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 چکیده

 بهدادار  اوراق بدرر   در شدد   پذيرفته های شرکت در گذاری سرمايه بر مالي های محدوديت تأثیر بررسي به پژوهش اين در
 انجام شد .برای استفاد  KZ شد  برمي معیار از مالي، محدوديت تعیین جهت. شد پرداخته شرکت عمر چرخه بر تأکید با تهران
قدرار   مررد بررسدي  4167الي  4141 زماني دور  در تهران بهادار اوراق برر  در شد  پذيرفته شرکت 471 تعداد پژوهش اين

 يافتده . است شد  استفاد   7 ايريرز افزار نرم در ترکیبي، تلفیقي رگرسیرني تحلیل از پژوهش های فرضیه آزمرن برای. گرفت
. دارد دار معني و منفي تأثیر گذاری، سرمايه های فرصت و گذاری سرمايه بر مالي محدوديت که دهد مي نشان پژوهش های

 کده  است حالي در اين. دارد معکر  تأثیر گذاری، سرمايه و مالي محدوديت بین رابطه بر بلرغ مرحله در شرکت عمر و چرخه
  .دارد معکر  تأثیر گذاری، سرمايه های فرصت و مالي محدوديت بین رابطه بر رکرد و بلرغ رشد، مرحله در شرکت عمر چرخه

 .عمر چرخه و گذاری سرمايه های فرصت گذاری، سرمايه مالي، محدوديت :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
 واجدد  را هدايي  شدرکت  معمدر ً . است يافته تمرکز يافته ترسعه کشررهای در عمدتاً مالي محدوديت حرز  در پژوهش ادبیات

 بدین  اختلاف وجرد عمد  د يل از. باشند خارجي مالي منابع به پرهزينه و پايین دسترسي دارايي که نامند مي مالي محدوديت
 ندژاد،  نقي و پرر کاشاني) .است گرديد  اشار  نمايندگي مشکلات و اطلاعاتي تقارن عدم به خارجي و داخلي مالي های هزينه
 مرضدرع هدای   بدا  عمیقداً  کده  اسدت  گدذاری  سرمايه بحث شرکت، آفريني ارزش فرايند در مرضرع های مهم از يکي (.4166

 سدرمايه  فرصدت  يک اصر ً (.2041 ،1همکاران و خر) باشد مي مرتبط 2نمايندگي مشکلات و 4اطلاعاتي تقارن عدم همچرن
 تجديدنظر مررد همرار  زمان گذشت با و است گذاری سرمايه های مشي خط و ها سیاست از ای مجمرعه دهند  نشان گذاری
 بده  رو بدازار  مانندد  کند، مي فراهم شرکت برای را مساعدی شرايط که محیطي عرامل شامل تراند مي و گیرد مي قرار شرکت
 شدرکت،  منافع جهت در ارز نرخ در تغییرات رقابت، محدودکنند  عرامل يا ،(المللي بین و داخلي) شرکت محصر ت برای رشد

                                                           
1
 Information Asymmetry 

2
 Agency Problems 

3
 Xu et al 

ت )
يري
مد
 و 
ی
دار
ساب
 ح
داز
م ان
چش

وم
  د
ور
د

)
ر  
ما
ش

 
41/ 

یز
پاي

 
41
46

 
ص 

ص
 /)
رم
ها
 چ
لد
)ج

76-
64

 
رابطه محدودیت های مالي و سرمایه گذاری: با تاکید بر الگوی جریان نقدی 
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 افخمدي زرند ،  ) باشد جديد بازار شناسايي يا و دهد مي نريد شرکت يا صنعت برای را بخشي اطمینان آيند  که مالي وضعیت
 هدای  محددوديت  بدین  آيا که شرد مي مطرح سؤال اين زمینه، اين در داخلي مشابه تحقی  نبرد به ترجه از اين رو، با (.4141
 عمدر  چرخده  تدأثیر  است؟ چگرنه آن تأثیر و نرع است، مثبت پاسخ که صررتي در دارد؟ وجرد ای رابطه گذاری سرمايه و مالي

 راهگشای تراند مي پژوهش اين. است با  های پرسش به پاسخ پژوهش، اين اصلي هدف است؟ چگرنه رابطه اين بر شرکت
 .نمايد ارائه زمینه اين در را ای مربرطه تجربي مدارك و گردد حسابداری و مالي مهم مرضرع اين
 

 مباني نظری

 ارزش ساختن حداکثر هدف با بايد و برد  کنرني دنیای در بقا تداوم و رقابت اصلي عرامل از يکي گذاری سرمايه تصمیم های
 مطلدرب  خدارجي،  وجر  منابع بردن پرهزينه دلیل به داخلي وجر  منابع به گذاری سرمايه وابستگي. گردد اتخاذ شرکت رشد و

 از بعضدي  داخلدي،  نقددی  هدای  جريان در نرسان دلیل به است ممکن ها شرکت. دارد فاصله کامل بازارهای تئرری از و نبرد 
 اطلاعداتي،  نقدص  مثدل  هدايي  نقص فقدان صررت در. اندازند تعري  به را ها آن يا و نمرد  رد را گذاری سرمايه های فرصت
 هدا  شدرکت  تمدام  عبدارتي  بده . نددارد  وجدرد  خارجي و داخلي مالي تأمین هزينه بین اختلافي گرنه هیچ که شرد مي استد ل
 مدالي  تدأمین  و گدذاری  سدرمايه  تصمیم های ترانند مي رو اين از و داشته خارجي مالي تأمین به نامحدود و مساوی دسترسي
 به محدودی دسترسي هستند، شديدی نمايندگي و اطلاعاتي مشکلات دچار که شرکت هايي. کنند تفکیک هم از را خردشان
. کنند مي صرفنظر ها آن از يا و نمرد  رد آساني به  را سردآور گذاری سرمايه های فرصت بنابراين داشته، خارجي مالي تأمین
 سداز  زمینه بسا چه و نمرد  وارد لطمه ها شرکت مالي وضعیت نتیجه در و رشد سردآوری، ترانايي به درازمدت در مرضرع اين
 محددوديت  بدا  هدای  شرکت را هايي شرکت چنین. نمايد ايجاد ها شرکت برای را بازار از حذف و رقابت عرصه از ماندن عقب
 و حیداتي  مرضدرعي  مالي تأمین محدوديت با های شرکت برای داخلي وجر  منابع به دسترسي بنابراين. نامند مي مالي تأمین
 کده  هدايي  شدرکت  کده  نمدرد  ادعدا  تران مي شد ، ذکر مطالب مبنای بر (.4140 همکاران، و کلیچ) شرد مي تلقي مهم بسیار

