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 چکیده

های پژوهش بر باشد. تجزیه و تحلیل دادهمی گذاریبررسی و تحلیل رابطه بین جریان نقدی آزاد و بیش و کم سرمایههدف از این پژوهش 

می باشد. برای تعیین  1394-1387بهادار تهران در طی سالهای شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  119اساس اطلاعات مالی 

ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است. نتایج نشان داد که  همبستگی بین متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی ازهمبستگی یا عدم

گذاری بدست آمده است. متغیر سرمایهکم  399گذاری و تعداد شرکت به عنوان بیش سرمایه -سال 553شرکت تعداد  -سال 952از میان 

همبستگی مثبت و معناداری دارند. در حالیکه متغیر کم سرمایه  % 99گذاری بیش از حد با جریان نقدی آزاد در سطح اطمینان سرمایه

 معناداری وجود دارد.گذاری همبستگی منفی  و عدم

 

 ر، ضریب همبستگی.بیش و کم سرمایه گذاری، جریان نقدی آزاد، بورس اوراق بهادا های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 توانندمی گذاری بهینه،سرمایه سطح به رسیدن در آنها کارگیریبه با و گذاریسرمایه بر موثر شناخت عوامل با ها،شرکت مدیران

 نمایند را جلب رضایت سهامداران و هم ندهند از دست را گذاریسودآور سرمایه هایفرصت کنند تا هم ایجاد را بازدهی نهایت

تحت  را بهینه شرکت گذاری سرمایه سطح تواندمی که هستند نواقصی دارای ناکارا اما بازارهای(. 1998، 1)فارازی و همکاران

 بیان گذاریسرمایه کم و بیش فرضیه شود. منتهی گذاریکم سرمایه و گذاریسرمایه بیش فرآیند به نهایت، در و داده قرار تأثیر

 سطح از بیشتر هایی کهشرکت و گذاریسرمایه کم مشکل از کنند، گذاریسرمایه بهینه سطح از کمتر هایی کهشرکت کندمی

گذاری: سرمایهبیش (.1388)حصار زاده و تهرانی، بینند می آسیب گذاریسرمایه بیش مشکل از کنند، گذاریسرمایه بهینه

گذاری: سرمایهکم (.2006، 2شود )وردیگذاری میسرمایههایی با ارزش فعلی خالص منفی، منجر به پدیده بیشتقبل طرح

 (.2006شود )وردی، گذاری میسرمایههایی با ارزش فعلی خالص مثبت، منجر به کمصرفنظر کردن از طرح
 قابل اهمیت از خرد به صورت هم و کلان دیدگاه از هم که، طوری به است. گذاریسرمایه میزان مالی، و اقتصادی باحثم از یکی

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

دیدگاه  از سازند. برطرف را خود اقتصادی مشکلات گذاری،سرمایه توسعه و بسط با کشورها این تا باعث شده است، داده رخ امروز جهان

 ها،شرکت در اساسی و تصمیمات کلیدی از یکی کرد. ها اشارهشرکت توسعه و رشد بر گذاریسرمایه میزان تأثیر به توانمی نیز خرد

سرمایه هایپروژه انتخاب در ایملاحظه قابل نقش منظور، مدیران بدین است. سرمایه تخصیص و گذاریسرمایه به راجع گیریتصمیم

 تصمیمات اتخاذ از نمایندگی، مانع تضاد و اطلاعاتی تقارنمشکلاتی نظیر عدم بازار ناقص، یک در که است حالی در این دارند. گذاری

شود و باعث بوجود آمدن صورت بهینه و کارا انجام نمیگذاری بهسرمایه رو، این از شود.شرکت می اهداف با سازگار و بهینه

 گذاریسرمایه رشد، فرصت وجود صورت در دارند آزاد نقد وجوه جریان هایی کهشرکت درشود. گذاری میسرمایهگذاری و کمسرمایهبیش

