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Abstract 

The main purpose of this research is to investigate the effect of institutional shareholders 

on the relationship between accounting conservatism and cash holding in listed companies 

in Tehran Stock Exchange. In order to investigate this research topic, research hypotheses 

based on a statistical sample consisting of 106 companies during 9-year period from 2009 

to 2017 are tested using multivariable regression models. The results of the test show that 

accounting conservatism increases the market value of cash. Also, institutional 

shareholders have a negative and significant effect on the relationship between accounting 

conservatism and the market value of cash. The findings of this study indicate that 

conservatism reduces agency conflicts and lessens the market's negative reaction to cash 

holding. However, the effect of institutional shareholders consolidation reduces the 

positive effect of conservatism on cash value, which confirms the self-interest hypothesis. 
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 چکیده

کاری حسابداری و ارزش نگهداشت بين محافظهتأثير سهامداران نهادی بر ارتباط  بررسیهدف اصلی این پژوهش، 

در راستای بررسی این موضوع، باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میوجه نقد در شرکت

و  8931لغایت  8911ساله از سال  3شرکت طی دوره  811های پژوهش بر مبنای یک نمونه آماری متشکل از  فرضيه

کاری محافظهدهد که نتایج آزمون نشان میگرسيونی چند متغيره مورد آزمون قرار گرفت. با استفاده از الگوهای ر

کاری  سهامداران نهادی بر ارتباط بين محافظهشود. همچنين، می حسابداری باعث افزایش ارزش بازار وجه نقد

 باعث کاریدهد محافظهنشان می های این مطالعهیافته حسابداری و ارزش بازار وجه نقد تأثير منفی و معناداری دارد.

با این وجود، تأثير  .کاهدمی نقد وجه نگهداشت به نسبت بازار منفی واکنش از و شده تضادهای نمایندگی کاهش

شود که مؤید فرضيه منافع کاری بر ارزش وجوه نقد میسنگربندی سهامداران نهادی باعث کاهش تأثير مثبت محافظه

 شخصی است. 
 

 .کاری حسابداری، ارزش نگهداشت وجه نقدسهامداران نهادی، محافظههای کلیدی: واژه
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 مقدمه

تیییرین نيازهیییای اط عیییاتی     یکیییی از مهیییم 

کنندگان مانده وجه نقد است. به ایین صیورت     استفاده

که مدیران، تمایل به نگهداری وجه نقد بيشتری دارند 

که به بهیای از دسیت رفیتن منیافع سیهامداران تمیام       

سیبت بیه سیایر    شود؛ زیرا بازده کمتر وجیه نقید ن    می

کنید. در    ها برای شرکت ایجاد هزینه فرصت می  دارایی

چنییين شییرایطی بییرای کاسییتن مشییک ت ناشییی از   

های حسیابداری بیا     بينی مدیران، اصول و رویه  خوش

بينیی میدیران، حماییت از     کردن خیوش  هدف متعادل

هیای میالی،     نفعان و ارائة منصفانة صیورت  حقوق ذی

[. 8] برنیید  بییه کییار مییی   کییاری را  مفهییوم محافظییه 

کاری حسابداری، ات ف ارزش مرتبط با وجیه    محافظه

دهید. ایین فیرا بیا      شده را کاهش میی  نقد نگهداری

کنید   منطبق است؛ زیرا او ادعا میی [ 98]پژوهش واتز 

کارانییه، مشییک ت   هییای حسییابداری محافظییه   رویییه

خصیییو ،  دهییید. بیییه نماینیییدگی را کیییاهش میییی

هییایی را بییرای    ، انگيییزهکییاری حسییابداری   محافظییه

آورد و  گذاری کیارا بیه وجیود میی      تصميمات سرمایه

گذاری میدیران را آسیان    نظارت بر تصميمات سرمایه

کند؛ در نتيجه، ات ف ارزش میرتبط بیا وجیه نقید      می

دهید. او معتقیید اسییت   شییده را کیاهش مییی  نگهیداری 

کاری حسابداری، این امکیان را بیه میدیران و      محافظه

دهیید تییا زودتییر ع ئمییی را دربییارۀ   ن میییسییهامدارا

شده توسط مدیران دریافت  های انجام  سودآوری پروژه

موقیع و   کنند. برخی از این ع ئم، آنها را به مداخلة به

هیای بیا     کردن پیروژه  اقدامات اص حی ازقبيل متوقف

خییالص ارزش فعلییی منفییی یییا جییایگزینی مییدیران  

کنید. بیال و     میی هایی قادر   پاسخگو برای چنين پروژه

کاری   دليل محافظه کنند به  استدلال می [81]شيواکومار 

هییای ناشییی از عملکییرد ضییعيف    حسییابداری، زیییان

ها در دورۀ تصدی مدیران شناسایی خواهد شید    پروژه

های بعدی منتقل نخواهید شید؛ در نتيجیه،      و به دوره

هیای بیا خیالص ارزش فعلیی      مدیر از انتخاب پیروژه 

کنیید و بییه اییین طریییق از مسییئلة  مییی منفییی اجتنییاب

 .[1]شود   نمایندگی کاسته می

 اسییت وجییود  داده نيییز نشییان  مییالی ادبيییات

ارزش خیود بیر    نوبه بهسازوکارهای حاکميت شرکتی، 

. [81گیذارد ]  تیأثير میی   ها  شرکتنگهداشت وجه نقد 

سهامداران نهادی، یکی از سازوکارهای مؤثر حاکميت 

ای دارند و با توجه به مالکيت   شرکتی، اهميت فزاینده

هیا، از نفیوذ     بخش درخور تیوجهی از سیهام شیرکت   

هیای حسیابداری و     چشمگيری برخوردارند و بر رویه

. آنان با [89گذارند ] میگزارشگری مالی شرکت تأثير 

هیای میالی و تخصصیی      زمينه دانش و تجربة کافی در

مرتبط، بر مدیریت شرکت نظیارت دارنید. ایین امیر،     

مبنایی برای همسوکردن منافع مدیریت با منافع گیروه  

سازی ثروت سهامداران   سهامداران در راستای حداکثر

است )فرضية نظارت فعال(. با وجیود ایین، مالکيیت    

سییهامداران نهییادی، تییأثيرات منفییی نيییز دارد؛ ماننیید  

سترسی به اط عات محرمانه که اط عیات نامتقیارن   د

کنید    تیر ایجیاد میی    را بين آنان و سیهامداران کوچیک  

 .[1])فرضية منافع شخصی( 

 پژوهش نیا درشده،  با توجه به موضوعات مطرح

ی کیار محافظیه  نيبی  ارتبیاط  بری نهاد سهامداران ريتأث

 در نقییید وجیییه نگهداشیییت ارزش وی حسیییابدار

 تهیران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی ها  شرکت

گفتنی است تیأثير بیالقوۀ سیهامداران     .شود  یم بررسی

کاری حسابداری و ارزش   نهادی بر رابطة بين محافظه

موضوعی بسيار با اهميت است کیه تیاکنون   وجه نقد، 

 نمونة آن در داخل کشور مطالعه نشده است.
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پيشينة در ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و 

های به کار   شده و روش های آزموده  پژوهش، فرضيه

شوند. در   ها ارائه می  گرفته شده برای آزمون فرضيه

های پژوهش، دربارۀ   پایان نيز پس از ارائة یافته

 شود.  گيری می  موضوع پژوهش بحث و نتيجه

 

