
 
 
 

 مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

 8316 پاییز( 81شماره پیاپی )، ومس، شماره پنجمسال 

 71/81/15تاریخ پذیرش:               72/5/15تاریخ دریافت: 

 882 ˚ 837: صص

 نویسنده مسؤول *

 

Evaluation of the Effect of Investment on Future Performance Considering the Level of Firm Financial Constraint 

 
Reyhaneh Hadian1, Seyed Abbas Hashemi2*, Saeed Samadi3 

1- Ph.D. Student, Faculty of Administrative Sciences and Economics ,University of Isfahan, Isfahan, Iran 

r_hadian@ase.ui.ac.ir 
2- Associate Professor, Faculty of Administrative Sciences and Economics ,University of Isfahan, Isfahan, Iran 

a.hashemi@ase.ui.ac.ir 
3- Associate Professor,  Faculty of Administrative Sciences and Economics ,University of Isfahan, Isfahan, Iran 

s.samady@ase.ui.ac.ir 
 

Abstract 

The effects of investment on firm performance depends on several factors. One of the most important factors is firm 

financial constraint. This study aimed to investigate the effect of investment on firms� future profitability and buy-and-hold 

market adjusted returns considering the level of firm financial constraint. For statistical analysis in this study, multiple 

regression models were used. The firm financial constraint was measured using ordered logit regression. This research has 

been conducted on 120 listed companies in Tehran Stock Exchange based on data mentioned in financial annual reports 

between2008˚ 2014. Results indicated different effects of investment on future profitability in constraint firms in comparison 

to non-constraint firms. These findings largely concur with theoretical background. However, no evidence could be found 

for different effects of investment on future buy-and-hold market adjusted stock return in constraint and non-constraint 

firms. 
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 چکیده

هدف پژوهش  ت.عوامل اس نیا ۀازجمل یمال نیمأدر ت تیمحدودبر عملکرد شرکت اثرگذار هستند.  یگذار هیر نقش سرماد یعوامل متعدد

با درنظرگرفتن سطح محدودیت مالی شرکت  «یندهآ ۀشد خرید و نگهداری تعدیل بازده»ر سودآوری و دگذاری ثیر سرمایهأحاضر، بررسی ت

شاخص  شده است. های ترکیبی استفادهرگرسیون چندمتغیره و دادههای الگوها از ها و آزمون فرضیهاست. برای تجزیه و تحلیل داده

های پژوهش، متشکل از آماری برای آزمون فرضیه ۀنمون ای برآورد شده است. محدودیت مالی شرکت با استفاده از رگرسیون لاجیت رتبه

ثیر متفاوت أتدهندۀ  نشانهای پژوهش است. یافته 8313 تا 8312زمانی  ۀدور درشده در بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت پذیرفته 871

با مبانی نظری  های بدون محدودیت مالی است. این یافتهمحدودیت مالی نسبت به شرکت باهای در شرکت یندهآر سودآوری دگذاری رمایهس

محدودیت مالی  باهای شرکت یندۀآ ۀشد خرید و نگهداری تعدیل ر بازدهدگذاری ثیر متفاوت سرمایهأاما شواهدی دال بر ت ؛سازگار است

 .شدهای بدون محدودیت مالی یافت ننسبت به شرکت

 .یمال تیمحدود ینده،آ سودآوری ،گذاری هیسرما سهام،یندۀ آ ۀشد خرید و نگهداری تعدیلبازده  :کلیدیهای  هواژ
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 مقدمه
گرذاری در  مین مالی، سررمایه أیکی از اهداف مهم ت

افرزایش ثرروت سرهامداران و     بررای های سودآور پروژه

هرا بره دو   مین مرالی در شررکت  أرکت اسرت. تر  ارزش ش

. شرود  انجرام مری  سرازمانی   سازمانی و برون صورت درون

سرازمانی، اسررتفاده از منرراب    مین مررالی درونأمنظرور از ترر 

مین مررالی أامررا ترر ؛ایجادشررده در داخررل شرررکت اسررت 

اشراره  سازمانی به انتشار اوراق بدهی و اوراق سهام  برون

مرالی کامرل باشرند، برین      دارد. در صورتی که بازارهای

سازمانی تفراوتی   سازمانی و برون مین مالی درونأت ۀهزین

-سررمایه  هرای  تصرمیم  ،وجود ندارد. در چنین شررایطی 

-پرروژه  ینردۀ آبه سرودآوری   فقطگذاری یک شرکت 

 ،عررهوه گرذاری بسررتگی دارد. برره هرای متتلررر سرررمایه 

حداکثرسررازی ثررروت  برررایکرره شرررکت  هررایی تصررمیم

هایی مانند نقردینگی،  کند، از عاملتتاذ میسهامداران ا

[؛ 72] اسرت مستقل اهرم مالی و یا سود تقسیمی شرکت 

بازارهای مالی کامل نیستند و افرراد   ،اما در دنیای واقعی

 ،سرازمانی  گرذران بررون  سازمان نسبت بره سررمایه    درون

-ابعاد متتلر تولیرد و سررمایه   بارۀدراطهعات بیشتری 

دلیرل اطهعرات    به ،درنتیجه ؛[87] گذاری شرکت دارند

 ۀسررودآوری و مترراطر  بررارۀنرراقص اعتباردهنرردگان در 

انتتررا   ۀپدیرردگررذاری شرررکت، هررای سرررمایهپررروژه

مین مرالی  أهرای تر  نادرست به ایجراد فاصرله میران هزینره    

 برارۀ . درشرود مری منجرر  سرازمانی   سازمانی و برون درون

ن ثیر مشکهت عردم تقرار  أهایی که بیشتر تحت تشرکت

تر بره  اطهعات قرار دارند، دسترسی محدودتر و پرهزینه

شرود در مرواقعی کره    مری  باعثسازمانی  مناب  مالی برون

مین مرالی  أسرازمانی کرافی بررای تر     منراب  درون  ،شرکت

 گرذاری دارای ارزش فعلری خرالص   هرای سررمایه  پروژه

(NPV
-( مثبت خود ندارد، کمتر از حرد بهینره سررمایه   8

                                                           
1  Net Present Value 

 ،شرود شررکت  ین شرایطی گفته می. در چنکنند گذاری

 برا یرک شررکت    ،بره بیران دیگرر   دارد؛ محدودیت مالی 

شررکتی اسرت کره منراب  مرالی کرافی        ،محدودیت مالی

های سودآور در اختیرار نردارد و   مین مالی پروژهأت برای

هرای  سازمانی، هزینه مناب  برون بامین مالی أدر صورت ت

 ،ی قبلری هرا . پرژوهش [88] را باید متحمرل شرود   زیادی

نقش محدودیت مرالی برر شردت     بارۀشواهد فراوانی در

امرا   ؛انرد ه دادهئر گذاری و متغیرهای اقتصرادی ارا سرمایه

و  ینرده آگرذاری برر سرودآوری     مفراهیم سررمایه   بارۀدر

هایی که با محردودیت مرالی مواجره    بازده سهام شرکت

ه شده است. پژوهش حاضر با ئهستند، شواهد اندکی ارا

گرذاری  تعاملی محدودیت مرالی و سررمایه   ثیرأبررسی ت

را گسررترش موجررود  مبررانی ،ر عملکرررد مررالی شرررکتد

 . دهد می

 

