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 چکیده

 ریتأث جشانیها و نتا میآن تصم تیفیآن اطلاعات هستند بر ک یبر مبنا ماتیکه تصم یاطلاعات تیفیک، میتصم هیطبق نظر

تاثیر کیفیت اطلاعات داخلی بر نگهداشت وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در ین تحقیق بررسی هدف از اگذارد.  یم

نوع کاربردی و از لحاظ نحوه اجرا توصیفی ـ همبستگی لحاظ هدف از پژوهش از بورس اوراق بهادار تهران است. 

گرسیون داده های پنلی با نرم برای انجام این پژوهش از رفرضیه اصلی تدوین شد.  ششاست. برای انجام پژوهش 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  111استفاده شد. این موضوع در   SPSS 18و  Eviews 6افزارهای 

شرکت ـ سال مشاهده شد(. یافته ها نشان داد که سرعت اعلام سود با  614شد )بررسی  1900تا  1901در فاصله زمانی 

معناداری دارد. تجدید ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری ندارد. نگهداشت وجه نقد رابطه 

حاکمیت  معناداری دارد. رابطه سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد تاثیرحاکمیت شرکتی و پیچیدگی شرکت بر 

 معناداری دارد. ثیربا نگهداشت وجه نقد تاتجدید ارائه صورتهای مالی رابطه شرکتی و پیچیدگی شرکت بر 
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 بیان مسأله

وجه نقد مهم ترین عنصر دارایی های شرکت است، به گونه ای که فعالیت شرکتها بدون آن امکان پذیر نمی باشد. 

و سرمایه  کاهش ریسک مالیتامین نیازهای عملیاتی شرکت و  در هر شرکتی بسیار ارزنده است و به نگهداشت وجه نقد

گذاری کمک می نماید. سرمایه گذاری برای بهبود سودآوری شرکت مهم است و شرکتها بدون سرمایه گذاری فعالیت 

هایشان دچار خلطه خواهد شد. از سویی دیگر سود خوب هم بر وجه نقد و سرمایه گذاری شرکت تاثیر می گذارد. 

ن پژوهش یافتند که به طور معمول مدیران وجه نقد شرکت را بخاطر اهداف ( با انجام چندی1016) 1جنسن و مکلینگ

( نیز در پژوهش 1086جنسن )شخصی از دست می دهند و به مرور زمان شرکت را دچار مشکل خواهند نمود. به علاوه 

ضوع به صورت ها خود مشاهده نمود که گاهی مدیران وجه نقد اضافی را برای منافع شخصی نگهداری می کنند. این مو

گسترده ای در ادبیات داخلی و خارجی مورد اشاره قرار گرفته است. این موارد به دلیل تضاد منافع بین مدیر و مالک 

شکل می گیرد که در نهایت سبب افزایش هزینه های نمایندگی خواهد شد. این مبحث در شرکتهایی که دارای مالکیت 

ادی مورد توجه بیشتری است. استفاده نادرست از وجه نقد می تواند از عناصر نهادی اند به دلیل نبود سهامداران انفر

، 1شین و دیگرانگردد )اساسی هزینه های نمایندگی شرکت ها باشد و لذا در این زمینه باید اطلاعات با کیفیت افشا 

1411.) 

به ) یسازمانه عبارتی مدیران( و افراد برون ب) یسازمانادبیات قبلی به تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین افراد درون 

عبارتی سهامداران( بر سیاست های گوناگون شرکت همچون تصمیمات نگهداشت وجه نقد پرداخته است. با این وجود 

برای مثال بین مدیران ارشد و سازمان )ادبیات خیلی کمی در مورد اینکه آیا و چگونه عدم تقارن اطلاعاتی داخل یک 

بر نگهداشت وجه نقد اثرگذار است. تئوری تصمیم بیان می کند که کیفیت و نتایج تصمیمات  ح پایین(مدیران سطو

بنابراین ضروری است که ؛ ایجاد شده بوسیله مدیران سطوح بالا بر مبنای کیفیت اطلاعاتی است که قابل کسب است

کت در زمینه های مختلف اثر گذار درک شود که چگونه کیفیت جریان اطلاعات داخل یک سازمان بر تصمیمات شر

 (.1414دیگران،  و 9ایکسیانگاست )

یکی از مهم ترین تصمیمات شرکت ها مرتبط با نگهداشت وجه نقد است که مورد توجه سهامداران و مدیران 

 شرکتهاست. علت این امر این است که اغلب تصمیمات شرکتها با نگهداشت وجه نقد در ارتباط است. از طرفی کیفیت

اطلاعات داخلی است که بر نوع سیاست های مرتبط با نگهداشت وجه نقد اثرگذار است. مدیران با در نظر گرفتن 

اطلاعاتی که دارند به تصمیم گیری می پردازند و سرمایه گذاران با توجه به کیفیت اطلاعات داخلی درصدد پیش بینی و 

دیران و سرمایه گذاران درصددند تا با تکیه بر کیفیت تصمیم گیری بر اساس اطلاعات وجه نقد هستند. هر دو م

اطلاعاتی که دارند تصمیم گیری نمایند و هر چه که فاصله اطلاعاتی مدیر و سرمایه گذار کمتر باشد کیفیت تصمیمات 

فاف هر دو به هم نزدیکتر خواهد شد. به عبارتی چنانچه مدیر اطلاعات خود را برای سرمایه گذاران به صورت کاملا ش

بیان نکند سبب ایجاد فاصله بین مدیر و سرمایه گذار خواهد شد. این مطالعه در تلاش است تا این فاصله را با مطالعه تاثیر 

کیفیت اطلاعات داخلی بر نگهداشت وجه نقد شرکت در بازار سرمایه پر نماید تا از این طریق بر تصمیمات سرمایه 

صوص وجود رابطه مطروحه از آنجا نشأت می گیرد که گرچه اغلب پژوهش گذاران موثر باشد. سوال پیش آمده در خ

                                                 
1. Jensen & Meckling 

2. Shen et al. 

3. Xiong 



 9 بر نگهداشت وجه نقد یاطلاعات داخل تیفیک ریتاث

 

 

ها قبلی به وجود رابطه بین کیفیت اطلاعات داخلی و نگهداشت وجه نقد دست یافته اند، اما میزان رابطه مطروحه در 

 (.1414دیگران،  و ایکسیانگاست )پژوهش ها مختلف متفاوت بوده 

سترسی، مفید بودن، قابلیت اتکا، دقت، کمیت و نسبت علامت به اتفاقات مرتبط با کیفیت اطلاعات داخلی به قابلیت د

(. 1411، 0گالمور و لابرودارد )داده و دانش جمع آوری شده، تولید شده و مصرف شده داخل یک سازمان اشاره 

نجیده می شود و بر کیفیت اطلاعات داخلی با دو متغیر سرعت اعلام سود و فقدان تجدید ارائه در صورتهای مالی س

 بر حاکمیت شرکتی و ضعف شرکتها نگهداشت وجه نقد اثر گذار است. از سویی پژوهش ها نشان داده که پیچیدگی

