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  چكيده

داري داراييهاي نقدي ههدف اين پژوهش بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و سطح نگ
در اين پژوهش براي تعيين . در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

و براي تفكيك اقلام تعهدي به ) 2002(گوي دچو و ديچو كيفيت اقلام تعهدي از ال
گيري ميزان زهچنين براي اندا اختياري و غير اختياري از الگوي تعديل شده جونز و هم

داري شده توسط شركتهاي بورس از دو الگوي اوزكان و اوزكان هداراييهاي نقدي نگ
 شركت 54 پژوهش، در اين. استفاده شده است) 1999(و اپلر و همكاران ) 2004(

به  و ،بررسي 1381 - 1387 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني
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 افزار اقتصادسنجي ايويوزثابت و نرم تأثيرات هاي تلفيقي باها از دادهآزمون فرضيهمنظور 
 دهد كه بين كيفيت اقلام تعهدي و سطحهاي پژوهش نشان مييافته.  استفاده شده است6

اختياري دار ولي بين كيفيت اقلام تعهدي  رابطه مثبت و غيرمعني،نگهداري داراييهاي نقدي
دار و منفي و اري داراييهاي نقدي به ترتيب رابطه منفي و معنيدو غيراختياري با سطح نگه

دهد كه شركتهاي بزرگتر و شركتهاي چنين نشان مي نتايج هم. دار وجود داردغيرمعني
كنند و داري ميجه نقد، ميزان وجه نقد كمتري نگهاراييهاي نقدي جايگزين وداراي ساير د

گذاري هزينه فرصت سرمايه(در مقابل، شركتهاي داراي ميزان بازدهي بيشتر بر وجه نقد 
  .كنندداري مي، ميزان وجه نقد بيشتري نگه)نقديدر داراييهاي 

  
داري اري و غيراختياري، نگهتيكيفيت اقلام تعهدي، اقلام تعهدي اخ :هاي كليدي واژه

  .داراييهاي نقدي
  
  مقدمه

ند اجراي عمليات شركتها و ايوجوه نقد از اقلام مهم داراييهاي جاري در فر
بيني يكي از وظايف بسيار مهم مديران مالي، پيش. شودواحدهاي انتفاعي تلقي مي

از مهمترين  به عبارتي مديريت وجوه نقد ؛اي مناسب ورود و خروج نقد استهجريان
در چارچوب اهميت وجه نقد تا بدانجاست كه . يند مديريت مالي استاوظايف در فر

ري  مالي گف يكي از اهداف حسابداري و گزارشنظري حسابداري مالي كشورهاي مختل
اينكه مبناي تهيه دليل  و به  مي شودشركت عنوانآينده بيني جريان وجه نقد كمك به پيش
و اقلام تعهدي دربردارنده اطلاعاتي در مورد جريان وجه  است  تعهدي ،صورتهاي مالي

اي براي كيفيت حسابداري در نظر ، كيفيت اقلام تعهدي به عنوان نماينده آينده استنقد 
   ).1994، 1دچو(شود گرفته مي

 بودن كيفيت اطلاعات حسابداري ضعيفدم تقارن اطلاعاتي به دليل عاز سوي ديگر 
و تأمين وجوه از بازارهاي مالي به نفع شركت شود  ميسرمايه شركت باعث افزايش هزينه 

دهند داراييهاي نقدي زيادي نگهداري كنند تا در  بنابراين شركتها ترجيح مي؛نخواهد بود
البته لازم به ذكر است كه .  وجوه مورد نياز خود را از منابع داخلي تأمين كنند،مواقع لازم
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نظر از   است به دليل محتاط بودن مديران ايراني نيز صرفنگهداري وجوه نقد بيشتر ممكن
  .كيفيت اطلاعات حسابداري باشد

 اين زمينه درچنين ابهام  مباحث و الهام از نتايج پژوهشهاي قبلي و هماين با توجه به 
رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و ميزان نگهداري در اين پژوهش درصدد هستيم تا 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بحث و داراييهاي نقدي شركتها
  .بررسي قرار دهيم

 
  مباني نظري پژوهش

يكي از وظايف اساسي مديران مالي شركتها، مديريت سرمايه در گردش يا به طور 
شركتها استراتژيهاي مديريت وجه نقد خود را بر محور دو . استمديريت وجه نقد ويژه 

 تهيه و تأمين وجه نقد براي پرداختهاي شركت و به حداقل رساندن :كنندهدف تعيين مي
ر هدف دوم بازتاب اين طرز تفك. ماندوجوهي كه در شركت به صورت راكد باقي مي

درستي مصرف نشود، هيچ نوع بازدهي براي شركت است كه اگر اقلامي از دارايي ب
  .شددر تناقض بامكن است با يكديگر متأسفانه، اين دو هدف م. نخواهد داشت

 كه است شركت، نظريه سلسله مرتبي يك نظريه در مورد مديريت داراييهاي نقدي
 اصلي مديران تعيين پردازد كه دغدغهاين نظريه برخلاف نظريه توازن به اين موضوع مي

-هاي سرمايه چگونگي تأمين مالي پروژهبر بلكه آنها بيشتر نيست؛سطح بهينه وجه نقد 

گذاري به ترتيب از وجه نقد موجود در شركت و سرمايهرند و براي گذاري تمركز دا
، دارييهاي نقدي نظريهمديران طبق اين . كنندسودانباشته، بدهي و انتشار سهام استفاده مي

 رابطه ،بنابراين. گذاريها استفاده كنندسرمايه خواهند كرد تا از آن براي شركت را ذخيره
 منفي بين اي چنين رابطهري شركت و داراييهاي نقدي و همگذاسرمايه مثبتي بين فرصتهاي

بر  كه مربوط است نمايندگي نظريهبه   ديگرنظريه. داراييهاي نقدي و اهرم وجود دارد
، انگيزه بيشتري براي استفاده از اين  زيادمديران شركتهاي با داراييهاي نقدياساس آن، 
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گذاريهاي مناسب  سطح بهينه و سرمايهداراييها در جهت منافع خود دارند و به ميزان
  ).2004، 3 و ويللا2فريرا(ندارند توجهي 

