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 چکیده
تبديل شد.  ترين مباحث مطرح در ادبيات مالی ها به يكی از مهم ، مسأله تأمين مالی شركتمالی هاي بحرانبا وجود 

ها كه جهانی شدن بازارها، تغيير نيازهاي مشتريان و افزايش رقابت در بازار  محيط اقتصادي متلاطم و متغير شركت
 نيطور دائم در پی بهبود عملكردشان باشند. هدف ا ها را مجبور كرد به محصولات مشخصه اصلی آن است، شركت

 ياست. جامعه آمار یمال نيتأم نهيو هز يگذار هيسرما يها فرصت نيب بر رابطه یمال يها تيمحدود ريپژوهش مطالعه تأث
 یشده ط رفتهيشركت پذ 111شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل  رفتهيپذ يها پژوهش شركت

است و از نظر  یاز همبستگ یبيترك رهايمتغ نيو از نظر ارتباط ب یفياست. روش پژوهش توص 1131تا  1131 هاي سال
مدل اثرات ثابت  نيو همچن يیتابلو يها و داده یونياز روش رگرس ها هيپردازش و آزمون فرض ياست. برا يهدف كاربرد

 يها فرصت نيبر رابطه ب یمال يها تينشان داد كه محدود  هيفرض ليوتحل هيحاصل از تجز جياستفاده شده است. نتا
و  یاطلاعات مال گران ليپژوهش به تحل جيدارد. با توجه به نتا يمثبت و معنادار ريتأث یمال نيتأم نهيو هز يگذار هيسرما

 یمال نيتأم نهيبازار سهام به هز یابيو ارز يگذار هيرماس يها ميكه در تصم شود، یم شنهاديپ هيفعالان بازار سرما
آن بر بازده مازاد سهام توجه  ريحقوق صاحبان سهام و تأث يبه نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتر نيها و همچن شركت

 داشته باشند.   یخاص

 .يگذار هيسرما يها فرصت ،یمال نيتأم نهيهز ،یمال يها تيمحدود کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
 يها فرصت (.1131 ،ثقفی و معتمدي فاضلشان به منابع مالی كافی نياز دارند ) يها ها و برنامه ها براي فعاليت شركت

 يها . نفوذ و گسترش شركتدهند یم ليشركت را تشك کياز ارزش  یها، بخش مهم در دسترس شركت يگذار هيسرما
را در  یفراوان قيعلا ،یاقتصاد جهان طيشرا زياند و ن دهياطلاعات به منصه ظهور رس يتكنولوژ ي كه در عرصه یجوان

 کي يگذار هيسرما يها . مجموعه فرصتاست ختهيبرانگ ها كتدر شر يگذار هيسرما يها فرصت نيمورد درک نقش چن
گذارد )كالاپور و  یم ريثأگذاران و اعتباردهندگان به شركت ت هيمالكان، سرما ران،ينگرش مد وهيبر ش طور عميق بهشركت 

 شتريب ازدهو كسب ب يگذار هيمناسب سرما يها گذاران همواره به دنبال استفاده از فرصت هيسرما. (1001، 1يیترومبل
ميمنابع و اخذ تصم حيصح صيثروت سهامداران اقدام به تخص شيشركت و افزا تيدر جهت موفق زين رانيهستند و مد

از هدر  يريمناسب و جلوگ يگذار هيسرما يها از فرصت یآگاه يبرا یراه افتني. لذا ندينما یراستا م نيمناسب در ا هاي
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و  یگذار هیسرما یها فرصت نیبر رابطه ب یمال یها تیمحدود ریمطالعه تأث
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كه  ياريمع افتنيباشد.  یو ...( م رانيگذاران و مد هي)همچون سرما نفعيذ يها گروه ي رفتن منابع همواره مورد علاقه
مناسب از به هدر رفتن منابع و  ميبا اخذ تصم بيترت نينمود و به ا یابيبتوان با استفاده از آن عملكرد شركت ها را ارز

 (.1131)لشگري و حقيقت شهرستانی،  خواهد بود ديمف ارينمود، بس يريمناسب جلوگ يگذار هيسرما يها فرصت
 امور در يگذار هيباشد. سرما یها م تمام شركت يرو شيپ یمهم و اساس هاي از موضوع یكي یمال يها تيبحث محدود

مورد  ،یماندگ از ركود و عقب يريها و جلوگ مهم توسعه شركت يها از راه یكيعنوان  ها، همواره به مختلف توسط شركت
 يیكارا شيافزا ،يگذار هيدر منابع موجب شده است كه علاوه بر توسعه سرما تيمحدود ان،يم نيتوجه بوده است. در ا

و  یمال نيمأساختار ت نهيبه بيترك و یمال نيمأت نديفرا(. 1311، 1هوبارد)برخوردار گردد  یفراوان تياهم از ،يگذار هيسرما
در حوزه  تيها از جمله مسائل با اهم يیدارا مختلف يها منابع بدست آمده در بخش يگذار هيدر مورد سرما مياخذ تصم

