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  رابطه بين شفافيت اطلاعات حسابداري و موجودي نقد

  
  

 1محمدحسين قائمي

  2سيد مصطفي علوي
 

  
   چكيده

ميزان نگهداري وجه نقد كافي و يا مازاد با توجه به تصميمات . ها است موجودي نقد دارايي مهمي براي شركت
ها به طور  افشاي اطلاعات مالي شركت. مديريت و به منظور مواجه نشدن با مخاطرات عدم تقارن اطلاعاتي است

شفاف كه از طريق صورت هاي مالي اساسي منتشر مي شود، عامل مهمي در جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين 
 گذاران عدم تقارن اطلاعاتي منجر به افزايش صرف ريسك و بازده مورد انتظار سرمايه. مديران و مالكان است

ه منظور جلوگيري از افزايش هزينه هاي خود به اجبار وجه نقد بيشتري نگهداري از اين رو شركت ها ب. شود مي
در اين مقاله تاثير شفافيت اطلاعاتي را كه به وسيله شفافيت سود حسابداري محاسبه شده بر ميزان . كنند مي

 ته ها نشانياف. در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است 1389تا  1383نگهداشت وجه نقد طي سال هاي 
به عبارت ديگر . داري وجود دارد دهد، بين شفافيت اطلاعات و ميزان نگهداري وجه نقد رابطه منفي و معني مي

  .شركت هايي كه داراي شفافيت اطلاعاتي بالاتري هستند، وجه نقد كمتري نگهداري مي كنند
  
  .جه نقدشفافيت سود حسابداري، عدم تقارن اطلاعاتي، مانده و :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
اگرچه وجه نقد نگهداري شده در ترازنامه دارايي 
مهمي براي شركت به حساب مي آيد، نگهداري اين 

اي از عدم كارايي  تواند نشانه دارايي بيش از اندازه مي
تخصيص منابع باشد و هزينه هايي را به عهده شركت 

برخي از هزينه شامل ). 2010اليوت ( تحميل كند
رصت سرمايه و هزينه نمايندگي مرتبط با هزينه ف

مهم ترين عامل نگهداري وجه نقد . نظارت است
مازاد، عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات ناشي از آن 

وجود اين عامل ). 2011 سابرامانيان و همكاران( است
در اين . شود منجر به تحصيل وجه نقد پر هزينه مي

د را هاي نقدي خو شرايط ممكن است شركت دارايي
هاي تامين مالي برون سازماني  مضاعف كرده تا هزينه

عوامل ديگري هم بر ميزان موجودي . را كاهش دهد
از نظر گارسيا و همكاران . نقد تاثيرگذار است

اين عوامل شامل فرصت رشد، اندازه، ) 2008(
ها، بدهي هاي بانكي و عدم تقارن  سررسيد بدهي
داده اند كه برخي پژوهش ها نشان . اطلاعاتي است

شفافيت اطلاعات حسابداري بر عدم تقارن اطلاعاتي، 
هزينه بدهي، هزينه سرمايه و متغيرهاي ديگري 

به عنوان مثال آندراده و همكاران . تاثيرگذار است
نشان مي دهند شفافيت باعث كاهش هزينه ) 2009(

در ) 2005(و يا فرانسيس و همكاران  .بدهي  مي شود
ن كرده اند كه شفافيت سود يك بررسي مقطعي بيا

. حسابداري هزينه سرمايه شركت را كاهش مي دهد
وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سهامداران 

شود كه سهامداران اطلاعات بيشتر و معتبري  باعث مي
ها در  صورت هاي مالي شركت. را درخواست كنند

تواند عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهد  صورتي مي
پايين نشان  1شفافيت). 2005يو (باشد كه شفاف

دهد كه اطلاعات كافي براي ارتباط برقرار كردن  مي
گذاران وجود ندارد و بنابراين يك عدم  با سرمايه

تقارن اطلاعاتي بين آنهايي كه آگاهي دارند و آن 

هايي كه اطلاعات كافي در اختيارشان نيست، وجود 
 2طلاعاتدارد، اين امر منجر به بروز صرف ريسك ا

گذاران هر چه دقت و  از ديدگاه سرمايه. شود مي
كه در (اطلاعات ارائه شده از سوي شركت كيفيت 
بالاتر باشد، ريسك اطلاعاتي آن ) هاي مالي صورت

مزيت ) 2005(از نظر يو . شركت، پايين تر خواهد بود
هاي مالي اين  اطلاعاتي مرتبط با شفافيت صورت

ن افزايش يافته و منجر است كه آگاهي سرمايه گذارا
به افزايش اعتماد سهامداران شده و هزينه سرمايه 

شفافيت پايين و عدم تقارن . يابد شركت كاهش مي
اطلاعاتي باعث سر در گمي و ناآگاهي سهامداران و 

شفافيت پايين موجب . شود گذاران مي ساير سرمايه
شود اطلاعات كافي براي ارتباط برقرار كردن با  مي

گذاران وجود نداشته باشد و يك عدم تقارن  سرمايه
اطلاعاتي بين آنهايي كه آگاهي دارند و آنهايي كه 
دسترسي به اطلاعات كافي ندارند شكل گيرد كه در 
نهايت منجر به افزايش صرف ريسك اطلاعات مي 

اطلاعات مالي كه قابليت اتكا و شفافيت پاييني . شود
زايش داده و دارند، عدم اطمينان سهامداران را اف
اين موضوع  . جذابيت سهام را كاهش مي دهد

شركتها را در تامين نقدينگي مناسب با مشكل مواجه 
ها براي جلوگيري و  كاهش  به تبع آن شركت. مي كند

مشكلات تامين نقدينگي، وجه نقد بيشتري نگهداري 
هدف اين مقاله ارزيابي تاثير شفافيت . كنند مي

