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سی تاثیر کیفیت سود بر وجوه نقد نگهداری شده با تاکید بر نقش ارزش برر

 شرکت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1 حسن احمدی
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 چکیده

هاى قبلى  ز پژوهشانتایج برخى  .كيفيت سود از عوامل مهم و تأثيرگذار بر ميزان نگهدارى وجه در نقد شركتها است

گردد. از  ا مىباعث كاهش ميزان نگهدارى وجه نقد شركته نشان داده است كه افزایش كيفيت اطلاعات حسابدارى،

( و متغير وابسته)قد نو ميزان نگهدارى وجه  (متغير مستقل)بررسى رابطه كيفيت سود  این رو، هدف اصلى مقاله حاضر،

های پذیرفته شده شامل كليه شركت جامعه آماری. اوراق بهادار تهران است در بورسو  ارزش شركت )متغير تعدیلی(

نمونه آماری پژوهش  و 1400 تا 1396ساله از سال  5در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی پژوهش یک دوره 

ند گرسيون چشركت غيرمالی است كه به روش حذف سيستماتيک انتخاب گردید كه با استفاده از روش ر 158 شامل

های فرعی های فرضيهقرار گرفته است. یافته EVIEWSو  EXCELافزارهای  نرمبا استفاده از  مورد آزمون متغيره

ثبت و دهد كه تاثير ممی نشان كيفيت سود و ارزش شركت دومو فرضيه كيفيت سود و وجوه نقد نگهداری شده  بين اول

 معناداری دارد.

 واژگان کلیدی

 كيفيت سود، نگهداری وجه نقد، ارزش شركت
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 مقدمه

سود حسابداری از . است 1مهمترین نقش اطلاعات حسابدارى در بازارهاى مالى، ایجاد معيارى براى تخصيص سرمایه

شركت محسوب می شود. سود  عملکردجمله اطلاعات حسابدارى است كه معيار سنجش خلاصه و مفيد برای 

بينی  بدهی، توان سودآوری شركت، پيش حسابداری، معيارى برای پاداش جبران خدمات مدیران، در قراردادهای

اعتباردهی به آن و آگهی هایی است كه شركت در نشریه هاى  هاى سرمایه گذاری در شركت یا سودهای آتی، مخاطره

( بنابراین، عوامل و 1994، 2دهند )دیچو و بستانکاران نيز مورد استفاده قرار می رانمالی منتشر می كند و سرمایه گذا

گذاران، مدیران، قانونگذاران و تدوین كنندگان  اطلاعات حسابدارى، مورد توجه سرمایه پيامدهاى كيفيت

 .استانداردهاست

مستقيم از كيفيت  دارد، این موضوع به طوراز آنجایى كه عدم تقارن اطلاعات، پيامدهاى اقتصادى و اجتماعى نامطلوبى 

داده اند كه كيفيت كم سود، عدم  هاى مالى ناشى مى شود. به طورى كه یافته هاى پژوهش هاى پيشين نشان گزارش

(. از این رو، كيفيت 2009 4و ونکاتارامان را در بازارهاى مالى افزایش مى دهد )بتاچاریا، دساى 3تقارن اطلاعات

از دیدگاه گزارشگرى مالى مطرح است. به این معنى كه اگر  ارى براى تحليل گران و استفاده كنندگان،اطلاعات حسابد

 (2004، 5پيش بينى گمراه سازند، از كيفيت كمى برخوردار هستند )پنمان صورتهاى مالى، استفاده كنندگان را در

 شركت 49543را در  گذارى ایى سرمایهدر پژوهش خود، رابطه بين كيفيت گزارشگرى مالى و كار (2006، 6)وردى

پژوهش مذكور، در شركت هایى كه با  بررسى كرده است. براساس یافته هاى 2003تا  1980 سال، در سالهاى

به طور مؤثر با مشکل سرمایه گذارى كم، مرتبط است و  مواجه هستند، كيفيت گزارشگرى مالى، 7محدودیت هاى مالى

گذارى كردن رابطه دارد. كيفيت اطلاعات حسابدارى به دليل  سرمایه نقدى بالا نيز بادر شركت هاى با مانده هاى 

با توجه به وجود تضاد  .تواند موجب كاهش ميزان نگهدارى وجه نقد شركت شود مى كاهش عدم تقارن اطلاعاتى،

ز عناصر سود و زیان، امکان محاسبه برخى ا منافع بين تهيه كنندگان اطلاعات و سرمایه گذاران، استفاده از تخمين در

و كاربرد سود را به عنوان معيار تصميم گيرى  و مدیریت سود هاى پذیرفته شده حسابدارى، هموارسازى استفاده از رویه

دهد. یکى از راه هاى كاهش  را افزایش مى 8بررسى موضوع كيفيت سود با مشکل مواجه مى كند. این كار، لزوم

گفته  "كيفيت سود"توجه و بررسى عناصر سازنده سود است كه به زبان حرفه اى، به آن  تهدیدها در استفاده از سود،

تقارن  تواند باعث افزایش عدم مى شود. كم بودن كيفيت سود به عنوان معيارى از كيفيت گزارشگرى مالى، مى

سود، عدم تقارن  كيفيتاطلاعاتى و در نتيجه افزایش ميزان نگهدارى وجه نقد شركتها شود. در واقع، با كاهش 

 .افزایش مى دهد یابد و در نتيجه شركت ميزان وجه نقد لازم را براى نگهدارى اطلاعاتى افزایش مى

تعيين ارزش شركت، از دسته عوامل مهم در فرایند سرمایه گذاری است. ارزش هر شركت با توجه به ارزش سهام آن 

ه ارزش شـركت، اولویـت خود را در سرمایه گذاری مشخص می كند. تعيين می شود. از این رو سرمایه گذار با توجه ب

                                                           
1. Capital alocation 

2. Dechow 

3. Information assymmetry 

4. Bhattacharya, Desai & Venkataraman 

5. Penman 

6. Verdi 

7. Financial Constraints 
8. Earnings quality 



 3 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت در شركت ارزش نقش بر تاكيد با شده نگهداری نقد وجوه بر سود كيفيت تاثير بررسی

 

 

توبين یکی از ابزارهای اندازه گيری  Q از دسته عوامل مؤثر بر ارزش سهام شركت، حاكميـت شركتی است. نسبت