ها، بطور گسترده بحث گذاری شرکتتصمیمات سرمایه در مورد شود.می جلوگیری گذاریبیش سرمایه از و شده انجام بهینه صورت به

گذاری سرمایهوتحلیل مسائل مربوط به بیشترین روش تجزیهگذاری، رایجشده است. بررسی ارتباط بین جریانات نقدی و میزان سرمایه

 ایاندازه به اجتماعی و اقتصادی یتوسعه و رشد برای گذاریسرمایه اهمیت (. 1991و همکاران  3گذاری است. )هوشیوکم سرمایه

 که میزان همان به داشت که یاد به باید اما شود.می یاد توسعه به رسیدن برای قوی هایاهرم از یکی عنوان به از آن که است

 موجب تواندمی نیز آن به توجه عدم شود، اقتصاد و شکوفایی رشد باعث مثبت دور یک در افتادن با تواندمی امر این به توجه

پایدار  یتوسعه و رشد بر موثر عوامل از یکی دیگر عبارت شود. به منفی دور و نزولی یک مسیر به فروغلتیدن و اقتصادی افت

 از متفاوتی سطوح خود گریز بودن ریسک و ریسک پذیر بودن به توجه با مدیران و گذارانسرمایه باشد.می موثر گذاریسرمایه

 در گذاریسرمایه صورت به یا فیزیکی( و هایظرفیت )دارایی ایجاد طریق از گذاریسرمایه دهند.می انجام را گذاریسرمایه

 نتایج که علاقمندند گذارانسرمایه شود.می انجام ...( و خزانه اوراق قرضه، سهام، اوراق در گذاریسرمایه مالی )نظیر هایدارایی

 یک به عنوان گذاریدهند. سرمایه قرار مقایسه مورد ها،گذاریسرمایه سایر با را و بازدهی آن بدانند را های خودگذاریسرمایه

 عرضه را گذاریسرمایه های گوناگونترکیب دو این یمبادله که بوده بازدهی و ریسک هی مؤلف دو دارای همواره مالی، تصمیم

 شرایط با دیگر، طرف از و گذاری هستندسرمایه از عایدی خود کردن بیشینه دنبال به گذارانسرمایه طرف، یک می نماید. از

 مواجه اطمینان عدم با را گذاریسرمایه عواید به دستیابی اخیر، عامل که باشندمواجه می مالی بازارهای بر حاکم اطمینان عدم

و همکاران،  گیرد )ابزریمی صورت بازده و ریسک روابط اساس بر گذارسرمایه تصمیمات تمامی دیگر به عبارت سازد.می

1385.) 

                                                           

1 Fazzari and et al. 

2 Verdi 

3 Hoshi  



 فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری

 439-430، صفحات 1396 بهار، 1، شماره 3دوره 

432 

 

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

 گذاری و یاسرمایهها ممکن است بدلیل وجود مشکلات در بازار، مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی، بیششرکت

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 ریسکگذاری( یا اینکه شرکت پروژهسرمایه

 (. 5،2003پیندادو

دهد که یکی از این عوامل ها را تحت تأثیر قرار میگذاری شرکتود دارد که تصمیمات سرمایهاز سوی دیگر، عوامل زیادی وج

گذاری را تشدید کند. سرمایه گذاری و کمسرمایهتواند مشکلات مربوط به بیشدرماندگی مالی میدرماندگی مالی است. 

