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 یدهچک

تواند سبب تشديد تضاد و ناهمسويي منافع حجم بالاي جريان نقد آزاد در يك واحد تجاري، مي
مديران و سهامداران و به تبع آن، افزايش مشكلات نمايندگي بين مديران و سهامداران گردد. لذا، 

 ود،منابع موج نهيبه ريمصارف غ يبرا رانيمد لينقد آزاد و به دنبال آن تما يهاانيجر شيافزا
نقد آزاد  انيجر يندگينما يهانهيدهد که از آن به عنوان هز شيرا افزا يندگيمشكلات نما توانديم

از  يناش يهاانيتا ز شوديکارانه باعث ممحافظه يبه گزارشگر ازين ،ي. از طرفبرندينام م
که  شوديم ينيبشيپ نرو،يشود. از ا ييزودتر شناسا( يگذارهيسرماشياز حد )ب شيب يگذارهيسرما
 شيمشروط افزا يکارنقد آزاد، سطح محافظه يها انياز جر يناش يندگينما يهانهيهز شيبا افزا

نقد آزاد )وجه  يهاانيجر يندگينما يهانهيهز ني. هدف اصلي اين پژوهش، بررسي ارتباط بابدييم
باشد. براي آزمون مشروط در بورس اوراق بهادار تهران مي يکارمازاد( و محافظه اي ينقد اضاف

استفاده گرديده است.  ييتابلو يهاهاي پژوهش از مدل رگرسيون خطي چندگانه براساس دادهفرضيه
الي  1392شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني  140نتيجه بررسي 

 يکارآزاد( و محافظه نقدانيجر يندگينما يهانهي)هز ياضافوجه نقد  نيحاکي از آن است ب 1397
 يهانهيپژوهش نشان داد که هز جينتا قت،يوجود دارد. در حق يمشروط ارتباط مثبت و معنادار

 مشروط دارد. يکاربر محافظه ينقد آزاد اثر مثبت يهاانيجر ياندگينم

مشروط. يکارآزاد، محافظه نقدانيجر يِندگينما يهانهيهز ،ي: وجه نقد اضافکلیدي هايواژه  

.L11 ،G32 ،M41: يموضوع يبندطبقه



 ـیل مالتحلی نشریه 
   35-17، ص1400(، 1(، شماره )5دوره )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

 مقدمه و بیان مساله 
دهد ب را نشووام میکاری یک رابطه خطی بین سوو د ب باهدس سوو ا  تحقیقات تجربی در محافظه

؛ 1997، 1تر اخبار بد نسبت به اخبار خ ب منجر خ اهد شد )باس اغلب این الگ  به شناخت به م قع

نماید که، ( بیام می1997(. باسووو  )2013؛ بال ب همکارام، 2003، 3؛ باتس2000ب همکارام،  2بال

ها اسووت، که منجر به همحافظه کاری مشووربت تاییدیریری ماوابت برای شووناسووایی درومدها ب ه ین

کارانه با ارایه تص یری نامناسب ش د. بنابراین اتخاذ سیاست محافظهها میکم نمایی س د ب دارایی

وبری باحد تجاری، اه یک طرف فشووارها ب ت دیدات ناشووی اه اه بضووتیت مالی ب قدرت سوو د

ارام اه عملکرد وتی گردهد ب اه طرف دیگر اناظارات سوو امدارام ب سوورمایهرقابت را  کاهش می

کارانه که به عن ام کمار گ ارش نکردم دهد. حسوووابداری محافظهباحد تجاری را کاهش می

ها ب درومدها تتریف شوودس اسووت، که کمیاه ها ب نی  بیشووار گ ارش نکردم داراییها ب بدهیه ینه

یاه تدبین کند )کمفنی اسوووااندارهای حسوووابداری ایرام اه وم به عن ام ایوووی احایات یاد می

کاری ب های بروبردی در ییمام(. برای مثال شوناسوایی هیام1386اسواانداردهای حسوابداری ایرام، 

عد  شووناسووایی سوو د حای در یوو رت محامی ب دم بربد منافع اقاصووادی به دربم باحد تجاری، 

ش انجا  وهم م کاه ی اقی ب ای تما  شدس یا خالص ارهش فربش، حرف سرقولی در نایجهقاعدس

کاری های احامالی در مقابی س دهای احامالی اه این ن ع محافظهارهش ب شناسایی ناماقارم هیام

 هساند.

ها در نگ داری بج س نقد خ د با ن عی عد  ت اهم م اجه هسووواند. برخی م اقع تما  شووورکت

 ها دارای( متاقد اسووت همانی که شوورکت1986ها دارای بج س نقد ماهاد هسوواند. جنسوون )شوورکت

ها را میام طلبکارام خ د یا میام س امدارام )در قالب تقسیم بج س نقد ماهاد هساند، ب ار است وم

گراری کردس ب منابع شرکت س د نقدی( ت هیع کنند هیرا ممکن است مدیرام اقدا  به بیش سرمایه

کت هساند. را به هدر دهند. طبق تئ ری نمایندگی، مدیرام به دنبال حداکثرساهی منافع خ د در شر

شووو د. همانیکه شووورکت دارای در بیشوووار م اقع بین منافع مدیریت ب سووو امدارام تجووواد ایجاد می

های گراری ناکارا در فریوووتهای نقد ماهاد اسوووت ممکن اسوووت مدیر اقدا  به سووورمایهجریام

ش د، ن عی گراری غیرس دوبر کند. لرا هنگامی که بج د نقد ماهاد در شرکت ایجاد میسرمایه

گراری شوورکت های سوورمایهوید که می ت اند بر فتالیت ینه نمایندگی در شوورکت به بج د میه

 اثرگرار باشد.

