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 چکیده

کاری در گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد هدف اين پژوهش، مطالعه رابطه بین محافظه

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت

گیری میزان و برای اندازه( 1111) کاری از مدل گیولی و هاين اين پژوهش برای تعیین محافظه در

استفاده شده است. ( 6333) و اپلر و همکاران( 1114) نگهداشت وجه نقد از دو مدل اوزکان و اوزکان

به عنوان  6354-6353 ی زمانیبورس اوراق بهادار تهران در دورهشرکت پذيرفته شده در  14تعداد 

ايوی های تلفیقی با اثرات ثابت و نرم افزار اقتصادسنجی ها از دادهنمونه انتخاب و جهت آزمون فرضیه

 استفاده شده است.  1يوز

نقد،  کاری بر میزان نگهداشت وجهدهد که طی دوره مطالعه، محافظههای پژوهش نشان میيافته

های دارای ساير تر و شرکتهای بزرگتأثیر نداشته است. ديگر نتايج حاکی از آن است که شرکت

های کنند. اين در حالی است که شرکتتری نگهداری میهای جايگزين وجه نقد، وجه نقد کمدارايی

 تری دارند.تر، وجه نقد بیشگذاری بیشدارای هزينه فرصت سرمايه
 .کاری، میزان نگهداشت وجه نقد و بورس اوراق بهادار تهرانمحافظههای کلیدی: واژه

 .G30 ،M32بندی موضوعی: کد طبقه
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 مقدمه

ها و واحدهای های جاری در فرآيند اجرای عملیات شرکتوجوه نقد از اقلام مهم دارايی

وگزارش اطلاعات شود. در مسیر تاريخی تکامل حسابداری به منظور تدارك انتفاعی تلقی می

گیری، اطلاعات وجوه نقد از اهمیت بالايی برخوردارشده است، به مالی سودمند درتصمیم

ها با مشکلاتی مواجه و اجرای که بدون اعمال مديريت بر وجوه نقد، تداوم فعالیت بنگاهطوری

شود. يکی از وظايف بسیار مهم مديران مالی، عملیات آن به شکل مطلوب ناممکن می

ترين مناسب ورود و خروج نقد است، به عبارتی مديريت وجوه نقد از مهمبینی جريان  شپی

جاست که در چارچوب نظری وظايف در فرآيند مديريت مالی است. اهمیت وجه نقد تا بدان

مالی کمک به  گریحسابداری مالی کشورهای مختلف يکی از اهداف حسابداری و گزارش

های ی شرکت عنوان شده است. از سوی ديگر نتايج پژوهشبینی جريان وجه نقد آتپیش

 و اوزکان و اوزکان( 1111و  1114) فرانسیس و همکاران (،1113) باتاچاريا و همکاران

های نقدی بالايی داری دارايیدهد افزايش عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه نگهنشان می( 1114 )

ر، وجود عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزايش کند. به عبارت ديگها ايجاد میرا برای شرکت

هزينه سرمايه شرکت شده و تأمین وجوه از بازارهای مالی به نفع شرکت نخواهد بود، بنابراين 

داری کنند تا در مواقع لازم وجوه مورد نگه زيادی نقدی هایدارايی دهندمیها ترجیح شرکت

  (.1114و اوزکان، اوزکان ) نیاز خود را از منابع داخلی تأمین کنند

ی اخیر به واسطه هایمالی است که در سال ریگگزارش هایکاری يکی از ويژگیمحافظه

تری را به سوی خود جلب توجه بیش ،هايی مانند انرون و وردکامهای مالی شرکترسوايی

-وجود محافظه بر( 6339) و باسو( 6331) از جمله فلتام و اولسونچند بسیاری  کرده است. هر

نشده  ارائه آن ازی تعريفی جامع کنونا تا های مالی توافق دارند، امّکاری در تنظیم صورت

بررسی قرار گرفته  کاری موردی محافظهدو خصوصیت عمده ،متون حسابداری است. در

ی کمتر از واقع ارزش دفتری سهام نسبت به ارزش داری در ارائهاست: اولی، وجود جانب

کاری از ديدگاه معرف محافظه اين جنبه .عنوان شد( 6331) ام و اولسونتفلتوسط بازار آن که 

ها و به تعويق تمايل به سرعت بخشیدن در شناسايی زيان ،ديگرخصوصیت  .است ترازنامه

همین  کاری از ديدگاه سود و زيان است و برانداختن شناسايی سودها که معرف محافظه

 .نمودرا معرفی  6معیار عدم تقارن زمانی (،6339) اساس باسو
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کاری دو ديدگاه متضاد وجود دارد: يک ديدگاه اين است که در رابطه با محافظه

