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 چكيده 
كيفيت گزارشگري مالي عامل موثري جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي است كـه مـي توانـد بـر                  

اين موضـوع اگرچـه تحقيقـات زيـادي را در ادبيـات مـالي               . ابعاد مختلف شركت تاثير داشته باشد     
همراه داشته است، اما تحقيقـات معـدودي در مـورد تـاثير كيفيـت گزارشـگري بـر              وحسابداري به   

در اين تحقيق اثر كيفيت گزارشگري .  انجام شده استها شركتميزان وجه نقد نگهداري شده در      
 ايرانـي مـورد    هـاي   شـركت مالي در قالب كيفيت اقلام تعهدي بـر ميـزان نگهداشـت وجـه نقـد در                  

 پذيرفته شـده در بـورس اوراق        هاي  شركت شركت، از    150 اين منظور    به. بررسي قرار گرفته است   
 مـورد   1386 تـا    1380 هـاي   سـال بهادار تهران به عنوان نمونه انتخـاب و اطلاعـات مـالي آنهـا طـي                 

 تركيبي مقطعـي و سـري زمـاني         هاي  دادهشواهد تجزيه و تحليل بر مبناي       . بررسي قرار گرفته است   
.  نقـدي دارد   هـاي   معـادل الي رابطه منفي و معني داري با نقـد و           دهد كيفيت گزارشگري م    مينشان  

 تـامين مـالي   هـاي  هزينـه ، در كـاهش  ها شركتبنابراين، توجه به كيفيت گزارشگري مالي از سوي        
دهـد   مـي نتايج همچنين نشان . ناشي از نگهداشت وجه نقد مازاد و ناكارآمد، حايز اهميت مي باشد  

 نقــدي اثــر مثبتــي بــر مانــده نقــد داشــته و هــاي دارايــي و متغيرهــاي فرصــت رشــد، جريــان نقــدي
 . ازه، سررسيد بدهي و هزينه فرصت رابطه اي منفي با مانده نقد دارنداند متغيرهاي
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 مقدمه
كيفيت گزارشگري مالي از جمله موضوعاتي است كه در سالهاي اخير بخش وسيعي از 

يقات در اين تحق. تحقيقات در مديريت مالي و حسابداري را به خود اختصاص داده است
اثرات كيفيت گزارشگري مالي با استفاده از معيارهاي متفاوت و نيز بر ابعاد مختلف 
شركت مانند هزينه سرمايه، هزينه بدهي، كارايي سرمايه گذاري، بازده سهام، ارزش بازار 

 اين اثرات عمدتا بر مبناي تئوري عدم تقارن .مورد بررسي قرار گرفته است... سهام و 
عدم تقارن اطلاعاتي به معناي نابرابري . اند طه نمايندگي تجزيه و تحليل شدهاطلاعاتي و راب

اطلاعات بين دو طرف قرارداد است كه موجب بوجودآمدن دو دسته اشخاص آگاه و 
 اوهارا و يزليا  .گردد، عاملي كه بر روابط بين ذينفعان و شركت  تاثيرمي گذارد ناآگاه مي

 تيفيك كل در و دقت، مقدار از استفاده با دنتوان مي ها شركتمعتقدند كه ) 2003(
 قرار ريتاث تحت را عدم تقارن اطلاعاتي موجود گذاران هيسرما به شده ارائه اطلاعات

   .]14[ندده
اما معيار كيفيت گزارشگري مالي چيست؟ يكي از مهمترين عناصر در بحث گزارشگري 

حسابداري ابزاري براي فايق آمدن سود . مالي، سود حسابداري بر مبناي فرض تعهدي است
ازه گيري و ارزيابي موسسات در حال تداوم فعاليت است، چرا كه جريانات اند بر مشكلات

. نقدي داراي مشكلات زمان بندي هستند و معيار مناسبي براي عملكرد تلقي نمي شوند
شد ممكن عليرغم اين برتري، سود تعهدي كه مبتني بر اصل تحقق و شناسايي درآمد مي با

در حقيقت ميزان تطبيق ] 11[است با جريانات نقدي واقعي شركت مطابقت نداشته باشد 
سود شركت با ميزان جريانهاي نقدي ايجاد شده، نشان دهنده كيفيت اقلام تعهدي است و 

، لذا ]15[شود  كاهش اين تطبيق و كيفيت آن سبب افزايش ريسك اطلاعاتي شركت مي
تر  و جريان نقدي به عنوان معيار كيفيت سود و به طور كلياختلاف بين سود تعهدي 

در اكثر تحقيقات نيز از كيفيت اقلام تعهدي به . كيفيت گزارشگري مالي مطرح شده است
 ].4، 1 ،6 ، 8، 18، 15[عنوان بديل كيفيت گزارشگري مالي استفاده شده است 

موضوع  هزينه سرمايه يكي در راستاي تاثير كيفيت گزارشگري بر ابعاد مختلف شركت،   
كيفيت .باشد كه در تحقيقات اخير مورد تاكيد قرار گرفته است از مهمترين ابعاد شركت مي

