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 مقدمه

اين . می باشرررد  ها شررررکت های مالی   ترين دارايیبدون ترديد موجودی نقد يکی از سررریال     

توانايی اخذ تصررمیمات . ای را به آن بخشرریده اسررت اهمیت فوق العاده، ويژگی موجودی نقد

ا کمبود بدرصررورتی که شرررکتی . موقع به مقدار زيادی تحت تاثیر آن قرار داردمالی بهینه و به

گذاری خود اسررتفاده کند و يا ديگر های سرررمايهقادر نخواهد بود از فرصررت، نقد مواجه باشررد

تاثیر منفی روی ارزش شررررکت خواهد    ، بنابراين اين کمبود ، مالی خود را تامین نمايد    های  نیاز 

اما ، مهم بوده و ضروری است   هاشرکت هرچند وجود موجودی نقد در تراز مالی همه . داشت 

 . تغییر کند، ی مختلفهاشرکتد برای توانمیمیزان اهمیت وجود اين دارايی 

شان  تواندمی ،شرکت  يک برای مازاد نقد وجه وجود شود  بازار برای مبهم هاین  زيرا. تلقی 

 در مازاد نقد وجه نگهداشررت. باشررد منفی هایجنبه هم و مثبت هایجنبه دارای تواندمی هم

 ريسررک از هاشرررکت اينگونه اينکه بر مبنی باشررد اینشررانه بازار یسررو از تواندمی هاشرررکت

شتری  توانايی زيرا هستند  کمتری برخوردار . دارند آتی احتمالی مالی مشکلات  با همواجه در بی

 هاشرررکتعملکرد  بر منفی تاثیر تواندمی هاشرررکت در مازاد نقد وجه وجود، ديگر طرف از

 میکلسررون و پار (. 1986، جنسررن( باشررد داشررته هاآن ایبر نمايندگی مشررکلات بروز بواسررطه

 نگهداری را نقد وجه از سطح بیشتری   که يیهاشرکت  که دادند نشان  خود تحقیق در( 2003)

شان  خود از نیز بهتری عملکرد، نمايندمی  نقد وجه بهینه سطح  که باورند اين بر آنان. دهندمی ن

، نقد وجه نگهداشررت سررطح در افزايش با هاشرررکتعملکرد  و ندارد وجود هاشرررکت برای

 . يابدمی افزايش

. و مشکلات ناشی از آن است 1عدم تقارن اطلاعاتی، مهمترين عامل نگهداری وجه نقد مازاد

 شرررکت، ؛ در چنین شرررايطیشررودمیوجود عامل مزبور منجر به تحصرریل وجه نقد پر هزينه 

، های تامین مالی برون سررازمانیزينههای جاری خود را به قصررد کاهش هممکن اسررت دارايی

نايی                  . افزايش دهد  ناکارا افزايش توا يه  بازارهای سررررما قد در  مزيت عمده نگهداری وجه ن

 مالی خارجی گذاری ارزشررمند و پرهیز از تامینهای سرررمايهشرررکت برای اسررتفاده از فرصررت

ران برای مثال مدي، رداردهايی نیز در بنگهداری وجه نقد هزينه، با اين وجود، گران قیمت است 

ابی طلبانه و سودجويانه و در راستای دستیهای فرصتممکن است با انگیزه و سهامداران کنترلی 
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اقدام به نگهداری وجه نقد نمايند؛ اهدافی که لزوماً منطبق با اهداف ، به اهداف شررخصرری خود

شد    ساس (. 2009، جنی و همکاران) شرکت نمی با از اندازه وجوه نقد نگهداری بیش ، بر اين ا

 هايی را بر شرررکت تحمیل نمايدای از عدم تخصرریص کارای منابع بوده و هزينهد نشررانهتوانمی

تايج (. 2004، ازکان و همکاران  ) تاچاريا      پژوهش ن با  و فرانسررریس(، 2003) همکاران  و های 

کان  و( 2005و 2004) همکاران  کان  و اوز هد می نشرررران( 2004) اوز قارن  عدم  افزايش د  ت

 عبارت به. کندمی ايجاد هاشرکت  برای را بالايی نقدی هایدارايی نگهداری انگیزه، اطلاعاتی

 از وجوه تأمین و شده  شرکت  سرمايه  افزايش هزينه باعث اطلاعاتی تقارن عدم وجود، ديگر

 نقدی هایدارايی دهندمی ترجیح هاشرکت بنابراين ، بود نخواهد شرکت  نفع به مالی بازارهای

ی مورد  وجوه لازم مواقع در تا  کنند  نگهداری  دیزيا   کنند  تأمین  داخلی منابع  از را خود ازن

 (. 2004، اوزکان و اوزکان)

سوی ديگر  ستفاده ، از  صل  از ا شگری  در کاریمحافظه ا  موجب که صورتی  در مالی گزار

 نمیزا و نموده تسرررهیل  ها شررررکت  برای را مالی  تأمین ، گردد اطلاعاتی  عدم تقارن   کاهش 

سط  نقد وجه نگهداری شده . دهدمی کاهش را هاشرکت  تو فالکندر ) برخی از مطالعات انجام 

کمتر از ، گذاری در وجه نقدکه ارزش بازار يک ريال سرررمايه دهدمینشرران ( 2006، و ونگ

به مبلغ  2ارزش نهايی، ارزش اسمی يک ريال است؛ يعنی به ازای هر واحد افزايش در وجه نقد  

 کندیماين يافته منطبق با فرضیه جريان نقد آزاد جنسن است که عنوان . يابدش میکمتری افزاي

لعات مطا. گذاری استدارای اثر معکوسی بر کارايی تصمیمات سرمايه، های نقدی آزادجريان

شان  ( 2012) لويس و ارکان د باعث تعديل در میزان کاهش توانمی 3کاریکه محافظه دهدمین

 . قدی شود که به ازای افزايش در موجود نقد اتفاق می افتادارزش نهايی وجه ن

، کاریمحافظه آيا» که است  سئوال  اين به پاسخ ، اصلی پژوهش  هدف فوق مباحث اساس  بر

 . «؟دهدمیرا افزايش  4ارزش نهايی يک ريال اضافی در وجه نقد نگهداری شده

 منظور به سپس و شده پرداخته پژوهش پیشینه نیز و نظری مفاهیم تشريح به ابتدا مقاله اين در 

