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 چکیده

بر مازاد جریانات  تأکیدسود با  ینیب پیش درو اندازه شرکت سود  مدیریت ی،شرکت تیحاکم تأثیرهدف از انجام این تحقیق بررسی 

و دارای ماهیت همبستگی  کاربردی لحاظ هدف این تحقیق ازباشد.  مینقدی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

جامعه آماری در تحقیق حاضر کلیه . شده است انجامدو روش کتابخانه ای و میدانی  بهجمع آوری اطلاعات و داده ها باشد.  می

 955تعداد با استفاده از روش حذف سیستماتیک  نمونه گیری که باشند میشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

برای آزمون نرمال بودن متغیر پاسخ از آزمون چارک برا . برای این تحقیق برآورد شده است 9513الی  9519رکت در دوره زمانی ش

 Tی ضرایب از آزمون راو برای آزمون معنی د F، برای آزمون معنی داری کل معادله رگرسیون از آزمون آمار توصیفیدر بخش 

نتایج آزمون . ن استفاده شده استوون خود همبستگی جملات خطا از آزمون دوربین واتسهمچنین برای آزم. شده است استفاده

و پیش بینی شرکت  اندازه ،مازاد جریان وجوه نقد آزاد میان یمعنادارمعکوس و درصد رابطه  13با اطمینان تحقیق نشان دادند که 

بر رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش سود  یریتمد ،شرکتی یتدرصد حاکم 13با اطمینان همچنین . وجود داردسود 

 .معناداری دارد تأثیربینی سود 
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 مقدمه. 1

تواند عاملی برای می . چراکهخاصی برخوردار استگذاران از اهمیت های وجوه نقد آزاد برای سهامداران و سرمایهجریان

توانند از مدیران می. های سودآور و یا منبع تقسیم سود نقدی باشدگذاری در پروژهها از طریق سرمایهافزایش ثروت آن

 هایی با ارزش فعلی خالص مثبتمناسب، وجوه مذکور را در پروژه گذاری سرمایههای طریق شناسایی فرصت

های وجوه نقد بالا، در از طرفی، جریان. گذاری کنند و به این ترتیب، باعث افزایش ثروت سهامداران خود شوند سرمایه

تواند در نهایت موجب کاهش ارزش صورتی که موجب بروز مشکل نمایندگی مربوط به جریان وجوه نقد آزاد شود، می

مر به علت وجود تضاد منافع بین مالکان و مدیران و تلاش گذاران شود که این اشرکت و ارزش برای سهامداران و سرمایه

گذاران و بازار سرمایه، در شرایط مختلف ممکن در عین حال، سرمایه. افتدمدیران بری کسب منافع شخصی اتفاق می

؛ شته باشدها، در رابطه با قیمت و بازده سهام داهای وجوه نقد آزاد شرکتهای مختلفی نسبت به میزان جریاناست واکنش

گذاران و فعالان بازار سرمایه، از نقش به ویژه سرمایه و یحسابدارکنندگان از اطلاعات بنابراین توسعه دانش مالی استفاده

 (9516)مشایخ و شاهرخی، . باشد تواند بسیار ضروریها، میهای وجوه نقد آزاد در شرکتجریان

خود را کاهش  های یمتصمخود را بهبود ببخشند و خطر  گیری یمتصمد تا فرآین کند میکمک  گذاران یهسرماپیش بینی به 

دریافت سود نقدی آینده و نیز  ی دربارهخود را برآورد نمایند تا بتوانند  گذاری سرمایهآنها علاقه دارند منافع آینده . دهند

تصمیم انجام داد ولی کوچکترین  اخذبدون  توان میرا  ها بینی پیش: گوید میبیور . ارزش سهام خود داوری کنند

د توان میکه  ها بینی یشپنمونه ای از این . (9516بدون پیش بینی انجام داد )مشایخ و شاهرخی،  توان میرا ن گیری تصمیم

بر این اساس در . را در اتخاذ تصمیمات مناسب یاری نماید پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت است گذاران یهسرما

افشای اطلاعات، شرکت ها را مکلف به ارائه پیش بینی  نامه یینآ 3س اوراق بهادار تهران طبق بند ج ماده بور 9539سال 

و سایر  گذاران سرمایهد برای توان میپیش بینی سود هر سهم تنها زمانی . سود هر سهم در پایان هر سه ماه نموده است

و واقعی تفاوت زیادی  شده بینی یشپدد یا به عبارتی بین سود استفاده کنندگان مفید واقع شود که با دقت کافی بیان گر

تحقیق حاضر با بررسی ارتباط بین خطای پیش بینی سود و دقت پیش بینی و همچنین ارتباط بین سود . وجود نداشته باشد

 شده بینی پیشدهای و سایر استفاده کنندگان را در ارزیابی میزان دقت سو گذاران سرمایهو دقت پیش بینی سود،  یرمنتظرهغ

 .دهد میرا کاهش  ها بینی پیشتوسط مدیریت یاری نموده و شانس اتخاذ تصمیمات نامناسب بر اساس این 

به یکپارچگی ارقام حسابداری پس از رسوایی گزارشگری مالی شرکت های مختلف  گذاران سرمایهاز دست رفتن اعتماد 

 ا چه حدهتکشردر سراسر جهان علاقه رو به رشدی در کیفیت سود در میان محققان ایجاد کرد و پیش بینی سود یعنی این 

شرکت بر اساس اطلاعات درآمد ند درآمد آینده را پیش بینی نمایند و یا جریان نقدی آینده یک توان می گذاران سرمایه

که کیفیت بالای اطلاعات  کند میو اطلاعات مربوط به سود بیان  گردد میکیفیت سود معرفی  یها مؤلفهفعلی، یکی از 

آینده  انداز چشمبهتری برای  برآورد و باعثعملکرد فعلی شرکت های خاص  لیوتحل هیتجزرا قادر به  گذاران سرمایه

نی است که کیفیت عدد سود بالا باشد و بازارهای سهام تکیه بیشتری بر روی اطلاعات جریان نقدی این تنها زما گردد می

