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Abstract 
Objective: Information asymmetry between managers and financial institutions, the agency problem 

and conflict of interest between managers and shareholders, has significantly affected investment 

decisions. Liquidity, investment opportunities, and financial constraints influence optimal investment 

decisions and play an important role in improving and promoting them. Due to the existing constraints, 

companies have to be more sensitive to investment and emphasize cash flow when making investment 

decisions. In this study, we examine the effect of liquidity sensitivity and investment opportunity on 

investment decisions between companies with and without financial constraints. Restriction on 

financing is one of the factors affecting the sensitivity of investment cash flows, which causes the entity 

to lack resources and is an obstacle to financing all desirable investments. companies without 

Restriction make easy decisions about how to invest and are less sensitive to external resources. But 

financially constraints companies do not seem attractive because they do not have enough credit for 

lending institutions. Therefore, they have to be more sensitive to investment and emphasize cash flow 

during making decisions. 
 

Method: We define companies without financial constraints and with financial constraints by using a 

new and different approach, through dividend policy, cash flow, investment opportunity and debt 

(leverage), in four stages. In the first stage, companies with low dividends are classified as companies 

with financial constraints and companies with high dividends are nonfinancial constraints. In the second 

stage, companies that have higher cash flows than the average sample are divided into companies with 

nonfinancial constraints and companies with lower cash flows, as companies with financial constraints. 

In the next step, companies with financial constraints are examined in terms of investment opportunities 

using the book value criterion to the market. If the book-to-market ratio is less than the average of the 

sample, they fall into the category of nonfinancial constraint, and if it is above the average, the company 

has the financial constraint. Finally, companies with low debt ratios are classified as nonfinancial 

constraints and other with high debt ratios in groups with financial constraints. Therefore, if companies 

pay dividends, have high cash flow, book to market ratio and low debt, they are classified as 

nonfinancial constraints, and if they do not pay dividends, low cash flow, book to market ratio and high 

debt, are classified as financially constrained. The statistical sample in this research includes companies 

that are members of the Tehran Stock Exchange from 2012 to 2019. By using the limitations of the 

study, 189 companies were surveyed, which includes a total of 1,512 observations. Multivariate 

regression has been used to investigate the effect of liquidity and investment opportunity with the 

moderating role of financial constraints on investment. The independent variables of this research are 
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Abstract 

 

liquidity and investment opportunity. Liquidity is calculated through the company's cash flows and 

investment opportunity is calculated through the book value to the market. It is also an investment 

dependent variable that is obtained through net capital expenditures through the difference in fixed 

assets in year t minus fixed assets in last year. Variables are divided into fixed assets to control the 

different effects of the firm scale. The moderator variable is financial constraint, which is divided into 

two parts, companies with financial constraints and nonfinancial constraints. 
 

Results: The positive impact of liquidity and investment opportunities on investment decisions reflects 

the interdependence between financing and investment decisions. On the other hand, if there is a 

profitable investment opportunity, the manager tries to use it to maximize the wealth of shareholders, 

which leads to an increase in the value of the company. Therefore, a more profitable investment 

opportunity will lead to more investment. 

The greater impact of liquidity on the investment decisions of companies with financial constraints 

compared to companies without financial constraints is due to the lack of information asymmetry for 

external financing. Thus, external financing is a more expensive debt than internal, which allows 

companies with less financial constraints to access external sources of financing. Therefore, investment 

decisions for companies with financial constraints are more sensitive to liquidity. 

The greater impact of investment opportunities on the investment decisions of companies without 

financial constraints compared to companies with financial constraints is that prior have easier access 

to external capital markets. Therefore, they easily adapt financing sources to investments and have more 

financial flexibility. As a result, companies with financial constraints are more sensitive to investment 

opportunities in their investment decisions. 
 

Conclusion: Liquidity and investment opportunity have a positive effect on investment decision which 

is adjusted by financial constraints. The decision to invest in companies with financial constraints is 

more sensitive to liquidity than companies without financial constraints, and this is the opposite of the 

investment opportunity. Resource constraints and liquidity sensitivity affect corporate investment. 

