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 چکیده

ها، سهامداران خواهان پرداخت سود سهام هستند و مدیریت را وادار  علت وجود تضاد نمایندگی در شركت به 

اندازد.  خطر می  اعتباردهندگان را بهكنند. پرداخت بيشتر سود سهام منافع  به توزیع بيشتر سود سهام می

هم منافع سهامداران در مقابل مدیران و كاری در گزارشگری مالی  كارگيری محافظه شود با به بنابراین، سعی می

ها از  هم منافع اعتباردهندگان در مقابل توزیع سود سهام تأمين شود، از طرفی وجود یكسری عوامل در شركت

هدف پژوهش  همين اساس شود. بر مازاد، موجب افزایش تضاد نمایندگی در شركت مینقد   جمله وجود وجه

مونه پژوهش كاری بر پرداخت سود سهام است. ن نقد مازاد بر اثرگذاری محافظه  حاضر بررسی تأثير وجه

ن است. برای آزمو 1391تا  1387های  شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال شركت پذیرفته 88شامل 

است. نتایج پژوهش نشان  های تركيبی استفاده شده  های پژوهش از مدل رگرسيون توبيت به روش داده فرضيه

نقد مازاد در سطح بالا تأثير منفی و   های با وجه كاری بر پرداخت سود سهام در شركت دهد كه محافظه می

داری بر پرداخت  كاری تأثير معنی محافظه نقد مازاد در سطح پایين،  های با وجه داری دارد. اما در شركت معنی

كاری بر پرداخت سود سهام  سود سهام ندارد، همچنين وجه نقد مازاد در سطح بالا، بر ميزان اثرگذاری محافظه

 داری دارد. تأثير معنی

 كاری، وجه نقد مازاد، مدل رگرسيون توبيت. سود سهام پرداختی، محافظه کلیدی: های واژه



 

 

  1394 پایيز (،25پياپی ) ،سومشماره  ،های حسابداری مالی، سال هفتم / پژوهش18
 

 مقدمه

های مهم  سياست تقسيم سود یكی از جنبه

مدیریت مالی است، به این دليل كه مدیران در قالب 

گيرند كه از سود یعنی نتيجه  این سياست، تصميم می

توزیع كلی عمليات شركت، چه مبلغی بين سهامداران 

و چه مبلغی به صورت سود انباشته در شركت 

تواند به  نگهداری شود. سياست تقسيم سود نيز می

عنوان جانشينی برای تضاد منافع بين افراد درون 

سازمانی و برون سازمانی شركت به كار رود. اگر 

سود سهام بين سهامداران توزیع نشود، ممكن است 

مصرف شود یا  به وسيله مدیران برای استفاده شخصی

 آور به هدر رود. های غير سود كه در پروژه این

به همين خاطر قصور در پرداخت نقدی موجب 

اتلاف وجوه و سپس خسارت وارد كردن به منافع 

[. از طرفی 33شود ] سهامداران برون سازمانی می

كاری در گزارشگری مالی از طریق  كارگيری محافظه به

ها،  لص داراییكمتر نشان دادن سيستماتيک خا

آمدها درها و شناسایی دیرتر  شناسایی زودتر زیان

های  كاهش انگيزه مدیران برای پذیرش پروژهباعث 

تواند مسائل  رو می شود، از این با ارزش فعلی منفی می

نمایندگی بين سهامداران و مدیران را كاهش دهد و 

بر ميزان كاهش پرداخت سود سهام از سوی شركت 

همچنين وجود برخی عوامل در  تأثير گذارد.

تواند بر مسائل نمایندگی بين سهامداران  ها می شركت

 و مدیران تأثير بگذارد. 

یكی از این موارد وجه نقد مازاد در شركت 

[ نشان 35های انجام شده ] باشد. نتایج پژوهش می

یكی از  تواند دهد كه ميزان وجه نقد مازاد می می

كاری و پرداخت  محافظه عوامل اثرگذار بر رابطه بين

رو هدف این پژوهش بررسی  سود سهام باشد. از این

كاری بر  تأثير وجه نقد مازاد بر اثرگذاری محافظه

باشد و به این سوال پاسخ داده  پرداخت سود سهام می

شود كه آیا سطح وجه نقد مازاد بر ميزان اثرگذاری  یم

 خير؟ بر پرداخت سود سهام مؤثر است یا كاری محافظه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

اخبار مربوط به تقسيم سود و تغييرات سود 

تقسيمی نسبت به سنوات گذشته، برای سهامداران از 

كنون كه تا به سزایی برخوردار است، به طوری اهميت

های زیادی مطرح  ها و دیدگاه در این ارتباط تئوری

ه مدیران دارد ك ها بيان می اند. یكی از این دیدگاه شده

ای درباره آینده شركت دارند و در  اطلاعات محرمانه

جهت پيام رسانی، اطلاعات محرمانه مرتبط با سود 

كنند. مدیران از طریق اعلام سود  نقدی را توزیع می

دهند كه  نقدی در هر دوره به سهامداران اطمينان می

ها ادامه  بينی به این پرداخت در آینده قابل پيش

ها خارج شود و  شرایط از كنترل آن دهند، مگر می

شركت با مشكلات مالی مواجه گردد یا مدیریت 

جدید این سياست را تغيير دهد. بر این اساس 

توان گفت كه پرداخت سود نقدی دارای منطق  می

هایی درباره اثرات اعلان سود  اقتصادی است و فرضيه

كند كه به صورت تجربی مشاهده  نقدی ایجاد می

[. به بيان دیگر، ناقص بودن بازار 11اند ] شده

های  گيری تلاش اطلاعات، مبنایی برای شكل

ای برای توضيح سياست تقسيم سود شده  جداگانه

كه  1دهی های علامت است كه منجر به ایجاد مدل 

باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتی بين مدیران و 

های  های مبتنی بر هزینه شود، مدل سهامداران می

جهت كردن منافع   كه در راستای هم 2نمایندگی

های  مدیران و سهامداران شكل گرفته است و مدل

                                                                                                               
1 Signaling Models 
2 Agency Cost 
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كه در راستای  1های نقدی آزاد مبتنی بر فرضيه جریان

های نقدی آزاد در  كاهش ميزان استفاده از جریان

شود، گردیده است  راستای منافع شخصی مدیران می

[27 .] 

معتبرترین از این ميان تئوری نمایندگی یكی از 

باشد و در ميان  می  های سود تقسيمی  تئوری

طور گسترده بحث شده است.  دانشمندان مختلفی به

یكی از تأثيرگذارترین مطالعات راجع به تئوری 

[ ارائه شده 31نمایندگی توسط جنسن و مک لينگ ]

است. در این نظریه با جدایی مالكيت از مدیریت، 

آید، زیرا  ن به وجود میتضاد منافع بين مالكان و مدیرا

از دیدگاه مالكان هدف بنگاه باید حداكثرسازی ارزش 

شركت باشد، اما ممكن است مدیران به جای 

حداكثرسازی ارزش شركت، تابع مطلوبيت خودشان 

را حداكثر نمایند. لذا تضاد منافع فوق باعث عدم 

كنند با  اطمينان طرفين شده و هر دو گروه سعی می

 ضاد فوق را حداقل نمایند. تقبل هزینه، ت

های كاهش هزینه تضاد منافع از طریق  یكی از راه

است. یعنی مدیران با افزایش  افزایش سود تقسيمی 

به مالكان   و پرداخت سود تقسيمی   سود تقسيمی 

دهند كه در راستای اهداف شركت عمل  اطلاع می

كنند و سهامداران نيز نسبت به عملكرد مدیران  می

نمایند. لذا سود تقسيمی  ن بيشتری كسب میاطمينا

 رود.  عاملی برای كاهش هزینه تضاد منافع به شمار می 

تقسيم كند از طرفی هر اندازه شركت سود بيشتری 

گذاری داخلی(  )سرمایه كه سود انباشته احتمال این

شود و لذا شركت به دنبال  محدود شود بيشتر می

گذاری  سرمایهمنابع خارجی )بدهی یا سهام( برای 

گردد. نكته مهم این است كه انتشار سهام و  جدید می

متعاقباً پرداخت سود سهام هزینه دارد، زیرا باعث 

                                                                                                               
1 The Free Cash Flow Hypothesis 

شود هزینه تأمين مالی آتی بيشتر شود. از طرفی  می

پرداخت سود سهام نيز باعث كاهش هزینه تضاد 

شود. شركتی كه به دنبال  منافع بين سهامداران می

ای را  است باید سياست بهينه حداكثرسازی سود

 انتخاب كند كه هزینه تضاد منافع را حداقل سازد. 