شود و ديدگاه کاری نقش اطلاعاتی دارد و باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می محافظه

يش عدم دهد و موجب افزاکاری کیفیت اطلاعات را کاهش میديگر اين است که محافظه

 شود. تقارن اطلاعاتی می

کاری در آيد اين است که: آيا محافظهجا پیش میيکی از سؤالات اساسی که در اين

ها تأثیری دارد؟ در صورتی که پاسخ گزارشگری مالی بر میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

رند و تأثیر گذامثبت است، نوع و تأثیر آن چگونه است؟ چه عواملی روی اين ارتباط تأثیر می

های بالا است. بنابراين، تر است؟ هدف اصلی اين پژوهش، پاسخ به پرسشکدام عامل بیش

کاری در گزارشگری مالی بر اساس ترکیبی از اين پژوهش به بررسی رابطه بین محافظه

 اوراق بورس درها میزان نگهداشت وجه نقد شرکتای و سود و زيانی و ديدگاه ترازنامه

 پردازد.تهران میبهادار 

ها باشد. شرکتيکی از وظايف اساسی مديران مالی به طور اخص مديريت وجه نقد می

کنند: تهیه و تأمین وجه های مديريت وجه نقد خود را بر محور دو هدف تعیین میاستراتژی

های شرکت و به حداقل رساندن وجوهی که در شرکت به صورت نقد برای انجام پرداخت

درستی  ماند. هدف دوم بازتاب اين طرز تفکر است که اگر اقلامی از دارايی بهمی راکد باقی

مصرف نشود، هیچ نوع بازدهی برای شرکت نخواهد داشت. متأسفانه، اين دو هدف ممکن 

ی وجوه نقد است با يکديگر در تضاد باشند. پايین آوردن سطح وجوه نقد و به کارگیری کلیه

شود. بنابراين استراتژی های به موقع شرکت میه نقد برای پرداختاحتمالاً باعث کمبود وج

 ای باشد که بین اين دو هدف نوعی هماهنگی ايجاد شود.های مديريت وجوه نقد بايد به گونه

، مديران جهت استفاده مؤثر از وجه نقد به دنبال تعیین سطح بهینه 1بر اساس نظريه توازن

های نقدی شرکت، بل نظريه توازن در مورد مديريت دارايیباشند. يک نظريه مقاوجه نقد می

پردازد که توازن به اين موضوع می نظريه باشد که اين نظريه بر خلافمی 3نظريه سلسله مراتبی

تر روی چگونگی ها بیشباشد، بلکه آنی اصلی مديران تعیین سطح بهینه وجه نقد نمیدغدغه

گذاری اولويت با منابع تمرکز دارند و برای انجام سرمايهگذاری های سرمايه مالی پروژه تأمین

های نقدی شرکت را ذخیره خواهند کرد باشد. مديران طبق اين تئوری، داريی ارزان قیمت می

-های سرمايهها استفاده کنند. لذا، رابطه مثبتی بین فرصتگذاریتا از آن برای انجام سرمايه
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های نقدی و اهرم وجود همچنین رابطه منفی بین دارايیهای نقدی و شرکت و دارايی گذاری

  (.1114و ويللا،  فريرا) دارد

های با باشد که طبق اين تئوری مديران شرکتديگر مربوط به تئوری نمايندگی می نظريه

ها در جهت منافع خود دارند و تری برای استفاده از اين دارايیهای نقدی بالا، انگیزه بیشدارايی

 (.1114فريرا و ويللا، ) های مناسب ندارندگذاریبه میزان سطح بهینه و انجام سرمايه توجهی

کاری را مالی، محافظه در مفاهیم نظری گزارشگری حسابرسی سازمان کمیته فنی ايران،در 

ی نظر گرفته، اما واژه اتکاء بودن در های خصوصیات کیفی قابلبه عنوان يکی از مؤلفه

 .به جای آن استفاده نموده است 4ی احتیاطبه کار نبرده است، بلکه از واژهکاری را محافظه

ها و های پنهانی يا ذخاير غیرضروری گردد يا دارايیاعمال احتیاط نبايد منجر به ايجاد اندوخته

زيرا اين  ،از واقع نشان دهد ترها را عمداً بیشها و هزينهدرآمدها را عمداً کمتر از واقع و بدهی

 .گذارداتکای اطلاعات مالی اثر می قابلیت طرفی است و برر موجب نقض بیام

مفید بودن  رابطه با در های متفاوتی کهها و ديدگاهلذا با توجه به اهمیت وجه نقد در شرکت

