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 چكيده

 يبرا يزهانگ يدارا يرانكه مد يو زمان باشد يم يرانسهامداران و مد ينكاهش تضاد منافع ب يشركت يتنقش حاكم
سود با  مديريت ها، انحراف يننمونه از ا يك. شود مي تر نقش پر رنگ ينا باشند؛ يانحراف از منافع سهامداران م

و درك  دهد يسود را كاهش م يريتوقوع مد تمالاًاح يشركت يت. حاكمباشد يم يواقع هاي يتاستفاده از فعال
 ي،سود واقع يريتمد ينشناخت رابطه ب يق،تحق ين. هدف ابخشد ياز نگهداشت وجه نقد را بهبود م گذاران يهسرما

 هاي سود از مدل يريتمد گيري اندازه يبرا يقتحق ينا . درباشد يو نگهداشت وجه نقد م يشركت يتحاكم
 هاي سود از مدل يريتارتباط نگهداشت وجه نقد و مد گيري اندازه ي) و برا2010( ي) و جن2006( يكودريرو

(استقلال  يرهمد تيئموظف ه يرغ ي) استفاده شده است. درصد اعضا1998) و فاما و فرنج (1999اوپلر ( يافته يلتعد
از مدل  ها فرضيهآزمون  يمورد مطالعه قرار گرفت. برا يشركت يتمهم حاكم يژگي) به عنوان ويرهمد تيئه

 هاي يتاستفاده شده است. با توجه به محدود يقيتلف يافته يمو روش حداقل مربعات تعم يرهچند متغ يخط يونرگرس
شده در بورس اوراق بهادار  يرفتهشركت پذ 90شامل  يقتحق يندر ا ياعمال شده جهت انتخاب نمونه، نمونه آمار

 يريتمد ينب  از آن است كه يحاك ها يافتهمورد مطالعه قرار گرفتند.  1392تا  1388 هاي سال يكه ط باشد يتهران م
 نقد نگهداشت وجه  گذاران يهسرما يجه،وجود دارد. در نت يو نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبت و معنادار يسود واقع

سود را در  يريتكه مد هايي شركت يانو در م دهند يدر سطح بالا، كاهش م يسود واقع يريتبا مد شركتهاي در را
 هايي هستند، نسبت به شركت يفيدر سطح ضع يشركت يتحاكم يكه دارا ييها شركت دهند، يانجام م ييسطح بالا

 .باشند يم ينگهداشت وجه نقد كمتر يابيارزش يبرخوردارند، دارا يقو يشركت يتكه از حاكم
نگهداشت وجه نقد،  يابيسطوح نگهداشت وجه نقد، ارزش ي،شركت يتحاكم ي،سود واقع يريتمد :يديكل واژگان

 .يرهمد تيئاستقلال ه
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 مقدمه
 ممكن سود، دستكاري در احتياطي بي ينتيجه در واقعي، سود مديريت هايفعاليت

از طرفي،  باشد؛ داشته نقد وجه بالاي نگهداشت سطوح از ناشي ايناخواسته تبعات است
 هايجريان فعلي ارزش از گذارانسرمايه تشخيص و هايابيارزش مبناي بر شركت ارزش
 از است ممكن نقد وجه نگهداشت ارزشيابي شود؛ بنابراين،مي محاسبه شركت آتي نقدي

 طلبانه فرصت رفتار انجام اساس بر نقد وجه آتي استفاده از گذارانسرمايه ارزشيابي
 فرصت رفتار واقعي، سود مديريت ارزيابي معمولاً ).20: 2013باشد(گرينر، مديريت، متأثر

در . ديد خواهند را منابع از استفاده در كفايتيبي گذاران،سرمايه كند ومي آشكار را طلبانه
 كاهش رود كهمي انتظار بنابراين، .دهندمي كاهش را نقد وجه نگهداشت آنها نتيجه،

 سود واقعي مديريتناشي از  سود افزايش با را ارتباط بيشترين نقد، وجه هايارزشيابي
باشد. مديريت سود از طريق اقلام واقعي، يكي از پيامدهاي مهم تضاد منافع بين  داشته

باشد. سازوكارهاي حاكميت شركتي، راهي براي توقف مديريت سهامداران و مديران مي
سود و در نتيجه، كاهش تضاد منافع است. يكي از اهداف حاكميت شركتي، ايفاي 

) و يكي از مهمترين 32: 1390باشد(حساس يگانه و صديقي، مي مسؤليت پاسخگوئي
كار گرفتن در مورد آن پاسخگو باشند، چگونگي به ديبامواردي كه مديران به مالكان 

هدف  باشد.وجوه داخلي است كه بر ارزشيابي سهامداران از نگهداشت وجه نقد، مؤثر مي
ر ارزشيابي سهامداران از نگهداشت ي تأثير مديريت سود واقعي بپژوهش حاضر، مطالعه

ي بين مديريت وجه نقد و همچنين بررسي تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر رابطه
 سود واقعي و ارزشيابي نگهداشت وجه نقد است.

