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 کننده با تاکيد بر نقش تعديل یشرط یکار رابطه وجوه نقد مازاد و محافظه

 خالص وجوه پرداختی به سهامداران و طلبكاران
 **سمانه شیرزاد چوبری، *مهدی مشکی میادقی

 
 چكيده
 بااترری  ماايی  اهرم دارای كه شركتهايی بر بازار بیشتر نظارت اعمال و بدهی قراردادهای وجود

 پرداخات  هاای  سیاسات  ارخاا   نیا   و هاا  بدهی بازپرداخت جهت شده صرف وجوه كنار در باشند، می
 و كااری  محافظاه  بای   رابطاه  رعادي   و كاری محافظه برای رقاضا نسبی كاهش موجبات نقدی، سود
رابطه وجوه نقاد ماازاد و    بررسی حاضر،مقايه  بر اي  اساس، هدف. كند می فراهم را مازاد نقد وجوه
وجاوه پرداختای باه ساهامدارا  و      خااي   كنناده  باا راكیاد بار نقاش رعادي       یشار   كاری محافظه
 در شاده  پذيرفتاه  شاركت  140 شاام   آماری نمونه پژوهش، هدف به دستیابی است. برای  لبکارا 
 بارای  و شاده  انتخاا   1400 راا  1394 های سال شركت(  یـ سال  980رهرا  ) بهادار اوراق بورس
 شاد. نتااي    اساتفاده  رعمیم يافته مربعات حداق  رگرسیونی مدل با رلفیقی های داده از فرضیه، آزمو 
 دهناده  نتااي  نشاا    همچنی . دارد كاری محافظه با مستقیمی رابطه مازاد نقد وجوه كه دهد مینشا  

 محافظاه  و ماازاد  نقاد  وجاوه  بی  مثبت رابطه بر خاي  وجوه پرداختی به سهامدارا  اثررعدي  كننده

خااي    كاه  شاركتهايی  در كاری محافظه بر مازاد نقد وجوه مستقیم باشد. به بیا  ديگر اثر می كاری
 هاا  يافتاه  وجاود  ايا   باا . است كمتر شركتها ساير با مقايسه پرداختی بیشتری به سهامدارا  داشتند، در

 بار  داری معنای  كنناده  رعادي   اثار  بتواند  لبکارا  به پرداختی وجوه خاي  متغیر كه دهد مین نشا 
     .باشد داشته كاری محافظه و مازاد نقد وجوه بی  رابطه

 باه  پرداختای  وجاوه  خااي   سهامدارا ، به پرداختی وجوه خاي  :ی کليدیها واژه
  .مازاد نقد وجوه ،شر ی كاري محافظه  لبکارا ،
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 مقدمه
 و نقاد  موجاودی  رااثیر  رحات  زياادی  مقادار  باه  موقا،،  باه  و بهیناه  مايی رصمیمات اخذ روانايی
 باود  نخواهاد  قاادر  باشاد،  مواجه نقد كمبود با شركتی كه درصورری. دارد قرار آ  صحیح مديريت

 نماياد،  راامی   را خاود  ماايی  یهاا  نیااز  ديگار  ياا  و كناد  اساتفاده  خود گذاری سرمايه یها فرصت از
 نقاد  وجاه  وجاود  حاال  عای   در. داشات  خواهاد  شركت ارزش بر منفی راثیر م بور، كمبود بنابراي 
 اسااس  ايا   بار . كناد  مخاابره  باازار  باه  مبهمای  هاای  سایگنال  رواناد  مای  نی  شركت يک برای مازاد

 اينکاه  بار  مبنای  باشاد  ای نشاانه  باازار  ساوی  از اسات  ممک  ها شركت در مازاد نقد وجه نگهداشت
 باا  مواجهاه  در بیشاتری  رواناايی  نتیجاه  در و باوده  برخاوردار  كمتاری  ريسک از م بور های شركت
 كاه  دادناد  نشاا   خاود  رحقیا   در( 2003) 1پاار   و میکلساو  . دارناد  آری احتمايی مايی مشکلات
 نشاا   خاود  از نیا   بهتری عملکرد نمايند، می نگهداری را نقد وجه از بیشتری سطح كه يیها شركت

 واساطه  باه  هاا  شركت عملکرد بر منفی راثیر رواند می  مازاد نقد وجه وجود ديگر،  رف از. دهند می
 (.1986 ،2جنس ) باشد داشته نمايندگی مشکلات بروز

. اسات  آ  از ناشای  مشاکلات  و ا لاعااری  رقار  عدم مازاد، نقد وجه نگهداری عام  مهمتري 
 ممکا   شاركت  شارايطی،  چنای   در و شاده  ه يناه  پار  نقد وجه رحصی  به منجر م بور عام  وجود
. دهاد  افا ايش  سازمانی، برو  مايی رامی  یها ه ينه كاهش قصد به را خود جاری های دارايی است
 اساتفاده  بارای  شاركت  رواناايی  اف ايش ناكارا، سرمايه بازارهای در نقد وجه نگهداری عمده م يت
 ايا   باا  اسات،  قیمات  گارا   خاارجی  مايی رامی  از پرهی  و ارزشمند گذاری سرمايه یها فرصت از

 و ماديرا   مثاال  بارای  باردارد،  در نیا   هاايی  ه ينه نقد وجه نگهداری شد، اشاره كه همانگونه وجود
 باه  دساتیابی  راساتای  در و ساودجويانه  و  لبانه فرصت های انگی ه با است ممک  كنتريی سهامدارا 
 اهاداف  باا  منطبا   ي وماا   كاه  اهادافی  نمايناد   نقاد  وجاه  نگهاداری  باه  اقدام خود، شخصی اهداف
 رواناد  مای  نقد وجوه اندازه از بیش نگهداری بنابراي (. 2009 ،3و همکارا  گونی)باشد  نمی شركت
 و ازكاا  ) نماياد  رحمیا   شاركت  بار  را هاايی  ه يناه  و باوده  مناب، كارای رخصی  عدم از ای نشانه
 نشاا  ( 2004)اوزكاا   و اوزكاا   و( 2003)همکارا  و 4باراچاريا های پژوهش نتاي (. 2004 ازكا ،
 بارای  را نقادی  دارايیهاای  از بااتيی  ساطح  نگهاداری  انگی ه ا لاعاری، رقار  عدم اف ايش دهد می

 سارمايه  ه يناه  افا ايش  باعا   ا لاعااری  رقاار   عدم وجود ديگر، عبارت به. كند می ايجاد شركتها
 راا  كنناد  نگهاداری  زياادی  نقدی دارايیهای دهند ررجیح شركتها را شود می  موجب و شده شركت

 .  كنند رأمی  داخلی مناب، از را خود نیاز مورد وجوه ي وم صورت در
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 كاه  صاورری  در ماايی  گ ارشاگری  در كهاري  محافظهه  اصا   از استفاده ديگر، سوی از
 و نماوده  رساهی   هاا  شاركت  برای را مايی رأمی  گردد، ا لاعاری رقار  عدم كاهش موجب
 حسابداری شده، انجام مطايعات .دهد می كاهش را شركتها روسط نقد وجه نگهداری می ا 

  لبای  فرصات  كااهش  بارای  شاركتها  نظارری سازوكار از بخشی عنوا  به را كاری محافظه
 ،6وارا   ،2006 ،5شایواكومار  و باال ) داناد  مای  شاركت  ارزش اف ايش به كمک و مديريت
 كاااری محافظاه  كاه  دهاد  مای  نشاا   مطايعاات  از برخای (. 1990 ،7زيمارم   و وارا   ،2003
 هاای  دارايای  نگهداشت از ناشی زيا  از نقد، وجه از كارآمدرر استفاده به رشوي  با رواند می
 یگذار سرمايه كارايی اف ايش باع  و( 2012 ،8اركا  و سا  يويی ،) كرده جلوگیری نقد
 (.2016 ،10و همکارا  گارسیاترا و 2011 ،9دويم  و احمد) شود

 حساابداری،  ا لاعاات  دستکاری در را مديرا  روا  و انگی ه حسابداری، كاري محافظه
 كااهش  را ا لاعااری  رقاار   عادم  از ناشای  نماينادگی  هاای  ه ينه ررریب بدي  داده و رقلی 
 در هاا  شركت روسط نقد وجه نگهداری می ا  قدر چه هر(. 1387رضازاده و آزاد، ) دهد می

 و ماديرا   بای   نماينادگی  مساال   بخشاید   شادت  باه  منجار  رواناد  مای  باشد، باترری سطح
 كااهش  بارای  سهامدارا  حال عی  در شود، یكار محافظه برای رقاضا اف ايش و سهامدارا 

 كاه   آنجاايی  از و هستند شركت روسط بیشتری سهام سود پرداخت خواها  نمايندگی رضاد
 شاود،  می اعتباردهندگا  و سهامدارا  بی  مناف، رضاد ايجاد باع  سهام سود بیشتر پرداخت

 كاه  كنناد  مای  بادهی  قراردادهاای  انعقاد به اقدام نی  رسهیلات و وام كنندگا  اعطا رو اي  از
  .نمايد را زما  وصول مطايبات خود، محدود را رقسیمی سود می ا 