کاری بر میزان نگهداشت کاری وجود دارد، در اين پژوهش به بررسی تأثیر محافظهمحافظه

 ه شده است.ها پرداختوجه نقد شرکت

 مروری بر پیشینه تحقیق
 های خارجیپژوهش

 ديتمار و همکاران (،6333) و همکاران اپلر (،6335) و همکاران های کیمنتايج پژوهش

( 1113 ) گارسیا ترول و همکاران (،1114) اوزکان و اوزکان (،1113) فريرا و ويللا (،1113 )

مثبتی به میزان عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط با  داری وجه نقد به طوردهد که میزان نگهنشان می

 ها و روابط بانکی مرتبط است. مايرز و ماجلوفهای رشد، اندازه، سررسید بدهیفرصت

تر بر اساس ها بیشهايی که ارزش آنکنند که عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتبیان می( 6354)

هايی هزينه اين که در چنین شرکتتر بوده و به علت شود، بیشهای رشدشان تعیین میفرصت

های جوردن و داری کنند. يافتهتری نگهرود وجه نقد بیشبنابراين انتظار می سرمايه بالاست،

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی در نشان می( 1116) و برگر و همکاران( 6335) همکاران

به اين نتیجه ( 6331) و استاس و ماير( 6331) تر است. گیدز و اپلرهای کوچک، بیششرکت

تر و بدهی بانکی کمتر، عدم های با سررسید کوتاههای دارای بدهیرسیدند که در شرکت
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داری ها میزان وجوه نقد بالايی نگهرود که اين شرکتتر بوده و انتظار میتقارن اطلاعاتی بیش

 کنند.

شته، سودآوری در به اين نتیجه رسیدند که در طی چهار دهه گذ( 1119) گیولی و همکاران

آمريکا کاهش يافته، امّا اين کاهش موجب کاهش جريانات نقدی نشده است. نتايج مذکور 

شود و میزان به اين موضوع اشاره دارد که شناخت زيان نسبت به سود، زودتر انجام می

 های آمريکايی افزايش يافته است.در گزارشگری مالی شرکت %31کاری به محافظه

های کنند که تصويب استانداردهايی که حاوی رويهبیان می( 1119) همکارانپائیک و 

بینی کارانه باشد متضمن هزينه برای بازار سرمايه است. اين استانداردها قابلیت پیشمحافظه

گذاران بالفعل را از مسیر گرفتن تصمیم صحیح اقتصادی منحرف سود را کاهش و سرمايه

کارانه محتوای اطلاعاتی نداشته و عدم تقارن اطلاعاتی را افظهسازد؛ يعنی گزارشگری مح می

 بهمراه دارد.

تر در پژوهش خود به اين نتیجه رسیدند که کیفیت بیش( 1113) گارسیا ترول و همکاران

 شود.اطلاعاتی و هزينه سرمايه شرکت میتقارن عدم اطلاعات حسابداری باعث کاهش 

کاری حسابداری با میزان استفاده نتیجه رسیدند که محافظه به اين( 1166) و همکاران لوئیس

که  ه و اين مطلب بیانگر اين امر استکاراتر از میزان نگهداشت وجه نقد در ارتباط بود

های تواند جايگزينی برای نظارت بیرونی بر شرکت بوده و هزينهکاری حسابداری می محافظه

 ا کاهش دهد.تعارض نمايندگی بین مديران و سهامداران ر

بندی اعتباری های دارای کاهش در رتبهبه اين نتیجه رسیدند که شرکت( 1161) خیو و پايلز

 3بندی اعتباری، به طور تقريبی مبادرت به افزايش های بدون تغییر در رتبهدر مقايسه با شرکت

 کنند. های غیرنقدی میدرصدی نگهداشت وجه نقد نسبت به کل دارايی
 داخلیهای پژوهش

 تقارن بین عدم رسیدند که با استفاده از معیار باسو به اين نتیجه( 6359) رضازاده و آزاد

 داری وجود دارد. کاری رابطه مثبت و معنیاطلاعاتی و محافظه

دريافتند که بین عدم تقارن زمانی سود و نسبت ( 6359) کردستانی و امیربیگی لنگرودی

دار وجود دارد و هر چه دوره برآورد رابطه منفی و معنی ارزش بازار به ارزش دفتری سهام،

 شود.تر میتر شود، اين رابطه نیز منقیتقارن زمانی سود طولانیمعیار عدم 
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دار  به اين نتیجه رسیدند که کیفیت گزارشگری مالی رابطه منفی و معنی( 6355) فخاری و تقوی

های نقدی اثر مثبت رشد، جريان نقد و دارايیبا نقد و معادل نقد دارد و همچنین متغیرهای فرصت 

 و متغیرهای اندازه، سررسید بدهی و هزينه فرصت اثر منفی بر مانده وجه نقد دارند.

