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 چکيده
-در پژوهش حاضر به بررسی ارتباط بین اهرم مالی با هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد در شرکت

قانون تجارت  141در این پژوهش بر اساس ماده . های درمانده و غیر درمانده مالی پرداختیم

جامعه آماری شامل . قسیم نمودیمهای مورد بررسی را به دو دسته درمانده و غیر درمانده تشرکت

 101گیری بر اساس شرایط نمونه. باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

برای تجزیه و . انتخاب گردید 1838تا  1831های های نمونه طی سالشرکت به عنوان شرکت

های پژوهش حاکی از ارتباط هیافت. استفاده شده است EViewsمدل رگرسیونی از نرم افزار  تحلیل

به عبارت دیگر با افزایش میزان بدهی و اهرم . باشدمنفی میان اهرم مالی با جریان نقد آزاد می

همچنین با مقایسه ارتباط بین اهرم مالی و . یابدمالی هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد کاهش می

رسیم که شکسته، به این نتیجه میهای سالم و ورهزینه نمایندگی جریان نقد آزاد در شرکت

های درمانده و غیر درمانده مالی با هم ارتباط معنادار بین اهرم مالی و هزینه نمایندگی در شرکت

 باشدتر میهای سالم قویمتفاوت است و این ارتباط در شرکت

، قانون تجارت 141اهرم مالی، هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد، ماده : هاي كليدي واژه

 های درمانده و غیر درمانده مالیشرکت

 

 مقدمه

جز اولین کسانی بود که تئوری جریان وجوه نقد آزاد را تبیین و از آن تعریفی ارائه نمود، و آن را به ( Jenson ،1986)جنسن 

های عملیاتی پس از از فعالیت از نظر وی جریان وجوه نقد آزاد عبارتند از وجوه نقد حاصل. عنوان منبعی از مشکلات نمایندگی مطرح کرد

 Jensen)تئوری جریان وجوه نقد آزاد جنسن و استربرگ . های داری ارزش فعلی مثبتگذاری در پروژهکسر وجوه لازم به منظور سرمایه
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and Sterberg ،1984 )سهامداران های با جریان وجوه نقد آزاد اساسی به ایجاد تضاد منافع بین مدیران و بیان کرده است که شرکت

در موقعیتی که شرکت میزان . طلبانه مدیران استزیرا زیاد بودن جریان وجوه نقد آزاد عامل مشوق در انجام رفتارهای فرصت. گرایش دارند

ن گذاری کند، اما با توجه به محدود بودهای مختلفی سرمایهتواند وجوه مذکور را در فرصتزیادی جریان وجوه نقد آزاد دارد، مدیر می

هایی دست خواهند زد که بازده کمتری از میزان هزینه گذاریگذاری مطمئن و پر بازده، احتمالاً مدیران به سرمایههای سرمایهفرصت

های نمایندگی جریان وجوه نقد شود، در اصطلاح هزینههایی که در این موقعیت به سهامداران تحمیل میحال به هزینه. سرمایه شرکت دارد

 (.2014گودرزی و جمشیدی، ) گرددق میاطلا آزاد

های نسبت. تمایل یک شرکت به تأمین مالی از طریق ایجاد بدهی، استقراض و در مقابل افزایش سرمایه است اهرم مالی بیانگر

رو مدیران  از این( 1833نوروش و یزدانی، ). اهرمی همواره ابزارهایی جهت تعیین میزان احتمال قصور و ناتوانی شرکت را تشدید خواهد کرد

 . های عملیاتی مدیران موثر استمالی، در ترکیب ساختار سرمایه شرکت، بر انتخاب فعالیت

شود، یکی از های نمایندگی که به علت نابرابری اطلاعات میان مدیریت و سهامداران ایجاد میبا شرح هزینه( 1331)جنسن 

، Simerly and Li) سیمرلی و لی. ان وجوه نقد آزاد در دسترس مدیران عنوان کردهای کاهش این هزینه نمایندگی را کاهش جریمکانیزم

اظهار داشتند که تأمین مالی از طریق بدهی و تعهد و بازپرداخت به موقع اصل و فرع آن در سررسید، تشویش و نگرانی مدیران را ( 2000

های مخاطره آمیز و با گذاری در پروژهیل مدیران را به منظور سرمایهدر پی خوهد داشت و از طرفی افزایش تأمین مالی از طریق بدهی، تما

