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1. مقدمه
دارد،‌ وجود‌ زیادی‌ آزاد‌ نقد‌ جریان‌ که‌ شرکت‌هایی‌ در‌
که‌ کنند‌ سرمایه‌گذاری‌ پروژه‌هایی‌ در‌ دارند‌ تمایل‌ مدیران‌
منافع‌شخصی‌خود‌را‌حداکثر‌سازند.‌بنابراین،‌جریان‌نقد‌آزاد‌
تمایل‌ مدیران‌ زیرا‌ می‌شود؛‌ منجر‌ نمایندگی‌ مسئلۀ‌ به‌ بالا،‌
که‌ کنند‌ استفاده‌ فعالیت‌هایی‌ برای‌ را‌ نقد‌ وجوه‌ که‌ دارند‌
کمک‌کمی‌به‌بالارفتن‌ارزش‌شرکت‌می‌کنند.‌باوجود‌این،‌
شناسایی‌هزینه‌های‌نمایندگی‌جریان‌نقد‌آزاد،‌بسیار‌مشکل‌

است)فلمینگ‌3و‌پولسن2013‌،4(.

از‌دید‌درون‌سازمانی،‌توانایی‌پیش‌بینی‌نتایج‌فعالیت‌های‌
شکل‌ کارآترین‌ در‌ را‌ امور‌ ادارۀ‌ نقدی‌ جریان‌ به‌ویژه‌ آتی،‌
عملیاتی،‌ بهینۀ‌ تصمیمات‌ اتخاذ‌ به‌ و‌ می‌سازد‌ ممکن‌ خود‌
دیگر،‌ ازسوی‌ می‌شود.‌ منجر‌ مالی‌ تأمین‌ سرمایه‌گذاری،‌
بسیاری‌از‌تصمیمات‌استفاده‌کنندگان‌برون‌سازمانی‌نیز‌مبتنی‌
بین‌ در‌ بنابراین،‌ است.‌ آتی‌ نقدی‌ جریان‌های‌ اطلاعات‌ بر‌
موضوعات‌پژوهش‌در‌حسابداری‌و‌مدیریت‌مالی،‌شاید‌چیزی‌
محرک‌تر‌از‌کیفیت‌سود‌نباشد.‌کیفیت‌سود،‌میزان‌تداوم‌سود‌
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شرکت‌است‌و‌این‌تداوم،‌تابعی‌از‌تعهدات‌است‌که‌تعهدات‌را‌
می‌توان‌تغییر‌در‌دارایی‌های‌غیرنقدی،‌پس‌از‌کسر‌بدهی‌ها‌

تعریف‌کرد)نمازی،‌1393(.‌
استفاده‌ آن‌ از‌ سود‌ پیش‌بینی‌ در‌ که‌ مواردی‌ ازجمله‌ ‌
اقلام‌ کیفیت‌ به‌طور‌جزئی‌تر‌ و‌ کیفیت‌سود‌ و‌ می‌شود،‌سود‌
تعهدی‌است‌که‌تأثیر‌به‌سزایی‌در‌پیش‌بینی‌جریان‌های‌نقدی‌
آتی‌دارند.‌کیفیت‌سود،‌که‌شاید‌بهتر‌باشد‌گفته‌شود،‌کیفیت‌
اقلام‌ و‌ دارد‌ بستگی‌ تعهدی‌ اقلام‌ به‌ سود‌ تعهدی‌ بخش‌
تعهدی‌نیز‌که‌خود‌به‌اختیاری‌و‌غیراختیاری‌مجزا‌می‌شوند،‌
کیفیتشان‌به‌برآورد‌اقلام‌آن‌وابسته‌است)قالیباف‌اصل،‌1387(.‌
عادی‌ اقلام‌ تأثیرگذاری‌ میزان‌ که‌ است‌ این‌ مسئله‌ اما‌
جریان‌های‌ روی‌ بر‌ غیرعادی‌ تعهدی‌ اقلام‌ نیز‌ و‌ تعهدی‌
نقدی‌به‌چه‌اندازه‌و‌در‌چه‌جهتی‌است.‌چنین‌ارتباطی،‌به‌ویژه‌
مدیران‌ ازسوی‌ غیرعادی)اختیاری(که‌ تعهدی‌ اقلام‌ دربارۀ‌
قابل‌دستکاری‌و‌تغییر‌است،‌قابل‌توجه‌تر‌است‌و‌چنانچه‌این‌
مسئله،‌یعنی‌میزان‌و‌جهت‌تأثیرگذاری‌این‌اقلام‌که‌اجزای‌
کیفیت‌سود‌هستند،‌بر‌جریان‌های‌نقدی‌آتی‌مشخص‌شود،‌
می‌توان‌رفتارهای‌مدیران‌را‌نسبت‌به‌مقادیر‌اختیاری‌این‌اقلام‌
استفاده‌کنندگان‌ و‌ تحلیل‌گران‌ نظر‌ و‌همچنین،‌ بررسی‌کرد‌
راستای‌ در‌ اطلاعات‌ این‌ به‌کارگیری‌ به‌ را‌ اطلاعات‌ این‌ از‌
و‌دینگ2005‌،2(.‌ آتی‌جلب‌کرد)آنگ‌1 نقدی‌ پیش‌بینی‌جریان‌

باتوجه‌به‌مطالب‌فوق،‌پرسش‌زیر‌مطرح‌می‌شود:
تعدیلی‌ نقش‌ با‌ و‌کیفیت‌سود‌ بین‌حاکمیتِ‌شرکتی‌ آیا‌

