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Abstract: The Main aim of this study is to present a pattern to recognize the 
financial constraints and to rank the listed companies in Tehran stock 
exchange from the viewpoint of their financial constraints. To do so, studying 
the thematic literature and previous studies, 19 variables have been chosen to 
present the pattern. Then, the final pattern of financial constraints is 
presented based on operational cash flow using multi-variable regression tool 
with tabloid data. The statistical population of this study includes 171 firms 
during the time period of 2007-2017. At last, the final pattern of the study 
was presented with the abbreviated title of (BNPO) and incorporating 9 
variables including: ROA, size of the firm, firm value, cash ratio, sales 
growth ratio, working capital ratio, operational profit ratio, sales ratio, and 
debt expense ratio were determined with a clarity rate of 46 percent. 
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   هاي ايراني الگويي براي محدوديت مالي در شركت

   4مهدي زينالي ،3، يونس بادآورنهندي2زاده رسول برادران حسن ،1كريم پورعليرضا

 بنـدي  براي تشخيص محـدوديت مـالي و رتبـه    الگويياين پژوهش ارائة  اصلي هدف :چكيده
همـين   به. استت مالي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به لحاظ محدودي شركت

و  شناسـايي  الگـو  ةارائ برايمتغير  19هاي پيشين،  پژوهشو منظور با مطالعة ادبيات موضوعي 
 ـ ،هاي تابلويي سپس با استفاده از ابزار رگرسيون چند متغيره با داده شدند، انتخاب  ةنسبت به ارائ

آماري اين پـژوهش   ةنمون .شدالگوي نهايي محدوديت مالي مبتني بر جريان نقد عملياتي اقدام 
الگوي نهايي پـژوهش بـا    ،در نهايت .است 1395تا  1385زماني  ةبراي دورشركت  171شامل 

شـركت، ارزش   ة، اندازها داراييو مشاركت نه متغير شامل نرخ بازده ) BNPO(عنوان اختصاري 
، نسبت در گردش، نسبت سود عملياتي ةشركت، نسبت وجه نقد، نرخ رشد فروش، نسبت سرماي
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  مقدمه
هـا بـه يكـي از     مـالي شـركت   تـأمين  ةهاي مالي اخير در سراسر دنيا، مسـئل  پس از رخداد بحران

از  ياريبس ـطـوري كـه    بـه  ؛)1394 ،مهـدوي و رضـايي  (ترين موضوعات پـژوهش درآمـد    اصلي
و  يمـال  تـأمين  ةمسئل موجب شد ها بحراناين . دچار مشكل شدند يمالمنابع  تأمينها در  شركت

 دوش ـ ليتبـد  يمـال  اتي ـمباحث مطرح در ادب نيتر از مهم يكيها به  شركتهاي مالي  محدوديت
 هوبـارد و  ،يفـازار  بـار توسـط گـروه    نخستين ،يمال تيعبارت محدود ).1391خاني و افشاري، (

 هـايي  پژوهشنيز ) 1988(قبل از فازاري  .)2008تي، وميكادر يسانج(مطرح شد ) 1988(پترسن 
هـاي   تيمحـدود ارزيـابي   مطالعه در زمينـة  آغازن ااغلب محقق اما ،گرفته بودانجام  در اين زمينه

فـازاري،   طبق نظـر  .دانند مي) 1997( لزنگيو پس از آن كپلان و ز) 1988(فازاري با كار را  يمال
وجـوه   يو منـابع خـارج   يمنابع داخل نيهستند كه ب يمال تأمين تيدچار محدود يها زمان شركت
). 1393؛ عباسي و شريفي، 2001،  لامونت، پولك و سا( مواجه شوندداده شده با شكاف  صيتخص

ي خود در ها گذاري سرمايه مالي تأميندر  هاي مالي به توانايي شركت محدوديت ،ييگردر تعريف د
بنگـاه محـدود    زين) 2007( ننيرون بوند و). 2004 ،پروتي و وسناور( شود گفته ميسطح مطلوب 

 ياگر بدون داشتن هرگونه اطلاعات در رابطـه بـا سـودآور   « اند كه كرده فيگونه تعر نيرا ا يمال
 ني ـشود، در امنجر  يگذار هيسرما شيبنگاه به افزا ينشده در منابع داخل ينيب شيپ شيزابالقوه، اف

 هـاي صـورت گرفتـه    بررسـي  پـس از  .»شـود  يظر گرفته ممحدود در ن يصورت بنگاه از نظر مال
هاي هاي مالي بر مدل تشخيص محدوديت ةهاي انجام شده در زمينپژوهشاغلب ، مشخص شد
، گئـورگ ؛ 2009 يانـگ،  و هانگ نها  ؛2010 ،لي؛ 2007آلميدا و كمپلو، : براي مثال(تك متغيره 

 و همكـاران،  لامونـت  :براي مثـال (ره هاي چند متغيو مدل) 2006 ،؛ كلري2008، كبير و جينگ
هـاي   ضعفبا در نظر گرفتن . اند متمركز شده) 2010، ك و پيرسودلها  ؛2006 ،و وو وايتد؛ 2001

 ة محققـان ي ارائه شـد ها با استفاده از مدل يايران محققان اغلبي تك متغيره، ها مدل موجود در
 ،كردسـتاني، تـاتلي و كـوثري فـر    ي مثال برا( اند اقدام كرده ها سازي همان مدل به بومي ي،خارج

بازار ايران ). 1387 ،ابراهيمي كردلر، محمدآبادي و حصارزادهو  1388 ،تهراني و حصارزاده؛ 1392
، آنهـا را بـا   ها گذاران و مديران و عدم رونق اقتصادي براي شركت دليل منابع كم براي سرمايه به

و، شناسايي متغيرهاي اثرگـذار در بـورس اوراق   از اين ر. مالي مواجه كرده است تأمينمشكل در 
 آثـار ها و همچنين شناسايي متغيرهايي بـراي حـذف    منظور كشف نوع محدوديت بهادار تهران به

رشد اقتصادي در مقايسه  ،در چنين محيطي. شود پيش از پيش احساس مي ،هاي مالي محدوديت
احسـاس   هـا  پـروژه  ةتوسعبراي بود منابع كم يافته پايين است و معمولاً با ساير اقتصادهاي توسعه

را  مؤثرپژوهش، متغيرهاي  ةمباني نظري و پيشين ةبا مطالع كهاين پژوهش بر آن است . شود مي
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 ـ  شناسايي كرده و با استفاده از روش الگـويي مسـتقل بـراي بـازار      ةهاي آماري متناسـب، بـه ارائ
 ـبنابراين، هدف اصلي پژوهش ار .كنداقدام ايران  ةسرماي الگـويي بـراي محـدوديت مـالي در      ةائ
شناسـي   روش و تجربـي  ةنظـري، پيشـين   ةپيشـين  ي بعـدي ها در بخش. ي ايراني استها شركت

بيـان  پيشـنهادهاي پـژوهش    با گيري همراه و نتيجه ها يافته ،شود و در نهايت پژوهش مطرح مي
  . خواهد شد

  پژوهش ة نظريپيشين 
اغلـب   ،ها شركت يمال رانيمد. است يمال تأمين ،ها ركتش يمال رانيدائم مد يها از جمله دغدغه

 دارنـد  ازين يمال تأمينبه  ،خود ةدر گردش روزمر ةيسرما تأمين اي يا توسعه يها انجام طرح يبرا
 تـأمين هـاي اقتصـادي بـراي     و بنگاه ها مؤسسه نيهمچن ).1393پناهي، اسدزاده و جليلي مرند، (

ي هـا  هيگذاشتن سرما اريبازارها در اخت نينقش ا. اند وابسته يبه بازارهاي مال شدت بهخود ة يسرما
 يمـال  تـأمين با دو منبع  يمال تأمين ماتتصمي در هاشركت. هاست و شركت ها هلازم براي مؤسس

وجـوه نقـد حاصـل از     هاي انيشامل جر ،يداخل يمنابع مال. اند مواجه يخارج يمال تأمينو  يداخل
 ةرنـد يدربرگ يخـارج  يو منـابع مـال  شود  ميو سود انباشته  ها اييدارفروش  ،ياتيعمل هاي تيفعال

 افـت يو در ديمانند انتشار اوراق مشاركت، صدور سهام جد يبازار مال قيشده از طر ليوجوه تحص
 تـأمين خـود را چگونـه    ازيوجوه مورد ن رنديبگ ميتصم ديبا رانيمد. استاز بانك  يمال لاتيتسه
را صـرف   يمنـابع مـال   ني ـا تواننـد  مي هاآن. ا چگونه مصرف كننددر دسترس ر يلو منابع ما كرده