دارد که علت این امر تاثیر این متغیرها بر کیفیت اطلاعات  تاثیر نقد وجه نگهداشت با داخلی اطلاعات کیفیت رابطه

دهند رت شرکتها بر مدیران اثرگذار اند و از اینرو کیفیت اطلاعات را تغییر می است. این متغیرها بر میزان و نوع نظا

 نگهداشت بر داخلی اطلاعات لذا مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که آیا کیفیت (.1414 دیگران، و ایکسیانگ)

ه به نقش کلیدی اشان با توج حاکمیت شرکتی و ضعف شرکتها نقد تاثیر دارد یا خیر و اینکه متغیرهای پیچیدگی وجه

 دارد. تاثیر نقد وجه نگهداشت با داخلی اطلاعات کیفیت رابطه بر در تاثیرگذاری بر عملکرد و تصمیمات مدیران

 ضرورت تحقیق

 ضروری شرکت ها اداره عملیات و فعالیت های برای نقد نامیده می شود حساب بانکی هر شرکت و هر آنچه که وجه

ظاهر  زمانی شرکت یک ارزشمندی علاوه، به فعالیت های شرکت تعطیل خواهد شد؛ د،نق وجه بدون نگهداشت. است

 دارایی های موجود سایر با مقایسه در. شود گذاری به صورت کاملاً حرفه ای سرمایه نقد و معادل آن وجه که می شود

مالکیت و (. 1411 دیگران،شین و ) گیردمورد سوء استفاده قرار می  خیلی پایینی هزینه با نقد وجه در شرکت ها،

با توجه به کیفیت اطلاعاتی که  داخلی مدیران مدیریت یکدیگر را مشاهده نمی کنند و همین موضوع سبب می شود که

همه این موارد سبب می شود . بگذارند تاثیر نقد وجه نگهداشت با ارتباط در شده ایجاد تصمیمات روی ارائه می کنند بر

 وجه نگهداشت ارزش و خیلی مناسب نباشد که بپذیرند را هایی پروژه و کند نگهداری را ریبیشت نقد وجه تا مدیریت

 ،1411 شین و دیگران،) بیاورندبه گونه ای نامطلوب پایین  را شرکت بازار ارزش در نهایت و پایین بیاورند را نقد شرکت

 (.1086 جنسن، از نقل به

هداشت وجه نقد به دو مسئله مرتبط است. اول اینکه کیفیت ضعیف ضرورت بررسی رابطه کیفیت اطلاعات داخلی و نگ

اطلاعات داخلی در بین شرکتها از اهمیت بالایی بر خوردار است، زیرا در بین مدیران و سهامداران فاصله زیادی وجود 

ار دهند و بر دارد و از اینرو هیچ یک از مدیران دوست ندارند اطلاعات را به صورت کامل در اختیار سهامداران قر

عکس این قضیه هم مطرح است. این موضوع همیشه در ادبیات مالی مطرح بوده و تنها میزان آن در بین شرکتهای 

مختلف متفاوت بوده است. به عبارتی همیشه مدیران دوست ندارند اطلاعات را به صورت کامل در اختیار سهامدار قرار 

ختلفی برای نظارت بر مدیران مطرح گردد. حاکمیت شرکتی و نوع دهند که این مسئله سبب شده تا سیاست های م

مالکیت به عنوان دو متغیر کلیدی اثرگذار بر تصمیمات مدیران جهت نظارت بر مدیران مطرح شده اند و لذا اهمیت دارد 

هداشت وجه نقد که تاثیر این متغیرها بر رابطه کیفغیت اطلاعات داخلی و نگهداشت وجه نقد بررسی شود. دوم اینکه نگ

به دلیل وجود مسئله تورم در بین شرکتها از اهمیتی دوچندان برخوردار است و لذا متغیرهای اثرگذار بر این متغیر باید 

 (.1414 دیگران، و ایکسیانگ) گیرندمورد بررسی قرار 

                                                 
4. Gallemore and Labro 
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نرخ تورم در کشور ما بعضاً از  بازار سرمایه ایران با این قضیه با شدت بیشتری نسبت به سایر بازارها رو در رو می باشد.

درصد هم بالاتر بوده و مبحث کیفیت اطلاعات داخلی نیز دارای حاشیه های زیادی است. اغلب شرکتها صورتهای  144

مالی خود را عموماً تجدید ارائه نموده اند و سرعت اعلام سود در شرکتهای مختلف متفاوت است. چنانچه شرکتها 

ا وجه نقد خود نداشته باشند نمی توانند در تصمیم گیری سرمایه گذاران اثرگذار باشند و لذا سیاست مناسبی در رابطه ب

اتکای سرمایه گذاران به اطلاعات شرکت کاهش خواهد یافت و در نهایت بازار سرمایه با افت سرمایه گذاری روبه رو 

بازار سرمایه ایران از اهمیت بیشتری  خواهد شد، لذا موارد مطروحه نشاندهنده این است که بررسی این موضوع در

 برخوردار است.

مباحث مرتبط با پیچیدگی شرکتها و حاکمیت شرکتی به دلیل تاثیری که بر تصمیمات و عملکرد مدیران دارند نیز در 

انی بازار سرمایه ایران از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است، زیرا از سویی در خصوص پیچیدگی شرکتها، شرکتهای ایر

با توجه به شرایط خاص اقتصادی کشور از پیچیدگی بالاتری نسبت به شرکتهای موجود در دیگر کشورها برخوردارند و 

سال است که در بازار سرمایه ایران مطرح  10مبحث حاکمیت شرکتی به عنوان یک مبحث کلان نظارتی نیز کمتر از 

اینکه پژوهش ها کمی به بررسی همزمان این موضوعات پرداخته اند، شده است و لذا بسیار نوپا می باشد. لذا با توجه به 

 لذا همه این موارد ضرورت بررسی موضوع در بازار سرمایه ایران را نشان می دهد.

 مبانی نظری

به ) یسازمانبه عبارتی مدیران( و افراد برون ) یسازمانادبیات قبلی به تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین افراد درون 

به عبارت ؛ عبارتی سهامداران( بر سیاست های گوناگون شرکت همچون تصمیمات نگهداشت وجه نقد پرداخته است

دیگر برای جلوگیری مدیران از دنبال کردن اهداف شخصی یا کاهش ارزش پروژه ها سهامداران مقدار جریان نقدی 

هش می دهند. این بخصوص برای شرکت های با آزاد موجود برای مدیران را در جهت کاهش مشکلات نمایندگی کا

عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر که سبب نظارت پیچیده تر بر رفتار مدیران می شود شدیدتر است. این موضوع نشاندهنده 

ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد شرکت می باشد. معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی زیادی تاکنون در 

ازار سرمایه استفاده شده است. عدم تقارن اطلاعاتی بالا بین مدیران و سهامداران تامین مالی را برای شرکت ها ادبیات ب

سخت تر و گرانتر نموده است و این موضوع بدلیل ارزشیابی غلط سهام شرکت می باشد. لذا شرکتها تمایل به نگهداری 

. این نگرش به طور وسیعی بوسیله مطالعات اخیر با استفاده از وجه نقد بیشتر برای فرصتهای سرمایه گذاری آتی دارند

اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتی بر پایه اطلاعات حسابداری مطرح بوده است. مطالعات اخیر به خلق ارزش شرکتها بر پایه 

ن برای شرکتها می کیفیت اطلاعات داخلی پرداخته اند. کیفیت اطلاعات داخلی بالا نشاندهنده عدم تقارن اطلاعاتی پایی

 باشد.

