
دانشگاه آزاد اسلامی
واحد تهران مرکزي

دانشکده اقتصاد و حسابداري 

)M.Aپایان نامه براي دریافت درجه کارشناسی ارشد (
رشته : حسابداري

عنوان :
بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداري و جریان نقدي آزاد با 

بیش سرمایه گذاري مدیران

استاد راهنما : 
دکتر فرزانه حیدر پور

استاد مشاور : 
دکتر یداله تاري وردي

پژوهشگر : 
اکرم شاهنده

1390تابستان 



ب



ج

تقدیم به پدر و مادر عزیزم

شان پر از وفا ستکه قلب

و در دلشان محبت هویداست



د

تشکر و قدردانی : 

از اساتید گرانقدرم سرکار خانم دکتر حیدر پور و جناب آقاي دکتر تاري وردي به خاطر راهنمایی هاي 
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دارم.



ه

هد نامه اصالت پایان نامه کارشناسی ارشد تع
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و درجه  عالی     دفاع نموده ام بدینوسیله متعهد می شوم: 75/17با کسب نمره    
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فوق ثابت شود ، عواقب ناشی از آن را بپذیرم و واحد دانشگاهی مجاز چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد-4
است با اینجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار نموده و در صورت ابطال مدرك تحصیلی ام هیچگونه ادعایی نخـواهم  

داشت.
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جمع آوري شده است. این 1383-1388پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي شرکت103این منظور اطلاعات 

تحقیق از نوع تحقیقات پس رویدادي است که به بررسی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها با استفاده از معادلات رگرسیونی می 
رسون استفاده شده است .پس از آزمون فرضیه ها نتایج نشان داد که و ضریب همبستگی پیtپردازد.براي آزمون فرضیه ها از آزمون  
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شد.
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مقدمه: )1- 1

همواره با فرصتهاي سرمایه گذاري زیادي روبه رو می شود و نیاز مند اتخاذ ، یک واحد تجاري

با توجه ، تصمیمات منطقی نسبت به یک سرمایه گذاري بهینه است. سرمایه گذاري یک واحد تجاري

سرمایه گذاري به محدودیت منابع و کارا بودن آن انجام می گیرید. در واقع یک واحد اقتصادي براي 

حد ومیزان سرمایه گذاري را با توجه به محدودیت منابع مورد توجه قرار می ، در پروژه هاي مختلف

در واحدهاي تجاري مدیران نقش قابل ملاحظه اي در انتخاب .)1387،دهد(مدرس و حصار زاده

ري ، از روش هاي پروژه هاي سرمایه گذاري دارند و براي ارزیابی پروژه ها جهت انجام سرمایه گذا

ژه ق این روش سرمایه گذاري در پروطبمختلفی از جمله روش خالص ارزش فعلی استفاده می کنند،

ها وقتیکه خالص ارزش فعلی آنها مثبت باشد انجام می گیرد و قبول پروژه هایی با خالص ارزش 

)1،2006ی شود(وردينا کارایی سرمایه گذاري مو در نتیجهمنفی منجر به بیش سرمایه گذاريفعلی

مانع از اتخاذ ، عدم تقارن اطلاعاتی و تضادهاي نمایندگی، در یک بازار ناقصاز آنجا که ، و

ها سرمایه گذاريانتظار نداریم تاتصمیمات بهینه و سازگار با اهداف شرکت می شود از این رو

به اطلاعات حسابداري و گیرد.مدیران در تصمیم گیري سرمایه گذاري انجام بهینه صورتبه همواره

، و از آنجا که انتخاب پروژه هاي شرکتها معمولا بر دارندخاصیجریان هاي نقدي عملیاتی توجه

Verdi)1



٣

، 1تحقیقات صورت گرفته (جنسنعهده مدیران است ، نباید منافع شخصی آنها نادیده گرفته شود

احد هاي تجاري  که جریان در و، )  نشان می دهد که مدیران براي دستیابی به منافع شخصی1986

می يسرمایه گذار، در پروژه هایی که بازده غیر پولی را به وجود می آورند، بالایی دارندآزادنقدي 

میتجاري و در نتیجه بیش سرمایه گذاريهايباعث گسترش سرمایه گذاري در واحدو، کنند

کاهش ، مسائلی چونشوند.سرمایه گذاري بیش از حد در سطح شرکت موجب به وجود آوردن 

افزایش تورم و توسعه ظاهري در اقتصاد کلان می شود و به منافع سهامداران ، کارایی سرمایه گذاري

براي کاهش این بیش سرمایه گذاري ). یکی از عوامل موثر 22008آسیب جدي می رساند (جیانگ

ازه گیري کیفیت اطلاعات براي اند،کیفیت اطلاعات حسابداري است،ویا انجام سرمایه گذاري بهینه

.از کیفیت اقلام تعهدي استفاده می شودمعمولا حسابداري 

می شود که مبهم بودن اطلاعات افزایش یافته و که کیفیت ضعیف اقلام تعهدي باعثبدین ترتیب

تا اهمیت کیفیت نابراین در این تحقیق سعی داریم ریسک سرمایه گذاري نیز در پی آن افزایش یابد . ب

در کاهش بیش سرمایه گذاري که یکی از عوامل ناکارایی سرمایه گذاري است ،طلاعات حسابداريا

را مورد بررسی قرار دهیم.

بیان مساله تحقیق : )2- 1

همواره با فرصتهاي سرمایه گذاري زیادي روبه رو می شود و نیازمند اتخاذ ، یک واحد تجاري

بهینه است. اما مساله اصلی اتخاذ تصمیم راجع به تصمیمات منطقی نسبت به یک سرمایه گذاري

که براساس ، توسط مدیران واحدهاي تجاري استو انتخاب پروژه ها ، فرصتهاي سرمایه گذاري

عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع مانع، می گیرد.به عبارتی دیگرصورت(مدیران)منافع شخصی خود

مطالعات انجام شده در این خصوص نشان می دهد که می شود.از انجام یک سرمایه گذاري بهینه

ازجمله عوامل اصلی و عمده ، تضاد منافع بین سهامداران و اعتباردهندگان و نیز سهامداران و مدیران

در واحد آزادجریان نقدي ، ).به عنوان مثال2008،می باشد(جیانگناکارایی سرمایه گذاري در ایجاد

Jensen)1
) Jianguo1



۴

است تا براساس منافع شخصی خود عمل کنند و در پروژه هایی محرکی بر انگیزه مدیران، تجاري

واین امر باعث به وجود آمدن سرمایه گذاري ، رمایه گذاري کنند که بازده غیر پولی ایجاد می کندس

در این راستا همان طور که بیان شد کیفیت اطلاعات حسابداري ) .1986،بیش از حد می شود(جنسن

انتظار بر این مدیران باشد،  بنابراین، بوسیلهام سرمایه گذاري بیش از حدمی تواند یکی از موانع انج

هر چه کیفیت اطلاعاتی که بوسیله سیستم حسابداري فراهم می شود بالاتر باشد :است که 

جریان هاي نقديبهمربوطاطلاعاتبتوانندمناسبترينحوبهشرکتگذارانسرمایه) 1

سرمایهاگرواقعدر.نماینددركوبرآوردراتجاريواحدداراییهايشارزوهاموردانتظارپروژه

خریددرباشدطرفهیکاستممکنقرارمیگیردآنهااختیاردرکهاطلاعاتی، باشندایننگرانگذاران

اثرمدیریتیمشاغلوسرمایهبازارعملکردبربودواینخواهندمحتاطاندازهازبیشبهاداراوراق

).6ص،2003، 1اسکات(گذارد میمنفی

اطلاعات مربوط به مدیریت شرکت را به افراد برون سازمانی ، ) اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا2

توسط مدیر را کاهش می ، ومسئله خطر اخلاقی مربوط به اطلاعات نگه داري شده، منتقل میکند 

داکثر کردن منافع خودش( حقوق دهد. بنابراین از رفتار بیش سرمایه گذاري مدیر که در جهت ح

وپاداش دریافتی) است جلوگیري  می کند.

)همچنین کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري اطلاعات تجاري صحیح ودقیق را به اعتبار دهندگان 3

)اشاره کرد که آنها 1986به تحقیقات جنسن و مک لینگ (میتوانشرکت منتقل میکند.که در این رابطه 

ه گذاري را از جنبه تضاد منافع بین سهامداران و اعتبار دهندگان بررسی کردند مسئله  بیش سرمای

سهامداران انگیزه ، در مواردي که نسبت بدهی هاي شرکت بالاست، استدلال نظري آنها این است

منافع ، دارند تا پروژه هایی با ریسک بالا و بازده بالا را اجرا کنند. اگر پروژه موفقیت آمیز باشد

اعتبار دهندگان هستند که ، واگر پروژه با شکست مواجه شود،اران در این حالت بیشتراست.سهامد

ند ارزش  اعتبار دهندگان را به میتوانسهامداران از این طریق وبیشترین هزینه را تحمل می کنند

1 . Scott
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سازمانی به خودشان منتقل کنند.این امر به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون سازمانی و برون 

می وکیفیت بالاي اطلاعات حسابداري با انتقال اطلاعات صحیح به اعتبار دهندگانمی آیدوجود 

انتظار می رود که کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري با نین مواردي را کاهش دهد.بنابراینچتواند

ث اتخاذ تصمیمات بین مدیران و سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان باعکاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

یه گذاري  و در نتیجه رشداقتصاديافزایش کارایی سرما، بهینه منابعمناسب توسط آنها، تخصیص

پذیرش پروژه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت ، گفتمیتوانشود.در رابطه با  کارایی سرمایه گذاري 

گذاري با خالص ارزش یهنادیده گرفتن فرصتهاي سرمامیتوان، است. وناکارایی سرمایه گذاري  را

( سرمایه گذاري کمتر از حد)  ویا انتخاب پروژه هایی با خالص ارزش فعلی منفی فعلی مثبت 

جنبه  بیش سرمایه گذاري می شودکه در این پژوهش سعی ،(سرمایه گذاري بیشتر از حد)معرفی کرد

مربوط به ناکارایی سرمایه گذاري بررسی شود.

دهدمینشانکهاستکردهفراهمشواهديگذاريسرمایهزمینهدریگردتجربیتحقیقاتهمچنین

1اشلیفرولوپز(یابدمیداخلی افزایشنقديهايجریانطریقازشرکتهاهايگذاريسرمایه

فرصتهايبابایدتنهاهاشرکتگذاريسرمایهکهکندمیبیان)1969(2توبینحالیکهدر).1994،

میاناماتفاوت.یابدافزایش، شودمیگیرياندازهتوبینQتوسطکهخوداساسیگذاريسرمایه

تقارنعدموهمچنین)1986جنسن ،؛1976،مکلینگوجنسن(سهامدارانومدیریتیهايانگیزه

کهشودمیباعث)11984،میرزومجلوف(بیرونیگذارانسرمایهوسازمانیدرونافرادبیناطلاعاتی

.کندتغییرداخلینقديهايریانجبهتوجهباگذاريسرمایه

آزادنقـدي جریـان بـا کـه دهدمینشان) 3،2006ریچاردسون؛1986، جنسن(متعددهايبررسی

) 1986(جنسـن . کننـد گذاريسرمایهبیشفعالیتهايبهاقدامتادارندزیاديفرصتهايمدیران، بیشتر

درچون، کنندمیاجرارامنفیNPVباهاییپروژه، شرکتاندازهافزایشبرايمدیرانکهکندمیبیان

1 . Shleifer, A&Lopez
2 . Tobin
3 . Richardson, S
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وکنیـون (اسـت بیشـتر مدیراننقديغیرونقديمنافعکوچکترشرکتهايبهنسبتبزرگترشرکتهاي

ومـدیران بـین منافعتضادنتیجهدرآزادنقديجریانازناشیگذاريسرمایهبیش).1،2000مورفی

مسئلهاین، شرکتمدیرانعملکردبرسهامداراننظارتازطریقمیتوانو،می آیدوجودبهسهامداران

نقـدي جریـان باشرکتهاییبهنسبتبالاآزادنقديجریانباشرکتهاییمقایسه.دادکاهشحديتارا

سـرمایه بـیش بـه اقدامخودشاننفعبهتادارندقوييهاانگیزهمدیرانکهدهدمینشانکمترآزاد

می تواندخارجیگذارانسرمایهبه، بالاکیفیتباشرکتحسابداريعاتاطلاوانتقال. نمایندگذاري

سـوالات بـه تـا داریمسعیپژوهشایندرشدهذکرمطالببهتوجهبا.باشدمدیراناینبرکارمانعی

:دهیمپاسخزیر

اینهمچنینداد؟وراکاهشگذاريسرمایهبیشمیتوانحسابدارياطلاعاتکیفیتافزایشباآیا

.می شودبررسیدارندنیزبالاییآزادنقديجریانکهشرکتهاییدر، وردم

) اهمیت موضوع تحقیق و انگیزه انتخاب آن:3- 1

یکی از عوامل موثر بر رشد و توسعه پایدار در جوامع ، سرمایه گذاري موثرو بهینه می باشد. 

سرمایه گذاران از اهمیت ویژه اي بنابراین، تعیین کارایی سرمایه گذاري و تامین اطلاعات موردنیاز 

برخوردار است.

، به عنوان یکی از مهمترین منابع اطلاعاتی موجـود می توانداین در حالی است که سیستم حسابداري 

اطلاعات مورد نیاز سرمایه گذاران را فراهم آورد.بنابراین اهداف گزارشگري مالی و مبانی حسابداري 

از ویژگی هاي معینی برخوردار باشد تا بـراي قضـاوت و تصـمیم    ایجاب می کند که اطلاعات مزبور 

قابل اعتماد و به طور نسبی صـحیح بـه شـمار آید.بـه     ، گیري سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان

هدف گزارشگري مـالی و محصـول نهـایی آن یعنـی صـورتهاي مـالی  فـراهم آوردن        ، عبارتی دیگر

اي اقتصـادي طیـف وسـیعی از اسـتفاده کننـدگان مفیـد       اطلاعاتی است که بـراي تصـمیم گیـري ه ـ   

اطلاعـات حسـابداري بـا    ، ).شواهد نشان مـی دهـد کـه   1-1بند، باشد(مفاهیم نظري گزارشگري مالی

1 . morfi
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داشـته  بهینـه  پیامدهاي اقتصادي قابل ملاحظه اي از قبیـل افـزایش سـرمایه گـذاري     می تواندکیفیت 

اهمیـت  با توجه به مطالب مـذکور .)42005ورکچیاو3لئوز، 2لامبرت، 12001باشد(بوشمن و اسمیت

این تحقیق را از جهت می توان بیـان کـرد:اول، بـا مشـخص نمـودن  رابطـه بـین کیفیـت اطلاعـات          

حسابداري و سرمایه گذاري بیش از حد ، می توان باعـث افـزایش آگـاهی سـرمایه گـذاران و سـایر       

و از اتلاف منابع کمیاب جلوگیري نمـود.دوم  ،استفاده کنندگان  از اطلاعات حسابداري با کیفیت شد

موجب افزایش اطمینان خاطر سرمایه گذاران نسـبت بـه سـرمایه گـذاري     می توانداین تحقیق،انجام

هاي کارا،استفاده هرچه بیشتر آنها از اطلاعـات حسـابداري و همچنـین گسـترش مشـارکت سـرمایه       

گذاران در بازار سرمایه شود.

) هدفهاي تحقیق:4- 1

هدف ازاین تحقیق بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري با تصمیمات افراد درون سازمانی است 

که با افزایش کیفیت این اطلاعات میتوان تضادها و تناقضهاي بین افراد استفاده کننده راکاهش داده و 

وري هاي اثر بخشی سرمایه گذاري انجام شده توسط آنهارا افزایش داد.بنابراین بر اساس تئ

حسابداري(مثل تئوري هاي نمایندگی تئوري و جریان نقدي آزاد ) سعی می شود از یک سو رابطه 

و بیش سرمایه گذاري(سرمایه گذاري بیش از حد مدیران )  مورد بررسی کیفیت اطلاعات حسابداري

را کاهش بیش سرمایه گذاري مدیرانمی تواندحسابداري اطلاعات قرارگیرد.که آیا افزایش کیفیت 

جریان هاي دهد یا خیر .از سوي دیگر رابطه بین کیفیت اطلاعات  حسابداري  در شرکتهاي داراي 

با  بیش سرمایه گذاري (سرمایه ، پایینآزادجریان هاي نقديبالا و شرکتهاي داراي آزادنقدي

طلاعات حسابداري  گذاري بیش از حد مدیران) مورد بررسی قرار   می گیرد  که آیا  افزایش کیفیت ا

جریان هاي بالا در مقایسه با شرکتهاي داراي آزادجریان هاي نقديدر شرکتهاي داراي می تواند

باعث کاهش بیش سرمایه گذاري شود یا خیر.، پایینآزادنقدي

1 . Bushman,R..A,Smith
2 . Lambert ,R
3 . Leuz, C
4. Verrecchia
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:سوالات یا فرضیه هاي تحقیق )1-5
وجود دارد.با سرمایه گذاري بیش از حد رابطه، )بین کیفیت اطلاعات حسابداري1

آزادجریان هاي نقديدر شرکتهایی با ، بیش سرمایه گذاري، )باافزایش کیفیت اطلاعات حسابداري2

پایین بیشتر کاهش می یابد.آزادبالا در مقایسه با شرکتهایی با جریان هاي نقدي 

براي آزمون این دو فرضیه مراحل زیر انجام می شود:

ار هر شرکت و به دنبال آن تعیین سرمایه گذاري بیش از حد )تعیین سرمایه گذاري مورد انتظ1

شرکتهاي نمونه. 

)اندازه گیري  کیفیت اقلام تعهدي و به دنبال آن تعیین کیفیت اطلاعات حسابداري هر شرکت.2

) وبر 2008با استفاده از روش بیان شده توسط جیانگ و دیگران(آزاد)اندازه گیري جریان نقدي 3

پایین .آزادبالا از شرکتهایی با جریان نقدي آزادشرکتهایی با جریان نقدي اساس آن تفکیک 

)آزمون فرضیه هاي تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره  است وبراي آزمون معنا دار ي 4

استفاده می شود. FوT(Z)مدل هاي تحقیق و ضرایب و متغیر ها در رگرسیون از آزمون هاي آماري

تحقیق:مدل )6- 1

) استفاده می شود:1- 1براي آزمون فرضیات از مدل رگرسیونی  رابطه (

تعاریف متغیرها:

متغیر وابسته:بیش سرمایه گذاري

Overinvestmenti,t :(بیش سرمایه گذاري)) سطح نرمال سرمایه گذاري در 2006ریچاردسون (

باقیمانده رگرسیون در مدل  به سپس از ،سطح شرکت را طریق مدل رگرسیون چند متغیره تخمین زد

عنوان نماینده بیش سرمایه گذاري استفاده نمود تا تاثیر جریان نقدي آزادبر بیش سرمایه گذاري را 

نشان دهد. در این تحقیق نیز با استفاده از مدل ریچاردسون  سطح نرمال سرمایه گذاري در سطح 

اري واقعی و سطح سرمایه گذاري سپس از تفاوت بین سطح سرمایه گذبرآورد می شود،شرکت 
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.رابطهبرآوردي (باقیمانده مثبت رگرسیون) به عنوان نماینده بیش سرمایه گذاري استفاده می شود

)1-2(

Ii,t=α0+α1*controlsi-1+εi,t )2-1(رابطه 

Ii,t=شرکتايسرمایهمخارجiسالدرt

وجه نقد پرداختی ، است که در این تحقیقtدر سال i=مخارج سرمایه اي شرکت ايسرمایهمخارج

داراییهاي نامشهود یا سایر داراییهاي بلند مدت در ، شرکت براي تحصیل یا ساخت داراییهاي ثابت

یم می شود.بر کل داراییهاي آغاز دوره تقس، نظر گرفته شده است.  وبراي از بین بردن تاثیر خطاها

Controlsi,t-1=استزیرمتغیرهايشاملکه:

Cashi,t-1=شرکتشدهدارينگهنقدوجهiسالدرt-1شودمیمحاسبهزیرصورتبهکه:

داراییهادر ابتداي دورهجمعبه) t-1سالدرiشرکتمدتکوتاهگذاريسرمایهونقدوجه(نسبت

1-Growi,t بااست که  رکتشگذاريسرمایهفرصتهاي= نشان دهندهQقابل محاسبه است.توبین

Qنسبت=(توبینQسهامصاحبانحقوقبازارارزشمجموعنمودنتقسیمازاست که شرکتتوبین ،

توجهبا.گرددمیمحاسبههاداراییدفتريارزشبرمدتکوتاههايبدهیومدتبلندهايبدهی

نسبتمحاسبهجهتاقلامایندفتريارزشزا، هابدهیدفتريارزشوبازارارزشبودننزدیکبه

Qاستشدهاستفادهتوبین .

سالپایاندرسهمهرقیمت* شرکتسهامتعداد=سهامصاحبانحقوقبازارارزش

Epsi,t-1 =بهعاديسهمیکازايبهمشخصدورهیکدرشرکتکهسودي، شرکتسهمهرسود

.شودمیمعینرقماینبااستآوردهدست

Levi,t-1=نسبتبااستبرابر، ومیزان توانایی مالی شرکت در بازپرداخت بدهی ها را نشان میدهد

t-1سالدرiشرکتداراییهايجمعبههابدهیجمع

Sizei,t-1=شرکتداراییهايلگاریتمبابرابراستواستشرکتنشان دهنده اندازهiسالدرt-1
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εi,t=ايسرمایهمخارجردبرآوخطايدهندهنشانماندهباقیعامل

εi,t نشان دهنده سرمایه گذاري کمتر از حد εi,t>0نشان دهنده بیش سرمایه گذاري است    و 0<

است

متغیر مستقل: کیفیت اطلاعات حسابداري است که به روش زیر محاسبه می شود.

accrualqualityi,t-1(کیفیت اقلام تعهدي)یت اطلاعات :از این متغیر براي اندازه گیري کیف

حسابداري استفاده می شود. کیفیت اطلاعات حسابداري دقتی است که گزارشگري مالی در بیان 

اطلاعات حسابداري ودر ارتباط با عملیات شرکت  به ویژه جریان هاي نقدي مورد انتظاردارد و به 

پیروي از بهدر این تحقیقبنابراین.)2006،منظور آگاهی سرمایه گذاران ارائه می شود(وردي

)کیفیت اطلاعات حسابداري را به عنوان 2006. وردي2005،تحقیقات پیشین (فرانسیس و دیگران

توانایی گزارشهاي مالی در انعکاس هرچه بهتر جریان هاي نقد مورد انتظار براي ذینفعان تعریف می 

به ) 2002دیچو (کیفیت اقلام تعهدي تعریف شده بوسیله دیچاو واز این روتحقیق حاضر بر،نماییم

زیرا اقلام تعهدي دربردارنده اطلاعات ،می نمایددتاکیي حسابدارعنوان نماینده کیفیت اطلاعات

و انحراف معیار )2009(سولانو،مناسبی در مورد جریانهاي نقد موردانتظار براي ذینفعان می باشد 

عهدي  است.هاي حاصل از مدل رگرسیونی زیر نشان دهنده کیفیت اقلام تباقیمانده
TCAi,t)٣-١(رابطه  = α0 + α1 CFOi.t+1 + α2 CFOi,t + α3 CFOi,t-1  +εi,t

TCAi,t =شرکتجاريتعهداتکلiسالدرt

=ΔCAi,t-ΔCLi,t-ΔCashi,t+ΔSTDEBTi,tt وTCAi

=ΔCAi,tشرکتجاريداراییهايدرتغییرiسالهايبینtوt-1

=ΔCLi,tشرکتجاريبدهیهايدرتغییرiسالهايبینtوt-1

ΔCashi,t=نقدو شبه نقد شرکتوجهدرتغییراتiسالهايبینtوt-1

ΔSTDEBTi,t=شرکتییر درحصه جاري بدهی هاي بلند مدت تغiسالهايبینtوt-1

CFOi,t-1=گذشتهمالیسالعملیاتازناشینقديجریان

CFOi,t=جاريسالعملیاتینقديجریان
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CFOi,t+1=بعديمالیسالاتیعملینقديجریان

εi,t=تعهدياقلامبرآوردخطايدهندهنشانماندهباقیعامل

و در این tدر سالiکیفیت اقلام تعهدي برابر است با انحراف معیار باقیمانده هاي بر آوردي شرکت 

تحقیق فرض بر این است که هر چه مقدار بدست آمده براي کیفیت اقلام تعهدي بزرگتر باشد بیانگر 

اطلاعات حسابداري است.ت پایین کیفی

مجموعمیانگیناساسبرکهاندشدههمگنداراییهامیانگینوسیلهبه)3متغیرهاي رابطه (همه

.می شودمحاسبه) t-1(دورهابتدايو)t(دورهپایاندرشرکتهايدارایی

آزادمتغیر مجازي: جریان نقدي 

(FCF)2008یق طبق روش استفاده شده بوسیله جیانگ و دیگران(: در این تحقآزادنقدي جریان)((

Jianguo Yuan جریان نقدي حاصل از فعالیتهاي عملیاتی پس از کسر سود تقسیمی  و هزینه بهره به

) 4-1تعریف می شود. رابطه (آزادعنوان جریان نقدي 
FCFi,t =CFOi,t)۴-١رابطه ( - INTi,t – DIVi,t

FCFi,t=شرکت آزادنقديجریانi در سالt

CFOi,t :عملیاتی شرکت فعالیتهايازحاصلنقديجریانخالصi در سالt

INTi,t :بهره شرکت هزینهi در سالt

DIVi,t:تقسیمی شرکت سودi در سالt

بخش مساوي تقسیم می شود زمانیکه جریان 3شرکتهاي نمونه به آزاددر این تحقیق جریان نقدي 

و در غیر اینصورت 1مونه در بزرگترین گروه قرار گیرد ارزش متغیر مجازي شرکتهاي نآزادنقدي 

صفر است.

FCF i,t-1* accrualqualityi,t-1: آزادحاصل ضرب کیفیت اطلاعات حسابداري و جریان نقدي

و ،منفی است،شرکتهاي نمونه است.ضریب همبستگی این متغیر با سرمایه گذاري بیش از حد
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سابداري همبستگی قوي تري با سرمایه گذاري بیش از حد در شرکتهایی با جریان کیفیت اطلاعات ح

بالا دارد.آزادنقدي 

controls i,t:△LDi,t, EQi,t, ADMi,t   t

:△LDi,t,به کل داراییها ( وام و دیون پرداختی بلندمدت)نسبت افزایش جدید دربدهی هاي بلندمدت

کنترلی براي کنترل تاثیر بدهی جاري روي سرمایه گذاري این متغیردر ابتداي سال مالیiي شرکت 

استفاده می شوند

: △ EQi,t نسبت افزایش جدید میزان تامین مالی از محل آورده صاحبان سهام به کل داراییهاي

tدر ابتداي سال مالی iشرکت 

رمایه گذاري این متغیر کنترلی براي کنترل تاثیر تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام روي س

می شوداستفاده

, ADMi,tمخارج اداري مربوط به فعالیتهاي تجاري اصلی شرکت:

) روش تحقیق :7- 1

این تحقیق در حوزه تحقیقات توصیفی است. تحقیق مورد نظر ازنوع تحقیقات پس رویدادي و 

رویداد به تحقیق پس رویدادي به تحقیقاتی گفته می شود که محقق پس از وقوع، همبستگی است 

می پردازد. بررسی آنها 

)جامعه آماري و حجم آن :8- 1

است.1383-1388شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهاي 

) بر آورد حجم نمونه و روش نمونه گیري:9- 1

-1388سالهاي شرکتهاي نمونه از بین  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین 

است. با در نظر گرفتن شرایط زیر:1383

تا پایان سال ، ودربورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند1383شرکتهاي نمونه باید در سال 

در بورس باشند.1388
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سال مالی شرکتهاي نمونه باید منتهی به پایان اسفند ماه  باشد. 

یق سال مالی خود را تغییر داده باشند.شرکتهاي نمونه نباید طی دوره زمانی تحق

شامل شرکتهاي سرمایه گذاري یا واسطه گریهاي مالی نباشد.

شرکتهاي نمونه طی دوره مورد بررسی نباید وقفه معاملاتی داشته باشد.

. باشددسترسدرآنهانیازموردهايداده

)روش گرد آوري اطلاعات :10- 1

میدانی و کتابخانه اي استفاده گردیده است.در روش کتابخانه جهت گردآوري اطلاعات از دو روش

مبانی نظري پژوهش از طریق مراجعه به کتب و مقالات فارسی و لاتین جمع آوري گردید.در ، اي

روش میدانی جهت گردآوري اطلاعات شرکتها با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار و از طریق 

زمان بورس اوراق بهادار وهمچنین ازگزارشات شرکتهاو یادداشهاي نرم افزارهاو بانک اطلاعاتی سا

. می شودآرشیو اطلاعات منتشر شده توسط بورس استفاده  ، همراه  صورتهاي مالی

) روش تجزیه و تحلیل اطلاعات :11- 1

این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی است که در آن نوع وشدت رابطه متغیرهاي مستقل با متغیر 

. ودر تحلیل رابطه میان متغیرهاي مستقل و وابسته از رگرسیون خطی چند می شودته بررسی وابس

استفاده می شود. داده FوT(Z)گانه و.براي آزمون معنادار بودن ضرایب و متغیر ها در رگرسیون از آماره 

تحلیل Spss15جمع آوري وطبقه بندي شده وبا استفاده از Excelها پس از محاسبه تحت نرم افزار 

می شوند.

) متغیرها و واژه هاي کلیدي:12- 1

کیفیت اطلاعات حسابداري:متغیر مستقل

)کیفیت اطلاعات 2006. وردي2005در این تحقیق به پیروي از تحقیقات پیشین (فرانسیس و دیگران، 

تظار حسابداري را به عنوان توانایی گزارشهاي مالی در انعکاس هرچه بهتر جریان هاي نقد مورد ان

براي ذینفعان تعریف می نماییم، از این روتحقیق حاضر بر کیفیت اقلام تعهدي تعریف شده بوسیله 
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) به عنوان نماینده کیفیت اطلاعات حسابداري تاکید می نماید، زیرا اقلام 2002دیچاو و دیچو (

می باشد تعهدي دربردارنده اطلاعات مناسبی در مورد جریانهاي نقد موردانتظار براي ذینفعان

).2009(سولانو،

بیش سرمایه گذاري:متغیر وابسته

) سطح نرمال سرمایه گذاري در سطح شرکت را طریق مدل رگرسیون چند متغیره 2006ریچاردسون (

سپس از باقیمانده رگرسیون در مدل  به عنوان نماینده بیش سرمایه گذاري استفاده نمود تا ،تخمین زد

یش سرمایه گذاري را نشان دهد. در این تحقیق نیز با استفاده از مدل بر بتاثیر جریان نقدي آزاد

سپس از تفاوت بین سطح برآورد می شود،ریچاردسون  سطح نرمال سرمایه گذاري در سطح شرکت 

سرمایه گذاري واقعی و سطح سرمایه گذاري برآوردي (باقیمانده مثبت رگرسیون) به عنوان نماینده 

.ده می شودبیش سرمایه گذاري استفا

جریان نقدي آزاد:متغیر مجازي

جریان Jianguo Yuan ))(2008در این تحقیق طبق روش استفاده شده بوسیله جیانگ و دیگران(

آزادنقدي حاصل از فعالیتهاي عملیاتی پس از کسر سود تقسیمی و هزینه بهره به عنوان جریان نقدي 

تعریف می شود.
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فصل دوم
شینه تحقیقمبانی نظري و پی
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اطلاعات حسابداريکلیاتی در مورد :اولگفتار )1- 2

مقدمه:)1-1- 2

می کند.تصمیم گیري دقیق از در حال حاضر حسابداري نقش مهمی را در سیستم اقتصادي ایفا

ي منابع مالی امري اجتناب ناپذیر و غیره براي توزیع مناسب و کارادولت، شرکتها، اشخاصجانب 

تصمیم گیرندگان باید اطلاعاتی قابل اتکا در اختیار داشته ، اي این گونه تصمیم گیري هااست.بر

حسابداري .)1384،(احمدپورباشند.در واقع  هدف حسابداري کمک به این تصمیم گیرندگان است

یک سیستم اطلاعاتی است که هدف از آن تامین نیازهاي اطلاعاتی استفاده کنندگان در راستاي 

نقش اطلاعات در فرآیند تصمیم .)1388،(مجتهدزاده واحمديري هاي اقتصادي استتصمیم گی

گیري کاملا روشن است.براي تصمیمات اقتصادي نیاز به اطلاعاتی است که با استفاده از آنها بتوان 

تصمیم گیري بهینه براي سرمایه گذاري در واحدهاي منابع موجود را به بهترین نحو تخصیص داد.

مستلزم وجود اطلاعات مالی با کیفیت نیزه بیان دیگر  تخصیص صحیح منابع در جامعه تجاري و ب

نیاز به اطلاعات خوب ، تصمیم گیري خوب براي سرمایه گذاريگفت میتواندر واقع است.

، میتوانرا نیاز به داده هاي خوب دارد.داده ها، اطلاعات خوب نیز.)1386،و دیگران دارد(ریچارد

اطلاعات را داده هایی  که ، وشی یا توصیفی از رویدادها یا موضوعات تعریف کردمعیارهاي سنج

اگر اطلاعات حسابداري  از ).1،1992اند اثري شگرف بر گیرنده بگذارند(هندریکسون و ون بردمیتوان

1 - Hendrickson &Ven berda
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هنگام تصمیم گیري درباره وينظر تصمیم گیري  مهم و اثر گذار باشند  به فرد کمک خواهند کرد تا 

کنونی و رویدادهاي آینده پیش بینی نماید و انتطارات پیشین خود را تایید یا در ، یجه هاي گذشتهنت

مهمترین عامل ایجاد ارزش در اقتصاد ، پروژه هاي سرمایه اياز آنجا کهو،آنها تجدید نظر کند

است.تهیه اطلاعات مالی براي تخصیص بهینه سرمایه ضروري است و سیستم حسابداري منبع 

چون )1388،اطلاعاتی مهمی براي مدیران است تا پروژه ها را انتخاب کنند(مجتهد زاده و احمدي

بر عهده ، مدیران شرکتها از جمله افرادي هستند که انتخاب پروژه هابراي انجام سرمایه گذاري

.آنهاست

گذاري آتی اطلاعات مالی را از منابع مختلف جمع آوري می کنند تا سود آوري سرمایه ، مدیران

اطلاعات بازار و ، برآوردکنند.دو منبع بسیار مهم اطلاعات براي این برآورد(سود اقتصادي آتی)را 

به طور مستقیم منعکس کننده انتظارات سرمایه گذاران از ، اطلاعات حسابداري است.اطلاعات بازار

یم سودآوري آتی به طور غیر مستق، لی اطلاعات حسابداري، وسودآوري آتی سرمایه گذاري است

قدرت پیش بینی سود اقتصادي آتی را دارد و ، میکند.سود اقتصادي جاريبرآوردسرمایه گذاري را 

معیار بارزي براي سود اقتصادي جاري محسوب می شود.بنابراین مدیران براي ، سود حسابداري

د حسابداري سودآوري آتی سرمایه گذاري (سود اقتصادي آتی) باید توجه بیشتري به سوبرآورد

).2005،داشته باشند( چن

یکی از پیش شرطهاي بنیادي براي کسب اطمینان سرمایه گذاران و اعتباردهندگان در جهت 

تهیه و ارائه اطلاعاتی است که در انجام تصمیم گیریهاي مالی و اقتصادي ، فعالیتهاي سازنده اقتصادي

، دادن به سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگانانجود مکانیزم هایی براي اطمین، وسودمند واقع شود

ن کمک به کارایی بازار سرمایه و در نهایت چوبا اهدافی هم، نسبت به کیفیت اطلاعات مالی

در ، ضروري است.حسابداري که با وظیفه ي اطلاع رسانی بی طرفانه گام، تخصیص بهینه سرمایه

)1388،(ثقفی و ابراهیمیش کیفیت اطلاعات دارد.نقش خطیري در افزای، جامعه اطلاعاتی می نهد
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کیفیت اطلاعات حسابداري:)1-2- 2

نیازهاي استفاده کننده با توجه به ،به عنوانمیتواناطلاعات با کیفیت را ، با تمرکز بر استفاده کننده

یش درك استفاده کننده معقول و خارجی تعریف نمود.کیفیت اطلاعات حسابداري در صورتی افزا

وضعیت ، می یابد که حذف روش هاي مختلف و نیز افزایش گستره اي که اندازه هاي حسابداري

اختیار مدیریت را براي گزارش سو گیرانه ي مقادیر حسابداري ، اقتصادي را منعکس می سازند

وکیفیت اطلاعات حسابداري )2002(به عقیده ي تورنتون.)2008،و دیگران 1بارثمحدود سازند(

، محصول مشترك حداقل چهار عامل اصلی است:خلاقیت و نگرش هاي مدیریت، زارشگري مالیگ

جود ضعف ، وتجربه کمیته حسابرسی و استانداردهاي حسابداري داراي کیفیت بالا، کیفیت حسابرسی

.کل زنجیره را مخدوش سازدمی توانددر هر یک از این چهار حلقه 

وسنجه هایی است که کیفیت اطلاعات حسابداري را ارزیابی ، غیرهامت، آنچه اهمیت دارد معیارها

)براي ارزیابی کیفیت داده ها و اطلاعات حسابداري از متغیرهاي 1989(2لیفمی کند.ریز و ساتک

)سنجه هاي توان 2005(3اقتصادي استفاده کردند.کول بک و وارفیلدقابلیت پیش بینی و اندازه گیري 

خطا و پراکندگی پیش بینی ، هاي ارزشیابی مبتنی بر داده هاي ترازنامه و سود و زیانتبیین مدل

بیدل و و پایداري سود را براي بررسی کیفیت اطلاعات حسابداري استفاده کرده اند(، تحلیلگران

)براي 2008)بارث و دیگران(62005کیم وکیو5،2005لافوند والسون،فرانسیس؛2009، 4هیلاري

و میزان ربط ، شناخت سریع تر زیان، یفیت اطلاعات حسابداري از سه متغیر مدیریت سودارزیابی ک

) کیفیت اطلاعات 2006وردي (از نظر استفاده نمودند.پذیري ارقام حسابداري(همانند تحقیق هانگ)

حسابداري دقتی است که گزارشگري مالی در بیان اطلاعات حسابداري و در ارتباط با عملیات 

Barth)١

2 . Rees, W.P , Sutcliffe
3 . Kohlbeck, Mark, Warfield
4 . Biddle,G.Hilary,G
5 . Francis, J., LaFond, R., Olsson, P
6 . Kim, Dongcheol, Yaxuan Qi.
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در موردانتظار دارد و به منظور آگاهی سرمایه گذاران ارائه می شود.جریان هاي نقديویژه شرکت به 

این تحقیق کیفیت اطلاعات حسابداري مترادف با کیفیت سود در نظر گرفته شده است.

کیفیت سود نماینده اي براي ارزیابی کیفیت اطلاعات حسابداري:)1-3- 2

ئه شده است و با توجه به این تعاریف نیز ازشاخص هاي براي کیفیت سود تعاریف مختلفی ارا

از جمله این شاخص ها کیفیت اقلام تعهدي است.در این ،مختلفی براي ارزیابی آن استفاده می شود

تحقیق کیفیت اطلاعات حسابداري مترادف با کیفیت سود در نظر گرفته شده است.بنابراین کیفیت 

مایه گذاري به این اطلاعات و مخصوصا اطلاعات بر حساسیت تصمیمات سرمی تواندسود 

،1السون واسکیپر، لافوند، ). محققان زیادي (فرانسیس2005،حسابداري تاثیر گذار باشد(چن

از )2005،واسکیپرالسون، کیم، )(فرانسیس2004،)(چن و دیگران2003،)(لافوند و دیگران2005

العات خود براي بررسی کیفیت سود استفاده نمودند .مدلهاي اقلام تعهدي سرمایه در گردش در مط

این مدلها براي بررسی کیفیت سود در سطح  بین المللی نیز کاربرد دارند.زیرا نیازمند کاربرد 

) . دیچو و 2003،ند و دیگراناستانداردهاي مشابه حسابداري در کشور هاي مختلف نمی باشد (لافو

براي بررسی ، از کیفیت اقلام تعهدي سرمایه در گردش، )2003و همکاران(3بالسام، )2002(2دیچاو

هرچه کیفیت اقلام تعهدي بیشتر باشد کیفیت سود نیز ، کیفیت سود استفاده کردند و بیان نمودند

توسط رگرسیونی از تغییرات سرمایه در کیفیت سود ، وبرمبناي مدل دیچو و دیچابیشتر خواهد بود.

.شودمیدوره جاري و دوره آتی اندازه گیري، دوره گذشتهعملیاتجریان هاي نقديگردش براساس 

: اقلام تعهدي و نقش سود مند آنها)1-4- 2

عملیاتی را نشان می دهد. با افزایش ي نقديجریان هااقلام تعهدي تفاوت بین سود حسابداري و 

اقلام تعهدي سود بر جریان نقدي فزونی می یابدبخشی از این تفاوت ناشی از اعمال نظر مدیریت در 

(اصل به کار گیري رویه هاي حسابداري است که چه موقع و چه مقدار درآمد و هزینه شناسایی شود

1 . Schipper, K
2 . Dechow, P., Dichev
3 . Balsam,S
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مدیر تحت فشار است که ، قتی فروش کاهش یابد، و)1996،ن (اسلواتحقق درآمد واصل تطابق)

این فشار منجر به افزایش اقلام تعهدي می ،سود را مطابق با پیش بینی تحلیل گران مالی گزارش کند

رشد سود کاهش می یابد ، شود که با افزایش موجودي ها و دریافتنی ها همراه است. با کاهش فروش

به دستکاري سود می پردازدکه آن نیز ، رشد سود را حفظ کنداما به دلیل اینکه مدیریت می خواهد 

).افزایش اقلام تعهدي حاکی از کاهش کیفیت سود 2001،می کاهد(زايبه نوبه خود از کیفیت سود

به اجزاء اختیاري و غیر اختیاري تفکیک نمود:میتواناقلام تعهدي را ).1994،است (دیچو

کنترل هایی روي می تواندت است از اقلام تعهدي که مدیریت )اجزاءاختیاري اقلام تعهدي :عبار1

آنها اعمال نماید.

کنترل هایی می تواند)اجزاء غیراختیاري اقلام تعهدي: عبارت است از اقلام تعهدي که مدیریت ن2

روي آنها اعمال نماید.

وجوه نقد هریک از تعدیلات حسابداري را که باعث ایجاد اختلاف بین سود خالص حسابداري و

به عنوان نتایج فرآیند حسابداري در مبناي تعهدي  طبقه بندي میتوانحاصل از عملیات می گردند را 

کنیم. 

براساس این تعریف  سود حسابداري برمبناي نقدي با جریانات وجوه نقد یکسان خواهد بود.پس 

وه حاصل از عملیات به عنوان تفاوت بین سود خالص حسابداري و وجمیتوانجزء تعهدي سود را 

تعریف نمود.

بنابراین مبالغ تعدیل ،نقش اقلام تعهدي تعدیل یا اصلاح جریانات نقدي در طول زمان می باشد

شده(سود تعدیلی) عملکرد شرکت را بهتر اندازه گیري می کند(بیانیه مفاهیم حسابداري شماره یک 

FASB1987شناسایی جریان نقد آتی در سود ،براي مثال ثبت یک حساب دریافتنی.)44پاراگراف

حسابداري را سرعت می بخشد و باعث می گردد که زمان بندي شناسایی سود حسابداري با زمان 

بندي مزایاي اقتصادي ناشی از فروش مطابقت داشته باشد.
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لام هایی هستند که اگر اشتباه باشند  باید در اقبرآوردبه هرحال  اقلام تعهدي اغلب برمبناي فرضها و 

تعهدي و سود آتی اصلاح (تصحیح)شوند. به عنوان مثال  اگر عواید خالص ناشی از حسابهاي 

را برآوردهم نقد وصولی و هم اصلاح خطاهاي ، اولیه باشند  ثبتهاي بعديبرآورددریافتنی کمتر از 

ي و اصلاحات بعدي آنها عاملی است که باعث کاهش نقش سودمندبرآوردنشان می دهد. خطاهاي 

می گردد.اقلام تعهدي

اقلام تعهدي توجه محققان را از جنبه هاي مختلفی از قبیل مدیریت سود و کیفیت سود به خود 

،بهبود کارایی گزارشهاي مالی می باشد(بال، جلب نموده است.نقش اقتصادي اقلام تعهدي

جریان هاي ه از بیان میکند که نقش اقلام تعهدي در اصل کاهش نوسان آن دست1994).دچو1989

و تغییرات ناشی از دستکاري در (از قبیل خرابی برنامه سخت افزار)بیرونیعواملاست که از نقدي

می شود.یکی از نقش هاي مهم سطوح سرمایه در گردش شرکت و تصمیمات سرمایه گذاري ناشی

طوریکه اعداد می باشد.بهانتقال یا تعدیل شناسایی جریانات نقدي در طول زمان، اقلام تعهدي

تعدیل شده(سود) بهتر عملکرد شرکت را ارزیابی نماید.بعنوان مثال ثبت یک حساب دریافتنی باعث 

شناسایی زود هنگام جریان نقدي آتی در سود(بعنوان در آمد) و تطابق زود هنگام زمانبندي شناسایی 

صل از فروش می شود. رویدادها (مانند فروش)از دید حسابداري با زمانبندي منافع اقتصادي حا

کاهش می یابد. به طور برآوردبنابراین کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت سود در هنگام مواجه با خطاي 

بحث ، به عنوان فاکتوري که کیفیت حسابداري را کاهش می دهدبرآورد)از خطاي 2000مثال پالپو(

شرکت از قبیل پیچیدگی به ویژگی هاي برآوردمی کند و پیشنهاد می کند صحت  درستی و دقت 

معاملات و توانایی پیش بینی محیط شرکت بستگی دارد.

نقش اقلام تعهدي در کاهش نوسان:)1-5- 2

عملیاتی به دلیل اینکه تغییرات دوره اي اقلام سرمایه در گردش را در خود لحاظ جریان هاي نقدي

می باشد.همین نوسان باعث می شود میکند در مقایسه با سود حسابداري از نوسان بیشتري برخوردار 

عملیاتی نسبت به سود حسابداري به یک متغیر قراردادي با کارایی کمتر تبدیل جریان هاي نقديتا 
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گردد.به عنوان مثال  فرض کنید یک واحد تجاري در اواخر سال مالی کالایی را به طور نسیه 

سال مالی بعد به تاخیر انداخته است.تاخیر خریداري نموده اما بنا به دلایلی پرداخت وجه کالا را تا

در پرداخت وجه کالا ممکن است به دلیل عوامل بیرونی(از قبیل خرابی برنامه سخت افزارو...)و یا 

دستکاري (یعنی تلاش مدیران جهت بهتر جلوه دادن عملکرد سال جاري از طریق زمانبندي 

باعث خواهد شد تا مانده وجه نقد سال جاري حسابهاي پرداختنی )باشند.تاخیر در پرداخت وجه نقد 

عملیاتی افزایش یابد.اثر جریان نقدي به دلیل اینکه این تاخیر صرفا مربوط به جریان هاي نقديو 

موقتی می باشد. زمانیکه وجه نقد در دوره بعدپرداخت شود جریان نقدي عملیاتی، یک دوره است

موجب افزایش موقت حسابهاي پرداختنی و نوسان کاهش خواهد یافت. تاخیر در پرداختدوره بعد

عملیاتی می شود.اقلام تعهدي تلاش می کند تا این نوسان موقت در سود جریان هاي نقديموقت 

،حسابداري را از طریق منظور کردن بهاي کالا به حساب هزینه از بین ببرد(حسینی و محمدي

اراییها و بدهی هاي بلندمدت ایفا می کند.هزینه اقلام تعهدي نقش مشابهی را در ارتباط با د.)1388

استهلاك داراییهاي مشهود و نامشهود یک منبع دائمی است (نه موقت)که موجب تفاوت سود و 

می عملیاتی می گردد.از این رو اقلام تعهدي به دنبال کاهش نوسان جریان نقديجریان هاي نقدي

ن هاي نقدي عملیاتی و سرمایه گذاري برخوردار باشد.سود از نوسان کمتري نسبت به جمع جریا

تغییر پذیري در پرداختهاي سرمایه ،زیرا هزینه استهلاك داراییهاي مشهود و داراییهاي  نامشهود، است

).1388،گذاري را هموار می نماید(حسینی و محمدي

اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي:)1-6- 2

اران به معنی نزدیکی سود حسابداري به وجه نقد می کیفیت اقلام تعهدي از نظرسرمایه گذ

باشد.بنابراین کیفیت ضعیف اقلام تعهدي باعث می شودکه مبهم بودن اطلاعات افزایش یافته و 

).براي اندازه گیري 2005،ریسک سرمایه گذاري نیز در پی آن افزایش می یابد (فرانسیس و لافوند

در مطالعات اولیه براي اندازه گیري کیفیت ، استفاده می شودکیفیت اقلام تعهدي از معیارهاي مختلفی

) و تغییرات در مجموع 1985،اقلام تعهدي از معیارهاي ساده اي مانند مجموع اقلام تعهدي(هیلی
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کیفیت اقلام تعهدي ، )استفاده شد.هرچه این معیارها بزرگتر باشند1986،اقلام تعهدي (دي آنجلو

از رگرسیون بین اقلام تعهدي ، براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي، یدکمتر است.در مطالعات جد

سود عملیاتی یا جریان نقدي ، و متغیرهاي مالی خاص مربوط به اقلام تعهدي مانند تغییرات درآمد

برآوردنشان دهنده ي خطاي ، عملیاتی استفاده می شود. به طوریکه باقیمانده(پسماند)درآن رگرسیون

به عنوان شاخصی براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي به ، برآورداست و این خطاي اقلام تعهدي

) 2000،توماسو ژنگ، 2،1996کوتاري و واتز، گاي، 1995،و سویینی1اسلوان، کار می رود(دیچو

مجموع اقلام تعهدي را به عنوان تابعی از ، براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهدي)1991.جونز(

اقلام تعهدي سرمایه در ، غییرات فروش و تغییرات دارایی هاي ثابت در نظر گرفت.در مدلی دیگرت

حال و ، عملیاتی گذشتهجریان هاي نقديگردش به عنوان تابعی از فعالیتهاي فروش واحد تجاري و 

می ).برخی تحقیقات نشان  2002،دیچو و دیچاو، 1998،کوتاري و واتز، آینده بیان شد(دیچو

)برخی دیگر بیان می 1995،اسلوان و سویینی، دهند که مدل مجموع اقلام تعهدي کامل نیست(دیچو

کنند که مدل هاي اقلام تعهدي سرمایه در گردش نسبت به مدل هاي مجموع اقلام تعهدي بهتر 

ون الس، 3،2003).محققان زیادي (اشبوق و لافوند2005اکرو همکاران، 2005است(بال و شیواکمار

)از مدلهاي 2004،شولین و تونگ، چن، 2005،السون و شیپر، کیم، اکر وفرانسیس، 4،2005وشیپر

اقلام تعهدي سرمایه در گردش در مطالعات خود استفاده کرده اند.این مدل ها براي بررسی کیفیت 

ه حسابداري در سود در سطح بین المللی نیز کاربرد دارند. زیرا نیازمند کاربرد استانداردهاي مشاب

).2003،کشورهاي مختلف نیستند(اشبوق و لافوند

آن است که ، ):اصل زیربنایی این رویکرد2005) و فرانسیس و دیگران(2002مدل دیچو ودیچاو(

که متشکل از ،تعیین می شودمانند سودهاکیفیت گزارشگري مالی عمدتا از طریق اقلام تعهدي

اقلام تعهدي اقلام تعهدي می باشد. بینش شهودي آن است کهعملیاتی و جریان هاي نقديمجموع 

1 . Sloan
2 . Guay.W & Kothery;S.P & Watts
3 . Ashbaugh;H.Lafond
4 . Shipper
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یا جریانهاي نقدي جاري یا ،یا جریانهاي نقدي عملیاتی آینده را پیش بینی می کند،حسابداري

).30ص،1387،(نهنديبرگشتهاي جریانهاي نقدي گذشته را منعکس می کند.

جریان وانایی اقلام تعهدي را براي پیش بینی ت، می تواندخطاي اندازه گیري در تعیین اقلام تعهدي 

گذشته و جاري کژنمایی کند.یک چنین خطاي اندازه جریان هاي نقديآینده یا انعکاس هاي نقدي

، حاصل خطاهاي سهوي ناشی از ابهام در فعالیت تجاري و اشتباهات مدیریتی باشدمی تواندگیري

می انگیزش مدیریتی براي دستکاري سودها به وجود ناشی از، برآوردیا به واسطه خطاهاي عمدي در 

تعیین میزان این خطاي اندازه گیري در تطبیق اقلام ، .ایده اصلی در وراي مدل دیچو ودیچوآید

به عنوان یک معیار میتواناریانس این خطاي اندازه گیري را، واستجریان هاي نقديتعهدي و 

).دیچو ودیچو رابطه 1387،30،الی دانست(نهندياندازه گیري معکوس براي کیفیت گزارشگري م

را مطابق زیر تبیین کرده اند.دلیل انتخاب معیارکیفیت اقلام جریان هاي نقديمیان اقلام تعهدي و 

این است که اقلام و کیفیت اطلاعات حسابداريتعهدي به منظور ارزیابی کیفیت گزارشگري مالی

آنها میزان خطا برآوردآتی هستند و در صورتی که در نقديجریان هاي تعهدي عامل اصلی پیش بینی 

)2009آتی خواهند بود(بیدل و دیگرانجریان هاي نقديسودها نشانه بهتري از ،کمتر باشد

TCA = α0 + α1 CFOi,t+1)1-2رابطه ( + α2 CFOi,t + α3 CFOi,t-1 +εi,t

TCAمی شود::مجموع اقلام تعهدي جاري است که به صورت زیر محاسبه
ΔCAi,t-ΔCLi,t-ΔCashi,t+ΔSTDEBTi,tt,TCAi=)٢-٢رابطه (

=ΔCAitشرکتجاريداراییهايدرتغییرiسالهايبینtوt-1

=ΔCLi,tشرکتجاريبدهیهايدرتغییرiسالهايبینtوt-1

ΔCashi,t=نقدو شبه نقد شرکتوجهدرتغییراتiسالهايبینtوt-1

ΔSTDEBTi,t=شرکتبدهیهاي بلندمدتییردرحصه جاري تغiسالهايبینtوt-1

CFOi,t-1=گذشتهمالیسالعملیاتازناشینقديجریان

CFOi,t=جاريسالعملیاتینقديجریان

CFOi,t+1=بعديمالیسالعملیاتینقديجریان
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εi,t=تعهدياقلامبرآوردخطايدهندهنشانماندهباقیعامل

مجموعمیانگیناساسبرکهاندشدههمگنداراییهامیانگینوسیلهبه)3متغیرهاي رابطه (همه

.می شودمحاسبه) t-1(دورهابتدايو)t(دورهپایاندرشرکتهايدارایی

باقی مانده هاي حاصل از رگرسیون نشان دهنده اقلام تعهدي است و انحراف معیار این باقی مانده ها 

تعهدي که در آن انحراف معیار بالا بیانگر کیفیت پایین عبارت است از معیار اندازه گیري کیفیت اقلام

تر می باشد در واقع در این تحقیق فرض بر این است که هر چه مقدار بدست آمده براي کیفیت اقلام 

تعهدي بزرگتر باشد بیانگر کیفیت پایین اطلاعات حسابداري است.
IBEX-TCA+DEPN=CFO)٣-٢رابطه (

CFOملیات است که به صورت مستقیم از صورت گردش وجه نقد بدست  :جریان نقدي ناشی از ع

همچنین از طریق رابطه زیرقابل محاسبه است:می آید

TCAمجموع اقلام تعهدي جاري:

IBEXسود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه:

DEPNهزینه استهلاك و انقضاء:

.در رویکرد می آیدغیر مستقیم بدست اطلاعات مربوط به اقلام تعهدي طبق دو رویکرد مستقیم و 

رویکرد ترازنامه اي بر ،می آیدمستقیم  اقلام تعهدي به طور مستقیم از حسابهاي ترازنامه بدست 

ارتباط بین تغییرات حسابهاي ترازنامه اي سرمایه در گردش و اجزاء تعهدي درآمدها و هزینه هاي 

یم  اقلام تعهدي از صورت جریانات نقدي بدست سودو زیانی وابسته است. اما در رویکرد غیر مستق

. بدین صورت که اقلام تعهدي از تفاوت بین سود عملیاتی با وجوه نقد حاصل از عملیات می آید

)29-28،ص1387،(جوانشیر.می آیدبدست 

اکثر 1988با وجود دستیابی به اطلاعات صحیح اقلام تعهدي به وسیله صورت جریان نقدي از سال 

روش مستقیم تراز نامه اي را براي محاسبه اقلام تعهدي بکار می برند.تحقیقات 
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طبقه بندي استفاده کنندگان از اطلاعات حسابداري: )1-7- 2

استفاده کنندگان از اطلاعات حسابداري طیف وسیعی از جامعه را تشکیل می دهند.استفاده کنندگان 

ر می رود در مورد اطلاعات مالی گزارش شده که انتظامی شوداز اطلاعات مالی به کسانی اطلاق 

تصمیماتی اتخاذ نمایند. اما اطلاعات مالی توسط گروههاي مختلف ، یا بر مبناي آن،قضاوت کنند 

نیازها و خواستهاي استفاده ، استفاده کننده و براي مقاصد گوناگون بکار گرفته می شود. انتظارات

نوع اطلاعاتی است که باید ارائه شود تا مبناي قضاوت و کننده بسیار متنوع و معمولا تعیین کننده

در کتاب گزارشگري مالی خود استفاده کنندگان 1989در سال 1تصمیم گیري قرار گیرد. ویلیام بیور

، قانون گذاران، واسطه هاي مالی، اطلاعات حسابداري را به پنج گروه عمده شامل سرمایه گذاران

در تقسیم بندي متداول دیگر استفاده کنندگان از اطلاعات د.مدیران و حسابرسان تقسیم میکن

حسابداري به دو گروه عمده استفاده کنندگان درون سازمانی و برون سازمانی نیز طبقه بندي می شود. 