 مبانی نظری 

هررای هررای سررازمانی و گسررترش فعالیررت پیچیرردگی

مردیران   موجرب شرده اسرت   هرا  تجاری در اغلب کشور

ها با توجه به مسئولیت خود در راسرتای دسرتیابی   سازمان

 هرای  تصرمیم شتری بر اتتراذ  کید بیأبه اهداف سازمان، ت

 هرای  تصرمیم تررین   مهرم  . ازجملره [3] بهینه داشته باشرند 

گرذاری اسرت. در صرورتی    سرمایه های تصمیممدیران، 

مررالی مین أترر ۀکرره بازارهررای مررالی کامررل باشررند، هزینرر 

سرازمانی تفراوتی نردارد. در ایرن      سازمانی با بررون  درون

مین أوع تگذاری، مستقل از نسرمایه های تصمیم ،شرایط

بره سرودآوری پرروژه     شود و صرفاًمالی پروژه اتتاذ می

 ،اما از آنجرایی کره در دنیرای واقعری     ؛[72] بستگی دارد

هرا برا محردودیت    بازارهای مالی کامل نیستند و شرکت

ر دمین مالی مواجه هستند، یکی از عوامل اثرگذار أدر ت

گرذاری، شردت محردودیت مرالی     سررمایه  هرای  تصمیم



 

 881/   شرکت مالی محدودیت سطح درنظرگرفتن با آینده عملکرد در گذاری سرمایه تأثیر ارزیابی

 

هرای مرالی، موانر     منظرور از محردودیت   شرکت اسرت. 

هرای  پرروژه  ۀمین مالی کلیّأمالی است که شرکت را از ت

دارد. چنررین نرراتوانی در گررذاری مطلررو  بررازمیسرررمایه

گذاری ممکن است ناشری  های سرمایهمین مالی پروژهأت

هررای اعتبرراری یررا نرراتوانی در اسررتقرا ،  از محرردودیت

هرا  برودن دارایری   اشردنی ننقدناتوانی در انتشار سهام و یا 

 [.71باشد ]

، حفاظت دارندمالی  هایی که محدودیتدر شرکت

گررذاری مجرردد سررود شرررکت،  از وجرره نقررد و سرررمایه

-مین مرالی پرروژه  أحفظ توانایی ت برایاقدامی ضروری 

مثبرت اسرت. بررخهف     خالص ارزش فعلری های دارای 

محردودیت مرالی،    برا هرای  هرا، در شررکت  سایر شرکت

سرازمانی بررای تقسریم سرود، برا       از وجروه درون  استفاده

زیررا بررای    ؛نیسرت سرازگار  هدف حداکثرسازی ارزش 

ها بهتر است به جای توزی  وجه نقرد، آن را  این شرکت

گرذاری  های جدید سرودآور سررمایه  ذخیره و در پروژه

مین مرالی  أ. ایرن موضروع بردین دلیرل اسرت کره تر       کنند

مانی بررای ایرن   سراز  وجروه بررون   برا های سودآور پروژه

هرای  شررکت  ،قابرل مها بسیار پرهزینره اسرت. در  شرکت

آسرانی   بره  توانسرت های مالی، خواهنرد  بدون محدودیت

های سودآور های منفی و یا فرصتبا شوک هدر مواجه

-سررمایه  .مین مالی لازم را انجام دهندأگذاری، تسرمایه

انجرام  محردودیت مرالی    برا هرای  که شررکت  ای گذاری

های بدون محردودیت مرالی،   نسبت به شرکت، دهند می

 خرالص ارزش فعلری   برا هرای  بیشتر احتمال دارد با پروژه

 ،محدودیت مرالی  باهای زیرا شرکت ؛مثبت مرتبط باشد

-پرروژه  ۀمین مالی کلیّأسازمانی کافی برای ت مناب  درون

ملرزم   ؛ بنرابراین [88] گرذاری خرود ندارنرد   های سررمایه 

ۀ زیراد  هرایی برا هزینر   یرا بردهی  هستند به افزایش سرمایه 

 فقرط کند مدیران را تشویق می ،کنند. این موضوع اقدام

مثبررررت  خررررالص ارزش فعلرررری برررراهررررای در پررررروژه

هرای غیرسرودآور را   و سایر پرروژه  کنندگذاری  سرمایه

کرره ایررن  ای گررذاریعررهوه، سرررمایه کنررار گذارنررد. برره

شررود، کمتررر احتمررال دارد بررا    هررا انجررام مرری  شرررکت

زیررا کمبرود    ؛ارزش مررتبط باشرد   ۀکاهنرد  ایهر  تصمیم

مردیر را   ۀپذیری و انگیرز مناب  مالی در شرکت، انعطاف

کره   کنرد  محدود می هاییگذاری در پروژهبرای سرمایه

گرذاران  اما از دیدگاه سررمایه  ؛از دیدگاه مدیر سودآور

هرای قبلری سرازگار    پرهزینه است. این بحث با پرژوهش 

پرذیری مرالی کمترر     نعطراف  است که نشران داد هرچره ا  

یابررد و نظررم گررذاری کرراهش مرری سرررمایه ۀباشررد، انگیررز

همچنرین  [. 72، 85] کندبیشتری در رفتار مدیر ایجاد می

مین أمحدودیت مالی، در تر  باهای از آنجایی که شرکت

مثبرت برا مشرکل     خالص ارزش فعلری  باهای مالی پروژه

یرک  گرذاری، خرود   اعرهم سررمایه   فقطرو هستند،  روبه

سرت. از  ا هرا پرروژه  ینردۀ آسودآوری  بارۀنشان مثبت در

آنجایی که مناب  داخلری کمیرا  هسرتند، شررکت تنهرا      

کنرد کره از   مین مرالی مری  أجدید را تر  ۀزمانی یک پروژ

-سودآوری آن اطمینان داشته باشد. با توجه به این پیش

ر سرودآوری  دگرذاری   ثیر سررمایه أرود ت بینی، انتظار می

-محردودیت مرالی و شررکت    باهای رکتبرای ش یندهآ

 ،رو از ایرن  ؛های بدون محردودیت مرالی متفراوت باشرد    

ایررن اسررت کرره آیررا    ،ایررن پررژوهش  نتسررتپرسررش 

محدودیت مالی نسیت بره   باهای گذاری شرکت سرمایه

 یشتریبهای بدون محدودیت مالی با سودآوری شرکت

 ،در صورتی که بازارهرای سررمایه  عهوه  بههمراه است؟ 

عقهیی رفترار کننرد، نبایرد     ،گذارانا باشند و سرمایهکار

و  ینرردهآبررین بررازده ی نظاممنرردمثبررت یررا منفرری  ۀرابطرر

ثیر أتر  ،گرذاران زیرا سرمایه ؛گذاری مشاهده کردسرمایه

بینری   گذاری شرکت را در زمان اعرهم آن پریش  سرمایه

کارایی نداشرته باشرد و    ،اما اگر بازار ؛[82، 72] کنندمی

 گذاری ثیر سرمایهأتفاوت ت ،طور کامل ذاران بهگسرمایه
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 برراهررای شرررکت برررای شرررکت  ینرردۀآر عملکرررد د را

