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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک7931 (، بهـار6)پیاپی  7سال سوم، شماره 

 

و ارزش وجه نقد با نقش  یحسابدار یکارمحافظه نیرابطه ب یبررس

 یکننده سهامداران نهادلیتعد

     

 1محمدرضا بزرگ زاده 
 08/00/88 تاریخ دریافت: 

 00/00/88تاریخ پذیرش: 
 

 
 

 یده ـچک
 

سهامداران  کنندهلیش تعدنقد با نق و ارزش وجه یحسابدار یکارمحافظه نیرابطه ب یپژوهش حاضر بررس یهدف اصل
 ریو متغ یاصل یرهایمتغ عنوانبهو ارزش وجه نقد  یحسابدار یکارپژوهش از دو متغیر محافظه نی. در اباشدیم ینهاد

اوراق  در بورسشده  رفتهیشرکت پذ 060راستا  نیاستفاده شده است. در هم کنندهلیتعد ریمتغ عنوانبه یسهامداران نهاد
قرار  یمورد بررس 89 یال 80 یهاسال یط در د؛یانتخاب گرد کیستماتیس یحذف گیرینمونه از روشبهادار تهران که 

 مونمورد آز یبیترک یهاداده و مدل یخط ونیرگرس از مدلکه با استفاده  باشدیم هیفرض کی یدارا قیتحق نی. اگرفت
دهنده وجود آمده نشان به دست جیتا. نباشدیپژوهش م هیبرآورد فرض یبرا یمدل اصل 0 یقرار گرفت. پژوهش حاضر دارا

 .باشدیم یو ارزش وجه نقد یحسابدار یکارمحافظه نیب در رابطه یسهامداران نهاد کنندهلیتعدنقش 

 

 ی، ارزش وجه نقد، سهامداران نهادیحسابدار یکارمحافظه یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه  -1
مثبت و  یهاجنبه یدارا تواندیهم م رایشود. ز یبازار تلق یمبهم برا یانشانه تواندیشرکت، م کی یوجود وجه نقد مازاد برا

ها شرکت نگونهیا نکهیبر ا یباشد مبن یابازار نشانه یاز سو تواندیها مباشد. نگهداشت وجه نقد مازاد در شرکت یمنف یهاهم جنبه
وجود وجه  گر،یدارند. از طرف د یآت یاحتمال یمالدر مواجهه با مشکلات  یشتریب ییتوانا رایهستند ز رداربرخو یکمتر سکیاز ر

ها داشته باشد )جنسن، آن یبرا یندگیها بواسطه بروز مشکلات نمابر عملکرد شرکت یمنف ریتاث تواندیها منقد مازاد در شرکت
 ند،ینمایم ینگهداراز وجه نقد را  یشتریکه سطح ب ییهادادند که شرکت شانخود ن قی( در تحق3000و پارچ ) کلسونی(. م0886

ها ها وجود ندارد و عملکرد شرکتشرکت یوجه نقد برا نهیباورند که سطح به نی. آنان بر ادهندیاز خود نشان م زین یعملکرد بهتر
 .ابدییم شیدر سطح نگهداشت وجه نقد، افزا شیبا افزا
 یاطیاحت کردروی ها،از شرکت یارینشده، بس ینبیشیپ یمال نیتام هاینهیهز اینوسانات وجوه نقد و  یسطح بالا لیبه دل 

 تس،ی(. طبق مطالعه صورت گرفته توسط ب0880،  نبرنشتای) اندهقرار داد شیشده را سرلوحه عمل خو یوجه نقد نگهدار تیریمد
 اینکرده و  یگذار-هسرمای هادر پروژه کنند،یم یوجه نقد نگهدار یادیکه مقدار ز ییکایآمر های(، شرکت3008کائه و استولز  )

در  یوجوه، سوالات نیاز ا ییاجرا رانیبا در نظر گرفتن احتمال سوء استفاده مد نیبنابرا کنند،ینم عیسهامداران توز نیوجوه را ب نیا
 .شودیشده مطرح م یوجوه نقد نگهدار شیمورد عملکرد افزا

گردد،  یکه موجب کاهش عدم تقارن اطلاعات یرتدر صو یمال یدر گزارشگر یکاراستفاده از اصل محافظه گر،ید یاز سو
از مطالعات انجام  ی. برخدهدیها را کاهش موجه نقد توسط شرکت ینگهدار زانینموده و م لیها تسهشرکت یرا برا یمال نیتأم

 الیر کی یمدر وجه نقد، کمتر از ارزش اس یگذارهیسرما الیر کیارزش بازار  که دهدی( نشان م3006شده )فالکندر و ونگ، 
 انیجر هیمنطبق با فرض افتهی نی. اابدییم شیافزا یبه مبلغ کمتر ییدر وجه نقد، ارزش نها شیهر واحد افزا یبه ازا یعنیاست؛ 

است. مطالعات  یگذارهیسرما ماتیتصم ییبر کارا یعکوساثر م یآزاد، دارا ینقد یهاانیجر کندینقد آزاد جنسن است که عنوان م
شود که به  یوجه نقد ییکاهش ارزش نها زانیدر م لیباعث تعد تواندیم یکارکه محافظه دهدی( نشان م3003) و ارکان سیلو
 نیب ایکه آ ستسوال ا نیپژوهش پاسخ به ا نیا یافتاد. براساس مباحث فوق هدف اصل یدر موجود نقد اتفاق م شیافزا یازا

 ر؟یخ ایرابطه وجود دارد  یکننده سهامداران نهاد لیو ارزش وجه نقد با نقش تعد یحسابدار یکارمحافظه
 

 مبانی نظری و پیشینه -2

 کاری حسابداریمحافظه -2-1
( معتقد است 0881) 0کاری ای طولانی دارد. باسوکاری مفهومی است که سابقه در حسابداری، محافظهتاریخچه ی محافظه

تاثیر قرار داده است. ثبت های تاریخی اوایل قرن پانزدهم میلادی کاری طی قرن ها تئوری و عمل حسابداری را تحت که محافظه
درباره ی معاملات مشارکتی و تضامنی نشان می دهند که حسابداری در اروپای قرون وسطی محافظه کارانه بوده است. مفهوم 

ا سایر نتایج عملیات به ندرت در محافظه کاری زمانی ایجاد شد که ترازنامه مهمترین و اغلب تنها صورت مالی بود و اجزای سود ی
انگیزه ی آنها از  خارج از شرکت ها ارائه می شد. اولین کاربرد صورت های مالی برای بانکداران و دیگر اعتباردهندگان بوده است. 

