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 چكيده
« کارگمار»و سهامداران « کارگزاران»يکي از فرضيات اصلي تئوري نمايندگي اين است که مديران شرکت 

تضاد منافع دارند و مديران لزوما به نفع سهامداران تصميم نمي گيرند. با توجه به اين فرضيه مديران به 

نند. هدف اين پژوهش بررسي دنبال اين هستند که با استفاده از نفوذ نمايندگي منافع خود را بيشينه ک

 .استتاثير محدوديت تامين مالي بر رابطه سرمايه گذاران نهادي و حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري 

 6931-6936سالهاي طيشرکتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران شرکت از  641 ،جامعه آماري

مورد پولد و آزمون تفاوت ش با تکنيکهاي آماري روش پژوهش از نوع همبستگي و متغيرهاي پژوه .باشد مي

سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي يافته هاي آزمون بيانگر آنست که  ه استآزمون قرار گرفت

سرمايه گذاري تاثير منفي و معنادار و سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري در 

در تامين مالي تاثير منفي و معنادار و در شرکت هاي فاقد محدوديت در  شرکت هاي داراي محدوديت

سرمايه گذاري در شرکت هايي که  حساسيت جريانات نقديتامين مالي تاثير معناداري ندارد همچنين 
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 مقدمه -1

هايي نظير  انرون و ورلدکام و سقوط شگفت انگيز بازارهاي سهام در آغاز قرن  حاکميت ضعيف شرکت

رکتي عموماً ديدگاه حاضر منجر به تجديد نظر در بحث حاکميت شرکتي شده است. منطق حاکميت ش

دهد، کانون توجه حاکميت ايجاد ارزش افزوده براي تعداد زيادي از ذينفعان جايگزيني را پيشنهاد مي

جريانات نقدي يکي از شاخص هاي مهم در ارزيابي واحد اقتصادي مي باشد سازماني است. از طرفي ديگر 

بهادار، روش هاي ارزيابي طرح هاي سرمايه  که در بسياري از تصميمات مالي، الگوهاي ارزش گذاري اوراق

بر همين اساس با توجه به اهميت جريانات نقدي ممکن است اين مهم دستخوش  اي و..، نقش محوري دارد.

 سهامداران بين تضاد مهم در تصميمي داخلي، وجوه کارگرفتن به چگونگي .يکسري نفوذهاي نمايندگي شود 

 مديران يابد، مي نقد افزايش وجه ذخاير که طور همان شرکت، اقتصادي در دوران رشد. است مديران و

خارجي  تحصيل داخلي شود، براي مخارج شود، صرف توزيع سهامداران بين وجه نقد آيا که گيرند مي تصميم

 نگهداشت يا مصرف بين طلب چگونه منفعت مديران که اين شود؟ نگهداري ويا همچنان شود کارگرفته به

 (. 6933است)فخاري و تقوي، مبهم موضوعي کنند، مي انتخاب يکي را نقد وجه ذخاير

( و تئههوري سلسههله TOT6بههه طههور کلههي دو تئههوري حههاکم در بحههث وجههه نقههد، تئههوري مبادلههه اي)  

1مراتبي)
POT     مطرح است. مطابق با تئوري اول، شرکت ها سطح مطلوب نگهداري وجهه نقهد را بهر اسهاس )

هزينه هاي نگهداري وجه نقد تعيين مي کنند. سه انگيزه عمده براي نگهداري وجه ايجاد توازن بين منافع و 

  (.9،1550نقد را مي توان انگيزه معاملاتي، انگيزه احتياطي و انگيزه سفته بازي عنوان نمود)وانگ

اما در تئوري دوم به علت عدم تقارن اطلاعاتي و مشکلات علامت دهي مرتبط با تامين مالي خارجي، از 

رويه تامين مالي سلسله مراتبي تبعيت مي شود. و در آن منابع داخلي به منابع خارجي ترجيح داده مي  يک

مثبت باشد بدهي ها تسويه شده و اقدام بهه انباشهت دارايهي     NPVشود و اگر نياز به منابع مالي بيشتر براي

حسابداري حساسيت جريانات  (.  به طور کلي در پژوهش هاي4،1551هاي نقدينه مي شود)جاني و همکاران

نقدي به دو دسته تقسيم مي شوند که يکي حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري کهه اشهاره بهه درصهد     

تغيير در مخارج سهرمايه اي شهرکت هها در قبهال تغييهرات در جريانهات نقهدي است)کاشهاني پهور و نقهي           

اشهاره بهه درصهد تغييهر در سهطوح       حساسيت جريانات نقدي وجه نقد مي باشد، کهه  و ديگري( 6933نژاد،

(. کهه در ايهن تحقيهق    0،1561نگهداري وجه نقد در قبال تغييرات در جريانات نقدي است)ديچا و همکهاران 

مي باشهد. مباحهث    منظور از حساسيت جريانات نقدي، مورد اول )حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري(

سرمايه گذاران نهادي باعهث افهزايش اشهتياق سهرمايه     ( ، که نشان ميدهد که 1565) 1الياسياني و موزومدر

گذاران براي مداخله در نظارت شرکت بر پايه ي جاري علاوه بر پوشش آناليزي بنگاه ، و بنهابر ايهن کهاهش    

 .هزينه هاي سرمايه گذاري و مبادله ميشود. 

 بيشتر داخلي نقد گرديد، وجوه مطرح (6331) 7توسط جنسن آزاد که وجه نقد جريان با توجه به نظريه

 و ندارنهد  نياز سهامداران موافقت به آنها اين حالت، در .کنند اجتناب بازار کنترل از تا ميدهد مديران اجازه به

پرداخت وجه  به مايل مديران .هستند آزاد خود حسب اختيار بر ها گذاري سرمايه مورد در گيري براي تصميم
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 با گذاري سرمايه هيچ که زماني حتي هستند؛ براي سرمايه گذاري انگيزه داراي نبوده، سهام( سود نقد )مثل

 موجود نباشد.  مثبت فعلي ارزش خالص

 را انباشهته  نقهد  وجه نسبي، مصونيتي با توانند مي سهامداران، مديران ضعيف حفاظت با هاي شرکت در

 نگهرش  دو شرکتي، حاکميت (. در ادبيات6933نيا و رسائيان، کنند)ايزدي تقسيم کمتري نقدي سود و کنند

