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بررسی رابطه بین اطلاعات نامتقارن و اختیارات مدیریتی با تامین مالی و 

  گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه

 

 
 1وحید فرمان آرا

 

 چكیده

با توجه به تحولات صورت گرفته در دنیای اقتصاد و حضور در فضای رقابتی، شرکتها ناگزیر از 

باشند. یکی از مباحث های مناسب در جهت استفاده از امکانات و منابع خود میروش استفاده از

گذاری است. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه مورد توجه در این زمینه سرمایه

 رود. گذاری نیز از مسائل بسیار با اهمیت به شمار میسرمایه گذاری، کارایی سرمایه

گذاری و تأمین مالی داخلی با ی میان میزان سرمایهتلاش شده است که رابطه در تحقیق حاضر

های های مربوط به شرکتاستفاده از اطلاعات نامتقارن و اختیارات مدیریتی با استفاده از داده

عرضه اولیه آنها 1931تا  1931ی زمانی سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در دوره

 ده، سنجیده شود.انجام ش

های تحقیق به کمک آزمون همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیونی در دوره بررسی فرضیه 

مورد نظر گواه بر رابطه مثبت میان این متغیر سرمایه گذاری و جریان نقدی عملیاتی به صورت 

 کلی است. 

که رابطه بدست گذاری و اختیارات مدیریتی نیز تأیید شد، در حالیرابطه مثبت میان سرمایه

 .آمده بین سرمایه گذاری و اطلاعات نامتقارن منفی برآورد شده است
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 مقدمه -1
شرکتها ناگزیر از با توجه به تحولات صورت گرفته در دنیای اقتصاد و حضور در فضای رقابتی، 

استفاده از روش های مناسب در جهت استفاده از امکانات و منابع خود می باشند. یکی از مباحث 

مورد توجه در این زمینه سرمایه گذاری است. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه 

شمار می رود. از این رو سرمایه گذاری، کارایی سرمایه گذاری نیز از مسائل بسیار با اهمیت به 

سرمایه گذاری ها می بایست در جهتی هدایت شوند که از مصرف منابع شرکت در فعالیت هایی که 

 سرمایه گذاری در آن بیشتر از حد مطلوب نشان داده شده است ممانعت شود. 

شرکت برای اینکه بتواند تاسیس شود به سرمایه نیاز دارد و برای توسعه به مبلغ بیشتری 

سرمایه نیاز خواهد داشت. وجوه مورد نیاز از منابع گوناگون و به شکلهای مختلف تامین می شوند. 

 این سرمایه را می توان به دو گروه اصلی تقسیم کرد: سهام و بدهی.

تامین سرمایه از محل استقراض دارای چندین نقطه قوت است. نخست بهره هزینه قابل قبول 

عث خواهد شد که هزینه موثر استقراض کم شود. عموماً بازده صاحبان مالیاتی است و همین امر با

بدهی ثابت و مشخص است، بنابراین اگر سود شرکت بسیار زیاد شود، دارندگان سهام عادی الزامی 

ندارند که طلبکاران را هم در این سود سهیم نمایند. سرانجام، قرض دهندگان حق رأی ندارد، 

 انند با پول کمتر کنترل بیشتری را بر شرکت اعمال نمایند.بنابراین سهامداران می تو

ولی تهیه پول از طریق استقراض نقاط ضعف هم دارد. نخست، هر قدر نسبت استقراض بیشتر 

شود. در یک نقطه، افزایش نرخ شود، ریسک بالاتر خواهد رفت و در نتیجه هزینه بهره بیشتر می

تقراض را تحت الشعاع قرار دهد. دوم اگر شرکت با وضعی تواند مزیت ناشی از مالیات اسبهره می

های بهره را پوشش داد، در آن رو شود و سود عملیاتی بدان اندازه نباشد که بتوان هزینهناگوار روبه

صورت، سهامداران باید کسر و کمبود را جبران نمایند و اگر آنها از عهده این کار برنیایند شرکت به 

تگی خواهد کرد. امکان دارد شانس و موفقیت هم به سراغ شرکت بیاید، ولی ناگزیر اعلان ورشکس

استقراض بیش از اندازه مانع از این می شود که شرکت از چنان فرصتهایی استفاده نماید و توان 

 (.8118، 1سهامداران را هم سلب نماید )راس

اخذ تصمیم در مورد سرمایهساختار تامین مالی از یک سو و   فرآیند تامین مالی و ترکیب بهینه

ها از سوی دیگر از جمله مسائلی است که  دارایی  های مختلف آمده در بخش گذاری منابع به دست

به دنبال پاسخگوئی به این  حاضر،  در تحقیق باشد. گیری مدیریت حائز اهمیت می در حوزه تصمیم

های  های شرکت دارایی  ترکیبشده در مورد  گذاری اخذباشیم که آیا تصمیمات سرمایه پرسش می

 .آنهاست اطلاعات نامتقارن و یا اختیارات مدیریتیمتاثر از  بورسی،
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آنچه که مسلم این است که مدیران اطلاعات بیشتری از شرکت نسبت به سرمایه گذاران دارا 

ن می باشند. مدیران چیزهای بیشتری در مورد ارزش بنیادی شرکت می دانند. این اطلاعات به عنوا

 اطلاعات نامتقارن شناخته می شود. 

لازم به ذکر است که اطلاعات نامتقارن بین مدیران و سرمایه گذاران باید بیشتر به عنوان یک 

اصل نگریسته شود تا یک فرض، چرا که مدیران نسبت به شرکتی که تحت اراده آنهاست در 

 مقایسه با سرمایه گذاران دانش بیشتری دارند.

عات بر انتخاب بین تأمین مالی داخلی و خارجی، بین حقوق صاحبان سهام . نامتقارنی اطلا

بدهی اثر می گذارد. بطوریکه تأمین مالی سرمایه گذاری ها ابتدا با منابع داخلی، سود تقسیم نشده، 

 سپس انتشار اوراق بدهی و اخذ تسهیلات و سرانجام انتشار سهام انجام می شود.

اردی که بین مدیران و سرمایه گذاران برون سازمانی، عدم تقارن مایر بیان می کند که در مو

اطلاعاتی وجود داشته باشد، مدیران تأمین مالی از محل منابع داخلی شرکت را به منابع خارجی 

ترجیح می دهند. یعنی ابتدا از محل سود انباشته یا اندوخته ها تأمین مالی می کنند، سپس اگر 

از بین منابع خارج از شرکت ابتدا به انتشار کم هزینه ترین اوراق بهادار منابع داخلی تکافو نکند، 

یعنی اوراق قرضه متوسل می شوند و در صورتیکه استقراض کافی نباشد و به منابع مالی بیشتری 

 نیاز باشد به انتشار سهام مبادرت می کنند.

