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زان نگهداشت وجه يم يروبر  يمثبت و معنادار تأثير  ياتيمال  سکير  که داد  شرکت نشان

 ارد.د ها شرکت

انحراف استاندارد نرخ  ،نگهداشت وجه نقد انگيزۀ احتياطي ،جسورانۀ مالياتيرويۀ  هاي کليدي: ژهوا

 .ياتيمال مؤثر

 مقدمه
ران، یمات مدیتصمبه ست که با توجه ا ها شرکت یبرا یار مهمیبس ییدارا ،نقد یموجود

ص ینقا گردد. یاضاف یها نهیجاد هزیتواند منجر به ا یما مازاد نگهداشت آن یت و یعدم کفا

ها  نهیگردد که هز یاز نگهداشت وجه نقد م یا نهیجاد سطح بهیه منجر به ایموجود در بازار سرما

  نیاز ا .(2۰۰3، 4ز سولا و همکارانی)مارت سازد ینه میشیا آن را تراز و ارزش شرکت را بیو مزا

 -هیتواند به سرما یآن، م یت بالایبر نگهداشت وجه نقد با توجه به اهم مؤثر  عوامل یبررسرو، 

به  پژوهشن ید. ایکمک نما ها شرکت یابیارز به منظوره یگران بازار سرما لیگذاران و تحل 

 ها شرکتن نگهداشت وجه نقد توسط ییدر تع یعامل یاتیسک مالیا رین موضوع که آیا یبررس

، یاتیمال های استراتژیران در خصوص یمد 2جسورانه یها هیرو یریپردازد. به کارگ یست، ما

. (2۰44، 1ولین و دالیستیکر؛ 2۰42، 9لسونیرگو و وگردد ) یم یاتیسک مالیجاد ریمنجر به ا

پرداخت  یران برایتوسط مد ییها هیبه اتخاذ رو ها شرکتات یرامون مالیاست جسورانه پیس

 .(2۰49 ،7)جنتر و همکارانمدت اشاره دارد  ات کمتر در بلندیمال

ق عدم یاز طر ها شرکتتوسط  جسورانۀ مالیاتی یها هیرو یریگکار بهرود  یم انتظار

 نگهداشت وجه نقد گردد. یبرا انگیزۀ احتیاطیجاد ی، منجر به ایاتیمال یها تینان در موقعیاطم

در خصوص  جسورانۀ مدیران یها استینکه سیل اینشان دادند به دل (2۰42) 6هانلون و همکاران

ن گونه از یرو ا نیکشف شود، از ا یاتیمال  مقامات یممکن است از سو  اتیت مالیریمد

 5همکارانکب و یج دارند. ینگهداشت وجه نقد اضاف یبرا انگیزۀ احتیاطیهمواره  ها شرکت
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کمتر و  یا هیمخارج سرما ینامشخص دارا یاتیت مالیبا موقع یها شرکتافتند که یدر (2۰41)

 یتئور یبر مبنا (2۰49)ی چن و لا ،دیگر هستند. از طرف یشترینگهداشت وجه نقد ب

 یاتینقد عمل های جریانبالاتر،  یاتیسک مالیبا ر یها شرکتنشان دادند  1یت مالیمحدود

بر  ند.یمحافظت نما یمال محدودیتند تا خود را از مشکلات مربوط به ینما یره میرا ذخ یشتریب

دارد از  تأثیرچگونه بر نگهداشت وجه نقد  یاتیسک مالین مطلب که رین اساس، درک ایا

نگهداشت وجه نقد  یابیگذاران در ارز هیتواند به سرما یبرخوردار خواهد بود و م ییت بالایاهم

و  ینظر یان مبانیدر ادامه پس از ب ،د. لذایکمک نما ها شرکت یاتیمال یها یبا توجه به استراتژ

جه یل و نتیه و تحلیج تجزیت نتایها و روش پژوهش مطرح شده و در نها هی، فرضپیشینۀ تحقیق

 ارائه خواهد شد. یریگ

 پيشينۀ تحقيقو  ينظر يمبان

از  یبردار منظور بهره که به است  یاقتصاد واحد  هر  یاتیمهم و ح  نقد از منابع  وجه

 ی، نقش محوریندهآ ۀنشد ینیب شیپ یدادهایرو اسودآور و مقابله ب یگذار هیسرما یها فرصت

نه یهز یمال تأمینشرکت به  یکاهش وابستگ ین، نگهداشت وجه نقد به معنایدارد. علاوه بر ا

وجه  یه در خصوص نگهدارین رویوجه نقد مستلزم اتخاذ بهتر ۀنیت بهیریاست. مد یبر خارج

 یاضاف  یها نهیهز جادیبه ا ، منجریمال  تأمین  یها نهیو مازاد آن با توجه هز ینقد است که کسر

 .(2۰۰1 ،ا و همکارانی)گارسگردد  یم ها شرکت یبرا 

، منجر به ها شرکتل نگهداشت وجه نقد توسط یمطالعات انجام شده در خصوص دلا

 یرا بر مبنا ها شرکت، نگهداشت وجه نقد توسط ین تئوریده است. اولیگرد ین سه تئوریتدو

 یها نهیاز هز یبه منظور خوددار ها شرکتن اساس که ی. بر انماید میاستدلال  انگیزۀ معاملاتی

(، ینقد یها ییبه دارا ینقد ریغ یها ییل دارایمدت )تبد کوتاه یها ییدارا یاز نقدشوندگ یناش

، نگهداشت وجه نقد ین تئوریدوم. (4366، 3لر و اوری)م ل به نگهداشت وجه نقد دارندیتما
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ران ی، مدین تئوریا یمبنا د. برینما یر میتفس یندگینما یها زهیانگ یرا بر مبنا ها شرکتتوسط 

به نگهداشت وجه نقد نسبت به پرداخت آن به  یشتریل بیخود تما ۀبر اساس اهداف مالکان

از آن  یحاک ی، شواهد تجربین تئوریمطابق با ا .(4316، 4۰)جنسن سهامداران شرکت دارند

مشکلات  یدارا یها شرکتبالاتر نسبت به   یندگینما  با مشکلات  یها شرکتکه  است

 دهند یوجه نقد اختصاص م ۀریخود را به ذخ یها ییاز دارا یشترینسبت ب تر، نییپا یندگینما

را بر اساس  ها شرکت، نگهداشت وجه نقد توسط ین تئوریسوم. (2۰۰5، 44تمار و همکارانی)د

به منظور محافظت نمودن خود در  ها شرکت ین تئوریا یبر مبنا کند. یر میتفس انگیزۀ احتیاطی

