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 چکیده

پژوهش حاضر بررسی محتوای اطلاعاتی جریان های نقدی آزاد و هزینه های تحقیق و توسعه در شرایط کارایی هدف اصلی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  621سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور نمونه ای شامل تعداد 

با استفاده از مدل های رگرسیونی چندگانه به روش دادههای تابلویی  6139الی  6131بهادار تهران طی دوره زمانی بین سال های 

(مشخص می باشد، این متغیرها EPSو  BPSهای به دست آمده نشان داد ضرایب متغیرهای )مورد بررسی قرار گرفته است. یافته

کنار جریان های نقدی آزاد و هزینه  دارای محتوای اطلاعاتی در تعیین ارزش بازار شرکت ها می باشند از طرفی این متغیرها در

های تحقیق و توسعه در شرکت های دارای کارایی سرمایه گذاری نه تنها بار اطلاعاتیشان کاسته نمی شود بلکه به میزان قابل 

آزاد  توجهی افزایش یافته و سبب تقویت محتوای اطلاعاتی این متغیرها می شوند.از طرفی این متغیرها در کنار جریان های نقدی

و هزینه های تحقیق و توسعه در شرکت های دارای کارایی سرمایه گذاری وبا در نظر گرفتن شرایط رقابت بازار محصول رابطه 

 معناداری با ارزش بازار سهام شرکت ها ندارند. 

 محصول  هزینه های تحقیق و توسعه، کارایی سرمایه گذاری، رقابت بازار جریان های نقدی آزاد، های کلیدی:واژه
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 مقدمه 

اطلاعات یک ثروت است و مانند هر کالای با ارزشی، سودمندی بههمراه دارد. از اینرو داشتن اطلاعات مفید مستلزم صرف 

هزینه است و برای حفظ این ثروت باید ابزارهای لازم آن مهیا و نظام مناسبی تدوین گردد. امروزه از حسابداری به عنوان یک 

کنند. مدیران، های اقتصادی ایفا میگیریشود. اطلاعات حسابداری نقش انکارناپذیری را در تصمیممییاد  1سیستم اطلاعاتی

های مالی که های خویش از گزارشها و نقشگذاران، اعتبار دهندگان و سایر استفاده کنندگان جهت انجام مسئولیتسرمایه

های ها که چکیده پردازش دادهاینوجود اطلاعات این گزارش کنند. باگردد، استفاده میتوسط سیستم حسابداری تهیه می

تواند گمراه کننده نیز باشد. از این رو های کارشناسانه نه تنها غیر مفید است بلکه میفراوان و متنوعی است، بدون انجام تحلیل

های خود را دهند و نتیجه فعالیتجام میهای گوناگونی انها، تجزیه و تحلیلگران مالی با استفاده از اطلاعات این گزارشتحلیل

دهند. این امر، از آن جایی که استفاده کنندگان، از اطلاعات بهدست در اختیار سایر استفاده کنندگان این اطلاعات قرار می

 (1831کنند، بسیار حیاتی است.)فخاری و یوسف نژاد، بینی آینده استفاده میریزی و پیشآمده جهت برنامه

راستا با توجه به افزایش نیاز به اطلاعات مالی لازم است که واحدهای تجاری گزارشگری مالی خود را با نیاز در این 

استفادهکنندگان تطبیق داده و اطلاعات مناسبی در این مورد ارائه نمایند. لذا برای دستیابی به اهداف فوق، گزارشات 

مالی،  ورود و خروج جریانهای نقدی ، چگونگی تقسیم سود، نحوه تأمین حسابداری و مالی باید اطلاعات مناسبی در مورد نحوه

 گذاریها و همچنین بازپرداخت وامها به استفادهکنندگان ارائه نماید. سرمایه

جریانهای ورودی و خروجی وجه نقد یک واحد انتفاعی جزء اساسیترین رویدادهایی است که شالوده بسیاری از تصمیمگیریها و 

مایهگذاران، اعتبار دهندگان و برخی دیگر از گروههای عمده استفادهکننده از اطلاعات مالی درباره آن واحد را قضاوتهای سر

تشکیل میدهد. سرمایهگذاران و اعتباردهندگان به سرمایهگذاری و اعتباردهی به واحدهایی که گردش وجوه نقد بالایی دارند، 

که دچار کمبود نقدینگی هستند پرهیز میکنند. بنابراین مؤسساتی که حاصل علاقه نشان میدهند و از ارتباط با واحدهایی 