موعـد   هـاي  يبـده  ةيسودآور، تسـو  گذاري هيسرما هاي پروژه يپرداخت سود به سهامداران، اجرا
 اي كـه  ياز نكات اساس ـ يكي). 2003، اليفرانك و گو(در گردش كنند  ةيسرما شيو افزا دهيرس
 ياز طرف ـ. اسـت  يمـال  تـأمين  ي هـا  ، روشكنند توجه ميبه آن  ي اقتصاديها بنگاه يمال رانيمد

 بـه آنهـا  كـه   انـد  مواجـه  ييهـا  تيمنـابع، همـواره بـا محـدود     نياز ا يمال تأمينها براي  شركت
 يمـال  تـأمين است كـه در   نيا يمال تياز اصطلاح محدود منظور. نديگو يم يي مالها تيمحدود

 يوجـه بـرا   تـأمين در  ييتوانـا نا .باشـد وجـود داشـته    يمـانع  ،مطلـوب  يها يگذار هيسرما يبرا
در  يتواننـا وام،  نـاتواني در دريافـت  و  يبـد اعتبـار   طيشرا ليدل ، ممكن است بهها يگذار هيسرما

توانـد   ينم ـ يمال تيبه هرحال محدود. شونده باشد رنقديغ يها ييدارا ودوج و ديانتشار سهام جد
اصطلاحات با  نيباشد، هر چند كه ا يتگورشكس سكير اي يفشار اقتصاد اي يمترادف با فشار مال

   .)1386 ،يريام يكنعان( مرتبط هستند زين يمال تيمحدود
 يگـذار  هيسـرما  تيبر حساس يمتفاوت تأثير يخارج و يداخل يمال تأمين يها تيمحدود وجود

مطرح  رياخ يها سال گوناگوني طي يها هيخصوص نظر نيدر ا. دارد ينقد يها انينسبت به جر
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 ـ و) 1997( لـز نگيو ز كاپلان ).1388، يصادق و يميكر(است  دهش  بـا اسـتفاده از  ) 1999( يركل
بـا   يفيضـع  اريبه احتمـال بس ـ  يكه از لحاظ مال ييها شركت يبرا ي،نيگزيجا يبند طبقه كرديرو

  .را كشف كردند ينقد انيجر تياز حساس يسطوح بالاتر ،شوند يمواجه م تيمحدود
 :ماننـد  انـد،  كـرده ارائـه   يي با يك متغيـر ها الگو ،يمال تيمحدود صيتشخ يبرا پژوهشگران

همچنـين  . يو نسـبت بـده   تيبنگاه، تمركز مالك ةعمر بنگاه، انداز ،يمينسبت پرداخت سود تقس
 يمـال  تيمحـدود  صيتشـخ  يبـرا  يمتعـدد  يها شاخص ،يمال يها تيمحدود يريگ اندازه يبرا

كلـپش و السـاس   . بيـان شـده اسـت    زي ـن ييهاانتقاد ،ارهايمع نياز ا يكهر  رايشده و ب يمعرف
ند كه شـاخص  ديرس جهينت نيو به ا كردندمطالعه را  يمال تيمحدود جيشاخص را چهار ،)2016(

KZ ،WW  وSA و  95/84 ،73/88 زاني ـرا بـه م  يمـال  تيمحـدود  بدون يها شركت به ترتيب
 تيمحـدود  يادار يهـا  شـركت  ريمقاد همچنين،. دهند ينشان م حيصورت صح درصد به 65/83
درصـد   25 زاني ـتـر بـوده و بـه م    نييپـا  SAو  WW ،يركل يها هنگام استفاده از شاخص يمال
نشـان   حيدرصـد صـح   76/28 مقـدار را  نيا KZشود و شاخص  ينشان داده م حيصورت صح به
نسـبتاً   يمـال  تيمحـدود  بـدون  يها شركت ييشناسا رد ياد شده يها شاخص در نتيجه،. دهد يم

 .عملكـرد ضـعيفي دارنـد    يمال تيمحدود يدارا يها شركت يياما در شناسا ،دنكن يخوب عمل م
 يهـا  شـركت  صيتشـخ ياد شده براي كه از چهار شاخص  يهنگام بدين ترتيب آنها نشان دادند

طور اشـتباه   به 35/16درصد تا  27/11 نيها ب تمام شركت ،شود ياستفاده م يمال تيمحدود بدون
نام كه از چهار شاخص  يو هنگام شوند مي يبند طبقه يمال تيدمحدو بدون يها شركت دستةدر 
درصد  24/71 نيب ها شركت ،استفاده شود يمال تيمحدود يدارا يها شركت صيتشخ براي برده

گـر بـا خطـا    يدرصد هنگام استفاده از سـه شـاخص د   75 حدودو  KZهنگام استفاده از شاخص 
اين هنگام استفاده از  توصيه كردند كه محققان )2016(كلپش و الساس  نيبنابرا. شوند يمواجه م

عمـل   اطي ـبـا احت  دي ـبا ،يمال تيمحدود يدارا شيباكم يها شركت ييشناسا يشاخص برا چهار
   .كنند

دسـت   بـه  يمال يها تيمحدود يريگ اندازه يبرا اي نهيبه اريمع هنوز بر اساس آنچه بيان شد،
 يبـازنگر  راني ـدر ا يمـال  تيمحدود يكه برا ييها مدل ،عمل آمدهه ب يها يبررسطبق و  امدهين

 ريي ـبـا تغ  او تنه ـ اند بوده يمال تيمحدود يقبل يها در مدل شده استفاده يرهايهمان متغاند،  شده
بـا توجـه بـه     .انـد  شـده  ارائه يرانيا يها شركت يها با توجه به اطلاعات و دادهو  رهايمتغ بيضر

هـاي داراي محـدوديت مـالي در دسترسـي بـه       شـركت  ،موجود يها بر مدل شده وارد يانتقادها
ي هـا  اتكاي بيشتري به جريـان  از اين رو شوند، مالي خارجي با مشكل مواجه مي تأمينبازارهاي 

 تيمحـدود  صيتشـخ  يبـرا  يمدلپس اين پژوهش درصدد است  .نقدي عملياتي خواهند داشت
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  يهـا  ناشـي از فعاليـت    قـدي ن  يهـا  جريـان  ميـزان  .كندارائه  ياتينقد عمل انيبر جر يمبتن يمال
  ميزان  تا چه  واحد تجاري  عمليات  كه  است پديده  اين  ارزيابي  اصلي  يها از شاخص  ، يكي عملياتي

و   واحـد تجـاري    عمليـاتي   تـوان   ، نگهداشتها وام  بازپرداخت  براي  وجه نقد كافي  يها جريان  به
  مـالي   منـابع   بـه   تمسك  جديد را بدون  يها گذاري هسرماي  و انجام  شدهمنجر   سود سهام  پرداخت
  . است  كرده ميسر  از واحد تجاري  خارج

  تجربي ةنيشيپ
تـك  (الگوهاي تك متغيره با استفاده از  يمال تيمحدود صيتشخ يبرا افتهيانجام  يها پژوهش
  .است 1مطابق جدول ) شاخصه

  ي تك متغيرهها مدل ةدر حوز شدهي انجام ها اي از پژوهش نمونه .1 جدول
 متغير تعريف بنديدسته متغير )محققان( محقق

يانـگ   هانـگ  و نهـا  ، )2007(كمپلـو   و آلميدا
و  فــــازاري ، )2011( هواكيميــــان ، )2009(

 )1988( همكاران

  پرداخت نسبت
 تقسيمي سود

 و تقسـيمي  سودهاي( توزيعي مقادير كل نسبت
  )عملياتي درآمد به سهام بازخريد
 و بهـره  از قبـل  درآمـد  به يميتقس سود نسبت
 ماليات

 سـود  بنگـاه  اگـر  كه دامي متغير يك قالب در

 .است 1 معادل آن مقدار ،كند تقسيمي پرداخت

 عمر بنگاه )2010(لي   

 پايگـاه  در بنگـاه  بـراي كـه  ييهـا  سـال  تعدد

 شـده  ثبت سهام قيمت Compustat اطلاعاتي

 .است

رانو همكاچانگ،)2010(ماتئوت و گواريگليا
ــدا ،)2007( ــاران آلمي ــا  ،)2004( و همك  و نه

