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 چکیده

 اوراق بورس در آنها نهایی ارزش و شرکتی مازاد نقد وجوه نگهداری سطح بر سود کیفیت تاثیر بررسی پژوهش این هدف
 از که، خاص هایمحدودیت نظر در با تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت مطالعه مورد جامعه. باشدمی تهران بهادار

 دوره یك شامل تحقیق زمانی قلمرو. گردید انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در عالف شرکت 021 شامل اینمونه میان این
 از فرضیات آزمون برای و است 0834 الی 0811 هایسال طی مطالعه مورد هایشرکت مالی هایصورت اساس بر ساله هفت
 است آن از حاکی نتایج. است هشد استفاده، 3 نسخه EVIEWS افزارنرم از استفاده با متغیره چند خطی رگرسیون روش

 نقد وجه نگهداشت بین ارتباط بر سود کیفیت همچنین. دارد مثبتی و داریمعنی تاثیر شرکت ارزش بر مازاد نقد وجه نگهداشت
 به داریمعنی تاثیر شرکت ارزش بر سود کیفیت همچنین. دارد آماری لحاظ به داریمعنی تاثیر تاثیر شرکت ارزش و مازاد
 . ندارد اریآم لحاظ

 .سود کیفیت، شرکتی مازاد نقد وجوه نگهداری، شرکت ارزش :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
شود و این نسبت نگهداری می ،ها به صورت وجه نقد یا اوراق بهادار قابل معاملمعمولاً بخش قابل توجهی از دارایی شرکت

؛ 2116، 6و ازکان؛ ازکان 2111، 8؛ هارفورد0333، 2و همکاران ؛ آپلر0331، 0درصد متغیر است )کیم 22تا  1در اکثر موارد بین 
های داد و ستد )مبادله( و نمایندگی انگیزه حفظ و نگهداری مازاد وجه نقد در چارچوب نظریه. (2112، 5دیتمار و مارتاسمیت

های (. شرکت0333، مکارانو ه ستد دارای بیشترین شواهد تجربی است )آپلر قابل توجیه است و در این زمینه، نظریه داد و
گذاران نهادی برای برگشت سرمایه به سهامداران تحت فشار قرار دارند زیرا طرف سرمایه دارای مانده زیاد وجه نقد غالباً از

های از بین برنده ارزش ترغیب نماید، مدیران همچنین ممکن است از انباشت وجه نقد، مدیران را به انجام فعالیت ممکن است
نقد، در برگیرنده وجوهی است که به سرعت برای سطح نگهداری وجه .های وجه نقد برای منافع شخصی استفاده کنندتهاندوخ
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ها (، شرکت0384)4گذاران در دست باشد. مطابق نظریۀ کینزهای فیزیکی و یا برای توزیع به سرمایهدر دارایی گذاریسرمایه
نمایند. انگیزه معاملاتی به وجه نقد نگهداری شده برای اگری و معاملاتی ذخیره میهای احتیاطی، سودنقد را برای انگیزهوجه

قبال  شود. انگیزۀ احتیاطی به وجه نقد نگهداری شده دربرای خریدکالا و خدمات پرداخت می های روزانه اشاره دارد کهمعامعه
شود. انگیزۀ سوداگری نیز به تمایل ربوط میبینی نشده مهای پیشمسائل امنیتی مانند حمایت شرکت در مقابل نوسان

(. کیم و 2102، 2ها برای توازن در وجه نقد به منظور مزایای خرید در قیمت پایین اشاره دارد )گیل و شاهشرکت
کننده سطح های احتیاطی و معاملاتی نقش مهمی در تبیین عوامل تعیینکنند که انگیزهنیز بیان می (،2100)1همکاران
نیست، زیرا وجه نقد مازاد  های شرکت لزوماً به نفع شرکتوجه نقد دارند. در این زمینه، وجه نقد مازاد در حساب نگهداری

 (. 0834درُی، )حاجیها و رجب ممکن است به دلیل مدیریت ضعیف رخ دهد
ریزی مالی از مهمترین برنامههایی موفق هستند که برای آینده خود برنامه داشته باشند. امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه

ریزی است که اهمیت فراوانی دارد. به دلیل اهمیت فراوان وجوه نقد در موفقیت واحدهای اقتصادی و رویکردهایی برنامه
ریزی مالی است. وجه نقد اولین و مهمترین عامل ناپذیر برنامهضرورت آن برای ادامه بقای آن، وجوه نقد از اجزای جدایی

توانند به بقای خود ادامه دهند که بتوانند نیازهای نقدی خود را به هایی مینگاه اقتصادی است. در واقع فقط بنگاهحیات هر ب
دهد اهمیتی است که به شرکت اجازه می همچنین جریان نقد آزاد از مباحث با(. 0832 موقع تامین کنند )رحیمیان و همکاران،

دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، امدار را افزایش میهایی را جستجو کند که ارزش سهتا فرصت
 باشد. از طرف دیگر، وجهپذیر نمیها امکانهای تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهیانجام تحصیل

ماکرانی و ناکافی تعادل برقرار شود )فغانینقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد 
هایی را جستجو کند که دهد تا فرصت(. مدیریت مازاد وجه نقد از مباحث بااهمیتی است که به شرکت اجازه می0834زندی، 

های تجاری، دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیلارزش سهامدار را افزایش می
باشد. از طرف دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری ها امکانپذیر نمیداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهیپر

شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود. نظریه جریان وجه نقد آزاد که توسط جنسن 
دهد تا از کنترل بازار اجتناب رد که وجوه نقد داخلی بیشتر، به مدیران اجازه میدامطرح گردیده و بیان می، (0314و مك )

گیری در مورد سرمایه گذاری ها بر حسب اختیار خود کنند. در این حالت، آنها به موافقت سهامداران نیاز ندارند و برای تصمیم
گذاری با خالص ارزش فعلی و حتی زمانیکه هیچ سرمایه آزاد هستند. مدیران مایل به پرداخت وجه نقد )مانند سود سهام( نبوده