چگونه کیفیت اطلاعات داخلی شرکتها بر تصمیمات نگهداشت وجه نقد آنها اثرگذار است؟ نخست شرکتها حداقل می 

برای مثال سود عملیاتی و فروش دارایی ها(. کنند )توانند برای تامین وجوه سرمایه گذاری های آتی به منابع داخلی تکیه 

تر به مدیران کمک می کند تا از واحدهای تجاری مختلف اطلاعات دقیق تری دریافت کیفیت اطلاعات داخلی بالا

نمایند. به خصوص کیفیت تصمیمات گرفته شده بوسیله مدیران بر ورودی مدیران بخش ها متکی است. مدیران بخش ها 

ات اند و با شرایط دارایی ها و نسبت به مدیران ارشد دارای مزیت اطلاعاتی هستند، زیرا دارای دسترسی مستقیم به اطلاع

سودآوری واحدهای تجاری آشنا هستند. با این وجود، برای دستیابی به منافع شخصی مدیران بخش های مختلف ممکن 
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است اطلاعاتی را از دسترس مدیران ارشد مخفی نمایند. برای مثال سود را کمتر گزارش کنند اما منابعی را طلب کنند. یا 

اما در ؛ دارایی های غیراجرایی را برای جلوگیری از فروش آنها توسط مدیران ارشد مخفی نمایند اطلاعات مرتبط با

شرکتهای دارای کیفیت اطلاعات داخلی قوی برای مدیران بخش های مختلف پنهان کاری سخت تر است و لذا برای 

نگهداشتن سطح بالایی از وجه نقد  مدیران ارشد دسترسی به شرایط واقعی کل شرکت راحت تر است و شرکتها نیازی به

 ندارند.

 و 1دوم، کیفیت اطلاعات داخلی شرکت ها را قادر به دسترسی به بازارهای سرمایه خارجی با هزینه کمتر می نماید. چن

( بیان نمودند که افزایش کیفیت اطلاعات داخلی منجر به کیفیت ارتباطات خارجی شرکت می گردد. به 1418) دیگران
( نشان دادند که کیفیت افشای اجباری و اختیاری برای 1410) دیگران و 1( و جنینگز1440) دیگران و 6گعلاوه فن

بنابراین شرکتهایی با کیفیت اطلاعات داخلی بیشتر احتمال دسترسی  ؛شرکتهای با ضعف کنترل داخلی کمتر بالاتر است

ن سازمانی دارند، زیرا دارای عدم تقارن اطلاعاتی کمتری به موقع و قابل اتکاتری به اطلاعات برای استفاده کنندگان برو
بین مدیران و سهامداران هستند. کاهش مشکلات نمایندگی نرخ بازده سرمایه گذاران را کاهش می دهد و منجر به هزینه 

جی بنابراین شرکتهایی که کیفیت اطلاعات داخلی بیشتری دارند هزینه سرمایه خار ؛کمتر سرمایه خارجی می شوند
کمتری دارند و وجه نقد کمتری برای سرمایه گذاری های آتی نگهداری می کنند زیرا به دلیل کیفیت بالای اطلاعات 

موارد مذکور نشاندهنده رابطه منفی کیفیت اطلاعات داخلی با داخلیشان به منابع تامین مالی بیشتری دسترسی دارند و 

 .(1414 دیگران، و ایکسیانگباشد )نگهداشت وجه نقد می 

پیچیدگی شرکت که برگرفته از تعداد بخش های تجاری بیشتر است سبب منفی تر شدن رابطه فوق می شود، زیرا 

هنگامی که تقاضایی برای تامین وجوه سرمایه گذاری جدید وجود دارد، ایجاد هماهنگی بین بخش های مختلف سخت 

ر نیز خود را ملزم به نگهداشت کمتری از وجه نقد می تر است. نهایتا اینکه شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی قوی ت

( یافتند که استقلال بیشتر هیات مدیره سبب کاهش نگهداشت وجه نقد برای شرکتها می شود. به 1440) 8نمایند. لی و لی

( نشان داده که حاکمیت شرکتی قوی تر هزینه 1411، 14و برادلی و چن 1411دیگران،  و 0چن) یراخعلاوه مطالعات 

سرمایه و بدهی شرکتها را کاهش می دهد و لذا نیاز شرکتها به نگهداشت وجه نقد را کاهش می دهد. لذا شرکتهای 

دارای حاکمیت شرکتی ضعیف تر دارای هزینه تامین مالی گرانتری هستند و باید نگهداشت وجه نقد بیشتری داشته 

 (.1414دیگران، و  ایکسیانگباشند )

 

                                                 
5. Chen 

6. Feng 

7. Jennings 

8. Lee and Lee 

9. Chen 

10. Bradley and Chen 
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 شرح ذیل است: مدل مفهومی پژوهش به

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 (2222دیگران،  و )ایکسیانگمدل مفهومی پژوهش: منبع: 

 مدل رگرسیونی پژوهش نیز بدین شکل استخراج می شود:

 
CASH ،نگهداشت وجه نقد =IIQ  کیفیت اطلاعات داخلی وControls .هم نشاندهنده متغیرهای کنترلی است 

 شرکتی مورد مقایسه قرار می گیرد. حاکمیت (1) و شرکت چیدگیپی( 1)متغیر  دومدل فوق بر اساس 

 نحوه اندازه گیری متغیرها:

 با دو متغیر سرعت اعلام سود و تجدید ارائه صورتهای مالی سنجیده می شود. کیفیت اطلاعات داخلی=

بدست می آید.  961تاریخ مجمع( و پرداخت سود بر ) سوداز تقسیم تعداد روزهای بین اعلام  سرعت اعلام سود

هم متغیر مجازی است و در صورتیکه شرکت صورتهای مالی را تجدید ارائه نکرده  تجدید ارائه صورتهای مالی

 و در غیر اینصورت صفر می باشد. 1باشد عدد 

 و نقد موجود در شرکت وجوهات نقد موجود در حساب های جاری بانکی شرکت، وجه نگهداشت وجه نقد=

 تقسیم بر مجموع دارایی ها می باشد شرکت در موجود نقد وجه معادل

 اندازه شرکت که با لگاریتم طبیعی دارایی ها بدست می آید پیچیدگی شرکت=

 استقلال هیات مدیره / تقسیم اعضای غیر موظف بر کل اعضای هیت مدیره راهبری شرکتی=

 سهام صاحبان حقوق دفتریبر ارزش  بازار تقسیم ارزش سهام= صاحبان حقوق دفتری به بازار ارزش نسبت