 يگذار هيسرما يها و استفاده از فرصت يگذار هيسرما نهيدر زم نهيبه هاي ميباشد. اما اتخاذ تصم یم تيريمد يريگ ميتصم
 1لريو م یانيلياست. مود یكاف یبه منابع مال یابيها دست آن نيتر مهم بوده و ازجمله ريپذ امكان یطيسودآور تنها تحت شرا

 زانيو م یمستقل از ساختار مال ،يتجار يواحدها يگذار هيو نوع سرما زانيم بازار كارا، کياند كه در  اشاره نموده (1311)
در  يیتواند به صورت كاملا كارا عمل كند. نا كارا یدر عمل نم هيبازار سرما است نيا تيهاست. اما واقع آن ینگينقد

ها  بنگاه يبرا یمال تيو به وجود آمدن محدود یبر منابع داخل یكسب منابع خارج نهيهزی منجر به فزون هيسرما يبازارها
ها تحت  شركت يذارگ هيسرما هايميتصم هيسرما يدر صورت ناكامل بودن بازارها يتئور نيا با مطابق نيشده و بنابرا

به  یعدم دسترس ايبالا  نهياست كه هز یبنگاه محدود، بنگاه کي قتي. در حقرديگ یقرار م یمال يها تيمحدود ريتاث
 موجود یكاف یاگر منابع داخل كه یباز دارد در صورت يگذار هيسرما نهيبه ميتصم کيآن را از اتخاذ  یخارج یمال نيمأت
(. با توجه به موارد بيان شده مسأله اصلی 1001، 1يبهادور)استفاده كند  يگذار هيفرصت سرماتوانست از آن  یبود، م یم

 و هزينه تأمين مالی گذاري هاي سرمايه تا چه اندازه محدوديت مالی بر رابطه بين فرصت پژوهش حاضر اين است كه
 ؟است تأثيرگذار

 

 مبانی نظری پژوهش

 محدودیت مالینظری 
 و ترين كامل تعريف نمود. را مالی هايمحدوديت بايد مالی، ابتدا هاي تأمينمحدوديت نظر از هاشركت بنديتقسيم براي

 داخلی هايهزينه بين كه هستند  مالی تأمين محدوده در زمانی هاشركت كه است مورد، اين اين در تعريف ترين صريح

 در شرايط 1موديليانی-ميلر نظريه شوند. طبق میروبه رو  شكاف يک با شده داده تخصيص وجوه هاي خارجیهزينه و

 حالتی، چنين در وجود ندارد. شركت خارجی يا داخلی منابع از مالی هزينه تأمين در سرمايه كامل تفاوتی بازار وجود

 سرمايه بازار طريق از لازم منابع مالی تأمين به مشخص، سرمايه هزينه نرخ با هيچ مشكلی، بدون توانندمی هاشركت

 (. 1311و ميلر، نمايند )موديليانی  اقدام
هاي مالی داخلی شوند؛ محدوديتهاي مالی داخلی و خارجی تقسيم میهاي مالی به دو دسته محدوديتمحدوديت
توان تحت عنوان نظريه نمايندگی هايی هستند كه در ارتباط با منابع داخل واحد تجاري مطرح بوده و میمحدوديت

ارائه شد؛ ايشان  1توسط جنسن و مكلينگ 1391در سال  1(. نظريه هزينه نمايندگی1111و صادقی، مطرح كرد )كريمی 
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هاي خاصی را از قبيل حفظ سطح معينی از سرمايه در گردش، دهندگان در قراردادهاي بدهی محدوديت معتقدند كه وام
د و غير مرتبط با تجارت فعلی و عدم هاي تجاري جديگذاري در فعاليتهاي جديد، عدم سرمايهعدم تحصيل دارايی

هاي رشد اندک يا منفی، اما در شوند. همچنين صنايعی كه از فرصتپرداخت سود سهام، براي وام گيرندگان قائل می
رود بدهی زياد داشته باشند. دارا بودن جريان نقدي آزاد زياد عين حال از جريان نقدي آزاد بيشتر برخوردارند، انتظار می

روي نموده، در گردد مديران در استفاده از مزايا، زيادهگذاري مطلوب، سبب میهاي سرمايهرخورداري از فرصتبدون ب
راستاي تامين منافع و اهداف شخصی برآمده و حتی به زيردستان خود حقوق و مزاياي بيش از اندازه پرداخت كنند. در 

ان نقدي آزاد را كاهش داده و مالكيت مديران در حقوق مالكانه نتيجه، افزايش سطح بدهی در ساختار سرمايه، ميزان جري
 (.1111دهد )باقرزاده، نهايی شركت را افزايش می

هايی هستند كه در ارتباط با منابع مالی خارج از وحد تجاري بوده و از طريق انتشار هاي مالی خارجی محدوديتمحدوديت
توان بر طبق نظريه عدم تقارن اطلاعاتی شوند. اين محدوديت را میحاصل می سهام، اوراق قرضه و ساير اوراق بهادار