ایی خالص کاری اطمینان از آن بوده که سرمایه گذاری شان به گونه ای مناسب حفظ خواهد شد. از اینرو، کم نمکاربرد محافظه 
و حتی شرافتمندانه بود؛ چرا؟ برای وام ها چون باعث ایجاد حاشیه ی ایمنی می شد )هیات استانداردهای   دارایی ها مطلوب ،

محافظه کاری به معنای شناسایی سریعتر اخبار بد در سود نسبت به اخبار خوب با توجه به جریانات نقدی  (.0880حسابداری مالی، 
سود را  ییدر شناسا رینظری ، محافظه کاری حسابداری رفتار جانبدارانه مد دگاهیاز د (.0088نی و همکاران، تعریف می شود )مهرا

سهامداران مبالغ کمتری از سود را  ریگروه ها نظ ریو سا ریشود تا مد یرو، محافظه کاری موجب م نیاندازد. از ا یم ریبه تاخ
همه گروه های طرف قرارداد  انیشرکت، م افتهی شیاشود. ارزش افز یشرکت مارزش  شیموضوع موجب افزا نی. اندینما افتیدر

 .(0080مهد و همکاران، ی)بنابدی یم شیو رفاه هر گروه افزا میشرکت تقس
ها است. این برخورد نامتقارن، ناشی از کاری، در رایج ترین تعریف خود، برخورد متمایز با شناسایی سودها و زیانمحافظه
کاری حسابداری با تسهیل (. محافظه3000شود )واتز، ها در نظر گرفته میگی نامتقارنی است که برای سودها و زیانقابلیت رسید

(. اگر 3000، 3کند )جیمیگذاران و اداره بهتر امور، خوشبینی مدیران را نسبت به عملکرد مالی شرکت محدود مینظارت سرمایه
گذاری ها باید تمایل بیشتری به سرمایهگذاران شود، در این صورت آنت سرمایهکاری حسابداری موجب افزایش نظارمحافظه

(. از سوی 0080داشته باشند، در این شرایط انتظار بر این است که ارزش نهایی موجودی نقد افزایش یابد )ثقفی و نادری کروندان، 
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ها به ارزشی حسابداری منجر به گزارش خالص داراییهای کاری حسابداری با انتخاب و به کارگیری مستمر رویهدیگر، محافظه
های اولیة عمر دارایی و ارائة بیشتر کمتر از ارزش اقتصادی خود خواهد شد و با ایجاد ذخایر پنهان، موجب ارائة کمتر سود در سال

ی از تائیدپذیری برای ( محافظه کاری را گرایش حسابداری به الزام درجه بالاتر0881باسو ) شود.های آتی میسود در سال
شناسایی اخبار خوب در مقایسه با میزان تائیدپذیری لازم برای شناسایی اخبار بد تعریف کرده است. که این موضوع منجر به 

کند که تهیه کنندگان صورت های ( بیان می0086شود. کمیته فنی سازمان حسابرسی ایران)ها میکمنمایی سود و در نتیجه دارایی
ابهاماتی که به گونه ای اجتناب ناپذیر بر بسیاری از رویداها و شرایط سایه افکنده است، برخورد می کنند. نمونه این ابهامات مالی با 

های ثابت و تعداد و میزان ادعاهای مربوط به ضمانت کالای فروش رفته شامل قابلیت وصول مطالبات، عمرمفید احتمالی دارایی
 شود.ایت احتیاط در صورت های مالی و همراه با افشای ماهیت و میزان آنها بررسی میباشد. چنین مواردی با رعمی

 

 ارزش وجه نقد -2-2
وجه نقد عبارت است از موجودی نقد و سپرده های »، وجه نقد این گونه تعریف شده است: 3در استاندارد حسابداری شماره 

ی )شامل سپرده های سرمایه گذاری کوتاه مدت بدون سررسید( به کسر دیداری نزد بانک ها و مؤسسات مالی اعم از ریالی و ارز
 «اضافه برداشت هایی که بدون اطلاع قبلی مورد مطالبه قرار می گیرد.

مهم ترین عامل نگهداری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات ناشی از آن است. وجود عامل مزبور منجر به 
های های جاری خود را به قصد کاهش هزینهشود؛ در چنین شرایطی، شرکت ممکن است داراییتحصیل وجه نقد پر هزینه می

تامین مالی برون سازمانی، افزایش دهد. مزیت عمده نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا افزایش توانایی شرکت برای 
ی خارجی گران قیمت است، با این وجود، نگهداری وجه نقد مال گذاری ارزشمند و پرهیز از تامینهای سرمایهاستفاده از فرصت

طلبانه و سودجویانه و در راستای های فرصتهایی نیز در بردارد، برای مثال مدیران و سهامداران کنترلی ممکن است با انگیزههزینه
با اهداف شرکت نمی باشد )جنی و دستیابی به اهداف شخصی خود، اقدام به نگهداری وجه نقد نمایند؛ اهدافی که لزوماً منطبق 

