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Abstract 

Objective: This study explores the impact of seasoned equity 

offering (SEO) on financial reporting quality (FRQ), using free cash 

flow and growth opportunities, considering the cost of capital. 
Financial reporting quality is a potential factor in reducing 

information asymmetry between managers and shareholders of the 

companies. 

Method: We used two samples of the companies listed in the 

Tehran Stock Exchange from 2001 to 2018. The principal sample 

consists of the companies that had seasoned equity offerings, and the 

parallel sample consists of the companies that are in the same industry 

and did not have SEO. The principal sample consists of 1543 

company-year observations, and the parallel sample consists of 1938 

company-year observations. We used two methods to calculate growth 

opportunities, the market-to-book value ratio, and Hyland and Diltz 

(2002) method. Free cash flow (FCF) was estimated using the 

Richardson (2006) method. To examine the role of cost of capital,  we 

used the five-factor model of Fama and French (2015). Financial 

reporting quality was estimated using the methods of Dechow and 

Dichev (2002) and McNichols (2002). To test the hypotheses, we 

estimated multivariate linear regressions using the findings of Dechow 

and Dichev (2002), Doyle et al. (2007), and Huang et al. (2012) and 

the portfolio formation approach. 

Results: Given that there are various measurements of  financial 

reporting quality and there is no universally accepted way of the 
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Abstract 
 

measurement of financial reporting quality, the results showed that the 

companies with high free cash flow and low growth opportunities and 

those with low free cash flow and high growth opportunities increase 

their financial reporting quality when seasoned equity offering. The 

companies with higher cost of capital have higher financial reporting 

quality compared with those with lower cost of capital, and when 

seasoned equity offering, the companies with lower cost of capital 

increase their financial reporting quality. The results also showed that 

while the companies without capital raising have high free cash flow 

and low growth opportunities, they have low financial reporting 

quality, and while the companies have low free cash flow and high 

growth opportunities, they have high financial reporting quality. 

Conclusion: Companies that accept seasoned equity offerings 

increase the quality of their financial reporting to attract more funding 

and succeed in underwriting new stocks. 
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 کیفیت گزارشگری مالی وافزایش سرمایه 
 

 ∗محمود نصیری

 ∗∗محمدحسین قائمی

 چکیده
رشد و با در نظر گررفتن   یها فرصتبا استفاده از جریان نقد آزاد و  مقالهاین  هدف:

 .پرردازد  یمر  هرا  شرکتتأثیر افزایش سرمایه بر کیفیت گزارشگری مالی هزینه سرمایه، به 

در کاهش عرد  تقرارن اعاعراتی برین مردیران و       بالقوه یعامل ،کیفیت گزارشگری مالی

 . است ها شرکت سهامداران

پذیرفتره شرده در    یهرا  شرکتپژوهش، دو نمونه از  یها هیفرضبرای آزمون  روش:

 اصلی شرام   ةاستفاده شد. نمون 9711 تا 9731بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

کره   ییها شرکتموازی شام   ةنمونکه اقدا  به افزایش سرمایه کرده و است  ییها شرکت

کره افرزایش    ییهرا  شرکتولی در گروه صنعت مربوط به  ،اقدا  به افزایش سرمایه نکرده

سال و نمونه  -مشاهده شرکت 9457اصلی شام   ةنمون است.قرار دارد،  اند کردهسرمایه 

 یهرا  مردل از  هرا  هیفرضر . برای آزمرون  استسال  -مشاهده شرکت 9178موازی شام  

 رگرسیونی خطی چند متغیره استفاده شده است. 

رشرد   یهرا  فرصتکه از جریان نقد آزاد بالا و  ییها شرکتنتایج نشان داد،  ها: یافته

در زمران   رشد بالا برخروردار هترتند،   یها فرصتپایین و نیز از جریان نقد آزاد پایین و 

. همچنرین  نرد ینما یمر اقدا  به افزایش کیفیرت گزارشرگری مرالی خرود      افزایش سرمایه
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کره از   ییهرا  شررکت که از هزینه سرمایه بالایی برخوردار هتتند نتبت بره   ییها شرکت

 برخوردارند، از کیفیت گزارشگری مالی بالاتری برخوردار هتتند. یتر نییپاهزینه سرمایه 

ایش سررمایه از ملر  مطالبرا  و آورده    زکه اقدا  بره افر   ییاه شرکت گیری: نتیجه

، در زمان افزایش سرمایه اقدا  به افزایش کیفیت کنند یمو پذیره نویتی جدید سهامداران 

 .ندینما یمگزارشگری مالی 

 .رشد، هزینه سرمایه یها فرصتافزایش سرمایه، جریان نقد آزاد،  کلیدی: های هواژ

 یگزارشیگر تییفیو ک هیسیرما شی(. افیزا9711) قائمی، محمدحسیین.؛ محمود ،نصیری استناد:

 .9-75(، 7)99 ،یدانش حسابدار. یمال

 مقدمه

 مختلفی دارند. پی  از ورود یها زهیانگبرای پذیرش در بورس اوراق بهادار  ها شرکت

بیه  ییهیا امیپ توانید یم آنها ة، افزایش سرمایدر بورس اوراق بهادار سهام و عرضه ها شرکت

 یهیا یگذار هیسرما یها تیفعالشرکت برای تأمین مالی  که نیااز جمله  بازار منعک  کند،

از مثبیت پی  جدید، حفظ یا تغییر ساختار سرمایه و یا حتی استفاده بهینیه از فایای روانیی 

 عرضه اولیه، اقدام به افزایش سرمایه نموده است.

 لیشیرکت و تبید هیسیرما شافیزای سیهام، بازار به ها شرکتورود  لیدل نیتر مهم دیشا

 باشیدنه چندان دور به وجیه نقید  یا ندهیآسهامداران در  ریو سا انگذارانیاز ثروت بن یبخش

انتشار مجدد سهام،  یبورس برادر شده  فتهپذیر یها شرکت ۀزیاما انگ(. 4334 ریتر، و ولچ)

 لییعمیده دل و نیاز به بررسی و تحلیل دارد. مانده یباق نحلیاست که هنوز لا یموضوع مهم

 آنهیا اجیرایباشد که شرکت قصید  ییها یگذار هیسرما یمال نیتأم تواند یم هیسرما شیافزا

کیه  اسیت عامل مهم در تأمین مالی، هزینه تأمین مالی(. 1981 کوروار، و مازولی ) را دارد

 هیسیرما نیهیکیاهش هز یبیرامتفیاوت باشید.  توانید یمی ها شیرکتمتناسب با هزینه سیرمایه 

 نینشیان داد کییه بیی (4312) ژانیی باشید.  یمطلییوب ریمسیی توانید یمییبییازار سیهام  ،ها شیرکت

 یمنفی ةرابطی ،مورد انتظیار شیرکت هیسرما نهیو هز دیمربوط به انتشار سهام جد یها تیفعال

 هیسیرما شی، احتمال تحقق افیزابه تناسب بالا بودن هزینه سرمایه، به بیان دیگربرقرار است. 

 کم خواهد بود. دیجدسهام  یسینو رهیپذ قیشرکت از طر
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بییه بییازار سییهام و افییزایش سییرمایه، تغییراتییی در نسییبت مالکیییت  ها شییرکتبییا ورود 

که منجر به بروز تااد منافع و عیدم تقیارن اطاعیاتی بیین  دهد یم شرکت رویسهامداران 

 هیا یپرداخت. تااد منافعی که بین سهامداران و مدیران وجود دارد،شود یممدیران و مالکان 

 دهید یمیرا تحیت تیأثیر قیرار  نقدآزادسازمان در ایجاد جریان  یمش خطبه سهامداران و نیز 

 تقارن عییدمو  تاییادمنافعناشییی از بییروز  طلبانه فرصییت هییایرفتارانجییام  (.1981 جنسیین،)

قیرارداد،  هینظر یدارد. برمبنا یمال یگزارشگر تیفیبا ک یمیارتباط مستق ،اطاعاتی موجود

 نینسیبت بیه طیرف) ریمنیافع مید نیدر جهت تیأم نهیانجام هز وارزش شرکت  یحداکثرساز

 انریمید از سیوی یحسیابدار ختلفم یها هیروانتخاب  یعمده برا لی، دو دل(قرارداد گرید

 تقارن عیدمبیه کیاهش  تواند یمت گزارشگری مالی یافزایش کیف (.1993 هولاتسون،) است

اطاعاتی بین مدیر و مالکان شرکت کمک کند. همچنیین بیالا بیودن کیفییت گزارشیگری 

مالی شیرکت و در نتیجیه تسیهیل جیذب  یها تیفعالمنجر به افزایش شفافیت  تواند یممالی 

 توانید یمیمنابع مالی با هزینه کمتر شود. براین اساس، بالا بودن کیفییت گزارشیگری میالی 

مالی  نیتأمکاهش هزینه  (.4311 همکاران، و چن) هزینه تأمین مالی شرکت را کاهش دهد

کیفییت  بیین (4314) سان و همکیارانمنجر به افزایش جریان نقد آزاد شرکت خواهد شد. 

 .انید کردهگیزارش منفیی  ةرابطبه حفظ وجه نقد در شرکت،  ها شرکتتمایل  وحسابداری 

بییش از  یهیا یگذار هیسرمااحتمال انجام  ،وجود سطح بالای جریان نقد آزاد براین اساس،

در  (.4312 کابیان،) دهید یمرا افزایش جهت دستیابی به اهداف رشدی خود  ها شرکتحد 

بییین کیفیییت گزارشییگری مییالی و ، دهنیید یمیینشییان  (4339) بیییدل و همکییارانمقابییل، 

وابسیته بیش از حد، رابطه منفی برقرار است. در صورتی که پاداش مدیر  یها یگذار هیسرما

حسابداری توسط مدیر زییاد اسیت. ایین  یها روشبه سود شرکت باشد، احتمال دستکاری 

برخوردار از سطح وجه نقید  یها شرکتبر این باور است،  (4312) کاباندر حالی است که 

برخیوردار انگیزه لازم برای دسیتکاری سیسیتم حسیابداری  از رشد پایین، یها فرصتبالا و 

از سیطح جرییان نقید آزاد بیالا و برخیوردار  یها شیرکت، شیود یمیبنابراین، اظهیار  هستند.

