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 تیحاکم یارهایمع یلینقد آزاد و نقش تعد یها انیاز جر یسود ناش تیریمد

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکت ها یشرکت
 

 الهام بلوری فرد

 آیت اله آملی، آمل ، ایران حداودانشگاه آزاد اسلامی کارشناس ارشد رشته حسابداری، 

 

 چکیده

 برای تواند می ووی هستند مدیریت کنترل در زیادی حدود تا سود تعهدی اقلام و است تعهدی و نقدی اقلام از متشکل سود

 اصطلاح به و برده دست سود تعهدی اقلام در آینده سودهای بینی پیش قابلیت افزایش و شرکت عملکرد دادن جلوه بهتر

هدف گزارشگری مالی فراهم اطلاعاتی است که سرمایه گذاران، بستانکاران و سایر استفاده  .کند مدیریت را سود امروزی

کنندگان را در اتخاذ تصمیمات اقتصادی یاری نماید. کمیته تدوین استاندارد های حسابداری ایران بیان می کند که صورت 

 احد انتفاعی است.های مالی اصلی ترین ابزار گزارشگری اطلاعات مالی به افراد خارج از و

در شرکت  یشرکت تیحاکم یارهایمع یلینقد آزاد و نقش تعد یها انیاز جر یسود ناش تیریمدهدف از تحقیق حاضر بررسی 

در تحقیق حاضر برای آزمون فرضیه ها از اطلاعات تاریخی استفاده می  میباشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

( است. الگوی آماری که در این تحقیق بکار گرفته پس رویدادیاز نوع تحقیق شبه آزمایشی ) این پژوهشطرح شود، بنابراین 

شده است، شامل آمار توصیفی جهت توصیف و ارائه مشخصات آماری متغیر ها و پارامتر ها و آمار استنباطی شامل تخمین و 

، با استفاده از نرم افزار های اکسل (OLS)رسیون حداقل مربعات برآورد ضرایب می باشد. برای تجزیه تحلیل داده ها از روش رگ

در نهایت نتایج نشان داد که معیار های ساختار هیئت مدیره می تواند عاملی باز دارنده برای  و ایویوز استفاده شده است.

هیئت مدیره می تواند باعث مدیریت، جهت مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد باشد. به بیان ساده تر معیار های ساختار 

کاهش مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد شود. همچنین ارتباط معنا داری بین ساختار مالکیت و مدیریت سود ناشی از 

در شرکت های که مالکیت آن ها در اختیار مدیریت و یا شرکت های خصوصی جریان نقد آزاد وجود دارد؛ به این صورت که 

هایی که مالکیت آن ها در اختیار دولت، بانک ها، موسسات سرمایه گذاری، شرکت های لیزینگ و بیمه است، نسبت به شرکت 

 است مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد آن ها کمتر است.

 بورس اوراق بهادار تهرانی ، شرکت تیحاکم،  نقد آزاد یها انیجر،  سود تیریمد های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 گیری، اندازه اساسی معیار عنوان به ولی کند، می بیان را اقتصادی های فعالیت نتیجه سود مفهوم اطلاعاتی، دیدگاه از

 دارای حسابداری سود که آنند مؤید تجربی تحقیقات سرمایه، کارای بازار مفروضات مبنای بر. است تردید مورد همچنان

 بالاتری تقسیمی سود پرداخت نوسان، دارای سود مقابل در ثابت سود که معتقدند گذاران سرمایه. باشد می اطلاعاتی محتوای

 دارای های شرکت و شود می قلمداد شرکت کلی ریسک از مهم معیار یک عنوان به سود نوسانات همچنین .کند می تضمین را

 وقایع بردن حساب به مختلف روشهای بین انتخاب در مدیریت دیگر، طرف از .باشد می کمتری ریسک دارای هموارتر سود

 مالی های فعالیت تواند می مدیریت همچنین .دارد ای ملاحظه قابل اختیارات حسابداری شده پذیرفته اصول چارچوب در مالی

 به .است اختیارات این جمله از اختیاری مخارج انجام یا و ها، فروش از قلم چند یا یک انداختن تأخیر به .کند زمانبندی را

 را آن و تأثیرگذاشته دیگر سال به سالی از شده گزارش سود روی سیستماتیک طور به تواند می مدیر پذیری، انعطاف این علت

 .باشد گذار تأثیر گذاران سرمایه تصمیمات بر تواند می سود مدیریت پدیده لذا ،مدیریت کند

 :تحقیق هایفرضیه

 :آزاد نقد های جریان و سود مدیریت بین رابطه بر مدیره هیئت ساختار تعدیلی نقش به مربوط های فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هیِئت اندازه: 1 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هئیت موظف اعضای نسبت: 2 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هئیت استقلال: 3 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می حسابرسی کمیته: 4 فرضیه

 :آزاد نقد های جریان و سود مدیریت بین رابطه بر مالکیت ساختار تعدیلی نقش به مربوط های فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیریتی مالکیت: 5 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می دولتی مالکیت:  6فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می نهادی مالکیت: 7 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می شرکتی مالکیت: 9فرضیه

 تحقیق روش

 مبتنی توصیفی پژوهشی روش، نظر از. است کاربردی تحقیق نوع از هدف، مبنای بر تحقیق بندی طبقه لحاظ از حاضر تحقیق

