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و اندازه شرکت  نظام راهبری شرکتیی نقدی آزاد مازاد، ها انیجر ریتأث

  پیش بینی پذیری سودبر 
 

 1ناصر ایزدی نیا

 2وحید روح الهی

 

 چكیده

مطالعات موجود درباره نظام راهبری شرکتی، به طور عمده تمرکز بر این دارد که سیستم نظام 

ی نقدی آزاد ها انیجری نقدی آزاد مازاد یا مشکل ها انیجری با ها شرکتراهبری قوی، ارزشگذاری 

رکتی ی نقدی آزاد مازاد، نظام راهبری شها انیبررسی اثر جر، این مطالعه. هدف دهد یمرا افزایش 

نقدی آزاد مازاد  بر پیش بینی  یها انیپیش بینی پذیری سود است. ابتدا اثر جرو اندازه شرکت بر 

به بررسی اثر تعدیل کننده متغیرهای نظام راهبری شرکتی بر سپس  .شود یم پذیری سود بررسی

توانایی هایت، . در نشود یپیش بینی پذیری سود پرداخته م های نقدی آزاد مازاد  و اثر جریانرابطه 

و بهبود پیش بینی پذیری سود در های نقدی آزاد مازاد   اثر جریاننظام راهبری شرکتی در کاهش 

های نقدی آزاد  اثر جریان. برای محاسبه ردیگ یممورد آزمون قرار  کوچک و بزرگ یها بین شرکت

لال هیات مدیره، هیات ( و برای نظام راهبری شرکتی از استق9002از معیار باکیت و اسکندر) مازاد 

بالا استفاده شده  مدیریتمدیره کوچک، استقلال رییس هیات مدیره، مالکیت نهادی بالا و مالکیت 

بالا های نقدی آزاد مازاد  اثر جریانبا  یها که شرکت دهد یشرکت  نشان م 00است.  نتایج بررسی 

نظام راهبری شرکتی )از  یها سمیدارای پیش بینی پذیری سود کمتری هستند. همچنین مکان

های نقدی  اثر جریانجمله مستقل بودن رییس هیات مدیره و مالکیت نهادی( اثر مثبتی در کاهش 

 .بزرگ بیشتر است یها و بهبود پیش بینی پذیری سود دارند که این اثر در شرکتآزاد مازاد 

نقدی  یها انیسود، جر یپذیر بینی نظام راهبری شرکتی، اندازه شرکت، پیش های كلیدی: واژه

 .آزاد
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 مقدمه -1
مختلف در سرتاسر جهان و کاهش اعتماد  یها گزارشگری مالی شرکت یها ییبه دنبال رسوا

سرمایه گذاران به درستی ارقام حسابداری، توجه به کیفیت سود در میان پژوهشگران افزایش یافته 

 یها انیاست. پیش بینی پذیری سود، یعنی اندازه ای که سرمایه گذاران بتوانند سود آتی و یا جر

کیفیت سود است، پیش  یها ندهییکی از نما نقدی آتی شرکت را بر اساس اطلاعات سود جاری که

بینی کنند. اگر اطلاعات سود، سرمایه گذاران را در تجزیه و تحلیل عملکرد جاری شرکت خاص 

یاری سازد و بتوانند چشم انداز آتی آن را بهتر برآورد کنند، اطلاعات سود از کیفیت بالا برخوردار 

ارقام سود بالاست که بازار سهام در هنگام ارزیابی (. تنها زمانی کیفیت 9002، 9)حسینی باشد یم

 (.9099، 9نقدی اعتماد بیشتری داشته باشد )چنگ و همکاران یها انییک شرکت، بر اطلاعات جر

شرکتی و عوامل مؤثر بر مانده وجه نقد مورد  یها یژگیکه در تبیین و ییها ییکی از تئور

د است. جریان نقد آزاد، جریان نقدی است که مازاد استفاده قرار گرفته است، تئوری جریان نقد آزا

سرمایه گذاری حاوی خالص ارزش فعلی مثبت مورد نیاز  یها پروژه تمامی بر آنچه برای تأمین مالی

که یک ریال اضافی در نگهداشت وجه نقد،  دهد ی. نتایج مطالعات اخیر نشان مماند یاست، باقی م

 9. این نتایج مطابق با فرضیه جریان وجه نقد آزاد جنسنباشد یدارای بازده ای کمتر از یک ریال م

که به طور متوسط، جریان وجه نقد آزاد بر  دهد ی. جنسن در این فرضیه نشان مباشد ی( م9201)

. مطابق با تئوری جریان نقد آزاد، تضاد گذارد یمنفی م ریاثربخشی تصمیمات سرمایه گذاری تأث

ها  که مدیران به منظور دنبال نمودن پروژه گردد یداران موجب ممنافع موجود بین مدیران و سهام

و اهداف خودشان تمایل بالایی برای انباشت وجوه نقدی داشته باشند. این تضاد منافع بین مدیران 

نقدی آزاد قابل توجهی دارند بیشتر  یها انیها جر و سهامداران مخصوصاً زمانی که شرکت

 .(9004، 4 ویللااست)فریرا و 

نقدی  یها انیبا جر یها شرکت"نقدی آزاد، به احتمال زیاد  یها انیدر تئوری نمایندگی جر

نقدی  یها انینقدی آزاد یا جر یها انیمشکل نمایندگی جر )"رشد پایین یها آزاد بالا اما فرصت

(. مروری بر ادبیات موجود 9201)جنسن،  شود یکاهشی در ارزششان ایجاد م ((SFCF) مازادآزاد 

نقدی آزاد بالا، دارای کیفیت  یها انینمایندگی جر یها نهیبا هز یها که سود شرکت دهد یان منش

