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 چکیده

در ارتباط بین مازاد  مالکیت نهادیدر این تحقیق، تاثیر 

جریان نقدی آزاد و پیش بینی سود بررسی خواهد شد. 

در این فصل کلیاتی از تحقیق ارایه می شود. ابتدا 

تحقیق مطرح و ضرورت آن تبیین می گردد. مسئله 

تحقیق، فرضیاتی  یسپس با توجه به مسئله و سؤال ها

تدوین و ارایه می گردد. در ادامه روش تحقیق به 

صورت کلی تشریح می شود که این قسمت شامل نحوه 

آزمون فرضیات می باشد و در  یگزینش نمونه و الگو

بیین می انتها، اصطلاحات تخصصی تحقیق تعریف و ت

 شود.

جریان وجوه نقد آزاد ،مالکیت نهادی  :واژه های کلیدی

 پیش بینی سود،جریان نقدی عملیاتی ،
 

 

 

 

Abstract: 

In this study, the impact of institutional 

ownership on the relationship between 

the surplus of the free cash flow and 

profit forecast will be examined. This 

chapter provides a general of the 

research. First, the issue of research is 

raised and its necessity is explained. 

Then, according to the problem and the 

research questions, assumptions are 

formulated and presented. The following 

is an generally described the research 

method, which includes how the sample 

selection and the test pattern of 

hypotheses are defined and explained. 
Keywords: institutional ownership, free 

cash flow, operational cash flow, profit 

forecast
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  مقدمه

مختلف در سراسر  یشرکت ها یمال یگزارشگر ییپس از رسوا یارقام حسابدار یکپارچگیگذاران به  هیاز دست دادن اعتماد سرما
گذاران تا  هیمعناست که سرما نیسود به ا ینیب شیکرده است و پ جادیمحققان ا نیرا در ب تیفیک شیرو به افزا یجهان ، علاقه مند

فه مولاز  یکی،  یشرکت بر اساس اطلاعات درآمد فعل کی ندهیآ ینقد انیجر ینیب شیپ ایکسب کنند.  یتوانند درآمد آت یم نزایچه م
عملکرد  لیو تحل هیگذاران قادر به تجز هیاطلاعات سرما یبالا تیفیاست که ک نیا انگریسود است و اطلاعات درآمدها ب تیفیک یها
تعداد سود بالا باشد  تیفیاست که ک یتنها در صورت نی(. ا0449،  ینی)هو سائ ندهیآ یبرارا  یبهتر شرکت ها است و چشم انداز یفعل

 هی(. در نظر0413کنند )چنگ و همکاران ،  جادیشرکت ارزش ا یباشند و برا ینقد متک انیبه اطلاعات جر شتریسهام ب یو بازارها
 ینگینقد انیرشد کم هستند )جر یفرصتها اینقد آزاد بالا  انیجر یاکند که دار یم یرا بررس یی، شرکتها گانینقد را انیجر ییبازنما

( و 1901شود )جنسن ،  یباعث کاهش ارزش م ادی(. به احتمال ز0413،  یاست( )احمد و عل یندگیمشکل نما ینقد آزاد اضاف انیجر ای
برند  یسود م نییپا تیفیبا ک گانیرا یقدن انیاز جربالا  یندگینما نهیبا هز ییدهد که شرکت ها ینشان م یمطالعات قبل یبررس
دهد  ی( نشان م1901رابطه ، جنسن ) نی(. در ا0440؛ رحمان و محمد صالح ،  0442(. چانگ و همکاران ، 0449و الکساندر ،  تی)بوک

شرکت را  رزشا جهیدر نتشود و  یشرکت مربوط م رانیکاهش تعارض به منابع تحت کنترل مد یبرا یدولت یکه استفاده از ابزارها
 ینگینقد انیو جر یندگیمشکل نما ینهاد تینگرند. مالک یمختلف به مسئله م یها دگاهیاز د یدهد و محققان دانشگاه یم شیافزا

؛  0411؛ افسر ،  1990؛ نوهل و ترحان ،  1999و گل ،  یب ی؛ جاگ 0441( ؛ 0440؛ وو ،  0441،  چاردسونیکرده است )ر یرا بررس
و  رانیبر استفاده از پول نقد در دسترس مد یحکمران یها زمینظارت مکان یدر مورد چگونگ نی( ؛ آنها همچن0440 ، انگیلد و اسوا

؛ هارفورد و  0441،  تیو مهارتها و اسم تماری؛ د 0414،  یو ل ی؛ چ 0449بهبود ارزش شرکت بحث کرده اند )چن و چوانگ ، 
 یرا مورد بررس ی( شواهد تجرب1999و گل ) یاگی، مطالعه  نی( و علاوه بر ا0449 ، یو ل ی؛ ل 0411،  ی؛ کوسناد 0440همکاران ، 

 است. دیبزرگ نسبتاً شد یدر شرکت ها یو سهامداران بر سر پول نقد اضاف رانیمد نیدهد تضاد ب یدهد که نشان م یقرار م
که  ییپروژه ها یرا برا رانی، مد میده یم شینقد آزاد را افزا انیجر یاست که وقت یهی، بد گانینقد را انیجر ییبازنما هینظر طبق
پروژه  نیکنند که ا ی( استدلال م0442راستا ، چانگ و همکاران. ) نی(. در ا1901)جنسن ،  میکن یم بیهستند ترغ یبازده منف یدارا

ل بر منابع شرکت را ارائه دهند و اقدامات از کنتر یتوانند سطح بالاتر یکند و آنها م یبانیرا پشت رانیمد یصممکن است منافع شخ
 یندگینما یها نهیهز شیافزا جهیشرکت به عنوان در نت یگذار هیمانند حذف ارزش سرما ینامطلوب جیممکن است منجر به نتا رانیمد

سود استفاده  تیریمد یرهاتوانند از ابزا یم رانیاست که مد نیا ویسنار نیقرار دارند. بدتر یریپذ بیآس نیا ریارشد تحت تأث رانیو مد
و  تیمانند از دست دادن ارزش را پنهان کنند )بوک یگذار هیکنند تا اثر مخرب سرما هیکرده و گزارش ها را به صورت جانبدارانه ته

 (.0440صالح ،  حمد؛ رحمان و م 0442؛ چانگ و همکاران ،  0449الکساندر ، 
 ریبالقوه بر اساس سود تأث ینگینقد یریپذ ینیب شیشود ، ممکن است بر پ یم هیهت رانینوع گزارش سود که توسط مد نیواقع ، ا در

که  رندیگ یم جهی(. آنها نت0440، رحمان و محمد صالح ) یتصورات غلط مثبت است و در مورد مالز جادیامر ، ا نیا لیبگذارد و دل
آزاد هستند ، آنها  ینگیمشکل نقد یشود که دارا یم یینسبت به سود سهام شرکت ها یبه اعتبار کمتر جراظهارات گمراه کننده من

 نیاطلاعات کمتر به ا نیا یابیارز یگذاران برا هیاست که سرما نیو گزارش نادرست به نفع خود دارند و فرض بر ا یبه دستکار لیتما
 کنند. یاطلاعات اعتماد م

در ارتباط بین مازاد جریان نقدی آزاد و  مالکیت نهادیه آیا با توجه به مسایل بیان شده محقق در پی پاسخگویی به این سوال است ک
 پیش بینی سود اثر گذار می باشد؟

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق:
در  یگذار هیثروت آنها با سرما شیافزا یبرا یتواند عامل یم رایگذاران است. ز هیمورد توجه سهامداران و سرما گانیرا ینقد انیجر

با ارزش  ییتوانند در پروژه ها یم رانی، مد یگذار هیمناسب سرما یفرصتها ییباشد. با شناسا ینبع سود نقدم ایسودآور  یپروژه ها
بالاتر ، اگر  ینقد یانهای، جر گرید یدهند. از سو شیثروت سهامداران خود را افزا جهیکنند و در نت یگذار هیماسر یخالص مثبت فعل

 هیتواند ارزش شرکت و ارزش سهامداران و سرما یم تینقد آزاد شوند ، در نها انیا جردر ارتباط ب یندگیمشکلات نما جادیباعث ا
 جادیا یمنافع شخص یریگیپ یبرا رانیو تلاش مد رانیمالکان و مد نیاست. منافع ب یگارناساز لیگذاران را کاهش دهد ، که به دل

 انیجر زانینسبت به م یمتفاوت یلف ممکن است واکنش هامخت طیدر شرا هیگذاران و بازار سرما هیحال ، سرما نیشود. در ع یم
،  یاستفاده کنندگان از اطلاعات حسابدار ی، توسعه دانش مال نیبراو بازده سهام داشته باشند. بنا متیآزاد بنگاه ها در رابطه با ق ینقد
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 یضرور اریتواند بس یآزاد در شرکت ها م ینقد اناتی، در مورد نقش جر هیگذاران و شرکت کنندگان در بازار سرما هیسرما ژهیبه و
 .میپرداز یمطالعه به آن م نیباشد ، که در ا

خود را کاهش  یها یریگ میتصم سکیو ر دهیخود را بهبود بخش یریگ میکند تا روند تصم یگذاران کمک م هیبه سرما ینیب شیپ
ارزش  نیو همچن ندهیآ یبرآورد کنند تا بتوانند سود سهام نقد خود را ندهیآ یها یگذار هیسرما یایدهند. آنها علاقه مند هستند که مزا

 شیتوان بدون پ یکوچکتر را نم میکرد ، اما تصم ینیب شیپ یریگ میتوان بدون تصم ی: مدیگو یم وریسهام خود را قضاوت کنند. ب
مناسب  یریگ میگذاران در تصم هیاتواند به سرم یکه م ییها ینیب شیپ نیاز چن ی(. نمونه ا0441و شاهرخ ،  خیگرفت )مشا ینیب

ماده  ج، بورس اوراق بهادار تهران مطابق بند  0440اساس ، در سال  نیاست. بر ا تیریسود هر سهم توسط مد ینیب شیکمک کند ، پ
هم تنها سود هر س ینیب شیهر سه ماهه کرد. پ انیسود هر سهم در پا ینیب شیاطلاعات ، شرکت ها را ملزم به پ ینامه افشا نییآ 2

 نیب ی، تفاوت چندان گریبه عبارت د ایشود ،  انیب یکافباشد که با دقت  دیکاربران مف ریگذاران و سا هیسرما یتواند برا یم یدر صورت
 نیو همچن ینیب شیسود و دقت پ ینیب شیپ یخطاها نیرابطه ب یوجود نداشته باشد. مطالعه حاضر به بررس یسود مورد انتظار و واقع