هاي مديران درباره جريان نقدي، فرصت 1طبق مفهوم نظريه عدم تقارن اطلاعاتی(. 1111طرح كرد )كريمی و صادقی، م
گذاران برون سرمايهانداز آتی و ارزش واقعی شركت، اطلاعاتی بيش از اطلاعات  طور كلی چشم گذاري و بهسرمايه

گذاران درباره نمايند كه اگر سرمايه( چنين عنوان می1311) 1عنوان مثال؛ مايرز و ماجلوف سازمانی در اختيار دارند. به
گذاري ارزش واقعی شركت اطلاعات كمتري داشته باشند، در چنين شرايطی ممكن است سهام شركت را درست قيمت

گذاري هاي جديد خود را از محل انتشار سهام تأمين مالی كند، ممكن است قيمتروژهنكنند. اگر شركت ناگزير باشد پ
گذاران جديد ارزشی بيش از ارزش فعلی خالص پروژه جديد به دست كمتر از واقع بازار، به حدي شديد باشد كه سرمايه

-شود از قبول و اجراي پروژهناگزير می آورند و در نتيجه، سهامداران فعلی زيان ببينند. بنابراين در چنين موقعيتی شركت

-دهند پروژهها، ترجيح می پوشی كند. در چنين شرايطی شركتگذاري داراي ارزش فعلی خالص مثبت چشمهاي سرمايه

گذاري خود را از محل منابع داخل شركت تامين مالی كنند. بدين ترتيب از انتشار سهام خودداري نموده و هاي سرمايه
كند. اما در ها تعيين میگذاري مطلوب و ميزان سود انباشته يا اندوختهها را از تفاضل بين سرمايه ض آنميزان استقرا

تواند پروژه جديد را گذاري ارزشمند، شركت میهاي سرمايهصورت عدم تكافوي منابع داخلی، براي اجتناب از رد فرصت
 قع آن در بازار كمتر است، تأمين مالی كند. گذاري كمتر از وااز محل اوراق بهاداري كه احتمال قيمت

 

 گذاریسرمایه های فرصت

گذاري است. در  سرمايه هاي وتحليل ماهيت اصلی تصميم گذاري در يک حالت منسجم، مستلزم تجزيه بيان فرآيند سرمايه
گذاري كه بر  سرمايهگيري تجزيه شده و عوامل مهم در محيط فعاليت  هاي مربوط به فرآيند تصميم اين حالت فعاليت

عنوان فرآيند تبديل وجوه  گذاري به طور كلی سرمايهگيرد. به گذارد مورد بررسی قرار می می ريها تأث گيري آن روي تصميم
گذار مستلزم شود. سرمايهداري خواهد شد، تعريف می مالی به يک يا چند نوع دارايی كه براي مدتی در زمان آتی نگه

گذاري در يک حالت منسجم، مستلزم  گذاري و مديريت ثروت سهامداران است و فرآيند سرمايه همطالعه فرآيند سرماي
ي اقتصادي و گذاري براي رشد و توسعهگذاري است. اهميت سرمايه وتحليل ماهيت اصلی تصميمات سرمايه تجزيه

كرده است؛ اما بايد به ياد داشت كه به هاي قوي براي رسيدن به توسعه اي است كه آن را يكی از اهرم اجتماعی به اندازه
تواند موجب  تواند باعث شود اقتصاد رشد يابد و شكوفا شود، توجه نكردن به آن میهمان ميزان كه توجه به اين امر می

شود افت اقتصادي پيش آيد؛ بنابراين بايد گفت كه رشد اقتصادي و افزايش رفاه عمومی، در بلندمدت، بدون توجه به 
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گذاري و وتحليل سرمايه ي دقيق تجزيهگذاري و عوامل مهم مؤثر موجود در محيط آن ممكن نيست. مطالعهسرمايه
هاي سرگردان و تورم يک طرف موجب شود حجم نقدينگی تواند ازگذاران میعوامل مهم در محيط فعاليت سرمايه

گذاران افزون گردد. همه ر شده، ثروت سرمايهكاهش يافته، اشتغال افزايش يابد و از طرف ديگر، باعث شود مديريت بهت
نوعی داراي ثروتی هستند كه ناشی از ارائه خدمات آنان در بازار كار است. اغلب مردم در بيشتر مواقع  مردم به
دهند. براي مثال برخی از كارگزاران راجع به  گذاري در زندگی خود انجام می هايی را در خصوص سرمايه گيري تصميم
. را اتخاذ كنند هايی گذاري كنند يا در اوراق قرضه، تصميم ا وجوه مربوط به بازنشستگی خود را در سهام سرمايهاينكه آي

هاي ديگر هستند. يكی از  گذاري در گزينه برخی ديگر از افراد به دنبال حداكثر كردن بازده پس انداز خود از طريق سرمايه
هاي بازنشستگی است كه مردم  خورد شركت مردم در طرح ر به چشم میدر زندگی مردم بيشت 1330تحولاتی كه از سال 