در تئوری نمایندگی جریان نقدی آزاد، . (1595، 9چنگ و همکاران) گردد مینمایند و به ایجاد ارزش برای شرکت 

جریان نقدی از یا ) دینما یمارند را بررسی فرصت های رشد کمی د یا را که جریان نقدی آزاد بالایی دارند و ییها شرکت

                                                                                                                                                                                       
Chang et al.1 
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کاهش در ارزش  به احتمال زیاد باعث تجربه. (1595( )احمد و علی، باشد میمشکل نمایندگی  1مازاد جریان نقدی آزاد

( بر اساس نظریه نمایندگی جریان نقدی آزاد، آشکار است که وقتی جریان نقدی آزاد را افزایش 1551، 5)جنسن گردد می

چانگ )در این راستا، . (1551)جنسن،  کنیم میکه بازگشت منفی دارند ایجاد یی ها پروژهمدیران انگیزه برای  در ،دهیم می

 که این پروژه ممکن است منافع شخصی مدیران را پشتیبانی کند و ممکن است آنها کنند میاستدلال . (1553 ،و همکاران

مانند از بین بردن  ارائه دهند و اقدامات مدیران ممکن است نتیجه غیر مطلوبشرکت را  سطح بالاتری از کنترل بر منابع

شرکت در نتیجه افزایش هزینه های نمایندگی داشته باشد و مدیران ارشد تحت فشار وضعیت  گذاری سرمایهارزش 

نموده و  یطلب تفرصریت سود مدی از ابزارند توان میبدترین حالت این است که مدیران . قرار بگیرند یریپذ بیآس

مثل از بین بردن ارزش باشد )بوکیت و  گذاری سرمایهپنهان کردن اثر مخرب  منظور بهات را جانبدارانه تهیه نمایند و گزارش

 .(1553، 3؛ رحمان و محمد صالح1553؛ چانگ و همکاران، 1551، 4اسکندر

استدلال کرد که مشکل نمایندگی جریان نقدی آزاد در میان شرکت های بزرگ و جریان  توان میاز نقطه نظر تئوری 

که شرکت  کند می( استدلال 1551با اندازه شرکت مشهود است و وت در سال ) گذاری سرمایهنقدی تفاوت رابطه مخارج 

شرکت های کوچک  که یدرحالنقدی آزاد دارند،  انیجر یندگینماهای بزرگ بدون رشد مطابقت بیشتری با نظریه 

دارای رشد مطابقت بیشتری با نظریه سفارش برداشت دارند و در عمل، شرکت های بزرگ قرار است به کاهش کنترل 

را بپردازند )دیتمار  ازحد شیباز پول نقد  یتوجه قابلبازار و آماده شدن برای افزایش کسب سلطه از طریق نگهداری مقدار 

علاوه بر این، در شرکت های بزرگ، مدیران باید انگیزه استفاده از جریان نقدی آزاد موجود . (1557، 6و ماهرت اسمیت

آنها را قادر به تحقق بخشیدن برای منافع بیشترمی نماید )پاولین و رینه  باشند کهبرای گسترش اندازه شرکت را داشته 

به این  باشند مییندگی جریان نقدی آزاد درگیر نما کمتر متوجه( و از طرف دیگر، شرکت های کوچک 1553، 7بوگ

آزاد نابخردانه جلوگیری  از صرف جریان نقدی دلیل که توانایی برای کنترل اقدامات مدیران را دارند، در نتیجه آنها

در بحث بالا، در مورد شرکت های بزرگ، هزینه های نمایندگی جریان نقدی آزاد بیشتر . (1591، 3جگیی و گل) کنند می

شرکت به شکل نابخردانه جلوگیری  مدیران از اتلاف منابع حاکمیتی های مکانیسمو در نتیجه از حکم استفاده از  باشد می

 های مکانیسمکه اثر  رود میانتظار  بنابراین؛ گردد می در همان زمان باعث افزایش توانایی پیش بینی سود و کند می

نقدی آزاد و بهبود قابلیت پیش بینی سود در شرکت های بزرگ نسبت حاکمیت در کاهش مشکل نمایندگی مازاد جریان 

 به شرکت های کوچک بالاتر باشد

سود و اندازه شرکت  تیریمد شرکتی، تیحاکم ایآاست  سؤالبیان شده محقق در پی پاسخگویی به این  مسائلبا توجه به 

 ؟باشد می اثرگذارجریانات نقدی  و مازاددر ارتباط با پیش بینی سود 
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 مبانی نظری. 2

  کاربرده بههای  است از تعدادی مسئولیتها و شیوه ( عبارتواحد تجاری  شرکتی )حاکمیت یتحاکم :حاکمیت شرکتی

 کننده دستیابی به هدفها، مسیر استراتژیک که تضمین  و مدیران موظف با هدف مشخص کردن مدیره یئتهشده توسط 

ای از قواعد ناظر بر هدایت و کنترل شرکت  حاکمیت شرکتی مجموعه. استریسکها و مصرف مسئولانه منابع   کنترل

، ساختار مدیره هیئتوظایف   به تشریح سازماندهی داخلی و ساختار قدرت شرکت، نحوه ایفای  حاکمیت شرکتی. است

به آن  دگاناعتباردهنسهامداران و سایر ذینفعان، بخصوص نیروی کار شرکت و   مالکیت شرکت و روابط متقابل میان

و عملکرد  گیری جهتمختلف در تعیین   های گروه، حاکمیت شرکتی عبارت است از روابط میان دیگر عبارت . بهپردازد می

کارکنان، مشتریان،   ، شاملها گروهسایر مدیره.  هیئتو  مدیرعاملعبارتند از: سهامداران،   اصلی های . گروهشرکت

 .و اجتماع اعتباردهندگانفروشندگان، 

در  اند دادهحاکمیت شرکتی انجام  در مورد یا گستردهمتعدد و  یها پژوهشکه  ینظر دو صاحبو نل مینو،  رابرت مانگز

آن جهت حرکت شرکت را تعیین  وسیله به: ابزاری که هر اجتماع اند کردهحاکمیت شرکتی را چنین تعریف  9113 سال