گزارشگري مالي از اين جهت با هزينه سرمايه مرتبط است كه بر عدم تقارن اطلاعاتي موثر 
 نهيهز تواند نقشي مهم در كاهش هزينه سرمايه و اي كه با كاهش آن مي است، به گونه

 ندنمود ارائه را يچارچوبلامبرت و ديگران نيز در تحقيق خود ].  15،16[ ايفا نمايد يبده
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ساير ]. 19 [دهد مي ارتباط هيسرما نهيهز با را يحسابدار اطلاعات تيفيكو  افشا كه
 كيفيت بالاتر گزارشگري مالي با كاهش عدم كه دهد مي نشان ي همچنينتجرب مطالعات

 قيطر شود كه اين امر از مي ]10،22[ يگذار هيبالاتر سرما ييكارا سبب تقارن اطلاعاتي
 و گذاران هيسرما نيب  و نيزگذاران هيسرما و شركت نيب ياطلاعات تقارن عدمكاهش 

 نيز معتقدند كه كيفيت بالاتر سود گرانيد و ايباتاچار].  22[شود  ميمحقق  رانيمد
 حول را نامناسب نشيگزو هزينه مربوط به حسابداري، از عدم تقارن اطلاعاتي كاسته 

 ]. 9[دهد  ميكاهش  سود علاما
دهند  مي نشان ها شركتدسته اي ديگر از مطالعات، در تحليل عوامل موثر بر موجودي نقد  

 افزايش ها شركتبا افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، مقدار وجه نقد نگهداري شده توسط 
ي عدم تقارن اطلاعاتي سبب مي شود، تحصيل وجه به عبارت] 13،17،18،20،21[يابد  مي

 ممكن است ها شركت دشوار و هزينه بر شود و در اين شرايط ها شركتنقد براي 
 مرتبط با وابستگي بر تامين مالي هاي هزينه نقدي خود را تقويت نمايند تا از هاي دارايي

 رشد، ساختار ايه فرصتازه، ميزان اند در اين مطالعات عواملي چون. خارجي بكاهند
ازه، روابط بانكي و سررسيد بدهي بر مبناي تئوري عدم تقارن اطلاعاتي تحليل اند مالكيت،

ازه اند  رشد بالاتر،هاي فرصت با هاي شركترود كه  ميبه طور كلي انتظار . اند شده
كوچكتر، سررسيد بدهي كوتاهتر و بدهي بانكي كمتر، به واسطه عدم تقارن اطلاعاتي 

بر طبق آنچه كه بيان شد، كيفيت  ]. 18[ميزان وجه نقد بالاتري نگهداري نمايند بيشتر، 
تواند از عدم تقارن اطلاعاتي كاسته و داراي پيامدهاي اقتصادي  مياطلاعات حسابداري 

براي شركت باشد و از آنجاييكه عدم تقارن اطلاعاتي عامل اثر گذاري بر ميزان نگهداشت 
ان بين كيفيت گزارشگري مالي و وجه نقد بر مبناي تئوري تو وجه نقد شركت است، مي

.  نشان داده شده است1عدم تقارن اطلاعاتي، چارچوب نظري را ترسيم نمود كه در نگاره 
توان انتظار داشت كه كيفيت گزارشگري از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي  بنابراين مي

ايش كارايي سرمايه گذاري شده و و متعاقبا كاهش وجه نقد مازاد بر نياز، موجب افز
كه نهايتا منجر به نگهداشت وجه نقد ] 18[مديريت وجه نقد شركت را بهبود بخشد 

در ادامه به تحقيقات انجام شده، فرضيه و روش تحقيق پرداخته . شود كمتري در شركت مي
 .شود ميو نهايتا تجزيه تحليل يافته ها و نتيجه گيري ارائه 

 
 

  چارچوب نظري تحقيق-1نگاره

 گي ايندعدم تقارن اطلاعاتي در چارچوب رابطه نم

كيفيت گزارشگري   نگهداشت وجه نقد
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 شدهتحقيقات انجام 
تحقيقات مختلفي عوامل موثر بر مانده وجه نقد شركت را بر اساس تئوري عدم تقارن 

در اين زمينه اوپلر و ديگران . اند  نمايندگي تحليل نمودههاي هزينهاطلاعاتي در چارچوب 
 از سال اي دوره را در ايالات متحده براي ها شركتعوامل موثر بر مانده وجه نقد ] 20[

 رشد بالاتر و هاي فرصت با هاي شركتررسي نموده و دريافتند كه  ب1994 تا 1971
 غير هاي داراييجريانهاي نقدي با ريسك بالاتر، به نسبت وجه نقد بيشتري نسبت به كل 

 طول در انگليسي هاي شركت از اي نمونه] 21[ازكان و ازكان . نمايند مينقدي نگهداري 
ميزان  كه به طور خاص دادند وده و نشانرا بررسي نم 1999 تا 1984  از سالاي دوره

 با ميزان وجه نقد شركت رابطه با اهميتي داشته و در كل ها شركتمالكيت مديريت در 
 عوامل بانكي بدهي و مالي اهرم سيال، هاي دارايي نقدي، جريانات رشد، هاي فرصت