 كيفيت اقلام تعهدي به عنوان جايگزيني براي كيفيت اطلاعات حسابداري در نظر
انتظار براي آگاهي   چرا كه اطلاعاتي را در مورد جريان نقدي مورد؛شودگرفته مي

گارسيا ( معياري براي مديريت بهينه وجه نقد باشد تواند و ميكندگذاران فراهم ميسرمايه
  ). 2009 و همكاران، 4ترول

بيني جريان ر باشد، پيشهتبه طور كلي، هرچه كيفيت اطلاعات تعهدي حسابداري ب
گيرد و لذا در  بيشتري صورت ميآسانيبيني با  و اين پيش استتر  شركتها راحتيندهنقد آ
 و اجبار و كنند مي بيشتري تأمين مالي آسانيتها با رسد كه شرك به نظر ميوضعيتاين 

از سوي ديگر، مديران . تمايلي به نگهداري وجه نقد اضافي در شركت نداشته باشند
بودن ضعيف  يا بهترنظر از  شركتهاي ايراني ممكن است به دليل احتياط بيشتر، صرف
ا توجه به ابهام در اين  لذا ب؛كيفيت اطلاعات حسابداري، وجه نقد بيشتري نگهداري كنند

زمينه در اين پژوهش به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و ميزان نگهداري وجه نقد 
  .پرداخته شده است

  
  پيشينه پژوهش

 و 7، ديتمار)1999(همكاران   و6، اپلر)1998( وهمكاران5نتايج پژوهشهاي كيم
، گارسيا ترول و )2004(ن ، اوزكان و اوزكا)2003(، فريرا و ويللا )2003(همكاران 
دهد كه ميزان نگهداري وجه نقد به طور مثبتي به ميزان عدم نشان مي) 2009(همكاران 

تقارن اطلاعاتي مرتبط با فرصتهاي رشد، اندازه، سررسيد بدهيها و روابط بانكي مرتبط 
  . است

بيشتر  كنند كه عدم تقارن اطلاعاتي در شركتهاييبيان مي) 1984 (8مايرز و ماجلوف
و به علت اينكه در  شودكه ارزش آنها بيشتر بر اساس فرصتهاي رشدشان تعيين مياست 

. رود وجه نقد بيشتري نگهداري كنند انتظار ميزياد استنين شركتهايي هزينه سرمايه چ
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دهد كه عدم نشان مي) 2001( و همكاران 10و برگر) 1998( و همكاران 9هاي جوردنيافته
 12و استاس و ماير) 1996 (11گيدز و اپلر. در شركتهاي كوچك بيشتر استتقارن اطلاعاتي 

بدهيهاي با سررسيد كوتاهتر و بدهي با تيجه رسيدند كه در شركتهاي به اين ن) 1996(
رود كه اين شركتها ميزان وجوه  و انتظار مياستبانكي كمتر، عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر 

  .     نگهداري كنندزيادينقد 
كند كه كيفيت گزارشگري مالي با كاهش عدم تقارن بيان مي) 2006(وردي 

گذاري و در نتيجه گذاران باعث بهبود كيفيت سرمايه شركتها و سرمايهمياناطلاعاتي 
كنند كه اطلاعات بيان مي) 2006( و همكاران 13لامبرت. شودكاهش هزينه تأمين مالي مي

گذاران از ميزان جريانات وجه ارزيابي سرمايهتواند با تحت تأثير قراردادن حسابداري مي
  .، هزينه سرمايه شركت را تحت تأثير قرار دهديندهنقد آ

يت اقلام به اين نتيجه رسيدند كه شركتهاي با كيف) 2008(گارسيا ترول و همكاران 
ضعيف ري را نسبت به شركتهاي با كيفيت اقلام تعهدي كمت، وجوه نقد خوبتعهدي 

كنند كه كيفيت اقلام تعهدي،  بيان مي) 2005(فرانسيس و همكاران . كنندنگهداري مي
 بودن كيفيت اقلام ضعيف و است شركت يندهمعياري براي تعيين ابهام گردش وجوه نقد آ

 .شودگذاري ميسرمايه خطرپذيري مبهم بودن اطلاعات و افزايشتعهدي باعث افزايش 
 در LIFOدر مورد تأثير انتخاب روش در بررسيهاي خود ) 2008( و همكاران 14كريشنان

بر كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه به FIFO ارزيابي موجودي كالا در مقايسه با روش 
كنند از كيفيت اقلام استفاده مي LIFOاين نتيجه رسيدند كه شركتهايي كه از روش 

  . و هزينه سرمايه كمتري برخوردارندبهترتعهدي 
شود كه معيار مورد استفاده در جام شده، چنين استنباط ميبا مروري بر پژوهشهاي ان

 مثلاً در پژوهش باتاچاريا و ؛آنها به عنوان جايگزيني براي كيفيت حسابداري متفاوت است
) 2006( و همكاران 15از شفافيت اطلاعات حسابداري، در پژوهش بارث) 2003(همكاران 

هاي سود و از ويژگي) 2004(كاران انسيس و هماز محتواي اطلاعاتي سود، در پژوهش فر
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، باتاچاريا و همكاران )2006 (16، وردي)2005(در پژوهشهاي فرانسيس و همكاران 
  .از كيفيت اقلام تعهدي استفاده شده  است) 2008( و همكاران 17و باراث) 2007(

در خصوص آزمون تجربي الگوي دچو و ) 1385(هاي نوروش و همكاران يافته
دهد كه ميان تغييرات سرمايه در گردش و جريانهاي نقدي ناشي از  مينشان) 2002(ديچو 

 و كيفيت اقلام تعهدي و سود با افزايش در ميزان خطاي هستداري عمليات، رابطه معني
اين نتيجه رسيدند كه به ) 1388(فخاري و تقوي . ابديورد اقلام تعهدي كاهش ميابر