دولت و سایر اشخاصی که به ، اعتبار دهندگان، استفاده کنندگان برون سازمانی عبارتند ازسهامداران

ارتباط هستند و از اطلاعات حسابداري در تصمیماتی که در ارتباط با سازمان نحوي با سازمان در 

بهره مند می گردند.استفاده کنندگان درون سازمانی عبارتند از مدیران و اداره کنندگان ، اتخاذ می کنند

سازمانی که از اطلاعات اخذ شده توسط سیستم حسابداري در اداره عملیات سازمان استفاده می 

نیازهاي اطلاعاتی خاصی دارند که در این میان ، .هر یک از دو گروه استفاده کنندگان فوقنمایند

حسابداري مالی جهت پاسخ گویی به نیازهاي اطلاعاتی گروه اول و حسابداري مدیریت براي پاسخ 

).1378،می شوند(نوروش و آژیرياستفادهگویی به نیازهاي اطلاعاتی گروه دوم 

استفاده کنندگان داخلی از اطلاعات  مالی عمدتا سطوح ه کنندگان داخلی:استفاد)1- 1-7- 2

اجراي برنامه ها و کنترل ، مختلف مدیریت واحد تجاري می باشند که در قبال برنامه ریزي هاي آتی

مسئولیت دارند.مدیران واحدهاي تجاري اطلاعات حسابداري را براي ، عملیات روزمره واحد تجاري

تدوین برنامه هاي بلند مدت و اتخاذ تصمیمات عمده تجاري ، کنترل عملیات جاريبرنامه ریزي و 

1 . Beaver
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می دهند. فرآیندگردآوري و تهیه و گزارش اطلاعات مالی به استفاده کنندگان مورد استفاده قرار

داخلی غالبا حسابداري مدیریت نامیده می شود و به گزارشهاي مربوطه در این زمینه نیز اصطلاحا 

).1(عالی ورداخلی مدیریت اطلاق می شودگزارشهاي

سرمایه این گروه از استفاده کنندگان اطلاعات مالی عبارتند از::)استفاده کنندگان خارجی2- 1-7- 2

اقتصاددانان، مراجع قانونی، ارگانهاي دولتی، تحلیل گران مالی، اعتباردهندگان بالفعل و بالقوه،گذاران

نیازها و خواستهاي اطلاعاتی استفاده ، بستانکاران و سایرین.علایق، نمشتریا، بورس اوراق بهادار، 

کنندگان خارجی بسیار متنوع است و تصمیماتی که توسط این گروه از استفاده کنندگان اتخاذ می 

شود نیز بسیار متفاوت است. آن بخش از حسابداري که با پردازش و گزارش اطلاعات مالی براي 

اي استفاده کنندگان خارجی و فراهم کردن مبانی لازم براي تصمیم گیري هاي تامین نیازها و خواسته

اصطلاحا حسابداري  وگزارشگري خارجی نامیده می شود.، آنان سرو کار دارد

و مشکلات نمایندگی عواملی براي کاهش کیفیت اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتی)1-8- 2

:حسابداري

:عدم تقارن اطلاعاتی)1- 1-8- 2

4و جوزف استیگلیتز3مایکل اسپنس، 2سه محقق بزرگ اقتصادي شامل جرج آکرلوف1970سال در

را به خاطر 2001پایه هاي تئوري بازارهاي با اطلاعات نامتقارن را بنا نهادند و جایزه نوبل اقتصادي 

با به ، ودپژوهشهاي انجام داده در تجزیه و تحلیل بازارهاي با اطلاعات نامتقارن را دریافت نمودن

بحث گذاردن تئوري اقتصاد با طرح فرض واقعی اطلاعات نامتقارن (کارگزاران حاضر در یک سمت 

اطلاعاتیبازار  اطلاعاتی بهتر نسبت به سایر کارگزاران حاضر در آن سمت بازار دارند)تئوري اقتصاد

را بسط دادند. 

2، ص 76انتشارات سازمان حسابرسی ،نشریه "صورتهاي مالی اساسی "ز عالی ور. عزی1
2 . George Akerlof
3 . Michael Spence
4 . Joseph Stiglit
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شـود تـا ارزیـابی قبلـی تصـمیم      نقش اطلاعات آگاهی دادن نسبت به مواردي است که موجب مـی  

مــورد تجدیــد نظــر قــرار ، گیرنــدگان در خصــوص احتمــالات مربــوط بــه وقــوع رویــدادهاي آتــی

در نتیجه  عدم اطمینان موجود کاهش یابد. عـلاوه بـر ایـن     و )2003،گیرد(دمسکی و کریستن سن

اطلاعات بیشتر باشد و اطلاعات باید به تصمیم گیرنده پیامی بدهند که ارزش آن از هزینه هاي کسب

،ریکسـون و ون بـردا  دکه شخص اتخاذ می کند اثر بگذارند(هنبتواند به صورت بالقوه بر تصمیماتی 

اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم ، ). از این رو یکی از عوامل موثر در تصمیم گیري1992

لاعـات بـه   راد توزیع شود(انتقال اطرن بین افاست. در صورتی که اطلاعات موردنیاز به صورتی نامتقا

نتایج متفاوتی را نسبت به موضوعی واحد سبب شود.می تواندصورت نابرابر بین مردم صورت گیرد)

این کیفیت توزیع اطلاعات ، بنابراین قبل از اینکه خود اطلاعات براي فرد تصمیم گیرنده مهم باشد

عدم تقارن ).1384،(قائمی و وطن پرستاست که باید به صورت دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد

اطلاعاتی دلالت بر این موضوع دارد که مشارکت کنندگان در بازار دسترسی یکسانی به اطلاعات 

ندارند.مثلا افراد درون سازمانی داراي اطلاعات جزئی تري راجع به تصمیمات استراتژیک شرکت 

ی دهند. عدم تقارن اطلاعاتی موجب ایجاد بوده و آنرا در اختیار سرمایه گذاران خارجی قرار نم

ریسک و مخاطره اطلاعاتی براي تامین کنندگان منابع مالی می گردد.تامین کنندگان منابع مالی در قبال 

صرفی را براي تامین مالی در نظر می گیرند.براي مثال در ، ریسک اطلاعاتی که تحمل می کنند

یا در صورتیکه ، ومی کنندنرخ بهره بیشتري طلبصورتیکه اقدام به قرض دهی به شرکت نمایند.

خواهان خریداري سهام منتشره شرکت باشند ارزیابی پایینی از سهام بعمل آورده و با قیمت پایینتري 

می نامند. در 1قیمت گذاري پایینسهام منتشره شرکت را خریداري خواهند نمود.این موضوع را

انگ یج(رکتها را به سمت سرمایه گذاري حداقل سوق دهدشمی تواندنهایت عدم تقارن اطلاعاتی 

شرکت نسبت به دیگري از مزیت درمعاملهيزمانیکه یکی از طرف ها.)2006، 2ودیگران

نامتقارن است(عدم ، در این حالت سیستم اطلاعاتی از دیدگاه اطلاعات، اطلاعاتی برخوردار است

1 . underpricing
2 . Jiang.A
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و 2گزینش نادرست، و نوع عمده از اطلاعات نامتقارند.)13ص،2003،(اسکات)1تقارن اطلاعاتی

گونه اي از اطلاعات نا متقارن است که در یک سیستم ، است . گزینش نادرست3اخلاقیخطر

اقتصادي یک یا چند نفر از طرفهاي قرارداد یا یک معامله بالقوه نسبت به طرف دیگر داراي مزیت 

که برخی از اشخاص می آیدش نادرست به وجودسبب مساله گزیناطلاعاتی است.در واقع بدان

در ،مانند مدیران شرکت و نیروهاي درون سازمانی در مورد شرایط کنونی و چشم انداز آینده شرکت 

مقایسه با سرمایه گذاران خارجی اطلاعات بیشتري دارند.مدیران و سایر نیروهاي درون سازمانی 

شوند که به زیان سرمایه گذاران مندهاطلاعاتی بهرند از راه هاي گوناگون از این مزیت میتوان

).14،ص2003،تمام خواهد شد(اسکاتخارجی 

به عنوان ساز و کاري در نظر گرفته شود که بوسیله آن به می تواندحسابداري مالی و گزارشگري 

رون سازمانی حل این مساله پرداخت و به شیوه اي مدبرانه اطلاعات درون سازمانی را به اطلاعات ب

سیاست ، ).حسابداران نیز براي کاهش مشکل گزینش نادرست14ص،2003،تبدیل کند(اسکات

،افشاي کامل را پذیرفته اند تا میزان اطلاعات در اختیار عموم افزایش یابد(قائمی و وطن پرست  

1384 (.

ک یا چند نفر از طرف ی، نوعی از اطلاعات نامتقارن است که در یک سیستم اقتصادي، خطر اخلاقی

ولی طرف ، ند شاهد انجام شدن خواسته هاي خود در معامله باشندمیتوانهاي قرارداد یا معامله بالقوه 

که می آیدبه وجود شاهد چنین رخدادي باشد.در واقع  بدان سبب خطر اخلاقی می توانددیگر ن

ت بر این شرکتها)متمایز مالکیت بیشتر واحدهاي تجاري بزرگ از سیستم اعمال کنترل (مدیری

است.یعنی سهامداران و بستانکاران غیر ممکن است بر همه کارهاي مدیر ارشد و کیفیت کار وي 

نظارت مستقیم داشته باشند. از این رو  امکان دارد مدیر وسوسه شود کم کاري کند و گناه کاهش 

.به عنوان مثال  با توجه به یافتن عملکرد را به گردن عواملی بگذارد که وراي کنترل وي می باشد

3)information asymmetry
1) Adverse selection
2) moral hazard
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به سیاستهایی توجه کند می آیدوي درصدد بر ، براي مدیر داردشدهاهمیتی که سود خالص گزارش

می گیرند.چنین توجه یا نگرانی از جانب مدیر منجر به که در سیستم حسابداري مورد استفاده قرار

رویه هاي باعث می شود که، ونددیدگاه یا اصلی می شود که آنرا پیامدهاي اقتصادي می نام

. انعقاد قرارداد و ارزیابی عملکرد مدیر براساس شته باشدحسابداري براي مدیران اهمیت زیادي دا

بعنوان سازو کاري در نظر گرفته شود که بوسیله آن به حل این مساله می تواندشاخص سود خالص 

ن انگیزه لازم براي مدیریت را فراهم پرداخت و آگاهی بازار نیروي کار و بازار بورس و همچنی

)24-15ص،2003،آورد(اسکات

راه حل هایی که براي کاهش مشکل عدم تقارن اطلاعاتی ارائه گردیده است را )2- 1-8- 2

به شرح زیر جمع بندي کرد:میتوان

آن زیرا ، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی براي شرکتها مناسب نیست:1م هاي خود اجباري)مکانیس1

در موجب افزایش هزینه تامین مالی خارجی و در نتیجه هزینه سرمایه بالاتري براي شرکتها می گردد.

یا داوطلبانه 2نتیجه خود مدیران انگیزه دارند که با افزایش کیفیت گزارشهاي شرکتی و افشاي اختیاري

مشکل عدم تقارن اطلاعاتی را تا حدودي کاهش دهند.

انتظار داشت که مکانیسم هاي خود اجباري مشکل عدم میتوانات:همیشه ن)وضع قوانین و مقرر2

تقارن اطلاعاتی را حل نماید. بعنوان مثال هزینه تهیه اطلاعات را سهامداران فعلی تقبل نموده در 

حالیکه سهامداران آتی هیچ سهمی از این هزینه تهیه اطلاعات را تقبل نمی کنند.این مسئله اشاره به

سهامداران فعلی را می تواندسرمایه گذاران آتی از اطلاعات داشته واین موضوع 3سواري مجانی

ترغیب به تهیه و ارائه اطلاعات پایین نماید.در نتیجه وضع قوانین و مقررات که مدیریت را مجبور به 

افشاي کامل اطلاعات خصوصی کند از راه حل هاي کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است.

1 . Self-induced mechanism
2 . voluntary disclosure
3 . Free riding
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:تحلیل گران 3و نهادهاي رتبه بندي2اثربخش مثل تحلیل گران مالی1)وجود واسطه هاي اطلاعاتی3

عملکرد جاري شرکتها را تجزیه و ، مالی اطلاعاتی را از منابع عمومی و خصوصی جمع آوري نموده

گه داري فروش و یا ن، تحلیل و ارزیابی نموده و جنبه هاي آتی شرکتها را پیش بینی و در مورد خرید

سهام پیشنهادهایی را به سرمایه گذاران ارائه می دهند.پژوهش هایی که در مورد نقش تحلیل گران 

مالی در بازارهاي سرمایه انجام شده دلالت براین دارد که آنها نقش ارزشمندي را در بهبود کارایی 

در واقع ارزیابی مستقلی ،بازار سرمایه ایفا می کنند. زمانیکه اوراق قرضه شرکتی رتبه بندي می شود

تولید نموده و مشکل عدم تقارن اطلاعاتی 4مازاداز شرکت انجام شده و همین امر اطلاعات عمومی 

کاهش می یابد.

:حسابرسان مستقل اطمینانی مستقل و معقول به سهامداران می دهند که 5)حسابرسان مستقل4

سابداري تهیه گردیده است.صورتهاي مالی مطابق با استانداردهاي پذیرفته شده ح

در واقع حسابرسی مستقل موجب اتکاي استفاده کنندگان صورتهاي مالی بر گزارش هاي مالی 

) پی برد 1983(6گردیده و انتظار می رود که در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موثر واقع گردد.لفتویچ

کنند. این دلالت دارد که تامین که بانکها شرکتها را ملزم به ارائه اطلاعات مالی حسابرسی شده می

کنندگان سرمایه به حسابرسان بعنوان وسیله اي براي افزایش اعتبار می نگرند.

میزان و نوع ارائه اطلاعاتی ، نحوه، )استانداردهاي حسابداري:استانداردهاي حسابداري ویژگی ها5

ي حسابداري از طریق ارائه یک زبان که شرکتها ملزم به ارائه آن هستند را تعیین می کنند. استانداردها

عدم تقارن می تواندپذیرفته شده مشترك گزارشگري بین مدیران و استانداردهاي حسابداري 

اطلاعاتی را کاهش دهد.

1 . Information intermediaries
2 . Financial analyst
3 . Rating agencies
4 . Additional public information
5 . Independent aditors
6 . Leftwich
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مشکلات نمایندگی:)3- 1-8- 2

در جوامع ابتدایی فعالیتهاي اقتصادي به صورت انفرادي انجام می شد و بنگاههاي اقتصادي تحت 

مدیریت مالکان آنها قرارداشت.باپیشرفت علم وفناوري و به ویژه با وقوع انقلاب صنعتی ولکنتر

روابط اقتصادي و تجاري وارد مرحله جدید و بسیار پیچیده اي شد. بنگاههاي کوچک اقتصادي به 

سرعت رشد کردند و به شرکتهاي سهامی بزرگ تبدیل شدند.این امر موجب ایجاد بازارهاي مالی و 

شد و میلیونها نفر از سراسر دنیا اقدام به سرمایه گذاري در این شرکتها نمودند. در اواخر قرن پولی 

نوزدهم دامنه فعالیت شرکتها از مرزهاي جغرافیایی فراتر رفت و در قرن بیستم شرکتهاي چند ملیتی 

م قادر به روابط اقتصادي به شدت پیچیده شد و مالکان که بطور مستقی، متولد شدند.در این زمان

از مدیران ، براي هدایت و استفاده صحیح از منابع خود، نظارت بر عملکرد کارکنان خود نبودند

، استفاده نمودند. با وقوع این رویداد بحث تفکیک مالکیت از مدیریت مطرح گردید.بنابراین مدیران

ع آنها در جهت کسب نمایندگانی بودند که از سوي مالکان واحدهاي اقتصادي به منظور مدیریت مناب

رابطه نمایندگی ، منصوب شده بودند. این ارتباط بین مالکان و نمایندگان، حداکثر رفاه ومطلوبیت

نامیده می شود.

فرد یا ، رابطه نمایندگی قراردادي است که به موجب آن افراد و گروههاي مختلف، به عبارت دیگر

تا از طرف آنها خدماتی را انجام دهد.کنند گروهی را بعنوان مباشر یا نماینده خود انتخاب می

باشند و میدر پی به حداکثر رساندن منافع شخصی خودمعمولاو مالکنماینده، نمایندگیرابطه در 

ایـن امـر دلیـل قـانع     ، صورتی که اعمال نظارت بر عملکرد نماینده مستلزم صرف هزینه باشددر

ینده ممکن است همواره در پی تامین منافع شخصی مالک بـه  کننده اي براي طرح این ادعاست که نما

بهترین شکل ممکن نباشد.منافع شخصی هریک از دو طرف به تابع مطلوبیت و میـزان ثـروت و رفـاه    

آنان بستگی دارد.این دو عامل هیچگاه میان مالکان و نمایندگان گونـاگون مشـابه و هماننـد نخواهـد     

از طریق اعمال نظارت بر عملکرد نمایندگان نوعی مصونیت براي خود ند میتوانبود.با این حال مالکان 

ایجاد نمایند. نظارت بر عملکرد هر نماینده از طریـق سـاز و کارهـاي گونـاگون امکـان پـذیر اسـت        
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انعقاد قراردادهاي مبتنی بـر مشـروط   ، مستقیم مالک در مدیریت واحد اقتصاديمواردي مانند دخالت

تهیه و ارائه مجموعه گزارشهاي مـالی در مقـاطع زمـانی معـین دربـاره      ، نبودن جبران خدمات مدیرا

از جمله چنین سازو کارهایی محسـوب مـی   ، عملکرد واحد اقتصادي تحت هدایت و رهبري مدیران

شود.

کاملا سازگار با منافع سهامداران می تواندمنافع مدیران ن، جداسازي مالکیت و کنترلبا با این حال

ن به افزایش اندازه شرکت تمایل دارند.بسیاري از پژوهش هاي آکادمیک نشان داده اند بوده و مدیرا

که مزایا و منافع مالی و غیرمالی در شرکتهاي بزرگ نسبت به شرکتهاي کوچک بیشتر است. بنابراین 

رشد شرکت باشد. تئوري جریان نقدي ، به جاي حداکثرسازي ارزش شرکتمی تواندهدف مدیریت 

اجرا گردد می تواندپروژه هایی آزادمی کند که به موازات افزایش در جریان نقدي بینیپیشآزاد

موجب سرمایه گذاري بیش از می تواندمشکلات نمایندگی در نتیجهمنفی باشد.NPV1که داراي 

).2005،شود(پاولینا و رنبوگدر شرکتحد

اعتباردهندگان -فراتر رفته و رابطه شرکتسهامداران-از رابطه مدیرانمی تواندمشکلات نمایندگی 

ایه گذاري در پروژه ند براي سرممیتوان،رانیز دربرگیرد.مدیران به منظور ایجاد ارزش براي سهامداران

که مورد قبول اعتباردهندگان نیست انگیزه داشته باشند.این گونه سرمایه گذاري هاي هاي پر ریسکی 

به سهامداران می گردد. زیرا سهامداران هیچ گونه دهندگانپرریسک موجب انتقال ارزش از اعتبار

در ، می شود را به اعتباردهندگان پرداخت نکردهسودي که از محل این سرمایه گذاري ها ایجاد 

از ریسک ورشکستگی و ناتوانی مالی شرکت را تحمل می کنندپس حالیکه اعتباردهندگان قسمتی

مدت قرارداد و سایر، که هزینه سرمایه را از طریق نرخ هاي بهره داردوجوداین انگیزه براي اعتباردهندگان 

).  2007،( مورچیکاقانونی افزایش دهندموارد 

1 . Net value present
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راه حل هاي کاهش مشکلات نمایندگی:)4- 1-8- 2

موجب همسـویی منـافع مـدیران و   می تواند)استدلال شده است که مالکیت بیشتر توسط مدیران 1

مـی توانـد  د.لیکن ارتبـاط بـین مـدیریت و سـازگاري منـافع مـدیریت و سـهامداران        سهامداران گرد

کنترل و نظارت براعمال مدیران سخت است و ، باشد.در سطوح بالاتر مالکیت مدیریت1غیریکنواخت

مالکان بالاي آنها موجب افزایش توانایی مقاومت آنها در قبال فشارهاي خـارجی مـی گردد.ازکـان و    

نشان دادند که مالکیت مدیریت و سطوح نگهداري وجوه نقد رابطه اي غیریکنواخت و )2004(2ازکان

با یکدیگر دارند.3از نوع درجه سوم(مکعبی)

)اعضاي غیر موظف هیات مدیره کار خودشان را بهتر انجام داده ونسبت به مدیران موظف منافع 2

ند میتوانت مدیره یک نقش نظارتی داشته وسهامداران را بیشتر در نظر می گیرند.مدیران غیرموظف هیا

تا حدودي براعمال مدیریت موظف تاثیرگذارده و منافع مدیریت را با منافع سهامداران همسو کنند.

)استدلال شده است که یکی از راه هاي کاهش مشکلات نمایندگی مدیران و سهامداران نظارت 3

ه مدیران در راستاي منافع سهامداران عمل می اثربخش برمدیران به منظور اطمینان از این است ک

کنند.سهامدارانی که اقدام به نظارت می نمایند کل هزینه هاي مرتبط با نظارت را تقبل نموده و تنها 

برحسب درصدمالکیت خودشان از منافع نظارت بهره مند می شوند.بنابراین میانگین سهامداران هیچ 

را هزینه هاي نظارت از منافع نظارت بالاتر می باشد. در مقابل زیانگیزه اي را براي نظارت ندارند.

از انگیزه بالاتري براي ، دارندجریان هاي نقديسهامداران عمده که ادعاي گسترده اي را در ارتباط با 

البته در برخی نها به صورت موثرتري نظارت می کنند.آهمچنین، نظارت بر مدیران برخوردار هستند

ه وجود تضادهاي بالقوه میان سهامداران عمده و اقلیت تاکید شده است.براي مثال از پژوهش ها ب

)استدلال نموده اند زمانیکه سهامداران عمده کنترل کامل شرکت را در اختیار 1997اشلیفر و ویشنی (

1 . Non-monotonic
2 . ozkan.A,ozkan.N
3 . Cube relationship
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، ترجیح می دهند که منافع خصوصی از کنترل ایجاد نموده و آنرا با سهامداران اقلیت تسهیم گیرند

ی کنند.نم

ند انگیزه داشته باشند که به منظور دنبال اهداف خصوصی خودشان و میتواندر نتیجه سهامداران عمده 

به هزینه سهامداران اقلیت اقدام به افزایش مبالغ وجوه نقدي نمایند.

آزادگفتاردوم:جریان نقدي )2- 2

مقدمه:) 2-1- 2

وان نمایندگان آنها وظیفه دارند منابع شرکت را و مدیران بعنهستندصاحبان اصلی شرکتها سهامداران 

به نحو صحیحی هدایت نموده و ثروت مالکان خود را به حداکثر برسانند. اما همواره این رابطه بین 

بعنوان نمایندگان سهامداران)با تضادهایی مواجه بوده که اصلا سهامداران (به عنوان مالکان) و مدیران (

مشکلات مذکور از آنجا ناشی می شود که هر کدام از .ق نمی گرددبه آن مشکلات نمایندگی اطلا

دو گروه یاد شده داراي علایق و تمایلات خاص خود بوده که ممکن است با یکدیگر هم جهت 

و ارائه راه حل به منظور برطرف کردن این نباشند.یکی از تئوري هاي بسیار مهم براي تجزیه و تحلیل 

. از مهمترین عوامل در به وجود آمدن )1388،35،فضل جو(یندگی استچنین تضادهایی تئوري نما

می که کمتر مورد توجه قرار است پرداخت وجه نقد به سهامداران بعنوان سود سهام، چنین تضادهایی

.پرداخت وجه به سهامداران به دلیل کاهش منابع تحت کنترل مدیران باعث کاهش قدرت آنها گیرد

اد این امر موجب می گردد تا مدیران کنترل خود بر بازارهاي سرمایه را از می شود و به احتمال زی

دست داده و بدین ترتیب نتوانند در مواقع ضروري سرمایه هاي جدید را براي شرکت جذب نمایند

معمولا مدیران تمایل دارند بدون توجه به اندازه شرکت باعث .)1982،روزفو1984،(استروبرك

گردند.به این دلیل که رشد شرکت موجب افزایش منابع تحت کنترل مدیران  شده و رشد و ترقی آن 

هم در شرکت و هم در بازارهاي سرمایه افزایش می یابد. همچنین این امر با ، ازاین طریق قدرت آنها

افزایش هایی در پاداش مدیران همراه خواهد بود چون که معمولا بین تغییر در پاداش مدیران و تغییر 
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.تمایل شرکت به منظور اتخاذ)1985،ر رشد فروش هاي شرکت رابطه مستقیمی وجود دارد(مورفید

ه اعطاي پاداش به مدیران سطح میانی بر مبناي ایجاد هر نوع رشد در شرکت در مقابل اعطاي یرو

اش به صورت سالیانه باعث ایجاد یکسري انحرافات مهم در خصوص نحوه ترقی آنها در سازمان پاد

شود چرا که این مدیران تمایل دارند با نشان دادن رشد در بخش هاي تحت مسئولیت خود به می

رقابت در بازار باعث همچنین).1986،نحو ممکن موفقیت جدیدي را براي خودفراهم آورند(بیکر

شده است که مدیران قیمتی را براي فروش اتخاذ نمایند که در آن هزینه میانگین فعالیتهاي شرکت به 

فعالیتهاي خود در بازار لازم است مدیران اثر بخشی باشد.بدین منظور و نیز براي بقاءحداقل رسیده

صادي و شبه اقتصادي براي شرکت فراهم را افزایش داده و به فعالیتهایی روي آوردندکه منافع اق

ت جریان هاي نقد ند براي شرکمیتوانآورد.این چنین فعالیتهایی بخشی از فعالیتهایی هستند که معمولا 

موجود در شرکت بهترین آزادجریان نقدي این و ،)1986جنسن ،قابل توجهی ایجاد نمایند(آزاد

جهت رشد شرکت و در نتیجه دستیابی به منافع شخصی ،انجام سرمایه گذاري مدیرانگزینه براي 

خودشان است.

:آزادجریان نقدي )2-2- 2

بر روي  مقدار نقدینگی متمرکز است و مالکین شرکت بدون مفهومی است که آزادجریان نقدي 

ند مصرف نمایند. شایان ذکر است که شرکت باید در دارائیهاي جاري و بلند میتوانکاهش در ارزش 

به توانایی شرکت در آزادمدت خود به منظور ادامه حیاتش سرمایه گذاري کند.بنابراین جریان نقدي 

وسایل و ، ور سرمایه گذاري در دارائیهایی مانند موجودي انباربه منظجریان هاي نقديایجاد 

ایجاد جریان هاي نقديقتی یک شرکت قادر است ، وسهام سایر شرکتها و غیره می پردازد، تجهیزات

آزادکند که بیشتر از مخارج سرمایه گذاري به منظور بقاء در تجارت می باشد شرکت جریان نقدي 

را با پرداخت سود بین مالکین مصرف کند یا به آزادجریان هاي نقديمی توانددارد.چنین شرکتی 

بیشتر در شرکت نگه دارد. بنابراین  شرکتی با جریان آزادجریان هاي نقديمنظور رشد بیشتر و حتی 

به افزایش آزادزیرا این جریان نقدي ، ممکن است نامزد مناسبی براي سرمایه گذاري باشدآزادنقدي 
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جریان هاي ص لخا، واحد تجاريآزادجریان هاي نقديبنابراین.1ام منجر می شودقیمتهاي سه

بر وجوه نقد سرمایه گذاري مازادبه دست آمده از فعالیتهاي عملیاتی واحد تجاري است که نقدي

تمامی پرداختها و مخارج ، شده براي رشد است. اگر از کل دریافتهاي نقدي حاصل از عملیات مستمر

فرض کنید که ، است . به عبارت دیگرآزادجریان هاي نقديکسر کنیم آنچه باقی می ماند نقدي را 

و تمام مخارج نقدي از آن ، تمام دریافتهاي نقدي عملیاتی یک شرکت در یک جعبه ذخیره شود

یا ، بدون توجه به اینکه حسابداران آن مخارج را به عنوان هزینه در صورت سود و زیان، برداشته شود

جریان هاي آنچه در جعبه باقی می ماند ، عنوان مخارج سرمایه اي در ترازنامه منعکس می نمایدبه

)20ص،87،جوانشیر(استآزادنقدي

:آزادنقد اهمیت جریانهاي )1- 2-2- 2

)بیانگر توانایی CFO2در صورت جریان وجوه نقد معمولا وجوه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی (

است.با وجود این بسیاري از تحلیلگران مالی معتقدند وجوه نقد جریان هاي نقديشرکت براي ایجاد 

حاصل از فعالیتهاي عملیاتی وجوهی هستند که نه تنها باید در دارائیهاي ثابت جدیدي سرمایه گذاري 

شده تا شرکت بتواند سطح جاري فعالیتهاي عملیاتی خود را حفظ نماید بلکه بخشی از این وجوه نیز 

(فضل د به منظور رضایت سهامداران تحت عنوان سود سهام  و یا باز خرید آن بین آنها توزیع گرددبای

به عنوان توانایی می تواند.لذا وجوه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی به تنهایی ن)1388،35، جو

یابی توانایی تلقی گردد.از این رو لازم است به منظور ارزجریان هاي نقديبراي ایجاد واحد تجاري 

نیز محاسبه و مورد آنآزادجریانات در کنار وجوه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی واحد تجاري 

).همچنین باید توجه داشت معیارهاي حسابداري قدیمی از قبیل 3گیرد(کیمل و همکارانارزیابی قرار

تجاري باشند بلکه این بیانگر عملکرد واحدمی تواندسود هر سهم و بازده دارایی ها به تنهایی ن

واحد تجاري به کار برده شوند چرا که آزادمعیارها باید در کنار معیارهایی از قبیل جریانهاي نقد 

).63، ص1375و بهار 1374زمستان ، 10و9شماره ، سال سوم، ارزشگذاري شرکتها، تحقیقات مالی، مجتهد زاده ویدا، ) جهانخانی علی1

2 . Cash from operation
3 . Kimmel etal
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بسیار دشوار بوده در حالیکه سود مکررا توسط مدیران واحد هاي تجاري CFOکتمان و دستکاري

آزادنظور محاسبه جریان نقد پیداست به مکه ) .همان طوري 1،2000دستکاري می گردد(مارتین پتی

واحدهاي تجاري صورت جریان وجوه نقد از اهمیت خاصی برخوردار است.

صورت جریان  وجوه نقد انجام شده و شکل و محتواي تاکنون تحقیقات مختلفی در خصوص 

2موضوع اصلی بسیاري از تحقیقات حسابداري و مالی بوده است.بیلینگر و مورتو، اطلاعاتی آن

گسترش داده  و عوامل موثر بر رابطه 3وریسک اعتباريCFOتحقیقات خود را بر روي 2002درسال

وریسک اعتباري را مورد بررسی قرار دادند. CFOبین 

تلاش کردندتا شکل و نحوه افشاي جریان هاي نقد آزاد 1997در سال 4همچنین جاپ و رادرفورد

نشان داد که معمولا واحدهاي تجاري یکسري در صورت هاي مالی را بررسی نمایند.تحقیقات  آنها

داده هاي آماري و مالی در صورت هاي مالی خود ارائه می نمایند که از طریق آنها میتوان جریانهاي 

)تفاوتهاي با اهمیتی 1996(5در نهایت بانسون و همکاراننقد آزاد واحد هاي تجاري را محاسبه نمود.

نتظار واحد تجاري گزارش نمودند. علاوه بر این آنها کاربردهاي را بین جریانهاي نقد واقعی و مورد ا

علمی مطالعات خود را بررسی نمودند وبه این نتیجه رسیدند که روش  غیر مستقیم  براي تهیه 

جریانهاي وجوه نقد واحد تجاري روش برآوردبراي می تواندنصورت جریان هاي وجوه نقد 

پیشنهاد دادندکه استفاده از روش مستقیم براي تهیه FASBبه اعضايا قابل اتکایی باشد. از این رو آنه

صورت جریان وجه نقد در ایالات متحده آمریکا الزامی گردد.

1 . Martin petty
2 . Billings &Morto
3 . Credit Risk
4 . Jup & Raderford
5 . Banson etal
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:)FCF(آزادتعریف جریانات نقدي ) 2- 2-2- 2

و روش محاسبه آن متفاوت بوده و تا FCF1با مطالعات انجام شده دیدگاههاي افراد در خصوص 

واحد تجاري صورت نپذیرفته است. بنابراین در اینجا آزادحدي از جریان هاي نقدي کنون تعریف وا

به چند تعریف مهم از دیدگاههاي مختلف اشاره می گردد.

را تبیین FCFتئوري 1986):جنسن اولین کسی بود که در سال 1986از دیدگاه جنسن(FCFتعریف 

واحد تجاري عبارت است از آزادریانهاي نقد ارائه نمود. از نظر جنسن جFCFو در آن تعریفی از 

وجوه نقد در دسترس واحد تجاري (وجوه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی )پس از کسر وجوه لازم 

حاصل از چنین آزاددر حالیکه جریانهاي نقد –مثبت NPVبه منظور سرمایه گذاري در پروژه هایی با 

می باشد. بنابراین از نظر جنسن-ل اتکایی تنزیل شده استپروژه هایی بر مبناي نرخ هزینه سرمایه قاب

ارزیابی و ، از طریق به کار بردن نرخ هزینه سرمایه قابل اتکاییNPVابتدا لازم است پروژه ها از نظر 

در صورت مثبت بودن آن وجوه لازم براي سرمایه گذاري در چنین پروژه هایی از جریانهاي نقد در 

تلقی می گردد.آزادردد.آنچه که می ماند به عنوان جریانهاي نقد دسترس واحد تجاري کسر گ

شرکت عبارت آزاد):از دیدگاه لن و پلسن جریانهاي نقد 1989(2از دیدگاه لن و پلسنFCFتعریف 

سود سهامداران ممتاز و ، هزینه بهره، است از سود عملیاتی پس از کسر وجوه پرداختی بابت مالیات

سود سهامداران عادي.

عبارت است از سود آزادجریانهاي نقد ):از نظر کاپلند1991(3از دیدگاه کاپلندFCFتعریف 

عملیاتی پس از کسر مالیات به اضافه هزینه هاي غیر نقدي پس از کسر سرمایه گذاري (افزایش 

شت ماشین آلات و تجهیزات و سایر دارائی ها . باید توجه دا، اموال، تغییرات)در سرمایه در گردش

ارائه می کنند مطابق با تعریف کاپلند می آزاداکثر کتب مالی تعریفی که از جریانهاي نقد 

).4،2006باشد(دیمیتریوس کاسندیس

1 . Free cash flow
2 . Lehn & paulsen
3 . Capland
4 . Kousendides D.v
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ادغام ، ارزشیابی"پروفسور انریک آزراك در کتاب خود تحت عنواناز دیدگاه آرزاك:FCFتعریف

ابتدا جریان هاي نقد را آزادیان هاي نقد به منظور ارائه تعریفی از جر"تحصیل سهام و تجدید سازمان

به این شرح تعریف می کند:جریانهاي نقد واحد تجاري عبارت است از سود خالص به اضافه هزینه 

استهلاك و سایر هزینه هاي غیر نقدي که در محاسبه سود خالص کسر می شوند.از نظر ایشان جریان 

ران در دسترس نیست از این رو لازم است تا هاي نقد واحد تجاري به منظور توزیع بین سهامدا

آزادجریانهاي نقد "ارائه نمودFCFترتیب تعریف زیر را براي دینمحاسبه شود و بآزادجریانهاي نقد 

به منظور توزیع بین سهامداران پس از کسر وجوه واحد تجاري عبارت است از وجوه نقد در دسترس 

می شود همان طوري که ملاحظه"یزي شده و مالیات هالازم به منظور مخارج سرمایه اي برنامه ر

آرزاك معتقد است که باید وجوه نقد پرداختی بابت مالیات هاي واحد تجاري در تعریف جریان هاي 

مشاهده نمی شود.از نظر FCFلحاظ گردد در صورتی که این موضوع در تعریف جنسن از آزادنقد 

بدین مفهوم است که پس از پرداخت هزینه هاي آزاددر جریانهاي نقد"آزاد"لفظ 1جرج کریستی

توسط مدیران واحد می تواندي است کهآزادوجوه نقد و تغییرات در حسابهاي وجوه نقد ، نقدي

مورد استفاده قرار ، تجاري در تصمیماتی که احساس می کنند بهترین تصمیم براي واحد تجاري است

گیرد.

ه این امکان را براي ما فراهم می آورد تا بتوانیم مبلغ واقعی مفهومی است کFCFبه عبارت دیگر 

اختیاري و سریع در واحد تجاري را ، جریان هاي نقد قابل دسترس به منظور استفاده هاي راهبردي

تعیین کنیم.

):FCF(آزادمدل هاي تعیین جریان هاي نقد )2-3- 2

واحد آزادقد اریف مختلفی از جریانهاي نتع، همان طوري که گفته شد افراد از دیدگاههاي مختلف

ارائه شده است. FCFه منظور محاسبه بتجاري بیان کرده بودند.بر این اساس مدل هاي مختلفی نیز 

از دیدگاه کلی به دو بخش زیر تقسیم کرد:میتوانرا FCFاین مدل هاي عنوان شده به منظور محاسبه 

1 . Chiristy
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واحد تجاري براي یک دوره مالی آزادیانهاي نقد :در این مدل جرFCF)مدل جنسن براي محاسبه 1

از طریق فرمول زیر تعیین می شود.
FCFt=CFOt-Investmentt)۴-٢رابطه (

FCFt واحد تجاري در دورهآزاد:جریانهاي نقدt

CFOt جریانهاي نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی در دوره:t

:Investmentt مایه گذاري در پروژه هاي با موردنیاز براي سرآزادجریانهاي نقدNPV مثبت

tموردانتظار واحد تجاري در دوره

براساس FCFبه عنوان مدل هاي جایگزین براي مدل جنسن:محاسبه FCF)سایر مدل هاي محاسبه 2

به طور مستقیم تمام پروژه هاي با میتوانبه این دلیل که ن،مدل جنسن بسیار مشکل می باشد

NPVاحد تجاري را شناسایی نمود.علاوه بر این معمولا اطلاعات در خصوص مثبت مورد انتظار و

پروژه هاي مذکور در دسترس نیست. از NPVتعیین نرخ هزینه سرمایه قابل اتکا به منظور محاسبه 

این رو سعی شده است تااز مدل هاي دیگري که به نوعی مدل هاي جایگزین جنسن هستند براي 

)2001،حد تجاري استفاده گردد(فردیناندگولواآزادمحاسبه جریانهاي نقد 

به عنوان مدل هاي جایگزین جنسن اشاره می گردد.FCFمدل به منظور محاسبه 3در اینجا 

):1988)مدل لن و پلسن(1
FCFi,t/ Ai,t-1)۵-٢رابطه ( =(INCi,t-TAXi,t-INTEXPi,t-PSDIVi,t-CSDIVi,t)/ Ai,t-1

FCFi,t شرکتآزاد:جریانهاي نقدi سالدرt

INCi,tسود عملیاتی قبل از استهلاك شرکت:iدر سالt

TAXi,t کل مالیات پرداختی شرکت:iدر سالt

INTEXPi,tهزینه بهره ي پرداختی شرکت:iدر سالt

PSDIVi,t سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت:iلدر ساt

:CSDIVi,t سود سهامداران عادي پرداختی شرکتiدر سالt

Ai,t-1تري دارایی هاي شرکت:کل ارزش دفiدر سالt
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کل ، آزادجریانهاي نقد برلازم به توضیح است که در این مدل به منظور تعدیل اثر عوامل مختلف 

واحد تجاري در ابتداي دوره تقسیم می به مجموع ارزش دفتري دارائیهايمتغیرهاي مذکور

).3،2005همکارانچانگ و ؛2،1994اگراوال و جیرمن؛1،1991گردد(لانگ و همکاران

):1991)مدل کاپلند(2

ارائه می دهد:آزادکاپلند تعریف زیر را از جریان نقدي 

عبارت است از سود عملیاتی پس از مالیات به اضافه ي هزینه هاي غیر نقدي پس از آزادجریان نقد

یزات و سایر تجه، ماشین آلات، اموال، کسر سرمایه گذاري (افزایش در تغییرات)در سرمایه در گردش

دارایی ها.
FCFt=Et+NCCt-ΔWCt-ΔFAt)۶-٢رابطه (

FCFt شرکت آزاد:جریانهاي نقدiدر دورهt

Et سود عملیاتی پس از کسر مالیات واحد تجاري در دوره:t

NCCtاحد تجاري در دوره ، وو..، وهزینه م.م، :هزینه هاي  غیر نقد از قبیل هزینه استهلاكt

ΔWCtمایه در گردش واحد تجاري در دوره:افزایش در سرt

ΔFAt: افزایش در خالص ارزش دفتري مجموع دارائیهاي ثابت واحد تجاري در دورهt

همان طوري که از مدل مذکور پیداست جریانهاي نقد ناشی از فعالیتهاي تامین مالی واحد تجاري از 

د و این نشان می دهد که منظور نشده انFCFقبیل هزینه بهره و سود سهام تقسیمی در محاسبه 

FCFاست که بوسیله واحد تجاري به منظور پرداخت به تامین کنندگان سرمایه آنجریان هاي نقدي )

سهامداران و اعتباردهندگان)در دسترس می باشد.

ر است(کیمل و همکاران):به شرح زیFCFدل دیگر براي محاسبه م)یک 3
FCFt=CFOt-CEt-CDt)٧-٢رابطه (

FCFtشرکت آزادیانهاي نقد :جرiدر دورهt

1 . Lang&etal
2 . Agrawal & jeyarman
3 . Chang&etal
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CFOt جریانهاي نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی واحد تجاري در دوره:t

CEt افزایش در ناخالص ارزش دفتري مجموع دارائیهاي ثابت واحد تجاري در دوره:t

CDtسود توزیع شده بین سهامداران عادي و سهامداران ممتازواحد تجاري در دوره:t

:آزادکاربرد جریان هاي نقدي )2-4- 2

کاربردهاي مختلفی داشته باشد در این تحقیق سعی شده است می تواندFCFاز دیدگاه هاي مختلف 

از دو دیدگاه (یکی سهامداران و تحلیل گران مالی و دیگري مدیران واحدهاي FCFکاربردهاي 

تجاري)به شرح زیر بیان شود:

امداران و تحلیل گران مالی:از دیدگاه سهFCFکاربرد )1- 2-4- 2

):امروزه به دلیل اینکه دیدگاه و تفکر SVمعیاري به منظور ایجاد ارزش براي سهامداران(FCFالف)

توجه FCFواحدهاي تجاري در خصوص معیارهاي ایجاد ارزش تغییر یافته است بنابراین نسبت به 

و بازده دارایی ها به ر سهم معیارهاي حسابداري قدیمی از قبیل سود هخاصی صورت می پذیرد.

بیانگر عملکرد واحد تجاري باشند بلکه این معیارها باید در کنار معیارهایی از قبیل می تواندتنهایی ن

بسیار دشوار بوده CFOواحد تجاري به کار برده شوند چرا که کتمان و دستکاريآزادجریانهاي نقد 

FCF) .2000،ري دستکاري می گردد(مارتین پتیدر حالیکه سود مکررا توسط مدیران واحد هاي تجا

به این ، توسط سهامداران و سرمایه گذاران بیشتر در کانون توجه قرار گرفته است،واحد تجاريدر 

از طریق میتوان، بلندمدت مثبتی داشته باشدFCFدلیل که پیش بینی می شود هر واحد تجاري که 

مثبتی مواجه جریان هاي نقديبا رشد ، ه هاي جدیدسرمایه گذاري مجدد وجوه داخلی خود در پروژ

).تحقیقات مختلف 1،1996گردد(فرناندومی گردیده و همین امر باعث ایجاد ارزش براي سهامداران 

به عنوان معیاري به منظور ایجاد ارزش براي سهامداران تلقی می تواندFCFنشان داده اند که ارزش 

.موریس 2000،.مارتین و پتی3،2000وت و  وو، و2،1998.راپاپورت1996،گردد (فرناندو 

1 . Fernando
2 . Rappaport
3 . Vogtand &Vu
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چرا که وي معتقد بود ارزش ،مطلب مذکور را مورد تردید قرار داد4). اما آقاي پن من1،2002تاون

FCFاحدهاي تجاري در حال رشد ، وتحت تاثیر سیاستهاي سرمایه گذاري واحد تجاري قرار می گیرد

ی یا کمی برخوردار بوده در حالیکه واحدهاي تجاري که از منفFCFبه دلیل سرمایه گذاري زیاد از 

ثبت یا بالایی مFCFنظر رشد در حال نزول می باشند به دلیل عدم سرمایه گذاري وجوه خود با 

می شوند.براساس استدلال مذکور پن من عنوان کرد این بدان معنی نیست که واحدهاي مواجه 

مثبت زیاد عملکرد ضعیفی دارند. FCFاحدهاي تجاري با منفی یا کم در مقایسه با وFCFتجاري با 

معیاري جهت ارزش براي سهامداران تلقی شود.لذا لازم است می تواندبه تنهایی نFCFبنابراین 

.)موثر باشند مورد بررسی قرار گیرد2SVو ارزش سهامدار(FCFند بر رابطه بین میتوانعواملی را که 

حد تجاري:پس از ورشکستگی شرکت انرون بسیاري از دانشمندان معیاري براي ارزیابی واFCFب)

حسابداري و علوم مالی در صدد برآمدند تا از تکنیک ها و روش هاي دیگري براي ارزیابی واحد 

تجاري استفاده نمایند.ارزیابی واحد تجاري بر مبناي سود خالص داراي محدودیتهایی بود از جمله 

دیران واحدهاي تجاري مدیریت شده و لذا نمی تواند مبناي مناسب و اینکه این سود عموما بوسیله م

قابل اتکایی براي ارزیابی واحد تجاري تلقی شود.

یعنی مدل CVMاز جمله مدلهاي مهمی که به منظور ارزیابی واحدهاي تجاري ارائه گردید مدل

.)4،2001دارانودم؛32002بود(بریگام و دیویسآزادارزیابی واحد تجاري بر مبناي جریانهاي نقد 

واحد تجاري لازم بود ابتدا ارزش جاري براي تعیین ارزش جاري حقوق صاحبان سهامدر این مدل 

).براساس مدل مذکور ارزش جاري عملیات 6،2003)آن محاسبه گردد(نانسی بنداCVO5عملیات(

سط نرخ هزینه می باشد که بر مبناي متوآزادواحد تجاري مجموع ارزش فعلی جریانات وجه نقد 

آزادسرمایه قابل اتکایی تنزیل شده اند. از ویژگی هاي بسیار مهم این مدل آن است که جریانهاي نقد 

1 . Morris Town
2 . Sharbolder Valuation model
3 . Brigham & Davis
4 . Demondran
5 . Current value of oppration
6 . Nancy &L.B
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تنزیل  واحد تجاري (چه سرمایه گذاري گردد و چه تحت عنوان سهام بین سهامداران توزیع گردد)

زش جاري عملیات از ابتدا ارمی شود.در این مدل براي تعیین ارزش جاري حقوق صاحبان سهام 

طریق فرمول زیر محاسبه می گردد:
ig fcf)+1       (

CVO=FCF)8-2(رابطه 

CVOارزش جاري عملیات واحد تجاري:wacc-gfcf

FCF يواحد تجارآزاد:جریانهاي نقد

Gfcf آزاد:نرخ رشد ثابت موردانتظار جریانهاي نقد

WACCمتوسط نرخ هزینه سرمایه واحد تجاري:

) کاربرد جریانهاي وجه نقد آزاد از دیدگاه مدیران واحدهاي تجاري2- 2-4- 2

ور ارزیابی واحد تجاري براي  سهامداران و سرمایه می تواند معیار مناسبی به منظFCFعلاوه بر اینکه 

گذاران تلقی شود این امکان را براي مدیران فراهم می آورد تا پس از بررسی هاي لازم بتوانند بهترین 

گزینه و فرصتهاي سرمایه گذاري را به منظور ایجاد ارزش براي سهامداران خود در مقایسه با متوسط 

مایندنرخ هزینه سرمایه انتخاب ن

بنابراین سرمایه گذاران به منظور سرمایه گذاري در یک واحد تجاري نه تنها باید کیفیت و کمیت 

را FCFرا مورد توجه قرار دهند بلکه لازم است روش مدیران براي استفاده از آزادجریانهاي وجه نقد 

به FCFرد بسیار مهم نیز مد نظر داشته باشند.از دیدگاه مدیران واحد هاي تجاري معمولا پنج کارب

شرح زیر است:

)تادیه  تعهدات واحد تجاري()بازپرداخت بدهیها3)بازخرید سهام 2)تقسیم هاي نقدي سود 1

)سرمایه گذاري مجدد در پروژه هاي سرمایه اي 5)تحصیل شرکتهاي دیگر توسط واحد تجاري 4

الی 1ار مهمی با کاربردهاي از یک نظر تفاوت بسی5و4واحد تجاري.باید توجه نمود که کاربردهاي 

به طور موثري سرمایه گذاري گردد علاوه بر بازیافت 5و4در موارد FCFدارند. در صورتی که 3
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FCFواحد تجاري گردد.اما آزادجریان هاي نقديمنجر به ورود می تواندسرمایه گذاري شده

جریان هاي نقديري بوده و از واحد تجاجریان هاي نقديتنها مستلزم خروج 3الی 1کاربردهاي 

را در موارد FCFجدیدي فراهم نمی آورند. این مطلب از این نظر مهم می باشد که مدیران بتوانند 

جدیدي به واحد تجاري جریان هاي نقديسرمایه گذاري کرده  و بدین ترتیب باعث ورود 5و4

.)1388،43، (فضل جوگردند

مواجه می شوند در وهله ي اول مهم این آزادریانهاي نقد با ج، هنگامیکه مدیران واحدهاي تجاري

است که آنها بتوانند وجوه مذکور را در پروژه هاي مناسب و پربازده سرمایه گذاري کرده تا از طریق 

براي مالکان خود ایجاد ارزش نمایند.این امر زمانی اتفاق خواهد افتاد که در واحدهاي تجاري 

واحد تجاري آزادجریانهاي نقد ، اشته باشد و مدیران با شناسایی آنهافرصتهاي رشد مناسبی وجود د

(فضل را به طور موثري سرمایه گذاري کرده و بدین ترتیب سبب افزایش رشد واحد تجاري گردند

)45، 1388جو، 

وجود این فرصتها به عنوان معیاري براي رشد شرکت تلقی می شود.هرچه میزان ، در ادبیات مالی

سرمایه گذاري بیشتر باشد رشد آن نیز افزایش خواهد یافت.فرصتهاي رشد به عوامل خاص فرصتهاي 

صنعت و عوامل کلان اقتصادي بستگی ، منابع انسانی، واحد تجاري از قبیل داراییهاي فیزیکی

در بر گیرنده پروژه هایی باشد که در نهایت سرمایه گذاري در آنها تواندمیدارد.فرصتهاي رشد

احد تجاري را رقم زند.رشد و

فرصتهاي رشد یک متغیر کیفی بوده و در واحدهاي تجاري قابل مشاهده نیست.به همین دلیل اجماع 

وجود ندارد.، نظر روي معیار خاصی که در یک واحد تجاري فرصتهاي رشد را مشخص کند

ود که از مهمترین معمولا از فرمول هاي مختلفی براي اندازه گیري رشد واحد تجاري استفاده می ش

به موارد زیر اشاره نمود:میتواننهاآ

)نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري کل بدهی هاي شرکت به ارزش 1

دفتري کل دارایی هاي آن
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)نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام.2

)نسبت سود به قیمت بازار هر سهم.3

)نسبت ناخالص اموال ماشین آلات و تجهیزات به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام.4

)نسبت مجموع هزینه ي استهلاك دارایی هاي مشهود و نامشهود به ارزش دفتري حقوق صاحبان 5

سهام.

)نسبت کل سرمایه گذاري هاي واحد تجاري به فروش هاي خالص آن .6

ري به سود خالص آن. )نسبت کل سرمایه گذاري هاي واحد تجا7

کالاپور و نرومبلی پس از بررسی معیارهاي مذکور به این نتیجه رسیدند که معیار الف در مقایسه با 

، (مهرانی و باقريسایر معیارها از ضریب همبستگی بیشتري با رشد واحد تجاري برخوردار است

1388(.

:آزادتئوري جریان نقدي )2-5- 2

د منافع موجود بین مدیران و سهامداران موجب می گردد که مدیران به تضا، مطابق با این تئوري

ي انباشت وجوه نقدي داشته منظور دنبال نمودن پروژه ها و اهداف خودشان تمایل بالایی برا

نسبت در امور پاداش دهی و همچنین پروژه هایی که سهامدارانوجه نقد را دنمی توانمدیرانباشند.

می باشند سرمایه گذاري کنند. بی میلبه تامین مالی آنها 

:آزادفرضیه جریان نقدي )2-6- 2

از جمله فرضیه هایی که به تشریح ساختار سرمایه می پردازد و از پشتوانه تحقیق مناسبی برخوردار 

توسط مایکل جنسن معرفی گردید.جنسن نظریه 1986است فرضیه جریان نقدي می باشد که در سال 

را مطرح کرد که آزادات و نمایندگی را با هم ترکیب کرده و فرضیه جریان نقدي نابرابري اطلاع

براساس آن وجوه باقی مانده پس از تامین مالی تمام پروژه هاي داراي ارزش خالص فعلی 

(NPV)مثبت باعث به وجود آمدن تضاد منافع میان سهامداران و مدیران می شود .پرداختهاي بهره ،
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از ، مورد انتظار مثبت توسط مدیرانفعلی سرمایه گذاري در پروژه هایی با ارزش تقسیم سود و، بدهی

1.در اموري که در راستاي اهداف شرکت نیست می کاهدمازادمصرف وجوه 

می دهد.شرکت را کاهشآزادجریان نقدي ، طبق این فرضیه پرداخت سود سهام به سهامداران

سهام پرداختی  با کاهش دادن توانایی مدیران در تعقیب بنابراین انتظار می رود افزایش در سود 

منافع سهامداران را افزایش دهد.علاوه بر این نظر به ،اهداف یا فعالیتهاي مغایر با منافع سهامداران 

، اینکه بهره و اصل بدهی جزء تعهدات ثابت شرکت بوده و می بایستی در موعد مقرر پرداخت گردد

.شرکت را کاهش می دهدآزادجریان نقدي افزایش سطح استقراض نیز 

در واقع  اثر بدهی در پیشگیري از اهداف شخصی مدیران بیشتر از اثر پرداخت سود سهام است زیرا 

در صورتی که شرکت در موعد مقرر تعهدات خود را ایفا نکند با مشکل ورشکستگی روبه رو خواهد 

لات کمتري براي مدیران ایجاد می کند زیرا مشک، در حالیکه کاهش یا عدم پرداخت سود سهام، شد

شرکت هیچگونه تعهد قانونی مبنی برپرداخت سود به سهامداران ندارد.از این رو فرضیه جریان نقدي 

،بیان می دارداز آنجایی که بدهی فرصت اتلاف منابع شرکت توسط مدیران را کاهش می دهدآزاد

، جوانشیررزش شرکت را افزایش خواهد داد(ا، روي آوردن از سهام به بدهی در تامین مالی

)21ص،1387

:از دیدگاه عملیاتی و مالیآزادمحاسبه جریان نقدي )2-7- 2

:2محاسبه جریان وجوه نقد آزاد از دیدگاه مالی
FCF=(Newdebt-interestexpense)+(Newequity-dividends)-(interest income+New marketable securities)

(اوراق بهادار -سودهاي تقسیمی)- هزینه بهره)+(سهام جدید-دي آزاد=(بدهی جدیدجریان هاي نق

)12-2قابل دادو ستد جدید+درآمد بهره) رابطه (

، پایان نامه بررسی تحلیلی رابطه بین جریان نقدي آزاد و میزان مالکیت حقوقی شرکتهاي بورس اوراق بهادار، محمود، ) آشور  زاده1
49، دانشگاه شهید بهشتی ص، رشته مدیریت بازرگانیکارشناسی ارشد

.1373، انتشارات سمت، جلد اول"مدیریت مالی ".  علی، علی و پارسائیان، جهانخانی٢
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مثبت خواهد FCFاگر یک واحد تجاري کمتراز آنچه  که به دست می آورد، سرمایه گذاري نماید 

کسرصرفه جویی مالیاتی هزینه می تواند براي پرداخت بهره پس از مالیات (پس ازFCFداشت. این 

بازخرید سهام و یا خرید پرتفویی از اوراق بهادار کوتاه ، پرداخت سود سهام، بهره)بازپرداخت بدهی

مدت مورد استفاده قرار گیرد. در صورتی که یک واحد تجاري بیش از عایداتش سرمایه گذاري 

راق بهادار کوتاه مدت یا افزایش منفی باید از طریق فروش اوFCFمنفی بدست خوهد آورد.FCFکند

بدهی ها و سرمایه سهامداران به مبالغی بیش از پرداختهاي مالی انجام شده در آن سال  تامین مالی 

)25-22ص،1387،گردد.(جوانشیر

دو روش جهت محاسبه جریان وجوه نقد آزاد در دیدگاه عملیاتی ارائه شده است:

آنرا در بخشهاي مختلف می توانداست که واحد تجاري  وجوه نقدي  آزاد)روش اول:وجوه نقد 1

و بازپرداخت بدهیها و غیره صرف نماید. که از طریق فرمول زیر قابل محاسبه سرمایه گذاري هانظیر 

1.است

)9-2(رابطه سود سهام-مخارج سرمایه اي-=وجوه نقد ناشی از فعالیتهاي عملیاتیآزادجریان وجوه نقد 

مازادعبارت است از آزادجریان نقدي ، ارائه گردیده است2کات ریچاردسون)روش دوم:توسط اس2

جریان نقدي که نیازي به آن براي نگهداشت خالص دارائی ها در وضعیت فعلی (شامل باز پرداخت 

نمی ي هاي جدید(مطلوب)مورد انتظاراصل و فرع اقساط بدهی موجود) و تامین مالی سرمایه گذار

از سه آیتم زیر استفاده نموده است.آزادیري  جریان نقدي باشد. جهت اندازه گ

CF AIP(3)مقیاس اندازه گیري جریان نقدي ناشی از دارائی هاي با وضعیت فعلی(1

)مقیاس اندازه گیري مخارج سرمایه گذاري که جهت نگهداشت دارائی ها در وضعیت فعلی لازم 2

I*MAINTENANCE(4می باشد (

.1383انتشارات معاصر، 542-541ص12تاري وردي، یداله، جریان وجوه نقد آزاد.حسابداري مالی جلد اول(حسابداري میانه)، فصل ١

2 Richardson scott.free cash flow is cash flow beyond what is necessary to maintain assets in place and to
finance expected new investments.pages90(2005)
3 A measure of cash flow generated from assets in place.
4 A measure of investment expenditure necessary to maintain assets in place
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I*NEW(1سطح مورد انتظار مخارج سرمایه گذاري جدید()مقیاس اندازه گیري3

جریان نقدي آزاد بدست آمده از دو دیدگاه عملیاتی و مالی با یکدیگر برابرند و میتوان به نتیجه 

مساوي از هر دو روش رسید.