پرداخت سود سهام به عنوان ابزاری جهت كاهش 

 [. 15رود ] هزینه تضاد منافع به شمار می

طور كه پرداخت بيشتر سود سهام  از طرفی همان

تواند تضاد منافع بين سهامداران و مدیران را  می

تواند موجب ایجاد تضاد منافع بين  كاهش دهد، می

به منظور  رو سهامداران و اعتباردهندگان گردد. از این

، اعتباردهندگان اغلب  كاهش این تضاد منافع

های سيستم  قراردادهای بدهی كه با توجه به خروجی

، ميزان پرداخت سود  های مالی حسابداری و نسبت

[. به 1]گيرند  سازند را به كار می سهام را محدود می

[ قراردادهای بدهی یكی از مهمترین 39اعتقاد واتس ]

 روند. كاری به شمار می عوامل تقاضا برای محافظه

زیرا اعتباردهندگان علاقمند به كسب اطلاع از ميزان 

ها و  احتمال پوشش طلبشان از طریق خالص دارایی

نقدینگی شركت در آینده هستند. در واقع واتس 

را سازوكاری مؤثر در قراردادهای كاری  ، محافظه [39]

داند كه  بين شركت و اعتباردهندگان و سهامداران می

های  طلبی  فرصتاز اعتباردهندگان و سهامداران در مقابل 

كاری با انتشار  محافظه كند. مدیریت محافظت می

تواند به  تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب، می سریع

وام دهندگان جهت افزایش ميزان اعتبار شخص وام 

گيرنده كمک كند و باعث كاهش ریسک از دست 

توان نتيجه گرفت  دادن اصل سرمایه شود. بنابراین می

دهندگان محتوای اطلاعاتی  كاری برای وام كه محافظه

و بسيار مفيد است. تحقيقات تجربی نيز این دارد 

كاری هم برای  كنند، كه محافظه مسأله را ثابت می
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گيرنده و هم برای وام دهنده ارزشمند است و  وام

 [. 19شود ] مفيد واقع می

توان نتيجه گرفت كه انتخاب  طور كلی می به

تواند اعتبار  كارانه می های حسابداری محافظه شيوه

ده حسابداری را افزایش دهد، زیرا نتایج گزارش ش

های  گذاران و اعتباردهندگان احتمالاً تمایل سرمایه

های حسابداری،  رو مدیران را در انتخاب روش ميانه

های مالی، مشاهده  بينی در تهيه گزارش جهت خوش

گذاران و  شود كه سرمایه كنند. این امر باعث می می

ری هایی كه حسابدا اعتباردهندگان به شركت

تری دارند، اعتماد بيشتری داشته باشند.  كارانه محافظه

كاری را با عنوان یک  توان محافظه از طرف دیگر می

علامت اطلاعاتی از جانب مدیران تلقی نمود. مدیران 

كه با احتمال بروز مشكلات نقدینگی و مالی   هنگامی

با اعمال توانند  در آینده رو به رو هستند می

گذاران و سایر  سرمایه تر به نوعی بهكاری بيش محافظه

های مالی پيام بفرستند و  كنندگان از صورت استفاده

ها در مورد وضعيت  بينی بيجای آن مانع از خوش

كاری از طریق  از طرفی، محافظه[. 8شركت شوند ]

هایی كه  كاهش انگيزه مدیران برای پذیرش پروژه

تواند مسائل  ارزش فعلی خالص منفی دارند، می

نمایندگی بين سهامداران و مدیران را كاهش دهد و 

رو موجب كاهش تقاضای سهامداران برای  از این

[. بنابراین 35دریافت سود سهام از شركت شود ]

كاری در گزارشگری  كارگيری محافظه رود به انتظار می

ميزان پرداخت سود سهام از سوی  مالی بتواند بر

 را كاهش دهد.  شركت تأثير بگذارد و آن

توان  توجه به مطالب بيان شده می رو با از این

كاری بر پرداخت سود سهام  انتظار داشت كه محافظه

د بر توان تأثير بگذارد. از طرفی عوامل مختلفی نيز می

این اثرگذاری مؤثر باشد. یكی از این عوامل ميزان 

وجه نقد یكی از باشد.  ها می وجه نقد مازاد در شركت

های نقدی برای پيشبرد  ترین دارایی در دسترس

باشد. به عبارتی، وجه  ها می عمليات تجاری شركت

ها  ها و واحدهای اقتصادی شركت بخش نقد در تمامی 

های اقتصادی  ی، همه فعاليتدر جریان است و از طرف

نقد تأثير مستقيم یا غيرمستقيم خواهد   بر روی وجه

ترین و بهترین دارایی  گذاشت. در واقع وجه نقد سيال

شركت است، كه اگر به خوبی مدیریت شود منجر به 

های بزرگی در شركت خواهد شد و اگر  موفقيت

ریزی نشده مدیریت شود، چه  بدون مهارت و برنامه

 [. 2] موجبات ورشكستگی شركت را نيز فراهم آوردبسا 

ها با توجه به شرایط تجاری حاكم بر بازار  شركت

در مقاطع زمانی مختلف، مبالغ متفاوتی از وجه نقد را 

نمایند. در ادبيات مالی سه انگيزه اصلی  نگهداری می

ها  های نقدی توسط شركت برای نگهداری موجودی

با نظریه كينز در سال  مطرح گردیده است، كه مطابق

شامل انگيزه معاملاتی، انگيزه احتياطی و انگيزه  1936

های  باشد. همچنين در ميان تئوری سفته بازی می

نگهداری مازاد وجه  مختلفی كه در خصوص حفظ و

توان به تئوری نمایندگی اشاره  اند می نقد مطرح شده

كرد. مطابق با این تئوری، پرداخت وجه نقد به 

كند؛  ای را ایجاد می اران، تضاد نمایندگی عمدهسهامد

های نقدی به سهامداران، منابع  از یک طرف، پرداخت

دهد كه منجر به  تحت كنترل مدیران را كاهش می

[، اما در طرف 23شود ] كاهش قدرت مدیران می

ای قوی برای نگهداری وجه نقد  دیگر مدیران انگيزه

ایش اختيارات این امر باعث افز در شركت دارند كه

مدیریت گردیده و سبب آسيب رساندن به منافع 

شود. مدیران وجه نقد مازاد را جهت  سهامداران می

گری خود  منافع شخصی و گسترش دوره تصدی

، احتمال  كنند. كه در این صورت استفاده می
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یابد  های كم ارزش افزایش می گذاری در پروژه سرمایه

[30 .] 

از دیدگاه سهامداران، از طرفی مهمترین مسأله 

ای است كه نگهداری مازاد وجه نقد بر  تأثير بالقوه

تواند  بازده سهام دارد. وجه نقد انباشته شده می

دهنده موفقيت گذشته شركت باشد، اما  نشان

طور ثابت در شركت انباشته شود،  كه به درصورتی

 تواند بازده بيشتری برای سهامداران فراهم نماید.  نمی

وه، اگر مدیران وجه نقد مازاد را در به علا

ای،  های فاقد ارزش و مزایای حاشيه گذاری سرمایه

بيش از حد صرف نمایند، در نهایت منجر به كاهش 

قدر  چه بنابراین هر [.6بازده سهامداران خواهد شد ]

ها در سطح  ميزان نگهداری وجه نقد توسط شركت

ن مسائل تواند منجر به شدت بخشيد بالاتری باشد، می

نمایندگی بين مدیران و سهامداران شود، بنابراین 

سهامدارن برای كاهش این تضاد نمایندگی خواهان 

پرداخت سود سهام بيشتری توسط شركت هستند و 

كه پرداخت بيشتر سود سهام باعث ایجاد  از آنجایی 

شود،  تضاد منافع بين سهامداران و اعتباردهندگان می

كاری  یطی تقاضا برای محافظهرو در چنين شرا از این

هم از سوی اعتباردهندگان و هم سهامداران بيش از 

كاری  رود محافظه یابد و انتظار می پيش، افزایش می

هایی را برای تصميمات  حسابداری بتواند انگيزه

وجود آورده و نظارت بر  بهگذاری كارا،  سرمایه

 گذاری مدیران را تسهيل نماید و در سرمایه تصميمات

نهایت منجر به كاهش مشكلات نمایندگی گردد. از 

های با مازاد وجه نقد در سطح بالا، از  رو شركت این

باشند.  كاری بالاتری نيز برخوردار می سطح محافظه

رود وجود وجه نقد مازاد در  بنابراین انتظار می

ها باعث افزایش تضاد منافع بين سهامداران و  شركت

به دیدگاه تئوری نمایندگی  توجه مدیران گردیده و با

 سطح وجه نقد مازاد بتواند بر ميزان اثرگذاری

 [.35] كاری بر پرداخت سود سهام تأثير بگذارد محافظه

تضاد "[ در پژوهشی با عنوان 35لوئيس و یركان ]