 (. 2101، 3و همکاران زگذاری هستند )دروبتمثبت موجود نباشد، دارای انگیزه برای سرمایه
هایی است که خالص ارزش فعلی آنها مثبت باشد و با نرخ منظور از جریان نقدی آزاد، جریان نقدی مازاد بر تامین مالی پروژه

ایه مربوطه تنزیل شود. بر اساس این نظریه، مدیران انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تحت کنترل هزینه سرم
گذاری شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره مند شوند. به های سرمایهخود را افزایش داده و بتوانند در خصوص تصمیم

ا از این طریق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند )فریرا و کنند تهمین دلیل، با وجه نقد شرکت فعالیت می
 های سرمایهکننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدی آزاد عبارتند از: اهرم مالی، فرصت(. عوامل تعیین2116، 01ویللا
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مستقیم بر ارزش  داخته شده است که به طورهای گذشته به بررسی عواملی پرذاری و روابط بانکی است. معمولاً در پژوهشگ
( در 0336) 00از مازاد وجه نقد است. برای نمونه، بلانچارد گذارد. از موارد مورد بررسی، چگونگی استفاده مدیرانسهام تاثیر می

سهامداران  بین دهند آن را در درون خود حفظ کنند تاهای دارای مازاد وجه نقد، ترجیح میپژوهش خود متوجه شد که شرکت
ناشی از نگهداری مقدار زیاد وجه نقد، موجب کاهش  ( متوجه شد که عملکرد عملیاتی نامطلوب0333هارفورد ). توزیع نمایند

حاکمیت  های دارای مازاد وجه نقد بامتوجه شد که شرکت 2111شود. همچنین وی در سال می ارزش حقوق صاحبان سهام
های کم بازده دارند که در نهایت منجر به کاهش ارزش حقوق گذاریجه نقد و سرمایهضعیف، تمایل زیادی به مصرف سریع و

کند )رحیمیان و های پژوهش هارفورد را تایید میهم یافته، (0333) و همکاران پژوهش آپلر شود. نتیجهصاحبان سهام آنها می
 (. 0832همکاران، 

لذا برخی از پژوهشگران مانند  شود،ن، اطلاعات با اهمیتی محسوب میراسرمایه گذا از آنجایی که معیار سود حسابداری برای
اند. نموده های سود را به عنوان معیارهای سنجش کیفیت سود مطرح(، ویژگی2116)08(؛ بوشمن و همکاران2113)02گجراتی

گردند: تقسیم میدسته  های سود به دوویژگی (،2116)06بندی انجام شده در پژوهش فرانسیس و همکارانبر اساس طبقه
 مبتنی بر حسابداری، فقط از طریق اطلاعات های؛ ویژگی04های مبتنی بر بازارو ویژگی05حسابداری های مبتنی برویژگی

های سهام و داده های مبتنی بر بازار، بر اساس ارتباط میان بازارویژگی باشند؛ در حالی کهگیری میحسابداری قابل اندازه
های نقدی تخصیص بهینه جریان مبتنی بر حسابداری، فرض بر آن است که نقش سود، در ویژگی هایباشند. حسابداری می

انعکاس  های مبتنی بر بازار،سوی دیگر، نقش سود در ویژگی باشد. ازگزارشگری از طریق فرآیند اقلام تعهدی می هایبه دوره
های مبتنی بر مقایسه با ویژگی ی سود مبتنی بر حسابداری درهابر این، ویژگی باشد. علاوهسود اقتصادی در بازده سهام می

اقلام  کیفیت: های مبتنی بر حسابداری عبارت اند ازویژگی گیرند. مهمتریناختیارات مدیریت قرار می بازار، بیشتر تحت تأثیر
به بموقع بودن سود،  توانیهای مبتنی بر بازار مبینی سود. از جمله مهمترین ویژگیتعهدی، پایداری سود و قابلیت پیش

تاثیر کیفیت سود بر سطح در این پژوهش مد نظر است که . (0835مربوط بودن سود به ارزش اشاره نمود )نوروش و همکاران، 
تهران مورد بررسی قرار گیرد. محقق در این نگهداری وجوه نقد مازاد شرکتی و ارزش حاشیه آنها در بورس اوراق بهادار 

کیفیت سود بر سطح نگهداری وجوه نقد مازاد شرکتی و ارزش حاشیه باشد: که ال پاسخگویی به سوال ذیل میمطالعه به دنب
 تهران چه تاثیری دارد؟آنها در بورس اوراق بهادار 

 

 تعریف واژه های کلیدی

بارت دیگر ارزش منظور از کیفیت سود زمینه بالقوه رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی است. به عکیفیت سود: 

-یك سهم تنها به سود هر سهم سال جاری شرکت بستگی ندارد بلکه به انتظارات ما از آینده شرکت و قدرت سودآوری سال

  (.0838آبادی و دانشوربنداری، )مسیح های آتی و ضریب اطمینان نسبت به سودهای آتی بستگی دارد
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تصمیمات  مهم و حیاتی هر واحید اقتصادی است. در اتخاذ بسیاری از نقد از منابعوجهنگهداری وجوه نقد مازاد شرکتی: 

رود که نمایند انتظار میهایی که سطوح بالایی از وجه نقد را نگهداری میشرکتهای نقدی نقشی محوری دارند. مالی، جریان
ها میزان زیادی وجه و کتهای متعددی نسبت به این موضوع که چرا شرهای مالی کمتری مواجه شوند. توضیحبا محدودیت

کنند ارائه شده است. مشهورترین توضیح این است که نگهداری زیاد وجه نقد موجب کاهش معادل وجه نقد نگهداری می
های با های کوچك و شرکت( شواهدی ارائه نمودند که شرکت0333گردد. اوپلر و همکاران )های تامین مالی میهزینه

توان کنند. در نتیجه وجوه نقد را میهای نقدی پر ریسك، وجوه نقد بالایی را نگهداری میهای رشد بالا و جریانفرصت
کنند معمولاً از هایی که وجه نقد بالایی را نگهداری میای معکوس از اندازه شرکت قلمداد نمود. بعبارتی شرکتبعنوان نماینده

