
 

 

 مقاله پژوهشی 

 

 نشریه علمی مطالعات حسابرسی مطهرِ

 تاریخ دریافت:

80/80/2081 

 تاریخ پذیرش:

80/21/2081 

 00-228صص: 
 

 سال اول

 2081بهار 
 

2 

 

 

گذاری  بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی وکارایی سرمایه

 براساس دیدگاه مدیریت جریان نقد
 2 آرمین وجودی نوبخت  | 1 محمد سلگی

 3 مهدی یحیایی سهزابی  |

 

 چکيده
راهكارهتاي نداست    اتختا   ، هستندد رو اي روبهبا تهديدات عديدهدر كشورهاي در حال توسعه كه 

از اهمیتت بتایي    جهت حل نشكلات اقنصتادي   ،هاي خداداديجهت اسنفاده بهنر از انكانات و ثروت

گذاري است بتا توجته بته    در اين راسنا، يك  از راهكارهاي نهم، بسط و توسعه سرنايهبرخوردار است. 

گتذاري از جملته نستا ل    گذاري، افزايش كاراي  سترنايه نسئله توسعه سرنايه نحدوديت ندابع، علاوه بر

 ي وكتارا   نتا   يگزارشترر  یفیتت ك ینارتبتا  بت    بررست هدف ايتن ژتهوهش   باشد. بسیار بااهمیت ن 

شتركت   201هاي گتردووري شتده از   ،  بر اساس دادهنقد يانجر يريتند يدگاهبراساس د گذاري يهسرنا

استت كته بتا استنفاده از تحلیتل       2933تا  2931هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران ط  سال ژذيرفنه

رگرسیون تركیب  نورد وزنون قرار گرفندد. ننايج وزنون ه حاك  از اين بود كه رتباط  نعدادار و نستنقیم  

شتده در بتورس اوراق بهتادار     هتاي ژذيرفنته   اري شركتگذ و كاراي  سرنايه كیفیت گزارشرري نا  بین 

تهران برقرار است و جريان نقد وزاد، نوج  كاهش تأثیر افزايش  كیفیت گزارشترري نتا   بتر كتاراي      

 .  گرددگذاري ن  سرنايه

 .جريان نقد وزاد ؛گذاري كاراي  سرنايه ؛كیفیت گزارشرري نا   :ها  واژهکليد
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 مقدمه و بیان مسئله

نظرما   گرااري  ارورد اتقراا برا      جايگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادي و سرماايه 

هاي االي  يكي از انابع اطلاعاتي در دستمس بازارهاي سماايه اسرت  گزارش .علوم اقتصادي است

گااري و افرزايش كرارايي    ايقرا نمايرد. در اير       در توسعه سماايه يرود نقش اؤثمكه انتظار اي

اساتيد  احققا  و اهل  مفه  سابداري به دنبال افزايش كيقيت گزارشگمي االي بره عنروا     راستا 

عنوا  اثرال  بنرابم اقراهي     اند. بهابزاري بماي اداي اسئوليت پاسخگويي به نيازهاي جااعه خود بوده

از ارائره اطلاعراتي تلخري  و    اسرت  هراي ارالي عبرارت    نظمي گزارشرگمي ارالي  هردو برورت    

پايمي ارالي وا رد ترراري كره برماي      درباره وضعيت االي  عملكمد االي و انعطاو شده يبند طبقه

هاي االي در اتخاذ تصميمات اقتصادي  اقيد واقع گمدد. كنندگا  بورتطيقي گستمده از استقاده

اتكرا   يابي به اي  هدو  استلزم    است كه اطلاعات ازبور در درجه نخست  امبوط و قابرل دست

-ابرلي  (.6831پرور   ) يدري كمد زنگنه و عالي باشد سهياقا فه  و قابل درجه دوم  قابل بوده و در

 ييو كرارا  يارال  يگزارشرگم  تير قيك  يارتبراط برالقوه بر    يضم  بمرس تمي  هدو اطالعه  اضم 

 است.ارتباط   يبم اجميا  وجوه نقد  زاد  ميتأثشناسايي   گااري سماايه

 قرا يهرا ا سرازاا   تير در گرمدش فعال  ياهم ارينقش بس يدار ساب ياطلاعات يهاست يااموزه س

از  ياريبرم عهرده دارنرد. بسر     تير اهم برا  ياقره يكشرورها  و   ياقتصراد  طياح ارموعهنموده و در 

سره      يشروند. همننر  يهرا اتخراذ ار   سرت  يس  يبم اساس اطلاعات  ابل از ا ياقتصاد ماتيتصم

نوبره   به زيها اختصاص دارد كه    ن سهام شمكت دوفموشياوراا بهادار به خم تاز ابادلا ياعمده

نحروه   نره يدر زا قيباشد. بنابماي  همگونه تحق يارقام و اطلاعات  سابدار ميتواند تحت تأثيا خود

هرا  بره در     در شرمكت  نقرع يذ منردگا  يگ يتصم عيوس فيبم ط ياطلاعات  سابدار ياثمگاار

و عرم    يكند )ثققر  ها كمک اي بهتم    يشااطلاعات و ضمورت اف  يو نقش ا يبهتم از چگونگ

گراارا  بره   هيسرماا   ير تمغ برماي اناسر    يزسرا زاينهاه  جز با  اام  يبه ا يابيدست (.6831اازار  

دارنرد   ازين يبه اطلاعات  گاارا هيراستا  سماا  يدر ا گمدد.ينميسم ا  ييبازارها  ياشاركت در چن

شرده و   انررام  يهرا يگراار هيسماا و بازده اورد انتظار تي ذا سکير يابيبه ارز     قادر هيپا كه بم

از  نرا كه تحقيق  اضرم نيرز بره بمرسري         باشند. شفمو اي ينگهدار د يدرباره خم يميگ يتصم
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در  شرده  مفتهيپاهاي  گااري در شمكت كيقيت گزارشگمي االي  جميا  نقد  زاد و كارايي سماايه

گرااري و   تواند انظم جديدي از اسائل امبوط بره سرماايه  پمدازد  ايبورس اوراا بهادار تهما  اي

 بورس اوراا بهادار را  شكار سازد.

