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  چکیده 

بدین . شودنگهداري وجوه نقد مازاد بر نیاز شرکت باعث سوء استفاده از وجوه و در نتیجه کاهش ارزش شرکت می

منظور باید وجوه نقد را به اندازه مورد نیاز و در حد بهینه در شرکت نگهداري کرد و از طرفی بـراي جلـوگیري از سـوء    

مقاله حاضر تأثیر کیفیت افشا بر رابطه بین وجوه نقـد آزاد  . استفاده باید نتایج حاصل از عملکرد مدیران شرکت افشا شود

شـرکت   70بـدین منظـور نمونـه آمـاري شـامل      . کند د شرکت بررسی میو ارزش شرکت را با در نظر گرفتن فرصت رش

بـراي آزمـون فرضـیه پـژوهش مـدل      . شـد بررسی  1391تا  1383هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

رکت دارد زمانی که کیفیت افشـاي شـرکت بـالا باشـد و ش ـ    هاي پژوهش بیان مییافته. شدرگرسیون چند متغیره استفاده 

  .تري بر ارزش شرکت دارندهاي نقد آزاد تأثیر مثبت و قوي فرصت رشد بالایی داشته باشد، جریان

  .افشا، وجه نقد آزاد، فرصت رشد، ارزش شرکت :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

هاي سهامی سرمایه گذاران بسیاري  با توسعه شرکت

به وجود آمدند که در اداره واحد اقتصـادي تأثیرگـذار   

ایـن فراینـد باعـث شـد تـا تفکیـک مالکیــت از       . نبودنـد 

ها اتفاق افتد و مشکلات جدیدي را بـه   مدیریت شرکت

این مشکلات، ایجاد تضـاد منـافع   از جمله . وجود آورد

بــین مالکیــت و مــدیریت بــود کــه باعــث ایجــاد نظریــه  

با برقراري رابطه نمایندگی هر یک از ]. 3[نمایندگی شد

طرفین رابطـه بـه دنبـال حـداکثر کـردن منـافع شخصـی        

از آنجـا کـه تـابع مطلوبیـت مـدیران بـا       . خویش هسـتند 

د مالکــان یکســان نیســت؛ بــین آنهــا تضــاد منــافع وجــو 

  ].7[دارد

اولین مشکل مربوط به نمایندگی، وجود تضاد منافع 

یعنــی ســهامدار بــه دنبــال . بــین ســهامدار و مــدیر اســت

گذاري اسـت و  رسیدن به بالاترین مرحله ارزش سرمایه

. است له اول به دنبال افزایش ثروت خودمدیر نیز در وه

بنابراین ایـن احتمـال وجـود دارد کـه مـدیر در راسـتاي       

اختلاس و فساد مالی مدیر . سهامداران عمل ننمایدمنافع 

هـاي   و خارج ساختن منافع سـهامدار از شـرکت؛ نمونـه   

  ].6[افراطی از این تضاد منافع هستند 

کنـد در  از جمله عواملی که بـه مـدیران کمـک مـی    

جهت منافع شخصی خود گام بردارند وجـوه نقـد آزاد   

هـا فرصـت رشـد بـالایی      اگر شـرکت . در شرکت است

ممکـن اسـت از وجـوه بـه صـورت بهینـه        ،داشته باشـند 

وقتـی  امـا  . استفاده کرده و به سودآوري مطلوبی برسـند 

هاي نقـد مـازاد بـر نیازهـاي مـالی و عملیـاتی در        جریان

هـاي رشـد شـرکت نیـز      شرکت موجود باشد و فرصـت 

هـاي بـا   پایین باشد؛ به احتمال زیاد این وجوه در پـروژه 

ــی منفــی ســر  شــود؛ گــذاري مــیمایهخــالص ارزش فعل

هــاي شــرکت افــزایش یافتــه و در پــی آن ارزش  هزینــه

  .یابدشرکت کاهش می

هـاي شـرکت و از   پس بایـد بـه فکـر کـاهش هزینـه     

هاي نمایندگی بـود کـه در نتیجـه آن ارزش    جمله هزینه

بـر طبـق   . شرکت براي سـهامداران افـزوده خواهـد شـد    

ــه  ــات موجــود، هزین ــا  ادبی ــدگی ب ــاي هــاي نماین معیاره

شود که از جمله ایـن معیارهـا وجـه    مختلفی سنجیده می

بـراي جلـوگیري از سـو    . نقد مازاد بر نیاز شرکت اسـت 

هاي مترتب بر وجه نقد مازد بـر نیـاز در   استفاده و هزینه

دست مدیران؛ باید نتایج عملکـرد را بـراي جامعـه افشـا     

  .کنند

زمانی که مدیران نتایج حاصل از عملکـرد شـرکت    

کنند؛ نوعی نظارت بـر آنهـا شـکل    ا به عموم منتشر میر

شوند کـه وجـوه مـازاد بـر     گیرد و بنابراین مجبور میمی

نیاز را در صورتی که شرکت فرصت رشد نداشته باشـد  

ــه   ــد و از وجــوه مــذکور ب بــین ســهامداران تقســیم نماین

در نتیجه بهبود کیفیـت افشـا   . صورت بهینه استفاده کنند

  .شودها و افزایش ارزش شرکت میباعث کاهش هزینه

بنابراین پژوهش حاضر سعی دارد نقش نظارتی افشا 

را بر رابطه بین وجـوه نقـد آزاد و ارزش شـرکت مـورد     

آزمون قرار دهد و به همین دلیل با یک پرسش اساسـی  

  :مواجه است که

آیا کیفیت افشا بر رابطه بین وجوه نقد آزاد و ارزش 

یا در نظـر گـرفتن فرصـت    شرکت تأثیرگذار است؟ و آ

  رشد شرکت بر این رابطه تأثیرگذار است؟

در زمینـه ارتبـاط    هایی در کشور ما تا کنون پژوهش

 نیا و رساییان ایزدي(بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت 

و همچنــین افشــا )) 1389(، ســینایی و همکــاران )1389(

ولی پژوهشی  ،انجام شده است) 1392(قربانی و عدیلی(

که نقش نظارتی افشا در رابطه بـین وجـوه نقـد مـازاد و     

. ارزش شرکت مورد آزمون قرار دهد؛ انجام نشده است

لذا نیاز به چنین پژوهشی در ایـران باعـث شـد تـا نقـش      

نظارتی افشا به طور خاص در رابطه بین وجوه نقـد آزاد  
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و ارزش شرکت آن هم با در نظر گرفتن فرصـت رشـد   