گذاری ای برای سرمایهزیرا مدیران و سهامداران انگیزه  یابد،های درمانده مالی افزایش میگذاری در شرکتسرمایهمشکلات کم

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

 در ها،دارایی یا توسعه نگهداری برای لازم مخارج انجام از پس که شرکت دهدمی نشان را نقدی وجه آزاد نقد جریاناز طرفی 

 بتوانند آنان که است این مهم اول در وهله شوند،می مواجه آزاد نقد هایجریان با تجاری مدیران واحد که هنگامی دارد. اختیار

 نمایند. در ارزش ایجاد خود مالکان برای طریق این تا از کرده گذاریسرمایه پربازده و مناسب هایپروژه را در مذکور وجوه

 بکارگیری شیوه به یقابل توجه میزان به بلکه، آزاد نقد جریان ایجاد در آن شرکت توانایی به تنها نه شرکتی هر ارزش واقع،

رشد  هایفرصت دارای که شرکت یک توسط مدیران آزاد نقد جریان از مناسب استفاده که ایدارد. به گونه بستگی وجوه این

 قیمت در نتیجه دهد نشان مثبت واکنش آزاد نقد جریان گونه به این بازار که شودمی باعث هستند مناسبی گذاریسرمایه

 (. 2011،  7یابد )حبیب افزایش سهام

 آزاد نقد جریان که شرکتهایی مدیران کنداستدلال می منافع تضاد نظریه به توجه با 8(1986دیگر، جنسن و مکلینگ ) سوی از

 داشته یا منفی و صفر فعلی ارزش خالص با هاییپروژه در گذاری نابخردانهسرمایه به گرایش دارند، کمی رشد هایو فرصت بالا

 شده گفته موارد نمایند. را تأمین ( است سهامداران منافع با تضاد در خود )که منافع شخصی از برخی بتوانند مدت کوتاه در تا

 قرار شرکت آن آتی رشد هایفرصت تاثیر تواند تحت می شرکت یک آزاد نقد جریان گذاریکه ارزش است این بیانگر فوق

کند )پنمن و گذاری میارزش بیشتر را بالاتر رشد هایفرصت شرکتهایی با آزاد نقد جریان سرمایه بازار که گونهای بگیرد به

علی خالص از ها از نظر ارزش فطبق تعریف جنسن از جریان وجوه نقد آزاد لازم است پروژه (.2011، حبیب، 2009 9یوهدا،

گذاری در چنین طریق کاربرد نرخ هزینه سرمایۀ قابل اتکایی، ارزیابی و در صورت مثبت بودن آن، وجوه لازم برای  سرمایه

ماند به عنوان جریان وجوه نقد آزاد تلقی خواهد های نقد در دسترس واحد تجاری کسر گردد، آنچه که میهایی از جریانپروژه

توان به تقدند که محاسبه جریان وجوه نقد آزاد براساس مدل جنسن بسیار مشکل است زیرا که نمیمع 10شد. جاگی و گیول

های با ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری را شناسایی نمود. علاوه بر این معمولاً اطلاعات طور سریع تمام پروژه

های دیگری که به نوعی ت. از این رو سعی شده است تا از مدلدر خصوص تعیین نرخ هزینه سرمایه قابل اتکا در دسترس نیس

های وجوه نقد آزاد واحد تجاری استفاده شود. از مهمترین این های جایگزین مدل جنسن هستند، برای محاسبه جریانمدل

های ( جریان1989) اشاره نمود. از نظر لهن و پولسن 12(1995( و مدل کاپلند )1989) 11توان به مدل لهن و پولسنها میمدل

وجوه نقد آزاد شرکت عبارتست از سود عملیاتی قبل از هزینۀ استهلاک پس از کسر وجوه پرداختی بابت مالیات، هزینه بهره، 

-جریان»نماید:  های وجوه نقد آزاد ارائه میسود سهامداران ممتاز و سود سهامداران عادی. کاپلند نیز تعریف زیر را از جریان
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-های غیرنقدی پس از کسر سرمایهقد آزاد واحد تجاری عبارتست از سود عملیاتی پس از مالیات به اضافه هزینههای وجوه ن

 ها.آلات، تجهیزات و سایر داراییگذاری )افزایش در تغییرات( در سرمایه در گردش، اموال، ماشین

 پیشینه پژوهش

های نقدی، به تغییرات مخارج سرمایه ای گذاری به جریان(، در مطالعه ای حساسیت سرمایه1389کاشانی پور وهمکارن )

