدي آزاد و بيش سرمايه     جريان

 بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه شـده در      گذاري در شـركت   محدوديت در تأمين مالي و كم سرمايه      
.داري وجود نداردبهادار تهران رابطه معني

1385-1381 شركت در دوره زماني150اي شامل  با انتخاب نمونه  ) 1388(فخاري و تقوي    
در ايـن پـژوهش   . هـا پرداختنـد  به بررسي تأثير كيفيت اقلام تعهدي بر مانده وجه نقـد شـركت      

نتـايج  . گيري شده اسـت   اندازه) 2000 (1چيوكيفيت اقلام تعهدي با استفاده از مدل ديچاو و دي         
 درصد  62تقريباً  ) 1388(نشان داد كه متغيرهاي به كار گرفته شده در پژوهش فخاري و تقوي              

هـاي نمونـه انتخـابي در دوره زمـاني پـژوهش را توضـيح               از تغييرات در مانده وجه نقد شـركت       
بـه ايـن معنـي كـه        .  نده نقـد دارد   داري با ما  كيفيت اقلام تعهدي رابطه منفي و معني      .دهندمي

.كيفيت اقلام تعهدي به عنوان عاملي مؤثر در ميزان موجودي نقد، مهم و مربوط است
در راستاي دستيابي به اهـداف پـژوهش، بـا توجـه بـه مبـاني نظـري و پيـشينه پـژوهش،                       

:اندهاي پژوهش به شرح زير تدوين گرديدهفرضيه
اري و سطح نگهداشت وجه نقد دوره قبل در   بين سطح نگهداشت وجه نقد در دوره ج       .1

.داري وجود داردبورس اوراق بهادار تهران رابطه معني
بين سطح نگهداشت وجه نقد و كيفيت اقلام تعهـدي در بـورس اوراق بهـادار تهـران                  .2

.داري وجود داردرابطه معني

1 - Dechow and Dichev
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بين سطح نگهداشت وجه نقـد و بحـران مـالي در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه                   .3
.داري وجود داردمعني

هاي رشد در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه          بين سطح نگهداشت وجه نقد و فرصت      .4
.داري وجود داردمعني

بين سطح نگهداشت وجه نقد و اندازه شـركت در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه                   .5
.داري وجود داردمعني

ر بورس اوراق بهادار تهران ها دبين سطح نگهداشت وجه نقد و ساختار سررسيد بدهي     . 6
.داري وجود داردرابطه معني

بين سطح نگهداشت وجه نقد و ارتباط با موسسات مالي در بورس اوراق بهادار تهـران           .7
.داري وجود داردرابطه معني

گـذاري شـده در     بين سطح نگهداشـت وجـه نقـد و هزينـه فرصـت سـرمايه سـرمايه                .8
.داري وجود داردتهران رابطه معنيهاي نقدي در بورس اوراق بهادار دارايي

 در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه           تبين سطح نگهداشت وجه نقد و اهـرم شـرك         .9
.داري وجود داردمعني

هاي نقدي در بـورس اوراق بهـادار تهـران    بين سطح نگهداشت وجه نقد و ساير دارائي .10
.داري وجود داردرابطه معني

هاي نقدي در بورس اوراق بهادار    توليد جريان بين سطح نگهداشت وجه نقد و ظرفيت        .11
.داري وجود داردتهران رابطه معني

بين سطح نگهداشت وجه نقد و درصد تقسيم سود در بورس اوراق بهادار تهران رابطه               .12
.داري وجود داردمعني

هـاي ثابـت در بـورس    گذاري در دارايي بين سطح نگهداشت وجه نقد و نسبت سرمايه       .13
.داري وجود داردران رابطه معنياوراق بهادار ته

هايي كه شركت به عمليات خود ادامه داده   بين سطح نگهداشت وجه نقد و تعداد سال       .14
.داري وجود دارداست در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

بين سطح نگهداشت وجه نقد و عضويت در گروه تجاري در بورس اوراق بهادار تهـران        .15
. داردداري وجودرابطه معني
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روش پژوهش. 4
ازپـژوهش روشوها ، پژوهشي توصيفي بـوده     از لحاظ شيوه جمع آوري داده     پژوهشاين

لـذا باشـد، داشـته كاربرداطلاعاتازاستفادهفرآينددرتواندميچونواسترويداديپسنوع
.استكاربرديپژوهشنوعي

 اطلاعات و نمونه
يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعـه      هاي پذ براي انجام پژوهش، شركت   

هـا بـا اسـتفاده از روش حـذف      آماري در نظر گرفته شدند و نمونه آماري از ميـان ايـن شـركت              
هايي است كه شرايط زير را      نمونه شامل تمام شركت   . سيستماتيك به شرح زير استخراج گرديد     

مثـل  (هـاي مـالي   جـزو شـركت  ) 2(فند ماه باشـد،      اس 29ها  پايان سال مالي آن   ) 1: (دارا باشند 
در طـي دوره مـورد بررسـي    ) 3(گـذاري نباشـند،   هاي سرمايهو شركت ) ها، موسسات بيمه  بانك

. ها قابـل دسـترس باشـد      اطلاعات مالي آن  ) 4(تغيير سال مالي نداشته باشند،      ) 1378-1387(
از آنجا كـه برخـي از متغيرهـا بـر     .  شركت شد129هاي فوق، حجم نمونه بالغ بر    با اعمال شرط  

هـا   ابتدا و انتهاي دوره زماني از پژوهش حذف شد و داده   شوند، سال اساس تغييرات محاسبه مي   
هاي خام مورد نياز براي انجام اين پـژوهش از بانـك  داده. شركت گرديد - سال 1032در مجموع   