هرای بردون محردودیت مرالی     محدویت مالی و شررکت 

 برا هرای  گذاری در شرکت، افزایش سرمایهنکننددرک 

هررای برردون هررای مررالی نسرربت برره شرررکت محرردودیت

م سرها ینردۀ  آمحدودیت مالی، بیشرتر بره افرزایش برازده     

 ،متتلفی هایپژوهشاز آنجایی که [. 88شود ]میمنجر 

ر تهرران در سرطح   اداکارایی بورس اوراق به ۀدهند نشان

شرده   با توجه به مباحث مطرح ؛[76، 31اند ]ضعیر بوده

-گذاری شررکت شود سرمایهفر  می ،در این پژوهش

 یندۀآهای مالی بیشتر به افزایش بازده  محدودیت باهای 

پرسررش بعرردی  ،رو از ایررن ؛شررودنجررر مسررهام شرررکت 

گررذاری  کرره آیررا سرررمایه   شرروداینگونرره مطرررح مرری  

هرای  محدودیت مرالی نسربت بره شررکت     باهای  شرکت

همراه  یشتریبسهام  یندۀآبدون محدودیت مالی با بازده 

 است؟

در حالی کره درک مفهروم محردودیت مرالی سراده      

صورت چالشری اساسری    کردن این مفهوم به یاست، کمّ

برا  [. 6] های تجربی براقی مانرده اسرت    پژوهش ۀوزدر ح

هایی نسبت بره  دیدگاه ،های اقتصادیوجود اینکه نظریه

انررد، محرردودیت مررالی فررراهم کرررده    آثررارعوامررل و 

های تجربری در یرافتن معیراری سرازگار برا ایرن        پژوهش

 .[2]هرررا در تنرررازع و کشرررمکش هسرررتند  محررردودیت

تغیرر ماننرد   های متتلفری از یرک م  پژوهش ،منظور بدین

، عمررر [87،8، 77، 75]نسرربت پرداخررت سررود تقسرریمی  

و غیره استفاده  [86، 78]شرکت  ۀ، انداز[78، 2]شرکت 

یک متغیر برای شناسرایی  فقط کارگیری  در به. انددهکر

محرردودیت مررالی انتقرراداتی وارد شررده  برراهررای شرررکت

کننرد یرک   کره فرر  مری    پژوهشگرانی ،است. درواق 

تواند  میثر ؤصورت م دیت مالی را بهوجود محدو ،متغیر

صورت یک مفهوم  شناسایی کند، محدودیت مالی را به

بنردی بررای   بعدی در نظر گرفته و هیچگونره درجره   تک

گروهری از پژوهشرگران    ؛ بنابراینگیرندآن در نظر نمی

گیرری  انردازه  را بررای متغیرهای متتلفری   [82، 71، 81]

محردودیت مرالی را   کنند و مالی استفاده می محدودیت

در قالب یرک شراخص چندگانره برر مبنرای چنرد متغیرر        

 کند.گیری میاندازه

ر دگرذاری  ثیر محردودیت مرالی و سررمایه   أت بارۀدر

هرای گونراگونی   سودآوری و برازده شررکت، پرژوهش   

 8تیررتمن و همکرراران اسررت. نتررایو پررژوهش انجررام شررده

و لیررررررو و  (7111)7کرررررروپر و همکرررررراران (، 7112)

ر دگرذاری   ثیر سررمایه أتر  دهنردۀ  نشان( 7185)3همکاران

 2. لامونرت و همکراران  [73، 1، 72]اسرت  بازده شرکت 

( 7182)6( و بالمیر و وایتردد 7116)5وایتد و وو (،7118)

ر ارزش شررکت  دهای مالی ثیر محدودیتأت ندنشان داد

 2اسپینسا. [6، 71، 71] است شدنی در بازده سهام مشاهده

شرواهدی سرازگار   ( 7181) 8ودنیس و سیبیلک( و 7185)

ر دگرذاری  ثیر سررمایه أکره تر  دنرد  کربا این ایده فرراهم  

هرررای بررردون  عملکررررد و ارزش شررررکت در شررررکت

هرای مرالی   محدودیت باهای محدودیت مالی و شرکت

 کرره ثیریأترر بررارۀدر اگرچرره[. 81، 88متفرراوت اسررت ]

 مررالی عملکرررد رد گررذاریسرررمایه و مررالی محرردودیت

 اسرت  شرده  انجرام  ایرران  در هاییپژوهش دارد، شرکت

 کره  ثیریأت و متغیر دو این تعاملی ۀرابط ؛[81، 2، 83، 7]

 عملکرررد و گرذاری سرررمایه ۀرابطر  رد مررالی محردودیت 

 ؛اسررت نشررده بررسرری پژوهشرری هرری  در دارد، شرررکت

 رد گذاریسرمایه متفاوت آثار ،پژوهش این در بنابراین

 مالی ودیتمحد با هایشرکت آیندۀ بازده و سودآوری

 .شرود  مری  بررسری  مالی محدودیت بدون های شرکت و

                                                           
1 Titman et al 

2 Cooper et al 

3 Liu et al  

4 Lamont et al 

5 Whitedand Wu 

6 Buehlmaier and Whited 

7 Espinosa 

8 Denis 
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مین أهمانگونه که تشریح شرد، وجرود محردودیت در تر    

هرررای پرررروژهفقرررط شرررود مررردیران مرررالی باعرررث مررری

 برارۀ کره در  کننرد را انتترا  و اجررا    ای گرذاری  سرمایه

از  ؛هررا، اطمینرران زیررادی وجررود دارد  نسررودآوربودن آ

محردودیت   برا هرای  گرذاری در شررکت  سررمایه  ،رو این

ها بیشتر احتمرال دارد کره بره    مالی نسبت به سایر شرکت

براسرراس . شررودمنجررر افررزایش سررودآوری شرررکت   

ایررن پررژوهش  ۀشررده، اولررین فرضرری هررای بیرراناسررتدلال

 :تدوین شده استصورت زیر  به

 برراهررای گررذاری شرررکت سرررمایه اول: ۀفرضییی

های بدون محردودیت  شرکتمحدودیت مالی نسبت به 

 همراه است. یشتریببا سودآوری ی مال

 و باشررد کررارا ،در صررورتی کرره بررازار   ،عررهوه برره

مثبت یرا   ۀ، نباید رابطکنندرفتار  ییعقه ،گذاران هیسرما

مشراهده   ینرده و بازده آ شرکت گذاریمنفی بین سرمایه

ر د را شرررکتگررذاری ثیر سرررمایهأترر ،بررازارزیرررا  ؛شررود

امرا در   کنرد؛  بینری مری   در زمان اعرهم آن پریش  عملکرد 

گذاری سرمایهمتفاوت آثار  ،گذارانصورتی که سرمایه

هرای بردون   شررکت محردودیت مرالی و    برا های شرکت

-، انتظار میکنندنر عملکرد را درک د محدودیت مالی

برا  هرای  شررکت  ینردۀ آر برازده  دگذاری رود اثر سرمایه

های بردون محردودیت مرالی    محدودیت مالی و شرکت

اینگونره   ،دوم پرژوهش  ۀفرضری  ،رو ایناز  ؛باشد متفاوت

 که:   شودمطرح می

 برراهررای گررذاری شرررکت سرررمایه دوم: ۀفرضییی

های بدون محردودیت  شرکتمحدودیت مالی نسبت به 

 همراه است. یشتریبسهام  یندۀآبا بازده مالی 

 