جریان‌نقد‌آزاد‌رابطۀ‌معنادار‌وجود‌دارد؟

2. پیشینۀ پژوهش
لافوند‌3و‌همکاران)2016(،‌در‌این‌پژوهش،‌دربارۀ‌ارتباط‌
بین‌هزینۀ‌سرمایه‌و‌هفت‌ویژگي‌کیفي‌سود،‌شامل‌تعهدي‌
مربوط‌ بودن،‌ هموار‌ پیش‌بیني،‌ قابلیت‌ بودن،‌ پایدار‌ بودن،‌
بودن‌به‌موقع‌بودن‌و‌محافظه‌کارانه‌بودن‌سود،‌بررسي‌انجام‌
داده‌است.‌در‌این‌پژوهش،‌چهار‌ویژگي‌اول‌به‌عنوان‌ویژگي‌

با‌ تماماً‌ چراکه‌ است،‌ شده‌ طبقه‌بندي‌‌ حسابداري‌ اطلاعات‌
سه‌ و‌ مي‌شود‌ اندازه‌گیري‌ حسابداري‌ اطلاعات‌ از‌ استفاده‌
بازار‌طبقه‌بندي‌شده‌است،‌ به‌عنوان‌ویژگي‌هاي‌ ویژگي‌آخر‌
داده‌هاي‌ و‌ بازار‌ داده‌هاي‌ بین‌ ارتباط‌ ‌ بر‌ مبتني‌ نوعاً‌ چراکه‌
ارتباط‌ این‌ تئوریک،‌ مدل‌هاي‌ پایۀ‌ بر‌ است.‌ حسابداري‌
شد‌ حاصل‌ نتیجه‌ این‌ درنهایت،‌ و‌ گرفت‌ قرار‌ آزمون‌ مورد‌
کیفي‌ ویژگي‌هاي‌ از‌ کمتري‌ میزان‌ به‌ که‌ شرکت‌هایي‌ که‌
بهره‌مي‌برند،‌هزینۀ‌سرمایۀ‌بالاتري‌را‌تجربه‌مي‌کنند.‌هزینۀ‌
سرمایه،‌بیشتر‌تحت‌تأثیرِ‌ویژگي‌هاي‌کیفي‌ناشي‌از‌اطلاعات‌
با‌ نتایج،‌ این‌ است.‌ تعهدي‌بودن‌ ویژگي‌ به‌ویژه‌ حسابداري،‌
تغییرات‌ و‌ نقد‌ وجه‌ جریان‌ شرکت،‌ اندازۀ‌ متغیرهاي‌ کنترلِ‌

فروش‌و‌افزایش‌سرمایه‌انجام‌گرفت.‌
تمرکز‌ خود،‌ مقالۀ‌ در‌ همکاران)2016(،‌ و‌ رحمان‌خان‌4
مالکیت‌شرکت‌را‌روي‌حق‌الزحمۀ‌حسابرسي‌در‌اقتصادهاي‌
نوظهور‌بررسي‌کردند.‌بنگلادش‌به‌عنوان‌یکي‌از‌نمونه‌هاي‌
مورد‌استفاده‌است.‌پژوهش‌های‌قبلي‌نشان‌دادند‌که‌معناداري‌
حق‌الزحمۀ‌حسابرسي‌در‌بنگلادش‌پایین‌است.‌به‌علاوه،‌در‌
بنگلادش،‌بخش‌خصوصي‌ازطریقِ‌تمرکز‌مالکیت‌بالا‌کنترل‌
مي‌شود.‌تئوري‌نمایندگي،‌پیش‌بیني‌مي‌کند‌که‌در‌یک‌بازار‌
کارآ،‌مدیران‌در‌وضیعتي‌با‌تمرکز‌مالکیت‌بالا،‌انگیزۀ‌کافي‌
براي‌انجام‌حسابرسي‌زیاد‌را‌دارند؛‌اما‌مدیران‌در‌اقتصادهاي‌
نوظهور،‌که‌بازار‌قوي‌ندارند،‌ممکن‌است‌انگیزه‌هاي‌مشابه‌

انگیزۀ‌بالا‌نداشته‌باشند.‌
نتایج‌پژوهشِ‌حق‌الزحمۀ‌حسابرسي،‌با‌اسپانسر‌و‌تمرکز‌
موضوع‌ این‌ دارد.‌ معني‌داري‌ منفي‌ رابطۀ‌ شرکت‌ مالکیت‌
نشان‌مي‌دهد‌که‌در‌بنگلادش،‌شرکت‌ها‌از‌زماني‌که‌ازطریقِ‌
حامیان‌مالي‌و‌سهام‌داران‌نهادي‌کنترل‌مي‌شوند،‌حق‌الزحمۀ‌

حسابرسي‌کمي‌پرداخت‌مي‌کنند.‌
عنوان‌ تحت‌ پژوهشی‌ در‌ همکاران)2015(،‌ و‌ ابراهیم‌5
روابط‌ دربارۀ‌ مالیات«،‌ فرار‌ و‌ نهادی‌خارجی،‌سود‌ »مالکیت‌
از‌ آنها‌ نمونۀ‌ داده‌های‌ دادند.‌ انجام‌ بررسی‌ متغیرها‌ این‌ بین‌
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گزارش‌سالانۀ‌‌FTSEبورس‌مالزی‌برای‌‌100شرکت،‌طی‌
با‌ و‌ شد‌ استخراج‌ ‌،2011 و‌ ‌2010 ‌،2009 سال‌ مالی‌ دورۀ‌
استفاده‌از‌چهار‌اقدام‌مشابه‌از‌اجتناب‌از‌مالیات‌و‌سه‌اقدام‌
از‌روش‌ استفاده‌ با‌ به‌منافع‌سرمایه‌گذاران‌خارجی‌و‌ مربوط‌
آماری‌پانل‌دیتا،‌داده‌ها‌را‌با‌برآوردگر‌سیستم)GMM(،‌تجزیه‌
رابطۀ‌مستقیم‌و‌معناداری‌ آنها‌دریافتند‌که‌ و‌تحلیل‌کردند.‌
مالیاتی‌ اجتناب‌ اقدامات‌ و‌ خارجی‌ سرمایه‌گذاران‌ منافع‌ بین‌
شرکت‌های‌بزرگ‌در‌میان‌شرکت‌های‌بزرگ‌مالزی،‌باتوجه‌

