
ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی     ୓  Quarterly Journal of The Iranian Accounting and Auditing Reviewی ࣹسا঴دا

  DOI: 10.22059/acctgrev.2017.224708.1007533  تهران دانشگاه مديريت ةدانشكد

  3 ةشمار ،24 ةدور
  1396پاييز 

  421 -440 .صص
 

   تصنعي و واقعي سود مديريت بر آزاد نقد هاي جريان تأثير

  2زاده حسن برادران رسول ،1نوبخت مريم
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  مقدمه
 شماربه هاشركت اهداف ترينمهم جمله از ،مدتبلند در سهامداران ثروت افزايش و ارزش ايجاد
 ارزيابي براي .شد خواهد حاصل مطلوب عملكرد ةنتيج در تنها ،نيز ثروت افزايش رود،مي

 اين جديدترين از يكي كه است شده ارائه مختلفي معيارهاي تاكنون تجاري واحدهاي عملكرد
 نظر از .كرد مطرح 1986 سال در جنسن را معيار اين بار اولين .است  آزاد نقدي جريان معيارها،

 است هاييپروژه براي لازم وجوه كسر از پس نقدي هايجريان ةماند باقي آزاد، نقدي جريان وي
 از عملكرد يابيارز و يريگاندازه يارهايمع يرسا .شودمي ارزيابي مثبت آنها فعلي ارزش خالص كه
 نقدي يانجر ، امايستندن يكامل يريگاندازه هايشاخص ،سود يمتقس و سهم هر سود سود، يلقب

 براي تريمناسب يارمع دارد، سهامداران ثروت در شده يجادا ييراتتغ با كه يارتباط يلدل به آزاد
 بازپرداخت در شركت ييتوانا از اينشانه آزاد نقدي هاييانجر .است شركت عملكرد يابيارز
 كه است شركت رشد يعتسر و يلتسه سهام، مجدد يدخر و فروش سهام، سود پرداخت ها،يبده
 شوديم سبب كه است يليدلا جمله از موارد ينا .هستند مهم گذارانيهسرما ديد از آنها ةهم
 زاده فرج مهام،( بدانند ارزش از ياسيمق را آزاد نقدي هاييانجر يشافزا گذارانيهسرما از ياريبس
  .)1387 يني،حس و

يي كه در اختيار ها فرصت از توانندمي مديران« معتقدند )1999( والن و هيلي ،ديگر سوي از
 افشاي و برآورد گزارشگري، هايروش انتخاب براي ،اند كسب كرده تجارتاز  كه يدانش ودارند 
 ايجاد سود مديريت براي را هاييفرصت ،خود قضاوت از مديران ةاستفاد. كنند استفاده ،سود
 وضعيت كه كنندمي انتخاب را برآوردهايي و گزارشگري هايروش مديران كه طوري هب كند، مي

 مستند را سود مديريت از شكل دو محققان اين .»ندهد نشان صحيح طوربه را شركت اقتصادي
 بهره نظر مد سود به دستيابي براي عملياتي تصميمات ميزان يا بندي زمان از ،اول شكل اند؛ كرده
 براي مناسب حسابداري هايروش انتخاب شامل ،دوم شكل و )اقعيو سود مديريت( دبر مي

   .)صنعيت سود مديريت( است سود نظر مد و مطلوب سطوح به دستيابي
 آزاد نقد جريان تأثيربه بحث و بررسي  دارد نظر در پژوهش اين ،بيان شده مطالب به توجه با

 مطالعات به نسبت مطالعه اين برتري و تمايز ةنقط .بپردازد تصنعي و واقعي سود مديريت بر
 آزاد نقد جريان و تجاري واحد براي آزاد نقد جريان اريمع دو به آزاد نقد انيجر تفكيك ،پيشين
 براي است كه آزاد نقد يانجر در يمال ينمأت اثر كردن يخنث منظوربه وكار كسب از ناشي

 معيارهاي تمام كارگيري هب و )1387( و همكارانش مهام ةيافت تعديل مدل از استفاده با بار نخستين
اجرا  ،موضوع اين تردقيق بررسيبراي  سود تيريمد جوانب ةهم پوشش منظوربه سود تيريمد

   .شده است
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  پژوهش نظري ةپيشين
  آزاد نقد جريان
 روش و آزاد نقد جريان ةدربار افراد متفاوت هايديدگاه وجود از حاكي شده انجام مطالعات بررسي
 و يينتب را آزاد نقد يهايانجر يتئور كه بود يكسان نخستين جزء )1986( جنسن .است آن ةمحاسب

 دست آمده از به نقد وجوه از ستا عبارت ،آزاد نقد يانجر يو نظر از .كرد ارائه يفيتعر آن از
 خالص يدارا هايپروژه در گذاريسرمايه منظوربه لازم وجه كسر از پس عملياتي هاي فعاليت
 نظر از هاپروژه است لازم بنابراين .)اتكا قابل ةيسرما ةينهز نرخ يلتنز يمبنا بر( تمثب يفعل ارزش
 صورت در و شوند ارزيابي اتكا قابل ةسرماي ةهزين نرخ كاربردن هب طريق از خالص فعلي ارزش
 واحد دسترس در نقد جريان از هاييپروژه چنين در گذاريسرمايه براي لازم وجوه آن، بودن مثبت
 ).1388 ي،باقر و يمهران( شد خواهد تلقي آزاد نقد جريان عنوانبه ماندمي آنچه شود؛ كسر تجاري

 تواننمي زيرا ؛است مشكل شكل اين به آزاد نقد جريان ةمحاسب )2000( گول و جاگي نظر از اما
 د،كر شناسايي را تجاري واحد انتظار مورد مثبت خالص فعلي ارزش با هايپروژه تمام صريح طوربه

 .نيست دسترس در اتكا قابل ةسرماي ةهزين نرخ تعيينمربوط به  اطلاعات معمولاً ،اين بر علاوه
 به توانمي ،هامدل اين ترين مهم از .شود استفاده ديگري هايمدل از تا است شده تلاش بنابراين
 پس آزاد نقد جريان ،پلسن و لن نظر از .كرد اشاره )1991( كاپلند مدل و )1989( پلسن و لن مدل
 از عادي سهامداران سود و ممتاز سهامداران سود بهره،ة هزين ماليات، بابت پرداختي وجوه كسر از

 سود آزاد، نقد جريان كاپلند، نظر از اما .آيد مي دست هب استهلاكة هزين از قبل عملياتي سود
 در افزايش( گذاريسرمايه كسر از پس غيرنقدي يها هزينهة اضافبه ماليات از پس عملياتي
 نيز ايران در .ستهادارايي ساير و تجهيزات آلات، ماشين اموال، گردش، در ةسرماي در )تغييرات
 جريان و تجاري واحد آزاد نقد جريان به آزاد نقد جريان تفكيك ضمن )1387( و همكارانش مهام
   :كردند ارائه را زيرهاي  تعريف ،وكار كسب از ناشي آزاد نقد