 از اي نمونه] 17[فريرا و ويللا . روند مي شمار به شركت نقد موجودي ميزان تعيين در ميمه
 بررسي نمودند كه 2000 تا 1987 كشورهاي اتحاديه پولي اروپا را از سال هاي شركت

 سرمايه گذاري هاي فرصتدهد موجودي نقد به طور مثبتي تحت تاثير  مينتايج آنها نشان 
، اهرم ها داراييو جريانات نقدي قرار داشته و به طور منفي تحت تاثير قابليت نقدينگي 

 .ازه و نيز بدهي بانكي قرار دارداند مالي،
تحقيقات زيادي نيز به اثرات كيفيت گزارشگري مالي بر عدم تقارن اطلاعاتي و ابعاد 

نمونه بزرگي از ] 15[در اين زمينه فرانسيس و ديگران . اند مختلف شركت پرداخته
كه كيفيت  را بررسي نموده و دريافتند 2001 تا 1970 از سال اي دوره در طول ها شركت

بهارات و ديگران .  بدهي و سرمايه بيشتر در ارتباط استهاي هزينهاقلام تعهدي پايين تر با 
در مطالعه خود نقش كيفيت سود حسابداري وام گيرنده، در تصميم وي را بررسي ] 8[

 با كيفيت حسابداري پايين تر علاقمند به استفاده از وام هاي شركتيابند كه  مينموده و در 
 متشكل اي نمونهبا استفاده از ] 18[گارسيا و ديگران . تر هستند كي، يعني بدهي خصوصيبان

، اثر كيفيت اقلام 2001 تا 1995 از سال اي دوره بورس سهام اسپانيا در هاي شركتاز 
 با هاي شركتدهند كه  ميتعهدي را بر موجودي وجه نقد شركت بررسي نموده و نشان 

 با كيفيت اقلام تعهدي پايين، سطوح هاي شركتر مقايسه با كيفيت اقلام تعهدي بالا د
رابطه ] 2[در داخل كشور نيز ثقفي و كردستاني  . نمايند مي از وجه نقد نگهداري تري پايين

در ) كاهش( با افزايش هاي شركتبين كيفيت سود و بازده غير عادي انباشته سهام را در 
دهند در مجموع كيفيت سود  مي و نشان ، بررسي1381 تا 1370 هاي سالسود نقدي طي 
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 اطلاعاتي مربوط به ها شركتدر واكنش بازار به تغييرات سود نقدي و سود غيرمنتظره 
ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام را با تاكيد بر ] 3[ ميخواجوي و ناظ. آيد ميحساب ن

 بررسي و 1382 تا 1377نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 
 تحت تاثير ميزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن ها شركتنشان دادند كه بازده سهام 

ارتباط بين اقلام تعهدي اختياري و وجوه نقد ] 6[مشايخي و همكاران . گيرد ميقرار ن
 توليدي بورس اوراق بهادار تهران بررسي و نشان هاي شركتحاصل از عمليات را در 

 مديريت سود وجود داشته و مديريت به منظور جبران كاهش وجوه نقد حاصل از دادند
كرد لر و آذر . عمليات، از اقلام تعهدي اختياري به منظور جبران استفاده نموده است

 هاي شركتمديريت سود را با استفاده از اقلام تعهدي اختياري جاري براي ] 1[دارياني 
بررسي و نشان دادند كه بين اقلام تعهدي جاري اختياري عرضه كننده اوليه سهام به عموم 

 و عملكرد بلند مدت قيمت سهام در سه سال آتي رابطه مثبت وجود ها شركتسال اول 
به بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود ] 5[كردستاني و رودنشين . دارد

اده است، اجزاي نقدي توان رداخته كه نتايج نشان دت پحسابداري و به ارزش بازار شرك
توضيحي بيشتري براي ارزش بازار در مقايسه با اجزا تعهدي سود داشته و از سودمندي 

 شركت طي دوره زماني 136 شامل اي نمونه] 4[و همكاران  ميقائ. بيشتري برخوردار است
حت  تها شركتدهد كه بازده سهام  مينتايج آنها نشان .  را بررسي نمودند1384 تا 1377

 . گيرد ميتاثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي مربوطه قرار 
 

 فرضيه تحقيق
بر اساس مباني نظري بيان شده، هدف پژوهش حاضر اين است كه اثر كيفيت حسابداري بر 
سطح موجودي وجه نقد شركت را بررسي نمايد و به اين سوال پاسخ دهد كه آيا كيفيت 

 موثر است يا ها شركتد نگهداري شده توسط گزارشگري مالي در كاهش ميزان وجه نق
خير؟ ما اين طور فرض نموديم كه چون كيفيت گزارشگري از عدم تقارن اطلاعاتي 

تري از موجودي نقد   با كيفيت گزارشگري بالاتر، به سطوح پايينهاي شركتكاهد،  مي
 : شود ميلذا فرضيه اصلي تحقيق به شرح زير تبيين ] 18[نياز خواهند داشت 