  رشد پایین، از گزارشگری مالی با کیفیت پایین برخوردار خواهند بود. یها فرصت
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در  یمیال یگزارشیگر تییفیبر ک هیسرما شیافزا ریتأث ارزیابیاین پژوهش به دنبال در 

بیا اسیتفاده از . ایین کیار میباشی یمی شده در بورس اوراق بهیادار تهیران رفتهیپذ یها شرکت

رشد و با در نظر گرفتن هزینه سرمایه به عنوان متغییر کنترلیی  یها فرصتجریان نقد آزاد و 

پیشیینه موضیوع، نظیری و مبیانی در ادامه مقاله، بخش دو به بررسی خاصیه . شود یم انجام

. در پیردازد یمیپژوهش و بخش چهار به روش شناسی پژوهش  یها هیفرض بخش سه به بیان

بخش پنج نتایج تجربی تأثیر افزایش سرمایه بر کیفیت گزارشگری مالی ارائه شده و بخیش 

 .پردازد یم ث و نتیجه گیری و ارائة پیشنهادهاشش به بح

 حقیقتپیشینه مبانی نظری و 

میالی دربیاره سودمند بیرای اسیتفاده کننیدگان اطاعات  ةگزارشگری مالی ارائ هدف

اطاعیات  خواهد بود کهسودمند زمانی  ها شرکتمالی  یها گزارش. واحد گزارشگر است

 نیتیدو تیهیکم) و به صورت صیادقانه ارائیه شیده باشیند ودهبمربوط  آنهامالی ارائه شده در 

دو  میالی منیوط بیه رعاییت یهیا گزارشبیودن باکیفیت . (1311 ،یحسابدار یاستانداردها

 ،میالی یهیا گزارشدر حیوزه کیفییت  اسیت.ویژگی کیفی مربوط بیودن و ارائیه صیادقانه 

از دو بعد عوامل اثرگذار بر کیفیت  ها پژوهشاین  است. مختلفی گزارش شده یها پژوهش

 یها صیورتاستانداردهای حسابداری، مدیریت سود، ارائه مجیدد )مانند  گزارشگری مالی

و رویکردهیای سینجش و ارزییابی کیفیت  (...و  ، اندازه و عمر شرکتیکار محافظهمالی، 

حسیابداری و  یکار محافظیهاقیام تعهیدی،  یها میدلاسیتفاده از  )ماننید گزارشگری میالی

 (.4311 البرگیی، و هیرات) اند پرداختهمدیریت سود(، به موضوع کیفیت گزارشگری مالی 

 کمتیر میورد توجیه قیراررا موضوع تأثیر رویداد بر کیفیت گزارشگری میالی پژوهشگران، 

میالی و نییز اسیتفاده کننیدگان  یهیا گزارشکیه بیا  افزایش سیرمایه مانندرویدادی . اند داده

 بر کیفیت گزارشگری مالی اثرگذار باشد. تواند یماطاعات مالی در ارتباط است 

انتشیار سیهام  زمیانبیویژه  ها شیرکتکه در تأمین میالی  ی استموضوعسرمایه،  ةهزین

 بیا (4312) ژانی بررسیی  جینتیا .ردییگ یمیمورد توجه خریداران سهام جدید  قرار  ،جدید

حقیوق  هیسیرما نیهیهزسطح  یمنف ریاز تأث یحاک ،کایمتحده آمر الاتیا یها دادهاستفاده از 
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کیه  یزمیان نیهمچنی اسیت. شیرکت یاز سو افتهیانتشار  دیسهام جد دیخر زانیمالکانه بر م

بیازار  یاز سو یتر یقو یواکنش منفبا حقوق مالکانه بالا باشد، شرکت  هیسرما نهیسطح هز

 .شود یممواجه 

 نیو تأم یمال یگزارشگر تیفیک نیب ةرابط یبررس با (4312 ) بالاکریشنان و همکاران

 یمیال یگزارشیگر تییفیبا ک یها شرکت یمال نیتأم تیظرف ،، مشاهده کردندشرکت یمال

. ردیگ یمقرار  ریکمتر تحت تأث ن،ییپا یمال یگزارشگر تیفیبا ک یها شرکتنسبت به  ،بالا

 ی، اقیدام بیه ارتقیاشیوند یمیمواجیه  یمیال نیتأم تیکه با کاهش ظرف ییها شرکت نیچنهم

 دری عدم تقیارن اطاعیات ،دهد یمنشان  (4333) کوهن. ندینما یم یمال یگزارشگر تیفیک

 یگزارشگر تیفیک شیافزا برایمناسب  یحسابدار یها هیرواز ه کنند استفاده یها شرکت

بیا هیدف کیه  ییها شیرکت، او شیواهد کیافی در میورد ایینوجود با . ابدی یمکاهش  ی،مال

 ییتاطاعات میالی بیا کیف کنند یم تاشبرخورداری از هزینه سرمایه حقوق مالکانه کمتر، 

میدیریت سیود  ةرابط (4318) کورت ورد.ابه استفاده کنندگان ارائه دهند، به دست نیرا بالا 

 یها شیرکتمالی در  یها تیمحدودبا را به عنوان متغیر جایگزین کیفیت گزارشگری مالی 

. او بییا کنتییرل عییواملی همچییون انییدازه و مییورد بررسییی قییرار دادسییرمایه دهنییده افییزایش 

های رشد شرکت، بیه وجیود رابطیه قیوی بیین کیفییت گزارشیگری میالی و وجیود  فرصت

انتظییار داشییت،  تییوان یمییبییراین اسییاس  دسییت یافییت. ها تشییرکمییالی در  یها تیمحییدود

داشیته کیفیت گزارشگری مالی بالایی نیز ،که نیازهای تأمین مالی بالایی دارند ییها شرکت

 باشند.

 تیأمین جهیت در هزینیه انجیام ییا شرکت ارزش سازی حداکثر قرارداد، نظریه برمبنای

 مختلیف یها هییرو انتخیاب بیرای عمیده دلیل دو قرارداد، دیگر طرفین به نسبت مدیر منافع

 دادنید، نشیان (1918) زیمیرمن و واتیز(. 1993 هولاتسیون،) اسیت میدیر توسط حسابداری

 کننیدگان تدوین با گری لابی به اقدام مالکان، به نسبت خود مطلوبیت افزایش برای مدیران

 ناشیی میالی گزارشیگری کیفیت از اطاعاتی تقارن عدم. کنند یم حسابداری استانداردهای

 میدیر بین اطاعاتی تقارن عدم کاهش به تواند یم مالی گزارشگری کیفت افزایش. شود یم
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 ارائیه یمشی خط از کیه هیایی شرکت داد نشان (4333) کوهن. کند کمک شرکت مالکان و

 .دهنید یمیکاهش  را اطاعاتی تقارن عدم سطح ،کنند یم پیروی باکیفیت مالی های گزارش

که پیش از انتشار سهام جدید اقدام  ییها شرکت، (4319) و همکاران هاراکه یها افتهیطبق 

، کننید یمی المللیی حسیابداری میالی میالی براسیاس اسیتاندارهای بیین یها صیورت به ارائیه

 .اند شیدهمدیریت سود را کاهش داده و با عدم تقارن اطاعاتی کمتیری مواجیه  یها تیفعال

 .دهد یمدر این شرایط، بازار واکنش مثبتی به انتشار سهام جدید از خود نشان 

کاهش عدم تقارن اطاعاتی که ناشی از افزایش کیفیت گزارشگری مالی است، منجر 

 هزینیه بیا میالی منیابع جیذب تسهیل نتیجه در و شرکت مالی یها تیفعال شفافیت به افزایش

 میالی تیأمین هزینیه توانید یمی میالی گزارشیگری کیفیت بودن بالا اساس، براین. شود کمتر

 افیزایش بیه منجر مالی تأمین ةهزین کاهش(.4311 همکاران، و چن) دهد کاهش را شرکت

تأمین میالی خیارجی از جملیه  یها تیفعالاز طریق منابع مالی ناشی  شرکت آزاد نقد جریان

رابطه کیفییت گزارشیگری میالی و  بررسیدر  (4331وردی) .شد انتشار سهام جدید خواهد

ی بیش از حد گذار سرمایهکیفیت گزارشگری مالی با  دهد یمی، نشان گذار سرمایهکارایی 

وجود رابطه قیوی بیین کیفییت  حاکی از. این امر داردمنفی  ةرابط، ها شرکتو کمتر از حد 

وجیه نقید  دارایکیه اسیت  ییها شیرکتدر بیش از حد  یگذار هیسرما گزارشگری مالی و

منجیر بیه کیاهش عیدم تقیارن اطاعیاتی ناشیی از تایادهای  لهئو ایین مسیانید  بیودهبالایی 

 بیا میالی گزارشیگری کیفییت کیه دادنید نشان (4314) همکاران و سان .شود یمنمایندگی 

 فرضییه بیا متناسیب. اسیت منفی رابطه دارای شرکت، در نقد وجه حفظ به ها شرکت تمایل

 ایین در آزاد نقید جریان بالای سطح و نمایندگی مسائل وجود به توجه با و آزاد نقد جریان

 بیه حید از بییش یهیا یگذار سیرمایه انجام با ها شرکت گونه این که این احتمال ،ها شرکت

 (4331بیدل و هییاری)(. 4312 کابان،) است بالا باشند، خود رشد اهداف به دستیابی دنبال

، در زمان بالا بودن کیفیت گزارشگری مالی رابطه بین جریان نقد آزاد ایجیاد دهند یمنشان 

برخیوردار از  یها شیرکتبراین اساس ی، ضعیف است. گذار سرمایهشده داخلی شرکت و 

از طیرف دیگیر جریان نقد آزاد پایین از کیفیت گزارشگری مالی بالایی برخوردار هسیتند. 
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قوی بین کیفیت گزارشیگری  ةنیز حاکی از وجود رابط (4312) و همکاران وان  یها افتهی

اسیت  از جرییان نقید آزاد بیالا برخوردار یها شرکتبیش از حد در  یگذار هیسرمامالی و 

برخیوردار از  یها شیرکتنشان دهنده وجیود رفتیار فرصیت طلبانیه میدیران در که این امر 

برخیوردار از  یها شرکتجریان نقد آزاد بالا است. بر این اساس و مبتنی فرضیه نمایندگی، 

بییدل و  یها افتیهیجریان نقد آزاد بالا از کیفیت گزارشگری مالی پایینی برخوردار هسیتند. 

 گزارشیگری کیفییت بیین ادنید،د نشان آنهانیز تأیید کننده این امر است.  (4339) همکاران

 گفیت توان یم اساس براین .است برقرار منفی رابطه حد، از بیش یها یگذار هیسرما و مالی

 بیین کیه ایین به توجه با. است متااد مالی، گزارشگری کیفیت و نمایندگی هزینه بین رابطه

 وکیفییت نماینیدگی هزینیه بیین و مثبیت رابطیه نماینیدگی هزینیه و آزاد نقید جرییان سطح

 نقید جرییان بیین داشیت، انتظار توان یم نتیجه در است، برقرار منفی رابطه مالی گزارشگری

 .باشد برقرار منفی رابطه مالی گزارشگری کیفیت و آزاد

دارای جریییان نقیید آزاد بییالا کییه اقییدام بییه  یها شییرکتمبتنییی بییر نظریییه نمایندگی،

تییتمن  یها افتیهیرشد پایین هستند.  یها فرصت، دارای ندینما یمی بیش از حد گذار سرمایه

 آزاد نقید جرییان مشاهده کردند بیین آنهانیز تأیید کننده این امر است.  (4339) و همکاران

 آقیایی و همکیاران طبیق بررسییپیایین رابطیه منفیی برقیرار اسیت.  رشید یها فرصت و بالا

رشید پیایین، کیفییت  یها فرصیتبرخوردار از جریان نقد آزاد بالا و  یها شرکت ،(1391)

 (1391) رضیایی و همکیارانو  (1392) خیدادای و همکیاران یها افتهی دارند.افشای پایینی 

بیر ایین  میالی پیایین اسیت.تأیید کننده رابطه بین جریان نقد آزاد بالا و کیفیت گزارشگری 

کیه دارای جرییان نقید  ییها شیرکت (4319) هاراکه و همکاران یها افتهیاساس و مبتنی بر 

دارای کیفییت  کننید یمی رشد پایین بوده و اقدام به افیزایش سیرمایه یها فرصتآزاد بالا و 

گزارشگری مالی خواهند بود و اقدامی جهت افزایش کیفیت گزارشگری مالی خود جهیت 

 ها شیرکتمنفی بین سطح جریان نقید آزاد  ةباتوجه به رابطجذب منابع بیشتر نخواهند کرد. 

نقد آزاد بیالا  منفی بین جریان ة( و رابط4314 سان و همکاران،و کیفیت گزارشگری مالی )

برخوردار  یها شرکتانتظار داشت  توان یم(، 4339تیتمن و همکاران، های رشد ) و فرصت



 یمال یگزارشگر تیفیو ک هیسرما شیافزا/ 8

 

از کیفیییت گزارشییگری مییالی بییالایی  رشیید بییالا، یها فرصییتاز جریییان نقیید آزاد پییایین و 

در زمان افزایش سرمایه، به منظور جذب منیابع میالی  ها شرکتبرخوردار خواهند بود و این 

 بیشتر اقدام به افزایش کیفیت گزارشگری مالی خود خواهند کرد.