نظهارت   فرضهيه  منهافع.  همگرايهي  فرضهيه  و نظارت کارآمد فرضيه .دارد وجود نهادي گذاران مورد سرمايه در

 شود اعمال مي شرکت بر کارآتري نظارت نهادي، بيشتر سهامداران گذاري سرمايه با که کند مي بيان کارآمد

 منهافع  که دارد بيان مي همگرايي منافع فرضيه که حالي گردد. در رفع  مي نمايندگي مشکلات از بسياري و

 اتخاذ به مديران باعث ترغيب تواند مي مسأله اين و است همسو منافع مديريت با عمده نهادي گذاران سرمايه

 نظهارت  نههادي بها   گهذاران  سرمايه بر همين اساس، (. 3،1551شود)ارسلان و همکاران بهينه غير تصميمات

 نظهارت  عدم صورت در شوند و حساسيت جريانات نقد سرمايه گذاري شرکت از مانع توانند خود مي کارآمد

بنابراين با توجه بهه اهميهت    .شوند مي نقد افزايش حساسيت جريانات نقد سرمايه گذاري وجه باعث کارآمد

مهالي   سرمايه گذاران نهادي و حساسيت جريانات نقد سرمايه گذاري در شرکت هاي با محدوديت در تامين

اين تحقيق به تاثير محدوديت در تامين مالي بر رابطه سرمايه گذاران نههادي و حساسهيت جريانهات نقهدي     

سرمايه گذاري مي پردازد و در بخش هاي بعدي مقاله،چارچوب نظري و پيشينه تحقيق ،متدولوژي پژوهش 

 ،آزمون فرضيه ها و نتايج پژوهش بررسي خواهد شد.

 

 نه تحقيق و پيشي چارچوب نظري -2

با توجه به بررسي رابطه بين افق سرمايه گذاري سهامدارن نهادي، به عنوان شاخصي از بازتاب سهرمايه  

هاي پر بازده شرکت و  حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري پرداختند. . آنها دريافتنهد کهه سههامداران    

حقيقات ارايه شده که نفوذ نمايندگي بر اساس تنهادي افق سرمايه گذاري را طولاني تر مي کند و همچنين 

مديران بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري تاثير مثبهت و معنهاداري دارد. همچنهين ايهن تهاثير در      

شرکت هايي که هزينه تامين مالي بالايي دارند، بيشتر است. در ارتباط با همهين موضهوع مطالعهات تجربهي     

بهه انحهراف در تصهميمات سهرمايه گهذاري شهده بنگهاه شهده و         منجهر  سرمايه گذاران نهادي دريافتند. که 

حساسيت سرمايه گذار را به جريانات نقدي افزوده و ضمنا اين موضوع در شرکت هاي با محهدوديت تهامين   

 (. 1550و مالمندير و تيت، 1555مالي بيشتر است)لين و همکاران،

هاي بتوانيم پس از بررسي نمونه پژوهشپيشينه تحقيق را به دو دسته خارجي و داخلي تقسيم نموده تا 

 انجام شده در خارج کشور به بررسي موضوعات مرتبط با تحقيق در داخل کشور بپردازيم.
 

 تحقيقات خارجي -2-1

در مطالعه خود رفتار موجودي وجه نقد در ژاپن، فرانسه، آلمان و انگلستان را  (1559گوني و همکاران )

بررسي نمودند ويافته هاي آنها نشان داد ساختار قهانوني کشهور و سهاختار مالکيهت نقشهي مههم در تعيهين        
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ان موجودي وجه نقد شرکت ها ايفا مي کنند. آنها دريافتند که درجه بالاتر محافظت از سههامداران، بها ميهز   

 پايين تر مانده وجه نقد در ارتباط بوده، تمرکز مالکيت نيز اثري منفي بر مانده وجه نقد دارد. 

( آنها به بررسي حساسيت جريانات نقدي نامتقارن در شرکت هاي با محدوديت 1561)3ديچا و همکارن

مدل ري ديهک و   مالي و شرکت هاي بدون محدوديت مالي پرداختند. آنها براي حساسيت جريانات نقدي از

( استفاده کردند. آنها دريافتند که شرکت هاي داراي جريانات نقدي منفهي، نسهبت بهه شهرکت     1553ويتد)

هاي داراي جريان وجه نقد مثبت، حساسيت جريانات نقدي متفاوتي دارند. که اين تفاوت همان حساسهيت  

شرکت ههاي داراي محهدوديت مهالي،    جريانات نقدي نامتقارن است. همچنين آنها به اين نتيجه رسيدند که 

 حساسيت جريانات نقدي نامتقارن بيشتري، نسبت به شرکت هاي بدون محدوديت مالي دارند. 

( در پژوهش خود که به رابطه بين عدم شفافيت سود، جريانات نقدي و ريسهک  1561چنگ و همکاران)

ساسيت جريانات نقهدي عمليهاتي   کاهش قيمت سهام پرداختند، آنها نشان دادند که عدم شفافيت سود و ح

 مي دهد.  منجر به افشاء نکردن اخبار بد مي شود و ريسک سقوط قيمت سهام را افزايش 

در نحقيقي به بررسي رابطه بين افق سرمايه گهذاري سههامدارن نههادي، بهه     ( 1561)65نجاح و همکاران

. نقدي سرمايه گذاري پرداختند. عنوان شاخصي از بازتاب سرمايه هاي پر بازده شرکت و  حساسيت جريانات

آنها دريافتند که سهامداران نهادي افق سرمايه گذاري را طولاني تر و مشوق تر مي کند. آنها اين تحقيهق را  

انجام دادند و دريافتند که افهق سهرمايه گهذاران     1553-6336آمريکا بنگاه ها طي سالهاي  3451در نمونه 

 يه گذاري تاثير منفي دارد. نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرما

 

 تحقيقات داخلي -2-2
ساختار کنتهرل شهرکت   تاثير محدوديت در تامين مالي و بررسي تا کنون تحقيقي به صورت مستقيم به 

برخي از مرتبط ترين ايهن تحقيقهات بهه     در ايران مورد بررسي قرار نداده است. ا ربر سطح انباشت وجه نقد 

 شرح ذيل مي باشد:

آنها به بررسي اثر محدوديت هاي مالي بر تغييرات سطوح نگهداري وجه  (6933پور و نقي نژاد )کاشاني 

نقد در برابر تغييرات در جريان هاي نقدي پرداختند و با استفاده از معيارههاي متعدد)انهدازه شهرکت، عمهر     

مهالي، نشهان    شرکت، نسبت سود تقسيمي و گروه تجاري( به عنوان نماينهده اي از وجهود محهدوديت ههاي    

دادند، که جريانات نقدي تاثير معناداري بر سطوح نگهداري وجه نقد ندارد. همچنين تفاوت معنهاداري بهين   

 حساسيت جريانات نقدي وجه نقد شرکت هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي وجود ندارد.

