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‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش

‌‌6643زمستان/‌‌63شماره‌/‌‌نهمسال‌

‌16تا‌‌94صفحه‌  

 
 

 آزاد نقدی یها انیجر بین رابطه در شرکتی حاکمیت کیفیت نقش

  واقعی یها تیفعال کاری دست و
‌

 
 1جمال بحری ثالث

 2مرام عسگر پاک

 3یوسفیسعید 

 
 

 چكیده
 اهداف دلخواه راستای در غالباً که سود تعیین فرآیند در مدیریت عمومی مداخله به سود مدیریت

 مقوله به ها شرکت آوردن روی دلیل به امروزه دیگر سوی از .گردد می اطلاق باشد، می مدیریت

به  حاضر پژوهش ت.اس گرفته قرار ها گروه از بسیاری توجه مورد آزاد نقد جریان عملکرد، ارزیابی

کاری  های نقدی آزاد و دست نقش کیفیت حاکمیت شرکتی در رابطه بین جریان بررسی دنبال

 محاسبه برای و مدل کوهن و زاروین از سود واقعی مدیریت تعیین برای .است های واقعی فعالیت

منظور کیفیت حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر تعدیل  پلسن و به و لن آزاد مدل نقد های جریان

 -سال 276 است. جامعه آماری این پژوهش شامل شده استفاده Gov-Scoreکننده، از روش ارزیابی 

 رویدادی پس علی و همبستگی-نوع از پژوهش باشد. روش می  تهران بورس پذیرفته شده در شرکت

 افزارهای نرم از ها فرضیه آزمون یون است. برایرگرس و همبستگی آزمون ها، فرضیه آزمون روش و

Eviews7 کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بین  دهد می نشان پژوهش های است. یافته شده استفاده

در همچنین  داری ندارد، های واقعی تأثیر آماری معنی کاری فعالیت های نقدی آزاد و دست جریان

های با کیفیت حاکمیت  های با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و در سطح شرکت سطح شرکت

                                                
 آزاداسلامی، ارومیه، ایران. نویسنده اصلی و مسئول مکاتبات دانشگاه ارومیه، واحد انسانی، علوم حسابداری، دانشکده گروه استادیار -1

j.bahri@iaurmia.ac.ir  
  آزاداسلامی، بناب، ایران بناب، دانشگاه واحد انسانی، علوم حسابداری، دانشکده گروه استادیار -2

  آزاداسلامی، بناب، ایران دانشگاه حسابداری، واحد بناب، ارشد کارشناس  -3
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های واقعی رابطه مثبت و معناداری  کاری فعالیت شرکتی ضعیف، بین جریان وجه نقد آزاد و دست

های واقعی تأثیر مثبت و  کاری فعالیت ده بودن شرکت بر دست و اندازه شرکت و زیان وجود دارد

کاری  داری بر متغیر دست داشته و در نقطه مقابل اهرم مالی تأثیر منفی و معنی داری معنی

 دارد.( مدیریت سود واقعی) های واقعی فعالیت
 

حاکمیت شرکتی قوی، حاکمیت شرکتی ضعیف، جریان وجه نقد آزاد،  های كلیدی: واژه

 .های واقعی کاری فعالیت دست
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 مقدمه -1
شرکتی به میزان قابل توجهی به توانایی آن شرکت در ایجاد وجوه نقد آزاد و شیوه ارزش هر 

توان به سرمایه  ها بستگی دارد. این معیار هم با توجه به کاربردهای متعددی که می بکارگیری آن

گذاری مجدد، افزایش تقسیم سود، بازخرید سهام و بازپرداخت بدهی در سررسید اشاره نمود. برای 

ه گذاران و اعتباردهندگان بی قابل توجه و از اهمیت فوق العاده ای برخوردار است. چرا که سرمای

 پوششی( توزیع سود سهام و بازپرداخت بدهی در سررسید یاد) این وجوه به عنوان معیار تامینی

تواند در رغبت سرمایه گذاران به سرمایه  شود. به همین دلیل افزایش در وجوه نقد آزاد می می

(. 36، 6911رضوانی راز، ) ذاری و جلب اعتماد اعتباردهندگان به اعتباردهی مؤثر واقع شودگ

تأثیر  تعهدی اقلام موارد بر از پاره ای در و نقدی های بر جریان واقعی های فعالیت کاری دست

منظور  محصولات به فروش قیمت مانند کاهش واقعی های فعالیت کاری های دست گذارند. روش می

بهینه ای  های روش جمله از های اقتصادی، بحران در اختیاری کاهش مخارج یا و فروش افزایش

از  استفاده به غیرعادی گسترده و صورت به مدیران اگر کند. ولی می کمک مدیران به که هستند

یه سرما وجود و تمایل دارند سود واقعی مدیریت به ها واقع آن در دهند، نشان علاقه های مذکور روش

(. 666، 6936ناظمی اردکانی،) کند می واقعی را محدود های فعالیت کاری دست و آگاه خبره گذاران

از   یکی که است شده ارائه مختلفی معیارهای تاکنون تجاری عملکرد واحدهای ارزیابی برای

تجاری،  واحد آزاد نقدی جریان جنسن نظر از باشد. می آزاد نقدی های معیارها، جریان این دیدترین

ها  آن فعلی ارزش خالص که است هایی برای پروژه لازم وجوه کسر از پس نقدی های جریان باقیمانده

فعلی  ارزش که هستند بلندمدتی گذاری های سرمایه طرح ها، پروژه این شود. ارزیابی می مثبت

رحیمیان ) است نقدی خروجی های جریان ارزش فعلی از بیش انتظار مورد ورودی نقدی های جریان

است  ممکن تضاد منافع دلیل به مدیران که است باور این بر (. جنسن6، 6936و همکارانش، 

کوتاه  در تا کنند گذاری منفی سرمایه فعلی ارزش خالص با های پروژه در را آزاد های نقدی جریان

سرمایه  چنین منفی اثرات نگه داشتن پنهان تأمین نمایند. برای را خود شخصی منافع از برخی مدت

دستکاری  گیرند. چنین بهره می آن افزایش برای سود دستکاری از احتمالاً هایی، مدیران گذاری

 ناکارا بازار یک در تا کند می را فراهم امکان این شده، شرکت مالی وضعیت از نادرست تصویر به منجر

باشد  داشته دنبال به مدیران برای بیشتری را غیرنقدی و نقدی منافع شده، انجام بهتر مالی تأمین

ها برای اجتناب از  دهد که مدیران شرکت فخاری و عدیلی(. مطالعات گذشته حسابداری نشان می)

ها و انتظارات سرمایه گذاران، اقدام به دست کاری یا  گزارش زبان و برآورده ساختن پیش بینی

 (.656، 6936ابراهیمی و همکاران، ) نمایند مدیریت سود می
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 که شوند می هایی فعالیت دار عهده مدیران افتد که می اتفاق زمانی واقعی های فعالیت کاری دست

 بر اثرگذاری به منظور را مالی معاملات یا و گذاری سرمایه عملیات، یک ساختار یا بندی زمان

واقعی،  های فعالیت کاری (. دست6666 6گونی) دهد تغییر می حسابداری سیستم )خروجی( محصول

انجام  سود خاص های آستانه سازی برآورده اولیه هدف با و بوده عملیاتی عادی های روش از انحراف

 کاری دست واقعی، های فعالیت کاری دست های شیوه از (. یکی6662، 6رویچود هوری) گیرد می

 از ناشی فروش کاری دست وسیله به است ممکن آتی سودآوری است؛ نتیجتاً اختیاری های هزینه

