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Abstract:  

This study examines the effect of cash distributions to shareholders on 

the relation between agency costs and conditional conservatism. The 

sample consists of 104 firms listed in TSE in the period from 2006-2014. 

Analysis of evidence based on panel data shows that there is a significant 

positive relation between the agency cost and demand for conditional 

conservatism. The relation between cash distribution and conditional 

conservatism is not significant. In addition, cash distribution has a 

significant and positive effect on the relation between agency costs and 

conditional conservatism. More dividend payments creates a conflict of 

interest between shareholders and creditors so, demand for conservatism 

increases from both creditors and shareholders. In such a situation, it is 

expected that accounting conservatism may create incentives for efficient 

investment decisions, facilitate the monitor of management investment 

decisions and ultimately lead to reduction of agency problems. Therefore, 

firms with high-level excess cash have higher levels of conservatism.  
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 چکیده

و  یندگ ينما  نه يهز نبی رابطه  بر دارانوجه نقد به سرررهام      عينقش توز یمطالعه به بررسررر     نيا

 1385 یدر بورس اوراق بهادار تهران در دوره مال رفتهيشرررکت پذ 104مشررروط  کاریمحافظه

و  یندگينما نهيهز نیب دهدینشرران م یپنل هایداده یشررواهد بر مبنا لیتحل. پردازدیم 1393تا 

وجه نقد  عيتوز نیوجود دارد؛ رابطه ب داریمشروط رابطه مثبت و معن  کاریمحافظه یراتقاضا ب 

و  یندگنماينهيهز نیبر رابطه ب نقدوجهعيو نقش توز سرررتیدار نیمشرررروط معن کاریو محافظه

تضاد منافع   جاديپرداخت بیشتر سود سهام باعث ا   . است  داریمشروط مثبت و معن  کاریمحافظه

 یمحافظه کار یتقاضا برا یطيرو در چنین شرا نياز ا، شودیو اعتباردهندگان م اراندبین سهام

 رودیو انتظار م  ابد ي یم شيافزا، داران بیش از پیشاعتباردهندگان و هم سرررهام      یهم از سرررو

به وجود ، کارا گذاریهيتصررمیمات سرررما یرا برا هايیبتواند انگیزه یحسررابدار یمحافظه کار

منجر به کاهش  تيو درنها ديرا تسهیل نما  رانيمد گذاریهينظارت برتصمیمات سرما  آورده و 

سطح محافظه  ، با مازاد وجه نقد در سطح بالا  یهارو شرکت  نياز ا. گردد یندگيمشکلات نما 

 . باشندینیز برخوردار م یبالاتر یکار

 . کاریمحافظه، نقدوجهعيتوز، نقدآزاد انيجر، یندگنماينهيهز: های کلیدیواژه

  M41, G34, G35: طبقه بندی موضوعی
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 قدمهم

. است  یاریاخت شتر یبستانکاران ب  نیوجه نقد ب عتوزي به نسبت ، دارانسهام  نیوجه نقد ب عيتوز

تا     لذا  با ن طابق  کاران)  چويد یتجرب های یبررسررر جيم قد توز  2008و هم  نیب شرررده عي( وجه ن

 جاديبه ا یليتما رانيآنان مد دهیبه عق. برخوردار اسررت یداريپا زانیم نيشررتریداران از بسررهام

سهام  یارینقد اخت هایدر پرداخت رییتغ سود( ندارند    ديبازخر رنظی)دارانبه  ، سهام و پرداخت 

نقد  انيو جر یخود از سررودآور هایینیبشیوجه نقد را بر اسرراس پ عيتوز یمشررخط، نيابنابر

  .کنندیشرکت بنا م یآت

 توانايی سودآور  هایشرکت ، به بیان ديگر، تقسیمی تابعی از سودآوری شرکت است      سود 

بر اين فرض ، ود و عوامل ذکرشرردهسرر تقسرریم هاینظريه دارند؛ بالاتری سررهام سررود پرداخت

 . کنندمی رفتار منطقی گیریاستوارند که مديران هنگام تصمیم

سهام        مديران سیمی بین  سود تق سود را به منزلة  صمیم بگیرند چه مقدار از   توزيع دارانبايد ت

 اين کنند؛ گذاریسرررمايه شرررکت در انباشررته سررود قالب در مجدداً را آن از مقدار چه و کنند

 در غیرمنتظره تغییرات که آنجا از. دهدمی قرار تأثیر تحت را شرکت  رشد  هایصمیم فرصت  ت

حاوی اطلاعاتی دربارة درآمدها و سرراير عوامل مهم شرررکت اسررت و به تغییر  ،سرریمیتق سررود

 . دارد زيادی اهمیت تصمیم اين، شودقیمت سهام منجر می

حداقل نمودن وجوه نقد تحت ، یندگينما نهيجهت کاهش هز یشنهاد یپ هایحلاز راه یکي

 هايافته. اسرررت یمیاز آن در قالب سرررود تقسررر  یتیبخش با اهم عيتوز قياز طر تيريکنترل مد

 سررهام سررود، ندارند تریشررفاف اطلاعاتی هایمحیط که هايیشرررکت که اسررت ازآن حاکی

 . رددا مطابقت سهام سود دهیشواهد با تئوری علامت ناي، کنندمی پرداخت بیشتری

 و سررهام سررود حد از بیش توزيع از ناشرری)نمايندگی هایهزينه تواندزمانی می کاریمحافظه

 از حمايت   برای ای وسررریله  و دهد  کاهش  را( دارانسرررهام  به  اعتباردهندگان    از ثروت انتقال 

، واتس)شود منجر کمتر سود توزيعِ به که باشد  دارانسهام  برابر در بستانکاران  و اعتباردهندگان

2003) . 
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را  یاعمده  یندگ نماي  تضررراد، دارانپرداخت وجه نقد به سرررهام      ، یندگ ينما  یبا تئور  مطابق 

را  رانمدي  کنترل تحت  منابع ، دارانبه سرررهام   ینقد  یها پرداخت ، طرف کي از  کند؛ یم جاد يا

اما در ، (2013، و همکاران سکر ي)برشود یم رانيکه منجر به کاهش قدرت مد دهدیکاهش م

امر باعث  نيوجه نقد در شرررکت دارند که ا ینگهدار یبرا یقو یازهیانگ رانيمد گريطرف د

 . شودمی دارانو سبب آسیب رساندن به منافع سهام دهيگرد تيرياختیارات مد شيافزا

خود اسررتفاده  یگریو گسررترش دوره تصررد یوجه نقد مازاد را جهت منافع شررخصرر رانيمد

ند یم ما    ، صرررورت نيکه در ا . کن مال سرررر  شيش افزاارزکم یها در پروژه یگذار هي احت

 . (2013، هوآنگ و همکاران، 1986، )جنسنابديیم

منظور افزايش ممکن اسررت مديران از منابع نقدی شرررکت به ، دلیل مشررکلات نمايندگی به

 یدر حسابدار  یکارواردکردن محافظه، راهکارها نياز ا یکي. نکنند استفاده  دارانسهام ارزش

توجه   یحسرررابدار   کاری همواره محافظه  . باشرررد  یم یطرز تفکر و عامل کنترل   کي عنوان به 

را در مورد وجود  یاديخود معطوف داشته است و موافقان و مخالفان ز   بهرا  یشمار یب نیمحقق