 جریان نقدی عملیاتی موجود در صورت جریان وجوه نقد نقدی= جریان

 مانده وام دریافتی از بانک ها در سال جاری بانکی= تسهیلات

 سود خالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام سهام= صاحبان حقوق بازده 

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت= اندازه

 بدهی ها تقسیم بر دارایی ها هرم=ا 

 خالص اموال و تجهیزات تقسیم بر دارایی ها ای= سرمایه مخارج 

 وابستهمتغیر متغیر مستقل

کیفیت اطلاعات 

 داخلی

 نگهداشت وجه نقد

 های تعدیل گرمتغیر 

 ( حاکمیت شرکتی2) و شرکت یدگیچی( پ1)

 متغیر های کنترلی

نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام، جریان نقدی، 

تسهیلات بانکی، بازده حقوق صاحبان سهام، اندازه شرکت، اهرم، 

 ت، ریسک صنعتمخارج سرمایه ای، سود پرداختی، ریسک شرک
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 میزان سود پرداختی به سهامداران پرداختی= سود 

 نوسان بازده ماهانه شرکتمیانگین  شرکت= ریسک 

 میانگین نوسان بازده ماهانه صنعت صنعت= ریسک

 علامت اختصاری

 متغیر تعدیلگر ستقلمتغیر م متغیر وابسته

 راهبری شرکتی پیچیدگی شرکت تجدید ارائه تاریخ اعلام سود نگهداشت وجه نقد

CASH DE PR COM CG 

 متغیر کنترلی

نسبت ارزش 

بازار به 

 دفتری

جریان 

 نقدی

تسهیلا

ت 

 بانکی

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

اندازه 

شرک

 ت

اهر

 م

مخارج 

سرمایه 

 ای

سود 

پرداخ

 تی

ریسک 

 شرکت

 ریسک

 صنعت

MB CC BL ROE SIZE 
LE
V 

EXP D CR IR 

 تحقیقپیشینه 

پژوهشی در خصوص آیا کیفیت اطلاعات داخلی بر نگهداشت وجه نقد اثر گذار ( 2222) دیگران و 11ایکسیانگ

است؟ مورد بررسی قرار دادند. این پژوهش در چین انجام شد و از دو معیار سرعت اعلام سود و فقدان تجدید ارائه 

ای مالی برای کیفیت اطلاعات داخلی استفاده شد. یافته ها نشان داد بین کیفیت اطلاعات داخلی و نگهداشت صورته

شرکتهای دارای بخش های تجاری بیشتر(، شرکتهای ) پیچیدهوجه نقد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. در شرکتهای 

رتباط منفی تر است. در این پژوهش برای اندازه دارای مالکیت دولتی و شرکتهای با حاکمیت شرکتی ضعیف این ا

 گیری کیفیت اطلاعات داخلی از دو معیار سرعت اعلام سود و تجدید ارائه صورتهای مالی استفاده شد.

پژوهشی در خصوص مکانیزم های حاکمیت شرکتی و هزینه بدهی در شرکتهای خانوادگی  (2212) 12هافیزا و مانیر

ررسی قرار دادند. یافته های پژوهش نشان داد که تاثیر اثربخشی هیات مدیره بر هزینه بدهی و غیرخانوادگی عمان مورد ب

در کل نمونه و شرکتهای غیرخانوادگی معنادار و منفی است، ولی این تاثیر در شرکتهای خانوادگی ضعیف و معنادار 

نمونه و شرکتهای خانوادگی معنادار است و  نبود. همچنین یافته ها نشان داد که اثربخشی هیات مدیره بر هزینه بدهی کل

 بر شرکتهای غیرخانوادگی معنادار نبود.

پژوهشی در خصوص تاثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد و ارزش  (2211) 22 کاسنادی

ی و ارزش شرکت مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحلیل رگرسیونی نشان داد که بین وجه نقد نگهداری شده اضاف

شرکت رابطه معناداری وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش رابطه ارزش نهایی وجه نقد نگهداری شده اضافی برای 

 را منفی نشان داد. ها با حاکمیت شرکتی ضعیفشرکت

 و مدیریت توانایی بین ارتباط بر شرکت پیچیدگی تأثیر پژوهشی در خصوص بررسی( 1211) دیگران نیکبخت و

 شفافیت عدم و مدیریت توانایی بین دهند می نشان پژوهش اطلاعات مورد بررسی قرار دادند. نتایج یتشفاف عدم

                                                 
11. Xiong 

12. Hafiza and Muneer 
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 عدم و مدیریت توانایی بین ارتباط بر شرکت پیچیدگی همچنین،. دارد وجود معناداری و منفی رابطۀ شرکت اطلاعات

 شفافیت عدم یابد، افزایش مدیریت توانایی هرچه ددادن نشان نتایج کلی، طور به. گذارد می منفی تأثیر اطلاعات شفافیت

 محیط در پیچیدگی ، این وجود با. دارد شرکتی شفافیت از نشان کاهش این که طوری  به یابد؛ می کاهش اطلاعات

 .دهد می کاهش را اطلاعات شفافیت و گذارد می تأثیر اطلاعات پردازش در مدیران توانایی بر شرکت

 تعدیل نقش بر تاکید با نقد وجه نگهداشت سطح بر سود کیفیت در خصوص تاثیر پژوهشی( 1211) کیقبادی

رابطه  نقد وجه نگهداشت با سود کیفیت که مدیران انجام داد. تجزیه و تحلیل رگرسیونی نشان داد توانایی کنندگی

سطح  بین رابطه بر سیمدیران شرکت های بور تحلیل های اضافی نشان داد که میزان توانایی همچنین. معناداری دارد

 .دارد تاثیر معناداری نقد وجه میزان نگهداشت و سود کیفیت

 وجه میزان نگهداشت با خارج شرکت و شرکت داخل عوامل رابطه بررسی به پژوهشی در (1212) دیگران و احدی

 نقد وجه متغیرهای تجزیه و تحلیل های رگرسیونی نشان داد که موجود در بازار سرمایه پرداختند. های شرکت در نقد

 سطح با ارز نرخ و نقدینگی حجم تورم، نرخ سود، تقسیم عدم ثابت، های دارایی حجم شرکت، اندازه عملیاتی،

 بهای مالکیت، تمرکز متغیرهای بین دارندسایر تحلیل ها هم نشان داد که معناداری ارتباط شرکت نقد وجه نگهداشت

 .های موجود در بازار سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد شرکت نقد وجه نگهداشت سطح با نفت بهای و طلا

 روش تحقیق

تحقیق از لحاظ هدف از نوع توصیفی ـ همبستگی است، زیرا به بررسی رابطه چندین متغیر می پردازد. از لحاظ روش از 

ست زیرا داده های تحقیق نوع کاربردی است زیرا در شرکتهای سهام عام کاربرد دارد. از لحاظ نوع داده از نوع کمی ا

قابلیت تحلیل آماری دارد. از لحاظ نحوه استدلال از نوع استقرایی است زیرا با بررسی فرضیه های تحقیق به هدف 

بورس اوراق بهادار تهران برای کتابخانه ها و سایت های معتبر اینترنتی از جمله سایت  پیدا می شود. تحقیق دست

