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 چکيده
رديك ري د م  هوو  دسخ ذ  ،  يسوود ترو  دد روه در كشووهري د در ل ت سههووه  ك  ه  سات تدي هت ت 

دا ديمیت ه لا ی جات لل مشووك ي دصددوو دد   ،ي د ختدددددجات دهوودد د  هادا دا دمك ت ي و واوي

گذدرد دهوت ه  سهج  ه  در د ن ردهود ،  كی دا رديك ري د ما،، هسوو و سههوه  هوام   هاخهرددر دهوت   

گذدرد دا جمه  مسو لل  ك رد ی هوام   گذدرد، دفزد ش محتود ت م  هع، ه و  ها مسوله  سههوه  هوام   

  ی وك رد یم ل  دگزدرشووو ا یدیتك  یندرسبو   ه  یهارهووو يتف د ن پژويش ه شوووت   هسووویو ر ه ديمیوت می

شواكت   102ي د گادآورد شوت  دا ،  ها دهو   ددد تقت    نجا  ا تمت   تگ  هادهو   د  گذدرد  هوام 

دهووت ك  ه  دهوودد د  دا سحهیل  1399س   1395ي د شووت  در ههر  دوردب ها ددر ساادن  ی هوو تپذ افد 

رگاهویهن ساكیبی مهرد آامهن صادر گافد ت  تد    آامهن   ل كی دا د ن ههد ك  رسب  ی مه  ددر و مسودقی، 

شووت  در ههر  دوردب ها ددر  ي د پذ افد گذدرد شوواكتو ك رد ی هووام    كیدیت گزدرشوو اد م لیهین  

مهج  ك يش سأویا دفزد شووی كیدیت گزدرشوو اد م لی ها ك رد ی ساادن هاصادر دهووت و جا  ن تقت آادد، 

    گاددگذدرد میهام   

  جا  ن تقت آادد  ؛گذدردك رد ی هام    ؛كیدیت گزدرش اد م لی :هاواژهکليد
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 مقدمه و بیان مسئله

نظران علوم گذاري، مورد اتفاق صاحبجايگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادي و سرمايه

هاي مالي، يكي از منابع اطلاعاتي در دساتر  بازارهاي سارمايه اسا   ه گزارش .اقتصاادي اسا 

گذاري و افزايش  ارايي آن ايفا نمايد. در اين راساتا، در توساعه سارمايه  يرود نقش مؤثرانتظار مي

زاري  اسااتدد، مقققان و اه  حرفه حااابداري به دنلاا افزايش  دفد  گزارشاگري مالي به عنوان اب

عنوان مثاا، بنابر مفاهدم نظري اند. بهبراي اداي ماااايولد  خاسااابگويي به ندازهاي جامعه دود بوده 

  شاده يبنداز ارائه اطلاعاتي تلبدص و طلقهاسا  هاي مالي علارت گزارشاگري مالي، هد  صاورت

طدفي گاااترده از خذيري مالي واحد تجاري  ه براي  درباره وضااعد  مالي، عملكرد مالي و انعفا 

يابي به اين هاي مالي در اتباذ تصامدمات اقتصاادي، مفدد واقع گردد. دسا  نندگان صاورتاساتفاده 

اتكا بوده و در درجه هد ، ماااتلزم آن اساا   ه اطلاعات مزبور در درجه نبااا ، مربوب و قاب 

ترين هد  مفالعه صاليا (.1386خور، )حددري  رد زنگنه و عالي  باشاد  ااهيمقافهم و قاب دوم، قاب 

شاناساايي  ،گذاريسارمايه ييو  ارا يمال يگزارشاگر   دفد    ندارتلاب بالقوه ب يضامن بررسا  حاضار،

 اس .ارتلاب  نيبر اجريان وجوه نقد آزاد  ردتأث

 فايها اسااازمان   ددر گردش فعال يمهم  اردنقش بااا   يحاااابدار  ياطلاعات  يهااااتمدامروزه ساا 

از  ياردا بر عهاده دارناد. باااا   دا اهم باا يافاهد شاااورهاا، و   ياقتصااااد طدمق  مجموعاهنموده و در  

ساهم   ن،دشاوند. همننيها اتباذ مااتمدسا   نيبر اساا  اطلاعات حاصا  از ا  ياقتصااد ماتدتصام

نوبه  به زدها ادتصاا  دارد  ه آن نساهام شار   دوفروشياوراق بهادار به در تاز ملادلا ياعمده 

نقوه   نهددر زم  قدباشااد. بنابراين هرگونه تقق  يو اطلاعات حاااابدار  ارقام  ردتواند تق  تأثيم دود

ها، به درک بهتر  در شر    نفعيذ  رندگاندگمدتصم  عدوس  فدبر ط  ياطلاعات حاابدار  ياثرگذار

و عرب مازار،   ي ند )ثقفها  مک ميبهتر آن  ياطلاعات و ضارورت افشا  نيو نقش ا ياز چگونگ

گذاران به مشاار   هيسارما  بدترغ  برايمناساب   يزساازمدنهمهم جز با  امر نيبه ا يابددسات (.1389

  هي خا دارند  ه بر  ازدن  يبه اطلاعات   گذارانهيراساتا، سارما  نيدر ا گردد.ينمداار  م  ،ييبازارها  نددر چن

 يردگمدشده و تصم  انجام يهايگذارهيسرما  و بازده مورد انتظار تي  ذا اکير يابيبه ارز آن، قادر

از آنجاا  اه تققدق حااضااار ندز باه بررساااي  دفدا    آن بااشاااناد.  شفرو  ايا  ينگهادار  د،يا دربااره در
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در بور     شاده رفتهيخذهاي گذاري در شار  گزارشاگري مالي، جريان نقد آزاد و  ارايي سارمايه

گذاري و بور   تواند منظر جديدي از ماااائ  مربوب به ساارمايهخردازد، مياوراق بهادار تهران مي

 اوراق بهادار را آشكار سازد.

گردد تا ارتلاب بدن  دفد  گزارشاگري مالي و  ارايي در اين مفالعه در گام نباا  تلاش مي

شاده در بور  اوراق بهادار تهران شاناساايي گردد تا از هاي خذيرفتهگذاري در ساف  شار  سارمايه

ر ساارمايه ايران مورد آزمون مجدد قرار گدرند.  ها و شااواهد تجربي غربي در بازااين طريق، تيوري

و  ااارايي  مااالي  بدن  دفداا  گزارشاااگري  ارتلاااب  بر  نقااد آزاد  تااأثدر جريااان  ندز  در گااام دوم 

توجهي به شاناساايي هرچه بهتر  تواند  مک قاب شاود. اين موضاوم ميگذاري، سانجدده ميسارمايه

 ي تق  شرايط متفاوت نمايد.گذارروابط بدن  دفد  گزارشگري مالي و  ارايي سرمايه

 بیان مسئله

گذاري بهدنه شار   را تق   تواند ساف  سارمايهبازارهاي نا ارا داراي نواقصاي هااتند  ه مي

 )ناا اارايي  "گاذاريسااارمااياه م"و ياا  "يگاذارسااارمااياهبدش"تاأثدر قرار داده و درنهاايا ، باه فرآيناد 

گذاري ارشاگري مالي بالاتر،  ارايي سارمايهرود  دفد  گزمي  انتظارمنتهي شاود. گذاري( سارمايه