، پرداخت سود سهام و منافع گزارشگری  نمایندگی

 به بررسی "كارانه برای دارندگان سرمایه مالی محافظه

ها  كاری بر توزیع سود سهام پرداختند. آن تأثير محافظه

كاری تأثير منفی و  به این نتيجه رسيدند كه محافظه

داری بر پرداخت سود سهام دارد. همچنين تأثير  معنی

كاری بر پرداخت سود سهام در اثر وجود  محافظه

 برخی مسائل نمایندگی در شركت از جمله: نبود

شركتی و وجود وجه نقد مازاد سازوكارهای حاكميت 

 یابد. در سطح بالا افزایش می

در پژوهشی با عنوان [ 34]لوئيس و همكاران 

به این  "كاری ارزش نگهداری وجه نقد و محافظه"

نتيجه رسيدند كه ارزش بازار دلارهای اضافی در 

كاری افزایش  ، در شرایط محافظه نگهداری وجه نقد

از آن است كه یابد. همچنين نتایج حاكی  می

بين كاری در حسابداری تأثير مثبتی بر ارتباط  محافظه

 دارد. نقد و عملكرد عمليات آتی نگهداشت وجه

نقش "در پژوهشی با عنوان  [17] احمد و دوئلمن

گذاری  كاری در نظارت بر تصميمات سرمایه محافظه

هایی كه از  به این نتيجه رسيدند كه شركت "مدیران

، جریان وجه  كنند كارانه استفاده می حسابداری محافظه

نقد آتی و حاشيه سود بيشتر و همچنين بزرگ نمایی 

های  تغييرات اقلام خاصشان نسبت به شركت

 كارانه كمتر است.  غيرمحافظه

در پژوهشی به بررسی  [37] گارسيا و همكاران

اثر كيفيت اطلاعات حسابداری بر نگهداری وجه نقد 

های  نتيجه رسيدند كه شركت ها به این پرداختند. آن

هایی  با كيفيت اقلام تعهدی خوب، نسبت به شركت



 

 

  1394 پایيز (،25پياپی ) ،سومشماره  ،های حسابداری مالی، سال هفتم / پژوهش22
 

كه كيفيت اقلام تعهدی پایينی دارند، وجه نقد كمتری 

 كنند. نگهداری می

در پژوهشی با عنوان [ 22]بيتی و همكاران 

 به بررسی شروط "كاری و بدهی محافظه"

كارانه گنجانيده شده در قراردادهای بدهی  محافظه

های  كه هزینه  ها بيان كردند هنگامی پرداختند، آن

نمایندگی بدهی بالاتر است این شروط قراردادی 

ها  گيرند. نتایج پژوهش آن بيشتر مورد استفاده قرار می

حاكی از این است كه شروط قراردادی، تقاضای 

كاری را به تنهایی برآورده  اعتباردهندگان برای محافظه

های نمایندگی  برای كاهش هزینه سازد، و بنابراین نمی

كارانه نيز  بدهی نياز به استفاده از حسابداری محافظه

 هست.

[ در پژوهشی با عنوان 26و همكاران ] فرانكل

 "نی سود و توزیع سود به سهامدارانعدم تقارن زما"

كاری،  به این نتيجه رسيدند كه با افزایش محافظه

ست. توزیع سود بين سهامداران كاهش یافته ا

كنند  ها با توجه به این نتایج استدلال می همچنين آن

كاری توانسته است از منافع بستانكاران در  كه محافظه

 برابر سهامداران حمایت كند.

[ در پژوهشی با عنوان 19و همكاران ] احمد

كارانه در كاهش تضاد بين  نقش حسابداری محافظه"

سود اعتباردهندگان و سهامداران طی سياست تقسيم 

به این نتيجه رسيدند كه  "و كاهش هزینه بدهی

كاری برای كاهش تضاد منافع ناشی از  محافظه

،  سياست تقسيم سود ميان سهامداران و اعتباردهندگان

چه این تضاد  رو هر سازوكار مناسبی است. از این

های حسابداری  رویهها  بيشتر باشد، شركت

چه  ود و هرتری را انتخاب خواهند نم كارانه محافظه

های بدهی شركت  ، هزینه كاری بيشتر باشد محافظه

 یابد. كاهش می

[ در پژوهشی با عنوان 33لاپورتا و همكاران ]

به این  "تقسيمی مسائل نمایندگی و سياست سود"

نتيجه رسيدند كه پرداخت سود سهام ممكن است به 

های نمایندگی و تضاد منافع كمک كند،  كاهش هزینه

ام نقدی مدیریت را وادار به ایجاد وجوه زیرا سود سه

طرفی  كند و از نقد كافی برای پرداخت سود سهام می

های  سازد تا برای تأمين مالی پروژه مدیر را وادار می

خود، به بازار سرمایه مراجعه كند و طبعاً اطلاعات 

نتيجه باعث  بيشتری را در اختيار بازار قرار دهد و در

 شود. هدر رفتن آن می كاهش جریان نقد آزاد و

[ در پژوهشی با عنوان 10فلاح ] فروغی و نخبه

كاری  تاثير اطمينان بيش از حد مدیریتی بر محافظه"

كه اطمينان  به این نتيجه رسيدند "شرطی و غيرشرطی

كاری شرطی و  بيش از حد مدیریتی بر محافظه

 دار دارد.  يرشرطی تاثير منفی و معنیغ

در پژوهشی به بررسی  [14مهرانی و همكاران ]

كاری در گزارشگری مالی و ميزان  رابطه بين محافظه

های پژوهش نشان  نگهداشت وجه نقد پرداختند. یافته

كاری بر ميزان نگهداشت وجه نقد،  دهد كه محافظه می

های بزرگتر و  تأثير معناداری ندارد. همچنين شركت

های جایگزین وجه  های دارای سایر دارایی شركت

كه  كنند، در حالی وجه نقد كمتری نگهداری می نقد،

تر،  گذاری بيش های با هزینه فرصت سرمایه شركت

 وجه نقد بيشتری دارند.

[ در پژوهشی به بررسی 13مهدوی و پناهيان ]

كاری حسابداری بر مدیریت نقدینگی  تأثير محافظه

ها پرداختند. نتایج پژوهش حاكی از وجود  شركت

كاری حسابداری  ری بين محافظهی منفی معنادا رابطه

باشد. همچنين بين اعمال  های نقدینگی می با شاخص

های نقدینگی در  كارانه و شاخص حسابداری محافظه
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در مقایسه با پذیری مالی زیاد  های با انعطاف شركت

 باشد. میتر  پذیری مالی رابطه قوی  های با انعطاف شركت

لعه مطا"[ در پژوهشی با عنوان 9فخاری و عرب ]

پذیری در مدیریت  كاری با انعطاف رابطه محافظه

ی به این نتيجه رسيدند كه ارتباط معكوس "وجوه نقد

پذیری مالی در  كاری شركت و انعطاف بين محافظه

مدیریت وجوه نقد شامل وجه نقد دوره و حساسيت 

زاد دوره و آهای نقدی  تغييرات وجه نقد به جریان

گذاری و  مایهسر حساسيت جریان وجه نقد ـ

 تصميمات پرداخت به سهامداران وجود دارد. 

