


 

   

اري ماليحسابد دانشپژوهشي  - مجله علمي  

  101-119صص  1394 بهار ، 4پياپي  ،1شماره ، دومدوره 
 

  بررسي ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و انحراف از وجه نقد بهينه
 

  سيد كاظم ابراهيمي
 اناستاديار گروه حسابداري دانشگاه سمن

  علي بهرامي نسب
  ربي گروه حسابداري دانشگاه سمنانم

  ∗∗∗∗صادق سربازي آزاد
  ناسي ارشد حسابداري دانشگاه سمناندانشجوي كارش

  چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

اين پژوهش به بررسي حساسيت سطح نگهداشت وجه نقد نسبت به مقدار بهينه در شرايط  
هاي پذيرفته شده شركت 111بدين منظور اطلاعات . پردازدكيفيت گزارشگري مالي متفاوت مي

. وان نمونه انتخاب شدنداز به عن 1391تا  1387هاي طي سالدر بورس اوراق بهادار تهران 
و براي ) 2014(براي تعيين انحراف از سطح بهينه نگهداشتوجه نقد از مدل اولر و پيكوني

نتايج حاصل . استفاده شد) 2005(محاسبه كيفيت گزارشگري مالي از مدل فرانسيس همكاران 
نگهداشت دهد، سطح هاي تابلويي با اثرات ثابت و تصادفي نشان مياز الگوي رگرسيون داد

- مالي داراي انحراف از مقدار بهينه خود مي قد در شرايط متفاوت كيفيت گزارش هاي وجه ن

هاي مالي بالاتر به عبارت ديگر در كل نتايج مبين اين است كه در هرچه كيفيت گزارش. باشد
ها داراي انحراف كمتري نسبت به مقدار بهينه باشد، سطح وجه نقد نگهداري شده توسط شركت

همچنين ديگر نتايج حاكي از آن است كه هرچه كيفيت گزارشگري مالي بالاتر . باشدن ميآ
 .ها با كسري وجه نقد كمتري نسبت به مقدار بهينه مواجه خواهند شدباشد، شركت
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وجه نقد از منابع مهم و حياتي در هر واحد انتفاعي است و ايجاد توازن بين وجوه نقد در 
وجه نقد از . شودترين عامل سلامت هر واحد تجاري شمرده ميدسترس و نيازهاي نقدي، مهم

ات، پرداخت طريق عمليات عادي و تامين مالي، به واحد تجاري وارد و براي اجراي عملي
روند ورود و خروج . رسدها و گسترش واحد تجاري، به مصرف ميسود، بازپرداخت بدهي

هاي كوتاه و هاي مديريت در مورد برنامهگيريوجه نقد در هر واحد تجاري، بازتاب تصميم
  ).5: 1385دستگير، (گذاري و تامين مالي است هاي سرمايهبلند مدت عملياتي و طرح

هاي خود را به صورت موجودي نقدي نگهداري قتصادي عموماً بخشي از داراييهاي اموسسه
ها بايد به صورت وجه نقد نگهداري شود، از نمايند و تعيين اينكه چه ميزاني از داراييمي

به ). 2: 1393فروغي و فرزادي، ( كندتصميمات مهمي است كه مديريت واحد تجاري اخذ مي
، از مهمترين وظايف در فرآيند مديريت مالي است؛ زيرا از يك عبارت ديگر مديريت وجه نقد
شود كه شركت در برآورده كردن نيازهاي خود با مشكل روبرو سو كمبود وجه نقد موجب مي

شود، و از سوي ديگر، نگهداري سطح بالايي از وجه نقد براي شركت هزينه فرصت به همراه 
- دليل انعطاف پذيري و همچنين نشان دادن واكنشها به با اين وجود، بسياري از شركت. دارد

هاي روزمره، تمايل به بيني نشده و همچنين نيازهاي پيشهاي مناسب نسبت به موقعيت
  ).102: 2008، 1 و همكارانگارسيا ( نگهداري مقادير زيادي وجه نقد دارند

اشت وجه نقد رسد خالص تغييرات در وجه نقد رابطة عميقي با سطح بهينه نگهدبه نظر مي
اي كه تغييرات عادي در وجه نقد، شركت را به سمت سطح بهينه نگهداشت داشته باشد، به گونه

وجه نقد سوق داده، و در مقابل تغييرات غير عادي در وجه نقد شركت را از سطح بهينه 
نگهداشت وجه نقد دور ساخته و به ترتيب نگهداشت بيش از حد يا ناكافي وجه نقد را موجب 

  ).541: 2010، 2 چن و شان( گردديم
اي از موجودي نقدي هستند تا با توجه به تبعات به طور معمول مديران به دنبال سطح بهينه 

هاي هاي عمده به واحد تجاري و از دست دادن فرصتانحراف از وجه نقد بهينه، از بروز آسيب
يكي از عوامل . را كسب نمايندبالقوه جلوگيري كرده، و در نهايت حداكثر ارزش آفريني ممكن 

كيفيت گزارشگري . هاي نقدي، كيفيت گزارشگري مالي استمهم در جهت دستيابي به دارايي
مالي از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر به ايجاد توازن در دسترسي به اطلاعات از 

توانند با ها ميشركت. سوي مديران، سهامداران و اعتبار دهندگان و ساير ذينفعان خواهد شد
استفاده از مقدار، دقت و در كل كيفيت اطلاعات ارائه شده به سرمايه گذاران، عدم تقارن 

 ).1576: 3،2004 ايزلي و اوهارا(اطلاعاتي موجود را تحت تاثير قرار دهند
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اي وجه نقد بوده ها داراي مقدار بهينهتوان انتظار داشت شركتبا توجه به توضيحات مطرح مي
منجر به مشكلاتي چون هزينه فرصت و هزينه ) انحراف مثبت و منفي(انحراف از اين مقدار، كه 

- از طرفي اهميت كيفيت گزارشگري مالي به عنوان يك عامل مهم نزد سرمايه. تامين مالي شود

پژوهش پيش رو با بررسي اين موضوع كه آيا . شودگذاران و اعتبار دهندگان در نظر گرفته مي
گيرد گسترش نه وجه نقد تحت تاثير كيفيت گزارشگري واحدهاي تجاري قرار ميمقدار بهي

  .در ادامه با مطرح كردن ادبيات پژوهش به آزمون فرضيات پرداخته شده است. يابدمي
  
        مباني نظري و ادبياتمباني نظري و ادبياتمباني نظري و ادبياتمباني نظري و ادبيات    ....2222
  

قد انگيزه معاملاتي، انگيزه احتياطي و انگيزه سفته بازي، سه انگيزه عمده براي نگهداشت وجه ن
هاي ديگري به جز وجه نقد در انجام معاملات انگيزه معاملاتي به استفاده از دارايي. باشندمي

