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 چکیده

 ی تهیه در بیشتری کاری محافظه باشد، مدیران از غیر اشخاصی دست در شرکت سهام از ای عمده بخش مالکیت که زمانی

 برون سهامداران اختیار در بیشتری سهام چه هر که است نظر این با منطبق نتیجه این. شد خواهد اعمال شرکت مالی صورتهای

 اختیار درشرکت های آمریکایی  سهام مالکیت معمول طور به. شد خواهد بیشتر نیز اطلاعاتی تقارن عدم میزان باشد، سازمانی

 تمرکز ها، شرکت مالکیت ساختار ایران جمله از اسیایی کشورهای از بسیاری در که حالی در. است پراکنده و متعدد سهامداران

 ارزش و حسابداری کاری محافظه سطح بر عمده سهامداران تأثیر تجربی بررسی حاضر پژوهش اصلی هدف بنابراین،؛ دارد بیشتری

 می نشان ها پژوهش عمده نتایج. گرفت صورت گذشته های پژوهش از سیستماتیک مروری تحقیق هدف راستای در. است نقد وجه

 عمده سهامداران و یابد می افزایش کاری محافظه میزان افزایش با نقد وجه نگهداشت ارزش عمده، سهامداران غیاب در که دهد
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 مقدمه. 1

مدت اقتصادی، مستلزم تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی می باشد و این مهم بدون وجود بازار دستیابی به رشد بلند 

پذیر نیست. تخصیص بهینه منابع در بازار سرمایه نیازمند ارائه اطلاعات به موقع و مربوط به سرمایه کارآمد به سهولت امکان

ها می شود. در رساندن ثروت آنان در اتخاذ تصمیماتی است که منجر به حداکثرگذاران جهت یاری نمودن آنسرمایه

-گذاران و سایر ذینفعان واحد اقتصادی به همراه خواهدمقابل عدم دسترسی به اطلاعات، بروز مشکلاتی را برای سرمایه

که  شودگذاران و مدیران ناشی میهای متضاد سرمایهداشت. مسائل نامطلوب اطلاعاتی از عدم تقارن اطلاعاتی و انگیزه

های  نظریه ی نمایندگی کلاسیک حاکی از آن است که هزینهاین امر منجر به هم ریختگی عملکرد بازار سرمایه می شود. 

در نتیجه ی این تفکیک، . گیرد ها نشأت می دگی و عدم تقارن اطلاعاتی از تفکیک مالکیت از مدیریت شرکتایننم

ای از اطلاعات مربوط به عملیات شرکت کنترل دارند. در حالی که  ر در شرکت بر بخش عمدهمدیران به دلیل حضو

تواند  دسترسی سهامداران به این اطلاعات به اندازه ی مدیران نیست. عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران می

ی ثروت  ارهای جلوگیری از مصادرهمحملی برای مصادره ی ثروت سهامداران از سوی مدیران باشد. یکی از سازوک

 یدر حسابدار یمحافظه کارمی باشد.  سهامداران توسط مدیران، بالا بردن سطح محافظه کاری در تهیه ی صورتهای مالی

 نیا نیب یو عدم تقارن اطلاعات دیو سهامداران شرکت بکار آ رانیوکار به تعادل رساندن منافع مد تواند به صورت ساز می

 (.0050)رضا زاده و همکاران،  کاهش دهد دو گروه را

-گذاران قراروجه نقد به عنوان یکی از مهمترین اجزای سرمایه در گردش، همواره مورد توجه خاص مدیران و سرمایه

رغم وجود مزایایی چون توانایی انجام معاملات تجاری، توانایی مواجهه با است. نگهداشت وجه نقد در شرکت، علیداشته

گذاری به های سرمایهپذیری به منظور تامین مالی از محل منابع داخلی و اجتناب از تصنیع فرصتاحتمالی، انعطافوقایع 

های غیر بهینه به گذاریی سرمایههنگام محدودیت در تامین مالی خارجی، زمینه ساز ایجاد مشکلاتی چون افزایش بالقوه

-ندگی که از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان سرچشمه میدر حضور مسایل نمای. دلیل مسایل نمایندگی است

گیرد، مدیران مایلند به جای توزیع وجوه در دسترس بین سهامداران، وجوه را به نفع خود و به هزینه سهامداران در شرکت 

ندگی شکلی پایدار به خود شود که بازار به نگهداری وجوه مازاد که به دلیل مسائل نماینگهداری کنند. این امر باعث می

 (.6100، 0لی و پاولکند )گرفته است، واکنشی منفی نشان داده و با کاهش بازده سهام، شرکت را جریمه 

-کارانه از طریق شناسایی زودهنگام زیان و تاخیر در شناسایی سود میهای حسابداری محافظهبرخی معتقدند اعمال رویه

های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی شده و ت برون سازمانی باعث کاهش تضادتواند به عنوان جایگزینی برای نظار

 نبود شرایط در که است احتیاطی واکنشی محافظه کاری،های ناشی از نگهداشت وجه نقد را کاهش می دهد. هزینه

 کافی قدر به شرکت، وضعیت در ذاتی ریسک و اطمینان نبود که دهد نشان می کوشد و می شود گرفته کار به اطمینان

 در و باشد بااهمیتی اطلاعات دارای تواند می احتیاطی واکنش این پژوهشگران، از بسیاری اعتقاد به است. شده مطرح

 پژوهشگران، این اعتقاد کند. به نقش آفرینی مالی، های صورت کنندگان تهیه بین موجود اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 (.0011)شورورزی و همکاران، دارد اطلاعاتی نقش محافظه کاری

 مالکیت ماهیت و ساختار و عمده می باشد سهامداران اختیار در عمدتاً بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالکیت

است.  گذاران سرمایه حقوق از حفاظت متفاوت درجات و اطلاعاتی نمایندگی، مشکلات از بازتابی عمده سهامداران

                                                                                                                                                                                        
1 Lee and Powell 
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می  مواجه آن ها با شرکت که است اطلاعاتی و نمایندگی مشکلات با ارتباط در عینی متغیری مالکیتی ساختار بنابراین،

 و مالکیت جدایی از ناشی نمایندگی مالکیتی، مشکلات ساختار درجه افزایش با که می دهند نشان شوند. مطالعات

هایی که مالکیت  شرکت اگرچه. شود میباعث افزایش تضاد منافع بین سهامدارن عمده و اقلیت  امامی یابد  کنترل تقلیل

توانایی بیشتری برای کسب وجوه  اما هستندمواجه  نهادی آنها بالاتر باشد با مشکلات نمایندگی و اطلاعاتی بیش تری

ها، امکان تامین مالی برای آنها ساده تر  به علت ارتباطات خاص بین آنها و بانک گذاری دارند زیرا مورد نیاز برای سرمایه

و  هایی که مالکیت آنها مدیریتی است به علت مشکلات جدی اطلاعاتی . در شرکت(6115، 6ژانگ است )ژو و

آنها محدودتر است، تمایل به  نمایندگی، عملکرد ضعیفتری دارند زیرا، در مقایسه با سایر شرکتهایی که مالکیت مدیریتی

)واعظ و  نظارت برون سازمانی بر عملکرد آنها کمتر است نیز و می باشدداشتن ارتباطات نمایندگی متقابل و ترکیبی کمتر

به طور کلی در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ به این پرسش هستیم که آیا حضور و یا عدم حضور  (.0050همکاران، 

 کاری و ارزش نگهداشت وجه نقد تاثیر گذار است یا خیر؟سهامداران عمده بر رابطه بین محافظه

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و . 2

یکی از مهمترین بحث های یک واحد انتفاعی، سطح نگهداشت وجه نقد آن واحد انتفاعی می باشد که نقش قابل توجهی 

(. همچنین مدیریت سطح نگهداشت وجه نقد با یافتن 0،6106در رشد و بقائ واحد انتفاعی ایفا می کند )بیگلی و ویدال

مدت و سرمایه گذاری آن منایع در دارایی های کوتاه مدت ارتباط دارد و افزایش سطح نگهداشت  منابع تامین مالی کوتاه

لذا در ادامه در مورد محافظه کاری و سطح نگهداشت . وجه نقد ایجاد کننده فرصت های مناسب سرمایه گذاری است

 ارج از کشور در ارتباط با موضوع تحقیقوجه نقد بحث خواهد شد. در ادامه نیز تعدادی از تحقیق هایی که در داخل و خ

 انجام شده است، ارائه خواهد شد.

 مدیریت وجوه نقد 2-2

های مربوط به جمع آوری، نگهداری و پرداخت آن با هدف اصلی نگهداشت میزان ای از فعالیتشامل مجموعه گسترده

ت موثر و کارا عملیات خود را ادامه سرمایه گذاری وجه نقد در حداقل ممکن است. در عین حالی که شرکت به صور

دهد، مدیریت مناسب و بهینه وجه نقد بر روی مدیریت سرمایه در گردس نیز تاثیر خواهد گذاشت چرا که بر روی می

دارد )شین و سونن، میها را در سطح بهینه نگهگذارد و آنها تاثیر میزمان وصول مطالبات و مدت زمان پرداخت بدهی

0551.) 

