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و  یشرکت تیحاکم یها زمیوجوه نقد آزاد، مکان انیمازاد جر ریتأث یبررس

سود یریپذ ینیبشیاندازه شرکت بر پ  

 امید سمیعی1، رحمت الله محمدی پور2

 15/06/1400تاریخ پذیرش                         08/06/1400تاریخ دریافت: 

 چکیده

 لازم زهیانگ از یتجار یواحدها رانیمد مالکان، و رانیمد انیم منافع تضاد هینظر گرفتن نظر در با

 و بالا آزاد ینقد یهاانیجر که یزمان خصوصبه خود منافع کردن حداکثر منظوربه سود یدستکار یبرا

 ریتأث یبررس پژوهش نیا ینظر هدف نیترمهم. باشندیمبرخوردار  باشد نییپا یگذارهیسرما یهافرصت

 و یشرکت تیحاکم یگریانجیم نقش به توجه با سود ینیبشیپ تیقابل بر آزاد نقد وجوه انیجر مازاد

 یط تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیب از مهم نیا یبررس یبرا. بود شرکت اندازه

 با .دیگرد انتخاب شرکت 118 ک،یستماتیس حذف یریگنمونه از استفاده با( 1392 یال 1387) سال 6

 فعالان به سود، ینیبشیپ تیقابل بر آزاد نقد وجوه انیجر مازاد یمنف ریتأث بر یمبن آزمون، جینتا به توجه

 تهران بهادار اوراق بورس بالفعل و بالقوه گذارانهیسرما و لگرانیتحل رندگان،یگمیتصم ه،یسرما بازار

 به توجه بر علاوه بهادار اوراق و یمال یهاییدارا در یگذارهیسرما یهاطرح لیتحل در شودیم شنهادیپ

 تیمالک ساختار ییکارا ،شرکت رشد یهافرصت و آزاد نقد وجوه انیجر زانیم به سود تیفیک و تیکم

 باشند داشته یاژهیو توجه زین شرکت اندازه و نقد وجوه انیجر مازاد یناش یندگینما مشکلات کاهش در

 با دارند ییبالا آزاد نقد وجوه انیجر حالنیدرع و دارند ینییپا رشد یهافرصت که ییهاشرکت رایز

 سود ینیبشیپ تیقابل کاهش باعث خود نوبهبه موضوع نیا که هستند مواجه ییبالا یندگینما یهانهیهز

 .گرددیم

 .مالکیت نهادیبینی پذیری سود، جریان وجوه نقد آزاد، قابلیت پیش: کلمات کلیدی 

                                                           
در یدکتر ۱ ددد  گرره حسابداری، ددنشگاا آززد اسلامی، تهررن،  يررن ،ید
 حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی، ایلام، ایراناستادیار  2
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 مقدمه -1

است.  یریگمیتصمیکی از اهداف مهم گزارشگری مالی، ارائه اطلاعات مفید برای 

مالی به  یهاصورتدر  شدهگزارشاطلاعات حسابداری بر اساس اطلاعات  کنندگاناستفاده

نقدی آتی شرکت پرداخته و سپس با برقرار کردن  یهاانیجر ینیبشیپارزیابی سودآوری و 

نقدی آتی، ارزش شرکت را ارزیابی و بر اساس این  یهاانیجرارتباط منطقی بین سودآوری و 

در برآورد جریان وجوه  گذارانهیسرمادر سطح سازمانی، توانایی  .رندیگیمتصمیم  هاینیبشیپ

ت. برآورد جریان وجوه نقد توسط اس شدهمنعکسی سود نیبشیپنقد آتی در قابلیت 

بسیار اهمیت دارد برای اینکه این جریان  کنندیمزمانی که شر کت را ارزشیابی  گذارانهیسرما

 4(. ولوری و جنکینز3،2013احمدِ و علی) استسود درک شده مرتبط  تیفیباکوجوه نقد 

ی کنندگی ارقام سود در استفاده از اعداد حسابداری نیبشیپ( دریافتند که اهمیت ارزش 2006)

بینی  شیپبهرا ملزم  گذارانهیسرماارزیابی حقوق صاحبان سهام واضح است و این نیاز  منظوربه

محاسبه ارزش  منظوربهاینکه  لیدل به، نیا بر. علاوه کندیمجریان وجوه نقد آتی مورد انتظار 

استفاده  گذارانهیسرماده جریان وجوه نقد آتی توسط یک شرکت خاص از ارزش فعلی تنزیل ش

 گذارانهیسرما تواندیم، وجود یک رابطه قوی بین جریان وجوه نقد آتی و سود جاری شودیم

 (.2010، 5یئی و همکاران)کندرا در ارزیابی ارزش شرکت از طریق ارقام سود جاری یاری 

ی پایینی دارد، انتظار گذارهیسرمای هافرصت(، از شرکتی که 1986)به استناد نظر جنسن

ی )بالفعل گذارهیسرمای هافرصتی نقد آزاد بالایی داشته باشد؛ زیرا هر چه هاانیجرکه  رودیم

و بالقوه( افزایش پیدا کند، اکثر وجوه نقد مازاد در جهت افزایش ثروت سهامداران از طریق 

ی گذارهیسرماو افزایش در میزان  ردیگیمقرار  مورداستفادهی موجود هافرصتی در گذارهیسرما

ن و نظریه نظر جنس اساس بربنابراین  ؛از محل وجوه مازاد، منجر به کاهش این وجوه خواهد شد

ی هاانیجرکه شرکت،  شودیمنمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سهامداران هنگامی تشدید 

شود. در صورت نبود  روروبهی رشد کمی نیز هافرصتو با  ی )مثبتی( ایجاد کندتیبااهمنقدی 

                                                           
3 -Ahmed and Ali 
4 - Velury and Jenkins 
5 - Ye et al.  
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و  یی که دارای جریان نقدی آزاد مثبتهاشرکتاقدامات کنترلی از سوی سهامداران، مدیران 

 کنندیمی گذارهیسرمافعلی خالص مثبت  باارزشیی هاپروژهی رشد کم هستند، ابتدا در هافرصت

ی گذارهیسرمافعلی خالص منفی نیز  باارزشیی هاپروژهی رشد، در هافرصتو به دلیل کم بودن 

. شودیمی و در پی آن، کاهش قیمت سهام گذارهیسرماکه موجب از بین رفتن ارزش  کنندیم

با گزارش افزایش  کنندیممدیران برای آنکه به دست سهامداران حذف نشوند، تلاش  درواقع

ی غیر بهینه )گوول و هانهیهزی های حسابداری، کاردستو  بانفوذ( یا 1986سود )جنسن، 

رش افزایش سود، تمایل زیادی به ( را بپوشانند. به همین دلیل مدیران برای ارائه گزا1998توسی،

بنابراین  ؛(2005استفاده از افزایش درآمد اقلام تعهدی اختیاری دارند )چانگ، فرس و کیم،

 اساس بررا  هاآنمدیران قادرند  چراکهاست؛  دیموردتردبودن و مفید بودن اقلام تعهدی  اتکاقابل

 (.1388)حامدی، میل خود تعدیل نمایند

ی نقش مکانیزم های حاکمیتی در ارتباط با اثربخشمطالعات متعددی در زمینه بررسی 

( نتیجه گرفتند که در 2009مشکلات نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد وجود دارد. لی و لی )

ساختار  واسطهبهبازارهای نوظهور، اثرات منفی وجوه نقد مازاد و مدیران متخطی بر ارزش شرکت 

( نشان دادند که نگهداری بالای 2007)ثیاسم-. دیتمار و مارتگرددیمتعدیل  هیت مدیره قوی

ی بازنشستگی، استفاده غیر مطلوب از وجوه نقد مازاد توسط مدیران را هاصندوقسهام توسط 

( نشان دادند که 2001)یتسوئو  گل .شودیمباعث افزایش شرکت  جهیدرنتو  دهدیمکاهش 

حسابرسی  الزحمهحقران، رابطه مثبت بین جریان وجوه نقد آزاد و مالکیت بالای سهام توسط مدی

ی نمایندگی بالای جریان هانهیهزی با هاشرکت( نشان داد که در 2004. وؤ )کندیمرا تعدیل 

وجوه نقد آزاد تضاد منافع بین مالکان و مدیران با توجه به وجوه نقد مازاد، بیشتر است، بنابراین 

یی را از طریق نقش مالکیت مدیریتی کاهش هانهیهزاهمیت دارد چنین  هاشرکت گونهنیابرای 

 دهند.

