
 أ 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  ه نقد

  ري

وجه انده

  داري

ته حسابدار

امالي و م

 ي

 د

 ي

ب

قتصادي و اد

رشد در رشت

  :ضوع

رشگري م
 

  :راهنما

ين فخاري

  

  :مشاور

د تقي نژا

  

  :نشجو

تقوي...  ا

  

  1388 ماه

ب

كده علوم اق

رشناسي ار

موض

فيت گزار

استاد ر

دكتر حسي

استاد

دكتر وحيد

نام دا

سيد روح

شهريور

دانشك

يان نامه كا

ه بين كيف

د

د

  

  

 

پاي

بررسسي رابطه



 ج 
 

  :تشكر و قدرداني

بدين وسيله از راهنمايي ها و توصيه هاي اساتيد ارجمند جناب آقاي دكتر حسين 
فخاري كه زحمت استاد راهنمايي و جناب آقاي دكتر وحيد تقي نژاد كه زحمت 

نمودند صميمانه تشكر و قدرداني نموده و آرزوي توفيق استاد مشاوري بنده را تقبل 
همچنين از زحمات بي شائبه و صادقانه اساتيد  .هر چه افزون تر را براي آنان دارم

 ،احمدپور دكتر احمد ،گرانقدر دانشگاه مازندران آقايان دكتر محمد علي احساني
  .دارمو دكتر محمد كاشاني پور كمال تشكر را دكتر اسفنديار ملكيان 
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  چكيده 

كاهش عدم تقارن اطلاعاتي است كه مي تواند بر ابعاد  در يموثر عامل كيفيت گزارشگري مالي

اين موضوع اگرچه تحقيقات زيادي را در ادبيات مالي وحسابداري به . مختلف شركت تاثير داشته باشد

اما تحقيقات معدودي در مورد تاثير كيفيت گزارشگري بر ميزان وجه نقد نگهداري  ،همراه داشته است

در اين تحقيق اثر كيفيت گزارشگري مالي در قالب كيفيت اقلام . شده در شركتها انجام شده است

به اين منظور  .تعهدي بر ميزان نگهداشت وجه نقد در شركتهاي ايراني مورد بررسي قرار گرفته است

ت از شركتهاي ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب و داده هاي شرك 150

شواهد تجزيه و تحليل بر مبناي داده . مورد بررسي قرار گرفته است 1386تا  1380مربوط به سالهاي 

نقدي هاي تابلويي نشان مي دهد كيفيت گزارشگري مالي رابطه منفي و معني داري با نقد و معادلهاي 

به اين معنا كه هر چه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر باشد شركتها وجه نقد كمتري نگهداري مي  ،دارد

در كاهش هزينه هاي تامين مالي  ،از اين رو توجه به كيفيت گزارشگري مالي از سوي شركتها. نمايند

وامل موثر بر مانده نقد همچنين در مدل مربوط به ع. ناشي از نگهداشت وجه نقد مازاد حايز اهميت است

فرصتهاي رشد و جريان نقدي اثر مثبت بر مانده نقد داشته و متغيرهاي مربوط به اندازه و  ،شركتها

نتايج همچنين نشان مي دهد كه دو ديدگاه  .سررسيد بدهي رابطه اي منفي معني دار با مانده نقد دارند

يعني تئوري هاي داد و ستد و سلسله  ،عمده در بحث عوامل تعيين كننده مانده نقد شركتها

  .در تشريح عوامل موثر بر وجه نقد موفقيت نسبي دارند هر دو ،مراتبي

  : واژه هاي كليدي
تئوري  ،تئوري داد و ستد ،عدم تقارن اطلاعاتي ،كيفيت اقلام تعهدي ،كيفيت گزارشگري مالي ،مانده وجه نقد
  .يسلسله مراتب
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 فصل اول 

 كليات تحقيق 

 

   مقدمه )1- 1

وجه  ماندهاخيرا در ادبيات مالي مورد توجه قرار گرفته است موضوع  ،از جمله مباحثي كه عليرغم قدمت تاريخي