سدرمايه   هدای  پدروه   مالي تأمین برای است، برخرردار تری بیش شدت از ها آن مررد در سرمايه بازار به مربرط های نارسايي
 چرخده  ها، شرکت تصمیم های بر تأثیرگذار اقتصادی های ويژگي از يکي .کنند مي تکیه داخلي منابع بر تر بیش خرد، گذاری
 و نمردگرها دارای اقتصادی و مالي نظر از عمر چرخه مختلف مراحل در ها شرکت عمر، چرخه تئرری طب . است شرکت عمر

 اسدت  عمدر  چرخه از ای مرحله تأثیر تحت شرکت يک اقتصادی و مالي های ويژگي که معني بدين هستند، خاصي رفتارهای
 بازارهدای  پاسدخ  و واکدنش  کده  اسدت  اين بیانگر نیز پیشین های پژوهش نتايج(. 2006 ،1خیا بي) دارد قرار آن در شرکت که

 بدي  و 2007 ،1همکاران و  آهاروني) دارند هم با معناداری تفاوت عمر چرخه مختلف مراحل در حسابداری اطلاعات به سرمايه
 (.2006 خیا،
 
 
 

 گذاری سرمایه
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 شدد،  خراهد نگهداری آتي زمان در مدتي برای که دارايي نرع چند يا يک به مالي وجر  تبديل فرآيند عنران به گذاری سرمايه
 فرآيندد  و است سهامداران ثروت مديريت و گذاری سرمايه فرآيند مطالعه مستلزم گذاری سرمايه های تصمیم. شرد مي تعريف
 ، 7زاری فدز ) اسدت  گدذاری  سدرمايه  هدای  تصمیم اصلي ماهیت تحلیل و تجزيه مستلزم منسجم، حالت يک در گذاری سرمايه
2000.) 

 

 مالي محدودیت
 شرکت مطلرب گذاری سرمايه برای نیاز مررد وجر  همه تأمین مانع که است هايي محدوديت مالي، های محدوديت از منظرر
 بدا  زمداني  ها شرکت که است اين مالي محدوديت تعريف ترين صريح و ترين کامل(. 4142 همکاران، و فتحي). گردد مي ها

 شدرد  ايجاد شکاف شد ، داد  تخصیص وجر  خارجي مصارف و داخلي مصارف بین که شرند مي مراجه مالي تأمین محدوديت
 نیازمندد  چیدز  هر از بیش محققان ها، بنگا  رفتار بر مالي های محدوديت نقش مطالعه منظرر به (.4446 ،6همکاران و فازاری)

 سدری  از و شدد   پیشدنهاد  منظدرر  اين به مختلفي معیارهای تاکنرن. باشند مي ها محدوديت اين گیری انداز  برای معیار يک
 مبتندي  معیندي  تجربدي  فروض بر ها روش اين از هرکدام که آنجايي از امّا. است قرارگرفته استفاد  مررد مختلف پژوهشگران

 بهترين که شد  باعث امر اين و دارد وجرد ها روش اين از هرکدام نسبي اعتبار با رابطه در ای ملاحظه قابل های بحث است،
 از بسدیاری  کلدي،  طدرر  بده  (.4142 همکداران،  و فتحدي ) بماندد  بداقي  سؤال صررت به ها محدوديت گیری انداز  برای معیار

 تفکیک معیارهای اين از برخي. اند نمرد  استفاد  تفکیک برای متنرعي بسیار معیارهای از امروز به تا گرفته انجام های پژوهش
ارسلان ) تقسیمي سرد نسبت ،(2007 همکاران، و ارسلان)شرکت عمر ،(2006، 6مررا و )مرچیکا شرکت انداز  تران مي را کنند 

 نقدد  وجده  مدل و (2007 همکاران، و )ارسلان نقد وجه نگهداری سطح ،(2001 ،4لیاندر ) تجاری گرو  ،( 2007 همکاران، و
 ترسدط  شدد   ارائده ) KZ معیدار  از مدالي  محدوديت گیری انداز  برای پژوهش اين در. برد نام( 2006 مرچیکا و مررا،) مطلرب
 .گرديد استفاد ( 4466 سال در زينگالس و کاپلان

 

 شرکت عمر چرخه
 بدا  هدا  شرکت و مؤسسه ها. شرند مي تقسیم مراحلي به مؤسسه ها و ها شرکت عمر چرخه مديريت، و اقتصاد های نظريه در

 در ای گرنده  بده  هدا  سیاست اين. کنند مي دنبال را مشخصي مشي خط و سیاست خرد، اقتصادی حیات از مرحله هر به ترجه
 چرخده  تدأثیر  پژوهشدگران  از برخي نیز حسابداری حرز  در(. 2006 بي خیا،) شرد مي منعکس ها شرکت حسابداری اطلاعات

 پدژوهش  در(. 2006 خیدا،  بدي  و 2007 همکاران، و آهاروني) اند داد  قرار بررسي مررد را حسابداری اطلاعات بر شرکت عمر
 .است شد  استفاد  شرکت عمر چرخه مراحل تفکیک جهت( 2040 و 2007) دکینسرن نقدی های جريان الگری از حاضر
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 شرکت عمر چرخه و گذاری سرمایه مالي، محدودیت
 دارای کده  هدايي  شدرکت  شدرد  مدي  بیندي  پیش منفي صررت به گذاری سرمايه و مالي محدوديت بین ارتباط کلي، حالت در

 بدراين  عدلاو  . کنندد  مدي  عمدل  بیشتری احتیاط با گذاری سرمايه انجام در مالي منابع کمبرد دلیل به هستند مالي محدوديت
 انتظدار  بندابراين  برخررداند نیز کمتری گذاری سرمايه های فرصت با هستند رو به رو مالي های محدوديت با که هايي شرکت
 میزان و گذاری سرمايه های فرصت .باشد داشته شرکت گذاری سرمايه های فرصت بر منفي تاثیر مالي محدوديت که رود مي

 ايدن  از اسدتفاد   بدرای  بدا يي  پدذيری  انعطاف از که شرکتي. است متفاوت عمر چرخه مختلف مراحل طي در گذاری سرمايه
 بر مؤثر عرامل جمله از گذاری سرمايه های فرصت. است متصرر آن برای آيند  از روشني انداز چشم باشد، برخرردار ها فرصت
 فقددان  و مدالي  ضدعف  دلیدل  به شد ، منحل های شرکت اتفاق به قريب اکثر طرفي از. باشد مي ها شرکت سرد مناسب رشد

 هدای  فرصدت  و گدذاری  سدرمايه  بدر  مالي محدوديت تأثیر رود مي انتظار بنابراين اند شد  کشید  انحلال مرحله به سردآوری
 .باشد متفاوت شرکت عمر چرخه مختلف مراحل در گذاری سرمايه