 تر )بالاتر( از پایین جاری عملیاتی درآمد که دیگر زمانی عبارت شود. به مخدوش تخفیفات قیمتی

 معامله قابل و اوراق ثابت های دارایی فروش طریق مدیران از باشد، شده بینی پیش عملیاتی درآمد

 در مهمی عامل مدیریت، قصد که است این توجه قابل کنند. البته نکته می سود مدیریت به اقدام

 سود واقعی مدیریت شرایط از یکی شرکتی واجد اگر که معنی این به باشد. می واقعی سود مدیریت

 انجام است ممکن بلکه .است داده انجام سود مدیریت واقعی الزاماً شرکت آن گفت توان نمی باشد،

 از انجام مدیران گاهیاما  است. شرکت اختیار در که باشد هایی فرصت مجموعه از ناشی ها فعالیت این

 حالت به نسبت که دارند حسابداری نتایج بر مستقیم تأثیر و سود مدیریت قصد ها، فعالیت گونه این

 سود واقعی مدیریت شناسایی در مهمی عامل مدیریت، نیت شناخت بنابراین باشد. پیش متفاوت می

هایی است که بر  و هدف(. حاکمیت شرکتی دربرگیرنده روابط بین ذینفعان 6666گونی، ) است

 عوامل از (. یکی656، 6936دیانتی دیلمی و ملک محمدی، ) شود ها شرکت اداره می اساس آن

میان  روابط از ای برگیرنده مجموعه در که است شرکتی اقتصادی حاکمیت کارایی بهبود اصلی

 ساختاری شرکتی است. حاکمیت ذینفع های گروه سایر و سهامداران هیئت مدیره، شرکت، مدیریت

 بر نظارت و ها به هدف دستیابی وسایل و تنظیم بنگاه های آن هدف از طریق که کند می فراهم را

 (.39، 6936مهدوی و همکاران، ) شود می تعیین عملکرد

های نقدی آزاد، پژوهش حاضر در پی  با توجه به نقش انکارناپذیر حاکمیت شرکتی در جریان

های نقدی آزاد بر  ا در نظر گرفتن حاکمیت شرکتی، تأثیر جریانپاسخ به این سؤال است که ب

 های واقعی چگونه است؟ کاری فعالیت دست

از دیدگاه اقتصادی با فرض منطقی بودن رفتار افراد، فرض بر این است که همه در وهله اول به 

د. مدیران باشن دنبال حداکثر کردن منافع خویش هستند. مدیران نیز از این قاعده مستثنی نمی

علاقه مند در راستای حداکثر کردن منافع شخصی، رفاه اجتماعی و تثبیت موقعیت شغلی خود، 

تصویر مطلوبی از وضعیت مالی واحد تجاری به سهامداران و سایر افراد ذی نفع ارائه نمایند. با در 

انگیزه لازم برای نظر گرفتن تئوری تضاد منافع میان مدیران و مالکان، مدیران واحدهای تجاری از 

باشند. در راستای تحلیل ارزش  کاری سود به منظور حداکثر کردن منافع خود برخوردار می دست
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های نقد آزاد شرکت از اهمیت خاصی برخوردار است. مدیران  ایجاد شده برای سهامداران، جریان

یی با ارزش فعلی ها های رشد مناسب وجوه مذکور را در پروژه توانند از طریق شناسایی فرصت می

خالص مثبت سرمایه گذاری و به این ترتیب باعث افزایش ثروت سهامداران خود گردند. با توجه به 

های نقد آزاد  تئوری تضاد منافع بین مدیران و مالکان، ممکن است برخی مدیران وادار شوند جریان

مدت برخی از منافع شخصی های با ارزش فعلی خالص منفی سرمایه گذاری تا در کوتاه  را در پروژه

 سیستم شرکتی، راهبری کلی بیان (. دریک56، 6911مهرانی و باقری، ) خود را تأمین نمایند

 و کنترل تعیین را آن ذینفعان و بین شرکت ارتباط که سیستمی است. شرکت هدایت و کنترل

تخصیص  کلان سطح در و شرکت اهداف دستیابی به خرد سطح در شرکتی راهبری نماید. می هدایت

(. نتایج این پژوهش شناخت را از رابطه بین 631، 6936بدری، ) کند می دنبال را منابع بهینه

های واقعی با توجه به نقش کیفیت حاکمیت شرکتی  کاری فعالیت های آزاد نقدی و دست جریان

موضوع پژوهش توان به ضرورت و اهمیت  افزایش خواهد داد. بنابراین، با توجه به مطالب فوق می

 حاضر پی برد.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 حاكمیت شركتی -2-1 
 حرکت سوی و سمت که شود می نهادی و حقوقی، فرهنگی ترتیبات شامل حاکمیت تعریف، بنابر

 از: انهد  عبهارت  دارنهد،  حضهور  صهحنه  در ایهن  کهه  عناصری و کنند می تعیین را ها شرکت و عملکرد

 ذی سهایر  و ...شهرکت  هها، مهدیریت   آن ترکیب و مدیره هیات اعضای مالکیت، و ساختار سهامداران

 در تقریباً و مزبور دیدگاه در این که به توجه با دارند. را شرکت حرکت بر اثرگذاری امکان که نفعانی

 اعضهای  یها  عامهل  از مدیران )اعم مدیران شود، می ارائه شرکتی حاکمیت از تعاریفی که دیگر تمامی

 و تحقیق کلاپر (. نتایج67، 6913مشایخی و محمدآبادی، ) دارند توجه قرار کانون در مدیره( هیات

 و از سهرمایه گهذاران   حفاظت مستقلاً توانند می ها شرکت هرچند که است آن از حاکی همچنین لاو

 شهرکت  در سهطح  مناسب شرکتی حاکمیت سیستم دهند، بهبود حدی تا را خرد سهامداران حقوق

 مناسهب  قهوی و  زیربناههای  خهالی  جهای  تواند نمی و نیست قانونی سیستم تقویت و اصلاح جانشین

 رتبهه  به طور متوسط ها شرکت ضعیف تر قانونی سیستم با کشورهایی در چنانکه اند، پرک را قانونی

 .(25، 6936حسینی، ) دارند پائین تری شرکتی حاکمیت

شرکتی  ساختار در )ذینفعان( مشارکت کنندگان منافع تضاد از ناشی شرکتی حاکمیت ضرورت 

عمهده   علهت  دو از ناشهی  خهود  شود، می تعبیر نمایندگی مساله عنوان به آن از که منافع تضاد است.

ههر   اینکهه  دیگهر  و دارنهد  متفاوتی ترجیحات و اهداف مشارکت کنندگان، از یک هر اینکه اول است؛
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بها   تفکیک، این است بدیهی ندارند. دیگری ترجیحات و دانش اقدامات، مورد در کاملی اطلاعات کدام

در  مهدیران  اقهدام  جههت  زمینهه  ایجهاد  باعث شرکتی، حاکمیت اجرایی مؤثر سازوکارهای نبود فرض

 شهرکتی  حاکمیهت (. 92، 6936رحمهانی،  ) شهد  خواههد  سههامداران  منافع نه و خود منافع راستای

 و حقهوق  توزیهع  شهرکتی  حاکمیهت  نظهام  هاسهت.  شهرکت  کنتهرل  و هدایت های مکانیسم مجموعه

 ههای  شخصهیت  سایر و سهامداران کارکنان، مدیران، از اعم ها شرکت مختلف ذینفعان های مسئولیت

 این کند. می مشخص ،گذارند می اثر آن بر و پذیرفته تأثیر شرکت های فعالیت از که حقوقی و حقیقی

 هدفگهذاری،  از اعهم  شهرکت  در گیهری  تصمیم فرآیندهای تعیین جهت هایی رویه و قوانین که نظام