 دهند گذاري انجام می هاي را در خصوص سرمايه گيري انداز كنند تصميم براي اينكه مبالغی را براي دوران بازنشستگی پس
 (.1119 )جعفري،

 

 مالی تأمین هزینه
 برطرف و ريسک كاهش سودآوري، گذاري، سرمايه مالی، تأمين از هدف. است نقد وجه مديريت علم و هنر مالی، تأمين
 اقتصادي بنگاه فعاليت تداوم مهم عوامل از بنگاه، بوكار كس از ناشی سود. است بنگاه اجتماعی و اقتصادي نيازهاي كردن
 اقتصادي هاي بنگاه هاي نگرانی از. است درآينده بنگاه عملياتی هاي فعاليت مالی تأمين براي مهمی منبع و گرديده تلقی

 شريان به را مالی منابع رو، اين از. دارد مالی منابع به نياز فعاليت نوع هر. باشد می مالی مطلوب منابع تأمين جهان، در
 فعاليت نوع هر از اصلی هدف حقيقت، در. اند كرده تشبيه بزرگ و كوچک هاي سازمان و اقتصادي هاي بنگاه حياتی

 (.1131زاده و بارانی،  باشد )غنی نمی امكانپذير مالی منابع وجود بدون سود كسب و است سودآوري اقتصادي
باشد، عوامل داخلی، آن  گونه كه اشاره شد، ساختار سرمايه شركت تحت تأثير عوامل داخلی و خارجی متعددي می همان

مل خارجی آن دسته عوامل است باشد و عوا ساختار سرمايه تأثيرگذار می هاي عواملی است كه از داخل شركت بر تصميم
هاي آتی  . تأمين مالی مورد نياز جهت انجام طرحباشند ساختار سرمايه تأثيرگذار می هاي كه از محيط بيرونی بر تصميم

ها و يا حقوق صاحبان سهام باشد. استفاده بيش  تواند از محل بدهی شركت و يا به منظور اصلاح ساختار مالی شركت می
ها را افزايش  صاحبان سهام باعث افزايش بازدهی مورد انتظار سهامداران شده و هزينه تأمين مالی شركتاز حد از حقوق 

تواند باعث افزايش ريسک مالی  مدت يا بلندمدت می ها در انواع كوتاه دهند. از طرفی استفاده بيش از حد از بدهی می
 (.1131ران، )كرمی و همكا پذيري مالی آن گردد شركت و كاهش قدرت انعطاف
بايست مورد توجه قرار گيرد رعايت اصل تطابق است. در اجراي اين طرح  هاي مالی می آنچه در استفاده از انواع ابزار

مدت و براي  نرخ بازدهی كمتري نيز دارد از منابع مالی كوتاه طور معمول بهمدت كه  بايستی براي تحصيل دارايی كوتاه
ها نيز بالاتر است از منابع مالی بلندمدت  اندگاري بيشتري دارند و نرخ بازدهی آنهاي بلندمدت كه م تحصيل دارايی

هاي بلندمدت به علت سررسيد شدن اين منابع منجر به  مدت براي دارايی استفاده كنند. استفاده از منابع مالی كوتاه
 شود.  افزايش ريسک شركت می

هاي  مدت استفاده نمايد با توجه به نرخ بهره وام هاي كوتاه ي طرحمنظور اجرا همچنين اگر شركت از منابع بلند مدت به
توان انتظار داشت كه هزينه مالی شركت افزايش يابد. شركت همواره با توجه به  ها می بلندمدت و نرخ بازدهی طرح

بع با يكديگر شرايط، منابع اخذ شده و محل مصرف اين منابع اقدام به اصلاح ساختار مالی خود و جايگزينی اين منا
منظور كاهش ريسک شركت و افزايش نسبت  به طور عمده بهها  نمايند. جايگزينی حقوق صاحبان سهام با بدهی می
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هاي اوراق بهادار عادي كه بر انتخاب تركيب ساختار  گيرد. با اين توضيح در ادامه به بررسی ويژگی مالكانه صورت می
 (.1131حمدي، و م )مشيريشود سرمايه شركت مؤثرند توجه 

 

 پیشینه پژوهش
گذاري  سرمايه هاي فرصت و مديرعامل گردش سرمايه، (، در پژوهشی به بررسی هزينه1133اخگر و زاهددوست )

 رابطه شركت مديرعامل گردش و سرمايه هزينه بين كه دهد می نشان كيوتوبين مدل در پژوهش هاي پرداختند و يافته
 و دارد را شركت مديرعامل جايگزينی دهندگی توضيح قدرت سرمايه هزينه كه معنا بدين دارد وجود معناداري و مثبت

 گذاري سرمايه هاي فرصت كه نشان داده شده است همچنين. باشد می بالا سرمايه هزينه تأثير تحت مديرعامل جايگزينی
 جمع بازار ارزش رشد نرخ مدل در اما. شود می شركت مديرعامل گردش و سرمايه هزينه بين رابطه تشديد باعث