CF AIP جریان نقدي ناشی فعالیتهاي عملیات منهاي مخارج سرمایه گذاري جهت نگهداشت

است.وضعیت فعلی به اضافه مخارج تحقیق و توسعه دارائی ها در 

) به شکل زیر محاسبه می شود:(CF AIPبنابراین جریان نقدي ناشی از دارائی هاي در وضعیت فعلی
-CF AIP=CFO)١٠-٢رابطه ( I*MAINTENANCE+RD

ان )از جریI*NEWدر نهایت جهت محاسبه جریان نقدي آزاد، سرمایه گذاري جدید مورد انتظار (

)کسر می شود:(CF AIPنقدي ناشی از دارایی هاي با وضعیت فعلی
-FCF=CFAIP)١١-٢رابطه ( I*NEW

FCFs جریان نقدي که نیازي به آن براي نگهداشت خالص دارائی ها در مازاد:عبارت است از

وضعیت فعلی(شامل بازپرداخت اصل و فرع اقساط بدهی موجود) و تامین مالی سرمایه گذاري هاي

جدید(مطلوب) مورد انتظار نمی باشد

:آزادرابطه بین مدیریت سود و جریانات نقد )2-8- 2

مدیران از تا حدودي در تضاد هستند .، از نظرمنافع شخصیمدیران واحدهاي اقتصادي و سهامداران

ي جریانها، ایجاد ارزش براي سهامدارانیاطریق شناسایی فرصتهاي رشد مناسب در راستاي تحصیل

را در پروژه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه گذاري کرده و به این ترتیب باعث آزادنقد 

، اما با توجه به تئوري تضاد منافع بین مدیران و مالکانافزایش ثروت سهامداران خود می گردند.

مکن است ممثبت سرمایه گذاري نمی کنند.NPVمدیران لزوما وجوه مذکور را در پروژه هایی با 

منفی سرمایه گذاري نمایند تا در NPVبرخی از مدیران تمایل داشته باشند حتی در پروژه هایی با 

مشکل مذکور را در قالب نظریه 1986افع شخصی خود برسند.جنسن ،کوتاه مدت به برخی از من

زینه هایی معروف خود براي اولین بار بیان نمود. او هزینه هاي ناشی از جریانهاي نقد آزاد را ه

1 A measure of the expected level of new investment expenditure
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سرمایه گذاري  شده اند از نظرجنسن مدیران واحد هاي منفیNPVدانست که در پروژه هاي با 

سود را  مدیریت   می نمایند .،تجاري  با جریانهاي نقد آزاد بالا و رشد کم 

گفتار سوم :سرمایه گذاري) 3- 2

:کلیاتی از موضوع سرمایه گذاري)3-1- 2

مالی است  که هم از دیدگاه کلان و هم به صورت خرد -ياز جمله مباحث اقتصادگذاري سرمایه

از اهمیت قابل ملاحظه اي برخوردار است.اگر سرمایه گذاري را به تعویق انداختن مصرف فعلی براي 

شناسایی فرصتهایی که بتوان از طریق آنها،دستیابی به امکان مصرف بیشتر در آینده تعریف نمائیم

وجوه بیشتري را براي مصرف در آینده به دست آورد اهمیتی دو چندان پیدا می کند(اسلامی بیدگلی 

).1385،وبیگدلو 

یکی از ارکان اساسی اقتصاد کشورها دانسـت.تردیدي نیسـت کـه افـزایش     میتوانسرمایه گذاري را 

افزایش سرمایه گـذاري  مستلزم ، تولید که یکی از نخستین گام هاي فرآیند توسعه محسوب می گردد

نظریه هایی در علم اقتصاد مطرح است که علت توسعه نیـافتگی برخـی   ، خواهد بود و به همین دلیل

کشورها را کمبود سرمایه و سرمایه گذاري پنداشته و کمبود تولید را ناشـی از نبـود سـرمایه گـذاري    

ایـن مقولـه از   ، سرمایه گـذاري مربوط به پیامدهاي کلان اقتصادي ).علاوه بر1382،نخجوانیمی داند(

چرا که افزون بر حفظ قدرت خرید پـول  ، پدیده اي مطلوب قلمداد می گردد، دیدگاه سرمایه گذاران

سبب می شود تا ارزش زمانی پول و پاداش ناشی از تاخیر مصـرف نیـز مـدنظر قـرار     ، در برابر تورم

اري از هر دو جنبه عرضه و تقاضاي سرمایه امـري ضـروري و پـیش نیـاز     گیرد.از این رو سرمایه گذ

)1385،(اسلامی بیدگلی و بیگدلوحیاتی براي پیشرفت محسوب می گردد.

خصوصا  در کشورهاي در حال توسعه که با ، با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است

جهت حل مشکلات اقتصادي خود نیازمند تهدیدات عدیده اي روبه رو می باشند.این کشورها  

راهکارهاي مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و ثروتهاي خدادادي خود می باشد  در این راستا 
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). پیشگفتار، 1385،یکی از راهکارهاي مهم  بسط و توسعه سرمایه گذاري است(تهرانی و نور بخش

جاري در اغلب کشورها  موجب شده است که علاوه بر این پیچیدگی سازمانی و گسترش فعالیتهاي ت

مدیران سازمانهاي انتفاعی با توجه به مسئولیت خود و در راستاي دستیابی به اهداف سازمان و به 

تاکید بیشتري بر امر تصمیم گیري داشته باشند.از ،منظور حصول اطمینان از هدایت صحیح کلیه منابع 

اهمیت قابل توجهی داشته باشد  تصمیمات ی تواندمجمله مواردي که در تصمیم گیري  مدیران 

اینگونه تصمیمات  اغلب تعهدات مالی عمده اي ایجاد می ،مرتبط با پروژه هاي بلند مدت است

نماید که با خط مشی ها و سیاستهاي بلند مدت سازمانها نیز در ارتباط است. از آنجائیکه  این نوع 

امه می یابند و توام با سرمایه گذاري هاي حجیم می تصمیمات حداقل بیش از یک دوره مالی اد

آزادادعا کرد که در مقایسه با سایر تصمیمات از اهمیت بیشتري برخوردارند(نیکخواه میتوان،باشند

).1378،و معصومیان

تخصیص کاراي سرمایه و ارزیابی مالی طرح هاي سرمایه گذاري برعهده مدیران مالی است و یکی 

به شمار می رود. در این راستا  مدیران دو نوع سرمایه گذاري را مورد توجه قرار ،هام آناز وظایف مه

و ،می دهند .یکی سرمایه گذاري هایی که هدفشان مستقیما افزایش فروش و سود شرکت است

دیگري  سرمایه گذاري هایی که هدفشان کاهش هزینه ها و در نتیجه  افزایش سود شرکت 

که پس از استسرمایه گذاري ها که اصولا بلند مدت هستند به گونه اياست.ماهیت این نوع

مترجم ، تصمیم گیري  سود آوري شرکت را براي چندین سال تحت تاثیر قرار می دهد(پی نوو

) .به همین دلیل  مدیران با توجه به فرصتهاي سرمایه گذاري 242ص،1387،جهانخانی و پارسائیان

شود و با انتخاب پروژه ها و طرح هاي سرمایه گذاري  بر ثروت راهم می فکه براي شرکت 

سهامداران و در نتیجه بر ارزش شرکت تاثیر می گذارند.مدیران واحدهاي تجاري بایستی اهتمام لازم 

یکی از روش هاي حصول اطمینان نسبی از موفقیت ،را در انتخاب پروژه هاي بلندمدت مبذول دارند

با استفاده از این ،مدت  استفاده از روش هاي تحلیلی مناسب می باشدسرمایه گذاري هاي بلند 

هاي برآوردروش ها پروژه هاي بالقوه مورد تحلیل قرار گرفته تا بتوان در رابطه با موفقیت آتی آنان 
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معقول  و مناسب به عمل آورد.جهت موفقیت سرمایه گذاري هاي بلندمدت  برنامه ریزي و کنترل 

سرمایه گذاري هاي زامات دیگري است که از اهمیت ویژه اي برخوردار است.موثر از جمله ال

احتمال مخاطرات ، )ایجاد تعهدات بلندمدت1بلندمدت داراي ریسک بالاتري هستند به دلیل اینکه 

)میزان سرمایه گذاري بلندمدت غالبا عمده و به تبع آن خسارت ناشی از 2مالی را افزایش می دهد. 

ساختاري را براي ، )تصمیمات اخذ شده در این زمینه3نامعقول جدي است. تصمیم گیري هاي 

فعالیتهاي ، پشتیبانی فعالیتهاي عملیاتی واحد تجاري ایجاد می نماید و اشتباه در این تصمیمات

بدین منظور  مدیران سازمان ها براي تصمیم ،عملیاتی بنگاه را به طور جدي به مخاطره می اندازد

اطلاعات سودمند و مربوط ،فرایندارزیابی پروژه ها،به اطلاعات متفاوتی نیازمندندگیري هاي خود 

ند به منظور تامین میتوانو در این راستا مدیران ،می آوردرا براي تصمیم گیري هاي مدیران فراهم 

معصومیان ، آزادنیازهاي اطلاعاتی خود از یک یا چند روش تحلیلی استفاده نمایند (نیکخواه 

یکی ،).در بیشتر شرکتهاي بزرگ فرآیندسرمایه گذاري با تهیه بودجه سرمایه اي آغاز می شود1378،

به طور کلی بودجه ،از ابزارهاي مورداستفاده مدیران جهت این امر  بودجه بندي سرمایه اي است

، پی نوو(سرمایه اي عبارت است از مجموعه طرح هاي سرمایه گذاري که یک وجه مشترك دارند

میتوانومنظور از بودجه بندي سرمایه اي  فرایندي است که ،)242ص،1388،جهانخانی و پارسائیان

جهانخانی و ، پی نوو(ه طرح هاي توجیه پذیر را شناسایی کرده و به مورد اجرا گذاشتلیبدان وس

ست .از دیدگاه مدیریت مالی  هدف بودجه بندي  سرمایه اي  عبارت ا)243ص،1388،پارسائیان 

، از:گزینش آن دسته از طرح هاي سرمایه گذاري بلندمدت  که انتظار می رود با اجراي آن طرح ها

در واقع  یکی از مفروضات اساسی و انگیزه اصلی از بودجه ،ثروت صاحبان سهام به حداکثر برسد

جه بندي بندي سرمایه اي  به حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران است.از جمله معیارهایی که در بود

سرمایه اي مورد استفاده قرار می گیرند  عبارت اند از:

)ارزش فعلی خالص  4)نرخ بازده حسابداري  3)دوره بازگشت سرمایه  2)نرخ بازده داخلی  1

)شاخص سودآوري5
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هر کدام از این معیارها جهت ارزیابی و انتخاب پروژه هاي سرمایه گذاري  از مزایا و معایب خاصی 

.به طور کلی  در صورت به می آیدض هایی بین آنها به وجود ودر بسیاري از موارد تناقردارندبرخو

مدیران ارزش فعلی خالص را نسبت به معیارهاي دیگر ترجیح می ، وجود آمدن این تناقض ها

تصمیمات بهتري را در میتواندهند.چرا که با استفاده از این شاخص در مقایسه با سایر شاخص ها 

).1386،یه گذاري ها اتخاذ کرد(ریچارد ودیگران مورد سرما

یکی از مسائلی که باید در بودجه بندي سرمایه اي و به تبع  آن انتخاب پروژه ها و طرح هاي 

جریان هاي نقديشرایط اطمینان و یاعدم اطمینان است.هنگامیکه ، سرمایه گذاري در نظر گرفته شود

براي ارزیابی مطلوبیت طرح هاي مورد نظر از طرح هاي مختلف سرمایه گذاري مشخص باشد

به طور قطع و یقین مشخص جریان هاي نقدياما زمانیکه ،ارزش فعلی خالص استفاده می کنند

بنابراین مطلوب و بهینه بودن ،باید معیار ریسک نیز در نظر گرفته شود، نباشد  علاوه بر معیار بازده 

باید براساس مقدار بازده و ریسک ارزیابی شود.در شرایط طرح سرمایه گذاري در وضعیت نامطمئن  

ریسک گریز بودن مدیر ،عدم اطمینان  فرض رفتاري در ارزیابی طرحها و پروژه هاي سرمایه گذاري

به ،این بدان معنی است  که  مدیران  طرح هاي مخاطره آمیز(داراي ریسک) را نمی پذیرند،است

یران بدان معناست که  مدیران فقط در صورتی ریسک هاي عبارت دیگر  ریسک گریز بودن مد

ریسک گریزي ،اضافی را می پذیرند که بازده سرمایه گذاري تا مبلغ قابل توجه اي افزایش یابد

چون ،مدیران شرکتها باید بازتابی از ریسک گریزي سرمایه گذاران(یعنی صاحبان سهام)شرکت باشد

،در طرح هاي داراي ریسک  باعث می شود که در نهایت امرتصمیم مدیر شرکت بر سرمایه گذاري  

).348-333ص،1388،ریسک بر سهامداران شرکت تحمیل شود(پی نوو  جهانخانی و پارسائیان

کارایی سرمایه گذاري یا سرمایه گذاري در حد بهینه:)3-2- 2

مثبت ارزش فعلی خالصکارایی سرمایه گذاري بیانگر سرمایه گذاري شرکت در تمام پروژه هاي با 

نامناسبگزینشتحت شرایط نبود ، ه هاي با ارزش فعلی خالص منفیژو عدم سرمایه گذاري در پرو

.)1387،11،(نهنديو هزینه نمایندگی است
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سرمایه گذاري در حد بهینه زمانی حاصل می شود که شرکت در تمامی(فقط)در پروژه هایی با 

این امر زمانی رخ می دهد که بازار کامل باشد و هیچ ،ي کندارزش فعلی خالص مثبت سرمایه گذار

از جمله گزینش نادرست و هزینه هاي نمایندگی وجود نداشته ، یک از مسائل بازار ناقص

).همچنین سرمایه گذاري در حد بهینه آن است 2009،بیدل و هیلاري  و وردي 2006،باشد(وردي

ی که سرمایه گذاري در آن بیش از حد مطلوب انجام شده که ازیک سو از مصرف منابع در فعالیتهای

، ممانعت شود و از دیگر سو  منابع به سمت فعالیتهایی که نیاز بیشتري به سرمایه گذاري دارد،است

).1387،هدایت شود(مدرس و حصارزاده

تئوري هاي سرمایه گذاري:)3-3- 2

ي از وضعیت مالی شرکت مستقل خواهد دربازارهاي کامل و رقابتی تصمیمات سرمایه گذار

). شرکتها زمانی دریک یا چند پروژه سرمایه گذاري خواهند کرد که 1،1958بود(مودیگلیانی و میلر

به ، مربوطه باشدايپروژه هاي سرمایه گذاري بیش از مخارج سرمایهجریان هاي نقديارزش فعلی 

د که وجوه نهایی حاصل از مخارج سرمایه اي عبارت دیگر شرکتها مادامی سرمایه گذاري خواهند کر

،سرمایه گذاري شده باشد(توبینجریان هاي نقديحداقل یک دلار بیش از ارزش فعلی 

ند تامین مالی بیرونی میتوانشرکتها ، ).علاوه بر آن از آنجا که جیره بندي سرمایه اي وجود ندارد1969

ند.با هزینه اي برابر با هزینه سرمایه خود انجام ده

شرکت منافع مالی محدودي را براي ، یک موقعیت مالی است که در آن،جیره بندي سرمایه اي

).1384، اختصاص بین مخارج سرمایه گذاري مختلف و مستقل در اختیار دارد(نوروش

عامل مربوطی محسوب  ، ساختار مالی یک شرکت، به هر حال در بازارهاي ناکامل و غیر رقابتی

اگر مشارکت کنندگان در بازار سرمایه با عدم اطمینان با اهمیتی در رابطه با ، شود.به طور مثالمی

چشم انداز سرمایه گذاري آتی شرکت مواجه شوند هزینه تامین سرمایه بیرونی اغلب بیش از هزینه 

، مایه گذاريبنابراین در بازارهاي ناکارا تامین مالی و تصمیمات سر،تامین مالی داخلی خواهد بود

1 . Modigliani and Miller
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برخی ازنواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و ، مستقل از یکدیگر نمی باشند. در واقع

(مورگادو به فرآیند بیش سرمایه گذاري یا کم سرمایه گذاري منتهی گرددمی تواند، نمایندگیهزینه

ی مثبت انجام می شود(کم به این مفهوم که نه همه پروژه هاي با خالص ارزش فعل،)2000ودیگران ،

) .2و نه پروژه هاي با خالص ارزش فعلی منفی رد میگردد(بیش سرمایه گذاري)1سرمایه گذاري

به طور کلی عوامل زیادي وجود دارد که سیاستهاي سرمایه گذاري شرکت را متکی بر وضعیت مالی 

،داراي بدهی زیادي استدر شرکتی که، )1986آن شرکت خواهد کرد. مطابق با مک لینگ و جنسن(

منفی خواهند داشت که NPVمدیران سعی در بیش سرمایه گذاري و انتخاب پروژه هاي با -مالکان

ست. ادر تامین مالی پروژه ها علت آن محدودیت توانایی آنها

می تواندساختار سرمایه ، ) نشان داد که حتی بدون وجود تضادها یا تعارض ها در بازار1977میرز(

بدهی هاي پرریسک به علت انتقال ثروت از ،تصمیمات سرمایه گذاري را تحت تاثیر قرار دهد

منجر به کم سرمایه گذاري شود. می تواند، سهامداران به بستانکاران طی مدت سرمایه گذاري

) بیان می کنند که سیاستهاي  سرمایه گذاري به شیوه تامین مالی 1984همچنین میرز و مجلوف(

می تواندآنها نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و بازارهاي سرمایه،بسته استشرکت وا

زیرا تامین سرمایه بیرونی شامل صرف ، منجر به عدم پذیرش پروژه هاي سرمایه اي مطلوب شود

ممکن است تامین این ، وریسکی است که منعکس کننده ریسک متوسط پروژه هاي سرمایه اي است

) ارائه شده 1981(3توجیه مشابهی توسط استیگلیتز و ویسبراي شرکت گران تمام شود.سرمایه

تامین مالی "منجر به جیره بنديمی توانداین دو نشان می دهند که چگونه عدم تقارن اطلاعاتی ،است

به عنوان هزینه تامین مالی بسیار بیش از سطح متداول دیده می تواندشود(که "از طریق بدهی

) به دلیل وجود هزینه هاي نمایندگی میان سرمایه گذاران و 1986).سرانجام مطابق با جنسن(شود

مدیریت (در زمانی که تابع هدف مدیران منعکس کننده منافع سرمایه گذاران نباشد)سرمایه گذاري در 

1 . underinvestment
2 . overinvestment
3 . Stiglitz  & Weiss
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وسط سطحی پایین تر از بهینه انجام می شود. تحقیقات نشان می دهد که سیاستهاي سرمایه گذاري ت

سرمایه بیرونی در مقابل ، مالی(بدهی در مقابل سرمایهتئوري هاي زیادي مانند انتخاب شیوه تامین

)هزینه هاي نمایندگی(مدیریت در مقابل نظارت سهامداران عمده) عدم جریانهاي تولید شده داخلی

ک پروژه تقارن اطلاعاتی (بین مدیریت و تامین کنندگان سرمایه)و خطر اخلاقی(انتخاب ریسک ی

سرمایه اي)تحت تاثیر قرار میگیرد.

مدیر و تئوري اقتصادهاي اطلاعاتی در شکل گیري سرمایه گذاري -نقش تئوري نماینده)3-4- 2

بیش از حد:

تئوریهاي مذکور مکانیسم شکل گیري سرمایه گذاري بیش از حد را از جنبه هاي مختلف تجزیه و 

به طور ، نشان می دهد که نتایج سرمایه گذاري بیش از حدمدیر -تحلیل می کنند. تئوري نماینده 

عمده از تضاد منافع بین سهامداران و اعتباردهندگان و همچنین بین سهامداران و مدیران در شرکتها به 

سرمایه گذاري بیش از حد به طور عمده ریشه در ، .مطابق با تئوري اقتصاد اطلاعاتیمی آیدوجود 

سرمایه گذاران بیرونی و شرکتهاي موجود در بازارهاي سرمایه اي دارد . عدم تقارن اطلاعاتی بین

عدم تقارن اطلاعاتی عامل کلیدي در ایجاد سرمایه گذاري بیش از حد می ، طبق تئوري هاي مذکور

) . 2008،باشد .(یوانگ و جیانگ

دسترسی یکسانی به عدم تقارن اطلاعاتی دلالت بر این موضوع دارد که مشارکت کنندگان در بازار 

اطلاعات ندارند، مثلا افراد درون سازمانی داراي اطلاعات جزئی تري راجع به تصمیمات استراتژیک 

عدم تقارن اطلاعاتی، چندین شرکت بوده و آنرا در اختیار سرمایه گذاران خارجی قرار نمی دهند.

سرمایه گذاري می گردد.تضاد بین ذینفعان اصلی ایجاد می کند که منجر به فرآیند بیش یا کم 

واغلب این تحقیقات بر ،صورت گرفته است1در سالهاي اخیرتحقیقات زیادي در زمینه تضاد منافع

روي دو حوزه تضاد منافع بین مالکان و مدیران و نیز تضاد منافع بین مالکان و دیگر ذینفعان متمرکز 

بوده اند.

1 . agent conflict
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اغلب به دنبال راه کارهایی براي کاهش احتمال تحقیقاتی که به بررسی دومین حوزه پرداخته اند 

این تحقیقات به لحاظ ،)1976،انتقال ثروت از اعتباردهنده به سهامدار بوده اند(جنسن ومک لینگ

نظري مبتنی بر تئوري نمایندگی هستند.

بنابر تئوري نمایندگی  یک شرکت محلی است براي اجتماع ذینفعان مختلفی که هر یک اطلاعات، 

ده و مطلوبیتهاي خاص خود را دارند، این ذینفعان براي حفاظت از منافع خویش و در راستاي باز

کنترل تضاد منافع دیگر گروههاي ذینفع با خود، اقدام به انعقاد قراردادهایی با دیگر ذینفعان می 

ی . در واقع منفعت شخصی یکی از مفروضاتی است که تئوري نمایندگ)1387،کنند(کردلر و دیگران

براساس این تئوري بین ذینفعان ،)2004،(تئوري قراردادها)تا حد زیادي متکی بر آن است(ولک

دخیل در یک واحد تجاري به سبب پیروي از منافع شخصی، تضاد منافع وجود دارد.

سهامداران، اعتباردهندگان، دولت و...از جمله ذینفعان به شمار می روند.براي مثال  مدیران، 

ي نمایندگی همواره بین سهامداران و اعتباردهندگان نوعی تضاد منافع وجود دارد. این  تضاد بنابرتئور

از آنجا سرچشمه می گیرد که اولا هریک از این ذینفعان داراي مطلوبیتها، اطلاعات و تعهدات 

دارایی متفاوتی با یکدیگر هستند و ثانیا در حالیکه اعتباردهندگان داراي حقوق ثابتی نسبت به خالص 

هاي واحد تجاري هستند، سهامداران حق نامحدودي نسبت به باقیمانده خالص دارایی ها 

از این رو  با توجه به اینکه سرمایه گذاران از مسئولیت محدودي ،)1976، دارند(جنسن و مک لینگ

ین امر ا،تمایل دارند تا در پروژه هایی سرمایه گذاري کنند که ریسک بیشتري دارد،برخوردارند

بیانگر این واقعیت است که سرمایه گذاران از پروژه هاي پرریسک  مزایاي بیشتري را کسب می کنند 

و اگر از سرمایه گذاري در این پروژه ها زیان هنگفتی حاصل شود این زیان متوجه اعتباردهندگان می 

اطلاعاتی بین با توجه به مطالب مذکور می توان گفت عدم تقارن).1976،شود(جنسن و مک لینگ

کاهش کارایی سرمایه گذاري می شود.،مدیران و سهامداران و اعنباردهندگان باعث 

عاتی تاکید داشته اند . حسابداري در کاهش عدم تقارن اطلابسیاري از محققان بر نقش اطلاعات

ري نقش اطلاعات حسابدا،حسابداري داراي دو وظیفه ارزش گذاري و نظارتی می باشد اطلاعات
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در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به طور عمده ناشی از وظیفه  ارزش گذاري است . اطلاعات 

جهت کمک به آنها در ، باعث می شود تا اطلاعاتی را براي سرمایه گذاران،حسابداري با کیفیت بالا

ارزش گذاري صحیح دارایی ها و تصمیمات سرمایه گذاري فراهم آورد. و زیان هاي ناشی از 

گذاري یا تصمیم گیري نا صحیح در سرمایه گذاري را کاهش دهد. نقش اطلاعات حسابداري ارزش

وظیفه ،عمدتا ناشی از وظیفه نظارتی اطلاعات حسابداري است، مدیر-در کاهش تضاد نماینده

بر دیدگاهی مبتنی بر  حاکمیت شرکتی استوار است به طوریکه کارایی ، نظارتی اطلاعات حسابداري

). 2008،هزینه نمایندگی را کاهش می دهد  (یوانگ و جیانگ، رکتی را تقویت نمودهحاکمیت ش

مدیران فرصت هاي ، بالاآزادادبیات بی شماري تاکید کرده اند که در شرکتهایی با جریان نقدي 

بیشتري دارند تا به فعالیتهاي مربوط به سرمایه گذاري بیش از حد بپردازند . تضاد نمایندگی در 

بیشترپایین آزادبالا در مقایسه با شرکتهاي با جریان هاي نقدي آزادرکتهایی با جریان هاي نقدي ش

انگیزه بیشتري جهت استفاده از جریان ، و مدیران  به منظور رسیدن به منافع شخصی خود،است

براي تقبل سرمایه گذاري بیش از حد دارند . آزادنقدي 

عدم تقارن اطلاعاتی و ، ري با داشتن وظایف ارزش گذاري و نظارتیاطلاعات حسابدا، با این حال

در شرکتهایی با جریان ، افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري، وتضاد نمایندگی را کاهش می دهد 

نقش قابل ملاحظه اي در نظارت بر رفتار سرمایه گذاري بیش از ، بالا در مقایسه با پایینآزادنقدي 

دارد.آزادده از جریان نقدي حد مدیران براي استفا

:سرمایه گذاري- آزادجریان هاي نقديبرحساسیتسطح مالکیت مدیران تاثیر)3-5- 2

مدیران باید به صورت بهینه ودر پروژه هایی سرمایه گذاري کنند که براي شرکت ارزش آفرینی کند 

ی با ارزش فعلی خالص منفی یعنی  پروژه هایی با ارزش فعلی خالص مثبت پذیرفته شود و پروژه های

) .با توجه به اینکه  تصمیم گیري در خصوص انتخاب پروژه هاي 2006،رد شود(بیدل و هیلاري

توان  منافع شخصی آنها را در انتخاب این پروژه ها نادیده سرمایه گذاري بر عهده مدیران است نمی
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مالکیت در تعیین فرصت هاي سرمایه ، از این رو نظارت  بر فعالیتهاي مدیران و نوع ساختار گرفت

گذاري و انتخاب پروژه ها  موثر هستند.

فراوان ممکن است در مدیران این انگیزه را ایجاد کند تا آزادجریان هاي نقديوجود از سوي دیگر 

) و از این رو بیش سرمایه 1982،استراتژي افزایش اندازه شرکت را انتخاب کنند(گراسمن و هارت

).دلیل براي مسئله نمایندگی آن است که نه تنها مدیران در 1986جنسن ،هند کرد(گذاري خوا

) بلکه در شرکتهاي 2000،شرکتهاي بزرگ حق الزحمه بالاتري دریافت می کنند(کونیون و مورفی

می تواندمدیران به برخی منافع خصوصی حاصل از کنترل نیز دست می یابند که این منافع ، بزرگ

بنابراین مقادیر بالاي نقدینگی شرکت ،)2004،شد مانند شهرت و اعتبار(دایک و زینگالغیر مالی با

مدیران را به حداکثر سازي رشد ترغیب کند که در نتیجه آن مدیران اقدام به پذیرش پروژه می تواند

است. به نها پایین تر از نرخ بازده موردانتظار  شرکت آایه اي خواهند کرد که نرخ بازده هاي سرم

از دیدگاه مدیران تامین مالی داخلی به اندازه کافی ارزان است تا بتوان پروژه هاي ، عبارت دیگر

منفی را پذیرفت و با اجراي پروژه ها اندازه شرکت را افزایش داد.NPVبا

و سرمایه جریان هاي نقديدر یک رابطه مثبت بین آزادمساله نمایندگی مربوط به جریان نقدي 

ري منعکس می شود. انتظار می رود که در شرکتهایی که مدیران از مالکان شرکت محسوب نمی گذا

مشخص تر و بارزتر باشد.احتمالا حساسیت آزادمسئله نمایندگی مربوط به جریان نقدي ، شوند

ابتداعا با افزایش مالکیت مدیران در شرکت کاهش پیدا خواهد کرد سرمایه گذاري-جریان هاي نقدي

انتظار بر این است که مدیران سعی در افزایش ثروت خود داشته باشند.این مطلب ناشی از این زیرا

حقیقت است که موازنه منافع سبب می شود که مدیران از اتلاف منابع نقدي براي پروژه هاي غیر 

سودآور خودداري کنند.از این رو انتظار براین است که یک رابطه منفی بین حساسیت سطح سرمایه

مشاهده کنیم که ناشی از همسو سازي بهتر ، با مالکیت مدیران شرکتآزادجریان هاي نقدي –گذاري 

شواهدي در دست است که منافع مدیران با سرمایه گذاران و کاهش هزینه هاي نمایندگی است.

ه مهمترین عامل ایجاد کننده حساسیت سرمایه گذاري بآزادجریان هاي نقديهزینه هاي نمایندگی 
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است و ساختار مالکیت این حساسیت را تحت تاثیر قرار می هد(پاولینا و رونه آزادجریان هاي نقدي

).1،2005بوگ

به صورت یکنواخت با افزایش جریان هاي نقدي–انتظار براین نیست که حساسیت سرمایه گذاري 

وع دیگري از مسئله ن،در سطوح بالاتر مالکیت مدیراما الکیت مدیران کاهش می یابد. میزان م

ند حق نظارت سهامداران را سلب میتواننمایندگی ممکن است رخ دهد به این صورت که مدیران 

سرمایه - جریان هاي نقديحساسیت ، )و در نتیجه آن 2000،کنند(براي مثال جانسون و همکاران 

شرکتهایی با مالکیت مدیران در سطوح بالا افزایش پیدا می کند.گذاري براي 

نشان دادند که رابطه بین سطح 1990،و مک کانل و سرویس1988،چنین مورك شلیفر و ویشنی هم

مالکیت داخلی (مدیران)و ارزش شرکت به صورت رابطه خطی نیست.سرانجام اگر مالکیت مدیر به 

و سرمایه گذاري کاهش جریان هاي نقدياندازه کافی بالا باشد انتظار براین است که حساسیت بین 

–شکل میان حساسیت سرمایه گذاري sیک رابطه  بنابراین،)1988،ا کند(مورك و همکاران پید

و سطح مالکیت مدیران در شرکتها وجود دارد که ناشی از شدت هزینه نمایندگی جریان هاي نقدي

می هنگامی کاهش پیدا آزادجریان هاي نقديهزینه نمایندگی مربوط به ،استجریان هاي نقدي

.)1995،لاسفر.1997،سرمایه گذاران نقش نظارت فعالی را بر عهده بگیرند (لیا و سادارسانامکند که

سرمایه گذاري:با محدودیت در تامین مالی ارتباط جریان نقدي آزاد و)3-6- 2

بسط و توسعه سرمایه گذاري است ، یکی از عوامل مهم در جهت حل مشکلات اقتصادي کشور ها

.اما این امر به تنهایی کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی  علاوه )1385(تهرانی و نوربخش

بر مسئله توسعه سرمایه گذاري  افزایش انجام سرمایه گذاري در حدبهینه نیز از جمله مسائل با 

). از آنجا که  شرکت براي توسعه سرمایه گذاري نیاز به تامین 1387اهمیت است(مدرس و حصارزاده

ارند و با توجه به کمیاب بودن منابع مالی  ضروري است تا سرمایه گذاري به صورت بهینه مالی د

انجام شود.تحقیقات زیادي در زمینه تاثیر محدودیتهاي مالی بر سیاستهاي سرمایه گذاري و تامین مالی 

1 . Pawlina & Renneboog
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، ی برندشرکتها انجام گرفته است.نتایج تحقیقات نشان می دهد شرکتهایی که از محدودیت مالی رنج م

سرمایه گذاري بالاتري برخوردارند.به عنوان مثال تحقیقات فازاري و –از حساسیت جریان نقدي 

نشان می دهد شرکتهایی با دسترسی پایین و پر هزینه به منابع وجوه خارجی در )1988دیگران (

سرمایه ،هنگام تصمیم گیري سرمایه گذاري بر جریان نقدي تاکید بیشتري دارند.در چنین شرایطی

اما در عمل اینکار صورت نمی گیرد ، گذاري بر جریان نقدي باید به صورت بهینه و کافی انجام شود

توانایی مدیران ، ) بیان نمود شرکتهایی که با محدودیت تامین مالی رو به رو شده اند1998.هوبارد(

.این شرکتها در سرمایه گذاري در پروژه هاي بالقوه محدوداست

آزمون تجربی ارتباط جریان هاي نقدي آزاد و محدودیت در تامین مالی با بیش و کم به منظور 

سرمایه گذاري، می بایست مدلی را تعیین کرد که بتواند حد مطلوب سرمایه گذاري را تعیین 

نماید.بسیاري از محققین از مدل فرصت هاي رشد شرکت براي برآورد این حد مطلوب استفاده 

بیدل و ؛3،2000مورگادو؛1998، دیگرانو2فزري؛1991، و دیگران1هشیلنموده اند(براي مثا

) .مبناي نظري این مدل براین نکته 2008،بیدل و هیلاري و وردي؛2006وردي؛4،2006هیلاري

) شرکت را I)می بایست سرمایه گذاري هاي جدید(GOاستوار است که فرصت هاي رشد شرکت(

ر برآن است که در رگرسیون بین این دو متغیر، فرصتهاي رشد، سرمایه توجیه نماید.به بیان دیگر انتظا

بنابراین در صورتی که فرصتهاي رشد نتواند سرمایه گذاري ها را توضیح ، گذاري ها را توضیح دهد

دهد مقادیر خطاي حاصل ناکارایی سرمایه گذاري(بیش و کم سرمایه گذاري) را نشان خواهد داد.در 

م سرمایه گذاري با استفاده از مدل زیر محاسبه می گردد.بیش و کآنهاتحقیق
Xt-1+GO+εI؛Ix=β0+ β1*CFO)١٣-٢(رابطه  GO:MTB,SR

Ixسرمایه گذاري بر مبناي  دارائیهاي ثابت:

CFO جریان هاي نقدي عملیاتی دوره:

1 . Hoshi
2 . Fazzari
3 . Morgado
4 . Biddle & Hillary
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Xt-1داراییهاي ثابت پایان دوره:

GOزیر اندازه گیري می شود::فرصتهاي رشد که با استفاده از معیارهاي

MTB      نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارایی هاي پایان دوره:SRرشد فروش:

εI همانند مدل ریچاردسون بیانگر مقدار خطاست و در صورتیکه مقدار خطا مثبت باشد نشان دهنده:

بیانگر ، وحد استبیش سرمایه گذاري است و مقدار خطاي منفی نشان دهنده سرمایه گذاري کمتر از 

آن میزان از سرمایه گذاري است که بوسیله فرصتهاي رشد توضیح داده نمی شود. در این مدل 

، وبر تغییر در داراییهاي ثابت متمرکز شده است،برخلاف ریچاردسون براي محاسبه سرمایه گذاري

توبین هم براي Qاراز جریان هاي نقدي عملیاتی به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است.از معی

اندازه گیري فرصتهاي رشد استفاده شده است.

)است که توسط فرصتهاي Iنشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاري (εIدر این مدل

ممکن است مثبت و منفی باشند.مقادیر مثبت خطا ، )توضیح داده نمی شود. این مقادیر خطاGOرشد(

مایه گذاري نامیده می شود.بدیهی است که قرینه اندازه این بیش سرمایه گذاري  و مقادیر منفی کم سر

مقادیر  می تواند شاخصی براي اندازه گیري کارایی سرمایه گذاري باشد.بنابراین هرچه قدر اندازه 

1-2نمودارنشان دهنده کارایی بیشتر(کمتر) سرمایه گذاري می باشد.، خطاها بزرگتر (کوچکتر) باشد

گذاري را با استفاده از مدل فرصتهاي رشد ترسیم می کند.مبالغ بیش و کم سرمایه 
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I

Iمقادیرواقعی    بیش سرمایه گذاري  

●

I=β0+GO+εt

●منحنی براساس داده هاي ترکیبی

کم سرمایه گذاري

GO

)1388،ترسیم مبالغ بیش و کم سرمایه گذاري با استفاده از مدل فرصتهاي رشد(تهرانی و حصارزاده:1- 2نمودار

، و) متمرکز بودندFAرمایه گذاري عموما بر تغییر در داراییهاي ثابت(تحقیقات قبلی براي محاسبه س

، فزري و دیگران )2006وردي(، )2006براي اندازه گیري فرصتهاي رشد نیز بیدل و هیلاري (

که حاصل MTBتوبین ساده یاQاز معیار، )2006بیدل و هیلاري(، )1991هشی و دیگران()، 1988(

استفاده نموده اند.همچنین بیدل و هیلاري و ، ه ارزش دفتري داراییها استنسبت ارزش بازار داراییها ب

)معیار رشد درآمد فروش را براي محاسبه فرصتهاي رشد در نظر گرفته اند.در این 2008وردي(

تحقیقات متغیر جریان هاي نقدي حاصل از عملیات نیز به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده است.

ري بهینه:(تبیین مدل ریچاردسون)) سرمایه گذا3-7- 2

تعیین میزان سرمایه گذاري در شرکت از اهمیت ویژه اي برخوردار است .از جمله تحقیقات اساسی 

این تحقیق براساس ،) اشاره کرد2006انجام گرفته در این خصوص میتوان به تحقیق ریچاردسون (
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یتوان سطح بهینه سرمایه گذاري را بدست ادبیات پیشین به توسعه مدلی می پردازد که از طریق آن م

است:14- 2رابطه آورد. مدل معرفی شده ریچاردسون به صورت 

14ITOTAL,t=CAPEXt+Acqt+RDt-SalePPEi,t-2رابطه 

:ITOTAL,tکل مخارج سرمایه گذاري شرکت

CAPEXtمخارج سرمایه گذاري:

Acquisitionstخارج تحصیل:م

RDtمخارج تحقیق و توسعه:

SalePPEtدریافتی هاي ناشی از فروش اموال  ماشین آلات و تجهیزات:

علاوه بر این کل مخارج سرمایه گذاري می تواند به دو جزء اصلی تقسیم شود:

)IMAINTENNANCE)مخارج سرمایه گذاري موردنیاز براي حفظ دارایی هاي بکار گرفته شده(1

)INEWرمایه گذاري در پروژه هاي جدید()مخارج س2

هزینه استهلاك ،شاخص مخارج سرمایه گذاري مورد نیاز براي حفظ دارایی هاي بکار گرفته شده 

برآورد بخشی از کل مخارج سرمایه اي است که ،هزینه استهلاك.دارایی هاي مشهود ونامشهود است

عملیاتی موردنیاز است.  تجهیزات و سایر دارایی هاي ،براي حفظ ماشین آلات

مخارج سرمایه گذاري در پروژه هاي جدید نیز به دو بخش مخارج سرمایه گذاري موردانتظار در 

*Iپروژه هایی با ارزش فعلی خالص مثبت (
NEW)و سرمایه گذاري غیر منتظره(IεNEW تقسیم  می  (

شکل زیر بیانگر آن است:،شود
ITOTAL,t= IMAINTENNANCE+ INEW

IεNEWI*
NEW

ریچاردسون با توجه به ادبیات مربوط به محاسبه حد بهینه سرمایه گذاري و براساس یک رگرسیون 

خاص زیر به برآورد سرمایه گذاري موردانتظار شرکت پرداخته است:

INEW=α1+α2vpt-1+α3Zt-1+ IεNEW)15-2رابطه (
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INEW: در این مدل مخارج سرمایه گذاري مورد انتظار در پروژه هایی با ارزش فعلی خالص مثبت از

طریق اندازه گیري فرصتهاي رشد و یکسري متغیرها و شاخص هاي کمی به دست می آید.

vpt-1: بیانگرفرصتهاي رشد شرکت است که از نسبت ارزش شرکت به ارزش بازار حقوق صاحبان

آید سهام به دست می 

:Z.بیانگر شاخص ها و متغیرهاي اضافی براي مخارج سرمایه گذاري است

IεNEW بخش غیرمنتظره سرمایه گذاري  که می تواند مثبت یا منفی باشد.مقدار مثبت بیانگر سرمایه:

که ریچاردسون این بخش ،گذاري بیش از حد و مقدار منفی بیانگر سرمایه گذاري کمتر از حد است

ري غیر بهینه معرفی می کند.را سرمایه گذا

رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت:)3-8- 2

تصمیمات بودجه ،یکی از اصلی ترین حوزه هاي تصمیم گیري مدیران مالی شرکتهاي سهامی عام

بندي سرمایه اي و تامین مالی  است.آن چه که در فرآیند ارزش گذاري و در تصمیمات بودجه بندي 

هزینه سرمایه شرکت است.چرا که از هزینه سرمایه بعنوان تنزیل جریان ، ا می کندنقش کلیدي ایف

می هزینه سرمایه را. )1382،(باقرزادههاي نقدي حاصل از فعالیتهاي سرمایه گذاري استفاده می شود

،حداقل نرخ بازده موردانتظار که با کسب آن سرمایه گذار توجیه پذیر خواهد بود معرفی نمودتوان

ا هزینه سرمایه بعنوان نرخ تنزیلی است که براي ارزیابی و قضاوت در مورد طرح هاي مختلف ی

طبق این تعریف هزینه سرمایه با فرآیند بودجه بندي سرمایه اي ،سرمایه گذاري به کار می رود

کت شرکت ارتباط پیدا می کند.اگر طرحهایی مورد قبول شرکت قرار گیرند که بازده آنها از هزینه شر

در زمینه رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت ارزش شرکت افزایش خواهد یافت.، بیشتر باشد

تحقیقات گسترده اي صورت گرفته است:

تا کنون نظریه هاي متعددي به بررسی ساختار سرمایه شرکتها پرداخته است.نظریه 50از دهه 

نظریه ، بستان ایستا–نظریه توازي یا بده ، ه مراتبینظریه سلسل، نظریه بودجه اي(مالی)، میلر-مودیلیانی

نظریه دریچه هاي فرصت از جمله این نظریه هاست.براساس نظریه ، خوش بینی مفرط مدیریتی
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بیش از حد خوش بین ،شرکتي اگر مدیران نسبت به بازده دارایی ها، خوش بینی مفرط مدیریتی

را از طریق بدهی هاي بلند مدت تامین مالی ترجیح می دهند که قسمت عمده دارایی ها ، باشند

مدیران در هر زمان با توجه به هزینه حقوق صاحبان سهام ، نمایند.براساس نظریه دریچه هاي فرصت

آنها ، به عنوان مثال اگر قیمت سهام شرکت پایین آمده باشد،به تامین مالی می پردازند، و هزینه بدهی

).1388،تامین مالی نکنند(اسلامی بیدگلی و مظاهريترجیح می دهند از طریق انتشار سهام

،برمی گردد1985)در سال M-Mسابقه بنیادین مطالعات ساختار سرمایه به مودیلیانی و میلر(

آن است که ارزش شرکت از ساختار سرمایه آن مستقل است. در M-Mفرضیه اصلی مطالعات 

عات اولیه خود را با وارد کردن فرض این که بازار مودیلیانی و میلر مطال، 1963مقاله اي در سال 

،میتوانند قرض بگیرند،سرمایه کامل است وسرمایه گذاران مانند شرکتها و با هزینه برابر با شرکتها

ارتباط بین اهرم مالی و ارزش شرکت را با فرض وجود مالیات و عدم وجود مالیات موردبررسی قرار 

بر اساس این نظریه آنان نتیجه گیري کردند که در ،دجه اي (مالی) دادنددادند و به آن عنوان نظریه بو

، ساختارسرمایه تاثیري بر ارزش بازار سرمایه کامل و در شرایطی که مالیات وجود نداشته باشد

شرکت و در نتیجه حداکثر نمودن ثروت سهامداران ندارد، همچنین به این نتیجه رسیدند که شرکتها، 

ر منابع تامین مالی ترجیح می دهند، چرا که پرداختهاي بهره مالیات کاه بدهی را به سای

.به عبارت دیگر این دو دانشمند میزان و نوع سرمایه گذاري در )1963،است(مودیگلیانی و میلیر

؛1،2000(موگاردو و پیندادوشرکتها را مستقل از ساختار سرمایه و میزان نقدینگی آنها می دانند

بعد از نقد ونظرها برمطالعات مودیگلیانی و میلیر مطالعات مربوط به نظریه توازي .)2،1998هوبارد

دو نظریه در سالهاي اخیر بررسی این مورد بررسی قرار گرفت،بطوریکه و نظریه سلسله مراتبی ایستا 

در کشورهاي توسعه یافته مکررا به آزمون و، شتهجنبه محوري دانظریه هاي مطرح شده از میان 

درآمده اند

1 . Pindado
2 . Hubbard
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:براساس این تئوري شرکتها سطح مطلوب نگه داري وجه TOT(3تئوري مبادله اي یا توازي ایستا(

نقد را براساس ایجاد توازن بین منافع و هزینه هاي نگه داري وجه نقد تعیین می کنند.

مالی را  :تمایل شرکتها به وجود مراتب و الویت در روش هاي تامین POT(1تئوري سلسله مراتبی(

هر تامین مالی خارجی ترجیح می دهند. اول از همه کم ه می گویند و شرکتها تامین مالی داخلی را ب

هزینه ترین منابع انتخاب خواهد گردید و سرمایه داخلی ارزانترین منبع تامین مالی است.

الی خود را از طریق استقراض این نظریه ها تلاش می کنند تبیین نمایند شرکتها چه میزان از منابع م

نه تنها ،نظریه توازي ایستادر و چه میزان را از محل منابع  مالی صاحبان سهام تامین می نمایند.

بلکه مضار آن یعنی تقبل هزینه هاي ورشکستگی (درماندگی مالی) ونیز ،مزایاي بکارگیري بدهی 

ایستا می گوید شرکتها منافع بدهی اضافی هزینه هاي نمایندگی مورد بررسی قرار گرفت.نظریه توازي

هزینه هاي نمایندگی کمتر مربوط به جریان نقدي آزاد) (یعنی صرفه جویی مالیاتی هزینه هاي بهره و

بستان می کنند(بیدگلی و –را با هزینه هاي آن(از قبیل هزینه هاي ورشکستگی)تاخت می زنند یا بده 

کتهایی که داراي فرصتهاي رشد بالایی هستند نیاز به تامین براساس این نظریه  شر،)1388،مظاهري

زیرا این عمل باعث انتقال ثروت ،چنین شرکتهایی اقدام به انتشار بدهی نمی کنند،مالی خارجی دارند

از سهامداران به سوي اعتباردهندگان  می شود و بر عکس شرکتهایی که فاقد فرصتهاي سرمایه 

نمایندگی باید اقدام به انتشار بدهی نمایند تا هزینه هاي نمایندگی گذاري هستند  براساس تئوري

میان میزان استفاده از ، پیش بینی می کندمربوط به مدیریت را محدود کنند.بنابراین نظریه توازي ایستا

).2004،بدهی و فرصتهاي رشد و سرمایه گذاري شرکت  یک رابطه منفی وجود دارد(چن

ه هاي ساختار سرمایه  تا حدود زیادي متوجه تلاش جهت شناسایی پیشرفت و گسترش نظری

چرا که این امر موجب ،بستان است–ساختار سرمایه بهینه  بوده است. بهینه سازي نوعا مستلزم بده 

می شود نوسانات در حول نقطه بهینه کاهش یابد و حرکت متغیرها به سمت هدف مورد نظر جهت 

1 . Trade off theory
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ر مورد ساختار مالی شرکت می تواند بین مزایاي حاصل از استقراض با بستان د–گیري شود.این بده 

انجام پذیرد.،هزینه هاي بحران مالی در صورت افزایش بیش از معمول بدهی

نظریه سلسله مراتبی پیش بینی می کند،  شرکتهایی که داراي در مقابل نظریه توازي ایستا، 

نوان اولین منبع تامین مالی خارجی استفاده خواهند فرصتهاي سرمایه گذاري هستند از بدهی به ع

کرد، بنابراین  براساس این نظریه یک رابطه مثبت میان فرصتهاي رشد و نسبت بدهی وجود دارد.

) 1984ایده اي بسط و توسعه یافته بر مبناي نظرات مایرز و مجلوف(میتواننظریه سلسله مراتبی را 

یر تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه گذاري و تامین مالی شرکتها را تاث، آنان در مقاله خود،دانست

یعنی مدل سلسله مراتبی می گوید شرکتها در استفاده از منابع مالی ، نظریه دوممورد بررسی قرار دادند

بعدا از بدهی استفاده می ، نخست از وجوه داخلی استفاده می کنند، سلسله  مراتبی رعایت می کنند

آنگاه دست به افزایش سرمایه جدید می زنند.، قتی این منابع در اختیار نباشدکنند و و

براساس نظریه سلسله مراتبی شرکتها براي استفاده از منابع مالی مختلف ارجحیت هاي مختلفی 

قائلند به طوري که در بدو امر شرکتها ترجیح می دهند از وجوه داخلی و حاصل از فعالیتهاي خود 

در مرحله دوم دست ، و در صورت کافی نبودن آنها براي مقاصد موردنیاز، ته) استفاده کنند(سود انباش

به تامین مالی از محل افزایش ، به استقراض بزنند و در نهایت در صورت تکمیل ظرفیت استقراض

، ودشرکتها ممکن است به سبب سود و زیان گذشته و نیز نیاز هاي مالی خ، سرمایه اقدام کنند.بنابراین

لذا براساس نظریه سلسله ،داشته باشندنوسانات زیادي نسبت به سطح بدهی هدف گذاري شده 

نه ، آنچه موجب استقراض شرکتها و یا تامین مالی آنها از طریق افزایش سرمایه می گردد، مراتبی

.(بیدگلی و دبلکه تامین نیاز هاي مالی آنها می باش، تلاش در راستاي دستیابی به ساختار سرمایه بهینه

)با این وجود  نتیجه کلی که از نظریات مختلف و تحقیقات انجام شده در زمینه 1388،مظاهري

حاکی از این است که ساختار سرمایه بر ارزش شرکت تاثیر گذار است ، می آیدساختار سرمایه بر

گلی و وساختار سرمایه بهینه اي وجود دارد که در سایه آن ارزش شرکت حداکثر می شود(بید

)1388، مظاهري
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چنانچه بازار در مورد شرکت  یا کیفیت این است که تئوري سلسله مراتب تامین مالیدلیل وجود  

پروژه هاي سرمایه اي شرکت اطلاعات کمی داشته باشد صرف ریسکی براي سرمایه فراهم شده خود 

،شرکتها برابر استتقاضا خواهد کرد که این صرف با متوسط صرف ریسک تقاضا شده براي همه

منجر به گزینش نامناسب براي شرکتهاي متقاضی تامین مالی بیرونی شود.در می توانداین مکانیزم

نتیجه 

شمار نسبتا زیادي از شرکتهاي داراي پروژه هاي با کیفیت پایین به دنبال تامین مالی بیرونی خواهند 

و براي شرکتهاي داراي پروژه ،فیت پروژه پایین استبود زیرا تامین مالی بیرونی آنها در مقایسه با کی

که صرف ریسک درخواست شده توسط به دلیل ایناهد بود.وهاي با کیفیت بالا این روند معکوس خ

جریانهاي حاصل از پروژه ها براي جبران هزینه و،بازار بیش از ریسک حقیقی این پروژه ها است

بنابراین  در این وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی (در مقایسه ،هاي تامین مالی بیرونی کافی نخواهد بود

تئوري سلسله "با حالات اطلاعات کامل)منجر به سلسله مراتبی در منابع تامین مالی می شود که به آن 

گفته می شود.براساس تئوري سلسله مراتب تامین مالی  شرکتهاي داراي پروژه "مراتب تامین مالی 

تا متحمل تامین مالی بیرونی ،لین مرحله تامین مالی داخلی را انتخاب می کنندهاي با کیفیت بالا در او

نشوند.،با هزینه بالا 

تئوري هاي موجود در رابطه با نگه داري وجه نقد:)1- 3-8- 2

)و تئوري سلسله مراتبی TOTتئوري مبادله اي(، دو تئوري حاکم بر بحث نگهداري وجه نقد

)POT(می باشند.مطابق با)TOT( ، شرکتها سطح مطلوب نگهداري وجه نقد را براساس ایجاد توازن

بین منافع و هزینه هاي نگهداري وجه نقد تعییین می کنند سه انگیزه عمده براي نگهداري وجه نقد را 

.مطابق )2005(وانگ و دیگرانانگیزه احتیاطی و انگیزه سفته بازي عنوان نمود، انگیزه  معاملاتیمیتوان

ند آنرا توسط فروش میتوانه معاملاتی شرکتهایی که با کاهش منابع داخلی مواجه می شوند با انگیز

لیکن تمام این ،استقراض و یا کاهش سود تقسیمی تامین کنند، انتشار سهام جدید، دارایی ها

استراتژي ها مستلزم هزینه هایی است که داراي هر دو عنصر هزینه هاي ثابت و متغییر می باشند.در 
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دارایی هاي ، تیجه شرکتهایی که براي پرداختهاي خود با هزینه هاي بالاي معاملاتی مواجه هستندن

.)2004و دیگران2(ازکانزیادي نگه داري می کنند1نقدینه

اقدام به نگهداري ، شرکتها در دوران سخت براي کاهش احتمال بحران مالی، بنابرانگیزه احتیاطی

یزه سفته بازي شرکتها به منظور بهره برداري از فرصتهاي سرمایه گذاري وجوه نقد می نمایند. بنابرانگ

غیر منتظره آتی هنگامیکه تامین مالی خارجی هزینه بر است اقدام به نگهداري دارایی هاي نقدینه می 

لیکن نگهداري وجوه نقد بالا داراي معایبی نیز می باشد .بنا به نظر ،)2005(وانگ و دیگراننمایند

تضادهاي نمایندگی موجود بین ، شرکتها افزایش پیدا می کندآزادانیکه میزان جریان نقدي جنسن زم

ند منافع و علایق خودشان را به هزینه سهامداران میتوانمدیران ،سهامداران و مدیران تشدید می شود

دنبال کنند و بدین ترتیب منافع مدیران  از نگهداري ذخایر نقدي بیشتر سهامداران است.

به بازده پایین این داراییها نسبت به داراییهاي ثابت بیـان  میتوانیب دیگر نگهداري وجوه نقد بالا را ع

نمود.