بهلود ببشااد    ، نندگان دارجي ساارمايهمدنأواحد تجاري و ت  اطلاعاتي بدن  تقارنرا با  اهش عدم

  (.2007، 1)وردي

انتظاار باازده مفلوب از   ،يزشااا دانگ  يايا توانمناد، خردادا  حقوق و مزا رانيماالكاان باا انتبااب ماد

 ييهاها، در خروژه انتظاار دارند، آن رانيمد نيمالكاان با انتبااب ا يمعن  نيدود را دارند، بد  هيا سااارما

  ييتواناا يتاأمدن شاااود. ول  (ماالكاان)گاذاران هيا سااارماا  اه باازده مورد انتظاار ناديگاذاري نمااسااارمااياه

 ارا  يقراردادها  دگاه يد ثل  و بر اسااا باشااد. از جنله ميم يدو جنله مثل  و منف  يدارا يتيريمد

 ااااکيبردوردار باشاااند، بهتر بتوانند بازده و ر  يشاااتردب  يياز توانا رانيچقدر مد رود هريانتظار م

 اه از درآماد و    يندبشدخ يرانيماد ندچن ن،ي. علاوه بر اناديگاذاري را برآورد نمااسااارمااياه يهااخروژه 

ها  اراتر آن  يانتباب  يهاه خروژ يدگاهيد  نددر چن ي. بفور لباشاديم ترقددق  ها دارند،خروژه   نهيهز

 گاه يبر جا ياديا ز ددا توانا، تأ   رانيمد ،يطللمنفعا  دگاه يا براساااا  د ،ياز جنلاه منف  ي. ولباشاااديم

هاا را وهلاه اوا مناافع آن   اه در  ناديهاايي را انتبااب نمااممكن اسااا  خروژه   جاهددود داشاااتاه و در نت
 

1.Verdi 
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 لازم يي ارا را انتباب  نند  ه از ييگذارهيهاي سااارماممكن اسااا  خروژه   نيبنابرا  ند؛يتأمدن نما

 (.1398دواه و همكاران،)دول  نلاشند بردوردار

 نندگان اسااتفاده   ياطلاعات  يهاو دواسااته  ازهاداز ن ،يمال  ياهدا  گزارشااگراز طر  ديگر،  

 ک ياطلاعات دا   ،يمال يگزارشگر (1392يي،و رضا  يمهدو)  رددگيم شمهسارچي ساازمانبرون

 نندگان اساتفاده   يبرا داريصاورت معن ند و آن را بهمي  يبنددساته  يريمد دگاه يد  شار   را از

 يعنوان ملنا و اسااسا ها از آن بهاعتلاردهندگان بالقوه و مشااوران آن گذاران،هيسارما  و دينمايارائه م

 دگاه ياز د (1393و زارم،    درخوردح) نندياسااتفاده م هيساارما  صدجه  تبصاا   يردگمدتصاام  يبرا

 ااااکيو ر  يعدم تقارن اطلاعات فدتضاااع  يبرا يمتعادد ي نترل  يساااازو ارها ،يندگينماا  هيا نظر

 يگزارشاگر  دفدهمانند    ران،يمد   دكان نظارت بهتر بر فعالساازي امفراهم  ندهمنن  و  ياطلاعات

(. به  3،2008. هاپ و توما 2،2001. هدلي و خاخلو1،2001وجود دارد) باشامن و اسامد   و افشاا  يمال

  تاًيو نها  ثلات منجر به عدم   ،يمال يتر گزارشااگرنيدخا   دفد  (، 2004و همكاران)  4بدان فراناااد 

 تقارن  عدم  فدآثار تضاااع يبه خردازش برد  ،يشاااود. مفالعات متعدديبالاتر م  ياطلاعات ااااکير

ي)بدادا و  باده  ناهيو هز  هيا سااارماا  ناهياناد، ماانناد  ااهش هزخردادتاه  ياطلاعاات  ااااکيو ر  ياطلاعاات

 بر   ردو تأث  يبه بازار بده  يابدو دسات(  6،2006. بددا و هدلاري2007و همكاران، 5.بدتي2009همكاران،

  يها ضامان   و  شاتردب  يبده دد متر، ساررسا   نهيمثاا؛ هز  ي( برا 2008و همكاران،  7)باراث  آن  طيشارا

 (.8،2014گومارز و بالاتا)از بانک  يتر در تأمدن مالخايدن

و   سااودآورند  هاشاار    نيدهد اينشااان م  ينقد اناتيجر  جادياي ها براشاار    ي اف  ييتوانا

 دهدرا دارند. شااواهد نشااان مي ياتدعمل  يازهادن  خرداد ي  برا يوجوه نقد ضاارور  تأمدن  ييتوانا

ي  از طريق بده  يتأمدن مال  يبرا  يشاتردب  يهافرصا   مثل ، ياتدنقد عمل  انيجر  يدارا  هايشار  

  يشاتر دب  ناندبازخرداد  تعهداتشاان اطم امكانۀ  نددر زم  رايدارند؛ ز(  از شار   جيدار يتأمدن مال)

 (.1396و 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 



  

    

 

93 

 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

اند. براي گذاري شاار   خردادتهمفالعات متعددي به بررسااي آثار جريان نقد آزاد بر ساارمايه

هايي  ه جريان نقد بالاتري دارند،  ( دريافتند شاار  2003)  2( و برگر و هان1997)  1مثاا، لامون 

ثدر مااااتقدم جريان نقادي  ( ندز از تأ1999)  3شاااوند. هارفوردهاي غدرمتمر ز تلادي  ميبه شااار  

ها دلر داد. تأثدر افزايشي جريان نقد اضافي شار   بر احتماا اتباذ تصامدمات ادغام توساط شر  

هاي  اي بدشااتر و صاار  ملاللا بالاتر براي ادغام، حتي در شاارايط وجود فرصاا بر مبارج ساارمايه

( در مفاالعاه دود باه آن اشااااره 2001و همكااران )  4اي بود  اه اخلرگاذاري مقادود، نتدجاهسااارمااياه

آوري شاده دادلي، به عل  عوام  گذاري شار   با وجوه نقد جمعنمودند. ارتلاب مااتقدم سارمايه

و همكاران،   5ها )مارک(، تنوم ادغام1976متعددي همنون مصاار  عايدات )جنااان و مكلدن ، 

هاي داراي عملكرد ( و تأمدن مالي ببش1997(، سااد  امرراتوري )شالدفر و ويشاني، 1990؛  1988

جاي بازگرداندن وجوه به سااهامداران )برگر و  آوري شااده بهضااعدف با اسااتفاده از وجوه نقد جمع

توانند  دهد. تمامي اين شااواهد، مي(، رخ مي1997؛ لامون ،  1976؛ جنااان و مكلدن ، 2003هان،  

جاي توزيع  في با هد  منافع شاابصااي بههاي اضاااگذاريدهنده ورود مديري  به ساارمايهانعكا 

هايي  ه جريان نقد آزاد دارند،  باتوجه به جمدع توضدقات فوق، شر    وجوه به سهامداران باشند.