 پژوهش یها هیفرض

ذیل جهت بررسی رابطه بیین  یها هیفرضباتوجه به مباحث مطرح شده در مبانی نظری، 

 افزایش سرمایه و کیفیت گزارشگری مالی تدوین شده است:

 نییرشید پیا یها فرصیتنقد آزاد بیالا و  انیجر یکه دارا ییها شرکتدر : اول ةفرضی

 .شود یم یمال یگزارشگر تیفیک کاهشمنجر به  هیسرما شیافزا ،هستند

 بیالارشید  یها فرصیتو  پاییننقد آزاد  انیجر یکه دارا ییها شرکتدر  م:دو ةفرضی

 .شود یم یمال یگزارشگر تیفیک افزایشمنجر به  هیسرما شیافزا ،هستند

 شناسی روش

 نمونه

 .شده است ستفادهموازی ااصلی و  ةدو نموناز  ها هیفرض آزمونپژوهش، جهت  در این

در و نمونیه میوازی  اند داشیتهافیزایش سیرمایه  اسیت کیه ییها شیرکت شیاملاصیلی  ةنمون

و در همان صنعت نمونه اصیلی قیرار  شتهکه افزایش سرمایه ندااست  ییها شرکتبرگیرنده 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهیادار تهیران در بیازه  یها شرکت شاملآماری  ه. جامعددارن

و بیا  ، از مییان جامعیه آمیاریپیژوهشاصیلی نمونیه  .است 1391الی  1319 یها سال زمانی

 انتخاب شده است: زیر شرایطاعمال 

 د.آورده صاحبان سهام باش ایاز محل مطالبات  شرکت ةیسرما شیافزا .1

 در بیورس زییاز سیهام ن یبخشی ،محقق شیده هیسرما شیافزا ه،یسرما شیثبت افزا پ  از .4

 شده باشد. یسینو رهیپذ ،اوراق بهادار

 در دسترس باشد. ،هیسرما شیافزا یزمان ۀدور مربوط بهاطاعات شرکت  .3

بورس اوراق بهادار تهران حایور   از افزایش سرمایه در پ سه سال قبل و سال  ول. در ط2

 داشته باشد.
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نمونیه شیرکت دارای افیزایش سیرمایه و  191 نمونه اصلی شیاملشرایط، این با اعمال 

 یهیا دادهکه از  ییها شرکت. مجموع استشرکت بدون افزایش سرمایه  191 موازی شامل

کیه بیه علیت حایور همزمیان  اسیتشیرکت  432در هر دو نمونه استفاده شده، تعداد  آنها

در هیر دو نمونیه، ایین تعیداد شیرکت انتخیاب شیده اسیت. از ایین بیین  ها شرکتبرخی از 

مالی منتشر شیده در سیایت بیورس اوراق بهیادار  یها صورتاز  ها شرکتمقطعی  یها داده

نیرم افیزار  بیا، )اکسیل( ستردهگدر نرم افزار صفحه  یساز مرتبو پ  از  یآور جمعتهران 

Eviews9 .مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفته است 

 و متغیرهای پژوهش ها مدل

ابتدا متغیرهای مربوط به جریان نقید آزاد و کیفییت گزارشیگری  ،ها هیفرضبرای آزمون 

. همچنیین سیتاصیلی آزمیون قیرار داده شیده ا یها مدلو سپ  در  شده یریگ اندازهمالی 

فامیا و که برای سنجش آن از مدل پنج عاملی حقوق مالکانه بهتر، هزینه سرمایه  تحلیلبرای 

 دخالت داده شده است.  ها هیفرضدر آزمون استفاده شده،  (4312فرنچ )

مختلفی وجود دارد.  یها دگاهیدرشد  یها فرصت یریگ اندازهبرای  رشد: یها فرصت

و بیه  از دو رویکرد ذییل و به منظور دستیابی به نتایج مناسب جهت مقایسه، در این پژوهش

( جهت محاسبه جریان نقید 1ی مورد انتظار )معادلهگذار سرمایهصورت جداگانه در برآورد 

 استفاده شده است: آزاد

                                                :(4334) هایلند و دیلتز شالف. رو

                                              :(4331چن و ژائیو، ) کاسیک شب. رو

 نمادهای بکار رفته به شرح زیر است:

TA)مالی شرکت سال انیدر پا ها ییدارا ع( مجمو( ،M) در  ارزش بازار حقیوق مالکانیه

 .شرکت یمال سال انیدر پا ارزش دفتری حقوق مالکانه( B) ،شرکت یمال سال انیپا

 (4331) ریچاردسیونش بیه منظیور بیرآورد جرییان نقید آزاد، از رو جریان نقد آزاد:

در ایین رویکیرد بیرای محاسیبه جرییان نقید آزاد از رویکیرد بیرآورد  شیده اسیت.استفاده 

 . به این منظور، ابتدا باید معادله زیر برآورد شود:شود یممورد انتظار استفاده  یگذار هیسرما
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(1)                                             
                                                    

( بیرای سیال جیاری و سیال قبیل بیه صیورت زییر INEW) انتظیار میورد یگذار هیسرما

 :شود یمجایگذاری  1محاسبه و در معادله 
                                 

Itotal : صورت جریان وجه نقد(از ) یگذار هیسرما یها تیفعالخالص جریان نقد حاصل از 

 توسعه+ هزینه تحقیق و 

 زاتیآلات و تجه نیاموال، ماش+ وجوه پرداختی بابت تحصیل 

 وجوه دریافتی بابت فروش اموال، ماشین آلات و تجهیزات -

(GO )در پایان سال قبل رشد یها فرصت( ،LEV ) بلند میدت و مالی مجموع تسهیات

، سیال قبیل انییدر پامجموع تسهیات و ارزش دفتری حقوق مالکانیه  کوتاه مدت تقسیم بر

(Cash ) سیال قبیل انییدر پا هیا یییداراموجودی نقد تقسیم بیر مجمیوع( ،AGE ) لگیاریتم

که از زمان پذیرش شرکت در بورس تا پایان سال گذشته، طی شیده  ییها سالطبیعی تعداد 

، سیال قبیل انییدر پا )لگیاریتم طبیعیی ارزش بیازار شیرکت( اندازه شرکت( SIZE، )است

(RET ) عییادی شییرکت سییال گذشییته سییهامدوره نگهداشییت بییازده( ،Imaintenance ) هزینییه

جرییان نقید آزاد  محاسبهمورد انتظار، برای  یگذار هیسرماپ  از برآورد . سالانه استهاک

 شده است:استفاده زیر از فرمول 
                                          

                          

(CFAIP ) موجیود، ییهیا یییداراجریان نقد ناشیی از (RD) تحقییق و توسیعه یها نیهیهز 

جرییان نقید ( FCF، )عملیاتی در پایان سیال یها تیفعالجریان نقد حاصل از (CFO،)سالانه

 .آزاد در پایان سال

جرییان  تر قیدقهرچه جهت تعیین و  مورد انتظار یگذار هیسرما تر قیدقبه منظور برآورد 

 مربوط به دو نمونه استفاده شده است. یها دادهنقد آزاد، از مجموع 

هر شرکت حقوق مالکانه به منظور برآورد هزینه سرمایه  :حقوق مالکانه هزینه سرمایه

فامیا و فیرنچ در سال مورد نظر که اقدام به افزایش سرمایه نموده است، از مدل پینج عیاملی 
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در  پذیرفته شیده یها شرکتتمامی  یها دادهاستفاده شده است. برای این منظور از  (4312)

ماهانیه  تعدیل شیده یها بازدهکه اطاعات  1392تا  1384بورس اوراق بهادار تهران از سال 

منتهیی بیه  آنهیاو همچنین سال مالی  اند نبودهمالی  یها شرکتدر دسترس بوده و جزو  آنها

در ابتدای هر سال براساس اندازه، نسیبت ارزش  ها شرکت. ، استفاده شدباشداه پایان اسفندم

ی به صورت مسیتقل مرتیب سیازی شیده و گذار سرمایهدفتری به ارزش بازار، سودآوری و 

(، B( و بیزر  )Sبیر اسیاس انیدازه بیه کوچیک ) قیرار گرفتنید.دو گروه  دربراساس میانه 

(، بر اسیاس سیودآوری بیه L( و پایین )Hبازار به بالا)براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش 

( A( و متهورانییه)C)کارانیه محافظهبییه  یگذار هیسیرما( و بییر اسیاس W( و ضیعیف)Rقیوی)

 ،براسیاس شیانزده پرتفیوی کیه در ابتیدای هیر سیال تشیکیل شید شیدند. سیپ ، یبند طبقه

 شدند.به صورت ذیل محاسبه متغیرهای جایگزین 
SMB = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC + SLRA + SLWC + SLWA)/8   

- (BHRC + BHRA + BHWC+BHWA + BLRC + BLRA + BLWC + BLWA) / 8 

HML= (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC +BHWA)/8 

- (SLRC + SLRA + SLWC+ SLWA + BLRC + BLRA + BLWC + BLWA) / 8 

RMW = (SHRC + SHRA + SLRC + SLRA + BHRC + BHRA + BLRC + BLRA) / 8 

- (SHWC + SHWA + SLWC+ SLWA + BHWC + BHWA + BLWC + BLWA) / 8 

CMA = (SHRC + SHWC + SLRC + SLWC + BHRC + BHWC + BLRC + BLWC) /8 

- (SHRA + SHWA + SLRA+ SLWA + BHRA + BHWA + BLRA + BLWA) / 8 
 

 یهیا بانککوتیاه میدت  یگذار سیرمایه یها سیپردهسود علی الحسیاب از متوسط نرخ 

بیورس اوراق و از بازده ماهانه شیاخص کیل  (RF) دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک

برای برآورد هزینه سرمایه حقیوق . استفاده شد (RM) به عنوان نرخ بازده بازاربهادار تهران 

 استفاده شده است: زیراز مدل هر شرکت  مالکانه

(4)                                             

             
 

Ri, t :بازده ماهانه حداقل سه سال قبل شرکت. 