سخ  ست  گرفته قرار آزمون مورد، شده  تدوين هایفرضیه ، پژوهش هایسؤال  به پا  ايتنه در. ا

 ارائه زملا پیشنهادهای نیز و هافرضیه آزمون و پژوهش از حاصل نتايج خلاصه، پايانی بخش در

 . است گرديده
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ست  ممکن بازار فعالان ساير  و گذارانسرمايه  ست  درک ا سانی  و در سان  يک  رخ هایاز نو

 در. دباشررن نداشررته هاشرررکت عملکرد بر آن و تاثیر نقد وجه نگهداشررت بهینه سررطح در داده

شانه  تواندمی زيادی حدود تا انحرافات همین صورتیکه  سانات  هايین  ردعملک در موجود از نو

شان  را هاشرکت  آتی و جاری ستا  نظريه طبق. دهد ن  نقد وجه بهینه میزان هاشرکت ، 5موازنه اي

، حقیقت در. کنندمی تعیین نقد وجه نگهداری هزينه و منافع میان موازنه يک برقراری را با خود

 هايی ن و منافع  نهايی  های هزينه  اهمیت  میزان تعیین با  را خود نقد  وجه  بهینه  سرررطح ها شررررکت 

 نقد جهو از سررطح مطلوبی که اسررت اين مهم نکته. کنندیم تنظیم نقد وجه نگهداری از ناشرری

 زشار افزايش و هزينه منفعت تحلیل براسرراس مديريت آن در که دارد وجود هاشرررکت برای

 وجه نگهداری(. 2004، و همکاران جانی) کندمی گیریتصمیم  آن نگهداری به نسبت  شرکت 

 به همنتظر غیر هایزيان با  مواجه  برای امنذخیره  عنوان به  و کاهد  می مالی  بحران احتمال  از نقد 

 به ار نقد شرکت  وجه مانده بايد، سهامداران  ثروت سازی حداکثر برای مديريت. رودمی شمار 

 آپلر) شود آن برابر نهايی هزينه با نقد وجه نگهداری از نهايی ناشی منافع که نمايد تنظیم نحوی

 (. 1999، همکاران و

شده    ارز، ارزش نهايی وجه نقد صیل  شد میش بازار يک ريال وجوه نقد تح در بازارهای . با

ارزش نهايی يک ريال وجه نقد برای سرررهامداران بايد دقیقاً برابر يک ريال  6بدون اصرررطکاک

، دلیل برابری ارزش نهايی و ارزش اسررمی در بازارهای مزبور(. 2004، پینکويتز و ويلیام) باشررد

بازارهای کامل و کارايی هسررتند که علاوه بر وجود ، اين اسررت که بازارهای بدون اصررطکاک

. دباشررمیهزينه معاملات در آن صررفر و يا اندک ، نمايندگیهای اطلاعات متقارن و نبود هزينه

صیل        صل از تح صیل يک ريال وجه نقد برابر هزينه حا صل از تح در اين گونه بازارها منافع حا

 (. 2011 ،باتز و همکاران) باشدمیآن يک ريال وجه نقد 

نه   نگهداری دارايی  به نحوی که نگهداری زياد وجه       ، های خاص خود دارد  های نقدی هزي

اين امر به نوبه خود منجر به . گرددسرررهامداران می نقد منجر به تضررراد نمايندگی بین مديران و

سیب وارد کند       سهامداران آ ست به منافع  شده و در نهايت ممکن ا  .افزايش اختیارات مديريت 

از آنجا که وجوه نقد دارای نرخ بازده پايینی بوده و به طور آشررکاری بر بازده ، بارت ديگربه ع
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یاتی     بالا      ، اثرگذار اسرررت   ها شررررکت بازار و همچنین بر عملکرد مال  ،لذا نگهداری وجه نقد 

از طرف ديگر عدم نگهداری وجه نقد . د منجر به ايجاد هزينه فرصت برای شرکت شود   توانمی

ست رفتن     اهشرکت برای  ست باعث از د ستند ممکن ا يی که با محدوديت تامین مالی روبرو ه

، و و همکارانبول) گذاری آنان شده و بر بازده شرکت تاثیر منفی داشته باشدهای سرمايهفرصت

1391 .) 

. است هازيان و سودها شناسايی  با برخورد متمايز، خود تعريف ترين رايج در، کاریمحافظه

شی ، امتقارنبرخورد ن اين  در هازيان و سودها  که برای است  نامتقارنی رسیدگی  قابلیت از نا

 و گذارانسرمايه  نظارت تسهیل  با حسابداری  کاریمحافظه(. 2003، واتز) شود می گرفته نظر

شبینی ، امور بهتر اداره سبت  مديران خو ، جیمی( کندمی محدود شرکت  مالی عملکرد به را ن

 اين در، شررود گذارانسرررمايه نظارت افزايش حسررابداری موجب یکارمحافظه اگر(. 2010

شتری  تمايل بايد هاآن صورت  سرمايه  بی شته  گذاریبه  شند  دا شرايط انتظار بر اين  ، با در اين 

 سررروی از(. 1390، ثقفی و نادری کروندان) اسرررت که ارزش نهايی موجودی نقد افزايش يابد   

سابداری  کاریمحافظه، ديگر ستمر رويه  کارگیری به و انتخاب با ح سابداری من  هایم  به جرح

شی  به هادارايی خالص گزارش صادی  ارزش از کمتر ارز  ايجاد ذخاير با و شد  خواهد خود اقت

 آتی یهاسال  در سود  بیشتر  ارائة و دارايی عمر اولیة یهاسال  در سود  کمتر ارائة موجب، پنهان

 . شودمی

حاکی از وجود رابطه ی مثبت و معنی دار میان عدم       (1387) نتايج مطالعه رضرررازاده و آزاد   

ی مالی هاصررورتاعمال شررده در  کاریگذاران و سررطح محافظهتقارن اطلاعاتی بین سرررمايه

ست  شان  ، علاوه بر اين. ا ی بین تغییر عدم تقارن اطلاعات، هابینی آنطبق پیش که دهدمینتايج ن