به‌نوسانات‌مستقیم‌و‌منفی‌سود‌وجود‌دارد.‌
بین‌ ارتباط‌ بررسي‌ در‌ استینر2)2015(،‌ و‌ دسندر‌1
ویژگي‌هاي‌حاکمیت‌شرکتي‌و‌حق‌الزحمۀ‌حسابرسي،‌به‌این‌
نتیجه‌رسیدند‌که‌خدمات‌حسابرسي‌و‌استقلال‌هیئت‌مدیره،‌
زماني‌که‌مالکیت‌پراکنده‌است،‌مکمل‌هم‌هستند؛‌که‌این‌امر‌
نشانگر‌این‌است‌که‌مالکیت‌متمرکز‌و‌ترکیب‌هیئت‌مدیره‌
در‌نظارت‌بر‌مدیریت،‌جانشین‌هاي‌مناسبي‌براي‌هم‌هستند‌
و‌نیز‌نتیجه‌گرفتند‌که‌بین‌ترکیب‌هاي‌هیئت‌مدیره)استقلال‌
ارتباط‌وجود‌ و‌دوگانگي‌مدیرعامل(‌و‌حق‌الزحمۀ‌حسابرسي‌

دارد.‌
نمونه‌ مطالعه‌ای‌روی‌‌130 در‌ و‌همکاران)2004(،‌ هی‌3
نیوزلند،‌طی‌سال‌های‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ از‌شرکت‌های‌
تا‌2013،‌نشان‌دادند‌که‌کنترل‌ها‌و‌راهبری‌شرکت‌ ‌2002
حسابرسی‌ خدمات‌ برای‌ تقاضا‌ با‌ مستقیم‌ به‌طور‌ قوی‌تر،‌
مستقل‌در‌ارتباط‌است.‌الگوی‌کلی‌نتایج‌پژوهش‌آنها‌از‌این‌
میان‌ پیچیده‌ای‌ و‌ مستقیم‌ رابطۀ‌ که‌ می‌کند‌ پیروی‌ فرضیه‌
عناصر‌مختلف‌کنترلی‌هست‌که‌این‌امر‌به‌دلیل‌وجود‌روابط‌
بین‌ذی‌نفعان‌شرکت،‌ماهیت‌ریسک‌مربوط‌و‌کنترل‌های‌در‌

دسترس‌است.‌
شرکتي‌ حاکمیت‌ تأثیر‌ بررسي‌ به‌ هو5)2015(،‌ و‌ شارما‌4
حسابرسي‌ حق‌الزحمۀ‌ بررسي‌ ازطریق‌ حسابرسي‌ فرایند‌ بر‌
در‌شرکت‌هاي‌دولتي‌پرداختند.‌در‌این‌پژوهش،‌هیچ‌ارتباط‌
و‌ شرکت‌ راهبري‌ نظام‌ متغیرهاي‌ اکثر‌ بین‌ معني‌داري‌

حق‌الزحمۀ‌حسابرسي‌مشاهده‌نشده‌است‌که‌نشان‌مي‌دهد‌
حسابرس،‌ اضافي‌ تضمین‌ به‌ دولتي‌ شرکت‌ اداره‌کنندگان‌
نتیجۀ‌ ندارند.‌ نیازي‌ قانونگذار)دولت(،‌ دقیق‌ نظارت‌ به‌دلیل‌
کمیتۀ‌ استقلال‌ بین‌ منفي‌ ارتباط‌ مؤیدِ‌ همچنین،‌ پژوهش،‌
مي‌دهد،‌ نشان‌ که‌ بود‌ حسابرسي‌ حق‌الزحمۀ‌ و‌ حسابرسي‌
تلاش‌ از‌ مستقل،‌ حسابرسي‌ کمیتۀ‌ یک‌ باوجود‌ حسابرسان‌
چنین‌ که‌ مي‌پذیرند‌ آنان‌ زیرا‌ مي‌کاهند،‌ خود‌ حق‌الزحمۀ‌ و‌
کمیته‌اي،‌ریسک‌گزارشگري‌مالي‌و‌کنترل‌شرکت‌را‌کاهش‌

می‌دهد.‌
عنوان‌ تحت‌ پژوهشی‌ در‌ جلیلیان)1391(،‌ و‌ علیقلی‌
بلندمدت/موقت‌ نهادی‌ سرمایه‌گذاران‌ بین‌ رابطۀ‌ »بررسی‌
متغیرها‌ این‌ بین‌ روابط‌ بررسی‌ به‌ سود«،‌ مؤثرِ‌ مدیریت‌ و‌
موجود،‌ ادبیات‌ برمبنای‌ که‌ داشتند‌ بیان‌ آنها‌ پرداختند.‌
نمی‌کنند،‌ مدیریت‌ مؤثر‌ به‌طور‌ را‌ سود‌ که‌ شرکت‌هایی‌ در‌
سرمایه‌گذاران‌نهادی‌بلندمدت‌با‌سطح‌اقلام‌تعهدی‌اختیاری‌
را‌ سود‌ که‌ شرکت‌هایی‌ در‌ و‌ هستند‌ مرتبط‌ درآمد‌ افزایندۀ‌
اقلام‌ سطح‌ با‌ منفی‌ به‌طور‌ می‌کنند،‌ مدیریت‌ مؤثر‌ به‌طور‌
تعهدی‌اختیاری‌افزایندۀ‌درآمد‌همسازشده‌با‌عملکرد‌مرتبط‌

