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رو هاي سرمايه تجاري، همواره با فرصت هاي واحد ونشـو رو مـي بـه گـذاري زيـادي د

در واقــع،. هـستند1هگـذاري بهينـ منطقـي نـسبت بـه يـك سـرمايه گيـري نيازمنـد تـصميم

و كـارا بـودن آن صـورت هر گذاري سرمايه واحد تجاري بايد با توجه به محدوديت منابع

و طــرح اصــلي، انتخــابي امــا مــسأله؛گيــردب هــاي راجــع بــه فرصــتگيــريتــصميم هــا

كهيوسيلهبهگذاري سرمايه  هـاآن بر اساس منافع شخـصي مديران واحدهاي تجاري است

مـانع انجـام يـك،3و تـضاد منـافع2به عبارتي ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي. گيرد صورت مي

مي گذاري سرمايه و جيانـگ(شود بهينه  بـراي هاي تجـاري واحـد رو، ايـناز.)4،2008يانگ

در سرمايه بـ هاي مختلف، بايـد حـد يـا ميـزان سـرمايه طرحگذاري ه گـذاري را بـا توجـه

ده محدوديت و حـصارزاده،(دن منابع، مورد توجه قرار  ايـن امـر، از طريـق).1387مدرس

طبـق ايـن روش،. شـود انجام مـي5ها از جمله ارزش فعلي خالص هاي ارزيابي طرح روش

ارزش فعلـي كـه پـذير خواهـد بـود در صورتي توجيـه در يك يا چند طرح گذاري سرمايه

هايي با ارزش فعلي خالص منفي، منجر طرحپذيرش، اينبنابر. مثبت باشد، خالص آن طرح 

حد به سرمايه  ،7وردي(شـود گـذاري مـي بـودن سـرمايهنبهينـهو در نتيجـه6گذاري بيش از

 در واحـد8 نقد آزاد گذاري بيش از حد، جريان ثر در ايجاد سرمايهمؤيكي از عوامل ). 2006

هـايي آزاد بالايي دارنـد، در طـرح مديران در واحدهاي تجاري كه جريان نقد.تجاري است

و موجـب گـسترش وجـود مـي كننـد كـه بـازده غيـر پـولي را بـه گذاري مـي سرمايه آورد

و در نتيجه سرمايه سرمايه مي گذاري واحد تجاري .)9،1986جنسن(شود گذاري بيش از حد

م  كـه اسـت 10گذاري بهينه، كيفيت اطلاعـات حـسابداري ثر بر سرمايهؤيكي از عوامل

و جيانـگ،(آيـد حـساب مـي گذاران بـه ترين منابع اطلاعاتي براي سرمايهكي از مهمي يانـگ

، كيفيـتباشـود كـه اطلاعـات حـسابداري بينـي مـي پيشدر اين پژوهش رو، ايناز.)2008

حد سرمايهتواند مي ايـن.دهـد را كـاهشها ناشي از جريان نقد آزاد شركتگذاري بيش از

از اطلاعـات كننـدگان ساير اسـتفادهو گذاران سرمايه آگاهي زايشاف تواند موجبميتحقيق 

هـدف.كنـد گذاري كمك هاي سرمايه گذاران در انتخاب پروژه به سرمايهوهشد حسابداري 

و سرمايهياين تحقيق، بررسي رابطه  از بين كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري گذاري بـيش

در اطلاعـات حـسابداري مفيد بودن ميزانبه نسبت گذاران سرمايه ساختن حد، جهت آگاه
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و آگاه نمودن نهادهاي حرفه هاي سرمايه گيري تصميم اي حسابداري نسبت به كيفيت گذاري

.اطلاعات حسابداري است

و با استفاده از رويكرد پـس طرح پژوهشي اين تحقيق از نوع نيمه از(رويـدادي تجربي

-تحقيقـات توصـيفي نـوعاز حاضـرهشدر واقـع، پـژو. اسـت) طريق اطلاعـات گذشـته

از بستگي هم و هاي تحقيـق اسـتفادهه جهت آزمون فرضيهمتغير چند خطي رگرسيوناست

به. شده است  هر چـه كيفيـت اطلاعـات حـسابداري دست آمده حاكي از آن است كه نتايج

حد سرمايهيها بالاتر باشد، مسأله شركت بهكم،گذاري بيش از  اين رابطهو آيد وجود مي تر

مي هاي نقد آزاد بالا بيشناهايي با جري در شركت و تأثير كاهش سرمايه تر رخ گـذاري دهد

.تـر اسـت ها به مراتب بيش بيش از حد از طريق كيفيت اطلاعات حسابداري در اين شركت 

گـذاران بـا اسـتفاده از اطلاعـات دهـد كـه سـرمايه هاي اين تحقيق نشان مـي در واقع يافته

و از اين طريق مـانع ايجـاد مـسأله توانند تصميم ي، بهتر مي حسابدار -ي سـرمايه گيري كنند
.گذاري بيش از حد شوند

و پيشينه.2 ي تحقيقمباني نظري

 مباني نظري.1-2

ازسرمايه يكي از عوامل مهم در جهت حل مشكلاتو مالي اقتصادي مباحث گذاري،

و توسعه   امـا ايـن امـر بـه.)1986جنـسن، ري اسـت گذا سرمايهياقتصادي كشورها، بسط

و با توجـه بـه محـدوديت منـابع مـالي، عـلاوه بـر مـسأله ي توسـعهيتنهايي كافي نيست

و( گـذاري نيـز از مـسائل بـا اهميـت اسـت گذاري، افزايش كفايت سرمايه سرمايه مـدرس

.)1387حصارزاده، 

به. مديران استيگذاري، بر عهده هاي سرمايه ارزيابي مالي طرح صـورت مديران بايد

و در طرح   يعنـي،؛آفرينـي كنـد گـذاري كننـد كـه بـراي شـركت ارزش هايي سـرمايه بهينه

و طرح طرح رد هايي با ارزش فعلي خالص مثبت پذيرفته هايي با ارزش فعلي خالص منفـي

و هيلاري(شود گـذاري زمـاني حاصـل طـور مفهـومي، كفايـت سـرمايهبه).2006، 11بيدل

كه مي گـذاري سـرمايه،هايي با ارزش فعلي خالص مثبت طرح) فقط( شركت در تمامي شود
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و هـيچ يـك از مـسائل باشـد ساز است كه بازار كامل البته اين سناريو در صورتي كار. كند

و(شـته باشـد هاي نمايندگي وجـود نداو هزينه 12 گزينش نادرست مانند بازار ناقص، بيـدل

و يا سرمايهه بر اين، كفايت سرمايه علاو.)2006وردي،؛ 2009همكاران،  در گذاري گذاري

هــايي كــه حــد بهينــه، مــستلزم آن اســت كــه از يــك ســو، از مــصرف منــابع در فعاليــت 

و از ديگـر سـو، جلوگيريگذاري در آن بيش از حد مطلوب انجام شده است، سرمايه  شود

مـدرس(دند، هدايت شـونگذاري دار تري به سرمايه هايي كه نياز بيش منابع به سمت فعاليت

.)1387و حصارزاده، 

 14 اقتصاد اطلاعـاتينظريهو 13نمايندگييگذاري ريشه در نظريه عدم كفايت سرمايه

و عدم تقارن اطلاعاتي داردو مسائلي چون هزينه و جيانـگ،(هاي نمايندگي .)2008يانـگ

تيبه عبارتي ديگر، در بازار سرمايه سأ كامل، تصميمات و از،گذاري رمايهمين مالي  مـستقل

و كاستي يك و) نقـايص( هاي ديگر نيستند بـازار سـرمايه، از قبيـل عـدم تقـارن اطلاعـاتي

از)تـر كـم(بـيش گذاري هاي سرمايه يندآفر(گذاري هاي نمايندگي، عدم كفايت سرمايه هزينه

