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 چكيده

توانایی پیش بینی  بر شرکت اندازه و شرکتی آزاد، حاکمیت نقد جریان مازاد تاثیر پژوهش تبیین هدف این

باشد. جریان نقد آزاد و سود به بهادار تهران می اوراق در بورس شده پذیرفته هایهای نقد آتی شرکتجریان

شرکت پذیرفته شده در بورس  011نمونه ای شامل با استفاده از  باشد. این پژوهشعنوان متغیر مستقل می

 گیری حذفی سیستماتیك روش نمونهشود و از ( انجام می0838تا  0831بین سالهای ) اوراق بهادار تهران،

 قرار بررسی مورد خطی رگرسیون از استفاده با تحقیق هایاستفاده شده است. فرضیه)غربالگری( و تصادفی 

 توانایی پیش بینی جریان نقد بر مثبت طور به آزاد دهد که مازاد جریان نقدمی نتایج پژوهش نشان و گرفتند

دارد و همچنین ابعاد حاکمیت شرکتی )نسبت مدیران مستقل، تعداد کل اعضای هیئت مدیره، تمرکز  آتی تاثیر

اد و پیش بینی جریان های نقد آتی تاثیری ندارد و مالکیت، مالکیت مدیریتی( بر رابطه بین مازاد جریان نقد آز

 .اندازه شرکت بر رابطه بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش بینی جریان های نقد آتی تاثیری ندارد
 

توانایی پیش بینی جریان های نقد  شرکت، اندازه شرکتی، حاکمیت آزاد، نقد جریان مازاد های كليدی: واژه

 .آتی
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 مقدمه -1
باشد که در بسیاری از تصمیمات اقتصادی مورد نیاز است. زیرا جریان بینی جریان نقدی امر مهمی میپیش 

هایی مانند تحلیل گران اوراق بهادار،  های گروههای نقدی نقش مهمی را تقریبا در تمامی تصمیم گیری

دی آتی شرکت را ارزیابی کرده و به های نق نند. اینان علاقه دارند که جریانکیاعتباردهندگان و مدیران بازی م

جریان های نقدی . واسطه آن به یك شاخص واضح و روشن از جریان های نقدی شرکت در آینده دست یابند

و توانایی یك شرکت در پرداخت سود سهام از  باشدیبهره و بازپرداخت بدهی م مبنای پرداخت سود سهام،

در این پژوهش به صورت  (.0834ود)خدادادی و همکاران ،توانایی اش در ایجاد جریان نقدی منتج می ش

 تاریخی، از معیار سود جهت پیش بینی جریان های نقد آتی استفاده شده است. 

تعادل  که باشدمی شرکتی برون و شرکتی درون کنترلی های مکانیزم از ای مجموعه شرکتی نیز حاکمیت

 در و نمایدبرقرار می سوی دیگر از را مدیره هیئت اختیارات و نیازها و سو یك از سهام صاحبان حقوق میان مناسب

 ذینفع گروه های سایر و مالی منابع کنندگانتهیه سهام و صاحبان برای را معقولی اطمینان هامکانیسم این نهایت

 خواهد لحاظ آفرینی ارزش مکانیزم و شده برگشت معقولی سود با سرمایه گذاریشان اینکه بر مبنی نمایدمی فراهم

  اددـتعدر   مثلا شرکتی حاکمیت یقوهای  ممکانیزدارای  ها رکتـش برخی .(0839شد)مشایخ و اسماعیلی،
 تـحاکمیدارای  زـنی رکتهاـش یـبرخ. ندـباش می دینها ارانذـگ رمایهـس رحضو ه ومدیر هیئت مستقل یعضاا

گذاران نهادی، رمایه ــسمدیره مستقل،  کتی که دارای تعداد بیشتری عضو هیئتضعیفی میباشند. شر شرکتی

و اعضای غیر موظف هیئت مدیره باشد، دارای حاکمیت شرکتی توانمند  همدیر هیئت یعضاا مالکیت صددر

نقش حاکمیت شرکتی کاهش واگرایی)تضاد( منافع بین سهامداران و  (.0833محسوب می شود)نیکومرام، 

منافع سهامداران، مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی حسابداری نمونه ای از انحراف مدیریت از  ت.مدیران اس

: شامل یشرکت تیاهداف حاکم است. بنابراین، حاکمیت شرکتی احتمالا منجر به کاهش مدیریت سود می گردد.

از استفاده موثر  نانیاطمی؛ اجتماع اهداف و یفرد ی،اجتماع ی،اهداف اقتصاد نیتعادل ب كی جادیا یتلاش برا

، 0) اکهالام و آکینبادهبا منافع افراد، شرکت ها و جامعه یهماهنگو  در استفاده از قدرت ییپاسخگو از منابع؛

0118.) 

