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 چکیده

می باشد. نمونه  سهام  یرعادیشده بر بازده غ یو وجه نقد نگهدار یاثر محافظه کارهدف اصلی این پژوهش، بررسی  

از بین شرکت های پذیرفته شده  3041لغایت  3151شرکت می باشد که در طی دوره زمانی  304مل آماری پژوهش شا

در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است. در پژوهش حاضر با استفاده از داده های ترکیبی و روش حداقل 

های پژوهش حاکی از آن است که مربعات تعمیم یافته به بررسی صحت یا سقم فرضیه های پژوهش پرداخته شد. یافته 

افزایش موجودی نقد منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام شده و در مقابل محافظه کاری باعث کاهش آن می شود. در 

عین حال نتایج همچنین حاکی از آن است که افزایش متغیرهای وقفه ای موجودی نقد و اهرم مالی بازار، منجر به کاهش 

نگهداری شده  می شود اما با ورود عامل محافظه کاری به مدل اثرات کاهنده دو عامل فوق بر ارزش بازار وجه نقد 

ارزش بازار وجه نقد تعدیل یافته و در نتیجه  ارزش نهایی یک ریال تغییر در وجه نقد نگهداری شده، در نتیجه دخالت 

 دادن عامل محافظه کاری افزایش پیدا می کند.

 واژگان کلیدی

 رعادی، موجودی نقد نگهداری شده، محافظه کاری حسابداری، ارزش نهایی وجه نقدبازده غی
 .ی مالیرلیسانس حسابدا 3
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 مقدمه

محافظه کاری حسابداری یکی از مفاهیم بنیادی در حسابداری است و از ویژگی بارز گزارشگری مالی است. محافظه 

بولو و رو شوند محافظه کاری را به کار می برند)کاری محصول ابهام است و هر گاه حسابداران با ابهام روب

(. محافظه کاری زمانی در شناسایی و گزارش رویداد مالی اعمال می شود که نخست: مدیریت با ابهام و 3153،همکاران

د نبود اطمینان مواجه بوده و ناگزیر از انتخاب یک گزینه از بین دو یا چند گزینه باشد و دوم روشی انتخاب و اجرا شو

 .(3154ی و همکاران، دگلیب یاسلام)که به کمترین مقدار ممکن برای سود انباشته منجر شود

دو دیدگاه متفاوت درباره محافظه کاری حسابداری وجود دارد. بعضی محققان بحث می کنند که محافظه کاری برای 

تحلیل می کند. در مقابل، دیگران کاربران صورتهای مالی مفید است و محتوای اطلاعاتی صورتهای مالی را تجزیه و 

بحث می کنند که آن برای کاربران حسابداری و ارائه کنندگان نامطلوب است. طرفداران اولین دیدگاه تاکید می کنند 

که محافظه کاری برای افزایش کیفیت گزارشات مالی ایجاد شده و عدم تقارن اطلاعاتی ما بین ارائه کنندگان و کاربران 

ی و شورورز)را کاهش می دهد که به نوبه خود باعث کاهش هزینه نمایندگی سازمان می شود گزارشات مالی

. به علاوه آنها اشاره می کنند که محافظه کاری یک روش در عدم قطعیت است که ارزش شرکت را (3153همکاران، 

ارشات مالی نقش دارد و آن ایجاد می کند. در مقابل، مخالفان محافظه کاری نشان دادند که آن در کاهش کیفیت گز

ممکن است سرمایه گذاران و کاربران گزارش های مالی را با ضررهای بزرگ روبرو کند. در این دیدگاه محافظه کاری 

( محافظه کاری را به عنوان یک 1441بیشتر با تقاضا برای تخمین کمتر درآمد، ارتباط مثبت دارد. پیک و همکاران )

مد، گمراه کننده بیان کردند. اما آنها ادعا می کنند که آن علیه سود سرمایه گذاران و عامل در فرایند تشخیص درآ

همچنین نقش گزارشات مالی است. دلیل دیگر برای مخالفان محافظه کاری تاثیر منفی آن روی گزارش های مالی 

مالی می شود. این  شرکت است. آنها بحث می کنند که محافظه کاری سبب گرایش به افشای زود هنگام اطلاعات

 . (3043،عرب ،یفخار)گرایش به افشای زود هنگام ممکن است یک مانع در افشای احتیاطی شود

موجودی نقد دارایی مهمی برای شرکتها است. میزان نگهداری وجه نقد کافی و یا مازاد با توجه به تصمیمات مدیریت و 