ها وجوه نقد رود که این شرکتبالاتر هستند. بنابراین، انتظار می تقارن اطلاعاتینظر اندازه کوچك بوده و دارای مشکلات عدم
های در های کوچك معمولاً شرکتتوان تفسیر نمود که شرکتها نگهداری کنند. بعلاوه میبالایی را نسبت به سایر شرکت

های وگیری از نداشتن فرصتها برای جلگذاری بالایی هستند. در نتیجه این شرکتهای سرمایهحال رشد بوده و دارای فرصت
 (. 0836کنند )افلاطونی، گذاری سودآور وجوه نقد بالایی را نگهداری میسرمایه

(، از یکی از 2100) 01و آلایانیس و وستون (2101)02برای سنجش ارزش شرکت به پیروی از گایو و راپوسوارزش شرکت: 

ارزش دفتری  د شد. نسبت مذکور از تقسیم ارزش بازار بهتوبین استفاده خواه Qهای ارزش شرکت، یعنی شاخص رایج ترین
 های شرکت استبهینه از دارایی تر از یك این نسبت بیانگر استفادهشود. مقادیر بزرگحقوق صاحبان سهام شرکت حاصل می

 .(0835)نوروش و همکاران، 
 

 پیشینه پژوهش
نقد و رابطه تداوم نگهداری مازاد وجه نقد  ر نگهداشت وجه(، در پژوهشی به بررسی عوامل موثر ب0832) رحیمیان و همکاران

، با 0836تا  0816های شرکت در طی سال 28اینرو،  های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ازبا ارزش سهام در شرکت
های مورد ه دادهمورد بررسی قرار گرفتند. با توجه به اینک های موجود به عنوان نمونه انتخاب شدند وتوجه به محدودیت
ثابت استفاده شد. نتایج حاکی از این بود که متغیرهای اندازه شرکت،  های تابلویی بودند، از رگرسیون اثراتبررسی از نوع داده

ها، های تامین مالی با وجه نقد نگهداری شده توسط شرکتحاصل از فعالیت سرمایه در گردش، وجه نقد عملیاتی و وجه نقد
های نقدی های رشد، تغییرات جریان های نقدی، جریانمتغیرهای اهرم مالی، فرصت ثبت و معنادار هستند ودارای رابطه م

های نقدی عملیاتی با میزان نگهداشت وجه نقد، رابطه آماری معناداری گذاری و تغییرات جریانهای سرمایهناشی از فعالیت
ها به صورت مداوم نگر این بود که نگهداری مازاد وجه نقد توسط شرکتهای آماری بیانتایج تجزیه و تحلیل نداشتند. همچنین

 مقطعی، تاثیری بر ارزش حقوق صاحبان سهام ندارد.  و
شرکت  025(، در پژوهشی به بررسی تأثیر رابطه بین کسری و مازاد وجه نقد با بازده سهام بر روی 0836) لشگری و همکاران

بین مازاد و کسری وجه نقد و  پرداختند. نتایج نشان داد که 0831الی  0811در بازده زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
مازاد و کسری وجه نقد و بازده سهام در شرایط  بازده سهام در شرایط لحاظ نمودن تورم، رابطه معناداری وجود ندارد. اما بین

 لحاظ نمودن تورم، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. 

                                                           
17

 Gaio, C., and C.Raposo 
18

 Allayannis, G., and J. Weston 
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 های ایرانی پرداختند.(، در پژوهشی به بررسی کیفیت سود و ارزش شرکت: شواهدی از شرکت0835) ش و همکاراننورو
های تهران طی سال شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 23ای متشکل از های پژوهش، با استفاده از نمونهفرضیه
های تلفیقی، مورد آزمون قرار گرفت. یافته هایی بر تکنیك دادهو با بهره گیری از رگرسیون چندگانه مبتن 0830تا  0812

گذاری با ارزش شرکت، رابطه مثبت معناداری وجود های سرمایهفرصت بدست آمده حاکی از آن است، که بین کیفیت سود و
ارزش شرکت تأثیر گذاری بر رابطه بین کیفیت سود با های سرمایهدهند که فرصتنشان می دارد. علاوه بر این، نتایج

 معناداری ندارد. 
های (، در پژوهشی به بررسی عکس العمل بازار در برابر نگهداشت وجه نقد مازاد در شرکت0834ماکرانی و زندی )فغانی

های پذیرفته شده پرداختند. جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت 0838پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 
های باشد. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش دادهمی 0838تا سال  0811س اوراق بهادار تهران از سال در بور

که بین  کندهای پژوهش بیان میانجام پذیرفت. نتایج فرضیه Eviews7باشد که به کمك نرم افزارهای اکسل و تابلویی می
عاملات، بازدهی سهام، ریسك سیستماتیك رابطه مستقیم وجود دارد، نگهداشت وجه نقد مازاد و حجم معاملات، روزهای م

-های پژوهش نشان داد که شرکتبین واکنش بازار و نگهداشت وجه نقد مازاد هم رابطه مستقیم وجود دارد. در نهایت یافته

 . شودکنند باعث افزایش ریسك سیستماتیك میهایی که وجه نقد زیاد در خود نگهداری می
 و شرکت جغرافیایی موقعیت بین ارتباط بر مالی محدودیت اثر بررسی (، در پژوهشی به0832) مشهدیکلائی نقدی فخاری و
به  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 033 به مربوط هایداده منظور این نقد پرداختند. برای وجه نگهداشت

 مستقل متغیر به عنوان جغرافیایی موقعیت است. برای گرفته رقرا پردازش مورد و آوریجمع 0836 سال در مقطعی طور
 هادارایی با شده استاندارد و شده نگهداری نقد وجه از نقد، وجه نگهداشت سطح برای و فاصله کسینوس معیار از پژوهش
 مالی حدودیتم معیارهای به عنوان تقسیمی سود و زینگالس-کاپلان وایتدوو، هایشاخص از است. همچنین شده استفاده