- هايي كه با كمبود منابع داخلي روبرو هستند، ميدر اين رويكرد، شركت. تجاري اشاره دارد

يش هاي جديد و انتشار سهام جديد منابع خود را افزاها، ايجاد بدهيتوانند با فروش دارايي
هايي كه با هزينه معاملات بيشتري هستند، منابع نقدي رود شركتبنابراين انتظار مي. دهند

از سوي ديگر ). 1388كاشاني پور و نقي زاده، (بيشتري نسبت به مقدار بهينه نگهداري كنند
هاي تجاري و انگيزه احتياطي، بيشتر در مقابله با ريسك كمبود نقدينگي و استفاده از فرصت

هاي نقدي را براي رويارويي با ها موجوديبر اين اساس، شركت. ناب از ورشكستگي استاجت
كنند و چنانچه هزينه ساير منابع تامين مالي زياد باشد، براي وقايع پيش بيني نشده نگهداري مي

. گيرندهاي نقدي نگهداري شده را به كار ميگذاري هاي خود، موجوديتامين مالي سرمايه
گذاري غير هاي سرمايهها به منظور بهره برداري از فرصتگيزه سفته بازي، شركتبنابر ان

هاي نقدي اقدام منتظره آتي، هنگامي كه تامين مالي خارجي هزينه بر است، به نگهداري دارايي
 ).2004، 4ازكان و ازكان(كنندمي

  
هند، با افزايش عدم دها نشان ميديگر مطالعات در تحليل عوامل موثر بر موجودي نقد شركت

تقارن اطلاعاتي به عنوان يكي از پيامدهاي اصلي پايين بودن كيفيت گزارشگري مالي، مقدار 
توان در اين يابد كه ميها نسبت به مقدار بهينه افزايش ميوجه نقد نگهداري شده توسط شركت

بر اساس . ره نموداشا) 2004( 6 و فريرا و ويلا) 2008( 5 و همكارانبين به مطالعات گارسيا 
توان بين كيفيت گزارشگري مالي و انحراف از سطح بهينه نظريه عدم تقارن اطلاعاتي، مي

در واقع عدم تقارن اطلاعاتي سبب . اي منفي را پيش بيني كردنگهداشت وجه نقد وجود رابطه
هاي ها ممكن است داراييتحصيل وجه نقد پر هزينه براي شركت شده و در اين شرايط شركت

-بنابراين مي. هاي مرتبط با تامين مالي خارجي بكاهندنقدي خود را تقويت نمايند تا از هزينه
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توان انتظار داشت افزايش كيفيت گزارشگري مالي عامل مهمي در نگهداري سطح بهينه وجه نقد 
از طرفي افزايش كيفيت گزارشگري مالي، از توان اشخاصي كه اطلاعات درون . تلقي شود

توانند با برخورداري از مزيت اطلاعاتي به كاهد و آنان نميني يا محرمانه دارند، ميسازما
به صورت خلاصه، كيفيت بالاي گزارشگري مالي از طريق كاهش . سودهاي كلان دست يابند

عدم تقارن اطلاعاتي، امكان گزينش نادرست و خطر اخلاقي را كاهش داده، بر اثر توانايي 
-ندگان در كنترل و تحت نظر گرفتن فعاليت مديران، منجر به كاهش هزينهسهامداران و وام ده

هاي مناسب و كارا و در نهايت هاي پايش مديريت و در نتيجه اجبار مديران در انتخاب پروژه
  ).6: 1389ثقفي و عرب مازار يزدي، (شودكاهش ريسك و هزينه تامين مالي براي شركت مي

دهند كه اندازه شركت با ميزان وجه نقد لازم براي پاسخ يمدل هاي وجه نقد بهينه نشان م
گويي به نيازهايي نقدي مرتبط است؛ به گونه اي كه شركت هاي بزرگتر، وجه نقد كمتري 

كنند، اشاره مي) 1984( 7 ير و ماجلوفمي). 2008گارسيا و همكاران ، (كنند نگهداري مي
شود، عدم تقارن اطلاعاتي شان تعيين ميدهشركت هايي كه ارزش آنها از فرصت هاي رشد آين

هايي كه فرصت هاي رشد آتي بيشتري دارند، در تامين مالي بنابراين شركت. بالاتري دارند
از اين رو، براي جلوگيري از محدود شدن . شوندخارجي خود متحمل هزينه هاي بيشتري مي

هايي به مراتب بيشتر ن شركتگذاري، ميزان نقدينگي چنيهاي سرمايهيا از دست رفتن فرصت
بر اين باورند كه به دليل وابستگي ارزش ) 2008( و همكارانگارسيا . هاي ديگر استاز شركت

گذاري هاي پيش رو، زيان ناشي از عدم دسترسي به وجوه نقد كافي به منظور شركت به سرمايه
گاني و . هاي ديگر استگذاري هايي در آنها، بسيار بيشتر از شركتتأمين مالي چنين سرمايه

ها در كوتاه ي بدهيمعتقدند كه زمان بندي تسويه) 2004(و فريرا و ويلا ) 2003( 8 همكاران
استفاده از . هاي نقدي اثر بگذاردهاي مربوط به داراييتواند بر تصميممدت يا بلند مدت، مي

تمديد يا حتي تجديد اي براي هاي دورههاي كوتاه مدت، شركت را ناگزير به مذاكرهبدهي
هاي كوتاه مدت آنها بيشتر هايي كه نسبت بدهيبا توجه به اين مورد، شركت. كندها ميبدهي

هاي خود، با احتمال بيشتري با بحران مالي است، در صورت عدم توفيق در تمديد يا تجديد وام
ه نگهداري وجه برخورد خواهند كرد و بديهي است براي جلوگيري از جنين رويدادي، تمايل ب

، ازكان و ازكان )1999( 9 اپلر و همكاران. نقد بيشتري نسبت به مقدار بهينه داشته باشند
هاي نقدي هايي كه جريانبا تأييد اين نكته پرداختند كه شركت) 2004(و فريرا و ويلا ) 2004(

بر اين ) 1998( 10 اما كيم و همكارن. كنندبيشتري دارند، وجه نقد بيشتري نيز نگهداري مي
توان جايگزيني باورند كه اين ارتباط منفي است، چرا كه توان ايجاد وجه نقد در شركت را مي

ها با اتكا به چنين توانايي، از نگهداري وجه براي وجه نقد شمرد و بدين سان اين گونه شركت
  .نقد بيشتر از حد بهينه پرهيز كنند
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تر و جوان نسبت به ساير هاي كوچكد كه شركتبر اين باورن) 2006( 11 ارسلان و همكاران
توان انتظار بنابراين مي. ها، از مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري برخوردار هستندشركت