.آوري شداي تدبيرپرداز جمعداده

هاي پژوهشروش برآورد مدل
روش رگرسيون تركيبـي    . براي برآورد مدل پژوهش از روش رگرسيون تركيبي استفاده شد         
:با توجه به وضعيت ضريب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام است

 روشـي كـه ضـريب ثابـت         -2.كنـد  روشي كه معادله را بدون عرض از مبدأ بـرآورد مـي            -1
روش اثرات ثابت كـه ضـريب     -3. گيردنظر مي هاي تركيبي در    مشتركي را براي تمام اعضاء داده     

روش اثـرات تـصادفي    -4. نمايـد هاي تركيبي برآورد مي   ثابت هاي متفاوتي را براي هر عضو داده       
.هاي تركيبي به صورت متغير تصادفي هستندكه در آن، ضريب ثابت براي اعضاي داده

F ثابـت از آزمـون    اثـرات رگرسـيون   هاي مدل رگرسيوني تلفيقي و      براي انتخاب بين روش   
بـه دو روش بـوده و آزمـون         ) R2(اين روش متكي بـر ضـريب تعيـين          . استفاده شده است  مر  لي

تـر از ضـريب   داري بـزرگ نمايد كه آيا ضريب تعيين رگرسيون با اثرات ثابت به صورت معني       مي
يكـي  كـارگيري  آزمون هاسمن ما را در انتخاب و به   . تعيين مدل رگرسيوني تلفيقي است يا خير      

ها پس از انجام اين آزمون    . رساندياري مي ) RE(و اثرات تصادفي    ) FE(هاي اثرات ثابت    از روش 
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هـاي ادغـام شـده برتـري     مشخص گرديد كه مدل اثرات ثابت و مدل اثر تصادفي بـر مـدل داده          
ز ها از طريـق نتـايج حاصـل ا   فرضيه. هاي ادغام شده استفاده گرديد  ندارند، بنابراين از مدل داده    

جهـت تعيـين    . گرفتنـد هاي اقتصاد سنجي و رگرسيون چنـد متغيـره مـورد آزمـون قـرار                مدل
دار بـراي بررسـي معنـي     .  فيشر استفاده شده است    Fدار بودن كل مدل رگرسيون از آماره        معني

و % 95، %90 استيودنت در سطح اطمينان tبودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آماره         
ــد%  99 ــتفاده ش ــتاس ــشكل    . ه اس ــود م ــي نب ــت بررس ــز جه ــسون ني ــين وات ــون دورب از آزم

هـا از  بـه منظـور آزمـون نرمـال بـودن داده     . خودهمبستگي بين جملات پسماند استفاده گرديد   
گجراتـي،  ( استفاده شد    Eviewsآزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبه نرم افزار           

1383.(

مدل پژوهش
پژوهش كه برگرفته از  در مورد متغيرهاي توضيحي، مدلبا توجه به مطالب مذكور

، )1389( رسائيان و ديگران ،)2009(، گارسيا و ديگران )2004(هاي فريرا و ويللا پژوهش
، )1388(، آقايي و ديگران )1389(پور و ديگران ، كاشاني)1389(ايزدي نيا و رسائيان 

باشد  مي)1388( و فخاري و تقوي )1388(ه ، تهراني و حصارزاد)1388(نژاد پور و نقيكاشاني
:شودبه صورت زير نشان داده مي
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كيفيت اقلام تعهدي از نظر . آيد مستقيماً از ترازنامه به دست ميCASHوجه نقد 
رسائيان و حسيني، (باشد گذاران به معني نزديكي سود حسابداري به وجه نقد ميسرمايه
هاي مختلف با استفاده از سه مدل انجام شده سنجش كيفيت اقلام تعهدي در پژوهش). 1387

در پژوهش خود از هر سه مدل براي سنجش كيفيت اقلام ) 2009(گارسيا و ديگران . است
:تعهدي استفاده كردند

در ساده ترين روش، كيفيت اقلام تعهدي با استفاده مدل تعديل شده ديچاو و ديچيو 
هاي نقدي ناشي از عمليات شود كه اقلام تعهدي جاري را با جريانسبه مي، محا)2000(
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:باشدبه شرح زير مي) 2000(مدل ديچاو و ديچيو . كندگذشته، جاري و آينده مرتبط مي
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=WCAاقلام تعهدي سرمايه در گردش شركت i در سال t ،=CFOهاي نقد  مجموع جريان
 است و از تقسيم t در سالiهاي شركت  ميانگين داراييt ،=AvgAssets سال عملياتي در

آيد، كه به منظور جلوگيري از  به دست مي2بر  t-1 وtهاي شركت در سالمجموع دارايي
دهنده اقلام تعهدي است  نشانε=.اندها، تمام متغيرها بر آن تقسيم شدهپراكندگي واريانس

بنابراين قدرمطلق .  گذشته، جاري و آينده توضيح داده نشده استهاي نقديكه توسط جريان
شركت، اثر معكوس بر اندازه كيفيت اقلام تعهدي دارد، - مقدار باقيمانده براي مشاهدات هر سال

 ضريب β=. شودتر ميتر باشد كيفيت اقلام تعهدي كم بيشεبه اين معني كه هر چه 
رگرسيون

3است كه شامل ) 2006 (1م تعهدي، مدل بال و شيواكومارمدل دوم براي سنجش كيفيت اقلا
:است) 2000(متغير اضافه بر مدل ديچاو و ديچيو 
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CFO∆=هاي نقدي عملياتي،  تغييرات در جريان=D اگر متغير مجازي است كهCFO∆ منفي 
اثر  D(CFOi,t/AvgAssetsi,t=(.صورت صفر خواهد بود است و در غير اين1باشد، برابر با 

