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تـأثير   بـه  و بعـد  را بررسي كـرده دفتري  سودها و ارزش بودن مربوطابتدا  پژوهشاين  :چكيده
بـراي  . است پرداخته فتريد سودها و ارزش بودن مربوطهاي نقد آزاد بر مشكل نمايندگي جريان

هاي  آزمون فرضيه. سودها و ارزش دفتري از مدل قيمت اولسون استفاده شد بودن مربوطآزمون 
 ،شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهتايي از شركت نودوهفت ةيك نمون روي پژوهش

ري هـر سـهم در   كـه ارزش دفت ـ  كنـد  مـي نتايج بيان . است انجام گرفته 82-89در بازه زماني 
هاي فاقد ايـن مشـكل، ارزش   هاي نقد آزاد و شركتهاي داراي مشكل نمايندگي جريانشركت

هـاي داراي مشـكل   همچنين نتايج بيانگر آن است كه سود هر سـهم در شـركت  . مربوط نيست
هـاي فاقـد ايـن مشـكل ارزش مربـوط اسـت و مقـدار        هاي نقد آزاد و شـركت نمايندگي جريان

هـاي نقـد آزاد كمتـر    هاي داراي مشكل نماينـدگي جريـان  ود هر سهم در شركتس بودن مربوط
سـودها   بـودن  مربـوط هاي نقد آزاد داراي تأثير منفي بـر  بنابراين مشكل نمايندگي جريان. است
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  مقدمه
 .است شده تعريف گذاريسرمايه هايگيريتصميم براي سودمند اطلاعات تهيه ،حسابداري هدف

 .باشند) اتكا قابليت و بودن مربوط(هاي كيفي ويژگي داراي كه هستند اطلاعاتي سودمند اطلاعات
 را يـك تصـميم   در تفاوت يجادا توانايي بايد حسابداري اطلاعات اين معناست كه به بودن مربوط

ويژگـي   عناصـر  از ،بـودن  موقـع  بـه  و ارزيـابي  در سودمندي بيني،پيش در سودمندي. داشته باشد
شـود، اگـر    يك مقدار يا كميت حسابداري مربوط تلقي مـي ). FASB1, 1980(است  بودن مربوط

ارزيابي اين نكته كـه آيـا   براي . برآورد شود كه آن كميت يا مقدار با ارزش بازار سهام ارتباط دارد
گـذاري سـهام    گذاران از آنهـا بـراي ارزش  مقادير حسابداري بيانگر آن اطلاعاتي است كه سرمايه

انـد  اقلام حسـابداري طراحـي شـده   » بودن مربوط« ةكنند، مطالعات در زمينها استفاده ميشركت
)Barth, Beaver and Landsman, 2001 .(ي مربوط تلقـي  هاي مالي در صورتعناصر صورت

سـودمندي سـودها   ). Hand, 2003(هـا مـرتبط باشـند    شود كه آنها با قيمت سـهام و بـازده  مي
هاي بازده سهام يـا تغييـرات قيمـت سـهام و     تواند با استفاده از رگرسيون همزمان بين كميت مي

  ). Lev, 1989(گيري شود سودها اندازه
 ـ   سرمايه هاي نقدي مازاد برهاي نقد آزاد، جريانجريان مين مـالي  أگذاري مـورد نيـاز بـراي ت

شـده   تنزيـل  ،هاي داراي خالص ارزش فعلي مثبت است كه با نرخ بازده مورد انتظار مربـوط طرح
  ). Jensen, 1986(است 

مديران  :گويداو مي. هاي نقد آزاد را يكي از منابع مشكل نمايندگي معرفي كردجنسن جريان
هـاي  گـذاري آن در پـروژه  شـايد اقـدام بـه سـرمايه     ،آزاد زياد هاي نقدهاي داراي جريانشركت
هـا و  پـروژه ). Jensen, 1986(هـاي داراي خـالص ارزش فعلـي منفـي كننـد      اي و طـرح  حاشيه
يـا مزايـاي شخصـي     منافع مديران است كه امكـان دارد مزايـاي پـولي    هم راستا باهايي  فعاليت

را بيشـتر  ) نماينـدگي  ةهزين ـ(ت مشكل نمايندگي و اين حال داشته باشدديگري براي مديران دربر
  ).Chung et al, 2005(كند مي

هـا  تأثير چشـمگيري بـر روش كنتـرل شـركت     ،آغاز مالكيت شركتي از طريق مالكيت سهام
جـدايي مالكيـت از   . داشت و بدين ترتيب، مالكان، اداره شـركت را بـه مـديران تفـويض كردنـد     

ايـن مشـكل از   . شـد » مشكل نمايندگي«سازماني به نام  منجر به يك مشكل ،)كنترل(مديريت 
و مـديران بـه جـاي تـلاش در      ندشود كه منافع مديران و سهامداران همسو نيسـت آنجا ناشي مي

بيشتر در جهت منافع شخصي خـود عمـل    ،)حداكثرسازي ارزش شركت(جهت منافع سهامداران 
دهد سهامداران را نشان مي دست بهها ضرورت كنترل مديريت شركت ،مشكل نمايندگي. كنندمي

                                                 
1. Financial Accounting Standard Board  
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حيـف و   سـبب  ،هاي نقد آزادمنافع شخصي مديران با وجود جريان). 105 :1390حساس يگانه، (
كـه  يابد افزايش ميتعارض ميان مديران و سهامداران زماني . شودميل شدن منابع و ناكارايي مي

كل نماينـدگي  ايـن حالـت مش ـ   در. دسـت آورده باشـد   جريان نقد آزاد به ،شركت از عمليات خود
هـاي بـا   گـذاري در طـرح  مديران براي خالي كردن وجوه نقد از طريـق سـرمايه   ةصورت انگيز به

 ,Brush et al(شـود  كردن آن با ناكارايي سـازمان نمايـان مـي    خالص ارزش فعلي منفي و تلف

2000; Jensen, 1986 .(ز منابع ايجـاد يـا   يكي ا ،هاي نقد آزادتوان گفت كه جريانبنابراين مي
 . مشكل نمايندگي است ةتشديد كنند