 

 مبانی نظري پژوهش  -2 

تواند  ب و کار هستند که برخورداری از آنها میمدیریت، سرمایه و تکنولوژی ارکان مهم کس

امکان استفاده از موقعیت های بازار را فراهم نماید. در این بین، تامین سرمایه می تواند مدیریت، 

نحوه اجرا و در نهایت سودآوری پروژه های مختلف را تحت تاثیر خود قرار دهد. بنابراین شناخت 

و چه بین المللی، عوامل موثر بر انتخاب هر کدام از این  روش های مختلف تامین مالی چه داخلی

 .روش ها و نیز تحلیل مالی پروژه های مختلف اهمیت بسیاری خواهد یافت

یکی از تصمیماتی که مدیران واحد اقتصادی به منظور حداکثر ساختن ثروت سهامدارن اتخاذ 

صمیم گیری ها مربوط به ساختار می نمایند، تصمیمات مربوط به تامین مالی می باشد این نوع ت

سرمایه و همچنین تعیین و انتخاب بهترین شیوه تامین مالی و ترکیب آن می باشد. در نتیجه یک 

مواردی مانند سود هر سهم، خط مشی تقسیم سود،  در مدیر مالی می تواند از طریق ایجاد تغییر

ر ثروت سهامداران اثر بگذارد. وری و انتخاب شیوه تامین مالی بآزمان بندی مدت و ریسک سود 

 است. منابع مالی هر واحد اقتصادی از منابع داخلی و خارجی تشکیل شده
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منابع داخلی شامل جریان های نقدی حاصل از عملیات، وجوه حاصل از فروش دارایی ها و 

بل یکی از مواردی که قا. منابع خارجی شامل استقراض از بازارهای مالی و انتشار سهام می باشد

بحث است این است که شرکتهایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه هستند، به دلیل هزینه های 

بالای تأمین مالی، از انجام پروژه هایی که ارزش فعلی مثبت دارند اجتناب می کنند، که این کار به 

مین مالی (. علاوه بر این اگر شرکتی تصمیم به تأ8112منجر می شود )وردی،  8کم سرمایه گذاری

مثبت سرمایه گذاری کند. گاهی ممکن  NPVبگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که در پروژه ای با 

است مدیران با انتخاب پروژه های نامناسب و یا سوء استفاده از جریانهای نقدی آزاد تنها در جهت 

 منافع خویش گام برمی دارند.

می کنند که انتخاب پروژه های ضعیف بیشتر مقالات موجود در مورد این موضوع پیش بینی 

 (. 8119، 4می شود )استین 9موجب بیش سرمایه گذاری 

در  بازارهای کارا، صرف نظر از وضعیت مالی واحدهای تجاری، پروژه های دارای چشم انداز 

مثبت و روشن توسط بازار تأمین مالی می شوند. چرا که در چنین بازارهایی اگر شرکتی برای 

سرمایه گذاری خود به وجه نقد نیاز داشته باشد، به راحتی می تواند آن را در بازار  فعالیت های

تأمین مالی نماید و اگر شرکتی وجه نقد مازاد در اختیار داشته باشد، آن را در بازار  1های سرمایه

 سرمایه توزیع خواهد کرد.

ارا، مشکلاتی را در تأمین اما در عمل شرکت ها در چنین بازاری فعالیت نمی کنند و بازار ناک

مالی و توزیع وجه نقد برای شرکت ها ایجاد می کند. هزینه های تأمین مالی خارجی در چنین 

 بازارهایی بالا است و مشکلات نظارتی عدیده ای را نیز برای مدیریت به بار می آورد.

جه نقد در این عوامل موجب می گردد که شرکت ها رغبتی به تأمین مالی خارجی و توزیع و

بازار نداشته باشند و وجوه نقد مازاد خود را در داخل شرکت نگاه دارند. انباشت وجوه نقد در 

شرکت، مدیریت را به سرمایه گذاری های بیشتر تشویق خواهد کرد. در واقع ویژگی های بازار 

 (.1332، 2دموجبات رابطه میان جریان نقد آزاد و سطوح سرمایه گذاری را فراهم می آورد )هوبار

در واقع به دلیل ناکارایی بازارهای سرمایه در ایران و وجود اطلاعات نامتقارن و  هزینه های 

نمایندگی می تواند منجر به سرمایه گذاری های بیش از حد و یا سرمایه گذاری کمتر از معمول 

 شود.
 

 سرمایه گذاري و عدم تقارن اطلاعاتی -2-1
ی و تصمیمات سرمایه گذاری، مستقل از یکدیگر نمی باشند. در در بازارهای ناکارا تأمین مال

واقع برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نمایندگی می تواند به 
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فرآیند بیش سرمایه گذاری یا کم سرمایه گذاری منتهی گردد. به این مفهوم که: نه همه با پروژه 

مثبت انجام می شود )کم سرمایه گذاری( و نه پروژه های باارزش فعلی های با ارزش فعلی خالص 

 خالص منفی رد می گردد )بیش سرمایه گذاری(.

عدم تقارن اطلاعاتی بین ذینفعان تضاد ایجاد می کند که منتهی به فرآیند بیش یا کم سرمایه 

تا در پروژه های گذاری می گردد. سهامداران با توجه به مسئولیت محدودشان ترغیب شده اند 

دارای ریسک بیشتر سرمایه گذاری کنند. این رغبت به خاطر این است که از یک سـو پروژه های 

پرریسک، منافع بیشتری را برای آن ها فراهم می سازد و از دیگر سو حتی در صورتیکه زیان بزرگی 

(. در 1312، 1نـگروی دهد، در واقع اعتبار دهندگان متحمل این زیان می شـوند )جنسن و مکلی

 به وجـود می آید. "از اعتبار دهنده به سهامدار جابه جایی دارایی ها"این مـورد مسئلـه ای به نام 

از طرفی وجود عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب هزینه هایی برای سهامداران گردد. به این 

ام دهندگان نرخ بهره خود را دلیل که با توجه به وجود احتمال جابه جایی دارایی ها در آینده، و

 افزایش می دهند.