 

 پیشینه پژوهش
 برای مالي غیر شرکت 444  با برزيل کشرر در گذاری سرمايه بر مالي های محدوديت وجرد بررسي به( 2041) 40کريسیسترمر

 فرايند در داخلي منابع تأمین علت به برزيلي های شرکت که دهد مي نشان و نتايج وی پرداخت 2007الي  4441 زماني دور 
 با های شرکت که نشان مي دهد( 2041) 44میرا و نتايج پژوهش گارسیا.هستند رو روبه مالي های محدوديت با سرمايه گذاری

 مدالي  تدأمین  مندابع  انتخاب در مراتبي سلسله نظريه به تر بیش مالي، محدوديت بدون های شرکت به نسبت مالي محدوديت
 بددون  هدای  شدرکت  و. دارد وجدرد  هدا  شرکت اين برای نقد جريان و بروني مالي تأمین بین منفي رابطه و يک. هستند قايل

 احتیدا   نقدد  وجده  بده  که زماني ها شرکت اين. ندارند اند، آورد  بدست خرد که نقدی وجر  بر چنداني اتکای مالي محدوديت
تصدمیم هدای    در مالي های محدوديت اثر بررسي ( به2041ماتجاز و میروسلر ).کنند تأمین را ها آن ترانند مي راحتي به دارند

پرداختند. نتايج آنها نشان مي دهدد کده    2040تا  2004اقتصادی  شرايط  بحران مالي و در اسلرونیايي گذاری شرکت سرمايه
قابل ترجهي در هر دو شرکت محدوديت مالي و مالي نامحددود دارد، البتده شددت سدرمايه      محدوديت های مالي دارای اثرات

 و گذاری های شرکت های دارای محدوديت مالي  نسبت به شرکت های محددوديت مدالي نامحددود بیشدتر اسدت. گیدرر       
 هر برای نقد جريان به گذاری سرمايه حساسیت که دادند نشان شد، انجام هند کشرر در که ای مطالعه در( 2044) 42همکاران

 هدا  آن حساسدیت  بدین  ای ملاحظده  قابدل  اختلاف همچنین. مي باشد قری مالي، محدوديت بدون و محدوديت با شرکت دو
 هدا  شدرکت  گذاری سرمايه تصمیم های بر مالي های بحران اثر بررسي به( 2040) 41همکاران و دوچین .است نشد  مشاهد 
 جريدان  بده  گذاری سرمايه های پروه  مالي تأمین برای ها شرکت خارجي، مالي تأمین هزينه افزايش با که دريافتند و پرداخته
مدرمني و   .يابدد  مدي  افدزايش  داخلدي  نقددی  های جريان به گذاری سرمايه حساسیت نتیجه، در و آورد  رو داخلي نقدی های

 اوراق بدرر   در شد  پذيرفته شرکت های ترسعه و تحقی  در سرمايه گذاری بر مالي محدوديت های ( تاثیر4141همکاران )
 بدین  داد نشدان  تحقید   نتدايج . بررسي کردندد  ،4142الي  4167 ساله، 1 زماني باز  طي شرکت 124 انتخاب با تهران بهادار
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 وجدرد  معنیدداری  و منفي رابطه بانک ها و ترلیدی شرکت های در ترسعه و تحقی  در سرمايه گذاری و مالي محدوديت های
 رابطده  هیچگرنده  بیمده ای  شدرکت هدای   در ترسدعه  و تحقی  در سرمايه گذاری و مالي محدوديت های بین همچنین و دارد

 حساسدیت  و نهادی گذاران سرمايه رابطه بر مالي تامین در محدوديت تاثیر (4141) شاد و شعباني جهان .نشد يافت معنیداری
سال  طي تهران بهادار اوراق برر  شد  پذيرفته شرکت های از شرکت 417 آماری، گذاری را با جامعه سرمايه نقدی جريانات
 نقددی  جرياندات  حساسدیت  بر نهادی گذاران سرمايه که آنست بیانگر آزمرن های يافته بررسي کردند. 4144الي  4167 های

 دارای های شرکت در گذاری سرمايه نقدی جريانات حساسیت بر نهادی گذاران سرمايه و معنادار و منفي تاثیر گذاری سرمايه
 همچندین  ندارد معناداری تاثیر مالي تامین در محدوديت فاقد های شرکت در و معنادار و منفي تاثیر مالي تامین در محدوديت
 شدرکت  بده  نسدبت  است بیشتر مالي، تامین در محدوديت دارای که هايي شرکت در گذاری سرمايه نقدی جريانات حساسیت

 سدرمايه  بدین  رابطده  بررسدي » عندران  با پژوهشي در( 4141) زرن  افخمي .نیستند مالي تامین در محدوديت دارای که هايي
 بدا  و «تهدران  بهدادار  اوراق بدرر   در شد  پذيرفته های شرکت در مالي های محدوديت با گردش در سرمايه و ثابت گذاری
 نتیجده  ايدن  به 4144الي  4161 زماني دور  برای تهران بهادار اوراق برر  در شد  پذيرفته شرکت 417 های داد  از استفاد 
 نشدان ( 4142) درخرر و بادآورنهندی .پذيرد مي تأثیر مالي محدوديت از ها بنگا  گردش در سرمايه و گذاری سرمايه که رسید
 شرکت ارزش افزايش باعث مالي، محدوديت بدون های شرکت به نسبت مالي محدوديت با های شرکت در نقد وجه که دادند
 تدأثیر » عندران  با پژوهشي در( 4140) مقد . دارد وجرد مثبت رابطه گذاری سرمايه میزان و نقد وجه بین همچنین شرد، مي

 بده  «تهران بهادار اوراق برر  در شد  پذيرفته گذاری سرمايه های شرکت گذاری سرمايه تصمیمات بر مالي های محدوديت
 امّا. ندارد مالي منابع به دسترسي با ارتباطي شرکت گذاری سرمايه تصمیم های کامل، سرمايه بازارهای که در رسید نتیجه اين
 فعالیدت  به مشغرل ناکامل بازارهای در عمل در ها شرکت و کند عمل کارا کاملاً صررت به تراند نمي سرمايه بازار واقعیت در

 نیداز  مدررد  وجدر   به دسترسي مالي های محدوديت که اين به ترجه با. باشند مي مراجه مالي محدوديت با نتیجه در و هستند
  .گردد بهینه تصمیمات اتخاذ مانع تراند مي کند، مي محدود را گذاری سرمايه برای
 