ی نیبشیپدر این پژوهش اثر مازاد جریان وجوه نقد آزاد بر قابلیت  شدهمطرحبا توجه به موارد  

. در این پژوهش شودیمدر بورس اوراق بهادار تهران بررسی  شدهرفتهیپذی هاشرکتسود 

همچنین اثر تعدیلی ساختار مالکیت و ساختار هیت مدیره بر روی رابطه بین مازاد جریان وجوه 

، در این پژوهش این موضوع تیدرنها. ردیگیمی قرار موردبررسی سود نیبشیپنقد آزاد و قابلیت 
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آزاد و بهبود  که آیا توانایی حاکمیت شرکتی در کاهش مازاد جریان وجوه نقد شودیمبررسی 

 ی بزرگ متفاوت است یا خیر؟هاشرکتی کنندگی در بین نیبشیپارزش 

 پیشینه پژوهش -2

بررسی اثر مازاد جریان وجوه نقد آزاد، »( در پژوهشی تحت عنوان 2014)داماری و اسماعیل

در کشور مالزی به این نتیجه رسیدند « ی سودنیبشیپ تیقابل برحاکمیت شرکتی و اندازه شرکت 

ی سود کمتراست. نیبشیپی دارای مازاد جریان وجوه نقد آزاد بالا، قابلیت هاشرکتدر  که

زمانی که سهامداران نهادی مالک حجم بزرگی از سهام هستند و  دهدیمنشان  هاافتههمچنین ی

ی نیبشیپی دارای مازاد وجوه نقد آزاد بالا، قابلیت هاشرکتمستقل است، در  رعاملیمدزمانی که 

که نقش مالکیت نهادی و مالکیت  دهدیمی این پژوهش نشان هاافتهی تیدرنهابیشتر است.  سود

ی سود در نیبشیپبهبود قابلیت  ونمایندگی جریان وجوه نقد آزاد مدیریتی در کاهش تضاد 

 ی بزرگ بیشتر است.هاشرکت

( به این نتیجه رسیدند که براساس تئوری جریان نقدی آزاد جنسن 2011)فاتما و همکاران 

خطر جریان نقدی را محدود  تواندیممکانیزم حاکمیتی اصلی  عنوانبه(، سیاست بدهی 1986)

ی نمایندگی جریان نقدی آزاد هانهیهزین نتایج نشان داد که مالکیت مدیریتی، سطح کند. همچن

 .دهدیم. همچنین تمرکز مالکیت، خطر جریان نقدی آزاد را افزایش دهدیمرا کاهش 

ی سود بررسی کردند. نتایج نیبشیپی را در کارمحافظه( اثر 2009)وای هوی و همکاران 

ی مدیریت هاینیبشیپجانشین  عنوانبه کارانهمحافظهنشان داد عمل به حسابداری  هاآنپژوهش 

ی دعاوی بالقوه، به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بازار و کاهش رونیازا شودیممحسوب 

 .گرددیماخبار نامساعد منجر  موقعبهقضایی از طریق گزارشگری 

که درآمدهای ناپایدار گذشته، قدرت توضیح ماندگاری  ( دریافتند2008)دیچو و تانگ

 ی درآمدهای آتی را دارد.نیبشیپ تیباقابلی منفی رابطهدرآمدهای جاری را دارد و 

وجوه  (، در پژوهشی این موضوع را بررسی کردند که آیا مازاد جریان2009)بوکیت و اسکندر

در پژوهش خود فرض کردند که مدیران  هاآنسود رابطه دارد یا نه؟  تیریمدنقد بالا با 

ی مدیریت سود هاتیفعالدرگیر در  ی دارای مازاد جریان وجوه نقد آزاد بالا انگیزههاشرکت
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است مدیریت سود کمتر به وقوع  ترمستقل، زمانی که کمیته حسابرسی وجودنیباا. رادارند

ی دارای هاشرکتدر پژوهش خود نشان دادند که کمیته حسابرسی مستقل به  هاآن. ونددیپیم

ی مدیریت سود که باعث افزایش سود هاتیفعالتا  کندیممازاد جریان وجوه نقد آزاد بالا کمک 

 را کاهش دهند. شودیم

نقد آزاد مثبت و میزان نگهداشت وجه نقد در  ( رابطه بین جریان1392)ملکیان و همکاران

در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شدهرفتهیپذی هاشرکتدر  شدهرفتهیپذی هاشرکت

درصد بین جریان  95بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که در سطح اطمینان  1386 -1390

ت معنادار خطی )با توجه به مدل رگرسیونی( نقد آزاد مثبت و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مثب

 و همبستگی )با توجه به آزمون پیرسون( وجود دارد.

ی نقدی آزاد با هاانیجر(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ریسک 1391)رضایی و تیموری

شرکت  120ی متشکل از انمونه اساس بر هاآنمتغیرهای حاکمیت شرکتی و میزان بدهی پرداختند 

با استفاده از روش حداقل  1389لغایت  1381 یزمانعضو بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 

رکز مالکیت، ی به این نتیجه رسیدند که بین متغیرهای حاکمیت شرکتی )تمامرحلهمربعات سه 

ی وجود ندارد. همچنین بین اهرم داریمعنی نقدی آزاد رابطه هاانیجرمالکیت نهادی( با ریسک 

ی رشد، رابطه مثبت و معنادار و بین هافرصتی ثابت مشهود، اندازه شرکت، هاییدارامالی با 

و بدهی با ریسک  هریمدئتیهاهرم و مالیات بر درآمد رابطه منفی و معنادار و بین استقلال اعضای 

 منفی و معنادار وجود دارد. رابطه آزادجریان نقدی 

رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقد حاصل »( در پژوهشی تحت عنوان 1391)پیکانی

-1388در دوره زمانی « یخودروسازی هاشرکتی عملیاتی با سود هر سهم در هاتیفعالاز 

ی هاتیفعالبه این نتیجه رسید که بین جریان وجوه نقد آزاد هر سهم و جریان حاصل از  1384

ی وجود دارد همچنین در بررسی همبستگی پیرسون بین داریمعنعملیاتی با سود هر سهم رابطه 

نقدینگی رابطه  متغیرها به این نتیجه رسید که بین جریان وجوه نقد آزاد هر سهم با نسبت

 همبستگی مثبت و قوی وجود دارد.

 ی سودنیبشیپ( در پژوهشی رابطه بین نوسان پذیری سود و قابلیت 1390)حقیقت و معتمد

در دوره  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذشرکت  165ی متشکل از انمونهبر اساس 
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، ارتباط منفی بین نوسان پذیری دهندهاننش هاآنی پژوهش هاافتهبررسی کردند ی 87تا  74زمانی 

و بلندمدت است. همچنین نتایج پژوهش  مدتکوتاهی زمانی هاافقی سود در نیبشیپو قابلیت 

ی سود است نیبشیپی مثبت، بین نوسان پذیری سود فصلی و قابلیت رابطهحاکی از وجود  هاآن

 است. تریقوی سود نیبشیپکه این رابطه، از رابطه بین نوسان پذیری سود سالانه و قابلیت 

 تیباقابل هاشرکتی ناپایدار فعلی سودها( در پژوهشی رابطه بین 1390)شوبولی پور و آ

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذشرکت  120ی متشکل از انمونهی آتی بر اساس سودهای نیبشیپ

بین سودهای  کهی کردند و به این نتیجه رسیدند بررس 1387تا  1382ادار تهران در دوره زمانی به

 هاآنو معکوسی وجود دارد.  داریمعنی سودهای آتی رابطه نیبشیپناپایدار فعلی و قابلیت 

 .ابدییمی افزایش نیبشیپهمچنین نشان دادند که با کسر اقلام تعهدی از سود عملیاتی، قابلیت 

به بررسی رابطه مکانیزم های حاکمیت شرکتی و  ( در پژوهشی1390)مشایخی و محمدآبادی

در پژوهش خود، کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود و  هاآنکیفیت سود حسابداری پرداختند. 