در صورتی  و بایست در موعد مقرر پرداخت گردد؛چرا که بهره و اصل بدهی جز تعهدات ثابت شرکت بوده و می. دهدبازده کم را کاهش می

خواهد شد و در زمان ورشکستگی هم مدیران با ریسک از  روبهکه شرکت در موعد مقرر تعهدات خود را ایفا نکند با مشکل ورشکستگی رو

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت به جای ها جریان وجوه نقد آزاد شرکت را در پروژهرو آن پس از این. رو هستنددست دادن شغلشان روبه

حسن دیگر استفاده از بدهی در ساختار . یندنماگذاری میکند سرمایههایی که فقط منافع خودشان را تأمین میاتلاف آن وجوه در فعالیت

ای باید بدین بابت پرداخت گردد، ملموس و مشخص است پس مدیران نسبت به این هزینه، آگهی سرمایه شرکت این است که چون هزینه

اهند رفت که پس خود به خود در جهت افزایش ثروت سهامداران پیش خو. ها خواهند کردبیشتری خواهند داشت و سعی در کنترل آن

 (. Khan et al ،2012)محصول این امر ایجاد قید و بند بر جریانات وجوه نقد آزاد است 

به  های نقدی آزاد بیشتر،های با فرصت رشد کم و جریانبر طبق تئوری جریان وجوه نقد آزاد استفاده از بدهی برای شرکت

ین وسیله جریان وجوه نقد آزاد در دسترس مدیران برای تأمین منافع کند و بدصرفه است، چون مدیران را متعهد به مصرف وجوه می

 (. 2012نیا و همکاران، طالب)کند شان را محدود میخصوصی

ها به دلیل عملکرد قوی  آن شوند و همواره برخی ازهایی میهای اقتصادی در طول عمر عملیاتی خود دچار فراز و نشیببنگاه

هایی که به علت شرکت. شوندو برخی نیز به علت عملکرد ضعیفشان به عنوان واحدهای ناموفق شناخته میخود به عنوان واحدهای موفق 

کنند که از این وضعیت خارج شده و شوند، طبیعتاً به هر طریق ممکن سعی میاستمرار در ضعف عملکردی خود دچار وخامت مالی می

-های شرکتیکی از راه. در این امر، ورشکستگی عاقبتی است که در انتظار آنان استدر صورت عدم توفیق . اوضاع مالی خود را سامان دهند

در واقع درماندگی مالی به عنوان پایان راه و . (1831دستگیر و همکاران، )های درمانده مالی ممکن است ایجاد بدهی و استقراض باشد 

ها بسیار  ل پدید آورنده درماندگی مالی توسط مدیریت مالی شرکتفعالیت بنگاه اقتصادی است که در این راستا درک صحیح و شناخت عل

توانند با زیرا مدیران مالی چنانچه آگاهی کافی از علل و عوامل به وجود آورنده درماندگی مالی داشته باشند، می. ضروری و با اهمیت است

خواجوی ) گاه سازند و راهکارهای پیشگیرانه را ارائه نمایندشناسایی به موقع علائم بحران مالی در شرکت، قبل از سقوط شرکت مدیریت را آ

 (.1831و همکاران، 

های نمایندگی جریان تواند مکانیزم موثر برای کاهش هزینهپژوهش حاضر به دنبال آنست که مطالعه نماید، آیا اهرم مالی می

هایی که در گذشته انجام گرفته است بدون در پژوهش. استوجوه نقد آزاد باشد یا خیر، در گذشته تحقیقاتی در این زمینه صورت گرفته 

های جریان از نوآوری پژوهش حاضر آنست که به بررسی ارتباط اهرم مالی با هزینه. ها بوده استنظر گرفتن وجود بحران مالی در شرکت

 .پردازدهای درمانده و غیر درمانده میدر شرکت وجوه نقد آزاد

 

 تحقيقمباني نظري و پيشينه  -2
، تأثیر اهرم مالی، سیاست تقسیم سود و سودآوری به ارزش آتی شرکت را مورد بررسی قرار (1833)عباس هاشمی و همکاران 

به . نتایج حاصل از تحقیق بیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار بین اهرم مالی، سیاست تقسیم سود و سودآوری با ارزش شرکت است و دادند؛

کریمی . شودهای اهرم مالی، سیاست تقسیم سود و سودآوری بیشتر میافزایش در ارزش آتی شرکت با بالا رفتن نسبت این معنا که احتمال