 وجوه ةدهندنشان تجاري واحد براي آزاد نقد جريان :تجاري واحد براي آزاد نقد جريان •
 در سهام سود پرداخت و هابدهي بازپرداخت ،ها هزينه تمام پرداخت از بعد كه است نقدي
  .ناميد اهرمي اثر با آزاد نقد جريان را آن توانمي و ماندمي باقي شركت

 ةدهندنشان وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان :وكار كسب از ناشي آزاد نقد هايجريان •
 را آن توانيم و است شده يخنث آن در يمال ينتأم اثر كه است شركت آزاد نقد جريان

 كسر از پس كه دهدمي نشان را نقدي وجه و يدنام يزن اهرم بدون آزاد نقد يانجر
  .ماندمي باقي شركت در هابدهي بازپرداخت و ها هزينه
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  سود مديريت
 .شودمي مطرح حسابداري سود ةحوز در كه است مباحثي از حسابداري ادبيات در سود مديريت

 ةرشت نظران صاحب توسط مختلفي تحقيقات با نوزده قرن اواخر از حسابداري، در مبحث اين
 مديريت متفاوتي عبارات با و خاصي ابعاد از تحقيقات اين از يك هر .گرفت شكل حسابداري

 در هاييدستكاري عمدي طوربه ،واقعي سود مديريت در .اند را بررسي و تعريف كرده سود
 و دهد تغيير خاصي جهت در را شده گزارش سود تا گيردمي صورت شركت واقعي هاياليتفع

 اسكينر، و دچو( شودمي ايجاد معاملات ساختار يا هااليتفع بنديزمان تغيير طريق از اين،
   :است برشمرده زير شرح به را واقعي سود مديريت ابزار نوع سه )2006( رويچودري ).2000

 مناسب، اعتباري شرايط يا تخفيف اعطاي طريق از فروش در تسريع به :فروش دستكاري .1
 ،واقعي هايفعاليت يدستكار نوع ينا .دشومي اطلاق جارية دور در سود افزايش منظور به

   .باشد داشته منفي تأثير آتية دور نقد هايجريان بر است ممكن
 ،تبليغات و توسعهـ  تحقيق قبيل از اختياري هايهزينه كاهش :اختياري هايهزينه كاهش .2

 هاي هزينه مديران اگر .دهدمي افزايش را سود و داده كاهش را شدهگزارش هايهزينه
 هايهزينه غيرمعمول طوربه بايد دهند، كاهش سود اهداف ساختنبرآورده منظوربه را اختياري
  .كنند گزارش پاييني اختياري

 واحدهاي تعداد بر را ساخت سربارة هزين توانمي اندازه، از بيش توليد با :اندازه از بيش توليد .3
 واحد هر توليدة هزين واحد، هر ثابتة هزين كاهش با درنتيجه .كرد سرشكن بيشتري توليدي
 هايهزينه شركت اقدام، اينة درنتيج .يابدمي افزايش واحد هر سودة حاشي و يافتهكاهش
 فروش طريق از هاهزينه اين كه شودمي متحمل را توليدشده ازحدبيش اقلام نگهداري و توليد
 عادي سطح از كمتر عملياتي نقد هايجريان درنتيجه، .نيست شدنيبازيافت جارية دور
  .شود مي

 )يحسابدار ارقام بر يمبتن سود يريتمد( تصنعي سود مديريت ،واقعي سود مديريت مقابل در 
 هايصورت در رويداد گزارش هنگام ها،تخمين و حسابداري هايشرو در ريتغي با كه دارد قرار
 الوصول، مشكوك مطالبات ةذخير تغيير و ثابت هايدارايي استهلاك روش تغيير .شودمي ايجاد مالي
 بر نقدي آثار كه آن بي را حسابداري سود روش، اين كلي صورتبه .هستند روش اين از هاييمثال
   .ددهمي جهت خاصي سمتهب بگذارد، جاي

   پژوهش تجربي ةپيشين
 هايشركت در سود مديريت و آزاد نقد جريان بين اي،مقايسه اي از نوع همطالع در )2012( بونديا

 بين معناداري و مثبت ارتباط به اين نتيجه دست يافت كه هند، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
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 آزاد ينقد يهايانجر كه كندمي تأييد نتايج همچنين .دارد وجود آزاد نقد جريان و سود مديريت
 يانجر يبررس به )2014( تشييرا و مارتينز ،كاردسو .كند يكتحر را سود يريتمد توانديم شركت

 با يهاشركت دهدمي نشان ايشان تحقيقات يجنتا پرداختند، يلبرز در سود يريتمد و آزاد نقد
 سود در يشافزا با سود يريتمد به دارد يشتريب احتمال ياد،ز آزاد نقد يانجر و كم رشد يهايدگاهد

 از يريجلوگ يبرا سود يريتمد اعمال به هاشركت ينا يرانمد كه چرا ؛اقدام كنند شده گزارش
 يلي،نخ .دارند يلتما سهامداران به آنها يعتوز يجا به شركت در منابع حفظ و تريينپا سود گزارش

 و دولت يليتعد نقش و سود يريتمد ،آزاد نقد يانجر ينبة رابط )2016( لاكهال و شتيوي آمر،بن
 رفتار آزاد نقد يانجر حضور در يرانمدپژوهش،  هاييافتهبر اساس  .كردند بررسي را آن در يتمالك

 شده گزارش سود در يشافزا به سود يريتمد يهايوهش در آنها خصوص هب ،دارند اي طلبانهفرصت
 يفيتك و يحسابرس ةيتكم استقلال مانند يشركت يتحاكم هايسازوكار ينهمچن .پردازنديم

 دهديم كاهش را سود يريتمد يزانم يريتي،مد يتمالك و ينهاد گذارانيهسرما بر علاوه ي،حسابرس
 داشته آزاد نقد يانجر حضور در سود يريتمد كاهش در يرانمد رفتار بر ارتينظ نقش تواندمي و

 طريق از سود مديريت و آزاد نقدي هايجريان بررسي به )1391( عديلي و فخاري .باشد
 دريافتند آنان .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در واقعي هاي فعاليت