گمدد تا ارتباط بي  كيقيت گزارشگمي االي و كرارايي  در اي  اطالعه در گام نخست تلاش اي

ترا از   شده در بورس اوراا بهادار تهما  شناسايي گمدد هاي پايمفته گااري در سطح شمكت سماايه

ها و شواهد ترمبي غمبي در بازار سماايه ايما  اورد  زاو  ارردد قرمار گيمنرد.    اي  طميق  تئوري

در گررام دوم نيررز تررأثيم جميررا  نقررد  زاد بررم ارتبرراط برري  كيقيررت گزارشررگمي اررالي و كررارايي     

م توجهي به شناسرايي همچره بهتر    تواند كمک قابلشود. اي  اوضوع ايگااري  سنريده اي سماايه

 گااري تحت شمايط اتقاوت نمايد. روابط بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 بیان مسئله

گااري بهينه شرمكت را تحرت   تواند سطح سماايهبازارهاي ناكارا داراي نواقصي هستند كه اي

 ايي )ناكرار  "گرااري سرماايه كر  "و يرا   "يگاارسماايهبيش"تأثيم قمار داده و درنهايت  به فم يند 

گرااري  رود كيقيت گزارشگمي االي بالاتم  كارايي سرماايه اي انتظارانتهي شود. گااري(  سماايه

بهبرود بخشرد     كنندگا  خارجي سرماايه اي أوا د تراري و ت اطلاعاتي بي  تقار را با كاهش عدم

  (.7002  6)وردي

انتظرار برازده اطلرو  از      يزشيانگ يايتوانمند  پمداخت  قوا و ازا ما ياالكا  با انتخا  اد

 ييهرا هرا  در پرمو ه   انتظار دارند     ما ياد  ياالكا  با انتخا  ا ياعن  يخود را دارند  بد هيسماا

 ييتوانرا  يترأاي  شرود. ولر    (االكرا  )گراارا   هيسرماا  كه برازده ارورد انتظرار    نديگااري نما سماايه

كرارا   يقماردادهرا  دگاهير د ثبت و بم اساسباشد. از جنبه ايا يدو جنبه اثبت و انق يدارا يتيمياد

 سرک يبمخروردار باشرند  بهترم بتواننرد برازده و ر      يشتميب يياز توانا ما يچقدر اد رود هميانتظار ا

كره از در ارد و    ينر يبشيپ يمانياد  يچن   ي. علاوه بم انديگااري را بم ورد نما سماايه يهاپمو ه

ها كاراتم     يانتخاب يهاهپمو  يدگاهيد  يدر چن يبطوركل. باشديا تم قيدق ها دارند پمو ه نهيهز

 گراه يبرم جا  يادير ز دير توانرا  تأك  ما ياد  يطلب انقعت دگاهيبماساس د  ياز جنبه انق ي. ولباشديا

هرا را   وهلره اول انرافع      كره در  نرد يهايي را انتخرا  نما  امك  است پمو ه رهيخود داشته و در نت
 

1.Verdi 
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 لازم ييكرارا  را انتخرا  كننرد كره از    ييگاارهيهاي سماا امك  است پمو ه  يبنابما ند؛يتأاي  نما

 (.6813خواه و همكارا  )دولت نباشند بمخوردار

كننردگا   اسرتقاده  ياطلاعرات  يهاو خواسته ازهاياز ن  ياال ياهداو گزارشگماز طمو ديگم   

 کياطلاعات خاص   ياال يگزارشگم (6817يي و رضا ياهدو) مديگيا سمچشمهي سازاانبمو 

كننردگا   استقاده يبما داريبورت اعنكند و    را به اي يبنددسته تيمياد دگاهيد شمكت را از

 يعنوا  ابنا و اساسر ها از    به اعتباردهندگا  بالقوه و اشاورا     گاارا  هيسماا و دينمايارائه ا

 دگاهير از د (6818و زارع   درپورير  )كننرد ياستقاده ار  هيسماا  يجهت تخص يميگ يتصم يبما

 سرک يو ر يعردم تقرار  اطلاعرات    فيتضرع  يبرما  ياتعردد  يكنتمل يسازوكارها  يندگينما هينظم

 يگزارشرگم  تيقيهمانند ك ما  ياد تيسازي ااكا  نظارت بهتم بم فعال فماه   يهمنن و ياطلاعات

(. به 7003 8. هاپ و توااس7006 7. هيلي و پاپلو7006 6وجود دارد) باشم  و اسميت و افشاء ياال

 ترا  يو نها ثبرات  انرم به عردم    ياال يتم گزارشگم ييپا تيقيك(  7004و همكارا ) 4بيا  فمانسيس

 تقرار   عردم  في ثرار تضرع   يبه پرمدازش بمخر    يشود. اطالعات اتعدديبالاتم ا ياطلاعات سکير

ي)بيرردل و بده نررهيو هز هيمااسر  نررهيانررد  ااننرد كرراهش هز پمداخترره ياطلاعرات  سررکيو ر ياطلاعرات 

 بم ميو تأث يبه بازار بده يابيو دست( 7001 1. بيدل و هيلاري7002و همكارا   5.بيتي7001همكارا  

 يهاضمانت و شتميب يبده ديكمتم  سمرس نهياثال؛ هز ي( بما 7003و همكارا   2)باراث    طيشما

 (.7064 3گواارز و بالستا)از بانک  يتم در تأاي  اال پايي 

و  سرود ورند  هرا  شرمكت   ير دهد اينشا  ا ينقد اناتيجم رادياي ها بما شمكت يكاف ييتوانا

 دهرد  را دارنرد. شرواهد نشرا  اري     ياتيعمل يازهاين پمداختي بما يوجوه نقد ضمور تأاي  ييتوانا

 ياز طميرق برده   يتأاي  اال يبما يشتميب يهافمبت اثبت  ياتينقد عمل ا يجم يدارا هاي شمكت

 يشرتم يب نا يبازپمداخت تعهداتشا  اطم ااكا ۀ نيدر زا مايدارند؛ ز( از شمكت جيخار يتأاي  اال)

 (.6811و جهانشاد   يعقوب)يدارند
 

1. Bushman and Smith 

2. Healy and Palepu 
3. Hope and Thomas 
4. Francis 
5. Beatty 
6. Biddle and Hillary 
7. Bharath 

8. Gomariz and Ballesta 
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انرد. برماي   گااري شرمكت پمداختره   اطالعات اتعددي به بمرسي  ثار جميا  نقد  زاد بم سماايه

هايي كه جميا  نقد بالاتمي دارنرد   مكت( دريافتند ش7008) 7( و بمگم و ها 6112) 6اثال  لااونت

( نيرز از ترأثيم اسرتقي  جميرا  نقردي      6111) 8شروند. هرارفورد  هاي غيماتممكز تبديل اي به شمكت

ها خبم داد. تأثيم افزايشي جميا  نقد اضافي  شمكت بم ا تمال اتخاذ تصميمات ادغام توسط شمكت

هراي  ادغرام   تري در شرمايط وجرود فمبرت      اي بيشتم و بمو ابالغ بالاتم برماي بم اخارج سماايه

( در اطالعره خرود بره    اشراره     7006و همكرارا  )  4اي برود كره اپلرم   گااري احدود  نتيره سماايه

 وري شده داخلي  به علت عواارل  گااري شمكت با وجوه نقد جمع نمودند. ارتباط استقي  سماايه

و همكرارا     5ها )ارار  ع ادغام(  تنو6121اتعددي همنو  اصمو عايدات )جنس  و اكلينگ  

هاي داراي عملكرمد  ( و تأاي  االي بخش6112(  ساخت ااپماتوري )شليقم و ويشني  6110؛ 6133

جاي بازگمدانرد  وجروه بره سرهاادارا  )بمگرم و       وري شده بهضعيف با استقاده از وجوه نقد جمع

تواننرد  تمااي اي  شواهد  ايدهد. (  رخ اي6112؛ لااونت  6121؛ جنس  و اكلينگ  7008ها   

جراي توزيرع   هاي اضافي با هدو انرافع شخصري بره   گااريدهنده ورود اديميت به سماايهانعكاس

هرايي كره جميرا  نقرد  زاد     باتوجه به جميرع توضريحات فروا  شرمكت     وجوه به سهاادارا  باشند.

