
تأثير كيفيت سود بر ميزان نگهدارى وجه نقد 
در بورس اوراق بهادار تهران

پذيرش: 1390/10/12دريافت: 1390/5/5

چكيده: كيفيت سود از عوامل مهم و تأثيرگذار بر ميزان نگهدارى وجه در نقد شركت ها است. 
حسابدارى،  اطلاعات  كيفيت  افزايش  كه  است  داده  نشان  قبلى  پژوهش هاى  از  برخى  نتايج 
باعث كاهش ميزان نگهدارى وجه نقد شركت ها مى گردد. از اين رو، هدف اصلى مقاله حاضر، 
بررسى رابطه كيفيت سود (متغير مستقل) و ميزان نگهدارى وجه نقد (متغير وابسته) در بورس 
اوراق بهادار تهران است. ساير متغيرهاى كنترلى مورد استفاده در پژوهش حاضر، عبارت اند 
از فرصت هاى رشد، اندازه شركت، ساختار سررسيد بدهى ها، رابطه با مؤسسات مالى، هزينه 
فرصت سرمايه سرمايه گذاري شده در دارايى هاى نقدى، اهرم شركت، ساير دارايى هاى نقدى، 
ظرفيت توليد جريان هاى نقدى، درصد تقسيم سود، نسبت سرمايه گذارى در دارايى هاى ثابت 
بر خالص دارايى هاى ثابت اول دوره، تعداد سال هايى كه شركت به عمليات خود ادامه داده است 
و عضويت در گروه تجارى. براى نيل به هدف پژوهش، اطلاعات ده ساله (79-88) صد و پنجاه 
شركت، مورد بررسى قرار گرفت. براي آزمون فرضيه ها، از رگرسيون چند متغيره با استفاده 
از داده هاى تركيبى استفاده شده است. نتايج پژوهش نشان داده است كه بين كيفيت سود و 
ميزان نگهدارى وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفى و معنى دار وجود دارد. به 
طور كلى، نتايج پژوهش نشان داده است كه تقريباً 85  درصد از تغييرات در ميزان نگهدارى 
وجه نقد شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با تغييرات متغيرهاى مورد 

استفاده در مدل پژوهش، توضيح داده مى شود.
كليدواژه ها: كيفيت سود، نگهدارى وجه نقد، عدم تقارن اطلاعاتى، نظريه نمايندگى، نظريه     

                  موازنه، نظريه سلسله مراتبى، نظريه جريان وجه نقد آزاد
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مقدمه
مهمترين نقش اطلاعات حسابدارى در بازارهاى مالى، ايجاد معيارى براى تخصيص سرمايه1 است. 
سود حسابداري از جمله اطلاعات حسابدارى است كه معيار سنجش خلاصه و مفيد براي عملكرد 
شركت محسوب مي شود. سود حسابداري، معيارى براي پاداش جبران خدمات مديران، در قراردادهاي 
يا  شركت  در  سرمايه گذاري  مخاطره هاى  آتي،  سودهاي  پيش بيني  شركت،  سودآوري  توان  بدهي، 
اعتباردهي به آن و آگهي هايي است كه شركت در نشريه هاى مالي منتشر مي كند و سرمايه گذاران 
بنابراين، عوامل و پيامدهاى كيفيت  استفاده قرار مي دهند (ديچو2، 1994).  بستانكاران نيز مورد  و 
اطلاعات حسابدارى، مورد توجه سرمايه گذاران، مديران، قانون گذاران و تدوين كنندگان استانداردهاست. 
از آنجايى كه عدم تقارن اطلاعات، پيامدهاى اقتصادى و اجتماعى نامطلوبى دارد، اين موضوع به طور 
مستقيم از كيفيت گزارش هاى مالى ناشى مى شود. به طورى كه يافته هاى پژوهش هاى پيشين نشان 
داده اند كه كيفيت كم سود، عدم تقارن اطلاعات3 را در بازارهاى مالى افزايش مى دهد (بتاچاريا، دساى 
و ونكاتارامان4، 2009). از اين  رو، كيفيت اطلاعات حسابدارى براى تحليل گران و استفاده كنندگان، 
از ديدگاه گزارشگرى مالى مطرح است. به اين معنى كه اگر صورت هاى مالى، استفاده كنندگان را در 

پيش بينى گمراه سازند، از كيفيت كمى برخوردار هستند (پنمان5، 2004).
سرمايه گذارى  كارايى  و  مالى  گزارشگرى  كيفيت  بين  رابطه  خود،  پژوهش  در   (2006) وردى6 
را در 49543 شركت - سال، در سال هاى 1980 تا 2003 بررسى كرده است. بر اساس يافته هاى 
پژوهش مذكور، در شركت هايى كه با محدوديت هاى مالى7 مواجه  هستند، كيفيت گزارشگرى مالى، 
به طور مؤثر با مشكل سرمايه گذارى كم، مرتبط است و در شركت هاى با مانده هاى نقدى بالا نيز با 
سرمايه گذارى كردن رابطه دارد. كيفيت اطلاعات حسابدارى به دليل كاهش عدم تقارن اطلاعاتى، 

مى تواند موجب كاهش ميزان نگهدارى وجه نقد شركت شود.
با توجه به وجود تضاد منافع بين تهيه كنندگان اطلاعات و سرمايه گذاران، استفاده از تخمين در 
محاسبه برخى از عناصر سود و زيان، امكان استفاده از رويه هاى پذيرفته شده حسابدارى، هموارسازى 
و مديريت سود، و كاربرد سود را به عنوان معيار تصميم گيرى با مشكل مواجه مى كند. اين كار، لزوم 
1. Capital alocation
2. Dechow
3. Information assymmetry
4. Bhattacharya, Desai & Venkataraman
5. Penman
6. Verdi
7. Financial Constraints
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بررسى موضوع كيفيت سود1 را افزايش مى دهد. يكى از راه هاى كاهش تهديدها در استفاده از سود، 
توجه و بررسى عناصر سازنده سود است كه به زبان حرفه اى، به آن "كيفيت سود" گفته مى شود. در 
پژوهش حاضر، با جمع آورى الگوهاى مختلف در اين زمينه، تدوين الگويى مورد توجه است كه در آن 
رابطه بين كيفيت سود و ميزان نگهدارى وجه نقد شركت هاى پذيرفته شده در بورس تهران بيان شود.
كم بودن كيفيت سود به عنوان معيارى از كيفيت گزارشگرى مالى، مى تواند باعث افزايش عدم 
تقارن اطلاعاتى و در نتيجه افزايش ميزان نگهدارى وجه نقد شركت ها شود. در واقع، با كاهش كيفيت 
سود، عدم تقارن اطلاعاتى افزايش مى يابد و در نتيجه شركت ميزان وجه نقد لازم را براى نگهدارى 

افزايش مى دهد.
در پژوهش حاضر، تأثير كيفيت سود بر ميزان نگهدارى وجه نقد در شركت ها بررسى مى شود. از 
اين رو، در قسمت دوم پژوهش، ادبيات پژوهش و نظريه هاى مربوط با ميزان نگهدارى وجه نقد مورد 
بررسى قرار مى گيرند. در قسمت سوم، خلاصه پژوهش هاى پيشين بيان مى شوند. در قسمت چهارم، 
روش پژوهش شامل فرضيه ها، جامعه، نمونه آمارى و روش هاى آمارى مورد استفاده به منظور آزمون 
فرضيه ها تشريح مى شوند. در قسمت پنجم، تجزيه و تحليل نتايج، در قسمت ششم، محدوديت هاى 

پژوهش و در قسمت آخر نيز نتيجه گيرى و پيشنهادها بيان مى گردند.

ادبيات پژوهش و نظريه هاى مربوط به ميزان نگهدارى وجه نقد

1- نظريه عدم تقارن اطلاعاتى
بر اساس نظريه مذكور، يكى از طرف هاى معامله، نسبت به ديگران، از مزيت اطلاعاتى برخوردار 
است. در اقتصاد به چنين وضعيتى، نامتقارن بودن اطلاعات گفته مى شود. با توجه به نظريه مذكور، 
مى توان آثار ناشى از تفاوت بين اطلاعات عمومى و محرمانه را در بازارهاى مالى مشاهده كرد. در 
مجموع، مى توان گفت عدم تقارن اطلاعات، تأثير مهمى در ميزان هزينه تأمين مالى خارجى دارد 

(اسكات، 1386).
ايزدى نيا و رسائيان (1388) با انجام پژوهشى در 110 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران، در سال هاى 1381-1385 نشان دادند كه كيفيت سود حسابدارى با اختلاف قيمت پيشنهادى 
خريد و فروش سهام، رابطه منفى و معنى دار دارد. اختلاف قيمت پيشنهادى خريد و فروش سهام در 

1. Earnings quality
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بسيارى از پژوهش هاى خارجى و داخلى، معيار عدم تقارن اطلاعات بيان شده است، بنابراين بر اساس 
نتايج پژوهش مذكور، كيفيت سود باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتى مى شود.