تر تمايل به نگهداري وجه نقد بيشتري نسبت به مقدار بهينه اقدام هاي كوچكداشت شركت
هاي رسي آسان و كم هزينه شركتهاي عضو گروه تجاري، به دليل دستهمچنين شركت. كنند

عضو يك گروه تجاري به وجوه نقد و منابع تامين سرمايه، مبادرت به نگهداري وجه نقد 
اشاره ) 2004(فريرا و ويلا ). 2006ارسلان و همكاران، (كنندكمتري نسبت به مقدار بهينه مي

نان نسبي نسبت به ها به دليل اطميها طولاني تر باشد، شركتكنند هرچه سررسيد بدهيمي
توان انتظار بنابراين مي. كنندپراخت تعهدات در سررسيد معين، وجه نقد كمتري نگهداري مي

هايي نسبت به نگهداري وجه نقد كمتري نسبت به مقدار بهينه مبادرت داشت چنين شركت
بودن همچنين هرچه هزينه فرصت نگهداري وجه نقد مازاد بيشتر باشد، به دليل پايين . ورزند

گذاري، مديران حل هاي ديگر به منظور سرمايهبازده حاصل از نگهداري وجه نقد نسبت به راه
ديگر ). 2004فريرا و ويلا (كنند هاي نقدي تلاش مينسبت به نگهداري كمتر وجه نقد و معادل

دهند، تسهيلات بانكي دريافتي با تحقيقات در توجيه سطح بهينه نگهداشت وجه نقد نشان مي
هاي با ميزان اعتبار فراوان، به دليل ميزان نگهداشت وجه نقد مرتبط است؛ به طوري كه شركت

كنند و بنابراين هاي كوتاه مدت استفاده ميسهولت دريافت تسهيلات بانكي، معمولاً از بدهي
در ادامه پيشينه پژوهش ).1995 12 بارسلي و اسميت(كنند مانده وجه نقد كمتري نگهداري مي

  .سي شده استبرر
        

در پژوهشي به بررسي ارتباط بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه ) 2014( 13 اولر و پيكوني
دهد، نتايج پژوهش آنها نشان مي. هاي عملياتي پرداختندبا عملكرد آينده و نرخ بازده دارايي

ام انحراف از وجه هاي عملياتي آينده و نرخ بازده سهام يك سال آتي در هنگنرخ بازده دارايي
كنند و هم براي هايي كه وجه نقد بيشتر از حد نگهداري مينقد بهينه برآوردي، هم براي شركت

 .كندكنند، كاهش پيدا ميهايي كه وجه نقد كمتر از حد نگهداري ميشركت

در پژوهشي به بررسي تاثير عضويت در گروه تجاري بر ) 2014(و همكاران  14 لوكاروتوندو
هاي عضو گروه نتايج پژوهش آنها بيانگر اين بود كه شركت. هداشت وجه نقد پرداختندسطح نگ

هاي عضو گروه، در مقايسه تجاري به دليل دستيابي به منابع آسان تامين مالي از طريق شركت
  .كنندها وجه نقد كمتري نگهداري ميبا ديگر شركت

ها در نگهداري وجه عة انگيزة شركتطي پژوهشي اقدام به مطال) 2012(هارفورد و همكاران 
گذاري بلند هاي سرمايههايي كه داراي فرصتنتايج تحقيقات آنها نشان داد، شركت. نقد كردند

هايي كه همچنين آنها دريافتند كه شركت. كنندمدت تري هستند، وجه نقد بيشتري نگهداري مي
  .كنندمي گذاري دارند، سود كمتري پرداختفرصت بيشتري براي سرمايه
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در تحقيقي به بررسي رابطه بين ساختار شركت و ميزان وجه ) 2011(وهمكاران  15 سابرامانيان
نتايج تحقيقات آنها نشان دهنده اين بود كه شركتهايي كه داراي . نقد نگه داري شده پرداختند

  .مي كنند مالكيت غير متمركز و متنوع تري هستند، به طور معنا داري وجه نقد كمتري نگهداري
هاي حاكميت شركتي و مانده وجه در پژوهشي به بررسي ارتباط بين مكانيزم) 2011( 16 يانتو

هاي نتايج تحقيقات وي بيانگر اين بود كه شركت. نقد و تاثير آن بر ارزش شركت پرداخت
ديگر نتايج . داراي اثر بخشي كمتر حاكميت شركتي تمايل بيشتري به نگهداري وجه نقد دارند

دهد بين انعطاف پذيري مالي و همچنين تعارض بين مديران و مالكان و تئوري نشان مي
همچنين . نمايندهاي احتياطي اقدام به نگهداري وجه نقد مينمايندگي، مديران به دليل انگيزه

هاي تك مالكي و يا متمركز، وجه نقد هاي داراي ساختار مالكيت هرمي در مقابل شركتشركت
  .كنند و ارزش بالاتري دارندداري ميكمتري نگه

به بررسي ارتباط بين اهرم مالي، سطح نگهداشت وجه ) 1393(در ايران نيز توكل نيا و تيرگري 
نتايج پژوهش . نقد و ارزش شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

وجه نقد و بين سطح نگهداشت  بين اهرم مالي و سطح نگهداشت (U)آنها بيانگر وجود ارتباط 
  .وجه نقد و ارزش شركت است

هاي نقدي بر سطح در پژوهشي به بررسي تاثير تغييرات جريان) 1393(فروغي و فرزادي 
نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن محدوديت تامين مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

ش آنها بيانگر اين بود كه از يك سو بين نتايج حاصل از پژوه. اوراق بهادار تهران پرداختند
داري وجود و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معكوس و معني) مثبت و نقدي(جريان هاي نقدي 

هاي داراي محدوديت هاي تامين مالي، بدون توجه به نوع جريان دارد و از سوي ديگر، شركت
تري از مانده وجه نقد را هاي نقدي، تمايل بيشتري به نگهداشت وجه نقد داشته، سطح بالا

  .نگهداري مي كنند
به بررسي حساسيت نامتقارن سطح وجه نقد نگهداري ) 1392(سپاسي و يبلويي خمسلويي 

دهد، حساسيت سطح نتايج پژوهش آنها نشان مي. هاي نقدي پرداختندشده نسبت به جريان
متفاوت، نامتقارن هاي نقدي هاي مختلف نسبت به جريانوجه نقد نگهداري شده در شركت