 چن و كمپلو ،)2010( لي، )2009( يانگ هانگ
)2010( 

 بنگاه ةانداز

 سال يك در بنگاه فروش ميزان حقيقي ارزش

  خاص
 ها دارايي كل دفتري ارزش

  بنگاه بازار ارزش
و همكـارانگئورگ،)1995(الركاس و چرينكو

)2008( 
 مالك ترين بزرگ مالكيت تحت مسها درصد مالكيت تمركز

 نقدينگي )2006( كلري
 بـه  جـاري  يهـا دارايـي نسـبت ( جـاري  نسبت
 )ي جاريها بدهي

 دارايي كل به بدهي كل نسبت بدهي نسبت )1999(كلري  ،)2008( و همكاران گئورگ

  
بنگاه به لحـاظ   كي تينشان دادن وضع شده در يمعرف يرهاياز متغ كيهر  تياهم با وجود

 نيوارد شده بر ا يرادهايا نيتر از مهم يكي. است هايي واردروش از چند جنبه انتقاد نيا ، بهيمال
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كنند  يفرض م كه يدر واقع محققان. است يمال يها تياز محدود يبعد كي فيتعر ،يروش سنت
كنـد،   ييصـورت مـؤثر شناسـا    را بـه  يمـال  يهـا  تيتواند وجود محـدود  يم ييبه تنها ريمتغ كي

آن در نظـر   يبـرا  يبنـد  درجـه  گونـه  چيو ه ـ  لحاظ كرده يتيدو وضع اي دهيرا پد يلما تيمحدود
توانـد   ينم ـ ييتنهابه  ينگينقد زانيمثال، بالا بودن م براي). 2008 اوو،يموسو و اسچ( رنديگ ينم
بنگاه محدود، بنا بـه   كيممكن است  رايز ؛قلمداد شود يمال يها تيبودن محدود نييبر پا يليدل
 يمـال  تـأمين  ةن ـيداشـتن هز  نگـه  نييپـا  لي ـدل بـه  اي ـ) 2010 س،يهادلوك و پر( ياطياحت ليدلا

بالا بودن وجه نقد  ،گريد بيانبه ). 2008 كهولس،ين يليك( كند يوجه نقد نگهدار ،يگذار هيسرما
 نيبنـابرا . بنگـاه باشـد   كي ـ محـدوديت مـالي   ةدهنـد  تواند نشان يم ،توسط بنگاه هشد ينگهدار

از جملـه نسـبت    گـر يد يرهايرا در كنار متغ ريمتغ نيا ديبا ،بنگاه تيرست وضعد ليمنظور تحل به
 ياد يارهاياغلب مع شيگرا ،روش وارد است نيا بهكه  يگريد راديا نيهمچن. كرد يبررس يبده

بـر   در طول زمان بنـا  ها توان تصور كرد كه بنگاه يكه ميحال در ،شده به ثبات در طول زمان است
 ـ ،ناگهاني يها و شوك يگذار هيسرما يها رصتف ،ياعتبار طيشرا محـدوديت مـالي و عـدم     نيب

 تي ـاهم ،تر باشد يطولان يبررس ةكه دور يزمان مسئله نيدهند و ا تيوضع رييتغ محدوديت مالي
  ).1387، و همكاران كردلر يميابراه( ابدي مي يشتريب

چنـد متغيـره    يهـا  لبا استفاده از مد يمال تيمحدود صيتشخ يبرا شدهانجام  يها پژوهش
  .است 2مطابق جدول 

  يمال يها تيمحدود يگير اندازه يبرا يرگرسيون يالگوها .2 جدول
  )2001( و همكاران لامونت  ࢆࡷ شاخص

ܼܭ  رگرسيون ةمعادل = 	−1.002 (ܭ/ݓ݋݈ܨ	ℎݏܽܥ) 	+ 	0.383 (ܳ) + 3.139 (ݒ݁ܮ) − 39.368 −(ܭ/ݒ݅ܦ) (ܭ/ℎݏܽܥ)	1.315	  ارزش بـه  بـازاري  ارزش نسبت :)توبين كيونسبت(Q؛استهلاك و عملياتي سود جمع حاصل:)نقدي جريان( ݓ݋݈ܨ	ℎݏܽܥ

 هاي پرداخت كل :)تقسيمي سودهاي( ݏ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ؛ نسبت كل بدهي به كل دارايي :)هرميا نسبت( ݒ݁ܮ؛ ها دارايي دفتري

 .معامله قابل بهادار واوراق نقد وجه جمع لحاص :)نقد( ℎݏܽܥ؛ تقسيمي سود ةساليان

)1999( كلري  ࡯ࡲࢆشاخص   

	ܥܨܼ  رگرسيون ةمعادل = 	−0.119	 × ௜,௧ݐ݊݁ݎݎݑܥ	 	+ 	0.001 × ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݋ܿ − 0.048 × ݈ܵܽܿ݇௜,௧ + ௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎ	×	1.456	 + 2.036 × ௜,௧ܩܵ − 1.904 ×  ݈݇ܿܽܵ؛ پوشش بهـره  ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݋ܿ	ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ؛جاري هايبدهي بر تقسيم جاري يهادارايي :)جاري نسبت( ݐ݊݁ݎݎݑܥ ௜,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ
 بـدهي  منهـاي  انبـار  موجـودي درصـد   50 و دريـافتني  هـاي  درصد حسـاب  70 نقد، وجه جمع حاصل :)مازاد مالي منابع(

 كـل  به بدهي كل نسبت :)اهرمي نسبت( ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ؛ رشد فروش شركت ௜,௧ܩܵ؛ سودآوري ௜,௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܽݐ݂݅݋ݎ؛ مدت كوتاه

  .دارايي



 371   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396پاييز ، 3 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

 2ادامة جدول 

 )2006(وايتد و وو ࢃࢃشاخص
	ܹܹ  رگرسيون ةمعادل = –	ݓ݋݈ܨ	ℎݏܽܥ	0.091−	 	0.062 ݒ݅ܦ + 0.021 ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ – ݁ݖ0.044ܵ݅ + 0.102 −	ܩܵܫ ℎݐݓ݋ݎܩ0.035	 نسبت سود ( ݒ݅ܦ؛در ابتداي دوره ها دارايينسبت درآمد عملياتي و استهلاك به ارزش دفتري :)جريان نقدي( ݓ݋݈݂	ℎݏܽܥ

نسـبت  ( 	݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ؛ اسـت  1نـد مقـدار آن برابـر    پرداخـت ك صورت متغير دامي كه اگر بنگاه سود تقسـيمي   به :)تقسيمي
رشـد  ): رشد فروش صنعت( ܩܵܫ؛ ها داراييلگاريتم طبيعي كل ): بنگاه ةانداز( ݁ݖ݅ܵ؛ نسبت كل بدهي به كل دارايي :)اهرمي

 ةوش تقسيم بر فروش دورتغيير در خالص فر): رشد فروش بنگاه( ℎݐݓ݋ݎܩ؛ عضو GICSفروش صنايع داراي كد دورقمي 
 .قبل

  )2010(ك و پيرسوهادل ࡭ࡿشاخص

	ܣܵ  رگرسيون ةمعادل = 	−0.737 (௜,௧݁ݖ݅ܵ) 	+ ௜,௧ଶ݁ݖ݅ܵ)	0.043	 ) − 0.040    .عمر شركت ௜,௧݁݃ܣ؛هايدارايلگاريتم طبيعي از كل௜,௧ଶ݁ݖ݅ܵ؛هاداراييلگاريتم طبيعي از كل ௜,௧݁ݖ݅ܵ (௜,௧݁݃ܣ)

  )1983(آلتمن ࢆشاخص

	ܼ  رگرسيون ةمعادل = ܥܹ	0.717	 + 	ܧܴ	0.847	 + 	3.107 ܶܫܤܧ + 0.42 ܧ + 0.998 ܵ سـود قبـل از بهـره و ماليـات بـه كـل        ܶܫܤܧ؛هـاسود انباشته به كل داراييܧܴ؛هادر گردش به كل دارايي ةسرماي ܥܹ
  .ها فروش به كل دارايي ܵ؛ ها حقوق صاحبان سهام به كل بدهي ܧ؛ ها دارايي

)1395(دولو و محمودي آلتمن تعديل شده ࢆ شاخص  

	ܼ  رگرسيون ةمعادل = ܥܹ	0.291	 + 	ܧܴ	2.458	 − 	0.301 ܶܫܤܧ − 0.079 ܧ − 0.05 ܵ سـود قبـل از بهـره و ماليـات بـه كـل        ܶܫܤܧ؛هـااراييسود انباشته به كل دܧܴ؛هادر گردش به كل دارايي ةسرماي ܥܹ
  .ها فروش به كل دارايي ܵ؛ ها حقوق صاحبان سهام به كل بدهي ܧ؛ ها دارايي