منفی باشد، نخواهند توانست کسری وجوه را از سایر فعالیتها تأمین کنند چرا که توانایی مؤسسه  2فعالیتهای آنها جریان نقدی

ست آمده از عملیات اصلی شرکت دارد. در در افزایش وجه نقد از طریق فعالیتهای تأمینمالی وابستگی زیادی به وجه نقد بهد

صورتی که شرکت وجه نقد کافی برای پرداخت بدهیها در سررسید و همچنین پرداخت سود سهام نداشته باشد، بستانکاران و 

سهامداران بالقوه تمایلی به سرمایهگذاری در آن واحد نخواهند داشت. بنابراین وجه نقد از اهمیت ویژهای برای تصمیم 

دگان برخوردار است و تعیین ارتباط آن با بازده شرکت میتواند اطلاعات مفیدی را برای استفادهکنندگان از اطلاعات مهیا گیرن

 کند.

 و مبانی نظری تحقیق بیان مسئله

خود حداکثر رساندن ثروت سرمایه گذاران، هدف اصلی یک مدیر مالی است. برای این منظور، مدیر باید منابع مالی در اختیار 

را به صورت بسیار اثربخش و کارآمد تخصیص دهد. مطابق با تئوری نمایندگی، مدیران فرصت طلب ممکن است در صورت 

(. سرمایهگذاری تحقیق و 1791، 8دسترسی به منابع مالی بیش از حد، بدنبال حداکثرسازی منافع خود باشند)ینسن و مکلینگ

منبعی هستند که به عنوان معیار اندازهگیری عدم تقارن اطلاعات شناخته ( دو FCF( و جریان نقدی آزاد )R & Dتوسعه )

می شوند. صورتهای مالی شرکت های دارای جریان های نقدی عملیاتی و هزینه هی تحقیق و توسعه می بایست محتوای 

ینه های تحقیق و توسعه (. واکنش بازار به هز2117، 4اطلاعاتی سرمایه گذاری های کارآمد را نشان دهند)خایدمت و همکاران

( وابستگی متقابل سیاست های 2111)1و جریان های نقدی شرکت بستگی به مراحل چرخه عمر آن ها دارد. فاف و همکاران

شرکت ها را در مراحل چرخه زندگی مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که در طول مراحل عمر، سرمایهگذاری و انتشار 
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توان نتیجه گرفت که شرکتها در مراحل اولیه چرخه عمر نیاز به سرمایهگذاری بیشترو درنتیجه هزینه سهام کاهش مییابد. می

های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی بالاتری در مراحل اولیه خواهند داشت. همانطور که شرکت در مرحله بلوغ وارد 

ه سهامداران در قالب سود سهام توزیع می شود. مرحله میشود، شرکت ها سرمایه خود را مستحکم نموده و وجه نقد مازاد ب

رکود ناشی از شکست نوآوری، سرمایه گذاری کمتر و توزیع سود بیشتر است. تفاوت در محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و 

د. تحقیقات توسعه و جریان های نقدی نه تنها در میان مرحله چرخه عمر، بلکه در بازار رقابت محصول محصول یافت می شو

به خوبی اثبات نموده اند که بازار رقابت محصول جایگزین برای حاکمیت شرکتی شرکت ها در بازارهای ضعیف است)گیرود و 

(. پاسخ بازار به فعالیت های سرمایهگذاری در بازارهای رقابتی 2119؛ یو و همکارران،9،2118؛ امان و همکاران2111، 1مولر

می رود محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی در بازار رقابت محصول  مثبت است بنابراین، انتظار

( به بررسی محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان 2117و صنایع متمرکز متفاوت باشد. خایدمت و همکاران)

ن ها نتیجه اصلی تحقیق بیانگر آن بود که هزینه های های نقدی آزاد در شرایط کارایی سرمایه گذاری پرداختند. به بیان آ

تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد از محتوای اطلاعاتی در شرکت های چینی برخوردارند. تأثیر هزینه های تحقیق و 

ج تحقیق ان توسعه و جریان های نقدی آزاد بر محتوای اطلاعاتی ارزش دفتری و سود هر سهم تاثیر مثبت دارد. همچنین نتای

ها بیانگر آن است که محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در مرحله بلوغ به نسبت مرحله 