 و نظاارری  سازوكار يک عنوا  به بدهی قراردادهای كه كند می استدتل( 1986) جنس 
 رعهاد  همچنای  . شود می مديرا   لبانه فرصت های فعايیت از مان، و كرده عم  قوی كنتريی
 عملکارد  بر بدهی بازار مستمر نظارت حال عی  در و بدهی فرع و اص  پرداخت بر شركت
 ماديريت  بارای  را آنا  انگی ه و شده آزاد نقد جريا  مصرف در محدوديت باع  مديرا ،
 بادهی،  كه كنند می استدتل( 2004) 11وهمکارا  هاروی. دهد می اف ايش شركت، كارآمد
 نماينادگی  هاای  ه يناه  كاه  بازارهاايی  و نوظهور بازارهای در را آزاد نقد های جريا  مشک 
 انتظاار  ايا   نتیجاه،  در و كناد  مای  رعادي   باتست، بسیار آ  در حد، از بیش گذاری سرمايه
موثر و نی  رعهاد باه پرداخات اقساا       نظارری مکانی م يک عنوا  به بات اهرم كه دارد وجود
  اور  باه . باشاد  كارانه محافظه دهی گ ارش برای سهامدارا  رقاضای كاهش به منجر بدهی،
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 عادم  مشاک   ساهام،  بازخريد يا نقدی سود قايب در سهامدارا  بی  نقد وجوه روزي، مشابه،
 كااهش  را منفای  فعلای  ارزش خااي   باا  های یگذار سرمايه انجام و مناب، كارای رخصی 

 اعماال  باه  نیااز  ماديرا    لبای  فرصات  هاای  ه يناه  كااهش  واساطه  باه  حاال  عی  در و داده
 .كند میرعدي   سهامدارا  سوی از را كاری محافظه
 عادم  در ريشه خود كه مازاد نقد وجوه كه داشت انتظار روا  می فوق مباح  به روجه با
 و يکساو  از سهامدارا  و مديرا  بی  نمايندگی مشک  رشديد منجربه دارد، ا لاعاری رقار 

 رقاضاا  افا ايش  باع  رضادی، چنی  وجود. شود ديگر سوی از واعتباردهندگا  سهامدارا 
 انعقااد  نظیار  هاايی  مويفاه  كاه  رساد  مای  نظار  به وجود اي  با. شد خواهد یكار محافظه برای

 ايجااد  جهات  به نقدی سود روزي، آ  پرداخت اقسا  بدهی و نی  پیامد و بدهی قراردادهای
 كااهش  در نظاارری  هاای  مکاانی م  قاياب  در بتوانند آزاد، نقد جريا  مصرف در محدوديت

 یبررسا  مطايعاه  حاضار  پاژوهش  اصلی هدف اينرو از. باشند موثر یكار محافظه برای رقاضا
وجاوه نقاد ماازاد و      ینقاد آزاد بار رابطاه با     ا يا جر یندگينما یهاا  نهيه  یكنندگ  ياثر رعد
 وجاوه  خاي  آيا كه باشد می اي  پژوهش اصلی سوال اساس اي  بر .باشد می یكار محافظه
 اناه كار محافظاه  یهاا  سیاسات  بای   رابطاه  بار  رواناد  مای   لبکاارا   و ساهامدارا   به پرداختی

 وجاوه  خااي   اثار  باا  رابطاه  در كاه  آنجاا  از باشاد   اثرگذار مازاد، نقد وجوه و حسابداری
 چنادانی  داخلای  مطايعات راكنو  شده، عنوا  متغیرهای رابطه بر ا گذار سرمايه به پرداختی
 وجاه  روياه  بای  افا ايش  از اينکه عی  در بتواند كه راهکارهايی بررسی بنابراي  نشده، انجام
 سیاساتهای  اساتقرار  برای اب اری آورد، می عم  به ممانعت مناب، كارای رخص  عدم و نقد
 انجاام  ضرورت و اهمیت كه است مواردی جمله از گردد، یكار محافظه اعمال در رو میانه
 پاژوهش،  پیشاینه  و نظاری  مباانی  مطاياب،  اداماه  در. كناد  مای  روجیاه  را يیها پژوهش چنی 
 گیاری  نتیجاه  نیا   و استنبا ی و روصیفی آمار شام  ها يافته پژوهش، مدل و روش ها، فرضیه
 .است شده اراله پژوهش، از حاص 

 

   ها و تدوين فرضيه مبانی نظری

: كنناد  مای  رعیی  هدف دو محور بر را خود نقد وجوه مديريت های رژیااستر ها، شركت
 رسااند   حاداق   به.   و شركت های پرداخت داد  انجام برای نقد وجه رأمی  و رهیه. ايف
 دارايای  از اقلامی اگر كه است رفکر  رز اي  بازرا  دوم هدف. نیاز بر مازاد و راكد وجوه
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 دو ايا   متأسافانه . داشات  نخواهاد  شاركت  بارای  بازدهی نوع هیچ نشود، مصرف درستی به
 اسات  ممک  نقد، وجوه سطح آورد  پايی . باشند رناقض در يکديگر با است ممک  هدف
 هاای  اساترارژی  بناابراي  . شاود  شاركت   موقا،  باه  هاای  پرداخت برای نقد وجه كمبود باع 

 باا . كند ايجاد هماهنگی نوعی هدف دو اي  بی  كه باشد ای گونه به بايد نقد وجوه مديريت
 وجاوه  رسااند   حاداق   باه  هدف از رعهدات موق، به پرداخت هدف كه گفت بايد همه اي 
 ای  خیاره  عنوا  به و كاهد می مايی بحرا  احتمال از نقد وجه نگهداری. است مهمتر راكد
 پیگیاری  رواناد  مای آ   همچنای  . رود مای  شامار  باه  منتظره غیر های زيا  با مواجه برای ام 

 ممکا   اسات،  مواجاه  ماايی  هاای  محادوديت  باا  شركت كه زمانی در را بهینه های سیاست
 موجاود  هاای  دارايای  كرد  نقد يا مايی مناب، آوری جم، ه ينه كرد  كم به نهايتا  و ساخته
 شركت نقد وجه مانده بايد سهامدارا ، ثروت سازی حداكثر برای مديريت. كند می كمک

 برابار  آ  نهاايی  ه يناه  با نقد وجه نگهداری از ناشی نهايی مناف، كه نمايد رنظیم نحوی به را
  (.1999 و همکارا ، 12اپلر) شود
 یشركت برا يیروانا شيناكارا اف ا هيسرما یوجه نقد در بازارها ینگهدار هعمد تيم 

 مات یگارا  ق  یخارج یماي  یاز رام  یارزشمند و پره یگذار هيسرما یها استفاده از فرصت
و  را يمثاال ماد   یدر باردارد، بارا    یا ن يیهاا  ناه يوجه نقاد ه   یوجود، نگهدار  ياست، با ا

 یو در راساتا  انهيفرصات  لباناه و ساودجو    یهاا   هیا انگممک  است باا   یسهامدارا  كنتري
كاه ي وماا     یاهاداف  ناد  يوجاه نقاد نما   یخود، اقدام باه نگهادار   یبه اهداف شخص یابیدست

 یهاا  یگاذار  هيوجاه نقاد ماازاد را در سارما     را ياگر مد. باشد یمنطب  با اهداف شركت نم
بناابراي    سهامدارا  خواهد شاد. كاهش بازده منجر به  تينها در ند،يفاقد ارزش، صرف نما

منجار   رواند یباشد، م یها در سطح باترر وجه نقد روسط شركت ینگهدار  ا یقدر م هر چه
 یكااار و سااهامدارا  شااود. محافظااه  را يمااد  یباا یناادگيمسااال  نما د یبااه شاادت بخشاا 

باه   یو پاساخ  را يخوشابینانه ماد   یها یریگ از اندازه یریبازدارنده در جلوگ یرواندعامل می
بیانیاه مفااهیم هیاات    . پنها  كرد  اخبار بد شركت است ی لبانه آنا  برا فرصت یها  هیانگ

ردوي  استانداردها مطاب  با استانداردهای بی  ايمللی ،  ي  مفهوم موازنه بای  ويژگای هاای    
كند حايت مطلو  ايا  اسات كاه میا ا  رردياد ناشای از برخاورد         میكیفی ا لاعات، بیا  

انه، كاملا با رماي  به خوش بینی بیش از حد جبرا  شود )اي دی نیا و همکاارا ،  كار محافظه
1392.) 
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بتواناد باه واساطه اعماال نظاارت بار ماديرا ،         یحساابدار  یكاار  محافظه رود یانتظار م
منجار باه    تيا وجاود آورده و در نها  كاارا باه   یگاذار  هيسرما ماتیرصم یرا برا يیها  هیانگ

اياا  انتظااار منطقاای وجااود دارد كااه در    رو  يااردد. از اگاا یناادگيكاااهش مشااکلات نما
بات كه از مشکلات عدم رقار  ا لاعااری و ه يناه نماينادگی    با مازاد وجه نقد ی هاي شركت
و  ایا ن ی ديا )ا ی بیشاتر از سااير شاركتها باشاد    كاار  محافظاه برناد، رقاضاا بارای     میبات رن  
 (.1394همکارا ، 