[ در پژوهشی با عنوان 16نظری و همكاران ]

 "رابطه عدم تقارن اطلاعاتی با سياست تقسيم سود"

به این نتيجه رسيدند كه بين عدم تقارن اطلاعاتی و 

سياست تقسيم سود رابطه مستقيمی وجود داشته و 

دهی تقسيم سود مطابقت  علامتاین نتایج با نظریه 

دارد. همچنين به منظور اطمينان از صحت نتایج 

حاصله تأثير سایر عوامل نظير اندازه، سودآوری و 

ریسک بر ميزان سود تقسيمی بررسی شد. در نهایت 

تأیيد شد نظر گرفتن سایر عوامل نيز این نتيجه  با در

ها موجب  تقارن اطلاعاتی بيشتر در شركت كه عدم

 شود. زایش سودهای تقسيمی میاف

[ در پژوهشی با عنوان 5ثقفی و نادری كروندان ]

دیدگاه   كاری در گزارشگری مالی: مقایسه محافظه"

به این  "منافع قراردادی با دیدگاه تحریف اطلاعات

های با گزارشگری مالی  نتيجه رسيدند كه شركت

طه پذیری مالی بيشتری در راب ، انعطاف تر كارانه محافظه

انداز و  ، پس ت مربوط به مدیریت وجوه نقدبا تصميما

، اما در رابطه با تصميمات مربوط  توزیع سود دارند

پذیری مالی  تأمين مالی خارجی انعطاف  به نحوه

های با گزارشگری  كمتری دارند. همچنين شركت

، وجه نقد احتياطی كمتری  تر كارانه مالی محافظه

بيشتری توزیع و هنگام  كنند، سود نقدی نگهداری می

 مالی خارجی به سمت دریافت وام تمایل بيشتریتأمين 

 دارند.

[ در پژوهشی با عنوان 12مشایخی و همكاران ]

كاری حسابداری بر پایداری و توزیع  تأثير محافظه"

از جمع اقلام تعهدی عملياتی براساس مدل  "سود

كاری  گيری محافظه ه[ برای انداز28هاین ]  گيولی و

دهد كه  ها نشان می اند. نتایج پژوهش آن استفاده كرده

 ، كاری ، با افزایش محافظه از دیدگاه نظریه نمایندگی

 یابد. همچنين در توزیع سود سهام كاهش می

كه پایداری سود، همزمان با افزایش  خصوص این

یابد شواهد تجربی مناسبی به  كاری كاهش می محافظه

 دست نيامد.

[ در پژوهشی با عنوان 1ران ]ابراهيمی و همكا

رابطه تضاد منافع بين سهامداران و اعتباردهندگان "

به  "با توزیع سود سهام و محدودیت در تأمين مالی

این نتيجه رسيدند كه با افزایش تضاد منافع بين 

، سود كمتری بين  اعتباردهندگان و سهامداران

پژوهش  های شود. همچنين یافته سهامداران توزیع می

ها حاكی از این است كه افزایش تضاد منافع بين  نآ

تواند باعث افزایش  اعتباردهندگان و سهامداران نمی

 محدودیت در تأمين مالی گردد. 
 

 های پژوهش فرضیه

 توجه به مطالب بيان شده در بخش مبانی با

ها  نظری، به علت وجود مسائل نمایندگی در شركت 

تواند هم  كاری در گزارشگری مالی می اعمال محافظه

منافع سهامداران و هم منافع اعتباردهندگان را تأمين 

رو تقاضای سهامداران به پرداخت سود  كند و از این

رود كه  سهام را كاهش دهد. از سوی دیگر انتظار می

ندگی در شركت از جمله شدت و ضعف مسائل نمای
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نگهداشت وجه نقد مازاد، بتواند بر ميزان این 

رو با توجه به موارد  اثرگذاری مؤثر واقع شود. از این

ذكر شده سه فرضيه به شرح زیر برای این پژوهش 

 مطرح گردید:

های با وجه نقد مازاد در سطح  فرضيه اول: در شركت

 ثير دارد.كاری بر پرداخت سود سهام تأ بالا، محافظه

سطح های با وجه نقد مازاد در  فرضيه دوم: در شركت

 دارد. كاری بر پرداخت سود سهام تأثير پایين، محافظه

فرضيه سوم: وجه نقد مازاد در سطح بالا نسبت به 

وجه نقد مازاد در سطح پایين، ميزان اثرگذاری 

 دهد. می كاری بر پرداخت سود سهام را افزایش محافظه

 

 روش پژوهش

همچنين از این پژوهش از لحاظ هدف بنيادی و 

آنجایی كه به دنبال ارزیابی ارتباط بين دو یا چند 

 رگرسيونیـ  متغير است از لحاظ ماهيت همبستگی

در بخش  آوری اطلاعات همچنين پس از جمعاست. 

 و مبانی نظری و پيشينه پژوهش از طریق مطالعه كتب

های اطلاعاتی و  های مورد نياز از بانک ، دادهنشریات

افزار ره  زمينه از جمله نرمافزارهای موجود در این  نرم

آورد نوین و پایگاه اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه 

و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار 

آوری شده است و در نهایت با استفاده از  جمع 1تهران

مورد پردازش قرار  Stata12و  Eviews7افزارهای  نرم

ها از روش تركيبی  همچنين برای تحليل دادهگرفتند. 

كاری  محافظهاستفاده شده است. متغير مستقل پژوهش، 

و متغير وابسته پژوهش نسبت پرداخت سود سهام 

ها یا سود تقسيمی  باشد. از آنجا كه شركت شركت می

صفر دارند یا سود تقسيمی مثبت، و به عبارتی سود 

معناست، از این رو مدل حداقل  منفی بیتقسيمی 
                                                                                                               

1 Www.rdis.ir 

مربعات معمولی برای بررسی متغير مستقل مناسب 

نخواهد بود. بنابراین در این پژوهش، مطابق با 

[ و النجار و حسينی 35پژوهش لوئيس و یركان ]

 شود.  می رگرسيون توبيت استفاده[ از مدل 20]

 ها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن

در این پژوهش، مطابق با لوئيس و بسته: متغیر وا

( PAYOUT𝑖,𝑡[ نسبت پرداخت سود سهام )35یركان ]

طریق تقسيم سود تقسيمی بر ارزش باشد، كه از  می

دست  به tدر سال  i بازار حقوق صاحبان سهام شركت

 آید. می

از آنجایی : متغیر مستقل پژوهش و نحوه محاسبه آن

كاری دارای خطا  محافظهكدام از معيارهای  كه هر

رو، مطابق با پژوهش لوئيس و یركان  باشند از این می

كاری به عنوان متغير  [ از تركيب سه معيار محافظه34]

كاری  است، دو معيار آن محافظه مستقل استفاده شده 

[ و یک معيار 28غيرشرطی مطابق با گيولی و هاین ]

 [32كاری شرطی مطابق با خان و واتس ] محافظه

 باشد. می

Con معیار اول: − Aci,tكاری  ، این معيار محافظه

غيرشرطی مبتنی بر اقلام تعهدی غيرعملياتی گيولی و 

، ميانگين )سه دوره  (1باشد و از رابطه ) [ می28هاین ]

های  قبل( اقلام تعهدی غير عملياتی كه بر كل دارایی

( به دست -1، ضرب در ) اند ابتدای دوره تقسيم شده

Conچه مقادیر  هر آید. می − Aci,t  ،بزرگتر باشد

 كاری غيرشرطی بيشتر است.  نمایانگر محافظه

[ به این دليل از اقلام تعهدی 28هاین ] گيولی و 

سو حسابداری  كنند كه از یک غيرعملياتی استفاده می

كاری است و از  تعهدی مجرایی برای اعمال محافظه

دیگر سو، اعمال اختيار از جانب مدیران در شرایط 
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 كاری را فراهم اطمينان، زمينه پيدایش محافظه  عدم

 آورد.  می

[ با گذشت هر سال، 28هاین ]  ی وبه عقيده گيول

اقلام تعهدی غيرعملياتی، نسبت به سال قبل به 

چه  شود. هر تر )كوچكتر( می داری منفی صورت معنی

تر  های مربوطه منفی ميانگين اقلام تعهدی طی دوره

تر خواهد بود. با  كارانه باشد، حسابداری محافظه

ان استفاده از ميانگين گرفتن طی چند دوره، اطمين

شود كه اثر موقتی اقلام تعهدی بزرگ،  حاصل می

یابد. زیرا اقلام تعهدی طی یک یا دو دوره  كاهش می

 [. 38گردد ] معكوس می

بنابراین مطابق با پژوهش ریچاردسون و همكاران 

[، 35[ و لوئيس و یركان ]18[، احمد و دوئلمن ]38]

در این پژوهش از ميانگين سه سال قبل این معيار 

 ده شده است.استفا

 (1رابطه )

Con − Aci,t = (−1) ∗
∑ (NoAcci,t−j)

2
j=0

3
 

 

 

NoAcci,t  اقلام تعهدی غيرعملياتی شركت ،i  در

 شود: محاسبه می (2كه براساس رابطه )  tهدور

NoAcci,t = Acci,t − OAcci,t                            ( 2رابطه)  

Acci,t  كل اقلام تعهدی شركت ، i  در دورهt. 