بالاتر  کیفیت دارای هایشرکت که رسیدند به اين نتیجه( 6355) مهرانی و حصارزاده

شد دارای اثر مثبت بر کنند و همچنین فرصت رحسابداری، میزان وجه نقد کمتری نگهداری می

های نقدشونده، نسبت اهرمی و میزان توزيع سود میزان نگهداری وجه نقد بوده و در مقابل دارايی

 اثر منفی بر میزان نگهداری وجه نقد دارند.

به اين نتیجه رسیدند که بین کیفیت اقلام تعهدی و سطح ( 6336) خواجوی و همکاران

دار ولی بین کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و ثبت و غیرمعنیهای نقدی رابطه منگهداری دارايی

دار و منفی و و معنی منفی رابطه های نقدی، به ترتیبغیراختیاری با سطح نگهداری دارايی

های تر و شرکتهای بزرگدهد که شرکتدار وجود دارد. نتايج همچنین نشان میغیرمعنی

کنند و داری میقد، میزان وجه نقد کمتری نگههای نقدی جايگزين وجه ندارای ساير دارايی

تری تر بر روی وجه نقد، میزان وجه نقد بیشهای دارای میزان بازدهی بیشبالعکس شرکت

 کنند. نگهداری می

 روش پژوهش 

میزان کاری در گزارشگری مالی و هدف اصلی اين پژوهش، بررسی رابطه بین محافظه

اين پژوهش از نوع بهادار تهران است. لذا،  اوراقدر بورس ها نگهداشت وجه نقد شرکت

های اثباتی حسابداری است که با ی پژوهشرويدادی در حوزهتجربی پسنیمه تحقیقات

های پژوهش فرضیه. های اقتصادسنجی انجام شده استرگرسیون چند متغیره و مدلز استفاده ا

 شود.میانجام  1ايوی يوز افزارنرمآماری به کمک  تحلیل وتلفیقی آزمون های  دادهبر اساس 

 فرضیه پژوهش

گیری، کسب اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم يکی از عوامل مؤثر در تصمیم

تواند است. در صورتی که اطلاعات موردنیاز به صورتی نامتقارن بین افراد توزيع شود، می

 نتايج متفاوتی را نسبت به موضوعی واحد سبب شود.

کاری در گزارشگری مالی در صورتی که موجب کاهش عدم از اصل محافظهاستفاده 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تقارن اطلاعاتی گردد، تأمین مالی را برای شرکت
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دهد. امّا در ها را کاهش میتهران تسهیل نموده و میزان نگهداری وجه نقد توسط شرکت

میزان نگهداشت وجه اطلاعاتی باشد، ممکن است بر کاری فاقد محتوای  صورتی که محافظه

کاری و تأثیری نداشته باشد. لذا، فرضیه اين پژوهش در مورد رابطه بین محافظه هانقد شرکت

 گردد:به صورت زير ارائه میها میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

داری رابطه معنیها شرکتمیزان نگهداشت وجه نقد کاری در گزارشگری مالی و بین محافظه

 وجود دارد.

 جامعه و نمونه آماری 

در بورس اوراق بهادار تهران   شده  های پذيرفتهی شرکت، کلیهاين پژوهش آماری  یجامعه

 های زير هستند:ای ويژگیرای است که ديهاشرکتشامل آماری،   ینمونهو  است

و ساير اطلاعات های مالی بورس فعالیت داشته وگزارش در 6351-6353 هایطی سال. 6

 .ده باشندنموها به بورس ارائه را در طی اين سال مورد نیاز اين پژوهش

 .اسفند هر سال باشد 13 هاپايان سال مالی آن. 1

 .گذاری نباشندهای سرمايهجزء شرکت. 3

 سال مالی خود را تغییر نداده باشند.( 6351-6353) های مطالعهها طی سال. شرکت4

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 6351ها قبل از سال شرکت. 1

اطلاعات مورد نیاز   یکلیهشرکت شناسايی گرديد. سبس  14 ،بر اساس معیارهای فوق

ره ق بهادار تهران، نرم افزارهای اهای اطلاعاتی بورس اورجهت انجام اين پژوهش از بانک

های مورد بررسی گرديد. شرکتآوری بورس جمع هایهيپرداز و نشر تدبیر و نوين آورد

محصولات ساخت شرکت در صنعت  1، خودرو و ساخت قطعاتشرکت در صنعت  61شامل 

 1های نفتی، شرکت در صنعت فرآورده 1شرکت در صنعت سیمان، آهک و گچ،  9فلزی، 

صنعت  شرکت در 3شرکت در صنعت کاشی و سرامیک،  6شرکت در صنعت فلزات اساسی، 

آلات شرکت در صنعت ماشین 1های برقی، شرکت در صنعت دستگاه 3لاستیک و پلاستیک، 

شرکت در صنعت مواد غذايی و  1شرکت در صنعت محصولات شیمیايی،  9و تجهیزات، 

شرکت در صنعت مواد و محصولات  5شرکت در صنعت محصولات کاغذی و  1آشامیدنی، 

 دارويی بوده است.
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 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه

 کاریمحافظه

. شده است استفاده يناکاری از مدل گیولی و هگیری محافظهبرای اندازه پژوهش حاضردر 

، يناگیولی و ه) شودصورت زير محاسبه می کاری بر اساس مدل مزبور بهشاخص محافظه

1111 ):  

     
     
      

  (  )  

 که در آن داريم:

کاری در پايان دوره مالی شاخص محافظه        t برای شرکت   i؛ 

اقلام تعهدی عملیاتی در پايان دوره مالی          t برای شرکت   i و   

ها در پايان دوره مالی جمع دارايی          t-1 برای شرکت   i. 

 هزينهعلاوه ه تفاوت سود خالص و جريان نقدی عملیاتی ب اقلام تعهدی عملیاتی از

( 6355) کاری بالا در مطالعات مهرانی و همکاران. شاخص محافظهآيداستهلاك به دست می

 نیز به کار گرفته شده است.( 1119) و احمد و دوئلمن

 معیارهای مربوط به میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

 گیری میزان وجوه نقد شرکت از دو مدل استفاده شده که عبارتند از:برای اندازه

های نقدی از نسبت : در اين روش برای محاسبه دارايی1( 1114) مدل اوزکان و اوزکان -ا

 کنیم.های شرکت استفاده میمدت بر کل دارايیگذاری کوتاهمجموع وجه نقد و سرمايه

: اين روش نیز مشابه روش قبلی است با اين تفاوت که مجموع 1( 6333) مدل اپلر و همکاران -1

 شوند.های شرکت در مخرج، کسر میگذاری کوتاه مدت از مجموع دارايیسرمايهوجه نقد و 
 متغیرهای کنترلی

وجه نقد، علاوه بر میزان  نگهداشت میزان بر متغیرهای کنترلی به عنوان ساير عوامل مؤثر

 کاری عبارتند از:محافظه

برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش  tدر سال  iفرصت رشد شرکت           

 ها؛دفتری دارايی

 برابر با لگاريتم میزان فروش؛ tدر سال  iاندازه شرکت         
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های  نسبت بدهی با برابر tدر سال  iهای شرکت سررسید بدهی             

 ها؛بلندمدت به جمع دارايی

برابر با نسبت تسهیلات بانکی  tدر سال  iهای بانکی شرکت بدهی        

 ها؛دريافتی کوتاه مدت و بلند مدت به کل بدهی

 iهای نقدی شرکت گذاری در دارايیهزينه فرصت سرمايه               

بهره بدون ريسک که در اين  های شرکت و نرخبرابر با تفاوت بین بازده دارايی tدر سال 

 پژوهش برابر با نرخ سود سبرده بانکی در هر سال منظور شده است.

ها به ارزش برابر با نسبت بدهی tدر سال  iنسبت اهرمی شرکت             

 ها؛دفتری دارايی

برابر با نسبت سرمايه در  tدر سال  iهای نقدی شرکت ساير دارايی          

 ها؛های کوتاه مدت به کل دارايیگذاریگردش بجز وجه نقد و سرمايه

برابر با نسبت  tال در س iهای نقدی شرکت توانايی ايجاد جريان         

 های نقد عملیاتی بر میزان فروش وجريان

که در صورت پرداخت سود  tدر سال  iمتغیر مصنوعی سود تقسیمی شرکت        

  در نظر گرفته شده است. 1غیر اين صورت برابر  و در 6نقدی برابر با 

 های پژوهشيافته

های رگرسیون برآوردی در و مدل( 6) آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در نگاره

 آمده است.( 3) و( 1) هاینگاره 

 : آماره توصیفی متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش( 6) نگاره
هزينه فرصت 

 گذاریسرمايه

 بدهی

 بانکی

سررسید 

 بدهی

اندازه 

 شرکت
 متغیرها کاریمحافظه فرصت رشد

 معیارها 
 میانگین -11/1 56/61 43/1 61/1 41/1 11/1
 میانه -11/1 43/3 4/1 11/1 31/1 -16/1

 ماکزيمم 11/1 16/133 11/9 34/1 13/1 49/1
 مینیمم -11/1 -35/641 16/4 14/1 1 -19/1

 انحراف معیار 63/1 53/11 11/1 69/1 11/1 64/1
 ضريب تغییرات 69/1 51/3 66/1 41/6 33/6 9

