
 
 

  حسابداري ماليدانش پژوهشي  - مجله علمي
   116 -99صص ، 1393پاييز، 2ي  ، شماره دوره اول

نمايندگي جريان نقدي آزاد بر  هايهزينهبررسي تاثير مشكلات ناشي از
  و ارزش دفتري هر سهم محتواي اطلاعاتي سود

  ∗∗∗∗پرويز پيري
  دانشگاه اروميه گروه حسابدارياستاديار  

  شهروز توبره ريزي
 كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه اروميه

  چكيده
و  بين مديران و سهامداران تضاد منافع وجود دارد غالبا كه بيانگر آن استتئوري نمايندگي 

، اصلي مقاله حاضرهدف . شوداين تضاد تحت عنوان مشكلات نمايندگي مطرح مي  معمولا
بررسي رابطه بين مسائل ناشي از نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد با محتواي اطلاعاتي سود و 

الگوي شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران با بهره گيري از ر دارزش دفتري 
بوده  1389لغايت  1383از سال  مورد بررسي نيززماني دوره . مي باشد داده هاي تركيبي

شركت از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  107، شامل ونمونه آماري
  . مي باشد

- كه با مساله هزينهد كه محتواي اطلاعاتي سود هر سهم در شركت هاي نشان داتحقيق نتايج 

در مورد محتوي اطلاعاتي  ، ليكنكمتر از ساير شركت هاست ،هاي نماينده روبرو هستند
  . نتايج معناداري حاصل نشد ،ارزش دفتري هر سهم

  
 آزاد، محتواي اطلاعاتي سود، محتواي اطلاعاتي ارزش دفتري يجريان نقد: يواژگان كليد
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  مقدمه - 1
  

سهام، تاثير چشمگيري بر روش كنترل شركتها  خريد عمدهاز طريق  1قبضه مالكيتآغاز 
جدايي مالكيت از مديريت منجر به يك مشكل سازماني مشهور، به نام مشكل . داشت

شركتها  ومديران مباني تئوري نمايندگي را مطرح) 1976( 3لينگجنسن و مك . شد2 نمايندگي
در تحليل آنها، سهامدار . تعريف كردند كارگماررا به عنوان كارگزاران و سهامدار را بعنوان 

كارگمار و بين يكي از فرضيات اصلي تئوري نمايندگي اين است كه . مديران قرار دارد مقابلدر
در اين شرايط، مديران براي دستيابي به عايدي كوتاه مدت . ردوجود داكارگزاران تضاد منافع 

در . و متفرقه تحريك مي شوند كه منجر به كاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران مي شود
اين مشكل نمايندگي، . مي شود سهامدار زيان باقيمانده ناميدهتئوري نمايندگي، كاهش رفاه 

  .)1970، 4فاما(ان را نشان مي دهدضرورت كنترل مديريت شركتها توسط سهامدار
اگر مكانيزم بازار و توانايي سهامداران براي كنترل و مراقبت از رفتار مديران، كافي نباشد، به  

ن امشكلات نمايندگي بين مديران و سهامدار. نوعي نظارت با راهنمايي رسمي نياز خواهد بود
سرعتي شگفت آور در اين كار  ، با5در سراسر جهان وجود دارد و قوانين حاكميت شركتي

محتوي اطلاعاتي سود مورد گزارش توسط ). 1976جنسن و مك لينگ، (دخالت مي كنند
و سود باقيمانده در ارتباط مي باشد و سرمايه گذاران بالقوه  6مديران با جريان هاي نقدي آزاد

اثر مسئله  ،اضرح مقالهبا اين بيان در .و بالفعل در تصميمات خود به آنها توجه مي نمايند
نمايندگي جريان نقدي آزاد بر محتوي اطلاعاتي سود و ارزش دفتري هر سهم بررسي مي 

  .شود
  مباني نظري و پيشينه پژوهش - 2
  
  

در تئوري جريان هاي نقد آزاد بيان مي نمايد كه مديران به جاي توزيع  ،)1986(جنسن 
جريان هاي نقد آزاد بين مالكان، تمايل به سرمايه گذاري مجدد آن در شركت دارند؛ زيرا كه 
پرداخت وجه به سهامداران موجب كاهش منابع تحت كنترل مديران و در نتيجه كاهش قدرت 

مر احتمالا به دليل نياز به جذب سرمايه جديد توسط شركت از طرفي اين ا. آن ها مي گردد
موجب افزايش نظارت بازار سرمايه خواهد شد، به عبارت ديگر انباشت جريان هاي نقد آزاد 

مديران تمايل به رشد شركت . باعث كاهش توان نظارت بازار بر تصميمات مديريت مي شود
با افزايش منابع تحت كنترل مديران، افزايش بيش از اندازه بهينه آن دارند؛ زيرا رشد شركت 

با توجه به متفاوت بودن . قدرت و همچنين افزايش پاداش ايشان را در پي خواهد داشت
اهداف مديران از اهداف مالكان، وجود جريان هاي نقد ايجاد شده در داخل شركت مازاد بر 

مثبت، منجر به سرمايه نقد لازم جهت تامين مالي پروژه هاي جديد با خالص ارزش فعلي 
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گذاري اين مبالغ در پروژه هايي با خالص ارزش فعلي منفي گرديده و در نتيجه موجب ايجاد 
  )1998جنسن، (اتلاف اين منابع خواهد شد بالقوه پتانسيل

پايين، احتمال  7درواقع مديران شركت هاي داراي جريان نقد آزاد بالا و فرصت هاي رشد
د آزاد را در پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي سرمايه گذاري بيشتري دارد كه وجوه نق