 ننده ارزش دواهند داشااا . لذا  گذاري تبريبهاي سااارمايههاي بدشاااتري براي فعالد فرصااا 

تري را در تااااكدن  رتي مهمتواناد نقش نظااهاا، مي دفدا  گزارشاااگري ماالي براي اين شااار ا 

( آيا بدن  1شااوند  ه )مشااكلات نمايندگي ايفا نمايد. لذا در مفالعه حاضاار اين سااؤالات مفر  مي

(آيا جريان نقد آزاد بر 2گذاري ارتلاب وجود دارد؟ و ) دفد  گزارشاگري مالي و  ارايي سارمايه

 ارد ؟گذاري اثر دارتلاب  بدن  دفد  گزارشگري مالي و  ارايي سرمايه

 

1. Lamont 

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

 گذاري را موردسرمايه  ييو  ارا رياز حد مد  شداعتماد به نف  ب  ردتأث (2020)و همكاران    يلا

  با اعتماد به نف  بالا رعام يمد  يهاي دارااز آن اسا   ه شار    يحا    هاافتهيقراردادند.  ي بررسا 

 دارند . يگذاري  مترسرمايه  يي ارا

 جيگذاري خردادتند. نتاسارمايه ييو  ارا  يتجار ياساترات  يبه بررسا   (2020)و همكاران   بدحل

ي هاي اقتصاااد ه شاار    دهديمتقده، نشااان م  ال يا  يهانمونه بزرگ از داده  کي اسااتفاده از  با

  ه يگذاري مرتلط هاااتند، در حالساارمايه يينوم جاااتجوگر با نا ارا  از  يتجار ياسااترات   يدارا

 گذاري مرتلط هاتند.سرمايه يياز نوم مدافع هاتند، با  ارا يتجار ياسترات  ي ه دارا ي اان

 گذاري شار   راسارمايه ماتدتصام ييبر  ارا  يگران مال   دتقل  ردتأث (2017)چن و همكاران  

 گذاريسارمايه  يبدني با سافو  بالاخدش  يبالا   دفدها نشاان داند  ه   قرار دادند. آن  يبررسا  مورد

 و  متر از  شاتردگذاري ب اهش سارمايه قيگران از طر   دتقل  يتبصاص بالا  نياسا ؛ بنابرا  مرتلط

ي  برا   يردتأث  ندها نشاان دادند  ه چنآن  ندشاود. همننگذاري ميسارمايه  ييموجب بهلود  ارا  حد،

سااازگار با   جينتا  نيتر اساا . اقوي  ن،يدخا  ينهاد   دبالا و مالك  يبا عدم تقارن اطلاعات  هايشاار  

 يدارج طدو مق  ياطلاعات  طدگران، نظارت در مق  دبدني تقلخدش  يبالا   دفد ه     ادعاساا   نيا

 ببشد.يگذاري را بهلود مسرمايه ييداده و به نوبه دود  ارا شيافزا را

 دفد  گزارشگري مالي، جريان نقد آزاد و  "اي با عنوان  ( در مفالعه2015و همكاران )  1وان 

گذاري، اثر ، ضامن بررساي تأثدر  دفد  گزارشاگري مالي بر  ارايي سارمايه"گذاري ارايي سارمايه

گذاري را ندز مورد بررسااي زمان  دفد  گزارشااگري مالي و جريان نقد آزاد بر  ارايي ساارمايههم

ها نشاان داد  ه ارتلاب معكو  و معناداري بدن  دفد  گزارشاگري مالي با دادند. نتايج بررسايقرار 

گذاري برقرار اسا . از ساوي ديگر، جريان نقد آزاد موجب تقوي  ارتلاب معكو   ارايي سارمايه

 گردد.گذاري اضافي ميبدن  دفد  گزارشگري مالي با سرمايه

 گذاريسرمايه  ييو  ارا  يهاي مالمقدودي   ندرابفه ب  يبه بررس  (1400)و همكاران    يخورموس

   ي مقدود  دهديخ وهش نشااان م  جيخردادتند. نتا ادشااده يبر رابفه    يهاي نقدجريان  ردتأث  ندهمنن

 

1. Wang 
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 وجوه  انيجر  نددارد و همنن  يمثل  و معنادار  ردگذاري شاار   تأثو  م ساارمايه  ييبر  ارا يمال

  ند.مي ديگذاري را تشدسرمايه ييو  ارا يهاي مالمقدودي  ندرابفه ب زدآزاد ن نقد

 يينقاد آزاد بر  اارا  انيا جر  ردتاأث  يبررسااا (، تققدقي را باا هاد   1400خرتوي و همكااران)

 .ديا گرد انتبااب شااار   431تعاداد   کدا ااااتمااتدبا روش حذ  سااا   انجاام دادند.  گذاريسااارمايه

از   شدب  گذاريمثل  و معنادار بر سارمايه  ردد تأثنقد آزا انياز آن اسا   ه جر يحا    هاي آنانيافته

 دارد. يحد و نا اف

 گذاريساااهاام و سااارمايه  ينقاد شاااوندگ  ندرابفاه ب يبه بررسااا   (1399)زاده و همكااران ديقي

  جي خردادتند. نتا  ياتدعمل  اااکيو ر يمال   يگذاري با توجه به مقدودساارمايه ييو  ارا هاشاار  

  به گذاري شار   دارد.با سارمايه يو معنادار يساهام رابفه مثلت  يشاوندگ  از آن اسا   ه نقد  يحا  

 ،گذارياز فرصا  سارمايه ،يمال  لاتدو تااه  هانهي اهش هز  قياز طر  توانديم  يعلاوه نقد شاوندگ

  ينشااان داد  ه نقد شااوندگ   ندگذاري شااود و همننساارمايه  يياسااتفاده  ند و منجر به  ارا  بهتر

  گذاري شود،گذاري و  اهش فرص  سرمايهسرمايه  يي ارا  ندب  دموجب  اهش حااس  واندتيم

 بر  يشاااتردب  ردتأث  ينقد شاااوندگ ،ياتدعمل ااااکيو ر يمال   يبا مقدود  ييهادر شااار    ندهمنن

 دارد. گذاريسرمايه

  ينقد  ياطلاعات اجزا   ددر تقل  هيبازار ساارما يي ارا  يبه بررساا   (1398)و همكاران   يصااالق

ي خ وهش نشاان داد بور  اوراق بهادار تهران در عم  ناال  به برد  نيخردادتند. ا  يحااابدار ساود

 يو ناااال  به برد  باشااادياز زمان  ارا م  يادر برهه  يساااود حااااابدار  ينقد  يو اجزا  اطلاعات

سااود متفاوت   ينقد  ياجزا  يدارياندر اران بازار نااال  به خا. وا نش دساا ااا دن  ارا  اطلاعات

شاده به ساهامداران، وجوه توزيع ،يمال  يهاييدر دارا ردداطلاعات مربوب به تغ  ن،دب  نياسا  و در ا

 اس . يداريفاقد خا يمال يهاييدر دارا راتددتغ يرعاددو  اهش ببش غ شيافزا ندهمنن

ذاري را در بدن  گ(، تققدقي با هد  بررساي  دفد  گزارشاگري و  ارايي سارمايه1398وفاجو)

  يهاا باا اساااتفااده از مادا  در باازار بور  و اوراق بهاادارتهران انجاام داد .  1398-1394هااي  سااااا

ها، از شار   يمال  يگزارشاگر   دفد   شيبا افزاي درياف   ه لدتر    يهابه روش داده  يوندرگرسا 