 نگهداشت سطح و شرکت جغرافیایی موقعیت بین معناداری و مثبت ارتباط که دهندمی نشان هااست. یافته شده گرفته بهره
 هزینه وجود بر مجددی تأکید هایافته این. است قویتر مالی، محدودیت دارای شرکتهای در ارتباط این و دارد وجود نقد وجه

 . است تهران اوراق بهادار سبور هایشرکت در نمایندگی

ارزش شرکت در میان  گذاری باهای سرمایهرابطه بین کیفیت سود و فرصت (، در پژوهشی به بررسی2101گایو و راپوسو )
پژوهش از یك شاخص ترکیبی مبتنی بر رتبه  کشور مختلف پرداختند. آنها در این 81شرکت در  2111ای متشکل از نمونه

سهام، به موقع  پایداری، قابلیت پیش بینی، مربوط بودن به ارزش کیفیت اقلام تعهدی،) های سودیهر یك از ویژگ دهکی
های پژوهش نشان داد که بین گیری کیفیت سود استفاده نمودند. یافتهمعیار اندازه به عنوان (بودن و محافظه کاری سود

دریافتند که  و معناداری وجود دارد. علاوه بر این، آنهامثبت  گذاری با ارزش شرکت، رابطههای سرمایهفرصت کیفیت سود و
 .تشدید رابطه مزبور خواهد گردید گذاری، موجبهای سرمایهسطح فرصت

ت رستوران، به صنع وهشی با عنوان عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد: بررسی تجربی درژ(، در پ2100) جی یانگ و همکاران
پرداختند. نتایج آنها نشان داد  0332-2111 هایشرکت طی سال 025هداری وجه نقد در گذار بر سطح نگبررسی عوامل تاثیر

طرفی دیگر  نقد دارند. ازبیشتری به نگهداری وجهتمایل  گذاری بیشترهای سرمایههای رستوران با فرصتکه شرکت
 کنند. نقد کمتری را نگهداری میپرداخت سود سهام بالاتری دارند، وجه  هایی که سطح نقدینگی، هزینه سرمایه وشرکت

به  کننده نگهداری وجه نقد، شواهدی از برخی بازارهای نوظهور،(، در پژوهشی با عنوان عوامل مالی تعییین2102ال نجار )
هند،  برزیل،)در کشورهای در حال توسعه  (سیاست تقسیم سود ساختار سرمایه و)نقد بررسی عوامل موثر بر نگهداری وجه
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دهد که می کشورهای انگلستان و آمریکا مقایسه نمود. نتایج وی نشان ابده از آن را آمپرداخته و نتایج بدست  (چین روسیه و
هایی بین کشورهای توسعه یافته و در وجه نقد تاثیرگذار است؛ و شباهت ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود بر نگهداری

 بر روی نگهداشت وجه نقد وجود دارد.  حال توسعه در رابطه با فاکتورهای تاثیرگذار
گذاری با رویکرد پرداخت و عدم پرداخت بازار برای سرمایه (، در پژوهشی به بررسی تأثیر تغییرات چشم انداز2105) آسم و آلم

نسبت به  داختباشد اثر منفی بر عدم پرسود سهام با در نظر گرفتن تئوری وجوه نقد مازاد پرداختند. زمانی که بازار در رکود می
مثبتی بر  بالای وجه نقد مازاد دارد. زمانی که بازار در رونق می باشد اثر پرداخت سود سهام دارد و تفاوت تمرکز بر روی مقدار

 .تمرکز بر روی مقدار بالای وجه نقد مازاد دارد عدم پرداخت نسبت به پرداخت سود سهام و تفاوت
 اساس بر. تونسی پرداختند هایشرکت ارزش و عملکرد بر سیاسی ارتباطات تأثیر (، در پژوهشی به2101) مالول و همکاران

 کسب دلیل به گذاران سرمایه واقع شود. درمی شرکت ارزش و عملکرد بهبود موجب سیاسی ارتباطات آمده، دست به نتایج
 . دهندمی نشان تمایل بالا سیاسی ارتباطات با هاییشرکت در گذاری سرمایه به ،بیشتر منافع

 

 جامعه و نمونه آماری
است.  0834تا سال  0811های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیك استفاده برای این که جامعه غربالگری شده یك نماینده مناسب از 
ارهای زیر را داشته باشد به عنوان معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیه معی 5شده است. برای این منظور 

نیامدندکه با توجه به شرایط هایی که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه آماری بشمار لذا شرکتشود. نمونه آماری انتخاب می
شود. با توجه به رعایت شرایط شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، تعداد اعضای نمونه آماری تعریف می 420بالا از بین 

شرکت( به -سال  161شرکت ) 021یاد شده بالا، و با استفاده از روش حذف سیستماتیك از بین شرکتهای واجد شرایط تعداد 
 . نه پژوهش انتخاب گردیدندعنوان نمو

 : انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه(8)جدول 

 

 

 شرکت –سال  شرکت محدودیت ها و شرایط

 6862 420 0834کل شرکتهای موجود در پایان سال 

 (522) (12) 0811از سال  بعد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانحذف شرکتهای 

 23پذیری آنها حذف شرکتهای غیر از دوره منتهی به تاریخ ایت قابلیت مقایسهبرای رع
 اسفند ماه

(021) (134) 

 (103) (002) گذاریحذف شرکتهای هلدینگ، بانکها و سرمایه

 )بیش از شش ماه متوالی( نماد معاملاتیطی قلمرو زمانی پژوهش، هیچ گونه توقف 
 ده باشندنداشته و دوره مالی خود را تغییر ندا

(24) (012) 

 (0184) (061) حذف شرکتهایی که زیان ده و اطلاعات مالی آنها قابل دسترس نیست.