به) حد  هـاي بـا ارزش فعلـي مثبـت طـرحيبا وجود اين مسائل، همـه. آورند وجود مي را

كم سرمايه( شوند پذيرفته نمي حد گذاري ها بـا ارزش فعلـي خـالصو برخي از طرح) تر از

حد سرمايه(شوند منفي رد نمي   چنـدين،طور كلي، عدم تقارن اطلاعـاتيبه.)گذاري بيش از

از حـد) تـركم(گذاري بيش كند كه منجر به سرمايه اصلي ايجاد مي صاحبان منافع تضاد بين

گذاري بيش از حد ممكن است بـه دليـل وجـود تـضاد منـافع بـين سرمايه فرآيند.شود مي

و سهام  و مكانيسم. داران، رخ دهد مديران هـاي هنگامي كه عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد

ً نمـودن منـافع سـهامسوهم و مـديران كـاملا ، مـديران ممكـن اسـت از نيـست كـارا داران

و طـرحناجري هـايي بـا ارزش فعلـي خـالص منفـي را جهـت هاي نقد آزاد استفاده نموده

من گيرند كه اين اقدام به سرمايهبكار افزايش منافع خود به   شـود هـي مـيتگذاري بيش از حد

از سرمايهيهاي نقد آزاد عامل كليدي در ايجاد مسألهناجري.)1986جنسن،( گذاري بـيش

مي هاي نقد آزاد، پيشنا جريينظريه. حد است  به بيني  مـوازات افـزايش در جريـان كند كه

پـس. كه داراي ارزش فعلي خالص منفـي باشـند شودهايي اجرا نقد آزاد، امكان دارد طرح

حد تواند موجب سرمايه مشكلات نمايندگي مي  و؛ 1986جنسن،(شودگذاري بيش از پالينـا
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در،هـاي نقـد آزاد بـالاناهـايي بـا جريـ در شركت منافعرو، تضاد ايناز.)2005، 15رنبوگ

و مـديران بـه شـديدتر هاي نقـد آزاد پـايين،ناهايي با جري مقايسه با شركت منظـور اسـت

تري جهت اسـتفاده از جريـان نقـد آزاد بـراي بيشيرسيدن به منافع شخصي خود، انگيزه 

و جيانگ،(گذاري بيش از حد دارند سرمايهپذيرش  و همكـاران،؛ 2008يانگ .)2009بيدل

ي عـدم كفايـت چه عامل يا عواملي موجـب حـذف يـا كـاهش مـسأله سؤال اين است كه

به سرمايه و هـا گذاري بيش از حد ناشي از جريان نقد آزاد شـركت طور ويژه سرمايه گذاري

و مي و عدم كفايت سرمايه كاهش كيفيت اطلاعات حسابداري، طور خاص،بهشود؟ گـذاري

مي سرمايهطور ويژه، كاهش به و(توانـد بـه دنبـال داشـته باشـد گذاري بيش از حد را بيـدل

و همكاران،؛ 2006هيلاري،  و اسميت؛ 2009بيدل ، 17و ورچيـا؛ لامبـرت 2001، 16بوشمن

و جيانــگ،؛ 2006وردي،؛ 2005 و) 2006(وردي در ايــن بــين،).2008يانــگ بــه مطالعــه

و كفايت سرمايه بين كيفيت گزارشيبررسي رابطه  وي.گـذاري پرداختـه اسـت گري مالي

و را گـذاري يكي از موانع موجود در كفايت سـرمايه عـدم تقـارن اطلاعـات بـين شـركت

مي كيفيت گزارش است كه باورو بر اين داندميگذاران سرمايه تواند حـداقل بـه گري مالي

هـاي هزينـه،گـري مـالي اول، گـزارش:گذاري در ارتبـاط باشـد دو شيوه با كفايت سرمايه 

ط  و سـرمايه گزينش نادرست را از گـذاران ريق كاهش عدم تقـارن اطلاعـاتي بـين شـركت

و كاهش  تـ گذاري را با كـاهش هزينـه سرمايه كفايت دهد مين مـالي خـارجي بهبـودأهـاي

توانـد كفايـت مـي، مـسائل نماينـدگي بـا كـاهش گـري مـالي دوم، كيفيت گـزارش؛ بخشد

و داران براي نظا گذاري را از طريق افزايش توانايي سهام سرمايه رت بر مديران، بهبود بخشد

و كاهش هزينه  ؛)2006وردي،(شـود هاي نماينـدگي در نتيجه موجب انتخاب طرح مناسب

و بنابراين، كيفيت اطلاعات حسابداري، عاملي كليدي در كاهش عدم كفايت سرمايه گذاري

.گذاري بيش از حد است طور ويژه، سرمايهبه

ي كـه اطلاعـات حـسابداري بـا كيفيـت، مـسأله كنـد در نهايت، مباني نظري بيان مـي

مي گذاري بيش از حد ناشي از جريان نقد آزاد شركت سرمايه با توجـه بـه. دهد ها را كاهش

و هـم  و مطالعات گوناگوني كه در اين خصوص وجـود دارد چنـين مطالعـات مباني نظري

به، اين نياز)1جدول( اندكي كه در اين زمينه در ايران صورت گرفته است  وجـودو انگيزه
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.تر مورد بررسي قرار بگيرد آمد تا اين موضوع در ايران بيش

ي تحقيقپيشينه.2-2

ــات، خلاصــه1جــدول شــماره در ــا كيفيــت اطلاع ــرتبط ب ــايج مطالعــات م اي از نت

و جريان نقد آزاد، بيان شده است حسابداري، سرمايه :گذاري بيش از حد

ان خلاصه:1جدول ي قبليجام شدهاي از مطالعات

ي پژوهشنتيجهگرپژوهش

)1986( جنسن
گذاري بـيش از حـد واحـد موجب سرمايه، نقد آزاد در واحد تجاري جريان

.شود تجاري مي

و مورگادو

)2003(18پيندادو

و ارزش شركت بـه جـاي ايـن بين سرمايهيرابطه كـه خطـي باشـد، گذاري

به در نتيجـه،.اسـت) درجه دوم( نمايي در گـذاري اي از سـرمايه ينـه سـطح

.وجود داردشركت 

)2003(19وانگ
و تخـصيص  سـرمايه ارتبـاطييكـارا بين كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري

.معنادار وجود دارد

)2006( وردي
ي رابطـه از حـد) تـركم(گذاري بيش سرمايهوگري مالي كيفيت گزارش بين

.منفي وجود دارد

و هيلاري  بيدل

)2006(

و سرمايه جرياني بين رابطه،حسابداريبالاي فيت كي  را گـذاري نقد داخلي

.كندميتر ضعيف

 ريچاردسون

)2006(

ها با سطوح جريان نقد آزاد در ارتبـاط گذاري بيش از حد در شركت سرمايه

. است

و جيانگ يانگ

)2008(

هم شركت كه از جريان نقد آزاد بالايي برخوردارند، تـرييبـستگي قـو هايي

و سرمايه .دنگذاري بيش از حد دار بين كيفيت اطلاعات حسابداري

 وهمكاران بيدل

)2009(

از كيفيت گزارش گـذاري سـرمايه عدم كفايـت گري بالاتر موجب جلوگيري

.شود مي

و همكاران چن

)2011(

گـذاري را تحـت تـأثير قـرار طور مثبت كفايت سـرمايه كيفيت حسابداري به

.دهد مي

از حـد را تحـت تـأثير) تـركم(گذاري بيش سرمايهگري مالي كيفيت گزارشومدرس
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ي پژوهشنتيجهگرپژوهش

مي)1387( زادهحصار .دهد قرار

وتهراني

)1388(حصارزاده

ت و محدوديت در به ترتيب سرمايهأجريان نقد آزاد از مين مالي، گذاري بيش

و سرمايه كم حد به دنبال خواه گذاري .د داشتنتر از حد را

 هاي تحقيق فرضيه.3

و- نماينــدهينظريــههــاي ايــن تحقيــق، مبــاني نظــري بــراي فرضــيه ينظريــه مــدير