 
 مباني نظري

3Fواتس و زيمرمن

دارند، مديريت سود يعني مدير، آزادي عمل  ) بيان مي138: 1990( 1
هايي در اين زمينه به  را با فرض وجود يا عدم وجود محدوديت بر روي ارقام حسابداري

 كار گيرد.
سود، ممكن  يدر دستكار ياطياحت يب يجهي، در نتيسود واقع تيريمد يهاتيفعال

در اين نگهداشت وجه نقد داشته باشد.  ياز سطوح بالا يناش ياست تبعات ناخواسته
كه  ليدل نيبه ا شود؛يتمركز م يسود واقع تيريمد يهاتيدو گونه از فعال يرو پژوهش

                                                                                                                   
1. Watts & Zimmerman 
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(بر اساس  دهنديدر مورد ارتباط با نگهداشت وجه نقد ارائه م ينيبشيقابل پ يآنها روابط
به  هايي): فروش دارا2013و گرينر  2012 زانگ ،2010 جني ،2006 مطالعات ريكودوري

 اناتي(مثل جري ارياز مخارج اخت ي) و بخشينقد اناتي(مثل جر گزارش سود منظور
 ريبه تأخ ايقطع كردن  و توسعه). قيو مخارج تحق غاتياز تبل يشوجه نقد نا يخروج

از پرداخت  يرينه تنها بر سود اثرگذار است بلكه باعث جلوگ يارياخت يهاتيانداختن فعال
) 45: 2005توسط گراهام ( يسود واقع تيريروش مد نيا يشود. برتريم زين موجودوجوه 
را در جهت انجام  ياريمخارج اخت يمال راني% مد80او نشان داد  ؛داده شده استنشان 

ها و تيكاهش فعال ي، سادگيدسترس تيشواهد، قابل نيدهند. ايسود كاهش م تيريمد
 دهند.يوجه نقد را نشان م يخروج انيآنها، كاهش جر جهيو در نت اتيعمل

از ، و سطوح نگهداشت وجه نقد يسود واقع تيريمدبين  يرابطه نيتبب ي، برابنابراين
 شود.ياستفاده مي، اريو مخارج اخت يگذارهيثابت و سرما يهاييسود فروش دارا اريدو مع
 

 
 

 : مدل مفهومي براي تبيين ارتباط بين مديريت سود واقعي و نگهداشت وجه نقد۱شکل

 
 بهمديريت سود واقعي  هايفعاليت در مديران است ممكن كه دهندمي نشان شواهد

 نقدي جريانات از گذارانسرمايه هايارزشيابي به بخشيدن بهبود براي دهيعلامت منظور
 و نقد وجه از ناكارآمد استفاده مورد نمايندگي، در مسائل به دليل اما كنند شركت آتي،

 كاهش را نقد وجوه نگهداشت گذارانسرمايه شخصي، منافع براي نقد وجه كارگيريبه
 است كه پاسخ اين سؤال اين تحقيق در ادامه به دنبال رو اين از ).377: 1986جنسن (دهند 

 كند؟مي شديدتر را نقد وجه ارزشيابي نگهداشت در كاهش مديريت سود واقعي آيا

ها تعيين مانده ها از طريق مدل فروش دارايي
 و مخارج اختياري 

تعيين مانده ها از طريق مدل هاي اوپلر و 
 توسعه يافته

 مديريت سود واقعي

.مخارج 2 .فروش دارايي هاي ثابت و سرمايه گذاري ها1 موارد زير اين ارتباط را برقرار مي كنند:
 اختياري

 سطوح نگهداشت وجه نقد
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 ارزشيابي بازار از نگهداشت وجه نقد: مدل مفهومي تبيين ارتباط بين مديريت سود واقعي و ۲شکل 

 
 حاكميت كه كنندمي بيان )،2010هاي موجود (آرمسترانگ و همكاران پژوهش

 اثرگذار نقد، وجه از گذارانسرمايه هايارزيابي و نقد وجه نگهداشت از استفاده بر شركتي
 براي گذارانسرمايه توانايي بهبود تواندمي شركتي حاكميت يكي از كاركردهاي است.