چنين  ار با نقد و معادلهاي نقد دارد و همدري مالي رابطه منفي و معنيگكيفيت گزارش
متغيرهاي فرصت رشد، جريان نقد و داراييهاي نقدي اثر مثبت و متغيرهاي اندازه، سررسيد 

  .بدهي و هزينه فرصت اثر منفي بر مانده وجه نقد دارد
 بهتركيفيت با به اين نتيجه رسيدند كه شركتهاي ) 1388(مهراني و حصارزاده 

فرصت رشد با چنين شركتهاي  كنند و همداري مي وجه نقد كمتري نگهحسابداري، ميزان
 و بيشتري داراييهاي با نقدشوندگي بيشتر، نسبت اهرمبا بيشتر، وجه نقد بيشتر و شركتهاي 

  .كنندتوزيع سود، وجه نقد كمتري نگهداري مي
  
  هاي پژوهشفرضيه

نقد شركتهاي پذيرفته شده در  بين كيفيت اقلام تعهدي و سطح نگهداري وجه :فرضيه اصلي
  . هستداري تهران رابطه معنيبورس اوراق بهادار

 وجه نقد  بين عوامل اختياري كيفيت اقلام تعهدي و سطح نگهداري:فرضيه فرعي اول
  .داري وجود داردهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنيشركت

 وجه نقد داري سطح نگه كيفيت اقلام تعهدي و بين عوامل غيراختياري:فرضيه فرعي دوم
  .هستداري  تهران رابطه معنيهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارشركت
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  روش پژوهش
اين پژوهش از نوع پژوهشهاي نيمه تجربي پس رويدادي در حوزه پژوهشهاي اثبـاتي              

اقتـصادسنجي  حسابداري است كه با اسـتفاده از روش رگرسـيون چنـد متغيـره و الگوهـاي                  
   .هاي تلفيقي آزمون شده استهاي پژوهش بر اساس دادهفرضيه. انجام شده است

  
 جامعه و نمونه آماري 

در بورس اوراق بهادار تهـران   شده شركتهاي پذيرفته تمامآماري اين پژوهش،    جامعه
 :را دارند ويژگيهاي زير آماري، شامل شركتهايي است كه است و نمونه

در بــورس فعاليــت داشــته و گزارشــهاي مــالي و ســاير  1381-1387  درطــي ســالهاي-1
 .باشندعرضه كرده اطلاعات مورد نياز در اين پژوهش را در طي اين سالها به بورس 

  . اسفند هر سال باشد29 پايان سال مالي آنها -2
 .گذاري نباشند جزء شركتهاي سرمايه-3

تمـام  . گيـرد  را در بـر مـي       شـركت  54معيارهـا نمونـه آمـاري پـژوهش         ايـن   بر اساس   
 اين پژوهش از بانكهاي اطلاعاتي بورس اوررق بهادار تهران، نـرم            براياطلاعات مورد نياز    

  .آوري شد بورس جمعهايافزارهاي صحرا و تدبير پرداز و نشريه
  

  گيري متغيرهاي پژوهشالگوهاي اندازه
  كيفيت اقلام تعهدي

استفاده شده ) 2002 (18ز الگوي دچو و ديچوگيري كيفيت اقلام تعهدي ابراي اندازه
هاي اين الگو با اين فرض ايجاد شده كه زمان تحقق و وقوع درآمدها و تحمل هزينه. است

اقلام تعهدي در نتيجه اين . استمتفاوت ز زمان دريافتها و پرداختهاي نقدي اشركت اغلب 
هدي سرمايه در گردش و اين الگو بر دو رقم اقلام تع. شودتفاوت، ايجاد و گزارش مي

 زيرا اين اقلام ؛شود در رديابي آنها متمركز ميآسانيجريانهاي نقدي عملياتي به علت 
از قدر مطلق مقدار باقيمانده حاصل از . شود مي تصفيه حداكثر يك سالتعهدي ظرف

رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه در گردش سال جاري و جريانهاي نقدي حاصل از 
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ياتي سال گذشته، سال جاري و سال آينده به عنوان معياري از كيفيت اقلام فعاليتهاي عمل
 نشاندهنده كمتر ، باشد)كوچكتر(هر چقدر اين معيار بزرگتر . شودتعهدي استفاده مي

  . بودن كيفيت اقلام تعهدي است) بيشتر(
)1(  

  :كه در آن
itWCA=اقلام تعهدي سرمايه در گردش شركت i در سال t برابراست با تغييرات  كه

 در رات وجه نقد و تغيييداراييهاي جاري منهاي تغييرات در وجه نقد، معادلها
  .بدهيهاي جاري

CFO= جريان وجه نقد ناشي از عمليات شركت i 1 در سالهايt − , t , 1t +   
itAA= ميانگين كل داراييهاي شركت i در سال t  

it itAQε=   .است t در سال i معيار معكوس كيفيت اقلام تعهدي شركت =
  

  الگوي مورد استفاده براي تفكيك اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري
در اين پژوهش براي تفكيك اقلام تعهدي اختياري و غيرختياري از الگوي تعديل 

اين الگو به . استفاده شده است) 1995 دچو، سلوان و سوييني،ارائه شده توسط (جونز شده 
  ):1386به نقل از بولو و حسيني، (شرح زير است 

 )2( 1 0 1 1 1 2 1/ (1/ ) ( )/ ( / )it it j it j it it it j it it itTAC TA a TA a REV REC TA a PPE TA e− − − −= + ∆ −∆ + +  