 شده نگهداری نقد وجه تئوری 2-3

، اول .دارد وجود شده نگهداری نقد وجه توضیح در اصلی دو تئوری، شده نگهداری نقد وجه ادبیات در، کلی طور به

 یها هزینه و بین منافع موازنه حاصل، سطح این که دارد وجودای  نقد بهینه وجه سطح کند می ادعا که موازنه تئوری

 نقد وجه که کند توصیف می را مالی تأمین مراتب سلسله یک که مراتبی تئوری سلسله، دوم؛ می باشد نقد وجه نگهداری

 استفاده مالی تأمین سهام برای از مرحله آخرین در و بدهی از، سپس، کند می مالی معرفی تأمین اولیه منبع عنوان به را

 (.6101، 0)داهر کند می
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 موازنه تئوری 2-3-1

 میزان اهمیت اساس بر بایست می باشد سهامداران ثروت حداکثر سازی نگران مدیریت اگر کند می پیشنهاد موازنه تئوری

 بارزترین .یابد دست شده نگهداری نقد وجه برای بهینه سطح یک نقد به وجه نگهداری نهایی یها هزینه و نهایی منافع

 که زمانی ،دهد می کاهش را مالی یها درماندگی معرض در گرفتن خطر قرار، نقد وجه که است این نقد وجه منافع

 گذاری شرکت سرمایه یها سیاست شدن مختل مانع شده نگهداری وجه نقد، شود می مواجه مالی یها محدودیت با شرکت

 نقدینگی دلیل کمبود بهها  دارایی تسویه و شرکت خارج از وجوه از افزایش ناشی یها هزینه، نقد وجه نگهداری. شود می

 در که استای  سرمایه فرصت هزینه، کند می تحمیل شرکت به نقد نگهداری وجه که اصلی هزینه. دهد می کاهش را

 (.6110، 9است )فریرا و ویللا شده گذاری سرمایه نقدینه یها دارایی

 مراتبی سلسله تئوری 2-3-2

ی ها فرصتها  شرکت که کند می پیشنهاد ،گردید ( مطرح0510) 2ماجلوف و میرز توسط که مراتبی سلسله تئوری

 سهام تأمین صاحبان حقوق با نهایت در و پایین ریسک با با بدهی سپس، داخلی شده تولید وجوه با را خود گذاری سرمایه

 تئوری این با مطابق، بنابراین؛ شوند مالی یها هزینه سایر و تقارن اطلاعاتی عدم یها هزینه منجر به کاهش تا کنند مالی

 داخلی منابع با مالی تأمین مراتب سلسله ،همچنین. ندارد وجودها  شرکت برای شده نگهداری وجه نقد ازای  بهینه سطح

 بین ،اطلاعاتی تقارن عدم وجود. گیرد می استفاده قرار مورد خارجی منابع، داخلی منابع اتمام از و بعد شده شروع

 استفاده از در (.6100، 7همکاران و )کیم نقد می شود وجه انباشت منفعت منجر به افزایش ،دهندگان اعتبار وها  شرکت

 سهام با مالی به تأمین نسبت تری پایین اطلاعاتی یها هزینه که این به دلیل را بدهی با مالی تأمینها  شرکت، خارجی منابع

 نیازهای و انباشته سود بینای  ذخیره به عنوان نقد وجه بر اساس تئوری سلسله مراتبی. (6100،دهند )النجار می ترجیح، دارد

 (.5،6106شاه و گیل و 6100، 1ژانگ؛ 6101، داهر)کند  می عمل گذاری سرمایه

 نمایندگی تئوری 2-3-3

 به نمایندگی که تئوری. می باشد برقرارها  آن بین منافع تضاد رابطه با یک. هستند سهامداران نمایندگانها،  شرکت مدیران

 به نقد پرداخت وجه. است داده اختصاص خود به را اقتصادی از ادبیات بزرگی بخش پردازد می تضادهایی چنین تحلیل

می  کنترل مدیران تحت منابع منجر به کاهش ،سهامداران به یها پرداخت؛ کند می ایجاد راای  عمده تضادهای، سهامداران

 شرکت خواستار رشدها  آن که خواهد شد موجب مدیران یها انگیزه. مدیران می گردد قدرت کاهش به منجر شود که

 مدیران افزایش قدرت باعث، شرکت رشد ی نتیجه در مدیران کنترل منابع تحت افزایش. باشند مطلوب اندازه از فراتر

 که سهامداران است حالی در این. خواهد شد مدیران پاداش برای منجر به افزایش شرکت رشد، همچنین. خواهد شد

 در نمایندگی تئوری (.0512، 01)جنسن باشندها  آن ثروت کردن حداکثر به دنبال، شرکت مدیران که هستند این خواستار

، )داهر ریسک فرضیه کاهش و آزاد نقدی جریان فرضیه: می باشد فرضیه دو شامل ها شرکت شده نگهداری نقد وجه زمینه

6101.) 

                                                                                                                                                                                        
5. Ferreira, M.A., and Vilela 

6. Myers, S., Majluf 

7. Kim, J., Kim, H., and Woods 

8. Zhang 

9. Gill, A., Shah 

10. Jensen 
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 آزاد نقدی جریان فرضیه 2-3-3-1

 و پرداخت شرکت مطلوب اندازه مثل موضوعاتی مورد در و سهامداران مدیران یها انگیزه و منافع، شد گفته که طور همان

 بر مازاد نقد )وجه زیاد آزاد نقدی جریان باها  شرکت در این تضادها. است تضاد در هم با سهامداران به نقد وجه

 وجه هدر دادن به ی انگیزه مدیران به آزاد نقدی جریان این زیرا؛ خواهد شد تشدید سودآور( گذاری سرمایه یها فرصت

 شده همانند نگهداری نقد وجه، آزاد نقدی جریان فرضیه (. تحت0512، جنسندهد ) می را ناکار یها گذاری سرمایه و نقد

 سهامداران به هزینه را بیشتری نقد وجه کنند می سعی طلب فرصت (. مدیران6101، )داهر شود می تلقی آزاد نقدی جریان

 وجه نگهداری که آنجا از. برخوردار شوند اهدافشان تعقیب در عملیاتی پذیری از انعطاف طریق این از و کنند نگهداری

 برارزش زیانباری اثرات تواند می نقد وجه گذاری در سرمایه، دهد می مدیران به را خودسرانه اجازه اقدامات مازاد نقد

 کند می بیان (0555) 00هارفورد  ،آزاد نقدی جریان فرضیه از پشتیبانی راستای (. در0512، جنسنباشد ) داشته شرکت

 و میکلسون. هستند ارزش ی کاهندهها گذاری سرمایه انجام معرض در کنند، می اضافی نگهداری نقد وجه که یها شرکت

 دارای بالا شده نگهداری نقد وجه سطح باها  که شرکت این بر مبنی ییها یافته ارائه با را هارفورد ادعای (6110) پارچ

 بین مشکلات نمایندگی که هنگامی است شده داده نشان دیگر مطالعات در .کردند رد، نیستند تری پایین عملکرد عملیاتی

 (.06،6117اسمیت مارت و )دیتمار شود می تر ارزش کم وجه نقد، شود می بیشتر سهامداران و مدیران

 ریسک کاهش فرضیه -2-3-3-2

 مدیران ،بنابراین، گیرد می نظر در ریسک بدون گذاری عنوان سرمایه به را شده نگهداری نقد وجه، ریسک کاهش فرضیه

 در؛ دهند افزایش می را شده نگهداری نقد وجه سطح گیرند قرار معرض ریسک در کمتر که این منظور به، گریز ریسک

 به خود مطالعه در (6115) 00تونگ. شود می گذاشته کنار مثبت خالص ارزش فعلی با ریسکی یها پروژه، اقدام این نتیجه

 ارزش کاهش نمایندگی منجر به تئوری با مرتبط ریسک نتیجه در شرکت در نگهداری شده نقد وجه که رسید نتیجه این

 1405 شده نقد نگهداری وجه در افزایش درصد یک کند می بیان تونگ، کاهش ریسک فرضیه با مطابق. شود می شرکت

 .دهد می کاهش را شرکت ارزش درصد

 نقد وجه نگهداری های انگیزه 2-4

 ایفا نگهداری شده نقد وجه توضیح در کلیدی نقش که دارد یی وجودها انگیزه، شد مطرح بالا در که ییها تئوری بر علاوه

 .گردید مطرح (0502) 00کینز توسط که است احتیاطی و انگیزه معاملاتی انگیزهها  آن مشهورترین که کنند می

 معاملاتی انگیزه -2-4-1

 بین فاصله زمانی بر پلی عنوان به شده نگهداری نقد وجه زیرا ،نیازمندند نقد وجه بهها  (، شرکت0502) کینز اساس بر

 انگیزه. کند عمل می، شود می دریافت فروش از حاصل عواید کهای  و دوره افتد می اتفاق تجاری مخارج که ای دوره