توانایی پیش بینی جریان های  آزاد بر هدف این پژوهش سه بعدی است: اول بررسی تاثیر  مازاد جریان نقد

نسبت مدیران غیر  کوچك، مدیره هیئت)حاکمیت شرکتی  خوب هاینقد آتی و دوم بررسی تاثیر ساز و کار

بینی  پیش و آزاد مازاد جریان نقد بین رابطه بر( بالا مدیریتی مالکیت و بالا نهادی مالکیت موظف متناسب،

بینی جریان  پیش و آزاد مازاد جریان نقد بین رابطه بر حاکمیتی ساز و کارهای آتی و سوم تاثیر جریان های نقد
 است.  تربرجسته های بزرگتر شرکت های نقد آتی در

در این پژوهش معیارهای حاکمیت شرکتی و اندازه شرکت به عنوان عوامل تعدیل کننده رابطه مازاد جریان 

گیرد. این پژوهش به دلیل بررسی مازاد جریان نقد آزاد و های نقد آتی مورد بررسی قرار مینقد آزاد و جریان

 تواند دارای نوآوری باشد. های نقد آتی و تاثیر عوامل تعدیل کننده بر این رابطه می پیش بینی جریان
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در ادامه ساختار مقاله به این ترتیب خواهد بود، ابتدا مبانی نظری پژوهش شامل مازاد جریان نقد آزاد،  

اص دارد، در حاکمیت شرکتی تعریف شده است. بخش بعد به پیشینه تجربی و طرح فرضیه های پژوهش اختص

شود، در بخش پایانی نیز پس از بیان نتایج پژوهش، ادامه روش شناسی شامل متغیرها و مدلهای تحقیق ارائه می

 گیری و پیشنهادها خواهد آمد.نتیجه
 

 و مروری بر پيشينه پژوهش نظری مبانی -2

 (FCFنقد آزاد) یانجر -2-1

س از مالیات به اضافه هزین ه های غیرنقدی پس از جنسن جریان نقدی آزاد را عبارت از سود عملیاتی پ

کسر سرمایه گذاری )افزایش در تغییرات( در سرمایه در گردش، اموال، ماشین آلات، تجهیزات و سایر دارایی  ها 
 (.Jensen, 1986, Kimel & Weygand & Kieso ,0114 تعریف می کند)

به وسیله ی تقویت آن می توانند بر ارزش شرکت جریان نقد آزاد نشان دهنده پول نقدی است که مدیران 

خود بیفزایند. برای ارزیابی عملکرد شرکت از طریق معیار جریان نقد آزاد ابتدا بایستی عوامل موثر بر این معیار 

مانند سود خالص، هزینه استهلاک دارایی های مشخود و نامشهود، مخارج سرمایه ای، سود تقسیمی، هزینه 

یات بر درآمد و سایر موراد مشابه دیگر را شناسایی و مورد تجزیه و تحلیل قرار داد)پارسائیان، تامین مالی، مال

گذاران و شرکتی که دارای جریان نقد آزاد بالایی باشد از مطلوبیت و محبوبیت بیشتری نزد سرمایه (.0830

-رشد را گذرانده و دیگر فرصت بستانکاران برخوردار است. این مطلوبیت زمانی قابل قبول است که شرکت مرحله

(. در مقابل برخی از شرکت ها ممکن است که 0830های سرمایه گذاری سودآور بالایی نداشته باشد) مهرانی، 

با جریان های نقدی آزاد منفی مواجه شوند. جریان نقدی آزاد منفی همیشه بد و نامطلوب نیست. بلکه علل 

زیه و تحلیل قرار گیرند. اگر بدان سبب منفی شده که سود خالص منفی شدن آن مهم بوده و بایستی مورد تج

عملیاتی پس از کسر مالیات منفی باشد، بی شك این نوع منفی شدن پیام بدی را مخابره می کند، زیرا که 

شرکت احتمالا با مسایل و مشکلات عملیاتی رو به رو شده است. اما چنانچه منفی شدن جریان وجوه نقد آزاد 

سرمایه گذاری وجوه در فرصت های سودآور موجود و بکارگیری منابع زیاد در اقلام سرمایه عملیاتی  ناشی از

برای ادامه و تحقق رشد باشد، این نوع منفی شدن هیچ عیبی ندارد، مقطعی است و به دوره های کوتاه مدت 

فرصت هایی در بلندمدت  گذاران در چنینزمان سرمایه گذاری مربوط می شود. مطلوبیت و سودآوری سرمایه

(. هدف 0813گردد)رشیدی، شود و در دراز مدت به مثبت شدن جریان های وجه نقد آزاد منجر میظاهر می

اساسی بررسی جریان نقد آزاد که یك اصطلاح جدید است، ارائه یك راهکار بهتر برای ارزیابی قدرت سود واقعی 

گذاران نگاه معتبرتری را فراهم می ی اعتباردهندگان و سرمایهحاصل از بکارگیری دارایی که در همان زمان برا

تواند به بستانکاران و سهامداران تصویر بهتری از انعطاف جریان نقد آزاد شاخصی است که می کند. به طور کلی

یی پذیری مالی شرکت ارائه نماید و از دید آنها شرکتی دارای وضعیت مطلوب است که دارای جریان نقد آزد بالا