، داشته باشد. در دوران تورممی تواندهمچنین تورم برسطوح نگهداري وجوه نقدي تاثیر بسزایی 

ي براي سرمایه گذاري ند از انگیزه قومیتوانشرکتها به دلیل کاهش ارزش زمانی پول در طی زمان 

در داراییهاي ثابت مثل زمین و ساختمان برخوردار باشند.مازادوجوه نقدي 

از تئوري سلسله مراتبی ساختار سرمایه که توسط ، )در مورد نگه داري وجه نقدPOTدیدگاه (

مایرز و ماجلوف توسعه داده شده نشات می گیرد.بعلت عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات علامت

رویه هاي تامین مالی از یک رویه  سلسله مراتبی تبعیت نموده و ، مرتبط با تامین مالی خارجی3دهی

شرکتها اول ، منابع داخلی بر منابع خارجی ترجیح داده می شود. اگر تامین مالی خارجی موردنیاز باشد

ن مرحله قرار خواهد از همه به دنبال بدهی هاي با ریسک پایین خواهند بود و انتشار سهام در آخری

با مثبت است NPVهايداشت.اگر شرکتها منابع بیشتري از آنچه مورد نیاز سرمایه گذاري در پروژه

1 . Liquid assets
2 . Ozkan
3 .
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بدهی ها را تسویه نموده واقدام به انباشت دارایی هاي نقدینه خواهند نمود.اگر چه ، را داشته باشند

ن دو تئوري با یکدیگر واضح تئوري هاي رقیبی هستند لیکن حدو مرز ایTOTوPOTTتئوري هاي

.نیست

:)کارایی سرمایه گذاري(تاثیر کیفیت گزارشگري مالی برسطح سرمایه گذاري بهینه)3-9- 2

با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از اختلالات اقتصادي کارایی می تواندکیفیت گزارشگري مالی 

.تحقیق )2001ورچا؛1،2001اسمیتسرمایه گذاري را تحت تاثیر قرار دهد(تحقیقات بوشمن و 

)نشان داد که تعهد به افشاي بیشتر منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و 2000ز و ورچا(پتجربی لو

افزایش نقدینگی شرکت می شود.افشاي بیشتر عدم تقارن اطلاعاتی را هم از طریق کاهش خطر 

هد.اخلاقی و هم از طریق کاهش گزینش نامناسب تحت تاثیر قرار د

ادبیات تحقیق حسابداري بیان می کند که گزارشگري مالی نقش کاهش مسئله خطر اخلاقی: اول)

حیاتی در کاهش مسئله خطر اخلاقی بازي می کند.براي مثال اطلاعات موجود در گزارش هاي مالی 

؛2001،عموما توسط سرمایه گذاران جهت نظارت بر فعالیت مدیران بکار می رود(بوشمن و اسمیت

).علاوه برآن صورتهاي مالی به عنوان یکی از مهمترین منابع اطلاعات خاص شرکت به 2001،لامبرت

نقش نظارتی بازارهاي سهام کمک می کند

.)1998،کانودیاو  لی؛1993،هولمستروم تیرول؛1993،(بوشمن و ایندجیکیان

ش دهد با افزایش توانایی سرمایه بنابراین اگر کیفیت گزارشگري مالی بتواند خطر اخلاقی را کاه

منجر به افزایش می تواندسرمایه گذاري مدیران ، گذاران در نظارت بر فعالیهاي سرمایه گذاران

)دریافتند که شرکتهایی که 2008کارایی سرمایه گذاري هاي شرکت شود. همچنین هاپ و توماس(

ماینده اي براي کیفیت پایین تر از افشاي اطلاعات جغرافیایی(به عنوان نSFAS131از اجرايپس

گزارشگري مالی)سرباز زده اند افزایش غیر عادي در فروش را تجربه کردند و ارزش این شرکتها 

به عبارت دیگر شرکتهایی که اطلاعات جغرافیایی .کاهش یافته است(بیش سرمایه گذاري کرده اند)

1 . Bushman &Smith
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زارشگري پایینی هستند و عدم اطمینان خود را افشا نمی کنند از نظر سرمایه گذاران داراي کیفیت گ

در نتیجه سرمایه گذاران ارزش پایین تري براي این شرکت ،در مورد این شرکتها افزایش می یابد

)رابطه مثبتی میان 2004پیتروسکی واسمیت(، می شوند.بوشمنقائل(سرمایه گذاري هاي شرکت)

به عبارت دیگر ،ه هاي نامطلوب را یافتند.اندازه هاي شناخت به موقع زیان و گرایش به تصفیه پروژ

کیفیت بالاتر گزارشگري مالی سبب می شود که بیش سرمایه گذاري کاهش یابد.

وجود عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکت و سرمایه گذارانکاهش مسئله گزینش نامناسب:دوم)

که تامین مالی شرکت از به این نتیجه برسندمنجر به این شود که تامین کنندگان سرمایهمی تواند

).بنابراین اگر گزارشگري 1984،دهد(میرز و مجلوفمینوع نا مطلوبی است و قیمت سهام را کاهش 

کارایی سرمایه گذاري را با کاهش هزینه می تواند، مالی هزینه هاي گزینش نامناسب را کاهش دهد

شرکت به وجوه اضافی به سبب قیمت گذاري نا صحیح مالی بیرونی و کاهش احتمال دستیابی تامین

) مدل گزینش نامناسب 2008داسگوپتا و هیلاري(، افزایش دهد. مطابق با این دیدگاه چانگ، موقت

را ارائه دادند و به صورت تجربی نشان دادند که شرکتهاي با حسابرسی مطلوبتر توانایی و یاپو

انعطاف بالاتري در انتشار سهام دارند.

) سازگار است. این دو 2006ر دو جنبه خطر اخلاقی و گزینش نامناسب با تحقیق بیدل و هیلاري(ه

جریان هاي –حساسیت سرمایه گذاري ،حسابداري اطلاعات محقق نشان دادند که کیفیت بالاتر 

نقدي(به عنوان معیاري از کارایی سرمایه گذاري) را هم در میان کشورها و هم در میان شرکتهاي هر 

کشور در زمانیکه بازار سرمایه تامین کننده اصلی سرمایه موردنیاز شرکتها است را کاهش می دهد.

سرمایه گذاري می  تواند منعکس کننده محدودیت تامین -جریان هاي نقدينجا که حساسیت آاز 

ه این سو تحقیقات در زمینه حسابداري ب، باشدمازاداز وجوه نقد مالی باشد و یا نتیجه مسائل ناشی 

افزایش اثر منجر به گرایش پیدا کردند که چگونه کیفیت اطلاعات حسابداري (گزارشگري مالی)

می شود.بخشی سرمایه گذاریها
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بیان کرد که کیفیت اطلاعات حسابداري با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سبب می شود تا با میتوان

کارایی سرمایه گذاري در شرایطی که کاهش هر دوي بیش سرمایه گذاري و کم سرمایه گذاري 

و در شرکتهایی که با کم سرمایه گذاري ، منفیشرکت مستعد بیش سرمایه گذاري است به صورت 

به صورت مثبتی با سرمایه گذاري در ارتباط است.مواجه اند

)بیان 2007،لمبرت و دیگران؛2001،بوشمن و اسمیت؛2000،مطالعات جدید(مانند هیلی و پالپو 

پیامدهاي اقتصادي مهمی می تواند)گزارشهاي مالیحسابداري(نند که بهبود کیفیت اطلاعات می ک

مانند افزایش کارایی سرمایه گذاري را در پی داشته باشد. با این حال علیرغم پشتیبانی نظري محکم 

ایه گذاري بیانگر براي وجود این رابطه شواهد تجربی اندکی موید این ادعا بوده است.کارایی سرم

ژه هاي با ارزش فعلی مثبت و عدم سرمایه گذاري در پروژه هاي وسرمایه گذاري شرکت در تمام پر

بنابراین تحت شرایط نبود گزینش نامناسب و هزینه نمایندگی می باشد.، با ارزش فعلی خالص منفی

علی خالص منفی(سرمایه کارا شامل نپذیرفتن فرصتهاي سرمایه گذاري داراي ارزش فسرمایه گذاري

)رابطه میان کیفیت گزارشهاي 2006ردي(، و)130ص ،1387،(نهنديمی باشدگذاري بیش از حد)

مالی و کارایی سرمایه گذاري را بررسی کرد و به این نتیجه رسید که کیفیت گزارشهاي مالی شرکت 

.با هر دو سرمایه گذاري کمتر از حد و بیشتر از حد رابطه منفی دارد

وجود داشته باشد.می تواندبراي کارایی سرمایه گذاري حداقل دو عامل تعیین کننده )1- 3-9- 2

در ،نیازمند افزایش سرمایه استخوداول)شرکت به منظور تامین مالی فرصتهاي سرمایه گذاري

بیات با این حال اد،ه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت باید تامین مالی شودژبازار کامل تمام پرو

تامین مالی مواجه هستند که منجر به زیادي در مدیریت مالی نشان داده است که شرکتها با محدودیت 

). یک نتیجه 1998،ه هاي بالقوه می گردد(هوباردنایی مدیران براي تامین مالی پروژمحدود شدن توا

پروژه هایی با ،تن است که شرکتی که با محدودیت هاي تامین مالی مواجه اسگیري از این ادبیات آ

که این امر ،ارزش فعلی خالص مثبت را به واسطه هزینه هاي بالاي افزایش سرمایه نخواهد پذیرفت

شرکتهایی را .)2- 2نمودار،1(ردیف ) 1388،53(فتحی، می گرددموجب سرمایه گذاري کمتر از حد
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نابع تامین مالی خارجی واجد محدودیت مالی می نامند که داراي دسترسی پایین و پر هزینه به م

از دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه تامین مالی داخلی و خارجی به عدم تقارن اطلاعاتی ،باشند

این است دوم نتیجه گیري .)2004.ازکان1،2007مورچیکا(یندگی اشاره گردیده استو مشکلات نما

سرمایه گذاري وجود ندارد که :حتی اگر شرکت تصمیم به افزایش سرمایه را داشته باشد تضمینکه

ند با گزینش نامناسب پروژه ها یا میتوان. براي نمونه مدیران )1388،53(فتحی، ي صحیح انجام شودها

مد را انجام دهند.بسیاري از ادبیات موجود نا کارآع موجود سرمایه گذاري هاي حتی با اختلاس مناب

ه ها منجر به سرمایه گذاري بیش از حد شرکتدر این حوزه پیش بینی می کنند انتخاب ضعیف پروژ

سرمایه ، می تواند) اما چند مورد نیز وجود دارد که پیش بینی می کنند شرکت 2003می شود(استین

- 2الف . - 2(. این روابط به ترتیب در ردیفهاي)1388،54(فتحی، نمایدکمتر از حدگذاري

.نشان داده شده می شود)2-2نمودار،ب

1 . Marchica
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)1998کارایی سرمایه گذاري (اقتباس از هوبارد :2- 2نمودار

الف1ب2الف2

الف3ب4الف4

الف5الف6

براي نمونه ،بر هزینه افزایش منابع و انتخاب پروژه ها تاثیر بگذاردمی تواندعدم تقارن اطلاعاتی 

بین شرکت و سرمایه گذاران(که معمولا مشکل گزینش نامناسب نامیده می عدم تقارن اطلاعاتی 

شود)محرك مهمی از هزینه افزایش سرمایه موردنیاز شرکت براي تامین مالی فرصتهاي سرمایه 

مدلی ارائه می 11984فمیرز و مجلو).2-2،نمودار3(ردیف) 1388،54(فتحی،می باشدگذاري آن

1 . Myers & Majluf

کارایی سرمایه گذاري

سرمایه گذاری کمتر از حد سرمایه گذاری بیش از حد

هزینه افزایش منابع انتخاب پروژه

نش نامناسبگزی مشکلات نمایندگی

کیفیت گزارشهای مالی
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اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران منجر به سرمایه گذاري کمتر از حد عدم تقارنکنند که در آن  

شرکت می شود.

و شـرکت نیازمنـد   آنان نشان می دهند هنگامیکه مدیران به نفع سـهامداران موجـود عمـل مـی کننـد     

هزینه تامین مالی را قبول نکنند حتی ممکن است، استافزایش منابع به منظور تامین مالی یک پروژه

به می تواندگر به معنی نپذیرفتن فرصتهاي سرمایه گذاري خوب باشد.همچنین عدم تقارن اطلاعاتی ا

دلیل درجه متفاوت اطلاعات بین مدیران و سهامداران (اصطلاحا تضـاد منـافع مالـک و نماینـده مـی      

مـی  ثرکه مدیران رفـاه خـود را بـه حـداک    از آنجا ،شود)از سرمایه گذاري کارا ممانعت به عمل آورد

ند فرصتهاي سرمایه گذاري را انتخاب کنند که در جهت بهتـرین منـافع سـهامداران    میتوانرسانند آنها 

دلیـل واقعـی بـراي سـرمایه گـذاري ناکـاراي       )2،1976جنسن و مکلینگ؛1،1932برل و مینزنباشد(

مل مصـرف  اما در مجموع شا،توسط مدیران در مدلهاي مختلف متفاوت است، سهامدارانيسرمایه

و ترجیح زنـدگی آرام(برترنـد و   ، )1999،نگرانیهاي شغلی(هولمستروم، )1993، 1986جنسن ،مزایا(

به واسطه انتخـاب ضـعیف   می تواند) می باشد.به نظر میرسد مشکلات نمایندگی 3،2003مولین آتان

ران پیش بینی کنند الف)برکارایی سرمایه گذاري تاثیر بگذارد و چنانچه سرمایه گذا-4پروژه ها(ردیف 

مـی  منجربـه افـزایش هزینـه منـابع    ، منابع تامین مـالی شـده را اخـتلاس نماینـد    می تواندکه مدیران 

مـی توانـد   کیفیت گزارشهاي مـالی ).2005،لئوز و ورکچیا، )المبرت2-2نمودار،ب-4(ردیف (شود

تدلال می شـود کـه   عموما اس،نخست:حداقل به دو طریق با کارایی سرمایه گذاري در ارتباط باشد

)را با کاهش عدم تقارن اطلاعـاتی  2-2نمودار،5هزینه هاي گزینش نامناسب (ردیف ،گزارشهاي مالی

).براي نمونه لئـوز  2001،ومیان سرمایه گذاران کاهش می دهد(ورکچیا، بین شرکت و سرمایه گذاران

رن اطلاعـاتی و افـزایش   دریافتند که تعهد براي افشاي زیاد موجب کاهش عدم تقـا )2004و ورکچیا(

می وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران ، نقدینگی شرکت می شود.از سوي دیگر

1 . Berl & means
2 . Jensen & mekling
3 . Bertrand &Mullain athan
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بـد مـی   که افزایش منابع شـرکت از نـوع   اینهزینه افزایش سرمایه را با استدلال ،موجب گرددتواند

زارشهاي مالی موجب کاهش هزینهاگر کیفیت گ، .بنابراین)1984، (مایرز و مجلوفیابدافزایش ، باشد

، موجبات بهبود از طریق کاهش هزینه هاي تامین مالی خارجی می تواندهاي گزینش نامناسب گردد، 

وپتانسیل کیفیت گزارشهاي مالی براي بهبـود کـارایی سـرمایه    ،کارایی سرمایه گذاري را فراهم نماید

).1388،55بالاتر است(فتحی، ، اجه می باشندگذاري در شرکتهایی که با محدودیت هاي تامین مالی مو

در کاهش مهمیدوم)ادبیات زیادي در حوزه حسابداري بیان میکند که کیفیت گزارشهاي مالی نقش

براي نمونه اطلاعات حسابداري مالی عموما به عنوان ورودي ،مشکلات نمایندگی ایفا می کند

)و علاوه بر این اطلاعات 2001،ی رود(لمبرتمستقیم به قراردادهاي جبران خدمات به کار م

حسابداري مالی به نقش نظارتی بازارهاي سرمایه بعنوان منبع مهم اطلاعات مختص شرکت کمک 

).بنابراین چنانچه 1998،لیکنود یا ؛1993،بوشمن و اینججیکیان ، 1993،میکند(هولمستروم و تیرول

با افزایش می تواند) 2-2نمودار،6دهد(ردیف کیفیت گزارشهاي مالی مشکلات نمایندگی را کاهش

توانایی سرمایه گذار براي نظارت بر مدیران و انتخاب پروژه و کاهش هزینه تامین مالی موجبات 

).134ص،1387،بهبود کارایی سرمایه گذاري را فراهم سازد(نهندي

روابط نظري بین فرضیه بیش و کم سرمایه گذاري:)3-10- 2

مدیر و تئوري -تئوري نماینده، نی نظري و مکانیسم شکل گیري سرمایه گذاري غیر بهینهدر واقع مبا

اقتصاد اطلاعاتی و به دنبال آن  عدم تقارن اطلاعاتی و مسائلی چون خطر اخلاقی و گزینش نامناسب 

تصمیمات تامین مالی و سرمایهناقصبه عبارتی دیگر در بازار سرمایه ، )2008است(یوانگ و جیانگ

گذاري مستقل از یکدیگر نیستند و نقایص بازار سرمایه از قبیل  عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه هاي 

مایه گذاري بیش نمایندگی  سرمایه گذاري غیر بهینه (فرآیندهاي سرمایه گذاري کمتر از حد و یا سر

لی مثبت پذیرفته می آورند.یعنی با وجود این مسائل  همه پروژه هایی با ارزش فعاز حد)را به وجود 

نمی شوند و برخی از پروژه ها با ارزش فعلی خالص منفی رد نمی شوند.به طور کلی  عدم تقارن 

اطلاعاتی چندین تضاد بین ذینفعان اصلی ایجاد می کند که منجر به سرمایه گذاري بیش از حد یا 



٧٩

و تضاد منافع بین  سهامدارانبهمیتوانسرمایه گذاري کمتر از حد می شود. از جمله این تضادها 

) 2003سهامداران و اعتباردهندگان اشاره کرد(مورگادو و پیندادو،سهامداران فعلی و آتی ،مدیران 

که به تفصیل به صورت زیر بیان .نتیجه این تضادها  شکل گیري نظریه سرمایه گذاري غیر بهینه است

می شود:

ترغیب شده اند تا در پروژه هاي داراي ریسک ، دشانسهامداران با توجه به مسئولیت محدو)1

بیشتر سرمایه گذاري کنند.

این زیان متوجه اعتبار دهندگان، بزرگی روي دهدسازد و از سوي دیگر در صورتی که زیان 

از 1جابجایی دارایی ها").در این مورد مشکل معروفی تحت عنوان 1976می شود(جنسن و مکلینگ

وجود دارد 2. موقعی که عدم تقارن اطلاعاتی پس قرارداديمی آیدتبار دهنده به سهامدار به وجود اع

موجب هزینه می تواندچنین عدم تقارن اطلاعاتی ، و عدم تحقق کل شرایط قرارداد محتمل است

ه به زیرا اعتبار دهندگان نرخ بهره(سود تضمین شده) خود را با توج، هایی براي سهامداران گردد

افزایش می دهند.، احتمال جابه جایی دارایی ها در آینده

چه سهمیه بندي اعتباري صورت گیرد و چه شرایط محدود کننده  ، بنابراین چه نرخ بهره افزایش یابد

توان سهامداران در توسعه پروژه  هاي سرمایه ، شودمایه گذاري یا تامین مالی تحمیل راي بر س

، بنابراین مشکل جابه جایی دارایی ها بین سهامداران و اعتباردهندگانگذاري کاهش خواهد یافت.

.)2005(پیندادو ودیگران ،یکی از مکانیسم هایی است که منجر به کم سرمایه گذاري خواهد شد

همچنین تضاد بین سهامداران و اعتبار دهندگان با تشدید خطر اخلاقی مشکل کم سرمایه گذاري )2

سهامداران ،اولویت حقوقی اعتباردهندگان  در هنگام ورشکستگی به با توجه ، را به وجود می آورد

ممکن است خودشان را در معرض آن ببینند که اعتبار دهنده بخشی از ارزش ایجاد شده را براي خود 

بر می دارد. بنابراین سهامداران انگیزه دارند تا پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت را که ارزش 

دیگر اعتبار از سوي، )1977، میمایرز لص مثبت آن کمتر از میزان بدهی است رها کنند(فعلی خا

1 asset substitution
2 . post-contract asymmetric



٨٠

کاهش ، با مکانیسم هاي شرایط قراردادي1هدهندگان سعی خواهند نمود تا از سرمایه گذاري غیر بهین

را جلوگیري نمایند. هرچند این روش ها تنها کمی از این مشکل ، نظارت بیشتر و کنترل، دوره وام

ه بر این تضاد بین بر سهامداران تحمیل می گردد.علاوتعدیل می نماید و بیشتر هزینه هاي آن

(انتخاب سهامداران و اعتبار دهندگان مشکل کم سرمایه گذاري را به سبب وجود گزینش نامناسب

ان می گردد. این مشکل به دلیل نرخ بالاتر بهره در خواستی توسط اعتباردهندگموجب ناسازگار)

دادن بین کیفیت پروژه هاي مختلف تمییزو ا آنها اطلاعات کافی در مورد تشخیصایجاد می شود زیر

بنابراین اگر مخارج )،1981(استیگلیز و ویزارزش خالص فعلی مثبت را در اختیار ندارندداراي 

باشد بیش از جریانات نقدي داخلی ، سرمایه گذاري همه پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت

، شرکت ممکن است پروژه هاي سرمایه گذاري را به دلیل اجتناب از انتشار اوراق بهادار پر ریسک

.)2005براي تامین مالی کنار گذارد.(مورگاردو و پیندادو 

)همچنین تضاد بین سهامداران بالفعل و بالقوه منجربه کم سرمایه گذاري ناشی از گزینش نامناسب 3

بین2نشان دادند که به خاطر عدم تقارن اطلاعاتی پیش قراردادي، )1984مجلوف (می گردد.میر و

،سهامداران بالفعل و بالقوه در ارتباط با پروژه هاي سرمایه گذاري و دارایی هاي موجود شرکت

ممکن است پروژه هاي با ارزش خالص مثبت را رها کند.زیرا عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران آتی 

موجب می گردد آنها احساس کنند که ، در مورد چشم انداز سرمایه گذاري وارزش شرکت، (بالقوه)

در صورت سرمایه گذاري امکان بیشتري براي وقوع زیان(نسبت به عدم سرمایه گذاري)وجود دارد.

ممکن است فرآیند بیش سرمایه گذاري رخ ، )به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و سهامداران4

هنگامیکه عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسم هاي هم راستا نمودن منافع سهامداران ، دهد

استفاده نموده و پروژه هاي با آزادمدیران ممکن است از جریانات نقدي ، مدیران کاملا کارا نباشدو

مایه ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایش منافع خود به کار گیرند که این اقدام به بیش سر

).1986جنسن ،گذاري منجر می شود(

1 . suboptimal investment
2 . pre-contract asymmetric
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بر آن مبالغی است که براي پروژه اي با ارزش فعلی خالص مازادجریانات نقدي ، آزادجریانات نقدي 

آنها را ، مثبت لازم است. بنابراین ممکن است مدیران به جاي آنکه این وجوه را به سهامداران بپردازند

هایی جهت بیش سرمایه گذاري جهت استفاده از منافع نقدي و از این رو مدیران انگیزه، هدر دهند

.)1990،واستولز1986جنسن ،اهند داشت(خو،ي مرتبط با اندازه بزرگتر شرکتنقدغیر

به عبارت دیگر ، همه پروژه هاي با ارزش فعلی خالص باید تامین مالی شود، در یک بازار کارا)5

گذاري در پروژه هاي  با ارزش فعلی خالص مثبت دست هرگاه مدیران به فرصتی جهت سرمایه

) بیان نموده است که بخش عمده اي از ادبیات 1998باید قادر به تامین مالی آن باشند.هوبارد(، یابند

توانایی مدیران را براي تامین مالی محدود ، موجود در حوزه مالی اشاره دارند که محدودیت هاي مالی

استنباط نمود آن است که شرکت هاي مواجه با میتوانز مواردي که بنابراین یکی ا،می سازد

محدودیت تامین مالی ممکن است به دلیل هزینه هاي زیاد تامین مالی از قبول و انجام پروژه هاي با 

ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظر نمایند که این اقدام به کم سرمایه گذاري منجر می شود

).2006،(وردي



٨٢

سیم روابط نظري فرضیه بیش و کم سرمایه گذاريتر:3- 2نمودار

جریانات نقد داخلی و سرمایه گذاري:، ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداري)3-11- 2

و نوع سرمایه گذاري واحدهاي میزان، ) اشاره نموده اند که در یک بازار کارا1958مودیلیانی و میلر(

به عبارت دیگر مطابق با ادبیات ،ساختار مالی و میزان نقدینگی آنها استتجاري مستقل از

بازارکارا با تامین مالی به موقع و کافی پروژه هاي داراي چشم انداز روشن و مثبت ، نئوکلاسیک مالی

به انجام ، باعث می شود که مدیران (شرکتها) تا هنگامیکه نرخ بازده نهایی سرمایه گذاري صفر شود

).از این رو نباید ارتباطی 1983،ایبلی؛1982،هایاشی؛1998،یه گذاري مبادرت ورزند(توبین سرما

). اما چندین 2006،داخلی و سرمایه گذاري مشاهده گردد(بیدل و هیلاري1جریان هاي نقديبین 

1 . internal cash flow

عدم تقارن اطلاعاتی

بین سهامداران ومدیران

فعلی و بالقوهبین سهامداران

بین سهامداران و اعتباردهندگان

بین اعتباردهندگان و مدیران

آزادجریان نقدی 

١٩٨۶جنسن

محدودیت در تامین مالی

٢٠٠۶وردی

ارانتخاب ناسازگ

١٩٨١استیگلیتز و ویس

جایگزینی داراییها

١٩٧۶جنسن و مک لینگ

انتخاب نامطلوب

١٩٨۴میرز و مجلوف

خطر اخلاقی

١٩٧٧میر

فرآیند سرمایه گذاری کمتر از حدفرایند بیش سرمایه گذاری
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)(جیره بنديسهمیه بندي، این استنباط و نتیجه گیري ها را مخدوش می نماید. مسئله اول، مسئله

می دسرمایه گذاران ایجااست که به سبب نبود تقارن اطلاعاتی بین مدیران و1سرمایه

، سوء استفاده نمایند، )نشان داده است که اگر مدیران بتوانند از اطلاعات محرمانه1984شود.میر(

از مشکلات مربوط به ، سرمایه گذاران از انجام سرمایه گذاري خودداري می نمایند. دومین مسئله

در پی تامین منافع ، یعنی زمانیکه مدیران به جاي تحصیل بازده نقدي بیشتر،نمایندگی ناشی می شود

. این گونه مسائل (عدم تقارن اطلاعاتی و منفعت گرایی )1986جنسن ،شخصی خودشان هستند(

راي برانگیخته و تامین مالی را ب، مدیران) حساسیت سرمایه گذاران را نسبت به جریان هاي نقدي

انجام پروژه هاي داراي چشم انداز روشن و مثبت(داراي ارزش فعلی خالص مثبت) با مشکل روبه 

در عمل تصمیمات سرمایه گذاري شرکتها مستقل از ساختار مالی آنها ، رو می نماید. بدین ترتیب

به نخواهد بود.از همین رو بخشی از مشکلات مربوط  به سرمایه گذاري ها ناشی از مسائل مربوط

بخش عمده اي از ادبیات موجود در حوزه مالی نشان  ، ساختار مالی شرکتها   می باشد. به عنوان مثال

توانایی مدیران را براي تامین مالی پروژه هاي سرمایه گذاري ، 2داده است که محدودیت هاي مالی

ت که شرکتهاي استنباط نمود آن اسمیتوان) . یکی از مواردي که 1998محدود می سازد  (هوبارد

از قبول و انجام ، مواجه با محدودیت تامین مالی ممکن است به دلیل هزینه هاي زیاد تامین مالی

ه گذاري منجر می پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت صرف نظر نمایند که این کار به کم سرمای

).2006شود (وردي

تضمینی وجود ندارد که سرمایه گذاري هیچ ، علاوه براین اگر شرکتی تصمیم به تامین مالی بگیرد

صحیحی با آن انجام شود.به عنوان مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژه هاي نامناسب در جهت 

اقدام به سرمایه گذاري ناکارا ، آزادجریان هاي نقديمنافع خویش و یا سوءاستفاده از منابعی همچون 

) پیش بینی می کنند که انتخاب پروژه هاي 2003ین(نمایند.بررسی هاي متعدد از جمله تحقیقات است

موجب بیش سرمایه گذاري می شود.، ضعیف

1 .capital rationing
2 . Financial constraints
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:می توان به موارد زیر اشاره نمودآزادبه جریان نقدي سرمایه گذاريحساسیتاز دلایل عمده

)بین هزینه تامین مالی بیرونی و هزینه تامین مالی داخلی تفاوت وجود داشته باشد1

ربوط به مصرف یک واحد نهایی وجوه تولید شده داخلی با مسئله حداکثر سازي )تصمیم م2

به عدم تقارن می تواندحساسیت مشاهده شده ، مطلوبیت مدیریت منطبق باشد.در نتیجه

جریان ) و یا به هزینه هاي نمایندگی 1981،استیگلیتز و ویس؛1984،اطلاعاتی(میرز و مجلوف

) نسبت داده شود.1986جنسن ،(آزادهاي نقدي

تضاد نمایندگی بین سرمایه گذاران و ، جریان هاي نقديحساسیت سرمایه گذاري به دیگر از دلایل 

یعنی منافع مدیران شرکت ،) 1990،استالز؛1989،برناك وگرتلر؛2001، 1986جنسن ،مدیریت است (

یاري از تحقیقات دانشگاهی بس،ممکن است به صورت کامل با منافع سرمایه گذاران هم سو نباشد

نشان داده اند که در شرکتهاي بزرگتر در مقایسه با شرکتهاي کوچکتر منافع نقدي وغیر نقدي مدیران 

) .  به عبارت دیگر 2004رنبوگ و ترجانوسکی   ، 2000کنیون و مورفی، 1998بیشتر است(کنیون 

.بنابراین در حالیکه در تئوري مطلوبیت مدیر شرکت تابعی صعودي از اندازه عملیات شرکت است

می هدف مدیریت  ، هاي مدیریت مالی بیان می کنند که هدف مدیریت افزایش ارزش شرکت است

، شرکت باشد.اگر چنین وضعیتی وجود داشته باشدو ارزشافزایش اندازه شرکت و نه رشدتواند

ذاري تا زمانی انجام شود که پیش بینی می کند که پروژه هاي سرمایه گآزادفرضیه جریان هاي نقدي 

، در شرکت وجود داشته باشد. که ممکن است در نتیجه بیش سرمایه گذاريآزادجریان هاي نقدي

خالص ارزش فعلی پروژه منفی شود.

سرمایه ، این احتمال وجود دارد که در برخی شرکتها به علت وجود عدم تقارن اطلاعاتیهمچنین

داشته باشد(نظیر شرکتهایی که کم سرمایه آزادجریانهاي وجوه نقد گذاري ها حساسیت بالایی به 

رابطه مثبتی بین وجود عدم تقارن اطلاعاتی وهزینه هاي نمایندگی سبب می شودگذاري می کنند) .

تولید جریان هاي نقديسرمایه گذاري هاي شرکت متکی بر ونقدینگی و سرمایه گذاري بوجود آید

می شود.در اینجاست که نقش و منجر به کاهش کارایی سرمایه گذاري شدهشده در داخل شرکت 
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حسابداري به عنوان ،حسابداري و اطلاعات فراهم شده از این سیستم اطلاعاتی نمایان می شود

جریان مکانیزمی جهت کاهش مشکلات نمایندگی سبب می شود که حساسیت سرمایه گذاري ها به 

راین کارایی سرمایه گذاري هاي شرکت افزایش یابد.با نمایان داخلی کاهش یافته و بنابهاي نقدي

شدن نقش گزارشگري مالی در این رابطه مشخص می شود که هر چه کیفیت اطلاعات مالی ارائه 

مشکلات مربوط به تئوري نمایندگی کم رنگتر شده و ، شده توسط سیستم حسابداري افزایش یابد

.از سوي دیگر )2006،(بیدل و هیلاري و ورديزایش می یابدکارایی و اثر بخشی سرمایه گذاري ها اف

انتظار ، هرچه اتکاي سرمایه گذاران بر اطلاعات مالی ارائه شده توسط سیستم حسابداري بیشتر باشد

که کیفیت بالاتر اطلاعات حسابداري تاثیر بیشتري بر افزایش کارایی سرمایه گذاري براین خواهد 

ري به جریان هاي نقدي داخلی)داشته باشد.ها(کاهش حساسیت سرمایه گذا

:کاهش رفتارهاي فرصت طلبانه مدیراندر اهرم مالینقش )3-12- 2

)بیان می کند که افزایش اهرم مالی به دلیل فشار ناشی از قراردادهاي 1986)نتایج تحقیق جنسن(1

عبارت دیگر آنها باعث کاهش فرصت رفتارهاي فرصت طلبانه از سوي مدیران می شود و به ، بدهی

را محتاط تر می کند.

بر میزان رفتارهاي فرصت طلبانه مدیران آزاد) بیان می کند که وجود جریان نقدي 1986جنسن()2

وجوه می تواندمدیر ، داردآزادتاثیر زیادي دارد.در موقعیتی که شرکت میزان زیادي از جریان نقدي 

کند.با توجه به محدود بودن فرصتهاي سرمایه گذاري را در فرصتهاي مختلفی سرمایه گذاريمازاد

احتمالا مدیران به سرمایه گذاري هایی دست خواهند زد که بازده کمتري از میزان ، مطمئن و پر بازده

هزینه سرمایه شرکت دارد و یا بسیار پرخطر است. به هزینه هایی که در این وضعیت به سهامداران 

اطلاق  می "آزاداي نمایندگی ناشی از جریان نقدي ینه ههز"می شود و در اصطلاحتحمیل 

میزان رفتارهاي فرصت ، روبه رو باشدآزادگردد.هنگامیکه شرکت با میزان زیادي از جریان نقدي 

طلبانه مدیران نیز افزایش پیدا می کند. با افزایش اهرم مالی به تدریج میزان این جریان نقدي و در 

می توانداین ، وان در چگونگی مصرف وجوه نقد شرکت کاهش می یابدنتیجه میزان اختیارات مدیر
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منجر به کاهش مدیریت سود شود.از جمله عوامل تاثیر گذار دیگر بر میزان رفتارهاي فرصت طلبانه 

نسبتا زیادي در آزادوجود فرصت رشد براي شرکت است.در زمانی که مدیر جریان نقدي ، مدیران

مدیر ، فرصتهاي رشد و سرمایه گذاري زیادي براي شرکت موجود باشددست دارد و از سوي دیگر 

این وجوه نقد را در فعالیتها یی در راستاي رشد شرکت استفاده کند. در چنین موقعیتی با می تواند

، توجه به اینکه این سرمایه گذاري ها در جهت رشد شرکت و در ادامه روند فعلی آن است

یبا مشابه بازده فعلی شرکت دارد و بنابراین سود دچار نوسانات زیادي تقرخطرپذیري کمتر و بازدهی 

سرمایه مدیران به ، نخواهد شد.در مقابل  هنگامیکه فرصتهاي رشد و سرمایه گذاري محدود باشد

یی دست خواهند زد که داراي خطر پذیري بیشتر بالاتر و بازده متفاوتی از جریان عملیات گذاري ها

چنین موقعیتی سود شرکت دستخوش نوسان می شود و مدیر براي مهارکردن فعلی شرکت است.در 

این گونه نوسانات  که ناشی از سرمایه گذاري پرخطر است به هموارسازي سود اقدام خواهد کرد

.)12007(جلینک

پیشینه تحقیق:)3-13- 2

پیشینه خارجی:)1- 3-13- 2

ن یک مکانیزم حاکمیت شرکتی در افزایش )به بررسی نقش افشا به عنوا2010و دیگران(2بلانکو

کارایی سرمایه گذاري  و چگونگی تاثیر مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی در بهبود یا اصلاح مسئله بیش 

به این 2006-2001و کم سرمایه گذاري پرداختند.آنها با بررسی شرکتهاي بزرگ آمریکایی براي دوره 

می شود. بلانکو و ارایی سرمایه گذاریشان بیشترک، شانتیجه رسیدند که با بهبود(افزایش) کیفیت اف

از نظر ،دیگران بیان می کنند که مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی نقش نظارتی بر تصمیمات مدیران دارد

و کیفیت اطلاعات، ،مدیران در برابر بیش یا کم سرمایه گذاري رفتاري تدافعی یا تهاجمی دارندآنها  

تی را در کاهش بی کفایتی سرمایه گذاري، بازي می کند.تحت نظارت کافی، نقش حیا

1 . Jelinek
2 . Blanco, Belen
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) نقش کیفیت گزارشگري مالی در شرکتهاي خصوصی را در شکل گیري بازار 2010دیگران(و1وانگ

بررسی نمودند.یافته هاي آنها نشان میدهد کیفیت گزارشگري پایین، باعث کاهش کارایی سرمایه 

خصوصی پایین است، احتمالا به دلیل اینکه تقاضاي شود. کیفیت گزارشگري شرکتهاي گذاري می

بازار کمتري براي اطلاعات آنها از طرف عامه مردم وجود دارد.

، همچنین یافته هاي آنها نشان   می دهد ارتباط بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه گذاري

سود براي اهداف مالیاتی را تامین مالی از طریق بانک را افزایش می دهد و انگیزه هاي کم کردن 

کاهش می دهد.

)به منظور ارتباط مثبت و منفی بین کیفیت گزارشگري مالی وسرمایه 2009(2وردي، هیلاري، بیدل

گذاري براي شرکتهایی که مستعد بیش سرمایه گذاري یا کم سرمایه گذاري بودند مطالعاتی انجام 

ت گزارشگري بالاتر انحرافهاي کمی نسبت به سطح دادندو به این نتیجه رسیدندکه شرکتهایی با کیفی

سرمایه گذاري پیش بینی شده دارند و نسبت به شرایط کلان اقتصادي حساسیت کمتري نشان می 

دهند.این نتایج نشان می دهد که بین کیفیت گزارشگري مالی وکارایی سرمایه گذاري با کاهش خطر 

ارتباط وجود دارد .، سرمایه گذاري هستنداخلاقی و گزینش نامناسب که موانعی بر کارایی 

)نشان دادند که سطح انباشت وجوه نقد در شرکتهایی که از کیفیت بالاتر 2009(3تروال و سولانو

این ،حسابداري برخوردارند  نسبت به آنهایی که داراي کیفیت پایین تر حسابداري اند  کمتر می باشد

باعث ، با کاهش اثرات نامساعد  عدم تقارن اطلاعاتی، یافته حاکی از آن است که کیفیت حسابداري

کاهش سطح سرمایه گذاري در دارایی هاي غیرمولدي همچون موجودي نقد می گردد.

جریان –)به بررسی چگونگی تاثیر مالکیت بر حساسیت سرمایه گذاري 2009(4پیندادو و دیگران

حساسیت سرمایه گذاري به ، کیت متمرکزپرداختند. نتایج نشان می دهد که نظارت بوسیله مالنقدي

جریان هاي نقدي را هم در شرکتهایی که با بیش سرمایه گذاري دارند و هم در شرکتهایی که با کم 

1 . Wang
2 . Biddle,G.Hilary,G.Verdi,R
3 . Teruel & Solano
4 . Pindado
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سرمایه گذاري مواجه اند، کاهش می دهد.در واقع حضور کنترلهاي مالکان باعث می شود که بیش  و 

یابدکم سرمایه گذاري کاهش 

به بررسی رابطه بین کیفیت سود و سرمایه گذاري در دارایی هاي سرمایه اي ) 2008(1کوین و ویکی

پرداختند.نتایج پژوهش آنان حاکی از این است که در شرکتهاي داراي کیفیت سود پایین نرخ بازده 

جریان سهام و نرخ بازده داراییها کمتر است و سرمایه گذاري در داراییهاي سرمایه اي آنها نسبت به 

حساسیت کمتري نشان می دهد.، داخلیهاي نقدي

)کیفیت اطلاعات حسابداري و سرمایه گذاري بیش از حد را در صنایع 2008(2جیانگ و دیگران

کارخانه اي مورد بررسی قرار دادند وبه این نتیجه رسیدند که کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري با 

اطلاعات حسابداري با بیش سرمایه سرمایه گذاري بیش ازحدارتباط منفی دارد.همچنین کیفیت 

یعنی با بهبود کیفیت اطلاعات ،بالا ارتباط خیلی قوي داردآزادگذاري در شرکتهایی با جریان نقدي 

حسابداري بیش سرمایه گذاري کاهش می یابد.

)دریافتند که نگهداري وجه نقد داراي ارزش بسیار بالایی براي شرکتهاي با 2007(دنیس و همکاران

دیت مالی نسبت به شرکتهاي بدون محدودیت مالی است.نتایج مطابق با این فرضیه می باشد که محدو

در مقابل تامین مالی خارجی ، نگهداري بالاي وجوه نقد توسط شرکت هاي با محدودیتهاي مالی

موجب افزایش ارزش می گردد.، هزینه بر

عاتی موجب کاهش سرمایه گذاري و )بیان نمودند که عدم تقارن اطلا2007(3اسگیلوقلو و دیگران

، حساسیت بیشتر مخارج سرمایه اي به نوسانات در وجوه داخلی می شود.مطابق با پیش بینی تئوریک

مخارج سرمایه اي به طور ، نتایج آنها نشان می دهد زمانیکه احتمال معاملات آگاهانه افزایش می یابد

ان نقدي بالاتر است.میانگین پایین تر و حساسیت سرمایه گذاري به جری

1 . Kevin
2 . Jianguo, Yuan
3 . Ascioglu,A
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)چگونگی ارتباط سرمایه گذاري به شرایط مالی شرکتهاي نروژي را براساس 2007(1مونداکا و نردال

ملاك مورداستفاده ،بررسی نمودند2003-1988شرکت و در طی دوره زمانی 1117000داده هاي 

ي بود.براي طبقه بندي شرکتها در داخل صنایع  اندازه شرکت و سطح جریان هاي نقد

مثبت دایمی  حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي مثبت و بیشتري جریان هاي نقديشرکتهاي با 

چنین حساسیتی در بین شرکتهاي منفی  دایمی نشان دادند.جریان هاي نقديرا نسبت به شرکتهاي با 

در ،شدمثبت دایمی براي شرکتهاي کوچک بزرگتر از شرکتهاي بزرگ می باجریان هاي نقديبا 

منفی  تنها شرکتهاي کوچک داراي حساسیت منفی بودند و جریان هاي نقديداخل شرکتهاي با 

منفی بودند بر جریان هاي نقديشرکتهایی که داراي ،شرکتهاي بزرگ داراي حساسیت مثبت بودند

تجزیه ،وام هاي بانکی و نگهداري وجه نقد براي تامین مالی سرمایه گذاري تاکید بیشتري می نمودند

و (KZ)کاپلان و زینگالسبا نتایج(فازاري وهوبارد و پیترسون)FHPو تحلیل آنها اقدام به تطبیق نتایج 

)نمود.1999کلیري(

برنقش کیفیت حسابداري در )در بررسی تاثیر دسترسی به اطلاعات محرمانه و نظارت 2007(2بیتی

حساسیت نسبت به ، رمانه و نظارتاخذ تصمیمات اقتصادي  دریافت که دسترسی به اطلاعات مح

سرمایه گذاري را کاهش می دهد و اثر کیفیت حسابداري را در کاهش سرمایه جریان هاي نقدي

گذاري می کاهد.

)چگونگی تاثیر رویه هاي مختلف نگهداري وجه نقد بر توانایی سرمایه 2007(3مارچیکا و مورا

می بررسی 2001- 1991ایی را در طی دوره گذاري نمونه بزرگی از شرکتهاي غیر مالی بریتانی

کنند.نتایج آنها نشان می دهد شرکتهاي که دایما سیاست نگهداري وجوه نقد پایین را دنبال می کنند 

کنند  اما به نظر نمی رسد که آنها نسبت به سایر شرکتها تحت سیطره نقص میکمتر سرمایه گذاري

این شرکتها به منابع بدیل وجوه نقد دسترسی داشته و سرمایه باشند. به نظر می رسد کههاي بازار 

1 . Mundaca,B.G.Nordal,K.B
2 . Beatty,A.s
3 . Marchica ,M.T.Mura ,R
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بعلاوه  به نظر می رسد که رویه ،برخی از شواهد دلالت بر افزایش مخارج سرمایه اي آتی آنها دارد

دایمی نگهداري وجوه نقدي بالا موجب کاهش حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي گردیده و 

دایمی نگهداري وجوه نقد بالا موجب کاهش اثرات نقص هاي این موضوع پیشنهاد می کند که رویه 

بعلاوه  استراتژي انباشت وجوه داخلی به شرکتها اجازه می دهد که در پروژه ،بازار سرمایه می گردد

هاي با رشد بالا سرمایه گذاري نموده  بودجه هاي سرمایه اي را اجرا نموده و سود تقسیمی را در 

طی زمان افزایش دهند.

)با انجام مطالعاتی ارتباط متغیرهاي کیفیت گزارشگري مالی را با سرمایه گذاري بیش از 2006دي(ور

حد و سرمایه گذاري کمتر از حد ارزیابی وبیان کرد شرکتهایی که مانده نقد بالا و مالکیت پراکنده 

یه گذاري با سرمادارند باسرمایه گذاري بیش از حد وشرکتهایی که محدودیت  تامین مالی دارند

کمتر از حد مواجه اند.

)اثر جانشینی قدرت سهامداران بزرگ وقدرت اطلاعات حسابداري را بررسی کرد وبه 2006(1بوشمن

نقش مهمی در نظارت بر مدیر داشته باشد.می توانداین نتیجه رسید که اطلاعات حسابداري 

تر کارایی سرمایه گذاري را با )دریافتند که کیفیت اطلاعات حسابداري بالا2006بیدل و هیلاري (

آنان ،کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تامین کنندگان خارجی سرمایه  تقویت می نماید

عاديهمچنین بیان نمودند که در کشور هایی که تامین مالی عمدتا از طریق معاملات در شرایط

ین مالی بیشتر از طریق اعتباردهندگان (مانند می شود در مقایسه با آنها یی که تام(بازار سرمایه)انجام 

شود ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابداري و کارایی سرمایه گذاري بیشتر بانکهاي دولتی)انجام می

خواهد بود.

)در بررسی رابطه بین جریان هاي نقدي آزاد و بیش سرمایه گذاري رابطه مثبت و 2006(2ریچاردسون

قدي آزاد و بیش سرمایه گذاري نشان دادند.معنی داري بین جریان هاي ن

1 . Bushman,R.
2 . Richardson, S



٩١

)ارتباط بین محدودیت مالی و حساسیت سرمایه گذاري به جریان هاي 2006(1ارسلان و دیگران

نقدي را با تاکید بر نگهداري وجه نقد بعنوان یک متغیر تفکیک کننده شرکتها به دو گروه شرکتهاي با 

ودند. تجزیه و تحلیل آنها براي یک بازار نوظهور محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی بررسی نم

(ترکیه)ودر قبل و در طی یک بحران مالی انجام پذیرفت. نتایج آنها مطابق با انتظارات قبلی خودشان 

نشان داد که شرکتهاي با محدودیت مالی  حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالاتري را نسبت 

همچنین نتایج آنها نشان می دهد که نگه داري ،ان می دهندبه شرکتهاي بدون محدودیت مالی نش

وجه نقد یک فاکتورموثر براي شرکتها مخصوصا در طی دوره بحران مالی است.

)بعد از کنترل نمودن اندازه و سود تقسیمی  1)در تحقیق خویش به نتایج زیر رسید:2006(2کلیري

عیت مالی ضعیف  حساسیت سرمایه گذاري شرکتهاي با وضعیت مالی قوي نسبت به شرکتهاي با وض

1دبه جریان نقدي بالاتري را نشان می دادن

)بعد از کنترل اندازه و قدرت مالی  شرکتهاي با سود تقسیمی بالا نسبت به شرکتهاي با سود تقسیمی 2

در نهایت  تجزیه وتحلیل ،پایین حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالاتري را نشان می دادند

تهاي با از این حقیقت سرچشمه بگیرد که شرکمی توانداضافی آشکار نمود که بسیاري از این نتایج 

،می دهندحساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي پایین تري را نشاننوسان بالاي جریان نقدي 

را تایید می کند.KZنتایج وي یافته هاي 

بوشمن و ، )1993(4هولمستروم و تیرول، )2001(3ورکچیا، )2003ونگ(، )2006مطالعات وردي(

) بیانگر آن است که گزارش اطلاعات با کیفیت براي استفاده 1998)و کنودیا و  لی(1993اینججیکیان(

، افزایش قدرت سرمایه گذاران براي نظارت بر مدیران، موجب کاهش مشکلات نمایندگی، کنندگان

سرمایه گذاري می مالی و بالاخره بهبود کاراییمینکاهش هزینه هاي تا، بهبود انتخاب پروژه ها

شود.

1 . Arsalan,O.
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)با انجام تحقیقی رابطه بین کیفیت سود و هزینه سرمایه را مورد مطالعه 2005(1فرانسیس و همکاران

قرار دادند. آنان دریافتند که کیفیت ضعیف اقلام تعهدي افزایش ابهام اطلاعات و ریسک سرمایه 

زینه سرمایه را در پی دارد.گذاري و متعاقبا افزایش ه

) نشان دادند که حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي زمانیکه 2005(2هواکیمین و هواکیمین

جریان هاي نقدي پایین می باشد با سرمایه گذاري کمتر از حد و زمانیکه جریان هاي نقدي بالا می 

به سرمایه خارجی به صورت مثبتی قابلیت دسترسی ،باشد با سرمایه گذاري بیش از حد مرتبط است

با جریان هاي نقدي مرتبط بوده و موجب افزایش حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي  می 

مدیران بصورت فعالی به نوسانات در جریان هاي نقدي به وسیله انباشته نمودن سرمایه در ،شود

قدینگی پایین است واکنش گردش زمانیکه نقدینگی بالاست و کاهش سرمایه در گردش زمانیکه ن

با محدودیت هاي مالی ، این نتایج دلالت براین دارد که شرکتهاي داراي حساسیت بالا،نشان می دهند

را تایید می کند. FHPمواجه هستند. نتایج این پژوهش یافته هاي 

ایین و پ، گروه با حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالا3هواکمین(بدون تاریخ)شرکتها را به 

ي دریافت که حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي با در نظر گرفتن ، ومنفی تفکیک نمود

مخصوصا شرکتهاي با حساسیت ،جریان نقدي و فرصتهاي رشد غیریکنواخت است، محدودیت مالی

،پایین و فرصتهاي رشد بالا بوده و این بیانگر محدودیت مالی استجریان هاي نقديمنفی داراي 

بالاتر و فرصتهاي رشد پایین تري بودند و این جریان هاي نقديکتهاي با عدم حساسیت داراي شر

جریان حساسیت منفی از سطوح سرمایه گذاري بالا و، در نهایت،بیانگر عدم محدودیت مالی است

پایین نشات گرفته و این دو مورد با افزایش عمر شرکت به ترتیب کاهش و افزایش می هاي نقدي

ند.یاب

1 . Francis, J.
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)در بررسی رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه گذاري دریافتندکه بین اهرم 2005(1لیاندس و زادنو

بعلاوه آنها نشان دادند که شرکتهایی ،مالی و بیش سرمایه گذاري به لحاظ آماري رابطه وجود ندارد

ق اوراق بدهی اقدام به که از طریق اوراق مالکانه تامین مالی کرده اند نسبت به شرکتهایی که از طری

تامین مالی نموده اند تمایل کمتري به افزایش سرمایه گذاري و تمایل بیشتري به کاهش سرمایه 

گذاري هایشان دارند.

)در بررسی رابطه بین ساختار مالکیت شرکتی و فرایند بیش و کم سرمایه 2005(2پیندادو و تور

اي بیش و کم سرمایه گذار تفاوت معنی داري گذاري نشان دادند که بین ساختار مالکیت شرکته

وجود ندارد.

کشور  بررسی کردند که چگونه کیفیت افشاي 34)با انتخاب نمونه اي از 2005بیدل و هیلاري (

مسئله گزینش نامناسب و مشکلات ، اطلاعات مالی و شفافیت اطلاعات حسابداري در سطح کشور

مچنین  تاثیر افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري مربوط به مخاطرات اخلاقی را کاهش می دهد.ه

نتایج تحقیق ،عملیاتی را بررسی کردندجریان هاي نقدينسبت به حساسیت مخارج سرمایه اي به 

جریان هاي نقدينشان داد که با افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري  حساسیت مخارج سرمایه اي به 

عملیاتی بیشتر می شود.

شرکت آمریکایی  تاثیر افزایش کیفیت سود بر حساسیت مخارج سرمایه 6193)با انتخاب2005(3چن

در این تحقیق  فرض بر آن ،اي  سال آتی به سود حسابداري سال جاري را مورد بررسی  قرار داد

است که مخارج سرمایه اي سال آتی به سود سال جاري حساس است و بنابراین تاثیر کیفیت سود بر 

این حساسیت

معیار اندازه گیري کیفیت سود در این تحقیق  کیفیت اقلام تعهدي سرمایه در گردش ،دبررسی ش

اقلام برآوردمدل دیچو و دیچاو می باشد که در آن هر چه اشتباهات به کار رفته در اندازه گیري و 

1 . Lyandes.
2 . Pindado ,j.Torre ,C.
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نتایج تحقیق ،تعهدي سرمایه در گردش کمتر باشد کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت سود بیشتر می شود

نشان داد که کیفیت سود با مخارج سرمایه اي رابطه مثبت دارد.به عبارت دیگر  با افزایش کیفیت سود  

.می یابدحساسیت مخارج سرمایه اي سال آتی به سود حسابداري سال جاري افزایش

) اشاره نموده اند ارزش شرکت مادامیکه شرکت به سطح بهینه سرمایه گذاري 2004(1وو و ونگ

.می شود افزایش یافته و با عبور از آن سطح کاهش می یابدنزدیک

بر کارایی سرمایه گذاري می تواند)دریافتند که مشکلات نمایندگی 2003(2لامبرت و همکاران

ند از منابع سوء میتواناثرگذار باشد و نیز در صورتی که سرمایه گذاران پیش بینی نمایند که مدیران 

هزینه هاي تامین مالی را فراهم خواهند ساخت.ش استفاده کنند موجبات افزای

حاوي ، بیش از قیمت سهام)جریانات نقدي عملیاتی()نشان داد که اطلاعات حسابداري2003(3آلتی

اطلاعاتی درباره قابلیت سودآوري سرمایه گذاري شرکت است.

گرسیونهاي قدیمی ) نشان دادند که معیار  توبین به کار رفته در ر2003(4استین و ارگلر، بیکر

، در حالیکه اطلاعات حسابداري،تصمیمات سرمایه گذاري  منجر به تصمیم گیري اشتباه می شود

معیار بهتري براي تصمیمات سرمایه گذاري است.

) اشاره نمودند که شرکتهاي داراي مبالغ وجه نقد عمده میزان دارایی بالاتر 2003(5هاروي و دیگران

با احتمال بیشتري نسبت به دیگران درگیر بیش سرمایه گذاري می گردند.و فرصتهاي رشد محدودتر

)از ارتباط بین محدودیت هاي مالی و تقاضاي شرکت براي نقدینگی براي 2003(6آلمیدا و دیگران

اثر محدودیتهاي ،بررسی اثر محدودیت هاي مالی بر خط مشی ها وسیاستهاي شرکت استفاده نمودند

نمایان مازادجریان هاي نقديسیله تمایل شرکت براي ذخیره وجه نقد حاصل از به ومی تواندمالی 

زیرا شرکتهاي با محدودیت مالی باید داراي حساسیت ،شود(حساسیت وجه نقد به جریان نقدي)

1 . Wu&Wung.
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وجه نقد مثبتی بوده وذخیره وجه نقد شرکتهاي بدون محدودیتهاي مالی نباید بطور -جریان نقدي

آنها با استفاده نمونه بزرگی از شرکتهاي تولیدي در ،باشدجریان هاي نقديه سیستماتیکی مربوط ب

نشان دادند که شرکتهاي با محدودیت مالی  حساسیت وجه نقد به جریان 2000-1971طی دوره نمونه

آنها همچنین مطابق با ،نقدي بالاتري را نسبت به شرکتهاي بدون محدودیت مالی نشان می دهند

دشان نشان دادند که حساسیت وجه نقد به جریان نقدي شرکتهاي با محدودیت مالی انتظار قبلی خو

در طی دوران رکود اقتصادي افزایش می یابد  در حالیکه حساسیت وجه نقد به جریان نقدي 

نمی ایط کلان اقتصادي تحت تاثیر قرارشرکتهاي بدون محدودیت مالی توسط تغییر و تحول در شر

گیرد.

در بررسی رابطه بین پدیده بیش سرمایه گذاري مدیران و مکانیز هاي مانع حاکمیت )2002(اردسون

%دلار بیش 44به طور متوسط در شرکتها آزادجریان هاي نقديشرکتی دریافت که به ازاء هر دلار 

سرمایه گذاري ایجاد می گردد.

راي بررسی کیفیت سود ) از کیفیت اقلام تعهدي ب2003و دیگران(2)و بالسام2002(1دیچو و دیچاو

کیفیت سود نیز بیشتر خواهد ، استفاده نمودند و بیان کردند که هر چه کیفیت اقلام تعهدي بیشتر باشد

نیز به بررسی کیفیت سود از طریق کیفیت اقلام تعهدي و استفاده از روش )2004(3بود.اسکالر

ه هاي مطالعه وي نتایج دیچو و یافت، ) می پردازد. در سطح کل2002معرفی شده توسط دیچو دیچاو(

می کند و اسکالر پیشنهاد می کند که مدل سازي بیشتر رابطه بین اقلام تعهدي و دیچاو را تایید

به درك عوامل موثر بر کیفیت سود کمک می کند. ، جریان نقدي

تیجه )نقش اطلاعات حسابداري رادر قراردادهاي پاداش مدیران بررسی کرد. وبه این ن2001لامبرت(

تضاد منافع را در همه بخش هاي شرکت کاهش می تواندرسید که کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري 

دهد.

