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 چکيده

های اخیر میزان نگهداری باشد، در سالهای نقدی در ترازنامه میدارایی ترینمهمنقد یکی از وجه 

هدف پژوهش  در این راستاوجه نقد در حوزه ادبیات مالی مورد توجه بسیاری قرار گرفته است. 

وگانگی نظیر عدم د حاکمیت شرکتیکیفیت نظام غیرشرطی و  کاریمحافظه تأثیرحاضر بررسی 

ای از این سازوکارها تحت ، سهامداران نهادی و مجموعهرهمدیهیئتوظیفه مدیرعامل، استقلال 

 اضرح است. نمونه پژوهش نگهداشت وجه نقد میزان برقوی  حاکمیت شرکتیعنوان سازوکارهای 

 1314تا  1315های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال 121شامل 

 شده است. استفاده یون خطی چند متغیرهرگرسهای پژوهش از . برای آزمون فرضیهباشدمی

نفی م تأثیرکاری غیرشرطی بر میزان نگهداشت وجه نقد دهد که محافظهنتایج پژوهش نشان می

 تأثیرهمچنین عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر میزان نگهداشت وجه نقد  و معناداری دارد.

 قوی حاکمیت شرکتی، سهامداران نهادی و مدیرههیئتمعناداری ندارد. از طرفی بین استقلال 

 با میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 
 

کاری غیرشرطی، سازوکارهای حاکمیت نگهداشت وجه نقد، محافظه: های کليدیواژه

  .شرکتی

                                                 
  مسئول( سندهی)نو رانیدانشیار حسابداری، گروه حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ا 

Email: N.izadinia@ase.ui.ac.ir 
  رانیدانشگاه اصفهان، اصفهان، ا ،یحسابداری، گروه حسابدار دانشجوی دکتری 

Email: Zahra27tabtabaei@Gmail.com 
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 مقدمه -1
در گردش مالی واحدهای  مؤلفه ترینمهمهای جاری و ترین عنصر از گروه داراییوجه نقد اصلی

جوه و تأثیرسازد. می پذیرامکانتداوم فعالیت و تحقق اهداف واحدها را  کهنحویبهانتفاعی است 

نقد در اداره واحدهای انتفاعی بدان اندازه است که آگاهی روزانه از وضعیت وجه نقد، در 

تصمیمات مدیران های مالی و اساسی واحد انتفاعی امری ضروری است. اغلب گیریتصمیم

که مدیران تمایل دارند وجه نقد بیشتری نگهداری  صورتبدینبا وجوه نقد ارتباط دارد.  ایگونهبه

 بازده کمتر وجه نقد نسبت چراکهشود؛ کنند که به بهای از دست رفتن منافع سهامداران تمام می

ایطی برای کاستن از کند. در چنین شرها برای شرکت ایجاد هزینه فرصت میبه سایر دارایی

متعادل  باهدفهای حسابداری مدیران، اصول و رویه بینیخوشمشکلات نمایندگی ناشی از 

های مالی، مفهوم مدیران، حمایت از حقوق ذینفعان و ارائه منصفانه صورت بینیخوشکردن 

اری در ککارگیری محافظهبا به روازاین(. 1311برند )احسانی، می به کارکاری را محافظه

های ضعیف را در مراحل اولیه های ناشی از پروژهحسابداری، مدیران تمایل دارند تا زیان

های مدیران ها در مراحل اولیه موجب کاهش انگیزهشناسایی کنند. شناسایی زیان شانتصدی

 حاکمیت. همچنین (2005، 1شود )بال و شیواکومارفعلی منفی می باارزشهایی برای انجام پروژه

ونه ها چگکند شرکتهایی است که تعیین میشرکتی نیز مجموعه قوانین، مقررات، نهادها و روش

 تأمین(. دغدغه اصلی حاکمیت شرکتی 1314شوند )حساس یگانه، و به نفع چه کسی اداره می

وه سرمایه در مورد نح کنندگانتأمینابزاری است که موجب پاسخگویی مدیران شرکت در مقابل 

بنابراین ضروری است  ؛(1310شود )مرادی و همکاران، وجه نقد می ازجملهها استفاده از دارایی

مالی همواره مورد توجه مدیران مالی قرار  ریزیبرنامهیکی از ارکان  عنوانبهکه وجه نقد اولاً 

مدیریت شود. در چنین شرایطی کارا و اثربخش در خصوص وجه نقد اعمال  صورتبهگیرد و ثانیاً 

 کند تا تصمیمات مطلوبی اتخاذ کردهآگاهی از عوامل تأثیرگذار بر وجه نقد به مدیران کمک می

موضوع، هدف  این اهمیت به توجه با که این امر در راستای افزایش ارزش وجه نقد مؤثر است.

یت شرکتی بر میزان کاری حسابداری و سازوکارهای حاکممحافظه تأثیراین پژوهش بررسی 

های متعدد در حوزه بورس اوراق پژوهش کهازآنجاییبه عبارتی باشد. نگهداشت وجه نقد می

است که بیانگر چولگی  6/0ها بالاتر از اند که میانگین اهرم مالی شرکتبهادار تهران نشان داده

ی کاری غیرشرطهای بالاتر است. از طرفی دیگر، محافظهها به سمت بدهیساختار سرمایه شرکت

در  بنابراین، (؛2010، 2رودریگز-وجود دارد )کانوهای با اندازه و اهرم بالا و رشد پایین در شرکت

                                                 
1 Ball & Shivakumar 

2 Cano-Rodriguez 
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ر وجود مستمها از دو مفهوم چولگی سود و عنوان وجه تمایز نسبت به سایر پژوهشاین پژوهش به

کاری غیرشرطی، استفاده شده است محافظهعنوان معیارهایی از اقلام تعهدی عملیاتی منفی به

. از اندمتفاوت( 1311های داخلی )مهدوی و پناهیان، در سایر پژوهش کاررفتهبهکه با معیارهای 

 ا،هسازوکارهای هدایت و راهبری شرکتدیگر وجوه تمایز این است که علاوه بر بررسی جداگانه 

 به کار( برای حاکمیت شرکتی 2013) 1پژوهش احمد و دوئلمن بر اساساز معیاری ترکیبی نیز 

 مؤثر نقد وجه نگهداشت بر عواملی که هاپژوهش سایر مطالعه گرفته شده است. همچنین با

 خالص اثر درنهایت شده است تا آورده مدل در کنترلی متغیر عنوانبه شناسایی و هستند را

ه پاسخ داد سؤالنقد بررسی شود و به این  وجه نگهداشت بر شرکتی کاری و حاکمیتمحافظه

کمیت شرکتی بر میزان نگهداشت کاری غیرشرطی حسابداری و کیفیت حاشود که آیا محافظه

 وجه نقد مؤثر است یا خیر؟

ها و متغیرهای های پژوهش، مدلدر ادامه، به ترتیب مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، فرضیه

 گیری و پیشنهادهای پژوهش، ارائه شده است.های پژوهش، نتیجهپژوهش، یافته
 

 مبانی نظری -2
ها همواره برای مدیران موضوعی مهم و حیاتی بوده است و میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

ت هر شرکت متفاو هایویژگیها بسته به تعیین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برای شرکت

نظران ادبیات مالی میزان موجودی نقد صاحب طورکلیبه(. 2004، 2باشد )ازکان و ازکانمی

ح تئوری توازن، سط بر اساساند. ها را در قالب پنج تئوری عمده توضیح دادهکتنگهداری شده شر

های نگهداری وجه ای وجود دارد که این سطح، حاصل توازن بین منافع و هزینهوجه نقد بهینه

مالی را  تأمین(. همچنین تئوری سلسله مراتبی، یک سلسله مراتب 2013، 3نقد است )النجار

اید نممالی استفاده می تأمیناز بدهی و در آخرین مرحله از سهام برای  کند، سپس،توصیف می

وامل ع ترینمهم ازجمله(. تئوری نمایندگی نیز، مشکلات نمایندگی را 2010، 4)دوربتز و همکاران

هماهنگ کردن  منظوربهداند. در این نظریه ساختار قراردادها مؤثر در میزان نگهداری وجه نقد می

(. همچنین تئوری جریان 2011، 5گیرد )لی و پاولن و مالکان مورد بررسی قرار میمنافع مدیرا

( مطرح شده است، معتقدند مدیران علاقه دارند 1196) 6نقدی آزاد که توسط جنسن و مکلینگ

                                                 
1 Ahmed & Duellman 

2 Ozkan & Ozkan 

3 Al-Najjar 

4 Dorbetz & et al 

5 Lee & Powell 

6 Jensen & Meckling 
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سود پرداختنی، وجه نقد در دسترس را در شرکت  صورتبهبه جای پرداخت جریان نقد آزاد 

ه گذاری نیاز بتا هم بر کنترل و قدرتشان در شرکت بیفزایند و هم برای سرمایه ذخیره کنند