بنابراین چه نرخ بهره افزایش یابد و یا شرایط محدودکننده ای بر سرمایه گذاری یا تأمین مالی 

تحمیل شود، توان سهامداران در توسعه پروژه های سرمایه گذاری کاهش خواهد یافت. همچنین 

 باعث کم سرمایه گذاری می شود. 2د خطر اخلاقیتضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان، با تشدی

با توجه به اولویت حقوقی اعتباردهندگان در هنگام ورشکستگی، این ذهنیت برای سرمایه 

گذاران بوجود می آید که اعتبار دهنده بخشی از ارزش ایجاد شده را تصاحب می کند. این موضوع 

با ارزش فعلی خالص مثبتی  که ارزش آن ها باعث می شود تا سرمایه گذاران از انجام پروژه های 

(. از طرف دیگر اعتباردهندگان سعی می 1311، 3کمتر از میزان بدهی است منصرف شوند )می

کنند تا با کاهش دوره وام، نظارت بیشتر و کنترل، از سرمایه گذاری غیر بهینه جلوگیری نمایند. 

ل می کند و بیشتر هزینه ها را بر هرچند، این روش ها تنها قسمتی از این مشکل را تعدی

 سهامداران تحمیل می گردد.

علاوه بر این، به دلیل اینکه اعتباردهندگان اطلاعات کافی در مورد تفاوت دادن بین کیفیت 

 پروژه ها در اختیار ندارند، نرخ بهره بالاتری را تقاضا می کنند.

اطلاعاتی بین سهامداران بالفعل و ( نشان دادند که به خاطر عدم تقارن 1324) 11مایر و مجلوف

بالقوه در ارتباط با پروژه های سرمایه گذاری و دارایی های موجود، شرکت ممکن است پروژه های 

با ارزش فعلی خالص مثبت را رها می کنند. زیرا عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران بالقوه )آتی( در 

ها احساس کنند در صورت سرمایه مورد چشم انداز سرمایه گذاری شرکت موجب می گردد آن

 گذاری، وقوع زیان محتمل تر است )نسبت به عدم سرمایه گذاری(.
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در این تحقیق برای اندازه گیری اطلاعات نامتقارن و متقارن از کیوتوبین استفاده می شود. 

 بطوریکه کیوتوبین بالای میانگین نماینده وجود اطلاعات نامتقارن و کیوتوبین پایین میانگین

 (.1331  18و استولز 1322 11نماینده اختیارات مدیریتی است )جنسن

مدیران می توانند با تصمیمات خود مانند سیاست تقسیم سود و تعیین ساختار مالی و سرمایه 

بر روی جریان نقد و نتیجتاً بر سرمایه گذاری تأثیر گذارند. این مدیران گاهی به علت مساله 

دارد.  1پروژه هایی را به اجرا در می آورند که کیوتوبین کمتر از  نمایندگی و در جهت منافع خود

 (8111، 19)دیگریز

 

 تئوري سلسله مراتب تأمین مالی -2-2 

که تصوری است مبنی بر داشتن اطلاعات  "اطلاعات نامتقارن"تئوری سلسله مراتب تأمین مالی با 

 شود.بیشتر از سوی مدیران نسبت به سایر سرمایه گذاران آغاز می 

آنچه که واضح است این است که مدیران نسبت به سایر سرمایه گذاران دارای اطلاعات بیشتری 

می باشند. با مشاهده تغییرات قیمت سهم، این امر به راحتی قابل اثبات می باشد. هنگامی که یک 

می یابد. شرکت به بازار اعلام می کند قصد تقسیم سود بیشتری را دارد، قیمت سهم عموماً افزایش 

دلیل افزایش قیمت این است که سرمایه گذاران اینگونه تفسیر می کنند که افزایش در سود 

تقسیمی به عنوان پیام اعتماد و اطمینان مدیریت نسبت به سودآوری آتی می باشد. به عبارت دیگر 

ه اول زمانی افزایش درصد سود تقسیمی اطلاعاتی را به سرمایه گذاران انتقال می دهند. این در وهل

 اتفاق می افتد که مدیران چیز بیشتری نسبت به سرمایه گذاران بدانند.

نامتقارنی اطلاعات بر انتخاب بین تأمین مالی داخلی و خارجی، بین حقوق صاحبان سهم و 

بدهی اثرگذار است. این امر موجب پیدایش تئوری سلسله مراتب تأمین مالی می شود که بر اساس 

سرمایه گذاری ها ابتدا با منابع داخلی، سود تقسیم نشده، سپس انتشار اوراق بدهی آن تأمین مالی 

کند که شرکتها در و اخذ تسهیلات و سرانجام انتشار سهام انجام می شود. این تئوری بیان می

تأمین منابع مالی مورد نیاز خود، سلسله مراتب معینی را طی می کنند. براساس این تئوری، در 

بین مدیران و سرمایه گذاران برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد،  مواردی که

 مدیران تأمین مالی از محل منابع داخلی شرکت را به منابع خارج از شرکت ترجیح می دهند. 

نسبت کیوتوبین یکی از معیارهای ارزیابی عملکرد است که از اطلاعات صورتهای مالی و اطلاعات 

 ر استفاده می کند و در تحقیقات زیادی مورد استفاده قرار گرفته است.ارزش بازا
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 كیوتوبین  -2-3

از جمله مزایای نسبت کیوتوبین می توان به سادگی در فهم برای استفاده کنندگان و تحلیل 

گران مالی، سادگی محاسبه و سهولت دسترسی به اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه آن اشاره نمود 

 (1921،28،)صالحی

یک اقتصاد دان به نام جیمز توبین به منظور  1323در رابطه با نسبت کیو توبین، در سال 

ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری از نسبت بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی های شرکت استفاده 

لولی نمود که این نسبت به شاخص کیوتوبین شهرت یافت. هدف وی برقراری یک رابطه علت و مع

بین شاخص کیوتوبین . میزان سرمایه گذاری انجام شده توسط شرکت بود، بطوریکه اگر شاخص 

کیوتوبین محاسبه شده برای شرکت بزرگتر از یک باشد، شرکت انگیزه زیادی برای سرمایه گذاری 

و رشد دارد. اگر نسبت کیوتوبین کوچک تر از یک باشد، نشان دهنده آن است که شرکت وضعیت 

 وبی ندارد و سرمایه گذاری در آن متوقف خواهد شد.مطل

با گذشت زمان انتقاداتی به این شاخص وارد شد، از جمله اینکه در مخرج کسر این شاخص از 

ارزش دفتری استفاده می شود که این ارزش با ارزش جاری سرمایه گذاری ها تفاوت زیادی دارد. 