 بيان )،232: 2007فريرا ( و آدامز .باشد نقد وجه نگهداشت از استفاده چگونگي ارزيابي
 تصميمات در مديره هيأت بيروني (غير موظف) اعضاي دخالت احتمال هرچه كه كردند

 )376: 2002داد ( نشان كلين .شودمي محدود مديران شخصي منافع شود، بيشتر مديريت
 طريق از سود، بر مؤثري طور به موظف غير اعضاي اكثريت با مديره هيأت يك وجود كه

 ايملاحظه قابل كاهش تواندمي مديره هيأت استقلال كه ادعا اين سود، و مديريت كاهش
 است. اثرگذار كند، ايجاد طلبانه فرصت رفتار در را

 

 
 

 : مدل مفهومي براي تبيين ارتباط بين مديريت سود واقعي، حاکميت شرکتي و نگهداشت وجه نقد۳شکل 

 
 

ها و ها از طريق مدل فروش داراييتعيين مانده
 ختياري امخارج 

هاي ها از طريق مدلارزيابي (تعيين) مانده
 فاما و فرنج

 مديريت سود واقعي

 يا يابي بيشترش.ارزموارد است: اين شود كه شاملگذاران از نتايج برقرار مياين ارتباط به وسيله انتظارسرمايه
 نگهداشت وجه نقدكمتر

ارزشيابي بازار از نگهداشت وجه نقد   

تعيين مانده ها از طريق مدل فروش دارايي 
     

تعيين مانده ها از طريق مدل هاي فاما و 
 

 مديريت سود واقعي

 حاكميت شركتي قوي(ضعيف)

ارزشيابي بازار از نگهداشت وجه 
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 پيشينه پژوهش
هاي نظارتي درون سازماني حاكميت شركتي تأثير مكانيزم")، 1389رسائيان و ديگران (

را مورد مطالعه قرار دادند،  "بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران
دهد كه بين درصد اعضاي غير موظف هيأت مديره و سطح نگهداشت وجه نتايج نشان مي

 نقد، رابطه منفي معناداري وجود دارد.
، كتير ش  ت ي م اك ار ح ت اخ س")، پژوهشي با عنوان 1390قي (حساس يگانه و صدي

انجام دادند، نتايج حاكي از اين بود  " داري اب س ود ح س  ي ات اطلاع  واي ت ح ود و م س  ت ري دي م
  زان ي م و ت ط اس ب رت ود م س  ي ات اطلاع  واي ت ح ا م ب  م ي ق ت س م  ورت ص  ه ود ب س  ت ري دي م  زان ي مكه 

  ي ات اطلاع  واي ت ح م ر ب  ري ت ش ي ب تأثير،  تي رك ش  ت ي م اك ار ح ت اخ ا س ب  ه س اي ق ود در م س  ت ري دي م
 تمركز و نقد وجه نگهداشت تأثير")، 1392همتي و خوشرو (. دارد  داري اب س ود ح س

 نتيجه رسيدند كه، بينرا مورد بررسي قرار دادند و به اين  "شركت ارزشيابي بر مالكيت
 شركت ارزشيابي معيار با مالكيت تمركز درجه و شخصي مالكيت ،نقد وجه نگهداشت

 رابطه، شركت ارزشيابي معيار و مالكيت ساختار تغيير بين اما، دارد وجود داري معنا رابطه
 ندارد وجود معناداري

رهاي حاكميت ي بين سازوكارابطه")، پژوهشي با عنوان 1393ناظمي و ديگران ( 
 بيندادند. نتايج حاكي از اين است كه انجام  "شركتي و كارايي مديريت موجودي كالا

 كالا مديريت موجودي كارايي با نهادي مالكيت و مديريتي مالكيت شركتي، مالكيت
 سود، كيفيت بين رابطه")، 1393دارد. مهراني و ديگران ( وجود معناداري و مستقيم رابطه

 را مورد مطالعه قرار دادند. نتايج حاكي از وجود رابطه "سهام ريسك و سود هموارسازي
 شاخص بين معنادار و مثبت سهام و رابطه ريسك سود و كيفيت بين معنادار و منفي

 با سودهاي كه هاييريسك شركت باشد. همچنينسهام مي ريسك و سود هموارسازي
 خود بي كيفيت سودهاي كه است هاييشركت از بيش نمايند،مي هموار را خود كيفيت

 .كنندمي هموار را
ارزيابي نگهداشت وجه نقد و ") به پژوهشي با عنوان  2012لوئيس و همكاران (