ای از عدم تخصیص کارای منابع بوده و تواند نشانه(. بر این اساس، نگهداری بیش از اندازه وجوه نقد می3008همکاران، 
(، فرانسیس و 3000های باتاچاریا و همکاران )(. نتایج پژوهش3000هایی را بر شرکت تحمیل نماید )ازکان و همکاران، هزینه
های دهد افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه نگهداری دارایی( نشان می3000( و اوزکان و اوزکان )3009و 3000اران )همک

کند. به عبارت دیگر، وجود عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت شده ها ایجاد مینقدی بالایی را برای شرکت
های نقدی زیادی نگهداری دهند داراییها ترجیح مینفع شرکت نخواهد بود، بنابراین شرکتو تأمین وجوه از بازارهای مالی به 

 .(3000کنند تا در مواقع لازم وجوه مورد نیاز خود را از منابع داخلی تأمین کنند )اوزکان و اوزکان، 
وجه ن، د صندوق و تنخواه گرداوجه نقد موجود در شرکت )سکه و اسکناس نزی همچون به طور کلی تر، وجه نقد شامل موارد

سپرده های شرکت نزد بانک ها و سایر مؤسسات مالی که به محض درخواست ، نقد شرکت، موجود در حساب های جاری نزد بانک
را دارا می باشند، به طوری که شرکت بتواند در  0 سایر حساب هایی که خصوصیات سپرده های ذکر شده بند، قابل دریافت باشد

جه نقد اضافی را به آن حساب ها واریز و یا اینکه وجه نقد مورد نیاز خود را از آن حساب ها برداشت کند بدون اینکه نیاز هر زمان و
باشد از قبل به بانک یا مؤسسه مالی مربوط اطلاع داده یا جریمه ای را متحمل گردد. در برخی از استانداردهای حسابداری، وجه 

قد نیز می باشد. معادل وجه نقد عبارت از سرمایه گذاری های کوتاه مدت سریع التبدیل به وجه نقد نقد در برگیرنده معادل وجه ن
می  ،که احتمال خطر کاهش در ارزش آن ناچیز بوده و به آسانی و بدون اطلاع قبلی قابل تبدیل به مبلغ معینی وجه نقد

 .(0080، باشد)مشکی و مقدم
 

 سهامداران نهادی -2-3
 هیسرما یها تیآنها به سمت فعال تیجذب پس اندازها و هدا ییدر حال توسعه، توانا یکشورها یاقتصاد یعه عوامل توس از

آن  ینموده و در پ فایرا ا ینقش مهم یو سلامت نظام اقتصاد شرفتیپ در ارتقاء و هیاختصاص مؤثر سرما ندیاست. فرآ یگذار
راه مناسب  کیبورس  جادیگردد. ایبازار م ییود موجب روان شدن و کاراخ ینوبه  بهامر  نیبه وجود خواهد آمد که ا یوربهره

نوپا، به خصوص در  ی هیسرما یبازارها نیمهم ا یهایژگیاز و یکیگذاران جامعه است.  هیو سرما رانیپذ هیجذب سرما یبرا
)حساس  کت ها توسط آنان استاز حقوق مالکانه شر یگذاران عمده و تملک بخش اعظم هیدر حال توسعه، وجود سرما یکشورها

( سرمایه گذاران نهادی را به صورت  سرمایه گذاران بزرگ نظیر بانک ها، شرکت های 0،0888)بوشی .(0088،یاریو شهر گانهی
بیمه، شرکت های سرمایه گذاری و نهادها و موسسه هایی از این قبیل تعریف می کند.در کشورهای توسعه یافته مانند آمریکا و 

 شرکت(3؛ صندوق های بازنشستگی(0 (:0088چهار نوع اصلی ازسهامداران نهادی وجود دارد. ) حساس یگانه وشهریاری،انگلیس،
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در دهه های اخیر سرمایه گذاران نهادی بزرگترین مالکان شرکت ها  (بانک ها.0شرکت های سرمایه گذاری؛ (0؛ های بیمه
با استناد به بیانیه مطرح شده و نیز با توجه به  ها را در دست دارند.شرکتمحسوب می شود و کنترل درصد زیادی از سهام بازار و 

تقسیم بندی سهامداران براساس درصد مالکیت )سهامداران جزئی ، اثر گذارو کنترل کننده( این امکان وجود دارد که سهامداران 
حظه ای بر تصمیمات و سیاستهای مالی شرکت در برخی از شرکت ها تأثیر و نفوذ قابل ملا %30نهادی با درصد مالکیت کمتر از

داشته باشند ولی در برخی دیگر از شرکت ها فاقد چنین تأثیرگذاری باشند به طوری که همانگونه که بیان شد سرمایه گذاران 
دارند آنها نهادی از لحاظ  اندازه سهام ،تخصص در جمع آوری اطلاعات و نظارت بر مدیران تفاوت های زیادی با سهامداران جزء 

منابعی برای نفوذ ونظارت بر مدیران دارند اما اینکه آیا واقعاٌ ازقدرت و منابع خود برای نظارت استفاده می کنند و برمدیران فشارمی 
قصد دارند که سهام قابل ملاحظه  یگذاران نهاد هیکه سرما یهنگام آورند سوالی است که در بسیاری از ذهن ها به وجود می آید.

