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 چکیده

تقارن اطلاعاتی میان مدیران با اعتباردهندگان و سرمایه گذاران باعث شده که مدیران جریان های نقدی آزاد را به وجود عدم 

گذاری را های مالی بر کم سرمایهسوی سرمایه گذاری ناکارا سوق دهند. با این هدف پژوهش حاضر تاثیر مدیریت محدودیت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  119ش بر اساس اطلاعات مالی ایم. آزمون فرضیه پژوهمورد مطالعه قرار داده

باشد. برای تجزیه و تحلیل فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره از نوع لاجستیک می 1394-1387در طی سالهای 

محدودیت مالی، تاثیر جریان  ها با مواجهاستفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که در شرکت

 گذاری مثبت و معنادار است.نقدی آزاد بر کم سرمایه

 

 کم سرمایه گذاری، جریان نقدی آزاد، محدودیت مالی. های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 میتاه از خرد به صورت هم و کلان دیدگاه از هم که، طوری به است. گذاریسرمایه میزان مالی، و اقتصادی مباحث از یکی

 کرد. اشاره توسعه حال در برکشورهای گذاریمیزان سرمایه تأثیر به توانمی کلان دیدگاه از است. برخوردار ایملاحظه قابل

 را خود اقتصادی مشکلات گذاری،سرمایه توسعه و بسط با کشورها این تا باعث شده است، داده رخ امروز جهان در که تحولاتی

تصمیمات  از یکی کرد. ها اشارهشرکت توسعه و رشد بر گذاریسرمایه میزان تأثیر به توانمی نیز دیدگاه خرد از سازند. برطرف

 قابل نقش منظور، مدیران بدین است. سرمایه تخصیص و گذاریسرمایه به راجع گیریتصمیم ها،شرکت در اساسی و کلیدی

 تقارنمشکلاتی نظیر عدم بازار ناقص، یک در که است یحال در این دارند. گذاریسرمایه هایپروژه انتخاب در ایملاحظه

صورت گذاری بهسرمایه رو، این از شود.شرکت می اهداف با سازگار و بهینه تصمیمات اتخاذ از نمایندگی، مانع تضاد و اطلاعاتی

 وجوه جریان هایی کهشرکت ردشود. گذاری میسرمایهگذاری و کمسرمایهشود و باعث بوجود آمدن بیشبهینه و کارا انجام نمی

 جلوگیری گذاریبیش سرمایه از و شده انجام بهینه صورت به گذاریسرمایه رشد، فرصت وجود صورت در دارند آزاد نقد

ها، بطور گسترده بحث شده است. بررسی ارتباط بین جریانات نقدی و میزان گذاری شرکتدر مورد تصمیمات سرمایه شود.می

و همکاران  1گذاری است )هوشیگذاری وکم سرمایهسرمایهوتحلیل مسائل مربوط به بیشترین روش تجزیهیجگذاری، راسرمایه

1991 .) 

تواند مشکلات نمایندگی را افزایش جریان نقدی آزاد و به دنبال آن، تمایل مدیران برای مصارف غیر بهینه وجوه مزبور، می

گذارد های آتی تاثیر میگیریشی از جریان نقدی آزاد نیز، بر مسیر تصمیمافزایش دهد و به دنبال، مشکلات نمایندگی نا

 (. 1391نیا و همکاران، )طالب

شوند، در وهله اول، مهم این است که آنها بتوانند وجوه بنابراین، هنگامی که مدیران واحد تجاری با جریان نقدی آزاد مواجه می

گذاری کنند تا از این طریق موجب افزایش ثروت مالکان و همچنین، رشد واحد مایههای مناسب و پربازده سرمذکور را در پروژه

 (. 1998، 2تجاری گردند )گولسیبی

های نقدی مازاد ایجاد شده در داخل شرکت منجر به با توجه به متفاوت بودن اهداف مدیران با اهداف مالکان، وجود جریان

 (.1986، 3ها غیر بهینه، خواهد شد )جنسنگذاریایهاتلاف این منابع، به طور مثال، از طریق سرم