در . ري موجودي نقد استاطلاعات بر ميزان نگهدا
بين اطلاعات مالي منتشر شده، سود حسابداري مورد 

سهامدارن و . توجه بسياري از استفاده كنندگان است
ساير ذي نفعان شركت در مقايسه با ساير 

هاي ارزيابي عملكرد مانند حاشيه سود و  شاخص
جريان هاي نقدي اتكاي بيشتري به سود حسابداري 

راي تعيين ميزان شفافيت افشاي از اين رو ب. دارند
گيري  اطلاعات، شفافيت سود حسابداري اندازه

گيري شفافيت اطلاعات نيز از  براي اندازه. خواهد شد
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شاخص شفافيت سود حسابداري منطبق با مدل بارت 
طبق اين مدل . استفاده شده است) 2009( و همكاران

ناشي   ) R2(شفافيت سود برابر است با ضريب تعيين 
  .ز رگرسيون تغييرات سود و بازدها

  
  مروري بر مباني نظري و پيشينه موضوع  -2
  تحقيقات خارجي -2-1

هاي مالي توام با ابهام و فاقد شفافيت،  صورت
گذاران را كاهش داده و  اعتماد سهامداران و سرمايه

از اين . برد گذاري را از بين مي انگيزه آنها براي سرمايه
ي براي شركت مشكل و رو تامين وجه نقد كاف

در مورد . شركت وجه نقد بيشتري بايد نگهداري كند
شفافيت، عدم تقارن اطلاعاتي و وجه نقد نگهداري 

هاي متعددي صورت گرفته  شده شركت پژوهش
رابطه بين شفافيت حسابداري و ) 2005(يو . است

از نظر يو . اند وضعيت اعتباري شركت را بررسي كرده
رد كه شفافيت اطلاعات بيني ك توان پيش مي

حسابداري منتشر شده، ريسك اعتباري را كاهش 
هاي پذيرفته شده در  وي با بررسي شركت. دهد مي

بورس نيويورك نشان داد كه بين شفافيت اطلاعات 
حسابداري و ريسك اعتباري ارتباط معكوس و معني 
داري وجود دارد، افشاي اطلاعات ناقص و مبهم، 

آندراده و . ا افزايش مي دهدريسك اعتباري شركت ر
به بررسي رابطه بين شفافيت ) 2009( همكاران 

آنها . هاي مالي و هزينه بدهي پرداختند صورت
دهد با افزايش  مي كنند كه نشان شواهدي ارايه مي

شفافيت گزارشگري مالي، هزينه بدهي شركت كاهش 
آنها دريافتند بهبود كيفيت گزارشگري مالي . مي يابد

توسط سرمايه گذاران، باعث صرفه جويي  درك شده
مبلغ قابل توجهي در هزينه هاي مالي شركت مي شود 

هاي مالي بر  و دريافتند كه ميزان شفافيت صورت
  .گذاري قراردادهاي بدهي تاثيرگذار است قيمت

به بررسي وجود ) 2010(چانگ و همكاران 
هاي پذيرفته شده در بورس چين  شفافيت در شركت

هاي  شركت طي سال 100آنها با بررسي  .پرداختند
و با استفاده از شاخص هاي طراحي  2007تا  2004

نشان  3شده توسط سازمان همكاري و توسعه اقتصادي
دادند كه ارتباط معنا داري بين معيار شفافيت به كار 
گرفته شده و ارزش سهام شركت ها وجود دارد كه 

فورد هار .نشانگر وجود شفافيت در بورس چين است
در يك بررسي مقطعي رابطه بين ) 2008(و همكاران 

هزينه نمايندگي و ميزان نگهداشت وجه نقد 
نتايج آنها نشان داد كه بين هزينه نمايندگي . پرداختند

آفيسر . و ميزان وجه نقد رابطه مثبتي وجود دارد
در بررسي صورت گرفته در بورس نيويورك ) 2010(

گذاري بيش از اندازه در  به دنبال تعيين رابطه سرمايه
وجوه نقد و تقسيم سود پرداخت و دريافت كه 

كاهش مشكلات ناشي از  ها به منظور شركت
نگهداري وجه نقد و سرمايه گذاري بيش از حد به 

ها  يك راه اين است كه شركت. كنند دو شيوه عمل مي
راه ديگري . اقدام به باز خريد سهام خود مي كنند

ي از وجه نقد مازاد، تقسيم براي حل مشكلات ناش
سود است و از اين طريق انتظارات سهامداران را 

دهند و به احتمال كمتري با مشكلات  كاهش مي
سرمايه گذاران بيش از حد و نگهداري وجه نقد مازاد 

به آزمون رابطه بين مكانيزم هاي ) 2011(يانتو. دارند
حاكميت شركتي مانده وجه نقد و تاثير بر ارزش 

نتايج بررسي . در بورس سنگاپور پرداخت شركت
هاي داراي اثر بخشي كمتر حاكميت شركتي  شركت

نتايج . تمايل بيشتري براي نگهداري وجه نقد دارند
دهد كه به دليل انعطاف پذيري و  ديگر نشان مي

همچنين تعارض بين مديران و مالكان و تئوري 
 نمايندگي، مديران به منظور احتياط وجه نقد ذخيره

هايي داراي ساختار  علاوه بر اين شركت. كنند مي
مالكيت هرمي در مقابل شركت هاي تك مالكي و يا 
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كنند و ارزش  متمركز وجه نقد كمتري نگهداري مي
در ) 2011(سابرامانيان و همكاران . بازار بالاتري دارند

تحقيقي مشابه يانتو به بررسي رابطه بين ساختار 
آنها . داري شده پرداختندشركت و ميزان وجه نقد نگه

با جمع آوري شواهد در محيط بورس نيويورك طي 
هايي كه  نشان دادند شركت 2006تا  1988هاي  سال