، اقدام به نگهداشت یندهآ ینگیاز کمبود نقد یسک ناشیو ر ینیب شیر قابل پیط غیبرابر شرا

 یها شرکتاستدلال نمودند که  (2۰۰3) 42باتس و همکاران ن راستا،یدر هم ند.ینما یوجه نقد م

کالا و   ی(، موجودینقد های جریانشتر )نوسانات بالا در یب ینقد  های جریانسک یبا ر

ش یخود را افزا ذخیرۀ وجه نقد، توسعۀ بالاق و یکمتر و مخارج تحق یافتنیدر یها حساب

 دهند. یم

 یقات حسابدارین در تحقیاز موضوعات نو یتجار یآن بر واحدها تأثیرو  یاتیسک مالیر

سک ین مطلب است که ریاز ا یحاک مالیات زمینۀانجام شده در   مطالعاتشود.  یم  محسوب

گردد  یت میریمد ها شرکتاست که توسط  یسک واحد تجاریاز ر یبه عنوان نوع یاتیمال

ها که منجر به ریسک  استراتژهایی توسط شرکت به کارگیری. (2۰49 )جنتر و همکاران،

قرار دهد.  تأثیرها را تحت  تواند تصمیمات عملیاتی و عملکرد آتی شرکت میگردد  مالیاتی می

رود ریسک مالیاتی از طریق ایجاد عدم  بر مبنای انگیزه احتیاطی نگهداشت وجه نقد، انتظار می

 قرار دهد. تأثیرها تصمیمات نگهداشت وجه را تحت  اطمینانی در موقعیت های آتی شرکت

 یتواند منجر به کسر یم ها شرکت( توسط جسورانۀ مالیاتی یها هی)رو سک بالاتریتقبل ر

 ها شرکتگونه از  نیا ،رو نیگردد. از ا ها آن یبرا یاضاف یها نهیجاد هزیو ا یندهآ ینگینقد



 4931/04پاییز  /22مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش 

  

حفظ  یبرا ها شرکت دیگر،  عبارت  دارند. به یاضاف نقد وجه نگهداشت  یزه برایهمواره انگ

که  یاتیسک مالینگهداشت وجه نقد به منظور مقابله با ر ل بهیخود، تما یمال یریپذ انعطاف

گردد، دارند  یم یاضاف یمال هزینۀ تأمینم و یل جرایاز قب یاضاف یها نهیجاد هزیمنجر به ا

، یاتیمال  به منظور اجتناب ها شرکتتوسط   ییها هیرو کارگیری به. (2۰42)هانلون و همکاران،

فرانک ) گردد یات میمالینده آ یها پرداخت  خصوص در  ینانیاطم عدم درجۀ  شیافزا  به  منجر 

 عدم شیتوان انتظار داشت که افزا یم ،رو نیاز ا. (2۰42 لسون،یرگو و و؛ 2۰۰3 و همکاران،

، ها آیندۀ شرکت ینقد های جریانر در ییق تغیاز طر یاتیمال تیخصوص وضع  در ینانیاطم

نشان دادند  (2۰41) همکارانکب و یججاد کند. ینگهداشت وجه نقد ا یبرا انگیزۀ احتیاطی

 ،انگیزۀ احتیاطی یروبرو باشند، بر مبنا ینامشخص یندهآ یاتیبا مواضع مال ها شرکتکه  یزمان

 کنند. یم یخود نگهدار ۀات بالقویمال یبرا یپوششنقد خود را به عنوان   از وجه یبخش

 از عدمِ یبه طور بالقوه منبع اطلاعات مالیاتی جسورانۀ   یها هیرو  یریگکار به، یطرف از

 .(2۰42، وال و همکارانی)دال ( استیسک اطلاعاتی)ر یاطلاعات مال دربارۀ کیفیت ینانیاطم

  کاهش  به منجر   جسورانۀ مالیاتی  یها هیدادند که رو  نشان (2۰42) 49شنن و همکارانیکربالا

گران است که  لیتحل ینیب شیدر پ یاز خطا و پراکندگ یاریعنوان مع  و به ها شرکتت یشفاف

را  ها شرکت یمال یسک گزارشگریر یاستراتژن یاست و ا یتقارن اطلاعات دهندۀ عدم نشان

اولیۀ  یافتند که افشایدر یبا استفاده از شواهد (2۰۰1شمن و همکاران)یفر دهد. یش میافزا

  تیوضع  در  ینانیاطم عدم  از  یاطلاعات  محتوای  دهندۀ  نشان  که  ذخیرۀ مالیاتاز  ها شرکت

 که افتندیدر  (2۰42) 41هاچنز و رگو دارد.  ها شرکت  غیرنرمال  بازدۀ با  مثبتی  رابطۀ  است  یاتیمال

( یاتیمال یها تینان در موقعی)عدم اطم ها شرکتتوسط  جسورانۀ مالیاتی یها هیرو  کارگیری به 

و در  ها شرکتمورد انتظار  ینقد های جریانگذاران از  هیسرما ینانیش عدم اطمیمنجر به افزا

سک یو ر  سرمایه  هزینۀ  در  شیگردد. افزا یم ها شرکتبه  ییها نهیمتحمل شدن هز ۀجینت
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باشد  یم انگیزۀ احتیاطی  یبر مبنا  وجه نقد  نگهداشت در یبالاتر، عامل اساس یاطلاعات مال

 .(2۰۰3 ،ا و همکارانیگارس ؛2۰42 ،سان و همکاران)

 اساس بر  توان یم زین را ها شرکت نقد   وجه  ذخیرۀآن با  و ارتباط یاتیمال  سکیر همچنین

افتند که یدر (2۰۰3)47رز و همکارانیآر نمود. یتفس ها شرکت یمال تأمین یها تیمحدود 

 یاتیو سود قابل قبول مال ین سود حسابداریرات بالاتر در اختلاف بییبا سطح تغ یها شرکت

هستند. با توجه به بالا بودن  یبالاتر یمال هزینۀ تأمینجه یشتر و در نتیب یسک اعتباریر یدارا

ن یخود دارند. بر ا یمال یریپذ ل به حفظ انعطافیهمواره تما ها شرکت، یمال تأمین یها نهیهز

مقابله  به منظورند تا یره نمایرا ذخ یشتریب یاتینقد عمل های جریانل دارند یتما ها شرکتاساس، 

 ،ی)چن و لارند یگ کار به یمال یها تیمحدود  و مشکلات کمتر از حد یگذار هیبا سرما

2۰49). 