است؛ به عبارت ديگر نتايج اين تحقيق حساسيت منفي سطح نگهداشت وجه نقد را براي 
هاي داراي جريان نقدي، مثبت و حساسيت مثبت سطح نگهداشت وجه نقد را براي شركت
  .دهدهاي داراي جريان نقدي، منفي نشان ميشركت

بيشتر و كمتر از حد بهينه، با عملكرد آينده  ، به بررسي رابطه وجه نقد)1391(بولو و همكاران 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  144نتايج تجزيه و تحليل . ها پرداختندشركت

نشان داد كه بين ميزان انحراف از وجه نقد بهينه با نرخ 1388تا  1384هاي تهران براي سال
  .داري وجود داردهاي عملياتي آينده ارتباط مثبت و معنيآينده دارايي
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طي پژوهشي به بررسي رابطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش ) 1391(قرباني  و عديلي 
تا  1382هاي شركت نمونه بين سال 105شركت در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي در بين 

نتايج پژوهش آنها بيانگر اين بود كه در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي، بين . پرداختند 1389
  .داري وجود داردمعكوس و معني هت وجه نقد و ارزش شركت رابطنگهداش

  
        هاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشفرضيهفرضيهفرضيهفرضيه    

 

رود كيفيت گزارشگري مالي سازوكار با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش، انتظار مي
- بهينه آن تلقي شود، لذا  فرضيه مهمي در جهت سوق دادن منابع نقدي واحد تجاري به سمت

 :ر تدوين مي شودتحقيق به صورت زيهاي 

 . دار داردها تاثير منفي و معنيكيفيت گزارشگري مالي بر انحراف از وجه نقد  بهينه شركت .1

 . دار داردها تاثير منفي و معنيكيفيت گزارشگري مالي بر وجه نقد بيشتر از حد بهينه شركت .2

 . دار داردمعنيها تاثير منفي و كيفيت گزارشگري مالي بر وجه نقد كمتر از حد بهينه شركت .3

  هاروش گردآوري داده 
پژوهش . قلمرو موضوعي پژوهش، در زمينه موضوعات حسابداري و مديريت مالي قرار دارد

پيش رو در قسمت مباني نظري و پيشينه پژوهش، بر اساس روش كتابخانه اي و گردآوري داده 
زيه و تحليل داده ها در بخش آمار توصيفي، تج. هاي آن، به روش سند كاوي انجام شده است

با استفاده از شاخص هاي مركزي مانند ميانگين و ميانه و شاخص هاي پراكندگي انحراف معيار 
هاي تابلويي استفاده همچنين، براي آزمون فرضيه ها از الگوي رگرسيون داده. انجام شده است

ليمر  Fيي از آزمون هاي تابلوبراي تعيين الگوي هاي رگرسيون تركيبي و الگوي داده. شده است
هاي تابلويي استفاده شود، ليمر از روش داده Fدر صورتي كه در آزمون . استفاده شده است

لازم است آزمون هاسمن به منظور تعيين استفاده از الگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي اثرات 
ه انجام در صورت مشخص شدن استفاده از داده هاي تركيبي، نيازي ب. تصادفي انجام شود

در اين الگو براي بررسي عدم وجود مشكل خود همبستگي بين . آزمون هاسمن نيست
همچنين براي آزمون فرضيات از . هاي الگو از آماره دوربين واتسون استفاده شده استباقيمانده

و براي  Fداري مدل از آماره هايرگرسيون چند متغيره استفاده شده و جهت بررسي معني
  .استفاده شده است tاري ضرايب از آماره بررسي معني د

  
        روش تحقيقروش تحقيقروش تحقيقروش تحقيق. . . . 3333    
        

هاي هاي بورس اوراق بهادار تهران است كه در طي سالشركت جامعه آماري اين پژوهش، كليه
به دليل استفاده از مدل فرانسيس و همكاران . در بورس پذيرفته شده باشند 1391تا  1384
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لازم است در مورد برخي متغيرها اطلاعات  براي تعيين كيفيت گزارشگري مالي،) 2005(
مورد استفاده قرار گرفته و به دليل عدم دسترسي به آن ) 1393سال(مالي بعد  مربوط به دوره
-نمونه آماري، شامل شركت. باشدمي 1391تا  1387زماني اين پژوهش سال  اطلاعات، دوره

  :هايي است كه داراي ويژگي هاي زير هستند
ها در بورس، متنوع باشند و اطلاعات آن انتخابي از لحاظ صنايع مختلف در نمونه هاي.1 

  دسترس باشد؛ 
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده  1383به منظور محاسبه متغير وابسته، قبل از سال .2

  مورد بررسي دچار وقفه طولاني نشده باشند؛ باشند و طي دوره
رسي تغيير فعاليت يا تغيير مورد بر ن اسفند باشد و طي دورهمالي آنها منتهي به پايا دوره.3

  مالي نداده باشند؛ دوره 
  گذاري، ليزينگ و بيمه نباشند؛جزء شركت هاي واسطه گري، سرمايه.4

شركت، از جامع آماري شركت هاي  111اي به حجم با در نظر گرفتن شرايط فوق نمونه
  .انتخاب شده است پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

        هاهاهاهامتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آن    

  انحراف از وجه نقد بهينهانحراف از وجه نقد بهينهانحراف از وجه نقد بهينهانحراف از وجه نقد بهينه    

  

متغير وابسته پژوهش پيش رو انحراف از وجه نقد بهينه شركت ها مي باشد كه براي محاسبه آن 
  :استفاده مي شود) 1(به شرح الگوي شماره ) 2014(از مدل اولر و پيكوني 

  ):1(الگوي شماره
lnCash�,	 
 ��  ���������– ��– ������,	  �������� ��� �!��,	 
�"�#$�% �$&���,	  �'�(��! #��% )*����$�+��,	 
�,�-�� .���$+/ (�*$�����,	  �0�(�*$��� 12*�+3$�4����,	 
�5�6�7���/���,	  �8�9$7$3�+3 94%%:��,	 
�;�#$�% </���,	����=�2��,	  >�,	  

  
  .باشدمي) 1(نحوه محاسبه متغيرهاي مدل به شرح جدول شماره 

  1سبه متغيرهاي الگوي شماره محا نحوه. 1جدول 
  نحوه محاسبه  نماد

LN(cash)    )وجه نقد موجود در ترازنامهLN (  
  ارزش بازار داراييها?ارزش دفتري داراييها 

  نرخ رشد فروش
  Logفروش خالص

  ي از عملياتجريان نقد ناش?) مجموع داراييها -وجه نقد(
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  )سرمايه در گردش خالص-وجه نقد( ?) مجموع داراييها -وجه نقد(
  مخارج سرمايه اي   ?) مجموع داراييها -وجه نقد(
  مجموع بدهي ها  ?) مجموع داراييها -وجه نقد(