 .شوديگذاري(  استه م م سرمايه ايگذاري سرمايه شدگذاري )بسرمايه ييعدم  ارا زاندم
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يي هااي نقاد آزاد و ناا ااراجرياان ندبر رابفاه ب  يتيريماد   دا ماالك  ردتاأث  (1396)و همكااران   يعلاد

 در ينقش مهم يتيريمد   د ه مالك  دنددرس  جهدنت  نيقرار داده و به ا يرا مورد بررس گذاريسارمايه

  جاهد نت  نيباه ا ندگاذاري دارد . همننسااارمااياه  ييهااي نقاد آزاد بر ناا ااراجرياان  ياثرات منف   ااهش

گاذاري را سااارمااياه شدهااي نقاد آزاد و بجرياان  ندارتلااب مثلا  ب  يتيريماد   دا  اه ماالك دناددا رسااا 

 گذاري ندارد.هاي نقد آزاد و  م سرمايهجريان ندبر رابفه ب يرد ه تأث ي ند در حالمي فدتضع

 و يمال يگزارشاااگر   دفددر خ وهش دود تق  عنوان اثر    (1396)ران و همكا  رياساااكند

  نقش  يتيريمد   د ه مالك  دنددرسا   جهدنت نيگذاري به اسارمايه  ييبر انوام عدم  ارا  يبده  ددساررسا 

   دا فدگاذاري دارد و   سااارمااياه  ييهااي نقاد آزاد بر ناا ااراجرياان  يدر  ااهش اثرات منف  يمهم

ارتلاب مثل    گذارهيهاي  م سااارماگذاري در شااار  سااارمايهيي  تنها با  ارا يمال  يگزارشاااگر

هاا باه  شااار ا   نيا  قيسااالاب تشاااو  يماالي  گزارشاااگر   دا فد    شيافزا  ي. باه علاارتدارد  معناادار

 .شوديم شانيهايگذارهيسرما گذاري و  اراتر شدنبهلود  م سرمايه و شتردگذاري بسرمايه

 پژوهش یشناسروش

  تحقیق  هایفرضیهسؤالات و 

شاوند  ه ها مفر  ميشاده در ملاني نظري، در تققدق حاضار اين خرساشبا توجه به مفالب ارائه

( آيا جريان 2گذاري ارتلاب وجود دارد؟ و )( آيا بدن  دفد  گزارشاگري مالي و  ارايي سارمايه1)

 ثر دارد؟گذاري انقد آزاد بر ارتلاب  بدن  دفد  گزارشگري مالي و  ارايي سرمايه

 تلددن شاده،  رابفه اساا   بر  شاده و همنندنهاي مفر و در راساتاي دساتدابي به خاسار خرساش

 گردند:مي مفر  هاي زيرفرضده

 .گذاري ارتلاب وجود داردبدن  دفد  گزارشگري مالي و  ارايي سرمايه

 .گذاري اثر داردسرمايهجريان نقد آزاد بر ارتلاب  بدن  دفد  گزارشگري مالي و  ارايي 

 اطلاعات آوریجمع  ابزار و هاروش

 در موجود  اطلاعات  از  تققدق،  هايفرضااده خردازش  براي موردنظر  هايداده   به دسااتدابي  براي  و

  بهادار  اوراق  بور  در  شاده خذيرفته  هايشار   مالي  هايصاورت  بررساي  و  نوين  آوردره  افزارنرم



  

    

 

97 

 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

اسااا . براي آزمون   شاااده   اساااتفاده   تهران،  بهادار اوراق  بور   رسااامي سااااي   به مراجعه  با  تهران

  Eviewsافزار  نرم  10هااي تر دلي و نااااباه  هااي خ وهش از تقلدا  رگرسااادون باا داده فرضاااداه

هاي فعاا در بور  اوراق بهادار  از شاار    ازدموردنبراي اين  ار، اطلاعات    اساا .  شااده اسااتفاده 

 آوري شده اس .جمع 1399تا  1395هاي سااتهران، در طي 

شااده در بور  اوراق بهادار تهران  هاي خذيرفتهباشااد  ه انتباب شاار  لازم به يادآوري مي

ترين اطلاعاات در دصاااو   عنوان جاامعاه آمااري بادين لقاا  اسااا   اه تقريلااً در دساااتر باه

تماتدک  در اين تققدق، نمونه از طريق روش حذ  ساداا  هاي ايراني، در اين نهاد قرار دارد.شار  

هاي موجود در  ه نمونه، متشاك  از  لده شار    بدترتنيابهاز جامعه آماري، انتباب دواهد شاد.  

 جامعه آماري اس   ه حائز معدارهاي زير باشند:

 در طوا دوره تققدق، در بور  حضور داشته باشند.

 در طوا دوره تققدق، تغددر در دوره مالي نداشته باشند.

گذاري، هاي ساارمايهها در زمدنه مالي، ازجمله شاار  شاار   فعالد ،  دا   ماهد   دلد   به

 ها و مؤساات مالي و لدزين  نلاشند. ها، بدمهبانک

ندااز جها  متغدرهااي تققدق، در طوا دوره زمااني  داده  ، موجود 1399الي    1395هااي مورد 

 باشند.

در  نار يكديگر و در صاورت  ها راهرسااا باشاد تا بتوان داده   29/12ها منتهي به  دوره مالي آن

  ار برد.صورت خانلي بهنداز، به

 نماد معاملاتي بدش از شش ماه توقف نداشته باشد.

 . انتباب شدند تققدق آماري نمونه عنوانبه شر   102 ذ رشده، شرايط به با توجه

 ها و متغیرهای تحقیق  مدل

 باشد.( به شر  زير مي2015و همكاران) 1هاي خ وهش به خدروي از تققدق فاشن مدا

 شود:هاي زير استفاده ميمنظور آزمون فرضده اوا خ وهش از مدابه

i,tOverI or UnderI  = β+ 1-i,tGrowth 3β+  1-i,tSize 2β+  1-i,tFRQ 1+ β 0  -i,tLev 4β

i,t+ ε 1-i,tOCF 7+ β 1-i,tMFE 6+ β 1-i,tPay 5+ β 1 
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 شود:هاي زير استفاده ميفرضده دوم خ وهش از مدامنظور آزمون به

i,tOverI or UnderI  = β+ 1-i,tFRQ*FCF 3β+  1-i,tFCF 2β+  1-i,tFRQ 1+ β 0   4β

5β+  1-i,tSize  + 1-i,tMFE 8β+  1-i,tPay 7β+  1-i,tLev 6β+  1-i,tGrowth  i,tε+  1-i,tOCF 9β 

  ه در آن:

 متغیر وابسته

i,tOverI or UnderI  گذاري( شار   گذاري اضاافي يا نا افي ) ارايي سارمايه= سارمايهi   در

 ( استفاده شده اس :2009از مدا خدشنهادي بددا و همكاران ) براي مقاسله آن،  ه tساا 
=  i,tInvestment i,tє+  1-i,tSalesGrowth 1+ β 0β 

  ه در آن:

itInvestment  گذاري شااار    =    سااارمايهi   در ساااااt    ه بنابر تعريف گماريز و بالااااتا 

هاي سااا بر    دارايي( برابر اسا  با دالص افزايش در دارايي مشاهود و نامشاهود، تقاادم2013)

 .قل 

1-i,tSalesGrowth  دهنده رشاااد فروش اسااا   ه برابر اسااا  با نرخ افزايش فروش = نشاااان