است. اگرچه وجه نقد نگهداری شده در ترازنامه دارایی مهمی به منظور مواجه نشدن با مخاطرات عدم تقارن اطلاعاتی 

برای شرکت به حساب می آید، نگهداری این دارایی بیش از اندازه می تواند نشانه ای از عدم کارایی تخصیص منابع 

دگی باشد و هزینه هایی را به عهده شرکت تحمیل کند. برخی از هزینه ها شامل هزینه فرصت سرمایه و هزینه نماین

مرتبط با نظارت است. صورتهای مالی توام با ابهام و فاقد شفافیت، اعتماد سهامداران را کاهش  داده و انگیزه آنها برای 

سرمایه گذاری را از بین می برد. از اینرو تامین وجه نقد کافی برای شرکت مشکل و شرکت وجه نقد بیشتری باید 

 (3154نگهداری کند. )قائمی وعلوی،

عامل نگهداری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات ناشی از آن است. وجود عامل مزبور منجر به  مهمترین

تحصیل وجه نقد پر هزینه می شود؛ در چنین شرایطی، شرکت ممکن است دارایی های جاری خود را به قصد کاهش 
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ی وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا افزایش هزینه های تامین مالی برون سازمانی، افزایش دهد. مزیت عمده نگهدار

توانایی شرکت برای استفاده از فرصت های سرمایه گذاری ارزشمند و پرهیز از تامین مالی خارجی گران قیمت است، با 

این وجود، نگهداری وجه نقد هزینه هایی نیز در بردارد، برای مثال مدیران و سهامداران کنترلی ممکن است با انگیزه 

ای فرصت طلبانه و سودجویانه و در راستای دستیابی به اهداف شخصی خود، اقدام به نگهداری وجه نقد نمایند؛ ه

(. بر این اساس، نگهداری بیش از اندازه 1445و همکاران،  گارسیااهدافی که لزوماً منطبق با اهداف شرکت نمی باشد)

و  پارکبوده و هزینه هایی را بر شرکت تحمیل نماید ) وجوه نقد می تواند نشانه ای از عدم تخصیص کارای منابع

( و اوزکان و 1449و 1440(، فرانسیس و همکاران)1441(. نتایج پژوهشهای باتاچاریا و همکاران)1431همکاران، 

( نشان می دهد افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه نگهداری داراییهای نقدی بالایی را برای شرکتها 1440اوزکان)

اد می کند. به عبارت دیگر، وجود عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت شده و تأمین وجوه از ایج

بازارهای مالی به نفع شرکت نخواهد بود، بنابراین شرکتها ترجیح می دهند داراییهای نقدی زیادی نگهداری کنند تا در 

 (.1440اوزکان و اوزکان،)تأمین کنند  مواقع لازم وجوه مورد نیاز خود را از منابع داخلی 

از سوی دیگر، استفاده از اصل محافظه کاری  در گزارشگری مالی در صورتی که موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

گردد، تأمین مالی را برای شرکت ها تسهیل نموده و میزان نگهداری وجه نقد توسط شرکتها را کاهش میدهد. برخی از 

( نشان می دهد که ارزش بازار یک ریال سرمایه گذاری در وجه نقد، کمتر 1446)فالکندر و ونگ،  مطالعات انجام شده

از ارزش اسمی یک ریال است؛ یعنی به ازای هر واحد افزایش در وجه نقد، ارزش نهایی به مبلغ کمتری افزایش می یابد. 

ند جریان های نقدی آزاد، دارای اثر معکوسی بر این یافته منطبق با فرضیه جریان نقد آزاد جنسن است که عنوان می ک

( نشان می دهد که محافظه کاری  می تواند 1431کارایی تصمیمات سرمایه گذاری است. مطالعات لویس و ارکان)

 باعث تعدیل در میزان کاهش ارزش نهایی وجه نقدی شود که به ازای افزایش در موجود نقد اتفاق می افتاد.

ه که بازده غیر عادی می تواند تحت تاثیر اطلاعات مالی شرکتها باشد. به عبارت دیگر، عده ای از بررسی اخیر نشان داد

سرمایه گذاران توانسته اند با استفاده از تعدادی از نسبت های مالی، نرخ بازده مورد انتظاری را محاسبه کنند که به علت 

ت در قیمت واقعی سهام منعکس نشده و سبب ایجاد بازده عدم اطلاع سایر سرمایه گذاران از این رابطه، این اطلاعا

بر اساس مباحث فوق سوال اصلی  اضافی برای آن گروه از سرمایه گذارانی شده که از این رابطه آگاهی داشته اند.