(. 9000، 0صالح-؛ رحمان و مهد9005، 1؛ چونگ و همکاران9002، 5پایین است )باکیت و اسکندر

، تضاد در شرکتی ( بیان داشت که استفاده از ابزارهای راهبری9201در این خصوص، جنسن )

. دهد یبا منابع تحت کنترل مدیران شرکت را کاهش و بنابراین ارزش شرکت را افزایش مارتباط 

 90(، چن و چوانگ9004) 2(، وو9001) 0پس از جنسن پژوهشگران مختلفی از جمله ریچاردسون

نظام راهبری شرکتی بر مشکل نمایندگی جریان نقدی  ری( به بررسی تأث9099) 99(؛ آفیسر9002)
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( نشان دادند که استفاده از ابزارهای نظام راهبری همزمان با 9094) 99و اسماعیلپرداختند. زماری 

افزایش را  ها پیش بینی پذیری سود شرکتبرطرف کردن مشکل تضاد نمایندگی جریان نقد آزاد، 

وی همچنین نشان داد که نقش ابزارهای نظام راهبری در کاهش تضاد نمایندگی جریان . دهد یم

 کوچک است. یها بزرگ بهتر از شرکت یها ود پیش بینی پذیری سود در شرکتنقدی آزاد و بهب

نقدی آزاد مازاد  یها انیاثر جر ،(9094این مطالعه مطابق با پژوهش زماری و اسماعیل )

(SFCF
( بر پیش بینی پذیری سود و همچنین اثر تعدیلی نظام راهبری شرکتی )ساختارهای 99

پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار  یها ا در میان شرکت( بر این رابطه رکیتو مال مدیریت

 ابزارهای نظارتی که آیا توانایی کند یاین مطالعه بررسی م . افزون بر این،دینما یتهران بررسی م

بزرگ بیشتر شرکت های ، درو بهبود ارزش پیش بینی سود SFCFنظام راهبری شرکتی در کاهش 

بالا، آن  SFCFبا  یها که از میان شرکت شود یپیش بینی م ی کوچک.ها شرکتاست یا 

مالکیت و  نهادیمالکیت ، هیات مدیره مستقل، هیات مدیره کوچک که دارای ییها شرکت

 .کنند یبه احتمال زیاد سود قابل اعتمادتری گزارش ممدیریت)مالکیت هیات مدیره( بیشتر است، 

 

 ی پژوهشها هیفرضمبانی نظری و  -2

. شود ینقدی آزاد مازاد بر پیش بینی پذیری سود ارائه م یها انیجر ریبخش ابتدا تأثدر این 

پیش بینی پذیری  ونقدی آزاد مازاد  یها انینظام راهبری شرکتی بر رابطه بین جر ریسپس تأث

کوچک و بزرگ  یها سود  بررسی و در آخر به توانایی نظام راهبری شرکتی در میان شرکت

 .شود یپرداخته م

 

 نقدی آزاد مازاد و پیش بینی پذیری سود یها انیجر -2-1
نقدی آزاد افزایش  یها انینقدی آزاد، هنگامی که جر یها انیبر اساس تئوری نمایندگی جر

)جنسن،  باشد یدارند که دارای بازده منفی م ییها برای انجام پروژه ییها زهی، مدیران انگابدی یم

حامی منافع شخصی  تواند یها م ان دادند که این پروژه( نش9005(. چونگ و همکاران )9201

. بنابراین مدیران دارد یاز کنترل بر منابع شرکت عرضه م یتر عیها را بر سطح وس مدیران باشد و آن

که منجر به  زنند یم 99مخرب ارزش یها یغیر بهینه مانند انجام سرمایه گذار یها تیدست به فعال

و هیات رئیسه را در یک وضعیت در  شود ینمایندگی و کاهش ارزش شرکت م یها نهیافزایش هز

به  توانند ی. بدترین حالت داستان این است که مدیران مدهد یمعرض آسیب، تحت فشار قرار م

، از کند یکه ارزش شرکت را خراب م ییها یقصد مخفی کردن اثر مخرب چنین سرمایه گذار
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ه برای زیاد نشان دادن سود گزارش شده استفاده کنند )باکیت ابزارهای مدیریت سود فرصت طلبان

 (.9000صالح، -؛ رحمان و مود9005؛ چونگ و همکاران، 9002و اسکندر، 

، شود یدر حقیقت، این نوع از گزارش سود غیرواقعی )متورم شده( که توسط مدیران فراهم م

زیرا  دهد یقرار م ریت تأثنقدی بر اساس سود را تح یها انیتوانایی پیش بینی بالقوه جر

( دریافتند که در 9000صالح ) -. رحمان و موددینما یایجاد م 94برداشت)احساس( مثبت نادرست

که  کند یم ییها مالی گمراه کننده، بازار سهام اعتماد کمتری به سود شرکت یها صورت ٔ  جهینت

 یها انیبا تضاد نمایندگی بالای جر یها نقدی دارند زیرا شرکت یها انیمشکلات نمایندگی جر

نقدی آزاد، تمایل به دستکاری و گزارش نادرست اطلاعات سودشان دارند و سرمایه گذاران نیز 

. بدین ترتیب، ارزش پیش بینی کنند یها م اتکای کمتری بر این اطلاعات برای ارزشگذاری شرکت

. در نتیجه، شود ید بالا، خراب منقدی آزا یها انیبا مشکل نمایندگی جر یها سود برای شرکت

 فرضیه اول به شرح زیر است:

منفی و معنی دار  ری( بر پیش بینی پذیری سود تأثSFCFنقدی آزاد مازاد ) یها انیجر فرضیه اول:

 دارد.