 طرح بنابراین شود، می استفاده تاریخی اطلاعات از ها فرضیه آزمون برای حاضر تحقیق در همچنین. است رگرسیونی تحلیل بر

 شامل است، شده گرفته بکار تحقیق این در که آماری الگوی. است( رویدادی پس) آزمایشی شبه تحقیق نوع از پژوهش این

 می ضرایب برآورد و تخمین شامل استنباطی آمار و ها پارامتر و ها متغیر آماری مشخصات ارائه و توصیف جهت توصیفی آمار

 استفاده ایویوز و اکسل های افزار نرم از استفاده با ،(OLS) مربعات حداقل رگرسیون روش از ها داده تحلیل تجزیه برای. باشد

 نرم به سپس و است شده سازی مرتب و بندی دسته اکسل افزار نرم در ابتدا شده فراهم های داده که ترتیب این به. است شده

 .شود انجام نظر مورد آماری های آزمون تا گردیده منتقل ایویوز افزار

 تعریف مفاهیم و واژگان عملیاتی

 سود )متغیر وابسته(: مدیریت

 از حسابداری در مبحث این .مطرح می شود حسابداری سود حوزه در که است مباحثی از حسابداری ادبیات در سود مدیریت
 پژوهش ها این از یک هر گرفت. شکل حسابداری رشته توسط صاحب نظران مختلفی تحقیقات با بعد به بیستم قرن ابتدای حدود

 در اند. پرداختهموضوع  به سود مدیریت نهایت در و سود هموارسازی سود، دستکاری نظیر متفاوتی با عبارات و خاصی ابعاد از
است که در فصل دوم در قسمت مبانی نظری تحقیق به طور کامل  شده ارائه سود مدیریت از گوناگونی تعاریف حسابداری ادبیات
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 سود گزارش چگونگی خصوص در مدیریت توسط آمده عمل به آگاهانه اقدامات سود: مدیریتبه آن پرداخته شده است. 

 .1شداب می حسابداری های رویه و اصول با منطبق که ای گونه به خاص اهداف به رسیدن جهت

 به نقد وجه خروج یا ورود مستلزم که شود می اطلاق هایی هزینه و درآمدها به اختیاری تعهدی اقلام :اختیاری تعهدی اقلام

 استانداردهای با مطابق و چارچوب در که حسابداری ابزارهای براساس تواند می انتفاعی واحد یک مدیریت و نبوده شرکت

 هزینه مانند .دهد نشان واقع از بیشتر یا کمتر را انتفاعی واحد سود طریق این از و کند زیاد یا کم را آنها است، حسابداری

 .2الوصول مشکوک مطالبات هزینه و پذیر استهلاک های دارایی استهلاک

 خروج یا ورود مستلزم که شود می اطلاق هایی هزینه و درآمدها به اختیاری غیر تعهدی اقلام :یاختیار غیر تعهدی اقلام

 تحت را انتفاعی واحد سود و نماید سود دستکاری به اقدام اقلام آن طریق از تواند نمی مدیریت ولی نبوده شرکت به نقد وجه

 .3دهد قرار خود شخصی تمایلات تأثیر

 (:تعدیل گر)متغیر حاکمیت شرکتی

. در ادامه توضیحاتی در مورد این می شودحاکمیت شرکتی در قالب دو معیار ساخنار هیئت مدیره و ساختار مالکیت بررسی 

 متغیر ارائه شده است.

 های هدف به دستیابی موجب که است هایی سیستم و ها فرهنگ فرایندها، ساختارها، مقررات، قوانین، شرکتی حاکمیت

 هیأت میان روابط مجموعه را حاکمیت شرکتیبه بیان دیگر  .شود می ذینفعان حقوق رعایت و عدالت شفافیت، پاسخگویی،

 باشد. ذینفع کلیه اشخاص منافع تأمین کننده که اند کرده تعریف کارکنان( جمله )از کلیه ذینفعان و سهامداران مدیر، مدیره،

 و نظارت اهداف این به دستیابی ابزار و شده تدوین سازمان اهداف آن که توسط است ساختاری تعیین کننده شرکتی حاکمیت

  شوند. می مشخص عملکرد بر

 بُعد دو مالکیت ساختار. دهد قرار تأثیر تحت را شرکتی حاکمیت مدل توسعه و ایجاد تواند می نیز ها شرکت مالکیت ساختار

 .سهامداران هویت و مالکیت تمرکز: دارد

 اصول اجرایی اهرم عنوان به آنها از اغلب که روند شمارمی به امروزی های درشرکت حاکمیت ازارکان یکی ها مدیره هیئت

 (149 ،2997،  هیوز) شود می یاد ها شرکت در گذاری سیاست و نظارت مسئول و شرکت حاکمیتی

 : جریان نقد آزاد )متغیر مستقل(

لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی ها در اختیار جریان نقد آزاد وجه نقدی را نشان می دهد که شرکت پس از انجام مخارج 

 این در دارد.. شایان ذکر است که تعاریف متعددی توسط افراد مختلفی به منظور محاسبه  جریان های نقد آزاد ارائه شده است.