مالی خارجی نداشته باشند. همچنین تئوری عدم تقارن اطلاعاتی در خصوص نگهداری  تأمین

گذاران بیشتر باشد، نوعی که اطلاعات مدیران شرکت از سرمایهوجه نقد معتقد است که هنگامی

گذاران برای شرکت در پی خواهد داشت که از جذابیت سهام ف سرمایهاعتمادی را از طربی

تر برای شرکت خواهد شد. به همین دلیل در این مالی گران تأمینشرکت کاسته و منجر به 

 (.2010شرکت تمایل دارد تا وجه نقد بیشتری را نگهداری نماید )دوربتز و همکاران،  وضعیت

ری گقد آزاد را جهت منافع شخصی و گسترش دوره تصدیمدیران وجه ن کهازآنجاییاز طرفی 

ارزش افزایش های کمگذاری در پروژه، احتمال سرمایهاین صورتکنند که در خود استفاده می

 عنوانبهکاری در گزارشگری مالی توان از محافظهدر چنین شرایطی می (.1311احسانی، ) یابدمی

دگی میان مدیران و سهامداران استفاده نمود های نماینیک مکانیسمی جهت کاهش هزینه

های مالی را کاهش عنوان مفهومی است که عدم اطمینان و ابهام در گزارشکاری بهمحافظه

های مالی باعث افزایش قابلیت اتکای این فرآیند کاری در گزارشبنابراین، کاربرد محافظه ؛دهدمی

کاری را به دو نوع شرطی و های اخیر محافظه. پژوهش(2012، 1)لوئیس و همکاران شودمی

ری کاکاری پس رویدادی یا محافظهکاری شرطی که محافظهغیرشرطی تقسیم کردند. محافظه

وب، تر اخبار بد نسبت به اخبار خشود، به مفهوم شناسایی به موقعوابسته به اخبار نیز نامیده می

تقل و مس پیش رویدادیکاری رطی که محافظهکاری غیرشدر رابطه با سود است، از طرفی محافظه

ها تمایل به ارائه کمتر از واقع ارزش دفتری خالص دارایی کنندهمنعکسشود، از اخبار نامیده می

 حسابداری هایروش اعمال به غیرشرطی کاریمحافظه .هاستنسبت به ارزش بازار آن

 نوع این. دارد اشاره هابدهی و هادارایی اولیه ثبت و شناخت مرحله در کارانهمحافظه

 هادارایی اولیه شناخت و ثبت لحظه در موجود شرایط و اطلاعات اخبار از مستقل کاری،محافظه

های با اندازه کاری غیرشرطی در شرکت(. از طرفی محافظه2005، 2بیور و رایان) است هابدهی و

هایی که دارای محدودیت مالی و یا سطح اعتباری شرکت خصوصبهبالا، اهرم بالا و رشد پایین و 

 (2010رودریگز، -پایینی هستند، وجود دارد )کانو

کاری دو دیدگاه متفاوت وجود دارد. برخی از پژوهشگران محافظه در خصوصهمچنین 

 دانند و برای آنهای مالی مفید میگران صورتکنندگان و تحلیلکاری را برای استفادهمحافظه

تواند باعث بهبود کیفیت اطلاعات و کاهش کاری میاند و معتقدند که محافظهقش اطلاعاتی قائلن

                                                 
1 Louis & et al 

2 Beaver & Ryan 
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رای مالی را ب تأمین روازایناطلاع گردد، گذاران مطلع و بیاثر نبود تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

 دهد. دیگرها را کاهش میها تسهیل نموده و میزان نگهداری وجه نقد توسط شرکتشرکت

ش باعث کاه شدهگزارشکارانه در اطلاعات های محافظهکارگیری رویهپژوهشگران معتقدند که به

های گیریشود و این امر منجر به تصمیمهای مالی میکیفیت اطلاعات ارائه شده در صورت

اه، گمطابق با این دید روازاینشود. کنندگان از اطلاعات میگذاران و سایر استفادهنادرست سرمایه

رود که بر میزان نگهداشت وجه انتظار می روازاینکاری فاقد محتوای اطلاعاتی بوده و محافظه

 (.1312ها تأثیری نداشته باشد )مهرانی و همکاران، نقد شرکت

های مختلف، عملیات مربوط های حوزه مالی مؤسسات و سازمانفعالیت همچنین در محدوده

مدیریت منابع و  کهطوریبهای برخوردار شده است، جایگاه ویژهنقد و مدیریت آن از  به وجوه

 عنوانهبسطوح عالی مدیریت و از سوی دیگر  یمسئلهترین کلیدی عنوانبهوجوه نقد را از یکسو 

، 1های عملیاتی گوناگون قرار داده است )تریبوی محوری اتصال و ارتباط حوزهمرکز ثقل و حلقه

؛ و 2004برخی از مطالعات انجام شده، برای نمونه )ازکان و ازکان، (. در همین راستا، 2009

اند که حاکمیت شرکتی و سازوکارهای آن در توضیح های اخیر نشان داده( در سال2009تریبو، 

 شود.ها عامل بسیار مهمی محسوب میهای نقدی شرکتی داراییشیوه

اشد بشرکتی و برون شرکتی می های کنترلی درونای از مکانیزمحاکمیت شرکتی مجموعه

را از  مدیرههیئتکه تعادل مناسب میان حقوق صاحبان سهام از یک سو و نیازها و اختیارات 

ها اطمینان معقولی را برای صاحبان سهام و این مکانیسم درنهایتنماید و سوی دیگر برقرار می

که اید مبنی بر ایننمنفع فراهم میهای ذیکنندگان منابع مالی و سایر گروهتهیه

 لحاظ خواهد شد )مشایخ آفرینیارزششان با سود معقولی برگشت شده و مکانیزم گذاریسرمایه

سازوکارهای هدایت و کنترل  ای ازرو حاکمیت شرکتی مجموعه(. ازاین1315و اسماعیلی، 

این سازوکارها؛ تفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس  ترینمهم ازجمله که ؛رودها به شمار میشرکت

باشند که در ادامه و سهامداران نهادی می مدیرههیئت، وجود اعضای غیرموظف در مدیرههیئت

 شود.ها پرداخته مینیز به بررسی آن

ع گیرد، تضاد منافقرار می مدیرههیئتکه مدیرعامل در جایگاه رئیس از دیدگاه نظری هنگامی

(. پس 2005 ،2شود )پتراآید که به این حالت دوگانگی وظیفه مدیرعامل نیز گفته میمی به وجود

گذاران به این موضوع بیشتر توجه کردند که دوگانگی وظیفه های مالی، سرمایهاز رسوایی

مالی را به مخاطره در نظارت بر گزارشگری  مدیرههیئتداری مدیرعامل ممکن است وظیفه امانت

                                                 
1 Tribo 

2 Petra 
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گیرنده نهایی بودن مدیرعامل در زمینه گزارشگری مالی را طور بالقوه ریسک تصمیمبهو  اندازد

آقایی و ) دهد ممکن است هزینه نظارت بر رفتار مدیریت را افزایش درنتیجهافزایش دهد که 

واند تمی مدیرههیئت رئیسنایبتفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس یا  روازاین(. 1311چالاکی، 

تضاد منافع در شرکت گردد. همچنین با توجه به دیدگاه تئوری نمایندگی، حضور  موجب کاهش

، باعث ایجاد کنترل و نظارت بیشتری بر عملکرد مدیران مدیرههیئتاعضای غیرموظف در ترکیب 

، به کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران و مدیران شرکت روازایناجرایی شرکت شده و 

(. از طرفی سهامداران نهادی نیز یکی 2001، 1کند )چارو و همکارانکمک شایان توجهی می

ز سهام ا توجهیقابلباشند که با توجه به مالکیت دیگر از سازوکارهای نظام حاکمیت شرکتی می

پذیر برخوردار بوده و دارای توان بالقوه های سرمایهدر شرکت ایملاحظهقابلها از نفوذ شرکت

، 2کراچلی و همکاران) باشندهای اتخاذ شده توسط مدیران میها و سیاستتتأثیرگذاری بر فعالی

حضور سهامداران عمده خصوصاً سهامداران نهادی در ساختار مالکیت شرکت و  روازاین(. 1111

شود نمایندگی می مسئلهها به طور بالقوه موجب محدود نمودن های کنترل و نظارتی آنفعالیت

رود که وجود سازوکارهای بنابراین با توجه به مطالب بیان شده انتظار می ؛(1316کردلر، )ابراهیمی

و مدیریت محسوب  سهامدارانابزاری برای ایجاد توازن بین  عنوانبهحاکمیت شرکتی مناسب 

 گی در خصوصشده و موجب کاهش مشکلات نمایندگی شود و همچنین مطابق با تئوری نمایند

رود با کاهش مسائل نمایندگی میزان نگهداری وجه نقد نیز در نگهداری وجه نقد، انتظار می