د در نظر گرفته نمی شود، بنابراین شرکتهایی همچنین در مخرج کسر، ارزش دارایی های نامشهو

که در زمینه دارایی های نامشهود سرمایه گذاری کرده اند دارای کیوتوبین اغراق آمیزی خواهند 

جیمز توبین در مدل قبلی خود تعدیلاتی به وجود آورد و نسخه  1312بود. به همین دلیل در سال 

ه از طریق تقسیم ارزش بازار شرکت بر ارزش جدیدی از کیوتوبین ارائه کرد که در این نسخ

 جایگزینی دارایی های شرکت به دست می آید. 
 

 مطالعات انجام شده -3 

با اشاره بر وجود اطلاعات محرمانه در شرکتها، بیان کرد که با استفاده  8113در سال  14بیتی

تقا بخشید. با ان روش نظارت بیشتر بر سرمایه گذاری شرکتها می توان کیفیت سرمایه گذاری را ار

 می توان ضمن کاهش دادن حساسیت جریانات نقد، محدودیت های تأمین مالی را کاهش داد.

طی تحلیل های خود اثبات کرد در شرکتهایی که عدم تقارن  8112در سال  11دی مــلو 

ی اطلاعاتی چشمگیر است، مدیران برای اجتناب از هزینه های بالای تأمین مالی خارجی، سعی م

کنند جریانات نقدی بیشتری را در شرکت نگهداری کرده و از انجام پروژه هایی که می تواند باعث 

 افزایش ارزش شرکت شود اجتناب می کنند

با اشاره بر اختیارات مدیریتی مبنی بر تأمین مالی ادعا می کند که  8112در سال  12لو ژانگ 

استفاده مدیران از اختیارات خود از سوی دیگر وجود اطلاعات نامتقارن در شرکت از یک سو و سوء 
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هزینه تأمین مالی خارجی را به شدت افزایش داده و شرکت را با محدودیت های تأمین مالی مواجه 

 می کند. این امر سبب می شود تا میزان سرمایه گذاری به صورت بهینه انجام نشود.

نامتقارن و حساسیت سرمایه  طی مقاله ای رابطه اطلاعات 8111در سال  11جان مک درموت

گذاری بر جریان نقدی را مورد بررسی قرار داد.  یافته های وی نشان داد که وجود اطلاعات 

 نامتقارن در شرکت ها باعث کاهش میزان سرمایه گذاری می شود. 

هزینه های بالای تأمین مالی خارجی و تأثیر آن بر میزان  8111در سال  12ایوانی لاندرس

اری را مورد مطالعه قرار داد. یافته های پژوهش حاکی از آن بود که زمانی که شرکت با سرمایه گذ

محدودیت جریان نقد داخلی مواجه است، برای تأمین مالی مجبور است از منابع خارجی استفاده 

کند. از طرفی منابع خارجی نسبت به منابع داخلی هزینه بالاتری دارد، لذا، در این شرایط مدیران 

ای از انجام بسیاری از پروژه های سود آور اجتناب می کنند. به طور خلاصه اجبار به تأمین مالی بر

 ها می شود.خارجی باعث کاهش سرمایه گذاری در شرکت

رابطه سرمایه گذاری و تأمین مالی داخلی را بررسی کرد. جامعه  8111در سال  13هانس دیگریز

در بورس نیویورک عرض اولیه  1332تا  1339سالهای  آماری وی متشکل از شرکتهایی بود که طی

شده اند. از سویی هانس، با استفاده از کیوتوبین مواردی را تحت عنوان اطلاعات نامتقارن و 

 اختیارات مدیریتی مطرح کرد که بر سرمایه گذاری موثر است.

وبین کوچکتر از بطوریکه کیوتوبین بالاتر از میانگین نشان دهنده اطلاعات نامتقارن و کیوت

میانگین وجود اختیارات مدیریتی را نشان می دهد. نتایج این پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت 

بین سرمایه گذاری و جریان نقد و اختیارات مدیریتی، و رابط منفی سرمایه گذاری و اطلاعات 

 نامتقارن است.

آزاد و سرمایه گذاری در بررسی رابطه بین جریان های نقدی  8112در سال  81ریچاردسون

 بیش از حد رابط مثبت و معنی داری بین جریان های نقدی آزاد و بیش سرمایه گذاری نشان داد.

مطالعاتی در رابطه با وجود اطلاعات نامقارن در بازارهای مالی انجام  8119در سال  81ریکاردو 

ه است که عدم تقارن داده است. آقای ریکارو ضمن تعریف انواع اطلاعات نامتقارن، ادعا کرد

اطلاعات در بازارهای مالی از طرفی منجر به سرمایه گذاری های نامطلوب و از طرف دیگر افزایش 

 هزینه های مالی می شود.

های هندی ( به بررسی رابطه ساختار سرمایه و عملکرد شرکت8112)  88باندیوپادای و باروآ

داری اد ادوار اقتصاد کلان به طور معنیپرداختند. نتایج نشان د 8111-1332طی دوره زمانی 

 دهد.ها را تحت تاثیر قرار میتصمیمات تامین مالی شرکت و درنتیجه عملکرد شرکت
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ها پرداخته های تجاری بر ساختار سرمایه شرکت( به بررسی تاثیر ریسک8111)89چاکرابورتی

، رشد اقتصادی و نرخ بهره های تجاری نظیر نرخ تورمدهد ریسکاست. نتایج این مطالعه نشان می

 داری داشته است.ها تاثیر معنیبلندمدت بر ساختار سرمایه شرکت

( نقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی 1931اشرفی)

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار داد. پژوهش وی از نوع 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  18اطلاعات مالی  همبستگی است و

را مورد بررسی قرار داد.  یافته های پژوهش نشان دهنده رابطه مثبت ذخایر  1921تا  1912زمانی 

 نقدی بر میزان سرمایه گذاری است.

مورد بررسی قرار  ( طی مقاله ای تأثیر محدودیت های مالی و سرمایه گذاری را1923رسائیان )

علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده های  -می دهد. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه ای و تحلیلی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  32تابلویی است. در این پژوهش اطلاعات مالی 

ه شرکتهای بدون بررسی شده است. نتایج نشان می دهد ک 1921تا  1921در طی دوره زمانی 

 محدودیت مالی، سرمایه گذاری های بیشتری انجام می دهند.

شرکت پذیرفته شده در بورس  12( با انتخاب نمونه ای شامل 1922کاشانی پور و نقی نژاد )

، به بررسی  اثر محدودیت های مالی بر حساسیت 1921-1921اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

پرداختند. آن ها با استفاده از معیارهای اندازه ی شرکت، عمر شرکت،  وجه نقد به جریان نقدی،

ی وجود محدودیت های مالی، نشان دادند نسبت سود تقسیمی و گروه تجاری، در جایگاه نماینده

که جریان های نقدی، تأثیر معنی داری بر سطوح نگهداری وجوه نقد نداشته و همچین بین 

در شرکت های با محدودیت مالی و شرکت های بدون  حساسیت وجه نقد به جریان نقدی

 محدودیت مالی، تفاوت معناداری وجود ندارد.