  بيان مسئله 
دوم گـام   در. سود و ارزش دفتري هر سهم اسـت  بودن مربوطبررسي  ،اول گامدر  پژوهشهدف 

سود و ارزش دفتري هـر سـهم    بودن مربوطهاي نقد آزاد بر بررسي تأثير مشكل نمايندگي جريان
سـود و ارزش دفتـري    بـودن  مربـوط به بررسي  نخست و،پژوهش پيش ردر  ،ديگر به بيان. است

سـود و ارزش دفتـري بـراي     بـودن  مربوطسپس . ها پرداخته شده استسهام براي تمامي شركت
بـراي  . مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت     ،هاي نقد آزادنمايندگي جريان ةهاي داراي مسئلشركت
  :زير است هاي پرسشاسخي براي پ در پي پژوهشاول، اين  گامدر  پژوهشبه هدف  يابي دست

 ي وجود دارد؟ معنادار ةآيا بين سود هر سهم و ارزش بازار سهام رابط .1
 ي وجود دارد؟رابطة معنادارآيا بين ارزش دفتري هر سهم و ارزش بازار سهام  .2

شود كه آن مقدار با ارزش بازار سهام ارتبـاط داشـته باشـد    زماني مربوط تلقي مي ،يك مقدار
)Barth et al, 2001 .(سود هر سهم و ارزش دفتـري   بودن مربوطبررسي  در پيحاضر  پژوهش

ارتباط بين سود هر سهم و ارزش دفتري هر سـهم بـا ارزش بـازار     براي اين امر،. هر سهم است
انجـام گرفتـه    مطالعـات همچنـين بـا توجـه نتـايج     . سهام شركت مورد بررسي قرار گرفته اسـت 

رود سـود هـر سـهم و ارزش    انتظار مي ،)Rahman & Saleh, 2008؛ 1386قادري،  سعيدي و(
هـاي اول و دوم  بنـابراين فرضـيه  . مثبتي با ارزش بازار سهام داشته باشـد  ، رابطةدفتري هر سهم

  : صورت زير بيان شده است به
  . ي وجود داردمعنادارو  رابطة مثبتبين ارزش بازار سهام و سود هر سهم : فرضيه اول
  .ي وجود داردمعنادارو  رابطة مثبترزش بازار سهام و ارزش دفتري سهام بين ا: فرضيه دوم
هـاي   پرسشپاسخي براي در پي اين پژوهش دوم،  گامدر  پژوهشيابي به هدف  براي دست

  :زير است
 سود هر سهم دارد؟ بودن مربوطي بر تأثيرهاي نقد آزاد چه مشكل نمايندگي جريان .1
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ارزش دفتري هر سهم  بودن مربوطي بر تأثيرچه  هاي نقد آزادمشكل نمايندگي جريان .2
  دارد؟

هـاي  گـذاري در طـرح  هاي نقد آزاد و رشد كـم، سـرمايه  هاي داراي حجم زياد جريانشركت
هاي بنابراين از آنجايي كه شركت. كنندغيربهينه خود را از طريق دستكاري حسابداري پنهان مي

ـ كـه  شـده دارنـد     يل به دستكاري سود گـزارش تما ،هاي نقد آزادداراي مشكل نمايندگي جريان
 ـ شده را تحت تأثير قرار مي هاي دفتري گزارشصورت غيرمستقيم ارزش به رود انتظـار مـي   دهـد 

تحـت   ،دفتري سودها و ارزش بودن مربوطدرنتيجه . بازار پاسخ منفي به اين اطلاعات نشان دهد
همچنين نتايج ). Gul & Tsui, 1998(يابد هاي نقد آزاد كاهش مينمايندگي جريان ةتأثير مسئل
تحت تأثير مسـئله   ،سود و ارزش دفتري هر سهم بودن مربوطبيانگر آن است كه ميزان  مطالعات

 ,Chung et al, 2005; Rahman & Saleh(يابـد  هاي نقد آزاد كـاهش مـي  نمايندگي جريان

  :دنشوصورت زير بيان مي هاي سوم و چهارم بهبنابراين فرضيه). 2008
سود هـر سـهم    بودن مربوطهاي نقد آزاد باعث كاهش مشكل نمايندگي جريان: فرضيه سوم

  . شودمي
ارزش دفتـري   بودن مربوطهاي نقد آزاد باعث كاهش مشكل نمايندگي جريان: فرضيه چهارم

 .شودهر سهم مي

  ادبيات پژوهش
 اطلاعات حسابداري  بودن مربوط

  رزش دفتــري بــا اســتفاده از مــدل قيمــت در بــازه زمــانيســود و ا بــودن مربــوطنتــايج بررســي 
 بـودن  مربوطارزش مربوط است و  ،بيانگر آن است كه تركيب سود و ارزش دفتري ،1993-1953

بررسـي  ). Collinse et al, 1997(سود و ارزش دفتري در طول زمان اندكي افزايش يافته است 
تـا   1952هـاي   طـي سـال  اي قيمت و بازده هسود و ارزش دفتري با استفاده از مدل بودن مربوط
مدل قيمت با  بودن مربوطافزايش در  ،در بازه زماني مورد بررسيآن است كه  ةدهند نشان ،1994

همچنين نتـايج بيـانگر آن اسـت كـه كـاهش در      . در مدل بازده همراه است بودن مربوطكاهش 
 Francis(در دوره مورد مطالعه باشد شايد ناشي از رشد نوسان بازده بازار  ،مدل بازده بودن مربوط

& Schiper, 1999 .(  
 كـره  انـدونزي،  آسـياييِ  شـش كشـور   در ارقام حسابداري و سهام قيمت ميان ارتباط بررسي

 ارقام ةوسيل به سهام قيمت تبيين قدرت كه بيانگر آن است ،تايلند و تايوان فيليپين، مالزي، جنوبي،