 ها کاهش یابد. شرکت

 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی پژوهش -3-1
عوامل داخلی و خارجی حاکمیت شرکتی بر سطح  تأثیربه بررسی  (2019) 3النجار و کلارک

ها به این نتیجه رسیدند که های واقع در منطقه منا پرداختند. آننگهداشت وجه نقد در شرکت

ها منفی بین عوامل حاکمیت شرکتی و سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد و شرکت تأثیر

( در 2015) 4نند. دایی و یانگککاهش تضاد نمایندگی وجه نقد کمتری نگهداری می منظوربه

ت های پولی به این نتیجه دسکاری بر اعتبار تجاری و سیاستمحافظه تأثیرپژوهشی با بررسی 

کاری بالا در یک سیاست پولی قوی موجب دستیابی به سطح اعتبار یافتند که سطح محافظه

                                                 
1 Chtourou & et al 

2 Crutchley & et al 

3 Al-Najjar & Clark 

4 Dai & Yang 
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 حاکمیتکیفیت  یرتأث( در پژوهشی به بررسی 2014) 1چین و همکارانشود. تجاری بیشتری می

ه دهد کها نشان میها پرداختند. نتایج پژوهش آنبر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت شرکتی

نقد  ها وجهشرکت روازاینهای مالی شده، کیفیت حاکمیت شرکتی بالاتر باعث کاهش محدودیت

 تأثیر( در پژوهشی از بررسی 2013)  2و همکاران چننمایند. کمتری در شرکت نگهداری می

گذاری، رقابت بازار محصول و حاکمیت شرکتی بر ارزش مالی، سیاست سرمایه محدودیت

مالی  های با محدودیتنگهداشت وجه نقد به این نتیجه رسیدند که نگهداشت وجه نقد در شرکت

شود. می گذاریارزشهای نقدی بالا، بیشتر بالا و میزان نرخ رشد و سطح عدم اطمینان به جریان

وجه نقد نگهداری شده نیز شواهد  باارزشخصوص رابطه معیارهای حاکمیت شرکتی  در

 ( در پژوهشی با عنوان ارزش نگهداری2012لوئیس و همکاران )به دست نیامد.  ایمتقاعدکننده

تر آکاری در حسابداری با استفاده کارکه محافظهبه این نتیجه رسیدند کاری و محافظه وجه نقد

د توانکاری در حسابداری میباشد و همچنین مفهوم محافظهداری شده مرتبط میاز وجه نقد نگه

 . همچنینگرددمطرح جایگزینی برای نظارت خارجی و کاهش هزینه نمایندگی  عنوانبه

 3لیجیمی .دارد مثبت تأثیری تو عملکرد عملیات آ وجه نقدکاری بر ارتباط بین نگهداشت محافظه

ها پرداخت. چهار نوع تصمیم مالی شرکتکاری بر تصمیمات ( به بررسی نقش محافظه2010)

مالی بررسی شده توسط وی شامل: وجه نقد نگهداری شده، حساسیت تغییرات وجه نقد به 

گذاری و همچنین تصمیمات پرداخت به سرمایه-وجه نقدنقدی آزاد، حساسیت جریان جریان

پذیری مالی کمتری کاری بالا، انعطافهای با محافظهدهد شرکتنشان میسهامداران بود. نتایج 

نگهداشت وجه نقد، ساختار حاکمیت شرکتی و ارزش »( در پژوهشی با عنوان 2001) 4دارند. لی

های جداگانه ، موقعیتغیرموظفهای با سهم بیشتر مدیران نشان دادند که شرکت «شرکت

کمتری دارند.  وجه نقد، نگهداشت ترکوچک مدیرهئتهیو  مدیرههیئتمدیرعامل و رئیس 

( رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ساختار حاکمیت شرکتی را مورد 2001) 5هارفورد و همکاران

درصد های با مالکیت داخلی و دهد که شرکتها نشان میآزمون قرار دادند. نتایج بررسی آن

 های با حاکمیتشرکت کهدرحالیارند، نهادی بیشتر، نگهداشت وجه نقد بیشتری د مالکیت

 تر نگهداشت وجه نقد کمتری دارند.و مستقل تربزرگ مدیرههیئتتر و شرکتی مناسب
 

                                                 
1 Chen & et al 

2 Chan & et al 

3 Jimmy Lee 

4 Lee 

5 Harford & et al 
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 پيشينه داخلی پژوهش -3-2

ها بر تورم و چرخه عملیاتی شرکت تأثیر( در پژوهشی با بررسی 1315زاده و همکاران )عباس

 عکوسم رابطه نقد وجه نگهداشت و تورم نگهداشت وجه نقد به این نتیجه دست یافتند که بین

 داریمعنی رابطه نقد وجه نگهداشت و شرکت عملیاتی چرخه بین و دارد؛ وجود داریمعنی و

  .ندارد وجود

حسابرس و مالکیت مدیریتی بر سطح  هایویژگی تأثیربررسی ( به 1314افشار و همکاران )

ابرس حس هایویژگی تأثیرنشانگر  هاهای آننتایج حاصل از پژوهشپرداختند.  وجه نقدنگهداشت 

اثر  کارصاحبرابطه حسابرس و  زمانمدت. به عبارتی، باشدمی وجه نقدبر سطح نگهداشت 

مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت اما اثر دارد،  کارصاحبمعناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد 

 . دار یافت نشدمعنا

ت ی مدیری( در پژوهشی به بررسی نقش ساختار مالکیت بر شیوه1313ستایش و همکاران )

ها به این نتیجه رسیدند که بین مالکیت نهادی و تمرکز های کالای شرکتوجوه نقد و موجودی

جود دارد، اما بین مالکیت شرکتی و مالکیت مالکیت با میزان نگهداری وجه نقد رابطه معکوس و

  ی معناداری وجود ندارد.مدیریتی با میزان نگهداری وجه نقد رابطه

کاری و نگهداشت وجه ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین محافظه1312مهرانی و همکاران )

عناداری م تأثیر، کاری بر میزان نگهداشت وجه نقددهد که محافظهها نشان مینقد پرداختند. یافته

ها جایگزین وجه نقد، وجه های دارای سایر داراییو شرکت تربزرگهای ندارد. همچنین شرکت

، وجه ترگذاری بیشها با هزینه فرصت سرمایهشرکت کهدرحالیکنند نقد کمتری نگهداری می

  نقد بیشتری دارند.
کاری حسابداری بر مدیریت محافظه تأثیر( در پژوهشی به بررسی 1311مهدوی و پناهیان )

منفی معناداری بین  ها پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطهنقدینگی شرکت

باشد. همچنین بین اعمال حسابداری های نقدینگی میکاری حسابداری با شاخصمحافظه

ر مقایسه با مالی زیاد د پذیریانعطافهای با های نقدینگی در شرکتکارانه و شاخصمحافظه

  باشد.تر میمالی کم، رابطه قوی پذیریانعطافهای با شرکت
( در پژوهشی به تحلیلی عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت 1311صالحی و رهروی )عرب

های آنان حاکی از این است که متغیرهای اجزای غیرنقدی خالص سرمایه پرداختند. یافته وجه نقد

های نقدی و شاخص صنعت به مال بحران مالی، نسبت جریانهای رشد، احتدر گردش، فرصت

  گذارند.می تأثیرشرکت  وجه نقدطور معناداری بر سطح نگهداری 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

2-
23

 ]
 

                             8 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-29-en.html


 

 

 

نگهداشت وجه نقد زانیبرم يشرکت تیحاکم تیفیو ک يرشرطیغ يکارمحافظه ریتأث  

1

1

2 

 

511 

 ها نشان( در پژوهشی با بررسی عوامل مؤثر در تعیین وجه نقد شرکت1310بولو و همکاران )

ازه شرکت، جریان وجه بازار به ارزش دفتری، اند باارزشدادند که بین وجه نقد نگهداری شده 

ای، اهرم مالی و مالیات رابطه نقد ناشی از عملیات، خالص سرمایه در گردش، مخارج سرمایه

  وجود دارد.

حاکمیت  سازمانیدرونهای مکانیزم تأثیر»( در پژوهشی با عنوان 1311رسائیان و همکاران )

 ظفغیرمورصد اعضای به این نتیجه رسیدند که بین د «شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد

داری و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفی و معنی مدیرههیئت

داری گذاران نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنییهوجود دارد، اما بین درصد سرما

 وجود ندارد.