ة رابط واقعي، هايفعاليت بر مبتني سود مديريت معيارهاي و هاشركت آزاد نقدي هايجريان بين
 ةرابط بر سود مديريت تأثير )1392( حبشي و زادهآخوند رحيميان، .دارد وجود معناداري و مثبت
 و آزاد نقدي هاي يانجر يانم كه دريافتند سنجيدند و را سهامداران ارزش و آزاد نقدي هايجريان
 شده مطالعه يهاشركت يرانمد همچنين .دارد وجود يميمستق و معنادار ةرابط سهامداران، ارزش
 طريق از نيز را سهامداران ثروت و ارزش ،آزاد نقدي هاييانجر مديريت بر علاوه دارند يلتما

 و آزاد نقد جريان هاي نوسان تأثير بررسي به )2016( گسكري و فروزان .ددهن يشافزا سود مديريت
 در آزاد نقد جريان هاي نوسان دهدمي نشان آنان هاييافته .پرداختند سود مديريت بر مالي اهرم

شايان  منفي اثر مالي اهرم نسبت و بر مديريت سود داشتهي معنادار و مثبت اثر ،نمونه هاي شركت
 جريان بين مستقيمي ةرابط داد نشان ايمطالعه در )1396( نياتوكل .دارد سود مديريت بر توجهي

 كه است حالي در اين .دارد وجود وابسته اشخاص با همعامل طريق از سود مديريت و آزاد نقد
 از سود مديريت و آزاد نقد جريان بين مستقيم ارتباط تضعيف موجب صنعت، در حسابرس تخصص
  .شودمي وابسته اشخاص با همعامل طريق

  :اند شده آزمون و مطرح زير هايفرضيه ،شده ذكر مطالب به توجه با ترتيببدين
  .دارد يرتأث عاديغير ياتيعمل نقد هاييانجر بر يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر .1
  .دارد يرتأث يعاديرغ عملياتي نقد هايجريان بر وكار كسب از يناش آزاد نقد يانجر .2
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  .دارد يرتأث يدتول يعاديرغ يها هزينه بر يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر .3
  .دارد يرتأث يدتول عاديغير يها هزينه بر وكار كسب از يناش آزاد نقد يانجر .4
  .دارد يرتأث يعاديرغ يارياخت يها هزينه بر يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر .5
 .دارد يرتأث يعاديرغ يارياخت يها هزينه بر وكار كسب از يناش آزاد نقد يانجر .6

 .دارد يرتأث يارياخت يتعهد اقلام بر يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر .7

  .دارد يرتأث يارياخت يتعهد اقلام بر وكار كسب از يناش آزاد نقد يانجر .8

  پژوهش شناسيروش
 تركيبي هايداده كمك هب و چندمتغيره رگرسيوني هايمدل از منديبهره بـا پژوهش يهافرضيه
 پذيرفته هايشركت مالي هايصورت به مراجعه طريق از مالي اطلاعات و هاداده .نداهشد آزمون
 با .است هآمد دستبه نوين آوردره نظير اطلاعاتي هايبانك و تهران بهادار اوراق بورس در شده
 سال 1620بيان ديگر  به يا شركت 180 پژوهش ةنمون تعداد زير، هايمحدوديت اعمال به توجه

  .است شركتـ 
  باشد؛ موجود پژوهش زماني ةدور براي شركت مالي اطلاعات .1
  باشد؛ داشته حضور بورس در پژوهش ةدور طي .2
  باشد؛ اسفند به منتهي آن مالي سال .3
  باشد؛ نكرده تغيير پژوهش زماني ةباز طي شركت مالي ةدور .4
  .نباشد ليزينگ و هابانك اعتباري، و مالي سساتؤم گذاري،سرمايه بيمه، هايشركت از .5

  متغيرها گيري اندازه ةنحو و پژوهش متغيرهاي
  آزاد نقد جريان

 نقـد يـان جر ةمحاسـب  ،طبقه پنج در قالب يرانا در نقد وجوه يانجر صورت بندي دسته به توجه با
 .اسـت  شـده  يلتعـد  )1387( و همكـاران  مهـام  مـدل  بـه  نسبت و يبندطبقه ينا اساس بر آزاد

   :است شده استفاده يرز شرح به روش، دو از آزاد نقد يانجر ةمحاسب يبرا بنابراين
   :شودمي محاسبه يرز صورتبه كه FCFF(1( يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر )الف

 + شـده  پرداخـت  سـهام  سـود ـ   يايهسرما مخارج ـ  ياتيعمل هاييتفعال از يناش نقد جريان
 ـ  يافتدر سهام سود + تسهيلات بابت شده دريافت سود + استقراض خالص  پرداختـي  سـود  شـده 

  .يپرداخت ماليات ـ تسهيلات تببا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Free Cash Flow To the Firm 
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   :شوديم محاسبه يرز صورتبه كه FCFB(1( وكار كسب از يناش آزاد نقد يانجر :ب

  .شده پرداخت ياتمال ـ يايهسرما مخارجـ  ياتيعمل هاييتفعال از يناش نقدوجوه

  يواقع سود يريتمد
 اين از است؛ همراه تجاري واقعي هايفعاليت ساختار يا بنديزمان در تغيير با واقعي سود مديريت

 سطوح شناسايي دنبال   هب واقعي، سود مديريتة زمين در شده انجام مطالعات در پژوهشگران رو
 )2006( رويچودري ).2009 ،ريتنگا و پارسونز ،تگل( هستند تجاري واحد هايفعاليت غيرعادي

 كاهش براي را تجاري واحد عمليات غيرعادي سطح بر آنها اثر و واقعي سود دستكاري روش سه
 كاهش .2 فروش، دستكاري .1 :است هكرد معرفي هرفت فروشكمتر  كالاية شد تمام بهاي
 است برابر واقعي سود مديريت بنابراين .توليد افزايش يا ازحد بيش توليد .3 و اختياري هايهزينه

 غيرعادي اختياري هايهزينه و غيرعادي توليد هايهزينه غيرعادي، عملياتي نقد جريان سطح با
  .شودمي ريگياندازه زير صورتبه كه سود مديريت اعمال سال در

 ينزارو و كوهن پژوهش با مطابق :يرعاديغ ياتيعمل نقد هاييانجر يريگاندازه )الف
 كه نحويه ب ؛است شده استفاده يرعاديغ ياتيعمل نقد هاييانجر برآورد براي 1 مدل از )2010(

 شده گرفته نظر در )ABCFO( يرعاديغ ياتيعمل نقد هاييانجر يارمع عنوانبه مدل ةماند باقي
 يريتمد كه صورت ينا به .است يفتوص قابل پهلو دو صورتبه و شفافغير شاخص ينا .است
 ،مثال طوربه .شوديم عادييرغ ياتعمل از يناش نقد وجوه يانجر وجود آمدن سبب به يواقع سود

