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 در نقدینگي نسبت بر تاکید با مالي گزارشگری کیفیت و گذاری سرمایه نقدی های جریان حساسیت ارتباط بررسي حاضر پژوهش اصلي هدف: چکیده

 گذاری سرمایه نقدی جریانات حساسیت بین رابطه بررسي به ابتدا در و منظور این برای که باشد مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 اثر اینکه ضمن. گرفت قرار تحلیل و تجزیه مورد ارتباط این بر نقدینگي نسبت تعدیلي اثر سپس و شد پرداخته ها شرکت مالي گزارشگری کیفیت و

 پذیرفته های شرکت کلیه حاضر پژوهش آماری جامعه.  شد کنترل رگرسیوني های مدل در سودآوری و شرکت زیان مالي، اهرم شرکت، اندازه متغیرهای

 تعداد سیستماتیک حذف گیری نمونه روش براساس که باشد مي 1399 الي 1394 های سال بین ساله 6 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ها داده گردآوری روش نظر از و کاربردی هدف نظر از حاضر پژوهش. شد گرفته نظر در آماری نمونه عنوان به شرکت-سال 864 مجموع در و شرکت 144

 روش و Eviews8 افزار نرم از استفاده با چندمتغیره رگرسیوني های مدل از ها فرضیه بررسي برای که دارد قرار رویدادی پس-توصیفي های پژوهش گروه در

 و گذاری سرمایه نقدی جریانات حساسیت بین که دهند مي نشان پژوهش این در آمده دست به نتایج. شد گرفته بهره ثابت اثرات -(تابلویي) پانلي های داده

 حساسیت بین بین رابطه بر مستقیمي تعدیلي اثر دارای نقدینگي نسبت چنین، هم. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه ها شرکت مالي گزارشگری کیفیت

 .است بوده پژوهش زماني دوره در ها شرکت مالي گزارشگری کیفیت و گذاری سرمایه نقدی جریانات

 .نقدینگي نسبت مالي، گزارشگری کیفیت گذاری، سرمایه نقدی های جریان حساسیت کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

در کانون  ریاخ یاست که در سال ها یگذار هیو سرما يمال نیتأم اتیدر ادب زیدغدغه برانگ يمطالعات یاز حوزه ها یگذار هینقد سرما انیجر تیحساس

 يواقع م مندموانع رشد و توسعه شرکت ها سود لیو تحل هیعامل در تجز نیو حوزه کسب و کار قرار گرفته است؛ چرا که ا انیمحققان، دانشگاه یتوجه جد

 یاقتصاد اتیشرکتها در کل اقتصاد، ادب یگذار هیسرما یها میتصم تیاهم لیکند. به دل يم فیرا تضع یاقتصاد ستمیرقابت س تیقابل يشود و به طور کل

 نیانجام شده در ا یها وهش( مطالعه شده است. پژ19۷۷) نگلاسی( و کاپلان و ز1988) ترسنیهوبارد و پ ،یتوسط فازار 19۷۷ها از سال  شرکت يمال نیتأم

از  یها به کمک نمونه ا شود. آن ي( مربوط م1988و همکارانش ) یاول به مطالعه فازار دگاهیباره وجود دارد؛ د نیمتضاد در ا دگاهیکه دو د دهدیحوزه نشان م

ادعا  ن،یشوند. همچن يشرکت حساس م ينقد داخل یها انیمواجه اند، به جر يمال تیکه با محدود یيها متحده نشان دادند شرکت الاتیا یدیتول یها شرکت

کاپلان و  قیاست، به تحق يقبل دگاهیدوم که متضاد با د دگاهیاست. د يمال تیمحدود یبرا يشاخص خوب ،یگذار هینقد سرما انیجر تیکردند که حساس

 یشتریب تیحساس یگذار هیسرما ینقد یها انیبه جر دارندیکمتر يمال تیکه محدود یيشرکت ها افتندیمحققان در نیشود. ا ي( مربوط م19۷۷) نگلاسیز

 تی(، محدود۲۰1۷،يحسن و امدون ج،یرو ی)د تیهمانند ساختار مالک یيرهاینشان داده است که متغ ریاخ یپژوهش ها جهیدهند. علاوه بر آن، نت ينشان م

 يمال نی(، نگهداشت وجه نقد و تأم۲۰۰۵و رنبرگ ،  نای، پاول۲۰16ه،یشومکومار و  ،ی)چودور ي(، عدم تقارن اطلاعات۲۰1۷و زب،  يبیشهاب، ب اض،ی)ر يمال
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مباحث نشان دهنده  نیمؤثرند. همه ا یگذار هینقد سرما انیجر تیحساس دی(، در تشد۲۰۰۵و رنبرگ،  نای)پاول يندگینما یها نهی( و هز۲۰14 م،ی)ک يخارج

 (.139۷ و همکاران، یریاست)ام یگذار هیو سرما يمال نیدر تأم رانیمد یریموضع گ

عدم تقارن  دهیاز پد تیحساس نیا يکند؛ اما منشأ اصل يم دیآن را تشد یکه عوامل متعدد دهدینشان م یگذار هینقد سرما انیجر تیحساس اتیادب

و مشکلات  يبا توجه به عدم تقارن اطلاعات يواقع یایدر دن ن،ی. بنابراردیگ ي( نشئت م1986)جنسن،  يندگینما نهی( و هز1984و مجلوف،  رزی)ما ياطلاعات

شرکت  یيبر توانا رندهیقرض دهنده و قرض گ نیب يشود. در واقع، عدم تقارن اطلاعات يم شتریب ينسبت به داخل يخارج يمنابع مال نیتأم نهیهز ،يندگینما

 یگذار هیبراساس رابطه سرما ن،یچن(. هم1383،یو محمد یدیگذار است )سد ریآنها تأث یاقتصاد یتهایو فعال یگذار هیبه اعتبار و قدرت سرما يابیدست یبرا

و  یگذار هیسرما یاز فرصتها يشرکت، تابع یگذار هیسرما میو تصم گرندیکدییبرا يخوب نیگزیجا يو خارج ياخلکامل وجوه د هیسرما یدر بازارها ن،یوتوبیک

 يبا منابع داخل سهیدر مقا يخارج يمنابع مال نینه تأمیهز ،يمسئله عدم تقارن اطلاعات دیتشد لیناقص به دل یآن است. بر عکس در بازارها ینقد انیجر

 یگذار هینقد سرما انیکنند و به جر يم یگذار هیسرما هیمواجه اند، کمتر از سطح اول يمال تیکه با محدود یيشرکت ها ،يتیوضع نیاست. در چن شتریب

 (.۲۰16و همکاران،  یدهند )چودور ينشان م یشتریب تیحساس
مرتبط باشد. اول اینکه، اغلب این موضوع بحث شده است که گزارشگری کیفیت گزارشگری مالي، مي تواند حداقل به دو صورت با کارایي سرمایه گذاری 

به عنوان مثال، لئوز مالي با کاهش عدم تقارن اطلاعاتي بین شرکت و سرمایه گذاران، هزینه های انتخاب ناسازگار را)بردار پنج در نمودار یک(، کاهش مي دهد. 

نین عدم تقارن اطلاعاتي را کاهش داده و در نتیجه منجر به افزایش نقدینگي شرکت مي شود. از طرف ( دریافتند که تعهد به افشای بیشتر، چ۲۰۰۰و ورچیا )

نه تامین مالي دیگر وجود عدم تقارن اطلاعاتي بین شرکت و سرمایه گذاران مي تواند باعث شود تا تامین کنندگان سرمایه شرکت، قیمت سهام را کاهش و هزی

رمایه گذاران استنباط مي کنند که شرکتي که در حال تامین مالي است، به شیوه ای نامناسب عمل مي کند. بنابراین اگر کیفیت شرکت را افزایش دهند. زیرا س

)ثقفي و همکاران، گزارشگری مالي هزینه های انتخاب ناسازگار را کاهش دهد، مي تواند کارایي سرمایه گذاری را با کاهش هزینه های تامین مالي، بهبود بخشد

139۰.) 