 چگونه است؟ سهام  یرعادیشده بر بازده غ یو وجه نقد نگهدار یاثر محافظه کارتحقیق عبارتست از: 

ا سوال و فرضیه شروع می شوند. فنون آمار استنباطی برای پاسخ به سوالات تحقیق همان فنون تخمین اغلب تحقیقات ب

آماری هستند که در کتب آمار بیان شده است. بسیاری از تحقیقات از مرحله سوال گذر کرده و به مرحله فرضیه می 

چگونگی روابط بین پدیده ها، اشیاء و رسند. فرضیه عبارت است از حدس و گمان زیرکانه علمی درباره ماهیت و 

متغیرها که محقق را در تشخیص نزدیکترین و محتمل ترین راه برای کشف مجهول کمک می کند. باید در نظر داشت 

فرضیه صرفا یک حدس و گمان است یعنی درست یا غلط بودن آن باید مورد آزمایش قرار گیرد. در واقع هر حکمی 
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آماری می نامند که قابل قبول بودن آن باید بر مبنای اطلاعات حاصل از نمونه گیری از  درباره جامعه را یک فرضیه

جامعه بررسی شود. در طرح تحقیقات رفتاری و مدیریتی دو عنصر اصلی وجود دارد؛ فرضیه های تحقیق و متغیرهایی که 

ته منتج می گردند و چراغ راه مطالعات برای آزمودن آنها به کار گرفته می شوند. فرضیه ها از نظریات و تحقیقات گذش

جدید هستند. متغیرها، فرضیه ها را به صورتی نشان می دهند که محققان رفتاری و مدیریتی بتوانند آنها را مشاهده و 

(. با توجه به مطالب فوق . مبانی نظری، فرضیه های تحقیق را می توان به شکل زیر 3111اندازه گیری کنند. )عادل آذر، 

 نمود: مطرح

 الف( بین مقدار موجودی نقد نگهداری شده و بازده غیرعادی سهام رابطه ی معناداری وجود دارد.

 ب( بین  مقدار محافظه کاری حسابداری و بازده غیر عادی سهام رابطه ی معناداری وجود دارد.

 دهد. ج( محافظه کاری ، ارزش بازار یک ریال اضافی در وجه نقد نگهداری شده را افزایش می

در این پژوهش با توجه به هدف اعلام شده که به دنبال بررسی اثر محافظه کاری غیرشرطی و مقدار وجه نقد نگهداری 

بر این اساس  شده بر بازده غیرعادی سهام می باشد،  از مدل زیر برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده شده است.

برای بررسی موجودی نقد و بازده غیر عادی سهام ازمدل توسعه یافته و  گیولی و هینبرای بررسی محافظه کاری ازمدل 

( به وسیله اضافه کردن شاخص محافظه 1446در این تحقیق، مدل فالکندر و وانگ)فالکندر و وانگ استفاده شده است. 

 کاری و متغیر تعاملی محافظه کاری و تغییر موجودی نقد، بسط داده شده است:

ABRETi,t=ß0+ß1ΔCi,t+ß2CONi,t+ß3ΔCi,t*CONi,t+ß4ΔEi,t+ß5ΔNCAi,t+ß6ΔIi,t+ß7ΔDi,t+ß8 

NFi,t + ß9LAGEi,t+ß30LAGCi,t+ß11LAGLi,t+B12ΔCi,t*LAGCi,t+ß13ΔCi,t*LAGLi,t+ €i,t         

 در مدل فوق:

ABRET ،بازده غیرعادی سهام :ΔC   ،تغییر در موجودی نقد :CON ،شاخص محافظه کاری :ΔE :ان( تغییر در سود)زی

: تغییر در سود نقدی تقسیم شده، ΔD: تغییر در هزینه بهره، ΔI:  تغییر در دارایی های غیرنقد، ΔNCAقبل از مالیات، 

NF ،خالص جریان های نقد حاصل از تامین مالی :LAGE ،نسبت سود قبل از مالیات به ارزش بازار سهام :LAGC : 

متغیر تعاملی تغییر  : ΔCi,t*LAGCiم مالی )نسبت بدهی به دارایی(، : اهرLAGLنسبت موجودی نقد به ارزش بازار سهام، 

: متغیر تعاملی تغییر در موجودی نقد در اهرم ΔCi,t*LAGLدر موجودی نقد در نسبت موجودی نقد به ارزش بازار، 