 ليعنوان تمابه کاریمحافظه. داشررته اسررت  یحاصررل از آن در پ یايعدم وجود منافع و مزا اي

اخبار خوب نسرربت به  يیشررناسررا  یبرا یريپذ تأيیداز  یبه درجه بالاتر ازیحسررابداران جهت ن

واکنش نسبت   گرددیموجب م کاریاست که محافظه  یمعن دانب نيا. شود یم یاخبار بد معرف

 . باشد خوب اخبار به نسبت واکنش از تربه اخبار بد به هنگام

از توسرررعه رفتارهای      جلوگیری برای که  کنند ( عنوان می2013ژو و همکاران )  ژيائودانگ  

شا  اطلاعات در کاریمحافظه بايد، هاشرکت  در گذارینامناسب سرمايه    داد افزايش را شده  اف

 . داد کاهش نیز را نمايندگی هایهزينه و اطلاعاتی تقارن عدم بتوان طريق اين از تا

 دارانبه سررهام یسررود کمتر عيکه توز هايیاسررت که در شرررکت  نيما ا ینبیشیپ، جهیدرنت

 جاباي کارانهمحافظه یگزارشگر  یبرا یشتر یتقاضا ب ، یندگينما نهيهز شيافزا، ردگیمی انجام

-جمع ادعا نيدر کشررورمان در مورد ا یکم یشررواهد تجرب، موضرروع نيبا توجه به ا. کند-یم

در بورس اوراق بهادار  ايکه آ مپردازيیسوال م نيبه ا قیتحق نيدر ا، نيبنابرا. شده است یآور

مشروط  کاریو محافظه یندگينما نهيهز نیبر رابطه ب یمنف داریمعن تأثیروجه نقد  عيتوز، تهران

 ر؟یخ ايدارد 
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  نهیشیبر پ یمرور

ش 2014و ارکان) لوئیس ضاد نما "با عنوان  ی( در پژوه سهام و منافع    ، یندگيت سود  پرداخت 

 عيبر توز یکارمحافظه تأثیر یبه بررس  "هيدارندگان سرما  یکارانه برامحافظه یمال یگزارشگر 

بر  یداریو معن یمنف تأثیر یکارنتیجه رسرریدند که محافظه نيها به اآن. سررود سررهام پرداختند 

بر پرداخت سررود سررهام در اثر وجود   یکارمحافظه تأثیر چنینهم. سررود سررهام دارد  ختپردا

سائل نما  یبرخ شرکت ازجمله  یندگيم سازوکارها  :در  شرکت  ینبود  و وجود وجه  یحاکمیت 

 . ابديیم شينقد مازاد در سطح بالا افزا

 میمسررتق ديو فوا، پرداخت سررود سررهام، یندگينما نهيهز یقی( در تحق2013و ارکان) سیلوئ

شگر  در یکارمحافظه س     یبرا یمال یگزار سهام را موردبرر صاحبان   جينتا. قراردادند یحقوق 

. است  یندگينما نهيدر کاهش هز کاریمحافظه و سهام از ارتباط معکوس پرداخت سود  یحاک

از  یناشرر یندگينما نهيو هز، یريپذانعطاف یمال، پرداخت اسررتیسرر یقی( در تحق2012)اودد

س  انيجر سود هز    نياز ا یحاک جينتا. قرارداد ینقد آزاد را موردبرر ست که پرداخت   یهانهيا

 . دهدیرا کاهش م یندگينما

 به مديران تمايلات، کاریبررسی کردند که آيا محافظه ، ( در تحقیقی2011و دولمان) احمد

  دهد؛یدارای خالص ارزش فعلی منفی را کاهش م یهادر پروژه یگذارهسرماي

شرکت ، گريدعبارتبه سابداری محافظه  یهاآيا  شتری    ، ترکارانهدارای ح سودآوری آتی بی

ها معتقدند تا زمانی که       آن. دارند و آيا احتمال و مقدار تغییرات اقلام خاص آتی کمتری دارند      

حاکی ، قشان ینتايج تحق، ناشی از تصمیمات ناکارای گذشته هستند    ، اقلام خاص بزرگ و منفی

دارای خالص ارزش   های پروژه پذيرش  در مديران  های انگیزه، یکار که محافظه    سرررتاز آن ا

 . دهدی منفی را کاهش میفعل

 نمايندگی   های ( در تحقیقی به بررسررری اين سرررؤال پرداخت که آيا هزينه      2011)ها ونگ يها 

 . شود يا خیر کاریمحافظه برای تقاضا افزايش سبب تواندمی، نقد آزاد یهاانجري از ناشی
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ی کارا اسررت بخشرری از يک مکانیزم عقد قراردادها، یکاربر اين باور اسررت که محافظه وی

خود دريافت که با      ینیبشیمطابق پ ، وی. کند یکه کاهش مشرررکلات نمايندگی را تسرررهیل م      

موقع تر از ها را بهها زيانشررررکت، نقد آزاد یهاانينمايندگی ناشررری از جر یهانهيافزايش هز

ساي   ، سودها  شی از جر   ، گرديعبارتبه. کنندمی یشنا شکلات نمايندگی نا  یهاانيبا افزايش م

 . شودیبیشتر م یکارتقاضا برای محافظه، نقد آزاد

سیس  هزينه وجود زمان در، کاری( از طريق اثبات اين مطلب که محافظه2010و مارتین) فران

شی  نمايندگی های صمیمات  به منجر، اطلاعاتی تقارن عدم از نا صیل  ت ، شود می سودآورتر  تح

مديران ايجاد  در را انگیزه اين، که اسررت مکانیزمی، کاریمحافظه یرکارگیبه که دادند نشرران

 . پرهیز نمايند یگذارهيتصمیمات ضعیف سرما از که کندمی

-محافظه   ( در تحقیقی بر اين موضررروع تمرکز کردند که آيا    2008و روی چادری)  لافوند 

ها بر آن. يا خیر دکنمی تغییر داربا توجه به میزان مشررکلات نمايندگی بین مدير و سررهام، کاری

طور مثبت با میزان اين مشررکلات به، یکارتقاضررا برای محافظه سررتيبایاين باور هسررتند که م

عنوان يک پروکسرری معکوس ها با در نظر گرفتن مالکیت مديريتی بهآن. تغییر نمايد گینمايند

 مديريتی مالکیت و کاریخود دريافتند که بین محافظه ینیبشیمطابق پ، از مشکلات نمايندگی 

 . دارد وجود منفی رابطه يک

در تحقیقی به بررسرری اين امر پرداختند که آيا مشررکلات نمايندگی ، (2008و واتس) لافوند

 . خیر يا شود کاریمحافظه برای تقاضا افزايش سبب تواندمی، ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی

گذاران -سرمايه  نیح عدم تقارن اطلاعاتی مابها نشان داد که بالاتر بودن سط  تحقیق آن نتايج

شرکت و مديران  شتر  بودن کارانهبا محافظه، خارج از   عدم در افزايش و بوده ارتباط در سود  بی

فرضرریه، هانتیجه تحقیق آن، درمجموع. شررودمی بیشررتر کاریمحافظه به منجر، اطلاعاتی تقارن

 کاهش جهت دارانسهام  به پايدار است  پاسخی  کاریمبنی بر اينکه محافظه، تحقیقشان را  ایه