  .مورد آزمون قرار گیرد ها شرکت

  

  پیشینه پژوهش

هاي پیشین در خصـوص ذخـایر وجـه نقـد،     پژوهش

ــا       ــه آی ــورد اینک ــا و در م ــت افش ــد، کیفی ــت رش فرص

سهامداران باید نگران ذخایر وجه نقد باشند شواهدي را 

هـا پرداختـه   انـد کـه در زیـر بـه برخـی از آن     ارایه کرده

  .شود می

ــوي و آي ــان گورس ــد ] 8[دوگ ــه  معتقدن ــق نظری طب

هاي نقد آزاد، سیاست تقسیم سـود بیشـتر باعـث     جریان

ــابع وجــوه تحــت کنتــرل مــدیران مــی  . شــودکــاهش من

هاي رشد نیستند،  هایی که داراي فرصت بنابراین شرکت

از طریق توزیع سـود، قـادر خواهنـد بـود از هـدر رفـتن       

بنـابراین  . منابع کمیاب بنگاه اقتصـادي جلـوگیري کننـد   

رود  ادي که فرصت رشد ندارد، انتظار میدر بنگاه اقتص

  .اي مثبت باشد ارزش شرکت با تقسیم سود داراي رابطه

مستنداتی را ارایه کردند کـه  ] 15[ تیتمن و همکاران

گـذاري بـرون سـازمانی از طریـق تحصـیل سـایر       سرمایه

هـاي عمـده درون   گـذاري ها و همچنین سـرمایه  شرکت

زرگتـــرین و ســازمانی از طریـــق وجـــوه نقــد مـــازاد؛ ب  

هاي اتلاف منابع سـازمانی هسـتند کـه    ترین شکل راحت

  . شودبه کاهش ارزش شرکت منجر می

در یک پژوهش به بررسی ] 13[پینکویتس و همکاران 

توزیع وجوه نقد شـرکت، توزیـع سـود، ارزش شـرکت و     

هدایت و راهبري شـرکت پرداختنـد و در تحلیلـی بـه ایـن      

هاي نقدي نسبت ا بر دارایینتیجه رسیدند که اثر نظارتی افش

چـون اینگونــه  . تـر اسـت  هـاي غیـر نقـدي قـوي     بـه دارایـی  

هـاي  ها بیشتر در معرض تضاد منـافع و ایجـاد هزینـه    دارایی

  .نمایندگی قرار دارند

بــه بررسـی اثــر نگهــداري  ] 12[مـارتینز و همکــاران  

نتـایج آنهـا کـه    . وجه نقـد بـر ارزش شـرکت پرداختنـد    

ــورس  شــرکت صــنعتی  472شــامل  ــه شــده در ب پذیرفت

ــین ســال ــا  2001هــاي آمریکــا در ب ــود، نشــان  2007ت ب

دهد که یک سطح وجـه نقـد بهینـه وجـود دارد کـه       می

هاسـت و انحـراف از سـطح    مجمـوع دارایـی  % 14شامل 

  .شودبهینه وجه نقد باعث کاهش ارزش شرکت می

نشـان داد کـه در   ] 11[نتیجه پژوهش لوپز و ویسـنته  

اي رشد، بین تقسیم سود و ارزش ه حالت وجود فرصت

ها معتقدند بـا فـرض   آن. شرکت رابطه منفی وجود دارد

هـاي   وجود تقارن اطلاعاتی و در حالت وجـود فرصـت  

تواند باعث کـاهش  رشد، تقسیم سود توسط شرکت می

منابع داخلی، افزایش نیاز به منابع خـارجی و در نهایـت   

ی نتایج پژوهش آنهـا حـاک  . کاهش ارزش شرکت شود

هـاي رشـد، بـین     از آن است که در حالت عدم فرصـت 

  .تقسیم سود و ارزش شرکت رابطه مثبت وجود دارد

کنـد  بیان مـی ) 1986( به نقل از جنسن] 10[هیونگ 

مشکلات سهامداران در نظارت بر اعمال فرصت طلبانـه  

دهـد تـا وجـوه    مدیران این امکان بالقوه را به مدیران می

رکت را براي منافع شخصـی  نقد ایجاد شده در داخل ش

خودشان اسـتفاده کننـد و ایـن وجـوه را بـراي حـداکثر       

او در مقالـه هزینـه   . سازي ارزش شرکت بـه کـار نبرنـد   

نماینــدگی وجــوه نقــد و محافظــه کــاري مشــروط بیــان  

دارد که هزینه نمایندگی در نتیجه وجه نقد مـازاد بـر    می

 هـایی کـه   شـود و اکثـر شـرکت   ها ایجاد می نیاز شرکت

هاي نماینـدگی ناشـی از وجـوه نقـد دارنـد بجـاي       هزینه

هـایی کـه    سـوددهی زیانـده هسـتند و در مـورد شـرکت     

هزینه نمایندگی کمتري دارنـد؛ ایـن وضـعیت بـرعکس     

  .است

 1136هـــاي بــا بررســـی داده ] 9[هانــگ و ژانـــگ  

بــه بررســی تــأثیر  1987-1996شــرکت در بــازه زمــانی 
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ندگی با استفاده از هاي نمایکیفیت افشا بر کاهش هزینه