 فيليپين كشورهاي مورد در كه حالي در ؛است پايين نسبتاً يمالز و تايوان در كشورهاي حسابداري
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 بـالا،  فيليپين و كره جنوبي در ارزش دفتري تبيين قدرت همچنين .است بالا نسبتاً كره جنوبي و

 و ارزش دفتـري  به نسبت تبيين كمتري قدرت داراي مانده باقي عايدات .است پايين تايوان در اما
 اسـتانداردهاي  كـه  اسـت  گفتنـي  .اسـت  شـش كشـور   هـر  رد سهم هر سود به نسبت همچنين

 و مـالزي  انـدونزي،  اسـتانداردهاي  و استانداردهاي آمريكـا  مبناي بر تايوان و فيليپين حسابداري
 ماليـاتي  قـوانين  مبنـاي  بـر  جنـوبي  كره و استانداردهاي الملليبين استانداردهاي مبناي بر تايلند

  . )Graham & King, 2000(است  شده تدوين
متغيرهـاي سـود، اقـلام تعهـدي و ارزش      وسيلة بهها بررسي قدرت تبيين ارزش بازار شركت

 كـه  نشـان داد  ن،انگلستا و هلند آلمان، فرانسه، اروپاييِ چهار كشور هايدفتري با استفاده از داده

 كـردن  لحاظ همچنين .هستند كاربرد داراي هاارزيابي شركت در ارزش دفتري و سود متغيرهاي

 كشـورها  هـاي  خصوصـيت  توجـه بـه   از بيشـتر  ،ارزش بازار بينيپيش صنعت در هاي صوصيتخ

  ). Ballas & Heavas, 2005(كاهش دهد  را بينيپيش خطاي تواند مي
 .شده اسـت  انجام 2004سال  به منتهي ،ساله بيست زماني ةدور براي كويت بازار در پژوهشي

 طـور  به هم و جداگانه صورت به هم عايدات و دفتري ارزش )1: از عبارتند پژوهش هاي اينيافته

 و دفتـري  ارزش تركيـب  بـودن  مربـوط  ويژگـي  )2 ؛دارند ايملاحظه قابل قدرت تبيين ،مشترك
 مورد بررسي ةدور طي عايدات بودن مربوط) 3 ؛است افزايش يافته بررسي مورد ةدور عايدات طي

 كـه اسـتانداردهاي   1990سـال  از) 4 ؛اسـت  كـاهش يافتـه   ارزش دفتري بودن مربوط افزايش و

 افـزايش و  عايـدات  و ارزش دفتـري  تركيـب  بودن مربوط است، شده پذيرفته كويت در المللي بين

  ).EL Shamy & Kayed, 2005(است  يافته كاهش سود افزايش و ارزش دفتري بودن مربوط
ريسـك   و رمتـو  با كشوري( تركيه در كشور قيمت سهام بر ارزش دفتري و سود تأثير بررسي

 ارزش و سـود  اسـت و  سـهام  قيمت براي شاخص مهمي ،ارزش دفتري كه بيانگر آن است) بالا

 توضـيح  را قيمـت سـهام   تغييرات درصد 75 از بيشتر در مجموع ،تورم دليل به ،شده تعديل دفتري

  ). Anandarajan et al, 2006(دهند مي
با استفاده از سود  سهام ارزش بازار ارزش دفتري شركت با سود خالص و ارتباط ميزان بررسي

ارزش شـركت   تغييـرات  از توجهي بخش قابل )1كه  داد نشان هر سهم و ارزش دفتري هر سهم
 ،شركت ارزش دفتري و سود مجموع دهندگي توضيح قدرت عمده )2 ؛شودتبيين مي سود وسيلة به
 سود هر با مقايسه در يمناسب دهندگي توضيح قدرت از شركت ارزش دفتري )3 ؛است سود دليل به

ارزش  نقـش سـود،   بررسـي  نتـايج ). 1384صـفاجو،   پورحيدري، اميـري و (نيست  برخوردار سهم
بـورس   در شده هپذيرفت توليدي هايشركت در مالكانه حق يابي ارزش در واگذاري و اختيار دفتري
 دفتـري  ارزش و سـود  و متغيرهاي قيمت سهم بين رابطه بيانگر آن است كه ،تهران بهادار اوراق
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ضـريب   كـه  گونـه  بدين .است متفاوت و زياني سودي هايوضعيت براي مأتو يا جداگانه صورت به
 ارزش متغير ضريب ،عكسبر و سودي هايوضعيت كوچكتر از ،زياني هايوضعيت در سود متغير

 نشان پژوهش نتايج همچنين .است سودي هايوضعيت از بزرگتر ،زياني هايوضعيت در دفتري

 متغيـر  با سهم قيمت تغييرات دادن توضيح در ارزش دفتري متغير سودي، هايدر وضعيت كه ادد

  ). 1385تالانه،  و ثقفي(سود مشاركت ندارد 
ارزش  تـأثير  بـا  مقايسـه  در ،قيمت سـهام  بر تقسيمي سود و ارزش دفتري تأثير نتايج بررسي

حـاكي از   ،تهـران  بهادار ورس اوراقب شده در پذيرفته هايشركت در قيمت سهام بر سود و دفتري
 بـا  مشابهي دهندگيتوضيح قدرت، كمابيش تقسيمي سود و ارزش دفتري آن است كه متغيرهاي

 دهنـدگي  توضـيح  قـدرت  ارزش دفتـري . دارنـد  شده گزارش و سودهاي دفتري ارزش متغيرهاي

  ). 1385خواجوي و ابهري، (متغير ديگر دارد  دو نسبت به كمتري
حاكي  ،اجزاي نقدي و تعهدي سود حسابداري به ارزش بازار شركت بودن مربوط نتايج بررسي

 ،بيني و قدرت توضيحي ارزش بازار شـركت را دارنـد  از آن است كه اجزاي نقدي سود توان پيش
ري بـه ارزش  بنابراين اجزاي نقدي سود حسـابدا . ولي سه جزء تعهدي سود فاقد اين توان هستند