مییزان برای آزمیون کیفییت گزارشیگری میالی، ابتیدا بایید  :کیفیت گزارشگری مالی

بیرآورد شیود. بیرای ایین منظیور رویکردهیای هیر شیرکتی کیفیت گزارشگری مالی کمی 

 :استفاده شده است زیررویکرد  دومختلفی وجود دارد. در این پژوهش از 
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برمبنای این رویکرد، از جرییان نقید عملییاتی بیرای  :(4334) دچو و دیچف. رویکرد 1

. به این منظور ابتیدا میدل رگرسییونی زییر شود یمبرآورد کیفیت گزارشگری مالی استفاده 

نشیانگر  ،برآورد و سپ  مقادیر واقعی هر شیرکت در معادلیه قیرار گرفیت. مقیدار پسیماند

کیفییت  نشیانگرپسیماند بیالای . بیه ایین ترتییب کیه مقیدار اسیتکیفیت گزارشگری مالی 

عک . برای این که نتیجه به راحتی قابیل تفسییر باشید، مقیادیر رو ب استگزارشگری پایین 

 مدل قرار داده شد.منفی یک ضرب و در پسماند در 

(3)                                                          

(TCA )دوره  یهیا یییدارابیه مییانگین ش عملییاتی درگیرد سرمایهتغییرات  نسبتt  در

 یهیا یییدارابه میانگین  عملیاتی یها تیفعالجریان نقد حاصل از  نسبت( CFO، )پایان سال

  .در پایان سال tدوره 
TCA = ΔAR + ΔInventory – ΔAP – ΔTP – ΔDP  

(ΔAR ) ی دوره جیارتجیاری  دریافتنی اسنادو  ها حسابتغییر درt  نسیبت بیه دورهt-1 ،

(ΔInventory ) تغییر در حساب موجودی کالای دورهt  نسبت به دورهt-1( ،ΔAP ) تغییردر

تغییییر در t-1( ،ΔTP )نسییبت بییه دوره  tتجییاری جییاری دوره  پرداختنیییو اسییناد  ها حسییاب

 tدوره  تغیییر در سیود سیهام پرداختنییt-1( ،ΔDP )نسبت بیه دوره  tدوره  مالیات پرداختنی

 . t-1نسبت به دوره 

دچییو و مییدل تعییدیل شییده  ،رویکییرد مییک نیکییولز :(4334) مییک نیکییولز. رویکییرد 4

عاوه بر جریان نقد عملیاتی، تغیییرات فیروش و  ،است. او بر این باور است (4334دیچف)

نشانگر کیفیت گزارشیگری میالی باشید.  تواند یمنسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات نیز 

اسیتفاده شید.  زییربر این اساس، برای برآورد کیفیت گزارشگری مالی از مدل رگرسییونی 

 شده است.عمل  (4334)دچو و دیچف برای سنجش کیفیت گزارشگری مالی همانند مدل 

(2)                                                     
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( ΔSales) تقسییم شیده اسیت. tدوره  یها ییدارابر میانگین  ی مدل فوقمقادیر متغیرها

در امیوال، ماشیین آلات و تجهییزات ( PPE، )تغییرات فروش سال جاری نسبت به سال قبل

 ( است.(4334) دچو و دیچف)مدل  3سایر متغیرها همانند معادله . سال جاریپایان 

با جریان  یها شرکتمربوط به گروه  یها یپرتفوبرای ایجاد : ها یپرتفوتشکیل  ةنحو

با جریان نقید آزاد  یها شرکت( و نیز  HFCFLGOرشد پایین)  یها فرصتنقد آزاد بالا و 

به صورت مستقل و بیر اسیاس  ها شرکت(، ابتدا LFCFHGOرشد بالا ) یها فرصتپایین و 

رشد محاسبه شده از کوچک بیه بیزر  مرتیب و بیر اسیاس  یها فرصتجریان نقد آزاد و 

بیا  ارتبیاطمیانه به دو گروه بالا و پایین تقسیم شدند و سپ  اشتراک گییری انجیام شید. در 

ایجیاد شیده، مجیدد  یهیا یپرتفیور حاضیر د یها شیرکتسیرمایه نییز،  ةبررسی نقش هزین

براساس هزینه سرمایه حقوق مالکانه مرتب و براساس میانه به دو گروه با هزینه سرمایه پایین 

 و بالا تقسیم شدند.

و  (4331) و همکاران دوئل، (4334دچو و دیچف )برمبنای رویکرد  :ها هیفرضآزمون 

رشد و جرییان نقید آزاد، میدل  یها فرصتو براساس دو متغیر  (4314) همکارانهوان  و 

 برآورد شده است: پژوهش یها هیفرضبرای آزمون  زیررگرسیون خطی چند متغیره 

(2)                                                           

                                                                

 (HFCFLGO ) با جرییان نقید آزاد بیالا و  یها شرکتکه شرکت در گروه  صورتیدر

( LFCFHGO) و در غیر این صورت صفر خواهد بیود. 1رشد پایین باشد عدد  یها فرصت

 رشید یها فرصیتبا جریان نقید آزاد پیایین و  یها شرکتدر صورتی که شرکت در گروه 

کیفییت گزارشیگری میالی ( FRQ) و در غیر این صورت صفر خواهد بود. 1بالا باشد عدد 

در صیورتی کیه شیرکت میورد ( LOSS) .شیود یمپیش گفته برآورد  یها مدلکه براساس 

( SALESσ) و در غییر ایین صیورت صیفر خواهید بیود. 1مشاهده دارای زیان باشید عیدد 

تقسییم شیده  tدوره  یها ییدارابر میانگین انحراف معیار فروش سه سال گذشته شرکت که 

عملییاتی سیه سیال گذشیته  یهیا تیفعالانحراف معیار جریان نقد حاصل از ( CFOσ) است.

در صیورت ارائیه ( REST) تقسییم شیده اسیت. tدوره  یهیا یییداراشرکت که بر میانگین 
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و در غییر ایین صیورت  1مالی سال گذشته و سال افزایش سرمایه، عیدد  یها صورتمجدد 

 چرخه عملیاتی شرکت که به صورت ذیل محاسبه شده است:( OC، )عدد صفر
OC= [( و اسناد دریافتنی تجاری ها حسابمیانگین   /)مییانگین موجیودی کیالا(+(313 /درآمد فروش) /(

(بهای تمام شده کالای فروخته شده  / 313)] 

بیه ایین ترتییب کیه  ،هبود β2 و β1 مبتنی بر ضرایب دومو اول  یها هیفرضنتایج آزمون 

 باشند. معنادارضرایب به ترتیب منفی و مثبت و  رود یمانتظار 

 ها دادهتجزیه و تحلیل 
 آمار توصیفی

بخش هزینه سرمایه، نمونه اصیلی و نمونیه میوازی  سهپژوهش در این با توجه به این که 

، آمار توصیفی و ضیرایب همبسیتگی متغیرهیای هیر بخیش جداگانیه و در استمورد توجه 

 یهییا داده ،پییرت یهییا داده بییرای جلییوگیری از تییأثیر ارائییه شییده اسییت. 9 تییا 1یها جییدول

نشان دهنده آمیار  1جدول شده است. ۱هموارسازی درصد 92تا  2متغیرهای پیوسته در بازه 

بر میدل پینج عامیل  یحقوق مالکانه مبتن نهیبرآورد هز یاستفاده شده برا یرهایمتغ یفیتوص

 1392تیا  1384 یها سیال یدوره زمیان یکه براسیاس بیازده ماهانیه بیرا (4312) فاما و فرنچ

 محاسبه شده است.
 . آمار توصیفی متغیرهای هزینه سرمایه حقوق مالکانه1جدول 

 حداقل حداکثر معیارانحراف  میانه میانگین تعداد متغیر

RM-RF 118 313319/3 333233/3- 313833/3 214323/3 181929/3- 

SMB 118 333389/3 333121/3 331899/3 312182/3 311231/3- 

HML 118 333111/3 333233/3 331213/3 312148/3 313283/3- 

RMW 118 331123/3 333229/3 332314/3 312413/3 313122/3- 

CMA 118 333112/3- 3333113/3 331322/3 313192/3 314991/3- 

 تعریف متغیرها
RM-RF ی دولتیها بانکمدت  ی کوتاهگذار سرمایهی ها سپرده: تفاوت بازده ماهانه بازار نسبت به بازده ماهانه 

SMB ی با اندازه کوچک و بزر ها یپرتفو: تفاوت بازده ماهانه 

HML : با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پایینی ها یپرتفوتفاوت بازده ماهانه 

RMW ی با سودآوری قوی و ضعیفها یپرتفو: تفاوت بازده ماهانه 

CMA ی محافظه کارانه و متهورانهگذار سرمایهی با ها یپرتفو: تفاوت بازده ماهانه 
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نقید  انییجر یها بیرآرود میدل یمورد استفاده برا یرهایمتغ یفی، آمار توص4در جدول 

 هیایسیال یبازه زمیان یشده، برا لیتشک یو مواز ینمونه اصل یها آزاد که از مجموع داده

نقد آزاد با استفاده از دو روش  انیجر یها ، مدل3ارائه شده است. در جدول  1392تا 1381

 یگزارشگر تیفیو ک یو مواز یدو نمونه اصل یها مجموع داده یبرابرآورد فرصت رشد، 

و  ینمونه اصل یبرا (4334) کولزیمک نو  (4334) چفیدچو و د کردیو روبراساس د یمال

 برآورد و ارائه شده است.1391تا  1381 هایسال یدر بازه زمان ینمونه مواز
 موازی(ی نمونه اصلی و ها دادهجریان نقد آزاد )مجموع  یرهایمتغ یفیآمار توص. 2جدول

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر
GO1 1411 2242/1 3121/1 1891/3 2123/3 8239/3 
GO2 1411 1424/4 8918/1 1244/4 8343/8 2131/3 
AGE 1411 2212/4 2829/4 1213/3 2223/3 3981/1 
LEV 1411 3933/3 3811/3 4211/3 8238/3 3333/3 
CASH  1411 3313/3 3483/3 3491/3 1133/3 3324/3 
Size 1411 1114/13 3422/13 1899/1 1829/11 3321/13 

RET 1411 3112/3 3193/3- 2818/3 1284/1 1292/3- 

INEW 1411 3333/3- 3421/3- 3211/3 3118/3 1221/3- 

: به ترتیب، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحیان سیهام و نسیبت مجمیوع ارزش GO1,2: تعریف متغیرها

: نسیبت LEVدر پاییان سیال قبیل؛ هیا یییدارابه ارزش دفتیری کیل  ها یبدهبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری 

مجموع تسهیات مالی بلندمدت و کوتاه مدت به جمع تسهیات میالی و ارزش دفتیری حقیوق مالکانیه در پاییان سیال 

: لگاریتم طبیعی عمر شیرکت در بیورس تیا AGEدر پایان سال قبل؛  ها ییدارا:نسبت موجودی نقد به جمع Cashقبل؛ 

: بازده دوره نگهداشیت سیهام RETمالکانه در پایان سال قبل؛ : لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق Sizeپایان سال قبل؛ 

 ی مورد انتظار برای سال جاری و سال گذشته؛گذار سرمایه: INEW عادی در پایان سال قبل ؛

 ی بیرآورد شیده بیرای جرییان نقید آزاد و کیفییت گزارشیگری میالیها مدلبا توجه به 

در  آنهیا(، این متغیرها برای دو نمونیه اصیلی و میوازی بیرآرود و آمیار توصییفی 3 )جدول

 1223و براسیاس  1391تیا  1319ی ها سیالهمراه با سایر متغیرها، برای بازه زمانی  2جدول 

شرکت برای نمونه میوازی،  -مشاهده سال 1938شرکت برای نمونه اصلی و  -مشاهده سال

عمیر  نیانگییقابیل اسیتنباط اسیت، م 2بخیش الیف جیدول  کیه از یا نکتیه ارائه شده است.
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بیه طیور متوسیط،  ،شیود یطور که مشاهده می است. همان هیدهنده سرما شیافزا یها شرکت

 اند. کرده هیسرما شیسال پ  از ورود به بورس اوراق بهادار اقدام به افزا 22/4ها  شرکت
 ی مالیی برآوردی جریان نقد آزاد و کیفیت گزارشگرها مدل. 3جدول

 متغیر

 گذاری ی برآورد سرمایهها مدل

 مورد انتظار

ی کیفیت گزارشگری ها مدل

 مالی )نمونه اصلی(

ی کیفیت گزارشگری مالی ها مدل

 )نمونه موازی(
GO1 GO2 TCA1 TCA2 TCA1 TCA2 
 ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب

β0 3233/3- **3284/3- *3148/3 *3131/3 *3224/3 *3148/3 
GO 33382/3 33322/3- -- -- -- -- 
LEV 33493/3- 33128/3- -- -- -- -- 
CASH *13312/3- *14212/3- -- -- -- -- 
AGE *31291/3 *31211/3 -- -- -- -- 
Size 33382/3- 33344/3 -- -- -- -- 