ه به نتايج مزبور بیانگر اين است ک . ی می شود کارگذاران موجب تغییر در سطح محافظه سرمايه 

يه          ما قارن اطلاعاتی بین سرررر عدم ت بال افزايش  ظه       ، گذاران دن حاف مال م به اع قاضررررا  کاری  ت

يکی از  به عنوان کاریسررودمندی محافظه، يابد و بدين ترتیبدرگزارشررگری مالی افزايش می

 . گیردمیی مالی مورد تائید قرار هاصورتخصوصیات کیفی 

سبت  ن گیریتصمیم  در کارانهمحافظه حسابداری  نقش بررسی  به( 1390) همکاران و سنی ح

 يکی، نقد جهو داشت  نگه سطح  به نسبت  گیریتصمیم . پرداختند نقد وجه داشت  نگه سطح  به
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نتايج . درومی شمار  به گذاریسرمايه  تصمیمات  با مرتبط و هاشرکت  مالی تصمیمات  از دسته 

شان  سابداری  کاریمحافظه بین عکوسم رابطة دهندة ن  دوره نپايا شدة  نگهداری نقد وجه با ح

 . دارد دوره طی نقد وجه و تغییرات

موجب افزايش توان ، نشررران داد که نقدينگی زياد( 1391) نتايج مطالعه رحیمیان و همکاران

گذاری با بازده بالاتر و جلب توجه       های سررررمايه   رقابتی شررررکت در به دسرررت آوردن پروژه    

يی هاشرکت ،به عبارت ديگر. شودمیگذاران بالقوه و در نهايت کسب بازده بیشتر سهام سرمايه

 . نیز دارند بازده سهام بیشتری هاشرکتنسبت به ساير ، کنندمیکه وجه نقد بیشتری نگهداری 

 میزان و مالی  درگزارشرررگری کاری محافظه   رابطه  بررسررری به ( 1392) همکاران  و مهرانی

 انجام 1389 تا 1384 زمانی دوره طی در که پژوهش نتايج. پرداختند نقد وجودیم نگهداشرررت

 . تاس نداشته تاثیر نقد وجه نگهداشت میزان بر کاریمحافظه که دهدمی نشان، گرفت

سفی راد  شتمل بر  با انتخاب نمونه( 1392) همتی و يو سی اثر  ، شرکت  120ای م اقدام به برر

شت وجه نقد بر بازد     هایيافته. کردند 1389تا  1385ی هاسال ه غیرعادی در طی سطح نگهدا

 نآ عادی غیر بازده و شرکت شده نگهداری وجه نقد سطح بین دهد کهمی ها نشانآن پژوهش

 . وجود ندارد معناداری ارتباط

موجب کاهش سود   کاریحاکی از آن است که محافظه ( 2002) نتايج مطالعه پنمن و ژانگ

نه  دهای محافظه    شرررده و در نتیجه سرررو   ند    ، کارا بالاتری هسرررت  کاری محافظه  . دارای کیفیت 

سرمايه      شد  سابداری با ر سابداری را کاهش    ، گذاریح و اندوخته  دهدمیسود و نرخ بازده ح

 . کندمیپنهانی را خلق 

سون  شان  خود تحقیق در( 2003) پار  و میکل شتری    که يیهاشرکت  که دادند ن  زا سطح بی

 رند باو  اين بر آنان . دهند می نشررران خود از نیز بهتری عملکرد، نمايند  می نگهداری  را نقد  وجه 

 طحس  در افزايش با هاشرکت عملکرد  و ندارد وجود هاشرکت  برای نقد وجه سطح بهینه  که

 . يابدمی افزايش، نقد وجه نگهداشت
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 تا 1998ی هاسررالشرررکت آمريکايی طی  1068در مطالعه روی ( 2009) لوئیس و همکاران

 نتايج . های نقدی مورد بررسررری قرار دادند   حسرررابداری را با دارايی   کاری رابطه محافظه    2006

 . کارتر دارای وجه نقد بیشتری هستند ی محافظههاشرکتها نشان داد که پژوهش آن

حاکی از آن اسرررت که يک ارتباط مثبت ما بین وجه نقد         ( 2010) نتايج مطالعه سررری موتین   

شرکت و بازده آ    ضافی  سهام وجود دارد ا شتر   هاشرکت . ينده  ضافی بی ريب ض ، ی با وجه نقد ا

ست می      صادی بازار به د شتر دارند و بازده کمتری در خلال دوره رکود اقت . آورندبتای بازار بی

با وجه نقد         های سررررمايه    او دريافت که فعالیت       گذاری آينده به طور قوی و مثبتی در ارتباط 

 . دهی آينده مشاهده نکرد بین وجه نقد اضافی و سوداضافی است اما ارتباط مهمی ما

حاکی از آن اسرررت يک ارتباط مثبت بین موجودی نقد و بازده       ( 2011) نتايج مطالعه پالازو    

مل بیشررتر محت ريسررک ی پرهاشرررکتهمچنین او بیان کرد که . سررهام مورد انتظار وجود دارد

 . است تا از وجوه اضافی برای تامین مالی استفاده کنند

ضافی    ( 2012) نتايج مطالعه لوئیس و همکاران ست که ارزش بازار يک دلار ا حاکی از آن ا

 کاری دهد که محافظه مطالعات همچنین نشررران می. در موجودی نقد کمتر از يک دلار اسرررت

تواند مشرررکلات نمايندگی را کم کرده و انگیزه لازم را برای مديران جهت        حسرررابداری می 

تواند  می کاریها همچنین دريافتند که محافظهآن. ی موثر فراهم کندگذارتصررمیمات سرررمايه

 . ارزش بازار يک دلار اضافی در موجودی نقد را افزايش دهد

انتظار است که ارزش بازار يک ريال اضافی در وجه نقد کمتر از   ، با توجه به پیشینه پژوهش 

بازار يک ريال وجه نقد      کاری موجب افزايش ارزش    محافظه   ارزش اسرررمی يک ريال بوده و  

شده با بازده غیرعادی    همچنین پیش. شود  شود که رابطه مثبتی بین وجه نقد نگهداری  بینی می 