بـراي تجزیـه و تحلیـل    . معیار جریان نقد آزاد پرداختنـد 

در نهایــت . هــا نیــز از روش رگرســیون بهــره بردنــدداده

گیري کردند که اگر میزان منـابع نقـد مـازاد    چنین نتیجه

هاي نمایندگی بـه  بر نیاز در دسترس مدیران باشد؛ هزینه

بـر ایـن   . ابـد ی دلیل انحـراف منـابع سـازمان افـزایش مـی     

اساس آنها بیان داشتند؛ افزایش افشا افراد برون سازمانی 

کند، که از انحـراف منـابع سـازمانی توسـط     را وادار می

مــدیران داخلــی جلــوگیري کننــد و از ایــن رو افــزایش  

  .شودارزش براي سهامداران ایجاد می

ــووا و همکــاران  ــا انتخــاب شــرکت ] 14[پوپ ــاي  ب ه

به بررسی اثـر افشـا    2006-2010 انگلیسی در بازه زمانی

ــد   ــرکت پرداختن ــر ارزش ش ــن   آن. ب ــی ای ــا بررس ــا ب ه

دارند که بهبود افشا با ارزش شـرکت  ها بیان می شرکت

  .گرددارتباط دارد و باعث افزایش ارزش شرکت می

در ایران در رابطه بـا سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و      

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   ارزش شرکت

هران و همچنین تأثیر کیفیت افشا بر رابطه بـین ایـن دو   ت

برخـی  . هاي چندانی صورت نگرفته استمورد پژوهش

ــا  از مهمتــرین پــژوهش هــاي داخلــی کــه تــا حــدودي ب

  :پژوهش حاضر ارتباط دارند به شرح زیر هستند

سـاله   10هـاي   با استفاده از داده] 1[ایزدي نیا و رساییان 

شـرکت بـه ایـن     129شـامل   1387تـا   1378هـاي  بین سـال 

نتیجه رسیدند که سطح نگهداشت وجه نقد رابطـه مثبـت و   

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      معناداري بـا ارزش شـرکت  