RET 33313/3 33323/3 -- -- -- -- 

INEW 
*11291/3 *11232/3 -- -- -- -- 

CFOt-1 -- -- 31113/3 **39111/3 34311/3 31221/3 
CFOt -- -- *34212/3- *31931/3- *33349/3- *33242/3- 
CFOt+1 -- -- 32993/3 32439/3 *41132/3 *44221/3 
ΔSales -- -- -- *12142/3 -- *14131/3 
PPE -- -- -- 32312/3- -- *38112/3- 

 Sig 118/1 33/3 131/1 33/3 493/1 32/3 333/1 33/3 481/1 34/3 142/1 11/3 لیمر

 -- -- Sig 23/139 33/3 3/131 33/3 914/3 41/3 131/2 32/3 384/1 11/3 هاسمن

R2 Adj.R2 391/3 42/3 391/3 42/3 313/3 311/3 111/3 11/3 319/3 38/3 122/3 12/3 

DW 3392/4 3334/4 3194/4 8128/1 3124/4 1823/4 

 F Sig 233/4 33/3 231/4 33/3 41/13 33/3 31/13 33/3 24/18 33/3 23/41 33/3آماره 



 93/ 52پیاپی / 7یازدهم/ ش  ۀدوردانش حسابداری/ 

 

 %13ی معنادار%، ** سطح 2ی معنادار*سطح 

: به ترتیب، نسبت ارزش بیازار بیه ارزش دفتیری حقیوق صیاحیان سیهام و نسیبت مجمیوع ارزش بیازار حقیوق GO1,2: تعریف متغیرها

: نسبت مجمیوع تسیهیات میالی بلندمیدت و LEVدر پایان سال قبل؛ ها ییدارابه ارزش دفتری کل  ها یبدهصاحبان سهام و ارزش دفتری 

در  هیا یییدارا: نسیبت موجیودی نقید بیه جمیع Cashکوتاه مدت به جمع تسهیات مالی و ارزش دفتری حقوق مالکانه در پایان سال قبل؛ 

طبیعی ارزش بازار حقیوق مالکانیه در پاییان : لگاریتم Size: لگاریتم طبیعی عمر شرکت در بورس تا پایان سال قبل؛ AGEپایان سال قبل؛ 

ی میورد انتظیار بیرای سیال جیاری و سیال گذار سیرمایه: INEW : بیازده دوره نگهداشیت سیهام عیادی در پاییان سیال قبیل ؛RETسال قبل؛ 

جاری نسیبت بیه  : نسبت تغییرات درآمد فروش سالΔSalesدر سال جاری؛  ها ییدارا: نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین  CFOگذشته؛

ی سیال هیا یییدارا:نسبت اموال، ماشیین آلات و تجهییزات بیه مییانگین مجمیوع PPEی سال جاری؛ ها ییداراسال قبل به میانگین مجموع 

 جاری؛

 ضریب همبستگی

اصیلی  ةماتری  ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای هزینه سرمایه حقوق مالکانه، نمونی

ضیریب هبسیتگی بیین  2ارائیه شیده اسیت. جیدول  9الیی  2ی ها جیدولموازی در  ةو نمون

فیرنچ  و فامیا عیاملی پنج روش مطابق که را مالکانه حقوق سرمایه هزینه به مربوط متغیرهای

 .دهد یم نشان شده، محاسبه ،(4312)
 ی افزایش دهنده سرمایه(ها شرکتنمونه اصلی ) یرهایمتغ یفیآمار توصبخش الف:  5 جدول

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

HFCFLGO1 391 4131/3 3333/3 3981/3 333/1 333/3 

HFCFLGO2 391 1912/3 3333/3 3981/3 333/1 333/3 

LFCFHGO1 391 4433/3 3333/3 2129/3 333/1 333/3 

LFCFHGO2 391 4321/3 333/3 2323/3 333/1 333/3 

AGE 391 2233/4 2829/4 1239/3 2912/3 3981/1 

CFO 1338 1318/3 1424/3 1411/3 2324/3 3941/3- 

ΔSales 391 1341/3 1122/3 1192/3 2921/3 1831/3- 

FRQ1 391 3314/3 3311/3- 1411/3 2212/3 3223/3- 

FRQ2 391 3311/3 3332/3 1422/3 3934/3 3133/3- 

Loss 391 3832/3 333/3 4111/3 333/1 333/3 

OC 391 343/349 1381/313 8891/129 4929/114 2113/113 

PPE 391 4811/3 4422/3 4321/3 3143/1 3431/3 

SALESσ 391 1188/3 1313/3 3113/3 4918/3 3431/3 

Size 391 4812/13 9931/14 8191/1 3219/11 1229/13 
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TCA 391 3233/3 3381/3 1198/3 4832/3 1989/3- 

CFOσ 391 3223/3 3212/3 3328/3 1388/3 3113/3 

REST 391 9338/3 333/1 4924/3 333/1 333/3 
  

ی بیرآورد جرییان نقید آزاد ها مدلضریب همبستگی متغیرهای مربوط به  1در جدول 

ضییریب همبسییتگی  1ارائییه شییده اسییت. در جییدول  (4331ریچاردسییون )مبتنییی بییر روش 

دچیو و ی هیا روشی برآورد کیفیت گزارشگری مالی مبتنیی بیر ها مدلمتغیرهای مربوط به 

برای دو نمونه اصلی و موازی ارائیه شیده اسیت. در  (4334) مک نیکولزو  (4334) دیچف

ی مربیوط بیه ها هیفرضیی آزمیون ها میدل، ضرایب همبستگی متغیرهای مربوط به  8جدول 

، ضیرایب 9 فیت گزارشگری مالی در سیطح نمونیه اصیلی ارائیه شیده اسیت. در جیدولکی

ی مربیوط بیه کیفییت گزارشیگری ها هیفرضی آزمون ها مدلهمبستگی متغیرهای مربوط به 

مالی در سطح نمونه موازی ارائه شده است. همبستگی متغیرهای مستقل و کنترلی دو نمونیه 

بین کیفیت گزارشیگری میالی و متغیرهیای  دار معنا ةوجود رابط ۀاصلی و موازی نشان دهند

  مستقل اصلی و کنترلی است.
 ی بدون افزایش سرمایه(ها شرکتنمونه موازی ) یرهایمتغ یفیآمار توصبخش ب:  5جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

HFCFLGO1 122 1812/3 333/3 3931/3 333/1 333/3 

HFCFLGO2 122 4313/3 333/3 2329/3 333/1 333/3 

LFCFHGO1 122 1982/3 333/3 3991/3 333/1 333/3 

LFCFHGO2 122 4121/3 333/3 2132/3 333/1 333/3 

AGE 122 2294/4 2129/4 2314/3 3113/3 1392/1 

CFO 1218 1421/3 1383/3 1412/3 2343/3 3121/3- 

ΔSales 122 1138/3 3924/3 1924/3 2231/3 4239/3- 

FRQ1 122 33342/3 33221/3- 13134/3 3493/3 4123/3- 

FRQ2 122 333331/3- 3343/3- 1333/3 4111/3 4293/3- 

Loss 122 1139/3 3333/3 3123/3 333/1 3/33 

OC 122 3349/331 3119/311 8112/128 8384/134 3821/131 

PPE 122 4184/3 4211/3 1881/3 3842/1 3332/3 

SALESσ 122 1432/3 1339/3 3192/3 4888/3 3333/3 
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 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

Size 122 4432/13 1832/13 2484/1 3498/11 9841/13 

TCA 122 3219/3 3243/3 1111/3 4111/3 1248/3- 

CFOσ 122 3224/3 3281/3 3344/3 1431/3 3123/3 

REST 122 9114/3 333/1 4128/3 333/1 333/3 

ی رشید پیایین ها فرصیتی با جریان نقد آزاد بیالا و ها شرکتدر صورتی که شرکت  در گروه  :HFCFLGO1,2: تعریف متغیرها

ی با جریان نقد آزاد پیایین و ها شرکت: در صورتی که شرکت  در گروه  LFCFHGO1,2 ؛3و در غیر این صورت عدد 1باشد عدد 

یفیت گزارشیگری میالی کیه بیه ترتییب براسیاس : ک FRQ2و FRQ1 ؛3و در غیر این صورت عدد 1ی رشد بالا باشد عدد ها فرصت

: نسبت انحراف معییار فیروش سیه SALESσ ؛اند شدهبرآورد  (4334) مک نیکولزو  (4334دچو و دیچف)ی ها روشمقادیر پسماند 

؛ tی دوره هیا یییدارا: نسبت تغییرات در سرمایه در گردش عملییاتی بیه مییانگین TCAی دوره جاری؛ ها ییداراسال قبل به میانگین 

CFOσ ی دوره جاری؛ها ییدارا: نسبت انحراف معیار جریان نقد عملیاتی سه سال قبل به میانگینAGE لگاریتم طبیعی عمر شرکت :

ی ها ییدارا: نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین CFO: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق مالکانه؛ Sizeدر بورس تا پایان سال قبل؛ 

: نسیبت PPEی سیال جیاری؛ هیا یییدارا: نسبت تغییرات درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل به میانگین ΔSalesسال جاری؛ 

و در  1: درصورتی که شرکت در سال جاری زیانده باشد LOSS؛ ی سال جاریها ییدارااموال، ماشین آلات و تجهیزات به میانگین 

ی مالی سال گذشته و سال ها صورت: در صورت ارائه مجدد REST: چرخه عملیاتی شرکت در سال جاری؛ OC؛ 3غیر این صورت 

 ؛3و در غیر این صورت  1افزایش سرمایه، 

 . ضریب همبستگی متغیرهای هزینه سرمایه حقوق مالکانه4جدول 

 CMA RM-RF HML SMB 

RM-RF 3441/3    

HML 
*2494/3- *1931/3   

SMB 
*2111/3 *4121/3- *8141/3-  

RMW 
*1993/3- 3431/3- *3321/3 *3112/3- 

  %2ی در سطح اطمینان معنادار% ، ** 1ی در سطح اطمینان معنادار* 

 ارائه شده است. 1مورد استفاده در جدول  یرهایمتغ فیتعر

 ی برآورد جریان نقد آزادها مدل. ضریب همبستگی متغیرهای مربوط به 1جدول 

 AGE CASH GO1 GO2 INEW LEV RET متغیر

CASH 
**3132/3-       

GO1 
*1128/3- *1132/3      

GO2 
*3931/3- *1323/3      

INEW 
*3129/3- 3333/3- *1134/3- *1223/3-    

LEV 
*1311/3 *4231/3- *4824/3- 3313/3 *1442/3   

RET 
**3219/3 *1111/3 *4111/3 *4214/3 3394/3- 3434/3-  
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SIZE 3411/3- *3122/3 *2349/3 *3121/3 *3898/3- *4318/3- *1233/3 

 %2ی در سطح اطمینان معنادار% ، ** 1ی در سطح اطمینان معنادار* 

 ارائه شده است. 3تعریف متغیرهای مورد استفاده در جدول 

 ضرایب همبستگی متغیرهای برآورد مقدارکیفیت گزارشگری مالی. 7جدول

 بدون افزایش سرمایه( یها شرکتنمونه موازی ) با افزایش سرمایه( یها شرکتنمونه اصلی ) متغیر
TCA CFO PPE TCA CFO PPE 

CFO 
*4213/3-   *1929/3-   

PPE 
*1433/3- *4324/3  *1223/3- *1188/3  

ΔSales 
*1311/3 *4392/3 3213/3 *4314/3 *1332/3 3318/3 

 %2ی در سطح اطمینان معنادار% ، ** 1ی در سطح اطمینان معنادار* 

: نسیبت تغیییرات در سیرمایه در گیردش TCA ارائیه شیده اسیت. 3تعریف متعیرهای مورد استفاده در جدول 

 tی دوره ها ییداراعملیاتی به میانگین 
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 همبستگی متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی ) نمونه اصلی(. ضرایب 8جدول 
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 %2ی در سطح اطمینان معنادار% ، ** 1ی در سطح اطمینان معنادار* 