 161 021 های موجود در جامعه آماری بعد از اعمال محدودیت ها و شرایطتعداد شرکت
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 فرضیه های تحقیق
 کیفیت سود بر ارزش شرکت تاثیر دارد.  .0

 شرکت تاثیر دارد. نگهداشت وجه نقد مازاد بر ارزش  .2
 کیفیت سود بر ارتباط بین نگهداشت وجه نقد مازاد و ارزش شرکت تاثیر دارد.  .8

 

 روش تحقیق
ها از روش رگرسیون دیتا پانل است. در این پژوهش برای آزمون فرضیه -های ترکیبیها به صورت دادهروش بررسی داده

های آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده های بدست آمده از روشخطی چندمتغیره استفاده شده است. به منظور تحلیل داده
های پژوهش از ها از جدول توزیع فراوانی و در سطح استنباطی برای آزمون فرضیهاست. بدین ترتیب که برای توصیف داده

طی، آزمون نرمال بودن آزمون اف لیمر، آزمون هاسمن، آزمون ناهمسانی واریانس، آزمون خودهمبستگی سریالی، آزمون هم خ
مورد پردازش قرار گرفته  EXCELها پس از انتقال به صفحه گسترده شود. دادهوآزمون رگرسیون خطی چندگانه استفاده می

های تجزیه و توان در حوزهاستفاده شده است. ایویوز را می Eviews9افزار است. در ضمن برای آزمون فرضیه پژوهش از نرم
ها و سازی، پیش بینی کلان اقتصادی، تجزیه و تحلیل هزینهبینی فروش، شبیهی و اقتصادسنجی، پیشتحلیل روابط آمار

های گرافیکی ای برقراری ارتباط کاربر با ایویوز از طریق روابطگذاری به کار برد. در حالت محاورهالگوسازی و ارزیابی سیاست
طلاعات بین فرد و کامپیوتر را فراهم ساخته است. با به کارگیری خوش ساختی ممکن شده است که به سادگی امکان تبادل ا

نویسی باشد، های اقتصاد سنجی، آماری و گرافیکی پیچیده را بدون این که نیازی به برنامهتوان دامنه وسیعی از تکنیكآنها می
 انجام داد. 

 

 تحقیق های رگرسیونمعرفی مدل
 مدل آزمون فرضیه اول:

                                                                  
               

 مدل آزمون فرضیه دوم:

                                                                  
               

 مدل آزمون فرضیه سوم:
                                                                     

                                  
 

 نحوه اندازه گیری متغیرها

 ی ازمهم و حیاتی هر واحید اقتصادی است. در اتخاذ بسیار نقد از منابعوجه:      نگهداری وجوه نقد مازاد شرکتی

های نقدی نقشی محوری دارند. شرکتهایی که دارای مازاد وجه باشند با استفاده از مدل زیر شناسایی تصمیمات مالی، جریان

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                                                             )جلد اول(                                                     8931 بهار، 6، شماره 2دوره 

 

20 
 

 باشنددارند دارای مازاد وجه نقد می 5. 0شوند. بدین صورت که شرکت هایی که در مدل زیر انحراف معیار بزرگتر از می
 (0333)هارفورد، 

                (             ) 

)وجه نقد موجود در صورتهای  نقد واقعیوجه        است  tدر زمان  i مازاد وجه نقد برای شرکت        در این مدل
های نقدی است( مدت و مجموع داراییهای کوتاه)منظور از وجه نقد سپرده مبنای وجه نقد نگهداری         مالی( است،

باشد )رحیمیان و همکاران، می طی چهار سال هاهای زمانی انباشت وجه نقد توسط شرکتمعیار سری انحراف σباشد شده می
0832 .) 

 

ز یکی (، ا2100) و آلایانیس و وستون (2101) برای سنجش ارزش شرکت به پیروی از گایو و راپوسو :     ارزش شرکت

ارزش دفتری  . نسبت مذکور از تقسیم ارزش بازار بهه استتوبین استفاده شد Qهای ارزش شرکت، یعنی شاخص تریناز رایج
های شرکت است. بهینه از دارایی شود. مقادیر بزرگتر از یك این نسبت بیانگر استفادهحقوق صاحبان سهام شرکت حاصل می

 :شودتوبین از رابطه زیر استفاده می Q برای محاسبه

    
(                 )

     
⁄  

 :که در آن
 tدر سال  iمقدار توبین شرکت     

 tدر سال  iهای شرکت ارزش دفتری کل دارایی      

 tدر سال  iشرکت  سهام ضربدر قیمت روز سهام( )تعداد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام      

 .(0835)نوروش و همکاران،  tدر سال  iارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت       
 

وجود  همگان نسبت به آن اجماع و اتفاق نظر داشته باشند در خصوص سنجش کیفیت سود، معیاری که :     کیفیت سود

برای . (2115) معادله رگرسیونی فرانسیس و همکاران از تعریف عملیاتی کیفیت سود، ه دشواری موجود درندارد. لذا با توجه ب
استفاده  tدر سال  iرکت شدی تعهلام اقت کیفیرآورد ب برآورد کیفیت سود استفاده خواهد گردید. معادله رگرسیونی مذکور برای

 شد. این معادله به شرح رابطه زیر است. 

                                                                   

 

 معرف مجموع اقلام تعهدی است که به صورت زیر قابل محاسبه است:       در این رابطه 
      (             )  (                )         

        های جاری سال جاری نسبت به سال قبل  تغییردر دارایی

         تغییردر وجه نقد سال جاری نسبت به سال قبل  

های سال جاری نسبت به سال قبل  تغییردر بدهی          

 های بلند مدت سال جاری نسبت به سال قبل  تغییردر حصه کوتاه مدت بدهی          
های مشهود و نامشهود سال جاری هزینه استهلاک دارایی         

 t-1در سال  i جریان نقد حاصل از عملیات شرکت         
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 tدر سال  i جریان نقد حاصل از عملیات شرکت       

 t+1در سال  i جریان نقد حاصل از عملیات شرکت         

 t-1نسبت به سال  tدر سال  iتغییرات درامد فروش شرکت شرکت        

  های ثابت()خالص دارایی آلات و تجهیزات شرکتمبلغ ناخالص اموال، ماشین      

تر کیفیت ضعیف آورد؛ یعنی مقدار بزرگتر نشان دهنده،ت سود را به دست میمانده معیار معکوسی از کیفیقدرمطلق عامل باقی
 (. 0832باشد )فروغی و همکاران، کیفیت سود می