داراي مالكيت غير متمركز و تنوع تري هستند، در 
هايي كه مالكيت متمركز دارند به  شركت مقايسه با

. كنند طور معناداري كمتر وجه نقد نگهداري مي
دارد به دليل اينكه  شتر آنها بيان ميهاي بي بررسي
هايي كه داراي مالكيت متنوعي هستند داراي  شركت

ها و صنايع خاص شان  روابط بيشتري با ساير شركت
هاي سرمايه گذاري و رشد بيشتري   داشته و فرصت

 .دارند از اين رو وجه نقد كمتري نگهداري مي كنند

  تحقيقات داخلي  -2-2
براساس مدل تروال ) 1388(مهراني و حصار زاده 

كيفيت حسابداري وسطح انباشت ) 2009(و سولانو 
نتايج آزمون آنها كه در . وجوه نقد را آزمون كردند

هاي پذيرفته شده  و در شركت 1385تا  1379دوره 
در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته بود، نشان 

هايي كه از  دهد كه سطح موجودي نقد در شركت مي
بالاتر حسابداري برخورداند، نسبت به آنهايي  كيفيت

. باشد اند، كمتر مي تر حسابداري كه داراي كيفيت پائين
از نظر آنها كيفيت حسابداري با كاهش اثرات نا 
مساعد عدم تقارن اطلاعاتي باعث كاهش سطح 

گذاري در دارايي هاي غير مولدي همچون  سرمايه
هاي  اساس يافتهبر همچنين. گردد موجودي نقد مي

هاي رشد  آنها هنگامي كه واحد تجاري از فرصت
بيشتري برخورداند، سطح انباشت وجوه نقد افزايش 
مي يابد و از سوي ديگر با افزايش قابليت نقد 

ها، نسبت اهرمي و توزيع سود، سطح  شوندگي دارايي
به دنبال آنها فخاري . يابد انباشت وجوه نقد كاهش مي

اثر كيفيت گزارشگري مالي در قالب ) 1388(و تقوي 

كيفيت اقلام تعهدي بر ميزان نگهداشت وجه نقد در 
شواهد . هاي ايراني مورد بررسي قرار دادند شركت

دهد كيفيت گزارشگري مالي رابطه منفي  آنها نشان مي
علاوه بر اين . داري با نقد و شبه نقد دارد و معني

رهاي رشد، هاي آنها بيانگر اين است كه متغي يافته
هاي نقدي اثر مثبتي بر مانده  جريان نقدي و دارايي

نقد داشته و متغيرهاي اندازه، سر رسيد فرصت بدهي 
هراتي . و هزينه فرصت رابطه منفي با مانده نقد دارند

نيز در پژوهش خود به بررسي تاثير بيشتر ) 1390(
 1379وجه نقد مازاد بر بازده سهام شركت طي دوره 

وي . بورس اوراق بهادار تهران پرداخت در 1388تا 
با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين رابطه وجه نقد 

آوري، بازده سهام، متغير سود 6اضافي را با 
ها  گذاري آتي، اقلام تعهدي و رشد دارايي سرمايه

دهد كه بين وجه  هاي آن نشان مي يافته. بررسي كردند
رابطه  هاي رشد نقد مازاد و سودآوري و فرصت

درباره شفافيت نيز در محيط ايران . وجود دارد
نوروش و . تحقيقات متعددي صورت گرفته است

ابعاد شفافيت سود حسابداري و ) 1389(حصارزاده 
رابطه آن با ويژگي هاي شركت را در بورس اوراق 

طبق تعريف . بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند
ويژگي كيفي  4آنها، معيار شفافيت سود از تركيب 

سود يعني كيفيت اقلام تعهدي، محافظه كاري سود، 
يافته . هموارسازي و پيش بيني سود به دست مي آيد

هاي آزمون فرضيات آنها حاكي از اين بوده است كه 
ها شفافيت  هاي زيان ده نسبت به ساير شركت شركت

داري  در اين حوزه ارتباط معني. سود كمتري دارند
سابداري و نوسانات جريان نقدي بين شفافيت سود ح

 پناهيان و صادقي. عملياتي يك دوره بعد تائيد نگرديد
به بررسي تطبيقي تاثير استنباط از شفافيت ) 1389(

اطلاعات مالي در تبيين رفتار سرمايه گذار در بورس 
. اوراق بهادار تهران و بورس سهام تايوان پرداختند

د كه بهبود نتايج حاصل از بررسي آنها نشان مي ده



 رابطه بين شفافيت اطلاعات حسابداري و موجودي نقد 

دوازدهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   71

شفافيت اطلاعات مالي در بورس تهران مي تواند 
موجب افزايش اعتماد عمومي و افزايش فعاليت 

همچنين مقايسه نتايج اين مطالعه . گذاران گردد سرمايه
با تحقيق مشابه انجام شده در بورس تايوان حاكي از 
آن است كه رفتار سرمايه گذاران در بورس تايوان 

ران تهران تحت تاثير نگرش آنها بيش از سرمايه گذا
. نسبت به ابعاد شفافيت اطلاعات مالي قرار دارد

به بررسي تاثير شفافيت ) 1389( كردستاني و علوي
سود حسابداري بر هزينه سرمايه سهام عادي 

نتايج نشان داد كه شفافيت سود حسابداري . پرداختند
از طريق كاهش ريسك، منجر به كاهش بازده مورد 

شركت ) هزينه سرمايه سهام عادي(سهامداران انتظار 
مي شود و رابطه منفي و معني داري بين اين دو متغير 

به تبيين ) 1390(عرب مازار و همكاران. وجود دارد
ارتباط بين شفافيت گزارشگري مالي با گزارشگري 

آن ها با بررسي و پرس و . مالياتي در ايران پرداختند
يئت علمي دانشگاه، جو از پنج گروه شامل اعضاي ه