و  گیری جهت در تعیینمختلف  های گروهمیان  از روابط، حاکمیت شرکتی عبارت است دیگر عبارت بهو یا  کند می

 .(9514)حساس یگانه، . عملکرد شرکت

این شرکت . انرژی جهان آغاز شد در بخشماجرای حاکمیت شرکتی با شرکت انرون بزرگترین شرکت فعال  اصولاً

مالی درخشان و پیش  یها صورتت های آمریکایی، با شرک ینتر از موفقیکی  1555و  9111در سال های  که یدرحال

 در سالبه سهام شرکت ها قرار داشت، ناگهان  مند علاقه گذار یههر سرما یها انتخاب در رأسبینی سود کاملاً جذاب 

 .اعلام ورشکستگی کرد 1551

ظرف مدت کوتاهی از صد  چند ماه بعد فاجعه ورشکستگی ورلدکام، بزرگترین شرکت مخابراتی جهان، بهای سهام آن را

بودند که  گرفتارشده رسمآن چنان در چرخه شیطانی مدیریت سود  شرکت یبالا ردهمدیران . دلار به یک سنت رساند

قواعد حسابداری برای  در انرون با دستکاری. شدند یدر حسابداربرای پنهان کردن میزان بدهی خود متوسل به نیرنگ 

مفروضات  در کردن هزینه ها، دستکاری ای یهسرماموقع فروش ها،  جمله ثبت پیش ازحفظ سود، تقلبات عمده ای را از

حسابداری صندوق بازنشستگی و زمان بندی استهلاکات یا حتی تعیین ذخایر بیش از حد برای تجدید ساختار سازمان را 

 .(9514صورت داد )دودانگه، 

با قصد به دست آوردن  یخارج یمالمدیریت سود، دخالت عمدی در فرآیند گزارشگری ( 1،9131شیپر: )مدیریت سود

 .سود است

 که مدیران از قضاوتهای شخصی خود در دهد میسود هنگامی رخ  مدیریت (:95،9111هیلیو وهلن)

 قصد بهن هدف یا اینمایند.  میگزارشگری مالی استفاده کنند و ساختار معاملات را جهت تغییر گزارشگری مالی دستکاری 

 که انعقادبر نتایج قراردادهایی است  تأثیرعملکرد اقتصادی شرکت یا  در خصوصگمراه نمودن برخی از صاحبان سود 

 .گیرد یم، صورت باشد یمآنها منوط به دستیابی به سود شخصی 

                                                                                                                                                                                       
Shiper.9 

Hili and helen.10 
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گذاران به تصمیمات سرمایهسود یکی از مهمترین منابع برای ارزیابی عملکرد واحد اقتصادی و شاخصی مناسب برای 

سود بالا ارزش شرکت برند.  میمدیران خود بیشترین فایده را از میزان سود شرکت ها ( 9531آید )کردستانی، حساب می

جانبدارانه به پیش  طور بهدر نتیجه این احتمال وجود دارد که مدیریت شود.  میو سبب پاداش مدیران  دهد میرا افزایش 

 تأثیراز طرفی، پیش بینی مدیران اغلب تحت . هست بیان کند آنچها اعمال مدیریت سود، سود را بیش از بینی بپردازد و ب

. پردازند یم برآوردبه حداقل برآورد و مدیران خوش بین به حداکثر  کار محافظهمدیران . سیاست مدیریت قرار دارد

ند و برای رسیدن به این مقصود، تصمیمات بدا ها بینی پیشهمچنین مدیریت ممکن است خود را متعهد به تحقق 

 .را اتخاذ کند یمدت کوتاه

و  ها بدهی ، بدون احتسابعملیات بعد از کسر مالیات حاصل از جریان نقدی: نقدی آزاد های جریانمازاد 

شش دادن است که بعد از پو وجوه نقدی بنابراین، جریان نقدی آزاد،؛ های بهره شرکت است هزینه

های  در شرکت. گیرد و سرمایه در گردش و با فرض نبود بدهی، در دسترس شرکت قرار می گذاری سرمایه نیازهای

 .است حقوق صاحبان سهام جریان نقدی ، جریان نقدی آزاد، هماناهرم مالی یا فاقد بدهی بدون

پس از کسر  های غیرنقدی هزینه ، به اضافهسود عملیاتی پس از مالیات جریان نقدی آزاد عبارتست از یطورکل به

های  جریان. ها آلات، تجهیزات و سایر دارایی ، اموال، ماشینسرمایه در گردش یش در تغییرات( درگذاری )افزا سرمایه

مدیریت در صورت نبود ساختار حاکمیت شرکتی مناسب، به  تا کند یما فراهم نقدی آزاد اغلب این امکان ر

ت هزینه نمایندگی های نقدی آزاد بیشتری هستند، با مشکلا هایی که دارای جریان شرکت. اقدام کند سود دستکاری

 .گذاری کم بوده یا از رشد کم برخوردارند های سرمایه هایی که فرصت ویژه در شرکت باشند؛ به بیشتری روبرو می

سال آتی شرکت ارائه  EPSیی که مدیریت شرکت ها در ابتدای هر سال از ها بینی پیشعبارت است از پیش بینی سود: 

که شرکت )متعلق به سهام عادی بر تعداد سهام عادی  شده بینی پیشسود پیش بینی، سود خالص  ی محاسبهبرای . دهند یم

 .شود میمنتشر کرده و در دست سهام داران است( تقسیم 

 پژوهش یشینهپ. 3

 :تحقیقات انجام شده در داخل کشور
مالکیتی  مؤثربررسی رابطۀ ساختار حاکمیت شرکتی با نرخ ( تحت عنوان 9513تحقیقی توسط رضایی و همکاران )

مالکیتی  مؤثرهدف اساسی تحقیق حاضر، بررسی رابطۀ بین ساختار حاکمیت شرکتی با نرخ . ا انجام شده استه شرکت

مالکیتی از دو جنبه تعهدی و  مؤثردر این تحقیق، نرخ باشد.  میهای پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران کتشر