، نسبت مدیران هاتیمسئولی کیفیت سود و دوگانگی هاسنجه عنوانبهی آن را نیبشیپتوان 

ی حاکمیت شرکتی مدنظر قرار هاشاخصه عنوانبههیات مدیره و تعداد جلسات آن را  رموظفیغ

مدیره و افزایش  اتیحکه با بیشتر شدن تعداد جلسات  دهدیمی پژوهش نشان هاافته. یاندداده

 افتهیشیافزای( سود حسابداری نیبشیپدر آن، کیفیت )پایداری و توان  رموظفیغحضور مدیران 

و رئیس هیات مدیره از یکدیگر  رعاملیمدی هاتیمسئولاست. این در حالی است که بین تفکیک 

ی تحقیق حاکی از اهافتهی وجود دارد. یداریمعنی( سود رابطه نیبشیپو کیفیت )پایداری و توان 

ی کیفیت سود، با مکانیزم هاسنجهیکی از  عنوانبهبین کیفیت اقلام تعهدی،  داریمعننبود رابطه 

 ی است.موردبررسهای حاکمیت شرکتی 

 شدهرفتهیپذهای ( رابطه بین مالکیت و کیفیت سود در شرکت1389)منشنصراللهی و عارف

دهد که با . نتایج این پژوهش نشان میقراردادندی موردبررسدر بورس اوراق بهادار تهران را 

-، وجود سرمایهگریدانیببهیابد؛ افزایش نسبت مالکیت سهامداران نهادی، کیفیت سود بهبود می

رزش تر )دارای اها باعث ارائه اطلاعات صادقانه، مربوطگذاران نهادی در ساختار مالکیت شرکت

گذاران شود و از طرفی تمرکز مالکیت سرمایهمی موقعبهو  طرفانهیببینی کنندگی بیشتر(، پیش

 شود.نهادی باعث کاهش کیفیت سود می
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حاکمیت شرکتی بر کیفیت سود را مورد آزمون  ریتأث( 1389)زاده و همکاراناسماعیل

عنادار مثبت بین درصد مالکیت . نتایج حاصل از این تحقیق، بیانگر وجود رابطه مقراردادند

سهامداران نهادی، تعداد بلوک سهامداران عمده، درصد مدیران غیرموظف در هیات مدیره، عدم 

سود  تیفیباکهیات مدیره و اندازه شرکت،  سیرئبینارئیس یا  عنوانبهوجود مدیرعامل شرکت 

 باشد.می

رابطه بین تمرکز مالکیت و کیفیت سود در ای ( در مطالعه1389)اعرابیابراهیمی کردلر و 

 1381ساله ) 5شرکتی و برای یک دوره  148ای بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از نمونه

سازمانی به . نتایج این تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت برونقراردادند( مورد آزمایش 1385تا 

داران ی بلوکرگذاریتأثای مبنی بر کنندهشواهد قانعشود. البته نتایج بهبود کیفیت سود منجر می

 دهد.سازمانی بر کیفیت سود ارائه نمیدرون

 های پژوهشفرضیه -3

ی معنادار وی سود رابطه منفی نیبشیپبین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  :1فرضیه 

 وجود دارد.

: مکانیزم های حاکمیت شرکتی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 2فرضیه 

 .کندیمی سود را تعدیل نیبشیپ

ی نیبشیپ: مالکیت نهادی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 1-2فرضیه 

 .کندیمسود را تعدیل 

ی نیبشیپ: مالکیت مدیریتی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 2-2فرضیه 

 .کندیمسود را تعدیل 

ی نیبشیپرابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  رهیمدئتیه: ساختار 3-2فرضیه 

 .کندیمسود را تعدیل 

کتی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد : تأثیر مثبت مکانیزم های حاکمیت شر3فرضیه 

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپو قابلیت 
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بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  تیمالک ساختار: تأثیر مثبت 3-1فرضیه 

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپ

بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  رهیمدئتیه: تأثیر مثبت ساختار 3-2فرضیه 

 ی بزرگ، بیشتراست.هاشرکتی سود در نیبشیپ

 روش تحقیق -4

ی بندطبقهها، کلیه تحقیقات علمی، بر اساس دو مبنای هدف و ماهیت و روش گردآوری داده

 قرارگرفتهی تحقیقات بنیادی، کاربردی و عملی در سه دسته. تحقیقات بر مبنای هدف شوندیم

تاریخی، توصیفی، علی و  گروه چهاردر  توانیمو بر مبنای ماهیت و روش، تحقیقات علمی را 

این تحقیق را بر مبنای هدف، از نوع  توانیمی مذکور، بندطبقه. با عنایت به قرارداد تجربی

 آورد. حساببههمبستگی  -ز نوع توصیفیکاربردی و بر مبنای ماهیت و روش، ا

 روش گردآوری اطلاعات -1-4

 ای وجهت گردآوری اطلاعات در خصوص بررسی ادبیات موضوع پژوهش از روش کتابخانه

فرضیات  آزمونبرای  ازیموردنمطالعات اسنادی استفاده خواهد شد و برای دستیابی به اطلاعات 

 یهاگزارشانتشارات سازمان بورس اوراق بهادار تهران و  یهاسالنامه پژوهش از مجلات و

 یافزارهانرمنوین و دیگر  آوردرهشرکت تدبیر پرداز و  افزارنرمسالانه و اطلاعات موجود در 

اوراق بهادار تهران با  و در بورس شدهرفتهیپذ یهاشرکتمالی  یهاصورتمربوطه و بررسی 

 .گرددیممراجعه به کتابخانه سازمان بورس محقق 

 ابزار گردآوری اطلاعات -2-4

نوین و اطلاعات  آوردرهر پرداز و بیاطلاعاتی تد یهابانکاطلاعات در این تحقیق  یگردآور ابزار

و مقالات خارجی و داخلی و منابع اینترنتی  هانامهانیپااز بورس اوراق بهادار و  شدهاستخراج

 باشد.معتبر می

 وتحلیل اطلاعاتروش تجزیه -3-4
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در بخش آمار توصیفی  شودیمدر دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام  هاداده لیوتحلهیتجز

 و ؛ی مرکزی میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده خواهد شدهاشاخصاز 

. شودیمهای ترکیبی استفاده در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

ی کاراتر نیبشیپزمانی، فراهم کردن استنباط و  سری و مقطعی هایداده ترکیب در اصلی انگیزه

های ادهد ستیبایمبدین گونه که یا  .های ترکیبی دو روش وجود دارد. برای تحلیل دادهباشدیم

 باهمها های مختلف طی فصول مختلف همگن در نظر گرفته شوند که در این حالت دادهشرکت

قرار گیرند. برای تعیین نوع روش  مورداستفادهتابلویی  صورتبهها داده کهنیایا  شوندیم 6تلفیق

لیمر نشان دهد  F. اگر نتیجه آزمون شودیملیمر استفاده  F های ترکیبی، از آزمونی دادهریکارگبه

ها را با یکدیگر ترکیب کرد تمام داده توانیمنیست  داریمعنکه ضرایب اثر مقطعی و اثر زمانی 

ها را یک رگرسیون کلاسیک، تخمین پارامترها را انجام داد. در غیر این صورت، داده لهیوسبهو 

های ترکیبی )مدل اثرات ثابت یا تابلویی در نظر گرفت. برای تعین نوع مدل داده صورتبهباید 

که اگر بین جزء خطا و  صورتنیبداستفاده می شود.  اسمنمدل اثرات تصادفی( از آزمون ی

بین  کهیدرصورتمتغیر مستقل همبستگی وجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادفی مناسب است 

. برای تعیین معنادار رسدیمشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب به نظر آن دو همبستگی وجود دا

 و F هایبودن مدل رگرسیون و پارامترهای حاصل از تخمین مدل رگرسیون، به ترتیب از آماره

t  ی افزارهانرمها و استخراج نتایج پژوهش، از داده لیوتحلهیتجز. همچنین برای شودیماستفاده

Excel  وEviews8 گرددیمتفاده اس. 

