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 چکیده

در بورس  هشدرفتهیپذ یهادر شرکت شدهینیبشینقد آزاد و اندازه شرکت بر سود پ انیمازاد جر ریپژوهش، تأث یهدف اصل

در  شدهرفتهیپذ یهاپژوهش شرکت یو جامعه آمار یدادیاز نوع پس رو یاوراق بهادار تهران است. روش انجام پژوهش علّ

( تای)پنل د یخط ونیاز مدل رگرس هالیوتحلهیتجز یاست. برا 1387-1393 شپژوه یبورس اوراق بهادار تهران و دوره زمان

رابطه مازاد  نچنی دارد و هم یشده، اثر منف ینیبشینقد آزاد بر سود پ انیدهد که مازاد جرینشان م جیشده است. نتا استفاده

را  قیتحق نیا جینتا ی توانندها م. شرکتبیشترقابل مشاهده استبزرگ،  یهادر شرکت شدهینیبشینقد آزاد و سود پ انیجر

 نظر قرار دهند.کرده است مدّ یرا بررس شدهینیبشیبر سود پ  نقد آزاد و اندازه شرکت انیمازاد جر ریکه تأث

 

 شدهینیبشینقد آزاد، اندازه شرکت، سود پ انیمازاد جرهای کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

نقدی  هایبینی جریانپیش سودآوری و ارزیابی به مالی هایصورت در شدهگزارش اطلّاعات اساس بر حسابداری اطّلاعات

 را شرکت ارزش آتی، های نقدیجریان و 1سودآوری بین منطقی ارتباط برقرارکردن با داران هامس و پرداخته شرکت آتی

ترین های ورود و خروج وجه نقد یك واحد تجاری جزء اساسیجریانگیرند. می تصمیم هابینیپیش این اساس بر و ارزیابی

است گذاران و اعتباردهندگان درباره آن واحد سرمایه ایبر هاقضاوتو  هاگیریرویدادهایی است که شالوده بسیاری از تصمیم

که جریان  کنند یگذارهیهایی سرماتمایل دارند در شرکت 3و اعتباردهندگان 2گذارانسرمایه (.1393)رحیمیان و همکاران، 

شاخص  ،هامالی شرکت یریذپنقد آزاد بالایی داشته باشد. زیرا یکی از ابزارهای ارزیابی قدرت بازپرداخت بدهی و تعیین انعطاف

قبول است که شرکت مرحله رشد را گذرانده و دیگر  ت جریان نقد آزاد بالا زمانی قابلاین مطلوبیّ. جریان نقد آزاد است

ها ممکن است که در مقابل برخی از شرکت (.1393)کامیابی و همکاران، سودآور بالایی نداشته باشد  یگذارهیسرما هایفرصت

مواجه شوند. جریان نقد آزاد منفی همیشه بد و نامطلوب نیست. بلکه علل منفی شدن آن مهم  4ای نقد آزاد منفیهبا جریان

. اگر بدان سبب منفی شده که سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منفی گیردقرار  لیوتحلهیبوده و بایستی مورد تجز

رو اتی روبهل و مشکلات عملیّی، زیرا که شرکت احتمالاً با مساکندیاین نوع منفی شدن پیام بدی را مخابره م شكیباشد، ب

های سودآور موجود و وجوه در فرصت یگذارهیچه منفی شدن جریان وجوه نقد آزاد ناشی از سرماشده است؛ اما چنان

زیرا دن هیچ عیبی ندارد، اتی برای ادامه و تحقق رشد باشد، این نوع منفی شمنابع زیاد در اقلام سرمایه عملیّ یریکارگبه

در چنین  یگذارهیت و سودآوری سرماشود. مطلوبیّمربوط می یگذارهیت زمان سرمامدّکوتاه یهامقطعی است و به دوره

 یکل طور بهشود. میهای وجوه نقد آزاد منجر شود و در درازمدت به مثبت شدن جریاندر بلندمدت ظاهر می یهایفرصت

 و کنده یشرکت ارا 5مالی یریپذداران تصویر بهتری از انعطافسهام وکاران به بستان تواندیصی است که مجریان نقد آزاد شاخ

این وجوه را برای  تواندیت مطلوب است که دارای جریان نقد آزاد بالایی باشد، زیرا شرکت مها شرکتی دارای وضعیّآن دید از

که در جهت افزایش  یکاری و گسترش واحد انتفاعی بکار گیرد. مدیر محافظهاجرای عملیات، توزیع سود سهام، بازپرداخت بده

ت و مدیریت ممکن است کند. جدایی مالکیّ یگذارهیهای سودآور سرمادر فرصت ستیبای، مکندیداران تلاش ممنافع سهام

 6منابع شرکت شود. جنسن مصرف شود که موجب هدر دادن ییهاراه مدیران شده و مبالغ وجوه مازاد در سودجوییباعث 

اساس آن وجوه باقیر گی را با هم ترکیب کرده و فرضیه جریان نقد آزاد را مطرح کرد که بدلاعات و نمایننظریه نابرابری اطّ

های دارای ارزش فعلی خالص مثبت، باعث به وجود آوردن تضاد میان منافع مدیران و مانده پس از تأمین مالی تمامی پروژه

 یهادر پروژه دلیل سرمایه گذاری مدیریت( 1976)(. جنسن و مك لینگ 1392، همکارانی و دشود )خدادامین داراسهام

که  ازآنجا. شرکت داردبر  یشتریروش، کنترل ب نیبا ا نیچنبه دنبال منافع خود بوده و هم تیریاست که مد نیا نهیبه ریغ