 . سهام وجود داشته باشد

 روش پژوهش

از لحاظ روش گردآوری اطلاعات از نوع    براسررراس هدف از نوع کاربردی و    پژوهشاين 

های مورد بین متغیر نوع رابطهمیزان و ، هدف اصرلی آن تعیین وجود  تحقیقات توصریفی بوده و 
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اسررتفاده شررده  Eviewsکه جهت انجام آن از رگرسرریون چند متغیره و نرم افزار  آزمون اسررت

بوده و ( Panel Data) های تلفیقیهای اسررتفاده شررده در اين پژوهش از نوع داده داده. اسررت

ضرايب متغیرهای پژوهش  ( EGLS) افته برآوردیروش حداقل مربعات تعمیم ي، برای تخمین 

 . به کار گرفته شده است

 پژوهشهای فرضیه

محاسرربه ارزش نهايی يک ريال وجه نقد اضررافی و نیز بررسرری اثر  هدف اصررلی اين پژوهش

 براين. باشررردمیکاری بر ارزش نهايی يک ريال اضرررافی در وجه نقد نگهداری شرررده محافظه

 گرفته شده است:های پژوهش حاضر به شرح زير در نظر اساس فرضیه

 . يک ريال وجه نقد کمتر از ارزش اسمی آن است فرضیه اول: ارزش بازار

ارزش بازار يک ريال اضرررافی در وجه نقد نگهداری شرررده را  ، کاریفرضررریه دوم: محافظه   

 . دهدمیافزايش 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

شده در بورس اوراق  هاشرکت کلیه ، پژوهشآماری  جامعه سال  ی پذيرفته  بهادار تهران از 

بوده و انتخاب نمونه از جامعه مزبور با توجه به معیارهای زير انجام            1391تا پايان سرررال     1385

 گرفته است:

 . مورد مطالعه موجود باشد یهاشرکتاطلاعات کامل هر يک از . 1

سال مالی  . 2 سفند ماه ب  29ی مورد مطالعه هاشرکت پايان  غییر در طول دوره تحقیق توده و ا

 . باشدداده نشده سال مالی 

ها و گذاریسررررمايه، هابیمه، هابانک) گری مالیی واسرررطههاشررررکتجزء  هاشررررکت. 3

تفاوت در ، هی نمونهاشرکتی مزبور از لیست هاشرکتعلت مستثنی کردن  ). نباشند ( لیزينگ

ه ی نمونهاکتشررربا سرراير  هاشرررکتاهرم مالی و نوع فعالیت اين دسررته از ، سرراختار سرررمايه

 (. ک نمايدپذيری آن کمد به بهبود قابلیت مقايسه نتايج و تعمیمتوانمیاين موضوع . باشدمی
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از اين معیار به . ماه نداشرررته باشرررد 6شررررکت در طول دوره تحقیق وقفه عملیاتی بیش از . 4

یت مقايسه  لجهت دستیابی به اطلاعات به روزتر در محاسبه بازدهی سهام و نیز بهبود کیفیت قاب   

 . در طول دوره پژوهش استفاده شده است هاشرکتهای غیر عادی بازده

، سررراله درنظرگرفته شرررده 7شررررکت انتخاب شرررد که با توجه به دوره  94تعداد ، نهايت در

  .شرکت گردآوری و تجزيه و تحلیل شده است -مشاهده سال 658های مربوط به مجموعاً داده

 بررسی مدل پژوهش و متغیرهای مورد

( 2006) از شکل بسط داده شده مدل فالکندر و ونگ   ، هادر اين پژوهش برای آزمون فرضیه 

 به شرح زير استفاده شده است:

 (:1) رابطه

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , 10 , 11 , 12 , ,

13 , , ,  

*

*

*  �

i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

ABRET ß ß C ß CON ß C CON ß E ß NCA ß I

ß D ß NF ß LAGE ß LAGC ß LAGL B C LAGC

ß C LAGL

� � � � � � � � � � � �

� � � � � � � �

� � �

 در رابطه فوق:

i,t:ABRET  که از تفاضل بازده کل سهام با بازده  باشدمینشان دهنده بازده غیر عادی سهام

بازده کل هر سررهم عادی با توجه به نوسرران  . آيديک دوره مشررخص بدسررت می  بازار در طی

 بازدهی سهام بر حسب  . شود میسود سهمی و افزايش سرمايه محاسبه     ، سود نقدی ، قیمت سهام 

شد     شکیل مجمع عادی يا بعد از آن با سرمايه قبل از تاريخ ت ب با توجه به به ترتی، اينکه افزايش 

 ست:روابط زير قابل محاسبه ا

� � 1

1

( )(1 ) ( )
100

t t t

it

t

r
P D P C

P C

� � �
�

−

−

�
� � � − �

�
�

 ( 2) ابطهر 

1

1

(1 ) ( )
100t t t

it

t

r
D P P C

P C

� � �
�

−

−

�
� � � − �

�
�

 ( 3) رابطه 
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سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدی      αدر رابطه فوق   صد افزايش  شان دهنده در ه ب β، ن

سرمايه از محل اندوخته    صد افزايش  شته و    معنای در سود انبا سمی پرداخت   Cها و  مبین مبلغ ا

 tP-1، هم در پايان دورهمبین قیمت س  tP، شده توسط سهامدار از محل آورده نقدی يا مطالبات   

 .باشد میبه معنای سود نقدی تقسیم شده در طی دوره     tDنشانگر قیمت سهم در ابتدای دوره و   

 در نهايت بازده غیرعادی از رابطه زير بدست آمده است: 

, ,  i t i t tABRET R RM�  ( 4) رابطه −

بازده کل ، t ،I,t Rدر دوره   Iبازده غیرعادی سرررهام شررررکت،  i,tABRET، در رابطه فوق

 . می باشد tبازده شاخص کل بازار سهام در دوره ،  tRM و tدر دوره   Iسهام شرکت

i,tCC:       سال مالی تقسیم بر کل ارزش بازار سهام شان دهنده تغییر در موجودی نقد در طول  ن

 . است( t-1) درابتدای سال

t͵iCON:   ندازه بداری اسرررت    گیری محافظه  شررراخصررری برای ا ولی وهین گی. کاری حسرررا

با اسرررتفاده ازاقلام تعهدی ارائه  کاریگیری محافظهمیلادی روشررری برای اندازه 2000درسرررال