گذاران خارج از شرررکت و -سرررمايه نینمايندگی ناشرری از عدم تقارن اطلاعاتی ماب هایهزينه

 . کرد تأيید، مديران

سررود به  عيسررود و توز یعدم تقارن زمان"با عنوان  ی( در پژوهشرر2007و همکاران) فرانکل

 دارانسرررود بین سرررهام عيتوز، یکارمحافظه شينتیجه رسررریدند که با افزا ناي به "دارانسرررهام
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 یکار که محافظه    کنند یاسرررتدلال م  جينتا  ناي به  توجه  با  ها آن چنینهم. اسرررت افته ي کاهش 

 . کند تحماي دارانمنافع بستانکاران در برابر سهام زتوانسته است ا

 "یو سیاست سود تقسیم     یندگيمسائل نما " با عنوان ی( در پژوهش 2000و همکاران) لاپورتا

و تضاد  یندگينما یهانهينتیجه رسیدند که پرداخت سود سهام ممکن است به کاهش هز نيبه ا

به ا  تي ريمد  یسرررود سرررهام نقد    رايز، منافع کمک کند     یبرا یوجوه نقد کاف   جاد يرا وادار 

 یهاپروژه یمال نیتأم یتا برا سررازدیرا وادار م ريمد یو از طرف کندیپرداخت سررود سررهام م 

بازار سررررما    ، خود بازار قرار دهد و     یمراجعه کند و طبعاً اطلاعات بیشرررتر      هي به  یار  را در اخت

 . شودینقد آزاد و هدر رفتن آن م انيباعث کاهش جر جهیدرنت

ی یزديا با   ان باط گذار      تأثیر  یقی( در تحق1394)يیو ط مازاد بر اثر قد  ظه   یوجه ن حاف  یکار م

که  دهدیپژوهش نشررران م جينتا. بر پرداخت سرررود سرررهام مورد مطالعه قراردادند یابدارحسررر

و  یمنف تأثیرنقد مازاد در سطح بالا   با وجه یهابر پرداخت سود سهام در شرکت    یکارمحافظه

پا    با وجه    یها اما در شررررکت   . اردد یداریمعن  تأثیر  یکار محافظه  ، نيینقد مازاد در سرررطح 

بالا      نچنیهم، بر پرداخت سرررود سرررهام ندارد     یداریمعن  زانیبر م، وجه نقد مازاد در سرررطح 

 . دارد یداریمعن تأثیربر پرداخت سود سهام  یکارمحافظه یاثرگذار

 یهابیش اطمینانی مديران بر سریاسرت تقسریم سرود شررکت      تأثیر( 1393و بهزادپور) خيمشرا 

 شینتايج نشررران داد بین ب. مورد مطالعه قراردادنددر بورس اوراق بهادار تهران را  شررردهرفتهيپذ

که  یاگونهمديران و تقسررریم سرررود شررررکت ارتباط منفی و معناداری وجود دارد؛ به  ینانیاطم

 افزايش با  داد نشررران ها همچنین بررسررری. مديران بیش اطمینان تقسررریم سرررود کمتری دارند    

نقدی عملیاتی آتی بالاتری را برآورد  یهاانيمدير بیش اطمینان جر، نقدی عملیاتی یهاانجري

شتری را م      کندیم سیمی بی سود تق سوی ديگر . پردازدیو  جدا از اينکه مدير بیش اطمینان ، از 

 . کندرشد بالاتر سود تقسیمی کمتری پرداخت می یهامدير شرکت با فرصت، باشد يا منطقی

. پرداختند "نقد آزاد انيو جر کاریمحافظه "با عنوان یقی( در تحق1392)انيو آطاهر یمهران

مدنظر قرار دادن مشرررکلات   یبالقوه برا  های زمیاز مکان  یکي کاری محافظه  ، نشررران داد جينتا 

 شيتبع آن افزاو به  یواحد تجار   کي نقد آزاد در   اني جر شيدرواقع با افزا . اسرررت یندگ ينما 

 . شودیم شتربی داراناز جانب سهام کاریمحافظه یتقاضا برا، یندگيمامشکلات ن
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سود مورد   یکاربر محافظه هيسود و ساختار سرما    تيريمد تأثیر( 1391)یو دهکرد یاعتماد

نظر از صرررف، سررود تيريمد، که نخسررت دهدیآمده نشرران مدسررتبه جينتا. مطالعه قراردادند

سررود  تيريکه اقدام به مد يیهاشرررکت، دوم. گرددیم یکارمحافظه شيباعث افزا، جهت آن

  یکارمحافظه شیدهنده بکه نشان  کنندیرا گزارش م یترکارانهمحافظه ودس ، کنندیم یکاهش 

مبادرت  یشرريسررودافزا تيريبه مد، مثبت یاقلام تعهد قيکه از طر يیهاشرررکت، سرروم. اسررت

شگر  یکمتر یکارمحافظه، ورزندیم سرما  ، تاًينها. کنندیخود اعمال م یرا در گزار  هيساختار 

ست  گذارتأثیر سود  یکاربر اندازه محافظه زین از  شتر یخود ب یمال نیکه در تأم يیهاشرکت . ا

سررود اعمال  یریگرا در اندازه یشررتریب یکاراند محافظهحقوق صرراحبان سررهام اسررتفاده کرده 

 . اندکرده

در  یريپذبا انعطاف  یکارمطالعه رابطه محافظه     "با عنوان  یقی( در تحق1391و عرب) یفخار 

شررررکت و  یکاربین محافظه ینتیجه رسررریدند که ارتباط معکوسررر نيبه ا "وجوه نقد تيريمد

سیت تغییرات وجه نقد       تيريدر مد یمال یريپذانعطاف سا شامل وجه نقد دوره و ح وجوه نقد 

و تصرررمیمات  یگذارهيجه نقد سررررما و اني آزاد دوره و حسررراسررریت جر   ینقد  یهااني به جر

 . دارد وجود دارانپرداخت به سهام

: یمال یدر گزارشررگر کاریمحافظه"با عنوان  ی( در پژوهشرر1390کروندان) یو نادر یثقف

شرررکت نتیجه رسرریدند که نيبه ا "اطلاعات فيتحر دگاهيبا د یمنافع قرارداد دگاهيد سررهيمقا

در رابطه با تصررمیمات  یبیشررتر یمال یرپذيانعطاف، ترکارانهمحافظه یمال یبا گزارشررگر های

اما در رابطه با تصمیمات مربوط به  ، سود دارند  عيانداز و توزپس، وجوه نقد تيريمربوط به مد

 یبا گزارشگر هایشرکت چنینهم. دارند یکمتر یمال یرپذيانعطاف یخارج مالینحوه تأمین

 عيتوز یبیشرتر  یسرود نقد ، کنندیم ینگهدار یکمتر یوجه نقد احتیاط، ترکارانهمحافظه یمال

 . دارند یبیشتر ليوام تما افتيبه سمت در یخارج یمال نیو هنگام تأم

 مورد را سود  توزيع و پايداری بر حسابداری  کاریمحافظه تأثیر( 1388و همکاران) یخيمشا 

ضیه . قراردادند مطالعه  تبیین نمايندگی تئوری منظر از شده مطرح نظری مبانی به توجه با اول فر