مطالعات . موضوعي كه قبلا كمتر به آن پرداخته شده است ،نقد نگهداري شده توسط شركتها و عوامل موثر بر آن است

اما اين كه هر . در اين خصوص زياد نيست و مطالعات انجام شده در محيطهاي مختلف نتايج متفاوتي در پي داشته است

 ،ا دارندنقد شركته مانده وجهدر بازار نوظهوري همچون بورس اوراق بهادار تهران چه نقشي در تعيين  ،يك از اين عوامل

يافته هاي اين پژوهش مي تواند در تبيين عوامل موثر بر . موضوعي است كه در اين مطالعه مورد بررسي قرار مي گيرد

وجه نقد شركتهاي ايراني براي سرمايه گذاران و مديران مفيد بوده و همچنين اين امكان را فراهم مي آورد تا بتوان عوامل 

علاوه بر اين شمول شاخص كيفيت گزارشگري مالي در زمره . ايراني را مشخص كرد تعيين كننده وجه نقد در شركتهاي

امكان توسعه ادبيات مالي را در بازار نوظهور ايران براي محققين به دنبال خواهد  ،شركتها مانده وجه نقدعوامل موثر بر 

  .قات آتي بپردازندبه بسط و توسعه ساير عوامل طي تحقي ،داشت تا بتوانند با شناسايي عوامل موثر



٢ 
 

به  شركتها با مراجعهاين طور فرض مي نمايند كه  ،2بازارهاي كاملفرضيه  طبق 1)1958( ميلر وموديگلياني 

مانده لذا  ،با كمترين هزينه پروژه هاي سرمايه گذاري خود را تامين مالي نمايند و بازارهاي سرمايه مي توانند به آساني

زيرا  ]44[ خواهد بودو تصميمات در مورد وجه نقد مستقل از وضعيت مالي شركت  شده تلقي ينامربوط موضوعوجه نقد 

  .  شركتها مي توانند به آساني منابع داخلي و خارجي را با هم جايگزين نمايند و هيچ هزينه اضافي از اين بابت نمي پردازند

داخلي و خارجي را نمي توان به راحتي جايگزين  منابع ،ناقص سرمايه اما واقعيت اين است كه در بازارهاي

دم عبه واسطه  اين هزينه هزينه اي اضافي پرداخت و خارج از شركت بايدتامين مالي زيرا براي  ،يكديگر در نظر گرفت

   ]39،44[ افزايش مي يابد ]37[ نمايندگي و تضاد منافع مبتني بر ]40[افراد  بين تقارن اطلاعاتي

خلاصه اي . ]42،43،34،32[ نگهداري مي نمايند زيادي وجه نقد شركتهااين است كه نيز نشانگر واقعيت از سوي ديگر 

كه در مطالعات مختلف  ط شركتها نسبت به جمع داراييها،ميانگين و ميانه درصد وجه نقد نگهداري شده توساز ميزان 

  .آورده شده است 1پيوست شماره در  مورد بررسي قرار گرفته است

در  ميانگين نسبت وجه نقد و معادلهاي نقد به كل دارائيهانشان داده شده است،  مذكور جدولهمانگونه كه در 

مانده وجه درصد  6.8اين نسبت  در نمونه مورد بررسي مطالعه حاضر  نيز . درصد مي باشد 19درصد تا  3 اي حدود دامنه

كه مديران از طريق نگهداري وجه  معتقدند ]43[ازكان ازكان و  ،تاردر توجيه اين رف .از كل داراييها را نشان مي دهد نقد

نگهداري  مقدار كافي از وجه نقدبه همين دليل همواره سعي دارند تا  و نقد درصدد كاهش هزينه تامين مالي هستند

به همراه بازده پاييني  ،و راكد مازاد نگهداري وجه نقد از طرف ديگر. تا به منابع خارجي وابستگي پيدا نكنند ،نموده