  پژوهش یهاهيفرض -4
رطی کاری غیرشمحافظه تأثیربا توجه به مبانی نظری مطرح شده، این پژوهش به دنبال بررسی 

و منظور تقویت نتایج از دباشد. بهمی وجه نقدنگهداشت  بر میزانحاکمیت شرکتی و کیفیت 

ها معیار چولگی که یکی از آن کاری غیرشرطی استفاده شده استگیری محافظهمعیار برای اندازه

وجه از طرفی با ت. نشده استگرفته  به کارهای داخلی این معیار باشد که در سایر پژوهشسود می

اشت نگهد بر میزانبه مبانی نظری و وجود نتایج مختلف در زمینه اثرگذاری حاکمیت شرکتی 

ساله از یک قلمرو زمانی دهمعیارها در  کارگیری آندر این پژوهش سعی شده ضمن به وجه نقد

چنین ( نیز استفاده شود. هم2013)1یک معیار جدیدتر مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن

گذارند، با توجه به نتایج می تأثیر وجه نقدعوامل زیادی بر سطح نگهداشت  کهازآنجایی

ل وارد شده متغیرهای کنترلی در مد عنوانبههای گذشته، در این پژوهش این متغیرها پژوهش

وجه ت نگهداش بر میزانحاکمیت شرکتی کاری غیرشرطی و کیفیت تا بتوان اثر خالص محافظه

 اند از:های این پژوهش عبارتفرضیه روازاینرا بررسی نمود.  نقد

داری وجود رابطه معنی نگهداشت وجه نقدکاری غیرشرطی و سطح بین محافظه اول: فرضيه

 دارد.

اری درابطه معنی وجه نقدبین عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل و سطح نگهداشت  فرضيه دوم:

 وجود دارد.

و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه  مدیرههیئتبین درصد اعضای غیرموظف  فرضيه سوم:

 داری وجود دارد.معنی

                                                 
1 Ahmed & Duellman 
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داری وجود نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی درصد مالکیتبین  :فرضيه چهارم

 د.دار

بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه  فرضيه پنجم:

 داری وجود دارد.معنی

 پژوهش یشناسروش -5

به  های مربوطای و مراجعه به سایتمبانی نظری و پیشینه پژوهش با استفاده از روش کتابخانه

گیری متغیرها های مورد نیاز برای اندازههای علمی داخلی و خارجی تدوین شده است. دادهنمایه

در  های مالی موجودهای همراه صورتافزار اطلاعاتی رهاورد نوین و یادداشتنیز از طریق نرم

ها و استخراج نتایج آوری شده است. همچنین برای تجزیه و تحلیل دادهآرشیو سایت کدال جمع

این پژوهش از لحاظ هدف از نوع  اند.به کار گرفته شده Eviews8و  Excelافزارهای ، نرمپژوهش

 هابرای تحلیل دادههمچنین همبستگی است.  -از لحاظ ماهیت توصیفیهای کاربردی و پژوهش

لیمر( و آزمون هاسمن برای تعیین  Fآزمون چاو ) ترکیبی استفاده شده است. رگرسیون از روش

 کاررفتهبهاستیودنت  tفیشر و  Fها، آماره نوع آزمون انجام شده است. همچنین برای آزمون فرضیه

 است.

 هاگيری آنمتغيرهای پژوهش و نحوه اندازه -6

 متغير وابسته -6-1

باشد که از نسبت مجموع متغیر وابسته می (Cash) وجه نقددر این پژوهش، سطح نگهداشت 

ها به استثنا موجودی مدت به کل داراییگذاری کوتاههای نقدی شامل سرمایهو معادل وجه نقد

 (.1111اپلر و همکاران،گردد )های نقدی محاسبه میو معادل وجه نقد

 مستقل پژوهش و نحوه محاسبه آن ريمتغ -6-2

 کاریدر این پژوهش محافظه مستقلاز متغیرهای  یکی :غيرشرطی کاریمحافظه

 1گیولی و هاین غیرشرطیکاری گیری آن از دو معیار محافظهباشد که برای اندازهمی غیرشرطی

 ( استفاده شده است. 2000)

مطابق با پژوهش گیولی و هاین  از معیارها چولگی سودیکی  کاری:معيار اول محافظه

CON با استفاده از معیار باشد که( می2000) − SK𝑖,𝑡  وجه نقداختلاف بین چولگی که از طریق 

سود خالص و وجه . آیدمی به دست شود،محاسبه می سود خالصهای عملیاتی و ناشی از فعالیت

 مقیاسهای ابتدای دوره هم، از طریق تقسیم بر کل داراییهای عملیاتینقد ناشی از فعالیت

                                                 
1 Givoly & Hayn 
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، میانگین و 𝑡��و  𝑢𝑡شود که در آن ( محاسبه می1از طریق رابطه ) Skewnesstچولگی  اند.شده

 باشند. دوره قبل می 3های عملیاتی یا سود خالص( در )وجه نقد ناشی از فعالیت ixانحراف معیار 

𝑆𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠𝑡 (1رابطه ) =
(𝑥 − 𝑢𝑡)3

(𝜕𝑡)3
× (−1) 

گیری ( برای اندازه2000مطابق با پژوهش گیولی و هاین ) کاری:معيار دوم محافظه

ها ابتدای نسبت اقلام تعهدی به کل داراییکه از  i,tACC-CON کاری غیرشرطی از معیارمحافظه

وجود مستمر اقلام تعهدی عملیاتی منفی در این روش  شود.آید، استفاده میمی به دستدوره 

رود. به عبارتی کاری به شمار میها، معیاری از محافظهدر شرکت بلندمدتدر طی یک دوره زمانی 

بیشتر  کاریوطه منفی و بیشتر باشد، محافظههر چه میانگین اقلام تعهدی عملیاتی طی دوره مرب

( محاسبه 2( مطابق با رابطه )2000کاری اقلام تعهدی گیولی و هاین )خواهد بود. شاخص محافظه

 شود:می

𝐶𝑂𝑁 (2رابطه ) − 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 =
𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
× (−1) 

CON − ACCi,t:  اقلام تعهدی.  غیرشرطی کاریمحافظهمعیارOACi,t:  اقلام تعهدی عملیاتی

هزینه  علاوهبههای نقد عملیاتی تفاوت سود خالص و جریاندر i شرکت tدر سال  i شرکت

 .t-1در سال  i ها شرکتکل دارایی :TAi,t−1آید و استهلاک به دست می

یکی دیگر از متغیرهای مستقل در این پژوهش سازوکارهای حاکميت شرکتی:  

 هک عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل هستند که به ترتیب شامل:سازوکارهای حاکمیت شرکتی 
رئیس یا نائب رئیس  عنوانبهعدم حضور مدیرعامل  در صورتکه  یک متغیر ساختگی است

نشان  NDUALکند و با اختیار می «صفر»، عدد این صورتو در غیر  «یک»عدد  مدیرههیئت

به کل اعضای  مدیرههیئتکه از نسبت اعضای غیرموظف  مدیرههیئتاستقلال  شود.داده می

 شود.نشان داده می BRDINDآید و با می به دست مدیرههیئت

درصد مالکیت نهادی در این پژوهش از طریق تقسیم مجموع سهام در دست همچنین  

 هایقگذاری، صندوهای سرمایهها، شرکتها، هلدینگها و بیمهگذاران بزرگ نظیر بانکسرمایه

ها و نهادهای دولتی گذاری، سازمانهای سرمایهسرمایه و صندوق تأمینهای بازنشستگی، شرکت

( 1111، 1بوش) استآمده  به دستهای دولتی بر کل سهام منتشر شده شرکت، و سایر شرکت

( str.monitorحاکمیت شرکتی قوی ) سازوکارهای درنهایتشود و نشان داده می INSOWNو با 

که شرکت حداقل درصورتیآید و می به دست( 2013مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن ) که

                                                 
1 Bushee 
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است و ارزش  قوی سازوکارهای حاکمیت شرکتیدارای دو معیار از سه معیار زیر باشد دارای 

خواهد  «صفر» باارزشضعیف  سازوکارهای حاکمیت شرکتیدارای  این صورتدر غیر و  «یک»

 ز:اند امعیارها عبارت بود.