بهبود عملکرد شرکت است.  زیمشارکت ن نیکنند و هدفشان از ا یمشارکت م رهیمد أتیکنند، در ه یداریشرکت را خر کی از یا
اعمال  قیکار از طر نیو ا اشندشرکت ها مشارکت فعال داشته ب یدارند که در راهبر لیتما یگذاران نهاد هیسرما یبرخ جهیدر نت

. ردیپذ یآنها صورت م تیریو با برقرار کردن ارتباط با شرکت ها و مد رهیمد أتیه یوماتخاذ شده در جلسات عم ماتیدر تصم یرأ
 کنند. فایزمان ا یو عملکرد شرکت در ط یو نظارت بر استراتژ نیدر تدو یتوانند نقش مهم یم بیترت نیبد

 

 پیشینه -3
کتی برمیزان نگهداشت وجه نقد را مورد کاری غیرشرطی و کیفیت حاکمیت شر( تأثیر محافظه0089ایزدی نیا و طباطبایی )

های اخیر میزان نگهداری وجه نقد در باشد، در سالهای نقدی در ترازنامه میمطالعه قرار دادند. وجه نقد یکی از مهمترین دارایی
ی غیرشرطی و کارحوزه ادبیات مالی مورد توجه بسیاری قرار گرفته است. در این راستا هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر محافظه

ای از این شرکتی نظیر عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل، استقلال هیأت مدیره، سهامداران نهادی و مجموعهکیفیت نظام حاکمیت
 030شرکتی قوی بر میزان نگهداشت وجه نقد است. نمونه پژوهش حاضر شامل سازوکارها تحت عنوان سازوکارهای حاکمیت

های پژوهش از باشد. برای آزمون فرضیهمی 0080تا  0089های اق بهادار تهران برای سالشرکت پذیرفته شده در بورس اور
کاری غیرشرطی بر میزان نگهداشت وجه دهد که محافظهرگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می

ر میزان نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری ندارد. از نقد تأثیر منفی و معناداری دارد. همچنین عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل ب
شرکتی قوی با میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری  طرفی بین استقلال هیأت مدیره، سهامداران نهادی و حاکمیت

 وجود دارد. 
ه و بازده غیر عادی شرکت ها کاری حسابداری  بر رابطه وجه نقد نگهداری شدبررسی تاثیر محافظه( به 0080خانی و رجبی )

( شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق 0089 -0080ساله ) 6در این تحقیق از اطلاعات ن پرداختند. در بورس اوراق بهادار تهرا
کاری دهد که ارزش بازار یک ریال وجه نقد نگهداری شده اضافی با ورود محافظهبهادار استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می

ها افزایش می یابد و منجر به استفاده کارا از وجوه نقد و کاهش اتلاف ارزش بازار مرتبط با وجه نقد نگهداری حسابداری  در شرکت
 .شده می شود
کاری حسابداری  بر ارزش نگهداشت وجه نقد پرداخت. مدیران شرکت ها به منظور تأثیر محافظه( به بررسی 0080احسانی )

عدم نقدینگی در کوتاه مدت و نیز حفظ منافع خود اقدام به نگهداری وجه نقد می نمایند. افزایش نقدینگی جلوگیری از هزینه 
شرکت ها احتمال سرمایه گذاری در پروژه های کم ارزش را افزایش می دهد که این موضوع به ایجاد تضاد منافع میان مدیران و 

ی حسابداری  به عنوان مکانیزمی جهت کاهش هزینه های نمایندگی میان کارمالکان منجر می گردد. در چنین شرایطی، محافظه
کاری حسابداری  زیان ناشی از سرمایه گذاری در پروژه های کم ارزش را مدیران و سهامداران مطرح می گردد. از این رو محافظه

کاری ی گردد. بدین ترتیب اعمال محافظهبه موقع گزارش می کند که این امر مانع از سرمایه گذاری مدیر در چنین پروژه هایی م
حسابداری  باعث استفاده کاراتر از وجه نقد و به عنوان جایگزینی برای نظارت خارجی و کاهش هزینه های نمایندگی مطرح می 

مون ( و برای آز3000کاریگیولی و هاین)کاری از معیار محافظهگردد. همچنین در این پژوهش به منظور اندازه گیری محافظه
های ترکیبی استفاده شد. نتایج حاصل از برآورد مدل های پژوهش ها از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی و مدل دادهفرضیه

توان نتیجه حاکی از آن است که بین تغییر در ارزش بازار سهام با تغییر در نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم وجود دارد. بنابراین می
سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت، بازده سهام افزایش می یابد. نتایج همچنین نشان می دهد که تحت تأثیر  گرفت که با افزایش

حسابداری محافظه کارانه، رابطه بین بازده سهام و سطح نگهداشت وجه نقد شدیدتر و رابطه بین بازده سهام و سطح نگهداشت 
 خالص وجه نقد ضعیف تر می شود.
کاریبر ارزش وجه نقد نگهداری شده توسط بررسی اثر محافظه به (0080قی بهبهانی، )حیدری کوچی زاده و صاد

انتخاب  0080-0086شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در طی سال های  10پرداختند. مونه ای مشتمل بر  هاشرکت
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ت وجه نقد و بازده سهام شرکت، نشان داده شد که گردید و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ابتدا با بررسی چگونگی ارتباط تغییرا
ارزش یک ریال موجود در وجه نقد شرکت، از یک ریال اسمی کمتر می باشد. در ادامه و در پی رسیدن به هدف اصلی تحقیق، با 

ی، موجب کاریمی تواند با کاهش هزینه های نایندگکاریدر مدل اصلی پژوهش، نشان داده شد که محافظهوارد کردن محافظه
 افزایش ارزش وجوه نقد نگهداری شده ی شرکت شود.