حسابرسان مستقل، كارشناسان بورس و اوراق بهادار، 
مديران مالي و مميزين مالياتي نشان دادند كه يك 
رابطه مثبت بين شفافيت گزارشگري مالي و 
گزارشگري مالياتي وجود دارد، به طوري كه در 
صورت تهيه گزارشگري مالياتي به ضميمه 

ي مالي تا حدود گزارشگري مالي، شفافيت گزارشگر
  .زيادي تامين خواهد شد

  
  تحقيقفرضيه  -3

شفافيت افشاي اطلاعات مالي، مخاطرات عدم 
را كاهش و تقارن اطلاعاتي و ريسك هاي متعاقب آن 
افزايش . دهد اطمينان استفاده كنندگان را افزايش مي

اعتماد سهامداران و اعتباردهندگان نيز بازده هاي مورد 
دهد و نياز به تامين مالي و  انتظار آنها را كاهش مي

مير و مجلوف . كاهد نگهداري وجه نقد مازاد را مي
كنند كه در شرايط عدم تقارن  نيز استدلال مي) 1984(

دهند كه به جاي  ها ترجيح مي اطلاعاتي، شركت
استفاده از منابع نقدي خارجي، از منابع نقدي داخلي 

قابله به عبارت ديگر شركت ها براي م. استفاده نمايد
با مشكلاتي ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي مانند نرخ 
هزينه سرمايه بالا يا ريسك تامين مالي به نگهداري و 

در اين مقاله به دنبال . انباشت وجوه نقد مي پردازند
پاسخ به اين سوال هستيم كه آيا شفافيت افشاي 
اطلاعات مالي كه از طريق صورت هاي مالي منتشر 

ميزان نگهداشت وجه نقد تاثيرگذار شود بر كاهش  مي
است يا خير؟ براي پاسخ به اين پرسش، فرضيه زير 

  :مطرح مي شود 
هاي با شفافيت اطلاعات بالاتر، وجه  شركت "

  .  "نقد كمتري نگهداري مي كنند
  
   تحقيق روش شناسي -3

با استفاده از اطلاعات داده هاي و با بكارگيري 
  ضيهروش رگرسيون چند متغيري به آزمون فر

هاي آماري به كمك نرم افزارهاي  تحليل. پردازيم مي 
SPSS  جامعه آماري شامل . انجام مي شود 18نسخه

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
محدوده زماني نيز قلمرو زماني نيز يك . تهران است

 1388تا پايان سال  1382ساله از ابتداي سال   7دوره 
هاي  ل آن دسته از شركتنمونه آماري شام. است

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه داراي 
 : شرايط زير باشند 

در بورس اوراق بهادار  1381تا پايان اسفند  )1
  .تهران پذيرفته شده اند

در يكسال بيش از سه ماه توقف معاملاتي  )2
 .نداشته اند

  .داده هاي مورد نياز آن ها در دسترس باشد )3
گذاري،  هاي مالي و سرمايه تها، شرك جزء بانك )4

  .اي و اين قبيل نباشند ليزينگ، بيمه
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ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن ها مثبت  )5
  .باشد

در طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده  )6
  .باشند

 92با توجه به اين موارد، تعداد شركت هاي نمونه، 
  .شركت است

  
  ارزيابي آزمون فرضيه  جهت تحقيق مدل -5

ارزيابي تاثير شفافيت اطلاعات بر هدف اين مقاله 
متغير مستقل تحقيق . باشد سطح انباشت وجوه نقد مي

ست ا عبارت) 2004(يا وجوه نقد مثل ازكان و ازكان 
گذاري  از نسبت مجموع موجودي نقدي و سرمايه
براي . ها هاي كوتاه مدت به جمع ارزش دفتر دارايي

اي هاي دار شركتآزمون اين فرضيه و بررسي اين كه 
شفافيت اطلاعاتي بالاتر، ميزان نگهداري وجه نقد 

  .برآورد  شده است) 1(مدل كمتري دارند 
)1(  

Cash i,t = β0 + β1TRANS i,t + β2 M/B i,t + β3SIZE i,t + β4 
LTDE +β5 BANKD i,t + β6 RSPREAD i,t  + β7 LEV i,t 

+ β8 Liq i,t + β9 CFLOW i,t +β10DIVDUMi,t   + ε i,t. 
                     

  اندازه گيري شفافيت 
براي اندازه گيري شفافيت اطلاعات، به تبعيت از 

از معيار شفافيت سود ) 2009(بارث و همكاران 
)TRANS i,t( شود كه برابر است با ضريب  استفاده مي

رگرسيون ناشي از بازده سهام بر سود و  R2 تعيين
  ).2مدل (تغيير در سودآوري

 
ti,ε1ti,/Pti,∆E2α1ti,/Pti,E1α0αti,R +−+−+=  

)2( 

  :در اين مدل متغير ها عبارت است از 
Ri,t : بازده سالانه سهام i  در سالt  كه از طريق فرمول

  .جامع بازده محاسبه مي شود

Ei,t : سود هر سهم قبل از اقلام غير عادي شركت i 
   .tدر سال 

∆Ei,t :  تغيير در سود هر سهم قبل از اقلام غير عادي
  .tتا  t-1از سال 

Pi,t-1 :  قيمت سهام در پايان سالt-1.  
علاوه بر دو متغير اصلي ذكر شده، از متغيرهاي 

بر رابطه بين شفافيت اطلاعات و ديگر تاثيرگذار 
يكي از عوامل موثر بر . شود وجوه نقد استفاده مي

ها وجود  نگهداري و انباشت وجه نقد در شركت
 4مير و مجلوف. هاي رشد پيش رو است فرصت

هايي كه ارزش آنان  نمايند شركت استدلال مي) 1984(
هاي رشدشان مربوط  اي به فرصت به صورت عمده