تامين مالي بر بهيش سهرمايه   به بررسي تاثير جريان هاي نقدي و محدوديت  (6933حصارزاده و تهراني)

گذاري و  کم سرمايه گذاري  پرداختندو نتايج پژوهش نشان مي دهد که بين جريان هاي نقدي آزاد و بيش 

سرمايه گذاري رابطه مستقيم و معني دار دارد. بين محهدوديت در تهامين مهالي و کهم سهرمايه گهذاري در       

 ه معناداري وجود ندارد. شرکت هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران رابط
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آنها به بررسي رابطه بين محدوديت مالي و حساسيت سرمايه گذاري به  (6933کاشاني پور و همکاران )

جريانات نقدي پرداختند. آنها به اين نتيجه رسيدند که شرکت هاي با محدوديت مالي نسبت به شرکت هاي 

 ذاري بالاتري برخوردار هستند. بدون محدوديت مالي از حساسيت جريانات نقدي سرمايه گ

 جريان -گذاري سرمايه حساسيت و مالي هاي محدوديت بين رابطه مقاله اين (6935عربصالحي و اشرفي)

 مالي، محدوديت فاقد و مالي محدوديت دچار گروه دو در ها شرکت بندي طبقه براي .کند مي بررسي را نقدي

 ههاي  يافتهه .است گرفته قرار توجه مورد اصلي کننده بندي طبقه متغير عنوان به شرکتها نقدي ذخاير ميزان

 شهرکت  نقهدي  جريهان  -گهذاري  سرمايه حساسيت کاهش در نقدي ذخاير مثبت نقش دهنده نشان پژوهش

 سهنتي  ههاي  معيهار  بها  مقايسه در بهينه نقدي ذخاير مدل از استفاده در خاصي برتري ديگر، طرف از .هاست

 .نشد مشاهده مالي محدوديت
 

 اهميت موضوع تحقيق و انگيزه انتخاب آن -3

سهرمايه گهذاران نههادي    انگيزه تحقيق ما ناشهي از تهلاش ههاي تحقيقهات دانشهگاهي اخيهر در مهورد        

مي باشد، زيرا با توجهه بهه اينکهه وجهه نقهد از منهابع مههم و حيهاتي ههر واحهد اقتصهادي اسهت و ايجهاد              

از مهههم تههرين عوامههل سههلامت اقتصههادي واحههد تههوازن بههين وجههوه نقههد موجههود و نيازهههاي نقههدي يکههي 

، در بسهياري از تصهميمات   حساسهيت جريانهات نقهد سهرمايه گهذاري     تجاري و تهداوم فعاليهت آنهها اسهت.     

مههي دهههد کههه   تحقيقههات نشههان مههالي، الگوهههاي ارزش گههذاري اوراق بهههادار و...، نقههش محههوري دارد،  

بها توجهه   و  بها کهاهش نگرانهي سههامداران    را  نماينهدگي مهي توانهد هزينهه     مناسهب  سرمايه گذاران نهادي

اسهتفاده کارآمهدتر از    منهتج بهه   همچنهين مهي توانهد    ، کهاهش دههد. و  مناسهب ذخهاير نقهدي    به تخصيص

 شود.  ذخاير نقدي

حساسهيت جريانهات   از طرفي ديگر محهدوديت در تهامين مهالي يکهي ديگهر از عوامهل تهاثير گهذار بهر          

مي باشد که مهي توانهد ايهن عامهل نيهز در آينهده واحهد اقتصهادي را بها کمبهود منهابع             نقد سرمايه گذاري

بنهابراين بها توجهه بهه اهميهت      نقدي مواجهه کنهد، و منجهر بهه بازمانهدن از اههداف اصهلي شهرکت باشهد.          

 ايههن پههژوهش سههعي دارد بههه ايههن سههوال پاسههخ دهههد کههه آيهها حساسههيت جريانههات نقههد سههرمايه گههذاري 

مههالي بههر رايطههه سههرمايه گههذاران نهههادي و حساسههيت جريانههات نقههدي سههرمايه     محههدوديت در تههامين

  دارد يا خير؟گذاري تاثير 

 

 فرضيه هاي تحقيق -4

با توجه به مطالب فوق و سوالات تحقيق، فرضيات اين تحقيق در قالب چهارفرضيه اصلي به صورت زير ارائه 

 مي شود: 
 سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري تاثير دارد.  درصد -6
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درصد سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري در شرکت هاي با  -1

 تاثير دارد.  محدوديت در تامين مالي

 بدوندرصد سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري در شرکت هاي  -9

 تاثير دارد.  محدوديت در تامين مالي

 

 متغيرهاي تحقيق و تعاريف عملياتي آنها -5
با توجه به اينکه در اين تحقيق تاثير محدوديت تامين مالي بر رابطه سرمايه گذاران نهادي و حساسهيت  

مورد بررسي قرار مي دهيم، حساسيت جريانات نقدي سهرمايه گهذاري بهه     راجريانات نقدي سرمايه گذاري 

عنوان متغير وابسته و سرمايه گذاران نهادي به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده به علاوه محهدوديت  

در تامين مالي در اين تحقيق به عنوان متغير تعديل گهر مهي باشهد. همچنهين در ايهن تحقيهق بهر اسهاس         

به عنوان متغيرهاي کنترلي در نظهر   سررسيد بدهيجام شده در ايران متغيرهاي اندازه شرکت و تحقيقات ان

 گرفته شده است. 