  :كه در آن
itTAC  = سود قبل از اقلام غيرمترقبه منهاي جريانهاي نقدي (جمع اقلام تعهدي

  iلعه براي شركت تحت مطاtدر سال ) عملياتي
1itTA 1tجمع داراييها در سال  = −   iلعه براي شركت تحت مطا−

itREV∆ = 1مد طي سال اتغييرات درt   iعهل براي شركت تحت مطاt تا −
itREC∆ =  1تغييرات حسابها و اسناد دريافتني طي سالهايt  براي شركت تحت t تا −

  iلعهمطا

ititititititititit AACFOAACFOAACFOAAWCA εββββ ++++= +− //// 132110
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itPPE = يزات در سالمبلغ ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهt براي شركت تحت 
  iلعهمطا

ite = صورت مقطعي ناهمبسته و ه مجموع خطاي رگرسيون، فرض بر اين است كه ب
  .استتوزيع نرمال با ميانگين صفر داراي 
، ميزان اقلام تعهدي براي هر شركتاين ورد ضرايب رگرسيوني در اپس از بر
براي هر شركت از طريق كسر نمودن اقلام ) جمع اقلام تعهدي اختياري(مديريت شده 

بولو و حسيني، (آيد دست ميه تعهدي مديريت نشده از جمع اقلام تعهدي به شرح زير ب
1386(:  

1 0 1 1 1 2 1/ (1/ ) ( )/ ( / )it it it j it j it it it j it itDA TAC TA a TA a REV REC TA a PPE TA− − − −= − − ∆ −∆ −     )3(  

 iلعه تحت مطا اقلام تعهدي شركت )اختياري (ت شدهاجزاي مديري ، itDAكه در آن

  .است) وس از كيفيت اقلام تعهديمعيار معك (tدر سال 
ورد ضرايب ااز رابطه زير پس از بر) مديريت نشده(ميزان اقلام تعهدي غير اختياري 

  :آيددست ميه رگرسيوني در الگوي بالا ب
0 1 1 1 2 1(1/ ) ( ) / ( / )it j it j it it it j it itNDA a TA a REV REC TA a PPE TA− − −= + ∆ −∆ +        )4(  

  :كه در آن
itNDA=  لعه تحت مطا اقلام تعهدي شركت )غيراختياري (شدهناجزاي مديريتi در 

  .است) معياري از كيفيت اقلام تعهدي (tسال 
  

  ميزان وجوه نقد شركت
شود گيري ميزان وجوه نقد شركت از دو روش استفاده ميراي اندازهدر اين پژوهش ب

در اين روش براي تعين داراييهاي ) 2004(روش اوزكان و اوزكان . ا:  از استكه عبارت
گذاري كوتاه مدت بر كل داراييهاي شركت نقدي از نسبت مجموع وجه نقد و سرمايه

؛ اين روش نيز مشابه روش قبلي است با )1999(روش اپلر و همكاران . 2 .كنيماستفاده مي
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 از مجموع داراييهاي شركت مجموع وجه نقد و سرمايه گذاري كوتاه مدتاين تفاوت كه 
  .شوددر مخرج، كسر مي

  
  هاي پژوهشالگوهاي كلي آزمون فرضيه

هاي پژوهش از الگوهاي كلي زير متناسب با هر فرضيه استفاده براي آزمون فرضيه
  :شودزمون فرضيه اصلي از دو الگوي كلي زير استفاده ميبراي آ .شودمي

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

OZCH AQ GROWTH SIZE DMATURIYTY BANK
OPPORTUNITY LEVRERAGE LIQUID CFLOW DIV

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + + + +

+ + + + +  
)5      (  

  
0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

OPCH AQ GROWTH SIZE DMATURIYTY BANK
OPPORTUNITY LEVRERAGE LIQUID CFLOW DIV

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + + + +

+ + + + +
)6    (  

  
  :شودهاي فرعي از چهار الگوي كلي زير استفاده ميبراي آزمون فرضيه

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

OZCH DA GROWTH SIZE DMATURIYTY BANK
OPPORTUNITY LEVRERAGE LIQUID CFLOW DIV

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + + + +
+ + + + +        

)7(  

  
0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

OPCH DA GROWTH SIZE DMATURIYTY BANK
OPPORTUNITY LEVRERAGE LIQUID CFLOW DIV

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + + + +

+ + + + +
)8        (      

  
0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

OZCH NDA GROWTH SIZE DMATURIYTY BANK
OPPORTUNITY LEVRERAGE LIQUID CFLOW DIV

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + + + +
+ + + + +       

)9(  

  
0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

it it it it it it

it it it it it it

OPCH NDA GROWTH SIZE DMATURIYTY BANK
OPPORTUNITY LEVRERAGE LIQUID CFLOW DIV

β β β β β β
β β β β β ε

= + + + + + +

+ + + + +
)10          (  

  :كه در اين الگوها
itOZCH= ميزان وجه نقد شركت i در سال tبر اساس الگوي اوزكان و اوزكان   
itOPCH=يزان وجه نقد شركت  مi در سال tبر اساس الگوي اپلر و همكاران   
itAQ=  كيفيت اقلام تعهدي شركتi در سال tطبق الگوي دچو و ديچو   
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itDA=شركت ) مديريت شده(يزان اقلام تعهدي اختياري  مi در سال t بر اساس الگوي 
  تعديل شده جونز

itNDA= شركت ) مديريت نشده( ميزان اقلام تعهدي غيراختياريi در سال t طبق الگوي 
  تعديل شده جونز

itGROWTH= متغير كنترلي فرصت رشد شركت i در سال t برابر با نسبت ارزش بازار 
  به ارزش دفتري داراييها

itSIZE= متغير كنترلي اندازه شركت i در سال tبرابر با لگاريتم درآمد فروش   
itDMATURITY= متغير كنترلي سررسيد بدهيهاي شركت i در سال t برابر با نسبت 

  بدهيهاي بلند مدت به جمع داراييها
itBANK=كنترلي بدهيهاي بانكي شركت  متغير i در سال t برابر با نسبت تسهيلات 

  بانكي دريافتي كوتاه مدت و بلند مدت به كل بدهيها
itOPPORTUNITY=گذاري در داراييهاي نقدي  متغير كنترلي هزينه فرصت سرمايه