و کاهش ارزش  یندگینما یهانهیهز شیداشت بلکه باعث افزا واهندنخ یاهافزودتنها ارزش ها، نهپروژه نیدر ا یگذارهیسرما

 بنابراین ،گیردقرار می یفیضع تیدر وضع تیریداران، مدکاهش ارزش شرکت و فشار سهام هم زمان با. شودمی زیشرکت ن

با  بیترت نیا و به کندیتفاده مطلبانه اسسود فرصت یتیریمد یمنظور حفظ قدرت خود و کاهش ضعف وارده، از ابزارهابه ریمد

است  نیا نیدروغ یهاه گزارشیاز ارا تیریدهد. هدف مدمینشان  یگریها، سود را به گونه ده غلط گزارشیو ارا یکاردست

ممکن  ت،یریمد یجعل یهادر گزارش شدهینیبشیپ سود. ببرد نیرا از ب نهیبه ریغ یهایگذارهیاز سرما یناش یکه اثر منف

نقد آزاد  انیدر مازاد جر یادیهای که مشکلات زمشکل فوق، شرکت لیدل به اثر بگذارد. ینقد آزاد آت انیجر ییت بر توانااس

 تیّاهم ،یگذارهیها جهت سرماگذاران، به آنسرمایه دلیل نیدارند و به هم لیغلط، تما یهاه گزارشیبه ارا شتریدارند ب
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سود  شیبود، لذا با افزا خواهدسودشان کمتر  ینیبشینقد آزاد بالا دارند، قدرت پ انیهایی که جر. شرکتدهندیم یکمتر

 (.2005ن)چانگ و همکارا ابدیینقد آزاد، کاهش م انی، مازاد جرشدهینیبشیپ

عکوس، رابطه م نیو اثر ا است ینقد آزاد، منف انیو مازاد جر شدهینیبشیسود پ نیب یکه رابطه کرد انیب توانیم نیبنابرا

بر اساس سود  دارد. ییو پرداخت آن و وجه نقد مازاد نقش بسزا عیسود، توز بیبر تصو یمبن تیریمد ماتیبر تصم

 یاندازهای آتبرآورد کرده و چشم یهای فعلرا بر اساس ارزش ندهیمورد انتظار در آ دیتوانند عواداران میشده، سهامبینیپیش

گذاران، درآمدها و سودهای آتی و شود که سرمایهبینی سود باعث میقابلیت پیش(. 2014، اسماعیلکنند ) یابیخود را ارز

بینی سود آتی، کیفیت سود ترین معیارهای پیشبنابراین یکی از مهم؛ جریان نقد آزاد را بر اساس سود فعلی به دست آورند

بینی کرد. تنها توان آینده را بهتر پیشیت باشد، میچه کیفیت سود وجود داشته باشد یا سود باکیفترتیب که چنانایناست، به

، وجود خواهد داشت که بازار سهام، بر روی اطّلاعات وجه نقد جهت 7دیگر کیفیت سودعبارتزمانی سود، کیفیت دارد یا به

در تئوری مازاد ها، باید مناسب باشد. گذاری شرکتبنابراین اطّلاعات وجه نقد برای ارزش؛ گذاری شرکت، تأکید کندارزش

زیاد، احتمال  هایی که جریان نقد آزاد بالایی دارند، فرصت رشد و توسعه کمتری خواهند داشت و بهجریان نقد آزاد، شرکت

 شود.کنند. به این مسئله مشکل مازاد جریان نقد آزاد گفته میکاهش در ارزش خود )کاهش ارزش شرکت( را تجربه می

شده در بورس بینیبه این سوال است که آیا مازاد جریان نقد آزاد و اندازه شرکت بر سود پیش تحقیق حاضر به دنبال پاسخ

 اوراق بهادار تهران اثر دارد؟

 پیشینه پژوهش  -2
های شرکته اثر پیشبینی سود هر سهم توسط مدیران بر هزینۀ سرمای( در تحقیقی به بررسی 1391سلیمانی و طاهری )

دهد که به ازای ارائه اخبار بد در سود هر سهم تایج بررسی نشان میاند. پرداخته وراق بهادار تهرانشده در بورس اپذیرفته

پیشبینی، هزینه سرمایه افزایش یافته است اما هزینه سرمایه مبتنی بر ارائه اخبار خوب پیشبینی سود هر سهم تفاوتی با هزینه 

گذاران انتظار خود را به ازای اخبار بد پیشبینی تغییر دیگر سرمایهعبارتهسرمایه مبتنی بر سود هر سهم واقعی نداشته است؛ ب

 .نداتفاوت بودهداده اما نسبت به اخبار خوب پیشبینی بی

های های عصبی در شرکتپیشبینی سود هر سهم با استفاده از شبکه( در تحقیقی به بررسی 1393حجازی و دیگران )

 از آن در که عصبی هایشبکه داد اننتایج حاصل از این تحقیق نشاند. پرداخته دار تهرانشده در بورس اوراق بهاپذیرفته

کل  طوربه. داشت هاروش دیگر به نسبت سهم هر ودبینی سگردید، دقت باالتری در پیش استفاده حسابداری بنیادی متغیرهای

 دقت هدهد. در مورد مقایسمی افزایش را عصبی ایهشبکه بینیپیش دقت ابداریتوان گفت افزودن متغیرهای بنیادی حسمی

های مختلف حاصل شد، امکان توجه به نتایج متفاوتی که از گره با خطا انتشارپس و ژنتیك آموزشی الگوریتم دو بین بینیپیش