هستند.‌
در‌ حاکمیت‌شرکتی‌ وجود‌ اثر‌ دربارۀ‌ فیل‌سرایی)1394(،‌
به‌ باتوجه‌ و‌ دادند‌ انجام‌ بررسی‌ سود،‌ کیفیت‌ بر‌ سازمان‌ها‌
یافته‌های‌پژوهش،‌استفاده‌از‌سود‌به‌عنوان‌معیار‌مهم‌برای‌
تصمیم‌گیری،‌مورد‌تهدید‌قرار‌می‌گیرد‌و‌باعث‌کاهش‌کیفیت‌
آن‌می‌شود.‌حاکمیت‌شرکتی،‌به‌عنوان‌یکی‌از‌سازوکارهای‌
کنترلی،‌می‌تواند‌عامل‌مهمی‌در‌راستای‌بهبود‌عملکرد‌مالی‌
اهداف‌شرکت‌ تا‌ فراهم‌می‌کند‌ را‌ و‌ساختاری‌ باشد‌ شرکت‌

تبیین‌شود.‌
هدف‌از‌این‌مقاله،‌مروری‌بر‌مطالعات‌تجربی‌انجام‌شده‌
در‌حوزۀ‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌شناختن‌اجزای‌مؤِثر‌آن‌و‌بررسی‌
اثر‌آنها‌بر‌کیفیت‌گزارشگری‌و‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌است‌و‌در‌
پایان،‌دربارۀ‌تأثیر‌حاکمیت‌شرکتی‌بر‌کیفیت‌سود‌گزارش‌شده‌

1. Desnder, C. R.

2. Steiner, T. L.

3. Hi, T.

4. Sharma, S. S.

5. Ho, K. W.
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در‌صورت‌های‌مالی‌‌بررسی‌انجام‌شده‌است.‌نتایج‌حاکی‌از‌
آن‌است‌که‌وجود‌حاکمیت‌شرکتی‌می‌تواند‌به‌شرکت‌ها‌در‌
جلب‌اعتماد‌سرمایه‌گذاران‌کمک‌کند.‌شناختن‌سازوکارهای‌
مالی‌ گزارشگری‌ کیفیت‌ افزایش‌ به‌ که‌ شرکتی‌ حاکمیتی‌

منجر‌شود،‌دارای‌اهمیت‌ویژه‌ای‌است.‌
رابطۀ‌ پژوهش،‌ این‌ در‌ مجدی)1395(،‌ و‌ کردستاني‌
قابلیت‌ سود،‌ پایداري‌ شامل‌ سود،‌ کیفي‌ ویژگي‌ پنج‌ بین‌
بودن‌ به‌موقع‌ سهام،‌ ارزش‌ به‌ سود‌ بودن‌ مربوط‌ پیش‌بیني،‌
را‌ با‌هزینۀ‌سرمایۀ‌سهام‌عادي‌ بودن‌سود‌ و‌محافظه‌کارانه‌
برخي‌ تأثیر‌ از‌ پژوهش،‌حاکي‌ این‌ یافته‌هاي‌ بررسي‌کردند.‌
ویژگي‌هاي‌سود‌بر‌هزینۀ‌سرمایۀ‌سهام‌بود.‌در‌این‌پژوهش،‌
به‌ دفتري‌ ارزش‌ نسبت‌ شرکت،‌ اندازۀ‌ متغیرهاي‌ کنترل‌ با‌
عملیاتي(،‌ سود)ریسک‌ تغییرات‌ ضریب‌ و‌ سهام‌ بازار‌ ارزش‌
نتایج‌پژوهش‌وجود‌رابطۀ‌منفي‌بین‌ویژگي‌هاي‌کیفي‌سود،‌
به‌ بودن‌سود‌ قابلیت‌پیش‌بیني،‌مربوط‌ پایداري‌سود،‌ شامل‌
را‌ عادي‌ سهام‌ سرمایۀ‌ هزینۀ‌ و‌ بودن‌ به‌موقع‌ سهام،‌ ارزش‌
اما‌ از‌نظر‌آماري‌معني‌دار‌است،‌ این‌رابطه‌ تأیید‌مي‌کند‌که‌
بین‌محافظه‌کارانه‌بودن‌سود‌و‌هزینۀ‌سرمایه‌رابطۀ‌معناداري‌

مشاهده‌نشد.‌
به‌ پاسخ‌ این‌پژوهش،‌در‌ نوروش‌و‌مجیدی)1395(،‌در‌
سرمایۀ‌شرکت‌هاي‌ هزینۀ‌ با‌ سود‌ کیفیت‌ آیا‌ که‌ سؤال‌ این‌
پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌رابطۀ‌معناداري‌دارد‌
یا‌خیر،‌ابتدا‌آزمون‌فرض‌آماري‌‌Fرا‌براي‌تأیید‌وجود‌رابطۀ‌
خطي‌بین‌کیفیت‌سود‌و‌هزینۀ‌سرمایه‌استفاده‌کردند‌و‌سپس‌
مدل‌ سرمایه،‌ هزینۀ‌ و‌ سود‌ کیفیت‌ رابطۀ‌ نوع‌ تعیین‌ برای‌

رگرسیون‌یک‌متغیره‌را‌به‌کار‌بردند.‌

3. روش شناسی پژوهش
و‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ بین‌ رابطۀ‌ حاضر،‌ پژوهش‌ در‌
در‌شرکت‌های‌ آزاد‌ نقد‌ جریان‌ تعدیلی‌ نقش‌ با‌ کیفیت‌سود‌
پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بررسی‌شده‌است.‌
از‌نوع‌تحقیقات‌کاربردی‌و‌ازلحاظ‌ از‌لحاظ‌هدف،‌ پژوهش‌