 6مدل تحقيق
ES it = β0 +β2 CH i,t + β3 SIZE i,t + β4 MATURITY i,t + ε it 

 

 1مدل تحقيق
ES it = β0 + β1 FC i,t + β2 CH i,t + β3 FC * CH i,t + β4 SIZE i,t + β5 MATURITY i,t + ε it  

 

Investment-Cash Flow Sensitivity i,t= سرمايه گذاري در سال -حساسيت جريانات نقديt و در شرکتi 

 

ES  = حساسيت جريانات نقد سرمايه گذاري در سالt و در شرکتi 

FC = محدوديت در تامين مالي در سالt و در شرکتi 

CH = شاخص سرمايه گذاران نهادي شرکت در سالt و در شرکتi 

SIZE= شاخص اندازه شرکت در سالt و در شرکتi 

MATURITY= شاخص سررسيد بدهي در سالt و در شرکتi 

εخطاي اندازه گيري در مدل = 
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 مدل مفهومي تحقيق -1شكل 

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته
 

 متغير وابسته -5-1

 حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري:
کهه بهراي انهدازه گيهري آن از مهدل       متغير وابسته در اين پژوهش حساسيت جريانات نقدي مهي باشهد  

مي شود، که به شرح زير است. همچنين قابل ذکر است که عربصالحي ( استفاده 1551) 66ارسلان و همکاران

  ( در پژوهش خود استفاده کرده اند.6( نيز از مدل)6935و اشرفي )
INV i,t = β  5 + β1 CFLOWi,t + β2 Qi,t + εit                                                                    ( 6مدل)  

 

INV i,t= سرمايه گذاري شرکت  بيانگرi  در سالt  است، که از نسبت مخارج سرمايه اي )تغييرات دارايي ثابت

  سال جاري نسبت به سال گذشته( به خالص دارايي هاي ثابت اول دوره اندازه گيري مي شود.
CFLOWi,t =  شرکت بيانگر جريان نقديi  در سالt   است، که از نسبت جريان نقدي حاصل از فعاليت ههاي

  عملياتي بر خالص دارايي هاي ثابت اول دوره اندازه گيري مي شود.
Qi,t =شرکت  بيانگر فرصت هاي رشدi  در سالt   است، که از ارزش دفتري کل بدهي ها به علاوه ارزش بهازار

 دازه گيري مي شود. حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتري کل دارايي ها ان

i  بعد مکاني( و( بيانگر شرکتt .است )بيانگر سال )بعد زماني 

 سرمايه گذاري است. -حساسيت جريانات نقديشاخص CFLOWi,t در اين مدل ضريب 
 

 متغير مستقل - 5-2

 سرمايه گذاران نهادي:
 -1بانکهها   –6عبهارت اسهت از :  قانون بازار اوراق بهادار سرمايه گذار نهادي  6ماده  17طبق تعريف بند 

هلدينگ ها شرکتهاي سرمايه گذاري .صندوق بازنشستگي .شرکت تامين سهرمايه و صهندوق ههاي سهرمايه     

 متغيرهاي کنترلي

 متغير مستقل تحقيق

 

 -حساسيت جريانات نقدي

 سرمايه گذاري

 متغير وابسـته

اندازه 

 شرکت

 نهادي گذاران سرمايه

سررسيد 

 بدهي
 متغير تعديل گر

 

 محدوديت در تامين مالي
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درصهد يها    0هر شخص حقيقي يا حقوقي که بيش از  -9گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 

سهازمان هها و    -4ت انتشار ناشر را خريداري کنهد ميليارد ريال از ارزش اسمي اوراق بهادار در دس 0بيش از 

اعضاي هيئت مديره و مديران ناشر  يا اشخاصي که کارکرد  -1شرکتهاي دولتي -0نهادهاي دولتي و عمومي

درصد سهام منتشره  0مشابه دارند. در اين تحقيق بانکها شرکتها و هر شخص حقيقي يا حقوقي که بيش از 

در نظر گرفته شده اند. بر همين اساس در اين تحقيق  عنوان سهامدار نهاديشده را در دست داشته باشد به 

 جمع درصد مالکيت اين اشخاص به عنوان سهامداران نهادي در نظر گرفته مي شود.

 

 متغير تعديل گر -5-3

 محدوديت در تامين مالي:

( 1551استفاده شده است، دگمهي)  kzن مالي از شاخصيدر اين تحقيق براي محاسبه محدوديت در تام

( بر روي معيارهاي داراي محدوديت در تامين مهالي، شاخصهي را   6337با بسط مطالعه کاپلان و زينگالاس)

ارائه نموده که بر اساس آن مي توان شرکت هايي را که در تامين مالي محدوديت دارند، شناسايي نمهود. بهر   

ين مقادير حاصل از ايهن شهاخص باشهند داراي بيشهترين     اساس اين شاخص، شرکت هايي که داراي بيشتر

 (است:1محدوديت در تامين مالي ارزيابي مي گردند. نحوه محاسبه اين شاخص به قرار مدل )

KZ = -1.002 * CF+0.383 * Q Tobin+ 3.139 * LEV-39.368 * DIV - 1.315 * C                 (1مدل)   
 

 که در آن:

:KZ شاخص محدوديت در تامين مالي 

:CF  جريانات نقد تقسيم بر دارايي 

:Q Tobin  توبينشاخص کيو 

:LEV نسبت بدهي بر دارايي 

:DIV   سود تقسيمي بر دارايي 

 :C موجودي نقد 

 

اما با توجه به اينکه مدل مذکور بر اساس فضاي اقتصادي آمريکا مي باشد بنابراين مدل حاضر بايد تعديل 

( از آن استفاده نموده ما 6933( تعديل شده اي که تهراني و حصارزاده )9شود، در اين تحقيق ما از مدل)

 نيز از آن استفاده  مي کنيم. 

KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV + 3.394 * LEV - 1.402 * Q Tobin               (9) مدل    

 

از محاسبه مدل  قابل ذکر است که مدل بالا بر اساس فضاي اقتصادي ايران برازش شده. در ادامه پس

شرکت هايي که در  -هاي نمونه آماري پنجک گرفته و پس از آن سال KZشرکت از  -بالا براي هر سال
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( ، 6شماره)محدوديت در تامين مالي هستند. جدول ر بگيرند، شرکت هاي داراي پنجک چهارم و پنجم قرا

 مطالب بالا را شفاف تر ارائه مي کند.