 .t-2نال  به ساا  t-1در ساا  iشر   

 متغیر مستقل

1-i,tFRQ شااار    =  دفد  گزارشاااگري ماليi   1در سااااا-t  از مدا براي مقاساااله آن    ه

 شود  ه به اين شر  اس :( استفاده مي2008و استوبن ) زمقاسله مديري  سود مک ندكول

i,t+ є i,t∆Sales 1+ β 0= β i,t∆AR 
  ه در آن:

it∆AR وهاي دريافتني شر  ؛ = تغددر سالانه در حااب 

it∆Sales .تغددر سالانه در درآمد فروش = 

1-i,tFCF    = شار    جريان نقد آزادi   1در سااا-t  برابر اسا  با دالص جريان نقد ناشاي از   ه

ها  ه در مدا بر    داراييگذاري تقاااادمسااارمايههاي  هاي عملداتي منهاي دالص فعالد فعالد 

 شود.دوم اضافه مي

 متغیرهای کنترل

1-i,tSize =  شر   اندازهi  1در ساا-t ها؛ ه برابر اس  با لگاريتم طلدعي    دارايي 
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1-i,tGrowth  =    شر   رشدi    1در ساا-t  1هاي ساا   ه برابر اس  با    دارايي-t      منهاي

 ؛t-2هاي ساا بر    دارييتقادم t-2 هاي ساادارايي

1-i,tLev =   شر   اهرم ماليi   1در ساا-t  ها؛   داراييها به ه برابر اس  با نال     بدهي 

1-i,tPay =      ساودتقاادمي شارi   1در سااا-t  ه برابر اسا  با ناال     ساودتقاادمي به    

 ها؛دارايي

1-i,tMFE =  شار    هاي عمومي و اداري  هزينهi   1در سااا-t  هاي   ه برابر اسا  با ناال  هزينه

 ها؛ و   داراييعمومي و اداري به

1-i,tOCF =  شااار    جريان نقد عملداتيi   1در سااااا-t    ه برابر اسااا  با ناااال  جريان نقد 

 ها.   داراييعملداتي به

  پژوهش هایيافته

 ارائاه اداماه  در اساااتنلااطي،  آماار  (2) و توصااادفي  ماارآ (1)  ببش  قاالاب دو  در تققدق هاايياافتاه

 .دواهند شد

 آمار توصیفی

  يها شااده در مداهاي اسااتفاده . چون شاار  دهديها را نشااان م( آمار توصاادفي داده 1جدوا)

صااورت يكجا خ وهش تفكدک نشااده و به  يهاآمار توصاادفي بر اسااا  مدا  اند،كاااانيخ وهش  

 شده اس .ارائه

 
 متغدرهاي مورد مفالعه  هاي توصدفيشادص  .1  جدوا 

 دتحادف مهی ر  كمی    هیشی    می ت   می ت ین  مدغیاي د پژويش 

 078/0 -464/0 -02/4*10-5 -019/0 -061/0 گذدرد ك رد ی هام   

 079/0 -428/0 -001/0 -07/0 -072/0 كیدیت گزدرش اد م لی

 535/1 027/10 808/18 541/13 681/13 دتتدا  شاكت 

 247/0 -405/0 134/1 169/0 186/0 رشت شاكت 

 163/0 099/0 95/0 71/0 608/0 ديام م لی 

 085/0 000/0 386/0 049/0 074/0 ههدسقسیمی 
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 دتحادف مهی ر  كمی    هیشی    می ت   می ت ین  مدغیاي د پژويش 

 026/0 004/0 193/0 044/0 029/0 ي د همهمی و دددرد يز    

 124/0 -17/0 52/0 108/0 142/0 همهی سی جا  ن تقت 

 131/0 -279/0 5477/0 07/0 087/0 جا  ن تقت آادد 

 

نقفه تعادا و   دهنده آيد  ه نشاانترين شاادص مر زي به شامار ميترين و مهممدانگدن، اصالي

شااود، مقدار مدانگدن متغدر مشاااهده مي 1طور ه در جدوا شااماره مر ز ثق  توزيع اساا . همان

اي اساا   ه يک نمونه را به دو قااام  مااااوي  مدانه نقفه  اساا .  -061/0،  گذاري ارايي ساارمايه

درصاد مشااهدات بعد از آن قرار  50درصاد مشااهدات قل  و   50علارتي ديگر، نمايد. بهتقاادم مي

 ،گذاري ارايي ساارمايه  نشااان داده شااده اساا ، مقدار مدانه متغدر1طور ه در جدوا  هماندارند.  

طور  لي، معدارهاي خرا ندگي، معدارهايي هاااتند  ه خرا ندگي مشاااهدات را اساا . به  -019/0

ترين معداارهاي خرا نادگي، انقرا  معداار نماايناد. يكي از مهمحوا مداانگدن بررساااي و مقاايااااه مي

اسا . گفتني   078/0 ،ذاريگمتغدر  ارايي سارمايه يباشاد. با توجه به جدوا فوق، اين معدار برامي

و  مترين مقدار آن برابر با   -02/4*10-5گذاري برابر با  اس  بدشترين مقدار متغدر با  ارايي سرمايه

هاي  دفي ساااير متغدرهاي اصاالي مفالعه حاضاار ندز در جدوا فوق مشااهود اساا . وي گي  -464/0

 اس .

 آمار استنباطی

 از  اطمدنان  رگرساادون چندمتغدره، ضاامناً جه   دق،تقق  اين در  شااده  برده   اربه  اسااتنلاطي آمار

 .اندشده  گرفته  اررگرسدون به از استفاده  فرضخدش هايآزمون نتايج، بودن اتكاقاب 

 بررسی پايايی متغیرها

هااي خ وهش، خااياايي متغدرهاا بااياد بررساااي شاااود. خااياايي متغدرهااي وتقلدا  داده خدش از تجزياه

مداانگدن وارياان  متغدرهاا در طوا زماان و  ووارياان  متغدرهاا بدن  خ وهش باه اين معناا اسااا   اه  

اساتفاده   1منظور انجام اين تقلد ، از آزمون ايم، خااران و شادنهاي مبتلف ثاب  بوده اسا . بهسااا

 شده اس . ( ارائه2شود. نتدجه اين آزمون در جدوا )مي

 

1. Im, Pesaran, Shin 
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 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 آزمون ايم، خاران و شدن  .2جدوا  

 هطح مه  ددرد  tآم ر   مدغیاي د پژويش 

 000/0 - 192/17 گذدرد ك رد ی هام   

 000/0 - 064/12  كیدیت گزدرش اد م لی

 000/0 -635/7 دتتدا  شاكت 

 000/0 - 075/19 رشت شاكت  

 000/0 -371/9 ديام م لی  

 000/0 - 6348/10 ههدسقسیمی 

 000/0 - 507/10 ي د همهمی و دددرد يز    

 000/0 - 955/14 جا  ن تقت همهی سی 

 000/0 - 822/16 جا  ن تقت آادد 

 

درصاد اسا  و بنابراين،   5، مقدار ساف  معناداري متغدرهاي خ وهش  متر از  2با توجه به جدوا

همگي متغدرهاي خ وهش در دوره مورد بررسااي در سااف  خايا هاااتند. ساار ، به شااناسااايي روش 

 شود.دته ميها خردامناسب براي تقلد  داده 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول پژوهش