رشد و رکود بالاتر است. با توجه به عدم بررسی موضوع فوق الذکر به صورت تجربی در کشور، این سوال مطرح می گردد که آیا 

ای تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است ؟ و این که محتوای اطلاعاتی هزینه ه

 این موضوع در بازار رقابت محصول و یا بازار متمرکز به چه صورت خود را نشان می دهد؟

ه در بورس اوراق بهادار ( به بررسی تاثیر رقابت بازار محصول بر کارایی سرمایه گذاری در شرکتهای پذیرفته شد1873نیککار )

تهران پرداخت. نتایج تحقیق او بیانگر آن بود که، معیارهای در نظر گرفته شده در این پژوهش شامل، شاخص هرفیندال و 

هیرشمن، شاخص لرنر، شاخص موانع ورود به صنعت و شاخص کیوتوبین تاثیر منفی معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت 

( بر رابطه بین توانایی مدیریت و افزایش ERMمطالعه نقش مدیریت ریسک شرکت) ( به 1873ران)دارد. صیادی و همکا

کارآیی سرمایه گذاری پرداختند. نتایج حاصل از تخمین داده های تلفیقی به روش رگرسیون با اثرات ثابت نشان می دهد که 

یش کارایی سرمایه گذاری و یا کاهش ناکارایی سرمایه مدیریت ریسک شرکت به تنهایی تاثیری بر رابطه توان مدیریت در افزا

با تاکید بر  گذاری سرمایه کارایی ( به بررسی ارتباط بین بشردوستی شرکتی و1873گذاری شرکت ها ندارد. تقی زاده خانقاه)

شان داد که بین گذاران نهادی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج ن سرمایه مالکیت

( به بررسی 1873ارتباط مثبت و معنی داری وجود دارد. فصیحی و همکاران ) گذاری سرمایه کارایی بشردوستی شرکتی و

شرکت پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که افشای ریسک  گذاری سرمایه کارایی تاثیر افشای ریسک بر

شرکت  گذاری سرمایه کارایی و معناداری دارد یعنی با افزایش افشای ریسک، شرکت ها تاثیر مثبت گذاری سرمایه کارایی بر

 انسانی نیروی در گذاری سرمایه کارایی بر مشروط کاری محافظه تاثیر( به بررسی 1873ها افزایش می یابد. مهرانی و سمیعی )

پرداختند. نتایج نشانگر این بود که محافظه کاری از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تصمیمات ناکارا در بازار نیروی انسانی 

افته ها محافظه کاری به عنوان مکانیسمی نظم دهنده و سیگنالی زودهنگام درباره را کاهش می دهد. به بیان آن ها بر اساس ی

سودآوری تصمیمات باعث کاهش اقدامات مدیریت سود بد می شود و به شناسایی زودتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب را 

در شرکت  گذاری سرمایه کارایی ( به بررسی تاثیر نوع تامین مالی بر1873سرعت می بخشد. فرید و قدک فروشان)

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که نوع تامین مالی  گذاری سرمایه های

( دریافتند که مدیریت سود بر سرمایه گذاری ناکارا و 2119) 3تاثیر معنی داری دارد. جالیو و یوک گذاری سرمایه کارایی بر

                                                           
6 Giroud and Mueller 
7 Ammann et al 
8 Julio, B & Yook 
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دم است بر اینکه در پاسخ به سرمایهگذاریهای غیر بهینه گذشته صورت گرفته باشد. به این معنی که تصور نامناسب، مق

شرکتهای مواجه با بازدههای ضعیف ناشی از بیش سرمایهگذاری های قبلی که به منظور پوشاندن عملکرد ضعیف خود، سود 

( به بررسی محتوای اطلاعاتی هزینه 2117)7دمت و همکارانکنند، تصور درستی نمیباشد. خای-خود را اغراق آمیز ارائه می

های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در شرایط کارایی سرمایه گذاری پرداختند. به بیان آن ها نتیجه اصلی تحقیق 

  چینی برخوردارند.بیانگر آن بود که هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد از محتوای اطلاعاتی در شرکت های 

 های تحقیقفرضیه 

 اند:های ذیل تدوین شدهشده در تحقیق، فرضیههای مطرحمنظور یافتن پاسخ پرسش

هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد کارآ دارای محتوای اطلاعاتی در تعیین ارزش بازار سهام  فرضیه اول: 

 شرکت ها می باشند.

محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در شرایط رقابت بازار محصول متفاوت  فرضیه دوم:

 هستند.