ی ها فرصیتی با جریان نقد آزاد بیالا و ها شرکتدر صورتی که شرکت  در گروه  :HFCFLGO1,2: تعریف متغیرها

ی بیا ها شرکت: در صورتی که شرکت  در گروه  LFCFHGO1,2 ؛3و در غیر این صورت عدد 1رشد پایین باشد عدد 

: کیفییت  FRQ2و FRQ1 ؛3و در غییر ایین صیورت عیدد 1ی رشید بیالا باشید عیدد ها فرصتجریان نقد آزاد پایین و 

بیرآورد  (4334) مک نیکولزو  (4334) دچو و دیچفی ها روشگزارشگری مالی که به ترتیب براساس مقادیر پسماند 

: نسیبت تغیییرات TCAی دوره جیاری؛ ها ییدارا: نسبت انحراف معیار فروش سه سال قبل به میانگین SALESσ؛اند شده

: نسبت انحراف معیار جریان نقد عملیاتی سیه سیال CFOσ؛ tی دوره ها ییدارادر سرمایه در گردش عملیاتی به میانگین 

: لگیاریتم Size: لگاریتم طبیعی عمر شرکت در بورس تا پایان سیال قبیل؛ AGEی دوره جاری؛ها ییداراه میانگین قبل ب

: نسیبت ΔSalesی سال جیاری؛ ها ییدارا: نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگین CFOطبیعی ارزش بازار حقوق مالکانه؛ 

: نسیبت امیوال، ماشیین PPEی سیال جیاری؛ هیا یییداراتغییرات درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل به میانگین 

و در  1: درصورتی که شرکت در سال جاری زیانده باشید LOSS؛ ی سال جاریها ییداراآلات و تجهیزات به میانگین 

ی میالی سیال ها صورت: در صورت ارائه مجدد REST : چرخه عملیاتی شرکت در سال جاری؛OC؛ 3غیر این صورت 

 ؛3و در غیر این صورت  1گذشته و سال افزایش سرمایه، 

 . ضرایب همبستگی متغیرهای کیفیت گزارشگری مالی ) نمونه موازی(9جدول 

 متغیر
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CFOσ *394/3-            
FRQ1 341/3 **313/3-           
FRQ2 321/3 *111/3 --          
HFCFLGO1 *319/3 *312/3- *181/3- *123/3-         
HFCFLGO2 333/3 313/3- *182/3- *122/3- --        
LFCFHGO1 143/3- 322/3 *412/3 *121/3 *439/3- --       
LFCFHGO2 331/3 311/3 *411/3 *121/3 --- *411/3- --      
Loss **311/3 349/3 *118/3 *318/3- 311/3- 333/3- *191/3 *392/3     
OC 341/3 329/3- *319/3 321/3- 329/3- *134/3- 322/3 339/3 *138/3    
REST 348/3- 321/3 342/3- 333/3- 323/3 322/3 331/ 332/3 311/3 332/3-   
SALESσ 319/3 *118/3 321/3- 338/3 321/3- 344/3- *381/3 **319/3 *131/3 *341/3- 349/3-  
Size 311/3 331/3- *391/3- 329/3- *111/3 *438/3 *183/3- *119/3- *434/3- *118/3- 323/3 331/3 

 %2ی در سطح اطمینان معنادار% ، ** 1ی در سطح اطمینان معنادار* 
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ی بیا جرییان نقید آزاد بیالا و ها شیرکتدر صیورتی کیه شیرکت  در گیروه  :HFCFLGO1,2: تعریف متغیرهاا 

: در صیورتی کیه شیرکت  در LFCFHGO1,2 ؛3و در غییر ایین صیورت عیدد 1ی رشد پایین باشد عدد ها فرصت

و FRQ1 ؛3و در غیر این صیورت عیدد 1ی رشد بالا باشد عدد ها فرصتی با جریان نقد آزاد پایین و ها شرکتگروه 

FRQ2میک و  (4334) دچیو و دیچیفی هیا روشیت گزارشگری مالی که به ترتییب براسیاس مقیادیر پسیماند : کیف

ی دوره هیا یییدارا: نسبت انحراف معیار فروش سیه سیال قبیل بیه مییانگین SALESσ؛اند شدهبرآورد  (4334) نیکولز

: نسیبت انحیراف CFOσ؛ tی دوره هیا ییدارا: نسبت تغییرات در سرمایه در گردش عملیاتی به میانگین TCAجاری؛ 

: لگیاریتم طبیعیی عمیر شیرکت در AGEی دوره جیاری؛هیا یییدارامعیار جریان نقد عملیاتی سه سال قبل به مییانگین 

: نسیبت جرییان نقید عملییاتی بیه CFO: لگیاریتم طبیعیی ارزش بیازار حقیوق مالکانیه؛ Sizeبورس تا پایان سال قبل؛ 

: نسبت تغییرات درآمد فروش سیال جیاری نسیبت بیه سیال قبیل بیه مییانگین ΔSalesی سال جاری؛ ها ییدارامیانگین 

: LOSS؛ ی سیال جیاریهیا یییدارا: نسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به مییانگین PPEی سال جاری؛ ها ییدارا

: چرخیه عملییاتی شیرکت در سیال OC؛ 3و در غیر ایین صیورت  1نده باشد درصورتی که شرکت در سال جاری زیا

 ؛3و در غیر اینصورت  1ی مالی سال گذشته و سال افزایش سرمایه، ها صورت: در صورت ارائه مجدد RESTجاری؛ 

 ها هیفرضآزمون 

 دی پژوهش براساس دو روش برآورد کیفیت گزارشگری میالی و دو رویکیرها هیفرض

ی رشید و بیرآورد جرییان نقید آزاد در دو نمونیه اصیلی و میوازی میورد ها فرصتمحاسبه 

آزمون قرار گرفته است. همچنین به منظور بررسی نقش هزینه سیرمایه در افیزایش سیرمایه، 

ی و مطابق میانیه بیه دو بند رتبهی نمونه اصلی براساس هزینه سرمایه حقوق مالکانه ها شرکت

. برای هر گروه نیز آزمون اند شدههزینه سرمایه پایین طبقه بندی  گروه با هزینه سرمایه بالا و

 به صورت جداگانه انجام گرفته است.

 GO2و  GO1و  FRQ1بر اساس  ها هیفرضآزمون 

موازی بیا اخیتاف جزئیی  ةاول در نمون ةفرضی، دهد یمنشان  13 جدولنتایج ارائه شده در 

براسیاس مبیانی درصد مورد تأیید قرار گرفته اسیت.  92در مقدار ضریب، در سطح اطمینان 

بییا جریییان نقیید آزاد بییالا و  یها شییرکتنظییری پییژوهش، اییین انتظییار وجییود داشییت کییه 

رشیید پییایین از کیفیییت گزارشییگری مییالی پییایین برخییوردار باشییند. در مییورد  یها فرصییت

با هزینیه سیرمایه  یها شرکتاول در نمونه کل و  ةش دهنده سرمایه، فرضیافزای یها شرکت

فرصت های رشد و جریان نقد آزاد برآوردی مبتنیی بیر ایین بالا در هر دو رویکرد محاسبه 

کییه از هزینییه سییرمایه و  ییها شییرکتمییورد تأیییید قییرار گرفتییه اسییت. امییا در  دو روش،
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 برخوردارند، شیواهدی مبنیی بیر پیایین آمیدن رشد پایین و جریان نقد آزاد بالا یها فرصت

دوم در نمونیه  ةکیفیت گزارشگری مالی در شیرایط افیزایش سیرمایه مشیاهده نشید. فرضیی

میوازی در  ةبالا و پایین و همچنین در نمون ةبا هزینه سرمای یها شرکتاصلی و نیز در گروه 

ار گرفته است. براسیاس رشد مورد تأیید قر یها فرصتدو حالت محاسبه جریان نقد آزاد و 

از  ها شیرکت، در حالتی کیه روییدادی وجیود نیدارد و رفت یمی قبلی نیز انتظار ها پژوهش

ی رشد بالا برخوردار هسیتند، دارای کیفیت گزارشیگری ها فرصتجریان نقد آزاد پایین و 

 (، در صیورت اسیتفاده از13)جیدول  ها هیفرضیمالی بیالایی باشیند. براسیاس نتیایج آزمیون 

برای بیرآرود کیفییت گزارشیگری میالی و نییز اسیتفاده از  (4334) دیچف و دچو رویکرد

بییه عنییوان متغیییر  (4334) دیلتییز و هایلنییدنسییبت ارزش بییازار بییه ارزش دفتییری و رویکییرد 

ی بیا جرییان نقید ها شیرکتگفیت  توان یمدرصد،  92اطمینان ی رشد، در سطح ها فرصت

، کیفیت گزارشیگری کنند یمی رشد پایین که اقدام به افزایش سرمایه ها فرصتآزاد بالا و 

اما در صورت داشتن هزینه سیرمایه  ،دهند ینممالی خود را جهت جذب منابع بیشتر افزایش 

از  ها شیرکت. در صیورتی کیه دهنید ینمیپایین، کیفیت گزارشگری مالی خیود را کیاهش 

ی رشد بالا برخیوردار باشیند و اقیدام بیه افیزایش سیرمایه ها فرصتد آزاد پایین و جریان نق

 .دهند یمنمایند،کیفیت گزارشگری مالی خود را جهت جذب منابع بیشتر افزایش 

یی کیه بیه ها شیرکتگفت،  توان یم LFCFHGO و HFCFLGOبا توجه به مقدار ضرایب 

سیرمایه پیایینی هسیتند  ةبیوده و دارای هزینیدنبال جذب منابع بیشتر از محل افزایش سرمایه 

یی که از هزینه سرمایه بالاتری برخوردار هستند، ازکیفییت گزارشیگری ها شرکتنسبت به 

 مالی بالاتری نیز برخوردار هستند.
 GO1و  FRQ1بر اساس  ها هیفرضبخش الف. نتیجه آزمون  11جدول

 عامت مورد انتظار متغیر
 نمونه اصلی

 نمونه اصلی

 )هزینه سرمایه بالا(

 نمونه اصلی

 )هزینه سرمایه پایین(
 نمونه موازی

 t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

β0 3383/2 3223/3* 8944/3 3383/3 2319/3 3114/3 3934/1 3211/3 ؟ 

HFCFLGO1 - *3143/3- 9411/1- *3192/3- 2331/4- 3349/3- 3113/3- *3113/3- 2112/3- 

LFCFHGO1 + *3412/3 3293/3 *3112/3 3328/4 *3442/3 2118/3 *3144/3 8114/3 
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Loss 1813/1 3318/3** -1391/3 -3313/3 -1818/3 -3381/3 -8818/3 -3391/3 ؟ 