 )1388(تهراني و حصارزاده ࡾࡵࢆࡷشاخص

ூோܼܭ  رگرسيون ةمعادل 	= 	17.330	– –	ܥ37.486	 ݒ݅ܦ15.216	 + ݒ݁ܮ3.394 – ܤܶܯ1.402 نسبت اهرمي تقسيم بر  ݒ݁ܮ؛ ها داراييتقسيم بر كل شدهسود سهام پرداختݒ݅ܦ؛هاداراييموجودي نقد تقسيم بر كل ܥ
  .توبين نسبت كيو ܤܶܯ؛ ها داراييكل 

  )1387(و همكارانابراهيمي كردلر ࡾࡵࢃࢃشاخص

ܹ  رگرسيون ةمعادل ூܹோ = 80/04 − ܱܨܥ5/182 − ݒ݅ܦ0/106 + ݒ݁ܮ5/112 − ܣܶ݃݋ܮ0/662 كه  شده سود سهام پرداخت ݒ݅ܦ؛ در انتهاي دوره تقسيم شده استهاداراييجريان نقد حاصل از عمليات كه بر جمع ܱܨܥ
ن هـا در پايـا   لگاريتم ارزش دفتري دارايـي  ܣܶ݃݋ܮ؛ نسبت بدهي ݒ݁ܮ؛ در انتهاي دوره تقسيم شده است ها داراييبر جمع 

 .دوره
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 و الگوي رگرسـيوني بـراي   كاربرد بيشتري دارندهاي مالي كه  چهار شاخص محدوديت .1
 ):2016كلپش و الساس، ( اند از ياد شده عبارتمالي  هاي محدوديت گيري اندازه

هـاي مـالي بـر مبنـاي      شاخصي از محـدوديت  ؛)1997(كاپلان و زينگلز  KZشاخص  .2
عنـوان   ، بـه )1988( و همكـاران  اريفـاز  ةبنـدي شـد   شـركت دسـته   49تحليل دقيـق  

  .كند مي هاي سود پايين، ارائه پرداخت ةواسط ي داراي محدوديت مالي بهها شركت
 هاي يك شـركت  ي ويژگييهاي تفكيكي براي شناسا از تحليل ؛)1999(شاخص كلري  .3

ي كـه  يهـا شركت كلري به نظر. كند مرتبط با كاهش و افزايش سود سهام، استفاده مي
كه سود سـهام را   ييها و شركت ندارند محدوديت مالي ،دهند مي را افزايشسود سهام 
  .هستند داراي محدوديت مالي ،دهندكاهش مي

 ـگذاري سـاختاري بـراي    مدل سرمايه نوعياز  ؛)2006(وايتد و وو  WWشاخص  .4  ةارائ
  . كند هاي مالي استفاده مي محدوديت از يك شاخص

از كـاپلان و زينگلـز بـراي    را متن مبنـا   ةشيو ؛)2010(دلوك و پيرس ها  SAشاخص  .5
 ةدهد انـداز  گيرد و نشان مي كار مي هگيري و سنجش وضعيت مالي يك شركت، ب اندازه

  .استهاي مالي  ي محدوديتيشاخص مفيدي براي پيشگو ،و عمر) حجم(

  پژوهش يشناس روش
ي هـا  كتتشخيص محـدوديت مـالي بـراي شـر     منظور هبالگويي  ةارائ ،هدف اصلي اين پژوهش

چرا كه از يك سو  ؛است كاربردي ـ   اي توسعه بنابراين پژوهش حاضر از نظر رويكرد ،استايراني 
به طراحي مدل براي محدوديت مالي پرداخته و از سوي ديگر با اسـتفاده از مـدل طراحـي شـده     

. محدوديت مالي اقدام كـرده اسـت   بدونهاي داراي محدوديت مالي و  نسبت به شناسايي شركت
همچنـين بـه لحـاظ    . از نوع تحقيقات همبستگي علي پس از وقوع اسـت  ،شناسي ز لحاظ روشا

با توجه به اينكه پس  .شود شمرده ميي شبه تجربي ها ارتباط با محيط پيراموني، از جمله پژوهش
 بـه جامعـه تعمـيم    دست آمده از نمونـه را  هو انجام محاسبات مربوطه، نتايج ب ها از گردآوري داده

  .گيرد ميي استقرايي قرار ها پژوهش ةدر زمر ،دده مي
 در 1385 سـال  ابتـداي  از دست كـم  هستند كه هاييشركت ةكلي تحقيق، اين آماري ةجامع

و طـي قلمـرو زمـاني     داشـتند  حضـور  1395 سـال  پايان تا اند و شده پذيرفته اوراق بهادار بورس
  :برخوردار باشند همزمان طور به زير، ويژگي از سه گونه توقف فعاليت نداشته و هيچ ،پژوهش
گذاري و  هاي سرمايه هاي مالي شركت بندي متفاوت اقلام صورت دليل ماهيت و طبقه به) الف
هاي بيمـه،   گذاري شركت هاي سرمايه هاي توليدي، شركت گري مالي در مقايسه با شركت واسطه
  .شوند نميمالي در اين پژوهش بررسي  تأمين هاي ؤسسهو م ها بانك
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 شـركت،  هـر  هـا بـراي   هفرضـي  آزمـون  اجراي و تحقيق متغيرهاي ةمحاسب لزوم دليل به) ب

  .باشد دسترس در ها، شركت با ارتباط در لازم اطلاعات
تحقيق تغيير سـال مـالي نداشـته     ةدر دور آنها مالي ةدور پذيري، مقايسه قابليت رعايت براي) ج
 .باشد

 ـ  سـال  1881 در مجمـوع (سال  11 طي كتشر 171 فوق، هاى محدوديت اعمال به توجه با
  . آماري پژوهش قرار گرفت ةدر نمون )شركت

انجـام   2010اكسـل   ةگسترد ةافزار صفح كمك نرم در اين پژوهش تجزيه و تحليل نهايي به
  .استفاده شد Eviewsافزار  نرم طراحي مدل از برايو گرفت 

 طراحي مدل محدوديت مالي برايمتغيرهاي پژوهش 
   1ها ان نقد عملياتي بر دارايينسبت جري

ي نمونـه باشـد،   هـا  جريان وجـه نقـد شـركت    ةهايي كه جريان وجه نقدشان بالاتر از ميان شركت
). 2014، و همكـاران  كابـالرو بـانس  ( ي مالي كمتري داشـته باشـند  ها رود محدوديت مي احتمال
بـا محـدوديت مـالي    معكوسي  ةشاخص جريان وجه نقد رابط ،)2004(بندي ماين  با طبقه مطابق
 ـ   يعـوامل  نيتر از مهم يكي ياتينقد عمل انيجر .دارد ارتبـاط  شـركت   يمـال  تـأمين  ااسـت كـه ب

 ).1394، انيمشـتاق  ي وري ـام ،يهاشـم ( دهد مي قرار تأثيرو آن را تحت  كند برقرار مي يتنگاتنگ
ورود يـا خـروج   از جريـان خـالص    ،ها داراييگيري متغير نسبت جريان نقد عملياتي بر  براي اندازه

و  يهاشـم (استفاده شده اسـت   ها داراييي عملياتي تقسيم بر مجموع ها وجه نقد ناشي از فعاليت
   ).1394 ،همكاران

  2نسبت جاري
ي جـاري  هـا  دارايـي هاي جاري از محـل   منظور ارزيابي توانايي واحد تجاري در پرداخت بدهي به
 ،مدت داراي مشكلات استقراض است ر كوتاهكه د را تواند شركتي نسبت جاري مي. رود مي كار هب

بـراي   مـؤثر يكي از عوامل  عنوان به نسبت جاري ،)2006، 1999(به پيروي از كلري . نشان دهد
ي جـاري بـه   هـا  دارايـي مجمـوع   آن،گيري  براي اندازه تشخيص محدوديت مالي استفاده شده و

  .هاي جاري تقسيم شده است مجموع بدهي
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ratio of Operating cash flow to assets 
2. Current ratio  



   هاي ايراني الگويي براي محدوديت مالي در شركت  ـــــــــــــ ــــــــــــــــــــــ   374

   1نسبت بدهي
مـالي   تـأمين ي واحد تجاري از طريـق بـدهي   ها داراييدهد چند درصد از  ي نشان مينسبت بده

 و همكـاران  لامونـت  ،)1999(كلـري   ، )2008( به پيروي از گئـورگ، كبيـر و جينـگ   . ده استش
و تهرانـي   )1387( و همكاران ابراهيمي كردلر ،)2006، 1999(كلري ) 2006(وايتد و وو ) 2001(