نتایج پژوهش نشان داد که رابطه . گذاری پرداختندبه بررسی تأثیر اهرم مالی و فرصت رشد شرکت بر تصمیمات سرمایه( 1833)و دیگران 
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هایی که اهرم مالی بیشتری نسبت به بر اساس این پژوهش، شرکت. گذاری وجود داردو تصمیمات سرمایهداری بین اهرم مالی منفی و معنی

های گذاری در داراییهایی که بدهی کمتری دارند رغبت بیشتری به سرمایهپردازند و شرکتگذاری میها دارند کمتر به سرمایهسایر شرکت

 .دهندای نشان میسرمایه

. مورد بررسی قرار دادند 1833تا  1830های درمانده مالی را در دوره مالی ، کیفیت سود در شرکت(1831) دستگیر و همکاران

-می مدیریت افزایشی شکل به ورشکستگی از قبل سال سه در را خود سودهای مالی درمانده هایشرکت که است این تحقیق بیانگر نتایج

 بیشتر مالی های درماندهشرکت که شد مشخص و آزمون واقعی هایفعالیت و تعهدی اقلام یکار دست طریق دو به مدیریت این انجام. کنند

 طریق از بیشتر را کار این های سالمشرکت که یدر حال کنند،می مدیریت را خود سودهای واقعی هایفعالیت طریق از سالم هایشرکت از

 .دهندمی انجام تعهدی اقلام

های درمانده و غیر درمانده مالی پذیرفته شده در رسی تطبیقی کیفیت گزارشگری مالی شرکتبه بر( 1831)خواجوی و همکاران 

بینی شرکت غیر درمانده فعال در بورس طبق مدل پیش 10شرکت درمانده و  10پژوهش مذکور در . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

های کاری سود در شرکتنتایج پژوهش حاکی از دست. ت گرفتصور 1833تا  1831های طی سال( Altman ،1983)ورشکستگی آلتمن 

های غیر درمانده مالی در دهد که کیفیت گزارشگری مالی در شرکتهمچنین نتایج تحقیق نشان می. باشددرمانده و غیر درمانده مالی می

 .باشدتر و از پایداری کمتری برخوردار میهای درمانده پایینمقایسه با شرکت

های پذیرفته شده های نقدی آزاد سهام شرکت، تأثیر اهرم مالی بر هزینه نمایندگی جریان(1832)یمانی و اسماعیلی هاشمی سل

ها نشان نتایج پژوهش آن. مورد بررسی و مطالعه قرار دادند 1831تا  1833در بورس اوراق بهادار تهران را طی یک دوره چهار ساله از سال 

 .  ت بدهی به سرمایه و نسبت بدهی بلندمدت با هزینه نمایندگی جریان نقدی آزاد رابطه معناداری وجود نداردداد که بین اهرم مالی، نسب

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  82، به بررسی ارتباط اهرم مالی با در جه درماندگی مالی در (1832)پورعلی و همکاران 

بینی ورشکستگی آلتمن به عنوان معیار درماندگی مالی استفاده ها از مدل پیشآن. پرداختند 1830تا  1831های طی سال بهادار تهران

 .ها بیانگر رابطه معنادار بین اهرم مالی و درجه درماندگی مالی آلتمن بودهای تحقیق آنیافته. کردند

ها آن. آزمون و بررسی قرار دادندهای نمایندگی مورد تأثیر ساختار سرمایه شرکت را بر هزینه( Li and Cui ،2003)لی و چویی 

مند ها و بهره علاقهبه طوری که بستانکاران بیشتر درباره اصل پرداخت. دهدهای نمایندگی را کاهش می هزینه ها،استدلال نمودند که بدهی

های نمایند که این امر هزینههایی مدیران را برای حفظ کردن شرکت در برابر ورشکستگی کنترل میهستند و از این رو اکثر اوقات فعالیت

 .دهدنمایندگی شرکت را کاهش می

اثر ساختار مالکیت را بر تأمین مالی از طریق مسئله نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد مورد ( Lingling ،2004)لینگ لینگ 

بر ارتباط بین اهرم و  و ایه بررسی کرد؛او در تحقیق خود، مفهوم تئوری جریان وجوه نقد آزاد را در سیاست ساختار سرم. بررسی قرار داد

به این نتیجه رسید که یک ارتباط منفی بین جریان وجوه نقد آزاد و بدهی وجود دارد که البته این  و جریان وجوه نقد آزاد تمرکز نمود؛