دهد که شرکت های با محدودیت مالی، نسبت به های را بررسی کردند. تایج نشان میها در قبال تغییرات در جریانشرکت

-م تصمیمگذاری به جریان های نقدی بالاتری برخوردارند و در هنگاشرکت های بدون محدودیت مالی، از حساسیت سرمایه

 کنند.های نقدی داخلی، تاکید بالایی میگذاری، بر جریانهای سرمایهگیری

های بدهی و گذاری با نسبتهای سرمایههای نقدی آزاد و فرصت(، طی تحقیقی رابطه بین جریان1390ستایش و ذوالفقاری )

ها، جریان های نقدی آزاد و نسبت بدهی شرکتدهد که بین تقسیم سود مطالعه نمودند. نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان می

داری وجود ندارد. علاوه ها، رابطه معنیگذاری و نسبت بدهی شرکتهای سرمایهدار منفی وجود دارد، اما بین فرصترابطه معنی

-ای سرمایههداری وجود ندارد، اما بین فرصتها، رابطه معنیبر آن، بین جریان های نقدی آزاد و نسبت تقسیم سود شرکت

 دار و مثبتی وجود دارد.گذاری و نسبت تقسیم سود، رابطه معنی

گذاری را مورد مطالعه قرار دادند، نتایج انها (، طی تحقیقی رابطه بین جریان نقدی آزاد و بیش سرمایه2006) 13ریچاردسون

اری به میزانی بیش از حد بهینه بیشتر گذهایی دارایی سطوح بالای جریان نقدی آزاد، سرمایهبیانگر آن است که،  در شرکت

گذاری بیش از حد بهینه جریان نقد آزاد ، است. همچنین وی طی بررسی رابطه بین ساختار نظام راهبری شرکت و سرمایه

 گذاری بیش از حد بهینه جریان نقدی آزاد می گردد.دریافت که برخس سازکارهای نظام راهبری شرکت باعث کاهش سرمایه

گذاری را مورد بررسی قرار (، در پژوهشی رابطه بین ساختار مالکیت شرکتی و فرآیند بیش و کم سرمایه2005) 14پیندارو و تور

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

 روش تحقیق

رویدادی )از طریق اطلاعات ن از نوع شبه تجربی و با استفاده از رویکرد پس این پژوهش کاربردی است. طرح پژوهش آ

 پردازد.شود که پژوهش گر پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع میرویدادی زمانی استفاده میگذشته( است. از روش پس

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

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکتانی استفاده شده است. جامعه آماری شامل کلیه شرکتروش مید

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 ویژگیت بهتر، چنانچه شرکتگیری حذفی است. به عباربوده باشند. روش نمونه

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

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

( 2016) 15های پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره که از پژوهش گاریگلیا و یانگش مورد نظر برای آزمون فرضیهدر پژوه

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

 گذاریکم سرمایه :

 گذاریبیش سرمایه :

 گذاریسرمایه =

 های نقدی آزادجریان = 

 نشان دهنده محدودیت مالی  متغیر مجازی 

 نشان دهنده هزینه نمایندگی متغیر مجازی 

 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
-پژوهش از بسیاری که دهدمی نشان حد مطلوب این تعیین برای قبلی هایپژوهش بررسی نماید. تعیین را گذاریسرمایه مطلوب

 بیدل ،1991همکاران، ، و هوشی(اند نموده استفاده گذاری،سرمایه مطلوب حد برآورد برای شرکت رشد هایفرصت مدل از گران

بایست می شرکت رشد هایفرصت که است استوار نکته این بر مدل، این نظری ( مبنای2006، وردی، 2006، 16همکاران و