 .نشد يافت شركت مديرعامل گردش و سرمايه هزينه بين رابطه وجود از اثري ها، دارايی
شركت پرداختند و  ارزش بر سودآوري و گذاري سرمايه فرصت و نهادي (، در پژوهشی به بررسی مالكيت1133ايمانی )

 آن بر علاوه. دارد وجود معناداري مثبت رابطه تقسيمی سود ميزان و نهادي سهامداران درصد بين داد نشان نتايج
 .باشد می معنادار و مثبت رابطه داراي سهام صاحبان حقوق دفتري به بازار نسبت اندازه، مالی، اهرم كنترلی متغيرهاي

 آن تاثير و گذاري سرمايه هاي فرصت مالی، بحران بر مبتنی مدلی (، در پژوهشی به بررسی ارائه1133پور و قاسمی ) وفايی
 حسابرسی كيفيت بر مالی بحران كه داد نشان پژوهش فرضيات آزمون از حاصل حسابرسی پرداختند و نتايج كيفيت بر

 .دارد وجود دار معنی و منفی تأثير حسابرسی كيفيت و گذاري سرمايه فرصت بين همچنين. دارد دار معنی و منفی تاثير
 هاي فرصت رابطه بر محصول بازار در رقابت كنندگی تعديل بررسی نقش(، در پژوهشی به 1131مظفري و مطلبيان )

 ناكارايی بر گذاري سرمايه فرصتهاي كه است اين بيانگر پژوهش بهينه پرداختند و نتايج گذاري سرمايه با گذاري سرمايه
 ديگر. دارد مثبت تاثير گذاري سرمايه كارايی بر گذاري سرمايه هاي فرصت همچنين. دارد منفی تاثير گذاري سرمايه

 كارايی و ناكارايی بر گذاري سرمايه هاي فرصت تاثير بر محصول بازار در رقابت كه است آن از حاكی پژوهش هاي يافته
 .دارد مثبت كنندگی تعديل نقش گذاري سرمايه

 دنيايی در گذاري سرمايه هاي فرصت براي شركت مالی (، در پژوهشی به بررسی تأمين1011) 1يانگ چن و همكاران يانگ
 را شركت يک گذاري سرمايه هاي فرصت مالی تأمين نهادي، متقابل مالكين نهادي پرداختند و وجود متقابل مالكيت از

 سرمايه هاي فرصت براي كه را كسانی نامطلوب انتخاب هاي نگرانی نهادها، المللی بين مالكين با مطابق كند، می تسهيل
 را نامطلوب انتخاب اي ملاحظه قابل طور به نهادي المللی بين مالكان حضور دهد و می كاهش كنند، می تأمين گذاري
همچنين نتايج . داشت خواهد گذاري سرمايه هاي فرصت مالی تأمين بر بيشتري مثبت تأثير نتيجه در و دهد می كاهش

 بيشتر مالی تأمين يافته، اختصاص نهادي متقابل مالكان گذرا، نهادي متقابل مالكان به نسبت مشخص كرده اس كه
 براي را گذاري سرمايه هاي فرصت مالی تأمين نهادي متقابل مالكان كنند و می تسهيل را گذاري سرمايه هاي فرصت
 و هستند مبهم مالی گزارشگري محيط داراي كه آنها دارند، خارجی مالی تأمين به بيشتري وابستگی كه هايی شركت
 .كنند می تسهيل دارند، محصولات بازار در بيشتري رقابت كه كسانی

نتايج مطالعات  پرداختند.تأثير محدوديت مالی بر خطر سقوط قيمت سهام در پژوهشی به بررسی  ،(1013) 1هی و رن
ها براي دستيابی  كه محدوديت در تأمين مالی با سقوط قيمت سهام در دوره آتی مرتبط است. همچنين آن ها نشان داد آن

ها نشان داد كه تأثير  عواملی همچون اقلام تعهدي اختياري و اجتناب مالياتی را بررسی كردند. نتايج آن تر، قويبه نتايج 
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هاي با اقلام تعهدي اختياري بالا بيشتر است. همچنين  خطر سقوط قيمت سهام در شركت محدوديت مالی بر
 شوند. ت سهام مواجه میمالياتی داشتند، در دوره آتی با سقوط قيم هايی كه اجتناب شركت
گذاري و بازده سهام پرداخت و  هاي سرمايه هاي سهام بر فرصت (، در پژوهشی به بررسی تأثير ويژگی1013) 1فليچر

كه بر  شودیم يگذار هيسرما يها مثبت بر فرصت رييموجب تغ دو هر یعامل يها سهام و مدل يها یژگينشان داد كه و
 مؤثر است. زيسهام ن سبد و يگذارهيسرما يها ياستراتژ

 یمال نيمأو ت يگذار هي، مجموعه فرصت سرمایميپرداخت سود تقس استيسی به بررسی در پژوهش (،1011) 1يموريت شاه
هستند كه  یعوامل یبده ديو سررس يگذار هيسرما يها كه مجموعه فرصت افتنديدست  جهينت نيبه اپرداخت و شركت 