اختار سرمایه یک نقش گیرتر است و سهای با فرصت رشد بالا چشمهای با فرصت رشد پایین در مقایسه با شرکت نتایج برای شرکت

 .انضباطی در کاهش مشکلات نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد دارد

ها آن. های نمایندگی را کاهش دهداظهار کردند که افزایش در اهرم ممکن است هزینه( Zhang and Li ،2008)ژانگ و لی 

ها با نتایج تحقیق آن. دهدهای ورشکستگی را افزایش میههای نمایندگی را کاهش اما هزینخاطر نشان کردند که افزایش در بدهی، هزینه

کند به این معنی که افزایش در بدهی، به کاهش در جریان وجوه نقد آزاد کمک می. تئوری نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد سازگار است

 (. 2003ژانگ، )

که . های نمایندگی را مورد آزمون قرار دادهزینهارتباط بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه و ( McKnight ،2009)نایت مک

انداز ها، جریان وجوه نقد آزاد و چشمهای نمایندگی که شامل نسبت فروش به کل داراییگیری هزینهدر این تحقیق سه عامل برای اندازه

مطابق با این، . قد آزاد و بدهی وجود داردگیر بین جریان وجوه ننتایج تحقیق نشان داد که یک ارتباط منفی و چشم. رشد استفاده شده است

 . دهدهای نمایندگی را کاهش میافزایش در بدهی، وجوه نقد در دسترس برای شرکت و از طرفی هزینه

های مدیریتی در کنترل مشکلات نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد مورد نقش ساختار سرمایه و انگیزه( Zhang ،2009)ژانگ 

های نمایندگی جریان تواند به عنوان یک جانشین در کاهش هزینهدارد که بدهی و مدیر اجرایی میایج تحقیق بیان مینت. بررسی قرار داد

ها با فرصت رشد پایین و به حد کمال او خاطر نشان کرد که مشکل نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد در شرکت. وجوه نقد آزاد عمل کند

پس یک ارتباط منفی بین اهرم مالی و جریان وجوه نقد آزاد . ه عنوان یک ابزار کنترلی سودمند استرسیده بیشتر است و کاربرد بدهی ب

 . وجود دارد
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جریان وجوه ( خرج کردن)، اظهار کرد که یک تضاد بین منافع مدیران و سهامداران درباره مصرف کردن (Byrd ،2010)بیارد 

او همچنین گزارش . های نمایندگی وجود دارده یک ارتباط معکوس بین اهرم مالی و هزینهنتایج تحقیق وی نشان داد ک. نقد آزاد وجود دارد

های تقسیم سود برای کنترل مشکلات نمایندگی کرد که تئوری جریان وجوه نقد آزاد فشارهای بااهمیتی از ساختار سرمایه و سیاست

های با اهرم در بر های نمایندگی بالایی نسبت به شرکتنقد آزاد، هزینه های بدون اهرم با جریان وجوهشرکت و جریان وجوه نقد آزاد دارد؛

 . دارند

تأثیر ساختار مالکیت و سیاست تقسیم سود را در کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران در محدود ( Fatma ،2011)فاتما 

شا داد که سیاست بدهی مکانیزم اساسی در کنترل مشکلات اش ننتایج مقاله. کردن مشکلات نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد بررسی کرد

های تواند برای کاهش هزینهنمایندگی جریان وجوه نقد آزاد هست و نتایج مقاله همچنین خاطر نشان کرد که مالکیت مدیریتی می

 . نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد مورد استفاده قرار بگیرد

تحت عنوان اثر درماندگی مالی بر کیفیت گزارشگری مالی در بورس اوراق بهادار تهران  در پژوهشی( 2011)نیا و همکاران طالب

ی، مرحله کسری وجه نقد و عدم توان پرداخت دیون مالی و تجاری و همچنین در نهفتگبه این نتیجه رسیدند که درماندگی مالی در مرحله 

 .ی مالی داردمرحله عدم پرداخت دیون کامل اثر معناداری بر کیفیت گزارشگر

های تولیدی در پاکستان وجوه نقد آزاد در شرکتهای نمایندگی جریان به بررسی تأثیر اهرم مالی بر هزینه( 2012)خان و دیگرا 

گیری اهرم مالی های بلندمدت برای اندازهها در تحقیقشان از دو عامل نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و نسبت بدهیکه آن. پرداخت

های نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد تحت کنترل نتایج نشان داد که اهرم مالی شرکت نقش با اهمیتی در کاهش هزینه. ده کرده استاستفا