OAcci,t ،شركت عملياتی  تعهدی   اقلام  i در دورهt. 

 ACCi,t= (NIi,t+DEPi,t) − CFOi,t                       ( 3رابطه)  

  (4) رابطه

OAcci,t = ∆(Ii,t + ARi,t + PEi,t) − ∆(APi,t + TPi,t 

NIi,t سود خالص شركت ،i  در دورهt. 

DEPi,t هزینه استهلاک شركت ،i  در دورهt. 

CFOi,t ، خالص جریان نقد عملياتی شركتi در دوره t. 

Ii,t ،های مواد وكالا شركت  موجودیi  در دورهt. 

ARi,tها و اسناد دریـافتنی تجـاری شـركت     ، حسابi 

 .tدر دوره 

PEi,tهای شركت  پرداخت هزینه   ، پيشi  در دورهt. 

APi,tها و اسناد پرداختنـی تجـاری شـركت     ، حسابi 

 .tدر دوره 

TPi,t ماليات پرداختنی شركت ،i  در دورهt. 

CON معیار دوم: − SKi,t ، اختلاف بين چولگی وجه 

خالص، طبق  های عملياتی و سود نقد ناشی از فعاليت 

 باشد.  [ می28پژوهش گيولی و هاین ]

[ نشان دادند كه توزیع سود، 28هاین ]  گيولی و

های نقدی  تری نسبت به توزیع جریان چولگی منفی

[، آن 28هاین ]  دارد. دليل این امر از نظر گيولی و

است كه سود حسابداری به انعكاس اخبار خوب و 

ها را از  پردازد، ولی زیان ها نمی افزایش ارزش دارایی

 كند.  شناسایی میطریق اقلام تعهدی به سرعت 

ها، همچون زیان كاهش ارزش  شناسایی این زیان

ها، تأثيری بر وجه نقد حاصل از عمليات  موجودی

شود تا توزیع سود نسبت  ندارد و همين امر سبب می

تری  های نقدی عملياتی، چولگی منفی جریانبه توزیع 

 باشد. داشته

در این پژوهش ابتدا چولگی را برای  رو از این

،  های عملياتی و سود خالص نقد ناشی از فعاليتوجه 

،  ها چولگی التفاوت جداگانه محاسبه نموده و سپس مابه

، مورد استفاده  كاری غيرشرطی عنوان معيار محافظه به

نقد ناشی از  قرار خواهدگرفت. سود خالص و وجه

های  دارایی ، از طریق تقسيم بر كل های عملياتی فعاليت

از  skewnesst اند. چولگی قياس شدهم ابتدای دوره هم

 شود: ( محاسبه می5) طریق رابطه
 

Skewnesst  (5رابطه ) =
(x − μt)3

σt
3  
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 𝜇𝑡 و𝜎𝑡  ميانگين و انحراف معيار ،𝑋𝑖  وجه نقد ناشی(

دوره  3های عملياتی یا سود خالص( در  از فعاليت

ها بيشتر  باشند. هرچقدر مابه التفاوت چولگی قبل می

 كاری غيرشرطی بيشتر است. ، محافظه باشد

مدل استفاده شده به منظور مقدار متغير  معیار سوم:

شرطی در این پژوهش، ميانگين سه  كاری محافظه

بر اساس  [ است كه32واتس ]سال قبل مدل خان و 

 باشد.  [ می21معيار عدم تقارن زمانی سود مدل باسو ]

كاری شرطی با  در این مدل شناخت محافظه

CONعبارت  − (C − Scorei,t) گردد.  گيری می اندازه

به موقع بودن اخبار بد  C-Scoreعبارت دیگر  به

های  نسبت به اخبار خوب كه تابعی خطی از ویژگی

ه را نشان داده و معياری برای خاص شركت بود

شود. خان و واتس  كاری شرطی تلقی می محافظه

گيری  ( را جهت اندازه6[ مدل رگرسيون رابطه )32]

 كاری شرطی ارائه دادند: محافظه

 (6رابطه )
NIi,t = β1 + β2Di,t + RETi,t

∗ (μ1 + μ2MVi,t + μ3MTBi,t

+ μ4LEVi,t) + Di,t

∗ RETi,t (λ1 +  λ2MVi,t

+  λ3MTBi,t, +  λ4LEVi,t)

+ δ1MVi,t + δ2MTBi,t

+ δ3LEVi,t 
                              +δ4Di,t ∗ MVi,t + δ5Di,t

∗ MTBi,t + δ6Di,t ∗ LEVi,t + ε 
سود عملياتی پس از كسر  NIi,tدر این رابطه 

 i بازار سرمایه شركت های مالی تقسيم بر ارزش  هزینه

RET ، اگر متغير مجازی :Di,t؛ -1tدر پایان سال < 0 

و در غير این صورت برابر صفر خواهد  1باشد برابر 

: MVi,t؛  tطی سال i : بازده سهام شركت RETi,t؛  بود

 ، لگاریتم طبيعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

:MTBi,t نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق

: LEVi,tو  tدر پایان سال  iصاحبان سهام شركت 

 tدر پایان سال  i های شركت نسبت بدهی به دارایی

 باشد. می

( 6حاسبه ضرایب، ابتدا رابطه )به منظور م

برای هرسال با استفاده از صورت مقطعی سالانه  به

برازش شده و پس از استخراج  Stata12افزار  نرم

كاری در  ضرایب مدل در هر سال، معيار محافظه

های خاص  سطح هر شركت و تابعی از ویژگی

 گردد. ( محاسبه می7شركت طبق رابطه )

C (7رابطه ) − Scorei,t = λ1 + λ2MVi,t  

+  λ3MTBi,t

+  λ4LEVi,t 

به منظور محاسبه متغير کاری:  معیار ترکیبی محافظه

كاری  مستقل پژوهش از یک معيار تركيبی محافظه

 شود.  [ استفاده می35همانند پژوهش لوئيس و یركان ]

یک از  اساس هر ها بر ابتدا شركترو  از این

 CON-(C-Score)و  CON-AC  ،CON-SKهای معيار

ای  شوند. به گونه بندی می به صورت جداگانه دهک

 یابد. می ای از یک تا ده اختصاص رتبهشركت  كه به هر

های این سه معيار برای هر  پس از آن ميانگين رتبه

  های به و در نهایت ميانگين رتبهشده  شركت محاسبه

بين بازه با استفاده از روش تبدیل خطی دست آمده 

شود تا معيار تركيبی  صفر و یک استاندارد می

 .آیددست  به برای هر شركت (ARCON)كاری  محافظه

مطابق  وجه نقد مازادميزان : گر پژوهش متغیر تعدیل

  [، از طریق محاسبه36با پژوهش اپلر و همكاران ]

( 8) های مدل رگرسيون مقطعی به شرح رابطه باقيمانده

های بدست آمده  آید، سپس ميانه باقيمانده بدست می

های نمونه محاسبه شده و  برای شركت t در هر سال

شود،  ها مقایسه می های هر شركت با ميانه آن باقيمانده

ها بالاتر از ميانه قرار گيرند،  صورتی كه باقيمانده در

تر از  به عنوان وجه نقد مازاد در سطح بالا و اگر پایين
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ميانه قرار گيرند، به عنوان وجه نقد مازاد در سطح 

 ها بر شوند. بنابراین شركت ته مینظر گرف پایين در

های دارای  اساس وجه نقد مازاد به دو گروه شركت

وجه های دارای  وجه نقد مازاد در سطح بالا و شركت

 شوند.  بندی می نقد مازاد در سطح پایين طبقه

 (8رابطه )
CASHi,t = a0 + a1MBi,t + a2LOGTAi,t

+ a3CFOi,t + a4WCi,t

+ a5SIGMAi,t + ei,t 

 در این رابطه:

CASHi,t  سال : وجه نقد در ابتدایt  تقسيم بر كل

 ؛tسال ها در ابتدای  دارایی

MBi,tسال سهام در ابتدا صاحبان : ارزش بازار حقوق 

t سهام در  صاحبان دفتری حقوق تقسيم بر ارزش

 ؛tسال  ابتدای

LOGTAi,t ها در ابتدای  : لگاریتم طبيعی كل دارایی

 ؛tسال 

CFOi,t سال : خالص جریان نقد عملياتی در ابتدایt 

 ؛tسال ها در ابتدای  تقسيم بر كل دارایی

WCi,t  ابتدای : سرمایه در گردش منهای وجه نقد در

 ؛t سالها در ابتدای  تقسيم بر كل دارایی tسال 

SIGMAi,t  ميانگين انحراف معيار :CFO سال  3طی

 های موجود در یک صنعت یكسان. قبل، برای شركت

متغيرهـای كنترلـی ایـن    متغیرهای کنترلی پژژوهش:  

 باشد: پژوهش به شرح زیر می

: چای و (SRVOLi,t)های نقدی  عدم اطمینان جریان

های نقدی  معتقدند كه عدم اطمينان جریان [24] سو

ترین عامل تأثيرگذار بر سياست تقسيم سود  مهم

های  هایی كه با عدم اطمينان جریان شركت است.