 . ابديمی کاهش سهام سود توزيع، کاریمحافظه افزايش با کندمی ینیبشپی و گرديده

زمان با افزايش میزان اسرررت که پايداری سرررود هم شررردهینیبشیدومین فرضررریه تحقیق پ در

 . ابديمی کاهش کاریمحافظه
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کاران)  یابراهیم طه "با عنوان   یقی( در تحق1387و هم نافع  تضرررراد راب هام   بین م  و دارانسررر

نتیجه رسررریدند که با  نيبه ا "یمال نیدر تأم تيسرررود سرررهام و محدود عين با توزاعتباردهندگا

 عتوزي دارانبین سرررهام کمتری سرررود، دارانتضررراد منافع بین اعتباردهندگان و سرررهام  شيافزا

تضررراد منافع بین   شياسرررت که افزا  نياز ا یها حاک  پژوهش آن های فته اي  ینچنهم. شرررودیم

 . گردد یمال نیدر تأم تيمحدود شيباعث افزا تواندین نمدارااعتباردهندگان و سهام

ضازاده  صل)   نتیطخوش، ( و نیز1387و آزاد) ر شابه تحقیق   یقیدر تحق، (1386و يوسفی ا م

 آن از ناشی نمايندگی هایعدم تقارن اطلاعاتی و هزينه تأثیربه بررسی ، (2008لافوند و واتس)

ظه    بر حاف ند  کاری م تايج تحقیق آن . پرداخت قارن          ن عدم ت با افزايش  که  حاکی از آن بود  ها 

 ابد؛ ي می افزايش کاری تقاضرررا برای محافظه    ، نمايندگی   یها نه يتبع آن ايجاد هز اطلاعاتی و به  

ستکاری  برای را مديران توانايی و انگیزه، کاریچراکه محافظه سابداری  ارقام د  داده کاهش ح

 . گرددینمايندگی م یهانههزي کاهش موجب لذا و

با  یتقارن و عدم تقارن اطلاعات نیرابطه ب  یقی( در تحق1386اصرررل) یوسرررفيو  نتیطخوش

نشان داد  قیتحق جينتا. را موردمطالعه قراردادند یمال یحسابدار یمطالعات تجرب. یکارمحافظه

 . شودیم کاریآگاه و ناآگاه منجر به محافظه گذارانهيسرما نیماب یکه عدم تقارن اطلاعات

  کاریمحافظه   راتییمنجر به تغ گذارانهي سررررما نیماب یعدم تقارن اطلاعات  راتییتغ یطرف از

 شرررنهادیبا پ ريمغا جينتا نيا. گرددینم یمنجر به عدم تقارن اطلاعات کاریاما محافظه، گرددیم

FASB شودیم یعدم تقارن اطلاعات جاديمنجر به ا کاریمحافظه کندیاست که عنوان م . 

 : است نيقابل تدو ريپژوهش به شرح ز هایهیفرض نهیشیو پ یتوجه به مبان با

 شيافزا لی به دل ، هسرررتند  یوجه نقد کمتر   عيتوز یکه دارا  هايی شررررکت : یاصرررل هی فرضررر

 . دارند کارانهحسابداری محافظه یبرای گزاراشگر یشتریب یتقاضا یندگينما یاهنهيهز

ض  ضا برا ، دارند يیبالا یندگينما نهيکه هز هايیشرکت : اول هیفر  شتر یب کاریمحافظه یتقا

 . است

 . ندارند کاریمحافظه یبرا يیتقاضا، دارند یشتریوجه ب عيکه توز هايیشرکت: دوم هیفرض

 



  1399تابستان ، 36شمارهنهم،  الس، ی تجربی حسابداریهاپژوهش
  123  

 

 

 

 پژوهش روش

هت روش  نيا ناسررر  پژوهش از ج به تجرب   یشررر و در حوزه  یدادي و پس رو یاز نوع شررر

سابدار  یاثبات یهاپژوهش ست که با اطلاعات واقع  یح ص . شود یانجام م یا و از حیث  یفیتو

 . هدف کاربردی است

شر ، تحقبق از منابع مختلف مانند کتب کيتئور مباحث که  یو خارج یو مقالات داخل اتين

خام  یهااطلاعات و داده. شرررده اسرررت یآورمعتبر جمع یهاکتابخانه اي ینترنتيا یهاگاهياز پا

س  یها براشرکت  ازیمورد ن ض  یبرر و  رپردازیتدب، نيآورد نوره یافزارهاپژوهش از نرم اتیفر

فشرده منتشر شده توسط       یهاها در لوحشرکت  یمال یهابه تک تک صورت  میمستق مراجعه 

حجم نمونه در . شررده اسررت یآورکدال جمع تيزمان بورس اوراق بهادار تهران و وب سرراسررا

 . استفاده خواهد شد هیآزمون فرض (OLS)ونیسراسر مشخصات رگرس

فاده از نرم افراز     یآورجمع یها داده، اين پژوهش در با اسرررت لب   ، Excel13 شرررده  قا در 

سبه سپس متغیرهای  ، تهیه، های اطلاعاتیفايل سنجش اعتبار   مورد نظر محا و در نهايت پس از 

انجام Stata13 و Eviews8، یافزارهابا اسرررتفاده از نرم، محاسررربات آماری و برآوردها، مدل

 . شده است

که به روش  باشرردیدر بورس اوراق بهادار م شرردهرفتهيپذ هایشرررکت، نمونه یآمار جامعه

در ، قبل از آن اي، 1385شرررکت در سررال  . 1: ب گرديدندانتخا، حذفی و با اعمال شرررايط زير

شند؛   ، بورس اوراق بهادار تهران شده با سال   ، هاسال مالی شرکت  . 2پذيرفته  سفندماه هر  پايان ا

مؤسسات   ، هاجزء بانک. 4سال مالی خود را تغییر نداده باشند؛   ، یدر دوره مورد بررس . 3باشد؛  

. 5نباشررند؛  یگذارهيمالی و سرررما یگرواسررطه یهاشرررکت، پولی اعتباری و سرراير نهادهای

مورد اسرررتفاده در   یرها ی( برای محاسررربه متغ   1385-1393)ازی سررراله موردن   9اطلاعات دوره  

 . در دسترس باشد، پژوهش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به  شرکت 104در مجموع ، فوق طيدر نظر گرفتن شرا با

 . ديانتخاب گرد یمورد بررسعنوان نمونه 
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 پژوهش  یرهایمتغ

 وابسته و نحوه محاسبه آن ریمتغ

 . الزام شده است یحسابدار یکه توسط استانداردها یمحافظه کار: مشروط یکار محافظه

در صررورت وجود اخبار بد و نامطلوب و عدم شررناخت سررود در  انيشررناخت به موقع ز یعني

محافظه اي یانيسود و ز  کاریمحافظه، کاریمحافظه نيبه ا .مواقع وجود اخبارخوب و مطلوب

 : (1997مدل باسو) یمحاسبه محافظه کار یبرا. شودیگفته م زنی نگرگذشته کاری

  NIit = β0 + β1Dit + β2Rit + β3RitDit + εit                                   (1)رابطه

NIit سته  ریمتغ شرکت     انگریب، واب سال   iسود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه  سیم بر   tدر  تق

 ، t-1در پايان سال iارزش بازارحقوق صاحبان شرکت 

Rit      شرکت سهام  سالانه  سال   iبیانگر بازده  صورتی که  ، متغیر مجازی است ، Ditو tدر  در 