 .دارد

شرکت  212، به بررسی ارتباط بین اهرم مالی و هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد در (Nazir and Satia، 2013)نظیر و ساتیا 

ها از فرضیه نمایندگی و کاهش هزینه نمایندگی  نتایج پژوهش آن. پرداختند 2003تا  2004های راچی طی سالپذیرفته شده در بورس ک

 .به عبارت دیگر، ارتباط منفی و معناداری بین اهرم مالی و هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد بود. ها حمایت کردبه دلیل افزایش بدهی

در . شودها استفاده میبودن مالی شرکت درمانده ریغت ایران جهت تعیین درمانده یا قانون تجار 141از ماده  در پژوهش حاضر

های وارده، حداقل نصف سرمایه شرکت از میان  های سهامی بر اثر زیان اگر در شرکت: قانون تجارت ایران آمده است 141قسمتی از ماده 

صاحبان سهام را به منظور شور و رأی در مورد انحلال یا بقای شرکت العاده  برود، هیأت مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی فوق

های مورد شرکته بنابراین، چنانچه نسبت زیان انباشته به سرمای. دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت مورد شور و رای واقع شود

 .باشدشرکت سالم میشود و در غیر این صورت درصد باشد شرکت ورشکسته تلقی می 20ز مطالعه بیش ا

 

 هاي تحقيقفرضيه -3

 .با هزینه نمایندگی جریان وجوه نقد ارتباط معناداری وجود دارد( ساختار سرمایه)بین اهرم مالی : فرضیه اول

های نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد تحت تأثیر ریسک ورشکستگی با هزینه( ساختار سرمایه)ارتباط بین اهرم مالی : فرضیه دوم

 . ار داردقر

 

 شناسي پژوهش روش -4
که از اطلاعات تاریخی برای آزمون فرضیه استفاده شده است در  های تجربی است و با توجه به ایناین پژوهش از نوع پژوهش

ق باشد، لذا روش تحقیاز آنجا که در این تحقیق هدف بررسی روابط بین متغیرها می. گیردهای شبه آزمایشی قرار میدسته پژوهش

 . شودها از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده میبه منظور آزمون فرضیه. باشدهمبستگی می

 

 هاگيري آنمتغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه -5
در این پژوهش، جریان وجوه نقد آزاد به عنوان نماینده هزینه نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد، متغیر وابسته و اهرم مالی، اهرم 

باشند؛ متغیرهای کنترلی های غیر درمانده مالی، متغیرهای مستقل تحقیق میهای درمانده مالی و اهرم مالی در شرکتشرکتمالی در 

 :ی تحقیق در جدول زیر آمده استرهایمتغگیری نحوه اندازه. شودها میو بازده دارایی( فرصت رشد آتی)شامل اندازه شرکت، کیو توبین 

 امحاسبه متغيره(:1)جدول 
FCF  سود عملیاتی قبل از کسر استهلاک به

 دارایی

هزینه نمایندگی جریان 

 نقد آزاد
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درصد باشد شرکت  20ز های مورد مطالعه بیش اشرکته چنانچه نسبت زیان انباشته به سرمای: معیار ریسک ورشکستگی

( درمانده مالی)های ورشکسته باشد که به عنوان متغیر مصنوعی برای شرکتشود و در غیر این صورت شرکت سالم میورشکسته تلقی می

 .باشدمی 2و در غیر این صورت  1معادل 

 : مدل زیر استفاده شده است های پژوهش ازدر این مقاله جهت آزمون فرضیه

 
افزار های مورد نظر با استفاده از نرمدر این مرحله، اطلاعات و دادهه متغیرتحلیل با توجه به مدل رگرسیونی چند و جهت تجزیه  

استفاده شده  EViewsافزار طراحی و تکمیل گردیده و سپس به منظور تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات، از نرم( Excel)صفحه گسترده 

 .است

 جامعه آماري و نمونه -6
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه مورد بررسی، شرکت و 1838تا  1831های دوره مورد پژوهش سال

 :اندنمونه آماری بر مبنای شرایط زیر انتخاب شده. از روش حذف سیستماتیک برای تعیین نمونه استفاده شده است

 .اندمورد پذیرش قرار گرفته 1831هایی که از سال شرکت .1

 .آخر اسفندماه هر سال باشدها هایی که دوره مالی آنشرکت .2

 .هایی که در دوره مورد بررسی توقف معامله نداشته باشندشرکت .8

 .شودها برای همسان سازی و یکنواختی از جامعه حذف میمؤسسات مالی و بانک .4

 .اندشرکت به عنوان نمونه انتخاب شده 101با اعمال شرایط فوق  .2

 