و  يسودآور تي، قابلنيدارد. علاوه بر ا ريثأنمونه ت يها شركت یميپرداخت سود تقس استيبر س یهطور قابل توج به
 كند. یم فايا يمالز یدر بخش محصولات صنعت یميسود تقس استيس نييرا در تع ینقش مهم سکير

 

 پژوهش  فرضیه
 .گردد یارائه م ذيل  هي، فرضپژوهشبه اهداف  یابي منظور دست به نيو پيشينه و همچن ينظر یبا توجه به مبان

 .دارند معناداري تأثير مالی تأمين هزينه و گذاري سرمايه هاي فرصت بين رابطه بر مالی محدوديت: فرضيه
 است: شده انتخاب  فرضيه آزمون انجام براي مدل زير بنابراين، .است متغيره چند رگرسيون نوع از پژوهش الگوي

 (.1معادله )
FRit = β0   β1KZit   β2 IOit   β3 KZit*IOit   β4 SIZEit   β5 LEVit    it 

 كه در معادله فوق به ترتيب:
FR  شاخص هزينه تأمين مالی شركتi  در سالt؛ 
IO گذاري شركت  هاي سرمايه شاخص فرصتi  در سالt؛ 

KZ  شاخص محدوديت مالی شركتi  در سالt؛ 
SIZE  شاخص اندازه شركتi  در سالt؛ 

LEV  شاخص اهرم مالی شركتi  در سالt؛ 
 شرح زير  است:  گيري متغيرها به نحوه اندازه

 

 محدودیت مالی
شود.  استفاده می KZ در تأمين مالی هايی كه در تأمين مالی محدوديت دارند، از شاخص محدوديت براي تشخيص شركت
هايی با بيشترين محدوديت در تأمين  باشند، شركتبيشترين مقدار را داشته  هايی كه از اين شاخص بر اين اساس، شركت

 گردد: محاسبه میاستفاده  رياز رابطه ز(. كه 1001و كامپلو،  شوند )آلميدا می مالی شناخته
 (.1رابطه )

KZ = -1/002*CFO + 0/383*Q-tobin + 3/139 *LEV – 39/368*Div – 1/315*C 
 كه در آن:

KZمحدوديت در تأمين مالی؛ : 
CFOدست آمده از عمليات؛ وجوه نقد به : جريان 
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Q-tobin؛1: نسبت كيوتوبين 
LEVنسبت اهرمی؛ : 
DIVسود سهام پرداختی؛ : 

Cموجودي نقد؛ : 
 از و دارند كمتري نقد وجه تقسيمی و مانده سود نقدي، هاي جريان سو يک از كه هايی شركت بالا، KZبراساس شاخص 

 در را محدوديت بيشترين نتيجه در و KZبالاترين  اند، دست آورده به تري بزرگ اهرمی نسبت و كيوتوبين ديگر، سوي
 .دارند مالی تأمين
 KZشود و مقدار  جايگزين می KZشاخص  معادله در واقعی مقادير ابتدا است؛ ترتيب اين به شاخص اين از استفاده روش

 كه هايی شركت توان می ،(آخر پنجک) بزرگترين به( اول پنجک) ترين كوچک از مقادير كردن مرتب با. آيد می دست به
 براي پژوهش اين در دهد، می نشان (1جدول ) كه طور همان(. 1 جدول مطابق)كرد  تعيين را دارند مالی تأمين محدوديت

شود  ارزشی( استفاده می دو) مصنوعی متغيرهاي ايجاد روش از دارند، محدوديت تأمين مالی در كه هايی تشخيص شركت
 (.1011، 1گئورگ و همكاران)

 های محدود در تأمین مالی روش تمییز شرکت (:0جدول )
احتمال محدوديت در تأمين 

 هاي نمونه مالی شركت
 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول

 %100% تا 10 %10% تا 10 %10% تا 10 %10% تا 10 %10تا  0

 * * تامين مالی محدوديت دارند. هايی كه در اين پژوهش از لحاظ شركت

 

 گذاری های سرمایه فرصت
ها  شود. در اين رابطه ارزش بازار دارايی گيري می ها  اندازه ها به ارزش دفتري دارايی به وسيله نسبت ارزش بازار دارايی

 (.1131صورت زير محاسبه شده است: )اكبري و همكاران،  به
 (.1رابطه )

 ها( جمع ارزش دفتري دارايی –ها = جمع ارزش بازار سهام + )جمع ارزش دفتري سهام  ارزش بازار دارايی
 ها در تاريخ ترازنامه. ها = جمع ارزش دفتري دارايی جمع ارزش دفتري دارايی

 

 هزینه تأمین مالی
 (.1013آيد )فليچر،  هاي بلندمدت بدست می هاي مالی بر بدهی از تقسيم هزينه

 