شده است كه  شناخته ٨بعنوان سرمايه گذاري هاي ناكارادر ادبيات مالي اين رفتار مديران . كنند
اين امر باعث كاهش بازدهي  .)2004، 9وو(ناشي از مديريت ناكارآمد وجه نقد آزاد است 

از طرفي،به علت انعطاف پذيري . كرد را پايين مي آوردسرمايه شركت شده و معيارهاي عمل
ذاتي كه در برخي از استانداردهاي حسابداري وجود دارد تفسير و بكارگيري اين رويه ها، در 

اين فرصت براي آن ها فراهم شده تا . بسياري از موارد تابع قضاوت و اعمال نظر مديران است
، سود 10 اقلام تعهدي حسابداري و مديريت سودبا استفاده از تكنيك هاي متنوع از جمله 

  . گزارش شده را دستكاري نمايند
دست ) بيش و كم سرمايه گذاري(مديران براي جبران اثرات منفي سرمايه گذاري هاي ناكارآ  

از آن جايي كه اين رفتار مداخله گرايانه ). 2005، 11چان، فيرث، كيم(به مديريت سود مي زنند
ممكن است بر كيفيت اطلاعات افشاء شده و مفيد بودن آن ها براي تصميمات ) مديريت سود(

سرمايه گذاري اثر داشته باشد، احتمال دارد اعتماد سرمايه گذاران به فرآيند گزارشگري مالي 
، تاثير مسائل مقالهبه اين ترتيب در اين  .ارقام حسابداري را تقليل دهد 12و محتواي اطلاعاتي

ي جريان وجه نقد آزاد با محتواي اطلاعاتي سود حسابداري و ارزش دفتري ناشي از نمايندگ
شده و به دنبال پاسخ به در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي 

  :جواب سوال زير خواهيم بود
آيا محتواي اطلاعاتي سود حسابداري و ارزش دفتري در شركت هاي داراي مسائل نمايندگي 

 وجوه نقد نسبت به ساير شركت ها كمتر است؟   جريان

مالكان مديران  را به  ،به موجب تئوري نمايندگيبا توجه به آنچه كه ارائه گرديد ميتوان گفت 
عنوان نماينده خود انتخاب مي كنند و او را در جايگاه مسئول و مامور ارائه خدمات مشخص 

ه حداكثر رساندن منافع خودشان است و هدف هر دو گروه ب. در واحد تجاري قرار مي دهند
اين امر منجر به ايجاد تضاد منافع بين اين دو گروه گشته كه به آن اصطلاحاً مشكل يا مسئله 

گروه، وجود تضاد  4مشكلات مذكور را مي توان به ). 1382نمازي ،(نمايندگي گفته مي شود 
ي و انعقاد قرارداد بين مدير و منافع بين سهامدار ومدير، اثر انتخاب نامطلوب، خطر اخلاق
  .سهامدار در شرايط عدم اطمينان نسبت به آينده طبقه بندي كرد

با اين مقدمه در ادامه نقش اقلام تعهدي و جريان نقدي آزاد و هزينه نمايندگي طرح شده و 
  .سپس پيشينه بيان مي شود
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  گزارشگري ماليدراقلام تعهدي  -2-1
تعبير عمومي . بين سود حسابداري و وجوه نقد مربوط به آن استاقلام تعهدي بيانگر تفاوت 

از اقلام تعهدي اين است كه اقلام تعهدي زايده اعمال نظر مديريت در ثبت و شناسايي 
اصول پذيرفته شده حسابداري در مورد زمان شناسايي و مبلغ درآمدها . رويدادهاي مالي است

وقتي كه مديران سود حسابداري . نسبي داده استو هزينه ها به مديران شركت ها آزادي عمل 
، اشراقي(قلام تعهدي ايجاد مي شوندرا به مبلغي بيش از وجوه نقد حاصل شناسايي مي كنند، ا

هاي كيفي سود در اين است كه توجه به كيفيت اقلام تعهدي به عنوان يكي از ويژگي). 1384
اطلاعاتي بوده و حتي در شناسايي دستكاري اجزاي تشكيل دهنده اقلام تعهدي داراي بار 

افزايش سود كه همراه با اقلام تعهدي باشد، بيانگر . سود توسط مديريت نيز سودمند خواهد بود
بنابراين كيفيت اقلام تعهدي سود . كيفيت پايين سود است و منجر به بازده آتي پايين خواهد شد

  ).1381توچكي ، (بر بازده سهام شركت ها تاثير دارد
  جريان نقدي آزاد و هزينه نمايندگي -2-2

بيان كرد اگر شركت داراي جريان نقدي آزاد باشد، بهتر است كه آن را  1986جنسن در سال 
هاي شركت را بازپرداخت كند، زيرا امكان اينكه اين وجوه  بين سهامداران تقسيم كند يا بدهي

  .يابد يگذاري گردد، كاهش م هايي غيرسودده سرمايه در پروژه
نشان داد زماني كه يك شركت علاوه بر وجه مورد نياز براي  ،فرضيه جريان نقدي آزاد جنسن


�� ارزش ���� هايي با  گذاري در پروژه سرمايه�)NPV(  مثبت، داراي وجه نقد اضافي
براي مديران بهتر است كه وجه نقد  .)براي اينكه ثروت سهامداران حداكثر شود(باشد  مي

هاي  به عبارت ديگر جريان. بين سهامداران به عنوان سود تقسيمي پرداخت كننداضافي را 
گذاري غيربهينه سوق دهد  هاي سرمايه نقدي آزاد ممكن است مديريت را به تقبل پروژه

  ).1384گرمرودي، (
هاي  مديران كارآمد و لايق در تلاش هستند كه در تمام فرصتبنابراين ميتوان گفت 