 

 و پیش بینی پذیری سود SFCFنظام راهبری شركتی،  -2-2
نظام راهبری در تعیین مشکلات  یها سمینقش مکان ریمطالعات متعددی وجود دارد که تأث

؛ 9002؛ باکیت و اسکندر، 9000، 95ان)براچ و همکار دینما ینقدی آزاد را بررسی م یها انیجر

 (. لی و لی9004؛ وو، 9001؛ ریچاردسون، 9009، 91، گول و تسوی9005چونگ و همکاران، 

ی وجه نقد اضافی و ( نشان دادند که در بازارهای در حال توسعه )نوظهور(، اثرات منف9002)90

)مدیرانی که با قدرت زیاد در شرکت، در جهت پیشبرد منافع شخصی خود  90تثبیت شده مدیران

بر ارزش شرکت، توسط ساختار هیات مدیره قوی  و نه در جهت منافع سهامداران( ندینما یماقدام 

 بالا توسط مالکیت سهام( اثبات کردند که 9000)92اسمیت-ت. دیتمار و مارشود یکاهش داده م

، استفاده غیربهینه از وجه نقد اضافی توسط مدیران را کاهش و 90بازنشستگی عمومی یها صندوق

 کند یبیان م (9000. در موردی مشابه، مطالعه براش و همکاران )دهد یارزش شرکت را افزایش م

تا  دهد یقرار م ریخرید و فروش سهام، مدیران را تحت تأث یها که سهامداری بالا توسط شرکت

ها را از سرمایه گذاری  د و آنننقدی را میان سهامداران به عنوان سود سهام خرج نمای یها انیجر

دلسرد نماید. بعلاوه، در  شود یپایین م یها غیربهینه که منجر به بازده یها یدر سرمایه گذار

ه گذاری مدیران کمتر به سرمای باشد یکه دارای سرمایه گذاران نهادی فعال م ییها شرکت

 (.9001)ریچاردسون، پردازند ینقدی شرکتشان م یها انیجر
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نقدی آزاد بالا،  یها انینمایندگی جر یها نهیبا هز یها ( خاطر نشان کرد که شرکت9004وو )

ها حائز  تضاد منافع بیشتری بین مالکان و مدیران راجع به وجه نقد اضافی دارند و برای شرکت

کاهش دهند. بنابراین  مدیریت،نقش مالکیت  ٔ  را به واسطه ییها نهیاهمیت است که چنین هز

بر پیش بینی پذیری سود را  SFCFاثر منفی  ،های نظام راهبری )ابزار( که مکانیسم رود یانتظار م

نقدی آزاد توسط سیستمی بی عیب از نظام  یها انیقرار دهد زیرا مشکل نمایندگی جر ریتحت تأث

 . در نتیجه فرضیه دوم به قرار زیر است:شود یراهبری شرکتی کاهش داده م

و پیش بینی پذیری سود  SFCFمنفی بین  ٔ  بر رابطهشرکتی  راهبری ابزارهای نظام فرضیه دوم:

 .گذارد یم ریتأث

 

پذیری  بینی ، و پیشSFCFاثر اندازه شركت بر رابطه میان نظام راهبری شركتی،  -2-3

 سود

بزرگ تمایل به پراکندگی بیشتر مالکیت سهامداران داشته که این مسأله موجب  یها شرکت

بهینه  ٔ  . همچنین، مدیران تمایل به رشد شرکت بیش از اندازهشود یبالارفتن اختیارات مدیران م

. دهد یآن دارند؛ چرا که رشد، قدرت مدیریت را به واسطه افزایش منابع تحت کنترل آن افزایش م

)نقی  بزرگ اقدام به نگهداری وجه نقد بیشتر نمایند یها که مدیران شرکت رود یتظار مبنابراین ان

نقدی آزاد شدید است و  یها انینمایندگی جر یها نهیبزرگ، هز یها (. در شرکت9900نژاد،

از اسراف منابع  نظام راهبری است که مدیران را یها سمیبنابراین، مجوزی برای استفاده مکان

نامعقول باز دارد و در عین حال توانایی پیش بینی سود را افزایش دهد که این در شرکت بصورت 

( است که دریافتند 9094( و زماری و اسماعیل )9000اصل بازتاب مطالعه هارفورد و همکاران )

 رود یبزرگ رایج است. بنابراین، انتظار م یها نظام راهبری شرکتی مناسب در شرکت یها سمیمکان

و بهبود پیش بینی  SFCFنظام راهبری در کاهش مشکل نمایندگی  یها سمیمکان که اثربخشی

فرضیه سوم بدین ترتیب . باشدکوچک بالاتر  یها بزرگ نسبت به شرکت یها پذیری سود در شرکت

 به شرح زیر است:

و پیش بینی پذیری  SFCFبر رابطه بین  شرکتی نظام راهبریابزارهای اثر مثبت  فرضیه سوم:

 است. ی کوچکها شرکتاز  بزرگ بیشتر یها در شرکت ،سود

 

 پیشینه پژوهش -3
نقدی آزاد بر پیش بینی  یها انی( در پژوهشی به بررسی اثر جر9094زماری و اسماعیل )

ها همچنین  پذیری سود و نقش تعدیل کننده نظام راهبری شرکتی بر این رابطه پرداختند. آن



  ...واندازهشرکتبريشرکتيآزادمازاد،نظامراهبرينقديهاانیجرریتأث      133

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1633 زمستان/ 63شماره   

نقدی آزاد و بهبود ارزش پیش بینی  یها انیمشکل جر توانایی نظام راهبری شرکتی در کاهش

 دهد یکوچک و بزرگ را بررسی نمودند. نتایج این پژوهش نشان م یها پذیری سود در بین شرکت