تواند این وجوه را برای اجرای عملیات، توزیع سود سهام، بازپرداخت بدهی و گسترش واحد باشد؛ زیرا شرکت می

( جریان نقدی آزاد تحت عنوان وجوه نقد حاصل IAS )1طبق استاندارد بین المللی شماره  انتفاعی به کار گیرد.
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ظ ظرفیت های فعلی تولید تعریف شده است. برای از عملیات پس از کسر مخارج سرمایه ای مورد نیاز برای حف

محاسبه وجوه آزاد طبق این استاندارد دو روش زیر با نتایج یکسان معرفی شده است. در روش اول تعریف زیر 

 ارائه گردیده است: 

 

 FCF = ایسرمایه - گردش وجوه نقد حاصل از عملیات مخارج     

 
 ،همچنین در روش دوم ود.شیترازنامه استفاده م از اقلام مندرج در صورت گردش وجوه نقد و

 
FCF = مخارج سرمایه  – تغییرات سرمایه در گردش – هزینه استهلاک + سود خالص  

 
 

 

 حاكميت شركتی -2-2

منافع  با مطابق شرکت عملکرد مدیر تضمین برای کنترل و نظارت فرایند از است عبارت شرکتی حاکمیت

 کرده تعریف صورت این به را شرکتی حاکمیت راهبردی (OECDاقتصادی) توسعه و همکاری سازمان سهامداران.

 فراهم را شرکتی ساختاری حاکمیت شرکت. ذینفعان سایر و سهامداران مدیره، هیات مدیریت، بین روابط»است: 

 عملکرد بر نظارت نحوه همچنین و اهداف این به ابزارهای دستیابی و تدوین شرکت اهداف آن طریق از که آورد می

 حاکمیت به عنوان اندازه شرکتی حاکمیت( ضعف یا)(. توانایی0839خرازی، گردد)رهبریمی مشخص مدیران

 مستقل اعضای تعداد در مثلا شرکتی حاکمیت قوی های مکانیزم دارای ها شرکت برخی شود.می قلمداد شرکتی

-می ضعیفی شرکتی حاکمیت دارای نیز ها شرکت برخی. باشندمی نهادی گذارانسرمایه حضور ،همدیر هیئت

 .شودمی قلمداد شرکتی حاکمیت به عنوان اندازه شرکتی حاکمیت( ضعف یا). تواناییباشند
(، در پژوهشی به بررسی تاثیر جریان نقد آزاد، حاکمیت شرکتی و اندازه 0104الدماری و کواسماعیل)احمد

-نتیجه رسیدند که با افزایش جریان نقد آزاد قدرت پیش بینی سود پرداختند. آنها به اینشرکت بر قابلیت پیش

بینی سود کاهش خواهد یافت. آنها همچنین به این نتیجه دست یافتند که در درصد سهامداران نهادی و 

بینی سود شود و حتی در تواند به عنوان عامل مهمی موجب افزایش قابلیت پیشاستقلال مدیر عامل می

زاد بالا این قابلیت را به میزان بالایی حفظ کند. آنها نهایتا عنوان کردند که تاثیر های با جریان نقد آشرکت

های بینی سود در شرکتسهامداران نهادی و مالکیت مدیریتی در کاهش تضاد نمایندگی و افزایش قابلیت پیش

 یو کارول و یوارماکریشنانبزرگ بیشتر است. س
 سود کیفیت و کتیشر حاکمیت بین ارتباط بررسی به (0113)0

 کیفیت شرکتی، حاکمیت( ضعف یا قوت توانایین )گرفت درنظر بدون که یافتند دست نتیجه این به و پرداختند

. اند گرفته پیشی صنعت در موجود رقبای به نسبت گذشته در که است بیشتر هایی شرکت برای سود / گزارشگری

 بیشتر شرکتی حاکمیت نظام توان کنترل از پس هایی شرکت چنین برای سود  /گزارشگری کیفیت همچنین

 دوی سوسلا و هاشم عایشه. است
 و مالکیت ساختار شرکتی، حاکمیت عنوان تحت خود مطالعه در( 0113) 8



يمحمدحامد خان محمد و نسب يفاطمه قربان... /  و اندازه شرکت بر يشرکت تینقد آزاد، حاکم انيمازاد جر ریتأث نییتب   

919 

 

 9911بهار / وپنجم بیستشماره  / هفتمسال 

 مثبت رابطه سود کیفیت با نهادی مالکیت و فامیلی اعضای مالکیت درصد بین که دریافتند مالزی در سود کیفیت

 .ندارد وجود داری معنی ارتباط سود کیفیت و مدیره هیأت اعضای استقلال بین ولی دارد وجود داری معنی و

 و پرداختند مدیره بر مدیریت سود در شرکتهای کانادایی ( به بررسی تاثیر ترکیب هیات 0114) 4پارک وشین 

 دا نشد.مدیره پی اقلام تعهدی و نسبت اعضای غیر موظف در هیات شواهدی مثبت مبنی بر رابطه بین دستکاری