تئوري عدم تقارن اطلاعاتي و تضاد  در اين راستا. خواهد داشت دنبالرا براي شركت به  پيامدهاي اقتصادي منفي داشته و

د توجيه كننده رفتار مديران در نگهداري وجه نمي توانتئوري جريان نقد آزاد  نيز و در چارچوب رابطه نمايندگيمنافع 

  .]43،42،29[ دننقد باش

وجه نقد شركت ها چيست؟ و تئوري  ماندهكه در اين رابطه مطرح است اين است كه عوامل موثر بر  سوالاتي

به غير از (ديگري  چه عواملرا تشريح نمايند؟ ايراني هاي موجود چگونه مي توانند رفتار نگهداري وجه توسط شركتهاي 

                                                            
1 Modigliani and Miller، 1958 
2 Perfect Market 
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اين  ].32[ تحقيقات اخير به بررسي اين موضوع پرداخته اندموثر باشند؟ برخي از  مانده وجه نقدمي توانند بر ) عوامل رايج

البته همراه با  ،را شركتها بر مانده وجه نقد در صدد است به طور خاص اثر كيفيت گزارشگري مالي شركت ها تحقيق

بورس اوراق بهادار  نوظهور بازار با مطالعهاين موضوع را  كنترل ساير متغيرهاي شناخته شده مورد ارزيابي قرار دهد و 

  .تهران بررسي نمايد تا گامي هر چند كوچك براي توسعه ادبيات تجربي در اين زمينه برداشته شود

  تعريف مساله  )2- 1

وجه نقد موضوع  ماندهلذا  ،مديريت مشكلي از جهت دسترسي به وجه نقد ندارد ،با فرض وجود بازارهاي كامل

دسترسي  ي ناقصبازارهادر مربوطي در بررسي تصميمات مديريت راجع به نگهداري وجه نقد تلقي نمي شود در حاليكه 

دسترسي  برايبه وجه نقد با محدوديتهايي همراه است در نتيجه مديريت نيازمند اتخاذ سياست خاص مديريت وجوه نقد 

دو مدل نظري ) مشابه به تئوريهاي ساختار سرمايه(با تامين مالي و نگهداري وجه نقد  در رابطه. و تامين مالي استبه منابع 

عمده و به نوعي رقيب يكديگر در ادبيات مالي و حسابداري مطرح مي شود كه در صدد تشريح عوامل تعيين كننده مانده 

  :وجه نقد در شركتها بر آمده اند اين دو تئوري عبارتند از 

  )TOT( 3تئوري دادو ستد  .1

  )POT( 4تئوري سلسله مراتب تامين مالي .2

تئوري داد ستد در تشريح عوامل و ويژگيهايي كه بر تصميمات نگهداري وجه نقد شركتها اثر مي گذارد بيان مي  

 دارد كه شركتها سطح بهينه وجه نقد خود را با استفاده از داد و ستد بين هزينه هاي نهايي و منافع نهايي نگهداري وجه نقد

قدرت اجراي سياست سرمايه گذاري با رفع  ،منافع در اين مدل عبارتند از كاهش احتمال بحران مالي. تعيين مي نمايند

كاهش هزينه هاي تحصيل منابع مالي خارجي يا نقد كردن داراييهاي موجود و هزينه عمده آن هزينه  ،محدوديتهاي مالي

ين تئوري اين است كه اين مدل معتقد به وجود سطح مطلوبي از وجه نكته مهم در ا ].29[فرصت نگهداري وجه نقد است 

و در مقابل تئوري  ]35،50[ منفعت تعيين مي شود-و تحليل هزينهتجزيه كه اين سطح مطلوب با  ،نقد براي شركتها است

                                                            
3 Trade off theory 
4 Pecking order theory  
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سلسله مراتب تامين مالي معتقد است كه سطح مطلوب و هدف براي مانده وجه نقد شركتها وجود ندارد و در تشريح 

وجه نقد شركتها بيان مي دارد كه اين مانده امري نامربوط تلقي شده و حتي اگر معتقد مورد نگهداشت رفتار مديريت در 