 قضاوت قطعی وجود ندارد

سهم توسط مدیریت بر ریسك و بینی سود هر های پیشابطه بین ویژگی( در تحقیقی ر1393حیدرپور و خواجه محمود )

های رگرسیونی نشان داد نتایج حاصل از آزموناند. را موردبررسی قرار داده گیریارزش شرکت با هدف آینده نگری در تصمیم

بینی سود هر سهم منتشر شده از جانب شرکت بطور بالقوه موردتوجه بازار سرمایه است و فعالان این بازار، ارقام که پیش

 .منظور سرمایه گذاری لحاظ می نماینددر مدل های تصمیم گیری برای آینده به مذکور را

بر سود پرداختند. نمونه  یشرکت تیّنقد آزاد، حاکم انیتأثیر مازاد جر نیرابطه ب ی( به بررس(2012لیاسماعاحمد و 

 انینشان داد که مازاد جر هاپژوهش آن جیاست. نتا 2010_2002یسالها یط یشرکت در بورس مالز 988موردبررسی شامل 

 تیحاکمدارد و از طرفی سود  تأثیر منفی بر نقد آزاد انیجرمازاد  تأثیر است. یبر سود دارا یشرکت تیحاکمو  نقد آزاد

 تأثیر مثبت دارد.بر سود  یشرکت
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شرکت بلندمدت و عملکرد  داران نهادیجریان وجوه نقد آزاد، بدهی و سهامبه بررسی رابطه بین  (2013نگواو  گرگوری

جریان وجوه نقد آزاد، بدهی و پرداختند. آنان در نهایت ارتباطی قابل توجه و مثبتی بین  2012_2005انگلستان در سالدر 

 .و عملکرد شرکت یافتند داران نهادیسهام

 ینیبشید پو اندازه شرکت بر سو یشرکت تینقد آزاد، حاکم انیتأثیر مازاد جر نیرابطه ب ی( به بررس(2014 لیاسماع

پژوهش  جیاست. نتا 2012ات 2004 یهاسال یط یشرکت در بورس مالز 1274شده پرداختند. نمونه موردبررسی شامل 

مازاد  تأثیر است. یشده دارا ینیبشیو اندازه شرکت بر سود پ یشرکت تینقد آزاد، حاکم انیها نشان داد که مازاد جرآن

 شده ینیبشیو اندازه شرکت بر سود پ یشرکت تیحاکمدارد و از طرفی  شده ینیبشیسود پ تأثیر منفی بر نقد آزاد انیجر

 تأثیر مثبت دارد.

پرداختند. هدف  2013_2004الهایبینی سود مدیریت در س( به بررسی ادوار تجاری و پیش2015و همکاران ) 8جیانگ

است. حجم زیادی از مطالعات عوامل تعیین بینی سودمدیریت در سطوح مختلف اقتصادی های پیشاین پژوهش بررسی ویژگی

اند. هرچند سود را بررسی کرده بینیبینی و پاسخ فعالان بازار به این پیشپیش های اینسود مدیریت، ویژگی بینیکننده پیش

 سود مدیریت بر اساس کلان اقتصادی صورت گرفته است. همانطور که در بینیکه تاکنون مطالعات اندکی در زمینه پیش

مباحث مطرح شده است عوامل کلان اقتصادی مسئول تقریبا نیمی از نوسانات سود واحدهای تجاری و تغییرات در سود 

 بینی سود مدیریت تأثیر دارد. دهد که ادوار تجاری بر پیشهستند. نتایج نشان می

 روش تحقیق -3
ای تقسیم کرد. هم چنین ی، کاربردی و توسعههای بنیادتوان بر اساس هدف به سه دسته پژوهشهای علمی را میپژوهش

گردند. روش موردنظر برای ها به تاریخی، توصیفی، همبستگی و تجربی و علیّ تقسیم میبندی بر مبنای روش، پژوهشدر طبقه

ری و مبتنی های اثباتی حسابدا، در حوزه پژوهشانجام این پژوهش علّی و از نوع پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته(

بر اطلاعات واقعی است. این پژوهش به دنبال کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط خاص یا نوع رویدادی که قبلاً وجود 

دیگر پژوهش گر در پی بررسی امکان وجود روابط علّت و عبارتها است. بهداده، از طریق مطالعه نتایج حاصل از آنداشته یا رخ

 ها به امید یافتن علّت وقوع پدیده است.هده نتایج موجود و زمینه قبلی آنمعلولی از طریق مشا

 آماری جامعه 1 -3
تا  1387 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران در طهای پذیرفتهشرکت هیشامل، کل یجامعه آمار قیتحق نیدر ا

 باشند: ریز طیشرا یاست که دارا ها،و بانك یمال یهاواسطه ،یگذارهیهای سرمابه جز شرکت 1393سال 

 شده باشنددر بورس پذیرفته 1393قبل از سال  -1

 اسفندماه باشد. انیبه پا یمنته یسال مال -2

 از سه ماه بسته نشده باشد شیب ینماد معاملات -3

 سریم یمال یهابه اطلاعات و صورت یرا داشته و دسترس رهایمحاسبه متغ یبرا ازیمورد ن طیهایی که شراشرکت -4

 باشد.