1 . Dechow,P.Dichey,I.
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)تاثیر اطلاعات حسابداري بر حاکمیت شرکتی را مورد بررسی قرار دادند 2001(1بوشمن و اسمیت

هینه منابع وبیان کردند که اطلاعات حسابداري یک مکانیزم مهمی در نظارت بر مدیران و تخصیص ب

.واز تصاحب منافع سهامداران توسط مدیران جلوگیري میکند،است

)ضمن بررسی رابطه بین میزان اقلام تعهدي و بازده سهام  رابطه منفی 2001ریچاردسون و همکاران(

نتیجه دیگر تحقیق آنها حاکی از این است که ،بین میزان اقلام تعهدي وبازده سهام مشاهده کردند

م هاي خود لحاظ نمی ران حرفه اي اطلاعات مربوط به کیفیت پایین سود را در تصمیسرمایه گذا

کنند

)در بررسی ارتباط بین ارزش شرکت و سرمایه گذاري به منظور آزمون فرضیات 2000(2مورگادو

شرکتهایی که ،بیش و کم سرمایه گذاري  دریافت که یک سطح بهینه براي سرمایه گذاري وجود دارد

طح بهینه کمتر سرمایه گذاري می کنند از مشکل کم سرمایه گذاري و شرکتهایی که بیشتر از از این س

همچنین وي ،این سطح بهینه سرمایه گذاري می کنند از مشکل بیش سرمایه گذاري آسیب می بینند

نشان داد که شرکتهایی که داراي فرصتهاي سرمایه گذاري بیشتري نسبت به سایرین هستند سطح 

گذاري خود را بیشتر از دیگران به آن سطح بهینه  نزدیک نگه می دارند.سرمایه

بیشتر از توبین می تواند)نشان دادند که اطلاعات حسابداري 2000(3گیلچریست و هیملیرگ

اطلاعات اضافی درباره بازده پروژه هاي سرمایه اي ارائه کند.

عاملی پیش ، خود مختارند و سود آوري فعلی) نشان داد که شرکتها در توسعه فعالیتهاي 2000(4نگز

بینی کننده براي تصمیم گیري در مورد پروژه هـاي سـرمایه اي اسـت.مدیران معمـولا زمـانی از ایـن       

اختیار (توسعه یا عدم توسعه) استفاده می کنند که علامتهاي سود آوري (سودآوري بالا یا سود آوري 

تصمیم گیري در مورد پروژه هاي ، اطلاعات حسابداريگردیبه عبارت،پایین )را دریافت کرده باشند

.سرمایه اي شرکت را هدایت می کند

1 . Bushman,R..A,Smith.
2 . MORGADO.
3 . Gilchrist,S.Himmelberg.
4 . Zhang,Guochang.
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هاي ) در تحقیق خود تاثیر سهامداران داخلی برحساسیت سرمایه گذاري به جریان 1998(1هدلاك

)مشارکت مدیران 1بررسی نمود.نتایج تحقیق نشان داد که رانقدي داخلی براي شرکتهاي آمریکایی

آنها را نسبت به صرفی که بازارسرمایه براي فراهم آوردن منابع مالی طلب ، در فراهم آوردن سرمایه

د دارد این )مقاومتی که در سطوح بالاتر مالکیت مدیران در شرکت وجو2می کند حساس تر ساخته 

می کند.رابطه را معکوس 

بررسی OECDکشور 6)حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي را در 1998(2کاداباکام ودیگران

ي ابتدا نشان داد که سرمایه گذاري توسط منابع وجوه داخلی(جریان نقدي)تحت تاثیر قرار   ، ونمود

ي اندازه شرکت شرکتها را به دو طبقه شرکتهاي معیار براي اندازه گیر3سپس با استفاده از ،می گیرد

آنها دریافتند که حساسیت سرمایه گذاري به ، برخلاف انتظارات قبلی،بزرگ و کوچک تفکیک نمود

آنها این ،جریان نقدي در گروه شرکتهاي بزرگ بالا بوده و در گروه شرکتهاي کوچک پایین است

دیریت و انعطاف پذیري بالاي شرکتهاي بزرگ در یافته ها را به ملاحظات مربوط به نمایندگی م

نتیجه گیري نمودند که KZبنابراین آنها مطابق با،زمانبندي سرمایه گذاري خودشان مربوط دانستند

حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي معیاري درست ومعتبراز توانایی دسترسی به بازارهاي 

شرکتهاي کوچک داراي دسترسی پایین به بازارهاي که، سرمایه خارجی نیست زیرا نتایج نشان داده

.سرمایه خارجی هستند

و فرصتهاي سود آور آزاد)به بررسی مسائل نمایندگی جریان نقدي 1998و همکاران(3شاند هاوتون

پرداختند و اعلام نمودند که شرکتهاي داراي فرصتهاي سودآور بالا کمتر با مسائل نمایندگی رو به رو 

پذیرنده ي آگهی بدهی نیستند(اوراق ، و سهامداران شرکتی که داراي وجه نقد بالا می باشد، می شوند

نتیجه ي تحقیق نشان می ،بدهی منتشر نمی کنند) که وجه اضافی را تحت کنترل مدیریت درمی آورد

1 . Hadlock ,C.J.
2 . Kadapakkam ,P.R.
3 . Havton ,Shand .
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دهد که سهامداران چنین شرکتهایی به طور منفی نسبت به صدور بدهی واکنش نشان می دهند  که 

.ین واکنش به عکس العمل منفی بازار در برابر اعلان بدهی منجر می شودا

درشرکتهایی که بدهی زیادي دارد مدیران(یا مالکان)سعی در ، )بیان می کنند1998(1جنسن  ومکلینگ

منفی دارندکه علت آن محدودیت در تامین مالی این Npvبیش سرمایه گذاري و انتخاب پروژه هایی با 

شرکتهاست.

تی و میزان بدهی و حق الزحمه حسابرسی:این تحقیق توسطآزادرسی رابطه بین جریانات نقد بر

که در آن ارتباط بین متغیرها را براي ،در هنگ کنگ انجام گردید1998در سال2فردیناندو سوویی

ا نمونه شرکتهایی که داراي فرصتهاي سرمایه گذاري پایین هستند را مورد بررسی قرار داده اند. آنه

خود را از شرکتهاي داراي فرصتهاي سرمایه گذاري پایین تشکیل می شود را به دو گروه شرکتهاي با 

و حق الزحمه حسابرسی را در دو گروه آزادبدهی بالا و پایین تقسیم نموده و رابطه بین جریانات نقد 

الزحمه حسابرسی تحت تاثیر شرکتها مورد بررسی قرار دادند.آنها در نتیجه تحقیق نشان دادند که حق 

وحق الزحمه حسابرسی در FCFو میزان بدهی قرار می گیرد و ارتباط بین آزادجریان نقدي 

ضعیف تر است و ، شرکتهاي با رشد پایین که بدهی بالایی دارند از شرکتهاي مشابه با بدهی پایین

تگی دارد و با افزایش میزان وحق الزحمه حسابرسی به میزان بدهی بسFCFرابطه مثبت بین دو متغیر 

بدهی بستگی دارد و با افزایش میزان بدهی ارتباط بطور تصاعدي کاهش می یابد. زیرا زمانیکه 

بالا و فرصتهاي رشد پایین است حسابرسان انتظار دریافت حق الزحمه بالاتري آزادجریانات نقد 

می شود.اما با افزایش میزان بدهی از این ارتباط مثبت کاسته ، دارند

)یافتند که سرمایه گذاران نهادي براي نظارت بر کار مدیران انگیزه قوي 1997(3اشلیفر و ویشنی

دارندو میتوانند سرمایه گذاري بیش از حد را در شرکتها را کنترل کنند.

1 . Jensen,M.C&W.H.Meckling .
2 . Ferdinand A Gul&Judy S.LTsui .
3 . Shleifer, A. and Vishny, R .
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جریان )که ادعا کرده بودند حساسیت 1988) برتحقیق فازاري و همکاران(1997(1کاپلان و زینگالس

نشان دهنده محدودیت تامین مالی است که شرکتها با آن مواجه ، به سرمایه گذاري شرکتديهاي نق

در نظر گرفته بودند به )1988می باشند.ایراد گرفته و با استفاده از نمونه اي که فازاري و همکاران(

ت تامین مالی اطلاعات کیفی و کمی شرکتها پرداخته و نشان دادند شرکتهایی که محدودیبررسی 

کمتري دارند حساسیت سرمایه گذاري بالاتري به جریان نقدي دارند.

) به انتقاد کاپلان و زینگالس پاسخ داده و مدعی شدند که ناسازگاریهایی 2000(فازاري و همکاران

نظیر انگیزه هاي شرکت در نگه داري بدهی  ذخیره احتیاطی که باعث تغییرات در جریان هاي نقدي 

)وجود دارد.این ایراد بر فازاري و همکاران 1997می شود در تحقیق کاپلان و زینگالس(داخلی

نتایج می تواند)وجود دارد که انها از نمونه کوچکی استفاده کرده اند که به اندازه کافی ن2000(

اند.معناداري ارائه کند و همچنین از معیارهاي نسبتا ذهنی براي طبقه بندي شرکتها استفاده نموده

وي اقدام به ارائه دو مدل نمود. مدل ،نمودKzوFHP(بدون تاریخ)اقدام به تطبیق یافته هاي 2موین

با استفاده از سود ،ند اقدام به تامین مالی خارجی نمایندمیتوانبدون محدودیت مالی که در آن شرکتها 

حاصل گردید و با FHPتقسیمی پایین براي شناسایی شرکتهاي با محدودیت مالی نتایجی مطابق با

بدست آورده شد.KZاستفاده از مدل با محدودیت مالی نتایجی مطابق با 

) سعی داشت تا مشخص کند چرا محدودیت هاي نقدینگی منجر به حساسیت 1995(کارپرتنر

سرمایه گذاري نسبت به جریان هاي نقدي می شود.کارپرتنر براي نمونه بزرگی از شرکتهاي با 

Q متوسط  و بزرگ تعامل بین بدهی و سرمایه را تحلیل کرد.نتایج تحقیق وي نشان داد که توبین پایین

کارایی مدیریت را افزایش داد.میتوانآزادجریان هاي نقديبا کاهش 

)در تحقیقی تحت عنوان سود حسابداري و جریان وجه نقد به عنوان معیارهایی براي 1994دي چاو(

عملکرد ، ه رسید که اقلام تعهدي در مقایسه با جریان وجه نقدسنجش عملکردشرکتها به این نتیج

بیشتر از ، اقلام تعهدي سود در کوتاه مدت، وواحد تجاري را در کوتاه مدت بهتر نشان می دهد

1 . Kaplan,S&L.Zingales .
2 . Moyen,N .
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ودلیل اهمیت سود حسابداري را در زمان ،بخش نقدي آن درمورد بازده سهام اطلاعات ارائه می کند

درنقش اساسی اقلام تعهدي می داند.، رمایه گذارانارائه گزارش هاي مالی به س

بیان کرد افزایش درصد مالکیت کمک می کند تا منافع سهامداران و مدیران یک 1993جنسن در سال 

، جهت شود به طوري که وقتی درصد مالکیت سهام اعضاي هئیت مدیره افزایش پیدا می کند

افزایش پیدا می کند.تعدادي از محققان نیزپس از عملکردشرکت از طریق کاهش هزینه هاي نمایندگی 

رابطه اي غیرخطی را بین درصد مالکیت سهام اعضاي هئیت مدیره و کیفیت سود ، نیافتن رابطه خطی

شکل بین درصد مالکیت سهام uرابطه ، آزمون کردند.اگرچه در بسیاري از تحقیقات مدیریت سود

اما محققانی نیز دریافتند یک رابطه غیرخطی ، ده استکیفیت سود نشان داده شاعضاي هئیت مدیره و 

)u شکل معکوس)بین درصد مالکیت سهام اعضاي هئیت مدیره و کیفیت سود که از طریق اقلام

).1990SERVAESوجود دارد(سرواس، تعهدي اندازه گیري می شود

واهد بیشتري )با تحلیل نقش سرمایه در گردش به عنوان کاربرد وجوه ش1993(1فازاري و پترسون

تحقیق آنها نشان داد که ،فراهم آوردند1988براي فرضیه محدودیت نقدینگی خود در سال 

بیشتر است.جریان هاي نقدي–شرکتهایی با سود سهام پایین حساسیت سرمایه گذاري 

و سود سهامداران در معاملات آزادتحقیقی در زمینه جریانات نقد 2لن و پولسن1989در سال 

شان شدنبراي خصوصی آزاددر این تحقیق از فرضیات جریان نقد و،شان انجام دادندخصوصی 

می خواستند 1987-1980آنها نمونه شرکتهاي عمومی(عام) را که در طول دوره ،حمایت نمودند

خصوصی شوند را تست کردند و به سه نتیجه رسیدند.

مثبت معنی دار براي خصوصی شدن یک عامل تعیین کننده ، شرکتآزاداول)سطوح جریانات نقد 

می باشد.

یک عامل تعیین کننده معنی دار براي پرداخت فوق العاده ، شرکتآزاددوم)سطح جریانات نقد 

(پرداخت اضافی )براي خصوصی شدن است.

1 . Fazzari &Petersen .
2 . Lehn&poulesen .
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خصوصی 1984-1987براي شرکتهایی که می خواهند در طول دوره آزادسوم)فرضیات جریان نقد 

می خصوصی شوند بیشتر استفاده1980-1983تهایی که می خواهند در طول دوره شوند از شرک

شوند.

، سود تقسیمیمی تواندآزاددر یک بررسی ارائه نمود که جریان نقد 1989-1986جنسن ،چنین مه

بازخرید قسمتی از سهام یا سرمایه گذاري اضافی یک شرکت را افزایش دهد. وي عنوان کرد که 

به طور اساسی براي سرمایه گذاري اضافی و تقبل پروژه هاي با ارزش آزادیان نقد شرکتها به جر

فعلی خالص مثبت توجه می کنند.

)FHPاستدلال نمودند که شرکتهاي با محدودیت مالی بدلیل 1988(1)و پترسونفازاري وهوبارد(

نابراین شرکتهاي با ب،برجریان نقدي تاکید بیشتري می کنند، پرهزینه بودن تامین مالی خارجی

محدودیت مالی باید حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالاتري را نسبت به شرکتهاي بدون 

محدودیت مالی گزارش کنند.انها با استفاده از نسبت سود تقسیمی به عنوان متغیر تفکیکی به این 

به جریان نقدي نتیجه رسیدند که شرکتهاي با محدودیت مالی داراي حساسیت سرمایه گذاري

را به FHPیافته هاي KZ)بالاتري نسبت به شرکتهاي بدون محدودیت مالی هستند.کاپلان و زینگالس( 

شرکتی که 49چالش کشیدند. آنها با استفاده از گزارشهاي سالانه شرکتی اقدام به بررسی و تحلیل 

FHP49سایی نمودند.آنها این آنها را بعنوان شرکتهاي با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی شنا

احتمال داراي محدودیت مالی و بدون محدودیت ، گروه شرکتهاي با محدودیت مالی3شرکت را به 

مالی تفکیک نموده و نشان دادند که  شرکتهاي بدون محدودیت مالی داراي حساسیت سرمایه گذاري 

ا استدلال نمودند که به جریان نقدي بالاتري نسبت به شرکتهاي با محدودیت مالی هستند.آنه

شرکتهاي با محدودیت مالی الزاما داراي حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي بالاتري نیستند. یا 

به عنوان شاهدي براي وجود میتوانبه عبارت دیگر حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي را ن

محدودیت هاي مالی در نظر گرفت.

1 . Fazzari &Hubbard &Petersen .
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نمود. از آن KZ) اقدام به تایید نتایج 1317شرکتهاي آمریکایی (با استفاده از نمونه از1999کلیري

زمان، مطالعات گسترده اي در مباحث محدودیتهاي مالی و حساسیت سرمایه گذاري به جریان نقدي 

و برخی دیگر نیز سعی در تایید FHPبرخی از این مطالعات یافته هاي ،صورت گرفته است

در تطبیق نتایج دو گروه برآمده اند.گروهی نیز سعی،برآمده اند KZنتایج

ساله بین 8اوراق بهادار نیویورك در یک دوره ي شرکت عضو بورس 386با بررسی اطلاعات 1میترا

ضور سهامداران نهادي در شرکتها موثر واقع شده و به این نتیجه رسید که ح1998تا1991سالهاي 

است.سبب کاهش مدیریت سود اعمال شده توسط مدیران گردیده 

)دو عامل مهم فرصتهاي سرمایه گذاري و اندازه در تامین مالی و تعیین خط 1968طبق نظریه جنسن(

نقش مهمی را بازي می کنند.به استناد این مازادمشی بدهی و همچنین در نگهداري میزان وجوه 

ریانهاي نقد انتظار می رود که ج، از شرکتی که فرصتهاي سرمایه گذاري پائینی برخوردار است، نظریه

اکثر ، افزایش پیدا کندبالایی داشته باشد.زیرا هرچه فرصتهاي سرمایه گذاري(بالفعل و بالقوه)آزاد

در جهت افزایش ثروت سهامداران و سرمایه گذاران از طریق سرمایه گذاري در فرصتهاي مازادوجوه 

منجر به مازادز محل وجوه موجود مورد استفاده قرار می گیرد و افزایش در میزان سرمایه گذاري ا

شرکتهاي بزرگ ،عامل بسیار مهم دوم به شمار می رود، اندازه شرکت، کاهش این وجوه خواهد شد

می رود  که موسسات ارظاعتبار بالاتري برخوردارند و انتنسبت به شرکتهاي کوچک از شهرت و 

بزرگ نسبت به گروه مقابل مالی و سرمایه گذاران به اعطاي اعتبار و سرمایه گذاري در شرکتهاي

و مازادهمین امر(رغبت سرمایه گذاران و اعتباردهندگان) میزان وجوه نقد ،رغبت بیشتري نشان دهند

سطح بدهی را تحت تاثیر قرار میدهد.

) مدلی را ارائه نموده اند که نشان داده اند موقعی که مدیران در جهت منافع 1984(2میرز و مجلوف

عمل می نمایند و شرکت نیاز به تامین مالی براي پروژه هاي با ارزش فعلی خالص سهامداران کنونی

1 . Mitra ,S .
2 . Myers,S&N.Majluf .



١٠٣

مثبت دارد مدیران ممکن است حتی به قیمت صرف نظر کردن از فرصتهاي سرمایه گذاري از تامین 

مالی با انتشارسهام به قیمت کمتر اجتناب کنند.

رابطه ي بین سهامداران نهادي و مـدیریت  با بررسی اطلاعات شرکتهاي استرالیایی نشان داد که 1حوک

همچنـین وي دریافـت سـطح سـهامداران نهـادي در      ،سود  از یک رابطه ي غیرخطی تبعیت می کند

جلوگیري از مدیریت سود بسیار مهم می باشد به طـوري کـه در شـرکتهایی کـه در آنهـا سـهامداران       

د کاهش یافته است ولی در شرکتهایی نهادي با اهداف بلندمدت سرمایه گذاري نموده اند مدیریت سو

که سهامداران نهادي با اهداف کوتاه مدت سرمایه گذاري کرده اند  مدیریت سود افزایش پیـدا کـرده   

نمـود  وي بیان ،و در یک بررسی دیگر درباره ي شرکتهاي هنگ کنگی  نتایج اولیه را تایید کرد،است

حضور سهامداران نهـادي بـا اهـداف سـرمایه     که در محیط اقتصادي حاکم بر شرکتهاي هنگ کنگی 

گذاري بلندمدت باعث شده است تا مدیریت سود کاهش یابد.

ساله بین سالهاي 13شرکت آمریکایی در یک دوره ي22576با مشاهده اطلاعات2چانگ و دیگران

مورد زیاددر شرکتهاي با رشد کم راآزادبین مدیریت سود و جریان هاي نقد رابطه ي1996تا1984

بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که رابطه ي معنادار مستقیمی بین متغیرهاي مذکور وجود 

زیاد و رشد کم  از اقلام تعهدي اختیاري آزادبدین مفهوم که مدیران شرکتهاي با جریانهاي نقد ،دارد

سرمایه گذاري در پروژه سود استفاده می کنند تا سودهاي کم و زیان هاي حاصل ازافزایش دهنده ي

همچنین آنها پس از بررسی سهامداران نهادي و ،هاي با ارزش فعلی خالص منفی را از بین ببرند

دریافتند که عوامل مذکور )موسسه ي حسابرسی بزرگ در آمریکا6موسسات حسابرسی با کیفیت بالا (

ز اقدام مدیران به منظور شده و اآزادباعث تضعیف رابطه ي بین مدیریت سود و جریانهاي نقد 

مدیریت سود جلوگیري به عمل اورد.

1 . Koh,P.S .
2 . Chang,R .
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را در کشور استرالیا و در شرکتهاي با آزادرابطه ي بین مدیریت سود و جریانهاي نقد 1جونز و شارما

این نتیجه رسیدند که در شرکتهاي با رشد کـم رابطـه ي   زیاد مورد بررسی قرار دادند و بهرشد کم و

به این دلیل که در این وجود داردآزادبین اقلام تعهدي اختیاري  و جریانهاي نقد معناداري مستقیمی 

نوع شرکتها مدیران سعی می کنند از طریق اقلام تعهدي اختیاري عملکرد ضعیف واحد تجاري خـود  

را بهبود بخشند اما در شرکتهاي با رشد زیاد به چنین رابطه ي معناداري دست پیدا نکردند.

رابطه ي مستقیمی را بین مدیریت سود جریانهاي نقد آزاد زیاد 2شابهی نیز جا گی و گولدر تحقیق م

آنها معتقدند طبق نظریه ي جنسن در چنین شرکتهایی به جاي ،در شرکتهاي با رشد کم پیدا کردند

اینکه 

مذکور در را بین سهامداران توزیع نمایند اقدام به سرمایه گذاري وجوه آزادمدیران جریانهاي نقد 

ارزش فعلی خالص منفی می کنند که این امر باعث پایین آمدن ارزش بازار شرکت می پروژه هایی با 

لذا مدیران چنین شرکتهایی سعی می کنند وضعیت موجود ،گردد(بازار عکس العمل نشان می دهد)

به برخی منافع را از طریق استفاده از اقلام تعهدي اختیاري افزایش دهنده ي سود تعدیل کرده و 

همچنین آنها عنوان کردند که بدهی (اهرم مالی)رابطه ي مذکور را تعدیل ،شخصی خود نایل شوند

می کند.

پیشینه داخلی:)2- 3-13- 2

)به بررسی کیفیت اطلاعات حسابداري بر تصمیم گیري مدیران 1388مجتهد زاده و احمدي(

کیفیت سود است.براي این ، عات حسابداريپرداختند.معیار در نظر گرفته شده براي کیفیت اطلا

) بر حساسیت مخارج  سرمایه اي 2002تاثیر کیفیت سود مطرح شده توسط دیچو و دیچاو (، منظور

توبین Qعملیاتی آتی و جریان هاي نقديپس از کنترل ، نسبت به سود سال جاري و بخش تعهدي آن

، نشان داد که با افزایش کیفیت سودمورد بررسی قرار گرفت.نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها 

1 . Jones,S&R,Sharma .
2 . Jaggi,B&Gul,A .
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حساسیت مخارج سرمایه اي آتی به سود حسابداري جاري افزایش می یابد و افزایش این حساسیت 

به بخش تعهدي سود بیشتر از بخش نقدي است.

بر ، ) به بررسی اثر سهامداران نهادي به عنوان یک کنترل کننده ي خارجی1388مهرانی و باقري(

شرکت و 90پرداختند. این تحقیق با استفاده از اطلاعات آزادسود و جریانهاي نقد رابطه ي مدیریت

صورت گرفت.نتایج نشان می 84تا 78با به کار گیري روش رگرسیون خطی چند متغیره  طی سالهاي 

رابطه ي معنادار ، زیاد در شرکتهاي با رشد کمآزاددهد که بین مدیریت سود و جریانهاي نقد 

جود دارد. اما رابطه ي معناداري بین مدیریت سود و سهامداران نهادي در شرکتهاي با مستقیمی و

زیاد و رشد کم پیدا نشد.آزادجریانهاي نقد 

)به بررسی برخی از جنبه هاي نظریه بیش و کم سرمایه گذاري 1388تهرانی و حصار زاده(

شرکتهاي پذیرفته شده در 1385ات1379پرداختند.این تحقیق با استفاده از اطلاعات مالی سالهاي 

و بیش سرمایه گذاري و آزادبورس اوراق بهادار تهران به بررسی تجربی رابطه بین جریان هاي نقدي 

می ري می پردازد.نتایج تحقیق نشانهمچنین رابطه بین محدودیت در تامین مالی و کم سرمایه گذا

گذاري مستقیم و به لحاظ آماري معنی دار و بیش سرمایه آزادجریان هاي نقديدهد که رابطه بین 

می باشد.با این وجود یافته هاي تحقیق نشان دهنده عدم معنی داري رابطه بین محدودیت در تامین 

مالی و کم سرمایه گذاري در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  

گزارشگري مالی وکارایی سرمایه گذاري )به بررسی رابطه بین کیفیت1387مدرس و حصار زاده(

براساس مدل وردي پرداختند.نتایج تحقیق آنها نشان دادکه کیفیت گزارشگري مالی از طریق کاهش 

.می شودباعث ارتقاي کارایی سرمایه گذاري ، بیش (کم)سرمایه گذاري

طلاعاتی )به بررسی نقش اطلاعات حسابداري در کاهش عدم تقارن ا1384قائمی و وطن پرست(

ي هر سهم براي سال آتی به عنوان نماینده اي ازاطلاعات حسابداري استفاده برآوردپرداختندواز سود 

نمودند.نتایج تحقیق رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی با حجم مبادلات و قیمت سهام را تایید نمود.
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ودن سهامدار نظارت بر )در پژوهش خود بیان می کنند که با فعالتر ب1384حساس یگانه و پوریانسب(

عملکرد مدیریت شرکت بهتر انجام می شود و مشکلات نمایندگی کاهش می یابد.افزون بر این  

سرمایه گذاران نهادي به عنوان مالکان عمده شرکت  مسئول اثر گذاري بر مدیریت شرکت هستند تا 

نقش موثري در سرمایه گذاري آنها ایفا کنند.

) رابطه بین درصد مالکیت حقوقی ومسئله 1986هاي جنسن و مک لینگ()بر پایه مقاله1378نادري(

را مورد بررسی قرارداد وبه این نتیجه رسید تمرکز مالکیت یکی از عوامل تاثیر گذار آزادجریان نقدي 

، عاملی براي وجود آن باشد) استمی تواندخود آزاد(جریان نقدي آزادبر روي جریان نقدي 

ک واحد تجاري به صورت یک مالکیت متمرکز باشد مدیران آن واحد تجاري هنگامیکه مالکیت یو

در کنترل بیشتري می باشند و زمانیکه مدیر تحت کنترل باشد منافع سهامداران را نسبت به علایق 

را کاهش آزادتاثیر مسئله جریانات نقدي می تواندمی دهد.در نتیجه تمرکز مالکیت ترجیح خود 

دهد.

در سال توسط آقاي کاوه مهرانیآزادینه فرصتهاي سرمایه گذاري و جریانات نقد تحقیقی در زم

تحت عنوان چارچوبی براي تجزیه و تحلیل سیاستهاي تقسیم سود انجام شده است. که )7،ص1380(

سوال اساسی مطرح شده در این تحقیق این است که ایا سود تقسیمی فقط تابعی از سود است یا 

نیز در شکل گیري سیاستهاي تقسیم سود نقش دارندآزادذاري و جریانات نقد فرصتهاي سرمایه گ

سیاستهاي ، رسیده اندنمی دهد که شرکتهایی که به مرحله رشدخود محقق در این تحقیق نشان

تقسیم سود انقباضی دارند. زیرا فرصتهاي سرمایه گذاري آنها زیاد است.اما شرکتهایی که به مرحله 

می کنند زیرا آنها فرصتهاي سرمایه اند از سیاستهاي تقسیم سود انبساطی استفادهرشد خود رسیده 

از فرصتهاي سرمایه ، گذاري کمتري دارند.همچنین از جمله عوامل موثر بر سیاستهاي تقسیم سود

ته می کنند.هر چقدر شرکتی فرصت سرمایه گذاري بهتري داشگذاري و درجه اهرم مالی یاد 

می کند.در نتیجه گیري این بررسی آقاي کاوه مهرانی بیان می کند کمتري پرداختباشد.سود تقسیمی

داشته و فرصتهاي سرمایه گذاري خوبی نیز دارند بهتر است سود آزادکه شرکتهایی که جریان نقدي 
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زیادي را تقسیم نکنند زیراتقسیم سود در در این شرکتها باعث کاهش سرمایه گذاري شده و در 

داشته ولی فرصت سرمایه آزادشرکت به حداکثر نمی رسد.شرکتهایی که جریان نقدي نهایت ارزش

گذاري خوبی ندارند بهتر است که سود زیادي را تقسیم کنند تا سهامداران از طرق دیگري از آن 

آزادوجوه استفاده نمایند.(مثلا در شرکتهاي دیگر سرمایه گذاري نمایند.)شرکتهایی که جریان نقدي 

ند با استفاده از کاهش سرمایه میتوانه و همچنین فرصت سرمایه گذاري مطلوب نیز ندارند نداشت

گذاري هاي نامطلوب و کاهش سود تقسیمی وضعیت خود را بهبود بخشند.
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فصل سوم
روش شناسی تحقیق
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)مقدمه:1- 3

ولوژي یا روش شناسی در این فصل وارد مرحله دیگري از فرآیند تحقیق می شویم که به آن متد

تحقیق گفته می شود.هدف از روش شناسی تحقیق یا انتخاب روش تحقیق آن است که محقق 

مشخص نماید چه شیوه و روشی را آغاز نماید تا وي را هرچه دقیق تر و آسانتر و سریعتر به پاسخ 

تحقیق علمی یا پاسخ هایی که براي پرسش تحقیق در نظر گرفته شده یاري کند.مراحل اصلی روش 

شامل طرح مسئله، تهیه و تنظیم فرضیه، جمع آوري و طبقه بندي اطلاعات، تعریف متغیرهاي تحقیق 

،روش آزمون فرضیه ها و سایر موضوعات مربوط هستند. در ادامه هر یک از اجزاي اصلی روش 

تحقیق شرح داده می شوند.

)مساله تحقیق:2- 3

،پیروي از رویه هاي منظم و شود.منظور از پژوهش علمی هرپژوهش علمی با نوعی مسئله آغاز می

منطقی است که در جریان استفاده از روش ها و ابزارهاي علمی و مرتبط ساختن عوامل موضوع 

هدف تحقیق نیز پیدا کردن جواب مساله  با استفاده از روش هاي علمی پژوهش،باید رعایت گردد. 

می باشد:است.سوالات اصلی این تحقیق به شرح زیر 

آیا با افزایش کیفیت اطلاعات حسابداري میتوان بیش سرمایه گذاري راکاهش داد؟)1

آیا باافزایش کیفیت اطلاعات حسابداري ،بیش سرمایه گذاري، در شرکتهایی با جریانهاي نقدي )2

آزاد بالا در مقایسه با شرکتهایی با جریان هاي نقدي آزاد پایین کاهش می یابد؟
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فرضیه هاي تحقیق:)تدوین3- 3

پس از بررسی مساله تحقیق و مطالعات مقدماتی درباره جوابهاي ممکن براي پاسخ به سوالات 

فرضیه هاي تحقیق را تدوین می نماییم.،مطرح شده فوق 

براي یک فرضیه خوب ویژگی هایی را در نظر گرفته اند که مهمترین این ویژگی ها به شرح زیر 

هستند : 

یه باید قدرت بیان حقایق را داشته باشد، یعنی باید به گونه اي ساخته شود که واقعیت فرض- الف

مسأله یا متغیر یا روابط مورد مطالعه را منعکس کند و بتوان بر اساس آن اطلاعات را گردآوري کرد و 

مورد تجزیه و تحلیل قرار داد.

فرضیه باید بتواند به مسئله تحقیق پاسخ جامعی بدهد.-ب

فرضیه باید ساده و قابل فهم باشد.-پ

فرضیه باید آزمون پذیر باشد.-ت

فرضیه نباید با حقایق و قوانین مسلم و اصول علمی تأیید شده و پذیرفته شده مغایرت داشته -ث

باشد.

فرضیه باید به صورت جمله خبري باشد، نباید از واژه ها و مفاهیم ارزشی استفاده کند و باید به - ج

).97- 1381،90عه و پژوهش جهت دهد( حافظ نیا، مطال

فرضیه هاي تحقیق را مطرح می نماییم . در این تحقیق سعی ،بعد از شناخت ویژگی هاي فرضیه

داریم تا رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداري با بیش سرمایه گذاري را بررسی کنیم . از جمله 

مدیر و –تئوري نماینده ،بیش از حد پرداخته اندتئوري هاي حسابداري که به مسئله سرمایه گذاري

تئوري اقتصاد اطلاعاتی است،  این تئوري ها سرمایه گذاري بیش از حد را از جنبه هاي مختلف 

مدیر نشان می دهد - تجزیه و تحلیل نموده اند که در فصل دوم توضیح داده شده اند. تئوري نماینده 

ه طور عمده از تضاد منافع بین سهامداران و اعتباردهندگان و که نتایج سرمایه گذاري بیش از حد، ب

همچنین بین سهامداران و مدیران در شرکتها به وجود  می آید، و مطابق با تئوري اقتصاد اطلاعاتی، 
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سرمایه گذاري بیش از حد به طور عمده ریشه در عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران بیرونی و 

عدم تقارن اطلاعاتی عامل ، زارهاي سرمایه اي دارد . طبق تئوري هاي مذکورشرکتهاي موجود در با

) .2008،کلیدي در ایجاد سرمایه گذاري بیش از حد می باشد (یوانگ و جیانگ

بسیاري از محققان بر نقش اطلاعات حسابداري در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی تاکید داشته اند . 

نقش اطلاعات حسابداري ،یفه ارزش گذاري و نظارتی می باشد اطلاعات حسابداري داراي دو وظ

در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به طور عمده ناشی از وظیفه  ارزش گذاري است . اطلاعات 

باعث می شود تا اطلاعاتی را براي سرمایه گذاران، جهت کمک به آنها در ،حسابداري با کیفیت بالا

و زیان هاي ناشی از ،مات سرمایه گذاري فراهم آورد ارزش گذاري صحیح دارایی ها و تصمی

ارزشگذاري یا تصمیم گیري نا صحیح در سرمایه گذاري را کاهش دهد. 

مدیر، عمدتا ناشی از وظیفه نظارتی اطلاعات - نقش اطلاعات حسابداري در کاهش تضاد نماینده

ی بر  حاکمیت شرکتی استوار بر دیدگاهی مبتن، وظیفه نظارتی اطلاعات حسابداري،حسابداري است

کارایی حاکمیت شرکتی را تقویت نموده، ،است به طوریکه  کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري 

). با توجه به مطالب مذکور فرضیه اول  2008،هزینه نمایندگی را کاهش می دهد  (یوانگ و جیانگ

به صورت زیر مطرح   می شود.

ا سرمایه گذاري بیش از حد رابطه وجود دارد.بین کیفیت اطلاعات حسابداري،ب)1

مدیران فرصت هاي ، ادبیات بی شماري تاکید کرده اند که در شرکتهایی با جریان نقدي آزاد بالا

بیشتري دارند تا به فعالیتهاي مربوط به سرمایه گذاري بیش از حد بپردازند . تضاد نمایندگی در 

در مقایسه با شرکتهاي با جریان هاي نقدي آزاد پایین بیشتر شرکتهایی با جریان هاي نقدي آزاد بالا

و مدیران  به منظور رسیدن به منافع شخصی خود، انگیزه بیشتري جهت استفاده از جریان ،است

نقدي آزاد براي تقبل سرمایه گذاري بیش از حد دارند . 

عدم تقارن اطلاعاتی و ، رتیاطلاعات حسابداري با داشتن وظایف ارزش گذاري و نظا، با این حال

در شرکتهایی با جریان ، تضاد نمایندگی را کاهش می دهد ، وافزایش کیفیت اطلاعات حسابداري



١١٢

نقش قابل ملاحظه اي در نظارت بر رفتار سرمایه گذاري بیش از ، نقدي آزاد بالا در مقایسه با پایین

ین فرضیه دوم به صورت زیر بیان می شود:حد مدیران براي استفاده از جریان نقدي آزاد دارد، بنابرا

) باافزایش کیفیت اطلاعات حسابداري ،بیش سرمایه گذاري،در شرکتهایی با جریانهاي نقدي آزاد 2

بالا در مقایسه با شرکتهایی با جریان هاي نقدي آزاد پایین بیشتر کاهش می یابد.

براي آزمون این دو فرضیه مراحل زیر انجام می شود:

سرمایه گذاري مورد انتظار هر شرکت و به دنبال آن تعیین سرمایه گذاري بیش از حد )تعیین1

شرکتهاي نمونه. 

)اندازه گیري  کیفیت اقلام تعهدي و به دنبال آن تعیین کیفیت اطلاعات حسابداري هر شرکت.2

) وبر 2008)اندازه گیري جریان نقدي آزاد با استفاده از روش بیان شده توسط جیانگ و دیگران(3

اساس آن تفکیک شرکتهایی با جریان نقدي آزاد بالا از شرکتهایی با جریان نقدي آزاد پایین .

)آزمون فرضیه هاي تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره ، وبراي آزمون معنا داري مدل 4

ه می شود.استفادFو T(Z)هاي تحقیق و ضرایب و متغیر ها در رگرسیون، از آزمون هاي آماري

)روش تحقیق:4- 3

هدف تحقیقات پس ،این تحقیق از نوع تحقیقات پس رویدادي(با استفاده از اطلاعات گذشته) است

رویدادي  بررسی روابط علت و معلولی از طریق مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی به امید یافتن علت 

در تحقیقات پس رویدادي از اطلاعات ). در واقع 1388،عمل انجام شده است(مجتهدزاده و احمدي

چون به ، ومحقق پس از وقوع رویداد به بررسی آنها می پردازدواقعی و تاریخی استفاده  می شودو 

همچنین از آنجا که این تحقیق توصیفی است.،توصیف شرایط یا پدیده هاي مورد بررسی می پردازد

با استفاده از معادلات رگرسیونی  می پردازد تحقیق به بررسی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها

که درتحقیقات همبستگی ،نوع وشدت رابطه متغیرهاي مستقل با بنابراین از نوع همبستگی است.

در تحلیل رابطه میان متغیرهاي مستقل و وابسته از رگرسیون خطی ، ومتغیر وابسته بررسی میشود

استفاده می شود.   
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اکثر تحقیقات حسابداري و مالی از این نوع به شمار می آیند، فرضیه از در تحقیقات همبستگی، که

و (H1)وجود رابطه صحبت می کند .در تحقیقات همبستگی فرضیه ها به دو نوع فرضیه تحقیق 

تقسیم می شوند که فرضیه تحقیق از وجود رابطه یا اثر و یا تفاوت بین متغیر ها (H0)فرضیه صفر 

که فرضیه صفر وجود رابطه، اثر یا تفاوت متغیر ها را رد کرده و اظهار می دارد خبر می دهد در حالی 

که این حالات واقعی نیستند و صرفاً ناشی از تصادفات و اشتباهات آماري به ویژه در هنگام   نمونه 

گیري است. 

متغیر دیگر تحلیل هاي رگرسیون نیز به مطالعه وابستگی یک متغیر (متغیر وابسته)به یک یا چند

،که با تخمین یا پیش بینی مقدار متوسط یا میانگین مقادیر متغیر (متغیرهاي توضیحی) می پردازد

وابسته در حالتی که  مقادیر متغیرهاي توضیحی معلوم یا معین شده باشند صورت می پذیرد.پس 

متغیرهاي مستقل و رگرسیون راهی براي یافتن بهترین مقدار یک متغیر با توجه به مقادیر دیگري از

متغیر وابسته را با توجه به متغیر مستقل پیش بینی وابسته می باشد و معادله اي را محاسبه می کند که 

می کند.نکته قابل توجه این است که یک معادله رگرسیونی ممکن است نتواند تمام رفتارهاي متغیرها 

و تاثیر متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته را توضیح دهد.

به همین دلیل همواره در معادلات رگرسیونی جزئی  را بعنوان جزء اخلال در نظر می گیرند تا اثر آن 

دسته از متغیرها یی که بر متغیر وابسته موثر بوده اند ولی در مدلهاي رگرسیونی شناخته نشده اند را 

در هر کدام از در نظر بگیرد.رگرسیون در اصل محدود به پیش بینی هایی است که با ضرب ضریب 

متغیرهاي مستقل و جمع جبري نتایج آنها با همدیگر حاصل می شود .در یک مدل رگرسیونی ما به 

دنبال آن دسته از متغیرهاي توضیحی هستیم که بتوانند به بهترین نحو از نظر تئوریکی متغیر وابسته را 

توضیح دهد. معادله رگرسیونی دو متغیره عبارت خواهد بود از:
y=a+bx)١-٣ه (رابط

رگرسیون چندگانه: گاهی دو یا چند متغیر تاثیر عمده اي  روي متغیر وابسته  دارند.در رگرسیون 

تنها تاثیر خطی یک متغیر را روي متغیر وابسته بررسی می کنیم.براي بالا بردن دقت ،خطی ساده 
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هیم تا تاثیر همزمان و خطی دو در رگرسیون چندگانه در صدد آنیم که روشی را ارائه د،برآورد خود 

یا چند متغیر را روي متغیر وابسته اي اندازه بگیریم.
y=a+b1)٢-٣رابطه ( x1i+b2 x2i+…+b kxki+ εi,t

ماري و انتخاب نمونه:آ)جامعه 5- 3

مطلوب ما قرار می گیرد و ،جامه آماري بزرگترین مجموعه از موجودات است که در زمانی معین 

، صفتی است که بین همه عناصر جامعه یک صفت مشخصه می باشد. صفت مشخصه حداقل داراي

.در صدر )1384،5آماري مشترك  و متمایز کننده جامعه آماري از سایر جوامع است(عادل آذر ،

برنامه ریزي هر مطالعه یا تحقیقی  این سوال مطرح است که اندازه نمونه چقدر باشد. انتخاب نمونه 

براي حصول نتایج مورد نظرسبب اتلاف منابع می شود.در حالیکه انتخاب نمونه ،نیازبزرگتر از حد 

هاي خیلی کوچک اغلب پژوهشگر را به نتایجی سوق می دهد که فاقد استفاده عملی است. از 

اینروتعیین اندازه نمونه به نوع نیاز بستگی دارد.

بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه براي انجام این تحقیق شرکتهاي تولیدي پذیرفته شده در

نمونه ، وزیرا اغلب شرکتهاي تولیدي داراي مخارج سرمایه اي می باشند،آماري در نظر گرفته شدند

آماري از میان این شرکتها استخراج گردید.در این پژوهش روش انتخاب شرکتها جهت انجام آزمون 

اي عضو جامعه آماري که داراي شرایط زیر باشند ها روش حذفی است.بدین ترتیب که کلیه شرکته

:جزء نمونه منظور      می شوند و در غیر این صورت از نمونه حذف می شوند

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند ، و طی 1383)شرکت هاي نمونه باید در سال 1

از بورس اوراق بهادار خارج نشده باشد.88تا 83سال 

الی شرکت ها باید منتهی به پایان اسفند ماه باشد.)سال م2

)این شرکت ها نباید در طول دوره زمانی تحقیق، پایان سال مالی خود را تغییر داده باشند.3

)این شرکتها نباید در طول دوره زمانی تحقیق ،وقفه معاملاتی داشته باشند.4
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اي سرمایه گذاري و واسطه گري هاي )با توجه به ماهیت متفاوت درآمدها و هزینه هاي شرکت ه5

مالی، این شرکت ها حذف شده اند. 

شرکت از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 103با لحاظ کردن محدودیتهاي فوق تعداد

در دسترس 1388-1383ساله در فاصله سالهاي 6تهران که اطلاعات مورد نیاز آنها در دوره زمانی 

به این معنی که نمونه ،ر این تحقیق از روش حذف سیستماتیک استفاده گردیدبودند انتخاب شد د

براساس تمام اعضاي جامعه با توجه به شرایط فوق در نظر گرفته شده است .اسامی شرکتهاي تحقیق 

در پیوست آمده است.
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)روش جمع آوري اطلاعات:6- 3

اطلاعات و داده هاي مورد نیاز تحقیق با استفاده از دو روش جمع آوري شده اند:

ه مربوط به مباحث تئوریک پژوهش بوده اند از منابع مختلف مانند کتب و نشریات )اطلاعاتی ک1

معتبر که در پایگاههاي اینترنتی موجود می باشند جمع آوري گردیده است.

)اطلاعات و داده هاي خام مورد نیاز شرکتها به منظور بررسی فرضیات پژوهش از طریق بانک هاي 2

تدبیر پرداز و در مواقع لزوم از طریق مراجعه مستقیم به ،د نوینره آور،نرم افزاري گزارش سهام 

)منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران CDصورتهاي مالی شرکتها که در لوح هاي فشرده (

در ،در دسترس است جمع آوري گردید.کلیه داده ها پس از استخراجwww.rdis.irو وب سایت 

متغیرهاي مستقل و وابسته محاسبه ،و ضمن پردازش اولیهوارد شدهExcelمحیط نرم افزاري 

تحلیل رگرسیونی و سایر کارهاي آماري بین متغیرها Spss15گردید. سپس بوسیله نرم افزار آماري 

صورتهاي مالی شرکتها شامل ،انجام گرفته است. ابزار تحقیق مورد استفاده در این تحقیق

جوه نقد و یادداشتهاي همراه صورتهاي مالی در پایان هر صورت جریان و،،صورت سودوزیانترازنامه

اسفندماه) است.از اطلاعات مندرج در صورتهاي مالی براي استخراج داده هاي مربوط به 29سال مالی(

اقلام صورت گردش وجه نقد(مانندوجه نقد پرداختی براي خرید داراییهاي ثابت، جریان هاي نقدي 

ینه هاي مالی)و از ترازنامه(جمع بدهی ها ،جمع داراییها عملیاتی ) از صورت سودوزیان(هز

و...)استفاده شده است.

)قلمرو مکانی و زمانی تحقیق:7- 3

قلمرو مکانی این تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده 

گستردگی آن ونیز امکان ،است علت انتخاب بورس اوراق بهادار تهران به عنوان قلمرو مکانی

دسترسی به اطلاعات مورد نیاز جهت انجام تحقیق است، وبراي محاسبه متغیر هاي وابسته و مستقل 

تحقیق از اطلاعات مالی این شرکت ها استفاده خواهد شد. محدوده زمانی تحقیق با در نظر گرفتن 
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ت یک دوره شش ساله از ابتداي اطلاعات نزدیک به زمان انجام تحقیق و در دسترس بودن این اطلاعا

تعیین شده است.1388لغایت پایان سال 1383سال 

) مدل تحقیق:8- 3

براي آزمون فرضیه هاي تحقیق ابتدا لازم است مدل هاي رگرسیونی طراحی شوند.

) انجام می شود:3-3آزمون فرضیات این تحقیق از طریق مدل رگرسیونی  رابطه (
Overinvestmenti,t=α+β1*accrualqualityi,t-1+β2*FCFi,t-1+β3*FCFi,t-1*accrualqualityi,t-1 +
β4*controls i,t +εi,t

)3-3(رابطه 

پارامترهاي مدل هستند که به ترتیب عرض از α،β1،β2،β3،β4و،خطاي تصادفی εi,tکه در این مدل 

ت زیر تعریف می شود:و متغیرهاي مدل نیز به صور،مبدا و شیبها را نشان  می دهند

تعاریف متغیرها:

متغیر وابسته:بیش سرمایه گذاري

Overinvestmenti,t:(بیش سرمایه گذاري)) سطح نرمال سرمایه گذاري در سطح 2006ریچاردسون (

سپس از باقیمانده رگرسیون در مدل  به عنوان ،شرکت را طریق مدل رگرسیون چند متغیره تخمین زد

گذاري استفاده نمود تا تاثیر جریان نقدي آزادبر بیش سرمایه گذاري را نشان نماینده بیش سرمایه

دهد. در این تحقیق نیز با استفاده از مدل ریچاردسون  سطح نرمال سرمایه گذاري در سطح شرکت 

سپس از تفاوت بین سطح سرمایه گذاري واقعی و سطح سرمایه گذاري برآوردي برآورد می شود،

رگرسیون) به عنوان نماینده بیش سرمایه گذاري استفاده می شود. بنابراین بیش (باقیمانده مثبت 

) بدست می آید:4-3سرمایه گذاري از باقیمانده رابطه(

Ii,t=α0+α1*controlsi,t-1+εi,t)4- 3(رابطه 

که در این رابطه داریم: 

Ii,tمخارج سرمایه اي شرکت=i در سالt
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پرداختی است که در این تحقیق،وجه نقدtدر سال iیه اي=مخارج سرمایه اي شرکت مخارج سرما

شرکت براي تحصیل یا ساخت داراییهاي ثابت،داراییهاي نامشهود یا سایر داراییهاي بلند مدت در نظر 

گرفته شده است.  وبراي از بین بردن تاثیر خطاها، بر کل داراییهاي آغاز دوره تقسیم می شود.

Controlsi,t-1:که شامل متغیرهاي زیر است=

Cashi,t-1 وجه نقد نگه داري شده شرکت=i در سالt-1 که میزان نقدینگی و توانایی انجام سرمایه

گذاري شرکت را نشان می دهد و به صورت زیر محاسبه می شود:

t-1سال )به جمع داراییهادر ابتدايt-1در سالiنسبت (وجه نقد+ سرمایه گذاري کوتاه مدت شرکت 

1-Growi,t نشان دهنده فرصتهاي سرمایه گذاري شرکت است که  با =Q.توبین قابل محاسبه است

Qنسبت توبین)=Q توبین شرکت است که از تقسیم نمودن مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان

سهام،بدهی هاي بلند مدت و بدهی هاي کوتاه مدت بر ارزش دفتري دارایی ها محاسبه می گردد.با 

وجه به نزدیک بودن ارزش بازار و ارزش دفتري بدهی ها،از ارزش دفتري این اقلام جهت محاسبه ت

توبین استفاده شده است. Qنسبت 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام=تعداد سهام شرکت * قیمت هر سهم در پایان سال

Epsi,t-1م عادي به = سود هر سهم شرکت ، سودي که شرکت در یک دوره مشخص به ازاي یک سه

دست آورده است با این رقم معین می شود.

Levi,t-1 میزان توانایی مالی شرکت در بازپرداخت بدهی ها را نشان میدهد، و برابر است با نسبت =

t-1در سالiجمع بدهی ها به جمع داراییهاي شرکت 

Sizei,t-1کتوبرابراست با لگاریتم داراییهاي شر=نشان دهنده اندازه شرکت استiدر سالt-1

εi,tعامل باقی مانده نشان دهنده خطاي برآورد مخارج سرمایه اي=

εi,t نشان دهنده سرمایه گذاري کمتر از εi,t>0نشان دهنده بیش سرمایه گذاري است    و 0<

حد است

متغیر مستقل:کیفیت اطلاعات حسابداري
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دخالت یا دستکاري ،که بعد از انتخاب متغیر مستقل یک ویژگی از محیط فیزیکی یا اجتماعی است 

1378،مقادیري را می پذیرد تا تاثیرش بر روي متغیر دیگر مشاهده شود(خاکی ،شدن توسط محقق 

،76(

در این تحقیق  کیفیت اطلاعات حسابداري متغیر مستقل  است که به روش زیر محاسبه می شود:

accrualqualityi,t-1(کیفیت اقلام تعهدي)تغیر براي اندازه گیري کیفیت اطلاعات حسابداري : از این م

استفاده می شود. کیفیت اطلاعات حسابداري دقتی است که گزارشگري مالی در بیان اطلاعات 

حسابداري ودر ارتباط با عملیات شرکت  به ویژه جریان هاي نقدي مورد انتظاردارد و به منظور 

از هیات 1، این تعریف با بیانیه مفهومی شماره )2006آگاهی سرمایه گذاران ارائه می شود(وردي، 

استانداردهاي حسابداري مالی منطبق است. در این بیانیه ، گزارشگري مالی باید اطلاعاتی مفید براي 

سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه به منظور انجام تصمیمات سرمایه گذاري منطقی،توسط آنها فراهم آورد 

سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه در ارزیابی مقادیر ، زمان بندي  و عدم و اطلاعاتی تهیه کند تا به

اطمینان نسبت به دریافتهاي نقدي آتی ، کمک کند(هیات استانداردهاي حسابداري مالی ، بیانیه شماره 

. 2005) .  بنابراین در این تحقیق به پیروي از تحقیقات پیشین (فرانسیس و دیگران، 1،1978

فیت اطلاعات حسابداري را به عنوان توانایی گزارشهاي مالی در انعکاس هرچه بهتر )کی2006وردي

جریان هاي نقد مورد انتظار براي ذینفعان تعریف می نماییم، از این روتحقیق حاضر بر کیفیت اقلام 

) به عنوان نماینده کیفیت اطلاعات حسابداري 2002تعهدي تعریف شده بوسیله دیچاو و دیچو (

ی نماید، زیرا اقلام تعهدي دربردارنده اطلاعات مناسبی در مورد جریانهاي نقد موردانتظار تاکید م

).البته چون اقلام تعهدي مبتنی بر فرضیه ها و برآوردهاي 2009براي ذینفعان می باشد (سولانو،

حسابداري می باشد ، ممکن است در ارقام اقلام تعهدي خطاهایی وجود داشته باشد، این خطا 

ب کاهش سودمندي اقلام تعهدي می گردد ، وهرچه اندازه مقادیر خطاها کمتر شود کیفیت اقلام موج

، 5- 3تعهدي افزایش می یابد، بنابراین انحراف معیار باقیمانده هاي حاصل از مدل رگرسیونی رابطه 

نشان دهنده کیفیت اقلام تعهدي  است.
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+ α0)5-3رابطه ( α1* CFOi.t-1 + α2* CFOi,t + α3 CFOi,t+1 +εi,t=TCAi,t

TCAi,tکل تعهدات جاري شرکت =iدر سالt

محاسبه می شود:6-3که به صورت رابطه 
TCAiو ΔCAi,t-ΔCLi,t-ΔCashi,t+ΔSTDEBTi,tt=۶- ٣رابطه 

=ΔCAi,tتغییر در داراییهاي جاري شرکتi بین سالهايtوt-1

=ΔCLi,tتغییر در بدهیهاي جاري شرکتiبین سالهايtوt-1

ΔCashi,tتغییرات در وجه نقد و شبه نقد شرکت=iبین سالهايtوt-1

ΔSTDEBTi,t=تغییر درحصه جاري بدهی هاي بلند مدت

CFOi,t-1جریان نقدي ناشی از عملیات سال مالی گذشته=

CFOi,tجاري=جریان نقدي عملیاتی سال

CFOi,t+1جریان نقدي عملیاتی سال مالی بعدي=

εi,tعامل باقی مانده نشان دهنده خطاي برآورد اقلام تعهدي=

نشان دهنده اقلام تعهدي اي است که با تحقق جریان 5- 3باقیمانده حاصل از رگرسیون رابطه 

قلام تعهدي است.هرچه نقدي همبستگی ندارد.به طوریکه انحراف استاندارد عامل خطا معرف کیفیت ا

). 1385،34انحراف استاندارد عامل خطا بیشتر باشد کیفیت اقلام تعهدي پایین تر خواهد بود(برقعی،

در این تحقیق فرض بر این است که هر چه مقدار بدست آمده براي کیفیت اقلام تعهدي بزرگتر باشد 

بیانگر کیفیت پایین اطلاعات حسابداري است

) به وسیله میانگین داراییها همگن شده اند که بر اساس میانگین مجموع 5-3بطه (همه متغیرهاي را

) محاسبه میشود.t-1)و ابتداي دوره(tدارایی هاي شرکت در پایان دوره(

متغیر مجازي: جریان نقدي آزاد

(FCF))نسبت وجوه نقد را اینگونه تعریف می کنند:نسبت 2004جریان نقدي آزاد:ازکان و ازکان (

جوه نقد عبارت است از نسبت حاصل جمع موجودي نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت به و

جمع ارزش دفتري دارایی ها.با وجود تعریف مذکور از وجوه نقد، هنوز معیار یکنواختی براي جریان 
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نقدي آزاد در جامعه دانشگاهی وجود ندارد، و ما نیز در این تحقیق طبق روش استفاده شده بوسیله 

جریان نقدي آزاد را به صورت جریان نقدي حاصل از فعالیتهاي عملیاتی )2008جیانگ و دیگران(

) 7- 3پس از کسر سود تقسیمی  و هزینه بهره تعریف می نماییم. رابطه (
FCFi,t)٧-٣رابطه ( =CFOi,t - INTi,t– DIVi,t

FCFi,t= جریان نقدي آزاد شرکتi در سالt

CFOi,tدي حاصل از فعالیتهاي عملیاتی شرکت : خالص جریان نقi در سالt

INTi,t هزینه بهره شرکت :i در سالt

DIVi,t سود تقسیمی شرکت:i در سالt

بخش مساوي تقسیم می شود زمانیکه جریان 3در این تحقیق جریان نقدي آزاد شرکتهاي نمونه به 

و در غیر اینصورت 1مجازي نقدي آزاد شرکتهاي نمونه در بزرگترین گروه قرار گیرد ارزش متغیر

بخش مساوي ،میانگین چند ساله جریان نقدي آزاد شرکتها را 3صفر است.براي تقسیم شرکتها به 

بخش مساوي 3حساب نموده ،و میانگین جریان نقدي را از بزرگترین به کوچکترین  مرتب کرده ،به 

یک و به دو گروه بعدي به گروه اول که بزرگترین گروه محسوب می شود ارزش،تقسیم میکنیم

ارزش صفر می دهیم.(نحوه محاسبه در پیوست ارائه شده است).