 روش شناسی پژوهش
هاي فعالان  گشاي تصميم تواند راه هاي واقعی بوده و نتايج آن می ها مربوط به اطلاعات شركت با توجه به اين كه داده

گردد. از طرف ديگر به دليل اين كه رابطه علی و معلولی  بازار سرمايه قرار گيرد از اين رو  پژوهش كاربردي محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بين متغيرهاي مستقل و وابسته پژوهش مورد

از نوع پژوهشها  دادهآوري  و از نوع جمعاست.  توصيفی و از لحاظ ارتباط بين متغيرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
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هاي  ر كلی اطلاعات و دادهطوبه نگر و همچنين منطق اجرا استقرايی می باشد. هاي كمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته
 اي و اسناد سازمانی گردآوري شده است.اين پژوهش با استفاده از دو روش كتابخانه

آوري مطلب از طريق مطالعات آوري اطلاعات پژوهش، گردترين مراحل در جمعيكی از اساسی ای:مطالعه کتابخانه

هاي در گذشته و ادبيات  يابی به نتايج پژوهش نظري، دستاي است. از طريق اين ابزار براي شناخت مبانی كتابخانه
اطمينانی مديريتی و  كميته حسابرسی، بيشپژوهش استفاده شده است. در اين رابطه، به منابع قابل دسترس در زمينه 

 هاي اينترنتی مراجعه شده است.  ها، مجلات و سايتاز طريق كتابريسک سيستماتيک و 

هاي پژوهش، از اسناد و مدارک موجود در وبگاه سازمان بورس، مورد نياز براي آزمون فرضيههاي داده روش میدانی:

 آورد نوين به صورت سالانه استخراج شده است. كدال، ره
كه بالغ  1131تا  1131سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يها جامعه پژوهش حاضر شركت

ها استفاده شده  در اين پژوهش از حذف سيستماتيک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شركت است،  111بر 
 است.

 های مورد مطالعه پژوهشچگونگی انتخاب شرکت (:2جدول )

 تعداد  شرح 

 111  1131اعضاي جامعه آماري در پايان سال  كل جمع

  11 ها پايان اسفند ماه هر سال نباشد. سال مالی آن 1فيلتر

 بنديگرهاي مالی طبقهها و واسطهگذاري، بانکهايی كه جزء صنعت سرمايهشركت 1فيلتر
 .شوندمی

10  

  11 در دوره پژوهش سال مالی را تغيير داده باشندهايی كه شركت 1فيلتر

  93 ها كامل در دسترس نباشند. اطلاعات آنهايی كه شركت 1فيلتر

  111 ماهه( 1باشند )توقف معاملاتی داشته  1فيلتر 

 (101)  هاي حذف شده از جامعه آماريجمع شركت فيلتر كل

 111  تحت مطالعههاي جمع شركت مانده

 ي پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شركت به عنوان نمونه 111ها با توجه به محدوديت

 اي و اسناد سازمانی گردآوري شده است.كتابخانههاي اين پژوهش با استفاده از دو روش  طور كلی اطلاعات و دادهبه

 

 های پژوهش یافته
هاي پژوهش است كه گزارش  وتحليل داده هاي پژوهش در بخش تجزيهتوصيف اطلاعات گردآوري شده يكی از فرآيند

شده است. بندي  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوري و دستههاي پژوهش  ها در پژوهش، مهم است. داده آن
گردد. بنابراين در اين بخش در مورد  گيري انتخاب می هاي اندازه هاي آماري با توجه به مقياس توصيف اطلاعات و داده

هاي مالی اعضاي نمونه آماري بحث و بررسی صورت گرفته  هاي مربوط به صورت هاي نمونه آماري و شاخص ويژگی
 پرداخته شده است. ها در دو بخش جداگانه است كه در ادامه به آن

 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی شاخص (:3جدول )
-تعداد سال نماد متغيرهاي پژوهش

 شركت
انحراف  ميانه ميانگين

 معيار
 كمينه بيشينه

 KZ 111 11/11 11/11 113/1 11/11 119/1 محدوديت مالی

 FR 111 911/0 191/0 101/1 111/0 011/0 هزينه تأمين مالی

 IO 111 119/1 111/1 119/1 133/1 111/0 گذاري سرمايههاي  فرصت
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 SIZE 111 10/10 11/10 111/1 11/11 311/1 اندازه شركت

 CS 111 133/0 111/0 190/0 111/0 011/0 اهرم مالی

-1131)هاي تابلويی است. اين روش تلفيقی از اطلاعات سري زمانی در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده براي هر شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 111هاي مقطعی ( و داده1131

 يرافزانرم برنامه ،پژوهش نيا در استفاده موردي رافزانرمي برنامه باشد.يک از متغيرهاي مدل بر حسب ميليون ريال می
 اند. رگرسيون چند متغيره ارائه شده هاي ارائه شده به صورت مدلشده با توجه به فرضيه هاي برآورد. مدلباشدیم 3ايويوز

