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چکیده
ساختار مالکیت متفاوت و نقش فعال سهام‌داران، ممکن است به تغییر در رفتار شرکت‌ها منجر شود. در این پژوهش حاکمیت شرکتی 
با استفاده از مؤلفه‌های مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی به‌عنوان متغیرهای مستقل، جریان نقد آزاد، نقش متغیر تعدیل‌گر و بازدۀ دارایی‌ها 
به‌عنوان متغیرهای کنترلی و کیفیت سود به‌عنوان متغیر وابسته است. در اين پژوهش، برای تجزیه تحلیلِ داده‌ها از مدل رگرسیونی با روش 
اثرات ثابت، و نیز، از اطلاعات 136 شرکت فعال در بورس و اوراق بهادار تهران، در طی بازه زمانی 1390 تا 1395 استفاده شده است.ي افتۀ اين 
پژوهش نشان می‌دهد که بین مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی و کیفیت سود رابطۀ معنادار و مستقیم وجود دارد.  به‌علاوه، تأثیر جریان‌های 
نقد آزاد بر رابطۀ بین مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و کیفیت سود، منفی و معنادار است. این نتیجه، باي افته‌هاي جنسن)2004( و علیقلی و 
همکاران)1391(، فیل سرایی و  همکاران)1394( منطبق است و با یافتۀ مشایخ و همکاران)1385(، منطبق نيستك ه  از دلایلِ عدم تطابق، 

می‌توان به عواملي، مانندِ شرایط رکود اقتصادی حاکم بر بازار سرمایه ایران اشاره کرد.
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1. مقدمه
دارد،  وجود  زیادی  آزاد  نقد  جریان  که  شرکت‌هایی  در 
که  کنند  سرمایه‌گذاری  پروژه‌هایی  در  دارند  تمایل  مدیران 
منافع شخصی خود را حداکثر سازند. بنابراین، جریان نقد آزاد 
تمایل  مدیران  زیرا  می‌شود؛  منجر  نمایندگی  مسئلۀ  به  بالا، 
که  کنند  استفاده  فعالیت‌هایی  برای  را  نقد  وجوه  که  دارند 
کمک کمی به بالارفتن ارزش شرکت می‌کنند. باوجود این، 
شناسایی هزینه‌های نمایندگی جریان نقد آزاد، بسیار مشکل 

است)فلمینگ3 و پولسن4، 2013(.

از دید درون‌سازمانی، توانایی پیش‌بینی نتایج فعالیت‌های 
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، 
بسیاری از تصمیمات استفاده‌کنندگان برون‌سازمانی نیز مبتنی 
بین  در  بنابراین،  است.  آتی  نقدی  جریان‌های  اطلاعات  بر 
موضوعات پژوهش در حسابداری و مدیریت مالی، شاید چیزی 
محرک‌تر از کیفیت سود نباشد. کیفیت سود، میزان تداوم سود 
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شرکت است و این تداوم، تابعی از تعهدات است که تعهدات را 
می‌توان تغییر در دارایی‌های غیرنقدی، پس از کسر بدهی‌ها 

تعریف کرد)نمازی، 1393(. 
استفاده  آن  از  سود  پیش‌بینی  در  که  مواردی  ازجمله   
اقلام  کیفیت  به‌طور جزئی‌تر  و  کیفیت سود  و  می‌شود، سود 
تعهدی است که تأثیر به‌سزایی در پیش‌بینی جریان‌های نقدی 
آتی دارند. کیفیت سود، که شاید بهتر باشد گفته شود، کیفیت 
اقلام  و  دارد  بستگی  تعهدی  اقلام  به  سود  تعهدی  بخش 
تعهدی نیز که خود به اختیاری و غیراختیاری مجزا می‌شوند، 
کیفیتشان به برآورد اقلام آن وابسته است)قالیباف اصل، 1387(. 
عادی  اقلام  تأثیرگذاری  میزان  که  است  این  مسئله  اما 
جریان‌های  روی  بر  غیرعادی  تعهدی  اقلام  نیز  و  تعهدی 
نقدی به چه اندازه و در چه جهتی است. چنین ارتباطی، به‌ویژه 
مدیران  ازسوی  غیرعادی)اختیاری(که  تعهدی  اقلام  دربارۀ 
قابل دستکاری و تغییر است، قابل توجه‌تر است و چنانچه این 
مسئله، یعنی میزان و جهت تأثیرگذاری این اقلام که اجزای 
کیفیت سود هستند، بر جریان‌های نقدی آتی مشخص شود، 
می‌توان رفتارهای مدیران را نسبت به مقادیر اختیاری این اقلام 
استفاده‌کنندگان  و  تحلیل‌گران  نظر  و همچنین،  بررسی کرد 
راستای  در  اطلاعات  این  به‌کارگیری  به  را  اطلاعات  این  از 
و دینگ2، 2005(.  آتی جلب کرد)آنگ1  نقدی  پیش‌بینی جریان 