( دارای پیش بینی پذیری سود کمتری SFCFنقدی آزاد ) یها انیبا مشکل جر یها که شرکت

تر و رئیس هیات مدیره مستقل است، سود هستند. هنگامی که شرکت دارای سهامداران نهادی بیش

که  دهد یبالا قابلیت پیش بینی بیشتری دارد. در آخر نتایج پژوهش نشان م SFCFبا  یها شرکت

نقدی آزاد و بهبود ارزش  یها انیدر کاهش تضاد نمایندگی جر مدیریتنقش مالکیت نهادی و 

 بزرگ برجسته تر است. یها پیش بینی پذیری سود در شرکت

تجربه حرفه ای مدیر بر سطح  ری( با انجام پژوهشی تحت عنوان تأث9099) 99دیتمار و دوچین

ها با  ها به بررسی رابطه تجربیات کاری مدیران و نحوه رویارویی آن نگاهداشت وجه نقد شرکت

ها پرداختند. نتایج  مشکلات مالی تاثیرگذار بر تصمیمات مربوط به ذخیره سازی وجه نقد شرکت

مشکلات مالی را در  ٔ  ها تجربه که سطح رئیس هیات مدیره آن ییها ها نشان داد شرکت آن پژوهش

. کنند یها سطح بیشتری از وجه نقد نگهداری م گذشته داشته است، نسبت به دیگر شرکت

همچنین با استفاده از مدل استاندارد وجه نقد نشان دادند که ارزش نگهداشت وجه نقد در این 

ه دیگران پایین بوده که حاکی از تمایل مدیران به نگهداری وجه نقد بیش از ها نسبت ب شرکت

 نیازشان است.

( در پژوهشی با عنوان حساسیت نگهداری وجه نقد نسبت به 9099) 99باو و همکاران

نقدی مثبت و منفی بر سطح نگهداری وجه نقد  یها انینقدی رابطه بین اثر جر یها انیجر

نقدی  یها انی. نتایج پژوهش نشان داد در وضعیتی که واحد تجاری جرها را بررسی کردند شرکت

نقدی  یها انیمثبت دارد، تمایل کمتری به نگهداری وجه نقد خواهد داشت و در وضعیتی که جر

 .دهد یمنفی دارند تمایل بیشتری به نگهداری وجه نقد نشان م

نقدی آزاد پرداخت.  های یان( به بررسی نظریه چرخه عمر و فرضیه جر9099) 99تاناتاوی

نقدی آزاد و  های یانتر که دارای جر سودآورتر و بزرگ یها که شرکت دهد یوی نشان م های یافته

 سود انباشته بیشتری هستند، تمایل به پرداخت سود سهام بالاتری دارند. 

نقد آزاد مازاد، مدیریت سود و کمیته  یها انیجر"( در پژوهشی با عنوان 9002) 94تاکیارینا و 

به این پرداختند که چه قدرجریان نقد آزاد مازاد به مدیریت سود مربوط است. در این  "حسابرسی

نقدی آزاد بالایی برخوردارند  یها انیکه از جر ییها مطالعه فرض بر این است که مدیران شرکت

که کمیته حسابرسی  دهد یژوهش نشان مشدت عمل خوبی در اداره مدیریت سود دارند. نتایج پ

مدیریت سود نظارت  یها هیتا بر رو کند یدارای جریان نقدی آزاد، کمک م یها مستقل به شرکت

 داشته باشد.
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(، به بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت 9929قربانی و عدیلی )

رابطه معکوس و معنادار در وضعیت عدم  ها حاکی از عدم تقارن اطلاعات پرداختند. بررسی آن

تقارن اطلاعات بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت است و نظریه جریان نقدی آزاد را 

 .کند یم دییتأ

بین سطح نگهداشت وجه نقد و ابزارهای  ٔ  ( با بررسی رابطه9902ایزدی نیا و رساییان )

ران نهادی و اعضای غیرموظف هیات نظارتی راهبری شرکتی شامل درصد مالکیت سرمایه گذا

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که بین  یها مدیره با ارزش شرکت

 سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

نقدی آزاد و سهامداران نهادی بر مدیریت  یها انی( به بررسی اثر جر9900باقری)مهرانی و 

در  بالانقد آزاد  یها انیکه بین مدیریت سود و جر دهد یسود پرداختند. نتایج تحقیق نشان م

با رشد کم، رابطه معنادار مستقیمی وجود دارد، اما رابطه معناداری بین مدیریت سود و  یها شرکت

 د آزاد زیاد و رشد کم پیدا نشد. نق یها انیبا جر یها سهامداران نهادی در شرکت

 

 روش شناسی پژوهش -4

پس رویدادی و در حوزه تحقیقات علّی  یها این پژوهش یک پژوهش توصیفی از نوع پژوهش

در فرایند تصمیم گیری مورد  تواند یاست. همچنین به دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش م

اربردی است. گردآوری اطلاعات در بخش ادبیات استفاده قرار گیرد، این پژوهش از لحاظ هدف ک

پژوهش به روش  یها نظری و پیشینه پژوهش مبتنی بر روش کتابخانه ای و گردآوری داده

ها، تجزیه و تحلیل و  اسنادکاوی انجام گرفته است. همچنین برای طبقه بندی و مرتب کردن داده

 استفاده شده است. Evies8و  Excelاستخراج نتایج پژوهش از نرم افزارهای 

. جامعه آماری این پژوهش باشد یم 9929تا  9901 یها دوره زمانی این پژوهش بین سال

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و انتخاب نمونه از این  یها شامل کلیه شرکت