از منظر  ها شرکتل نگهداشت وجه نقد توسط یدل یبه بررس (2۰۰5)46و همکاران یفلا

و تعداد مشاهدات  2۰۰1 یال 4312از سال  ها آن یبررس مورد دورۀ زمانی ات پرداختند. یمال

نشان  ها آن پژوهشج یالات متحده است. نتایا یتیسال شرکت چند مل 94۰19مشتمل بر  ها آن

مقامات  یاز سو یخارج یدرآمدها یبالاتر برا یبرگشت یها با محرک یها شرکتدهد که  یم

 ند.ینما یم یرا نگهدار یشتریوجه نقد ب ها شرکتر ی، نسبت به سایاتیمال

تعیین کنندۀ از عوامل  یکیرا به عنوان  یاتیسک مالیر تأثیر (2۰42) هانلون و همکاران

 شامل ها آن یبررس نمونۀ مورددند. یالات متحده، سنجیبورس ا های شرکتوجه نقد  نگهداشت

 ها آن پژوهشج یاست. نتا 2۰44 یال 4337 دورۀ زمانی یشرکت در ط-مشاهدۀ سال 21115

 رابطۀ ،ها شرکت یاتیمال  یها تیاست و موقعیدر س ینانینااطم  سطح  شیدهد که افزا ینشان م

گروه افتند که هر دو یدر چنین هم ها آندارد.  ها شرکتش نگهداشت وجه نقد یبا افزا مثبتی

اقدام به  یدارند، به طور معنادار یشتریب  یاتیمال  سکیر  که  یو داخل یتیچندمل یها شرکت



 4931/09پاییز  /22مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش 

  

با استفاده از اطلاعات  (2۰42) 45ا و سانجزیبجلند. ینما یم  یشترینگهداشت وجه نقد ب

 یبه طور معنادار ها شرکتنشان دادند که نگهداشت وجه نقد  ییایتالیا یخصوص یها شرکت

سک بالاتر یو ر تر اندازۀ کوچک، شتر(یب یاتی)اجتناب مال تر نییپا یاتیمال مؤثردر ارتباط با نرخ 

 ست.ا ها شرکت

 مالیاتیجسورانۀ   یها استیو س یمال  تیمحدود  نیب  ارتباط (2۰49) 41یچن و لا

قرار دادند.  ی، مورد بررس2۰44 یال 4316 یزمان  مدت  یالات متحده را طیا  یبورس یها شرکت

 یاتیمال یها استی، سیت مالیمحدود یدارا یها شرکت که داد  نشان ها آن پژوهشج ینتا

ن نوع از یند. اینما ی، اتخاذ میمال محدودیتبدون  یها شرکترا نسبت به  یتر جسورانه

ره یرا به صورت ذخ یشتریخود، وجه نقد ب جسورانۀ مالیاتیاست یس ۀجی، در نتها شرکت

 43جنتر و همکاران مورد استفاده قرار دهند. آیندۀ خود یگذار هیسرما یتا براکرده  ینگهدار

 سکیر و (ها شرکت  مالیاتی جسورانۀ  یها استی)س یاتیسک مالیر رابطۀ بین یبه بررس (2۰49)

 4315 دورۀ زمانی یشرکت ط 27۰6مشتمل بر  ها آن پژوهش آماری نمونۀپرداختند.  ها شرکت 

 مؤثرن انحراف استاندارد نرخ یب رابطۀ مثبتید که انشان د ها مطالعۀ آنج ی. نتابود 2۰4۰ یال

از   وجود دارد، که نشان ها شرکت بازدۀ سهامبلندمدت با انحراف  ینقد مؤثرو نرخ  یاتیمال

افتند که انحراف یدر چنین هم ها آن شرکت است. یاتیسک مالیگذاران از ر هیدرک سرما

انعکاس  یبرا ها شرکتبلندمدت  ینقد مؤثرنسبت به نرخ  یار بهتریمع یاتیاستاندارد نرخ مال

 یعیوس نمونۀ آماریبا استفاده از  (2۰41) کب و همکارانیج باشد. یم ها شرکت یاتیسک مالیر

بر نگهداشت وجه نقد و  یاتیمال ینانیعدم اطم تأثیر یبررس شرکت به مشاهدۀ سال 77،241از 

با  یها شرکتکه د انشان د ها آن پژوهشج یپرداختند. نتا ها شرکت یگذار هیسرما یزمان بند

 دارند.  یکمتر گذاری سرمایهشتر و سطح ی، نگهداشت وجه نقد ببالاتر یاتیمال ینانیعدم اطم
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نقد  یو موجود یت اطلاعات حسابداریشفاف رابطۀ بین یبه بررس (4934) یو علو یقائم

د انشان د 4913 یال 4919 دورۀ زمانی یشرکت در ط 32با استفاده از  ها آن یها افتهیپرداختند. 

 وجود دارد. معناداریو  منفی رابطۀ ، نقد  وجه  نگهداشت  زانیو م ی اطلاعات  تیشفاف  نیکه ب

پرداختند.   اتیمال  تیریبر مد مؤثر  ن عواملییو تب ییبه شناسا (4932) یو سروستان یدریپورح

 یال 4914 یها سال یرفته شده در بورس اوراق بهادار در طیشرکت پذ 57از  ها آنق یتحق  جینتا

، یبده  نسبت  نی، بچنین هماست.  یاتیمال مؤثربر نرخ  اندازۀ شرکت  یمنف تأثیراز  یحاک 4913

 مؤثر  ثابت با نرخ  ییدر دارا یگذار هیکالا و شدت سرما یدر موجود یگذار هیسرما  شدت

 یاتیمال مؤثربا نرخ   شرکت رشد و عمر  فرصت  نیو ب  و معنادار مشاهده مثبت رابطۀ ،یاتیمال

معنادار نوع صنعت بر نرخ  تأثیرانگر یب ها آن یها افتهی، چنین هممشاهده نشد.  معناداری رابطۀ

 است. یاتیمال مؤثربا نرخ  یمالکان نهاد رابطۀ منفی و  یاتیمال مؤثر

سطح نگهداشت  یان نقدیت جریحساس یبه بررس (4939) مجومرد یو هاتف یمراد

 یال 4917 دورۀ زمانی یشرکت در ط 441متشکل از  ای نمونهبا استفاده از  ینقد یها یموجود

، ها شرکتنقد   وجه  ینقد  های جریانت یحساس دکهانشان د ها آن پژوهش  جیپرداختند. نتا 493۰

ت یحساس  انیم  یتفاوت  چنین هم ندارد.  تفاوت ،یمنف و  مثبت  ینقد  های جریانبا   در اثر مواجه

 یوجود ندارد و برا یمال محدودیتو بدون  یت مالیبا محدود یها شرکت ینقد های جریان

 ینقد های جریان ،تیحساس ها شرکتگریتر، نسبت به د یقو  یخارج  با نظارت یها شرکت

 ست.یشتر نیوجه نقد ب

 فرضيۀ تحقيق

 ها شرکت یات کمتر از سویکه منجر به پرداخت مال یاتیمال یها یاستراتژ یریگکار به

ن اساس یده شود. بر ایکشف و به چالش کش یاتی، ممکن است از طرف مقامات مالگردد می

نگهداشت  انگیزۀ احتیاطی یمبنا بالاتر بر  یاتیمال  سکیبا ر یهای شرکتکه  شود می ینیب شیپ
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)هانلون و  سک خود دارندیرش ریپذ یبرا یوجه نقد اضاف یل به نگهداریوجه نقد، تما

 شود: یر مطرح میبه صورت ز فرضیۀ پژوهشن اساس یبر ا .(2۰42، همکاران

 یو معنادار رابطۀ مثبت ها شرکتزان نگهداشت وجه نقد توسط یو م یاتیسک مالین ریب فرضیه:

 وجود دارد.