 

 كتهاي محدوديت در تامين ماليرتعيين ش -1جدول شماره 

 5پنجک  4پنجک  3پنجک  2پنجک  1پنجک  عناوين

 %100% تا 80 %80% تا 60 %60% تا 40 %40% تا 20 %20تا  0 احتمال محدوديت در تامين مالي

 * *    شرکت هاي داراي محدوديت در تامين مالي

 منبع:يافته هاي پژوهشگر

 

 متغيرهاي كنترلي -5-4
از متغيرههاي   (6933کاشاني پور و همکاران) ( و همچنين پژوهش1565با توجه به مدل هوانگ و همکاران)

 زير به عنوان متغيرهاي کنترلي نيز استفاده مي شود. 

اندازه شرکت مي تواند بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري تاثير گذار باشهد بهه    اندازه شركت:

طور کلي شرکت هاي بزرگ با مشکلات کمتري در جذب سرمايه گذاري و در نهايت با حساسيت کمتري در 

مايه گذاري مواجهه هستند زيرا در شرکت هاي بزرگ، اعتبار دهندگان با هزينه نظهارتي  سر -جريانات نقدي

دارايهي هها    lnو نمايندگي کمتري مواجهه هستند)همان ماخذ(. در اين پژوهش اندازه شرکت با اسهتفاده از  

 محاسبه مي شود.

 .: از نسبت بدهي کوتاه مدت به کل بدهي بدست مي آيد(Maturity) سررسيد بدهي

 

 روش تحقيق -6

اين تحقيق از لحاظ روش همبستگي و از لحاظ هدف کاربردي مي باشد. همچنين از آنجا که اين نوشتار 

به توصيف آنچه که هست يا توصيف شرايط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به الزام و توصيه خهاص( و بها   

حاضر در زمهره تحقيقهات توصهيفي     توجه به آن که قضاوتهاي ارزشي در اين تحقيق کم رنگ است، پژوهش

حسابداري به شمار مي رود. به علاوه با توجه به اينکه از اطلاعات تهاريخي در آزمهون فرضهيات آن اسهتفاده     

 خواهد شد در گروه تحقيقات شبه آزمايشي طبقه بندي مي گردد.

 

 يريروش نمونه گ -7

در تحقيق حاضر براي تعيين نمونه آماري، از رابطه خاصي جهت بهرآورد حجهم نمونهه و نمونهه گيهري      

استفاده نشده است بلکه از روش حذفي استفاده گرديده است. به عبهارت ديگهر آن دسهته از شهرکت ههاي      

ه انهد شهرايط   جامعه آماري که شرايط زير را دارا بودند، به عنوان نمونه آماري انتخهاب و مهابقي حهذف شهد    

 ارائه شده است. زيرانتخاب نمونه به صورت 



 ‌تاثیر‌محدوديت‌در‌تامین‌مالي‌بر‌رابطه‌سرمايه‌گذاران‌نهادي‌و‌حساسیت‌جريانات‌نقدي‌سرمايه‌گذاري  ����14

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931 پائیز/ 22شماره   

 هرسهال  مهاه  اسهفند  پايهان  به منتهي ها شرکت مالي سالبراي رعايت قابليت مقايسه پذيري آنها،  (6

 .باشد

 .باشند نداده تغيير را خود مالي دوره و نداشته فعاليت توقف هيچگونه پژوهش، زماني قلمرو طي (1

 .باشد دسترس در پژوهش براي شرکتها نياز مورد اطلاعات ي کليه (9

، واسهطه گهران مهالي، شهرکت ههاي      گهذاري  سهرمايه  ههاي  شرکتبانک ها و موسسات مالي ) جزء (4

 .نباشندو ليزينگ ها(  هلدينگ

شرکت ها در طي سالهاي پژوهش صورت هاي مالي خود را به بهورس ارائهه داده باشهند. در نهايهت      (0

 بشرح جدول ذيل مي باشد:مي باشد.شرکت  641تعداد شرکت هاي نمونه آماري 

 

 روش آزمون فرضيات و تجزيه و تحليل داده ها -8

 آمار توصيفي -8-1
هاي توصيفي تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهاي آمار توصيفي نظير شاخصدرروش

به شفافيت موضوع کمک  هاي تحقيق پرداخته شود ، تا اين امرهاي مرکزي و پراکندگي، به توصيف داده

 ( آمده است.1) کند. آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول

 

 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در شركت هاي نمونه -2جدول

 علامت متغير
تعداد 

 مشاهدات
 ميانه ميانگين

بيشترين 

 مقدار

كمترين 

 مقدار

انحراف 

 معيار
 چولگي

ضريب 

 كشيدگي

 ES 371 303/5 115/5 547/9 553/5 351/5 640/1 597/1 نقدي سرمايه گذاريحساسيت جريانات 

 ICH 371 755/5 770/5 555/6 555/5 149/5 935/6- 696/4 سرمايه گذاران نهادي

 SIZE 371 404/69 13/69 16/63 601/3 433/6 036/5 531/9 اندازه شرکت

 MATURITY 371 956/65 336/1 13/13 649/5 660/66 113/1 564/7 سررسيد بدهي

 FC 371 محدوديت در تامين مالي
% و شرکت هاي داراي 15شرکت هاي فاقد محدوديت در تامين مالي 

 %45محدوديت در تامين مالي 

 *منبع:يافته هاي پژوهشگر

 

براي آزمون فرضيه هاي پژوهش استفاده مي کنيم، زيرا داده هاي پولد با توجه به اينکه از روش ترکيب 

با توجه به اينکه متغير وابسته تحقيق کمي بوده و از آنجايي که متغير وابسته تحقيق نرمال بوده، بنابراين 

 -بايد از روش هاي آماري پارامتريک مانند رگرسيون پولد يا پانلي استفاده کنيم. تعداد مشاهدات سال

مشاهده بوده است. با توجه به آماره توصيفي، مي توان  371اده هاي ترکيبي متوازن،شرکت بر اساس د

شاخص هاي بالا را به شاخص هاي مرکزي و پراکندگي و ساير شاخص ها تقسيم نمود، که شاخص هاي 
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مرکزي عبارت از شاخص ميانگين و ميانه، شاخص هاي پراکندگي عبارت از شاخص انحراف معيار و ساير 

 ا عبارت از شاخص حداقل، حداکثر، چولگي و کشيدگي مي باشد. شاخص ه

 

 آمار استنباطي-8-2

 آزمون نرمال بودن داده ها -8-2-1

اولين مرحله جهت آغاز فرآيند آزمون فرضيه ها، بررسي نرمال بودن داده ها است. براي بررسي نرمال بهودن  

 داده ها فرضياتي به شکل زير صورت بندي شده است: 

  H0: داده ها نرمال استتوزيع 

 H1: توزيع داده ها نرمال نيست                           

 

( ارائهه  9اسميرنوف استفاده شده است که نتايج در جدول ) -براي آزمون فرضيه فوق از آزمون کولموگوروف

 شده است.