با وجود اين جدايي سهامداران و مديريت، مديران . گذاري كنند آور، سرمايهگذاري سود سرمايه
استفاده ناكارا از . نمايد تا سرمايه اضافي را هزينه نموده يا به هدر دهند شركت را ترغيب مي

گذاري سودآور توسط مديران اولين بار به وسيله  سرمايه فراتر از فرصتهاي سرمايه
ارائه شد، اين مورد را ) 1986(فرضيه جريان نقدي آزاد كه توسط جنسن  .مشخص شد13مينز

مثبت باقي  NPVهايي با  گذاري روي پروژه اي كه بعد از سرمايه سرمايه. به وضوح نشان داد
پرداخت بهره بدهي . شود بين منافع سهامداران و مديران مي ايجاد تضاد هايي موجب ،ماند مي

مثبت و مصارف  NPVهايي با  آزاد را كه مديران روي پروژهو تقسيم سود، جريان نقدي 
  .شوددر ادامه به نتايج برخي تحقيقات مرتبط اشاره مي .دهد كنند، كاهش مي متفرقه هزينه مي
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هاي نمايندگي جريان هاي نقدي آزاد،  در مقاله خود تحت عنوان هزينه) 1986(جنسن  •
هاي  م شركت، نشان داد كه در شركتسياست تأمين مالي شركت و تحصيل اكثريت سها

كند و  ها و مشكلات بيشتري را ايجاد مي هاي نقدي آزاد سختي تر، مسئله جريان بزرگ
گذاري در اختيار  جايي كه مديران چنين وجوهي را بدون هيچ نياز شديد براي سرمايه

 .يابد داشته باشند ميزان مصرف شخصي افزايش مي

كننده ساختار مالكيت در سياست هاي تامين مالي از  با بررسي نقش تعيين) 2004(وو •
به  2000- 1992سال شركت ژاپني طي سال هاي  833محل بدهي، در نمونه اي شامل 

بين بدهي و جريان نقد آزاد رابطه معنا دار و مثبتي برقرار )الف: نتايج ذيل دست يافت
شركت هاي با رشد  است، كه اين رابطه در شركت هاي با فرصت رشد پايين ، بيشتر از

در شركت هاي با فرصت رشد پايين، سرمايه گذاران نهادي مديران را از )ب. بالاست
در شركت هاي با فرصت رشد بالا سرمايه )ج. سرمايه گذاري بيشتر از حد باز مي دارند

 .گذاران نهادي از استقراض بيشتر حمايت مي نمايند 

بررسي ارتباط جريان هاي نقد آزاد و در تحقيقي با هدف ) 2005(چانگ، فيرث و كيم •
مديريت سود در شركت ها دريافتند كه شركت هاي داراي رشد كم و جريان هاي نقد 
آزاد بالا، به منظور تقليل اثر منفي سرمايه گذاري جريان هاي نقد آزاد در پرژه هاي با 

افزايش  خالص ارزش فعلي منفي، مبادرت به استفاده از اقلام تعهدي اختياري در جهت
 .سود شركت مي نمايند

در تحقيقي دريافت كه سرمايه گذاري به ميزاني بيش از حد ) 2006( 14ريچاردسون •
بهينه، در شركت هاي داراي سطوح بالاي جريان هاي نقد آزاد بيشتر است، در ميان 
نمونه مورد بررسي ايشان، شركت هاي غير مالي از جريان هاي نقد آزادشان را بيش از 

ي بررسي رابطه ساختار نظام راهبري همچنين وي ط. حد بهينه سرمايه گذاري مي نمودند
شركت و سرمايه گذاري بيش از حد بهينه جريان هاي نقد آزاد، دريافت كه برخي از 
سازوكارهاي نظام راهبردي شركت باعث كاهش سرمايه گذاري بيش از حد بهينه مي 

 .گردد

در تحقيقي تاثير متغيرهاي نظام راهبري شركت را بر ) 2008( 15مك نايت و وير •
هاي نمايندگي به سه صورت  در اين تحقيق هزينه. هاي نمايندگي آزمون كردند زينهه

نسبت فروش به داراييها، رابطه جريانهاي نقد آزاد و فرصتهاي رشد، :  گيري شدند اندازه
متغيرهاي مستقل نيز نسبت مديران غير . و تعداد شركتهاي تحصيل شده توسط شركت

آنها در اين . ت مالكيت نهادي، نسبت بدهي بوده استموظف، نسبت مالكيت مديران، نسب
  :تحقيق به نتايج زير دست يافتند

 .كند افزايش در مالكيت مديران به كاهش هزينه هاي نمايندگي كمك مي .1

  .كند هاي نمايندگي كمك مي افزايش درصد اعضاء غيرموظف به كاهش هزينه .2
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، به بررسي تاثير مسئله نمايندگي جريان وجوه نقد )2010( 16 فواد رحمان و محد صالح •
شركت در  730آزاد بر محتوي اطلاعاتي اطلاعاتي سود و ارزش دفتري هر سهم براي 

آنها به آزمون اين مهم پرداختند كه آيا محتواي . پرداختند 2004-2002بازه زماني 
داراي مسائل  اطلاعاتي سود حسابداري و ارزش دفتري هر سهم در شركت هاي

نمايندگي جريان وجوه نقد نسبت به ساير شركت ها كمتر است؟ نتايج نشان مي دهد كه 
محتوي اطلاعاتي سود و ارزش دفتري هر سهم در شركت هاي داراي مشكلات 