 روش پژوهش

لحرا    ، بره ، کراربردی حاضر از حیث هدف پژوهش

همبسررتگی ، توصرریفی و از نرروع پررژوهشروش اجرررای 

بر مبنای تجزیره   پژوهش است. همچنین با توجه به اینکه

از نظرر   ؛شرود انجرام مری  شده  و تحلیل اطهعات مشاهده

در  رویردادی اسرت.   ها از نوع مطالعات پرس ماهیت داده

-رگرسریون چنردمتغیره و داده  هرای  الگواز  این پژوهش

هررا و آزمررون هررای ترکیبرری برررای تجزیرره و تحلیررل داده

برای انتتا  بین شود. شده استفاده می مطرحهای فرضیه

لیمراستفاده  Fهای تابلویی و تلفیقی از آزمونروش داده

ها از نوع تابلویی باشرند،  شده است. در صورتی که داده

 أبرررای بررسرری ایررن موضرروع کرره آیررا عررر  از مبررد    

ثابت است یا اینکه در ساختار واحردهای   آثارصورت  هب

از  ،کنرد تصادفی عمل می صورت هها( بمقطعی )شرکت

تکیره برر   آنجرایی کره    از شود.هاسمن استفاده می ۀآمار

 الگررویهررای نتررایو آمرراری برردون توجرره برره پیشررفر  

و از آن بررررای  نررردارداعتبرررار چنررردانی   ،رگرسررریون

قبرل از انجرام    ؛اسرتفاده کررد  تروان   نمری ها گیری متصمی

باید برای تصدیق نتایو، نتایو رگرسیون،  هرگونه تفسیر

را بررسی کرد. با توجه به اینکه در ایرن   الگومفروضات 

هرای ترکیبری اسرتفاده    پژوهش از روش رگرسریون داده 

های ترکیبری اسرتفاده   شده است، در مواردی که از داده

دو فررر   ،رگرسرریونالگرروی از مفروضررات  ،شررودمرری

ن ناهمسررانی واریررانس و فررر  نبررود خودهمبسررتگی برری

در پررژوهش . کنرردجمررهت خطررا موضرروعیت پیرردا مرری

اسرتفاده شرده اسرت.     ایویروز  افرزار  نرم 1 ۀحاضر از نست

های رگرسیونی،  مذکور، در هنگام اجرای آزمون ۀنست

 یافترره سررازی روش حررداقل مربعررات تعمرریم امکرران فعررال

(GLS)   ؛ بنرابراین را دارد 8و ماتریس کواریرانس وایرت 

وجرود   پس از اجرای آزمون، مشکل ناهمسانی واریانس

خودهمبسررتگی در  نبرود بررای بررسری    داشرت. نتواهرد  

واتسرون   -رگرسریونی از آزمرون دوربرین   الگروی  نتایو 

                                                           
1 White Cross-Section  Standard Errors & Covariance 
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متغیرهای پژوهش در سه گروه متغیر  استفاده شده است.

 .  شود میبندی  وابسته، متغیرهای مستقل و کنترلی طبقه

 اول پررژوهش، سررودآوری ۀمتغیررر وابسررته در فرضرری

د خالص شررکت برر   ( است که از تقسیم سو      )

شود. برای متوسط کل دارایی در طول دوره محاسبه می

متوسط کل دارایی، از کل دارایی ابتدا و انتهای  ۀمحاسب

دوم  ۀدر فرضری  شرود.  میرانگین حسرابی گرفتره مری     ۀدور

خریررد و نگهررداری   ۀماهرر متغیررر وابسررته، بررازده دوازده 

( است که بره پیرروی          ) 8سهام ۀشد تعدیل

 شرود ( محاسربه مری  8)ۀ ( براساس رابط7117) 7از بروکز

هررای  سررهام، از بررازده ۀبررازده سررالان ۀمحاسررب برررای .[5]

مرداد هر سال تا تیر سال بعرد اسرتفاده    ۀماهان ۀشد تعدیل

چهارماهره پرس از    ۀیرک فاصرل   ،به بیران دیگرر   ؛شودمی

پایان سال مالی تا زمرانی کره اطهعرات مرالی سرالانه در      

 شود.در نظر گرفته می ،گیردقرار می دسترس عموم

(8) 

        [∏ (     )   
  

    

]

 [∏ (     
 )   

  

    

]                

 

نررخ     سرهام و  ۀنرخ بازده ماهان  در این رابطه، 

صرورت تفراوت شراخص     بازار است کره بره   ۀبازده ماهان

ی ابتدای ماه تقسریم برر شراخص    ابورس در آخر ماه منه

 .شودابتدای ماه محاسبه می

هرای مسرتقل در   معیار محدودیت مالی ازجمله متغیر

شراخص   ۀمحاسرب  بررای در این پرژوهش  . پژوهش است

( 8112محدودیت مالی به پیروی از کاپلن و زیرنگهس) 

مشراهدات برر مبنرای     ،( ابتردا 7181و هدلاک و پیررس) 

هررای حسررابداری برره پررنو گررروه از لحررا  شرردت   داده

 شروند یمر محدودیت مالی تقسریم بنردی و کدگرذاری    

                                                           
1 Twelve-Month Buy-and-Hold Market Adjusted 

Returns 

2 Brooks 

ای برردون محرردودیت هرر. گررروه اول، شرررکت[82، 81]

کم و وجره   ،سطح بدهی ،هامالی هستند. در این شرکت

هرای قبرل   اسرت. توزیر  سرود نسربت بره دوره      زیاد ،نقد

ها نررخ پوشرش   و نسبت به سایر شرکتیابد  میافزایش 

بهررره و نسرربت آنرری مسرراعدتری دارنررد. ایررن گررروه از   

گرروه  همچنرین  اند. کدگذاری شده 8ها با عدد شرکت

 برا هرای  ، شررکت دشویمکدگذاری  5عدد  پنجم که با

هرا نسربت بره سرایر     محدودیت مالی هستند. این شررکت 

. توزی  سرود  دارندبدهی زیاد و وجه نقد کم  ،هاشرکت

قبل کاهش پیردا کررده    ۀها نسبت به دور در این شرکت

هرا از لحرا  نررخ    ه سایر شررکت بنسبت  ،عهوه است. به

بی ندارند. سایر وضعیت مطلو ،پوشش بهره و نسبت آنی

ای کره از معیارهرای ذکرشرده    ها با توجه به رتبهشرکت

شروند. پرس از   کدگذاری مری  2تا  7از  کنند،میکسب 

شاخص محدودیت  ۀمحاسب برایها، کدگذاری شرکت

ای از کرردها برره  مررالی، یررک رگرسرریون لاجیررت رتبرره  

ر د براسررراس مبرررانیکررره شرررود  اجررررا مررریمتغیرهرررایی 

هسرتند ترا ضرریب اثرگرذاری      محدودیت مالی اثرگذار

ر شرردت محرردودیت مررالی  دهرکرردام از ایررن متغیرهررا  

ر محردودیت  د. متغیرهای اثرگذار شودشرکت محاسبه 

و  مبررانیمررالی و نرروع اثرگررذاری آنهررا بررا توجرره برره      

 :است( 8) شرح جدول های پیشین به پژوهش
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 ر محدودیت مالید( متغیرهای اثرگذار 1) جدول