 عملکرد و ارزش شركتها است كه از طریق تقسيم ارزش بازاری شركت به ارزش دفتـری یـا ارزش جـایگزینی دارایـی

 .هـای شـركت به دست می آید

تاكيد بر  ی شده بانگهدار بين تاثير كيفيت سود بر وجوه نقدبا توجه به مطالب گفته شده این سوال مطرح می شود كه آیا 

 ارد؟دهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود  در شركت نقش ارزش شركت

 مبانی نظری

 کیفیت سود

های از كيفيت سود، زمينه بالقوه رشد سود و ميزان احتمال تحقق سودهای آتی است. با بررسی پژوهشمنظور 

های ارائه شده از سوی نهادهای حسابداری و دانش مالی و همچنين مدنظر قرار دادن قوانين، مقررات و دستورالعمل

های گی مقوله كيفيت سود، افراد و هياتگردد كه به دليل گستردقانون گذار و اندیشمندان حسابداری، مشخص می

گيری اند. ادبيات كيفيت سود مملو از معيارهای مختلفی برای اندازههای متعددی از كيفيت سود ارائه دادهمذكور تعریف

گران، كيفيت سود را به عنوان نزدیکی سود گزارش شده به سود اقتصادی تعریف این مفهوم است. بسياری از پژوهش

 (.2003)شيپر و وینسنت،  اندكرده

 نگهداشت وجه نقد

در دوران رشد اقتصادی شركت، همان طور كه ذخایر وجه نقد افزایش می یابد، مدیران تصميم می گيرند كه آیا وجه 

نقد بين سهامداران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، برای تحصيل خارجی به كار گرفته شود و یا همچنان 

ه مدیران منفعت طلب چگونه بين مصرف یا نگهداشت ذخایر وجه نقد یکی را انتخاب می كنند، نگهداری شود. این ك

موضوعی مبهم است. نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، نظریه نمایندگی، نظریه موازنه، نظریه سلسله مراتب تامين مالی و نظریه 

ت ها می باشند. طبق نظریه عدم تقارن جریان وجه نقد آزاد از نظریه های مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقد شرك

اطلاعاتی، كاهش عدم تقارن اطلاعاتی )به عنوان مثال از طریق افزایش كيفيت گزارشگری مالی( می تواند منجر به 

كاهش سطح نگهداشت وجه نقد توسط شركت ها شود. طبق نظریه نمایندگی، تضادهایی كه منجر به شناسایی هزینه 

ی توانند در توجيه رفتار نگهداری وجه نقد توسط مدیریت بکار روند. طبق نظریه موازنه، های نمایندگی می شوند م

شركت ها ميزان بهينه وجه نقد خود را با برقراری یک موازنه )تعادل( ميان منافع و هزینه های نگهداری وجه نقد تعيين 

جه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل می كنند. طبق نظریه سلسله مراتب تامين مالی، مدیر، تمایل به انباشت و

شركت تامين مالی را انجام دهند و به خارج از شركت رجوع نماید. طبق نظریه جریان وجه نقد آزاد، مدیران، انگيزه 

دارند كه وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تحت كنترل خود را افزایش داده، بتوانند در خصوص تصميم های سرمایه 

 اری شركت از قدرت قضاوت و تشخيص بهره مند شوند.گذ

 مفهوم ارزش

ارزش یک ورق بهادار را می توان بر حسب مقدار پولی كه در زمان مشخص بابت آن پرداخت می شود تعریف كرد. 

حسابداری ارزش یک ورق بهادار در بازار آن، )البته در صورت وجود بازار یا بر حسب قواعد و رویه های قابل اعمال 

 برای آن( تعيين می شود.
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 چهار مفهوم اصلی ارزش عبارتند از:

ارزش اوراق بهادار یک شركت فعال و سودآور با این چشم انداز كه ادامه كسب  . ارزش با فرض تداوم فعالیت:1

 .و كار آن شركت در آینده ميسر می باشد

باید بين  كه تعيين باقيمانده شركت پس از فروش دارائيها و پرداخت بدهيهای خود، . ارزش تصفیه )انحلال(:2

 سهامداران خود تقسيم نماید، یعنی مبلغی كه سهامداران پس از تصفيه بدهيها انتظار دریافت آن را دارند.

ه بيان دیگر همان ارزش ارزشی كه در بازار اوراق بهادار براساس آن مورد مبادله قرار می گيرد. ب . ارزش بازار:3

 بدهی یا حقوق مالکانه ای است كه در قالب برداشت بازار از ارزش اوراق قـرضه یا سهام شركـت منعکـس مـی گردد.

این ارزش با استفاده از استانداردهای حسابداری تعيين شده و از طریق گزارشهای مالی تهيه شده  . ارزش دفتری:4

 گزارش می گردد.توسط شركت به خصوص ترازنامه، 

 ارزش دفتری سهام عادی عبارتست از حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام.

 پیشینه پژوهش

تواند از ارزش شركت در طول دوره ها میآیا مسئوليت اجتماعی شركتكند كه (، بررسی می2021همکاران )و  ويك

دهد كه این مطالعه با استفاده از مطالعه رویداد و روش تفاوت در تفاوت نشان می ؟كند حفاظت 19كووید  پاندمی

را  ینوازهای مهمانتواند بازده سهام و توجه سهامداران شركتمی یهای مسئوليت اجتماعی شركتمشاركت در فعاليت

تری بر بازده سهام نسبت و فوریتر قویاثر  ،مرتبط با جامعه مسئوليت اجتماعی شركت .در طول همه گيری افزایش دهد

نوازی های مهماندهد كه شركت. نتایج همچنين نشان میدارد مربوط به مشتری و كارمند مسئوليت اجتماعی شركتبه 

 د در مسئوليت اجتماعی شركتنتوانمیكنند، دنبال می گيرهمهیک بيماری در طول را كه بهبود عملکرد بازار سهام 

 د.نگذاری كنسرمایه دارانسهامجلب توجه بيشتر ع، مشتریان و كارمندان برای برای حفاظت از جوام

 در بازار ارزش بر اجتماعی مسئوليت و محيطی زیست عوامل تأثيرگذاری (، به بررسی1400همکاران )طالش و اشرف