براي تشخيص محـدوديت مـالي    مؤثرعنوان يكي از عوامل  بهسبت بدهي ن ،)1388(و حصارزاده 
  . ها به مجموع دارايي تقسيم شده است ، مجموع بدهيآنگيري  براي اندازه و استفاده شده

  2نسبت پوشش بهره
عنوان معيار عادي ريسك ورشكستگي و محـدوديت مـالي    پوشش بهره به ،)1992(وايتد به باور 
براي بازپرداخت بـدهي مشـكل    ها تر باشد، شركت نسبت پوشش بهره بزرگهرچه . شود مي تلقي

) 2006(به پيروي از كلري . و برعكس شود ميرو  كمتري داشته و با محدوديت مالي كمتري روبه
براي تشخيص محدوديت مالي اسـتفاده شـده و    مؤثريكي از عوامل عنوان  بهنسبت پوشش بهره 

  .آيددست مي به 1كمك رابطة  به
  نسبت پوشش بهره= سود عملياتي / بهره  ةهزين= سود قبل از بهره و ماليات / بهره  ةهزين  )1 ةرابط

   3ها بازده دارايي
توان در سـال   چقدر مي ،ي شركتها دارايياست كه از جمع  واقعيتاين  ةدهند بازده دارايي نشان

گويـاي   ها بازده دارايي .دده شاخص ميزان سودآوري شركت را نشان مي ،واقع در. جاري سود برد
بـه پيـروي از كلـپش و    . اسـت سـود   كسـب  براي ها ميزان موفقيت مديريت در استفاده از دارايي

براي تشخيص محـدوديت مـالي    مؤثراز عوامل  ديگر يكيعنوان  بهبازده دارايي ) 2016(الساس 
  .تقسيم شده است ها سود خالص به ميانگين مجموع دارايي آن،گيري  استفاده شده و براي اندازه

  4نسبت سود تقسيمي
تقسـيم  را هايي كـه سـود سـهام     نسبت به شركت كنند، تقسيم ميرا هايي كه سود سهام  شركت
زيرا زماني كه توانايي آنها  ؛هاي مالي مواجه شوند دارد كه با محدوديت كمتريكنند، احتمال  نمي

بـه  . كننـد رداخت سود سهام را متوقف توانند پ مي ،مالي خارجي كاهش يابد تأميندر دسترسي به 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Debt ratio 
2. Interest coverage ratio 
3. Return on assets 
4. Dividend profits ratio 
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و  ، فـازاري )2011( ، هواكيميـان )2009( يانـگ  هانـگ  و نهـا   ،)2007(كمپلـو   و پيروي از آلميدا
 و همكـاران  ابراهيمي كردلـر  ،)2006(وايتد و وو  ،)2001( و همكاران لامونت ،)1988( همكاران

بـراي   مـؤثر يكي از عوامـل   عنوان به نسبت سود تقسيمي ،)1388(تهراني و حصارزاده  و )1387(
سود پرداختي بر تعداد سهام  آن،گيري  و براي اندازه در نظر گرفته شدهتشخيص محدوديت مالي 

   .تقسيم شده است

  1سن شركت
ي هـا  دارند و به اين دليل، بايـد داراي محـدوديت   بيشتري تر ريسك اطلاعاتي ي جوانها شركت
 ـ  كوچك هايي كه عمر آنها ين رو شركتاز ا. مالي خارجي بيشتري باشند تأمين  ةتر از مقـادير ميان

و  قرار گرفته ي با محدوديت ماليها ي موجود در نمونه باشد، در گروه شركتها عمر تمام شركت
و گئـورگ  ( بندي خواهند شد ي بدون محدوديت مالي طبقهها در غير اين صورت، در گروه شركت

 يكيعنوان  بهسن شركت ) 2010( دلوك و پيرسها و )2010(به پيروي از  لي ). 2008 همكاران،
يي كـه  ها تعداد سالاز طريق براي تشخيص محدوديت مالي استفاده شده و  مؤثراز عوامل  ديگر
   .شود گيري مي ، اندازهسيس شركت سپري شدهأاز ت

  2شركت ةانداز
و دسترسي بيشتر مالي خارجي  تأميني ها ي بزرگ، هزينهها ي كوچك نسبت به شركتها شركت

 و ، گيلكريسـت )2010( مـاتئوت  و به پيـروي از گواريگليـا  . دارندبه بازارهاي سرمايه  يمحدودتر
 يانـگ  هانـگ  و نهـا  ، )2004(و همكـاران   آلميدا ،)2007( و همكاران ، چانگ)1997( هيملبرگ

 و )2010( دلوك و پيـرس هـا   ،)2006(، وايتـد و وو  )2010(چـن   و كمپلـو  ،)2010(، لي )2009(
بـراي تشـخيص    مؤثرعنوان يكي از عوامل  بهشركت  ةانداز ،)1387( و همكاران ابراهيمي كردلر

ي شركت براي ها داراييمجموع   و در اين پژوهش از لگاريتم در نظر گرفته شدهمحدوديت مالي 
  . شود استفاده مي آنسنجش 

  3كيوتوبين
 ،شـود  ميظاهر نيز ش بازاري بنگاه هاي مالي در ارز محدوديت تأثيركه  معتقد است) 2001(گومز 

و ) 2001( و همكـاران به پيروي از لامونـت   .شودتوبين بيان  كيو تواند توسط شاخص بنابراين مي
بـراي تشـخيص محـدوديت     مؤثرعنوان يكي از عوامل  به توبين كيو ،)1388(تهراني و حصارزاده 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Firm Age 
2. Firm Size 
3. Tobin's Q 



   هاي ايراني الگويي براي محدوديت مالي در شركت  ـــــــــــــ ــــــــــــــــــــــ   376

حقـوق صـاحبان    وع ارزش بـازار از نسـبت مجم ـ  آن،گيري  و براي اندازه در نظر گرفته شدهمالي 
  .شود مي استفاده ها به ارزش دفتري دارايي ها سهام و ارزش دفتري بدهي

   1ها داراييوجه نقد بر كل 
، بـا افـزايش در   دارنـد  محـدوديت مـالي   كهي ها شركت ثابت كردند) 2004( و همكارانش آلميدا
ديگـر،  سـخن  يـا بـه    دهنـد  بيشتري نشان ميتمايل  براي نگهداري وجه نقدهاي نقدي،  جريان

ي بدون محدوديت مـالي  ها نگهداري وجه نقد بالاتري نسبت به شركت ـ  حساسيت جريان نقدي
يكـي از   ايـن متغيـر   ،)2016(و كلپش و السـاس  ) 2001( و همكارانبه پيروي از لامونت . دارند

مجمـوع   ن،آگيـري   براي اندازه و در نظر گرفته شدهبراي تشخيص محدوديت مالي  مؤثرعوامل 
  .تقسيم شده است ها به مجموع دارايي يي بانكها وجه نقد و موجودي

   2)مازاد مالي منابع(كساد مالي 
بـراي تشـخيص محـدوديت     مؤثرعنوان يكي از عوامل  بهكساد مالي ) 1999(به پيروي از كلري 

 50 و دريـافتني  هـاي  درصد حساب 70 نقد، وجه جمع حاصل از طريقو در نظر گرفته شده مالي 
  .شود گيري مي اندازهمدت  كوتاه بدهي منهاي ،انبار درصد موجودي

  3بازده حقوق صاحبان سهام
بـراي   مـؤثر عنـوان يكـي از عوامـل     بـه بازده حقوق صـاحبان سـهام   ) 2006(به پيروي از كلري 

و با تقسيم سود خالص شركت به حقـوق صـاحبان    در نظر گرفته شدهتشخيص محدوديت مالي 
  .شود مي سهام محاسبه

   4رشد فروش بنگاه
عنـوان يكـي از    رشد فروش بنگـاه بـه   ،)2006و  1999(كلري  و )2006(به پيروي از وايتد و وو 

رشـد فـروش،    درصـد  ةبراي محاسـب  وبراي تشخيص محدوديت مالي استفاده شده  مؤثرعوامل 
  .شود مي نسبت تغييرات فروش سال جاري به سال قبل در نظر گرفته

  
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cash to assets 
2. SLACK 
3. Return on equity  
4. Firm Sales growth 
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  1ها داراييدر گردش به كل  ةسرمايخالص 
آن است كـه شـركت از    ةدهند بيشتر باشد، نشان ها داراييدر گردش به كل  ةهرچه نسبت سرماي