های با ارزش فعلی خالص مثبت دست یابند. باید قادر به تامین مالی آن گذاری در پروژههرگاه مدیران به فرصتی جهت سرمایه

 (. 1388باشد )تهرانی و حصار زاده، 

گذاری به جریان نقدی بیانگر میزان اتکای یک شرکت هگذاری به جریان نقدی بیانگر میزان اتکای یک سرمایحساسیت سرمایه

گذاری به جریان نقدی شرکتی بالاتر باشد. میزان اتکای آن به منایع داخلی است. بر این اساس هر چه حساسیت سرمایه

خواهد شرکت بر منابع داخلی بیشتر است و از محدودیت مالی بیشتری برخور دار است و از محدویت مالی بیشتری برخودار 

  (.1392بود )حقیقت، زرگر فیوجی، 

 واحد آینده در نیز عامل این تواندمی که باشدمی گذاریسرمایه بر گذار تاثیر عوامل از دیگر یکی مالی تامین در محدودیت

وق، این سوال با توجه به موارد فباشد.  شرکت اصلی اهداف از بازماندن به منجر و کند، مواجه نقدی منابع کمبود با را اقتصادی

گذاری از جریان نقدی آزاد ها در مواجه با محدویت مالی، حساسیت بیشتری نسبت به کم سرمایهآیا شرکتشود: مطرح می

 نشان می دهند؟

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

در این شرایط  آفرینی انجام دهند.گذاری ارزشتوانند سرمایهها همیشه نمیشرکت(، 1958)4طبق نظریه مودیلیانی و میلر

گذاری و یا سرمایهها ممکن است بدلیل وجود مشکلات در بازار، مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی، بیششرکت
                                                           
1 Hoshi  

2 Goolsbee 

3 Jensen 

4Modigliani and Miller   
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های سودآور را انتخاب نکنند )کم ها تمام پروژهگذاری انجام دهند. به عبارت دیگر ممکن است شرکتکم سرمایه

گذاری( )مورگادو و دار با ارزش فعلی خالص منفی را بپذیرد )بیش سرمایههای ریسکپروژه گذاری( یا اینکه شرکتسرمایه

 (. 5،2003پیندادو

دهد که یکی از این عوامل ها را تحت تأثیر قرار میگذاری شرکتاز سوی دیگر، عوامل زیادی وجود دارد که تصمیمات سرمایه

گذاری را تشدید کند. سرمایه گذاری و کمسرمایهکلات مربوط به بیشتواند مشدرماندگی مالی میدرماندگی مالی است. 

گذاری ای برای سرمایهیابد،  زیرا مدیران و سهامداران انگیزههای درمانده مالی افزایش میگذاری در شرکتسرمایهمشکلات کم

 (. 6،1996دهد )وایت هایی احتمال ورشکستگی را کاهشگذاریسودآور ندارند مگر آنکه انجام چنین سرمایه

 چنین در ها شرکت عمل، در ولی باشد برقرار آزاد نقد جریان و گذاری سرمایه میان سطوح ای رابطه نباید کارا بازارهای در

در  .کنند می ایجاد ها شرکت برای نقد وجوه توزیع و مالی تأمین در را مشکلاتی ناکارا و بازارهای کنندنمی فعالیت بازارهایی

( بیان نموده است که  بخش 1998) 7باشند. هوباردگذاری، مستقل از یکدیگر نمیارها تأمین مالی و تصمیمات سرمایهاین باز

 می محدود مالی، تأمین های مالی، توانایی مدیران را برایای از ادبیات موجود در حوزه مالی اشاره دارند که محدودیتعمده

 هزینه دلیل به ندارند اختیار در مالی تأمین جهت کافی مالی منبع که هایی شرکت که نمود استنباط توان می بنابراین  .سازد

صرفنظر  مثبت فعلی ارزش با گذاریسرمایه هایپروژه انجام و قبول از اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی خارجی مالی بالای تأمین