خواهد شد. طبق این مدل برای محاسبه  استفاده (1898) 4پلسن و لن الگوی از آزاد نقد جریان گیری اندازه برای تحقیق

 جریان نقد آزاد شرکت، به شرح زیر عمل می شود:

از سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک، مالیات پرداخت شده، هزینه بهره پرداخت شده، سود سهام ممتاز پرداخت شده و سود 

برای هم مقیاس شدن و به منظور سهولت در  یم.سهام پرداخت شده به سهامداران را کسر می کنیم تا به جریان نقد آزاد برس

 مقایسه جریان نقد آزاد شرکت های مختلف، نتیجه حاصل بر مبلغ درآمد فروش شرکت تقسیم می شود.

 پیشینه تحقیق

 های طریق فعالیت از سود مدیریت و آزاد نقدی های جریان بین رابطه ی ( تحقیقی با عنوان بررسی1381فخاری و عدیلی )

 دوره طی شرکت 193 تعداد منظور تهران را انجام دادند. برای این بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته های شرکت در واقعی

 حاکی پژوهش اند. نتایج شده بررسی ثابت اثر و ادغامی روش دو ترکیبی به های داده تحلیل طریق از ،1397تا  1393 زمانی

                                                           
 161 ،ص1831 ، همکاران و نوروش - 1
 3 ،ص1831،خواه مونس - 2

 3 ،ص 1831خواه، مونس - 8

4   - K. Lehn and A. Poulsen 
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 های واقعی مبتنی بر فعالیت سود مدیریت معیارهای و پایین رشد با های شرکت آزاد نقدی های بین جریان که است آن از

 دارد. وجود مثبت معناداری رابطه غیرعادی( اختیاری های هزینه و غیرعادی تولید غیرعادی، نقدی )جریان

حاکمیت شرکتی تحقیقی با عنوان بررسی روابط تعاملی بین ریسک جریان های نقدی آزاد، ساختار ( 1381)رضایی و تیموری 

 شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 129 لذا نمونه ای متشکل از. و سیاست بدهی شرکت ها را انجام دادند

با استفاده از روش غربالگری، انتخاب و برای آزمون فرضیات و تحلیل نتایج از روش حداقل مربعات سه  1398لغایت  1391

با ریسک ( مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت)که بین متغیرهای حاکمیت شرکتی نشان می دهد نتایج  نمودند.مرحله ای استفاده 

همچنین بین اهرم مالی با دارایی های ثابت مشهود ، اندازه شرکت،  .معنی داری وجود ندارد ی جریان نقدی آزاد رابطه

منفی و معناداری و بین استقلال اعضای  ی مد رابطهدار و بین اهرم و مالیات بر درآ امثبت و معن ی فرصتهای رشد ، رابطه

 د.منفی و معنی دار وجود داری رابطه  ،هیئت مدیره و بدهی با ریسک جریان نقدی آزاد

 اقلام اجزای و خالص سود عملیاتی، نقد جریان های بین رابطه ( تحقیقی تحت عنوان بررسی1381ایزد نیا و همکاران )

 این تهران را انجام دادند. هدف از انجام بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکت های آتی آزاد نقد های با جریان تعهدی

درصورت های  تعهدی اقلام و اجزای عملیاتی جریان های  نقد خالص، سود این موضوع است که متغیر های  بررسی پژوهش

 نقد های جریان بینی پیش بهبود در توانایی نین،همچ شرکت را دارند. آزاد نقد های جریان بینی پیش مالی تا چه حد قدرت

 آزاد نقد های اند. جریان شده بررسی 1399تا 1399 زمانی بازه در شرکت 79 تعداد پژوهش این در .است شده بررسی آزاد

 نظر در مستقل عنوان متغیرهای به تعهدی اقلام اجزای و عملیاتی نقد های جریان خالص، سود و وابسته متغیر عنوان به

 ترکیبی های داده روش به چند متغیره و متغیره تک رگرسیون تحلیل از پژوهش، های فرضیه آزمون برای اند. شده گرفته

 پیش در بیشتری توانایی از با سود خالص مقایسه در عملیاتی نقد های جریان که داد نشان بررسی نتایج است. شده استفاده

 باعث عملیاتی نقد جریان های مدل به اقلام تعهدی اجزای کردن اضافه همچنین، است. برخوردار آزاد نقد های جریان بینی

 گردد. می آزاد نقد های جریان پیش بینی توان بهبود

فرضیه  شواهد مربوط بهمی کند،  ایجاد ارزش ینهاد نظارت چگونه"تحقیقی تحت عنوان  2914در سال  5کارپا و همکاران

در  ٪42.8 به 1899در سال  ٪8.4از  ایالات متحده شرکت ها در سهامدر  نهادی مالکیترا انجام دادند.  "جریان نقدی آزاد

تجزیه  روند شرکت و مدیران در نظارت بر نهادی غیر مستقیم سرمایه گذاران نقش تحقیقاین  افزایش یافته است. 2998سال 

را کاهش  جریان نقدی آزاد مسئله نمایندگی سازمانی نظارت. را بررسی می نماید سهامداران ارزش به حداکثر رساندن و تحلیل

آنها به این نتیجه رسیدند که مالکیت نهادی باعث کنترل اعمال مدیران خواهد شد که این امر باعث افزایش ارزش . می دهد

 است. جریان نقدی آزاد سازگار با فرضیه نتایج به دست آمده .سهامداران خواهد شد

( تحقیقی تحت عنوان هزینه های نمایندگی جریان نقد آزاد و تلاش برای تصاحب منافع شخصی را در 2913) 6لین و همکاران