 جامعه با در نظر گرفتن معیارهای زیر انجام شده است:

 .اسفند ماه باشد 92اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به  ( به منظور قابل مقایسه بودن9

 .( طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد9

 مورد بررسی موجود و در دسترس باشد. یها مورد نیاز پژوهش برای شرکت یها ( کلیه داده9

 ها، سرمایه گذاری و لیزینگ( نباشند. واسطه گری مالی )بانک یها ( جزء شرکت4

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یها فوق، از بین شرکت یها تیبا توجه به شرایط و محدود

 شرکت انتخاب شدند. 00تهران، در مجموع 
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و با  رگرسیونی چند متغیره الگو( از 9094در این پژوهش بر اساس پژوهش زماری و اسماعیل )

ها استفاده شده است. برای تعیین نوع  ترکیبی برای تجزیه و تحلیل داده یها استفاده از داده

 tپژوهش از آزمون  یها هیلیمر و هاسمن و همچنین برای آزمون فرض Fترکیبی از آزمون  یها داده

 استفاده شده است. Fو آزمون 

 

 ها پژوهش، متغیرها و نحوه اندازه گیری آن یالگوها -4-1
به  SFCF( با افزایش 9094برای آزمون فرضیه اول پژوهش، مطابق پژوهش زماری و اسماعیل )

(، اتوود و 9001)95 سنقدی عملیاتی آتی و سود جاری ولاری و جنکسین یها انیرابطه جر

برای آزمون  9 الگو. شود ی(، ، این رابطه بسط داده م9090) 90( و یه و همکاران9090) 91همکاران

 است: 9فرضیه اول به شرح 
CFOt+1 = β0 +β1EARN + β2EARN*SFCF + β3-7 EARN*CG +β8EARN*SIZE + 

β9EARN*DEBT + β10EARN*LOSS + β11YR+ε                    (9)  

 

CFOt+1نقدی عملیاتی برای شرکت  یها انی: جرi  در سالt+1 ابتدای  یها ییتقسیم بر کل دارا

 .شود یعنوان متغیر وابسته در نظر گرفته مدوره که به 

EARN سود خالص برای شرکت :i  در سالt ابتدای دوره یها ییتقسیم بر  کل دارا 

SFCF ( و نرخ 9 رابطهنقدی آزاد بالاتر از میانه نمونه ) یها انیاگر جر 9: متغیر مجازی با ارزش

از میانه نمونه برای هر سال باشد و  ( پایین ترMBRرشد )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام، 

 در غیر اینصورت عدد صفر.

CG متغیر نظام راهبری شرکتی که معرف متغیرهای :BDIND ،BDSIZE ،CHIND ،IOWN  و

MOWN باشد یم. 

BDINDنسبت اعضای مستقل هیات مدیره به کل نفرات اعضای هیات مدیره : 

BDSIZEتعداد کل اعضای هیات مدیره : 

CHINDاگر رئیس هیات مدیره، عضو مستقل باشد و در غیر اینصورت  9ر مجازی با ارزش : متغی

 عدد صفر.

IOWNنسبت سهام نگهداری شده توسط پنج  سرمایه گذار نهادی اصلی : 

MOWN به تعداد کل سهام منتشر شده هیئت مدیره: نسبت مالکیت مستقیم سهام 

SIZEها یی: لگاریتم طبیعی کل دارا. 

DEBTها ییبلندمدت به کل دارا یها یه: نسبت بد 



 133      يروحالهدیوحواینيزدیناصرا 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1633 زمستان/ 63شماره   

LOSS ها برای سایر شرکت 0زیان ده و  یها برای شرکت 9: متغیر مجازی با ارزش 

YR : مالی به الگو اضافه شده است. یها برای کنترل نوسانمتغیر سال که 

 منفی و معنی دار باشد. الگودر این  EARN*SFCFکه ضریب متغیر  رود یانتظار م

و  SFCFنظام راهبری شرکتی بر رابطه منفی بین  ریفرضیه دوم که به بررسی تأثبرای آزمون 

استفاده  9 الگو( از 9094، بر اساس پژوهش زماری و اسماعیل )پردازد یپیش بینی پذیری سود م

 شده است: 
CFOt+1=β0 +β1EARN +β2EARN*SFCF + β3-7 EARN*CG + β8-12 EARN*CG*SFCF + 

β14EARN*SIZE + β14EARN*DEBT +β15EARN*LOSS + β16YR + ε                   (9 )  

 

 مثبت و معنی دار باشد. 9 الگودر  EARN*SFCF*CGکه ضریب متغیر  رود یانتظار م

( یک شرکت MBRو انتظار رشد ) FCFبا استفاده از تعاریف عملیاتی  SFCFمشکل نمایندگی 

با مشکل  یها رشد پایین بعنوان شرکت یها بالا اما فرصت FCFبا  یها . شرکتشود یاندازه گیری م

برای هر  FCF(. طبق ادبیات موضوع، 9002)باکیت و اسکندر،  شوند یمعرفی م SFCFنمایندگی 

 :شود یمحاسبه م 9رابطه شرکت بصورت 

      
                            

      
            (9 )  

FCFi,tنقدی آزاد شرکت  یها انی: جرi  در سالt 

INCi,t سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در سالt 

TAXi,t مالیات بر درآمد شرکت :i  در سالt 

INTEXPi,tکوتاه مدت و بلندمدت شرکت  یها ی: هزینه بهره ناخالص بدهi  در سالt 

OSDIVi,t کل مبلغ سود سهام عادی شرکت :i  در سالt  

TAi,tشرکت  یها یی: ارزش دفتری کل داراi  در سالt 

 

بین ارزش بازار  یها . این نسبت بیانگر تفاوتشود ینشان داده م MBRانتظارات رشد بصورت 

رشد برای  یها سهام و ارزش دفتری سهام شرکت است؛ بالاترین اختلاف به منزله بالاترین فرصت

نمونه و بالای  SFCFکه در پایین میانه  ییها (. شرکت9222، 90)جاگی و گول باشد یشرکت م

بالقوه  SFCFمشکل نمایندگی دارای است که  ییها نمونه باشد، بیانگر آن شرکت MBRمیانه 

 هستند.