 هیأت نقش :"شرکتی حاکمیت سود، مدیریت"عنوان  تحت ای مقاله در (0118)9 دیویدسون و دادالت چای،

 شرکت سود مدیریت از جلوگیری در اجرایی کمیته و حسابرسی کمیته مدیره، هیأت حسابرسی کمیته و مدیره

 مالی های مهارت و مدیره هیأت و حسابرسی کمیته فعالیت که شده گیری نتیجه چنین نهایت در د.ان پرداخته

چونگ و دیگران ) . باشدمی سود مدیریت به آنها تشویق برای مدیران کردن محدود در مهمی عوامل آنها، اعضای

اقلام تعهدی در یافتند که سرمایه گذاران نهادی  در بررسی رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و مدیریت(  0110

سود،  هموارسازی سود در جهت دستیابی به سطح مطلوب مدیریت اقلام تعهدی برایدرگیر شدن مدیریت در  از

 جلوگیری می کنند.

نوع مدیریت سود و تاثیر اندازه شرکت، ساختار مالکیت و ( مطالعه ای با عنوان 0831احمدپور و همکاران )

کارا دارد. اندازه شرکت و  نتایج به دست آمده حکایت از بکارگیری مدیریت سود انجام دادند.حاکمیت شرکتی 

مالکان خانوادگی دو عاملی هستند که بر گرایش مدیران در انتخاب نوع مدیریت سود، تاثیر گذارند. در مقابل 

بین مدیران غیر موظف، سهام داران نهادی و کیفیت حسابرس مستقل با گرایش مدیران در انتخاب نوع مدیریت 

که وجه نقد عملیاتی آتی، کاراتر از تغییرات  دادها نشان م چنین بررسیسود رابطه معناداری مشاهده نگردید. ه

رابطه  ی( به بررس0833) و همکاران نیکومرام در سود خالص، برای ارائه تصویری از قدرت سودآوری آتی است.
ت که کفایت حاکمیت شرکتی، نسب نمود یانب یقتحق ینبین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود پرداختند. نتایج ا

به توانایی حاکمیت شرکتی با مدیریت سود ارتباط معناداری دارد. بدین ترتیب نتایج گویای این مطلب است که 

 یواف یوکرم نوروش، .تحاکمیت شرکتی یکی از عوامل تعیین کننده موثر بر مدیریت سود اس کفایت

 های یافتهپرداختند.  یندگیهای نما ینههز و شرکت راهبری نظام وکارهای رابطه ساز یبررس ( به0833)یثان

 درصد ینهم چن و یرهمد یأته یرموظفغ اعضای درصد ینب داریمعن و یمنف وجود رابطه از یحاک یقتحق

 ینب ارتباط وجود فرض با یقتحق یجنتا یطرف از باشد؛یم یندگینما های ینههز با گذاران نهادی یهسرما یتمالک

 و سود کیفیت بین رابطه بررسی به( 0831)هادوی ندارد. مطابقت یندگی،نما های ینههز شرکت ها با یبده نسبت

 اعضای تعداد و مدیره هیأت اعضای مالکیت درصد بین که یافته دست نتیجه این به و پرداخته شرکتی حاکمیت

 .ندارد وجود داری معنی همبستگی سود، کیفیت با مدیره هیأت غیرموظف

 

 های پژوهش فرضيه -3

 شود:به مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، در این پژوهش سه فرضیه زیر مطرح و آزمون میبا توجه 

 توانایی پیش بینی جریان های نقد آتی دارد. تاثیر منفی و معناداری بر آزاد مازاد جریان نقد فرضيه اول:

 متناسب،نسبت مدیران غیر موظف  کوچك، مدیره هیئت)حاکمیت شرکتی خوب ساز وکارهای فرضيه دوم:
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 مازاد جریان نقد بین رابطه بر مثبت و معناداری تاثیر میانجی طور به( بالا مدیریتی مالکیت و بالا، نهادی مالکیت

 .آتی دارد های نقدجریان بینی پیش و آزاد

جریان های  بینی پیش و آزاد مازاد جریان نقد بین رابطه بر حاکمیتی ساز و کارهای مثبت تاثیر فرضيه سوم:

  است. تربرجسته بزرگتر های شرکت آتی، در نقد

 

 روش شناسی پژوهش -4
توانایی پیش بینی  بر شرکت اندازه و شرکتی حاکمیت آزاد، نقد جریان مازاد تاثیر تحقیق بررسی هدف این

است. روش نمونه گیری از نوع  بهادار تهران اوراق در بورس شده پذیرفته هایهای نقدی آتی شرکتجریان

شوند که و حذفی سیستماتیك و در نهایت روش نمونه گیری تصادفی می باشد. شرکت هایی انتخاب می قضاوتی

 دارای شرایط زیر باشند: 

 د.در دسترس باشن قیتحق نیا یدوره زمان یاطلاعات شرکت ها برا :الف

 ند.از سه ماه نداشته باش شیب ی: سهام شرکت ها در بورس توقف معاملاتب

 وردم یها مولفه ی خاص آنها، رابطه تیفعال تیماه لینباشد؛ چرا که به دل یگذار هیسرما یاه : جزء شرکتج