 گیری و حجم نمونهروش نمونه 3-2

 گردد.برای محاسبه نمونه آماری از روش حذف سیستماتیك استفاده می

 

 

                                                           
8 JIANG 
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 ) نمونه آماری(1جدول

 نمونه آماری

  87های عضو جامعه آماری در پایان سال تعدادشرکت   349

 شودکسر می 

 اندشدههای بورسی حذفاز فهرست شرکت طی دوره تحقیقهایی که شرکت 110

 و اطلاعات کامل نباشد ها پایان اسفند منتهی نبودههایی که سال مالی آنشرکت 76

 گریگذاری، مالی و واسطههای سرمایهشرکت  55

 نمونه آماری تعداد   108

 نمونه آماری شرکت -سال تعداد 756

 منبع: سایت بورس اوراق بهادار

 اطلاعات گردآوریروش  3-3

انجام گرفته  قاتیکه در بخش اول، تحق بیترت نیصورت خواهد گرفت. بد ایخانهکتاباطلاعات به روش  یگردآور

 ینترنتیا هایتیو سا ییجودانش هاینامه انیپا ،یو پژوهش یاز کتب، مقالات معتبر و مجلات علم قیموضوع تحق نهیدرزم

جهت انجام  ازنی مورد اطّلاعات وها داده آوریجمع یبرا زینخش دوم و مورد مطالعه قرارگرفته است. در ب یمعتبر گردآور

-تیسا گریو د ننوی آوردره افزارنرم لیاز قب یلاعاتاطّ هایسازمان بورس اوراق بهادار تهران، بانك یرسم هایتیاز سا ق،یتحق

 انجام گرفته است. ایخانهکتاب بصورتبخش  نیکه ا شدهمعتبر استفاده  های

 تغیرهای پژوهشم 3-4
 وابسته ریمتغ

 ( t+1CFOجریان نقد عملیاّتی شرکت )

های اول دوره آید و برای همگن سازی به داراییاز جریان نقد عملیّاتی شرکت در صورت جریان وجوه نقد به دست می

 گردد.تقسیم می

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

 (EARNبینی سود )پیش

های اول دوره آید و برای همگن سازی به کل داراییرمترقّبه در سال موردبررسی به دست میاز سود خالص قبل از اقلام غی

 (2014)اسماعیل،  گرددتقسیم می

 گر، مازاد جریان نقد آزاد است در فرضیه اول متغیر تعدیل

 جریان نقدی آزاد

 شود.د واحد تجاری استفاده میهای نقدی آزاگیری جریان( برای اندازه2013)گرگوری و وانگ در این تحقیق از 

 شود:های نقدی آزاد از طریق فرمول زیر محاسبه میبر اساس مدل مذکور، جریان

 

 
1,/)(  tiitititititit ACSDIVPSDIVINTEPTAXINCFCF

 
 

1, tiA
 

 که در آن:
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 itFCFهای نقدی آزاد شرکت : جریانi  در سالt 

itINC سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در سالt 

 itTAX کل مالیات پرداختی شرکت :i  در سالt 

 itINTEPپرداختی شرکت  : هزینه بهرهi  در سالt 

itPSDIVداران ممتاز پرداختی شرکت : سود سهامi  در سالt 

itCSDIVداران عادی پرداختی شرکت : سود سهامi  در سالt 

 1, tiA
  t-1در سال  iهای شرکت : کل ارزش دفتری دارایی

 

 (SFCFمازاد جریان نقد آزاد )

 و در غیر این صورت عددصفرمی گیرد.  1اشد عدد اگر جریان نقد آزاد شرکت بالاتر از جریان نقد آزاد کل نمونه ب

 (MBRفرصت رشد )

عنوان ملاک تفکیك (. در فرضیه دوم فرصت رشد به2014)اسماعیل،  آیداز نسبت ارزش بازار یه ارزش دفتری به دست می

بزرگ و کمتر از های های بالای میانگین کل نمونه باشد شرکتها به بزرگ و کوچك است. بدین صورت که اگر شرکتشرکت

)اسماعیل،  گیردباشند. اگر شرکت بزرگ باشد عدد یك و در غیر اینصورت عدد صفر میهای کوچك میمیانگین باشند شرکت

2014.) 

 (SIZEاندازه شرکت )

 (2014)اسماعیل،  آیدها به دست میاز لگاریتم جمع دارایی

 (DEBTنسبت بدهی )

 (2014)اسماعیل،  آیدها به دست میاییهای بلند مدت به جمع دارنسبت بدهی از

 (LOOSزیان )

 (2014)اسماعیل،  گیردصورت عدد صفر میاگر شرکت در سال موردبررسی زیان ده باشد عدد یك و در غیر این

 های تحقیقیافته -4

 های توصیفی تحقیقیافته 4-1

 (های توصیفیآماره) 2ولجد

 انحراف معیار نمیانگی حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 t+1 CFO 162/0- 97/0 37/0 26/0 جریان نقد عملیاتی سال آتی

 EARN 041/0- 86/0 29/0 35/0 سود خالص قبل از موارد غیر عادی شرکت

 SFCF 0 1 51/0 46/0 مازاد جریان نقد آزاد

 MBR 87/0 24/7 21/3 45/0 فرصت رشد

 SIZE 6/9 23/13 76/11 55/0 اندازه شرکت

 DEBT 26/0 83/0 48/0 31/0 بدهینسبت 

 LOOS 0 1 44/0 52/0 زیان

 

بالاترین انحراف معیار مربوط به  های مختلف کم است.با توجه به آماره توصیفی، شاخص پراکندگی این متغیرها در شرکت

 است. جریان نقد عملیاتی سال آتیترین انحراف معیار مربوط به متغیر و پایین اندازه شرکتمتغیر 
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 آزمون نرمال بودن 4-2