 که هایی راه با ،کند می معین را کنترلی های سیستم های طراحی و اهداف به رسیدن ابزارهای تعیین

 تنگاتنگی ارتباط ندند،بمی کار به شان سرمایه بازگشت از اطمینان جهت مالی منابع کنندگان تأمین

 .(67، 6913احمدپور و همکاران، ) د.دار

 

 آزاد نقدی های جریان -2-2

 تقارن عدم وی نظریه شد. معرفی جنسن مایکل توسط ،6312 سال در آزاد نقدی جریان فرضیه

 آن اساس بر که نمود مطرح آزاد را نقدی جریان فرضیه و کرد هم ترکیب با را نمایندگی و اطلاعات

 وجود به باعث فعلی خالص مثبت، دارای ارزش های پروژه تمام مالی تأمین از پس مانده باقی وجوه

 سرمایه و سود تقسیم هی، بد بهره های پرداخت شود. داران می سهام و مدیران منافع بین تضاد آمدن

 در که اموری در مازاد وجوه مصرف از مدیران توسط مثبت انتظار با ارزش مورد هایی پروژه در گذاری

 از حاصل نقد جریان. (623، 6936نمازی و شکرالهی، ) کاهد می نیست، اهداف شرکت راستای

 این و شده حاصل مستمر شرکت های فعالیت از که است نقدی وجه نشانه یزن 9عملیاتی های فعالیت

 به معیار این تقسیم با .گیرد می قرار مصرف مورد مدیره هیأت نظر طبق گوناگونی موارد در وجوه

3عملیاتی های فعالیت از حاصل نقدی جریان سهام تعداد
پیکانی، ) گردد می مشخص سهم هر برای 

 صاحبان حقوق جریان نقدی شامل دیگر اساسی مفهوم دو نقد، وجوه جریان مورد . در(666، 6936

 که هایی است واژه نیز از 2ای سرمایه نقدی جریان همچنین، وجود دارد. آزاد نقدی جریان و 5سهام

 گیرد. قرار می استفاده مورد

 

 های واقعی دست كاری فعالیت -2-3
 اهداف دلخواه راستای در غالباً که سود تعیین فرآیند در مدیریت عمومی مداخله به سود مدیریت

 به رسیدن برای مدیران(. 625، 6913نوروش و همکاران، ) گردد می اطلاق باشد، می مدیریت

 ریسک کار این زیرا کنند اتکا دوره پایان در اقلام تعهدی مدیریت بر فقط توانند نمی هدف سودهای
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 رسیدن برای نباشد، مناسب شرایط اقتصادی یا و دوره طی شرکت عملکرد اگر ویژه به و دارد زیادی

 مدیریت از طرفیکند.  می ایجاد مدیران برای را هایی محدودیت سود، اهداف به شدن نزدیک یا و

 است، اثرگذار شرکت نقد های جریان بر که آنجا از نیز واقعی های فعالیت کاری دست طریق از سود

 های فعالیت کاری دست است ممکن مثلاً کند. می ایجاد مدیران برای را هایی و مسئولیت ها محدودیت

 مدیران و شود قبل سال به نسبت شرکت سود یا کاهش و شرکت زیان موجب مجموع در واقعی

 بر شوند. تعهدی اقلام دامان دست به دوره پایان در ناخوشایند، اتفاقات این از گریز برای شوند مجبور

 را هایی کاری دست تعهدی، اقلام مدیریت برای خود تصمیمات در مدیران رسد می نظر به اساس این

 سود مدیریت انواع این از ترکیبی از و گیرند می نظر در نیز اند داده انجام واقعی های فعالیت روی بر که

 .(35، 6936همکاران، سعیدی و ) کنند می استفاده

 

 پیشینه پژوهش -2-4
ساله  سیزده دوره در آمریکایی شرکت 66572اطلاعات  مشاهده با (6665) و همکاران چانگ

 های با شرکت در را زیاد آزاد نقد های جریان و سود مدیریت بین رابطه 6332 تا 6313 بین سالهای

نقدی  های جریان با های شرکت مدیران که رسیدند نتیجه این به دادند و قرار بررسی مورد کم رشد

و  کم سودهای تا کنند می استفاده سود دهنده افزایش اختیاری تعهدی اقلام از کم، رشد و زیاد آزاد

 و ببرند. سانجایا بین از را منفی خالص فعلی ارزش با های پروژه در گذاری سرمایه از حاصل های زیان

 ساراگیه
 انجام جاری دوره طی در واقعی های فعالیت کاری دست معمولاً که کرد ( بیان6666)7

 مدیران زیان، از اجتناب برای .دهد می افزایش دوره پایان در شرکت برای را زیان که اقدامی .شود می

 پژوهشی فرضیه از آمده دست به نتایج خواهند کرد. مدیریت اختیاری اقلام تعهدی طریق از را سود

 گذارد، اثر می تعهدی سود مدیریت بر مثبت صورت به های واقعی فعالیت کاری دست اینکه بر مبنی

 بر شدیدی تأثیرات واقعی های شدید فعالیت کاری دست که شد بیان کند. همچنین می حمایت

 کاری دست و حسابداری سود ( مدیریت6661) 1دارد. یو دوره در پایان تعهدی سود مدیریت

 مدیران که اند داده نشان قبلی که تحقیقات کرد عنوان و داد قرار بررسی مورد را واقعی های فعالیت

کاری  دست به سود حسابداری مدیریت از حسابداری، استانداردهای های گیری سخت به واکنش در

 وجود استانداردهای با مدیران که داد نشان خود بررسی در یو اما اند. آورده روی واقعی های فعالیت

 واقعی های فعالیت کاری دست به حسابداری سود مدیریت زمانی از تنها گیرانه، سخت حسابداری

 مقابل در باشند. داشته مدت کوتاه گذاری سرمایه افق یک نهادی گذاران سرمایه که آورند روی می

 چنین شوند، نظارت بلندمدت گذاری سرمایه افق با نهادی گذاران توسط سرمایه مدیران زمانیکه

 بررسی به نمونه شرکت 656 از استفاده با تحقیقی ( در6661) 3کنند. یودیانتی نمی مالاع را رفتاری
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 نشان تحقیق نتایج پرداخت. سهامداران ارزش و آزاد نقدی های رابطه جریان بر سود مدیریت تأثیر

 ارتباط سهامداران ثروت تغییرات با آزاد نقدی های جریان تغییرات درصد اطمینان، 35 با که دهد می

 ارزش و مثبت آزاد نقدی های جریان بین که داد نشان تحقیق این در دارد. همچنین او داری معنا

 سهامدارن ارزش و منفی نقدی های جریان بین ولی دارد وجود مستقیم معناداری رابطه سهامداران

 درصد 33 با که رسید نتیجه این به دوم فرضیه آزمون در وی وجود ندارد. مستقیمی معنادار رابطه

 رابطه تضعیف باعث مثبت نقدی های جریان سطح در و نمونه سطح کل در سود مدیریت اطمینان،

 پژوهشی ( در6663)66دیگران و رینا .شود می سهامداران برای شده ثروت ایجاد با نقدی های جریان

 چه که پرداختند این به"کمیته حسابرسی و سود مدیریت مازاد، آزاد نقد های جریان" عنوان با

 مدیران که است این بر فرض این مطالعه در است. مربوط سود مدیریت به مازاد آزاد نقد قدرجریان

 سود مدیریت اداره در خوبی عمل برخوردارند شدت بالایی آزاد نقدی های جریان از که هایی شرکت

 نقدی جریان دارای های شرکت به حسابرسی مستقل کمیته که دهد می نشان پژوهش نتایج دارند.