در ايـن  . نسبت به اجزاي تعهدي از سودمندي بيشتري برخوردار است و بازار شركت مربوط است
هـاي دريـافتني، تغييـرات    جزء نقدي و تغييرات حساب منزلة بههاي نقد عملياتي جريان پژوهش،

اجزاي تعهدي سود در نظـر گرفتـه شـده     منزلة به ،هاي پرداختنيموجودي كالا و تغييرات حساب
  ). 1385كردستاني و رودنشين، (است 

 نقـد  وجوه گردش خالص، سود ارزش دفتري، كنندگي بينيپيش به بررسي توان اي مطالعهدر 

شـركت   بـازار  ارزش بـا  رابطـه  در حسابداري اطلاعات ةنمايند عنوان به ،گذاريو سرمايه عملياتي
 اقلامـي  ،حسـابداري  سـود  و حاكي از آن است كه ارزش دفتري پژوهشهاي يافته. پرداخته شد

 ـمربـوط   قـدرت  در )گـذاري سـرمايه  و عمليـاتي (گـردش وجـوه نقـد     كـردن  وارد و هسـتند  رت

  ). 1386سعيدي و قادري، (كند ايجاد نمي داريافزايش معنا ،هامدل دهندگي توضيح

 سودها و ارزش دفتري  بودن مربوطهاي نقدي آزاد و مشكل نمايندگي جريان
هاي نقـد  كنند كه افزايش در جريانيان ميب ،نمايندگي) هايهزينه(هاي مبتني بر مشكل فرضيه

وجـود   برخي مطالعـات، در . كندهاي بيشتري براي انجام مخارج غيربهينه فراهم ميفرصت ،آزاد
هـاي نقـدي آزاد و رشـد كـم مـورد      هاي داراي حجم زياد جريـان مشكل نمايندگي براي شركت

  ).Gul & Tsui, 1998; Chung et al, 2005(بررسي قرار گرفته است 
هـاي داراي حجـم زيـاد    هاي نقد آزاد در شـركت بررسي ارتباط بين مشكل نمايندگي جريان 
هـاي داراي  نشان داد كه مديران شـركت  ،حسابرسي الزحمه حقهاي نقد آزاد و رشد كم و جريان



  41  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ... هاي نقد آزاد تأثير مشكل نمايندگي جريان

هـاي غيربهينـه خـود را از طريـق     طرح ،گذاريهاي نقد آزاد و رشد كم سرمايهجريان ،حجم زياد
حسابرسـان در پاسـخ بـه احتمـال قـوي اشـتباه در ارقـام         كنند وحسابداري پنهان مي دستكاري

هـاي داراي  از آنجايي كه شركت. كنندبيشتري را مطالبه مي دستمزد ،نظمي ماليحسابداري و بي
طور  ـ كه به خود دارند شده گزارشتمايل به دستكاري سود  ،هاي نقد آزادمشكل نمايندگي جريان

پاسـخ   ،رود بازارانتظار مي ـ  دهدرا تحت تأثير قرار مي شده گزارشهاي دفتري ارزشغيرمستقيم 
هـاي  سودها و ارزش دفتري براي شركت بودن مربوطبنابراين . منفي به اين اطلاعات نشان دهد

هـاي فاقـد مشـكل نماينـدگي     در مقايسه با شـركت  ،هاي نقد آزادداراي مشكل نمايندگي جريان
  ).Gul & Tsui, 1998(آزاد كمتر است هاي نقد جريان

كه عملكرد  انگيزه دارند ،هاي نقد آزاد و رشد كمهاي داراي حجم زياد جريانمديران شركت
از آنجـا كـه مـديران    . ضعيف خود را با استفاده از افزايش اقـلام تعهـدي اختيـاري پنهـان كننـد     

هاي گذاري در پروژهل به سرمايهماي ،هاي نقد آزاد و رشد كمهاي داراي حجم زياد جريان شركت
هاي داراي خالص ارزش فعلي منفي و افـزايش اقـلام تعهـدي اختيـاري سـودها      اي، طرححاشيه
هـاي نقـد آزاد   گذاران به مشـكل نماينـدگي جريـان   بيني است كه سرمايهپس قابل پيش ،هستند

بينـي  لـت پـيش  در ايـن حا . پاسخ خواهند داد و اين پاسخ در قيمت سـهام مـنعكس خواهـد شـد    
سـود حسـابداري و ارزش دفتـري     بـودن  مربوطهاي نقد آزاد بر مشكل نمايندگي جريان ،شود مي

  ). Chung et al, 2005(تأثير خواهد گذاشت 
هـاي داراي  سـهامداران، مـديران شـركت    از جانب دهنده ثر يا اقدامات نظمؤدر نبود كنترل م

هـاي  گـذاري در طـرح  بيشتر مايـل بـه سـرمايه    هرچه ،هاي نقد آزاد و رشد كمحجم زياد جريان
  ). Gul & Tsui, 2001(هاي داراي خالص ارزش فعلي منفي هستند اي و طرححاشيه

منافع شخصي  ةوسيل هتواند بمي ،گذاريسرمايههاي مديران براي انجام رفتارهاي بيشانگيزه
تنهـا بـراي مـديران در     ،مزايـاي كنتـرل  . مديران در كنترل منافع سهامداران توضـيح داده شـود  

 :اي از مزاياي كنترل عبارتنـد از نمونه. سهامداران محدود شودوسيلة  بهتواند دسترس است و نمي
هاي نقد آزاد هاي داراي جريانتمايل مديران شركت. است... سن شهرت وسود مديران، كسب ح

 ـ گذاري در طرحزياد و رشد كم براي سرمايه هـاي  ي منفـي و طـرح  هاي داراي خـالص ارزش فعل
گذاري غيربهينه براي سـهامداران بيشـتر   تواند مشكل نمايندگي را از طريق سرمايهمي ،ايحاشيه
تدريج باعث كاهش قيمت سهام شده و باعث تغيير يا حذف هيئت  گذاري غيربهينه بهسرمايه. كند

  ). Jensen, 1986; Stulz, 1990(شود سهامداران مياز سوي مديره 
توانند از حسـابداري تعهـدي   گذاري غير سودآور ميكردن تأثيرات سرمايه براي پنهانمديران 