یت با توجه به موارد مطرح شده، در پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که آیا  بین حساسیت جریان های نقدی سرمایه گذاری و کیف

 گزارشگری مالي با تاکید بر نسبت نقدینگي رابطه وجود دارد؟

 تحقیق: یمبانی نظر -2

 تعریف گزارشگری مالی

واضح و آشکاری از کیفیت گزارشگری مالي که فراگیر باشد در ادبیات حسابداری وجود ندارد. کیفیت گزارشگری مالي از دیدگاه بعضي چارچوب و یا تعریف 

ی حسابداری محققان دارای تعاریف متعددی است و نوع تعریف به دیدگاه فرد بستگي دارد. در یک مورد هیات استانداردهای حسابرسي از هیات استانداردها

استناد نمود. هیات  ۲لي برای تعریف کیفیت گزارشگری مالي راهنمایي خواست که هیات استانداردهای حسابداری مالي به بیانیه مفهومي شماره ما

دن کند که کیفیت مي باید برحسب اهداف کلي گزارشگری مالي، یعني فراهم کراستانداردهای حسابداری مالي در بیانیه مفهومي شماره دو استدلال مي

ي لازم برای اطلاعات سودمند برای استفاده کنندگان جهت تصمیم های سرمایه گذاری، اعطای اعتبار و مانند آن تعریف شود. این هیات سپس ویژگي های کیف

 (.1393تامین اهداف بیان شده را تعریف مي نماید)پیری و همکاران، 

 های عملیاتیفعالیت از ناشی نقدی هایجریان مفهوم

های جریان مبلغ است. تجاری واحد مولد درآمد عملیاتي اصلي هایفعالیت از عملیاتي هایفعالیت ایران، ۲حسابداری شماره  استاندارد 19بند  ساسا بر

 جهت کافي وجه نقد هایجریان به میزان چه تا تجاری واحد که عملیات است موضوع این ارزیابي اصلي هایاز شاخص یکي عملیاتي، هایفعالیت از ناشي نقدی

 واحد از خارج مالي به منابع تمسک بدون را جدید هایگذاریسرمایه و انجام شده منجر سهام پرداخت و تجاری واحد توان عملیاتي نگهداشت ها،وام بازپرداخت

 زیان یا سود تعیین در آن مرتبط با هایدرآمد و هاهزینه و است خدمات ارائه کالا و فروش و تولید متضمن عملیاتي هایفعالیت .است کرده میسر تجاری

است  مزبور هایفعالیت با مرتبط خروجي نقدی و ورودی هایجریان برگیرنده در عملیاتي اساسا نقدی هایشود. جریانمي منظور زیان سود و صورت در عملیاتي

 .(1386حسابداری،  استانداردهای تدوین )کمیته

 اتیحاصل از عمل ینقد یها انیجر تیریمد
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در متورم  يسع اتینقد حاصل از عمل انیتوجهات به جر شیشود که شرکت ها با علم به افزا يآغاز م آنجا از اتینقد حاصل از عمل انیجر تیریمد بحث

به  يوجه نقد ارتباط انیجر تیریموضوع با مناسب نشان دادن ارقام سود کاملا متفاوت است و مد نیکنند. البته، ا يم اتینقد حاصل از عمل انیکردن ارقام جر

 (.۲۰11)لي، ها ندارد  نیدر برآوردها و تخم اریو اعمال اخت یدر اقلام تعهد یدستکار

نقد  یاه انیو دوم به اهداف جر یبه اهداف سودآور ياتینقد عمل یها انیجر یشرکت ها با دستکار نکهینقد دو هدف دارد: اول ا یها انیجر تیریمد

خود  داتتعه یفایا یبرا يشود به نظر رسد شرکت از وجه نقد کاف يپوشاند و موجب م يشرکت را م فیوجه نقد، عملکرد ضع انیجر تیری. مدابندی يدست م

 (.۲۰۰۷)جیل، دهد  يش شده را کاهش قرار ماطلاعات گزار تیفیک ،ياتینقد عمل یها انیجر یبرخوردار است. در هر صورت، دستکار

 انواع نسبت های نقدینگی

 انواع نسبت های نقدینگي عبارت است از

 نسبت جاری .1

 نسبت آني .2

 نسبت پول نقد .3

مشابه ها( تقسیم بر برخي تحلیل گران معتقدند کافي است مقدار پول نقد )و  معمولا در محاسبه نقدینگي، دارایي های زیادی مورد محاسبه قرار مي گیرد.

استدلال این تحلیل گران این است که موارد گفته شده دارایي هایي با میزان نقدینگي زیاد هستند و احتمالا جهت رفع و رجوع بدهي های  بدهي جاری شود.

دارایي کوتاه مدت به وجه نقد بسیار مهم  هنگامي که پای طلبکاران شرکت وسط مي آید، توانایي شرکت در تبدیل کوتاه مدت مورد استفاده قرار مي گیرند.

دامه در بررسي های مربوط به ورشکستگي از نسبت های نقدینگي استفاده شده و تخمین زده مي شود که شرکت به چه میزان و با چه درصدی قادر به ا است.

 (.1399مي و همکاران، )غلاآزمون نقدینگي برای یک شرکت از گام های اساسي برای تحلیل وضعیت شرکت است حیات است.

 نسبت جاری

بر بدهي های جاری تقسیم شوند. منظور از دارایي های  دارایي های جاریاست. برای محاسبه آن کافي است  نقدپذیریترین نسبت نسبت جاری راحت

صورت معقولي در عرض یک سال به پول نقد تبدیل شوند. از توانند بهشوند و ميادی شرکت به یکدیگر تبدیل ميجاری، دارایي هایي هستند که در فرآیند ع

 .ها کمتر از یک سال استطرفي منظور از بدهي های جاری، بدهي هایي هستند که سررسید آن

 بدهی های جاری/دارایی های جاری= نسبت جاری

برابر بدهي های جاری، دارایي جاری وجود داشته باشد. اگر نسبت جاری کوچک شود،  ۲باشد؛ یعني  ۲در حدود  شود بهتر است این نسبت چیزیگفته مي

اگر نسبت جاری خیلي بزرگ شود، یا صورت کسر زیاد است که این به . آیدهای جاری به وجود ميعدم پرداخت به موقع بدهي  ریسکریسکي تحت عنوان 

اند و یا مخرج کسر کوچک است که این به معني آن است که مدیران شرکت نتوانسته شودیا ملزومات زیادی نگهداری مي کالامعني آن است که موجودی 

توانند نسبت به دریافت اصل وام و سود خود از شرکت، اطمینان بالا بودن نسبت جاری به این معناست که بستانکاران مي. اعتبارات کوتاه مدت جذب کنند

کمبود نقدینگي خود را از محل استقراض از بستانکاران تأمین کند. از سوی دیگر به دلیل ارتباط معنادار میان تواند راحتي ميکافي داشته باشند. لذا شرکت به

های جاری که بخش غیر مولد شرکت ازحد بر دارایيریسک و بازده، کاهش ریسک بستانکاران در مقابل کاهش بازده سهامداران قرار دارد. از طرفي تمرکز بیش

کند. در تعیین حد مطلوب و مناسب برای نسبت جاری، نوع فعالیت شرکت، اوضاع کلان نوعي شرکت را دچار عدم مدیریت نقدینگي ميشود، بهمحسوب مي

ازحد بالا باشد به این معناست که شرکت به گذارندچنانچه نسبت جاری بیشسزایي ميهای جاری و موقعیت و اعتبار شرکت تأثیر بهاقتصادی، ترکیب دارایي

دهنده وضعیت نامطلوب نقدینگي شرکت است کند. از طرف دیگر پایین بودن این نسبت نشانهای جاری خود برای سودآوری استفاده نميحو مطلوب از دارایين

)همت فر و .افزایش دهدها را مدت و یا موجودیها و اسناد دریافتني، اوراق بهادار کوتاههای جاری ازجمله موجودی نقد، حسابو شرکت باید انواع دارایي

 (.1398همکاران، 

 نسبت آنی یا سریع

شود. این نسبت فهرست دارایي هایي که به اندازه پول نقد و مشابه های آن نقدپذیری کمتری دارند، نظیر تر محاسبه ميگیرانهنسبت آني کمي سخت

 .کندملزومات و موجودی کالا، از دارایي های جاری کسر مي

 گذاری های کوتاه مدت+ پول نقد و مشابه های پول نقد( = نسبت آنی سرمایه + جاری/)حساب های دریافتنیبدهی های 

https://modiremali.com/dictionary/%d9%86%d9%82%d8%af%d8%b4%d9%88%d9%86%d8%af%da%af%db%8c/
http://modiremali.com/dictionary/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%da%a9%d8%a7%d9%84%d8%a7/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/


 

4 

 

تر نشان ای که در بالا به آن اشاره شد اندکي بخشندهکند و آن را از نسخهوجودی را از دارایي های جاری کم ميیک نوع از نسبت آني به سادگي فهرست م

 .دهدمي

 دارایی های جاری( = نسبت آنی –بدهی های کنونی/)موجودی کالا 

باشد، این اتفاق ممکن است به سه دلیل رخ دهد. نخست شود این نسبت اگر چیزی در حدود یک باشد، قابل قبول است. اگر این نسبت زیاد گفته مي

شود. دوم ممکن است دارایي های جاری زیاد باشد و سوم ممکن است اعتبارات کوتاه مدت کمي جذب شده ممکن است موجودی کالای کمي نگهداری مي

دت برای شرکت است. گروهي از تحلیلگران معتقدند چنانچه نسبت مپایین بودن این نسبت بیانگر احتمال وجود مشکلات آتي در پرداخت تعهدات کوتاه .باشد

 .ها، قرار دارداشد، شرکت در معرض خطر عدم توانایي پرداخت سریع بدهيب یک آني کمتر از

ت آني لحاظ تر است. زیرا موجودی کالا و اسناد پرداختني که در نسبت جاری وجود دارد در نسبنسبت آني شرکت معمولاً از نسبت جاری آن کوچک

 .شودنمي

 :شوداز مقایسه نسبت جاری و آني شرکت در یک دوره چندساله یکي از نتایج زیر حاصل مي

ها و حجم تولید و فروش مانده باشد که در این حالت میان موجودیثبات نسبي: ممکن است اختلاف دو نسبت در طي سنوات گذشته ثابت باقي -الف