 .: خطای پسماند مدل می باشد εitضرایب رگرسیون و  : β1,…, β13مقدار ثابت)عرض از مبدا(،  :β0 مالی،

 روش تحقیق

باشد. تحقیق  رویدادی میبندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی و جهت آن پسپژوهش حاضر ازنظر طبقه

کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. همچنین پژوهش حاضر، ازنظر روش و ماهیت، از نوع 

ساله  9رفته شده در بورس اوراق بهادار در دوره زمانی توصیفی و همبستگی است. جامعه آماری شامل شرکت های پذی

پس از تدوین مدل نهایی و  شرکت برآورد گردید. 304می باشد و حجم نمونه با روش سیستماتیک  3041تا  3151



 9 سهام غیرعادی بازده بر شده نگهداری نقد وجه و کاری محافظه اثر

 

انجام آزمون های مربوط به فروض رگرسیون کلاسیک و آزمون های انتخاب مدل، برآورد ضرایب متغیرها با استفاده 

 انجام گرفت. EViews 9( و نرم افزار EGLSبرآوردی)  ی تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیم یافتهداده ها

 یافته های تحقیق

در این قسمت برای ورود به مرحله تجزیه و تحلیل اطلاعات، آماره توصیفی داده ها شامل شاخص های مرکزی، 

 ل زیر درج شده است.پراکندگی و انحراف از قرینگی محاسبه گردیده و نتایج در جدو

 آماره توصیفی داده های تحقیق -3جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

ABRET 633/1  511/3  163/6  111/1-  163/1  631/0  931/16  

∆C 431/4  445/4  140/3  154/4-  319/4  131/0  016/90  

CON 401/4-  415/4-  396/3  113/4-  311/4  136/3-  451/31  

∆E 431/4  411/4  903/1  411/1-  933/4  115/4-  131/11  

∆NCA 311/4  300/4  416/0  463/0-  150/4  133/4  490/10  

∆I 411/4  446/4  693/3  131/4-  411/4  451/1  369/11  

∆D 433/4-  444/4  403/4  401/4-  441/4  911/3-  151/19  

NF 451/4  461/4  369/0  490/1-  011/4  151/4  631/11  

LAGE 353/4  316/4  906/3  131/3-  151/4  136/1  110/10  

LAGC 411/4  469/4  111/3  440/4  413/4  935/0  410/01  

LAGL 691/4  651/4  606/1  369/4  315/4  411/1-  131/11  

جدول مزبور آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد. همان گونه که مشاهده می شود، ضریب چولگی در 

مثبت می باشد، این موضوع حاکی از وجود چوله به  CON ،∆D ،E∆ ،LAGLیه متغیرهای پژوهش بجزرابطه با کل

راست و تمایل متغیرها به مقادیر کوچکتر است. همچنین مثبت بودن ضرایب کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که 

ه است. همچنین مثبت بودن ضرایب توزیع متغیرها از توزیع نرمال بلندتر بوده و داده ها حول میانگین متمرکز شد

  کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که از توزیع نرمال بلندتر بوده و داده ها حول میانگین متمرکز شده است.

برای مقایسه مدل های اثرات ثابت و اثرات تصادفی از نظر قدرت توضیح دهندگی ،از آزمون هاسمن استفاده می 

مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل رگرسیونی می باشد و در مقابل  شود فرض صفر در آزمون هاسمن ،

فرض صفر ، مدل اثرات ثابت تایید می گردد. بر اساس نتایج جدول زیر و  با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون کمتر از 

 است ، فرض صفر رد شده و مدل اثرات ثابت تایید می گردد. 49/4
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 زمون هاسمنآ جینتا  -1جدول 

 p-valueبا توجه به اینکه جدول زیر نتایج حاصل از آزمون نرمالیته پسماند مدل های پژوهش را نشان می دهد. 

مبنی بر نرمال بودن جملات خطا در مدل های مذکور  H0 است ،در نتیجه فرضیه 49/4آزمون جارک برا، بزرگتر از 

 پذیرفته می شود.   

 نتایج آزمون نرمال بودن خطای پسماند-1جدول

 احتمال مقدار روش فرضیه

 Jarque-Bera 603/0 351/4 مدل پژوهش

ن متغیرها اقدام به دار بودبه منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی   

 انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش گردید.