( به بررسی تأثیر جریان های نقدی آزاد و محدودیت تأمین مالی بر 1922تهرانی و حصارزاده )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره ی زمانی  181سطوح سرمایه گذاری در 

پرداختند. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد که رابطه بین جریان نقدی آزاد و  1913-1921

سطوح بالای سرمایه گذاری، مستقیم و به لحاظ آماری، معنی دار است. بین محدودیت در تأمین 

مالی و سطوح پایین سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

 ی داری وجود ندارد.رابطه معن
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 و برآورد مدل روش تحقیق -4
تحقیق حاضر، از نظر هدف، کاربردی است. تحقیق کاربردی، تحقیقی است که هدف آن توسعه 

دانش در یک زمینه خاص است. به عبارت دیگر، تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش، 

به دلیل ماهیت موضوع از نوع تحقیقات (. این تحقیق 1921شوند )سرمد و دیگران، هدایت می

باشد. تحقیق توصیفی شامل باشد که زیر مجموعه تحقیق توصیفی )غیرآزمایشی( میهمبستگی می

های مورد بررسی است. در تحقیقات هایی است که هدف آن توصیف شرایط یا پدیدهمجموعه روش

د. در همبستگی به دنبال گردهمبستگی رابطه میان متغیرها براساس هدف تحقیق تحلیل می

دهد. تحلیل همبستگی ابزاری تعیین نوع رابطه و ارتباطی هستیم که متغیرها را به هم ربط می

ای که یک متغیر به متغیر دیگر، از نظر خطی مرتبط توان درجهآماری است که به وسیله آن می

ی تعیین میزان ارتباط دو که برا است را اندازه گیری کرد و به طور خلاصه همبستگی معیاری است

برند. در این تحقیق نیز شود. همبستگی را معمولاً با تحلیل رگرسیون به کار میمی متغیر استفاده

ما به دنبال بررسی رابطه بین سرمایه گذاری )متغیر وابسته( با کیوتوبین )متغیر مستقل( هستیم، 

غییرات متغیر وابسته با توجه به که با توجه به هدف تحقیق از تحلیل رگرسیون جهت بررسی ت

 شود. تغییرات متغیرهای مستقل استفاده می

-های علیروش باشد. ها یک تحقیق پس رویدادی می تحقیق حاضر از نظر نحوه گردآوری داده

شود که در آن پژوهشگر با های پس رویدادی معمولاً به تحقیقاتی اطلاق میمقایسه ای یا روش

-پردازد. به عبارت دیگر تحقیق علیتوجه به متغیر وابسته به بررسی علل احتمالی وقوع آن می

مقایسه ای گذشته نگر بوده و سعی بر آن دارد که از معلول به علت احتمالی پی برد )سرمد و 

عات واقعی که بر مبنای (. لذا هر یک از فرضیات تحقیق حاضر با استفاده از اطلا1922دیگران، 

 شوند.عملکرد واقعی بورس در طی دوره زمانی تحقیق حاصل شده است آزمون می

ها وجود دارند. هر یک از این ابزارها خود به طور معمول چهار ابزار عمده برای جمع آوری داده

بررسی  -1د از: انواعی دارند که کاربردهای ویژه ای برای تحقیقات خاص دارند. این ابزارها عبارتن

 (.1912پرسشنامه )خاکی،  -4روش مصاحبه  -9روش مشاهده  -8مدارک و اسناد 

های ثانوی هستند که از منابع دیگر و به های مورد استفاده در تحقیق حاضر دادهچون داده

باشند لذا از آیند طبق تعاریف جزء روش بررسی مدارک و اسناد میصورت گوناگون به دست می

 است.ها استفاده شدهار برای گردآوری دادهاین ابز

ها و متغیرهای مورد استفاده در تحقیق، محقق را به سوی منابع موضوع تحقیق، اهداف، فرضیه

کند. در این تحقیق جهت گردآوری و تدوین ادبیات ها و اطلاعات مربوطه هدایت میتامین داده

 ای استفاده شد.کتابخانه تحقیق از روش مطالعه
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های مورد نیاز که شامل میزان سرمایه گذاری و جریانات نقدی و نسبت مچنین دادهه 

های از متن صورت 1931تا سال  1931ساله از سال  1باشد، برای یک دوره کیوتوبین شرکت می

 شود.های همراه استخراج میمالی و یادداشت

دارد یا مراجعه به کتابخانه  های مالی وجودبرای آن دسته از اطلاعات مورد نیاز که در صورت

اطلاعات مورد نیاز ترازنامه و  www.codal.comبورس و استفاده از نرم افزار تدبیرپرداز و وب سایت 

( استخراج و جمع 1931-1931های مالی برای دوره زمانی تحقیق )صورت های همراهیادداشت

 آوری گردید. 

 Eviewsو  SPSSاطلاعات فوق از نرم افزار  پس از انجام تعدیلات به منظور تجزیه و تحلیل،

 گردداستفاده می

طور که بیان شد در این تحقیق به دنبال بررسی رابطه سرمایه گذاری و تأمین مالی داخلی همان

 شود:هستیم، .بر این اساس در این تحقیق فرضیات زیر مطرح می

معنادار مثبت و یا منفی وجود الف( بین میزان سرمایه گذاری و محدجران نقدی عملیاتی رابطه 

 دارد.

 ب( بین سرمایه گذاری و اختیارات مدیریتی رابطه معنادار مثبت و یا منفی وجود دارد.

 ج( بین سرمایه گذاری و اطلاعات نامتقارن رابطه معنادار مثبت و یا منفی وجود دارد.