 

 کنترلیمتغیرهای 

شهیکی تاش و کاظمی و امینی  گیری اندازه شرکت به پیروی از پژوهشحاضر برای اندازه: در پژوهش         اندازه شرکت
 ها استفاده شده است. یطبیعی کل دارایاز لگاریتم ، (0830)

 لوپز و ویسنته به پیروی از پژوهش های رشدفرصتگیری حاضر برای اندازه: در پژوهش           های رشدفرصت
ای برای رشد شرکت نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به عنوان نماینده، از(2101)

 استفاده شده است. 
هانگ و  به پیروی از پژوهش های ثابت مشهودداراییگیری حاضر برای اندازه: در پژوهش         های ثابت مشهودییدارا

های نمایندگی و مخارج نابسامانی مالی باشد. وقتی تواند بیانگر هزینههای شرکت میقابلیت مشاهده دارایی، (2114)سونگ 
 د. آیاز نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی بدست می های مشهود یك شرکت زیاد باشد ودارایی

زاده مدرس و عبداله به پیروی از پژوهش هانرخ بازده داراییگیری حاضر برای اندازه: در پژوهش        هانرخ بازده دارایی
د و بیشتر بر بروی بازدهی بخش باشها میها نشان دهنده توانایی مدیریت در استفاده کارا از داراییبازده دارایی(، 0821)

را تشکیل  ()میزان استفاده بنگاه از اهرم های مالی نظام دوپانت هاعملیات متمرکز است. این معیار در کنار معیار نسبت بدهی
 . دهند. و از نسبت سود قبل از مالیات شرکت به کل دارایی های شرکت قابل دستیابی استمی

به پیروی از  نسبت سرمایه در گردش خالصگیری حاضر برای اندازه: در پژوهش        نسبت سرمایه در گردش خالص
 . آیداز نسبت تفاوت دارایی ها و بدهی های جاری به کل دارایی بدست می، (2102 ) منشیك و همکاران پژوهش

از نسبت ، (2102 ) ك و همکارانمنشی به پیروی از پژوهش اهرم مالی گیریحاضر برای اندازه: در پژوهش        اهرم مالی
 . آیدکل بدهی به کل دارایی بدست می

 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه
 ها توصیف شود. دههای آماری، لازم است این داقبل از تجزیه و تحلیل داده
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 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش(: 2)جدول

 MV AQ XC GROWTH NWC ROA SIZE TANG LEV متغیرهای پژوهش

 161 161 161 161 161 161 161 161 161 در دسترس تعداد
 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ازدست رفته

 16518 16262 46128 16088 16005 16610 16162 16012 16341 میانگین

 16414 16216 56321 16134 16080 16845 16126 16148 16561 انهمی

 16328 16163 16210 16426 16121 16143 16640 236141 46115 ماکزیمم

 16102 16183 66854 16112 -16228 16118 16110 -066126 16051 مینیمم

 16212 16024 16408 16082 16236 16203 16158 06022 06152 انحراف معیار

 -16583 06106 16618 06801 -06343 16816 26315 056422 26042 چولگی

 26210 86582 86412 66616 056081 06316 056222 6426162 16643 کشیدگی

ها، گامی در جهت تشخیص الگوی حاکم بر آنها و پایه ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است همچنین توصیف آماری داده
های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به صورت بنابراین، قبل از اینکه به آزمون فرضیه. رودار میکه در پژوهش به ک

در تجزیه و باشد. هایی برای توصیف متغیرهای پژوهش میگیرد. این جدول حاوی شاخصخلاصه مورد بررسی قرار می
 متغیرهای توصیفی آمار نتایج. و مینیمم محاسبه گردیده است میانگین، میانه، انحراف معیار، ماکزیمم ،ها تحلیل توصیفی داده

نشان  2جدول شماره مجزاست.  صورت به متغیر هر برای توصیفی بیانگر پارامترهای که .است شده آورده 2جدول  در تحقیق
باشد. ها مییه شرکتهای تلفیقی و متغیرهای اصلی استفاده شده در این پژوهش در سطح کلدهنده تحلیل توصیفی کلیه داده

جدول زیر فراهم کننده میانگین، انحراف معیار، میانه، مد، واریانس، چولگی، ماکسیمم و مینیمم متغیرهای مستقل، کنترل و 
ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه اصلیاست.  0834تا  0811وابسته پژوهش به شکل سالانه از دوره 

وزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر تعادل و مرکز ثقل ت
اند. به طورکلی ها حول این نقطه تمرکز یافتهباشد که نشان می دهد بیشتر داده ( می46128( برابر با )SIZE) اندازه شرکت

به . ز یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین استپارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی ا
طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. 

نگهداری وجوه نقد مازاد  ای متغیراز مهمترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. به عتوان مثال، مقدار این پارامتر بر
دهد در بین متغیرهای پژوهش، این باشد که نشان می( می06256برابر با )ارزش شرکت  و برای متغیر (16158برابر با ) شرکتی

ای ههمچنین با توجه به این که از روش ترکیب دادهباشند. رین و بیشترین میزان پراکندگی میدو متغیر به ترتیب دارای کمت
های شرکت براساس داده -کنیم، لذا تعداد مشاهدات سالمیهای تحقیق استفاده سری زمانی و مقطعی برای آزمون فرضیه

 مشاهده بوده است.  161ترکیبی متوازن، 
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 هاآزمون فرضیه

 . فرضیه اصلی اول: کیفیت سود بر ارزش شرکت تاثیر دارد

 د بر ارزش شرکتکیفیت سوتاثیر نهاییتخمین (: 9شماره )جدول 

                                                        
                         

vif آماره سطح معناداریt متغیرها ضرایب خطا 

06102 16862 16351- 16113 16113- AQ 

06120 16112 26431- 16146 16026- SIZE 

06061 16111 806324- 16142 06334- GROWTH 

26018 16111 016134- 16020 86284- LEV 

26102 16111 26251- 16112 16422- NWC 

06815 16112 26423- 16054 16601- TANG 

06215 16162 06310 16003 16282 ROA 

---- 16111 006611 16624 66140 C )عرض از مبدا( 

 