2- نظريه نمايندگى1
از آنجايى كه ميان مدير و مالك، تضاد منافع وجود دارد، در نظريه مذكور، ساختار قراردادها به 

منظور هماهنگ كردن منافع مديران و مالكان مورد بررسى قرار مى گيرد (اسكات، 1386).
مشكلات نمايندگى، يكى از مهمترين عوامل تعيين كننده نگهدارى وجه نقد در شركت ها است. 
نمى شود،  محافظت  خوبى  به  سهام داران  حقوق  از  كه  كشورهايى  در  داده اند  نشان  پژوهش ها  نتايج 
شركت ها نسبت به كشورهايى كه سهامداران از حمايت خوبى برخوردارند، وجه نقد بيشترى نگهدارى 
واحد  يك  در   (1976) مكلينگ3  و  جنسن   .(2003 سرويس2،  و  مهرت-اسميت  (ديتمار،  مى كنند 
اقتصادى، دو نوع تضاد منافع را شناسايى كردند: الف) تضاد منافع بين مديران و صاحبان سهام و ب) 
تضاد منافع بين صاحبان سهام و دارندگان اوراق بدهى. چنين تضادهايى موجب شناسايى هزينه هاى 
نمايندگى مى شود كه مى توانند در توجيه عملكرد مديريت در نگهدارى وجه نقد مورد استفاده قرار 
گيرند. درباره اندازه شركت مى توان گفت كه هر چه شركت بزرگ تر باشد، مديريت اختيار بيشترى 
خواهد داشت. از اين رو، احتمال نگهدارى وجه نقد مازاد، افزايش مى يابد. علاوه بر اين، در شركت هاى 
كه  مى شود  سبب  كم،  بدهى  زيرا  شود،  نگهدارى  بيشترى  نقد  وجه  مى رود  انتظار  نيز  كم  بدهى  با 
پينكويتز،  (اپلر،  شود  بيشتر  مديريت  اختيار  و  گيرند  قرار  سرمايه  بازارهاى  نظارت  تحت  شركت ها 
استولز و ويليامسون4، 1999). زمانى كه منافع سهامداران با منافع اعتباردهندگان (دارندگان اوراق 
بدهى) و نيز منافع طبقات مختلف اعتباردهندگان، متفاوت باشد، هزينه هاى نمايندگى بدهى ايجاد 

مى شود (جنسن و مكلينگ، 1976).
مالى  منابع  تأمين  هزينه  و  دارد  وجود  ارزشمند  سرمايه گذارى5  فرصت هاى  كه  شركت هايى  در 
خارجى شان زياد است، انتظار مى رود كه دارايى هاى نقدى بيشترى نگهدارى شوند. زيرا هزينه كمبود 
وجه نقد، بيشتر است و در صورت كمبود وجه نقد، شركت مجبور است طرح هاى با ارزش بيشترى را 

رها كند (اپلر و همكاران، 1999).

1. Agency theory
2. Dittmar, Mahrt-Smith & Servaes
3. Jensen & Meckling
4. Opler, Pinkowitz, Stulz  & Williamson
5. Investment opportunities
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3- نظريه موازنه1
بر اساس نظريه مذكور، شركت ها ميزان مطلوب وجه نقد خود را با ايجاد تعادل ميان منافع و 
هزينه هاى نگهدارى وجه نقد، تعيين مى كنند (جانى، هوسلى و بندر2، 2004). نگهدارى وجه نقد، 
زيان هاى  با  مواجه  زمان  در  مطمئن  ذخيره اى  و  مى دهد  كاهش  را  مالى  بحران  پيدايش  احتمال 
با  شركت  رويارويى  زمان  در  كه  مى شود  موجب  نقد  وجه  نگهدارى  مى شود.  محسوب  غيرمنتظره 
محدوديت هاى مالى، پيگيرى سياست هاي سرمايه گذارى مطلوب، ميسر گردد و هزينه هاى جمع آورى 

منابع مالى يا نقد كردن دارايى هاى موجود نيز كاهش يابد (اپلر و همكاران، 1999).
عوامل تعيين كننده وجه نقد بر اساس نظريه موازنه

بر اساس نظريه موازنه، عوامل تعيين كننده وجه نقد شركت ها، در ذيل بيان مى شوند.
فرصت هاى سرمايه گذارى: هزينه كمبود وجه نقد در شركت هاى با فرصت هاى سرمايه گذارى 
بيشتر، به دليل هزينه هاى فرصت ناشى از رها كردن طرح هاى سرمايه گذارى باارزش، بيشتر است. 
بنابراين، انتظار مى رود كه بين فرصت هاى سرمايه گذارى و مانده وجه نقد، رابطه مثبت وجود داشته 
باشد. همچنين، در اين نظريه پيش بينى مى شود كه شركت هاى با فرصت هاى سرمايه گذارى بيشتر، 
هزينه هاى بحران مالى بيشترى دارند، زيرا در حين ورشكستگى، خالص ارزش فعلى مثبت طرح هاى 
مذكور از بين مى رود. شركت هاى با فرصت هاى سرمايه گذارى بيشتر، به منظور اجتناب از بحران مالى، 

مقدار بيشترى وجه نقد نگهدارى خواهند كرد.
ميزان نقدشوندگى دارايى هاى جارى: زمانى كه شركت ها با كمبود وجه نقد مواجه مى شوند، 
بنابراين،  شود.  محسوب  نقد  وجه  جايگزين  مى تواند  نقد،  به  جاري  دارايى هاى  تبديل  قابليت  ميزان 

انتظار مى رود كه شركت هاى با قدرت نقدينگي بيشتر، وجه نقد كمترى نگهدارى كنند.
اهرم مالى: اهرم مالى، احتمال ورشكستگى را افزايش مى دهد و انتظار مى رود كه شركت هاى 
اهرمي براى كاهش مخاطره مالى، وجه نقد بيشترى را نگهدارى كنند. نسبت اهرم مالى، عاملى براى 
قدرت  اگر  رو،  اين  از  مى شود.  محسوب  جديد  بدهى  اوراق  انتشار  منظور  به  شركت  توانايى  تعيين 
بازپرداخت هزينه هاي تأمين مالي در شركتي افزايش يابد، انعطاف پذيري مالي بيشترى نيز دارد و 
ممكن است وجه نقد كمتري نگهداري كند. به همين دليل، رابطه بين اهرم مالي و ميزان وجه نقد را 

با دقت نمي توان تبيين كرد (فريرا و ويللا3، 2004).

1. The static tradeoff theory
2. Jani, Hoesli & Bender
3. Ferreira  & Vilela
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اندازه: بر اساس نظريه موازنه، رابطه مورد انتظار بين اندازه شركت و نگهدارى وجه نقد، منفى 
است. از آنجايى كه شركت هاى بزرگ ، انعطاف پذيرى بيشترى دارند، مى توان جريان هاى نقد پايدارترى 
را براى آنها انتظار داشت. در نتيجه كمتر با خطر ورشكستگى مواجه مى شوند و نسبت به شركت هاى 

كوچك، دسترسى آسان ترى به منابع تأمين مالى دارند (تيتمن و وسلز1، 1988).
قادر  و  كنند  استقراض  مى توانند  بيشترى  ميزان  به  دارند،  بانكى  اعتبار  كه  بزرگى  شركت هاى 
همواره  بزرگ،  راحت تر كسب كنند. علاوه بر اين، شركت هاى  هستند كه در صورت لزوم، وجوه را 
مى توانند بخشى از دارايى هاى غير ضرورى خود را براى كسب وجه نقد، بفروشند (اپلر و همكاران، 
برون  و  درون  افراد  ميان  اطلاعاتى،  تقارن  عدم  براى  شاخصى  عنوان  به  اندازه  از  همچنين   .(1999
سازمانى شركت استفاده مى شود. ميرز و مجلوف2 (1984) نشان دادند زمانى كه عدم تقارن اطلاعات 

اندك است، شركت ها از طريق ايجاد بدهى به تأمين مالى مى پردازند.
منبع  يك  نقدى،  جريان  كه  آنجايى   از   (1998) شرمان3  و  مار  كيم،  اعتقاد  به  نقدى:  جريان 
نقدينگى در دسترس را فراهم مى كند، مى تواند جايگزين مناسبى براى وجه نقد در نظر گرفته شود. 
بنابراين، انتظار مى رود كه بر اساس اين نظريه، بين جريان نقد و مانده وجه نقد، رابطه منفى وجود 