 های پیشین از پژوهشای  نمونه متغیر نماد
AGE 7181هدلاک و پیرس، ؛7181؛ لی،7116ارسهن و همکاران، سن شرکت 

CASH 7185یانگ، ؛8112کاپلن و زینگهس، نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره 
LEV 7188؛ لین،7183استوکی، نسبت کل بدهی به کل دارایی 
TA هدلاک و ؛ 7183گ وجی،؛ هون7183اتول و هنسی، لگاریتم کل دارایی شرکت

 7181پیرس،
Q 8112کاپلن و زینگهس، کیو توبین 

SG 7116، وایتد و وو رشد فروش شرکت  
DIV 8111؛ فازاری و همکاران،7187لین و پراویزیتی، نسبت سود تقسیمی به کل دارایی اول دوره 
CF 7116؛وایتد و وو،8112کاپلن و زینگهس، نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی اول دوره 

TMV 7185یانگ، لگاریتم ارزش بازار شرکت 

 

عرردد  محرردودیت مررالی، شرراخص برررآوردپررس از 

شرراخص محرردودیت مررالی هررر شرررکت در هررر سررال    

 PERCENTRANKاز تراب    محاسبه  و سپس با اسرتفاده 

محردودیت   مبنرای شردت  ها بر سال -در اکسل، شرکت

 21ی کره در  هرای شررکت  ۀکلیّر .دشویمرتبه بندی ، مالی

هررای بنرردی قرررار دارنررد، شرررکت بررالایی رتبررهدرصررد 

هرایی کره در   شررکت  ۀ( و کلیHFCّ) محدودیت مالیبا

هرای  گیرند، شررکت بندی قرار میپایینی رتبه درصد 21

شروند.  ( در نظر گرفتره مری  LFCبدون محدودیت مالی)

شرود  ادعا نمری بندی گروه با این نوع یادآوری کردباید 

 بندی، کرامهً بالایی رتبه درصد 21های تشرک ۀکه کلیّ

پرایینی،  درصد  21های و شرکت دارندمحدودیت مالی 

عنروان یرک    بلکه به ؛بدون محدودیت مالی هستند کامهً

 درصرد  21بالایی شراخص، نسربت بره     درصد 21گروه،

 HFCمحدودیت مالی بیشتری دارند. متغیرهرای   ،پایینی

ر و یرک( در  )صرف  صورت متغیرهای ساختگی به LFCو

 شوند. وارد می الگو

گرذاری  سررمایه  ،دیگر متغیر مستقل در این پژوهش

وجرره نقررد صررورت  بررهاسررت کرره ( INVEST) شرررکت

هرای  پرداختی شرکت برای تحصیل یرا سراخت دارایری   

های غیرجاری های نامشهود یا سایر داراییثابت، دارایی

 شررود.آغرراز دوره محاسرربه مرری تقسرریم بررر کررل دارایرری

 ،اول شررامل انرردازه  ۀفرضرری بررارۀهررای کنترلرری در متغیر

(، ارزش بررازار برره ارزش SIZEلگرراریتم کررل دارایرری ) 

 ( و سود تقسریمی بره کرل دارایری شررکت     M/Bدفتری)

(DISTاست. در ) دوم، عرهوه برر ایرن سره      ۀفرضری  برارۀ

-( نیز در نظر گرفتره مری  ROAمتغیر، نرخ بازده دارایی )

 شود.

ثیر متفرراوت أر ترراول مبنرری برر ۀتحلیررل فرضرری برررای

 برراهررای ر سررودآوری در شرررکت دگررذاری سرررمایه

های بدون محردودیت  محدودیت مالی نسبت به شرکت

( رگرسرریون 7185) مررالی، براسرراس پررژوهش اسپینسررا  

گذاری جاری و متغیرهای سراختگی محردودیت   سرمایه

( 3( و )7) صرورت روابرط   بره  ینرده آمالی بر سرودآوری  

 :[88] شوداجرا می

(7)                              
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(3)                              
                 
                

 

توضرریح هرکرردام از متغیرهررا در قسررمت متغیرهررای  

   ضرریب   ،در ایرن روابرط   پژوهش بیران شرده اسرت.   

 ینرده آر سرودآوری  دگرذاری   ثیر سررمایه أتر  دهندۀ نشان

( این 7) ۀدر رابط،   ضریب ها است. برای کل شرکت

 ۀمحدودیت مالی و در رابطر  باهای شرکت بارۀاثر را در

-های بدون محدودیت مالی نشان میشرکت بارۀدر( 3)

محردودیت مرالی    برا هرای  در صورتی که شررکت  دهد.

-مثبرت سررمایه   خالص ارزش فعلری های بیشتر در پروژه

دار اسرت و  مثبت و معنری  (7)ۀدر رابط β2گذاری کنند؛ 

 تر است. ( بزرگ3)ۀ در رابط β2نسبت به 

اوت ثیر متفررأدوم مبنرری بررر ترر ۀآزمررون فرضرری برررای

محدودیت مرالی   باهای ر بازده شرکتدگذاری سرمایه

هررای برردون محرردودیت مررالی، برره پیررروی از  و شرررکت

گرذاری و  ( از رگرسیون سررمایه 7185) پژوهش اسپینسا

ر برازده خریرد و   دمتغیرهای ساختگی محدودیت مرالی  

( 5( و )2شررح روابرط )   بره  ینرده آ ۀشرد  نگهداری تعدیل

بره   ،گرذاران کره سررمایه   شرود. در صرورتی  استفاده مری 

را در  ینرده آر عملکررد  دگذاری ثیر سرمایهأتفاوت در ت

محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی  باهای شرکت

ثیر أترر ،، در میزانرری کرره محرردودیت مررالی نکننرردتوجرره 

دهررد، توضرریح مرری ینرردهآر بررازده دگررذاری را سرررمایه

 .  شودایجاد میتفاوت 

(2)              
        
           
                 
                

(5)              
        
           
                 
                

-ثیر سررمایه أت دهندۀ نشان   ضریب  ،در این روابط

هررا اسررت. برررای کررل شرررکت ینرردهآر بررازده دگررذاری 

هرای  شررکت  بارۀاین اثر را در (2) ۀدر رابط،   ضریب 

هرای  شررکت  برارۀ در (5) ۀمحدودیت مالی و در رابط با

در صرورتی کره    دهرد. بدون محدودیت مالی نشران مری  

 ۀبرر رابطر   را های مرالی دودیتنقش مح ،گذارانسرمایه

در  β2؛ کننرد ندرک  ینرده آگذاری و سودآوری سرمایه

ۀ در رابطر  β2دار است و نسبت به ( مثبت و معنی2)ۀ رابط

 تر است. ( بزرگ5)