جامعه  م افزارهای بورسی همچون ره آورد نوین جزء ابزارهای مهم این پژوهش هستند.دسترسی به صورتهای مالی و نر

می  1900تا  1901های در بازه زمانی سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های تحقیق شامل شرکت آماری

گیری موارد زیر از آن حذف می کلیه شرکتهای بورسی در بازار سرمایه ایران که به دلیل روش غربالگری نمونه  .باشد

 شود:

 اسفند نباشد. 10شرکتهایی که دوره زمانی آنها منتهی به  .1

 بانک ها و بیمه ها و شرکتهای سرمایه گذاری و هلدینگ ها به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آنها .1

 شرکتهایی که فعال نبوده و یا داده های آنها به صورت کامل در دسترس نباشد. .9
 مشاهده( بررسی شد. 614سال ) 1در  شرکت بورسی 111 در نهایت

 توصیف داده ها

 : آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق1جدول 

 میانه میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

CASH 610 0/04 0/02 0/06 0/00 0/65 

LNCASH 610 -3/95 -3/79 1/45 -8/23 -0/43 

DE 610 0/31 0/25 0/21 0/05 0/92 
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 میانه میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

PR 610 0/42 0/00  - 0/00 1/00 

COM 610 15/30 15/02 1/51 10/00 19/51 

CG 610 0/66 0/60 0/19 0/00 1/00 

MB 610 8581512 6278543 9419329 -2130090 57410832 

CC 609 3472908 298880 10665314 -2978299 93292896 

BL 510 1885102 327174 3257437 -79218 17000000 

ROE 610 0/37 0/39 0/29 -0/49 1/12 

SIZE 610 30/00 30/09 1/88 26/13 34/85 

LEV 610 0/56 0/53 0/36 0/01 2/74 

EXP 610 0/27 0/17 0/25 0/00 0/99 

D 610 1541182 109008 4328329 0 29943023 

CR 610 1/07 -0/34 8/79 -17/86 55/96 

IR 610 1/81 -0/38 5/78 -4/64 17/84 

 بررسی مفروضات رگرسیون و تعیین مدل برای آزمون فرضیه ها

در این قسمت به بررسی مفروضات رگرسیون وتحلیل پانلی و آزمون فرضیه ها پرداخته می شود. این موارد همگی با هم 

در کنار هم ها نیازند و به صورت ترکیبی انجام می شوند و در آنها ترتیبی موجود نیست. به عبارتی  برای آزمون فرضیه

 اما ترتیب کلی به شرح زیر است:؛ انجام می شوند

 ها، فرض اول رگرسیونی=نرمال بودن باقیمانده

 فرض دوم رگرسیونی= همسانی واریانس

 وجود ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار فرض چهارم رگرسیونی=

 تحلیل پانلی

فرض پنجم رگرسیونی= عدم وجود همخطی بین متغیرهای ها+ فرض سوم رگرسیونی=عدم خود همبستگی باقیمانده

مستقل+ آزمون فرضیه ها با ضریب تعیین به صورت کلی و با تی استیودنت به صورت تک تک برای همه متغیرها 

 صورت می گیرد.

 وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی

 ته تحقیق: آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابس2جدول 

 میانگین تعداد تعداد
انحراف 

 معیار

 -کلموگروف  Zمقدار 

 اسمیرنف

مقدار 

 احتمال
 نتیجه

CASH 610 0/04 0/06 6/10 0/000 غیرنرمال 

LNCASH 610 -3/95 1/45 1/12 0/164 نرمال 

است  41/4متر از است که این مقدار ک 444/4در شراکتهای بورسی برابر با  CASH متغیر وابسته برایمقدار احتمال 

نرمال نیستند( در صورتیکه مقدار احتمال برای متغیر تبدیل یافته آن برابر )بنابراین فرض صفر برای این متغیرها رد میشود 

 نرمال است. است یعنی توزیع متغیر تبدیل یافته 160/4با 
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 تحلیل پانلی

های جمع آوری شده برای مقاطع  یعنی داده اند گردآوری شده 19زمانی -مقطعیها به صورت  در تحلیل پانلی، داده

هایی که بدین صورت جمع آوری می شوند، استقلال  در اینجا شرکتها( در طی زمان می باشد. در داده)مختلف 

های مختلف چندین مشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به  مشاهدات حفظ نمی گردد زیرا از هر شرکت در سال

در مباحث  ها از تحلیل پانلی استفاده میگردد. علق به یک شرکت هستند(. برای تحلیل این نوع دادهزیرا مت)هم وابسته اند 

وجود دارد که از آزمونهای  با اثرات تصادفیو  با اثرات ثابت ،بدون اثرات ثابتتحلیل پانلی سه نوع مدل 

 ن آزمونها اشاره شده است:مختلف برای تشخیص مدل مناسب استفاده میشود. در ادامه به طور خلاصه به ای

 فرآیند انتخاب مدل مناسب:

 فرآیند انتخاب مدل مناسب به شرح زیر است:

 آزمون لیمر یا چاو(.)وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون میگردد  مرحله اول:

 در این مرحله آزمون فرض به شرح زیر است:
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درصد اطمینان رد میگردد یعنی  01باشد فرض صفر در سطح  41/4برای آزمون بالا کمتر از  در صورتیکه مقدار احتمال

یعنی  درصد اطمینان رد نمیشود 01مدل با اثرات ثابت یا تصادفی مناسب است و در غیر این صورت فرض صفر در سطح 

 مدل ادغام شده مناسب است.

 آزمون هاسمن(.)ثرات ثابت آزمون میگردد مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با ا مرحله دوم:

در صورتی که مدل مورد استفاده، مدل با اثرات باشد، سوال بعدی این است که آیا مدل با اثرات ثابت مناسب است یا 

آزمون  مدل با اثرات تصادفی؟ برای پاسخ به این سوال مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت با استفاده از

 فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به شرح زیر است. هاسمن آزمون شده است.
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یعنی  درصد اطمینان رد شده 01باشد فرض صفر در سطح  41/4در صورتیکه مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از 

درصد اطمینان رد نمیشود یعنی مدل با  01در سطح مدل با اثرات ثابت مناسب است و در غیر این صورت فرض صفر 

 با اثرات تصادفیو مدل  با اثرات ثابتمدل  ،بدون اثراتدر نهایت از بین سه مدل  اثرات تصادفی مناسب است.

 مناسبترین مدل انتخاب شده و در مورد معناداری هر کدام از متغیرهای مستقل و کنترلی بحث خواهد گردید.