برای آزمون فرضیه سوم، نمونه آماری به دو دسته مساوی بر اساس اندازه شرکت تقسیم 

و بررسی  شود یبزرگ و کوچک( برآورد م یها شرکتبر اساس دو گروه اندازه ) 9 الگو، شود یم
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بر پیش بینی پذیری سود با  SFCFکه آیا توانایی نظام راهبری شرکتی در کاهش اثر منفی  شود یم

 .کند یاندازه شرکت تغییر م

 

 پژوهش  یها افتهی -5

 آمار توصیفی -5-1
 ارائه شده است. 9 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1 جدول

 كوچک یها شركت بزرگ یها شركت 

 میانگین حداقل حداكثر میانگین حداقل حاكثر نام متغیر

CFOi,t+1 59/0 45/0- 010/0 41/0 95/0- 00/0 

EARN 99/0 90/0- 059/0 91/0 45/0- 099/0 

BDIND 099/0 99/0 45/0 09/0 95/0 45/0 

BDSIZE 0 5 99/1 0 5 15/5 

CHIND - - 99/0 - - 90/0 

IOWN 10/0 000/0 00/0 90/0 000/0 009/0 

MOWN 05/0 000/0 05/0 12/0 000/0 94/0 

SFCF - - 94/0 - - 99/0 

DEBT 15/0 000/0 99/0 54/0 000/0 90/0 

LOSS - - 90/0 - - 95/0 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 تركیبی و بررسی مفروضات رگرسیون خطی  یها تعیین نوع داده -5-2

ترکیبی برای  برآورد الگوهای پژوهش استفاده شده است، برای  یها در این پژوهش از داده

استفاده ( (   لیمر و کای اسکوئر Fتلفیقی و پانل)اثرات ثابت( از آزمون  یها تشخیص بین داده

تلفیقی استفاده  یها باید از شیوه داده 9و الگوی  9 که برای برآورد الگوی دهد یشد. نتایج  نشان م

 (.  9 شود) نتایج جدول
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 تركیبی یها نتایج حاصل از تشخیص نوع داده -2 جدول

 الگو
 ها تعیین تلفیقی یا پانل) اثرات ثابت( بودن داده

 تشخیص P-Value آماره

 اول
F تلفیقی 2059/0 لیمر 

 تلفیقی 2922/0 (   )

 دوم
F تلفیقی 2220/0 لیمر 

 تلفیقی 2201/0 (   )

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

با استفاده  ها ماندهینتیجه حاصل از بررسی مفروضات رگرسیون خطی کلاسیک )نرمال بودن باق

ازآماره جارکبرا، عدم وجود همخطی با استفاده از ماتریس همبستگی انفرادی بین متغیرها، عدم 

خودهمبستگی مرتبه اول با استفاده ازآماره دوربین واتسن و همسانی واریانس با استفاده از آماره 

یک، فرض (( نیز نشان داد که از میان مفروضات رگرسیون خطی کلاسLRنسبت راستنمایی)

 یها هیآزمون فرض) 9و  9همسانی واریانس برقرار نبوده و برای رفع این مشکل برای برآورد الگوی 

ها به  ( استفاده شد.) نتایج آزمونGLSاز شیوه رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته ) (اول تا سوم

 علت حجم زیاد ارائه نشده است(. 

 

 ها هینتایج آزمون فرض -5-3
 ارائه شده است.  9 اول در جدول هیاز آزمون فرضنتایج حاصل 

که  باشد یمثبت و معنی دار م EARNکه  ضریب متغیر  دهد ینشان م 9 نتایج حاصل از جدول

نقدی  یها انیدلالت بر این دارد که سرمایه گذاران و سهامداران از سود جاری برای پیش بینی جر

بطور منفی و معنی دار با پیش بینی پذیری سود رابطه  SFCF. مطابق انتظار، کنند یآتی استفاده م

( و ارزش احتمال آن -945/0) EARN*SFCFضریب متغیر  شود یطور که مشاهده م دارد. همان

، ارزش پیش بینی سود در SFCF( است. این بدین معنی است که برای هر واحد افزایش در 09/0)

 رینقدی آزاد مازاد بر پیش بینی پذیری سود تأث یها انی. بنابراین، جرابدی یکاهش م 945/0حدود 

باکیت و  یها . این نتیجه مطابق با پژوهششود یم دییمنفی و معنی دار دارد و فرضیه اول تأ

(؛ زماری و اسماعیل 9000صالح) -(؛ رحمان و مود9005(؛ چونگ و همکاران)9002اسکندر)

استقلال رییس هیات مدیره دارای اثر بر  . از میان متغیرهای نظام راهبری، تنهاباشد ی( م9094)
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با رییس هیات مدیره مستقل،  یها پیش بینی پذیری سود است که بیانگر آن است که شرکت

 دارای پیش بینی پذیری سود بیشتری هستند.