                                                           
1 . Basu 
2 . Ball  
3 . Watts 
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های نقد وهاد، سوووط  های نمایندگی جریامکند که ویا ه ینهاین یژبهش بررسوووی می

های نمایندگی اثر منوی بر ارهش شوورکت دهد. ه ینهکاری مشووربت را تحت تیثیر قرار میمحافظه

هایی را داشوواه باشوود، ارهش )قیمت سوو ا ( شوورکت دارد، یتنی اگر باهار اناظار بق ع چنین ه ینه

های مالی، سرمایه گراری ب غیرس کاهش خ اهد یافت. ش اهد تجربی بسیاری مبنی بر اینکه تصمیم

کلات گیرند، بج د دارد. اه طرفی مشتحت تیثیر تجاد منافع ب می ام ه ینه های نمایندگی قرار می

های نقد وهاد ب عد  تقارم اطلاعاتی اسوووت نمایندگی دربم یک شووورکت اغلب مرتبه به جریام

 (. 2015، 1)ل ئیس ب ابرکن

 ب یرداخاه یژبهش ربش به یژبهش، ییشوووینه ب نظری مبانی بیام اه یس ادامه در رب همین اه

 .یرداهیممی ناایج بیام ب هایافاه تج یه بتحلیی سپس به

 و پیشینه پژوهشمبانی نظری 

شووناسووایی  برای بالاتری تیییدیریری درجه ال ا  به حسووابداری گرایش به نی  کاریمحافظه

 این توسیر، اساس بر ش د.می توسیر مالی ی رت ای در بد اخبار شناسایی به نسبت خ ب اخبار

ت اند میدهند. علابس بر این می نشووام خ د در خ ب اخبار اه سووریتار خیلی را بد اخبار سوو دها

کارانه یا جس رانه را در ع املی چ م باهدهی باهار س ا  شرکت، ارائه تیثیر اتخاذ سیاست محافظه

های رشد وتی، رابطه ارهشی اطلاعات مالی ب یایداری س د را فریت اطلاعات محرمانه ب بج د

گرام مشوووخص تحلییگرارام، اعاباردهندگام ب دارام، سووورمایهبرای فتالام باهارهای مالی، سووو ا 

کارانه عمی های نقد وهاد، شرکای که محافظههای نمایندگی جریامساهد. اه اینرب، با اف ایش ه ینه

 .گراری استکند مل   به شناسایی هیام ناشی اه بیش سرمایهمی

های با خالص جریام نقد وهاد، جریام نقد ماهاد بر نیاههای سواهمام برای تیمین مالی تما  یربهس

اند. تجاد منافع بین مدیرام ب س امدارام رهش فتلی مثبت است که با نرخ ه ینه سرمایه تن یی شدسا

کند، بسیار های یرداخت، همانی که شرکت جریام نقد وهاد قابی ت ج ی ایجاد میبر سر سیاست

طلبانه ت اند در می ام رفاار فریت(. یکی اه ع املی که می2014ب همکارام،  2شدیدتر است )کالن

گراری شوورکت اسووت. های نقد وهاد ب فریووت های سوورمایهمدیرام تیثیرگرار باشوود، می ام جریام

طلبانه ( متاقد اسوووت که بج د جریام های نقدی وهاد بر می ام رفاارهای فریوووت1986) 3جنسووون

ند ت امدیرام تیثیر هیادی دارد. همانی که شووورکت می ام هیادی اه جریام نقد وهاد دارد، مدیر می

 حجم جنسوون، نظر طبق باقع در گراری کند.های مخالوی سوورمایهبج د نقد ماهاد را در فریووت

 منافع ناهمسوو یی ب تجوواد تشوودید سووبب ت اندمی تجاری، باحد یک در وهاد نقد جریام بالای

                                                           
1 . Louis & Urcan 
2 . Callen 
3 . Jensen 
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 .گردد س امدارام ب مدیرام بین نمایندگی مشکلات اف ایش وم، تبع به ب س امدارام ب مدیرام

های نقد وهاد ب به دنبال وم تمایی مدیرام برای مصوووارف غیر ب ینه منابع بنابراین، اف ایش جریام

های ت اند مشووکلات نمایندگی را اف ایش دهد که در ادبیات مالی اه وم به عن ام ه ینهم ج د، می

 برند. نا  می 1نقد وهاد نمایندگی جریام

 فریوووت رفاار کنارل ب مدیریت تمایی این اه جل گیری منظ ر به (2015) 2خ رانا ب بانگ

 ییشین، تحقیقات اه بسیاری .کندمی تاکید شرکت، کنارلی هایسیسام اهمیت بر مدیریت، طلبانه

 برای ها،شرکت کنارلی هایسیسام اه بخشی کارانه،محافظه حسابداری که هساند وم اه حاکی

 باشدمی س امدارام، ب مدیرام بین نمایندگی مشکلات کاهش ب مدیرام طلبانه فریت رفاار کاهش

(. نیوواه بووه گ ارشوووگری 2012ب همکووارام،  5؛ ایارج2008، 4؛ لاف نوود ب باتس2003، 3)باتس

گراری( سرمایهگراری بیش اه حد )بیشهای ناشی اه سرمایهش د تا هیامکارانه باعث میمحافظه

های نمایندگی ناشی اه جریام ش د که با اف ایش ه ینهبینی میرب، ییشهبدتر شناسایی ش د. اه این

بینی، برای وهم م این ییش (.2019، 6یابد )هاکاری مشربت اف ایش میهای نقد وهاد، سط  محافظه

های با کنند به عن ام شووورکتهایی که بج د نقد ماهاد )اضوووافه( هیادی نگ داری میشووورکت

دهندس اند هیرا بج د نقد ماهاد نشامدر نظر گرفاه شدس های نمایندگی جریام نقد وهاد شدیده ینه