 ناهمسانی واریانس (16111)24586431

 ضریب تعیین تعدیل شده 16216

 آماره فیشر .(111)256203

 دوربین واتسون 06304

03در آمار، عامل تورم واریانسخطی چندگانه: آزمون هم
 (VIF) ر واقع یك کند. دخطی چندگانه را ارزیابی میشدت هم

خطی افزایش یافته است. بابت هم دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شدهگردد که بیان میشاخص معرفی می
خطی چندگانه به توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون همخطی چندگانه میهم را با بررسی بزرگی مقدار شدت همخطی چندگانه

باشد  01خطی چندگانه بزرگتر از هم قاعده تجربی مقدار خطی است. به عنوان یكعدم وجود هم یك نزدیك بود نشان دهنده
 .باشدچندگانه بالا می همخطی

داری تاثیر معنی کیفیت سود بر ارزش شرکت ، از اینرو( است16862) درصد 5از  بیشترسطح معناداری  دارایکیفیت سود  متغیر
های ها، نسبت داراییهای رشد، اهرم مالی، بازده داراییهای کنترلی اندازه شرکت، فرصتهمچنین متغیر به لحاظ آماری ندارد.

ناشی از عدم خود  06304واتسون با مقدار  -دارند. آماره دوربین داریتاثیر معنی بر ارزش شرکتثابت و خالص سرمایه در 
درصد است که بیانگر این مطلب است، مدل  5ز سطح معناداری آماره فیشر کمتر اهمبستگی بین متغیرهای پژوهش بوده و 

دهد متغیر درصد است که نشان می 16216برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر با 
 VIFشود که مقادیر باتوجه به نتایج بدست آمده مشاهده می. درصد به متغیرهای موجود در مدل وابسته است 2166وابسته 
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باشد. و در نهایت با توجه به وجود ناهمسانی خطی میباشند. بطور کلی نتایج حاصله بیانگر عدم وجود هممی 01کمتر از 
 (( در تخمین نهایی مدل نسبت به رفع آن اقدام گردیده است.16111) 24586431 -)نتایج آزمون بارتلت واریانس

 

 . شرکت تاثیر داردفرضیه اصلی دوم: نگهداشت وجه نقد مازاد بر ارزش 
 نگهداشت وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت تاثیر نهاییتخمین (: 4شماره )جدول 

                                                                  
               

vif آماره سطح معناداریt غیرهامت ضرایب خطا 

06163 16160 26162 16250 16505 XC 

06151 16124 26222- 16145 16065- SIZE 

06055 16111 826260- 16140 06313- GROWTH 

26010 16111 016605- 16026 86203- LEV 

26124 16111 26132- 16114 16423- NWC 

06812 16112 26442- 16055 16604- TANG 

06236 16122 26204 16022 16221 ROA 

---- 16111 016236 16681 66460 C )عرض از مبدا( 

 

 ناهمسانی واریانس (16111)11446321

 ضریب تعیین تعدیل شده 16214

 آماره فیشر .(111)256554

 دوربین واتسون 06321

 
 ، از اینروباشدمی 16505و ضریب مثبت  (16160) درصد 5از  کمترسطح معناداری  داراینگهداشت وجه نقد مازاد  متغیر

های همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، فرصت .و مثبتی داردداری تاثیر معنی نگهداشت وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت
آماره  دارند. داریتاثیر معنی بر ارزش شرکتهای ثابت و خالص سرمایه در ها، نسبت داراییرشد، اهرم مالی، بازده دارایی

سطح معناداری آماره فیشر کمتر ناشی از عدم خود همبستگی بین متغیرهای پژوهش بوده و  06321ن با مقدار واتسو -دوربین
درصد است که بیانگر این مطلب است، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر  5از 
باتوجه به نتایج . درصد به متغیرهای موجود در مدل وابسته است 2164دهد متغیر وابسته درصد است که نشان می 16214با 

باشد. خطی میباشند. بطور کلی نتایج حاصله بیانگر عدم وجود هممی 01کمتر از  VIFشود که مقادیر بدست آمده مشاهده می
تخمین نهایی مدل نسبت به  (( در16111) 11446321 -)نتایج آزمون بارتلت و در نهایت با توجه به وجود ناهمسانی واریانس

 .رفع آن اقدام گردیده است
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 . فرضیه اصلی سوم: کیفیت سود بر ارتباط بین نگهداشت وجه نقد مازاد و ارزش شرکت تاثیر دارد
 کیفیت سود بر ارتباط بین نگهداشت وجه نقد مازاد و ارزش شرکت تاثیر نهاییتخمین : (5)شماره جدول 

                                                                     
                                  

vif آماره سطح معناداریt متغیرها ضرایب خطا 

86508 16021 06558 16122 16185 AQ 

06018 16122 26202 16254 16541 XC 

86418 16124 26202- 16234 16452- AQ*XC 

06126 16122 26235- 16145 16063- SIZE 

06222 16111 826602- 16022 26116- GROWTH 

26234 16111 016314- 16115 86226- LEV 

26045 16111 26302- 16054 16411- NWC 

06631 16101 26541- 16020 16610- TANG 

06861 16121 26034 16622 16242 ROA 

---- 16111 016338  66210 C )عرض از مبدا( 

 

 ناهمسانی واریانس (16111)08411622

 ضریب تعیین تعدیل شده 16231

 آماره فیشر .(111)256423

 دوربین واتسون 06301

 
تاثیر معنی  کیفیت سود بر ارزش شرکت ، از اینرو( است16021) درصد 5از  بیشترسطح معناداری  دارایکیفیت سود  متغیر