 پژوهش ه هایفرضی

 اطلاعدات  مسدتلزم  مدالي  های فعالیت کردن بهینه و گذارد مي تأثیر شرکت ارزش و عملکرد بر گذاری سرمايه فرايند گرنه هر
. اسدت  گدذاری  سدرمايه  هدای  فرصدت  و گدذاری  سرمايه در مالي های محدوديت تأثیر جمله از گذاری سرمايه مررد در کامل
 استفاد  برای با يي پذيری انعطاف از که شرکتي. است متفاوت عمر چرخه مختلف مراحل طي در گذاری سرمايه های فرصت

 عرامل جمله از گذاری سرمايه های فرصت. است متصرر آن برای آيند  از روشني انداز چشم باشد، برخرردار ها فرصت اين از
 و مدالي  ضدعف  دلیدل  به شد ، منحل های شرکت اتفاق به قريب اکثر طرفي از. باشد مي ها شرکت سرد مناسب رشد بر مؤثر
 تر بیش ايران محیط در خارجي و داخلي های هزينه در اختلاف که آنجا از .اند شد  کشید  انحلال مرحله به سردآوری فقدان
از . باشدد  داشته ايران محیط در گذاری سرمايه فرايند بر مهمي تأثیر تراند مي احتما ً مالي های محدوديت بنابراين. باشد مي

 :مي گردد  بیان زير شرح به پژوهش اين رو، فرضیه های 

 .دارد تأثیر گذاری سرمايه بر مالي محدوديت :فرضیه اصلي اول

 .دارد تأثیر گذاری سرمايه های فرصت بر مالي محدوديت :فرضیه اصلي دوم
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 مدؤثر  گدذاری  سدرمايه  و مالي محدوديت بین رابطه بر( افرل و رکرد بلرغ، رشد، ظهرر،) عمر سطرح چرخه: سرم اصلي فرضیه
 .است
 سدرمايه  های فرصت و مالي محدوديت بین رابطه بر ، رشد، بلرغ، رکرد و افرل(ظهرر) عمر سطرح چرخه: چهارم اصلي فرضیه
 .است مؤثر گذاری

 

 پژوهش  روش

 قدرار  همبستگي های پژوهش زمر  در اجرا روش لحاظ و از «رويدادی پس» يا «علّي» نرع از پژوهش  اين در پژوهش روش
 بهادار اوراق برر  در شد  پذيرفته های شرکت شد  حسابرسي مالي های صررت نیاز، از مررد اطلاعات آوری جمع برای .دارد

 داد  اسا  بر پژوهش های و فرضیه  شد  برداری بهر ( برر  آرشیر) ای کتابخانه روش از و 4141 الي 4167 سال از تهران
 . گردد مي آزمرن 41ترکیبي/تلفیقي های
 

 ها نمونه انتخاب نحوه و پژوهش قلمرو
 4141 الدي  4167 زمداني  دور  طدي  تهدران  بهادار اوراق برر  در شد  پذيرفته های شرکت کلیه از پژوهش اين آماری جامعه

 جهت نیاز مررد اطلاعات  کلیه سپس. گرديد شناسايي شرکت 471و براساساعمال معیارهايي  شرد مي تشکیل( ساله 4 دور )
 آوری جمدع  برر  های نشريه و نرين آورد ر  افزار نرم تهران، بهادار اوراق برر  اطلاعاتي های بانک از پژوهش اين انجام
 .گرديد

 

 پژوهش ها و مدل های متغیر

  متغیرهای وابسته
 :از عبارتند پژوهش اين وابسته متغیرهای
 هدای  دارايدي  خريدد  بابدت  پرداختي نقد وجر  خالص) ای سرمايه مخار  نسبت از استفاد  با متغیر اين: (INVگذاری) سرمايه
 (.4164 نژاد، نقي و پرر کاشاني)است شد  گیری انداز  دور  ابتدای ثابت های دارايي خالص بر( ثابت

 بدهي دفتری ارزش مجمرع تقسیمِ حاصل) کیرتربین نسبت از متغیر اين سنجش منظرر به: (IOP) گذاری سرمايه های فرصت
 (.4140 اخلاقي، و صالحي عرب) گرديد استفاد ( ها دارايي کل دفتری ارزش بر سهام صاحبان حقرق بازار ارزش و ها
 

 مستقل متغیر
 سال در حصارزاد  و گردد. راعياستفاد  مي KZبه عنران متغیر مستقل از معیار ( CONS) گیری محدوديت ماليبرای انداز 

باشد )به نقل از بادآور نهندی و مي زير صررت به نمردند که ارائه ايران مختصات به ترجه با را زينگالس و کاپلان مدل 4166
 (:4142درخرر، 

                   (
   

   
)       (

   

    
)        (

     

    
)                     

 گردد. سپسشرکت محاسبه مي هر ايران برای مختصات به ترجه با KZبا استفاد  از معیار فرق، مقدار  که  زم به ذکر است
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 هدايي کده  شرکت و مالي دارای محدوديت باشند،  KZشاخص میانه از با تر که هاييشرکت و محاسبه هامیانه تمام شرکت

در اين پدژوهش از مددل فدرق     شد. خراهند محدوديت مالي تلقي های بدونشرکت جزء باشند، فرق شاخص میانه از ترپايین
 استفاد  شد  است.

 

 کنترلي متغیرهای
براسدا    شرکت گذاری سرمايه های فرصت و گذاری سرمايه بر مؤثر عرامل ساير عنران به حاضر پژوهش کنترلي متغیرهای

 :از مطالعات قبلي انتخاب شدند که عبارتند
 . آيد مي بدست مالي سال پايان در ها دارايي کل به خالص سرد تقسیم طري  از متغیر اين: (ROA) ها دارايي بازد  نرخ
 مالي سال پايان در سهام صاحبان حقرق کل به خالص سرد تقسیم طري  از متغیر اين :(ROE) سهام صاحبان حقرق بازد  نرخ

 . آيد مي بدست
 .آيد مي بدست مالي سال پايان در ها دارايي کل به شرکت نقد وجر  تقسیم طري  از متغیر اين :(CASH) نقد وجه نسبت
 قبدل  سدال  در شرکت فروش میزان بر جاری سال فروش از قبل سال در شرکت فروش تفاضل طري  از: (SGR) فروش رشد

 .آيد مي بدست
 پايدان  در سدهام  صاحبان حقرق بازار ارزش بر ثابت های دارايي میزان در تغییر طري  از: (OAGR) عملیاتي های دارايي رشد
 .آيد مي بدست مالي سال
 

 کنندهمتغیرهای تعدیل
گذاری شدرکت، مراحدل مختلدف    های سرمايهفرصتگذاری و های مالي با سرمايهکنند  رابطه بین محدوديتمتغیرهای تعديل

