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کاری حسابداری و کیفیت سود بر ارزش نهایی نگهداشت ارزیابی نقش محافظه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکتوجه نقد در 
 

 ∗حمید احمدزادهدکتر 

 ∗∗افسانه سروش یاردکتر 

 چکیده

بررسی یکی از مهمترین تصمیمات مالی مدیران تعیین سطح نگهداشت وجه نقد است. 

نگهداشت ۀبسیاری از تحقیقات پیشین مؤید این واقعیت است که عدول از سطح بهین نتایج

قادر است عملکرد شرکت و ارزش بازار آن را تضعیف نماید. در این راستا  وجه نقد

کاری در حسابداری و کیفیت آیا محافظههدف پژوهش حاضر پاسخ به این سؤال است که 

سود قادر است ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد را بهبود بخشد. افزون بر این نقش 

شده در سطوح مختلف محدودیت تأمین کاری بر ارزش بازار وجه نقد نگهداری محافظه

از تحلیل رگرسیون های پژوهش هآزمون فرضیگیرد. به منظور مالی مورد مطالعه قرار می

استفاده  2932تا  2931های شرکت عضو نمونه بین سال 222و اطلاعات مالی چند متغیره 

وجه نقد را کاری ارزش نهایی نگهداشت دهد که محافظهشده است. نتایج تحقیق نشان می

افزایش میزان محدودیت در تأمین مالی از نقش محافظه کاری در بخشد. همچنین بهبود می
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منفی کیفیت ۀاز رابطحاکی دیگر تحقیق  ۀکاهد. نتیجنقد میبازار وجهبهبودبخشی به ارزش

 .استسود و ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد 
 

 شرکتارزش بازار  نقد،وجه نگهداشت سود، کیفیت حسابداری، کاریمحافظه کلیدی:هایواژه

 مقدمه

در سطح اقتصاد ملی بهینۀ منابع مستلزم تخصیص  ،دستیابی به رشد بلند مدت اقتصادی

کارآمد به سهولت امکان پذیر نیست.تخصیص  ۀاست و این مهم بدون وجود بازار سرمای

و مربوط به سرمایه گذاران جهت در بازار سرمایه نیازمند ارائه اطلاعات به موقع بهینۀ منابع 

انجامد. می هاآندن ثروت انیاری نمودن آنان در اتخاذ تصمیماتی است که به حداکثر رس

در مقابل عدم دسترسی به اطلاعات، بروز مشکلاتی را برای سرمایه گذاران و سایر ذینفعان 

قارن اطلاعاتی و واحد اقتصادی به همراه خواهد داشت. مسائل نامطلوب اطلاعاتی از عدم ت

، که این امر به هم ریختگی شودمیانگیزه های متضاد سرمایه گذاران و مدیران ناشی 

 .گرددمیعملکرد بازار سرمایه را موجب 

همواره مورد توجه  ،وجه نقد به عنوان یکی از مهم ترین اجزای سرمایه در گردش

علی رغم  ،نقد در شرکت نگهداشت وجهخاص مدیران و سرمایه گذاران قرار داشته است. 

مزایایی چون توانایی انجام معاملات تجاری، توانایی مواجهه با وقایع احتمالی، وجود 

های فرصت تضییعتأمین مالی از محل منابع داخلی و اجتناب از،  به منظورپذیری انعطاف

، زمینه ساز ایجاد مشکلاتی چون گذاری به هنگام محدودیت در تأمین مالی خارجیسرمایه

، 2)باوم و همکاراناستغیربهینه به دلیل مسائل نمایندگی هایگذاریسرمایه ۀبالقو افزایش

نمایندگی که ازعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان سرچشمه درحضورمسائل .(1001

وجوه در دسترس بین سهامداران، وجوه را به نفع ، مدیران مایلند به جای توزیع گیردمی

شود که بازار به ن در شرکت نگهداری کنند. این امر باعث میاخود و به هزینه سهامدار

مسائل نمایندگی شکلی پایدار به خودگرفته است، واکنشی که به دلیل مازادوجوه نگهداری

  .(1،1022)لی و پاولنمایدمنفی نشان داده و با کاهش بازده سهام، شرکت را جریمه 



 259/ 2931/ تابستان12مجله دانش حسابداری/ سال ششم/ ش

 

  

  

های حسابداری محافظه کارانه از طریق شناسایی برخی معتقدند اعمال رویه

به عنوان جایگزینی برای نظارت برون  تواندمیو تأخیر در شناسایی سود  زیانزودهنگام 

های ناشی سازمانی باعث کاهش تضادهای نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی شده و هزینه

نگهداری وجه نقد خود بهبود  هایهزینهاز نگهداشت وجه نقد را تقلیل دهد. کاهش 

گذار بر کیفیت سود نیز عاملی تأثیر ،ارزش شرکت را در پی خواهد داشت. افزون بر این

میزان نگهداری وجه نقد بوده و واکنش بازار را در پی خواهد داشت. از این رو پژوهش 

تغییرات  رابطۀ بیننقش محافظه کاری و کیفیت سود در  ۀحاضر بر آن است تا به مطالع

فوق با لحاظ نمودن متغیرهایی چون  ۀنگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت بپردازد. رابط

مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در ادامه مقاله به بررسی ادبیات و  محدودیت سرمایه نیز

و در بخش  شدهپژوهش و روش پژوهش بیان  ۀسپس فرضی ؛شودمیپیشینه تحقیق پرداخته 

 -های تحقیق و سپس نتیجه. در پایان یافتهخواهد شدآماری بررسی  ۀجامعه و نمون ،بعدی

 .گرددمیح ی برای پژوهش های آتی مطرهایگیری پیشنهاد

 تحقیق ۀمروری بر ادبیات و پیشین

تواند حسابداری وگزارشگری مالی است که میهایاز محدودیتکاری یکیمحافظه

مفهومی  ۀدر بیانیمدیران باشد.  ۀبینانهای خوشگیریبازدارنده در جلوگیری از اندازهعاملی