 بهره  ميزان برابر با تفاوت بين بازده داراييهاي شركت وt در سال iشركت 
سود سپرده بانكي در هر سال ميزان  كه در اين پژوهش برابر با پذيري خطربدون 

  .منظور شده است
itLEVERAGE= متغير كنترلي نسبت اهرمي شركت i در سال t برابر با نسبت بدهيها 

  به ارزش دفتري داراييها
itLIQUID= متغير كنترلي ساير داراييهاي نقدي شركت i در سال t برابر با نسبت 

  ي كوتاه مدت به كل داراييهاهاگذاريدش بجز وجه نقد و سرمايهسرمايه در گر
itCFLOW=هاي نقدي شركت تغير كنترلي توانايي ايجاد جريان مi در سال t برابر با 

  نسبت جريانهاي نقد عملياتي بر درآمد فروش
itDIV=مي شركت  متغير كنترلي مجازي سود تقسيi در سال t كه در صورت 

 در نظر گرفته شده 0 و در غير اين صورت برابر 1پرداخت سود نقدي برابر با 
  .است
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  هاي پژوهشتجزيه و تحليل داده ها و يافته
رسـيون   و الگوهـاي رگ    2 و   1هاي  جـدول آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در        

لازم به ذكر اسـت كـه در ايـن          .  آمده است  8 تا   3هاي  جدولوردي طي دوره پژوهش در      ابر
، از الگوهـاي رگرسـيوني      بيـشتر اسـت   % 5ليمـر از      Fپژوهش به دليل اينكه احتمـال آمـاره         

% 5تلفيقي به جاي الگوهاي تركيبي استفاده شـده و از آنجـا كـه احتمـال آمـاره هاسـمن از                     
  . ثابت استفاده شده استتأثيراتاز  بوده استكمتر 

   
  آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش در طي دوره پژوهش: 1شماره جدول 

 متغيرها
 

 معيارها

AQ DA NDA GROWTH SIZE DMATURITY BANK OPPORTUNITY 

  02/0  42/0  21/0  52/5  81/15  02/0  03/0  14/0  ميانگين
  -01/0  35/0  06/0  42/5  49/3  06/0  001/0  08/0  ميانه

  47/0  29/5  94/0  65/7  2/693  51/1  44/4  36/1  ماكزيمم
  -27/0  0  004/0  35/4  -4/142  -81/1  -31/1  001/0  مينيمم

  14/0  56/0  17/0  62/0  89/60  46/0  53/0  19/0  انحراف معيار
  7  33/1  81/0  11/0  85/3  23  67/17  36/1  ضريب تغيير
  270  270  270  270  270  270  270  270  مشاهدات

  
تـوان  مـي يـاد شـده     با مقايسه ضريب تغييرات ميزان وجه نقد شركت طبـق دو الگـوي              

نـسبت بـه الگـوي اوزكـان     ) 4/1(هاي وجه نقد در الگـوي اپلـر   دريافت كه پراكندگي داده  
تكـاي بيـشتري در     توان ا دهد كه الگوي اوزكان      و اين موضوع نشان مي      است بيشتر) 13/1(

 متغيرهاي مستقل اسـتفاده  مورددر . ها دارد توسط شركتهتعيين ميزان وجه نقد نگهداري شد 
كه ضريب تغييـرات متغيـر كيفيـت اقـلام تعهـدي            نشده براي آزمون هر فرضيه با توجه به اي        

  . اتكاي بيشتري برخوردار است توان، از استبت به دو متغير ديگر كمترنس
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  پژوهشادامه آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش در طي دوره : 2جدول شماره 
 متغيرها

 
  معيارها

LEVERAGELIQUID CFLOW DIV OPCH OZCH 

  08/0  1/0  89/0  27/0  -15/0  83/0  ميانگين
  04/0  04/0  1  15/0  -07/0  75/0  ميانه

  47/0  88/0  1  18/15  7/0  8/6  ماكزيمم
  003/0  003/0  0  -4/0  -64/5  16/0  مينيمم

  09/0  14/0  31/0  02/1  63/0  73/0  انحراف معيار
  13/1  4/1  35/0  78/3  2/4  88/0  تغييراتضريب 

  270  270  270  270  270  270  مشاهدات
  

 در  OZCH و   AQ، نتـايج الگـوي رگرسـيوني        به منظور آزمون فرضيه اصلي پژوهش     
 آورده شـده    4 شـماره  جدول در   OPCH و   AQ و نتايج الگوي رگرسيوني      3 جدول شماره 

ه نقد طبق دو الگوي اوزكـان و اپلـر و           داري وج هن نگ دهد كه بين ميزا   نتايج نشان مي  . است
دار كيفيت اقلام تعهدي بر اساس الگوي دچو و ديچو رابطه مثبت ولي ضـعيف و غيرمعنـي                

از بين متغيرهاي كنترلي استفاده شده در اين پـژوهش، متغيرهـاي سررسـيد بـدهيها،                 . هست
 ايجاد جريانهاي   گذاري در داراييهاي نقدي و توانايي     بدهيهاي بانكي، هزينه فرصت سرمايه    

نقدي شركت با ميزان نگهداري وجه نقد رابطه مثبت و متغيرهاي فرصـتهاي رشـد، انـدازه،                 
نسبت اهرمي، ساير داراييهاي نقدي و سود تقسيمي شـركت بـا ميـزان نگهـداري وجـه نقـد            

از تغييـرات متغيـر     % 77متغيرهاي اصلي و كنترلـي در كـل قـادر بـه تبيـين               . رابطه منفي دارد  
تـوان   دو الگـو مـي  ايـن  بـا مقايـسه   . اسـت در الگـوي اپلـر    % 74 در الگوي اوزكـان و       وابسته

بـا  . ن بيـشتر اسـت  دريافت كه توانايي تبيين ميزان تغييرات وجه نقد بر اساس الگـوي اوزكـا         
فرضـيه  دار بين كيفيت اقلام نعهدي و ميزان نگهداشت وجه نقـد،        رابطه معني  نبودنتوجه به   