 .ن معنا که شرکت تغییر اساسي در روند حال حاضر خود نسبت به گذشته ایجاد نکرده استشرکت تناسب برقرار است. به ای

ای که نسبت آني کمتر از نسبت جاری باشد، افت نسبي به گونهافت نسبي: چنانچه روند تفاضل نسبت جاری و آني در طي چند سال نزولي باشد، به -ب

که سایر اطلاعات تکمیلي نیز است. درصورتي ودی مواد اولیه و میزان تولید، هماهنگ با فروش رشد نکردهوجود آمده است. این موضوع بیانگر آن است که موج

 .ای داشته باشدهای توسعهاین موضوع را تأیید کنند، شرکت باید در آینده نزدیک برای حفظ موقعیت خود برنامه

دهنده تراکم تواند نشانها، روند افزایشي داشته باشد. این امر ميمیان دو نسبت در طي سالافتد که اختلاف رشد نسبي: این حالت زماني اتفاق مي -ج

 .(1398)همت فر و همکاران، باشد محصولات، فروش در مشکل وجود علت به تواندمي  کالا در شرکت باشد که این موضوع موجودی

 نسبت پول نقد

ساب های دریافتني در نظر گرفته نمي شود. جهت پیش بیني توانایي پرداختي شرکت در مواقع در این نسبت موجودی کالا، دارایي های جاری و ح

اگر شرکتي به میزان کافي توانایي نقد شوندگي نداشته باشد به مشکل بر مي خورد حتي اگر  ضروری این نسبت در مقایسه با نسبت قبلي بیشتر به کار مي آید.

 (.1399لامي و همکاران،)غاز سود دهي بالایي برخوردار باشد

 بدهي های جاری / )سرمایه گذاری های کوتاه مدت + پول نقد و مشابه های پول نقد( = نسبت پول نقد

 گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت

مبحث با  نیاشاره دارد. ا ینقد یها انیدر جر راتییشرکت ها در قبال تغ یا هیمخارج سرما راتییبه تغ ،ینقد یها انیبه جر یگذار هیسرما تیحساس

 (.1389پور و همکاران،  يمرتبط است )کاشان يشرکت يمال نیو تام یگذار هیسرما اتیادب

 ینقد انیجر یها که نوسان یيها رسد که شرکت يبه نظر م نیشود بنابرا يشرکت در نظر گرفته م يسلامت مال یبرا يمعمولا شاخص ینقد انیجر

با  نپرداخت سود به سهامدارا یبرا ندهیکنند و در آ يرا تجربه م یبالاتر یتجار سکیاست، ر شتریها ب وجه نقد آن - ینقد انیجر تیدارند و حساس یيبالا

 یمحتوا یدارا ینقد یها انی(. جر۲۰1۰ رزا،یو افزا و حسن م ۲۰۰۵، نگیروبه رو خواهند شد )ج ينگیبا مشکلات نقد ،یگذار هیسرما یاستفاده از فرصت ها

بازده سهام  ينیب شیپ یبرا يوطاطلاعات مرب ینقد یها انیگذاران را دارد. نوسانات جر هیسرما ماتیبر تصم یاثر گذار یيتوانا نیباشد. بنابرا يم ياطلاعات

باشد  يم ینقد یها انیدر جر راتییوجوه نقد در قبال تغ یدر سطوح نگهدار راتییوجوه نقد درصد تغ ینقد یها انیجر تی(. حساس1389پور،  يباشد ول

و  يابیشرکت است )کام يمال یها تیو فعال یگذار هیسرما ،يآت اتیبالقوه در عمل سکینقد، منعکس کننده ر انیجر یها (. نوسان۲۰۰4و موزامدار،  سی)آلایان

         (.1393همکاران، 

 پیشینه تحقیق

 تحقیقات خارجی
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شرکت فعال در بورس  1۵۰ یمنظور و نیا یرشد شرکت ها پرداخت. برا یو فرصت ها ینقد اناتیجر تیحساس يبه بررس یدر مطالعه ا( ۲۰۲1)دیگا

 تیساسمطالعه نشان داد ح نیبه دست آمده در ا جیقرار داد. نتا يمورد بررس ۲۰18 يال ۲۰1۲ یسال ها نیب يمتحده را در دوره زمان الاتیاوراق بهادار ا

 .بوده است شتریب يبالاتر، در دوره بررس نیوتوبیک یدارا یتر، نسبت به شرکت ها نییپا نیوتوبیک یشرکت ها دارا یگذار هیسرما ینقد اناتیجر

 و ژاپني های شرکت روی بر شرکت ارزش با نقدپذیری مدیریت بین و عملکرد نتایج با نقدپذیری مدیریت بین رابطة مطالعة به ،(۲۰16)همکاران و یانگ

 در موجود های تفاوت علیرغم شودمي کشورها در بالایي شرکت ارزش و عملکرد نتایج افزایش باعث شدید نقدپذیری مدیریت کلي طور به اند، پرداخته تایواني

 و ژاپني های شرکت مجموع برای نقدپذیری مدیریت داد نشان آماری نتایج آن بر علاوه. باشد ها آن مالي سیستم در اینکه یا و ها شرکت ساختاری خصوصیات

 است. خدمات صنعت در نقدپذیری مقدار بیشترین و غذایي صنعت در نقدپذیری مقدار کمترین اند، شده بندی تقسیم صنعت نوع اساس بر که تایواني

 ی رابطه یک که دهد مي نشان نمونه، زیر نتایج رگرسیون. پرداختند شرکت نقد وجه حساسیت و مدیریتي های مشوق بررسي به ای مقاله در ،(۲۰13) ژو

 و دارند بالا کیوتوبین که هایي شرکت و کوچک شرکت های در شرکت نقدی جریان های حساسیت و دارد وجود محور صاحبان حقوق های مشوق میان معنادار

 تعارضات درکاهش صاحبان حقوق برمبنای پاداش نقش روی قبلي، ادبي متون. باشد مي نافذ و حاکم هستند، مستعدتر اطلاعاتي تقارن عدم مشکلات به نسبت

 . اند کرده تمرکز داران سهام و مدیران میان نمایندگي

 اناتیجر تیپر بازده شرکت و حساس یها هیاز بازتاب سرما يبه عنوان شاخص ،یسهامدارن نهاد یگذار هیافق سرما نی( رابطه ب۲۰13نجاح و همکاران )

 هیافق سرما هک افتندیها در کند. آن يتر و مشوق تر م يرا طولان یگذار هیافق سرما یکه سهامداران نهاد افتندیها در پرداختند. آن یگذار هیسرما ینقد

 دارد. يمنف ریتاث یگذار هیسرما ینقد اناتیجر تیبر حساس یگذاران نهاد

وابسته به گروه در بورس هند  یدر شرکت ها يمال تیو محدود یگذار هیسرما - ینقد انیجر تیحساس نیارتباط ب ي( به بررس۲۰1۰همکاران )گئورگ و 

مستقل وجود دارد. اما تفاوت  یعضو گروه و شرکت ها یشرکت ها یهر دو یبرا یقو یگذار هیسرما - ینقد انیجر تینشان داد که حساس جیپرداختند. نتا

 ها وجود ندارد. آن نیب تیدر حساس یمعنادار

 یيها گرفتند که در شرکت جهیپرداختند و نت ینقد یها انیجر یگذار هیسرما تیبر حساس هیبازار سرما صیاثر نقا ي(، به بررس۲۰۰8و موز و مدار ) آگکا

 .است شتریب يداخل ینقد یها انیبه جر یگذار هیسرما تیرو به رو هستند، حساس یبالاتر يمال نیتأم یها تیکه با محدود

 نیتأم نهیهز شیکه با افزا افتندیشرکت ها پرداخته و در یگذار هیسرما ماتیبر تصم يمال یاثر بحران ها ي(، به بررس۲۰1۰) یازبس و سنسو ن،یچ دو

 یها انیجر به یگذار هیسرما تیحساس جه،یرو آورده و در نت يداخل ینقد یها انیبه جر یگذار هیسرما یپروژه ها يمال نیتأم یها برا شرکت ،يخارج يمال

 .ابدی يم شیافزا يداخل ینقد

 تحقیقات داخلی

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در مدیریتي خوش بینانه شرایط تحت گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت بررسي به پژوهشي در ،(14۰۰)اکتسابي

 به نقدی جریان حساسیت افزایش به منجر مختلف، معیارهای اساس بر مدیران خوشبیني که دهد مي نشان پژوهش های یافته. پرداخت تهران بهادار اوراق

 بر مدیریتي بیني خوش تعصب از ناشي گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت میزان بین معنیداری تفاوت که است حالي در این. گردد مي گذاری سرمایه

. ندارد وجود بررسي، مورد های شرکت کل سطح در محدودیت این فاقد های شرکت در و مالي تامین محدودیت دارای های شرکت در مختلف معیارهای حسب

 در گذاری سرمایه بر فروش ورشد ها دارایي در حد از بیش گذاری سرمایه عملیاتي، نقد جریان نسبت قبل، سال گذاری سرمایه های فرصت تاثیر همچنین