محافظه کاری به عنوان  )FASB(تدوین استانداردهای حسابداری آمریکا  هیأتدو  شمارۀ

واکنش محتاطانه نسبت به عدم اطمینان به منظورحصول اطمینان کافی از در نظر گرفتن »

)هیأت استانداردهای تعریف شده است  «ماهیت عدم اطمینان و ریسك در شرایط تجاری

 رضازاده) ابهام دانستتوان محصول کاری را میر واقع محافظهد .(9،2331حسابداری مالی

های مالی به کاربرد صورت هایکاری در تنظیم صورتاعمال محافظه. (2931و آزاد، 

دعاوی حقوقی و مالیات قابل  مدیران،پاداش قراردادهای ، مالی در قراردادهای استقراض

از عدم تقارن اطلاعاتی و عدم تقارن توابع  کاریمحافظه ،فوق موارد کلیهدر  انتساب است.

 شودگیرنده ناشی میدهنده و مالیات دعاوی حقوقی و مالیاتطرفین  طرفین قرارداد، زیان
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های شرایطی است که در آن حالات و گزینه ،عدم تقارن اطلاعاتی (1،1003)لافوند و واتز

کسان معلوم و مشخص نباشد و در است که تصمیم گیری برای طرفین قرارداد به طوری 

  .(1،2331)هندریکسان و ون بردانشود نتیجه پیامد خاصی توسط یکی از طرفین درنظرگرفته

عدم تقارن اطلاعاتی افراد داخل شرکت )از جمله مدیران( و سرمایه گذاران خارج 

کاری انگیزه و ؛ زیرا محافظهشودمیکاری ز شرکت باعث ایجاد تقاضا برای محافظها

و باعث کاهش عدم تقارن  دادهتوانایی مدیران را در دستکاری اعداد حسابداری کاهش 

هر چه عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد داخل و  .شودمیی ناشی از آن هاآناطلاعاتی و زی

گذاران خارج ازشرکت بیشتر باشد، تقاضا برای محافظه کاری بیشتر خواهد بود سرمایه

. از این رو بسیاری از مباحث محافظه کاری مربوط به نقش آن (2931)مهرانی و همکاران، 

، 6)واتزبدهی است هایهزینهیران وبستانکاران وکاهشمنافع بین مالکان، مد درکاهش تضاد

 ایستادگی مدیریت تمایلات و هاانگیزه دربرابرارانه کمحافظه هایهیروبه بیان دیگر  (1009

 دهدمی کاهش را سهام قیمت احتمالی سقوط و سهام در گذاریسرمایه ریسك و کرده

 .(1003)لافوند و واتز، 

از دیرباز وجه نقد به لحاظ عینیت آن به عنوان شاخصی از تداوم فعالیت و توانایی 

شرکت در انجام عملیات بدون مواجهه با مشکلات مالی و نیز به عنوان ابزاری جهت 

کنندگان از مورد توجه استفاده ،گذاری سودآورهای رشد و سرمایهبرداری از فرصتبهره

های مالی قرار داشته است. در مقابل سیال بودن وجه نقد و امکان سوء استفاده از صورت

هایی را در خصوص نگهداشت وجه نقد در شرکت به همراه داشته است. به آن، نگرانی

هایی با عنوان مثال، عدم تقارن اطلاعاتی منجر به فزونی تمایل مدیران به پذیرش پروژه

شود، که این در شرکت می هاآنمنفی و گسترش حکمرانی ( NPVخالص ارزش فعلی )

امر کاهش ارزش نگهداشت وجه نقد را به همراه خواهد داشت. چنانچه محرک اصلی این 

کاری بر رود محافظهشرکت باشد، انتظار می 1سرمایه گذاری بیش از حدکاهش ارزش، 

شناسایی  ؛کاریکه محافظهتأثیری مثبت داشته باشد؛ چرا  ،ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد

کند که این خود احتمال را ایجاب می هاپروژهی ناشی از عملکرد ضعیف هازیانسریع تر 
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نقض قراردادهای بدهی و متعاقباً به مخاطره افتادن امنیت شغلی مدیر را به  ۀرسیدن به آستان

کاهش خواهد منفی  NPVیی با هاپروژهپذیرش  ۀهمراه خواهد داشت. بدین ترتیب انگیز

  .(3،1001)بال و شیواکوماریافت

استفاده کارا از وجه ۀکارانه به واسطحسابداری محافظههایرویه(1009واتز )به اعتقاد 

 بین ،متضادهایمرتبط با انگیزههای نمایندگیکاهش هزینهتواند باعثشده مینقد نگهداری

 هاگذاری سرمایهکاری با ایجاد انگیزه پیش آزمون محافظهبویژه گردد.ومدیرانسهامداران

و تسهیل نظارت بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران پس ازاجرا، کاهش ارزش نگهداشت 

کاری به مدیران و سهامداران دهد. برخی معتقدند که محافظهوجه نقد مازاد را تقلیل می

دهد. چنین های پذیرفته شده را میتر علائم مربوط به سودآوری پروژهعامکان دریافت سری

 -علائمی فرصت مداخله به موقع و اتخاذ تصمیمات اصلاحی همچون کنارگذاردن پروژه

)لوئیس  سازدها را فراهم میمنفی یا جایگزین کردن مدیران مسؤل این پروژه NPVهایی با 

های  مدیران را برای پذیرفتن پروژه ۀانگیز ،کاریرو، محافظهاز این .(3،1022و همکاران

 . (1009)واتز، دهد ضایع کننده ارزش کاهش می

باکیفیت گزارشگری  های شرکتکنندکه میاستدلالنیزچنین(1006)20بیدل و هیلری

گذاری نقدی سرمایه هایجریانمالی بالا، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری دارند و حساسیت 

دریافتند که  (1003)22بیدل و همکاران نیز ارتباطی منفی باکیفیت گزارشگری مالی دارد.