  .شودنمياصلي مورد تأييد واقع 
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  OZCH و AQثابت تأثيرات الگوي رگرسيوني تلفيقي : 3جدول شماره 
 سطح معناداري tمقدار آماره   ضريب متغير  متغيرها

  0005/0  55/3  51/0 مقدار ثابت
AQ  01/0-  56/0-  5766/0  

GROWTH  0001/0-  65/0-  5179/0  
SIZE  07/0-  92/2-  0040/0  

DMATURITY  03/0  66/0  5087/0  
BANK  01/0  63/1  1058/0  

OPPORTUNITY  46/0  9/6  0000/0  
LEVERAGE  08/0-  59/1-  1136/0  

LIQUID  12/0-  68/2-  0080/0  
CFLOW  005/0  25/1  2132/0  

DIV  03/0-  24/1-  2167/0  
 F مقدار آماره  آماره دوربين واتسون  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

77/0  69/0  75/1  01/9  

  
  OPCH و AQ ثابت  تأثيراتگوي رگرسيوني تلفيقيال: 4جدول شماره 

 سطح معناداري tمقدار آماره   ضريب متغير  متغيرها

  0019/0  15/3  77/0 مقدار ثابت
AQ  04/0-  04/1-  3001/0  

GROWTH  0001/0-  1-  3202/0  
SIZE  11/0-  78/2-  0060/0  

DMATURITY  02/0  21/0  8316/0  
BANK  02/0  44/1  1526/0  

OPPORTUNITY  73/0  47/6  0000/0  
LEVERAGE  07/0-  88/0-  3790/0  

LIQUID  16/0-  08/2-  0386/0  
CFLOW  005/0  74/0  4620/0  

DIV  04/0-  09/1-  2768/0  
 Fمقدار آماره   آماره دوربين واتسون  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

74/0  64/0  97/1  53/7  
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  تـأثيرات  گوي رگرسيوني تلفيقـي    نتايج ال  ،به منظور آزمون فرضيه فرعي اول پژوهش      
دهـد كـه بـين      يج نـشان مـي    نتـا .  آورده شده است   5شماره   جدول در   OZCH و   DAثابت  

داري وجه نقد طبق الگوي اوزكان و كيفيـت اقـلام تعهـدي اختيـاري بـر اسـاس                   ميزان نگه 
متغيرهاي اصـلي   . وجود دارد % 90دار در سطح    الگوي تعديل شده جونز رابطه منفي و معني       

مقايـسه كيفيـت اقـلام      . اسـت از تغييـرات متغيـر وابـسته        % 78نترلي در كل قادر به تبيين       و ك 
تعهدي اختياري با كيفيت كل اقلام تعهدي بيانگر اين است كه اولاً، اقلام تعهدي اختياري،            

مثبـت بـين   بـر عكـس رابطـه       و دوم دارد  توانايي بيشتري براي تبيين ميزان تغييرات وجه نقد         
ــلا  ــل اقـ ــت كـ  ــكيفيـ ــزان نگهـ ــدي و ميـ ــهداري م تعهـ ــي   وجـ ــه منفـ ــن رابطـ ــد، ايـ    نقـ

  .است
  OZCH و DAثابت  تأثيرات الگوي رگرسيوني تلفيقي: 5جدول شماره 

 سطح معناداري tمقدار آماره   ضريب متغير  متغيرها

  0003/0  67/3  52/0 مقدار ثابت
DA 02/0-  97/1  0511/0  

GROWTH  0001/0-  65/0-  5169/0  
SIZE  08/0-  1/3-  0022/0  

DMATURITY  01/0  24/0  8104/0  
BANK  01/0  47/1  1431/0  

OPPORTUNITY  44/0  66/6  0000/0  
LEVERAGE  06/0-  32/1-  1876/0  

LIQUID  11/0-  3/2-  0230/0  
CFLOW  005/0  16/1  2458/0  

DIV  02/0-  01/1-  3157/0  
 F مقدار آماره  آماره دوربين واتسون  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

78/0  69/0  71/1  26/9  
  

 تـأثيرات   نتايج الگوي رگرسيوني تلفيقـي       ،به منظور آزمون فرضيه فرعي اول پژوهش      
ميزان   كه بيندهد نشان مينتايج.  آورده شده است6 شماره  در جدولOPCH و DAثابت 
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داري وجه نقد طبق الگوي اپلر و كيفيت اقلام تعهدي اختياري بر اساس الگوي تعـديل                نگه
متغيرهاي اصـلي و كنترلـي در كـل         .  هست % 95دار در سطح    شده جونز رابطه منفي و معني     

دار بـين اجـزاي     بـا توجـه بـه رابطـه معنـي         . اسـت از تغييرات متغير وابـسته      % 75قادر به تبيين    
فرضـيه فرعـي اول مـورد تأييـد         اختياري كيفيت اقلام نعهدي و ميزان نگهداشت وجه نقـد،           

  .شودواقع مي
  

  OPCH و DAثابت تأثيرات الگوي رگرسيوني تلفيقي :  6 رهشماجدول 
 سطح معناداري tمقدار آماره   ضريب متغير  متغيرها

  0013/0  28/3  79/0 مقدار ثابت
DA 04/0  44/2  0156/0  

GROWTH  0002/0-  99/0-  3223/0  
SIZE  12/0-  01/3-  0031/0  

DMATURITY  03/0-  31/0-  7568/0  
BANK  02/0  25/1  2122/0  

OPPORTUNITY  69/0  23/6  0000/0  
LEVERAGE  04/0-  55/0-  5855/0  

LIQUID  13/0-  6/1-  1116/0  
CFLOW  004/0  61/0  5405/0  

DIV  03/0-  79/0-  4290/0  
 Fمقدار آماره   آماره دوربين واتسون  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