باتوجه به مطالب فوق، پرسش زیر مطرح می‌شود:
تعدیلی  نقش  با  و کیفیت سود  بین حاکمیتِ شرکتی  آیا 

جریان نقد آزاد رابطۀ معنادار وجود دارد؟

2. پیشینۀ پژوهش
لافوند3 و همکاران)2016(، در اين پژوهش، دربارۀ ارتباط 
بين هزينۀ سرمايه و هفت ويژگييك في سود، شامل تعهدي 
مربوط  بودن،  هموار  پيش‌بيني،  قابليت  بودن،  پايدار  بودن، 
بودن به‌موقع بودن و محافظه‌كارانه بودن سود، بررسي انجام 
داده است. در اين پژوهش، چهار ويژگي اول به‌عنوان ويژگي 

با  تماماً  چراكه  است،  شده  طبقه‌بندي‌  حسابداري  اطلاعات 
سه  و  مي‌شود  اندازه‌گيري  حسابداري  اطلاعات  از  استفاده 
بازار طبقه‌بندي شده است،  به‌عنوان ويژگي‌هاي  ويژگي آخر 
داده‌هاي  و  بازار  داده‌هاي  بين  ارتباط  بر   مبتني  نوعاً  چراكه 
ارتباط  اين  تئوركي،  مدل‌هاي  پايۀ  بر  است.  حسابداري 
شد  حاصل  نتيجه  اين  درنهايت،  و  گرفت  قرار  آزمون  مورد 
يك في  ويژگي‌هاي از  ميزانك متري  به  شركت‌هاييك ه  كه 
بهره مي‌برند، هزينۀ سرمايۀ بالاتري را تجربه مي‌كنند. هزينۀ 
سرمايه، بيشتر تحت‌تأثيرِ ويژگي‌هاييك في ناشي از اطلاعات 
با  نتايج،  اين  است.  تعهدي‌بودن  ويژگي  به‌ویژه  حسابداري، 
تغييرات  و  نقد  وجه  جريان  شركت،  اندازۀ  متغيرهاي  كنترلِ 

فروش و افزايش سرمايه انجام گرفت. 
تمركز  خود،  مقالۀ  در  همكاران)2016(،  و  رحمان‌خان4 
ماليكت شركت را روي حق‌الزحمۀ حسابرسي در اقتصادهاي 
نوظهور بررسيك ردند. بنگلادش به‌عنوانكي ي از نمونه‌هاي 
مورد استفاده است. پژوهش‌های قبلي نشان دادندك ه معناداري 
حق‌الزحمۀ حسابرسي در بنگلادش پايين است. به‌علاوه، در 
بنگلادش، بخش خصوصي ازطریقِ تمركز ماليكت بالاك نترل 
مي‌شود. تئوري نمايندگي، پيش‌بيني مي‌كندك ه در كي بازار 
كارآ، مديران در وضيعتي با تمركز ماليكت بالا، انگيزۀك افي 
براي انجام حسابرسي زياد را دارند؛ اما مديران در اقتصادهاي 
نوظهور،ك ه بازار قوي ندارند، ممكن است انگيزه‌هاي مشابه 

انگيزۀ بالا نداشته باشند. 
نتايج پژوهشِ حق‌الزحمۀ حسابرسي، با اسپانسر و تمركز 
موضوع  اين  دارد.  معني‌داري  منفي  رابطۀ  شركت  ماليكت 
نشان مي‌دهدك ه در بنگلادش، شركت‌ها از زمانيك ه ازطریقِ 
حاميان مالي و سهام‌داران نهاديك نترل مي‌شوند، حق‌الزحمۀ 