 .  نمايندگي گردش وجوه نقد آزاد كمتر است

هزينه نمايندگي ، به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا )2011( 17اوتامي و اينانگا  •
جريان وجوه نقد آزاد بر سياستهاي تقسيم سود و اهرم مالي شركتهاي اندونزيايي تاثير 

بدين منظور اقدام به طبقه بندي شركتها در دو گروه نمودند كه يك گروه در . گذار هست
برگيرنده شركتهاي است كه بطور منظم و دوره اي اقدام به تقسيم سود بين سهامداران مي 

تحليل رگرسيوني . د و گروه دوم سود را بصورت دوره اي و منظم تقسيم نمي كنندكنن
دوره  5آنها نشان مي دهد كه جريانهاي نقدي آزاد بر سياست تقسيم سود شركتهاي كه 

دوره پرداخت  5سود پرداخت كرده اند، تاثير مثبت ومعنادار و بر شركتهاي كه كمتر از 
هم چنين آنان دريافتند كه جريان هاي نقدي . ي داشته استداشته اندتاثير منفي و معنادار

داشته ) نامعنادار(آزاد بر اهرم مالي هر دو گروه شركتها تاثير مثبت اما غير قابل ملاحظه
 . است

در تحقيقي تحت عنوان  تأثير هزينه نمايندگي بر سياست سود ) 1384(بابك گرمرودي  •
راق بهادار تهران  به بررسي تاثير هاي پذيرفته شده در بورس او تقسيمي شركت

اي به عنوان عامل هزينه  هاي وثيقه هاي نقدي آزاد، تعداد سهامداران و دارايي جريان
نتيجه تحقيق بدين صورت بود كه . ها پرداخت نمايندگي با سياست سود تقسيمي شركت

.                             داردبين عوامل هزينه نمايندگي و سياست سود تقسيمي ارتباط مثبت و مستقيم وجود 
در تحقيقي تحت عنوان رابطه سازوكارهاي نظام راهبري ) 1388(جلال وافي ثاني  •

شركت و هزينه نمايندگي، به بررسي تاثير برخي از شاخصهاي نظام راهبري شركت بر 
نتايج به دست آمده از اين تحقيق حاكي از موثر بودن . هاي نمايندگي پرداخت هزينه

افزايش سازوكارهاي نظام راهبري شركت بر كاهش هزينه هاي نمايندگي و در نتيجه 
 .افزايش ارزش شركت مي باشد

، به بررسي رابطه ي بين جريان هاي نقدي آزاد و سياست )1388(رضواني و همكاران  •
ودريافتند . تقسيم سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

هم شركتهاي بزرگ و هم در شركتهاي داراي فرصتهاي سرمايه گذاري پايين بين كه 
اين . جريان هاي نقدي آزاد و تغييرات تقسيم سود رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
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نتيجه حاكي از توجه مديران اين شركتها به سه عامل جريان نقد آزاد، فرصتهاي سرمايه 
 .به سياستهاي تقسيم سود است گذاري و اندازه در تصميمات مربوط

، به بررسي تاثير مسئله نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد بر )1390(خداداي و حاجي زاده •
در اين تحقيق از متغيرهاي سطح بدهي شركت، . حق الزحمه حسابرس مستقل پرداختند

ي نسبت فرصتهاي رشد و ميزان سود نقدي پرداختي به عنوان متغيرهاي موثر بر هزينه ها
نتايج آنها نشان داد كه در شركتهاي كه جريان هاي نقدي . نمايندگي استفاده شده است

آزاد زيادي دارند، بين سطح بدهي و حق الزحمه ي حسابرسي ارتباط مثبت ومعنادار و 
 . بين فرصتهاي رشد آتي و حق الزحمه ي حسابرسي ارتباط منفي و معناداري وجود دارد

  
 هافرضيه

چه كه در بخش مباني نظري و پيشينه پژوهش ارائه شد انتظار مي رود كه با توجه به آن
محتواي اطلاعاتي سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم در شركت هاي داراي مسائل 

براين اساس به دو فرضيه تدوين . ير شركتها كمتر باشدنمايندگي گردش وجوه نقد آزاد، از سا
كه در هر دو فرضيه يك متغير مجازي جهت كنترل تاثير ناشي از مسائل نمايندگي  شد

   .داراي اين مسائل از ساير شركت ها اضافه شدجريان وجوه نقد آزاد و تفكيك شركت هاي 
در شركت هاي با مشكلات ناشي از  نمايندگي جريان نقد آزاد، ارتباط بين : فرضيه اول

 .سهم كمتر است قيمت هر سهم و سود خالص هر

در شركت هاي با مشكلات ناشي از نمايندگي جريان نقد آزاد، ارتباط بين قيمت : فرضيه دوم
  .هر سهم و ارزش دفتري هر سهم كمتر است

  
  روش شناسي تحقيق-3

  

  گردآوري داده هاروش  3-1
هاي اطلاعاتي بورس اوراق بهادار ي اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين تحقيق از بانككليه

 .جمع آوري شده است سايت شركت بورس اوراق بهادار،تهران، نرم افزار ره آورد نوين و 
  :به شرح زير قابل ارائه استبه  نيزآماري انجام ازمونهاي فرايند 

  ارائه آمار توصيفي مرتبط با متغيرهاي تحقيق- 1
  از روش ليون ، لين و چوي و ايم و پسران انجام آزمون پايايي متغيرها با استفاده - 2
  انجام آزمون هم انباشتگي كائو براي بررسي مانايي بلند مدت متغيرهاي نامانا  - 3
  EGLS19يا   OLS 18 انجام آزمون ناهمساني واريانس ها به منظور گزينش روش - 4
  انجام آزمون خود همبستگي به منظور بررسي خود همبستگي مدل هاي تحقيق - 5
  ها  دادهبودن 21تابلويي يا    20 تلفيقي  ليمر براي بررسي Fانجام آزمون  - 6
 ها بودن فرضيه   RAN 23 يا FIX   22 رسيانجام آزمون هاسمن براي بر - 7
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  براي آزمون نهايي فرضيه ها   EGLSيا  OLSانجام آزمون  - 8
جامعه آماري تحقيق حاضر كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين 