هـا در ایـن   روش مورد استفاده آن. اوراق بهادار تهران دارد

هـا رگرسـیون چنـد متغیـره بـا      پژوهش براي آزمون فرضـیه 

  .هاي ترکیبی استاستفاده از داده

دارنـد  به نقل از جنسن بیان می] 2[وي و همکاران تق

بـا توجـه بـه متفـاوت بـودن اهـداف مـدیران از اهـداف         

هـاي نقـد ایجـاد شـده در داخـل       مالکان، وجود جریـان 

هـاي  شرکت مازاد بر نقد لازم براي تـأمین مـالی پـروژه   

گـذاري  جدید با خالص ارزش فعلی مثبـت؛ بـه سـرمایه   

هـایی بـا خـالص ارزش فعلـی منفـی      این مبالغ در پـروژه 

و در نهایت موجب ایجاد پتانسیل اتلاف ایـن   شدهمنجر 

هـاي بـا رشـد     به اعتقاد جنسن شـرکت . منابع خواهد شد

سودآوري کم به احتمـال بیشـتر جریـان نقـد آزاد را در     

  .کنندگذاري میهاي غیر سودآور سرمایهپروژه

هـاي   به بررسی تـأثیر فرصـت  ] 4[سینایی و همکاران 

ــود و ارزش شــرکت       ــیم س ــین تقس ــه ب ــر رابط ــد ب رش

هاي پذیرفتـه   ها تمام شرکتجامعه آماري آن. پرداختند

شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که از بین جامعـه  

 1387تـا   1383تایی بـراي دوره زمـانی    110یک نمونه 

هـاـي  پــژوهش از طریــق دادههــاي  فرضــیه. بررســی شــدند

اـي پـژوهش آزمـون شـد    ابت فرضیهترکیبی و مدل اثرات ث . ه

یـم سـود و ارزش       نتایج پژوهش آن یـن تقس اـن داد کـه ب اـ نش ه

اـي رشـد رابطـه منفـی و      شرکت در صورت وجود فرصـت  ه

اـي   داري وجود دارد و در صورت عدم وجود فرصـت معنی ه

  .دار خواهد بودرشد رابطه مثبت و معنی

با پژوهش در مـورد نگهداشـت   ] 5[قربانی و عدیلی 

ه نقــد، ارزش شـرکت و عــدم تقـارن اطلاعــاتی بــه   وج ـ

بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقـد و ارزش شـرکت   

ــد  جامعــه . در وضــعیت عــدم تقــارن اطلاعــاتی پرداختن

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      آماري آنها تمام شـرکت 

 105اوراق بهادار تهران بود که از بین جامعه یک نمونه 

. بررسـی شـدند   1387تـا   1382تایی بـراي دوره زمـانی   

آنها از روش تجزیه و تحلیل پانلی و رگرسـیون حـداقل   

هـا و تخمـین    مربعات ادغامی بـه منظـور آزمـون فرضـیه    

نتایج پژوهش حاکی از آن بـود  . ضرایب استفاده کردند

که در وضعیت عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین نگهداشـت      

وجه نقد و ارزش شـرکت رابطـه معکـوس و معنـاداري     

  .وجود دارد
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  روش پژوهش

ــژوهش  ــوزه پـ ــژوهش در حـ ــاتی ایـــن پـ هـــاي اثبـ

با توجه به این که از اطلاعات . گیردحسابداري قرار می

ها استفاده شده است در گروه تاریخی در آزمون فرضیه

ــژوهش ــدي مــی  پ ــه بن . گــرددهــاي شــبه آزمایشــی طبق

همچنین از آنجا که هدف آن بررسـی رابطـه بـین وجـه     

أثیر کیفیـت افشـا بـر ایـن     نقد آزاد و ارزش شرکت و ت ـ

رابطه است؛ بـا توجـه بـه ماهیـت و روشـی کـه در ایـن        

 -شــود؛ نـوعی پـژوهش توصــیفی  پـژوهش اسـتفاده مـی   

این پژوهش به لحاظ معرفت . رودهمبستگی به شمار می

گرا، سامانه استدلال آن استقرایی و شناسی از نوع تجربه

آرشـیوي  ) محـیط طبیعـی  (از جهت نوع مطالعه میـدانی  

  .ستا

هـاي   فرصتاز طرفی ویژگی مشترك تجزیه و تحلیل 

بـر  (رشد، تقسیم نمونه مورد مطالعه به دو یا چند گـروه  

با توجه بـه رابطـه   . است) هاي رشد اساس ارزش فرصت

هاي رشـد و بـه منظـور     نزدیک ارزش شرکت و فرصت

هـا و   تعدیل مزایاي خصوصیات کاملا متفـاوت شـرکت  

هـا   داده هـا  همی از مشاهددادن تعداد ک در جهت از دست

هـاي بـا    شـرکت ( به چارك تقسیم شدند و از چـارك بـالا  

  .و چارك پایین استفاده شد) بیشترین فرصت رشد

علاوه بر این به لحاظ تحلیل آماري این پـژوهش از  

  .رگرسیون استفاده خواهد کرد

هـاي پذیرفتـه شـده در     براي انجام پژوهش، شـرکت 

عنـوان جامعـه آمـاري در    بورس اوراق بهادار تهـران بـه   

هاي پذیرفته شده  نمونه آماري شرکت. نظر گرفته شدند

هاي زیـر  در بورس اوراق بهادار تهران است که ویژگی

  :را دارند

اطلاعات شرکت در دسترس باشـد؛ شـرکت جـزء     

بـه علـت   (گـذاري نباشـد   هاي سرمایه ها و شرکتبانک

اسـفند  ؛ پایان سال مالی آنهـا  )جریان وجوه نقد متفاوت

ماه باشد؛ طی دوره پـژوهش شـرکت تغییـر سـال مـالی      

نداشته باشد؛ طی دوره پژوهش شرکت در بورس فعـال  

داراي قیمت سهم باشد تا بتوان ارزش شـرکت را  (باشد 

هاي مالی شرکت حسابرسی شده  ؛ صورت)بررسی کرد

  .باشند

شـرکت در   70با توجه به شرایط ذکـر شـده تعـداد    

ــانی  ــا  1383دوره زم ــاري    1391ت ــه آم ــوان نمون ــه عن ب

  .انتخاب گردید

براي تدوین مبانی نظري و مباحث نظـري پـژوهش،   

کتب و مقالات لاتین و همچنین مقالات فارسی موجود 

اطلاعات لازم بـراي آزمـون فرضـیه    . استفاده شده است

پــژوهش از اطلاعــات موجــود در ســایت بــورس اوراق 

و  www.irbourse.comبهادار تهران به نشـانی اینترنتـی   

ــی  ــایت اینترنتـ ــز   www.rids.comسـ ــه مرکـ ــق بـ متعلـ

مدیریت پـژوهش و مطالعـات اسـلامی سـازمان بـورس      

افـزاري  هـاي اطلاعـاتی نـرم    اوراق بهادار تهران و بانـک 

  .آوري گردیده استموجود همچون تدبیرپرداز جمع

  

  فرضیه پژوهش

دارنـد کـه جنسـن در    بیان مـی ] 2[تقوي و همکاران 

نمایـد کـه مـدیران    هاي نقـد آزاد بیـان مـی    ننظریه جریا

هاي نقد آزاد بین مالکان، تمایـل بـه    بجاي توزیع جریان

چـرا کـه   . سرمایه گذاري مجـدد آن در شـرکت دارنـد   

پرداخت وجه به سهامداران موجب کاهش منابع تحـت  

. گردد کنترل مدیران و در نتیجه کاهش قدرت آنان می

از بـه جـذب سـرمایه    از طرفی این امر شـاید بـه دلیـل نی ـ   

جدید توسـط شـرکت؛ موجـب افـزایش نظـارت بـازار       

هاي  به عبارت دیگر، انباشت جریان. سرمایه خواهد شد

نقد آزاد باعث کاهش توان نظارت بازار بـر تصـمیمات   

مدیران تمایل به رشد شرکت بـیش از  . شودمدیریت می

زیرا رشـد شـرکت بـا افـزایش منـابع       ،اندازه بهینه دارند
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ترل مدیران؛ افزایش قدرت و همچنین افـزایش  تحت کن