 های پژوهش  مبانی نظری، پیشینه و فرضیه

 پیشینة نظری

مقابله با کمبودهای غيرمترقبة وجه ها برای   شرکت

های با ارزش  گذاری نقد و نيز تأمين مالی برای سرمایه

خالص مثبت برای شرکت، سعی در نگهداری ميزانیی  

کنند. ادبيات نگهداری وجه نقید شیرکت     وجه نقد می

نيز به دو انگيزۀ معیام تی و احتيیاطی، بيشیتر توجیه     

دهید    نشیان میی  هیای معیام تی    کنند. انگيزۀ هزینه می

افیزایش در وجییوه حاصیل از تییأمين میالی خییارجی،    

های متغير و ثیابتی را در بیر دارد. ایین اجیزای       هزینه

عنیوان    هزینه، شرکت را ملزم به نگهداری وجه نقد به

کند. در عوا، انگيیزۀ    ها می  سپری در برابر این هزینه

های نماینیدگی و    احتياطی بر اط عات نامتقارن، هزینه

رفتیه   هیای ازدسیت    گیذاری   های فرصت سیرمایه   هزینه

کند. همچنين، نگهیداری وجیه نقید ممکین       تأکيد می

تیرین ایین    است مشک تی به همراه داشته باشد. مهیم 

مشک ت، مشک ت نمایندگی موجود بين سهامداران 

تواننید بیه بهیای از دسیت      و مدیران است. مدیران می

منیافع شخصیی خیود     رفتن منافع سهامداران، به دنبال

باشند و از ایین لحیا ، نگهیداری وجیه نقید، منیافع       

بخشید. منیافع     مدیران را بيشتر از سهامداران تحقق می

کنید وجیه نقید زییادی را      شخصی مدیران ایجاب می

نگهداری کننید کیه بیه بهیای از دسیت رفیتن منیافع        

صیورت هزینیة     شود. این مشکل به  سهامداران تمام می

ازده کمتر وجه نقد نسبت بیه سیایر   فرصت ناشی از ب

 [. 0شود ]  ها ایجاد می  دارایی

حسییابداری  هییای  رویییه اعمییال معتقدنیید برخییی

 و زییان  شناسیایی زودهنگیام   طرییق  از کارانه  محافظه

 بیرای  جیایگزینی  منزلیة   بیه  سیود،  شناسایی در تأخير

و  نماینییدگی تضییادهای بییرون سییازمانی،  نظییارت

 نگهداشت ناشی از های  زینهنيز ه و نامتقارن اط عات

 هییای  هزینییه دهیید. کییاهش مییی کییاهش را نقیید وجییه

 پیی  در را شیرکت  بهبیود ارزش  نقید،  وجه نگهداری

هیای    [، روییه 98واتیز ]  اعتقاد [. به81داشت ] خواهد

 وجیه نقید   از کارا با استفادۀ کارانه  محافظه حسابداری

 بیا  نمایندگی میرتبط  های  هزینه کاهش شده، نگهداری

بين سیهامداران و میدیران را باعیث     های متضاد  انگيزه

 و میدیران  بیه  کیاری،  محافظه معتقدند برخی شود. می

 بیه  مربیوط  ع ئیم  تیر   سریع دریافت سهامداران امکان

دهید. چنیين     میی  را شده پذیرفته های  پروژه سودآوری

 تصیميمات  اتخیاذ  و موقیع  به مداخلة فرصت ع ئمی

خیالص  بیا   هایی  پروژه کنارگذاشتن همچون اص حی

 مسیئول  میدیران  کیردن  جایگزین یاارزش فعلی منفی 

 رو، ازاییین [.81کنیید ]  مییی فییراهم را هییا  پییروژه اییین

 پییذیرفتن بییرای را مییدیران انگيییزۀ کییاری،  محافظییه

و  98دهید ]   میی  کیاهش  ارزش کنندۀ ضایع های  پروژه

کارانه   هایی که حسابداری محافظه  بنابراین، شرکت[. 8

های بیيش    کنند، به احتمال کمتری در فعاليت  خاذ میات

موقع  کنند؛ زیرا شناخت به  گذاری مشارکت می سرمایه

ها، ميزان وجوه نقد اختياری در دسترس را بیرای    زیان

یافتیه، ارزش وجیه    مدیران، محدود و بازدهی افیزایش 

 [.81و  98]کند   نقد بيشتری را ایجاد می

 به پژوهش اولية فرض ،ی بالانظری مبان براساس

 :شود  یم نیتدو لیذ شرح
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 ارزش بری حسابداری کار  محافظه :اولیة فرض

 .داردی معنادار اثر نقد وجه بازار

سیییهامداران نهیییادی در تصیییميمات همچنیییين، 

گیذاری وجیوه نقید نقیش       گیذاری و سياسیت    سرمایه

مؤثری دارند که بر ارزش نگهداشت وجیه نقید تیأثير    

هیای    کیه بیر سياسیت    -سهامداران نهیادی   گذارد. می

گیذاری    عمدۀ شرکت درخصو  تأمين مالی، سرمایه

هم نقطیة قیوت و    –گذارند  و ترکيبی از آنها تأثير می

های شرکت در نظر گرفتیه    هم نقطة ضعف در فعاليت

دهند هرچه تمرکیز    بيشتر مطالعات نشان می شوند.  می

ی حسیابداری  کیار   مالکيت بيشتر باشد، درجة محافظه

دهنید    [. این مطالعات نشان می81و  98]تر است   پایين

سهامداران نهیادی بیه سینگربندی منیافع سیهامداران      

اقليت گرایش دارند. به عبارت دیگر، وقتی سهامداران 

کننده فقط مراقب منافع خودند، گاهی به قيمیت   کنترل

زننید.    منافع سیهامداران اقليیت دسیت بیه عمیل میی      

تأثير سنگربندی سهامداران نهیادی، کیاهش    باره دراین

کاری بر ارزش وجوه نقد را باعیث    تأثير مثبت محافظه

شود؛ با این حال، وقتیی منیافع سیهامداران نهیادی       می

همسو با منافع سهامداران اقليت است، ممکین اسیت   

تأثير انگيزشی وجود داشته باشد. ارائیة ایین اسیتدلال    

ا افییزایش در منطقییی اسییت کییه ارزش وجییوه نقیید بیی

یابد. اگیر   فعاليت نظارتی سهامداران نهادی افزایش می

این استدلال درست باشد، تأثير انگيزشیی سیهامداران   

کیاری بیر    نهادی باعث ارتقیای تیأثير مثبیت محافظیه    

 شود. ارزش وجه نقد می

هییای بییا   معتقدنیید شییرکت[ 81لییين و همکییاران ]

ارن را دهند اط عات نامتقی   مالکيت متمرکز ترجيح می

جای اط عات مالی عمیومی   با اط عات خصوصی به

کیاری    حل کنند. براساس این، آنها تقاضا برای محافظه

کییاری   حسیابداری و در نتيجیه، تیأثير مثبیت محافظیه     

دهند. ایین   حسابداری بر ارزش وجه نقد را کاهش می

کننیده، بیه    دهند سیهامداران کنتیرل    مطالعات نشان می

صرف در آوردن منافع سهامداران سلب مالکيت و به ت

اقليییت گییرایش دارنیید. سییهامداران بییزر  معمییولا    

کننید؛ بنیابراین، وقتیی      براساس منافع خود عمیل میی  

درجة انحراف بين حقوق جریان وجوه نقد و حقیوق  

یابد، تأثير سنگربندی این سهامداران  کنترل افزایش می

ن . ماسیوليس و همکیارا  [81]شیود    احتمالا  تشدید می

نشان دادند هرچه انحراف بیين حقیوق جرییان    [ 83]

وجوه نقد و حقوق کنترل سیهامداران کنترلیی بيشیتر    

باشیید، ارزش نگهداشییت وجییه نقیید شییرکت کییاهش 

یابیید و اییین موضییوع بییه ارزش شییرکت آسییيب  مییی

رسییاند. همچنییين، آنهییا بيییان کردنیید سییهامداران   مییی

ائیه  هیایی بیه میدیران ار    توانند مشیوق   کننده نمی کنترل

کارانییه را   هیای حسییابداری محافظییه   کننید تییا فعاليییت 

عنوان یک مکانيسم نظیارت اتخیاذ کننید و از ایین       به

دهند.   طریق، ارزش وجه نقد را حتی بيشتر کاهش می

بنییابراین، براسییاس فرضییية سیینگربندی سییهامداران   

کننده، تأثير سنگربندی سهامداران کنترلی، اثرات  کنترل

کاری حسیابداری بیر ارزش     محافظههای   مثبت فعاليت

 دهد.  وجه نقد را کاهش می

کننده بیه حقیوق    در مقابل، وقتی سهامداران کنترل

بالاتری درخصیو  جرییان وجیوه نقید نسیبت بیه       

های نظیارتی آنهیا     یابند، انگيزه حقوق کنترل دست می

شود. براسیاس ایین، منطقیی اسیت وقتیی        تقویت می

یابد،  کننده افزایش می رلفعاليت نظارتی سهامداران کنت

ارزش وجوه نقد نيز افزایش یابد؛ بنیابراین، براسیاس   

کننده، تأثير نظیارتی   فرضية انگيزشی سهامداران کنترل

سهامداران کنترلی، باعیث تشیدید رابطیة مثبیت بیين      

کاری حسابداری و ارزش وجه نقید، حیداقل    محافظه

 .[81] شود  به یک ميزان غيرکاهشی می
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 به پژوهش دومية فرض ،ی بالانظری مبان براساس

 :شود  یم نیتدو لیذ شرح

 بیر  کننیده  لیتعد اثری نهاد سهامداران :دومیة فرض

 بیازار  ارزش وی حسیابدار ی کیار   محافظیه  نيب ارتباط

 .دارند نقد وجه

 