 پژوهش يشناس روش

رد و با توجه یگ یقرار م یحسابدار یاثبات حوزۀ تحقیقاتپژوهش حاضر از نوع روش در 

 یها ها استفاده شده است، در گروه پژوهش هیدر آزمون فرض یخیتار  که از اطلاعات نیبه ا

ت یو بر اساس ماه یکاربرد یها پژوهشگردد. از نوع هدف، جزء  یم یبند طبقه یشیشبه آزما

روش   حاضر به  پژوهش  چنین همباشد.  یم  رهیمتغ چند یبا همبستگ یونیرگرس  های پژوهشجزء 

مشاهدات که  یک سریبا استفاده از   پژوهشن یدر ا ،رایباشد. ز ی)از جزء به کل( م ییاستقرا

 م.یا آورده دست بهکل جامعه  یبرا الگوک یاز کل جامعه هستند،  یا نمونه

 نمونۀ آماريجامعه و 

اوراق بهادار تهران رفته شده در بورس یپذ یها شرکت  تمام  پژوهش آماری جامعۀ

 یها شرکتو  یمال یگر ، واسطهیگذار هیسرما یها شرکت) یمال مؤسساتها و  باشد. بانک یم

 آماری جامعۀ( از ها آن یاصول راهبر یو ساختارها یمال یل متفاوت بودن افشاینگ به دلیهلد

 :گردد میر مشخص یلات زیبا توجه به تعد پژوهش نمونۀ آماریده است. یحذف گردپژوهش 

 رفته شده باشند.یدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 491۰. قبل از سال 4

 ان اسفند ماه باشد.یبه پا یمنته ها آن دورۀ مالیسه، یش مقای. به لحاظ افزا2

 نداده باشند. یر سال مالییا تغیت و یر فعالیی، تغیمورد بررس یها سال ی. ط9

 انده نباشند.یز  ، شرکتیمورد بررس یها سال ی. ط1
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 یدر ط پژوهش نمونۀ آماریشرکت به عنوان  4۰4فوق، تعداد  یها تیبا اعمال محدود

 یرهایمتغ از  یبرخ ۀ محاسب  یبرا  نکهیا  توجه به د. بایگرد  انتخاب 4934 یال 491۰ زمانی دورۀ

 زمانیدورۀ اساس   نیقبل است، بر ا  سال مربوط به چهار یها داده بهک سال یدر   پژوهش 

 باشد. یم 4934 یال 4911 ه از سالیجهت آزمون فرض پژوهش

 ياتيسک ماليار سنجش ريمع

انحراف از  و یزان پراکندگیف میبه منظور توص یبه طور کل یات مالیدر ادب واژۀ ریسک

ار مورد ین معیتر جین و رایتر ساده .(4334 ،2۰رزیو ما ی)بررل رود می کار   به یج احتمالینتا

 یار اصلیانس است. معیا واریاستاندارد و   از انحراف  آن استفاده سنجش به منظوراستفاده 

باشد.  یم یاتیمال مؤثر، استفاده از انحراف استاندارد نرخ پژوهشن یدر ا یاتیسک مالیسنجش ر

 ستا ها شرکت یاتیمال مؤثرمورد نرخ نان در یاطم از عدم یا درجه ۀدهند  نشاند یار جدین معیا

بر  یاتیمال مؤثرن اساس که بالا بودن انحراف استاندارد نرخ یبر ا .(2۰42، )جنتر و همکاران

، یعبارته باشد. ب یم ها شرکت یاتیت مالیسک بالاتر در وضعیر ۀدهند نشاننرخ گذشته  یمبنا

نان در یش عدم اطمیاز افزا یحاک بلندمدت دورۀک ی یبرا یاتیمال مؤثرشتر نرخ ینوسان ب

ابتدا نرخ   یاتیمال مؤثر  استاندارد نرخ محاسبۀ انحراف یست. براا ها شرکت یاتیمال یها تیموقع

ات یات به سود قبل از کسر مالیق نسبت مالیاز طر هر شرکت در هر سال یبرا یاتیمال مؤثر

 گردد. یقبل محاسبه ممحاسبه و انحراف استاندارد آن نسبت به چهار سال 

 ین سود ابرازیش اختلاف بیاز آن است که افزا یز شواهد حاکیقات نیاز تحق یدر برخ

 یاتیت مالینان در وضعیاطم دهندۀ عدم  نشان ،اتیمال  مشمول ۀ شد  یو سود قطع ها شرکت

اساس به منظور  نیبر ا .(2۰۰3 ،و دراهمپالا یدسا ؛2۰۰3 ،رز و همکارانیآ) ستا ها شرکت

 . روشگردد مین استفاده یگزیر جایعنوان متغ ز بهیار نین معیاز ا پژوهش الگویتر  یقو یبررس

 گردد: یر محاسبه میبه شرح ز (2۰۰2) 24مانزون و پلسکوار بر اساس روش یمع این محاسبۀ 
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(4)   BTDit = FIit - TIit 

  اتیمال  مشمول  یقطع سود TIit و t در سال iشرکت  یابراز سود FIitفوق الگویدر 

 ۀدهند  نشانتواند  ینم ییبه تنها اریمع  نیافتندکه ایدر (2۰۰3) 22و دراهمپالا یدسا باشد. یم

 ها آنار پرداختند. ین معیا ۀبه توسع یلاتیباشد و با استفاده از تعد ها شرکت یاتیسک مالیر

 ابد:یش یر افزایق زیتواند از دو طر یار مین معیاستدلال نمودند که ا

ش یبه نما تمایل شرکت، یمال یها در صورت یق دستکاریران از طریکه مد ت سودیریمد .4

 .(FIit ش دریه دارند )افزایشتر به بازار سرمایسود ب

ات اشاره یمشمول مال یسود قطع یران در جهت کاهش عمدیکه به تلاش مد یاتیسک مالی. ر2

 .(TIitدارد )کاهش در 

 ها شرکت یاتیمال محاسبۀ ریسکگر در  اخلال ءت سود به عنوان جزیریمد ارین، معیبنابرا

و  یاتین سود عملیق تفاوت بیشرکت از طر یحذف اثر آن، کل اقلام تعهد به منظوراست. 