 از يناش نقد وجوه يانجر شدن نرماليرغ به، سود يشافزا يبرا يارياخت يها هزينه كاهش
 يعاديرغ موجب سود يشافزا يبرا يدتول ةاضاف يكهحال در شود؛ منجر مي مثبت جهت در ياتعمل

 هاييتفعال تمام كه آنجا از .شود مي يمنف جهت در ياتعمل از يناش نقد وجوه يانجر شدن
 يارمع ينا بودن پهلو دو و شفافيرغ دارد، يرتأث نقد وجوه يانجر بر يواقع سود يريتمد به مربوط

 از نوع دو به ،ياتيعمل هاييتفعال از يناش نقد وجوه يانجر يمبنا بر يواقع سود يريتمد
 يرتفس هنگام ينبنابرا .شود نميمحدود  شود، يم آورده ادامه در كه يواقع سود يريتمد هاي يتفعال
 ويس،يد و ژانگ چن، ،ژائو ؛2006 رويچودري،( كرد طيااحت يدبا شاخص ينا به مربوط يجنتا

2012.(  

௜௧ିଵܣܶ	௜௧݋݂ܥ  )1 مدل = ଴ߙ ௜௧ିଵܣܶ	1 + ଵߙ ௜௧ିଵܣ௜௧ܶݏ݈݁ܽܵ + ଶߙ ௜௧ିଵܣ௜௧ܶݏ݈݁ܽܵ߂ +  ௜௧ߝ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Free Cash Flow From the Business 
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 يهاييدارا كل جمع ௜௧ି1ܣܶ ،t سال يانپا در i شركت ياتيعمل نقد يانجر ௜௧݋݂ܥ ،آن در كه
 فروش ييراتتغ ௜௧ݏ݈݁ܽܵ߂ ،t سال يط i شركت فروش :௜௧ݏ݈݁ܽܵ ،t -1 سال يانپا در i شركت
 ௜௧ߝ ؛t -1 سال در فروش يمنها t سال در فروش با است برابر كه t سال يانپا در i تشرك
   )).ABCFO( يرعاديغ ياتيعمل نقد هاييانجر ةدهندنشان( مدل ةاندم يباق
 ،)2010( يـن زارو و كـوهن  پـژوهش  مشـابه  :يـد تول يرعـادي غ يهـا  هزينه يريگاندازه )ب
 يارمع ،مدل ةماند يباق كه نحويه ب ؛است شده برآورد 2 مدل يقطر از يدتول يرعاديغ هاي ينههز

   .است شده گرفته نظر در )ABCOST( يدتول يرعاديغ يها هزينه

௜௧ିଵܣܶ	௜௧ܦܱܴܲ  )2 مدل = ଴ߙ ௜௧ିଵܣܶ	1 + ଵߙ ௜௧ିଵܣ௜௧ܶݏ݈݁ܽܵ + ଶߙ ௜௧ିଵܣ௜௧ܶݏ݈݁ܽܵ߂ + ଷߙ ௜௧ିଵܣ௜௧ܶݏ݈݁ܽܵ߂ +  ௜௧ߜ
 ةشـد  تمـام  يبهـا  بـا  اسـت  برابـر  كه t سال يانپا در i شركت يدتول ةينهز ௜௧ܦܱܴܲ، آن در كه
 يـان پا در i شـركت  يهـا ييدارا كل جمع ௜௧ି1ܣܶ ؛كالا يموجود در ييرتغ + رفته فروش يكالا
 يـان پا در i شركت فروش ييراتتغ ௜௧ݏ݈݁ܽܵ߂؛ t سال يط i شركت فروش ௜௧ݏ݈݁ܽܵ ؛t -1 سال
 لمـد  ةانـد م يبـاق  ௜௧ߜ؛ t -1 سـال  در فـروش  يمنهـا  t سـال  در فروش با است برابر كه t سال

  )).ABCOST( يدتول يعاديرغ يها هزينه ةدهند نشان(

 ،)2010( ينزارو و كوهن پژوهش مشابه :يرعاديغ يارياخت يها هزينه يريگاندازه )ج
 يارمع مدل، ةماند يباق و است شده برآورد 3 مدل يقطر از يرعاديغ يارياخت يها هزينه

 يها هزينه كاهش اگرچه .است شده گرفته نظر در )ABEXP( يرعاديغ يارياخت هاي ينههز
 جهت در يواقع سود يريتمد هاييتفعال جمله از جاري، ةدور در حد از يشب يدتول و يارياخت
 توانديم )نقدي پرداخت صورت در( ختياريا يها هزينه كاهش است، جاري سود يشافزا
 ين،مع و ثابت فروش سطح در بيشتر يدتول يكهحال در ،دهد يشافزا را جاري ةدور نقد هاي يانجر
 سود يريتمد هاييتفعال يبرخ ين،ا بر افزون .دهديم كاهش را يجارة دور نقد هاييانجر
 منظوربه مناسب ياعتبارده يطشرا يا يفتخف اعطاي يقطر از فروش در يعتسر يرنظ يواقع
 و حميديان يدي،سع( دهد كاهش را جاري ةدور نقد هاييانجر توانديم ،جاري سود يشافزا

 پهلو دو و شفافغير صورتبه نيز شاخص اين ،شودميمشاهده  كه طور همان ).1392 ،ربيعي
كرد  ياطاحت يدبا نيز شاخص ينا به مربوط يجنتا يرتفس هنگام ينبنابرا ؛است يفتوص قابل

  .)2012 ،و همكاران ژائو ؛2006 رويچودري،(

ܺܧܵܫܦ  )3 مدل ௜ܲ௧	ܶܣ௜௧ିଵ = ଴ߙ ௜௧ିଵܣܶ	1 + ଵߙ ௜௧ିଵܣ௜௧ܶݏ݈݁ܽܵ +  ௜௧ߣ
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ܺܧܵܫܦ ،آن در كه ௜ܲ௧ شركت يارياخت ةينهز i سال يانپا در t يهـا  هزينـه  بـا  اسـت  برابـر  كه 

 ௜௧ݏ݈݁ܽܵ؛ t -1 سـال  يـان پا در i شركت يهاييدارا كل جمع ௜௧ି1ܣܶ ؛فروش و يعموم اداري،
 يرعـادي غ يـاري اخت ةين ـهز ةدهنـد نشـان ( مـدل  ةانـد م يباق ௜௧ߣ؛ t سال يط در i شركت فروش

)ABEXP.((   
مقطعـي   صـورت بـه  ،فرنچ و فاما صنعتـ 	سال روش يمبنا بر 3و  2، 1 يهامدل يونرگرس