کاری حسابداری : نقش سهامداران کنترلی (  به بررسی رابطه بین ارزش وجه نقد و محافظه3001و همکاران ) 0مین لین-چو
ا در نظرگرفتن شود و بکاری حسابداری  موجب افزایش ارزش نقدی شرکت ها میپرداختند. نتایج آنها مشخص کرد که محافظه

سهامداران کنترلی یافته های بدست آمده با توجه به نسبت وابستگی مدیران از مشکل نمایندگی و بحران مالی پشتیبانی نمود. 
بطور کلی اثر انگیزشی سهامداران کنترلی با درصد نسبتا پایین وابستگی مدیریت ، پشتیبانی می شود درحالیکه اثر استحکام در 

شود اثر استحکام ی وابستگی تایید می شود با این حال هنگامی که مشکل نمایندگی و بحران مالی درنظرگرفته میدرصد نسبتا بالا
 یابد. بر روابط مد نظر غلبه  نمی

کاریو ساختار مالکیت نهادی به بررسی روابط بین متغیرها با استفاده (  در پژوهشی تحت عنوان محافظه3000چن و همکاران )
کاری حسابداری  نهادی بر روی اری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان از آن داشت که در بلند مدت محافظهاز روش آم

کاریمدیران نیز کاهش پیدا کند و مالکان نهادی تاثیر منفی گذاشته و امکان دارد با نفوذ بیشتر سهامداران نهادی میزان محافظه
کاریشرطی حافظهآن داشت که انتشار گزارش های تامین مالی بلند مدت باعث کاهش میزان م همچنین نتایج تحقیق آنها نشان از

  مدیران خواهد شد.
                                                                                                      

 فرضیه پژوهش -4

 .ای دارندارزش وجه نقدی نقش تعدیل کننده حسابداری  و کاریسهامداران نهادی در رابطه بین محافظه
 

 پژوهش شناسیروش -5

این تحقیق از نوع تحقیقات کاربردی و توصیفی همبستگی است که در آن برای تایید یا رد فرضیه مورد نظر از اطلاعات 
ش توصیفی و استنباطی به تجزیه و های آماری استفاده شده است. همچنین در این تحقیق، به دو روها و روشتاریخی شرکت

های آماری نظیر فراوانی، میانگین، تحلیل داده های بدست آمده، پرداخته شده است. در سطح توصیفی با استفاده از مشخصه
های عمومی جامعه پرداخته و در سطح استنباطی هم به منظور پاسخ به فرضیات تحقیق و هم به انحراف معیار به توصیف ویژگی

استفاده  Fو آزمون معناداری  Tهای تحلیل رگرسیون، آزمون معناداری ر یافتن روابط خاص میان متغیرهای جامعه از آزمونمنظو
 بهره برده شده است.  Eviewsافزار شده است. در این پژوهش برای آزمون فرضیه از نرم

 

 جامعه آماری -5-1

ای مورد مطالعه تعریف شود. در هر بررسی آماری، جامعه، مجموعه برای درک و روشن شدن هدف هر پژوهش ابتدا باید جامعه
خواهیم درباره آن استنباطی به عمل آوریم. جامعه ترکیبی از تمام مواردی است که با خصوصیت مشخصی تطبیق است که می

شود، فی که از آن ارائه میکنند. جامعه باید بر حسب محتوی، حدود و زمان تعیین شود. حدود هر جامعه پژوهش بر پایه تعریمی
اند، بیان های مشترکی که عناصر هر جامعه داراست و برای پژوهش مهم و قابل توجهگردد و تعریف با تلفیق ویژگیمشخص می

، جامعه آماری تحقیق حاضر 0089الی  0080های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالشود. کلیه شرکتمی
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن براین اساس انتخاب نمونه از میان شرکت. دهندکیل میرا تش

 معیارهای زیر انجام می شود:
 .بودند هابانک و لیزینگ هلدینگ، گری،واسطه گذاری،سرمایه هایشرکت جزء هافعالیت ماهیت بودن متفاوت دلیل به (0

 .اندداشته مالی سال تغییر پژوهش دوره طول در یا و است نشده ختم 38/03 به آنها مالی سال پایان که یهایشرکت (3

 .اندنبوده بهادار اوراق بورس عضویت در 0089 سال انتهای تا 0080 سال ابتدای از نظر مورد هایشرکت (0

 است. بوده ماه سه از بیش وقفه اردچ بورس در هاآن معاملات و نداشته مستمر فعالیت پژوهش دوره طی (0

 .نبود دسترس در مطالعه مورد یدوره در شرکت مالی اطلاعات (9
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 گیری متغیرهای پژوهشمدل و نحوه اندازه -6

 شده است.برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل زیر استفاده 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐼𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐶𝐼𝑖.𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐹_𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡  + 𝛽5𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 
 F_SIZEبیانگر سهامداران نهادی، INST ،ارزش وجه نقدنشان دهنده  CASH ، محافظه کاری نشان دهنده CIکه در آن 

 باشد.می اهرم مالی ر بابراب LEVو  سود تقسیمی برابر با D، اندازه شرکتبیانگر 

 

 کاریسنجش محافظه -6-1
کاری از مدل گیولی وهاین استفاده شده است. گیری محافظهبرای اندازه باشد.کاری میمتغیر مستقل در این پژوهش محافظه

 (.3000شود )گیولی و هاین،کاری براساس مدل مزبور به صورت زیر محاسبه میشاخص محافظه
 

𝐶𝐼𝑖𝑡 =
𝑂𝐴𝐶 𝑖𝑡

 𝑇𝐴𝑖𝑡−1

∗ (−1) 

 
نشان دهنده اقلام  t ،itOAبرای شرکت  i شاخص محافظه کاری در پایان دوره مالینشان دهنده  itCIدر این مدل که 

عهدی اقلام تو  tبرای شرکت  i در پایان دوره مالیها مجموع دارایی t ،1-itTAبرای شرکت  i دوره مالیتعهدی عملیاتی در پایان 
 آید.عملیاتی از تفاوت سود خالص و جریان نقدی عملیاتی به علاوه هزینه استهلاک به دست می

 

 نقدسنجش ارزش وجه -6-2

 (.3001از رابطه زیر بدست می آید )چومین لین ، ارزش وجه نقد در این پژوهش متغیر وابسته است که