، دولو )1983( به پيروي از آلتمن). 1393 ،و همكاران پناهي( لحاظ نقدينگي مشكل كمتري دارد
 مؤثران يكي از عوامل عنو در گردش به ةسرماي ،)1993(و پترسون  يفازار و )1395( و محمودي

ي هـا  ي جـاري و بـدهي  ها تفاضل دارايي طريق براي تشخيص محدوديت مالي استفاده شده و از
  .شود محاسبه مي ها مجموع دارايي تقسيم برجاري 

  2ها داراييسود انباشته به كل 
شود و ايـن مبلـغ    بخشي از سود خالص شركت است كه به سهامداران پرداخت نمي ،سود انباشته

بستانكار حساب مزبور مبين آن  ةشود و ماند مي ي قبل جمعها سال ةراي هر سال با مبالغ انباشتب
در توزيـع آن بـين صـاحبان سـهام      سود سنواتي است كه محدوديتي بخش از سود سال جاري و

هرچه سود  .است زيان انباشته از سنوات گذشتهدهندة  بدهكار اين حساب نشان ةماند. وجود ندارد
 دهد بنگاه از لحاظ سـوددهي از وضـعيت مناسـبي برخـوردار اسـت      مي ته بيشتر باشد، نشانانباش

سـود انباشـته   ) 1395( دولو و محمودي و )1983( به پيروي از آلتمن ).1393 ،و همكاران پناهي(
 ةو براي محاسـب  در نظر گرفته شدهبراي تشخيص محدوديت مالي  مؤثرعنوان يكي از عوامل  به

  .تقسيم شده است ها ود انباشته در پايان سال به مجموع داراييس ،اين متغير

  3ها داراييسود قبل از بهره و ماليات به كل 
دهـد بنگـاه از لحـاظ سـوددهي وضـعيت       مي هرچه نسبت سود قبل از ماليات بيشتر باشد، نشان

) 1395( دولو و محمـودي  و )1983(به پيروي از آلتمن  ).1393و همكاران،  پناهي(دارد مناسبي 
براي تشخيص محدوديت مـالي اسـتفاده    مؤثرعنوان يكي از عوامل  بهسود قبل از بهره و ماليات 

 .تقسيم شده است ها سود عملياتي به مجموع دارايي ،اين متغير ةشده و براي محاسب

  4ها حقوق صاحبان سهام به كل بدهي
عنـوان يكـي از    بـه بان سهام حقوق صاح ،)1395( دولو و محمودي و )1983( به پيروي از آلتمن

جمـع حقـوق    آن، ةبراي تشخيص محدوديت مـالي اسـتفاده شـده و بـراي محاسـب      مؤثرعوامل 
 . تقسيم شده است ها صاحبان سهام به مجموع بدهي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Net Working capital to assets 
2. Retained earnings to assets 
3. Operating Profit to assets 
4. Equity to debt ratio 
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  1ها داراييفروش به كل 
دهد كه بنگاه از لحاظ فعاليـت و كـارايي    مي نشان ها بالا بودن ميزان نسبت فروش به كل دارايي

 ،)2006، 1999(بـه پيـروي از كلـري    ). 1393 ،و همكـاران  پنـاهي ( وضعيت بهتري قرار دارددر 
بـراي   مـؤثر عنـوان يكـي از عوامـل     متغير فروش بـه  ،)1395( دولو و محمودي و )1983( آلتمن

از جمع فروش خـالص و درآمـد    آن ةو براي محاسب در نظر گرفته شدهتشخيص محدوديت مالي 
  .شده استخدمات استفاده  ةارائ

   2ها ي مالي به كل بدهيها هزينه
بـراي   مـؤثر عنـوان يكـي از عوامـل     ي مالي بـه ها هزينه) 1988(و همكاران  فازاري به پيروي از

محاسـبه   هـا  ي مالي به مجموع بدهيها هزينه از تقسيمتشخيص محدوديت مالي استفاده شده و 
  .شود مي

   3مالكيت نهادي
براي تشـخيص   مؤثرعنوان يكي از عوامل  به ،)2010(لين شو مو كالاتزيس، پليكانيبه پيروي از 

يك قانون بازار اوراق بهـادار   ةماد 27موضوع بند  بر مبنايو در نظر گرفته شده محدوديت مالي 
نسـبت  از طريـق  مالكيـت نهـادي   طبق مادة ياد شده، . است تعيين شده جمهوري اسلامي ايران

  :شود ميشركت به شرح زير محاسبه  ةشدسهام منتشر سهام در اختيار مالكان نهادي به كل 
  ؛ها مهبي و ها بانك .1
و  هيسـرما  تـأمين شركت  ،يصندوق بازنشستگ ،يگذار هيسرما يها ، شركتها نگهلدي .2

  ؛سازمان بورس و اوراق بهادار درشده  ثبت يگذار هيسرما يها صندوق
از ارزش  الي ـر ردايلياز پنج م شيب ايدرصد  5 از شيكه ب يحقوق اي يقحقي شخص هر .3

  ؛كند يداريناشر را خر اوراق بهادار در دست انتشار ياسم
  ؛يو عموم يدولت نهادهاي و ها سازمان .4
  ؛يدولت يها شركت .5
  .كه كاركرد مشابه دارند ياشخاص ايناشر  رانيو مد رهيمد تئيه اعضاي .6

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. SALES to assets 
2. Interest to debt 
3. Institutional ownership 
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  هاي پژوهش يافته
 آمار توصيفي 

شـايان  . دهـد  را نشان مي ي استفاده در رگرسيوني مورد مطالعه براها آمار توصيفي داده 3 جدول
  . بوده است تعداد مشاهداتشركت   ـ سال 1881 ذكر اينكه

 توصيفي متغيرها براي طراحي مدل آمار. 3جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

 137/0 -000/1 048/1 104/0 118/0 ها دارايينسبت جريان نقد عملياتي بر 

 655/0 131/0 484/9 196/1 308/1 سبت جارين

 228/0 096/0 372/2 639/0 642/0 نسبت بدهي

 333/66 - 309/10 109/896 152/3 55/15 نسبت پوشش بهره

 142/0 -668/0 889/0 094/0 109/0 ها بازده دارايي

 565/0 000/0 227/15 614/0 560/0   نسبت سود تقسيمي

 424/0 945/1 394/4 637/3 517/3 سن شركت

 427/1 821/9 066/19 463/13 567/13 شركت ةانداز

 904/0 360/0 665/7 393/1 671/1 توبين  كيو

 043/0 000/0 460/0 026/0 039/0 ها داراييوجه نقد بر كل 

 210/0 -784/1 425/0 -185/0 -198/0 ها داراييمالي به كل  كساد

 563/0 -679/5 888/6 262/0 259/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 408/0 -931/0 685/4 142/0 191/0 رشد فروش بنگاه

 233/0 -668/1 691/0 112/0 093/0 ها داراييدر گردش به كل  ةسرماي

 227/0 -881/1 717/0 119/0 102/0 ها داراييسود انباشته به كل 

 133/0 -112/1 675/0 116/0 133/0 سود قبل از بهره و ماليات

 803/0 -578/0 371/9 564/0 781/0 ها م به كل بدهيحقوق صاحبان سها

 517/0 012/0 155/5 781/0 884/0 ها داراييفروش به كل 

 041/0 000/0 477/0 057/0 063/0 ها هاي مالي به كل بدهي هزينه

 334/0 000/0 982/0 320/0 395/0 مالكيت نهادي
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دهـد   مي است كه نشان 643/0و  308/1ترتيب برابر  ميانگين نسبت جاري و نسبت بدهي به
عنوان يكـي از متغيرهـاي    به ها ميانگين بازده دارايي. اند ها حول اين نقطه تمركز يافته بيشتر داده

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     دهد شركت است كه نشان مي 109/0كنترلي برابر با 
  . ود دارندتوانايي كسب س ها داراييدرصد از طريق  9/10حدود  ،تهران

 ،مثالبراي . دهد مي كه وضعيت جامعه را نشان استهاي مركزي  ميانه يكي ديگر از شاخص
كمتـر از ايـن    هـا  دهد نيمي از داده نشان مي )639/0( و نسبت بدهي )196/1( نسبت جاري ةميان

ن عـدد  ترتيب كمتـرين و بيشـتري   مينيمم و ماكزيمم، به. مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدارند
كمترين مقدار براي متغير نسبت پوشش بهره  ،براي مثال. دهد متغير در جامعه آماري را نشان مي