-تيجه رسيدند كه مديران با بهپرداختند. آنها در تحقيق به اين ن "كارانهحسابداري محافظه
4Fجه نقد مؤثر باشند. سانهاي نگهداشت وتوانند بر ارزيابيگرفتن اصول حسابداري ميكار

1 

                                                                                                                   
1 - Sun  
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، به "كيفيت سود و نگهداشت وجه نقد شركت") در پژوهشي با عنوان 2012و همكاران (
هايي كه به دليل دستكاري سود، كيفيت سود آنها كمتر اين نتيحه رسيدند، در شركت

)، در 2013هاي نگهداشت وجه نقد نيز در سطح پائين قرار دارد. گرينر (است، ارزيابي
تبعات مديريت سود واقعي و حاكميت شركتي ضعيف؛ شواهدي از "پژوهشي با عنوان 

، به اين نتيجه رسيد كه مديريت سود واقعي، ارزشيابي سهامداران از  "نگهداشت وجه نقد
دهد و وجود سازوكارهاي حاكميت شركتي اين نگهداشت وجه نقد را كاهش مي

 بخشد.ارزشيابي را بهبود مي
رقابت، نگهداشت وجه نقد و تصميمات ")، پژوهشي با عنوان 2014ران (ايروان و ديگ

به انجام رساندند. نتايج پژوهش حاكي از اين است كه رقابت در بازار، نگهداشت  "مالي
 دهد.ها را تحت تأثير قرار ميوجه نقد و تصميمات مالي شركت

 
 روش شناسي پژوهش

باشد. بطه بين متغيرها تحقيقي علي مياين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر را
شركت مورد بررسي قرار  -هاي تركيبي سالها به صورت دادههاي واقعي شركتداده

هاي شود. دادهگيري از الگوي رگرسيون چندگانه انجام ميگرفته است. اين كار با بهره
ماده سازي مزبور از نرم افزار داده پرداز نوين استخراج گرديده است. همچنين جهت آ

استفاده  7ها از نرم افزار اي ويوز ها از نرم افزار اكسل و جهت تجزيه و تحليل دادهداده
  شده است.

 
 دوره آزمون، جامعه و نمونه 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري اين پژوهش را كليه شركت 
انتخاب نمونه در اين پژوهش، دهند. روش تشكيل مي 1392الي  1388هاي تهران طي سال

هايي كه داراي باشد. شركتروش حذفي با توجه به معيارهاي از پيش تعيين شده مي
 معيارهاي زير بودند به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند:

اسفند ماه باشد و در دوره مورد آزمون تغيير دوره مالي  29سال مالي آنها منتهي به  )1
 نداده باشند.

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 1388تداي سال تا اب )2
 گري مالي نباشند.ها و واسطهها، بيمهگذاري، بانكهاي سرمايهدر زمره شركت )3
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 شركت انتخاب شدند. 90با توجه به معيارهاي فوق، تعداد 
 

 هاهاي مورد استفاده براي آزمون فرضيهها، متغيرها و مدلفرضيه
 سطوح نگهداشت وجه نقدبر  يسود واقع تيرياز مد يسود ناش تغييرات :اولفرضيه 

 دارد. اثر معناداري
 شيافزا ارايكه د ييهاشركتدر بازار از نگهداشت وجه نقد  يابي: ارزشفرضيه دوم

 است. كمتر، هستند يسود واقع تيرياز مد يسود ناش
بازار از نگهداشت وجه نقد مرتبط با مديريت سود واقعي  يابيارزش :فرضيه سوم

كه  ييهادارند، نسبت به شركت يقو يشركت تيكه ساختار حاكم ييها، در شركتندهيفزا
 است. شتريدارند، ب فيضع يشركت تيساختار حاكم

باشد كه با استفاده متغير مستقل: در اين پژوهش، مديريت سود واقعي متغير مستقل مي
 شود.گيري ميهاي جني و رويكودري اندازهاز مدل

باشد كه براي تببين و نگهداشت وجه نقد، متغير وابسته مي متغير وابسته: ارزشيابي
 شود.هاي تعديل يافته فاما و فرنچ استفاده ميگيري آن از مدلاندازه

متغير تعديل كننده: درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره به عنوان يكي از 
 باشد.هاي حاكميت شركتي، متغير تعديل كننده اين پژوهش ميسازوكار

، جني 2006متغير كنترل: با توجه به تحقيقات انجام شده توسط محققان (رويكودوري 
شود؛ ) در اين پژوهش، اندازه شركت به عنوان متغير كنترلي تعيين مي2013و گرينر 2010