سرمایه گذاری  بیش از حد یاگذاری کیفیت بالاتر گزارشگری مالی، از طریق تقلیل سرمایه

. (1003)بیدل و همکاران، کارایی سرمایه گذاری را بهبود می بخشد  ،21کمتر از حد نرمال

افزون بر این، با افزایش محدودیت در تأمین مالی، شرکت ناچار به نگهداری وجوه نقد 

تا بتواند درمواقع عدم دسترسی به منابع خارجی از وجوه نقد موجود در  ی استبیشتر

رسد بازار این اقدام شرکت را منطقی تشخیص شرکت استفاده نماید. از این رو به نظر می

کمتری نشان دهد. بدین ترتیب محدودیت درتأمین مالی خود به عنوان داده و واکنش منفی

کاری در قد نگهداری شده تلقی شده و نقش محافظهارزش وجوه ن ۀیك عامل بهبود دهند

 شود.تر میبهبود ارزش شرکت کمرنگ
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وجود تضاد منافع بین مدیران وسرمایه گذاران، احتمال دستکاری سود توسط تهیه 

. از این رو کیفیت سود عاملی مؤثر در تعیین ارزش دهدمیکنندگان اطلاعات را افزایش 

تر و با رسد که با افزایش کیفیت سود، شرکت راحتمی بازار شرکت است. چنین به نظر

ای کمتر قادر به تأمین مالی خواهد بود. از این رو نگهداری مقادیر زیاد وجه نقد هزینه

 دارای کیفیت سود بالاتر، نگهداشت وجه نقدِ های شرکتضرورتی ندارد. بدین ترتیب در 

ازار شرکت خواهد شد. در ادامه به منجر به واکنش منفی بازار و کاهش ارزش ب ،مازاد

 شود.میبرخی از تحقیقات انجام شده در این رابطه اشاره 

سازمانی و  ۀبه بررسی چگونگی اثرگذاری توسع(1021)29کوسنادی و همکاران

 های شرکت دهدمیمالکیت دولت بر نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج تحقیق نشان 

هایی که دارای نهادهای دولتی توسعه یافته بیشتر هستند وجه نقد کمتری مستقر در ایالت

کنند. همچنین اثر مثبت توسعه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در نگهداری می

اثر  (1021)21ونگ و همکاران که فاقد مالکیت دولتی هستند برجسته تر است. هاییشرکت

دریافتند که بین ه و عملیاتی را در بازار سرمایه چین مورد بررسی قرار داد ۀم و چرختور

منفی و معنادار وجود دارد،  ۀشاخص قیمت مصرف کننده و سطح نگهداشت وجه نقد رابط

دیگر  ۀشود. نتیجاما هنگامی که تورم به سطح مشخصی برسد این رابطه بر عکس می

شرکت وجه نقد کمتری  ،عملیاتی ۀپژوهش حاکی از این است که با طولانی تر شدن چرخ

، لیکن هنگامی که تورم به سطح مشخصی برسد به منظور کاهش کندمینگهداری 

 وجه نقد افزایش می یابد.  نگهداشتِ ،ریسك

ویژه ساختار سرمایه و سیاست نقد بهنگهداشت وجهۀکنندتعیینعوامل(1029)21النجار

تقسیم سود درکشورهای در حال توسعه )روسیه، هند، چین و برزیل( را مورد بررسی قرار 

های پژوهش از تأثیرگذاری قابل ملاحظه ساختار سرمایه و سیاست تقسیم . یافتهه استداد

 (1021)26هارفورد و همکاران کند.بر نگهداشت وجه نقد حکایت می اندازۀ شرکتسود و 

گذاران را بر نگهداشت وجه نقد شرکت مورد بررسی قرار دادند. این اثر افق زمانی سرمایه

که دارای سرمایه گذارانی با افق  هاییشرکتاولاً،  :عمده دربرداشت ۀپژوهش سه نتیج
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که وجوه ییهاشرکتکنند. ثانیاً، زمانی طولانی تر هستند وجه نقد بیشتری نگهداری می

به سهامداران  هاآنهای کمتر و پرداخت هاآنگذاری کنند،سرمایهنقد مازاد نگهداری می

 شود.از وجوه مازاد در قیمت سهام منعکس می هاآنسودآور  ۀبیشتر است. ثالثاً، استفاد

کاری حسابداری بر کاهش ارزش به بررسی تأثیر محافظه (1022لوئیس و همکاران )

 ،کارانهنگهداشت وجه نقد مازاد پرداختند. آنان دریافتند که در سیستم حسابداری محافظه

 ۀبه مطالع (1022لی و پاول )یابد. ارزش نگهداشت هر دلار وجه نقد مازاد افزایش می

ن نگهداری وجه نقد در استرالیا و تأثیر وجه نقد مازاد نگهداری عوامل تعیین کننده میزا

شده بر ثروت سهامداران پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که مازاد وجه نقد موقت نسبت به 

و این بدین معناست که بازار،  نمایدمیمازاد وجه نقد پایدار بازده بالاتری را ایجاد 

همچنین ارزش نهایی وجه نقد با  ؛کندجریمه می وجه نقد ۀها را از بابت ذخیرشرکت

 کاهش می یابد. ،تر شدن مدت زمان نگهداری آنافزایش مانده وجه نقد و طولانی

بین نگهداشت وجه نقد مازاد یا ناکافی و  ۀضمن بررسی رابط(1021)21اولر و پیکونی

بازده آینده سهام را  ،عملکرد آینده شرکت دریافتند که نگهداری وجه نقد مازاد یا ناکافی