. بين اين دو متغير استمتقابل
هاي هر باشد، رگرسيون دادهمي) 2000(در مدل سوم كه بر مبناي مدل پيسنل و ديگران 

:شود شركت به صورت زير برآورد مي- سال
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=REV ،كل فروش=CRهاي پرداختني تجاريكل فروش منهاي تغييرات در حساب ،
گيري معكوس از  سال سومين اندازه- قدرمطلق مقدار باقيمانده براي مشاهدات هر شركت

.كيفيت اقلام تعهدي است
صرفاً از مدل اول براي محاسبه كيفيت ) 1388(هاي داخلي همچون فخاري و تقوي در پژوهش

ورد استفاده در پژوهش اما در اين پژوهش، هر سه مدل م. اقلام تعهدي استفاده شده است
.به كار گرفته شد) 2009(گارسيا و ديگران 

تواند بر تصميم شركت در هاي مالي مي احتمال بحران:ZSCOREهاي مالياثر بحران
) 2009(هاي مالي در پژوهش گارسيا و ديگران احتمال بحران. نگهداشت وجه نقد اثر بگذارد

انجام شده بود به ) 1968(مدل اوليه آلتمن  كه بر اساس 1996طبق برآورد بگلي در سال 
:صورت زير محاسبه گرديد

54321 169.0003.0106.1010.1104.0 xxxxxZSCORE ++++=

X1 :ها، نسبت سرمايه در گردش به كل داراييX2 :هانسبت سود انباشته به كل دارايي ، X3 :
نسبت ارزش دفتري سرمايه به ارزش دفتري : X4ها، نسبت سود خالص عملياتي به كل دارايي

هانسبت فروش به كل دارايي : X5بدهي، 
اما با توجه به اين كه اين مدل در كشور ايران آزمون نشده است، براي محاسبه متغير بحران 
مالي بايد از مدلي استفاده شود كه قبلاً در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گرفته و 

غير نسبت سرمايه در گردش به كل از پنج مت) 1382(سليماني اميري . تأييد شده است
هاي جاري، نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل هاي جاري به بدهيها، نسبت داراييدارايي
ها براي ها و نسبت فروش به كل داراييها، نسبت حقوق صاحبان سهام به كل داراييدارايي

دهد كه مدل او نشان مينتايج حاصل از پژوهش . محاسبه متغير بحران مالي استفاده نمود
بنابراين در پژوهش حاضر از مدل . بيني بالايي برخوردار استمورد استفاده از توان پيش

:به شرح زير استفاده شد) 1382(پژوهش سليماني اميري 

eSTATETAPBTA
CACLWCTAZSCORE ti

+++

++−−=

006371/001231/001952/.0
003724/001423/024/1,

ZSCORE =     ،بحران مالي در شركتWCTA = هـا،  مايه در گردش به كـل دارايـي       نسبت سر
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CACL = هاي جاري به بدهي هاي جاري،       نسبت داراييPBTA =      سود قبل از بهره و ماليات
روش نسبت ف ـ= STAها، نسبت حقوق صاحبان سهام به كل دارايي     = TETAها،  به كل دارايي  
هابه كل دارايي

شود كه عبارت است استفاده ميتوبينqگيري آن از براي اندازه: (GROWP)هاي رشدفرصت
.هااز نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارايي

.شودگيري بزرگي شركت از لگاريتم فروش استفاده ميبراي اندازه: (SIZE)اندازه شركت
ها از نسبت براي تعيين ساختار سررسيد بدهي): LTDEBT(ها ساختار سررسيد بدهي

.شودها استفاده ميهاي بلند مدت به كل داراييبدهي
ها اين ارتباط به صورت نسبت بدهي بانكي به كل بدهي: (BANKD)ارتباط با موسسات مالي

.شودمحاسبه مي
صورت تفاوت به : (RSPREAD)هاي نقديگذاري شده در داراييهزينه فرصت سرمايه سرمايه

و نرخ بهره بدون ) هانسبت سود ناخالص عملياتي به كل دارايي(هاي شركت ميان بازده دارايي
. شود، محاسبه مي)اوراق مشاركت دولتي كوتاه مدت(ريسك 

.شودها محاسبه ميها به كل داراييبه صورت نسبت كل بدهي: LEVتاهرم شرك
هاي نقدي موجود كه ممكن است يري ساير داراييگبراي اندازه: LIQهاي نقديساير دارائي

ها استفاده جايگزين نقد باشند از سرمايه در گردش منهاي وجه نقد تقسيم بر كل دارايي
.شودمي

هاي نقد عملياتي كه برابر است با مجموع جريان: CFLOWهاي نقدي ظرفيت توليد جريان
تواند جايگزين وجه نقد و بنابراين ميدهنده يك منبع اضافي نقدينگي براي شركت است نشان
.باشند

. كه عبارت است از سود پرداخت شده به كل سود:PDPدرصد تقسيم سود
INV :هاي ثابت اول دورههاي ثابت بر خالص داراييگذاري در دارايينسبت سرمايه.
AGE :از سال تاسيس(هايي كه شركت به عمليات خود ادامه داده است تعداد سال.(

BUS - GROUP :  متغير موهومي بوده و در صورتي كه شركت عضو گروه تجاري باشد مقـدار
.گيرديك و در غير اين صورت مقدار صفر مي

