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 چکیده
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سرمایهمی کیفیتگزارشگریضعیفباشد، زمانیکه صنعتنماید. و بازار اطلاعاتگستره بر گذاران

تربازدهسهمبابازدهبازاروصنعتوافزایشهمزمانیکنند.ایناقدامسببحرکاتمشترکقویتکیهمی
عواملیهمچونمشکلنمایندگیجریاننقدآزادممکناستباعثمخدوششدنممیبازدهسها شود.
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 مقدمه
تبعی اطلاعاتخاصشرکتی و بازار حرکات عامل دو از سهام بازده کند.تمیرفتار

حرکاتبازارمتاثرازعواملمختلفاعمازمسائلداخلی،خارجیوسیاسیو...خواهد
سهام همزمانیبازده بودواطلاعاتخاصشرکتیمربوطبهعواملخودشرکتاست.

نشانمیمقیاسیاستکهبهبررسیاینرابطهپرداختهودامنه  بازده آن، در که دهدایرا

ومی نشان را شرکت سطح در سهام بازده ،صنعت و بازار )پیتروسکی دهد
سهام1،2004رولستون دیگر سوی از مهم(. صورتداران کاربران گروه مالیترین های

کیفیتگزارشگریمالیاطمینانسرمایه بازارهایمالیتحتتاثیرهستند. در گذارانرا
می باقرار بالاتر تعهدی اقلام کیفیت اندازه هر اتکاتردهد. قابل مالی گزارشگری شد

هاییهمراهبامشکلنمایندگیجریاننقدآزادکیفیتگزارشگریخواهدبود.درشرکت
گذاریتوانددرغالبسرمایههایمدیریتقرارگیرد.اینانگیزهمیمالیتحتتاثیرانگیزه

هعبارتدیگردرهاییباخالصارزشفعلیمنفیبروزنماید.بوجوهنقدمازاددرپروژه
هایرشدپایین،مدیریتبنابهعلائقشخصیهاییباجریاننقدآزادبالاوفرصتشرکت

نمایدتاآثاراتخاذبرخیخوداقدامبهدستکاریاقلامتعهدیاختیاریومدیریتسودمی
پنهاننماید.درچنینشرایطیبهدلیلگذاریازتصمیماتسرمایه عدمغیربهینهخودرا

سرمایه بهشفافیتمحیطاطلاعاتیشرکت، اقدام بازار مبنایاطلاعاتگستره گذارانبر
نمایند.درنتیجهاینامرهمزمانیبازدهسهامافزایشخواهدیافت.دراینگیریمیتصمیم
مایرزدیدگاهپژوهش و اصلی2006)2جین نظری بنای زیر عنوان به گرفته( نظر در

درچارچوشودمی مدیرانبرایتصرفب. فراترایندیدگاه بخشیازجریاننقدیکه
درنتیجهنفوذآننمایندستتلاشمیگذارانخارجیاسرمایهازسطحموردانتظار بر. ها

(.هدفازاین32014شود)چئانگوجیانگ،کیفیتافشامنجربههمزمانیبازدهسهاممی
نگیزهمدیرانبرایتصرفجریاننقدیآزاد،تحتپژوهشارائهشواهدیازارتباطمیانا

عنوانمشکلنمایندگیجریاننقدآزادباکیفیتگزارشگریمالیوهمزمانیبازدهسهام
مشکلمی آیا استکه سوال این به پاسخ صدد در اساسپژوهشحاضر براین باشد.

مالیتاثیردارد؟نمایندگیجریاننقدآزادبرهمزمانیبازدهسهاموکیفیتگزارشگری
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
سودآوریعملیاتو بخشیاز که چرا است. عملکرد مناسبیاز معیار نقدآزاد جریان

نشانمی همچنینارزشاقتصادییکشرکترا  وجوه هایجریان (1986)1جنسندهد.

دربراینیاز مورد نقد وجوه بر مازاد نقد وجوه راتجاری واحد آزاد نقد گذاری  سرمایه

میمثب فعلی ارزش خالص دارای هایپروژه کلیه تعریف پروژهت این طرحکند. هاها،
هاینقدیورودیموردانتظارمدتیهستندکهارزشفعلیجریانها(یبلندگذاری)سرمایه
هااست.جریاننقدهاینقدیخروجیموردانتظارآنهابیشازارزشفعلیجریانازآن

زادازینحیثدارایاهمیتاستکهبیانگرمبلغوجهنقددردسترسبرایتوزیعبینآ
باشد.گذاریموردنیازبرایپشتیبانیعملیاتشرکتمیگذارنبعدازانجامسرمایهسرمایه

شوندونیازمندگذاریزیادیروبهرومیهایسرمایهواحدهایتجاری،هموارهبافرصت
منطقیتصمیم سرمایهگیری یک به مدیراننسبت که هنگامی هستند. بهینه گذاری
باجریانواحد شونددروهلهاولمهمایناستکههاینقدآزادمواجهمیهایتجاری،
گذاریکردهتابدینهایمناسبوپربازدهسرمایههابتوانندوجوهمذکوررادرپروژهآن

گردند) تجاری واحد افزایشرشد سبب وهمکاران،ترتیب مساله1392خدادادی اما .)
گذاریبهوسیلهمدیرانهایسرمایهگیریراجعبهفرصتهاوتصمیماصلی،انتخابطرح

آن شخصی منافع اساس بر که میاست صورت تقارنها عدم دیگر عبارت به گیرد.
سهام و مدیران میان منافع تضاد و یکسرمایهاطلاعاتی انجام مانع بهینهگذاریداران

)یانگوجیانگ،می زمانیایجاد22008شود نقدآزاد مشکلنمایندگیجریانوجوه .)
فرصتمی که حالی در بوده، بالا شرکت آزاد نقد وجوه جریان که هایشود

بینیگذاریورشدبرایشرکتوجودنداشتهباشد.نظریهجریاننقدیآزادپیشسرمایه
موازاتافزایشدرمی به که طرحکند دارد امکان آزاد نقد کهجریان شود هاییاجرا

 )جنسن باشد منفی خالصارزشفعلی رنبورگ،1986دارای و پالینا رفتار32005و .)
هاهایافراطیبرایدفاترکاریمجللوتحصیلتواندپرداختخویشتنگرایانهمدیرانمی

های(.بهزعمجنسن،شرکت1391وش،گیرد)اسدیونیکهایغیرموجهرادربروادغام
هایکمبازده)غیرگذاریدرطرحمولدجریاننقدآزادبایدوجوهخودرابهجایسرمایه