های نقد وهاد های نمایندگی جریامگراری بیش اه حد است ب ه ینهیاانسیی شرکت برای سرمایه

 دهدرا اف ایش می

ها در بروبرد کنندس چسوووبندگی ه ینه( به بررسوووی تیثیر مداخله2016ب همکارام ) 7بنکر

یرداخاند. یافاه های یژبهش  2012الی  2008های ومریکایی در سال هایکاری در شرکتمحافظه

ون ا نشوووام می دهد که ترییرات فربش در این مدل ها )مدل های اسوووااندارد محافظه کاری(، عد  

های کنارلی اه تقارم همانی س د را به ط ر متناداری کاهش می دهد هیرا به نظر می رسد این مدل

 نجا  نمی دهند.بابت چسبندگی ه ینه ها ا

کاری بر محافظه مالی هاییوو رت مقایسوو  قابلیت تیثیر ( بررسووی2017ب همکارام ) 8داسووک

 یژبهش اه حایی هاییافاه. یرداخت 2012تا  2008های ای در سالهای کرسمشربت در شرکت

  .کاری مشربت استب محافظه مقایسه قابلیت بین متنادار ب متک س بیانگر ارتباطی

                                                           
1 . Agency costs of free cash flow 
2 . Khurana & Wang 
3 . Watts 
4 . LaFond & Watts 
5 . Ettredge 
6 . Ha 
7 . Banker  
8 . Daske 
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کاری حسابداری بر ه ینه سرمایه ( در یژبهشی به بررسی اثر محافظه2018ب همکارام ) 1دراک

یرداخاند. ش اهد یژبهش ون ا نشام  2014الی  2010های های ومریکایی در خلال سالدر شرکت

در باقع، ناایج   سرمایه رابطه منوی متنادار بج د دارد.کاری حسابداری ب ه ینهداد که بین محافظه

اری حسابداری بیشار است، نرخ جرب کهایی که سط  محافظهاین یژبهش نشام داد در شرکت

 منابع مالی کمار است.

( در یژبهشوووی به بررسوووی ارتبات ه ینه های نمایندگی جریام های نقد وهاد ب 2019ها )

یرداخت. ناایج  2015الی  1987های ومریکایی در سوووال های کاری مشوووربت در شووورکتمحافظه

کاری مشربت ارتبات های نقد وهاد ب محافظههای نمایندگی جریامیژبهش نشام داد که بین ه ینه

گرارام )در قالب س د تقسیمی( ارتبات مثبت مثبای دارد. همچنین، یرداخت به بساانکارام ب سرمایه

 دهد.کاهش میکاری مشربت را های نقد وهاد ب محافظههای نمایندگی جریامبین ه ینه

( در یژبهشی به بررسی تیثیر ه ینه های نمایندگی جریام های نقد 1395ن ربهی ب خدادادی )

های یریرفاه شوودس در ب رس ابراب ب ادار ت رام گراری نادرسووت سوو ا  در شوورکتوهاد بر قیمت

 170ت رام  شدس در ب رس ابراب ب ادارهای یریرفاهبه منظ ر انجا  یژبهش اه بین شرکتیرداخاند. 

ها اناخاب شوود ب م رد وهم م قرار گرفاند. برای وهم م مدل 1393تا  1385شوورکت در باهز همانی 

های ب دادس )GLS (یافاههای تتمیماه ربش رگرسوووی م چندماریرس با ربش بروبرد حداقی مربع

گراری تترکیبی اسووواوادس شووود. ناایج نشوووام داد که بین ه ین  نمایندگی جریام نقد وهاد ب قیم

بینی با اف ایش ه ین  نادرسوووت سووو ا  رابط  مثبت ب متنادار بج د دارد؛ به عبارتی مطابق ییش

 .یابدگراری نادرست س ا  نی  اف ایش مینمایندگی جریام نقد وهاد، قیمت

کاری حسووابداری با باکنش ( در یژبهشووی به بررسووی رابطه محافظه1396مرا  )ملکی ب یاک

این یژبهش اه ن ع همبسووواگی ب دس بجامته وماری ، شوووامی ها یرداخاند. باهار ب ارهش شووورکت

شوورکت در نم نه  68شوورکت های یریرفاه شوودس در ب رس ابراب ب ادار اسووت که با ربش حرفی، 

است. برای وهم م  1392تا  1387وماری این یژبهش قرار گرفاه اند.دبرس همانی یژبهش سال های 

گرسی م چند گانه خطی ب رس گیری شدس است. ناایج وهم م فرضیه های ی رت بندی شدس اه ر

نشام می دهد که محافظه کاری حسابداری باباکنش باهار بارهش شرکت رابطه متنی داری دارد 

باهبین ماریر های کنارلی بارد شوودس در مدل، نرخ باهدس دارایی باباکنش باهار رابطه مثبت داشوواه ب 

ار به دفاری ب نسووبت نقدینگی باارهش شوورکت رابطه مثبت ب نرخ باهدس دارایی ب نسووبت ارهش باه

 .متنی دار دارد

بینی کاری حسابداری ب ک ته( در یژبهشی به بررسی ارتبات محافظه1398فر )ت انگر ب کی ام

شوورکت  120های در مطالته حاضوور تلاش شوود با اسوواوادس اه دادسمدیرام بیش اطمینام یرداخاند. 

                                                           
1 . Drake 
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های ترکیبی ب رگرسوووی م ، مدل دادس1395تا  1391های  رام طی سوووالیریرفاه شووودس در ب رس ت

اطمینام بررسی ش د.  مدت مدیرام بیشکاری حسابداری بر نگرش ک تاسچندماریرس، تیثیر محافظه 

ای ( براساس ترییرات مخارج سرمایه2017بینی مدیرام اه مدل هس  ب همکارام )برای محاسبه ک ته

کت اساوادس شدس است. ناایج نشام داد، ارتبات متک س ب متناداری بین ب ترییرات س دوبری شر

 .اطمینام بج د دارد مدت مدیرام بیش کاری حسابداری ب نگرش ک تاسمحافظه

 با ت جه به مبانی نظری ب ییشینه یژبهش، فرضیه هیر مطرح شدس است:

ارتبات مثبت ب متناداری کاری مشوووربت فرضووویه یژبهش: بین بجه نقد اضوووافی )ماهاد( ب محافظه

 بج د دارد.