فرضیه‌های‌ است.‌ پس‌رویدادی‌ تحقیقات‌ نوع‌ از‌ کار،‌ انجام‌
پژوهش‌براساس‌روش‌تحلیل‌رگرسیون‌خطی‌چندگانه‌مورد‌

آزمون‌قرار‌گرفت.
سال-‌ ‌612 شرکت‌ ‌102 از‌ متشکل‌ آماري،‌ جامعۀ‌ ‌.1
بهادار‌ اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌هاي‌ از‌ شرکت،‌
به‌جز‌شرکت‌هایی‌که‌عضو‌صنایع‌واسطه‌گری‌مالی،‌ تهران‌
سرمایه‌گذاری‌ها،‌بیمه‌ها‌و‌بانک‌ها)باتوجه‌به‌تفاوت‌در‌ماهیت‌

فعالیت(‌است‌که‌با‌استفاده‌از‌روش‌غربالگری‌انتخاب‌شد.
در‌این‌پژوهش،‌حاکمیت‌شرکتی،‌با‌استفاده‌از‌مؤلفه‌های‌
مالکیت‌نهادی‌و‌مالکیت‌مدیریتی‌به‌عنوان‌متغیرهای‌مستقل،‌
جریان‌نقد‌آزاد‌نقش‌متغیر‌تعدیل‌گر‌و‌بازدۀ‌دارایی‌ها‌به‌عنوان‌
متغیرهای‌کنترلی‌و‌کیفیت‌سود‌به‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌است.

3-1. فرضیه های پژوهش
شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ بر‌ نهادی‌ مالکیت‌ تأثیر‌ ‌.1

پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌تهران،
2.‌تأثیر‌مالکیت‌مدیریتی‌بر‌کیفیت‌سود‌در‌شرکت‌های‌

پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار‌تهران،
3.‌تأثیر‌جریان‌وجه‌نقد‌آزاد‌بر‌رابطۀ‌بین‌مالکیت‌نهادی‌
اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌

بهادار‌تهران،‌
4.‌تأثیر‌جریان‌وجه‌نقد‌آزاد‌بر‌رابطۀ‌بین‌مالکیت‌مدیریتی‌
اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌

بهادار‌تهران.

4. تجزیه و تحلیل داده ها

4-1. آمار توصیفی داده ها
تجزیه‌و‌تحلیل‌داده‌ها،‌با‌استفاده‌از‌شاخص‌های‌مرکزی،‌
انحراف‌ پراکندگی‌ شاخص‌های‌ و‌ میانه‌ و‌ میانگین‌ همچون‌
معیار‌انجام‌شده‌است.‌خلاصۀ‌وضعیت‌آمار‌توصیفی‌مربوط‌

به‌متغیرهای‌مدل‌در‌جدول‌‌1ارائه‌شده‌است.‌

دکتر غلامرضا فرساد امان اللهی، دکتر امیرضا کیقبادی
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جدول 1. آمار توصیفي داده های پژوهش

مأخذ:‌یافته‌هاي‌پژوهش

4-2. آمار استنباطی
‌

4-2-1. آزمون مانایی متغیرها
متغیرهای‌ پایایی‌ یا‌ ایستایی‌ بررسی‌ به‌ قسمت‌ این‌ در‌
پژوهش‌پرداخته‌شد.‌به‌منظور‌بررسی‌پایایی،‌از‌آزمون‌لوین،‌
لین‌و‌چو‌1)1997(‌‌استفاده‌شد.‌نتایج‌این‌آزمون‌در‌جدول‌‌2

نشان‌داده‌شده‌است.

)IPS(جدول 2. نتایج آزمون پایایی

مأخذ:‌یافته‌هاي‌پژوهش

مقدار‌ چون‌ ‌،2 جدول‌ در‌ ‌IPS آزمون‌ نتایج‌ به‌ باتوجه‌
‌p-valueبرای‌تمامی‌متغیرها‌کمتر‌از‌‌0.05است،‌درنتیجه،‌

پایا‌ سطح‌ در‌ پژوهش‌ دورۀ‌ ‌ طیِّ در‌ پژوهش‌ متغیرهای‌ این‌
بوده‌اند.‌درنتیجه،‌نتایج‌آزمون‌‌IPSنشان‌می‌دهد‌که‌میانگین‌
و‌واریانس‌متغیرها‌در‌طول‌زمان‌و‌کوواریانس‌متغیرها‌بین‌
این‌ از‌ استفاده‌ درنتیجه،‌ است.‌ بوده‌ ثابت‌ مختلف‌ سال‌های‌
متغیرها‌در‌مدل‌باعث‌به‌وجود‌آمدن‌رگرسیون‌کاذب‌نمی‌شود.

F 4-2-2. آزمون
استفاده‌ نگدیتا‌ پولی‌ روش‌ از‌ باید‌ اینکه‌ تشخیص‌ برای‌
شود‌یا‌از‌روش‌داده‌های‌تلفیقی،‌آمارۀ‌‌Fمحاسبه‌می‌شود.‌

1. Levin, Lin & Chu

تبیین  ارتباط بین حاکمیتی شرکتی و کیفیت سود با نقش تعدیلی جریان نقد آزاد



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 9, N

o. 18, Spring 2018

78

Fجدول3. آزمون

مأخذ:‌یافته‌هاي‌پژوهش

  p-value مقدار‌ اینکه‌ به‌ باتوجه‌ فرضیه‌ها،‌ تمامی‌ در‌
به‌دست‌آمده‌از‌آزمون‌‌Fکوچک‌تر‌از‌‌0.05است،‌فرض‌صفر‌رد‌
می‌شود)p-value < 0.05(‌و‌روش‌داده‌های‌تابلویی‌پذیرفته‌
از‌ به‌دست‌آمده‌ ‌p-value مقدار‌ به‌ باتوجه‌ به‌علاوه،‌ مي‌شود.‌
آزمون‌هاسمن‌که‌بزرگ‌تر‌از‌‌0.05است،‌فرض‌صفر‌آزمون‌