 تجربی پیشینة

نقیییش [ در پژوهشیییی، 81لیییين و همکیییاران ] 

کننییده را بییر رابطییة بییين اقییدامات  سییهامداران کنتییرل

کارانه و ارزش وجیه نقید تحليیل     حسابداری محافظه

هییای   ای متشییکل از شییرکت   کردنیید. آنهییا نمونییه  

هیای   شده در بورس سهام تایوان را بیين سیال   پذیرفته

دهنید   اند. نتایج نشان میی  بررسی کرده 8180و  8111

رزش وجه نقد با درجیة  در غياب سهامداران کنترلی، ا

یابید.    کاری حسابداری افزایش میی   بالاتری از محافظه

تأثير سینگربندی سیهامداران کنترلیی نيیز اثیر مثبیت       

کاری حسابداری بر ارزش وجه نقد را کاهش  محافظه

دهد. در مقابل، تأثير نظیارتی سیهامداران کنترلیی،     می

کییاری   ارتبییاط مثبییت ارزش وجییه نقیید و محافظییه  

حاکميت شیرکتی قیوی،   کند.  تر می  ی را قویحسابدار

کییاری ارتبییاط مثبییت ارزش وجییه نقیید و محافظییه  

کند. حاکميت شرکتی ضعيف  تر میحسابداری را قوی

بر ارزش وجیه   کاری حسابداری نيز، اثر مثبت محافظه

. در نهاییت، وقتیی شیرکت از    دهید  نقد را کاهش میی 

مشک ت نمایندگی جدی در دورۀ بحران میالی رنیج   

 .  شود برد، تأثير سنگربندی سهامداران تشدید می  می

 اثرگیذاری  [، چگیونگی 89همکاران ] و کوسنادی

 وجیه  نگهداشیت  بر دولت و مالکيت سازمانی توسعة

 3109بییرای  پییژوهش را بررسییی کردنیید. نتییایج نقیید

 8111تیا   8333شرکت در بازۀ زمانی  -مشاهدۀ سال 

 کیه  هیایی   ایالیت  در های مستقر شرکت دهند می نشان

 نقید  وجیه  دارنید،  بيشیتر  یافتیه  توسعه دولتی نهادهای

 توسیعة  مثبیت  اثر کنند. همچنين،  می کمتری نگهداری

 هیایی  در شیرکت  نقید  وجیه  نگهداشیت  بیر  سازمانی

 ندارند. دولتی مالکيت است که تر   برجسته

 بییين رابطییةدر پژوهشییی،  [91]پيکییونی  و اولییر

 آینیدۀ  عملکیرد  و ناکافی یا مازاد نقد وجه نگهداشت

. نتیایج ایین پیژوهش بیرای     بررسی کردنید را  شرکت

 8313شرکت در دورۀ زمیانی   -مشاهدۀ سال  10318

 ییا  میازاد  نقید  وجیه  نگهداریدهد  نشان می 8111تا 

 کیاهش  بهينیه  سیطح  از را سیهام  آینیدۀ  بازده ناکافی،

 دهد. می

 نقید  وجیه  تیأثير  [،81] همکیاران  و مارتينز سیولا 

بررسیی کردنید.   را  شیرکت  ارزش بیر  شیده  نگهداری

هیای    ای از شیرکت   بیرای نمونیه  آنهیا   پیژوهش  نتایج

-8111شیرکت در بیازۀ زمیانی     018آمریکایی شامل 

 وجیود  بهينه نقد وجه سطح یک دهند  می نشان 8118

 کند. آنهیا نشیان   ماکزیمم می را شرکت ارزش که دارد

 )آمریکیایی(  نمونیه  های شرکت برای سطح این دادند

هاسیت.    داراییی  % کیل 80 حیدود  شده مطالعه دورۀ در

 وجیه  بهينة سطح از منفی( و )مثبت انحراف همچنين،

آنهیا   دهید. نتیایج   کیاهش میی   را شیرکت  ارزش نقد،

 زمیانی دارد  نقد در وجه مثبت نهایی ارزش بر دلالت

 اسیت  شده بهينه نگهداری سطح از نقد، کمتر وجه که

دارد  زمیانی  در نقد را وجه برای منفی نهایی ارزش و

 شود.    نگهداری می بهينه سطح از بيشتر نقد، وجه که

 زمیییانی افیییق اثیییر[ 88]هیییارفورد و همکیییاران 

هیای    شیرکت  نقد وجه نگهداشت بر را گذاران  سرمایه

کردند. نمونیة ایین پیژوهش شیامل      بررسی آمریکایی

 8113تیا   8311هیای    شرکت بين سال -سال  38101

در بیر داشیت:    نتيجیة عمیده   سیه  پژوهش است. این

 زمیانی افق  با گذارانی  سرمایه که هایی  شرکت نخست،
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کننید.    می نگهداری بيشتری نقد وجه دارند، تر  طولانی

 نگهییداری مییازاد وجییوه نقیید هییایی کییه  شییرکت دوم،

آنهیا   های  پرداخت و کمترآنها  گذاری کنند، سرمایه  می

آنهیا   سودآور استفادۀ است. سوم، سهامداران بيشتر به

 شود. می منعکس سهام قيمت در مازاد وجوه از

در پژوهشی، رابطیة بیين    [81همکاران ] و لوئيس

کاری حسابداری   ارزش نگهداشت وجه نقد و محافظه

 818888بییرای  پییژوهش را بررسییی کردنیید. نتییایج 

 8310شرکت آمریکایی در بازۀ زمانی  -مشاهدۀ سال 

 در یاضیاف  دلار ییک  بازار ارزش نشان دادند 8111تا 

 اسییت. مطالعییات دلار یییک از کمتییر نقیید یموجییود

 کیاری حسیابداری،    دهنید محافظیه    میی  نشان همچنين

 بییرای را لازم انگيییزۀ و کییم را نماینییدگی مشییک ت

 فراهم مؤثر گذاری  سرمایه منظور تصميمات به مدیران،

 ییک  بیازار  ارزش کاری،  محافظه دریافتند کند. آنها می

 دهد. می افزایش را نقد موجودی در دلار اضافی

 ميییزان کننییدۀ تعيییين عوامییل [،80] لییی و پییاول

 میازاد  نقید  وجه تأثير و استراليا در نقد وجه نگهداری

. مطالعیه کردنید  را  سیهامداران  ثروت بر شده نگهداری

مشیاهدۀ   89119شیرکت )  8181بیرای   پژوهش نتایج

 نشیان  8111تیا   8331شرکت( در بازۀ زمیانی   -سال 

 نقید  وجیه  مازاد به نسبت موقت نقد وجه مازاد دادند

 بیدین  ایین  و کنید   میی  ایجیاد  را بالاتری بازده پایدار،

 نقد وجه ذخيرۀ دليل به را ها  شرکت بازار، که معناست

 بیا  نقید  وجیه  همچنين، ارزش نهیایی  کند.  می جریمه

 زمیان  میدت  ترشیدن   طولانی و نقد وجه مانده افزایش

 یابد.  می کاهش آن، نگهداری

در پژوهشیییی تیییأثير  [3]فروغیییی و همکیییاران 

مسئوليت اجتماعی شرکت بر نگهداشت وجیه نقید از   

 .زمان متغيرهای منتخب را بررسی کردند طریق اثر هم

شیرکت از   38ای شیامل    ها، نمونیه   برای آزمون فرضيه

شدۀ بورس اوراق بهادار تهیران در   های پذیرفته  شرکت

نتییایج  .انیید  انتخییاب شییده 8930تییا  8911هییای   سییال

دهند مسیئوليت اجتمیاعی از طرییق      پژوهش نشان می

مند بر نگهداشت وجه نقد، تأثير مثبت  ریسک غيرنظام

منید بیر نگهداشیت      و معنادار و از طریق ریسک نظیام 

در نهایییت،  .وجییه نقیید، تییأثير منفییی و معنییادار دارد 

مسیئوليت اجتمیاعی از طریییق حاکميیت شیرکتی بییر     

 .جه نقد، تأثير مثبت و معناداری داردنگهداشت و

در پژوهشیی، نقیش   [ 8]ییار    احمدزاده و سیروش 

کیاری حسیابداری و کيفيیت سیود بیر ارزش        محافظه

شده  های پذیرفته  نهایی نگهداشت وجه نقد در شرکت

در بییورس اوراق بهییادار تهییران را ارزیییابی کردنیید.   