 آزمون ریشه واحد برای متغیرها)آزمون مانایی( -4جدول

 روش آزمون متغیر

 پرون–فیلیپس -فیشر دیکی فولر -فیشر ایم، پسران و شین **لوین، لین و چو

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

ABRET 101/39- 4444/4 113/3- 4319/4 11/311 4149/4 91/105 4444/4 

∆C 019/31- 4444/4 343/1- 4444/4 141/119 4444/4 113/119 4444/4 

CON 691/61- 4444/4 513/31- 4444/4 119/161 4444/4 954/093 4444/4 

∆E 114/36- 4444/4 639/1- 4433/4 51/140 4440/4 01/190 4444/4 

∆NCA 496/10- 4444/4 341/311- 4443/4 10/119 4444/4 19/119 4444/ 

∆I 194/33- 4444/4 313/0- 4444/4 14/395 4444/4 63/366 4444/4 

∆D 091/6- 4444/4 163/1- 4444/4 414/94 4444/4 013/03 4444/4 

NF 595/16- 4444/4 091/31- 4444/4 610/034 4444/4  534/013 4444/4 

LAGE 911/1- 4444/4 915/33- 4444/4 033/161 4444/4 41/091 4444/4 

LAGC 194/33- 4444/4 313/0- 4444/4 14/395 4444/4 63/366 4444/4 

LAGL 611/16- 4444/4 115/14- 4444/4  19/314 4311/4  01/111 4444/4 

 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره مدل های مورد آزمون 

401/11 کای دو مدل پژوهش  444/4  اثرات ثابت 
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(، آزمون ایم، پران وشین 1441ون لوین، لین و چو )های آزمو روش Eviews8افزار آزمون مزبور با استفاده از نرم

( انجام 3550فلیپس پرون ) –یافته و آزمون ریشه واحد فیشر دیکی فولر تعمیم –(، آزمون ریشه واحد فیشر 1441)

 49/4گردید. در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در صورتیکه احتمال جدول کوچکتر از 

دهد که متغیرهای نتایج حاصل از آزمون مانایی نشان می شود.درصد فرضیه صفر پذیرفته نمی 59باشد به احتمال 

ی صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها پذیرفته باشد. باتوجه به نتایج بدست آمده فرضیهپژوهش با همه روشها مانا می 

  شود.نمی

 آزمون فرضیه های پژوهش

همانگونه که قبلا تشریح شد، هدف پژوهش حاضر بررسی محافظه کاری غیرشرطی و مقدار وجه نقد نگهداری شده بر 

های اول و دوم پژوهش از مدل ارائه شده در فصل سوم استفاده شده  بازده غیرعادی  سهام است. برای آزمون فرضیه

بر اساس این دو فرضیه، بین موجودی نقد و همچنین محافظه کاری حسابداری با بازده غیر عادی رابطه معنی داری  است.

در (  EGLSردی )نتایج حاصل از آزمون مدل مزبور با استفاده از  روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآووجود دارد. 

 جداول زیرارائه گردیده است.  

 اول و دوم یها هیآزمون فرض جینتا -9جدول 

ABRETi,t= ß0+ß1ΔCi,t+ß2CONi,t+ß3ΔCi,t*CONi,t+ß4ΔEi,t+ß5ΔNCAi,t+ 

ß6ΔIi,t+ß7ΔDi,t 

+ß8NFi,t+ß9LAGEi,t+ß10LAGCi,t+ß11LAGLi,t+B12ΔCi,t*LAGCi,t+ß13ΔCi,t*LAG

Li,t+ €i,t 

خطای  برآورد شده ضریب متغیر

 استاندارد

 t P-value آماره

C 411/4 440/4 906/1 444/4 

∆C 131/4 151/4 460/1 415/4 

CON 433/4- 440/4 136/1- 411/4 

∆C*CON 011/4 331/4 953/1 444/4 

ΔE 416/4 403/4    116/3 461/4 

∆NCA 305/4 495/4 911/1 433/4 

∆I 031/3- 169/4 191/1- 444/4 

∆D 363/1 001/4 110/0 444/4 

NF 453/4- 415/4 111/1- 411/4 
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درصد، معنی دار بوده و حاکی از معنی داری  55در سطح اطمینان  Fشاخص نیکویی برازش مدل یعنی مقدار آماره 

 91این عدد بیانگر آن است که درصد است.  91ضریب تعیین تعدیل شده مدل و برازش خوب مدل می باشد. همچنین 

 –درصد تغییرات متغیر وابسته )بازده غیرعادی( توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده است. در نهایت آماره دوربین 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه های اول و دوم واتسون نشان از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول در بین خطاها دارد. 