 نمونه باشد. های عضوکمتر از میانه آن، در شرکت مدیرههیئتاعضای موظف  درصد( 1

 های عضو نمونه باشد.مالکیت نهادی شرکت بیشتر از میانه آن، در شرکت درصد( 2

 نباشد. مدیرههیئتشرکت، رئیس یا نائب رئیس  رعاملیمد( 3
 

 متغيرهای کنترلی پژوهش -6-3
کند که جریان نقدی یک منبع نقدینگی در دسترس را فراهم می: (CFO) جریانات نقدی

منفی با مانده وجه نقد  رود رابطهتواند جایگزین مناسبی برای وجه نقد باشد و انتظار میمی

استفاده  tها در سال گیری آن از تقسیم جریان نقد عملیات به کل داراییداشته باشد. برای اندازه

 (.1،1111و همکاران اپلر)شود می

با احتمال کمتری فشارهای مالی را تجربه  تربزرگهای شرکت(: Firm sizeاندازه شرکت )

درصد کمتری از  روازاینمالی خارجی دارند،  تأمینتری به های متنوعکنند و دسترسیمی

(، 1111)اپلر و همکاران،  های نقدی نگهداری خواهند نمودموجودی صورتبههای خود را دارایی

 آید.به دست می tدر سال  iهای شرکت لگاریتم طبیعی کل داراییاز طریق  ین متغیرا

 مورد نظارتبیشتر  دلیل کهاین  بالاتر بهها با اهرم شرکت در (:Lev) مالی اهرم

کمتری  وجه نقد درنتیجهیابد و گیرند، اختیارات مدیریت کاهش میگذاران قرار میسرمایه

مدت نسبت جمع بدهی بلندمدت و بدهی کوتاه(، از 2009، 2و گرانینگر دوربتز) شودنگهداری می

 شود.معیار اهرم مالی استفاده می عنوانبه t سالدر ابتدای  صاحبان سهامبر ارزش بازار حقوق 

( نتیجه گرفتند که 1111) اپلر و همکاران(: CFO Riskنوسانات جریان وجه نقد )

 ؛باشندوجوه نقد، به دنبال نسبت نقدینگی بالاتری میهای دارای ریسک بیشتر جریان شرکت

های هایی که نوسان جریان وجوه نقد بیشتری دارند موجودیتوان انتظار داشت شرکتبنابراین می

ی های نقدنقدی بیشتری را نیز نگهداری نمایند. این متغیر از طریق انحراف استاندارد جریان

 د.شوسال اخیر محاسبه می 3عملیاتی طی 

 هابرای شرکت انعطافقابلمالی  تأمینیکی از منابع (: Short debt) مدتکوتاهبدهی 

نقدی  هایباید تسویه شوند، شرکت باید موجودی مدتکوتاهها در این بدهی کهازآنجایی. باشدمی

                                                 
1 Opler & et al 

2 Dorbetz & Gruninger 
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های جاری و بنابراین رابطه مثبتی بین بدهی ؛ها نگهداری نمایدکافی برای بازپرداخت آن

های شرکت به کل دارایی مدتکوتاهرود. این متغیر از نسبت بدهی های نقدی انتظار میموجود

i  در سالt (.1111 اپلر و همکاران،)آید به دست می 

های با بدهی بانکی بیشتر، با سهولت بیشتری به منابع شرکت(: Bank Loanبدهی بانکی )

بدهی بانکی  روازاینبایست وجه نقد کمتری نگهداری نمایند، خارجی دسترسی دارند و می

نسبت وام بانکی به  ( و از2004رود )ازکان و ازکان،  به شمارتواند جایگزینی برای وجه نقد می

 شود.محاسبه می t ها در سالکل دارایی

پرداختنی  هایحسابسررسید  کهازآنجایی(: Accountat Payableپرداختنی ) هایحساب

رود رابطه انتظار می روازاینتسویه گردند  مدتکوتاهباشد و بایستی در حداقل یک دوره مالی می

 اران،و همکاپلر )پرداختنی و میزان نگهداشت وجه نقد وجود داشته باشد  هایحسابمثبتی بین 

1111.) 

ها در تبدیل اقلام ترازنامه به وجه هرچه قابلیت شرکت(: NWEخالص سرمایه در گردش )

اری های جیابد. این معیار از تقسیم دارایینقد بیشتر باشد، میزان نگهداری وجه نقد کاهش می

اپلر و ) آیدبه دست می tها در سال های جاری به کل داراییوجه نقد منهای بدهی استثنایبه

 . (1111 همکاران،

نگهداشت  کهازآنجایی( معتقدند 2001) 1بیتس و همکاران(: Capexای )مخارج سرمایه

ای منجر به کاهش موجودی وجه نقد با سهولت استقراض یک رابطه معکوس دارد، مخارج سرمایه

رود ای انتظار مییک رابطه منفی بین نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه روازاینشود. نقد می

 گردد.محاسبه می t ها در سالهای ثابت به کل داراییای در دارایینسبت مخارج سرمایهکه از 

 کنند،هایی که سود تقسیمی پرداخت میرود شرکت: انتظار می(Dividend) سود تقسيمی

گیری سود تقسیمی برای اندازه ، وجه نقد کمتری را نگهداری کنند.هادر مقایسه با سایر شرکت

کند،  سود تقسیم tشرکت در سال  کهدرصورتیشود، یک متغیر ساختگی است استفاده میاز 

 .(1111اپلر و همکاران،) شودعدد صفر به آن اختصاص داده می این صورتعدد یک و در غیر 
 

 مدل پژوهش -7
( استفاده 1) از مدل (2014و همکاران ) مطابق با پژوهش چینفرضیه اول برای آزمون 

معنادار باشد  موردنظرشود و چنانچه در سطح اطمینان بررسی می 𝑎1، ضریب روازاینشود. می

 شود.رد می این صورتاین فرضیه رد نخواهند شد، در غیر 

                                                 
1 Bates & et al 
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Cashi,t (1مدل ) = a0 + a1CONi,t + a2CFOi,t + a3Firm sizei,t

+ a4Levi,t + a5CFO Riski,t + a6Short debti,t

+ a7Bank Loani,t + a8Accounta Payablei,t

+ a9NWEi,t + a10Capexi,t + a11Dividendi,t

+ ei,t  

𝑪𝑶𝑵𝒊,𝒕: باشد که برای انجام آزمون فرضیه اول از گیولی و هاین می کاری غیرشرطیمحفظه

CON)و اقلام تعهدی (SKi,t) دو معیار چولگی سود − ACCi,t )ده است.شاستفاده 

( 2014و همکاران ) ینمطابق با پژوهش چ سازوکارهای حاکمیت شرکتی تأثیردر خصوص 

شود و چنانچه در سطح اطمینان بررسی می 𝑎1، ضریب روازاینشود. ( استفاده می2) از مدل

 شوند.رد می این صورترد نخواهند شد، در غیر  هافرضیهمعنادار باشد این  موردنظر

Cashi,t (2مدل ) = a0 + a1CGi,t + a2CFOi,t + a3Firm sizei,t + a4Levi,t

+ a5CFO Riski,t + a6Short debti,t

+ a7Bank Loani,t + a8Accounta Payablei,t

+ a9NWEi,t + a10Capexi,t + a11Dividendi,t

+ ei,t  
𝐂𝐆𝐢,𝐭 : باشد که به ترتیب برای آزمون فرضیه دوم از معیار می حاکمیت شرکتیسازوکارهای

برای آزمون فرضیه سوم از معیار استقلال (، NDUAL𝑖,𝑡)عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 (INSOWNi,t) یبرای آزمون فرضیه چهارم از معیار سهامداران نهاد (،BRDINDi,t) مدیرههیئت

.Str)قوی  حاکمیت شرکتیو برای آزمون فرضیه پنجم از معیار سازوکارهای  Monitori,t) 

 شود.استفاده می

 گيرینمونهجامعه آماری و روش  -8
های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

 در نظربا لذا . گیرددر برمیرا  1314تا  1315های ، سالتهران است. قلمرو زمانی این پژوهش

برای دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت  121گرفتن شرایط زیر در مجموع 

 نمونه انتخاب و مابقی حذف گردیدند. عنوانبه 1314الی  1315زمانی 

 باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  13ها قبل از سال شرکت .1

 اسفند ماه باشد. 21منتهی به  ، پایان سال مالیقابل مقایسه بودن اطلاعات منظوربه .2

 ، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.1314 تا 1313 طی بازه زمانی .3

 گری مالی نباشند.گذاری و واسطههای سرمایهشرکت وجز .4
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 پژوهش یافته های -9
ها، شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف ( یک نمای توصیفی از داده1در جدول )