 و مثبت تأثير اجتماعی، مسئوليت و محيطی زیست عوامل كه داد نشان پردازند. نتایجها می شركت عُمر چرخه طول

 بر اجتماعی مسئوليت و محيطی زیست عوامل تأثير ها درشركت عُمر چرخه ها دارد وشركت بازار ارزش بر معناداری

 هاشركت پژوهش، های یافته به توجه با .است جزئی نقش این وليکن شدت دارد ای واسطه نقش ها آن بازار ارزش

 ایفای بر علاوه مذكور، عوامل افشاء محيطی و زیست و اجتماعی مسئوليت حوزه در گذاریسرمایه با توانندمی

 .شود می بلندمدت شركت در ارزش افزایش موجب اجتماعی، مشروعيت كسب و جامعه قبال در خود رسالت

این (، تأثير ارتباط گزارشگری مسئوليت اجتماعی با ارزش شركت را بررسی نمودند. 1399همکاران )حساس یگانه و 

گذاری سهام داران از اطلاعات گزارشگری مسئوليت اجتماعی در اطلاعات مورد توجه برای ارزشموضوع كه آیا سهام

كنند یا خير، حائز اهميت است. این مطالعه به نقش گزارشگری مسئوليت اجتماعی در تعيين ارزش شركت استفاده می

رشگری مسئوليت اجتماعی از مدل ارائه شده توسط حساس یگانه و پردازد. برای تعيين امتياز گزاداران میتوسط سهام

دهنده همبستگی مثبت بين ارزش شركت و امتياز گزارشگری مسئوليت اجتماعی برزگر استفاده شده است. نتایج نشان

گردد. گذاری، مربوط تلقی میباشد و اطلاعات گزارشگری مسئوليت اجتماعی، در تصميمات سرمایهها میشركت
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های سالانه و اطلاعات مسئوليت دهد كه در نظر گرفتن همزمان اطلاعات مالی گزارشها نشان میمچنين، نتيجه آزمونه

 دهد.اجتماعی، نسبت به توجه صرف به اطلاعات مالی، به نحو بهتری تغييرات ارزش سهام را توضيح می

 روش پژوهش

كاربردی و از نظر روش از نوع  دارد و از نظر هدف از نوعهای توصيفی حسابداری قرار  این پژوهش در حوزه پژوهش

برای مدل مدیریت سود روش مقطعی و مقاطع مورد  ها باشد. روش بررسی داده تحليل رگرسيون می -همبستگی 

های تركيبی برای برآورد ضرایب و آزمون فرضيه استفاده  روش الگوهای داده بررسی بر اساس سال ميباشد. همچنين از

و اوراق  ها و متغيرهای پژوهش از بانک اطلاعاتی سازمان بورس های مربوط به فرضيه آوری داده جمع ست. برایشده ا

منتشره در تارنمای مدیریت پژوهش  افزار مالی رهاوردنوین و به صورت مستقيم از صورتهای مالی بهادار تهران، نرم

 ران استفاده شده است. تجزیه و تحليل نهایی به كمک نرمته توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به بورس اوراق بهادار

 .گرفته است صورت EVIEWSو  EXCELافزارهای 

یکی از مهمترین مراحل تحقيق، گردآوری اطلاعات است. اطلاعات مورد نياز برای انجام تحقيق را به طریق مختلف می 

صيات نمونه انتخاب شده می بایست جمع آوری توان جمع آوری نمود. در هر تحقيق با توجه به اهداف تحقيق و خصو

اطلاعات متناسب با آن صورت پذیرد. نه تنها باید از چند و چندین روش، استفاده كرد بلکه باید هر روش، درست و با 

 شناخت كامل برگزیده شود و به درستی به كار برده شود.

 ه است:در این تحقيق از دو روش ذیل برای جمع آوری اطلاعات استفاده شد

 روش کتابخانه ای: -الف

در این پژوهش محقق جهت گردآوری اطلاعات در زمينه مبانی نظری و ادبيات تحقيق و همچنين پيشينه موضوع تحقيق 

از مطالعات كتابخانه ای مانند كتاب ها و مقالات فارسی و لاتين و منابع اینترنتی و تحقيقات مشابه در این زمينه استفاده 

 نموده است.

 جستجو از طریق منابع الکترونیک: -ب

به منظور آگاهی از یافته های مطالعات صورت گرفته در سایر نقاط دنيا و دستيابی به نتایج مطالعات یافته های پژوهشی، 

 مقالات علمی و تبادل اطلاعات و منابع از جستجوی اینترنتی و پست الکترونيکی استفاده شده است.

نمونه آمارى از بين  شركتهاى پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند وجامعه آمارى پژوهش حاضر، 

 .شرایط زیر را داشته باشند شركتهاى مذكور، انتخاب گردید. نمونه آمارى همه شركتهایى هستند كه

 اسفندماه باشد، 29پایان سال مالى آنها،  -1

 و شركتهاى سرمایهگذارى نباشند، (بانکها، مؤسسات بيمه)مانند  جزء شركتهاى مالى -2

 تغيير سال مالى نداشته باشند، (1400 -1396) در طول دوره مورد بررسى -3

 پذیر باشد. اطلاعات مالى آنها دسترس -4

و رویکرد داده های تركيبی استفاده خواهد شد. در راستای تعيين  Eviewsبه منظور تجزیه و تحليل داده ها از نرم افزار 

برای تحليل داده های تركيبی، رویکردهای متعددی وجود دارد، رویکرد متداول این است كه برای به  روش مناسب

كارگيری داده های تركيبی و تشخيص همگن یا ناهمگن بودن آنها از آزمون چاو استفاده می شود. در صورتی كه نتایج 
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د، می بایست برای تخمين مدل پژوهش از یکی از این آزمون مبنی بر به كارگيری داده ها به صورت داده های پانلی شو

 مدل های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود كه برای انتخاب یکی از این دو مدل، باید آزمون هاسمن اجرا شود.