سود  ینیب شیکمک کند تا صحت پ انکاربر ریگذاران و سا هیپردازد تا به سرما یسود م ینیب شیو دقت پ داریناپا یسودها نیرابطه ب
 هیکه سرما ابدی یم شیافزا یزمان قیتحق نیبه ا ازیانتظارات. ن نیکنند. بر اساس ا یابیرا ارز یریگ میو فرصت تصم تیریتوسط مد

 یبرا ملاز یارهایحال مع نیو در ع رندیگ یفروش سهام م ای دیاس سود مورد انتظار شرکتها و خرخود را بر اس ماتیگذاران تصم
دقت  یریاندازه گ یبرا یاریمورد انتظار را به عنوان مع یو خطاها رمنتظرهیغ یمطالعه سودها نیرا ندارند. ا ینیب شیصحت پ نییتع
 کند. یم یسود بررس ینیب شیپ

و انتظارات  ینقد آزاد اضاف انیجر نیبر رابطه ب یشرکت تیمالک ریتأث یبه منظور بررس یادیز قاتیتحق نکهیا ، با توجه به یطور کل به
کننده ها ،  میگذاران ، تنظ هیسرما استیاز مخاطبان از جمله س یعیوس فیتواند توسط ط یمطالعه م نیا جیدرآمد انجام نشده است ، نتا

 اقتصاددانان. یو مال یبانک رانیمد
 

 سود ینیب شیسابقه پ
 یگذاران کوچک نم هیرا بدست آورند که سرما یانتظار دارند اطلاعات یدارند و حت یدسترس یادیگذاران بزرگ به اطلاعات ز هیسرما

متحده  الاتیبورس و اوراق بهادار ا ونیسیکنند. کم هیبه دلالان تک دیبا یگذاران فرد هیداشته باشند. سرما یتوانند به آن دسترس
 ونیسی، کم 1913سال  لیگذاران افشا کنند. در اوا هیرفاه سرما یرا برا یشتریکند تا اطلاعات ب یم قیشورا ت نیآنلا یرکت هاش

در سال  ریکنند. طرح ز جادیشده در بورس خواست تا سود مورد انتظار را ا رفتهیپذ یبار از شرکت ها نیاول یبورس و اوراق بهادار برا
 یالزامات باعث م نیشدند. ا یمال یسود مورد انتظار به همراه صورتها یملزم به افشا اطرح ، شرکته نیساس اارائه شد. بر ا 1912

 مشابه اطلاعات عموم مردم باشد. باًیتقر یشود اطلاعات ادار
شده است. طبق  سیتأس 1901در سال  رایاست ، ز هیمرکز مبادلات سرما نیو مهمتر نی، بورس اوراق بهادار تهران مهمتر رانیا در

 اطلاعات را به موسسه ارائه دهد: نیقانون ، کارگزار موظف است ا
 انیسالانه که حداکثر تا چهار ماه پس از پا یکارگزار یتهایشرکت و خلاصه فعال یشده ، صورتها یحسابرس انهیسال یمال یگزارشها -

 است. دهیرس بیمورد اعتماد بورس به تصو یتوسط حسابرس یسال مال
 اعلام شده به سازمان جهت اخذ مجوز. طیدر شرا رییگونه تغهر -
تا سال  اتیعمل نیمربوط به ا نیگزارشات مندرج در مقررات مصوب قوان هیدرخواست شده توسط سازمان و کل گریاسناد و اطلاعات د -

و فروش ماهانه  دی، آمار تول 1991ا ت 1991 یسالها نیبورس اوراق بهادار عملاً متوقف شد. ب 1991و سپس تا سال  افتیادامه  1910
 هیسرما ماتیتصم یبرا دیاطلاعات مف نیو همچن یگذار متیق یو فروش سال قبل مبنا دیتول ی، آمار واقع نهفروش سالا ینیب شی، پ

 گذاران است.
و  یزم به گزارش سود واقع، علاوه بر اطلاعات ذکر شده ، شرکت ها را مل یبخشنامه ا ی، ط 1311اوراق بهادار تهران در سال  بورس

در  یدوره ا انیم یمال یگزارشها تیبا توجه به اهم 0444هر سهم کرد. بورس اوراق بهادار تهران در سال  یبرآورد انهیسود سال
ماهه  1، شرکتها موظفند اطلاعات موقت  نانیاطم تیقابل شیو افزا یروش گزارش ده یاستانداردساز رکاربران به منظو ماتیتصم
ماهانه توسط  دیفرم ، ارسال آمار فروش و تول نیشده را به صورت استاندارد ارائه دهند. واضح است که با ارائه اطلاعات در ا یگربازن
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اطلاعات  ینامه افشا نییآ 2هر سهم همچنان پابرجاست. بند ج ماده  سودشرکت ها حذف شده است. ارائه اطلاعات در مورد 
 انیماه ، حداکثر پس از پا 3هر  انیسود هر سهم در پا ینیب شیشرکتها را ملزم به پ 0440ر سال شده در بورس د رفتهیپذ یشرکتها

 ( کرد.0443،  یدوره سه ماهه )جهانخان
 

 ینیب شیسود در پ
شود.  یاستفاده م یحسابدار یانتخاب روشها نیو همچن هینظر نیاست و در تدو یاطلاعات حسابدار یژگیو ینیب شیبه پ علاقه

کمک  یارائه اطلاعات برا یمال یصورتها یاز اهداف کل یکیاظهار داشت که  0 هیانی( در ب1904) یمال یحسابدار یاستانداردها ئتیه
 1ذکر شده است. در  یمال یصورتها هیته یهدف برا 10گزارش آشفته  نیاست. در ا یتجار واحد کی ندهیآ یسودها ینیب شیبه پ

قرار  دی( مورد تأکیو اطلاعات مال دادهایرو ریو سا ی، مبادلات اقتصاد یبالقوه ، سودآور ینقد انیسود )جر ینیب شیمورد از آنها ، پ
 است. ینیب شیپ ندیفرا یبرا دیارائه اطلاعات مف یمال یصورتها هیتهاز اهداف  یکیآمده است که  زین 14گرفته است. در هدف 

 تیفیو ک یبه عنوان هدف گزارشگر ینیب شیپ ی، سودمند رانیدر ا یمال یو گزارشگر یحسابدار ینظر یمبان یشنهادیمتن پ در
 یدیمف یگذشته معمولاً مبنا یدادهایدرباره رو ی(. اطلاعات مال0440،  یحسابدار یاطلاعات در نظر گرفته شده است )استانداردها

ارائه شود ، کاهش  یشتریب یلاعات مالنامشخص است ، هرچه اط شهیهم ندهینده است. از آنجا که آیو آ یفعل جینتا ینیب شیپ یبرا
ارزش مورد انتظار مربوط به احتمال رابطه  اریخواهد بود. مع دتریمطمئن تر مف یها ینیب شیو منجر شدن به پ تیابهام در مورد وضع

 کیبه عنوان  آنها راتییو تغ یسود حسابدار ینیب شیانتظار است. پ وردم یرهایو متغ رندهیگ میبه نفع تصم یاقتصاد یدادهایرو
 بوده است. رهیو غ لگرانی، تحل رانیگذاران ، مد هیمورد توجه سرما شهیهم یاقتصاد دادیرو

بر انتظارات و  یرگذاریخود در تأث ییپردازان را در توانا هیهستند که توجه محققان و نظر ییرهایمتغ زین ینقد انیو جر یسود حسابدار
 (.1903)راپاپورت ،  گذاران جلب کرده اند هیسرما یریگ میتصم

 سود ینیب شیپ یروشها
سود استفاده کنند و علاوه بر اطلاعات ارائه شده توسط  ینیب شیپ یبرا رانیتوانند از اطلاعات ارائه شده توسط مد یگذاران م هیسرما

سود استفاده کنند. استفاده از  ینیب شیپ یبرا یزمان یسر یمدلها ای لگرانیمانند تحل گریتوانند از منابع د یگذاران م هی، سرما رانیمد
 ذکر شده است. ریاست که در ز ییایو مزا ایمزا یمنابع دارا نیاز ا کیهر 

 سهام متیسود و ق نیرابطه ب 
سهام  متیق نییتع یتوان برا یسود م دیتول ندیباشد ، از فرآ ینگینقد انیجر دیمنعکس کننده روند تول یسود حسابدار دیتول ندیفرآ اگر

ماه ، از  10مشاهده شده در طول  یعاد ریغ یبه بازده تجمع میتوان یبادآورده استفاده کرد. به عنوان مثال ، ما م یطه با سودهادر راب
 نیرابطه ب نییسود در تع دیروند تول نی( ، و همچن1910) Brown و   Ballگزارش شده است ، در  یکه سود حسابدار یجمله ماه

، اگر سود از  رمنتظرهیاز سود غ ینیکند. در سطح مع یامر در مورد شرکت و احتمال انحلال آن صدق م نی. امیسود اشاره کن زانیم
کند.  یم رییکند ، تغ یم یرویپ یمدل خط ندیکه سود از فرا یاز زمان شتریسهام ب متیکند ، ق یرویپ یتصادف یمرحله مرحله ا کی

 ارائه داد.انحلال شرکت  یتوان برا یرا م یمشابه لیو تحل هیتجز
 نیاست که منحل شود. با ا دیکند ، بع یرویپ صیقابل تشخ ندیفرا کی( باشد و سود از یمنف ای) نییپا اریسطح سود شرکت بس اگر

به تمام دوره  یدر حالت اول ، کاهش سود فعل رایخواهد بود ، ز شتریاحتمال ب نی، ا یاز مرحله مرحله تصادف یرویحال ، در صورت پ
نوع  ایاعداد درآمد  یساز یبه تصادف نی. مطالعات در کشور ما همچنابدی یم شیو احتمال انحلال افزا ابدی یسترش مگ ندهیآ یها

 (.1313،  ییاشاره دارد )آقا sub-martingaleخودگردان با نام  یاز مدل ها یخاص
 

 توانایی پیش بینی تحلیل گران مالی
 یمدل ها ینیب شیپ ایبهتر است  یمال لگرانیسود تحل ینیب شیپ ایاست که آ نیا یزمان یسر یعلم قاتیدر تحق گریل مهم دسوا
 شیموجود انجام شود. در عمل ، پ یروش ها نیبر اساس بهتر دیسود با ینیب شیموجود ، پ یها هیساده. بر اساس نظر یزمان یسر

. واضح است که ردیگ یمورد استفاده قرار م یمال رانلگیدرآمد مورد انتظار مانند تحل میمستق ینیب شیپ یجااغلب به  یزمان یسر ینیب
نخواهد بود.  ریتر امکان پذ قیدق ینیب شی، پ نیگرفته است. بنابرا دهیاطلاعات را ناد یبرخ یزمان یها یسود بر اساس سر ینیب شیپ