ارائه شده است.  1314تا  1315شرکت عضو نمونه، طی سال  121معیار متغیرها پژوهش برای 

دهد ( است که نشان می061/0) نقد وجه نگهداشت ( میانگین متغیر میزان1) در جدول

نمایند. از طرفی، به طور نگهداری می وجه نقد درصد 9به طور متوسط  های عضو نمونهشرکت

 -غیرشرطی کاری( و میزان محافظه204/0) سود چولگی-غیرشرطیکاریمتوسط میزان محافظه

 باشد. ( می-025/0تعهدی ) اقلام

 هاهاي آزمون فرضیهیرهاي مدلتغتوصیفي م هايآماره(: 1جدول )
 متغیر

 کمینه هبیشین میانه نمیانگی
 انحراف

 نماد عنوان معیار

Cash 960/9 میزان نگهداشت وجه نقد  930/9 960/1 999/9 190/9 

چولگی  -کاری غیرشرطیمحافظه

 سود
CON-SK 492/9 136/9 601/0 622/0- 100/4 

اقلام -کاری غیرشرطیمحافظه

 تعهدی
CON-ACC 940/9- 910/9- 060/9 191/1- 100/9 

 NDUAL 092/9 999/1 999/1 999/9 306/9 دوگانگی وظیفه مدیرعاملعدم 

 BRDIND 609/9 699/9 999/1 999/9 109/9 درصد اعضای غیرموظف

 INSOWN 124/09 290/00 119/00 999/9 446/40 مالکیت نهادی

 Str.Monitor 611/9 999/1 999/1 999/9 260/9 شرکتی قوی سازوکار حاکمیت

 CFO 141/9 111/9 604/9 400/9- 134/9 جریانات نقدی

 Firm size 601/13 002/13 340/16 096/19 430/1 اندازه شرکت

 LEV 643/9 639/9 109/4 999/9 440/9 اهرم مالی

 CFO Risk 963/9 906/9 140/9 913/9 932/9 نوسانات جریانات نقدی

 Short- debt 020/9 009/9 022/1 411/9 102/9 مدتکوتاهنسبت بدهی

 Bank Loan 420/9 436/9 200/9 999/9 103/9 وام بانکی

 Accounts پرداختنی هایحسابنسبت 

payable 
900/9 911/9 311/9 999/9 909/9 

 NWE 960/9 910/9 303/9 414/9- 106/9 خالص سرمای در گردش

 Capex 922/9 942/9 419/9 910/9- 906/9 اینسبت مخارج سرمایه

 Dividend 001/9 999/1 999/1 999/9 410/9 سود پرداختنی

 های پژوهشمنبع: یافته
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

و حداقل صفر درصد  درصد 50ها حداکثر مالکیت سهامدار نهادی در ساختار مالکیت شرکت

 650/0، نسبت اعضای غیرموظف به طور میانگین مدیرههیئتباشد. همچنین در ساختار می

غیرموظف هستند. اندازه شرکت به  مدیرههیئتنفر از اعضای  3باشد یعنی به طور متوسط می

باشد و همچنین سایر متغیرهای کنترلی که نزدیک به مقدار میانه آن می 611/13طور میانگین 

دیر نزدیک بودن مقا روازاینباشد. زدیک میها به یکدیگر ندیگر نیز مقدار میانگین و میانه آن

( بیانگر این است که متغیرهای پژوهش از توزیع مناسبی برخوردار 1میانگین و میانه در جدول )

 ها در مدلتوان از آنمی روازاینباشد، کدام صفر نمیبوده و با توجه به اینکه انحراف معیار هیچ

 ونی استفاده کرد.رگرسی

  های پژوهشون فرضيهنتایج آزم -9-1
های پژوهش، از روش ( برای آزمون فرضیه2( و )1برآورد مدل رگرسیونی رابطه ) منظوربه

نتخاب ا منظوربههای ترکیبی استفاده شد و سپس رگرسیون حداقل مربعات معمولی و شیوه داده

لیمر استفاده گردید. با توجه به  Fهای تلفیقی، از آزمون های تابلویی و دادههای دادهبین روش

 منظوربهبود،  05/0از سطح خطای  ترکوچکلیمر،  Fبه دست آمده از آزمون  P-Valueکه این

های تابلویی استفاده شد. سپس برای تعیین برآورد مدل برای آزمون فرضیه پژوهش از شیوه داده

های اثرهای ثابت یا از روش یکامکدها، در قالب که الگوی مورد استفاده در آزمون فرضیهاین

ز استفاده ا کنندهتعییناثرهای تصادفی انجام شود، آزمون هاسمن انجام شد. نتایج این آزمون، 

پژوهش است. همچنین برای  هایفرضیهروش اثرهای ثابت برای مدل مورد استفاده برای آزمون 

بررسی ناهمسانی واریانس و  برای شدهتعدیلبررسی فروض کلاسیک رگرسیون، از آزمون والد 

است. در این پژوهش به علت وجود آزمون وولدریج برای بررسی خودهمبستگی استفاده شده

(، از روش حداقل مربعات 2( و )1ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی در مدل رگرسیونی رابطه )

  برای رفع ناهمسانی و خودهمبستگی، استفاده گردیده است. "GLS" یافتهتعمیم

 اول پژوهش هيآزمون فرض جینتا -9-1-1

در کاری غیرشرطی ( و با استفاده از هر دو معیار محافظه1مدل )خلاصه نتایج حاصل از برآورد 

  ( ارائه شده است.2جدول )

برای  شدهمحاسبه P-Valueمقدار  دهد،( نشان می2گونه که نتایج مندرج در جدول )همان

مدل با  روازاینباشد، می 05/0کاری کمتر از سطح خطای برای هردو معیار محافظه Fآماره 

است.  اعتمادقابلدرصد معنادار و  15کاری در سطح اطمینان استفاده از هر دو معیار محافظه
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( و سطح معناداری -0020/0برابر ) (CON-SK) کاری غیرشرطیمحافظهمتغیر ضریب همچنین 

است؛ و از  05/0باشد که معناداری این ضریب کمتر از سطح خطای ( می000/0آن برابر با )

و سطح  (-0531/0برابر ) (CON-ACC) کاری غیرشرطیمحافظهمتغیر طرفی مقدار ضریب 

 است؛ 05/0باشد که معناداری این ضریب کمتر از سطح خطای ( می000/0معناداری آن برابر با )

ز ا و میزان نگهداشت وجه نقد کاری غیرشرطیبین محافظهنتیجه گرفت که  توانمی روازاین

  .دارد وجود معناداری منفی و تأثیردرصد،  5لحاظ آماری در سطح خطای 

  اول(: نتایج آزمون فرضیه 3جدول )

 عنوان

 (i,tACC-CONمعيار دوم اقلام تعهدی ) (i,tSK-CONمعيار اول چولگی سود )

برآورد  ضریب

 شده
 t P-Valueآماره 

برآورد ضریب 

 شده
 t P-Valueآماره 

0a 0515/0 11/2 021/0 0534/0 13/1 053/0 

CON 0020/0- 46/4- 000/0 0531/0- 51/4- 000/0 

CFO 1164/0 63/1 000/0 1414/0 39/1 000/0 

Firm size 0062/0 11/3 001/0 0059/0 13/2 004/0 

LEV 0214/0- 12/2- 033/0 0143/0- 01/1- 301/0 

CFO Risk 0011/0- 21/0- 991/0 0116/0- 36/0- 914/0 

Short- debt 0961/0- 22/5- 000/0 0121/0- 21/5- 000/0 

Bank Loan 0204/0- 99/1- 095/0 0130/0- 10/1- 290/0 

Accounts payable 0111/0- 30/1- 113/0 0140/0- 15/0- 341/0 

NEW 1196/0- 42/1- 000/0 1262/0- 51/1- 000/0 

Capex 0105/0- 16/4- 000/0 0145/0- 21/4- 000/0 

Dividend 0120/0- 32/2- 020/0 0011/0- 20/2- 021/0 

 F (P-Value) 2692/1 (0000/0)آماره  F (P-Value) 3623/1 (000/0)آماره  

 D.W. 61/1 
D.W. 61/1 

 𝑅2 4050/0 𝑅2 5011/0 

 𝑅2 4405/0تعدیل شده  𝑅2 4439/0تعدیل شده  

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 ای، سرمایه در گردش، مخارج سرمایهمدتکوتاهاز بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی، بدهی 

 اتانیجر نیهمچن منفی و معناداری دارند. تأثیرو سود پرداختنی بر میزان نگهداشت وجه نقد 

نگهداشت وجه نقد هستند و در  زانیمثبت و معنادار بر م ریتأث یو اندازه شرکت دارا ینقد

 مد؛ایبه دست ن ینگهداشت وجه نقد رابطه معنادار زانیبا م یکنترل یرهایمتغ ریخصوص سا

ن پژوهش یاول ا هی، فرض15/0 نانی( و در سطح اطم2مندرج در جدول ) جیبا توجه به نتا نیبنابرا

م اقلا یرشرطیغ یکارسود و محافظه یچولگ یرشرطیغ یکارمحافظه اریبا استفاده از هردو مع
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 راتییدرصد از تغ 44که حدود  دهدینشان م شدهلیتعد نییتع بیرد نخواهد شد. ضر ،یتعهد

 .شودیداده م حیمدل توض یحیتوض یرهایوابسته توسط متغ ریمتغ

 ج آزمون فرضيه دوم تا پنجم پژوهشنتای -9-1-2

( و با استفاده از 2مدل )خلاصه نتایج حاصل از برآورد دوم و سوم:  نتایج آزمون فرضيه

در جدول ( BRDIND) مدیرههیئت( و استقلال NDUALمعیار عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل )

 P-Valueمقدار ، دهد( نشان می3گونه که نتایج مندرج در جدول )همان ( ارائه شده است.3)

این مدل برای هر دو معیار در سطح  روازاینباشد، می 05/0کمتر از سطح خطای  شدهمحاسبه

برای متغیر  شدهمحاسبه P-Valueمقدار است. همچنین  اعتمادقابلدرصد معنادار و  15اطمینان 