زیان ده دارای قابلیت  یها بزرگ و شرکت یها که سود شرکت دهد ینشان م ها افتهیهمچنین 

ها تا حدود زیادی برای اجتناب از ابزارهای  پیش بینی پذیری پایین هستند زیرا مدیران این شرکت

 (.9200، 92)واتز و زیمرمن کنند ینظارتی و گزارش سود منفی، سود را دستکاری م

 ارائه شده است. 4 دوم نیز در جدول هینتایج حاصل از  آزمون فرض

 

 ج حاصل از آزمون فرضیه اولنتای -3 جدول
CFOt+1= β0+β1EARN+ β2EARN*SFCF+ β3-7EARN*CG+ β8EARN*SIZE+ β9EARN*DEBT+ 

β10EARN*LOSS+ β11YR+ε 

 t p-valueآماره  ضریب برآوردی متغیر

Β0 929/0- 209/4- 000/0 

EARN 540/0 495/0 000/0 

EARN*SFCF 945/0- 094/9- 09/0 

EARN*BDIND 094/0- 99/9- 95/0 

EARN*BDSIZE 091/0- 59/0- 19/0 

EARN*CHIND 999/0 09/9 004/0 

EARN*IOWN 050/0 49/9 95/0 

EARN*MOWN 0000/0- 95/0- 00/0 

EARN*SIZE 000/0- 019/9- 000/0 

EARN*DEBT 090/0- 91/9- 904/0 

EARN*LOSS 990/0- 09/9- 0010/0 

YR 901/0 20/4 000/0 

adj Rضریب تعیین )  99/9(              D-Wواتسن )آماره دوربین 
2        )99/0(99/0) 

 (00000/0)05/90) ارزش احتمال(      Fآماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
 

و  EARN*SFCF*CHINDضریب متغیر  شود یمشاهده م 4 طور که در جدول همان

EARN*SFCF*IOWN است که . این بدین معناباشد یدار م مثبت و معنی 

EARN*SFCF*CHIND  وEARN*SFCF*IOWN  بصورت مثبت و معنی دار با پیش بینی

 پذیری سود رابطه دارد.
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم -4 جدول

CFOt+1= β0+β1EARN+ β2EARN*SFCF+ β3-7EARN*CG+ β8-12EARN*CG*SFCF+ β13EARN*SIZE+ 

β14EARN*DEBT+ β15EARN*LOSS+ β11YR+ε 

 t p-valueآماره  ضریب برآوردی متغیر

Β0 920/0- 019/9- 000/0 

EARN 505/0 900/0 000/0 

EARN*SFCF 990/0- 221/9- 09/0 

EARN*SFCF*BDIND 095/0- 99/0- 09/0 

EARN*SFCF*BDSIZE 902/0 099/1 000/0 

EARN*SFCF*CHIND 400/0 052/5 000/0 

EARN*SFCF*IOWN 929/0 40/9 099/0 

EARN*SFCF*MOWN 022/0 49/9 90/0 

EARN*BDIND 055/0- 14/9- 002/0 

EARN*BDSIZE 049/0- 90/9- 90/0 

EARN*CHIND 000/0 41/9 94/0 

EARN*IOWN 099/0 019/0 25/0 

EARN*MOWN 092/0- 54/0- 52/0 

EARN*SIZE 000/0- 00/9- 001/0 

EARN*DEBT 040/0- 50/9- 99/0 

EARN*LOSS 994/0- 91/9 0992/0 

YR 901/0 259/4 000/0 

adj Rضریب تعیین )  94/9(              D-Wآماره دوربین واتسن )
2        )94/0(99/0) 

 (00000/0)419/90) ارزش احتمال(      Fآماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

که اگر رئیس هیات مدیره مستقل و مالکیت نهادی بالا باشد،  دهد ینشان م ها افتهیاین  

قبلی را  یها افتهیبالا تا حدود زیادی سود قابل پیش بینی دارند. این نتایج،  SFCFبا  یها شرکت

که نشان دادند نقش نظارتی رییس هیات مدیره و سرمایه گذاران نهادی در کاهش  کند یحمایت م

؛ چن و چوانگ، 9000قدی آزاد اثربخش است )براش و همکاران، ن یها انیهزینه نمایندگی جر

 (.9001؛ ریچاردسون، 9000اسمیت، -؛ دیتمار و مارت9090 ،90؛ چی و لی9002

بصورت مثبت و  EARN*SFCF*BDSIZE، شود یمشاهده م الگوطور که در  همچنین همان

. این نتیجه باشد یس قضیه ممعنادار با پیش بینی پذیری سود ارتباط دارد و رابطه در راستای عک
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با هیات مدیره کوچک تا حدود کمتری تضاد نمایندگی در خصوص  یها که شرکت دهد ینشان م

SFCF ضریب دهند یرا کاهش و پیش بینی پذیری سود را افزایش م . EARN*SFCF*BDIND و

EARN*SFCF*MOWN .نیزمعنی دار نیست 

نظام راهبری شرکتی  یها سمییجه گرفت که مکانبه طور کلی نت توان یبا توجه به نتایج فوق م

. بنابراین فرضیه دوم گذارد یم ریو پیش بینی پذیری سود تأث SFCFمناسب بر رابطه منفی بین 

 .شود یم دییپژوهش نیز تأ

 

 سومنتایج حاصل از آزمون فرضیه  -5 جدول
CFOt+1= β0+β1EARN+ β2EARN*SFCF+ β3-7EARN*CG+ β8EARN*SIZE+ β9EARN*DEBT+ β10EARN*LOSS+ β11YR+ε 