 روش پژوهش

همچنین . باشدمی حسابداری اثباتیِ هاییژبهش ح هس در تجربی بشبه یژبهش حاضر، اه ن ع

 وم وماری ربش ب( گرشاه اطلاعات اه اساوادس با) ربیدادییس ب اساقرایی ن ع اه یژبهش ربش

 اه ن ع ینی دیاا ب دارای اثرات تصادفیهای ترکیبی رگرسی م خطی چندگانه با اساوادس اه دادس

 وبرد ن ین ب سایت کدالرس اف ارنر  اه هاشرکت باقتی ب حسابرسی شدس اطلاعات. باشدمی

 اطلاعات، ساهیومادس برای ب یافاه است تطبیق هامالی شرکت هایی رت اطلاعات با ب اساخراج

 اساوادس Eviews 9 اف ار نر  نسخه اه اطلاعات تحلیی ب تج یه ج ت ب اکسی گساردس یوحه اه

 .شدس است

های یریرفاه شدس در ب رس ابراب شرکتشامی کلیه جامته وماری م رد نظر در این یژبهش، 

لحاظ  باشند. شرایه هیر برای اناخاب جامته وماری، می1397 تا 1392همانی  ب ادار ت رام طی دبرس

 گردیدس است:

های نی  در ف رست شرکت 1397ب تا یایام سال  1392ها در ب رس قبی اه سال . تاریخ یریرش وم1

 ب رسی باشند.

ها م رد متامله مسامر قرار گرفاه ب ت قف ها در دسارس باشد ب س ا  وم. اطلاعات م رد نیاه وم2

 نماد نداشاه باشند. 

ماس باشوود ب در طی  ها منا ی به یایام اسوووندایسووه، یایام سووال مالی وم. به منظ ر اف ایش قابلیت مق3

 دبرس م رد بررسی ترییر سال مالی ندادس باشند.

های ها، شرکت. به دلیی ساخاار مالی ماوابت برخی مؤسسات ب رسی، شرکت اناخابی ج ء بانک4

 ها ب ... نباشد.گراری، لی ینگهای سرمایهگراری، یندببسرمایه
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 جامته عن ام به 1397 تا 1392 همانی دبرس در شوورکت 140 شوودس، ذکر شوورایه به ت جه با

شرکت( م رد وهم م قرار گرفاه شدس  -مشاهدس )سال 840در مجم ع تتداد  .شد اناخاب وماری

 است.

 الگو و متغیرهای پژوهش

 هیر اساوادس شدس است: های یژبهش اه مدل به منظ ر وهم م فرضیه

 

$ óºù,# 

#/. ɼ ɼ%8#!3(ɼ3):%ɼ-" ɼ!'%
ɼ'2/74(ɼ#&/ ɼÓÔÄ3!,%3ʀ 

 ها، تتریف عملیاتی ماریرها به ی رت هیر است:که در این مدل

 ماریر بابساه ب نح س محاسبه وم

(: ماریر بابسووواه اسوووت که در این یژبهش ما کار را با مدل ./#کاری مشوووربت )محافظه

کاری مشربت( خ اهیم ( وغاه )مدل اسااندارد محافظه1997تقارم همانی س د باس  ) اسااندارد عد 

 کرد:

EPSit/Pit-1 = β0 + β1DRit  +β2 RETit + β3 DRit * RETit + εit    )2( مدل 

(، سه ماریر C_SCORE)کاری حسابداری ( ج ت انداهس گیری محافظه2009خام ب باتس )

حق ب یوواحبام سوو ا ، اهر  مالی ب انداهس شوورکت را در نظر  نسووبت ارهش باهار به ارهش دفاری

 کاری می ش ند:اند. ون ا متاقدند که این سه ماریر احامالا م جب ترییر در محافظهگرفاه

 (3مدل )

EPSit/Pit-1 = β0 + β1DRit  +β2 RETit + β3 DRit * RETit +β4 MBit + β5 LEVit 

+ β6 SIZEit + β7 MBit* DRit + β8 LEVit * DRit + β9 SIZEit * DRit +β 10 

MBit * RETit + β11 LEVit * RETit + β12 SIZEit * RETit + β13 MBit* DRit 

* RETit + β14LEVit * DRit * RETit + β15 SIZEit * DRit * RETit + εit 

شرکت با -( بایسای برای هر سال./#کاری مشربت )یا همام محافظه C_SCOREمی ام 

 ( محاسبه ش د:1رابطه ) ت جه به

 (1رابطه )

#/.  C_SCOREit = β3+ β13 MBit+ β14 LEVit+ β15SIZEit  

 ماریر مساقی ب تتریف عملیاتی وم :

در این یژبهش اه بج س نقد ماهاد در (:  )3!#8%های نمایندگی جریام نقد وهاد ه ینه

های های نمایندگی جریامگیری ه ینهانداهس( به عن ام متیاری برای )3!#8%سوووال قبی )
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هایی که بج د نقد ماهاد )اضووافه( هیادی نگ داری بج س نقد ماهاد اسوواوادس شوودس اسووت. شوورکت

اند های نمایندگی جریام نقد وهاد شوودید در نظر گرفاه شوودسهای با ه ینهکنند به عن ام شوورکتمی

های گراری بیش اه حد است ب ه ینهبرای سرمایهدهندس یاانسیی شرکت هیرا بج د نقد ماهاد نشام