ارزش خواهند داشت. لاا كننده گااري تخمي  هاي سماايههاي بيشتمي بماي فعاليتدارند  فمبت

ترمي را در تسركي    توانرد نقرش نظرارتي اهر     هرا  اري   كيقيت گزارشگمي االي برماي اير  شرمكت   

(  يرا بري    6شروند كره )  اشكلات نمايندگي ايقا نمايد. لاا در اطالعه  اضم اي  سؤالات اطمح اري 

ميا  نقد  زاد برم  ( يا ج7گااري ارتباط وجود دارد؟ و ) كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 گااري اثم دارد ؟ ارتباط  بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 

1. Lamont 

2. Berger and Han 
3. Harford 
4. Opler 
5. Morck 
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 پیشینۀ پژوهش 

گرااري را   سرماايه  ييو كرارا  مياز  رد ارد   شياعتماد به نقرس بر   ميتأث (7070)و همكارا   يلا

برا اعتمراد بره     معااليارد  يهراي دارا  از    است كه شمكت ي اك هاافتهيقماردادند. ي بمرس اورد

 دارند . يگااري كمتم سماايه ييكارا نقس بالا

 جيگااري پمداختند. نتا سماايه ييو كارا يترار ياستماتژ يبه بمرس (7070)و همكارا    ي ب

ي هراي اقتصراد   كره شرمكت   دهرد ياتحده  نشا  ا التيا يهانمونه بزرگ از داده کي استقاده از با

 كره  يگااري ارمتبط هسرتند  در  رال    سماايه ييتروگم با ناكارانوع جس از يترار ياستماتژ يدارا

 گااري امتبط هستند. سماايه يياز نوع ادافع هستند  با كارا يترار ياستماتژ يكه دارا يكسان

 گااري شمكت را سماايه ماتيتصم ييبم كارا يگما  اال ليتحل ميتأث (7062)چ  و همكارا  

 گرااري  سماايه يبيني با سطوح بالا پيش يبالا تيقيها نشا  داند كه ك قمار دادند.    يبمرس اورد

 و كمترم از  شرتم يگااري ب كاهش سماايه قيگما  از طم ليتحل يتخص  بالا  ياست؛ بنابما امتبط

ي بما يميتأث  يها نشا  دادند كه چن     يشود. همنن گااري اي سماايه يياوج  بهبود كارا  د 

سرازگار برا    جينترا   يتم است. ا قوي   ييپا ينهاد تيبالا و االك يبا عدم تقار  اطلاعات هاي شمكت

 يخرارج  طيو اح ياطلاعات طيگما   نظارت در اح ليبيني تحل پيش يبالا تيقيكه ك ادعاست  يا

 بخشد.يگااري را بهبود ا سماايه ييداده و به نوبه خود كارا شيافزا را

كيقيت گزارشگمي االي  جميرا  نقرد  زاد   "اي با عنوا  ( در اطالعه7065و همكارا  ) 6وانگ

گرااري      ضم  بمرسي تأثيم كيقيت گزارشگمي االي بم كارايي سماايه"گااري و كارايي سماايه

گرااري را نيرز ارورد     زاا  كيقيت گزارشگمي االي و جميرا  نقرد  زاد برم كرارايي سرماايه     اثم ه 

ها نشا  داد كه ارتباط اعكوس و اعناداري بي  كيقيت گزارشگمي دادند. نتايج بمرسيبمرسي قمار 

گااري بمقمار است. از سوي ديگم  جميا  نقد  زاد اوجر  تقويرت ارتبراط     االي با كارايي سماايه

 گمدد.گااري اضافي اي اعكوس بي  كيقيت گزارشگمي االي با سماايه

 ييو كررارا يهرراي اررال  احرردوديت  يرابطرره برر  يبرره بمرسرر  (6400)و همكررارا   يپوراوسرر

-يپژوهش نشرا  ار   جيپمداختند. نتا ادشدهيبم رابطه  يهاي نقد جميا  ميتأث  يهمنن گااري سماايه

دارد و  ياثبرت و اعنرادار   ميگرااري شرمكت ترأث    و كر  سرماايه   ييبرم كرارا   يارال  تياحدود دهد

 

1. Wang 
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گرااري را   سرماايه  ييو كرارا  يهراي ارال   احردوديت   يرابطره بر   زي زاد ن نقد وجوه ا يجم  يهمنن

 كند. اي ديتشد

 يينقررد  زاد بررم كررارا ا ير جم ميتررأث يبمرسرر(  تحقيقرري را برا هرردو  6400پمتروي و همكررارا ) 

 .دير گمد انتخرا   شرمكت  486تعرداد   کيسرتمات يبرا روش  راو س   انررام دادنرد.   گرااري  سماايه

از  شيب گااري اثبت و اعنادار بم سماايه مينقد  زاد تأث ا ياز    است كه جم ي اك هاي  نا  يافته

 دارد. ي د و ناكاف

 گرااري  سرهام و سرماايه   ينقرد شروندگ    يرابطره بر   يبره بمرسر   (6811)زاده و همكرارا    ييحي

 جيپمداختنرد. نترا   ياتير عمل سکيو ر ياال تيگااري با توجه به احدود سماايه ييو كارا ها شمكت

 به گااري شمكت دارد. با سماايه يو اعنادار يسهام رابطه اثبت يشوندگ از    است كه نقد ي اك

  گرااري  از فمبت سرماايه   ياال لاتيو تسه هانهيكاهش هز قياز طم توانديا يعلاوه نقد شوندگ

-يار  ينشا  داد كه نقد شروندگ   يگااري شود و همنن سماايه يياستقاده كند و انرم به كارا بهتم

 گرااري شرود    گااري و كاهش فمبت سرماايه  سماايه ييكارا  يب تياوج  كاهش  ساس تواند

 برم  يشرتم يب ميترأث  ينقرد شروندگ    ياتير عمل سرک يو ر يارال  تيبا احدود ييهادر شمكت  يهمنن

 دارد. گااري سماايه

 ينقرد  ياطلاعرات اجرزا   ليدر تحل هيبازار سماا ييكارا يبه بمرس (6813)و همكارا   يبالح

ي پژوهش نشا  داد بورس اوراا بهادار تهما  در عمل نسبت به بمخ  يپمداختند. ا ي سابدار سود

 يو نسربت بره بمخر    باشرد ياز زارا  كرارا ار    يادر بمهره  يسود  سرابدار  ينقد يو اجزا اطلاعات

سرود اتقراوت    ينقرد  ياجرزا  يدارياندركارا  بازار نسبت به پا . واكنش دستستين كارا اطلاعات

شده بره سرهاادارا      وجوه توزيع  ياال يهاييدر دارا ميياطلاعات امبوط به تغ   يب  ياست و در ا