را گيري سرمايه، مكانيسم شكلهااين نظريه. استاقتصادهاي اطلاعاتي گذاري بيش از حـد

مي از جنبه و تحليل مي-ه نمايندينظريه. كنند هاي مختلف، تجزيه دهد كه نتايج مدير نشان

و طور عمده از تضاد منافع بين سهامي بيش از حد به گذار سرمايه و دارنـدگان بـدهي داران

و مديران در شركت چنين بين سهام هم به داران  تئـوري اقتـصاد براسـاس. آيـد وجود مـي ها

به اطلاعاتي، سرمايه طـور عمـده ريـشه در عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين گذاري بيش از حد

و شركت سرمايه  هـاي نظريـه طبـق. داردايي موجود در بازارهاي سـرمايهها گذاران بيروني

حد عامل كليدي در ايجاد سرمايه،، عدم تقارن اطلاعاتي يادشده و در گذاري بيش از اسـت

هاي مربـوط تري دارند تا به فعاليت بيش هايي با جريان نقد آزاد بالا، مديران فرصت شركت

ن. گذاري بيش از حد بپردازند به سرمايه  هـاي نقـدناهايي بـا جريـ مايندگي در شركتتضاد

و مـديران شديدترهاي نقدي آزاد پايين،ناهايي با جري آزاد بالا در مقايسه با شركت  اسـت؛

تري جهت اسـتفاده از جريـان نقـدي بيشيبه منظور رسيدن به منافع شخصي خود، انگيزه 

و جيانـگ(گذاري بيش از حد دارند آزاد براي تقبل سرمايه  رو، ايـناز).160: 2008، يوانـگ

-ها عاملي كليدي در ايجـاد سـرمايه شود كه آيا جريان نقد آزاد شركت اين سؤال مطرح مي 
.گذاري بيش از حد است يا نه

و نظارتي ارزشياطلاعات حسابداري داراي دو وظيفه نقـش اطلاعـات. استگذاري

گـذاري ارزشياز وظيفـه طور عمـده ناشـي حسابداري در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، به 

گـذاران شود تا اطلاعاتي را براي سـرمايه است؛ اطلاعات حسابداري با كيفيت بالا باعث مي 

و تصميمات سرمايه گذاري صحيح دارايي ها در ارزش جهت كمك به آن  گـذاري، فـراهم ها

زي  و ك گيري ناصحيح در سرمايه گذاري يا تصميم هاي ناشي از ارزشناآورد اهش گذاري را
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ي ناشـي از وظيفـه تـر بـيش مدير-نقش اطلاعات حسابداري در كاهش تضاد نماينده. دهد

ي بـه معنـاي داده، نظارتي اطلاعات حسابدارييوظيفه. نظارتي اطلاعات حسابداري است

و مالي نـسبت بـه مكانيـسم  هـاي حاكميـت شـركتي اسـت تـا كـارايي ورودي حسابداري

ه و و جيانـگ،( نماينـدگي را كـاهش دهـديزينـه حاكميت شركتي را تقويت كند يوانـگ

شود كه آيا اطلاعات حسابداري بـا كيفيـت، رو، اين دو سؤال مطرح مي ايناز).160: 2008

و آيا اين موضوع در شركت ها را كاهش مي گذاري بيش از حد شركت سرمايه هايي با دهد؟

 جريان نقد آزاد حادتر است؟

و كـاهش به دليل نقش اطلا در نتيجه، عات حسابداري در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي

مييهزينه شود كه بهبـود كيفيـت اطلاعـات حـسابداري نمايندگي، در اين تحقيق پيشنهاد

گـذاري بـيش از حـد واحـدهاي تجـاري نـسبت بـه يـك حـد مطمـئن تواند از سرمايه مي

.جلوگيري كند

و اين سؤالات، فرضيه تحبر اساس مباني نظري :قيق عبارتندازهاي اين

و جريان نقد آزاد شركت بين سرمايه.1 ي معناداري وجـود ها رابطهگذاري بيش از حد

.دارد

و سرمايه.2 ي رابطـه،هـا گذاري بيش از حـد شـركت بين كيفيت اطلاعات حسابداري

.معناداري وجود دارد

و سرمايه.3 يي بـا هـا گذاري بيش از حـد در شـركت بين كيفيت اطلاعات حسابداري

باناجري يهـاي نقـد آزاد پـايين، رابطـهناهايي با جريـ شركت هاي نقد آزاد بالا در مقايسه

. وجود داردتري قويمعنادار

و روش تحقيق.4  نوع
پس طرح پژوهشي اين تحقيق از نوع نيمه و با استفاده از رويكرد از( رويـدادي تجربي

-تحقيقـات توصـيفي نـوعاز حاضرهشاز طرف ديگر، پژو. است) طريق اطلاعات گذشته

و اطلاعـات ماهيـت بـه توجـه بـاو پژوهش هاي فرضيه بررسي منظوربه. است بستگي هم

 ايـندر شده كارگرفتهبه روش، است گذشته واقعي اطلاعاتبر مبتنيكه پژوهشيها داده
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بـر ايـن اسـاس، روش انجـام ايـن تحقيـق،. اسـت متغيـره چند خطي رگرسيونپژوهش،

مي صورت گام به :شود هاي زير دنبال

و بــه دنبــال آن، تعيــين گــام اول، تعيــين ســرمايه گــذاري مــورد انتظــار هــر شــركت

گيـري كيفيـت اقـلام گـام دوم، انـدازه. هاي نمونه اسـت گذاري بيش از حد شركت سرمايه

و بر اسـاس آن ميـزان كيفيـت اطلاعـات حـسابداري هـر شـركت مـشخص  تعهدي است

آن گيـري مـي هـا انـدازه سوم، جريان نقـد آزاد شـركت در گام. شود مي و بـر اسـاس شـود

. شـود هايي با جريـان نقـد پـايين تفكيـك مـي هايي با جريان نقد آزاد بالا از شركت شركت

 تحقيق، از مدل رگرسيون چند متغيره اسـتفاده هاي سپس در گام چهارم، براي آزمون فرضيه

و از اين طريق، رابطه مي ك شود و سرمايهي بين از گذاري بيش يفيت اطلاعات حسابداري تر

و اثر آن در شركت مي هايي با جريان حد .شود هاي نقدي آزاد بالا، مشخص

و حجم نمونهجامعه.5 ي آماري

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـراني آماري، شامل تمامي شركت جامعه

ا. است و سهولت دسترسي به و ساير اطلاعات، طلاعات صورت كيفيت اطلاعات هاي مالي

در ايـن پـژوهش بـراي تعيـين حجـم.ي آماري است ترين دلايل انتخاب اين جامعه از مهم 

گيري استفاده نشده است؛ براي انتخاب نمونه، شـرايط زيـر مـشخص نمونه از روش نمونه 

و با توجه به محدوديت اعضاي جامعه، كل عناصر جامعه با داشتن تمامي  -شـرايط، بـه شد
:عنوان نمونه انتخاب شدند، اين شرايط عبارتند از

و طي دورهها پايان سال مالي شركت)1 ي زماني مورد نظر براي پايان اسفند ماه باشد

.، تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشد)1389 تا 1372(ها گردآوري داده

و جزء بانك)2 و مؤسس شركت انتخاب شده توليدي باشد هـاي شـركت(ات مـالي ها

و ليزينگ گران مالي، شركت گذاري، واسطه سرمايه . نباشند)ها هاي هلدينگ

 1389 تـا 1372ها از سـال اطلاعات مورد نياز در اين پژوهش در رابطه با شركت)3

.در دسترس باشد

 شركت از صنايع مختلف ايـن64هاي مختلف، بعد از بررسي اين شرايط براي شركت
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بهشرايط را داشت و بنابراين، .عنوان نمونه انتخاب شدند ند

 پژوهش زماني قلمرو.6

واحـد با توجه به لزوم استفاده از اطلاعات مالي مبتنـي بـر اسـتانداردهاي حـسابداري

به تجاري، و  كيفيـتاز ناشـي منظور كـاهش آثـار قابليت دسترسي به اطلاعات مورد نياز
هـاي حـسابداري، در روش تفـاوتاز ناشـي اثـرات اسـتفاده، اطلاعات حـسابداري مـورد