در راسااتاي برآورد ضاارايب مدا مربوب به آزمون فرضااده اوا تققدق، ابتدا براي تعددن روش 

لدمر اسااتفاده   F، از آزمون چاو و آماره  هاآنهاي تر دلي و تشاابدص همگن يا ناهمگن بودن  داده 

 آمده اس . 3نتايج اين آزمون در جدوا شماره   گردد.مي

 
 چاو  نتايج آزمون .3  جدوا 

 تدیج  آامهن چ و  هطح مه  ددرد  Fآم ر   فاضی  صدا 

 شهد فاض صدا رد می 000/0 6/4 ي د سهدیقی دهدد د  دا متت ددد 
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 نقد  انیجر ت ی ریمد دگاه ی براساس د ی گذارهیسرما  یی وکارا یمال  یگزارشگر تیفیک  نیارتباط ب یبررس

 1402بهار   |اول شماره   |یکم سال 

  به احتماا  دهد  همي  نشااان چاو،  آزمون  نتدجه شااود،مي  ديده  3شااماره   آننه در جدوا  مفابق

صاورت  ها بهبنابراين براي آزمون اين مدا، داده   اسا ، درصاد  5 از  متر F آماره   براي آمده  دسا 

با اجراي آزمون هاسامن، ضارورت    4گدرند. در ادامه در جدوا شاماره تابلويي مورداساتفاده قرار مي

 گردد.استفاده از روش اثرات ثاب  يا تصادفي، بررسي مي

 
 ن هاسمن نتايج آزمو  .4  جدوا 

 تدیج  آامهن  هطح مه  ددرد  آم ر  ك د دهكهلا  فاضی  صدا 

دهدد د  دا متت  

 دوادي سد دفی 
 شهدفاض صدا رد تمی 142/0 476/11

 

اسا ، لذا براي برآورد   05/0ساف  معناداري آزمون هاسامن بدشاتر از   4با توجه به جدوا شاماره 

اساتفاده نمود. نتدجه آزمون مدا مذ ور با استفاده ضارايب مدا مذ ور، بايد از مدا اثرات تصاادفي 

شااده ارائه  5يافته برآوردي در جدوا شااماره  از مدا اثرات تصااادفي و روش حداق  مربعات تعمدم

 اس .

 
 نتايج آزمون فرضده اوا .5  جدوا 

 ضاد    مدغیا 
خط د 

 دهد تتدرد 
 tآم ر  

هطح  

 مه  ددرد 

 267/0 -065/1 06/0 -047/0 مقتدر و هت 

 019/0 41/2 052/0 105/0 كیدیت گزدرش اد م لی

 58/0 -453/0 004/0 -002/0 دتتدا  شاكت 

 000/0 -581/3 031/0 -089/0 رشت شاكت 

 112/0 637/1 042/0 049/0 ديام م لی 

 071/0 715/1 072/0 112/0 ههدسقسیمی 

 87/0 -049/0 124/0 -007/0 ي د همهمی و دددرد يز    

 057/0 -898/1 049/0 -067/0 تقت همهی سی جا  ن 

 472/0 ضا   سهیین  F 101/26آم ر  
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 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 ضاد    مدغیا 
خط د 

 دهد تتدرد 
 tآم ر  

هطح  

 مه  ددرد 

 F 000/0هطح مه  ددرد آم ر  
ضا   سهیین سهت ل  

 شت 
467/0 

 859/1 ودسسهن -مقتدر دورهین 

 

از  تربزرگ  دفد  گزارشاگري ماليمتغدر   tاز آنجا  ه آماره  5با توجه به نتايج جدوا شاماره 

 دفد   اسا ، ارتلاطي معنادار و مااتقدم بدن    05/0تر از  + بوده و ساف  معناداري آن  وچک965/1

شاده در بور  اوراق بهادار تهران  هاي خذيرفتهشار   گذاري ارايي سارمايهو   گزارشاگري مالي

رايي بدن  دفد  گزارشاگري مالي و  ا" ه  . لذا فرضاده اوا مفالعه حاضار ملني بر اينبرقرار اسا 

 گدرد.، مورد تأيدد قرار مي"گذاري ارتلاب وجود داردسرمايه

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

در راسااتاي برآورد ضاارايب مدا مربوب به آزمون فرضااده دوم تققدق، ابتدا براي تعددن روش 

لدمر اسااتفاده     F، از آزمون چاو و آماره  هاآنهاي تر دلي و تشاابدص همگن يا ناهمگن بودن  داده 

 آمده اس . 6نتايج اين آزمون در جدوا شماره   گردد.مي

 
 چاو  نتايج آزمون .6  جدوا 

 تدیج  آامهن چ و  هطح مه  ددرد  Fآم ر   فاضی  صدا 

 شهد فاض صدا رد می 000/0 654/4 ي د سهدیقی دهدد د  دا متت ددد 

 

  به احتماا   هدهد مي  نشااان چاو،  آزمون  نتدجه شااود،مي  ديده  6شااماره   آننه در جدوا  مفابق

صاورت  ها بهبنابراين براي آزمون اين مدا، داده   اسا ، درصاد  5 از  متر F آماره   براي آمده  دسا 

با اجراي آزمون هاسامن، ضارورت    7گدرند. در ادامه در جدوا شاماره تابلويي مورداساتفاده قرار مي

 گردد.استفاده از روش اثرات ثاب  يا تصادفي، بررسي مي
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 نقد  انیجر ت ی ریمد دگاه ی براساس د ی گذارهیسرما  یی وکارا یمال  یگزارشگر تیفیک  نیارتباط ب یبررس

 1402بهار   |اول شماره   |یکم سال 

 نتايج آزمون هاسمن . 7  جدوا 

 تدیج  آامهن  هطح مه  ددرد  آم ر  ك د دهكهلا  فاضی  صدا 

دهدد د  دا متت  

 دوادي سد دفی 
 شهد فاض صدا رد می 013/0 438/22

 

اسا ، لذا براي برآورد   05/0ساف  معناداري آزمون هاسامن  متر از   7با توجه به جدوا شاماره  

ثاب  اساتفاده نمود. نتدجه آزمون مدا مذ ور با اساتفاده از ضارايب مدا مذ ور، بايد از مدا اثرات  

 8( در جادوا شااامااره  EGLSياافتاه برآوردي )مادا اثرات ثاابا  و روش حاداقا  مربعاات تعمدم

 شده اس .ارائه

 
 : نتايج آزمون فرضده دوم 8جدوا 

 ضاد    مدغیا 
خط د 

 دهد تتدرد 
 tآم ر  

هطح  

 مه  ددرد 

 034/0 -246/2 059/0 -12/0 مقتدر و هت 

 007/0 87/2 019/0 045/0 كیدیت گزدرش اد م لی

 174/0 348/1 033/0 041/0 جا  ن تقت آادد 

 029/0 -151/2 091/0 -187/0 *جا  ن تقت آادد كیدیت گزدرش اد م لی

 123/0 62/1 004/0 007/0 دتتدا  شاكت 

 000/0 -728/3 008/0 -043/0 رشت شاكت 

 348/0 971/0 012/0 019/0 ديام م لی 

 639/0 524/0 027/0 021/0 ههدسقسیمی 

 000/0 -497/4 067/0 -349/0 ي د همهمی و دددرد يز    

 447/0 -771/0 032/0 -017/0 جا  ن تقت همهی سی 

 59/0 ضا   سهیین  F 346/265آم ر  

 F 000/0هطح مه  ددرد آم ر  
ضا   سهیین  

 سهت ل شت  
493/0 

 
 -دورهینمقتدر 

 ودسسهن 
96/1 
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 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