می صررفر با برابر، صررورتبا يک و در غیر اين برابر، اخبار بد )بازده منفی( وجود داشررته باشررد

 دارای هایهمبسررتگی سررود با بازده سررهام را در شرررکت، β2، رابطه رگرسرریونی ناي در. باشررد

شرکت       ، β 2+ β3و  بخو اخبار سهام را در  سود با بازده  ستگی  می بد اخبار دارای هایهمب

 . سنجد

به هنگام تر و ، بار بدواکنش سررود نسرربت به اخ، در زمان وجود محافظه کاری، نظر باسررو به

 β 2بزرگتر از  β2 + β3، به عبارت ديگر، بیشرتر از واکنش سرود نسربت به اخبار خوب اسرت    

تفاوت در حساسیت ، β 3، در واقع. بزرگتر از صفر است β 3در نتیجه ، (β2 + β3> β2است )

  .سنجدخوب)بازده مثبت( و اخبار بد)بازده منفی( را می خبارسود نسبت به ا

سو  شان    β3، با سود نامید که ن ضريب عدم تقارن زمانی  ست  کاریمحافظه دهندهرا   چه هر. ا

β 3  حسابداری)و   عدم تقارن زمانی در شناسايی اخبار بد و اخبار خوب در سود   ، بزرگتر باشد

شتر خواهد بود  شاخص        . در نتیجه محافظه کاری( بی شرکت از  سهام  سالانه  سبه بازده  برای محا

 : شودیير پیروی مز
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  R= [(1+R1)(1+R2)…. (1+Rn)]1/n -1                                                   (2رابطه) 

R بازده سالانه ،n گريتعداد روز و دRها بازده روزانه 

 یعیطب تملگاري تفاضررل از سررهام روزانه بازده آوردن دسررتبه یرا برا ري( فرمول ز1965)فاما

 . ارائه نمود یسهام در دو دوره متوال متیق

  j,tLnP – j,t=LnPj,tR                                                                                    (3رابطه)

Rj,t  سهام  t ،LnPj,t-1در روز jسهام  متیق یعیطب تميلگار t ،LnPj,tدر روز jبازده روزانه 

  .t-1در روز jسهام متیق یعیطب تميلگار

 : مستقل و نحوه محاسبه آن ریمتغ

)عامل( ندهينما کيبه  ديشرررکت اسررت که با یداخل هاینهينوع از هز کي: یندگينما نهيهز

شود  رياز مد ابتیبه ن سائل  یندگينما هاینهيهز. پرداخت  ضاد منافع ب  رینظ یاز م  دارانسهام  نیت

 . شودیم یناش تيرمدي و

AGENCY : انيشاخص جر یاست که بر مبنا یمجاز ریمتغ کي: شاخص هزينه نمايندگی 

 یری گ ( انرردازهنی توب   Q)رشررررد فرصررررت   بررا هرراو ارتبرراط متقررابررل آن    (FCFنقررد آزاد ) 

جز ، کم هسرررتند  نیتوب Qبالا و  FCF یکه دارا يیهادر واقع شررررکت، (FCF*Q)شرررودیم

حد  نیتوب Q یبار برا کي نيبنابرا شوند؛ یم یبندبالا طبقه یندگينما یهانهيبا هز یهاشرکت 

ساب م  انهیم سال   ، FCF یبار هم برا کيو  میکنیرا ح آنها  نیتوب Qکه  یيهاشرکت  -سپس 

قد آزاد آن      نه و جريان ن یا باشرررد       زير م نه  یا بالای م به عنوان شررررکت    آن، ها  دارای  یها ها را 

. میدهیو به بقیه عدد صفر را اختصاص م 1 عددها و به آن میکنینمايندگی معرفی م یهانهيهز

 گذارانهيبرای سرما ، به منزلة نمايندة ارزش شرکت  تواندیاست که م  یاتوبین آماره Q نسبت 

شود)فاما و فرنچ  سبت ک . (1388، و نمازی و زراعت گری 2003، تلقی  شرح رابطه   نیوتوبین به 

 :شودی( محاسبه م4)

𝑄                            (4رابطه )  =
𝑉𝑂𝐶𝑆𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐸𝑀𝑉𝑂𝑃𝑆𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐵𝑉𝐿𝑇𝐿𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐵𝑉𝐶𝐿𝐼𝐿𝑂𝑌

𝐵𝑉𝑇𝐴𝐼𝐿𝑂𝑌
 

 : در آن که 

VOCSILOY :سال انيدر پا یارزش سهام عاد . 
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EMVOPSILOY :سال انيبرآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پا . 

BVLTLILOY :سال انيبلند مدت در پا یهایبده یارزش دفتر . 

BVCLILOY :سال انيدر پا یجار یهایبده یارزش دفتر . 

BVTAILOY :و همکاران  یسرررال اسرررت)سرررجاد    اني در پا  ها يیکل دارا  یارزش دفتر ،

1389) . 

را نشرران  یها اسررت و وجه نقدعملکرد شرررکت یریگاندازه یبرا یاریمع: نقد آزاد انيجر

 اری در اخت، ها يیتوسرررعه دارا  اي  ینگهدار  یرکت پس از انجام مخارج لازم برا   که شررر  دهد یم

قد آزاد از ا  اني جر. دارد مد      تی اهم یدارا ثی ح نين به  که  جازه م  رانياسررررت  هد یا تا   د

 . دهدیم شيکنند که ارزش سهام شرکت را افزا ووجرا جست يیهافرصت

، (1989از مدل لن و پلسرررن) ، نقد آزاد واحد تجاری    یها اني اين تحقیق برای تعیین جر در

 : شودیم ( محاسبه5نقد آزاد به شرح رابطه) یهاانيجر، بر اساس مدل مذکور. شودیاستفاده م

 (5)رابطه

FCFit = (INCit - TAXit - INTEXPit - PFDDIVit – COMDIVi) /Assetit-1 

 :؛t سررال در i شرررکت اسررتهلاک هزينه کسررر از قبل عملیاتی سررود INCit ::آن در که

TAXit شرکت  درآمد بر مالیات کل i سال  در t؛: INTEXPit شرکت   بهره هزينهi در 

 دسو  COMDIVit :؛t سال  در ممتاز دارانسهام  به پرداختی سهام  سود  PFDDIVit :؛tسال 

های دارايی دفتری کل ارزش: Assetit-1 ؛tسرررال  در عادی دارانسرررهام به پرداختیسرررهام

 t-1 .سال در i شرکت

 و نحوه محاسبه آن گرلیتعد ریمتغ

ست زمان  یمجاز ریمتغ کي، (DIVسود )  عيتوز شرکت  یا  انهیسود آن از حد م  عيتوز، یکه 

 . برابر با صفر خواهد بود، صورت نيو در غیر ا کيبرابر ، باشد شتریها بشرکت گريد

سررهام و سررود  دبازخري از حاصررل نقد وجه مجموع از عبارت دارانوجه نقد به سررهام عيتوز 

 . باشدیم هيسرما شيحاصل از افزا یمبلغ نقد منهای دارانسهام نیب یمیتقس ینقد
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سرررهام در   دبازخري   امکان  عدم  به  توجه  با : دارانسرررهام  نیب شررردهعيوجه نقد توز   خالص 

سوم ، )قانون تجارترانيا  عبارت دارانسهام  نیب شده عيوجه نقد توزخالص ، (198ماده ، باب 