بهتر بازده مورد انتظار بازار  یریگ و اندازه یزمان یها یبهتر سر ینیب شیپ یبرا یشتریب تسهام از اطلاعا لگرانی، تحل گرید یاز سو
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دهد که انتظارات آنها فراتر رفته است.  یاز عوامل تعادل بلندمدت بازار نشان م یکیبه عنوان  یمال لگرانیکنند. حضور تحل یاستفاده م
 ییاوراق بهادار به توانا نایکنندگان و متقاض نیتام ینیب شیکنند و پ یم ینیب شیخود پ قیکه فعالان بازار بر اساس علا رفتیپذ دیبا

است.  یزمان یها یدر سر ینیب شیپ نهیاز هز شتریب اریبس یمال لگرانیتحل یبرا ینیب شیپ نهیدارد. هز یبستگ ینیب شیآنها در پ
هستند ، سهامداران  یمورد انتظار برا یایحداکثر کردن مزا یراکه در تلاش ب ییتوسط شرکت ها یمال لگرانی، استفاده از تحل نیبنابرا

 باشد. یزمان یسر یبر مدل ها یمبتن یها ینیب شیتر از پ قیدق دیآنها با یها ینیب شیدهد که پ ینشان م
 شیاز محققان نشان داد که پ یتوسط تعداد یزمان یسر یمدل ها ینیب شیو پ یمال لگرانیتحل یها ینیب شیپ نیب یقبل سهیمقا

، براون و روسف  نیداشت. بنابرا رتیمغا یاقتصاد هیاول یها هیبا نظر یتا حدود هیظرن نی. استین قیچندان دق یمال لگرانیتحل ینیب
به شدت  جی، نتا یکه با وجود مطالعات قبل دندیرس جهینت نیقرار دادند و به ا یرا مورد بررس یمال لگرانیتحل ینیب شیمجدداً صحت پ

 (.1311مقدم ،  یموافق هستند )خالک یزمان یها یاتر رفته و با سراز انتظارات مدل فر یمال لگرانیدهد که انتظارات تحل ینشان م
 قاتیشده است. تحق سهیمقا ینیب شیپ یابزارها ریبا سا تیریمد یها ینیب شی، صحت پ ینیب شیو پ یاستگذاریمقالات س یبرخ در

گرفته شود ،  دهیمورد مطالعه ناد یزمان یازه هادهد. اگر تفاوت در نمونه ها و ب یرا نشان م یمتفاوت جینتا زین نهیزم نیمنتشر شده در ا
 شیدهد که پ ینشان م یمانند جاگج یاست. اما مطالعات رانیمد ینیب شیتر از پ قیدق نیها ساده و بنابرا ینیب شیتوان گفت که پ یم
 نهیزم نیدر ا یمتفاوت جیانجام شد ، نتا Bar و   Amhavکه توسط  یقیاست. در تحق لگرانیفراتر از انتظارات تحل رانیمد ینیب

 هستند. حیها نسبتاً صح ینیب شیپ دامکه ک ستیهنوز مشخص ن نیبدست آمد. بنابرا
 لیو دل تیماه نییمطالعات به دنبال تع نیاست. ا نانهیخوش ب لگرانیتحل یها ینیب شینشان داده است که پ یقاتیمطالعه تحق نیچند

خواهند  ینم لگرانیتحل رایهستند ز لیسود دخ ینیب شیمرتبط در پ ریاز عوامل غ یعداد، ت نیبود. به گفته دارل لگرانیتحل ینیخوش ب
است که آنها در معرض خطر از دست  لیدل نیبه ا لگرانیتحل ینیو کراس معتقدند که خوش ب کسی. دندازندیب طرخود را به خ تیموقع

 )به عنوان منبع مهم اطلاعات( قرار دارند. تیریدادن ارتباط با مد

 سود شرکت ها قیدق ینیب شیپ 
گذارد. به عنوان مثال ، لانگ و  یم ریتأث لگرانیسود تحل ینیب شیشرکت کنندگان در بازار بر صحت پ یاطلاعات افشا شده برا زانیم

ا به ه افتهی نی. اابدی یم شیاطلاعات شرکت افزا شتریب یها با افشا ینیب شیکه صحت پ دندیرس جهینت نی( به ا1991لند هولم )
انجامد.  یم رهیو غ یحسابدار یها استی( ، س1999و همکاران ،  لی)بارون ، ک تیریمد لیو تحل هیاطلاعات مربوط به تجز یافشا

 شیدهند ، در پ یقرار م یکاربران خارج اریرا در اخت یشتریکه اطلاعات ب ییدهد که شرکت ها ینشان م جینتا نیهم رفته ، ا یرو
 د.تر هستن قیسود دق ینیب

( نشان دادند که ممکن 1930) نتسیگذارد. بول و ما یم ریسود تأث ینیب شیشرکت بر دقت پ هیوجود دارد که ساختار سرما ییها هینظر
اطلاعات را از مالکان پنهان  یمنافع خود را دنبال کرده و برخ رانیممکن است مد راینباشد ، ز کسانیو مالکان  رانیاست منافع مد

 باشند. ریتاث یب گذاران هیسرما یکرده و برا
سهام بر اساس  دیخر ای، فروش  دیگذاران در مورد خر هیسرما ماتیتصم رایگذاران مهم است ، ز هیسرما یسود برا ینیب شیپ دقت

( 1930) نتسیگذارد. بول و ما یم ریسود تأث ینیب شیشرکت بر دقت پ هیوجود دارد که ساختار سرما ییها هیاطلاعات است. نظر نیا
اطلاعات  یمنافع خود را دنبال کرده و برخ رانیممکن است مد راینباشد ، ز کسانیو مالکان  رانیمد فعنشان دادند که ممکن است منا

 باشند. ریتاث یگذاران ب هیسرما یرا از مالکان پنهان کرده و برا
 :ریگذارد ، از جمله موارد ز یم ریسود شرکت ها تأث ینیب شیبر دقت پ یمختلف عوامل

متخصص و  رانی، استخدام کارکنان و مد قیکنترل و کنترل دق یستمهایاستقرار س لیبزرگ به دل یاندازه شرکت: در شرکتها -1
 نیتر به بنابرا قیاست. سود دق ینیب شیبه پ ازین لیگذاران ، طلبکاران و کارکنان از جمله دلا هیاز سرما یعیوس فیبه ط ییپاسخگو
 (.1990مقدم ،  یجیسود رابطه مثبت وجود داشته باشد )خل ینیب شیشرکت و دقت پ زهااند نیرود که ب یانتظار م

 یمال سکیباشد ، ر شتریبه کل و ارزش بازار سهام شرکت. هرچه نسبت اهرم ب یعبارت است از نسبت بده یاهرم: اهرم مال -0
و دقت  یاهرم مال نیرود ب یانتظار م نیبنابرا سود است. قیدق ینیب شینشان دهنده عدم امکان پ سکیاست و وجود ر شتریشرکت ب

 باشد. تهوجود داش یسود رابطه منف ینیب شیپ
و دقت  یافق زمان نیاست. ب یسال مال انیورود شرکت به بازار سهام و پا نی، فاصله ب ی: منظور از افق زمانیافق زمان ینیب شیپ -3



  بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقدی عملیاتی و پیش بینی سود مریم اصانلو:

 شود. یم ینیب شیپ یسود رابطه منف ینیب شیپ
 شیعمر شرکت و دقت پ نیسود دارند. ب ینیب شیدر پ یشتریجوان تجربه ب ینسبت به شرکتها یمیقد یت: شرکتهاعمر شرک -0
 شود. یم ینیب شیسود رابطه مثبت پ ینیب

 شیسود و صحت پ راتییتغ نیرود ب یشرکت قبل از ورود به بورس دارد. انتظار م یخیتار یسود: اشاره به نوسانات سودها راتییتغ -2
بالا دشوار است )سربانا و  سکیر لیشرکت ها به دل نیدرآمد ا ینیب شیپ رایوجود داشته باشد ز یرابطه منف دیسود سهام جد ینیب

 (.0440آشتاب ، 
 عوامل مؤثر بر خطای پیش بینی سود

ها  یی، دارا یت سودآورگذارد عبارتند از: اندازه شرکت ، سن شرکت ، نسبت اهرم ، نسب یم ریسود تأث ینیب شیپ یکه بر خطا یعوامل
 و نوع صنعت. ینیب شیپ ی، افق زمان یسهم ، بازده بازار ، اعتبار شرکت حسابرس تیسهام ، نسبت مالک متیو رشد ثابت ، ق

کنند  نهیسود هز ینیب شیپ یرا برا یشتریتوانند منابع ب یکوچک م یبا شرکت ها سهیبزرگ در مقا یو سن شرکت: شرکت ها اندازه
سود  ینیب شیدر پ یشتریاطلاعات و تجربه ب یمیقد یاستفاده کنند. شرکتها یموسسات مال یها هیها و توص یابیز ارزا نیو همچن

( ، 0444جوان تر باشد. هاتون و رومک ) یشرکت ها یها ینیب شیتر از پ قیآنها دق یها ینیب شیپ رود ی، انتظار م جهیدارند. در نت
 یبزرگتر م یکه شرکت ها دندیرس جهینت نیخود به ا قاتی( در تحق1991) ی( و جاگ1990) تی( ، فرث و اسم0444چنگ و فرث )

استفاده کرده و از آنها استفاده کنند. سطح بالا(  یا ژهیبرآورد و یک هایاز تکن ایرا کاهش دهند  رمنتظرهیغ یدادهایتوانند استرس رو
 یبودن )سخاوت( م میاز حج یاست و مشکلات ناش یبوروکراس یعنو یبزرگ دارا یشرکت ها ینیب شی، پ جهیو در نت ینیب شیدر پ

 یامر به صورت تجرب نی(. ا1991،  یبزرگ )جاگ یکوچک نسبت به شرکتها یشرکتها ینیب شیشود. پ شتریتواند منجر به دقت ب
ها را در  یی( کل دارا0444شرکت وجود دارد ، به عنوان مثال ، کلارکسون ) کیمحاسبه اندازه  یروش برا نیثابت نشده است. چند

 داند. یرا اندازه شرکت م هیسرما یعیطب تمی( لگار1991( و مک )0444( ، براون )1991چنگ ) ی، گردش مال ردیگ ینظر م
 نیاز ا یموثر در نظر گرفته شده است. برخ ینیب شیعامل پ کیسود ، اهرم به عنوان  ینیب شیدرباره پ قیاهرم: در تحق نسبت