و با توجه به تعريف عملياتي ارائه شـده از متغيـر شناسايي رويدادهايو گيري اندازه مالي؛

و كيفيت اطلاعات حسابداري سرمايه كه نيازمنـد اطلاعـات مـالي يـك(گذاري بيش از حد

و بعد از سال مورد بررسي است يـك حاضر تحقيقنيي زما، به دلايل زير، دوره)سال قبل

در1389 تا پايان سال 1380سالي ده ساله، از ابتدايدوره آن: است گرفته شده نظر، جا از

ي كيفيت اطلاعات حسابداري مورد نظر در اين تحقيـق در هـر سـال از طريـق كه محاسبه 

 گيـري سال قبل اندازه هشتهاي رگرسيون چرخشي يا غلتان با استفاده از سري زماني داده

ي هـاي عـضو نمونـه هاي هر يك از شـركت شود، بنابراين دسترسي به سري زماني داده مي

. ضروري است1389 تا 1372هاي آماري براي سال

و روش اندازه.7 آن متغيرهاي پژوهش ها گيري

به در اين پژوهش، سرمايه عنوان متغيـر وابـسته، كيفيـت اطلاعـات گذاري بيش از حد

م حسابداري به  و جريان نقد آزاد به عنوان عنوان متغيـر مجـازي در نظـر گرفتـه تغير مستقل

.شده است

حد سرمايه.1-7  گذاري بيش از

گـذاري بـيش از به منظور آزمون تجربي ارتباط كيفيت اطلاعات حسابداري با سـرمايه

و جريان نقد آزاد، بايد مدلي را تعيين كرد كه بتوانـد حـد مطلـوب سـرمايه  گـذاري را حد

مي.ن نمايد تعيي دهد كه بسياري از بررسي ادبيات پيشينه، براي تعيين اين حد مطلوب نشان

و جيانـگ محققان، از مدل زير براي برآورد حد مطلوب استفاده نموده   اند؛ براي مثال، يانگ

و ديگـران) 2006(، با پيروي از مـدل ريچاردسـون)2008( و بـا در نظـر) 2009(و بيـدل

ازي چين در مقايسه با بازارهاي سـرمايه مايهگرفتن سطح بازار سر ي كـشورهاي پيـشرفته،
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ي گيـري سـطح بهينـه مدل رگرسيون چند متغيـره بـا چنـدين متغيـر كنترلـي بـراي انـدازه

و حـصارزاده. گـذاري اسـتفاده كردنـد سرمايه ، بـراي يـافتن)1388(در ايـران نيـز، تهرانـي

هـا در ايـران باشـد، بـه آنـاليز گـذاري ايهي سـرم متغيرهاي مناسب كه بتواند توضيح دهنده

به. حساسيت متغيرها پرداختند  و در اين پژوهش نيز از مدل كار گرفتـه شـده توسـط يانـگ

و حصار زاده) 2008( جيانگ با استفاده از ايـن مـدل. استفاده شده است) 1388(و تهراني

و از هـا بـرآورد گذاري در شـركت كه در زير آمده است، سطح معمول سرمايه   شـده اسـت

و سـطح بـرآورد بين سطح واقعي سرمايه)ي رگرسيون صورت باقيماندهبه( تفاوت گـذاري

به گذاري بيش از حد شركت گذاري، سرمايهي سرمايهشده ميها ).0>باقيمانده(آيددست

Ii, t = a0 + a1* controls i, t-1 + ε i, t                                                                                 1(مدل:(

:بر اين اساس، متغيرهاي مورد استفاده در اين مدل عبارتند از

Ii, tگــذاري شــركتي ســرمايه، نــشان دهنــدهiدر ســال t،اســت؛ در ايــن پــژوهش 

به سرمايه هـاي براي تحـصيل يـا سـاخت دارايـيiعنوان وجه نقد پرداختي شركت گذاري

دا  و بـر كـل هاي نامشهود يا ساير دارايي راييثابت، هاي بلند مدت در نظر گرفته شده است

مي دارايي از. شود تا تأثير خطاها از بين برود هاي ابتداي دوره تقسيم از جمله مطالعاتي كـه

ميگذاري استفاده كره گيري سرمايه عنوان معيار اندازه اين شاخص به  توان به مـوارد زيـر اند،

:داشاره كر

ــون ــيلاري)2006(، وردي)2006( ريچاردس و ه ــدل ــگ)2006(، بي و جيان ــگ ، يان

و همكاران)2008( و وانـگ)2009(، بيدل و همكـاران)2010(، لـي در ). 2011(و چـن

و حصار زادهايران نيز مي .اشاره كرد) 1388( توان به مطالعات تهراني

Control و مي Controls i, t-1 مترادف متغير كنترل است؛ :گيردموارد زير را در بر

Cash i, t-1به.ي شركت استداري شده، وجه نقد نگه عنـوان نـسبت در اين پژوهش

و سرمايه  ها در سـال به كل داراييt-1 در سالiگذاري كوتاه مدت شركت جمع وجوه نقد

t-1 و توانايي انجام سرمايه را، تعريف شده است كه ميزان نقدينگي نـشان گـذاري شـركت

و جيانگ، 1986جنسن،( دهد مي و همكـاران، 2008؛ يانگ و حـصار 2011؛ چن ؛ تهرانـي

و باقري، 1388زاده، ).1388، مهراني
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Grow i, t-1گـذاري شـركت اسـت كـه از نـسبت هاي سـرمايهي فرصتدهنده، نشان

 دسـت، بـه t-1 در سـالiي شـركت هـاي پايـان دوره ارزش بازار به ارزش دفتري دارايـي 

ــي ــيلاري م و ه ــدل ــد؛ بي ــت) 2006(آي ــه فرص ــد ك ــد معتقدن ــركت، باي ــد ش ــاي رش ه

و زراعت. هاي شركت را توجيه نمايد گذاري سرمايه نيـز معتقدنـد كـه) 1388(گري نمازي

.ي مستقيم داردگذاري رابطه هاي سرمايه اين نسبت با فرصت

ROA i, t-1،و زيان خالص به كل دارايي . استt-1ر سالدiهاي شركت نسبت سود

و بيـان اين نسبت، ميزان سودآوري شركت را نشان مـي كـرد آتـي شـركت گـر عمـل دهـد

و جيانگ،(است ).2008يانگ

Lev i, t-1 ،هاي شركت ها به دارايي نسبت بدهيiدر سال t-1 و ميـزان توانـايي  است

مي مالي شركت در باز پرداخت بدهي و جيانگ،(دهد ها را نشان ر 2008يانگ يچاردسـون،؛

2006.(

Size i, t-1 ،هاي شركت لگاريتم كل داراييiدر سال t-1 تـوان است؛ از اين متغير مـي

ي شركت يك عامل مهم اسـت كـه سياسـت بـدهي اندازه. براي كنترل ريسك استفاده كرد 

و در نتيجه ريسك شركت شركت ، 2006ريچاردسـون،(دهـد ها را تحت تـأثير قـرار مـي ها

و جيانگ، ).2008 يانگ

ميε باقيمانده با گذاري بـيش از حـد گر سرمايهي مثبت، بيان شود؛ باقيمانده نشان داده

كم گر سرمايهي منفي، بيانو باقيمانده .تر از حد است گذاري

 كيفيت اطلاعات حسابداري.2-7

و نيـز از متغيرهـاي گونـاگوني در مطالعات خود از ويژگي گرانپژوهش هاي مختلـف

و در ايـن بـين. انـد يابي كيفيـت اطلاعـات حـسابداري اسـتفاده كـرده براي ارز  ، فرانـسيس

بهي، از هزينه)2004(ديگران گذاري اسـتفاده عنوان متغير جانشين تصميمات سرمايه سرمايه

و مبنـاييگيري كيفيت سود را به دو طبقهو هفت روش اندازه   اصلي، مبنـاي حـسابداري

و بدين تر  سـرمايه را مـورد بررسـييتيب، تأثير كيفيت سود بر هزينـه بازار، تقسيم كردند