  )0=م پرداخت سودو عد1=پرداخت سود( متغير مجازي
  Log) تعداد سال هاي پذيرقته شده در بورس(
  هزينه ماليات ?) مجموع داراييها -وجه نقد(

  
  

، انتظار بر اين است كه متغيرهاي ارزش بازار به ارزش دفتري و رشد )1(در الگوي شماره 
نگهداري شده رابطه  باشند با وجه نقدها ميهاي رشد آتي شركتفروش كه نماينده فرصت

هاي رشد آينده بالاتر باشد، به منظور تامين هرچه شركتي داراي فرصت. مثبت داشته باشند
سرمايه، اقدام به نگهداري وجه نقد در داخل شركت به جاي تأمين مالي از منابع برون سازماني 

طابق با انگيزه م( گذاري را به حداقل برساندهاي سرمايهكند تا خطر از دست دادن فرصتمي
از طرف ديگر، هرچه قابليت تبديل اقلام ترازنامه به وجه نقد ). معاملاتي و انگيزه سفته بازي

قابليت تبديل اقلام به . يابدها بيشتر باشد، ميزان نگهداري وجه نقد كاهش ميتوسط شركت
ر بر اين شود؛ همچنين انتظاوجه نقد توسط متغير خالص سرمايه در گردش اندازه گيري مي

هايي كه جريان ورودي وجه نقد ناشي از عمليات بالايي دارند، مطابق با انگيزه است، شركت
دهند كه از وجوه احتياطي، تمايل كمتري به نگهداري وجه نقد داشته باشند؛ زيرا آنها ترجيح مي

در مورد . آورند، براي نيازهاي نقدي خود استفاده كنندنقدي كه از طريق عمليات به دست مي
كنند در اخت سود ميدهايي كه اقدام به پرمتغير سود تقسيمي، انتظار بر اين است كه شركت

اين موضوع اين يكي از دلايل احتمالي . ها، وجه نقد كمتري نگهداري كنندقياس با ساير شركت
 تواندها شده است و اين موضوع مي، منجر به تعهد قانوني براي شركتاست كه پرداخت سود

ها را كاهش هاي نقدي گردد و ميزان وجه نقد نگهداري شده در شركتمنجر به ثبات در جريان
هاي اندازه شركت، عمر شركت و قابليت دستيابي سريع به بازار سرمايه كه از طريق متغير. دهد

شود، باعث كاهش هزينه تأمين مالي خارجي شده و درنتيجه باعث اهرم مالي اندازه گيري مي
رود كه هرچه نياز به وجه نقد براي تأمين انتظار مي. شودميزان نگهداشت وجه نقد مي كاهش

يابد؛ از طرفي مطابق با اي بيشتر باشد، ميزان نگهداري وجه نقد افزايش ميمخارج سرمايه
پردازند، وجه نقد هايي كه ماليات بيشتري ميانگيزه معاملاتي كينز، انتظار بر اين است كه شركت

  . تري را نگهداري كنندبيش
الگوي شماره (براي محاسبه وجه نقد بهينه هر سال، از الگوي ارائه براي تعيين وجه نقد بهينه 

سال گذشته، مقدار ضرايب هر يك از  3، استفاده نموده و سپس با محاسبه رگرسيون براي )1
عنادار مدل متغيرها را بدست آورده و پس از آن از طريق حاصلضرب ضرايب متغيرهاي  م
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رگرسيون به دست آمده در مقادير واقعي متغيرهاي سال مورد نظر، وجه نقد بهينه آن سال 
، 1391تا  1387پس از محاسبه وجه نقد بهينه براي هر يك از سال هاي . بدست آمده است

د عدد به دست آمده را با ميزان وجه نقد واقعي در سال مورد نظر مقايسه نموده و از اين رو مازا
و ) مازاد وجه نقد(در نهايت انحرافات به انحراف مثبت . يا كسري وجه نقد بدست مي آيد

  .تقسيم شده و فرضيات مورد آزمون قرار مي گيرد) كسري وجه نقد(انحراف منفي 
  

  سال هاي مورد بررسي جهت برازش الگوهاي رگرسيون. 2جدول 
  براي سال هاي 1بررسي الگوي رگرسيون شماره تعيين وجه نقد بهينه هر سال                       

87  86-85-84  
88  87-86-85  
89  88-87-86  
90  89-88-87  
91  90-89-88  

  
  كيفيت گزارشگري مالي 

لازم به ذكر است كه به منظور محاسبه  .باشدكيفيت گزارشگري مالي مي ،متغير مستقل پژوهش
به شرح )  2005( 17 كيفيت اقلام تعهدي مدل فرانسيس و همكاران كيفيت گزارشگري مالي، از

 :زير استفاده شده است

  ):2(الگوي شماره 
=(<�,	=��+��(#)�,	@�+��(#)�,	+�"(#)�,	A�+�'∆C1D�,	+�,EE1�,	+>�,	  

 ؛tدر سال  iكل اقلام تعهدي شركت 	,�>)= :

  در سال قبل؛ iجريان وجه نقد حاصل از عمليات شركت �@	,�(#) :
:  در سال جاري ؛i جريان وجه نقد حاصل از عمليات شركت 	,�(#)

: (#)�,	A� جريان وجه نقد حاصل از عمليات شركتi در سال بعد؛ 

: ∆C1D�,	آمد فروش شركت تغيير در درi  در سالt  وt-1؛  
: EE1�,	هاي ثابت مشهود شركت خالص داراييi در سالt؛ 

:  .نشان دهنده خطاي برآورد اقلام تعهدي نسبت به جريان هاي نقدي است	,�<

 از اين مدل كمتر باشد، كيفيت اقلام تعهدي و در 	,�<هرچه اندازه مقادير باقي مانده ي حاصل 
ميتوان با ضرب كردن مقادير خطاها در منفي . نتيجه كيفيت گزارشگري مالي بيشتر خواهد بود

براي اندازه . يك از آن به عنوان شاخصي براي محاسبه كيفيت گزارشگري مالي استفاده كرد
  .به شرح زير استفاده شده است) 2002( 17 گيري كل اقلام تعهدي از مدل دي چاو و ديچو

 ):3(الگوي شماره 

1�,	=(#)�,	  =(<�,	  
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:  ؛tدر سال  iسود عملياتي شركت 	,�1

:   ؛tدر سال  iجريان وجه نقد حاصل از عمليات شركت 	,�(#)
 