 

 :های پژوهشفرضیه

 فرضیه اصلی

شركت های پذیرفته شده در بورس تاثير كيفيت سود بر وجوه نقد نگهداری شده با تاكيد بر نقش ارزش شركت در  بين

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 فرعی فرضیه

 كيفيت سود و وجوه نقد نگهداری شده رابطه معناداری وجود دارد. بين -1

 كيفيت سود و ارزش شركت رابطه معناداری وجود دارد.بين  -2

 مدل مفهومی 

                                             

 

 

 

 

 ( مدل مفهومی1-3شکل )

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

گيرد. متغير وابسته آن است كه مورد پيش بينی قرار می متغيری است كه تغييرات آن تحت تأثير متغير مستقل قرارمی

معلول  Y شود. به زبان ریاضی، متغير وابستهگيرد، در حالی كه متغير مستقل متغيری است كه از روی آن پيش بينی می

شود، بلکه از لحاظ تغييراتی كاری نمی دست  Yمی كند. متغيرتغيير   Xفرضی است كه همراه با تغييرات یا پراش متغير

وط به متغير مستقل حاصل می شود مورد مشاهده قرار می گيرد. در پيش كه در آن به عنوان نتيجه احتمالی تغييرات مرب

كه مورد پيش بينی واقع می Y  را اختيار كنيم، در حالی كه تغيير متغير X توانيم هر مقدار دلخواهمی Y به X بينی از

دارد كه قبلًا انتخاب كرده ایم. متغير وابسته، شرط، وضعيت یا كيفيتی است كه تلاش می  بستگی   Xشود به مقداری از

 .كنيم آن را تبيين كنيم

 تعدیلیمتغیر 

 کیوتوبین() شرکتارزش 

 متغیر وابسته متغیر مستقل

 وجوه نقد نگهداری شده کیفیت سود
 متغیرهای کنترلی

داری های فرصت های رشد، اندازه شرکت، ساختار سررسید بدهی ها، رابطه با مؤسسات مالی، هزینه فرصیت سرمایه گذاری شده در 

 نقدی، اهرم شرکت، سایر دارایی های نقدی، ظرفیت تولید جریان های نقدی، درصد تقسیم سود، سن شرکت
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اندازه گيری سطح نگهداری وجه نقد طبق فرمول زیر  در این پژوهش نگهداشت وجه نقد متغير وابسته می باشد و برای 

( )آقایی و 2012طبق فرمول زیر محاسبه می شود )آمر، اندازه گيری سطح نگهداری وجه نقد . محاسبه می شود

 (:1394همکاران، 

Cash holdings =
(TC + CE)

TA
 

TCكل وجه نقد : 

CEمعادل وجه نقد : 

TAدارایی كل : 

 متغیر مستقل

یک ویژگی از محيط فيزیکی یا اجتماعی است كه بعد از انتخاب، دخالت یا دست كاری شدن توسط محقق، مقادیری 

در مطالعات از نوع همبستگی، به جای متغير  .پذیرد تا تأثيرش بر روی متغير دیگر )متغير وابسته( مشاهده شودرا می 

شود. برخی نویسندگان معتقدند استفاده می« متغير ملاك» و به جای متغير وابسته از« متغير پيش بين» مستقل از اصطلاح

قاتی است كه در آن ها هدف، تبيين رابطه علت و معلولی ميان متغيرها ی تحقياصطلاح متغير مستقل و وابسته )تابع( ویژه

اند كه نمی توان متغير مستقل را از است. در بعضی از مسائل پژوهشی، متغيرهای مورد مطالعه به صورتی تعریف شده

 .متغير وابسته به طور كامل متمایز كرد

گيرى  در اندازه ه نبود یک روش مورد قبول همگان،در پژوهش حاضر، كيفيت سود متغير مستقل است. با توجه ب

منظور تعيين ميزان امتياز كيفيت سود  كيفيت سود، تلاش شده است معيارهای مورد توافق اكثریت شناسایى شوند. به

ده ( 1388) نيا و رسائيان ایزدى ( و1388) نيا و نظرزاده ایزدى (2005)شركتها، مطابق با پژوهش بلووارى و همکاران 

ها تکرار شده بودند و در بورس اوراق بهادار تهران نيز  معيار مذكور، بيشتر در پژوهش معيار مشترك انتخاب شدند. ده

 بودند. معيارهاى فوق، تحقق سود نقدى، نرخ رشد سود، سود ناخالص، اقلام تعهدى، سود عملياتى پذیر سنجش

 دارایيها هستند. گذاری مجدد سرمایه و نسبت سرمایه حسابهاى دریافتنى، گردش دارایى، بازده دارایيها، بازده

 و نحوه محاسبه هر یک از معيارها بيان شده است. ی كيفيت سودمعيارهازیر  در جدول

 معیارهای کیفیت سود .1 جدول

 توضیحات نحوه محاسبه نام معیار  ردیف

1 
ميزان دستيابی به سود 

 نقدی

 وجه نقد ناشی از فعاليت های عملياتی

 عملياتیسود 

هر چقدر این نسبت، بزرگتر باشد، 

سود به وجه نقد نزدیک تر است و 

 كيفيت بيشتری دارد.

 ارزیابی سود ناخالص 2
 سود ناخالص

 فروش

هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، 

 كيفيت سود بيشتر است.

 رشد سود 3
 

طول  هر چقدر ميزان رشد سود، در

دوره زمانی پژوهش بيشتر باشد، 

 سود بيشتر است.كيفيت 
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 توضیحات نحوه محاسبه نام معیار  ردیف

  اقلام تعهدی 4
هر چقدر ميزان اقلام تعهدی، بيشتر 

 بازد، كيفيت سود كمتر است.

 نسبت گردش دارایی 5
 فروش خالص

 جمع دارایی ها

هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، 

 كيفيت سود بيشتر است.

 سود عملياتی 6
 سود عملياتی

 فروش

هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، 

 سود بيشتر است.كيفيت 

 حساب های دریافتنی 7
 درصد تغيير در حساب های دریافتنی

 درصد تغيير در فروش

هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، 

 كيفيت سود پایين تر است.

 بازده سرمایه 8
 سود عملياتی

 حقوق صاحبان سهام

هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، 

 كيفيت سود بيشتر است.