 مشاهدات 191 191 191 191 191 191
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 : ادامه آماره توصیفی متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش( 6) نگاره
میزان 

نگهداشت 

 وجه نقد

 ( اوزکان)

میزان 

نگهداشت 

 وجه نقد

 ( اپلر)

سود 

 تقسیمی

توانايی ايجاد 

های جريان

 نقدی

ساير 

های دارايی

 نقدی

نسبت 

 اهرمی

 متغیرها

 معیاره

 میانگین 53/1 -61/1 63/1 53/1 6/1 15/1 معیارها

 میانه 91/1 -19/1 64/1 6 14/1 14/1

 ماکزيمم 5/1 9/1 33/1 6 55/1 49/1

 مینیمم 61/1 -14/1 -4/1 1 113/1 111/1

 انحراف معیار 93/1 13/1 1/1 36/1 64/1 13/1

 ضريب تغییرات 55/1 1/4 11/6 31/1 4/6 63/6

 مشاهدات 191 191 191 191 191 191

دهد که میانگین و انحراف معیار میزان وجه نشان می( 6) نگارههای آمار توصیفی در يافته

و  6/1و طبق مدل اپلر به ترتیب  13/1و  15/1نقد شرکت بر اساس مدل اوزکان، به ترتیب 

توان ضريب تغییرات میزان وجه نقد شرکت طبق دو مدل فوق می باشد. با مقايسهمی 64/1

( 63/6) نسبت به مدل اوزکان( 4/6) های وجه نقد در مدل اپلردريافت که پراکندگی داده

تری در تعیین دهد که مدل اوزکان قابلیت اتکای بیشتر بوده و اين موضوع نشان میبیش

دارد. در رابطه با متغیر مستقل استفاده شده در ها داری شده توسط شرکتمیزان وجه نقد نگه

و لذا  64/1و  -11/1کاری، میانگین و انحراف معیار آن به ترتیب  اين پژوهش يعنی محافظه

ها طبق باشد که در مقايسه با میزان نگهداشت وجه نقد شرکتمی 69/1ضريب تغییرات آن، 

دهد رخوردار است. اين موضوع نشان میتری بهای اوزکان و اپلر، از پايداری و ثبات کممدل

کاری از نوسانات و پراکندگی نسبتاً بالايی برخوردار های مورد بررسی، محافظهکه در شرکت

تر و ها، پراکندگی کمبوده، اين در حالی است که میزان نگهداشت وجه نقد توسط شرکت

د تحت تأثیر عوامل ديگری ثبات بالاتری را داشته است و لذا بايستی میزان نگهداشت وجه نق

ها به عنوان متغیرهای کنترلی نام برده شده کاری باشد که در اين پژوهش از آنبجز محافظه

 است.

نتايج آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نیز حاکی از آن است که در طی دوره پژوهش، متغیر 

بالاترين ثبات و پايداری ترين ضريب تغییرات و پراکندگی و کنترلی اندازه شرکت دارای کم

ترين های نقدی، دارای بیشگذاری در دارايیو در مقابل متغیر کنترلی هزينه فرصت سرمايه

 ترين ثبات و پايداری بوده است.ضريب تغییرات و پراکندگی و پايین



  2931 بهار ، 7 هشمار ، دوم سال ، های تجربی حسابداری پژوهش
  19  

 

 

کاری بر میزان نگهداشت وجه طبق مدل اوزکان در نتايج مدل رگرسیونی تأثیر محافظه

کاری بر میزان نگهداشت وجه طبق همچنین نتايج مدل رگرسیونی تأثیر محافظه و( 1) نگاره

 آورده شده است. ( 3) نگارهمدل اپلر در 

داری وجه نقد طبق دو مدل اوزکان و کاری برمیزان نگهدهد که تأثیر محافظهنتايج نشان می

کاری، میزان وجه نقد افظهباشد، به عبارت ديگر با افزايش محاپلر، معنادار نبوده ولی مثبت می

 باشد.دار نمیيابد ولی اين تأثیر معنیها افزايش میداری شده توسط شرکتنگه

داری وجه نقد طبق دو مدل مذکور، کاری بر میزان نگهدار محافظهتأثیر ضعیف و غیرمعنی

وجه نقد داری کاری بر میزان نگهدلالت بر اين موضوع دارد که عوامل ديگری غیر از محافظه

 ها تأثیر دارد. توسط شرکت

در بین متغیرهای کنترلی استفاده شده در اين پژوهش، تأثیر متغیرهای اندازه شرکت و هزينه 