 هاي پژوهشیافته -7
های مختلف پراکندگی شاخص های توصیفی،این قسمت آماره در. توصیفی متغیرهای پژوهش استر جدول زیر نشان دهنده آما

 . و مرکزی هر متغیر بیان شده است

 آمار توصيفي( : 2) جدول

 R

OA 
F

CF 
D

/E 
F

L 
L

TDR 
S

IZE 
D

UM1 
D

UM0 

م

 یانگين

1

112/0 

8

34/0 

1

02/0 

1

82/0 

2

23/0 

3

48/2 

2

11/0 

4

28/0 

م

 یانه

1

82/0 

0

34/0 

4

31/0 

1

13/0 

1

33/0 

1

81/2 

0

00/1 

0

00/1 

ا

نحراف 

 معيار

1

41/0 

2

1348/0 

1

02/0 

2

12/0 

8

23/0 

1

14/0 

4

32/0 

4

32/0 

ح

 داقل

1

0/0- 

1

1/0- 

2

01/0 

0

4/0 

1

3/0- 

2

4/4 

0

/0 

0

/0 

 1 1133321ح

FL اهرم مالی بدهی به دارایی 
SIZE اندازه شرکت لگاریتم دارایی 
ROA بازده دارایی سود خالص به دارایی 

Q, Tobin (بدهی+ ارزش بازار سهام )کیو توبین به دارایی 
DUM1 های درمانده مالیشرکت ای سالمهمتغیر مصنوعی شرکت 
DUM2 های غیر درمانده شرکت های ورشکستهمتغیر مصنوعی شرکت

 مالی
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 3/3 1/1 1/0 1/8 1/0 3/0 د اكثر

ت

 عداد

1

23 

1

23 

1

23 

1

23 

1

23 

1

23 

2

3 

1

23 

-هش در راستای بررسی تأثیر اهرم مالی بر هزینه نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد با در شرکتکه بیان گردید این پژو طور همان

 .                                                                    باشدمی های درمانده و غیر درمانده مالی بورس اوراق بهادار تهران

ی تابلویی کارایی ها دادهگفت روش  توان یماست، لذا  02/0و کمتر از  00/0یمر ل Fکه احتمال آزمون  دهد یمجدول زیر نشان 

محاسبه  Fهمانند دو فرضیه قبلی، نتایج آزمون هاسمن بیانگر آن است که احتمال . ی اقتصاد سنجی داردها روشبهتری نسبت به دیگر 

 .گردد باشد، لذا از روش اثرات ثابت استفاده می می 00/0 شده برابر با

 ي تعيين مدل تركيبيها آزموننتایج مربوط به (: 3)جدول 

F لیمر 

آماره 

 آزمون
 احتمال

33/81 000/0 

 000/0 18/20 هاسمن آزمون

 .نتایج حاصل از برآورد فرضیه اول و دوم به شرح زیر است

ون این مقدار کمتر از سطح چ. است( 000/0)برابر  F شود مقدار احتمال آماره مشاهده می( 4)طور که در جدول ن هما( الف

 لذا شود؛است، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر عدم معنی دار بودن ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته رد می 02/0خطای استاندارد یعنی 

 .درصد معنی دار است 2گفت مدل برآوردی در سطح خطای  توان یم

درصد ( 02/0)که کمتر از ( های سالم و ورشکسته، اهرم مالی در شرکتاهرم مالی)توجه به سطح معناداری متغیرهای مستقل ا ب

همچنین به دلیل منفی بودن ضرایب . توان گفت که متغیرهای مذکور ارتباط معناداری با جریان نقد آزاد شرکت دارندباشد میمی

های سالم و ها، اهرم مالی در شرکتل شرکتتوان نتیجه گرفت که ارتباط منفی و معناداری بین اهرم مالی در کمتغیرهای مستقل می

رسیم اندازه شرکت، سودآوری با بررسی سطح معناداری و ضرایب متغیرهای کنترل به این نتیجه می. ورشکسته با جریان نقد آزاد وجود دارد

درصد و ضریب  02/0کور کمتر از و فرصت رشد آتی ارتباط مثبت و معناداری با هزینه نمایندگی دارند، یعنی سطح معناداری متغیرهای مذ