ارزش وجه نقد =
وجه نقد پایان دوره مالی − وجه نقد ابتدای دوره مالی

جمع دارایی ها
 

 

 نهادیسنجش سهامداران -6-3
ازطریق درصد کل سهام تملیک شده به وسیله کننده درنظر گرفته شده است که به عنوان متغیر تعدیل سهامداران نهادی

 (.0080شود. )رهنمای رودپشتی و همکاران،سهامداران نهادی به کل سهام سرمایه محاسبه می

 

 یمتغیرهای کنترلسنجش  -6-4
ن پژوهش از متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، سودتقسیمی و اهرم مالی به عنوان منغیرهای کنترلی استفاده شده است. در ای

متغیر مجازی است و برای  سود تقسیمی. (3006لگاریتم طبیعی ارزش بازارسهام )مشایخ و همکاران ، برابر است با اندازه شرکت
 (.0080باشد )مهرانی و همکاران،و در غیر این صورت صفر می 0ند برابر شرکت هایی که طی دوره سود تقسیمی داشته ا

شود. به هایی با اهرم بیشتر تحت فشار مالی بوده و بازده سهام آنها نوسان بیشتری دارد که منجر به همزمانی کمتر میشرکت
 (.0080ستفاده شده است )فروغی و قاسم زاده ، ها در پایان سال اها به کل دارییگیری اهرم مالی از نسبت کل بدهیمنظور اندازه

 

 پژوهش توصیفی و آزمون فرضیه آمار -7
باشد. ساده های مرکزی و پراکندگی نشان داده شده است. میانگین، پرکاربردترین شاخص مرکزی میشاخص 0در جدول 

ها است. پرکاربردترین شاخص دار دادهباشد که اختلاف بین بزرگترین و کوچکترین مقترین شاخص پراکندگی، دامنه تغییرات می
 آید. باشد که با جذر گرفتن از واریانس بدست میپراکندگی، انحراف معیار می
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 آمار توصیفی داده های پژوهش. 1جدول

 CI CASH INST SIZE D LEV متغیرها

 
کاری محافظه

 حسابداری
 ارزش وجه نقد

سهامداران 
 نهادی

اندازه 
 شرکت

سود 
 تقسیمی

 الیاهرم م

 96/0 18/0 03/00 38/01 009/0 -000/0 میانگین

 91/0 00/0 08/00 06/38 000/0 -009/0 میانه

 03/3 00/0 09/08 80/88 00/0 80/0 حداکثر

 00/0 00/0 61/00 00/0 -30/0 -19/0 حداقل

 33/0 00/0 90/0 60/03 00/0 00/0 انحراف معیار

 81/0 -00/0 11/0 08/0 30/0 00/0 چولگی

 66/8 09/0 89/0 68/0 00/09 80/1 یدگیکش

 جارگ برا
 09/0013 88/310 30/000 08/11 60/9089 89/806 آماره

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 احتمال

 
است، نشان دهنده توزیع غیرنرمال  09.0در نهایت آزمون جارگ برا با توجه به اینکه سطح خطای محاسبه شده کوچکتر از 

توان از نرمال نبودن در این ارتباط با توجه به تعداد بالای نمونه و در نتیجه بالا بودن مشاهدات میباشد، تحقیق میبرای متغیرهای 
 (.0088توزیع متغیر ها چشم پوشی کرد )سوری، 

 

 آزمون مانایی -7-1
ها اقدام به انجام آزمون دار بودن متغیربه منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی

-و روش Eviews7افزار (. آزمون مزبور با استفاده از نرم3مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق در مدل گردید )جدول 
یافته و آزمون دیکی فولر تعمیم –(، آزمون ریشه واحد فیشر 3000(، آزمون ایم، پسران وشین )3003های آزمون لوین، لین و چو )

در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در . ( انجام گردید0880فلیپس پرون ) –شه واحد فیشر ری
 شود.درصد فرضیه صفر پذیرفته نمی 89باشد به احتمال  09/0صورتیکه احتمال جدول کوچکتر از 

 

 نتایج آزمون مانایی مدل پژوهش. 2جدول 

 متغیر
 Levin,lin&chut: روش آزمون

 وننتیجه آزم
 احتمال آماره

CI تایید 00/0 -88/00 کاری حسابداری ()محافظه 

CASH )تایید 00/0 -10/038 )ارزش وجه نقد 

INST )تایید 00/0 -00/96 )سهامداران نهادی 

CI*INST )تایید 00/0 -38/0089 )متغیر تعاملی 

SIZE )تایید 00/0 -88/03 )اندازه شرکت 

D تایید 00/0 -18/00 قسیمی()سود ت 

LEV )تایید 00/0 -63/39 )اهرم مالی 

 
شود و نتایج حاصل از آزمون ی صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها پذیرفته نمیفرضیه ،باتوجه به نتایج بدست آمده

 دهد که متغیرها مانا می باشند. مانایی نشان می

 

 آزمون نرمال بودن جمله خطا -7-2
 نشان داده شده است.  0برا استفاده شد که نتایج آن در جدول سی نرمال بودن جمله خطا آزمون جارکبه منظور برر
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 آزمون نرمال بودن جملات خطا. 3جدول 

 احتمال آماره جارک برا 

RESID 80/9 090/0 

 
از برآورد مدل تحقیق که  های حاصلبرا حاکی از این است که باقیمانده -مفروضات آماری مربوط به مدل، نتایج آزمون جارک

 از توزیع نرمال برخوردار می باشد.  %89است در سطح اطمینان  09/0دارای احتمال بزرگتر از 
 

 آزمون ناهمسانی واریانس جملات پسماند -7-3

یکی از فروض کلاسیک همگن یا همسان بودن توزیع واریانس خطاهاست که در صورت منفی شدن این فرض، اجزای اخلال 
سانی واریانس خواهند بود. ناهمسانی واریانس در واقع، به دلیل برابر نشدن واریانس متغیر وابسته در دوره های مختلف دارای ناهم