 (. 2006، 8شود )وردیکرده که پدیده کم سرمایه گذاری را سبب می

 مشابه سهامداران با مدیران مطلوبیت تابع شود. می سهامداران ایجاد و مدیران میان منافع تضاد مالکیت از مدیریت اییجد با

 در شرکت ارزش که اند تلاش در و هستند هاشرکت صاحبان اصلی سهامداران هستند. خود منافع پی در هریک و نیست

 اتخاذ با که هستند تلاش در مدیران بنابراین باشد.  است کوتاه کنمم مدیران مدیریت دوره یابد. اما افزایش بلندمدت

 به زیادی تمایل شود،می تثبیت جایگاهشان که مدیرانی همچنین تأمین نماید.  مدت کوتاه در را خود منافع تصمیماتی

باشند )تهرانی و  داشته نفیم بازده هاپروژه این اگر حتی دارند؛ شرکت افزایش ارزش هدف با آزاد، نقد جریان گذاریسرمایه

 گذارد.(، در واقع مشکل نمایندگی بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران اثر می1388حصارزاده، 

 بیان( 1986. جنسن )گردد گذاریسرمایهکم بیش یا به منجر است ممکن نیز نمایندگی رابطه در موجود اطلاعاتی تقارن عدم

 آزاد نقد جریان از است ممکن مدیران دارد، وجود سهامداران و مدیران میان عاتیاطلا تقارن عدم که هنگامی»که:  کندمی

بیش به اقدام این که بکار گیرند خود منافع افزایش جهت را منفی خالص فعلی ارزش با های پروژه و نموده استفاده سوء

 «.شود می منتهی گذاریسرمایه

 همچنین و خود های تولیدیفعالیت و حیات یادامه برای صنعت، شبخ در فعالان ویژه به اقتصادی بنگاههای و مؤسسات

 مورد یسرمایه تأمین برای اقتصادی و بنگاه های مؤسسات این همچنین، دارند. نیاز کلان هایسرمایه به ها،فعالیت یتوسعه

 و مؤسسات برای لازم هاییهسرما گذاشتن اختیار در بازارها این دارند.نقش مالی بازارهای به شدیدی وابستگی خود نیاز

 است. ولی مالی تامین میزان و روشها اقتصادی، بنگاههای مالی مدیران توجه مورد نکات اساسی از یکی است. هاشرکت

 های ها، محدودیتمحدودیت این به که هستند، رو روبه محدودیت یکسری با همواره منابع این از مالی تامین ها برایشرکت

 و داخل از شده مالی تامی منابع بین که مالی هستند تامین محدودیت دچار زمانی هاشرکت نظرفازاری، طبق .گویند می مالی

 که دارد موانعی از دسته آن به اشاره مالی محدودیت باشند. اصطلاح روبه رو شکاف یک با شده داده تخصیص خارجی منابع

 از ناشی است ممکن گذاریسرمایه برای وجوه تامین در توانایی عدمشود. می مطلوب هایگذاریسرمایه برای وجوه تامین مانع

                                                           
5Morgado and Pindado   

6 White 

7 Hubbard 

8 Verdi 
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-می شونده غیر نقد هایدارایی وجود یا جدید، سهام انتشار در توانایی عدم یا وام، گرفتن در توانایی عدم و بد اعتباری شرایط

  9(.2001همکاران،  و باشد )لامونت

 . 11(2008کادرموت،  شد )سانجی مطرح 1988 سال در 10ی و پترسونفاررازگروه  توسط بار مالی اولین محدودیت عبارت

 های محدودیت با رابطه در کار آغاز امروزه های بحث بیشتر ولی داشته اند، گذرا ایاشاره چند تنی فازاری از قبل که چند هر

 دانند. طبق( می1997گالز )کپلان و زین آن از پس (  و1988فازاری ) کار با را رابطه در این ها،شرکت روی در رو مالی

 شده داده وجوه تخصیص خارجی منابع و داخلی منابع بین که هستند مالی تامین محدودیت دچار زمانی هانظرفازاری، شرکت