 است. يداريفاقد پا ياال يهاييدر دارا ماتييتغ يمعاديو كاهش بخش غ شيافزا  يهمنن

گااري را در بي   (  تحقيقي با هدو بمرسي كيقيت گزارشگمي و كارايي سماايه6813وفاجو)

 يهرا  برا اسرتقاده از اردل    در برازار برورس و اوراا بهرادارتهما  انررام داد .     6813-6814هراي   سال

هرا  از   شمكت ياال يگزارشگم تيقيك شيبا افزاي دريافت كه بيتمك يها به روش داده يونيرگمس

 .شود يگااري( كاسته ا ك  سماايه ايگااري  سماايه شيگااري )ب سماايه ييعدم كارا زا يا
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يي هاي نقرد  زاد و ناكرارا   جميا   يبم رابطه ب يتيمياد تياالك ميتأث (6811)و همكارا   يعبد

 در ينقش اهم يتيمياد تيكه االك دنديرس رهينت  يقمار داده و به ا يرا اورد بمرس گااري سماايه

 رره ينت  ير بره ا   يگرااري دارد . همننر   سماايه ييهاي نقد  زاد بم ناكارا جميا  ياثمات انق كاهش

گرااري را   سرماايه  شيهراي نقرد  زاد و بر    جميرا    يارتبراط اثبرت بر    يتيمياد تيكه االك دنديرس

 گااري ندارد. هاي نقد  زاد و ك  سماايه جميا   يبم رابطه ب يميكه تأث يكند در  ال اي فيتضع

 و يارال  يگزارشرگم  تير قيدر پژوهش خود تحت عنوا  اثرم ك  (6811)و همكارا   رياسكند

 نقرش  يتيمياد تيكه االك دنديرس رهينت  يگااري به ا سماايه ييبم انواع عدم كارا يبده ديسمرس

 تير قيگرااري دارد و ك  سرماايه  ييهراي نقرد  زاد برم ناكرارا     جميرا   يدر كاهش اثمات انقر  ياهم

ارتبراط اثبرت    گراار هيهراي كر  سرماا    گرااري در شرمكت   سماايهيي تنها با كارا ياال يگزارشگم

هررا برره  شررمكت  يررا قيسررب  تشررو ياررالي گزارشررگم تيررقيك شيافررزا يعبررارت. برره دارد اعنررادار

 .شوديا شا يهايگاارهيسماا گااري و كاراتم شد  بهبود ك  سماايه و شتميگااري ب سماايه

 پژوهش یشناس روش

  تحقیق هایسؤالات و فرضیه

شوند كره  اطمح ايها شده در اباني نظمي  در تحقيق  اضم اي  پمسش با توجه به اطال  ارائه

(  يا جميا  7گااري ارتباط وجود دارد؟ و ) (  يا بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه6)

 گااري اثم دارد؟ نقد  زاد بم ارتباط  بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 ده تبيري  شر   رابطره  اسراس  برم  شده و همنني  هاي اطمحو در راستاي دستيابي به پاسخ پمسش

 گمدند:اي اطمح هاي زيم فمضيه

 .گااري ارتباط وجود دارد بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 .گااري اثم دارد جميا  نقد  زاد بم ارتباط  بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 اطلاعات آوریجمع ابزار و هاروش

 در اوجرود  اطلاعرات  از تحقيق  هاي فمضيه پمدازش بماي اوردنظم هايداده به دستيابي بماي و

 بهرادار  اوراا برورس  در شده پايمفته هاي شمكت االي هاي بورت بمرسي و نوي   وردره افزارنمم
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اسرت. برماي  زارو      شرده  اسرتقاده  تهرما    بهرادار  اوراا برورس  رسرمي  سرايت  به اماجعه با تهما 

 Eviewsافررزار نررمم 60ي تمكيبرري و نسررخه هرراهرراي پررژوهش از تحليررل رگمسرريو  بررا دادهفمضرريه

هراي فعرال در برورس اوراا بهرادار      از شرمكت  ازياوردنبماي اي  كار  اطلاعات  است. شده استقاده

  وري شده است.جمع 6811تا  6815هاي  سالتهما   در طي 

-بهشده در بورس اوراا بهادار تهما   هاي پايمفته باشد كه انتخا  شمكت لازم به ياد وري اي

تررمي  اطلاعررات در خصرروص عنرروا  جااعرره  ارراري برردي  لحرراق اسررت كرره تقميبررا  در دسررتمس  

در اي  تحقيق  نمونه از طميق روش  او سيسرتماتيک   هاي ايماني  در اي  نهاد قمار دارد. شمكت

هاي اوجود در  كه نمونه  اتشكل از كليه شمكت  يتمت  يا بهاز جااعه  ااري  انتخا  خواهد شد. 

  ااري است كه  ائز اعيارهاي زيم باشند:جااعه 

 در طول دوره تحقيق  در بورس  ضور داشته باشند.

 در طول دوره تحقيق  تغييم در دوره االي نداشته باشند.

گرااري    هراي سرماايه   ها در زاينه االي  ازجمله شرمكت  شمكت فعاليت  خاص ااهيت دليل به

 اشند. ها و اؤسسات االي و ليزينگ نبها  بيمهبانک

  اوجرود  6811الري   6815هاي اورد نياز جهرت اتغيمهراي تحقيرق  در طرول دوره زاراني      داده

 باشند.

ها را در كنار يكديگم و در برورت  همسال باشد تا بتوا  داده 71/67ها انتهي به  دوره االي   

 كار بمد.بورت پانلي بهنياز  به

 نماد اعاالاتي بيش از شش ااه توقف نداشته باشد.

 .  انتخا  شدند تحقيق  ااري نمونه عنوا به شمكت 607 ذكمشده  شمايط به با توجه

 ها و متغیرهای تحقیق مدل

 باشد.( به شمح زيم اي7065و همكارا ) 6هاي پژوهش به پيموي از تحقيق فاشنگ ادل

 شود:هاي زيم استقاده ايانظور  زاو  فمضيه اول پژوهش از ادلبه

OverI or UnderIi,t = β0 + β1 FRQi,t-1 + β2 Sizei,t-1 + β3 Growthi,t-1 + β4 

Levi,t-1 + β5 Payi,t-1 + β6 MFEi,t-1 + β7 OCFi,t-1 + εi,t 

 

1. Fusheng 
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 شود:هاي زيم استقاده ايانظور  زاو  فمضيه دوم پژوهش از ادلبه

OverI or UnderIi,t = β0 + β1 FRQi,t-1 + β2 FCFi,t-1 + β3 FRQ*FCFi,t-1 + β4 

Sizei,t-1 + β5 Growthi,t-1 + β6 Levi,t-1 + β7 Payi,t-1 + β8 MFEi,t-1 + β9 OCFi,t-1 + 

εi,t 

 كه در   :

 متغیر وابسته

OverI or UnderIi,t گااري( شرمكت   گااري اضافي يا ناكافي )كارايي سماايه = سماايهi  در