ــاداش ایشــان را در پــی خواهــد داشــت  ــه . پ ــا توجــه ب ب

متفاوت بودن اهداف مدیران از اهداف مالکـان، وجـود   

هاي نقد ایجاد شـده در داخـل شـرکت مـازاد بـر       جریان

هـاي جدیـد بـا خـالص     تأمین مالی پـروژه  براينقد لازم 

ــه ســرمایه  ــت؛ ب ــی مثب ــالغ در  گــذاريارزش فعل ــن مب ای

هایی با خالص ارزش فعلی منفی شده و در نهایت پروژه

. موجب ایجاد پتانسیل اتلاف این منابع منجر خواهد شد

هاي با رشد سـودآوري کـم بـه     به اعتقاد جنسن شرکت

هــاي غیــر  احتمــال بیشــتر جریــان نقــد آزاد را در پــروژه

  ].2[کنند گذاري میسودآور سرمایه

منظور بررسی نقش افشا بر رابطـه  بر همین اساس، به 

هـاي   بین وجـوه نقـد آزاد و ارزش شـرکت در شـرکت    

ــورس اوراق بهــادار تهــران؛ فرضــیه    ــه شــده در ب پذیرفت

  :شود پژوهش به شرح زیر بیان می

ــرکت در      ــد آزاد و ارزش ش ــوه نق ــین وج ــه ب رابط

هاي با کیفیـت افشـاي بـالا و فرصـت رشـد بـالا        شرکت

ت افشـا و فرصـت رشـد    هـاي بـا کیفی ـ   نسبت به شـرکت 

  .تر استپایین؛ قوي

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

در این بخش ابتدا مدل مورد اسـتفاده بـراي آزمـون    

شود و سپس تعریف هرکدام از متغیرهـا  فرضیه ارایه می

  .ارئه خواهد شد

)1(  ln (���,�) = � + ��
���,�

���,���
+ ������,� ∗

����,� ∗
���,�

���,���
+ ������,� ∗ ����,� ∗

���,�

���,���
+

�����,� + ��
���,�

���,�
+  �������,� + ��,� 

ارزش بازار شرکت اسـت و ارزش  �,���که در آن 

ــت      ــهام در دس ــداد س ــرب تع ــز از ض ــرکت نی ــازار ش ب

. آیـد سهامداران در ارزش بـازار هرسـهم بـه دسـت مـی     

ln (���,�)     نیز لگاریتم طبیعـی ارزش بـازار شـرکت را

کنـد و   وجـه نقـد آزاد را ارایـه مـی     �,���. دهد نشان می

بیانگر میزان وجه نقد اضـافه بـر سـطح بهینـه مـورد نیـاز       

گـذاري شــرکت  هــاي عملیـاتی و ســرمایه بـراي فعالیـت  

وجه نقد بهینه از طریق مدلی که در ادامـه مطـرح   . است

بـه ترتیـب    �,����و  �,����. آید شود به دست میمی

بیانگر کیفیت افشاي بالا و کیفیت افشـاي پـایین هسـتند    

  .پردازیمکه در ادامه به توضیح در این زمینه می

هـا از نظـر    هـاي اخیـر؛ رتبـه بنـدي شـرکت     طی سال

اطــلاع رســانی و کیفیــت افشــا، همــواره توســط بــورس 

لــذا بــراي متغیــر . اوراق بهـادار تهــران تهیــه شــده اســت 

کیفیت افشا از امتیـاز داده شـده بـه هـر شـرکت توسـط       

ــتفاده مــی     ــادار تهــران اس ــورس اوراق به ــودب لــذا . ش

ها با توجه به امتیازي که از بورس بـراي کیفیـت    شرکت

هاي قـرار   از شرکت. اند؛ چارك بندي شدندافشا گرفته

گرفته در چارك بالاي امتیاز افشاي اطلاعات بـا عنـوان   

هـاي قـرار    هاي با کیفیت افشاي بالا و از شرکت تشرک

گرفته در چارك پایین امتیاز افشاي اطلاعات بـا عنـوان   

  .شودهاي با کیفیت افشاي پایین یاد می شرکت

در مدل فوق فرصـت رشـد شـرکت را نشـان      �,���

بـــه ترتیـــب بیـــانگر     �,����و  �,����. دهنـــد مـــی

هاي با فرصت  و شرکت هاي با فرصت رشد بالا شرکت

براي محاسـبه متغیـر فرصـت رشـد از     . رشد پایین هستند

  . نسبت قیمت بازار به ارزش دفتري استفاده شده است

بیــانگر اهــرم مــالی اســت و از  �,���در مــدل قبــل؛ 

از آنجا کـه  . آیدها به دست میها به بدهیتقسیم دارایی

ــی   ــر م ــن متغی ــازمانی    ای ــرون س ــراد ب ــارت اف ــد نظ توان

را به همراه داشته باشد به عنوان متغیر کنترل ) طلبکاران(

ــت   ــده اس ــدل ش ــان    �,���. وارد م ــالص را نش ــود خ س

ــی ــد م ــت و از    �,�����. ده ــرکت اس ــدازه ش ــانگر ان بی

سـود  . آیـد بـه دسـت مـی   ) ln(s)(لگاریتم طبیعی فروش 
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منجـر  یش وجـه نقـد   تواننـد بـه افـزا   خالص و فروش می

  .اندبنابراین به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده. شوند

(ها در مدل از نسبت گردش دارایی
���,�

���,���
براي نشـان  ) 

دادن کارایی وجه نقـد آزد کـه بـر اسـاس ارزش بـازار      

. شـود شرکت در سال قبل تراز شده است، اسـتفاده مـی  

(نسبت 
���,�

���,�
بیانگر نسبت سود آوري اسـت کـه از آن   ) 

عددي  a .شوددر مدل به عنوان متغیر کنترل استفاده می

ثابـت اسـت و عـرض از مبـدأ خـط رگرسـیون را نشـان        

ــی ــد م ــدل     �,��. ده ــه م ــت ک ــایی اس ــانگر خطاه ــز بی نی

لازم بـه ذکـر   . هـا نیسـت  رگرسیون قادر بـه توضـیح آن  

یقـی اسـتفاده   هاي تلفاست که در این مدل از روش داده

همان طور که در بـالا اشـاره شـد وجـه نقـد       .شده است

آزاد از اختلاف بین سطح بهینـه وجـه نقـد و وجـه نقـد      

براي ] 9[هانگ و ژانگ  همانند. آیدشرکت به دست می

به دست آوردن مقدار بهینه وجـه نقـد مـورد نیـاز بـراي      

هـا مـدل    گـذاري شـرکت  هاي عملیاتی و سرمایهفعالیت

  :کنیم تفاده میزیر را اس
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  :که در آن