 .نمايند مي با كيفيت گزارشگري مالي بالاتر، وجه نقد كمتري نگهداري هاي ركتش
 

 روش تحقيق 
  شركت غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق 150 شامل اي نمونهاطلاعات مورد نياز براي 
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 هاي سال سال، طي 7بهادار تهران كه پايان سال مالي آنها پايان اسفند ماه بوده، براي مدت 
، از نرم افزارهاي تدبير پرداز، ره آورد نوين و صورتهاي مالي ارائه شده 1386تا  1380

.  شركت رسيد- مشاهده سال1050توسط سازمان بورس گردآوري شده است كه جمعا به 
. انجام شده است SPSS و  EViewsتجزيه تحليل اطلاعات به كمك نرم افزارهاي آماري

يون چند متغيره استفاده شده است و جهت بررسي براي آزمون فرضيه ها از تحليل رگرس
 و براي بررسي معني دار بودن ضريب متغيرهاي Fمعني داري مدل رگرسيون از آماره 

استقلال باقيمانده ها با استفاده از آماره دوربين .  استفاده شده استtمستقل نيز از آماره 
 گرفته شده روش حداقل روش رگرسيوني بكار. واتسون مورد ارزيابي قرار گرفته است

ي مقطعي وسري ها داده است كه در آن از تركيب 1ي تركيبيها دادهمربعات با استفاده از 
 . شود ميزماني استفاده 

 
 متغيرهاي تحقيق 

 براي محاسبه متغير وابسته مانده نقد شركت، از نسبت مجموع نقد و .)Cashit1(متغير وابسته
 پس از كسر  موجودي ها داراييي كوتاه مدت به كل گذار معادل هاي نقدي شامل سرمايه

 ].20[نقد و و معادل هاي نقدي  استفاده شده است
ما نيز همانند اغلب مطالعات تجربي در اين زمينه از . متغير مستقل كيفيت اقلام تعهدي

كيفيت اقلام تعهدي به عنوان بديلي براي كيفيت گزارشگري استفاده نموديم و تحليل خود 
نوروش ]. 15،18،9،8،22[بنا نهاده ايم ] 12[ مبناي مدل ارائه شده توسط ديچو و ديچو را بر

تواند معياري مربوط از  مي كه رويكرد ديچو و ديچو اند نيز نشان داده] 7[و همكاران 
اين مدل اقلام تعهدي سرمايه در گردش را . كيفيت سود در بازار سرمايه ايران ارائه نمايد

عمليات دوره جاري، گذشته و آينده رگرسيون گيري نموده و بخش بر نقد ناشي از 
توضيح داده نشده از انحرافات در اقلام تعهدي سرمايه در گردش، معياري معكوس از 

تر  دهد، يعني مقدار بزرگتر نشان دهنده كيفيت ضعيف ميكيفيت اقلام تعهدي را بدست 
 :شود ميبه شكل زير ارائه  )1(به اين ترتيب مدل ]. 12،15[باشد  مياقلام تعهدي 

 

WCAit   = c + λ1CFOit–1 + λ2 CFOit + λ3 CFOit+1 + εit )1(  
 

)WCAit(=اقلام تعهدي سرمايه در گردش جاري  ،)CFOt–1(=ي از عمليات ــدي ناشــ جريان نق 

                                                 
1 Panel Least Square 
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جريان نقدي  = )CFOt+1(سال جاري و جريان نقدي عملياتي = )CFOt(سال مالي گذشته، 
  مالي بعدي سالعملياتي 

 هاي دارايي كه بر اساس ميانگين مجموع  اند  همگن شدهها دارايي به وسيله ميانگين ه متغير هاهم* 
 .شود ميمحاسبه ) t-1(و ابتداي دوره ) t(شركت در پايان دوره 

 : شود ميدر اين مدل، اقلام تعهدي سرمايه در گردش جاري به شكل زير محاسبه 
 

 WCAit = ∆CAit - ∆CLit - ∆Cashit + ∆STDEBTit 
 

∆CA = جاريهاي داراييتغيير در ، ∆Cash = نقديهاي معادلتغييرات در نقد و  ،∆CL = تغيير
 ي كوتاه مدت بانكي ها بدهيتغيير در  = STDEBT∆، جاريهاي بدهيدر 
εit = اقلام تعهديخطاي برآوردعامل باقيمانده نشان دهنده .  

شركت معياري معكوس از كيفيت اقلام -ي هر مشاهده سال برا هاباقيمانده مقدار بنابراين
 AQit= | εit |:    يعني. است براي آن مشاهدهتعهدي

 ابتدا و انتهاي هاي سالشود  از آنجا كه برخي از اين متغيرها بر اساس تغييرات محاسبه مي
 150  براي1385 تا 1381 هاي سالشود و بازه زماني محدود به  بازه زماني تحقيق حذف مي

شركت در  - مشاهده سال750 مجموعا مشتمل بر ها دادهشركت نمونه خواهد بود كه 
 اند اغلب مطالعات، اين مدل را به صورت مقطعي برآورد نموده. شود مي تركيبي هاي داده

زيرا برآوردهاي مقطعي بر مشكلات ناشي از محدوديتهاي مدلهاي سري ] 8،15،18،22[
و از سويي به دليل اين كه سري زماني تحقيق كوتاه است ] 8،18[نمايد  ميزماني غلبه 