  ). Chung et al, 2005(استفاده كنند  شده گزارشبراي افزايش سود 
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سـودها و ارزش   بـودن  مربـوط هـاي نقـد آزاد بـر    نتايج بررسي تأثير مشكل نمايندگي جريان
بيانگر آن است كه سـودها و ارزش دفتـري    ،زيدر كشور مال 2002-2004دفتري در بازه زماني 

هـاي نقـد آزاد   نسبت به ارزش بازار شـركت ارزش مربـوط هسـتند و مشـكل نماينـدگي جريـان      
ـ   ايـن تـأثير بـراي تمـامي نمونـه سـال      . دهـد سودها و ارزش دفتري را كاهش مي بودن مربوط
ها و ارزش دفتـري  هاي نقدي آزاد كـه ضـرايب سـود   هاي داراي مشكل نمايندگي جريانشركت

  ). Rahman & Saleh, 2008(پاييني نداشتند، ثابت و پايدار نيست ) بودن مربوطميزان (
 سـودها و ارزش  بـودن  مربـوط هـاي نقـد آزاد بـر    نتايج بررسي تأثير مشكل نمايندگي جريان

هـاي  ارزش ،سودها و ارزش دفتـري  اولاً :دفتري در بورس اوراق بهادار تهران بيانگر آن است كه
سودها و  بودن مربوطتواند بر ميزان نمي ،هاي نقد آزادمشكل نمايندگي جريان ثانياً. مربوط نيستند

  ). Talebnia & Tavajjoh, 2012(دفتري تأثيري داشته باشد  ارزش

  روش پژوهش
 ـ   آيا رابطه ،اگر هدف پژوهشي آن است كه مشخص شود قابـل  (ي اي بين دو يـا چنـد متغيـر كم

يـا  . دارد يـا خيـر و اگـر ايـن رابطـه وجـود دارد، انـدازه و حـد آن چقـدر اسـت           وجـود ) سنجش
رابطـه بـين متغيرهـاي مختلـف بـا اسـتفاده از ضـريب         ،شودمي تلاشهايي كه در آنها  پژوهش

طبيبي، ملكـي  (گويند  1ها را پژوهش همبستگياين نوع پژوهش. همبستگي كشف يا تعيين شود
  ). 151 :1390و دلگشايي، 

تلاش بر آن است تا ميزان رابطه بين سود و ارزش دفتري هر سهم با ارزش  پژوهش ندر اي
بـراي بررسـي   . هاي همبستگي استاز نوع پژوهش پژوهشدرنتيجه اين . بازار سهام تعيين شود

مشكل نماينـدگي   تأثيروجود ارتباط بين سود و ارزس دفتري سهام با ارزش بازار سهام و بررسي 
از مدل قيمت اولسون اسـتفاده   ،سود و ارزش دفتري هر سهم بودن مربوطاد بر هاي نقد آزجريان

ايـن  . متعيرها است بودن مربوطمدل اولسون درواقع يك مدل رگرسيون براي بررسي . شده است
يك تابع خطي از سود هر سهم و ارزش دفتري هر سـهم و   ،مدل بيانگر آن است كه قيمت سهم

  ).Ohlson, 1995(شود گذاري سهام استفاده مي براي ارزش ساير مقادير حسابداري است كه
هـاي  صـورت  و 3 نسخه افزار رهاورد نوين نرم كمك به پژوهشها و اطلاعات مورد نياز داده 

دست آمده  به) سازمان بورس اوراق بهادار تهران پايگاه اطلاعاتياز طريق (ها مالي سالانه شركت
 .است

                                                 
1.Correlation  Research    
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شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفتـه يه شركتاز كلجامعة آماري اين پژوهش 
ها اقـدام بـه   هاي مختلف در بررسي و آزمون فرضيهبا توجه به وجود محدوديت. شودتشكيل مي

  : هاي زير هستندهاي نمونه انتخابي داراي ويژگيشركت. گيري شده استنمونه
 . در دسترس باشد 82-89اطلاعات شركت براي بازه زماني  .1
 . تغيير دوره مالي نداشته باشد 82-89شركت در طول دوره زماني  .2
 . نباشدمادر و وابسته گري مالي، بيمه، بانك و گذاري، واسطههاي سرمايهاز شركت .3
 . اسفند هر سال باشد 29پايان دوره مالي آنها  .4
رس از بـو  89شده و تا پايان سال  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 82قبل از سال  .5

 . حذف نشده باشد
و اطلاعات آنها براي بازه زماني  ندنمونه انتخاب شد شركت 97 ،شده بيانهاي با توجه ويژگي

   .مورد استفاده قرار گرفتند هابراي آزمون فرضيه 89-82

  ها و تعريف عملياتي متغيرها بيان مدل
ترتيـب زيـر معرفـي     مدل اسـتفاده شـده اسـت كـه بـه     چهار از  پژوهشهاي براي آزمون فرضيه

 2و  1در مـدل  . هاي اول و دوم از سـه مـدل اسـتفاده شـده اسـت     براي آزمون فرضيه. شوند مي
بـراي آزمـون   . صورت جداگانه بررسـي شـده اسـت    سود و ارزش دفتري هر سهم به بودن مربوط
  : استفاده مي شود 1سود هر سهم از مدل  بودن مربوط
ititit  )1 مدل EPSP εββ ++= 10  

ارزش بازار سهام شركت در :  ୧ܲ୲ ؛t ةسود هر سهم شركت در دور :itEPS؛ 1شماره در مدل 
  . جمله خطا است :itε ؛)أعرض از مبد(مقدار ثابت  :0β ؛است tانتهاي دوره مالي 
اسـتفاده   2شـماره   صورت جداگانه از مدل ارزش دفتري هر سهم به بودن مربوطبراي آزمون 