داشته باشد.
عدم اطمينان جريان نقدى: شركت هاى داراى نوسان هاى بيشتر جريان هاى نقدى، احتمالاً بيشتر 
يابد.  كاهش  غير منتظره  طور  به  است  ممكن  نقدى  جريان  زيرا  مى شوند،  مواجه  نقد  وجه  كمبود  با 
بنابراين، انتظار مى رود كه بين عدم اطمينان جريان نقد و مانده وجه نقد رابطه منفى وجود داشته 

باشد (جانى و همكاران، 2004).
بر  كه  شركت هايى  نيست.  مشخص  نقد،  وجه  مانده  بر  بدهى  سررسيد  تأثير  بدهى:  سررسيد 
بدهى كوتاه مدت اتكا مى كنند، قرارداد اعتبارى خود را بايد در هر دوره  تمديد كنند و اگر محدوديتى 
در تمديد قرارداد اعتبارى ايجاد شود، با خطر بحران مالى مواجه مى شوند. بنابراين، با كنترل ساير 
عوامل مى توان انتظار داشت كه سررسيد به طور منفى، با مانده وجه نقد رابطه داشته باشد. اما بارسلى 
و اسميت4 (1995) نشان دادند كه شركت هاى با درجه اعتبار فراوان، به دليل سهولت ايجاد بدهى، 
معمولاً از بدهى كوتاه مدت استفاده مى كنند و مانده وجه نقد كمترى نگهدارى مى كنند كه اين رابطه 

1. Titman & Wessels
2. Myers & Majluf
3. Kim, Mauer & Sherman
4. Barclay & Smith
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را مثبت مى كند.
با  را  منابع  مى تواند  مى پردازد،  سهام  سود  حاضر  حال  در  كه  شركتى  سهام:  سود  پرداخت 
كمترين هزينه از طريق كاهش پرداخت سود سهام تأمين كند. بنابراين، انتظار مى رود كه شركت هايى 
كمترى  نقد  وجه  نمى پردازند،  سهام  سود  كه  شركت هايى  با  مقايسه  در  مى پردازند،  سهام  سود  كه 

نگهدارى كنند (فريرا و ويللا، 2004).

4- نظريه سلسله مراتب تأمين مالى1
بر اساس نظريه مذكور، شركت ها تأمين مالى را از منابع داخل شركت به تأمين مالى خارجى 
حساس به اطلاعات ترجيح مى دهند (درابتز، گرانينگر و هيرچوگل2، 2010). بنابراين، در بحث تأمين 
مالى، شركت ها منابع سرمايه گذارى را ابتدا از منبع سود انباشته تأمين مى كنند. سپس با بدهى هاى 
كم مخاطره و بعد با بدهى هاى پرمخاطره و سرانجام با انتشار سهام3، به تأمين منابع مالى مى پردازند. 
در نتيجه، از آنجايى كه مديريت، منابع داخلى تأمين  مالى را بر منابع خارجى ترجيح مى دهد، به 
انباشت وجه نقد تمايل دارد تا بتواند در مرحله اول، تأمين مالى را از داخل شركت انجام دهد و به 

خارج از شركت رجوع نكند (فريرا و ويللا، 2004).
عوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه سلسله مراتبى

نقد،  وجه  بيشتر  انباشت  براى  بيشتر،  سرمايه گذارى  فرصت هاى  سرمايه گذارى:  فرصت هاى 
تقاضا ايجاد مى كنند. زيرا كمبود وجه نقد، موجب خواهد شد كه شركت، فرصت هاى سرمايه گذارى 
سودآور خود را از دست بدهد، مگر اينكه به تأمين  مالى پرهزينه خارجى دست يابد. بنابراين، انتظار 

مى رود كه بين فرصت هاى سرمايه گذارى و نگهدارى وجه نقد، رابطه مثبت وجود داشته باشد.
انباشته  سود  از  سرمايه گذارى  كه  زمانى  مالى،  تأمين  سلسله مراتب  موضوع  درباره  مالى:  اهرم 
بدهى افزايش مى يابد و زمانى كه سرمايه گذارى كمتر از سود انباشته است،  تجاوز مى كند، معمولاً 
بدهى كاهش مى يابد و بنابراين، مانده وجه نقد از الگوى معكوس اين فرايند پيروى مى كند، يعنى 
انباشته بيشتر مى شود، مانده وجه نقد كاهش مى يابد و زمانى كه  زمانى كه سرمايه گذارى از سود 
سرمايه گذارى هاى كمتر از سود انباشته است، مانده وجه نقد  افزايش مى يابد. رابطه پيش بينى شده 

بين اين عامل و مانده وجه نقد، بر اساس نظريه سلسله مراتب تأمين مالى، معكوس است.

1. Peking order theory
2. Drobetz, Gruninger & Hirschvogl
3. Share outstanding
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جريان نقدى: با كنترل ساير متغيرها انتظار مى رود كه شركت هاى با جريان  نقدى بيشتر، وجه 
نقد بيشترى داشته باشند.

اندازه: با كنترل عامل سرمايه گذارى، شركتى كه بزرگتر است، به طور پيش فرض موفق تر بوده 
است و از اين رو، وجه نقد بيشترى بايد داشته باشد.

صرفاً اعتقاد به يك نظريه درباره نگهدارى وجه نقد در يك كشور، نمي تواند كافى باشد. هر چند 
نظريه هاى موازنه و سلسله مراتبى در ادبيات مالى، نظريه هايى هستند كه با يكديگر تعارض دارند، اما 
تمايز بين آنها كاملاً واضح نيست. به منظور كشف رفتار واقعى شركت ها در خصوص وجه نقدشان، 
بايد در كوتاه مدت و بلندمدت، بين عوامل تمايز قايل شد. از آنجايى  كه شركت ها در بلندمدت به 
دنبال مانده وجه نقد هستند، در كوتاه مدت از آن، به عنوان ذخيره استفاده مى كنند. از اين رو، مانده 
وجه نقد، در كوتاه مدت به جريان هاى نقدى ورودى و خروجى وابسته است كه با رفتار سلسله مراتبى 
مطابقت دارد. با اين اوصاف، تمايز بين مدل سلسله مراتبى و مدل موازنه، به صورتى كه انتظار مى رود، 
ممكن نيست و زمانى كه تأثير هزينه تأمين مالى خارجى در مدل سلسله مراتبى، بيشتر در نظر گرفته 
شود، اين تمايز كمتر خواهد شد (اپلر و همكاران، 1999). زمانى كه عدم  تقارن اطلاعات زياد است، 
انتظار مى رود كه وجه نقد براى شركت هايى مهم تر باشد كه ارزش بازار بيشترى دارند. وقتى كه عدم 
تقارن اطلاعات زياد است، نظريه سلسله مراتب تأمين مالى، قادر به توضيح تصميم هاى تأمين مالى 

شركت ها نيست (درابتز و همكاران، 2010).

5- نظريه جريان وجه نقد آزاد1
بيشتر  داخلى،  نقد  وجوه  كردند،  مطرح  مكلينگ (1976)  و  جنسن  كه  مذكور  نظريه  اساس  بر 
به مديران اجازه مى دهد تا از كنترل بازار اجتناب كنند. در اين وضعيت، آنها به موافقت سهام داران 
نياز ندارند و در تصميم گيرى درباره سرمايه گذارى ها، بر حسب اختيار خود آزاد هستند. مديران مايل 
حتى  دارند،  انگيزه  سرمايه گذارى  براى  آنها  نيستند،  سهام)  سود  مثال،  (براى  نقد  وجه  پرداخت  به 

زمانى كه هيچ سرمايه گذارى با خالص ارزش فعلى مثبت، موجود نباشد (جنسن، 1986).
بر اساس نظريه مذكور، مديران، انگيزه دارند كه وجه نقد را انباشت كنند تا منابع تحت كنترل 
و  قضاوت  قدرت  از  شركت،  سرمايه گذارى  تصميم هاى  زمينه  در  بتوانند  و  دهند  افزايش  را  خود 
تشخيص بهره مند شوند. به همين دليل با وجه نقد شركت فعاليت مى كنند تا از اين طريق مجبور به 

1. Free cash flow theory
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ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمايه نشوند. هر چند مديران ممكن است سرمايه گذارى هايى را انجام 
دهند كه اثر منفى بر ثروت سهام داران داشته باشد (فريرا و ويللا، 2004).
عوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه نظريه جريان نقدى آزاد

اهرم مالى: مديران با ايجاد بدهى، ملزم به پرداخت جريان هاى نقدى آتى مى شوند و اين كار 
جريان نقد در دسترس را كه مى تواند به اختيار مديريت هزينه شود، و نيز هزينه نمايندگى جريان هاى 
نقد آزاد را كاهش مى دهد و اثر كنترلى دارد. در نتيجه، شركت هاى با اهرم مالى ضعيف، كمتر مشمول 
نظارت و كنترل هستند. اين وضعيت اختيار بيشترى به مديريت مى دهد، بنابراين انتظار مى رود كه 