گيـري سرمايه ناشي از معيارهـاي انـدازهيها دريافتند كه عامل موثر بر هزينهآن. قرار دادند

و بـه   كيفيـت اطلاعـات رو،ايـناز. خـصوص، كيفيـت تعهـدي اسـت مبتني بر حـسابداري
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و ديگران فرانسيي حسابداري در اين پژوهش، همانند مطالعه و)2006(ورديو) 2005(س

و ديگـران)1374(عرب مازار يـزدي چنين، مطالعات هم  عـرب مـازارو،)1385(، نـوروش

و طالبان و در نظـر گرفتـه شـده اسـت اين)1387(يزدي كيفيـت اطلاعـات: گونه تعريـف

در عنوان دقتي است كه گزارش حسابداري به  و گـري مـالي در بيـان اطلاعـات حـسابداري

و بـه منظـور آگـاهينا شركت، به ويژه جري باط با عمليات ارت هاي نقدي مورد انتظـار دارد

مي سرمايه همانند بسياري از مطالعات كه از معيـار كيفيـت اقـلام تعهـدي. شود گذاران ارائه

اند، در اين پـژوهش نيـز از ايـن گيري كيفيت اطلاعات حسابداري استفاده كرده براي اندازه 

كيفيت اقـلام تعهـدي مبتنـي بـر ايـن ايـده اسـت كـه تعهـدات،.ه شده است معيار، استفاد 

هـاي نقـدي بهبـودنادهندگي سودها را با همـوار كـردن نوسـانات مـوقتي در جريـ آگاهي

و همانند مي ددر مطالعات ديچوچهآن بخشد  ايندر شده است، گيري اندازه)2002(يچواو
مي اندازه نيز پژوهش ب.شود گيري :ه شرح زير استاين مدل

):2(مدل
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و زمان، بـدين شـرح اسـت متغيرهاي موجود در اين مدل با حذف انديس :هاي شركت

TCA اقلام تعهدي جـاري؛ ،CFO و ، ميـانگين جمـع Assets، جريـان نقـدي عمليـاتي

ي چرخـشي يـا سـاله8يهاي يـك دوره مدل فوق با استفاده از سري زماني داده.ها دارايي

8ايـن برآوردهــا منجـر بــه. غلتـان، بـراي هــر شـركت در هــر سـال بــرآورد شـده اســت

 شده است كه بـر مبنـاي=tt-7و...وt،براي هر شركت در هر سال) خطا(باقيمانده

:گيري شده است ها، كيفيت اقلام تعهدي به شرح زير اندازه آن

=Accrual Qualityj,t):1(يرابطه δ(vj,t)

هـاي بـرآوردي كه، كيفيت اقلام تعهدي برابر است با انحراف معيار باقيمانـده يعني اين

اقـلام) بـالا(گر كيفيت پايينبيان Accrual Quality)كم(؛ مقادير زيادt در سالjشركت 

و در نتيجه كيفيت پايين  در اين پژوهش، فرض بـر. اطلاعات حسابداري است) بالا(تعهدي

تـر باشـد، نتـايج بزرگAccrual Qualityاين است كه هرچه مقدار به دست آمده براي 
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.تر است نامطلوب

ي جريـان نقـديي محاسـبه اي كه در اين مدل بايد در نظـر گرفتـه شـود، نحـوه نكته

ي جريان نقدي عملياتي مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش، بـه دليـل مطالعـه. عملياتي است

ي بر اساس الزامات مقرر در بيانيه) هاي سود عملياتيو نه ويژگي( هاي سود خالص ويژگي

آن. استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا محاسبه شده است95ي شماره جا كه در ايـران از

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق توسط شركت 1375 جريان وجوه نقد از سال صورت

و در سال  از هاي قبل از آن، به اين صـورت ارائـه نمـي بهادار تهران ارائه شده رو، ايـن شـد،

ازي جريان نقد عملياتي براي سال براي محاسبه  ي زير استفاده شده از رابطه 1375هاي قبل

:است

):2(يرابطه
CFOj,t=NI j,t -∆CAj,t + ∆CLj,t + ∆Cashj,t - ∆STDEBT j,t 

كهبه :طوري

NIj,t سود خالص شركتjهاي بين سالt1و-t

�CAj,t هاي جاري شركت خالص تغييرات در داراييjهاي بين سالt1و-t

�CLj,t هاي جاري شركت خالص تغييرات در بدهيjهاي بين سالt1و-t

�Cashj,t 
و سـرمايه  بـينjمـدت شـركت گـذاري كوتـاه خالص تغييرات در وجوه نقـد

t-1وtهاي سال

�STDEBTj,t 
يو حـصه سـود سـهام(مدت هاي غيرعملياتي كوتاه خالص تغييرات در بدهي

t-1وtهاي بين سالjشركت) مدتهاي بلند جاري بدهي

 ـ1389 تا 1375هاي چنين براي سال هم هـاي نقـدي عمليـاتي از صـورتنا نيـز جري

گري بخشي لازم به توضيح است كه به دليل گزارش. جريان وجوه نقد استخراج شده است 

نظيـر( هاي مختلف صـورت جريـان وجـوه نقـد از اجزاي جريان نقدي عملياتي در بخش 

و هزينه  از(2ي حـسابداري ملـي شـماره بر اساس استاندارد) هاي مالي ماليات لازم الاجـرا

هاي يادشده بـه، جريان نقدي عملياتي براي سال 1389 تا 1378هاي براي سال) 1378سال 

:شرح زير محاسبه شده است
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):3(يرابطه

 جريان نقدي عملياتي طبق صورت جريـان=جريان نقدي عملياتي مورد نظر در اين پژوهش

و سود پرداختي بابت تـأمين مـالي گذاريط با بازده سرمايه جريان نقد مرتب+ نقد وجوه سـود+ ها

. جريان نقدي مرتبط با ماليات-سهام پرداخت شده 

هـاي كه صورت جريان وجوه نقد ارائـه شـده توسـط شـركت چنين با توجه به اين هم

اي اسـتاندارده95يي شـماره مطـابق بـا بيانيـه 1377 تـا 1375هاي مورد مطالعه بين سال 

حسابداري مالي آمريكا تهيه گرديده است، جريان نقد عمليـاتي مـنعكس در صـورت بيـان

.شده عيناً در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است

 جريان نقد آزاد.3-7

و مطرح شدن مفهوم جري هـا قبـل، هاي نقد آزاد از مدتنابا وجود تعريف وجوه نقد

.ي دانشگاهي وجود نـدارد يار جريان نقد آزاد در جامعه نواختي براي مع هنوز استاندارد يك 

عنـوان يـك متغيـر مجـازيي زير براي معيار جريان نقـد آزاد بـه در اين پژوهش، از رابطه

:استفاده شده است

FCF i, t =(CFO i, t - INT i, t - T i, t - DIV i, t) / A i, t-1               4(يرابطه:(

د و زمان بدين شرح اسـتر اين رابطه با حذف انديس متغيرهاي موجود : هاي شركت

FCF ،هاي نقد آزاد؛ناجريCFO جريان نقد عملياتي؛ ،INT،سود عمليـاتي؛Tماليـات ،

و DIVپرداختني؛ .ها، ارزش دفتري داراييA، سود تقسيمي

هـاي نمونـه بـه سـه بخـش مـساوي تقـسيم در اين پژوهش، جريان نقد آزاد شـركت

ترين گروه قرار گيـرد، ارزش هاي نمونه در بزرگ زماني كه جريان نقد آزاد شركت.دشو مي

و در غير اين صورت، ارزشي برابر صفر دارد1متغير مجازي  . است

 مدل آزمون فرضيه.4-7

و سرمايهبراي آزمون رابطه وي بين كيفيت اطلاعات حسابداري گـذاري بـيش از حـد

به نقد آزاد شركت چنين در نظر گرفتن جريان هم -عنوان يك متغير مجازي، بايد مدلي بـه ها
و جيانـگ. كار گرفت بـراي آزمـون) 2008(در اين پژوهش، از مدل زير كه توسـط يانـگ