حسابرسيك مي پرداخت مي‌كنند. 
عنوان  تحت  پژوهشی  در  همکاران)2015(،  و  ابراهیم5 
روابط  دربارۀ  مالیات«،  فرار  و  نهادی خارجی، سود  »مالکیت 
از  آنها  نمونۀ  داده‌های  دادند.  انجام  بررسی  متغیرها  این  بین 

1. Ang, J.

2. Ding, D.

3. LaFond , K.
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5. Ibrahim Aramide Salihu
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گزارش سالانۀ FTSE بورس مالزی برای 100 شرکت، طی 
با  و  شد  استخراج   ،2011 و   2010  ،2009 سال  مالی  دورۀ 
استفاده از چهار اقدام مشابه از اجتناب از مالیات و سه اقدام 
از روش  استفاده  با  به منافع سرمایه‌گذاران خارجی و  مربوط 
آماری پانل دیتا، داده‌ها را با برآوردگر سیستم)GMM(، تجزیه 
رابطۀ مستقیم و معناداری  آنها دریافتند که  و تحلیل کردند. 
مالیاتی  اجتناب  اقدامات  و  خارجی  سرمایه‌گذاران  منافع  بین 
شرکت‌های بزرگ در میان شرکت‌های بزرگ مالزی، باتوجه 

به نوسانات مستقیم و منفی سود وجود دارد. 
بين  ارتباط  بررسي  در  استینر2)2015(،  و  دسندر1 
ويژگي‌هاي حاكميت شركتي و حق‌الزحمۀ حسابرسي، به اين 
نتیجه رسيدندك ه خدمات حسابرسي و استقلال هيئت مديره، 
زمانيك ه ماليكت پراكنده است، مكمل هم هستند؛ك ه این امر 
نشانگر این است که ماليكت متمركز و تريكب هيئت مديره 
در نظارت بر مديريت، جانشين‌هاي مناسبي براي هم هستند 
و نیز نتيجه گرفتندك ه بين تريكب‌هاي هيئت مديره)استقلال 
ارتباط وجود  و دوگانگي مديرعامل( و حق‌الزحمۀ حسابرسي 

دارد. 
نمونه  مطالعه‌ای روی 130  در  و همکاران)2004(،  هی3 
نیوزلند، طی سال‌های  بورس  در  پذیرفته‌شده  از شرکت‌های 
تا 2013، نشان دادند که کنترل‌ها و راهبری شرکت   2002
حسابرسی  خدمات  برای  تقاضا  با  مستقیم  به‌طور  قوی‌تر، 
مستقل در ارتباط است. الگوی کلی نتایج پژوهش آنها از این 
میان  پیچیده‌ای  و  مستقیم  رابطۀ  که  می‌کند  پیروی  فرضیه 
عناصر مختلف کنترلی هست که این امر به‌دلیل وجود روابط 
بین ذی‌نفعان شرکت، ماهیت ریسک مربوط و کنترل‌های در 

دسترس است. 
شركتي  حاكميت  تأثير  بررسي  به  هو5)2015(،  و  شارما4 
حسابرسي  حق‌الزحمۀ  بررسي  ازطريق  حسابرسي  فرايند  بر 
در شركت‌هاي دولتي پرداختند. در اين پژوهش، هيچ ارتباط 
و  شركت  راهبري  نظام  متغيرهاي  اكثر  بين  معني‌داري 

حق‌الزحمۀ حسابرسي مشاهده نشده استك ه نشان مي‌دهد 
حسابرس،  اضافي  تضمين  به  دولتي  شركت  اداره‌كنندگان 
نتیجۀ  ندارند.  نيازي  قانونگذار)دولت(،  دقيق  نظارت  به‌دليل 
استقلالك ميتۀ  بين  منفي  ارتباط  مؤیدِ  همچنين،  پژوهش، 
مي‌دهد،  نشان  بودك ه  حسابرسي  حق‌الزحمۀ  و  حسابرسي 
تلاش  از  مستقل،  حسابرسي  ك كي ميتۀ  باوجود حسابرسان 
چنين  مي‌پذيرندك ه  آنان  زيرا  مي‌كاهند،  خود  حق‌الزحمۀ  و 
كميته‌اي، ريس كگزارشگري مالي وك نترل شركت را کاهش 