 (. 2001همکاران،  و باشند )لامونت رو روبه شکاف یک با

های مطلوب مانعی وجود داشته باشد. گذارییهمنظور از اصطلاح محدودیت مالی، این است که در تأمین مالی برای تمامی سرما

ها ممکن است به دلیل شرایط بد اعتباری و عدم توانایی در گرفتن وام یا عدم گذاریعدم توانایی در تأمین وجوه برای سرمایه

مترادف با فشار تواند های غیرنقد شونده باشد. به هر حال محدودیت مالی نمیتوانایی در انتشار سهام جدید یا وجود دارایی

مالی یا فشار اقتصادی یا ریسک ورشکستگی باشد، هر چند که این اصطلاحات با محدودیت مالی نیز مرتبط هستند )کنعانی 

 (.1386امیری، 

شوند که بین ها زمانی با محدودیت تأمین مالی مواجه میترین تعریف محدودیت مالی این است که شرکتترین و صریحکامل

 (. 1988و همکاران،  12و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده، شکاف ایجاد شود )فزاری مصارف داخلی

توان به نوعی دارای محدودیت مالی دانست، اما سطوح محدودیت مالی متفاوت است. به بیان ها را میبا این تعریف تمام شرکت

های مختلف تأمین مالی شامل سب و ارزان است. روشهای سودآور، مستلزم تأمین مالی مناتوان گفت که اجرای پروژهدیگر می

تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی و یا ترکیبی از دو روش است. ولی بدلیل مسئله نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و 

در دسترسی به  ها بیشتر تمایل به استفاده از منابع داخل شرکت دارند. شرکتی کهبالتبع تأمین مالی گرانتر از خارج، شرکت

منابع خارجی بازار سرمایه با مشکلات بیشتری مواجه باشد، بخش قابل توجهی از منابع مالی مورد نیاز خود را از داخل تأمین 

شود. میزان اتکای یک شرکت بر منابع داخلی از کند. چنین شرکتی اصطلاحاً شرکت دارای محدودیت مالی نامیده میمی

 (.   1988شود )فزاری و همکاران، ی به جریان نقدی آن شرکت مشخص میگذارطریق حساسیت سرمایه

بر  را بررسی نمودند گذارین محدودیت مالی، ارزش وجه نقد و سرمایهرابطه بیدر تحقیقی  (،1392)درخور و بادآورنهندی 

های صورت گرفته در مورد فرضیه اول مشخص گردید که وجه نقد در مورد شرکت هایی که دارای محدودیت اساس تحلیل

دد. نتایج فرضیه گرهایی که دارای محدودیت مالی نیستند، بیشتر باعث افزایش ارزش شرکت میمالی هستند نسبت به شرکت

دوم رابطه مستقیم وجه نقد با میزان سرمایه گذاری را نشان داد. در فرضیه سوم بررسی گردید که تغییرات وجوه نقد در 

هایی که دارای محدودیت مالی نیستند، بیشتر باعث بازدهی هایی که دارای محدودیت مالی هستند نسبت به شرکتشرکت

 .فرضیه نیز مورد تایید قرار گرفت مازاد می شود که در نهایت این

تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه سرمایه گذاران نهادی و حساسیت جریانات (، در پژوهشی 1394جهان شاد وشعبانی )

بیانگر آنست که سرمایه گذاران نهادی بر حساسیت جریانات نقدی  پژوهشهای یافته بررسی کردند. نقدی سرمایه گذاری

های دارای گذاری در شرکتاری تاثیر منفی و معنادار و سرمایه گذاران نهادی بر حساسیت جریانات نقدی سرمایهگذسرمایه

های فاقد محدودیت در تامین مالی تاثیر معناداری ندارد همچنین محدودیت در تامین مالی تاثیر منفی و معنادار و در شرکت

هایی یی که دارای محدودیت در تامین مالی، بیشتر است نسبت به شرکتهاحساسیت جریانات نقدی سرمایه گذاری در شرکت