0Hمتغیرهای مدل نرمال هستند : 

1Hمتغیرهای مدل نرمال نیستند :  

 (آزمون نرمال بودن)3ل جدو

 متغیر شاپیروویلک سطح معناداری

 فرضیه اول خطا هجمل 28/0 79/0

 فرضیه دوم خطا هجمل 64/0 35/0

 

کند. آزمون نرمال بودن نحوه توزیع و ا مشخص میدهنده نوع آمار مورد استفاده رنرمال بودن متغیرها نشان آزمون

شود نتیجه سطح معناداری این آزمون برای تمامی مشاهده می 3طور که در جدول کند. همانها رو مشخص میپراکندگی داده

ها رو مشخص های نرمال بودن نحوه توزیع و پراکندگی دادههاست. دادهبیانگر نرمال بودن این داده ،درصد است 5 بالایها، داده

 کند.می

 آزمون هم خطی 4-3

 ) آزمون هم خطی( 4دول ج

 2 1 علامت متغیر

 EARN 21/1 23/1 سود دوره جاری

 - EARN*SFCF 15/1 سود دوره جاری در مازاد جریان نقد آزاد

 SIZE 45/2 49/2 اندازه شرکت

 DEBT 87/1 97/1 نسبت بدهی

 LOSS 34/2 44/2 زیان

 ERAN* MBR * SFCF - 14/1 در مازاد جریان نقد آزاد سود درفرصت رشد

 

بیانگر  15دهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش از نشان 10با بیشتر از  مقادیر هم خطی

مقادیر هم (. از طرفی تمامی 1388سیون در وضعیت موجود است )حساس یگانه و دیگران، مشکل جدی در استفاده از رگر

 خطی بین متغیرهای مستقل است.وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 15کوچکتر از  خطی

 اول های فرضیهآزمون4-4

 لیمر Fآزمون 

نشان زیرگرفته که نتایج آن در جدول ها انجاملفیق دادهکارگیری مدل آثار ثابت در مقابل تلیمر برای تعیین به Fآزمون 

 های مربوط به پنل استفاده شده است.از آزمون های تحقیقشده است. برای فرضیه داده

0Hمدل تلفیقی است : 

1H است اثرات ثابت: مدل 
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 (مریل Fآزمون ) 5لجدو

 فرضیه آزمون آثار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

 اول F 61/1 000/0 اثرات ثابت

 

)مدل تلفیقی( تائید 0Hاست؛ بنابراین فرض  درصد 5 ها زیرسطح معناداری مدلدهد که مقدار نتایج این آزمون نشان می

 شود.مین

 آزمون هاسمن

0Hمدل با اثرات تصادفی است : 

1Hمدل با اثرات ثابت است : 

 (آزمون هاسمن) 6لجدو

 فرضیه خلاصه آزمون آماره کای اسکوئر معناداری نتیجه آزمون

 1 دوره تصادفی 47/2 78/0 تصادفیمدل آثار 

 

 فرضیه بنابراین، است. درصد 5 از بیشتر تحقیقهای برای فرضیه مقدار معناداری است، مشهود نگاره نتایج از که طورهمان

 و متغیرهای شدهزده مینتخ رگرسیون خطای بین ارتباط معنی وجود به موضوع شود. اینمی تایید تصادفی آثار مدل صفر

 گردد.ها استفاده میآمده از روش پنل دیتا برای آزمون فرضیهدستاست. با توجه به نتایج به مستقل

 همبستگیدخوو ها یانسوارناهمسانی ن موآز

می یانس ها شناخته وارهمسانیض فران یانس خطاها می باشد که بعنودن وارثابت بون، گرسیورله دمعات ضاومفراز یکی 

ل یگر مدض دفرد دارد. جوویانس وارسانی که ناهمد گفته می شو، شته باشندایانس ثابتی ند، وارتیکه خطاهارصود. درشو

 ها( می باشد.اع داده نوای امقطعی بررت )یا به صون مال زطودرخطا ای جزایانس بین ارکودن صفر بو، خطین گرسیور

0Hواریانس ندارند سانیبستگی و ناهم: متغیرهای مدل خودهم 

1Hسانی واریانس دارندبستگی و ناهم: متغیرهای مدل خودهم 

 (آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس) 7ول جد

 آزمون ناهمسانی واریانس ها افرضیه
 

 همبستگی خودآزمون
 

 
Chi2 ناهمسانی سطح معناداری F همبستگی خود سطح معناداری 

 ندارد 628/0 37/0 ندارد 917/0 12/0 1

 

د، شو نمیرد صفر ض فرا ست. لذده ابو %5داری بیشتر از سطح معنی از حاکی  هایانسوارسانی ناهمن موآزسی نتایج ربر

 باشند.بستگی میسانی واریانس و عدم خودهممتغیرهای تحقیق دارای هم ستامعنا ان ین بدا
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 آزمون فرضیه اول

0H : بینی شده، اثر منفی ندارد.پیشمازاد جریان نقد آزاد بر سود 

1H: بینی شده، اثر منفی دارد.مازاد جریان نقد آزاد بر سود پیش 

مؤید ( 000/0)( و سطح معناداری 35/70) fدهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 8جدول نتایج 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال یز نشانن والدریجمعنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

 جریان نقد عملیاّتی سال آتیعنوان متغیر مستقل، به سود دوره جاریاست. متغیر  31/0است. ضریب تعیین تعدیل شده 

در تحقیق  یعنوان متغیرهای کنترلو متغیرهای زیان شرکت، اندازه شرکت و اهرم مالی شرکت به عنوان متغیر وابستهبه شرکت