 66اوسما گارسیا و لارا باشد. گارسیا نظارت داشته سود مدیریت های رویه بر تا کند می کمک آزاد،

 موضوع این بهبررسی سود، مدیریت بر کاری محافظه تأثیر بررسی بر علاوه پژوهشی ( در6666)

 از طریق کاری محافظه کاهش به تعهدی اقلام کاری دست مورد در محدودیت اعمال آیا که پرداختند

 و کاری محافظه بین منفی رابطه یک پژوهش نتایج شود؟ می منجر واقعی سود مدیریت افزایش

 نشان را واقعی سود مدیریت و کاری محافظه بین مثبت رابطه یک و اقلام تعهدی کاری دست

 شده پذیرفتههای  شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت کیفیت بین رابطه»دهد. تحقیقی با عنوان  می

( توسط حساس یگانه و همکارانش انجام گرفته است. 6911در سال )« تهران بهادار اوراق بورس در

عملکرد  و شرکتی حاکمیت کیفیت بین معناداری رابطه هیچگونه که است آن از حاکی نتایج پژوهش

 کاری دست با ارتباط در ( پژوهشی692، 6913) فرد حسنی و مقدم بهار .ندارد وجود شرکت

 عملیات، از ناشی نقدی های جریان مانند بر متغیرهایی تمرکز طریق از واقعی مالی رویدادهای

 ها آن پژوهش نتایج دادند. تولیدی انجام های هزینه و کالا موجودی در تغییر اختیاری، های هزینه

 و طرف یک کالا از موجودی در تغییرات و عملیاتی نقد وجوه بین داری معنی رابطه که دهد می نشان

دارد.  وجود دیگر طرف از تهران بهادار اوراق بازار در شده پذیرفته های شرکت در مدیریت سود

 آن از حاکی پژوهش انجام شده است. نتایج (29، 6936تحقیقی توسط فخاری و عدیلی در سال )

 مبتنی بر سود مدیریت معیارهای و پایین رشد با های شرکت آزاد نقدی های بین جریان که است

 رابطه غیرعادی( اختیاری های هزینه و غیرعادی تولید غیرعادی، نقدی )جریان های واقعی فعالیت

طریق  از سود مدیریت وجود بر مجددی تأئید تواند می ها یافته این دارد. وجود مثبت معناداری
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نیز  و کنندگان استفاده و گذاران سرمایه برای بوده، ایرانی های شرکت در واقعی های فعالیت

 کند. ارائه سود مدیریت از جدیدی های شاخص حسابرسان

 

 های پژوهش فرضیه -3

های واقعی مواجه  هایی که با دست کاری فعالیت های نقدی آزاد در شرکت جریان فرضیه اول: 

 هایی که فاقد این ویژگی هستند، متفاوت است. هستند از سایر شرکت

های  کاری فعالیت های نقدی آزاد و دست کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بین جریان دوم: فرضیه

 واقعی تأثیر دارد.

های نقدی آزاد و  های با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی بین جریان در شرکت فرضیه سوم:

 های واقعی رابطه وجود دارد. کاری فعالیت دست

های نقدی آزاد و  ی ضعیف بین جریانهای با کیفیت حاکمیت شرکت در شرکت فرضیه چهارم:

 های واقعی رابطه وجود دارد. کاری فعالیت دست

   

 شناسی پژوهش روش -4
حاضر  پژوهشجامعه باشد.  این پژوهش از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه  شرکت

آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه گیری استفاده نشده است بلکه از روش 

 ست.شرکت در نمونه آماری این پژوهش قرار گرفته ا -سال  32حذفی استفاده گردیده است. تعداد 

در این پژوهش برای تعیین همبستگی بین متغیرهای تحقیق از ضریب همبستگی پیرسون استفاده 

 شده است
 

 یافته های پژوهش -5

 تحلیل توصیفی -5-1
دوره مالی  7شرکت در طی  32) شرکت -سال 276مجموع مشاهدات در این تحقیق برابر با 

دهد میانگین مدیریت  باشد. نتایج تحلیل توصیفی نشان می می (6939الی  6917شامل سالهای 

باشد هر چقدر این مقدار بالاتر باشد نشان  می 639/6های نمونه برابر با  سود واقعی برای شرکت

های  های اختیاری و هزینه ها مقادیر غیرعادی جریان نقدی عملیاتی و هزینه دهد شرکت می

های  ین متوسط کیفیت حاکمیت شرکتی نیز برای شرکتغیرعادی تولید بیشتری دارند. همچن

های قرار گرفته در نمونه به لحاظ  دهد شرکت باشد که نشان می می 513/3مورد مطالعه برابر با 
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مورد سؤال( وضعیت نسبتاً مطلوبی  1کیفیت حاکمیت شرکتی در مقایسه با تعداد سؤالات )

باشد. میانگین  می 1با یک و بیشترین امتیار برابر با  اند. کمترین مقدار در سطح این متغیر ابر داشته

های قرار  باشد. همچنین شرکت می 629/6های مطالعه شده معادل  جریان نقد آزاد نیز برای شرکت

اند. میانگین نسبت ارزش  درصد اهرم مالی بهره گیری نموده 23گرفته در نمونه به شکل میانگین از 

های قرار گرفته در  دهد ارزش بازار شرکت بوده و نشان می 793/6ر با بازار به ارزش دفتری نیز براب

باشد که  می -636/2باشد. کمترین مقدار این متغیر نیز برابر با  ها می نمونه بالاتر از ارزش دفتری آن

هایی با ارزش دفتری منفی در بین مشاهدات است. متوسط بازده  خود نشان دهنده حضور شرکت

باشد. انحراف معیار پایین در سطح اغلب  می 661/6دوره تحقیق برابر با  سهام نیز در طول

دهد توزیع متغیرهای کمی تحقیق پراکندگی زیادی نداشته و  متغیرهای کمی تحقیق نیز نشان می

دهد  باشند. تحلیل فراوانی متغیر کیفی زیان ده بودن شرکت نیز نشان می حول میانگین متمرکز می

اند که معادل  ها زیان گزارش نموده مورد مشاهده شده شرکت 276ز کل شرکت ا -سال 76در 

 گیرد. درصد از کل مشاهدات را در بر می 2/66

 
 های پژوهش تحلیل توصیفی داده -1جدول 

 میانگین تعداد علامت متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه كمینه

 REM 276 639/6 676/6 662/6 677/6 های واقعی )مدیریت سود واقعی( کاری فعالیت دست

 CGS 276 513/3 633/6 6 1 کیفیت حاکمیت شرکتی

 FCF 276 629/6 696/6 965/6- 332/6 جریان وجه نقد آزاد

 SIZE 276 926/69 337/6 353/1 336/61 اندازه شرکت

 LEV 276 236/6 676/6 661/6 613/6 اهرم مالی

 MTB 276 793/6 762/3 636/2- 233/66 نسبت ارزش بازار به دفتری

 RET 276 661/6 961/6 665/6- 667/6 بازده سالانه سهام

 كیفی تحقیق )متغیر وابسته( تحلیل فراوانی متغیر

 درصد فراوانی اندازه گیری تعداد علامت متغیر

 LOSS 276 زیان ده بودن شرکت
 2/66 76 (6شرکت زیان ده )

 3/13 266 (6شرکت سود ده )

 پژوهشگرهای  منبع: یافته
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 ها بررسی نحوه توزیع داده -5-2
، برای متغیر وابسته تحقیق )مدیریت سود واقعی( Zداری آماره  با توجه به اینکه سطح معنی

توزیع متغیر وابسته تحقیق از  دهد یمباشد، نتایج نشان  بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش می