 .که دارای محدودیت در تامین مالی نیستند

                                                           
9 Lamount Et Al 

10Fazzari,Hubbard And Petersen 

11Sanjay Kudrimoti 

12Fazzari  
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گذاری را مورد بررسی قرار (، در پژوهشی رابطه بین ساختار مالکیت شرکتی و فرآیند بیش و کم سرمایه2005) 13پیندارو و تور

 دار وجود ندارد.گذاری، تفاوت معنیهای بیش و کم سرمایهکتدادند. نشان دادند که بین ساختار مالکیت شر

گذری به جریان نقد نشان داد که در ای با بررسی محدودیت مالی و حساسیت سرمایه( در مطالعه2009) 14دنیس و همکاران

صرفنظر از  گذاری مرتبط است. یعنیهای با محدویت مالی وجه نقد نگهداری شده بیشتر با سطوح بالای سرمایهشرکت

 گذاری بیشتری خواهد داد.محدودیت مالی هر شرکتی که وجه نقد نگهداری شده بیشتری داشته باشد سرمایه

 روش تحقیق

 اطلاعات طریق از) رویدادیپس  رویکرد از استفاده با و تجربی شبه نوع از آن پژوهش طرح. است کاربردی پژوهش این

 .پردازدمی موضوع بررسی به رویدادها وقوع از پس پژوهش گر که شودمی استفاده زمانی رویدادیپس روش از. است( گذشته

ای و میدانی تقسیم نمود. در خصوص توان به دو دسته کتابخانهروش گردآوری اطلاعات در این پژوهش را به طور کلّی می

، مجلات هفتگی، انتشارات مراکز پژوهشاتی و جمع آوری اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش از شامل کتب

های پژوهش از های تحصیلی و پایگاه اینترنت و در خصوص جمع آوری اطلاعات برای تأیید یا رد فرضیهنامهپژوهشی، پایان

-کتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرروش میدانی استفاده شده است. جامعه آماری شامل کلیه شرکت

در بورس مشغول فعالیت  1394تا پایان سال  1387شوند، بایستی در دوره زمانی ابتدای سال هایی که برای نمونه انتخاب می

های مورد نظر نباشند، های مورد بررسی دارای ویژگیگیری حذفی است. به عبارت بهتر، چنانچه شرکتبوده باشند. روش نمونه

شرکت از صنعت  119های ذکر شده تعداد روند. در نهایت با در نظر گرفتن محدودیتیاز فرآیند تجزیه و تحلیل کنار م

 های فوق بودند به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند.مختلف که دارای ویژگی

( 6201) 15های پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره که از پژوهش گاریگلیا و یانگدر پژوهش مورد نظر برای آزمون فرضیه

 باشد. به طوری که از مدل زیر استفاده شده است.استخراج شده است،  به شرح زیر می

 مدل مورد نظر برای آزمون فرضیه اول:

 
 که درآن:

 گذاریسرمایه =

 های نقدی آزادجریان = 

 نشان دهنده محدودیت مالی  متغیر مجازی 

 نشان دهنده هزینه نمایندگی تغیر مجازیم 

 وجه نقد 

 اندازه شرکت 

 عمر شرکت 

 بازده دارایی 

 اهرم مالی 

 حد بتواند که گرفت را بکار مدلی تجربی، آزمون به منظور که باشدمی گذاریبیش و کم سرمایه پژوهش، این وابسته متغیر
 است. گردیده محاسبه مدل زیر  از استفاده با گذاریوکم سرمایه بیش پژوهش، این در نماید. تعیین را گذاریسرمایه مطلوب

 
 که در آن:

                                                           
13 Pindado and Torre 

14 Denis 

15 Guariglia and Yang 
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 هاگذاری شرکت برابر است با تغییر در کل داراییسرمایه =

 خالص جریان وجوه نقد عملیاتی سال قیل =

 گردد.های رشد که با استفاده از مقدار کیو توبین محاسبه میفرصت =

 کم منفی، مقادیر و گذاریسرمایه بیش خطا، مثبت مقادیر باشند، منفی یا مثبت است ممکن خطا مقادیرخطای مدل  =
 .شودمی نامیده گذاریسرمایه