و  ]42[ه بايد تعيين شود بدهي خالص از وجه نقد است ك ،بهينه به ساختار سرمايه مطلوب براي شركت باشيم اين مقدار

بر اساس اين   ]29[در حقيقت وجه نقد به عنوان ذخيره اي بين سود انباشته و نيازهاي سرمايه گذاري محسوب مي شود 

  .انباشت وجه نقد داردابع تامين مالي داخلي را بر منابع تامين مالي خارجي ترجيح مي دهد لذا تمايل به منمديريت  ،تئوري

از عوامل نگهداري شده توسط شركتها  مانده وجه نقدمعمولا در ادبيات تحقيق در خصوص عوامل موثر بر 

ارزش بازار به فرصتهاي رشد در قالب  ،بدهي بانكي ،اهرم مالي ،داراييهاي نقدينسبت  ،همچون جريان نقدي رايجي

ي پيش استفاده شده است و هر يك از اين عوامل با توجه به تئوريها سود سهامپرداخت سياست  ،اندازه ،ارزش دفتري

 نقد وجه مانده بر موثر اين تحقيق قصد دارد عوامل. شركتها داشته باشد مانده وجه نقدبر  يمتفاوت گفته مي توانند اثر

 شركت نقد وجه بين از طريق بررسي رابطه ،را توجيه نگهداري وجه نقد فوق در ديدگاه بكارگيري دو قابليت و شركتها

عاملي است كه كمتر به آن  گزارشگري ماليدر اين ميان عامل كيفيت . و متغيرهاي حسابداري مورد تحليل قرار دهد

لذا در اين مطالعه در صدد برآمده ايم تا اين عامل را به همراه كنترل ساير عوامل رايج كه در ادبيات . پرداخته شده است

 ،وجه نقد نگهداري شده توسط شركتها مورد تحليل قرار گرفته اند ماندهنوان عوامل تعيين كننده و اثر گذار بر به ع

 گزينش هاي اطلاعاتي و متعاقبا هزينه تقارن به اين منظور موضوع گزارشگري مالي كه با تئوريهاي عدم. بررسي نماييم

شركتها مورد  مانده وجه نقدست به طور ويژه و در ارتباط با اثر آن بر نمايندگي در ارتباط ا تضاد منافع و تئوري نامناسب

   .تحليل قرار مي گيرد

به كاهش  كيفيت مطلوب گزارشگري مالي مي تواند با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر ،ادبيات پيشينطبق 

 ].42،49،29،43،32،22[ شود گذاري بالاتر سرمايه كارايي و بدهي هزينه و سرمايه هزينه وجه نقد و نيز كاهش مانده

 همچنين بسياري از تحقيقات اثر عامل كيفيت گزارشگري مالي را بر ساير ابعاد شركتها بررسي نموده اند

. مورد ارزيابي قرار دهيم مانده وجه نقدقصد داريم تا اثر اين كاهش عدم تقارن اطلاعاتي را بر ما  ].6،7،10،11،21،23[

كيفيت اقلام تعهدي استفاده شده  شاخصدر تحقيقات مذكور به منظور اندازه گيري كيفيت گزارشگري مالي معمولا از 
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به . كيفيت اقلام تعهدي اندازه گيري مينماييمشاخص ما نيز در اين تحقيق كيفيت گزارشگري مالي را با استفاده از . است

با كنترل عوامل موثر بر  ،طالعه  اثر كيفيت اقلام تعهدي بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركتهاطور خلاصه در اين م

  .نقدينگي مورد تحليل قرار مي گيرد

  اهميت موضوع )3- 1

ليكن غير مولد بوده و نگهداشت بيش از اندازه آن در  ،با مطلوبيت بالاست هر چند وجه نقد نوعي دارايي نقدي

با انگيزه حداكثر سازي  ،بنابراين به طور طبيعي مديريت كارآمد. كاهش كارايي مي شودموجب  ،بدون بازده ،شركت