به روش شركت محدود شده كه  107به مي باشد و نمونه آماري نيز  1389-1383سالهاي 
  :حذفي و بر اساس معيارهاي زير تعيين شده است

ا منتهي به به منظور قابليت مقايسه اطلاعات مالي، پايان سال مالي شركت ه -
 .اسفند باشد 29

 .اطلاعات مالي شركت ها در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد -

معاملات سهام شركت ها به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران  -
 .ماه نداشته باشد 6صورت گرفته باشد و توقف معاملاتي بيش از 

از  1389سال در بورس پذيرفته شده باشد و تا پايان  1383از ابتداي سال  -
 .بورس خارج نشده باشد

واحد تجاري جزء شركت هاي سرمايه گذاري يا واسطه گري مالي، بانك و  -
 .ليزينگ نباشد

        متغيرهاي تحقيق 3-2
در . ، محتواي اطلاعاتي سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم است تحقيقوابسته  هايمتغير
عنوان نماينده ارقام حسابداري ه سهم ب ارزش دفتري هر سهم و سود خالص هراز ، مقالهاين 

 اولسون مدل از نيز جهت سنجش محتواي اطلاعاتي اين ارقامو شده  استفاده
بهره ) 1995( �٢

از  با استفادهكه در آن قيمت هر سهم است اين مدل يك معادله رگرسيوني . گيري شده است
   .رت ذيل مي باشدمدل مذكور بصو. محاسبه مي گردد هرسهم ارزش دفتري و سود خالص

                            1رابطه 
P��   � b� � b	EARN���	 � b� BV���	 � ε��  

  :كه در آن
Pit : ميانگين ارزش بازار هر سهم شركت در يكماهه پس از تاريخ مجمع عمومي در دوره  

EARNIt:  سود هر سهم شركت در دورهt-1 25 ) سود خالص شركت تقسيم بر سهام منتشره
  )t-1شركت در دوره 

BVit:  ارزش دفتري هر سهم شركت در دورهt-1 ) ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت
  )t-1تقسيم بر سهام منتشره شركت در دوره 

مستقل اين تحقيق، وجود يا عدم وجود مسائل نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد در  هايمتغير
وجود جريان وجوه نقد آزاد بالا و نسبت ارزش بازار به ارزش . اي نمونه آماري استشركت ه

پايين بطور همزمان در واحدهاي اقتصادي بعنوان مسائل ) متغير فرصتهاي رشد(دفتري
براين اساس چنانچه يك واحد اقتصادي، وجوه . نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد تلقي مي شود

ه باشد و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آن پايين باشد؛ حاكي از نقد آزاد در اختيار داشت
مستقل تحقيق، لازم  هايبنابراين براي برآورد متغير. مديريت ناكارآمد وجوه نقد آزاد است
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در ادامه شيوه محاسبه اين . است دو متغير جريان نقد آزاد و فرصتهاي رشد محاسبه شوند
  . متغيرها ارائه گرديده است

استفاده )  1989( 26 اندازه گيري جريان هاي نقد آزاد واحد تجاري از مدل لن و پولسن براي
؛ براساس اين مدل، جريان هاي نقد آزاد از سود عملياتي قبل از استهلاك و به كسر شده است

مجموع ماليات ها، به اضافه هزينه بهره و سود تقسيمي پرداختي به دست مي آيد و با تقسيم بر 
را نشان مي  شيوه اندازه گيري جريان نقد آزاد 2رابطه ارايي ها استاندارد مي گردد، مجموع د

   :دهد
  2رابطه

FCF�� �
����������������������� �!��

����"# 
  

 :           كه در آن  

FCF :جريان هاي نقد آزاد      ،INC :سود عملياتي قبل از كسر هزينه استهلاك  
TAX :ماليات بر درآمد           ،INTEXP :هزينه ي بهره 

CSDIV :سود پرداختي به سهامداران عادي  
TA it-1: جمع ارزش دفتري دارايي ها در ابتداي سال مالي  

از نسبت ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتري آن نيز اندازه گيري فرصتهاي رشد  به منظور
ت فرصت هاي رشد بيشتري را بالا بودن اين نسبت نشان مي دهدكه شرك .استفاده شده است

  ).2010رحمان، صالح، (در آينده در اختيار خواهد داشت
  )3رابطه  

PBR�� � PRICE��/BV��  
  :كه در آن
PBR it :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  

PRICEit : قيمت بازار هر سهم شركتi  در پايان دورهt 

BVit : ارزش دفتري هر سهم شركتi  در پايان دورهt  
انجام محاسبات فوق، ميانه هر يك از متغيرها محاسبه شده و چنانچه مقدار بدست پس از 

آمده براي فرصتهاي رشد و وجوه نقد آزاد براي شركتي بيش از ميانه محاسبه شده براي هر 
مي باشد و  يك از اين متغيرها باشد، آن شركت داراي مسائل نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد

 :به آن عدد يك اختصاص داده مي شود هاهدر الگوي آزمون فرضي

كه به آن يك متغير مجازي جهت ) 1997(تحقيق از مدل اولسون هايفرضيهبراي آزمون 
كنترل تاثير ناشي از مسائل نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد و تفكيك شركت هاي داراي اين 