 .کند یمتوزیع نرمال پیروی 

 
 اسمیرنوف -كولموگوروف نتایج آزمون  -2جدول 

 .Z Sig آماره علامت شرح

 REM 575./ 135/6 ی واقعی )مدیریت سود واقعی(ها تیفعالکاری  دست

 CGS 317/9 666/6 کیفیت حاکمیت شرکتی

 FCF 636/6 666/6 جریان وجه نقد آزاد

 SIZE 662/6 635/6 اندازه شرکت

 LEV 639/6 666/6 اهرم مالی

 MTB 135/2 666/6 دفترینسبت ارزش بازار به 

 RET 612/6 666/6 بازده سالانه سهام

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش -5-3
های واقعی  کاری فعالیت دهد بین متغیر دست نتایج ماتریس همبستگی پیرسون نشان می

همبستگی مثبت و معناداری در )مدیریت سود( و متغیرهای جریان وجه نقد آزاد و اندازه شرکت 

درصد وجود دارد. از سویی دیگر بین مدیریت سود واقعی و کیفیت حاکمیت  33سطح اطمینان 

شود. بین متغیر  درصد مشاهده می 5داری در سطح خطای  شرکتی نیز همبستگی منفی و معنی

ازده سالانه سهام نیز جریان وجه نقد ازاد و متغیرهای ندازه شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری و ب

داری وجود داشته و در نقطه مقابل بین جریان وجه نقد آزاد و اهرم مالی  همبستگی مثبت و معنی

شود. بین اندازه شرکت و اهرم مالی نیز همبستگی مثبت  همبستگی منفی و معناداری مشاهده می

ستگی منفی و معناداری داری وجود دارد. بین اهرم مالی و بازده سالانه سهام نیز همب و معنی

دهد بین متغیرهای مستقل و کنترلی  شود. همچنین نتایج ماتریس همبستگی نشان می مشاهده می

 همخطی وجود ندارد.
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 ماتریس همبستگی پیرسون -3جدول 
 REM CGS FCF SIZE LEV MTB RET علامت متغیر

 های واقعی كاری فعالیت دست
 )مدیریت سود واقعی(

REM 6       

 CGS كیفیت حاكمیت شركتی
613/6- 

**(696/6) 
6      

 FCF جریان وجه نقد آزاد
657/6 

***(666/6) 

623/6 
(635/6) 

6     

 SIZE اندازه شركت
656/6 

***(666/6) 

637/6 
(665/6) 

673/6 
**(691/6) 

6    

 LEV اهرم مالی
626/6- 

(666/6) 

666/6 
(313/6) 

961/6- 
***(666/6) 

695/6 
***(666/6) 

6   

 MTB نسبت ارزش بازار به دفتری
626/6 

(663/6) 

696/6- 
(392/6) 

667/6 
***(665/6) 

669/6 
(763/6) 

665/6- 
(116/6) 

6  

 RET بازده سالانه سهام
655/6 

(653/6) 

665/6- 
(139/6) 

966/6 
***(666/6) 

693/6 
(961/6) 

663/6- 
***(666/6) 

651/6 
(667/6) 

6 

 % اطمینان33*** معنی دار در سطح  --اطمینان % 35** معنی دار در سطح 

 پژوهشگر های یافته: منبع

  

 ها نتایج آزمون فرضیه -5-4

 شود: ها ارائه می در این قسمت نتایج آزمون فرضیه

های واقعی  هایی که با دست کاری فعالیت های نقدی آزاد در شرکت جریانفرضیه اول:  -5-4-1

 که فاقد این ویژگی هستند، متفاوت است.هایی  مواجه هستند از سایر شرکت

ی واقعی و فاقد ها تیفعالکاری  با دستمستقل )به دو گروه  ها شرکتبندی  ملاک طبقه 

مدیریت سود واقعی( ) یواقعی ها تیفعالکاری  ی واقعی(، میانه متغیر دستها تیفعالکاری  دست

های دو جامعه  آزمون مقایسه میانگینبرای بررسی فرضیه فوق، فرضیه آماری زیر توسط باشد.  می

 مستقل آزمون گردیده است.

ارائه شده است، مقدار  3 های دو جامعه که در جدول با توجه به نتایج آزمون مقایسه میانگین

، کمتر از سطح خطای مورد پذیرش 666/6داری آن برابر با  و سطح معنی 336/53برابر با  Fآماره 

با درجات آزادی  tهای دو گروه رد شده، در نتیجه از آزمون  باشد. بنابراین فرض برابری واریانس می

 های دو گروه با فرض عدم تساوی واریانس tداری آماره  شود. سطح معنی تعدیل شده استفاده می

رد شده و  H0دهد فرض  بوده و کمتر از سطح خطای مورد پذیرش است و نشان می 666/6برابر با 
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داری وجود دارد. بنابراین فرضیه اول تحقیق را در سطح اطمینان  بین میانگین دو گروه تفاوت معنی

 توان رد نمود. درصد نمی 35

 

 نتایج آزمون تفاوت برای فرضیه اول -4جدول 
 میانگین دو گروه 

 )جریان وجه نقد آزاد(

آزمون تساوی واریانس دو گروه 
 )آزمون لوین(

آزمون تساوی میانگین دو گروه 
 مستقل( t)آزمون 

های با  شرکت
 کاری دست

های فاقد  شركت
 كاری دست

 (Fآماره )
 داری سطح معنی

 (P-Value) 
 (tآماره )

 داری سطح معنی
 (P-Value) 

615/6 636/6 336/53 666/6 333/3 666/6 

 پژوهشگر های یافته: منبع

  

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5-4-2

کاری  های نقدی آزاد و دست کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بین جریان فرضیه دوم:

 های واقعی تأثیر دارد. فعالیت

(6)titititi

tititititi

LOSSRETMTB

LEVSIZECGSFCFFCFCREM

,,7,6,5

,4,3,2,1,

)()()(

)()()()(









 

 

داری  ارائه شده است، سطح معنی 5با توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق که در جدول 

باشد. بنابراین  ( بوده و بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش می267/6چاو( برابر با )) لیمر Fآماره 

دن شود. با توجه به بالا بو استفاده می (Pooled)های تلفیقی  برای برازش مدل رگرسیون از داده

( از سطح خطای مورد پذیرش، نتایج آزمون ناهمسانی 256/6) سطح معناداری آماره آزمون وایت

دهد ناهمسانی واریانس در مدل وجود ندارد. همچنین با توجه به  واریانس )آزمون وایت( نشان می

درصد(،  5داری آماره آزمون براش گادفری از سطح خطای مورد پذیرش ) بالا بودن سطح معنی

دهد خود همبستگی سریالی در  آزمون براش گادفری( نیز نشان می 2ایج آزمون ضرایب لاگرانژ )نت

( قرار داشته، 5/6و  5/6مدل رگرسیونی نیز وجود ندارد. آماره دوربین واتسون در دامنه قابل قبول )

م دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی ه و نشان می

باشند در نتیجه همخطی در  می 66خطی بین متغیرهای وارد شده در مدل، مقادیر همگی زیر 

 5) ( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش666/6) Fداری آماره  گردد. سطح معنی مدل مشاهده نمی

( آماره .Probدار است. با توجه به بالا بودن سطح احتمال ) درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی

t  دهد، کیفیت حاکمیت شرکتی  نتایج آزمون نشان می)6از سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب
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داری ندارد.  های واقعی تأثیر آماری معنی کاری فعالیت های نقدی آزاد و دست بر رابطه بین جریان