 های کلیدیتعاریف عملیاتی متغیرها و واژه

 متغیر وابسته:

 (Price 4th Monthقیمت سهام )

( عبارت است از قیمت سهام در 2117( به نقل از خایدمت و همکاران)2111) 11( و شان2111) 11به پیروی از گه و همکاران

پایان ماه چهارم پس از پایان سال مالی در هر دوره ) با توجه به انتخاب شرکت هایی که پایان سال مالی آن ها منتهی به پایان 

 اسفندماه می باشد، لذا قیمت سهام شرکت در پایان تیرماه استخراج می گردد(.

 متغیرهای مستقل :

 هزینه های تحقیق و توسعه -1

 
 که در آن:

Research and development expenditure:  هزینه های تحقیق و توسعه شرکتi  در سالt 

( داراییهای نامشهود هزینه های تحقیق وتوسعه به شرح ذیل شناسایی می 19استاندارد حسابداری شماره )( 88مطابق با بند )

 شوند:

 شود،عنوان هزینه شناسایی می صورتی که مخارج تحقیق باشد، هنگام وقوع به الف. در

نباشد، هنگام وقوع  44طبق بند عنوان دارایی نامشهود  باشد و حائز معیارهای شناخت به صورتی که مخارج توسعه ب. در

 شود، وعنوان هزینه شناسایی می به

مبلغ دفتری  را داشته باشد، به 44عنوان دارایی نامشهود طبق بند  صورتی که مخارج توسعه باشد و معیارهای شناخت به ج. در

 شود.پروژه تحقیق و توسعه افزوده می

Total assets:  کل دارایی های شرکتi در سال   t. 

 کارایی سرمایه گذاری -2

هایی با ارزش فعلی خالص شود که شرکت فقط در تمامی طرحکارایی سرمایه گذاری: کارایی سرمایه گذاری زمانی حاصل می

مثبت سرمایه گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ یک از مسایل بازار ناقص از 

                                                           
9 Khidmat et al 
10 Ge et al 
11 Shan 
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ست و هزینه های نمایندگی وجود نداشته باشد. در پژوهش جاری کارایی سرمایه گذاری متغیر وابسته حمله گزینش نادر

 شود:باشد که برای اندازه گیری آن مدل زیر استفاده میتحقیق می

 
 که در آن:

های سال قبل های مشهود و نامشهود که با کل داراییعبارت است از کل سرمایه گذاری )خالص افزایش در دارایی 

 ،در سال  مقیاس زدایی شده است( شرکت 

عبارت است از نرخ تغییرات فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فروش دو سال قبل 

 ،سال در  مقیاس زدایی شده است( شرکت 

 .در سال  عبارت است از سرمایه گذاری بیش از حد و یا کمتر از حد شرکت  

( قدر مطلق گرفته میشود. لازم به ذکر است که برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری، از مقادیر باقی مانده مدل فوق )

شرکت هایی که در دو طبقه بالایی قرار داشته  شرکت ها به چهار دسته بر اساس قدرمطلق باقیمانده ها تقسیم بندی شده و

باشند جزو شرکت های دارای کارایی سرمایه گذاری و سایر شرکت ها در طبقه فاقد کارایی سرمایه گذاری تقسیم بندی می 

 شوند.  

 بازار رقابت محصول -8

اخص، درجه تمرکز در یـک استفاده میشود. این ش 12هیرشمن-به منظور اندازهگیری سطح رقابـت از شـاخص هرفیندال

؛ 2111، 18صـنعت مشخصـی را اندازهگیری میکند. شاخص مذکور به صورت مدل زیر محاسـبه مـیشـود )گـانی و همکـاران

 .(2013، 14فسو

 
 ، tدر زمان  jهیرشمن برای صنعت  -عبارت است از شاخص هرفیندال jtHHIکه 

ijtSales  بیانگر میزان فروش شرکتi  در صنعتj  در زمانt  .است 

 هر چـه میـزان ایـن شـاخص بیشـتر باشد حاکی از وجود تمرکز و رقابت کمتر در بازار است.