 از طريـق  يواقع ـ يـاتي عمل يهـا يـت فعال از انحراف .است شده برآورد صنعت هر ـ  سال هر يعني
 يـري گانـدازه  آنهـا  ةشدينيبيشپ يا شدهدبرآور يرمقاد از )وابسته يرمتغ( يواقع يرمقاد التفاوتمابه
 عـادي يـر غ سـطح  يـات، عمل از يناش ـ نقد وجوه يانجر عادييرغ سطح ،صورت بدين .است شده
 يرتفس ـ در سـهولت  يبـرا  .ديآيم دست هب يارياخت يها هزينه عادييرغ سطح و يدتول هاي ينههز
 يها هزينه يعاديرغ سطح و ياتعمل از يناش نقد وجوه يانجر يعاديرغ سطح شاخص دو يج،نتا
 عـادي غيـر  سـطح  شـاخص  مشـابه  هـا آن يرمقـاد  علامـت  تـا  شوديم ضرب 1 يمنف در يارياخت
   .باشد ارتباط در يماًمستق ،گذارنديم سود بر كه يريتأث با يدتول هاي ينههز
 )1991( جـونز  ةيافت ـ يلتعـد  مدل ،پژوهشگران يبرخ مطالعات يمبنا بر :يتصنع سود يريتمد

 مـدل  از اسـاس،  ينا بر .است يتصنع سود يريتمد ينيبيشپ و يفتوص يبرا مدل ينقدرتمندتر
 يـاري مع ،يارياخت يتعهد اقلام يرمتغ و شده استفاده يتصنع سود يريتمد ةمحاسب يبراياد شده 

 يتعهـد  اقـلام  4 مـدل  كمـك  بـه  ينبنـابرا  .است شده گرفته نظر در يتصنع سود يريتمد يبرا
 .شـود  محسـوب مـي   )DAC( يتصـنع  سود يريتمد يارمع ،مدل ةماند يباق برآورد شده و يارياخت

  .كنيم مي استفاده 1رابطة  از 4 مدل آوردن دست هب براي

௜,௧ܥܶ  )1 رابطة = ௜,௧ܣܥ߂ − ௜,௧ܮܥ߂ ௜,௧ܪܵܣܥ߂	− + ௜,௧ܦܶܵ߂ − ܧܦ ௜ܲ,௧ 
 يجـار  يهـا يـي دارا در ييـر تغ ௜,௧ܣܥ߂؛ t سـال  در i شركت يتعهد اقلام كل ௜,௧ܥܶ ،آن در كه

 ௜,௧ܪܵܣܥ߂ ؛t-1 و t سال ينب i شركت يهايبده در ييرتغ ௜,௧ܮܥ߂ ؛t-1 و t سال ينب i شركت
 ـ i شركت نقد وجه در ييرتغ  يهـا يبـده  يجـار  ةحص ـ در ييـر تغ ௜,௧ܦܶܵ߂ ؛t -1 و t سـال  ينب

ܧܦ ؛t-1 و t سال ينب i شركت بلندمدت ௜ܲ,௧ شركت استهلاك ةينهز i سال در t. 

 يتعهـد  اقـلام  يـين تع منظـور بـه  α3 و α1، α2 يپارامترها ي،تعهد اقلام كل ةمحاسب از پس
  :شوديم برآورد يرزة رابط يقطر از يارياختيرغ

௜,௧ିଵܣ௜,௧ܥܶ  )2 رابطة = ଵߙ ௜,௧ିଵܣ1 	+ ଶߙ ܧܴ߂ ௜ܸ,௧ − ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܥܧܴ߂ + ଷߙ ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܧܲܲ + ɛ௜,௧ 
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 يهـا يـي دارا يدفتـر  ارزش كـل  ௜,௧ି1ܣ ؛t سال در i شركت يتعهد اقلام كل ௜,௧ܥܶ ،آن در كه
ܧܴ߂ ؛t -1 سال در i شركت ௜ܸ,௧ شـركت  فـروش  درآمد ييرتغ i ـ   ௜,௧ܥܧܴ߂؛ t -1 و t سـال  ينب

 ـ i شـركت  يـافتني در يهـا حساب در ييرتغ  امـوال،  ناخـالص  ارزش ௜,௧ܧܲܲ ؛t -1 و t سـال  ينب
 روش يـق طر از α3 و α1، α2 يپارامترهـا  ةمحاسـب  از پـس  .t سـال  در تجهيـزات  و آلات ماشين
  .يدآيم دست هب يارياخت يتعهد اقلام 3 ةرابط طبق )OLS( تمربعا حداقل

௜,௧ܣܦܰ  )3 رابطة = ଵߙ ௜,௧ିଵܣ1 	+ ଶߙ ܧܴ߂ ௜ܸ,௧ − ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܥܧܴ߂ + ଷߙ ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܧܲܲ + ɛ௜,௧ 
  .است t سال در i شركت يارياختيرغ يتعهد اقلام ௜,௧ܣܦܰ ،آن در كه

 محاسـبه  4 مـدل  صـورت بـه  NDA يينتع از پس )DAC( يارياخت يتعهد اقلام يتنها در
  :شوديم

௜,௧ܥܣܦ  )4 مدل = (௜,௧ିଵܣ/௜,௧ܥܶ)  )يتصـنع  سود يريتمد يارمع(t  سال در i شركت يارياخت يتعهد اقلام ةدهندنشان ௜,௧ܥܣܦ ௜,௧ܣܦܰ	−
  .است

 از يكي .t سال يانپا در i شركت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش يتملگاراندازه،  :୧,୲ܧܼܫܵ  كنترلي يرهايمتغ
 با بزرگ هايشركت دهدمي نشان هابررسي .هاستشركت ةانداز سود، مديريت بر مؤثر عوامل
 به ،زيان گزارش از اجتنابة انگيز با كوچك هايشركت و سياسي يها هزينه كاهش ةانگيز

ܧܮ  ).2008 سيرگار، ورونيكا( كنندمياقدام  سود مديريت ௜ܸ,௧: شركت دارايي كل به بدهي كل نسبت مالي، اهرم i سال يانپا در t. هـا پـژوهش  نتـايج 
 اسـت؛  همـراه  تعهـدي  اقلام بـر مبتني سود مديريت كاهش با مالي اهرم افزايش ،دهدمي نشان
 واقعـي  سـود  مـديريت  با توانندمي ،اندمواجه مالي اهرم و بـدهي افزايش با كه هاييشركت البته
 ؛اسـت  همراه واقعي هايفعاليت ساختار يا بندي زمان در تغيير با واقعي سود مديريت .باشند درگير

 سـمت  بـه  تعهـدي  سـود  مـديريت  از انتقـال  هايهانگيز تواندمي مـالي اهـرم افزايش از اين رو
 حاضر پژوهش دربه همين دليل  .)1392 حميديان، و ربيعي نيا،ايزدي( باشـد واقعي سود مديريت