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 
سرمایه‌گذاران نهادی بلندمدت با سطح اقلام تعهدی اختیاری 
را  سود  که  شرکت‌هایی  در  و  هستند  مرتبط  درآمد  افزایندۀ 
اقلام  سطح  با  منفی  به‌طور  می‌کنند،  مدیریت  مؤثر  به‌طور 
تعهدی اختیاری افزایندۀ درآمد همسازشده با عملکرد مرتبط 

هستند. 
در  حاکمیت شرکتی  وجود  اثر  دربارۀ  فیل‌سرایی)1394(، 
به  باتوجه  و  دادند  انجام  بررسی  سود،  کیفیت  بر  سازمان‌ها 
یافته‌های پژوهش، استفاده از سود به‌عنوان معیار مهم برای 
تصمیم‌گیری، مورد تهدید قرار می‌گیرد و باعث کاهش کیفیت 
آن می‌شود. حاکمیت شرکتی، به‌عنوان یکی از سازوکارهای 
کنترلی، می‌تواند عامل مهمی در راستای بهبود عملکرد مالی 
اهداف شرکت  تا  فراهم می‌کند  را  و ساختاری  باشد  شرکت 

تبیین شود. 
هدف از این مقاله، مروری بر مطالعات تجربی انجام‌شده 
در حوزۀ حاکمیت شرکتی و شناختن اجزای مؤِثر آن و بررسی 
اثر آنها بر کیفیت گزارشگری و عملکرد مالی شرکت است و در 
پایان، دربارۀ تأثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت سود گزارش‌شده 

1. Desnder, C. R.

2. Steiner, T. L.

3. Hi, T.

4. Sharma, S. S.

5. Ho, K. W.

تبیین  ارتباط بین حاکمیتی شرکتی و کیفیت سود با نقش تعدیلی جریان نقد آزاد
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در صورت‌های مالی  بررسی انجام شده است. نتایج حاکی از 
آن است که وجود حاکمیت شرکتی می‌تواند به شرکت‌ها در 
جلب اعتماد سرمایه‌گذاران کمک کند. شناختن سازوکارهای 
مالی  گزارشگری  کیفیت  افزایش  به  که  شرکتی  حاکمیتی 

منجر شود، دارای اهمیت ویژه ای است. 
رابطۀ  پژوهش،  اين  در  مجدی)1395(،  و  كردستاني 
قابليت  سود،  پايداري  شامل  سود،  يك في  ويژگي پنج  بين 
بودن  به‌موقع  سهام،  ارزش  به  سود  بودن  مربوط  پيش‌بيني، 
را  با هزينۀ سرمايۀ سهام عادي  بودن سود  و محافظه‌كارانه 
برخي  تأثير  از  پژوهش، حاكي  اين  بررسي کردند.ي افته‌هاي 
ويژگي‌هاي سود بر هزينۀ سرمايۀ سهام بود. در اين پژوهش، 
به  دفتري  ارزش  نسبت  شركت،  اندازۀ  متغيرهاي  باك نترل 
عملياتي(،  سود)ريس ك تغييرات  ضريب  و  سهام  بازار  ارزش 
نتايج پژوهش وجود رابطۀ منفي بين ويژگي‌هاييك في سود، 
به  بودن سود  قابليت پيش‌بيني، مربوط  پايداري سود،  شامل 
را  عادي  سهام  سرمايۀ  هزينۀ  و  بودن  به‌موقع  سهام،  ارزش 
اما  از نظر آماري معني‌دار است،  اين رابطه  تأييد مي‌كندك ه 
بين محافظه‌كارانه بودن سود و هزينۀ سرمايه رابطۀ معناداري 

مشاهده نشد. 
به  پاسخ  اين پژوهش، در  نوروش و مجیدی)1395(، در 
سرمايۀ شركت‌هاي  هزينۀ  با  سود  يك فيت  آيا سؤالك ه  اين 
پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطۀ معناداري دارد 
يا خير، ابتدا آزمون فرض آماري F را براي تأييد وجود رابطۀ 
خطي بينيك فيت سود و هزينۀ سرمايه استفاده کردند و سپس 
مدل  سرمايه،  هزينۀ  و  سود  يك فيت  رابطۀ نوع  تعيين  برای 

رگرسيونكي ‌متغيره را به‌کار بردند. 