 یها هزینه که زمانی .است توسعه یافته، معاملات یها هزینه بر مبتنی نقد وجه برای تقاضای بهبنه از مدلی عنوان به معاملاتی

، باشد بالا (ها دارایی فروش، انتشار سهام، مدت کوتاه بدهی و وام گرفتن یها هزینه، نقد )برای مثال وجه تامین با مرتبط

 حضور در معتقد هستند که (0510) و ماجلوف میرز. دارد وجود نقد وجه از بزرگی مبالغ برای نگهداری بیشتری انگیزه

                                                                                                                                                                                        
11. Harford 

12. Dittmar, A., and Mahrt-Smith 

13. Tong 

14. Keynes 
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 است ممکن، بنابراین و تر می باشد پرهزینه، شده داخلی تولید وجوه با مقایسه در خارجی مالی تامین ،اطلاعاتی تقارن عدم

 درحالی .باشد مطلوبها  شرکت برایای  سرمایه با مخارج مرتبط زهای نیا برآوردن برای نقد وجه از معینی سطح نگهداری

 نقد وجه صورت نگهداری درها  آن، کنند تجربه نقد وجه تامین را برای توجهی قابل یها هزینه است ممکنها  شرکت که

برای  که می باشد این نگهداری نقدینگی در اصلی منفعت. شوند می نقد وجه از نگهداری ناشی فرصت هزینه متحمل نیز

 یا، گران می باشد از حد بیش، نیست دسترس در خارجی مالی تامین که که هنگامی کندشرکت این امکان را فراهم می 

 را مطلوبی گذاری سرمایه سیاست ،نیست سهامداران به پرداختی سود کاهش یاها  فروش دارایی به مایل شرکت که هنگامی

 ،09کیو و یابد )هان رهایی یشها پرداخت ،برای وجه تامین معاملاتی یها هزینه از و (6100و پاول،  )لی گیرد پیش در

6117.) 

 احتیاطی انگیزه -2-4-2

 تر مهم معاملاتی انگیزه از احتمالا و مطرح است شده نگهداری نقد وجه توضیح در که دیگری انگیزه احتیاطی، انگیزه

 در ایمن ماندن و شدن مصون برایها  شرکت گردید مطرح (0502) وسیله کینز به که احتیاطی انگیزه اساس بر. است

 انگیزه این .دارند نقد وجه سازی ذخیره به نیاز آینده در نقد کسری وجه منتظره غیر و نشده بینی پیش برابرریسک

 یابند بروز است که ممکن نیازهایی برآوردن برای که شود می مربوط ی احتیاطیها مانده نگهداری به، نقد وجه نگهداری

 :است اهمیت حائز موضوع دو، انگیزه این توضیح (. در6100، شوند )ژانگ استفاده می، هستند نامشخص هنوز اما

 وجوه تامین بر توانایی اطلاعاتی تقارن عدم اثر بر مبتنی، شده نقد نگهداری وجه احتیاطی انگیه: اطلاعاتی تقارن عدم .0

 زیر بهادارشان اوراق، اطلاعاتی تقارن دلیل عدم به و دارند دسترسی سرمایه بازارهای به ها شرکت که زمانی، ویژه به. است

 و نکنند )هان صادر اوراقی است ممکن، مالی تامین به نیاز مبرم برآوردن برای، باشد شده گذاری قیمت اش ارزش واقعی

 و نقد وجه مالی شامل منابع افزایش وسیله به توانند ها می شرکت کنند که می مطرح (0510) ماجلوف و میرز. (6117، کیو

 .کنند غلبه مشکل این بر، ریسک بدون بدهی نشده از استفاده ظرفیت و نقدی یها معادل

 هنگام نیاز در بیشتری احتمال به زیرا؛ دارا هستند را سازی به مصون نیاز بیشترین، تر ریسکی یها شرکت: سازی مصون. 6

 ریسک که دارای ییها شرکت از بیشترها  آن دلیل همین به؛ کنند تجربه می را نقدی جریان کسری، خارجی مالی تامین به

 (.6106 ،02کنند )پالازو می ذخیره نقد وجه، هستند تری کم

 بازی سفته انگیزه -2-4-3

 مستقیم به طور انگیزه این است. بهره نرخ در تغییرات تدریجی به مستمر العمل عکس معمولا نشان دهنده بازی سفته انگیزه

 سفته انگیزه ،کلی طور به کنند می بیان (6112) 07همکاران و (. کوئن6100، می باشد )ژانگبهره  نرخ ریسک با مرتبط

 وجه یها مانده ها شرکت چرا که این دلیل ترین مهم. ستها شرکت برای وجه نقد نگهداری انگیزه ترین اهمیت کم بازی

 .است احتیاطی معاملاتی و یها انگیزه، کنند می نگهداری نقد

 کاریمحافظه  -2-8

 محافظه کاری همواره از مفاهیم کلیدی در حسابداری بوده و سطح احتیاط در شناسایی سود و دارایی ها را نشان می دهد.

هیچ سودی را پیش بینی نکن اما همه زیان ها را محافظه کاری در بیان افراطی، بیان همان مثل سنتی است که بیان می کند: 

                                                                                                                                                                                        
15. Han, S. and Qiu, J 

16. Palazzo, B 

17. Keown, J., Arthur, Martin.D. John, Petty J.William, Scott F.David 
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ضرب المثل را به عنوان تمایل حسابداری بر لزوم میزان قابلیت رسیدگی )تایید پذیری( ( این 0557) 01باسو .کنپیش بینی 

بالاتر برای شناسایی سودهای عملیاتی نسبت به زیان های عملیاتی تفسیر می کند. محافظه کاری دلالت بر اعمال احتیاط در 

ه کاری جایگاه بی نهایت مهمی در باورهای بدون تردید، محافظ .دارد شناسایی و اندازه گیری درآمد ها و دارایی ها

حسابداران دارد و حتی عده ای آن را اصل حسابداری نیز نامیده اند. محافظه کاری یا همان اعمال احتیاط در فرآیندهای 

سیستم حسابداری از زمان شناسایی و ثبت اولیه اطلاعات تا انتشار اطلاعات مالی به عنوان یک عامل پیشگیرانه از خوش 

اما پایبندی زیاد حسابداران و تهیه کنندگان گزارش های نهایی می ؛ بینی بیش از حد مدیران واحد تجاری تلقی می شود

هیئت استانداردهای حسابداری مالی نیز در  (.0010تواند منجر به ایجاد ذخایر پنهان در سیستم حسابداری گردد )ثقفی، 

حافظه کاری و تعریف آن بحث کرده و محافظه کاری را اینگونه تعریف کرده بیانیه مفاهیم حسابداری شماره دو درباره م

واکنش محتاطانه به ابهام در تلاش برای اطمینان از اینکه ابهام و ریسک های ذاتی شرایط تجاری به گونه ای مناسب است: 

اری می داند. در این بیانیه آمده . این تعریف ابهام و ریسک را عواملی مهم در تشریح محافظه کمد نظر قرار گرفته اند

و هر چه ابهام و ریسک بیشتری وجود داشته باشد،  است که اگر ابهام وجود نداشته باشد، نیازی به محافظه کاری نیست

بنابراین بکارگیری و اعمال محافظه کاری در حسابداری، گزارشگری و افشای ؛ نیاز بیشتری به محافظه کاری وجود دارد

 .ی در اصل تاشی از وجود ابهام استاطلاعات مال

 تعریف محافظه کاری -2-9

در ادبیات حسابداری تاکنون تعاریف متعددی از محافظه کاری به دسته تحریر در آمده است اما با وجود اهمیت محافظه 

بیانی  کاری، هنوز هیچ تعریف رسمی و سراسری از آن وجود ندارد. تنها تعریف رسمی اعلام شده در فهرست معانی

هیات استانداردهای حسابداری مالی آمریکا است که محافظه کاری را واکنش دور اندیشانه به عدم اطمینان  6شماره 

دانسته که اطمینان می دهد که ریسک ها و عدم اطمینان های ذاتی در موقعیت واحد تجاری به قدر کفایت در نظرگرفته 

کاری حسابداری را اینگونه تعریف می کنند، به کارگیری رویکردی که در ( محافظه 0559) 61اولسونز و 05شده اند. فلتهام

آن ارزش خالص دارایی های گزارش شده توسط یک شرکت، در بلند مدت از ارزش بازار آن کمتر نشان داده شود. طبق 

فعلی مثبت از سرمایه این تعریف استفاده از بهای تمام شده در شناسایی سرمایه گذاری ها باعث ایجاد انتظار خالص ارزش 

گذاری ها خواهد شد زیرا تحلیل گران انتظار دارند که این سرمایه گذاری ها ممکن است کمتر از ارزش آنها برآورد شده 

 ( نیز مشابه همین دیدگاه از محافظه کاری حسابداری می باشد6111) 66و رایان 60باشد. تحقیقات صورت گرفته توسط بیور

( محافظه 0557) 60ری را تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری دارایی ها عنوان می کند. باسوکه محافظه کاری حسابدا

اخبار  کاری حسابداری را رویه ای می داند که در واکنش به اخبار خوب و بد متضاد عمل می کند، بطوری که در مقابل