کشور استرالیا انجام دادند. آنها در این تحقیق با بکار گیری از دو معیار جریان نقد آزاد، نقد نگهداری شده بیش از حد)مازاد( و 

( در شرکت های بزرگ در استرالیا پرداختند. آنها در این 1896ی نظریه جریان نقد آزاد جنسن )جریان نقد آزاد به بررس

و  بیش از حد نقد وجوه سطح رابطه بین آزمونرا برای  2999تا  1883سال بین سال های  -شرکت  6962تحقیق نمونه ای از 

 حسابداری جریان وجوه نقدی شرکت های کهداد نشان   منافع را انتخاب نمودند. نتایج تحقیق آنها تصاحب اقدام به احتمال

فرضیه جریان سازگار با  نتایج این تحقیق ،می پردازندتصاحب منافع شخصی  برای تلاش به به احتمال زیاد دارند بیش از حد

 است. (1896) جنسن نقدی آزاد

 بکار گیری و آزاد نقد جریان بین رابطه بر مالکیت ساختار تاثیر عنوان تحت تحقیقی( 2912) 7همکاران و اسکندر مد تاکیا

 ساختار مختلف اشکال تاثیر بررسی به مطالعه این .دادند است انجام مالزی بورس در شده پذیرفته های شرکت ها در دارایی

 دارایی از استفاده و آزاد نقد وجوه جریان بین رابطه بر مدیریتی، مالکیت دولتی، مالکیت خارجی، مالکیت جمله از مالکیت

                                                           
5  - karpa et al 

6- Lu Lin, Dan Lin, H. Y. Iza and Silva Rosa Ray da  

7 - T. M. Iskandar, R. B. Bukit and Z. M. Sanusi 
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 و آزاد نقد وجوه جریان بین منفی رابطه دهد می نشان متغیره چند رگرسیون تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج .پردازد می

 منفی بازدهی با های طرح در است ممکن آزاد نقدی جریان که دهد می نشان یافته این .دارد وجود دارایی از استفاده

 .شود می دارایی از ناکارآمد استفاده به منتج که شود، گذاری سرمایه

 ج آزمون فرضیه هانتای

 تایید یا رد فرضیه نتیجه مدل تحقیق فرضیات

 تایید معنادار ومنفی اثرات ثابت 9فرضیه

 تایید معنادار و مثبت اثرات ثابت 2فرضیه

 تایید معنادار و منفی ثابت اثرات 9فرضیه

 رد بی معنی ثابت اثرات 4فرضیه

 تایید معنادار و منفی ثابت اثرات 5فرضیه

 تایید معنادار ومثبت ثابت اثرات 6فرضیه

 تایید معنادار و مثبت ثابت اثرات 7فرضیه

 تایید معنادار ومنفی ثابت اثرات 8فرضیه

 در این بخش فرضیه های تحقیق و مدل رگرسیون آن همراه با نتیجه آزمون آن به صورت خلاصه ارائه شده است. 

 جریان های نقد آزاد: ومدیریت سود ناشی  ی در رابطهساختار هیئت مدیره نقش تعدیلی فرضیه های مربوط به 

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هیِئت اندازه: 1 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هئیت موظف اعضای نسبت: 2 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هئیت استقلال: 3 فرضیه

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می حسابرسی کمیته: 4 فرضیه

 از مدل رگرسیونی زیر استفاده نمودیم. ها برای آزمون این فرضیه

 
نتایج آزمون در فصل قبل نشان داد که ارتباط معنادار و مثبت بین جریان نقد آزاد و مدیریت سود وجود دارد. به عبارتی هرچه 

ق با نظریه جنسن جریان نقد آزاد بیشتر باشد مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد نیز بیشتر می شود؛ این نتیجه مطاب

 ( می باشد.1896)

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هیِئت اندازه: 1فرضیه 

ین ت مدیره با مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد معنادار و منفی است، این بدتایج آزمون ارتباط بین اندازه هیئطبق ن

این . نهایتا می شودمدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد  می تواند نقش تعدیلی در کاهشت مدیره که اندازه هیئمفهوم است 

 گرفت.فرضیه مورد تایید قرار 

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هئیت موظف اعضای نسبت :2فرضیه 

ت مدیره با مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد ارتباط معنا دار و داد که بین نسبت اعضای موظف هیئ ننتایج آزمون نشا

باشد، مدیریت سود ناشی از جریان ظف هیئت مدیره به کل اعضا بزرگتر مثبت وجود دارد. به عبارتی هر چه نسبت اعضای مو

ت مدیره می تواند عاملی بازدارنده برای مدیریت ضای غیر موظف هیئارتی بزرگتر بودن نسبت اعنقد آزاد افزایش می یابد. به عب

 سود باشد. نهایتا این فرضیه مورد تایید قرار گرفت.

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیره هئیت استقلال: 3فرضیه 
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اما با ت مدیره با مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد ارتباط معنا داری وجود ندارد. ج آزمون نشان داد بین استقلال هیئنتای

 گرفت.لحاظ کردن این متغیر به عنوان متغیر تعدیلی این ارتباط معنادار و منفی بدست و نهایتا این فرضیه مورد تایید قرار 

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می حسابرسی کمیته: 4فرضیه 

با مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد ارتباط  به عنوان متغیر تعدیلی که بین کمیته حسابرسی داخلی نتایج آزمون نشان داد

 معنا داری وجود ندارد. این فرضیه مورد تایید قرار نگرفت.

 دیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد:فرضیه های مربوط به ساختار مالکیت و ارتباط آن با م

فرضیه تفکیک شده است. در مورد این فرضیه باید گفت از آنجایی  چهارهمانطور که در فصل قبل اشاره شد این فرضیه نیز به 

که جمع مالکیت های مختلف یک شرکت برابر با یک است لذا به دلیل وابستگی به یکدیگر نمی توان آن ها را در یک مدل 

بررسی قرار داد. بنابراین این فرضیه به تفکیک مورد بررسی قرار می گیرد. در ادامه نتایج آزمون های هریک از فرضیه ها مورد 

 مورد بررسی قرار گرفته است.

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می مدیریتی مالکیت: 5فرضیه 

معنا دار  مدیریتی به عنوان متغیر تعدیلینتایج آزمون نشان داد که ارتباط بین مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد و مالکیت 

است مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد کمتر مدیریتی ت عمده آن یمنفی می باشد. به عبارتی در شرکت هایی که مالک

 فت.این فرضیه مورد تایید قرار گر است.

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می دولتی مالکیت:  6فرضیه

با توجه به نتایج آزمون در فصل چهارم، ارتباط بین مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد و مالکیت نهادی معنا دار مثبت می 

عمده آن نهادی )بانک ها، شرکت های سرمایه گذاری، لیزینگ و بیمه( است ت یباشد. به عبارتی در شرکت هایی که مالک

به بیان دیگر مالکیت نهادی قادر به ایفای نقش تعدیلی در کاهش مدیریت  مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد بیشتر است.

 گرفت.سود ناشی از جریان نقد ازاد نبوده است. این فرضیه مورد تایید قرار 

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می نهادی مالکیت: 7فرضیه 

ارتباط بین مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد و مالکیت دولتی معنا دار مثبت می باشد. به عبارتی در شرکت هایی که 

مالکیت دولتی نیز همانند مالکیت نهادی  قادر  بیشتر است.ت عمده آن دولتی است مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد یمالک

 این فرضیه مورد تایید قرار گرفت. به ایفای نقش تعدیلی در کاهش مدیریت سود ناشی از جریان نقد ازاد نبوده است.

 .کند ایفا آزاد نقد جریان و سود مدیریت بین رابطه در را تعدیلی نقش تواند می شرکتی مالکیت: 9فرضیه

ارتباط بین مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد و مالکیت شرکتی معنا دار منفی می باشد. به عبارتی در شرکت های که 

ناشی از جریان نقد آزاد کمتر است و مالکیت شرکتی می ت عمده آن دست شرکت های خصوصی است مدیریت سود یمالک

 د تایید قرار گرفت.این فرضیه مورتواند به عنوان متغیر تعدیلی عمل کند.

 نتیجه گیری

برای درک بهتر نتایج تحقیق حاضر قبل از ارائه خلاصه تحقیق و نتیجه گیری، هدف از انجام این تحقیق را بیان می نمایم. 

از  9هدف تحقیق حاضر بررسی ارتباط بین جریان نقد آزاد و مدیریت سود، با دخالت معیار های مربوط به حاکمیت شرکتی،

 نقد جریان نظریه که بود کسانی اولین جزء( 1896)  8جنسنجمله بررسی انواع ساختار مالکیتی و  ساختار هیئت مدیره است. 

 رفتار بر سهامداران توسط نظارت انجام بودن مشکل است معتقد(، 1896) جنسن. نمود ارایه تعریفی آن از و تبیین را آزاد

 نه و خودشان نفع به شده، ایجاد شرکت درون در که را نقدی وجه ،دهد می مدیران به را امکان این مدیران، طلبانه فرصت

 تجاری، واحد یک در آزاد نقد جریان بالای حجم جنسن، نظر طبق واقع در. کنند خرج شرکت، ارزش حداکثرسازی جهت در

 و مدیران بین نمایندگی مشکلات افزایش آن، تبع به و سهامداران و مدیران منافع ناهمسویی و تضاد تشدید سبب تواند می

                                                           
  Corporate Governance-8  

9  -  M. C. Jensen 
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 اهمیت بر مدیریت، طلبانه فرصت رفتار کنترل و مدیریت تمایل این از جلوگیری منظور به(، 1896) جنسن .گردد سهامداران

 نقد های جریان توزیع جای به دارند تمایل مدیران(، 1896) جنسن عقیده به. کند می تاکید شرکت، کنترلی های سیستم

 موجب تواند می سهامداران، به وجه پرداخت که چرا کنند، گذاری سرمایه شرکت در مجددا را آن سهامداران، بین آزاد

. جنسن نهایتا اشاره می کند که سرمایه گذاری شودشان قدرت کاهش نتیجه در و)مدیران(  آن ها کنترل تحت منابع کاهش

ارزش شرکت خواهد شد لذا مدیران برای پوشش این عملکرد جریان های نقد آزاد در پروژه های نامناسب باعث کاهش 

نامطلوب دست به مدیریت سود می زنند. حال در این پژوهش این نظریه را مورد بررسی قرار گرفت و نهایتا آزمون فرضیه های 

یه جنسن است، تحقیق حاضر نشان داد که جریان نقد آزاد منجر به مدیریت سود می شود که نتیجه سازگار و مطابق با نظر

همچنین در این پژوهش معیار های حاکمیت شرکتی را در دو قسمت ساختار هیئت مدیره و ساختار مالکیت وارد مدل 

در رابطه ی بین مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد لحاظ نمودیم. در نهایت نتایج نشان را رگرسیونی نموده و این معیار ها 

مدیره می تواند عاملی باز دارنده برای مدیریت، جهت مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد  داد که معیار های ساختار هیئت

باشد. به بیان ساده تر معیار های ساختار هیئت مدیره می تواند باعث کاهش مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد شود. 