بین نگهداشت وجه  ۀرابط(1001)23جینگ لینگر و سادور. دهدمیاز سطح بهینه کاهش 

های های مالی را موردمطالعه قرار دادند. یافتهنقد،کیفیت اداره کردن شرکت و محدودیت 

که دارای محدودیت مالی نیستند،  هاییشرکتنشان داد در  هاآنحاصل از پژوهش 

که با  هاییشرکتکیفیت اداره کردن شرکت برنگهداری وجه نقد اثری ندارد، لیکن در 

 .ند این نتیجه معکوس استا هایی در تأمین مالی مواجهمحدودیت

ی نقدی بر سطح نگهداشت وجه هاجریانتاثیر تغییرات  (2939فروغی و فرزادی )

مورد مطالعه قرار دادند. آنان با به  ،مالی شرکت تأمینبا در نظر گرفتن محدودیت را نقد 

ی هاجریانوع ، بدین نتیجه دست یافتند که نایروش گشتاوری تعمیم یافته لحظهکارگیری 

 هایمحدودیتدارای هایشرکتدارد. همچنین رابطۀعکس نقدوجهنگهداشتسطحبانقدی

اثر نگهداشت بررسیبه(2931روحی) وفخاری. کنندمینگهدارینقدبیشتریوجه مالی،تأمین

پرداختند. آنان دریافتند  هانقد و مدیریت سرمایه در گردش بر مازاد بازده سهام شرکتوجه
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قربانی و  که نگهداشت وجه نقد و سرمایه در گردش با مازاد وجه نقد رابطه مثبت دارد.

  ارزش شرکت را در وضعیت عدم تقارن و نقد وجه شتنگهدارابطۀ بین  (2932عدیلی )

که در وضعیت عدم  دهدمیاطلاعاتی مورد مطالعه قرار دادند. نتایج حاصل شده نشان 

معکوس و معنی داری  ۀرابط ،تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت

 .وجود دارد

محافظه کاری بر کیفیت  ۀدرجطی پژوهشی به بررسی  (2930سدیدی و همکاران )

مذکور حاکی از این است که شاخص کیفیت  پژوهشو نرخ بازده پرداختند. نتایج سود 

بخشی از تفاوت نرخ بازده  تواندمیکاری سود معرفی شده بر مبنای شاخص محافظه

فروغی و همکاران  .های عملیاتی و نرخ بازده سهام جاری را با سال بعد بیان کنددارایی

تایج پژوهش بررسی نمودند. ن بر میزان نگهداری وجه نقد را تاثیر کیفیت سود (2930)

نشان داده است که بین کیفیت سود و میزان نگهداری وجه نقد در بورس اوراق بهادار 

  .دار وجود داردو معنی رابطۀ منفیتهران، 

ارتی حاکمیت شرکتی و سطح مکانیزم های نظ ۀرابط (2933رسائیان و همکاران )

موظف نگهداشت وجه نقد را مورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش درصد اعضای غیر

گذاران نهادی به عنوان مکانیزم های حاکمیت شرکتی به کار مدیره و درصد سرمایه هیأت

 هیأتگرفته شدند. نتایج حاصل شده بیانگر این است که بین درصد اعضای غیرموظف 

منفی و معنادار وجود دارد، لیکن بین درصد  ۀمدیره و سطح نگهداشت وجه نقد رابط

کاشانی پور گذاران نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد. سرمایه

های مالی بر تغییرات سطوح نگهداشت وجه به بررسی اثر محدودیت (2933و نقی نژاد )

تأثیر  ،نقدی پرداخته و دریافتند که جریان های نقدی هایجریانقد در قبال تغییرات در ن

معناداری بر سطوح نگهداشت وجوه نقد نداشته و نیز تفاوت معناداری بین حساسیت جریان 

 با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی وجود ندارد. های شرکتنقدی وجه نقد 
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 های پژوهشفرضیه

پیش از این اشاره شد عدم تقارن اطلاعاتی باعث عدم اطمینان و بدبینی ه کچنان

رود شود. چنین انتظار میگذاران نسبت به وجه نقد نگهداری شده در شرکت میسرمایه

های مالی قادر است این عدم اطمینان را صورت ۀکارانه در تهیهای محافظهکه اعمال رویه

تعدیل نماید.  ،نسبت به نگهداشت وجه نقدرا بازار  و به تبع آن واکنش منفی هداکاهش د

افزون بر این، به هنگام وجود محدودیت تامین مالی برای شرکت، نگهداشت وجه نقد 

توجیه پذیر است. از این رو، محدودیت تامین مالی به عنوان یك عامل تعدیل کننده برای 

اساس، به نظر ود.براینشگذاران به نگهداشت وجه نقد محسوب میواکنش منفی سرمایه

کاری بر بهبود نگهداشت وجه نقد با وجود این عامل تعدیل کننده، تاثیر محافظه رسدمی

 تر شود. کمرنگ

کاری و محدودیت تامین مالی که ممکن است بر ارزش علاوه بر دو عامل محافظه

به عنوان عاملی دیگر مطرح  تواندمینگهداشت وجه نقد تاثیر گذارد، کیفیت سود نیز 

بهتری یافته و این  ۀوجه ،شرکت در بازار تامین سرمایه ،شود. با وجود کیفیت بالای سود

داشت وجوه نقد مازاد هامر منجر به سهولت تامین مالی شرکت خواهد شد. بنابراین، نگ

ت وجه لذا، ممکن است با سرمایه گذاران در مقابل نگهداش ؛برای شرکت قابل توجه نیست

نقد در شرکت های با کیفیت سود بالا واکنش منفی نشان دهند. بر اساس مطالب بیان شده 

 های زیر را تدوین نمود:فرضیه توانمی

 بخشد.کاری ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد را بهبود می: محافظه2 ۀفرضی