افزایش موجودی نقد منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام می شود، بر این اساس با توجه به تحقیق نشان می دهد که 

می باشد، می توان ادعا نمود که بین موجودی نقد و بازده غیرعادی سهام رابطه  131/4که معادل  C∆ضریب متغیر 

ت که افزایش یک درصدی در نسبت مستقیم و معنی داری وجود دارد )تایید فرضیه اول(. این موضوع به این معنی اس

 صدم درصدی در بازده غیرعادی را ایجاد کند. 13موجودی نقد به ارزش بازار سهام، می تواند افزایش 

می باشد، نشان دهنده  -433/4نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم، با توجه به ضریب متغیر محافظه کاری که معادل  

فظه کاری و بازده غیرعادی سهام می باشد )تایید فرضیه دوم(. این موضوع به این وجود رابطه منفی و معنی دار بین محا

 معنی است که با افزایش محافظه کاری، بازده غیرعادی سهام کاهش می یابد. 

فرضیه سوم پژوهش عنوان می کند که محافظه کاری ، ارزش بازار یک ریال اضافی در وجه نقد نگهداری شده را 

ه منظور آزمون فرضیه مزبور، لازم است ارزش نهایی یک ریال وجه نقد قبل از دخالت دادن عامل افزایش می دهد. ب

( محاسبه شود. انتظار این است که محافظه کاری 1( و بعد از دخالت دادن عامل مزبور )حالت 3محافظه کاری )حالت 

ایج حاصل از برازش مدل پژوهش بدون باعث افزایش ارزش نهایی یک ریال وجه نقد شود. بر این اساس لازم است نت

 ( 6در نظر گرفتن عامل محافظه کاری نیز ارائه شود )جدول

(، می توان ادعا 1431بر مبنای نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش و با استفاده از مدل مدل لویس و ارکان)

الت دادن عامل محافظه کاری افزایش پیدا نمود که ارزش نهایی یک ریال تغییر در وجه نقد نگهداری شده، در نتیجه دخ

 می کند:

MV  = 1  + ) 12 × LAGC) +  ) 13 × LAGL)      

LAGE 313/4 416/4 515/3 401/4 

LAGC 353/4 614/4 414/1 441/4 

LAGL 106/3- 011/4 113/1- 414/4 

C*LAGC∆ 011/4- 131/4 111/1- 416/4 

C*LAGL∆ 151/4- 301/4 669/1- 441/4 

 961/4 یینضریب تع (444/4) 511/13 آماره F)احتمال( 

 913/4 شده ضریب تعیین تعدیل 131/1 واتسون –آماره دوربین 

 منبع: محاسبات محقق
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(3ارزش نهایی یک ریال تغییر در وجوه نقد)حالت   = 

                                      160/4  + ) 631/4-  × 411/4 )+) 931/4-  × 691/4 )= 111/4  

(1ارزش نهایی یک ریال تغییر در وجوه نقد)حالت   = 

                                     131/4  + ) 011/4-  × 411/4 )+) 151/4-  × 691/4 )= 933/4  

نسبت موجودی نقد ( LAGCو نتایج به دست آمده، می توان ادعا نمود که با افزایش متغیر  1همچنین با توجه به رابطه 

)متغیر وقفه ای اهرم مالی بازار(، ارزش بازار وجه نقد نگهداری  LAGLبه ارزش بازار سهام ابتدای سال( و نیز متغیر 

( کاهش می یابد. بنابراین به نظر می رسد که عامل محافظه کاری  سبب تعدیل اثرات کاهنده دو عامل فوق MVشده)

درصد ریال به  11لحاظ کردن متغیر محافظه کاری  باعث افزایش ارزش نهایی وجه نقد از بر ارزش بازار وجه نقد شود )

 درصد شده است( 93

 کاری محافظه عامل دادن دخالت بدون –آزمون مدل -6جدول 

ABRETi,t = ß0+ß1ΔCi,t +ß4ΔEi,t+ß5ΔNCAi,t+ ß6ΔIi,t+ß7ΔDi,t +ß8NFi,t+ ß9LAGEi,t 

+ ß10LAGCi,t + ß11LAGLi,t+B12ΔCi,t*LAGCi,t+ß13ΔCi,t*LAGLi,t+ €i,t 

 t P-value آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 411/4 441/4 031/9 444/4 