 و دارایی ها را بیشتر نشان نمی دهد.بد، سود و دارایی ها را کمتر نشان می دهد ولی در مقابل اخبار خوب سود 

( محافظه کاری عبارت است از انتخاب یک راهکار حسابداری تحت شرایط عدم اطمینان که 6111از نظر گیولی و هاین )

در نهایت به ارائه کمترین دارایی ها و درآمد ها بیانجامد و کمترین اثر مثبت را بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد. واتس 

                                                                                                                                                                                        
18 Basu 

19. Feltham 

20. Ohlson 

21. Beaver 

22. Rayan 

23. Basu 
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لزوم تفاوت قائل شدن در اثبات پذیری شناسایی سود در »( محافظه کاری حسابداری را این چنین تعریف میکند، 6116)

. طبق این تعریف از محافظه کاری، پیش بینی سودهای آتی بایستی از قابلیت اثبات پذیری بیشتری نسبت به «مقابل زیان

( دلایل ایجاد و تغییر در محافظه کاری به چهار 6110واتس )ری زیان های آتی برخوردار باشد. بنابر تئوری محافظه کا

 دلیل اتفاق می افتد:

 )قراردادهای مبتنی بر اعداد حسابداری )شامل قراردادهای وام و قراردادهای حق الزحمه هیئت مدیره 

 قراردادهای قانونی 

 قوانین مالیاتی 

 قوانین ومقررات حاکم بر حسابداری 

 توجه به تابع فرصت های سرمایه گذاری در شرکت فرق می کند.البته این چهار عامل با 

( محافظه کاری را به عنوان کم نمایی پیوسته ارزش دفتری خالص دارایی ها نسبت به ارزش 6116همکاران ) و 60احمد

تعاریفی که از اما بیشتر محققان در مباحث مربوط به ارزش گذاری دارایی ها، طبق مبانی حسابداری به ؛ بازار می داند

( محافظه کاری حسابداری را انتخاب روش و 6116) 69فلتهام و اولسونز ارائه شده است تکیه می کنند. پنمن و زانگ

بنابراین در شرایط ؛ برآوردی از حسابداری می دانند که ارزش دفتری دارایی ها را به گونه ای بارز پایین نشان می دهد

موجودی کالا نسبت به روش فایفو، روش محافظه کارانه ای می باشد. همچنین به تورمی انتخاب لایفو برای شناسایی 

کارگیری قاعده اقل بهای تمام شده یا بازار )ال سی ام(، به هزینه منظور هزینه های تحقیق و توسعه، انتخاب روشهای سریع 

صول می شود و شناسایی تعهدات استهلاک، سیاستهایی که باعث در نظر گرفتن ذخیره بالا برای مطالبات مشکوک الو

مربوط به گارانتی، روشهای محافظه کارانه می باشند که باعث می شوند خالص ارزش دفتری یک واحد اقتصادی، پایین 

 نشان داده شوند.

 دلایل محافظه کاری -2-11

خست اینکه گرایش ( در کتاب تئوری حسابداری سه دلیل برای محافظه کاری برشمرده اند. ن0556) 62هندریکس و بردا

بیش از حد مدیران و مالکان ضروری می باشد. معمولا مالکان واحدهای  61جبران خوش بینی یبرا 67حسابداران به بدبینی

نسبت به تجارتشان خوش بین هستند. این خوش بینی هم در انتخاب اقلام و هم در تاکید بر اقلام، در گزارش  65تجاری

های حسابداری نشان داده می شود. در اثر فشار بستانکاران و سایر استفاده کنندگان در گزارش های مالی، حسابداران سده 

خوش بینی در گزارش هایشان تحت فشار بوده اند. از این رو  ی نوزدهم به طور مداوم برای خودداری از انعکاس این

بسیاری از اصول سنتی حسابداری مبتنی بر محافظه کاری بوده و بسیاری از این مفاهیم در حسابداری امروز هم رسوخ 

 کرده اند.

                                                                                                                                                                                        
24. Ahmed 

25. Penman and Zang 

26. Hendreksen and Berda 

27. Pessimism 

28. Over optimism 

29. Entrepreneurs 
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خطرناک تر است. بدین  آنها، برای تجارت و مالکان آن 00سود و ارزشیابی ها، نسبت به کم نمایی 01دوم اینکه: بیش نمائی

بنابراین چنین استدلال می شود که وقتی پیامد ؛ معنی که پیامد زیان یا ورشکستگی بسیار جدی تر از پیامد سود است

متفاوت است؛ دلیلی وجود ندارد که قواعد اندازه گیری و شناسایی زیان ها و سودها مشابه باشد. پیش فرض مبنای این 

 ار برای ارزیابی ریسک، نسبت به سرمایه گذار یا اعتبار دهنده، موقعیت بهتری دارد.استدلال این است که حسابد

با این حال، ارزیابی ریسک و پذیرش یا گریز از آن قضاوتی ذهنی می باشد که نمی تواند توسط حسابدار انجام شود. به 

ت مناسبی باشد که به استفاده کنندگان جای به کار بردن محافظه کاری باید هدف گزارش های مالی فراهم نمودن اطلاعا

 اجازه می دهد خودشان ریسک را ارزیابی نمایند.

دلیل سوم مبتنی بر این فرض است که حسابدار نسبت به سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان به اطلاعات بیشتری دسترسی 

ین ریسک وجود دارد که ممکن است دارد و حسابدار در هنگام حسابرسی با دو نوع ریسک مواجه هستند: از یک سو، ا

آنچه گزارش نشده، بعداً درست از آب درآید. محافظه کاری بدین مفهوم است که تاوان افشا بیش از عدم افشا است. ایراد 

این شیوه این است که شواهدی اساسی مبنی بر اینکه پیامد کدام یک از ریسک ها بیشتر از دیگری است وجود ندارد تا 

 نبداری در گزارش های حسابداری را توجیه کرد.بتوان این جا

 دیدگاه های نظری پیرامون محافظه کاری -2-12

، برخی از محققان محافظه کاری را برای استفاده کنندگان و تحلیل گران صورت های مالی مفید می دانند و برای آن 

قائل نیستند بلکه آن را به زبان تهیه کندگان و ارزش اطلاعاتی قائل هستند. برخی دیگر، نه تنها برای آن نقش اطلاعاتی 

دهد. کنند و معتقدند محافظه کاری کیفیت اطلاعات را کاهش میاستفاده کنندگان اطلاعات صورت های مالی قلمداد می

در این بخش دو دیدگاه متفاوت از سوی محققان حسابداری در بابا محافظه کاری مطرح و تحقیقات تجربی موجود که به 

 تیبانی از این دیدگاه ها می پردازند نیز ارائه می شود.پش

 انتقاد از محافظه کاری -2-12-1

تا کنون انتقاداتی توسط گروههایی ماند فعالان بازار سرمایه، استاندارد گذاران و محققان آکادمیک از محافظه کاری 

وص شناسایی عایدات و زیانهای باشد. دلیل صورت گرفته است. یکی از این انتقادات مربوط به رفتار نامتناسب در خص

انتقاد این گروهها این است که اگر در دوره جاری سودهایی به دلیل بکارگیری محافظه کاری حسابداری در اثر کمتر 

شناسایی کردن خالص دارایی های ایجاد شود، در دوره آتی سودهایی شناسایی خواهد شد که ارتباطی به آن دوره ندارد 

 خلاصه ای از سایر انتقاداتی که برای محافظه کاری صورت گرفته به شرح زیر می باشد. (.6117)واتس، 

گستره ی محافظه کاری در صورت های مالی به خط مشی واحد تجاری مربوط می شود. این گستره میتواند  :نا اعتمادی

وسیع یا کوچک باشد. برای مثال، هزینه های غیر عملیاتی پیش بینی شده را میتوان ثبت کرد یا نکرد، زیرا همواره می توان 

تجزیه و تحلیل خوش بینانه تر را ترجیح دهد، می توان  جاریدر انتظارات تجدید نظر کرد به طور نمونه، چنانچه واحد ت

 هزینه های غیر عملیاتی پیش بینی شده ناشی از دعاوی حقوقی را مردود دانست.
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اگر چه همه می دانند که روش های حسابداری محافظه کارانه هستند اما سرمایه گذاران مشکل میتوانند  :پنهان کاری

بیان شده اند، تعیین کنند، محافظه کاری سرمایه گذاران متوسط را در وضعیت نامساعد قرار مبلغی را که دارایی ها کم 

 میدهد و فرصت های ممتاز را در اختیار درون سازمانی ها می گذارد.

، هرگاه محافظه کاری با یک اصل حسابداری تضاد داشته باشد به آن چیره می یگویدم 06نفی اصول حسابداری: استرلینگ

عنوان مثال، اصل بهای تمام شده تاریخی )در مقابل اقل بهای تمام شده یا بازار(، شناخت درآمد بر مبنای فروش شود. به 

)در مقابل مبنای اقساطی شناخت درآمد( اصل تطابق )در مقابل به هزینه منظور کردن مخارج تحقیق و توسعه( اصل ثبات 

قل بهای تمام شده یا قیمت بازار( اصل افشا )در مقابل کمتر از واقع بیان رویه )در مقابل تغییر از بهای تمام شده به قاعده ا

 کردن ارزش داراییها(.