اهرم مالى، با مانده وجه نقد رابطه معكوس داشته باشد (جنسن، 1986).
فرصت هاى سرمايه گذارى: از مديران شركت هاى با فرصت هاى سرمايه گذارى كم انتظار مى رود 
كه وجه نقد بيشترى نگهدارى كنند تا از در دسترس بودن وجه نقد براى سرمايه گذارى در طرح ها  
اطمينان يابند، حتى اگر خالص ارزش فعلى اين سرمايه گذارى، منفى باشد كه موجب كاهش ارزش 
شركت و ثروت سهام داران خواهد شد و در نهايت، نسبت ارزش بازار به دفترى كمى را خواهيم داشت. 
بنابراين با استفاده از نسبت ارزش بازار به دفترى، به عنوان عاملى براى فرصت هاى سرمايه گذارى 
انتظار مى رود كه رابطه بين فرصت هاى سرمايه گذارى و مانده وجه نقد منفى باشد (گارسيا، مارتينز 

و سانچز1، 2009).
اندازه: مديران معمولاً به رشد شركت فراتر از اندازه مطلوب آن تمايل دارند، زيرا رشد شركت، 
همچنين   .(1986 (جنسن،  مى دهد  افزايش  آن  كنترل  تحت  منابع  افزايش  با  را  مديريت  قدرت 
مديريت،  به  كار  اين  كه  دارند  تمايل  سهام داران  مالكيت  بيشتر  پراكندگى  به  بزرگ تر  شركت هاى 
اختيار بيشترى اعطا مى كند. علاوه بر اين، شركت هاى بزرگ به دليل مقدار منابع مالى مورد نياز، 
احتمالاً كمتر با تملك هاى ناخواسته مواجه مى شوند. بنابراين، انتظار مى رود كه مديران شركت هاى 
بزرگ در خصوص سرمايه گذارى و سياست هاى مالى، قدرت و اختيار بيشترى داشته باشند كه اين 

كار، موجب ايجاد مقدار بيشترى مانده وجه نقد مى شود (فريرا و ويللا، 2004).

روابط بانكى
تأمين مالى بانكى در مقايسه با بدهى عمومى، در كاهش مسايل مربوط به مشكلات نمايندگى 
وضعيت  از  مطلوب  تصويرى  ارائه  بر  علاوه  بانكى،  روابط  وجود  است.  مؤثرتر  اطلاعاتى  تقارن  عدم  و 

1. Garcia, Martinez & Sanchez
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شركت، توانايى آن را براى دستيابى به تأمين مالى خارجى افزايش مى دهد. از مباحث فوق، مى توان 
نتيجه گرفت كه شركت هاى با بدهى بانكى بيشتر، با سهولت بيشترى به منابع مالى خارجى دسترسى 
دارند و وجه نقد كمترى را بايد نگهدارى كنند. دليل ديگر وجود اين رابطه معكوس، تمديد آسان 
بدهى هاى بانكى در مواقع لزوم است و بدهى بانكى، مى تواند جايگزينى براى وجه نقد محسوب شود 

(ازكان و ازكان1، 2004).

پيشينه پژوهش
فرانسيس و همكاران، رابطه بين كيفيت اقلام تعهدى و هزينه هاى بدهى و سرمايه سهام را در 
نمونه بزرگى از شركت ها در دوره 1970 تا 2001 مورد بررسى قرار دادند و نتيجه گرفتند كه كيفيت 
و  السون  لافوند،  (فرانسيس،  است  مربوط  بيشتر  سرمايه  و  بدهى  هزينه هاى  با  كمتر،  تعهدى  اقلام 

اسچيپر2، 2005).
در  را  عام  بدهى  نيز  و  بانكى  وام  داراى  شركت هاى  داده هاى  ساندر3 (2006)  و  ساندر  بهارات، 
سود  كيفيت  تأثير  مذكور،  پژوهش  در  دادند.  قرار  بررسى  مورد   2003 تا   1988 سال  از  دوره اى 
حسابدارى بر تصميم وام گيرنده در انتخاب شيوه استقراض بررسى شده است. نتايج اين پژوهش نشان 
داد كه كيفيت سود حسابدارى، بر اين وضعيت مؤثر است، به نحوى كه شركت هاى با كيفيت كم سود 

حسابدارى، به استفاده از وام بانكى، يعنى بدهى خصوصى تر علاقمند هستند. 
فريرا و ويللا (2004)، عوامل مؤثر بر وجه نقد را در نمونه اى از شركت هاى كشورهاى اتحاديه 
اروپا، از سال 1987 تا 2000 مورد بررسى قرار دادند. نتايج پژوهش مذكور، نشان داد كه موجودى 
نقد، به طور مثبت تحت تأثير فرصت هاى سرمايه گذارى و جريان هاى نقدى و به طور منفى، تحت 
تأثير نقدشوندگى دارايى ها، اهرم مالى و اندازه قرار دارد. بدهى بانكى و موجودى نقد نيز با يكديگر 
كه  مى كند  قادر  را  شركت ها  بانكى،  نزديك  روابط  وجود  كه  مى دهند  نشان  و  دارند  منفى  رابطه 

موجودى نقد كمترى با انگيزه احتياطى نگهدارى كنند.
گارسيا و همكاران (2009) با استفاده از نمونه اى متشكل از شركت هاى بورس سهام اسپانيا، در 
دوره اى از سال 1995 تا 2001، اثر كيفيت حسابدارى را بر موجودى وجه نقد شركت بررسى كردند. 
پژوهش  نتايج  شده  است.  استفاده  ازكان (2004)  و  ازكان  شده  تعديل  مدل  از  حاضر،  پژوهش  در 

1. Ozkan and Ozkan
2. Francis, LaFond, Olsson & Schipper
3. Bharath, Sunder & Sunder
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با  شركت هاى  با  مقايسه  در  زياد،  تعهدى  اقلام  كيفيت  با  شركت هاى  كه  است  داده  نشان  مذكور، 
كيفيت اقلام تعهدى كم، مقدار كمترى وجه نقد نگهدارى مى كنند. يافته ها نشان داده اند كه با افزايش 
بدهى بانكى، موجودى نقد افزايش مى يابد و شركت هاى با جريان نقدى بيشتر، وجه نقد بيشترى را  

نگهدارى مى كنند.
در  شركت،   283 شامل  نمونه اى  انتخاب  با   (1388) جوان  و  اردكانى  ناظمى  نظافت،  آقايى، 
شده  پذيرفته  شركت هاى  در  نقد  وجه  نگهدارى  بر  مؤثر  عوامل  بررسى  1379-1384به  سال هاى 
دريافتى،  حساب هاى  كه  داد  نشان  مذكور  پژوهش  نتايج  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
خالص سرمايه در گردش، موجودى هاى كالا و بدهى هاى كوتاه مدت، به ترتيب از مهمترين عوامل 
داراى تأثير منفى بر نگهدارى موجودى هاى نقدى هستند. فرصت هاى رشد شركت، سود تقسيمى، 
نوسان جريان هاى نقدى و سود خالص، به ترتيب از مهمترين عوامل داراى تأثير مثبت بر نگهدارى 
موجودى هاى نقدى هستند. اما شواهد كافى درباره تأثير منفى بدهى هاى بلندمدت و اندازه شركت ها 

بر نگهدارى موجودى هاى نقدى وجود ندارد.
كاشانى پور و نقى نژاد (1388) در دوره زمانى 1380-1385، به بررسى اثر محدوديت هاى مالى بر 
حساسيت جريان نقدى- وجه نقد در 78 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 
آنها با استفاده از معيارهاى اندازه شركت، عمر شركت، نسبت سود تقسيمى و گروه تجارى به عنوان 
ميزان  تأثير معنى دار بر  نقدى،  جريان هاى  دادند كه  نشان  محدوديت هاى مالى  وجود  از  نماينده اى 
نگهدارى وجه نقد ندارند و بين حساسيت جريان هاى نقدى-وجه نقد شركت هاى با محدوديت مالى 

و شركت هاى بدون محدوديت مالى نيز تفاوت معنى دار وجود ندارد.
مالى  تأمين  محدوديت  و  آزاد  نقدى  جريان هاى  تأثير  بررسى  به   (1388) حصارزاده  و  تهرانى 
دوره  در  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شركت   120 در  زياد  يا  كم  سرمايه گذارى  بر 
آزاد  نقدى  جريان هاى  بين  رابطه  كه  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتايج  پرداختند.  زمانى 1385-1379 
و  مالى  تأمين  در  محدوديت  بين  است.  معنى دار  آمارى،  لحاظ  به  و  مستقيم  زياد،  سرمايه گذارى  و 
سرمايه گذارى كم در شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نيز رابطه معنى دار وجود 

ندارد.
فخارى و تقوى (1388)، تأثير كيفيت اقلام تعهدى بر مانده وجه نقد شركت ها را در 150 شركت 
با  تعهدى  اقلام  كيفيت  مذكور،  پژوهش  در  دادند.  قرار  بررسى  مورد  زمانى1385-1381  دوره  در 
استفاده از مدل دچو و ديچو اندازه گيرى شده است. نتايج نشان داده است كه متغيرهاى مورد استفاده 
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در پژوهش فخارى و تقوى (1388)، تقريباً 62 درصد از تغييرات را در مانده وجه نقد شركت هاى 
نمونه انتخابى در دوره زمانى پژوهش توضيح مى دهند. كيفيت اقلام تعهدى با مانده نقد، رابطه منفى و 
معنى دار دارد.  به اين معنى كه كيفيت اقلام تعهدى، عاملى مؤثر و مهم در ميزان موجودى نقد است.