 ها است.اندازه شركت برابر با لگاريتم ارزش بازار دارايي
) و مدل تعديل 2006)، رويكودري(2010هاي جني(براي آزمون فرضيه اول از مدل 

هاي دوم و سوم از مدل تعديل يافته فاما و ) و براي آزمون فرضيه1999يافته اوپلر(
هاي مدل جني و رويكودري به عنوان متغير شود. در واقع، مانده) استفاده مي1998فرنچ(

شود. براي آزمون فرضيه سوم، مدل هاي اوپلر و فاما و فرنچ ميمدلمديريت سود، وارد 
ها به تبعيت از گرينر، شود؛ ابتدا نمونه به دو بخش (بر اساس ميانه دادهجديدي ارائه نمي

شود و سپس آزمون فرضيه دوم براي هر كدام از اين دو بخش انجام ) تفكيك مي 2013
براي معيار ارزشيابي نگهداشت وجه نقد ناشي از شود. در نهايت، ضرايب بدست آمده مي

گردد تا )در دو بخش نمونه باهم مقايسه مي19CASHi,t*aREMi,t�مديريت سود(
 تفاوت اثر حاكميت شركتي بر ارزشيابي بازار از نگهداشت وجه نقد سنجيده شود.
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 )2010(جني هايدارايي سود ): مدل جامع1(معادله
GAINAi,t = �0 + �1(1 / Ai,t-1) + �2LMVi,t + �3Qi,t + �4INTi,t + 

�5ASALESi,t + �6ISALESi,t + �i,t 
GAINA = هاگذاريسرمايه و ثابت هايدارايي فروش از حاصل سود 

A = ها در پايان هر سال؛ جمع دارايي LMV = لگاريتم طبيعي ارزش بازار؛ 
Q = Q  متغير توبين؛Qنه نهايي يك واحد ، تقريبي است از نفع نهايي در برابر هزي

تأمين مالي داخلي استاندارد شده به وسيله سود قبل از  = INTگذاري.اضافي از سرمايه
 هاي ثابت.هاي تحقيق و توسعه، هزينه استهلاك دارايياقلام غير مترقبه، هزينه

ASALES = هاي ثابت بلند مدت.فروش داراييISALES = گذاريسرمايه فروش-
 مدت. بلند ثابت هاي
 

 ) :2006): مدل ريكودوري (2(معادله 
DISEXPi,t = �0 + �1(1 / Ai,t-1) + �2Si,t-1 + �i,t 

DISEXP = و تبليغات. هاي فروشو توسعه و هزينه تحقيق هايجمع هزينهA =  جمع
 ها.فروش دارايي = Sها؛دارايي

 
 )1999): مدل تعديل يافته اوپلر(3(معادله 

LNCASHi,t = �0 + �1LNAi,t + �2CFi,t + �3NWCi,t + �4INDSIGi,t + 
�5MTBi,t + �6CAPXi,t + �7R&Di,t + �8LEVi,t + �9DIVi,t + 
�10DAi,t + �11aREMi,t + �i,t 

DA =  5يارياخت ياقلام تعهدF1. aREM =  6مديريت سود واقعي يهااندازهمعيارF

2.  
 

 )1998( فرنچ و ): مدل تعديل يافته فاما4(معادله 
MVi,t = �0 + �1Ei,t + �2�LEi,t + �3�Ei,t+1 + �4R&Di,t + 
�5�LR&Di,t + �6�R&Di,t+1 +�7DIVi,t + �8�LDIVi,t + 
�9�DIVi,t+1 + �10Ii,t + �11�LIi,t + �12�Ii,t+1 +�13�NAi,t + 
                                                                                                                   

 دادند نشان ،)2012 زانگ )، و2013( گرينر 2012 همكاران و سان(قبلي  هايپژوهش به دليل آنكه -1
 جانشيني مانند و گذاردمي اثر نقد وجه نگهداشت سطوح بر اختياري اقلام بر مبتني سود مديريت كه

و  كرده مدل وارد را اختياري تعهدي اقلام در اين پژوهش، كند،مي عملمديريت سود واقعي  براي
 .شودكار برده ميبه جونز شده تعديل مدل عادي، تعهدي اقلام ارزيابي براي

هاي جني و هاي غيرعادي مدل)به وسيله جمع مانده2013اين معيار، به تبعيت از پژوهش گرينر،(  -4
 گيري شده است.رويكودري اندازه
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�14�LNAi,t+1 + �15�MVi,t+1 + �16DAi,t + �17CASHi,t 
+�18aREMi,t + �19CASHi,t*aREMi,t + � 

MV = ها. سهام منتشره بعلاوه مجموع بدهي بازار ارزشNA =خالص كه  يهاييدارا
-يم يريگكوتاه مدت اندازه يهايگذارهيوجه نقد و سرما يها منهاييبه صورت كل دارا

هاي تحقيق و هزينه = R&Dسود قبل از اقلام غير مترقبه. = E. وجه نقد = CASHشود.
 ها.جمع دارايي =  TAهزينه بهره. = Iتوسعه. 