∆C 160/4 136/4 911/1 444/4 

ΔE 413/4 401/4    130/3 411/4 

∆NCA 311/4 491/4 091/1   430/4 

∆I 151/3- 065/4 516/1- 441/4 

∆D 113/1 110/4 911/1 433/4 

NF 493/4- 431/4 415/0- 444/4 

LAGE 311/4 465/4 635/1 445/4 

LAGC 313/4 410/4 111/1 411/4 

LAGL 465/4- 431/4 510/1- 444/4 

C*LAGC∆ 631/4- 164/4 106/1- 435/4 

C*LAGL∆ 931/4- 311/4 534/1- 441/4 

 916/4 ضریب تعیین (444/4) 931/14 آماره F)احتمال( 

 014/4 شده ضریب تعیین تعدیل 150/3 واتسون –ره دوربین آما

 منبع: محاسبات محقق
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این موضوع می تواند با تکیه بر تئوری نمایندگی و کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران توجیه شود. به این 

بداری را تقلیل و هزینه های معنی که محافظه کاری  نقش اطلاعاتی داشته و انگیزه مدیران در دستکاری اطلاعات حسا

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت افزایش کیفیت  .نمایندگی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می دهد

اطلاعات به نوبه خود می تواند زمینه ساز افزایش کارایی وجوه نقد و استفاده موثر از آن شود. همچنین محافظه کاری  

برای اتخاذ تصمیمات کارای سرمایه گذاری ایجاد کرده و نظارت بر تصمیمات سرمایه گذاری  می تواند انگیزه اضافی

(. با توجه به 1431مدیریت را تسهیل نموده و در نهایت باعث بهبود ارزش نهایی وجه نقد می شود)لویس و ارکان، 

 مطالب فوق،  می توان ادعا نمود که فرضیه سوم پژوهش نیز قابل تایید می باشد.

 خلاصه نتایج آزمون فرضیات -6جدول 

 نتیجه فرضیه ها

 تائید  فرضیه اول.  بین موجودی نقد نگهداری شده و بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری وجود ندارد.

 تائید فرضیه دوم. بین محافظه کاری و بازده غیر عادی سهام رابطه معناداری وجود ندارد.

زش بازار یک ریال اضافی در وجه نقد نگهداری شده را افزایش می محافظه کاری ، ار فرضیه سوم.

 دهد.

 تایید

 بحث و نتیجه گیری

درصد تایید کرده و بیان می کند که افزایش  59نتایج آماری بدست آمده سه فرضیه پژوهش را در سطح اطمینان 

ل از آزمون فرضیه دوم نشان دهنده موجودی نقد منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام می شود. همچنین  نتایج حاص

وجود رابطه منفی و معنی دار بین محافظه کاری و بازده غیرعادی سهام می باشد. در عین حال نتایج حاصل از آزمون 

فرضیه ها نشان می دهد که ارزش نهایی یک ریال تغییر در وجه نقد نگهداری شده، در نتیجه دخالت دادن عامل محافظه 

همچنین طبق نتایج به دست آمده، می توان ادعا نمود که افزایش میزان وجوه نقد و نیز اهرم  ا می کند.کاری افزایش پید

مالی، باعث کاهش ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده می شود. با این وجود به نظر می رسد که عامل محافظه کاری  

. این موضوع می تواند با تکیه بر تئوری نمایندگی سبب تعدیل اثرات کاهنده دو عامل فوق بر ارزش بازار وجه نقد شود

و کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران توجیه شود. به این معنی که محافظه کاری  نقش اطلاعاتی داشته و انگیزه 

ی مدیران در دستکاری اطلاعات حسابداری را تقلیل و هزینه های نمایندگی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش م

دهد. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت افزایش کیفیت اطلاعات به نوبه خود می تواند زمینه ساز افزایش کارایی 

وجوه نقد و استفاده موثر از آن شود. همچنین محافظه کاری  می تواند انگیزه اضافی برای اتخاذ تصمیمات کارای 
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ایه گذاری مدیریت را تسهیل نموده و در نهایت باعث بهبود سرمایه گذاری ایجاد کرده و نظارت بر تصمیمات سرم

 ارزش نهایی وجه نقد می شود.