  .اند شده انتخاب كنترلي هايمتغير ،مالي اهرم و اندازه نيز
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 پژوهش هاييافته

   استنباطي و توصيفي آمار
 مشـاهده  كـه  طـور  همـان  .كننـد يم ـ ارائـه  را پژوهش يهاداده كلي يتوضع يفي،توص يهاآماره
 يريـا اخت يهـا  هزينـه  و يرعـادي غ يـد تول يهـا  هزينه يرعادي،غ ياتيعمل ينقد  يانجر شود، مي
 .اسـت  105/0 برابـر  يـاري اخت يتعهـد  اقـلام  و -009/0 و 065/0 ،-026/0 يـب ترتبه يرعاديغ

 آزاد نقـد  يانجر و يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر شامل ،آزاد نقد يانجر يها شاخص همچنين
   .دهندمي تشكيل را هاشركت دارايي 014/0 و 010/0 برابر يبترتبه وكار كسب از يناش

  هاشركت كل سطح در يرهامتغ يفيتوص يهاآماره .1 جدول
 كثرحدا قلحدا  معيارانحراف ميانه ميانگين مشاهداتتعداد متغير

ABCFO 1620 026/0- 013/0- 151/0 790/0- 727/0 

ABCOST  1620 065/0 034/0 361/0 899/2- 570/3 

ABEXP  1620 009/0- 007/0- 048/0 925/0- 244/0 

DAC  1620 105/0 074/0 107/0 0001/0 886/0 

FCFF 1620 010/0 001/0 085/0 357/0- 871/0 

FCFB  1620 014/0 015/0 120/0  561/0- 538/0  
SIZE 1620 532/13 385/13 465/1  802/9  817/18  
LEV  1620 629/0 645/0 201/0  051/0  975/0  

  
 تخمين براي ثابت اثرات روش از هاسمن و ليمر F هاي آزمون ةنتيج ،هامدل تخمين از پيش

 يبرا ،نبودند نرمال يرهامتغ اكثر يعتوز اينكه به توجه با .كرد حمايت پژوهش تركيبي هايداده
 داد نشان هاآزمون نتايج .دش استفاده اسپيرمن يهمبستگ يبضر از يرهامتغ ينبة رابط يبررس
 ياتيعمل ينقد هاي يانجربين  فقط اما دارد، وجود يمستقيم و ردامعنا ةرابط متغيرها تمام بين
 اينكه مشكل توجه با .شد مشاهده معكوس ليو معنادارة رابط ،اندازة شركت يرمتغ با يرعاديغ

 برازش براي مواجه نيست، واريانس ناهمساني مشكلمدل با  ووجود ندارد  يرهامتغ ينب يهمخط
  .ه استشد استفاده ثابت اثرات با پانل يونرگرس روش از مدل

  هافرضيه آزمون و پژوهش هايمدل نتايج
   1ة فرضي آزمون نتايج

   .دارد يرتأث يرعاديغ ياتيعمل نقد هاي يانجر بر يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر
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ܨܥܤܣ  1ة فرضي يجنتا .2 جدول ௜ܱ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܨܨܥܨଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧  
  معناداري  t آمارة ضريب  متغيرها
  000/0  - 392/12 -447/0 مبدأ از عرض
  027/0  204/2 136/0  تجاري واحد براي آزاد نقد جريان

  000/0  272/10 027/0 اندازة شركت
  000/0  700/3 084/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 530/7  فيشر آمارة

  423/0  شده تعديل تعيين ضريب 488/0 تعيين ضريب
     865/1 واتسوندوربين آمارة
  056/0  معناداري WOOLDRIDGE 702/3خودهمبستگي آزمون
  0714/0  معناداري LR(  46/207(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
  

 نقـد  هـاي جريان بر ،تجاري واحد براي آزاد نقد جريان معيار گرفتن نظر در با آزاد نقد جريان
 بـراي  آزاد نقـد  جريـان  افـزايش  با ،ديگر به بيان ؛دارد معناداري و مثبت تأثير غيرعادي عملياتي

  .يابدمي افزايش عاديغير عملياتي آزاد نقد هايجريان تجاري، واحد

   2 ةفرضي آزمون نتايج
  .دارد تأثير غيرعادي عملياتي نقد هاي جريان بر وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان

ܨܥܤܣ  2ة فرضي يجنتا .3 جدول ௜ܱ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܤܨܥܨଵߚ+ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧  
  معناداري  t آمارة ضريب  متغيرها
  000/0  - 210/14 -469/0 مبدأ از عرض
  032/0  142/2 357/0 وكاركسبازناشيآزاد نقد جريان

  000/0  107/12 030/0 اندازة شركت
  000/0  769/3 079/0 مالي اهرم
  000/0  معناداري 312/10  فيشر آمارة

  511/0  شده تعديل تعيين ضريب 566/0  تعيين ضريب
     809/1 واتسوندوربين آمارة
  1032/0  معناداري WOOLDRIDGE 683/2 خودهمبستگي آزمون
  0523/0  معناداري LR( 75/210(واريانسناهمساني آزمون
 %5يخطاسطحدر يمعنادار
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 نقـد   جريـان  بـر  ،وكـار  كسـب  از ناشـي  آزاد نقد جريان معيار گرفتن نظر در با آزاد نقد جريان
 از ناشـي  آزاد نقـد  جريان افزايش با ،ديگر ؛ به بياندارد داريمعنا و مثبت تأثير غيرعادي عملياتي
  .يابدمي افزايش غيرعادي عملياتي نقد  جريان ،وكار كسب

   3 ةفرضي آزمون نتايج 
  .دارد تأثير غيرعادي توليد يها هزينه بر تجاري واحد براي آزاد نقد جريان

  3 ةفرضي نتايج .4 جدول

  
 توليـد  يها هزينه بر ،تجاري واحد براي آزاد نقد جريان معيار گرفتن نظر در با آزاد نقد جريان
 تجاري، واحد براي آزاد نقد جريان افزايش با ،ديگربه بيان  ؛دارد معناداري و مثبت تأثير غيرعادي

 يـر متغ يبضـر  كـه  اسـت  يضرور نكته ينا به توجه( يابدمي افزايش غيرعادي توليد يها هزينه
  ).است معنادار خطا درصد 10 سطح در )094/0( يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر

   4 ةفرضي آزمون نتايج
   .دارد تأثير غيرعادي توليد يها هزينه بر وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان

 توليد يها هزينه بر ،وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان معيار گرفتن نظر در با آزاد نقد جريان
 از ناشـي  آزاد نقـد  جريـان  افـزايش  بـا  ،ديگـر  ؛ بـه بيـان  دارد معنـاداري  و مثبـت  تأثير غيرعادي