 باشد. ینم نیریبه سا میمتفاوت بوده و قابل تعم یموسسات نیچن یپژوهش برا نیدر ا یبررس

 

جامعه آماری مورد های پانل و رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. ها از دادهبرای آزمون فرضیه

 0831شرکت از سال ) 011شاملمطالعه در این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

به عنوان پایگاه داده، نرم افزار صفحه گسترده اکسل و نرم  8از جمله نرم افزار ره آورد نوینباشد. ( می0838 تا

 .1افزار ایویوز
 

   و متغيرهای مورد بررسی پژوهش مدل ها -4-1

 .در این پژوهش از مدل زیر جهت آزمون فرضیه اول استفاده شده است :0مدل 

 
                                                                          

                                                                      
             

 

 .از مدل دوم جهت آزمون فرضیه دوم استفاده شده است :0مدل 
 

 
        =    +            +                     +                      +               
                 +                      +                      +                     +     

YR+ ɛ 
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 t+1در سال iجریان های نقد شرکت  :        

 (کسرمالیاتقبل از سود یازیان خالص ) سود:         

در صورتیکه جریان نقد آزاد بیشتر از میانگین 0است با )برابر  متغیر مجازی، : مازاد جریان نقد آزاد        

باشد(. همچنین جهت محاسبه می1سالانه باشد و رشد شرکت کمتر از میانگین سالانه باشد و درغیر اینصورت 
(: جریان نقدی آزاد به صورت زیر 33( استفاده شده است )احمدی, 0333از مدل  لن و پولسن) جریان نقد آزاد 

 شود:محاسبه می 

 
  ارزش دفتری کل داراییها/هزینه بهره )– مالیات بر درآمد– سود سهام عادی و ممتاز – هزینه استهلاک +(سود عملیاتی= جریان نقد آزاد

 
      = (      –       –          –         –         –)/         

  tدر سال i: جریان نقد آزاد شرکت       

  tدر سال iشرکت  عملیاتیدرامد  :      
   tدر سال i: مالیات بر درامد شرکت       

  tدر سال i: هزینه ناخالص بهره بدهیهای کوتاه مدت و بلندمدت          

  tدر سال iعادی شرکت سود سهام :         

   tدر سال iشرکت  سود سهام ممتاز:         

 t-1 در سال i: ارزش دفتری کل دارایی های شرکت        

، BDIND، نسبت مدیران غیرموظف BDSIZEتعداد کل اعضای هیئت مدیره) .حاکمیت شرکتیابعاد :       

 (IOWN ، تمرکز مالکیتMOWN مالکیت مدیریتی

 (های شرکت داراییکل مجموع طبیعی  تم)لگاری : اندازه شرکت        

 : نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی ها        

 برای سایر شرکت ها( 1برای شرکت های زیان ده و  0است با  برابر) : متغیر مجازی        

YRمورد مطالعه  برای سال دوم 1برای سال اول مورد مطالعه ی تحقیق و برابر با  0برابر با ) : متغیر مجازی است

 (تحقیق

Ɛجزء خطا : 
 

 شركتی حاكميت ابعاد به مربوط متغيرهای -4-2

 مالكيت تمركز -4-2-1

 (. 1،0111)توماسن و پدرسنگویندمی مالکیت تمرکز را شرکت یك در بزرگ سهامداران وجود معیار

 کمتر مدیریت نظارت با مرتبط های هزینه زیرا دارند، مدیریت نظارت برای بیشتری هایانگیزه بزرگ، سهامداران

 و مدیره هیئت متمرکز مالکیت با های شرکت در .است شرکت در بزرگ سهامداران انتظار مورد منافع از

 و مدیریت کیفیت افزایش به قادر که کنند عمل ناظرینی عنوانه ب توانندمی عمده سهامداران یا بزرگ سهامداران
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 یا و 9 اختیار در مجموع سهام را مالکیت (. تمرکز0331 ،3و ویشنی )شلیفرباشند شرکت کارایی سطح ارتقای نیز

 عنوان به را مالکیت ( تمرکز0118و همکاران) تلگولی و( 0333)کنند. راکمی تعریف شرکت بزرگ سهامدار 01

 کنند.می تعریف تملك 9 بالای% عمده سهامداران های درصد مجموع

 

 نهادی گذاران سرمایه تملک تحت سهام ميزان -4-2-2

 افراد طرف از و بوده ها شرکت و افراد بین واسطه که باشندمی حقوقی سهامداران نهادی سهامداران از منظور

. سهامداران نهادی شامل شرکت های بیمه، بانك ها، صندوق های نمایندمی سهام پرتفوی تهیه به اقدام

. از دیدگاه )0118، 3گذاری هستند)کوه شرکت های سرمایهگذاری و  بازنشستگی، صندوق های مشترک سرمایه

توانند بر مدیران شرکت زیرا آنها هم می .نظری نیز سهامداران نهادی جایگاه ویژه ای در حاکمیت شرکتی دارند

 نظارت داشته و هم منافع مدیران و سهامداران را هم سو کنند.
 