رزش نهایی کاری در بهبود ا: با افزایش محدودیت در تأمین مالی، نقش محافظه1 ۀفرضی

 یابد.نگهداشت وجه نقد کاهش می

 : کیفیت سود، ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد را تضعیف می نماید.9 ۀفرضی
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 روش تحقیق

کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی ،پژوهش حاضر از لحاظ هدف

متغیره است. کار گرفته شده در این تحقیق رگرسیون چند آماری بههمبستگی است. الگوی

اقتباس  (1022لوئیس و همکاران ) پژوهشها از الگوهای استفاده شده برای آزمون فرضیه

رسد که نگهداشت یك ریال اضافی ه پیش از این اشاره شد به نظر میکشده است. چنان

ف از آزمون وجه نقد با تغییری کمتر از یك ریال در ارزش بازار شرکت همراه است. هد

کاری در حسابداری قادر است است که آیا محافظهنکته اول تحقیق بررسی این  ۀفرضی

الگوی  ،ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد را بهبود بخشد. به منظور پاسخ به این سؤال

 گردد:( برآورد می2) شمارۀرگرسیون 

(2) 
it1-ti,it131-ti,it121-ti,111-ti,101-it9it8

it7it6it5it4itit3it2it10it

� + LEV*�Cash� +Cash*�Cash� +LEV� + Cash� + E� + NF� +

�DIV� +�I� +�NCA� + �E� + CON*�Cash� + CON� +�Cash�+� = MV
 

 که در آن:

itMV : ارزش بازار شرکتi  در سالt ضرب تعداد سهام در قیمت بازار سهام )که از حاصل

حاصل می شود( تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای 

 دوره؛
it ΔCash مانده وجه نقد تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : تغییر در

 ؛tدر سال  iابتدای دوره برای شرکت 

itCONو  (1000)23گیولی و هاین: معیار محافظه کاری حسابداری که با استفاده از رویکرد

برای ها از طریق تقسیم منفی اقلام تعهدی غیرعملیاتی بر ارزش دفتری دارایی

 شود؛حاصل می tدر سال  iشرکت 

itE∆ سود خالص تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای : تغییر در

 ؛tدر سال  iدوره برای شرکت 

it
NCA∆ های غیرنقد تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان دارایی: تغییر در

 ؛tدر سال iسهام ابتدای دوره برای شرکت 
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itI∆ های مالی تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هزینه: تغییر در

 ؛tدر سال  iابتدای دوره برای شرکت 

itDIV∆ سود سهام تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای : تغییر در

 ؛tدر سال iدوره برای شرکت 

itNF : متغیری موهومی است که اگر شرکت در سالt  سهام جدید منتشر کرده باشد عدد

 شود؛و در غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص داده می 2

1, −tiE : سود خالص تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای دوره

 ؛t -1در سال  iبرای شرکت 

1t,i
Cash مانده وجه نقد تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای : −

 ؛ وt -1در سال  iدوره برای شرکت 

1, −tiLEV :های های بهره دار بر حاصل جمع کل بدهیاهرم مالی که از تقسیم کل بدهی

 t -1در سال  i دار و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای دوره برای شرکتبهره

 شود.حاصل می

کاری افزایش محدودیت در تأمین مالی، محافظهدارد که با دوم تحقیق بیان میۀفرضی

بخشد. جهت آزمون این  می نهایی نگهداشت وجه نقد را بهبودتری ارزش کمبه میزان 

و بندی ها برحسب میزان محدودیت در تأمین منابع مالی به سه گروه طبقهفرضیه شرکت

میزان اهرم مالی  شد.(به تفکیك هر طبقه پرداخته 2) شمارۀمجدداً به تخمین الگوی 

های بهره دار و ع کل بدهیهای بهره دار بر حاصل جمشرکت )که از تقسیم کل بدهی

شود( به عنوان شاخصی برای این طبقه بندی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه می

 گیرد.مورد استفاده قرار می

کیفیت سود، ارزش با افزایش  کهسوم تحقیق مبنی بر اینۀبه منظور آزمون فرضی

 :گرددبرآورد می 1 شمارۀ، الگوی شودنهایی نگهداشت وجه نقد تضعیف می

(1) 
it1-ti,it13 1-ti, it12 1-ti, 11 1-ti,101-it9 

it 8 it 7i6it5it4itit3it2it1it

 � +  LEV*�Cash � +Cash *�Cash � +LEV� + Cash  � +  E� +

 NF� +�DIV � + �I � +�NCA  � +  �E � +  EQ*�Cash   � +  EQ � +�Cash  � = MV  
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 (1001)10مك نیکلزفوق از الگوی ۀ(در رابطitEQمتغیر کیفیت سود) ۀمنظورمحاسببه

رگرسیون زیر به صورت مقطعی برای هر سال برآورد استفاده شده است؛ بدین گونه که 

شود. از آنجا مانده آن به عنوان شاخص مدیریت سود در نظر گرفته میشده و اجزای باقی

در  هاآنکیفیت پایین سود است، با ضرب نمودن  دهندۀنشان ،که بالا بودن اجزای اخلال

 شود.( حاصل میitEQسود ) ،( شاخص کیفیت-2)

(9) itε  ++∆++++=∆ + it5it41ti,3it21-ti,10it PPE  REV  CFO  CFO CFO    WC αααααα  

 که در آن:

itWC∆ تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی شرکت :i  در سالt  تعدیل شده بر حسب

 های ابتدای دوره؛ارزش دفتری کل دارایی

iCFO :نقدی عملیاتی شرکت  هایجریانi در سال t  تعدیل شده بر حسب ارزش دفتری کل

 های ابتدای دوره؛دارایی

itREV∆ تغییر در کل فروش شرکت :i  در سالt  تعدیل شده بر حسب ارزش دفتری کل

 های ابتدای دوره؛ و دارایی

itPPE اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت :i  در سالt  تعدیل شده بر حسب ارزش