تواند باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در مورد شركت شـود و            افزايش كيفيت اقلام تعهدي مي    
باشـد، طبـق   نقد شركت مياز آنجا كه عدم تقارن اطلاعاتي عاملي مؤثر بر سطح نگهداشت وجه        

و سـطح نگهداشـت     ) AQ-DD(توان بين كيفيت اقلام تعهـدي       تئوري عدم تقارن اطلاعاتي مي    
هاي مـالي  احتمال بحران). 2009گارسيا و ديگران، (بيني نمود اي منفي را پيش   وجه نقد، رابطه  
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 بـه منظـور   ها ممكـن اسـت  شركت. تواند بر تصميم شركت در نگهداشت وجه نقد اثر بگذارد  مي
بنـابراين انتظـار    . مواجهه با پيامدهاي ناشي از بحران مالي، وجه نقد بيشتري را نگهداري كننـد             

هاي نقدي  هاي با جريان  شركت). 1999اپلر و ديگران،    (مثبت باشد   ZSCOREمي رود ضريب    
گهـداري  تر كسري نقدينگي هستند و در نتيجه انگيزه پاييني بـراي ن هاي پايين بالا داراي هزينه  

هـر  . منفـي باشـد  CFLOWرود كه ضـريب متغيـر   در نتيجه انتظار مي. زياد وجوه نقدي دارند 
دهنـد  ها تأمين مالي داخلي را بر تأمين مالي خـارجي تـرجيح مـي             چند از اين منظر كه شركت     

. تري را انباشـته كننـد  هاي نقدي بالاتر، وجوه نقدي بيش   هاي با جريان  رود كه شركت  انتظار مي 
). 1389،  ديگـران  و   رسـائيان (شود  بيني مي مثبت پيش CFLOW اين صورت ضريب متغير      در

. گـردد بينـي مـي  و سطح نگهداري وجه نقد به صورت مثبت پيشGROWPارتباط بين متغير    
هـاي  هاي رشد بالايي هستند بـه منظـور بهـره بـرداري از فرصـت           هايي كه داراي فرصت   شركت
گذاري سودآور، وجـوه  هاي سرمايهبرداري از فرصت ي از عدم بهره   گذاري بالقوه و جلوگير   سرمايه

و نگهـداري   ) INV(گذاري  رود كه ارتباط بين سرمايه    انتظار مي . كنندنقد بالايي را نگهداري مي    
هاي ثابت، به منظور انجـام  گذاري بالا در داراييهاي با سرمايه  زيرا شركت . وجوه نقد مثبت باشد   

بنـابراين بـين مخـارج      . تري نگهداري خواهند نمـود    مالا وجوه نقدي بيش   اي احت مخارج سرمايه 
كاشـاني پـور و نقـي    (گردد  بيني مي اي مثبت پيش  اي و سطح نگهداشت وجه نقد، رابطه      سرمايه

هـا از مـشكلات عـدم تقـارن     هاي كوچك و جوان نسبت بـه سـاير شـركت   شركت). 1388نژاد،  
هـايي، وجـوه نقـدي    رود چنين شركتنتيجه انتظار مي  در  . تري برخوردار هستند  اطلاعاتي بيش 

AGEو  SIZEها نگهداري كنند، پس ارتباط بين متغيرهاي        تري را نسبت به بقيه شركت     بيش
از آنجـا كـه نـسبت اهـرم مـالي،      . شودبيني ميبا سطح نگهداري وجه نقد به صورت منفي پيش    

رود، تشار اوراق بدهي جديد به شمار مي      خود به عنوان عاملي براي تعيين توانايي شركت براي ان         
پـذيري مـالي    مالي توسط شـركتي بـالا باشـد از انعطـاف          هاي تامين اگر قدرت بازپرداخت هزينه   

بنابراين ارتبـاط   . بالاتري برخوردار است، در نتيجه ممكن است وجه نقد كمتري نگهداري نمايد           
ارسـلان و  (شـود  بينـي مـي  و سطح نگهداري وجه نقد به صورت منفـي پـيش       LEVبين متغير   

).2006، 1ديگران
تواننـد در مواقـع لـزوم، اقـدام بـه      كنند مـي هايي كه سود تقسيمي بالايي را پرداخت مي   شركت

هـاي  گـذاري كاهش و يا قطع پرداخت سود نموده و بدين ترتيب اقدام به تـأمين مـالي سـرمايه                 
زار سهام شركت اثري منفي برجـاي  تواند بر قيمت با   ليكن، قطع سود سهام مي    . خودشان نمايند 

از طرفـي امكـان دارد   ). 2006ارسلان و ديگران،   (گذاشته و موجب كاهش شهرت شركت گردد        

1 - Arslan and et al
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كننـد ، بـه     هايي كـه سـود تقـسيم نمـي        كنند نسبت به شركت   هايي كه سود تقسيم مي    شركت
 كننـد   تـري نگهـداري   منظور افزايش توان شركت براي پرداخت سود تقسيمي ، وجوه نقد بيش           

و DIVIDENDدر نتيجه، هيچ ارتباط مثبت و منفـي مـابين متغيـر             ). 2004ازكان و ازكان،    (
هـاي  به دليل دسترسي آسان و كم هزينه شـركت        . شودبيني نمي سطح نگهداري وجه نقد پيش    

– BUSرود كـه متغيـر  عضو يك گروه تجاري به وجوه نقد و منابع تأمين سرمايه، انتظار مـي 
GROUP 2006ارسلان و ديگران، (رت منفي با سطح نگهداري وجه نقد مرتبط باشد به صو .(