؛ چنگ و فرث  1990،  تیشود )فرث و اسم یسود م شترینرخ بهره ، منجر به نوسان ب رییتغ لیدهد که اهرم ، به دل یمطالعات نشان م
سود  ینیب شیتواند به پ یامر م نیکنند که ا یاست. آنها استدلال م شتریبالاتر ب یبا اهرم مال ییها رکت(. توجه بانک ها به ش0444، 
شرکت  یاز سودآور یشواهد دیاست ، با یبه استفاده از اعتبار مال لیکه شرکت ما یدر واقع ، هنگام (.1990،  سیمنجر شود )ژل شتریب

 یبرا یتر قیدق یها ینیب شیبه پ شتریب یبا اهرم مال ییبدان معناست که شرکت ها نی. ادارائه ده یآن در بازپرداخت بده ییو توانا
شرکت و  یبده نیرابطه ب یبررس یبرا یاز اهرم مال یمطالعه قبل نیدارند. چند ازین یبدون قدرت مال یاعتبار از شرکت ها افتیدر

 مورد انتظار استفاده کرده اند. یخطا
در  یکنند تا عملکرد بهتر یشرکت را برآورد م یسودآور شتریب رانیشرکت کمتر باشد ، مد ی: هرچه نسبت سودآوریسودآور نسبت

سود رابطه معکوس  ینیب شیپ ینسبت با خطا نیرود که ا یدهد. انتظار م یم شید را افزاسو ینیب شیپ ینشان دهند ، که خطا ندهیآ
 (.0440است )آشناب ،  ریمتغ نیا یاطلاعات یمحتوانشان دهنده  نیداشته باشد و ا

 یمحققان تر باشد. نانیکنترل نشده قابل اطم یها ینیب شیتواند از پ یشده م یحسابرس یها ینیب شی: پیشرکت حسابرس اعتبار
و  یاعتبار شرکت حسابرس نیاند که ب دهیرس جهینت نی( به ا0444( و کلارکسون )0444( ، چنگ و فرث )0444مانند هارتنت و رومک )

را  یرابطه ا نی( وجود چن1991) یاگی( و 1990) سیجل قاتی، تحق گرید یوجود دارد. از سو یادارسود رابطه معکوس معن ینیب شیپ
 کند. یرد م
 سود وجود دارد: ینیب شیانتظارات سود و صحت پ یافق زمان نیدر مورد رابطه ب هی: دو نظریمانز افق
خود را با انتظارات هماهنگ  یتهایفرصت را دارد که فعال نیا تیریمد رایبلند مدت کمتر در معرض خطا است ز ینیب شی، افق پ اول

گذارد اما مورد توجه قرار نگرفته  یم ریتأث ینیب شیوجود دارد که بر پ یرشتیبلند مدت ، عوامل ب ینیب شیدر افق پ رایکند. دوم ، ز
 است. شتریب ینیب شیکوتاه تر باشد ، دقت پ ینیب شیافق پ رچه، ه نیاست: بنابرا

درآمد ، بازار سهم همه اطلاعات شناخته شده و در دسترس مانند اطلاعات در مورد  متیر ، قموثبازار  یقو مهیسهام: در بازار ن متیق
 شیپ یسهام و خطا متیق نیدهد که ب ینشان م قاتی(. تحق1914دهد )فما ،  یرا نشان م رهیسود سهام ، اعلام سقوط سهام و غ

در مورد صحت  یاطلاعات یمال یکه بازارها ی(. هنگام0444و چنگ و فرث ،  0441،  نویوجود دارد )هاو معکوسسود رابطه  ینیب
 ری(. سا1991،  سونیو مک گون یکنند )کاس رییها واکنش نشان داده و تغ متیرود ق یند ، انتظار مکن یم افتیسود در ینیب شیپ
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سهام در صورت انتظار اخبار بد  متیو برعکس ، ق ابدی یم شیخوب افزا اخبارسهام در زمان انتظار  متیهستند ، ق یموارد مساو
 .ابدی یکاهش م

و  یسیشرکت است. به گفته ک یامداران عمده نشان دهنده انتظارات آنها از سود آتکاهش سهم سه ای شیسهام: افزا تیمالک درصد
نسبت سهام خود  شیدهد ، از افزا شیخود را افزا یکه انتظار دارند شرکت سودآور ی( ، سهامداران هنگام1991) سونیمک گات

انتظارات  لیسهامداران ، به دل ریران عمده ، مانند ساکند که سهامدا یخود استدلال م قاتیتحق در( 0444استقبال خواهند کرد. براون )
به دست آمده  یدهند. شواهد ینظر کرده و سهام خود را کاهش م دیآنها تجد نیشوند ، بنابرا ینادرست از درآمد ، متحمل ضرر م

 یسود توجه م ینیب شیقت پبه د نیدر شرکت هستند و بنابرا یتیریت مدیموقع یسهامداران دارا نیاز ا یدهد برخ یاست که نشان م
سود در  ینیب شیسهامداران عمده را به عنوان شاخص صحت پ اریسهام در اخت تیگذاران درصد مالک هی(. سرما1991،  یکنند )جاگ

 .رندیگ ینظر م

باشد.  شرکت کی ندهیرشد آ یبرا یاریتواند مع یم زیثابت شرکت است. حضور مداوم ن یها ییعامل مهم در توسعه شرکت دارا کی
 یها ییدرآمد به دارا ینیب شیپ تیکه قابل افتندیخود در قاتی( در تحق0443) ی( و کول0441) نوی( ، مائو و0444مانند براون ) یمحققان

خود را از  یها ییدارا دیرشد استفاده کند ، با یشرکت بتواند از فرصت ها کی نکهیا یدارد. اما برا یبستگ کترشد شر لیثابت و پتانس
رشد  یفرصت ها ی( ، وقت1994لو و پنمن ) قاتیتحق جی. طبق نتایاتیدر درآمد عمل ییبا صرفه جو ژهیدهد ، به و شیافزا قیطرچند 

 .ابدی یش میسهام شرکت افزا متی، ق ابدی شیشرکت افزا

 کند. یم جادیا یترشیسود ب ینیب شیپ ی( ، اگر نوسان شاخص بازار بالا باشد ، خطا0444بازار: طبق نظر چنگ و فرث ) بازده

 ینهاد تیمالک 

 ی( و بررس1390و همکاران  رزادیظاهر شد )ام یمسائل تجار نیاز مهمتر یکیبه عنوان  ستمیدوباره در آغاز قرن ب ینهاد تیمالک
،  ایتانیبر ایمتحده  الاتیدر ا ینظر است حت کیوجود ندارد.  ینهاد تیمورد توافق از مالک فیتعر چیدهد که ه یموجود نشان م اتیادب

طرف  کیدر  دهای. تعداد بازدردیگ یقرار م یعیوس فیدر ط ینهاد تیاز مالک یفعل فی. تعارستین ریامکان پذ ینواحد به آسا ییشناسا
شرکت و سهامداران  نیشرکتها محدود به روابط ب تیمحدود ، مالک یدگاههای. در دفیط گریدر طرف د عیوس یمحدود است و نماها

از  یتوان شبکه ا یرا م یشرکت تی، مالک فیشده است. در سراسر ط انیب ییازنماب هیاست که در نظر یمیقد میپارادا کی نیاست. ا
، از جمله کارکنان ،  نفعانیاز ذ یادیشرکت و تعداد ز نیشرکت و صاحبان آن )سهامداران( بلکه ب نیروابط دانست که نه تنها ب

 (.0441،  گانهیشود )حساس  یم دهید نفعانیذ هینظر لبدر قا یدگاهید نیچن رهی، فروشندگان ، دارندگان اوراق قرضه ، و غ انیمشتر

 ینهاد تیو مالک تیمالک یپراکندگ

باعث  یزیکه چه چ میده یال پاسخ موس نیابتدا به ا نیاست ، بنابرا ینهاد تیاز مسائل مربوط به مالک یپراکنده منبع مهم تیمالک
 هیاست که ثروت سرما نیا لیدل نیمهمتر دیو شا نیپخش اموال وجود دارد. اول یبرا لیشود؟ حداقل سه دل یم تیمالک یپراکندگ

اگر سهامدار بتواند سهم  ی، حت اًیداشته باشد. ثان یها بستگ یگذار هیسرما یبه اندازه برخ یکم زانیبه م ستگذاران منفرد ممکن ا
در شرکت انجام  یکمتر یگذار هیبه خطرات ، ممکن است سرما دنیبه تنوع بخش لیتما لیه دست آورد ، به دلاز شرکت را ب یبزرگ

 هیباشد ، نگران انحلال آنها در بازار ثانو شتریب یاست. هرچه تعداد سهامداران خاص ینگیگذاران از نقد هیسرما یسوم نگران لیدهد. دل
 .ردیگ یباشد که منافع همه افراد تحت پوشش قرار نم یعنم نیپراکنده ممکن است به ا تیاست. مالک

خود را با  یگذار هیتوانند سرما یکنند. سهامداران م یعملکرد خود ارسال م شینما یرا برا یمال یدوره ا یگزارش ها رانیمد
گذاران و  هیاز نظر سرما یابیارز نیدر نظر گرفته شده در ا یارهایکنند. مع یابیراه به آنها ارائه شده است ارز نیکه در ا یاطلاعات

 یگذار هیمناسب سرما یفرصت ها ییعملکرد شرکت ها به منظور شناسا یابیدر مورد ارز شهیگذاران هم هیمهم است. سرما رانیمد
به صنعت است که به نو نهیدهد ، عملکرد به یخاص سوق م تیفعال کیدر  ادیز یگذار هیکنند. آنچه سهامداران را به سرما یفکر م



  بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقدی عملیاتی و پیش بینی سود مریم اصانلو:

که عملکرد آنها را قضاوت  ییها زمیبه مکان رانیدهد. مد یم شیرا افزا دارانثروت سهام تیداده و در نها شیخود ارزش شرکت را افزا
پاداش به  ستمیس یپاداش ها نسبت به عملکرد هستند. وقت یفور تیدرباره حساس یکنند. آنها به دنبال اطلاعات یکند توجه م یم

 کنند. یدهد و آنها شرکت را ترک م یخود را از دست م رانیشرکت مد عملکرد حساس نباشد ،

شود. اگر  یم یشرکت تیحاکم یها زمیمشکلات خاص خود را دارد و باعث ضعف در مکان زیمتمرکز ن اریبس تی، مالک گرید یسو از
 یافراد خارج ریو سا تیع سهامداران اقلباشد و آنها مطابق اهداف خود شرکت را کنترل کنند ، مناف یفقط در دست افراد خاص تیمالک