 های ابتدای دوره است.دفتری کل دارایی

شود. های ترکیبی استفاده می( از روش داده1( و )2) شمارۀبه منظور تخمین الگوی 

لیمر انجام  Fآزمون  11پانلو  12های یکپارچهدادههای در این روش برای انتخاب بین روش

های انتخاب از بین روش . در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن جهتشودمی

ها از . لازم به ذکر است که دادهشودمیانجام  11اثرات تصادفیو  19اثرات ثابت

در  شود.میها و نیز با کمك نرم افزار رهاورد نوین جمع آوری های مالی شرکتصورت

( مورد بررسی 2Rفیشر و ضریب تعیین ) t  ،Fهای پژوهش از طریق آزمون فرضیهنهایت 

 گیرد.  قرار می
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 آماری و نمونه  ۀجامع

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکتآماری تحقیق شامل  ۀجامع

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که  های شرکتاست.  2932تا  2930در قلمرو زمانی 

 دارای شرایط زیر باشند به عنوان نمونه انتخاب شده اند:

 د.ندر بورس پذیرفته شده باش 2930قبل از سال  (2

 اسفند باشد. 13منتهی به  هاآنسال مالی  (1

 د.نتغییر سال مالی نداشته باش ،در قلمرو زمانی تحقیق (9

 د.نه گری مالی نباشسرمایه گذاری و واسط های شرکتجزء  (1

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره مورد بررسی در دسترس باشد. (1

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام آن در دوره تحقیق منفی نباشد. (6

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 222بر این اساس 
 

 های پژوهشیافته

استخراج  هاآنبه منظور مرور اجمالی متغیرهای پژوهش ابتدا نتایج آمار توصیفی 

با توجه به مثبت بودن میانگین تغییرات  منعکس گردیده است. 2 شمارۀشده و در جدول 

نمونه  های شرکتتوان چنین استنباط نمود که میزان نگهداشت وجه نقد در وجه نقد می

و  011/0های غیرنقد به ترتیب تغییر در سود و تغییر داراییدر حال افزایش است. میانگین 

های شرکت است. روند رو به رشد سود و جمع دارایی دهندۀنشانباشد که می 133/0

کاری بیانگر توزیع متقارن این متغیر است. همچنین نزدیك بودن میانه و میانگین محافظه

کند. از این رو میانگین رکت حکایت میکاری بیشتر شبزرگتر بودن این متغیر، از محافظه

 .دهدمیها را نشان کاری حسابداری در شرکتوجود محافظه ،مثبت این متغیر
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول شمارۀ 

 انحراف معیار       میانه میانگین متغیرها
p

 112/2 013/2 319/0 

ΔCash 021/0 009/0 212/0 

CON 011/0 099/0 061/0 

E∆ 011/0 021/0 901/0 

NCA∆ 133/0 263/0 616/0 

I∆ 023/0- 002/0 913/0 

DIV∆ 021/0 0002/0 213/0 

NF 902/0 000/0 113/0 

E 211/0 211/0 119/0 

Cash 0321/0 019/0 211/0 

LEV 901/0 160/0 196/0 

الگوهای مورد استفاده  ۀدهد که کلیلیمر و هاسمن نشان می Fنتایج مربوط به آزمون 

در این پژوهش به روش اثرات ثابت برآورد شده است. بر اساس مبانی نظری تحقیق انتظار 

کاری ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد را بهبود بخشد. این ادعا در قالب رود محافظهمی

 اول تحقیق طرح شده است. ۀفرضی

برآورد و نتایج آن در جدول ( 2به منظور آزمون این فرضیه، اول الگوی رگرسیون )

ملاحظه می شود ضریب متغیر  1ارائه شده است. همانطور که در جدول شمارۀ  1شمارۀ 

معنادار است.  %2مثبت و در سطح و  993/1کاری و تغییرات وجه نقد معادل تعامل محافظه

نقد در  کاری و تعامل آن با تغییرات وجهاین امر حاکی از این است که ورود متغیر محافظه

کاری در حسابداری الگو، قادر است ارزش شرکت را فزونی بخشد. چرا که اعمال محافظه

از واکنش نامطلوب بازار به نگهداری مقادیر زیاد وجه نقد به واسطۀ هراس از مسائل 

شود. لازم به توان گفت فرضیۀ اول تحقیق پذیرفته میکاهد. بدین ترتیب مینمایندگی می

باشند. ضریب تعیین ۀ متغیرهای کنترلی به جز سود خالص معنادار میذکر است که هم

 باشد. فیشر نیز بیانگر معناداری کلی الگو می Fبوده و آمارۀ  11/0تعدیل شده الگو معادل 
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می باشد که از عدم وجود خود  013/1همچنین آمارۀ دوربین واتسون معادل 

 کند.همبستگی حکایت می
 آزمون فرضیۀ اول پژوهش. نتایج 2جدول شمارۀ 

it1-ti,it131-ti,it121-ti,111-ti,101-it9it8

it7it6it5it4itit3it2it10it

� + LEV*�Cash� +Cash*�Cash� +LEV� + Cash� + E� + NF� +

�DIV� +�I� +�NCA� + �E� + CON*�Cash� + CON� +�Cash�+� = MV  

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

it�Cash  262/9 303/62 000/0 

it
 CON 621/0 112/26 000/0 

it CON*it�Cash 
 

993/1 110/26 000/0 

it
 �E 113/0 331/61 000/0 

it
�NCA  116/0 313/63 000/0 

it
 �I 911/0 910/11 000/0 

it
 �DIV 196/2 693/33 000/0 

it
 NF 113/0 039/11 000/0 

1ti,
 E − 001/0- 129/0- 613/0 

1ti,
Cash − 011/2 001/12 000/0 

1ti,
 LEV − 013/0- 901/1- 000/0 

1ti,Cash *it�Cash − 110/0 211/93 000/0 

1ti,it  LEV*�Cash − 319/1- 213/62- 000/0 

 F 116/9211 آمارۀ 11/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 000/0 سطح معناداری 013/1 آمارۀ دوربین واتسون