  : شده است 
ititit  )2مدل  BVP εββ ++= 10  

ارزش دفتري هر سهم است كه از تقسـيم جمـع حقـوق صـاحبان     : itBV ؛2 شماره در مدل
  . دست آمده است به ،tبر تعداد سهام در انتهاي دوره مالي  tسهام در انتهاي دوره مالي 

اسـتفاده   3 شـماره  سود و ارزش دفتري هر سـهم از مـدل   بودن مربوطبررسي همزمان براي 
  . شده است

itititit  )3مدل  BVEPSP εβββ +++= 210  
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شـده   به بررسي مربوط سود و ارزش دفتـري هـر سـهم پرداختـه     ، تنها3و  2، 1 هايدر مدل
ଵାمدل اولسون شامل عبارت. است ها تغيير نرخ تنزيل در بين شركت. ستبراي تنزيل سود ا  

بـراي  ). Myers, 1993(بخشـد  صورت قابل توجهي بهبود نمي دهندگي مدل را به قدرت توضيح
سود و ارزش دفتـري سـهام از    بودن مربوطهاي نقد آزاد بر سنجش تأثير مشكل نمايندگي جريان

  . استفاده شده است 4 شماره مدل

)  )4مدل  )
( ) ititit

itititititit

BVFCFCAP
EPSFCFAPFCFAPBVEPSP

εβ
βββββ

+
+++++=

5

43210

هـاي داراي مشـكل   يك متغير مجازي است كه براي شركت itFCFAP؛ 4 شماره در مدل
داراي مقـدار   ،هاي فاقد ايـن مشـكل  و براي شركت 1هاي نقد آزاد داراي مقدار نمايندگي جريان

هاي داراي مشكل نمايندگي شركت ،باشندداشته هايي كه هر دو ويژگي زير را شركت. صفر است
  : هاي نقد آزاد شناسايي شدندجريان
هـاي نقـد آزاد   هاي نقد آزاد استاندارد شده شركت بيشتر از مقـدار ميانـه جريـان   جريان .1

  ).هاي نقدي آزاد زيادجريان(شده براي نمونه انتخابي باشد  محاسبه
از مقـدار ميانـه ايـن     ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شـركت  .2

 Rahman) (هاي رشد كـم فرصت(هاي انتخابي كمتر باشد ي نمونه شركتنسبت برا

& Saleh, 2008.( 
هاي رشد از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري  گيري فرصتبراي اندازه :هاي رشدفرصت

بـراي  ). 1389سـينايي و رشـيدي زاد،   (استفاده شده است ) MTB(حقوق صاحبان سهام شركت 
  : شرح زير استفاده شده است به 1از مدل پيشنهادي لن و پولسن هاي نقد آزادمحاسبه جريان

)  )1رابطه  )
ti
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tiFCF    ؛ݐدر دوره  ݅شركت هاي نقد آزاد جريان: ,
 tiINC   ؛ݐدر دوره مالي  ݅شركت سود عملياتي  :,
 tiTAX   ؛ݐدر دوره  ݅شركت ي ماليات پرداخت:  ,
 tiINTER   ؛ݐ سالدر  ݅شركت بهره پرداختي  :,

tiPSDIV   ؛ݐ سالدر  ݅شركت سود پرداختي به سهامداران ممتاز  :,
 tiCSDIV   ؛ݐ سالدر  ݅شركت سود پرداختي به سهامداران عادي  :,

                                                 
1. Lehn and poulsen  
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 tiA   ). Lehn & Pooulsen, 1989(است  ݐدر سال  ݅شركت هاي دفتري كل دارايي ارزش: ,
براي  شود كهها تقسيم ميبر جمع كل دارايي) هاي نقد آزادجريان(در اين مدل صورت كسر 

هـاي مختلـف بـا    اين كار براي سهولت مقايسه شركت. هاي نقد آزاد استاستاندارد كردن جريان
 .يكديگر است

  پژوهشهاي يافته
  پژوهش آمار توصيفي متغيرهاي 

تمـامي متغيرهـاي   . نشان داده شده اسـت  3و  2، 1هاي در جدول پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي 
همچنـين بـا اعمـال معيارهـاي     . ها استاندارد شـده اسـت  با متغير ارزش دفتري كل دارايي پژوهش

هـاي  مشكل نماينـدگي جريـان  هاي داراي به دو گروه شركت ،شركت ـ  سال 776شناسايي، نمونه 
 598هـاي نقـد آزاد تعـداد    هاي فاقد مشكل نمايندگي جريـان شركت و شركت سال  ـ 178نقد آزاد 
، 1شماره  هاي نمونه انتخابي در جدولآمار توصيفي براي كل شركت. شودشركت تقسيم مي سال  ـ

و گــروه  2ره شــما هــاي نقــد آزاد در جــدولهــاي داراي مشــكل نماينــدگي جريـان گـروه شــركت 
  . ارائه شده است 3 شماره هاي نقد آزاد در جدولهاي فاقد مشكل نمايندگي جريان شركت

  يانتخاب نمونه كل يفيتوص آمار. 1جدول
 EPS BV MV FCF N هاآماره

 776 0763/0 76/9882021996/0 ميانه
 776 0738/0 35/7571793582/0 ميانگين

 776 13/1 10721120214/5 انحراف معيار
 776 17/2 9549112244/144 بيشترين مقدار
 776 -901/0 0298/0-2755-4002 كمترين مقدار

 هاي نقد آزادي جريانندگينما مشكل يدارا يهاشركت يفيتوص آمار. 2 جدول

 EPS BV MV FCF N هاآماره

 178 13/0 16/734205645/0 ميانه
 178 11/0 89/6489/183838/0 ميانگين

 178 05/0 7/6862/94027/0 انحراف معيار
 178 37/0 5/61057/685871/1 بيشترين مقدار
 178 07/0 7/67006/0-7/712 كمترين مقدار
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 هاي نقد آزادي جريانندگينما مشكل فاقد يهاشركت يفيتوص آمار. 3 جدول