SALESσ 3841/1 -3118/3 -8938/1 -3143/3* -8191/1 -3112/3** -8139/1 -3182/3** ؟- 

CFOσ 1121/4 -3831/3* -3313/1 -1381/3 -1191/1 -3911/3 -3281/1 -1392/3 ؟- 

OC 8132/3 33331/3 1382/3 3331/3* 3311/3 3331/3* 3419/3 3331/3* ؟ 

REST 2423/3 -3343/3 -3184/1 -3392/3 -1213/3 -3319/3 -9434/3 -3382/3 ؟- 

Size 2494/3 -3332/3 -2914/3 -3318/3 -3929/3 -3332/3 -1138/3 -3348/3 ؟- 

AGE 2133/3 3312/3 3131/1 3392/3 2122/1 3132/3 2119/1 3112/3 ؟ 

F لیمر Sig 3928/1 3131/3 3238/1 3181/3 3212/1 3114/3 3121/1 2213/3 

 -- -- Sig 4339/41 3118/3 1411/19 3191/3 8121/18 3413/3 هاسمن

R
2
 Adj.R

2
 1493/3 4223/3 1188/3 4338/3 1443/3 4238/3 1111/3 3121/3 

 F Sig 1182/1 3331/3 1311/1 3332/3 1313/1 3333/3 9333/2 3333/3آماره 

DW 4221/4 3184/4 3149/4 4291/4 

 درصد 13ی در سطح معناداردرصد   **  2ی در سطح معنادار* 

 GO2و  FRQ1بر اساس  ها هیفرضبخش ب. نتیجه آزمون  11جدول

 عامت مورد انتظار متغیر
 اصلینمونه 

نمونه اصلی )هزینه 

 سرمایه بالا(

نمونه اصلی)هزینه 

 سرمایه پایین(
 نمونه موازی

 t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

  3124/3 2394/1 3322/3 8181/3 3114/3 4122/3 *3214/3 4241/2 

β0 4241/2 3214/3* 4122/3 3114/3 8181/3 3322/3 2394/1 3124/3 ؟ 

HFCFLGO2 - *3141/3- 3333/4- *3441/3- 1814/4- 3333/3- 3322/3- *3132/3- 3211/3- 

LFCFHGO2 + *3414/3 2132/2 *3431/3 1291/4 *3441/3 9389/4 *3113/3 2824/3 

Loss 1412/4 3382/3* -2911/3 -3322/3 -2128/3 -3314/3 -1143/3 -3311/3 ؟ 

SALESσ 9922/3 -3112/3 -1492/1 -3119/3** -1483/1 -3111/3** -2114/1 -3221/3 ؟- 

CFOσ 3311/34 -3113/3* -4941/1 -1313/3 -3344/1 -3839/3 -3121/1 -1318/3 ؟ 

OC 8492/3 33331/3 9341/4 3331/3* 2113/3 3331/3* 1132/3 3331/3* ؟ 

REST 3818/3 -3311/3 -9349/3 -3382/3 -1121/1 -3138/3 -3323/1 -3143/3 ؟- 

Size 2321/3 -3332/3 1311/3 3332/3 -2291/3 -3311/3 -4391/1 -3322/3 ؟- 

AGE 3218/3 -3331/3 4981/1 3391/3 3923/1 3131/3 9221/1 3121/3* ؟- 

 F Sig 2248/1 3321/3 3183/1 3123/3 3221/1 3199/3 9431/3 1323/3 لیمر

 --- --- Sig 2922/42 3332/3 2318/41 3138/3 2122/43 3123/3 هاسمن

R2 Adj.R2 1223/3 4823/3 1411/3 4213/3 1122/3 4413/3 1132/3 3134/3 

 F Sig 1931/1 3333/3 1183/1 3334/3 2823/1 3331/3 2221/2 3333/3آماره 

DW 3393/4 4192/4 3121/4 4111/4 

 درصد 13ی در سطح معناداردرصد   **  2ی در سطح معنادار* 
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ی با جریان نقد آزاد بالا ها شرکتدر صورتی که شرکت  در گروه  :HFCFLGO1,2: متغیرهاتعریف 

: در صیورتی کیه  LFCFHGO1,2 ؛3و در غیر ایین صیورت عیدد 1ی رشد پایین باشد عدد ها فرصتو 

و در غییر ایین  1ی رشید بیالا باشید عیدد ها فرصتی با جریان نقد آزاد پایین و ها شرکتشرکت  در گروه 

 (4334) دچو و دیچف: کیفیت گزارشگری مالی که براساس مقادیر پسماند روش FRQ1 ؛3عددصورت 

ی دوره جیاری؛ هیا یییدارا: نسبت انحراف معیار فروش سه سال قبل به مییانگین SALESσ برآورد شده ؛

CFOσ ی دوره جیاری؛هیا ییادار: نسبت انحراف معیار جریان نقد عملیاتی سه سال قبل به میانگینAGE :

: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقیوق مالکانیه؛ Sizeلگاریتم طبیعی عمر شرکت در بورس تا پایان سال قبل؛ 

CFO ی سال جیاری؛ ها ییدارا: نسبت جریان نقد عملیاتی به میانگینLOSS درصیورتی کیه شیرکت در :

: REST: چرخه عملیاتی شرکت در سیال جیاری؛ OC؛ 3و در غیر این صورت  1سال جاری زیانده باشد 

 ؛3و در غیر این صورت  1ی مالی سال گذشته و سال افزایش سرمایه، ها صورتدر صورت ارائه مجدد 

 GO2و  GO1و  FRQ2بر اساس  ها هیفرضآزمون 

 دار معنیامنفیی و  HFCFLGOمقدار ضیریب  رفت یمبراساس مبانی نظری بیان شده، انتظار 

 دهید یمی( ارائه شده اسیت، نشیان 1)پیوست 11باشد. نتایج حاصل از آزمون که در جدول 

ی افیزایش دهنیده سیرمایه کیه ها شیرکتجیز در میورد ه ولیی بی ،مقدار ضریب منفی است

براسیاس نسیبت ارزش بیازار بیه ارزش دفتیری محاسیبه شیده اسیت،  آنهیای رشد ها فرصت

اول در هیر دو حالیت محاسیبه  ةاز آزمیون فرضیی. بیا توجیه بیه نتیایج حاصیل یستن معنادار

 درصد و در صورت برآورد کیفیت گزارشیگری میالی92ی رشد، در سطح اطمینان فرصتها

جهیت  (4334) هایلنید و دیلتیزو استفاده از رویکیرد  (4334) کولزیمک نبراساس رویکرد 

ی ها فرصیتی با جریان نقید آزاد بیالا و ها شرکتگفت  توان یمی رشد، ها فرصتمحاسبه 

، کیفیت گزارشیگری میالی خیود را پیایین کننید یمیرشد پایین که اقدام به افزایش سیرمایه 

اول  ةی رشید، فرضییها فرصت. در صورت استفاده از رویکرد کاسیک برآورد آورند ینم

ا هزینه سرمایه بالا کیه اقیدام بیه ی بها شرکتی افزایش دهنده سرمایه و ها شرکتدر مورد 

درصد مورد تأیید قرار گرفته اسیت. طبیق  92، در سطح اطمینان کنند یمافزایش سرمایه نیز 

، میورد کننید ینمییی که اقدام به افزایش سرمایه ها شرکته در مورد یمبانی نظری، این فرض

شید پیایین و جرییان ی رها فرصتیی که از هزینه سرمایه و ها شرکتتأیید قرارگرفته است. 
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، کیفیت گزارشیگری میالی کننید یمینقد آزاد بالا برخودار بوده و اقدام به افزایش سیرمایه 

 .دهند ینمخود را کاهش 

ی رشید بیالا برخیوردار ها فرصیتاز جریان نقد آزاد پایین و  ها شرکتدر صورتی که 

ی در گذار سیرمایه، برای جذب منابع مالی بیشتر جهیت رود یم(، انتظار LFCFHGOباشند)

( 11ی جدییید، کیفیییت گزارشییگری مییالی خییود را افییزایش دهنیید. نتییایج )جییدول هییا طرح

ی صیورت نگییرد نییز، ایین نتیجیه ا هیسرماتأییدکننده این امر است. در شرایطی که افزایش 

ی بیا جرییان نقید آزاد بیالا و ها شیرکت%، 92برقرار است. در مجموع و در سیطح اطمینیان 

 آنهیاوکیفیت گزارشگری میالی  کنند یمپایین که اقدام به افزایش سرمایه ی رشد ها فرصت

 .استبرآرود شده، بالا  (4334) کولزیمک نبا استفاده از رویکرد 
 GO1و  FRQ2بر اساس  ها هینتیجه آزمون فرض .بخش الف 11 جدول

 عامت مورد انتظار متغیر
 نمونه اصلی

 نمونه اصلی

 )هزینه سرمایه بالا(

 نمونه اصلی

 )هزینه سرمایه پایین(
 نمونه موازی

 t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

β0 9832/1 3143/3* 3131/1 3293/3 1383/3 3329/3 4338/1 3112/3 ؟ 

HFCFLGO1 - 3119/3- 2391/1- 3112/3- 2832/1- 3324/3- 2411/3- *3441/3- 3139/2- 

LFCFHGO1 + *3411/3 3318/3 *3414/3 3181/4 *3483/3 2119/3 *3411/3 4931/2 

Loss 4113/4 -3121/3* -1111/3 -3392/3 -1392/3 -3131/3 -8211/3 -3119/3 ؟- 

SALESσ 1249/4 -3832/3* -9422/4 -1238/3* -8233/4 -1211/3* -8833/4 -1213/3* ؟- 

CFOσ 9219/3 -3131/3 -9284/3 -3992/3 -8288/3 -3913/3 -9223/3 -3983/3 ؟- 

OC 3839/4 -33332/3* -3328/4 -3331/3* -8198/1 -3331/3** -9124/1 -/.3331* ؟- 

REST 4321/1 -3393/3 -2488/3 -3313/3 -3348/3 -3331/3 -2114/3 -3322/3 ؟- 

Size 2841/3 3312/3 1119/3 3338/3 2142/3 3341/3 -3141/3 -3331/3 ؟ 

AGE 2243/3 -3334/3 1114/3 3314/3 1113/3 3314/3 9142/3 3393/3 ؟- 

F لیمر Sig 3931/1 3114/3 3138/1 3112/3 3112/1 3121/3 1421/1 3333/3 

 Sig 9129/11 3293/3 9123/11 3293/3 1921/11 3149/3 4191/31 3333/3 هاسمن

R2 Adj.R2 1183/3 4341/3 1312/3 4113/3 1122/3 4421/3 2212/3 4138/3 

 F Sig 1311/1 3332/3 2344/1 3312/3 2183/1 3331/3 8112/1 3333/3آماره 

DW 3444/4 3311/4 4918/4 4391/4 

 درصد 13ی در سطح معناداردرصد **  2ی در سطح معنادار* 
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 GO2و  FRQ2بر اساس  ها هیفرضبخش ب. نتیجه آزمون  -11 جدول

 انتظارعامت مورد  متغیر
 نمونه اصلی

 نمونه اصلی

 )هزینه سرمایه بالا(

 نمونه اصلی

 )هزینه سرمایه پایین(
 نمونه موازی

 t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

β0 3111/1 3238/3 3831/3 3413/3 8181/3 3213/3 4813/2 1113/3* ؟ 

HFCFLGO2 - *3119/3- 9833/4- *3423/3- 1981/4- 3323/3- 2143/3- *3192/3- 1883/3- 

LFCFHGO2 + *3199/3 2933/3 *3411/3 2829/4 *3412/3 1489/4 *3114/3 1313/3 

Loss 2823/1 -3398/3 -2194/3 -3319/3 -2221/3 -3311/3 2329/3 3331/3 ؟- 

SALESσ 2981/4 -3111/3* -1289/4 -1331/3* -1213/4 -1332/3* -4883/1 -3393/3 ؟- 

CFOσ 1933/3 -3221/3 -9812/3 -1328/3 -1811/3 -3142/3 -9212/3 -3118/3 ؟- 

OC 2138/4 -3331/3* -1483/4 -3331/3* -1312/1 -3331/3** -1333/1 -33333/3** ؟- 

REST 9831/3 -3311/3 -3128/3 -3322/3 -1418/3 -3312/3 -1191/3 -3313/3 ؟- 

Size 4321/1 3339/3 8233/3 3323/3 3131/3 3311/3 -2921/3 -3321/3* ؟ 

AGE 8934/3 -3311/3 1141/3 3318/3 1181/3 3314/3 2241/3 3343/3 ؟- 

F لیمر Sig 3128/1 3121/3 3132/1 3129/3 3329/1 3341/3 2112/1 3331/3 

 Sig 3241/12 3819/3 4391/11 3221/3 9112/11 3291/3 1219/41 3311/3 هاسمن

R2 Adj.R2 1438/3 1333/3 1131/3 4443/3 1332/3 1913/3 2481/3 1144/3 

 F Sig 8193/2 3333/3 2181/1 3338/3 2881/1 3341/3 1114/1 3333/3آماره 

DW 1913/1 3148/4 3221/4 4839/4 

 درصد 13ی در سطح معناداردرصد **  2ی در سطح معنادار* 

ی با جریان نقید آزاد بیالا و ها شرکتدر صورتی که شرکت  در گروه  :HFCFLGO1,2: تعریف متغیرها