سطح محافظه . نمودند سبه      طبق اين روش  شاخص از طريق فرمول ذيل محا ساس اين  کاری برا

 شود:می

( 1)it
it

it

ACC
CON

TA
�  ( 5) رابطه−�

شان دهنده درجه محافظه ، itCON در رابطه فوق شرکت  ن ،  t ،itCAC در دوره iکاری 

تفاوت سرررود خالص عملیاتی و جريان نقدی عملیاتی بعلاوه هزينه ) اقلام تعهدی عملیاتی مبین

 . باشدمی هادارايینماينده ارزش دفتری  ،itTAو ( استهلاک

i,tEΔ:       نشان دهنده تغییر در سود و زيان ويژه قبل از کسر مالیات در طول سال مالی تقسیم بر

 . ی سال مالی استکل ارزش بازار سهام درابتدا

ti,NCAΔ: در طول سال مالی تقسیم   ( منهای وجه نقدها کل دارايی) تغییر در دارايی غیر نقد

 . بر کل ارزش بازار سهام در ابتدای سال مالی می باشد
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i,tIΔ:        سال سهام در ابتدای  سیم بر کل ارزش بازار  سال مالی تق تغییر در هزينه مالی در طول 

 . مالی

i,tDΔ: در سود تقسیم شده نقدی سهام تقسیم بر کل ارزش بازار سهام در ابتدای سال           تغییر

 . مالی

t. iNF: های نقدی حاصل از فعالیت تامین مالی تقسیم بر کل ارزش بازار سهام    خالص جريان

 . در ابتدای سال مالی

LAGEدر پايان  منسبت سود و زيان ويژه قبل از کسر مالیات به ارزش بازار سها    ای : متغیر وقفه

 . سال گذشته

LAGC: موجودی وجه نقد به ارزش بازار سهام در پايان سال گذشتهای متغیر وقفه . 

LAGL:  ر ها دبه ارزش بازار دارايیها اهرم بازار که نشررران دهنده نسررربت بدهی     ای متغیر وقفه

  (:0112، باتز و همکاران) پايان سال گذشته بوده و به صورت زير قابل محاسبه می باشد

,  ( 6) رابطه

, , 1

i t

i t i t

TD
L

TD M −

�
�

  

مدت شرررکت مدت و بلندهای کوتاهارزش دفتری بدهی بیانگر مجموع، TD، در رابطه فوق

بوده و
, 1i tM  . باشدمینشان دهنده ارزش بازار سهام در ابتدای دوره  −

لذا بدون کنترل ، باشرررد می LAGCو  LAGLدر تعامل با متغیرهای     ، ÷Cاز آنجا که متغیر   

قد از            ،اثر متغیرهای مزبور  هايی يک ريال تغییر در وجه ن تعیین اين موضررروع که آيا ارزش ن

در اين پژوهش به . کار دشواری است  ، باشد  لحاظ آماری متفاوت با ارزش اسمی يک ريال می 

با استفاده  . استفاده شده است   ( 2012) منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل لويس و ارکان 

را می توان به  ( MV) ال تغییر در وجه نقد نگهداری شرررده   ارزش نهايی يک ري   ، از مدل مزبور 

 (:2012، لويس و ارکان) شرح زير محاسبه نمود

)LAGL ×13� ) -) LAGC ×12� )˚ 1�=  MV ( 7) رابطه 



34  
    شده نگهداری نقد وجه بازار ارزش بر محافظه کاری اثر بررسی 

 

 
 

 

 

 

 

شان دهنده میانگین متغیر وقف  LAGCدر رابطه فوق سهام و   ای هن سبت وجه نقد به ارزش بازار   ن

LAGL  به  1اهرم بازار می باشرررد که هر دو بر مبنای نتايج ارائه شرررده در نگاره         ای متغیر وقفه

CC ،. CC غیرهایبه ترتیب ضرايب مت �13و  �12، �1همچنین متغیرهای . دست آمده است

LAGC  وCC. LAGL (  2به شرح نگاره )در صورتی که ارزش نهايی محاسبه شده    . باشد می

ین به همچن. فرضرریه پژوهشرری اول قابل رد نخواهد بود، طبق مدل فوق کمتر از يک ريال باشررد

لازم اسرررت ارزش نهايی يک ريال وجه نقد در دو حالت ، منظور آزمون فرضررریه دوم پژوهش

در صررورتیکه ارزش نهايی . با هم مقايسرره شررود  کارید از دخالت دادن عامل محافظهقبل و بع

شود      کاریيک ريال وجه نقد بعد از دخالت دادن عامل محافظه سبه  شتر محا ضیه د ، بی وم را فر

   . رد نمود توانمینیز ن

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی. الف

یل اطلاعات      مار توصررریفی    ، به منظور تحل تدا آ مل شرررراخص   دادهاب ،  های مرکزی ها شررررا

 . ارائه گرديده است 1 نگارهپراکندگی و انحراف معیار محاسبه شده و در  هایشاخص

 پژوهشهای آماره توصیفی داده (: 1)نگاره 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

ABRET 83/2 45/0 85/8 36/3- 27/2 62/4 75/39 
∆C 013/0 003/0 704/1 745/0- 114/0 636/4 463/65 

CON 053/0- 039/0- 156/1 852/0- 174/0 134/1- 736/18 
∆E 014/0 021/0 541/3 739/2- 410/0 836/0- 425/41 

∆NCA 264/0 164/0 026/4 021/5- 972/0 164/0 653/24 
∆I 025/0 006/0 651/1 963/0- 096/0 636/4 547/78 
∆D 004/0- 000/0 041/0 052/0- 004/0 947/1- 472/39 
NF 089/0 042/0 165/4 924/3- 537/0 945/0 729/41 

LAGE 189/0 185/0 546/1 983/1- 412/0 512/3 536/24 
LAGC 075/0 045/0 237/1 0005/0 213/0 572/5 630/53 

LAGL 649/0 653/0 646/2 093/0 231/0 853/1- 526/24 
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گونه که مشررراهده     همان . دهد میرا نشررران  پژوهش یرها یمتغ یفیآمار توصررر  مزبور نگاره 