تر از بزرگ  دفد  گزارشاگري ماليمتغدر   tاز آنجا  ه آماره  8با توجه به نتايج جدوا شاماره 

 دفد   اسا ، ارتلاطي معنادار و مااتقدم بدن    05/0تر از  + بوده و ساف  معناداري آن  وچک965/1

شاده در بور  اوراق بهادار تهران  هاي خذيرفتهشار   گذاري ارايي سارمايهو   گزارشاگري مالي

الي و  ارايي بدن  دفد  گزارشاگري م" ه  . لذا فرضاده اوا مفالعه حاضار ملني بر اينبرقرار اسا 

 گدرد.، مورد تأيدد قرار مي"گذاري ارتلاب وجود داردسرمايه

بوده و سااف    ±965/1تر از متغدر جريان نقد آزاد  وچک  tاز سااويي ديگر، از آنجا  ه آماره  

 گذاري ارايي سارمايهو   اسا ، ارتلاطي معنادار بدن جريان نقد آزاد 05/0تر از معناداري آن بزرگ

گفتني اسا  از آنجا  ه آماره   شاده در بور  اوراق بهادار تهران برقرار نداا .فتههاي خذيرشار  

t   بوده و سااف  معناداري آن   -965/1تر از *جريان نقد آزاد بزرگ دفد  گزارشااگري ماليمتغدر

*جرياان نقاد   دفدا  گزارشاااگري ماالياسااا ، ارتلااطي معناادار و معكو  بدن    05/0تر از   وچاک

.  شاده در بور  اوراق بهادار تهران برقرار اسا  هاي خذيرفتهشار    گذارييه ارايي سارماو    آزاد

دهد  ه جريان نقد آزاد، موجب  اهش تأثدر افزايشاي  دفد  گزارشاگري مالي اين نتدجه نشاان مي

جريان نقد آزاد بر " ه  گردد. لذا فرضاده دوم مفالعه حاضر ملني بر اينگذاري ميبر  ارايي سارمايه

 .گدرد، مورد تأيدد قرار مي"گذاري اثر دارد دفد  گزارشگري مالي و  ارايي سرمايه ارتلاب بدن

 هاشنهادیپو  یریگ جهینت

تقارن  عدم دساا  آمده در مفالعه حاضاار، لازم به ذ ر اساا   هدر راسااتاي توضااد  نتايج به

مقر ي  شود(،مي  نامدده گذاران ) ه اغلب مشك  انتباب ناسازگار و سرمايه  اطلاعاتي بدن شر  

هاي  فرص   مدن مالي براي  أهايي اس   ه درصدد تمدن مالي شر  أهاي تهزينه  افزايشمهم براي  

تقارن اطلاعاتي بدن مديران و ساهامداران ) ه اغلب تضااد  عدم  ،علاوه هب  .هااتند  گذاريشاانسارمايه

شااود. چون مديران درصاادد  گذاري  ارامانع ساارمايه  شااود( ممكن اساا نماينده نامدده مي-مالک

گذاري را انتباب  نند هاي سارمايهفرصا   توانندباشاند، ميشاان ميحدا ثر  ردن منافع شابصاي

ماايله (. 1387مدر  و حصاارزاده، )  نكند  مدنأ ه ممكن اسا  به بهترين نقو منافع ساهامداران را ت

بر  اارايي    توانادنمااينادگي مي ناد، مشاااكلات اي اسااا   اه بداان ميبدني شاااده مهم، ارتلااب خدش

مدن أهاي تموجلات افزايش هزينه دلد  انتباب خروژه ضاعدف، اثرگذار باشاد و ندزگذاري بهسارمايه



 

  

106 

 نقد  انیجر ت ی ریمد دگاه ی براساس د ی گذارهیسرما  یی وکارا یمال  یگزارشگر تیفیک  نیارتباط ب یبررس

 1402بهار   |اول شماره   |یکم سال 

توانند از منابع سااو  اسااتفاده مي بدني نمايند  ه مديرانگذاران خدش ه ساارمايهمالي را، در صااورتي

بقث بالا حا ي از آن اسااا   ه    ،در مجموم (.7200،  و همكاران  1نمايند، فراهم ساااازند )لاملرت

 ماانع  توانادمي  نماايناده   -گاذار و ندز بدن ماالاکسااارمااياه  تقاارن اطلاعااتي بدن شااار ا  وعادم

تواند حداق  به دو صااورت با  ارايي  دفد  گزارشااگري مالي، مي  گردد و  ارا  گذاريساارمايه

تقارن اطلاعاتي بدن شار   ش عدمگزارشاگري مالي با  اه   هاوا اين  گذاري مرتلط باشاد.سارمايه

( و در نتدجه منجر 2001،  2ورچداد )دههاي انتباب ناساازگار را  اهش ميگذاران، هزينهسارمايه  و

گذاري را با  سارمايه  تواند  اراييمي( و  2000، 3ليوز و ورچدا) شاودبه افزايش نقدينگي شار   مي

 ه گزارشاگري مالي، نقشاي حداتي در  اهش ايندوم    مدن مالي، بهلود ببشاد.أهاي ت اهش هزينه

منلع اصاالي سااهامداران براي نظارت بر و   مديران قراردادهاي جلران ددمات، نمايندگي  مشااكلات

عنوان منلعي مهم براي اطلاعات دا   به،  علاوه ه(. ب2001  ،4و اساامد   شاامنا ند )بمديران ايفا مي

 (.1387مدر  و حصااارزاده، ضااروري اساا  )براي ايفاي و دفه نظارتي بازار سااهام،    شاار  ،

تواناد باا افزايش تواناايي  را  ااهش دهاد، مي  مشاااكلات نمااينادگي  اگر گزارشاااگري ماالي  ،بناابراين

زيرا افزايش توانايي    ،گذاري ياري رساااندهنظارت بر مديران، به بهلود  ارايدااارماي سااهامداران در

مدن ماالي أهااي تا خروژه و  ااهش هزيناه  بر ماديران، موجاب بهلود انتبااب  ساااهااماداران در نظاارت

 .شودمي

گذاري شاار   از سااوي ديگر، مفالعات متعددي به بررسااي آثار جريان نقد آزاد بر ساارمايه

هاي غدرمتمر ز تلدي     هايي  ه جريان نقد بالاتري دارند، به شاار  اند و دريافتند شاار  خردادته

( ندز از تاأثدر مااااتقدم جرياان 1999) 7(. هاارفورد2003،  6و برگر و هاان  1997،  5شاااوناد )لامونا مي

ها دلر داد. تأثدر افزايشاي جريان نقد  نقدي شار   بر احتماا اتباذ تصامدمات ادغام توساط شار  

اي بدشاااتر و صااار  ملااللا باالاتر براي ادغاام، حتي در شااارايط وجود  اضاااافي بر مباارج سااارمااياه

( در مفالعه دود به آن  2001و همكاران )  8د  ه اخلراي بوگذاري مقدود، نتدجههاي سارمايهفرصا 
 

1. Lambert 

2. Verrecchia 
3. Leuz and Verrecchia 

4. Bushman and Smith 
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6. Berger and Han 
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8. Opler 