 CASHi,t*aREMi,t كه اثر متفاوت مديريت سود  ؛باشديم مدل ياصل بيضر
 .دهدنشان مينگهداشت وجه نقد  يابشيارز يواقعي را رو

گذاران از جريانات نقدي آتي فاما و فرنچ ار تعدادي از عوامل مورد انتظار سرمايه   
سطوح كنوني ينده و آرات يرات گذشته، تغييتغي استفاده كردند:  MVبراي توضيح

يرات گذشته و آينده يهاي سودآوري و به همان اندازه تغهاي مالي شركت و مقياسويژگي
رات در ييرات آتي به صورت تغييتغ ها  و تغييرات آتي در ارزش بازار شركت.در دارايي

 شود.گذاران در مورد ارزش شركت، نشان داده ميانتظارات سرمايه
 

 يفي: آمار توص ۱جدول 

 

سود 
فروش 

 هادارايي

جريان 
 هاي
 نقدي

سرمايه 
درگردش 

 خالص

 ارزش
بازار 

به 
 دفتري

 هزينه
 سرمايه

معيار 
مديريت 
سود و 

ارزشيابي 
 وجه نقد

 اقلام
تعهدي 
 اختياري

شاخص 
مديريت 

سود 
 واقعي

 04/0 -33/1 -0097/0 21/0 14/1 -46/2 17/9 012/0 ميانگين
 010/0 -63/9 84/6 15/0 09/1 -71/10 39/11 007/0 ميانه

بيشترين 
 مقدار

57/0 45/17 77/17 73/4 96/3 14/1 16/11 24/1 

كمترين 
 مقدار

002/0- 07/15- 64/15- 38/5- 5/3- 016/2- 46/17- 82/3- 

انحراف 
 معيار

031/0 46/7 82/11 04/1- 53/0 165/0 57/11 38/0 

 تعداد
 

450 450 450 450 450 450 450 450 
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 بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش 
براي بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش، از آزمون ليون، لين و چوي استفاده شده است. 

-% مي95نتايج اين آزمون، مبين مانايي تمامي متغيرهاي تحقيق در سطح اطمينان 
هاي تحقيق وجود خود ها و خود همبستگي فرضيهباشد.آزمون ناهمساني واريانس

كند. ناهمساني واريانس تنها در فرضيه هاي تحقيق تأييد ميا براي تمامي فرضيههمبستگي ر
اول مشاهده شده است. براي رفع مشكل ناهمساني از روش حداقل مربعات تعميم يافته 

استفاده شده است.   AR(1)) و براي رفع مشكل خود همبستگي از پارامترEGLSتخميني(
نتايج حاصل از آزمون همبستگي، عدم وجود همبستگي جدي بين متغيرهاي وابسته را تأييد 

 كند.مي
 

 هاي تحقيق در حالت تابلوييآزمون فرضيه
ها در قالب آمار توصيفي و مدل رگرسيوني پرداخته شده در اين بخش به آزمون فرضيه

 اف هاي تحقيق از آزمونپولد يا پنل بودن فرضيهاست. همچنين براي تشخيص انتخاب بين 
ليمر استفاده شده است، سپس براي تعيين و انتخاب يكي از دو الگوي اثرات ثابت يا اثرات 
تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده كه نتايج حاصل از آزمون اف ليمر، حاكي از پنل 

 باشد.نده الگوي اثرات ثابت ميباشد. آزمون هاسمن نيز نشان دهها ميبودن تمام فرضيه
 

 آزمون فرضيه اول تحقيق
دهد كه مديريت سود واقعي، اثر مثبت و معناداري بر سطوح نگهداشت ها نشان مييافته

ضعيف و اما  0,060وجه نقد داشته است؛ كه رابطه مذكور براساس ضريب رگرسيوني 
شركت براساس ضريب معنادار بوده است. همچنين رابطه متغير كنترلي اندازه 

هاي منفي و معنادار بوده است. اين موضوع مبين اين امر است كه شركت -44/0رگرسيوني
7Fتر داراي نگهداشت وجه نقد كمتري هستند و بالعكس بزرگ

1. 
دهد كه مدل در حالت كلي معنادار بوده و با توجه به نشان مي Fنتايج مربوط به آماره 