مي فرضيه :شود ها طراحي شده است، استفاده



و زمستان مجله پيشرفت 52 1390هاي حسابداري، دوره سوم، شماره دوم، پاييز

):3(مدل
Overinvestment i, t = α + β1*accrual qualityi, t-1 + β2*FCF i, t-1+β3 FCFi, t-1*
accrual quality i, t-1 + β4 * controls i, t + ε i, t 

:در اين مدل

مي در اين پژوهش، پيش كه بيني و كيفيـت اطلاعـات سرمايه شود گذاري بيش از حد

از حسابداري هم  رو، تنهـا بـا بهبـود كيفيـت اطلاعـات ايـن بستگي منفي با هم داشته باشند؛

مي حسابداري، سرمايه .يابد گذاري بيش از حد به تدريج كاهش

FCF i, t-1جريان نقد آزاد شركت ،iدر سـال t-1 4ي اسـت كـه بـر اسـاس رابطـه

مي در اين پژوهش، پيش.شود محاسبه مي و سـرمايه بيني گـذاري شود كـه جريـان نقـد آزاد

.بستگي مثبت داشته باشند بيش از حد هم

FCF i, t-1* accrual qualityi, t-1 و حاصل ضرب كيفيت اطلاعـات حـسابداري

شـود كـه ضـريب بينـي مـي در اين پژوهش، پـيش. است هاي نمونه جريان نقد آزاد شركت

و كيفيت اطلاعات حـسابداري بستگي اين متغير با سرمايه هم گذاري بيش از حد منفي باشد

هاي نقد آزاد بالا، هايي با جريان گذاري بيش از حد در شركت تري با سرمايه بستگي قوي هم

.داشته باشد

Controls i, t دليل استفاده از متغيرهاي كنترلي در اين. گر متغيرهاي كنترل استبيان

و ناشناخته در رابطه  و مستقل مدل، كنترل تأثير عوامل شناخته شده ي بين متغيرهاي وابسته

تـوان تر در تحقيقات پيشين استفاده شده است؛ براي مثال مـي اين متغيرها بيش. اصلي است

و وردي به مطالعه  به. اشاره كرد) 2009(ي بيدل، هيلاري صورت زيـر تعريـف اين متغيرها

:شوند مي

Overinvestment i, t 
و بيان1ي مثبت از مدلباقيمانده گـذاري بـيش ازگـر سـرمايه است

.t در سالiحد شركت

accrual quality i,t-1 
ميبه1ياز رابطه و بيان دست گر كيفيـت اطلاعـات حـسابداري آيد

.t-1 در سالiشركت 
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LD i, t 

و ديون پرداختني بلندمدت شركت هايبه كل داراييt در سالiنسبت افزايش وام

برtآن در ابتداي سال  و براي كنترل تأثير تأمين مالي بدهي سال جاري  است؛

مي سرمايه .شود گذاري استفاده

EQ i, t 

هايي صاحبان سهام به كل داراييي از محل آوردهنسبت افزايش ميزان تأمين مال

و براي كنترل تأثير تأمين مالي حقوق صاحبانt در ابتداي سال ماليiشركت   است

مي سهام بر سرمايه .شود گذاري استفاده

و تحليل نتايج.8  تجزيه

 آمار توصيفي.1-8

دري داده آمار توصيف هاي آماره. ئه شده است ارا2شماره جدول هاي مربوط به متغيرها

 تـا انتهـاي 1380ابتـداي( سـاله10ي زماني شركت نمونه طي دوره64توصيفي مربوط به 

. است) 1389سال

 مورد بررسييهاي توصيفي متغيرها در دوره آماره:2جدول

 ميانگين نماد نام متغير
انحراف

 معيار

چارك

 اول
 ميانه

چارك

 سوم

Cash 08/010/003/005/009/0 وجه نقد

Lev 24/026/015/021/031/0 اهرم

Size 47/664/012/643/680/6 شركتياندازه

Grow 16/018/006/014/026/0 گذاري فرصت سرمايه

به دارايي ROA 34/036/025/041/051/0ها سود خالص

حد سرمايه Over I 255/0244/0112/0202/0341/0 گذاري بيش از

TCA 10/015/001/008/016/0 اقلام تعهدي

ينقد عملياتي دورهوجه

 قبل
CFO t-1 10/014/001/009/017/0

ينقد عملياتي دورهوجه

CFO t 11/016/001/008/020/0 جاري

CFOt+113/020/000/011/022/0ينقد عملياتي دورهوجه
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 ميانگين نماد نام متغير
انحراف

 معيار

چارك

 اول
 ميانه

چارك

 سوم

 بعد

A كيفيت اقلام تعهدي Q10/005/006/009/012/0

-FCF 24/0-30/033/0-20/0-09/0 جريان نقد آزاد

و ديون پراختني نسبت وام

LD 05/040/112/125/145/1هابه كل دارايي

ي صاحبان سهام نسبت آورده

هابه كل دارايي
EQ 25/023/011/024/048/0

آني ميانگين مشاهدات با ميانه مقايسه و اختلافي گر معمول بودن ها بيان اندك آن ها

و)-24/0(در بين اين متغيرها، ميانگين جريان نقد آزاد. توزيع مشاهدات است  منفي اسـت

از اين موضوع نشان مـي.ر استاز انحراف معيار بالاتري برخوردا  دهـد كـه بـيش از نيمـي

و سرمايه ها جريان نقد آزاد نداشته شركت انحـراف.انـددهگذاري بيش از حد انجـام نـدا اند

و ميـانگين نسبت بـه سـاير متغيرهـا كـم)05/0(معيار متغير كيفيت اقلام تعهدي  تـر اسـت

دليل اين موضوع، كم بودن ميزان انحـراف. است)09/0(آنيتقريباً برابر با ميانه)10/0(آن

و دورهياقلام تعهدي، جريـان نقـد عمليـاتي دوره( معيار متغيرهايي است  ي قبـل، جـاري

به)عدب ميكه كيفيت اقلام تعهدي با استفاده از اين متغيرها .آيند دست

 آمار استنباطي.2-8

tهـاي هاي آماري اين پـژوهش، آزمـون ترين آزمونمهم (z) ،تـست Fاز ايـن. اسـت

و فرض داري مدل طريق، معني  و نرمـال بـودن هاي پژوهش هاي رگرسيون، شامل اسـتقلال

و  و هـم خطـي،) كولموگروف اسـميرنفZيآمارهآزمون(ابسته خطاها، نرمال بودن متغير

، حـاكي از ايـن)3 جدول شـماره(ها نتايج حاصل از بررسي اين آزمون. بررسي شده است

هم نرمالپژوهشهاي اين هاي مورد بررسي براي مدل داده است كه و خطي چندگانـه است

.بين متغيرها وجود ندارد

و آزمون:3جدول همتنرماليتي  خطي بين متغيرها شخيص
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هم آماره  خطي هاي
 مدل

 متغير

 وابسته

يآماره

Zكولموگروف

 اسميرنف

 معني

 داري

 متغير

 مستقل

 شاخص

 تلورانس شرط
عامل تورم

 واريانس

1)ثابت(

Cash 20/252/090/1

Lev 79/396/004/1

Size 73/499/001/1

Grow 26/1047/010/2

1

 سرمايه

 گذاري

)I(

38/6
068/0

ROA 91/1160/066/1

1)ثابت(

CFO t-1 31/285/016/1

CFO t 48/280/024/1
2

اقلام

 تعهدي

)TCA(

72/2
089/0

CFO t+1 54/280/024/1

1)ثابت(

A Q93/131/013/3

CFC 58/213/019/3

CFC *A 
Q

44/309/038/4

E Q97/588/013/1

3

 سرمايه

 گذاري

 بيش از

 حد

)OverI(

21/110/0

L D20/782/021/1

سـطح( هـا رد نـشد صفر مبنـي بـر نرمـال بـودن دادهيدهد كه فرضيه نتايج نشان مي

هـاي داده، پـس از نظـر آمـاري) اسـت05/0تر از بزرگ10/0و068/0،089/0داري معني

مي3ي نگارههاي با توجه به داده.نرمال است براي هر سه مدل مورد بررسي  شـود ملاحظه

از كه شاخص شرط براي تمامي متغيرها كم  هم؛ است15تر خطـي بنابراين مشكل جدي در

ها همگي بالاتر از صـفر از سوي ديگر تلورانس. چندگانه بين متغيرها وجود نخواهد داشت 

و با  و بنابراين موجب متـورم شـدن انحـراف اسـتاندارد رگرسـيون هستند  آن فاصله دارند