  متغيرهاي كنترلي 
  ؛tدر سال  iلگاريتم ارزش بازار شركت : ��&$��اندازه شركت 

 iهاي شركت به جمع دارايي tدر سال  iهاي شركت سبت كل بدهين: ��/����6�7اهرم مالي 
  ؛)332: 2006ارسلان و همكاران، (  tدر سال 

 iهاي بلند مدت به جمع دارايي هاي شركت ت بدهينسب: �:�$���4%�9بدهي هاي بلند مدت
  ؛)74: 1390فروغي و همكاران، (  tدر سال 

نسبت تسهيلات دريافتي كوتاه : ��+���مدت و بلند مدت نسبت تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه
  ؛)615: 1995بارسلي و اسميت، (ها به كل بدهي tدر سال  iمدت و بلند مدت دريافتي شركت 

تفاوت بين بازده دارايي هاي شركت و نرخ : �:�$+���4**(�هزينه فرصت سرمايه گذاري 
بازده .(رخ اوراق مشاركت در هر سال منظور شده استبهره بدون ريسك كه در اين پژوهش ن

  ؛)304: 2004فريرا و ويلا، ) (دارايي برابر است با نسبت سود ناخالص عملياتي بر دارايي ها

در صورتي كه شركت، عضو گروه تجاري باشد، عدد يك و در : �*��4/ ��G4گروه تجاري
  ؛)338: 2006ارسلان و همكاران، ( غير اينصورت، عدد صفر

 در صورتي كه شركت سود تقسيمي به سهامداران در سال: �%%94 3+�3$7$�9سود پرداختي
اوزكان و ( منظور ميشود ينصورت عدد صفرو در غير ا عدد يك, گذشته پرداخت كرده باشد

  ).2115: 2004اوزكان، 
  مدل پژوهش 

كمتر از حد بهينه و آزمون  نقد بيشتر وبه منظور بررسي تاثير كيفيت گزارشگري مالي بر وجه 
  :پژوهش از مدل زير استفاده مي شود هايفرضيه

  ):4(الگوي شماره 
Dev cash�,	 
 ��  ��=(<�,	  ��#$�% �$&��,	  �"6�7���/��,	 
�'9%��4�$�:�,	  �,��+��,	   �0)**���4+$�:�,	�5�!���3�G��,	  
�8G4� /��4*�,	  >�,	  

Dev cash�,	 : انحراف از وجه نقد بهينه شركتi  در سالt؛  
  ؛tدر سال  iكيفيت گزار شكري مالي شركت : 	,�>)=

 ؛t در سال iاندازه شركت شركت : 	,��&$� %�$#

6�7���/�
�,	

 ؛tدر سال  iاهرم مالي شركت شركت : 

9%��4�$�:
�,	

  ؛tدر سال  iنسبت بدهي هاي بلند مدت شركت  :
در سال  iهاي شركت نسبت تسهيلات دريافتي كوتاه مدت و بلند مدت به كل بدهي: 	,��+��

t؛  
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)**���4+$�:
�,	

 ؛tدر سال  iشركت  هزينه فرصت سرمايه گذاري در دارايي هاي نقدي:

�!���3�G��,	 : نسبت بدهي هاي كوتاه مدت به كل بدهي هاي شركتi  در سالt؛ 

G4� ي در صورتي كه شركت عضو گروه تجاري باشد عدد يك و درمتغير مجاز: 	,�*��4/ 
  .غير اينصورت عدد صفر

  
        پژوهشپژوهشپژوهشپژوهش هايهايهايهاييافتهيافتهيافتهيافته        . . . . 4444
 

  آمار توصيفي
 .نشان داده شده است 3نتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول شماره 

  توصيفي متغيرهاي پژوهش نتايج آمار. 3جدول 
  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد متغير

  1651/1  -2113/3  5972/3  -5558/0  4335/0 انحراف از وجه نقد بهينه
  1229/0  -5881/0  5231/0  0081/0  0064/0  كيفيت گزارشگري مالي

  7306/0  0541/4  5059/8  0477/6  0906/6  اندازه شركت
  2345/0  0209/0  8776/1  6718/0  6717/0  اهرم مالي

  1519/0  5414/0  2398/1 0593/0  1032/0  بدهي بلند مدت
  3354/0  0  5538/5  4318/0  4386/0  تسهيلات بانكي

  1341/0  -1843/0  7034/0  1841/0  2038/0  هزينه فرصت
  4767/0  0  1  1  6522/0  گروه تجاري
توصيفي متغيرهاي پژوهش و اين كه ميانگين و ميانه در  نتايج به دست آمده از آماربا توجه به 

توزيع مناسبي توان بيان نمود، كليه متغيرها از بيشتر متغيرهاي پژوهش نزديك به هم هستند، مي
  .برخوردار هستند

  آمار استنباطي 
ليمر و در صورت  Fهاي تشخيصي لازم است، آزمون هايدر اين پژوهش براي آزمون فرضيه

نشان  4نتايج در  جدول . لزوم آزمون هاسمن براي تعيين نوع روش برآورد الگو انجام شوند
  .داده شده است

  
  )ض از مبدأ مقاطعهمساني عر(ليمر  Fنتايج آزمون . 4جدول 

  نتيجه آزمون  Statistic  P-Value  مدل آزمون  )�L(فرضيه صفر
عرض از مبدأ 
تمامي مقاطع با هم 

  يكسان است

  شودفرضيه صفر رد مي  0000/0  3083/5  مدل فرضيه اول
  شودفرضيه صفر رد مي  0011/0  8641/1  مدل فرضيه دوم
  شودمي رد فرضيه صفر  0000/0  1453/4  مدل فرضيه سوم

؛ يعني استفاده �Lهاي تلفيقي را در مقابل فرضيه استفاده از روش داده �L، فرضيه Fدر آزمون 
داري به دست آمده از جدول با توجه به سطح معني. دهدهاي تابلويي نشان مياز روش داده
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سوم استفاده از  هاي اول، دوم و، نتيجة اين آزمون بيانگر اين است كه در مورد فرضيه4شماره
  .هاي تابلويي مناسب تر استروش داده

هاي اول، دوم و سوم، ليمر در مورد فرضيه Fهاي تابلويي با آزمون پس از انتخاب روش داده
، �Lاستفاده از اثرات تصادفي، و فرضيه  �Lدر اين آزمون فرضيه . آزمون هاسمن انجام گرفت

ارائه  5خلاصه نتايج آزمون هاسمن در جدول شماره . دهدمياستفاده از اثرات ثابت را نشان 
  .شده است

  )انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفي(نتايج آزمون هاسمن . 5جدول 
  نتيجه آزمون  Statistic  P-Value  مدل آزمون  )�L(فرضيه صفر