 در گذاری سرمایه بر ها دارایي بازده نرخ و عملیاتي نقد جریان نسبت در قبل سال گذاری سرمایه های فرصت تعاملي اثر تاثیر و دار معني و مثبت ثابت، دارایي

 .باشد مي دار معني و منفي ثابت، دارایي

 يبورس یدر شرکت ها ياطلاعات نانیوجه نقد با عدم اطم انیفرصت رشد و نوسانات جر نیرابطه ب يبررس(، در پژوهشي به 139۷نوابخش و همکاران)

ار و اطلاعات و فرصت رشد رابطه معناد نانیعدم اطم نیاست که ب نیا انگریپژوهش ب جینتاي پرداختند. اجتماع نیتام یگذار هیشرکت سرما رمجموعهیز

 وجود ندارد. یدار يوجه نقد رابطه معن انیاطلاعات و نوسانات جر نانیعدم اطم نیوجود دارد، اما ب يمعکوس

 رفتهیپذ یدر شرکت ها يو نظارت خارج يمال تینامتقارن، محدود ینقد انیجر تیحساس نیرابطه ب يبررس(، در پژوهشي به 139۷همت یار و همکاران)

مثبت، با  ینقد انیبه وجه نقد هنگام مواجهه شرکت با جر ینقد انیجر تیدهد که حساس ينشان م قیتحق جینتاپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 کیکمتر از  يمال تیشرکت با محدود کی ینامتقارن وجه نقد برا ینقد انیجر تیندارند. شدت حساس يروبروست تفاوت يمنف ینقد انیکه شرکت با جر يزمان

 .تر، کمتر است یقو يرونینظارت ب یدارا یشرکت ها یوجه نقد برا ینقد انیجر تی. مقدار حساسستا يمال تیشرکت فاقد محدود

با در نظر  ياتیعمل ینقد انیجر ینسبت به نوسان ها یگذار هیسرما تیبر حساس ياتیعمل ینقد انیرشد جر ریتاث(، در پژوهشي به بررسي 139۷پویا مهر)

پژوهش نشان داد که سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت های  به دست آمده از آزمون فرضیه هایپرداختند.  و سطح نگهداشت وجه نقد يمال تیگرفتن محدود

سرمایه گذاری نسبت به نوسان های جریان نقدی عملیاتي را کاهش مي دهد و نقدی عملیاتي بر حساسیت  دارای محدودیت مالي، میزان شدت اثر رشد جریان

یر نوسان های جریان نقدی عملیاتي بر سرمایه گذاری در شرکت های بدون محدودیت مالي بي تاثیر و در شرکت هایدارای محدودیت مالي دارای تاث همچنین

 منفي مي باشد.

دپذیری بر ریسک نکول شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. برای آزمون فرضیه (، در پژوهشي به بررسي اثر نق139۵ویزواری)

دپذیری آمیهود با های پژوهش از رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده های ترکیبي استفاده شده است و یافته های پژوهش بیانگر آن است که معیار عدم نق

 ار و مستقیمي دارد و این رابطه برای معیار بازده صفر معنادار نمي باشد.ریسک نکول رابطه معناد

 فرضیه تحقیق-3

 .شرکت ارتباط معنادار وجود دارد يمال یگزارشگر تیفیو ک یگذار هیسرما ینقد اناتیجر تیحساس نیب .1

 شرکت دارد. يمال یگزارشگر تیفیو ک یگذار هیسرما ینقد اناتیجر تیحساس نیبر رابطه ب يلیاثر تعد یدارا ينگینسبت نقد .2

 اهداف پژوهش

  ي شرکت.مال یگزارشگر تیفیو ک یگذار هیسرما ینقد اناتیجر تیحساس نیببررسي رابطه 

 .شرکت يمال یگزارشگر تیفیو ک یگذار هیسرما ینقد اناتیجر تیحساس نیبر رابطه ب ينگینسبت نقدبررسي اثر تعدیلي 

 سوالات پژوهش

 راستای اهداف پژوهش به شکل زیرارائه شده است:های پژوهش در سوال .1

 آیا بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالي شرکت رابطه وجود دارد؟ .2

 آیا نسبت نقدینگي دارای اثر تعدیلي بر رابطه بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالي شرکت دارد؟ .3

 روش تحقیق -4

 حقیق بر منبای هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. هدف تحقیق کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. همچنین تحقیق حاضر ازت

ادی روید لحاظ روش و ماهیت از نوع همبستگي است. یعني بررسي وجود رابطه و همبستگي بین متغیرها از طریق رگرسیون، و روش شناسي تحقیق از نوع پس

 .)با استفاده از اطلاعات گذشته( مي باشد

 قلمرو موضوعی

 رفتهیپذ یدر شرکت ها ينگیبر نسبت نقد دیبا تاک يمال یگزارشگر تیفیو ک یگذار هیسرما ینقد یها انیجر تیارتباط حساس"تحقیق حاضر با عنوان 

 گیرد.حسابداری قرار ميدر دسته تحقیقات مربوط به  " شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 قلمرو زمانی

 مورد بررسي قرار مي گیرد. 1399تا  1394کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  پژوهشدر این 

 قلمرو مکانی

  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام مي پذیرد. روی پژوهش بر این

 جامعه و نمونه آماری

در بورس فعال بوده اند.  1399لغایت  1394جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند که از سال 

یک حجم نمونه مناسب از روش  شرکت بوده است. با توجه به حجم نمونه بالا و دستیابي به 636تعداد شرکت های فعال در بورس در این مقطع زماني 

 ارائه شده است: 1شرکت در جدول  144حجم نمونه با توجه به روش غربالگری برابر با غربالگری استفاده مي کنیم. 
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 حجم نمونه با توجه به روش غربالگری 31جدول 

 636  در بورس حضور داشتند 1399تعداد شرکت هایي که تا سال 

  (14۷) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند 1394تعداد شرکت های که قبل و بعد از سال  

  (13۲) ماهه  داشتند. 3توقف معاملاتي  1399-1394تعداد شرکت هایي که طي بازه 

 3۵۷  دربورس اوراق بهادار فعال بوده اند. 1399-1394تعداد شرکت های که بین سال های 

  (94) هایي که عضو شرکت های بخش مالي و خدماتي و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اندتعداد شرکت 

  (86) نبوده است ۲9/1۲تعداد شرکت هایي که پایان سال مالي آن ها منتهي به 

  (33) استتعداد شرکت هایي که اطلاعات مورد نیاز تحقیق آن ها در بازه زماني در دسترس نبوده است یا ناقص بوده 

 144  تعداد شرکت هایي که اطلاعات آن ها کامل و در دسترس هستند.

  شرکت مي باشد. 144کامل بوده است و به عنوان جامعه آماری تلقي مي شود  1399الي  139۵تعداد شرکت هایي که اطلاعات آن ها طي دوره 

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

در بخش  اطلاعات مورد نیاز با مراجعه به کتب تخصصي این حوزه و نیز بررسي مقالات به روز در سایت های معتبر داخلي و خارجي جمع آوری شده است.

در بخش خارجي  داخلي از مجلاتي همانند مجله پژوهش های حسابداری، نشریه علمي پژوهشي تحقیقات مالي، فصلنامه حسابداری مالي و... بهره گرفته شده و

داده های مورد نیاز جهت محاسبه هر یک از متغیرهای پژوهش، مورد توجه بوده است. علاوه بر این،  Springerو  Sciencedirect ،Emeraldمجلاتي همانند 

 ران استخراج شده است. از بانک های اطلاعاتي و ره آورد نوین و هم چنین، صورت های مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها: -5

 مدل رگرسیونی و روش اندازه گیری متغیر ها

در فرضیه اول پژوهش به بررسي رابطه بین کیفیت گزارشگری مالي و حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالي شرکت های 

چن و  ؛۲۰11، جرج و همکارانبهادار تهران پرداخته شده است. برای این منظور و به پیروی از پژوهش های پیشین در این حوزه )پذیرفته شده در بورس اوراق 

( در این مدل معنادار 𝛽1( بهره گرفته شده است. در صورتي که ضریب )1( از مدل رگرسیوني )1398؛ خدامي پور و امیری، ۲۰1۷، جاربوی ؛۲۰13، همکاران

 ي توان نتیجه گرفت که فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار گرفته است. به این ترتیب داریم:باشد م

(1) 

(
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)
𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 :میدر مدل بالا دار

 وابسته: ریمتغ

 یگذار هینقد سرما انیجر تیحساس زانیم یریاندازه گ یاست. برا یگذار هیسرما ینقد انیجر تیوابسته در پژوهش حاضر  به صورت رابطه حساس ریمتغ

مستند  يها به خوبمالي شرکت  رفتار اتیاست که درادب نیوتوبیک-یگذارهیمدل همان رابطه سرما نی(. ا1988و همکاران،  یشود)فازار ي( استفاده م۲از مدل)

( از این مدل در پژوهش های خود بهره گرفته ۲۰1۷( و پرازی )۲۰14(، بن محمد و همکاران )199۷گران بسیاری همانند کاپلان و زینگلاس ) شده و پژوهش

ترتیب، اگر ضریب جریان نقدی عملیاتي مثبت  اند. در این مدل ضریب جریان نقدی عملیاتي، به عنوان شاخص حساسیت سرمایه گذاری لحاظ شده است. بدین

. اگر ضریب باشد یعني شرکت برای تامین منابع مالي جهت سرمایه گذاری در مرحله اول بر وجوه نقد داخلي تکیه مي کند و نشان وجود محدودیت مالي است

ي برای سرمایه گذاری استفاده کنند. طبق نظریه های اقتصادی در جریان نقدی معنادار نباشد، گویای این است که شرکت ها مي توانند از منابع مالي خارج



 

8 

 

د. در حالي که در بازار سرمایه کامل، ضریب کیوتوبین باید تنها متغیر اثرگذار در رابطه باشد و ضریب جریانات نقدی عملیاتي از لحاظ آماری معنادار نباش

 نقدی، نشان دهنده حساسیت بالای سرمایه گذاری به جریانات نقدی داخلي است: بازارهای سرمایه ناکارا، ضریب مثبت و معنادار متغیر جریان

(۲) 

(
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)
𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1 (

𝐶𝐹

𝐾
)
𝑖,𝑡
+ 𝛽2𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 در مدل بالا داریم:

(
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)
𝑖,𝑡

 : برابر است با نسبت سرمایه گذاری به کل دارایي های ثابت اول دوره شرکت در پایان سال مالي.