% پذیرش نمود. در نتیجه کیفیت 35توان فرضیه دوم تحقیق را در سطح اطمینان  بنابراین، نمی

داری ندارد.  کمیت شرکتی بر رابطه مثبت جریان وجه نقد آزاد و مدیریت سود واقعی تأثیر معنیحا

دهد از بین متغیر کنترلی وارد شده در مدل، اندازه شرکت و زیان  همچنین نتایج تحقیق نشان می

ابل داری داشته و در نقطه مق های واقعی تأثیر مثبت و معنی کاری فعالیت ده بودن شرکت بر دست

مدیریت سود واقعی( ) های واقعی کاری فعالیت داری بر متغیر دست اهرم مالی تأثیر منفی و معنی

داری وجود ندارد. ضریب  دارد. بین سایر متغیرهای کنترلی و متغیر وابسته تحقیق رابطه معنی

در  دهد که متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می

 کنند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 67/66مدل 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5جدول 

 ضریب نماد متغیر نام متغیر
Coefficient 

 .t Probآماره 
آزمون 

 (VIFهمخطی )

 - C 936/6- 131/9- 666/6 مقدار ثابت

 6β 632/6 965/5 666/6 636/6 (FCF) جریان وجه نقد آزاد

 6β 696/6 626/6 356/6 317/6(FCF×CGS) تعامل جریان نقد آزاد و کیفیت حاکمیت شرکتی

 9β 666/6 713/9 666/6 659/6(SIZE) اندازه شرکت

 3β 675/6- 336/6- 697/6 961/6(LEV) اهرم مالی

 5β 669/6 365/6 277/6 665/6(MTB) ارزش بازار به دفتری

 2β 696/6- 631/6- 163/6 661/6(RET) بازده سالانه سهام

 7β 263/6 997/3 666/6 937/6(LOSS) زیان ده بودن

 تحلیل انتخاب مدل
 پولد(-)پانل

 لیمر )چاو( Fآزمون 
 (.Probداری ) سطح معنی

759/6 
(267/6) 

 کل مدل رگرسیون

 Fآماره 
 (.Probداری ) سطح معنی

166/66 
(666/6) 

 366/6 آماره دوربین واتسون

-Breuschآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

Godfrey) 
 (.Probداری ) سطح معنی

255/6 
(563/6) 

 (Whiteآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 
 (.Probداری ) سطح معنی

117/6 
(256/6) 

Rضریب تعیین )
2) 

AdjRضریب تعیین تعدیل شده )
2) 

666/6 
666/6 

 پژوهشگر های یافته: منبع
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 آزمون فرضیه سوم نتایج -5-4-3

های نقدی آزاد و  های با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی بین جریان در شرکتفرضیه سوم: 

 های واقعی رابطه وجود دارد. کاری فعالیت دست

های با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف میانگین متغیر کیفیت  ملاک طبقه بندی شرکت

شود. مدل رگرسیونی چند  مکانیزم محاسبه میحاکمیت شرکتی است که از مجموع امتیازی هشت 

های باکیفیت حاکمیت شرکتی قوی  متغیره خطی زیر برای آزمون فرضیه فوق در سطح شرکت

 استفاده شده است.

(6 )titititititititi LOSSRETMTBLEVSIZEFCFCREM ,,6,5,4,3,2,1, )()()()()()(   

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -6 جدول

 (VIFآزمون همخطی ) .t Probآماره  Coefficient ضریب نماد متغیر نام متغیر

 - C 733/6- 763/6- 612/6 مقدار ثابت

 6β 656/6 333/3 666/6 767/6 (FCF) جریان وجه نقد آزاد

 6β 659/6 299/6 669/6 611/6(SIZE) اندازه شرکت

 9β 955/6- 692/6- 667/6 511/6(LEV) اهرم مالی

 3β 666/6 169/6 366/6 636/6(MTB) ارزش بازار به دفتری

 5β 666/6 657/6 353/6 679/6(RET) بازده سالانه سهام

 2β 555/6 316/6 669/6 972/6(LOSS) زیان ده بودن

 کل مدل رگرسیون

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنی

512/2 

(666/6) 

 337/6 آماره دوربین واتسون

 (Breusch-Godfreyآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

 (.Probداری ) سطح معنی

621/6 

(135/6) 

 (Whiteآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 

 (.Probداری ) سطح معنی

291/6 

(667/6) 

Rضریب تعیین )
2) 

AdjRضریب تعیین تعدیل شده )
2) 

666/6 

612/6 

 پژوهشگر های یافته: منبع

 

ارائه شده است، سطح معناداری  2 با توجه به نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق که در جدول 

باشد بنابراین آزمون  ( بوده و کمتر از سطح خطای مورد پذیرش می667/6آماره آزمون وایت )
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دهد ناهمسانی واریانس در مدل وجود دارد. در مواقعی  ناهمسانی واریانس )آزمون وایت( نشان می

ن پس از رفع ناهمسانی واریانس که در مدل رگرسیونی ناهمسانی واریانس مشاهده گردد از رگرسیو

داری آماره  شود. همچنین با توجه به بالا بودن سطح معنی )حداقل مربعات تعمیم یافته( استفاده می

 2درصد(، نتایج آزمون ضرایب لاگرانژ ) 5آزمون براش گادفری از سطح خطای مورد پذیرش )

مدل رگرسیونی نیز وجود ندارد.  دهد خود همبستگی سریالی در آزمون براش گادفری( نیز نشان می

دهد همبستگی بین  ( قرار داشته، و نشان می5/6و  5/6آماره دوربین واتسون در دامنه قابل قبول )

اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده در 

گردد. سطح  دل مشاهده نمیباشند در نتیجه همخطی در م می 66مدل، مقادیر همگی زیر 

درصد( بوده و کل مدل  5) ( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش666/6) Fداری آماره  معنی

از سطح خطای  t( آماره .Probدار است. با توجه به پایین بودن سطح احتمال ) رگرسیونی معنی

ت حاکمیت های با کیفی دهد، در سطح شرکت نتایج آزمون نشان می)6مورد پذیرش برای ضریب 

های واقعی رابطه مثبت و معناداری  کاری فعالیت شرکتی قوی، بین جریان وجه نقد آزاد و دست

% رد نمود. همچنین 35توان فرضیه سوم تحقیق را در سطح اطمینان  وجود دارد. بنابراین، نمی

رکت و دهد از بین متغیر کنترلی وارد شده در مدل، بین زیان ده بودن ش نتایج تحقیق نشان می

های با کیفیت حاکمیت شرکتی قوی، رابطه مثبت و  های واقعی در سطح شرکت کاری فعالیت دست

داری  شود. بین سایر متغیرهای کنترلی و متغیر وابسته تحقیق رابطه معنی معناداری مشاهده می

دهد که متغیرهای مستقل و  وجود ندارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می

 کنند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 67/66کنترلی وارد شده در مدل 

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -5-4-4

های نقدی آزاد و  های با کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیف بین جریان در شرکتفرضیه چهارم: 

 های واقعی رابطه وجود دارد. کاری فعالیت دست

کیفیت حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف میانگین متغیر کیفیت های با  بندی شرکت ملاک طبقه

شود. مدل رگرسیونی چند  حاکمیت شرکتی است که از مجموع امتیازی هشت مکانیزم محاسبه می

های باکیفیت حاکمیت شرکتی ضعیف  متغیره خطی زیر برای آزمون فرضیه فوق در سطح شرکت

 استفاده شده است.
(9 )

titititititititi LOSSRETMTBLEVSIZEFCFCREM ,,6,5,4,3,2,1, )()()()()()(   
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 فرضیه چهارمنتایج آزمون  -7جدول 