كمتری   نقدی مواجه هستند احتمالاً سود تقسيمی

دارند و عایدات را برای جبران كسری نقدینگی درون 

ارج شركت نگه خواهند داشت. در كل تأمين مالی خ

بر  از سازمان بيشتر از تأمين مالی داخل سازمان هزینه

این اساس رابطه منفی بين نوسانات  است. بر

را انتظار   های نقد و نسبت سود تقسيمی  جریان

های  رود. این متغير از طریق انحراف معيار بازده می

 آید. ماه اخير به دست می 36ماهانه سهام شركت طی 

ل حقوق صاحبان سهام نسبت سود انباشته به ک

(RETEi,t):  متغيری را به  [25]دی آنجلو و همكاران

عنوان معيار چرخه عمر شركت و یكی از عوامل 

كليدی سياست تقسيم سود در ایالات متحده، معرفی 

 كنند.  می

كنند،  می هایی كه سود پرداخت ها شركت به نظر آن

ها بالا  تركيب سرمایه كسب شده به كل سرمایه آن

ت. این معيار از طریق نسبت سود انباسته ابتدای اس

 tبه حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال  tسال 

 آید. دست می به

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

های رشد  هایی كه از فرصت شركت: (MBi,t)سهام 

بيشتری برخوردار هستند، در راستای استفاده از 

گذاری سودآور و رشد آتی،  های سرمایه موقعيت

درصد كمتری از سود را بين سهامداران توزیع 

هرچه نسبت ارزش بازار به رو  از این[. 20كنند ] می

ارزش دفتری یک شركت بيشتر باشد تمایل آن برای 

های  گيری فرصت برای اندازه د كمتر است.توزیع سو

حقوق صاحبان سهام در  بازاراز تقسيم ارزش رشد 

به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  tابتدای سال 

 شود. استفاده می tدر ابتدای سال 

های  از آنجایی كه شركت :(LOGTAi,t)اندازه شرکت 

های كوچكتر دسترسی  تر نسبت به شركت بزرگ

رو قادر به  اینبيشتری به بازارهای سرمایه دارند، از 

 [. 20سهامدارانشان هستند ] پرداخت سود بيشتری به
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رود رابطه مثبتی ميان اندازه  بنابراین انتظار می

شركت و پرداخت سود تقسيمی وجود داشته باشد. 

های  ركت از طریق لگاریتم طبيعی كل داراییاندازه ش

 در ابتدای سال مالی محاسبه شده است. iشركت 

حال  ها در كشورهای در شركت :(ROAi,t)سودآوری 

ثباتی برخوردار  توسعه از سياست تقسيم سود با

 همين اساس پرداخت سود سهام در هر نيستند، بر

سال بستگی به ميزان سودآوری شركت در همان سال 

ده كه   های سود [ و سهامداران در شركت29دارد ]

سياست تقسيم سود باثباتی ندارند، خواهان تقسيم 

 [. 33]سود بيشتری هستند 

رود رابطه مثبتی ميان سودآوری  بنابراین، انتظار می

برای [. 3وجود داشته باشد ] و پرداخت سود تقسيمی

ها  گيری سودآوری شركت از معيار بازده دارایی اندازه

خالص  ها از تقسيم سود شود. بازده دارایی استفاده می

 سال  ها در ابتدای مترقبه بر كل داراییقبل از اقلام غير

t آید. دست می به 

نقدینگی  وضعيت: (CASHi,tوجه نقد نگهداری شده )

شركت، تصميمات مربوط به تقسيم سود را تحت 

د تجاری به دليل حدهد. ممكن است وا تأثير قرار می

عدم دسترسی به وجه نقد، نتواند سود بپردازد یا 

های قبل  درصد توزیع سود شركت در مقایسه با سال

این معيار از تقسيم موجودی نقد در [. 4كاهش یابد ]

 t ها در ابتدای سال بر كل دارایی tابتدای سال 

 شود. محاسبه می

: (LAG_PAYOUTi,t) شاخص خط مشی تقسیم سود

دهد كه سياست  های صورت گرفته نشان می پژوهش

تقسيم سود سال جاری همواره همبستگی قابل 

ای با سياست تقسيم سود سال قبل شركت  ملاحظه

مشی تقسيم سود   شاخص خط[. بنابراین از 7دارد ]

شركت، كه از طریق تقسيم سود سهام تقسيمی به 

 هدر دور  iمترقبه شركت خالص قبل از اقلام غير سود

t-1  شود. گردد، استفاده می محاسبه می 

: نسبت اختلاف (GROWTHi,t)رشد فروش شرکت 

در كل فروش در صورت سود و زیان دو دوره متوالی 

 شود. عنوان رشد فروش شركت استفاده می به

هایی كه نسبت بدهی به  : شركت(LEV i,t)اهرم مالی 

حقوق صاحبان سهام بالایی دارند برای تأمين وجوه 

مورد نياز به منظور پرداخت بهره و اصل بدهی در 

سيد، ممكن است درصد بيشتری از سود را در رسر

كه بر مبنای قراردادهای  شركت حفظ كنند یا این

بدهی مكلف به عدم توزیع درصدی از سود شده 

رود بين درجه اهرم مالی و  نتيجه، انتظار می باشند. در

[. 4شد ]اشته بادرصد توزیع سود ارتباط منفی وجود د

گيری اهرم مالی از تقسيم جمع بدهی  برای اندازه

بر  t بلندمدت و بدهی كوتاه مدت در ابتدای سال

 tسال ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای 

 شود.  استفاده می
 

 الگوی پژوهش

برای آزمون فرضيه اول و دوم پژوهش از رابطه 

 ( استفاده شده است.9)
PAYOUTi,t = 𝑎0 + 𝑎1ARCONi,t

+ 𝑎2SRVOLi,t  + 𝑎3RETEi,t

+ 𝑎4MBi,t + 𝑎5LOGTAi,t 

                             +𝑎6ROAi,t + 𝑎7CASHi,t

+ 𝑎8LAG_PAYOUTi,t 

𝑎9GROWTHi,t+                              (9رابطه )

+ 𝑎10LEVi,t + ei,t 

كاری بر پرداخت سود  برای بررسی تأثير محافظه

های با وجه نقد مازاد در سطح بالا و  سهام در شركت

طور  ( در هر گروه به9رگرسيون رابطه )پایين، مدل 

 گردد. جداگانه برآورد می



 

 

 29/ كاری حسابداری بر پرداخت سود سهام تأثير وجه نقد مازاد بر اثرگذاری محافظه 
 

این مدل با استفاده از روش رگرسيون توبيت 

برازش شده و برای آزمون فرضيه اول و دوم ضریب 

𝑎1  خواهد شد و چنانچه بررسی𝑎1  در سطح اطمينان

و دوم پژوهش  اولدار باشد، فرضيه  درصد معنی 95

 رد نخواهد شد.

همچنين به منظور انجام آزمون فرضيه سوم 

خصوص بررسی سطح وجه نقد مازاد بر  پژوهش در

سهام،  كاری بر پرداخت سود ميزان تأثيرگذاری محافظه

 است. استفاده شده (10از مدل رگرسيون به شرح رابطه )

 (10رابطه )
PAYOUTi,t = a0 + a1ARCONi,t

+ a2High. Cashi,t

+ a3High. Cash ∗ ARCONi,t

+ a4SRVOLi,t 

                                +a5RETEi,t + a6MBi,t

+ a7LOGTAi,t + a8ROAi,t

+ a9CASHi,t

+ a10LAG_PAYOUTi,t       

+ a11GROWTHi,t + a12LEVi,t

+ ei,t                       

 در این رابطه:

:High.cash  یک متغير ساختگی است و در صورتی

كه شركت دارای وجه نقد مازاد در سطح بالا باشد، 

صورت عدد صفر را اختيار  عدد یک و در غير این

 نموده است.