 . باشدیم هيسرما شيمبلغ نقد حاصل از افزا منهای دارانسهام نیب یمتقسی سود از

Controls :یکنترل یرهایمتغ 

کاری را براسرراس شرررکت محافظه –( که معیار سررال 2009با توجه به پژوهش خان و واتس)

و نسرربت  (LnSize) اندازه شرررکتاز متغیرهای کنترلی ، زند( تخمین می1997الگوی باسررو)

سهام به ارزش دفتری    صاحبان  سبت بدهی  (MB)ارزش بازار حقوق  ها ها به خالص دارايیو ن

 . استفاده شده است (Lev)برابر اهرم مالی

 پژوهش یالگو

باسرررو     ، در اين پژوهش ته  ياف یل اثر   برای تجزيه و (1997)از الگوی رگرسررریون بسرررط  تحل

، در مقايسرره با واکنش سررود به اخبار خوب بر واکنش سررريعتر سررود به اخباربد، نقدوجهتوزيع

 (6رابطه): است به شرح زير، (1997)مدل بسط يافته باسو. است استفاده شده

NIit =α0 + α 1Dit+ α2Rit+ α3Dit*Rit+ α4AGENCYit-1 + α5Dit*AGENCYit -

1 +α6Rit*AGENCYit-1 +α7Dit*Rit*AGENCYit-1 +α8DIVit-1 +α9Dit*DIVit-1 

+α10Rit*DIVit +α11Dit*Rit*DIVit-1 +α12AGENCYit-1*DIVit-1 

+α13Dit*AGENCYit-1* DIVit-1 +α14Rit*AGENCYit-1*DIVit-1 +α15Dit*Rit 

AGENCYit-1*DIVit-1 +Controls +ε 

 . پژوهش است یاصل هیجواب فرض α15، فوق یالگو در

 پژوهش هایافتهیو  لیوتحل هیتجز روش

به منظور بررسررری فرضررر   نيا در طه معنی  هی پژوهش  بین  داریپژوهش و تعیین وجود راب

ستفاده از تحل     سته علاوه بر ا ستقل و واب ص  هایلیمتغیرهای م سب  یفیتو س ، منا چند  ونیاز رگر

 . شودیکمک گرفته م ريبه صورت ز یاستنباط هایلیاز تحل یندگيبه نما رهیمتغ
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 یفیتوص ارآم

آماره توصیفی 

 متغیر

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص

 برا-جارگ
سطح 

 داریمعنی
 نتايج

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 *متغیر مجازی
 1    4282/15 0000/0 

نرمال 

 . نیست

هزينه 

 *نمايندگی
 0    5554/181 0000/0 

نرمال 

 . نیست

توزيع وجه 

 * نقد
 5/0    0000/156 0000/0 

نرمال 

 . نیست

 0000/0 4282/157 32/5874 3/43883 871/67 -125/0 -25/1 بازده
نرمال 

 . نیست

 0000/0 097/88 947/3 583/0 408/1 732/13 826/13 اندازه شرکت
نرمال 

 . نیست

 0000/0 338399 118/296 584/14 471/0 614/0 626/0 اهرم مالی
نرمال 

 . نیست

ارزش بازار به 

 دفتری
471/156 936/1 564/12 513/21 99/488 928349 0000/0 

نرمال 

 . نیست
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صويری بهتر از داده  منظوربه صیفی  هایآماره از برخی، مطالعه مورد هایارائه ت  برای مهم تو

 نیانگیم، (1طبق نگاره) . شرررده اسرررت ارائه، (1در نگاره) ، قتحقی اين در مطالعه   مورد متغیرهای

گفت که    توانیم نچنیهم. باشرررد  یدرصرررد م 5/12، یبازده سرررالانه در نمونه موردبررسررر     

 قيخود را از طر هایيیدرصرررد از دارا 63 باًيطور متوسرررط تقربه، یبررسررر وردم یهاشررررکت

 . اندکرده یمال نیتأم، یبده

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره: (1نگاره)

 

  یونیرگرس یالگو انتخاب

داده  یمشرراهدات و متعاقب آن انتخاب الگو نیب یناهمگن ايو  یهمگن نییتع یبرا، (2)نگاره

ستفاده شده است     کرديبا رو يیداده تابلو ايو  یقیتلف . مدل اثرات ثابت از آزمون بروش پاگان ا

 یاثرات تصرادف  کرديرو، اثرات ثابت کرديعلاوه بر رو يیداده تابلو یکه درالگو يیاما از آنجا

ض    نيوجود دارد از ا زین صورت رد فر ست مدل  ، صفر در آزمون بروش پاگان  هیرو در  لازم ا

مورد آزمون قرار  زین یاثرات تصرررادف کرديعدم اسرررتفاده از رو ايمورد نظر از منظر اسرررتفاده و 

شود    نانیاتکا اطم تیتا از قابل رندیگ صل   نيپژوهش در جهت رفع ا نيمنظور در ا نیبه هم .حا

 . تهاسمن کمک گرفته شده اس حيمسئله از آزمون تصر

 انتخاب الگوی مناسب رگرسیونی: (٢نگاره)

 0000/0 307447 281/846 16/4131 541/16 22/0 16/164 کاریمحافظه
نرمال 

 . نیست

 . متغیر موردنظر نرمال است: فرضیه صفر

 . متغیر موردنظر نرمال نیست: فرضیه يک
 . شاخص میانه است، برای متغیرهای اسمیشاخص  تنها *

های خلاصه نتايج آزمون

 آماری

 آزمون بروش پاگان آزمون هاسمن

سطح معنی  نتیجه آزمون

 داری

نتیجه  آماره هاسمن

 آزمون

معنی  سطح

 داری

 بروش پاگان آماره

داده  الگوی از استفاده

 رويکرد اثرات با ترکیبی

 ثابت

رد فرضیه 

 صفر
00000/0 96/215 

رد فرضیه 

 صفر
00000/0 4/563 
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 انسیوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یبررس

 بررسی فروض کلاسیک: (3نگاره) 

 یدارا یونیمدل رگرسررر ، چيدر ارتباط با آزمون ولدر   ، (3مندرج در نگاره)   جيتوجه به نتا    با 

ستگ  شد یجملات خطا م نیب یخودهمب قرار  یبحران هیآزمون در ناح نيچرا که مقدار آماره ا با

 نیب یخودهمبسررتگ، هیلذا فرضرر. باشرردیدرصررد م 5آماره کوچکتر از  یدارد و سررطح معنادار

 بيضرا  نیتا در هنگام تخم گرددیموجب م هیرد فرض . شود یرد م، ندارد دجملات خطا وجو

 . اضافه کرد ARبه مدل  یونیمدل رگرس

 های پژوهشنتیجه آزمون فرضیه: (4)نگاره

 استفاده از الگوی داده تلفیقی: فرضیه صفر استفاده از رويکرد اثرات تصادفی: فرضیه صفر -

استفاده از الگوی داده ترکیبی با : فرضیه يک استفاده از رويکرد اثرات ثابت: فرضیه يک -