 باشد.می 05/0از سطح خطای  بیشتر در مدل،( NDUAL) عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 و سوم دوم فرضیه(: نتایج آزمون 2جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته

 عنوان

 (BRDIND) مدیرههیئتاستقلال  (NDUALعدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل )

 برآورد ضریب

 شده
 t P-Valueآماره 

 برآورد ضریب

 شده
 t P-Valueآماره 

0a 9001/9 10/1 910/9 9610/9 40/4 942/9 

NDUAL 9940/9- 06/9- 306/9 - - - 

BRDIND - - - 9449/9 11/4 990/9 

CFO 9064/9 16/0 999/9 9002/9 01/1 999/9 

Firm size 9922/9 01/9 339/9 9921/9 93/4 924/9 

LEV 9316/9- 60/4- 990/9 9462/9- 00/1- 112/9 

CFO Risk 9120/9 03/9 004/9 9141/9 29/9 600/9 

Short- debt 9111/9- 24/2- 999/9 9040/9- 00/2- 999/9 

Bank Loan 9160/9- 23/4- 910/9 9164/9- 91/1- 402/9 

Accounts 

payable 
9429/9- 01/1- 116/9 9499/9- 23/1- 104/9 

NWE 1110/9- 09/2- 999/9 1114/9- 24/6- 999/9 

Capex 9060/9- 30/0- 999/9 9030/9- 12/2- 999/9 

Dividend 9119/9- 01/3- 999/9 9190/9- 31/4- 949/9 

 

 F(P-Value) 1044/0 (9999/9)آماره  F  (P-Value) 1214/0 (9999/9) آماره

D.W. 61/1 D.W. 63/1 

𝑅2 2013/9 𝑅2 2006/9 

 𝑅2 2316/9تعدیل شده  𝑅2 2364/9تعدیل شده 
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جه وو میزان نگهداشت  مدیرعاملبین عدم دوگانگی وظیفه توان نتیجه گرفت که می روازاین

به  با توجهبنابراین  ؛داردن وجود معناداری تأثیر، درصد 5از لحاظ آماری در سطح خطای  نقد

شود. پذیرفته نمیاین پژوهش  دوم، فرضیه 15/0 اطمینان( و در سطح 3) جدولنتایج مندرج در 

( و معناداری این 0220/0برابر )( BRDIND) درصد مدیران غیرموظفضریب متغیر از طرفی 

بین درصد مدیران نتیجه گرفت که  توانمی روازایناست؛  05/0ضریب کمتر از سطح خطای 

 مثبت و تأثیردرصد،  5از لحاظ آماری در سطح خطای  غیرموظف و میزان نگهداشت وجه نقد

، 15/0( و در سطح اطمینان 3بنابراین با توجه به نتایج مندرج در جدول ) ؛دارد وجود معناداری

 44دهد که حدود نشان می شدهتعدیلضریب تعیین  .رد نخواهد شداین پژوهش  سومفرضیه 

 شود.درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی مدل توضیح داده می

( و با 2مدل )خلاصه نتایج حاصل از برآورد : پژوهش چهارم و پنجمنتایج آزمون فرضيه 

سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی ( و INSOWNسهامداران نهادی )استفاده از معیار 

(Str.Monitor) ( ارائه شده است.4در جدول ) 

برای  شدهمحاسبه P-Valueمقدار ، دهد( نشان می4) جدولگونه که نتایج مندرج در نهما

درصد برای  15مدل در سطح اطمینان  روازاینباشد، می 05/0هر دو متغیر کمتر از سطح خطای 

( INSOWN) سهامداران نهادیضریب متغیر است. همچنین  اعتمادقابلهر دو متغیر معنادار و 

نتیجه  توانمی روازایناست؛  05/0( و معناداری این ضریب کمتر از سطح خطای 0003/0برابر )

 5از لحاظ آماری در سطح خطای  بین سهامداران نهادی و میزان نگهداشت وجه نقدگرفت که 

( و در 4) جدولبنابراین با توجه به نتایج مندرج در  ؛دارد وجود معناداری مثبت و تأثیردرصد، 

 .رد نخواهد شداین پژوهش  چهارم، فرضیه 15/0سطح اطمینان 

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی قویبرای متغیر  شدهمحاسبه P-Valueمقدار همچنین 

(Str.Monitor) است؛  05/0( و معناداری این ضریب کمتر از سطح خطای 0049/0برابر ) در مدل

بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی قوی و میزان نگهداشت وجه نتیجه گرفت که  توانمی روازاین

بنابراین با توجه  ؛دارد وجود معناداری مثبت و تأثیردرصد،  5از لحاظ آماری در سطح خطای  نقد

شود. رد نمیاین پژوهش  پنجم، فرضیه 15/0( و در سطح اطمینان 4در جدول )به نتایج مندرج 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  44دهد که حدود نشان می شدهتعدیلضریب تعیین 

 شود.متغیرهای توضیحی مدل توضیح داده می
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 چهارم و پنجم(: نتایج آزمون فرضیه 1جدول )

 عنوان

 (StrMonitorقوی ) شرکتی حاکمیت سازوکار (INSOWNسهامداران نهادی )

 ضریب

 شده برآورد
 t P-Valueآماره 

 برآورد ضریب

 شده
 t P-Valueآماره 

0a 9600/9 31/1 100/9 9103/9 69/1 190/9 

INSOWN 9993/9 00/3 999/9 - - - 

Str.Monitor - - - 9921/9 20/4 913/9 

CFO 9001/9 03/0 999/9 9069/9 10/19 999/9 

Firm size 9926/9 99/1 313/9 9901/9 49/1 440/9 

LEV 9331/9- 12/4- 996/9 9406/9- 11/4- 990/9 

CFO Risk 9903/9 31/9 109/9 9966/9 40/9 091/9 

Short- debt 9110/9- 13/2- 999/9 9010/9- 00/2- 999/9 

Bank Loan 9110/9- 30/4- 910/9 9160/9- 12/4- 996/9 

Accounts 

payable 
9491/9- 32/1- 110/9 9412/9- 04/1- 141/9 

NEW 1130/9- 02/2- 999/9 1141/9- 92/0- 999/9 

Capex 9002/9- 29/0- 999/9 9011/9- 24/0- 999/9 

Dividend 9192/9- 02/3- 999/9 9196/9- 91/2- 999/9 

 

 F(P-Value) 1619/0 (9999/9)آماره  F (P-Value) 4600/0 (9999/9)آماره 

D.W. 61/1 D.W. 61/1 

𝑅2 0911/9 𝑅2 2001/9 

 𝑅2 2311/9تعدیل شده  𝑅2 2290/9تعدیل شده 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 تحليل نتایج پژوهش -11
یزان م حاکمیت شرکتی برکاری غیرشرطی و کیفیت محافظه تأثیر این پژوهش به بررسی

فرضیه اول پژوهش در  . بررسی نتایج ارائه شده در خصوصپرداخته است نگهداشت وجه نقد

کاری غیرشرطی و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه دهد که بین محافظهجدول دوم نشان می

فرضیه اول پژوهش رد نخواهد شد. نتایج آزمون این فرضیه  روازاینداری وجود دارد، منفی و معنی

( 1311( و مهدوی و پناهیان )2010های جیمی لی )ورس اوراق بهادار تهران، با نتایج پژوهشدر ب

کاری بر نقدینگی شرکت مطابقت دارد اما با نتایج پژوهش مهرانی منفی محافظه تأثیردر خصوص 

 ( مطابقت ندارد.1312و همکاران )
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تدوین گردید که سازوکارهای حاکمیت شرکتی، چهار فرضیه  تأثیرهمچنین در خصوص 

نتایج جدول سوم در رابطه با فرضیه دوم بیانگر این است که بین عدم دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

. نتایج آزمون شودو میزان نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد و فرضیه دوم رد می

رفورد و همکاران (، ها2001های لی )این فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران، با نتایج پژوهش

 رئیس و مدیرعامل جداگانه هایمعنادار و منفی موقعیت تأثیردهنده ( که نشان2001)

نتایج جدول سوم در رابطه باشد، مطابقت ندارد. همچنین بر نگهداشت وجه نقد می مدیرههیئت

با فرضیه سوم بیانگر این است که بین درصد اعضای غیرموظف و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه 

نتایج آزمون این فرضیه در فرضیه سوم رد نخواهد شد.  روازاینداری وجود دارد، مثبت و معنی

(، رسائیان 2001و همکاران ) (، هارفورد2001های لی )بورس اوراق بهادار تهران، با نتایج پژوهش

 ( مطابقت ندارد.1311و همکاران )

های پژوهش در جدول چهارم حاکی از این است که بین سهامداران نهادی و همچنین یافته

کیت ها با مالدر شرکت دیگربیانبهداری وجود دارد، میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معنی