(
𝐶𝐹

𝐾
)
𝑖,𝑡

 : برابر است با نسبت جریانات نقدی عملیاتي به دارایي های ثابت اول دوره شرکت در پایان سال مالي.

𝐼𝑄𝑖𝑡.فرصت های سرمایه شرکت که از تقسیم ارزش بازار )تعداد ضرب در قیمت سهام( حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن محاسبه مي شود : 

 (FRQگزارشگری مالی )متغیر مستقل: کیفیت 

بررسي شده و از ابعاد دیگر چشم  عد(است. اگر برای ارزیابي کیفیت گزارشگری مالي، یک بFRQ)متغیر مستقل پژوهش حاضر، کیفیت گزارشگری مالي

گزارشگری مالي استفاده شده حاضر از سه معیار برای ارزیابي کیفیت  پوشي شود، ممکن است نتایج درستي به دست نیاید. برای حل این مشکل، در پژوهش

 کاری. پیش بیني کنندگي سود و محافظه است که عبارت اند از: کیفیت اقلام تعهدی،

 .به شرح زیر استفاده شده است( ۲۰۰۲)برای اندازه گیری متغیر کیفیت اقلام تعهدی، از مدل دیچاو و دیچو

(3) 

 
 ، در این رابطه

TCA : ؛ تقسیم بر میانگین کل دارایي هانشان دهندة کل اقلام تعهدی 

CFO :؛ ناشي از فعالیت های عملیاتي جریان نقدی خالص 

Asset :میانگین کل دارایي ها و 

ε :.مقدار باقي مانده مدل است 

ود؛ اما در سطح در نظر گرفته مي ش چنانچه مدل های اقلام تعهدی در سطح شرکت برآورد شود، انحراف میان شرکت ها در تعیین اقلام تعهدی، عادی

راین، مدل ها شرکت، برآورد پارامترها را در طول زمان ثابت فرض مي کند و تعمیم پذیری نتایج رابه دلیل در نظر نگرفتن اثر صنعت، کاهش مي دهد. بناب

ها ممکن است به دلیل  خي از شرکتبرآوردهای ضرایب را در صنعت ثابت فرض مي کند. از این رو، بر معمولاً در سطح صنعت برآورد مي شوند. این مشخصه

بنابراین، (. 1996، شده از سوی طبقة صنعت، نه به دلیل مدیریت سود یا خطاها، مقادیر باقي ماندة بزرگ داشته باشند )دیچو، اسلون وسویني انحراف تحمیل

نفي قدر مطلق خطای باقي ماندة مدل در هر سال، شرکت باشند( برآوردمي شود و م 8در سطح هر صنعت  سال )در صنایعي که حداقل شامل  (3)رابطة 

 محاسبه مي شود: 4کل اقلام تعهدی از رابطة  کیفیت اقلام تعهدی را نشان مي دهد. شایان ذکر است که

(4) 

  
 :در این رابطه

OP :.سود عملیاتي است 

توان ( ۲۰۰3)مي شود. شیپر و وینسنت مربوط بودن در نظر گرفتهدر مفاهیم نظری گزارشگری مالي ایران، ارزش پیش بیني کنندگي بخشي از ویژگي 

 (.۲۰1۲)هرلي، هنگام پیش بیني اقلام مدنظرشان تعریف مي کنند بخشیدن به توانایي های کاربران پیش بیني را قابلیت صورت های مالي برای بهبود

(. 1994شود )دیچو، یار ارزش پیش بیني کنندگي سود در نظر گرفته مي عملیاتي سال جاری نیز، مع پیش بیني جریان نقد عملیاتي سال بعد توسط سود

با تجزیه ( 1389)و نصراللهي وعارف منش( ۲۰۰6)ولوری و جنکینز(، ۲۰1۰)(، یه، ژانگ و رضایي1994(، دیچو )1996در این پژوهش، هماننددیچو و همکاران )
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، 3بررسي مي شود. از منفي قدرمطلق خطاهای پیش بیني رابطة  اتي سال بعد، کیفیت سودو تحلیل رابطة سود عملیاتي سال جاری و جریان های نقدی عملی

 به عنوان معیاری برای اندازه گیری قدرت پیش بیني سودهای جاری استفاده مي شود:

(۵) 

 
است. احتیاط درجه ای از مراقبت است  ه ددر مفاهیم نظری گزارشگری مالي ایران، احتیاط یا محافظه کاری، بخشي از ویژگي اتکاپذیری در نظر گرفته ش

ها یا بدهي ها کمتر از واقع ارائه  ها بیشتر از واقع و هزینهي قضاوت برای انجام برآورد در شرایط مبهم لازم است؛ به گونه ای که درآمدها یا دارای عمالا که در

محافظه کارانه، نه تنها کیفیت اقلام گزارش شده در ترازنامه را تحت تأثیر قرار مي دهد، بلکه حسابداری (. 1388 نشود )کمیتة تدوین استانداردهای حسابداری،

در این پژوهش برای اندازه گیری محافظه کاری از معیار گیولي و  (.۲۰۰۲، سود گزارش شده در صورت سود و زیان نیز تأثیرگذار است)پنمن و ژانگ بر کیفیت

 ضرب مي شود. -1بت به دست آمده از این معیار ، در استفاده مي شود. نس ( ۲۰۰۰)هین

( برای ۲۰۰۰کاری و در نتیجه، کیفیت سود بیشتر خواهد بود. معیار ی که گیولي و هین ) هرچه عدد به دست آمده از این محاسبه بیشتر باشد، محافظه

 اندازه گیری محافظه کاری استفاده کرده اند، به شرح زیر است:

(6) 

 
AFCC : و اقلام تعهدی عملیاتيTA  .ارزش دفتری دارایي هاست 

 ، اقلام تعهدی عملیاتي به صورت زیر محاسبه مي شود:6در رابطة 

 
DE :استهلاك است هزینه. 

 متغیرهای کنترلی:

؛ اسکندر و 1399برومند و همکاران، ؛ 1398؛ خدامي پور و امیری، ۲۰1۷، جاربوی ؛۲۰13، چن و همکارانبه پیروی از پژوهش های پیشین در این حوزه )

 ( اثر برخي از متغیرهای مالي و حسابداری در مدل های رگرسیوني کنترل شده است که به صورت زیر تعریف شده اند:14۰۰بلوری، 

 برابر است با لگاریتم طبیعي ارزش کل دارایي های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالي.(: SIZEاندازه ) ➢

 برابر است با نسبت کل بدهي های دفتری به ارزش کل دارایي های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالي. (:LEVاهرم مالی )

 متغیر دوگانه که وقتي شرکت در دوره جاری گزارش زیان کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته مي شود.  (:LOSSزیان شرکت)

 است با نسبت سود خالص به کل دارایي های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالي.برابر (: ROAبازده دارایی ها )

 یگذار هیسرما ینقد اناتیجر تیو حساس يمال یگزارشگر تیفیک نیبر رابطه ب ينگینسبت نقد يلیاثر تعد يدوم پژوهش به بررس هیدر فرض ن،یعلاوه بر ا

 نیدر ا نیشیپ یهاپژوهش از  یرویمنظور و به پ نیا یشده در بورس اوراق بهادارتهران پرداخته شده است. برا رفتهیپذ یهاشرکت يمالیگزارشگر تیفیو ک

( بهره گرفته شده است. در صورتي ۷( از مدل رگرسیوني )1398؛ خدامي پور و امیری، ۲۰1۷، جاربوی ؛۲۰13، چن و همکاران ؛۲۰11، حوزه )جرج و همکاران

 این مدل معنادار باشد مي توان نتیجه گرفت که فرضیه دوم پژوهش مورد تایید قرار گرفته است. به این ترتیب داریم:( در 𝛽2که ضریب )

(۷) 

(
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)
𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 × 𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 در مدل بالا داریم:

 (LIQر تعدیل گر: نسبت نقدینگی )متغی

 متغیر تعدیل گر در پژوهش حاضر نسبت نقدینگي در نظر گرفته شده است که به صورت نسبت دارایي های جاری به بدهي های جاری شرکت در پایان