آید. در صورت نابرابری واریانس متغیر وابسته، واریانس اجزای اخلال نیز در ادوار مختلف یکسان نخواهد بود که در به وجود می
در این پژوهش آزمون ناهمسانی واریانس اجرا شده، که نتایج این آزمون دم کارایی می گردد. نتیجه، تخمین مدل دچار تورش و ع

 .( ارایه گردیده است0در جدول )
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس. 4جدول 

 احتمال ارزش df لمد

 00/0 83/06 3 برتلیت

 00/0 01/03 (3,186) لِوین

 00/0 83/00 (3,186) فورسای -برو

 
هستند ما با ناهمسانی واریانس  09/0های بدست آمده در جدول فوق که دارای احتمال کوچکتر از  P-Valueجه به با تو

 کنیم. استفاده می EGLSهای زنروبرو هستیم که به منظور رفع این ناهمسانی از تخمین

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل مدل نهایی -7-4
شوند. بدین ترتیب که چند شرکت در طول زمان مورد های ترکیبی برآورد میدهدر پژوهش حاضر، مدل با استفاده از مدل دا

های ترکیبی یک محیط بسیار غنی از اطلاعات برای گسترش گیرند. در تجزیه و تحلیل دادهبررسی و تجزیه و تحلیل قرار می
های ترکیبی، برای توانند از دادهران میگردد. در بسیاری از موارد، پژوهشگهای تخمین و نتایج قابل تحلیل فراهم میتکنیک

مواردی که نمی توان فقط به صورت سری زمانی یا فقط به صورت مقطعی بررسی کرد، بهره بگیرند. همانگونه که در فصل سوم 
استفاده "لیمر Fآزمون "های تابلویی و داده های تلفیقی ازهای ترکیبی ابتدا به منظور انتخاب بین روش های دادهاشاره شد در داده

-و در غیر اینصورت از داده (Pooled)های تلفیقیدرصد باشد از داده 9محاسبه شده بیشتر از سطح خطای  p-valueشود. اگر می
 استفاده خواهد شد. (Panel)های تابلویی

رات ثابت است یا ها به صورت تابلویی باشند، برای بررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ به صورت اثدر صورتی که داده
شود. اگر احتمال آزمون هاسمن استفاده می "آزمون هاسمن"کند، از اینکه در ساختار واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل می

شود و در صورتیکه احتمال آزمون شود و اثرات ثابت انتخاب میدرصد باشد، فرض صفر)اثرات تصادفی( رد می 9کوچکتر از 
 شود.شود و اثرات تصادفی انتخاب میرصد باشد، فرض صفر رد نمید 9هاسمن بزرگتر از 

 

 آزمون چاو  -7-5
شود سپس برای این که ببینیم این عرض از مبدأها از زمانی برآورد می –جهت آزمون فرضیات تحقیق، ابتدا مدل اثرات ثابت 

    داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است.لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 

 0Hعدم وجود اثرات ثابت )برابری عرض از مبدأها( :  ⟺ Pooledمدل  

 0Hنابرابری عرض از مبدأها:  ⟺ panelمدل 
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 زیر آمده است: ولتحقیق در جد نتایج آزمون چاو مربوط به فرضیه

 

 خروجی آزمون چاو. 5جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 مدل Pooled 00/0 098,600 09/0  لیمر Fآزمون 

 
گردد، باتوجه به احتمال بدست آمده فرضیه صفر مبتنی بر برابری عرض از مبدأها در فرضیه همانطوری که ملاحظه می

 گردد. شود، بنابراین مدل پولد به عنوان مدل ارجح انتخاب میپذیرفته می

 

 آزمون فرضیه ی پژوهش نتایج -8
 ون فرضیه  پژوهشآزم. 6جدول 

Model: CASH= �0 + �1 CIi,t + �2 INSTi,t + �3 CI*INSTi,t + �4 SIZEi,t + �5Di,t + �6 LEVi,t + �i,t 

 tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر متغیر
 داریمعنی

P-Value 
INST )11/0 38/0 60/0 16/0 )سهامداران نهادی 

CI*INST )90/0 -61/0 0000/0 -36/1 )متغیر تعاملی 

SIZE )08/0 -10/0 0000/0 -0006/0 )اندازه شرکت 

D )00/0 68/3 008/0 03/0 )سود تقسیمی 

LEV )03/0 -00/3 003/0 -006/0 )اهرم مالی 

C 00/0 009/0 00/3 00/0 

 08/3 آماره دوربین واتسون                       F                                                31/3آماره 

 09/0ضریب تعیین  تعدیل شده                       F                                 00/0   احتمال آماره 

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه
 CI*INSTمحاسبه شده برای سطح معنی داری متغیر  P-value همانگونه که نتایج بدست آمده از آزمون ها نشان می دهد

وجود نقش  عدم می باشد. نتایج حاصل از آزمون  مدل فرضیه تحقیق، حاکی از نفی و ضریب آن م 09/0از  عاملی(بیشتر)متغیر ت
کاری حسابداری  و ارزش وجه نقدی می باشد. ضریب تعیین مدل نیز گویای تعدیل کننده  سهامداران نهادی دررابطه بین محافظه

گردد. همچنین مقدار ته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابس 09آن است که 
باشد که در  است که حاکی از این مطلب می 08/3باشد که در این پژوهش  9/3و  9/0واتسن می بایست مابین عدد -آماره دوربین

و  کاری حسابداری محافظهمتغییر   ر رابطه بینمی توان گفت، سهامداران نهادی د جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد.
 پیشنهاد . با توجه به نتایج بدست آمدهخواهد شدندارند و فرضیه دوم پژوهش نیز پذیرفته ننقش تعدیل کننده ای ، ارزش وجه نقد 