3. روش‌شناسی پژوهش
و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطۀ  حاضر،  پژوهش  در 
در شرکت‌های  آزاد  نقد  جریان  تعدیلی  نقش  با  کیفیت سود 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. 
از نوع تحقیقات کاربردی و ازلحاظ  از لحاظ هدف،  پژوهش 

فرضیه‌های  است.  پس‌رویدادی  تحقیقات  نوع  از  کار،  انجام 
پژوهش براساس روش تحلیل رگرسیون خطی چندگانه مورد 

آزمون قرار گرفت.
سال-   612 شركت   102 از  متشكل  آماري،  جامعۀ   .1
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شركت‌هاي  از  شركت، 
به‌جز شرکت‌هایی که عضو صنایع واسطه‌گری مالی،  تهران 
سرمایه‌گذاری‌ها، بیمه‌ها و بانک‌ها)باتوجه به تفاوت در ماهیت 

فعالیت( استك ه با استفاده از روش غربالگری انتخاب شد.
در این پژوهش، حاکمیت شرکتی، با استفاده از مؤلفه‌های 
مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی به‌عنوان متغیرهای مستقل، 
جریان نقد آزاد نقش متغیر تعدیل‌گر و بازدۀ دارایی‌ها به‌عنوان 
متغیرهای کنترلی و کیفیت سود به‌عنوان متغیر وابسته است.

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

پذیرفته‌شده در بورس و اوراق بهادار تهران،
2. تأثیر مالکیت مدیریتی بر کیفیت سود در شرکت‌های 

پذیرفته‌شده در بورس و اوراق بهادار تهران،
3. تأثیر جریان وجه نقد آزاد بر رابطۀ بين مالکیت نهادی 
اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  سود  کیفیت  و 

بهادار تهران، 
4. تأثیر جریان وجه نقد آزاد بر رابطۀ بين مالکیت مدیریتی 
اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  سود  کیفیت  و 

بهادار تهران.

4. تجزیه و تحلیل داده‌ها

4-1. آمار توصیفی داده‌ها
تجزیه و تحلیل داده‌ها، با استفاده از شاخص‌های مرکزی، 
انحراف  پراکندگی  شاخص‌های  و  میانه  و  میانگین  همچون 
معیار انجام شده است. خلاصۀ وضعیت آمار توصیفی مربوط 

به متغیرهای مدل در جدول 1 ارائه شده است. 

دکتر غلامرضا فرساد امان‌اللهی، دکتر امیرضا کیقبادی
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جدول 1. آمار توصيفي داده‌های پژوهش

مأخذ:ي افته‌هاي پژوهش

4-2. آمار استنباطی
	

4-2-1. آزمون مانایی متغیرها
متغیرهای  پایایی  یا  ایستایی  بررسی  به  قسمت  این  در 
پژوهش پرداخته شد. به‌منظور بررسی پایایی، از آزمون لوین، 
لین و چو1 )1997(  استفاده شد. نتایج این آزمون در جدول 2 

نشان داده شده است.

)IPS(جدول 2. نتایج آزمون پایایی

مأخذ:ي افته‌هاي پژوهش

مقدار  چون   ،2 جدول  در   IPS آزمون  نتایج  به  باتوجه 
p-value برای تمامی متغیرها کمتر از 0.05 است، درنتیجه، 

پایا  سطح  در  پژوهش  دورۀ  طیِّ  در  پژوهش  متغیرهای  این 
بوده‌اند. درنتیجه، نتایج آزمون IPS نشان می‌دهد که میانگین 
و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 
این  از  استفاده  درنتیجه،  است.  بوده  ثابت  مختلف  سال‌های 
متغیرها در مدل باعث به‌وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی‌شود.