برایمثالآن بهتوانندمازادجریانهامیسودآور(تسلیممالکانکنند. هاینقدیخودرا

                                                                                                                   
1-Jencen  
2- Yang & Jiang 
2- Pawlina & Renneboog 
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بهمالکانتسلیمصورتپرداختسودسهام،بازخریدسهامویاانتشاربدهیبهجایسهام
هاپرداختشودداراننیزتمایلدارندجریاننقدآزادبهعنوانسودسهامبهآنکنند.سهام

سهام به پرداختسود کنند استتصور ممکن مدیران که حالی رادر قدرتشان داران
هابهدادنپاداشبهمدیرانمیانیدردورهتوسعهورشدبیشدهد،چراکهشرکتکاهش

دادنپاداش راغبمیاز اینوجوههایسالانه مدیرانتمایلدارندکه اینرو از باشند.
مازادرا،درشرکتمجدداسرمایهگذاریکردهودرنتیجهباعثرشدبیشازاندازهبهینه

بدیهیاستکهچنینسرمایه هاییبرعملکردوارزششرکتتاثیرگذاریشرکتشوند.
منفیمی لذا ازطریقگذاریمدیرانبرایپنهاننمودنپیامدایندستسرمایهگذارد. ها،

کنندگاناطلاعاتخاصشرکت،سعیدرپیچیدهکردننفوذبرکیفیتافشابهعنوانتهیه
داشت. خواهند مالی تضعیفکیفیتگزارشگری شرکتو و1نگاچمحیطاطلاعاتی

در (2005)همکاران رشددارایهایشرکتد؛کننمیمطرحچنیناینخودپژوهش
همراهناچاربهکهخود،منفییاوکمسودجبرانبرایبالانقدآزادوجوهجریانواندک

به.کنندمیاستفادهسوددهندهافزایشاختیاریتعهدیاقلامازاشند،بمیمنفی NPV با
واحد در مدیران دیگر، عبارت دارای اقتصادی باهمراهآزادنقدوجوهجریانهای

طلبانهبرخوردارهستندوازانگیزهلازمبرایرفتارفرصتینیپاگذاریسرمایههایفرصت
مشکلاتراکاهشدارانسهامثروتکهکنندمییجاداراهاییهزینهدارانسهامبرای و

دهد.نمایندگیوتضادمنافعراافزایشمی
شفافنب کافی اندازه شرکتبه اطلاعاتی محیط که کیفیتاطلاعاتزمانی و وده

و نبوده همگان دسترس در آسانی به شرکت خاص اطلاعات باشد، ضعیف درآن
برایپیشسرمایه اخباربینیجریانگذاران مانند ارزان اطلاعاتعمومیو هاینقدیبر

(.2008وهمکاران،2کنند)هاگاردموجوددرسطحبازاروسطحصنعتشرکتتکیهمی
ولدکمپ اعتقاد سیگنال2006)3به دست این بر تکیه حرکات( به منجر عمومی های

قوی تعریفمشترک با مطابق شد. خواهد صنعت و بازار حرکات با سهام بازده تر
(همزمانیبازدهسهاممعیاریاستکهسعیدرتوصیفاین2004پیتروسکیورولستون)

دامنه از است است عبارت و مشترکداشته استحرکات  و بازار بازده آن، رد که ای
بامی نشان را شرکت سطح در سهام بازده صنعت، زمینه، دراین موجود ادبیات در دهد.

                                                                                                                   
1- Chung 
2-Haggard 
3-Veldkamp 
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اساساطلاعاتقیمتیصورتمی بر سهام بازده محاسبه اینکه به همزمانیتوجه پذیرد،
بازدهسهاموهمزمانیقیمتسهامبهصورتمترادفبهکاربردهشدهاست.

استیگ و پرهزینه1980)1لیتزگراسمن اطلاعات تحصیل اینکه دلیل به داشتند بیان )
توانندتماماطلاعاتمربوطرابهطورکاملمنعکسکنندزیرااینکارینمهایمتقاست،

بر را آوریاطلاعاتگران جمع که برایافرادیشود ممکناستباعثحذفبازده
ینهتحصیلاطلاعاتخصوصیشرکتکاهشزمانیکههزهاآن.بهعقیدهاندگرفتهعهده

یابد.بنابراینهمزمانیدرحضورفعالیتبیشترمعاملهیمیابد،معاملاتآگاهانهافزایشیم
می کمتر دارند، شرکت خاص اطلاعات به بیشتری دسترسی که آگاه باشدگران

(.2004)پیتروسکیورولستون،
( مایرز و جین دیدگاه اساس ا2006بر در فقدان( )یعنی شفافیت عدم زمینه ین

اطلاعاتخاصشرکتدردسترسسرمایهگذارانخارجی(،تقسیمریسکبینمدیرانو
تحت بهخصوص،عدمشفافیت،زمانیکهیمقرارتأثیرسرمایهگذارانخارجیرا دهد.

یاندهدتابخشیازجریماجازههاآنرسدموجبانتفاعمدیرانشدهوبهیمخبرخوبی
وجوهنقدغیرمنتظرهرابدونجلبتوجهسرمایهگذارانخارجی،تصرفکنند.ازطرفی،

شفافیت هزینهیمعدم برایمدیران تواند زیرا باشد، خاصهاآنبر بد اخبار هزینه باید
(عدمشفافیتبرمیزان2006شرکترانیزتحملکنند.درچارچوبمدلجینومایرز)

اطلاعاتخاصشرکت یمهایسهاممنعکسیمتقکهدر ازآنجایتأثیرمشود، گذارد.
 در مدیران تقبلهاشرکتکه را بیشتری شرکت خاص ریسک شفافیت، عدم با یی

تحملیم ریسکبازاررا سرمایهگذارانخارجیسهمبیشتریاز مطابقیمکنند، کنند.
تاثیرمنفیدارد.بهزدهسهامهمزمانیباشفافیتاطلاعاتبر(،2006جینومایرز)پژوهش

شفافیتباعث عدم یمعبارتدیگر که بازاریمتقشود اطلاعاتصنعتو هایسهام،
منعکسکردهوهمزمانیبیشتریداشتهباشد. بیشترواطلاعاتخاصشرکتکمتریرا

بهیمتقهمچنین کمتر است، برخوردار کمتری همزمانی از که شرکتی سهام های
بیشتریازاطلاعاتخاصشرکتوجودداردیباهاحرکت مقدار وابستهاستزیرا زار

کهعدمشفافیتبهصراحتآنچهکنند.یااینحالتاکنونیمکهفعالانبازاربهآناستناد
کند،توضیحدادهنشدهاست.دراینپژوهشمشکلنمایندگیجریانمیتعیینراشرکت

                                                                                                                   
 1-Grossman & Stiglitz 
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برشفا عنوانعاملیموثر به بهصورتکلینقدآزاد ترکیفیتگزارشگریمالیفیتیا
شود.مطرحمی