و ضریب مثبت ( 16122) درصد 5از  کمترسطح معناداری  داراینگهداشت وجه نقد مازاد  متغیر .داری به لحاظ آماری ندارد
کیفیت حاصل ضرب  متغیر .و مثبتی داردداری تاثیر معنی نگهداشت وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت ، از اینروباشدمی 16541

ت سود بر ارتباط بین کیفی ، از اینرو( است16124) درصد 5از  کمترسطح معناداری  دارایزاد نگهداشت وجه نقد مادر  سود
. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، داری به لحاظ آماری داردتاثیر معنینقد مازاد و ارزش شرکت  نگهداشت وجه

 داریتاثیر معنی بر ارزش شرکتلص سرمایه در های ثابت و خاها، نسبت داراییهای رشد، اهرم مالی، بازده داراییفرصت
سطح معناداری آماره ناشی از عدم خود همبستگی بین متغیرهای پژوهش بوده و  06301واتسون با مقدار  -دارند. آماره دوربین

تعدیل درصد است که بیانگر این مطلب است، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین  5فیشر کمتر از 
باتوجه . درصد به متغیرهای موجود در مدل وابسته است 23دهد متغیر وابسته درصد است که نشان می 16231شده نیز برابر با 

خطی باشند. بطور کلی نتایج حاصله بیانگر عدم وجود هممی 01کمتر از  VIFشود که مقادیر به نتایج بدست آمده مشاهده می
(( در تخمین نهایی مدل 16111)08411622 -ه به وجود ناهمسانی واریانس)نتایج آزمون بارتلتباشد. و در نهایت با توجمی

 نسبت به رفع آن اقدام گردیده است.
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 پژوهش از حاصل پیشنهادهای
 بیان مطالعه مورد موضوع راستای در که پیشنهادهایی اول. است بخش دو شامل قسمت این در شده ارائه پیشنهادهای

 خواهند مطرح، شود واقع مفید تواند می دیگر محققان و آتی های پژوهش برای زمینه ایجاد در که پیشنهادهایی دوم. شود می
  شد.

 

 تحقیق نتایج از حاصل کاربردی پیشنهادات
 :است ارائه قابل زیر پیشنهادهای، اهداف به عنایت با و مطالعه مورد نظری مبانی و پژوهش هاییافته به توجه با
 از ناشی شاید امر که. دارد مثبتی تاثیر شرکت ارزش بر مازاد نقد وجه نگهداشت شودمی مشاهده، پژوهش نتایج براساس -0

 به شرکت مالی تصمیمات اخذ هنگام به شودمی پیشنهاد، بنابراین هستند مازاد نقد وجه بزرگتر حجم با شرکتهای که باشد این
 .شود توجه شرکت مازاد نقد وجه نگهداشت سطح

. دارند منفی تاثیر شرکت ارزش بر مالی اهرم و رشد هایفرصت، شرکت اندازه که شودمی مشاهده، پژوهش نتایج براساس -2
. باشندمی کمتری ارزش و رشد فرصتهای دارای بالاتر مالی اهرم دارای و بزرگ شرکتهای که باشد این از ناشی شاید امر که

 مورد دهندگان اعتبار و گذارانسرمایه بهتر گیریتصمیم برای معیاری عنوان به نیز معیارها این شودمی پیشنهاد، بنابراین
 .گیرد قرار استفاده

 

 آتی تحقیقات برای پیشنهادها
 آن نخست. گیرد قرار توجه مورد باید نتیجه تعمیم در که بوده مواجه مشکلاتی با هاپژوهش سایر مانند نیز پژوهش این انجام

. نبود میسر بازار در سود کیفیت الگوهای برخی از استفاده امکان، مربوطه مقررات و قوانین و محیطی طشرای به توجه با که
 حاصل نتیجۀ به توجه با. گردید بررسی مورد نمونۀ کاهش و شرکتها حذف باعث نیاز مورد اطلاعات برخی ارائۀ عدم، همچنین

 :نمود ارائه ذیل شرح به اییپیشنهاده، آینده هایپژوهش برای توانمی، پژوهش این از

 به و ترطولانی زمانی دوره در را تهران بورس عضو هایشرکت برای و مشابه عنوان تحت پژوهشی که شودمی پیشنهاد -0
  .پذیرد انجام هاشرکت اندازه و صنایع تفکیك

 در شرکت ارزش و مالی تامین یمش خط، حسابداری اطلاعات کیفیت از استفاده با توانمی آیا اینکه خصوص در پژوهشی -2
  .گیرد انجام، کرد تعیین را بورس در شده پذیرفته دارای هایشرکت

 شرکت ارزش بر تواندمی ...و شرکت رشد، شرکت اندازه، صنعت نوع قبیل از شرکتی عواملی آیا اینکه خصوص در پژوهشی -8
  .گیرد انجام، بگذارد اثر
 

 پژوهش انجام های محدودیت
 تواندمی بالقوه طور به ولی، باشدمی محقق کنترل از خارج که دارد وجود مواردی و شرایط مجموعه، علمی پژوهش ندفرآی در

 زمانی های محدودیت و محیطی شرایط از ناشی برخی و ذاتی هامحدودیت این از برخی. دهد قرار تاثیر تحت را پژوهش نتایج
 :باشدمی پژوهش
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 استفاده تاریخی شده تمام بهای مبنای بر شده تهیه مالی هایصورت از پژوهش متغیرهای همحاسب برای که آنجایی از -0
 .باشد فعلی نتایج از متفاوت پژوهش نتایج است ممکن تورم برای مالی هایصورت اطلاعات تعدیل صورت در؛ است شده

 زمانی بازه این در که است بوده 0834 تا 0813 متعدد هایسال به مربوط مالی هایصورت از شده استخراج هایداده -2
  .نباشند همگون شده استخراج اعداد است ممکن نتیجه در؛ است شده زیادی تغییرات دچار حسابداری استانداردهای

 سالهای در اصلی شرکت اطلاعات از استفاده نتیجه در و پژوهش دوره طی در نمونه شرکتهای از تعدادی ادغام و تلفیق -8
 .ادغام از پس
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