 که شکل آماری آن به شرح زیر است:
Iit= βQit + γ CFit + vit 

H0: β =0 

H1:    0 و 
H0: γ =0 

H1:�γ≠0 

 

 هاهاي تحقیق و تعریف عملیاتی آنمتغیر -4-1
باشد. کیوتوبین و به عنوان تنها متغیر وابسته این تحقیق می  Iدر این تحقیق متغیر ضریب 

باشد که در این تحقیق تأثیر این متغیرهای جریان نقدی نیز  متغیرهای مستقل این تحقیق می

شود. در ادامه به بررسی هر کدام از متغیرها و نحوه اندازه تغیر وابسته  بررسی میمستقل بر روی م

 پردازیم.ها میگیری و محاسبه آن
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نسبت تغییرات در مبلغ خالص دارایی های ثابت در طی سال به خالص دارایی  :(I)سرمایه گذاري 

 ها در ابتدای سال
 کل دارایی ها در ابتدای دورهنسبت جریان نقدی عملیاتی به  :(CF)جریان نقدي 

 نسبت ارزش بازار دارایی ها به علاوه بدهی کل به ارزش دفتری دارایی ها :(Q Tobin)كیوتوبین 
vitهایمان دو فرض زیر را در نظر داریم:: میزان خطا ما در تحلیل 

H0: β=0 
H1: β ≠0 

 Yو  Xعدم وجود ارتباط بین 

 دهیم. ل زیر را تشکیل میجدو β=0برای انجام آزمون فرض در خصوص 

 

 .= βآزمون فرض  -1جدول

F 
هاي میانگین توان

 دوم

 درجه

 آزادي 

هاي مجموع توان

 دوم

 منبع

 تغییرات 

  
   

   
 MSR 1 SSR ( تیمارX) 

     
   

   
 n-2 SSE خطا 

  n-1 SST جمع 

 های پژوهشگر افتهی منبع:
 

برآورده شده  Fتر از درصد بزرگ 31درصد و  31ینان برآورده شده با ضریب اطم Fهرگاه 

معنی است(. به عبارت دیگر شود )رگرسیون بیپذیرفته میH0 جدول باشد، فرضیه  Fتر از کوچک

 دلالت بر عدم وجود رابطه خطی بین میزان سرمایه گذاری و کیوتوبین دارد. H0 پذیرش فرض 

ار بودن متغیر وابسته)سرمایه گذاری( و برای بررسی فرضیات پژوهش یعنی سنجش رابطه د

توان از ضریب همبستگی پیرسون  متغیرهای مستقل)اختیارات مدیریتی و اطلاعات نامتقارن( می

 استفاده کرد.

  
∑      ̅̅ ̅

√∑    ̅ √∑     ̅ 
 

 

دو متغیر را می مفهوم معنی داری در همبستگی این است که آیا همبستگی به دست آمده بین 

دهد بین دو متغیر همبستگی وجود دارد. در رابطه  توان شانسی و تصادفی دانست یا واقعاً نشان می

دهنده معنی دار  % است که نشان1داری در تمامی موارد کمتر از  میان متغیرهای زیر، سطح معنی

نفی نشان دهنده بودن همبستگی است. همچنین علامت مثبت نشان دهنده مثبت بودن رابطه و م
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رابطه میان متغیرهاست به این معنی که در رابطه میان سرمایه گذاری و جریانات نقدی، سرمایه 

گذاری و اختیارات مدیریتی با افزایش متغیر مستقل، دیگری نیز افزایش و با کاهش متغیر مستقل، 

رن معکوس است به این گذاری و اطلاعات نامتقا یابد ولی رابطه میان سرمایه دیگری نیز کاهش می

 یابد. معنی که با افزایش اطلاعات نامتقارن، سرمایه گذاری کاهش می

 0β=همبستگی معنی داری وجود ندارد     :

 0β≠همبستگی معنی داری وجود دارد     :

 شود. داری فرض صفر رد می بنابراین با توجه به سطح معنی

 

 آزمون همبستگی پیرسون -2جدول 

 متغیر مستقل -متغیر وابسته ضریب همبستگی سطح معناداري مونهتعداد ن

 جریانات نقدی -سرمایه گذاری 10243 1011 21

 اختیارات مدیریتی -سرمایه گذاری 10221 1011 42

 اطلاعات نامتقارن -سرمایه گذاری -10232 10111 19

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

 

 ها:بررسی خطی بودن رابطه میان متغیر -4-1
توان از نمودار پراکنش استفاده کرد که به ترتیب نمودارهای پراکنش در  برای بررسی نوع رابطه می

 زیر ارائه شده اند:

سرمایه گذاری و جریانات نقدی: نمودار پراکنش نیز رابطه مثبت را نشان می دهد و با  (1

مورد رابطه میان ها را تبیین کرد. در  % داده21استقاده از رگرسیون خطی می توان حدود 

 این دو متغیر در قسمت رگرسیون انواع دیگر معادلات نیز بررسی خواهد شد.
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 پراكنش سرمایه گذاري و جریانات نقدي -1نمودار

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

سرمایه گذاری و اختیارات مدیریتی: نمودار پراکنش رابطه مثبت و خطی قوی را نشان  (8

 داده ها با استفاده از معادله رگرسیون خطی قابل تبیین است. %31دهد و حدود  می

 

 
 پراكنش سرمایه گذاري و اختیارات مدیریتی -2نمودار

 های پژوهشگر افتهی منبع:
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سرمایه گذاری و اطلاعات نامتقارن: : نمودار پراکنش نیز تأیید کننده رابطه منفی میان  (9

ها را تبیین کرد. در  % داده21توان حدود متغیرهاست و با استقاده از رگرسیون خطی می 

مورد رابطه میان این دو متغیر در قسمت رگرسیون انواع دیگر معادلات نیز بررسی خواهد 

 شد.

 

 
 پراكنش سرمایه گذاري و اطلاعات نامتقارن -3نمودار

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

طی میان متغیرهای ترین رابطه خ همان طور که در نمودارهای پراکنش مشخص است قوی

گذاری و اختیارات مدیریتی وجود دارد و به ترتیب این رابطه در متغیر جریانات نقدی و  سرمایه

 اطلاعات نامتقارن کاهش می یابد.

 

 رگرسیون
گذاری متغیر  با توجه به تأیید رابطه میان متغیرها و دانستن این نکته که تغییرات سرمایه

ای به  معادله رگرسیون نیز به دست آوریم. در رگرسیون معادلهتوانیم  وابسته پژوهش است، می

 .توانیم کمیت یک متغیر را با استفاده از سایر متغیرها به دست آوریم آوریم که می دست می
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 بررسی مفروضات رگرسیون خطی تغییرات سرمایه گذاري و اختیارات مدیریتی -4-2
 که شرایط زیر برقرار باشد:توان از رگرسیون خطی استفاده کرد  در صورتی می

 خطاها بایستی دارای توزیع نرمال باشد. (1

 بین خطاهای مدل همبستگی وجود نداشته باشد )آماره دوربین واتسون(. (8

 اسمیرنوف(. -متغیر وابسته دارای توزیه نرمال باشد )آزمون کولموگوروف (9

 بین متغیرهای مستقل همبستگی وجود نداشته باشد. (4

اینجا با توجه به نمودارهای پراکنش تنها یک متغیر اختیارت مدیریتی با  با توجه به اینکه در