Liquidity and investment decisions are interrelated, which are moderated by financial constraints. In 

this study, it was observed that liquidity and investment opportunities have a positive effect on 

investment decisions; therefore, there is a correlation between financing and investment decisions. On 

the other hand, if there is a profitable investment opportunity, the manager tries to use it to maximize 

the wealth of shareholders, which leads to an increase in the value of the company; Therefore, a more 

profitable investment opportunity will lead to more investment. In addition, liquidity has a greater 

impact on the investment decisions of companies with financial constraints than nonfinancial 

constraints companies. This event is due to information asymmetry for external financing; Thus, 

external financing is a more expensive debt than internal financing, which allows companies with less 

financial constraints to access external sources of financing. Investment decisions are more sensitive to 

liquidity for companies with financial constraints. Finally, investment opportunities have a greater 

impact on the investment decisions of companies nonfinancial constraints than companies with financial 

constraints. This is because companies without financial constraints have easier access to external 

capital markets; therefore, they easily adapt financing sources to investments and have more financial 

flexibility. As a result, companies with nonfinancial constraints are more sensitive to investment 

opportunities in their investment decisions. 
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 گریدیلتع نقش باگذاری تصمیمات سرمایهگذاری بر نقدینگی و فرصت سرمایه تأثیر

 محدودیت مالی
 

 ∗شهناز مشایخ

 ∗∗الهه احمدی امین

 چکیده
 ،ینگیاقد .دهدیمقرار  تأثیررا تحت  گذاریینسههرما  اتتصهه ی ی،ندگیمسههه ن ا ا و دارانسههمامو  رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعاتهدف: 

ن در ای ،لذا. ا ایدمیگذار اسههت و بن بمد د  ن ک   تأثیر گذاریینسههرمابر تصهه ی ات بمینن  ،یمال تیو محدود گذاریینسههرما یهافرصههت

سی   سیت    تأثیرپژوهش بن برر سا صت  و اقدینگی ح ص یم  بر گذاریینسرما  فر  بدون و مالی محدودیت با یهاشرکت  بین گذاریینسرما  ت

 .پردازیمیم مالی محدودیت
 

شرکت  و مالی محدودیت بدون یهاشرکت در این پژوهش روش:  ستفاده از   هاییتمحدود های دارایه چنین  مالی را با رویکرد متفاوت، با ا

ست    سیم  سیا صت  ،اقدییانجر س د،  تق   شامل در این مطالعن  ماری  ا  ان .کنیمیمتعیین  مرح ن چمار ، در(اهرم) و بدهی گذاریینسرما  فر

شده در ب رس اوراق بمادار   یهاشرکت  ست  0931 تا 0931 سال  از تمرانپذیرفتن  های تحقیق، از میان ا  ان  ماری در  با ت جن بن محدودیت. ا

  مده است. بدست مشاهده 0101و  شرکت 083مج  ع تعداد 
 

دت بن اس  و دادار یروایبن منابع ب یک تر یدسترس   مالی تیمحدود های دارایشرکت  ،دهدهای م ج د در این پژوهش اشان می بررسی  :هایافتن

 لیت ا وه ب د شتر یب یمال پذیریااعطافدارای  ،یمال تیفاقد محدود شرکت  این در حالی است کن  .ندهست  ترحساس  گذاریسرماین در  ینگیاقد

 .هستند گذاریسرماین هایفرصتبن  یشتریب تیحساسدارای و  داراد یروایب نیبن بازار سرما یدر دسترس یبالاتر
 

شان می  اتایج : گیرییجنات صل از این مطالعن ا ص یم  بر گذاریینسرما  فرصت  و اقدینگیدهد، حا  این امر د کنمثدت دارا تأثیر گذاریینسرما  ت

سی ن بن ص یم ه چنین  .ش د میمحدودیت مالی تعدیل  و سن با   یهاشرکت در  گذاریینسرما  ت فاقد   یهاشرکت با محدودیت مالی در مقای

 .استمعک س  گذاریینسرمادارد و این م ض ع برای فرصت  بیشتری حساسیت اقدینگی بن محدودیت مالی اسدت

 .گذاریینسرمامالی، فرصت  هاییتمحدود ،گذاریینسرما تص یم اقدینگی،: یکلید هایواژه

 .پژوهشی نوع مقاله:

ستناد:  شمناز؛     ا شایخ،  صت  و اقدینگی تأثیر(. 0010) ، المن.اح دی امینم ص ی ات  بر گذاریسرماین  فر  اقش با گذاریسرماین  ت

.89-39 (،0)09 مج ن دااش حسابداری،. مالی محدودیت گریتعدیل
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 مقدمه

بود  در صورت ن . ندارد وجود ایرابطه هیچ مالی تأمین و گذاریسرمایه  تصمیمات  میان بازار سرمایه کامل،  شرایط  در

ضیه  صمیمات  بین تفکیک کامل نیز بازار فر صمیمات  و گذاریسرمایه  ت صورتی که د حتی. دهدمی روی مالی تأمین ت   ر