 تحليییل از پییژوهش، هییای فرضییيه آزمییون منظییور بییه

 شیرکت  888 میالی  اط عیات  و رگرسيون چندمتغيره

 استفاده شده 8938 تا 8911 های  سال بين نمونه عضو

 کیاری،   محافظیه  دهنید   میی  نشیان  پژوهش است. نتایج

بخشید.    را بهبود میی  نقد وجه نگهداشت نهایی ارزش

 نقیش  میالی نيیز   تیأمين  در محیدودیت  ميزان افزایش

 وجه نقید  بازار ارزش به در بهبودبخشی کاری محافظه

 کننیدۀ  بيیان  پیژوهش  دیگیر  دهد. نتيجیة  را کاهش می

 نگهداشیت  نهیایی  ارزش و کيفيیت سیود   رابطة منفی

 است.   نقد وجه

در پژوهشیییی، اثیییر  [88]ملکيیییان و همکیییاران 

کاری حسابداری بر ارزش وجیه نقید اضیافی      محافظه

منظور رسيدن به هیدف   ها را بررسی کردند. به شرکت

شیده در   شرکت پذیرفتیه  811ای مشتمل بر   بالا، نمونه

، 8911-8938هییای   بییورس اوراق بهییادار در سییال  

انتخاب و اط عات آنها تجزیه و تحليل شدند. نتیایج  

ادند ارزش یک ریال موجود در وجوه پژوهش نشان د

نقد شرکت، از یک ریال اسمی کمتر است. همچنیين،  
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هیای نماینیدگی، ارزش     کاری با کاهش هزینیه   محافظه

 دهد. ها را افزایش می  وجوه نقد اضافی شرکت

در پژوهشییییی، تییییأثير  [1]خییییانی و رجبییییی 

کییاری حسییابداری بییر رابطییة وجییه نقیید      محافظییه

هیا را بررسیی     غيرعادی شیرکت  شده و بازده نگهداری

-8931سیالة )  1کردند. در این پژوهش از اط عیات  

شییده در بییورس اوراق  هییای پذیرفتییه  ( شییرکت8911

بهادار تهران استفاده شده است. نتایج پیژوهش نشیان   

شدۀ  دهند ارزش بازار یک ریال وجه نقد نگهداری  می

هیا    کاری حسابداری در شرکت  اضافی با ورود محافظه

یابید و بیه اسیتفادۀ کیارا از وجیوه نقید و         افزایش می

کییاهش اتیی ف ارزش بییازار مییرتبط بییا وجییه نقیید   

 شود.  شده منجر می نگهداری

در [ 81]مشیییکی ميیییاوقی و الهیییی رودپشیییتی  

کاری بر ارزش بیازار وجیه نقید      پژوهشی، اثر محافظه

 پیژوهش  آماری شده را بررسی کردند. نمونة نگهداری

 تیا  8911 زمیانی  دورۀ طی که تاس شرکت 30 شامل

 اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت از بين 8938

 پیژوهش  هیای   اسیت. یافتیه   شده انتخاب تهران بهادار

 نقیید وجییه در ریییال یییک تغييییر دهنیید نشییان مییی

 آن بیازار  ارزش در کمتیری  تغييیرات  شیده،  نگهداری

 ارزش بیازار  کیاری،   محافظه کند و همچنين، ایجاد می

 افزایش را شده نگهداری نقد وجه در اضافی ریال یک

 دهد.  می

در  [1]عظيمییی یانچشییمه و شییامحمدی قهسییاره 

 نقید  وجه نگهداشت و بازار سهم رابطه بينپژوهشی، 

در  شیده  پذیرفتیه  هیای   شیرکت  بازار رقابتی محيط در

 بیه ایین   .را بررسی کردنید  تهران اوراق بهادار بورس

 8938 تیا  8919 زمیانی  بازۀ در شرکت 880 از منظور،

 کننید بیين   بيیان میی   پژوهش نتایج .است شده استفاده

و  معکیوس  رابطیة  نقید  وجیه  نگهداشت و بازار سهم

 بیا  صینایع  بیين  در رابطیه  این .دارد وجود داری  معنی

 .دارد نيز اهميت بيشتری متوسط تمرکز

 حسییابداری  [ نقییش80] یوسییفی راد و همتییی

 سییطح نسییبت بییه گيییری  تصییميم در کارانییه  محافظییه

 گيیری   را بررسی کردنید. تصیميم   نقد وجه نگهداشت

 دسییته از نقیید، وجییه نگهداشییت سییطح بییه نسییبت

 تصیميمات  بیا  میرتبط  و هیا   شیرکت  میالی  تصميمات

 معکیوس  رود. نتایج، رابطة  می شمار به گذاری  سرمایه

 نقیید وجییه بییا حسییابداری کییاری محافظییه بییين

 طیی  نقید  وجیه  تغييیرات  دوره و پایان شدۀ نگهداری

 دهند. را نشان می دوره

 کیاری   محافظه رابطة بين [،88] همکاران و مهرانی

 نقید  موجودی ميزان نگهداشت و مالی در گزارشگری

 طی دهند  می نشان پژوهش های  یافتهرا بررسی کردند. 

 وجیه  نگهداشیت  ميزان بر کاری محافظه مطالعه، دورۀ

 کننید  میی بيیان   نتیایج  اسیت. دیگیر   نداشیته  نقد تأثير

 های  سایر دارایی با های  شرکت و تر بزر  های  شرکت

 نگهییداری کمتییری نقیید وجییه نقیید، وجییه جییایگزین

 فرصیت  هزینیه  های دارای  شرکت که کنند؛ درحالی  می

 دارند. بيشتری نقد وجه بيشتر، گذاری  سرمایه

 

 شناسی پژوهش روش

پژوهش حاضر، توصيفی از نوع همبسیتگی اسیت   

ی و به روش کاربرد پژوهش نوع از هدف، یمبنا و بر

 پژوهش، آماری رویدادی انجام شده است. جامعة پس

اوراق  شیده در بیورس   هیای پذیرفتیه    از کلية شیرکت 

 سیال  ابتیدای  از بهادار تهران تشکيل شیده اسیت کیه   

انید.  بیوده  بیورس فعیال   در 8931تا پایان سال  8911

گيییری   بییرای تعيییين نمونییة آمییاری از روش نمونییه  

صورت هدفمند استفاده شد. به این صیورت کیه در     به

هیای موجیود در پاییان      هر مرحله، از بين تمام شرکت
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های فاقید شیرایط زییر، حیذف و       ، شرکت8911سال 

مانیده بیرای انجیام آزمیون انتخیاب        های بیاقی   شرکت

 شدند:

ۀ پیژوهش، تغييیر سیال    ها در طول دور  شرکت -8

هیا، توليیدی     نوع فعاليت شرکت -8مالی نداده باشند. 

گیذاری و    هیای سیرمایه    باشد؛ بنابراین، جیز  شیرکت  

سییال مییالی   پایییان -9گییری مییالی نباشیید.    واسییطه

اسیفندماه در هیر    83 شده منتهی به های مطالعه شرکت

میاه نداشیته    1وقفة معام تی بیيش از   -0 .سال باشد

ارزش دفتییری حقییوق صییاحبان سییهام    -1باشییند. 

شیرکت   811تعیداد   های نمونیه مثبیت باشید.     شرکت

، نمونة آماری پیژوهش در نظیر   شرکت( -سال  310)

 اند. گرفته شده

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش

به پيروی از  پژوهش   های  برای آزمون فرضيه

 ،[81] و لوئيس و همکاران [83]فالکندر و وانگ 

 شود:  ( به شرح ذیل برآورد می8الگوی )

 (8الگوی )
                            

                
                   
                 
             
                 

 

 در الگوهای بالا:

معيار به شرح  سهشامل (: VCHمتغیرهای وابسته )

 .اند ذیل

 بازده تفاوت از که (AR) سهامی رعاديغ بازده (8

 به (8)ة رابط شرح به بازار بازده و شرکتی واقع

  [.9] است آمده دست

  (8)رابطة 
             

Riبرابر با تغييرات قيمت سهام ، شرکتی واقع ازده، ب

و مزایای نقدی، سود سهمی و حق تقدم سهام تقسيم 

بر قيمت سهام در ابتدای دوره است که به شرح رابطة 

 .است (8)

  (8)رابطة 

    
  (     )  (       )    

       
 

Pt قيمت سهام در پایان دورۀ ،t  

Pt-1 قيمت سهام در ابتدای دورۀ ،t  

Dt سود نقدی پرداختی در سال ،t  

، درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آوردۀ  

 نقدی 

 ، درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  

Cگذار برای  شده توسط سرمایه ، مبلغ اسمی پرداخت

 افزایش سرمایه از محل مطالبات و آوردۀ نقدی 

Rmبازده بازار سهام ،  

برای محاسبة بازده بازار، از شاخص قيمت و بازده 

استفاده  (TEDPIX)نقدی بورس اوراق بهادار تهران 

 .است (9)شده است که به شرح رابطة 

  (9)رابطة 

   
                 