 (.0449،  انییرسا) ردیگ یمورد توجه قرار نم

 یشرکت تیمالک ندیدر فرا یدرک نقش حسابرس

، حسابرسان و سهامداران محدود به  رانیمد نیکه رابطه ب دیرس جهینت نیبه ا یسیانگل یشرکت ها یرو ی( در مطالعه ا1991) ریناپ
 ی، مشاهده شده است که در مقطع قاتیتحق نیهستند. بر اساس ا یاز کل واحد تجار یگروه ها بخش نیا است و همه یروابط حقوق

اساس  نیشوند. بر ا یم لیتبد یواحد تجار یتهایبه حسابرس و سرپرست فعال رانیو با گذشت زمان مد یواحد تجار ریسهامداران مد
از سهامداران به عنوان حسابرس  یشود و برخ یو به سهامداران ارائه م هیته تیریتوسط مد یمال یگزارشها ریو سا یمال ی، صورتها

 صحت و انصاف آنها هستند. دییو تأ یمسئول بررس

به عنوان  یو یدر دوران تصد ریمد کی فیبازتاب نحوه انجام وظا یبه طور کل یمال یمعتقد است که هدف گزارشگر مرمنیز واتزو
دانند و  ی، سهامداران و حسابرسان م رانیمد گریبه عبارت د ایشرکت  ندهیود را در کل نماخ رانیاست. مد یواحد تجار کی ریمد

 ییبازنما یتئور دگاهیکاملاً با د دگاهید نیو اختلاس است. ا یکلاهبردار یها تیانجام فعال معد میمستق نیتضم یگزارشات مال
 مطابقت دارد.  ینهاد تیمالک

 دییاستاندارد و شرکتها موظف به تأ یمال یصورتها هیمستلزم ته ستمیقرن ب لیقرن نوزدهم و اوا ، حقوق شرکتها در اواخر نیبنابرا
مختلف به  یدر کشورها ینهاد تیمالک یها استیس یزی، مم جهیمستقل بودند. در نت رانیتوسط حسابرسان و مد یمال یصورتها

 (.0440،  یریاست )مع هشد لیمهم آن تبد یاز اجزا یکی

  آزاد برای شرکت جریان نقد

دهد و شامل  یشرکت را نشان م کی یشده برا دیتول ینگیعملکرد است که خالص نقد اریمع کیشرکت  کی گانیرا ینقد انیجر
 شود. یها م یگذار هیدر گردش و سرما هیخالص سرما راتییها ، تغ اتیها ، مال نهیهز

از  یکی اریمع نیها است. ا یگذار هیها و سرما نهیس از تمام هزشرکت پ کی یسودآور یریشرکت اندازه گ کی گانیرا ینقد انیجر
 شود. یشرکت ها استفاده م یمال تیوضع لیو تحل هیو تجز سهیمقا یاست که برا یمتعدد یارهایمع

 ینگیها مازاد نقد یگذار هیها و سرما نهیدهد که شرکت پس از پرداخت هز یشرکت نشان م کی گانیرا ینقد انیمثبت جر مقدار
خود  یگذار هیسرما یها تیها و فعال نهیپوشش هز یبرا یدهد که شرکت درآمد کاف ینشان م یمقدار منف کی،  گریدارد. از طرف د

تواند  یم نیکنند. ا یابیرا ارز دادیرو نیداشته باشند تا علل ا یشتریعمق ب دیگذاران با هی، سرما لیدل نینکرده است. به هم جادیا
 (.0411،  بیشرکت مورد مطالعه باشد )حب یبرا ینشانه مشکلات جد

 گانیرا ینقد انیبازده جر 

بازار  متیرود شرکت نسبت به ق یهر سهم را که انتظار م گانیرا ینقد انینسبت جر نیکل بازده سهام است. ا یابینسبت ارز نیا
 .دیآ یآن سهم بدست م متیهر سهم بر ق یبه ازا گانیرا ینقد انیجر مینسبت با تقس نیکند. ا یم یریسهم به دست آورد اندازه گ

هر سهم )محاسبه بر  یسود نقد میمشابه بازده حقوق صاحبان سهام است ، که معمولاً با تقس تیاز نظر ماه گانیرا ینقد انیجر بازده
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ادعا  نیا لیشود. دل یکمتر جذاب م یگذار هینسبت کمتر معمولاً منجر به سرما نیشود. ا یسهم محاسبه م متی( بر قAAPاساس 
 ینقد انیگذاران جر هیاز سرما یداشته باشند. برخ متیق نیسود ممکن را با کمتر نیشتریدارند ب لیتماگذاران  هیاست که سرما نیا

دانند  یخود م یافتیدر یاز بازده یتر قی( را شاخص دقدیآ یبدست م یاتیعمل یها نهیهز ریو سا هی)که با در نظر گرفتن سرما گانیرا
 (.1909،  تزنبرگریدهند )لانگ و ل یم حیترج یجودرا بر بازده مو گانیرا ینقد انیجر نیرا، بناب

 گانیرا ینقد انینرخ جر

به  متیمشابه نسبت ق ینگیبه نقد متیکند. نسبت ق یم سهیآزاد سالانه آن مقا ینقد انیبازار شرکت را با سطح جر متیفوق ق نسبت
را با دقت  گانیرا ینگینقد انیجر نیشود ، بنابرا یکسر م یاتیعمل ینقد انیاز جر یا هیسرما یها نهیهز نجایپول نقد است ، اما در ا

گذشته با  متیسطوح ق سهیباشد ، شرکت گران تر خواهد بود. مقا شترینسبت ب نی، هرچه ا یکند. به طور کل یم یریاندازه گ یشتریب
 است. دینعت مربوطه مفنسبت در ص نیارزش ا نیانگیم سهینقد آزاد ، و مقا انیجر

 نقد آزاد انیجر تیاهم

اشاره  هیسرما یجار یازهایسازمان در برآوردن ن کی ییسنجش توانا یبرا ییبه عنوان مبنا گانیرا ینقد انیبه جر لگرانیاز تحل یبرخ
، پول نقد  یات جارتعهد هینشان دهد که پس از انجام کل دیبا گانیرا ینقد انیکنند که جر یاستدلال م گرید یکنند. برخ یم

شود ، مانند سود سهام ، بازپرداخت  یانجام م یجار اتیعمل یاست که برا یاجبار یپرداخت ها ملتعهدات شا نیموجود است. ا
 انیکنند که جر یاستدلال م نیهمچن گرانی. دیجار یاتیعمل یها تیحفظ فعال یمجدد برا یگذار هیموجود و سرما یها یبده
 نهیدر گردش و هز هی، از جمله اضافه شدن سرما یاتیعمل یها نهیان دهنده پول نقد موجود پس از هزنش دیبا گانیرا ینقد
 یها نهیهز یمنها یاتیعمل ینقد انیجر"را  گانیرا ینقد انیجر کردیرو نیشده باشد. ا ینگهدار یا هیسرما یها ییدارا

 اتیعملوجه نقد حاصل از "به عنوان  دیبا گانیرا یقدن انیکند که جر یم هیتوص IAS 7 .کند یم فیتعر "هیسرما ینگهدار
سود و  ی، سود اجبار فیتوص نیشناخته شود. با ا "یفعل دیتول تیحفظ ظرف یبرا ازیمورد ن یا هیسرما یها نهیهز زانیم یمنها
 یا هیسرما یها نهیشامل هز یاریاخت ینقد یها نهی، هز نیشود. بنابرا افتیدر گانیرا ینقد انیتا جر ابدی یکاهش نم یبده
 .(0440و همکاران ،  یلیسهام است )ن دی، سود سهام و بازخر یبده هش، کا لیبر رشد و تحص یمبتن

 یکه شرکت دارا یطیدارد. در شرا رانیبر رفتار فرصت طلبانه مد یادیز رینقد آزاد تأث انیکند که وجود جر یم انی( ب1901) جنسن
کند. با توجه به تعداد  یگذار هیسرما یادیز یتواند مازاد پول را در فرصتها یم ریمد است ، گانینقد را انیجر یادیمقدار ز

را انجام دهند که  ییها یگذار هیاحتمال دارد سرما شتریب رانیبالا ، مد یو با بازده منیا یرگذا هیسرما یمحدود فرصت ها
 یها نهیهز"شود  یگرفته م رانیکه از مد ییها نهیشرکت باشد. هز هیسرما نهیاز هز رتریپذ سکیر ایمقرون به صرفه تر 

 .(0441،  نکیشود )جل یم دهینام "گانیرا ینقد انیاز جر یناش یندگینما

در  یبازپرداخت بده رایذکر شده است. ز یقدرت بازپرداخت بده یبرا یاری، مازاد پول به عنوان مع گانیرا ینقد انیجر هینظر در
شده دارد. از آنجا که طلبکاران و طلبکاران هر بنگاه انتظار دارند مطالبات خود را در موعد  یاربه مازاد وجوه نگهد یبستگ دیسررس

بالا  گانیرا ینگینقد انیبا جر ییدهند و به شرکت ها ینشان م یگذار هیسرما یبرا یشتریب لیو تما علاقهمقرر پرداخت کنند ، 
 (.1300،  قتیراز و حق یدهند )رضوان یاعتبار م

 خلاصه تحقیقات داخل کشور 1جدول 
 نتایج عنوان سال نام نویسنده

ساروکلائی و  علینژاد
 همکاران

مالکیت  سازوکارهای سایر تأثیر 1390
 سرمایه گذاران بین رابطه بر نهادی

 موجودی مدیریت و نهادی

 مدیره هیأت اندازه و مدیریتی مالکیت که داد نشان نتایج

 موجودی مدیریت و نهادی گذاران سرمایه بین رابطه بر

 ساختار تأثیر با ارتباط در اما دارد، معناداری کالا تأثیر

 مدیریت و نهادی گذاران سرمایه بین رابطه بر مدیره هیأت



  بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقدی عملیاتی و پیش بینی سود مریم اصانلو:

 نشد. مشاهده معناداری تأثیر موجودی کالا

 اقلام به سرمایه بازار اکنش 1390 گنجی و اسکندری

 خالص و آزاد نقد تعهدی،جریان

 بورس در تیهای عملیا دارایی

 تهران اوراق بهادار

 رابطه که باشد می موضوع این بیانگر تحقیق نتایج

 سطح در و ارزش شرکت تعهدی اقلام بین معناداری

 جریان بین معناداری رابطه اما ندارد وجود %92اطمینان 

 شرکت ارزش و عملیاتی های خالص دارایی آزاد، نقد های

 عملیاتی های دارایی خالص افزایش با که دارد وجود

 نقد جریان افزایش با ولی یابد می افزایش ارزش شرکت

 .کند می پیدا کاهش شرکت ارزش آزاد

بررسی رابطۀ ساختار حاکمیت عنوان  1390 رضایی و همکاران
ا نرخ موثر مالکیتی شرکتی ب

 اهشرکت

در مجموع، یافته ها نشان می دهند که بین ساختار 
حاکمیت شرکتی با نرخ موثر مالکیتی ارتباط مستقیم و 

 .معنادار برقرار می باشد

 سود بینی پیش دقت بررسی رابطه 1390 کردستانی و آشتاب

 های جدید شرکت سهام بازده و

ران ته بهادار اوراق بورس به الورود
 1302-1310طی سالهای 

 اوراق بورس در که داد نتایج حاصل از این تحقیق  نشان

پدیده ارزان  کشورها، سایر چون هم نیز تهران بهادار
 بازده و سود بینی پیش خطای بین و دارد وجود فروشی

 وجود دار معنی جدید الورود رابطه های شرکت سهام اولیه

 می گذاران سرمایه که شود می معلوم ترتیب بدین دارد.