شوند دیت مالی که برای تعیین محاسبه آن در جریان نقدی آزاد شرکت ضرب میمتغیر مستقل پژوهش عبارت است از محدو

های با توان به صورت سریع تمام پروژهباشد، زیرا که نمیهای نقد آزاد بر اساس مدل جنسن بسیار مشکل میمحاسبه جریان

ولا اطلاعات در خصوص تعیین نرخ ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری را شناسایی نمود. علاوه بر این معم

های دیگری که به نوعی مدل های جایگزین هزینه سرمایه قابل اتکا در دسترس نیست. از این رو سعی شده است تا از مدل

 16در این تحقیق از مدل لن و پلسنهای نقد آزاد واحد تجاری استفاده گردد. مدل جنسن هستند، برای محاسبه جریان

شود. بر اساس مدل مذکور، جریان های نقدی آزاد از های نقدی آزاد واحد تجاری استفاده میگیری جریانزه( برای اندا1989)

 گردد: طریق فرمول زیر محاسبه می

1,/)(  tiitititititit ACSDIVPSDIVINTEPTAXINCFCF 

 که در آن :

 
itFCFهای نقدی آزاد شرکت : جریانi  در سالt  

itINC سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت :i  در سالt  

itTAX  کل مالیات پرداختی شرکت:i  در سالt 

itINTEP  هزینه بهره پرداختی شرکت :i  در سالt 

itPSDIV سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت :i  در سالt 

itCSDIV  سود سهامداران عادی پرداختی شرکت :i  در سالt 

1, tiA های شرکت :کل ارزش دفتری داراییi  1در سال-t 

 مالی محدودیت وجود عدم یا و مالی محدودیت وجود دهنده نشان که است مجازی متغیر محدودیت مالی: متغیرهای مجازی
 شویم متوجه اینکه برای .بود صفر خواهد برابر صورت این غیر در و یک متغیر این باشد مالی محدودیت دارای شرکتی اگر .است

استفاده  با که ترتیب بدین .شد خواهد استفاده KZ شاخص از است محدودیت مالی بدون یا است مالی محدودیت دارای شرکتی

 و کرده محاسبه را هاتمام شرکت میانه سپس . گردید محاسبه عدد یک شرکت هر برای هاشاخص از یک هر هایفرمول از
 هایشاخص میانه از پایینتر که هاییشرکت و مالی دارای محدودیت باشدند هاشاخص از یک هر میانه از بالاتر که هاییشرکت

 .شد خواهند تلقی محدودیت های بدون شرکت جزء باشند فوق

 KZ قابل زیر صورت بهت. اس شده ( ارائه1997) 17زینگالس و کاپلان توسط  1998سال در که است مالی محدودیت معیار 

 .است محاسبه

 
 که در آن: 

 مالی محدودیت معیار 

                                                           
16 Lehn and Poulsen 

17 Kaplan and Zingales 
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 جریان وجوه نقد عملیاتی 

 هاکل دارایی 

 هاکل بدهی 

 سود تقسیمی شرکت 

 گذاری کوتاه مدت بر کل هداشت وجه نقد برابر است حاصل جمع وجه نقد شرکت به علاوه سرمایهنگ

 .هادارایی

متغیرهای کنترلی پژوهش عبارتند از وجه نقد، اندازه شرکت، عمر شرکت، بازده دارایی و اهرم مالی. وجه نقد برابر است مانده 

های شرکت تقسیم می شود. وجه نقد شرکت از صورت ترازنامه اراییوجه نقد ترازنامه شرکت در پایان دوره که بر کل د

های شرکت. عمر های شرکت همگن شده است. اندازه شرکت برابر است لگاریتم طبیعی کل داراییاستخراج و به کل دارایی

ت تقسیم سود خالص بر کل های ماندگاری شرکت در بورس اوراق بهادار تهران. بازده دارایی برابر اسشرکت برابر با تعداد سال

 های شرکت.های شرکت به کل داراییهای شرکت. اهرم مالی برابر است نسبت کل بدهیدارایی

 های تحقیقیافته

تحقیق ارائه شده است. به منظور آزمون فرضیه تحقیق پژوهش،  با توجه به دو وجهی  ، نتایج آزمون فرضیه1در جدول شماره 