( 1433نتایج این تحقیق در رابطه با وجود رابطه معنی دار بین موجودی نقد و بازده غیرعادی سهام با نتایج تحقیق پالازو )

نشان دادند که نقدینگی زیاد، موجب  3153ل( مطابقت می کند. همچنین رحیمیان و همکاران درسا1433و سی موتین )

افزایش توان رقابتی شرکت در به دست آوردن پروژه های سرمایه گذاری با بازده )و البته ریسک( بالاتر و جلب توجه 

سرمایه گذاران بالقوه و در نهایت کسب بازده بیشتر سهام می شود. به عبارت دیگر، شرکت هایی که وجه نقد بیشتری 

می کنند، نسبت به سایر شرکتها بازده سهام بیشتری نیز دارند. همچنین نتایج کار در رابطه با فرضیه دوم تحقیق نگهداری 

(، می باشد. 3151)وجود رابطه منفی بین محافظه کاری و بازده غیرعادی(در مطابقت با نتایج تحقیق بولو و همکاران )

فالکندر و وانگ ( و  1431)3با نتایج تحقیق لوئیس و همکاران نتایج تحقیق در رابطه با فرضیه سوم نیز در مطابقت

 ( می باشد.1446)

با توجه به کارکرد مهم محافظه کاری  که منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، سهولت دسترسی به منابع خارجی و 

جه نقد و تقویت رابطه بین عدم انباشت بیش از اندازه وجه نقد در شرکت ها شده ، و در نهایت به بهبود ارزش نهایی و

انجامد، به شرکت ها و نیز نهادهای تدوین کننده استانداردهای وجوه نقد نگهداری شده و بازده غیرعادی سهام می 

 بیشتری داده و نهادهای ناظر نیز بر استفاده از مفاهیم مزبور اهمیتکاری  حسابداری توصیه می شود که به مفاهیم محافظه

 حسابداران و مدیران به می توان نتایج گرفتن نظر در با این،در گزارش های مالی توجه بیشتری اعمال نمایند. علاوه بر 

و  مناسبی نحو به را مالی صورتهای در رفته کار به محافظه کاری مقدار مالی، صورتهای هنگام تهیه در که کرد توصیه

 است، ممکن و غیر دشوار محافظه کاری مطلوب سطح تعیین اینکه به هتوج با این، بر افزون .کنند تعیین دقت با

 .کنند تلاش سطح مطلوب این به شدن نزدیک جهت در باید استاندارد کننده تدوین سازمانهای

 و مآخذ منابع

 (.آمار و کاربرد آن در مدیریت، جلد اول و دوم، چاپ  چهاردهم. تهران: سازمان3111آذر، عادل و منصور مومنی)

 مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاهها)سمت(.

(. محافظه کاری حسابداری و 3154اسلامی بیدگلی، غلامرضا و هاشم نیکومرام و بهمن بنی مهد و نیلوفر میر سپاسی)

هار بحران مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. شماره نهم ب

 .319-306.صص3154

(. رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با عملکرد 3153بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر و محسنی ملکی، بهرام )

 .1-15(: 33)1آینده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله دانش حسابداری، 

                                                           
1
 Louis, Sun, Urcan 



 105-163 ص ،3041 زمستان ،50 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 31

 

(. رابطه اقلام تعهدی اختیاری و محافظه کاری 3153می)شورورزی، محمدرضا و محسن مرادی و علی رست

 .3-10حسابداری.صص

(. مطالعه رابطه محافظه کاری با انعطاف پذیری در مدیریت وجوه نقد. مجله 3043فخاری،حسین و خدیجه عرب)

 .3-35تحقیقات حسابداری و حسابرسی. صص

ت اطلاعات حسابداری و موجودی نقد. فصلنامه (. رابطه بین شفافی3153قائمی، محمد حسین و سید مصطفی علوی) 

 .61-11.صص3153علمی پژوهشی حسابداری مدیریت. سال پنجم. شماره دوازدهم. بهار 
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The effect of conservatism and retained cash on abnormal stock 

returns 
 

Masoumeh Pour Rajabi Chahardah 
1
 

 

Abstract 

The main objective of this study is to investigate the effect of conservatism and 

retained cash on abnormal stock returns. The statistical sample of the study consists of 

140 companies that were selected from among the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period 1397 to 1402. In the present study, the validity of 

the research hypotheses was examined using mixed data and the generalized least 

squares method. The findings of the study indicate that an increase in cash balance 

leads to an increase in abnormal stock returns, while conservatism reduces them. At 

the same time, the results also indicate that an increase in the intervening variables of 

cash balance and market leverage leads to a decrease in the market value of cash held, 

but by entering the conservatism factor into the model, the reducing effects of the 

above two factors on the market value of cash are adjusted, and as a result, the final 

value of a rial change in cash held increases as a result of the inclusion of the 

conservatism factor. 
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Abnormal returns, cash balance, accounting conservatism, final value of cash 
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