: در صیورتی کیه شیرکت  LFCFHGO1,2 ؛3و در غیر این صورت عدد 1ی رشد پایین باشد عدد ها فرصت

و در غییر ایین صیورت  1ی رشد بیالا باشید عیدد ها فرصتی با جریان نقد آزاد پایین و ها شرکتدر گروه 

برآورد شیده  (4334) مک نیکولز: کیفیت گزارشگری مالی که براساس مقادیر پسماند روش FRQ2؛3عدد

: نسیبت CFOσی دوره جیاری؛ هیا یییدارا: نسبت انحراف معیار فروش سه سال قبل بیه مییانگین SALESσ؛

: لگیاریتم طبیعیی AGEجیاری؛ ی دورههیا یییداراانحراف معیار جریان نقد عملیاتی سه سال قبل به میانگین 

: نسیبت CFO: لگیاریتم طبیعیی ارزش بیازار حقیوق مالکانیه؛ Sizeعمر شرکت در بورس تا پایان سال قبل؛ 

: درصورتی که شرکت در سال جاری زیانیده LOSSی سال جاری؛ ها ییداراجریان نقد عملیاتی به میانگین 

: در صورت ارائه مجدد REST: چرخه عملیاتی شرکت در سال جاری؛ OC؛ 3و در غیر این صورت  1باشد 

 ؛3و در غیر این صورت  1ی مالی سال گذشته و سال افزایش سرمایه، ها صورت
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 ها ونیرگرس. نتیجه آزمون مقایسه 12جدول 

 F P-value مقدار آماره نمونه مدل

G1, FRQ1 

 333/3 2298/111 کل

 333/3 3382/139 باهزینه سرمایه بالا

 333/3 3812/113 با هزینه سرمایه پایین

G2, FRQ1 

 333/3 2348/111 کل

 333/3 3111/114 باهزینه سرمایه بالا

 333/3 3322/139 با هزینه سرمایه پایین

G1, FRQ2 

 333/3 1133/21 کل

 333/3 2311/22 باهزینه سرمایه بالا

 333/3 2133/21 با هزینه سرمایه پایین

G2, FRQ2 

 333/3 1182/21 کل

 333/3 3233/23 باهزینه سرمایه بالا

 333/3 1119/22 با هزینه سرمایه پایین

 اصلی و موازی ةرگرسیون بین نمون یها مدلآزمون مقایسه 

اصیلی و  ةدر دو نمونی ها ونیرگرسیبرای بررسی اختاف بین متغیرهیای بیرآورد شیده 

این آزمون  ة. فرضیمیکن یم. برای این امر از آزمون چاو استفاده استموازی، نیاز به آزمون 

 به شرح ذیل است:

 H0یکسان هستند:  ها ونیرگرسضرایب 

 H1یکسان نیستند:  ها ونیرگرسضرایب 

. نتایج حاصل از آزمون ارائه شده است 14 جدولدر  ها ونیرگرسنتایج آزمون مقایسه 

درصد نشانگر رد فرضییه صیفر و پیذیرش وجیود  92، در سطح اطمینان ها ونیرگرسمقایسه 

 ی برازش شده در دو نمونه اصلی و موازی است.ها ونیرگرساختاف معنادار بین ضرایب 

 و پیشنهادها ها تیمحدودگیری،  بحث، نتیجه

بییه بییورس اوراق بهییادار دلایییل مختلفییی از جملییه تییأمین مییالی  ها شییرکتبییرای ورود 

اییین  (.1981 و کییوروار،  یمییازول)ی ذکییر شییده اسییت گذار هیسییرمای جدییید ها فرصییت

ی جدید خود اقدام به افیزایش سیرمایه، گذار هیسرمای ها فرصتبرای تأمین مالی  ها شرکت
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یطی تایاد معتقد است در چنین شرا (1981جنسن ). ندینما یمجهت جذب منابع مالی بیشتر 

 ها شیرکت. میدیران شیود یمیمنافع بین مدیران و مالکان شرکت در جریان نقد آزاد هوییدا 

برای دستیابی به منابع مالی جدید، ناگزیر به کاهش عدم تقارن اطاعاتی بین خود و مالکان 

از طریق گزارشگری مالی باکیفییت تحقیق یابید. براسیاس مباحیث  تواند یمهستند. این امر 

یی کیه بیه دنبیال افیزایش سیرمایه هسیتند را ها شیرکتدر مبانی نظیری پیژوهش،  ذکر شده

ی بیا جرییان نقید آزاد بیالا و ها شیرکتدر قالب دو طبقه دسته بنیدی کیرد: الیف.  توان یم

ی رشید بیالا. ها فرصیتی با جریان نقید آزاد پیایین و ها شرکتی رشد پایین ب. ها فرصت

کیفیت گزارشگری مالی خود را افزایش ندهنید امیا  ها شرکتدر حالت الف  رود یمانتظار 

کیفیت گزارشگری میالی خیود را افیزایش دهنید. از طیرف دیگیر،  ها شرکتدر حالت ب 

یی که دارای هزینه سرمایه بالا هستند، برای تحقیق افیزایش سیرمایه خیود بایید از ها شرکت

 م برخوردار باشند.ی با هزینه سرمایه کها شرکتکیفیت گزارشگری مالی بهتری نسبت به 

 آنهیادر  یا هیسیرماکه افزایش  ییها شرکت، نتایج آزمون دو فرضیه پژوهش نشان داد

، در حالت الف از کیفیت گزارشیگری میالی پیایین و در حالیت ب از کیفییت دهد ینمرخ 

و  (4331وردی )، بیا نتیایج پیژوهش ها افتیهیگزارشگری مالی بالایی برخوردار هستند. ایین 

که اقیدام بیه افیزایش  ییها شرکتبررسی موضوع در  تطابق دارد. (4339) بیدل و همکاران

نتایج متفیاوتی از خیود و از سطوح هزینه سرمایه متفاوتی برخوردار هستند،  کنند یمسرمایه 

 نشان داد.

کیفییت گزارشیگری میالی  باتوجه به این که روش پذیرفته شده واحدی برای سنجش

در این پژوهش برای بیرآورد کیفییت گزارشیگری  (.4313دچو و همکاران، ) وجود ندارد

 میک نیکیولزو  (4334) دچیو و دیچیفمعرفی شده توسیط  یا ترازنامهرویکرد دو مالی از 

، در نیدینما یمکه اقدام به افزایش سرمایه  ییها شرکت، نتایج نشان داداستفاده شد.  (4334)

رشد پایین و جریان نقد آزاد پیایین و  یها فرصتهر دو حالت داشتن جریان نقد آزاد بالا و 

. همچنییین دهنیید یمییرشیید بییالا، کیفیییت گزارشییگری مییالی خییود را افییزایش  یها فرصییت

بیا هزینیه سیرمایه کیم، از کیفییت  یها شیرکتبا هزینه سیرمایه بیالا نسیبت بیه  یها شرکت
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با هزینیه  یها شرکتو در زمان افزایش سرمایه،  گزارشگری مالی بالاتری برخوردار هستند

ایین  یها افتیهی. نیدینما یمیسرمایه پایین اقدام بیه افیزایش کیفییت گزارشیگری میالی خیود 

که از  یا نکتهدارد.  ت( مطابق4312) کابانو  (1391) آقایی و همکاران یها افتهیپژوهش با 

روش محاسیبه  نتیایج بیه تناسیباین پژوهش قابل استخراج است، متفیاوت بیودن  یها افتهی

انجیام  ،اسیت. از طیرف دیگیر، در میواردیو کیفییت گزارشیگری میالی رشد  یها فرصت

با زمان تصویب افزایش سرمایه در دو دوره میالی متفیاوت  ها شرکتفرآیند افزایش سرمایه 

، همزمیان از محیل نیدینما یمیکه اقدام به افزایش سیرمایه  ییها شرکت، همچنینقرار دارد. 

در چنیین شیرایطی بیه  .نیدینما یمخود  یها پروژهبانکی نیز اقدام به تأمین مالی  یها واماخذ 

اثر افزایش سرمایه را بر کیفیت گزارشگری مالی سنجید. بر این اسیاس  توان ینمطور مطلق 

میورد آتی اثر این دو مورد بر کیفییت گزارشیگری میالی  یها پژوهش، در شود یم پیشنهاد

)هزینیه سیرمایه حقیوق مالکانیه و  ها شرکتهمچنین، نقش هزینه سرمایه  بررسی قرار گیرد.

 هزینه سرمایه بدهی( نیز مورد بررسی قرار گیرد.

در طیی دو  ها شیرکتبا در نظر گرفتن نتایج این پژوهش، کیفییت گزارشیگری میالی 

جهت خرید یا فعالان بازار سرمایه مسیر روشنی را برای  تواند یمسال قبل از افزایش سرمایه 

سرمایه که بخشی از سهام خیود را  ۀافزایش دهند یها شرکتانصراف از خرید سهام جدید 

در مقایسیه بیا  ها شیرکتسیرمایه  ةهمچنیین، هزینی ، نشان دهید.رسانند یمدر بازار به فروش 

ان فعلیی و جدیید در زمیان افیزایش گذار سیرمایهبیرای  توانید یمیکیفیت گزارشگری مالی 

 ، راه گشا باشد.ها شرکتسرمایه 

 ها ادداشتی
1. Winsorized 

 منابع

ی رشید ها فرصیت(. بررسی تأثیر جریان وجیه نقیدآزاد و 1391زاده، صالح. ) محمدعلی؛ سیرغانی، سعید؛ عرفیآقایی، 

ی هیا پژوهشی پذیرفتیه شیده در بیورس اوراق بهیادار تهیران. ها شیرکتبر کیفیت افشا و همزمانی بازده سهام در 
 .141-123(، 1)1، تجربی حسابداری
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 نیبیر ارتبیاط بی یحسابرس تیفیک ریتأث .(1392) .مایس ی،نوروز ی؛مهد ی،خور ؛محسن ی،باغ یدیرش ؛یول ،یخداداد

 .23-14(، 1)4 ،یحسابدار یها یبررس ی.مال یگزارشگر تیفینقد آزاد و ک یها انیجر

(. تأثیر تخصص حسیابرس و جرییان وجیوه نقید آزاد بیر رابطیه بیین 1391رضایی، فرزین؛ مرادی، مریم؛ مرادی، لیا. )

 .81-133(، 3)1، انداز حسابداری و مدیریت چشمها.  اطاعات حسابداری و هزینه حقوق مالکانه شرکتکیفیت 

 مفاهیم نظری گزارشگری مالی، سازمان حسابرسی. .(1311). تدوین استانداردهای حسابداری ةکمیت
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