FCF i,t-1* accrualqualityi,t-1 حاصل ضرب کیفیت اطلاعات حسابداري و جریان نقدي آزاد شرکتهاي:

نمونه است.ضریب همبستگی این متغیر با سرمایه گذاري بیش از حد ، منفی است، و کیفیت اطلاعات 

بداري همبستگی قوي تري با سرمایه گذاري بیش از حد در شرکتهایی با جریان نقدي آزاد بالا حسا

دارد.

controls i,t:△LDi,t, EQi,t, ADMi,t

:△LDi,t, نسبت افزایش جدید دربدهی هاي بلندمدت(وام و دیون پرداختی بلندمدت) به کل داراییها

در ابتداي سال مالیiي شرکت 

روي سرمایه گذاري استفاده  می شوند.،براي کنترل تاثیر تامین مالی از طریق بدهیاین متغیر کنترلی
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:, EQi,t نسبت افزایش جدید میزان تامین مالی از محل آورده صاحبان سهام به کل داراییهاي شرکت

i در ابتداي سال مالیt

سرمایه گذاري استفاده   می این متغیر کنترلی براي کنترل تاثیر تامین مالی حقوق صاحبان سهام روي 

شود.

, ADMi,tمخارج اداري مربوط به فعالیتهاي تجاري اصلی شرکت:

)روش هاي آماري مورد استفاده براي آزمون فرضیه ها:3-9

به طور کلی در این پژوهش براي آزمون فرضیه ها چندین روش آماري استفاده شد.پس از محاسبه 

و انحراف معیار متغیرها ،واریانس،میانگین;آمار توصیفیبا استفاده از،متغیرهاي حسابداري

اسمیرنف انجام –محاسبه گردید.سپس نرمال بودن توزیع داده ها با استفاده از آزمون کلموگراف 

گرفته است.به دلیل اینکه در فرضیه ها به بررسی رابطه پرداخته شده است ابتدا براي بررسی وجود 

و متغیر وابسته محاسبه شد که براي این منظور از متغیرهاي مستقل، ضریب همبستگی بین رابطه 

استفاده شد.سپس از روش رگرسیون چند متغیره  استفاده شده و 1ضریب همبستگی پیرسون

،متغیرهاي مربوطه در مدل رگرسیونی قرار داده شدند.براي مشخص شدن معناداري مدل و ضرایب 

معنادار بودن معادله رگرسیون و در مرحله بعد آزمون معنادار ابتدا آزمون ،دو آزمون انجام گرفت

در Fبودن هریک از ضرایب متغیرهاي مستقل.براي آزمون  معنادار بودن معادله رگرسیون از آماره 

آزمون معناداري ،%)استفاده شد.بعد از آزمون معناداري معادله رگرسیون 5%(خطاي 95سطح اطمینان 

گرفت.هدف از انجام این آزمون این است که مشخص شود آیا در سطح هر کدام از ضرایب انجام

اطمینان موردنظر ضریب محاسبه شده مخالف صفر می باشد یا خیر. که در صورت صفر بودن 

دلیل بر عدم وجود رابطه بین متغیر مستقل و وابسته است .بعد از انجام این دو آزمون آماري ،ضریب

سپس هریک از ،در روش رگرسیون مدل رگرسیونی را به دست آورده با قرار دادن متغیرهاي مستقل

متغیرهایی که با متغیر وابسته داراي رابطه معنادار نبودند از مدل خارج شده و روش رگرسیون دوباره 

با متغیرهایی که با متغیر وابسته رابطه معناداري داشتند انجام گرفت که در واقع روش رگرسیون گام 
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شد که براي انجام این کار ابتدا متغیرهایی که رابطه معنادارتري با بیش سرمایه گذاري به گام انجام

داشتند وارد مدل شدند سپس متغیرهایی دیگري که معناداري ضعیفتري داشتند وارد مدل شدند و 

بیان شده و 4مدل رگرسیونی مناسب ارائه و درصد ضریب تعیین بیان گردید.این مراحل در فصل 

و تحلیل هاي لازم انجام گرفته است.تجزیه 

اسمیرنوف–)آزمون کولموگروف9-1- 3

اگر بخواهیم بررسی کنیم که آیا داده ها داراي توزیع نرمال است یا نه از این آزمون استفاده می کنیم.

بصورت زیر داریم :(H1)و فرض مقابل (H0)براي بررسی نحوه توزیع داده ها دو فرض صفر 

H0داراي توزیع نرمال هستند.: داده ها

H1.داده ها داراي توزیع نرمال نیستند :

P-valueهمواره از معیاري به نامH0در محاسبات یا نرم افزار هاي آماري براي قبول یا رد فرض 

می باشد) بعنوان آستانه رد α=0.1و α=0.05که یک مقدار متغیر است (در اینجا αاستفاده می کنیم. از 

P-valueیا کمترین مقدار سطح معنی داري آزمون استفاده می شود. هر چه میزان H0فرض یا قبول

.بیشتر باشد احتمال قبول فرض صفر بیشتر می شود

) همبستگی9-2- 3

تحلیل همبستگی، ابزاري آماري است که بوسیله آن می توان درجه اي که یک متغیر به متغیر دیگر، 

. همبستگی را معمولاً با تجزیه و تحلیل رگرسیون به کار می برند. مرتبط است را اندازه گیري کرد

شود. همبستگی درباره همبستگی معیاري است که براي تعیین میزان ارتباط بین دو متغیر استفاده می

). 203-208، 1384آذر، (عادل 2و ضریب همبستگی1کند: ضریب تعییندو معیار بحث می

(R2)) ضریب تعیین 1- 9-2- 3

را توضیح داد و yو xیب تعیین مهم ترین معیاري است که با آن می توان رابطه بین دو متغیر ضر

به کل تغییرات. چنانچه هیچ xعبارت است از نسبت تغییرات توضیح داده شده توسط متغیر مستقل 

1 - Coefficient of determination
2- Correlation coefficient.
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توضیح برابر صفر و اگر تماماR2ًتوسط رابطه رگرسیون توضیح داده نشود، مقدار yگونه تغییري در 

بین R2شود، مقدار داده شود برابر یک خواهد بود. در مواردي که بخشی از تغییرات توضیح داده می

استفاده کنیم :      8-3رابطه از R2صفر و یک است. براي محاسبه 

822-3رابطه 

2

yny
ynxybyar






(R)) ضریب همبستگی 2- 9-2- 3

ضریب همبستگی نوع رابطه، مستقیم یا معکوس و همچنین شدت رابطه بین دو یا چند متغیر را نشان  

است، همبستگی R=1کند. موقعی که + نوسان می1و -1می دهد. مقدار ضریب همبستگی بین 

R=0باشد، وجود همبستگی منفی را نشان می دهد. اگر R=-1مثبت و کامل را نشان می دهد. اگر 

ضریب همبستگی از ریشه دوم ضریب تعیین بدست   باشد، نشانه عدم وجود همبستگی می باشد.

می آید. 

1)ضریب همبستگی پیرسون2-1- 9-2- 3

ت و براي داده هایی با توزیع نرمال یا تعداد داده هاي زیاد این ضریب همبستگی، روشی پارامتري اس

استفاده می شود. هنگامی که داده ها داراي مقیاس فاصله اي یا نسبی هستند ضریب همبستگی بین دو 

متغیر را می توان از طریق محاسبه ضریب همبستگی گشتاوري پیرسون محاسبه کرد. براي محاسبه 

9-3نشان می دهند فرمول هاي مختلفی وجود دارد. رابطه Rا با ضریب همبستگی پیرسون که آنر

می باشد:Rساده ترین راه محاسبه 
: نحوه محاسبه ضریب همبستگی پیرسون9-3رابطه 

1- Pearson Correlation Coefficient

2222 ynyxnx
yxnxyr
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فصل چهارم
تجزیه و تحلیل داده ها
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) مقدمه:1- 4

اروابط موجود را به درستی در یک تحقیق علمی که بر پایه رابطه بین متغیرهاست محقق سعی دارد ت

عدم وجود همبستگی و نوع وشدت آن هدف وجود یا بررسی،بیان نماید. در این نوع از تحقیقات

بگونه اي طبقه بندي می شوند که امکان ،اصلی محقق است.در این راستا داده هاي جمع آوري شده

تحلیل شده و به ،قیق داده هاي خاماجراي آزمونهاي آماري وجود داشته باشد. در این مرحله از تح

اطلاعات قابل فهم تبدیل می شوند تا بتوان در خصوص روابط احتمالی بین آنها اظهار نظر نمود.  

ها به صورت اطلاعاتی روشن، به طور کلی تجزیه و تحلیل به منظور تنظیم و خلاصه کردن داده

اي که بتوان روابط موجود در مسایل پژوهش را هرود، به گونخوانا، مستدل و تفسیر پذیر به کار می

ها مشتمل بر دو بخش زیر است:کشف، بررسی و آزمون نمود. تجزیه و تحلیل داده

توصیف داده ها - الف

تحلیل داده ها -ب

این فصل با توصیف داده ها براي متغیرهاي مستقل و وابسته شروع شده است،و متغیرهاي آماري به 

صیف و بررسی می شوند. آمارهاي توصیفی از جمله میانگین، میانه، واریانس، چولگی لحاظ آماري تو

دهدو کشیدگی، براي تمام متغیرها محاسبه شده است. این شاخصها توزیع آماري متغیرها را نشان می

در اصلی ترین بخش ابتدا با استفاده از تحلیل همبستگی پیرسون به بررسی رابطه دو به دوي 

ا پرداخته شده است و در ادامه با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه, مدلها برآورد شده و متغیره
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اند همچنین پیش فرضهاي رگرسیونی آزمون و کنترل شده است. استنباط در فرضیات آزمون گشته

مورد آزمون فرضها بر اساس سطح معناداري بدست آمده از آزمون است بدین گونه که هرگاه مقدار 

باشد در سطح 1/0درصد و اگر کمتر از 95باشد فرض صفر در سطح 05/0ح معناداري کمتر از سط

درصد رد میشود و در غیر اینصورت فرض صفر رد نمیگردد. محاسبات با استفاده از نرم 90اطمینان 

انجام گرفته است.15SPSSافزار 

)توصیف داده ها:2- 4

میانگین و میانه و شاخصهاي پراکندگی از جمله انحراف شاخصهاي مرکزي از جمله 1-4در جدول 

معیار، کشیدگی و چولگی براي متغیرهاي مختلف محاسبه شده است بزرگ بودن میانگین از میانه 

وجود نقاط بزرگ را در داده ها را نشان میدهد زیرا میانگین تحت تاثیر این مقادیر قرار میگیرد در این 

FCF*Accو  Acc Qualityه راست است براي مثال توزیع متغیرهاي  موارد توزیع داده ها چوله ب

Quality چوله به راست است توزیعADM و در برخی متغیرها مقادیر میانگین چوله به چپ است

و میانه نزدیک به هم است که دراین موارد توزیع متغیرها متقارن است تقریبا بقیه متغیرها به غیر از 

ارن نسبی دارند این ویژگی اهمیت زیادي دارد زیرا تقارن یکی از ویژگیهاي متغیرهاي یاد شده تق

توزیع نرمال است که در بند بعد به آن پرداخته خواهد شد. همچنین میزان کشیدگی تمام متغیرها به 

بیشتر از کشیدگی توزیع نرمال است. (میزان کشیدگی و Over investmentجز متغیر وابسته 

ل صفر است)چولگی توزیع نرما
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تحلیل توصیفی داده ها           :1- 4جدول

کشیدگی چولگی انحراف استاندارد میانگین میانه متغیرها

0.692 1.165 0.0169830 0.021332 0.023523 بیش سرمایه گذاري
(Overinvestment)

6.872 2.265 0.1364757 0.111812
0.146956 کیفیت اطلاعات حسابداري

(Accrual quality)

4.316 2.145 0.80173 0.0000 0.04152
جریان نقدي آزاد*کیفیت اطلاعات 

حسابداري
(FCF*Accrual quality)

15.469 0.198- 0.1798473 0.003198 0.018798

وام و (تغییرات بدهی هاي بلندمدت

)دیون پرداختی بلندمدت

(△LD)

7.881 1.546 0.1046410 0.000000 0.015263

ات تامین مالی از محل آورده تغییر

(EQ△)حقوق صاحبان سهام

19.738 3.913- 356339.506 15816- 26915- مخارج اداري
ADM

) بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته:3- 4

نرمال بودن باقیمانده هاي مدل رگرسیونی یکی از فرضهایی رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار 

نرمال 2-4در جدول 1اسمیرنف-ی است در ادامه با استفاده از آزمون کلموگروفآزمونهاي رگرسیون

بودن توزیع متغیرهاي وابسته  بررسی شده است. زیرا نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن 

باقیمانده هاي مدل ( تفاوت مقادیر برآوردي از مقادیر واقعی ) می انجامد. پس لازم است نرمال بودن 

1 Kolmogorev-smirnov test
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یر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی متغ

براي نرمال نمودن آنها ( از جمله تبدیل نمودن آن) اتخاذ نمود. 

شود.فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر نوشته می
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:2-4جدولنف براي تعیین نرمال بودن توزیع داده هااسمیر- آزمون کلموگراف

بیش سرمایه گذاري

سطح معناداريسال مالی

(فرض دو طرفه)

Zك.اس- حد نهایی اختلاف پارامترهاي نرمال

منفی مثبت مطلق انحراف 

استاندارد

میانگین

0.096 1.233 0.078- 0.127 0.127 0.0160272 0.023309 1383
0.058 1.330 0.085- 0.136 0.136 0.0159062 0.027845 1384
0.007 1.690 0.090- 0.182 0.182 0.0209994 0.031094 1385
0.416 0.884 0.071 0.135 0.135 0.0103137 0.016589 1386
0.883 0.585 0.084 0.071 0.084 0.0118167 0.016355 1387
0.253 1.016 0.075- 0.137 0.137 0.0116026 0.016738 1388

کندها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي میداده

کندها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي نمیداده
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اسمیرنف- :آزمون کلی کلموگراف4-3

F سطح معناداري Fآماره میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات مدل

0.000 7.432 0.002

0.000

6

409

415

0.011

0.105

0.117

رگرسیون

باقیمانده ها

مجموع

Overسطح معناداري براي  investment 058/0, 096/0به ترتیب برابر با 88الی 83در سالهاي ,

که قابل 85نیست ( به جز سال 05/0است که هیچکدام کمتر از 253/0و 883/0, 416/0, 007/0

چشم پوشی است) بنابراین فرض صفر براي این متغیر رد نمیشود. یعنی توزیع متغیر در سالهاي 

هاي نرمال نیر نرمال است)ادهمختلف نرمال است (ترکیب د

) خطی بودن ارتباط نمودارهاي پراکنش: 4- 4

، متغیر وابسته در مقابل متغیرهاي مستقل ترسیم شده اسـت بـه دو دلیـل از    1در نمودارهاي پراکنش

این نمودارها قبل از برآورد مدل استفاده میشود:

تشخیص نقاط پرت در داده ها. -الف

رابطه خطی براي داده ها مناسبتر است یا اینکه مدل غیر خطی ( از جمله درجه بررسی اینکه آیا -ب

دوم و سوم و ...) باید براي بیان ارتباط استفاده گردد. 

همانگونه که در نمودارهاي زیردیده میشود در برخی نمودارها رابطه خطی مناسبتر است و رابطه به 

اداري وجود ندارد. علاوه بر این نقطه پرتی در صورت منحنی نیست و در برخی دیگر رابطه معن

.ها دیده نمیشودداده

1- scatter



١٣٢

1- 4نمودار 

دیده میشود1- 4رابطه منفی در نمودار 

0.80000.60000.40000.20000.0000

Accrual quality t-1

0.1000

0.0800

0.0600

0.0400

0.0200

0.0000

Overinvestment t

R Sq Linear = 0.025
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2- 4نمودار

10.80.60.40.20

FCFt-1

0.1000

0.0800

0.0600

0.0400

0.0200

0.0000

O
ve
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nv
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tm

en
t 
t

دیده میشود2- 4رابطه منفی در نمودار 
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3- 4نمودار

دیده میشود نقطه پرت یا نقطه تاثیرگذاري در داده ها وجود ندارد.3- 4رابطه منفی در نمودار 

0.5000.4000.3000.2000.1000.000

FCF*Accrual quality t-1

0.1000

0.0800

0.0600

0.0400

0.0200

0.0000

Overinvestment t

R Sq Linear = 0.066



١٣۵

4- 4نمودار

بسیار ضعیف است4- 4رابطه در نمودار 

1.00000.50000.0000-0.5000-1.0000

ΔLD

0.1000

0.0800

0.0600

0.0400

0.0200

0.0000

Overinvestment t

R Sq Linear = 1.22E-5
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5- 4نمودار

0.80000.60000.40000.20000.0000-0.2000-0.4000

ΔEQ

0.1000

0.0800

0.0600

0.0400

0.0200

0.0000

Overinvestment t

R Sq Linear = 8.29E-4
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6- 4نمودار

بسیار ضعیف است.6-4و 5-4رابطه در نمودارهاي 

) مدل رگرسیون چندگانه :5- 4

است:1- 4مدل مفروض به صورت رابطه 

ti

tititititi

ADMEQLD
FCFACCQualitFCFACCQualitmentOverInvest

.654

1,1,31,21,10,






 

1-4رابطه 

فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:








6,...,2,10:
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0.0000-50000.0000-100000.0000-150000.0000-200000.0000-250000.0000-300000.0000

ADM

0.1000

0.0800

0.0600

0.0400

0.0200

0.0000

Overinvestment t

R Sq Linear = 8.019E-4
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تایج تحلیل رگرسیونی آورده شده است :در جدول زیر ن

:4-4جدولآزمون معناداربودن مدل

آماره دوربین واتسون R2تعدیل شده R2 R مدل

1.662 0.0160401 0.098 0.314 1

است بنابراین فرض صفر در 05/0است. این مقادیر کمتر از 000/0برابر با Fداري مقدار سطح معنی

.درصد مدل معنی داري وجود دارد95شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می95ان سطح اطمین

: آزمون دوربین واتسون مدل براي بررسی عدم خود همبستگی بین داده هاي مدل 5-4جدول 

آماره دوربین واتسون R2تعدیل شده R2 R مدل

1.662 .0160401 .098 .314 1

حی کلی تمام رگرسیون را می توان با استفاده از ضریب تعیین بیان نمود .ضریب تعیین قدرت توضی

به طور کلی نسبت کل تغییرات متغیر وابسته را که به وسیله تغییر در متغیرهاي توضیحی یا مستقل 

10است یعنی در حدود 098/0برابر با می سنجد میزان ضریب تعیین در جدول  ،قابل توضیح است
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از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل(و همچنین مجازي و کنترلی) بیان میگردد. درصد

حاکی از عدم خودهمبستگی 2است. مقادیر نزدیک به 67/1واتسون برابر با مقدار آماره دوربین

باقیمانده ها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان میدهد.

جزئی انجام داد. فرض صفر - tهاي رضهاي زیر را با استفاده از آمارهتوان فبراي برآورد ضرایب می

و فرض صفر براي عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است:
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به صورت زیر نوشته میشود:و براي میزان ارتباط متغیرهاي مستقل(مجازي و کنترلی)  

H0بیش سرمایه گذاري رابطه وجود ندارد.:بین کیفیت اطلاعات حسابداري و

H1.بین کیفیت اطلاعات حسابداري و بیش سرمایه گذاري رابطه وجود دارد :

H0.بین جریان نقدي آزاد و بیش سرمایه گذاري رابطه وجود ندارد:

H1.بین جریان نقدي آزاد و بیش سرمایه گذاري رابطه وجود دارد :

H0*جریان نقدي آزاد با بیش سرمایه گذاري رابطه وجود ندارد.:بین کیفیت اطلاعات حسابداري

H1 بین کیفیت اطلاعات حسابداري*جریان نقدي آزاد با بیش سرمایه گذاري رابطه :

وجود دارد.

H0(وام و دیون پرداختنی بلندمدت)با بیش سرمایه گذاري :بین تغییرات در بدهی هاي بلندمدت

رابطه وجود ندارد.

H1(وام و دیون پرداختنی بلندمدت)با بیش ات در بدهی هاي بلندمدت: بین تغییر

سرمایه گذاري رابطه وجود دارد.
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H0با بیش سرمایه گذاري رابطه وجود :بین تغییرات درمیزان تامین مالی از محل آورده صاحبان سهام

ندارد.

H1سرمایه گذاري رابطه وجود با بیش : بین تغییرات درمیزان تامین مالی از محل آورده صاحبان سهام

دارد.

H0.بین مخارج اداري با بیش سرمایه گذاري رابطه وجود ندارد:

H1.بین مخارج اداري با بیش سرمایه گذاري رابطه وجود دارد :

مقدار آماره آزمون به صورت زیر محاسبه میگردد:

6,...,2,1,00ˆ
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ع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد بود.توزیع آماره بالا براي نمونه هاي بزرگ توزی

در ناحیه رد  قرار گیرد فرض صفر رد میشود. اما tنحوه داوري به این صورت است که اگر مقدار 

استفاده میشود.همچنان جهت سهولت کار از مقدار سطح معناداري براي رد یا عدم رد فرض صفر

٩۶/١

H0

H0

٩۶/١ -

H0
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آزمون معنادار بودن ضرایب:6-4جدول

tسطح معناداري t
ضرایب استاندارد نشده ضرایب استاندارد 

شده

B خطاي استاندارد بتا

0.000 18.455 0.001 0.025 عدد ثابت
0.087 1.717- 0.087- 0.006 0.011- کیفیت اطلاعات حسابداري

0.163 1.397 0.118 0.003 0.004- جریان نقدي آزاد

0.000 4.487- 0.380- 0.018 0.079- * کیفیت اطلاعات حسابداري

جریان نقدي آزاد

0.370 0.898 0.043 0.004 0.004 تغییرات بدهی هاي بلندمدت

0.658 0.444- 0.021- 0.008 0.003- تغییرات تامین مالی از محل 

آورده حقوق صاحبان سهام

0.21 2.319- 0.117- 0.000 008E-6- مخارج اداري

(معنادار -72/1برابر با ACC Qualityبراي tهمانگونه که در جدول بالا دیده میشود مقدار آماره 

FCF* ACC Quality( بی معنی) , براي 397/1برابر با FCFدرصد و منفی) , براي 90در سطح 

( بی -44/0برابر با  Δ EQ( بی معنی),898/0بر با براΔ LD( معنادار و منفی)  ,-487/4برابر با 

( معنادار و منفی )، است.-32/2برابر با ADMمعنی) و براي 

رابطه اي منفی (معکوس ) بدین معنی است که با افزایش آنها مقدار متغیر وابسته کاهش می یابد و 

متغیر وابسته افزایش می یابد. اي مثبت (مستقیم ) بدین معنی است که با افزایش آنها مقداررابطه

درصد در ناحیه رد 95است که در سطح اطمینان 45/18براي عرض از مبدا برابر با tمقدار آماره 
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فرض صفر قرار دارد اما براي برآورد مدل مناسب از روش گام به گام استفاده شده است در این 

می که تمام متغیرهاي معنادار وارد مدل روش متغیرها به ترتیب معناداري وارد مدل میشوند تا هنگا

گردند این روش داراي مزایایی زیر است:

مدل بهینه است یعنی در عین سادگی میزان ضریب تعیین بالایی دارد و یا کاهش ضریب -۱

تعیین در آن محسوس نیست.

در صورتیکه متغیرها با هم همخطی داشته باشند در این صورت به صورت همزمان وارد -۲

شوند ( در صورتی که دو متغیر با هم همخطی شدید داشته باشند یا به عبارتی همبستگی مدل نمی

زیادي داشته باشند به صورت همزمان در مدل معنادار نخواهند بود

:آزمون دوربین واتسون براي بررسی عدم خود همبستگی بین داده هاي مدل در رگرسیون 7-4جدول

گام به گام

آماره دوربین واتسون عدیل شدهت R2 R2 R مدل

0.065 0.067 0.259 1

0.076 0.081 0.284 2

1.681 0.085 0.092 0.303 3

بنابراین سه متغیر کیفیت اطلاعات حسابداري و کیفیت اطلاعات حسابداري*جریان نقدي آزاد 

.ی شوندومخارج اداري معنادارند و به ترتیب معناداري وارد مدل رگرسیون م

متغیر معنادار شده است) برابر 6متغیر از 3میزان ضریب تعیین در مرحله سوم ( یعنی در مدل نهایی 

درصد نسبت به مدل کامل کاهش دارد.1است که تنها 092/0با 
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آزمون  معنادار بودن ضرایب در گام اول و دوم وسوم رگرسیون گام به گام  :8-4جدول

برابر با ADM( معنادار و منفی), براي -57/5برابر با FCF* ACC Qualityبراي tمقدار آماره 

براي عرض ازtاست. مقدار آماره -23/2برابر با ACC Quality( معنادار و منفی ) و براي -57/2

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد مدل 95است که در سطح اطمینان 37/20مبدا برابر با 

است:2-4برآوردي به صورت رابطه 

2-4رابطه 

1,1,
8

1,, 058/0106013/0026/0 
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t سطح
معناداري t

ضرایب استاندارد نشده
ضرایب استاندارد 

شده مدل
B خطاي استاندارد بتا

0.000 28.414 0.025 0.001 عدد ثابت

10.000 5.463- 0.054- 0.010 0.259-
* جریان کیفیت اطلاعات حسابداري

نقدي آزاد
0.000 23.794 0.024 0.001 عدد ثابت

2
0.000 5.994- 0.062- 0.010 0.0298 -

* جریان کیفیت اطلاعات حسابداري
نقدي آزاد

0.014 2.467- 008E-6- 0.000 0.123- مخارج اداري
0.000 20.367 0.026 0.001 عدد ثابت

3

0.000 5.575- 0.058- 0.10 0.280-
* جریان کیفیت اطلاعات حسابداري

نقدي آزاد

0.010 2.572- 008E-6- 0.000 0.127- خارج اداريم
0.026 2.228- 0.013- 0.006 0.107- کیفیت اطلاعات حسابداري
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یعنی کیفیت اطلاعات حسابداري و کیفیت اطلاعات حسابداري *جریان نقدي آزاد و مخارج اداري 

ا بیش سرمایه گذاري دارند و تفسیر ضرایب بدین شرح است که به ازاي یک رابطه منفی و معناداري ب

واحد کاهش 013/0واحد افزایش در کیفیت اطلاعات حسابداري مقدار بیش سرمایه گذاري برابر با 

می یابد و به ازاي یک واحد افزایش در کیفیت اطلاعات حسابداري *جریان نقدي آزاد مقدار بیش 

با متغیر وابسته FCF* ACC Qualityکاهش   می یابد. رابطه بین 058/0با سرمایه گذاري برابر

برابر با یک است ( شرکتها با جریان FCFمنفی است این بدان معناست که در شرکتهایی که مقدار 

نقدي آزاد بالا ) رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداري و بیش سرمایه گذاري منفی است. همچنین 

ACCبا متغیر وابسته منفی است یعنی هرچه مقدار ACC Qualityها رابطه براي کلیه شرکت

Quality کاهش یابد مقدارOverinvestment.افزایش می یابد و بالعکس

)بررسی اعتبار مدل:6- 4

هاي لازم براي برآورد مدل است میزان اعتبار مدل هاي برآورد شده به میزان برقراري پیش فرض

ها عبارتند از:فرضمهمترین این پیش 

هانرمال بودن باقیمانده-1

همسانی واریانس-2

هاعدم خود همبستگی باقیمانده-3

وجود ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار-4

عدم وجود همخطی بین متغیرهاي مستقل-5

زمونها و نمودارهاي تشخیصی برقراري پیش فرضها بررسی گردیده است. آدر این تحقیق با 

موگروف اسمیرنفآزمون کل-1

نمودار باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده ( نداشتن الگو در این نمودار نشان از همسانی -2

واریانس است این نمودارها در پیوست ارایه شده است)
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نشانگر عدم خودهمبستگی است)2واتسون ( مقادیر نزدیک به –آزمون دوربین -3

ش قبل ارایه شده است)نمودارهاي پراکنش (این نمودارها در بخ-4

باشد 10استفاده شده است اگر مقدار این آماره کمتر از VIFبراي بررسی همخطی از آماره -5

حاکی از عدم همخطی ( همبستگی بین متغیرهاي مستقل نباید باشد) است.
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فصل پنجم
نتیجه گیري و پیشنهادات
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) مقدمه:1- 5

ریق آزمون هاي مناسب مورد بررسی قرار گرفت.این فصل به طز در فصل قبل فرضیه هاي تحقیق ا

مقایسه نتایج این تحقیق با یافته هاي تحقیقات ، تفسیر نتایج حاصله، یافته هاي تحقیق;تلخیص

قبلی مرتبط و ذکر پیشنهادات موجود می پردازد.

) نتیجه گیري بحث:2- 5

ري و جریان نقدي آزاد با بیش سرمایه گذاري در این تحقیق ارتباط بین کیفیت اطلاعات حسابدا

بررسی شد.براي آزمون فرضیه ها ابتدا همبستگی بین متغیرهاي تحقیق 1388-1383در فاصله زمانی 

سپس متغیرهاي مربوطه در مدل ، با متغیر وابسته با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون محاسبه شد

رابطه نداشتند از که با متغیر وابسته(بیش سرمایه گذاري )،  و آن متغیرهایی رگرسیون قرار داده شدند

مدل خارج شدند و با استفاده از روش رگرسیون گام به گام دوباره متغیرهایی که داراي رابطه 

معناداري با بیش سرمایه گذاري بودند براساس شدت رابطه معناداري در مدل قرار گرفتند به این 

معنادار بیشتري با بیش سرمایه گذاري داشت در مدل قرار صورت که ابتدا متغیري که رابطه 

گرفت(جریان نقدي آزاد*کیفیت اطلاعات حسابداري) و در گام بعدي متغیر دیگري که با متغیر بیش 

سرمایه گذاري رابطه معنادار ضعیف تري داشت(کیفیت اطلاعات حسابداري و مخارج اداري) در 

تجزیه و تحلیل گردید و ضریب تعیین بیان گردید.مدل قرار گرفت و دوباره مدل رگرسیونی

براي آزمون فرضیات که هدف از آن در فرضیه اول بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري و بیش 

سرمایه گذاري،  ودر فرضیه دوم بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري و بیش سرمایه گذاري در 
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با شرکتهایی با جریان نقدي آزاد پایین است،  متغیرهاي شرکتهایی با جریان نقدي بالا در مقایسه 

جریان نقدي آزاد*کیفیت اطلاعات حسابداري و چند ، کیفیت اطلاعات حسابداري، جریان نقدي آزاد

متغیر کنترلی در نظر گرفته شدند.ابتدا ضریب همبستگی با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون 

%  به دست آمد:98ر با ضریب تعیین محاسبه شد و همچنین معناداري مدل زی

ti

tititititi

ADMEQLD
FCFACCQualitFCFACCQualitmentOverInvest

.654

1,1,31,21,10,






 

با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون معلوم گردید که از بین متغیرهاي فوق الذکر متغیر کیفیت 

اطلاعات حسابداري و جریان نقدي آزاد*کیفیت اطلاعات حسابداري و مخارج اداري(متغیر کنترلی) 

دار و منفی دارند و متغیرهاي دیگر، چون با بیش سرمایه گذاري (متغیر با متغیر وابسته رابطه معنا

وابسته) رابطه معنادار نداشتند از مدل بیرون گذاشته شدند و دوباره مدل رگرسیون با استفاده از سه 

متغیر به دست آمد براي این منظور از رگرسیون گام به گام استفاده شد و مدل برآوردي زیر با ضریب 

% به دست آمد:92همبستگی

1,1,
8

1,, 058/0106013/0026/0 
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کیفیت اطلاعات حسابداري *جریان نقدي آزاد و مخارج اداري ، کیفیت اطلاعات حسابداريیعنی

رابطه منفی و معناداري با بیش سرمایه گذاري دارند.

ري)با (کیفیت اطلاعات حسابداACC Qualityبراي کلیه شرکتها رابطه بنابراین نتایج نشان داد

کاهش یابد مقدار ACC Qualityمقدار هرچه ومتغیر وابسته(بیش سرمایه گذاري) منفی است 

Overinvestmentتایید        بنابراین فرضیه اول، (بیش سرمایه گذاري )افزایش می یابد و بالعکس

می شود.
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که در شرکتهایی که با متغیر وابسته منفی است این بدان معناست FCF* ACC Qualityرابطه بین 

برابر با یک است ( شرکتها با جریان نقدي آزاد بالا ) رابطه بین کیفیت اطلاعات FCFمقدار 

است.فرضیه دومکه دلیل بر تایید، استمنفیحسابداري و بیش سرمایه گذاري

شان داد .این تحقیق ن)منطبق است2006نتایج این تحقیق با تحقیقات انجام گرفته شده توسط وردي (

که بین بیش سرمایه گذاري و کیفیت اطلاعات حسابداري رابطه منفی وجود دارد.به بیان جامعتر این 

موجب ، تحقیق نشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداري با کم نمودن میزان بیش سرمایه گذاري

لاعات اطبین کیفیتنتایج تحقیق نشان داد .همچنینارتقاي کارایی سرمایه گذاري می گردد

، در مقایسه با شرکتهایی با شرکتهایی با جریان نقدي آزاد زیاددرحسابداري و بیش سرمایه گذاري 

.جریان نقدي آزاد پایین رابطه منفی وجود دارد

) پیشنهادات:3- 5

.)پیشنهادات پژوهش:3-1- 5

یجاد سیستم )با در نظر گرفتن اهمیت تصمیم گیري در سرمایه گذاري بلندمدت زمینه لازم جهت ا1

هاي اطلاعاتی کارآمد و ایجاد کنترلهاي داخلی قوي را فراهم نمایند.به طوري که سیستم هاي 

.اطلاعاتی بتوانند زمینه مناسب جهت تصمیم گیري مدیران اجرایی را فراهم نمایند

نقش و جایگاه حسابرسی و مکانیزم هاي نظارتی در ارایه اطلاعات با کیفیت و هم چنینبررسی)2

نقش نظریه قراردادها و نظریه نمایندگی در هنگام انتشار گزارشات مالی.

) ضرورت تبیین و تشریح لزوم افشاي بیش تر اطلاعات از طریق یادداشتها و یا سایر ابزارها به 3

منظور اطمینان دهی به استفاده کنندگان صورتهاي مالی از جهت امکان دستیابی به اطلاعات قابل 

اطمینان
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:سایر پیشنهادات )3-2- 5

) این یافته ها می تواند موجب ترغیب تهیه کنندگان  اطلاعات حسابداري به ارائه اطلاعات با 1

کیفیت تر جهت پاسخگویی مناسب به نیازهاي جامعه خود از یک سو و تشویق استفاده کنندگان 

گر سو گردد.اطلاعات حسابداري به توجه و تامل در مورد اهمیت اطلاعات حسابداري از دی

)در نظر گرفتن شرکتهاي خارج از بورس و انجام مطالعه مشابه در این شرکتها.2
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Abstract
(including summary, purposes, execution method and obtained results)
A business unit is always faced with many investment opportunities and
needs to take rational decisions for an optimum investment. However, in an
imperfect market, information asymmetry and agency conflicts prevent
optimum and desirable investment. Since selection of companies' projects
is done by managers, their personal interests (conflict of interests) should
not be ignored. In business units which have a high free cash flow,
managers invest in projects that generate non-monetary return and lead to
increased investment in business units and consequently overinvestment. In
order to mitigate this problem and considering remarkable role of
accounting information quality in reducing information asymmetry and
agency conflict, in this research, role of accounting information in reducing
overinvestment is investigated. For this purpose, information of 130 firms
listed on Tehran Stock Exchange (TSE) for the years 2004-2009 is
gathered. This research is of post-event type which investigates relationship
and correlation between the variables using regression equations. To test
the hypotheses, t-test and Pearson Correlation Coefficient are used. After
testing the hypotheses, the results indicated that the higher the accounting
information is, the less the managers make overinvestment. In addition,
high quality of accounting information in companies with high free cash
flow compared to companies with low free cash flow results in reduced
overinvestment.
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14095-0.17170-0.040550.0007890.0070752.0731521.5253845.074944015334-0.07687-1384/12/29بلبرینگ ایران
11991-0.197010.159886-993.0020694-0.006180.0159970.0023812.3973181.8392045.066818-0.07439-1385/12/29بلبرینگ ایران
11864-0.479240.325811-891.0024821-0.012342.5894251.8439035.117172-0.01093-0.061530.019758-1386/12/29بلبرینگ ایران
12811-0.43521-0.31552-432.0025504-0.008230.0069632.7986452.0834575.135212-0.089560.020898-1387/12/30بلبرینگ ایران
12431-0.375060-6930-0.012910.0234833.0422422.3567635.1536380-0.21937-0.16711-1388/12/29بلبرینگ ایران

33058-1382/12/29000.0052220.0757580.7852110.7852115.7162206132700پارس خزر
43505-0.080150.096875-1383/12/300.0583850.0562830.0001540.0404551.52230.6824525.752649043307پارس خزر
44216-0.08908-0.03892-0.085731.1318620.7161685.83601259328305-1384/12/290.0844840.019080پارس خزر
86863-0.000320-0.03230.0873851.0651550.7431345.918659627143212-1385/12/293.0451130.166795پارس خزر
81752-0.011030.9302410.6722515.921662602759550.0289180-0.02588-1386/12/290.0461180.073378پارس خزر
56344-0.03560.8710380.6670685.8928240178610.0206540-0.01389-1387/12/300.0151530.003782پارس خزر
67800-0.008580.0020110.9010890.6295925.8733240701870.0024190-0.007850.072374-1388/12/29پارس خزر

125948-1382/12/29000.0085140.0451730.8532750.8532756.581967041254600پارس خودرو
232487-0.069640.171242-287987-0.131350.0020580.0034861.2323460.7360336.6885620-1383/12/300.305008پارس خودرو
204926-0.13397-0.357520.4066840.0010220.0028511.0891170.7401366.698046023098110.121899-1384/12/29پارس خودرو
243686-0.069740-0.986190.1386730.0008870.0395531.0759880.6286256.7812830972677-1385/12/29پارس خودرو
287263-0.017281.0380330.5037966.811593015184370.0551330.132375-0.06955-1386/12/290.1861590.207341پارس خودرو
318122-0.12345-0.0008-0.018450.8859990.550386.8343684451645394-0.0645-0.016740.221738-1387/12/30پارس خودرو
365704-0.063950.006130.9469920.644796.92760305924130.0130850-1388/12/290.1136520.026611پارس خودرو
7730-1382/12/29000.0007940.0384950.5843320.5843325.40136605748400پارس سوئیچ
9795-1383/12/300.1428880.136950.0032380.008121.6411470.5681815.4816450433640.0016590.178586پارس سوئیچ
10685-0.14845-0.00471.5435290.5856255.544280324820.004602-1384/12/290.080920.0771450.001699پارس سوئیچ
12847-0.002070.1333250.0231120.0073681.2163190.6170285.6410940613820.0179340-1385/12/29پارس سوئیچ
13111-0.014750.0192980.9272390.6622375.742381612352830.0480260-1386/12/290.1225310.034048پارس سوئیچ
14933-0.010220.0072120.8728540.5366445.7391734891519960.0050580.099536-0.009380.241319-1387/12/30پارس سوئیچ
16084-0.10027-0.023120.1312281.4009790.609565.8211901182330.005976-1388/12/290.0183570.17456پارس سوئیچ
13662-1382/12/29000.0052650.0324250.6367330.6367335.39156302523400پارس شهاب
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17019-0.07030-0.022181.1149150.6659885.456978011763-1383/12/300.0561380.0180760.000272پارس شهاب
19093-0.023680-0.07170.1571910.0004470.0068161.0090840.6804035.494601055835-1384/12/29پارس شهاب
23326-0.004860.0087220.8641220.5983325.52744085450.0264020-0.280960.001685-1385/12/29پارس شهاب
28187-0.007070.066480.8396360.6173275.5960230565760.0832740-0.01760.135698-1386/12/29پارس شهاب
19732-0.00470.9974050.684855.71168402670.0172710-0.00558-0.03538-1387/12/300.12395پارس شهاب
41935-0.000340-0.023381.0385360.6389645.705986028313-0.01473-1388/12/290.0734140.012493پارس شهاب

38296-1382/12/290000.3150630.7002940.7002945.84556502173800پتروشیمی اصفهان
40829-1383/12/300.1100890.4201860.0015680.10643.5683330.6625915.96410703406510.0048860.071352پتروشیمی اصفهان
55156-0.073882.3047370.6096175.98670102512370.0063880.108616-1384/12/290.1144560.2657860.00106پتروشیمی اصفهان
89738-0.15466-0.091342.4013740.3071386.06842402930800.070534-0.146730.2728450-1385/12/29پتروشیمی اصفهان
105958-0.335820.0560721.6387060.5019926.20178714355454410.3121920-0.112270.393057-1386/12/29پتروشیمی اصفهان
61671-0.119460.2381011.3930480.6794856.3491927486667720.0688480-0.341040.345722-1387/12/30پتروشیمی اصفهان
136342-0.049360-217604-0.13630.9144620.6222656.3469040-0.01487-0.11355-1388/12/290.333101پتروشیمی اصفهان

6686-1382/12/290000.0293330.6726520.6726525.47411108506200پتروشیمی آبادان
10249-1383/12/300.0770740.1614410.0013590.0810563.5975060.5086765.5778720578450.0018490.201391پتروشیمی آبادان
14457-1384/12/290.1136030.2560850.00180.0624512.7929820.3729485.70740901156020.1162630پتروشیمی آبادان

26511-0.11769-1385/12/290.1283540.4283430.162550.1162863.0745770.4274645.80599702475080.033322انپتروشیمی آباد
26300-0.132221.9982450.5256765.88638410451136200.1295110-0.20019-0.004230.156337-1386/12/29پتروشیمی آبادان
24470-0.008941.1389140.6372875.99468837634720.0230730-0.12971-0.129320.065341-1387/12/30پتروشیمی آبادان
37551-0.009330.0015161.2342260.7054236.0847280242020.0050960-1388/12/290.0285150.011947پتروشیمی آبادان

3017-1382/12/29000.0026860.0460640.5700920.5700924.6352730399600پشمبافی توس
3696-0.016260-1383/12/300.0356380.0289630.003080.0336510.9880620.6319474.70411603033پشمبافی توس
3934-0.030280.9229930.6913434.78129604140.0027870-0.037560.019725-1384/12/290.130305پشمبافی توس
3114-0.001210.0044510.8996180.6804594.768682051320.0114830-0.43990.037216-1385/12/29پشمبافی توس
3640-29730.0238990.047695-0.03480.9172360.7006674.787340-0.00663-0.09688-1386/12/290.108227پشمبافی توس
0.024380.10210400.0346430.8450830.7077854.796914097314.9E-05-0.04569-4148-1387/12/30پشمبافی توس
4945-13794910.0062090-0.013140.1087650.922870.7523734.806506-0.018060.074808-1388/12/29پشمبافی توس

11034-370900-1382/12/290000.3081490.4162740.4162744.8081230پگاه آذربایجان غربی
17672-0.929350.322305-1383/12/300.1094820.1507140.0014620.1156382.171640.5863275.13615917827پگاه آذربایجان غربی
24986-0.15144-0.32534-0.247320.4170860.0008260.0317272.043650.6147465.280824824.0071308-1384/12/29پگاه آذربایجان غربی
22365-155010.0544920-0.134031.3982650.762745.578201562.00-0.063030.00055-1385/12/290.126958پگاه آذربایجان غربی
28254-0.359960-0.456230.0208841.2339390.8263265.761043433.0054270-0.069770.11252-1386/12/29پگاه آذربایجان غربی
34006-0.351690-169.00171907-0.016331.1873490.8786775.881046-0.30185-0.131660.250599-1387/12/30پگاه آذربایجان غربی
45258-0.088530-2,893.0061130-0.050850.0011991.3518571.0385075.865682-0.055260.026357-1388/12/29پگاه آذربایجان غربی

2590-1382/12/29000.0094240.1102690.3305180.3305184.5402920339200تامین ماسه
3439-0.316450.4415120.0220190.0263712.9709860.6526584.630296176240.0446720-1383/12/30تامین ماسه
4264-0.055942.4871030.4553374.8114741971128100.1155150-1384/12/290.2921690.2213410.192237تامین ماسه
4489-0.024880.324149-0.018552.2628570.3654764.85122815655-0.08987-1385/12/290.7536310.205332تامین ماسه
5000-0.2958-0.126980.0067331.6177940.3463374.894383489204750.108219-0.038980.258555-1386/12/29تامین ماسه
5425-0.01870-0.008021.3153440.3953714.93507446416488-0.0684-1387/12/300.0296730.188882تامین ماسه
5857-0.034650-0.02990.0040881.3598360.4431514.95851637111643-1388/12/290.0675580.116856تامین ماسه

10389-1382/12/29000.0005440.0245720.4998650.4998655.285714723739700تکسرام
11163-0.016650-0.015511.1976660.5021575.28154921727155-1383/12/300.0441740.1177120.000378تکسرام
9703-0.031380-0.013640.0003770.0116250.8423090.5329425.284408322924-1384/12/290.054988تکسرام
10608-48696140.0040110-0.012750.9731740.6243825.232315-0.952490.0075220-1385/12/29تکسرام
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8792-0.000561.1653810.8284635.247357135730.0340890-0.02253-0.150670.016496-1386/12/29تکسرام
4761-118191390.0244070-0.001760.9324210.8792915.293778-0.04203-0.124370.054488-1387/12/30تکسرام
9062-0.006930-7711084-0.0190.004511.1067680.8953725.278049-0.01957-1388/12/290.087303تکسرام
4945-291600-1382/12/290000.0764120.5653970.5653974.5807310تکنوتار
7426-0.019490.0750890.0019430.090881.9359130.526154.85749570230.0053570.575769-1383/12/30تکنوتار
6778-0.30443-0.00081-0.066611.2514150.3553474.725742614-0.000140.001708-1384/12/290.046036تکنوتار
9192-42140.0040430-0.101620.0326630.0240883.3936760.4406514.91483-1385/12/2910.75798تکنوتار
13904-4310.0181650-0.046260.0667582.551220.5760625.100629707-0.04521-1386/12/290.173911تکنوتار
11920-125460.0046320.493698-292-0.050181.9041780.868345.194392-0.03187-0.20939-1387/12/300.081336تکنوتار
24975-0.39783-66162530.003298-0.02050.1423341.1217720.6951515.184478-0.0439-0.0751-1388/12/29تکنوتار

N/A0.0510590.6041350.6041355.86884208685900-18203#1382/12/2900وي ایرانتوسعه معادن ر
29945-0.044610.052074-0.044862.3788040.6357095.980502235414-0.1450.2154810.003774-1383/12/30توسعه معادن روي ایران
36071-0.039880.205654-1384/12/290.2369060.1164730.0004060.1527222.1021690.4750776.212529198714توسعه معادن روي ایران
32512-0.14414-0.01962-0.018210.0132193.5798290.2884496.273243360654-0.329070.191848-1385/12/29توسعه معادن روي ایران
46862-0.06710.8508450.2425896.3027143226020.0685510.175462-0.01541-1386/12/290.0497660.157757توسعه معادن روي ایران
25985-0.05465-0.01555-0.007870.0107270.8511060.2408696.268486116571-0.113230.040613-1387/12/30توسعه معادن روي ایران
25285-0.11826-0.004150.0104192.1614670.2159686.330257895270.011536-0.004580.027755-1388/12/29توسعه معادن روي ایران

2476-1382/12/29000.0011410.0565020.6601710.6601714.5337210681400جام دارو
2770-0.069380-0.002081.7448160.6953474.5885189248-0.040250.2324120-1383/12/30جام دارو
3368-0.012640-1384/12/290.0215520.3264490.0016250.033221.3913430.5127644.65968814092جام دارو
1773-0.045451.2881350.5082924.697831102640.0209520-0.07483-0.037740.210707-1385/12/29جام دارو
3725-0.056130.0431731.237410.4546134.72019233771300.1021680.200525-1386/12/290.0812520.122103جام دارو
3718-0.19046-0.015921.1591230.5712044.7325635061830.01219-0.11245-0.102150.094344-1387/12/30جام دارو
3209-0.047960-0.010740.0026661.0474530.5037024.697569807471-0.038280.120874-1388/12/29جام دارو

3116-1382/12/29000.0027670.0355260.9062140.9062144.78067701065100جوش و اکسیژن
4856-1383/12/300.0959160.03025400.0251531.0485130.9054934.90983993770.0066110.014913جوش و اکسیژن
4126-0.005561.0288880.9064074.97422643170.0034090.002215-0.051320.000542-1384/12/290.173411جوش و اکسیژن
6688-0.01146-0.014150.13899300.0276961.0260150.8852944.997814330224120.00781-1385/12/29جوش و اکسیژن

5454-0.05271.0752030.8848695.0903304263430.0284130.020804-0.04202-0.01450.146813-1386/12/29ژنجوش و اکسی
5502-0.01681-0.00092-0.037120.0183091.0156970.8970475.0546174419663-0.006930.060699-1387/12/30جوش و اکسیژن
6757-0.000310-0.043440.0250621.0009610.8913825.0328774319873-1388/12/290.0063180.083746جوش و اکسیژن

4345-1382/12/29000.0044960.023610.8567810.8567814.71076011500دارو سازي تهران دارو
6712-0.003770.1303970.0012650.0238441.9029820.8636294.856505106480.0042630-1383/12/30دارو سازي تهران دارو
9520-0.041180.1775750.0017810.0372381.4708840.8876925.137278207720.021040.027831-1384/12/29دارو سازي تهران دارو
11361-0.01458-0.09690.1518230.1003380.012481.186860.8646795.2401271623268650.006955-1385/12/29دارو سازي تهران دارو
14236-0.226190.0274121.1063760.8650325.3652031854469610.0276990-0.123170.207282-1386/12/29دارو سازي تهران دارو
16218-0.15060.0259611.0699940.847635.443924631030.0073150-0.135440.229742-1387/12/30دارو سازي تهران دارو
4.3E-050.98950.8624595.610677305517755-0.000420-18719-0.12867-1388/12/290.0559060.033379دارو سازي تهران دارو

7652-1382/12/29000.0038230.0198850.7392110.7392115.17350401589300داروسازي امین
10523-0.0328500.0133121.4274270.8015945.26949415700.0092210.050299-1383/12/300.127036زي امینداروسا

7271-0.04032-0.00107-0.041410.1675020.0028390.0223071.3629190.8046395.24041216741903-1384/12/29داروسازي امین
9724-1385/12/290.1164940.1568130.0284060.0783351.0355370.7345145.279783232405590.1218830.114979داروسازي امین
12870-0.10501-0.064621.3375160.6672865.39558148928250.051536-0.05811-0.04619-1386/12/290.239209داروسازي امین
14054-0.032210.0093351.1461870.6841235.477062705434710.009580-1387/12/300.0559930.09876داروسازي امین
17476-0.015720.0756441.3774020.5739965.4615818991135690.0090950-0.063730.322958-1388/12/29داروسازي امین
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7059-1382/12/29000.0005040.0076420.728020.728025.47357301425300داروسازي جابر ابن حیان
1383/12/300.0112090.2398232.69E-050.0072292.8995860.6899615.526609836680.0023760.120984-9876داروسازي جابر ابن حیان
17146-0.10708-1384/12/290.0893630.2567890.0008390.0047831.9622190.4843585.586424983160.003061داروسازي جابر ابن حیان
26167-0.250760.2203250.0003420.0073532.4958890.4946675.7626741136520.0462320.139949-1385/12/29داروسازي جابر ابن حیان
31593-0.038030.0018842.1260370.5325165.9487021126757950.0573320.015544-1386/12/290.2052870.087064داروسازي جابر ابن حیان
0.00331.4700580.501856.02720812251144928.33E-05-0.0709-42125-0.02322-1387/12/300.1162190.101217داروسازي جابر ابن حیان
48137-0.032530.0010361.3830930.5383856.0892499392552790.0280950-1388/12/290.0364970.204116داروسازي جابر ابن حیان
5723-1382/12/29000.0038790.0194040.7595890.7595894.95662501878700داروسازي داملران رازك
7053-1383/12/300.2132280.0334060.0037130.0030941.5121390.8185895.1063110830.0170730داروسازي داملران رازك
9936-0.011230.160492-1384/12/290.1085380.0683350.001120.0355041.4377430.835645.265016165919053داروسازي داملران رازك
10054-0.11136-0.026811.5886160.7349595.3259281754167950.008458-0.230770.0318480.000473-1385/12/29داروسازي داملران رازك
11430-0.008370.0677851.469120.7714885.482876200689670.0396830-0.04276-1386/12/290.260146داروسازي داملران رازك
14865-0.041371.444930.6432245.47474213071272030.0107930.058223-0.00527-0.025790.3429-1387/12/30داروسازي داملران رازك
16350-0.05932-0.010830.034241.2500780.7020485.5876991367442740.00235-1388/12/290.0804490.061338داروسازي داملران رازك
8133-1382/12/290000.0524410.5088560.5088565.16518203103500داروسازي دکتر عبیدي

1383/12/307.12E-050.20684500.0122443.3250.5111345.21114533930-0.012790.037189-7234ي دکتر عبیديداروساز
8034-1384/12/290.1847530.27981100.0119491.1276490.3311525.269025503840.0163890.003444داروسازي دکتر عبیدي
1.6E-05-0.03229-9949-1385/12/290.4694190.125290.0008770.0397441.5061450.3924585.28901625550داروسازي دکتر عبیدي
24654-0.061930.0583321.9873230.4568875.4185281007378760.04490.051403-1386/12/290.1226810.140759داروسازي دکتر عبیدي
8593-0.03815-0.051190.014951.7616820.4957645.4787389971202640.005139-0.032080.399541-1387/12/30داروسازي دکتر عبیدي
18821-0.05250.1188772.0432620.5642325.66228617531046150.0109890-1388/12/290.0951670.250067داروسازي دکتر عبیدي

8180-1382/12/29000.0150590.033830.7118710.7118715.211540310200داروسازي سبحان
7767-0.001382.4888650.9082325.439258154360.4706460.614413-0.531550.0408440-1383/12/30داروسازي سبحان
5093-0.3637-526990.100752-0.003181.3183170.6880585.654044968-0.145220-1384/12/290.072283داروسازي سبحان
5820-0.098620-0.007411.3978240.4343025.63739838028-0.00094-0.532530.084327-1385/12/29داروسازي سبحان
7481-0.000490.0031091.5988470.3134965.730582913520.1968990.121685-1386/12/290.1272540.18503داروسازي سبحان
7881-0.01785-0.000370.0154351.2533620.2624245.794621463430.017897-1387/12/300.1105480.079837داروسازي سبحان
8856-0.00834-0.15166-0.000390.0223672.1152420.1037375.78046868691436-1388/12/290.0795920.149113داروسازي سبحان
6586-1382/12/29000.0003570.011040.647960.647965.70762206637900داروسازي فارابی
10339-1383/12/300.0464220.19420200.0168372.463890.7916035.81079613331158560.0999590.003921داروسازي فارابی
21423-0.00309-0.000412.0953340.7627445.8315681532790.000968-1384/12/290.062860.2129830.000161داروسازي فارابی
21808-0.203790.0600850.0002360.0213771.9161890.6266965.980121650730.0034310-1385/12/29داروسازي فارابی
22449-0.009061.6136460.5711076.0358312250460.0109940-0.01476-0.013750.198202-1386/12/29داروسازي فارابی
23697-0.009291.4321630.5229856.0277421507682550.0020290-0.00739-1387/12/300.1243290.0451داروسازي فارابی
27708-0.005240.0172211.5834370.5858586.11706316531872680.0028880-1388/12/290.0714830.129515داروسازي فارابی
3591-1382/12/29000.0020170.0044290.7689050.7689055.38716601603000داروسازي کوثر
6953-0.000480.049206-1383/12/300.1749290.0839040.0004840.0139991.6016050.6731285.47370430843داروسازي کوثر

1384/12/290.0529440.0230522.35E-05-0.010361.2317420.6990775.51871317834-0.00457-0.04032-6735سازي کوثردارو
3185-0.568410.239720.0004270.0065031.6335060.5469095.516855582849530.000230.090868-1385/12/29داروسازي کوثر
10368-0.09126-0.054180.0257681.2821830.6060015.6875411013174230.034702-1386/12/290.1532570.010067داروسازي کوثر
12600-0.00570-0.004631.3064950.535285.66333480158501-0.02688-1387/12/300.0429030.093284داروسازي کوثر
11419-0.002830.097696-0.02840.0146411.2758890.5475725.76907261819570-1388/12/290.1161590داروسازي کوثر

4105-1382/12/29000.0010730.3238910.7383020.7383025.18708302158800دوده صنعتی
5240-0.257754.1897170.7882065.317016460330.1840750-1383/12/300.1575620.2325040.142793دوده صنعتی
5270-0.254450.1299770.0591040.0658992.3456310.8198645.431367856347800.2938040-1384/12/29دوده صنعتی
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6692-0.003221.213970.7340765.475222612710.1151880.11111-0.102550.1958210.006807-1385/12/29دوده صنعتی
6991-0.10044-0.041131.3490560.6341055.506393743721750.236703-0.04919-1386/12/290.0786690.208083ه صنعتیدود