روش پژوهش
 اطلاعات و نمونه

و  هستند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  شركت هاى  حاضر،  پژوهش  آمارى  جامعه 
كه  هستند  شركت هايى  همه  آمارى  نمونه  گرديد.  انتخاب  مذكور،  شركت هاى  بين  از  آمارى  نمونه 
شرايط زير را داشته باشند: 1) پايان سال مالى آنها، 29 اسفندماه باشد، 2) جزء شركت هاى مالى 
(مانند بانك ها، مؤسسات بيمه) و شركت هاى سرمايه گذارى نباشند، 3) در طول دوره مورد بررسى 
(1379 - 1388) تغيير سال مالى نداشته باشند، 4) اطلاعات مالى آنها دسترس پذير باشد. با توجه به 
شرط هاى فوق، حجم نمونه به 150 شركت رسيد. از آنجايى كه برخى از متغيرها بر اساس تغييرات 
محاسبه مى شوند، سال  آغاز دوره زمانى، از پژوهش حذف شد و داده ها در مجموع 1350 سال شركت 
گرديدند. داده هاى خام مورد نياز براى انجام پژوهش حاضر، از بانك هاى داده اى تدبيرپرداز و ره آورد 

نوين ارقام، جمع آورى گرديد.

 فرضيه پژوهش
به منظور دستيابى به هدف پژوهش، فرضيه  پژوهش به شرح زير تدوين گرديده است: بين ميزان 

نگهدارى وجه نقد و كيفيت سود در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معنى دار وجود دارد.

روش برآورد مدل  پژوهش
براى برآورد مدل پژوهش، از روش رگرسيون تركيبى استفاده شده است. روش رگرسيون تركيبى 

را مى توان با توجه به وضعيت ضريب ثابت معادله، با چهار روش انجام داد:
1- روشى كه معادله را بدون عرض از مبداء برآورد مى كند، 2- روشى كه ضريب ثابت مشتركى را 
براى همه اعضاى داده هاى تركيبى در نظر مى گيرد، 3- روش آثار ثابت كه ضريب ثابت هاى متفاوتى 
را براى هر عضو داده هاى تركيبى برآورد مى كند، 4- روش آثار تصادفى كه در آن، ضريب ثابت براى 

اعضاى داده هاى تركيبى، به صورت متغير تصادفى است.
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ليمر   F آزمون  از  ثابت،  آثار  رگرسيون  و  تلفيقى  رگرسيونى  مدل  روش هاى  بين  انتخاب  براى 
(تعميم يافته) استفاده شده است. پس از انجام آزمون هاى مذكور، مشخص گرديد كه مدل آثار ثابت و 
مدل اثر تصادفى، بر مدل داده هاى ادغام شده برترى ندارند، بنابراين از مدل داده هاى ادغام شده استفاده 
گرديد. از آنجايى كه مقدار p-value به  دست آمده از آزمون F ليمر، 0/78 است، روش داده هاى تلفيقي 
با استفاده از آثار ثابت پذيرفته شد. همچنين با توجه به اينكه p-value به دست آمده از آزمون هاسمن، 

0/02 است، فرض صفر رد مى گردد و روش آثار ثابت پذيرفته مى شود (گجراتى، 1383).
فرضيه ها از طريق نتايج حاصل از مدل هاى اقتصادسنجى و رگرسيون چندمتغيره مورد آزمون قرار 
 گرفتند. به منظور تعيين معنى دار بودن كل مدل رگرسيون، از آماره F فيشر استفاده شده است. براى 
بررسى معنى دار بودن ضريب متغيرهاى مستقل، در هر مدل از آماره t استيودنت در سطح اطمينان 
%90، %95 و %99 استفاده شده است. از آزمون دوربين واتسون نيز به منظور بررسى نبود مشكل 
خودهمبستگى بين جملات پسماند استفاده گرديد. به منظور آزمون نرمال بودن داده ها، از آزمون 
نتايج  كه  صورتى  در  شد.  استفاده   Eviews نرم افزار  محاسبه  اساس  بر  پسماند  جملات  بودن  نرمال 
حاصل در قسمت احتمال، بيشتر از %5 باشد، فرض صفر مبنى بر توزيع نرمال پذيرفته مى شود كه 
بر نرمال بودن توزيع داده ها، دلالت مى كند. از آزمون هم خطى نيز براى بررسى نبود همبستگى بين 

متغيرهاى مستقل مدل پژوهش استفاده شد (شيرين بخش و حسن خوانسارى، 1384).

 مدل پژوهش
با توجه به مطالب مذكور درباره متغيرهاي توضيحي، مدل پژوهش كه برگرفته از پژوهش هاى فريرا 
و ويللا (2004)، گارسيا و همكاران (2009)، آقايى و همكاران (1388)، كاشانى پور و نقى نژاد (1388)، 

تهرانى و حصارزاده (1388) و فخارى و تقوى (1388) است، به صورت زير نشان داده مي شود:

titititititi

tititititi

titititiit

PDPGROUPBUSAGEINVCFLOW
LIQLEVRSPREADBANKDLTDEBT

SIZEGROWPEQCASHCASH

,,14,13,12,11,10

,9,8,7,6,5

,4,3,21,10

 

و  مستقل  متغيرهاى  در  پيشين،  داخلى  پژوهش هاى  از  برخى  با  حاضر  پژوهش  اصلى  تفاوت 
كنترلى مورد استفاده و دوره زمانى انجام پژوهش است.

وجه نقد1، به طور مستقيم از ترازنامه به دست مى آيد. كيفيت سود EQ متغير مستقل است كه بر 
اساس روش به كار گرفته شده در پژوهش بلوارى، جياكامينو و اكرس2 (2005)، ايزدى نيا و نظرزاده 

1. Cash
2. Bellovary, Giacomino & Akers
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(1388) و ايزدى نيا و رسائيان (1388) محاسبه مى گردد. به منظور اعتبار بيشتر مدل و اتكاى بيشتر 
بر نتايج، متغيرهاى كنترلى نيز در مدل قرار مى گيرند:

كيفيت سود
در پژوهش حاضر، كيفيت سود متغير مستقل است. با توجه به نبود يك روش مورد قبول همگان، 
به  شوند.  شناسايى  اكثريـت  توافق  مورد  معيارهاي  است  شده  تلاش  سود،  كيفيت  اندازه گيرى  در 
همكاران (2005)،  و  بلووارى  پژوهش  با  مطابق  شركت ها،  سود  كيفيت  امتياز  ميزان  تعيين  منظور 
ده  شدند.  انتخاب  مشترك  معيار  ده   (1388) رسائيان  و  ايزدى نيا  و   (1388) نظرزاده  و  ايزدى نيا 
معيار مذكور، بيشتر در پژوهش ها تكرار شده  بودند و در بورس اوراق بهادار تهران نيز سنجش پذير 
بودند. معيارهاى فوق، تحقق سود نقدى، نرخ رشد سود، سود ناخالص، اقلام تعهدى، سود عملياتى، 
مجدد  سرمايه گذاري  نسبت  و  سرمايه  بازده  دارايي ها،  بازده  دارايى،  گردش  دريافتنى،  حساب هاى 
دارايي ها هستند. در جدول (1)، معيارها و نحوه محاسبه هر يك از معيارها بيان شده است. سپس به 

صورت زير عمل  شده است:
1) مقادير هر يك از معيارها، از طريق فرمول مربوط به آن محاسبه مى شود. 

2) شركت ها بر حسب مقادير به دست آمده براى هر يك از معيارها، به طور صعودى يا نزولى 
(حسب مورد) در هر سال مالى به طور جداگانه مرتب مى شوند.