 گیریتعداد و روش نمونه -4-4

در  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکتجامعه آماری این پژوهش شامل تمامی 

باشد. به علت گستردگی حجم جامعه آماری و وجود برخی می 1392تا  1387دوره زمانی 

 رونیازاو  شدهدادهمیان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار  هایناهماهنگ

 از: اندعبارت ادشدهی. شرایط شودیمنمونه آماری به روش حذف سیستماتیک انتخاب 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند. 1386قبل از سال  -1

                                                           
6 -pooling 
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 باشد. هرسال اسفندماهسال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان  -2

 ی تغییر سال مالی نداده باشند.موردبررسشرکت طی دوره  -3

ی مالی گرواسطهی، هلدینگ و گذارهیسرمای هاشرکتی تحت بررسی جزء هاشرکت -4

 نباشند.

 در دسترس باشد. هاآنی هادادهاطلاعات و  -5

مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف  طوربهمعاملات سهام شرکت 

اتفاق نیفتاده باشد. ادشدهمعاملاتی بیش از سه ماه در مورد سهام ی  

  گیری و پیشنهادات های پژوهش و بحث و نتیجهیافته -6

بب))IOWN(مقدار میانگین برای متغیر مالکیت نهادی   دهدیمکه نشان  باشدیم 79.29661با ببب

های مرکزی است که . میانه یکی دیگر از شاخصاندافتهیتمرکزها حول این نقطه بیشتر داده

 IOWN متغیرمیانه  شودیم( مشاهده 1که در جدول ) طورهمان. دهدیموضعیت جامعه را نشان 

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر این است که نیمی از داده دهندهنشانکه  باشدیم 83برابر با 

پارامترهای پراکندگی است و معیاری  نیترمهمبیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از 

 برابر با IOWN برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است. مقدار این پارامتر برای متغیر

 است. 13.06007
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

تعداد  میانگین میانه ماکزیمم مینیمم انحراف معیار

 مشاهدات

 متغیرها

0.191783 -0.838253 1.029741 0.130965 0.154484 590 CFO 

1.115090 -0.261343 18.43233 0.134145 0.293993 590 EARN 

1.052483 -9.389921 14.86710 0.157422 0.229435 590 FCF 

6.757270 -154.3223 25.82406 1.500435 1.615309 590 MBR 

0.359851 0.000000 1.000000 0.000000 0.152542 590 SFCF 

1.457697 9.059704 17.49054 12.51772 12.69182 590 SIZE 
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0.102599 0.000000 0.901962 0.051043 0.081793 590 DEBT 

0.309095 0.000000 1.000000 0.000000 0.106780 590 LOSS 

13.06007 52.00000 99.00000 83.00000 79.29661 590 IOWN 

2.158796 0.000000 9.000000 2.000000 2.450847 590 MOWN 

CFO  ی ابتدای دوره ؛ هاییدارا کلبه: نسبت جریان وجوه نقد حاصل از عملیات سال آتیAR N :خالص قبل از  سود نسبت

: متغیر مجازی  SFCFی رشد؛   هافرصت : MBR: جریان وجوه نقد آزاد؛  FCFی ابتدای دوره ؛  هاییدارا کلبه رمترقبهیغاقلام 

ی مشمول بهره هایبده: نسبت   DEBT: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ؛  SIZEجریان وجوه نقد آزاد ؛ 

: نسبت  MOWN: نسبت سهام نگهداری شده توسط سهامداران نهادی؛  IOWN: متغیر مجازی زیان ؛  LOSS؛؛داریی ها کلبه

 ران اجرایی در سهام به کل سهام منتشره.مالکیت مستقیم مدی

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش -1-6

 ضرایب یطورکلبه .کنیممی تعریف همبستگی را یکدیگر به متغیر دو شدت وابستگی

ضریب  باشد. منفی مثبت یا تواندمی متغیر دو بین رابطه و کنندمی تغییر 1 تا -1 بین همبستگی

 میزان باشد ترکینزد یک به همبستگی ضریب چه هر باشد،می متقارن رابطه یک همبستگی

و ضریب  نیست معلولی و علت رابطه معنای به وابستگی این است، بیشتر دو متغیر وابستگی

انجام آزمون  با آورد.نمی میان به است معلول کدام و علت کدام اینکه از حرفی همبستگی

توان گفت بین پردازیم و با توجه به نتایج میهمبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها می

نتایج  مثالعنوانبهتر این روابط پرداخت. توان به بررسی دقیقمتغیرها ارتباط وجود دارد و می

وجوه نقد آزاد و  که بین مازاد جریان دهدیماز جدول ضریب همبستگی نشان  آمدهدستبه

نیست. همچنین بین سود خالص  داریمعنولی این رابطه  مالکیت نهادی رابطه منفی وجود دارد

 وجود دارد. داریمعنو جریان وجوه نقد سال آتی رابطه مثبت و 
 (: ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول )

ردی

 ف

 (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرها

(1) CFO 1.000        

        --- احتمال
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(2) EARN 0.0255 1.000       

       --- 0.0017 احتمال

(3) SFCF 0.0163

- 

0.1464 1.000      

      --- 0.0004 0.0924 احتمال

(4) SIZE 0.2365 0.0379

- 

0.0609

- 

1.000     

     --- 0.1395 0.3580 0.0000 احتمال

(5) DEBT 0.0286

- 

0.0424

- 

0.0024 0.0595

- 

1.000    

    --- 0.1491 0.9529 0.3035 0.4877 احتمال

(6) LOSS 0.1256

- 

0.0977

- 

0.1467

- 

0.1119

- 

0.0911 1.000   

0.0006 0.0004 0.0176 0.0022 احتمال

5 

0.0269 ---   

(7) IOWN 0.0549 0.0908

- 

0.0299

- 

0.1334

- 

0.0429 0.023

7 

1.000  

0.565 0.2973 0.0012 0.4689 0.0274 0.1822 احتمال

9 

---  
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(8) MOWN 0.0208

- 

0.1515 0.0022 0.0187 0.0284

- 

0.016

3 

0.5655

- 

1.00

0 

0.693 0.4915 0.6495 0.9568 0.0002 0.6137 احتمال

2 

0.0000 --- 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -2-6

که در فصل سه اشاره شد، لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن  طورهمان

ی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی موردبررس

زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و  مبدأی اگر طورکلبهآن در طول زمان ثابت باقی بماند. 

واریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا و ک واریانس

 خواهد بود.

 :باشدیمزیر  صورتبههای مربوط به مانایی متغیرها فرضیه

𝐻0: متغیر ناماناست 

𝐻1 متغیر ماناست 

 تواندیم «روی تفاضل دوم» و «روی تفاضل اول»، «در سطح»مانایی متغیرها در سه حالت 

فرضیه  باشدیم %5کمتر از «  سطحدر » هاآنبررسی شود. متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون 

 باشد، نامانا %5بیشتر از  کهیدرصورتمتغیر در سطح ماناست  آن وصفر در مورد آن رد شده 

 است.