 مالی خارجی را گران تأمین چراکهباشد، می وجه نقدبه ذخیره  نهادی، تمایلات سهامداران بیشتر

بنابراین فرضیه چهارم پژوهش رد نخواهد  ؛(2010کنند )دوربتز و همکاران، بر تصور میو هزینه

(، 2001های لی )شد. نتایج آزمون این فرضیه در بورس اوراق بهادار تهران، با نتایج پژوهش

معکوس مالکیت  تأثیر( که مبنی بر 1313ستایش و همکاران )( و 1311رسائیان و همکاران )

تواند ناشی از مطابقت ندارد و علت عدم تطابق می باشد،نهادی بر میزان نگهداری وجه نقد می

تفاوت در دوره زمانی و مدل پژوهش استفاده شده باشد و از طرفی با نتایج پژوهش هارفورد و 

 د.نقد، مطابقت دار وجه نگهداری میزان بر نهادی مالکیت مثبت تأثیر بر مبنی (2001همکاران )

دهد که بین سازوکارهای حاکمیت همچنین نتایج پژوهش در خصوص فرضیه پنجم نشان می

فرضیه  روازاینداری وجود دارد، شرکتی قوی و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معنی

در بورس اوراق بهادار تهران، با نتایج شود. نتایج آزمون این فرضیه پنجم پژوهش رد نمی

های هارفورد و همکاران ( مطابقت ندارد و با نتایج پژوهش2013های چن و همکاران )پژوهش

 ( مطابقت دارد.2014(، چین و همکاران )2001)
 

 پيشنهادهای پژوهش -11
 کاری بر سطح نگهداشتنقش محافظه تأثیرکه حاکی از  با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش

کاری غیرشرطی در گزارشگری مالی با کارگیری محافظهدهد که بهباشد، نشان میمی وجه نقد

های نقدی موجب گذاریکارگیری احتیاط در سرمایههای شرکت و بهکاهش در خالص دارایی
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 گران هنگام ارزیابیتحلیلگذاران و سرمایه روازاینشده است.  وجه نقدکاهش در سطح نگهداشت 

 کاری شرکت نیز توجه نمایند.سطح وجه نقد بایستی به سطح محافظه

های رسد که سازوکارهای دوم تا پنجم این پژوهش به نظر میهمچنین با توجه به نتایج فرضیه

ها حاکمیت شرکتی قوی در بورس اوراق بهادار تهران موجب افزایش در نگهداشت وجه نقد شرکت

شود که از حضور سهامداران های مالی توصیه میکنندگان از صورتبه استفاده روازاینود. شمی

نظارت کارآمد و فعال بر میزان نگهداشت وجه نقد  منظوربه مدیرههیئتنهادی و استقلال 

گذاران باید بدانند بالا بودن مالکیت نهادی و ها اطمینان حاصل نمایند. همچنین سرمایهشرکت

ها دلیلی مبنی بر کنترل آنان و مدیریت نقدینگی مناسب در شرکت مدیرههیئتل استقلا

ت ها انباشدهد در این شرکتطور که نتایج پژوهش حاضر نشان میباشد، زیرا همانها نمیشرکت

 وجه نقد وجود دارد.
 

 های پژوهشمحدودیت -12

 است: ذکرقابلهای پژوهش حاضر به شرح زیر محدودیت

استفاده شده است و برخی از  گیرینمونهدر این پژوهش از روش حذف سیستماتیک برای  .1

عه ها از جامگذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنصنایع از قبیل سرمایه

 ا ندارد.صنایع ر تمامیبهاند. لذا نتایج به دست آمده قابلیت تعمیم آماری کنار گذاشته شده

بنابراین باید در تعمیم نتایج  ؛باشدمی 1314تا  1315مطالعه حاضر از سال قلمرو زمانی  .2

 با احتیاط عمل شود. 1314و بعد از  1315های قبل از پژوهش به سال

ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. در های مالی شرکتاز صورت شدهاستخراجهای داده .3

 صورت تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.

بانک اطلاعاتی جامع و کامل در خصوص سازوکارهای حاکمیت شرکتی وجود ندارد و این  .4

 مشکل سبب کاهش حجم نمونه شده است.

 و مأخذ منابع
(. نظام راهبری شرکت و نقش سهامداران نهادی در آن. 1316ابراهیمی کردلر، علی. ) .1

 .20-25 : 1 دانش و پژوهش حسابداری

کاری حسابداری بر ارزش نگهداشت وجه (. تأثیر محافظه1311احسانی، سید حسین. ) .2

 ، دانشگاه اصفهان.نامه کارشناسی ارشد حسابداریپایاننقد. 
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(. 1314علی نژاد ساروکلائی، مهدی و مرضیه زیدآبادی. )؛ فاطمهافشار زیدآبادی،  .3

های حسابرس و مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد. بررسی تأثیر ویژگی

  .1-32 (:2)9 های حسابرسیپيشرفت

 تیحاکم یهایژگیو نیرابطه ب ی(. بررس1311. )یچالاک یو پر یمحمدعل ،ییآقا .4

شده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یهاسود در شرکت تیریو مد یشرکت

 .54-99 :4 یحسابدار قاتيتحق

(. عوامل مؤثر در تعیین وجه نقد 1310بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر و بهرام محسنی. ) .5

 .21-39 (:1)1 های تجربی حسابداریپژوهشها. شرکت

: 161 ماهنامه حسابدارهای حاکمیت شرکتی، (. سیستم1314یگانه، یحیی. )حساس .6

 .12ص 

-31 :32نشریه حسابرس(. حاکمیت شرکتی در ایران. 1315یگانه، یحیی. )حساس .9

32. 

های نظارتی (. تأثیر مکانیزم1311رسائیان، امیر؛ رحیمی، فروغ و سارا حنجری. ) .1

اشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار سازمانی حاکمیت شرکتی بر سطح نگهددرون

 .125-144 (:4)2 های حسابداری مالیمجله پژوهشتهران. 

(. بررسی 1313ستایش، محمدحسین؛ رضایی، غلامرضا و سید داوود حسینی راد. ) .1

های های کالای شرکتی مدیریت وجوه نقد و موجودینقش ساختار مالکیت بر شیوه

های حسابداری ی پيشرفتمجلهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .21-61(: 1)6 دانشگاه شيراز

(. بررسی تأثیر تورم و 1315ایدارمنش، نوید و متینا خرمی. )پ ؛زاده، محمدرضاعباس .10

-61(: 2)3 دانش حسابداری مالیها بر نگهداشت وجه نقد. رخه عملیاتی شرکتـچ

63. 

(. تحلیل عوامل اثرگذار بر 1311صالحی، مهدی و علیرضا رهروی دستجردی. )عرب .11

 .11-116 (:15)4  فصلنامه حسابداری مالیسطح نگهداشت وجه نقد، 
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(. سیاست سود تقسیمی از 1310مرادی، جواد؛ ولی پور، هاشم و سیده سارا موسوی. ) .12

 .136-161 :12 تحقيقات حسابداری و حسابرسی منظر تئوری نمایندگی.

بررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی از (. 1315مشایخ، شهناز و مریم اسماعیلی. ) .13

های بررسیهای پذیرفته شده در بورس تهران. های اصول راهبری در شرکتجنبه

 .25ص  :45  حسابداری و حسابرسی

کاری حسابداری بر (. بررسی تأثیر محافظه1311مهدوی، سهیلا و سارا پناهیان. ) .14

مطالعات اق بهادار تهران. های پذیرفته شده در بورس اورمدیریت نقدینگی شرکت

 .51-93 :4 حسابداری و حسابرسی

(. بررسی رابطه 1312مهرانی، ساسان؛ شیخی، کیوان و سید مهدی پارچینی پارچین. ) .15

های پژوهشکاری در گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد. بین محافظه

 .19-33 :9  تجربی حسابداری

16. Ahmed, A. S., & S. Duellman. (2013). Managerial 

overconfidence and accounting conservatism. Journal of 

Accounting Research, 51(1): 1-30. 

17. Al- Najjar, B. (2013). The financial determinants of corporate 

cash holdings: Evidence from some emerging markets. 

International Business Review. 22(1): 77-88. 

18. Al-Najjar, B. and E. Clark. (2017). Corporate governance and 

cash holdings in MENA: Evidence from internal and external 

governance practices. Research in International Business and 

Finance, 39: 1-12. 

19. Ball, R., and L. Shivakumar. (2005). Earnings Quality in UK 

Private Firms: Coppsrative Loss Recognition Timeliness. 

Journal of Accounting and Economics, 39: 83-105. 
20. Bates, W., T. Kahle, M. Kathleen, & R. Stulz. (2009). Why do 

U.S. firms hold so much more cash than they used to. Journal 

of Finance, 64(5): 1985-2021. 
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