 1تغییرات سرمایه گذاری رابطه خطی دارند و رابطه متغیرهای دیگر خطی نیست، شرط شماره 

 گیرد. مورد بررسی قرار نمی

پیش از به دست آوردن معادله رگرسیون خطی، بایستی نرمال بودن متغیر وابسته بررسی شود 

شود. لازم به ذکر است که این  اسمیرنوف استفاده می -و به این منظور از آزمون کولموگوروف

شروط برای معادله رگرسیون خطی بررسی می شود و چون بر اساس نمودارهای پراکنش بالا 

پژوهش( مناسب  8گذاری و اختیارات مدیریتی)فرضیه  رگرسیون خطی تنها برای دو متغیر سرمایه

 شود. فروضات برای این دو متغیر بررسی میاست، این م
 

 آزمون كولموگوروف اسمیرنوف:  -4-3
 توزیع تغییرات سرمایه گذاری نرمال است.     :

 توزیع تغییرات سرمایه گذاری نرمال نیست.     :

 

 آزمون كولموگروف اسمیرنوف براي بررسی نرمال بودن متغیر وابسته -3جدول

 سطح

 داريمعنا

 Z رمقدا

كلموگروف 

 اسمیرنف–

 پارامترهاي نرمال بیشترین اختلاف نهایی

 تعداد
 قدرمطلق مثبت منفی

انحراف 

 معیار
 میانگین

تغییرات  21 21013 29011 10129 10129 -10198 10814 10112
         گذاری سرمایه

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

گرسیون است. زیرا نرمال بودن متغیرهای وابسته به به عبارتی این آزمون نشان دهنده اعتبار مدل ر

انجامد. پس لازم است های مدل )تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی( می نرمال بودن باقیمانده
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نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط 

 ها )از جمله تبدیل نمودن آن( اتخاذ نمود. ن آنراه حل مناسبی برای نرمال نمود

است، بنابراین فرض  1011یعنی بیش از  1011داری  گذاری سطح معنی برای متغیر تغییرات سرمایه

 شود و توزیع متغیر وابسته نرمال است. صفر پذیرفته می
 

 بررسی همبستگی میان خطاها
، استقلال خطاها از یکدیگر است. به گیرد یکی از مفروضات که در رگرسیون مدنظر قرار می

شود. آماره این  منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده می

قرار گیرد عدم همبستگی  801تا  101گیرد. چنانچه آماره در بازه  + قرار می4و  1آزمون در دامنه 

 ستفاده کرد.توان از رگرسیون خطی ا شود و می خطاها پذیرفته می

است و چون در دامنه  10234در اینجا آماره دوربین واتسون برای متغیر اختیارت مدیریتی مقدار 

 آن استفاده شده است. Logگیرد برای نوشتن معادله رگرسیون خطی از  مناسب قرار نمی
 

 آماره دوربین واتسون -4جدول 

 گذاری و اختیارات مدیریتی متغیر سرمایه

ضریب 

 همبستگی

 ضریب

 تعیین 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 دوربین

 واتسون 

10321 1031 10343 10234 

 های پژوهشگر افتهی منبع:
 

 بررسی نرمال بودن خطاها

یکی دیگر از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسیون آن است که خطاها دارای توزیع نرمال با 

 میانگین صفر باشند

 
 ه گذاري و اختیارات مدیریتیهیستوگرام خطاهاي سرمای -1 شكل

 های پژوهشگر افتهی منبع:
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همان طور که در نمودار بالا مشخص است، خطاهای معادله رگرسیون خطی متغیر وابسته 

تغییرات سرمایه گذاری و اختیارات مدیریتی دارای توزیع نرمال نیستند و برای رفع این مانع مانند 

ودار توزیع خطاها پس از تبدیل به توان از لگاریتم متغیرها استفاده کرد. در ادامه نم مانع پیشین می

 لگاریتم آورده شده است.

 
 نمودار لگاریتم خطاهاي متغیر وابسته -2شكل 

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

 رگرسیون خطی تغییرات سرمایه گذاري و اختیارات مدیریتی:
شده  لازم به ذکر است که برای اصلاح مدل از لگاریتم هر دو متغیر برای نوشتن مدل استفاده

است.در جدول زیر تحلیل واریانس رگرسیون به منظور بررسی قطعیت رابطه خطی بین دو متغیر 

گذاری و اختیارت مدیریتی ارائه شده است. فرضیه های آماری این آزمون به صورت زیر  سرمایه

 است:

 گذاری و اختیارات مدیریتی وجود ندارد. : رابطه خطی بین دو سرمایه    

 گذاری و اختیارات مدیریتی وجود دارد.  رابطه خطی بین تغییرات سرمایه    :

% است، پس فرض خطی بودن رابطه دو متغیر 1در جدول تحلیل واریانس سطح معناداری کمتر از 

 شود. تأیید می
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 داري مدلتحلیل واریانس براي بررسی معنا -5جدول 

 سطح معناداري Fآماره میانگین مربعات درجه آزادي مجموع مربعات مدل

 10111 1240213 30111 1 30211 رگرسیون

   1019 44 10119 باقیمانده

    41 110484 كل

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

در جدول زیر، مقدار ثابت و ضریب متغیر مستقل)اختیارات مدیریتی( در معادله رگرسیون ارائه 

توان از ضرایب استاندارد  ل بر متغیر وابسته میشده است. همچنین برای مقایسه اثرات متغیر مستق

تغییر در 10328شده استفاده کرد. مثلاً به ازای یک واحد تغییر در اختیارات مدیریتی، 

 گیرد. گذاری صورت می سرمایه

در این جدوال فرض تساوی مقدار ثابت و شیب معادله رگرسیون با مقدار صفر نیز بررسی 

% است، بنابراین فرض 1هم مقدار ثابت سطح معناداری کوچکتر از  شود و چون هم برای شیب و می

 ها را از معادله خارج کرد. شود و نبایستی آن تساوی با صفر رد می

 

 برآورد و آزمون ضرایب مدل -6جدول 

 اختیارت مدیریتی -مدل رگرسیون خطی تغییرات سرمایه گذاري

 t سطح معناداري
 دارد نشدهضرایب استان ضرایب استاندارد شده

 معادله
 B انحراف از استاندارد بتا

10111 30211- 10328 
 

 مقدار ثابت -10138 10121

 اختیارت مدیریتی 10221 10198 820112 10111

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

 معادله رگرسیون خطی برابر است با:
 10138  -* ) اختیارات مدیریتی(  10221گذاری=  تغییرات سرمایه

 