داری وجه نقد طبق دو مدل مذکور، به های نقدی بر میزان نگهگذاری در دارايیفرصت سرمايه

تر در های بزرگاست که شرکتترتیب منفی و مثبت بوده است. اين مطلب بیانگر اين موضوع 

 های دارای هزينه فرصتتر و در مقابل شرکتبورس اوراق بهادار تهران وجه نقد کم

 کنند.تری نگهداری میهای نقدی، وجه نقد بیشدر دارايی تربیش گذاری سرمايه

های نقدی جايگزين وجه های دارای ساير دارايیهمچنین بر اساس مدل اوزکان، شرکت

 کنند.داری میتری نگهمیزان وجه نقد کمنقد، 

کاری و دار بوده و متغیر محافظه، مدل کلی رگرسیون در هر دو حالت معنیFطبق آماره 

% از تغییرات میزان نگهداشت وجه در مدل اوزکان و 13متغیرهای کنترلی در کل قادر به تبیین 

ريافت که توانايی تبیین میزان توان د% در مدل اپلر هستند. با مقايسه دو مدل فوق می13

 تر است.تغییرات وجه نقد بر اساس مدل اوزکان تقريباً بیش

کاری بر میزان نگهداشت وجه نقد طبق تأثیر محافظه( اثرات ثابت) مدل رگرسیونی تلفیقی :( 1) نگاره
 مدل اوزکان

 t P-Valueمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی متغیرها

 1116/1 35/3 41/1 مقدار ثابت
 3141/1 33/1 13/1 کاریمحافظه

 3151/1 14/1 11114/1 فرصت رشد
 1114/1 -19/3 -11/1 اندازه شرکت

 4315/1 -15/1 -13/1 سررسید بدهی
 6643/1 13/6 16/1 بدهی بانکی
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کاری بر میزان نگهداشت وجه نقد طبق تأثیر محافظه( اثرات ثابت) مدل رگرسیونی تلفیقی :( 1) نگاره
 مدل اوزکان

 t P-Valueمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی متغیرها

 1111/1 11/1 13/1 گذاریهزينه فرصت سرمايه
 1415/1 -61/6 -11/1 نسبت اهرمی
 1161/1 -33/1 -66/1 های نقدیساير دارايی

 4934/1 -91/1 -11/1 های نقدیتوانايی ايجاد جريان

 1165/1 -55/6 -13/1 سود تقسیمی

 Fمقدار آماره  واتسون-آماره دوربین ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

96/1 13/1 11/6 61/5 

 
میزان نگهداشت وجه نقد طبق کاری بر تأثیر محافظه( اثرات ثابت) مدل رگرسیونی تلفیقی :( 3) نگاره

 t P-Valueمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی متغیرها مدل اپلر

 1161/1 34/3 13/1 مقدار ثابت
 1191/1 64/6 11/1 کاریمحافظه

 1131/1 -43/1 -11115/1 فرصت رشد
 1113/1 -91/1 -13/1 اندازه شرکت

 1331/1 -11/6 -13/1 سررسید بدهی
 6631/1 13/6 11/1 بدهی بانکی

 1111/1 16/1 49/1 گذاریهزينه فرصت سرمايه
 1113/1 -43/1 -14/1 نسبت اهرمی
 1511/1 -93/6 -63/1 های نقدیساير دارايی

 1139/1 -13/1 -13/1 های نقدیتوانايی ايجاد جريان
 1319/1 -19/6 -14/1 سود تقسیمی

 Fمقدار آماره  واتسون-دوربینآماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

13/1 13/1 93/6 66/9 

 گیرینتیجه

کاری بر میزان نگهداشت وجه طبق دو مدل هدف از انجام اين پژوهش، بررسی تأثیر محافظه

در اين های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. اوزکان و اپلر در شرکت

-6353 زمانی یدر دورهتهران شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  14پژوهش، تعداد 

 .استفاده شده است با اثرات ثابت های تلفیقیها از دادهجهت آزمون فرضیهو بررسی  6351
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داری وجه نقد طبق دو کاری بر میزان نگهدهد که تأثیر محافظههای پژوهش نشان میيافته

نیست و همچنین در بین متغیرهای کنترلی، تأثیر متغیرهای اندازه  دارمدل اوزکان و اپلر، معنی

های نقدی جايگزين های نقدی و ساير دارايیگذاری در دارايیشرکت، هزينه فرصت سرمايه

های مذکور، به ترتیب منفی، مثبت و منفی بوده داری وجه نقد طبق مدلوجه نقد بر میزان نگه