سوگیری: محافظه کاری به جای ارزیابی واقع گرایانه، موجب سوگیری منظمی در گزارش های مالی می شود. در نتیجه 

کاری با ویژگی های کیفی مهم، از قبیل بیان محافظه »همچنان که هیات استانداردهای حسابداری مالی اشاره می کند، 

در مورد مفید بودن داده های حسابداری مبتنی بر « صادقانه، بی طرفی و قابل مقایسه بودن )شامل ثبات رویه( تضاد دارد

 مشی های محافظه کارانه می توان سوالاتی جدید و مشروع مطرح کرد. خط

مستحکم شده که بیشتر نوعی نگرش حسابداران، یا امری ذهنی، است تا  امر ذهنی: محافظه کاری آن قدر در حسابداری

اینکه سازوکاری برای پاسخگویی به ابهام باشد. احتمالاً چنانچه تردید جدی در مورد ارزش گذاری یک قلم وجود داشته 

داران در مورد تمام باشد، محافظه کاری به بازی گرفته می شود، اما این تمام موضوع نیست. محافظه کاری نگرش حساب

 جنبه های حسابداری است.

 نقش سهامداران عمده در رابطه بین محافظه کاری و ارزش وجه نقد نگهداری شده -2-13

تواند عاملی بازدارنده در جلوگیری از های حسابداری و گزارشگری مالی است که میکاری یکی از محدودیتمحافظه

( FASBهای حسابداری آمریکا )در بیانیه مفهومی شماره دو هیات تدوین استانداردهای خوش بینانه مدیران باشد. اندازه

است )هیات تعریف شده «واکنش محتاطانه نسبت به عدم اطمینان و ریسک در شرایط تجاری»کاری به عنوان محافظه

(. 0017ست )رضازاده و آزاد، توان محصول ابهام دان(. در واقع محافظه کاری را می0559استانداردهای حسابداری مالی، 

های مالی در قراردادهای استقراض، قراردادهای پاداش های مالی به کاربرد صورتاعمال محافظه کاری در تنظیم صورت

مدیران، دعاوی حقوقی و مالیات قابل انتساب است. در کلیه موارد فوق، محافظه کاری در عدم تقارن اطلاعاتی و عدم 

شود )لافوند و واتز، و مالیات گیرنده ناشی می فین قرارداد، طرفین دعاوی حقوقی و مالیات دهندهتقارن توابع زیان طر

گیری برای طرفین قرارداد به طوری های تصمیم(. عدم تقارن اطلاعاتی، شرایطی است که در آن حالات و گزینه6111

از طرفین در نظر گرفته نشود )هندریکسان و است که کسان معلوم و مشخص نباشد و در نتیجه پیامد خاصی توسط یکی 

 (.0556ونبردا، 

گذاران خارج از شرکت باعث ایجاد تقاضا برای عدم تقارن اطلاعاتی افراد داخل شرکت )از جمله مدیران( و سرمایه

ه و باعث شود؛ زیرا محافظه کاری انگیزه و توانایی مدیران را در دستکاری اعداد حسابداری کاهش دادمحافظه کاری می

گذاران شود. هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد داخل و سرمایههای ناشی از آن میکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و زیان

(. از این رو بسیاری از 0011کاری بیشتر خواهد بود )مهرانی و همکاران، خارج از شرکت بیشتر باشد، تقاضا برای محافظه
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های بدهی نقش آن در کاهش تضاد منافع بین مالکان، مدیران و بستانکاران و کاهش هزینهمباحث محافظه کاری مربوط به 

ا و تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ریسک کارانه در برابر انگیزههای محافظه(. به بیان دیگر رویه6110است )واتز، 

 (.00،6111ند و واتزدهد )لافوگذاری در سهام و سقوط احتمالی قیمت سهام را کاهش میسرمایه

از دیر باز وجه نقد به لحاظ عینیت آن به عنوان شاخصی از تداوم فعالیت و توانایی شرکت در انجام عملیات بدون مواجهه 

گذاری سودآور، مورد توجه های رشد و سرمایهبا مشکلات مالی و نیز به عنوان ابزاری جهت بهره برداری از فرصت

-ی مالی قرار داشته است. در مقابل سیال بودن وجه نقد و امکان سوء استفاده از آن، نگرانیهاکنندگان از صورتاستفاده

هایی را در خصوص نگهداشت وجه نقد در شرکت به همراه داشته است. به عنوان مثال، عدم تقارن اطلاعاتی منجر به 

-ها در شرکت میترش حکمرانی آن( منفی و گسNPVهایی با خالص ارزش فعلی )فزونی تمایل مدیر به پذیرش پروژه

شود که این امر کاهش ارزش وجه نقد شرکت را به همراه خواهد داشت. چنانچه محرک اصلی این کاهش ارزش، 

کاری بر ارزش نهایی نگهداشت وجه نقد، تاثیر مثبت داشته رود محافظهگذاری بیش از حد شرکت باشد، انتظار میسرمایه

کند که این خود ها را ایجاب میهای ناشی از عملکرد ضعیف پروژهتر زیانشناسایی سریعکاری؛ باشد چرا که محافظه

های بدهی و متعاقبا به مخاطره افتادن امنیت شغلی مدیر را به همراه خواهد داشت. احتمال رسیدن به آستانه نقص قرارداد

 (.6119، 00منفی کاهش خواهد یافت )بال و شیواکومار NPVهایی با بدین ترتیب انگیزه پذیرش پروژه

کارانه به واسطه استفاده کارا از وجه نقد نگهداری شده می تواند باعث های حسابداری محافظه( رویه6110به اعتقاد واتز )

ری با ایجاد انگیزه کاهای متضاد، بین سهامداران و مدیران گردد. بویژه محافظههای نمایندگی مرتبط با انگیزهکاهش هزینه

گذاری مدیران پس از اجرا، کاهش ارزش نگهداشت ها و تسهیل نظارت بر تصمیمات سرمایهگذاریپیش آزمون سرمایه

تر علائم کاری به مدیران و سهامداران امکان دریافت سریعدهد. برخی معتقدند که محافطهوجه نقد مازاد را تقلیل می

ذیرفته شده را می دهد. چنین علائمی فرصت مداخله به موقع و اتخاذ تصمیمات اصلاحی های پمربوط به سودآوری پروژه

 09سازد )لوئیسها را فراهم میمنفی یا جایگزین کردن مدیران مسئول این پروژه NPVهایی با همچون کنارگذاردن پروژه

-های ضایع کننده ارزش کاهش میپذیرفتن پروژههای مدیران را برای کاری، انگیزه(. از این رو محافظه6100همکاران،  و

 (.6110دهد )واتز، 

های با کیفیت گزارشگری مالی بالا، عدم تقارن اطلاعاتی کنند که شرکت( نیز چنین استدلال می6112) 02بیدل و هیلری

دارد. بیدل و گذاری نیز ارتباطی منفی با کیفیت گزارشگری مالی های نقدی سرمایهکمتری دارند و حساسیت جریان

گذاری گذاری بیش از حد یا سرمایه( دریافتند که کیفیت بالاتر گزارشگری مالی، از طریق تقلیل سرمایه6115همکاران )

 (.6112بخشد )بیدل و همکاران، گذاری را بهبود میکمتر از حد نرمال، کارایی سرمایه

ر به نگهداری وجوه نقد بیشتری است تا بتواند در مواقع افزون بر این، با افزایش محدودیت در تامین مالی، شرکت ناچا

عدم دسترسی به منابع خارجی از وجوه نقد موجود در شرکت استفاده نماید. از این رو به نظر می رسد بازار این اقدام 

 شرکت را منطقی تشخیص داده و واکنش کمتری نشان دهد. بدین ترتیب محدودیت در تامین مالی خود به عنوان یک

تر عامل بهبود دهنده ارزش وجوه نقد نگهداری شده تلقی شده و نقش محافظه کاری در بهبود ارزش شرکت کمرنگ
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 کمتر حسابداری کاری محافظه که هرچه تمرکز مالکیت بیشتر باشد، میزان داده است نشان همچنین مطالعات شود.می

و همکاران  01. بر مبنای مطالعات لین(6109، 07سونگ ؛0051رحمانی و همکاران،  ؛0050است )رضا زاده و همکاران، 

تمرکز بنابراین  دهد کاری، ارزش بازار یک ریال اضافی در وجه نقد نگهداری شده را افزایش می محافظه( که 6107)

 این به مطالعات دهند. این می کاهش را نقد ارزش نگهداشت وجه بر حسابداری کاری محافظه مثبت اثر ،شتریب تیمالک

 آن از. بگیرند دست به را اقلیت سهامداران منافع و کنند ایفا منفعلانه نقش دارند تمایل سهامداران عمده که است معنی

 انحراف میزان زیرا یابد، می افزایش احتمالا تداخلی اثر کنند، می عمل خودشان نفع به تنها معمولا سهامداران اکثر که جایی

 ارزش کنترل، حق و نقدی جریان حق بین بزرگتر انحرافاتهمچنین یابد.  می افزایش کنترل حق و نقدی حق جریان بین

 .(6107رساند )لین و همکاران،  می آسیب شرکتهای  ارزش دهد و این موضوع به می کاهش را شرکت نقدی دارایی

 کنترل حق به نسبت بیشتری نقدی حق جریان ( همچنین معتقدند اگر سهامداران عمده6107مقابل لین و همکاران ) در

 موازات به نقدی ارزش که است منطقی اساس، این بر. شود می تقویت نظارت در آنهاهای  انگیزه بدست آورند،

 .یابد سهامداران عمده افزایش های نظارتی فعالیت

 پیشینه پژوهش -2-14

ارزش پول نقد در حضور یا عدم وجود (، در پژوهش خود، تأثیر محافظه کاری حسابداری بر 6107لین و همکاران )

دهد که وجود سهامداران عمده اثرات مثبت محافظه کاری ها نشان میسهامداران عمده بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن

 بر ارزش نگهداشت وجه نقد را افزایش می دهد.