Ln   بیانگر لگاریتم طبیعـی اسـت .�����ℎ�,�   رشـد

بیـانگر سـرمایه در    ���,����. دهـد فروش را نشان می

ــت    ــد اس ــه نق ــالص از وج ــه خ ــرکت و البت ــردش ش . گ

ــانگر مخــارج ســرمایه  ���,������ ــتبی ســایر . اي اس

  .گردندمتغیرها نیز همانند مدل قبلی تعریف می

بر طبق نظریه نمایندگی وجه نقد مـازاد در دسـترس   

 بـراي ه آنها ایـن وجـه مـازاد را    شود کمدیران باعث می

منافع شخصی استفاده کنند و ایـن وجـه نقـد بـه بهتـرین      

ــرار   نحــو در جهــت منــافع ســهامداران مــورد اســتفاده ق

رود بـا بهبـود کیفیـت افشـا و      ، انتظار مـی بنابراین. نگیرد

هــا؛ ارزش شــرکت  کــاهش وجــه نقــد آزاد در شــرکت

 .رسندافزایش یابد و سهامداران به بازده بیشتري ب

  

  هاي پژوهش یافته

هاي آمـاري،  ها و تحلیلحال پس از گردآوري داده

در مــورد معنــاداري  1نتـایج بــرازش شـده مــدل شـماره    

بـه شـرح زیـر آورده شـده      1متغیرها در جـدول شـماره   

  :است

  

  

  1ضریب همبستگی مدل شماره  )1( جدول

  FC/MV HQD*HOG*FC/MV  LQD*LOG 
FC/MV  FL  NI/TA  SIZE  

  7721/0  4084/0  0048/0  2728/0  3184/0  5342/0  همبستگی پیرسون

  0000/0  0000/0  8905/0  0000/0  0000/0  0000/0  سطح معناداري
  

  

  

  

جـز  ه دارد که بین همه متغیرها بجدول فوق بیان می

 درصـد  95اهرم مالی با ارزش شرکت در سطح اطمینان 

  .رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

خـواهیم بـه بررسـی ایـن     در آزمون ایـن فرضـیه مـی   

موضوع بپردازیم که کیفیت افشا به چه صورت بر رابطه 

ــأثیر      ــرکت ت ــد آزاد و ارزش ش ــه نق ــارایی وج ــین ک ب

دست آمده از آزمون ایـن فرضـیه در    نتایج به. گذارد می

  .ارایه شده است 2شماره  جدول
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  1آزمون فرضیه شماره  )2( جدول

  واتسون -آماره دوربین  Fمعناداري آماره   Fآماره   شده ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین  ضریب همبستگی

872/0  7604/0  7588/0  132/186  000/0  897/1  

  

شـود،   ملاحظـه مـی   2همانطور که در جدول شماره 

در مــورد ضـــریب  . اســـت 869/0ضــریب همبســتگی   

همبستگی باید گفت که ایـن ضـریب بیـانگر وجـود یـا      

عدم وجود رابطـه و جهـت رابطـه بـین متغیـر مسـتقل و       

با توجه به اینکـه علامـت آن مثبـت اسـت     . وابسته است

گفـت  تـوان   ، بنابراین می)علامت شیب خط رگرسیون(

اند و متغیر وابسته یـک   بین متغیرهایی که وارد مدل شده

همچنــین، در ایــن . رابطــه مثبــت و معنــادار وجــود دارد

از % 5/75یعنـی  . است 755/0مدل، ضریب تعیین برابر با 

تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي مســتقل قابــل  

و سطح معنـاداري مربـوط    Fمقدار آماره . توضیح است

، بیانگر این است که فرضـیه  )00/0>05/0(آماره به این 

صفر بودن (معنا بودن کل مدل صفر آماري که همان بی

شــود و مــدل رگرســیون اســت، رد مــی) تمــام ضــرایب

برآورد شده، در کل معنادار است و از توان تبیـین قابـل   

  .قبولی برخوردار است

نتایج حاصل از بررسی همبسـتگی جمـلات خطـا بـا     

کـه   واتسون نیز با توجه به ایـن  -ماره دوربیناستفاده از آ

ــه ــرار دارد،  5/2و  5/1دســت آمــده در دامنــه  آمــاره ب ق

  . بیانگر نبود خود همبستگی بین خطاهاي مدل است

ضرایب متغیرها و معنـادار بـودن    3در جدول شماره 

  .ارایه شده است tآنها با استفاده از آماره 

  

  1آزمون فرضیه شماره  )3( جدول

  a FC/MV HQD*HOGFC/MV  LQD*LOG*FC/MV  FL  NI/TA  SIZE  

  t 7188/8  3548/7  1963/3  9868/2  6728/1-  8003/11  5124/25آماره 

  0000/0  0000/0  1782/0  0068/0  0013/0  0000/0  0000/0  معناداري

  7301/0  2644/3  -5722/0  4153/0  5760/0  8188/0  0916/3  ضرایب

  