جریان نقد عملیاّتی با متغیر زیر  (000/0) ها در جدولبا توجه به سطح معناداری آن سود دوره جاریشوند. متغیر شناخته می

ها با توجه به سطح معناداری آن مازاد جریان نقد آزاد در سود دوره جاریدارد. متغیر  مستقیمو  مثبترابطه  شرکت سال آتی

بین متغیر کنترلی زیان دارد.  معکوسو  منفیرابطه  شرکت جریان نقد عملیاّتی سال آتیبا متغیر  زیر (03/0) در جدول

بینی شده، اثر بنابراین مازاد جریان نقد آزاد بر سود پیشدارد؛  وجودرابطه  شرکت جریان نقد عملیاّتی سال آتیشرکت با 

بینی شده، اثر منفی دارد، فرضیه اول پژوهش مورد تایید واقع پیش اینکه مازاد جریان نقد آزاد بر سودمنفی دارد. با توجه به

 شود.می
 

 )آزمون فرضیه اول( 8جدول 

 CFO t+1 = B0+B1 EARN+B2 EARN*SFCF+B3SIZE+B4DEBT+B5 LOSS +є 

 متغیر علامت اختصاری ضریب tآماره  داریسطح معنی

000/0 09/13 60/0 EARN سود دوره جاری 

03/0 17/2- 08/0- EARN*SFCF 
سود دوره جاری در مازاد جریان 

 نقد آزاد

35/0 92/0 002/0 SIZE اندازه شرکت 

16/0 39/1- 03/0- DEBT نسبت بدهی 

000/0 74/5- 09/0- LOSS زیان 

017/0 38/2 109/0 0B عرض از مبدا 

 
 fآماره  35/70

 شدهضریب تعیین تعدیل 31/0

 داریسطح معنی 000/0
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 دومهای فرضیه آزمون

 لیمر Fآزمون 

نشان  زیرگرفته که نتایج آن در جدول ها انجامکارگیری مدل آثار ثابت در مقابل تلفیق دادهلیمر برای تعیین به Fآزمون 

 شده است.داده

0Hمدل تلفیقی است : 

1H است اثرات ثابت: مدل  

 

 (مریل Fآزمون ) 9لجدو

 فرضیه آثار آزمون آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

 دوم F 61/1 000/0 اثرات ثابت

 

)مدل تلفیقی( تائید 0Hاست؛ بنابراین فرض  درصد 5 ها زیرسطح معناداری مدلدهد که مقدار نتایج این آزمون نشان می

 شود.مین

 هاسمنآزمون 

0Hمدل با اثرات تصادفی است : 

1Hمدل با اثرات ثابت است : 

 (آزمون هاسمن) 10جدول 

 فرضیه خلاصه آزمون آماره کای اسکوئر معناداری وننتیجه آزم

 2 دوره تصادفی 67/40 000/0 ثابتمدل آثار 

 

 فرضیه بنابراین، است. درصد 5 از کمتر تحقیقهای برای فرضیه مقدار معناداری است، مشهود نگاره نتایج از که همانطور

 مستقل و متغیرهای شدهزده تخمین رگرسیون خطای بین باطارت معنی وجود به موضوع شود. اینمی تایید ثابت آثار مدل یك

 گردد.ها استفاده میآمده از روش پنل دیتا برای آزمون فرضیهدستاست. با توجه به نتایج به

 همبستگیدخوو ها یانسوارسانی ناهمن موآز

یانس ها شناخته می وارهمسانیض فران یانس خطاها می باشد که بعنودن وارثابت بون، گرسیورله دمعات ضاومفراز یکی 

ل یگر مدض دفر. د داردجوویانس وارسانی که ناهمد گفته می شو، شته باشندایانس ثابتی ند، وارتیکه خطاهارصود. درشو

 ها( می باشد.اع داده نوای امقطعی بررت )یا به صون مال زطودرخطا ای جزایانس بین ارکودن صفر بو، خطین گرسیور

0Hسانی واریانس ندارندبستگی و ناهمل خودهم: متغیرهای مد 

1Hسانی واریانس دارندبستگی و ناهمهم: متغیرهای مدل خود  
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 (آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس) 11جدول 

 آزمون ناهمسانی واریانس ها فرضیه
 

 همبستگی خودآزمون
 

 
Chi2 ناهمسانی سطح معناداری F همبستگی خود سطح معناداری 

 ندارد 317/0 91/0 ندارد 87/0 19/0 2

د، شو نمیرد صفر ض فرا ست. لذده ابو %5داری بیشتر از سطح معنی از حاکی  هاسیانوارسانی ناهمن موآزسی نتایج ربر

 باشند.متغیرهای تحقیق دارای همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی می ستامعنا ان ین بدا

 آزمون فرضیه دوم

0Hباشدنمی بیشترقابل مشاهدههای بزرگ، شده در شرکتبینیجریان نقد آزاد و سود پیش : رابطه مازاد. 