         
 

TEDPIX  شاخص قيمت و بازده نقدی 

( که از تفاوت بازده    ( بازده غيرعادی سهام )8

 .[81]شرکت و بازده بازار به دست آمده است 

 ( محاسبه شده است.0بازده شرکت به شرح رابطة )

 (0رابطة )
    (  )    (    ) 

r نرخ بازده سهام 

P آخرین قيمت سهام 

 ( محاسبه شده است. 1بازده بازار به شرح رابطة )

 ( 1رابطة )
    (      )    (        ) 

M بازده بازار ، 
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TEPIX شاخص قيمت بازار ، 

(: از تفاوت بين بازده واقعی و ER( بازده مازاد )9

به دست آمده ( 1به شرح رابطة )شده  بينی  بازده پيش

  [.1]است 

 ( 1رابطة )
             

ARet ، (8)بازده واقعی شرکت، به شرح رابطة 

  .محاسبه شده است

PRetشده  بينی  ، بازده پيش 

 CAPMشده از مدل  بينی  گيری بازده پيش  برای اندازه

 شرح به (ای  های سرمایه  گذاری دارایی  قيمت )مدل

 .استفاده شده است (1)ة رابط

 ( 1رابطة )
         (     ) 

Rf نرخ بازده بدون ریسک ، 

β ریسک سيستماتيک، شاخص  

Rm محاسبه شده  (9)، بازده بازار سهام، به شرح رابطة

 .است

  

 متغیرهای مستقل:

AC، شامل دو معيار به  کاری حسابداری،  محافظه

 شرح ذیل است؛ 

( با استفاده از AC 1کاری حسابداری )  ( محافظه8

[ به دست آمده 88]خان و واتس  C-Scoreمدل 

 G-Scoreدر این مدل، اخبار خوب با شاخص است. 

شوند.   مشخص می C-Scoreو اخبار بد با شاخص 

کاری،   گيری محافظه  برای اندازه [88]خان و واتس 

باسو  .ارائه داد [81]الگویی را تکميل کردند که باسو 

صورت الگوی   رابطة بين سود و بازده سهام را به [81]

 .ارائه کرد (8)

 [81]باسو  : مدل8مرحلة 

 (8الگوی )
                                

                    
      

نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق  ،    

 صاحبان سهام در ابتدای سال

 درصد بازده سالانة سهام ،   

    یک متغير مجازی است که اگر         

منفی باشد، ارزش یک و در غير این صورت، ارزش 

 گيرد.   صفر می

کاری با   نتيجه گرفتند محافظه [88]خان و واتس 

اندازۀ شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی شرکت ارتباط 

را بسط دادند و    و    براساس این، ضرایب  .دارد

عی خطی از این سه ویژگی صورت تاب هرکدام را به

 (1)صورت روابط   آنها این توابع را به .شرکت نوشتند

 .اند ارائه کرده (3)و 

 : 8مرحلة 

( )درجة حساسيت سود نسبت G-Score( )1رابطة )

 به اخبار خوب( 
                                   

             

( )درجة حساسيت سود نسبت C-Score( )3رابطة )

 خبار بد( به ا
                                   

             

SIZEلگاریتم طبيعی ارزش بازار سهام شرکت ، 

MB نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ،

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

LEVها  ها به کل دارایی  ، نسبت کل بدهی 

( 3( و )1های روابط )  در مرحلة بعد، برابری

)الگوی  [81]در مدل باسو    و    جای ضرایب  به

 [88]شود و مدل خان و واتس  (( جایگذاری می8)

 گيرد.  ( شکل می9صورت الگوی )  به
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 ( 9الگوی )
                       

 (                  

                       )

       

 (                  

                       )

                  
                        
                         
                      
                       
                 

 (9)کاری، ابتدا الگوی   برای سنجش محافظه

سپس مقادیر  .صورت مقطعی برآورد شده است به

قرار داده شده و  (3)در رابطة    شده برای  محاسبه

کاری برای هر شرکت محاسبه شده   شاخص محافظه

برای شرکت بالاتر         هرچه شاخص  .است

 کاری نيز بالاتر است.  باشد، محافظه

( با استفاده از AC 2کاری حسابداری )  محافظه( 8

( به 81رابطة )[ به شرح 81شاخص گيولی و هاین ]

دست آمده است. طبق این روش، وجود مستمر اق م 

تعهدی عملياتی منفی در یک دورۀ زمانی بلندمدت 

کاری به شمار   ها، معياری از محافظه  در شرکت

رود؛ یعنی هرچه ميانگين اق م تعهدی عملياتی   می

کاری   طی دورۀ مربوطه منفی و بيشتر باشد، محافظه

 بيشتر خواهد بود.

 (81رابطة )

   (  )  
    
     

 

ACCtع وۀ   ، اق م تعهدی عملياتی: سود خالص به

هزینة استه ک، منهای جریان وجوه نقد حاصل از 

 عمليات

TAها در ابتدای سال   ، ارزش دفتری کل داراییt  

∆C نسبت تغييرات وجه نقد و معادل وجه نقد ،

ق مدت( به ارزش بازار حقو  گذاری کوتاه  )سرمایه

 صاحبان سهام در ابتدای سال

 

 گر:  متغیر تعدیل

درصد مالکيت سهامداران (: CSسهامداران نهادی )

  نهادی

 

 متغیرهای کنترل:

∆E نسبت تغييرات سود خالص قبل از کسر ماليات ،

و هزینة بهره )مالی( به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام در ابتدای سال

∆NCAمنهای وجه  ها  ، نسبت تغييرات )کل دارایی

نقد( به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای 

 سال

∆RDهای تحقيق و توسعه به   ، نسبت تغييرات هزینه

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال

∆I نسبت تغييرات هزینة بهره )مالی( به ارزش بازار ،

 حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال

∆Dقدی به ارزش بازار ، نسبت تغييرات سود سهام ن

 حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال

NFهای نقدی حاصل از   ، نسبت خالص جریان

های تأمين مالی به ارزش بازار حقوق صاحبان   فعاليت

 سهام در ابتدای سال

Cگذاری   ، نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد )سرمایه

مدت( به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در   کوتاه

 سالابتدای 

LEVها و   ها به مجموع کل بدهی  ، نسبت کل بدهی

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال 
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 ای پژوهشه یافته

 آمار توصیفی

منظور تجزیه و تحليل اط عات، ابتدا آمار  به

شده، محاسبه و در نگارۀ  های بررسی   توصيفی داده

 شود.  میهای مرکزی و پراکندگی ارائه    (، شاخص8)
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1نگارة 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

AR 881/1 189/1- 181/1 811/8- 188/1 808/9 018/81 

r-m 811/1- 811/1- 111/8 111/8- 111/1 881/1 301/9 

ER 811/1 188/1 981/0 111/8- 118/1 111/8 113/81 

∆C 181/1 119/1 318/1 191/1- 899/1 931/8 180/88 

AC 1 813/1 193/1 191/3 981/0- 911/8 911/9 111/88 

AC 2 198/1- 181/1- 111/1 131/1- 818/1 111/1- 110/3 

∆E 103/1 181/1 318/1 111/1- 811/1 881/8 911/1 

∆NCA 808/1 801/1 111/8 881/8- 000/1 983/8 911/1 

∆RD 1118/1 111/1 118/1 111/1- 111/1 131/8- 101/898 

∆I 180/1 110/1 080/1 810/1- 101/1 181/8 111/81 

∆D 119/1 118/1 180/1 189/1- 138/1 019/1- 811/81 

NF 113/1 181/1 131/8 118/1- 818/1 101/8 118/81 

C 881/1 111/1 388/8 111/1 818/1 111/0 811/91 

LEV 198/1 181/1 189/8 199/1 811/1 001/1 811/9 

CS 181/1 131/1 331/1 111/1 808/1 011/8- 018/0 

 های پژوهش  منبع: یافته
 

ارزش ميانییة دهنیید   ( نشییان مییی8نگییارۀ ) جینتییا

( برآوردشده با میدل  AC 1کاری حسابداری )  محافظه

C-Score [ کمتر از ارزش ميیانگين  88خان و واتس ]