دارد که با افزایش محدودیت در تأمین مالی، نقش تحقیق بیان می فرضیۀ دوم

یابد. به منظور آزمون کاری در بهبود ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد کاهش میمحافظه

های مختلف بر مبنای میزان محدودیت در تأمین ها در سالتحقیق ابتدا شرکت فرضیۀ دوم

( در هر یك از سه گروه به تفکیك 2) ارۀشممالی به سه گروه تقسیم شده و سپس الگوی 

پیش از این اشاره شد میزان اهرم مالی شرکت )که از  همانطور کهبرآورد شده است. 
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دار و ارزش بازار حقوق های بهرهدار بر حاصل جمع کل بدهیهای بهرهتقسیم کل بدهی

 بندی است. صاحبان سهام محاسبه می شود( معیار این طبقه
 نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش .3جدول شمارۀ 

it1-ti,it131-ti,it121-ti,111-ti,101-it9it8

it7it6it5it4itit3it2it10it

ε  LEV*ΔCashβ Cash*ΔCashβ LEVβ  Cashβ  Eβ  NFβ 
ΔDIVβ ΔIβ ΔNCAβ  ΔEβ  CON*ΔCashβ  CONβ ΔCashβ  M

+++++++

+++++++�=V  

 محدودیت تأمین مالی بالا محدودیت تأمین مالی متوسط محدودیت تأمین مالی کم متغیرها

it�Cash  
*323/2 

(121/21) 

*162/9 

(193/11) 

*193/2 

(310/23) 

itCON 
*610/0 

(612/21) 

*611/0 

(121/21) 

011/0 

(910/0) 

itit   CON*�Cash  
 

*191/6 

(011/3) 

*191/1 

(131/22) 

*010/1 

(333/1) 

itE∆ 
*211/9 

(339/201) 

*112/0 

(031/13) 

*011/0 

(230/3) 

it
�NCA   

*021/2 

(011/31) 

*939/0 

(312/11) 

*011/0 

(916/10) 

itI∆ 
*321/2- 

(033/21-) 

*031/2 

(121/93) 

*113/0 

(110/93) 

itDIV∆ 
*119/0 

(303/11) 

*061/0 

(331/9) 

*119/2 

(031/11) 

itNF 
*231/0 

(023/13) 

*201/0 

(109/11) 

*030/0 

(319/3) 

1ti,
 E − 

*231/0- 

(139/1-) 

*132/0- 

(001/21-) 

*201/0 

(112/20) 

1ti,
Cash  − 

*313/2 

(311/10) 

*313/2 

(161/61) 

*161/0 

(613/21) 

1ti,
 LEV − 

*139/2 

(313/93) 

*111/2 

(066/31) 

*032/2 

(012/11) 

1ti,it Cash *�Cash  − 
*163/10- 

(133/91-) 

*112/1 

(116/20) 

*131/0 

(369/21) 

1ti,it  LEV*�Cash  − 
*660/1 

(110/22) 

*023/6- 

(309/19-) 

*913/1- 

(333/10-) 

 Fآمارۀ 

 )سطح معناداری(

066/1331 

(000/0) 

161/1031 

(000/0) 

313/119 

(000/0) 

ضریب تعیین تعدیل شده
 

66/0 61/0 23/0 

آمارۀ دوربین واتسون
 

133/2 062/2 111/1 

 معنادار است. %2در سطح  * 
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( در هر یك از سه گروه به شرح جدول 2) شمارۀهای حاصل از تخمین الگوی یافته

دهد که ضریب متغیر تعامل های به دست آمده نشان میباشد. یافتهمی 9 شمارۀ

ititکاری و تغییرات نگهداشت وجه نقد )محافظه CONΔCash ( در هر سه سطح از *

قدار عددی این ضریب در سطوح کم، محدودیت تأمین مالی مثبت و معنادار است. م

باشد. می 010/1و  191/1،  191/6متوسط و زیاد محدودیت در تأمین مالی به ترتیب 

یابد. توان گفت با افزایش محدودیت تأمین مالی مقدار این ضریب کاهش میبنابراین، می

در تأمین  شود که محدودیتو چنین توجیه می بودهاین نتایج منطبق با انتظارات تئوریك 

عاملی است که به خودی خود نگهداشت وجه نقد را در شرکت ارزشمندتر و  ،مالی

کاری در بهبود سازد. از این رو، با حضور این محدودیت نقش محافظهتر میضروری

تر خواهد شد. طبیعتاً با افزایش محدودیت در تأمین ارزش نگهداشت وجه نقد کم رنگ

کاری و پیدا کرده و از مقدار ضریب متغیر تعامل محافظهمالی این امر مصداق بیشتری 

شود. تحقیق پذیرفته می فرضیۀ دومشود. بنابراین، تغییرات نگهداشت وجه نقد کاسته می

فیشر حاکی  F آمارۀباشند. لازم به ذکر است که متغیرهای کنترلی معنادار می ۀکلیهمچنین

واتسون نیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی  دوربین آمارۀاز معناداری کلی الگو بوده و 