 استقلال اعضای هيأت مدیره )مدیران غيرموظف یا غير اجرایی( -4-2-3 

 غیرموظف؛ مدیر د.باشمی  مدیره هیئت اعضائ کل به مدیره هیئت غیرمؤظف اعضاء نسبت دهنده نشان متغیر این

 (. 0833،نیکومرام)باشدمی شرکت در اجرایی مسولیت فاقد که است مدیره هیات وقت پاره عضو

 برای شاخصی عنوان به یاتیعملوجه نقد  باشد،میوابسته  متغیر  (CFO)عملیاتینقد  پژوهش وجهدر این 

 متغیر (EARN) و سود (SFCF) آزاد نقد جریان است. مازاد شده گرفته های نقدی آتی درنظرجریان بینی پیش

 ،نهادی گذاران یهسرما تملك تحت سهام یزانم ،مالکیت شامل تمرکز که یشرکت یتحاکم ابعاد. باشدمی مستقل

تعدیل  غیرهایمتیران و اندازه شرکت تعداد مد و (ییاجرا یرغ یا یرموظفغ یران)مد یرهمد یأته یاستقلال اعضا

 .باشندکننده می
 

 پژوهش  متغيرهای یی پایابررسی  -5

از مزایای این نوع باشد مشکل ناهمسانی واریانس محدود شده که های تحقیق از نوع ترکیبی )پانل( میداده

رود مشکل همخطی با که رگرسیون مورد مطالعه از نوع چندگانه به شمار میرود. با توجه به اینداده به شمار می

بررسی رابطه همبستگی بین متغیرهای مستقل تحت کنترل قرار گرفت. همچنین جهت بررسی نوع مدل از 

یی متغیرهای الگوست. با توجه به وجود پایامدل، سنجش  اولین گام در تخمین هر چاو بهره گرفته شد. آزمون

 سری های زمانی در داده های پانل، ابتدا باید آزمون مرتبه جمعی)پایایی یا ناپایایی( متغیرهای مدل انجام شود. 
 

 آمار توصيفی -5-1

بت بدهی میانه در متغیرهای مالکیت مدیریتی و نس و در میان متغیرهای تحقیق، تفاوت بین میانگین 

متغیرهای تعداد کل اعضای هیئت مدیره و تمرکز مالکیت و سود خالص  ها فاحش است.بلندمدت به کل دارایی

دهد نیمی میانه در متغیر جریان وجه نقد عملیاتی نشان می چوله به چپ و سایر متغیرها چوله به راست هستند.
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ها دارای مقداری بیشتر هستند. بقیه شرکت و 08,0ها دارای جریان وجه نقد عملیاتی کمتر از از شرکت

ها تعداد نیمی از شرکت نفر و کمتر است. در 1شان ها تعداد کل اعضای هیئت مدیرههمچنین نیمی از شرکت

ها دارای تمرکز مالکیت بیش باشد. بیش از نیمی از شرکت% تعداد کل مدیران می91مدیران غیر موظف کمتر از 

ها به طور است. نسبت بدهی بلند مدت به دارایی 00 ها بیش از در نیمی از شرکت% هستند. سود 11,11از 
ها % کل دارایی9ها کمتر از است و همچنین نسبت بدهی بلند مدت در نیمی از شرکت 0,94میانگین برابر با 

 است.

 جدول آزمون ریشه های واحد
 آزمون ریشه واحد داده های پانل

 وجود داردفرضیه صفر: ریشه واحد 

 سطح معنی داری آماره 

 1,110 041,031 جریان وجه نقد عملیاتیلگاریتم 

 1,111 001,000 تعداد کل اعضای هیئت مدیره

 1,183 40,989 نسبت مدیران غیرموظف به کل مدیران

 1,118 00,488 مالکیت مدیریتی

 1,111 10,331 تمرکز مالکیت

 1,100 011,104 سود خالص

 1,119 099,033  بلند مدت به کل دارایی هانسبت بدهی 

 1,111 880,831 اندازه شرکتلگاریتم 

  

اندازه 

 شركت

نسبت 

بدهی بلند 

مدت به 

كل دارایی 

 ها

سود 

 خالص

تمركز 

 مالكيت

مالكيت 

 مدیریتی

نسبت 

مدیران 

غيرموظف 

به كل 

 مدیران

تعداد كل 

اعضای 

هيئت 

 مدیره

 جریان

 نقد وجه

 عملياتی

 

SIZE DEBT LEARN IOWN MOWN BDIND BDSIZE LCFO  

 میانگین 08,04 9,34 1,98 01,10 14,19 00,10 0,94 9,11

 میانه 08,01 1,11 1,91 1,14 11,11 00,11 1,19 9,11

 بیشترین مقدار 01,40 3,11 0,11 33,38 1,13 01,83 890,30 3,11

 کمترین مقدار 3,01 4,11 1,01 1,11 1,11 4,81 1,13 4,01

 ارددانحراف استان 0,81 1,18 1,01 80,83 01,01 0,30 04,14 1,10

 چولگی 1,01 0,01- 1,11 1,11 1,33- 1,13- 01,81 1,33

 کشیدگی 8,10 00,03 8,00 0,39 4,14 8,31 004,84 4,80
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 های پژوهشیافته -6
که روش توجه به اینگیرد. با های جمع آوری شده صورت میدر بخش آمار استنباطی تجزیه و تحلیل داده