 باشد: ( زير می1شرح جدول ) نتايج حاصل از آزمون به
 فرضیه آزمون نتایج (:4جدول )

 .t Probآماره  انحراف معيار ضريب نماد متغير نام متغير

 C 311/0 111/0 101/1 0000/0 مقدار ثابت

 1β 191/0 119/0 111/1 0013/0 (KZ) هاي مالی محدوديت

 2β 931/0 110/0 111/1 0010/0 (IO) گذاري سرمايه هاي فرصت

 3β 103/0 111/0 101/1 0011/0 (KZ*IO) گذاري سرمايه هاي محدوديت مالی*فرصت

 4β 111/0- 011/0 911/1- 0001/0 (SIZE) اندازه شركت

 5β 111/0 011/0 011/1 0011/0(LEV) اهرم مالی

 Fآماره 
 (.Probداري ) سطح معنا

111/11 
(000/0) 

 311/1 آماره دوربين واتسون

 (R2ضريب تعيين )
 (AdjR2ضريب تعيين تعديل شده )

113/0 
110/0 

( كمتر از سطح خطا بوده و كل مدل رگرسيونی 000/0) Fداري آماره  ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتايج آزمون 
قرار دارد بنابراين همبستگی بين اجزاي خطاي  1/1تا  1/1( در فاصله بين 311/1دار است. آماره دوربين واتسون ) امعن

نتايج آزمون  1ب ياز سطح خطاي مورد پذيرش براي ضر tآماره  سطح معناداريبودن  پايينبا توجه به  مدل وجود ندارد.
تأثير مثبت و معناداري  مالی تأمين هزينه و گذاري سرمايه هاي فرصت بين رابطه بر مالی هاي محدوديت دهد نشان می

از سطح خطاي  tآماره درصد رد كرد. همچنين سطح معناداري  1توان در سطح خطاي  پژوهش را می H0 دارد. بنابراين
رابطه منفی و  مالی تأمين دهد متغير كنترلی اندازه شركت با هزينه نتايج آزمون نشان می 1ب يمورد پذيرش براي ضر

دهد متغير  نتايج آزمون نشان می 1ب ياز سطح خطاي مورد پذيرش براي ضر tآماره معناداري دارد و سطح معناداري 
رابطه مثبت و معناداري دارد. ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده نيز نشان  مالی تأمين كنترلی اهرم مالی با هزينه

 درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. 11اند در رگرسيون توانسته دهد كه متغيرهاي وارد شده می
 

 

 گیری کلی نتیجه
 در مالی تأمين هزينه و گذاري سرمايه هاي فرصت بين رابطه بر مالی هاي محدوديت هدف پژوهش حاضر مطالعه تأثير

است. نتايج حاصل از  1131الی  1131بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
تأثير  مالی تأمين هزينه و گذاري سرمايه هاي فرصت بين رابطه بر مالی هاي وتحليل فرضيه نشان داد كه محدوديت تجزيه

 يواحدها يگذار هيو نوع سرما زانيم بازار كارا، کيدر توان بيان نمود كه  مثبت و معناداري دارد.در تبيين اين نتيجه می
تواند به صورت  یدر عمل نم هيبازار سرما است نيا تيهاست. اما واقع آن ینگينقد زانيو م یمستقل از ساختار مال ،يتجار
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و به وجود  یبر منابع داخل یكسب منابع خارج نهيهزی منجر به فزون هيسرما يدر بازارها يیكاملا كارا عمل كند. ناكارا
ميتصم هيسرما يدر صورت ناكامل بودن بازارها يتئور نيا با مطابق نيو بنابراها شده  بنگاه يبرا یمال تيآمدن محدود

است  یبنگاه محدود، بنگاه کي قتي. در حقرديگ یقرار م یمال يها تيمحدود ريثأها تحت ت شركت يگذار هيسرما هاي
باز دارد در  يگذار هيسرما نهيبه ميتصم کيآن را از اتخاذ  یخارج یمال نيمأبه ت یعدم دسترس ايبالا  نهيكه هز
كه نتيجه آن تأثير  استفاده كند يگذار هيتوانست از آن فرصت سرما یبود، م یم موجود یكاف یاگر منابع داخل كه یصورت

گذاري و هزينه تأمين مالی است. با توجه به نتايج فرضيه پژوهش به  هاي سرمايه مستقيم محدوديت مالی بر فرصت
گذاري و ارزيابی بازار سهام  هاي سرمايه شود، كه در تصميم می فعالان بازار سرمايه پيشنهادگران اطلاعات مالی و  تحليل

ها و همچنين به نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و تأثير آن بر بازده مازاد  به هزينه مالی شركت
آوري شده و در اين دوره زمانی  ساله جمع 1انی ها در يک دوره زم نظر به اينكه داده سهام توجه خاصی داشته باشند. 

ها در اين پژوهش از بابت تورم تعديل نشده بنابراين در تعميم نتايج پژوهش  ارزش زمانی پول تغيير كرده و چون داده
 بايستی با احتياط رفتار شود.
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