ما نيز از برآوردهاي مقطعي رگرسيون مذكور براي برآورد . توان از آن استفاده نمود مين
ازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده اند  جهت) AQC(شاخص كيفيت اقلام تعهدي 

ه روش تركيبي براي محاسبه كيفيت اگر چه براي تقويت يافته ها از آزمون مجدد ب. نموديم
 .   استفاده شده است) AQP(اقلام تعهدي 

 
 هاي كنترليساير متغير

رسند جزو عوامل تعيين  ميما با توجه به مطالعات پيشين، ساير عوامل رايجي را كه به نظر 
رود  ميبر طبق اين ادبيات انتظار . كننده و تاثير گذار بر موجودي نقد باشند، كنترل نموديم

هاي با   رشد بيشتر باشد شركت به منظور از دست ندادن پروژههاي فرصتهر چه ميزان 
 بزرگتر هاي شركترود در  ميهمچنين انتظار . ارزش، وجه نقد بيشتري را نگهداري نمايد

 كوچكتر با عدم هاي شركتبه واسطه صرفه جويي به مقياس، مانده نقد كمتر باشد و چون 
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 هر چه  ]. 18[تري مواجه هستند، مجبور به نگهداري نقد بيشتري هستند تقارن اطلاعاتي بيش
و شركت مجبور به ] 17[يابد  ميسررسيد بدهي كوتاه تر باشد، ريسك مالي افزايش 
رود با افزايش سررسيد بدهي  مينگهداري وجه نقد بيشتري خواهد بود، لذا انتظار 

 نسبت بدهي بانكي بالاتر به دليل  باهاي شركتاز آنجا كه . موجودي نقد كاهش يابد
روابط بهتر بانكي، با سهولت بيشتري قادر به تامين مالي هستند نياز كمتري به نگهداري 

نگهداشت وجه نقد داراي هزينه فرصت نيز خواهد بود ]. 21[موجودي نقد خواهند داشت 
از سويي . ي شودرود هر چه هزينه فرصت بيشتر باشد، مانده نقد كمتري نگهدار ميو انتظار 

 با اهرم مالي بالا، هزينه وجوه نقد مورد هاي شركتبه واسطه افزايش هزينه تامين مالي در 
 .رود با افزايش اهرم مالي مانده نقد كمتر شود مياستفاده بيشتر خواهد بود، لذا انتظار 

سهولت  با ها شركت نقدي بيشتر باشد هاي داراييدر بحث دسترسي به منابع، هر چه ميزان 
 رابطه ها داراييرود ميزان اين  ميبيشتري به نقد دسترسي خواهند داشت، از اين رو انتظار 

همچنين هر چه جريان نقدي بيشتر باشد، دسترسي به وجه . اي منفي با مانده نقد داشته باشد
ا بر اساس تئوري نقد آسانتر است و شركت نياز به نگهداري نقد كمتري خواهد داشت، ام

دهند، لذا تمايل به  مي منابع داخلي را بر منابع خارجي ترجيح ها شركتسلسله مراتبي 
. شود ميانباشت وجه نقد دارند، بنابراين رابطه جريان نقدي با مانده نقد، مثبت پيش بيني 

 پرداخت كننده سود سهام، با قطع اين پرداخت به سهولت به نقد دسترسي هاي شركت
 براي پرداخت سود ها شركت، لذا بايستي وجه نقد كمتري نگاه دارند اما اين ]20[ابند ي مي

 .، در نتيجه سوي اين رابطه نامعلوم است]21[سهام نيز بايد وجه نقد كافي نگهداري نمايند 
 

 مدل تحقيق
، براي آزمـون فرضـيه اصـلي از         ]20،21،18،17[بر اساس مباني نظري و تحقيقات بيان شده         

 :شود ميزير استفاده مدل 
 

Cash it = β0 + β1AQC + β2MKTBOOKit + β3SIZEit + β4 LTDEBTit + 
β5BANKDit + β6RSPREADit + β7 LEVit + β8LIQit+ β9CFLOWit + 
β10DIVDUMit + uit  (2)   

 

 هاي فرصت، معيار )AQC(معيار معكوس كيفيت اقلام تعهدي : كه متغيرهاي مستقل عبارتند از
 به سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش منهاي ها دارايي مجموع دفتري ارزش نسبتادل رشد مع
ازه اند ،)MKTBOOK (ها دارايي كل دفتري ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش علاوه
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بدهي بلند مدت تقسيم بر مجموع ، سررسيد بدهي در قالب )SIZE(معادل لگاريتم فروش 
 ها بدهيكل بدهي بانكي به كل نسبت نكي در قالب روابط با ،)LTDEBT (ها دارايي

)BANKD(، شركت هاي داراييفاوت بين نرخ بازده  متغير هزينه فرصت معادل ت ) سود ناخالص
نسبت كل بدهي به اهرم مالي معادل  ،)RSPREAD (2بدون ريسكو بازده ) ها داراييعملياتي به 