 (VIFآزمون همخطی ) .t Probآماره  Coefficient بیضر نماد متغیر نام متغیر

 - C 199/6- 596/3- 666/6 مقدار ثابت

 6β 336/6 197/9 666/6 926/6 (FCF) جریان وجه نقد آزاد

 6β 663/6 376/3 666/6 636/6(SIZE) اندازه شرکت

 9β 623/6- 633/6- 663/6 967/6(LEV) اهرم مالی

 3β 666/6 666/6 333/6 663/6(MTB) ارزش بازار به دفتری

 5β 661/6- 616/6- 152/6 631/6(RET) بازده سالانه سهام

 2β 753/6 339/9 666/6 371/6(LOSS) زیان ده بودن

 کل مدل رگرسیون

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنی

712/1 

(666/6) 

 366/6 آماره دوربین واتسون

-Breuschآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

Godfrey) 

 (.Probداری ) سطح معنی

676/6 

(661/6) 

 (Whiteآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 
 (.Probداری ) سطح معنی

791/6 
(166/6) 

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

632/6 

663/6 

 پژوهشگر یها افتهی: منبع

 

ارائه شده است، سطح معناداری  7جدول چهارم تحقیق که در  هیفرضبا توجه به نتایج آزمون 

باشد بنابراین، آزمون  ( بوده و بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش می166/6آماره آزمون وایت )

دهد ناهمسانی واریانس در مدل وجود ندارد. همچنین  آزمون وایت( نشان می) انسیوارناهمسانی 

 5) رشیپذداری آماره آزمون براش گادفری از سطح خطای مورد  وجه به بالا بودن سطح معنیبا ت

دهد خود همبستگی  آزمون براش گادفری( نیز نشان می 2لاگرانژ )درصد(، نتایج آزمون ضرایب 

( 5/6و  5/6سریالی در مدل رگرسیونی نیز وجود ندارد. آماره دوربین واتسون در دامنه قابل قبول )

دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در  ار داشته، و نشان میقر

باشند در نتیجه  یم 66بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده در مدل، مقادیر همگی زیر 

( کمتر از سطح خطای مورد 666/6) Fداری آماره  گردد. سطح معنی همخطی در مدل مشاهده نمی

است. با توجه به پایین بودن سطح احتمال  دار یمعندرصد( بوده و کل مدل رگرسیونی  5) رشیپذ

(Prob. آماره )t  دهد، در سطح  نتایج آزمون نشان می)6از سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب
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ی ها تیفعالکاری  ی با کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیف، بین جریان وجه نقد آزاد و دستها شرکت

توان فرضیه چهارم تحقیق را در سطح  ثبت و معناداری وجود دارد. بنابراین، نمیواقعی رابطه م

از بین متغیر کنترلی وارد شده در  دهد یم% رد نمود. همچنین نتایج تحقیق نشان 35اطمینان 

ی واقعی در سطح ها تیفعالکاری  مدل، بین اندازه شرکت و زیان ده بودن شرکت با دست

شود. بین سایر  یت شرکتی ضعیف، رابطه مثبت و معناداری مشاهده میی با کیفیت حاکمها شرکت

داری وجود ندارد. ضریب تعیین و ضریب  متغیرهای کنترلی و متغیر وابسته تحقیق رابطه معنی

 57/63که متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل  دهد یم تعیین تعدیل شده نیز نشان

 .کنند یمتبیین  از تغییرات متغیر وابسته را درصد

 

 بحث و نتیجه گیری -6
 نحوه تصمیمات، زمانبندی این) عملیاتی تصمیمات طریق مدیر از سود واقعی مدیریت در 

 .نماید می سود مدیریت به سرمایه گذاری( اقدام برای ها پروژه برخی و انتخاب منابع تخصیص

 حسابرسان سود توسط واقعی مدیریت کشف ارقام حسابداری، بر مبتنی سود مدیریت برخلاف

شود. اتلاف منابع در دسترس در جهت تأمین منافع شخصی مدیران  انجام می سختی به معمولاً

های  شود. به تبع آن مدیران به منظور پنهان کردن اثرات تصمیم موجب کاهش سود شرکت می

های حسابداری  رویهها و  ناآگاهانه و اقدامات منفعت طلبانه خود، ممکن است از آن دسته از روش

های نقدی آزاد بر  استفاده کنند که قادر به افزایش سود گزارش شده هستند. در این صورت جریان

های  گذارد. و دلیل اصلی فعالیت های شرکت تأثیر می مسیر سودهای حسابداری و تصمیم گیری

( مبنی 6936یلی )شود. نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق فخاری و عد مدیریت سود( می) واقعی

 مبتنی بر سود مدیریت معیارهای و پایین رشد با های آزاد شرکت نقدی های بر بین جریان

 رابطه (غیرعادی های اختیاری هزینه و غیرعادی تولید غیرعادی، نقدی جریان) های واقعی فعالیت

 شده است. تأییدپژوهش این فرضیه  باشد. در این دارد همسو می وجود مثبت معناداری

های نقد  های دارای سطوح بالای جریان ( در تحقیقی دریافت که در شرکت6662ریچاردسون )

آزاد، سرمایه گذاری به میزانی بیش از حد بهینه بیشتر است. همچنین وی طی بررسی رابطه 

های نقدی آزاد، دریافت که  ساختار حاکمیت شرکتی و سرمایه گذاری بیش از حد بهینه جریان

ی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی باعث کاهش سرمایه گذاری بیش از حد بهینه جریان نقد برخ

بنابراین هر اندازه شرکت از توانایی حاکمیت شرکتی بالایی برخوردار باشد بیشتر  گردد. آزاد می

پژوهش این  های نقد آزاد و مدیریت سود را در کنترل خود داشته باشد. در این تواند جریان می

 شده است.ن تأییدیه فرض
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 نتیجه کیفیت در و کاهش را سود مدیریت های فرصت تواند شرکتی می حاکمیت مکانیزم های

 ها شرکت برخی آیند. می بوجود زمان مرور به حاکمیت شرکتی های مکانیزم دهد. افزایش را سود

 سرمایه حضور مدیره، هیئت مستقل تعداد اعضای در مثلاً شرکتی حاکمیت قوی مکانیزم های دارای

 که باشند. شرکتی می ضعیفی حاکمیت شرکتی دارای نیز ها شرکت برخی باشند. می گذاران نهادی

 اعضای مالکیت درصد بوده، نهادی سرمایه گذاران مستقل، مدیره هیئت عضو بیشتری دارای تعداد

 محسوب توانمند حاکمیت شرکتی دارای باشد مدیره هیئت غیرموظف اعضای مدیره و هیئت

 های کاهش هزینه در که شود می تلقی کافی صورتی در حاکمیت شرکتی مقابل، در شود. می

درزمان  که شرط این با باشد کافی ولی ضعیف تواند شرکتی می حاکمیت شود. واقع مؤثر نمایندگی

 سود کیفیت توان می هایی شرکت در چنین لذا باشد. پایین حد در نمایندگی مسئله آن، شروع

 این برای نباشد. کافی بوده ولی( )توانمند قوی تواند می شرکتی حاکمیت انتظار داشت. را بالاتری

 های شرکت برای .باشد ساز مسئله احتمالاً سود کیفیت قوی، حاکمیت شرکتی رغم به ها، شرکت

پژوهش  در این .باشد ساز مسئله تواند می سود کیفیت ناکافی نیز و ضعیف شرکتی حاکمیت دارای

 شده است. تأییداین فرضیه 

 توجه سود رقم به گیری تصمیم مهم فاکتورهای از یکی عنوان به گذاران سرمایه که دلیل این به