75/0  65/0  92/1  83/7  
  

 تـأثيرات تايج الگوي رگرسيوني تلفيقـي       ن ،پژوهشبه منظور آزمون فرضيه فرعي دوم       
دهـد كـه بـين    نتايج نـشان مـي   .  آورده شده است   7 جدول شماره  در   OZCH و   NDAثابت  

ميزان نگهداري وجه نقد طبق الگوي اوزكان و كيفيت اقلام تعهـدي غيـر اختيـاري، رابطـه                  
% 77ادر به تبيين    متغيرهاي اصلي و كنترلي در كل ق      . هستدار  منفي ولي ضعيف و غيرمعني    

بر خلاف رابطه مثبت بين كيفيت كل اقـلام تعهـدي و ميـزان              . استاز تغييرات متغير وابسته     
  .است وجه نقد، اين رابطه منفي نگهداري
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  OZCH و NDA ثابت  تأثيراتالگوي رگرسيوني تلفيقي:  7جدول شماره 
 سطح معناداري tمقدار آماره   ضريب متغير  متغيرها

  0005/0  53/3  51/0 مقدار ثابت
NDA 005/0-  34/0-  7333/0  

GROWTH  0001/0-  63/0-  5291/0  
SIZE  07/0-  91/2-  0042/0  

DMATURITY  03/0  58/0  5614/0  
BANK  01/0  64/1  1028/0  

OPPORTUNITY  46/0  98/6  0000/0  
LEVERAGE  08/0-  55/1-  1221/0  

LIQUID  12/0-  61/2-  0099/0  
CFLOW  005/0  19/1  2365/0  

DIV  02/0-  19/1-  2356/0  
 Fمقدار آماره   آماره دوربين واتسون  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

77/0  69/0  75/1  9  
  

  OPCH و NDAثابت تأثيرات الگوي رگرسيوني تلفيقي :  8 جدول شماره
 سطح معناداري tمقدار آماره   ضريب متغير  متغيرها

  0022/0  12/3  77/0 مقدار ثابت
NDA 01/0-  51/0-  6134/0  

GROWTH  0002/0-  96/0-  3373/0  
SIZE  12/0-  78/2-  0061/0  

DMATURITY  009/0  1/0  9186/0  
BANK  02/0  46/1  1462/0  

OPPORTUNITY  74/0  58/6  0000/0  
LEVERAGE  07/0-  83/0-  4091/0  

LIQUID  16/0-  97/1-  0504/0  
CFLOW  005/0  64/0  5213/0  

DIV  04/0-  01/1-  3128/0  
 Fمقدار آماره   آماره دوربين واتسون  ضريب تعيين تعديل شده  ضريب تعيين

74/0  64/0  97/1  48/7  
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  تـأثيرات  تايج الگوي رگرسيوني تلفيقـي     ن ،به منظور آزمون فرضيه فرعي دوم پژوهش      
دهـد كـه بـين      نتايج نـشان مـي    .  آورده شده است   8 جدول شماره  در   OPCH و   NDAثابت  

بق الگوي اپلر و كيفيت اقـلام تعهـدي غيـر اختيـاري بـر اسـاس                 ميزان نگهداري وجه نقد ط    
متغيرهـاي اصـلي و     . هستدار  الگوي تعديل شده جونز رابطه منفي ولي ضعيف و غير معني          

 رابطـه   نبـودن بـا توجـه بـه   . اسـت از تغييرات متغير وابـسته     % 74كنترلي در كل قادر به تبيين       
 نعهدي و ميزان نگهداشت وجه نقـد، فرضـيه           اقلام دار بين اجزاي غير اختياري كيفيت     نيمع

  .شودفرعي دوم مورد تأييد واقع نمي
  

  گيريبحث و نتيجه
داري گهين پژوهش، بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و سطح ناهدف 

در اين . داراييهاي نقدي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
- 1387  زمانيبورس اوراق بهادار تهران در دوره در  شركت پذيرفته شده54پژوهش، 

 ثابت استفاده شده تأثيراتهاي تلفيقي با ها از داده آزمون فرضيه به منظوربررسي و 1381
   .است

دهد كه بين كيفيت اقلام هاي پژوهش نشان مي با آزمون فرضيه اول، يافتهمورددر 
شت وجه نقد بر اساس دو الگوي تعهدي بر اساس الگوي دچو و ديچو و ميزان نگهدا

دهد  و اين موضوع نشان ميهستدار اي مثبت ولي ضعيف و غير معنياوزكان و اپلر، رابطه
كه عوامل ديگري غير از كيفيت اقلام تعهدي در ميزان نگهداري وجه نقد توسط شركتها 

تهاي چنين شرك دهد كه  شركتهاي بزرگتر و همديگر نتايج نشان مي. تأثيرگذار است
كنند  داراي ساير داراييهاي نقدي جايگزين وجه نقد، ميزان وجه نقد كمتري نگهداري مي

، ميزان )گذاري در داراييهاي نقديهزينه فرصت سرمايه( ميزان بازدهي بيشتر باو شركتهاي 
 فرضيه اول، همراستا با موردنتايج اين پژوهش در . كنندوجه نقد بيشتري نگهداري مي

) 1388(و مهراني و حصارزاده ) 2001(، برگر و همكاران )1998( و همكاران جوردننتايج 
، ديتمار و )1999(، اپلر و همكاران )1998(و مغاير با نتايج پژوهشهاي كيم و همكاران 
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، فرانسيس و )2003(، باتاچاريا و همكاران )2003(، فريرا و ويللا )2003(همكاران 
و ) 2009(، گارسيا ترول و همكاران )2004(اوزكان ، اوزكان و )2005 و 2004(همكاران 

توانايي تبيين ميزان تغييرات دهد كه چنين نشان مي نتايج هم. است) 1388(فخاري و تقوي 
  .وجه نقد بر اساس الگوي اوزكان بيشتر است

دهد كه بين كيفيت اقلام هاي پژوهش نشان مي با آزمون فرضيه دوم، يافتهمورددر 
 بر اساس الگوي تعديل شده جونز و ميزان نگهداشت وجه نقد بر اساس دو تعهدي اختياري