با در نظر نگهداشت وجه نقد اضافی ارزش  را براثر ساختار مالکیت در پژوهش خود، (، 6102همکاران ) و 05سو جونگ

از  ی. نمونه امورد مطالعه قرار دادندتقسیمی  سود( و تاثیر اصلاح ساختار MLSگرفتن وجود سهامداران بزرگ چندگانه )

که  داد اننش یتجرب جی. نتابودشده  لیتشک 6100تا  6110از سال  ینیهای ثبت شده در چ اطلاعات مربوط به شرکت

 یکه دولت سهامدار کنترل ییتنها در جا ریتاث نیشود، اما ا میی نقد یموجود یارزش اضاف شیفزاباعث ا MLSحضور 

 باشد. ، می( استیخارج یگذار نهاد هیسرما ای یمحل یگذار نهاد هی)سرما یدولت رینهاد غ ،سهامدار عمده نیاست و دوم

بخشد  را بهبود می، ارزش نگهداشت وجه نقدEVAعملکرد  یابیارز(، پژوهشی تحت عنوان اینکه، آیا 6109) 01یون جیان

 6101 سال که در عملکرد ارزیابی( EVA) یاقتصاد افزوده ارزش تاثیر بررسی به مقاله دادند. در این قرار مطالعه را مورد

 یها شرکت از نقدی یها دارایی ارزش در شده، صادر دولتی شورای دولتی کمیسیون اداره و نظارت یها دارایی توسط

 سیاست اقتصادی عواقب و نقد پول به مربوط ظهور حال در ادبیات به پژوهش مرکزی پرداخته شده است. این دولتی

 علاوه بر این .دهد می وری را افزایش بهره (،EVAعملکرد ) ارزیابی کند. سیاست می کمک EVA عملکرد ارزیابی

 .دهد می افزایش بهتر حسابداری عملکرد با یها شرکت در بیشتر نقد را پول ارزش

چگونگی اثرگذاری توسعه سازمانی و مالکیت دولت بر نگهداشت وجه  ،خود پژوهش (، در6109کوسنادی و همکاران )

هایی که دارای نهادهای دولتی توسعه های مستقر در ایالتها نشان داده است که شرکتبررسی کردند. نتایج تحقیق آن نقد
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این اثر مثبت توسعه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در  بر کنند. علاوهی نگهداری مییافته بیشتری هستند وجه نقد کمتر

 هایی که فاقد مالکیت دولتی بودند برجسته تر است.شرکت

بورس  در شده پذیرفته یها شرکت نقد وجه نگهداشت عملیاتی بر چرخه و تورم بررسی به، (6100) 00همکاران و وانگ

 منفی و رابطه، نقد وجه نگهداشت با عملیاتی چرخه و بین تورم که حاکی از آن است نتایج. پرداختند چین بهادار اوراق

استفاده  نقد وجه نگهداشت جهت پیچیده عملیات یک از ها شرکت که اند کرده عنوانها  آن. دارد وجود معناداری

 .کنند می

 اثر به وی ،خاص طور به. است پرداخته نوظهور بازارهای از در برخی نقد وجه نگهداشت عوامل بررسی به، (6100) النجار

 کنترل نمونه با نتایج و مقایسه چین و هند، روسیه، برزیل در نقد وجه بر نگهداشت سود تقسیم سیاست و سرمایه ساختار

 و سرمایه ساختار که دارد وجود از شواهدی برخی دهد می نشان وی نتایج. است پرداخته و انگلستان متحده ایالات از شده

 کند می ارائه شواهدی کشورها متقابل مدل از نتایج حاصل. گذارد می تاثیر نقد وجه نگهداشت بر سهام تقسیم سود سیاست

 نتایج ،نهایت در. باشد می نقد وجه نگهداشت تعیین در عامل مهم شرکت اندازه و سود تقسیم سیاست، سرمایه که ساختار

 .آورند روی می نقد وجه نگهداشت حفظ به بیشتر کم با سهامداران کشورها در فعال یها شرکت که دهد می نشان

 باها  آن .پرداختند شده نگهداری نقد وجه میزان و شرکت بین ساختار رابطه بررسی به (،6100) 06همکاران و سابرامانیام

 دارای مالکیت که ییها شرکت دادند نشان 6002 تا 0511 یها طی سال نیویورک بورس محیط در شواهد آوری جمع

 نقد وجه معناداری کمتر طور به دارند متمرکز مالکیت که ییها با شرکت مقایسه در، هستند تری متنوع و غیرمتمرکز

 دارای هستند متنوعی دارای مالکیت که ییها شرکت اینکه دلیل به، دارد می بیان ها آن بیشتر یها بررسی. کنند می نگهداری

 اینرو از، دارند بیشتری رشد و گذاری های سرمایه فرصت و داشتهها  آن خاص صنایع وها  سایر شرکت با بیشتری روابط

 .کنند می نگهداری نقد کمتری وجه

(، به بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری بر کاهش ارزش نگهداشت وجه نقد مازاد پرداختند. 6100لوئیس و همکاران )

 یابد.کارانه ارزش نگهداشت هر دلار وجه نقد افزایش میسابداری محافظهآنان دریافتند که در سیستم ح

 در یسهامداران نهاد تیو نوع مالک یمحافظه کار نیرابطه ب یبررس، در پژوهش خود به (0052ی )و عسگر ییوفای، رستم

 بوددارای سه فرضیه ها  آن تحقیقپرداختند.  15-50های  ن طی سالشده در بورس اوراق بهادر تهرا رفتهیشرکت پذ 001

که بین محافظه کاری حسابداری و مالکیت نهادی داد % مورد آزمون قرار گرفت، نتایج تحقیق نشان 59که در سطح 

محافظه کاری حسابداری و مالکیت نهادی فعال رابطه  بین)مالکیت نهادی مستقل( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، اما 

 .نداردمثبت و معناداری وجود 

در  یحسابدار یو محافظه کار ینهاد تیمالک بیترک نیرابطه ب(، در مقاله ای به بررسی 0059شکی و همکاران )

تایج نشان داد، مالکیت نهادی . پرداختند 15-50های  طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذ شرکت

معناداری وجود دارد و مالکیت نهادی فعال با محافظه کاری حسابداری غیرفعال با محافظه کاری حسابداری رابطه منفی 

 .رابطه مثبت معناداری وجود دارد
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بورس اوراق  شرکت 21در  یو محافظه کار ینهاد تیمالک ریمتغ نیارتباط ب(، در پژوهش خود به بررسی 0059ربانی )

اده از مدل رگرسیونی چندگانه ففرضیه تحقیق با استنتیجه حاصل از آزمون . پرداخت 11-50های  ن، طی سالبهادارتهرا

 .که بین متغیر مالکیت نهادی و محافظه کاری رابطه معنادار وجود دارد بودبیانگر این 

رابطه بین بهبود نگهداشت وجه نقد و ارزیابی عملکرد ارزش » (، در تحقیقی که تحت عنوان0059و همکاران ) رزاقی

ررسی اثر اجرای سیاست ارزش افزوده اقتصادی بر سرمایه گذاری بیش از حد و کمتر ازحد ه بمی باشد. ب «افزوده اقتصادی

باشد. بدین منظور با استفاده از مدل ارائه شده توسط پینکوویتز و ویلیامسون به  و در نهایت ارزش نگهداشت وجه نقد می

پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی بوده و از نظر پرداخته ایم.  56تا  19شرکت در بازه زمانی سالهای  067بررسی تعداد 

استفاده شده  Eviews ها از نرم افزار باشد و به منظور تجزیه و تحلیل داده روش پژوهش توصیفی و از نوع همبستگی می

حد دهد که با اجرای سیاست ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادی سرمایه گذاری کمتر و بیشتر از  است. نتایج نشان می