مدل با اثرات ثابت و یا مدل با اثرات  ،مدل ادغام شده)ین بخش مدل مناسب را ازمیان مدلها در ا انتخاب مدل:

 تصادفی( انتخاب میگردد نتایج آزمون چاو و هاسمن برای تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:

 

 

                                                 
13. Cross section-time series 

مدل ادغام شده مناسب 

 است

مدل با اثرات مناسب 

 است

 

مدل با اثرات تصادفي 

 مناسب است

مدل با اثرات ثابت 

 مناسب است
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 : آزمون چاو و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب2جدول 

 ون هاسمنآزم آزمون چاو یا لیمر

آزمون  نتیجه

 اثرات
 مقدار

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال

مقدار کای 

 دو-

درجه 

 آزادی

مقدار 

 احتمال

 مدل اول
5/69 121,376 0/000 

22/53 11 0/021 
مدل با اثرات 

 ثابت
529/

87 
121 0/000 

 مدل دوم
5/86 121,376 0/000 

22/58 11 0/020 
مدل با اثرات 

 ثابت
539/

63 
121 0/000 

 مدل سوم
5/68 121,376 0/000 

22/59 11 0/020 
مدل با اثرات 

 ثابت
528/

94 
121 0/000 

 مدل چهارم
5/86 121,376 0/000 

22/77 11 0/019 
مدل با اثرات 

 ثابت
539/

53 
121 0/000 

 مدل پنجم
5/77 121,377 0/000 

24/45 11 0/011 
مدل با اثرات 

 ثابت
534/

65 
121 0/000 

 مدل ششم
5/88 121,376 0/000 

22/36 11 0/022 
مدل با اثرات 

 ثابت
540/

43 
121 0/000 

 

است  41/4است که این مقادیر کمتر از  444/4 مقدار احتمال آزمون چاو برای مدلهای اول تا ششم به ترتیب برابر با

راساس آزمون هاسمن مقادیر احتمال برای مدلهای اول تا بنابراین مدلهای مورد استفاده از نوع مدلهای با اثرات است ب

 یعنی این مدلها با اثرات ثابت بوده است. است 41/4ششم نیز کمتر از 

 در ادامه از این مدل برای بررسی فرضیات استفاده گردیده است.

 آزمون فرضبه ها

 برازش مدل اول:

 ناداری دارد.فرضیه اول: سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد رابطه مع

مورد و دوم با توجه به فرضیه اول استفاده شده است.  10در این بخش برای بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی

 بررسی قرار میگیرد:

LnCASHs = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡DE𝑗,𝑡+ 𝛽j,tControls + 𝜀𝑗,𝑡, 

 فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:
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14. Panel Analysis 
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 این. است 444/4 با برابراول  برای مدل F داری معنی احتمال مقدارشده است  برآورددر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

درصد  01یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  01 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 41/4 از ترکم دارمق

درصد از تغییرات متغیر وابسته  19یعنی در حدود  است 19/4با برابر  تعیین ضریب میزان. ود داردمدل معنی داری وج

است مقادیر  10/1توسط متغیرهای مستقل و کنترل بیان میگردد. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل اول برابر با 

بنابراین )فروض رگرسیون است را نشان میدهد. حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی دیگر از  1نزدیک به 

 خودهمبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل اول4جدول 

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها
مقدار 

 احتمال
 VIF نتیجه

 - معنادار و منفی 0/000 3/90- 6/390- مقدار ثابت

DE -0/534 -2/40 0/017 1/12 و منفی معنادار 

MB 
-

0/0000000047 
 1/38 معنی بی 0/523 0/64-

CC 0/0000000144 1/55 0/121 2/99 معنی بی 

BL 
-

0/0000000337 
 1/37 معنی بی 0/143 1/47-

ROE 0/613 2/27 0/024 1/68 معنادار و مثبت 

SIZE 0/103 1/88 0/061 *2/64 معنادار و مثبت 

LEV -0/665 -2/29 0/023 1/22 ر و مثبتمعنادا 

EXP -1/008 -1/78 0/077 *1/30 معنادار و مثبت 

D 
-

0/0000000046 
 3/05 معنی بی 0/876 0/16-

CR 0/008 1/62 0/107 1/19 معنی بی 

IR -0/004 -0/67 0/505 1/18 معنی بی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 7/90مقدار 

 2/14 دوربین واتسون 0/73 ضریب تعیین

امل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن ع) VIFمقادیر 

 14باشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای متغیرها کمتر از  14بالاتر از 

 از استفاده با را زیر فرضهای توان می بیضرا آوردبر برای ( است.Dبرای متغیر ) 41/9بوده و بیشترین مقدار آن برابر با 

 فرض مقابل برای عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است: و صفر فرض. داد انجام جزئی - t های آماره
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 داری وجود ندارد. مدل معنی

 داری وجود دارد. مدل معنی
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 به صورت زیر نوشته میشود و کنترلی و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل
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 :میگردد محاسبه زیر صورت به آزمون آماره مقدارو 
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توزیع آماره بالا برای نمونه های بزرگ توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد 

 بود.

 
 قرار گیرد فرض صفر رد میشود. در ناحیه رد tصورت است که اگر مقدار  داوری به ایننحوه 

در جدول بالا رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با 

متغیـر   ،ادار بـا افـزایش متغیـر مسـتقل    متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه در ارتباط منفی معن ،افزایش متغیر مستقل

بدرای   tمقددار آمداره    وابسته کاهش می یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد.

DE  گیدرد لد ا رابطده     است این مقدار چون در ناحیه رد فرض صفر قدرار مدی   -42/2برابر باDE   بدا

معناداری سایر  گردد. است. بنابراین فرضیه اول تحقیق تایید می نقد معنادار و معکوس وجه نگهداشت

 متغیرها در جداول بالا مشخص شده است.

 برازش مدل دوم:

 فرضیه دوم: تجدید ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد.

 همانند قبل مدل دوم به شرح زیر است:

LnCASHs = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡DE𝑗,𝑡+ 𝛽j,tControls + 𝜀𝑗,𝑡, 

 شده است برآورددر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل دوم5جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/000 4/55- 7/624- مقدار ثابت

PR 0/051 0/49 0/621 1/13 معنی بی 

MB -0/0000000057 -0/77 0/444 1/39 معنی بی 

69/1 

 عدم رد 

H0 

رد  

H0 

69/1- 

رد  

H0 
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

CC 0/0000000143 1/52 0/129 2/99 معنی بی 

BL -0/0000000296 -1/28 0/201 1/37 معنی بی 

ROE 0/619 2/28 0/023 1/66 معنادار و مثبت 

SIZE 0/139 2/48 0/014 2/66 معنادار و مثبت 

LEV -0/707 -2/40 0/017 1/22 معنادار و مثبت 

EXP -1/057 -1/85 0/065 *1/30 معنادار و مثبت 

D -0/0000000048 -0/16 0/870 3/06 معنی بی 

CR 0/007 1/38 0/169 1/18 معنی بی 

IR -0/003 -0/50 0/615 1/17 معنی بی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 7/74مقدار 

 2/11 دوربین واتسون 0/73 ضریب تعیین

 در صفر فرض بنابراین ستا 41/4 از ترکم دارمق این. است 444/4 با رابرببرای مدل دوم  F داری معنی احتمال مقدار

 تعیین ضریب میزان .درصد مدل معنی داری وجود دارد 01یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  01 اطمینان سطح

 است. 14غیرها کمتر از برای کلیه مت VIFمقادیر بوده و  11/1است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  19/4برابر با 

گیرد  است این مقدار چون در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار می 41/2برابر با  PRبرای  tمقدار آماره 

 گردد. تحقیق رد می دومنقد بی معنی است. بنابراین فرضیه  وجه با نگهداشت PRل ا رابطه با 

 معناداری سایر متغیرها در جداول بالا مشخص شده است.