 كوچک یها شركت بزرگ یها شركت 

 متغیر
ضریب 

 برآوردی
 t p-valueآماره 

ضریب 

 برآوردی
 t p-valueآماره 

Β0 909/0- 401/4- 000/0 909/0- 299/4- 000/0 

EARN 100/0 999/1 000/0 10/0 519/5 000/0 

EARN*SFCF 909/0- 200/0- 99/0 410/0- 009/9- 000/0 

EARN*SFCF*BDIND 904/0 41/9 94/0 90/0- 099/9- 000/0 

EARN*SFCF*BDSIZE 994/0 20/0 90/0 090/0- 92/0- 00/0 

EARN*SFCF*CHIND 452/0 999/9 000/0 950/0 59/0 52/0 

EARN*SFCF*IOWN 000/0 240/9 000/0 051/0- 94/0- 09/0 

EARN*SFCF*MOWN 999/0 050/9 000/0 000/0 22/0 99/0 

EARN*BDIND 005/0- 910/9- 99/0 090/0- 44/0- 11/0 

EARN*BDSIZE 009/0 900/0 29/0 050/0- 90/9- 92/0 

EARN*CHIND 000/0 119/0 42/0 004/0 090/0 20/0 

EARN*IOWN 990/0- 021/4- 000/0 995/0 9/9 095/0 

EARN*MOWN 990/0- 500/9- 99/0 090/0- 91/0- 00/0 

EARN*DEBT 049/0- 091/0- 49/0 022/0- 91/9- 094/0 

EARN*LOSS 495/0- 001/9- 000/0 955/0- 50/9- 99/0 

YR 991/0 519/4 000/0 402/0 042/5 000/0 

 90/9 00/9 (D-Wآماره دوربین واتسن )

adj Rضریب تعیین ) 
2) 90/0(90/0) 92/0 (90/0) 

 (000/0) 949/95 (000/0) 999/2 ) ارزش احتمال(Fآماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 یها در شرکت EARN*SFCF*BDINDضریب  شود یمشاهده م 5 طور که در جدول همان

که مدیران مستقل، کمتر مایل به  دهد ینشان م ها افتهیکوچک منفی و معنادار است. این 

با بازده منفی هستند. اگر چنین  ییها یجلوگیری مدیران از اسراف منابع شرکت در سرمایه گذار

. شود یحالتی وجود داشته باشد، منجر به کاهش در ارزشگذاری شرکت و سرانجام کیفیت سود م

قبلی است که یافتند ساختار هیات مدیره نقش اثربخشی در  یها متناقض با پژوهش ها افتهیاین 

 ،99)لاسفر کنند ینقدی آزاد و افزایش ارزش شرکت بازی م یها انیکاهش مشکل نمایندگی جر

 (.9002؛ لی و لی، 9009

 EARN*SFCF*CHINDو  EARN*SFCF*MOWNو  EARN*SFCF*IOWNهمچنین، 

نشان  ها افتهیبزرگ هستند. این  یها دارای اثر معنی دار بر پیش بینی پذیری سود در شرکت

سهامداری نهادی و سهامداری مدیران اجرایی تر، هنگامی که  بزرگ یها که در شرکت دهد یم

بالا ، قابل پیش بینی  SFCFبا  ییها بالاست و رییس هیات مدیره مستقل است، سود برای شرکت

نظام  یها سمینتیجه گیری کرد که اثر مثبت مکان توان یتر است. بطور کلی مطابق این نتایج م

بزرگ بیشتر است. در نتیجه  یها ر شرکتو پیش بینی پذیری سود د SFCFراهبری بر رابطه بین 

 .شود یم دییفرضیه سوم پژوهش تأ

 

 بحث و نتیجه گیری -6
نقدی  یها انیبا جر یها شرکت"نقدی آزاد، به احتمال زیاد  یها انیدر تئوری نمایندگی جر

با  یها همچنین سود شرکت شود یکاهشی در ارزششان ایجاد م "رشد پایین یها آزاد بالا اما فرصت

نقدی آزاد بالا، دارای کیفیت پایین است. استفاده از ابزارهای نظام  یها انینمایندگی جر یها نهیهز

و همزمان با برطرف  دهد یراهبری، تضاد در ارتباط با منابع تحت کنترل مدیران شرکت را کاهش م

شکل با م یها کردن مشکل تضاد نمایندگی جریان نقد آزاد، پیش بینی پذیری سود شرکت

. در این پژوهش به بررسی اثر نظام راهبری شرکتی بر دهد ینمایندگی جریان نقد را افزایش م

پذیرفته شده  یها نقدی آزاد مازاد و پیش بینی پذیری سود در بین شرکت یها انیرابطه بین جر

نقدی  یها انیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج حاصل از فرضیه اول نشان داد که جر

منفی و معنی دار دارد. نتایج بررسی فرضیه دوم و سوم  ریآزاد مازاد بر پیش بینی پذیری سود تأث

که استفاده از ابزارهای نظام راهبری )به خصوص نقش نظارتی رییس هیات  دارد یپژوهش بیان م

بخش است. نقدی آزاد اثر یها انیمدیره و سرمایه گذاران نهادی(، در کاهش هزینه نمایندگی جر

بالا تا حدود زیادی سود قابل پیش بینی دارند. استفاده از ابزارهای  SFCFبا  یها در نتیجه شرکت

بزرگ  یها نظام راهبری درکاهش مشکلات نمایندگی و بهبود قابلیت پیش بینی سود در شرکت
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نمایندگی  هیکوچک بیشتر است. به طور کلی نتایج پژوهش تا اندازه ای از نظر یها نسبت به شرکت

زمانی که وجه نقد در دسترس توسط  دارد یکه بیان م کند ینقدی آزاد حمایت م یها انیجر

نظام راهبری، نقش حیاتی در کاهش تضاد بین سهامداران و  یها هی، روشود یمدیران کنترل م

( 9094زماری و اسماعیل ) یها افتهی. این نتایج نیز با کند یمدیران در خصوص این وجوه بازی م

 مطابقت دارد.
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