 EPS BV MV FCF N هاآماره

 598 5/1064208116/106/0 ميانه

 598 842185769/005/0 ميانگين

 598 1152122793/5143/0 انحراف معيار

 598 17/2 95491122449/144 بيشترين مقدار

 598 - 03/09/0-2996-4002 كمترين مقدار

  
ارائه شده است  پژوهشماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي مستقل  4شماره در جدول 

درصد قابل قبول اسـت، بـه جـز همبسـتگي بـين       95ها در سطح اطمينان ه تمامي همبستگيك
كـه بـا   ) FCFAP(هاي نمايندگي و متغير مجازي هزينه) BV(متغيرهاي ارزش دفتري هر سهم 

  .نيست معناداردرصد  5بيش از ) sig(داشتن ميزان خطاي 

 ماتريس ضرايب همبستگي متغيرهاي مستقل. 4جدول 

N FCFAP FCF EPS BV MV  Correlation  
776 304/0- 248/0 74/0 53/0 1  MV  

776 *01/0- 203/0 731/0 1 -  BV  

776 13/0- 357/0 1 - -  EPS  

776 21/0 1 - - -  FCF  

776 1 - - - -  FCFAP  

 

  ها نتايج آزمون فرضيه: آمار استنباطي
، 2، 1هاي دوربين واتسون براي مدلمقدار آماره  6و  5هاي با توجه به مقادير درج شده در جدول

دهد بين جملات پسماند، مشكل خود همبسـتگي  قرار دارد كه نشان مي 5/1-5/2در بازه  4و  3
هاي رگرسيون توان از اين مدلمي ،پس براي بررسي وجود ارتباط خطي بين متغيرها. وجود ندارد
ي معنـادار پـس  . از مقدار بحراني استبيشتر  4و  3، 1هاي براي مدل Fمقدار آماره . استفاده كرد

بـراي   Fاما مقدار آمـاره  . گيرددرصد مورد پذيرش قرار مي 95ها در سطح اطمينان كلي اين مدل
درصـد   95در سطح اطمينان  2ي كلي مدل معناداردر نتيجه . كمتر از مقدار بحراني است 2مدل 
  . شودرد مي
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 رابطـة معنـادار  ر سهم و ارزش بازار سهام فرضيه اول به اين صورت بيان شد كه بين سود ه
با توجه به مقادير . استفاده شده است 3و 1هاي براي آزمون فرضيه اول از مدل. مثبت وجود دارد

 5كمتـر از  ) sig(با سـطح خطـاي    3و  1هاي در مدل ) 1β(متغير سود هر سهم  ،5 شماره جدول
 3و  1هاي در مدل 1βعلامت مثبت ضريب  .با ارزش بازار سهام است رابطة معناداردرصد داراي 

اين نتـايج در سـطح   . بين سود هر سهم و ارزش بازار سهام است رابطة معناداربيانگر مثبت بودن 
 ،3و  1هـاي  آمده از مـدل  دست با توجه با نتايج به. گيرددرصد مورد پذيرش قرار مي 95اطمينان 

ر سهم در صورت بررسي همزمان با متغيرهاي سود ه بودن مربوطتوان بيان كرد كه در ميزان مي
درصـد مـورد    95بنابراين فرضـيه اول در سـطح اطمينـان    . شودديگر تغيير محسوسي ايجاد نمي

   .گيردپذيرش قرار مي
رابطـة  كند كه بين ارزش دفتري هر سهم و ارزش بـازار سـهام شـركت    فرضيه دوم بيان مي

. انجـام شـده اسـت    3و  2هـاي  بـا اسـتفاده از مـدل   آزمون فرضيه دوم . مثبت وجود دارد معنادار
 95در نتيجه در سطح اطمينان . شودرد مي 2ي كلي مدل معنادار ،طور كه در بالا اشاره شد همان

در مـدل   .ي وجود نداردمعناداردرصد بين ارزش دفتري هر سهم و ارزش بازار سهام رابطه خطي 
رابطـة  درصـد داراي   5بيشـتر از  ) sig(خطـاي   با مقـدار ) 2β(نيز متغير ارزش دفتري هر سهم  3

  . شودمي درصد رد 95بنابراين فرضيه دوم در سطح اطمينان . با ارزش بازار هر سهم نيست معنادار

 دوم و اول يهاهيفرض آزمون جهينت. 5 جدول

  D-W F P-v N܀  sig  sig R  مدل

1 *74/00/0 --74/0547/0613/1 6/7  01/0  776 

2 - - *53/0 0/0 53/0 282/0 575/1 31/1 25/0 776 

3 *75/00/002/0-55/074/0547/0618/1 17/4 016/ 776 

 .دار هستندهم معنا01/0در سطح خطاي* 
  

 بـودن  مربوطكاهش  سببهاي نقد آزاد كند كه مشكل نمايندگي جريانفرضيه سوم بيان مي
با توجـه بـه    .استفاده شده است 4 شماره سوم از مدل براي آزمون فرضيه. شودسود هر سهم مي

و متغيـر سـود هـر سـهم     ) 1β(ها متغير سود هر سهم براي تمامي شركت ،6 شماره مقادير جدول
رابطـة  درصد  5كمتر از  sigبا  )4β(هاي نقد آزاد هاي داراي مشكل نمايندگي جريانبراي شركت

ثبت ضريب رگرسيون براي متغيـر سـود هـر سـهم     علامت م. ي با ارزش بازار سهام دارندمعنادار
در . اين متغير با ارزش بازار سـهام اسـت  ) مستقيم( رابطة مثبتبيانگر ) 1β(ها براي تمامي شركت

هاي داراي مشكل كه علامت منفي ضريب رگرسيون براي متغير سود هر سهم براي شركت حالي
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اين متغير بـا ارزش بـازار سـهام    ) معكوس(ي بيانگر رابطه منف) 4β(هاي نقد آزاد نمايندگي جريان
سـود هـر    بودن مربوطهاي نقد آزاد منجر به كاهش بنابراين وجود مشكل نمايندگي جريان .است

بنابراين فرضيه سـوم در  . درصد قابل پذيرش است 95اين نتايج در سطح اطمينان . شودسهم مي
 . شوددرصد پذيرفته مي 95سطح اطمينان 