هررای  شرررکت ۀکلیّرر ،آمرراری ایررن پررژوهش ۀ جامعرر

که سال  است شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

گیرری از  بررای نمونره   .سرت ا 8313 ترا   8312 آنهامالی 

 ،منظرور  استفاده شده اسرت. بردین   نظاممندروش حذف 

انرد   انتترا  شرده  آمراری   ۀهای عضو جامعشرکت ۀکلیّ

هرای  داده، اسرفند باشرد   71الی آنها منتهری بره   که سال م

هرررای شررررکت، آنهرررا در دسرررترس باشرررد  ضرررروری

 ۀدر دورو  گری یا بانک نباشرد ذاری یا واسطهگ سرمایه

 .تغییر نکندآنها پایان سال مالی  ،مدّنظر

 871 بررالا،هررای پررس از اعمررال ویژگرری  ،تیرردرنها

 اند. نمونه انتتا  شده برای شرکت(-سال 121) شرکت

این پژوهش بره دو روش   ضروریآوری اطهعات جم 

ای و اسرنادکاوی انجرام گرفتره اسرت. از روش     کتابتانه

و  مبرانی  ۀآوری اطهعات در زمینای برای جم کتابتانه

و  هرا   اکت ۀبا مطالع ؛ بنابرایندشپژوهش استفاده  ۀپیشین

هررای اینترنترری، اطهعررات  مقررالات و جسررتجو در سررایت

 لازمآوری اطهعرات  جمر   بررای آوری شرد.  جم  لازم

د. شر ها از روش اسنادکاوی اسرتفاده   برای آزمون فرضیه

رد آوپررداز و ره های تردبیر  افزاراین کار با استفاده از نرم

سرازمان   و های اینترنتی مدیریت پرژوهش  نوین و سایت

اسرت. همچنرین بررای     انجرام شرده   بورس اوراق بهرادار 

هرای   الگرو اسرتفاده در   بررای های لازم  سازی متغیر آماده



 

 875/   شرکت مالی محدودیت سطح درنظرگرفتن با آینده عملکرد در گذاری سرمایه تأثیر ارزیابی

 

 افرزار صرفحه گسرترده    ها، از نرم مربوط به آزمون فرضیه

 1 ۀهررای نهرایی، از نسررت انجررام تحلیرل  بررای )اکسرل( و  

 یوز استفاده شده است.افزار ایو نرم

 

 ها افتهی

شرراخص  ۀمحاسررب برررای ،همانگونرره کرره بیرران شررد 

ها به پنو طبقه از لحا  شردت  محدودیت مالی، شرکت

و سرپس برا    ندبندی و کدبندی شد محدودیت مالی طبقه

ای بر متغیرهرایی کره   اجرای یک رگرسیون لاجیت رتبه

ت ر محردودی دثیر آنها أت ۀدهند های پیشین نشانپژوهش

اند، ضرایب هر کدام از این متغیرها محاسربه و  مالی بوده

 وینترا . شدگیری محدودیت مالی برآورد شاخص اندازه

 سرن  دهرد یمر  نشران  رهایمتغ نیا به مربوط یفیتوص آمار

سرال برا    82 ،نیانگیر م طرور  بره  نمونره  عضرو  یهاشرکت

 هرای  انیر جرنسربت   نیهمچنسال است.  1 اریمعانحراف 

 و 85/1 نیانگیر م ۀشرکت در اول دور ییبه کل دارا نقد

 کرل  بره  یبده کل نسبت یفیتوص آماردارد.  83/1 ۀانیم

 یبررده کررل ن،یانگیررم طررور برره دهرردیمرر نشرران یرریدارا

انحرراف   برا  یری کرل دارا  67/1 ،نمونه عضو یهاشرکت

-یمر  نشان نیهمچن آمار نیا. است 72/1 برابر با یاریمع

 شررکت  یهرا یری درصد کل دارا 2 ،نیانگیم طور به دهد

 کرل  بره  یمیتقس سود نسبت. دهدیم لیتشک نقد وجه را

 12/1و  88/1برابر برا   یاانهیو م نیانگیم ،شرکت ییدارا

اسرت.   72/1 ،نیانگیر م طور به شرکت فروش رشددارد. 

و حرداقل   12/81 ،حداکثر مقدار مربوط به رشد فرروش 

نترایو رگرسریون   میرانگین   اسرت.  13/1 یمقدار آن منفر 

 ( نشان داده شده است.7) ای در جدولبهلاجیت رت

 
 ( برآورد شاخص محدودیت مالی2) جدول

داری معنی  متغیر نماد ضریب zۀ آمار 

777/1  771/8  111/1  AGE سن شرکت 

111/1  118/81-  517/86-  CASH نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره 

111/1  626/88  735/6  LEV نسبت کل بدهی به کل دارایی 

111/1  112/2  728/7  TA لگاریتم کل دارایی شرکت 

181/1  552/7  278/1  Q کیو توبین 

573/1  631/1-  112/1-  SG رشد فروش شرکت 

111/1  823/2-  271/5-  DIV نسبت سود تقسیمی به کل دارایی اول دوره 

276/1  215/1-  271/1-  CF نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی اول دوره 

111/1  217/3-  211/8-  TMV لگاریتم ارزش بازار شرکت 

Pseudo R
2
: 387/1  LR :282/171 ۀآمار 

 111/1(: LR ۀاحتمال )آمار

 

نتایو این تتمین، از بین متغیرهرایی کره برا     براساس 

ر محرردودیت مررالی شرررکت دو پیشرینه   مبررانیتوجره برره  

ثیر سررن شرررکت، رشررد شرررکت و أاثرگررذار هسررتند، ترر

یت مالی از لحا  آمراری  جریان نقد عملیاتی بر محدود

بررا توجرره برره ضرررایب سررایر متغیرهررا،  دار نیسررت.  معنرری
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-( محاسبه مری 6)ۀ شرح رابط شاخص محدودیت مالی به

 .شود

(6) 
  
                                 
                  
                                                                                                

 

یررک  بررارۀمقرردار ایررن شرراخص در  تربررودن بررزرگ

بودن شدت محدودیت مرالی آن  یشترشرکت، به معنای ب

 شرکت است.  