در نتيجه . مي شود، عدم تقارن اطلاعاتي زيادي  دارند
هاي بيشتري را متحمل  براي تامين مالي، هزينه

هايي كه  رود كه شركت بنابراين انتظار مي. شوند مي
سطح نقدينگي خود هاي رشد بيشتري دارند،  فرصت

هاي سود  را در حد بالاتري نگه دارند تا پروژه
به پيروي از ميگل و . آورشان با مشكل مواجه نگردد

از معيار نسبت ارزش بازار سهام به ) 2001(پيندادو 
ارزش دفتري آن، براي اندازه گيري فرصت هاي رشد 

پيش بيني مي كنيم كه اين معيار با . استفاده مي شود
لگاريتم . ستقل رابطه مستقيمي داشته باشدمتغير م

ارزش بازار معيار اندازه شركت در نظر گرفته شده 
هاي كوچكتر،  رورد شركت از آنجا كه انتظار مي. است

عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري داشته باشند، رابطه 
هاي نقد پيش بيني  معكوسي بين اندازه و ميزان دارايي

يين سطح بهينه وجه به علاوه مدل سنتي تع. مي شود
 موليگان(يا مدل ديگر ) 1966و ميلر  1952باومل(نقد 

اند كه مقياس اقتصادي با سطح  نشان داده) 1997
متغير كنترلي . نگهداري وجه نقد رابطه معكوسي دارد

. ديگر، ساختار سررسيد بدهي واحدهاي تجاري است
اين متغير بر ) 1995(براساس نظر بركلي و اسميت 

هاي بلند مدت به جمع دارايي ها  نسبت بدهيپايه 
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سررسيد كمتر، نشان دهنده  . شود گيري مي اندازه
گوني و  .سطح بالاتري از عدم تقارن اطلاعاتي است

كنند  بيان مي) 2004(و فريرا و ويللا ) 2003(ديگران 
كه استفاده از بدهي كوتاه مدت ريسك تامين مالي را 

شركت هايي كه داراي ميزان  متعاقباً. افزايش مي دهد
اند، سطوح بالاتري  هاي كوتاه مدت بالاتري از بدهي

هاي  نمايند تا از محدويت از وجوه نقد را نگهداري مي
بنابراين بين سررسيد بدهي  .تامين مالي اجتناب نمايند

)LTDE ( و نگهداري وجه نقد رابطه معكوسي
بيان ) 2004(ازكان و ازكان . گردد بيني  مي پيش
دارند كه سهم بيشتر منابع مالي بانكي در شركت،  مي

دهد شركت قادر است به راحتي به منابع  نشان مي
بنابراين لازم نيست تا مبالغ . مالي دسترسي يابد

از ) BANK(متغير . اي از وجه نقد انباشت شود عمده
مدت به نسبت تسهيلات بانكي دريافتني كوتاه و بلند

انتظار مي رود رابطه . كل بدهي ها محاسبه مي شود 
به پيروي . متغير ياد شده با متغير وابسته معكوس باشد

) RSPREAD(هزينه فرصت ) 1998(از كيم و ديگران 
سرمايه گذاري در دارايي هاي سيال از تفاوت بين 

اي شركت و نرخ بهره بدون ريسك بازده دارايي ه
( بر اساس تحقيق تروال وديگران  .محاسبه مي شود

بين متغير مذكور و نگهداري وجه نقد رابطه )  2009
نرخ سود بدون ريسك در اين . معكوسي وجود دارد

پژوهش برابر نرخ سود علي الحساب اوراق مشاركت 
متغير كنترلي ديگر . دولتي در نظر گرفته شده است

بت اهرمي يا نسبت جمع بدهي به جمع ارزش نس
با توجه به شواهد تجربي . ها مي باشد دفتري دارايي

مبني بر آن كه هرگاه نسبت اهرمي ) 1987( 5باسكين
نه صرف نمودن وجوه نقد در افزايش يابد، هزي

هاي سيال افزايش مي يابد و نيز براساس يافته  دارايي
، اپلر و  1997كيم و ديگران (هاي تحقيقات گذشته 

ازكان و ازكان ،  2004، فريرا و ويللا ،1999ديگران 
مبني بر ارتباط معكوس بين  نسبت اهرمي و ) 2004

نگهداري وجه نقد رابطه معكوسي وجود داشته باشد، 
براي اندازه گيري . شود اين متغير در مدل قرار داده مي

هاي سيال كه جانشين براي وجه  وجود ساير دارايي
، )1999(پيروي از اپلر و همكاران  مي باشد به نقد

) 2009(ديگران  و تروال و) 2004(ازكان و ازكان 
سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و نسبت 
ها  جمع داراييمدت به  هاي كوتاه گذاري سرمايه

ها  شود و انتظار مي رود هر چه اين دارايي محاسبه مي
نقد كاهش در شركت بيشتر باشد، سطح انباشت وجه 

هاي نقدي با  ظرفيت و توانايي توليد جريان. يابد
هاي نقدي عملياتي بر دارايي شركت  تقسيم جريان
معتقد ند كه ) 1998(كيم و ديگران . شود محاسبه مي

بين متغير مزبور و سطح انباشت وجوه نقد رابطه 
معكوسي وجود دارد زيرا توانايي توليد جريان هاي 

ها آن را به عنوان يك  شركت نقدي موجب مي شود تا
منبع تامين مالي در نظر گرفته و در نتيجه سطح 

هرچند بر خلاف تحليل . انباشت وجه نقد كمتر گردد
بيان مي دارند ) 1984( اخير، مير و مجلوف 

هاي نقدي بيشتري دارند،  هايي كه جريان شركت
دهند كه براساس همين مبالغ و نه از خارج  ترجيح مي