 پژوهش را به شرح زير مطرح كرد:روا  فرضیه اول  میبر اي  اساس 
 دارد یبا محافظه كار یمیوجوه نقد مازاد رابطه مستق اول: هيفرض
 و م اياا  باه  روجاه  باا  كاه  هساتند  نقد موجودی از سطحی دنبال به مديرا   ورمعمول، به
 رعیای   بارای  گیاری  رصامیم  حاضار  حاال  در. باشاد  داشته بهینه حايت آ ، نگهداری معايب
 ماايی  راأمی   ادبیاات  در روجاه  قاب  عوام  از يکی به ربدي  ها شركت در نقدی  خاير می ا 
 كاه  است شده مطرح متعددی های نظريه راكنو  نقد، وجه نگهداری با رابطه در. است شده
 داشاته  مقاياه  ايا   در نظار  ماورد  موضاوع  باه  بیشتری ارربا  م بور های نظريه از برخی شايد
 ا لاعاات  عادتناه  و يکسا  روزي، عدم كه كند می عنوا  ا لاعاری رقار  عدم نظريه. باشند
 اشاخاص  زيارا  نمايد، می مشک  را خارجی مناب، رامی  شركت، خارج و داخ  اشخاص بی 

 گاذاری  قیمات  انادازه  از بایش  سهام شاركت  كه باشند مطمئ  خواهند می شركت از خارج
 سابب  گاذارا   سارمايه  و هاا  شاركت  بای   ا لاعااری  رقاار   عادم  وجود بنابراي . باشد نشده
 ماايی  راامی   كاه  نحاوی  باه  باشاد،  متفااوت  خاارجی  و داخلی مايی رامی  ه ينه كه شود می

 و میارز  كاه  اسات  اسااس  همای   بر. داشت برخواهد در شركت برای بیشتری ه ينه خارجی
 كنناد  مای  عناوا   آنها. كنند می مطرح را مايی رامی  مرارب سلسله نظريه( 1984) 13ماجلوف

 در مراراب  سلساله  ياک  از پیاروی  به رماي  ها شركت ا لاعاری، رقار  عدم صورت در كه
 را داخلای  منااب،   ري  از مايی رامی  آنها كه معنا اي  به دارند، خود مايی رامی  های سیاست
 آناا  . دهناد  مای  رارجیح ( ا لاعاات  باه  حساس)خارجی  مناب،  ري  از مايی رامی  به نسبت
 شاد   بار  ه يناه  باعا   گاذارا   سارمايه  و ماديرا   بی  ا لاعاری رقار  عدم كه دارند اعتقاد
 .  شود می خارجی مايی رأمی 

 ماک  و جنسا   روساط  كه است نمايندگی نظريه حوزه، اي  در شده مطرح بعدی نظريه
 در را نقاد  وجاه  دهناد  مای  رارجیح  مديرا  م بور، نظريه اساس بر. شد اراله( 1976) 14يینگ
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( اياف : نمايند می شناسايی را مناف، رضاد نوع دو آنها. كنند نگهداری خودشا  علاي  جهت
.  لبکاارا   و ساهام  صااحبا   بای   منااف،  رضاد(   و سهام صاحبا  و مديرا  بی  مناف، رضاد
 روجیاه  در روانناد  مای  كاه  شاود  مای  نماينادگی  های ه ينه شناسايی به منجر رضادهايی چنی 
 ه يناه  اي (. 1976 يینگ، مک و جنس ) رود بکار مديريت روسط نقد وجه نگهداری رفتار
 هاای  ه يناه . اسات  ماديريت  نماينادگی  ه يناه  و بادهی  نماينادگی  ه يناه  شاام   عمادرا  ها

 از. شاود  مای  ايجااد  وام كننادگا   اعطاا  و ساهام  صاحبا  مناف، رضاد اثر در بدهی نمايندگی
  لاب  فرصات  ماديرا   كاه  شود می ناشی آنجا از مديريت نمايندگی های ه ينه ديگر سوی
 از  ريا   ايا   از و كرده نگهداری سهامدارا  ه ينه با را بیشتری نقد وجه كه كنند می سعی

 . شوند برخوردار خود اهداف رعقیب در عملیاری پذيری انعطاف
 و باوده  حاوزه  ايا   در جدياد  نسبتا های نظريه از يکی آزاد نقد جريا  نظريه بی  اي  در
. بمانناد  اما  در بازار كنترل از را دهد می اجازه مديرا  به داخلی، نقد وجوه كه دارد می بیا 
 سارمايه  مورد در گیری رصمیم برای و ندارند نیاز سهامدارا  موافقت به آنها حايت، اي  در

 در ماديرا   و ساهامدارا   بای   منااف،  رضااد . هساتند  آزاد خاود  اختیاار  حساب  بر ها گذاری
 نقاد  هاای  جرياا   شاركت  كاه  زمانی مخصوصا سهام، سود پرداخت های سیاست خصوص

 ماديرا   شاود  باعا   خاارجی  مناب، مح  از مايی رامی . است بیشتر دارد، روجهی قاب  آزاد
 قادر را آنها داخلی، مايی رامی  كه حايی در گیرند، قرار مايی بازهای نظارت و كنترل رحت
 را نقاد  وجاه  كه دارند انگی ه مديرا  اساس، اي  بر. كنند خايی شانه نظارت اي  از سازد می

 هاای  رصامیم  خصوص در بتوانند و داده اف ايش را خود كنترل رحت مناب، را نمايند انباشت
 آنااا  اساات ممکاا  هرچنااد. نماينااد عماا  بیشااتری اسااتقلال بااا شااركت، گااذاری ساارمايه
 و فريارا ) باشاد  داشاته  ساهامدارا   ثاروت  بار  منفی اثر كه دهند انجام را هايی گذاری سرمايه
 وجوه اي  بايد آزاد نقدی جريا  مويد های شركت كه داشت اعتقاد جنس (. 2004 ،15ويلا
 پرداخات  صارف  مثبت، خاي  فعلی ارزش با گذاری سرمايه های  رح نبود صورت در را

 باازده  كم های  رح در يا را آ  مديرا  اينصورت غیر در. كنند سهام بازخريد يا سهام سود
 ياا  و كنناد  مای  گذاری سرمايه شود، می سهام بازار ارزش كاهش به منجر كه( سودآور غیر)

 يکای . دهناد  اف ايش را خود كنترل رحت مناب، را نمايند انباشت را نقد وجه كه دارند انگی ه
 افا ايش  باا  ماديرا   يعنای . اسات  رقسیمی سود اف ايش ،مناف، رضاد ه ينه كاهش های راه از

 اهاداف  راساتای  در كاه  دهناد  مای  ا الاع  مايکاا   باه  نقادی،  سود پرداخت و رقسیمی سود
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 كساب  بیشاتری  ا میناا   ماديرا   عملکارد  باه  نسبت نی  سهامدارا  و كنند می عم  شركت
 هماا   اماا  رود. می شمار به مناف، رضاد ه ينه كاهش برای عاملی رقسیمی سود يذا. نمايند می

 كااهش  را ماديرا   و ساهامدارا   بی  مناف، رضاد رواند می سهام سود بیشتر پرداخت كه  ور
جنسا   . گاردد  اعتباردهنادگا   و ساهامدارا   بای   منااف،  رضااد  ايجاد موجب رواند می دهد،

كند كه پرداخت سود سهام باعا  افا ايش احتماال نیااز باه راامی  ماايی از         ( بیا  می1986)
كنتارل ماديرا  روساط     گردد. نیاز به رامی  مايی از  ري  بازارباعا  افا ايش    ري  بازار می

ا  برو  ساازمانی از قبیا    گذار سرمايهاي  رامی  كنندگا  و همچنی  اقدامات رنبیهی روسط 
 (.1396شود )فروغی و ساكیانی،  میی و رجاری گذار سرمايهسهامدارا  نهادی، بانکهای 

 با كه بدهی را قراردادهای اغلب اعتباردهندگا  رضاد، اي  كاهش منظور به رو اي  از
 را سهام سود پرداخت می ا  مايی، های نسبت و حسابداری سیستم های خروجی به روجه

 پرداخت همانند بدهی مبايغ بازپرداخت اينکه عی  در گیرند، می كار به سازند، می محدود
 آنکه وجود بنابراي  با .شود می مديرا  دسترس در نقد وجوه كرد  محدود به منجر سود،
 اف ايش را یكار محافظه برای رقاضا آ ، از ناشی نمايندگی مشکلات و مازاد نقد وجوه
 بازار بیشتر نظارت اعمال و بدهی قراردادهای وجود رسد می نظر به حال عی  در اما دهد می
 جهت شده صرف وجوه كنار در باشند، می باترری مايی اهرم دارای كه شركتهايی بر

 نسبی كاهش موجبات نقدی، سود پرداخت های سیاست ارخا  نی  و ها بدهی بازپرداخت
 فراهم را مازاد نقد وجوه و یكار محافظه بی  رابطه رعدي  و یكار محافظه برای رقاضا
روا  دو فرضیه بعدی را  میبر اساس مطايب فوق  (.2004 همکارا ، و 16هاروی) كند می

 مطرح نمود:
وجاوه نقاد     ی، رابطه مثبت بسهامدارا به  یخاي  وجوه پرداخت شيبا اف ا دوم: هيفرض

 .شود میرعدي   ،یكار مازاد و محافظه
وجاوه نقاد     ی، رابطه مثبات با   لبکارا به  یخاي  وجوه پرداخت شيبا اف ا سوم: هيفرض