  .يابدمي افزايش غيرعادي توليد يها هزينه ،وكار كسب

ܱܵܥܤܣ ௜ܶ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܨܨܥܨଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧ 
  معناداري  t آمارة ضريب  متغيرها
  000/0  -809/3 -293/0 مبدأ از عرض
  092/0  684/1 094/0 تجاريواحدبرايآزاد نقد جريان

  000/0  401/5 031/0  اندازة شركت
  063/0  -863/1 -090/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 602/11  فيشر آمارة

  544/0 شده تعديل تعيين ضريب 595/0  تعيين ضريب
     540/1 واتسون دوربين آمارة
  0666/0  معناداري WOOLDRIDGE 407/3خودهمبستگي آزمون
  0467/0  معناداري LR( 92/211(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
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ܱܵܥܤܣ 4 ةفرضي نتايج .5 جدول ௜ܶ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܤܨܥܨଵߚ+ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ+ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧ 
  معناداري  t آمارة ضريب  متغيرها
  000/0  -809/3 -290/0 مبدأ از عرض
  13/0 00  493/2 121/0 وكاركسبازناشيآزاد نقد جريان

  000/0  442/5 031/0 اندازة شركت
  053/0  -934/1 -093/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 648/11  فيشر آمارة

  545/0 شده تعديل تعيين ضريب 596/0 تعيين ضريب
     537/1 واتسون دوربين آمارة
  0686/0  معناداري WOOLDRIDGE 357/3خودهمبستگي آزمون
  0523/0  معناداري LR( 75/210(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
  

  5 ةيفرض آزمون يجنتا
  .دارد تأثير غيرعادي اختياري يها هزينه بر تجاري واحد براي آزاد نقد جريان

ܺܧܤܣ  5 ةفرضي نتايج .6 جدول ௜ܲ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܨܨܥܨଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧ 
  معناداري  t آمارة ضريب  متغيرها
  000/0  -500/9 -109/0 مبدأ از عرض
  010/0  591/2 033/0 تجاريواحدبرايآزاد نقد جريان

  000/0  986/5 005/0 اندازة شركت
  000/0  984/6 051/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 557/7  فيشر آمارة

  424/0 شده تعديل تعيين ضريب 489/0 تعيين ضريب
     837/1 واتسون دوربين آمارة
  2187/0  معناداري WOOLDRIDGE 524/1خودهمبستگي آزمون
  3444/0  معناداري LR( 00/186(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
  

 هـاي  هزينـه  بـر  ،تجـاري  واحـد  بـراي  آزاد نقد جريان معيار گرفتن نظر در با آزاد نقد جريان
 واحد براي آزاد نقد جريان افزايش با ديگر؛ به بيان دارد معناداري و مثبت تأثير غيرعادي اختياري
  .يابدمي افزايش غيرعادي اختياري هاي هزينه تجاري،
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   6ة يفرض آزمون يجنتا

  .دارد تأثير غيرعادي اختياري يها هزينه بر وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان

ܺܧܤܣ  6 ةفرضي نتايج .7 جدول ௜ܲ,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܤܨܥܨଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧ 
  معناداري  t آمارة ضريب متغيرها
  000/0  -169/9 -105/0 مبدأ از عرض
  011/0  534/2 018/0 وكاركسبازناشيآزاد نقد جريان

  000/0  677/5 005/0 اندازة شركت
  000/0  815/6 050/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 456/7  فيشر آمارة

  421/0  شده تعديل تعيين ضريب 486/0 تعيين ضريب
     834/1 واتسون دوربين آمارة
  2100/0  معناداري WOOLDRIDGE 583/1خودهمبستگي آزمون
  9994/0  معناداري LR( 19/78(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
    

 يهـا  هزينـه  بـر  وكـار  كسـب  از ناشـي  آزاد نقد جريان معيار گرفتن نظر در با آزاد نقد جريان
 از ناشـي  آزاد نقـد  جريان افزايش با يگرد ؛ به بياندارد داري معنا و مثبت تأثير غيرعادي اختياري
  .يابدمي افزايش غيرعادي اختياري يها هزينه ،وكار كسب

  واقعي سود مديريت بر آزاد نقد جريان گذاريتأثير ضريب .8 جدول

 براي آزادنقدجريان  واقعي سود مديريت بر گذاريتأثير ضريب
  تجاري واحد

 آزاد نقد جريان
  وكار كسب از ناشي

  357/0  136/0  عاديغير عملياتي نقد جريان بر مبتني سود مديريت
  121/0  094/0  توليد عاديغير يها هزينه بر مبتني سود يريتمد
  018/0  033/0  عاديغير اختياري يها هزينه بر مبتني سود يريتمد

  
 مـديريت  بر بيشتري تأثير ،وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان د،ش مشخص آمده دست هب نتايجاز 
 تـأثير  شدت و دارد عاديغير توليد يها هزينه و عاديغير عملياتي نقد جريان معيار دو با واقعي سود
 بـر  وكـار  كسـب  از ناشـي  نقـد  جريان تأثير ضريب .است بيشتر واقعي سود مديريت معيار دو اين بر

 آزاد نقد جريان بيشتر تأثير ودارد  كمتري شدت )عاديغير اختياري يها هزينه( واقعي سود مديريت
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 كـه  صـورتي  در اسـت،  غيرعـادي  اختياري يها هزينه بر مبتني سود مديريت بر تجاري واحد براي
 زيرا ؛باشد نمايان بيشتر واقعي سود مديريت بر تجاري واحد براي آزاد نقد جريان تأثير داشتيم انتظار
 و هاتعهـد  تمـام  پرداخـت  از بعـد  كه دهديم نشان را ينقد وجوه يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر
 منـافع  جهت در طلبانهفرصت رفتار براي بيشتري ةانگيز مدير و مانديم يباق شركت در ،سهام سود

 از ناشـي  آزاد نقـد  جريـان  تأثيرگـذاري  شـدت  داد نشان نتايج ،انتظار برخلاف كه دارد خود شخصي
با اين . است بيشتر )توليد عاديغير يها هزينه عادي،غير عملياتي نقد جريان( معيار دو بر وكار كسب
 بـر  يمبتن ـ سـود  يريتمـد  بـر  تجـاري  واحـد  بـراي  آزاد نقـد  جريان بيشتر تأثير سوم معيار در حال،
  .است انتظار مطابق ،يعاديرغ يارياخت يها هزينه

   7ة يفرض آزمون يجنتا
  .دارد يرتأث يارياخت يتعهد اقلام بر يتجار واحد يبرا آزاد نقد يانجر