 سوی، و سمت ینا به را خود های سیاست و نموده توجه مالی مشی خط به این ها شرکت مالی گذاران سیاست و مدیران شودمی

 گذارانسرمایه شودمی پیشنهاد همچنین دهند. نشان بمناس واکنش بتوانند نشده بینی پیش بروز مشکلات زمان در تا دهند سوق

 بنابراین به د.آورن دست به تری کم ریسک با و تر مناسب بازدهی تا دهند تاثیر خود هایتصمیم در را مالی این سیاست

در  پیشنهاد می شود. همچنین دهند قرار مدنظر نیز را اخیر متغیر خود های متصمی در شود م پیشنهاد دارانسهام و گذارانسرمایه
دوره در کاری حسابداری و ارزش وجه نقدی محافظهتا  این پژوهش در بازه زمانی طولانی تر مورد بررسی قرار گیرد تحقیقات آتی

انجام تحقیق در سال های آینده با داده های مربوط علاوه بر این،  ابل اتکا باشد.ق های بلندتر میزان تغییرات آن کاملا محسوس و
 به دوره های بیشتر با استفاده از روش شناختی این تحقیق تا برروائی و اعتباری مدل های برآوردی افزوده شود.
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 عمناب
دانشگاه : وزارت علوم،  ش نگهداشت وجه نقد، پایان نامه کاری حسابداری  بر ارز(، تأثیر محافظه0080سید حسین) احسانی، .0

 دانشکده اقتصاد و علوم اداری. -دانشگاه اصفهان  -تحقیقات و فناوری 

( ،صص 30)پیاپی 8،تعریف و مفهوم محافظه کاری در حسابداری، فصلنامهی حسابدار رسمی شماره ی  0088آزاد، عبداله،  .3
038-039. 

کاریغیرشرطی و کیفیت حاکمیت شرکتی بر میزان نگهداشت تأثیر محافظه"( 0089ی، سیده زهرا)ایزدی نیا، ناصر؛ طباطبائ .0
 000-089/صفحات 98/ زمستان 30، فصلنامه حسابداری مالی/سال هشتم/ شماره "وجه نقد

با عملکرد آینده رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه ،  "بولو ، قاسم ، باباجانی ، جعفر و محسن ملکی ، بهرام  .0

 .0080، 38 – 1،  00، مجله دانش حسابداری ، "شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

(. بررسی روش های سود باقیمانده، جریان نقد تنزیل شده و تعدیل سود در تعیین 0088تاری وردی، یداله و رضا داغانی.) .9
 .18-98(:0) 01حسابرسی و حسابداری ه بررسی هایارزش منصفانه شرکت در بازار سرمایه. فصلنام

. بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و محافظه کاری در بورس اوراق بهادار 0088 یحیی و شهریاری، علیرضا. حساس یگانه، .6
 .11- 80(. صص0تهران . مجله پژوهش های حسابداری مالی. سال دوم،شماره دوم،شماره پیاپی)

کاری حسابداری  و ارزش وجه نقد نگهداری ، محافظه0080فاضل صادقی بهبهانی، حیدری کوچی زاده, مهدی و  .1
، گچساران، اولین همایش ملی بررسی راهکارهای ارتقاء مباحث مدیریت، حسابداری و مهندسی صنابع در سازمانها شده،

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد گچساران
،رابطه ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگری مالی، بررسی های  0081رضازاده، جواد و عبداله آزاد،  .8

  60-80،صص  90حسابداری و حسابرسی، شماره 

کاری حسابداری  و تغییر در وجه نقدنگهداری شده بابازده بررسی رابطه بین محافظه "جنانی، محمدحسن،رضائی، علی؛  .8
 .0080، چهارمین کنفرانس ملی مدیریت و حسابداری،"غیرعادی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

قیقات تخصصی حسابداری و حسابرسی سازمان (، تئوری حسابداری، جلد اول، انتشارات مرکز تح0081شباهنگ، رضا ) .00
 حسابرسی، چاپ ششم.

(، نبود تقارن اطلاعاتی و نقش اطلاعاتی محافظه کاری، ماهنامه حسابدار، 0088شوروزی، محمد رضا و خاندوزی، برزگر ) .00
 سال بیست و چهارم.

ی و حق الزحمه حسابرسی مستقل رابطه نظام راهبرد(. »0080علوی طبری، حسین؛ رجبی، روح اله و شهبازی، منصوره. ) .03
 .19-000، صص 9دانش حسابداری. سال دوم، شماره « . شرکت ها

 "بررسی اثر محدودیت های مالی بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد"(،0088کاشانی پور، محمد و بیژن نقی نژاد، ) .00
 .80  -13،تحقیقات حسابداری، شماره دوم،صص 

 060،استانداردهای حسابداری، سازمان حسابرسی، نشریه ی  0080کمیته ی فنی سازمان حسابرسی،  .00
 060،استانداردهای حسابداری، تهران: سازمان حسابرسی، نشریه  0086کمیته ی فنی سازمان حسابرسی، .09
( بررسی رابطه مدیریت سود و حاکمیت شرکتی با اظهارنظر حسابرس عنوان دفاع از پایان 0080کهندل،علی و همکاران) .06

 ی ارشد دانشگاه از اداراک.نامه کارشناس
 01، صص060، شماره "بررسی مدیریت ریسک نقدینگی در بانک های ایرانی"(،0088ماهنامه بانک تجارت. ) .01

مهرانی، ساسان، حلاج و حسنی، بررسی محافظه کاری در سود حسابداری و رابطه آن با اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار  .08
 0088سوم،  تهران، تحقیقات حسابداری، شماره
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