 ( استقاده شده است:7001از ادل پيشنهادي بيدل و همكارا  ) بماي احاسبه     كه tسال 
Investmenti,t =  β0 + β1 SalesGrowthi,t-1 + єi,t 

 كه در   :

Investmentit گرااري شرمكت    = كل سماايهi   در سرالt       كره بنرابم تعميرف گمراريز و بالسرتا

هراي سرال   بم كرل دارايري   ( بمابم است با خال  افزايش در دارايي اشهود و نااشهود  تقسي 7068)

 .قبل

SalesGrowthi,t-1  دهنده رشد فموش اسرت كره بمابرم اسرت برا نرمخ افرزايش فرموش         = نشا

 .t-2نسبت به سال  t-1در سال  iشمكت 

 متغیر مستقل

FRQi,t-1  =   شرمكت   كيقيرت گزارشرگمي اراليi   در سرالt-1  از ارردل برماي احاسربه       كره

 شود كه به اي  شمح است:( استقاده اي7003و استوب  ) زاحاسبه اديميت سود اک نيكول
∆ARi,t = β0 + β1 ∆Salesi,t + єi,t 

 كه در   :

∆ARit  وهاي دريافتني شمكت؛ = تغييم سالانه در  سا 

∆Salesit .تغييم سالانه در در اد فموش = 

FCFi,t-1  = شمكت جميا  نقد  زادi  در سالt-1 بمابم است با خال  جميرا  نقرد ناشري از     كه

هرا كره در اردل    بم كل دارايري  گااري تقسي  هاي سماايههاي عملياتي انهاي خال  فعاليتفعاليت

 شود. دوم اضافه اي
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 متغیرهای کنترل

Sizei,t-1 =  شمكتاندازه i  در سالt-1 ها؛كه بمابم است با لگاريت  طبيعي كل دارايي 

Growthi,t-1 =  شمكت رشدi  در سالt-1   هراي سرال   كه بمابم است با كرل دارايريt-1   انهراي

 ؛t-2هاي سال بم كل داريي تقسي  t-2هاي سال كل دارايي

Levi,t-1 =  شمكت اهمم االيi  در سالt-1  ها؛ كل دارايي ها به بدهيكه بمابم است با نسبت كل 

Payi,t-1 =  سودتقسيمي شمكتi  در سالt-1    كرل   كه بمابم است با نسبت كرل سودتقسريمي بره

 ها؛دارايي

MFEi,t-1 = شمكت هاي عمواي و اداري هزينهi  در سالt-1 هاي كه بمابم است با نسبت هزينه

 ها؛ وكل دارايي عمواي و اداري به

OCFi,t-1 = شرمكت  ياتي جميا  نقد عملi   در سرالt-1         كره بمابرم اسرت برا نسربت جميرا  نقرد

 ها.كل دارايي عملياتي به

  پژوهش هایيافته

 ارائره  ادااره  در اسرتنباطي    ارار  (7) و توبريقي   ارار  (6) بخرش  قالر  دو  در تحقيق هاييافته

 .خواهند شد

 آمار توصیفی

 يهرا  شرده در اردل   هراي اسرتقاده   شمكت. چو  دهد يها را نشا  ا (  اار توبيقي داده6جدول)

برورت يكررا    پرژوهش تقكيرک نشرده و بره     يهرا   اار توبيقي بم اساس ادل اند  كسا يپژوهش 

 شده است. ارائه

 
 اتغيمهاي اورد اطالعه هاي توبيقي شاخ   .6 جدول

 انحراف نعیار كمیده بیشیده نیانه نیانرین ننغیرهاي ژهوهش

 070/0 -464/0 -01/4*20-1 -023/0 -062/0 گذاري كاراي  سرنايه

 073/0 -410/0 -002/0 -07/0 -071/0 كیفیت گزارشرري نا  

 191/2 017/20 000/20 142/29 602/29 اندازه شركت
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 انحراف نعیار كمیده بیشیده نیانه نیانرین ننغیرهاي ژهوهش

 147/0 -401/0 294/2 263/0 206/0 رشد شركت

 269/0 033/0 31/0 72/0 600/0 اهرم نا  

 001/0 000/0 906/0 043/0 074/0 سودتقسیم 

 016/0 004/0 239/0 044/0 013/0 هاي عمون  و اداريهزيده

 214/0 -27/0 11/0 200/0 241/0 جريان نقد عملیات 

 292/0 -173/0 1477/0 07/0 007/0 جريان نقد وزاد

 

نقطره تعرادل و    دهنده يد كه نشا  تمي  شاخ  امكزي به شمار ايتمي  و اه  ايانگي   ابلي

شرود  اقردار ايرانگي  اتغيرم     اشراهده اري   6طوركه در جدول شرماره  امكز ثقل توزيع است. هما 

اي است كه يک نمونره را بره دو قسرمت اسراوي     ايانه نقطه است. -016/0  گااري كارايي سماايه

   قرمار  دربرد اشراهدات بعرد از     50دربد اشاهدات قبل و  50عبارتي ديگم  نمايد. بهتقسي  اي

  گرااري  نشا  داده شده است  اقردار ايانره اتغيرم كرارايي سرماايه     6طوركه در جدول هما دارند. 

طور كلي  اعيارهاي پماكندگي  اعيارهرايي هسرتند كره پماكنردگي اشراهدات را      است. به -061/0

عيرار  ترمي  اعيارهراي پماكنردگي  انحرماو ا    نمايند. يكي از اه   ول ايانگي  بمرسي و اقايسه اي

اسرت. گقتنري    023/0  گااري اتغيم كارايي سماايه يباشد. با توجه به جدول فوا  اي  اعيار بما اي

و كمتمي  اقردار    بمابرم    -07/4*60-5گااري بمابم با  است بيشتمي  اقدار اتغيم با كارايي سماايه

ل فروا اشرهود   هاي كيقي سايم اتغيمهاي ابلي اطالعه  اضم نيز در جدواست. ويژگي -414/0با 

 است.

 آمار استنباطی

 از اطمينرا   رگمسريو  چنرداتغيمه  ضرمنا  جهرت     تحقيق  اي  در شده بمده كاربه استنباطي  اار

 .اندشده گمفته كاررگمسيو  به از استقاده فمضپيش هاي زاو  نتايج  بود  اتكا قابل

 بررسی پايايی متغیرها

هاي پژوهش  پايرايي اتغيمهرا بايرد بمرسري شرود. پايرايي اتغيمهراي        وتحليل داده پيش از ترزيه

پژوهش به اي  اعنا است كه ايانگي  واريانس اتغيمهرا در طرول زارا  و كوواريرانس اتغيمهرا بري         
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اسرتقاده   6انظور انرام اي  تحليل  از  زاو  اي   پسما  و شري  هاي اختلف ثابت بوده است. به سال

 شده است.   ( ارائه7  در جدول )شود. نتيره اي   زاواي
  زاو  اي   پسما  و شي  .7جدول 