F 4-2-2. آزمون
استفاده  نگدیتا  پولی  روش  از  باید  اینکه  تشخیص  برای 
شود یا از روش داده‌های تلفیقی، آمارۀ F محاسبه می‌شود. 

1. Levin, Lin & Chu

تبیین  ارتباط بین حاکمیتی شرکتی و کیفیت سود با نقش تعدیلی جریان نقد آزاد
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Fجدول3. آزمون

مأخذ:ي افته‌هاي پژوهش

  p-value مقدار  اینکه  به  باتوجه  فرضیه‌ها،  تمامی  در 
به‌دست‌آمده از آزمون F کوچک‌تر از 0.05 است، فرض صفر رد 
می‌شود)p-value < 0.05( و روش داده‌های تابلویی پذيرفته 
از  به‌دست‌آمده   p-value مقدار  به  باتوجه  به‌علاوه،  مي‌شود. 
آزمون هاسمن که بزرگ‌تر از 0.05 است، فرض صفر آزمون 

هاسمن، تأیید و روش اثرات تصادفی پذيرفته مي‌شود.

t 4-2-3. آزمون
با استفاده از داده‌های سال‌های 1395-1390، مدل مربوط 
به فرضیه‌های پژوهش برآورد شد و مدل مذکور به‌صورت زیر 

است:

که در آن:
DA: کیفیت سود،

INS: مالکیت نهادی،

MO: مالکیت مدیریتی،

FCF: جریان نقد آزاد،

ROA: نرخ بازدۀ دارایی. 

جدول4. تخمین مدل فرضیه‌های پژوهش

مأخذ:ي افته‌هاي پژوهش

ضریب تعیین تعدیل‌شدۀ این تخمین، 0/753 است و این 
مقدار، بیانگر آن است که تعداد و نوع متغیرهای انتخابی برای 

توجیه متغیر وابسته در رگرسیون مناسب بوده است. همچنین، 
آمارۀ دوربین واتسون 1.93 است که در فاصلۀ بین 1.5 تا 2.5، 

دکتر غلامرضا فرساد امان‌اللهی، دکتر امیرضا کیقبادی
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بیانگر عدم خودهمبستگی بین باقیماندۀ مدل است.

5. نتایج آزمون فرضیه‌ها

5-1. فرضیۀ اول
شرکت‌های  در  سود  کیفیت  و  نهادی  مالکیت  بین 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار وجود 

دارد. 
همان‌گونه که در جدول 4 ملاحظه می‌شود، ضریب متغیر 
 )Prob( معناداری  نهادی)INS(، 0/108205 و عدد  مالکیت 
آن 0/0006 است. باتوجه به آمارۀ t و p-Value اين متغير، 
نتايج نشانگرِ معنی‌داری اين ضريب در سطح خطای 5 درصد 
و  نهادی  مالکیت  بین  مي‌دهدك ه  نشان  ايني افته‌ها  است. 
اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  سود  کیفیت 
بهادار تهران ارتباط معنادار وجود دارد. این نتیجه با یافته‌هاي 
علیقلی و جلیلیان)1391(، فیل‌سرایی)1394( مطابقت دارد؛ و 
با یافته‌های هاشیمودیوي)2008(  و نیو)2006(  متضاد است. 
ازسوی  انجام‌شده  مشابه  فرضیۀ  نتایج  با  تطابق  عدم  دلیل 
هاشیمودیوي)2008(، و نیو)2006( ، می‌توان به شرایط محیط 
اقتصادی دو کشور، ازقبیل تحریم حاکم بر محیط اقتصادی 
گزارشگری  شیوۀ  و  زمانی  بازده  اقتصادی،  رکود  و  ایران 
اطلاعات اشاره کرد. از آنجا که بیشتر شرکت‌های ایران تحت 
و  نظارتی  به شیوه‌های  باتوجه  است،  دولتی  نهادهای  تملک 
ابزارهای در دست نهادهای دولتی، نفوذ قابل ملاحظه‌ای بر 
پژوهش  که  حالی  در  دارند،  شرکت  سیاست‌های  و  عملکرد 
هاشیمودیوي)2008( و نیو)2006( ، تحت شرایطی انجام شده 
است که در آن کشور عمدۀ سهام شرکت‌ها در اختیار بخش 
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 

وجود دارد. 