هایپیشینرابطهمیانکیفیتگزارشگریمالیوهمزمانیبازدهسهاممورددرپژوهش
نگار) پیکر و احمدپور راستا دراین است. گرفته قرار در1390بررسی دادند نشان )

لذادرتر،همزمانیبازدهایباکیفیتاقلامتعهدیپایینشرکت هسهامبیشترخواهدبود.
پژوهشحاضرهمزمانیبازدهسهاممستقیماازمنظرمشکلنمایندگیجریاننقدآزادمورد

گیردومشکلنمایندگیجریاننقدآزادبهعنوانمحرکهمزمانیبازدهبررسیقرارمی
گردد.سهاممطرحمی

(ارتباطجریاننقدآزاد2015وهمکاران)1هاهمچونپژوهشچنبرخیازپژوهش
اینپژوهشطیتقسیم در اند. داده بررسیقرار مورد گذاریبیشازحدرا وسرمایه

هاییباگذاریبیشازحدوشرکتهاییباسرمایهبندینمونهانتخابیبهدوگروهشرکت
باهاگذاریشرکتگذاریکمترازحدبهینه،نشاندادهشدکهمشکلبیشسرمایهسرمایه

هاییباجریاننقدآزادبالاسرمایهگذاریبیشجریاننقدآزادمرتبطبودهودرشرکت
ازحدبیشتراست.

(بهبررسیاینموضوعپرداختندکهآیامشکلجریاننقدی2014چئانگوجیانگ)
اییههانشاندادندکهمدیرانشرکتشود؟آنآزادمنجربههمزمانیبیشتربازدهسهاممی
تر،تمایلبیشتریبهمدیریتسودوهایرشدکمهمراهباجریاننقدیآزادبالاوفرصت

توانندباپیچیدهساختنمحیطاطلاعاتییکافزایشهمزمانیبازدهسهامدارند.مدیرانمی
طلبانهعملنمایندومنابعشرکترابرایکنترلمنافعخصوصیمنحرفشرکت،فرصت

نمایند.
 و با2013)2ژانگآن قیمتسهام همزمانی میان ارتباط بررسی طی پژوهشی در )

بینمالکاننهادی ایننتیجهرسیدندکه ریسکسقوطسهاموسرمایهگذاراننهادیبه
حرفهایوهمزمانیقیمتسهامرابطهمنفیوبینمالکاننهادیموقتیوهمزمانیقیمت

سهامرابطهمثبتوجوددارد.
ا اطلاعات2011)3ندرسنزینگو بین تمایز نمودن جسته بر ضمن  پژوهشی در )

هامنعکسشده،ایننتیجهرسیدندکهبینهمگانیواطلاعاتخاصشرکتکهدرقیمت

                                                                                                                   
1-Chen 
2-An & Zhang 
3-Xing & Anderson 



  119  ...بازده سهام  ینقد آزاد بر همزمان یانجر یندگیاثر مشکل نما

شکلوجودداردواینکههمزمانیU همزمانیقیمتواطلاعاتهمگانیرابطهمعکوس
کیفیتم از یکشاخصیکنواختی عنوان به حیطاطلاعاتیشرکتاست.قیمتسهام

اساسیافته بر شرکتهمچنین اطلاعاتی محیط بر قیمتبنا پژوهشهمزمانی این های
تواندبهمعنایبیشتریاکمتربودناطلاعاتهمگانیخاصشرکتباشد.می

ریزی) توبره بر1393پیریو نقدیآزاد نمایندگیجریان مشکلاتناشیاز تاثیر )
موردبررسی1389تا1383هایدوارزشدفتریهرسهمطیسالمحتوایاطلاعاتیسو

در هرسهم( )سود حسابداری ارقام متغیرهای ضریب که دادند نشان و قراردادند
محتوایشرکت  نتیجه در است، دار معنا و منفی آزاد نقد جریان مسائل دارای های

یاننقدآزادروبهروهاییکهبامشکلنمایندگیجراطلاعاتیسودهرسهمدرشرکت
هااست.هستندکمترازسایرشرکت
(درپژوهشیبهبررسیکیفیتگزارشگریمالیوسررسید1393هاشمیوهمکاران)

گذاریپرداختندوضمنبررسی برکاراییسرمایه عنوانمکانیسمیموثر 104بدهیبه
شرکت شرکتاز تهران بهادار بورساوراق در شده تا1386هایطیسالهایپذیرفته

افزایشکیفیتگزارشگریمالیوهمچنینکوتاه1391 ترشدنسررسیدنشاندادندبا
یابد.بدهی،کاراییسرمایهگذاریبهبودمی

( همکاران و نژاد 1393فدایی تصمیماتسرمایهاثراتجریان( بر گذاریهاینقدی
نتایجحاصلازهاشرکت موردبررسیقراردادند. درفاصلهتجزیهوتحلیلاطلاعاترا
گذاریدرهاینقدیبرتصمیماتسرمایهاثرجریاندهدنشانمی1389تا1380هایسال

مثبتاست ایران سرمایه بازارکهبازار کاملنبودن مشکلاتنمایندگیو بر اینمساله
گذارد.سرمایهایرانصحهمی

بیینرابطهبینکیفیتسودوهمزمانی(درپژوهشیبهت1390احمدپوروپیکرنگار)
قیمتدربورساوراقبهادارتهرانپرداختندوبااستفادهازضریبهمبستگیپیرسوننشان

ایمعکوسومعناداروجوددارد.یعنیدادندکهبینکیفیتسودوهمزمانیقیمترابطه
ایین(همزمانیقیمتنیزهرچهخطایبرآورداقلامتعهدیبالاباشد)کیفیتاقلامتعهدیپ

.بالاخواهدبود
(درپژوهشیروابطمیانکیفیتاطلاعاتحسابداری،سرمایه1390ثقفیوهمکاران)

یافته  قراردادند. بررسی مورد را آزاد نقد جریان و حد ازگذاریبیشاز هایحاصل
کیازآنحا1389تا1380هایشرکتعضونمونهطیسال64بررسیاطلاعاتمربوطبه
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بالاترباشد،مسالهسرمایهگذاریاستکههرچهکیفیتاطلاعاتحسابداریشرکت ها
هاینقدآزادبالاهاییباجریانآیدواینرابطهدرشرکتتربهوجودمیبیشازحد،کم
رخمی طریقکیفیتاطلاعاتبیشتر از حد گذاریبیشاز کاهشسرمایه تاثیر و دهد
.هابهمراتببیشتراستنشرکتحسابداریدرای

 

 های پژوهش فرضیه
فرضیه پیشینه مبانینظریو هدفپژوهشو به توجه ارائهبا شرحزیر هایپژوهشبه

شودمی
فرضیهاول:مشکلنمایندگیجریاننقدیآزادبرهمزمانیبازدهسهامتاثیرمثبتدارد.