9 
مجدد سرمایه گذاری 

 در دارایی های مولد

 مخارج سرمایه ای در سال جاری

 هزینه استهلاك

هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، 

 كيفيت سود بيشتر است.

tTA: اقلام تعهدی در سال كل t، ∆𝐶𝐴 :های جاری غيرنقدى،  تغيير در دارایی∆𝑐𝑙 : ،تغيير در بدهيهای جاری De 

 .تغيير در حصه جارى بدهى بلند مدت: STD∆تغيير در وجه نقد، : 𝐶ash∆استهلاك،  هزینه

 متغیر تعدیلی

متغير كمی یا كيفی است كه جهت یا ميزان رابطه ی ميان متغيرهای مستقل و وابسته را تحت تأثير قرار می دهد. گاهی 

وابسته تأثير می گذارد. نکته مهم این این متغير یک متغير مستقل ثانوی است كه بر جهت یا ميزان ارتباط متغير مستقل و 

 .است كه متغير تعدیل كننده قابليت بررسی و یا كنترل دارد

گيری ارزش شركت از شاخص به عنوان متغير ميانجی می باشد. برای اندازه (Q Tobinشركت )در این پژوهش ارزش 

ش بازار بر ارزش دفتری یا ارزش جایگزینی مفيد نسبت كيوتوبين استفاده شده است. كيوتوبين عبارت است از نسبت ارز

دارایی های شركت. از آنجایی كه بدست آوردن ارزش جایگزینی دارایی های شركت با توجه به اطلاعات موجود در 

صورتهای مالی و گزارشهای بورس مشکل و اغلب موارد غيرممکن است از ارزش دفتری دارایی های شركت در مخرج 

در صورت كسر نيز ارزش بازار شركت، مجموع ارزش بازار سهام شركت و ارزش دفتری  كسر استفاده می گردد و

 بدهی ها است. بدین ترتيب كيوتوبين از فرمول زیر محاسبه می شود:

QTobinit =
M. V. S + B. V. D

B. V. A
 

M.V.S ،ارزش بازار سهام عادی :B.V.D ،ارزش دفتری بدهی :B.V.Aارزش دفتری دارایی ها : 

 متغیرهای پژوهش .2جدول 

 نماد نام متغیر ردیف
نوع 

 متغیر
 نحوه اندازه گیری

 براساس معيارهای موجود در كيفيت سود مستقل EQ كيفيت سود 1
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 نماد نام متغیر ردیف
نوع 

 متغیر
 نحوه اندازه گیری

𝐶𝑎𝑠ℎ ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠 وابسته 𝐶𝐴𝑆𝐻 وجوه نقد نگهداری شده 2 =
(𝑇𝐶 + 𝐶𝐸)

𝑇𝐴
 

3 
ارزش شركت 

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 تعدیلی 𝑄 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 )كيوتوبين( =
𝑀. 𝑉. 𝑆 + 𝐵. 𝑉. 𝐷

𝐵. 𝑉. 𝐴
 

 كنترلی SIZE اندازه شركت 4
برای اندازه گيری بزرگی شركت، از فروش 

 استفاده می كنيم.

 كنترلی LTDEBT ساختار سررسيد بدهی ها 5

برای تعيين ساختار سررسيد بدهی ها، از نسبت 

بدهی های بلندمدت به كل دارایی ها استفاده می 

 شود.

 كنترلی BANKD رابطه با موسسات مالی 6
این رابطه به صورت نسبت بدهی بانکی به كل 

 بدهی ها محاسبه می شود.

 كنترلی LEV اهرم شركت 7
به صورت نسبت كل بدهی ها به كل دارایی ها 

 محاسبه می شود.

 كنترلی LIQ سایر دارایی های نقدی 8

برای اندازه گيری سایر دارایی های نقدی موجود 

با  LIQكه ممکن است جایگزین نقد باشند، نسبت 

سرمایه در گردش منهای وجه نقد، تقسيم بر كل 

 دارایی ها برابر است.

9 
ظرفيت توليد جریان های 

 نقدی
CFLOW كنترلی 

با مجموع جریان های نقد عملياتی برابر است كه 

اضافی نقدینگی برای  بيانگر وجود یک منبع

شركت است و بنابراین می تواند جایگزین وجه 

 نقد باشند.

 سود پرداخت شده به كل سود كنترلی PDP درصد تقسيم سود 10

 كنترلی AGE سن شركت 11
تعداد سال هایی كه شركت به عمليات خود ادامه 

 داده است )از سال تأسيس(

 مدل رگرسیونی پژوهش 

 مدل فرضیه اصلی
CASHit = β0 + β1CASHi,t−1 + 𝛽2𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3(EQ × 𝑄 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝐴𝑁𝐾𝐷𝑖,𝑡 + β7LEVi,t + β8LIQi,t + β9CFLOWi,t

+ β10AGEi,t + β11PDPi,t + 𝜀𝑖,𝑡  
 مدل فرضیه فرعی اول

CASHit = β0 + β1CASHi,t−1 + 𝛽2𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐴𝑁𝐾𝐷𝑖,𝑡

+ β6LEVi,t + β7LIQi,t + β8CFLOWi,t + β9AGEi,t + β10PDPi,t + 𝜀𝑖,𝑡  
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 مدل فرضیه فرعی دوم
CASHit = β0 + β1CASHi,t−1 + 𝛽2(EQ × 𝑄 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠)𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐵𝐴𝑁𝐾𝐷𝑖,𝑡 + β6LEVi,t + β7LIQi,t + β8CFLOWi,t + β9AGEi,t

+ β10PDPi,t + 𝜀𝑖,𝑡 

 یافته های پژوهش

های شركت  دراین پژوهش به بررسی تاثير كيفيت سود بر وجوه نقد نگهداری شده با تاكيد بر نقش ارزش شركت 

ساله است. متغير وابسته استفاده شده در  5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. دوره زمانی پژوهش 

نقد نگهداری شده است كه برای محاسبه آن از نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد به كل دارایی های این پژوهش وجوه 

شركت استفاده شده است. متغير مستقل در پژوهش حاضر كيفيت سود بر اساس كيفيت اقلام تعهدی به عنوان معيار 

شركت كه متغير ميانجی بوده استفاده معکوس كيفيت سود می باشد و همچنين از نسبت كيوتوبين به عنوان معيار ارزش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های مالی شركتشده است. متغيرهای بهت كار رفته در این پژوهش از گزارش