 سطح نعداداري tوناره  ننغیرهاي ژهوهش

 000/0 -231/27 گذاري كاراي  سرنايه

 000/0 -064/21  كیفیت گزارشرري نا  

 000/0 -691/7 اندازه شركت 

 000/0 -071/23 رشد شركت 

 000/0 -972/3 اهرم نا   

 000/0 -6940/20 سودتقسیم 

 000/0 -107/20 هاي عمون  و اداري هزيده

 000/0 -311/24 جريان نقد عملیات  

 000/0 -011/26 جريان نقد وزاد 

 

دربد است و بنابماي    5  اقدار سطح اعناداري اتغيمهاي پژوهش كمتم از 7با توجه به جدول

هسرتند. سرپس  بره شناسرايي روش     همگي اتغيمهاي پژوهش در دوره اورد بمرسري در سرطح پايرا    

 شود.ها پمداخته اياناس  بماي تحليل داده

 های پژوهشآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول پژوهش

در راستاي بم ورد ضماي  ادل امبوط به  زاو  فمضريه اول تحقيرق  ابتردا برماي تعيري  روش      

ليمرم اسرتقاده    F  از  زاو  چاو و  اراره  ها   هاي تمكيبي و تشخي  همگ  يا ناهمگ  بود   داده

  اده است. 8نتايج اي   زاو  در جدول شماره  گمدد.اي

 
 چاو نتايج  زاو  .8 جدول

 ننیجه وزنون چاو سطح نعداداري Fوناره  فرضیه صفر

 

1. Im, Pesaran, Shin 
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 شود فرض صفر رد ن  000/0 6/4 هاي تلفیق اسنفاده از ندل داده

 

 بره  ا تمرال  دهد كره  اي نشا  چاو   زاو  نتيره شود  اي ديده 8شماره   ننه در جدول اطابق

برورت   ها بره  بنابماي  بماي  زاو  اي  ادل  داده است  دربد 5 از كمتم F  ااره بماي  اده دست

با اجماي  زاو  هاسم   ضمورت  4گيمند. در ادااه در جدول شماره تابلويي اورداستقاده قمار اي

 گمدد.ادفي  بمرسي اياستقاده از روش اثمات ثابت يا تص

 
 نتايج  زاو  هاسم  .4 جدول

 ننیجه وزنون سطح نعداداري وناره كاي اسكو ر فرضیه صفر

اسنفاده از ندل 

 اثرات تصادف 
 شود فرض صفر رد نم  241/0 476/22

 

است  لاا بماي بم ورد  05/0سطح اعناداري  زاو  هاسم  بيشتم از  4با توجه به جدول شماره 

ااكور  بايد از ادل اثمات تصادفي استقاده نمود. نتيره  زاو  ادل ااكور با استقاده  ضماي  ادل

شرده   ارائره  5يافته بم وردي در جدول شرماره  از ادل اثمات تصادفي و روش  داقل امبعات تعمي 

 است.

 
 نتايج  زاو  فمضيه اول .5 جدول

 ضراي  ننغیر
خطاي 

 اسناندارد
 سطح نعداداري tوناره 

 167/0 -061/2 06/0 -047/0 ثابتنقدار 

 023/0 42/1 011/0 201/0 كیفیت گزارشرري نا  

 10/0 -419/0 004/0 -001/0 اندازه شركت

 000/0 -102/9 092/0 -003/0 رشد شركت

 221/0 697/2 041/0 043/0 اهرم نا  

 072/0 721/2 071/0 221/0 سودتقسیم 

 07/0 -043/0 214/0 -007/0 هاي عمون  و اداريهزيده



  

   

 

281 

 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 ضراي  ننغیر
خطاي 

 اسناندارد
 سطح نعداداري tوناره 

 017/0 -030/2 043/0 -067/0 جريان نقد عملیات 

 471/0 ضري  تعیین F 202/16وناره 

 F 000/0سطح نعداداري وناره 
ضري  تعیین تعديل 

 شده
467/0 

 013/2 واتسون -نقدار دوربین 

 

از  ترم  بزرگ كيقيت گزارشگمي االياتغيم  tاز  نرا كه  ااره  5با توجه به نتايج جدول شماره 

كيقيت است  ارتباطي اعنادار و استقي  بي   05/0تم از  + بوده و سطح اعناداري    كوچک115/6

شده در برورس اوراا بهرادار تهرما      هاي پايمفته شمكت گااري كارايي سماايهو  گزارشگمي االي

لي و كرارايي  بي  كيقيت گزارشگمي ارا "كه . لاا فمضيه اول اطالعه  اضم ابني بم اي بمقمار است

 گيمد.  اورد تأييد قمار اي"گااري ارتباط وجود دارد سماايه

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

در راستاي بم ورد ضماي  ادل امبوط به  زاو  فمضيه دوم تحقيرق  ابتردا برماي تعيري  روش     

ه   ليمرم اسرتقاد   F  از  زاو  چاو و  اراره  ها   هاي تمكيبي و تشخي  همگ  يا ناهمگ  بود   داده

  اده است. 1نتايج اي   زاو  در جدول شماره  گمدد.اي

 
 چاو نتايج  زاو  .1 جدول

 ننیجه وزنون چاو سطح نعداداري Fوناره  فرضیه صفر

 شود فرض صفر رد ن  000/0 614/4 هاي تلفیق اسنفاده از ندل داده

 

 بره  ا تمرال  دهد كره  اي نشا  چاو   زاو  نتيره شود  اي ديده 1شماره   ننه در جدول اطابق

برورت   ها بره  بنابماي  بماي  زاو  اي  ادل  داده است  دربد 5 از كمتم F  ااره بماي  اده دست

با اجماي  زاو  هاسم   ضمورت  2گيمند. در ادااه در جدول شماره تابلويي اورداستقاده قمار اي

 گمدد.استقاده از روش اثمات ثابت يا تصادفي  بمرسي اي
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 نتايج  زاو  هاسم . 2 جدول

 ننیجه وزنون سطح نعداداري وناره كاي اسكو ر فرضیه صفر

اسنفاده از ندل 

 اثرات تصادف 
 شود فرض صفر رد ن  029/0 490/11

 

است  لاا بماي بم ورد  05/0سطح اعناداري  زاو  هاسم  كمتم از  2با توجه به جدول شماره 

استقاده نمود. نتيره  زاو  ادل ااكور با اسرتقاده از  ضماي  ادل ااكور  بايد از ادل اثمات ثابت 

 3( در جردول شرماره   EGLSيافتره برم وردي )  ادل اثرمات ثابرت و روش  رداقل امبعرات تعمري      

 شده است. ارائه

 
 : نتايج  زاو  فمضيه دوم3جدول

 ضراي  ننغیر
خطاي 

 اسناندارد
 tوناره 

سطح 

 نعداداري

 094/0 -146/1 013/0 -21/0 نقدار ثابت

 007/0 07/1 023/0 041/0 كیفیت گزارشرري نا  

 274/0 940/2 099/0 042/0 جريان نقد وزاد

 013/0 -212/1 032/0 -207/0 *جريان نقد وزادكیفیت گزارشرري نا  

 219/0 61/2 004/0 007/0 اندازه شركت

 000/0 -710/9 000/0 -049/0 رشد شركت

 940/0 372/0 021/0 023/0 اهرم نا  

 693/0 114/0 017/0 012/0 سودتقسیم 

 000/0 -437/4 067/0 -943/0 هاي عمون  و اداريهزيده

 447/0 -772/0 091/0 -027/0 جريان نقد عملیات 

 13/0 ضري  تعیین F 946/161وناره 

 F 000/0سطح نعداداري وناره 
ضري  تعیین 

 تعديل شده
439/0 



  