 هایفرصت دو متغیر، این بین رگرسیون در که است آن بر انتظار دیگر، بیان به نماید؛ توجیه را شرکت جدید هایگذاریسرمایه
 هایگذاریسرمایه نتواند رشد هایکه فرصت صورتی در بنابراین، باشند. داشته را شرکت هایگذاریسرمایه توضیح قابلیت رشد،

 خواهد نشان را )گذاریسرمایه کم و گذاریسرمایه بیش(گذاری ناکارایی سرمایه حاصل، خطای مقادیر دهد، توضیح را شرکت

 است. گردیده محاسبه مدل زیر  از استفاده با گذاریوکم سرمایه بیش پژوهش، این در .داد

 
 که در آن:

 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

از محدودیت مالی و هزینه نمایندگی که برای تعیین محاسبه آنها در جریان نقدی آزاد  متغیرهای مستقل پژوهش عبارت است

های شرکت استفاده شده شوند برای محاسبه هزینه نمایندگی از نسبت کل مطالبات شرکت به کل داراییشرکت ضرب می

-توان به صورت سریع تمام پروژهباشد، زیرا که نمیسن بسیار مشکل میهای نقد آزاد بر اساس مدل جناست. محاسبه جریان

های با ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد تجاری را شناسایی نمود. علاوه بر این معمولا اطلاعات در خصوص تعیین 

که به نوعی مدل های جایگزین  های دیگرینرخ هزینه سرمایه قابل اتکا در دسترس نیست. از این رو سعی شده است تا از مدل
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 17های نقد آزاد واحد تجاری استفاده گردد. در این تحقیق از مدل لن و پلسنمدل جنسن هستند، برای محاسبه جریان

شود. بر اساس مدل مذکور، جریان های نقدی آزاد از های نقدی آزاد واحد تجاری استفاده میگیری جریان( برای اندازه1989)

 گردد: یر محاسبه میطریق فرمول ز

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 است محاسبه قابل زیر صورت بهت. اس شده ارائه زینگالس و کاپلان توسط 1998 سال در که است مالی محدودیت معیار. 

 
 که در آن: 

 مالی محدودیت معیار 

 جریان وجوه نقد عملیاتی 

 هاکل دارایی 

 هاکل بدهی 

 سود تقسیمی شرکت 

 گذاری کوتاه مدت بر کل نگهداشت وجه نقد برابر است حاصل جمع وجه نقد شرکت به علاوه سرمایه

 .هادارایی

 

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

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

های شرکت. عمر های شرکت همگن شده است. اندازه شرکت برابر است لگاریتم طبیعی کل داراییاستخراج و به کل دارایی
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های ماندگاری شرکت در بورس اوراق بهادار تهران. بازده دارایی برابر است تقسیم سود خالص بر کل ابر با تعداد سالشرکت بر

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

 های تحقیقیافته

طبقه بندی شدند. همان طور که قبلا ملاحظه کم و بیش دو گروه در گذاری سرمایهها به لحاظ در این قسمت ابتدا شرکت

خطای حاصل مدل  از مدلی که استفاده گردیده است که در آن مدل مقادیرگذاری بیش کم سرمایهگیری گردید برای اندازه

و پایین تقسیم گردیدند. را نشان خواهد داد. براساس مشاهدات آنها به دو گروه بالا گذاری سرمایه کمو  بیش (،مثبت و منفی)

 ، گزارش شده است:1نتیجه این تقسیم بندی در جدول شماره 

 سرمایه گذاری بیش و کمشرکت براساس  -، طبقه بندی سال 1جدول شماره 

 گذاریسرمایه کمو  بیش

 تعداد مشاهدات درصد گروه

 399 42 گذاریسرمایه بیش

 553 58 گذاریسرمایه کم

 952 %100 مجموع

 

کم  399گذاری و تعدا بیش سرمایه شرکت به عنوان -سال 553شرکت تعداد  -سال 952گردد که از میان ملاحظه می

کردن، تهیه جدول و هایی است که برای سازماندهی، خلاصه ای از روشبدست آمده است. آمار توصیفی مجموعهگذاری سرمایه