 سرمايه درگردش منهاي وجه نقد به كل نسبت نقدي معادل هاي دارايي ،)LEV (كل دارايي ها
متغير  ،)CFLOW( ها داراييكل  به عملياتي نقدي جريان معادل نقدي جريان ،)LIQ (ها دارايي
پرداختي؛ در صورتيكه شركت در سال مورد نظر سود سهام پرداخت كرده  سهام سود مجازي

 ).DIVDUM(شود  مي و در غير اينصورت صفر در نظر گرفته 1باشد برابر با 
 

 تجزيه تحليل يافته ها
به طور ميانگين  در نمونه مورد بررسي.  آماره هاي توصيفي ارائه شده است2در نگاره 

. شود مي نگهداري ها شركت نقدي در هاي معادل، نقد و ها دارايي درصد از كل 6,8حدود 
 .ده است درصد بو8,3متغير وابسته مورد مطالعه اين تحقيق نيز به طور ميانگين حدود 

 
 750تعداد مشاهدات-آماره هاي توصيفي . 2نگاره 

 
شود كه   ضرايب همبستگي متغير وابسته با متغير كيفيت اقلام تعهدي مشاهده مي3در نگاره 

 .نشان دهنده رابطه اي خطي و معني دار است
                                                 

 . صد متوسط نرخ سود سپرده بلند مدت در نظر گرفته شده است در17  معادل  2

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها
انحراف 
 استاندارد

CASH0,083 0,039587 0,976605 0,001544 0120917 
AQC0,109295 0,073813 0,768244 0,000210 0,107979 

MKTBOOK1,527690 1,440533 2,102169 0,630608 0,424631 

SIZE5,366 5,317099 7,868730 2,803457 0619991 
LTDEBT0,085909 0,059022 0,573992 0,00 0,087572 
BANKD0,340760 0,338509 0,892102 0,00 0,213902 
RSPREAD0,012023 0,037578 0,357087 0,46403- 0,147910 

LEV0,682058 0,70047 0,879903 0,00 0,161625 

LIQ0,0181- 0,000004 0,682496 0,88471- 0,215261 
CFLOW0,128988 0,114011 0,661138 0,63528- 0,159533 
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  به همراه سطح اهميتCASHitضرايب همبستگي با متغير وابسته . 3نگاره 

 
 ضرايب همبستگي ميان تغييرات سرمايه در گردش جاري و جريانات نقدي 4در نگاره 

طبق اين نتايج تغييرات سرمايه در گردش . نماييم ميهده گذشته، جاري و آينده را مشا
 .جاري محاسبه شده با جريانات نقد جاري و آتي رابطه منفي دارد

 
  ضرايب همبستگي پيرسون بين تغييرات سرمايه در گردش و جريانات نقدي.4نگاره 

 جريان نقد آتي جريان نقد جاري جريان نقد گذشته 
   )0,000( جريان نقد جاري ***0,530

  )0,000( )0,000( جريان نقد آتي *** 0,474 *** 0,513

 )0,066( )0,000( )0,637(تغييرات سرمايه در گردش جاري *-0,067 ***-0,3 0,017
 

براي تحليل رگرسيوني به منظور آزمون فرضيه اصلي، بايد ابتدا شاخص كيفيت اقلام 
 بدست آيد، به اين منظور باقيمانده ها كه با )1(تعهدي بر اساس برآورد مقطعي مدل 

شود، به عنوان  ميشركت محاسبه -استفاده از نرم افزار آماري مستقيما براي هر سال
 تركيب شدند كه نتيجه حاصل از ها دادهبا ساير ) AQC(شاخصهاي كيفيت اقلام تعهدي 

 .  است ارائه شده5 در نگاره ها دادهبا استفاده از اين ) 2(برآورد مدل 
تغييرات متغير  % 62دهد كه به طور متوسط حدود  ميمقدار ضريب تعيين تعديل شده نشان 

 براي مدل 8,9 به ميزان حدود Fشود و آماره  ميوابسته توسط اين متغيرهاي مستقل تبيين 
مقدار آماره دوربين .  درصد دارد99نشان از تاييد مدل به طور كلي در سطح معني داري 

متغير .  نشان از نبود خود همبستگي بين باقيمانده ها دارد1,9 به ميزان حدود واتسون نيز
 درصد 99دهد كه در سطح  ميكيفيت اقلام تعهدي نيز رابطه اي مثبت با متغير وابسته نشان 

از آنجاييكه متغير مذكور شاخصي معكوس از كيفيت . از لحاظ آماري معني دار است

 اسپيرمن پيرسون
0,122*** 0,096*** 

متغير كيفيت اقلام 
 )AQCit(تعهدي 

)0,001( )0,009( 
 درصد با اهميت است99 ارتباط در سطح اطمينان***
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ه اي منفي بين كيفيت اقلام تعهدي  و مانده وجه نقد گزارشگري مالي بوده است، رابط
 با كيفيت گزارشگري مالي بالاتر، وجه نقد كمتري نگهداري هاي شركتوجود دارد يعني 

اين نتيجه با تحقيقات پيشين در خصوص نقش كيفيت بالاتر حسابداري در بهبود . نمايند مي
  گارسيـاطور خاص با يافته هايو به ] 9،10،15،22[وضعيت مالي شركت در ابعاد مختلف 