   

 

289 

 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 
 -نقدار دوربین

 واتسون
36/2 

ترم از   بزرگ كيقيت گزارشگمي االياتغيم  tاز  نرا كه  ااره  3با توجه به نتايج جدول شماره 

كيقيت است  ارتباطي اعنادار و استقي  بي   05/0تم از  + بوده و سطح اعناداري    كوچک115/6

شده در برورس اوراا بهرادار تهرما      هاي پايمفته شمكت گااري كارايي سماايهو  گزارشگمي االي

بي  كيقيت گزارشگمي ارالي و كرارايي   "كه . لاا فمضيه اول اطالعه  اضم ابني بم اي بمقمار است

 گيمد.  اورد تأييد قمار اي"گااري ارتباط وجود دارد سماايه

بروده و سرطح    ±115/6تم از  اتغيم جميا  نقد  زاد كوچک tاز سويي ديگم  از  نرا كه  ااره 

 گااري كارايي سماايهو  ست  ارتباطي اعنادار بي  جميا  نقد  زادا 05/0تم از  اعناداري    بزرگ

گقتني است از  نرا كه  اراره   شده در بورس اوراا بهادار تهما  بمقمار نيست. هاي پايمفته شمكت

t  بوده و سرطح اعنراداري       -115/6تم از  *جميا  نقد  زاد بزرگكيقيت گزارشگمي االياتغيم

*جميرا  نقرد   كيقيرت گزارشرگمي االي  تباطي اعنادار و اعكوس بري   است  ار 05/0تم از  كوچک

. شده در بورس اوراا بهادار تهرما  بمقرمار اسرت    هاي پايمفته شمكت گااري كارايي سماايهو   زاد

دهد كه جميا  نقد  زاد  اوج  كاهش تأثيم افزايشي كيقيت گزارشگمي االي اي  نتيره نشا  اي

جميا  نقد  زاد بم "كه دد. لاا فمضيه دوم اطالعه  اضم ابني بم اي گمگااري اي بم كارايي سماايه

 .گيمد  اورد تأييد قمار اي"گااري اثم دارد ارتباط بي  كيقيت گزارشگمي االي و كارايي سماايه

 ها شنهادیپو  یریگ جهینت

تقرار   عردم  دست  اده در اطالعره  اضرم  لازم بره ذكرم اسرت كره      در راستاي توضيح نتايج به

 شرود(  اري  گراارا  )كره اغلر  اشركل انتخرا  ناسرازگار ناايرده       و سرماايه  اطلاعاتي بي  شمكت

 اي  ارالي برماي   أهايي است كه دربردد تر  اي  االي شمكتأهاي تهزينه افزايشاحمكي اه  بماي 

تقار  اطلاعاتي بي  ارديما  و سرهاادارا  )كره    عدم  علاوههب .هستند گااريشا هاي سماايهفمبت

گااري كارا شود. چو  اديما  اانع سماايه شود( امك  استنماينده ناايده اي-تضاد االکاغل  

گااري را انتخا  هاي سماايهفمبت توانندباشند  ايشا  ايدربدد  داكثم كمد  انافع شخصي

(. 6832اردرس و  صرارزاده    ) نكند اي أكنند كه امك  است به بهتمي  نحو انافع سهاادارا  را ت
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بم كرارايي   تواندكند  اشكلات نمايندگي اياي است كه بيا  ايبيني شدهاسئله اه   ارتباط پيش

اي  أهاي تر اوجبات افزايش هزينه دليل انتخا  پمو ه ضعيف  اثمگاار باشد و نيزگااري بهسماايه

ع سروء اسرتقاده   تواننرد از انراب  اي بيني نمايند كه اديما گاارا  پيشكه سماايهاالي را  در بورتي

بحث برالا  راكي از    اسرت كره       در ارموع (.7002  و همكارا  6نمايند  فماه  سازند )لاابمت

-سرماايه  ارانع  توانرد اري  نماينرده  -گاار و نيز بي  االرک سماايه تقار  اطلاعاتي بي  شمكت وعدم

-ايي سرماايه تواند  داقل به دو بورت برا كرار  كيقيت گزارشگمي االي  اي گمدد و كارا گااري

 تقرار  اطلاعراتي بري  شرمكت و    گزارشگمي االي با كراهش عردم   كهاول اي  گااري امتبط باشد.

( و در نتيره انرم بره  7006  7ورچياد )دههاي انتخا  ناسازگار را كاهش ايگاارا   هزينهسماايه

گرااري را برا   سرماايه  تواند كرارايي اي( و 7000  8لئوز و ورچيا) شودافزايش نقدينگي شمكت اي

كه گزارشگمي االي  نقشي  يراتي در كراهش   دوم اي  اي  االي  بهبود بخشد.أهاي تكاهش هزينه

انبع ابلي سهاادارا  برماي نظرارت برم    و  اديما  قماردادهاي جبما  خداات  نمايندگي اشكلات

اطلاعرات خراص   عنوا  انبعي اه  بماي به  علاوهه(. ب7006  4و اسميت شم اكند )باديما  ايقا اي

 (.6832اردرس و  صرارزاده    بماي ايقراي و يقره نظرارتي برازار سرهام  ضرموري اسرت )        شمكت 

توانرد برا افرزايش توانرايي     را كاهش دهرد  اري   اشكلات نمايندگي اگم گزارشگمي االي  بنابماي 

وانرايي  زيرما افرزايش ت    گااري ياري رسراند هنظارت بم اديما   به بهبود كاراييسمااي سهاادارا  در

-اي  ارالي اري  أهاي تبم اديما   اوج  بهبود انتخا  پمو ه و كاهش هزينه سهاادارا  در نظارت

 .شود

گرااري شرمكت    از سوي ديگم  اطالعات اتعددي به بمرسي  ثار جميرا  نقرد  زاد برم سرماايه    

ز تبرديل     هاي غيماتممكر  هايي كه جميا  نقد بالاتمي دارند  به شمكتاند و دريافتند شمكتپمداخته

( نيرز از ترأثيم اسرتقي  جميرا      6111) 2(. هرارفورد 7008  1و بمگم و ها  6112  5شوند )لااونتاي

ها خبم داد. تأثيم افزايشي جميا  نقرد   نقدي شمكت بم ا تمال اتخاذ تصميمات ادغام توسط شمكت

 

1. Lambert 

2. Verrecchia 
3. Leuz and Verrecchia 

4. Bushman and Smith 

5. Lamont 
6. Berger and Han 

7. Harford 



  

   

 

289 

 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

-شمايط وجرود فمبرت  اي بيشتم و بمو ابالغ بالاتم بماي ادغام   تي در اضافي بم اخارج سماايه