یابد و از طرفی با اجرای سیاست ارزش افزوده اقتصادی، ارزش نگهداشت  های بورس اوراق بهادار کاهش می در شرکت

 .یابد ها افزایش می وجه نقد شرکت

وی . پرداختندسود  کاری و محافظه ینهاد تیرابطه انواع مالک یبه بررسخود پژوهش (، در 0050سرلک و همکاران )

شرکت  05اطلاعات مربوط به  آنها . در پژوهشنمود ( استفاده0557از مدل باسو ) کاری حافظهم یرگی اندازه یبرا

با  قیتحق اتیو فرض یگردآور 0056 تیلغا 0010ساله  01 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ

 تیمالک نیب معنی داریرابطه  چگونهیکه ه بود آناز  یحاک جیمورد آزمون قرار گرفت. نتا هچندگان ونیاستفاده از رگرس

گذاری بلندمدت و  وابسته با افق سرمایه ینهاد تیمالک ،یکار گذاری بلندمدت و محافظه مستقل با افق سرمایه ینهاد

 وجود ندارد کاری حافظهم و مدت گذاری کوتاه با افق سرمایه ینهاد تیمالک زیو ن کاری محافظه

رابطه بین ساختار سرمایه، نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتهای »(، در تحقیقی تحت عنوان 0050آل داود و همکاران )

شرکت ها با ایجاد توازن بین منفعت و هزینه تأمین  را مورد بررسی قرار دادند. «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

سند، ساختار بهینه سرمایه تأثیر مستقیم بر عملکرد شرکت داشته و افزایش ارزش مالی می تواند به ساختار سرمایه بهینه بر

شرکت را در پی خواهد داشت که در این صورت بررسی نحوه تأمین مالی شرکت که می تواند از منابع داخلی یا خارجی 

ای از ساختار مالی  باشد و از طرفی شناخت سیاست های مدیریت مالی در این خصوص که باعث تعیین انتخاب گونه

مشخصه های شرکت است، نظریه های متعددی این چنین بیان نموده اند که تغییر در ساختار سرمایه، تغییر یا تجدیدنظر در 

ارزش شرکت را نشان می دهد که بنابراین می بایست بر ارزش شرکت نیز مؤثر باشد، تصمیمات در خصوص ساختار 

زش شرکت باشد برای حداکثر سازی ارزش شرکت باید در مورد بهترین سرما یه گذار سرمایه باید در راستای افزایش ار

ی ها و ترکیب آنها و نیز نحوه تأمین مالی آنها تصمیم گیری شود با توجه به مطالب یادشده این پژوهش درپی پاسخ به این 

گذار بوده و همچنین آیا بدهی های سؤال مواجه است که آیا سیاست های ساختار سرمایه به سطح نگهداشت وجه نقد اثر

کوتاه مدت و بلندمدت تأثیری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد ونیز آیا تصمیمات ساختار سرمایه و نگهداشت وجه نقد 

ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار می دهد، در این پژوهش به منظور پاسخ به سوا لات فوق از مدل های رگرسیونی که 

ان استفاده شده، استفاده می شود و با توجه به مدل ها شواهدی قوی ارائه می شود و رابطه مثبت توسط کالدریا و لونک

 .معناداری بین متغیرهای نقد شوندگی و اندازه شرکت و ارزش شرکت وجود دارد
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-یی سرمایهکاری حسابداری و کاراتاثیر ساختار مالکیتی بر ارتباط بین محافظه خود ژوهش(، در پ0050واعظ و همکاران )

قرار مورد بررسی  51تا  10در دوره زمانی  را گذاری نسبت به ارزش خالص سرمایه داخلیگذاری با توجه به سطح سرمایه

گذاری در هر دو حالت بزرگتر بودن ایی سرمایهکار و حسابداری کاریمحافظه بین که داد نشان پژوهش نتایج .دادند

گذاری نسبت به ارزش خالص سرمایه تر بودن سرمایهیه داخلی و کوچکگذاری نسبت به ارزش خالص سرماسرمایه

گذاری با توجه به سطوح مالکیت کاری و کارایی سرمایهارتباط بین محافظه اما داری وجود داردی معنیداخلی، رابطه

 .نهادی و مالکیت مدیریتی تایید نگردید

رابطه بین نگهداشت وجه نقد و سهم بازار با استفاده از مدل پویا در »(، در تحقیقی تحت عنوان 0050عظیمی و همکاران )

به علت اهمیت این موضوع، این پژوهش به  به بررسی پرداختند. «شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بر آن؛ به ویژه سهم  بیان انگیزه های نگهداری وجه نقد، مدل های توجیه کننده نگهداشت وجه نقد و عوامل تاثیرگذار

بازار پرداخته است. هدف اصلی این پژوهش، بررسی رابطه بین سهم بازار و نگهداشت وجه نقد در محیط رقابتی بازار 

شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور، از مدل پویای وجه نقد برگرفته از پژوهش وان 

استفاده شده است. این مدل با استفاده از روش گشتاورهای  0050لغایت  0010مانی شرکت در بازه ز 000هول، برای 

تعمیم یافته ارزیابی می شود. پژوهش حاضر از نظر هدف، بنیادی تجربی و از نظر ماهیت، همبستگی است. نتایج پژوهش 

دارد. همچنین، نشان می دهد  بیانگر آن است که بین سهم بازار و نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس و معنی داری وجود

 .که این رابطه در بین صنایع با تمرکز متوسط اهمیت بیشتری دارد

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیهای پذ سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت ریتأث(، 0056صدیقی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ شرکت 065 آنها در مطالعه ی. نمونه مورد بررسدادندقرار  یتهران مورد بررس

و  معکوس بر ارزش شرکت دارد یریکه نگهداشت وجه نقد تأثداد ها نشان  یبررس جی. نتابود 0015تا  0019های  سال یط

 .کند ینم لیتعد زیوجه نقد بر ارزش شرکت را ن شتبر ارزش شرکت نداشته و اثر نگهدا میمستق ریتأث یتیریمد تیمالک

پذیرفته شده در  شرکت 010رابطه بین ساختار مالکیت و محافظه کاری حسابداری در  خود پژوهشدر (، 0056نصیر زاده )

بررسی  وی فرضیه اصلی تحقیققرار داد. مورد بررسی را  0015تا  0010ساله  2بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

که در ساختار مالکیت میزان مالکیت بزرگترین  بودوجود رابطه معنادار بین ساختار مالکیت و محافظه کاری حسابداری 

برای وی  ، سهامداران حقیقی و نهایتا اعضای هیات مدیره مد نظر بوده است.سهامدار، سهامداران نهادی فعال و غیر فعال

که در مدل باسو بین داد نتایج پژوهش نشان  .نمودو مدل گیولی و هاین استفاده بررسی محافظه کاری از دو مدل باسو 

محافظه کاری حسابداری و درصد سهامداران نهادی فعال و سهامداران مدیریتی رابطه معنادار وجود دارد و در مدل گیولی 

همچنین بر اساس هر  ی یافت نشد.و هاین بین هیچکدام از ساختارهای مالکیت و محافظه کاری حسابداری رابطه معنادار

 دو مدل وجود رابطه معنادار بین محافظه کاری حسابداری و اهرم مالی به تائید رسید.

 رفتهیهای پذ در شرکت یحسابدار یو محافظه کار تیساختار مالک نیارتباط ب یبررسخود به  قیتحق(، در 0050نکونام )

 یشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان 70 مورد بررسی نمونه .پرداخت در بورس اوراق بهادار تهران شده

تمرکز  زانیو م یتیریمد تیسطح مالک ،ینهاد تیسطح مالک نیکه ب حاکی از آن است جی. نتابود (0015-0019)ساله  9

رابطه  یحسابدار یارو محافظه ک یشرکت تیسطح مالک نیو ب (یرابطه معکوس )منف یحسابدار یبا محافظه کار تیمالک

 .)مثبت( وجود دارد میمستق
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 تداوم رابطه و وجه نقد نگهداشت بر موثر عوامل بررسی»(، در تحقیقی تحت عنوان 0050رحیمیان و همکاران )

 شرکت 70 رو، از این ند. پرداخته «تهران بهادار اوراق بورس های شرکت در سهام ارزش با نقد وجه مازاد نگهداری

 قرار بررسی و مورد شدند انتخاب نمونه عنوان به موجود های محدودیت به توجه با ،0051 تا 0010 های سال طی در

 .شد استفاده اثرات ثابت رگرسیون از بودند، تابلویی های داده نوع از بررسی مورد های داده اینکه به توجه با .گرفتند

 فعالیت از نقد حاصل وجه و عملیاتی نقد وجه گردش، در سرمایه شرکت، اندازه متغیرهای که بود این از حاکی نتایج

 مالی، اهرم و متغیرهای هستند معنادار و مثبت رابطه دارای ها، شرکت توسط شده نگهداری نقد وجه با مالی تامین های

 جریان تغییرات و سرمایه گذاری های فعالیت از ناشی نقدی های جریان نقدی، های جریان تغییرات رشد، های فرصت

 های تحلیل و تجزیه همچنین نتایج .نداشتند معناداری آماری رابطه نقد، وجه نگهداشت میزان با عملیاتی نقدی های

 حقوق ارزش بر تاثیری و مقطعی، مداوم صورت به ها شرکت توسط نقد وجه مازاد نگهداری که بود این بیانگر آماری

 .ندارد سهام صاحبان

ها و  های نظام راهبردی شرکت بررسی رابطه بین برخی مکانیزم»(، در تحقیق خود با عنوان 0051)بادآور نهندی وهمکاران 

( به بررسی رابطه بین 6112( و رویچودهاری و واتز )0557با استفاده از دو مدل باسو ) «محافظه کاری در گزارشگری مالی

ها و  های نظام راهبری شرکت یره به عنوان مکانیزممالکیت سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت و استقلال اعضای هیات مد

ها و محافظه کاری در  های نظام راهبری شرکت محافظه کاری پرداختند. نتایج حاکی از عدم رابطه بین مکانیزم

 گزارشگری مالی است.