 

 اسميرنوف -نتايج آزمون كولموگوروف -3جدول

 j Asymp (sig)آماره علامت متغير

 ES 193/6 651/5 حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري

 ICH 731/4 555/5 سرمايه گذاران نهادي

 SIZE 170/6 534/5 اندازه شرکت

 MATURITY 511/0 555/5 سررسيد بدهي

 منبع:يافته هاي پژوهشگر

 

و  نههادي ههاي سهرمايه گهذاران    توزيع متغيهر   نشان مي دهد کهاسميرنوف  -کولموگوروف نتايج آزمون

%( و توزيع متغيرهاي حساسيت جريانهات  0از توزيع غير نرمال )به علت سطح معناداري زير  سررسيد بدهي

%( پيروي مي کنهد بهر   0نقدي سرمايه گذاري و اندازه شرکت از توزيع نرمال )به علت سطح معناداري بالاي 

رمايه گذاري( داراي توزيهع نرمهال   همين اساس با توجه به اينکه متغير وابسته )حساسيت جريانات نقدي س

 مي باشد بر همين اساس از روش هاي آماري پارامتريک استفاده مي شود.

 

  همبستگي بين متغيرها -8-2-2
براي بررسي همبستگي بين متغير هاي کمي از ضريب همبستگي پيرسون بهره گيري شده است. که نتايج 

 ارائه شده است. (4حاصل از اين آزمون در جدول )
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 ماتريس همبستگي پيرسون براي متغيرهاي كمي تحقيق -4جدول

 % اطمينان33% و 30*و ** معني دار به ترتيب در سطح 

 منبع:يافته هاي پژوهشگر
 

با  % بين سرمايه گذاران نهادي33( و فرضيات تدوين شده در سطح اطمينان 4مطابق با جدول )

حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري رابطه منفي و معني داري وجود دارد، اين رابطه با ضريب 

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است که بيانگر رابطه منفي بين سرمايه 135/5همبستگي )

% 33ح اطمينان % مي باشد. در سط13حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري به ميزان با  گذاران نهادي

حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري رابطه منفي و معني داري وجود دارد، اين با  بين اندازه شرکت

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است که بيانگر رابطه 601/5رابطه با ضريب همبستگي )

% مي باشد. در سطح 1/60ان حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري به ميزبا  شرکتمنفي بين اندازه 

حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري رابطه مثبت و معني داري با  % بين سررسيد بدهي33اطمينان 

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است 930/5وجود دارد، اين رابطه با ضريب همبستگي )

% مي 0/93قدي سرمايه گذاري به ميزان حساسيت جريانات نبا  که بيانگر رابطه مثبت بين سررسيد بدهي

سرمايه گذاران نهادي رابطه منفي و معني داري وجود با  % بين سررسيد بدهي33باشد. در سطح اطمينان 

( از طريق آزمون همبستگي پيرسون بدست آمده است که 969/5دارد، اين رابطه با ضريب همبستگي )

% مي باشد، مابقي ضرايب به 9/96گذاران نهادي به ميزان  سرمايهبا  بيانگر رابطه منفي بين سررسيد بدهي

 علت عدم معناداري تحليل نشده اند که در جدول بالا قابل رويت است. 

 

 آزمون ريشه واحد )مانايي( متغيرهاي پژوهش -8-2-3
در تحقيقات همواره چنين فرض شده که سري زماني ماناست و اگر ايهن حالهت وجهود نداشهته باشهد،      

بنا شده است، مهورد ترديهد قهرار مهي گيهرد. از       ...، خي دو وt  ،F ماري که اساس آن ها بر پايهآآزمون هاي 

يهک   .بهروز کنهد  طرفي اگر متغيرهاي سري زماني مانا نباشد، ممکن است مشکلي به نام رگرسهيون کهاذب   

متغير سري زماني وقتي ماناست که ميانگين، واريانس و ضريب خود همبستگي آن در طول زمان ثابت باقي 

 ES ICH SIZE MATURITY نمـاد متغير

    ES 6 حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري

   ICH 135/5-** 6 سرمايه گذاران نهادي

    sig. 555/5 سطح معناداري

  SIZE 601/5-** 510/5 6 اندازه شرکت

   sig. 555/5 509/5 سطح معناداري

 MATURITY 930/5** 969/5-** 511/5- 6 سررسيد بدهي

  sig. 555/5 555/5 490/5 سطح معناداري
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مانايي دو حالت دارد: ضعيف و قوي. ما معمولا حالت ضعيف را بررسي مي کنيم. اگر تمامي گشتاورها . بماند

اورهاي مرتبهه اول و دوم ثابهت باشهد سهري     در طول زمان ثابت باشد، سري، ماناي قوي است؛ ولي اگر گشت

( اسهتفاده  ADFدر اين پژوهش براي آزمون مانايي از آزمون ديکي فهولر تعمهيم يافتهه )    .ماناي ضعيف است

  ارائه شده است. 0شده است. نتايج اين آزمون در جدول 
 

 آزمون ريشه واحد با استفاده از آزمون ديكي فولر تعميم يافته -5جدول
 t Asymp (sig)آماره علامت متغير

 ES 003/13- 555/5 حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري
 ICH 531/13- 555/5 سرمايه گذاران نهادي

 SIZE 630/14- 555/5 اندازه شرکت
 MATURITY 965/63- 555/5 سررسيد بدهي

 منبع:يافته هاي پژوهشگر
 

درصهد از مانهايي    30تمامي متغيرهاي پهژوهش در سهطح اطمينهان     0با توجه به نتايج ارائه شده در جدول 

 برخوردار مي باشند.  
  