 در آن از و دهند تشخیص را سود بینی خطای پیش توانند

 .کنند استفاده سهام گذاری قیمت

 

 خلاصه تحقیقات در خارج از کشور

 نتایج عنوان سال نام نویسنده
 کارایی بر مالکیت نهادی ر 0413 بیگر و گیل

 برای درگردش مدیریت سرمایه

در  آمریکا شرکت صنعتی 104
 0411 تا 0449 ایه سال

رابطه  مدیره هیأت تنها اندازه که رسیدند نتیجه این به
 که حالی در دارد، وجه نقد تبدیل با چرخه معکوسی

و  عامل مدیر مدیریت، چرخش مسئولیت دوگانگی
 بررسی مورد های کمیته حسابرسی شرکت همچنین

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

کارایی  بهبود را در اندکی بسیار نقش مالکیت نهادی
 بررسی مورد های گردش شرکت در مدیریت سرمایه

 می کند. ایفا

نقش سود غیر منتظره و خطای  0414 ژانگ و همکاران
( پیش بینی 11010در این تحقیق با استفاده از ) پیش بینی بر دقت پیش بینی

ی مدیریتی جمع آوری شده از سال های درآمدها
شواهد مستدلی را فراهم کردند که  0440تا  1992

نشان می دهد دقت پیش بینی با سود غیر منتظره 
رابطه منفی دارد و این ارتباط منفی هنگام پیش بینی 
اخبار بد بیشتر از اخبار خوب است. همچنین نشان می 

ابطه دهد که دقت پیش بینی با خطای پیش بینی ر
منفی دارد و این ارتباط منفی هنگام منفی بودن خطای 

 پیش بینی، محکم تر است.

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
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
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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رابطه بین مالکیت نهادی، کیفیت  0449 پری یرا
اطلاعات حسابداری و نوع 

 اظهارنظر حسابرسان مستقل 

نتایج حاصل از بررسی یافته ها نشان داد که ویژگی 
ظهار های غالب برای شرکت هایی که حسابرسان از ا

نظر مشروط برای بیان مطلوبیت صورت ها ی مالی 
شان استفاده کرده بودند. در ادامه بیان شد که با 

بین وجود یک هیات مدیره با  %2احتمال خطای 
تخصص مالی، استفاده از شرکت بزرگ، با ارائه 

مقبول توسط  0اظهارنظر خدمات حسابرسی 
اما  حسابرسان مستقل یک رابطه معنادار وجود دارد.

هیچ گونه شواهدی دال بر وجود رابطه بین، وجود 
کمیته حسابرسی در ساختار کنترلی شرکت، با ارائه 
اظهارنظر مقبول توسط حسابرسان مستقل مشاهده 

 نشد.

بررسی رابطه جریان وجوه نقد آزاد  0449 پنمن و یهودا
و بازده سهام شرکت ها، با استفاده 
 از اصول ارزیابی بر مبنای اقلام

 تعهدی

ای رود سودها به گونهها نشان دادند که انتظار میآن
گذاری شوند، اما سودهای معین و جریان مثبت ارزش

دهندگی در رابطه با بازده وجوه نقد آزاد قدرت توضیح
ها، نتایج حاصل از مطالعاتی که سهام ندارد. این یافته

بیانگر محتوای اطلاعاتی فزاینده جریان وجوه نقد 
باشد، را از عملیات در رابطه با بازده سهام می حاصل

 .کندنقض می

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات

جمع  یکسانیاطلاعات است. بر اساس آزمون ، اطلاعات  یجمع آور یعلم قاتیدر تحق یها ، گام بعد هیمسئله و فرض فیپس از تعر
پاسخ  قیلات تحقسوا، به  جهیشود و در نت یانجام م قیتحق یها هیفرض دییتأ ایرد  یمربوطه برا یها لیو تحل هیشده و تجز یآور

 ریرا تحت تأث قیتحق جیتواند نتا یاطلاعات م نی، ا ردیصورت نگ یاطلاعات دقت کاف ی، اگر هنگام جمع آور نیاشود. بنابر یداده م
 یاریتوانند مع یشود. آنها م یم یبانیپشت یعلم تقایشود که توسط تحق یم ینادرست جیخارج کند ، که منجر به نتا ریقرار داده و از مس

قابل درک  قیتحق ییایداده ها در اعتبار و پا ینقش جمع آور تی، اهم نیها باشند. بنابرا ینیب شیو پ ندهیآ ماتی، تصم قاتیتحق یبرا
مورد مطالعه  یرهایساس متغلازم بر ا یها یو پس از اصلاحات و طبقه بند Excelشده با استفاده از  یجمع آور یاست. داده ها

پاسخ  ریآزمون نرمال بودن متغ یبرا نیانجام شد. همچن Eviewsافزار  رمبا استفاده از ن یینها لیو تحل هیشدند. تجز Eviewsوارد 
 یون معنآزم یبرا tو از آزمون  ونیکل معادله رگرس یدار یآزمون معن یبرا F، از آزمون  یفی، از آزمون چارکبارا در بخش آمار توص

 استفاده شد. زیجملات خطا ن ارخودک یهمبستگ شیآزما یواتسون برا نیاز آزمون دورب بیاستفاده شد. ضرا یدار

 آزمون نرمال بودن داده ها

اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است. برای بررسی نرمال بودن داده ها فرضیاتی به شککل 
 ورت بندی شده است:زیر ص

0Hتوزیع داده ها نرمال است     :                                              
 

 1Hتوزیع داده ها نرمال نیست     :                                              

 ( ارائه شده است. 0استفاده شده است که نتایج در جدول )برا  -برای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارکو
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 قبل از نرمال سازی -برا –آزمون جارک  3جدول 
 سطح معناداری آماره  نام متغیر

CFO 04004410 40444* 

EARN 31209100 40444* 

SCFC 13011014 40444* 

CG 33001011 40444* 
SIZE 01001001 40444* 

DEBT 12002010 40444* 

 درصد 2سطح خطای *
 

 می باشد بنابراین توزیع متغیرها نرمال نیست.  4042با توجه به جدول فوق از آنجایی که سطح معناداری همه متغیرها از کمتر از 
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Jarque-Bera  315.9644
Probability  0.000000
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  بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقدی عملیاتی و پیش بینی سود مریم اصانلو:

 

 
 داده ها با استفاده از تابع جانسون بشرح زیر نرمال سازی گردید:

 سازی بعد از نرمال -برا –آزمون جارک  -4جدول 
 سطح معناداری آماره  نام متغیر

CFO 11201210 40101 

EARN 33301000 40491 

SCFC 0004110 40041 

CG 12000131 40113 

SIZE 21000102 40110 

DEBT 1110009 40499 

 درصد 2سطح خطای *
 

 ن توزیع داده ها نرمال می باشد.درصد بیشتر است بنابرای 2با توجه به جدول فوق سطح معناداری همه متغیرها از سطح خطای
 

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

د، سری، مانای قوی دارد: ضعیف و قوی. ما معمولا حالت ضعیف را بررسی می کنیم. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باش
دراین پژوهش برای بررسی مانایی ازآزمون لین و  است؛ ولی اگر گشتاورهای مرتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است.

 گردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد متغیّرهاست. لوین استفاده می
 

 آزمون لین و لوین -5جدول 
 متغیرها آماره احتمال

404433* 001010 CFO 

404441* 204419 EARN 
404402* -31021 SCFC 

404410* 204101 CG 
404401* 201101 SIZE 

404431* -101132 DEBT 

 درصد 2سطح خطای *
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با توجه به جدول فوق فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا 

 تند.هس

 

 دار بودن روش اثرات ثابت یآزمون معن

 لیمر و هاسمن Fآزمون -6جدول 
 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون

 *F 00441200 (140099) 4442/4 لیمر Fآزمون 

 *4421/4 33 30902110 آماره آزمون هاسمن

 درصد 2سطح خطای *
درصد بوده و بنابراین باید در مدل  2و هاسمن( در هر دو آزمون احتمال بدست آمده کمتر از  Fتوجه به نتایج دو آزمون انجام شده )با 

 رگرسیونی مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شود.

 

 بررسی ناهمسانی واریانس
که پردازیم. زمانی یم             -باشدوت شرکت  ها میهای متفاکه ناشی از ویژگی –1ن ناهمسانی واریانسین قسمت به تخمیدر ا

 در واحدهای مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ما ناهمسانی واریانس گروهی
ی داده های تلفیقی داریم. ما از آماره خواهیم داشت. همانند بررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش مناسب برا0

کنیم. نتایج های مدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده میماندهبرای بررسی ناهمسانی واریانس گروهی در بین باقی اصلاح شده والد
 به شرح جدول زیر می باشد: LMآزمون ناهمسانی واریانس آرچ 

 

 مدل تحقیق LMنتایج آزمون ناهمسانی آرچ -7جدول 
 سطح معناداری مقدار آماره رحش

F-statistic 40302110 40412 

Obs*R-squared 30120140 40412 

 درصد 2سطح خطای *
 

درصد معنادار نیست، بنابراین فرض همسانی واریانس تایید شده و ناهمسانی واریانس  2آزمون در سطح  Fآماره -1با توجه به جدول 
 جملات اخلال رد می شود.