دهید    آن است. چولگی راست ایین متغيیر نشیان میی    

طیور بیالقوه، درجیة      های نمونیه بیه    بسياری از شرکت

کییاری حسییابداری دارنیید. متغيییر    پییایينی از محافظییه

( نيیز توزییع راسیت را نشیان     Cنگهداشت وجه نقد )

ر، بيشیتر  دهد )به این معنی که ارزش ميانگين متغي  می

کند تعداد کمی از  از ارزش ميانة آن است( که بيان می

 کنند.  های نمونه، وجه نقد زیادی نگهداری می  شرکت

بودن ميانگين تغييرات وجیه نقید    با توجه به مثبت

(∆C) شود که ميزان نگهداشت وجه  چنين استنباط می

 .هیای نمونیه درحیال افیزایش اسییت      نقید در شیرکت  

هییای   و تغييییر دارایییی (E∆)سییود  ميییانگين تغييییر در

دهندۀ روند رو به رشد سود و   نشان (NCA∆)غيرنقد 

ميانگين درصید سیهام    .های شرکت است  جمع دارایی

 .است %18در اختيار سهامداران نهادی 

 بازده واقعیکند  بيان می (ER)ميانگين بازده مازاد 

 %81طور متوسط طی ییک سیال،     های نمونه به  شرکت

همچنیين،   .آنهیا بيشیتر اسیت    ۀشید  ینيب  شيپ بازدهاز 

نرخ دهد   نشان می (r-m)ميانگين منفی بازده غيرعادی 

طیور متوسیط،     های نمونه به  شرکت بازده قيمت سهام

در نهاییت،   .است بازده قيمت بازارکمتر از نرخ  88%

نشییان  (AR)ميییانگين مثبییت بییازده غيرعییادی سییهام 

، متوسط طور  به نمونهی ها  شرکتی واقع بازدهدهد  می

 .آنها بيشتر است بازار بازده از 89%
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 ميانگين از ها  داده پراکندگی ها،  داده معيار انحراف

دهندۀ  نشان کم، معيار انحراف .دهد  می نشان را

 زیاد، معيار انحراف و ميانگين از ها  داده کم پراکندگی

 .است ميانگين از ها  داده زیاد پراکندگی دهندۀ  نشان

 انحراف های تحقيق و توسعه باتغييرات هزینه متغير

 متغير و ميانگين از پراکندگی کمترین ،111/1 معيار

برآوردشده با مدل  (AC 1)کاری حسابداری   محافظه

C-Score  911/8انحراف  با [88]خان و واتس، 

 بررسی در .را دارند ميانگين از پراکندگی بيشترین

 تمام متغيرهای شود  می دیده کشيدگی ضریب

 دارند؛ یعنی مثبت کشيدگی ضریب شده، بررسی

 .اند نرمال توزیع از بلندتر

 

با معیار اول  های پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 کاری  محافظه

پژوهش، ابتدا لازم است  قبل از برازش الگوهای

ليمر برای انتخاب از بين الگوهای  Fآزمون تشخيصی 

های   های ترکيبی معمولی در مقابل الگوی داده داده

تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در 

 ( آمده است.8نگارۀ )
 

 و آزمون هاسمن مریل Fنتایج آزمون تشخیصی  -2نگارة 

 شده پذیرفته روش یمعنادار سطح آزمون آماره آزمون نوع الگو

 یرعاديغ بازده

 (AR) سهام
F یمعمول یبيترک یهاداده روش 111/8 911/1 مريل 

 یرعاديغ بازده

 (r-m) سهام
F یمعمول یبيترک یهاداده روش 111/8 911/1 مريل 

 مازاد بازده

(ER) 

F ییتابلو یهاداده روش 111/1 118/1 مريل 

 ثابت اثرات با ییتابلو یهاداده روش 191/1 111/80 هاسمن

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

نتایج تخمين الگوهای پژوهش با متغيرهای 

نشان ( r-m( و )ARوابستة بازده غيرعادی سهام )

 Fآمده از آزمون  دست  دهند سطح معناداری به  می

% است؛ بنابراین، فرضية صفر 1ليمر، بيشتر از 

شود؛ در نتيجه، برای   های تلفيقی( پذیرفته می )داده

 ترکيبی معمولیهای   تخمين الگوها از روش داده

همچنين، سطح معناداری  شود. استفاده می

ليمر برای تخمين الگوی  Fآمده از آزمون  دست  به

% 1(، کمتر از ERپژوهش با متغير وابستة بازده مازاد )

های تلفيقی(، رد و  است؛ بنابراین، فرضية صفر )داده

با توجه به شود.   های تابلویی پذیرفته می  روش داده

، آمده از آزمون هاسمن دست  سطح معناداری به اینکه

% است، فرضية صفر )روش اثرات 1کمتر از 

شود؛   تصادفی(، رد و روش اثرات ثابت پذیرفته می

های تابلویی   برای تخمين الگو، از روش دادهبنابراین، 

  شود. با رویکرد اثرات ثابت استفاده می

آمده از تخمين الگوهای پژوهش  دست نتيجة به

های الگوها   مانده های تعيين اعتبار باقی  همراه آزمون به

 ( ارائه شده است:9در نگارۀ )
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  کاری  با معیار اول محافظه های پژوهش    زمون فرضیهنتایج آ -3نگارة 

 متغیر

 (ERبازده مازاد ) (r-mبازده غیرعادی سهام ) (ARبازده غیرعادی سهام )

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضرایب

سطح 
 معناداری

 tآماره  ضرایب
سطح 

 معناداری

C 118/1- 191/8- 881/1 918/1- 811/3- 111/1 818/1- 111/8- 111/1 

∆C 089/8 181/8 111/1 911/1- 301/1- 900/1 988/1 131/1 011/1 

AC 1 191/1- 990/9- 118/1 101/1- 813/1- 111/1 188/1- 138/9- 118/1 

∆E 108/8 111/80 111/1 111/1 011/80 111/1 891/8 111/1 111/1 

∆NCA 811/1 311/0 111/1 138/1 018/8 180/1 890/1 188/8 111/1 

∆RD 189/8- 188/1- 190/1 111/1- 010/1- 191/1 131/0- 118/9- 118/1 

∆I 193/8- 891/0- 111/1 388/8- 000/1- 111/1 111/8- 111/0- 111/1 

∆D 818/1- 118/8- 981/1 101/1- 813/1- 119/1 111/1- 011/1- 181/1 

NF 118/1- 111/1- 098/1 111/1- 118/8- 193/1 108/1- 181/1- 111/1 

Ct-1 139/1 119/1 911/1 119/1 918/8 811/1 101/1 911/1 188/1 

LEV 188/1 811/1 131/1 811/1 113/9 111/1 191/1 981/9 118/1 

∆C*Ct-1 181/1- 880/8- 818/1 101/1 890/1 130/1 880/1- 188/1- 113/1 

∆C*LEV 118/8- 100/8- 188/1 811/1 113/1 110/1 800/1- 113/1- 111/1 

∆C*AC 1 119/8 101/8 111/1 188/1 181/8 111/1 981/1- 110/8- 111/1 

∆C*AC 
1*CS 

111/8- 011/8- 891/1 138/1- 890/8- 181/1 891/1 313/1 991/1 

 ضریب تعیین

 (شده تعدیل)
983/1 (913/1 ) 891/1 (881/1) 901/1 (818/1) 

آمارة دوربین 
 واتسون

01/8 90/8 03/8 

 فیشر Fآمارة 

 (سطح معناداری)
081/98 (111/1 ) 189/81 (111/1) 133/9 (111/1) 

 های پژوهشمنبع: یافته

آمارۀ دوربين دهند مقدار   ( نشان می9نتایج نگارۀ )

قیرار دارد؛ بنیابراین، نبیود     1/8تا  1/8واتسون بين  -

مانیدۀ الگوهیای رگرسیيونی     همبستگی در اجزای باقی

فيشیر   Fداری آمیارۀ    کنند. سطح معنیی   بالا را تأیيد می

% است؛ بنابراین، معناداری کل رگرسيون در 1کمتر از 

شود. مقدار ضریب تعيين  % تأیيد می31سطح اطمينان 

، %98دهید در مجمیوع،     شدۀ الگوها نشیان میی   تعدیل

 متغيرهیای آمیده در   دسیت  % از تغييرات بیه 81% و 89

دارشیده در ایین     وابسته، با متغيرهای مسیتقل و معنیی  

 شوند. الگوها توضيح داده می

 از (9)ۀ نگیار  در آمیده  دسیت   بیه  نتیایج  به توجه با

ی رعاديغ بازدهة وابست ريمتغ با پژوهشی الگو برآورد

 وجییه راتييی تغی تعیامل  متغيیر  ضیریب  (،AR) سیهام 

 برابیر ، (C*AC 1∆)ی حسیابدار ی کیار   *محافظیه نقد

 از کمتیر  و 111/1 برابیر ، آن سطح معناداری و 119/8

ی کییار  محافظییه ن،یبنییابرا؛ اسییت 11/1 خطییای سییطح

 ريتیأث  نقید  وجیه  نگهداشت بازار ارزش بری حسابدار

ی تعامل ريمتغ بیضر ن،يهمچن .داردی معنادار و مثبت

ی کییییییار  *محافظییییییهنقد وجییییییه راتييییییییتغ

، (C*AC 1*CS∆)ی نهییاد *سییهامدارانیحسابدار
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 و 891/1 بیا  برابر، آن سطح معناداری و -111/8 برابر