دهد. بج س نقد ماهاد عبارت اسوووت توابت بین بج س های نقد وهاد را اف ایش مینمایندگی جریام

بینی شوودس که اه مدل هیر ها( من ای بج س نقد ییشنقد باقتی )همگن شوودس با ارهش دفاری دارایی

 (:1999ب همکارام،  1وید )ویلربدست می

 (:4ل )مد

,Î
#!3(

.!
ɼ ɼ,Î.! ɼ

&#&

.!
ɼ
.7#

.!
ɼ )ÎÄÕÓÔÒÙ3ÉÇÍÁ

ɼ
-6

.!
ɼ-" ɼ!'% ɼ'2/74(ɼ#&/

ɼ ÓÔÄ3!,%3ʀ 

 که در وم: 

 .tدر سال  iمدت شرکت گراری های ک تاس: برابر است با بج س نقد به علابس سرمایه)3!#

 .tدر سال  iارهش دفاری خالص دارایی های شرکت : برابر است با !.

های بج س نقد وهاد . جریامtدر سووال  iهای بج س نقد وهاد شوورکت : برابر اسووت با جریام&#&

 برابر است با س د عملیاتی من ای ه ینه ب رس ب من ای ه ینه مالیات.

در  i: برابر اسووت با دارایی های جاری من ای بدهی های جاری من ای بج س نقد شوورکت 7#.

 .tسال 

)ÎÄÕÓÔÒÙ3ÉÇÍÁ ای نقد وهاد به هسووال قبی یوونتت نسووبت جریام 10: برابر اسووت ما سووه

 .tدر سال  iارهش دفاری خالص دارایی های شرکت 

 .tدر سال  i: برابر است با ارهش باهار حق ب یاحبام س ا  شرکت 6-

بینی شدس بدست (  با اساوادس فرم ل بدست ومدس بجه نقد ییش4یس اه بروبرد رگرسی م مدل )

بینی شوودس وید. برای بدسووت وبردم بج س نقد اضووافی کافیسووت تا می ام سووط  بج س نقد ییشمی

 بدست ومدس اه مدل ف ب را اه بج س نقد باقتی در ت ارنامه کم کنیم.

 :تتریف عملیاتی ومگر ب تتدیی ماریر
 :هاهای کنارلی ب تتریف عملیاتی ومماریر
ماریر انداهس شوورکت، که برابر اسووت با لگاریام طبیتی باهار حق ب (: %:(3انداهس شوورکت ) .1

 .tدر سال  i یاحبام س ا  شرکت 

                                                           
1Opler.   



 ـیل مالتحلی نشریه 
   35-17، ص1400(، 1(، شماره )5دوره )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

برابر است یا نسبت ارهش (: "-نسبت ارهش باهار به ارهش دفاری حق ب یاحبام س ا  ) .2

 .tدر سال  iه ارهش دفاری حق ب یاحبام س ا  شرکت باهار ب

 i(: برابر است با لگاریام طبیتی عمر شرکت اه تاریخ تیسیس شرکت %'!عمر شرکت ) .3

 . tدر سال 

 t-1من ای فربش در سال  t(: برابر است فربش در سال )2/74'رشد فربش خالص ) .4

 .t-1تقسیم بر فربش در سال 

های نمایانگر نسووبت خالص بج س نقد عملیاتی به دارایی(: /&#جریام بج س نقد عملیاتی ) .5

 .tدر سال  i شرکت

نسبت فربش  1(: برابر است با انحراف متیار%,!ÓÔÄ3ریسک )ن سام( فربش شرکت )  .6

 .tدر سال  iخالص به دارایی ینج سال قبی شرکت 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

دهد جدبل هیر نشام می .( وبردس شدس است1نگارس ) ناایج ومار ت ییوی ماریرهای یژبهش در

، دارای حداقی مقدار 036/0، میانه 036/0کاری مشربت حسابداری تقریباً میانگین ماریر محافظه که

دهد که دارد. این نشوووام می 159/0که انحراف متیاری در حدبد  823/0ب حداکثر مقدار  -413/0

درید ب دس  3.6های م رد بررسی حدبد ه در شرکتکاری مشربت به ط ر ما سمی ام محافظه

، میانه 077/0های نقد ماهاد( تقریباً های نمایندگی جریاماست. میانگین ماریر بج س نقد ماهاد )ه ینه

 147/0که انحراف متیاری در حدبد  231/0ب حداکثر مقدار  -074/0، دارای حداقی مقدار 066/0

های م رد بررسووی به ط ر ما سووه ج س نقد ماهاد در شوورکتدارد. این نشووام می دهد که می ام ب

 ها ب دس است.درید ارهش دفاری دارایی 7.7حدبد 

ب  532/10، دارای حداقی مقدار 331/14، میانه 397/14میانگین ماریر انداهس شووورکت تقریباً 

ه انحراف دارد. فایله بالای میانگین ا 376/1که انحراف متیاری در حدبد  773/19حداکثر مقدار 

ها م رد بررسی ب دس است. متیار ماریر انداهس شرکت مبین می ام فربش خالص ماوابت در شرکت

همچنین، میانگین ماریر رشوود شوورکت )نسووبت ارهش باهار به ارهش دفاری حق ب یوواحبام سوو ا ( 

 که انحراف 948/10ب حداکثر مقدار  903/0، دارای حداقی مقدار 413/2، میانه 402/3تقریباً 

دهد که می ام ارهش باهار حق ب یاحبام س ا  حدبد دارد. این نشام می 761/2متیاری در حدبد 

 برابر ارهش دفاری حق ب یاحبام س ا  ب دس است. 3.4

 (: ومار ت ییوی ماریرهای یژبهش1نگارس )