9294-0.071620-16645049-0.037090.0236541.1258230.7869515.530737-0.041980.073529-1387/12/30دوده صنعتی
8072-0.068680-272100741-0.005751.1113480.8094075.426952-0.00744-0.07520.244576-1388/12/29دوده صنعتی

14869-1012300-1382/12/29000.0408270.0119980.5658290.5658295.3554710رادیاتور ایران
18723-498450.2162720.103657-0.182450.015160.0133561.025920.6895955.575778-1383/12/300.07085رادیاتور ایران
20486-0.06242-1384/12/290.0134810.0086780.0045150.0067651.0067160.7755025.62937752180620.171488رادیاتور ایران
20669-0.162470-0.00070.8834510.7211455.639944480161839-0.703010.3075690.007139-1385/12/29رادیاتور ایران
31807-0.008040.035930.8724240.701245.665864294913990.0653780-1386/12/290.029650.112708رادیاتور ایران
20665-0.024940.151089-19454-0.028990.0285130.9593480.5729025.704235115-0.08246-1387/12/300.154807رادیاتور ایران
30645-0.13831-0.01294-0.016730.0149360.7893880.5552525.68083416855596-1388/12/290.0063820.067823رادیاتور ایران

1382/12/29006.89E-050.0118840.8753030.8753035.1618230939200-8745رنگین
10454-0.018030.078263-0.004331.2400930.8844815.2130515136-0.006830.00071-1383/12/300.124574رنگین
12166-0.06955-0.00096-0.074350.1491590.0208050.007091.0276430.8887335.23747610839264-1384/12/29رنگین
12745-0.045580.0023440.8594480.7410025.30668944926270.1913150-0.11171-0.31945-1385/12/29رنگین
17862-0.00290.878730.6403445.27754449553390.0101220.133252-0.02558-0.030260.191485-1386/12/29رنگین
15849-0.1425-0.000450.9317380.6679465.23356267317390.00105-0.00694-0.032870.09372-1387/12/30رنگین
28617-0.028390.0296340.8574860.6225845.30725407840.083990-0.24140.163729-1388/12/29رنگین

4142-1382/12/290000.0101390.6480540.6480545.09884803363700روز دارو
5323-1383/12/300.0526760.22143500.0258842.7318070.6659095.157711344630.0040620.103218روز دارو
6306-0.06309-0.00354-0.011432.3605570.6465455.24214153162-1384/12/290.0698940.298540.001523روز دارو
6544-0.001710.03896-1385/12/290.8625160.3731710.0008530.0162392.1604640.3978795.2609793573132روز دارو
6879-0.035020.128812.0844310.3695895.359651768583940.0302180.074615-1386/12/290.1368950.255403روز دارو
7209-0.10616-0.00137-0.101551.8812310.3499145.39508964646250-0.08923-1387/12/300.1191280.163581روز دارو
7178-0.142040.0050491.4284440.3225995.435558760140.0016870-1388/12/290.003870.274941روز دارو

21661-1382/12/290000.0506920.6675850.6675855.5660686721326000ریخته گري تراکتور سازي
27626-0.070350.222713-0.000211.2584790.5302535.61982725454-1383/12/300.0727060.0410170.000706ریخته گري تراکتور سازي
32236-0.19678-0.08723-0.01971.0323280.6373675.68088951530-0.097140.0956050.002333-1384/12/29ریخته گري تراکتور سازي
35541-0.044990.0199980.0044490.0203540.8956910.6252885.786602434239990.1682070.149304-1385/12/29ریخته گري تراکتور سازي
36431-0.11705-0.009020.8848090.5909285.878076256375160.06835-0.05308-1386/12/290.0991780.027398ریخته گري تراکتور سازي
41555-0.006910-0.004520.8987920.600255.87580324086902-0.02769-0.024210.084824-1387/12/30ریخته گري تراکتور سازي
35872-0.008150-0.000870.8789450.6084145.85329105897-0.02324-0.013540.114018-1388/12/29ریخته گري تراکتور سازي

31013-1382/12/29000.0005540.08170.7544420.7544425.58867408205200رینگ مشهد
34269-0.009890-0.042891.2125780.7668415.6723084295-0.01130.000518-1383/12/300.05303رینگ مشهد
23949-0.023780.028869-0.086350.203740.0019590.1471651.0097080.7929545.687381111066-1384/12/29رینگ مشهد
20753-0.02788-0.117250.9355980.7090075.688228279397810.001826-1385/12/2923.267730.0507360.003535رینگ مشهد
21146-0.024320.0493050.9269590.7691275.808154334690920.0905910-1386/12/290.0746460.077232رینگ مشهد

24281-0.017090-0.040880.8851170.7260345.7597141981100-0.0174-1387/12/300.0981370.066432مشهدرینگ 
26506-0.013820.2068860.901290.6934345.8080811602110.0136560.072393-1388/12/290.0065060.193598رینگ مشهد
2908-1382/12/290000.0265080.8991570.8991574.8034840974600سازه پویش
6776-0.816880.314446-0.0182.41750.8061235.1942947638-1383/12/300.5430430.3979670سازه پویش
11381-0.12786-0.122890.3088780.0005560.0015153.8563740.7348095.114261453640.146549-1384/12/29سازه پویش
1385/12/290.1860820.0975565.38E-050.6344442.2719220.7090575.38700325300-0.619430-11707سازه پویش
13775-0.723450-0.096241.9870980.8109955.6181751,624.00131309-0.02628-1386/12/290.1307140.370357سازه پویش
13623-0.08592.0100120.7839645.5994671,614.00706000.0535290-0.03322-1387/12/300.0321650.145594سازه پویش
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17884-0.182060.062874-0.060040.4748571.6851840.7682925.695694954.00200249-0.303520.444391-1388/12/29سازه پویش
619675-1382/12/29000.008090.0310040.9278440.9278447.1154342748327944200سایپا
1017997-0.044830.160985-1383/12/300.3751130.3189050.0010120.0219581.5812420.4996777.2253522495461963سایپا
1396363-0.02083-1384/12/290.0017990.3373860.0015110.0694771.3675360.5040917.37454475615960.003843سایپا
1913963-0.773200.0229340.0519551.1593840.4742557.4720237587520.0026020-1385/12/29سایپا
1219252-0.05902-0.01390.0189021.0210310.4789447.55599797106566230.019087-0.011590.29932-1386/12/29سایپا
465236-0.010030.9258880.5219077.62152570183872190.0089540.020737-0.02373-0.107530.19339-1387/12/30سایپا
1818835-0.01783-0.018640.0146031.0902590.5374987.659029118390700.004095-0.012340.240476-1388/12/29سایپا

18525-139500-1382/12/29000.0005870.014021.0005781.0005785.030790سایپا شیشه
4058-0.801870-0.197660.1397320.002310.2955931.498880.6077385.32198846723233-1383/12/30سایپا شیشه
6447-68240.0027440-0.031331.1284060.584085.296759509-0.04460-1384/12/290.094874سایپا شیشه
6049-0.036391.1226250.5661555.281785439680.1353490-1385/12/290.45230.209880.000389سایپا شیشه
7581-0.021310.8864770.5270395.283351188453580.1531060-0.00136-1386/12/290.0685320.215201سایپا شیشه

8733-0.073540.0109990.8875810.6038855.355087178135700.0121290-1387/12/300.0834490.050266یپا شیشهسا
11989-0.017950.058390.8695670.6201415.360909206110.0119770-0.013320.077719-1388/12/29سایپا شیشه

4575-1382/12/29000.0085420.3778820.755820.755825.337024012573700سیمان ارومیه
6127-0.213750.5132410.0105760.1065115.6866480.8329175.4605731298670.0103780-1383/12/30سیمان ارومیه
6379-0.057044.9702460.8460175.5321551423530.0508230-0.050470.4478690.000983-1384/12/29سیمان ارومیه
8002-0.007290.603688-1385/12/290.2185060.3328140.0013070.4315212.7714330.3319255.832136859175760سیمان ارومیه
8050-0.30257-0.296021.8377760.4433065.8886577462060780.03135-0.46152-0.065910.26789-1386/12/29سیمان ارومیه
8499-0.559730.0044871.6923270.5973446.10346110522719940.4332760.098761-0.133440.254129-1387/12/30سیمان ارومیه
12520-0.06023-0.286640.0274621.1562250.5648046.2392933956540.217182-1388/12/290.0570290.257056سیمان ارومیه

11325-1382/12/29000.000740.2986140.6093460.6093465.54741303371100سیمان اصفهان
13900-0.015150-0.22360.3528320.0030280.0686184.5196620.7104295.644643142113-1383/12/30سیمان اصفهان
20886-0.059740-0.032020.38409300.1807453.7865570.6369485.730199189161-1384/12/29سیمان اصفهان
19647-1385/12/291.5037550.3021820.0091220.0161372.9760420.355265.7327821645710.0009270سیمان اصفهان
24199-0.296343.1525120.4462485.71608422231310130.0793660-0.02268-1386/12/290.2719320.240514سیمان اصفهان
43907-0.027640-0.064930.0482282.6455510.449535.7517912358128138-0.049670.227886-1387/12/30سیمان اصفهان
33122-0.014760-0.061352.0678090.3585945.745309186477-0.0421-0.051520.32603-1388/12/29سیمان اصفهان

28006-1382/12/29000.0001580.0767730.7664230.7664236.268005021067300سیمان تهران
37455-0.053620.2310960.0012850.0030873.9803670.7907496.415785630.1443370.103855-1383/12/30سیمان تهران
74306-0.07489-1384/12/290.2385620.1824790.0002740.0185552.2602670.5933976.5037928055866810.143586سیمان تهران
33467-0.048150.056573-0.019231.9928640.5558556.536535969083-0.04381-1.038790.263313-1385/12/29سیمان تهران
45048-0.00961.8017630.529866.553454468229180.1476760.003178-0.00982-1386/12/290.0170040.194721سیمان تهران
41858-0.020870.007647-0.019460.0273251.0542190.4132176.570513580933762-1387/12/300.083130.223647سیمان تهران
42632-0.05881-0.02419-0.012050.0085371.2835190.3920196.608571150458-1388/12/290.0536590.268633سیمان تهران
14580000-1382/12/290000.0282940.5609440.5609445.7264140سیمان داراب
1383/12/300.0373050.2204737.51E-060.0659413.0660190.4529915.793559142293-0.119620-14025سیمان داراب

18823-0.064650-0.005772.9800990.5879665.807345488160822-0.178980.2332940-1384/12/29ابسیمان دار
11992-0.029370-0.019831.8417920.5094235.817194116911-0.257240.1608020.000865-1385/12/29سیمان داراب
14634-0.070870.0325511.5407020.5416225.9387355112187480.2908110-0.023010.251683-1386/12/29سیمان داراب
19905-0.044090-0.003320.0118562.1530280.4747785.969597767178745-1387/12/300.0934340.15949سیمان داراب
97792-0.064060-0.017281.7011570.3929855.978691261691-0.05561-1388/12/290.0340450.234326سیمان داراب

6225-1382/12/290000.1876820.8342520.8342525.632751016285300سیمان شاهرود
7008-0.126233.3019250.8973325.7873141789800.0013040-0.091060.2987960.008064-1383/12/30سیمان شاهرود
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8001-0.072790.2181350.0008810.0266091.3472760.9324656.05981711692232060.6908830.155354-1384/12/29سیمان شاهرود
10825-0.08295-0.754580.149310.0001930.0032511.5962930.7550086.12516610522235070.063288-1385/12/29سیمان شاهرود
12911-0.020981.1397890.7344746.2439864772147100.5693380.112441-0.01547-1386/12/290.0348990.112284سیمان شاهرود
16821-0.08553-0.11055-0.005591.1348840.7292056.242035471220042-0.04181-0.015040.092016-1387/12/30سیمان شاهرود
21709-0.035780-0.021470.0022291.0033660.6796666.243441410153-1388/12/290.0706790.175224سیمان شاهرود

8074-1382/12/29000.0001090.2050270.737290.737295.821618027735100سیمان شرق
11093-0.081580.135714-1383/12/300.001820.2112050.0946950.0671635.4993410.5524915.925094166948سیمان شرق
14097-0.10694-0.05204-0.081790.29220.0011820.0069962.6195910.5518645.958452261049-1384/12/29سیمان شرق
14699-0.031811.4418680.5667236.2518292851240.6574310.231083-0.03258-0.497360.205637-1385/12/29سیمان شرق
20916-0.1176-0.048261.4443040.6626856.3884576253368310.553004-0.01645-0.103590.158672-1386/12/29سیمان شرق
30836-0.032190.0325950.9304230.6950816.4863214032173360.0953570.171709-0.031480.069833-1387/12/30سیمان شرق

38135-0.13707-0.04117-0.039760.8560370.5767026.537719186219-0.01142-1388/12/290.1368930.046141مان شرقسی
10305-1382/12/29000.0024190.4169720.7135190.7135195.295736012827500سیمان قاین
13574-0.162859.1179080.8022515.3172091127140.0070-0.072150.5563820.01812-1383/12/30سیمان قاین
6755-0.054937.7438630.8147455.3597391424010.0047110-0.050260.6524080.00067-1384/12/29سیمان قاین
8051-0.04766.1440680.3130795.4181752221632360.0127540-1385/12/290.5523460.6650890.002721سیمان قاین
7996-0.017410.2375375.4363380.36375.43247749671359680.0588040-1386/12/290.0526080.507974سیمان قاین
10570-0.049520.2322083.7685830.3214285.52009871042096160.0135980-0.012450.694854-1387/12/30سیمان قاین
15101-0.008560.0555092.5846680.3027035.5464432293290.0131160-1388/12/290.067750.671412سیمان قاین

14207-1382/12/29000.0001280.0252440.3903310.3903315.5555907497300سیمان کارون
18205-0.334470.5126630.0001730.0515094.0959730.5054395.6832472192290.0012580-1383/12/30سیمان کارون
18273-0.114630.4096460.000270.092932.8767720.5688645.7922719412257820.0520530-1384/12/29سیمان کارون
26884-0.064421.5726450.3949255.8672231399220.2191740-0.366780.2062790.021025-1385/12/29سیمان کارون
28428-0.029971.4557680.6023576.0252291940730.4821790-0.00483-0.137590.215837-1386/12/29سیمان کارون
31994-0.101810-0.000221.422080.5799076.044317937175694-0.00368-0.004530.159985-1387/12/30سیمان کارون
35953-0.006140.0101131.2124540.6113056.0747171691060.1392120-0.017970.14206-1388/12/29سیمان کارون

8508-1382/12/29000.0002150.1517330.7291810.7291815.300791010732200سیمان مازندران
9611-0.01565.2635540.5317815.6624681316230.5857370.304558-1383/12/300.2007450.3980640.028211سیمان مازندران
11232-0.13243-0.008413.0293170.820566.04342515281659901.07346-0.208650.2118910.040849-1384/12/29سیمان مازندران
13847-0.010152.0636850.7016226.2459028652128840.3519010.165283-0.779140.148520.000143-1385/12/29سیمان مازندران
20518-0.10369-0.461310.0086991.726050.7848546.3613063367392240.724394-0.055420.350671-1386/12/29سیمان مازندران
38375-0.06640-0.001431.7576410.7237966.3994091074532574-0.16758-1387/12/300.0407340.184856سیمان مازندران
36543-0.044450.0053591.2788730.7363456.418744503930.01320-1388/12/290.0419990.12962سیمان مازندران

2180-1382/12/290000.2958670.3599230.3599234.3156560677300سموم علف کش
4833-1.107810-0.249680.565310.0077830.1355571.6625960.540284.71733820590-1383/12/30علف کشسموم 

5098-0.926860-0.031021.7063290.7744544.9954218907-1384/12/290.1002970.2302280سموم علف کش
5837-1.001280-0.157630.0270231.3295990.8348675.34053948985-0.064340.286441-1385/12/29سموم علف کش
5847-299310.3283210-0.033931.2433990.7511475.168509-0.00208-0.1962-1386/12/290.326045سموم علف کش
5551-0.039720-1,029.0051876-0.008381.0243790.9165825.073586-0.00178-0.288230.288278-1387/12/30سموم علف کش
6195-0.053610-1,204.0035854-0.007470.0027691.5620151.0550195.034805-0.09180.197877-1388/12/29سموم علف کش

5407-1382/12/29000.0037630.0380710.5041260.5041264.6574480674900شیمیایی سینا
7091-0.009970-0.018410.2106810.0056120.0055461.9756980.5796064.73739111654-1383/12/30یناشیمیایی س

11613-0.011130-1384/12/290.0857540.2158110.0082560.0203571.4684490.592934.8283513703شیمیایی سینا
17084-0.158690.2443260.0001340.0526641.5313920.3724624.83423168800.0089080.070154-1385/12/29شیمیایی سینا
19085-0.06921-0.256220.0745721.3439820.4256144.987617987213710.123993-1386/12/290.0636890.2528شیمیایی سینا
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17385-0.005711.0937980.5266885.07985898270270.0934780-0.06103-1387/12/300.1439360.230377شیمیایی سینا
14393-0.026830-0.058341.0629930.5764035.03334333122032-0.01442-0.050380.172665-1388/12/29شیمیایی سینا

2339-1382/12/29000.0001940.0352330.6249480.6249484.85736901144900صنعتی اردکان
3222-13660.6852070-0.0167800.0289561.4969680.7817885.194512-1383/12/300.123796صنعتی اردکان
4145-340.1526530.111822-0.014430.0001340.0196171.0613890.8242675.32051-1384/12/290.10517صنعتی اردکان
5729-0.08366-0.03938-0.008491.0478820.7374445.31911427794-1385/12/291.2977670.0964470.000148صنعتی اردکان
6198-0.005250.113480.9880480.7729015.37808289100.3490630-1386/12/290.0241610.086782صنعتی اردکان
6454-0.03810-0.075050.9411410.7305065.31046847810-0.01602-0.035840.172082-1387/12/30صنعتی اردکان
5952-0.039960-0.005060.0543751.3254670.6569795.26117757983-0.115690.260943-1388/12/29صنعتی اردکان

12412-1382/12/29000.0012160.0354930.6152840.6152845.56546503711600صنعتی آما
22902-0.01090-0.042730.1366440.0013410.0057661.2171110.6482285.60321769161-1383/12/30صنعتی آما
25339-0.008820.099734-0.016471.0524450.6580965.61747714910928-0.004780.001239-1384/12/290.091149صنعتی آما
18507-0.09651-0.007670.0296081.2899240.5701825.5967531028770.004058-0.334120.210127-1385/12/29صنعتی آما
25019-0.017380.0274861.0383790.5662985.662843461984320.0102850-0.001030.18142-1386/12/29صنعتی آما
38003-0.049210.8687080.359655.66444810301632020.001780-0.06442-0.043940.331445-1387/12/30صنعتی آما
34354-0.096550.0403361.1933480.3838075.7664399451062420.0449270-0.01630.201281-1388/12/29صنعتی آما

6235-723700-1382/12/29000.0459030.0615310.5253040.5253045.5188280صنعتی پارس مینو
354-614270.1091880-0.00721.2123320.6946735.784267-0.130870.004439-1383/12/300.218112صنعتی پارس مینو
9994-0.020261.1045010.7746585.9775842314440.3878830-0.329610.2967430.034474-1384/12/29صنعتی پارس مینو

19302-0.111640-0.025080.0016231.6917130.9964995.85896619491-1.075430.00427-1385/12/29مینوصنعتی پارس 
15846-0.006330.943060.7350816.05043571740.491260-0.01584-0.061170.007773-1386/12/29صنعتی پارس مینو
47240-0.040990.0079830.8159530.7579026.1273981853820.0313590.09972-1387/12/300.107350.074216صنعتی پارس مینو
77900-0.08353-0.000451.1367340.7472826.1489052037730.01653-0.04696-1388/12/290.0409650.091994صنعتی پارس مینو

17696-1382/12/29000.0030250.0396830.6775390.6775395.65943762318119800صنعتی محور سازان ایران خودرو
22990-1383/12/300.0226840.0824020.0015270.0687871.3976670.7911455.775862591950.0306440صنعتی محور سازان ایران خودرو
26285-0.033210.083774-0.031531.108740.7698545.92775252473-1384/12/290.2069770.0545990.001307صنعتی محور سازان ایران خودرو
26672-0.05905-0.033940.0070481.0677330.8008195.9140731112020.00574-0.250990.098299-1385/12/29صنعتی محور سازان ایران خودرو
31678-0.017770.0096920.9151850.7268675.8578481436600.0351840-0.185840.166073-1386/12/29صنعتی محور سازان ایران خودرو
26610-0.003530-0.005440.90030.7863475.97669732721-0.04208-1387/12/300.0746510.001375صنعتی محور سازان ایران خودرو
33017-0.031310.9285860.7730155.808938800810.0099210-0.01257-0.034110.060307-1388/12/29صنعتی محور سازان ایران خودرو

1382/12/29009.34E-060.0138780.6639220.6639226.0297954927161200-29412صنعتی نیرو محرکه
73977-1383/12/300.0452720.1153330.0005490.0140560.9877550.6900446.0913631629690.0610270صنعتی نیرو محرکه
82062-0.021180-0.017910.9153710.7266236.160297117031-1384/12/290.0302440.0555140.000116صنعتی نیرو محرکه
75443-0.167810-1.039420.1196800.0075390.8955240.6704366.099505219891-1385/12/29صنعتی نیرو محرکه
100735-0.003450.8979060.7008726.163022010350.0350990-0.01285-1386/12/290.0079720.120871صنعتی نیرو محرکه
104600-0.041120.0031210.8701290.7220086.23123643100.0020120-1387/12/300.1036460.007413صنعتی نیرو محرکه

98966-0.028460.0057320.9242580.7218226.2308412540980.0027290-0.032490.101147-1388/12/29رو محرکهصنعتی نی
3784-1382/12/29000.003670.0248710.707860.707864.82624301425100فرآورده هاي تزریقی ایران
4800-0.019230.072808-0.001941.4483420.6393674.88267811752-1383/12/300.111110.1076080.001746فرآورده هاي تزریقی ایران
6989-0.06394-0.02848-0.00741.2621310.7339415.02408311882-0.000260.0674180.008713-1384/12/29فرآورده هاي تزریقی ایران
8881-0.008240-1385/12/291.0830240.1134560.0012490.0076161.8780910.6263375.16063725501فرآورده هاي تزریقی ایران
12399-0.083410.0019141.5079730.6415295.207812518503150.0397010-1386/12/290.0172940.253533فرآورده هاي تزریقی ایران
17655-0.000790.101694-0.066980.0787651.3983240.6523935.29391110152757-1387/12/300.0295160.21788فرآورده هاي تزریقی ایران
25116-0.08341-0.014981.4385730.5795815.390435776544190.005179-0.05671-1388/12/290.1115750.169076فرآورده هاي تزریقی ایران

14888-1382/12/29000.0015690.0314250.4421240.4421245.66779705517400فرآورده هاي نسوز آذر
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17187-0.007480-0.012660.9975650.4896365.71448357095-1383/12/300.0184070.10370.000756فرآورده هاي نسوز آذر
9.1E-050-21043-0.00110.7822150.4847175.72818642250182-1384/12/290.0561290.0775060.000108فرآورده هاي نسوز آذر
27369-0.00130.7001510.4000625.708008308382240.0079060-0.467190.0576160.002283-1385/12/29فرآورده هاي نسوز آذر
27804-0.008450.0020370.5653930.3756845.654385518708880.0514760-0.103390.130369-1386/12/29فرآورده هاي نسوز آذر
30420-0.008460.5419760.4052325.677003144450960.0107110-0.00916-0.002380.082473-1387/12/30فرآورده هاي نسوز آذر
33524-0.003690.0109710.6589410.4766715.725609207272110.027450-1388/12/290.0896570.037286فرآورده هاي نسوز آذر

9831-1382/12/290000.0082940.4425460.4425464.90144764293200فرومولیبدن کرمان
11823-0.378910.313684-4643-0.045480.0003140.0039650.509880.509885.095141-1383/12/300.168157فرومولیبدن کرمان

11945-0.20082-0.51795-0.031870.050150.0591120.0364361.2085730.6931735.265808250.007746-1384/12/29دن کرمانفرومولیب
11286-0.008761.054230.5984085.238006262.00100790.1354460-0.02597-1385/12/290.0751920.046054فرومولیبدن کرمان

9855-0.145510-11969-0.017971.0461610.6406195.309732-0.01271-0.11154-1386/12/290.187809انفرومولیبدن کرم
9264-1,029.00447960.0554280-0.006840.0171970.8336880.646345.271419-1387/12/300.2367260.164302فرومولیبدن کرمان
9882-1,204.00117270.1501940-0.021211.9685051.3911364.986346-0.00711-0.02396-0.56037-1388/12/29فرومولیبدن کرمان

9120-1382/12/290000.0129760.7404780.7404785.23902905265900فنر سازي خاور
9285-0.029260-1383/12/300.0240080.1286950.0029240.1237251.1404130.7100345.36309840773فنر سازي خاور
8918-26860.0004070-0.033360.9533390.6867255.390492390-0.072310.001885-1384/12/290.286369فنر سازي خاور
8960-0.022730.9467720.676825.3111249662430.0048710-0.382240.2183940-1385/12/29فنر سازي خاور
13139-0.021910.8559780.644095.27876758594380.0243430-0.01368-0.105280.220745-1386/12/29فنر سازي خاور
12419-0.007540.8551590.6446815.345924236243660.0014260-0.01113-1387/12/300.141180.048792فنر سازي خاور
14565-0.013230.0276170.9464630.6882695.462768406242310.0056810-1388/12/290.0777770.041088فنر سازي خاور

6658-1382/12/290000.0207820.5096460.5096465.34156904738700فولاد امیرکبیر کاشان
9563-11770.3875470.325639-0.008280.0005240.0010341.1012120.6677375.65031123-1383/12/300.317145فولاد امیرکبیر کاشان
8471-0.122950-5274234-0.061270.1397750.0200110.0295230.9610670.4954795.731859-1384/12/29فولاد امیرکبیر کاشان
11307-0.13257-0.005430.9400330.4510075.7359841765360.038611-0.858520.2774230-1385/12/29فولاد امیرکبیر کاشان
14862-0.108570.0272530.9549350.2536125.856207234289090.1163510.262635-1386/12/290.1795840.019626فولاد امیرکبیر کاشان
15927-0.19913-0.03936-0.034110.6782730.3245915.89675875399-0.06998-0.026520.069892-1387/12/30فولاد امیرکبیر کاشان
17254-0.021770-0.003270.947760.3873965.96748910796784-0.04993-1388/12/290.1618960.076646فولاد امیرکبیر کاشان

14429-1382/12/29000.0003740.143140.7070860.7070865.58237712123681800فولاد کاویان
18549-797970.0091740-0.104821.3338340.8069095.7446-0.18790.007981-1383/12/300.190562فولاد کاویان
24970-1384/12/290.0180960.1549310.0337530.0365580.9772890.6343855.610334900350.0016920.090027فولاد کاویان

21832-0.12264-0.036261.2055470.8561275.982733120906150.026878-0.395890.0962480.00739-1385/12/29اویانفولاد ک
23472-0.008990.0013841.2297180.9111766.2096522261112580.0592430-0.030740.068478-1386/12/29فولاد کاویان
7663097.78E-050-25633-0.002541.1603430.9321616.294931118-0.00777-0.44846-1387/12/300.47609فولاد کاویان
25274-0.002120-3891150397-0.004280.0117381.6111051.2318096.075006-0.273050.055366-1388/12/29فولاد کاویان

2836-1382/12/29000.021340.0469720.4897230.4897234.7670220542400فیبر ایران
3551-0.000650.9693850.5605514.82688466360.2111420.044458-1383/12/300.0377530.0578790.004189فیبر ایران
3339-0.03873-1384/12/290.0696460.0592500.0024430.8598380.4940844.86747926960560.03714فیبر ایران
3590-0.029960-0.005710.0388590.0149790.8604510.5857924.882729721274-1385/12/291.390568فیبر ایران
4109-0.032380.0004321.0959880.5380154.90950843678420.104420-1386/12/290.0877310.060485فیبر ایران
6025-0.011690-0.028660.0055420.9098890.5959784.97392631211645-0.039680.092459-1387/12/30فیبر ایران
8629-0.026140.0103641.3948310.5937494.969421244236700.0255380-0.087570.194392-1388/12/29فیبر ایران

14322-1382/12/29000.0026620.0971480.580980.580985.407246015051200قطعات اتومبیل ایران
12125-0.023641.920170.5259245.438633115880.0033360-1383/12/300.0767470.0333790.020245قطعات اتومبیل ایران
13936-0.002240.327801-0.064690.1938040.0344920.0596561.737190.4997645.55061761095-1384/12/29قطعات اتومبیل ایران
15282-0.25329-0.039931.021930.1847685.5556991111244310.004492-0.368420.0627960.00025-1385/12/29قطعات اتومبیل ایران
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15773-0.000240.9058790.3009435.60774435100.017310-0.04513-0.166010.113219-1386/12/29قطعات اتومبیل ایران
16619-0.003720-0.038760.8312650.4186485.69535977411621-0.02893-1387/12/300.1238610.025792قطعات اتومبیل ایران
2.4E-050.003390.5959980.2013585.744718470222310.0008110.295708-15373-1388/12/290.1213630.042288قطعات اتومبیل ایران

2637-456800-1382/12/29000.1869110.2205020.840940.840944.450588561کابل باختر
3600-0.058710-8208-0.206011.2041950.9098554.594183-0.276520-1383/12/300.234893کابل باختر
3485-24670.0159110-0.09460.000840.0241591.3034510.9127154.691214302-1384/12/290.172632کابل باختر
4521-1385/12/291.0263460.32914800.1800881.2921210.8487224.643374583171110.0115240کابل باختر
5555-0.164921.2386020.8999844.63045810557770.0551010-0.02237-0.108470.096568-1386/12/29کابل باختر
4067-1387/12/300.0606170.0657200.0090391.1282330.8939294.7636352900.0196710کابل باختر
3653-284145561.0547330-0.002840.019251.3929350.721285.530493-1388/12/290.0442690.017888کابل باختر
3600-947100-1382/12/29000.0012280.057530.6642980.6642985.018114687ایرانکاربراتور

4921-0.009142.7039810.7309375.123228323830.1384820.230196-1383/12/300.0372970.1876590.000518کاربراتور ایران
6459-0.18071-0.00782-1384/12/290.0906130.1243480.0020710.0347941.2714920.7498165.21651224319کاربراتور ایران
8696-0.017710-0.048721.1329590.6690165.22447147008-1385/12/290.041630.2237930.058689کاربراتور ایران
9418-0.001161.0049470.6553265.280137793413040.0817650-0.05339-0.081990.171535-1386/12/29کاربراتور ایران
11371-0.010450-0.063620.0539440.9542390.710565.41534162532698-1387/12/300.062760.092958کاربراتور ایران
13415-0.027280.9766890.6435285.384488548433090.1469490.061486-0.00879-1388/12/290.1076370.127335کاربراتور ایران

9598-1382/12/290000.0830.833960.833965.002399726667100کارتن مشهد
14530-0.019281.0040770.9040445.239655117337640.0629310-0.130480.1966330.004147-1383/12/30کارتن مشهد
16918-0.030730.051831-7796722-0.021021.0808710.9778675.217852-0.045240.000132-1384/12/290.077436کارتن مشهد
15149-0.0545-0.022810.0079140.9681330.8620745.2051581173227080.003645-1385/12/292.2440930.062859کارتن مشهد
15922-498166140.3352230-0.019190.0096271.0366240.9311955.207745-0.089190.015635-1386/12/29کارتن مشهد
16771-0.145390-9627909-0.029251.0166850.939315.179583-0.03267-0.014420.088798-1387/12/30کارتن مشهد
16049-0.154840-125934212-0.027010.0099331.1320531.0654045.17184-1388/12/290.0645340.121855کارتن مشهد

22748-1382/12/29000.0014340.0211430.770790.770795.687201581150500کارخانجات داروپخش
28882-0.006380-0.009861.8185030.8113745.77332639452-1383/12/300.1614220.0186110.002528کارخانجات داروپخش
0.036250.0905211.01E-05-0.002921.5565890.8368095.85054110491003280.0074320-29360-1384/12/29کارخانجات داروپخش
41006-0.507330.1219280.0012530.0086261.8223420.709395.96593912621531620.0185790-1385/12/29کارخانجات داروپخش

40829-0.027270.0072171.5694430.7383186.03927912981792340.06070-1386/12/290.108180.109236انجات داروپخشکارخ
52839-0.0250.0164651.3535650.7236186.06963415363327860.007010-0.035860.227444-1387/12/30کارخانجات داروپخش
69551-0.015681.6448290.6860966.106757211424160530.0088340-0.19585-1388/12/290.0852131.901313کارخانجات داروپخش

14659-1382/12/29000.0030060.0773370.6009560.6009565.55464322459910600کاشی اصفهان
16771-1383/12/300.0320560.1176540.0041990.0112351.589660.685295.614255459220.0104340کاشی اصفهان
14179-0.015860-0.048811.2883870.6204855.5551371668376-1384/12/290.0993220.0129490.000287کاشی اصفهان
8532-1385/12/290.1065720.1789940.1552660.0518640.541640.3927825.660056749440.0242290.278524کاشی اصفهان
13201-0.21875-0.081430.0512831.1141980.412915.751469495735380.112222-1386/12/290.0540160.131722کاشی اصفهان
20424-0.058360.0851171.0438160.4697395.814888403868310.0076510-0.043590.124191-1387/12/30کاشی اصفهان
19136-55090.0037670-0.082930.9413790.6201045.86483842-0.07784-0.03198-0.02652-1388/12/29کاشی اصفهان

17546-1382/12/29000.0016870.0592550.8221820.8221825.65934919538436000کاشی الوند
15785-0.033811.725510.6203245.886112614460.4566310.438208-1383/12/300.2814990.096790کاشی الوند
23396-0.25997-1384/12/290.0409290.0304640.0080420.0193341.6079680.663085.916157403210.01742کاشی الوند
0.588240.0038249.58E-05-0.00141.2259740.6828745.95309460277380.0065910-18084-1385/12/29کاشی الوند
19268-0.006160.0255110.9638380.6769656.000948215850170.0388280-1386/12/290.1364950.048299کاشی الوند
22127-0.001750.8831620.5111536.0031887822572390.0467250-0.01197-1387/12/300.0115760.222237کاشی الوند
25613-0.058570-0.021370.9381290.5816395.95038179240209-0.0056-0.191750.224899-1388/12/29کاشی الوند
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19803-1382/12/29000.0061870.0410330.8097670.8097675.42416921862577400کاشی حافظ
14220-0.163220-0.013711.819730.8080645.42303312451-1383/12/300.0110360.0180680.040288کاشی حافظ
22019-0.025690-0.021080.1373070.0042130.0096241.8852760.7524655.3513594042485-1384/12/29کاشی حافظ
19107-0.036780-0.691020.1524680.0015760.0018791.4929940.6731755.34501531241568-1385/12/29کاشی حافظ
24531-0.020190.0345251.2788280.4804855.398015333441370.1032090.135552-1386/12/290.2445730.153471کاشی حافظ
31068-0.135430.0624450.966720.430115.479856341756050.0180730-1387/12/300.0180060.251851کاشی حافظ
30005-0.09937-0.306650.0176781.1825010.5687125.618726323462350.009772-0.018490.114775-1388/12/29کاشی حافظ

7806-4760100-1382/12/29000.0030960.0140970.5696660.5696665.378369134کاشی سعدي
7121-0.100410-64669-0.007711.4839070.8777725.377707-0.281440-0.31519-1383/12/30کاشی سعدي
8173-88970.4007920-247-0.002761.3596370.9284795.367401-0.053180.008511-1384/12/290.45204کاشی سعدي
9911-0.069560-2906753-0.017980.0147140.0055270.0017041.4776931.0173525.338956-1385/12/29کاشی سعدي
11983-0.007620.0222451.4391211.0052645.36469111154850.4931520-1386/12/290.0783240.032155کاشی سعدي
12263-0.065740.0294771.1629660.8774855.422087406180890.0019260.205118-1387/12/300.0976150.056793کاشی سعدي
13446-0.17972-0.039310.0148431.1493710.706025.470867499254520.000515-1388/12/290.1240060.088156کاشی سعدي

14975-1382/12/29000.0009410.0383510.639680.639685.50796120737628400کاشی سینا
13954-0.021990.139718-0.020061.2606830.5902745.57738143824-1383/12/300.258950.0952940.000248کاشی سینا
13801-0.11908-0.004621.1433370.5899635.591737478875750.001281-1384/12/290.0021080.1718060.013567کاشی سینا
15251-0.001460.9791170.6041085.602049341742270.1404160.119046-0.245590.1306760.011032-1385/12/29کاشی سینا
30427-0.11625-0.028620.0096630.9618340.5326015.601415561212010.119548-0.007990.262022-1386/12/29کاشی سینا
17319-0.052740-0.107060.0229370.9375350.4808985.586972664167802-0.13620.397827-1387/12/30کاشی سینا
27325-0.060290-0.023330.0128821.2101480.4857245.60642640113369-0.039850.253605-1388/12/29کاشی سینا
10635-1382/12/29000.0055550.046660.6954970.6954975.42116820564402100کاشی نیلو
17217-1383/12/300.0559480.1351480.0008110.0197281.4403070.7127965.6168861685477230.3442360کاشی نیلو
18977-0.049290.179559-0.015531.5562730.6498515.66189338346928-0.031970.0867470.013723-1384/12/29کاشی نیلو
16501-0.16188-0.00823-0.495950.00515600.0022541.0352620.705555.67631615817436-1385/12/29کاشی نیلو
20868-0.016920.0024131.0032620.6950345.695918203367500.1669850-1386/12/290.0981420.043034کاشی نیلو
19850-0.043760-0.032940.021.1535340.6150915.76434186798516-1387/12/300.108570.155683کاشی نیلو
24937-0.017280-0.006280.0250521.0035860.6807695.76346853592183-0.059210.135343-1388/12/29کاشی نیلو

1043-1382/12/29000.0011630.0324280.5745050.5745054.8885782831096200کاغذ سازي کاوه
4006-1383/12/300.2374490.2102310.0005560.0997271.9157030.6406825.0408441487207580.0134420کاغذ سازي کاوه
4701-1384/12/290.064950.1098770.0009740.0256691.519130.7256275.089456158000.0097490کاغذ سازي کاوه
5291-0.00511.3805830.5392835.1230051251341450.0064130-1385/12/294.8834730.2383670.000293کاغذ سازي کاوه
5962-0.210360.3517151.5228740.5064875.1999691768790280.1385780-0.145830.516127-1386/12/29کاغذ سازي کاوه
6451-0.280841.1871360.6840145.3993861792411610.0342260-0.58911-0.031710.15723-1387/12/30کاغذ سازي کاوه
6582-0.008721.0719310.8211815.450792302464180.130030-0.06999-0.094570.1336-1388/12/29کاغذ سازي کاوه

12793-1382/12/29000.0004060.0522410.655770.655775.60914358010501200کالسیمین
17232-0.024680-1383/12/300.0016330.2499470.0002210.1460632.3603110.7563985.784475136004کالسیمین
23796-0.004260-0.1940.5472370.0009630.173532.5062530.7748455.973686437199-1384/12/29کالسیمین
1385/12/290.2406410.2337456.69E-050.0445313.9595250.342866.2671343537750.0056880.10359-29663کالسیمین
35702-0.05271-0.015561.7081490.5847496.22488223485910770.012255-0.03048-0.258020.306687-1386/12/29کالسیمین
36528-393854610.0997230-0.081071.1241230.807416.150907-0.04076-0.253470.21732-1387/12/30کالسیمین
55415-0.028910.165314-0.008820.0760481.4999210.6473136.2155911732538309-1388/12/290.060030.310396کالسیمین

12860-1382/12/29000.0007760.0642360.6473780.6473785.206909520203100کمباین سازي
19053-1383/12/300.0815280.1137570.0106690.1938571.2735170.7587775.432089747332580.021170کمباین سازي
24203-0.079651.1459090.8534815.54068652534060.1098910.110371-0.062030.000318-1384/12/290.180896کمباین سازي
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28790-0.08595-0.07295-0.166140.001340.003890.0605581.3680230.7351165.6991827499-1385/12/29کمباین سازي
29969-0.05351.0849580.7131955.747577201416400.0436390.10762-0.02058-1386/12/290.0879660.023756کمباین سازي

27661-0.09627-0.004-35126-0.005341.0763180.8650585.7614-0.00629-0.1432-0.02831-1387/12/30سازيکمباین
32697-724401410.0086490-0.00991.2734451.0498975.677574-0.0044-0.01505-0.01644-1388/12/29کمباین سازي

1382/12/29001.94E-050.0351320.8638010.8638015.012761333-127000-7800کمک فنر ایندامین سایپا
9430-1383/12/300.0848660.107350.0032240.0029131.3035120.882795.077659350169840.1161660کمک فنر ایندامین سایپا
10580-80470.089120-0.104780.0030110.0299131.076510.886915.160387-1384/12/290.303845کمک فنر ایندامین سایپا
11717-0.018490-0.630680.20945300.0143771.0336160.8416535.17077537644-1385/12/29کمک فنر ایندامین سایپا
17869-71250.2133150-0.003151.0391680.8880375.299891618-0.03693-0.09417-1386/12/290.201121کمک فنر ایندامین سایپا
14369-0.02670.085223-0.030190.0536711.0195670.9018125.31988635748-0.088370.104753-1387/12/30کمک فنر ایندامین سایپا
24957-0.08139-0.04933-4990-1379-0.075941.1730351.0618375.320887-0.01412-0.10404-0.19424-1388/12/29کمک فنر ایندامین سایپا

15530-1382/12/29000.0396110.0148450.7985230.7985234.8314470786200گرجی
15802-1383/12/300.0190210.0840920.0137390.0213021.1231510.8196964.86621198380.0008550گرجی
20515-0.005660-0.004781.0681920.8204434.7875455909-0.026440.0256230.089839-1384/12/29گرجی
23744-0.043710.0171261.0881910.8894924.818081933700-1385/12/2911.353810.081454گرجی
18439-0.026921.0747250.8581234.925601171320.1005660-0.20624-0.028710.17804-1386/12/29گرجی
16549-0.000870-0.216830.0446021.2101170.8625185.05054213855-1387/12/300.0103660.098139گرجی
22795-0.070360.03931.0604720.8374855.114417199340.0146870-0.007720.118837-1388/12/29گرجی

61228-1382/12/29000.0035330.1010110.6036270.6036276.51603765625396200گروه بهمن
113747-0.120390.0163170.0027160.001491.7527550.6677166.8349123160140.0257290.195049-1383/12/30گروه بهمن
170653-0.039090.116998-0.047772.4597752.2002865.559747442507-0.015610.0346240.002458-1384/12/29گروه بهمن
180693-3.9684-0.478851.9338550.8371250.4466367.0080125584781.431723-1385/12/290.3446010.043485گروه بهمن
184741-0.07030.0797340.7551920.4831717.07615737211256570.0228420-0.112760.07505-1386/12/29گروه بهمن
251176-0.010480.026853-1138113-0.099130.7136070.5014817.111487360-0.00515-0.11363-1387/12/300.202143گروه بهمن
284300-0.02476-0.004080.0036150.863710.4420517.1102284043802900.006464-0.01583-1388/12/290.097421گروه بهمن

33564-1382/12/290000.0604350.6044880.6044886.08888239920275100گروه صنعتی بارز
41305-0.038071.6360720.6115976.1826942176410.127890.125499-1383/12/300.0273880.1380040گروه صنعتی بارز
48032-0.10112-0.066330.1786490.0016350.0063411.4094080.6862986.2937553530680.094064-1384/12/29گروه صنعتی بارز
46136-0.002171.2878350.6498776.364642752460.0128740.067369-0.665690.091150.000353-1385/12/29گروه صنعتی بارز
62761-0.01771-0.047780.0127291.0105060.6470716.4274281335330.197365-1386/12/290.186870.009615گروه صنعتی بارز
84154-0.0342-0.041480.0181320.9746110.6531096.4590065416700.136044-1387/12/300.032550.141129گروه صنعتی بارز
91018-0.05620-0.024690.0073690.9872820.6456756.49385450008-1388/12/290.0731290.120206گروه صنعتی بارز

9132-1382/12/29000.0015240.0654430.6025670.6025675.50550702095500گروه صنعتی سپاهان
15829-0.099050.1850570.0084460.0895731.7751660.6973295.669877866450.119970-1383/12/30گروه صنعتی سپاهان
14383-0.012080-0.143170.2994710.0005880.2553061.3035030.8052675.876828205261-1384/12/29گروه صنعتی سپاهان
21170-404430.0157330-0.137841.2725370.5885255.748928-0.100440.041184-0.63876-1385/12/29گروه صنعتی سپاهان
58583-0.026260.0857411.5314860.584935.9793491449000.0890460-1386/12/290.1875460.146445گروه صنعتی سپاهان
22610-0.025060-0.023210.1100171.320730.6219865.983826374832-0.155310.338161-1387/12/30گروه صنعتی سپاهان

31091-0.046440.0030411.151910.6320685.9830981833950.001250-0.05230.159807-1388/12/29سپاهانگروه صنعتی
4434-1382/12/29000.0029130.4491440.5479120.5479124.9843839121970900لاستیکی سهند
5612-0.106862.856310.6190885.12469729780.0027160-1383/12/300.0196060.0115960.00114لاستیکی سهند
4498-0.140871.3703990.7940815.277957435139340.3003770-0.041140.0651020.001786-1384/12/29لاستیکی سهند
5582-0.211860.184549-0.031331.0111370.5561065.2870831769698-1385/12/291.4334660.0256650.001772لاستیکی سهند
6776-0.18071-0.008670.001740.9175370.4885755.243279216411070.015484-0.091710.202394-1386/12/29لاستیکی سهند
7006-0.005680.7117820.5045685.2570339495130.1117320-0.00988-1387/12/300.0606360.050463لاستیکی سهند
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7107-0.047040-0.015950.2683440.9393520.4804415.32544630215725-1388/12/290.0554680.075596لاستیکی سهند
56359-1382/12/29000.0019590.0832940.6625690.6625695.635767258715800لبنیات پاك
1383/12/300.1352080.0677232.54E-05-0.0361.5844090.6869175.7298175151149-0.008210-64953لبنیات پاك
70944-1384/12/290.1475280.051140.0022060.0262071.457470.7173775.828885710525840.0226320لبنیات پاك
100812-0.024040.0256541.4152120.6442915.7918922226760.0011790-1.082290.295632-1385/12/29لبنیات پاك
101661-0.023781.204460.6058365.853811521914180.0420210.143345-0.03567-1386/12/290.2310390.098166لبنیات پاك
132592-0.1243-0.018291.0831910.6617085.9339455551127830.007885-0.03788-1387/12/300.0615830.112871لبنیات پاك
140438-0.075030.000881.2281190.6033435.8771586153507440.0086530-0.210010.403574-1388/12/29لبنیات پاك

3995-1382/12/29000.0079610.0480750.6304370.6304374.7139367761097800لنت ترمز
4537-0.004310-0.00051.9142320.6346934.7598729492-1383/12/300.048060.1607250.004444لنت ترمز
3925-0.01610-0.015441.2542630.6566534.79761414454-0.028230.2168990.000504-1384/12/29لنت ترمز
4946-1385/12/2912.365930.1926780.0011160.0265981.3525670.455994.860098145720.0177690.159363لنت ترمز
6269-0.13801-0.037440.0328180.9500310.4118224.927232801164780.07629-1386/12/290.0627260.196583لنت ترمز
7159-0.004790.8173020.4370714.974829573166000.0113160-0.04078-1387/12/300.0709060.17267لنت ترمز
7696-0.021210.0132350.9358380.3895294.96482611200380.0123130-1388/12/290.015960.208459لنت ترمز

52187-1382/12/29000.0142790.033730.6820380.6820386.0896411033826300ماشین سازي اراك
53122-0.01521.130820.5839756.123897662940.0100010.13016-1383/12/300.1842380.0194160.009297ماشین سازي اراك
59126-0.12029-0.00428-0.006821.0577730.7689626.1074716791-0.041120.004429-1384/12/290.009127ماشین سازي اراك
64888-0.017760-22553321-0.014580.0494770.7358620.5661876.338467-0.02055-0.28892-1385/12/29ماشین سازي اراك
66648-1142282160.0543560-0.002530.0351941.2027140.9787296.219132-0.042190.060287-1386/12/29ماشین سازي اراك
77015-0.017851.0587490.9713726.271001561221370.0589410-0.00698-1387/12/300.1344090.002648ماشین سازي اراك
82055-0.015820-0.009750.0110961.3583450.9439826.334074135215206-1388/12/290.0733620.039961ماشین سازي اراك

34799-1382/12/29000.0009630.034220.6256440.6256445.83412477517072900مس شهید باهنر
0.1079404.54E-051.5560510.6443886.003434-554610.0213250.11721-33136-1383/12/300.364849مس شهید باهنر
36841-0.07937-0.054340.1215710.0118910.0024271.2048290.6779016.0569431810870.001845-1384/12/29مس شهید باهنر

29850-0.034840.0625981.2408530.7199896.1480082313900.0069460-0.726960.135498-1385/12/29س شهید باهنرم
34982-0.001040.9874130.6996566.320967654570.2137380.16002-0.2636-1386/12/290.1731410.004504مس شهید باهنر
42474-0.10745-0.018530.9036960.7184426.2885354253670.0026-0.08642-0.165830.188109-1387/12/30مس شهید باهنر
42169-0.039660-5985-0.006120.9859370.7835446.393903122-0.07126-0.03589-1388/12/290.103199مس شهید باهنر

4982-390900-1317-1382/12/290000.0022911.0433111.0433114.661159معادن بافق
5928-0.092340-1945-0.043480.0001530.0153611.7646630.9997024.639875-0.03628-1383/12/30معادن بافق
7558-38210.0140010-0.011731.7698090.7156824.66887-0.084640-1384/12/290.426466معادن بافق
10404-0.047480.0227431.2102350.3243945.046241632424510.0799970-1385/12/290.9642720.039281معادن بافق
13406-0.027290.0262241.3550420.2511615.182372141600.1194680-1386/12/290.2766460.107509معادن بافق
7411-0.000990-29878093-0.004970.7476520.3557995.083907-0.02184-0.274030.059181-1387/12/30معادن بافق
12583-0.025240-0.007241.9255460.345.097073672104-0.00589-1388/12/290.0258480.001413معادن بافق

6038-1382/12/29000.0061640.0105810.5184570.5184574.85456710871769400معادن منگنز ایران
7478-0.059920.192891-0.030220.2410390.0003910.012581.9508690.5416074.93100521061-1383/12/30معادن منگنز ایران
9099-0.16176-1384/12/290.0733920.1429640.0016180.0090381.6715860.4999025.028827165040.004911معادن منگنز ایران
8679-0.790220.1303030.0117070.0172741.6042230.4081045.093096981177990.0639510-1385/12/29معادن منگنز ایران
10517-0.154420.0550491.5758860.3804485.1824431442366840.1380550-0.01770.245099-1386/12/29معادن منگنز ایران
13188-0.149820.0300181.1046520.4181015.3145582156574770.0053610-1387/12/300.0117980.30529معادن منگنز ایران
13218-0.020021.1072490.5061735.347154933306580.008230-0.08045-1388/12/290.0085230.117018معادن منگنز ایران

1904-1382/12/290000.009460.281660.281664.554295968792300المگس
38835-1383/12/300.1520060.2791970.0548920.001341.9345370.3103164.62844114790.0203160مگسال



١٧١

29908-0.014730-0.001292.1390870.3066414.65591611963-0.079370.2549610.011999-1384/12/29مگسال
38606-0.003111.7706470.355724.782057170170.1609950-1385/12/291.9415630.3069840.000464مگسال
3271-0.001471.9724470.3983674.855186258900.180470-0.02739-1386/12/290.0205920.395152مگسال
0.019619.77E-051.6382550.4754554.9786922215262310.0143210-3732-0.01540.310362-1387/12/30مگسال
5815-0.025870-1695-0.025590.012752.1086550.5088615.0336372450-0.017250-1388/12/29مگسال

4987-3215462700-1382/12/29000.0003460.0031161.0957421.0957425.305689ملی سرب و روي ایران
7922-1383/12/300.1277020.0169610.4213010.0350071.6964430.6078215.51663760500.127490.113773ملی سرب و روي ایران
10332-0.07-0.006271.6466070.5305685.524741565121480.034251-1384/12/290.1193980.0147920.160118ملی سرب و روي ایران
1385/12/295.96E-050.2432040.000729-0.003151.9965530.6365445.60585696776-0.00320-10819ملی سرب و روي ایران
13423-194548150.0901780-0.002491.4404930.8673025.65047-0.0442-0.240210.112409-1386/12/29ملی سرب و روي ایران
5432-0.018020-7756432-0.006010.0010871.3210711.0788395.357708-0.01016-0.17427-1387/12/30ملی سرب و روي ایران
4283-0.015670-1465843-0.013142.6557941.1437325.362169-0.01377-0.00594-0.04343-1388/12/29ملی سرب و روي ایران

42109-1382/12/290000.016410.594320.594326.24965897014147100مهرکام
58721-0.007320-0.008420.0769110.0222610.0050291.083960.5970896.241084180877-1383/12/30مهرکام
0.137490.1753347.4E-05-0.005811.0310280.679596.2653873725500.0026740.20205-62092-1384/12/29مهرکام
0.981770.1221217.33E-050.0269461.0243410.6000956.3091134412786000.004276-0.19105-72510-1385/12/29مهرکام
69622-0.012890.9873040.5548366.2943515524692000.012780-0.0721-0.041010.215422-1386/12/29مهرکام
88449-0.023570.926290.6521156.3103771905002060.0023330-0.08109-0.080580.237039-1387/12/30مهرکام
108460-0.00270-0.059820.0015320.9095810.7096836.32874836196459-1388/12/290.0354620.079121مهرکام

8336-1382/12/29000.0071580.0155470.845130.845135.1766412033831400مهندسی فیروزا
4360-0.000451.212750.8407425.24851881344110.0115250-1383/12/300.0819520.0195040.00502مهندسی فیروزا
3537-0.003970-0.004791.3725550.7877035.18042789815288-0.001210.0829560.001292-1384/12/29مهندسی فیروزا
4649-0.001171.1654690.7650245.16013519270.00860-1385/12/294.0596500.003881مهندسی فیروزا
5949-0.052270.0216611.0175940.810645.229434323231820.0848960-0.063630.131728-1386/12/29مهندسی فیروزا
6501-0.004710.024281.0144710.834425.29419726610.0029890-0.054680-1387/12/30مهندسی فیروزا
7992-0.011240-0.018890.9833610.8203145.27882768510453-0.00932-1388/12/290.0714220.038164مهندسی فیروزا

6701-1382/12/29000.0026380.0273730.7624460.7624465.30954117885084700مواد اولیه داروپخش
8785-1383/12/300.1090050.1778510.0016520.0373663.1307710.7949725.414059559476950.0068980.04903مواد اولیه داروپخش
19578-0.03854-0.033762.9326010.8245595.52681653921490980.000251-0.226220.4847590.000987-1384/12/29مواد اولیه داروپخش
12803-0.401170.5215140.0010410.1083873.0826150.832575.58126644691916230.0077060-1385/12/29مواد اولیه داروپخش
20727-0.027510.0501551.313170.6613545.65713713111151360.020260-1386/12/290.267410.25096مواد اولیه داروپخش
21772-0.001510.660669-0.002861.2120460.677885.66188126875291-0.03016-0.147440.137214-1387/12/30مواد اولیه داروپخش
21134-0.65349-0.018160.0366591.9196770.6874295.7498851631716270.005618-1388/12/290.1300020.112396مواد اولیه داروپخش
1382/12/29006.21E-050.0382960.6381270.6381275.437546304362600-34797موتور سازان تراکتور
37401-0.017160-0.036191.1920130.7031635.5432163256-0.04730.1993660.005444-1383/12/30موتور سازان تراکتور
43628-1384/12/290.1674260.0014120.0017260.0194181.1979930.7769025.63478968040.1528790.171768موتور سازان تراکتور
59122-0.13911-0.08819-1385/12/292.0918030.1389470.0011920.0540221.1625520.5471625.68935970704موتور سازان تراکتور
53850-102140.052730-0.015761.002040.6474315.794958604-0.00893-0.02869-1386/12/290.011681موتور سازان تراکتور
63683-0.00540.067343-0.028430.8474170.5887735.8241625652532-0.03182-0.01012-1387/12/300.122277موتور سازان تراکتور
55808-0.06296-0.005430.9032970.6409655.788487195662670.005905-0.03333-0.137960.092485-1388/12/29موتور سازان تراکتور

49640-1382/12/29000.0008790.1314730.6647420.6647425.826805293812483200نفت پارس
61146-0.109280.3418940.0031280.0661291.7936920.7226745.9993432919110.0810430-1383/12/30نفت پارس
62656-0.010870.050076-0.05141.9887880.699726.053452374065-0.006890.3218190.000834-1384/12/29نفت پارس
78610-0.810250.3305970.0007140.0031592.6334860.6349186.11632119374438600.0244850-1385/12/29نفت پارس
81511-0.247330.0080791.6463150.7038966.2482789583040120.1017760.038252-1386/12/290.0714790.161047نفت پارس



١٧٢

88216-0.05646-0.00507-0.017141.3442030.7831586.313302442301858-0.11387-1387/12/300.0344150.092606نفت پارس
116327-0.005590-0.045840.0248131.4017760.8588756.351907201553951-0.075940.175473-1388/12/29نفت پارس