 طیآمار استنبا .۱.۱
 فرضیه اولنتیجه آزمون رگرسیون  .100

 .نداردبین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط منفی وجود  :

 .داردبین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط منفی وجود  :

 

                                                                                                                                                   
1 Heteroskedasticity 
2 Group wise heteroskedasticity 
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 فرضیه اول تحقیق آزمون رگرسیون مدل -8جدول 

 نام متغیر
ایب ضر

 برآوردی
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد

 0.0084 4.942516 0.104157 0.514171 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 

 ضریب تعیین  واتسون –دوربین 
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 سطح معناداری Fآماره 

00442 4001 4002 623.0165 40444** 

 درصد 1سطح خطای **درصد و  2سطح خطای *
همبستگی وجود ندارد چرا که بین  می باشد و این نشان می دهد به خطاها 00442واتسون برابر با  –آماره دوربین -1وجه به جدول با ت
مازاد می باشد که نشان می دهد بین متغیر   40119برابر با مازاد جریان وجوه نقد آزاد قرار دارد. ضریب برآوردی متغیر  002تا  102

بالا مازاد جریان وجوه نقد آزاد دارد، یعنی در شرکت هایی که از  وجود معکوسو  منفیرابطه پیش بینی سود و د جریان وجوه نقد آزا
شرکت ها مثبت و مستقیم است ولی  پیش بینیشرکت بر  بدهی می یابد. اثر متغیرکنترلی کاهش جریان نقدی عملیاتیبرخوردارند 

با بازده سهام مرتبط نمی باشد . ضریب تعیین تعدیل شده این  4042عناداری بیشتر از بودن از سطح م اندازه شرکت به دلیل برخوردار
درصد از تغییرات متغیر  02می باشد، که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر می توانند  4002برابر با  آزمون

درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از  1در سطح خطای  Fآماره ( را پیش بینی نمایند. به دلیل معنادار بودن پیش بینی سودوابسته )
درصد  2متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tلحاظ آماری معنادار و مناسب می باشد. در نهایت، بدلیل اینکه سطح معناداری آماره 

را وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط مازاد جریان معنادار بین معکوس و درصد وجود رابطه  92پایین تر است، می توان با اطمینان 
 تایید کرد. 

 نتیجه آزمون رگرسیون فرضیه دوم

 دارد.نبر رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود تاثیر  مالکیت نهادی:  

 دارد.زاد و پیش بینی سود تاثیر بر رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آ مالکیت نهادیتاثیر  :

 

 فرضیه دوم تحقیقآزمون رگرسیون  -9جدول 

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد

 0.0095 6.021954 0.102151 0.615487 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 

 سطح معناداری Fآماره ضریب تعیین  تعیین ضریب  واتسون –دوربین 
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 تعدیل شده
109 4011 4019 526.0001 40444** 

 درصد 1سطح خطای **درصد و  2سطح خطای *
می باشد و این نشان می دهد به خطاها همبستگی وجود ندارد چرا که بین  109واتسون برابر با  –آماره دوربین  -0با توجه به جدول 

می باشد که نشان می  40130برابر با  پیش بینی سود ارتباط برمازاد جریان وجوه نقد آزاد  رد. ضریب برآوردی متغیرقرار دا 002تا  102
مازاد جریان وجود دارد، یعنی در شرکت هایی که از  معکوسو  منفیرابطه مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط دهد بین 

برابر با پیش بینی سود بر  مالکیت نهادیمی یابد. ضریب برآوردی متغیر  جریان نقدی عملیاتی کاهشد بالا برخوردارنوجوه نقد آزاد 
رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی در شرکت هایی پیش بینی سود و  مالکیت نهادیمی باشد که نشان می دهد بین متغیر  40010
مازاد جریان وجوه نقد نیز افزایش می یابد. ضریب برآوردی متغیر  یاتیجریان نقدی عملقوی برخوردارند  مالکیت نهادیکه از 

مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی بر ارتباط بین  مالکیت نهادیمی باشد که نشان می دهد   40101برابر با  مالکیت نهادی*آزاد
ا نیز مثبت و مستقیم است ولی اندازه شرکت به دلیل تاثیرگذار است. اثر متغیرکنترلی اهرم مالی شرکت بر بازده سهام شرکت هسود 

می  4019با بازده سهام مرتبط نمی باشد . ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  4042برخوردار بودن از سطح معناداری بیشتر از 
( را پیش بینی سودمتغیر وابسته ) درصد از تغییرات 19باشد، که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر می توانند 

درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و  1در سطح خطای  Fپیش بینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آماره 
می توان درصد پایین تر است،  2متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tمناسب می باشد. در نهایت، بدلیل اینکه سطح معناداری آماره 

 را تایید کرد. بر رابطه منفی بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود  مالکیت نهادیدرصد وجود تاثیر معنادار  92با اطمینان 
 

   تحقیق کلینتایج 

 ینیب شیپو  زادآ ینقد انیجر مازاددر ارتباط بین  مالکیت نهادیآیا هدف از تحقیق یافتن پاسخی برای این سوال است که  انگیزه و
 ینیب شیپ در و اندازه شرکت مالکیت نهادیآزاد ،  ینقد انیجر ر مازادیاثبررسی تن پژوهش یموضوع اصلی اسود اثر گذار می باشد؟ 

 ارائه شده توسط از مدلجهت ارزیابی اطلاعات ن پژوهش یدر اسود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
آزمون  جمع آوری و برای 1390تا  1390از برای دوره زمانی یاستفاده شده است. اطلاعات مورد ن( 0413)کواسماعیل  الزمری و

 . استفاده شده استآماره تی ها از هیفرض

د بین می باشد که نشان می ده 40119برابر با مازاد جریان وجوه نقد آزاد ضریب برآوردی متغیر نتایج بدست آمده از فرضیه اول در 
مازاد جریان وجوه نقد دارد، یعنی در شرکت هایی که از  وجود معکوسو  منفیرابطه پیش بینی سود و مازاد جریان وجوه نقد آزاد متغیر 

شرکت ها مثبت و مستقیم است  پیش بینیشرکت بر  بدهی می یابد. اثر متغیرکنترلی کاهش جریان نقدی عملیاتیبالا برخوردارند آزاد 
با بازده سهام مرتبط نمی باشد. ضریب تعیین تعدیل شده  4042بودن از سطح معناداری بیشتر از  شرکت به دلیل برخوردار ولی اندازه
درصد از تغییرات متغیر  02می باشد، که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر می توانند  4002برابر با  این آزمون

درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از  1در سطح خطای  Fبینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آماره  ( را پیشپیش بینی سودوابسته )
درصد  2متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tلحاظ آماری معنادار و مناسب می باشد. در نهایت، بدلیل اینکه سطح معناداری آماره 

را مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط معنادار بین معکوس و طه درصد وجود راب 92پایین تر است، می توان با اطمینان 
 ( همراستا می باشد.0413)الزمری و کواسماعیل نتایج این تحقیق با تحقیقات تایید کرد. 

می باشد  40130رابر با ب پیش بینی سود ارتباط برمازاد جریان وجوه نقد آزاد  ضریب برآوردی متغیرنتایج بدست آمده از فرضیه دوم در 
وجود دارد، یعنی در شرکت هایی که  معکوسو  منفیرابطه مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود ارتباط که نشان می دهد بین 

بینی  پیشبر  مالکیت نهادیمی یابد. ضریب برآوردی متغیر  جریان نقدی عملیاتی کاهشبالا برخوردارند مازاد جریان وجوه نقد آزاد از 
رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد، یعنی در پیش بینی سود و  مالکیت نهادیمی باشد که نشان می دهد بین متغیر  40010برابر با سود 

مازاد جریان وجوه نیز افزایش می یابد. ضریب برآوردی متغیر  جریان نقدی عملیاتیقوی برخوردارند  مالکیت نهادیشرکت هایی که از 
مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بر ارتباط بین  مالکیت نهادیمی باشد که نشان می دهد   40101برابر با  کیت نهادیمال*نقد آزاد



  بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقدی عملیاتی و پیش بینی سود مریم اصانلو:

تاثیرگذار است. اثر متغیرکنترلی اهرم مالی شرکت بر بازده سهام شرکت ها نیز مثبت و مستقیم است ولی اندازه شرکت به بینی سود 
با بازده سهام مرتبط نمی باشد . ضریب تعیین تعدیل شده این آزمون برابر با  4042داری بیشتر از دلیل برخوردار بودن از سطح معنا

پیش بینی درصد از تغییرات متغیر وابسته ) 19می باشد، که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل حاضر می توانند  4019
درصد، می توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری  1در سطح خطای  Fره ( را پیش بینی نمایند. به دلیل معنادار بودن آماسود

درصد پایین تر است،  2متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای  tمعنادار و مناسب می باشد. در نهایت، بدلیل اینکه سطح معناداری آماره 
را بین مازاد جریان وجوه نقد آزاد و پیش بینی سود بر رابطه منفی  مالکیت نهادیدرصد وجود تاثیر معنادار  92می توان با اطمینان 

 همراستا می باشد.( 0413الزمری و کواسماعیل )نتایج این تحقیق با تحقیقات  تایید کرد.

 

 
 

 فهرست منابع
پژوهش ملل،  یالملل نی(. مجله بنیدانک ی: شرکت دونات های)مطالعه مورد یو برندساز نستاگرامی(. ا1391نواب ) ان،یفاطمه و همت ،یلیخل

 31دوره چهارم، شماره 

 .04-23(0 1)01 رانیا یاسیس یامعه شناسج . فصلنامهرانیا یاسلام یدر جمهور یاسیاعتماد س یها( مؤلفه0410. )ی0 و فرهادیسروخواجه

 دارانیبرند در خر تیبا محبوب یمحصولات تقلب دینگرش به خر نیب یمدل ارتباط ی(. طراح0404. )ی0 و قرباناری0 مهی0 رسولی0 نظرریدب
 .009-011(0 3)010 یورزش تیریمد هی. نشریمحصولات ورزش

 .104-111(0 34)09 یافراد مشهور و فرزندانشان. فصلنامه دانش حقوق عموم یخصوص می( حر1399فرهاد. ) دی0 و سیی0 جاور0 بطحاانیذاکر

و  یسنت یا هیتوص غاتیبر تبل یتجربه مشتر ریتأث ی،بررس1399د،یدحمیس ،ینیو خدادادحس میمحمدرح ان،یو رمضان رهیسا ده،یفت یمیرح
پژوهش  یکنفرانس مل نی(،ششمنستاگرامیا ی: شبکه اجتماعنقش نگرش برند )مورد مطالعه نییو اعتماد برند با تب یکیالکترون

 مه،تهرانیو اقتصاد سالم در بانک، بورس و ب یبدارحسا ت،یریدر مد یکاربرد یها

 یپژوهش ی. فصلنامه علمیرانیا یدر نمونه یپرسشنامه حسادت چند بعد یروان سنج یهایژگی(. و0401. )کای0 صنعت نما0 و ملزی0 چنگیمیرح
 .090-002(0 144)004 ینشناختعلوم روا