کی بر نقدیآزاد مشکلنمایندگیجریان دوم: منفیفرضیه فیتگزارشگریمالیتاثیر
دارد.

 

 روش شناسی پژوهش
هاپژوهشتوصیفیمبتنیپژوهشحاضرازنظرهدف،کاربردیوازنظرگردآوریداده

همچنینروش تحلیلرگرسیونیاست. نوعپسبر باشد؛رویدادیمیشناسیپژوهشاز
شود.بدینمعنیکهپژوهشبراساساطلاعاتگذشتهانجاممی

روش پژوهشاز ادبیاتموضوع و نظری مبانی آوری جمع پژوهشبرای این در
دادهکتابخانه برایگردآوری و مجلاتعلمی کتبو نظیر روشای از نیاز مورد های

داده همچنین است. شده استفاده طریقاسنادکاوی از مالی، اطلاعات و نیاز مورد های
صورت به شرکتمراجعه مالی پذیرهای بانکهای و بهادار اوراق بورس در شده فته
آوریوموردبررسیقرارگرفتهوبرایتجزیهوتحلیلنوینجمعآورداطلاعاتینظیرره

استفادهStata13وExcel،Eviews7هاواستخراجنتایجپژوهش،ازنرمافزارهایداده
شدهاست.

1392الی1385دورهزمانیشدهدربورساوراقبهاداردرهایپذیرفتهکلیهشرکت
اند،بهعنواننمونهانتخابومابقیحذفگردیدند.کهواجدشرایطزیربوده

 اسفندماهباشد.29هامنتهیبهمقایسهبودناطلاعات،سالمالیآنمنظورقابلبه-1

 طیبازهزمانیپژوهش،سالمالیخودراتغییرندادهباشند.-2
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پژوهش،بیشازسهماهدربورساوراقبهادارتهرانمعاملاتسهامشرکتطیدوره-3
 باشد. متوقفنشده

4- هادادهکلیه پژوهشبرای موردنیاز هاشرکتی دسترسموردبررسیی در و موجود
 باشد.

 گذاریولیزینگ(نباشد.،سرمایههابانکگریمالی)یواسطههاشرکتجزء-5

هایپذیرفتهشدهدرازشرکتشرکت105هایمربوطبهنمونهپسازاعمالمحدودیت
اند.بورسانتخابشده

 

 های مورد استفاده ها و مدل روش تجزیه و تحلیل داده
هاازرگرسیونچندمتغیره،وبههایپژوهشوتجزیهوتحلیلدادهبهمنظورآزمونفرضیه

هایادههایجدیدتجزیهوتحلیل،ازروشدهاوالزامدربهکارگیریروشدلیلنوعداده
درطیسال اینروشتحلیلپویاییمتغیرها در زیرا است، شده ودرترکیبیاستفاده ها

شرکت میسطح قرار مدنظر همزمان طور به مدلها معناداری منظورآزمون به گیرد.
فیشردرسطحاطمینانبهکارگرفتهشدهاست. (Fرگرسیونیآماره)

براساسپژوهشچئانگو ازمدل2014جیانگ)دراینپژوهش، هایرگرسیونی(،
(استفادهشدهاست.2(و)1چندمتغیرهبهشرحرابطه)

فرضیهاول:
SYNi,t = ηi + β1FCFi,t-1 + β2TANi t-1 + β3FCFi t-1 × TANi t-1       (1)                             

              +β4STDROAi,t-1 + β5DEBT i t-1 +β6VOLi,t-1+ β7INDCAP i,t-1  
              +β8.FCF i,t-1×DEBT i,t-1+β9SIZE i,t-1 +εi,t-1 


فرضیهدارباشدسطحاطمینانموردنظرمثبتومعنیفوقدرمدلدرβ3چنانچهضریب

اینپژوهشموردردنخواهدمبنیبرتاثیرمشکلجریاننقدیآزادبررویهمزمانیاول
شد.

فرضیهدوم:
(2)

|DAC| = ηi + β1FCFi,t-1 + β2TANi t-1+ β3FCFi t-1 × TANi t-1+  β4SIZE i,t-1                         
              + β5DEBT i t-1 + β6VOLi,t-1+ β7INDCAP i,t-1+ β8TAC i,t-1+ εi, t-1 
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درمدلفوقدرسطحاطمینانموردنظرمثبتومعنیدارβ3همچنینچنانچهضریب
اقلامتعهدیاختیاریمعیاریمعکوسازکیفیتگزارشگریمالیباشدب اینکه به اتوجه
کیفیتمی بر آزاد نقدی نمایندگیجریان مشکل منفی تاثیر بر مبنی دوم فرضیه باشد،

 شد.گزارشگریمالی،ردنخواهد

 

 متغیر وابسته
الف(همزمانیبازدهسهام،ب(کی فیتگزارشگریمتغیرهایوابستهپژوهشعبارتنداز:

مالی
رولستونالف( و پژوهشپیتروسکی از پیروی به سهام، بازده همزمانی محاسبه برای

هایسریزمانیبرای(بااستفادهازداده3(،ابتداازمدلرگرسیونیبهشرحرابطه)2004)
شود:ماههدرهرسال،برایهرشرکتبرآوردمی12دوره

RETi,ϴ=β0+β1MRETϴ-1+β2MRETϴ+β3IRETϴ-1+β4IRETϴ+εi,ϴ         (3)                  

.دراینرابطه:
:RETi,ϴبازدهسهامشرکتiدرماهθ.

 :MRETϴبازدهبازاردرماهθبازدهبازارازتفاوتشاخصاولدورهوپایاندوره .
آید.بازارتقسیمبرشاخصاولدورهبدستمی

MRETϴ-1:بازدهبازاردرماهθ-1.
IRETϴ:بازدهصنعتمربوطبهشرکتi بازدهصنعتازتفاوتشاخصθدرماه .