همان‌گونه که در جدول 4 مشاهده می‌شود، ضریب متغیر 
 )Prob(0/083165 و عدد معناداری ،)MO(مالکیت مدیریتی
آن 0/0000 است. باتوجه به آمارۀ t و p-Value اين متغير، 
نتايج، نشانگر معنی‌داری اين ضريب در سطح خطای 5 درصد 
مدیریتی  مالکیت  بین  مي‌دهدك ه  نشان  ايني افته‌ها  است. 
اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  سود  کیفیت  و 
بهادار تهران ارتباط معنادار وجود دارد. این نتیجه با یافته‌هاي 
علیقلی و جلیلیان)1391(، فیل‌سرایی)1394( مطابقت دارد؛ و 
با یافتۀ نیو)2006(  متضاد است. از دلایل عدم تطابق پژوهش 
نیو)2006( ، با نتایج فرضیۀ مشابه، می‌توان به عوامل بسیاری 
که تحت کنترل پژوهشگر نیستند، اشاره کرد، ازجمله: شرایط 
ایران؛ در حالی ممکن  بازار سرمایۀ  بر  اقتصادی حاکم  رکود 
شده  انجام  رونق  یا  تورم  شرایط  در  مشابه  پژوهش  است 
باشد؛ یا از دیگر عوامل می‌توان به تفاوت در بازدۀ زمانی کار 

انجام‌شده، اشاره کرد.

5-3. فرضیۀ سوم
جریان وجه نقد آزاد بر رابطۀ بين مالکیت نهادی و کیفیت 
سود در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران 

تأثیرگذار است.
ضریب  می‌شود،  مشاهده   4 جدول  در  که  همان‌گونه 
 ،)FCF*INS(نهادی مالکیت  آزاد*  نقد  وجه  جریان  متغیر 
1/122149- و عدد معناداری)Prob( آن 0/0000 است. باتوجه 
به آمارۀ t و p-Value اين متغير، نتايج، نشانگر معنی‌داری اين 
نشان  ايني افته‌ها  است.  درصد   5 خطای  سطح  در  ضريب 
مي‌دهدك ه جریان وجه نقد آزاد بر رابطۀ بين مالکیت نهادی 
اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  سود  کیفیت  و 
یافته‌هاي علیقلی  با  نتیجه  این  تأثیرگذار است.  بهادار تهران 
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 
کنترل پژوهشگر نیست، ازجمله شرایط رکود اقتصادی حاکم 
بر بازار سرمایۀ ایران اشاره کرد، درحالی ممکن است پژوهش 
دیگر  از  یا  باشد،  رونق  یا  تورم  شرایط  در  انجام‌شده  مشابه 

تبیین  ارتباط بین حاکمیتی شرکتی و کیفیت سود با نقش تعدیلی جریان نقد آزاد
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عوامل می‌توان به تفاوت در بازدۀ زمانی کار انجام‌شده و نحوۀ 
اندازه‌گیری متغیرهای پژوهش، ازجمله کیفیت سود و جریان 

وجه نقد آزاد اشاره کرد.

5-4. فرضیۀ چهارم
و  مدیریتی  مالکیت  بين  رابطۀ  بر  آزاد  نقد  وجه  جریان 
کیفیت سود در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار 

تهران تأثیرگذار است. 
ضریب  می‌شود،  مشاهده   4 جدول  در  که  همان‌گونه 
 ،)FCF*MO(آزاد* مالکیت مدیریتی نقد  متغیر جریان وجه 
0/023469- و عدد معناداری)Prob( آن 0/0006 است. باتوجه 