های تر و دارای ساير دارايیهای بزرگاست که شرکت است. اين مطلب بیانگر اين موضوع

گذاری های دارای هزينه فرصت سرمايهتر و در مقابل شرکتنقدی جايگزين، وجه نقد کم

 کنند.تری نگهداری میهای نقدی، وجه نقد بیشدارايی در تربیش

است که احتیاط دهنده اين موضوع داری وجه نقد نشانکاری بر میزان نگهعدم تأثیر محافظه

 با احتیاط از ديد مديريت مالی( کاری در گزارشگری مالیمحافظه) از ديدگاه حسابداری

  باشد.همراستا نمی( ترنگهداری وجه نقد بیش)

نتايج اين پژوهش در رابطه با تأثیر منفی اندازه شرکت بر میزان نگهداشت وجه نقد حاکی 

کنند و اين نتايج همراستا با کمتری نگهداری میتر وجه نقد های بزرگاز آن است که شرکت

 تئوری و نظريه توازن است.

نتايج اين پژوهش در رابطه با تأثیر منفی اندازه شرکت بر میزان نگهداشت وجه نقد، همراستا 

و ( 6355) مهرانی و حصارزاده (،1116) برگر و همکاران (،6335) جوردن و همکارانبا نتايج 

 اپلر و همکاران (،6335) های کیم و همکارانو مغاير با نتايج پژوهش( 6355) فخاری و تقوی

و ( 1114) اوزکان و اوزکان (،1113) فريرا و ويللا (،1113) ديتمار و همکاران (،6333)

-همچنین در رابطه با تأثیر مثبت هزينه فرصت سرمايه است.( 1113) گارسیا ترول و همکاران

مغاير با نتايج داری وجه نقد، نتايج اين پژوهش میزان نگههای نقدی بر گذاری در دارايی

های نقدی جايگزين وجه در رابطه با تأثیر منفی ساير دارايیو ( 6355) پژوهش فخاری و تقوی

 است.( 6355) پژوهش مهرانی و حصارزادهراستا با نتايج داری وجه نقد همنقد بر میزان نگه

 شهای پژوهپیشنهادهای ناشی از يافته

داری های نقدی بر میزان نگهگذاری در دارايی. با توجه به تأثیر مثبت هزينه فرصت سرمايه6

 سطح ها، در ارزيابیکنندگان از اطلاعات مالی شرکتشود که استفادهپیشنهاد می وجه نقد

التفاوت  مابه ) نقدی هایگذاری در دارايیسرمايه فرصت شرکت، به هزينه وجه نقد دارینگه

  شرکت توجه داشته باشند.( ها و نرخ بهره بدون ريسکبازده دارايی
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داری های نقدی بر میزان نگهگذاری در دارايیتوجه به تأثیر مثبت هزينه فرصت سرمايه. با 1

ها به منظور شود که بورس اوراق بهادار در ارزيابی میزان وجه نقد شرکتوجه نقد پیشنهاد می

دارايی  گذاری درفرصت سرمايه هزينه ها، بهبهادار آن اوراق یگذارو قیمت ارزش تعیین

  توجه داشته باشند.( های شرکت و نرخ بهره بدون ريسکالتفاوت بازده دارايیمابه) نقدی

 های آتیپیشنهادهايی برای پژوهش

بینی . تکرار اين پژوهش با استفاده از وقفه زمانی و بررسی اثر افزايش وقفه بر بهبود پیش6

 مدل.

داری های فرهنگی هوفستد بر میزان نگه. بررسی اثر عوامل فرهنگی از قبیل شاخص1

 ها.وجه نقد توسط شرکت

ده های زيانداری وجه نقد برای شرکتهای آتی میزان نگهشود در پژوهش. پیشنهاد می3

آزمون قرار های سود ده با استفاده از متغییر مجازی بررسی و مورد در مقايسه با شرکت

 گیرد.

تر بر اساس دو مدل های دارای میزان وجه نقد بیش. مقايسه میزان بازدهی در شرکت4

 های آتی.تر در پژوهشهای دارای میزان وجه نقد کماوزکان و اپلر با میزان بازدهی شرکت

ی داشت وجه نقد و انگیزه مديران براشود به بررسی رابطه بین میزان نگه. پیشنهاد می1

 های نقدی در جهت منافع شخصی طبق تئوری نمايندگی پرداخته شود.استفاده از دارايی

نظريه سلسله مرتبی به بررسی صحت اين های آتی بر اساس شود در پژوهش. پیشنهاد می1

نقد  بهینه وجه ی اصلی مديران ايرانی، تعیین سطحموضوع پرداخته شود که دغدغه

گذاری تمرکز های سرمايهتر روی چگونگی تأمین مالی پروژهها بیشباشد، بلکه آن نمی

 دارند.
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