های تحقیق مورد مطالعه باشد فروض کلاسیك برای دادههای تحقیق از نوع رگرسیون خطی میبررسی فرضیه

باشد مشکل ناهمسانی واریانس های تحقیق از نوع ترکیبی )پانل( میکه دادهقرار گرفت. همچنین با توجه به این

که رگرسیون مورد مطالعه از نوع چندگانه رود. با توجه به اینر میمحدود شده که از مزایای این نوع داده به شما

. گرفت رود مشکل همخطی با بررسی رابطه همبستگی بین متغیرهای مستقل تحت کنترل قراربه شمار می

 چاو بهره گرفته شد.  آزمون از مدل نوع بررسی جهت همچنین

 پیش بینی جریان های نقد  توانایی بر منفی طور به ادآز نقد جریان مبتنی بر مازاد اول یهفرضآزمون  نتایج

 بینی جریان های نقد آتی،درج شده است. که مازاد جریان نقد آزاد بر پیش 0گذارد،  در جدول می آتی تاثیر

گردد. ضریب تاثیر معناداری دارد و این رابطه از نوع مستقیم است و نه منفی. بنابراین فرضیه صفر رد نمی

درصد تغییرات متغیر وابسته را تامین کند. مدل معنادار است و  11دهد مدل توانسته می تعیین نشان

 گردد. خودهمبستگی بین پسماندهای مدل مشاهده نمی

 

 نتایج آزمون آماری فرضيه اول پژوهش -2جدول
                                                                                                 

                                                            

 متغير tآماره ضرایب سطح معنی داری

1,11 01,80 01,91 C 

1,10 -1,03 -0,41          

1,11 -1,18 0,11         *         

1,11 1,11 -1,01         *          

1,11 -1,18 -8,41         *           

1,10 1,11 -0,91         *         

1,80 1,11 0,10         *         

1,11 1,00 3,13         *         

1,31 -1,41E-19 -1,04         *         

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
1,11 

 سطح معناداری

 Fآماره 
1,11 

دوربین  آماره

 واتسون
0,90 

 

 با لحاظ کردن سازوکارهای حاکمیت شرکتی  آزاد دوم پژوهش مبنی بر مازاد جریان نقد فرضیه آزمون نتایج

درج شده است(. لازم به ذکر است  8گذارد )جدول داری میجریان های نقد آتی تاثیر معنی بینی پیش بر

به دلیل مسئله خودهمبستگی و طی فرآیند آزمون و خطا از مدل حذف                   حاصلضرب 
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با لحاظ کردن  آزاد شده است. نتایج بررسی فرضیه دوم به طور کلی نشان داد که مازاد جریان نقد

گذارد و فرض صفر رد داری نمیآتی تاثیر معنی پیش بینی جریان های نقد سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر

در ارتباط با حاصلضرب جریان نقد آزاد در تمامی ابعاد ساز و کار  tگردد چرا که مقدار قدر مطلق آماره نمی

ی در گردد که در بررسی مدل به طور کلی تغییرباشد. نتیجتاٌ مشاهده میمی 0,31حاکیت شرکتی کمتر از 
گردد که مدل معنادار است. همچنین مشاهده می Fنتایج مشاهده نگردید. با توجه به سطح معناداری آماره 

دهد خود همبستگی بین پسماندهای مدل آماره دوربین واتسون در سطح مطلوبی قرار دارد که نشان می

 وجود ندارد. 

 

 آزمون آماری فرضيه دوم پژوهش -3جدول 

 
 مازاد جریان نقد بین رابطه بر حاکمیتی ساز و کارهای مثبت پژوهش، مبنی بر تاثیر سوم در خصوص فرضیه

است، از آنجا که نتایج در فرضیه یك  تر برجسته بزرگ های شرکت در نقد آتی،پیش بینی جریان های  و آزاد

بوده  به دنبال بررسی رابطه معنادار و منفی بین مازاد جریان نقد آزاد و توانایی پیش بینی جریان های نقد آتی

-یش فرض فرضیهاست، درتمامی ابعاد مورد بررسی حاکمیت شرکتی عدم رد فرضیه صفر را نشان داد. بنابراین پ

        =    +            +                     +                      +                        
         +                      +                      +                     +     YR+ ɛ 

 جریان وجه نقد عملياتی لگاریتم متغير وابسته:  