 سهامداران ن،یبنابرا؛ است 11/1 خطای سطح از شتريب

 وی حسیابدار ی کیار   محافظیه  نيبی  ارتبیاط  بیر ی نهاد

ی معنییادار ريتییأث نقیید وجییه نگهداشییت بییازار ارزش

 .دنندار

از  (9)   آمییده در نگییارۀ دسییت  همچنییين، نتییایج بییه

برآورد الگوی پژوهش با متغير وابستة بازده غيرعادی 

کننیید ضییریب متغيییر تعییاملی  ( بيییان میییr-mسییهام )

کییاری حسییابداری    محافظییه تغييییرات وجییه نقیید* 

(∆C*AC 1 برابییر ،)آن،  سییطح معنییاداریو  188/1

اسیت؛   11/1و کمتر از سیطح خطیای    111/1برابر با 

کیاری حسیابداری بیر ارزش بیازار       بنابراین، محافظیه 

نگهداشت وجیه نقید تیأثير مثبیت و معنیاداری دارد.      

همچنییين، ضییریب متغيییر تعییاملی تغييییرات وجییه    

کییاری حسابداری*سییهامداران نهییادی    نقد*محافظییه

(∆C*AC 1*CS برابر ،)سیطح معنیاداری  و  -138/1 

 11/1و کمتییر از سییطح خطییای  181/1آن، برابییر بییا 

اسییت؛ بنییابراین، سییهامداران نهییادی بییر ارتبییاط بییين 

کیاری حسیابداری و ارزش بیازار نگهداشیت       محافظه

 وجه نقد تأثير منفی و معناداری دارند.  

در نهایت، نتایج برآورد الگوی پیژوهش بیا متغيیر    

دهند ضریب متغيیر    ( نشان میERوابستة بازده مازاد )

کیاری حسیابداری     تغييرات وجه نقد*محافظیه تعاملی 

(∆C*AC 1  برابیر ،)آن،  سیطح معنییاداری و  -981/1

اسیت؛   11/1و بيشتر از سیطح خطیای    111/1برابر با 

کیاری حسیابداری بیر ارزش بیازار       بنابراین، محافظیه 

نگهداشت وجه نقد تأثير معنیاداری نیدارد. همچنیين،    

کاری   ضریب متغير تعاملی تغييرات وجه نقد*محافظه

(، C*AC 1*CS∆حسابداری*سییهامداران نهییادی ) 

 و 991/1آن، برابیر بیا    سطح معناداریو  891/1برابر 

است؛ بنابراین، سهامداران  11/1بيشتر از سطح خطای 

کیاری حسیابداری و     نهادی بیر ارتبیاط بیين محافظیه    

ارزش بییازار نگهداشییت وجییه نقیید تییأثير معنییاداری  

 ندارند.

 

با معیار دوم  های پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 کاری  محافظه

پژوهش، ابتدا لازم است  قبل از برازش الگوهای

ليمر برای انتخاب از بين الگوهای  Fآزمون تشخيصی 

های   های ترکيبی معمولی در مقابل الگوی داده داده

تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در 

 ( آمده است.0نگارۀ )

 

 

 لیمر و آزمون هاسمن F: نتایج آزمون تشخیصی 4نگارة 

 روش پذیرفته شده سطح معناداری آزمونآماره  نوع آزمون الگو

بازده غيرعادی 

 (ARسهام )
F های ترکيبی معمولیروش داده 111/8 013/1 ليمر 

بازده غيرعادی 

 (r-mسهام )

F های تابلوییروش داده 111/1 088/83 ليمر 

 های تابلویی با اثرات تصادفیروش داده 081/1 011/80 هاسمن

بازده مازاد 

(ER) 
F های ترکيبی معمولیروش داده 101/1 119/1 ليمر 

 های پژوهشمنبع: یافته
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ليمر برای  Fآمده از آزمون  دست  سطح معناداری به

تخمين الگوی پژوهش با متغير وابستة بازده غيرعادی 

% است؛ بنابراین، فرضية صفر 1(، کمتر از r-mسهام )

های تابلویی   های تلفيقی(، رد و روش داده )داده

سطح معناداری شود. با توجه به اینکه   پذیرفته می

% است، 1، بيشتر از آمده از آزمون هاسمن دست  به

شود؛   فرضية صفر )روش اثرات تصادفی( پذیرفته می

های تابلویی   داده بنابراین، برای تخمين الگو از روش

همچنين، شود.  با رویکرد اثرات تصادفی استفاده می

نتایج تخمين الگوهای پژوهش با متغيرهای وابستة 

نشان ( ER( و بازده مازاد )ARبازده غيرعادی )

 Fآمده از آزمون  دست  دهند سطح معناداری به  می

% است؛ بنابراین، فرضية صفر 1ليمر، بيشتر از 

شود؛ در نتيجه، برای   يقی( پذیرفته میهای تلف )داده

 ترکيبی معمولیهای   تخمين الگوها از روش داده

  شود. استفاده می

همراه  نتيجة حاصل از تخمين الگوهای پژوهش به

های الگوها در نگارۀ   مانده های تعيين اعتبار باقی  آزمون

 ( ارائه شده است.1)

 

 

 کاریمحافظه دوم معیار با پژوهش هاینتایج آزمون فرضیه -5نگارة 

 ریمتغ

 (ER) مازاد بازده (r-mبازده غیرعادی سهام ) (AR) سهام یرعادیغ بازده

 t آماره بیضرا
 سطح

 یمعنادار
 t آماره ضرایب

 سطح

 یمعنادار
 t آماره بیضرا

 سطح

 یمعنادار

C 119/1- 113/8- 111/1 018/1- 118/88- 111/1 180/1- 119/1- 111/1 

∆C 911/8 181/8 113/1 811/1 813/1 131/1 113/1 910/8 811/1 

AC 2 811/1- 110/1- 088/1 199/1- 811/1- 110/1 131/1 188/1 081/1 

∆E 011/8 891/89 111/1 118/1 181/3 111/1 901/8 383/88 111/1 

∆NCA 838/1 111/1 111/1 181/1 089/1 111/1 808/1 180/0 111/1 

∆RD 018/8- 131/1- 118/1 111/8- 313/1- 910/1 138/8- 111/1- 039/1 

∆I 191/8- 811/0- 111/1 993/8- 181/9- 111/1 319/8- 830/0- 111/1 

∆D 118/1- 819/1- 111/1 111/1 011/1 101/1 188/1- 800/1- 111/1 

NF 133/1- 881/8- 810/1 131/1- 819/8- 888/1 181/1- 981/1- 119/1 

Ct-1 133/1 111/1 911/1 101/1 011/1 193/1 188/1 811/1 381/1 

LEV 191/1 991/1 191/1 011/1 111/1 111/1 111/1 391/1 911/1 

∆C*Ct-1 111/1- 111/8- 811/1 808/1- 011/1- 101/1 998/1- 111/1- 031/1 

∆C*LEV 089/8- 880/8- 181/1 838/1- 913/1- 131/1 111/1- 191/8- 918/1 

∆C*AC 2 131/1 989/1 101/1 183/8 119/8 131/1 938/0 118/0 111/1 

∆C*AC 
2*CS 

813/8- 918/1- 181/1 188/9- 330/8- 101/1 911/1- 191/0- 111/1 

 نییتع بیضر

 ( شده لیتعد)
911/1 (831/1 ) 811/1 (811/1 ) 801/1 (891/1 ) 

ة دوربین آمار

 واتسون
93/8 08/8 98/8 

 شریف Fة آمار

 ( یمعنادار سطح)
111/83 (111/1 ) 111/81 (111/1 ) 111/88 (111/1 ) 
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 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

آمارۀ دوربين دهند مقدار   ( نشان می1نتایج نگارۀ )