3) با توجه به اينكه هر معيار مى تواند امتياز 10-1 را به خود اختصاص دهد، شركت ها به ده 
دسته، طبقه بندى مى شوند و بدين ترتيب در هر دسته، 15 شركت جاى مى گيرد (15=150/10). 

4) به دسته برتر (حسب مورد) به لحاظ مقدار به دست آمده هر معيار، امتياز 10، به دسته  بعد، 
امتياز 9 و به دسته اى كه كمترين مقدار را دارد، امتياز يك داده مى شود.

5) براى تك تك معيارها، بر اساس مراحل فوق و هر سال، به طور جداگانه عمل مى شود. 
6) امتياز به دست آمده از معيارهاى ده گانه هر شركت، جمع بندى و امتياز كل مربوط به كيفيت 

سود، براى هر شركت در هر سال تعيين مى شود كه اين امتياز مى تواند بين 100-10 باشد.
حسب  بر  امتياز  تا  مى شود  تقسيم  عدد 100  بر  شركت،  هر  براى  آمده  دست  به  كل  امتياز   (7

درصد به دست آيد.
8) امتياز كيفيت سود براى هر شركت، بر اساس روش مذكور، بر حسب درصد در دوره زمانى 
محاسبه مى شود كه در نهايت، هر شركت 9 امتياز كيفيت سود (براى سال هاى 80-88، زيرا سال  آغاز 

دوره زمانى، از پژوهش حذف مى شود) خواهد داشت.
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آزمون  آن (انجام  سود  كيفيت  كل  معيار  با  شركت  هر  نقد  وجه  نگهدارى  ميزان  بين  رابطه   (9
فرضيه پژوهش) بر اساس داده هاى تركيبى آزمون مى شود.

جدول (1): معيارهاي كيفيت سود

: تغيير در بدهي هاي جاري، Dep : هزينه  cl : تغيير در دارايي هاي جاري غير نقدى،  CA  ،t كل اقلام تعهدي در سال :TAt*
Cash : تغيير در وجه نقد، STD : تغيير در حصه جارى بدهى بلند مدت. استهلاك، 

  توضيحات  نحوه محاسبه  نام معياررديف

1  

 دستيابي بهميزان 

  نقدي سود

  هاي عملياتي فعاليت وجه نقد ناشي از

  ملياتيسود ع

  تر باشد، بزرگ ،چقدر اين نسبت هر

 است وتر  سود به وجه نقد نزديك

  .يشتري دارديفيت بك

2  

ارزيابي سود 

  ناخالص

  سود ناخالص

  فروش

تر باشد،  چقدر اين نسبت بزرگ هر

  .است بيشتركيفيت سود 

  رشد سود  3

1

1

t

tt
t eps

epseps
g

  

 ، در طولرشد سود ميزانچقدر  هر

باشد، بيشتر ژوهش دوره زماني پ

  .بيشتر استكيفيت سود 

  اقلام تعهدي  4

)

(

ttt

ttt

DepSTDcl

CashCATA

 

بيشتر  ،چقدر ميزان اقلام تعهدي هر

  .تر استكمباشد، كيفيت سود 

5  

نسبت گردش 

  دارايي

  فروش خالص

  ها جمع دارايي

تر باشد،  اين نسبت بزرگقدر چ هر

  .ر استبيشتكيفيت سود 

  سود عملياتي  6

  تيسود عمليا

  فروش

تر باشد،  ت بزرگچقدر اين نسب هر

  .است يشتركيفيت سود ب

7  

هاي  حساب

  دريافتني

  هاي دريافتني درصد تغيير در حساب

  درصد تغيير در فروش

تر باشد،  هرچقدر اين نسبت بزرگ

  .تر است كيفيت سود پايين 

  بازده سرمايه  8

 سود عملياتي

  حقوق صاحبان سهام

 باشد، تر چقدر اين نسبت بزرگ هر

  .است يشتركيفيت سود ب 

9  

گذاري  سرمايه

مجدد در 

 هاي مولد دارايي

  اي در سال جاري مخارج سرمايه

  هزينه استهلاك

تر باشد،  چقدر اين نسبت بزرگ هر

  .است بيشتركيفيت سود 
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متغيرهاى كنترلى پژوهش حاضر نيز در ذيل بيان مى شوند.
فرصت هاى رشد (GROWP): براى اندازه گيري آن از q توبين استفاده مى شود كه نسبت ارزش 

بازار شركت به ارزش دفترى دارايى ها است.
اندازه شركت (SIZE): براى اندازه گيري بزرگى شركت، از فروش استفاده مى شود.

ساختار سررسيد بدهى ها (LTDEBT): براى تعيين ساختار سررسيد بدهى ها، از نسبت بدهى هاى 
بلندمدت به كل دارايى ها استفاده مى شود.

بدهى ها  كل  به  بانكى  بدهى  نسبت  صورت  به  رابطه  اين   :(BANKD) مالى  مؤسسات  با  رابطه 
محاسبه مى شود.

هزينه فرصت سرمايه سرمايه گذاري شده در دارايى هاى نقدى (RSPREAD): به صورت تفاوت 
ميان بازده دارايى هاى شركت (نسبت سود ناخالص عملياتى به كل دارايى ها) و نرخ بهره بدون مخاطره 

(اوراق مشاركت دولتى كوتاه مدت) محاسبه مى شود. 
اهرم شركت LEV: به صورت نسبت كل بدهى ها به كل دارايى ها محاسبه مى شود.

است  ممكن  كه  موجود  نقدى  دارايى هاى  ساير  اندازه گيرى  براى   :LIQ نقدى  دارايى هاى  ساير 
جايگزين نقد باشند، نسبت LIQ با سرمايه در گردش منهاى وجه نقد، تقسيم بر كل دارايى ها برابر 

است.
كه  است  برابر  عملياتى  نقد  جريان هاى  مجموع  با   :CFLOW نقدى  جريان هاى  توليد  ظرفيت 
بيانگر وجود يك منبع اضافى نقدينگى براى شركت است و بنابراين مى تواند جايگزين وجه نقد باشند.

درصد تقسيم سود PDP: كه سود پرداخت شده به كل سود است.
INV: نسبت سرمايه گذارى در دارايى هاى ثابت بر خالص دارايى هاى ثابت اول دوره.

AGE: تعداد سال هايى كه شركت به عمليات خود ادامه داده است (از سال تأسيس).

BUS - GROUP: متغير موهومى است و در صورتى كه شركت، عضو گروه تجارى باشد، مقدار 

يك و در غير اين صورت، مقدار صفر مى گيرد.
افزايش كيفيت سود، مى تواند باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتى در مورد شركت شود و از آنجايى كه 
عدم تقارن اطلاعاتى، عاملى مؤثر در ميزان نگهدارى وجه نقد شركت است، بر اساس نظريه عدم تقارن 
اطلاعاتى، مى توان بين كيفيت سود و ميزان نگهدارى وجه نقد، وجود رابطه اى منفى را پيش بينى كرد 
(گارسيا و همكاران، 2009). شركت هاى با جريان هاى نقدى فراوان، هزينه هاى كمتر كسرى نقدينگى 
را دارند و در نتيجه، انگيزه كمى براى نگهدارى زياد وجوه نقدى دارند. در نتيجه انتظار مى رود كه 
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ضريب متغير CFLOW منفى باشد. هر چند با توجه به اينكه شركت ها تأمين مالى داخلى را بر تأمين 
مالى خارجى ترجيح مى دهند، انتظار مى رود كه شركت هاى با جريان هاى نقدى بيشتر، وجوه نقدى 
بيشترى را انباشته كنند. در اين صورت، ضريب متغير CFLOW مثبت پيش بينى مى شود (مارچيكا 
و مورا1، 2007). رابطه بين متغير GROWP و ميزان نگهدارى وجه نقد، مثبت پيش بينى مى گردد. 
فرصت هاى  از  بهره بردارى  منظور  به  هستند،  برخوردار  بيشترى  رشد  فرصت هاى  از  كه  شركت هايى 
سرمايه گذارى بالقوه و جلوگيرى از عدم بهره برداري از فرصت هاى سرمايه گذارى سودآور، وجوه نقد 
فراوانى را نگهدارى مى كنند. انتظار مى رود كه رابطه بين سرمايه گذارى (INV) و نگهدارى وجوه نقد، 
مثبت باشد. زيرا شركت هاى با سرمايه گذارى فراوان در دارايى هاى ثابت، به منظور مخارج سرمايه اى، 
احتمالاً وجوه نقدى بيشترى نگهدارى خواهند كرد. بنابراين بين مخارج سرمايه اى و ميزان نگهدارى 
وجه نقد، وجود رابطه  مثبت پيش بينى مى گردد (كاشانى پور و نقى نژاد، 1388). شركت هاى كوچك و 
جوان نسبت به ساير شركت ها، از مشكلات عدم تقارن اطلاعاتى بيشترى برخوردار هستند. در نتيجه 
انتظار مى رود كه شركت هاى مذكور، وجوه نقدى بيشترى را نسبت به ساير شركت ها نگهدارى كنند، 
پس رابطه بين متغيرهاى SIZE و AGE با ميزان نگهدارى وجه نقد، منفى پيش بينى مى شود. نسبت 
اهرم مالى، عاملى براى تعيين توانايى شركت براى انتشار اوراق بدهى جديد محسوب مى شود. از اين 
رو، اگر شركتى از قدرت فراوانى براى بازپرداخت هزينه هاي تأمين  مالي برخوردار باشد، انعطاف پذيري 
مالي بيشترى دارد. در نتيجه ممكن است وجه نقد كمتري نگهداري كند. بنابراين، رابطه بين متغير 
LEV و ميزان نگهدارى وجه نقد، به صورت منفى پيش بينى مى شود (ارسلان، فلوراكيس و ازكان2، 