 استخراج شده است. 1400تا  1396تهران و همچنين از سایت بورس در دوره زمانی 

 های توصیفی متغیّرهای مورد مطالعهشاخص .3 جدو

 1شاهداتم

565 

 متغيرها 6ميانگين 5ميانه 4حداكثر 3حداقل 2انحراف معيار

BETA      

790 161/0 0 865/0 032/0 098/0 BANKD 

790 406/0 079/2 713/3 861/2 899/2 AGE 

790 049/0 0001/0 460/0 024/0 040/0 CASHHOLDING 

790 104/0 838/0- 466/0 017/0 016/0 CFLOW 

790 113/0 726/0- 548/0 002/0 002/0- EQ 

790 228/0 014/0 804/1 563/0 575/0 LEV 

790 320/0 124/3- 653/0 034/0 014/0- LIQ 

790 120/0 0 266/2 041/0 074/0 LTDEBT 

790 551/10 816/36- 716/86 071/0 598/2 PDP 

790 693/0 201/0 322/7 363/1 513/1 Q 

790 482/1 035/11 652/19 083/14 307/14 SIZE 

       

آوری و ثبت گردیدند، بایستی این اطلاعات با روش های خاصی، خلاصه های مورد نظر پژوهش جمعپس از آنکه داده

ها را معمولاً تحت عنوان آمار توصيفی وطبقه بندی گردد. خلاصه كردن اطلاعات و توضيح ویژگی های مجموعه داده

                                                           
1 Observations 

2 Std. Dev. 

3 Minimum 

4 Maximum 

5 Median 

6 Mean 
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مربوط به متغيّرهای پژوهش درجدول فوق ارایه شده است كه شامل پارامترهای مركزی )شامل های شناسند. نگارهمی

ميانگين، ميانه، ماكسيمم و مينيمم و انحراف معيار( كه به ترتيب ارایه شده است. تعداد مشاهدات در تحقيق حاضر برابر با 

يانگين وجه نقد نگهداری شده توسط سال می باشد. م 5شركت طی  158شركت بوده كه بيانگر تعداد -سال 790

است. ميانگين شاخص كيوتوبين كه  460/0كه بيشترین این نسبت برابر با  بوده 024/0با ميانه  040/0شركتهای نمونه 

 نشان كه است ٪9است. متوسط متغير رابطه با موسسات مالی شركتهای نمونه  513/1گویای ارزش شركت است برابر با 

. است شده تشکيل مالی موسسات و بانک به بدهی از متوسط بطور ٪9 تنها شركتها های دهیب مجموع از دهد می

 شركتهای بين در متغير این پراكندگی از نشان نتيجه این. است صفر آن كمترین و ٪86بيشترین ميزان این نوع از بدهی 

است كه نشان از پایين بودن نسبی منبع  016/0ميانگين ظرفيت توليد جریانهای نقدی شركتهای عضو نمونه  .دارد نمونه

 تشکيل بدهی ٪57جایگزین برای وجه نقد شركت ها می باشد. ساختار سرمایه شركتهای عضو نمونه بطور ميانگين از 

 .است شده

 آزمون پایایی متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش طی دوره تحقیق .4جدول

 متغييرها

BANKD 

 احتمال آزمون آماره نوع آزمون

 000/0 -148/86 لوین، لين و چو

CASHHOLDING 000/0 -245/49 لوین، لين و چو 
CFLOW 000/0 -942/25 لوین، لين و چو 

EQ 000/0 -444/42 لوین، لين و چو 

LEV 000/0 -733/36 لوین، لين و چو 
LIQ 000/0 -6/246 لوین، لين و چو 

LTDEBT 000/0 -986/33 لوین، لين و چو 
PDP  ،000/0 -689/36 لين و چولوین 

Q 000/0 --978/42 لوین، لين و چو 
SIZE 000/0 -990/17 لوین، لين و چو 
AGE 000/0 -829/75 لوین، لين و چو 

های مختلف پایایی متغيرها به معنی ثابت بودن ميانگين و واریانس متغيرها در طول زمان و كوواریانس متغيرها بين سال

و آزمون های متعددی جهت بررسی پایایی وجود  1های ریشه واحدپایایی هریک از متغيرها آزموناست. برای بررسی 

ایم. كردهلوین، لين و چو استفاده های ریشه واحد از نوع آزموندارد. برای بررسی پایایی هریک از متغيرها از آزمون

-Pها چون مقدار ارائه شده است. بر اساس این آزمون نتایج پایایی متغيرهای مستقل پژوهش به طور مختصر در جداول

value اند. پس بنابراین، در نتایج پایا بوده 2بوده است، كل متغيرهای مستقل طی دوره پژوهش در سطح %5تر از كم

 شویم.ها دچار رگرسيون كاذب نمیآزمون

 نتایج دو آزمون وایت و برویش گادفری مدل اول .5جدول 

                                                           
1. Unit Root Tests 

2. Level 
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ی اول فرضيه

 يقتحق

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره
مقدار 

 آماره
 خودهمبستگی احتمال

 وجود دارد 002/0 129/4 وجود دارد 000/0 912/5

كمتر می باشد، لذا  درصد 5نتایج آزمون وایت برای مدل اول نشان می دهد كه با توجه به اینکه احتمال آزمون از 

همچنين  .استفاده می شود White cross-section  ناهمسانی واریانس در مدل داریم كه برای رفع آن از روش 

دهد در این مدل خودهمبستگی سریالی وجود دارد درصد كمتر بوده كه نشان می 5احتمال آزمون بریوش گادفری از 

 ده كرد.استفا AR(1)كه جهت رفع آن می توان از جزء 

 مدل های تحقیق لیمر وهاسمن Fنتایج آزمون .6 جدول

 ی اول تحقيقفرضيه

 نتایج آزمون هاسمن ليمر Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

322/2 000/0 
داده های 

 تابلویی
 اثرات ثابت 000/0 6/315

 

 %5مدل كمتر از سطح معنی داری  يمرل F نشان داده شده، مقدار احتمال براینتایج آزمون های فوق كه در جدول فوق 

های تابلویی استفاده كنيم و باید آزمون ی دوم تحقيق بایستی از روش دادهتوان گفت برای آزمون فرضيهبوده لذا، می

آزمون هاسمن  احتمال كه مقدار هاسمن را جهت تعيين نوع الگوی اجرا كنيم. با توجه به مقادیر بدست آمده، از آنجایی

 كنيم.لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده می كمتر بوده؛ %5تحقيق از سطح معنی داری  برای مدل

 فرضيه اول: بين كيفيت سود و وجوه نقد نگهداری شده رابطه معناداری وجود دارد.