 است داده نشان ها پژوهش دارد. را خود خاص اهمیت رفتاری، از جنبه ها پژوهش این دارند، خاصی

 اطمینان با گذاران سرمایه ترتیب، این به آن دارد. کیفیت از حکایت سود، پایدار و کم نوسان که

 است تر باثبات ها سود آن روند که کنند می گذاری سرمایه هایی شرکت سهام در بیشتر خاطر

 در مدیریت صلاح دید و قضاوت اساس بر واقعی های فعالیت کاری (. دست6913نوروش و همکاران، )

 تعهدی سود مدیریت از قبل سود واقعی مدیریت عبارت دیگر، به گیرد. می صورت مالی دوره طی

 بر تواند می واقعی های فعالیت کاری برای دست مدیران گیری تصمیم هرگونه بنابراین پذیرد. می انجام

 .باشد اثرگذار تعهدی سود مدیریت

 چپمن باشد. بطوری که مطالعه تحقیقات پیشین نیز در راستای نتایج تحقیق حاضر می 

 واقعی های فعالیت دستکاری طریق از سال، پایان ماه سه در ها شرکت که دهد می ( نشان6666)

 .کنند می سود اهداف ساختن برآورده به اقدام موقتی فروش تسریع منظور به قیمت کاهش نظیر

بیشتری  العمل عکس سود، مدیریت های انگیزه نسبت به رقابتی های موقعیت در ها شرکت همچنین،

 در مدیران که دریافتند سود نوع مدیریت دو هر بررسی با( 6666) زاروین و دهند. کوهن می نشان

 عرضه زمان در عملکرد کاهش هستند و واقعی سود مدیریت درگیر اغلب سهام، عرضه فصلی زمان

 طریق از سود مدیریت تا واقعی است های فعالیت طریق از سود مدیریت نتیجه بیشتر در سهام فصلی

 به همراه دارد. رویچودری واقعی اقتصادی نتایج واقعی های فعالیت دستکاریزیرا  تعهدی. اقلام
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 که واقعی دریافت های فعالیت دستکاری طریق از سود بررسی مدیریت با پژوهشی در( 6662)

 ارائه تخفیفات نظیر هایی فعالیت از بهتر، سود حاشیه ارائه زیان و گزارش از جلوگیری برای ها شرکت

 فروش رفته کالای شده تمام بهای کاهش برای اندازه بیش از تولید فروش، افزایش منظور به قیمتی

 ارزش شرکت افزایش باعث ها فعالیت این حالیکه در .کنند می استفاده اختیاری های هزینه کاهش و

 ها فعالیت اینگونه از کمتر استفاده باعث سهامداران نهادی وجود البته شود. نمی مدت بلند در

ارزشیابی واحدهای تجاری با استفاده از »( نیز پژوهشی را تحت عنوان 6916) ایزدی نیا شود. می

انجام « های آزاد نقدی و تعیین شکاف قیمت و ارزش سهام الگوهای ارزش افزوده اقتصادی و جریان

ا و ه های سهام، ارزش بازار شرکت داد. نتایج پژوهش بیانگر آن است که در بازار سرمایه ایران، قیمت

های نقدی آزاد  ارزش افزوده بازار با عوامل ارزش آفرینی از قبیل ارزش افزوده اقتصادی و جریان

 داری دارند. ارتباط معنی
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 منابعفهرست 
 دستکاری جایگزینی رابطه بررسی"(، 6936آقایی، محمدعلی، عادل آذر و علی اکبر جوان، ) (6

 مالی، سال حسابداری یها پژوهش ، مجله"اختیاری تعهدی اقلام دستکاری و واقعی های یتفعال

 .36-63(، صص 66) پیاپی شماره ،6 شماره چهارم،

بررسی ارتباط بین دست کاری "(، 6936ابراهیمی، ابراهیم، حامد ربیعی و مصطفی ایزدپور، ) (6

 .676-656، پژوهش حسابداری، شماره دو، صص "های واقعی و بازده آتی سهام یتفعال

 حاکمیت تأثیر بررسی"(، 6913احمدپور، احمد، محمد کاشانی پور و محمدرضا شجاعی، ) (9

های  یبررس، ")استقراض( بدهی طریق از تأمین مالی هزینه بر حسابرسی و کیفیت شرکتی

 .96-67، صص 26، شماره 67حسابداری و حسابرسی، دوره 

، شرکت بورس اوراق بهادار "شرکتیمجموعه مقالات همایش راهبری "(، 6936بدری، احمد، ) (3

 .662-631تهران، صص 

 و واقعی مالی رویدادهای بین رابطه بررسی"(، 6913) فرد، حسنی مهدی، حبیبه بهارمقدم، (5

 تحقیقات فصلنامه ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکتدر  سود مدیریت

 .626-692، صص 2 شماره دوم، سال حسابرسی، و حسابداری

های  یتفعال از حاصل نقد جریان و آزاد نقد وجوه جریان بین رابطه"(، 6936پیکانی، محسن، ) (2

 بررسی دو ماهنامه – اقتصادی مجله ،"خودروسازی یها شرکت در سهم هر سود با عملیاتی

 .666-666، صص 66 و 66ی ها شمارهاقتصادی،  های یاستس و مسائل

 کیفیت بین رابطه"(، 6911رئیسی و سیدمجتبی حسینی، )حساس یگانه، یحیی، زهره  (7

 ، فصلنامه"تهران بهادار اوراق بورس در شده ی پذیرفتهها شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت

 .666-75، صص 69شماره  چهارم، سال ایران، مدیریت علوم

حاکمیت شرکتی حمایت از سهامداران، مجموعه مقالات "(، 6936حسینی، سید علی، ) (1

، شرکت بورس اوراق بهادار تهران، سال دوم، مدیریت آموزش، صص "ش راهبری شرکتیهمای

25-19. 

های نظام راهبری  یژگیویر تأثبررسی "(، 6936دیانتی دیلمی، زهرا و هادی ملک محمدی، ) (3

، مجله "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتشرکت بر کیفیت اطلاعات مالی 

 .676-656، صص 69، شماره 3سال  دانش حسابداری،

، مجموعه "بانکداری نظام در ریسک مدیریت و شرکتی حاکمیت"(، 6936رحمانی، علی، ) (66

مقالات همایش راهبری شرکتی، شرکت بورس اوراق بهادار تهران، سال دوم، مدیریت آموزش، 

 .59-92صص 
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 بر سود مدیریت یرتأث بررسی"(، 6913آخوندزاده و علی حبشی، ) الدین، میثم رحیمیان، نظام (66

 اوراق بورس شده در پذیرفته یها شرکت در سهامداران ارزش آزاد و نقدی های یانجر رابطه

 .66-6صص  ،9دوره  حسابرسی، دانش ، فصلنامه"تهران بهادار

بررسی رابطه بین "(، 6911رضوانی راز، کریم، قاسم رکابدار و محمدرمضان احمدی، ) (66

، "ی پذیرفته شده در بورس تهرانها شرکتهای نقد آزاد و سیاست تقسیم سود در  یانجر

 .667-36، صص 3شماره  فصلنامه حسابداری مالی، سال اول،

 سود مدیریت های یتفعال بین رابطه"(، 6936نرگس حمیدیان و حامد ربیعی، )  سعیدی، علی، (69

 علمی ، فصلنامه"تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته یها شرکت آتی عملکرد و واقعی

 .51-35صص  هفدهم، شماره ششم، مدیریت، سال حسابداری پژوهشی

 مدیریت و آزاد نقدی های یانجر بین رابطه بررسی"(، 6936مجتبی عدیلی، ) فخاری، حسین و (63
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