( با استفاد  از الگرهای به وجرد آمد  از علامدت  2040و  2007. دکینسرن )ی هستندنقد يانجر یبر اسا  الگر 41چرخه عمر
کنندد.  گذاری و تأمین مالي( مراحل چرخه عمر شرکت را تفکیدک مدي  مثبت و منفي طبقات جريان وجه نقد )عملیاتي، سرمايه

( مطاب  با پنج مرحله چرخه عمر طب    = 6حالت ممکن ) 6بدين صررت که با استفاد  از علامت مثبت يا منفي از طبقات، 
شرد ای تهیه ميشرد.  زم به ذکر است، صررت جريان وجه نقد در کشرر ايران به صررت پنج طبقه( ذيل تفکیک مي4نگار  )

 صررت جريان وجه نقد به سه طبقه تبديل شرد.و  زم است برای تفکیک مراحل چرخه عمر، 
 

 نحوه تعیین مراحل مختلف چرخه عمر شرکت (:5) نگاره
 4 2 1 1 1 7 6 6 های پیش بیني شد علامت

ظهر رشد بلرغ رکرد رکرد رکرد افرل افرل
 ر

 - + + - + + - - های نقد عملیاتيخالص جريان

 - - - - + + + + گذاریهای سرمايهخالص جريان

 + + - - + - + - های نقد تأمین ماليخالص جريان
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گذاری های سرمايهگذاری و فرصتدر اين پژوهش جهت آزمرن فرضیه اصلي اول و دوم، يعني تأثیر محدوديت مالي بر سرمايه
ذيل در سدطح کدل   های رگرسیرني تلفیقي/ترکیبي های پذيرفته شد  در برر  اوراق بهادار تهران به ترتیب از مدلدر شرکت
 شرد:ها استفاد  ميشرکت

                                                                
                                                                

 که در اين روابط داريم:

 iبرای شرکت  tگذاری در پايان دور  مالي سرمايه       
که برای سنجش آن از شاخص مجازی )دو وجهي(  i برای شرکت tشاخص محدوديت مالي در پايان دور  مالي          

KZ غیرهای پژوهش ترضیح داد  شد  است.گردد که در بخش متطب  مختصات ايران استفاد  مي 
 tدر پايان دور  مالي i های شرکت بازد  دارايي       

 tدر پايان دور  مالي i بازد  حقرق صاحبان سهام شرکت        
 tدر پايان دور  مالي i نسبت وجه نقد شرکت         
 tدر پايان دور  مالي i  رشد فروش شرکت       

 tدر پايان دور  مالي i های عملیاتي شرکت رشد دارايي        
 tدر پايان دور  مالي i گذاری شرکت های سرمايهفرصت       

 tدر پايان دور  مالي i ماند  رگرسیرني شرکت باقي     
ها، يعني تأثیر مراحل مختلف چرخه عمر بر های فرعي مرتبط با آنهمچنین جهت آزمرن فرضیه اصلي سرم و چهارم و فرضیه

های پذيرفته شدد  در بدرر  اوراق بهدادار    گذاری در شرکتهای سرمايهفرصت گذاری ورابطه بین محدوديت مالي با سرمايه
 شرد:ها استفاد  ميهای رگرسیرني تلفیقي/ترکیبي ذيل در سطح کل شرکتتهران به ترتیب از مدل

                                                                    
                                                                    

 که در اين روابط داريم:  
که برای سنجش آن از پدنج شداخص مجدازی )دو     iبرای شرکت  tمراحل مختلف چرخه عمر در پايان دور  مالي         

 گردد .وجهي( چرخه عمر شرکت )ظهرر، رشد، بلرغ، رکرد و افرل( استفاد  مي
 

  یافته های پژوهش
 معیدار  اسدا   بدر  حاضدر،  پدژوهش  در.اسدت  شد  ارائه( 1)نگار  در شرکت ها کل سطح در پژوهش کیفي متغیر ترصیفي آمار

 تلقي مالي محدوديت دارای شرکت های عنران به ،(شرکت-سال 616) بررسي مررد شرکت های -سال% 10 مالي، محدوديت
. بدرد  اندد   شرکت عمر چرخه از ظهرر مرحله در( شرکت -سال 271) بررسي مررد شرکت های-سال% 46 همچنین. اند-شد 

-سدال  224) بررسدي  مدررد  شرکت هدای -سال% 41 حدود%(. 16) برد  اند رشد مرحله در بررسي مررد شرکت های بیش ترِ
 .دارند قرار افرل و رکرد مرحله در( شرکت
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 (: آمار توصیفي متغیرهای کمي پژوهش2نگاره )
 معیارها
 متغیرها

انحراف  مینیمم ماکزيمم میانه میانگین تعداد
 معیار

 26/0 0 42/4 46/0 26/0 4167 گذاریسرمايه

 66/0 66/0 16/1 22/4 11/4 4167 گذاریهای سرمايهفرصت

 41/0 -12/0 61/0 04/0 42/0 4167 هابازد  دارايي

 12/0 -64/4 64/4 10/0 14/0 4167 بازد  حقرق صاحبان سهام

 01/0 004/0 11/0 01/0 01/0 4167 نسبت وجه نقد

 10/0 -61/0 61/0 47/0 46/0 4167 رشد فروش

 21/0 -41/0 41/0 04/0 01/0 4167 های عملیاتيرشد دارايي

 
 

 ها جدول توزیع فراواني متغیر کیفي پژوهش در سطح کل شرکت(: 3نگاره )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه اصلي اول 
 دارد. تأثیر گذاری سرمايه بر مالي محدوديت :فرضیه اصلي اول

t (0004/0 )( و بدا ترجده بده احتمدال آمدار       -06/0گذاری، منفي )دهد که تأثیر محدوديت مالي بر سرمايه( نشان مي1نگار  )
گردد. های بررسي ميگذاری در شرکتدهد که محدوديت مالي منجر به کاهش سرمايهباشد. اين مرضرع نشان ميدار ميمعني

دار برد  است. ی، مثبت و معنيگذارهای عملیاتي بر سرمايهها و رشد داراييديگر نتايج حاکي از آن است که تأثیر بازد  دارايي
واتسرن، فاقد مشکل -دار برد  و با ترجه به آمار  دوربیندهد که مدل در حالت کلي معنينیز نشان مي Fنتايج مربرط به آمار  
گذاری، فرضیه اصلي اول پژوهش مدررد تأيیدد   دار بردن تأثیر محدوديت مالي بر سرمايهبا ترجه به معني خردهمبستگي است.