 شود. میرعدي   ،یكار مازاد و محافظه
 

 پيشينه تجربی
ی حساابداری، وجاه نقاد    كاار  محافظاه (، به بررسی رابطه بای   2022و همکارا  ) 17آروا

 2015نگهداری شده، سود نقدی سهام و اهرم مايی در بازار سرمايه ارد  در  ی سال هاای  
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 و حساابداری  كاری محافظه بی  را معناداری و منفی رابطه های آنا  پرداختند. يافته2019را 
ی  اياا  مطايعااه رابطااه معناای داری را باا وجااود، اياا  بااا. داد ماای نشااا  نقااد وجااه نگهااداری
 سیاست رقسیم سود و نی  اهرم مايی نشا  نداد.  با كاری حسابداری محافظه
ی كاار  محافظاه  و آزاد نقاد  جرياا   نماينادگی  هاای  ه يناه  رابطاه  مطايعه در( 2019) ها
 و ماازاد  نقاد  وجاوه  بای   معنااداری  و مساتقیمی  رابطاه  اوت كاه  رساید  نتیجاه  ايا   به شر ی
 و  لبکااارا  بااه پرداختاای نقااد وجااوه خاااي  ثانیااا و دارد وجااود ی شاار یكااار محافظااه

 .شود می یكار محافظه و مازاد نقد وجوه بی  رابطه كاهش باع  سهامدارا 
 باار را آزاد نقااد جريااا  نمايناادگی هااای ه ينااه راااثیر ،(2017) 18مااارری  و فرانساای 

 باا  هاا  شاركت  كاه  رسایدند  نتیجاه  ايا   باه  و كرده بررسی حسابداری ی شر یكار محافظه
 كااهش  باعا   كاه  كنناد  مای  ارخاا   راری  اناه كار محافظه حسابداری باترر، آزاد نقد جريا 

 كااه دريافتنااد همچناای  آنهااا. شااود ماای مااديرا  و سااهامدارا  باای  نمايناادگی مشااکلات
 روساط  كاه  ساود  ماديريت  از حاصا   منااف،  كااهش  در ماوثری  اثار  رواند میی كار محافظه
 .كند ايفا شود، می انجام سازما  ارشد مديرا 

 و ی شر یكار محافظه راثیر دادند، انجام كه ای مطايعه در ،(2017) 19واردهانی و ويباوا
 ايا   در كردناد،  بررسای  را گاذاری  سارمايه  نقد وجوه جريا  حساسیت بر نمايندگی ه ينه
 باا  آنهاا . شاد  اساتفاده  نماينادگی  ه ينه نماينده عنوا  به رقسیمی سهام سود نسبت از رحقی 
 رسیدند نتیجه اي  به ،2012 را 2008 سايهای  ی در اندون يايی شركت 474 روی بر رحقی 
 سارمايه  حساسایت  و شاده  نقاد  موجاودی  انباشات  كااهش  سابب  شر ی كاری محافظه كه

 . دهد می كاهش بیشتر، نمايندگی ه ينه با شركتهايی در را نقد وجه به گذاری
 بررسای  باه  "بادهی  و كااری  محافظاه " عناوا   با پژوهشی در( 2008) همکارا  و 20بیتی
 كردناد  بیاا   آنهاا  پرداختناد،  بادهی  قراردادهاای  در شاده  گنجانیاده  كاراناه  محافظه شرو 
 اساتفاده  مورد بیشتر قراردادی شرو  اي  است باترر بدهی نمايندگی های ه ينه كه  هنگامی
 رقاضاای  قاراردادی،  شارو   كاه  اسات  ايا   از حااكی  هاا  آ  پاژوهش  نتاي . گیرند می قرار

 كااهش  بارای  بناابراي   و سازد، نمی برآورده رنهايی به را كاری محافظه برای اعتباردهندگا 
 .هست نی  كارانه محافظه حسابداری از استفاده به نیاز بدهی نمايندگی های ه ينه

 بااه نقاد  وجاه  وزيا، ر ( در رحقیا  خاود باا موضااوع نقاش    1399منصاورفر و همکاارا  )  
ی مشرو ، به اي  نتیجاه رسایدند كاه    كار محافظه و نمايندگی ه ينه بی  رابطه بر سهامدارا 
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 وجاود  دار معنای  و مثبات  رابطاه  مشارو   كااری  محافظاه  برای رقاضا و نمايندگی ه ينه بی 
 ساهامدارا   بای   مناف، رضاد ايجاد باع  سهام سود بیشتر آنها نشا  دادند كه پرداخت دارد 
 افا ايش  كااری  محافظاه  بارای  رقاضاا  شارايطی  چنی  در رو اي  از شده و اعتباردهندگا  و
 رصامیمات  بارای  را هاايی  انگیا ه  بتواناد  ی حساابداری كاار  محافظه رود می انتظار و يابد می

 را ماديرا   گاذاری  سارمايه  بررصامیمات  نظاارت  و آورده وجاود  باه  كارا، گذاری سرمايه
 هاای  شركت رو اي  از. گردد نمايندگی مشکلات كاهش به منجر در نهايت و نمايد رسهی 

 .باشند می برخوردار نی  ی باترریكار محافظه سطح بات، سطح در نقد وجه مازاد با
 باار مااازاد نقااد وجااه رااأثیر موضااوع بااا خااود رحقیاا  در( 1394) همکااارا  و نیااا اياا دی
ی كاار  محافظاه  كاه  دادناد  نشا  سهام، سود پرداخت بر ی حسابداریكار محافظه اثرگذاری

 ساهام  ساود  پرداخت بر هستند، برخوردار مازاد نقد وجه باتی سطح از كه هايی شركت در
 ساطح  در ماازاد  نقاد  وجاه  باا  هاای  شاركت  در رابطه اي  اما دارد، داری معنی و منفی رأثیر
 . باشد مین دار معنی پايی ،

ی بار ارزش باازار وجاه نقاد نگهاداری      كار محافظه( به بررسی اثر 1393مشکی و ايهی )
در وجاه نقاد    اليا ر کيا  رییا كاه رغ  باود از آ   یپژوهش حاكاي   یها فتهد. ياشده پرداختن

  ينتاا   ی. همچنا شاود  یدر ارزش بازار آ  م یكمتر راتییرغ جاديشده، منجر به ا ینگهدار
شده را  یدر وجه نقد نگهدار یاضاف الير کيارزش بازار  ،یكار كه محافظه دهد ینشا  م
 .دهد یم شياف ا

 در كاااری محافظااه باای  رابطااه بررساای بااه پژوهشاای در (1392) همکااارا  و مهراناای
 كاه  دهد می نشا  پژوهش های يافته. پرداختند نقد وجه نگهداشت می ا  و مايی گ ارشگری

 هاای  شاركت  همچنای  . نادارد  معنااداری  راأثیر  نقاد،  وجه نگهداشت می ا  بر كاری محافظه
 كمتاری  نقاد  وجاه  نقاد،  وجاه  جاايگ ي   هاای  دارايای  سااير  دارای هاای  شاركت  و ب رگتر

 وجاه  رار،  بایش  گاذاری  سارمايه  فرصت ه ينه با های شركت كه حايی در كنند، می نگهداری
 .دارند بیشتری نقد

مشارو  و   یكاار  ثار محافظاه  ( در پژوهش خود به بررسی ا1390پورحیدری و غفاريو )
نشاا  داد كاه   اي  ايا  رحقیا    پرداختناد. نتا   حقوق مايکانه نهيبر ه  یمشرو  حسابدار ریغ

معناادار اسات. باه     ارربا  بی  محافظه كاری مشرو  و ه يناه سارمايه شاركت، معکاوس و    
 عبارت ديگر، در صورری كه اخبار و علالم بد بیشتر و به موق، رار از اخباار خاو  در ساود    
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هایچ اررباا    آناا   كند، اما  می حسابداری منعک  شوند، ه ينه سرمايه شركت اف ايش پیدا
 .نکردندكاری غیر مشرو  و ه ينه سرمايه شركت مشاهده  محافظه داری بی مشخ  و معنا

 

 روش شناسی 

نظر نتیجه اجرای آ ، از ناوع كااربردی، از ديادگاه ماهیات داده هاا،       پژوهش حاضر از
استقرايی، از بعد زمانی، پ  رويدادی، از جهت روش  –كمی، از يحاظ منط  اجرا، قیاسی 

و ماهیاات، از نااوع روصاایفی و همبسااتگی و در نهاياات از ديااد روش جماا، اوری داده هااا و 
شاده در باورس     ا لاعات، از نوع آرشیوی است. جامعه آماری پژوهش شركتهای پذيرفتاه 

ل در باورس در باازه   هاای فعاا   های نمونه از میاا  شاركت   اوراق بهادار رهرا  است. شركت
ماورد  ارالاه شاده،    1بر اساس شارايطی كاه در جادول     انتخا  و 1400يت يغا 1394زمانی 

 شاركت  140 رعداد مدنظر، شرايط اعمال و بررسی از پ  در نهايتغربايگری قرار گرفت. 
 (. 1)جدول  گرديد انتخا  نمونه در دوره زمانی پژوهش عنوا   به