 
 )Cash :وابستهمتغير (ها  تاثير كيفيت اقلام تعهدي بر مانده نقدي شركت. 5نگاره 

 
  مطابقـت    هـا   شـركت در خصوص اثر كيفيت اقلام تعهدي بـر مانـده نقـدي             ] 18[و ديگران   

با استفاده از متغير كيفيـت اقـلام تعهـدي محاسـبه            ) 2( برآورد مجدد مدل     6گاره  در ن   . دارد
شده از طريق برآورد تركيبي، به همراه كنترل ساير متغيرها ارائه شده است كه اثر معكـوس                

در ايـن حالـت نيـز ضـريب بـرآورد           . دهد ميكيفيت گزارشگري مالي بر مانده نقد را نشان         
 درصـد از    99ت اقلام تعهدي مثبت بوده و در سطح اطمينـان           شده براي متغير معكوس كيفي    
نتايج بدست آمـده در مـورد سـاير متغيرهـاي كنترلـي نيـز بـا                 . لحاظ آماري معني دار است    

 .شود ميبه اين ترتيب فرضيه اصلي تحقيق تاييد . يكديگر مشابه است

 مقدار احتمال tآماره  ضريبعلامت اختصاري متغير مستقل
 C 0,225778 6,951178 0,0000 ***مقدار ثابت

 AQC 0,034208 3,130029 0,0018 ***كيفيت اقلام  تعهدي
 MKTBOOK 0,007056 2,053738 0,0404 **ش بازارارز

 SIZE 0,031278- 5,272599- 0,0000 ***اندازه
 LTDEBT 0,077404- 4,620946- 0,0000 ***بدهي بلند مدت

 BANKD 0,005943- 0,750865- 0,4530 بدهي بانكي
 RSPREAD 0,037603- 2,218080- 0,0269 **هزينه فرصت

 LEV 0,013220 1,028297 0,3042 اهرم مالي 
***نسبت نقدينگي دارايي

LIQ 0,030743 2,776947 0,0057 
 CFLOW 0,093154 7,195858 0,0000 ***جريان نقدي

 DIVDUM 0,000775- 0,204337- 0,8382 سود سهام پرداختي
 F) F-statistic( 8,947164آماره  0,627844 تعديل شده ضريب تعيين

 0,000000 (F-statistic)احتمال  1,922122 آماره دوربين واتسون
 درصد95 درصد، 99به ترتيب نشان دهنده معني دار بودن متغير مستقل در سطح اطمينان *و**،***هاي علامت

 .باشند مي درصد 90و 
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 ساير متغيرهاي كنترلي
ي دار با مانده نقد نشان داده است كه با پيش طبق نتايج، متغير ارزش بازار رابطه مثبت و معن

 .همخوان است] 20،21،17[بيني ما در اين خصوص هماهنگ بوده و با تحقيقات قبلي 
 

 )Cash: وابستهمتغير (ها  تاثير كيفيت اقلام تعهدي بر مانده نقدي شركت .6نگاره 

 
 درصد 99ازه مطابق با پيش بيني، رابطه منفي و معني داري در سطح اطمينان اند تغير مستقلم

. مطابقت دارد] 20،17[اين نتيجه با اوپلر و ديگران و نيز فريرا و ويللا . با مانده نقد دارد
دار در سطح اطمينان  اي منفي و معني متغير مستقل بدهي بلند مدت نيز طبق پيش بيني رابطه

 .هماهنگ نيست] 18[دهد هر چند اين نتيجه با گارسيا و ديگران  مي درصد نشان 99
رسد  ميرابطه متغير بدهي بانكي براي نمونه و دوره زماني انتخابي معني دار نيست و به نظر 

ماهيت بلند مدت ميزان روابط بانكي يك شركت و پايداري اين روابط، نياز به بررسي 
لندتري دارد و دوره زماني نسبتا كوتاه انتخاب شده در اين اطلاعات در دوره زماني ب

اين . توان يكي از دلايل ضعف بديل بدهي بانكي در اين خصوص بر شمرد ميمطالعه، را 

مقدار احتمال tآماره  ضريبعلامت اختصاري متغير مستقل
 C 0,231004 7,719974 0,0000 ***مقدار ثابت

 AQP 0,042943 3,768514 0,0002 ***كيفيت اقلام  تعهدي
 MKTBOOK 0,006123 1,891422 0,0591 *ارزش بازار

 SIZE 0,033012- 5,680418- 0,0000 ***اندازه
 LTDEBT 0,067596- 4,279672- 0,0000 ***بدهي بلند مدت

 BANKD 0,006694- 0,903553- 0,3666 بدهي بانكي
 RSPREAD 0,045679- 2,861227- 0,0044 ***هزينه فرصت

 LEV 0,018553 1,433132 0,1523 اهرم مالي 
 LIQ 0,025604 2,482866 0,0133 **نسبت نقدينگي دارايي

 CFLOW 0,086141 7,112953 0,0000 ***جريان نقدي
 DIVDUM 0,000375 0,107062 0,9148 سود سهام پرداختي