.(2006
شركت هايى كه سود تقسيمى فراوانى را پرداخت مى كنند، مى توانند در مواقع لزوم، به كاهش يا 
قطع پرداخت سود و تأمين مالى سرمايه گذارى هاى خود بپردازند. ليكن، قطع سود سهام، مى تواند بر 
قيمت بازار سهام شركت، اثر منفى بگذارد و موجب كاهش شهرت شركت گردد (ارسلان و همكاران، 
كه  شركت هايى  به  نسبت  مى كنند،  تقسيم  سود  كه  شركت هايى  دارد  امكان  اين،  بر  علاوه   .(2006
سود تقسيم نمى كنند، به منظور افزايش توان شركت براى پرداخت سود تقسيمى، وجوه نقد بيشترى 
 DIVIDEND نگهدارى كنند (ازكان و ازكان، 2004). در نتيجه، هيچ رابطه مثبت و منفى بين متغير
و ميزان نگهدارى وجه نقد پيش بينى نمى شود. به دليل دسترسى آسان و كم هزينه شركت هاى عضو 
  BUS – GROUP متغير كه  مى رود  انتظار  سرمايه،  تأمين  منابع  و  نقد  وجوه  به  تجارى  گروه  يك 
1. Marchica & Mura
2. Arslan, Florackis & Ozkan
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به صورت منفى با ميزان نگهدارى وجه نقد مرتبط باشد (ارسلان و همكاران، 2006). شركت هاى با 
ميزان اعتبار فراوان، به دليل سهولت ايجاد بدهى، معمولاً از بدهى كوتاه مدت استفاده مى كنند و مانده 
 (BANK) وجه نقد كمترى را نگهدارى مى كنند. بنابراين، بين ميزان نگهدارى وجه نقد و بدهى بانكى
مى توانند  جاري  دارايى هاى   .(1995 اسميت،  و  (بارسلى  مى شود  پيش بينى  مثبت  رابطه اى  وجود 
جايگزينى براى وجه نقد تلقي شوند. بنابراين، انتظار مى رود كه شركت هاى با قدرت نقدينگي بيشتر 
LIQ، وجه نقد كمترى نگهدارى كنند. هر چه سررسيد بدهى ها طولانى تر باشد، شركت ها وجه نقد 

كمترى نگهدارى مى كنند. بنابراين، انتظار مى رود بين ميزان نگهدارى وجه نقد و ميزان بدهى هاى 
بلندمدت LTDEBT، رابطه اى منفى وجود داشته باشد. هر چه هزينه فرصت، بيش تر باشد، مديران 
براى نگهدارى كمتر وجه نقد و معادل هاى نقدى تلاش مى كنند. بنابراين بين ميزان نگهدارى وجه نقد 

و هزينه فرصت RSPREAD، وجود رابطه  منفى پيش بينى مى شود (فريرا و ويللا، 2004).

تجزيه و تحليل نتايج
واتسون   – دوربين  آماره   است.  شده  بيان   (2) جدول  در  پژوهش  مدل  اجراى  از  حاصل  نتايج 
(1/97) بيانگر فقدان خودهمبستگي سريالي در پسماندها است. آماره F در رگرسيون هاي برآوردي، 
در سطح اطمينان 99 درصد معنى دار است. بين متغيرهاى مستقل مدل هاى پژوهش نيز هم خطى 
آيد.  پديد  چندمتغيره  رگرسيون هاى  در  است  ممكن  كه  مشكلاتى  از  يكى  هم خطى  ندارد.  وجود 
براى  است.  مطرح  غير كامل  و  كامل  صورت  دو  به  و  مى شود  مربوط  آمارى  داده هاى  به  هم خطى 
تشخيص چنين مشكلى در رگرسيون هاى چندمتغيره، مي توانيم الگوى رگرسيون را بين متغيرهاى 
مستقل، برآورد كنيم و با توجه به ضريب تشخيص حاصل، درباره بود و نبود مشكل اظهار نظر كنيم. 
همچنين براى تشخيص آن، مي توانيم يكى از متغيرهاى مستقل را از الگو حذف كنيم و سپس حاصل 
را براى قبل و بعد از حذف متغير مورد نظر، با يكديگر مقايسه كنيم و اگر تفاوت آنها، اندك و جزيى 
باشد، نشانه وجود هم خطى غير كامل است. در صورتى كه هم خطى كامل باشد، نمى توان ضرايب و 
به عبارت ديگر، رگرسيون را به طور جداگانه برآورد كرد. براى رفع مشكل مي توانيم حجم نمونه را 
افزايش دهيم يا به حذف متغيرى بپردازيم كه عامل همخطى است. با توجه به حجم مناسب نمونه و 

نيز آزمون هاى انجام شده، مشكل هم خطى بين متغيرهاى مستقل پژوهش ايجاد نمى شود.
داده هاى  روش  است،  ليمر، 0/78   F آزمون  از  آمده  به دست   p-value مقدار  اينكه  به  توجه  با 
آزمون  از  آمده  دست  به   p-value كه  آنجايى  از  مي شود.  پذيرفته  ثابت  آثار  از  استفاده  با  تلفيقي 
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هاسمن، 0/02 است، فرض صفر رد مى گردد و روش آثار ثابت پذيرفته مى شود (گجراتى، 1383).
ضريب متغير CASHit-1 عدد 0/504562 بوده و با اطمينان 99 درصد، معنى دار است. شواهد 
مذكور نشان مى دهد كه فرايند تأخير در تعديل ميزان نگهداري وجه نقد جاري به ميزان نگهداري 
وجه نقد مطلوب وجود دارد. اين يافته، مطابق با يافته ازكان و ازكان (2004) و كاشانى پور و نقى 
نژاد (1388) است. ضريب متغير EQ، عدد 0/050326- است كه نشان مى دهد بين كيفيت سود و 
ميزان نگهدارى وجه نقد با اطمينان 99 درصد، رابطه منفى و معنى دار وجود دارد. اين يافته با نتايج 
 GROWP پژوهش گارسيا و همكاران (2009) و فخارى و تقوى (1388) مطابقت دارد. ضريب متغير
عدد 0/71654 است و در سطح خطاي 10 درصد، معنى دار نيست و نشان مى دهد كه فرصت هاي 
رشد، بر ميزان نگهداري وجه نقد تأثير ندارد. ضريب متغير SIZE عدد 0/34326- است و با خطاي 
1 درصد معنى دار است و علامت انتظاري دارد. بنابراين، با افزايش اندازه شركت (معيار معكوسي از 
مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي و مسايل نمايندگي) ميزان نگهداري وجه نقد كاهش مي يابد. اين يافته 
با نتايج پژوهش فخارى و تقوى (1388) و كاشانى پور و نقى نژاد (1388) مطابقت دارد. ضريب متغير 
 BANK عدد 13645/558 است و با خطاي 10 درصد، معنى دار نيست. ضريب متغير LTDEBT