1H: استیشتر قابل مشاهده های بزرگ، بشده در شرکتبینیرابطه مازاد جریان نقد آزاد و سود پیش 

مؤید ( 000/0)اداری ( و سطح معن65/80) fدهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 12جدولنتایج 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال نیز نشان والدریجمعنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

 جریان نقد عملیاتی سال آتیعنوان متغیر مستقل، به سود دوره جاریاست. متغیر  34/0است. ضریب تعیین تعدیل شده 

گر و متغیرهای زیان شرکت، عنوان تعدیلعنوان نماینده اندازه شرکت و به، متغیر فرصت رشد بهستهعنوان متغیر واببه شرکت

با توجه به  سود دوره جاریشوند. متغیر در تحقیق شناخته می عنوان متغیرهای کنترلیاندازه شرکت و اهرم مالی شرکت به

 متغیردارد.  مستقیمو  مثبترابطه  شرکت قد عملیاّتی سال آتیجریان نبا متغیر زیر  (000/0) ها در جدولسطح معناداری آن

جریان نقد  با (022/0) ها در جدولبا توجه به سطح معناداری آندر سود در مازاد جریان نقد آزاد  گر اندازه شرکتتعدیل

گر نشان از ر تعدیلکه با توجه به بیشتر بودن ضریب در متغی داردوجود  معکوسو  منفیرابطه  شرکت عملیاّتی سال آتی

شرکت رابطه جریان نقد عملیاّتی سال آتی های بزرگ دارد. بین متغیر کنترلی زیان شرکت با برجسته بودن رابطه در شرکت

، فرضیه دوم های بزرگ، برجسته استشده در شرکتبینیرابطه مازاد جریان نقد آزاد و سود پیشوجود دارد. با توجه به اینکه 

 شود. ید مییتا

 )آزمون فرضیه دوم12جدول 

 

CFO t+1 = B0+B1 EARN+B2 EARN*MBR*SFCF+B3SIZE+B4DEBT+B5 LOSS +є 

سطح 

 داریمعنی
 متغیر علامت اختصاری ضریب tآماره 

000/0 31/13 61/0 EARN سود دوره جاری 

215/0 24/1 003/0 SIZE اندازه شرکت 

12/0 55/1- 04/0- DEBT نسبت بدهی 

000/0 67/5- 095/0- LOSS زیان 

022/0 28/2- 09/0- ERAN*MBR* SFCF سود در در مازاد جریان نقد آزاد در فرصت رشد 

025/0 22/2 098/0 B0 عرض از مبدا 

 fآماره  65/80
34/0 

 شدهضریب تعیین تعدیل

  داریسطح معنی 000/0
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 گیرییجهنت -5

ع و گذاران متنوّه در بورس و متعاقباً جذب و حضور سرمایهشدهای پذیرفتهبا توجه به رشد و گسترش روزافزون شرکت

هی توجّقابل تیاز اهم رانیا یها در بازار مالکه بحث اداره شرکت دهیچند سال گذشته، موجب گرد یبازار ط نیدر ا دیجد

 تیّاهم شتر،یهای خود در بازار و کسب کنترل هرچه بسهام شرکت دننمو ایپو یها براشرکت رانیبرخوردار گردد. مد

مختلف  یهای بخش هااساس شرکت نیاند. بر اهای خود اختصاص دادهدر شرکتبینی شده سود پیش جادیا یای براالعادهفوق

عملکرد در طول  شیهایی از افزارسانده تا نشانه بیرا به تصو یهای مختلفمتفاوت، استراتژی تیّهای مالکبا گروه ایصنعت و 

سهام خود را فراهم آورند  متیق شیمساعد افزا نهیزم جهیو در نت ندینما جادیگذاران ادر ذهن سرمایهرا  یهای متوالسال

 تاهمیّ ،هاعملکرد شرکت یابیارزش یادیبعنوان عناصر بن حاکمیّت شرکتیو  وجوه نقد انی(. جر2013و وانگ،  ی)گرگور

ها روشن است که مطالعات مذکور در اکثر در مورد عملکرد شرکت گذاران دارد. با توجه به مطالعات گذشتهنزد سرمایه ایژهیو

و  یها مانند اهرم های مالریمتغ گریارتباط موارد گفته شده با د ایاند و طور مجزا پرداختهبه نیعناو نیا یمواقع به بررس

 هیاز سرما یدارند. بخش هیسرمابه  ازین شرفتیها برای رشد و پعوامل موردبررسی قرارگرفته است. شرکت گریسود ود تیریمد

نشده است، تأمین  میداران تقسسهام نیسودآوری شرکت به وجود آمده و ب جهیسود انباشته که در نت قیدر داخل شرکت از طر

نداشته باشد،  یگونه بدهکه هیچ یگردد. شرکت جادیااستقراض  ای هیسرما یبازارهای مال قیتواند از طرآن می یشود و مابقمی

و  یها همراه با بدهشرکت شتریب هیکه ساختار سرما ییدهند و از آنجا یم لیآن را حقوق صاحبان سهام تشک هیختار سرماسا

و با توجه  تندهس قیاس و دقحسّ اریداران، بسوام، اثرات آن و حداکثر کردن ثروت سهام افتیبه در یمال رانیاست، مد هیسرما

 متیکنند، قگذاری میهیسرما یانواع سهام، در سهام خاص سهیمختلف، ضمن مقا ارهاییگذاران بر اساس معسرمایه نکهیبه ا

گذاری است که در واقع هیاعتبار شرکت برای سرما نیگذاری است که مب هیسرما هایرایمع نیاز بارزتر یکیها سهام شرکت

 گذاران است.اعتبار شرکت برای سرمایه

 نتایج آزمون فرضیه اول

مطرح گردید که باروش آماری رگرسیون ، بینی شده، اثر منفی داردمازاد جریان نقد آزاد بر سود پیشورد فرضیه اول در م

 گردد.فرضیه فوق تائید میو آزمون والد مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به نتایج حاصل از آزمون پانل دیتا  چند متغیره