 سال مالي تعریف مي شود.
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 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 آمار توصیفی

مي باشد که در مجموع  1399الي  1394شرکت در دوره زماني شش ساله بین سال های  144( آمده است. تعداد کل شرکت های نمونه 1-4در جدول )

نسبت خالص سرمایه گذاری به دارایي ثابت اول دوره شرکت را مي دهند. نتایج به دست آمده در بخش آمار توصیفي نشان مي دهند که -سال 864تشکیل 

برابر بوده است. هم چنین، کیفیت گزارشگری مالي  9/1برابر و حداقل آن منفي  8/1درصد بوده که حداکثر آن بیش از  ۲۲شرکت ها به طور متوسط منفي 

درصد  4۵آن درصد و حداقل  ۰۰۰۵/۰نشان مي دهد که شرکت ها به طور متوسط دو درصد کل دارایي های اول دوره دستکاری سود داشته اند که حداکثر آن 

برابر بدهي های جاری آنها در دوره زماني پژوهش  ۵/1بوده است. علاوه بر این، نسبت نقدینگي نشان مي دهد که دارایي های جاری شرکت ها به طور میانگین 

ازار سهام شرکت های نمونه به طور برابر به دست آمده است. ضمن اینکه فرصت های سرمایه گذاری نشان مي دهد که ارزش ب 8/8بوده که حداکثر آن بیش از 

به دست آمده که نشان از فرصت های رشد بالای شرکت دارد.  9/13برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت ها مي باشد که بالاترین آن  9/3متوسط 

باشد که بزرگ ترین و کوچک ترین شرکت های نمونه  مي 8/14اما یافته های مربوط به متغیرهای کنترلي نشان مي دهند که اندازه شرکت ها دارای میانگین 

درصد کل دارایي های ترازنامه ای  ۵3مي باشند. اهرم مالي نشان مي دهد که بدهي های شرکت ها به طور میانگین  4/11و  ۷/۲۰به ترتیب دارای اندازه های 

درصد شرکت های نمونه در دوره زماني  1۲کت دارد. ضمن اینکه بیش از درصد رسیده که نشان از ریسک بالای شر 96آنها بوده که حداکثر آن به بیش از 

درصد و  68درصد کل دارایي های ترازنامه ای مي باشد که حداکثر آن  1۲پژوهش گزارش زیان داشته اند. در نهایت، سودآوری شرکت ها به طور میانگین 

 ای را نشان مي دهد. به این ترتیب داریم:درصدی نسبت به کل دارایي های ترازنامه  ۷۲حداقل آن زیان خالص 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 متغیر
نما

 د

میانگی

 ن
 میانه

حداکث

 ر
 حداقل

انحراف 

 معیار

سرمایه گذاری به دارای های ثابت اول 

 دوره
IN

V/K 
-

0.22268 
-

0.13037 
1.85

0010 
-

1.92845 
0.405

840 

F کیفیت گزارشگری مالي

RQ 
-

0.02872 
-

0.01963 
-

0.00052 
-

0.457948 
0.035

942 

LI نسبت نقدینگي

Q 
1.56

5083 
1.33

4626 
8.87

4311 
0.164

266 
0.994

205 

 IQ فرصت های سرمایه گذاری
3.98

7306 
2.87

6952 
13.9

2142 
0.100

263 
2.988

350 

SI اندازه شرکت

ZE 
14.8

7561 
14.6

0566 
20.7

6869 
11.40

681 
1.620

905 

L مالياهرم 

EV 
0.53

9427 
0.55

2621 
0.96

5111 
0.037

047 
0.197

575 

L زیان شرکت

OSS 
0.12

5000 
0.00

0000 
1.00

0000 
0.000

000 
0.330

910 

R سودآوری

OA 
0.12

0908 
0.10

2658 
0.68

1977 
-

0.723281 
0.160

942 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

مانایي )ایستایي( تمامي متغیرهای مورد استفاده در تخمین ها آزمون گردد. نامانایي )ناایستایي( پیش از تخمین مدل های رگرسیوني پژوهش، لازم است 

ماناست که متغیرها چه در سری زماني و چه داده های تابلویي مي تواند موجب استنباط های غلط آماری و در نتیجه رگرسیون کاذب شود. یک متغیر وقتي 

تگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند. در آزمون ایستایي آنچه که اهمیت دارد قدرت آزمون های ریشه واحد است. برای میانگین، واریانس و ضریب خودهمبس

( ارائه شده است. همان طور ۲-4بررسي ریشه واحد، از آزمون دیکي فولر تعمیم یافته استفاده و نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق در جدول )

کوچک تر هستند و در نتیجه فرضیه صفر آماری  ۰۵/۰به دست آمده نشان مي دهد، سطوح معناداری تمامي آزمون های مذکور از خطای نوع اول  که نتایج
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ها، در طول ر متغیرآزمون مبني بر وجود ریشه واحد رد شده و مي توان پذیرفت که سری های مورد مطالعه در این سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادی

 زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد:

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

 INV/K -15.24710 0.0000 سرمایه گذاری به دارای های ثابت اول دوره

 FRQ -16.78981 0.0000 کیفیت گزارشگری مالي

 LIQ -28.27877 0.0000 نسبت نقدینگي

 IQ -16.97293 0.0000 فرصت های سرمایه گذاری

 SIZE -15.64971 0.0000 اندازه شرکت

 LEV -16.02125 0.0000 اهرم مالي

 LOSS -22.87480 0.0000 زیان شرکت

 ROA -9.381944 0.0000 سودآوری

 

 آماراستنباطی

 آزمون ضریب همبستگی 

منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبي و یا یک متغیر فاصله ای و یک متغیر نسبي ضریب همبستگي پیرسون به 

اند. ( ارائه شده3-4به کار برده مي شود. در واقع این ضریب، متناظر پارامتری ضریب همبستگي اسپیرمن مي باشد. نتایج آزمون همبستگي پیرسون در جدول )

داری داری وجود دارد. هم چنین، در برخي موارد اندك بین متغیرهای زوجي همبستگي معنيشود در برخي موارد همبستگي معنيگونه که مشاهده ميهمان

متغیرها مشکل  ها از نظر بررسي روابط بینکنند. به عبارت بهتر در ادامه تحلیلخطي نميها قوی نیستند و ایجاد همقابل مشاهده است؛ اما این همبستگي

خطي شده و بررسي روابط در چنین حالتي محتوایي وجود ندارد؛ زیرا اگر همبستگي قوی بین متغیرهای توضیحي مدل وجود داشته باشد، منجر به بروز هم

 ( ارایه شده است:  3نادرست خواهد بود. نتایج آزمون ضریب همبستگي پیرسون در جدول )

 

 نتایج آزمون ضریب همبستگی 3جدول 

 
INV/

K 
FRQ LIQ IQ SIZE LEV LOSS ROA 

IN

V/K 
1.000

000 
       

F

RQ 
0.070

734 
1.000

000 
      

 
0.037

6 
-----       

LI

Q 
-

0.111823 
0.015

945 
1.000

000 
     

 
0.001

0 
0.639

8 
-----      

IQ - - - 1.000     
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0.021706 0.112673 0.041164 000 

 
0.524

0 
0.000

9 
0.226

8 
-----     

SI

ZE 
-

0.120352 
0.095

683 
-

0.024120 
0.008

269 
1.000

000 
   

 
0.000

4 
0.004

9 
0.478

9 
0.808

2 
-----    

L

EV 
0.118

794 
-

0.128770 
-

0.484764 
0.027

810 
0.019

228 
1.000

000 
  

 
0.000

5 
0.000

1 
0.000

0 
0.414

3 
0.572

5 
-----   

L

OSS 
0.091

324 
-

0.210261 
-

0.217972 
0.085

529 
-

0.073290 
0.435

998 
1.000

000 
 

 
0.007

2 
0.000

0 
0.000

0 
0.011

9 
0.031

2 
0.000

0 
-----  

R

OA 
-

0.153794 
0.277

669 
0.432

526 
-

0.013503 
0.196

568 
-

0.590945 
-

0.548347 
1.00

0000 

 
0.000

0 
0.000

0 
0.000

0 
0.691

8 
0.000

0 
0.000

0 
0.000

0 
----- 

 رگرسیونی اولمدل 

 آزمون های تشخیصی مدل 

لیمر( استفاده مي شود. در آزمون چاو فرضیه مخالف یکسان بودن عرض از مبدا را در برابر  Fاغلب برای انتخاب بین مدل ترکیبي و تلفیقي از آزمون چاو )

بیان مي کند تفاوتي میان ضرایب برآورد شده برای تک تک  فرضیه مقابل آن، ناهمساني عرض از مبدا، بررسي مي کند. به عبارت دیگر، فرضیه صفر آزمون

آزمون چاو برآورد مقاطع و ضریب برآورد شده جمعي وجود ندارد و یا ضرورتي به برآورد مدل با استفاده از داده های تابلویي نیست. حال در صورتي که نتیجه 

اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفي نیز براساس نتایج آزمون هاسمن تعیین شود. فرضیه  مدل به روش داده های پانلي )تابلویي( باشد، باید انتخاب بین روش

این آزمون بالاتر صفر در آزمون هاسمن، به برابری برآورد کننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و متغیر مجازی اشاره دارد. در صورتي که سطح خطای 

درصد باشد از روش اثرات ثابت بهره گرفته مي شود. یافته های مربوط به آزمون  ۵و در صورتي که پایین تر از خطای  درصد باشد از روش اثرات تصادفي ۵از 

 ( آمده است:4های چاو و هاسمن در جدول )

 نتایج آزمون چاو و هاسمن 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلي )تابلویي( 0.0000 (143,715) 1.755357 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 5 46.141342 هاسمن

 آزمون های برازش مدل  

به دست آمده و نشان  ۰۵/۰تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول  Fبراساس شاخص های نیکویي برازش مدل مشاهده مي شود که سطح معناداری آماره

 از معناداری مدل رگرسیوني مورد تخمین دارد. 