 پژوهش الگویت سود در یریمد یر کنترلیمحاسبه و به عنوان متغ یاتیعمل ینقد های جریان

ه یات گزارش شده به بازار سرمایکه سود قبل از مال (FIit) شرکت یسود مال .شود میگنجانده 

ات یمشمول مال یسود قطع یدر دسترس است. برا ها شرکت یمال یها ق صورتیاست، از طر

(TIit که )استفاده شده است  2 شمارۀ ۀاز معادلشود،  یافشا نم ها شرکت یمال یها در صورت

 .(2۰۰6 ،و دراهمپالا ی)دسا
(2)   TIit =

     
  

 

 درآمد ات بریمال ینرخ قانون tr و tدر سال  i شرکت یات قطعی، مال      ،2 معادلۀ شمارۀ در

 است. ها شرکت
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 فرضيۀ پژوهشآزمون  الگوي

 هانلون و همکارانقات یبر تحق یمبتن یونیرگرس الگوی، فرضیۀ پژوهش یبه منظور بررس

 :گردد میر بر آورد یبه صورت ز (2۰41) کب و همکارانیج و (2۰42)

(9)   Cash Holdingi,t= 0 + 1TaxRiski,t + 2MBi,t + 3Size i,t + 4Levi,t + 5Capi,t + 

6Cfi,t + 7Vol Cfi,t + εi,t 
زان نگهداشت وجه نقد توسط یانگر میو ب وابستۀ تحقیقر یمتغ ، Cash Holdingدر این الگو؛

مدت به  کوتاه یگذار هیق نسبت مجموع وجه نقد و سرمایطر ار ازین معیا است. ها شرکت

 .(2۰۰3 )باتس و استولز، گردد یشرکت محاسبه م ییمجموع دارا

Tax Risk، است ها شرکت یاتیسک مالیزان ریانگر میق و بیر مستقل تحقیمتغ. 

MB، حقوق  بازار  ارزش  شرکت است که از نسبت رشد یها فرصت  و معرف یرکنترلیمتغ

رشد شرکت  یها فرصت رود ی. انتظار مگردد میآن محاسبه  یصاحبان سهام به ارزش دفتر

رشد  یها با فرصت ییها شرکتداشته باشد.  ها شرکتزان نگهداشت وجه نقد یبر م یمثبت تأثیر

 های هزینهل بالا بودن یخود به دل یها استفاده از فرصت یوجه نقد برا یل به نگهداریبالا، تما

 .(2۰۰5، تمار و همکارانی)د آن دارند یها تیو محدود یمال تأمین

Size، یعیتم طبیق لگاریاز طر با استفاده است و شرکت اندازۀ ۀدهند  نشانکه  یکنترل ریمتغ 

با  شرکت اندازۀ  نیب  منفی رابطۀ  رود یم گردد. انتظار یم  محاسبه ها شرکتسهام  ارزش بازار

 یها شرکت، یتقارن اطلاعات نظریۀ عدمزان نگهداشت وجه نقد وجود داشته باشد. از منظر یم

 یبزرگ به منابع داخل یها شرکتبالاتر نسبت به  یکوچک با توجه به عدم تقارن اطلاعات

ات یحاصل از عمل ینقد های جریاناز  یکوچک بخش اعظم یها شرکتکنند.  یاتکا م بیشتری

 ،نیند. بنابراینما  تأمینخود را  یگذار هیاز سرماین مورد  یمال  تا منابع کنند می ریخود را نگهدا

 خواهد داشت ازین  ینقد ریذخا یبه نگهدار باشند، کمتر  بیشتری اندازۀ یدارا ها شرکت  چه هر

دارند،  یشتریب یریپذ انعطاف  بزرگ  یها شرکتاز آنجا که  .(2۰۰6، )ارسلان و همکاران
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کمتر در معرض خطر  جهیانتظار داشت. در نت ها آن یرا برا یدارتریپا ینقد های جریانتوان  یم

 یمال تأمینبه منابع  یتر آسان یکوچک، دسترس یها شرکتقرار دارند و نسبت به  یورشکستگ

 ند.ینما یم ینگهدار یدارند و وجه نقد کمتر

Lev، ییدارا  کل  به  یمجموع بده  نسبت  است و از  شرکت  یانگر اهرم مالیب هک یکنترل ریمتغ 

 یندهآ ینقد های جریانملزم به پرداخت   رانی، مدیجاد بدهیبا ا گردد. یشرکت محاسبه م

گردد،  نهیت هزیریار مدیتواند به اخت یان نقد در دسترس که مین امر از جریشوند و ا یم

خواهد  یکنترل یآزاد کاسته و اثر  نقد  انیجر  یندگینما  یها نهیکاهد و متعاقب آن از هز یم

باشند که  یمشمول نظارت و کنترل م کمتر ن،ییپا یبا اهرم مال ییها شرکتجه یداشت. در نت

با مانده  یکه اهرم مال رود میانتظار  ،نی. بنابرانماید میاعطا  یشتریار بیران اختین امر به مدیا

خود به  ی، از آنجا که نسبت اهرم مالچنین همداشته باشد.  رابطۀ معکوس ها شرکتوجه نقد 

 به  بلندمدت  یها یبده  قید از طریجد  یمال  تأمین یشرکت برا ییتوانان ییتع یبرا یعنوان عامل

بالا باشد از  یتوسط شرکت یمال تأمین یها نهیرود؛ اگر قدرت بازپرداخت هز یم  شمار 

 ینگهدار یجه ممکن است وجه نقد کمتریبرخوردار است، در نت ییبالا یمال یریپذ انعطاف

 .(2۰۰3، ا و همکارانی)گارسند ینما

Cap، ینقد های جریانشرکت است و از نسبت  یا هیزان مخارج سرمایانگر میکه ب یر کنترلیمتغ 

انجام مخارج  یگردد. برا یها محاسبه م ییبه مجموع دارا یگذار هیسرما های فعالیتاز  یناش

و  یخارج یمال تأمینق یاز دو طر از است که عموماًین یبه وجه نقد فراوان ها شرکت یا هیسرما

ان یدر جر یا هیمنابع سرما تأمینجهت  ها شرکترود  ی. انتظار مشود می  فراهم  یداخل  وجوه