.   هست% 95و % 90ترتيب در سطح دار به اي منفي و معنيالگوي اوزكان و اپلر، رابطه
، )1998(جوردن و همكاران  با فرضيه دوم، همراستا با نتايج  موردنتايج اين پژوهش در

، ديتمار و )2001(، برگر و همكاران )1999(ران ، اپلر و همكا)1998(كيم و همكاران 
، فرانسيس و )2003(، باتاچاريا و همكاران )2003(، فريرا و ويللا )2003(همكاران 
) 2009(و گارسيا ترول و همكاران ) 2004(، اوزكان و اوزكان )2005 و 2004(همكاران 

، توانايي بيشتري براي  اقلام تعهدي اختياريكه اولاًدهد چنين نشان مي نتايج هم. است
 بر عكس رابطه مثبت بين كيفيت كل اقلام تعهدي دارد و دومتبيين ميزان تغييرات وجه نقد 

  . استو ميزان نگهداري وجه نقد، اين رابطه منفي 
دهد كه بين كيفيت اقلام هاي پژوهش نشان مي با آزمون فرضيه سوم، يافتهمورددر 

 تعديل شده جونز و ميزان نگهداشت وجه نقد بر تعهدي غير اختياري بر اساس الگوي
. دار وجود دارداي منفي ولي ضعيف و غير معنياساس دو الگوي اوزكان و اپلر، رابطه

، )1998(جوردن و همكاران نتايج اين پژوهش در رابطه با فرضيه سوم، همراستا با نتايج 
، ديتمار و )2001(اران ، برگر و همك)1999(، اپلر و همكاران )1998(كيم و همكاران 

، فرانسيس و )2003(، باتاچاريا و همكاران )2003(، فريرا و ويللا )2003(همكاران 
) 2009(و گارسيا ترول و همكاران ) 2004(، اوزكان و اوزكان )2005 و 2004(همكاران 

بر عكس رابطه مثبت بين كيفيت كل اقلام تعهدي و دهد كه چنين نشان مي نتايج هم. است
  .است وجه نقد، اين رابطه منفي زان نگهداريمي
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  هاي پژوهشپيشنهادهاي ناشي از يافته
دار بين كيفيت اقلام تعهدي اختياري و ميزان اي منفي و معني با توجه به رابطه-1

شود كه نگهداشت وجه نقد بر اساس دو الگوي اوزكان و اپلر، پيشنهاد مي
به ها در ارزيابي كيفيت اطلاعات حسابداري كنندگان از اطلاعات مالي شركت استفاده
ه كيفيت اقلام تعهدي ب بيشتر توجه خود را ينده،بيني جريانات نقدي آپيشمنظور 

  .كنند معطوف اختياري 
گذاري در داراييهاي نقدي و دار بين هزينه فرصت سرمايه با توجه به رابطه مثبت و معني-2

كنندگان از اطلاعات مالي  كه استفادهشودميزان نگهداشت وجه نقد، پيشنهاد مي
گذاري در به هزينه فرصت سرمايه شركتها در ارزيابي سطح نگهداشت وجه نقد شركت

 شركت )پذيري خطر بهره بدون  ميزانالتفاوت بازده داراييها وابهم(داراييهاي نقدي 
  .  كنندتوجه 

گذاري در داراييهاي نقدي و هدار بين هزينه فرصت سرماي با توجه به رابطه مثبت و معني-3
شود كه اعتباردهندگان در ارزيابي رتبه اعتباري ميزان نگهداشت وجه نقد، پيشنهاد مي

گذاري در داراييهاي نقدي و ميزان نگهداشت وجه نقد مشتريان، به هزينه فرصت سرمايه
  .  به طور همزمان توجه داشته باشند

  
  يندهژوهشهاي آپيشنهادهايي براي پ

 بهبـود   قفـه بـر   هاي زمـاني و بررسـي اثـر افـزايش و          كرار اين پژوهش با استفاده از وقفه       ت -1
  بيني الگوپيش

   بررسي اثر عوامل فرهنگي بر ميزان نگهداري وجه نقد توسط شركتها-2
ميزان وجه نقد بيشتر با ، ميزان بازدهي در شركتهاي يندهشود در پژوهشهاي آ پيشنهاد مي-3

وزكان و اپلر با ميزان بازدهي شركتهاي داراي ميزان وجه نقد كمتر            بر اساس دو الگوي ا    
  .مقايسه شود
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 به بررسي رابطه بين ميـزان نگهداشـت وجـه نقـد و     يندهشود در پژوهشهاي آ پيشنهاد مي  -4
 نظريـه نقـدي در جهـت منـافع شخـصي طبـق            انگيزه مديران براي اسـتفاده از داراييهـاي         

  .نمايندگي پرداخته شود
نظريه سلسله مرتبي به بررسي صـحت ايـن    بر اساس يندهشود در پژوهشهاي آ  اد مي پيشنه. 5

 نيست؛ نقد    اصلي مديران ايراني، تعيين سطح بهينه وجه       موضوع پرداخته شود كه دغدغه    
  .گذاري تمركز دارندهاي سرمايه چگونگي تأمين مالي پروژه بر بلكه آنها بيشتر

  
  محدوديتهاي پژوهش

در اين پژوهش تنها شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق          : و مكاني  محدوديت زماني    -1
  . مورد بررسي قرار گرفته است1387 تا 1381بهادار تهران بين سالهاي 

 به كارگيري الگوي متفاوت در تفكيك اقلام تعهدي به اختياري و غير اختيـاري نـسبت              -2
عميم نتايج را بـا محـدوديت       به الگوي دچو و ديچو و مقايسه آنها با همديگر كه شايد ت            

  .    سازدرو  روبه
   ساله پژوهش توسط مديران آنهاهفت تغيير سال مالي تعدادي از شركتها طي دوره -3
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