بنابراين اهميت كاربردي . ثروت سهامداران به دنبال نگهداري مقدار مطلوب اين نوع از دارايي در ترازنامه مي باشد

مي تواند شواهدي را  ه تئوريكجنب موضوع مورد مطالعه از اين حيث است كه تحليل انگيزه هاي نگهداري وجه نقد از

شواهد تجربي به . در بازار بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد شركتها در خصوص نگهداري وجه نقد توسط مديريت

شناخت  ه نگهداري شده توسط شركتها و همچنينو نيز ارتباط آن با وج گزارشگري ماليمنظور شناخت نسبت به كيفيت 

از ديگر نتايج اين مطالعه  ،گي در تامين مالي توسط شركتهامالي در كاهش هزينه هاي نماينداهميت كيفيت اطلاعات 

خواهد بود كه مي تواند در ارائه شاخصهاي مفيد به سرمايه گذاران و اعتباردهندگان براي تعديل انتظاراتشان نسبت به 

  .بازده هاي مورد انتظار مفيد واقع شود

آزمون مدل هاي موجود در زمينه عوامل تعيين كننده ميزان نگهداري وجه نقد توسط شركتها در  ،از حيث نظري

كسب آگاهي و شناخت نسبت به عوامل موثر بر وجه نقد . ادبيات حسابداري و مالي در ايران مي تواند مفيد واقع شود

در راستاي . به برنامه ريزي بهتر منجر شود نگهداري شده در شركتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار ايران مي تواند

و سلسله ) TOT(تئوريهاي داد و ستدهمچون  ،در مديريت مالي و حسابداريمطرح  اين تحقيق تئوري هاي

در گزارشگري مالي از سويي رابطه كيفيت . بررسي قرار مي گيردو در بازار نوظهور ايران مورد بحث  )POT(مراتبي

موضوعي است كه تاكنون در ادبيات حسابداري ايران مورد توجه  هاوجه نقد شركت ماندهبا قالب كيفيت اقلام تعهدي 
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قرار نگرفته است و با توجه به اينكه بازار ايران داراي خصوصيات خاص خود مي باشد تحليل نتايج ناشي از مدلهاي 

  .ينه باشدموجود و عوامل رايج مي تواند گشايش مسيري جهت انجام تحقيقات بعدي در اين زم

  تحقيق فرضيه )4- 1

بر مبناي تئوريها و پيشينه تحقيق با توجه به اينكه كيفيت گزارشگري مالي سبب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي شده 

و از سويي عدم تقارن اطلاعاتي مي تواند بر مانده وجه نقد شركتها تاثير گذار و هزينه تامين مالي را كاهش مي دهد 

  :فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير بيان مي شود ،باشد

  " وجه نقد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ارتباط معني دار وجود دارد ماندهبين كيفيت گزارشگري مالي و  "

  اهداف تحقيق )5- 1

  :موارد زير مي باشد تحقيقاهداف اصلي اين 

  وجه نقد شركتها ماندهو  گزارشگري ماليبررسي رابطه بين كيفيت  -1

  نگهداشت وجه نقد توسط شركتها رفتاربررسي وجه نقد بر اساس نگهداشت بررسي تئوري هاي تبيين عوامل  -2

  حدود تحقيق )6- 1

  :قلمرو موضوعي به دو بخش تقسيم مي شود 

 شركتها مانده وجه نقدبر  گزارشگري ماليبررسي و تعيين ميزان تاثير كيفيت  -1

 شركتها در ايران  مانده وجه نقدبررسي رابطه ساير عوامل موثر رايج در ادبيات تجربي با  -2

  :قلمرو زماني و مكاني 

قلمرو مكاني نيز شركتهاي پذيرفته  مي باشد و 1386تا  1380تحقيق شامل داده هاي اوليه شركتها از سال  اينبازه زماني 

  .شده بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
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  روش تحقيق  )7- 1

رگرسيوني است -توصيفي ،از نظر جمع آوري داده هاي تحقيق توسعه اي بوده و ،اين تحقيق از نظر هدف تحقيق