 .(2۰۰1، دا و همکارانی)آلم ندیره نمایرا ذخ یشتریخود، وجه نقد ب
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Cf، شرکترود  یشرکت است. انتظار م یها ییبه مجموع دارا یاتیعمل  نقد  های جریان  نسبت- 

آیندۀ  یها به انباشت آن جهت استفاده یشتریل بیبالاتر، تما یاتیعمل  نقد  های جریانبا  ییها   

 .(2۰۰3 )باتس و استولز، دارند خود

Vol Cf، ن یشرکت است. ا یاتیعمل  نقد  های جریان  سکیر  ۀدهند نشانق و یتحق  یکنترل ریمتغ

محاسبه  دورۀ قبلنسبت به چهار   شرکت  یاتیعمل  نقد  انیجر  اریمع  ق انحرافیار از طریمع

 یشتریبالاتر، وجه نقد ب یاتینقد عمل های جریانسک یبا ر یها شرکترود  یگردد. انتظار م یم

 .(2۰۰3، باتس و همکارانو ؛ 2۰۰3، یسوف) ندینما ینگهدار

 ها ل دادهيه و تحليروش تجز

 های شرکت یپژوهش برا رابطۀ متغیرهای یحاضر درصدد بررس  پژوهش که  از آنجا

 استفاده  مورد  یها داده ، نیاست، بنابرا زمانی دورۀک ی  یط  اوراق و بهادار در متعدد در بورس

 های داده کارگیری به  روش  نییتع یباشد. برا یم 29یبیترک  های داده  نوع  ن پژوهش ازیا  در 

ج ینتا  که  دیگرد  استفاده 27هاسمن  آزمونو  21چاو  مناسب از آزمون یص الگویو تشخ یبیترک 

بر همگن  یآزمون چاو مبنفرضیۀ صفر شده است.   نشان داده 4 شمارۀحاصل از آن در جدول 

 ۀلیب کرد و به وسیگر ترکیکدیرا با  ها داده یتمام بایست می تأییدو در صورت  ها دادهبودن 

ها را  ن صورت دادهیر این پارامترها را انجام داد، در غیک تخمیکلاس یونیرگرس الگویک ی

بر مناسب  یفرض صفر آزمون هاسمن مبن، چنین همدر نظر گرفت.  یپانل یها د بر اساس دادهیبا

 یهاالگو، ه صفریو در مقابل فرض یونیرگرس الگوین یتخم یبرا یاثرات تصادف الگویبودن 

 گردد. یم تأییداثرات ثابت 

 الگوبرآورد  ين الگوييآزمون تع. ۱ شمارۀجدول 

 معناداری سطح Fآمارۀ  نوع آزمون

969/43 آزمون چاو  ۰۰۰/۰ 

 ۰۰4/۰ 263/27 آزمون هاسمن



 4931/64پاییز  /22مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش 

  

کمتر  یخطا یآزمون چاو دارا Fآمارۀ مشخص است،  4 شمارۀگونه که در جدول  همان

پانل درنظر  یها داده یالگو ،قیتحق یونیرگرس الگوین یتخم یرو برا  نیباشد. از ا یم 7۵ از

 یز روش اثرات ثابت را برایمربوط به آزمون هاسمن ن یسطح خطا یشود. از طرف یگرفته م

انس یوار یهمسان یونیرگرسالگوی  نیط لازم جهت تخمیاز شرا د.ینما یم تأیید الگون یتخم

 یکاهد. برا یم یونیرگرس الگویاز اعتبار  یاست که در صورت ناهمسان الگو یجملات خطا

ج حاصل از یگردد که نتا یاستفاده م 26تیق از آزمون وایتحق الگویانس یوار یناهمسان یبررس

 ش داده شده است.ینما 2 شمارۀق در جدول یتحق یونیرگرسالگوی  یآن برا
 انسيوار يآزمون ناهمسان. ۲ شمارۀجدول 

 F 651/7آمارۀ 

 ۰۰۰/۰ معناداریسطح 

 یونیرگرس الگویهر دو  یانس برایوار ینشان از ناهمسان، تیاز آزمون وا  حاصل  جینتا

ون از روش یرگرس الگوی یانس و اجرایوار یرو به منظور رفع مشکل ناهمسان نیباشد. از ا یم

انس یوار  یمذکور، ناهمسان  . در روشگردد می  استفاده  (GLS) افتهیم یحداقل مربعات تعم

وزن متوسط  ۀش دهندیها که نما مربعات مانده یمجموع وزن  کردن  حداقل  قیها از طر مانده

 .(4911، یخوانسار ن بخش ویری)ش گردد میاست، حداقل 

 یرهایمتغ 25ستا بودنیپنل، ا یها بر اساس داده الگون یتخم یط لازم برایاز شرا یکی

 21میو ش پسران م،ی، از آزمون اپژوهشن یا یرهایستا بودن متغیا یبررس یباشد. برا یم  پژوهش

نتایج  ش داده شده است.ینما 9 شمارۀج حاصل از آن در جدول ینتا که گردد یاستفاده م

واحد در میان متغیرها   ۀوجود ریش دهندۀ عدم  نشان پژوهش  های داده  ایستایی  آزمون  حاصل از

 است. ٪7در سطح معناداری  ها آنو ایستا بودن 
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 ها داده ييايآزمون پا. ۳ شمارۀجدول 

 Cash رینوع متغ

Holding 

Tax 

Risk MB Lev Size Cf Cap Vol 

Cf 
-t 21/42آمارۀ   3۰/44-  41/47-  97/3-  43/5-  24/4۰-  21/47-  72/44-  

 ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ معناداریسطح 

 یهاالگومربوط به   مهم  یها فرض  ، ازپژوهش  مستقل  یرهایمتغ  انیم  یخط عدم هم

از  یخط یر مستقل تابعیک متغیدهد  یاست که نشان م یتیوضع 23خطی هماست.  یونیرگرس

ج حاصل از ینتا 1 شمارۀاست. در جدول  یونیرگرس الگویگر در یمستقل د یرهایر متغیسا

 نشان داده شده است. خطی همآزمون 
 خطي . آزمون هم1جدول شمارۀ 

 Tax نوع متغیر

Risk MB Lev Size  Cf Cap Vol Cf 

175/۰ تلورانس  1۰5/۰  63۰/۰  327/۰  611/۰  531/۰  316/۰  

465/4 عامل تورم واریانس  293/4  113/4  ۰14/4  162/4  279/4  ۰75/4  

شامل دو خروجی تلورانس و عامل تورم واریانس  خطی همنتایج حاصل از آزمون  

صورتی وضعیت عدم   ر باشند. د می  هم  معکوس  واریانس  تورم  باشد. مقدار تلورانس و عامل می

خطی میان متغیرهای مستقل وجود دارد که مقدار تلورانس نزدیک به یک و عامل تورم  هم

های مربوط به تلورانس و عامل تورم  یک باشد. با توجه به خروجی  از  تر بزرگ  واریانس

 خطی همتوان به وضعیت عدم  ، می1 شمارۀواریانس برای الگوی رگرسیونی پژوهش در جدول 

 میان متغیرهای مستقل تحقیق پی برد.