   .است 109/896براي متغير ياد شده و بيشترين مقدار  -309/10

  ي تحليل و انتخاب مدل رگرسيونيها آزمون
پـس از   .شـدند بر محدوديت مالي شناسـايي   مؤثرعامل  19، ادبيات موضوعي پژوهش ةبا مطالع
و  شـود تخمـين مـدل اسـتفاده     براياز روش تابلويي  دكه بايد شليمر مشخص  Fآزمون  اجراي

سمن ها  آزمون ةنتيج .به اجرا درآمدسمن ها  آزمون ،ثابت و تصادفياثرهاي منظور انتخاب بين  به
. استفاده شودثابت  اثرهايبايد از رگرسيون دار بودن متغيرهاي شناسايي شده امعن نشان داد براي
درصـد   95نه متغير با اطمينـان   ،عامل شناسايي شده 19از  شدمشخص  ،آزمون بر اساس نتيجة

سـمن  ها ليمـر و   F هـاي  آزمون بار ديگر معنادار،كار با انتخاب نه متغير  ةو در ادام هستند دارامعن
) 5جدول (مدل  پس از تعيين ضرايب متغيرهاي. شود مشاهده مي 4كه نتايج در جدول اجرا شدند 

   .به طراحي مدل اقدام شده است

  سمن ها  و) چاو(ليمر  F هاي آزمون
بـر محـدوديت    معنـادار  مـؤثر عوامل  تأثيرسمن براي بررسي ها و ) چاو(ليمر  F هاي نتايج آزمون

  .شده است درج 4جدول مدل نهايي در  ةارائمنظور  ، بهجريان نقد عملياتي مالي مبتني بر

  سمنها  ليمر و F ةتايج آمارجدول ن .4جدول 
 روش آزمون مدل تحقيق

 آماره يمعنادارسطح 

 Fآزمون  431/2 000/0

 F ةنتيج پانل ديتا

 سمنها  آزمون 503/139 000/0

 سمنها ة نتيج اثرات ثابت

 كل ةنتيج پانل ديتا و اثرات ثابت
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مدل نهـايي   منظور ارائة به متغير هر ثابت براي تعيين ضريب هايآزمون رگرسيون اثرنتيجة 
   .شود مشاهده مي 5در جدول  محدوديت مالي

  ثابت هاياثرجدول نتايج رگرسيون  .5جدول 
 .t Prob ةآمار  ضريب نماد متغير نام متغير
 C 773/1  471/2 013/0 عدد ثابت

 ROA  831/1- 979/3-000/0ها بازده دارايي
 SIZE 212/0- 077/4-000/0شركت ةانداز

 Q 071/0 285/2 022/0 بينكيو تو
 CASH 036/4 275/6 000/0ها داراييوجه نقد بر كل 
 SG 191/0- 842/3-000/0رشد فروش بنگاه

 WC 544/0- 908/2-003/0ها داراييدر گردش به كل  ةسرماي
 OP 522/4 890/8 000/0ها داراييسود قبل از بهره و ماليات به كل 

 SAL  395/0 517/4 000/0ها فروش به كل دارايي
 INT 307/2 082/2 037/0ها ي مالي به كل بدهيها هزينه
 F ةآمار

  يمعنادارسطح 
203/8  

)000/0( 
 888/1دوربين واتسون ةآمار

 ضريب تعيين
 ضريب تعيين تعديل شده

463/0  
407/0 

  
 يـان محدوديت مالي مبتنـي بـر جر   مؤثردست آمده براي شناسايي عوامل  هبا توجه به نتايج ب

بوده و كمتـر از سـطح    000/0برابر با ) چاو(ليمر  F ةي آمارمعنادار، سطح )5جدول (نقد عملياتي 
بـراي بـرازش رگرسـيون انتخـاب      ي تـابلويي هـا  مدل داده است؛ از اين رو،خطاي مورد پذيرش 

سـمن  ها  از آزمـون ) يـا تصـادفي  هاي ثابـت  اثر(همچنين براي انتخاب نوع اجراي مدل . شود مي
سـمن از سـطح خطـاي    ها  آزمون ةداري آماربا توجه به پايين بودن سطح معنا. ده استشاده استف

محدوديت مالي مبتني بر جريان نقد  مؤثرثابت براي شناسايي عوامل  هايمدل اثر ،مورد پذيرش
قرار دارد كه ) 5/2و  5/1(قابل قبول  ةدوربين واتسون نيز در دامن ةآمار .شودعملياتي استفاده مي

) F )000/0 ي آمـارة معنـادار سطح . دهد همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجود ندارد مي شانن
همچنـين  . دار استابوده و كل مدل رگرسيوني معن) درصد 5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش 

توسـط عوامـل    ها داراييبه  ياتينقد عمل انيجر راتييدرصد از تغ 46دهد  مي ضريب تعيين نشان
  . يت مالي قابل تبيين استبر محدود مؤثر
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بـه شـرح    Eviewsافـزار   مدل محدوديت مالي مبتني بر جريان نقد عملياتي با استفاده از نرم
  .است 2 ةرابط

1.773771  )2رابطة  1.831414 0.212055

0.071841 4.036668 0.191792

0.544125 4.522426 0.395674

2.307683

BNPO ROA SIZE

Q CASH SG

WC OP SAL

INT

= − × − ×

+ × + × − ×

− × + × + ×

+ ×

 

  :اند در زير نمادهاي مدل معرفي شده
  ؛شاخص تشخيص محدوديت مالي :ܱܲܰܤ •
  ؛ها خالص به ميانگين مجموع داراييسود ): ها بازده دارايي( ܣܱܴ •
  ؛ي شركتها داراييطبيعي مجموع   لگاريتم ):شركت ةانداز( ܧܼܫܵ •
 ها نسبت مجموع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي): كيو توبين( ܳ •

  ؛ ها به ارزش دفتري دارايي
ها به مجموع  بانك در  مجموع وجه نقد و موجودي): ها وجه نقد بر كل دارايي( ܪܵܣܥ •

  ؛ها دارايي
فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل،تقسيم بر فروش ): رشد فروش شركت( ܩܵ •

   ؛سال قبل
ي جاري، عدد ها دارايي جاري منهاي بدهي): ها داراييدر گردش به كل  ةسرماي( ܥܹ •

   ؛ها داراييحاصل به مجموع 
 ؛ها داراييسود عملياتي به مجموع ): ها سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي( ܱܲ •

خـدمات بـه مجمـوع     ةارائجمع فروش خالص و درآمد ): ها داراييفروش به كل ( ܮܣܵ •
  ؛ها دارايي

  .ها ي مالي به مجموع بدهيها هزينه): ها ي مالي به كل بدهيها هزينه( ܶܰܫ •
واهـد بـود كـه    روش استفاده از اين شاخص براي تشخيص محدوديت مالي به اين ترتيـب خ 

شـاخص   مقدار اين ووارد كرده  BNPOشاخص  ةصورت سالانه در معادل ابتدا مقادير واقعي را به
محـدوديت مـالي    ،تـرين  ترين به بـزرگ  كردن مقادير از كوچك با مرتب ، سپسآيد دست مي را به

وديت هاي داراي محد توان شركت همچنين با انتخاب چارك اول مي .شود بندي مي رتبه ها شركت
  . مالي را تعيين كرد تأميندر 
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
به طريقي  ها پيش از هر چيز نياز است كه اين محدوديت ،ي ماليها نقش محدوديت ةبراي مطالع

كنون معيارهاي مختلفي بدين منظور معرفي شـده و   تا ،طور كه اشاره شد همان. گيري شود اندازه
تهرانـي و حصـارزاده    ،نمونـه  بـراي  .اند اند كه با ايرادهايي همراه بوده قرار گرفته مورد استفاده نيز

 وضـعيت منوط به پذيرفتن فرض يكسـاني   ،در ايران KZاستفاده از شاخص  كردند بيان) 1388(
ي هـا  بديهي است چنين فرضي نتايج تحقيق را با چالش. استاقتصادي مشابه در ايران و آمريكا 

دست  گيري محدوديت مالي به براي اندازه اي كنون معيار و مدل بهينه تا .خواهد كردرو  روبهجدي 
بـا در نظـر گـرفتن     كـه اسـت   نياز به معياري ،گيري محدوديت مالي در بحث اندازه. نيامده است

ي گوناگون از جمله نقدينگي، سـودآوري،  ها متغيرهاي مختلف، محدوديت مالي شركت را از جنبه
 ـ حاضـر پـژوهش  هدف  ،ين با توجه به مطالب فوقبنابرا .بسنجداندازه و غيره   ي بـراي مـدل  ةارائ