 باشد.می 23/0و  61/0،  66/0است. ضریب تعیین تعدیل شده سه الگو نیز به ترتیب 

رود که با افزایش کیفیت سود، ارزش به موجب فرضیۀ سوم تحقیق انتظار می

به  9. در راستای آزمون این فرضیه، ابتدا الگوی شمارۀ نگهداشت وجه نقد تضعیف گردد

صورت مقطعی برآورد شده و منفی اجزای باقیمانده به عنوان شاخصی از کیفیت سود 

( جایگزینِ 2استخراج و سپس این متغیر و نیز تعامل آن با تغییرات وجه نقد در معادله، )

های تخمین زده شده است. یافته ( ایجاد و1وسیله الگوی شمارۀ)کاری شده و بدینمحافظه

مشاهده  1شمارۀ با مراجعه به جدولشود. می دول شمارۀ ملاحظهآمده در جدستبه

ititشود که ضریب متغیرتعامل کیفیت سود با تغییرات وجه نقد)می  EQ*�Cash  معادل )

رسد که معنادار است. از این رو چنین به نظر می %33و در سطح اطمینان بیش از  -619/0

نگهداشت وجه نقد ندارد. این نتیجه چنین توجیه کیفیت سود اثری فزاینده بر ارزش 
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شود که با افزایش کیفیت سود، توانایی تأمین مالی شرکت بیشتر و هزینه آن کمتر می

یابد. بدین شود. بدین ترتیب ضرورت نگهداشت وجه نقد و ارزش آن کاهش میمی

تمامی متغیرهای  شود. در این الگو نیزتوان گفت فرضیۀ سوم تحقیق پذیرفته میترتیب می

فیشر بیانگر معناداری کلی الگو بوده و آمارۀ  Fباشند. همچنین آمارۀ کنترلی معنادار می

دهد. ضریب تعیین تعدیل دوربین واتسون عدم وجود خودهمبستگی را در الگو نشان می

 باشد.می 11/0شده نیز 
 . نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش1جدول شمارۀ 

it1-ti,it131-ti,it121-ti,111-ti,101-it9

it8it7i6it5it4itit3it2it1it

ε  LEV*ΔCashβ Cash*ΔCashβ LEVβ  Cashβ  Eβ 
 NFβ ΔDIVβ ΔIβ ΔNCAβ  ΔEβ  EQ*ΔCashβ  Eβ ΔCashβ  M

++++++

++++++Q+=V  

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب متغیر متغیرها

it�Cash  132/9 211/69 000/0 

it
 EQ 021/0- 222/2- 166/0 

itit  EQ*�Cash 
 

619/0- 661/1- 000/0 

it
 �E 113/0 216/60 000/0 

it
�NCA  111/0 611/61 000/0 

it
�I 919/0 331/19 000/0 

it
�DIV 131/2 311/32 000/0 

it
NF 191/0 111/11 000/0 

1ti,
E − 011/0- 691/1- 000/0 

1ti,
Cash − 226/2 112/11 000/0 

1ti,
LEV − 011/0- 011/1- 000/0 

1ti,it Cash*�Cash − 630/0 112/13 000/0 

1ti,it LEV*�Cash − 163/1- 023/11- 000/0 

 F 611/9016آمارۀ  11/0 ضریب تعیین تعدیل شده                                

 F 000/0 سطح معناداری 116/2 آمارۀ دوربین واتسون
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 هاگیری و پیشنهادنتیجه

تغییرات  رابطۀ بینکاری و کیفیت سود در پژوهش حاضر مطالعه نقش محافظههدف 

باشد. در این پژوهش سه فرضیه مورد نگهداشت وجه نقد و تغییرات ارزش شرکت می

کاری دهد که محافظهمیپژوهش نشانفرضیۀاول گرفت.نتایج حاصل از آزمون آزمون قرار

دهد. چرا که باعث کاهش تضادهای  قادر است ارزش نگهداشت وجه نقد را افزایش

کاهد. کاهش نمایندگی شده و از واکنش منفی بازار نسبت به نگهداشت وجه نقد مازاد می

نقش محافظه کاری در بهبود ارزش نگهداشت وجه نقد همگام با افزایش میزان محدودیت 

. این نتایج منطبق با نتایج تحقیق دهدمیتحقیق خبر  فرضیۀ دومدر تأمین مالی نیز از پذیرش 

مبنی بر تأثیر  فرضیۀ سوماست. نتایج به دست آمده از آزمون  (1021لوئیس و همکاران )

منفی کیفیت سود بر ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده نیز از تأیید این فرضیه حکایت 

 (2930فروغی و همکاران )و  (2932قربانی و عدیلی )های دارد. این نتیجه مشابه با یافته

ای معنادار در به شواهدی در راستای وجود رابطه (1021لوئیس و همکاران )است. لیکن 

 این خصوص دست نیافتند. 

بایست ضمن لحاظ گذاران میایهرسد که سرمبر اساس نتایج حاصل شده به نظر می

کاری کردن میزان نگهداشت وجه نقد در ارزشیابی شرکت، به مواردی چون سطح محافظه

و میزان کیفیت سود شرکت در سیستم حسابداری نیز توجه نمایند. به علاوه، این نتایج 

تأمین مدیران را متوجه اهمیت تعیین میزان نگهداری وجه نقد براساس میزان محدودیت در 

تر که به افزایش ارزش شرکت و سازد و آنان را به اتخاذ تصمیماتی صحیحمالی می

توجه به نتایج  همچنین با دهد.انجامد،سوق میگذاران میحداکثر رسیدن منافع سرمایه

 ارائه نمود: آیندههایرا برای پژوهش های زیرتوصیهتوان میپژوهشاین

های آینده اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر سطح نگهداشت شود در پژوهش. پیشنهاد می2

 وجه نقد مورد بررسی قرار گیرد. 

های حاکمیت . مطالعه واکنش بازار به سطح نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن مکانیسم1

 آورد. زمینه دیگری جهت انجام تحقیق فراهم می ،شرکتی
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