 ردثیر محردودیت مرالی   أتر  ،اول پرژوهش  ۀدر فرضی

 بررسیشرکت  یندۀآگذاری و سودآوری سرمایه ۀرابط

( اسرتفاده  3( و )7از آزمرون روابرط )   ،منظرور  شد. بردین 

نشران   (3) جردول شود. نتایو برازش این دو الگو در می

 بررارۀلیمررر در Fداده شررده اسررت. مقرردار احتمررال برررای  

برابر با صفر و کمتر از سرطح   برازش هر دو رابطه تقریباً

دهرد بررای   است. این مقردار نشران مری    درصد 5خطای 

اسرتفاده  بایرد  های تابلویی از روش داده آثاربررسی این 

صرفر   شود. مقدار احتمال برای آزمون هاسمن نیز تقریباً

آثرار  اسرتفاده از روش   دهنردۀ  نشران  ،است که این مقدار

بنابراین آزمون رگرسیون این دو الگرو بایرد    ؛استثابت 

سرطح   ثابت انجرام شرود.   آثار-یهای تابلویبا روش داده

 تقریبراً ( 3( و )7برازش روابرط )  بارۀفیشر در Fمعناداری 

رگرسرریونی  الگروی کررل بنرابراین   ؛اسرت صررفر برابرر برا   

ضرایب متغیرهرای   ۀکلیّ ،به عبارت دیگر ؛استدار  معنی

 ۀبا توجه بره آمرار  . یستندمستقل و کنترلی همزمان صفر ن

، ایرن  اسرت  ه شدهئرا( ا3) دوربین واتسون که در جدول

بنرابراین فرر     ؛قرار گرفته اسرت   5/7تا  5/8آماره بین 

 ،در ایررن روابررط شررود. وجررود خودهمبسررتگی رد مرری 

ر دگرررذاری ثیر سررررمایهأتررر دهنررردۀ نشررران   ضرررریب 

،   ضریب ها است. برای کل شرکت یندهآسودآوری 

محدودیت  با هایشرکت بارۀاین اثر را در (7) ۀدر رابط

هرررای بررردون شررررکت برررارۀدر (3) ۀمرررالی و در رابطررر

همانگونره کره از نترایو     دهرد.  محدودیت مالی نشان مری 

منفری و   ،در هر دو رابطه   ( مشتص است، 3) جدول

گذاری  ثیر منفی سرمایهأت دهندۀ نشانمعنی دار است که 

امرا ایرن    ؛هرا اسرت  کل شرکت بارۀدر یندهآر عملکرد د

در    محردودیت مرالی )   برا هرای  شررکت برارۀ  ثیر درأت

ثیر أترر ،عررهوه دار اسررت. برره (  مثبررت و معنرری(7) ۀرابطرر

هرای  شررکت  برارۀ در ینرده آر عملکررد  دگذاری سرمایه

(  منفرری و (3) ۀدر رابطرر   برردون محرردودیت مررالی)  

دلیلری   نی اسرت گفت ،دار است. با توجه به این نتایو معنی

بره بیران دیگرر،     ؛اول پژوهش وجود نردارد  ۀرد فرضی بر

دلیرل محردودیتی کره     محدودیت مالی بره با های شرکت

 فقرط گرذاری دارنرد،   هرای سررمایه  مین مالی پروژهأدر ت

هررا نکرره از سررودآوری آ کننرردمرریهررایی را اجرررا پررروژه

اطمینان دارند. از بین متغیرهای کنترلی نیز سود تقسیمی 

مثبت و منفی(  ،ترتیب )به دار معنی رآثا ،شرکت ۀو انداز

 شرکت دارند. یندۀآر عملکرد د
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 اولۀ فرضیآزمون ها و  حاصل از تجزیه و تحلیل داده( نتایج 3) جدول
                             

                 
                

                             
                            
     

 )احتمال( ضریب متغیر )احتمال( ضریب متغیر

    
*182/1- (111/1)     *181/1 (186/1) 

         
*875/1- (118/1)          

**162/1- (151/1) 

               
*122/1 (183/1)                

**115/1- (152/1) 

     
*768/1 (111/1)      *767/1 (111/1) 

     
*153/1- (111/1)      

*157/1- (111/1) 

    118/1 (851/1)     118/1 (861/1) 

F )احتمال((111/1) 721/75* فیشر F )(111/1) 117/75* فیشر)احتمال 

F )احتمال((111/1) 168/3* لیمر F )(111/1) 776/3* لیمر)احتمال 

 (111/1) 121/811* آزمون هاسمن (111/1) 226/812* آزمون هاسمن

 11/8 دوربین واتسون 15/8 دوربین واتسون

R
R %21 شده تعدیل 2

 %21 شده تعدیل2

 درصد( 5درصد )خطای  15داری درسطح اطمینان  معنی   *
 درصد( 81درصد )خطای  11داری در سطح اطمینان  معنی **

 

 ۀر رابطرردیر محرردودیت مررالی  ثأدوم، ترر ۀدر فرضرری

. شرد سهام شرکت بررسری   یندۀآگذاری و بازده سرمایه

( نشران داده شرده   2نتایو آزمون این فرضیه در جردول ) 

دهد آزمون هرر   لیمر نشان می Fهای نتایو آزمون است.

های تلفیقی انجرام  باید به روش داده ( 5( و )2) ۀدو رابط

شده برای هر  حاسبهواتسون م-دوربین ۀشود. مقدار آمار

بنرابراین   اسرت؛  قرار گرفته 5/7تا  5/8 ۀبازدو رابطه، در 

شود. از آنجرایی کره   فر  وجود خودهمبستگی رد می

برابرر برا صرفر     شده، تقریبراً  فیشر محاسبه F ۀآماراحتمال 

؛ شرده معنرادار اسرت    رگرسیونی بررازش های الگو ؛است

رازش از لحررا  آمرراری برره نتررایو حاصررل از برر  بنررابراین

   ضررریب  ،در ایررن روابررط اعتمرراد کرررد.  ترروان  مرری

سرهام   ینردۀ آر برازده  دگرذاری  ثیر سررمایه أت دهندۀ نشان

این  (2) ۀدر رابط،   ضریب ها است. برای کل شرکت

 ۀمحدودیت مالی و در رابطر  باهای شرکتبارۀ اثر را در

ان هرای بردون محردودیت مرالی نشر     شررکت  بارۀدر (5)

مشررتص  (2) همانگونرره کرره از نتررایو جرردول دهررد. مرری

دار اسرت کره    منفری و معنری   ،در هر دو رابطه   است، 

 ینرده آر برازده  دگرذاری  ثیر منفری سررمایه  أت دهندۀ نشان

در هر    اما از آنجایی که  ؛ها استکل شرکت بارۀدر

 ؛نیسررتدار  از لحررا  آمرراری معنرری( 5( و )2) ۀدو رابطرر

 ینرده آر برازده  دثیر محردودیت مرالی   أتوان گفت تر نمی

هرای  محردودیت مرالی و شررکت    برا های شرکتبارۀ در

بدون محدودیت مالی متفراوت اسرت. برا توجره بره ایرن       

از بین متغیرهرای  شود. دوم پژوهش رد می ۀنتایو، فرضی

 آثررار ،کنترلرری نیررز سررود تقسرریمی و نرررخ بررازده دارایرری
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 شرکت دارند.سرهام   ینردۀ آمثبت و منفی( بر برازده   ،ترتیب )به دار معنی

 

 دومۀفرضیآزمون ها و حاصل از تجزیه و تحلیل داده( نتایج 4) جدول

                                
                 
                

                                
                                 

 )احتمال( ضریب متغیر )احتمال( ضریب متغیر

    811/1- (632/1)     812/1 (621/1) 
         *126/1- (118/1)          *711/81- (111/1) 

               672/8- (617/1)                225/1 (252/1) 
     *162/81 (111/1)      *288/1 (111/1) 
     517/1- (826/1)      311/1- (811/1) 

    882/1- (252/1)     168/1- (273/1) 

ROA *811/81- (111/1) ROA *168/1- (111/1) 

F )احتمال((111/1) 815/32* فیشر F )(111/1) 328/33* فیشر)احتمال 

F )(233/1) 113/1 لیمر)احتمال F (225/1) 111/1 حتمال(لیمر)ا 

 786/7 دوربین واتسون 712/7 دوربین واتسون

R
R %37 شده تعدیل 2

 %71 شده تعدیل 2

 درصد( 5درصد )خطای  15داری درسطح اطمینان  *   معنی
 درصد( 81درصد )خطای  11داری در سطح اطمینان  معنی** 

 