 ۷«لوین، لین وچو»اساس آزمون  بر ( درج گردیده است.3نتایج آزمون مانایی در جدول )

ی مستقل، وابسته و کنترلی در دوره رهایمتغبوده است، همه  %5 کمتر از p-value چون مقدار

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بوده 8پژوهش در سطح پایا

 های مختلف ثابت بوده است.در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

                                                           
7 - Levin, Lin & Chu. 
8 - Stationarity 
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مانا هستند و نیازی به آزمون هم  رهایمتغهمه  شودیم( ملاحظه 3که در جدول ) گونههمان

 نداریم. 9جمعی
 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش3جدول )

 نتایج لوین، لین و چو متغیرها

 احتمال آماره
𝐂𝐅𝐎 6.6538- 0.0000 مانا 

𝐄𝐀𝐑𝐍 11.2085- 0.0000 مانا 
𝐒𝐅𝐂𝐅 6.2406- 0.0000 مانا 
𝐒𝐈𝐙𝐄 16.0410- 0.0000 مانا 

𝐃𝐄𝐁𝐓 11392.3- 0.0000 مانا 
𝐋𝐎𝐒𝐒 5.0584- 0.0000 مانا 
𝐈𝐎𝐖𝐍 15.1940- 0.0000 مانا 

𝐌𝐎𝐖𝐍 17.3406- 0.0000 مانا 

 لیمر و آزمون هاسمن F آزمون -3-6

اما قبل  باشد؛یمهای این پژوهش از نوع ترکیبی با توجه به دلایل مطروحه در فصل سوم داده

مشخص گردد. برای این منظور  ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(از تخمین مدل

باشد یا  %5بیشتر از  هاآناست. برای مشاهداتی که احتمال آزمون  شده استفادهلیمر  Fاز آزمون 

و  شودیمکمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده  هاآنآماره آزمون  گریدیعبارتبه

است، برای تخمین مدل از روش تابلویی  %5کمتر از  هاآنبرای مشاهداتی که احتمال آزمون 

 تواندیم «اثرات ثابت»و  «اثرات تصادفی». روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل شودیماستفاده 

یرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. انجام گ

است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال  %5کمتر از  هاآنمشاهداتی که احتمال آزمون 

 است. شدهاستفادهاست از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل  %5بیشتر از  هاآنآزمون 

لذا  باشدیم %5لیمرمدل اول کمتر از  F( منعکس گردیده، احتمال 4) جدولکه در  طورهمان

با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن  و شود؛یمبرای تخمین مدل اول از روش تابلویی استفاده 

                                                           
9 - Cointegration test 
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است. همچنین با توجه  شدهاستفادهاز مدل اثرات ثابت برای تخمین  باشدیم %5مدل اول کمتر از 

لذا برای تخمین مدل دوم از روش تابلویی  باشدیم %5لیمرمدل دوم کمتر از  Fبه اینکه احتمال 

از مدل  باشدیم %5با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل دوم کمتر از  و شود؛یماستفاده 

 است. شدهاستفادهبرای تخمین  اثرات ثابت
 لیمر و آزمون هاسمن F(: نتایج حاصل از آزمون 4جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 روش تابلویی 0.0000 2.6985 لیمر F اول

 اثرات ثابت 0.0023 22.2189 هاسمن

 روش تابلویی 0.0000 2.7039 لیمر F دوم

 اثرات ثابت 0.0052 23.4926 هاسمن

 تحلیل نتایج و تخمین مدل و تجزیه -4-6

ی قرار گرفت و روش تخمین مدل هم مشخص گردید، موردبررسمانایی متغیرها  نکهیبعدازا

 که یزمانلیمر و هاسمن برآورد گردد.  Fحال نوبت آن است که مدل با توجه به نتایج آزمون 

ها از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد و از روش تابلویی برای تخمین استفاده شود تعداد شرکت

ممکن است مشکل ناهمسانی واریانس رخ دهد. در این پژوهش برای تشخیص ناهمسانی 

ی بین خودهمبستگو برای تشخیص وجود  ۱۰گودفری -پاگان-از آزمون بروش هاانسیوار

 هاانسیواروجود ناهمسانی  دیتائاست. در صورت  شدههاستفادمتغیرها از آماره دوربین واتسون 

برای مشکل  و ؛است شدهگرفتهبرای تشخیص ارتباط موجود بین متغیرها بهره  EGLSاز آزمون 

 Eviews8 افزارنرم تیدرنهااست.  شدهاستفادهی درجه اول خودهمبستگی از رفع خودهمبستگ

 است. شدهگرفتهبرای تشخیص رابطه موجود بین متغیرها به کار 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه -5-6

 ی سود رابطه معناداری وجود دارد.نیبشیپبین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  :1فرضیه 

 شدهگرفته( بهره 5در جدول ) شدهارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل اول  منظوربه

، است 0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.0000برابر  F سطح معناداری() احتمالاست. مقدار 

                                                           
00 - Breusch– Pagan- Godfrey 
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است. مقدار آماره دوربین  داریمعن، یعنی مدل شودیمدرصد رد  95فرض صفر در سطح اطمینان 

. نتایج مربوط دهدیمی را نشان خودهمبستگکه این مقدار، عدم وجود  باشدیم 1.984واتسون 

متغیرهای مستقل و  لهیوسبهتغییرات متغیر وابسته  %64، تقریباً دهدیمبه ضریب تعیین نشان 

 .شوندیمکنترلی مدل، توضیح داده 

∗EARN ریمتغکه ضریب  دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  SFCF،-0.030821 که  بوده

با توجه  که باشدیمی سود نیبشیپتأثیر منفی مازاد جریان وجوه نقد آزاد بر قابلیت  دهندهنشان

∗EARN ریمتغضریب  tبه آماره  SFCF هیفرض توانیم، با توجه به موارد فوق باشدیم داریمعن 

تلقی نمود. این امر به این معنی است که بین مازاد جریان وجوه نقد  دشدهییتأ( پژوهش را 1)

، با افزایش مازاد گریدعبارتبهی وجود دارد، معنادار وی سود رابطه منفی نیبشیپآزاد و قابلیت 

 .ابدییمی سود کاهش نیبشیپجریان وجوه نقد آزاد، قابلیت 
 (: نتایج تخمین مدل اول5جدول )

CFOt+1 =  β0 + β1EARN +  β2EARN ∗ SFCF +  β3−4EARN ∗ OWN +   β5EARN ∗ SIZE
+  β6EARN ∗ DEBT +   β7 EARN ∗ LOSS +  ε. 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر
C 0.154956 0.003091 50.12389 0.0000 

EARN 0.998686 0.316339 3.157010 0.0017 

EARN ∗ SFCF -0.030821 0.030661 3.905215 0.0003 

EARN ∗ IOWN 0.006305 0.001004 6.278909 0.0000 

EARN ∗ MOWN 0.031055 0.006328 4.907838 0.0000 

EARN ∗ SIZE 0.033411 0.019398 2.722353 0.0057 

EARN ∗ DEBT -0.255618 0.143447 -1.781972 0.0754 

EARN ∗ LOSS 0.040951 0.040306 1.016011 0.3102 

 0.719 ضریب تعیین

 0.645 شدهلیتعدضریب تعین 

 1.984 واتسون-دوربین

 F 9.6146آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

ی نیبشیپ: مکانیزم های حاکمیت شرکتی رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 2فرضیه 

 .کندیمسود را تعدیل 
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 :باشندیمآزمون این فرضیه دو فرضیه فرعی تدوین گردیده است که به شرح  منظوربه

ی سود را نیبشیپ: مالکیت نهادی رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  1-2فرضیه 