ها و اطلاعات پژوهش را توصیف شود. در واقع این آمار، دادهآوری شده از نمونه آماری به کار گرفته میهای جمعتوصیف داده

در محاسبات آماری لازم است که  .دهدها برای استفاده سریع و بهتر از آنها را به دست میکند و طرح یا الگوی کلی از دادهمی

 18شوند. میانگینهای مرکزی و پراکندگی محاسبه مین شود. برای این منظور شاخصها تعییها و موقعیت کلی دادهویژگی

ها بر روی یک محور به صورت منظم دهد. به طوری که اگر دادهها را نشان میترین شاخص مرکزی است و متوسط دادهاصلی

ترین شاخص پراکندگی مهم  19د. انحراف معیارگیرردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً در نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

، شامل آمار توصیفی برای همه 2دهد. جدول ها را نشان میآید و میزان پراکندگی دادهاست که از جذر واریانس به دست می

اند. تعداد مشاهدات معتبر و شده محاسبه Eviewsکار رفته در تحقیق است که ارقام این جدول توسط نرم افزار متغیرهای به 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت پذیرفته 119های موردنظر باشد. دادهشرکت می -سال 952درست برای هر متغیر 

 را در بر گرفته است.  1394تا  1387ی زمانی بازه

                                                           
18-Average 
19 - Standard Deviation 

 حداکثر حداقل انحراف  معیار میانه میانگین متغیرها

 1 0 - - - گذاریبیش سرمایه

 1 0 - - - گذاریکم سرمایه

 1 0 - - - محدودیت مالی

 867/0 -352/0 658/1 485/0 574/0 جریان نقدی آزاد

 008/0 574/0 852/0 186/0 275/0 هزینه نمایندگی

 597/0 002/0 326/0 87/24 329/0 وجه نقد

 125/18 257/9 627/8 45/13 76/15 اندازه شرکت
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 ، نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول شماره 

، نشان داده شده است. با 3گرفته است و در جدول مانایی متغیرهای تحقیق با استفاده از آماره لوین، لو و چو مورد آزمون قرار 

باشد. بیانگر این است که، مانایی متغیرهای تحقیق با سطح اطمینان می 01/0توجه به این که، مقدار خطای این آماره کمتر از 

ی تحقیق ثابت معنادار است. این نتایج حاکی از این است که، میانگین و واریانس متغیرهای تحقیق در طول دوره زمان 99%

باشد. لازم به ذکر شود و رگرسیون استفاده شده کاذب نمیباشد و وجود ریشه واحد در متغیرهای تحقیق تایید نمیمی

( آزمون مانایی محاسبه نشده است زیرا آزمون مانایی در باره چنین 0و  1گیری آنها برحسب )متغیرهای که نحوه اندازه

 (1395د و همکاران، متغیرهای معنایی ندارد )بنی مه

 ، نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق3جدول شماره 

 سطح معناداری Tآماره  علامت اختصاری متغیرها

 جریان نقدی آزاد
 

38/15- 000/0 

 000/0 -79/35  هزینه نمایندگی

 000/0 -42/16  وجه نقد

 000/0 -27/27  اندازه شرکت

 000/0 -16/24  عمر شرکت

 000/0 -27/15  بازده دارایی

 000/0 -38/27  اهرم مالی

-ضریب همبستگی پیرسون استفاده می همبستگی بین متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی ازبرای تعیین همبستگی یا عدم

اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر بیشتر از صفر باشد آنها با هم  دارند.+ بیان می1تا  -1کنیم که معمولاً آن را با ضریبی بین 

، 4جدول شماره مثبت دارند. حال اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر از صفر کمتر باشد رابطه بین آنها منفی است.  رابطه

اری بیش از حد با گذگردد متغیر سرمایههای با یکدیگر مشخص شده است. ملاحظه میضرایب همبستگی بین تمامی داده