                                                           
1 .Standard deviation 
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 متغیر
 میانه میانگین نماد

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 کاری مشربتمحافظه
itCON 036/0 036/0 159/0 413/0- 823/0 

نسبت بج س نقد ماهاد به ارهش دفاری دارایی سال 

 قبی
-itEXCASH

1 
077/0 066/0 147/0 074/0- 231/0 

 itSIZE 397/14 331/14 376/1 532/10 773/19 انداهس شرکت

 نسبت ارهش باهار به دفاری حق ب یاحبام س ا 
itMTB 402/3 413/2 761/2 903/0 948/10 

 شرکت )لگاریام طبیتی عمر شرکت(عمر 
itAGE 695/3 806/3 333/0 708/2 234/4 

 رشد فربش خالص
itGROWTH 165/0 126/0 360/0 811/0- 941/0 

 هانسبت بج س نقد عملیاتی به دارایی
itCFO 100/0 086/0 121/0 235/0- 477/0 

 itstdSALES 211/0 142/0 216/0 023/0 359/1 ریسک )ن سام( فربش خالص

 نرخ باهدس س ا  سالانه
itRET 833/0 306/0 460/1 717/0- 882/4 

نسبت سرمایه در گردش به ارهش دفاری دارایی سال 

 itNWC 072/0 071/0 203/0 207/0- 556/0 قبی

 نسبت س د هر س م به ارهش باهار هر س م سال قبی
itEPS 122/0 079/0 197/0 302/0- 432/0 

 آمار استنباطی

 اساوادسهای ترکیبی رگرسی م خطی چندگانه با اساوادس اه دادس فرضیه  یژبهش اه وهم م برای

در ابادا قبی اه براهش الگ ، می ام همخطی بین ماریرهای مساقی یژبهش اه طریق وهم م . است شدس

عامی ت ر   اگر که است این اه حاکی عملی تجربیات ت ر  باریانس م رد بررسی قرار گرفت.

 اه ب رگاردری رتی که  باست  احامالی اخطار یک بج دمبین  باشد، 5 عدد اه ب رگارباریانس  

 مرب طه رگرسی نی ضرایب که دارد وم اه حکایت ب ش دمی یادوبر را جدی اخطار یک باشد، 10

عد  بج د . ناایج این وهم م حاکی اه اندشدس بروبرد ضتیوی ی رت به چندگانه خطیهم علت به

 مساقی ماریرهای خ د همبساگی بج د عد  بررسی برای همخطی شدید بین ماریرهای مساقی است.

 همبساگی اگر. کندمی ترییر 4 تا 0 بین ومارس این مقدارباتس م اساوادس شدس است.  –ومارس دبربین  اه

 ن دیک ومارس مقدار اگر. ش د 2 ن دیک باید ومارس مقدار باشد، نداشاه بج د ما الی هایماندس بین

 دهندسنشام ش د، 4 به ن دیک اگر ب هاباقیماندس بین مثبت همبساگی دهندسنشام ش د، یور به

ب  5/1باتس م بین -اگر ومارس دبربین ط رکلی به. است ما الی هایباقیماندس بین منوی همبساگی

ناایج این وهم م . ا یریرفتت ام فرض عد  بج د همبساگی بین خطاهای مدل رقرار گیرد، می 5/2

 نی  بیانگر عد  بج د مشکی خ دهمبساگی است. 

 ترکیبی مقطتی یا همانی، سووری یوو رت به ت انندمی هابرای اناخاب مدل تحلیی دادس، دادس

 اه ش د که مشخص باید باشند،ترکیبی می ن ع اه این تحقیق هایدادس اینکه به ت جه با باشند.

چاب ب وهم م بربش  اه وهم م منظ ر بدین باشند؟می (Panelتابل یی ) یا( Pooledن ع تلویقی )

 هاوم وهم م که احامال مشاهداتیوم دساه اه  برای در این دب وهم م،  ش د.می اساوادس یاگام

 اه ربش باشوود، جدبل ومارس اه کمار ون ا وهم م ومارس عبارتی دیگر به یا باشوود %5 اه بیشووار
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باشند. اه که متم لا ناایج حایی اه این دب وهم م با یکدیگر ساهگار می ش دمی اساوادس تلویقی

 اه تخمین مدل برای است، %5 اه کمار هاوم وهم م که احامال مشاهداتی برای س ی دیگر،

 ب "تصادفی اثرات" مدل دب اه اساوادس با خ د ربش تابل یی شد. خ اهد اساوادس تابل یی ربش

 وهم م اه شوو د، اسوواوادس مدل کدا  اه تتیین اینکه برای گیرد. انجا  اندت می "ثابت اثرات"

 اثرات مدل اه است %5 اه ها کماروم وهم م احامال که مشاهداتی ش د.می هاسمن اساوادس

 تخمین برای تصادفی مدل اثرات اه است %5 اه بیشار هاوم وهم م احامال مشاهداتی که ب ثابت

باشند، می تابل ییبا ت جه به اینکه الگ ی اساوادس شدس در این یژبهش اه ن ع . ش دمی اساوادس مدل

بایسای مشخص ش د که ویا ینی دیاا دارای الگ ی اثرات ثابت وهم م هاسمن  با اساوادس اهبنابراین 

 است یا الگ ی الگ ی اثرات تصادفی.