نتايج مربوط به  تگي آن رفع شده است.شكل خود همبس) م2,24آماره دوربين واتسون (

                                                                                                                   
 ).۲۰۱۳باشد (گرينر، ي بزرگ ميهايكي از دلائل اين امر، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در شركت -1
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از تغييرات سطوح وجه  89/0دهد كه در دوره پژوهش ضريب تعيين تعديل شده نشان مي
 شود.نقد، توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

 
 اول يهفرض ييآزمون نها يج: نتا٢جدول 

 EGLS متغيرها
 tاحتمال tآماره ضرايب

 00/0 -918722/5 -447678/0 خالص هايلگاريتم دارايي 
 0095/0 611466/2 001145/0 جريان هاي نقدي
 0078/0 -681409/2 -001501/0 سرمايه در گردش

 0002/0 762343/3 018418/0 دفتري ارزش بازار به
 7356/0 -338026/0 -001139/0 هزينه سرمايه

 4178/0 -811564/0 -002033/0 مخارج تحقيق وتوسعه
 0206/0 -453460/0 -011711/0 اهرم مالي

 9376/0 -453460/0 -863/0 شاخص تقسيم سود
 0454/0 -833462/0 -000259/0 اختياري اقلام تعهدي

 0431/0 032795/2 06047/0 شاخص مديريت سود واقعي
 00/0 313786/6 516839/1 متغير ثابت

AR(1) 076970/0- 417323/1- 1576/0 
 893636/0 ضريب تعيين

 891145/0 ضريب تعيين تعديل شده
 24/2 واتسون -آماره دوربين
 F 8490/398آماره

 F 00/0احتمال آماره
 

 آزمون فرضيه دوم تحقيق
-دهد كه سهامداران ارزشيابي خود را از نگهداشت وجه نقد در شركتها نشان مييافته

 دهند.ميهاي مديريت سود درگير هستند، كاهش هايي كه در فعاليت
دهد كه مدل در حالت كلي معنادار بوده و با ) نشان ميF )0,000نتايج مربوط به آماره 

) مشكل خود همبستگي آن رفع شده است. علاوه بر 95/1توجه به آماره دوربين واتسون(
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از   86/0دهد كه در دوره پژوهش آن، نتايج مربوط به ضريب تعيين تعديل شده نشان مي
 شود.ابي وجه نقد، توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده ميتغييرات ارزشي

 
 دوم يهفرض ييآزمون نها يج: نتا٣جدول 

 OLS متغيرها
 tاحتمال  tآماره ضرايب

 198/0 290/1 446/0 وجه نقد
 00/0 481/7 150/2 سود

 045/0 -020/2 -510/127 تفاوت سود آتي با جاري
 027/0 232/2 740/1 جاريتفاوت مخارج تحقيق و توسعه آتي با 

 781/0 279/0 153/12 تفاوت سود تقسيمي جاري با گذشته
 813/0 237/0 054/0 تفاوت سود تقسيمي آتي با جاري
 699/0 387/0 357/0 تفاوت هزينه بهره آتي با جاري

 040/0 061/2 970/54692 معيار مديريت سود
 00/0 -518/0 -964/0 معيار مديريت سود و ارزشيابي وجه نقد

 00/1 -527/3 -287/0 اقلام تعهدي اختياري
 00/0 810/3 310/0 متغير ثابت

AR(1) 155/0- 339/3- 001/0 
 87/0 ضريب تعيين

 86/0 ضريب تعيين تعديل شده
 95/1 واتسون -آماره دوربين
 F 93/105آماره

 F 00/0احتمال آماره
 

 آزمون فرضيه سوم
دهد كه مدل در حالت كلي معنادار بوده و با ) نشان ميF )000/0نتايج مربوط به آماره 

 2,36هاي با ساختارحاكميت ضعيف و براي شركت 25/2توجه به آماره دوربين واتسون (
هاي با ساختارحاكميت قوي) مشكل خود همبستگي آن رفع شده است. علاوه براي شركت

 88/0دهد كه در دوره پژوهش ميبر آن، نتايج مربوط به ضريب تعيين تعديل شده نشان 
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هاي با براي شركت 86/0هاي با ساختارحاكميت شركتي ضعيف (براي شركت
از تغييرات ارزشيابي وجه نقد، توسط متغيرهاي مستقل ) ساختارحاكميت شركتي قوي

شود. مقايسه ضريب بدست آمده براي معيار مديريت سود و ارزشيابي وجه توضيح داده مي
هاي با ساختار حاكميت شركتي قوي و ضعيف مؤيد پذيرش فرضيه سوم نقد، در شركت

 است. 
 