قرار دارد؛ بنابراین، نبود  1/8تا  1/8واتسون بين  -

ماندۀ الگوهای رگرسيونی  همبستگی در اجزای باقی

فيشر  Fداری آماره   کنند. سطح معنی  بالا را تأیيد می

% است؛ بنابراین، معناداری کل رگرسيون در 1کمتر از 

شود. مقدار ضریب تعيين  % تأیيد می31سطح اطمينان 

، %91دهد در مجموع،   شدۀ الگوها نشان می تعدیل

رهای آمده در متغي دست % از تغييرات به80% و 81

دارشده در این   وابسته، با متغيرهای مستقل و معنی

 شوند. الگوها توضيح داده می

 بازدهة وابست ريمتغ با پژوهشی الگو برآورد جینتا

 متغير ضریب دنده  یم نشان (AR) سهامی رعاديغ

ی حسابداری کار  *محافظهنقد وجه راتييتغی تعامل

(∆C*AC 2) ،آن سطح معناداری و 131/1 برابر ،

؛ است 11/1 خطای سطح از شتريب و 101/1 با برابر

 بازار ارزش بری حسابداری کار  محافظه ن،یبنابرا

 ن،يهمچن .نداردی معنادار ريتأث نقد وجه نگهداشت

ی کار  *محافظهنقد وجه راتييتغی تعامل ريمتغ بیضر

، (C*AC 2*CS∆)ی نهاد *سهامدارانیحسابدار

 و 181/1 با برابر، آن سطح معناداری و -813/8 برابر

 سهامداران ن،یبنابرا؛ است 11/1 خطای سطح از شتريب

 وی حسابداری کار  محافظه نيب ارتباط بری نهاد

ی معنادار ريتأث نقد وجه نگهداشت بازار ارزش

 .دنندار

از  (1)آمده در نگارۀ  دست  همچنين، نتایج به

برآورد الگوی پژوهش با متغير وابستة بازده غيرعادی 

کنند ضریب متغير تعاملی  ( بيان میr-mسهام )

کاری حسابداری   تغييرات وجه نقد*محافظه

(∆C*AC 2 برابر ،)آن،  سطح معناداریو  183/8

است؛  11/1و بيشتر از سطح خطای  131/1برابر با 

رزش بازار کاری حسابداری بر ا  بنابراین، محافظه

نگهداشت وجه نقد تأثير معناداری ندارد. همچنين، 

کاری   ضریب متغير تعاملی تغييرات وجه نقد*محافظه

(، C*AC 2*CS∆حسابداری*سهامداران نهادی )

و  101/1آن، برابر با  سطح معناداریو  -188/9برابر 

است؛ بنابراین، سهامداران  11/1کمتر از سطح خطای 

کاری حسابداری و   ن محافظهنهادی بر ارتباط بي

ارزش بازار نگهداشت وجه نقد تأثير منفی و 

 معناداری دارند. 

در نهایت، نتایج برآورد الگوی پژوهش با متغير 

دهند ضریب متغير   ( نشان میERوابستة بازده مازاد )

کاری حسابداری   تعاملی تغييرات وجه نقد*محافظه

(∆C*AC 2 برابر ،)آن،  معناداریسطح و  938/0

است؛  11/1و کمتر از سطح خطای  111/1برابر با 

کاری حسابداری بر ارزش بازار   بنابراین، محافظه

نگهداشت وجه نقد تأثير مثبت و معناداری دارد. 

همچنين، ضریب متغير تعاملی تغييرات وجه 

کاری حسابداری*سهامداران نهادی   نقد*محافظه

(∆C*AC 2*CS برابر ،)سطح معناداریو  -911/1 

 11/1و کمتر از سطح خطای  111/1آن، برابر با 

است؛ بنابراین، سهامداران نهادی بر ارتباط بين 

کاری حسابداری و ارزش بازار نگهداشت  محافظه

 وجه نقد تأثير منفی و معناداری دارند. 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

تأثير سهامداران نهادی بر ارتباط بين در این پژوهش، 

کاری حسابداری و ارزش وجه نقد در   محافظه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته  شرکت

طور کلی، نتایج این پژوهش نشان   به شد. بررسی
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کاری حسابداری، افزایش ارزش بازار   محافظهدهند   می

سهامداران شود. همچنين،   را موجب می وجه نقد

ری حسابداری و کا  نهادی بر ارتباط بين محافظه

 ارزش بازار وجه نقد، تأثير منفی و معناداری دارند.

 کاری باعثمحافظه ها گفتنی است    در توجيه این یافته

 منفی واکنش از و شده تضادهای نمایندگی کاهش

به  کاهد. می نقد مازاد وجه نگهداشت به نسبت بازار

کاری نقش اط عاتی دارد و   این معنی که محافظه

انگيزۀ مدیران در دستکاری اط عات حسابداری و 

های نمایندگی ناشی از اط عات نامتقارن را   هزینه

کاهش اط عات نامتقارن و در نهایت،  .دهد  کاهش می

ساز افزایش   خود زمينه نوبه افزایش کيفيت اط عات، به

 .شود و استفاده مؤثر از آن می کارایی وجوه نقد

کاری، انگيزۀ اضافی برای اتخاذ   همچنين، محافظه

گذاری را ایجاد و نظارت بر تصميمات کارای سرمایه

کند و  گذاری مدیریت را آسان می  تصميمات سرمایه

شود؛  در نهایت، باعث بهبود ارزش نهایی وجه نقد می

يرات منفی با وجود این، مالکيت سهامداران نهادی تأث

کاری حسابداری و ارزش بازار  بر ارتباط بين محافظه

دهندۀ فرضية منافع شخصی  داشته که نشان وجه نقد

کننده  به عبارت دیگر، وقتی سهامداران کنترلاست. 

فقط مراقب منافع خود هستند، گاهی به قيمت منافع 

زنند. در این مورد،   سهامداران اقليت دست به عمل می

بندی سهامداران نهادی، کاهش تأثير مثبت تأثير سنگر

 شود.  کاری بر ارزش وجوه نقد را سبب می محافظه

احمدزاده و راستا با نتایج  نتایج این پژوهش هم

مشکی ، [88ملکيان و همکاران ]، [8یار ]  سروش

 [، لوئيس و همکاران81مياوقی و الهی رودپشتی ]

 است. [81لين و همکاران ]و [ 81]

 :شود  نتایج پژوهش پيشنهاد می با توجه به

های نمایندگی   کاری در کاهش هزینه  تأثير محافظه −

و به سبب آن، افزایش ارزش وجه نقد تأیيد شد؛ 

کنندۀ   ها و نيز نهادهای تدوین  بنابراین، به شرکت

شود به   استانداردهای حسابداری توصيه می

کاری اهميت بيشتری دهند و   مفاهيم محافظه

ناظر نيز به استفاده از مفاهيم مزبور در نهادهای 

  .های مالی توجه بيشتری اعمال کنندگزارش

افزایش ارزش سهام شرکت و به تبع آن، افزایش  −

های   ثروت سهامداران از اهداف اصلی شرکت

توانند با   ها می  شرکت بنابراین،انتفاعی است؛ 

کاری بيشتر در گزارشگری مالی   الزام به محافظه

شدۀ خود را  ارزش وجوه نقد نگهداریخود، 

افزایش دهند که نتيجة آن به شکل افزایش بازده 

سهام متجلی خواهد شد. همچنين، سهامداران 

کاری بر ارزش  نهادی، کاهش تأثير مثبت محافظه

شوند؛ بنابراین، به   وجوه نقد را سبب می

های مالی پيشنهاد   کنندگان از گزارش  استفاده

عنوان عامل منفی   مداران نهادی بهشود به سها  می

 توجه داشته باشند.

های آتی، پيشنهاداتی به شرح   منظور انجام پژوهش به

 شود: زیر ارائه می

بررسی تأثير سایر معيارهای حاکميت شرکتی بر  −

کاری حسابداری و ارزش   ارتباط بين محافظه

 ها؛   وجه نقد شرکت

بين بررسی تأثير توانایی مدیران بر ارتباط  −

کاری حسابداری و ارزش وجه نقد   محافظه

 ها؛  شرکت

بررسی تأثير متغيرهای ک ن اقتصادی بر ارتباط  −

کاری حسابداری و ارزش وجه نقد   بين محافظه

 ها؛ شرکت
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بررسی تأثير اندازۀ شرکت بر ارتباط بين  −

کاری حسابداری و ارزش وجه نقد   محافظه

 ها؛  شرکت

استفاده از سایر معيارهای انجام پژوهش حاضر با  −

کیاری حسیابداری و ارزش     گيیری محافظیه    اندازه

 بازار نگهداشت وجه نقد و مقایسة نتایج.
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