 شرد.واقع مي
 
 
 
 

 معیارها
 متغیرها

 درصد ترزيع فراواني فراواني مطل 

 CONS 616 10/0محدوديت مالي 

 AC1 271 46/0ظهرر شرکت 

 AC2 110 16/0رشد شرکت 

 AC3 114 10/0بلرغ شرکت 

 AC4 446 06/0رکرد شرکت 

 AC5 401 06/0افرل شرکت 
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 گذاری سرمایه بر مالي محدودیت تأثیر (:4نگاره )
 هاآمار 

 متغیرها
مقدار  ضرايب رگرسیرني

 tآمار  

 tاحتمال آمار  

 C 21/0 62/42 0000/0مقدار ثابت 

 CONS 06/0- 46/1- 0004/0محدوديت مالي 

 ROA 10/0 71/1 0000/0ها بازد  دارايي

 ROE 01/0 16/4 4417/0بازد  حقرق صاحبان سهام 

 CASH 44/0- 14/0- 7444/0نسبت وجه نقد 

 SGR 01/0- 16/4- 4744/0رشد فروش 

 OAGR 14/0 41/41 0000/0های عملیاتي رشد دارايي

ضريب 
 تعیین

ضريب تعیین 
 تعديل شد 

برا مقدار جارك
 هاماند باقي

برا احتمال جارك
 هاماند باقي

احتمال 
 Fآمار  

-دوربینآمار  
 واتسرن

142/0 141/0 442/2 116/0 0000/0 61/4 

 

 نتایج آزمون فرضیه اصلي دوم  
-دهد که تأثیر محدوديت مالي بر فرصتنشان مي (1) نگار .دارد تأثیر گذاری سرمايه های فرصت بر مالي محدوديت :فرضیه اصلي دوم

دهد که محدوديت مدالي  باشد. اين مرضرع نشان ميدار مي( معني00/0) t( و با ترجه به احتمال آمار  -14/0گذاری، منفي )های سرمايه
ديگر نتايج حاکي از آن است که  گردد.های بررسي )کاهش ارزش بازار شرکت( ميگذاری در شرکتهای سرمايهمنجر به کاهش فرصت

دهدد کده   دار برد  است. اين امر نشدان مدي  و معنيگذاری، مثبت های سرمايهها و بازد  حقرق صاحبان سهام بر فرصتتأثیر بازد  دارايي
اند. نتايج مربرط به آمار  گذاری )ارزش بازار( با تری برخرردار برد های سرمايههای سردآورتر طي دور  پژوهش، از میزان فرصتشرکت

F قد مشکل خردهمبستگي است. بدا ترجده   واتسرن، فا-دار برد  و با ترجه به آمار  دوربیندهد که مدل در حالت کلي معنينیز نشان مي
 شرد.گذاری، فرضیه اصلي دوم پژوهش هم مررد تأيید واقع ميهای سرمايهدار بردن تأثیر محدوديت مالي بر فرصتبه معني

 گذاریهای سرمایه: تأثیر محدودیت مالي بر فرصت(1نگاره )
 هاآمار 

 متغیرها
ضرايب 
 رگرسیرني

مقدار 
 tآمار  

احتمال آمار  
t 

 C 14/4 26/11 0000/0مقدار ثابت 

 CONS 14/0- 21/44- 0000/0محدوديت مالي 

 ROA 01/4 74/1 0000/0ها بازد  دارايي

 ROE 11/0 42/7 0000/0بازد  حقرق صاحبان سهام 

 CASH 41/0- 21/0- 6440/0نسبت وجه نقد 

 SGR 01/0- 11/0- 7741/0رشد فروش 

 OAGR 06/0- 21/4- 2446/0های عملیاتي رشد دارايي

ضريب 
 تعیین

ضريب تعیین 
 تعديل شد 

برا مقدار جارك
 هاماند باقي

احتمال 
برا جارك
 هاماند باقي

احتمال 
 Fآمار  

آمار  
-دوربین
 واتسرن

741/0 171/0 611/4 144/0 0000/0 67/4 
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 نتایج آزمون فرضیه ی اصلي سوم 
 .است مؤثر گذاری سرمايه و مالي محدوديت بین رابطه بر( افرل و رکرد بلرغ، رشد، ظهرر،) عمر چرخه سطرح: سرم اصلي فرضیه
( ولي 004/0گذاری، مثبت )در محدوديت مالي بر سرمايه ظهررشرکت در مرحله چرخه عمر دهد که تأثیر اثر تعاملي (  نشان مي7نگار  )

بر رابطده بدین    ظهررشرکت در مرحله چرخه عمر دهد که نشان ميباشد. اين مرضرع دار نمي( معني4261/0) tبا ترجه به احتمال آمار  
گدذاری،  در محدوديت مالي بدر سدرمايه   رشدشرکت در مرحله چرخه عمر گذاری، تأثیر ندارد. و تأثیر اثر تعاملي محدوديت مالي و سرمايه

شدرکت در مرحلده   چرخه عمدر  دهد که نشان مي باشد. اين مرضرعدار نمي( معني0412/0) t( ولي با ترجه به احتمال آمار  01/0مثبت )
در محددوديت   بلدرغ شرکت در مرحلده  چرخه عمر گذاری، تأثیر ندارد. و تأثیر اثر تعاملي هم بر رابطه بین محدوديت مالي و سرمايه رشد

دهد که در مرحلده  رع نشان ميباشد. اين مرضدار مي( معني0000/0) t( و با ترجه به احتمال آمار  -04/0گذاری، منفي )مالي بر سرمايه
در محددوديت مدالي بدر     رکدرد شدرکت در مرحلده   چرخه عمدر  گذاری، تأثیر منفي دارد. تأثیر اثر تعاملي ، محدوديت مالي بر سرمايهبلرغ

خده عمدر   چردهدد کده   باشد. اين مرضرع نشان ميدار نمي( معني0714/0) t( ولي با ترجه به احتمال آمار  -07/0گذاری، منفي )سرمايه
شدرکت در مرحلده   چرخه عمر گذاری، تأثیر ندارد. و نهايتا تأثیر اثر تعاملي بر رابطه بین محدوديت مالي و سرمايه رکردشرکت در مرحله 

باشد. اين مرضرع نشان دار نمي( معني1064/0) t( ولي با ترجه به احتمال آمار  -02/0گذاری، منفي )در محدوديت مالي بر سرمايه افرل
 Fگذاری، تأثیر ندارد. نتدايج مربدرط بده آمدار      هم بر رابطه بین محدوديت مالي و سرمايه افرلشرکت در مرحله چرخه عمر دهد که مي