هاسمن،‌تأیید‌و‌روش‌اثرات‌تصادفی‌پذیرفته‌مي‌شود.

t 4-2-3. آزمون
با‌استفاده‌از‌داده‌های‌سال‌های‌1395-1390،‌مدل‌مربوط‌
به‌فرضیه‌های‌پژوهش‌برآورد‌شد‌و‌مدل‌مذکور‌به‌صورت‌زیر‌

است:

که‌در‌آن:
DA:‌کیفیت‌سود،

INS:‌مالکیت‌نهادی،

MO:‌مالکیت‌مدیریتی،

FCF:‌جریان‌نقد‌آزاد،

ROA:‌نرخ‌بازدۀ‌دارایی.‌

جدول4. تخمین مدل فرضیه های پژوهش

مأخذ:‌یافته‌هاي‌پژوهش

ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شدۀ‌این‌تخمین،‌‌0/753است‌و‌این‌
مقدار،‌بیانگر‌آن‌است‌که‌تعداد‌و‌نوع‌متغیرهای‌انتخابی‌برای‌

توجیه‌متغیر‌وابسته‌در‌رگرسیون‌مناسب‌بوده‌است.‌همچنین،‌
آمارۀ‌دوربین‌واتسون‌‌1.93است‌که‌در‌فاصلۀ‌بین‌‌1.5تا‌2.5،‌

دکتر غلامرضا فرساد امان اللهی، دکتر امیرضا کیقبادی
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بیانگر‌عدم‌خودهمبستگی‌بین‌باقیماندۀ‌مدل‌است.

5. نتایج آزمون فرضیه ها

5-1. فرضیۀ اول
شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌ نهادی‌ مالکیت‌ بین‌
پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌ارتباط‌معنادار‌وجود‌

دارد.‌
همان‌گونه‌که‌در‌جدول‌‌4ملاحظه‌می‌شود،‌ضریب‌متغیر‌
‌)Prob( معناداری‌ نهادی)INS(،‌‌0/108205و‌عدد‌ مالکیت‌
آن‌‌0/0006است.‌باتوجه‌به‌آمارۀ‌‌tو‌‌p-Valueاین‌متغیر،‌
نتایج‌نشانگرِ‌معنی‌داری‌این‌ضریب‌در‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌
و‌ نهادی‌ مالکیت‌ بین‌ که‌ مي‌دهد‌ نشان‌ یافته‌ها‌ این‌ است.‌
اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌
بهادار‌تهران‌ارتباط‌معنادار‌وجود‌دارد.‌این‌نتیجه‌با‌یافته‌هاي‌
علیقلی‌و‌جلیلیان)1391(،‌فیل‌سرایی)1394(‌مطابقت‌دارد؛‌و‌
با‌یافته‌های‌هاشیمودیوي)2008(‌‌و‌نیو)2006(‌‌متضاد‌است.‌
ازسوی‌ انجام‌شده‌ مشابه‌ فرضیۀ‌ نتایج‌ با‌ تطابق‌ عدم‌ دلیل‌
هاشیمودیوي)2008(،‌و‌نیو)2006(‌،‌می‌توان‌به‌شرایط‌محیط‌
اقتصادی‌دو‌کشور،‌ازقبیل‌تحریم‌حاکم‌بر‌محیط‌اقتصادی‌
گزارشگری‌ شیوۀ‌ و‌ زمانی‌ بازده‌ اقتصادی،‌ رکود‌ و‌ ایران‌
اطلاعات‌اشاره‌کرد.‌از‌آنجا‌که‌بیشتر‌شرکت‌های‌ایران‌تحت‌
و‌ نظارتی‌ به‌شیوه‌های‌ باتوجه‌ است،‌ دولتی‌ نهادهای‌ تملک‌
ابزارهای‌در‌دست‌نهادهای‌دولتی،‌نفوذ‌قابل‌ملاحظه‌ای‌بر‌
پژوهش‌ که‌ حالی‌ در‌ دارند،‌ شرکت‌ سیاست‌های‌ و‌ عملکرد‌
هاشیمودیوي)2008(‌و‌نیو)2006(‌،‌تحت‌شرایطی‌انجام‌شده‌
است‌که‌در‌آن‌کشور‌عمدۀ‌سهام‌شرکت‌ها‌در‌اختیار‌بخش‌
کمرنگ‌ بسیار‌ دولتی‌ بخش‌ نظارتیِ‌ ابزار‌ و‌ بوده‌ خصوصی‌

است.

5-2. فرضیۀ دوم
شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌ مدیریتی‌ مالکیت‌ بین‌
معنادار‌ ارتباط‌ تهران‌ بهادار‌ اوراق‌ و‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌

وجود‌دارد.‌

همان‌گونه‌که‌در‌جدول‌‌4مشاهده‌می‌شود،‌ضریب‌متغیر‌
‌)Prob(‌0/083165و‌عدد‌معناداری‌،)MO(مالکیت‌مدیریتی
آن‌‌0/0000است.‌باتوجه‌به‌آمارۀ‌‌tو‌‌p-Valueاین‌متغیر،‌
نتایج،‌نشانگر‌معنی‌داری‌این‌ضریب‌در‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌
مدیریتی‌ مالکیت‌ بین‌ که‌ مي‌دهد‌ نشان‌ یافته‌ها‌ این‌ است.‌
اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌
بهادار‌تهران‌ارتباط‌معنادار‌وجود‌دارد.‌این‌نتیجه‌با‌یافته‌هاي‌
علیقلی‌و‌جلیلیان)1391(،‌فیل‌سرایی)1394(‌مطابقت‌دارد؛‌و‌
با‌یافتۀ‌نیو)2006(‌‌متضاد‌است.‌از‌دلایل‌عدم‌تطابق‌پژوهش‌
نیو)2006(‌،‌با‌نتایج‌فرضیۀ‌مشابه،‌می‌توان‌به‌عوامل‌بسیاری‌
که‌تحت‌کنترل‌پژوهشگر‌نیستند،‌اشاره‌کرد،‌ازجمله:‌شرایط‌
ایران؛‌در‌حالی‌ممکن‌ بازار‌سرمایۀ‌ بر‌ اقتصادی‌حاکم‌ رکود‌
شده‌ انجام‌ رونق‌ یا‌ تورم‌ شرایط‌ در‌ مشابه‌ پژوهش‌ است‌
باشد؛‌یا‌از‌دیگر‌عوامل‌می‌توان‌به‌تفاوت‌در‌بازدۀ‌زمانی‌کار‌

انجام‌شده،‌اشاره‌کرد.

5-3. فرضیۀ سوم
جریان‌وجه‌نقد‌آزاد‌بر‌رابطۀ‌بین‌مالکیت‌نهادی‌و‌کیفیت‌
سود‌در‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌

تأثیرگذار‌است.
ضریب‌ می‌شود،‌ مشاهده‌ ‌4 جدول‌ در‌ که‌ همان‌گونه‌
‌،)FCF*INS(نهادی مالکیت‌ آزاد*‌ نقد‌ وجه‌ جریان‌ متغیر‌
1/122149-‌و‌عدد‌معناداری)Prob(‌آن‌‌0/0000است.‌باتوجه‌
به‌آمارۀ‌‌tو‌‌p-Valueاین‌متغیر،‌نتایج،‌نشانگر‌معنی‌داری‌این‌
نشان‌ یافته‌ها‌ این‌ است.‌ درصد‌ ‌5 خطای‌ سطح‌ در‌ ضریب‌
مي‌دهد‌که‌جریان‌وجه‌نقد‌آزاد‌بر‌رابطۀ‌بین‌مالکیت‌نهادی‌
اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌
یافته‌هاي‌علیقلی‌ با‌ نتیجه‌ این‌ تأثیرگذار‌است.‌ بهادار‌تهران‌
با‌ و‌ دارد؛‌ مطابقت‌ فیل‌سرایی)1394(‌ و‌ جلیلیان)1391(،‌ و‌
است.‌ متضاد‌ ‌ نیو)2006(‌ و‌ هاشیمودیوي)2008(‌ یافته‌های‌
تحت‌ که‌ بسیاری‌ عوامل‌ به‌ می‌توان‌ را‌ تطابق‌ عدم‌ دلیل‌
کنترل‌پژوهشگر‌نیست،‌ازجمله‌شرایط‌رکود‌اقتصادی‌حاکم‌
بر‌بازار‌سرمایۀ‌ایران‌اشاره‌کرد،‌درحالی‌ممکن‌است‌پژوهش‌
دیگر‌ از‌ یا‌ باشد،‌ رونق‌ یا‌ تورم‌ شرایط‌ در‌ انجام‌شده‌ مشابه‌
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عوامل‌می‌توان‌به‌تفاوت‌در‌بازدۀ‌زمانی‌کار‌انجام‌شده‌و‌نحوۀ‌
اندازه‌گیری‌متغیرهای‌پژوهش،‌ازجمله‌کیفیت‌سود‌و‌جریان‌

وجه‌نقد‌آزاد‌اشاره‌کرد.

5-4. فرضیۀ چهارم
و‌ مدیریتی‌ مالکیت‌ بین‌ رابطۀ‌ بر‌ آزاد‌ نقد‌ وجه‌ جریان‌
کیفیت‌سود‌در‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌

تهران‌تأثیرگذار‌است.‌
ضریب‌ می‌شود،‌ مشاهده‌ ‌4 جدول‌ در‌ که‌ همان‌گونه‌
‌،)FCF*MO(آزاد*‌مالکیت‌مدیریتی نقد‌ متغیر‌جریان‌وجه‌
0/023469-‌و‌عدد‌معناداری)Prob(‌آن‌‌0/0006است.‌باتوجه‌

به‌آمارۀ‌‌tو‌‌p-Valueاین‌متغیر،‌نتایج‌نشانگر‌معنی‌داری‌این‌
نشان‌ یافته‌ها‌ این‌ است.‌ درصد‌ ‌5 خطای‌ سطح‌ در‌ ضریب‌
مي‌دهد‌که‌جریان‌وجه‌نقد‌آزاد‌بر‌رابطۀ‌بین‌مالکیت‌مدیریتی‌
اوراق‌ بورس‌ در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌های‌ در‌ سود‌ کیفیت‌ و‌
بهادار‌تهران‌تأثیرگذار‌است.‌این‌نتیجه‌با‌یافته‌هاي‌علیقلی‌و‌
با‌یافتۀ‌ جلیلیان)1391(،‌فیل‌سرایی‌)1394(‌مطابقت‌دارد؛‌و‌
نیو)2006(‌‌متضاد‌است.‌در‌توجیه‌این‌نتیجه،‌می‌توان‌شـرایط‌
ویژۀ‌بازار‌سـرمایۀ‌ایران،‌طی‌ادوار‌گذشـته‌و‌متأثرشـدن‌از‌
تحریـم‌هـای‌بیـن‌المللـی‌را‌دلیلی‌بر‌تفـاوت‌نتیجۀ‌پژوهش‌
یافته‌هاي‌ با‌ نتیجه‌ این‌ دانست.‌ بین‌المللی‌ پژوهش‌های‌ بـا‌
علیقلی‌و‌جلیلیان)1391(،‌فیل‌سرایی)1394(‌‌مطابقت‌دارد‌و‌