که داده های آنها  باشد میشرکت پذیرفته شده در بورس  957نمونه آماری تحقیق شامل . است قرارگرفته موردتوجهنقدی 

الگوی آزمون فرضیات از تحقیق . آماری قرار گرفت وتحلیل یهتجزورد ( گردآوری و م9515تا  9531سال ) 1در طول 

عنوان متغیر وابسته و مالکیتی )تعهدی و نقدی( به مؤثردر این الگوی رگرسیونی نرخ . ( اقتباس شده است1599ماهنتیران )

مناسب، در این تحقیق  جهت انتخاب نمونه آماری. تابعی از ساختار حاکمیت شرکتی و متغیرهای کنترلی تلقی شده است

که بین ساختار  دهند میدر مجموع، یافته ها نشان . از روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک )غربالگر( استفاده شده است

 .باشد میمالکیتی ارتباط مستقیم و معنادار برقرار  مؤثرحاکمیت شرکتی با نرخ 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%82%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87_%D9%88_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%82%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87_%D9%88_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%88%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%88%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B1%D8%B6
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85_(%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85_(%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86_%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%82%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87_%D9%88_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%82%D8%A8%D9%84_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87_%D9%88_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%DA%A9_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D8%A7%DA%A9_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%AF%D8%B1_%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%AF%D8%B1_%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://www.taxresearch.ir/files/site1/user_files_a9a9aa/khademi-A-10-198-5-5b4dc01.pdf
http://www.taxresearch.ir/files/site1/user_files_a9a9aa/khademi-A-10-198-5-5b4dc01.pdf
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 بین رابطه بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای سایر رتأثی( تحقیقی تحت عنوان 9514ساروکلائی و همکاران ) علینژاد

 رابطه بر مدیره هیئت اندازه و مدیریتی مالکیت که داد نشان نتایج. موجودی انجام دادند مدیریت و نهادی گذاران سرمایه

 بر مدیره هیئت ساختار تأثیر با ارتباط در اما دارد، معناداری تأثیرکالا  موجودی مدیریت و نهادی گذاران سرمایه بین

 نشد. مشاهده معناداری تأثیر موجودی کالا مدیریت و نهادی گذاران سرمایه بین رابطه

 خالص و آزاد نقد یانجر تعهدی، اقلام به سرمایه بازار ( تحقیقی تحت عنوان واکنش9515گنجی و اسکندری )

 رابطه که باشد می موضوع این بیانگر تحقیق نتایج. تهران انجام دادند اوراق بهادار بورس در عملیاتی های ییدارا

 نقد های یانجر بین معناداری رابطه اما ندارد % وجود13اطمینان  سطح در و ارزش شرکت تعهدی اقلام بین معناداری

 ارزش شرکت عملیاتی های ییدارا خالص افزایش با که دارد وجود شرکت ارزش و عملیاتی های ییداراخالص  آزاد،

 .کند می پیدا کاهش شرکت ارزش آزاد نقد جریان افزایش با ولی یابد می افزایش

 تحقیقات انجام شده در خارج از کشور

 شرکت صنعتی 935 برای در گردش مدیریت سرمایه کارایی بر شرکتی حاکمیت اثر با در ارتباط( 1595) ۱۱گیلوبیگر

وجه  تبدیل با چرخه رابطه معکوسی مدیره هیئت اندازه تنها که رسیدند نتیجه این به 1599 تا 1551 های در سال آمریکا

 های کمیته حسابرسی شرکت و همچنین مدیرعامل مدیریت، چرخش مسئولیت دوگانگی که یدرحال دارد، نقد

 حاکمیت که است گویای این واقعیت آنها بنابراین، نتایج؛ ندارند نقد وجه چرخه تبدیل با معناداری رابطه یموردبررس

 .کند می ایفا یموردبررس های گردش شرکت در کارایی مدیریت سرمایه بهبود را در اندکی بسیار نقش شرکتی

های رشد جذاب هایی با جریان وجوه نقد آزاد مثبت و فرصتدهد شرکتنشان می 91(1599های پژوهش حبیب )یافته

ای مثبت سود شرکت ناپایدار است، جریان وجوه نقد آزاد رابطه که یهنگام، علاوه به. گذاری هستنددارای مزایای ارزش

 .های رشد نیز مصداق دارداین نتیجه در مورد جریان وجوه نقد آزاد و فرصت. با بازده سهام دارد

قادر  گذاران سرمایهو  کنند میی سود را با دقت کم منتشر ها بینی پیشکه مدیران  کنند می، بیان 95(1599همکاران )چوی و 

در نتیجه . را تفسیر کنند و معانی مربوط به سود آینده را درک کنند ها بینی پیشاطلاعات مربوط به  یخوب بهنخواهند بود 

 کاهش واکنش به منجر به گذاران سرمایهافزایش عدم اطمینان رود.  میی سود مدیران بالا ها بینی پیشعدم اطمینان آنها به 

 .گردد میضریب واکنش به سودهای آینده  ی مدیران و کاهشها بینی پیش

 اهداف و فرضیه های تحقیق. 4

 تأکیدسود و اندازه شرکت در پیش بینی سود با  یریتمد حاکمیت شرکتی، تأثیرهدف اصلی تحقیق عبارتست از بررسی 

 بر مازاد جریانات نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 تحقیقاهداف کاربردی 

 و پیش بینی سودشرکت  اندازه ،ارتباط بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد یبررس هدف اول:

 بر رابطه بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سودسود  یریتمد ،حاکمیت شرکتی تأثیر سنجش هدف دوم:

 

                                                                                                                                                                                       
11. Gill, A. S. &Biger 

Habib.12 

 Choy et al.13 



 7 سود و اندازه شرکت در پیش بینی سود با تاکید بر مازاد جریانات نقدی  مدیریت شرکتی،حاکمیت  تأثیر

 

 

 فرضیه های تحقیق

 .و پیش بینی سود ارتباط منفی وجود داردشرکت  اندازه ،بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد فرضیه اول:

 داردمنفی  تأثیرمازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود  ینسود ب یریتمد ،شرکتی یتحاکم فرضیه دوم:

 پژوهششناسی  روش. 3

شود.  میاز اطلاعات آرشیوی برای انجام تحقیق استفاده . آید می حساب بهاین تحقیق از نوع کاربردی و مطالعات تجربی 

بر مازاد  تأکیدسود و اندازه شرکت در پیش بینی سود با  یریتمد حاکمیت شرکتی، تأثیراین پژوهش در پی  که ییازآنجا

، بنابراین پژوهش حاضر در زمره پژوهش های جریانات نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. گیرد میتجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته )صورت های مالی شرکت ها( انجام این تحقیق بر مبنای . همبستگی قرار دارد

پژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت  متغیرهایدر پژوهش حاضر برای آزمون فرضیات ابتدا همبستگی بین 

 .پژوهش اقدام به برآورد مدل رگرسیونی خواهیم نمود متغیرهایوجود همبستگی بین 

در بخش کتابخانه . برای جمع آوری اطلاعات و داده ها از دو روش کتابخانه ای و میدانی استفاده شده استدر این تحقیق 

ای، مبانی نظری و پیشینه تحقیق عمدتاً از مقالات معتبر مجلات تخصصی فارسی و لاتین و نیز کتاب های چاپ شده در 

آوری داده های مورد نیاز از اطلاعات منعکس شده در در بخش میدانی به منظور جمع . این زمینه جمع آوری شده است

نرم افزار اکسل . ره آورد نوین و تدبیر پرداز( استفاده گردید افزار نرمصورت های مالی و بانک های اطلاعاتی رایانه ای )

تجزیه و تحلیل اطلاعات بهره  یبرا  E-viwes9افزار از نرم  و شود میبرای تنظیم و مرتب سازی اطلاعات به کار گرفته 

 .گرفته شده است

 قلمرو تحقیق

 قلمرو موضوعی تحقیق

سود و اندازه شرکت در پیش بینی  یریتمد حاکمیت شرکتی، تأثیرموضوع تحقیق حاضر با استفاده از صورت های مالی 

 .بررسی نماید تهران رابر مازاد جریانات نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تأکیدسود با 

 قلمرو مکانی تحقیق

 .باشد میقلمرو مکانی این تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

 قلمرو زمانی تحقیق

 .است 9513تا  9519قلمرو زمانی این تحقیق در بازه زمانی 

 مدل پژوهش جهت آزمون فرضیه ها
 برای فرضیه اول

(9)رابطه   CFOt +1 = b0 +  b1EARN +  b2EARN*SFCF +  b3-7EARN*CG +  b8EARN*SIZE +  b9EARN*DEBT 

+  b10EARN*LOSS +  b11YR + e 

CFOt+1  جریان پول نقد عملیات برای شرکت در سال که عبارتست از  باشد می: در این تحقیق متغیر وابستهt+1  که توسط

 .کل دارایی محاسبه شده است
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 EARN برای شرکت  یا العاده فوقخالص قبل از اقلام بینی سود  یشاز پکه عبارتست  باشد می: در این تحقیق متغیر مستقل

 .توسط کل دارایی محاسبه شده است که tدر سال مالی 

SFCF از  بالاترآزاد جریان نقدی است که اگر  متغیر باینری که عبارتست از یک باشد می: در این تحقیق متغیر کنترلی

کمتر از  ( رشدMBRبازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نسبت، )نسبت  و همچنین tسال متوسط نمونه برای 

 .باشد می 5و در غیر این صورت برابر با  9باشد برابر  tسال متوسط نمونه برای 

CG نشان دهنده که عبارتست از  باشد می: در این تحقیق متغیر مستقلBDIND ،BDSIZE ،CHIND ،IOWN و MOWN 

 .است

BDIND : است مدیره هیئتنسبت مدیران مستقل به تعداد کل مدیران در. 

BDSIZE : باشد می مدیره هیئتتعداد کل مدیران در. 

CHIND : باشد می 5در غیر این صورت  است ویک مدیر مستقل  مدیره هیئترئیس  برای 9یک متغیر دوتایی با مقدار. 

IOWN :اصلی گذاران سرمایههام توسط نسبت س 

MOWN : باشد می صادرشدهنسبت مالکیت مستقیم مدیران اجرایی از سهام به تعداد کل سهام. 

SIZE لگاریتم طبیعی از کل داراییکه عبارتست از  باشد می: در این تحقیق متغیر کنترلی 

DEBT دارایی است کل بهنسبت بدهی که عبارتست از  باشد می: در این تحقیق متغیر کنترلی. 

LOSS برای  5برای شرکت های کوچکتر و  9متغیر دوتایی با مقدار که عبارتست از  باشد می: در این تحقیق متغیر کنترلی

 .دیگر شرکت ها است

:YR  یک متغیر باینری، نشان دهنده تعامل بین متغیرهای مورد مطالعه که عبارتست از باشد میدر این تحقیق متغیر کنترلی 

e : دهد میعبارت خطا را نشان 

SFCF  اثر تعدیل کننده  با بررسیراCG  با در ارتباطSFCF  دادیم و به غیر از تعامل فعلی  سود انجامو قابلیت پیش بینی

، ما انتظار داریم که ضرایب برآورد شده بر روی متغیرهای تعامل سه جانبه به طور قابل توجهی برای سال پیش SFCFسود 

 .ی مربوط اثر داشته باشدها بینی پیشاز گردش وجوه نقد عملیاتی در مسیر 

 برای فرضیه دوم
(1رابطه )  CFOt +1 = b0 +  b1EARN +  b2EARN*SFCF +  b3-7EARN*CG +  b8-12EARN*CG*SFCF + 

 b13EARN*SIZE + b14EARN*DEBT +  b15EARN*LOSS +  b16YR + e 

( به یک MBRاندازه گیری و چشم انداز رشد ) FCFبا استفاده از تعاریف عملیاتی از  SFCFما در مسئله نمایندگی 

بالا هستند، اما فرصت های رشد کم به عنوان شرکت دارای مشکل  FCFشرکت هایی که دارای . پردازیم یمشرکت 