 : انتخا  نمونه آماری1جدول 
 شرح تعداد
 1394در سال  یبررس موردکل شرکت  482

 و لیزینگ یگذار سرمایهی، هلدینگ، گر و واسطهمالی  مؤسسات (86)

 شرکت های اخراج شده در طول دوره تحقیق (59)

اسفند نیستت یتا در طتول دوره تحقیتق      29 ها آنهایی که سال مالی شرکت (91)
 سال مالی خود را عوض کرده اند  

 حقوق صاحبان سهام منفی نباشد (8)

 متالی  ستال  طی در یا و مالی سال پایان در آنها معاملاتی شرکتهایی که نماد (98)
 باشد شده متوقف ماه، 3 از بیش

 نمونه آماری 140

 
 ساازما   اينترنتی میرس پايگاه و نوي  آورد ره اف ار نرم  ري  از ها شركت تزم ا لاعات

شد. در اي  پژوهش جهات بارآورد ضارايب     سايت كدال گردآوریو  بهادار اوراق بورس
 است. شده استفاده برآوردی يافته رعمیم مربعات حداق  روش از متغیرها
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 مدل ها و متغيرها

 كننادگی  رعادي   اثار  بررسای در اي  پژوهش، با روجه به هدف اعلام شده كه به دنباال  
شار ی   كااری  محافظه و مازاد نقد وجوه بی  رابطه بر آزاد نقد جريا  نمايندگی های ه ينه
 استفاده شد: زير رگرسیونی مدل از( 2019) ها از ربعیت ، بهاست

 (1) 

,

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 , 1

5 , 1 , 1 6 . 7 , 8 , 9 , 10

11 , i t

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

i t

Con Excash Distd Disteq Excash Distd

Excash Disteq Size MB LEV Growth CFO

Stdsale

    

     

 

    

 

     

      

 

 

 :در رابطه فوق 
CON : ،محافظه كاری شر یEXCASH :   ،وجوه نقاد ماازادDISTD   خااي  وجاوه :

نسابت ارزش   :MB: خاي  وجوه پرداختی به سهامدارا ، DISTEQپرداختی به  لبکارا ، 
رشاد   Growth،: : اهارم ماايی  LEV بازار ساهام باه ارزش دفتاری حقاوق صااحبا  ساهام،      

: انحاراف معیاار ساه    StdSALE: جريا  نقاد عملیااری،   CFO: اندازه شركت، Sizeفروش، 
 :εitو  رض از مبادا( مقدار ثابات )عا   :0β ها( ،سايه فروش به جم، دارايی ها )گردش دارايی 

 جمله است. خطای باقیمانده
 ی شرطیکار محافظهمتغير وابسته: 

باشد كه بارای انادازه    میشر ی به عنوا  متغیر وابسته ی كار محافظهدر پژوهش حاضر، 
 خا  كاری، محافظه محاسبه منظور ( استفاده شد. به2009)21گیری آ  از مدل خا  و وار 

 بود: شده اراله( 1997)22باسو روسط كه پرداختند مديی رکمی  به وار  و

(2) ,, 0 1 , 2 , 3 , ,( / )
i ti t i t i t i t i tE P NEG RET NEG RET         

 

 شاركت  خصوصایات  معرف یهامتغیر ،(1997) باسو مدل پايه بر( 2009) وار  و خا 
. بردناد  كاار به كااری محافظه میا ا   گیاری هاناداز  بارای  است، كاریمحافظه با مرربط كه را
 بنادی  همچنای  زماا    و(GScore) ساال  هار  خو  اخبار بندی زما  كه كردند فرض هاآ 

 نسابت  (،Sizeاندازه ) يعنی شركتی یها ويژگی از خطی رواب،( CScore) سال هر بد اخبار
شركت هاا باا نسابت    . باشد می (Levاهرم مايی ) و (MBدفتری ) شارز به بازار سهام شارز

MB  ارای ه يناه هاای نماينادگی    ی بیشتری داشته و به ربا، آ  د گذار سرمايهباترر، فرصت
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ابا اری مااوثر در كنتارل ه يناه هاای نماينادگی محسااو       ی كاار  محافظاه بااترری هساتند.   
روسط ايا  دساته از شاركتها بیشاتر خواهاد باود.       ی كار محافظهشود، بنابري  رقاضا برای  می

همچنی  اي  انتظاار وجاود دارد كاه باازده ساهام شاركتهای م باور باه ديیا  فرصات هاای            
ی كه در اختیار دارند، نوسا  بیشتری داشته و باا ريساک بااتيی مواجاه باشاد.      گذار سرمايه

خواهد شاد )خاا    كاری  محافظهخود اي  مسئله نی  به نوبه خود موجب اف ايش رقاضا برای 
(. از سوی ديگر اي  انتظار وجود دارد كه شركت های ب رگتار، رشاد يافتاه    2009و وار ، 

رری داشته باشند كه اي  موضوع، عدم ا میناا  و عادم    ا لاعاری غنی رر بوده و محیط های
دهاد. ايا     مای رقار  ا لاعاری مرربط با قابلیت رحق  سودهای آری را به  ور كلی كااهش  

ی با ر،، كمتار   هاا  از ساوی شاركت  كااری   محافظهشود كه رقاضا برای  میموضوع باع  
مااديريت روانااايی بیشااتری در   باشااد. همچناای  انتظااار اساات كااه در شااركتهای ب رگتاار،   

شاود ارزش فعلای بادهی مايیااری در ايا        میهموارسازی سود داشته باشد كه اي  امر باع  
نی  كمتر شود )خاا  و وارا ،   كاری  محافظهكاهش يافته و به رب، آ  رقاضا برای  ها شركت
2009.) 

دگی بای   ی نماينا هاا  در نهايت شاركتهايی باا درجاه اهارم ماايی بااترر، دارای رعاارض       
اعتباردهندگا  و سهامدارا  هستند. اي  مقويه مبی  وجود رقاضای قراردادی بااترری بارای   

از  رف اي  شركتهاست. همچنی  شركتهايی كه به جهت رامی  مناب، ماايی و  كاری  محافظه
نقدينگی با مشک  مواجه هستند، احتمال بیشتری دارد كه رحت رعقیب قانونی قارار گیرناد.   

رواناد نشاا     میيابد، پ  اي  موضوع  میكه احتمال فشار مايی با اهرم مايی اف ايش از آنجا 
 و وارا  )باشاد   هاا  دهنده رقاضای حقوقی باترر برای محافظه كاری از ساوی ايا  شاركت   

 (.1986 زيمرم ،
 خطای  رابعی صورت به را كدام هر و داده بسط را β3 و β2 ضرايب آنا  اساس، اي  بر
 به( 2009) وارا   و خاا   روساط  شاده  اراياه  معاادتت . نمودند رعريف فوق، ويژگی سه از

 :باشد مى زير شرح
 

, 2 1 2 , 3 , 4 ,i t i t i t i tGscore Size MB Lev                      (3) 

, 3 1 2 , 3 , 4 ,i t i t i t i tCscore Size MB Lev                       (4) 

 :شود می حاص ( 5) رابطه شود، گذاری جای ،(2) رابطه در( 4) و( 3) رابطه اگر
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 (5) 

1 2 1

2 3 ,

, 0 1 , , 1 2 , 3 , 4 , , ,

1 2 , 3 , 4 , , , 3 , , ,

, , , ,

( / ) ( )

( ) ( *

* * )
i t

i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

E P NEG RET Size MB Lev NEG RET

Size MB Lev Size MB Lev NEG Size

NEG MB NEG Lev

     

       

  

       

      

  

 
 پرانت  شرح به) كنتريی یها متغیر از رركیبی اف ود  كه كردند بیا ( 2009) وار  و خا 
 یها متغیر ضر  حاص  پرانت  داخ  جملات. است تزم( 1997) باسو معاديه به( معاديه انتهای

 و بازده بی  متقاب  اثر دهنده نشا  و بازده كننده كنترل مجازی متغیر در شركت خصوصیت
 باسو معاديه به رركیب اي  اف ود  ،(2009) وار  و خا  نظر از و باشد می شركت خصوصیات

 C_Score ضرايب .شود كنترل جداگانه هم شركتی خصوصیات كه شود می سبب( 1997)
 یها مدل از استفاده با و فوق مدل از آمده بدست ضرايب اساس بر( كاری محافظه شاخ )

كاری شر ی، تزم است مدل محافظهگیری هبه اي  ررریب برای انداز .است رعیی  قاب  رركیبی،
 (. 2( برآورد شود )جدول λ( رخمی  زده شده و ضرايب تندا )6)

 (5( حاص  از رخمی  رابطه رگرسیونی )λ: ضرايب تندا )2جدول 
مقادير 
 ثابت

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 

δ1 0580/0- 0798/0 0157/0- 0417/0- 0712/0- 0065/0- 0094/0 

δ2 0389/0 0456/0 0512/0 0461/0 0132/0 0094/0 0082/0 

δ3 0314/0 0316/0 0164/0- 0366/0 0152/0- 0072/0- 0539/0 

δ4 0083/0- 0085/0 0752/0 0120/0 0065/0 0125/0- 0091/0- 

 

در  اول هار دوره ماورد    ها كه ضارايب رخمای  زده شاده بای  رماامی شاركت       از آنجا
بدست آمده كاه باياد   ( به 4را  1از  u) λuباشد، بنابراي  مقادير ثابتی برای مىبررسی يکسا  