با‌یافتۀ‌مشایخ‌و‌همکاران)1385(‌‌متضاد‌است.‌

جدول5. نتایج فرضیه های پژوهش

5. نتیجه گیری و پیشنهادها
نتایج‌حاصل‌از‌فرضیه‌های‌اول‌و‌دوم‌نشان‌می‌دهد‌که‌
بین‌مالکیت‌نهادی‌و‌مالکیت‌مدیریتی‌و‌کیفیت‌سود‌رابطۀ‌
معنادار‌و‌مستقیم‌وجود‌دارد‌و‌نیز‌نتایح‌حاصل‌از‌فرضیۀ‌سوم‌
بر‌ آزاد‌ نقد‌ معنادار‌جریان‌های‌ و‌ تأثیر‌منفی‌ بیانگر‌ و‌چهارم‌
سود‌ کیفیت‌ و‌ مدیریتی‌ مالکیت‌ نهادی،‌ مالکیت‌ بین‌ رابطۀ‌
است.‌این‌نتیجه‌مؤید‌فرضیۀ‌جنسن‌)2004(‌است،‌که‌بیان‌
می‌کند‌مدیران‌در‌شرکت‌های‌با‌جریان‌نقد‌آزاد‌بالاتر،‌بیشتر‌
دست‌به‌کیفیت‌سود‌می‌زنند.‌به‌این‌ترتیب،‌جریان‌های‌نقد‌
با‌ دیگر،‌ عبارت‌ به‌ هستند.‌ سود‌ کیفیت‌ برای‌ محرکی‌ آزاد،‌
کاهش‌ سود‌ کیفیتِ‌ مدیریتی،‌ نهادی،‌ مالکیت‌ در‌ افزایش‌
جلیلیان)1391(،‌ و‌ علیقلی‌ یافته‌هاي‌ با‌ نتیجه‌ این‌ می‌یابد.‌
و‌ مشایخ‌ یافتۀ‌ با‌ و‌ دارد‌ مطابقت‌ فیل‌سرایی)1394(‌

همکاران)1385(‌‌متضاد‌است.‌
باتوجه‌به‌نتایج‌حاصل‌از‌پژوهش‌و‌مشخص‌بودن‌تأثیر‌
می‌شود‌ پیشنهاد‌ سود،‌ کیفیت‌ بر‌ مالکیت‌ مختلف‌ طبقات‌
فروش،‌ و‌ خرید‌ تصمیمات‌ اخذ‌ هنگام‌ در‌ سرمایه‌گذاران‌ که‌
مالکیت‌نهادی‌و‌مالکیت‌مدیریتی‌را‌هم‌به‌عنوان‌متغیرهای‌
تصمیم‌گیری‌در‌نظر‌داشته‌باشند.‌از‌طرفی‌دیگر،‌جریان‌های‌
نقد‌آزاد‌شرکت‌ها‌می‌تواند‌به‌عنوان‌محرکی‌برای‌کیفیت‌سود‌
در‌ مطرح‌شده‌ مطالب‌ به‌ باتوجه‌ دیگر،‌ سوی‌ از‌ شود؛‌ تلقی‌
و‌ ازقبیل‌سود‌ معیارهایی‌ امروزه‌ آزاد،‌ نقد‌ بخشِ‌جریان‌های‌
عملکرد‌ ارزیابی‌ به‌منظور‌ نمی‌تواند‌ به‌تنهایی‌ دارایی‌ها‌ بازدۀ‌
مدیران‌به‌کار‌برده‌شوند،‌بلکه‌لازم‌است‌این‌معیارها‌در‌کنار‌
معیارهای‌جریان‌های‌نقد‌آزاد‌درنظر‌گرفته‌شوند.‌بنابراین،‌به‌
سهام‌داران‌و‌سرمایه‌گذاران‌توصیه‌می‌شود‌که‌به‌جریان‌های‌
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نقد‌آزاد‌واحدهای‌تجاری‌توجه‌داشته‌باشند‌و‌آن‌را‌در‌مدل‌
تصمیم‌گیری‌خود‌لحاظ‌کنند.‌

برای‌تجزیه‌و‌ استفاده‌شده‌ اینکه‌اطلاعات‌ به‌ باتوجه‌ ‌.1
است‌ تاریخی‌ اطلاعات‌ بر‌ مبتنی‌ فرضیات‌ آزمون‌ و‌ تحلیل‌
پژوهشگران،‌در‌ پیشنهاد‌می‌شود‌ لحاظ‌نشده،‌ تورم‌ اثرات‌ و‌
تورم‌ اثر‌ گرفتن‌ درنظر‌ با‌ را‌ پژوهش‌ همین‌ آتی،‌ تحقیقات‌

انجام‌دهند‌و‌با‌پژوهش‌انجام‌شده‌مقایسه‌کنند.
است،‌ شده‌ انجام‌ رکود‌ شرایط‌ در‌ حاضر‌ پژوهش‌ ‌.2
بنابراین‌پیشنهاد‌می‌شود‌پژوهشگران‌آتی،‌این‌پژوهش‌را‌در‌
سایر‌شرایط،‌ازجمله‌رونق‌انجام‌دهند‌و‌با‌پژوهش‌انجام‌شده‌

مقایسه‌کنند.
3.‌موضوع‌پژوهش‌حاضر‌را‌می‌توان‌در‌صنایع‌مختلف‌و‌
برای‌سال‌های‌بیشتری‌بررسی‌کرد‌و‌انتظار‌می‌رود،‌باتوجه‌
به‌تفاوت‌ماهیت‌فعالیت‌شرکت‌ها‌در‌صنایع‌مختلف‌و‌قلمرو‌

زمانی‌بیشتر،‌نتایج‌متفاوتی‌حاصل‌شود.
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