 جامعه و حجم نمونه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است.های پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

عنوان نمونه هایی از جامعه که حائز شرایط زیر باشند بهو شرکتشود گیری از روش حذفی سیستماتیک استفاده میبرای نمونه

 شوند:آماری انتخاب می

 در بورس مورد دادوستد قرار داشته باشد. 1873تا پایان سال  1878ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 های مالی نباشد.گریگذاری، خدماتی و واسطههای هلدینگ، سرمایهشرکت جزء شرکت-2

 های موردنظر تغییر دوره مالی نداشته باشد.سال مالی شرکت به پایان اسفندماه ختم شود و شرکت در سال-8

 های موردنیاز تحقیق به سهولت در دسترس باشدداده-4

                                                           
12 Herfindahl–Hirschman 
13 Guney et al 
14 Fosu 
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 های زیر بر اساس مدل به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از مدل های زیر برهای تحقیق از مدلمنظور آزمون فرضیهبه

 (. استفاده خواهد شد.2117اساس مدل تحقیق )خایدمت و همکاران، 

 (1رابطه )

 
 (2رابطه )

 

 که در آن:

BPSارزش دفتری هر سهم : 

EPSسود نقدی هر سهم : 

FCF-IEجریان های نقدی آزاد : 

RnD-IEهزینه های تحقیق و توسعه : 

HHIهیرشمن)بازار رقابت محصول(  -: شاخص هرفیندال 

 هاتوصیف داده 

گردد و هدف آوری شده و شناخت بیشتر جامعه مورد بررسی انجام میاستفاده از آمار توصیفی به منظور تلخیص اطلاعات جمع

باشد. در پژوهش حاضر با ارائه جداول و ها به کمک زبان اعداد میآن نیز توصیف، استخراج نکات اساسی و ترکیب داده

های محاسباتی هر یک از متغیرها که در فصل ایم. با عنایت به فرمولمشاهدات پرداختهنمودارهای مربوطه به بررسی توصیفی 

 سوم ارائه شد، در ادامه آماره های توصیفی متناظر با  آن ها   ارائه شده است.

 ، آمار توصیفی داده ها1جدول 

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین کترین مقدار بیشترین مقدار متغیر

Price 4th Month 64516.00 408.00 6174.64 7441.33 12.11 3.05 

R&D 0.43 0.00 0.04 0.05 15.56 3.08 

BPS 14416.92 -4953.88 2105.24 1758.91 10.01 2.18 

DPS 9000.00 0.00 640.48 1089.34 15.94 3.47 

CFC 0.64 -0.46 0.11 0.12 1.83 0.32 

 

 های پژوهش بررسی فرضیه

است در خصوص رگرسیون های چندگانه، نرمالیتی متغیر وابسته )اجتناب مالیاتی( متناظر با مدل های رگرسیونی ابتدا لازم 

مورد بررسی قرار گیرند. در انجام این پژوهش در خصوص آزمون فرضیه ها به منظور تخمین پارامترهای مدل رگرسیونی از 

 این و باشد نرمال رگرسیونی مدل هایفرض استوار است که خطاروش حداقل مربعات استفاده شده است و این روش بر این 

 وابسته متغیر غیرنرمال توزیع که طوریبه داد؛ خواهد رخ باشد، نرمال توزیع دارای تحقیق وابسته متغیر که صورتی در موضوع

رو در ادامه لازم است، دهد. از اینمین ارائه را درستی نتایج و شده پارامترها تخمین برای روش این مفروضات از تخطی به منجر
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S-(K11 )اسمیرنف-نرمال بودن توزیع توزیع متغیر وابسته مورد آزمون قرار گیرد. در این مطالعه، با کمک آماره کولموگروف

 باشد: صورت زیر مینرمال بودن مشاهدات ارزیابی می گردد. فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به

 . است ت سهام شرکت دارای توزیع نرمال:   متغیر قیم  

 . نیست:  متغیر قیمت سهام شرکت دارای توزیع نرمال   

 خلاصه نتایج آزمون فوق در جدول زیر ارائه شده است.

 

 اسمیرنف –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 2جدول 

 قیمت سهام 

 6.235 آماره آزمون  

 0.000 سطح معناداری

 نرمال نیست نتیجه آزمون

 

 دارای مطالعه مورد شرکتهای برای( سهام قیمت) وابسته متغیر به مربوط هایداده که دهدمی نشان فوق جدول هاییافته

=  111/1 > 11/1)است 11/1 از کمتر مذکور متغیر برای فوق آزمون در معناداری سطح حقیقت در و باشند نمی نرمال توزیع

 ( لذا فرضیه نرمال بودن مشاهدات برای اطلاعات اولیه تایید نمی گردد.