شرکت های پذیرفته به دارایي های ثابت اول دوره سرمایه گذاری نسبت درصد از تغییرات موجود در  4۵ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان مي دهد 

 دار تهران توسط متغیرهای مستقل و کنترلي این مدل ها تبیین مي گردد.شده در بورس اوراق بها
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همخطي به معنای وجود رابطه خطي شدید بین متغیرهای توضیحي مدل رگرسیوني است. وجود همخطي شدید بین متغیرهای توضیحي یک مدل موجب 

شیوه های بررسي همخطي محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از تورش ضرایب آن و بي اعتباری آزمون معناداری ضرایب خواهد شد. یکي از 

 کوچک تر باشد، همخطي شدید وجود ندارد. 1۰عدد 

واتسون در بازه -واتسون مورد بررسي قرار گرفته است. با توجه به اینکه آماره آزمون دوربین-عدم وجود خودهبمستگي باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین

 قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگي باقیمانده ها در مدل دارد. ۵/۲الي  ۵/1

برای از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیوني، همساني واریانس اجزای خطای مدل است که در صورت ناهمساني از اعتبار مدل رگرسیوني مي کاهد. 

درصد مي باشد و نشان از وجود  ۵ه سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون بیشتر از خطای پاگان استفاده شده است ک-این منظور از آزمون بروش

 همساني واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 ( آمده است:۵خلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در جدول )

 نتایج آزمون های برازش مدل رگرسیونی اول 5جدول 

نم متغیر

 اد

تورم 

کیفیت گزارشگری  واریانس

 مالي

F

RQ 
1.0945

15 

S اندازه شرکت

IZE 
1.0733

24 

L اهرم مالي

EV 
1.6295

78 

L زیان شرکت

OSS 
1.4806

04 

R سودآوری

OA 
2.0159

49 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

0.450755 

 F 2.035115آماره 

 0.000000 سطح معناداری

 2.143887 واتسون-دوربین

 5.923911 پاگان-بروشآماره 

 0.3137 سطح معناداری

 تخمین مدل رگرسیونی  

 ( آمده است:6-4در این بخش مدل رگرسیوني تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول )

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی اول 6 جدول

(
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)
𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری تي استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

 C 0.645874 0.099850 6.468465 0.0000 ضریب ثابت

 FRQ 0.316016 0.030628 10.31794 0.0000 کیفیت گزارشگری مالي
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 SIZE -0.059524 0.006725 -8.850592 0.0000 اندازه شرکت

 LEV 0.153084 0.041324 3.704502 0.0002 اهرم مالي

 LOSS 0.045874 0.038692 1.185622 0.2358 زیان شرکت

 ROA -0.602204 0.079778 -7.548498 0.0000 سودآوری

مي دهد بین درصد مي باشد که نشان  ۵( کمتر از خطای FRQشرکت ) کیفیت گزارشگری ماليسطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. علاوه بر این، ضریب به دست  حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالي

نسبت سرمایه گذاری به دارایي های ، کیفیت گزارشگری ماليا افزایش شرکت مثبت است که نشان مي دهد ب کیفیت گزارشگری ماليآمده برای متغیر مستقل 

 )تایید فرضیه اول پژوهش(.کرده است شرکت ها نیز افزایش پیدا  ثابت اول دوره

 مدل رگرسیونی دوم

 آزمون های تشخیصی مدل 

زمون چاو فرضیه مخالف یکسان بودن عرض از مبدا را در برابر لیمر( استفاده مي شود. در آ Fاغلب برای انتخاب بین مدل ترکیبي و تلفیقي از آزمون چاو )

رای تک تک فرضیه مقابل آن، ناهمساني عرض از مبدا، بررسي مي کند. به عبارت دیگر، فرضیه صفر آزمون بیان مي کند تفاوتي میان ضرایب برآورد شده ب

با استفاده از داده های تابلویي نیست. حال در صورتي که نتیجه آزمون چاو برآورد  مقاطع و ضریب برآورد شده جمعي وجود ندارد و یا ضرورتي به برآورد مدل

عیین شود. فرضیه مدل به روش داده های پانلي )تابلویي( باشد، باید انتخاب بین روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفي نیز براساس نتایج آزمون هاسمن ت

ننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و متغیر مجازی اشاره دارد. در صورتي که سطح خطای این آزمون بالاتر صفر در آزمون هاسمن، به برابری برآورد ک

درصد باشد از روش اثرات ثابت بهره گرفته مي شود. یافته های مربوط به آزمون  ۵درصد باشد از روش اثرات تصادفي و در صورتي که پایین تر از خطای  ۵از 

 ( آمده است:۷-4سمن در جدول )های چاو و ها

 نتایج آزمون چاو و هاسمن 7جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلي )تابلویي( 0.0000 (143,714) 1.720247 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 6 48.502704 هاسمن

 آزمون های برازش مدل  

به دست آمده و نشان  ۰۵/۰تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول  Fمدل مشاهده مي شود که سطح معناداری آمارهبراساس شاخص های نیکویي برازش 

 از معناداری مدل رگرسیوني مورد تخمین دارد. 

شرکت های پذیرفته ه به دارایي های ثابت اول دورسرمایه گذاری نسبت درصد از تغییرات موجود در  46ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز نشان مي دهد 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط 

 متغیرهای مستقل و کنترلي این مدل ها تبیین مي گردد.

همخطي به معنای وجود رابطه خطي شدید بین متغیرهای توضیحي مدل رگرسیوني است. وجود همخطي شدید بین متغیرهای توضیحي یک مدل موجب 

مون معناداری ضرایب خواهد شد. یکي از شیوه های بررسي همخطي محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از تورش ضرایب آن و بي اعتباری آز

 کوچک تر باشد، همخطي شدید وجود ندارد. 1۰عدد 

واتسون در بازه -آماره آزمون دوربین واتسون مورد بررسي قرار گرفته است. با توجه به اینکه-عدم وجود خودهبمستگي باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین

 قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگي باقیمانده ها در مدل دارد. ۵/۲الي  ۵/1
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برای از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیوني، همساني واریانس اجزای خطای مدل است که در صورت ناهمساني از اعتبار مدل رگرسیوني مي کاهد. 

درصد مي باشد و نشان از وجود  ۵پاگان استفاده شده است که سطح معناداری به دست آمده برای این آزمون بیشتر از خطای -ز آزمون بروشاین منظور ا

 همساني واریانس در بین اجزای خطای مدل دارد.

 ( آمده است:8-4خلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در جدول )

 آزمون های برازش مدل رگرسیونی دومنتایج  8جدول 

 تورم واریانس نماد متغیر

 FRQ*LIQ 1.082994 کیفیت گزارشگری مالي*نسبت نقدینگي

 IQ 1.009592 فرصت های سرمایه گذاری

 SIZE 1.076024 اندازه شرکت

 LEV 1.720369 اهرم مالي

 LOSS 1.487628 زیان شرکت

 ROA 1.947509 سودآوری

 0.469562 تعیین تعدیل شدهضریب 

 F 2.018595آماره 

 0.000000 سطح معناداری

 2.149102 واتسون-دوربین

 11.17840 پاگان-آماره بروش

 0.0830 سطح معناداری

 تخمین مدل رگرسیونی  

 آمده است:( 9-4در این بخش مدل رگرسیوني تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در جدول )

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم 9جدول 

(
𝐼𝑁𝑉

𝐾
)
𝑖,𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 × 𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 معناداری تي استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر

 C 0.712546 0.100244 7.108122 0.0000 ضریب ثابت

 FRQ*LIQ 0.169726 0.014545 11.66894 0.0000 کیفیت گزارشگری مالي*نسبت نقدینگي

 IQ 0.262578 0.128877 2.037425 0.0416 فرصت های سرمایه گذاری

 SIZE -0.061719 0.006718 -9.187044 0.0000 اندازه شرکت

 LEV 0.033291 0.010252 3.247430 0.0012 اهرم مالي
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 LOSS 0.046023 0.038692 1.189454 0.2343 زیان شرکت

 ROA -0.452424 0.078228 -5.783410 0.0000 سودآوری

درصد مي باشد که  ۵( کمتر از خطای FRQ*LIQشرکت ) کیفیت گزارشگری مالي*نسبت نقدینگي تعدیل گرسطح معناداری به دست آمده برای متغیر 

شرکت های پذیرفته شده در  مي دهد نسبت نقدینگي دارای اثر تعدیلي بر رابطه بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالينشان 

شرکت مثبت است که نشان  ارشگری مالي*نسبت نقدینگيکیفیت گز تعدیل گربورس اوراق بهادار تهران دارد. علاوه بر این، ضریب به دست آمده برای متغیر 

 پژوهش(. دوم)تایید فرضیه این اثر مثبت است مي دهد 

 

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق: -7

 فرضیه اول: بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالی شرکت ارتباط معنادار وجود دارد.