؛ رحمان و محمد صالح، 1553؛ چانگ و همکاران، 1551)بوکیت و اسکندر،  شوند مینظر گرفته  در SFCFآژانس 

1553). 
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 آمار توصیفی

های مرکزی و یفی نظیر شاخصتوصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توص یها در روش

تعداد مشاهدات پژوهش . این امر به شفافیت موضوع کمک کند شود تاهای تحقیق پرداخته پراکندگی، به توصیف داده

عنوان شرکت پذیرفته شده در بورس به 955های  این مشاهدات حاصل از ترکیب داده. شرکت است -سال 313حاضر 

ترین شاخص مرکزی، میانگین اصلی. باشدمی موردمطالعهدوره  عنوان به(، 9514تا  9515) سال 3های مقطعی در طول داده

که  گردد میبا توجه به داده های این آمار توصیفی مشاهده . دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع استاست که نشان

، میانگین مازاد جریان نقدی آزاد برابر 7963157میانگین سود سهام شرکتها برابر با  117. 5پیش بینی سود برابر با  میانگین

ها کمتر از این مقدار و دهد که نیمی از دادهمیانه نشان میباشد.  می 416. 5با میانگین حاکمیت شرکتی برابر  و 574. 5با 

که شکل آنها نامتقارن از میانه به عنوان اندازه تمایل به مرکز توزیع هایی  یطورکل به. نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند

ها از یکدیگر یا میزان به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی دادهشود.  میاست، استفاده 

در این تحقیق بیشترین . ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار استاز مهم. ها نسبت به میانگین استپراکندگی آن

 .باشد میربوط به متغیر سود سهام و کمترین مقدار مربوط به کیفیت حسابرسی انحراف معیار م

 متغیرهای تحقیق آمار توصیفی 1جدول 
 انحراف معیار میانگین نما حداکثر حداقل نام متغیر

CFO 5 .569- 5 .393 - 5 .117 5 .494 

EARN 516319 94493331 - 7963157 9615 .99 

SCFC 5 .531 5 .774 - 5 .574 5 .339 

CG 5 .956 5 .193 - 5 .416 5 .551 

SIZE 3 91 - 95 3 

DEBT 5 .531 5 .191 - 5 .316 5 .695 

. نمودار روند متغیرهای مدل را توسط این نرم افزار رسم نمود توان می، 94پس از وارد کردن داده ها در نرم افزار ایویوز

 :دهد می( روند متغیرهای مورد بررسی در مدل رانشان 9نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                       
16. Eviews 
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 نمودارهای آماری

 روند متغیرهای آمار توصیفی مدل رگرسیونی 9نمودار 

 آزمون نرمال بودن داده ها. 4-3

بودن داده ها برای بررسی نرمال . اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است

 فرضیاتی به شکل زیر صورت بندی شده است:

 0Hتوزیع داده ها نرمال است:

 1Hتوزیع داده ها نرمال نیست:

 .( ارائه شده است1برا استفاده شده است که نتایج در جدول ) -برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارکو

 قبل از نرمال سازی -برا–آزمون جارک  1جدول 
 سطح معناداری آماره نام متغیر

CFO 154 .5594 5 .555* 

EARN 593 .1644 5 .555* 

SCFC 75 .76395 5 .555* 

CG 55147 .67 5 .555* 
SIZE 474 .9447 5 .555* 

DEBT 631 .3491 5 .555* 

 درصد 3سطح خطای 

بنابراین توزیع متغیرها  باشد می 53. 5سطح معناداری همه متغیرها از کمتر از با توجه به جدول فوق از آنجایی که 

 .نرمال نیست
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 برا توزیع نرمال بودن متغیرها-آزمون جارکو 1نمودار 

 

 
 برا توزیع نرمال بودن متغیرها-آزمون جارکو 5نمودار 

 

 
 

 برا توزیع نرمال بودن متغیرها-آزمون جارکو 4نمودار 
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 برا توزیع نرمال بودن متغیرها-آزمون جارکو 3نمودار 

 

 

 
 برا توزیع نرمال بودن متغیرها-آزمون جارکو 6نمودار 

 

 
 ابرا توزیع نرمال بودن متغیره-آزمون جارکو 7نمودار 
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 زیر نرمال سازی گردید: به شرحداده ها با استفاده از تابع جانسون 

 بعد از نرمال سازی -برا –آزمون جارک  5جدول 
 سطح معناداری آماره نام متغیر

CFO 993 .9361 5 .947 

EARN 555 .6144 5 .516 

SCFC 43 .5991 5 .156 

CG 9343 .659 5 .965 

SIZE 391 .1933 5 .991 

DEBT 679 .341 5 .511 

 درصد 3سطح خطای *

درصد بیشتر است بنابراین توزیع داده ها نرمال  3 یخطابا توجه به جدول فوق سطح معناداری همه متغیرها از سطح 

 .باشد می

 آزمون مانایی. 4-4
دو  ییمانا. یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند

تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سری، مانای اگر کنیم.  میحالت ضعیف را بررسی  معمولاًما . حالت دارد: ضعیف و قوی

 از آزمونپژوهش برای بررسی مانایی  در این. قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای مرتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است

 .فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد متغیرّهاست. گرددلین و لوین استفاده می

 آزمون لین و لوین 4جدول 
 متغیرها آماره احتمال

5 .5555* 1 .9473 CFO 

5 .5559* 3 .5561 EARN 
5 .5513* -57439 SCFC 

5 .5591* 3 .5937 CG 
5 .5539* 3 .7949 SIZE 

5 .5557* -9 .6953 DEBT 

 درصد 3سطح خطای *

و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح  شود میبا توجه به جدول فوق فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها رد 

 .مانا هستند

 آزمون معنی دار بودن روش اثرات ثابت. 4-5
 لیمر و هاسمن Fآزمون  3جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 *F 1 .559344 (951 .11) 5553/5 لیمر Fآزمون 

 *5539/5 55 113994. 5 آماره آزمون هاسمن

 درصد 3سطح خطای *
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درصد بوده و بنابراین  3کمتر از  آمده دست بهو هاسمن( در هر دو آزمون احتمال  Fبا توجه به نتایج دو آزمون انجام شده )