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه .7 جدول

The dependent variable "EXERT" 

CASHHOLDING it=𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇_1 + 𝛽2𝐸𝑄 𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡+ 𝛽4𝐴𝐺𝐸  𝛽5𝐵𝐴𝑁𝐾𝐷 
+  𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑊 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝐿𝐼𝑄 + 𝛽9𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵 + 𝛽10𝑃𝐷𝑃
+ + 13𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡  

Variable Coefficient t-Statistic p-value 

C 0.180694 2.935742 0.0035 

CASHT_1 0.239184 2.066212 0.0394 

EQ -0.000875 -2.118984 0.0214 

SIZE -0.012647 -3.627663 0.0003 

AGE -0.013853 -0.825216 0.4097 

BANKD 0.008258 1.528900 0.1270 

CFLOW 0.010927 0.802520 0.4227 

LEV -0.022879 -3.712160 0.0002 

LIQ 0.015490 2.411741 0.0163 

LTDEBT 0.017065 1.904115 0.0575 

PDP 7.45E-05 0.877883 0.3805 
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AR(1) -0.302997 -2.588995 0.0099 

F-statistic 

   

5.204 R-squared 0.653 

Prob(F-statistic) 0.000 Adjusted R-squared 0.528 

Durbin-Watson stat 2.1500 

 

واریانس اجزای خطا و آزمون خودهمبستگی سریالی )همبستگی بين اجزای خطا( فرضيه الف( آزمون بررسی ناهمسانی 

 دوم

 نتایج دو آزمون وایت و برویش گادفری مدل دوم .8جدول 

ی دوم فرضيه

 تحقيق

 نتایج آزمون بریوش گادفری نتایج آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره
مقدار 

 آماره
 خودهمبستگی احتمال

 وجود دارد 004/0 568/5 وجود دارد 000/0 426/4

 

درصد كمتر می باشد،  5دهد كه با توجه به اینکه احتمال آزمون از نتایج آزمون وایت برای مدل اول در جدول نشان می

همچنين  .استفاده می شود White cross-section  لذا ناهمسانی واریانس در مدل داریم كه برای رفع آن از روش 

دهد در این مدل خودهمبستگی سریالی وجود دارد درصد كمتر بوده كه نشان می 5احتمال آزمون بریوش گادفری از 

 استفاده كرد. AR(1)كه جهت رفع آن می توان از جزء 

 مدل های تحقیق لیمر وهاسمن Fنتایج آزمون .9جدول

ی دوم فرضيه

 تحقيق

 نتایج آزمون هاسمن ليمر Fنتایج آزمون 

 الگوی مدل احتمال مقدار آماره روش احتمال مقدار آماره

368/2 000/0 
داده های 

 تابلویی
 اثرات ثابت 000/0 323

 

 %5مدل كمتر از سطح معنی داری  يمرل F نتایج آزمون های فوق كه در جدول فوق نشان داده شده، مقدار احتمال برای

های تابلویی استفاده كنيم و باید آزمون دوم تحقيق بایستی از روش دادهی توان گفت برای آزمون فرضيهبوده لذا، می

آزمون هاسمن  احتمال هاسمن را جهت تعيين نوع الگوی اجرا كنيم. با توجه به مقادیر بدست آمده، از آنجایی كه مقدار

 كنيم.لذا، از الگوی اثرات ثابت استفاده می كمتر بوده؛ %5تحقيق از سطح معنی داری  برای مدل

 فرضیه دومآزمون مدل 

 فرضيه دوم: ارزش شركت بر رابطه بين كيفيت سود و وجوه نقد نگهداری شده تاثير دارد.
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه. 10جدول

The dependent variable "EXERT" 

CASHHOLDING it=𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑇1 + 𝛽2𝐸𝑄 𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡+ 𝛽4𝐴𝐺𝐸  𝛽5𝐵𝐴𝑁𝐾𝐷 
+  𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑊 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝛽8𝐿𝐼𝑄 + 𝛽9𝐿𝑇𝐷𝐸𝐵 + 𝛽10𝑃𝐷𝑃
+ + 13𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡  

Variable Coefficient t-Statistic p-value 

C 0.296566 4.570102 0.0000 

CASHT_1 -0.049654 -0.464801 0.6423 

EQ -0.025013 -1.206959 0.2281 

Q 0.005291 2.192037 0.0289 

EQ*Q -0.020673 -2.564686 0.0143 

SIZE -0.026280 -6.137732 0.0000 

AGE 0.047532 3.595071 0.0004 

BANKD 0.007879 1.567182 0.1178 

CFLOW 0.033521 2.826500 0.0049 

LEV -0.022101 -3.563680 0.0004 

LIQ 0.014737 2.282317 0.0229 

LTDEBT 0.022433 1.821244 0.0692 

PDP 3.74E-05 0.450413 0.6526 

AR(1) 0.007335 3.066998 0.0000 

F-statistic 

   

7.505 R-squared 0.734 

Prob(F-statistic) 0.000 Adjusted R-squared 0.636 

Durbin-Watson stat 2.2879 

 و پیشنهادها نتیجه گیری

 وجوه نقد نگهداری شده رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اول: بین کیفیت سود و 

منفی و سطح  0.0008( با ضریب EQكيفيت اقلام تعهدی )معيار معکوس كيفيت سود( ) دهدمی نشان جدول نتایج

دارای رابطه منفی و معنی دار با وجه نقد نگهداری شده دارد. این مطلب نشان می دهد كه با افزایش  0.021معنی داری 

كيفيت سود، وجه نقد نگهداری شده در شركت افزایش پيدا می كند. نتایج همچنين نشان ميدهد كه از بين متغيرهای 

(، دارای رابطه 000/0( و سطح معناداری )-022/0و  -012/0و اهرم مالی به ترتيب با ضرایب )كنترلی اندازه شركت 

منفی و معنادار با وجه نقد نگهداری شده هستند كه نشان می دهد در شركتهای بزرگ و دارای سطوح بالای بدهی، وجه 

( و سطح معناداری 015/0قدی با ضریب )نقد نگهداری شده در سطح پایين تری است. همچنين متغير سایر دارایی های ن

(، دارای رابطه مثبت و معنی دار با وجه نقد نگهداری شده است كه بيان می كند در شركتهایی كه نسبت دارایی 016/0)

های نقدی بالاست، وجه نقد نگهداری شده نيز بالا می باشد. سایر متغيرهای كنترلی فاقد رابطه معنادار با وجه نقد 
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F (0.000 )احتمال آماره ده هستند. بر این اساس، فرضيه تحقيق مورد تایيد واقع می شود. نتایج مربوط بهنگهداری ش

(، مشکل خودهمبستگی 15/2دهد كه مدل در حالت كلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربين واتسون )نشان می

از تغييرات  %52دهد كه در دوره پژوهش ه نشان میشدوجود ندارد. علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعيين تعدیل

 متغير وابسته تحت تأثير متغيرهای مستقل و كنترل این آزمون بوده است.