آید.اولدورهوپایاندورهصنعتتقسیمبرشاخصاولدورهصنعتبدستمی
IRETϴ-1:بازدهصنعتمربوطبهشرکتiدرماهθ-1.

i,θε:سهامشرکتیماندهبازدهباقiماهدرθ
گردد.سپسهمزمانیشرکتبرآوردمی-مرتبهبرایهرمشاهدهسال525فوقرگرسیون

شود:(محاسبهمی4بازدهسهامبااستفادهازضریبتعیینمدلفوقومطابقرابطه)

SYNi,t = ln(
Ri,t

2

1−Ri,t
2 )                                                                              (4)  

دراینرابطه:
SYNi,tهمزمانیقیمتسهامشرکت:iدرسالt
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2

i,tR(برایشرکت3:ضریبتعیینحاصلازرگرسیون)iدرسالtباشد.می
اختیاریب( تعهدی اقلام از مالی گزارشگری کیفیت سنجش برای پژوهش این در

ازاقلامتعهدیعادیبهپیرویازاختیاریمتعهدیاقلااستفادهشدهاست.برایتفکیک
همکاران1دیچو پژوهش 1995)و مدل ،)( رابطه شرح به جونز شده کار(5تعدیل به

گرفتهشدهاست.
TACi,t

Assetsit−1
= α0

1

Assetsi,t−1
+ β1

ΔSalesi,t−ΔARi,t

Assetsi,t−1
+ β2

PPEi,t

Assetsi,t−1
+ εi,t     (5)      

:کهدرآن
TACi,t:جریانخالصمنهایسودخالصکهعبارتاستازاقلامتعهدیسالانهکل

 t ودرسالiهایعملیاتیبرایشرکتنقدیناشیازفعالیت
 :ΔSalesitتغییراتدرفروششرکتiدرسال t 

PPEitاموال،وتجهیزاتشرکت:i درپایانسال t
Assetsi,t-1:هایشرکتکلارزشدفتریدارایی i درسالt-1

اقلامتعهدیاختیاری(5)پسازآنبااستفادهازپارامترهایبرآوردیازرگرسیونرابطه
 :استمحاسبهشده(6)هشرحرابطهب

(6)

 DACi,t =
TACi,t

Assetsit−1
− α0[

1

Assetsi,t−1
+ β1

ΔSalesi,t−ΔARi,t

Assetsi,t−1
+ β2

PPEi,t

Assetsi,t−1
]                

 
DACi, t:اقلامتعهدیاختیاری

ARi, t Δهایدریافتنیشرکت:تغییردرحسابiدرسالt
جاییکهاقلامتعهدیاختیاریبالاترباتوجهبهمبانینظریموجوددراینزمینهازآن

اقلامتعهدیاختیاریبهعنوانزارشگریمالیپایینمنجربهکیفیتگ لذا ترخواهدشد،
 معیاریمعکوسازکیفیتگزارشگریمالیمطرحشدهاست.

 

 متغیرهای مستقل
آنجاییکه از آزاد. نقد نمایندگیجریان مشکل پژوهشعبارتاستاز مستقل متغیر

آ نقد جریان نمایندگی مشکل موجود نظری مبانی با شرکتمطابق در بازاد هایی

                                                                                                                   
1-Dechow 



 1395پائیز ـ  51ـ شماره  13سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   124

پایینفرصت رشد برایهای است، شده متمرکز بالا نشده توزیع آزاد نقد جریان و تر
شود:سنجشآن،اثرمتقابلدومتغیرزیردرنظرگرفتهمی

هایرشدالف(جریاننقدآزاد،ب(فرصت
پژوهشالف( با همکاران مطابق و نقدیآزاد1991)کاپلند جریان ،)( رابطه (7از
شود:محاسبهمی

FCFi,t= Ei,t + NCCi,t– ΔWCi,t – ΔFAi,t                                                (7)                

کهدرآن:
:FCFi, tجریاننقدیآزادشرکت i درسالt

Ei,t:شرکتپسازکسرمالیاتسودعملیاتیiدرسالt

 :NCCi,t  هزینه مشکوکهای مطالبات هزینه استهلاک، هزینه قبیل از غیرنقدی
tدرسالiشرکتالوصول

ΔWCi,t تفاوتtدرسالiشرکتافزایشدرسرمایهدرگردش: برابراستبا که
tدرسال iشرکتهایجاریبدونبهرههایجاریبدونبهرهوبدهیدارایی

:ΔFA,i,tشرکتهایثابتداراییافزایشدرناخالصارزشدفتریمجموع iدرسال
t

ازدرصدداراییهایرشدشرکتبرایبیانفرصت دراینپژوهشب(  هایمشهودبهها
گذاریگذشتهدر(،سرمایه1993(استفادهشدهاست.بنابراعتقاداسکینر)8شرحرابطه)

هایرشدرابطهمعکوسدارد.اموالماشینآلاتوتجهیزاتبافرصت

TANi,t=
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
                                                                                (8) 

 کهدرآن:

TANi,t:شرکتهایرشدفرصتiدرپایانسالt
PPEi,tاموال،وتجهیزاتشرکت:iدرپایانسال t

Assetsi,t:هایشرکتارزشدفتریداراییکل i درسالt 



ترشرکتهایرشدپایینکندهفرصتبیانTAN(بالاتربودنمتغیر8باتوجهبهرابطه)
می متغیر پژوهشحاضر در لذا فرصتTANباشد. تلقیمعیاریمعکوسیاز هایرشد
شود.می
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 متغیرهای کنترلی
باشد:بهشرحزیرمی(متغیرهایکنترلیپژوهش2014مطابقباپژوهشچئانگوجیانگ)

 :STDROAانحرافمعیاربازدهداراییشرکتi3ازسال-t (9کهازرابطه)tتا
 بدستمیآید:

STDROAi,t = [1
4⁄ ∑ (ROAi,t − ROAi )

2]t
t−3

1
2⁄
                             (9)  

کهدرآن:
ROA𝑖,𝑡 دارایی: t-3برایدورهiهایشرکتمیانگینبازده tتا (10مطابقرابطه)
شود.محاسبهمی

ROAi,t = 1
4⁄ ∑ ROAi,t

t
t−3                                                               (10)                    

ROAi, t:دارایی بازده iشرکتهای سال )tدر رابطه از دست11که به شرحزیر به )
آید: یم

ROAi,t =
Xi,t

ASSETi,t−1
                                                                       (11)  

کهدرآن:
Xi, t:سودشرکتiدرپایانسالtباشد.می
 VOL:حجم)گردش(سهامکهعبارتاستازسهامعادیمعاملهشدهدرسال

دیدرجریانمالیتقسیمبرسهامعا
 SIZEلگاریتمطبیعیارزشبازارسهامشرکت :i ازرابطهtدرابتدایسال و

 آید:بهدستمی(12)


SIZEit=log (Pit×Ei,t) (12)                                                                     

      
کهدرآن:

Pitسهام بازار :قیمت iدرانتهایسالt
Ei,tشرکت سهام :تعداد i سال انتهای درt
 INDCAP:لگاریتمطبیعیسایزشرکتها،دریکصنعت
 DEBT:هاهایبلندمدتبهکلدارایینسبتبدهی
 TACکل : عنوان به سالانه تعهدی خالصاقلام جریانخالصمنهایسود

 t ودرسالiشرکتهایعملیاتیبراینقدیناشیازفعالیت
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 افته های پژوهشی
 آمار توصیفی

پایه جهتبرآوردوتخمینالگو)سری ایمتغیرهابرایبررسیمشخصاتعمومیو ها(
وتجزیهتحلیلدقیقآن آماره)مدل( ها، موردبررسیدرهایتوصیفیمربوطبهمتغیرها

باشدمی0532/0برابربا((SYN(آمدهاست.میانگینمتغیرهمزمانیبازدهسهام1جدول)
نشانمی دادهکه یافتهدهدبیشتر تمرکز اینمتغیرحولایننقطه میانههایمربوطبه اند.