مشکل خردهمبستگي است.  واتسرن، فاقد-دار برد  و با ترجه به آمار  دوربیندهد که مدل در حالت کلي معنيهمه مراحل نیز نشان مي
اثدر تعداملي در    بلدرغ شرکت و معني دار بردن سطح چرخه عمر ، رشد، رکرد و افرل( ظهررسطح ) 1دار نبردن به معني، با ترجه از اين رو

 شرد.گذاری، در کل فرضیه اصلي سرم مررد تأيید واقع نميمحدوديت مالي بر سرمايه
 

رابطه بین محدودیت مالي و ، رشد، بلوغ، رکود و افول( بر ظهورشرکت در مراحل) چرخه عمر (: تأثیر 6نگاره )

گذاری سرمایه  

 هاآمار 
 متغیرها

ضرايب 
 رگرسیرني

مقدار 
 tآمار  

احتمال 
 tآمار  

احتمال 
 Fآمار  

دوربین 
 واتسرن

 CONS*AC1 004/0 06/0 4161/0 000000 4064 ظهرردر مرحله 

 CONS*AC2 01/0 76/4 0412/0 000000 4060 رشددر مرحله 

 CONS*AC3 04/0- 16/1- 0000/0 000000 4067 بلرغدر مرحله 

 CONS*AC4 07/0- 61/4- 0714/0 000000 4064 رکرددر مرحله 

 CONS*AC5 02/0- 77/0- 1064/0 000000 4064 افرلدر مرحله 

 

  چهارم اصلي فرضیه آزمون نتایج
گذاری مؤثر های سرمايهبین محدوديت مالي و فرصتبر رابطه ( افرل و رکرد بلرغ، رشد، ظهرر،)سطرح چرخه عمر: چهارم  اصلي فرضیه
 است.
گدذاری، منفدي   های سرمايهدر محدوديت مالي بر فرصت ظهررشرکت در مرحله چرخه عمر دهد که تأثیر اثر تعاملي ( نشان مي6نگار  )

 ظهدرر شرکت در مرحلده  چرخه عمر دهد که باشد. اين مرضرع نشان ميدار نمي( معني1766/0) t( ولي با ترجه به احتمال آمار  -01/0)
در محددوديت   رشدد شرکت در مرحله چرخه عمر گذاری، تأثیر ندارد. تأثیر اثر تعاملي های سرمايهبر رابطه بین محدوديت مالي و فرصت
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دهدد  مرضرع نشان مدي  باشد. ايندار مي( معني0000/0) t( و با ترجه به احتمال آمار  -21/0گذاری، منفي )های سرمايهمالي بر فرصت
گذاری، تأثیر معکدر  دارد. تدأثیر اثدر تعداملي     های سرمايهبر رابطه بین محدوديت مالي و فرصت رشدشرکت در مرحله چرخه عمر که 

 t( و بدا ترجده بده احتمدال آمدار       -44/0گدذاری، منفدي )  هدای سدرمايه  در محدوديت مالي بر فرصت بلرغشرکت در مرحله چرخه عمر 

هدم بدر رابطده بدین محددوديت مدالي و        بلدرغ شرکت در مرحلده  چرخه عمر دهد که باشد. اين مرضرع نشان ميدار ميعني( م0002/0)
هدای  در محدوديت مدالي بدر فرصدت    رکردشرکت در مرحله چرخه عمر های سرمايه گذاری، تأثیر معکر  دارد. تأثیر اثر تعاملي فرصت
شرکت چرخه عمر دهد که باشد. اين مرضرع نشان ميدار مي( معني0416/0) tحتمال آمار  ( و با ترجه به ا-20/0گذاری، منفي )سرمايه

شرکت چرخه عمر گذاری، تأثیر معکر  دارد. و نهايتا تأثیر اثر تعاملي های سرمايهبر رابطه بین محدوديت مالي و فرصت رکرددر مرحله 
دار ( معندي 2104/0) t( ولي بدا ترجده بده احتمدال آمدار       -04/0گذاری، منفي )های سرمايهدر محدوديت مالي بر فرصت افرلدر مرحله 

گدذاری، تدأثیر   های سرمايهبر رابطه بین محدوديت مالي و فرصت افرلشرکت در مرحله چرخه عمر دهد که باشد. اين امر نشان مي نمي
واتسدرن، فاقدد مشدکل    -دار برد  و با ترجه به آمار  دوربیندهد که مدل در حالت کلي معنينیز نشان مي Fندارد. نتايج مربرط به آمار  

سدطح )رشدد،    1شرکت و معني دار بدردن  چرخه عمر و افرل(  ظهررسطح ) 2دار نبردن خردهمبستگي است. از اين رو، با ترجه به معني
 شرد.ید واقع ميگذاری، در کل فرضیه اصلي چهارم مررد تأيو رکرد( اثر تعاملي در محدوديت مالي بر سرمايه بلرغ

 

های بر رابطه بین محدودیت مالي و فرصت( افول و رکود بلوغ، رشد، ظهور،)شرکت چرخه عمر : تأثیر سطوح (7نگاره )

 گذاریسرمایه
 هاآمار 

 متغیرها
ضرايب 
 رگرسیرني

مقدار 
 tآمار  

احتمال 
 tآمار  

احتمال 
 Fآمار  

دوربین 
 واتسرن

 CONS*AC1 01/0- 62/0- 1766/0 000000 4062 ظهرردر مرحله 

 CONS*AC2 21/0- 62/1- 0000/0 000000 4061 رشددر مرحله 

 CONS*AC3 44/0- 64/1- 0002/0 000000 4061 بلرغدر مرحله 

 CONS*AC4 20/0- 12/2- 0416/0 000000 4062 رکرددر مرحله 

 CONS*AC5 04/0- 44/4- 2104/0 000000 4061 افرلدر مرحله 

 

 و پیشنهادات نتیجه گیری

 ترجه و تهران بهادار اوراق برر  بازار جمله از سرمايه بازارهای روزافزون پیشرفت و اقتصادی های فعالیت گسترش به ترجه با
 سدهام  فدروش  و خريدد  جهدت  ترسعه حال در اقتصاد دارای کشررهای در با خص ها شرکت مالي وضعیت به گذاران سرمايه
 جهدت  هدا  شدرکت  گذاری سرمايه و مالي محدوديت بین رابطه بر شرکت عمر چرخه تأثیر تعیین پیرامرن پژوهش ها، شرکت
فرضدیه    نتدايج  .گرفت قرار بررسي مررد پژوهش اين در که است برخرردار ای العاد  فرق اهمیت از بهینه گیری های تصمیم
 ،(2006) گراريگلیا قبلي های پژوهش نتايج با همسر حدودی تا گذاری، سرمايه بر مالي محدوديت منفي تأثیر با رابطه در اول