6821-1382/12/29000.0019540.0739440.7059070.7059075.4309534385566700نورد آلومینیوم
8790-85570.0211380-0.065440.0020060.0722421.5377950.7944515.624266-1383/12/300.136879نورد آلومینیوم
10893-0.069430-0.033921.2571360.7496315.65534255051-1384/12/290.102220.0799550.000817نورد آلومینیوم
10929-0.660720.0608180.0627380.1269231.1484130.8104585.801236139591310.0572630-1385/12/29نورد آلومینیوم
12661-782380.0931310-0.085481.0240820.8784565.844058-0.05559-0.16763-1386/12/290.244965نورد آلومینیوم
20221-0.034740-25555-0.014250.0132690.9845990.8733255.921723410-0.09574-1387/12/300.225387نورد آلومینیوم
14262-1671247750.0824160-0.020811.1782170.9042975.886737-0.00192-0.028130.094498-1388/12/29نورد آلومینیوم

6998-1382/12/29000.0089950.1489580.6233910.6233915.1160133222391000نورد و تولید قطعات فولادي
9118-1383/12/300.1389370.0080240.0254020.0398631.4081080.636345.23295566100.067240.076557نورد و تولید قطعات فولادي
8948-0.05849-0.043681.206880.6778245.309439324020.040782-0.055110.1425360.000842-1384/12/29نورد و تولید قطعات فولادي
13902-0.033830-0.043180.9951830.6708895.37374358186-0.22991-0.364750.224779-1385/12/29نورد و تولید قطعات فولادي
28316-0.095150.0407611.4919270.6707615.499606288430.026830.033834-1386/12/290.1375290.058448نورد و تولید قطعات فولادي
21060-0.02532-0.03981.0181350.6482275.513513353640720.095714-0.04957-1387/12/300.0376630.143418نورد و تولید قطعات فولادي
16092-0.053260-0.091790.0410731.0003640.6605045.54666428965787-0.31610.147087-1388/12/29نورد و تولید قطعات فولادي

9412-944600-1382/12/29000.0001790.0351910.3607230.3607235.314207725نیرو ترانس
11367-0.012250.1600150.0002670.0115251.6269130.5234835.40732373910.1720990.218276-1383/12/30نیرو ترانس
1384/12/290.0530.1407667.83E-060.0399831.1948970.4307045.52542743405-0.09599-0.17615-15375نیرو ترانس
18314-0.432170.17707800.032751.0091220.450925.662753736750.118180-1385/12/29نیرو ترانس
24767-0.038591.0181340.516215.727018496571690.0583850-0.04167-1386/12/290.0759470.099334نیرو ترانس
15538-0.006180-0.017180.0685581.1155260.5230235.748225118205-0.001220.198263-1387/12/30نیرو ترانس
20773-0.035060.0641051.5602040.5747715.8719035671364780.003510.062495-1388/12/290.0086050.192641نیرو ترانس

5886-1382/12/290000.0947320.4511020.4511025.0188292621868500نیرو کلر
5961-0.021311.0450060.4987614.993154162570.0618780.109355-1383/12/300.0526160.1510150.000555نیرو کلر
8576-0.11601-0.17107-0.069180.26259600.0874070.8946410.378015.03398627846-1384/12/29نیرو کلر
5721-0.083280.2620550.0007680.0508051.0478770.4454245.147141330910.1986310-1385/12/29نیرو کلر
4732-0.053131.2987060.4079755.163152537427110.2200650-0.11425-1386/12/290.1123380.292574نیرو کلر
6747-0.037360-0.024781.0881540.4113265.29922114164883-0.04365-0.047110.367473-1387/12/30نیرو کلر
8155-0.006940-0.033210.0018021.3060790.3870675.374479131994700-1388/12/290.0645660.426287نیرو کلر

30297-1382/12/29000.0085450.0309820.8521790.8521796.0060383312873200هپکو
50113-0.022910-1383/12/300.1251310.0164560.0028930.0913691.1430490.7764266.18202968104هپکو
61430-0.058480.089764-85534-0.019051.0244190.798886.356752-0.085020.0017-1384/12/290.08832هپکو
67674-0.06003-0.00143-0.008990.0434221.0121970.7406786.316877538182-1.051260.206295-1385/12/29هپکو
96997-0.002630.9448670.7892196.44255401197380.0176170.031962-0.0269-0.01256-1386/12/290.100488هپکو
96228-0.02393-0.00903-0.010380.9309670.8305496.512197313395665-0.00539-1387/12/300.0316460.052785هپکو
113426-15233500.1937690-0.02590.969160.85566.486943-0.00773-1388/12/290.4525880.082251هپکو



جریان نقدي آزاد:2جدول شماره 
متغیر مجازی٨٨تا ٨٣بین سالهای FCFمیانگیننام شرکت

۶٨۴٩٢٣٧.٨۵٧1سايپا شیشه
١٠٢٣٣٢٧.٢٨۶1پارس خودرو

٧۵٠٣٠۵.۴٢٨۶1سیمان تھران
۴۶٠٣۶٠1كارخانجات داروپخش

٣۶٣٨٣٣.٨۵٧١1كالسیمین
٣۴٩٣٢۴1ايران ترانسفو

٣۴٢٠۶٩.٨۵٧١1نفت پارس
٣٣۴٢٨٧.١۴٢٩1سیمان مازندران
٣١٠۵۵٩.۵٧١۴1گروه صنعتي بارز

٣٠۵۶٢٣.٢٨۵٧1مواد اولیه داروپخش
٢٧۶٩٧٠.٧١۴٣1گروه بھمن

٢٧١۶١۶.۴٢٨۶1پتروشیمي اصفھان
٢۴٧٢۶۵.۴٢٨۶1سیمان شرق

٢٣٣٣۵٠.١۴٢٩1سیمان شاھرود
٢٠۶٧٧٧.۵٧١۴1سیمان ارومیه

٢٠١۴٧٧.٢٨۵٧1توسعه معادن روي ايران
١٧١٢۵۴.١۴٢٩1سیمان كارون
١۶٠٢١٩.٨۵٧١1سیمان قاين

١۵۵٨۴٩.۴٢٨۶1صنعتي نیرو محركه
١۵٢٠٩٠1سیمان داراب

١۴۴۶۵۴.٨۵٧١1مس شھید باھنر
١٣٩٣۶٣.۵٧١۴1گروه صنعتي سپاھان

١٣٩٣١٢1سیمان اصفھان
١٣٨٣۵٨.٨۵٧١1لبنیات پاك

١٢۵٨٧٩.۴٢٨۶1داروسازي فارابي
١٢٠۶١٩.٧١۴٣1بھنوش

١١٣٧۶١.۴٢٨۶1كاشي الوند
١٠٧٩٢٢.١۴٢٩1داروسازي جابر ابن حیان

١٠۴٣١٨.٢٨۵٧1ماشین سازي اراك
١٠١٠۴۴.۴٢٨۶1پتروشیمي آبادان

١٠٠١٨٨.١۴٢٩1مھركام
٩٧٧۵۴.۵٧١۴٣1كاشي سینا
٩۶٧۶١.٢٨۵٧١1املاح معدني

٩۴٣۶١.۴٢٨۵٧1نعتي محور سازان ايران خودروص
٨٣٩٩۴0صنعتي آما

٨٢۶۵٧.١۴٢٨۶0صنعتي پارس مینو
٧٨٢٢٨.١۴٢٨۶0رينگ مشھد
٧۵٧۴٣.٧١۴٢٩0سازه پويش

٧١۴۶٠.۵٧١۴٣0پارس سوئیچ
٧١٣۴٢0آبسال

٧١١۵٣.١۴٢٨۶0فولاد امیركبیر كاشان
۶۵٢۶٨.١۴٢٨۶0نیرو ترانس
۶٢٨٧٩.١۴٢٨۶0پارس خزر

۵٧۶۶۴.٨۵٧١۴0داروسازي دكتر عبیدي
۵۶٢٧٩.١۴٢٨۶0البرز دارو

۵۴٧٩٣.٨۵٧١۴0كاشي نیلو
۵۴٧۴۴0كاشي اصفھان

۵۴۵١٩.۵٧١۴٣0دوده صنعتي
۵٣۵٧٨.٨۵٧١۴0روز دارو

۵٢٢١٠.۴٢٨۵٧0بسته بندي ايران
۵١٠٣٣.١۴٢٨۶0پگاه آذربايجان غربي

۴٩٢٢٢.۵٧١۴٣0ازيريخته گري تراكتور س



١٧۴

۴٩١٢۴.٢٨۵٧١0فرآورده ھاي نسوز آذر
۴۶۴٢۶.٨۵٧١۴0قطعات اتومبیل ايران

۴۴١٢۴.۵٧١۴٣0آذر آب
۴٢۵٩۶.١۴٢٨۶0نیرو كلر

۴١١٧٩.٢٨۵٧١0كاشي حافظ
۴٠۶۴۵.٧١۴٢٩0آلومتك

٣٩٩٧٢.٨۵٧١۴0نورد و تولید قطعات فولادي
٣٧٨۶٠.۵٧١۴٣0فنر سازي خاور

٣٧١١٢.٨۵٧١۴0وسازي امیندار
٣۵۴۶٧.۴٢٨۵٧0كاغذ سازي كاوه

٣۵٣۵٣.۴٢٨۵٧0رادياتور ايران
٣۵١۶۶0داروسازي داملران رازک

٣۵٠٢٢0داروسازي كوثر
٣۴٧١٠.٧١۴٢٩0مھندسي فیروزا

٣٣٨١٣0ملي سرب و روي ايران
٣٣٢٨۵.۴٢٨۵٧0داروسازي سبحان

٣١۵۵٣.٨۵٧١۴0فرآورده ھاي تزريقي ايران
٣٠٢٢١.۴٢٨۵٧0كاربراتور ايران

٢٨٢۶٨.١۴٢٨۶0معادن منگنز ايران
٢٧٧۵۴.۴٢٨۵٧0رنگین

٢۶۶۴٧.۵٧١۴٣0پارس شھاب
٢۶۶٠٢.٧١۴٢٩0دارو سازي تھران دارو

٢۶٠٣٩.١۴٢٨۶0نورد آلومینیوم
٢۴۶۴٩.۴٢٨۵٧0صنعتي اردكان

٢١٨۶۴.٨۵٧١۴0سموم علف كش
٢١٢٢٨.۵٧١۴٣0كارتن مشھد

١٩٧٨٨.٧١۴٢٩0سايپا
١٧٢۶٩.۴٢٨۵٧0تكسرام

١٧١٩٢.٧١۴٢٩0ھپكو
١٧٠۵٩.۴٢٨۵٧0شیمیايي سینا
١۶١٢١.٢٨۵٧١0كمباين سازي

١۶٠٩۴.٨۵٧١۴0لاستیكي سھند
١۶٠٩٠.٨۵٧١۴0جوش و اكسیژن

١۴۶۵٨.٨۵٧١۴0لنت ترمز
١۴١١۵.۴٢٨۵٧0مگسال

١۴٠١٢.۴٢٨۵٧0تامین ماسه
١٣٨٢٧.۵٧١۴٣0بلبرينگ ايران

١١٩٨١0گرجي
٩٨۴٩.١۴٢٨۵٧0كمك فنر ايندامین سايپا

٩۴۶٢.٢٨۵٧١۴0موتور سازان تراكتور
٨٩٣۵.٢٨۵٧١۴0فیبر ايران
٨٧۴٣.١۴٢٨۵٧0جام دارو

٨٣٨١.١۴٢٨۵٧0فرومولیبدن كرمان
٧۵۶٢0آلومراد

۴١١٧.٧١۴٢٨۶0پشمبافي توس
٢۴٩٨.٧١۴٢٨۶0كابل باختر

٢١۶١.٨۵٧١۴٣0معادن بافق
۶٠٢.۴٢٨۵٧١۴0- تكنوتار

٧٩١٢.۵٧0- کاشی سعدی
۵٢۴٢۶.١۴٢٨۶0- فولاد كاويان
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۰۳

.008490 .001411 .0258973 5.403 32.034

.007303 .001176 .0158473 3.145 10.372

-.004767 .000347 .0482696 -2.773 15.532

-.060617 -.027340 .0819454 -2.220 4.355

-.050783 -.032032 .0644187 -2.749 8.920

-.036887 -.019515 .0504287 -3.365 13.699

.011362 .004881 .0692037 -.040 5.227

.007100 .000551 .0564860 1.226 5.026

.019657 .007200 .0837448 3.201 14.166

.004462 .001975 .0738465 -.111 9.581

.001178 -.002152 .0552063 .130 11.617

.017293 .005545 .0677370 3.794 22.152

2.010489 1.614259 1.2745077 2.607 9.652

1.646168 1.353456 .9453234 3.463 17.613

1.562434 1.287985 .8508074 2.593 9.070

1.342069 1.203587 .5999092 3.673 21.261

1.182910 1.056484 .4601817 2.756 10.826

1.285208 1.175626 .4351945 1.572 2.923

391.2333 .000000 606.6429776 1.660 2.143

438.5769 259.5000 602.8923861 1.260 1.812

553.2857 321.0000 759.8064278 1.205 1.687

607.7439 489.0000 673.9955089 1.225 2.155

584.8941 464.0000 754.7533975 .352 .541

389.3671 289.0000 918.7245504 .575 1.152

.702308 .689778 .1559434 .595 1.307

.703951 .715925 .1704933 .196 1.130

.621069 .628007 .1928569 .124 .005

.625472 .640481 .1886722 .080 -.257

.640125 .647284 .1883747 -.009 -.321

.658180 .642246 .2247074 .466 .827

5.466883 5.458775 .4975942 .565 1.017

5.527845 5.542483 .4871935 .533 1.117

5.607436 5.603953 .5154399 .649 .990

5.676450 5.664353 .5212627 .596 .896

5.713918 5.693658 .5229702 .617 .944

5.745678 5.745014 .5226339 .594 1.009

سال 
1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

)I(

Cash)(

Q

Q Tobin

Eps)(

Leve

size

میانگین  چولگی کشیدگی
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.043017 .047241 .1585359 -.427 2.027

.027678 .035587 .1377861 .108 1.249

.668721 -.162413 3.2461524 4.696 26.012

.041223 .040509 .1214087 .043 -.348

.004911 -.001802 .1167293 .139 2.488

.005117 .008564 .1252694 -.797 5.307

.134894 .127162 .1534593 .692 .551

.148737 .138970 .1317056 .749 1.620

.136776 .126236 .1356778 .533 1.135

.130448 .103429 .1440173 .075 3.885

.139191 .106771 .2193830 5.393 41.385

.179803 .121119 .3511970 7.358 64.731

.126203 .107479 .1660230 .502 .852

.134894 .127162 .1534593 .692 .551

.148737 .138970 .1317056 .749 1.620

.136776 .126236 .1356778 .533 1.135

.130448 .103429 .1440173 .075 3.885

.139191 .106771 .2193830 5.393 41.385

.107139 .101244 .1362631 1.219 3.197

.126203 .107479 .1660230 .502 .852

.134894 .127162 .1534593 .692 .551

.148737 .138970 .1317056 .749 1.620

.136776 .126236 .1356778 .533 1.135

.130448 .103429 .1440173 .075 3.885
105026.7 27827.00 544355.0256 9.625 95.461
172127.8 39792.50 779456.0057 8.810 82.378
119697.2 58658.50 178755.7249 2.982 10.417
232991.2 56872.50 1066714.737 9.445 92.738
200978.1 63772.00 863761.7583 8.602 81.850
267708.1 70907.00 1192565.152 9.284 90.154
-.006174 .002113 .2369313 -1.792 8.797
.018170 .000080 .1922321 .838 15.372
.016123 .004681 .2122247 1.912 25.132
.091701 .059445 .1785199 -.244 6.695
-.001352 .000081 .0773326 .262 15.286
.004261 .002018 .1271023 5.452 47.117
.072613 .000000 .1206497 2.345 6.344
-.018995 .000000 .1025829 -.110 2.195
-.028387 .000000 .4077000 -9.059 88.631
.005853 .000000 .0910966 .027 3.684
.000607 .000000 .1117001 2.259 16.775
-.014138 .000000 .0922779 -3.719 26.036
-30095.4 -10808.0 102792.0933 -9.043 86.713
-36614.3 -13868.5 139230.3984 -9.430 92.525
-45025.5 -14551.5 190319.2373 -9.576 94.634
-42180.8 -18154.0 124302.6874 -8.671 81.581
-37384.7 -17764.5 64316.77085 -4.483 23.529
-56875.9 -23866.0 184523.3031 -8.863 84.378

سال 
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1383
1384
1385
1386
1387
1388

TCA / t,t-1

CFOt+1/  t,t-1

CFOt/ t,t-1

CFOt-1/  t,t-1

FCF

deltaLD

deltaEQ

ADM

میانه چولگی
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به صورت سال به سالآمار توصیفی داده های تحقیق

.022208 .020932 .0239044 2.202 11.937

.025817 .024870 .0200368 .257 4.824

.018637 .024280 .0463257 -2.906 13.342

-.033990 -.006276 .0824831 -2.165 4.134

-.022463 -.003902 .0657881 -2.683 8.619

-.010209 .002986 .0509179 -3.027 11.851

.161851 .124089 .1472245 2.005 5.136

.161851 .124089 .1472245 2.005 5.136

.161851 .124089 .1472245 2.005 5.136

.161851 .124089 .1472245 2.005 5.136

.161851 .124089 .1472245 2.005 5.136

.161851 .124089 .1472245 2.005 5.136

.19 .00 .391 1.636 .689

.27 .00 .448 1.026 -.967

.35 .00 .480 .625 -1.642

.36 .00 .483 .580 -1.698

.37 .00 .486 .535 -1.748

.45 .00 .500 .200 -2.000

.0319 .0000 .07907 2.964 9.630

.0457 .0000 .08988 2.161 4.561

.0582 .0000 .09741 1.796 2.810

.0555 .0000 .09238 1.847 3.325

.0599 .0000 .09943 1.779 2.593

.0681 .0000 .10013 1.565 1.925

-.006174 .002113 .2369313 -1.792 8.797

.018170 .000080 .1922321 .838 15.372

.016123 .004681 .2122247 1.912 25.132

.091701 .059445 .1785199 -.244 6.695

-.001352 .000081 .0773326 .262 15.286

.004261 .002018 .1271023 5.452 47.117

.072613 .000000 .1206497 2.345 6.344

-.018995 .000000 .1025829 -.110 2.195

-.028387 .000000 .4077000 -9.059 88.631

.005853 .000000 .0910966 .027 3.684

.000607 .000000 .1117001 2.259 16.775

-.014138 .000000 .0922779 -3.719 26.036

-30095.4 -10808.0 102792.0933 -9.043 86.713

-36614.3 -13868.5 139230.3984 -9.430 92.525

-45025.5 -14551.5 190319.2373 -9.576 94.634

-42180.8 -18154.0 124302.6874 -8.671 81.581

-37384.7 -17764.5 64316.77085 -4.483 23.529

-56875.9 -23866.0 184523.3031 -8.863 84.378

سال 
1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

1383

1384

1385

1386

1387

1388

Overinvestment

t

Accrual quality

t-1

FCF

FCF*Accrual

quality t-1deltaLD

deltaEQ

ADM

میانگین کشیدگی
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دیر برآورد شده جهت تشخیص همسانی واریانسنمودارهاي پراکنش باقیمانده در مقابل مقا-الف 
نمودارهاي باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده حاوي اطلاعات بسیار مهمی است از جمله اینکه نداشتن الگوي منظم در پراکندگی 

هاي زیر به این نکته این نقاط میتواند موید همسانی واریانس که یکی از پیش فرضهاي مدلبندي رگرسیونی است می باشد. در نمودار
توجه شده  است و تقریبا پراکندگی در تمام نمودارها تصادفی بوده و الگومند نیست.

1-جدول شماره الف

20-2-4

Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: Overinvestment t

Scatterplot

2-جدول شماره الف

420-2-4-6

Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: Overinvestment t

Scatterplot
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مدل ریچاردسون براي برآورد بیش سرمایه گذاري- ب 
1-بجدول شماره

Statistics

612 0 -.022877 -.004555 .0593758 -.820 1.688
612 0 .010175 .003115 .0684568 1.701 13.331
612 0 1.504880 1.242126 .8590952 3.516 18.958
384 228 509.9948 377.5000 748.6242595 .760 1.435
612 0 .658518 .661972 .1902828 .174 .495
612 0 5.623035 5.610506 .5189886 .580 .884

I
Cash
Q Tobin
eps
Lev
size

Valid Missing
N

Mean Median Std. Deviation Skewness Kurtosis

2-بجدول شماره
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

102 .008490 .0258973 .372 .348 -.372 .624 .831
102 .007303 .0158473 .352 .352 -.322 .735 .652
102 -.004767 .0482696 .284 .224 -.284 .595 .871
102 -.060617 .0819454 .258 .232 -.258 .416 .995
102 -.050783 .0644187 .221 .215 -.221 .483 .974
102 -.036887 .0504287 .232 .232 -.205 .966 .308

سال مالي
1383
1384
1385
1386
1387
1388

N Mean Std. Deviation
Normal Parametersa,b

Absolute Positive Negative
Most Extreme Differences Kolmogorov

-Smirnov Z

Asymp.
Sig.

(2-tailed)

I

Test distribution is Normal.a.

Calculated from data.b.

Regression
3-بجدول شماره 

Model Summary b

.263a .069 .057 .0602957 1.637
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

Predictors: (Constant), size, Lev, Q Tobin, Cash, epsa.

Dependent Variable: Ib.



١٨٠

4-بشماره جدول
ANOVAb

.102 5 .020 5.602 .000a

1.374 378 .004
1.476 383

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), size, Lev, Q Tobin, Cash, epsa.

Dependent Variable: Ib.

5-بجدول شماره
Coefficients a

Model: 1

-.014 .038 -.382 .702
.068 .045 .076 1.508 .132 1.027
.009 .005 .094 1.770 .077 1.140

-2E-005 .000 -.202 -3.685 .000 1.214
.032 .016 .101 1.967 .050 1.078
-.007 .006 -.060 -1.189 .235 1.027

(Constant)
Cash
Q Tobin
eps
Lev
size

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. VIF

Collinearity
Statistics

Dependent Variable: Ia.

6-بجدول شماره 
Statistics

610 2 .025498 .016482 .3760073 .782 1.351

610 2 .137913 .121336 .1417475 .924 1.995

612 0 .134361 .119943 .1447723 .706 1.625

611 1 .131006 .119531 .1440582 .660 1.413

TCA /╓╨╓╦ ♫š ΓĲ╔š ♪╔″š š
CFOt+1/╔″š š ╓╨╓╦ ♫š ΓĲ╔š ♪
CFOt/╔″š š ╓╨╓╦ ♫š ΓĲ╔š ♪
CFOt-1/╔″š š ╓╨╓╦ ♫š ΓĲ╔š ♪

Valid Missing

N

Mean Median Std. Deviation Skewness Kurtosis



١٨١

7-نمودار شماره ب 

420-2-4

Regression Standardized Predicted Value
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Dependent Variable: I

Scatterplot

همبستگی پیرسون بین متغیرهاي تحقیق:-ج 

1- جدول شماره ج

Correlations

-.158** .001 422

-.123* .012 422

-.258** .000 422

-.003 .943 422

-.029 .555 422

-.028 .565 416

Accrual quality t-1

FCFt-1

FCF*Accrual quality t-1

deltaLD

deltaEQ

ADM

Pearson
Correlation Sig. (2-tailed) N

Overinvestment t

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**.

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*.
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2- ج شمارهجدول

ي برآورد کیفیت اطلاعات حسابداري به تفکیک شرکت:مدل دیچاو و دیچو برا-د 
1-دجدول شماره

ضریب تعیینهمبستگینام شرکت
ضریب تعیین تعدیل 

شده
0/890/790/47آبسال

0/960/920/81آذر آب
0/14-0/740/55آلومتک
0/890/780/46آلومراد

0/910/840/59البرز دارو
0/990/980/94املاح معدنی
0/830/700/24ایران ترانسفو

0/960/920/80بسته بندي ایران
0/920/840/60بلبرینگ ایران

0/790/630/07بهنوش
0/950/910/78پارس خزر

Correlations

1 -.038 .186 ** .082 .026 -.100*

.440 .000 .094 .595 .042

422 422 422 422 422 41

-.038 1 .795 ** .097 * .012 -.338**

.440 .000 .047 .804 .000

422 422 422 422 422 416

.186 ** .795 ** 1 .118* .009 -.316**

.000 .000 .015 .860 .000

422 422 422 422 422 416

.082 .097 * .118* 1 .051 .022

.094 .047 .015 .294 .649

422 422 422 422 422 416

.026 .012 .009 .051 1 .055

.595 .804 .860 .294 .262

422 422 422 422 422 416

-.100* -.338** -.316** .022 .055 1

.042 .000 .000 .649 .262

416 416 416 416 416 416

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Accrual quality t-1

FCFt-1

FCF*Accrual quality t-1

deltaLD

deltaEQ

ADM

Accrual
quality t-1 FCFt-1

FCF*Accrual
quality t-1

delta
LD

delta
EQ ADM

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**.

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*.
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0/780/610/03پارس خودرو
0/15-0/740/54پارس سوئیچ
0/47-0/640/41پارس شهاب

0/930/870/67پتروشیمی آبادان
0/830/680/20پتروشیمی اصفهان

0/930/860/65پشمبافی توس
0/990/980/96پگاه آذربایجان غربی

0/810/650/12تامین ماسه
0/40-0/660/44تکسرام
1/01-0/440/20تکنوتار

0/15-0/730/54توسعه معادن روي ایران
1/04-0/430/18جام دارو

0/940/880/71جوش و اکسیژن
0/960/920/81دارو سازي تهران دارو

0/970/950/86داروسازي امین
0/840/710/27داروسازي جابر ابن حیان
0/18-0/730/53داروسازي داملران رازك
0/910/820/56داروسازي دکتر عبیدي

0/880/780/44داروسازي سبحان
1/05-0/420/18داروسازي فارابی
0/970/950/88داروسازي کوثر
0/98-0/450/21دوده صنعتی
0/870/760/41رادیاتور ایران

0/82-0/520/27رنگین
0/780/600/01روز دارو

0/910/830/58ریخته گري تراکتور سازي
0/960/930/70رینگ مشهد
0/27-0/700/49سازه پویش

0/990/990/97سایپا
0/960/920/81پا شیشهسای

0/970/950/87سموم علف کش
0/810/650/12سیمان ارومیه
0/23-0/710/51سیمان اصفهان
0/13-0/740/55سیمان تهران
1/03-0/430/19سیمان داراب
0/87-0/500/25سیمان شاهرود
0/820/670/17سیمان شرق
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0/910/830/58سیمان قاین
0/900/820/55ن کارونسیما

0/830/690/22سیمان مازندران
1/26-0/310/10شیمیایی سینا
0/800/640/10صنعتی آما

0/850/730/32صنعتی اردکان
0/850/720/29صنعتی پارس مینو

0/21-0/720/52صنعتی محور سازان ایران خودرو
0/910/820/56صنعتی نیرو محرکه

0/860/740/35ده هاي تزریقی ایرانفرآور
0/940/880/70فرآورده هاي نسوز آذر

0/940/890/72فرومولیبدن کرمان
1/000/990/98فنر سازي خاور

0/990/970/93فولاد امیرکبیر کاشان
0/940/870/69فولاد کاویان
0/790/620/05فیبر ایران

0/96-0/460/22قطعات اتومبیل ایران
.1/001/00کابل باختر

0/900/810/52کاربراتور ایران
0/850/720/31کارتن مشهد

1/04-0/430/19کارخانجات داروپخش
0/940/890/71کاشی اصفهان
1/43-0/170/03کاشی الوند
1/25-0/320/10کاشی حافظ
0/980/960/90کاشی سعدي
1/01-0/440/19کاشی سینا
0/820/670/18کاشی نیلو

0/950/890/73کاغذ سازي کاوه
0/61-0/600/36کالسیمین

0/19-0/720/52کمباین سازي
0/16-0/730/53کمک فنر ایندامین سایپا

0/800/650/12گرجی
0/60-0/600/36گروه بهمن

0/930/870/67گروه صنعتی بارز
0/790/620/04نگروه صنعتی سپاها
0/930/870/68لاستیکی سهند

0/790/630/07لبنیات پاك
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0/950/900/61لنت ترمز
0/910/820/56ماشین سازي اراك
0/870/750/38مس شهید باهنر

1/001/001/00معادن بافق
0/05-0/760/58معادن منگنز ایران

0/73-0/550/31مگسال
0/62-0/590/35روي ایرانملی سرب و 

0/820/680/20مواد اولیه داروپخش
0/87-0/500/25موتور سازان تراکتور

0/40-0/660/44مهرکام
0/900/800/51مهندسی فیروزا

0/14-0/740/54نفت پارس
0/840/700/25نورد آلومینیوم

0/920/840/61نورد و تولید قطعات فولادي
0/900/820/54ترانسنیرو

0/87-0/500/25نیرو کلر
0/12-0/740/55هپکو

2-دجدول شماره

نام شرکت
پارامترها

مقدار 
بتا

انحراف 
معیار 

بتاي 
tمقدار استاندارد

سطح 
معناداري

آبسال

(Constant)0/150/043/750/06
CFOt+1/ میانگین
0/050/370/050/150/90داراییها

CFOt/2/520/13-0/82-0/830/33-میانگین داراییها
CFOt-1/1/050/40-0/38-0/320/31-میانگین داراییها

آذر آب

(Constant)0/020/011/680/23
CFOt+1/ میانگین
0/370/270/301/340/31داراییها

CFOt/4/860/04-1/03-1/590/33-میانگین داراییها
CFOt-1/0/120/280/090/440/70میانگین داراییها

آلومتک

(Constant)0/150/141/080/39
CFOt+1/ میانگین
0/010/99-0/000/540/00داراییها

CFOt/1/430/29-0/96-1/260/88-میانگین داراییها



١٨۶

CFOt-1/0/630/59-0/42-0/641/01-میانگین داراییها

آلومراد

(Constant)-0/080/14-0/610/60
CFOt+1/ میانگین
2/642/070/751/270/33داراییها

CFOt/2/330/15-1/56-1/510/65-میانگین داراییها
CFOt-1/0/910/440/962/060/17میانگین داراییها

البرز دارو

(Constant)0/240/240/990/43
CFOt+1/ میانگین
0/011/030/000/011/00داراییها

CFOt/2/180/16-1/05-2/381/09-میانگین داراییها
CFOt-1/1/280/820/711/560/26میانگین داراییها

املاح معدنی

(Constant)0/720/411/790/22
CFOt+1/ میانگین
7/220/891/068/140/01داراییها

CFOt/5/550/03-0/68-5/020/90-یانگین داراییهام
CFOt-1/5/090/04-0/63-4/150/81-میانگین داراییها

ایران ترانسفو

(Constant)-0/340/22-1/570/26
CFOt+1/ میانگین
2/552/540/591/010/42داراییها

CFOt/1/170/36-0/62-2/432/09-میانگین داراییها
CFOt-1/3/811/851/092/060/18میانگین داراییها

بسته بندي ایران

(Constant)0/180/101/730/23
CFOt+1/ میانگین
0/510/810/140/630/59داراییها

CFOt/4/260/05-0/92-3/490/82-میانگین داراییها
CFOt-1/1/850/21-0/40-1/520/82-میانگین داراییها

بلبرینگ ایران

(Constant)-0/070/03-2/810/11
CFOt+1/ میانگین
0/280/220/381/270/33داراییها

CFOt/0/420/230/571/790/22میانگین داراییها
CFOt-1/1/280/411/033/140/09میانگین داراییها

بهنوش

(Constant)0/310/211/500/27
CFOt+1/ میانگین
0/870/48-0/42-0/450/52-داراییها

CFOt/1/580/26-0/73-0/740/47-میانگین داراییها
CFOt-1/0/120/470/120/260/82میانگین داراییها

0/770/49-1/570/26-(Constant)پارس خزر



١٨٧

CFOt+1/ میانگین
5/222/990/411/740/22داراییها

CFOt/13/733/370/964/070/06میانگین داراییها
CFOt-1/0/170/88-0/04-0/563/25-میانگین داراییها

پارس خودرو

(Constant)0/980/851/140/37
CFOt+1/ میانگین
0/890/47-0/62-2/332/61-داراییها

CFOt/1/430/29-0/99-2/571/80-میانگین داراییها
CFOt-1/1/530/27-0/81-2/061/35-میانگین داراییها

پارس سوئیچ

(Constant)0/090/120/770/52
CFOt+1/ میانگین
0/040/440/050/100/93داراییها

CFOt/1/210/35-0/61-0/550/46-میانگین داراییها
CFOt-1/0/250/440/280/560/63میانگین داراییها

رس شهابپا

(Constant)0/110/140/750/53
CFOt+1/ میانگین
0/370/75-0/28-0/461/25-داراییها

CFOt/0/880/47-0/59-1/091/24-میانگین داراییها
CFOt-1/0/570/62-0/50-0/951/65-میانگین داراییها

پتروشیمی آبادان

(Constant)-0/130/07-1/830/21
CFOt+1/ میانگین
0/440/190/692/250/15داراییها

CFOt/0/330/190/511/710/23میانگین داراییها
CFOt-1/0/110/250/150/460/69میانگین داراییها

پتروشیمی اصفهان

(Constant)0/350/410/840/49
CFOt+1/ میانگین
0/340/590/260/580/62داراییها

CFOt/1/720/23-0/78-0/960/55-میانگین داراییها
CFOt-1/0/780/51-0/38-0/630/81-میانگین داراییها

پشمبافی توس

(Constant)-0/090/06-1/590/25
CFOt+1/ میانگین
2/550/860/942/970/10داراییها

CFOt/0/590/930/210/640/59میانگین داراییها
CFOt-1/1/930/880/662/190/16میانگین داراییها

پگاه آذربایجان غربی
(Constant)-0/250/06-4/330/05

CFOt+1/ میانگین
0/940/151/156/320/02داراییها



١٨٨

CFOt/0/260/82-0/04-0/040/14-میانگین داراییها
CFOt-1/0/640/150/814/360/05میانگین داراییها

تامین ماسه

(Constant)-0/650/92-0/710/55
CFOt+1/ میانگین
4/363/280/571/330/31داراییها

CFOt/0/940/45-0/45-1/481/57-میانگین داراییها
CFOt-1/1/111/470/360/760/53میانگین داراییها

تکسرام

(Constant)-0/350/29-1/190/36
CFOt+1/ میانگین
0/140/90-0/09-1/238/50-داراییها

CFOt/0/360/75-0/22-1/714/69-میانگین داراییها
CFOt-1/3/843/460/701/110/38میانگین داراییها

تکنوتار

(Constant)0/560/890/640/59
CFOt+1/ میانگین
1/436/960/140/210/86داراییها

CFOt/0/400/73-0/25-2/325/79-میانگین داراییها
CFOt-1/3/326/030/370/550/64میانگین داراییها

توسعه معادن روي 
ایران

(Constant)-0/260/29-0/890/47
CFOt+1/ میانگین
0/971/470/330/660/58داراییها

CFOt/1/000/42-0/50-1/231/23-میانگین داراییها
CFOt-1/1/861/460/631/270/33میانگین داراییها

جام دارو

(Constant)-0/050/13-0/380/74
CFOt+1/ میانگین
0/360/75-0/36-0/250/71-داراییها

CFOt/0/290/830/400/350/76میانگین داراییها
CFOt-1/0/100/670/130/140/90میانگین داراییها

جوش و اکسیژن

(Constant)0/130/043/280/08
CFOt+1/ میانگین
0/330/77-0/09-0/090/27-داراییها

CFOt/3/780/06-0/91-0/960/25-میانگین داراییها
CFOt-1/0/810/50-0/21-0/220/28-میانگین داراییها

دارو سازي تهران 
دارو

(Constant)0/170/072/430/14
CFOt+1/ میانگین
0/860/48-0/19-0/200/23-داراییها

CFOt/4/750/04-0/99-1/070/22-میانگین داراییها
CFOt-1/1/380/30-0/28-0/230/17-میانگین داراییها



١٨٩

داروسازي امین

(Constant)0/090/071/270/33
CFOt+1/ میانگین
0/100/280/100/360/75داراییها

CFOt/4/760/04-0/80-0/660/14-میانگین داراییها
CFOt-1/0/680/360/551/880/20میانگین داراییها

داروسازي جابر ابن 
حیان

(Constant)-0/120/32-0/380/74
CFOt+1/ میانگین
2/321/461/011/590/25داراییها

CFOt/2/060/18-0/95-2/030/98-ن داراییهامیانگی
CFOt-1/0/830/950/510/870/48میانگین داراییها

داروسازي داملران 
رازك

(Constant)-0/010/15-0/050/96
CFOt+1/ میانگین
0/900/680/681/320/32داراییها

CFOt/0/220/85-0/12-0/160/73-میانگین داراییها
CFOt-1/0/090/93-0/05-0/060/69-میانگین داراییها

داروسازي دکتر 
عبیدي

(Constant)0/590/242/460/13
CFOt+1/ میانگین
2/040/18-0/61-0/990/49-داراییها

CFOt/2/230/16-0/68-1/200/54-میانگین داراییها
CFOt-1/0/380/530/220/720/55میانگین داراییها

داروسازي سبحان

(Constant)-0/240/13-1/860/20
CFOt+1/ میانگین
0/360/410/320/890/47داراییها

CFOt/0/440/70-0/16-0/451/02-میانگین داراییها
CFOt-1/2/331/000/792/320/15میانگین داراییها

داروسازي فارابی

(Constant)0/060/290/210/85
CFOt+1/ میانگین
0/480/68-0/36-0/531/09-داراییها

CFOt/0/151/150/100/130/91میانگین داراییها
CFOt-1/0/040/97-0/03-0/051/22-میانگین داراییها

داروسازي کوثر

(Constant)0/490/133/710/07
CFOt+1/ میانگین
2/170/16-0/46-1/340/62-داراییها

CFOt/5/490/03-1/34-4/190/76-میانگین داراییها
CFOt-1/1/120/38-0/22-0/730/65-میانگین داراییها

0/091/14-0/080/94-(Constant)دوده صنعتی
CFOt+1/ 0/080/95-0/09-0/151/98-میانگین



١٩٠

داراییها
CFOt/0/633/400/290/180/87میانگین داراییها

CFOt-1/0/100/93-0/11-0/262/44-میانگین داراییها

رادیاتور ایران

(Constant)-0/050/15-0/340/77
CFOt+1/ میانگین
0/431/320/180/320/78داراییها

CFOt/2/490/13-0/92-1/700/68-میانگین داراییها
CFOt-1/0/701/020/380/690/56اییهامیانگین دار

رنگین

(Constant)-0/120/20-0/590/61
CFOt+1/ میانگین
0/451/130/320/400/73داراییها

CFOt/0/261/120/190/230/84میانگین داراییها
CFOt-1/0/720/54-0/50-0/720/99-میانگین داراییها

روز دارو

(Constant)-1/091/20-0/910/46
CFOt+1/ میانگین
0/332/550/070/130/91داراییها

CFOt/2/972/070/651/430/29میانگین داراییها
CFOt-1/1/652/430/380/680/57میانگین داراییها

ریخته گري تراکتور 
سازي

(Constant)0/010/060/230/84
CFOt+1/ میانگین
1/170/570/662/060/18داراییها

CFOt/2/180/16-0/68-1/270/58-میانگین داراییها
CFOt-1/0/730/54-0/23-0/500/68-میانگین داراییها

رینگ مشهد

(Constant)0/230/092/450/25
CFOt+1/ میانگین
0/810/371/152/160/28داراییها

CFOt/2/800/22-2/24-1/790/64-میانگین داراییها
CFOt-1/2/000/30-1/88-1/990/99-میانگین داراییها

سازه پویش

(Constant)0/811/430/570/63
CFOt+1/ میانگین
0/291/770/140/170/88داراییها

CFOt/0/570/63-0/66-1/362/39-میانگین داراییها
CFOt-1/1/040/41-0/91-1/781/72-امیانگین داراییه

سایپا

(Constant)-1/440/21-6/880/02
CFOt+1/ میانگین
1/640/360/524/550/05داراییها

CFOt/3/780/391/269/740/01میانگین داراییها



١٩١

CFOt-1/0/610/340/211/830/21میانگین داراییها

سایپا شیشه

(Constant)-0/220/09-2/280/15
CFOt+1/ میانگین
1/970/420/954/710/04داراییها

CFOt/1/040/450/492/320/15میانگین داراییها
CFOt-1/0/050/390/030/130/91میانگین داراییها

سموم علف کش

(Constant)0/000/070/050/96
CFOt+1/ میانگین
0/070/200/060/350/76داراییها

CFOt/4/430/05-0/74-0/690/16-میانگین داراییها
CFOt-1/0/440/150/472/860/10میانگین داراییها

سیمان ارومیه

(Constant)0/250/400/630/59
CFOt+1/ میانگین
0/680/57-1/30-2/493/67-داراییها

CFOt/0/234/090/170/060/96میانگین داراییها
CFOt-1/1/001/940/760/520/66میانگین داراییها

سیمان اصفهان

(Constant)1/544/330/360/76
CFOt+1/ میانگین
0/510/66-0/57-6/2912/31-داراییها

CFOt/0/906/370/090/140/90میانگین داراییها
CFOt-1/1/145/940/200/190/87میانگین داراییها

سیمان تهران

(Constant)-0/372/73-0/140/90
CFOt+1/ میانگین
8/208/490/620/970/44داراییها

CFOt/0/750/53-0/40-5/297/01-میانگین داراییها
CFOt-1/0/520/66-0/31-2/114/06-میانگین داراییها

سیمان داراب

(Constant)-0/261/05-0/250/83
CFOt+1/ میانگین
0/742/120/270/350/76داراییها

CFOt/0/512/920/150/180/88میانگین داراییها
CFOt-1/0/370/75-0/28-0/371/01-میانگین داراییها

سیمان شاهرود

(Constant)-0/101/09-0/090/94
CFOt+1/ میانگین
0/396/610/090/060/96داراییها

CFOt/1/838/650/450/210/85میانگین داراییها
CFOt-1/0/310/78-0/63-2/227/06-میانگین داراییها

0/300/231/310/32(Constant)سیمان شرق



١٩٢

CFOt+1/ میانگین
2/781/831/291/520/27داراییها

CFOt/1/020/42-0/67-1/541/51-میانگین داراییها
CFOt-1/1/540/26-1/13-2/451/59-میانگین داراییها

سیمان قاین

(Constant)5/443/221/690/23
CFOt+1/ میانگین
2/450/13-1/42-4/641/90-داراییها

CFOt/1/160/36-0/66-2/061/77-میانگین داراییها
CFOt-1/1/010/42-0/57-1/851/83-میانگین داراییها

سیمان کارون

(Constant)0/310/171/820/21
CFOt+1/ میانگین
2/460/13-1/75-2/741/11-داراییها

CFOt/1/150/741/121/550/26میانگین داراییها
CFOt-1/1/770/22-0/68-0/710/40-میانگین داراییها

سیمان مازندران

(Constant)0/500/860/590/62
CFOt+1/ میانگین
1/630/24-0/76-3/392/08-داراییها

CFOt/1/011/270/320/800/51میانگین داراییها
CFOt-1/0/410/72-0/19-0/641/57-میانگین داراییها

شیمیایی سینا

(Constant)-0/190/63-0/300/79
CFOt+1/ میانگین
0/130/91-0/18-0/352/64-داراییها

CFOt/0/815/270/210/150/89میانگین داراییها
CFOt-1/0/431/930/200/220/84میانگین داراییها

صنعتی آما

(Constant)-0/030/15-0/220/85
CFOt+1/ میانگین
0/320/78-0/16-0/210/64-داراییها

CFOt/1/230/34-0/53-0/700/56-میانگین داراییها
CFOt-1/0/900/580/751/550/26میانگین داراییها

صنعتی اردکان

(Constant)0/730/342/130/17
CFOt+1/ میانگین
1/110/38-0/49-2/822/54-داراییها

CFOt/4/112/900/841/420/29میانگین داراییها
CFOt-1/2/210/16-1/15-8/373/78-یهامیانگین دارای

صنعتی پارس مینو
(Constant)0/030/780/030/98

CFOt+1/ میانگین
0/084/960/020/020/99داراییها



١٩٣

CFOt/0/440/71-0/52-1/764/03-میانگین داراییها
CFOt-1/1/060/40-0/90-2/982/82-میانگین داراییها

زان صنعتی محور سا
ایران خودرو

(Constant)0/140/210/660/58
CFOt+1/ میانگین
0/240/83-0/14-0/100/41-داراییها

CFOt/1/380/30-0/71-2/181/58-میانگین داراییها
CFOt-1/0/120/510/130/240/83میانگین داراییها

صنعتی نیرو محرکه

(Constant)0/700/531/310/32
CFOt+1/ میانگین
2/460/13-0/84-7/332/98-داراییها

CFOt/2/140/17-0/74-7/093/32-میانگین داراییها
CFOt-1/3/052/560/361/190/36میانگین داراییها

فرآورده هاي تزریقی 
ایران

(Constant)0/000/590/011/00
CFOt+1/ میانگین
5/332/940/871/820/21داراییها

CFOt/1/300/32-0/67-3/943/03-میانگین داراییها
CFOt-1/0/170/88-0/08-0/462/77-میانگین داراییها

فرآورده هاي نسوز 
آذر

(Constant)-0/190/25-0/740/53
CFOt+1/ میانگین
3/400/08-0/93-4/061/19-داراییها

CFOt/2/781/660/441/680/24اراییهامیانگین د
CFOt-1/1/582/050/200/770/52میانگین داراییها

فرومولیبدن کرمان

(Constant)0/190/092/160/16
CFOt+1/ میانگین
1/650/24-0/57-1/761/07-داراییها

CFOt/2/420/14-1/04-3/231/34-میانگین داراییها
CFOt-1/3/860/06-1/24-3/901/01-انگین داراییهامی

فنر سازي خاور

(Constant)0/110/042/720/11
CFOt+1/ میانگین
1/400/30-0/12-0/240/17-داراییها

CFOt/12/550/01-0/86-1/730/14-میانگین داراییها
CFOt-1/0/710/170/354/210/05میانگین داراییها

د امیرکبیر کاشانفولا

(Constant)0/220/171/300/32
CFOt+1/ میانگین
0/980/710/211/370/30داراییها

CFOt/7/380/02-0/93-3/820/52-میانگین داراییها
CFOt-1/0/180/87-0/03-0/110/62-میانگین داراییها



١٩۴

فولاد کاویان

(Constant)0/040/080/480/68
CFOt+1/ میانگین
1/850/21-0/67-1/120/61-داراییها

CFOt/3/640/07-1/08-1/930/53-میانگین داراییها
CFOt-1/1/610/25-0/62-1/110/69-میانگین داراییها

فیبر ایران

(Constant)0/510/610/830/49
CFOt+1/ میانگین
0/210/85-0/10-0/753/51-داراییها

CFOt/1/810/21-0/90-7/704/26-میانگین داراییها
CFOt-1/7/049/080/400/770/52میانگین داراییها

قطعات اتومبیل ایران

(Constant)-0/060/35-0/170/88
CFOt+1/ میانگین
0/400/830/340/490/67داراییها

CFOt/0/260/82-0/20-0/612/36-میانگین داراییها
CFOt-1/0/010/690/010/020/99میانگین داراییها

کابل باختر

(Constant)-0/010/00..
CFOt+1/ میانگین
..0/360/000/10داراییها

CFOt/2/710/000/94میانگین داراییها..
CFOt-1/0/60-1/160/00-میانگین داراییها..

تور ایرانکاربرا

(Constant)0/030/110/320/78
CFOt+1/ میانگین
1/030/460/702/220/16داراییها

CFOt/1/580/25-0/52-0/730/46-میانگین داراییها
CFOt-1/1/520/27-0/51-0/280/18-میانگین داراییها

کارتن مشهد

(Constant)1/910/812/360/14
CFOt+1/ میانگین
1/140/37-0/52-7/436/54-داراییها

CFOt/1/790/21-0/97-9/725/42-میانگین داراییها
CFOt-1/2/040/18-0/95-9/484/65-میانگین داراییها

کارخانجات 
داروپخش

(Constant)-0/070/24-0/300/79
CFOt+1/ میانگین
0/220/740/210/300/79داراییها

CFOt/0/771/200/800/640/59میانگین داراییها
CFOt-1/0/620/60-0/79-2/093/40-میانگین داراییها

0/000/04-0/080/94(Constant)کاشی اصفهان
CFOt+1/ 0/600/170/913/530/07میانگین



١٩۵

داراییها
CFOt/0/070/190/090/360/75میانگین داراییها

CFOt-1/0/140/90-0/03-0/030/20-میانگین داراییها

کاشی الوند

(Constant)-0/120/49-0/240/83
CFOt+1/ میانگین
0/153/960/050/040/97داراییها

CFOt/0/394/750/120/080/94میانگین داراییها
CFOt-1/0/114/740/030/020/98میانگین داراییها

کاشی حافظ

(Constant)-0/390/88-0/450/70
CFOt+1/ میانگین
2/014/280/320/470/69داراییها

CFOt/0/070/95-0/05-0/212/87-میانگین داراییها
CFOt-1/0/252/810/060/090/94میانگین داراییها

کاشی سعدي

(Constant)-0/250/15-1/660/24
CFOt+1/ میانگین
4/682/910/991/610/25داراییها

CFOt/1/100/980/601/120/38میانگین داراییها
CFOt-1/5/570/03-1/35-2/410/43-میانگین داراییها

کاشی سینا

(Constant)0/120/300/410/72
CFOt+1/ میانگین
0/290/80-0/23-0/331/13-داراییها

CFOt/0/520/66-0/37-0/571/09-میانگین داراییها
CFOt-1/0/301/210/190/240/83میانگین داراییها

کاشی نیلو

(Constant)-0/170/24-0/720/55
CFOt+1/ میانگین
0/010/99-0/021/540/00-داراییها

CFOt/3/161/880/831/680/23میانگین داراییها
CFOt-1/1/050/40-0/49-1/931/84-میانگین داراییها

کاغذ سازي کاوه

(Constant)-1/080/91-1/190/36
CFOt+1/ میانگین
7/271/960/933/710/07داراییها

CFOt/0/151/830/020/080/94میانگین داراییها
CFOt-1/0/150/89-0/04-0/301/96-میانگین داراییها

کالسیمین

(Constant)-0/280/63-0/440/70
CFOt+1/ میانگین
0/140/860/100/170/88داراییها

CFOt/0/190/86-0/13-0/211/07-میانگین داراییها
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CFOt-1/0/810/920/530/880/47میانگین داراییها

کمباین سازي

(Constant)0/050/070/820/50
CFOt+1/ میانگین
0/120/990/080/120/91داراییها

CFOt/0/640/910/460/710/55میانگین داراییها
CFOt-1/1/140/940/821/210/35میانگین داراییها

کمک فنر ایندامین 
سایپا

(Constant)0/010/210/020/98
CFOt+1/ میانگین
1/131/970/440/570/62داراییها

CFOt/0/490/68-0/63-1/543/18-میانگین داراییها
CFOt-1/0/240/83-0/32-0/823/46-میانگین داراییها

گرجی

(Constant)0/851/090/780/51
CFOt+1/ میانگین
5/344/350/521/230/34داراییها

CFOt/0/090/93-0/04-0/717/43-میانگین داراییها
CFOt-1/1/250/34-0/53-9/237/40-میانگین داراییها

گروه بهمن

(Constant)0/050/100/480/68
CFOt+1/ میانگین
1/361/650/500/820/50داراییها

CFOt/0/550/64-0/31-0/871/60-میانگین داراییها
CFOt-1/0/401/680/150/240/83میانگین داراییها

وه صنعتی بارزگر

(Constant)-0/280/30-0/920/46
CFOt+1/ میانگین
3/721/290/782/890/10داراییها

CFOt/0/330/77-0/09-0/451/34-میانگین داراییها
CFOt-1/1/150/37-0/31-1/621/40-میانگین داراییها

گروه صنعتی سپاهان

(Constant)-0/210/52-0/400/73
CFOt+1/ میانگین
0/151/310/090/120/92داراییها

CFOt/0/871/030/490/840/49میانگین داراییها
CFOt-1/0/580/62-0/46-0/751/29-میانگین داراییها

لاستیکی سهند

(Constant)-0/270/50-0/550/64
CFOt+1/ میانگین
8/142/620/873/110/09داراییها

CFOt/0/490/67-0/16-1/362/79-میانگین داراییها
CFOt-1/0/550/64-0/17-1/262/28-میانگین داراییها

0/480/90-0/540/64-(Constant)لبنیات پاك
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CFOt+1/ میانگین
1/101/940/320/560/63داراییها

CFOt/0/660/58-0/36-1/261/91-میانگین داراییها
CFOt-1/2/992/970/541/010/42میانگین داراییها

لنت ترمز

(Constant)-0/800/65-1/230/43
CFOt+1/ میانگین
0/280/83-0/11-0/060/23-داراییها

CFOt/1/061/550/620/680/62میانگین داراییها
CFOt-1/3/461/921/531/810/32میانگین داراییها

ماشین سازي اراك

(Constant)-0/010/05-0/210/85
CFOt+1/ میانگین
0/770/52-0/24-0/660/85-داراییها

CFOt/2/081/360/471/530/27میانگین داراییها
CFOt-1/3/941/460/812/700/11میانگین داراییها

مس شهید باهنر

(Constant)0/330/450/750/53
CFOt+1/ میانگین
0/050/97-0/03-0/112/34-داراییها

CFOt/1/630/25-1/20-3/952/43-میانگین داراییها
CFOt-1/1/020/42-0/62-2/082/05-میانگین داراییها

معادن بافق

(Constant)0/090/0030/110/02
CFOt+1/ میانگین
5/130/050/78106/690/01داراییها

CFOt/0/270/060/044/900/13میانگین داراییها
CFOt-1/78/480/01-0/65-3/640/05-میانگین داراییها

معادن منگنز ایران

(Constant)-2/142/02-1/060/40
CFOt+1/ میانگین
2/104/310/500/490/67داراییها

CFOt/2/532/140/591/180/36میانگین داراییها
CFOt-1/5/415/171/101/050/40میانگین داراییها

مگسال

(Constant)-1/144/53-0/250/82
CFOt+1/ میانگین
3/385/200/570/650/58داراییها

CFOt/1/213/460/210/350/76میانگین داراییها
CFOt-1/1/0211/260/080/090/94میانگین داراییها

ملی سرب و روي 
ایران

(Constant)-0/100/27-0/380/74
CFOt+1/ میانگین
0/861/460/590/590/62داراییها
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CFOt/0/140/90-0/08-0/120/87-میانگین داراییها
CFOt-1/0/011/510/010/011/00میانگین داراییها

مواد اولیه داروپخش

(Constant)-0/030/32-0/080/94
CFOt+1/ میانگین
0/680/820/500/840/49داراییها

CFOt/1/930/19-1/16-1/650/85-میانگین داراییها
CFOt-1/0/880/890/570/990/43میانگین داراییها

موتور سازان تراکتور

(Constant)0/630/920/680/56
CFOt+1/ین میانگ
0/460/69-0/33-4/349/42-داراییها

CFOt/0/976/590/110/150/90میانگین داراییها
CFOt-1/0/390/74-0/24-2/135/51-میانگین داراییها

مهرکام

(Constant)0/610/910/680/57
CFOt+1/ میانگین
1/210/35-0/77-3/893/21-داراییها

CFOt/1/193/020/210/400/73داراییهامیانگین
CFOt-1/0/870/48-0/55-2/893/33-میانگین داراییها

مهندسی فیروزا

(Constant)-2/651/54-1/730/23
CFOt+1/ میانگین
24/389/871/522/470/13داراییها

CFOt/21/7614/151/361/540/26میانگین داراییها
CFOt-1/13/989/640/871/450/28یانگین داراییهام

نفت پارس

(Constant)0/280/440/630/59
CFOt+1/ میانگین
1/791/690/671/060/40داراییها

CFOt/1/420/29-0/92-2/852/00-میانگین داراییها
CFOt-1/0/230/84-0/11-0/341/51-میانگین داراییها

نیومنورد آلومی

(Constant)-0/100/13-0/750/53
CFOt+1/ میانگین
0/900/820/541/100/39داراییها

CFOt/1/950/19-0/82-2/551/31-میانگین داراییها
CFOt-1/0/400/73-0/18-0/531/35-میانگین داراییها

نورد و تولید قطعات 
فولادي

(Constant)0/470/212/170/16
CFOt+1/ میانگین
1/090/39-0/31-0/630/58-داراییها

CFOt/3/160/09-0/93-2/690/85-میانگین داراییها
CFOt-1/0/940/45-0/28-0/820/87-میانگین داراییها
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نیرو ترانس

(Constant)-0/690/44-1/560/26
CFOt+1/ میانگین
4/671/700/912/750/11داراییها

CFOt/0/190/87-0/06-0/311/66-میانگین داراییها
CFOt-1/0/740/54-0/23-0/500/68-میانگین داراییها

نیرو کلر

(Constant)-0/130/25-0/500/67
CFOt+1/ میانگین
0/551/380/470/400/73داراییها

CFOt/0/670/57-0/85-0/731/09-میانگین داراییها
CFOt-1/0/651/270/610/510/66میانگین داراییها

هپکو

(Constant)-0/050/37-0/130/91
CFOt+1/ میانگین
0/892/490/190/360/76داراییها

CFOt/0/740/54-0/45-2/353/17-میانگین داراییها
CFOt-1/1/572/970/300/530/65میانگین داراییها