 نتایج آزمون چاو و بروش پاگان  :(2نگاره )

óºù 
ÿw¯ ûĀù¿j 

Ă¬Ċ¤ý ûĀù¿j 
ā½wùj ć½v¹wþÞù ²ÖÅ 

ÈăÿÂ~ óºù 0/.*. +++*+ $ ĈĉĀözw£ Çÿ½Panel# 

ش د، در مدل این یژبهش، سط  متناداریِ وهم م هاسمن ملاحظه می (3)همانط ر که در نگارس 

 تصادفی برتری دارد.بر الگ ی اثرات  ثابتدرید است؛ یتنی الگ ی اثرات  5اه  بیشار
 هاسمننتایج آزمون   :(3نگاره )

óºù 
üúÅwă ûĀù¿j 

ûĀù¿j Ă¬Ċ¤ý 
ā½wùj ć½v¹wþÞù ²ÖÅ 

$ óºù-ÈăÿÂ~ # 22-*10 +++*+ 
 تصادفیبر الگ ی اثرات  ثابتالگ ی اثرات 

 برتری دارد.

کاری بین بجه نقد اضافی )ماهاد( ب محافظه"فرضیه این یژبهش به این ی رت مطرح شد که 

 . "مشربت ارتبات مثبت ب متناداری بج د دارد

 ā½wòý$/ )#ûĀù¿j ªĉw¤ý ĂĊÑ¾å ć½wùj ÈăÿÂ~ 
#/. ɼ ɼ%8#!3(ɼ3):%ɼ-" ɼ!'%

ɼ'2/74(ɼ#&/ ɼÓÔÄ3!,%3ʀ 
 ¾Ċâ¤ùĂÚåw´ù 5Ă¤Æzvÿ$ Óÿ¾Êù ć½wí#/. # 

$ #¹v¿wù$ ĈåwÑv ºêý Ă«ÿ 5ôê¤Æù ¾Ċâ¤ù%8#!3( # 

¾Þ£ĉâ¤ù äĊ¾ ¹wúý yĉ¾Ñ 
 ãv¾´ýv

wÖ· ½wĊÞù 
 ā½wùjt 

 ²ÖÅ

½v¹wþÞùć 
VIF 
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¢zw§ Ăöú« C 1,+*+ +,2*+ +1.*./ +++*+ ( 
 Ç¿½v Ăz ¹v¿wù ºêý āĀ«ÿ ¢{Æý

ô{é ówÅ Ĉĉv½v¹ ć¾¤å¹ 1-itEXCASH +-3*+ +,+*+ 2-+*- ++1*+ 20,*- 

¢í¾É ā¿vºýv 
itSIZE 

-

+0+*+ +++2*+ 
-

0/-*12 
+++*+ ,--*, 

 çĀê³ ć¾¤å¹ Ăz ½v¿wz Ç¿½v ¢{Æý

÷wĄÅ ûw{³wÍ itMTB +-0*+ +++0*+ 40,*/- +++*+ ,.2*, 

 ¾úÝ ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ$ ¢í¾É ¾úÝ

#¢í¾É itAGE +-.*+ ++.*+ /-,*2 +++*+ +/.*, 

Ìõw· Çÿ¾å ºÉ½ 
itGROWTH 

-

+,.*+ ++/*+ -./2*. +++*+ ,.,*, 

Ĉĉv½v¹ Ăz Ĉ£wĊöúÝ ºêý āĀ«ÿ ¢{Æýwă itCFO 
-

+/,*+ +,,*+ -1+1*. +++*+ .43*, 

Ìõw· Çÿ¾å #ûwÅĀý$ ìÆĉ½ 
itESstdSAL 

-

+00*+ +,+*+ -0-,*0 +++*+ +4-*, 

¾ÑĉÞ£ yĊĊ ü .-.*+  ā½wùjF 14.*/, 

üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ ºÞ£ĉāºÉ ô .,0*+   

z½ÿ¹ ā½wùjĊûĀÆ£vÿ ü 4/-*, ½v¹wþÞù ÜÖÅć +++*+ 

 tب ومارس  028/0( متادل itEXCASH-1، ضریب ماریر بجه نقد اضافی )ماهد( )4در نگارس 

بینی باشد ب اه ونجا که کمار اه خطای ییش( متنادار می005/0باشد که در سط  )می  -811/2متادل 

ش د. این نایجه نشام تییید می %95( است، متناداری ماریر مساقی در سط  اطمینام بیش اه 5%)

ج د کاری مشربت ارتبات منوی ب متناداری بهای کنارل داخلی ب محافظهدهد که بین ضتفمی

کاری مشربت های کنارل داخلی بج د دارد، محافظههایی که ضتفدارد. به عبارتی، در شرکت

 شد.کمار است. لرا فرضیه ابل در ج ت مثبت  تییید 

(، رشد فربش خالص itSIZEنشام داد که بین انداهس شرکت ) ،4ناایج جدبل 

(itGROWTH( بج س نقد عملیاتی ،)itCFO( ب ریسک فربش خالص )itdSALESst با )

داری دارد. همچنین، بین ماریرهای نسبت ( ارتبات منوی ب متنیitCONکاری مشربت )محافظه

( با itAGE( ب عمر شرکت )itMTBارهش باهار به ارهش دفاری حق ب یاحبام س ا  )

)فیشر(  F( رابطه مثبت ب متناداری بج د دارد. همچنین، می ام ومارس itCONکاری مشربت )محافظه

است، لرا  %5( است ب چ م می ام سط  متناداری هیر خطای 000/0ب سط  متناداری وم ) 693/41

است.  315/0مدل رگرسی نی خطی چندگانه متنادار است. همچنین، می ام ضریب تتیین تتدیی شدس 

های ضریب تتیین تتدیی شدس، ضریبی است که نمایانگر می ام ترییرات ماریر بابساه ت سه ماریر

درید  31.5دهد که حدبد مساقی ب کنارلی است ب مقدار وم بین یور ب یک است. این نشام می
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های نمایندگی کاری مشربت ت سه ماریرهای مساقی )بج س نقد اضافی یا ه ینهترییرات محافظه

 ب کنارلی تببین شدس است.جریام نقد وهاد( 

 گیری نتیجهبحث و 

گراری بیش اه حد های ناشی اه سرمایهش د تا هیامکارانه باعث میمحافظهنیاه به گ ارشگری 