مـدت  هاي با درجه اعتباري بالا به واسطه سهولت ايجـاد بـدهي معمـولاً از بـدهي كوتـاه        شركت
بنـابراين بـين سـطح نگهداشـت        . كنندتري نگهداري مي  نمايند و مانده وجه نقد كم     استفاده مي 

بارسـلي و اسـميت،     (شـود   بينـي مـي   اي مثبـت پـيش    رابطه) BANK(وجه نقد و بدهي بانكي      
رود بنابراين انتظـار مـي    . تواند جايگزيني براي وجه نقد تلقي شود      هاي جاري مي  دارايي). 1995

هرچـه  . تـري نگهـداري نماينـد   ، وجـه نقـد كـم   LIQتـر  هاي با قدرت نقدينگي بيش    كه شركت 
كننـد بنـابراين انتظـار    تري نگهداري مي نقد كم ها وجه   تر باشد شركت  ها طولاني سررسيد بدهي 

اي منفـي  رابطـه LTDEBTهاي بلندمدت رود بين سطح نگهداشت وجه نقد و ميزان بدهي        مي
تـر وجـه نقـد و       تر باشد مديران سـعي در نگهداشـت كـم         هرچه هزينه فرصت بيش   . برقرار باشد 

د و هزينــه فرصــت بنــابراين بــين ســطح نگهداشــت وجــه نقــ. نماينــدهــاي نقــدي مــيمعــادل
RSPREAD2004فريرا و ويللا، (شودبيني مياي منفي پيشرابطه.(

تجزيه و تحليل نتايج. 5
تفاوت اصلي . هاي پژوهش را نشان مي دهد نتايج حاصل از آزمون فرضيه3 تا 1 شماره جداول

وس معيار معك.  مربوط به نحوه محاسبه معيار معكوس كيفيت اقلام تعهدي استجداولاين 
محاسبه شده ) 2000( بر اساس مدل ديچاو و ديچيو1جدولكيفيت اقلام تعهدي مربوط به 

.است
هاي پژوهش خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه-1جدول

)CASHt(متغير وابسته 

احتمالtآماره خطاي استانداردضريبمتغيرها

CASHt-1 1,0124880,02062749,086210

AQ-DD10,0116890,0070871,6494110,0994

GROWP40,325971231,7060,032740,9739

LTDEBT13958,2417078,380,8173050,4139

BANK20221,857465,3632,7087560,0069
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)CASHt(متغير وابسته 

احتمالtآماره خطاي استانداردضريبمتغيرها

RSPREAD10,6246-31,058420,34208-0,7324

LEV14557,9-5068,142,87243-0,0042

LIQ26841,2-3103,0538,64992-0

CFLOW0,0654070,00432815,111910

PDP142,3377292,02210,4874210,6261

ZSCORE1,1043-1,3350830,82714-0,4083

SIZE0,034225-0,00154322,1808-0

INV0,008960,0029863,000230,0039

BUS-GROUP0,0015440,0020310,7590090,45

AGE0,00002430,00008060,3013990,763
1,97459R20,868923دوربين واتسون

0,86764تعديل شده53229,86R2خطاي استاندارد

F0احتمال آماره F676,8343آماره 

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

) 2006( بر اساس مدل بال و شيواكومار 2جدولمعيار معكوس كيفيت اقلام تعهدي مربوط به 
.ه شده استمحاسب

هاي پژوهش خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه-2جدول

)CASHt(متغير وابسته 

احتمالtآماره خطاي استانداردضريبمتغيرها

CASHt-1 1,0127670,02056649,244560

AQ-DD20,0122140,0072311,6891360,0915

GROWP54,9851231,3060,0446560,9644

LTDEBT13660,5717082,530,7996810,4241

BANK20166,337466,2432,7010010,007

RSPREAD10,9009-31,060880,35095-0,7257

LEV14620,7-5070,0182,88375-0,004

LIQ26843-3102,5618,65189-0

CFLOW0,0652890,00433615,05820

PDP140,6466291,98980,4816830,6301

ZSCORE1,10122-1,3349820,8249-0,4096
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)CASHt(متغير وابسته 

احتمالtآماره خطاي استانداردضريبمتغيرها

SIZE0,034326-0,00155822,0236-0

INV0,009070,0030123,01110,004

BUS-GROUP0,0015440,0020310,7600030,4499

AGE0,00002390,00007940,3014860,7625

1,973044R20,867657دوربين واتسون

0,86894تعديل شده53226,41R2دخطاي استاندار

F0احتمال آماره F676,9352آماره 

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 بر اساس مدل پيسنل و ديگران 3جدولمعيار معكوس كيفيت اقلام تعهدي مربوط به 
.محاسبه شده است) 2000(

در هـر سـه     . نشان داده شـده اسـت      3-1 شماره   جداولنتايج حاصل از اجراي مدل پژوهش در        
. باشد واتسون نشانگر فقدان خود همبستگي سريالي در پسماندها مي         – دوربين   هايآمارهمدل،  
بـين  . باشـد دار مـي  درصـد معنـي  99هـاي بـرآوردي در سـطح اطمينـان         در رگرسيون  Fآماره  

هـر سـه     تعديل شـده     R2ميزان  . هاي پژوهش نيز همخطي وجود ندارد     متغيرهاي مستقل مدل  
تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مـستقل توضـيح   % 86 تقريباًدهد كهشان مي نيز ن مدل  