 متغير tآماره ضرایب معنی داریسطح 

1,11 01,81 01,98 C 

1,10 1,03- 0,80-          

1,91 1,11 1,91         *         

1,11 1,10- 1,40-         *          

1,10 1,10 0,40         *           

1,10 1,11- 0,03-         *         

1,38 4,93E-19 1,01         *         

1,10 1,18 1,91         *         *         

1,10 1,11- 1,43-         *          *         

1,13 1,11 1,41         *        *         

1,81 1,11- 0,18-         *        *         

1,11 1,00 3,41         *         

1,11 -3,34E-19 1,03-         *         

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
1,11 

 سطح معناداری

 Fره اآم
1,11 

آماره دوربین 

 واتسون
0,91 
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توان باشد و شرایط برقراری فرضیه سوم مهیا نیست و نمیی سوم که به دنبال وجود این رابطه است برقرار نمی

 بررسی نمود. رابطه اندازه شرکت را در رابطه معنادار بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش بینی جریان های نقد آتی،

 

 بحثنتيجه گيری و  -7

 نتيجه برازش مدل فرضيه اول  -7-1

توانایی پیش بینی جریان های نقد آتی  بر منفی طور به آزاد دارد که مازاد جریان نقداین فرضیه بیان می
اند. نتایج بررسی های حاکمیت شرکتی به طور همزمان وارد مدل شدهمولفه گذارد. در مدل کلی تمامیمی تاثیر

بینی جریان نقد آتی تاثیر معناداری دارد و ه مازاد جریان نقد آزاد بر پیشفرضیه اول به طور کلی نشان داد ک

بینی شده افزایش این رابطه از نوع مستقیم است و همراه با افزایش مازاد جریان نقد آزاد، جریان نقد آتی پیش

یر به سزایی دارد و رسد که مازاد جریان نقد آزاد بر پیش بینی جریان های نقد آتی تاثخواهد یافت. به نظر می

 گذاران و تامین کنندگان باشد.تواند مبنای تصمیم گیری سرمایهمی

متغیرهای اندازه هیئت مدیره و تمرکز مالکیت تاثیر معناداری بر متغیر وابسته دارند اما نسبت مدیران 

تاثیر معناداری بر  1,80و مالکیت مدیریتی با سطح معناداری  1,11غیرموظف به کل مدیران  با سطح معناداری 

تغییرات جریان نقد 1,11دهد که ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده  نشان می جریان وجه نقد عملیاتی لگاریتم

 گردد. آزاد به عنوان متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی تبیین می

 

 برازش مدل فرضيه دوم نتایج  -7-2
پیش  با لحاظ کردن سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر آزاد نقدشود که مازاد جریان در فرضیه دوم بیان می

در مدل کلی مربوط به این فرضیه اثر تعاملی  .گذاردتاثیر مثبت و معناداری می بینی جریان های نقد آتی،

حاکمیت شرکتی همراه با مازاد جریان نقد آزاد به طور همزمان مورد بررسی قرار گرفته است تا نتایج فرضیه به 

با  آزاد دهد که مازاد جریان نقدتر گردد. نتایج بررسی فرضیه دوم به طور کلی نشان میواقعی نزدیك دنیای

گذارد، نسبت داری نمیتاثیر معنی پیش بینی جریان های نقد آتی، لحاظ کردن سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر

گذارد، تعداد تاثیری نمی ای نقد آتی،مدیران مستقل بر رابطه بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش بینی جریان ه

گذارد، تاثیری نمی کل اعضای هیئت مدیره بر رابطه بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش بینی جریان های نقد آتی،

گذارد، مالکیت تاثیری نمی تمرکز مالکیت بر رابطه بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش بینی جریان های نقد آتی،

گذارد. دلیل این نتایج تاثیری نمی آتی،بین مازاد جریان نقد آزاد و پیش بینی جریان های نقد  مدیریتی بر رابطه

 دهند. تواند این باشد که سازوکارهای حاکمیت شرکتی  در ایران  به خوبی وظایف خود را انجام نمیمی
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جریان های نقد  بینیتوانایی پیش بر مثبت طور به آزاد همچنین نتایج پژوهش نشان داد که مازاد جریان نقد

( که بیان می کند افزایش در مازاد جریان 0104)01این نتیجه با نتایج مطالعات کو اسمایل .گذاردمی تاثیر آتی،

 دهد تعارض دارد. نقد آزاد قدرت پیش بینی کنندگی سهام را کاهش می

 شود:شرح زیر توصیه می بر اساس نتایج این پژوهش و در راستای تکمیل آن، تحقیقات آتی به
پیش  توانایی بر شرکت اندازه و شرکتی حاکمیت آزاد، نقد جریان مازاد تاثیر بین خطی غیر روابط (0

 آتی.بینی جریان های نقد

 یمبنجریان های نقد آتی، آزاد و پیش بینی  ینقد یانجر ینبر روابط ب یشرکت یتابعاد حاکم یرتاث (0

  .یشرکت یتقدرت ابعاد حاکم یسهبر سنجش و مقا

جریان های نقد بررسی تاثیر میانجی حاکمیت شرکتی بر روابط بین جریان نقدی آزاد و پیش بینی  (8

 ی دیگر(.در صنایع شیمایی و داروسازی)و یا هر صنعت مورد علاقهآتی 
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