رود  ار میتوجه به ادبيات نظری مربوطه، انتظبا 

𝑎1 كه  منفی باشد. لذا در صورتی𝑎3  منفی و معنادار

كاری  باشد، وجه نقد مازد در سطح بالا تأثير محافظه

مثبت باشد،  𝑎3را بر پرداخت سود سهام بيشتر؛ اگر 

كاری بر پرداخت سود سهام كمتر  تأثير محافظه

 𝑎3شود. بنابراین برای آزمون فرضيه سوم ضریب  می

 95در سطح اطمينان  𝑎3بررسی خواهد شد و چنانچه 

دار باشد، فرضيه سوم پژوهش رد  ی و معنیدرصد منف

 نخواهد شد.

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

ساله بين  5دوره زمانی این پژوهش یک دوره 

باشد. اما از آنجایی كه  می 1391الی  1387های  سال

های رگرسيونی مورد استفاده جهت تجزیه و  در مدل

،  باشد میها به اطلاعات سه سال قبل نياز  تحليل داده

رای دوره های مورد نياز ب رو اطلاعات و داده از این

آوری شده است. جامعه  جمع 1391تا  1384زمانی 

های پذیرفته  آماری این پژوهش شامل كليه شركت

بورس و اوراق بهادار تهران است و سازمان شده در 

انتخاب نمونه از این جامعه با در نظر گرفتن 

 است:معيارهای زیر انجام شده 

، پایان سال  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات ـ1

 اسفند ماه باشد. 29مالی شركت منتهی به 

، تغيير دوره مالی و 1391تا 1384طی بازه زمانی ـ2

 یا فعاليت نداده باشند.

های  های مورد نياز پژوهش برای شركت كليه داده ـ3

 مورد بررسی موجود باشد.

املاتی بيش از سه ماه طی دوره پژوهش توقف مع ـ4

 نداشته باشند.

گری مالی  گذاری و واسطه های سرمایه جزو شركت ـ5

 ها و ليزینگ نباشند. ، بانک نظير: هلدینگ

 88نظر گرفتن شرایط فوق، در مجموع  با در

شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به 

 عنوان نمونه مورد بررسی انتخاب گردیدند.

 

 پژوهش های یافته

ها، شامل  ( یک آمار توصيفی از داده1در نگاره )

متغيرهای  ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه و انحراف معيار

 1387شركت عضو نمونه، طی سال  88پژوهش برای 

 ارائه شده است. 1391تا 
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 ها فرضیههای آزمون  . آمار توصیفی متغیرهای مدل1نگاره 

 متغیر
 معیار  انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین

 نماد عنوان

PAYOUT 142/0 نسبت پرداخت سود سهام  135/0 788/0 0 106/0 

 ARCON 464/0 432/0 1 0 284/0 كاری محافظه

 SRVOL 961/10 242/10 484/23 425/3 406/4 های نقدی عدم اطمينان به جریان

 RETE 370/0 390/0 880/0 154/1- 229/0 سهام صاحبان حقوقسودانباشته به 

 MB 710/1 395/1 972/7 229/0 148/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOGTA 890/5 809/5 007/8 855/3 605/0 اندازه شركت

 ROA 126/0 102/0 620/0 169/0- 118/0 آوری سود

 CASH 060/0 038/0 515/0 001/0 073/0 شده  نقد نگهداری وجه

 LAG_PAYOUT 691/0 768/0 936/1 0 319/0 خط مشی تقسيم سود

 GROWTH 198/0 155/0 748/4 1- 378/0 رشد فروش

 LEV 642/1 177/1 077/8 028/0 486/1 اهرم مالی

 های پژوهش( یافته)منبع: . ارائه نشده است  باشد، لذا آمار توصيفی برای آن متغير وجه نقد مازاد، متغير صفر و یكی می *

 نتایج آزمون فرضیه اول

استفاده  ( با9خلاصه نتایج حاصل از برآورد رابطه )

های تابلویی در  از روش رگرسيون توبيت و شيوه داده

از  های با وجه نقد مازاد در سطح بالا با استفاده شركت

 است.( ارائه شده 2در نگاره ) Eviewsافزار  نرم 7نسخه 

 های با وجه نقد مازاد در سطح بالا . نتایج آزمون فرضیه اول در شرکت2نگاره 

 z P-Value آماره ضریب برآورد شده نماد عنوان

 𝑎0 082482/0 11/1 265/0 عرض از مبدأ

 ARCON 093282/0- 42/3- 000/0 كاری محافظه

 SRVOL 002401/0- 52/1- 126/0 های نقدی عدم اطمينان به جریان

 RETE 104834/0 44/2 014/0 سهام صاحبان سودانباشته به حقوق

 MB 020639/0- 75/2- 005/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOGTA 002946/0- 26/0- 788/0 اندازه شركت

 ROA 372312/0 48/4 000/0 سودآوری

 CASH 026340/0 28/0 775/0 شده  نگهدارینقد  وجه

 LAG_PAYOUT 064272/0 43/2 015/0 خط مشی تقسيم سود

 GROWTH 001553/0 09/0 928/0 رشد فروش

 LEV 008455/0 36/1 173/0 اهرم مالی

Log Likelihood  آماره آزمونWald P-Value 

0059/164 451/11 0000/0 



 

 

 31/ كاری حسابداری بر پرداخت سود سهام تأثير وجه نقد مازاد بر اثرگذاری محافظه 
 

( نشان 2گونه كه نتایج مندرج در نگاره ) همان

محاسبه شده برای متغير  P-Valueدهد، مقدار  می

كمتر از سطح  ( در مدل،ARCONكاری ) محافظه

توان نتيجه گرفت  رو می باشد. از این می05/0خطای 

های با وجه نقد مازاد در سطح بالا،  كه در شركت

حاظ آماری سهام از ل  كاری بر پرداخت سود محافظه

درصد، تأثير معناداری دارد و از  5در سطح خطای 

كاری در سطح خطای  آنجایی كه ضریب محافظه

توان گفت كه در  رو می باشد، از این ، منفی می05/0

های با وجه نقد مازاد در سطح بالا  شركت

كاری بر پرداخت سود سهام تأثير منفی و  محافظه

به نتایج مندرج در  داری دارد. بنابراین با توجه معنی

، فرضيه اول این 95/0( و در سطح اطمينان 2نگاره )

  .پژوهش رد نخواهد شد

 نتایج آزمون فرضیه دوم

( با 9خلاصه نتایج حاصل از برآورد رابطه )

های  استفاده از روش رگرسيون توبيت و شيوه داده

های با وجه نقد مازاد در سطح  تابلویی در شركت

در نگاره  Eviewsافزار نرم 7ز نسخه پایين با استفاده ا

 ( ارائه شده است.3)

 های با وجه نقد مازاد در سطح پایین . نتایج آزمون فرضیه دوم در شرکت3نگاره 

 z P-Value آماره ضریب برآورد شده نماد عنوان

 𝑎0 049244/0 715/1 474/0 عرض از مبدأ

 ARCON 033872/0- 51/1- 129/0 كاری محافظه

 SRVOL 003030/0- 37/2- 017/0 های نقدی عدم اطمينان به جریان

 RETE 024678/0 30/1 191/0 سهام صاحبان سودانباشته به حقوق

 MB 023950/0- 20/3- 001/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOGTA 004502/0 39/0 692/0 اندازه شركت

 ROA 526345/0 28/7 000/0 سودآوری

 CASH 220205/0- 57/2- 010/0 شده  نقد نگهداری وجه

 LAG_PAYOUT 099774/0 59/4 000/0 خط مشی تقسيم سود

 GROWTH 015415/0 77/0 439/0 رشد فروش

 LEV 001583/0 34/0 734/0 اهرم مالی

Log Likelihood آماره آزمون Wald P-Value 

0510/197 22004/17 0000/0 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

( نشان 3گونه كه نتایج مندرج در نگاره ) همان

محاسبه شده برای متغير  P-Valueدهد، مقدار  می

بيشتر از سطح  ( در مدل،ARCONكاری ) محافظه

توان نتيجه گرفت  رو می باشد. از این می 05/0خطای 

های با وجه نقد مازاد در سطح پایين،  كه در شركت

سهام از لحاظ آماری   كاری بر پرداخت سود محافظه

درصد، تأثير معناداری ندارد.  5در سطح خطای 

( و در 3بنابراین با توجه به نتایج مندرج در نگاره )