( 4166) حصدارزاد   و تهراني پژوهش نتايج با مغاير ( و4140( ومقد  )4141، جهانشاد و شعباني )(2040) همکاران و دوچین
 طدرر  بده  گدذاری  سدرمايه  میدزان  بررسدي،  هدای  شدرکت  در مالي محدوديت افزايش با که است آن از حاکي اين نتايج .است

 و بررسدي  هدای  شدرکت  در گدذاری  سرمايه مانعِ مالي، محدوديت که دهد مي نشان مرضرع اين. يابد مي کاهش چشمگیری
 داد  کاهش را خارجي مالي منابع به دسترسي مالي محدوديت که است ديدگا  اين با همراستا نتیجه اين. باشد مي آن کاهند 
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 به منجر آن بردن پرهزينه و خارجي مالي منابع به دسترسي کاهش. سازد مي پرهزينه شرکت، برای را مالي تأمین همچنین و
 بدر  مدالي  محددوديت  منفي تأثیر با رابطه فرضیه اصلي دوم در نتايج .گردد مي بررسي های شرکت در گذاری سرمايه کاهش
 افدزايش  بدا  کده  اسدت  آن از حداکي  ايدن نتدايج   .نیست قبلي های پژوهش نتايج با مقايسه قابل گذاری، سرمايه های فرصت

 عبدارت  بده . يابدد  مدي  کاهش چشمگیری طرر به گذاری سرمايه های فرصت میزان بررسي، های شرکت در مالي محدوديت
 ايدن  سهام خريد برای تقاضا کاهش به منجر و نمرند  پنهان نیز سهامداران ديد از بررسي های شرکت مالي محدوديت ديگر،
  بردن پرهزينه و خارجي مالي منابع به دسترسي کاهش. يابد مي کاهش ها آن بازار ارزش نتیجه در و گردد مي ها شرکت قبیل
 نتايج .گردد مي مالي محدوديت دارای بررسي های شرکت در گذاری سرمايه انجام برای سهامداران تمايل کاهش به منجر آن

 قابل مشابه، پژوهش نبرد دلیل به بلرغ، مرحله در گذاری سرمايه بر مالي محدوديت منفي تأثیر با رابطه فرضیه اصلي سرم در
 مرحله در گذاری سرمايه بر مالي محدوديت منفي تأثیر با رابطه در اين فرضیه نتايج .نیست قبلي های پژوهش نتايج با مقايسه
 طدرر  بده  سرمايه گدذاری  میزان بلرغ، مرحله در بررسي های شرکت در مالي محدوديت افزايش با که است آن از حاکي بلرغ،

 هدای  جريدان  چند هر نقدی، جريان الگری اسا  بر بلرغ مرحله در که دهد مي نشان نتیجه اين. يابد مي کاهش چشمگیری
 ترجه با و برد  منفي مالي، تأمین های فعالیت از ناشي نقدی های جريان. باشد مي مثبت عملیاتي، های فعالیت از ناشي نقدی
 مرحلده  در گدذاری  سدرمايه  میدزان  مالي، محدوديت وجرد زمان در آن بردن پرهزينه و خارجي مالي منابع به دسترسي کاهش
 هدای  فرصدت  بدر  مالي محدوديت منفي تأثیر با رابطه در چهارم اصلي فرضیه نتايج .يابد مي کاهش چشمگیری طرر به بلرغ،

فرضدیه   اين نتايج .نیست قبلي های پژوهش نتايج با مقايسه قابل مشابه، پژوهش نبرد دلیل به رشد، مرحله در گذاری سرمايه
 بدا  کده  اسدت  آن از حاکي رکرد، و بلرغ رشد، مرحله در گذاری سرمايه های فرصت بر مالي محدوديت منفي تأثیر با رابطه در

 طدرر  بده  گدذاری  سدرمايه  هدای  فرصدت  میزان رکرد، و بلرغ رشد، مرحله در بررسي های شرکت در مالي محدوديت افزايش
 رکرد، و بلرغ مرحله در که است آن از حاکي امر اين. يابد مي کاهش ها آن بازار ارزش رو، اين از. يابد مي کاهش چشمگیری

 کداهش  ترجده  بدا  و بدرد   منفدي  مدالي،  تدأمین  های فعالیت از ناشي نقدی های جريان عمدتاً نقدی، جريان الگری اسا  بر
 بده  و مراحدل  اين در گذاری سرمايه میزان مالي، محدوديت وجرد زمان در آن بردن پرهزينه و خارجي مالي منابع به دسترسي

 مراحل قبیل اين در ها شرکت سهام خريد به سهامداران تمايل کاهش به منجر امر اين. مي يابد کاهش رکرد، مرحله در ويژ 
 چندد  هر هم، رشد مرحله در. يابد مي کاهش نیز گذاری سرمايه های فرصت و کاهش شرکت، بازار ارزش شد ، عمر چرخه از

 از مانع نیز مرحله اين در مالي محدوديت وجرد ولي برد  مثبت عملیاتي، و مالي تأمین های فعالیت از ناشي نقدی های جريان
اين پژوهش و نتايج حاصل از آن  .گردد مي مالي محدوديت دارای های شرکت سهام خريد برای سهامداران در انگیز  افزايش

 و مقدمات  زم در خصرص مرضرع های زير را جهت انجام پژوهش های آتي برای پژوهشگران فراهم نمايد: بررسيمي تراند 
 سرد های شرکت با مقايسه در د  زيان های شرکت در گذاری سرمايه و مالي محدوديت بین رابطه بر عمر چرخه تأثیر آزمرن
 محددوديت  بدین  رابطده  بدر  شرکت عمر چرخه تأثیر بررسي در گذاری سرمايه و مالي محدوديت معیارهای ساير از استفاد  .د 

ديت های به شدرح زيدر   و اين پژوهش محدو .بررسي مختلف صنايع سطرح در مشابه پژوهشي انجام و گذاری سرمايه و مالي
 مالي سال که اين و تهران بهادار اوراق برر  در شد  پذيرفته های شرکت به آماری جامعه بردن محدود به ترجه بادارد. او ّ: 

 عمر چرخه تعريف در دوماّ:. گیرد انجام احتیاط با بايستي ها شرکت ساير به نتايج تسری است، ما  اسفند پايان به منتهي ها آن
 متفداوتي  های روش مختلف های ديدگا  اسا  بر نتیجه در ندارد، وجرد نظر اجماع گذاری سرمايه و مالي محدوديت شرکت،
 .باشد اثرگذار تحقی  نتايج بر متفاوت های روش از استفاد  است ممکن بنابراين. دارد وجرد ها آن گیری انداز  برای
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