.نخواهند شد

و جيانـگ پژوهش، ايني فرضيهسهبراي آزمون هر  از مـدل زيـر كـه توسـط يانـگ
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 رگرسيون مربوطي برازش معادله ابتدا در اين قسمت.شد ارائه شده است، استفاده) 2008(

و پس از تشريح مي ها انجام آزمون فرضيه به مدل وي مربوط بـه معنـيها آزمون شود داري

مي4 جدول شماره ها بر اساس، نتايج فرضيهي مربوطها ساير آزمون .شود تحليل

به مدل آزمون فرضيه:4جدول ها نتايج رگرسيون مربوط

Overinvestment i, t = α + β1 * accrual quality i, t-1 + β2 * FCF i, t-1 + β3 * FCF i, 

t-1* accrual quality i, t-1 + β4 * controls i, t + ε i, t 

 داري معني ضرايب نام متغير

a0(15/1011/0(عرض از مبدأ

Accrual Quality 49/2038/0

FCF 18/2030/0

FCF * Accrual Quality 63/11025/0

Controls: 
E Q98/0013/0

L D851/4000/0

325/0 مدل)R2(ضريب تعيين

291/0 مدليضريب تعيين تعديل شده

F090/9يآماره

P-Value(000/0(معناداري

R(570/0(بستگي هم

950/1 دوربين واتسونيآماره

تـركم)F)000/0يداري آماره كه سطح معني، نظر به اين4ي نگاره هاي مطابق با داده

مي05/0از  وFيشاخص نيكويي برازش مـدل، يعنـي آمـاره كه توان گفت است، بنابراين

از علاوه بر اين، ضريب تمـامي متغيرهـا كـم. دار است در نتيجه رگرسيون معني و05/0تـر

 متغيرهـاي مـستقل كـه اسـت325/0 ضريب تعيين تعديل شده در اين مدل.معنادار هستند

 دوربـينيدار آمـاره مقـ،در ايـن مـدل. دهنـد درصد متغير وابسته را توضيح مـي32 تقريباً
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مي950/1واتسون هم است كه نشان بنابراين،.هاي متوالي وجود ندارد بستگي بين مانده دهد

و مناسب بودن مدل با توجه به معنا  هـا، آزمـون فرضـيهي بـرازش شـده رگرسيون دار بودن

بهپژوهشهاي اين توان فرضيه مي و تحليل كرد را :صورت زير تجزيه

 Accrual Qualityي بودن مقدار محاسبه شده)تركوچك(تر، بزرگدر اين پژوهش

ي بـين كيفيـت پـس، رابطـه. بودن كيفيـت اطلاعـات حـسابداري اسـت) بالا(گر پايين بيان

و سرمايه گذاري بيش از حـد در هـر دو فرضـيه، بـر عكـس علامـت اطلاعات حسابداري

 FCF * Accrual متغيرو)ي اولبراي فرضيه( Accrual Qualityهاي متغير ضريب
Quality )در برآورد مـدل رگرسـيوني آزمـون فرضـيه خواهـد بـود)ي دوم براي فرضيه .

ــي و معن ــي ــه منف ــون رابط ــراي آزم ــابراين ب و بن ــسابداري ــات ح ــت اطلاع ــين كيفي دار ب

و فـرض خـلاف)H0(گذاري بيش از حد از طريق مدل رگرسيوني بالا، فرض صفر سرمايه

(H1)ه شرح زير بيان شده استب:

ي سومفرضيهي دومفرضيهي اولفرضيه

H0 : β2 ≤ 0
H1 : β2 ≤ 0

H0 : β1 ≤ 0
H1 : β1 ≤ 0

H0 : β3 ≤ 0
H1 : β3 ≤ 0

گـذاري وجـود آمـدن سـرمايه ترين دلايل به بيان شد كه يكي از مهم اول،ي فرضيه در

شدن پيشچنيهم. ها است بيش از حد، جريان نقد آزاد شركت  و بيني  كـه جريـان نقـد آزاد

هم سرمايه از. بستگي مثبت داشته باشند گذاري بيش از حد با توجه بـه نتـايج كـسب شـده

،)FCF( جريـان نقـد آزاد شـود كـه ها، مشاهده مـي رگرسيون مربوط به مدل آزمون فرضيه 

هم)05/0<030/0( معناداري، رابطه)β2(يعني گـذاري با سـرمايه+)18/2( مثبتبستگيو

ي معنـاداري اول مبني بر وجود رابطـهو فرضيه ردH0ي بيش از حد دارد؛ بنابراين فرضيه

حد سرمايهبين ميگذاري بيش از .شودو جريان نقد آزاد پذيرفته

 معنــاداري بــين كيفيــت اطلاعــاتي، مربــوط بــه رابطــهپــژوهش ايــن دوميفرضــيه

و پيش گذاري بيش از حد شركتو سرمايه) فيت اقلام تعهديكي(حسابداري شد ها بود بيني

هم سرمايه كه و كيفيت اطلاعات حسابداري بستگي منفي بـا هـم داشـته گذاري بيش از حد

به.باشند و با توجه  نتايج كسب شده از رگرسيون مربـوط بـه مـدل آزمـون توضيحات بالا
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،)Accrual Quality(فيـت اقـلام تعهـديكيضـريب شـود كـه هـا، مـشاهده مـي فرضيه

و سـطح خطـا نيـز كـم)+49/2(مثبت،)β1(يعني از است ؛)05/0<038/0( اسـت05/0تـر

و فرضـيهH0ي بنابراين فرضيه ي معنـادار بـين كيفيـتي دوم مبنـي بـر وجـود رابطـه رد

حد با سرمايهاطلاعات حسابداري .گرددميپذيرفتهگذاري بيش از

و سـرمايه سوميدر فرضيه گـذاري، بيان شد كه بين كيفيت اطلاعات حسابداري

هـايي بـا هـاي نقـد آزاد بـالا در مقايـسه بـا شـركتناهايي با جريـ بيش از حد، در شركت 

و از هـم معنـادار قـوييهاي نقد آزاد پايين، رابطهناجري  منفـي بـستگي تـري وجـود دارد

وه به با توج. برخوردار است به توضيحات گفته شده  نتايج كسب شده از رگرسيون مربوط

مي مدل آزمون فرضيه كه ها، مشاهده در كيفيت اطلاعات حـسابداري ضريب مربوط به شود

با هايي با جريĤن شركت هـاي نقـد آزادناهـايي بـا جريـ شركت هاي نقد آزاد بالا در مقايسه

كم+)63/11( مثبت،β3؛ يعني)FCF * Accrual Quality(پايين ازو سطح خطا نيز تر

و فرضـيهH0يبنابراين فرضيه؛)05/0<025/0( است05/0 ي سـوم مبنـي بـر وجـود رد

وي قوي رابطه و معنادار، بين كيفيت اطلاعات حسابداري در گذاري بيش از حـد سرمايه تر

هايي با جريان نقد آزاد پـايين، پذيرفتـهل شركت هايي با جريان نقد آزاد بالا در مقاب شركت

.شود مي

و يافته.9  پژوهشهاي نتايج

و هـميرابطهكهي اول، اين نتيجه حاصل شد با پذيرفته شدن فرضيه بـستگي معنادار

حد جريان نقد آزاد با سرمايهي بين مثبت  جريـان نقـد وجود دارد؛ در نتيجـه، گذاري بيش از