 .باید در مدل رگرسیونی مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود

 بررسی ناهمسانی واریانس. 4-6

که در زمانی. پردازیم یم باشدوت شرکتها میهای متفادر این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس که ناشی از ویژگی

باشند، ما ناهمسانی واریانس واحدهای مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت 

روش مناسب برای داده های تلفیقی  یریکارگ بههمانند بررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به . خواهیم داشتوه گر

های مدل رگرسیون اثرات ماندهبررسی ناهمسانی واریانس گروهی در بین باقی یبرا والد شده اصلاحما از آماره . داریم

 :باشد میبه شرح جدول زیر  LMنتایج آزمون ناهمسانی واریانس آرچ . کنیم ثابت استفاده می

 مدل تحقیق LMنتایج آزمون ناهمسانی آرچ  6جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 5 .533994 5 .563 

Obs*R-squared 5 .931953 5 .563 

 درصد 3سطح خطای *

 

شده و ناهمسانی  تائیددرصد معنادار نیست، بنابراین فرض همسانی واریانس  3آزمون در سطح  Fآماره  6با توجه به جدول 

 .شود میواریانس جملات اخلال رد 

 پژوهشهای  یافته. 4

 نتیجه آزمون رگرسیون فرضیه اول

 .نداردو پیش بینی سود ارتباط منفی وجود اندازه شرکت بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد    :

 7جدول . داردو پیش بینی سود ارتباط منفی وجود اندازه شرکت بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد    :

 فرضیه اول تحقیق آزمون رگرسیون مدل

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد

 0084 .0 942516 .4 104157 .0 514171 .0 ثابت

EARN 0. 435763 0. 125632 5. 001254 0. 0003 

SFCF -0. 619584 0. 148556 -4. 182577 0. 0005 

CG 0. 814752 0. 130215 6. 213925 0. 0154 

SIZE 1. 065187 0. 915448 1. 163228 0. 0847 

DEBT 0. 315148 0. 087456 3. 620132 0. 0165 

LOSS 0. 666958 0. 131518 5. 083162 0. 0211 

YR 0. 615155 0. 103332 5. 597185 0. 0173 

 سطح معناداری Fآماره  شده یلتعد یینتعضریب  ضریب تعیین واتسون –دوربین 

1 .553 5 .37 5 .33 623. 0165 5 .555** 

 درصد 9سطح خطای **درصد و  3سطح خطای *



 93 سود و اندازه شرکت در پیش بینی سود با تاکید بر مازاد جریانات نقدی  مدیریت شرکتی،حاکمیت  تأثیر

 

 

وجود ندارد  یخطاها همبستگبه  دهد میو این نشان  باشد می 553. 1واتسون برابر با  –دوربین  آماره 7با توجه به جدول 

که نشان  باشد می 691. 5برابر با مازاد جریان وجوه نقد آزاد ضریب برآوردی متغیر . قرار دارد 3. 1تا  3. 9بین  چراکه

 ییها شرکت، یعنی در وجود دارد معکوسو  منفیرابطه پیش بینی سود و مازاد جریان وجوه نقد آزاد بین متغیر  دهد می

شرکت بر  بدهی یکنترل یرمتغاثر . یابد می کاهش یاتیعملجریان نقدی بالا برخوردارند مازاد جریان وجوه نقد آزاد که از 

با  53. 5از سطح معناداری بیشتر از  برخوردار بودنشرکت ها مثبت و مستقیم است ولی اندازه شرکت به دلیل  پیش بینی

متغیرهای مستقل و  دهد مینشان  که باشد یم 33. 5با  آزمون برابرضریب تعیین تعدیل شده این باشد.  میبازده سهام مرتبط ن

به دلیل معنادار . ( را پیش بینی نمایندپیش بینی سودرات متغیر وابسته )درصد از تغیی 33ند توان میکنترلی در مدل حاضر 

در باشد.  میگفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب  توان می، درصد 9در سطح خطای  Fبودن آماره 

با اطمینان  توان میاست،  تر یینپادرصد  3متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tاینکه سطح معناداری آماره  یلبه دلنهایت، 

 .کرد تائیدرا مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط معنادار بین معکوس و درصد وجود رابطه  13

 نتیجه آزمون رگرسیون فرضیه دوم

 : دردان تأثیررابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود  بریریت سود مد ،حاکمیت شرکتی   

 :ددار تأثیرو پیش بینی سود  رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزادر ب سود یریتمد ،حاکمیت شرکتی   

 فرضیه دوم تحقیقآزمون رگرسیون  3جدول 

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد

 0095 .0 021954 .6 102151 .0 615487 .0 ثابت

EARN 0. 392154 0. 145263 4. 856214 0. 0028 

SFCF -0. 132514 0. 122211 -1. 081654 0. 0112 

CG 0. 814752 0. 130215 6. 213925 0. 0154 

CG*SFCF 0. 641328 0. 174845 3. 683332 0. 0355 

SIZE 2. 000121 0. 999653 2. 000325 0. 0846 

DEBT 0. 754874 0. 103151 7. 321621 0. 0062 

LOSS 1. 445158 0. 996523 1. 451228 0. 0916 

YR 0. 666958 0. 131518 5. 083162 0. 0211 

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

9 .1 5 .79 5 .61 526. 0001 5 .555** 

 درصد 9سطح خطای **درصد و  3سطح خطای *

به خطاها همبستگی وجود ندارد  دهد میو این نشان  باشد می 1. 9واتسون برابر با  –دوربین  آماره 3جدول با توجه به 

. 5پیش بینی سود ارتباط برابر با  برضریب برآوردی متغیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد . قرار دارد 3. 1تا  3. 9بین  چراکه

وجود دارد،  معکوسو  منفیبین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط رابطه  دهد میکه نشان  باشد می 951

ضریب . یابد می جریان نقدی عملیاتی کاهشکه از مازاد جریان وجوه نقد آزاد بالا برخوردارند  ییها شرکتیعنی در 