به آمارۀ t و p-Value اين متغير، نتايج نشانگر معنی‌داری اين 
نشان  ايني افته‌ها  است.  درصد   5 خطای  سطح  در  ضريب 
مي‌دهدك ه جریان وجه نقد آزاد بر رابطۀ بين مالکیت مدیریتی 
اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  سود  کیفیت  و 
بهادار تهران تأثیرگذار است. این نتیجه با یافته‌هاي علیقلی و 
با یافتۀ  جلیلیان)1391(، فیل‌سرایی )1394( مطابقت دارد؛ و 
نیو)2006(  متضاد است. در توجیه این نتیجه، می‌توان شـرایط 
ویژۀ بازار سـرمایۀ ایران، طی ادوار گذشـته و متأثرشـدن از 
تحریـم‌هـای بیـن‌المللـی را دلیلی بر تفـاوت نتیجۀ پژوهش 
یافته‌هاي  با  نتیجه  این  دانست.  بین‌المللی  پژوهش‌های  بـا 
علیقلی و جلیلیان)1391(، فیل‌سرایی)1394(  مطابقت دارد و 

با یافتۀ مشایخ و همکاران)1385(  متضاد است. 

جدول5. نتایج فرضیه‌های پژوهش

5. نتیجه‌گیری و پیشنهادها
نتایج حاصل از فرضیه‌های اول و دوم نشان می‌دهد که 
بین مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی و کیفیت سود رابطۀ 
معنادار و مستقیم وجود دارد و نیز نتایح حاصل از فرضیۀ سوم 
بر  آزاد  نقد  معنادار جریان‌های  و  تأثیر منفی  بیانگر  و چهارم 
سود  کیفیت  و  مدیریتی  مالکیت  نهادی،  مالکیت  بین  رابطۀ 
است. این نتیجه مؤید فرضیۀ جنسن )2004( است، که بیان 
می‌کند مدیران در شرکت‌های با جریان نقد آزاد بالاتر، بیشتر 
دست به کیفیت سود می‌زنند. به این ترتیب، جریان‌های نقد 
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(  متضاد است. 
باتوجه به نتایج حاصل از پژوهش و مشخص بودن تأثیر 
می‌شود  پیشنهاد  سود،  کیفیت  بر  مالکیت  مختلف  طبقات 
فروش،  و  خرید  تصمیمات  اخذ  هنگام  در  سرمایه‌گذاران  که 
مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی را هم به‌عنوان متغیرهای 
تصمیم‌گیری در نظر داشته باشند. از طرفی دیگر، جریان‌های 
نقد آزاد شرکت‌ها می‌تواند به‌عنوان محرکی برای کیفیت سود 
در  مطرح‌شده  مطالب  به  باتوجه  دیگر،  سوی  از  شود؛  تلقی 
و  ازقبیل سود  معیارهایی  امروزه  آزاد،  نقد  بخشِ جریان‌های 
عملکرد  ارزیابی  به‌منظور  نمی‌تواند  به‌تنهایی  دارایی‌ها  بازدۀ 
مدیران به‌کار برده شوند، بلکه لازم است این معیارها در کنار 
معیارهای جریان‌های نقد آزاد درنظر گرفته شوند. بنابراین، به 
سهام‌داران و سرمایه‌گذاران توصیه می‌شود که به جریان‌های 

دکتر غلامرضا فرساد امان‌اللهی، دکتر امیرضا کیقبادی
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نقد آزاد واحدهای تجاری توجه داشته باشند و آن را در مدل 
تصمیم‌گیری خود لحاظ کنند. 

برای تجزیه و  استفاده‌شده  اینکه اطلاعات  به  باتوجه   .1
است  تاریخی  اطلاعات  بر  مبتنی  فرضیات  آزمون  و  تحلیل 
پژوهشگران، در  پیشنهاد می‌شود  لحاظ نشده،  تورم  اثرات  و 
تورم  اثر  گرفتن  درنظر  با  را  پژوهش  همین  آتی،  تحقیقات 

انجام دهند و با پژوهش انجام‌شده مقایسه کنند.
است،  شده  انجام  رکود  شرایط  در  حاضر  پژوهش   .2
بنابراین پیشنهاد می‌شود پژوهشگران آتی، این پژوهش را در 
سایر شرایط، ازجمله رونق انجام دهند و با پژوهش انجام‌شده 

مقایسه کنند.
3. موضوع پژوهش حاضر را می‌توان در صنایع مختلف و 
برای سال‌های بیشتری بررسی کرد و انتظار می‌رود، باتوجه 
به تفاوت ماهیت فعالیت شرکت‌ها در صنایع مختلف و قلمرو 

زمانی بیشتر، نتایج متفاوتی حاصل شود.
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