كه داده هاي مورد نياز به اين منظور از اطلاعات واقعي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گردآوري 

اي پذيرفته شده در بورس كه در طي دوره مورد نظر تمامي اطلاعات و به اين منظور از نمونه اي از شركته. شده است

  :داده هاي آنها به طور پيوسته در دسترس و موجود بوده و شرايط زير را دارا بوده اند استفاده شده است

 .باشد 29/12پايان سال مالي آنها  -1

و واسطه هاي مالي نباشند زيرا  جزو شركتهاي مالي مانند بانكها و موسسات بيمه و شركتهاي سرمايه گذاري -2

 .ساختار مالي اين شركتها با ساير شركتها متفاوت است

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و قيمت سهام آنها در پايان هر كدام  1380شركتها قبل از سال  -3

 .مشخص باشد 1386تا  1380از سالهاي 

 .نداشته باشنددر طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي  -4

 .اطلاعات مالي مورد نياز به طور كامل وجود داشته باشد -5

از كيفيت اقلام تعهدي كوتاه مدت به عنوان بديل كيفيت گزارشگري مالي استفاده مي اصلي جهت بررسي فرضيه 

در گردش جاري شود كه متغير مزبور را ابتدا با استفاده از رويكرد اندازه گيري خطاي برآورد اقلام تعهدي سرمايه 

همچنين به منظور آزمون . اندازه گيري نموده و سپس در مدل نهايي وارد مي كنيم] 26[طبق مدل ديچو و ديچو 

فرضيه مذكور اثر ساير متغيرهاي كنترلي مثل فرصتهاي رشد، اندازه، سررسيد بدهي، بدهي بانكي، هزينه فرصت 

و سياست پرداخت سود سهام مورد آزمون و تجزيه و تحليل  سرمايه، اهرم مالي، داراييهاي نقدي، جريانات نقدي

  .قرار مي گيرد
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  محدوديتهاي تحقيق  )8- 1

  :عبارتست ازاز جمله محدوديتهاي تحقيق حاضر 

 .تورم موجود در شرايط جامعه كه بر داده ها تاثير مي گذارد -

 .ستقابل تعميم ا ي مشابهبه ساير شركتهاتنها محدوديتهاي مربوط به انتخاب نمونه و اينكه نتايج  -

  .عدم دسترسي به داده هاي برخي شركتها كه باعث حذف آنها از نمونه مورد بررسي شد -

  مدل تحقيق  )9- 1

 ]42،29،43،32[ براي آزمون فرضيه اصلي از مدل زير با شمول متغيرهاي معمول بكارگرفته شده در ادبيات پيشين

  :به شرح زير استفاده مي نماييم

  Cash it =  β1 AQit + β2 MKTBOOKit + β3 SIZEit + β4 LTDEBTit + β5 BANKDit + β6 

RSPit + β7 LEVit + β8 LIQit+ β9 CFLOWit + β11 DIVit + uit  )1-1(         

  :متغير وابسته

 Cash it (1)=  نسبت موجودي نقد و معادلهاي نقدي به مجموع داراييها براي شركتi  در زمانt  

Cash it (2) = نسبت موجودي نقد و معادلهاي نقدي به مجموع داراييها پس از كسر موجودي نقد و معادلهاي نقدي براي

  tدر زمان  iشركت 

  :متغير مستقل اصلي

 AQit   =از مدل زير استفاده مي نماييم ]26[براي برآوردهاي كيفيت اقلام تعهدي مشابه ديچو و ديچو:  

WCAit   = λ1CFOit-1 + λ2 CFOit + λ3CFOit+1 + εit 

به معني جريان نقدي  CFOit، CFOit–1 ، CFOit+1بر ) WCAt(در اين مدل اقلام تعهدي سرمايه در گردش جاري 

  :برازش شده است كه  t +1 و  t ، t – 1در سالهاي  iناشي از عمليات از شركت 