در . تامين مالي پروژه هاي خود بپردازند از شركت به
هاي نقدي  هايي كه داراي جريان اين شرايط شركت

بيشتري هستند، وجوه نقد بيشتري نگهداري 
رود بين ظرفيت ايجاد  مي بنابراين انتظار. نمايند مي

و نگهداري وجه نقد ) CFLOW( هاي نقدي جريان
تغير در نهايت از م. رابطه مستقيمي وجود داشته باشد

نسبت سود تقسيمي براي كنترل تاثير سياست هاي 
. ايم تقسيم سود بر سطح انباشت وجه استفاده كرده

و سطح انباشت ) DIVDUM(رابطه بين سود تقسيمي 
براساس . وجه نقد از مباحث مورد مناقشه مي باشد

شركت هايي كه به طور ) 1999(تحقيق اپلر و ديگران 
اراي وجه نقد كمتري كنند، د مي مستمر سود تقسيم

باشند، زيرا در صورت نياز به موجودي نقد براي  مي
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توانند با كاهش سود  رفع نيازهاي عملياتي مي
از سوي . ، به تامين مالي پروژه ها بپردازندتقسيمي

اشاره دارند كه ) 2004( ديگر، ازكان و ازكان 
هايي كه به طور مداوم سود زيادي تقسيم  شركت

با . نمايند نقد بيشتري نگهداري ميكنند، وجوه  مي
توجه به آنچه گفته شد تعريف ساير متغيرها و نحوه 

 :محاسبه هر يك به شرح زير مي باشد 

M/Bi,t  : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
  . tدر زمان iشركت 
SIZEi,t  : لگاريتم ارزش بازار شركتi در زمانt  كه

 .نشان دهنده اندازه شركت است

LTDEi,t  : نسبت بدهي هاي بلند مدت به جمع
 . tدر زمان iدارايي هاي شركت

BANKi,t  : نسبت مانده تسهيلات بانكي دريافتي
در  iكوتاه و بلند مدت به مجموع بدهي هاي شركت

 .tزمان

SPREADi,t  : تفاوت بازده دارايي ها و نرخ بازده
كه نشان دهنده هزينه  tدر دوره  iبدون ريسك شركت

 .ستفرصت ا

LEVi,t  : نسبت جمع بدهي به جمع دارايي هاي
 . tدر زمان iشركت

Liqi,t  : نسبت سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و
سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به جمع دارايي هاي 

  . tدر زمان iشركت
CFLOWi,t  : نسبت جريان هاي نقدي عملياتي به

 .tدر دوره iدارايي هاي شركت

DIVDUMi,t  : مجازي پرداخت سـود شـركت  متغيرi 
در غيـر ايـن    1كه اگر سود پرداخـت شـود    tدر زمان

  .صورت صفر است
  
  يافته هاي پژوهش -6

  آمار توصيفي ارائه شده است) 1(در جدول 
  

 آمار توصيفي) 1(جدول 
 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد متغير

Cashi,t 637 0062/0 153/0 083/0 079/0 

TRANSi,t 637 068/0 95/0 621/0 068/0 

M/Bi,t 637 89/0 98/2 53/1 41/1 

SIZEi,t 637 21/6 01/12 23/9 65/1 

LTDEi,t 637 23/0 64/0 358/0 41/0 

BANKi,t 637 24/0 81/0 52/0 31/0 

RSPREADi,t 637 016/0 - 11/0 039/0 033/0 

LEVi,t 637 32/0 16/1 63/0 51/0 

Liqi,t 637 12/0- 22/0 019/0 016/0 

CFLOWi,t 637 04/0 68/0 365/0 41/0 
Cashi,t  : نسبت حاصل جمع موجودي نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به جمع دارايي هاي شركتi  در زمانt . 

TRANSi,t   :شفافيت سود حسابداري شركتi در زمانt كه شاخص شفافيت اطلاعات است. 
M/Bi,t  :زش دفتري سهام شركت نسبت ارزش بازار به ارi در زمانt . 

SIZEi,t  : لگاريتم ارزش بازار شركتi در زمانt كه نشان دهنده اندازه شركت است. 
LTDEi,t  :نسبت بدهي هاي بلند مدت به جمع دارايي هاي شركتi در زمانt . 

BANKi,t  :نسبت تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه و بلند مدت به كل بدهي شركتi ندر زماt . 
SPREADi,t  :تفاوت بازده دارايي ها و نرخ بازده بدون ريسك شركتi در زمانt كه نشان دهنده هزينه فرصت است. 

LEVi,t  :نسبت جمع بدهي به دارايي هاي شركتi در زمانt . 
Liqi,t  :تنسبت سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به جمع دارايي هاي شركi در زمانt

CFLOWi,t  :نسبت جريان هاي نقدي عملياتي به دارايي هاي شركتi  در سالt. 
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  : ملاحظه مي شود ) 2جدول (همبستگي بين متغيرها در جدول زير   
  ماتريس همبستگي) : 2(جدول 

 M/Bi,t SIZEi,t LTDEi,t BANKi,t RSPREADi,t LEVi,t Liqi,t CFLOWi,t متغيرها
M/Bi,t 1 03/0 05/0- 01/0- 01/0- 02/0 01/0- 02/0- 

SIZEi,t 1 01/0 08/0*  32/0** 29/0** 06/0 05/0- 

LTDEi,t 1 18/0** 09/0-* 2/0-** 11/0** 14/0-** 

BANKi,t 1 05/0- 29/0-** 02/0 08/0-* 

RSPREADi,t 1 085/0-* 34/0** 11/0** 

LEVi,t 1 07/0- 08/0 

Liqi,t 1 09/0* 

CFLOWi,t 1 
M/Bi,t  : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام شركتi در زمانt . 