 F) F-statistic( 8,918757آماره  0,627007 تعديل شده ب تعيينضري
 0,000000 (F-statistic)احتمال  1,914533 آماره دوربين واتسون

95 درصد، 99به ترتيب نشان دهنده معني دار بودن متغير مستقل در سطح اطمينان *و**،***هاي علامت
 .باشند مي درصد 90درصد و 
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كه رابطه اي منفي و معني دار بين مانده نقد و ] 21،17،18[نتيجه با يافته هاي ساير تحقيقات 
 اين نتايج متغير هزينه فرصت نيز رابطه اي منفي و طبق. ، منطبق نيستاند بدهي بانكي يافته

معني دار با متغير وابسته نقد دارد به اين معنا كه هر چه هزينه فرصت بيشتر باشد مديران 
نتايج بدست آمده رابطه . نمايند مي نقدي هاي معادلسعي در نگهداشت كمتر وجه نقد و 

هد و اهرم مالي چه از حيث قدرت د ميمعني داري بين اهرم مالي و مانده نقد نشان ن
تواند بر مانده  ميشركت در صدور بدهي جديد و چه از حيث افزايش هزينه تامين مالي ن

] 20،21،17،18[اين نتيجه بر خلاف ساير تحقيقاتي . نقد شركت هاي ايراني موثر باشد
ابطه متغير ر . اند اي معني دار و منفي بين مانده نقد و اهرم مالي يافته است كه رابطه

 نقدي نيز بر خلاف پيش بيني مثبت بوده، كه از لحاظ آماري نيز رابطه معني هاي دارايي
هماهنگ ] 20،21،17،18[اين نتيجه با ساير تحقيقات . دهد ميداري با مانده نقد نشان 

دهد هر  مي درصد نشان 99رابطه مثبت و معني دار جريان نقدي در سطح اطمينان . نيست
اين نتيجه با . پردازد ميقدي بيشتر باشد مديريت بيشتر به انباشت وجه نقد چه جريان ن

رابطه سياست پرداخت سود سهام با مانده نقد . همخوان است] 20،21،17[تحقيقات اخير 
نيز رابطه معني داري بين سياست پرداخت سود سهام ] 21[ازكان و ازكان . معني دار نيست

رسد كه سياست پرداخت سود سهام تاثير با اهميتي بر مانده  مينو مانده نقد نيافتند و به نظر 
 .  داشته باشدها شركتنقد 

 
 نتيجه گيري

يافته هاي اين تحقيق تاكيدي بر تئوري عدم تقارن اطلاعاتي در چارچوب رابطه نمايندگي  
نتايج نشان .  ايراني استهاي شركتدر توجيه عوامل موثر در نگهداري وجه نقد توسط 

هد كه بر اساس نمونه مورد بررسي در بازار بورس اوراق بهادار تهران، كيفيت د مي
گزارشگري مالي در قالب كيفيت اقلام تعهدي، به عنوان عاملي موثر درميزان موجودي 

 ايراني هاي شركتتواند به ما نشان دهد كه مديران  مياين يافته ها . نقد، مهم و مربوط است
يد ملاحظات مربوط به كيفيت سود و گزارشگري مالي را، از در باب مديريت نقدينگي با

بابت نقشي كه در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي دارد، مد نظر قرار دهند تا قادر باشند از 
از سويي سرمايه گذاران . ميزان نگهداشت وجه نقد راكد و بدون بازده تا حد امكان بكاهند

 عنوان عاملي مهم در فرايند تصميم گيري خود توانند اين عنصر را به ميو بستانكاران نيز 
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وارد نمايند تا بهتر بتوانند نرخهاي مورد انتظار و شرايط قرار دادها را تعيين نمايند، خصوصا 
زماني كه بازار سرمايه قوام يافته و منابع تامين مالي متعدد در بازار سرمايه ايران به وجود 

قين نشان دهد كه كيفيت حسابداري از جمله تواند به محق ميهمچنين اين نتايج . آيد
موضوعات چالش بر انگيزي است كه مي تواند عامل مربوطي در مطالعات آتي در 

 ها شركتاز سوي ديگر، با توجه به اينكه تمركز مالكيت . خصوص مديريت نقدينگي باشد
ت در ايران بالاست و ساختار محافظت از سرمايه گذاران به نسبت ضعيف است، رعاي

. تواند براي سياست گذاران بورس قابل توجه باشد ميكيفيت گزارشگري مالي و بهبود آن 
در اين تحقيق از معيار كيفيت اقلام تعهدي به عنوان شاخص كيفيت گزارشگري استفاده 
شده است، لذا تعميم اين نتايج بايد با احتياط صورت گيرد، زيرا ساير ويژگيهاي سود مانند 

توانند  ميكه ] 15[ت پيش بيني، بهنگام بودن و مربوط بودن نيز وجود دارند پايداري، قابلي
بسط اين مطالعه با استفاده از هر يك از . به عنوان شاخصي مناسب در اين زمينه بكار روند

 .تواند موضوع تحقيقات آتي را شكل دهد مياين عوامل 
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