.شودداده مي

هاي پژوهش خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه-3جدول

)CASHt(متغير وابسته 

احتمالtآماره خطاي استانداردضريبمتغيرها

CASHt-1 1,0260350,02054749,936010

AQ-DD30,015150,0107121,41440,1576

GROWP169,17241231,9020,1373260,8908

LTDEBT16815,3617142,530,9809150,3269

BANK21480,687464,5632,8776870,0041

RSPREAD7,08001-31,090040,22773-0,8199

LEV13199,2-5081,6232,59744-0,0095

LIQ27473,6-3108,5968,83794-0

CFLOW0,06696-0,00431115,534810
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)CASHt(متغير وابسته 

احتمالtآماره خطاي استانداردضريبمتغيرها

PDP142,0488292,13190,4862490,6269

ZSCORE1,05331-1,3357230,78857-0,4305

SIZE0,036-0,00171420,9998-0

INV0,008860,0029493,00440,0038

BUS-GROUP0,0016370,0021710,7540120,451

AGE0,00003260,00010820,3012840,764

2,008275R20,868831دوربين واتسون

0,867547تعديل شده53248,59R2خطاي استاندارد

F0احتمال آماره F676,2864آماره 

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

اين شواهد بيانگر آن است كه فرآيند تأخير        . باشددار مي مثبت و معني  CASHit-1ضريب متغير   
ايـن  . در تعديل سطح نگهداري وجه نقد جاري به سطح نگهداري وجه نقد مطلـوب وجـود دارد                

كه همـان معيـار     AQ-DDضريب متغير   . باشدمي) 2004(يافته، مطابق با يافته ازكان و ازكان        
معكوس كيفيت اقلام تعهدي مي باشد براي معيار معكوس كيفيت اقلام تعهدي به دست آمـده                

دهـد، بـين كيفيـت    كار گرفته شده در پژوهش مثبت مي باشد كه  نشان مـي از هر سه مدل به   
اما اين رابطه براي دو معيار      . اي منفي وجود دارد   اقلام تعهدي و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه       

90در سطح اطمينـان     ) 2006(و بال و شيواكومار     ) 2000(حاصل از مدل هاي ديچاو و ديچيو        
بـدون  ) 2000(ر به دست آمده بر اسـاس مـدل پيـسنل و ديگـران           دار و براي معيا   درصد، معني 

اين يافته از نظر نوع رابطه در خـصوص دو معيـار اول و دوم بـا نتـايج پـژوهش                     . باشدمعني مي 
) 1388(و در مـورد معيـار اول بـا نتـايج پـژوهش فخـاري و تقـوي               ) 2009(گارسيا و ديگـران     

اين است كه در    ) 1388(هش فخاري و تقوي     نوآوري پژوهش حاضر نسبت به پژو     . مطابقت دارد 
از كيفيت اقلام تعهدي محاسبه شده      ) 2009(پژوهش حاضر همچون پژوهش گارسيا و ديگران        
در حـالي كـه در پـژوهش فخـاري و تقـوي      . بر اساس مدل دوم و سوم نيز استفاده شـده اسـت      

عيـار كيفيـت    از كيفيت اقلام تعهدي محاسبه شده بـر اسـاس مـدل اول بـه عنـوان م                 ) 1388(
با توجه به متفاوت بودن دوره زماني اين پژوهش نسبت          . اطلاعات حسابداري استفاده شده است    
و همچنين متفاوت بودن شيوه محاسـبه معيـار         ) 1388(به دوره زماني پژوهش فخاري و تقوي        

تر از آن، تفاوت در ساير متغيرهاي مستقل بـه كـار گرفتـه شـده در        كيفيت اقلام تعهدي و مهم    
AGEو ZSCORE ،SIZE ،INV ،BUS-GROUPاسـتفاده از متغيرهــاي  (پـژوهش حاضـر   
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) علاوه بر متغيرهاي به كار گرفته شده در پژوهش مذكور به عنوان متغيرهاي مـستقل پـژوهش             
، ضريب تعيين تعديل شده حاصل از آزمـون فرضـيه           )1388(نسبت به پژوهش فخاري و تقوي       

 كـار گرفتـه شـده در ايـن پـژوهش، درصـد بـالاتري از                 پژوهش بيانگر آنست كه متغيرهاي بـه      
ضـريب  . دهنـد هاي بورس اوراق بهادار تهـران را توضـيح مـي     تغييرات در مانده وجه نقد شركت     

هـاي رشـد اثـري بـر سـطح          دهدكـه فرصـت   باشد و نشان مي   بدون معني مي  GROWPمتغير  
ايـن يافتـه نـشان      . اشـد بدار مـي  منفـي و معنـي    SIZEضريب متغيـر    . نگهداري وجه نقد ندارد   

معيار معكوسي از مشكلات عدم تقـارن اطلاعـاتي و مـسايل         (دهدكه با افزايش اندازه شركت      مي
بـدون معنـي    LTDEBTضـريب متغيـر     . يابـد سطح نگهداري وجه نقد كاهش مي     ) نمايندگي

ايـن مـورد بيـانگر ايـن موضـوع          . باشـد دار مـي  مثبت و معنـي   BANKضريب متغير   . باشدمي
ضـريب  . داري دارد اشد كه بدهي بانكي با سطح نگهداشت وجه نقد، رابطـه مثبـت و معنـي               بمي

دار و داراي   منفـي و معنـي    LEVضـريب متغيـر     . باشـد بدون معنـي مـي    RSPREADمتغير  
. دار و داراي علامـت انتظـاري اسـت        منفي و معني  LIQضريب متغير   . باشدعلامت انتظاري مي  