هاي تحقيق مدل هايفرضيهبراي آزمون . ؛ استفاده مي شودمسائل از ساير شركتها، اضافه شده
  .برآورد گرديد 5و4

  4 مدل
P��   � b� � b	EARN���	 � b�FCFAP�� � b&'EARN���	 ( FCFAP��) � ε��  
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  5 مدل

P��   � b� � b	BV���	 � b�FCFAP�� � b&'BV���	 ( FCFAP��) � ε��  
  

جهت تبيين اثرات ناشي از مسئله نمايندگي جريان وجوه نقد  FCFAPفوق متغير روابطدر 
متغير مجازي است كه چنانچه جريان نقد  يك FCFAP.اولسون اضافه شده استآزاد به مدل 

آزادشركت موردنظر بيشتر از ميانه جريان نقد آزاد تمام شركتهاي نمونه آماري در دوره مربوطه 
فرصتهاي رشد تمام شركتهاي نمونه آماري در ميانه باشد و همچنين فرصتهاي رشد آن كمتر از 

  .ابر با يك و در غير اينصورت صفر خواهد بوددوره مربوطه باشد؛ بر
  
  يافته هاي پژوهش- 4
  آمار توصيفي -4-1

دهنده آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق مي باشد كه به تفكيك در سه پنل طبقه  نشان 1جدول 
 Bو پنل ) شركت 107شامل (نشاندهنده آمارتوصيفي كل نمونه Aپنل . بندي شده اند

 87شامل (شركتهاي داراي مشكل نمايندگي جريان وجه نقد آزادنشاندهنده آمار توصيفي 
را ) شركت20شامل (آمار توصيفي شركتهاي كه فاقد چنين مشكلي هستند Cو پنل ) شركت

  . نشان مي دهد
  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق: 1جدول 

  شركت 107نمونه كامل شامل : Aتابلو 
FCF  PBR BV EARN P   
  ميانگين 10252  4133  3740  3,42  - 0,003

  ميانه 3471  561 1818  1,85  0,08
  ماكزيمم 608416 256526  280207  87  6,83

  مينيمم 0,000  -3227 -2040 -4,77  - 18,33
  انحراف معيار 41106  21408  15301  6,41  1,26 

  شركت داراي مشكل نمايندگي جريان وجوه نقد آزاد B :87تابلو

FCF PBR  BV EARN P   
  ميانگين  9716  6664 4860  1,63  0,21 
  ميانه 3037  813  1974  1,52  0,15 
  ماكزيمم 608416  256526  280207 3,37  6,83 

  مينيمم 0,000 -104 -2040 -4,77 0,08
  انحراف معيار 54438 30374  22017  0,91  0,43 

  آزادشركت فاقدمشكل نمايندگي جريان وجوه نقد  C :20تابلو
FCF PBR BV EARN P    
  ميانگين 10512  2907 3197  4,28  - 0,10

  ميانه 3861 364 1729  2,27 0,04 
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  ماكزيمم 587093 212249  160727  88  3,15 
  مينيمم 0,000  3227- 647- 3,59- 18,33-
  انحراف معيار 32825  15176  10611   7,64 1,5 

  

  
ميانگين ارزش بازار هرسهم در شركتهاي داراي مشكل  ،همانگونه كه مشاهده مي گردد

) 10512(كمتراز ميانگين ارزش بازار هرسهم براي سايرشركتها )9716(نمايندگي وجه نقد آزاد
ولي ميانگين سود وارزش دفتري هرسهم در شركتهاي داراي مشكل نمايندگي وجه . بوده است
دفتري هرسهم براي ساير  بيشتر ازميانگين سود وارزش)4860و  6664(نقد آزاد

اما نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم كه مبين . بوده است) 3197و  2907(شركتها
نرخ فرصتهاي رشد آتي شركتها است در شركتهاي داراي مشكل نمايندگي وجه نقد آزاد 

كمتر از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم براي ساير ) 1,63(
ميانگين جريان وجه نقد آزاد در شركتهاي داراي مشكل نمايندگي وجه و.است)4,28(شركتها

  .است) -%10(بيشتر از ميانگين جريان وجه نقد آزاد درساير شركتها%) 21(نقد آزاد
  
  تحقيقآزمون پايايي متغير هاي  -2-4

از دو روش ليون لين و چوي و ايم و پسران  تحقيقمتغيرهاي ) مانايي(به منظور بررسي پايايي
  . قابل مشاهده است 2استفاده نموديم كه نتايج حاصله در جدول 

  %95آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق در سطح اطمينان : 2جدول 
  

 متغيرها  ليون وچوي  ايم و پسران

P(VALUE) F P(VALUE) F  
0,000  134,670-  0,000 591,99-  p 

0,2411  0,7026-  1 26,073 EARN 

0,000 341,614-  0,000 1717,53- BV 

0,000 1,2-  ٍE+15 0,1058 1,24- FCFAP 

0,000  14E+ 7,50 -  0,000 26,69- EARN*FCFAP 

0,000  16E+ 1,20-  0,000 83,67- BV*FCFAP 

  
  

درصد 95در سطح اطمينان  FCFAPو  EARNنشان مي دهد متغيرهاي  2همانطور كه جدول 
لذا به منظور بررسي مانايي بلندمدت اين متغيرها، بايد مدل هاي را كه متغيرهاي . نامانا هستند

نامانا در آن استفاده گرديده است، آزمون گردند بدين منظور در ادامه آزمون هم انباشتگي كائو 
تغيرهاي تحقيق را توجيه مي مانايي بلندمدت م 3نتايج جدول . ارائه گرديده است 3در جدول 