کننده آن در رابطه بین وجه نقد نگهداری شده و عوامل تعیین »(، در تحقیقی تحت عنوان 0051ملکیان و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  000نمونه ای مشتمل بر  «شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. برای برآورد مدل آماری تحقیق روش رگرسیون با استفاده از را مورد بررسی قرار دادند 0017-0010در طی سال های 

وجود رابطه منفی بین اندازه شرکت، داراییهای ثابت  نتایج حاکی ازداده های تابلویی مورد استفاده قرار گرفته است. 

آوری و فرصت مشهود و اهرم با وجه نقد نگهداری شده می باشد. همچنین نتایج نشان می دهد که جریان های نقدی، سود

های رشد رابطه مثبتی با وجه نقد نگهداری شده دارند. نتایج این پژوهش می توانند به واسطه انگیزه هزینه های معاملات و 

 .انگیزه احتیاطی در خصوص نگهداری وجه نقد توضیح داده شوند

 نتایج پژوهش. 3

 کاری محافظه میزان افزایش با نگهداشت وجه نقد ارزش عمده، سهامداران غیاب در نشان می دهد گذشتهنتایج مطالعات 

. نمایند ریزی برنامه ارزش شرکت افزایش راستای در نقد وجوه تحصیل در باید شرکت ها یابد. مدیران می افزایش

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

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

 مفاهیم به که می شود توصیه حسابداری استانداردهای تدوین کننده نهادهای و نیز شرکت ها به، انجامد می شرکت

 اعمال توجه بیشتری مالی گزارش های در مزبور مفاهیم از استفاده بر نیز ناظر نهادهای و داده بیشتری محافظه کاری اهمیت

 میزان لحاظ کردن ضمن می بایست سرمایه گذاران که می رسد نظر به شده حاصل نتایج اساس بر همچنین .نمایند

 توجه نیز حسابداری سیستم در محافظه کاری شرکت سطح چون مواردی به شرکت، ارزشیابی در نقد وجه نگهداشت

 عدم تاثیر سهامداران عمده براساس نقد وجه نگهداری میزان تعیین اهمیت متوجه را نتایج مدیران این علاوه، به نمایند.



 07 نقد وجه نگهداشت ارزش و حسابداری کاری محافظه بین رابطه بر عمده سهامداران تأثیر بررسی

 

 سرمایه گذاران منافع رسیدن و حداکثر شرکت ارزش افزایش به که صحیح تر تصمیماتی اتخاذ به را آنان و می سازد

ارزش سهام شرکت و به تبع آن افزایش ثروت سهامداران اهداف اصلی از انجا که افزایش  می دهد. می انجامد، سوق

شرکت های انتفاعی است. لذا شرکت ها می توانند با الزام به محافظه کاری بیشتر در گزارشگری مالی خود، موجب 

 که نتیجه آن به شکل افزایش بازده سهام متجلی خواهد شد. افزایش ارزش وجوه نقد نگهداری شده خود شوند

 منابع و مآخذ. 6
(. بررسی رابطه بین ساختار سرمایه، نگهداشت وجه 0050پور، جواد. )آل داوود، سیده فاطمه؛ رئیس زاده، محمدرضا؛ گیلانی [.0]

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس ملی رویکردهای نوین در علوم مدیریت، اقتصاد و نقد و ارزش شرکت

 مازندران، موسسه علمی تحقیقاتی کومه علم آوران دانش.حسابداری، 

 .61-9 ص ص ،01 شماره نهم حسابرسی و حسابداری های بررسی ،«شده تمام بهای نقد» ،(0010) علی، ثقفی، [.6]

 ،«سود در کاری محافظه و اصلی مالکیت بین رابطه بررسی» ،(0051) هیوا، مقدم، رستگار الله، حجت فرزانی، علی، رحمانی، [.0]

 .20-00 ص ص دوم، سال حسابداری، دانش مجله

گذاری سهام. مجله (. وجوه نگهداری شده و بازده سبد سرمایه0050زاده، محمود. )الدین؛ کاکاوند، هناینه؛ حسنرحیمیان، نظام [.0]

 .56-71ص ، ص0 شمارههای تجربی حسابداری مالی، سال دوم، پژوهشی

(. بررسی رابطه بین بهبود نگهداشت وجه نقد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده 0059)رزاقی، سیده غزاله؛ امیرحسینی، زهرا.  [.9]

 .060-005ص اقتصادی. راهبرد مدیریت مالی. سال چهارم. شماره دوازدهم، بهار. ص

 مجله ،یحسابدار یبر محافظه کار یدولت تیو مالک تیتمرکز مالک ری(، تاث0050) درضایحم ،یلنگل یرضا زاده، جواد، خان [.2]

 90-00، صص 6دوره دوم، شماره  ،یمال یپژوهش دانش حسابدار یعلم

 بررسی فصلنامه ،«مالی گزارشگری در کاری محافظه و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه» ،(0017) عبدالله، آزاد، جواد، رضازاده، [.7]

 .11-20 ص ص ،90 شماره حسابرسی، و حسابداری های

های پذیرفته شده در بورس کاری در شرکترابطه بین انواع مالکیت نهادی و محافظه (.0050سرلک، نرگس؛ کلوانی، داوود. ) [.1]

 .020-005ص ، بهار، ص09های تجربی حسابداری، سال چهارم، شماره اوراق بهادار تهران. پژوهش

کاری: بررسی (، نبود تقارن اطلاعاتی و نقش اطلاعاتی محافظه 0011شورورزی، محمدرضا و برزگر خاندوزی، عابدین ) [.5]

 20-92، 60دیدگاه های متفاوت در باب محافظه کاری. ماهنامه ی حسابدار، 

(. بررسی تاثیر نگهداشت وجه نقد و ساختار مالکیت بر ارزش 0056الله؛ کرملو، میثم؛ طباطبایی پوده، سید رضا. )صدیقی، روح [.01]

ملی حسابداری و مدیریت. شیراز، موسسه بین المللی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. اولین کنفرانس شرکت

 آموزشی و پژوهشی خوارزمی.

(. بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و سهم بازار با استفاده از مدل پویا در 0050عظیمی، مجید؛ سمیه، شامحمدی. ) [.00]

-99ص (. زمستان، ص66) 0 شماره، 2 دورههای حسابداری مالی، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهششرکت

76. 

 کننده تعیین عوامل و شده نگهداری نقد وجه بین رابطه بررسی(. 0051. )منصور محمدی، احمد؛ احمدپور، اسفندیار؛ ملکیان، [.06]

 .00 شماره دوم، سال حسابرسی، و حسابداری تحقیقات فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های¬شرکت در آن
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 دوم، سال بهادار، اوراق بورس فصلنامه. نقد وجوه انباشت سطح و حسابداری کیفیت(. 0011. )رضا حصارزاده، کاوه؛ مهرانی، [.00]

 019-067 ص¬ص ،9 شماره

کاری حسابداری مدل محافظه کاری باسو (. بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و محافظه0056نصیرزاده، فرزانه؛ کم، مهران. ) [.00]

 یازدهمین همایش ملی حسابداری ایران، مشهد، دانشگاه فردوسی مشهد.، مدل کیولی

(، تاثیر ساختار مالکیتی بر ارتباط بین محافظه کاری حسابداری و کارایی سرمایه 0050محسن ) ،یباغ یدیرش ،یعل دیواعظ، س [.09]
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Abstract 
More conservatism will be exercised in preparing the company's financial statements when the majority 

of the company's shares are owned by persons other than managers. This result is consistent with the 

view that the more shares available to external shareholders, the greater the degree of information 

asymmetry. American companies typically own shares in multiple and scattered shareholders. While in 

many Asian countries, including Iran, the ownership structure of companies is more concentrated. 

Therefore, the main purpose of this study is to empirically examine the impact of major shareholders on 

the level of accounting conservatism and cash value. In line with the purpose of the research, a 

systematic review of past research was conducted. Major research results of studies show that in the 

absence of major shareholders, cash holding value increases with increasing conservatism and major 

shareholders do not change the positive effects of conservatism on cash value. 
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