 .باشدها مثبت میآن

است که به وسیله رگرسیون توضیح داده ( جریان نقد آزاد شرکت)ضریب تعیین معرف میزان تغییرپذیری در متغیر وابسته 

ون این مقدار در محدوده چ. است 3113/1مقدار آماره دوربین ـ واتسن برابر . درصد است 88/11این مقدار برای فرضیه اول برابر . شود یم

( ها شرکت)یعنی ارتباطی بین جملات خطا در مشاهدات . باشد یماست لذا نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی در مدل  2/2تا  2/1

 .مختلف وجود ندارد

 

 

 

 ها يهفرضنتایج آزمون (: 4)ل جدو
: متغير وابسته 

 جریان نقد آزاد

 سطح معناداري  ضرایب

 متغيرهاي تحقيق

 0000/0 1113/0 ضریب ثابت
FL 1321/0- 0000/0 

DUM1 *FL 1141/0- 0081/0 
DUM2 *FL 0318/0- 0002/0 

SIZE 0003/0 0000/0 

ROA 2412/0 0000/0 

Q, Tobin 8088/0 0000/0 
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ضریب 

 تعیین

1

188/0 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

282/0 

1

021/0 

8 آماره دوربین واتسون

 F 000/0سطح معناداری  F 3112/12آماره  676/1

ها با جریان نقد مبنی بر ارتباط معنادار بین اهرم مالی در کل شرکت، با توجه به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری فرضیه اول

اهش متغیر توان گفت بین متغیر مستقل و وابسته ارتباط منفی وجود دارد؛ به عبارت دیگر یعنی با کدر نتیجه می. شودآزاد تایید می

-های فوق آزمون والد مورد استفاده قرار میاما برای آزمون فرضیه دوم علاوه بر آزمون. یابد و بلعکسمستقل، جریان نقد آزاد افزایش می

ا همین های سالم تفاوت معناداری ببه عبارت دیگر، برای بررسی این موضوع که آیا ارتباط بین اهرم مالی و جریان نقد آزاد در شرکت. گیرد

 .کنیم که نتایج این آزمون در جدول زیر ارائه شده استهای درمانده مالی دارد یا خیر از آزمون والد استفاده میرابطه در شرکت

 مقایسه ضریب اهرم مالي دو گروه(: 5)جدول 

 آزمون والد

 مقدار آماره آزمون

درجه 

 آزادی

-سطح معنی

 داری

F –0012/0 (214/1) 132/10 آماره 

Chi-square 132/10 1 0011/0 

 فرض صفر

 مقدار (0)= محدودیت نرمال شده 

خطای 

 استاندارد

β2-β3 0111/0 0002/0 

دهنده رد درصد است، نتیجه آزمون والد نشان 2کمتر از ( F کای اسکور و)داری در هر دو آزمون با توجه به آنکه سطح معنی

بدین معنی که . باشدهای سالم و ورشکسته مییب متغیرهای اهرم مالی برای شرکتفرضیه صفر مبنی بر عدم وجود تفاوت بین دو ضر

با توجه به آنکه میزان ضریب . های ورشکسته وجود داردهای سالم نسبت به شرکتتفاوت معناداری بین ضریب متغیر اهرم مالی در شرکت

کمتر است، ( -0013/0)های غیر درمانده مالی م مالی برای شرکتاز ضریب نسبت اهر( -0211/0)های درمانده مالی اهرم مالی برای شرکت

های سالم، های غیر درمانده مالی تأثیر بیشتری داشته است و در شرکتگیری کرد که اهرم مالی بر جریان نقد آزاد شرکتتوان نتیجهمی

یر وجود تفاوت معنادار در ارتباط بین تأثتحقیق مبنی بر بنابراین فرضیه دوم . ای بر جریان نقد آزاد شرکت داردکاهش اهرم تأثیر فزاینده

گردد؛ یعنی رابطه بین نسبت اهرم مالی و جریان نقد های درمانده و غیر درمانده مالی نیز تأیید میاهرم مالی بر جریان نقد آزاد در شرکت

تر های سالم قویهمچنین این ارتباط در شرکت. های ورشکسته داردهای سالم تفاوت معناداری با همین رابطه در شرکتآزاد در شرکت

 .باشدمی

 

 گيري نتيجه -5
های سالم و ها، اهرم مالی در شرکتاهرم مالی در کل شرکت)های انجام شده تمامی متغیرهای مستقل با توجه به آزمون