بین متغیر حاکمیت شرکتی و  دهد مینشان  که باشد می 394. 5برآوردی متغیر حاکمیت شرکتی بر پیش بینی سود برابر با 
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جریان پیش بینی سود رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی در شرکت هایی که از حاکمیت شرکتی قوی برخوردارند 

 649. 5ضریب برآوردی متغیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد*حاکمیت شرکتی برابر با . یابد مینیز افزایش  نقدی عملیاتی

اثر . است یرگذارتأثحاکمیت شرکتی بر ارتباط بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود  دهد میه نشان ک باشد می

متغیرکنترلی اهرم مالی شرکت بر بازده سهام شرکت ها نیز مثبت و مستقیم است ولی اندازه شرکت به دلیل برخوردار بودن 

 باشد یم 61. 5ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با باشد.  میمرتبط نبا بازده سهام  53. 5از سطح معناداری بیشتر از 

درصد از تغییرات متغیر وابسته )پیش بینی سود( را  61ند توان میمتغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر  دهد مینشان  که

فت که مدل تحقیق از لحاظ آماری گ توان میدرصد،  9در سطح خطای  Fبه دلیل معنادار بودن آماره . پیش بینی نمایند

درصد  3متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tاینکه سطح معناداری آماره  یلبه دلدر نهایت، باشد.  میمعنادار و مناسب 

معنادار حاکمیت شرکتی بر رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد  تأثیردرصد وجود  13با اطمینان  توان میپایین تر است، 

 .کرد تائیدپیش بینی سود را آزاد و 

 گیری نتیجه. 5

که نشان  باشد می 691. 5ضریب برآوردی متغیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد برابر با از فرضیه اول  آمده دست بهدر نتایج 

، یعنی در شرکت هایی وجود دارد معکوسو  منفیبین متغیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود رابطه  دهد می

شرکت بر  بدهی یکنترل یرمتغاثر . یابد می کاهش یاتیعملجریان نقدی که از مازاد جریان وجوه نقد آزاد بالا برخوردارند 

با  53. 5از سطح معناداری بیشتر از  برخوردار بودنشرکت ها مثبت و مستقیم است ولی اندازه شرکت به دلیل  پیش بینی

متغیرهای مستقل و  دهد مینشان  که باشد یم 33. 5با  آزمون برابرضریب تعیین تعدیل شده این باشد.  میبازده سهام مرتبط ن

به دلیل معنادار . ( را پیش بینی نمایندپیش بینی سوددرصد از تغییرات متغیر وابسته ) 33ند توان میکنترلی در مدل حاضر 

در باشد.  میدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب گفت که م توان می، درصد 9در سطح خطای  Fبودن آماره 

با اطمینان  توان میاست،  تر یینپادرصد  3متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tاینکه سطح معناداری آماره  یلبه دلنهایت، 

نتایج این . کرد یدتائمعنادار بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط را معکوس و درصد وجود رابطه  13

 .باشد می راستا هم( 1595) تحقیق با تحقیقات الزمری و کواسماعیل

. 5پیش بینی سود ارتباط برابر با  برضریب برآوردی متغیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد از فرضیه دوم  آمده دست بهدر نتایج 

وجود دارد،  معکوسو  منفیبین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط رابطه  دهد میکه نشان  باشد می 951

ضریب . یابد می جریان نقدی عملیاتی کاهشیعنی در شرکت هایی که از مازاد جریان وجوه نقد آزاد بالا برخوردارند 

بین متغیر حاکمیت شرکتی و  دهد مینشان  که باشد می 394. 5برآوردی متغیر حاکمیت شرکتی بر پیش بینی سود برابر با 

جریان پیش بینی سود رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی در شرکت هایی که از حاکمیت شرکتی قوی برخوردارند 

 649. 5ضریب برآوردی متغیر مازاد جریان وجوه نقد آزاد*حاکمیت شرکتی برابر با . یابد مینیز افزایش  نقدی عملیاتی

اثر . است یرگذارتأثحاکمیت شرکتی بر ارتباط بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود  دهد میکه نشان  باشد می

اهرم مالی شرکت بر بازده سهام شرکت ها نیز مثبت و مستقیم است ولی اندازه شرکت به دلیل برخوردار  یکنترل یرمتغ

 61. 5ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با باشد.  میم مرتبط نبا بازده سها 53. 5بودن از سطح معناداری بیشتر از 

درصد از تغییرات متغیر وابسته )پیش بینی  61ند توان میمتغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر  دهد مینشان  که باشد یم
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گفت که مدل تحقیق از لحاظ  توان میدرصد،  9در سطح خطای  Fبه دلیل معنادار بودن آماره . سود( را پیش بینی نمایند

 3متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tاینکه سطح معناداری آماره  یلبه دلدر نهایت، باشد.  میآماری معنادار و مناسب 

معنادار حاکمیت شرکتی بر رابطه منفی بین مازاد جریان  تأثیردرصد وجود  13با اطمینان  توان میاست،  تر یینپادرصد 

 .باشد می راستا هم( 1595نتایج این تحقیق با تحقیقات الزمری و کواسماعیل ). کرد تائیدو پیش بینی سود را وجوه نقد آزاد 
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance Earnings management and 

size of companies on the profit forecast with an emphasis free cash flow surplus, of companies admitted 

to the Tehran Stock Exchange This research is correlated in terms of practical purpose and in terms of 

nature. Data and data collection was done in two ways: library and field studies. The statistical 

population in this research is all companies accepted in Tehran Stock Exchange. Sampling using 

systematic elimination method of 103 enterprises during the period of 2012-2016 has been estimated 

for this research. To test the normal response of the response variable from the quark test to the 

descriptive statistics section, for the test of significance of the whole regression equation, the F test and 

the coefficient test were used to test the t-test. The Watson Camera test is also used to test the self-

correlation of error sentences The results of the research showed that with 95% confidence, there is a 

reverse and significant relationship between free cash flow surplus and earnings forecast. Also, with 95 

percent confidence, corporate governance has a significant negative effect on the negative relationship 

between free cash flow surplus and earnings forecast. 
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