 پژوهش يها افتهي

 ینشان داده شده است که نما پژوهش یرهایکل متغ یفیآمار توص 7 شمارۀدر جدول 

، نگهداشت وجه نقد )متغیر وابسته 7 شمارۀ  جدول در باشد. یم  پژوهش یرهایاز متغ  یکل

دهد به طور متوسط  می  است که نشان 44/۰و انحراف معیار  426/۰پژوهش( دارای میانگین 
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مدت تشکیل  گذاری کوتاه وجه نقد و سرمایه ۀرا ماند ها شرکتهای  ۵ از مجموع دارایی 42

باشد. انحراف استاندارد  می 44/۰دهد و میزان پراکندگی این متغیر حول میانگین به مقدار  می

است که  ۰72/۰و بیشترین  ۰۰5/۰متغیر مستقل تحقیق دارای کمترین   عنوان  مالیاتی به مؤثرنرخ 

است و به نوعی حاکی از وجود عدم  ۰42/۰ا میانگین این متغیر ب تغییرات بالا ۀدامن ۀدهند  نشان

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.ها  شرکتاطمینان بالا در مواضع مالیاتی 
 متغيرها آمارۀ توصيفي. 8جدول شمارۀ 

 نام متغیر
علائم 

 اختصاری
 میانگین بیشترین کمترین

انحراف 

 معیار
 چولگی

 Cash نگهداشت وجه نقد

Holding 
۰۰97/۰  193/۰  426/۰  446/۰  ۰6/2  

انحراف استاندارد نرخ مؤثر 

 مالیاتی
SDEtr ۰۰5/۰  ۰72/۰  ۰427/۰  ۰۰3/۰  454/4  

تفاوت سود حسابداری و سود 

 قطعی
BTD ۰۰9/۰  727/۰  ۰64/۰  691/۰  99/2  

-MB 42۰/55 فرصت های رشد  ۰6/1۰  31/2  61/7  77/44-  

Lev 432/۰ اهرم مالی  329/۰  644/۰  467/۰  596/۰-  

Size اندازۀ شرکت  14/22  61/92  64/26  ۰3/9  49/6-  

Cf 212/۰ جریان نقد عملیاتی  142/۰  416/۰  499/۰  17۰/۰  

Cap 21۰/۰ مخارج سرمایه ای  136/۰  ۰74/۰  ۰57/۰  651/4  

Vol Cf ۰44/۰ نوسانات جریان نقد  973/۰  ۰11/۰  ۰13/۰  753/4  

Ac ۰۰۰4/۰ اقلام تعهدی  232/1  446/۰  245/۰  36/44  

ج حاصل یق، نتایتحق یونیرگرس الگوی کارگیری به به منظورمناسب  ین الگوییبعد از تع

سنجش  یبرا یاتیمال مؤثراستاندارد نرخ   انحراف  اریمع  از  با استفاده فرضیۀ تحقیق  از آزمون

 نشان داده شده است. 6 شمارۀدر جدول  ،یاتیسک مالیر
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 آزمون فرضيۀ تحقيق .0جدول شمارۀ 

 سطح معناداری t ۀآمار ضریب علامت اختصاری نام متغیر

Tax Risk 14۰/۰ انحراف استاندارد نرخ مؤثر مالیاتی  ۰16/2  ۰14/۰  

MB ۰۰4/۰ های رشد فرصت  ۰55/2  ۰91/۰  

-Lev ۰22/۰ اهرم مالی  13۰/4-  496/۰  

Size ۰۰6/۰ اندازۀ شرکت  3۰1/2  ۰۰9/۰  

Cf ۰34/۰ جریان نقد عملیاتی  466/5  ۰۰۰/۰ 

Cap ۰92/۰ ای مخارج سرمایه  911/4  467/۰  

Vol Cf ۰13/۰ نوسان جریان نقد عملیاتی  439/2  ۰21/۰  

-Ac ۰۰5/۰ اقلام تعهدی  7۰4/۰-  646/۰  

-C ۰71/۰ مقدار ثابت  351/۰-  99۰/۰  

های تخمین الگو آماره  

536/۰ ضریب تعیین  F  34/29آمارۀ  

569/۰ ضریب تعیین تعدیل شده F ۰۰۰/۰سطح معناداری    

621/4 آمارۀ دوربین واتسون     

از  1۰۵ حدود فیتوص ۀدهند نشاناست که  536/۰ق برابر با یتحق الگوی نییب تعیضر

 دوربین  آمارۀ  باشد. مقدار یم یکنترل یرهایر مستقل و متغیر وابسته توسط متغیمتغ  راتییتغ

مستقل و  یرهایان متغیم یوجود خود همبستگ دهندۀ عدم نشاناست که  621/4 برابر باواتسون 

ر مستقل یمتغ یبرا است. الگوکل  یاز معنادار یحاک زین  Fآمارۀ  یباشد و سطح خطا یم یکنترل

ز ین tآمارۀ و  ۰14/۰برابر با متغیر  معناداری( سطح یاتیمال مؤثر)انحراف استاندارد نرخ  پژوهش

زان یبا م یارتباط مثبت و معنادار یدارا یاتیسک مالیدهد ر یاست که نشان م 2بزرگتر از 

اندازۀ  رشد، یها فرصت یکنترل یرهای، متغچنین همدارد.  ها شرکتنگهداشت وجه نقد توسط 

نگهداشت   زانیرا با م معناداری رابطۀ ،ینقد های جریان  و نوسانات یاتیعمل  ان نقدیجر ،شرکت

باتس و و  (2۰۰1) دا و همکارانیآلم  قاتیج تحقیبا نتا که  دهد ینشان م ها شرکتوجه نقد 
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و  یاهرم مال یر کنترلیمتغ از آن است که یج حاکینتا ،چنین هم مطابقت دارد. (2۰۰3) استولز