د بهر ايجاد سرمايه آزاد عامل كليدي و باعث وجود آمـدن مـسائلي گذاري بيش از حد است

و تضاد مي چون عدم تقارن اطلاعاتي .شود هاي نمايندگي

كه كيفيـت اطلاعـات حـسابداريشدحاصل اين نتيجه دوم،يبا پذيرفته شدن فرضيه

م  و هـر چـه كيفيـت اطلاعـات ثر در كـاهش سـرمايهؤعاملي گـذاري بـيش از حـد اسـت

حد سرمايهيها بالاتر باشد، مسأله بداري شركت حسا بهكم،گذاري بيش از ميتر . آيـد وجود

و استفاده از اطلاعات حسابداري بـا كيفيـت بـالا، در واقع، در دست داشتن اطلاعات مفيد
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و حل مسائلي چون تضاد و در نتيجـه، منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي هاي نماينـدگي

ي ميك سرمايهبهبود بخشيدن به .شود گذاري مطلوب

گـذاري بـيش از حـد كه سرمايه دست آمدبه اين نتيجه سوم،يبا پذيرفته شدن فرضيه

باناهايي با جري در شركت  هـاي نقـد آزادناهايي با جري شركت هاي نقد آزاد بالا در مقايسه

مي پايين، به مراتب بيش  و تأثير كـاهش سـرمايه تر رخ از دهد حـد از طريـق گـذاري بـيش

 بـا پـژوهش نتايج اين.تر است ها به مراتب بيش كيفيت اطلاعات حسابداري در اين شركت 

ــات ــايج مطالع ــه نت ــصوص از جمل ــن خ ــه در اي ــورت گرفت ــگ ص و)2003(وان ــگ ، يان

و همكاران) 2008(جيانگ و حصار زاده)2009(و بيدل .سازگار است) 1388(و تهراني

 پژوهشهاي محدوديت. 10
ا ميگرپژوهشهايي نيز سر راه محدوديت پژوهش،نجام هر هنگام گيرد كـه ايـن قرار

 پـژوهش هـاي ترين محـدوديت عمدهدو نمونه از در ذيل،. نيست جداها نيز از آن پژوهش

:شود عنوان مي

و اسـتانداردهاي حـسابداري ملـي تـا قبـل از سـال.1  به دليل عدم وجود رهنمودها

و اثــرات ناشــي از تفــاوت در روش، كيفيــت اطلاعــات مــالي مــور1378 هــايد اســتفاده

و شناسايي رويدادها، ممكن است بر نتايج پژوهش تأثيرگذار باشد حسابداري، اندازه . گيري

و تحليل يافته آوري داده در جمع.2 و تجزيه هـاي هاي مالي شـركت ها، از صورت ها

و برخـي از بنـد. نمونه استفاده شد  در عواملي چون تعديلات سنواتي هـاي شـرط منـدرج

م گزارش امـا بـه دليـل. هاي مالي اسـت ثر بر اقلام صورتؤهاي حسابرسي از جمله عوامل

و از پژوهشعدم دسترسي به اطلاعات لازم، در   حاضر تعديلي بابت اين اقلام انجـام نـشد

و محدوديت،اين لحاظ ميبهپژوهشهاي يكي از تنگناها .رود شمار

هاپيشنهاد. 11

 مبتني بر نتايج تحقيقهايپيشنهاد.1-11

مي يافته  اطلاعـاتي به ارائهرا كنندگان اطلاعات حسابداري تواند تهيه هاي اين تحقيق
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و تـشويقيگويي مناسـب بـه نيازهـاي جامعـه تر جهت پاسخ با كيفيت  خـود از يـك سـو

ت استفاده و حـسابداري مل در مورد اهميت اطلاعاتأكنندگان اطلاعات حسابداري به توجه

. نمايدترغيب از ديگر سو

هايـشان در جهـت تـدوين توانند از نتايج اين تحقيـق در ارزيـابي استانداردگذاران مي

 به اين جهت كه، با توجه به نتايج ايـن تحقيـق،؛استانداردهاي حسابداري آتي استفاده كنند 

و مبني بر نقش كيفيت اطلاعات حسابداري در كاهش مسائلي چون عـدم تقـارن اطلاعـات

و در نتيجه كاهش سرمايه  هايي را در جهـت گذاري بيش از حد، تلاش تضادهاي نمايندگي

و نيز توصيهيارائه و دقيـق رهنمودها  تـر اسـتانداردهاي منتـشر هايي در جهت كاربرد بهتر

و از اين طريق شد  هر چه بهتريكنندگان اطلاعات حسابداري در تهيه به تهيه،ه انجام دهند

ب .ندنمايتر اطلاعات كمكا كيفيتو

از كننـدگان سـاير اسـتفادهو گـذاران سـرمايه آگاهي افزايش نتايج اين تحقيق، موجب

آن شودمي اطلاعات حسابداري با كيفيت كـه بـا اسـتفاده از ايـن شـود مـي ها پيشنهادو به

 بـه چنـين، هـم.آورنـد بـه عمـل اقتـصادي جلـوگيري كميـاب منـابع اتلافاز،اطلاعات

مي سرمايه و بـه هاي سـرمايه شود كه در انتخاب پروژه گذاران پيشنهاد و ويـژه گـذاري ، نـوع

.گذاري، از اطلاعات حسابداري استفاده كنند ميزان سرمايه

و مسئولان سازمان -تهران پيـشنهاد مـي بهادار اوراقو بورس علاوه بر اين، به مديران
و بهبود كارايي سرمايهشود تا در راستاي كاهش عدم تقارن اطلاعا  گـذاري راهكارهـاييت

برو نظارت بيش نمايد عملي اتخاذ  چنـين هـم داشـته باشـند؛ مالي هايگزارش كيفيت تري

و اعتباردهي حسابرسي گري گزارش امردر دقتبهرا جهت كاهش تضاد منافع، مؤسسات

.نمايند ملزم مالي هايگزارش به
آهاييشنهادپ.2-11 تي براي تحقيقات

 مطـرح گـر پژوهش كه طي انجام آن براي هاييسشپرو پژوهشبا توجه به نتايج اين

هـاي مـرتبط بـا ايـن تـر در حـوزه بـيش مطالعـاتو انجام پژوهششد، جهت تكميل اين

ميمطالعات، پيشنهادات زير براي انجام پژوهش :شود آتي ارائه

س اوراق بهادار تهران بـه به تفكيك براي صنايع مختلف موجود در بور پژوهشاين.1
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.منظور كنترل تأثير صنعت انجام شود

گيري كيفيت اطلاعـات تنها از متغير كيفيت اقلام تعهدي براي اندازه پژوهشدر اين.2

 با استفاده از متغيرهاي ديگري چون پژوهششود تا اين حسابداري استفاده شد، پيشنهاد مي 

ري سود، مربوط بودن ارقام حسابداري، ضـريب بيني، شفافيت حسابداري، پايدا قابليت پيش

و  .نيز انجام شود... واكنش سود

گذاري بيش از حد مورد بررسي قـرار گرفـت، پيـشنهاد تنها سرمايه پژوهشدر اين.3

كم بر اساس سرمايهپژوهششود اين مي .تر از حد نيز انجام شود گذاري

بايرابطه.4 و ساختار سرمايه مي سرمايهكفايت بين ساختار مالكيت  توانـد گذاري نيز

. باشدبعديموضوع مطالعات

ها يادداشت
1. Investment Efficiency 2. Information Asymmetry 
3. Conflict of Interest 4. Yang and Jiang 
5. Net Present Value 6. Overinvestment 
7. Verdi  8. Free Cash Flow 
9. Jensen 10. Accounting Information Quality 
11. Biddle and Hilary 12. Adverse Selection 
13. Agency Theory 14. Information Economics Theory 
15. Pawlina and Renneboog 16. Bushman and Smith 
17. Lambert and Verrecchia 18. Morgado and Pindado 
19. Wang 
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