باشـد كـه   اين مورد بيانگر اين موضـوع مـي       . باشددار مي نيمثبت و مع  CFLOWضريب متغير   
ضـريب متغيـر   . داري داردسطح جريان نقدي با سطح نگهداشت وجه نقد، رابطه مثبت و معنـي          

PDP  ضريب متغير   . باشدبدون معني ميINV  ايـن ضـريب داراي     . باشـد دار مـي  مثبت و معني
منظـور حمايـت و پـشتيباني از اجـراي          هـا بـه     دهدكه شـركت  علامت انتظاري بوده و نشان مي     

اي خودشان اقـدام بـه افـزايش سـطح نگهـداري            اي، با افزايش مخارج سرمايه    هاي سرمايه پروژه
ضـريب متغيـر   . باشـد بـدون معنـي مـي   ) BUS-GROUP(ضريب متغير . كنندوجوه نقدي مي 

AGEضريب متغير . باشدبدون معني ميZSCOREباشدنيز بدون معني مي.
و ) 1999(، اپلر و ديگران )1388(، آقايي و ديگران )1388(ف پژوهش فخاري و تقوي بر خلا

دهند، هاي رشد و موجودي نقد نشان ميكه رابطه مثبتي ميان فرصت) 2004(ازكان وازكان 
از دلايل اين . داري با وجه نقد نداشته استدر اين پژوهش متغير فرصت رشد رابطه معني

ها اشاره هاي رشد در هر يك از اين پژوهش محاسبه متفاوت فرصتتوان به نحوهتفاوت مي
)  توبينQ(هاداري ميان نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري داراييعدم رابطه معني. كرد

گيري فرصت رشد در اين پژوهش استفاده شده و وجه نقد، مي تواند به اين دليل كه براي اندازه
يران تحت تاثير عواملي قرار دارد كه قابل اتكا نبوده و قيمت باشد كه قيمت سهام در بورس ا

گيري بنابراين استفاده از اين نسبت براي اندازه. كندسهام ارزش واقعي شركت را مشخص نمي
داري چنين دليل ديگر عدم رابطه معنيهم. هاي رشد در بازار بورس ايران مناسب نيستفرصت
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ها، به علت هزينه فرصت  مديريت بدون توجه به ساير گزينهتواند نشان دهنده اين باشد كهمي
.كندوجه نقد، از نگهداري آن اجتناب مي

كه رابطه منفي با وجه نقد ) 1388(ها بر خلاف پژوهش فخاري و تقوي ساختار سررسيد بدهي
عدم رابطه . داري با سطح نگهداشت وجه نقد نداردنشان داد، در اين پژوهش رابطه معني

ريزي مديريت براي وجه نقد بدون توجه به بازه زماني طولاني و تواند نشان از برنامهدار ميمعني
تواند تفاوت در چنين دليل آن ميهم. ها باشديا توانايي تأمين مالي مجدد براي تسويه بدهي

.دوره زماني و نمونه آماري پژوهش باشد
و مطابق با پژوهش گارسيا و ) 2004(، فريرا و ويللا)2004(برخلاف پژوهش ازكان و ازكان

ها رابطه مثبت روابط بانكي در قالب نسبت تسهيلات مالي دريافتي به كل بدهي) 2009(ديگران
هاي با بدهي با وجه نقد دارد به اين معني كه شركت% 99داري در سطح اطمينان و معني

.كنندبانكي بيشتر وجه نقد بيشتري نگهداري مي
دار ميان هزينه فرصت كه بيانگر رابطه منفي و معني) 1388(فخاري و تقوي بر خلاف پژوهش 

داري ميان در اين پژوهش نيز رابطه معني) 2009(و وجه نقد است، طبق گارسيا و ديگران 
.هزينه فرصت و وجه نقد مشاهده نشد

، فريرا )2004(و مطابق با ازكان و ازكان ) 2008(اهرم مالي بر خلاف پژوهش گارسيا و مارتينز 
.داري با وجه نقد داردرابطه منفي و معني) 2009(و گارسيا و ديگران ) 2004(و ويللا 

بيني نظريه سلسه مراتب تأمين مالي و نظريه موازنه و مطابق هاي نقدي طبق پيشساير دارايي
برخلاف و ) 2009(و گارسيا و ديگران ) 2004(، فريرا و ويللا )2004(با پژوهش ازكان و ازكان 

.است% 99، داراي رابطه منفي با وجه نقد در سطح اطمينان )1388(فخاري و تقوي 
داراي % 99طبق پيش بيني نظريه سلسله مراتب تأمين مالي، جريان نقدي در سطخ اطمينان 

، ازكان و )1999(هاي اپلر و ديگران باشدكه با پژوهشداري با وجه نقد ميرابطه مثبت و معني
) 2009(و گارسيا و ديگران ) 2008(، گارسيا و مارتينز )2004(، فريرا و ويللا )2004(ازكان 

.هماهنگ است
كه رابطه مثبت ميان سود تقسيمي و وجه نقد نشان ) 1388(بر خلاف پژوهش آقايي و ديگران 

، درصد تقسيم )2004(و ازكان و ازكان ) 1388(هاي فخاري و تقوي دادند و مطابق با پژوهش
.بطه معناداري با وجه نقد نداردسود را

هاي مالي با وجه نقد رابطه ، احتمال وقوع بحران)2009(مطابق با پژوهش گارسيا و ديگران 
.داري نداردمعني
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هايي كه عضويت در گروه تجاري و تعداد سال) 1388(پور و نقي نژاد مطابق با پژوهش كاشاني
.داري نداردجه نقد رابطه معنياز عمر شركت سپري شده است با سطح نگهداشت و