௜,௧ܥܣܦ 7 ةفرضي نتايج .9 جدول = ଴ߚ + ௜,௧ܨܨܥܨଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧
  معناداري  t آمارة ضريب متغيرها
  378/0  -88/0 -016/0 مبدأ از عرض
  000/0  55/14 285/0 تجاريواحدبرايآزاد نقد جريان

  000/0  60/5 007/0 اندازة شركت
  881/0  -15/0 -001/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 714/5  فيشر آمارة

  346/0 شده تعديل تعيين ضريب 420/0 تعيين ضريب
     868/1 واتسوندوربين آمارة
  0218/0  معناداري WOOLDRIDGE 355/5خودهمبستگي آزمون
  0000/0  معناداري LR( 89/644(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
    

 بـه  ؛دارد داريمعنـا  و مثبـت  تأثير اختياري تعهدي اقلام بر تجاري واحد براي آزاد نقد جريان
  .يابدمي افزايش اختياري تعهدي اقلام آزاد، نقد جريان افزايش با ديگر بيان

   8 ةيفرض آزمون يجنتا
  .دارد تأثير اختياري تعهدي اقلام بر وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان
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௜,௧ܥܣܦ  8 فرضيه نتايج .10 جدول = ଴ߚ + ௜,௧ܤܨܥܨଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ɛ௜,௧

  معناداري  t آمارة ضريب  متغيرها
  320/0  99/0 -018/0 مبدأ از عرض
  000/0  01/10 155/0 وكاركسبازناشيآزاد نقد جريان

  000/0  40/5 007/0 اندازة شركت
  599/0  53/0 005/0  مالي اهرم
  000/0  معناداري 702/4  فيشر آمارة

  294/0 شده تعديل تعيين ضريب 373/0 تعيين ضريب
     854/1 واتسون دوربين آمارة
  0693/0  معناداري WOOLDRIDGE 339/3خودهمبستگي آزمون
  0000/0  معناداري LR( 55/777(واريانسناهمساني آزمون

 %5خطايسطح در معناداري
  

؛ بـه  دارد داريمعنـا  و مثبت تأثير اختياري تعهدي اقلام بر وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان
  .يابدمي افزايش اختياري تعهدي اقلام ،وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان افزايش با ديگر بيان

  هاپيشنهاد و گيرينتيجه
 و تجـاري  واحـد  بـراي  آزاد نقد جريان معيار دو از ،آزاد نقد جريان متغير بررسي براي مطالعه اين در

 ي،تجـار  واحـد  يبـرا  آزاد نقد يانجر معيار در .است شده استفاده وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان
 از بعـد  كـه  شـود مـي  شـامل  را نقدي وجوه زيرا ؛است نظر مد ياقتصاد بنگاه يدد از آزاد نقد يانجر

 سهام، سودهاي چه و هابدهي پرداخت چه تجاري، واحد عمليات تمام به مربوط يها هزينه پرداخت
صـرف   از بعـد  كـه اسـت   نقـدي  وجـه  تنهـا  ،وكار كسب از ناشي آزاد نقد جريان اما است، مانده باقي
 يخنث ـ معيـار  دو ايـن  ديگر هايتفاوت از .ماندمي باقي شركت اصلي عمليات براي لازم يها هزينه
 آزمـون  و بررسي نتايج ترتيببدين .است وكار كسب از يناش آزاد نقد يانجر در يمال ينتأم اثر نشد

 و مثبـت  ةرابط ـ واقعـي  سـود  مـديريت  و آزاد نقـد  جريـان  ميان دهدمي نشان نخست ةفرضي شش
 نقـد  وجوه جريان مديريت طريق از واقعي سود مديريت بر آزاد نقد جريان يعني ؛دارد وجود اداريمعن

 بـالارفتن  با كه  طوري  به دارد، مستقيم يرتأث ،اختياري يها هزينه و توليد يها هزينه عمليات، از ناشي
 يهـا  هزينه عمليات، از ناشي نقد وجوه جريان مديريت طريق از واقعي سود مديريت آزاد، نقد جريان
 در آزاد نقـد  جريـان  معيـارِ  دو هر تأثير ،نتايج به توجه با .يابدمي افزايش اختياري يها هزينه و توليد
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 اين نتيجه بـا  ؛است واقعي سود مديريت بر آزاد نقد جريان مستقيم تأثيرگوياي  نخست ةيفرض شش
 دهـد  مـي  نشـان  نيز پاياني ةفرضي دو آزمون نتايج .است سازگار )1391( عديلي و فخاري هاي يافته

 جريان رفتن بالا با كه طوريبه دارد، اداريمعن و مثبت تأثير تصنعي سود مديريت بر آزاد نقد جريان
 در واقـع  در .يابـد  مـي  افـزايش  اختيـاري  تعهـدي  اقـلام  طريـق  از تصـنعي  سـود  مديريت آزاد، نقد

اسـتفاده   سـود  ةدهنـد  افـزايش  اختيـاري  تعهدي اقلام از مديران زياد، آزاد نقد جريان با هاي شركت
 از را منفـي  خـالص  فعلـي  ارزش با هاي پروژه در گذاريسرمايه هاي زيان و كم سودهاي تا كنند مي
و  يلـي نخ و )2014( و همكـاران  كاردسو ،)2012( بونديا هاي يافته با مطابق نيز نتايج اين ببرند، بين

   .است )2016( همكاران
 ييبـالا  آزاد نقـد   يـان جر از كـه  ييهـا  شـركت  يرانمـد  آمـده،  دست هب نتايج بر بنا ترتيب بدين
 ـفرصـت  رفتـار  واقـع  در دارنـد،  سود يريتمد ةادار در يخوب عمل شدت ،برخوردارند  يرانمـد  ةطلبان

 احتمـال  زيرا ؛شود يم هداد يحتوض آزاد نقد يانجر ةيفرض كمك به ،مازاد نقد وجوه يدارا يها شركت
 بـراي  اسـت  لازم بنـابراين  .دكنن ـ  اسـتفاده  شخصـي  منـافع  جهت در مازاد وجه اين ازمديران  دارد

 يحسابرس ـكميتـه حسابرسـي و    يرنظ كنترلي يسازوكارها يران،مد ةطلبانفرصت رفتار از جلوگيري
- شـركت  گيرندگانتصميم اين، كنار در .گيرد قرار مدنظر مازاد منابع از بهينه ةاستفاد منظور به يداخل

 ،مجـرب  حسابرسي هايمؤسسه از استفاده با توانندمي دارند، توجهي شايان آزاد نقد جريان كه هايي
  .كنند كنترل مؤثر طوربه را آزاد نقد جريان منفي آثار
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