شـود؛  ملاحظـه مـی   3همانطور که در جدول شماره 

ــه  tضــریب، ســطح آمــاره  و ســطح معنــاداري مربــوط ب

متغیرهاي پژوهش بیانگر این است که بجز ضریب اهرم 

؛ بقیـه ضـرایب داراي   )هـا ها به دارایینسبت بدهی(مالی 

  . یک ارتباط معنادار با ارزش شرکت هستند

 ،مشــخص اســت 3کــه در جــدول شـماره  همـانطور  

هاي با کیفیت افشاي بالا  متغیر وجه نقد آزاد در شرکت

هـاي بـا    و در شرکت 57/0و فرصت رشد بالا با ضریب 

کیفیت افشـاي پـایین و فرصـت رشـد پـایین بـا ضـریب        

وارد مدل شده است و تأثیر مثبت و معنـاداري بـر    40/0

  .ارزش شرکت دارد

بودن تأثیر کیفیـت افشـاي   حال براي مقایسه یکسان 

بالا و کیفیت افشاي پایین بر رابطه بین کارایی فـروش و  

نمـاییم کــه  ارزش شـرکت از آزمـون والـد اســتفاده مـی    

  .آمده است 4نتایج این آزمون در جدول شماره 
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  آزمون والد )4( جدول

  نوع آماره  مقایسه کیفیت افشا
مقدار 

  آماره

درجه 

 آزادي
 b3-b4  معناداري

مقایسه ضریب متغیر کیفیت افشاي بالا و 

  متغیر کیفیت افشاي پایین

  F 23/15  )481/1(  0039/0آماره 
17/0  

  0039/0  1  23/15  آماره کاي مربع

  

هـاي   شود، معناداري آمـاره  همانطور که ملاحظه می

رد فـرض صـفر   و بیـانگر   05/0دسـت آمـده کمتـر از     به

آماري مبنی بر تساوي ضرایب متغیرهـاي مـورد بررسـی    

به بیان دیگر، بـر اسـاس نتـایج حاصـل از آزمـون      . است

والد انجام شده، تأثیر میزان کیفیت افشاي بالا و کیفیت 

ــازاد و ارزش    افشــاي پــایین بــر رابطــه بــین وجــه نقــد م

هــا؛  شــرکت بــا در نظــر گــرفتن فرصــت رشــد شــرکت 

  .متفاوت است

برابـر بـا    b3 – b4حاصل عبارت  4توجه به جدول  با

بنـابراین نتـایج آزمـون والـد     . و عددي مثبت است 17/0

هـاي نقـد    نشان دهنده آن است که تأثیرگـذاري جریـان  

هاي با کیفیـت افشـاي    آزاد بر ارزش شرکت در شرکت

هـاي بـا کیفیـت     بالا و فرصت رشد بالا نسبت به شرکت

  .ین؛ بیشتر استافشاي پایین و فرصت رشد پای

  

  گیري و پیشنهادها نتیجه

در نتیجه مطالب بالا فرضیه پژوهش مبنـی بـر اینکـه    

ــرکت در     ــد آزاد و ارزش شـ ــوه نقـ ــین وجـ ــه بـ رابطـ

هاي با کیفیـت افشـاي بـالا و فرصـت رشـد بـالا        شرکت

هایی که کیفیـت افشـا و فرصـت رشـد      نسبت به شرکت

  .شودتر است؛ پذیرفته میتري دارند قويپایین

توان نتیجه گرفت که زمانی کـه کیفیـت   بنابراین می

هـاي رشــد شـرکت نیـز بـالا باشــد؛      افشـا بـالا و فرصـت   

تـري بـر ارزش شـرکت     هاي نقد آزاد تأثیر قـوي  جریان

هاي  بدین معنی که مدیریت شرکت از این جریان. دارد

نقــد آزاد بــراي افــزایش ارزش شــرکت اســتفاده کــرده 

اي بـا کیفیـت افشـاي    ه در شرکت ،از سوي دیگر. است

ــانگر     ــایج بی ــان نت ــایین؛ همچن ــد پ ــت رش ــایین و فرص پ

هـاي نقـد آزاد بـر روي ارزش     اثرگذاري مثبـت جریـان  

به . تر استشرکت است؛ اما نسبت به حالت قبل ضعیف

دهـد  طور کلی، نتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان مـی 

بهبود کیفیت افشـا باعـث بهبـود اسـتفاده از وجـوه نقـد       

هاي بـا خـالص ارزش   گذاري در طرحسرمایهشرکت و 

شود؛ کاهش سوء استفاده از وجوه نقد و  فعلی مثبت می

  .افزایش ارزش شرکت را در پی دارد

گورسـوي و  نتایج حاصل از آزمون فرضیه بـا نتـایج   

؛ )2004(؛ تیــــتمن و همکــــاران  )2002(دوگــــان آي

ــاران   ــویتس و همک ــاران  )2006(پینک ــارتینز و همک ؛ م

مطابقت دارد و با نتـایج  ) 2010(لوپز و ویسنته ؛ )2008(

  .متفاوت است) 1391(قربانی و عدیلی 

با توجه به مبانی نظري و نتایج پژوهش؛ پیشنهادهاي 

  :شودزیر عرضه می

هـاي خـود بـراي    ریـزي ها در برنامه مدیریت شرکت

هاي نقد به این نکته توجه کنند کـه  نگهداري موجودي

حــد بهینــه موجــب کــاهش انباشــت وجــه نقــد بــیش از 

کارایی و در نهایت کاهش ارزش شرکت بخصوص در 

همچنـین بـه   . شـود هاي با فرصت رشـد کـم مـی    شرکت

شـود تـا   سازمان بورس اوراق بهادار تهـران پیشـنهاد مـی   

ها را تشویق و ملزم به شـفافیت هرچـه بیشـتر در     شرکت

ارایه اطلاعات نماید چون باعث افزایش ارزش شـرکت  

  .شودمنتفع شدن سهامداران می و در نتیجه
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اـي غیـر قابـل     هر پژوهشی داراي یک سري محـدودیت  ه