 یاجتماع یها هیصدر. نظر یامام موس شهیدر اند ی(. اعتماد اجتماع0404السادات. ) هیزاده0 اسکاف0 و انس یبرندق0 کاوس0 قاض یروح
 .14-09(0 0)14متفکران مسلمان0 

 یابر نقش واسطه هیبر نگرش به برند با تک یاجتماع یرسانه ها غاتیدر تبل یتیاعتماد به افراد سلبر ریتاث ی(. بررس0401. )یعباس نیروژ
و  تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو یتخصص ی. فصلنامه علمنستاگرامیو عشق برند در کاربران ا یمشتر تیرضا

 .02-11(0 29)02 یحسابدار

 تیریمد یهاو برند. کاوش غینده با نگرش به تبلکنمصرف دیمشهور بر قصد خر دکنندهییتا ری(. تاث0401زاد. ) ینیپور0 و بحر لی0 اسماعیزاهد
 .310-301(0 00)010 یبازرگان

نگرش و احساسات  یانجیاز برند با نقش م یتیباشگاه بر رفتار حما یاجتماع تیمسئول ری(. تأث0401. )ی0 و زارعیلیدادانه0 شاهو0 اسمع یزمان
 .92-19(0 24)011 یابیبازار تیریمثبت هواداران. مد یاخلاق

بر  دیگردشگران: با تأک یتجربه برند مقصد بر رفتار شهروند ری(. تأث00401 ضرابخانه0 و فرزانه. )ررضای0 کنجکاو منفرد0 امدی0 سعیاردکان دایسع
 .یگردشگر تیری)مورد مطالعه: شهر اصفهان(. مطالعات مد ینگرش و تعهد برند مقصد گردشگر اق،ینقش اشت

 .00-04(0 9)030 یدبستان شیرشد کودکان. رشد آموزش پ یبرا ی(. حسادت، مانع0411)السادات. فاطمه0 و یدیزشاه

پرستش افراد مشهور و  نیارتباط ب یساختار لی(. تحل0404. )نی0 و فرزخانگفشهیش یخانزاده0 باقر نی0 حسی0 بشارت0 محمد علشباهنگ
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 .00-9(0 1)09 یشناخت اجتماع یپژوهش-یعلم. دوفصلنامه یشناخت یریانعطاف پذ یانجینقش م ؛یروانشناخت یستیبهز

در زنان متاهل. مجله اصول بهداشت  یخواهجانیبر اساس حسادت عاشقانه و ه انتیبه خ لیم ینیبشی(. پ00410 و عذرا. )ی0 اعتمادیعیشف
 .134-101(0 0)004 یروان

 یاعتماد شبکه آبرسان تیقابل یابیتوجه به ارز اطلاعات با ی،احتمال شکست به کمک آنتروپ1044،یمحمدمهد ،یدریمحسن و ح شمس،
 عمران،تهران یدر مهندس داریتوسعه پا یکنفرانس مل نیشبکه آب مسکن مهر شهر برزک(،هشتم ی)مطالعه مورد یشهر

ملکرد از برند و شهرت برند بر ع ینشان برند، نگرش برند، آگاه ری،تاث1390ه،یسمانه و ثابت، سم ،یو اخوان فومن نیزاده، حس یصف
 ،تهرانیاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نیتحولات نو یالملل نیکنفرانس ب نیبرند،سوم

. یشغل یزدگسکون یانجینقش م ؛یبدن تیمعلمان ترب یسازمانینیبا بدب یسازمان یحسادت و قلدر ۀ(. رابط0401گدللو0 و کاشف. ) یعبداله
 .1411-1423(0 0)010 یورزش تیریمد هینشر

 تیریحسادت خاموش. چشم انداز مد یگریانجیبا م یاجتماع شیبر سا سهیاندوه مقا ری(. تأث00419 و رستگار. )نی0 حسانیدامغان0 نیمت یعلو
 .119-92(0 0)014 یدولت

 (290)010 یورزش تیریورزشکاران مشهور. مطالعات مد یاجتماع تیابعاد مسئول یی(. شناسا0404. )بی0 و حبی0 هنری0 سلمان0 غفوریعلو
123-111. 

 تیریارزش. چشم انداز مد یبرند بر نگرش به برند و مؤلفه ها تیتناسب شخص ری(. تأث0411. )یتوکل یپول0 و هد ی0 جواد خزائیاسد یعل
 .یبازرگان

 لی: تحلیرجمحصولات خا دیمصرف کننده بر قصد خر ییگرا گانهیب ری(. تأث0401. )ههی0 و وجاری0 مومن0 هوشدی0 امی0 بهبودیشاگرد انیغفور
 .101-109(0 1)00 یالملل نیب یکسب و کارها تیریمد یپژوهش یعلم هیکننده و نگرش به برند. نشر دیکشور تول رینقش تصو

به واسطه حسادت  نستاگرامیکاربران ا دیبر قصد خر رگذاریافراد تأث دیاثر تائ ی(. بررس0May 0401. )برزی0 و فراین می0 قاسم0 رحی0 اسلامیغلام
 .«یو حسابدار تیریو مد عیصنا یدر مهندس نینو یها و راهکارهاچالش» یالملل نیکنفرانس ب نیدوم In. میخ-خوش

به واسطه حسادت  نستاگرامیکاربران ا دیبر قصد خر رگذاریافراد تاث دیاثر تائ ی،بررس1044برز،یفر ا،ین میقاسم و رح ،یو اسلام یمهد ،یغلام
 ،دامغانیو حسابدار تیریو مد عیصنا یدر مهندس نینو یچالش ها و راهکارها یلالمل نیکنفرانس ب نیم،دومیخوشخ

به واسطه  دیبه خر نستاگرامیبر نگرش کاربران ا یتجارت اجتماع یها تیقابل ری،تاث1399عارف، ا،ین یمیو نعم دیفر ،یو آقاجان رهین ،یغلام
 تیریعات مدو مطال یعلوم انسان یکنفرانس مل نیاعتماد در بحران کرونا،ششم

. یعموم یهانسبت به سازمان ثارگرانیدرجامعه ا ی(. سنجش اعتماد سازمان00404 و سروش. )ی0 علانی0 سجاد0 آزادیپور0 عادله0 قاسم فرج
 .114-113(0 0)01 ثارینامه مطالعات فرهنگ افصل

 یمطالعات توسعه اجتماع یپژوهش ی. مجله علمرانیدر ا یاعتماد اجتماع یشناخت تیجمع یها نهی(. زم0404. )ییرزای0 و معقوبی0 فروتن
 .21-01(0 3)00 یفرهنگ

 یهنرها-بایز یهنرها هیبه برند. نشر انیبر نگرش مشتر یشناسلوگو از منظر نشانه ریتأث یقیتطب یابی(. ارز0419. )یمانی0 فرزانه0 و سلیفلاح
 .24-03(0 3)000 یتجسم

حضور کاربران  تیخدمات بر امن تیفینمانام و ک ریثأت یبررس ،1399احمدرضا، ،یاسم و شعاع حسنابوالق ،ییمحمدرضا و تقوا ،یقهرود یمیکر
 داریتوسعه پا کردیبا رو یعلوم و تکنولوژ یالملل نیب شیهما نی،ششمیاجتماع یدر شبکه ها

و  رانیفقه و حقوق در ا ،یعلوم اسلام ،ینید یها پژوهش یالملل نیاز آن،کنفرانس ب یریشگیپ ی،حسادت و راه ها1391با،یفر کلانترزاده،
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 جهان اسلام،کرج

 یبازرگان یهاامیمشهور در پ یهاکننده دأییاستفاده از ت ری(. تاث1390) دیحم ،یبدیم ییاحسان و بابا ،یبدیم یمیکر ررضا؛یمنفرد، ام کنجکاو
صفحه  ISC (02/یپژوهش-یعلم 34ره شما - یداریو شن یدارید یمخاطبان. مجله: رسانه ها دیبر نگرش و قصد خر ونیزیتلو
 (011تا  023از  -

برند: مطالعه صفحات  غاتیتبل یافراد مشهور در اثرگذار غیتبل تیاثرات جذاب یساز(. مدل0401. )یی0 احتشام0 و دانایدی0 بهناز0 رشکوشا
 .131-92(0 31)012 یداریو شن یدارید یهارسانه ی. فصلنامه علمیتجارت اجتماع ینستاگرامیا

در سازمان صنعت، معدن و تجارت استان چهارمحال  یبر عملکرد شغل یاثرات حسادت سازمان ی،بررس1390ه،یراض ،یعمران و حسن ،یانیک
 اقتصاد و توسعه ت،یریدر مد نینو یپژوهش ها یالملل نیکنفرانس ب نی،چهارمیاریبخت

 .044-112(0 04)13حقوق0  یو مبان یدر حد قذف. مطالعات فقه اسلام نیمشهور درباره حق توارث زوج دگاهیبر د ی(. نقد0404. )انیمحمد

از  یاجتماع یرسانه ها قیاز طر یابیبازار یرابطه تلاش ها ی(. بررس1391و بخشنده، قاسم ) یوسفیآباد، رضا یحاج ؛یمحمدعل دگبان،یمر
و اقتصاد  تیریمد-یحسابدار یکنفرانس مل نیوم(. دنستاگرامی: ایلوکس با ارزش برند رفتار مصرف کننده )مطالعه مورد یبرندها

 ریدار و نقش آن در رشد صنعت، ملایاشتغال پا کردیبا رو

( بر یکارکنان )رفتار انحراف یفرد نیو حسادت ب یافراط ییرقابت جو راتی،تاث1390مفرد، بلال، یحافظ و عبدالله ،یحجت اله و داود ار،یمهر
 جو مسموم در سازمان جادیا

 یمل شیهما نی،دومیتیو امن یاسیبا مسائل س یمجاز یاجتماع یحضور در شبکه ها زانیم نیرابطه ب ی،بررس1399،یدعلی، سزاده یناصر
 شرفت،تهرانیاقتدار و پ تیامن

 یللالم نیکنفرانس ب نیبرند، عشق به برند و حسادت به برند،سوم ریارتباط تصو ی،بررس1391ابوالقاسم، ،یمیسارا و ابراه دهیعنا، س ینام
 ،تهرانیبر اقتصاد مقاومت دیبا تاک انیو اقتصاد دانش بن یت،حسابداریریمد

(0 91)00)بهبود و تحول(0  تیریکارکنان. مطالعات مد یحسادت در محل کار بر رفتار انحراف ری(. تأث0419. )یدری0 و حی0 علیاصفهان نصر.
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