 بازار العمل عکس از ای نشانه تواندموضوع می گیرد. اینمی قرارت تأثیر تحآزاد بالا  ینقد انیجر باعملکرد بلند مدت شرکت 

 ( مطابقت دارد.2014) اسماعیل و دیگراننتایج حاصل با نتایج  ها باشد.شرکتآزاد  ینقد انیجر به نسبت

 نتایج آزمون فرضیه دوم

های بزرگ، بییشترقابل مشاهده است.( در شرکتشده بینیکه باعنوان )رابطه مازاد جریان نقد آزاد و سود پیش دومفرضیه 

مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به نتایج حاصل از آزمون پانل دیتا  باروش آماری رگرسیون چند متغیره ،مطرح گردید

 از ای شانهن تواندموضوع می گیرد. اینمی تحت تأثیر قرار شرکت بالاتر اندازه با های نقدیجریان گردد.فرضیه فوق تائید می

 مطابقت دارد. (2014) اسماعیل و دیگراننتایج حاصل با نتایج  ها باشد.شرکت اندازه به نسبت بازار العمل عکس

 پیشنهادات -5-1
 گر با توجه به نتایج تحقیق پیشنهادات زیر را توصیه می کند.پژوهش

 پیشنهادات حاصل از تحقیق

 :است طرح قابل زیر یپیشنهادها تحقیق، این های یافته به توجه با

وقتی  .مطرح گردید، بینی شده، اثر منفی داردمازاد جریان نقد آزاد بر سود پیشدر مورد  اول تحقیقفرضیه  به توجه با

گذاری در پروژهای غیر بهینه افزایش می یابد. پروژه های غیر جریان نقد آزاد افزایش یابد، انگیزه مدیران شرکت برای سرمایه
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های از دست ر موردعلاقه مدیران است و  مدیران با پذیرش این پروژه ها، غیر بهینه ترین فعالیّت ها مانند ارزشبهینه، بیشت

کنند. کاهش ارزش شود را تقبل میها را که منجر به افزایش هزینه ها و در نتیجه کاهش ارزش شرکت میگذاریرفته سرمایه

شرکت، فشار وارد نموده و در این حالت، مدیران را مجبور به استفاده از شرکت و وجود قوانین اجرایی، به شرایط ضعیف 

بنابراین با کاهش جریان نقد آزاد و در ؛ ابزارهای مدیریتی و ارایه گزارشات غلط واستفاده از سودهای فرصت طلبانه می نماید

 هینه استفاده کرد.های بگذاری در پروژهتوان به  هدایت صحیح منابع برای سرمایهدسترس مدیریت می

های بزرگ، بیشتر شده در شرکتبینیرابطه مازاد جریان نقد آزاد و سود پیشدر مورد  دوم تحقیق کهفرضیه  به توجه با

های نمایندگی های بزرگ، هزینهدر شرکتگردد با توجه به اینکه ها پیشنهاد میبه شرکت مطرح گردید، قابل مشاهده است

های بنابراین شرکت باید با استقرار مکانیزم ؛ ر هستند و باعث تأثیر جریان نقد آزاد مازاد بیشترمی گرددجریان نقد آزاد، شدیدت

بینی نظارتی از افزایش این اثر جلوگیری نماید وبا کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین افزایش توانایی هایش در جهت پیش

 صحیح سود تلاش نماید.

 منابع فارسی

 یعصب یهاسود هر سهم با استفاده از شبکه ینیبشیپ .(1393) .پروانه ،یقیو فا .شاپور ،یمحمد .نرضوا ،یحجاز .1

 50-31: 55شماره ، 14دوره  ،ی، دانش حسابرسشده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدر شرکت

بر  تیریسود هر سهم توسط مد ینیبشیپ هاییژگیو نیرابطه ب .(1393) .بایاجه محمود، زوو خ .فرزانه ،حیدر پور .2

-25: شماره 22، 7 دورهاوراق بهادار،  لیتحل یدانش مال ،رییگمینگری در تصم ندهیو ارزش شرکت باهدف آ سکیر

46 

بررسی تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت های (. 1391) .تاکر، رضا .خدادادی، ولی .3

 179-154: 15، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره ر تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادا

 هیسرما نةیبر هز رانیبینی سود هر سهم توسط مداثر پیش .(1391) .ماندانا ،یو طاهر .غلامرضا ،یمانیسل .4

 27-7: 91شماره ، 20دوره ، بورس اوراق بهادار، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

 منابع لاتین

1. Ahmed, R and Ismail, K (2012). Governance Structure, Surplus Free Cash Flow 

(SFCF), and Earnings Quality: Evidence from Malaysia, Journal of Modern 

Accounting and Auditing, 8(10): 1437-1452 

2. Chung, R, Firth, T, Jeong, B (2005). Earnings management, surplus free cash flow, 

and external monitoring, Journal of Business Research 58: 766– 776 

3. Gregory, Alan and Wang, Yuan-Hsin (2013). Cash acquirers can free cash flow, debt 

and institutional ownership explain long-run performance? Review of Behavioral 

Finance Vol. 5 No. 1, pp. 35-57 

4. Ismail, k (2014), An investigation into the effect of surplus free cash flow, corporate 

governance and firm size on earnings predictability International Journal of 

Accounting and Information Management Vol. 22 No. 2, pp. 118-133 

5. Jensen, M.C. and Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, 

agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics, 3:60-303 

6. Jiang, H, Habib, D and Rong, G" (2015). Business Cycle and Management Earnings 

Forecasts" ABACUS, Vol. 51, No. 2, pp.93-118 

 