هاي ثابت با گذاري در دارايينتايج اين پژوهش در مورد رابطه متغيرهاي اندازه شركت و سرمايه
اندازه . مطابقت دارد) 1388(نژاد پور و نقيسطح نگهداشت وجه نقد با نتايج پژوهش كاشاني

گذاري و ارتباط بين سرمايه. ردداري با سطح نگهداشت وجه نقد داشركت  رابطه منفي و معني
.باشدنگهداري وجوه نقد هم مثبت مي

گيري و پيشنهادهانتيجه. 6
دار، بـين سـطح نگهداشـت       هاي مطرح شده مبني بر وجود رابطه معنـي        در اين پژوهش، فرضيه   

هاي موجـود، پـانزده متغيـر       طبق تئوري . وجه نقد و متغيرهاي مستقل، مورد آزمون قرار گرفت        
نتـايج حاصـل از آزمـون       . براي توضيح سطح نگهداشت وجه نقد شركت معرفي گرديـد          مستقل
 بـا وجـه نقـد       (CASHt-1)هاي پژوهش، بيـانگر آنـست كـه متغيـر تـاخيري وجـه نقـد                 فرضيه

(CASHt)   ميان كيفيت اقلام تعهدي به دسـت آمـده از   . باشددار مي داراي رابطه مثبت و معني
ــه  ــد رابط ــه نق ــدل اول و دوم و وج ــيم ــي و معن ــود دارد منف ــلام  . داري وج ــت اق ــان كيفي مي

داري وجـود نـدارد كـه        به دست آمده از مدل سوم و وجه نقد رابطه معني           (AQ-DD3)تعهدي
دهد نتايج مربوط به اين مدل در مورد كيفيت اقلام تعهدي با دو مـدل قبـل متنـاقض          نشان مي 

ها ، ساختار سررسيد بدهي   (GROWP)هاي رشد از ميان متغيرهاي كنترلي، رابطه فرصت     . است
(LDEBT)    هـاي نقـدي   گذاري شده در دارايـي    ، هزينه فرصت سرمايه سرمايه(RSPREAD) ،

(ZSCORE)هاي مالي و احتمال بحران  BUS-GROUP(  ،AGE(،  (PDP)درصد تقسيم سود  
 ، (BANK)كه ارتباط بـا موسـسات مـالي يـا روابـط بـانكي             درحالي. با وجه نقد معنا دار نيست     

و ظرفيـت  ) INV(هاي ثابت اول دوره خالص دارايي هاي ثابت بر    گذاري در دارايي  سرمايهنسبت
با وجه نقد رابطـه مثبـت و معنـا دار           % 99 در سطح اطمينان     (CFLOW)هاي نقد توليد جريان 

نيـز داراي رابطـه   (LIQ) هـاي نقـدي  و ساير دارائي) SIZE(، اندازه (LEV) تاهرم شرك. دارند
.باشندميمنفي و معنادار 

 درصـد از تغييـرات در سـطح نگهداشـت     86دهد كه تقريباً به طور كلي نتايج پژوهش نشان مي  
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به وسيله تغييرات متغيرهاي بـه           وجه نقد شركت  

.شودكار گرفته شده در مدل پژوهش، توضيح داده مي
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پيشنهادهاي پژوهش
كيفيت اقلام تعهدي محاسبه شـده بـر مبنـاي          كهرسدمينظربهپژوهشاينجنتايبهتوجهبا

عاملي تأثيرگذار بر سـطح  ) 2006(و بال و شيواكومار ) 2000(هاي ديچاو و ديچيو    مدل پژوهش 
: بنابراين. باشدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مينگهداشت وجه نقد شركت

ارن اطلاعات در بازاهاي مالي بايـد منجـر بـه افـزايش رفـاه               از آنجا كه كاهش عدم تق     .1
گردد، كاهش عدم تقارن اطلاعات بايستي يـك هـدف مطلـوب عمـومي بـراي            عمومي

.هاي حسابداري براي تدوين استانداردها باشدتنظيم كنندگان رويه
گرددكه بر اساس اين پـژوهش و مطالعـات         به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي      .2

ميلي، مكانيزمي براي ارزيابي و افشاي كيفيت اطلاعات حسابداري طراحي نمـوده،            تك
هـاي برتـر را     معيارهاي كيفيت اطلاعات را مشخص سازد و در اين خـصوص، شـركت            

.معرفي نمايد
ها به ارائه اطلاعاتي علاوه بر اطلاعات رايج، به عنوان مثال بخـشي تحـت               الزام شركت .3

تر هاي مالي اضافه شود تا سرمايه گذاران راحت       ه گزارش هاي مديريتي ب  عنوان تحليل 
بتوانند عملكرد شركت را مورد ارزيابي قرار داده وكيفيت سود را ارزيابي و  تصميمات               

.منطقي اتخاذ نمايند
كيفيت اقلام تعهدي، مانـده وجـه       كهبدانندبايدهاي مالي گزارشازكنندگاناستفاده.4

خـالص  هـاي ثابـت بـر       گـذاري در دارايـي    سـرمايه نسبت  ،  روابط بانكي نقد دوره قبل،    
سـاير  و ، انـدازه  تهاي نقد، اهرم شرك   ظرفيت توليد جريان  ،  هاي ثابت اول دوره   دارايي
عـواملي مـؤثر بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد توسـط           ،شركت يك هاي نقدي دارائي

مـالي   بنابراين در تصميمات سرمايه گذاريـشان بـه ايـن اطلاعـات              .باشدها مي شركت
.توجه نمايند
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