( در اطالعه خود بره    اشراره   7006و همكارا  ) 6اي بود كه اپلمگااري احدود  نتيره هاي سماايه

 وري شده داخلي  به علت عواارل  گااري شمكت با وجوه نقد جمع نمودند. ارتباط استقي  سماايه

و همكرارا     8ر ها )اا(  تنوع ادغام6121  7اتعددي همنو  اصمو عايدات )جنس  و اكلينگ

هاي داراي عملكمد ( و تأاي  االي بخش6112  4(  ساخت ااپماتوري )شليقم و ويشني6110؛ 6133

جاي بازگمدانرد  وجروه بره سرهاادارا  )بمگرم و       وري شده بهضعيف با استقاده از وجوه نقد جمع

-ميت بره سرماايه  دهنرده ورود اردي  توانند انعكاسدهد. تمااي اي  شواهد  اي(  رخ اي7008ها   

باتوجه به جميع  جاي توزيع وجوه به سهاادارا  باشند.هاي اضافي با هدو انافع شخصي بهگااري

هراي  هراي بيشرتمي برماي فعاليرت    هايي كه جميا  نقد  زاد دارند  فمبرت توضيحات فوا  شمكت

-باعث اي كننده ارزش خواهند داشت. لاا افزايش جميا  نقد  زاد شمكت گااري تخمي  سماايه

 گااري  تضعيف شود. شود كه توانايي كيقيت گزارشگمي االي در افزايش كارايي سماايه

  

 

1. Opler 

2. Jensen and Meckling 

3. Morck 

4. Shlifer and vishny 
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 منابعفهرست 

 در سذاا   در گذاار  بررسي عوامل مؤثر بر سرمايه(. 2907. )يهاد ،يموریو ت دیسع ،يصمد ؛ينهد ،يابزر

  ژهوهش علم  فصلدانه. (اصفاان ا منطقه  باادار اوراق بورس: مورد    مطالعه) باادار اوراق بورس

 .261-297(، 20)1 ،ياقنصاد يجسنارها

و  ديذ خر  شذنااد يپ مذ  يو اخذلاف     سکير  ارهايمع نيرابطه ب(. 2901. )ریان ان،یاحمدژور، احمد و رسا 

 .60-97(، 46) 29 ، حسابرس يحسابدار يها  . بررسفروش ساا 

سود در   يفيو فروش ساا  و ک ديخر  شنااديپ م ياخلاف   ا ف(. 2900. )ریان ان،یناصر و رسا  ا،ین يزديا

 .214-217(، 12) 10و اقنصاد دانشراه اصفهان،  ي. نجله دانشكده علوم اداررانيا

بررسي رابطه بين محدودي  مالي، ارزش وجه نقد و خذال   (. 2931. )دیو درخور، ستع  ونسي ،يبادوور نهدد

 .203-267 ،(0) 1 حسابداري، تجرب  هايژهوهش. گاار سرمايه

گذاار  بذا    سذرمايه  يينقد آزاد بر کارا انيجر ريتأث(. 2400. صراف، فاطمه و فاطمه بشارت ژور.)،ژارسايژرتو

. ستال   و حسابرست   نتا   يحستابدار  ي. ژتهوهش هتا  يپانل افلاهي ميتعم  گشلااورها ونياسلافاده از رگرس

 .14-99، صص10 زدهم،شمارهیس

  يمحدود نيشرک  بر رابطه ب ينگينقد ريتأث يبررس" .(2400زاده دربان.) فيشر  اكبر و سن  عل ، ژور نوس

 .64-19،صص93، شماره 2دوره  ت،يريو ند ي، چشم انداز حسابدار"گاار  و سرمايه يمال

. يمذال   گزارشذگر   يفيدر ک يحسابرس لاهينقش کم(. 2930زهرا. ) ،ينحمد و نوسو ، مینصرا ه؛ تم ،ي تخنا

 .16-41، 21 ، نجله حسابدار رسم

. گذاار   سذرمايه  ييو ناکارا يمال  گزارشگر  يفيرابطه ک(. 2903. ) نصطف ،يزديو عرب نازار   عل ، ثقف

 .10-2(، 6) 4 ، نا  يحسابدار ينجله ژهوهش ها

رشذد بذر رابطذه      و فرصذ  هذا   يميسود تقس  رهايملاغ ريتأث"(. 2939.)عیزارع رف هیفرزانه و سم درژور،یح

.  و حسابرس  نا  يحسابدار ي، فصلدانه ژهوهش ها"بازده ساا   ريو نوسان پا يمال  گزارشگر  يفيک

 .147-129(،صص11)6

. و مذدلاا  ميبر مفذاه   گاار : مرور سرمايه ييکارا(. 2930.)رتیبص يو نهد  دعلیواعظ س ر،خواه،انیدو ت

 .10-44،صص11. سال سوم، شماره يو حسابدرا تيريدر ند نينو  ژهوهش يكردهايفصلدانه رو

هذا  نقذد    جريان نيبر رابطه ب يلايريمد  يمالک ريتأث"(. 2936زاده،.)  تقت  دیو نج  دا يز يرسول، نهد ،يعبد

 .201-217، صص 91 ، و حسابرس يحسابدار يها  ، بررس"گاار  سرمايه ييآزاد و ناکارا
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 مطالعات حسابرسی مطهرِ یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 جريذان  -گاار نقش ذخاير نقد  در تعيين حساسي  سرمايه(. 2930. )دینج ، و اشرف ينهد ،صا ح عرب

(، 9) 9 ، نتا   يحسابدار هايژهوهش نجله. تاران باادار اوراق بورس در شده پايرفلاه ها شرک  نقد 

71-34. 

 ميتقسذ  اسذ  يبذر س  يمال  گزارشگر  يفياثرات ک يبررس"(. 2931)،ي و غلانرضا رضا نیغلانحس ،ينهدو

 .19-2(،صص27)1 ، و حسابرس  نا  يحسابدار يها ، فصلدانه ژهوهش"سود

 ييآزاد و کذذارا  نقذذد انذذاتي،جريمال  گزارشذذگر  يذذفيک نيارتبذذاب بذذ يبررسذذ(. 2930. )رضتا یوفاجو،عل

 .111-100.صص4. دوره چدجم،شمارهيو حسابدار  نا  تيري. نطا عات اقنصاد، ندها گاار  شرک  سرمايه

 ييو کذارا  ينقذد شذوندگ   نيرابطه ب يبررس"(. 2933.) حت یو فاطمه  ب  قلیزاده فر، نحمود، ندصوره عل ی حي

 74دوره  ، و حسابرس يحسابدار قاتی، تحق"ياتيعمل سکيو ر يمال  يگاار  با توجه به محدود سرمايه

 .44-92 ، صص 79، شماره 

. دانتش  سذاا  بذازده   ينقد آزاد و رشد شرک  بر همزمان انيجر ريثأت(.2936خان خواجه و جهانشاد/)  عقوبي

 .47-91(،91)20( اوراق بهادار)نطا عات نا  لیتحل  نا 
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