SIZEi,t  : لگاريتم ارزش بازار شركتi در زمانt كه نشان دهنده اندازه شركت است. 
LTDEi,t  :نسبت مانده بدهي هاي بلند مدت به جمع دارايي هاي شركتi در زمانt . 

BANKi,t  :انده تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه و بلند مدت به كل بدهي شركتنسبت مi در زمانt . 
SPREADi,t  :تفاوت بازده دارايي ها و نرخ بازده بدون ريسك شركتi در زمانt كه نشان دهنده هزينه فرصت است. 

LEVi,t  :نسبت جمع بدهي به دارايي هاي شركتi در زمانt . 
Liqi,t  :دش منهاي وجه نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به جمع دارايي هاي شركتنسبت سرمايه در گرi در زمانt  

CFLOWi,t  :نسبت جريان هاي نقدي عملياتي به دارايي هاي شركتi در سالt. 
  درصد 99معني داري در سطح ** درصد        95معني داري در سطح * 

  

نشان مي دهد بين ) 2(همان طور كه جدول 
درصد  5از متغيرهاي مستقل در سطح خطاي  تعدادي

اين مسئله احتمال بروز هم . همبستگي وجود دارد
بنابراين نياز است كه برخي . خطي را افزايش مي دهد

اما قبل از آن بايد به يك . از اين متغير ها حذف شوند
نكته توجه داشت و آن بررسي سطح خطاي قابل 

اد خطاي قبول اصلاح شده براي كمترين فرصت ايج
يك روش استفاه از روش . است)  αخطاي (نوع اول 
) 0.05(است كه در آن سطح معني داري  6 بن فرني

 تقسيم بر تعداد همبستگي هاي محاسبه شده مي شود
يك ضريب همبستگي زماني ). 45/05/0=001/0(

معنادار است كه سطح اهميت ضرايب همبستگي 
ح محاسبه شده بيشتر از سطح قابل قبول اصلا

با توجه به اين كه سطح اهميت . باشد) 0.001(
نسبت ضرايب همبستگي محاسبه شده متغيرهاي 

تسهيلات بانكي، هزينه فرصت و نسبت جريان نقدي 
عملياتي به ترتيب بيشتر از سطح قابل قبول اصلاح 

پس ). 0.001>0.04و0.014و0.037يعني ( شده است
علاوه . همبستگي محاسبه شده معنادار نيستند ضرايب

بر اين نتايج نشان دهنده اين است كه جزيان هاي 
نقدي با نسبت هاي اهرمي و نقدشوندگي همبستگي 

از طرفي نسبت تسهيلات بانكي با . مثبتي وجود دارد
  .اندازه شركت نيز همبستگي مثبتي دارد

شركت هاي با : فرضيه تحقيق بيان مي دارد 
نتيجه . ارندشفافيت اطلاعات بالاتر، وجه نقد كمتري د

مشاهده مي ) 3(در جدول ) 1(حاصل از برآورد مدل 
مي دهد رابطه منفي و معني  نتايج آزمون نشان. شود

داري بين شفافيت اطلاعات و ميزان نگهداري وجه 
بوده كه  -2.947برابر t مقدار آماره. نقد  وجود دارد
بيانگر  Fآماره . درصد معنادار است 5 در سطح خطاي
بر اين اساس . خطي بودن مدل است معني داري و

در رابطه با ساير . فرضيه تحقيق تاييد مي شود
متغيرهاي كنترلي نيز آنچه نتايج  نشان مي دهد حاكي 
از آن است كه  شركت هايي كه ارزش بازار به ارزش 
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دفتري، اندازه و نسبت اهرمي بالايي دارند، وجه نقد 
ايي كه ه كنند و در عوض شركت بيشتري نگهداري مي

هاي سودآوري بالاتري  تسهيلات بانكي و فرصت
ساير موارد . دارند وجه نقد كمتري نگهداري مي كنند

نيز حاكي از برقراري مفروضات اساسي رگرسيون 
نشان دهنده ) 2.01(واتسون  - آماره دوربين . است

علاوه بر . عدم خود همبستگي بين اجزاي خطاست
جود هم خطي بين بيانگر عدم و) 4(اين نتايج جدول 

متغيرهاي مستقل است و نتايج نشان مي دهد مقادير 
ويژه بيشتر از صفر بوده و نشان دهنده عدم وجود هم 

  .خطي بين متغيرهاي مستقل است
  

  
 نتايج آزمون فرضيه اول) 3(جدول 

 نتايج آزمون متغير توضيحي
 Pمقدار t آماره  ضريب

 00/0 6/3 233/0 مقدار ثابت
 003/0 -94/2 - 175/0 )اطلاعات(شفافيت سود 

 011/0 54/2 15/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
 000/0 76/5 236/0 اندازه شركت

 634/0 -47/0 - 019/0 نسبت بدهي هاي بلند مدت به دارايي ها
 04/0 05/2 08/0 تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه و بلند مدت به كل بدهي

 00/0 - 5/6 -28/0 )هزينه فرصت(تفاوت بازده دارايي ها و نرخ بازده بدون ريسك 
 00/0 04/6 248/0 )نسبت اهرمي(نسبت جمع بدهي به دارايي ها 

 021/0 32/2 093/0 نسبت سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به جمع دارايي ها
 98/0 - 026/0 - 001/0 ياتي به دارايي هانسبت جريان هاي نقدي عمل
 62/0 -49/0 - 019/0 متغير مجازي پرداخت سود

 F 1/11آماره 
 P 00/0مقدار

R2 15/0 
R2 14/0 تعديل شده 

 01/2 آماره دوربين واتسون

  
 نتايج آزمون هم خطي بين متغيرهاي مستقل) 4(جدول 

 Eigen value متغير توضيحي
 41/7 مقدار ثابت

 15/1 )اطلاعات(فيت سود شفا
 64/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام

 54/0 اندازه شركت
 43/0 نسبت بدهي هاي بلند مدت به دارايي ها

 4/0 تسهيلات بانكي دريافتي كوتاه و بلند مدت به كل بدهي
 24/0 تفاوت بازده دارايي ها و نرخ بازده بدون ريسك

 078/0 نسبت جمع بدهي به دارايي ها
 049/0 نسبت سرمايه در گردش منهاي وجه نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به جمع دارايي ها

 043/0 نسبت جريان هاي نقدي عملياتي به دارايي ها
 039/0 متغير مجازي پرداخت سود
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  بحثنتيجه گيري و  -7
فقدان شفافيت و افشاي نامناسب اطلاعات توسط 

تقارن اطلاعاتي بين مديران و مالكان شركت ها، عدم 
را افزايش داده منجر به مخاطره اطلاعاتي و عدم 

ها تاثيرگذار  اطمينان شده بر نحوه تامين مالي شركت
همچنين هزينه هاي ناشي از تامين مالي با نرخ . است

هاي بهره بالاتر و افزايش بازده مورد انتظار سهامداران 
و مديران مجبور به نگهداري از اين ر. را به دنبال دارد

پژوهش حاضر اثر . مي باشند وجوه نقد اضافي
شفافيت اطلاعات را بر ميزان نگهداشت وجه نقد 

نتايج نشان مي دهد . مورد بررسي قرار داده است
هايي كه شفافيت  ميزان نگهداري وجه نقد در شركت

به عبارت ديگر بين شفافيت . دارند كمتر است بالاتري
ميزان نگهداري وجه نقد رابطه معكوسي  اطلاعات و
علاوه بر اين شركت هايي كه ارزش بازار . وجود دارد

به ارزش دفتري، اندازه و نسبت اهرمي بالايي دارند، 
وجه نقد بيشتري نگهداري مي كنند و در عوض 

هايي كه نسبت اهرمي بالايي دارند، وجه نقد  شركت
هايي كه  در مقابل شركت. بيشتري نگهداري مي كنند

تسهيلات بانكي و فرصت هاي سودآوري بالاتري 
نتايج . كنند دارند وجه نقد كمتري نگهداري مي

هاي ويرا و ويللا  پژوهش حاضر منطبق با يافته
يافته هاي . باشد مي )1999( و اپلر و همكاران) 2004(

. را تائيد مي كند) 1388(ما نتايج مهراني و حصارزاده 
براي مديران شركت ها، تحليل  نتايج حاصل مي تواند

. گران و سرمايه گذاران كاربردهايي داشته باشد
شركت ها مي توانند با افشاي شفاف و كاهش عدم 
تقارن اطلاعاتي علاوه بر آنكه به تامين مالي ارزان 
قيمت دست يابند، مانده وجه نقد خود را در سطح 

نگهداري وجه نقد مازاد كافي حفظ كرده و از 
ي كنند تا مجبور نباشند منابع خود را در خوددار

دارايي هاي غير مولدي مانند وجه نقد يا معادل هاي 
گذاري و بازده  آن انباشته كرده و كارايي سرمايه

سرمايه گذاران و تحليل گران . شركت را كاهش دهند
نيز مي توانند به منظور ارزيابي ميزان شفافيت افشاي 

به . ان استفاده كننداطلاعات از مدل بارث و همكار
شود موضوعات  منظور تحقيقات بيشتر نيز پيشنهاد مي

  :زير مورد بررسي قرار بگيرد 
تاثير مكانيزم هاي حاكميت شركتي بر نگهداري  )1

  .وجه نقد
بررسي رابطه بين شفافيت افشا و عدم تقارن  )2

  .اطلاعاتي
بررسي رابطه بين ميزان نگهداري وجه نقد و  )3

  عملكرد شركت
  

  ها يادداشت
1. Transparency.   
2. Information Risk Premium.  
3. Organization For Economic Cooperation & 

Development (OECD). 
4. Myer and Majluf.  
5. Baskin.  
6. Bonferroni 

  
 ابع منفهرست 

 ") 1389(پناهيان، حسين، صادقي جزي، پيام  )1
بررسي تطبيقي استنباط از شفافيت اطلاعات مالي 

ر سرمايه گذار در بورس اوراق در تبيين رفتا
فصلنامه  "بهادار تهران و بورس سهام تايوان

تحقيقات حسابداري و حسابرسي، سال دوم، 
  .شماره هشتم

عرب مازار، علي اكبر، طالب نيا، قدرت اله،  )2
وكيلي فرد، حميدرضا، صمدي گرگاني، محمود 

تبيين ارتباط بين ورشكستگي شركت  ") 1390(
فصلنامه  "هادارتهرانها در بورس اوراق ب

  .تحقيقات حسابداري ، سال سوم، شماره نهم
 ").1388(فخاري، حسين، تقوي، سيد روح االله  )3

فصلنامه  "كيفيت اقلام تعهدي و مانده وجه نقد
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، 16بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ، دوره 
  . 57شماره 

كردستاني، غلامرضا، علوي، سيد مصطفي  )4
بداري بر هزينه تاثيرشفافيت سود حسا ")1389(

فصلنامه بورس و اوراق  "سرمايه سهام عادي 
  .12بهادار، سال سوم ، شماره 

كيفيت  ").1388(مهراني، كاوه، حصار زاده، رضا  )5
 "حسابداري و سطح نگهداشت وجوه نقد

فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال دوم ، شماره 
5.  

 ")1389(نوروش، ايرج، حصار زاده، رضا  )6
افيت سود حسابداري و رابطه آن بررسي ابعاد شف

با ويژگي هاي شركت در بورس اوراق بهادار 
فصلنامه بورس و اوراق بهادار، سال  "تهران 

  .12سوم ، شماره 
تاثير وجه نقد مازاد بر  ") 1390(هراتي، حسن )7
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