در سطح  ها شرکتزان نگهداشت وجه نقد توسط یبا م معناداری رابطۀ یا هیمخارج سرما

 ندارد. ۵7 معناداری
 . آزمون بررسي الگو با متغير جايگزيني ريسک مالياتي۷جدول شمارۀ 

 سطح معناداری t ۀآمار ضریب علامت اختصاری نام متغیر

 Tax Risk ۰33/۰ 449/9 ۰۰4/۰ تفاوت سود حسابداری و سود قطعی

 MB ۰۰4/۰ 47۰/2 ۰94/۰ های رشد فرصت

 Lev ۰47/۰- 133/۰- 961/۰ اهرم مالی

 Size ۰۰1/۰ 327/4 ۰71/۰ اندازۀ شرکت

 Cf ۰1۰/۰ 731/6 ۰۰۰/۰ جریان نقد عملیاتی

 Cap ۰2۰/۰ 112/۰ 955/۰ مخارج سرمایه ای

 Vol Cf ۰11/۰ 2۰7/2 ۰25/۰ نوسان جریان نقد عملیاتی

 Ac ۰47/۰ 137/4 497/۰ اقلام تعهدی

 C ۰۰5/۰- 429/۰ 3۰4/۰ مقدار ثابت

 تخمین الگوهای  آماره

534/۰ ضریب تعیین  F  35/29آمارۀ  

571/۰ ضریب تعیین تعدیل شده  F ۰۰۰/۰سطح معناداری  

622/4 آمارۀ دوربین واتسون     

 یاتیسک مالیسنجش ر یبرا ینیگزیار جایاز مع الگوی پژوهش تر دقیق یبه منظور بررس

ار اختلاف یبا استفاده از مع یونیرگرس الگوین یتخم 5 شمارۀاستفاده شده است که در جدول 

نتایج  نشان داده شده است. ها شرکت یاتیسک مالیسنجش ر یبرا یو سود قطع یسود حسابدار

دهد که تفاوت سود حسابداری و سود قطعی به عنوان معیاری  حاصل از تخمین الگو نشان می

اداری با میزان ارتباط مثبت و معن ۵7در سطح معناداری  ها شرکتجایگزین از ریسک مالیاتی 
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 tآمارۀ و  ۰۰4/۰دارد )سطح معناداری متغیر مستقل  ها شرکتنگهداشت وجه نقد توسط 

 است(. 2بزرگتر از 

 قيتحق محدوديتشنهادها و ي، پيريگ جهينت

بودن آن، در حال رشد  یا با توجه به چند رشته ها شرکتات یمربوط به مال های پژوهش

و  یاتیسک مالیگردد. ر یاضافه م یمال  اتیادب  موضوع به نیاز ا جدیدی  جنبۀبوده و همواره 

است که  یحسابدار  های پژوهشن در ینو  از موضوعات یکی یتجار یآن بر واحدها تأثیر

 یواحدها یابینفع در ارزیذ یها گروه  ریو سا یاتیمال  یزیر برنامه  جهت  تواند به دولت یم

نگهداشت وجه نقد   بر  یاتیمال  سکیر  تأثیر  یحاضر، بررس پژوهش  کمک کند. هدف یتجار

 4۰4 یحاصل از بررس جیبورس اوراق بهادار تهران است. نتا  رفته شده دریپذ یها شرکتتوسط 

از آن  یشرکت، حاک مشاهدۀ سال 1۰1مشتمل بر  4934 یال 4911 دورۀ زمانی یشرکت در ط

دارد.  ها شرکتنقد توسط   وجه  نگهداشت  بر یو معنادار  مثبت  تأثیر یاتیسک مالیاست که ر

نمود.   ریتفس  ها شرکت  نقد  نگهداشت وجه  احتیاطی  انگیزۀث یتوان از ح ین ارتباط مثبت را میا

منجر به  ،رانیسک توسط مدیرود تقبل ر ینگهداشت وجه نقد انتظار م احتیاطی  انگیزۀ  یمبنا  بر

ط یو شرا ینیب شیقابل پ  ریط غیخود در برابر شرااز انباشت وجه نقد به منظور محافظت نمودن 

انجام شده  های پژوهشمنطبق بر  پژوهشن یا  ۀجیگردد. نت یندهآ ینگیاز کمبود نقد یناش

 است. (2۰41) همکاران کب ویجو  (2۰42هانلون و همکاران)، (2۰42ا و سانجز )یبجلتوسط 

 -هیسرماتوان به ذینفعان ارائه نمود.  یی را میشنهادهایپاین پژوهش   های یافته  مبنای  بر

به  یار مهمیرا به عنوان عامل بس ها شرکت ینگیزان نقدیه، میگران بازار سرما لیگذاران و تحل

 ینگیآن است که سطح نقد از  یحاک  پژوهش  ۀجیرند. نتیگ ینظر م  در ها شرکت یابیارز منظور

 ها آنتوسط  یاتیسک مالیران باشد که از تقبل ریمد انگیزۀ احتیاطیاز  یتواند ناش یم ها شرکت
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به گردد  یشنهاد میه پیگران بازار سرما لیگذاران و تحل هین اساس، به سرمایرد. بر ایگ یت مأنش

 ند.یز توجه نماین یاتیمال یها یه به استراتژیدر بازار سرما ها شرکت یابیارز منظور

 ها آنهایی نیز وجود داشته که در تعمیم نتایج باید به  تیمحدوددر انجام این پژوهش 

همچون تورم، رشد  یاز عوامل کلان اقتصاد یبرخ  از  متأثر  پژوهش  نیا  ۀجینتتوجه شود. 

است و کسان فرض شده یمشاهدات  یبر تمام ها آنگر است که اثر یات دیو خصوص یاقتصاد

هشت سال است،  یدر ط 4934 یال 4911از سال  پژوهش دورۀ زمانینکه یبا توجه به ا یاز طرف

ق را یج تحقینتا تواند می یریم پذیت تعمیقابل و یط اقتصادیهمچون عدم ثبات شرا یعوامل

 قرار دهد. تأثیرتحت 

 ها ادداشتي

1. Sola, Terueland Solano  2. Aggressive 

3. Rego and Wilson  4. Christensen and Dhaliwal 

5. Guentherand William  6. Hanlon, Maydew and Saavedra 
7. Jacob, Wentland and Scott   8. Financial Constraint Theory 

9. Miller and Orr    10. Jensen 

11. Dittmar and Mahrt-Smith  12. Bates, Kahle and Stulz 

13. Balakrishnan, Blouin and Guay  14. Hutchens and Rego 

15. Ayers, Jiang, and Laplante  16. Foley, Hartzell,Titman and Twite 

17. Bigellia, and Sánchez   18. Chen, and Lai 

19. Guenther, Matsunaga, and Williams 20. Brealey and Myers 

21. Manzon and Plesko   22. Desai and Dharmapala 

23. Pool Data    24.Chow Test 

25. Husman Test    26. White Test 

27. Unit Root    28. Im, Pesaran and Shin 

29. Colinerity 
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