یافته های مطابق با بررسی داده های پژوهش نشان می دهد امکان تعدیل مشاهدات به منظور نرمال نمودن متغیر وابسته در 

مدل های رگرسیونی نمی باشد لذا با عنایت به چولگی منفی متغیر مذکور میتوان از توابع نمایی در جهت نرمال نمودن 

 اطلاعات جمع آوری شده استفاده نمود. 

ز تبدیل لگاریتمی بدون اینکه اطلاعاتی از بین برود مشاهدات نرمال شده اند و هیچ مشاهده دور افتادهای وجود ندارد، بعد ا

 .ایم نموده ارائه زیر جدول در را اسمیرنف –البته برای بررسی دقیقتر برای مشاهدات تبدیل یافته، نتایج آزمون کولموگروف 

 اسمیرنف –وف ، خلاصه نتایج آزمون کولموگر8جدول 

 قیمت سهام 

 0.269 آماره آزمون  

 0.601 سطح معناداری

 نرمال است نتیجه آزمون

 

سطح معناداری آزمون مذکور برای متغیر وابسته بعد از تبدیل لگاریتمی متغیرها، بیش  که دهدمی نشان فوق جدول هاییافته

می باشد لذا قیمت سهام نرمال می باشد و منعی برای برازش مدل های رگرسیونی وجود ندارد. پس از بررسی  11/1از  

 .پردازیمی فرضیه های پژوهش میتوصیفی مشاهدات و با برقراری فرض نرمالیتی برای متغیر وابسته تحقیق، به بررس

 فرضیا فرض اولیه مورد بررسی ست که متناسب با موضوع مطالعه فرضی به عنوان فرض بدیل یا  11صفر فرضدر این روش 

شود تا درستی هر کدام نسبت به هم، مورد آزمون قرار گیرد. با توجه به ماهیت دادههای جمع آوری شده  انتخاب می 19مقابل

                                                           
15- Kolmogorov-Smirnov 
16 Null-hypothesis 
17 Alternativr-hypothesis 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
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تا )و  یا پولینگ و نرم پس از حذف مشاهدات دور افتاده در فرضیه های پژوهش از مدل رگرسیونی چندگانه با روش پانل دی

 استفاده شده است.   Eviewsافزار 

 فرضیه اول 

هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد کارآ دارای محتوای اطلاعاتی در تعیین ارزش بازار سهام شرکت ها می 

 باشند.

 صورت آماری بیان نماییم، خواهیم داشت:که بخواهیم فرضیه فوق را بهدرصورتی

 

0H هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد کارآ دارای محتوای اطلاعاتی در تعیین ارزش بازار سهام شرکت ها :

 می باشند.

1H هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد کارآ دارای محتوای اطلاعاتی در تعیین ارزش بازار سهام شرکت ها :

 می باشند.

 

 فرضیه فوق الذکر، مدل زیر برازش داده می شود:به منظور آزمون 

 

ارائه شده  4-4خلاصه یافتههای اجرای مدل رگرسیونی شامل ضرایب، ضریب تعیین و آماره آزمون برای مدل فوق در جدول 

 است.

 ، خلاصه یافته های اجرای مدل رگرسیونی فرضیه تحقیق4جدول 

 نتیجه معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

C -0.16 0.17 -0.91 0.362  

BPS 5.03 1.60 3.15 0.002 مستقیم و معنادار 

EPS 0.01 0.00 2.33 0.023 مستقیم و معنادار 

FCF-IE 0.00 0.01 2.05 0.041 مستقیم و معنادار 

RnD-IE 0.08 0.09 3.96 0.035 مستقیم و معنادار 

BPS* FCF-IE 2.05 0.02 3.88 0.060 مستقیم و معنادار 

EPS* FCF-IE 3.07 0.03 2.53 0.012 مستقیم و معنادار 

BPS* RnD -IE 6.20 0.08 3.40 0.017 مستقیم و معنادار 

EPS* RnD -IE 5.04 0.02 4.29 0.023 مستقیم و معنادار 

 نتایج کلی مدل
 7.857 آماره آزمون 0.376 ضریب تعیین 

 0.000 معناداریسطح  1.927 آماره دوربین واتسون
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کمتر از  111/1و سطح معناداری متناظر با آن  9831دهد که آماره آزمون مذکورهای تحقیق در جدول فوق نشان مییافته