 
تفاوت در ضرايب 

  نظام مند نيست

  شودميرد  �Lفرضيه   0146/0  4711/17  مدل فرضيه اول
  شودتاييد مي�Lفرضيه   9312/0  4449/2  مدل فرضيه دوم
  شودرد مي �Lفرضيه   0001/0  5788/30  مدل فرضيه سوم

  
اول و سوم  هايداري گزارش شده براي فرضيهمعني ، مقدار5با توجه به  نتايج جدول شماره 

 95در سطح اطمينان  �Lيه و رد فرض �Lدرصد است و بيانگر پذيرش فرضيه  5كمتر از 
- و در مورد فرضيه دوم مقدار معني. درصد بوده و بر استفاده ار روش اثرات ثابت دلالت دارد

- و استفاده از روش اثرات تصادفي مي �Lدرصد و بيانگر پذيرش فرضيه  5داري بيشتر از 

  .باشد
  نتايج آزمون فرضيه اول 

  .از وجه نقد  بهينه ارتباط معني داري وجود داردبين كيفيت گزارشگري مالي و انحراف 
 ارتباط كيفيت گزارشگري مالي و انحراف از وجه نقد بهينه. 6جدول 

  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضريب بتا  متغير
  0424/0  -0351/2  0825/1  -2032/2  عرض از مبداء

  0255/0  -2410/2  3909/0  -8762/0  كيفيت گزارشگري مالي
  0028/0  0034/3  1686/0  5066/0  دازه شركتان

  0369/0  -0932/2  3346/0  -7004/0  اهرم مالي
  6392/0  4691/0  3778/0  1773/0  بدهي بلند مدت
  2139/0  -2446/1  1521/0  -1893/0  تسهيلات بانكي

  0001/0  9462/3  5259/0  0753/2  هزينه فرصت
  1170/0  -5704/1  3151/0  -4949/0  گروه تجاري

  0000/0 (P-Value)سطح معناداري  F 85/5آماره 
  ضريب تعيين تعديل شده

(Adj-C�) 
  83/1  آماره دوربين واتسون  % 63/50

پرداخته شده كيفيت گزارشگري مالي بر انحراف از وجه نقد بهينه در اين فرضيه به بررسي تاثير 
كيفيت گزارشگري ، ضريب متغير )6(با توجه به نتايج به دست آمده از جدول شماره . است
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پنج توان ادعا كرد، در سطح خطاي مي) 0255/0(داري آن و سطح معني) -8762/0(مالي 
داري بر انحراف از وجه نقد بهينه درصد، متغير كيفيت گزارشگري مالي تاثير منفي و معني

به   Fو با توجه به آماره ) 6(همچنين با توجه به نتايج به دست آمده از جدول . ها داردشركت
توان ادعا نمود، به طور كلي الگوي پژوهش ، مي)0000/0(و سطح خطاي ) 85/5(دست آمده 

همچنين، ضريب تعيين تعديل شده براي الگو بيانگر اين . از معناداري مطلوبي برخوردار است
درصد از تغييرات متغير وابسته، به وسيله متغير مستقل و متغيرهاي  51است كه در حدود 

علاوه بر اين، با توجه به اينكه مقدار آماره دوربين واتسون كه برابر . بل توجيه استكنترلي قا
توان ادعا نمود، خود همبستگي مرتبه اول ميان باقيمانده هاي به دست آمده است، مي 83/1

  .الگو وجود ندارد
  نتايج آزمون فرضيه دوم 

  :فرضيه دوم پژوهش به صورت زير تدوين شده است
  .زارشگري مالي و وجه نقد بيشتر از حد بهينه ارتباط معني داري وجود داردبين كيفيت گ

  ارتباط كيفيت گزارشگري مالي و وجه نقد بيشتر از حد بهينه. 7جدول 
  سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد  ضريب بتا  متغير

  2954/0  -0503/1  6824/0  -7168/0  عرض از مبداء
  3620/0  -9145/0  5261/0  -4812/0  كيفيت گزارشگري مالي

  9614/0  -0485/0  1107/0  -0053/0  اندازه شركت
  1714/0  -3746/1  3278/0  -4505/0  اهرم مالي

  0086/0  6647/2  3711/0  9888/0  بدهي بلند مدت
  0000/0  5077/4  3295/0  4855/1  تسهيلات بانكي

  6749/0  -4202/0  6166/0  -2592/0  هزينه فرصت
  8470/0  -1933/0  1511/0  -0292/0  گروه تجاري

  0000/0 (P-Value)سطح معناداري  F 02/7آماره 
  ضريب تعيين تعديل شده

(Adj-C�) 
  85/1  آماره دوربين واتسون  05/22%

  
پرداخته  كيفيت گزارشگري مالي بر وجه نقد بيشتر از حد بهينهدر اين فرضيه به بررسي تاثير 

، ضريب متغير كيفيت گزارشگري )7(جدول شماره  با توجه به نتايج به دست آمده از. شده است
توان بيان نمود، در سطح خطاي قابل مي) 3620/0(داري آن و سطح معني) -4812/0(مالي 

پذيرش پنج درصد، متغير كيفيت گزارشگري مالي تاثيري منفي بر وجه نقد بيشتر از حد بهينه 
همچنين با توجه به نتايج به دست آمده .دار نيستها دارا بوده، اما از لحاظ آماري معنيشركت

) 000/0(و سطح خطاي ) 02/7(به دست آمده   Fو با توجه به آماره ) 7(از جدول شماره 
همچنين، . توان ادعا نمود، به طور كلي الگوي پژوهش از معناداري مطلوبي برخوردار استمي
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درصد از تغييرات متغير  22ضريب تعيين تعديل شده براي الگو بيانگر اين است كه در حدود 
علاوه بر اين، با توجه به . وابسته، به وسيله متغير مستقل و متغيرهاي كنترلي قابل توجيه است

توان ادعا نمود، خود به دست آمده است، مي 85/1اينكه مقدار آماره دوربين واتسون كه برابر 
  .همبستگي مرتبه اول ميان باقيمانده هاي الگو وجود ندارد

  
  
 ايج آزمون فرضيه سومنت 

  :فرضيه سوم پژوهش به صورت زير تدوين شده است
  .بين كيفيت گزارشگري مالي و وجه نقد كمتر از حد بهينه ارتباط معني داري وجود دارد

  ارتباط كيفيت گزارشگري مالي و وجه نقد كمتر از حد بهينه. 8جدول 
  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضريب بتا  متغير

  7119/0  3695/0  4922/0  1819/0  عرض از مبداء
  0278/0  -2098/2  3325/0  -7348/0  كيفيت گزارشگري مالي

  0089/0  6326/2  0725/0  1911/0  اندازه شركت
  0019/0  -1379/3  2101/0  -6594/0  اهرم مالي