 چه هر. شود جاگذاری( 4) رابطه كاری شر ی سال شركت، درمحافظهبرای محاسبه اندازه 
 ساال  گ ارشگری در شركت كاری محافظه می ا  باشد، باترر شركتی C-Score مقدار قدر

 است.   بیشتر مربو ه
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 ( EXCASH)مازاد نقد وجوه: متغير مستقل
در مدل رحقی  استفاده شده است كه در اي   به عنوا  متغیر مستق  وجوه نقد مازاد
 از رابطه زير جهت محاسبه (1400(و رسويیا  و همکارا  )1999اپلر ) رحقی  به ربعبت از

 :است شده آ  استفاده
  (6) 

,

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , i t

i t i t i t i t i t i t i t

i t

ACASH MB CFO NWC CAPEX LEV SIZE

DIVDUM

      

 

      

 

 
 :فوق مدل در  

ACASH، هاا  ی كوراه مادت شاركت باه دارايای    ها نسبت موجودی نقد و سپرده  MB ،
، اهارم  LEVنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبا  ساهام در پاياا  ساال     

، خاي  جريا  نقد عملیاری كاه  CFOدر پايا  سال مايی(   ها با دارايی ها مايی )نسبت بدهی
كه از رفاضا    ، خل  سرمايه در گردش،NWCی شركت رعدي  شده  ها بر حسب دارايی

، CAPEXی جااری محاسابه شاده     هاا  باه اساتثنای وجاه نقاد( و بادهی     )ی جاری ها دارايی
ی ثابات( باه   هاا  مخارج سرمايه ای كه بر حسب نسبت مخارج سارمايه ای )افا ايش دارايای   

به اي  معنای   است، ، متغیر مجازی پرداخت سود نقدیDIVDUMبه دست آمده   ها دارايی
كه اگر شركت در سال مورد نظر، سودی پرداخت كارده باشاد ياک و در غیار اينصاورت      

خطای باقیمانده مدل است. پ  از برآورد ضرايب مادل،   eشود و در نهايت  می صفر فرض
 منفی مدل نشا  دهنده مازاد يا كسری وجوه نقدخواهد بود. خطای پسماند مثبت يا

 سهامداران و طلبكاران به پرداختی وجوه کننده: خالص تعديل هایمتغير

متغیرهای خاي  وجوه پرداختی به سهامدارا  و خاي  وجاوه پرداختای باه  لبکاارا ،     
باه عناوا  معیاار    باشاند كاه در ايا  رحقیا       میده استفاده شده در مدل متغیرهای رعدي  كنن

خااي  پرداختای باه    ی نماينادگی جرياا  نقاد آزاد اساتفاده شاده اسات.       هاا  ارزيابی ه ينه
و  یاصا  باده    بازپرداخات  یمبايغ استفاده شده برا  یبرابر با رفاوت ب، (DISTD) لبکارا 

ی شركت همگ  شده اسات. همچنای    ها كه بر حسب دارايی باشد می شده جاديا یها یبده
و  یمیاز رفاص  مجموع سود ساهام رقسا   (،DISTEQپرداختی به سهامدارا  )خاي  وجوه 
 بابت انتشار سهام محاسابه شاده اسات.    یافتيسهام با وجوه در ديبابت بازخر یوجوه پرداخت
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از آنجا كه در اي  رحقی  هار  همگ  شده است.  شركت یها يیبر حسب دارامبلغ م بور نی  
كننده استفاده شده، يذا برای كسب نتاي  قابا  رفسایررر    دو متغیر فوق به عنوا  متغیر رعدي 

از متغیر مجازی استفاده شده است. به اي  معنی كه شركتهايی كاه خااي  وجاوه پرداختای     
 آنها به  لبکارا  و سهامدارا  بیشتر از میانه مشاهدات باشد به آ  عادد ياک و در غیار ايا     

  شود. می صورت صفر داده
 متغيرهای کنترلی

 باشد: می(، متغیرهای كنترل استفاده شده شام  متغیرهای زير 2019) ها عیت ازرب به
. از نسبت رفاض  فروش سال جاری باه ساال قبا  رقسایم بار فاروش       (Growth)رشد فروش  -

فرصتهای رشد بیشتری نسبت به شاركتهای باا ساابقه     ،شركتهای كم سابقه شود. می سال قب  محاسبه
 بای  ساهامدارا  و ماديرا  باه واساطه وجاود فرصاتهای رشاد افا ايش          ا لاعاریدارند. عدم رقار  

ی نماينادگی و  هاا  ه ينه ايجادی نقدی آری نوعا  رأيیدپذير نیستند و اي  باع  ها يابد  زيرا جريا  می
 (.2008تفوند و وار ، ( شود می متعاقبا  محافظه كاری بیشتر

زش باازار ساهام شاركت در پاياا      . عباررست از يگااريتم  بیعای ار  (SIZE)اندازه شركت -
   سال مايی.

 غنای  ا لاعااری های  طرر بوده و محی تظار بر اي  است كه شركتهای ب رگتر، رشد يافتهان

مرربط باا قابلیات رحقا  ساودهای      ا لاعاریرری داشته باشند كه عدم ا مینا  و عدم رقار  
 یمقويااه رقاضاااياا  ا (.2002)اساالی و همکااارا ،  دهااد ماای  ااور كلاای كاااهش آراای را بااه
همچنای    .دهاد  می ب ر، را نشا  یاز  رف شركتها یكار محافظه یبرای كمتر یقرارداد

ز آنجا كه شركتهای ب رگتر نسبت به شاركتهای كاوچکتر دسترسای بیشاتری باه بازارهاای       ا
باشاند. ايا     مای ساهامدارا  خاود   سرمايه دارند، از اينرو قادر به پرداخات ساود بیشاتری باه     

ی نمايندگی و میا ا  رقاضاا بارای محافظاه كااری ماوثر باشاد        ها د در ه ينهروان میموضوع 
 (.2009)اينجار و حسینی، 

. عبارت است از خاي  جريا  نقد عملیاری كه بر حساب  (CFO)جريا  نقد عملیاری  -
شاركت، رصامیمات مرباو  باه     ی شركت همگ  شده است. وجوه نقاد عملیااری   ها دارايی

رار میدهد. ممک  است واحد رجاری به ديیا  عادم دسترسای باه     رقسیم سود را رحت رأثیر ق
وجه نقد، نتواند سود بپردازد يا درصد روزي، سود شركت در مقايسه با سايهای قبا  كااهش   

ارزش بازار باه ارزش دفتاری حقاوق صااحبا  ساهام       - (.2012 اركا ، و سا  يويی ،) يابد
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(MB    از نسابت ارزش بااازار سااهام منتشاره در پايااا  سااال ماايی بااه ارزش دفتااری حقااوق .)
ی بیشاتری  گذار سرمايهصتهای باترر فر MBصاحبا  سهام قاب  محاسبه است. شركتهايی با 

 مثبات ی نماينادگی رابطاه   هاا  رشد با ه ينه مختلفی ها پیش روی خود دارند. وجود گ ينه
ی هااا كاااری اباا اری كارآمااد در پاسااخ بااه ه ينااه   افظااهمح (.1392)اساامیت و واراا ،  دارد

كااری از  ارف ايا  شاركتها      برای محافظاه  باترریيذا رقاضای قراردادی . نمايندگی است
بیشاتری برخاوردار هساتند، در     رشاد  هاای  شاركتهايی كاه از فرصات   . همچنای   وجود دارد

د كمتاری از ساود   گذاری سودآور و رشد آری، درصا  راستای استفاده از موقعیتهای سرمايه
از اينرو هرچاه نسابت ارزش باازار باه ارزش دفتاری ياک        كنند می را بی  سهامدارا  روزي،

 (.2009)اينجار و حسینی،  شركت بیشتر باشد رماي  آ  برای روزي، سود كمتر است
محاسابه شاده و    هاا  ی بلندمدت باه جما، دارايای   ها (. از نسبت بدهیLEVاهرم مايی) -

راامی  ماايی شاده     ها از مح  بدهی ها ضوع است كه چه بخشی از دارايینشا  دهنده اي  مو
 اعتباردهنادگا  و   یب ینمايندگ یها رعارض ی، دارابات یبا درجه اهرم ماي یكتهااست. شر
از  یكاار  محافظاه  یبرا باترری یقرارداد یوجود رقاضا  یهستند. اي  مقويه مب سهامدارا 

 (.1986)وار  و زيمرم ،  شركتها است اي   رف
)فروش همگا  شاده    سال گذشته 3 اری: انحراف مع(StdSALE انحراف معیار فروش )

ی هاا  ی ابتدای سال(. عدم ا مینا  به میا ا  فاروش و باه ربا، آ  جرياا      ها بر حسب دارايی
ی ا كارانه ی محافظهها ی رقسیم سود و رويهها نقدی، يکی از عوام  مهم اثر گذار بر سیاست