طورکهدهد.همانهایمرکزیاستکهوضعیتجامعهرانشانمییکیدیگرازشاخص
باشدکهمی071/0برابربا(||DAC)دهدمیانهمتغیراقلامتعهدیاختیارینتایجنشانمی

دادهبیانگ نیمیاز ایناستکه اینمقدارر از بیشتر نیمیدیگر و اینمقدار از کمتر ها
تواناستنباطنمود،موضوعنرمالبودنهستند.نکتهمهمیکهازمقایسهمیانگینومیانهمی

بیانکردتوانیمهاست.باتوجهبهنزدیکبودنمقادیرمیانهومیانگینبرایهرمتغیرداده
متغی پارامترهایپراکندگی،که هستند. آماریمناسبیبرخوردار توزیع رهایپژوهشاز

هانسبتبههاازیکدیگریامیزانپراکندگیآنمعیاریبرایتعیینمیزانپراکندگیداده
مهم ازجمله است. اینمیانگین مقدار است. انحرافمعیار پراکندگی، پارامترهای ترین
همزمان متغیر برای )پارامتر سهام بازده SYNی با برابر بیشترینمی155/1( که باشد

دربینمتغیرهایپژوهشحاضرنشانمی کهدرجدولنیزطورهماندهد.پراکندگیرا
قابل بنابراین نیست، صفر متغیرها معیار انحراف است موردتوانیممشاهده متغیرهای

بررسیرادرمدلواردکرد.
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 های ترکیبی یا تابلویی های داده روش انتخاب از بین

های توصیفی متغیرهای پژوه (: آماره1جدول )

 
هایلیمربهانتخابمدلدادهFهایپژوهشابتدابااستفادهازآزمونپیشازآزمونفرضیه

هایتابلوییپرداختهشدهاست.روشتابلوییخودبااستفادهازترکیبیدربرابرمدلداده
تواندانجامگیرد.دراینپژوهشباتوجهبهمی"اثراتتصادفی"و"اثراتثابت"دومدل

مدلداده ازآزمونپذیرش شود، ازکداممدلاستفاده هایتابلوییبرایتعییناینکه
باشد،برایتخمینمدل05/0لیمرکمترازFهاسمناستفادهشدهاست.اگراحتمالآماره

هایتلفیقیاستفادهمیشود.همچنیناگرغیراینصورتازدادهازروشتابلویی،ودر
 از هاسمنکمتر داده05/0احتمالآماره هایتابلوییباشدبایدازروشاثراتثابتدر

(ارائهشدهاستهر2لیمروهاسمنکهدرجدول)Fاستفادهشود.باتوجهبهنتایجآزمون
اثراتثابتتخمینزدهشدهاست.دومدلرگرسیونیبهروشتابلوییبا

 

 

 

نمادنام متغیر
تعداد 

مشاهدات
حداقلحداکثرمیانهمیانگین

انحراف 

معیار
کشیدگیچولگی

همزمانی بازده 

سهام
SYN5250/0532-0/00543/515-3/7521/155-0/1063/368

اقلام تعهدی 

اختیاری
|DAC |5250/1040/0710/6250/000150/1051/9707/510

FCF5250/1140/0514/476-1/6260/3905/92855/339جریان نقد آزاد

TAN5250/2580/2180/8900/000810/1761/06523/964فرصت های رشد

انحراف معیار 

بازده دارایی
STDROA5250/05560/0390/6750/001550/06004/55735/491

DEBT5250/0730/0500/49300/07532/3619/607نسبت بدهی

VOL5250/1530/0683/2740/000350/2525/67555/981حجم

INDCAP52515/43715/31017/36612/2840/983-0/2812/760اندازه صنعت

SIZE5255/51195/5367/3154/1110/5260/2163/332اندازه شرکت

TAC5250/02050/00622/791-1/8240/2462/49052/013کل اقلام تعهدی
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 های پژوهشهاسمن مدل لیمر و آزمون  Fنتایج آزمون (2جدول )

 مدل
 هاسمن آزمون  لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 اثرات ثابت 000/0 354/2 تابلویی 0000/0 814/6 1مدل 

 ثابت اثرات 000/0 598/2 تابلویی 0000/0 602/6 2مدل 

 
 نتایج آزمون فرضیه اول

قبلازانجامهرگونهتفسیرنتایجرگرسیون،برایتصدیقصحتنتایجوحصولاطمیناناز
قابلیتاتکانتایجبرآوردمدلرگرسیونی،فروضکلاسیکموردبررسیقرارگرفتهاست.

استفادهشده1جهمبستگی،ازآزمونوولدریمنظوربررسیعدموجودخوددراینراستابه
درصورتی روشحداقلمربعاتو از جهترفعآن خودهمبستگیباشد، مدلدچار که

منظوربررسیناهمسانیبه همچنینبرایتخمینمدلاستفادهشدهاست.(GLS)یافتهتعمیم
وجهترفعآندرصورتوجودناهمسانی،روش2ها،آزمونوالدتعدیلشدهواریانس

تعم مربعات یمحداقل نتایج(GLS)یافته است. شده گرفته کار به مدل تخمین برای
دهدکهباتوجهبهاینکهآمارهاحتمالآزمونوولدریجاز(نشانمی3منعکسدرجدول)

اینآزمونمبنیبرعدموجودخودهمبستگیردنخواهدH0باشدفرضبیشترمی05/0
بنابراینبینباقی همبسماندهشد. مشکلخود احتمالها همچنینآماره ندارد. تگیوجود

 ازمحاسبه کوچکتر ناهمسانیواریانس، جهتآزمون تعدیلشده والد آزمون در شده
هاردینآزمونمبنیبرهمسانبودنواریانساH0باشد.لذافرضیهمی05/0سطحخطای

تعممی مربعات حداقل روش از واریانس ناهمسانی رفع برای روی ازاین یافتهیمشود.
(GLS).برایتخمینمدلاستفادهشدهاست 






                                                                                                                   
1-Wooldrige 
2-Modified Wald test 
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 فرضیه اول-آزمون وولدریج و والد تعدیل شده  (3جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 عدم خود همبستگی 4375/0 608/0 وولدریج