 .کندیمتعدیل 

 شدهگرفته( بهره 6-4در جدول ) شدهارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل دوم  منظوربه

، است 0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.0000برابر  F سطح معناداری()است. مقدار احتمال

است. مقدار آماره دوربین  داریمعن، یعنی مدل شودیمدرصد رد  95فرض صفر در سطح اطمینان 

. نتایج مربوط دهدیما نشان ی رخودهمبستگکه این مقدار، عدم وجود  باشدیم 2.095واتسون 

متغیرهای مستقل و  لهیوسبهتغییرات متغیر وابسته  %68، تقریباً دهدیمبه ضریب تعیین نشان 

 .شوندیمکنترلی مدل، توضیح داده 

EARNکه ضریب متغیر  دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  ∗ IOWN ∗ SFCF،،0.007569 بوده 

تأثیر مثبت مالکیت نهادی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  دهندهنشانکه 

، باشدیم داریمعن الذکرفوقضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدیم ی سودنیبشیپ

ی نمایندگی ناشی از مازاد هانهیهزگفت که مالکیت نهادی باعث کاهش  توانیم، گریدعبارتبه

. با توجه به موارد شوندیمی سود نیبشیپو باعث افزایش قابلیت  گرددیمجریان وجوه نقد آزاد 

تلقی نمود. این امر به این معنی است که مالکیت  دشدهییتأ( پژوهش را 1-2فرضیه ) توانیمفوق 

ی سود را تحت تأثیر قرار نیبشیپنهادی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 

 .دهدیم

ی سود نیبشیپ: مالکیت مدیریتی رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 2-2فرضیه 

 .کندیمرا تعدیل 

 شدهگرفته( بهره 6در جدول ) شدهارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل دوم  منظوربه

، است 0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.0000برابر  F معناداری(سطح ) احتمالاست. مقدار 

است. مقدار آماره دوربین  داریمعن، یعنی مدل شودیمدرصد رد  95فرض صفر در سطح اطمینان 

. نتایج مربوط دهدیمی را نشان خودهمبستگکه این مقدار، عدم وجود  باشدیم 2.095واتسون 

متغیرهای مستقل و  لهیوسبهتغییرات متغیر وابسته  %68، تقریباً دهدیمبه ضریب تعیین نشان 

 .شوندیمکنترلی مدل، توضیح داده 
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EARN که ضریب متغیر دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  ∗ MOWN ∗ SFCF،،0.030370 بوده 

تأثیر مثبت مالکیت مدیریتی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  دهندهنشانکه 

، باشدیم داریمعن الذکرفوقضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدیم ی سودنیبشیپ

ی نمایندگی ناشی از مازاد هانهیهزگفت که مالکیت مدیریتی باعث کاهش  توانیم، گریدعبارتبه

. با توجه به موارد شوندیمی سود نیبشیپو باعث افزایش قابلیت  گرددیمجریان وجوه نقد آزاد 

تلقی نمود. این امر به این معنی است که مالکیت  دشدهییتأ( پژوهش را 2-2فرضیه ) توانیمفوق 

ی سود را تحت تأثیر قرار نیبشیپت مدیریتی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلی

 .دهدیم

 (: نتایج تخمین مدل دوم6جدول )
 CFOt+1 =   β0 + β1EARN +  β2EARN ∗ SFCF +  β3−4EARN ∗ OWN +  β5−6EARN

∗ OWN ∗ SFCF +  β7EARN ∗ SIZE +   β8EARN ∗ DEBT +  β9 EARN
∗ LOSS + ε.    

 الاحتم Tآماره  خطای استاندارد ضریب براوردی متغییر

C 0.152998 0.004124 37.10315 0.0000 
EARN 0.917246 0.273538 3.353273 0.0009 

EARN ∗ SFCF -0.625776 0.415010 -3.507858 0.0003 
EARN ∗ IOWN 0.005541 0.001466 3.779042 0.0002 

EARN ∗ MOWN 0.030249 0.005330 5.675106 0.0000 
EARN ∗ IOWN ∗ SFCF 0.007569 0.004487 2.686946 0.0123 

EARN ∗ MOWN ∗ SFCF 0.030370 0.024894 2.219964 0.0231 
EARN ∗ SIZE 0.031814 0.014992 2.122082 0.0344 

EARN ∗ DEBT -0.172797 0.088889 -1.943965 0.0525 
EARN ∗ LOSS 0.033389 0.055714 0.599291 0.5493 

 0.752 ضریب تعیین

 0.684 شدهلیتعدضریب تعین 

 2.095 واتسون-دوربین

 F 11.1399آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

: تأثیر مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و 3فرضیه 

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپقابلیت 

 :باشندیمآزمون این فرضیه دو فرضیه فرعی تدوین گردیده است که به شرح  منظوربه
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ی نیبشیپبر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  تیمالک ساختار: تأثیر 1-3فرضیه 

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتسود در 

جداگانه  طوربهکه  (7در جدول ) شدهارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل  منظوربه

است. مقدار آماره دوربین  شدهگرفتهبهره  ،شدهزدهی بزرگ و کوچک تخمین هاشرکتبرای 

که این مقدار، عدم وجود  باشدیم 1.879و  1.908واتسون در هر دو گروه به ترتیب 

که  دهدیم. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان دهدیمی را در هر دو گروه نشان خودهمبستگ

تغییرات متغیر وابسته  %24و  %16ی بزرگ و کوچک( به ترتیب تقریباً هاشرکتدر هر دو گروه )

 .شوندیممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده  لهیوسبه

EARNضریب متغیره  که دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  ∗ IOWN ∗ SFCF،،F  ی هاشرکتدر

که با توجه به  باشدیم 0.010492 ی کوچکهاشرکتدر  کهیدرحالبوده  0.015941بزرگ 

 داریمعن)بزرگ و کوچک(  هاشرکتدر هر دو گروه  الذکرفوق ضرایب متغیرهای tآماره 

تلقی  دشدهییتأ( را 1-3فرضیه ) %95در سطح اطمینان  توانیم، با توجه به موارد فوق باشندیم

گفت که تأثیر مثبت مالکیت نهادی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه  توانیم، گریدعبارتبه ؛کرد

 ی بزرگ بیشتر است.هاشرکتی سود در نیبشیپنقد آزاد و قابلیت 

بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  رهیمدئتیه: تأثیر ساختار 2-3فرضیه 

 ی بزرگ، بیشتراست.هاتشرکی سود در نیبشیپ

جداگانه  طوربهکه  (7در جدول ) شدهارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل  منظوربه

است. مقدار آماره دوربین  شدهگرفتهبهره  ،شدهزدهی بزرگ و کوچک تخمین هاشرکتبرای 

که این مقدار، عدم وجود  باشدیم 1.879و  1.908واتسون در هر دو گروه به ترتیب 

که  دهدیم. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان دهدیمدر هر دو گروه نشان  رای خودهمبستگ

تغییرات متغیر وابسته  %24و  %16ی بزرگ و کوچک( به ترتیب تقریباً هاشرکتدر هر دو گروه )

 .شوندیممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده  لهیوسبه

EARNضریب متغیر  که دهدیمکلی نتایج نشان  در حالت ∗ MOWN ∗ SFCF ی هاشرکت، در

که با توجه به  باشدیم 0.073730ی کوچک هاشرکتدر  کهیدرحالبوده  0.047773بزرگ 

 داریمعن)بزرگ و کوچک(  هاشرکتدر هر دو گروه  الذکرفوق ضرایب متغیرهای tآماره 
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این است که تأثیر ساختارهیات مدیره در شرکت کوچک  دهندهنشان، این موضوع باشندیم

 دشدهییتأ( را 2-3فرضیه ) %95در سطح اطمینان  توانینماست. با توجه به موارد فوق  تربرجسته

گفت که تأثیر ساختارهیات مدیره بر رابطه بین مازاد جریان  توانینم، گریدعبارتبه ؛تلقی کرد

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپوجوه نقد آزاد و قابلیت 
 ی بزرگ و کوچکهاشرکت(: نتایج تخمین مدل دوم به تفکیک 7جدول )

 CFOt+1 =   β0 + β1EARN +  β2EARN ∗ SFCF +  β3−4EARN ∗ OWN +  β5−6EARN ∗ OWN ∗ SFCF +  β7EARN
∗ SIZE +   β8EARN ∗ DEBT +  β9 EARN ∗ LOSS + ε.    