( لذا حداقل یکی از متغیرهای توضیحی )مستقل و کنترلی( بر شاخص اجتناب =  111/1 < 11/1است ) 11/1

درصد از تغییرات شاخص قیمت سهام براثر  89دهد که دارد. ضریب تعیین در مدل فوق نشان میمالیاتی ارتباط معناداری 

(مشخص می باشد، این متغیرها دارای EPSو  BPSمتغیرهای مستقل و کنترلی است. همان طور که از ضرایب متغیرهای )

محتوای اطلاعاتی در تعیین ارزش بازار شرکت ها می باشند از طرفی این متغیرها در کنار جریان های نقدی آزاد و هزینه های 

تحقیق و توسعه در شرکت های دارای کارایی سرمایه گذاری نه تنها بار اطلاعاتیشان کاسته نمی شود بلکه به میزان قابل 

میتوان گفت فرضیه ادعای  71/1وجهی افزایش یافته و سبب تقویت محتوای اطلاعاتی این متغیرها می شوند. لذا  با اطمینان ت

 پژوهش مبنی بر وجود رابطه بین مدیریت سود و اجتناب مالیاتی، پذیرفته میگردد. 

 فرضیه دوم

 د در شرایط رقابت بازار محصول متفاوت هستند.محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزا

 فرضیه دوم پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماری زیر بازنویسی نمود:

 : محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در شرایط رقابت بازار محصول متفاوت هستند.  

 تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در شرایط رقابت بازار محصول متفاوت هستند.: محتوای اطلاعاتی هزینه های   

 

 برای آزمون فرضیه دوم پژوهش مدل رگرسیونی زیر به مشاهدات برازش داده می شود:

 
 

توان وجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد. فرضیه لیمر می در گام اول اجرای مدل رگرسیونی فوق با استفاده از 

مبتنی بر همگن بودن مقاطع )پولینگ دیتا بودن داده های آماری( است. چنانچه فرضیه صفر رد شود، فرضیه  Fصفر آماره 

لیمر محاسبه شده از  گر شود. امقابل آن مبتنی بر وجود ناهمگنی بین مقاطع )پانل دیتا بودن داده های آماری( پذیرفته می

 شود. های تابلویی استفاده میلیمر جدول کوچکتر باشد از داده های تلفیقی و در غیر اینصورت از داده 

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F. آزمون 1جدول 

Effects Test سطح معناداری آماره آزمون 

Cross-section F 3.952 0.00 

Cross-section Chi-square 450.268 0.00 

Period F 34.905 0.00 

Period Chi-square 164.398 0.00 

Cross-Section/Period F 5.642 0.00 

Cross-Section/Period Chi-square 606.463 0.00 

 

باشد. در واقع درصد می 1لیمر در جدول مذکور بیانگر رد فرضیه صفر و وجود  ناهمگنی بین مقاطع در سطح  Fنتایج آزمون 

باشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون بیانگر مناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می

ارائه شده است. در حقیقت بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در  9-4هاسمن استفاده نموده ایم که نتایج آن در جدول 

مقاطع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن است و روش داده های ترکیبی برای برآورد مناسب است، باید مشخص 
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نظر گرفتن چنین  شود که خطای تخمین، ناشی از تغییر در مقاطع است یا این که در طی زمان رخ داده است. در نحوه در

 شود.خطاهایی با دو اثر ثابت و اثر تصادفی مواجه هستیم. از آزمون هاسمن برای مشخص شدن اثر ثابت یا تصادفی استفاده می

 

 . آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی 9جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون

6.15 0.000 
 

بر تصادفی بودن خطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول فوق انعکاس یافته  در آزمون هاسمن، فرضیه صفر آن مبتنی

است. نتایج بیانگر آن است که در این مورد فرضیه صفر رد شده و اثرات ثابت برای برآورد مدل مناسب است. در جدول زیر 

 برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل ارائه شده است.