بررسي رابطه بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق در فرضیه اول پژوهش به 

درصد مي باشد  ۵( کمتر از خطای 6-4جدول بهادار تهران پرداخته شد که سطح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل کیفیت گزارشگری مالي شرکت )

ن حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. علاوه بر که نشان مي دهد بی

رمایه این، ضریب به دست آمده برای متغیر مستقل کیفیت گزارشگری مالي شرکت مثبت است که نشان مي دهد با افزایش کیفیت گزارشگری مالي، نسبت س

در ارتباط با نتایج به دست آمده برای فرضیه اول پژوهش بایستي اشاره شود که  به دارایي های ثابت اول دوره شرکت ها نیز افزایش پیدا کرده است. گذاری

یت گزارشگری مالي کیفیت گزارشگری مالي شرکت ها نقش مهمي در فعالیت های سرمایه گذاری آنها دارد. به طور نمونه براساس نظریه نمایندگي، افزایش کیف

که سهامداران و یکي از مهم ترین ابزارهای در اختیار مدیران شرکت هاست که مي تواند موجب کاهش تعارضات نمایندگي میان آنها و سرمایه گذاران شود. چرا

ستند که این موضوع مي تواند منجر به بهبود سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار درخواست گزارش های باکیفیت تر برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتي ه

 فراهم سازد.  روابط بین مدیران و سهامداران، خصوصا سهامدارن اصلي شده و در نتیجه منابع مالي بیشتری را از طریق مالکان اصلي برای مدیران شرکت ها

 ( دانست.۲۰۲۲( و گیزاني و همکاران )139۷یافته های فرضیه اول را مي توان همراستا با نتایج مطالعات نوابخش و همکاران )

 فرضیه دوم: نسبت نقدینگی دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالی شرکت دارد.

کیفیت گزارشگری مالي شرکت های  در فرضیه دوم پژوهش به بررسي اثر تعدیلي نسبت نقدینگي بر رابطه بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و

دینگي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر کیفیت گزارشگری مالي*نسبت نق

طه بین حساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری و درصد مي باشد که نشان مي دهد نسبت نقدینگي دارای اثر تعدیلي بر راب ۵( کمتر از خطای 9-4جدول )

کیفیت کیفیت گزارشگری مالي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. علاوه بر این، ضریب به دست آمده برای متغیر تعدیل گر 

با این یافته ها مي توان به این موضوع اشاره کرد که از  در ارتباط گزارشگری مالي*نسبت نقدینگي شرکت مثبت است که نشان مي دهد این اثر مثبت است.

در نتیجه با  یک سو، افزایش کیفیت گزارشگری مالي شرکت ها مي تواند منجر به بهبود دیدگاه مثبت اعتباردهندگان و تامین کنندگان مالي شرکت ها شود و

زینه تامین مالي کمتر برای مدیران شرکت ها فراهم مي شود. از سوی دیگر، نسبت افزایش کیفیت گزارشگری مالي، منابع مالي خارجي در دسترس بیشتر با ه

ایین تر مي نقدینگي نشان دهنده منابع مالي در دسترس مدیران شرکت هاست. اولویت اول تامین مالي شرکت ها منابع مالي داخلي است، چراکه هزینه آن پ

لي بیشتری در اختیار مدیران شرکت ها قرار مي گیرد و بنابراین مي توانند سرمایه گذاری های بیشتری باشد. در نتیجه با افزایش نسبت نقدینگي، منابع ما

 ( دانست.۲۰۲۲( و گیزاني و همکاران )139۷یافته های فرضیه دوم پژوهش را مي توان همراستا با نتایج مطالعات همت یار و همکاران ) نمایند.

 منابع 

اثر تعدیلگر تأمین مالي از محل افزایش سرمایه و نوع مالکیت بر رابطه بین سیاستتقسیم سود و کیفیت (، 14۰۰)امین، بلوری؛ هدی، اسکندر .1

 .۲۲-1، بررسي های حسابداری و حسابرسي، گزارشگری مالي

شده در بورس  تهرفیپذ یدر شرکت ها يتیریمد نانهیخوشب طیتحت شرا یگذار هیسرما ینقد انیجر تیحساس ي(، بررس14۰۰)ي، ایماناکتساب .2

 .6-1ی، صصاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینو یکردهایرو يکنفرانس مل نیزدهمیس ، اوراق بهادار تهران
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بر  دیبا تاک ینقد انیبه جر یگذار هیسرما تیو حساس ينگیرابطه بحران نقد ي(، بررس1398)، لیلا؛ محمدی، احمد؛ عباس زاده مینق، شهلانیام .3

 .16-1ی، صصو حسابدار تیریدر مد نیادیبن قاتیتحق يکنفرانس مل نیدوم ی، نقش بحران اقتصاد

، ۲(، کیفیت گزارشگری مالي و ناکارایي سرمایه گذاری، مجله پژوهش های حسابداری مالي، سال139۰)يمصطف ،یزدیعرب مازار  ؛يعل ،يثقف .4

 .۲۰-1( صص6)ياپی، شماره پ4شماره

، فصلنامه بررسي های اثر نوع حق الزحمه حسابرسي بر حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری(، 139۷)اسماعیل  ،امیری ؛احمد ،خدامي پور .5

 .۲3-1حسابداری و حسابرسي، صص

 انیجر ،ينگینقد یکاربرد نسبت ها ي(، بررس1398)ی، عباس؛ نجارخدابخش، محمدحسن؛ ملکي دیزیچه، زهره؛ ابراهیمي بابوکاني، منصوردیرش .6

کنفرانس  نیاول، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها يآت ياتیعمل ینقد انیجر ينیب شیدر پ یتعهد یو حسابدار ياتیعمل ینقد

 .9-1ي، صصو علوم اجتماع یياقتصاد، دارا ،يتجارت جهان ت،یریمد يالملل نیب

ارتباط حساسیت سرمایه گذاری جریان نقدی با سطح مخارجسرمایه گذاری. مطالعات (. بررسي 139۲سدیدی، مهدی؛ محمدی ساني اني، احمد ) .7

 .1۲9-1۰۵(: 41)11، تجربي حسابداری مالي

کمتر از واقع  یمتگذاریو ق يمالیگزارشگر تیفیک نیبر رابطه ب يحسابرس تیفیک يلیتعد ریتأث يبررس(، 14۰۰)پدرام  ی،زیعز ؛ درضاینو ی،نماز .8

 .144-11۵(: 69)18ي، مال یحسابدار يفصلنامه مطالعات تجرب، سهام هیاول يعرضه عموم

با در نظر  ياتیعمل ینقد انیجر ینسبت به نوسان ها یگذار هیسرما تیبر حساس ياتیعمل ینقد انیرشد جر ریتاث يبررس(، 139۷پویامهر؛ مهدی) .9

 یو نوآور ينیکنفرانس کارآفر نیو هفتم تیریو مد یحسابدار يالملل نیکنفرانس ب نیازدهم، یو سطح نگهداشت وجه نقد  يمال تیگرفتن محدود

 ۵4-1؛ صصباز یها

ـ  يمال یحسابدار يفصلنامه مطالعات تجرب، شده ینامتقارن به وجه نقد نگهدار ینقد انیجر تیحساس(، 139۲حقیقت، حمید، حیدری، هادی) .10

 ۲۷-۵1، صص139۲ـ زمستان  4۰ـ شماره  ازدهمیسال 

 عاتي شرکتلاوجود عدم تقارن اط طیشرا وجوه نقد در ینقد یها انیبررسي میزان حساسیت جر(، 1393رسائیان، امیر؛ اخلاقي، حسنعلي؛ نوروزی) .11

 .1۲8-146، صص۲3، شماره6ي، سالفصلنامه علمي پژوهشي حسابداری مال، بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهیپذ یها

شرکت  ینقد اناتیبه جر یگذار هیسرما تیو حساس تیریمد ينیخوش ب نیارتباط ب يبررس(، 139۵، مریم)تبار  انیآر، رضیه؛ کشکک يخانیعل .12

 .31-1، صصدر آغاز هزاره سوم يو علوم انسان یاقتصاد حسابدار ت،یریمد يکنفرانس جهان، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

و نظارت  يمال تینامتقارن، محدود ینقد انیجر تیحساس نیرابطه ب يبررس(139۷طهماسبي ابدر، داود؛ یادگیر بصیر، الهام)همت یار، الهام؛  .13

 18+1،؛ صصرانیدر ا یو حسابدار تیریاقتصاد، مد نیمطالعات نو يکنفرانس مل، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها يخارج
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