 (.2009است كه ممک  است از سوی شركتها ارخا  شود )چای و سو، 
 

 ها يافته
 آمار توصيفی

 شاام   بخاش  دهد. ايا  روصیفی مربو  به متغیرهای پژوهش را نشا  می ، آمار3جدول 
 و بیشاینه  معیاار،  انحاراف ) پراكنادگی  یهاا  شاخ  ،(میانگی  و میانه) مرك ی یها شاخ 
 در. دهاد  مای  نشاا   را پاژوهش  هاای  داده روزي، وضعیت از كلی شمايی كه باشد می (كمینه
 متغیاار میااانگی . اساات بررساای قاباا  مهاام نکااات از برخاای روصاایفی آمااار نتااايچ بااا رابطااه

EXCASH  اور  باه  (نقاد  وجاه  ماازاد  باا  شاركتهايی  در) مازاد نقد وجوه كه دهد می نشا  
 و DISTD متغیرهاای  میاانگی   همچنای  . اسات  بوده ها دارايی جم، درصد 1 معادل متوسط
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DISTEQ  ماورد  شاركتهای  مشاهدات، از درصد 24 و 37 در ررریب به كه دهد می نشا  نی 
 و نظاارری  ابا ار  ياک  عناوا   باه  ساهامدارا   و  لبکاارا   باه  پرداختای  نقاد  وجوه از بررسی
میانگی  نسبت ارزش بازار باه   .اند كرده استفاده نمايندگی یها ه ينه كاهش جهت كنتريی،

دهاد كاه در شاركتهای نموناه،      مای محاسبه شاده، نشاا     879/2ارزش دفتری نی  كه معادل 
برابار ارزش دفتاری آ  باوده اسات. بررسای میاانگی         8/2ارزش بازار سهام به  ور متوسط 

 ی نمونه رحقیا  در راامی  ماايی   ها نسبت اهرم مايی نی  گويای اي  موضوع است كه شركت
ی هاا  درصاد دارايای   68خود گرايش بیشتری به استفاده از بدهی داشاته و باه  اور متوساط     

 دهد. میرشکی   ها شركتهای م بور را بدهی
  : آمار روصیفی3جدول 

 الف. متغيرهای حقيقی
 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير

CON 283/0 محافظه كاری  251/0  312/1  823/1-  341/0  
EXCASH 011/0 وجوه نقد مازاد  009/0  056/0  001/0  035/0  

MB 879/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  564/2  265/11  782/0  341/2  
SIZE 482/13 اندازه شركت  526/12  537/17  563/9  612/1  

GROWT رشد فروش
H 

148/0  135/0  810/1  351/0-  317/0  

CFO 134/0 جريا  نقد عملیاری  119/0  418/0  258/0-  152/0  

LEV 681/0 اهرم مايی  652/0  912/0  189/0  141/0  
 StdSALE انحراف معیار فروش

 
210/0  185/0  316/0  081/0  127/0  

 ب. متغيرهای مجازی
 درصد فراوانی شرح نام متغير

 DISTD خاي  وجوه پرداختی به  لبکارا 
0 612 625/0 
 368 375/0  

 DISTEQ سهامدارا خاي  وجوه پرداختی به 
0 744 759/0 
1 236 241/0  

 

 آمار استنباطی

. شاد  استفاده چاو آزمو  از ثابت اثرات مدل و رلفیقی رگرسیو  روش بی  انتخا  برای
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 ماورد  یهاا  شاركت  در مباد   از عارض  و ضرايب برابری بیانگر صفر فرضیه آزمو ، اي  در
 مدل)رابلويی یها داده روش از استفاده مبی  صفر فرضیه رايید عدم رو اي  از و بوده بررسی
 در. باشاد  مای  رلفیقای  یهاا  داده روش از اساتفاده  بیانگر صفر فرضیه پذيرش و( ثابت اثرات
 اساتفاده  سام  ها آزماو   از ثابات،  اثارات  مادل  و رصادفی اثرات مدل دو بی  انتخا  فرايند
 انفارادی  اثارات  و مساتق   متغیرهاای  بای   همبساتگی  وجاود  پاياه  بار  م بور آزمو . شود می

 روضایحی  متغیرهاای  باا ( اثرانفرادی) رصادفی خطای ج  كه صورری در. است شده  راحی
 حاايتی  چنای   در و باوده  دار راورش  رصادفی اثر مدل صورت درآ  باشد، داشته همبستگی

 بارای  شاده  محاسبه احتمال سطح اينکه به روجه با. شود گرفته بکار ثابت اثر مدل است تزم
آزماو  )باه شارح     نتااي   باشد، بناابراي   می درصد 5 از كوچکتر هاسم  و چاو آماره دو هر

 اثار  روش باه  پانلی یها داده روش از استفاده ي وم و صفر فرضیه رايید عدم بیانگر (4جدول 
  .باشد می ثابت

 بررسی مفروضات رگرسيون

 شوند: یزير بررس شرحبه  و یرگرس كلاسیکاست فروض  تزم ،اه قب  از اراله نتاي  يافته

 يا عدم وجود هم خطیوجود  یبررس به منظور. الف. آزمون هم خطی منغيرهای توضيحی
به دست آماده نشاا     پیرسو  استفاده شد. نتاي  ضرايب همبستگی پژوهش از یرهایمتغبی  

 پژوهش وجود ندارد.شديدی بی  متغیرهای   هم خطیداد كه 
 در هاا  وارياان   همساانی  بررسای  منظاور  به پژوهش اي  در .واريانس ناهمسانی ب. آزمون

 نباود   دساترس  در ديیا   به. است شده استفاده شده رعدي  وايد آزمو  از رركیبی های داده
 م باور،  آزماو   در. شاد  اساتفاده  آ  انجاام  برای استارا اف ار نرم از ايويوز، در م بور آزمو 
 نظار  در هاا  وارياان   ناهمساانی  آ  مخايف فرض و ها واريان  همسانی بر مبنی صفر فرض
 آ  رفا،  بارای  كه دارد واريان  ناهمسانی از نشا (، 5حاصله )جدول  نتاي . شود می گرفته
 .است شده استفاده( EGLS) برآوردی يافته رعمیم مربعات حداق  روش از

از  يکاديگر از  خطاهاا  اساتقلال  بررسای  منظاور باه  : آزمون عدم وجود خودهمبستتگی پ. 
 شاده  گا ارش  و محاسابه  وارسو  –ره دوربی  وارسو  استفاده شده است. آماره دوربی  آما

ی اجا ای  هاا  باقیماناده  اساتقلال و  باوده  خودهمبساتگی  وجودبیانگر عادم  5جدول  در  ي 
 .دهد می خطا را نشا 

منظور ا مینا  از نتاي  پاژوهش و سااختگی نباود  رواباط موجاود در       به  .آزمون مانايی
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دار بود  متغیرهاا اقادام باه انجاام آزماو  ماناايی و محاسابه ريشاه واحاد          و معنی رگرسیو 
 (. 4متغیرهای پژوهش گرديد )جدول 

 نتاي  آزمو  ريشه واحد برای متغیرها)آزمو  مانايی( :4جدول 

 
 متغير

 

 روش آزمون
 نتيجه

 ديكی فولر-فيشر ايم، پسران و شين

 شود می رد H0 احتمال آماره احتمال آماره
CON 881/5- 0000/0 880/172 0005/0 متغیر مانا است 

EXCASH 101/7- 0000/0 302/235 0000/0 متغیر مانا است 

MTB 242/10 0000/0 265/189 0000/0 متغیر مانا است 

SIZE 615/4- 0000/0 970/204 0001/0 متغیر مانا است 

GROWTH 107/9- 0000/0 741/285 0000/0  استمتغیر مانا 

LEV 121/4- 0000/0 803/159 0000/0 متغیر مانا است 

StdSALE 219/6- 0000/0 609/211 0000/0 متغیر مانا است 

 در غیرماناا  متغیرهاای  وجاود  انجام گردياد.  Eviewsاف ار آزمو  م بور با استفاده از نرم
 را تزم اعتباار  فیشار  و اساتیودنت رای  هاای  آزماو   كاه  شاود  مای  باع  رگرسیونی های مدل
 ماناا  درصد 5 سطح در پژوهش متغیرهای كه دهد می نشا  مانايی آزمو  باشد. نتاي  نداشته
 .شود نمی پذيرفته متغیرها داشت  واحد ريشه بر مبنی صفر فرضیه نتیجه در و بوده

 و تحليل مدل  ها آزمون فرضيه

كااری   محافظاه  باا  مستقیمی رابطه مازاد نقد وجوه كه كند می عنوا  پژوهش اول فرضیه
 ارالاه  5 جدول در EGLS روش از استفاده با م بور یها فرضیه آزمو  از حاص  نتاي . دارد

 در ماازاد  نقاد  وجاوه  مساتق   متغیار  باشاد   می مشخ  نتاي  از كه همانگونه. است گرديده
 متغیار  مساتقیم  رااثیر  از حااكی  مثبات  رابطاه  ناوع  و باوده  دار معنی درصد 95 ا مینا  سطح
 اول فرضایه  آماده،  بدسات  نتااي   باه  روجاه  باا  بناابري  . است شر یكاری  محافظه بر م بور

 رايیاد  ماورد  ، داردكااری   محافظاه  باا  مستقیمی رابطه مازاد نقد وجوه اينکه بر مبنی پژوهش
 .گیرد می قرار
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 وجاوه  خااي   افا ايش  باا  كاه  كنناد  مای  عناوا   ررریب به رحقی  سوم و دوم یها فرضیه
 بای   مثبات  رابطاه  شادت  ، لبکاارا   باه  پرداختی وجوه خاي  نی  و سهامدارا  به پرداختی
 كاه  دهاد  مای  نشا  ها فرضیه آزمو  نتاي . يابد می كاهش ،كاری  محافظه و مازاد نقد وجوه
باه ررریاب در     لبکارا  به پرداختی وجوه خاي  نی  و سهامدارا  به پرداختی وجوه خاي 