  

    

 

107 

 ر مطالعات حسابرسی مطهِ  یعلم هینشر

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

آوري شاده دادلي، به عل   گذاري شار   با وجوه نقد جمعاشااره نمودند. ارتلاب مااتقدم سارمايه

و    2هاا )ماارک (، تنوم ادغاام1976، 1عواما  متعاددي همنون مصااار  عاايادات )جناااان و مكلدنا 

هاي  ( و تأمدن مالي ببش1997،  3(، سااااد  امرراتوري )شااالدفر و ويشاااني1990؛  1988همكاران،  

جااي باازگردانادن وجوه باه  آوري شاااده باهداراي عملكرد ضاااعدف باا اساااتفااده از وجوه نقاد جمع

دهنده ورود  توانناد انعكا دهد. تماامي اين شاااواهد، مي(، رخ مي2003ساااهاامداران )برگر و هان، 

جاي توزيع وجوه به سااهامداران  هاي اضااافي با هد  منافع شاابصااي بهگذاري  به ساارمايهمديري

هاي بدشتري  هايي  ه جريان نقد آزاد دارند، فرص باتوجه به جمدع توضدقات فوق، شر    باشند.

 ننده ارزش دواهند داشاا . لذا افزايش جريان نقد آزاد گذاري تبريبهاي ساارمايهبراي فعالد 

گذاري، شااود  ه توانايي  دفد  گزارشااگري مالي در افزايش  ارايي ساارمايهاعث ميشاار  ، ب

 تضعدف شود.

  

 

1. Jensen and Meckling 

2. Morck 

3. Shlifer and vishny 
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 منابع فهرست 

 در  سياا  در  گذاري­بررسي  واال  لثرر بر سيرلا   (  1387  )دي د  ،دمهریو س  تیهوه  ،دصومت  ؛دمات  ،ددهزر

ی  پژويشو ههمی  فدوه  م    (اصيهاا  اي­لنطق    باادار اوراق  بارس:  لاردي ي  لطالع  )  باادار  اوراق بارس

  162-137(، 10)5  ،ددصدد د  دجسد ري 

و  د خر  يشيينااديپ  متيو اختلاف ق سيي  ر يارهايلع  نيرابط  ب(   1385  )ایدم   ن،یدلمتپهر، دلمت و رهوو ل

  60-37(، 46) 13  ،یلس هاه  دلس هتدر  دي ی  هارهفروش ساا 

سياد در  تيهيو فروش سياا  و ک  د خر يشينااديپ  متياختلاف قدلف(  1388  )ایدم  ن،یت صوا و رهو ل  ،یت  دزد د

  154-127(، 51) 20و دصدد د ددتش    دصدا ن،    د  مجه  ددتشكت  هههم دددررا  ا

بررسيي  رابط  بين لودود ت لال ا ار ش و   دقد و خال   (   1392  )تیو درخهر، هووه هتس   ،ده دآور تا ت

  189-167 ،(8) 2  لس هتدرد،  سجاهی  ي د­پژويش   گذاري­سرلا   

گذاري با سييرلا        دقد آ اد بر کارا  ا   ر ريتأر(   1400  صووادف، ف  م  و ف  م  هشوو ري پهر )،پ رهوو دپاسه

  هو ت  یو لسو هاهو  یم ل  دلسو هتدر  د  پژويش ي   پادل  افت     ميتعم يگشيتاورها  ا ياسيتهاده ا  رگرسي 

  54-33، صص50  زدي،،شم ر یه

 ت لودود  نيشيرکت بر رابط  ب    نگ دقد  ريتأر    بررسي "  (1400ادد  دره ن )  ف شوا  یدكبا و هود یهه ،یپهر مههو

  64-53،صص39، شم ر  1دور    ت، ا و مت  د، چش، دتتدا لس هتدر"گذاريو سرلا       لال

     لال  يگزارشيگر  تيهيدر ک    حسيابرسي  ت  يدقش کم(   1390اياد  ) ،دمحمت و مههوه  ،یمیتدوادل ؛ سم  ، یسخد 

  56-45، 15 ،یمجه  لس هتدر رهم

   گذاريسييرلا        و داکارا    لال يگزارشييگر تيهيرابط  ک(  1389  )یمدووطد ،دزد و هاب م ادر   یهه  ،یوقد

  20-1(، 6) 4  ،یم ل  دلس هتدر دمجه  پژويش ي 

 تيهيرشد بر رابط  ک يو فرصت ها   ميساد تقس يرهايلتغ  ريتأر"(   1393 )عیادرع رف   یفاادت  و هم  ترپهر،یل

   یو لسوو هاهوو  یم ل  دلسوو هتدر د، فدووه  م  پژويش ي "با ده سياا  ير و داسيا  پذ    لال  يگزارشيگر

  247-213(،صص22)6

   و لدلاا ميبر لهاه  يگذاري: لرورسيرلا        کارا(   1398 )ايیهدوو  دو مات  یتههیودهظ هوو  ا،خهد ،دمی­دولت

  58-44،صص25  ه ت ههم، شم ر  دو لس هترد ت ا در مت ن ته  یپژويش  دكادي  فده  م  رو

هياي دقيد  ر يا   نيبر رابطي  ب    ت ر ليد  تيي ليالک  ريتيأر"(  1396ادد ، )  یسق  تیوو مج  ی و ل ا  درهوووهت، ماوت  ،دهبوت

  185-157، صص 35  ،یو لس هاه  دلس هتدر دي   ی، هاره"گذاريسرلا        آ اد و داکارا
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

   ر ا    -گذاريدقش ذخا ر دقدي در تعيين حسياسييت سيرلا   (   1390  )تیمج  ،یو دشواف  دمات  ،صو لحی­هاب

(،  3)  3  ،یم ل  دلسو هتدر  ي دپژويش  مجه   تارا   باادار  اوراق بارس  در شيده پذ رفت    هايشيرکت  دقدي

75-94  

 ميتقسي   اسيتيبر سي     لال  يگزارشيگر تيهياررات ک    بررسي "(   1392)، یو غ ماضو  رضو   نیغ محسو  ،دماتو

  23-1(،صص17)5  ،یو لس هاه  یم ل  دلس هتدر د، فده  م  پژويش ي "ساد

    آ اد و کيارا  يدقيد  اديات ي ا ر  ليال  يگزارشييگر  تيي هيک  نيارتبيا  ب    بررسيي (   1398  )اضووو یوفو جه،هه

  225-208 صص4  چ ج،،شم ر   دوردو لس هتدر  یم ل  ت ا   مط له ي دصدد د، متهاگذاري شرکتسرلا   

    و کارا    دقد شيياددگ نيرابط  ب    بررسيي "(   1399 )یحیو ف  م  ذه   یقهیادد  فا، محمهد، م دووهر  هه ییح 

 74دور    ،یو لسو هاه  دلسو هتدر  ق يی، سحق"  اتيومل سي  و ر    لال ت گذاري با تا   ب  لودودسيرلا   

  44-31 ، صص 73، شم ر  

  ددتش  با ده سياا     دقد آ اد و رشيد شيرکت بر همزلاد  ا   ر  ريرأت( 1396خ ن خهدج  و جا تشوو د/)  یهقهه  

  47-35(،35)10(یدوردب ها ددر)مط له ي م ل  لیسحه یم ل
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