گذاری(، جهت آزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون لاجستیک استفاده شده است.سطح معناداری مایهبودن متغیر وابسته )کم سر

در رگرسیون لوجستیک برابر با  18دهد کل مدل رگرسیونی پژوهش معنادار است. ضریب تعییین مک فادننشان می LRآماره 

شود. مقدار ضریب و رگرسیون تببین می تغییرات وابسته توسط متغیرهای توضیحی %27است که بیانگر این است که  27%

معنادار  05/0باشد و در سطح خطای آماری می -227/2و  -842/0بدست آمده برای متغیر جریان نقدی آزاد برابر با  zآماره 

ده بدست آم zاست. بنابراین جریان نقدی آزاد تاثیر منفی بر کم سرمایه گذاری شرکت ها دارد. همچنین مقدار ضریب و آماره 

این ضریب  %99باشد  و در سطح اطمینان می -521/5و  -341/0برای متغیر جریان نقدی آزاد در محدودیت مالی برابر با 

گذاری بیشتر است.  به این های با محدودیت مالی اثر جریان نقدی آزاد بر کم سرمایهباشد. بنابراین، در شرکتمعنادار نمی

 شود.مورد تایید واقع می %99ینان ترتیب فرضیه اول پژوهش با سطح اطم

 تحقیق ، نتایج آزمون فرضیه1جدول 

 
 

 سطح معناداری tآماره  ضریب علامت اختصاری هامتغیر

   

 مقدار ثابت
 

527/0 247/4 000/0 

                                                           
18 McFadden  
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 جریان نقدی آزاد

 

842/0- 227/2- 524/0 

جریان نقدی آزاد با محدودیت 
  مالی

341/0 521/5 000/0 

 وجه نقد

 

412/0- 324/4- 000/0 

 اندازه شرکت

 

614/0- 583/2- 018/0 

 عمر شرکت

 

397/0 332/0 745/0 

 بازده دارایی

 

312/0- 736/0 512/0 

 اهرم مالی

 

124/0 634/0 396/0 

 27/0 ضریب تعیین مک فادن

 008/0 خطای استاندارد مدل

 LR 37/48آماره 

 LR 000/0 داریسطح معنی

 

 ی و پیشنهاداتگیرنتیجه

گذاری ها در مواجه با محدودیت مالی، حساسیت بیشتری نسبت به کم سرمایهدر آزمون فرضیه تحقیق به بررسی اینکه شرکت

بین جریان نقدی شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که  دهند، پرداختهاز جریان نقدی آزاد نشان می

های با بطه منفی و عدم معناداری وجود دارد. با تجزیه و تحلیل بیشتر نشان داد شد که در شرکتگذاری راآزاد و کم سرمایه

معنادار است. از این نتیجه بدست  %99گذاری مثبت و در سطح اطمینان محدودیت مالی تاثیر جریان نقدی آزاد بر کم سرمایه

اق بهادار تهران میزان عدم تقارن اطلاعاتی بین توان بیان کرد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اورآمده می

شود. با این وجود گذاری میشود و این امر موجب کم سرمایهاعتباردهندگان و مدیران موجب محدودیت در تامین مالی می

( 2016گیرد. این نتایج با یافته پژوهش گاریگلیا و یانگ )مورد تایید قرار می %99فرضیه اول پژوهش با سطح اطمینان 

 مطابقت دارد.

پژوهش پیشنهاد کاربردی پژوهش به شرح این شرح بیان شده است: بر مبنای نتایج  برمبنای نتایج حاصل از آزمون فرضیه

شود که به ها پیشنهاد میآزمون فرضیه اول پژوهش به اعتباردهندگان و و تامین کنندگان عمده منابع مالی شرکتها بویژه بانک

شود و از تحللیگران  کمک بگیرند و از مسائلی که باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی می شود ت ها توجه میاطلاعات مالی شرک

 آگاه شوند.
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