  نتايج آزمون فرضيه -9

 گذاري تاثير دارد.  گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه سرمايه: فرضيه اول
ES it = β0 + β1 ICH i,t + β2 SIZE i,t + β3  MATURITY i,t + ε it  

 

 نتايج آزمون فرضيه تحقيق -6جدول
 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficientضرايب) نماد متغير نام متغير

 ICH 030/5- 366/9- 555/5 سرمايه گذاران نهادي

 SIZE 576/5- 949/9- 555/5 اندازه شرکت

 MATURITY 514/5 114/7 555/5 سررسيد بدهي

 C 370/6 973/1 555/5 مقدار ثابت

 R Squar 154/5 ضريب تعيين

 Adjusted R Square 156/5 ضريب تعيين تعديل شده

 Durbin-Watson 391/6 دوربين واتسون

 F 753/74 Prob. 555/5 آماره

 F-white 434/61 Prob. 555/5آماره 

 B-Godfrey 445/5 Prob. 144/5  آماره 

 F-limer 116/6 Prob. 137/5 آماره 

 منبع:يافته هاي پژوهشگر



 ‌تاثیر‌محدوديت‌در‌تامین‌مالي‌بر‌رابطه‌سرمايه‌گذاران‌نهادي‌و‌حساسیت‌جريانات‌نقدي‌سرمايه‌گذاري      67

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931 پائیز/ 22شماره   

-Fآمهاره طح معني داري هارائه شده است، س (1در جدول )تحقيق که ي ايج آزمون فرضيههتوجه به نتبا 

limer (137/5 ) داده ههاي تلفيقهي    ، بنهابراين روش درصهد( بهوده   0از سطح خطاي مهورد پهذيرش )  بيشتر

(Poold) ( نسبت به روش داده هاي پانليPanel)      ارجحيت داشته و بهراي بهرازش مهدل رگرسهيوني از روش

، ايهن  بهوده  F-white ،555/5آمههاره  طح معنهي داري  هسه داده هاي تلفيقي استفاده گرديده است. به عهلاوه  

موضوع بيانگر اين است که رگرسيون داراي ناهمساني واريانس مي باشهد. بنهابراين رگرسهيون پهس از رفهع      

 ،بهوده  Godfrey 144/5آمهاره  سهطح معنهي داري   ش شده اسهت در نهايهت،   مشکل ناهمساني واريانس براز

 F (555/5)آمهاره ، پس از  بهرازش مهدل  بنابراين رگرسيون داراي مشکل خود همبستگي سريالي نمي باشد. 

مي باشد، بنابراين رگرسيون قدرت تبيين دارد. همچنين چهون سهطح    درصد( 0)داراي سطح معناداري زير 

درصد مي باشد، بنابراين مهي تهوان گفهت کهه      0گذاران نهادي )متغير مستقل( کمتر از  معني داري سرمايه

سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري تاثير منفي و معناداري دارد. و به ازاي يک 

ش مهي  واحد حساسيت جريانات نقدي سرمايه گهذاري کهاه   030/5واحد افزايش در سرمايه گذاران نهادي، 

حساسيت جريانات نقدي سرمايه گهذاري بهه ترتيهب تهاثير      يابد. همچنين اندازه شرکت و سررسيد بدهي بر

-تهوان نتيجهه  باشد، پس مهي مي 0/1تا  0/6منفي و مثبت معنادار دارد. آماره دوربين واتسون نيز چون بين 
ر ضريب تعيين نشان مي دهد گيري کرد که بين متغيرها مشکل خود همبستگي وجود ندارد. در نهايت مقدا

  درصد تغيير در متغير وابسته است. 4/15که تغيير در متغيرهاي مستقل و کنترلي نماينگر 

 

سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري در شرکت هاي با محدوديت : فرضيه دوم

 در تامين مالي تاثير دارد.
ES it = β0 + β1  FC * ICH i,t + β2 SIZE i,t + β3  MATURITY i,t + ε it   

 
 نتايج آزمون فرضيه تحقيق  -7جدول

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficientضرايب) نماد متغير نام متغير

 FC*ICH 359/5- 113/9- 555/5 سرمايه گذاران نهادي
 SIZE 661/5- 034/9- 555/5 اندازه شرکت

 MATURITY 516/5 377/4 555/5 سررسيد بدهي
 C 741/1 911/0 555/5 مقدار ثابت

 R Squar 953/5 ضريب تعيين
 Adjusted R Square 959/5 ضريب تعيين تعديل شده

 Durbin-Watson 564/1 دوربين واتسون
 F 154/06 Prob. 555/5 آماره

 F-white 163/15 Prob. 555/5آماره 

 B-Godfrey 113/5 Prob. 714/5  آماره 

 منبع:يافته هاي پژوهشگر
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براي برازش مدل رگرسيوني ارائه شده است،  (7در جدول )تحقيق که ي ايج آزمون فرضيههبا توجه به نت

، ايهن  بوده F-white ،555/5آمهاره طح معني داري هساز روش داده هاي تلفيقي استفاده شده است به علاوه 

موضوع بيانگر اين است که رگرسيون داراي ناهمساني واريانس مي باشهد. بنهابراين رگرسهيون پهس از رفهع      

 ،بهوده  Godfrey 714/5آمهاره  سهطح معنهي داري   مشکل ناهمساني واريانس برازش شده اسهت در نهايهت،   

 F (555/5)آمهاره ، پس از  بهرازش مهدل  بنابراين رگرسيون داراي مشکل خود همبستگي سريالي نمي باشد. 

مي باشد، بنابراين رگرسيون قدرت تبيين دارد. همچنين چهون سهطح    درصد( 0)داراي سطح معناداري زير 

درصد مي باشد، بنابراين مهي تهوان گفهت کهه      0معني داري سرمايه گذاران نهادي )متغير مستقل( کمتر از 

ر شرکت ههاي بها محهدوديت در تهامين     سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري د

واحهد   359/5مالي تاثير منفي و معناداري دارد. و به ازاي يهک واحهد افهزايش در سهرمايه گهذاران نههادي،       

 حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري کاهش مي يابهد. همچنهين انهدازه شهرکت و سررسهيد بهدهي بهر       

نفي و مثبت معنادار دارد. آمهاره دوربهين واتسهون    حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري به ترتيب تاثير م

گيري کرد که بين متغيرهها مشهکل خهود همبسهتگي     توان نتيجهباشد، پس ميمي 0/1تا  0/6نيز چون بين 

وجود ندارد. در نهايت مقدار ضريب تعيين نشان مي دهد که تغيير در متغيرهاي مستقل و کنترلي نمهاينگر  

  بسته است.درصد تغيير در متغير وا 3/95

 

سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانهات نقهدي سهرمايه گهذاري در شهرکت ههاي فاقهد        : فرضيه سوم

 محدوديت در تامين مالي تاثير دارد.