در ریان نقد آزاد وجود دارد؛ به این صورت که همچنین ارتباط معنا داری بین ساختار مالکیت و مدیریت سود ناشی از ج

شرکت های که مالکیت آن ها در اختیار مدیریت و یا شرکت های خصوصی است، نسبت به شرکت هایی که مالکیت آن ها در 

 اختیار دولت، بانک ها، موسسات سرمایه گذاری، شرکت های لیزینگ و بیمه است مدیریت سود ناشی از جریان نقد آزاد آن ها

 کمتر است.

 مقایسه نتایج بدست آمده با تحقیقات پیشین 

(، چن و 9829) 11تاکیا مد اسکندر و همکاران (،9829) 19لین و همکاران نتایج این تحقیق مشابه نتایج تحقیقاتی نظیر

 و ،اعتمادی(  2991)  شارما و ،جونز( 2995)  فیرث مایکل و چانگ ریچارد (،2998) 13(، باکیتا و همکاران5299) 12همکاران

(، مهرانی و باقری 1399هرانی و حصارزاده )(، ت1389(، خدادای و حاجی زاده )1381، فخاری و عدیلی ) (1389) خیبری شفاء

( که به شواهدی در زمینه تایید نظریه جریان های نقد آزاد دست یافته اند می باشد. همچنین نتایج این تحقیق بر 1399)

 ( می باشد.1382(، محمود آبادی و همکاران )1382(، پورآقاجان و همکاران )2919) 14خلاف تحقیقاتی نظیر، وانگ

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی

 ( وردی 2999) 15انجام این پژوهش با استفاده از الگوهای دیگر اندازه گیری جریان های نقد آزاد نظیر یوان و جیانگ

 (.1898) کاپلند(، 2996)

 جریان های نقد آزاد چند دوره قبل انجام این پژوهش با استفاده از 

 بررسی سایر کنترل کننده های خارجی نظیر موسسه حسابرسی مستقل بر رابطه بین مدیریت سود و جریان نقد آزاد 

 سود مدیریت برآورد روش چند سود مدیریت ادبیات نیست، گیری اندازه قابل مستقیم طور به سود مدیریت که آنجا از 

 تعهدی، اقلام جمع روش خاص، تعهدی اقلام روش اختیاری، تعهدی اقلام روش شامل ها روش این. کند می پیشنهاد را بالقوه

 اقلام روش گرفته، قرار استفاده مورد نیز تحقیق این در که روش ترین عمومی. است توزیع روش و حسابداری تغییرات روش

 است،( جونز شده تعدیل مدل) اختیاری تعهدی

  سایر مدل های محاسبه مدیریت سود استفاده و نتایج با تحقیق حاضر مقایسه شود.پیشنهاد می شود از 

                                                           
10 - Lu Lin, Dan Lin, H. Y. Iza and Silva Rosa Ray da 

11 -- T. M. Iskandar, R. B. Bukit and Z. M. Sanusi 

12 - Kevin C.W. Chen, Zhihong Chen 

13 - Rina Br Bukita and Takiah Mohd Iskandar 

14 - Wang, G. Y 
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  تفکیک جریان های نقد آزاد به مثبت و منفی و بررسی ارتباط جریان های نقد آزاد مثبت با مدیریت سود افزایشی و

 همچنین بررسی ارتباط بین جریان نقد آزاد منفی با مدیریت سود کاهشی

 بنابراین، است، آزمون نشده جداگانه طور به مختلف صنایع مدیره در و ساختار هیئت مالکیت ساختار نقش تحقیق این در 

 مختلف صنایع در سود ناشی از جریان نقد آزاد مدیریت با ساختار مالکیت و ساختار هیئت  مدیره ارتباط شود می پیشنهاد

 و نتایج با تحقیق حاضر مقایسه شود. بررسی شود

 منابع و ماخذ

 منابع فارسی

 خالص سود عملیاتی، نقد نهای جریا بین رابطه بررسی "( ، 1381حمیدیان ) نرگس و فرد قوچی ، حمزه ی ناصر نیا، ایزد −

 های پژوهش مجله، "تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته شرکت های آتی آزاد نقد های با جریان تعهدی اقلام اجزای  و

 (.18- 36 صص 1381 زمستان ،1 4) پیاپی شماره چهارم، شماره چهارم، مالی، سال حسابداری

«  حسابداری دانش مجله"مالی یحران دارای های شرکت سود کیفیت بر سود مدیریت تاثیر بررسی ":مجله طالب نیا −
 پژوهشی-علمی 13 شماره - 4 سال ، 1382 تابستان

 پذیرفته های شرکت در سود مدیریت و آزاد نقد وجوه جریان بین ارتباط بر مدیریتی تاثیرسهام بررسی مقاله" مونس خواه −
 9.صفحه1398پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی سال "تهرانبهادار اوراق بورس در شده