شـركت بـراي    171 رابطـه، در اين . كندمحدوديت مالي بود كه بتواند ايرادهاي مد نظر را مرتفع 
نـه   ،عامل شناسـايي شـده   19از  داد نتايج پژوهش نشان. دشانتخاب  1385 -1395زماني  ةدور

، رشـد فـروش بنگـاه،    هـا  ، كيو توبين، وجه نقد بر كل دارايـي شركت ة، اندازها بازده داراييمتغير 
و  هـا  ، سود قبـل از بهـره و ماليـات، فـروش بـه كـل دارايـي       ها در گردش به كل دارايي ةسرماي
  . تأثيرگذارند، بر محدوديت مالي مبتني بر جريان نقد عملياتي ها ي مالي به كل بدهيها هزينه
بـا   تـوان  شود كه نمـي  مي مشخصتحقيقات گذشته  تيجةن شده با ارائهنتايج مدل  ةمقايساز 
هـاي   يا تعداد محدودي از متغيرها نسبت به شناسـايي شـركت   از متغيرهاي تك شاخصه استفاده

 دهنـدة  توانـد نشـان   بالا بـودن نسـبت بـدهي نمـي     ،مثال براي. كردداراي محدوديت مالي اقدام 
وجـوه بـراي    تـأمين توانـايي در  نا چـون در تعريـف محـدوديت مـالي بـه      ؛محدوديت مالي باشد

مالي بـا   تأميندر  ،دهكرو شركتي كه از اهرم مالي زيادي استفاده است گذاري اشاره شده  سرمايه
يكـي از متغيرهـاي اسـتفاده شـده بـراي       ،تحقيقات گذشـته اغلب در . نشده استمشكلي مواجه 

 ـارا منظـور  بهدر اين تحقيق . استنسبت بدهي  ،تشخيص محدوديت مالي از نـه متغيـر    ،الگـو  ةئ
 تـأمين  ةنحـو هـا و   تشخيص محدوديت مالي استفاده شده و چون مديريت شـركت  برايمختلف 

را هـا   محدوديت مالي شـركت توان به خوبي  با متغيرهاي بيشتر مي ،استها متفاوت  مالي شركت
  .تشخيص داد

  :شود ميارائه زير پيشنهادهايي به شرح  ،دست آمده هبا توجه به نتايج ب
نسبت به  ،شده براي محدوديت مالي ارائهسازمان بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل  .1

بندي كيفيت  و مانند رتبهكرده براي هر سال اقدام  ها بندي محدوديت مالي شركت رتبه
  .برساندكنندگان  استفاده اطلاع افشا، نتايج را به
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 ؛گذاري كنند سرمايه ندارند،مالي هايي كه محدوديت  توانند در شركت مي گذاران سرمايه .2
ميانگين بـازده حقـوق صـاحبان سـهام و ميـانگين رشـد        ،ها داراييچون ميانگين بازده 
ها  از ميانگين كل شركت ،اند هايي كه به محدوديت مالي دچار شده فروش بنگاه شركت

  .استتر  پايين
لي، مخارج هاي داراي محدوديت ما محدوديت مالي نسبت به شركت بدونهاي  شركت .3

 تـأمين محدوديت مالي به منابع  بدون هاي اي بيشتري دارند و دسترسي شركت سرمايه
ايـن  توانند نتايج  مي ها شركت. گذاري بيشتري دارند و حجم سرمايه استتر  مالي آسان
مـديران بـا    .كار گيرنـد  هببازار خود  ةتوسع برايراهكار مناسب  براي انتخاب تحقيق را

بهبـود   بـراي ي هـاي  تصـميم  توانند مي ،ود از لحاظ محدوديت ماليشناسايي وضعيت خ
. گـروه خـود بـه رقابـت بپردازنـد      هاي هم با شركت كنند ياوضعيت مالي شركت اتخاذ 

بر محدوديت مالي شامل  مؤثربه عوامل  تحليل محدوديت مالي ها در همچنين شركت
 ـ هـا  در گردش، رشد فروش، هزينه ةسودآوري، سرماي ان نقـد عمليـاتي و   ي مـالي، جري

   .اي داشته باشند شركت توجه ويژه ةانداز
و پژوهشگران با توجه به نتايج اين پژوهش كـه بـه   پژوهشي  هاي ؤسسهو م ها دانشگاه .4

ي هـا  پـژوهش  تواننـد در  مي سازي الگوي تشخيص محدويت مالي پرداخته است، بومي
ي خـود از الگـوي   ها هشدر پژو كنند و ي علمي به آن اتكاها تدوين نظريه و دربعدي 

ي عملكـرد و  هـا  مالي بر ساير شـاخص  تأمينمحدوديت در  تأثيرتعيين  برايارائه شده 
. كننـد گـذاري بنگـاه اسـتفاده     ي سرمايهيپذيري مالي و كارا ابعاد مالي همچون انعطاف

ي هـا  توانند راه مي ،ها از لحاظ محدوديت مالي همچنين با بررسي وضعيت مالي شركت
  .كنند مطالعه صورت موردي ين وضعيت را بهگريز از ا

ي ها اعتباري براي اعطاي اعتبار به واحدهاي تجاري به شاخص هاي مؤسسهو  ها بانك .5
تواند آنها را در ارزيابي بهتـر،   مي ياد شدهچرا كه اطلاعات  كنند؛محدوديت مالي توجه 

 .دهداعطاي اعتبار ياري  و ها باري بنگاهتبندي اع و رتبه

  منابع
 و سـهامداران  بـين  منـافع  تضاد ةرابط بررسي). 1387. (حصارزاده، ر ؛.محمدآبادي، م ؛.براهيمي كردلر، عا

-74، )1(4 ،بـورس اوراق بهـادار  . مالي تأمين در محدوديت و سهام سود توزيع با اعتباردهندگان
53 .   
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ي هـا  تگي مالي براي شـركت ورشكس ةبيني پنج سال پيش). 1393( .ع جليلي مرند، ؛.اسدزاده، ا ؛.ح پناهي،
   .57-76، )1(16، تحقيقات مالي .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مـالي بـر بـيش     تـأمين ي نقـدي آزاد و محـدوديت در   هـا  جريـان  تأثير). 1388. (حصارزاده، ر ؛.تهراني، ر
   .50-67 ،)3(1 ،تحقيقات حسابداري . گذاري گذاري و كم سرمايه سرمايه

در بورس اوراق بهـادار   يگذار هيسرما يو نابهنجار يمال تأمين يبهنجار نا). 1391( .ح ،يافشار ؛.ع ،يخان
  .31-46 ،)2(14  ،يمال قاتيتحق. تهران

دانـش  . ي مـالي هـا  در گـردش، عملكـرد شـركت و محـدوديت     ةسـرماي  .)1395. (محمودي، م ؛.دولو، م
   .107-130 ،)4(3 ،حسابداري مالي

در  هيو سـاختار سـرما   يگـذار  هينادرسـت بـر سـرما    يگـذار  مـت يق تـأثير ). 1393( .م ،يفيشر ؛.ا ،يعباس
  .289-308 ،)2(16 ،يمال قاتيتحق. يمال تيبا محدود يها شركت
بيني مدل تعديل شده آلتمن از مراحـل   ارزيابي توان پيش). 1393( .كوثري فر، ح ؛.تاتلي، ر؛ .كردستاني، غ

 ،)9(3 ،گـذاري  علمي پژوهشي دانش سـرمايه  ةفصلنام. ها تدرماندگي نيوتن و ورشكستگي شرك
100-83.   

گـذاري   آن بـا سـرمايه   ةي مالي داخلـي و خـارجي و رابط ـ  ها محدوديت .)1388. (صادقي، م ؛.ف كريمي،
  .43-58 ،)4(1 ،حسابداري مالي. اي ي سرمايهها دارايي

 . ايـران  ةسـرماي  بـازار  در سهام بازده و مالي يها محدوديت بين ةرابط بررسي ).1386( .اميري، م كنعاني
  . 17-30 ،)26( 14  ،رفتار دانشور

 يمـال  تـأمين در  تيبـر محـدود   رهيمـد  ئـت يسـاختار ه  ياثرهـا  يبررس). 1394( .غ ،ييرضا ؛.غ ،يمهدو
  .179-198 ،)1(17 ،يمال قاتيتحق. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت

بـا   يخارج يمال تأمينبر  ياتيعمل ينقد يها انيجر تأثير). 1394. (م ان،يشتاقم ؛.ه ،يريام ؛.س ،يهاشم
  .19-38 ،)4( 7 ،يمال يحسابدار يها پژوهش .شركت و تورم يمال تيدر نظر گرفتن محدود
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