 

 . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب3ول جد

 
 نتیجه سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

C -0.01 0.04 -0.29 0.768  

BPS 0.00 0.01 2.05 0.041 مستقیم و معنادار 

EPS 0.01 0.00 3.33 0.023 مستقیم و معنادار 

FCF-IE 2.01 0.02 0.39 0.439  

RnD-IE 0.01 0.04 3.29 0.018 مستقیم و معنادار 

HHI 2.01 0.34 1.29 0.318  

BPS* FCF-IE*HHI 0.08 0.09 0.96 0.335 
 

EPS* FCF-IE*HHI 0.55 0.02 0.28 0.060 
 

BPS* RnD -IE*HHI 1.03 1.60 2.85 0.112  

EPS* RnD -IE*HHI -1.04 0.12 -2.44 0.443 
 

 نتایج کلی مدل
 5.035 آماره آزمون 0.218 ضریب تعیین

 0.006 سطح معناداری 1.975 آماره دوربین واتسون

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جدول فیشر می باشد لذا مدل  =   1822تایج جدول فوق نشان می دهد که آماره فیشر ) ن

( همچنین سطح  =  11/1 < 11/1برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

ویی با اثرات ثابت است. می باشد بنابراین روش تخمینی داده های تابل 11/1معناداری آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

درصد تغییرات قیمت سهام بر اثر تغییرات متغیرهای مستقل و کنترلی در  22ضریب تعیین در مدل مذکور نشان می دهد که 

(مشخص می باشد، این متغیرها دارای EPSو  BPSمدل مذکور بوده است.  همان طور که از ضرایب متغیرهای مستقل )

رزش بازار شرکت ها می باشند از طرفی این متغیرها در کنار جریان های نقدی آزاد و هزینه های محتوای اطلاعاتی در تعیین ا



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 0-02صفحات ، 0011 ابستانت ،2، شماره 7دوره 

11 

 

تحقیق و توسعه در شرکت های دارای کارایی سرمایه گذاری وبا در نظر گرفتن شرایط رقابت بازار محصول رابطه معناداری با 

ن گفت فرضیه ادعای پژوهش مبنی بر اینکه محتوای اطلاعاتی میتوا 71/1ارزش بازار سهام شرکت ها ندارند. لذا  با اطمینان 

 هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در شرایط رقابت بازار محصول متفاوت هستند، پذیرفته نمیگردد 

 تفسیر نتایج 

ی رود محتوای اطلاعاتی هزینه های گذاری در بازارهای رقابتی مثبت است بنابراین، انتظار م پاسخ بازار به فعالیت های سرمایه 

( به 2117تحقیق و توسعه و جریان های نقدی در بازار رقابت محصول و صنایع متمرکز متفاوت باشد. خایدمت و همکاران)

بررسی محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد در شرایط کارایی سرمایه گذاری پرداختند. به 

ها نتیجه اصلی تحقیق بیانگر آن بود که هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد از محتوای اطلاعاتی در بیان آن 

شرکت های چینی برخوردارند. تأثیر هزینه های تحقیق و توسعه و جریان های نقدی آزاد بر محتوای اطلاعاتی ارزش دفتری و 

تحقیق ان ها بیانگر آن است که محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و سود هر سهم تاثیر مثبت دارد. همچنین نتایج 

جریان های نقدی آزاد در مرحله بلوغ به نسبت مرحله رشد و رکود بالاتر است.نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق خایدمت و 

مطالعه پیشینهاد م یی شود که نهادها ی (  همخوانی دارد.  با توجه به نتایج به دست آمده در چهارچوب این 2117همکاران)

قانون گذار قوانینی را تصویب کنند که شرکت ها را ملزم کند تا فعالیتها و رویه های پژوهشی خود را به طور شفاف تر افشا 

 کنند.

نقدی آزاد  به سرمایه گذاران پیشنهاد می گردد با بررسی محتوای اطلاعاتی هزینه های تحقیق و توسعه و همچنین جریان های

 اطلاعاتی جامع تری کسب نمایند تا بتوانند در آینده تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند.
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Abstract  

The main purpose of this study is to investigate the information content of free cash flows and 

research and development costs in terms of investment efficiency in Tehran Stock Exchange. 

For this purpose, a sample of 126 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period between 1393 to 1398 using multiple regression models using panel data has been 

studied. Findings showed that the coefficients of variables (BPS and EPS) are known, these 

variables have information content in determining the market value of companies. On the 

other hand, these variables along with free cash flows and research and development costs in 

companies with Investment efficiency not only does not reduce their information load, but 

also significantly increases and strengthens the information content of these variables. On the 

other hand, these variables along with free cash flows and research and development costs in 

companies with investment efficiency Given the competitive conditions of the product 

market, cholera does not have a significant relationship with the market value of companies. 

Keywords: Free Cash Flow, Research and Development Costs, Investment Efficiency, 

Product Market Competition 
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