 CON ،DD، E÷ ،LAGLضررريب چولگی در رابطه با کلیه متغیرهای پژوهش بجز، شررودمی

شد میمثبت  اين موضوع حاکی از وجود چوله به راست و تمايل متغیرها به مقادير کوچکتر   ، با

ست  شیدگی   . ا ضرايب ک ا از ن مطلب دارد که توزيع متغیرهحکايت از اي، همچنین مثبت بودن 

 . ها حول میانگین متمرکز شده استتوزيع نرمال بلندتر بوده و داده

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها. ب

 .نتايج حاصل از تحلیل آماری برای آزمون دو فرضیه اول پژوهش ارائه شده است، 2در نگاره 

در سطح خطای  Fيعنی مقدار آماره ، لشاخص نیکويی برازش مد، بر مبنای نتايج بدست آمده

 .معنادار بوده و فرض خطی بودن مدل و نیز معنادار بودن آن تائید می شود، درصد 5آلفا برابر 

واتسون عدم وجود همبستگی بین خطاها را نشان داده و عامل تورم واريانس به  -آماره دوربین

نی متغیرهای مستقل مدل رگرسیو حکايت از عدم وجود هم خطی بین، دلیل نزديکی به عدد يک

 . دارد

های نتايج حاصل از آزمون فرضیه(، 2006) در مطابقت با نتايج پژوهش فالکندر و ونگ

در هر دو حالت قبل و بعد از دخالت دادن عامل ( پس از حذف متغیرهای اضافی) پژوهش

نجر به ايجاد م، نشان می دهد که تغییر يک ريال در وجه نقد نگهداری شده، کاریمحافظه

تغییر يک ريال ، 2و  1در دو حالت ، بر اين اساس. تغییرات کمتری در ارزش بازار آن می شود

ريال در ارزش بازار آن می  668/0و  447/0به ترتیب منجر به تغییر ، در وجه نقد نگهداری شده

 ود:محاسبه شد به شرح زير توانمیارزش نهايی هر ريال تغییر در وجه نقد نگهداری شده . شود

 447/0 =( 649/0) 518/0 –( 075/0) 672/0 – 834/0 =( 1حالت ) ارزش نهايی يک ريال تغییر در جوه نقد

 668/0 =( 649/0) 425/0 –( 075/0) 548/0 – 985/0 =( 2حالت ) ارزش نهايی يک ريال تغییر در جوه نقد

سمی ارزش اد کمتر از ارزش نهايی يک ريال وجه نق که استمطلب مويد اين  محاسبات فوق

ل فقط معادارزش شرکت را ، به عبارت ديگر يک ريال افزايش در وجه نقد. يک ريال است

 7بازارهای ناقصد وجود توانمی اين موضوعکه دلیل  دهدمیافزايش درصد ريال  8/66يا  7/44

 . شودمیبر اين اساس فرضیه اول پژوهش تايید . و عدم تقارن اطلاعاتی باشد
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ادعا نمود که با افزايش متغیر  توانمی، و نتايج به دست آمده 7ن با توجه به رابطه همچنی

LAGC) و  (میزان موجودی نقد که بر حسب نسبت وجه نقد به ارزش بازار سهام محاسبه شده

. يابدکاهش می( MV) ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده(، اهرم مالی بازار) LAGLنیز متغیر 

سبب تعديل اثرات کاهنده دو عامل فوق بر  کاری رسد که عامل محافظهنظر می با اين وجود به

باعث افزايش ارزش نهايی وجه نقد  کاری لحاظ کردن متغیر محافظه) ارزش بازار وجه نقد شود

 (. درصد شده است 67درصد ريال به  45از 

 بهترین برازش -پژوهشهای آزمون فرضیه (:٢)نگاره  
i,tLAGE8+ßi,tNF7+ßi,tDD6+ßi,tII5+ ßi,tNNCA4+ßi,tEE3+ßi,t*CONi,t��2+ß i,tCC 1+ß0=ßi,tABRETModel: 

I,t+ �i,t*LAGLi,tCC12+ßi,t*LAGCi,tAAC11+Bi,tLAGL10+ßi,tLAGC9+ß 

Method: Pooled EGLS (Cross-Section Effects)  
Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d. f corrected)  
 

 متغیر

 بدون دخالت متغیر محافظه کاری

 ( 1حالت )

 با دخالت متغیر محافظه کاری 

 ( 2حالت )

 آزمون هم خطی

 معنی داری ضريب متغیر
P-Value 

 معنی داری متغیر ضريب
P-Value 

 تلورانس

 

عامل تورم 

 واريانس

C 031/0 000/0 028/0 000/0 - - 

÷ C 834/0 000/0 985/0 000/0 792/0 262/1 

CON -- -- 003/0- 036/0 782/0 278/1 

÷ C*CON -- -- 518/0 000/0 932/0 073/1 

÷ NCA 165/0 005/0 176/0 000/0 893/0 119/1 

÷ D 245/2 000/0 284/2 000/0 992/0 001/1 

÷ I 378/1- 000/0 753/1- 000/0 892/0 121/1 

NF 051/0- 000/0 086/0- 004/0 798/0 253/1 

LAGE 149/0 007/0 165/0 007/0 883/0 132/1 

LAGC 171/0 000/0 183/0 000/0 989/0 011/1 

LAGL 065/0- 000/0 378/1- 000/0 942/0 019/1 

C*LAGC÷ 672/0- 030/0 548/0- 000/0 823/0 375/1 

C*LAGL÷ 518/0- 000/0 425/0- 000/0 893/0 119/1 

AR (1)  031/0- 040/0 003/0- 000/0 879/0 137/1 

 با دخالت متغیر محافظه کاری  بدون دخالت متغیر محافظه کاری 

 F: 32/8آماره 

 000/0 احتمال آماره:

 38/0 ضريب تعیین تعديل شده:

 D. W: 27/2آماره 

 F: 78/7آماره 

 000/0 احتمال آماره:

 46/0 ضريب تعیین تعديل شده:

 D. W: 95/1آماره  



  1393 پاییز ، 13 هشمار ،  چهارم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  37  

 

 
 

 

 

 

 

د با تکیه بر تئوری نمايندگی و کاهش تضررراد منافع بین سرررهامداران و توانمیاين موضررروع 