  .كند
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  نتايج آزمون هم انباشتگي تابلويي با استفاده از آزمون كائو: 3جدول 
  

  متغيروابسته مدل ها  نتايج آزمون كائو
P(VALUE) F 

 P  4رابطه  -4,502 0,000

 P  5رابطه  -14,45 0,000

  
  
  
  تحقيقآزمون ناهمساني و خود همبستگي فرضيات  -3-4

استفاده  STATAاز نرم افزار  تحقيقبه منظور بررسي ناهمساني و خود همبستگي فرضيات 
  .قابل مشاهده است 4كرده ايم كه نتايج حاصله در جدول 

  
  نتايج آزمون ناهمساني واريانس ها و خود همبستگي فرضيه هاي تحقيق:  4جدول 

 

  
. نشان مي دهد كه فرضيات اول و دوم داراي مشكل ناهمساني واريانس است ،4جدول 

بعبارتي بايد در آزمون نهايي فرضيه هاي اول و دوم از روش حداقل مربعات تعميم يافته 
همچنين آزمون خود همبستگي فرضيه ها نشان مي دهد كه . استفاده نماييم) EGLS(تخميني

 .همبستگي است تمامي فرضيات تحقيق فاقد مشكل خود

  هاي تحقيق در حالت تابلوييآزمون فرضيه -4-4
همچنين براي . در اين بخش به آزمون فرضيه ها در قالب مدل رگرسيوني پرداخته شده است

ليمر  Fبودن فرضيه هاي تحقيق از آزمون PANEL يا  POOLED بينتشخيص انتخاب 
استفاده كرده ايم، سپس براي تعيين و انتخاب يكي از دو الگوي اثرات ثابت يا اثرات تصادفي 

  .)5جدول  (استاز آزمون هاسمن استفاده شده 
  ليمر و هاسمن fنتايج آزمون : 5جدول 

  

 آزمون خود همبستگي آزمون ناهمساني واريانس ها فرضيه ها

F P(VALUE) F P(VALUE) 
 0,1816 1,809 0,000 3175,95 فرضيه اول

 0,158 6,021 0,000 2227,90 فرضيه دوم

 فرضيات

 

 

F هاسمن  ليمر Cross  
section 

F P Chi - 
square  

P  

 - - - 0,98 0,709 فرضيه اول

 RAN  0,15 5,18 0,000 2,59 فرضيه دوم
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براي آزمون فرضيه اول بايد از روش حداقل مربعات  ،نشان مي دهد 5همانطور كه جدول 
معمولي تجميع شده و براي آزمون فرضيه دوم از الگوي پانل با بكارگيري الگوي اثرات 

  .تصادفي استفاده كرد
فرضيه اول تحقيق داراي مشكل ناهمساني ولي  ، مدل مرتبط با5و  4با توجه به نتايج جداول 

بايد از روش حداقل مربعات تعميم يافته تخميني و  نابراينب .فاقد مشكل خود همبستگي است
نتايج حاصل . جهت آزمون فرضيه اول استفاده كرد روش حداقل مربعات معمولي تجميع شده

  .است ارائه شده  6از آزمون مدل مربوطه در جدول
نتايج نشان مي دهد كه سودخالص هر سهم تاثير مثبت و معناداري بر قيمت هر سهم داشته 

هم چنين . قوي و معنادار بوده است 2,07كه رابطه مذكور براساس ضريب رگرسيوني . است
كه محتواي اطلاعاتي  EARN*FCFAPضريب بدست آمده از آزمون رگرسيون براي متغير  

. است - 1,27ت هاي داراي مسائل نمايندگي نشان مي دهد، سود خالص هر سهم را در شرك
كه مبين تاثير منفي و معنادار مسئله نمايندگي گردش وجوه نقد آزاد بر ارتباط بين قيمت هر 

  .سهم و سود خالص هر سهم است
نيز نشان مي دهد كه مدل در حالت كلي معنادار بوده و با ) F )0,000نتايج مربوط به آماره 

علاوه بر آن نتايج . فاقد مشكل خود همبستگي است) 1,55(ماره دوربين واتسون توجه به آ
از تغييرات قيمت  0,23مربوط به ضريب تعيين تعديل شده نشان مي دهد كه در دوره پژوهش 

  .هر سهم تحت تاثير متغيرهاي مستقل بوده است
اد بر ارتباط بين قيمت هر لذا با توجه به معنادار بودن اثر مسئله نمايندگي گردش وجوه نقد آز

  .سهم و سود خالص هر سهم، فرضيه اول اين پژوهش مورد تاييد واقع مي گردد
  

  نتايج آزمون فرضيه اول: 6جدول 
 EGLS  متغيرها

 tاحتمال tآماره  ضرايب

EARN 2,07 2,81  0,0051 

FCFAP -1840 -7,93 0,000 

EARN*FCFAP -1,27 -2,22 0,02 

C 4760 11,11 0,000 

 0,2361  ضريب تعيين

 0,2329  ضريب تعيين تعديل شده

 1,55  واتسون -دوربين

 F 74,48آماره

  F  0,000احتمال آماره
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، مدل مرتبط با فرضيه دوم تحقيق داراي مشكل ناهمساني ولي 5و  4با توجه به نتايج جداول 

يافته تخميني و  فاقد مشكل خود همبستگي است بعبارتي بايد از روش حداقل مربعات تعميم
كه نتايج حاصل از آزمون مدل . جهت آزمون فرضيه دوم استفاده كرد الگوي اثرات تصادفي

  .قابل مشاهده است 7مربوطه در جدول
نتايج نشان مي دهد كه ارزش دفتري هر سهم تاثير مثبت و معناداري بر قيمت هر سهم داشته 