 ی کوچکهاشرکت ی بزرگهاشرکت متغیر

ضریب 

 برآوردی

ضریب  احتمال tآماره 

 برآوردی

 احتمال tآماره 

EARN -1.882812 -2.413570 0.0165 1.699874 2.078338 0.0385 
EARN ∗ SFCF -0.836667 -3.375379 0.0077 -1.574926 -2.950189 0.0021 

EARN ∗ IOWN 0.008161 -2.472842 0.0419 0.014619 3.668149 0.0003 
EARN ∗ MOWN 0.023732 3.108725 0.0091 0.109001 4.486492 0.0000 

EARN ∗ IOWN ∗ SFCF 0.015941 3.693183 0.0008 0.010492 2.142778 0.0329 
EARN ∗ MOWN ∗ SFCF 0.047773 2.227753 0.0200 0.073730 2.524007 0.0286 

EARN ∗ SIZE 0.211195 4.826072 0.0000 0.006927 0.127380 0.8987 
EARN ∗ DEBT 1.015656 1.711859 0.0880 -1.249980 -2.687118 0.0076 
EARN ∗ LOSS -1.662856 -2.007745 0.0456 -0.127380 -0.582129 0.5609 

 0.264 0.195 ضریب تعیین

 0.237 0.163 شدهلیتعدضریب تعین 

 1.879 1.908 واتسون-دوربین

 

ی معنادار وی سود رابطه منفی نیبشیپ:  بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 1فرضیه 

 وجود دارد.

: مکانیزم های حاکمیت شرکتی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 2فرضیه 

 .کندیمی سود را تعدیل نیبشیپ

ی نیبشیپ: مالکیت نهادی رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 1-2فرضیه 

 .کندیمسود را تعدیل 
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ی نیبشیپین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت : مالکیت مدیریتی رابطه منفی ب2-2فرضیه 

 .کندیمسود را تعدیل 

: تأثیر مثبت مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد 3فرضیه 

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپو قابلیت 

بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  تیمالک ساختار: تأثیر مثبت 1-3فرضیه 

 است. تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپ

بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  رهیمدئتیه: تأثیر مثبت ساختار 2-3فرضیه 

 ی بزرگ، بیشتراست.هاشرکتی سود در نیبشیپ

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای از بین شرکتای های فوق نمونهجهت آزمون فرضیه

های جهت محاسبه متغیر ازیموردنهای انتخاب گردید. داده 1392تا  1387تهران در دوره زمانی 

است. در صورت  شدهاستخراج« نوین آوردره»و « تدبیر پرداز» اطلاعاتیهای پژوهش، از بانک

ی های موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانهناقص بودن داده

 -و مطالعات اسلامی توسعه سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش،

های سازمان بورس اوراق بهادار مراجعه گردید. با توجه به دلایل مشروحه در فصل سوم داده

های های پژوهش از مدلآزمون فرضیه منظوربهو همچنین  باشندیمپژوهش از نوع ترکیبی 

های رگرسیونی به دو روش، مدل توانیمهای ترکیبی رگرسیونی استفاده گردید. با استفاده از داده

د و در لیمر استفاده گردی Fتعیین روش تخمین از آزمون  منظوربهتلفیقی و پانل(. ) زدرا تخمین 

توان به یکی از دو صورت مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی صورت استفاده از روش پانل، می

تشخیص نوع مدل، از آزمون هاسمن استفاده گردید. همچنین در فصل  منظوربهانجام گیرد که 

ی قرار گرفت و آمار توصیفی و ضرایب همبستگی مربوط به موردبررسچهارم مانایی متغیرها 

طی  شدهمشخصنوع روش تخمین  اساس برگردید.  لیوتحلهیتجزمتغیرها ارائه و  ازهریک 

های پژوهش برآورد گردید و نتایج تخمین برای هریک از لیمر و هاسمن، مدل Fآزمون های 

های مطروحه قرار گرفت. در ادامه به استدلال تدوین هریک از فرضیه لیوتحلهیتجزمدل ها مورد 

 .گرددیمهای پژوهش ارائه فرضیه لیوتحلهیتجزاز  آمدهدستبهنتایج  و پرداخته خواهد شد
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 (1فرضیه ) -6-1

ی سود نیبشیپکه مازاد جریان وجوه نقد آزاد بر قابلیت  رودیماین فرضیه انتظار  اساس بر

ی تابلویی هادادهآزمون این فرضیه، مدل رگرسیون به روش  منظوربهتأثیر معناداری داشته باشد. 

( ارائه گردیده است. 5-4برآورد گردید که نتایج تخمین مدل، در جدول ) )نوع مدل اثرات ثابت(

EARNی ضریب برآوردی متغیر داریمعن tبا استفاده از آزمون  ∗ SFCF ی قرار گرفت موردبررس

∗EARN ریمتغوردی ی ضریب برآداریمعنکه نتایج حاکی از  SFCF همچنین آماره باشدیم .F 

نتایج نشان  %95که کل مدل برآوردی معتبر است. در حالت کلی در سطح اطمینان  دهدیمنشان 

ی سود رابطه منفی و معناداری وجود نیبشیپکه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  دهدیم

 ابدییمی سود کاهش نیبشیپ، با افزایش مازاد جریان وجوه نقد آزاد، قابلیت گریدعبارتبهدارد، 

بوکیت  (،2014توسط داماری و اسماعیل ) شدهانجامبا نتایج پژوهش  نتایج این فرضیه و برعکس.

 سازگار است. )۱۳۹۱رضايی و تيمیرو (( و 2009و اسکندر )

 (1-2فرضیه ) -6-2

که مالکیت نهادی رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و  رودیماین فرضیه انتظار  اساس بر

آزمون این فرضیه، مدل رگرسیون به روش  منظوربهقرار دهد.  ریتأثی سود را تحت نیبشیپقابلیت 

( 6-4برآورد گردید که نتایج تخمین مدل، در جدول ) ی تابلویی )نوع مدل اثرات ثابت(هاداده

EARNی ضریب برآوردی متغیر داریمعن tارائه گردیده است. با استفاده از آزمون  ∗ IOWN ∗

SFCF ریمتغی ضریب برآوردی داریمعنی قرار گرفت که نتایج حاکی از موردبررس EARN∗

IOWN ∗ SFCF همچنین آماره باشدیم .F  که کل مدل برآوردی معتبر است. در  دهدیمنشان

ی هانهیهزکه مالکیت نهادی باعث کاهش  دهدیمنتایج نشان  %95حالت کلی در سطح اطمینان 

ی سود نیبشیپو باعث افزایش قابلیت  گرددیمنمایندگی ناشی از مازاد جریان وجوه نقد آزاد 

ی نیبشیپ، مالکیت نهادی رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت گریدعبارتبه شوند؛یم

توسط داماری و  شدهانجامبا نتایج پژوهش  نتایج این فرضیه .دهدیمسود را تحت تأثیر قرار 

 سازگار است. (1391رضایی و تیموری )( و 2014)اسماعیل 

 (2-2فرضیه ) -6-3
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که مالکیت مدیریتی رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد  رودیماین فرضیه انتظار  اساس بر