نقش اطلاعاتی داشرررته و انگیزه مديران در  کاری به اين معنی که محافظه. مديران توجیه شرررود

های نمايندگی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را  دستکاری اطلاعات حسابداری را تقلیل و هزينه  

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهايت افزايش        (. 1387، رضرررازاده و آزاد) دهد میهش کا 

کیفیت اطلاعات به نوبه خود می تواند زمینه سرراز افزايش کارايی وجوه نقد و اسررتفاده موثر از 

ظه   . آن شرررود حاف ن می کاری همچنین م کارای      توا مات  خاذ تصرررمی د انگیزه اضررررافی برای ات

گذاری مديريت را تسهیل نموده و در رده و نظارت بر تصمیمات سرمايهگذاری ايجاد کسرمايه

 (. 2012، لويس و ارکان) شودمینهايت باعث بهبود ارزش نهايی وجه نقد 

 وانگ  و فالکندر   و( 2011) پالازو  (،2010) موتینسررری مطالعات   نتايج  با  پژوهش اين نتايج  

 تواند می نقد وجه نهايی ارزش که شرررد داده نشررران پژوهش آن در که دارد مطابقت (،2006)

همچنین بررسرری نتايج بدسررت آمده به تبعیت از نتايج  . باشررد ريال يک اسررمی ارزش از کمتر

سون   ارکان و سان ، و لويس( 2011) پالازو(، 2010) سی موتین  (،2003) پار  و پژوهش میکل

هداری شررده و بازده نشرران دهنده وجود رابطه مثبت و معناداری بین سررطح وجه نقد نگ( 2012)

سهام   شد میغیرعادی  شان    . با شتری  سطح  که يیهاشرکت  که دهدمیاين موضوع ن  وجه از بی

 . دهندمی نشان خود از نیز بهتری عملکرد، نمايندمی نگهداری را نقد

، کاریمقايسه ضريب تعیین تعديل شده در دو حالت قبل و بعد از دخالت دادن عامل محافظه

 8ضرررريب تعیین مدل افزايشررری معادل ، کاریبا دخالت دادن عامل محافظه که دهدمینشررران 

حسرابداری   کاریاين موضروع نشران دهنده اين مطلب اسرت که محافظه   . درصرد داشرته اسرت   

د که می توان ادعا نمو، بنابراين با توجه به نتايج به دسررت آمده. دارای محتوای اطلاعاتی اسررت

 . ی باشدفرضیه پژوهشی دوم نیز قابل رد نم

 بررسی مفروضات کلاسیک

شد      ستفاده  ضیه حد مرکزی ا بر  .در اين پژوهش در ارتباط با نرمال بودن متغیرهای مدل از ق

ضیه حد مرکزی    ساس ق تايی که از يک جامعه آماری انتخاب  nمجموع و مقادير يک نمونه ، ا

رکزی قضررریه حد م در. به طور تقريبی به يک توزيع نمونه گیری قرينه گرايش دارد، شرررودمی
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معین انتخاب  Xðو انحراف معیار  Xµتايی از يک جامعه غیر نرمال با میانگین   nاگر يک نمونه   

، گیری میانگین نمونهتوزيع نمونه، بزرگ باشد n وقتی، شود 
 

X  تقريباً به صورت نرمال توزيع

ده و ک شررتقريب بیشررتر به نرمال نزدي، شررودمیکه حجم نمونه بزرگتر خواهد شررد و همچنان

بسیاری بر اساس يک قاعده سرانگشتی معتقدند که صرف نظر از توزيع جامعه      . شود میتر دقیق

 نرمال اسرررت  Xتايی لازم اسرررت تا بتوان گفت توزيع آماره       30حداقل يک نمونه     ، آماری 

شامل    (. 1390، عادل آذر و مومنی) ضر   94بنابراين با توجه به اينکه تعداد نمونه در پژوهش حا

 . متغیرهای پژوهش تقريبی از توزيع نرمال خواهند داشت، باشدمیسال  7ت برای شرک

 شده استفاده( DW) واتسونبه منظور بررسی استقلال خطاها از يکديگر از آزمون دوربین 

طی آزمون هم خ. ها منعکس شده استکه نتايج مربوط به آن در جداول مربوط به آزمون فرضیه

ه محاسبه تولرانس و عامل تورم واريانس انجام شده که با توجه به متغیرهای مستقل به واسط

ن همچنی. شودمیعدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل تايید ، 1نزديکی عامل مزبور به عدد 

به جای استفاده از روش حداقل مربعات ، در اين پژوهش به منظور رفع مسئله ناهمسانی واريانس

 . استفاده شده است( GLS) عمیم يافتهتمربعات از روش حداقل ( OLS) معمولی

 آزمون مانایی

به منظور اطمینان از نتايج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی دار   

 اقدام به انجام آزمون مانايی و محاسررربه ريشررره واحد متغیرهای پژوهش گرديد            ، بودن متغیرها 

 (. 3نگاره )

(، 2002) لین و چو، آزمون لوينی هاروشو  Eviews6از نرم افزار با استفاده  مانايیآزمون 

ديکی فولر تعمیم يافته و آزمون  –آزمون ريشه واحد فیشر   (، 2003) پسران و شین  ، آزمون ايم

شر    شه واحد فی صل از آزمون  . انجام گرديد( 2001) و چويی( 1999) فلیپس پرون -ري نتايج حا

که متغیرهای پژوهش مانا بوده و لذا فرضیه صفر   دهدمیشان  در هر چهار روش ن، مانايی متغیره

  شود.میمبنی بر ريشه واحد داشتن متغیرها رد 
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :)3(نگاره 
 روش آزمون متغیر