 فرضیه دوم: ارزش شرکت بر رابطه بین کیفیت سود و وجوه نقد نگهداری شده تاثیر دارد.

منفی و سطح  0.025( با ضریب EQسود( ) اولاً كيفيت اقلام تعهدی )معيار معکوس كيفيت دهدمی نشان جدول نتایج

و  005/0فاقد رابطه معنی دار با وجه نقد نگهداری شده دارد. دوماً ارزش شركت با ضریب مثبت  0.228معنی داری 

دارای رابطه مثبت و معنی دار با ارزش شركت است كه نشان می دهد در شركتهایی كه نسبت  028/0سطح معناداری 

درنهایت ارزش شركت در كيفيت اقلام تعهدی  ؛ وه نقد نگهداری شده در سطح بالایی استكيوتوبين بالاست، وج

دارای رابطه منفی و معنا دار با وجه نقد  014/0وسطح معناداری  020/0)معيار معکوس كيفيت سود( با ضریب منفی

ت و از كيفيت سود بالایی نگهداری شده است. به بيان دیگر در شركتهایی كه ارزش آنها بر اساس كيوتوبين بالاس

برخوردارند، وجه نقد نگهداری شده در سطح بالاتری می باشد. بطور خلاصه مطابق نتيجه این فرضيه، ارزش شركت 

دارای تاثير مثبت بر رابطه بين كيفيت سود و وجوه نقد نگهداری شده است. نتایج همچنين نشان ميدهد كه از بين 

(، دارای 000/0( و سطح معناداری )-022/0و  -026/0اهرم مالی به ترتيب با ضرایب )متغيرهای كنترلی اندازه شركت و 

رابطه منفی و معنادار با وجه نقد نگهداری شده هستند كه نشان می دهد در شركتهای بزرگ و دارای سطوح بالای 

نقد عملياتی، سایر  بدهی، وجه نقد نگهداری شده در سطح پایين تری است. همچنين متغيرهای كنترلی جریان وجه

و  022/0و  004/0( و سطح معناداری )047/0و  014/0و  033/0دارایی های نقدی و سن شركت به ترتيب با ضریب )

(، دارای رابطه مثبت و معنی دار با وجه نقد نگهداری شده است كه بيان می كند در شركتهای با سابقه و با 000/0

ی كه نسبت دارایی های نقدی بالاست، وجه نقد نگهداری شده نيز بالا می باشد. جریانات نقدی عملياتی بالا و شركتهای

سایر متغيرهای كنترلی فاقد رابطه معنادار با وجه نقد نگهداری شده هستند. بر این اساس، فرضيه تحقيق مورد تایيد واقع 

 می شود.

كلی معنادار بوده و با توجه به آماره دوربين دهد كه مدل در حالت ( نشان می0.000) Fاحتمال آماره نتایج مربوط به

دهد شده نشان می(، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. علاوه بر آن نتایج مربوط به ضریب تعيين تعدیل28/2واتسون )

 از تغييرات متغير وابسته تحت تأثير متغيرهای مستقل و كنترل این آزمون بوده است. %63كه در دوره پژوهش 

شود رسيدن به هدف مورد نظر با هایی همراه است كه باعث میهادن در راه رسيدن به هدف، با محدودیتهمواره گام ن

كندی همراه شود. تحقيق نيز به عنوان فرآیندی در جهت نيل به هدف حل مسئله تحقيق، از این امر مستثنی نيست. لذا در 

خواننده این پيام داده شود تا بتواند در تعميم نتایج با  های تحقيق، سعی بر آن است كه بهاین قسمت با ارائه محدودیت

های تحقيق ای داشته باشد. در این راستا محدودیتآگاهی بيشتری عمل كند و در مورد فرآیند تحقيق قضاوت عادلانه

 حاضر به شرح زیر قابل ذكر است:

 ر نتایج تحقيق موثر باشد.تعدیل نداشتن اقلام صورتهای مالی به واسطه وجود تورم كه ممکن است ب -1
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عدم كنترل بعضی از عوامل موثر بر نتایج پژوهش ازجمله تاثير متغيرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سياسی،  -2

وضعيت اقتصاد جهانی، قوانين و مقررات و ... كه خارج از دسترس پژوهشگر بوده و ممکن است بر بررسی روابط 

 اثرگذار باشد.

 

 

 

 یج پژوهش حاضر، ظاهرا شركتهاى پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین،جه به نتابا توجه 

از آنجایى كه كاهش عدم تقارن اطلاعات در بازاهای مالی، باید موجب افزایش رفاه عمومی گردد، كاهش عدم  -1 

به منظور تدوین استانداردها  های حسابداری، كنندگان رویه تقارن اطلاعات، باید هدف مطلوب عمومی برای تنظيم

 .باشد

هاى پژوهش حاضر و سایر پژوهشهاى تکميلی،  به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميگردد كه بر اساس یافته -2

سازوكارى برای ارزیابی و افشای كيفيت سود طراحی كند، معيارهاى كيفيت سود را مشخص نماید و شركتهای برتر را 

 .به سرمایهگذاران معرفی كندبه لحاظ كيفيت سود 

 انجام پژوهش حاضر با توجه به سایر معيارهاى كيفيت سود -1

 انجام پژوهش حاضر با استفاده از الگوهای ریاضی و آماری جدید -2

توانند مورد  انجام پژوهشى با استفاده از سایر معيارهایى كه به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتى در شركت، مى -3

 قرار گيرند و بررسى تأثير معيارهاى مذكور بر ميزان نگهدارى وجه نقد برریس
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