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سود هموارسازی هایانگیزه بررسی "امید پورحیدری و عباس افلاطونی −
 1395 تابستان ،2 شماره ،13 دورهفصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی "تهران

تاثیر جریان های نقد آزاد بر مدیریت سود و نقش کمیته حسابرسی در  "(، 1389حسین و نصیبه شفا خیبری ) ،اعتمادی −
 .19-42، صفحات 89، تابستان 19، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال سوم، شماره "آن

 حسابداری ارشد کارشناسی نامه پایان ، "شرکتها سرمایه هزینه بر تعهدی اقلام کیفیت تاثیر"، 1395،حیدو حسینی، −

 .مازندران دانشگاه ، اداری و اقتصادی علوم دانشکده

روابط تعاملی بین ریسک جریان های نقدی آزاد، ساختار حاکمیت بررسی "، (1381) محمد تیموریو فرزین  ،رضایی −
 HYPERLINKفصلنامه ، "شرکتی و سیاست بدهی شرکت ها

"http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6483&Number=5&Appendix=0&lanf=Fa"پژوه
 .115-89، صص 1381، پاییز 5پیاپی ،3ش های تجربی حسابداری مالی ، سال دوم، شماره

 حسابرسی و حسابداری تخصصی تحقیقات مرکز انتشارات ، ( اول جلد حسابداری) تئوری"1397  ،ضار شباهنگ، −

 . حسابرسی سازمان

 سازمان حسابرسی و حسابداری تخصصی مرکزتحقیقات انتشارات ، اول( )جلد مالی مدیریت 1397 "،ضار شباهنگ، −

 .حسابرسی

کاربرد و نقش آن در ، جریان های نقد آزاد: اهمیت"(، 1381) سعید محمد نژادو سعید لازمی چلک  ،شیخ محمد جواد −
 .43تا  39صفحات ، 81، تابستان 2شماره ،مطالعات حسابداری و حسابرسینشریه  ،"مدیریت سود

 طریق فعالیت از سود مدیریت و آزاد نقدی های جریان بین رابطه بررسی "( ، 1381عدیلی ) مجتبی و حسین ،فخاری −

 ، 18 دوره،مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی،  "تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته های شرکت در واقعی های
 .63-79، صفحات 138 ،زمستان4 شماره

 های شرکت در سود مدیریت و آزاد نقد جریان وجوه بین ارتباط بر مدیریتی تاثیرسهام بررسی "(،1389قربان نژاد، امیر، ) −

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک."تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 شده پذیرفته شرکت های سود برهموارسازی شرکتی تأثیرحاکمیت بررسی "، 1392 محمدی، گل محمد و صغرقربانی،ا −

 .59- 34 صص ،7 شماره حسابداری، تحقیقات ،"بهادارتهران اوراق دربورس

http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=فرزين+رضايي
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=فرزين+رضايي
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=محمد+تيموري
http://www.magiran.com/spbody.asp?field=all&t=m&s=محمد+تيموري
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6483&Number=5&Appendix=0&lanf=Fa
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6483&Number=5&Appendix=0&lanf=Fa
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6483&Number=5&Appendix=0&lanf=Fa
http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C
http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C
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، پایان نامه "اظهارنظرحسابرس با شرکتی حاکمیت و سود مدیریت بین رابطه بررسی به "(، 1389کهندل، علی، ) −
  1389کارشناسی ارشد، تابستان  

در شرکت های  ،بررسی اثر جریان نقد آزاد و سهامداران نهادی بر مدیریت سود" (، 1399) باقری بهروز و ساسان ،مهرانی −
 .71تا  59صفحات  ،99تابستان  ،شماره دوم ،مجله تحقیقات حسابداری ،"پذیرفته شده در بورس تهران

 شرکتهای در راهبری اصول از جنبه های برخی و سود کیفیت بین رابطه بررسی" 1395 ، اسماعیلی مریم و شهناز مشایخ، −

 .44-25صص ، 45 شماره حسابرسی، و بررسی های حسابداری ". تهران بورس در شده پذیرفته

 منتظره غیره تغییرات نسبت به گذاران سرمایه واکنش بر سهام بازار های چرخه اثر 1397 همکاران، و هرانم ، مرادی −

 25. شماره پانزدهم، سال (پژوهشی  علمی) توسعه و دانش مجلۀ ، تعهدی اقلام

ها و ی شرکت خانوادگ یرغمالکیت خانوادگی، "(،1382) امید فروتن و محمد تقی پور مهرآذین علیرضا، بشیر قبدیان، −
 31-14 صص ، 55 شماره حسابرسی، و بررسی های حسابداری، "مدیریت سود

وجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس  "( ، 1395مشایخی ، بیتا و مریم صفوی ) −
 . 54-35، صص 44، بررسی های حسابداری و حسابرسی ، شماره "اوراق بهادار تهران 

مربوط بودن( و مدیریت بررسی رابطه بین کیفیت افشا ) قابلیت اتکا و " 1399نوروش، ایرج، سید علی حسینی،  −
 .134-117، صص 55بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره  فصلنامه،"سود

 علوم مجله ، " تهران بورس . در شده پذیرفته های شرکت در سود مدیریت بررسی " ، 1394 همکاران، و ایرج نوروش، −

 .2شماره ، 22 دوره ، شیراز دانشگاه انسانی و اجتماعی

 7ص ،8 شماره حسابداری های پژوهش ،1382 مشایخی −

 مدیریت بر مالکیت و پاداش، های طرح سیاسی، های هزینه بدهی، قراردادهای اثر بررسی"،1393پور حیدری و همتی  −