 و منفی. داردكاری  محافظه وابسته متغیر با معکوسی رابطه درصد 90و  95 ا مینا  سطح در
 نقاد  وجاوه  و ساهامدارا   باه  پرداختای  وجاوه  خااي   رعااملی  متغیر ضرايب بود  دار معنی
 نقاد  وجاوه  بای   رابطاه  بار  م بور متغیر رعديلی اثر دهنده نشا  (DISTEQEXCASH)مازاد
كااری   محافظاه  بر مازاد نقد وجوه مستقیم اثر كه دهد می نشا  و بودهكاری  محافظه و مازاد

: نتاي  آزمو  فرضیه 5جدول  

Model: CONi,t = β0 + β1EXCASHit-1+ β2 DISTDt−1 + β3DISTEQt−1 + β4EXCASHi,t-

1*DISTDt−1 + β5EXCASHi,t-1 *DISTEQt−1 + β6SIZEit + β7MTBit + β8LEVit + 
β9Growthit + β10CFOit + β11StdSALEit + εit 

 ضريب برآورد شده متغير
خطای 

 استاندارد
 t P-valueآماره 

C 127/0  027/0  583/4  000/0  

EXCASH 073/0  030/0  363/2  018/0  

DISTD 015/0- 008/0 813/1-  070/0  
DISTEQ 017/0-  004/0  820/3- 000/0 

DISTDEXCASH 036/0- 022/0 610/1-  107/0  

DISTEQEXCASH 028/0-  014/0  979/1-  048/0  

SIZE 117/0-  046/0  551/2-  011/0  

MTB 062/0-  027/0  264/2-  024/0  
LEV 095/0  050/0  883/1  059/0  

GROWTH 104/0  061/0  689/1  091/0  

CFO 089/0-  042/0  085/2-  038/0  
StdSALE 009/0  004/0  858/1  064/0  
 F آزمو     087/29 (000/0) (000/0)  آزمو  وايد )معنی داری(    

(180/0)095/1 آزمو  ويدري   (000/0) آزمو  چاو )معنی داری(   

 (000/0)  (معنی داری) هاسم  آزمو  542/0 شده رعدي  رعیی  ضريب
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 شاركتها  سااير  باا  مقايساه  در پردازند، می بیشتری نقد وجوه ،سهامدارا  به كه شركتهايی در
 كاه  يیها شركت دركاری  محافظه بر مازاد نقد وجوه متغیر راثیرگذاری ضريب. است كمتر
 كه باشد می (073/0 - 028/0) 045/0 معادل است باترر سهامدارا  به آنا  پرداختی خاي 

 باه  موضاوع  ايا  . اسات  رر پايی  ،(073/0) ها شركت ساير راثیرگذاری ضريب با مقايسه در
 باه  پرداختای  خااي   افا ايش  باا  اينکاه  بار  مبنای  پاژوهش  دوم فرضایه  كاه  اسات  معنی اي 

 .شود می رايید يابد، می رعدي كاری  محافظه و مازاد نقد وجوه بی  مثبت رابطه ،سهامدارا 
 نقاد  وجاوه  و  لبکارا  به پرداختی وجوه خاي  رعاملی متغیرسطح معنی داری  بررسی

رابطه معنی داری با متغیار وابساته    م بور متغیر كه دهد می نشا  (DISTDEXCASH)مازاد 
سوم رحقی  مبنی بر نقش رعادي  كننادگی خااي      محافظه كاری نداشته و در نتیجه فرضیه

 شود. میوچوه پرداختی بر رابطه بی  وجوه نقد مازاد و محافظه كاری رايید ن
درصاد، معناادار باوده و     95 نا یدر سطح ا م Fمقدار آماره  یعنيبرازش مدل  يیکوین اخ ش

دهاد   مای  نشاا   شاده   يرعاد   ییرع بيضر  یباشد. همچن می مدل یاز اعتبار كل یموضوع حاك  يا
 دهند. یم حیوابسته را روض ریمتغ راتییدرصد از رغ 54 ،استفاده شده در مدل فوق یرهایكه متغ
 

 گيری   بحث و نتيجه
با راكید بر نقش  یشر كاری  محافظهرابطه وجوه نقد مازاد و به بررسی در اي  پژوهش 

. باه منظاور   پرداختاه شاد   وجاوه پرداختای باه ساهامدارا  و  لبکاارا       خاي  رعدي  كننده
( باه كاار گرفتاه شاد. همچنای       2009كاری شار ی، روش خاا  و وارا  )   محاسبه محافظه

بار اسااس    اساتفاده شاد.   (1999)اپلار   رگرسایونی  مادل  جهت محاسبه وجوه نقد مازاد از از
 محافظاه و  ماازاد  نقد ، رابطه مستقیم و معنی داری بی  وجوهها نتاي  حاص  از آزمو  فرضیه

 مشاهده شد. ی كار
 كناد اعماال   مای سد نتیجه فوق منطب  با مبانی نظری رحقی  باشد كاه عناوا    ر میبه نظر 
شاده و   ا لاعااری  رقاار   عادم  كاهش موجب رواند می مايی گ ارشگری در كاری محافظه
 را نقاد  وجاه  در نتیجه نیاز به نگهداری و نموده رسهی  ها شركت برای را مايی رأمی  اي  امر
شركتهايی كاه باا مشاک     در بدي  ررریب اي  انتظار منطقی وجود دارد كه  .دهد می كاهش

بتوانند باا  رقاضا برای محافظه كاری بیشتر بوده و اي  شركتها مواجه هستند،  وجوه نقد مازاد
 را فراهم نماوده و  مديريت  لبی فرصت موجبات كاهش ،ی محافظه كارانهها ارخا  سیاست
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 و وارا   ،2003 وارا ،  ،2006 شایواكومار،  و بال)نمايند  كمک شركت ارزش اف ايش به
 باا  رواناد  مای كااری   محافظه كه دهد می نشا  مطايعات از همچنانکه برخی(. 1990 زيمرم ،
 نقاد  یهاا  دارايای  نگهداشات  از ناشای  زياا   از نقاد،  وجاه  از كارآمادرر  اساتفاده  باه  رشوي 

 هاا  حال، يافته فوق منطبا  باا نتااي    . در عی  (2012 اركا ، و سا  يويی ،) نمايد جلوگیری
 با باايی   و نیاا  ايا دی  و (2017) واردهاانی  و ويبااوا  ،(2017) مارری  و ، فرانسی (2019)
  باشد. می (1394)

 بار  سهامدارا  به پرداختی وجوه ی رحقی  همچنی  حاكی از آ  است كه خاي ها يافته
اثرگاذار باوده و باعا  رعادي  رابطاه       ،كااری   محافظاه  و ماازاد  نقد وجوه بی  رابطه شدت

 كاه  ماازاد  نقاد  شود. همانگونه كه پیشتر نی  اشاره شد، وجاوه  میمستقیم بی  دو متغیر م بور 
 و ماديرا   بای   نماينادگی  مشاک   رشاديد  منجربه دارد، ا لاعاری رقار  عدم در ريشه خود

را در شاركتها  اری كا  محافظه برای رواند رقاضا می رضادی، چنی  وجود. شود می سهامدارا 
و  بی  ساهامدارا   نقدی سود روزي،نظیر  يیها مويفه كه رسد می نظر به بنابراي . اف ايش دهد

 قاياب  در بتوانناد  آزاد، نقاد  جرياا   مصرف در محدوديت ايجاد جهت ، بهيا بازخريد سهام
 باشند. موثركاری  محافظه برای رقاضا كاهش در نظارری یها مکانی م

كاراناه   ی محافظاه هاا  رسد كه شركتها با اعماال سیاسات   میبا روجه به نتاي  فوق، به نظر 
 گاذاری  سارمايه  رصامیمات  بارای  را هاايی  انگیا ه  مديرا ، بر نظارت اعمال واسطه به بتوانند
را فراهم و از انباشات   نمايندگی مشکلات موجبات كاهش نهايت در و آورده وجود به كارا

بی رويه وجوه نقد ممانعت به عم  آورند. در عی  حال به جهت اثری كاه وجاوه پرداختای    
روا  ادعا  میبه سهامدارا  در رعدي  رابطه مثبت بی  وجوه نقد مازاد و محافظه كاری دارد، 

باازی  كااری   محافظاه رواند نقش مکم  يا جايگ ي  را بارای   مینمود كه چنی  پرداختهايی 
باه منظاور   ی نمايندگی، به مديريت بهینه وجه نقد كماک نماياد.   ها كرده و با كاهش ه ينه

شود پ وهشگرا  اثر محافظه كاری غیر شر ی را نیار بار    میانجام رحقیقات آری نی  پیشنهاد 
كااری   محافظاه رابطه بی  متغیرهای رحقی  ماورد بررسای قارار داده و همچنای  اثار متقابا        

 نی  بر وجوه نقد مازاد مطايعه نمايند.حسابداری را 
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