 پرون–فیلیپس -فیشر ديکی فولر-فیشر پسران و شین، ايم **لین و چو، لوين

 احتمال آماره احتمال رهآما احتمال آماره احتمال آماره

ABRET 60/31- 000/0 85/7- 000/0 92/375 000/0 96/353 000/0 

÷ C 88/48- 000/0 42/15- 000/0 58/564 016/0 94/711 000/0 

CON 33/34- 000/0 91/9- 002/0 58/435 000/0 41/485 000/0 

÷ E 24/81- 000/0 84/12- 000/0 14/383 000/0 65/499 000/0 
÷ NCA 09/28- 000/0 79/8- 000/0 62/424 000/0 00/456 001/0 

÷ D 32/44- 000/0 32/16- 004/0 31/599 000/0 67/661 000/0 

÷ I 02/19- 000/0 41/5- 000/0 93/331 000/0 97/322 000/0 

NF 27/24- 000/0 29/8- 000/0 12/401 000/0 49/424 000/0 

LAGE 10/19- 000/0 91/4- 000/0 97/327 000/0 82/270 000/0 

LAGC 57/19- 000/0 08/5- 000/0 07/336 000/0 81/354 000/0 
LAGL 24/26- 000/0 031/6- 000/0 48/349 000/0 41/225 000/0 

 

  نتیجه گیری و پیشنهادها

سی میزان ارزش نهايی وجه نقد و نیز مطالعه نقش محافظه  اثر  و کاریهدف اين پژوهش برر

هايی يک ريال اضافی در وجه نقد نگهداری شده با بازدهی غیرعادی سهام آن بر رابطه ارزش ن

لغايت  1385در طی دوره زمانی  شرررکت 94با جمع آوری اطلاعات مالی  بنابراين. بوده اسررت

ت يا يافته به بررسرری صررحهای ترکیبی و روش حداقل مربعات تعمیمو با اسررتفاده از داده 1391

ارزش  که دهدمینتايج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان    . سقم فرضیات پژوهش پرداخته شد   

سمی  نهايی يک ريال وجه نقد کمتر از  ست ارزش ا ضوع که دلیل  يک ريال ا د انتومی اين مو

 . بازارهای ناقص و عدم تقارن اطلاعاتی باشدوجود 

ست آمده  هرم ا می توان ادعا نمود که افزايش میزان وجوه نقد و نیز، همچنین طبق نتايج به د

رسررد با اين وجود به نظر می. شررودمیباعث کاهش ارزش بازار وجه نقد نگهداری شررده ، مالی

شود    کاریکه عامل محافظه  .سبب تعديل اثرات کاهنده دو عامل فوق بر ارزش بازار وجه نقد 

اين موضوع می تواند با تکیه بر تئوری نمايندگی و کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مديران 
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شود ت ستکاری     کاریبه اين معنی که محافظه. وجیه  شته و انگیزه مديران در د نقش اطلاعاتی دا

نمايندگی ناشرری از عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش های اطلاعات حسررابداری را تقلیل و هزينه

به نوبه خود می              . دهد می هايت افزايش کیفیت اطلاعات  قارن اطلاعاتی و در ن کاهش عدم ت

 کاریهمچنین محافظه. سرراز افزايش کارايی وجوه نقد و اسررتفاده موثر از آن شررود تواند زمینه 

 گذاری ايجاد کرده و نظارت برمی تواند انگیزه اضررافی برای اتخاذ تصررمیمات کارای سرررمايه 

سرمايه    صمیمات  سهیل نموده و در نهايت باعث بهبود ارزش نهايی وجه  ت گذاری مديريت را ت

 . شودمینقد 

به نتايج پژوهش حاضررر مشررخص گرديد که ارزشرری که سررهامداران به يک ريال   با توجه  

وجوه نقد تحصرریل شررده شرررکت قائل هسررتند کمتر از ارزش اسررمی آن اسررت؛ به همین دلیل  

بايد با توجه به اين مهم در تحصررریل وجوه نقد در راسرررتای افزايش ارزش  هاشررررکتمديران 

اهش که منجر به ک کاری به کارکرد مهم محافظه همچنین با توجه. شرررکت برنامه ريزی نمايند

سهولت دسترسی به منابع خارجی و عدم انباشت بیش از اندازه وجه نقد      ، عدم تقارن اطلاعاتی

و در نهايت به بهبود ارزش نهايی وجه نقد و (، 1387، رضرررا زاده و آزاد) شرررده هاشررررکتدر 

و  هاشرررکتبه ، ادی سررهام می انجامدتقويت رابطه بین وجوه نقد نگهداری شررده و بازده غیرع

صیه     نیز نهادهای تدوين سابداری تو ستانداردهای ح کاری که به مفاهیم محافظه شود میکننده ا

وجه های مالی تاهمیت بیشررتری داده و نهادهای ناظر نیز بر اسررتفاده از مفاهیم مزبور در گزارش

 . بیشتری اعمال نمايند

 کاری از معیارهای ديگری نظیر ه جهت محاسربه محافظه شرود ک  به پژوهشرگران پیشرنهاد می   

همچنین به  .بال و شیواکومار و نظاير آن نیز استفاده نمايند  ، باسو ، فلتهام و اولسون ، معیار استوبر 

یه   يا   های  ی ديگری نظیر دادهها روشتحقیق می توان از های  منظور آزمون فرضررر تابلويی پو

 . ستفاده کردنیز ا( GMM) وگشتاورهای تعمیم يافته

 های پژوهشمحدودیت

مجموعه شرررايط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق ، در فرآيند پژوهش علمی

تاثیر قرار دهد          ، باشرررد  می تايج پژوهش را تحت  ند ن بالقوه می توا به طور  ين برخی از ا. ولی 

شرايط محیطی و محدوديت   محدوديت شی از  شد میهش های زمانی پژوها ذاتی و برخی نا  .با
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های موجود مورد تحلیل و با مدنظر قرار دادن محدوديت، ضررررورت دارد نتايج پژوهش علمی

 بررسی قرار گیرد:

نبود يک پايگاه اطلاعاتی منظم و سرررازمان يافته و با اطلاعات قابل اتکا جهت دسرررتیابی   -1

 . در يک حیطه زمانی مناسب هاشرکتمحقق به اطلاعات مورد نیاز 

ور و از آنجا که کش اند رهای محاسبه شده صرف نظر از آثار تورمی محاسبه گرديده    متغی -2

شمار می    شورهای با تورم بالا به  و  د بر نتايج پژوهش اثر بگذاردتوانمیرود و اين ايران جزء ک

 . هايی همراه سازدتعمیم نتايج را با محدوديت

 پی نوشت ها
Marginal Value 2 Asymmetry Information 1 

Cash holdings 4 Conservatism 3 

Frictionless Market 6 Static Trade-off Theory 5 

  Imperfect Market 7 
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