 
ES it = β0 + β1 ICH i,t + β2 SIZE i,t + β3  MATURITY i,t + ε it   

 
 نتايج آزمون فرضيه تحقيق   -8جدول

 .Prob (t-Statisticآماره ) (Coefficientضرايب) نماد متغير نام متغير

 ICH 905/5- 360/6- 575/5 سرمايه گذاران نهادي
 SIZE 595/5- 591/6- 955/5 اندازه شرکت

 MATURITY 519/5 333/4 555/5 سررسيد بدهي
 C 141/6 015/9 555/5 مقدار ثابت

 R Squar 651/5 ضريب تعيين
 Adjusted R Square 656/5 ضريب تعيين تعديل شده

 Durbin-Watson 556/1 دوربين واتسون
 F 733/15 Prob. 555/5 آماره

 F-white 544/1 Prob. 555/5آماره 

 B-Godfrey 131/5 Prob. 704/5  آماره 

 منبع:يافته هاي پژوهشگر         
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براي برازش مدل رگرسيوني ارائه شده است،  (3در جدول )تحقيق که ي ايج آزمون فرضيههبا توجه به نت

، بوده F-white ،555/5آمهاره طح معني داري هساز روش داده هاي تلفيقي استفاده گرديده است به علاوه 

اين موضوع بيانگر اين است که رگرسيون داراي ناهمساني واريانس مي باشد. بنابراين رگرسيون پس از رفع 

 ،بوده Godfrey 704/5آماره سطح معني داري ت، مشکل ناهمساني واريانس برازش شده است در نهاي

 F (555/5)آماره، پس از  برازش مدلبنابراين رگرسيون داراي مشکل خود همبستگي سريالي نمي باشد. 

مي باشد، بنابراين رگرسيون قدرت تبيين دارد. همچنين چون سطح  درصد( 0)داراي سطح معناداري زير 

درصد مي باشد، بنابراين مي توان گفت که  0غير مستقل( بيش از معني داري سرمايه گذاران نهادي )مت

سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري در شرکت هاي فاقد محدوديت در تامين 

حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري تاثير مثبت  مالي تاثير معناداري ندارد. همچنين سررسيد بدهي بر

گيري کرد که توان نتيجهباشد، پس ميمي 0/1تا  0/6. آماره دوربين واتسون نيز چون بين و معناداري دارد

بين متغيرها مشکل خود همبستگي وجود ندارد. در نهايت مقدار ضريب تعيين نشان مي دهد که تغيير در 

      درصد تغيير در متغير وابسته است. 1/65متغيرهاي مستقل و کنترلي نماينگر 

                                          

 بحث و نتيجه گيري  -11
هدف از انجام اين تحقيق تعيين تاثير محدوديت تامين مالي بر رابطه سرمايه گذاران نهادي و حساسيت 

جريانات نقدي سرمايه گذاري در شرکتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است. علاوه بر مباني 

حساسيت جريانات نقدي  سرمايه گذاران نهادي برنظري ذکر شده، يافته هاي تحقيق نيز نشان مي دهد که 

سرمايه گذاري تاثير منفي و معنادار دارد و سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري 

در شرکت هاي داراي محدوديت در تامين مالي تاثير منفي و معنادار و در شرکت هاي فاقد محدوديت در 

سرمايه گذاري در شرکت هايي که  ريانات نقديحساسيت جتامين مالي تاثير معناداري ندارد همچنين 

 محدوديت در تامين مالي، بيشتر است نسبت به شرکت هايي که داراي محدوديت در تامين ماليداراي 

( تحليل کرد در اين نظريه اين 6331نظريه جنسن)نيستند. تمام نتايج فرضيات بالا را مي توان با استفاده از 

ممکن است از جريانات نقدي آزاد بهره جسته و پروژه هايي با ارزش فعلي  مورد مطرح شده است که مديران

خالص منفي )و در نتيجه عدم کارايي سرمايه گذاري( را در جهت افزايش منافع خود به کار گيرد، اين مورد 

منجر به درصد تغيير ناهمسان در مخارج سرمايه اي شرکت ها در قبال تغييرات در جريانات نقدي مي شود 

مديران با استفاده از نفوذ نمايندگي خود حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري را بالا برده تا به منافع از 

سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات پيش تعيين شده خود برسند همچنين اين تاثير )تاثير منفي 

است زيرا اين شرکت ها هزينه ( در شرکت هاي داراي محدوديت در تامين مالي بيشتر نقدي سرمايه گذاري

تامين مالي بالايي دارند اما سرمايه گذاران نهادي منجر به کاهش انحراف در تصميمات سرمايه گذاري بنگاه 

 شده و حساسيت سرمايه گذار را به جريانات نقدي را کاهش ميدهد.
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تجزيه تحليل براي شود که هنگام  با توجه به نتايج حاصل از تحقيق به سرمايه گذاران پيشنهاد مي �

تاثير مثبت تر محدوديت در تامين مالي بر سطح خريد سهام شرکت ها به متغيرهايي چون 

حساسيت جريانات سرمايه گذاران نهادي بر حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري و تاثير منفي 

 نقدي سرمايه گذاري توجه خاصي داشته باشند. 

که اعتماد مالکان شرکت را فراهم کنند پس بايد اين نکته  با توجه به اينکه هدف مديران اين است �

حساسيت جريانات نقدي سرمايه را در نظر بگيرند که افزايش سرمايه گذاران نهادي منجر به کاهش 

 در نهايت هزينه نمايندگي کاهش مي يابد. گذاري مي شود و 

نفي سرمايه گذاران نهادي بر شود با توجه به تاثير م به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي �

قوانين و مقرراتي را اتخاذ کنند که شرکت ها از ساختار  ،حساسيت جريانات نقدي سرمايه گذاري

 کنترلي قوي برخوردار باشند. 
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