 گذاري و جریانات نقدي سیون غیرخطی تغییرات سرمایهرگر
هر گاه بر طبق نمودار پراکنش تشخیص دهیم که به غیر از رگرسیون خطی می توان از 

های دیگری استفاده کرد که رابطه را به درستی نشان دهند از رگرسیون های غیر خطی  رگرسیون

 کنیم. مثل لگاریتمی، معکوس، سهمی و ... استفاده می
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 برآورد و آزمون ضرایب مدل -7جدول 

 جریانات نقدي -مدل رگرسیون خطی تغییرات سرمایه گذاري

b3 b2 b1 ضریب ثابت sig F 
ضریب 

 تعیین
 معادله

 خطی 102 8910242 10111 10111 4320324  

 سهمی 10388 9410428 1011 -10192 8240381 3340114 

 9درجه  382..1 8920239 1011 -10139 9140131 18180314 -3110142

 های پژوهشگر افتهی منبع:

 

% است پس هر 1با توجه به سطح معنی داری برای هر سه مدل خطی، سهمی و درجه سه کمتر از 

بیشتری دارد برازنده تر است،  Fسه مدل مناسب هستند ولی در این شرایط مدلی که آماره 

 بنابراین در اینجا سهمی مناسبتر است.

 

 معادله سهمی:
 10192 -8* )جریانات نقدی(3340114* )جریانات نقدی( + 8240381  گذاری= تغییرات سرمایه

 

 
 در سرمایه گذاري و جریانات نقدي نمودارمعادلات رگرسیون

 های پژوهشگر افتهی منبع:
 

 



 992 / فرمان آرا دیوح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1431تابستان /  34شماره  

 گذاري و اطلاعات نامتقارن رگرسیون غیرخطی تغییرات سرمایه
های زیر برای تعیین رابطه میان  % تمامی مدل1داری کمتر از  با توجه به سطح معنی

به دلیل دارا بودن مقدار  Sگذاری و اطلاعات نامتقارن مناسب هستند اما رگرسیون منحنی  هسرمای

 برازنده تر است. Fبالاتر آماره 

 

 برآورد و آزمون ضرایب مدل -8جدول 

 گذاري و اطلاعات نامتقارن رگرسیون غیرخطی تغییرات سرمایه

b1 ضریب ثابت sig F معادله ضریب تعیین 

 خطی 10291 1309 10111 8190141 -10118

 لگاریتمی 10113 920218 1011 1280442 -48012

 معکوس 10221 120811 1011 1190491 111111083

 توانی 1021 190418 1011 12140111 -10821

 S منحنی  10389 1980831 1011 40111 99110333

 نمایی 10143 980123 1011 8190118 -10841

 های پژوهشگر افتهی منبع:
 عبارتند از: Sمعادله رگرسیون منحنی 

یا  (99110333+ )اطلاعات نامتتقارن/ e  40111 = تغییرات سرمایه    
 ln تغییرات سرمایه =( 99101333اطلاعات نامتقارن/ ) + 40111 

های خطی،  در نمودار زیر، پراکنش مشاهدات و نمودار رگرسیون های مورد نظر یعنی رگرسیون

 ایش داده شده است.نمS لگاریتمی، معکوس، توانی، نمایی و منحنی 
 

 
 نمودار  معادلات رگرسیون در سرمایه گذاري و اطلاعات نامتقارن

 های پژوهشگر افتهی منبع:
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  گیرينتیجه -5
قبل از بررسی نتایج تحقیق، ذکر نکاتی چند ضروری است. با توجه به ناکارایی بورس اوراق 

طولانی در  های رونق و رکود متعدد و نسبتاًبهادار تهران، کوتاه بودن عمر فعالیت آن، وجود دوره

گیری کافی های این پژوهش برای نتیجهبورس، محدودیت مشاهدات و اثرات صنعت تعداد نمونه

 باشد. لذا امکان گمراهی مدل و غیر قابل اعتماد شدن نتایج را نباید از نظر دور داشت.نمی

ز نتایج طور که قبلاً نیز اشاره شد، هدف کلی در این پژوهش این بوده که با استفاده اهمان

تحقیق به رابطه بین میزان سرمایه گذاری، تأمین مالی داخلی، اطلاعات نامتقارن و اختیارات 

گذاران را های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پی برده و سرمایهمدیریتی در شرکت

 نسبت به عملکرد مدیریت آگاه تر سازد.

دهد که بین میزان سهمی در فرض اول نشان می ها با استفاده از معادلهنتایج آزمون فرضیه

گر این مطلب سرمایه گذاری و جریان نقدی آزاد رابطه مثبت معنادار وجود دارد. این مسئله بیان

در صورت بالا رفتن هر چه میزان جریان نقد آزاد، میزان سرمایه گذاری نیز افزایش می  است که

 یابد.

زمون رابطه بین اختیارات مدیریتی و سرمایه گذاری از طرفی، رگرسیون خطی در رابطه با آ

حاکی از آن است که این رابطه نیز مثبت بوده و هرچه مدیریت در استفاده از اختیارات خود 

محدودیت کمتری داشته باشد، میزان سرمایه گذاری ها افزایش می یابد، کما اینکه گاهی ممکن 

منفی دارند و ارزشی برای شرکت ایجاد  NPVه است مدیریت به سرمایه گذاری هایی روی آورد ک

نمی کنند. معادله منحنی در فرضیه سوم، رابطه منفی اطلاعات نامتقارن و سرمایه گذاری را تأیید 

 کرده و میتوان گفت با افزایش اطلاعات نامتقارن میزان سرمایه گذاری کاهش می یابد

د که به طور مستقیم از نتایج حاصل از پیشنهاداتی که در اینجا ذکر می شود پیشنهاداتی هستن

تواند به عنوان الگویی جهت مطالعات تحقیق بدست آمده اند بر این اساس نتایج این تحقیق می

تواند تکمیل کننده تحقیق حاضر یا در ارتباط با این بعدی قرار گیرد. فهرستی از تحقیقاتی که می

 گردد:تحقیق باشد، در زیر ارائه می

  تهران بهادار بورس اوراق در اطلاعات نامتقارن و  محدودیت تأمین مالی بررسی رابطه �

 و اختیارات مدیریتی در بورس اوراق بهادار تهران بررسی رابطه محدودیت تأمین مالی �

 بررسی رابطه جریان نقدی آزاد و محدودیت تأمین مالی در زمان بروز تضاد نمایندگی  �

 طلاعات نامتقارن در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه گذاری بهینه در شرایط وجود ا �

 عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و اعتباردهندگان و تأثیر ان بر هزینه های تأمین مالی �
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