هـاي نقـد آزاد باعـث كـاهش     كنـد كـه مشـكل نماينـدگي جريـان     ان مـي فرضيه چهارم بي ـ
 4 شـماره  آزمون فرضيه چهارم بـا اسـتفاده از مـدل   . شودارزش دفتري هر سهم مي بودن مربوط

ارزش دفتـري هـر سـهم بـراي     ،  6 شماره با توجه به نتايج ارائه شده در جدول. انجام شده است
هـاي داراي مشـكل نماينـدگي    تسـهم بـراي شـرك   و ارزش دفتـري هـر   ) 2β(ها تمامي شركت

ي بـا ارزش بـازار   رابطـة معنـادار   ،درصـد  5بالاتر از  sigبا داشتن مقدار ) 5β(هاي نقد آزاد  جريان
بين ارزش دفتـري و ارزش بـازار سـهام وجـود      معنادارخطي  ةبا توجه به اينكه رابط. سهام ندارند
ارزش  بـودن  مربـوط هاي نقد آزاد بـر ميـزان   ي جريانمشكل نمايندگ تأثيرتوان در مورد ندارد، نمي

 .دفتري هر سهم اظهار نظر كرد
 چهارم و سوم هيفرض آزمون جينتا. 6 جدول

itεitBVitFCFAP5βitEPSitFCFAP4β

itFCFAP3βitBV2βitEPS1β0βtiP

+∗+∗

++++=

 

EPS 

βଵ 738/0 رابطة مثبت 
sig 00/0 دار است امعن رابطه  
t 91/20 

BV 

βଶ 025/0 رابطة مثبت 
sig 491/0 نيست معنادار رابطه 
t 69/0 

FCFAP 

βଷ 12/0- منفيةرابط 
sig 491/0 نيست معنادار رابطه 
t 16/2- 

FCFAP*EPS 

βସ 229/0- منفيةرابط 
sig 00/0 است معنادار هرابط 
t 6/4- 

FCFAP*BV 

βହ 078/0 رابطة مثبت 
sig 336/0 نيست  معنادار هرابط 
t 96/0 

DORBIN- WATSON - 703/1 - 
F  65/17  

P-value - 003/0 - 
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
تـأثير مشـكل    پـژوهش در ايـن  . هاي نقد آزاد يكي از منابع ايجاد مشكل نمايندگي اسـت جريان

براي اين . دشسود و ارزش دفتري هر سهم بررسي  بودن مربوطهاي نقد آزاد بر نمايندگي جريان
 بـودن  مربـوط به بررسي  نخست ،حاضر پژوهشدر . از مدل قيمت اولسون استفاده شده است ،امر

متغيـره و   طور جداگانه و همزمان از طريق الگوي رگرسيون تـك  سود و ارزش دفتري هر سهم به
مـذكور ارزيـابي    ةهاي نقد آزاد بر رابط ـسپس تأثير مشكل نمايندگي جريان. گانه پرداخته شدچند
و مثبت  رابطة معنادارسهم با ارزش بازار ها حاكي از آن است كه سود هر نتايج آزمون فرضيه. دش

. اسـت است، اما ارزش دفتـري هـر سـهم فاقـد ايـن ويژگـي        بودن مربوطداشته و داراي ويژگي 
  ;Collinse et al, 1997هـاي  در رابطـه بـا سـود هـر سـهم مطـابق يافتـه        پژوهشهاي  يافته

Ballas & Hevas, 2005; EL shamy & Kayed, 2005; Rahman & Saleh, 2008 ،
. اسـت ) 1386(و سعيدي و قـادري  ) 1385(،كردستاني و رودنشين )1384(پورحيدري و همكاران 

در  پـژوهش همچنـين نتـايج   . سـازگار نيسـت   Talebnia & Tavajjoh, 2012هاي اما با يافته
 & EL shamy & Kayed, 2005; Talebniaهـاي  ارتباط با ارزش دفتري هر سهم با يافتـه 

Tavajjoh, 2012;،  خواجـوي و ابهـري   )1385(، ثقفي و تالانه )1384(پورحيدري و همكاران ،
 ,Rahman & Saleh، )1386(هـاي سـعيدي و قـادري    مطابقت داشته ولي بـا يافتـه   ،)1385(

2008; Anandarajan et al, 2006; Collinse et al, 1997 نتايج  ،براين علاوه. ساگاز نيست
سـود   بـودن  مربـوط هاي نقدي آزاد مشكل نمايندگي جرياندهد با وجود حاضر نشان مي پژوهش

 ;Gul & Tsui, 1998; Chung et al, 2005هـاي يابد كـه مطـابق يافتـه   هر سهم كاهش مي

Rahman & Saleh, 2008   هـاي  است اما بـا يافتـهTalebnia & Tavajjoh, 2012  سـازگار
 .نيست
در  ،اسـت  بـودن  مربـوط  ژگـي كه سـود هـر سـهم داراي وي    كردتوان بيان طور خلاصه مي به
سبب فاصله زياد بين  تواند بهكه اين امر ميدفتري هر سهم فاقد اين ويژگي است كه ارزش  حالي

اسـتفاده از اصـل بهـاي تمـام شـده       دليـل  و آن نيز، بهارزش بازار و ارزش دفتري هر سهم باشد 
شـده بـر    هاي مالي تعديلورتها، عدم تهيه صتاريخي، نرخ تورم بالا، عدم تجديد ارزيابي دارايي

نشـده   هاي شناسـايي و وجود دارايي) 1384 پورحيدري و همكاران،(ها مبناي سطح عمومي قيمت
سـود هـر سـهم     بودن مربوطهمچنين ميزان . ها باشدشركت وسيلة به) مانند سرقفلي(در ترازنامه 

  . يابدهاي نقدي آزاد كاهش ميتحت تأثير مشكل نمايندگي جريان
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  مطالعات آيندهبراي هايي نهادپيش
) 1،1991ايسـتون و هـاريس  (سود و ارزش دفتري سهام با استفاده از مدل بازده  بودن مربوط .1
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