های نمایندگی شوو د که با اف ایش ه ینهبینی میگراری( هبدتر شووناسووایی شوو د. ییشسوورمایه)بیش

برای  (.2019، 1یابد )هاکاری مشوووربت اف ایش میناشوووی اه جریام های نقد وهاد، سوووط  محافظه

کنند به عن ام هایی که بج د نقد ماهاد )اضووافه( هیادی نگ داری میبینی، شوورکتییشوهم م این 

اند هیرا بج د نقد های نمایندگی جریام نقد وهاد شوودید در نظر گرفاه شوودسهای با ه ینهشوورکت

های نمایندگی گراری بیش اه حد اسووت ب ه ینهدهندس یاانسوویی شوورکت برای سوورمایهماهاد نشووام

 دهد.نقد وهاد را اف ایش میهای جریام

های نقد وهاد )بجه نقد های نمایندگی جریامهدف ایلی این یژبهش بررسی ارتبات بین ه ینه

شناسی، این یژبهش اه ن ع کاربردی ب اه بابت ربش است.کاری مشربت ا ماهاد( ب محافظهاضافی ی

ی  رگرسی م خطی چند ماریرس های یژبهش اه ونالباشد. برای وهم م فرضیههمبساگی می -ت ییوی

های تحقیق اه نر  اف ار های تابل یی اسووواوادس شووودس اسوووت. برای انجا  یژبهش دادسبراسووواس دادس

بندی شدس ب در خاتمه برای وهم م اساخراج ب در اکسی، مرتب ب طبقه وبرد ن ین ب سایت کدالرس

 اساوادس شدس است. 9ای ی ه وماری  اف ارهای اه نر فرضیه

کاری بین بجه نقد اضوووافی )ماهاد( ب محافظهاسوووت که رضووویه این یژبهش به این یووو رت ف

دهد که بین بجه نقد اضافی ناایج فرضیه ابل نشام می. مشربت ارتبات مثبت ب متناداری بج د دارد

کاری مشوووربت ارتبات مثبت ب متناداری بج د های نمایندگی جریام نقد وهاد( ب محافظه)یا ه ینه

های نمایندگی جریام نقد وهاد بالاتر اسووووت، هایی که ه ینهبه عبارتی، در شووورکتدارد. 

کارانه دهد که نیاه به گ ارشووگری محافظهکاری مشووربت بیشووار اسووت. این نایجه نشووام میمحافظه

گراری( هبدتر شناسایی سرمایهگراری بیش اه حد )بیشهای ناشی اه سرمایهش د تا هیامباعث می

کاری مشربت های نمایندگی ناشی اه جریام های نقد وهاد، سط  محافظها اف ایش ه ینهش د. لرا ب

کنند به عن ام هایی که بج د نقد ماهاد )اضوووافه( هیادی نگ داری مییابد. شووورکتاف ایش می

اند هیرا بج د نقد های نمایندگی جریام نقد وهاد شوودید در نظر گرفاه شوودسهای با ه ینهشوورکت

های نمایندگی گراری بیش اه حد اسووت ب ه ینهدهندس یاانسوویی شوورکت برای سوورمایهمماهاد نشووا

در ج ت مثبت  تییید ب ناایج وم با  یژبهشدهد. لرا فرضووویه های نقد وهاد را اف ایش میجریام

 ( مطابقت دارد. 2019یژبهش ها )

                                                           
1 .Ha  
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م باهار سرمایه ییشن اد گرارام ب فتالامدیرام، سرمایهبه  اه یژبهش،ی حایی با ت جه به نایجه

کاری حسووابداری ت جه بیژس ای شوو د که به اثرات مثبت بج س نقد اضووافی در اف ایش محافظهمی

ش د به این م م ت جه داشاه باشند که بج د گیرندگام ییشن اد میداشاه باشد. در باقع، به تصمیم

را برای اف ایش دیدگاس  هات اند مدیرام شووورکتبیشوووار بج س نقد ماهاد )اضوووافی( در شووورکت می

 کارانه ترغیب کند.محافظه

های تیمین مالی شرکت )تیمین مالی داخلی ب خارجی( ش د تیثیر سیاستییشن اد میبه محققام 

 کاری مشوووربت بررسوووی شووو د.های نقد وهاد ب محافظههای نمایندگی جریامبر رابطه بین ه ینه

های نمایندگی هییت مدیرس بر رابطه بین ه ینههای شووو د تیثیر بیژگیییشووون اد میهمچنین، 

شوو د تیثیر ییشوون اد میعلابس براین،  کاری مشووربت بررسووی شوو د.های نقد وهاد ب محافظهجریام

 های بررسی ش د.های نقد وهاد بر رفاار ناماقارم ه ینههای نمایندگی جریامه ینه
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Abstract 

The high volume of free cash flow in a business unit can intensify the conflict and mismatch 
between the interests of managers and shareholders and, consequently, increase the problems 
of representation between managers and shareholders. Therefore, increasing free cash flows and 
the consequent tendency of managers to make inefficient use of available resources can increase 
agency problems, which referred to as free cash flow agency costs. On the other hand, the need 
for conservative reporting allows the losses from over-investment to identify sooner. Hence, the 
level of conditional conservatism will increase with increasing representation costs due to free 
cash flows. The main purpose of this study is to investigate the relationship between the 
representation costs of free cash flows (surplus or surplus cash) and conditional conservatism in 
the Tehran Stock Exchange. The results of tests on 140 listed companies in the Tehran Stock 
Exchange during the period 2013 to 2018 indicate that there is a positive and significant 
relationship between additional cash (free cash flow representation costs) and conditional 
conservatism. In fact, the results showed that the costs of free cash flow representation have a 
positive effect on conditional conservatism. 
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