 ل سوم:برازش مد

 معناداری دارد. فرضیه سوم: پیچیدگی شرکتها بر رابطه سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد تاثیر

 همانند قبل مدل سوم به شرح زیر است:

LnCASHs = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡 DE*COM 𝑗,𝑡+ 𝛽j,tControls + 𝜀𝑗,𝑡, 

 شده است برآورددر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

 آزمون پارامترهای مدل سوم: برآورد و 2جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/000 3/96- 6/446- مقدار ثابت

DE*COM -0/036 -2/46 0/014 1/10 معنادار و منفی 

MB -0/0000000047 -0/64 0/524 1/40 معنی بی 

CC 0/0000000145 1/56 0/119 2/99 معنی بی 

BL -0/0000000337 -1/47 0/143 1/37 معنی بی 

ROE 0/610 2/27 0/024 1/68 معنادار و مثبت 

SIZE 0/105 1/93 0/055 *2/63 معنادار و مثبت 
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

LEV -0/665 -2/28 0/023 1/22 معنادار و مثبت 

EXP -0/995 -1/75 0/081 *1/30 معنادار و مثبت 

D -0/0000000046 -0/16 0/874 3/05 معنی بی 

CR 0/008 1/64 0/102 1/19 معنی بی 

IR -0/005 -0/69 0/489 1/18 معنی بی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 7/91مقدار 

 2/14 دوربین واتسون 0/74 ضریب تعیین

 در صفر فرض بنابراین ستا 41/4 از ترکم دارمق این. است 444/4 با برابربرای مدل سوم  F داری معنی احتمال مقدار

 تعیین ضریب میزان .درصد مدل معنی داری وجود دارد 01یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  01 اطمینان سطح

 است. 14برای کلیه متغیرها کمتر از  VIFمقادیر بوده و  10/1است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  10/4برابر با 

مقدار چون در ناحیه رد فرض صفر قرار  است این -42/2برابر با  DE*COMبرای  tمقدار آماره 

نقد رابطه معنادار و معکوسی است. بنابراین فرضیه  وجه با نگهداشت DE*COMگیرد ل ا رابطه  می

 معناداری سایر متغیرها در جداول بالا مشخص شده است. گردد. سوم تحقیق تایید می

 برازش مدل چهارم:

د ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد تاثیر فرضیه چهارم: پیچیدگی شرکتها بر رابطه تجدی

 معناداری دارد.

 مدل چهارم به شرح زیر است:

LnCASHs = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡 PR*COM 𝑗,𝑡+ 𝛽j,tControls + 𝜀𝑗,𝑡, 

 شده است برآورددر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل چهارم7جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  ایبمقدار ضر پارامترها

 - معنادار و منفی 0/000 4/57- 7/645- مقدار ثابت

PR*COM 0/004 0/54 0/592 1/11 معنی بی 

MB -0/0000000057 -0/77 0/439 1/40 معنی بی 

CC 0/0000000144 1/53 0/126 2/99 معنی بی 

BL -0/0000000296 -1/28 0/201 1/37 معنی بی 

ROE 0/619 2/28 0/023 1/66 معنادار و مثبت 

SIZE 0/140 2/49 0/013 2/64 معنادار و مثبت 

LEV -0/706 -2/40 0/017 1/22 معنادار و مثبت 

EXP -1/060 -1/85 0/065 *1/30 معنادار و مثبت 

D -0/0000000045 -0/15 0/878 3/06 معنی بی 
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  ایبمقدار ضر پارامترها

CR 0/007 1/38 0/170 1/18 معنی بی 

IR -0/003 -0/50 0/617 1/17 معنی بی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 7/74مقدار 

 2/11 دوربین واتسون 0/73 ضریب تعیین

 در صفر فرض بنابراین ستا 41/4 از ترکم دارمق این. است 444/4 با برابربرای مدل چهارم  F داری معنی احتمال مقدار

 تعیین ضریب میزان .رصد مدل معنی داری وجود داردد 01یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  01 اطمینان سطح

 است. 14برای کلیه متغیرها کمتر از  VIFمقادیر بوده و  11/1است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  19/4برابر با 

است این مقدار چون در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار  41/2برابر با  PR*COMبرای  tمقدار آماره 

نقد بی معنی است. بنابراین فرضیه چهارم تحقیق رد  وجه با نگهداشت PR*COMرابطه گیرد ل ا  می

 معناداری سایر متغیرها در جداول بالا مشخص شده است. گردد. می

 برازش مدل پنجم:

 .فرضیه پنجم: راهبری شرکتی بر رابطه سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری دارد

 یر است:مدل پنجم به شرح ز

LnCASHs = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡 DE*CG 𝑗,𝑡+ 𝛽j,tControls + 𝜀𝑗,𝑡, 

 شده است برآورددر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل پنجم1جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/000 4/03- 6/525- مقدار ثابت

DE*CG -0/807 -2/56 0/011 1/11 معنادار و منفی 

MB -0/0000000062 -0/85 0/397 1/37 معنی بی 

CC 0/0000000141 1/52 0/130 2/99 معنی بی 

BL -0/0000000333 -1/45 0/148 1/37 معنی بی 

ROE 0/618 2/29 0/022 1/67 معنادار و مثبت 

SIZE 0/109 2/00 0/047 2/65 معنادار و مثبت 

LEV -0/649 -2/22 0/027 1/20 معنادار و مثبت 

EXP -1/116 -1/97 0/049 1/32 معنادار و مثبت 

D -0/0000000039 -0/13 0/894 3/04 معنی بی 

CR 0/008 1/66 0/098 *1/18 معنادار و مثبت 

IR -0/005 -0/75 0/456 1/18 معنی بی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 8/06مقدار 

 2/12 دوربین واتسون 0/74 ینضریب تعی
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 در صفر فرض بنابراین ستا 41/4 از ترکم دارمق این. است 444/4 با برابربرای مدل پنجم  F داری معنی احتمال مقدار

 تعیین ضریب میزان .درصد مدل معنی داری وجود دارد 01یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  01 اطمینان سطح

 است. 14برای کلیه متغیرها کمتر از  VIFمقادیر بوده و  11/1دار آماره دوربین واتسون برابر با است. مق 10/4برابر با 

است این مقدار چون در ناحیه رد فرض صفر قرار  -52/2برابر با  DE*CGبرای  tمقدار آماره 

 نقد معنادار و معکوس است. بنابراین فرضیه پنجم وجه با نگهداشت DE*CGگیرد ل ا رابطه  می

 معناداری سایر متغیرها در جداول بالا مشخص شده است. گردد. تحقیق تایید می

 برازش مدل ششم:

فرضیه ششم: راهبری شرکتی بر رابطه تجدید ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد تاثیر 

 معناداری دارد.