آزمون این فرضیه، مدل رگرسیون به  منظوربهقرار دهد.  ریتأثی سود را تحت نیبشیپو قابلیت 

برآورد گردید که نتایج تخمین مدل، در جدول  ی تابلویی )نوع مدل اثرات ثابت(هادادهروش 

EARNی ضریب برآوردی متغیر داریمعن tائه گردیده است. با استفاده از آزمون ( ار4-6) ∗

MOWN ∗ SFCF ریمتغی ضریب برآوردی داریمعنی قرار گرفت که نتایج حاکی از موردبررس 

EARN∗ MOWN ∗ SFCF همچنین آماره باشدیم .F  که کل مدل برآوردی معتبر  دهدیمنشان

که مالکیت مدیریتی باعث کاهش  دهدیمنتایج نشان  %95است. در حالت کلی در سطح اطمینان 

ی نیبشیپو باعث افزایش قابلیت  گرددیمی نمایندگی ناشی از مازاد جریان وجوه نقد آزاد هانهیهز

، مالکیت مدیریتی تأثیر مثبت بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد گریدعبارتبه شوند؛یمسود 

توسط داماری و  شدهانجامبا نتایج پژوهش  نتایج این فرضیه ی سود دارد.نیبشیپآزاد و قابلیت 

 ازگار است.س (1391رضایی و تیموری )( و 2014اسماعیل )

 (1-3فرضیه ) -6-4

بر رابطه بین مازاد جریان وجوه  تیمالک ساختارکه تأثیر  رودیماین فرضیه انتظار  اساس بر

باشد. در حالت کلی در سطح  تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپنقد آزاد و قابلیت 

بر رابطه بین مازاد جریان وجوه  تیمالک ساختارکه تأثیر مثبت  دهدیمنتایج نشان  %95اطمینان 

با نتایج  نتایج این فرضیه ی بزرگ بیشتر است.هاشرکتی سود در نیبشیپنقد آزاد و قابلیت 

 ( سازگار است.2014توسط داماری و اسماعیل ) شدهانجامپژوهش 

 (2-3فرضیه ) -6-5

بر رابطه بین مازاد جریان  که تأثیر ساختار هیات مدیره رودیماین فرضیه انتظار  اساس بر

باشد. در حالت کلی در  تربرجستهی بزرگ هاشرکتی سود در نیبشیپوجوه نقد آزاد و قابلیت 

که تأثیر مثبت ساختار هیات مدیره بر رابطه بین مازاد  دهدیمنتایج نشان  %95سطح اطمینان 

نتایج این  کوچک بیشتر است.ی هاشرکتی سود در نیبشیپجریان وجوه نقد آزاد و قابلیت 

 ( ناسازگار است.2014توسط داماری و اسماعیل ) شدهانجامبا نتایج پژوهش  فرضیه

 گیریبحث و نتیجه -7
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 و یشرکت تیحاکم یها زمیمکان آزاد، نقد وجوه انیجر مازاد ریتأث بررسی پژوهش به نیا در

خلاصه نتیجه حاصل از آزمون فرضیه  طوربهپرداخته شد و  سود یریپذ ینیبشیپ بر شرکت اندازه

، بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت %95اطمینان  سطح دراول پژوهش گویای این است که 

، با افزایش مازاد جریان وجوه گریدعبارتبهرابطه منفی و معناداری وجود دارد  ی سودنیبشیپ

ی حاصل از فرضیه دوم نیز هاافتهو برعکس. ی ابدییمی سود کاهش نیبشیپنقد آزاد، قابلیت 

ی نیبشیپکه ساختار مالکیت بر رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و قابلیت  دهدیمنشان 

این امر است که با افزایش مالکیت  دهندهنشانسود تأثیر مثبت و معناداری دارد این موضوع 

 ابدییمنهادی و مالکیت مدیریتی، مشکلات نمایندگی ناشی از مازاد جریان وجوه نقد آزاد کاهش 

 دهدیمی حاصل از فرضیه سوم نیز نشان هاافته. یگرددیمی سود نیبشیپو باعث افزایش قابلیت 

ی سود در نیبشیپقد آزاد و قابلیت تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه ن

ی بزرگ بیشتر است، ولی تأثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد هاشرکت

ی کوچک بیشتر است و در پایان نیز، پیشنهادهای هاشرکتی سود در نیبشیپآزاد و قابلیت 

ی آتی مطرح هاپژوهشو همچنین برای  گذارانهیسرماحاصل از نتایج پژوهش برای تحلیل گران، 

 .گرددیم

 پیشنهادهای پژوهش -8

. نخست، گرددیمپیشنهاد مطرح  دودستههای پژوهش، نتایج و یافته اساس بربخشدر این 

 ژهیوبهکنندگان از اطلاعات حسابداری و مالی استفاده رودیمپیشنهادهای کاربردی که امید 

ی آتی که هاپژوهشی یاری نماید و دوم، پیشنهادهایی برای ریگمیتصمگذاران را در امر سرمایه

 های بعدی درباره موضوع پژوهش باشد.راهنمایی برای پژوهش تواندیم

 های کاربردی پژوهشپیشنهاد  -1-8

با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول، مبنی بر تأثیر منفی مازاد جریان وجوه نقد آزاد بر قابلیت -1

بالقوه و  گذارانهیسرما، تحلیلگران و رندگانیگمیتصمی سود، به فعالان بازار سرمایه، نیبشیپ

ی هاییدارای در گذارهیسرمای هاطرحدر تحلیل  شودیمبورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  بالفعل

مالی و اوراق بهادار علاوه بر توجه به کمیت و کیفیت سود به میزان جریان وجوه نقد آزاد و 
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ی رشد هافرصتیی که هاشرکتی داشته باشند زیرا اژهیونیز توجه  ی رشد شرکتهافرصت

ی نمایندگی بالایی مواجه هانهیهزجریان وجوه نقد آزاد بالایی دارند با  حالنیدرعند و پایینی دار

 .گرددیمی سود نیبشیپخود باعث کاهش قابلیت  نوبهبههستند که این موضوع 

، تحلیلگران رندگانیگمیتصمبه فعالان بازار سرمایه،  سوم وی فرضیه دوم هاافتهبا توجه به ی -2

ی هاطرحدر تحلیل  شودیمبالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  گذارانهیسرماو 

کمیت و کیفیت سود، میزان  بهبهی مالی و اوراق بهادار علاوه بر توجه هاییدارای در گذارهیسرما

ر کاهش مشکلات یی ساختار مالکیت دکارابه  ی رشد شرکتهافرصتجریان وجوه نقد آزاد و 

 نمایندگی ناشی مازاد جریان وجوه نقد و اندازه شرکت نیز توجه ویژه مبذول داشته باشند.

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش -2-8

 :شودیمی آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد هاپژوهشانجام  منظوربه

بر اساس صنایع  شدهکیتفکی هانمونهی موضوع پژوهش حاضر، در اسهیمقاالف( بررسی 

 مختلف

مازاد جریان وجوه نقد آزاد بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت  ریتأثب( بررسی 

 سود واقعی

 بر نقش کیفیت حسابرسی دیتأکج( بررسی تأثیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد بر کیفیت سود با 

ی هافرصتهای کلان اقتصادی )تولید ناخالص ملی، نرخ بهره، تورم و ...( بر د( تأثیر متغیر

 .رشد و جریان وجوه نقد آزاد

 منابع -9

-، مجله پژوهش«تمرکز مالکیت و کیفیت سود»(، 1389ابراهیمی کردلر، علی و محمد جواد اعرابی )

 95 – 110، صص 4های حسابداری مالی، شماره 

بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی »(، 1389اسماعیل زاده، علی؛ جلیلی، محمد و عباس زند عباس آبادی )

 79 – 91، صص 7، فصلنامه حسابداری مالی، شماره «بر کیفیت سود
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