 )يفضع يشرکت يتسوم (حاکم يهآزمون فرض يج: نتا٤جدول 
 OLS متغيرها

 00/0 -77/6 -46/24 معيار مديريت سود و ارزشيابي وجه نقد
 00/0 -32/3 -61/0 متغير ثابت

AR(1) 04/0- 47/0- 64/0 
 89/0 ضريب تعيين

 88/0 ضريب تعيين تعديل شده
 25/2 واتسون -آماره دوربين
 F 34/2463آماره

 F 00/0احتمال آماره
 

 يقو يتسوم، حاکم يهآزمون فرض يينها يج: نتا٥جدول 

 OLS متغيرها
 tاحتمال  tآماره ضرايب

 00/0 -82/3 -45/13 معيار مديريت سود و ارزشيابي وجه نقد
 02/0 35/2 39/0 متغير ثابت

AR(1) 09/0- 91/0- 37/0 
 87/0 ضريب تعيين

 86/0 ضريب تعيين تعديل شده
 36/2 واتسون -آماره دوربين
 F 46/75آماره

 F 00/0احتمال آماره
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 گيريبحث و نتيجه 
بر اساس نتيجه آزمون فرضيه اول، ميزان مديريت سود با نگهداشت وجه نقد رابطه 

باشد. ) مي2013انتظارات ناشي از تحقيقات پيشين (گرينر، دارد. جهت اين ارتباط موافق با 
در مورد مسائل نمايندگي ناشي  1986ها اهميت مسائل نمايندگي را كه جنسن در اين يافته

ي تمايل مديريت براي به هدر دادن دهد و ايدههاي نقد آزاد بيان كرد نشان مياز جريان
سازد و وجود مسائل نمايندگي، كه باعث ميوجه نقد نگهداري شده در شركت را برجسته 

شود مديران انگيزه لازم براي به هدر دادن وجه نقد نگهداري شده در شركت را داشته مي
 دهد.باشند، را نشان مي

گذاران ارزيابي خود را از نگهداري وجه نقد در با توجه به پذيرش فرضيه دوم، سرمايه
دهند. به علت ود واقعي درگيرند، كاهش ميهاي مديريت سهايي كه در فعاليتشركت

گذاران بر اين باورند كه وجوه نگهداري شده در شركت در مسائل نمايندگي، سرمايه
شود كه خالص ارزش فعلي منفي دارد در نتيجه احتمال هدر هايي به كار گرفته ميپروژه

از نگهداشت وجه رفتن وجه نقد وجود دارد كه اين امر باعث ارزشيابي منفي سهامداران 
وجه نقد، ارزشيابي سهامداران از يك ريال وجه  -شود. متغير شاخص مديريت سودنقد مي

دهد كه، طبق انتظارات ناشي از تحقيقات پيشين نقد نگهداري شده در شركت را نشان مي
)، اين ارزشيابي 380: 2010، فرساد و سالوا 602: 2007، ديتمار و اسميت 2013(گرينر 
 منفي با وجه نقد حاصل از مديريت سود واقعي دارد. ارتباط 

گذاران از دهد كه، ارزشيابي سرمايهنتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم نشان مي
-هايي با ساختار حاكميت شركتي قوي، نسبت به شركتنگهداشت وجه نقد در شركت

توان نتيجه هايي كه ساختار حاكميت شركتي ضعيفي دارند، بيشتر است. در نهايت مي
هاي سهامداران در مورد به هدر تواند نگرانيگرفت كه ساختار حاكميت شركتي قوي مي

هاي مديريت سود واقعي را كاهش دهد؛ چونكه سهامداران رفتن وجه نقد ناشي از فعاليت
تواند احتمال رفتار فرصت طلبانه مديران را بر اين باورند كه استقلال هيأت مديره مي

از ديدگاه تئوري نمايندگي، حضور مديران غير موظف (مستقل) در هيأت كاهش دهد. 
ها و عملكرد نظارتي آنان به عنوان افرادي مستقل، به كاهش تضاد منافع مديره شركت

كند. نتايج اين تحقيق نشان موجود ميان سهامداران و مديران شركت كمك شاياني مي
باشد و ابق با ديدگاه تئوري نمايندگي ميدهد كه نقش مديران غير موظف در ايران مطمي
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 2013هاي گرينر، توانايي اين ابزار نظارتي در بهبود افشاي مالي زياد است. اين نتايج با يافته
 ، همسو است.1389و رسائيان و همكاران 
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