 مدل ششم به شرح زیر است:

LnCASHs = 𝛽0 + 𝛽1,𝑡 PR*CG 𝑗,𝑡+ 𝛽j,tControls + 𝜀𝑗,𝑡, 

 شده است برآورددر جدول زیر مدل با اثرات ثابت 

 : برآورد و آزمون پارامترهای مدل ششم1جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و منفی 0/000 4/75- 7/933- مقدار ثابت

PR*CG 0/170 1/12 0/262 1/12 معنی بی 

MB -0/0000000057 -0/77 0/440 1/39 معنی بی 

CC 0/0000000147 1/57 0/117 2/99 معنی بی 

BL -0/0000000297 -1/29 0/199 1/37 معنی بی 

ROE 0/625 2/30 0/022 1/67 معنادار و مثبت 

SIZE 0/149 2/66 0/008 2/67 معنادار و مثبت 

LEV -0/728 -2/47 0/014 1/21 معنادار و مثبت 

EXP -1/064 -1/86 0/063 *1/32 معنادار و مثبت 

D -0/0000000043 -0/14 0/885 3/06 معنی بی 

CR 0/007 1/34 0/180 1/18 معنی بی 

IR -0/003 -0/50 0/615 1/17 معنی بی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 7/77مقدار 

 2/11 دوربین واتسون 0/73 ضریب تعیین

 در صفر فرض بنابراین ستا 41/4 از ترکم دارمق این. است 444/4 با برابربرای مدل ششم  F داری معنی احتمال مقدار

 تعیین ضریب میزان .درصد مدل معنی داری وجود دارد 01یعنی در سطح اطمینان  شود می رد درصد  01 اطمینان سطح

 است. 14کمتر از  برای کلیه متغیرها VIFمقادیر بوده و  11/1است. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  19/4برابر با 

است این مقدار چون در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار  12/1برابر با  PR*CGبرای  tمقدار آماره 
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نقد بی معنی است. بنابراین فرضیه ششم تحقیق رد  وجه با نگهداشت PR*CGگیرد ل ا رابطه  می

 معناداری سایر متغیرها در جداول بالا مشخص شده است. گردد. می

 ه گیریبحث و نتیج

به ) یسازمانبه عبارتی مدیران( و افراد برون ) یسازمانادبیات قبلی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین افراد درون 

عبارتی سهامداران( بر سیاست های گوناگون شرکت همچون تصمیمات نگهداشت وجه نقد را در بازارهای بین المللی 

کند که کیفیت و نتایج تصمیمات ایجاد شده بوسیله مدیران سطوح بالا بر مبنای  تایید نموده است. تئوری تصمیم بیان می

بنابراین ضروری است که درک شود که چگونه کیفیت جریان اطلاعات ؛ کیفیت اطلاعاتی است که قابل کسب است

ر بررسی تاثیهدف این پژوهش . داخل یک سازمان بر تصمیمات شرکت در زمینه های مختلف اثر گذار است

برای بررسی  کیفیت اطلاعات داخلی بر نگهداشت وجه نقد در شرکتهای موجود پذیرفته شده بازار سرمایه است.

سرعت اعلام سود و تجدید ارائه صورتهای مالی استفاده شد. همچنین تاثیر دو کیفیت اطلاعات داخلی از دو معیار

عات داخلی و نگهداشت وجه نقد بررسی شد. کیفیت اطلامعیار مهم پیچیدگی شرکت و حاکمیت شرکتی بر رابطه 

 نتایج نشان داد که:

 سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری دارد. .1

 تجدید ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری ندارد. .1

 .معناداری دارد پیچیدگی شرکتها بر رابطه سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد تاثیر .9

 پیچیدگی شرکتها بر رابطه تجدید ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری ندارد. .0

 بر رابطه سرعت اعلام سود با نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری دارد. حاکمیت شرکتی .1

 بر رابطه تجدید ارائه صورتهای مالی با نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری ندارد. حاکمیت شرکتی .6

موارد فوق نشان داد که کیفیت اطلاعات داخلی شرکتها بر تصمیمات نگهداشت وجه نقد اثرگذار است. نخست شرکتها 

برای مثال سود عملیاتی و فروش کنند )حداقل می توانند برای تامین وجوه سرمایه گذاری های آتی به منابع داخلی تکیه 

ان کمک می کند تا از واحدهای تجاری مختلف اطلاعات دقیق تری دارایی ها(. کیفیت اطلاعات داخلی بالاتر به مدیر

دریافت نمایند. به خصوص کیفیت تصمیمات گرفته شده بوسیله مدیران بر ورودی مدیران بخش ها متکی است. مدیران 

شرایط  بخش ها نسبت به مدیران ارشد دارای مزیت اطلاعاتی هستند، زیرا دارای دسترسی مستقیم به اطلاعات اند و با

دارایی ها و سودآوری واحدهای تجاری آشنا هستند. با این وجود، برای دستیابی به منافع شخصی مدیران بخش های 

مختلف ممکن است اطلاعاتی را از دسترس مدیران ارشد مخفی نمایند. برای مثال سود را کمتر گزارش کنند اما منابعی 

غیراجرایی را برای جلوگیری از فروش آنها توسط مدیران ارشد مخفی  را طلب کنند. یا اطلاعات مرتبط با دارایی های

اما در شرکتهای دارای کیفیت اطلاعات داخلی قوی برای مدیران بخش های مختلف پنهان کاری سخت تر است ؛ نمایند

طح بالایی و لذا برای مدیران ارشد دسترسی به شرایط واقعی کل شرکت راحت تر است و شرکتها نیازی به نگهداشتن س

 از وجه نقد ندارند.

مدیران باید در زمینه سیاست های تقسیم سود توجه زیادی نمایند و سود را به گونه ای اعلام نمایند که اعتماد سرمایه 

گذاران را جلب نمایند. بورس اوراق بهادار نیز قوانینی وضع نماید تا شرکتها سود را در زمان های یکسان اعلام نمایند. 

 ضع قدرت مقایسه سرمایه گذاران را افزایش می دهد.این موو
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 Abstract 

According to decision theory, quality of the information on which decisions are based affects 

the quality of those decisions and their results. The purpose of this research is the impact of 

internal information quality on corporate cash holdings in listed companies in Tehran stock 

exchange. The research from the viewpoint of purpose is practical and from the viewpoint of 

execution method is descriptive-correlation. For this research six principal hypotheses are 

compiled. To conduct this research, we use panel regression models via Eviews 6 and SPSS 

18 statistical software. This subject surveyed in 122 firms of Tehran Stock Exchange listed 

companies since 2017-2021(610 firm-years observed). The finding shows that earnings 

announcement speed has a significant relationship with corporate cash holdings. earnings 

announcement speed hasnot a significant relationship with financial restatements. Corporate 

governance and complexity of the company has a significant effect on the relationship 

between earnings announcement speed and corporate cash holdings. Corporate governance 

and complexity of the company hasnot a significant effect on the relationship between 

financial restatements and corporate cash holdings. 
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