 ناهمسانی واریانس 000/0 95/15429 والد تعدیل شده

 
جریاننقدیآزادبرهمزمانیبازدهسهامتاثیرمثبتمشکلنمایندگیبراساسفرضیهاول

برای مدل این آزمون دارد. ) رگرسیونی فرضیه،  ثابت اثرات با تابلویی روش به (1رابطه

شده تخمین ) در (1) رگرسیونی مدل برآورد نتایج خلاصه .است زده ارائه4جدول ) 

.است گردیده
 نتایج آزمون فرضیه اول (4نتایج جدول )

Syni,t = ηi + β1FCFi,t-1 + β2TANi t-1 + β3FCFi t-1 * TANi t-1 +β4STDROAi,t-1 
+ β5DEBT i t-1 + β6VOLi,t-1+ β7INDCAP i,t-1 + β8.FCF i,t-1*DEBT i,t-1 

+β9SIZE i,t-1 + εi t-1 

t P-Valueآمارهخطایاستانداردضرایب متغیرها

 0000/0 -9670/6 9416/0-5604/0 عرضازمبدأ

FCF4252/0 1858/0 2886/2 0226/0 

TAN2864/2- 2284/00076/10- 000/0 

FCF*TAN 8392/13377/0 4460/5 000/0 

STDROA 7677/03029/0 5342/2 0117/0 

VOL 17966/0-1326/0 3540/1- 1765/0 

SIZE 3832/01768/0 1675/2 0308/0 

INDCAP 3204/01083/0 9570/2 0033/0 
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DEBT 3932/1 5220/0 6689/2 0079/0 

FCF*DEBT 6558/8-2136/3 6934/2- 0074/0 

Fآماره
 )احتمال(

1466/6
(0000/0) 

 6368/0 ضریبتعیین

ضریبتعیین
 شدهتعدیل

5332/0 


رابرایآزمونفرضیهEviews7نرمافزار(خروجیدوطرفه4نتایجمنعکسدرجدول)

بایدFCF*TAN ضریبمتغیرکهبرایپذیرشاینفرضیهدهد.باتوجهبهایناولنشانمی
طرفهبهصورتیکفرضیهفوقاینروازدارباشدسطحاطمینانموردنظرمثبتومعنیدر

خروجییک منظور همین به است. گردیده مطرح تابع از استفاده با درTDISTطرفه
محاسبهشد(FCF*TAN)صفحهگستردهاکسلبرایمشکلنمایندگیجریاننقدآزاد

 مقدار p-valueو با برابر آن از متغیرگردید000/0حاصل ضریب اساس این بر .
باشد.همچنیندارمیمعنا05/0ودرسطحخطای8392/1برابرباFCF*TAN توضیحی

نقد مستقیممیانمشکلنمایندگیجریان رابطه وجود اینضریبحاکیاز مثبتبودن
میآزادوهمزمانیبا توجهبهمطالبفوقدرسطحاطمینانباشد.زدهسهام درصد95با

همچنین فرضیهنخستاینپژوهشردنخواهدشد. دهدرگرسیوندرنشانمیFآماره
 اطمینان معنی95سطح میدرصد میدار تائید نیز مدل اعتبار بنابراین ضریبباشد، شود.
درصدتغییراتمتغیر53شدوبهاینمعناستکهبامی5332/0شدهنیزبرابرباتعیینتعدیل

 .شودوابستهتوسطمجموعهمتغیرهایمستقلوکنترلیتوضیحدادهمی

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم
هایحاصلازبررسیفروضکلاسیکدرفرضیهدومرا(یافته5نتایجمنعکسدرجدول)

می هماننشان میدهد. مشاهده که گونه به باتوجه آزمونگردد احتمال آماره اینکه
اینآزمونمبنیبرعدموجودخودهمبستگیH0باشدفرضکمترمی05/0وولدریجاز

هامشکلخودهمبستگیوجوددارد.همچنینآمارهماندهردخواهدشد.بنابراینبینباقی
باشد،می05/0شدهدرآزمونوالدتعدیلشدهکوچکترازسطحخطایاحتمالمحاسبه
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شود.ازاینرویبرایرفعهاردمیاینآزمونمبنیبرهمسانبودنواریانسH0لذافرضیه
تعمیم مربعات روشحداقل واریانساز ناهمسانی و )خودهمبستگی برای(GLSیافته

تخمینمدلاستفادهشدهاست.
 فرضیه دوم-آزمون وولدریج و والد تعدیل شده (5جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 وجودخود همبستگی 000/0 740/12 وولدریج

 ناهمسانی واریانس e2/1 000/0+06 والد تعدیل شده


مشکلنمایندگیجریاننقدیآزادبرکیفیتگزارشگریمالیبراساسفرضیهدوم
برای دارد. منفی مدل این آزمون تاثیر ) رگرسیونی فرضیه،  با تابلویی روش به (2رابطه

شده تخمین ثابت تاثرا ) در (2)مدل برآورد نتایج خلاصه .است زده ارائه6جدول ) 

است. گردیده

 نتایج آزمون فرضیه دوم (6جدول )

|DAC| = ηi + β1FCFi,t-1 + β2LGi t-1 + β3FCFi t-1 * TAN t-1+  β4SIZE i,t-1 
+ β5DEBT i t-1 + β6VOLi,t-1 + + β7INDCAP i,t-1+ β8TAC i,t-1+ εi t-1 

 t P-Valueآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 2218/0 2234/1 0668/0 0818/0 عرض از مبدأ

FCF 03808/0 0125/0 0405/1 0025/0 

TAN 0720/0- 03379/0 1305/2- 0037/0 

FCF*TAN 07604/0 03054/0 4898/2 0132/0 

VOL 0199/0- 0066/0 9725/2- 0031/0 

SIZE 0271/0 0194/0 3977/1 1629/0 

INDCAP 0075/0- 0092/0 8123/0- 4171/0 

DEBT 0610/0 0218/0 7897/2 0055/0 
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TAC 0117/0 0033/0 5070/3 0005/0 

 Fآماره 
 )احتمال(

6922/4 
(0000/0) 

 5605/0 ضریب تعیین

  ضریب تعیین تعدیل
 شده

4410/0 


رابرایآزمونفرضیهEviews7فهنرمافزار(خروجیدوطر6نتایجمنعکسدرجدول)

بایدFCF*TAN ضریبمتغیربرایپذیرشاینفرضیهباتوجهبالینکهدهد.دومنشانمی
-فوقبهصورتیکفرضیهازاینرویدارباشدسطحاطمینانموردنظرمثبتومعنیدر

درTDISTطرفهبااستفادهازتابعطرفهمطرحگردیدهاست.بههمینمنظورخروجییک
(محاسبهشدFCF*TAN)مشکلنمایندگیجریاننقدآزادهگستردهاکسلبرایصفح

 مقدار p-valueو با برابر آن از متغیرگردید.0066/0حاصل ضریب اساس براین
باشد.همچنیندارمیمعنا05/0ودرسطحخطای07604/0برابرباFCF*TAN توضیحی