 پایگاه مجلات تخصصی نور"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود

 پایگاه "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود مدیریت"(1399احمد مدرس و عباس افلاطونی) −

 نور تخصصی مجلات

 مدیریت بر شرکت رشد و آزاد نقدی جریان میزان مالی، اهرم تدریجی افزایش تأثیر"دکتر عباس هاشمی،احسان کمالی −

  116 تا 85 از - صفحه 22) پژوهشی-علمی 2 شماره - 1398 پاییز "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سود

 8 شماره - 1389 تابستان "K-S مدل آزمون: سود مدیریت و عملیات از حاصل نقد وجه"حمیدرضابزاززاده ومنصوردهقان −

 (49 تا 23 از - صفحه 19)پژوهشی-علمی 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سود هموارسازی بررسی" تاجیک کامران کرمی؛ غلامرضا ونوس؛ داور −

حسابرسی  و حسابداری های بررسی فصلنامه "(هاگذاریسرمایه حسابداری) 15 شماره حسابداری استاندارد از استفاده با تهران

 .1395 بهار ،1 شماره ،13 دوره

 های شرکت در عموم به سهام اولیه عرضه زمان در سود مدیریت بررسی"داریانی  اذر حسنی الهام کردلر؛ ابراهیمی علی −

 .1395 پاییز ،3 شماره ،13 دوره .حسابرسی و حسابداری های بررسی فصلنامه "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 مطالعات مجله مالی، اطلاعات سازی شفاف جهت ایه مطالع: مدیران پاداش و سود مدیریت ،) 1392 طینت، خوش محسن −

 1 شماره حسابداری

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سود مدیریت های انگیزه بررسی ،) 1399(  لشکری امیر قفقازی، زهرا مدرس، احمد −

 6 شماره مالی، حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه ،)فلزی و شیمیایی نفتی، صنایع مورد( تهران بهادار اوراق

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سود هموارسازی انگیزههای بررسی ،1395 افلاطونی عباس حیدری، پور امید −

 حسابرسی و حسابداری بررسیهای تهران، بهادار
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: آزاد نقد های جریان"حسابرسی و حسابداری نژاد.نشریه :مطالعات محمد چلک ،سعید لازمی شیخ ،سعید جواد محمد دکتر −

 "سود مدیریت در آن نقش و کاربرد اهمیت،

 "سود مدیریت و شرکتی حاکمیت بین رابطه"22 حسابرس،. «ایران در شرکتی حاکمیت» ،(1395) یحیی یگانه، حساس −

 "(انرون تلخ تجربه از درسی) سود مدیریت بازی پایان"166 شماره 1394 حسابداردودانگه ،نشریه  −

 

 دانشکده حسابرسی و حسابداری بررسیهای "سهام نقدشوندگی و مالکیت پراکندگی"69 شماره 1399 ، رسائیان امیر −

 .17 دوره تهران دانشگاه مدیریت

 .اول چاپ کشور، علمی تحقیقات مرکز نویسی، نامه پایان رویکرد با تحقیق ،روش. 1379 غلامرضا خاکی، −

 .آگه سیزدهم،تهران،اتشارات رفتاری،چاپ علوم در تحقیق ،روشهای 1376 سرمد،زهره،بازرگان،عباس،حجازی،الهه، −

 های شبکه و خطی رگرسیون رویکرد با حسابداری متغیرهای از استفاده با سهام بازده بینی پیش"،1389سهراب اوستا، −

 .حسابداری نوین های نظریه فصلنامه"عصبی

های  شرکت مالی درماندگی از شرکتی حاکمیت های مکانیزم تاثیربازدارندگی بررسی"همکاران  و عثمانی،محمدقسیم −

  .138. دوازدهم،زمستان ،شماره 1389 " پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 نقدی های جریان ی فرضیه آزمون: مستقل حسابرسی ی الزحمه حق و نمایندگی تئوری"خدادادی و حاجی زاده −

 1389پایگاه مجلات تخصصی نور،"آزاد

 سرمایه کم و گذاری سرمایه بیش بر مالی تامین در محدودیت و آزاد نقدی های جریان تاثیر " تهرانی و حصارزاده. −

   . 67 صفحه تا  59 صفحه از ;   3  شماره.   1  دوره.   1399 پاییز  ، حسابداری تحقیقاتمجله "گذاری

 صنایع در سود تقسیم سیاست بر آزاد نقدی جریان و عمر چرخه تاثیر"  غلامی کبری جان؛ آقا پور عباسعلی −

-155 صفحه ،1382 بهار ،22 شماره ،7 دوره فصلنامه اقتصادمالی و توسعه "(داروسازی خودروسازی، فولاد، صنایع:موردکاوی)

192 

 هایهزینه و آزاد نقدی هایجریان تأثیر بررسی(. 1382. )مرضیه فریدونی، و غلامحسین مهدوی، و حمید محمودآبادی، −

 ،12 ش چهارم، سال حسابداری، دانش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد بر نمایندگی

 (.131 تا111صص)

 77-69(: 1389) 13 ،4 رسمی حسابدار ".حسابرسی الزحمه حق بر موثر عوامل". جمشیدی کوروش و ساسان ، مهرانی −
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