به دلیل منفی بودن ضریب متغیرهای مستقل  همچنین. رابطه معناداری در سطح با متغیر وابسته یعنی جریان نقد آزاد دارند( ورشکسته

در نتیجه فرضیه اول . رودمذکور، ارتباطی منفی و معنادار جریان نقد آزاد دارد؛ یعنی با افزایش اهرم مالی، هزینه نمایندگی شرکت پایین می

. رمانده و غیر درمانده مالی وجود داردهای دها، شرکتبه عبارتی دیگر ارتباط معکوسی بین نسبت بدهی در کل شرکت. تحقیق تایید گردید

( 2018)و نظیر و ساتیا ( 2012)خان و همکاران  ،(2003)، ژانگ و لی ( 2003)نایت های خارجی مکنتایج این فرضیه مشابه نتایج پژوهش

 .باشدپژوهش مشابه می( 1832)و پژوهش داخلی سلیمانی و اسماعیلی 

های ضیه دوم مبنی بر وجود تفاوت بین دو ضریب متغیرهای اهرم مالی برای شرکتدهنده تایید فرنتیجه آزمون والد نشان

-های سالم نسبت به شرکتداری بین ضریب متغیر اهرم مالی در شرکتبدین معنی که تفاوت معنی. باشددرمانده و غیر درمانده مالی می

های غیر درمانده های سالم از ضریب اهرم مالی برای شرکتشرکت با توجه به آنکه میزان ضریب اهرم مالی برای. های ورشکسته وجود دارد

های غیر درمانده مالی تأثیر بیشتری داشته است و در گیری کرد که اهرم مالی بر جریان نقد آزاد شرکتتوان نتیجهبیشتر است، می مالی

بنابراین فرضیه دوم تحقیق مبنی بر تفاوت معنادار بین . دای بر جریان نقد آزاد شرکت دارهای تأثیر افزایندههای سالم، کاهش بدهیشرکت

گردد؛ یعنی رابطه بین نسبت اهرم مالی و جریان نقد های درمانده و غیر درمانده مالی نیز تأیید میاهرم مالی و جریان نقد آزاد در شرکت
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تر های سالم قویدرمانده دارد و این ارتباط در شرکتهای های غیر درمانده مالی تفاوت معناداری با همین رابطه در شرکتآزاد در شرکت

 . باشدمی

به عبارت دیگر با . باشدها نتایج حاکی از ارتباط منفی میان اهرم مالی با جریان نقد آزاد میبه طور کلی با توجه به آزمون فرضیه

های سیاست ایجاد و پرداخت بدهی به عنوان مکانیزم. یابدافزایش میزان بدهی و اهرم مالی هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد کاهش می

بنابراین اهرم مالی شرکت یک نقش با اهمیت در کاهش . تواند هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد را محدود کندای از حاکمیت میاولیه

. ی جریان وجوه نقد آزاد سازگار استها با تئوری نمایندگنتایج تحقیق آن. های نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد تحت کنترل داردهزینه

همچنین با مقایسه ارتباط . یابدهای نمایندگی کاهش میمطابق با افزایش در بدهی، وجوه نقد در دسترس برای شرکت و از طرفی هزینه

اط معنادار بین اهرم مالی رسیم که ارتبهای سالم و ورشکسته، به این نتیجه میبین اهرم مالی و هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد در شرکت

-تر میمالی قوی های غیر درماندههای درمانده و غیر درمانده مالی با هم متفاوت است و این ارتباط در شرکتو هزینه نمایندگی در شرکت

 .باشد
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The relationship between financial leverage and free cash flow According to Article 141 

the Commercial Law 

Abstract 

This study examines the relationship between financial leverage with free cash flow agency cost firms 

to distress and non-distress. In this study, based on article 141 of the Commercial Code firms surveyed 

were divided into two categories distressed and non-distressed. The study population consisted of listed 

firms on the Stock Exchange in Tehran. Statistical sample consists of 107 firms listed in the Tehran 

Stock Exchange during the years 1386 to 1392 is selected. EViews software is used for analyzing 

regression model. The results indicated that free cash flow is negative relationship with financial 

leverage. In other words, the increase in debt and financial leverage, agency cost of free cash flow is 

reduced. It also compares the relationship between financial leverage and agency cost of free cash flow 

in distress firms and non-distress, concluded that the relation between financial leverage and agency 

costs distressed and non-distressed financial are different and this relationship stronger in non-distress 

firms. 

 