 رويکرد اثرات ثابت

 آزمون خودهمبستگی جملات خطا ولدريچ LRآزمون ناهمسانی واريانس 

 آماره ولدريچ داریسطح معنی نتیجه فرضیه LRآماره  داریسطح معنی نتیجه فرضیه

 4/10682 000000/0 رد فرضیه صفر 02/8742 000000/0 رد فرضیه صفر

 ندارد. خودهمبستگی بین جملات خطا وجودصفر: فرضیه  ناهمسانی واريانس وجود ندارد. فرضیه صفر: 

 خودهمبستگی بین جملات خطا وجود دارد. فرضیه يک:  ناهمسانی واريانس وجود دارد. فرضیه يک: 

 کاری مشروطمحافظه: متغیر وابسته

 1385-1393: دوره موردبررسی

 104: تعداد شرکت

 936: تعداد کل مشاهدات پنل

 متغیر نماد ضريب tآماره احتمال آماره

05/0 904/1- 08/0- D متغیر مجازی 

002/0 034/3 0008/0 R بازده 

09/0 664/1- 0008/0- DR تعامل بازده و متغیر مجازی 

11/0 566/1 06/0 AGENCY هزينه نمايندگی 

90/0 114/0 005/0 D*AGENCY تعامل هزينه نمايندگی و متغیر مجازی 

07/0 76/1- 0006/0- R*AGENCY تعامل هزينه نمايندگی و بازده 

04/0 004/2 0012/0 D*R*AGENCY بازده و هزينه نمايندگی، تعامل متغیر مجازی 



  1399تابستان ، 36شمارهنهم،  الس، ی تجربی حسابداریهاپژوهش
  131  

 

 

 

چرا  باشد یهمسان نم  انسيوار یدارا یونیمدل رگرس ، LR انسيوار یآزمون ناهمسان  جينتا

قدار آماره      ناح ، LRکه م نادار   یبحران هی در   درصرررد 5کوچکتر از  یقرار دارد و سرررطح مع

موجب  هیرد فرضرر. شررودیجملات خطا رد م انسيوجود ثابت بودن وار هیلذا فرضرر. باشرردیم

از روش  OLSاسررتفاده از روش  یبه جا یونیمدل رگرسرر بيضرررا نیمتا در هنگام تخ ديگرد

GLS  شوداستفاده . 

 یاستنباط آمار

 زانیکه م دهدینشان م هی( در ارتباط با آزمون فرض4مندرج در نگاره شماره) جيتوجه به نتا با

شد یم 139/8برابر با  Fآماره  سطح اطم  با سطح معن    95 نانیکه در  صد و   00001/0 دارییدر

نشان  زین نییتع بيضر. است  یونیمدل رگرس  یدارینشان از معن  نيدرصد است که ا   5کمتر از 

 . دهندیم حیوابسته را توض ریدرصد از متغ 61مستقل  یرهایکه متغ دهدیم

ض  شان م  جينتا: اول هیفر ضا  یندگينما نهيکه هز دهدین ستقی  رابطه کاریمحافظه یبا تقا و  مم

 شيافزا کاری محافظه   یتقاضرررا برا ، یندگ ينما  نه يهز شيبا افزا  گريدعبارت به . دارد دارییمعن

 نو احتمال آ  004/2. سرررود برابر یآماره مربوط به عدم تقارن زمان      که نيبا توجه به ا   . ابد ي یم

3/0 917/0 03/0 DIV توزيع وجه نقد 

09/0 67/1- 06/0- D*DIV توزيع وجه نقد و متغیر مجازی تعامل 

3/0 02/1 0004/0 R*DIV تعامل توزيع وجه نقد و بازده 

03/0 08/2 08/0 AGENCY*DIV و هزينه نمايندگی توزيع وجه نقد تعامل 

4/0 814/0- 0007/0- D*R*DIV توزيع وجه نقد بازده و، تعامل متغیر مجازی 

09/0 698/1 001/0 D*R*AGENCY*DIV 
هزينه نمايندگی و ، بازده، تعامل متغیر مجازی

 توزيع وجه نقد

04/0 049/2- 009/0- MB نسبت ارزش بازار به دفتری 

22/0 219/1- 075/0- LNSIZE اندازه شرکت 

87/0 161/0 003/0 LEV اهرم مالی 

001/0 282/3 538/3 0α مقدار ثابت 

  61/0 تعیینضريب   2R 54/0 شدهضريب تعديل 

 F 139/8 آماره F 00001/0احتمال آماره 

 83/1 آماره دوربین واتسون
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 نیرابطه ب، درصد 95 نانیگفت که در سطح اطم توانیم، درصد است 5 نانیکمتر از سطح اطم

پژوهش مورد  هیاست و فرض   دارییو معن میمستق  کاریمحافظه یو تقاضا برا  یندگينما نهيهز

 . باشدیم تأيید

ضیه مطرح در اين پژوهش  تأيید با ش  یندگينما نهيگفت که هز توانیم، فر از جريان نقد  ینا

سر به تواندیم، آزاد سبت به اخبار     ترعيعنوان يکی از عوامل مؤثر بر واکنش  سود به اخبار بد ن

 از ناشرری کاریتقاضررا برای محافظهانتظار داشررت که  توانیدرواقع م. مدنظر قرار گیرد، خوب

، آزاد نقد جريان میزان با معناداری و مثبت طوربه، داراننمايندگی بین مديران و سهام کلاتمش

  .يابد افزايش

 یندگينما نهيهز شياز آن است که با افزا یاست که حاک یقاتیمنطبق با تحق یرگیجهینت نيا 

سهام  ريمد نیب ضا ، دارو   توانیم، قاتیتحق نيازجمله ا. ابديیم شيافزا کاریمحافظه برای تقا

طاهر  یمهران قیبه تحق   یوسرررفيو  نت یطخوش، (1387رضررررازاده و آزاد)، (1392)اني و آ

لافوند ، (2010)نیو مارت سیفرانسرر، (2011احمد و دولمان)، (2011)هاونگيها، (1386اصررل)

 . مطابقت دارد (2008)یچادر ی( و لافوند و رو2008واتس)

 و معکوس رابطه  کاری وجه نقد و محافظه     عيتوز نیکه ب  دهد ینشررران م جينتا :: دوم هی فرضررر

 یسرررود برابر منف یآماره مربوط به عدم تقارن زمان      که نيبا توجه به ا   . وجود ندارد  داریمعنی

ست    5 از شتر یو احتمال آن ب 814/0 صد ا سطح اطم  توانیم، در صد  95 نانیگفت که در  ، در

 . ستین تأيیدپژوهش مورد  هیوجود ندارد و فرض کاریو محافظه نقدوجهعيتوز نیب ایرابطه

و  یندگنماينهيهز نبی رابطه بر نقد وجه عيکه نقش توز دهدینشرران م  جينتا: یاصررل  هیفرضرر 

ضا ، نقد وجه عيتوز شيبا افزا گريدعبارتبه. اسرت  داریمشرروط مثبت و معن  کاریمحافظه  تقا

 15سود) یآماره مربوط به عدم تقارن زمان کهنيبا توجه به ا. ابديیم شيافزا کاریمحافظه برای

α)  بر  یمبن قیتحق هیگفت که فرض  توانیم، درصد است   10و احتمال آن کمتر از  698/1برابر

و با سررطح  شررودیرد م کاریبا محافظه یندگينما نهيهز نیوجه نقد بر رابطه ب عيتوز یمنف تأثیر

صد  90 نانیاطم شروط   کاریو محافظه یندگينما نهيهز نیوجه نقد بر رابطه ب عينقش توز، در م