، فرضيه دوم این پژوهش رد 95/0ن سطح اطمينا

 شود. می
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 نتایج آزمون فرضیه سوم

( با 10خلاصه نتایج حاصل از برآورد رابطه )

های  استفاده از روش رگرسيون توبيت و شيوه داده

در  Eviewsافزار  نرم 7تابلویی با استفاده از نسخه 

 ( ارائه شده است.4نگاره )

 . نتایج آزمون فرضیه سوم4نگاره 

 z P-Valueآماره ضریب برآورد شده نماد عنوان

 a0 046759/0 93/0 350/0 عرض از مبدأ

 ARCON 041387/0- 02/2- 042/0 كاری محافظه

.High وجه نقد مازاد Cash 039009/0 37/2 017/0 

- High. Cash ∗ CON 052992/0- 71/1- 087/0 

 SRVOL 002572/0- 94/2- 003/0 های نقدی جریانعدم اطمينان به 

 RETE 034505/0 15/2 031/0 سهام صاحبان سودانباشته به حقوق

 MB 019039/0- 46/4- 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LOGTA 006917/0- 99/0- 318/0 اندازه شركت

 ROA 401730/0 77/8 000/0 سودآوری

 CASH 029796/0- 43/0- 663/0 شده  نقد نگهداری  وجه

 LAG_PAYOUT 069167/0 43/4 000/0 خط مشی تقسيم سود

 GROWTH 001354/0- 10/0- 921/0 رشد فروش

 LEV 004027/0- 18/1 236/0 اهرم مالی

Log Likelihood  آماره آزمونWald P-Value 

591/469 60557/27 0000/0 

 های پژوهش منبع: یافته

( ضریب 4توجه به نتایج مندرج در نگاره ) با

( و -041387/0( برابر )ARCONكاری ) متغير محافظه

باشد كه  ( می042/0سطح معناداری آن برابر با )

 05/0معناداری این ضریب كمتر از سطح خطای 

كاری  محافظه توان نتيجه گرفت كه رو می است، از این

 بر پرداخت سود سهام تأثير منفی و معناداری دارد. 

.High) همچنين ضریب متغير توضيحی Cash ∗

ARCON( برابر با )جا  باشد. از آن می(  -052992/0

دهد كه  كه ضریب این متغير منفی است، نشان می

وجود وجه نقد مازاد در سطح بالا ميزان اثرگذاری 

ود سهام را افزایش كاری بر پرداخت س محافظه

محاسبه شده برای  P-Valueمقدار دهد همچنين  می

و كمتر از  05/0این ضریب بيشتر از سطح خطای 

توان نتيجه  رو می درصد است، از این10سطح خطای 

كه وجه نقد مازاد در سطح بالا نسبت به وجه گرفت 

نقد مازاد در سطح پایين، بر ميزان اثرگذاری 

خت سود سهام، از لحاظ آماری كاری بر پردا محافظه

درصد تأثير معناداری دارد، به  10در سطح خطای 

های مورد بررسی، وجه نقد مازاد  عبارتی در شركت

در سطح بالا، باعث افزایش مسائل نمایندگی بين 

شود.  میها  سهامداران و مدیران نسبت به سایر شركت

سطح ( در 4) بنابراین با توجه به نتایج مندرج در نگاره

 شود.  ، فرضيه سوم این پژوهش رد نمی90/0اطمينان 

 



 

 

 33/ كاری حسابداری بر پرداخت سود سهام تأثير وجه نقد مازاد بر اثرگذاری محافظه 
 

 گیری نتیجه

این پژوهش به بررسی تأثير وجه نقد مازاد بر 

كاری حسابداری بر پرداخت سود  اثرگذاری محافظه

كاری  سهام پرداخته است. نتایج بررسی تأثير محافظه

های با  حسابداری بر پرداخت سود سهام در شركت

كه وجود دهد  سطح بالا نشان می وجه نقد مازاد در

افزایش از طریق وجه نقد مازاد در سطح بالا 

به منافع  اختيارات مدیریت باعث آسيب رساندن

شود. مدیران سعی در استفاده از وجه  سهامداران می

گری خود دارند  نقد مازاد برای گسترش دوره تصدی

های  گذاری در پروژه و این امر احتمال سرمایه

دهد. بنابراین، وجود وجه نقد  را افزایش میارزش  كم

ها منجر به شدت بخشيدن به مسائل  مازاد در شركت

  شود. نمایندگی بين سهامداران و مدیران می

با توجه به دیدگاه تئوری نمایندگی در بنابراین 

های با وجه نقد مازاد در سطح بالا  شركت

 داری بر روی پرداخت كاری اثر منفی و معنی محافظه

ها  به عبارتی در این شركتسود سهام دارد. 

تواند به عنوان سازوكاری جایگزین  كاری می محافظه

برای پرداخت سود سهام به منظور كاهش تضاد منافع 

ها مورد استفاده  بين سهامداران و مدیران در شركت

قرار گيرد. نتایج آزمون فرضيه اول با نتایج پژوهش 

 ارد.[ مطابقت د35لوئيس و یركان ]

همچنين ميزان وجه نقد مازاد در سطح پایين در 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شركت

به ميزانی نيست كه بتواند موجب ایجاد مسائل 

ها،  رو در این شركت نمایندگی گردد. از این

كاری بر پرداخت سود سهام از لحاظ آماری  محافظه

ن فرضيه دوم با نتایج تأثير معناداری ندارد. نتایج آزمو

 [ مطابقت ندارد.35پژوهش لوئيس و یركان ]

همچنين وجود وجه نقد مازاد در سطح بالا نسبت 

باعث افزایش به وجه نقد مازاد در سطح پایين، 

مسائل نمایندگی بين سهامداران و مدیران در 

ميزان اثرگذاری رو،  ها شده و از این شركت

كاری بر پرداخت سود سهام را افزایش داده  محافظه

نتيجه آزمون فرضيه سوم این پژوهش در است. 

بورس اوراق بهادار تهران، با نتيجه پژوهش لوئيس و 

 [ مطابقت دارد.35یركان ]

 های پژوهش محدودیت

از روش حذف سيستماتيک برای در این پژوهش  -1

است و برخی از صنایع از گيری استفاده شده  نمونه

گذاری، ليزینگ و بيمه به علت ماهيت  قبيل سرمایه

ها از جامعه آماری كنار گذاشته  خاص فعاليت آن

اند. لذا نتایج به دست آمده قابليت تعميم به   شده

 تمامی صنایع را ندارد.

 1391تا  1387قلمرو زمانی مطالعه حاضر از سال  -2

تعميم نتایج پژوهش به باشد. بنابراین باید در  می

با احتياط عمل  1391و بعد از  1387های قبل از  سال

 شود.

های مالی  های استخراج شده از صورت داده -3

ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. در  شركت

صورت تعدیل اطلاعات مذكور، ممكن است نتایج 

 متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود.

 پیشنهادهای پژوهش

های حاصل از این پژوهش وجود  برمبنای یافته ـ1

كاری در گزارشگری مالی، تأثير منفی بر  محافظه

كاری  پرداخت سود سهام دارد، از آنجا كه محافظه

تواند باعث كاهش تضاد منافع بين مدیران،  می

رو توصيه  سهامداران و اعتباردهندگان گردد، از این

كارانه  ای محافظهه گردد مدیران با به كارگيری رویه می
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در گزارشگری مالی سعی نمایند كه این تضاد منافع 

 ها را كاهش دهند. در شركت

شود  ها توصيه می گذاران و مشاوران آن به سرمایه ـ2

گيری در خصوص خرید و ارزیابی سهام  برای تصميم

شركت و همچنين توانایی شركت در پرداخت سود 

 جه نمایند.سهام به نتایج حاصل از این پژوهش تو

گذاران و  شود كه سرمایه همچنين توصيه می ـ3

بستانكاران، ميزان وجه نقد مازاد را به عنوان یک 

عامل اثرگذار بر شدت مسائل نمایندگی در فرآیند 

های  گيری خود وارد كنند تا بهتر بتوانند قيمت تصميم

 مورد انتظار و شرایط قراردادها را تعيين نمایند.
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