عدد 16557/1462 است و با اطمينان 99 درصد، معنى دار است. بر اساس اين يافته مى توان گفت 
كه بدهى بانك با ميزان نگهدارى وجه نقد، رابطه مثبت و معنى دار دارد. اين يافته بر خلاف نتايج 
پژوهش فخارى و تقوى (1388) است. ضريب متغير RSPREAD عدد 22/7266- است و با خطاي 
10 درصد، معنى دار نيست. ضريب متغير LEV عدد 15007/72- و با خطاي 1 درصد، معنى دار است. 
اين يافته مطابق با نتايج پژوهش آقايى و همكاران (1388) است و با نتايج پژوهش فخارى و تقوى 
(1388) سازگار نيست. ضريب متغير LIQ عدد 27804/2677- است و با خطاي 1 درصد، معنى دار 
است و علامت انتظاري دارد. اين يافته بر خلاف نتايج پژوهش فخارى و تقوى (1388) است. ضريب 
با  مطابق  يافته  اين  است.  معنى دار  درصد  اطمينان 99  با  و  بوده  عدد 0/05647   CFLOW متغير 
نتايج پژوهش كاشانى پور و نقى نژاد (1388) و فخارى و تقوى (1388) است و بيانگر وجود رابطه 
مثبت و معنى دار بين ميزان جريان نقدي با ميزان نگهدارى وجه نقد است. ضريب متغير PDP عدد 
321/7819 است و با خطاي 10 درصد معنى دار نيست. ضريب متغير INV عدد 0/00907 است و 
در سطح خطاي 1 درصد معنى دار است. اين ضريب علامت انتظاري دارد و نشان مى دهد كه شركت ها 
به منظور حمايت و پشتيباني از اجراي طرح هاي سرمايه اي، با افزايش مخارج سرمايه اي خودشان، 
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و    پور  كاشانى  پژوهش  نتايج  با  مطابق  يافته  اين  مي پردازند.  نقد  وجوه  نگهداري  ميزان  افزايش  به 
خطاي 10  سطح  در  و  عدد 0/001544   (BUS-GROUP) متغير  ضريب  است.   (1388) نژاد  نقى 
درصد معنى دار نيست. ضريب متغير AGE عدد 0/0000239 است و با خطاي 10 درصد معنى دار 

نيست.
جدول (2): خلاصه نتايج آمارى حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از رگرسيون تركيبى

 (CASHt)متغير وابسته 

  احتمال t  آماره  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها

CASHt-1  0,504562  0,02555  19,74802  0,0000  

EQ  0,050326 -  0,006318  7,9655 -  0,0000  

GROWP  0,71654  995,3216  0,00072  0,48  

SIZE  0,034326 -  0,001562  21,9757 -  0,0000  

LTDEBT  558/13645 69/17080 798888/0 4242/0 

BANK  1462/16557 834/5986 765593/2 0057/0 

RSPREAD  22,7266 -  24,94635  0,91102 -  0,3623  

LEV  15007,72 -  4051,653  3,7041 -  0,0002  

LIQ  27804,2677 -  2486,698  11,1812 -  0,0000  

CFLOW  0,05647  0,003612  15,63459  0,0000  

PDP  321,7819  234,6548  1,371299  0,1704  

INV  0,00907 0,003012 3,0111 0,004 

BUS-GROUP  0,001544 0,002031 0,760003 0,4499 

AGE 0,0000239 0,0000794 0,301486 0,7625 

R2 0,851553  1,973562 آماره دوربين واتسون  

R2 0,851462  تعديال شده  

 21,98 آماره هاسمن

 0,02  احتمال هاسمن
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ادامه جدول (2): خلاصه نتايج آمارى حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از رگرسيون تركيبى

منبع: يافته هاى پژوهش

محدوديت هاى پژوهش
1- يك عامل بسيار مهم در نظريه موجودي نقدي، هزينه نگهداري وجه نقد است كه از متغيرهاي 

مستقل پژوهش حاضر نبوده است.
2- يك متغير مهم در شركت هاي ايراني، وابستگي نهاده اي و فنى به ارز است كه از طريق وجوه 

نقد، تأمين مى شود. اين متغير، در مدل هاى مذكور مورد توجه قرار نگرفته است.
3- در ايران عدم اطمينان به كشورهاي ديگر، در نگهدارى وجه نقد تأثير مهمى دارد. همچنين 
در بسياري از شركت هاي ايراني، زيان عملكرد از طريق سرمايه گذاري وجوه در بخش هاي ديگر (براى 
مثال، سپرده گذاري بانكي) جبران مي شود كه در نگهدارى وجه نقد، مؤثر است. در پژوهش حاضر، 

عوامل مذكور مورد توجه قرار نگرفته است.

نتيجه گيري
در پژوهش حاضر، فرضيه هاى مطرح شده درباره وجود رابطه معني دار بين ميزان نگهدارى وجه 
نقد و كيفيت سود، مورد آزمون قرار گرفت. طبق نظريه هاى موجود، با افزايش كيفيت سود، عدم تقارن 

اطلاعاتى و وجه نقد اضافى شركت كاهش مى يابد.
به منظور دستيابى به هدف پژوهش، اطلاعات ده ساله (79-88) صد و پنجاه شركت پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسى قرار گرفت. براي آزمون فرضيه ها از رگرسيون چندمتغيره 
با استفاده از داده هاى تركيبى استفاده شد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاى پژوهش، بيانگر رابطه 
منفى و معنى دار بين كيفيت سود و ميزان نگهدارى وجه نقد شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق 

 0,85  ليمر Fآماره   42800,35 خطاي استاندارد

 0,78  ليمر Fاحتمال   F 1014,022آماره 

  F 0,0000احتمال آماره 

 (CASHt)متغير وابسته 

  احتمال t  آماره  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها
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بهادار تهران است. يافته مذكور با نظريه هاى موجود مطابقت دارد. به طور كلى، نتايج پژوهش نشان 
داد كه تقريباً 85 درصد از تغييرات در ميزان نگهدارى وجه نقد شركت هاى پذيرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران، از طريق تغييرات متغيرهاى مورد استفاده در مدل پژوهش، توضيح داده مى شود.

پيشنهادهاى پژوهش
با توجه به نتايج پژوهش حاضر، ظاهراً كيفيت سود، عاملى تأثيرگذار بر ميزان نگهدارى وجه نقد 

شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراين، 
1. از آنجايى كه كاهش عدم تقارن اطلاعات در بازاهاي مالي، بايد موجب افزايش رفاه عمومي  
رويه هاي  تنظيم كنندگان  براي  عمومي  مطلوب  هدف  بايد  اطلاعات،  تقارن  عدم  كاهش  گردد، 

حسابداري، به منظور تدوين استانداردها باشد.
2. به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي گردد كه بر اساس يافته هاى پژوهش حاضر و ساير 
پژوهش هاى تكميلي، سازوكارى براي ارزيابي و افشاي كيفيت سود طراحي كند، معيارهاى كيفيت 

سود را مشخص نمايد و شركت هاي برتر را به لحاظ كيفيت سود به سرمايه گذاران معرفي كند. 
3. با توجه به وقايع مربوط به ورشكستگي تعدادى از شركت هاى بزرگ خارج از كشور كه دليل 
آن، گزارش سودهاى واهي و بي كيفيت بود، به سازمان حسابرسي و جامعه حسابداران رسمى پيشنهاد 

مي شود كه حسابرسان را ملزم به بررسي معيارهاي مربوط به كيفيت سود كنند.
4. استفاده كنندگان از گزارش هاى مالى بايد بدانند كه كيفيت سود يك شركت، عاملى مؤثر بر 
ميزان نگهدارى وجه نقد در شركت ها است. بنابراين، لازم است كه شركت هاى مذكور در تصميم هاى 

سرمايه گذاريشان، به كيفيت سود شركت ها توجه كنند.
5. پيشنهاد مى شود كه اطلاعات مربوط به عوامل مؤثر بر كيفيت سود شركت ها، به ميزان بيشترى 
افشا شود. زيرا همان طور كه نتايج پژوهش حاضر نشان مى دهد، با افزايش كيفيت سود شركت ها، 

ميزان نگهدارى وجه نقد در شركت ها كاهش مى يابد.
پيشنهاد براى پژوهش هاى آتى

1. انجام پژوهش حاضر با توجه به ساير معيارهاى كيفيت سود.
2. انجام پژوهش حاضر با استفاده از الگوهاي رياضي و آماري جديد.

در  اطلاعاتى  تقارن  عدم  نماينده  عنوان  به  كه  معيارهايى  ساير  از  استفاده  با  پژوهشى  انجام   .3
شركت، مى توانند مورد برريس قرار گيرند و بررسى تأثير معيارهاى مذكور بر ميزان نگهدارى وجه نقد 
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در شركت هاى بورس اوراق بهادار تهران.
4. انجام پژوهشى با استفاده از هزينه نگهداري وجه نقد، به عنوان يكى از متغيرهاي مستقل مؤثر 

بر ميزان نگهدارى وجه نقد شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران.
5. توجه به وابستگي نهاده اي و فنى شركت هاي ايراني به ارز در مدل هاى پژوهش هاى مشابه آتى.

6. انجام پژوهشى با در نظر گرفتن عدم اطمينان به نگهدارى وجه نقد در مدل هاى پژوهش.
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