مس رابطه وجود اینضریبحاکیاز نقدمثبتبودن تقیممیانمشکلنمایندگیجریان
معیاری اختیاری تعهدی اقلام که آنجایی از باشد. می اختیاری تعهدی اقلام و آزاد

باشدبنابراینمشکلنمایندگیجریاننقدآزادبرمعکوسازکیفیتگزارشگریمالیمی
اطم سطح در فوق مطالب به توجه با دارد. منفی تاثیر مالی گزارشگری ینانکیفیت

95 آماره همچنین شد. نخواهد رد پژوهش این دوم فرضیه میFدرصد، دهدنشان
بنابرایناعتبارمدلنیزتائیدمیدارمیدرصدمعنی95رگرسیوندرسطحاطمینان -باشد،

درصداز44باشدوبهاینمعناستمی4410/0شدهنیزبرابرباشود.ضریبتعیینتعدیل
شود.توسطمجموعهمتغیرهایمستقلوکنترلیتوضیحدادهمیتغییراتمتغیروابسته

 

 گیری و بحث نتیجه
کیفیت بر آزاد نقد جریان نمایندگی مشکل تاثیر پژوهشبررسی این انجام از هدف

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارگزارشگریمالیوهمزمانیبازدهسهامشرکت
اه یه دستیابی منظور به است. صورتتهران به و شده تدوین فرضیه دافپژوهشدو

دهدکهبینمشکلجداگانهموردبررسیقرارگرفت.نتایجحاصلازفرضیهاولنشانمی
نمایندگیجریاننقدآزادوهمزمانیبازدهسهامیکرابطهمثبتومعناداروجودداردو
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جریاننقدآزادوکیفیتنتایجفرضیهدومبیانگررابطهمنفیومعنادارمشکلنمایندگی
باشد.گزارشگریمالیمی

درتفسیرایننتایجزمانیکهمشکلنمایندگیجریاننقدآزادبیشترباشد،)جریاننقد
تر(مدیرانانگیزهبیشتریدارندتافرصتطلبانهعملنمایندآزادبالاتروفرصترشدپایین

شد. خواهند شرکت اطلاعاتی محیط پیچیدگی باعث برایو تا دارند تمایل مدیران
نقد بهجایتوزیعوجوه منافعشخصیوجلوگیریازکاهشقدرتشان، برخورداریاز

آن پروژهمازاد، در را سرمایهها منفی بازده با اثراتهایی نتیجه در و کنند گذاری
بالارفتنگذاریبیشازحدشانرابابالابردناقلامتعهدیاختیاریپنهاننمایند.سرمایه

کاهشکیفیتگزارشگریمالیمی به تعهدیاختیاریمنجر اینشرایطاقلام در شود.
وسرمایه بازار سطح اطلاعاتدر نظیر اطلاعاتعمومی به تصمیم اتخاذ برای گذاران

صنعترجوعخواهندکردوانتظاراتخودراازجریاننقدآتیوعملکردشرکتشکل
تقیمتسهامیکشرکتمنحصربهفردکمترحاویاطلاعاتخواهندداد.دراینحال

منعکس بیشتر شرکتو صنعتمیخاصآن و بازار سطح اطلاعاتدر بهکننده باشد.
هاییهمراهبامشکلنمایندگیجریانوجوهعبارتدیگرنوساناتبازدهسهامدرشرکت

بهمیزانبیشتریازحرکاتبازاروصنعتت اطلاعاتبعیتمینقدآزادشدیدتر، کندتا
نتایج پژوهشبا های یافته بود. خواهد بیشتر سهام بازده همزمانی لذا و خاصشرکتی

(سازگاراست.همچنینایننتایجحمایتمستقیمیاز2014پژوهشچئانگوهمکاران)
بر(مبنیبرتاثیرانگیزهافراددرونیبهتصرفجریاننقدآزاد،2006دیدگاهجینومایرز)
باشد.همزمانیبازدهسهاممی

 

 پیشنهادها
هایپژوهشپیشنهادهایزیرقابلارائهاست:بهاستنادیافته

بر-1 آزاد نقد جریان نمایندگی مشکل تاثیر بر پژوهشمبنی این نتایج به توجه با
سرمایه مالی، گزارشگری سرمایهکیفیت بهادار اوراق بورس در که گذاریگذارانی

باشد،بایدتوجهداشتهباشند؛هابهجریاننقدآزادمعطوفمیوتوجهاصلیآنکنندمی
عواملیهمچونفرصت به توجه بدون اینمعیار هایرشدممکناستملاکقراردادن

گرانشود.گذارانوتحلیلباعثگمراهیسرمایه
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عاتقرارداردهمزمانیبازدهسهامتاحدزیادیتحتتاثیرمیزانافشاوکیفیتاطلا-2
زمانیبالایگذارانیکهباهمهایاینپژوهشسرمایه.باتوجهبهنتایجحاصلازفرضیه

می مواجه سهام میبازده شفافیتگزارشگریمالیمشکوکشوند عدم نسبتبه توانند
شدهواینموضوعرادرتصمیماتخودمدنظرقراردهند.زیرااگراخبارخاصشرکت

شود.درصورتیکهاخبارافشانشدهزمانیمیبازدهسهامآنشرکتدچارهمافشانشود
باعثسقوطقیمتسهم آن یکباره افشا و نهایتانباشتشده در باشد بد شاملاخبار

خواهدشد
انگیزه-3 و سهام برهمزمانیبازده تاثیرمشکلنمایندگیجریاننقدآزاد به باتوجه

ذاریبیشازحدوتضعیفکیفیتگزارشگریمالیپیشنهادگمدیریتبرایبرایسرمایه
رعایتحدشودبادرنظرگرفتنسازوکارهاییهمچوننظارتمی هایبرونسازمانی،

گذاری،کنترلگردد.بهینهسرمایه
گردد:هایآتیپیشنهادمیهمچنینبرایپژوهش

دآزادبهعنوانیکیازباتوجهبهاینکهدراینپژوهشمشکلنمایندگیجریاننق-1
درپژوهش بررسیشد، انگیزهعواملمحرکمدیریتسود هایمدیریتهایآتیسایر

سوددرنظرگرفتهشدهوتاثیرآنبرکیفیتگزارشگریمالیوهمزمانیبازدهسهامتعیین
 گردد.

می-2 پژوهشپیشنهاد در بهشود حسابرسی اثر عواملیهمچون کنترل با هایآتی
نوانعاملناظربرکیفیتگزارشگریمالی،مالیتاثیرمشکلنمایندگیجریاننقدآزادع

زمانیبازدهسهاموکیفیتگزارشگریمالیبررسیگردد.برهم
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