  0159/0  4237/2  3485/0  8448/0  بدهي بلند مدت
  7549/0  -3124/0  1113/0  -0347/0  تسهيلات بانكي

  4353/0  7812/0  3664/0  2862/0  هزينه فرصت
  2639/0  -1193/1  1071/0  -1198/0  گروه تجاري

  0000/0 (P-Value)سطح معناداري  F 58/4آماره 
  ضريب تعيين تعديل شده

(Adj-C�)  
  02/2  آماره دوربين واتسون  % 58/43

پرداخته شده  كمتر از حد بهينهكيفيت گزارشگري مالي وجه نقد در اين فرضيه به بررسي تاثير 
، ضريب متغير كيفيت گزارشگري )8(با توجه به نتايج به دست آمده از جدول شماره . است

توان ادعا كرد، در سطح خطاي قابل مي) 0278/0(داري آن و سطح معني) -7348/0(مالي 
ه نقد كمتر از داري بر وجپذيرش پنج درصد، متغير كيفيت گزارشگري مالي تاثير منفي و معني

و با توجه به آماره ) 8(با توجه به نتايج به دست آمده از جدول شماره . ها داردحد بهينه شركت
F   توان ادعا نمود، به طور كلي الگوي ، مي)000/0(و سطح خطاي ) 58/4(به دست آمده

گو همچنين، ضريب تعيين تعديل شده براي ال. پژوهش از معناداري مطلوبي برخوردار است
درصد از تغييرات متغير وابسته، به وسيله متغير مستقل و  44بيانگر اين است كه در حدود 

علاوه بر اين، با توجه به اينكه مقدار آماره دوربين واتسون . متغيرهاي كنترلي قابل توجيه است
انده توان ادعا نمود، خود همبستگي مرتبه اول ميان باقيمبه دست آمده است، مي 02/2كه برابر 

  .هاي الگو وجود ندارد
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. اندها پرداختههاي مختلفي به بررسي عوامل موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد شركتپژوهش
در اين پژوهش نيز به اين سوال پرداخته شد كه آيا حساسيت سطح وجه نقد نگهداري شده، 

باشند تحت تاثير قرار گرفته و شگري ميزماني كه شركتها داراي درجات مختلف كيفيت گزار
بدين منظور سه فرضيه تدوين و با  .باشد يا خيرنسبت به مقدار بهينه خود داراي انحراف مي

هاي اطلاعاتي به تجزيه و تحليل آنها هاي مالي و پايگاهاستفاده از اطلاعات موجود در صورت
ه نقد بهينه از مدل اولر و پيكوني در اين پژوهش براي محاسبه انحراف از وج. پرداخته شد

استفاده ) 2005(و براي محاسبه كيفيت گزارشگري مالي از مدل فرانسيس و همكاران ) 2014(
نتايج فرضيه اول پژوهش بيانگر اين بود كه بين كيفيت گزارشگري مالي و انحراف از وجه . شد

هرچه كيفيت گزارشات مالي بالاتر بدين معنا كه . داري وجود داردنقد بهينه ارتباط منفي و معني
ها انحراف كمتري نسبت به مقدار بهينه خواهد باشد، وجه نقد نگهداري شده توسط شركت

داراي ) چه انحراف مثبت و چه انحراف منفي(انحراف از وجه نقد بهينه مورد نياز . داشت
و ) بهينه براي شركت هاي داراي وجه نقد بيشتر از حد(پيامدهايي همچون هزينه فرصت 

نتايج . باشدمي) هايي با وجه نقد كمتر از حد بهينهبراي شركت(ي بالاي تامين مالي هزينه
حاصل از فرضيه دوم پژوهش نشان دهنده ارتباط منفي بين كيفيت گزارشگري مالي و وجه نقد 

رسد نظر ميباشد كه به دار نميباشد، ولي اين ارتباط از لحاظ آماري معنيبيشتر از حد بهينه مي
همچنين تجزيه . ها را داشته باشدي بلند مدت يا گروهي ديگر از شركتنياز به بررسي در دوره

دهد بين كيفيت گزارشات مالي و وجه نقد كمتر از تحليل نتايج حاصل از فرضيه سوم نشان مي
مالي  بدين معني كه هر چه كيفيت گزارشات. داري وجود داردحد بهينه ارتباط منفي و معني

هاي داراي از طرفي شركت. ها با كمبود وجه نقد كمتري مواجه خواهند بودبالاتر باشد، شركت
يابي به منابع تامين مالي موفق تر عمل كرده و با كسري وجه نقد با كيفيت در دست هايگزارش

ان بيش و مشكلات مربوط به تامين مالي مواجه نخواهند بود؛ چرا كه سهامداران و اعتبار دهندگ
هايي با گذاري در شركتمالي توجه كرده و نسبت به سرمايه هايگزارشاز پيش به كيفيت 

نتايج اين تحقيق همراستا با نتايج گارسيا و . صورتهاي مالي با كيفيت استقبال خواهند نمود
آنها در تحقيقات خود نشان دادند، . باشدمي) 1388(و فخاري و تقوي ) 2008(همكاران 

هايي با كيفيت اقلام تعهدي پايين، ايي با كيفيت اقلام تعهدي بالا در مقايسه با شركتهشركت
راستا با نتايج لو و همچنين نتايج اين پژوهش هم. كنندسطح پايين تري از وجه نقد نگهداري مي

  .باشدمي) 2012(هنريچ 
ود، به مقوله كيفيت شبا توجه به نتايج اين پژوهش به سازمان بورس اوراق بهادار توصيه مي

گزارشگري مالي به طور جدي توجه كنند؛ چرا كه كيفيت پايين گزارشات مالي منجر به عدم 
تواند مورد استفاده مديران اين تحقيق مي. تقارن اطلاعاتي و ناكارايي بازار سرمايه خواهد شد
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ارشهاي مالي به طور مديران بايستي به نكته اين توجه داشته باشند كه كيفيت گز. نيز قرار گيرد
گذاران آگاه قرار گرفته بر تصميمات ايشان نيز تاثير جدي مورد توجه اعتباردهندگان و سرمايه

زيرا در صورت پايين بودن كيفيت صورتهاي مالي، با توجه به افزايش ريسك . گذار است
و در نتيجه هايي، بازده مورد توقع اين افراد گذاري و اعطاي اعتبار به چنين شركتسرمايه

ها به دليل كمبود منابع و در نتيجه شركت. هزينه تامين مالي شركت نيز افزايش خواهد يافت
مالي و هزينه بالاي تسهيلات اعطايي از سوي اعتبار دهندگان، با كمبود وجه نقد جهت 

  .گذاري مواجه خواهند شدسرمايه
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