همبستگی مثبت و معناداری دارند. در حالیکه متغیر کم سرمایه گذاری همبستگی  % 99جریان نقدی آزاد  در سطح اطمینان 

 معناداری وجود دارد.منفی  و عدم

 ، نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون4جدول  

 48 10 35/19 28 5/37 عمر شرکت

 574/0 -08/0. 526/0 287/0 362/0 بازده دارایی

 751/0 07/0 415/0 493/0 578/0 اهرم مالی

 

  

  

 

    
Variab

les 
         1  

        1 147/0-**  

       1 168/0-** 327/**  

      1 083/0-  041/0*  241/0-**   

     1 006/0  028/0  132/0**  078/0-**   
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 گیری و پیشنهاداتنتیجه

های پذیرفته در شرکت گذاریبررسی و تحلیل رابطه بین جریان نقدی آزاد و بیش و کم سرمایههدف از انجام این پژوهش، 

های پیشین و همچنین پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور، ابتدا با مطالعه مبانی نظری موجود و 

جامعه آماری مورد  گذاری واقع شوند انتخاب گردید.توانستند بر بیش و کم سرمایهها خصوصیاتی که میبرخی از ویژگی

در بورس اوراق بهادار فعال بودند  1394تا  1387های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال استفاده شرکت

ها به صورت پانلی جمع آوری و با شرکت بودند است مورد بررسی قرار گرفتند. داده 119اد شرکت مورد بررسی باشند. تعدمی

ها، برای تجزیه و شرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته شد. در نهایت پس از جمع آوری داده -مشاهده سال 952استفاده از 

گذاری بیش از حد با جریان نقدی آزاد  در سطح نشان متغیر سرمایه نتایج تحلیل آنها از روش همبستگی استفاده گردید.

معناداری وجود همبستگی مثبت و معناداری دارند. در حالیکه متفی کم سرمایه گذاری همبستگی منفی  و عدم % 99اطمینان 

 برمبنای نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهای کاربردی پژوهش به شرح زیر بیان شده است: دارد.

شود که به اطلاعات مالی شرکت ها توجه ها پیشنهاد میه اعتباردهندگان و و تامین کنندگان عمده منابع مالی شرکتها بویژه بانکب (1

 شود و از تحللیگران  کمک بگیرند و از مسائلی که باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی می شود آگاه شوند.می

ود که از راههای که موجب نظارتو کنترل بر فعالیتهای مدیران به منظور کاهش عدم به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می ش (2

 گذاری منفعت چشمگیری برداشت کنند.تقارن اطلاعاتی بهره بگیرند  تا از وقوع و کنترل بیش سرمایه

 منابع

ی در بورس اوراق بهادار )مطالعه های افراد حقیق(. عوامل موثر بر جذب سرمایه1385ابزری، مهدی؛ صمدی، سعید و صفری، علی ) (1

 .113-131، صص 2ای اصفهان(، مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان، جلد بیست و یکم، شماره موردی: بورس اوراق بهادار منطقه
-سرمایه مک و گذاریسرمایه بیش بر مالی تأمین در محدودیت و آزاد نقدی هایجریان تأثیر (.1388رضا. ) تهرانی، و حصارزاده، رضا (2

 .50-67، 3شماره تهران، دانشگاه مالی، تحقیقات فصلنامه ،"گذاری

 هایسود شرکت هموارسازی بر شرکتی تاثیر حاکمیت بررسی.(1389مریم) محمدی، گل اصغر، قربانی، حسین، محمد ستایش، (3

 .34ص  1، شماره .حسابرسی و حسابداری بهادار تهران، تحقیقات اوراق بورس در شده پذیرفته

(. محدودیت های مالی و حساسیت سرمایه گذاری به 1389کاشانی پور، محمد؛ راسخی، سعید؛ نقی نژاد، بیژن و رساییان، امیر ) (4
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