 . است داریو معن مثبت
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و  ی( و ثقف1391و همکاران) یاعتماد قاتیتحق جيبا نتا یدوم و اصرررل هیآزمون فرضررر جهینت

 یمهران، (1394)يیو طباطبا   ای ن یزديا قیتحق جي( مطابقت ندارد؛ و با نتا     1390کروندان)  ینادر 

و  سی( و لوئ2007فرانکررل و همکرراران)، (1388و همکرراران) خي( مشررررا1392و همکرراران)

 . دارد( مطابقت 2014ارکان)

 یرابطه معنادار   کاری با محافظه    یاندازه شررررکت و اهرم مال    ریمتغ، یکنترل یرها یمتغ نیاز ب 

 . دارد کاریو معنادار با محافظه یرابطه منف یندارند و نسبت ارزش بازار به دفتر

 دهدینشرران م، قرار دارد 5/2تا  5/1 نیچون ب، باشرردیم 83/1واتسررون  نیآماره دورب زانیم

 . مدل وجود ندارد یخطا یاجزا نیب یهمبستگ
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 سرودآورتر  تحصریل  تصرمیمات  به منجر، نمايندگی هایدر زمان وجود هزينه، کاریمحافظه

 از که  کند می ايجاد  مديران  در را انگیزه اين، که  اسرررت مکانیزمی ، کاری محافظه  ، شرررودمی

 . پرهیز نمايند یگذارهسرماي ضعیف تصمیمات

مشرررکلات نمايندگی زمانی ، بر اين باور هسرررتند که اصرررولاً، (2008)یو روی چادر لافوند

 اگر، هاآن نظر طبق. نیسرررتند همسرررو، دارانسرررهام و مديران منافع و علايق که شررروندايجاد می

تاً حقی کاری محافظه   هام        ق مايندگی بین مديران و سررر فا  نقش، داراندر کاهش مشرررکلات ن  اي

، باشرررد کمتر دارانوجود دارد که هر چه همسرررويی منافع مديران و سرررهام  رانتظا اين، کندمی

 پیشررین هایقسررمت در که طورهمان. باشررد داشررته وجود کاریتقاضررای بیشررتری برای محافظه

، تجاری واحد يک در آزاد نقد جريان حجم افزايش، (1986)جنس نظر طبق، شد  داده توضیح 

 افزايش، آن تبعبه و دارانمديران و سرررهام منافع ناهمسرررويی و تضررراد تشرررديد سررربب تواندمی

ما اين بود که تقاضررا  ینیبشیپ، جهدرنتی. گردد داراندگی بین مديران و سررهامنماين مشررکلات
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 میزان با مثبت طوربه، دارانناشی از مشکلات نمايندگی بین مديران و سهام    یکاربرای محافظه

 . کند تغییر، آزاد نقد جريان

 گذاریهيسرررما هایفرصررت، بوده یاسررت که به لحاظ داشررتن وجوه نقد غن  هايیشرررکت

 نیاگر چن. دهندینشرران م شياز اندازه گرا شیب هایگذاریهيداشررته و نسرربت به سرررما یاندک

از بازار سهام   یخوب اریبس  هایآنگاه بازتاب، را اعلام کنند یشتر یب یمیسود تقس   يیها-شرکت 

اعلام  دانندیکه م دهندمی نشرران مثبت واکنش جهت آن از دارانسررهام. خواهند کرد افتيدر

وجوه نقد شرررکت  انياز اتلاف جر یریجلوگ یبرا تيريمد مینشرران از تصررم  یمیسررود تقسرر 

 . (2011، یدارد)تاناناو

 : مهم قابل بحث است اریسود از دو جنبه بس میتقس

 متقسی  که چرا. هاست شرکت  یرو شیپ هایگذاریهياثرگذار بر سرما  یطرف عامل کياز  

 یاریبس  گرياز طرف د. شود یم یبه منابع خارج ازین شيو افزا یسود موجب کاهش منابع داخل 

با هدف حداکثر  رانيرو مد نياز ا، هسررتند یسررود نقد متقسرری خواهان شرررکت داراناز سررهام

تعادل  یگذار هيسودآور سرما   هایمختلف آنان و فرصت  قيعلا نیب دياکردن ثروت همواره ب

سو   میتقس  ماتیتصم  نيبنابرا. برقرار کنند س  شود می اتخاذ هاشرکت  رانيمد یسود که از   اریب

 . سود است عيروش توز نيمعمول تر یسود نقد رانيدر ا. است تیاهم یحساس و دارا

 یو استراتژ  یسود نقد  عيکوتاه مدت موثر بر توز هاییسود از جمله استراتژ   میتقس  است یس 

 . شودیم یارزش شرکت تلق یعني دارانبلند مدت موثر بر ثروت سهام

، نيبنابرا، (2000، متفاوت است)لاپورتا و همکاران ، مختلف یسود در کشورها   یهااست یس 

 . تفاوت دارد، مختلف هایطیدر کشورها و مح کاریسود و محافظه میتقس استیس نیارتباط ب

 یکي ديشا . ردگیینشأت م ، ...و یاتیمال هایو محرک یقانون هایتيامر ازجمله محدود نيا

و وجود وجه نقد مازاد  یشررررکت تیمتفاوت به وجود آمد؛ نبود حاکم یرگیجهیکه نت لياز دلا

 . باشد

 یکاربرد شنهاداتیپ



  1399تابستان ، 36شمارهنهم،  الس، ی تجربی حسابداریهاپژوهش
  135  

 

 

 یسود کاف  ديهمزمان آن با کنیدرپرداخت سودسهام داشته باشد ل      یسع  ديشرکت با  کي -1

با   . دي نما  ینگهدار  دي جد  یمال  ازی ن شياجتناب از افزا  یبرا با قرض گرفتن   دي همچنانکه ن

ش  سبت بده پول و بدتر  سهام    یدن ن صاحبان  در . سود بالا را بدهد  عياجازه توز، به حقوق 

تجارت شرکت  ندهيوابسته به ثبات وآ سودمند سود سهام یمش خط کي ديشرکت با جهینت

 . دينما نییتع

سرما  -2 ستا  شود یم شنهاد یپ گرانلیو تحل گذارانهيبه  صم  یتا در را  یگذارهيسرما  ماتیت

 یبه برخ یمال هایصررورت در شررده ارائه ارقام از اسررتفاده کنار در، بلندمدت و مدتکوتاه

 . نديتوجه نما کاریمحافظه لیسود از قب تیفیک یارهایمع

منظور ها بهدر انتخاب شرکت ، شود یم شنهاد یپ گذارانهيبه سرما  قیتحق نيا جيبر اساس نتا  -3

 اندازه و دارانسهام نیخالص وجوه نقد ب عيتوز هایاستینگاه خود را به س، گذاریهيسرما

ص  یمال گرانلیبه تحل، نچنیهم. ندنماي معطوف شرکت  ش ، شود یم هیتو شابه از   ایوهیبه  م

 . نديخود استفاده نما هایلیوتحلهيدر تجز قیتحق جينتا

 یآت شنهاداتیپ

 کاریو محافظه یندگينما نهيهز نیبر رابطه ب سود میتقس استیس تأثیر -1

 کاریو محافظه یندگينما نهيهز نیبر رابطه ب سود تيريمد تأثیر -2
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