هم چنين . قوي و معنادار بوده است 2,37كه رابطه مذكور براساس ضريب رگرسيوني . است
كه محتواي اطلاعاتي  BV*FCFAPضريب بدست آمده از آزمون رگرسيون براي متغير  

بوده كه با  0,06ارزش دفتري هر سهم را در شركتهاي داراي مسائل نمايندگي نشان مي دهد،
  .معنادار نيست 0,93توجه به احتمال

نيز نشان مي دهد كه مدل در حالت كلي معنادار بوده و با ) F )0,000نتايج مربوط به آماره 
علاوه بر آن نتايج . فاقد مشكل خود همبستگي است) 1,86(توجه به آماره دوربين واتسون 

از تغييرات قيمت  0,81مربوط به ضريب تعيين تعديل شده نشان مي دهد كه در دوره پژوهش 
  .ده استهر سهم تحت تاثير متغيرهاي مستقل بو

لذا با توجه به عدم معناداري اثر مسئله نمايندگي گردش وجوه نقد آزاد بر ارتباط بين قيمت 
  .هر سهم و ارزش دفتري هر سهم، فرضيه دوم اين پژوهش مورد تاييد واقع نمي گردد

  نتايج آزمون فرضيه دوم:  7جدول 
  

  
  
  
  
  

  

 EGLS  متغيرها

 tاحتمال tآماره  ضرايب

BV 2,37 2,85 0,0044 

FCFAP -5740 -2,95 0,0032 

BV*FCFAP 0,066 0,080 0,93 

C 3245 1,29 0,19 

  0,8135  ضريب تعيين
 0,8127  ضريب تعيين تعديل شده

 1,86  واتسون -دوربين

 F 1051آماره

  F  0,000احتمال آماره
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  و پيشنهادهانتيجه گيري  -5
  

هاي داراي مسايل جريان نقد آزاد كمتر طبق نتايج، محتواي اطلاعاتي سود هر سهم در شركت 
اما در مورد محتوي اطلاعاتي ارزش دفتري هر سهم در شركت هاي . از ساير شركت هاست

در واقع ضريب متغيرهاي ارقام .داراي مسايل جريان نقد آزاد نتايج معناداري حاصل نگرديد 
.  نفي و معنادار استدر شركت هاي داراي مسايل جريان نقد آزاد م) سود هر سهم(حسابداري

در خصوص نتايج بدست آمده از آزمون هاي آماري تحقيق حاضر استدلال هاي ذيل ارائه مي 
  .شود

اعمال نظرهاي مديران شركتهاي با جريان هاي نقد آزاد بالا در گزارشگري مالي، در اقلام 
ميزان  اقلام تعهدي تفاوت بين سود با جريان هاي نقدي است و. تعهدي تبلور مي يابد

. سودخالص و بتبع آن ارزش دارايي هاي شركت را بگونه اي غير واقعي افزايش مي دهد
شواهد . هرچه اين اقلام بالاتر باشند، سود گزارش شده بي كيفيت تر و غيرواقعي تر است

زيادي در خصوص تاثير اقلام تعهدي و كيفيت پايين سودهاي گزارش شده بر نگرش استفاده 
 ؛ كالينز و هريبار)1998( 27 براي مثال تئو و سايرين.(تهاي مالي در دست استكنندگان از صور

نتايج اين تحقيقات حاكي از ). )2001( 30 ؛ شي)2001( 29 ؛ برادشاو و سايرين) 2000( 28
  . واكنش منفي سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان صورتهاي مالي به اقلام تعهدي مي باشد

در حوزه كاربردي پيشنهاد مي شود كه سرمايه گذاران در ارزيابي شركت هاي پذيرفته شده در 
بورس علاوه بر بررسي وضعيت سوددهي و بازده حاصل از سهام شركت، به شاخصهاي مرتبط 

در اين تحقيق جهت تشخيص اين مسائل در شركت . با مسائل نمايندگي نيز توجه داشته باشند
آزاد استفاده شد و ثابت شد كه در شركت هايي كه جريان نقد آزاد بالايي  ها از جريان نقد

بنابراين . كمتر بوده است) سود خالص هر سهم(داشته محتواي اطلاعاتي ارقام گزارش شده
  . بكارگيري نتايج اين تحقيق در حوزه تصميم گيري هاي سرمايه گذاري مطلوب بنظر مي رسد

شركت هاي سهامي توصيه مي شود كه تدابيري براي  همچنين به مالكان و سهامداران
از . همسوسازي منافع مالكان با مديران و كاهش مسائل و مشكلات نمايندگي اتخاذ نمايند

جمله اين اقدامات اعطاي اختيار خريد سهام مي باشد كه باعث مي شود مديران  شركتهاي 
ايان با عنايت به مطالب ارائه در پ. ش آفريني براي شركت تلاش نمايندسهامي در جهت ارز

مشكلات نمايندگي و يا افزايش محتواي ) كاهش(انجام تحقيقاتي در زمينه تخفيف شده،
  :اطلاعات حسابداري به صورت زير مطلوب بنظر مي رسد

سازوكارهاي داخلي و خارجي حاكميت (بررسي تاثيرات سازوكارهاي حاكميت شركتي - 1
ناشي ازجريان وجوه نقد آزاد و افزايش محتواي  در كاهش مشكلات نمايندگي) شركتي

 اطلاعات حسابداري

بر محتوي اطلاعاتي سود و ) اقلام تعهدي مديريت شده(بررسي تاثيراقلام تعهدي اختياري - 2
  .ارزش دفتري هر سهم در شركتهاي كه با مسئله نمايندگي جريان وجو نقد آزاد مواجه اند
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