 نتایج و پیشنهادها

 حررل برررایهررا در دنیررای تجررارت کنررونی، شرررکت 

مشکهت اقتصرادی خرود نیازمنرد راهکارهرای مناسرب      

. یکرری از هسررتندبهتررر از منرراب  خررود    ۀاسررتفاد برررای

گرذاری اسرت.   سررمایه  ۀراهکارهای مهم، بسط و توسرع 

گرذاری  گرذاری و ثبرات محریط سررمایه     اهمیت سرمایه

کسری پوشریده نیسرت و     برای توسعه و رشد اقتصادی بر

و در  ودشر  جرر مری  منآن بره افرول اقتصراد    بره   یتوجه بی

ثیر قررار  أبلندمدت رفاه عمومی و توسعه تولید را تحت ت

-سررمایه  ۀلأابعراد متتلرر مسر    بررسری  ،رو ایرن از  ؛دهد

 ،و برازار سررمایه  مرالی   هرای پرژوهش  ۀگذاری در حروز 

ثیر متفرراوت أترر ،در ایررن پررژوهش .دارداهمیررت فراوانرری 

 برا هرای  ر سرودآوری و برازده شررکت   دگرذاری  سرمایه

های بردون محردودیت مرالی    مالی و شرکت محدودیت

 8312زمانی  ۀعضو بورس اوراق بهادار تهران برای دور

-انتظرار مری   ،مبانی نظرری  براساسشد.  بررسی 8313تا 

مین مرالی  أهایی کره برا محردودیت در تر    رود در شرکت

ای انتتررا  و اجرررا هررای سرررمایهمواجرره هسررتند، پررروژه

نان زیادی وجود ها اطمینشوند که نسبت به سودآوری آ

 بررراهرررای گرررذاری در شررررکتسررررمایه ؛ بنرررابرایندارد

هرا، بیشرتر بره    محدودیت مرالی نسربت بره سرایر شررکت     

شود. نترایو پرژوهش   می ینده منجرآافزایش سودآوری 

های دهد شرکتبا مبانی نظری سازگار است و نشان می
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گرذاری  هرایی سررمایه  محدودیت مالی بیشتر در پروژه با

داشرته   زیرادی از سرودآوری آنهرا اطمینران    کره   کنندمی

کمبرود منراب  مرالی در شررکت،      ،بره بیران دیگرر    ؛باشند

گرذاری در   مدیر را برای سرمایه ۀپذیری و انگیزانعطاف

هایی که از دیردگاه مردیر سرودآور اسرت، امرا از      پروژه

کنرد و  گذاران پرهزینه است، محدود میدیدگاه سرمایه

را انتترررا   ای ایههرررای سررررمپرررروژه فقرررطمررردیران 

 برارۀ در دهرد. که ارزش شررکت را افرزایش مری   کنند می

گرذاری و  سررمایه  ۀر رابطر دثیری که محدودیت مالی أت

 انجرام نشرده  دارد، در ایرران پژوهشری    یندهآسودآوری 

 این پرژوهش برا نترایو پرژوهش اسپینسرا      اما نتایو ؛است

اهمیت ایرن نترایو در ایرن اسرت      ( سازگار است.7185)

در  پژوهشرگران ، اعتباردهندگان و گذارانسرمایه که به

های مرالی و حسرابداری   فهم پیامدهای اقتصادی سیاست

-گذاری کمرک مری  سرمایههای  تصمیم رۀشرکت دربا

 شرد این موضوع بررسری   ،در این پژوهشهمچنین . کند

ر دگرذاری  ثیر متفاوت سرمایهأت ،گذارانکه اگر سرمایه

مالی نسربت بره سرایر     محدودیت باهای عملکرد شرکت

رود در میزانری کره   ، انتظار نمیکنندها را درک شرکت

را  ینرده آر بازده دگذاری ثیر سرمایهأت ،محدودیت مالی

محردودیت مرالی    باهای شرکت بارۀدهد، درتوضیح می

امرا در   ؛هرا تفراوتی وجرود داشرته باشرد     و سایر شررکت 

، کننرردنعقهیرری رفتررار  ،گررذارانصررورتی کرره سرررمایه 

-محردودیت  برا هرای  گذاری در شررکت فزایش سرمایها

های بدون محدودیت مرالی،  های مالی نسبت به شرکت

اگرچره  . شودمیمنجر سهام  یندۀآبیشتر به افزایش بازده 

)تیررتمن و  هررای پیشررینپررژوهش نتررایو پررژوهش هماننررد

؛ دچرررو و 7111؛ کررروپر و همکررراران،7112همکررراران،

-منفرری سرررمایه ارتبرراط ۀییدکننرردأ( ت8،7111همکرراران

ثیر متفراوت  أسهام است؛ فرضیه تر  یندۀآگذاری و بازده 

                                                           
1 Dechow et al 

بررا هررای در شرررکت ینرردۀآر بررازده دگررذاری  سرررمایه

های بدون محردودیت  محدودیت مالی نسبت به شرکت

 ایرن نتیجره برا شرواهد پرژوهش اسپینسرا       .یید نشدأمالی ت

ثیر متفراوت  أتر  دهنردۀ  نشران  کره در تضاد اسرت  ( 7185)

محدودیت  باهای شرکت یندۀآر بازده دگذاری سرمایه

 های بدون محدودیت مالی بود.مالی نسبت به شرکت

اهمیرت   ۀدهنرد  با توجه به نتایو این پژوهش که نشان

گرذاری  سررمایه  های تصمیممحدودیت مالی شرکت بر 

استانداردهای حسابداری  ۀکنند نهادهای تدوینبه است، 

اسرتانداردهایی  شرود  نظیر سازمان حسابرسی پیشنهاد می

افررررزایش شررررفافیت گزارشررررگری پیرامررررون  بررررارۀدر

-هررای سرررمایههررای مررالی شرررکت و پررروژهمحرردودیت

نیرز   یندهآهای  انجام پژوهش برای. کنندگذاری تدوین 

شود این پژوهش به تفکیک صرنای  متتلرر   پیشنهاد می

هررای متفرراوت صررنای  و تررا ویژگرری شررودبررورس انجررام 

نوع خرا  صرنعت در نظرر     الزامات قانونی حاکم بر هر

تری به دسرت آیرد. همچنرین از     گرفته شود و نتایو دقیق

 ،گرذاری هرای سررمایه   پرروژه  ۀآنجایی که انتترا  بهینر  

ای مهررم و حیرراتی در افررزایش ثررروت شرررکت و  لهأمسرر

دیگر هماننرد نقرش   های ساز و کارسهامداران است، اثر 

گذاران نهادی و یا حاکمیرت شررکتی   حسابرس، سرمایه

 .شودگذاری بررسی سرمایه های تصمیمر ب

هررایی کره در تفسرریر نترایو ایررن   ازجملره محردودیت  

هماننرد سرایر    ، ایرن اسرت کره   شودپژوهش باید بررسی 

گرذاری  محدودیت مرالی و سررمایه  که در  هاییپژوهش

گیرری ایرن   است، معیارهایی که بررای انردازه   انجام شده

-نردازه دو متغیر به کار گرفتره شرد در معرر  خطرای ا    

نقرش   اسرت کره   محردودیت دیگرر ایرن   گیری هسرتند.  

ممکن است برحسرب   گذاریمحدودیت مالی و سرمایه

شررکت و   اعتبرار مرالی  سازمان مثرل  خا  های ویژگی

بنرابراین در   ؛الزامات قانونی حاکم بر آن متفراوت باشرد  



 

 8316 پاییز( 81شماره پیاپی )، ومس، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  831

 

هرای زمرانی   هرا و دوره این نتایو به سرایر شررکت   تعمیم

 ل آورد.باید دقت لازم را به عم
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