تـند      اـکم هســ ــژوهش حــ ــر آن پـ ــه بـ ــت کـ اـب اسـ . اجتنــ

توانند ذاتی، و یا مربـوط بـه نمونـه     هاي پژوهش می محدودیت

اـي زیـر   در این پژوهش ما با محـدودیت . مورد بررسی باشند ه

  .ایممواجه بوده

عدم وجود اطلاعات مـورد نیـاز و قابـل اتکـا بـراي      

ها  اندازه گیري متغیرهاي پژوهش براي برخی از شرکت

هـاي فعـال در بـورس اوراق     و عدم سابقه زیـاد شـرکت  

. بهادار تهران، به محدودیت نمونه آماري منجـر گردیـد  

گذاري سسات سرمایهؤها و مها، بیمهبه دلیل اینکه بانک

ري خـاص داراي ماهیـت متفـاوت بـا     و موارد با حسابدا

ــرکت ــاظ      ش ــژوهش لح ــن پ ــتند در ای ــر هس ــاي دیگ ه

همچنـین بـا توجـه بـه اینکـه کشـور مـا در         .اند نگردیده

ــن    ــه ســر بــرده اســت قطعــاً تعــدیل ای شــرایط تــورمی ب

مطالعات با توجه به نرخ تورم مفید بود که ایـن کـار بـه    

هـاي موجـود واقعـی ممکـن      دلیل عدم دسترسی به تورم

  .دنش

  

  منابع

ابزارهـاي   ).1389( .رسـاییان، امیـر   نیا، ناصـر؛  ایزدي ]1[

نظارتی راهبري شرکتی، سطح نگهداشت وجه نقـد  

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس  و عملکــرد شــرکت

ــران،   ــادار تهـ ــژوهش اوراق بهـ ــلنامه پـ ــا و فصـ هـ

ــادي سیاســت ــص 55، شــمارههــاي اقتص  -154، ص

141. 

ی، ســـعید و یجبــارزاده کنگرلــو   ؛تقــوي، مهــدي   ]2[

هـاي  تبیین رابطه هزینه ).1389( .خدایاریگانه، سعید

ــا مــدیریت ســود در   نماینــدگی و ارزش شــرکت ب

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

، مجله مهندسـی مـالی و مـدیریت پورتفـوي    تهران، 

  .113، ص3شماره 

حاکمیـــت شـــرکتی در  ).1387( .جلالـــی، فاطمـــه ]3[

، 196ماره ، شــماهنامــه حســابدارحرفــه حسابرســی، 

  .3-10صص

ــینایی، حســنعلی  ]4[ ســلگی، محمــد و محمــدي،    ؛س

هـاي رشـد بـر رابطـه      تأثیر فرصت ).1390( .کامران

بین ساختار سرمایه، سود تقسیمی و ساختار مالکیت 

هـاي حسـابداري   مجلـه پـژوهش  با ارزش شـرکت،  

  .87-102، صص 10، شماره مالی

نگهداشت  ).1391( .و عدیلی، مجتبی قربانی، سعید ]5[

، ه نقد، ارزش شرکت و عـدم تقـارن اطلاعـاتی   وج

  .131-149، صص8، شماره مجله دانش حسابداري

بررسی کاربردهاي تئـوري   ).1384( .نمازي، محمد ]6[

ــدیریت  ــابداري م ــدگی در حس ــوم  نماین ــه عل ، مجل

ــیراز   ــگاه شـ ــاعی دانشـ ــانی و اجتمـ ، 22، دوره انسـ

 .147-164، صص 2شماره

ــرج ]7[ ــوروش، ای ــی  ؛ن ــی، غلامرضــا و واف ــانی، کرم ث

بررسـی رابطـه سـازوکارهاي نظـام      ).1388( .جلال

هـــاي نماینــــدگی  راهبـــردي شـــرکت و هزینــــه  

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شرکت

، ت حسـابداري و حسابرسـی  تحقیقافصلنامه تهران، 

  .4-27، صص 1شماره

[8] Gursoy, G., and Aydogan, K., (2002), 
Equity Ownership Structure, Risk Taking, 
and Performance, Emerging Markets 
Finance & Trade. Vol 38. Pp6-25. 

[9] Huang, P., and Zhang. Y., (2012), Does 
Enhanced Diclosure Really Reduce 
Agency Costs? Evidence From Diversion 
of Corporation Resources, Journal of the 
Accounting Review 87(1): pp 199-229. 

[10] Hyung, Joo., and Ha., (2011), Agency 
Costs of Free Cash and Conditional 
Conservatism.Oklahoma State University. 

[11] Lopez, I., and Vecente, C., (2010), Do 
Leverage, Dividend Payout, and 
Ownership Concentration Influence Firms 
Value Creation?, Emerging Markets 
Finance & Trade, Vol 46, PP 80-94. 

[12] Martinz-Sola, C., Garcia-Truel., P.J. 



  

  97/   شرکت ارزش و آزاد نقد وجه بین رابطه بر افشا کیفیت تأثیر بررسی

 
and Martinz-Solano, P. (2008), Corporate 
Cash holding and Firm Value, Journal of 
Financial Economics, Vol 48. 

[13] Pinkowits, L., Stuls, R., and 
Williamson, R., (2006), Does the 
Contribution of Corporate Cash Holding 
and Dividends to Firm Value Depend on 
Governance? A Cross-Country Analysis, 
Journal of Finance 61(6): pp 2725-2752. 

[14] Popova, T., Georgkopoulos, G., 
Sotiropoulos, I., and asilriou.,V. (2013), 
Mandatory Disclosure and its Impact on 
the Company, International Business 
Research, 6(5): pp 1-16. 

[15] Titman, S., K. C. J. Wie, and F. Xie. 
(2004), Capital Investments and Stock 
Returns, Journal of Financial and 
quantitative Analysis, 39(4): pp 677-700. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  1393 تابستان) پنجم(شماره پیاپی ، دوم، شماره دومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  98

 

 