ست  رابطه هم باز ،شود می تبدیل مرتبط ساختاری  به عوامل سایر  یا مالیاتی عوامل سبب  به سرمایه  ساختار   میان قیمیم

صمیم  مورد گذاریسرمایه  برنامه ابتدا. ندارد وجود مالی تأمین و گذاریسرمایه    مالیأمینت سپس  و گرفته قرار گیریت

صمیمات  هدف کهآنجایی از. شود می انجام شینه  واقع در گذاریسرمایه  ت ست،  شرکت  ارزش سازی بی صمیم  لذا ا   اتت

ستقل  باید گذاریسرمایه  صمیمات  از م ست که نتایج تعدادی از   گیرد. انجام مالی تأمین ت شان  هاشپژوهاین در حالی ا  ن

 .(0210 ،و همکاران 1مارهفور)دارد  وجود گذاریسرمایه تصمیمات و نقدینگی بین ایرابطه دهدمی

سرمایه     صمیمات  شان دادند، ت سته    برخی دیگر از محققان ن سبت به نقدینگی در د ا محدودیت ب هاییشرکت گذاری ن

سه با   شتری دارد.        هاییشرکت مالی در مقای سیت بی سا ستند ح سی    که فاقد این محدودیت ه ستر به منابع  شرکتی که در د

به  . ندکمی تأمیناز منابع مالی مورد نیاز خود را از داخل شرکت   قسمت اعظمی ، است مشکل   دارایبازار سرمایه   بیرونی

با   (0216)و همکاران   8جین(. 0216 ،و همکاران  0چنگ ) گویند میاصرررطدا دارای محدودیت مالی     در شررررکت  این

 یمال هایمحدودیت با هاشررررکت %62، کنندمیبیان  1663-0222دوره  یط ینیچ یدیشررررکت تول 810580بررسررری 

  بندیهطبقبر این حوزه شررده اسررت. محققان از معیارهای متفاوتی برای  ایویژهدر ایران نیز توجه . روبرو هسررتند یخارج

  است هاپژوهش؛ بنابراین، معیارهای متفاوت وجه تمایز اندنمودهبا محدودیت مالی و فاقد محدودیت استفاده  هایشرکت

در مطالعه خود، از متغیرهایی مانند اندازه، عمر و  (1836و همکاران ) پورکاشررانی(. 1868و آ ین، ی نژاد سرراروکد  یعل)

با محدودیت مالی و غیرمالی را با استفاده    هایشرکت ، (1869هاشمی و همکاران ) . اندنمودهنسبت سود تقسیمی استفاده     

 و معیارهایی مثل سایز و اندازه شرکت تفکیک کردند. (0212) 0هدلاک و پیرس یالگواز 

 طریق از با محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی هایشررررکت گذشرررته، هایپژوهش برخدف در پژوهش جاری

  اساس  رب .شوند می بندیطبقه مرحله در چهار و بدهی گذاریسرمایه  فرصت  ،نقدیجریانسیاست تقسیم سود،       مشاهده 

  قدینگین تأثیر سطح  اصدا  حاضر  مطالعه هدف ،هاگیریاندازه تفاوت و پیشین  هایپژوهش نتایج در موجود هایتفاوت

 مالی و فاقد این محدودیت هایمحدودیتبا  هایشرررکت طریق از گذاریسرررمایه تصررمیم بر گذاریسرررمایه فرصررت و

 .است گرتعدیل متغیر عنوانبه

 هایهفرضو تدوین  پژوهش پیشینه بر مبانی نظری، مروری
 مبانی نظری

شکل عدم تقارن اطدعاتی   سات   مدیران و  میانم س ضاد منافع بین مدیران و     مؤ سئله نمایندگی و ت ،  دارانهامس مالی، م

متر ازحد  بیش ازحد یا ک گذاریسرمایهبه فرآیند  تواندمیقرار داده است. این امر  تأثیررا تحت  گذاریسرمایهتصمیمات 

                                                                                                                                                                                     
1 Marhfor 
2 Chang 
3 Jin 

4 Hadlock and Pierce 
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 یهاتفرصرر  نقدینگی، جنبه یعنی گذارییهسرررما  تصررمیمات  بر مؤثر عامل پیشررین بر سرره   یهاپژوهشمنتهی گردد. 

 .اندکرده مالی، تمرکز محدودیت و گذارییهسرما

  یازهاین بتواند شرررکت  تا گیردیم قرار نقد وجه تأمین در شرررکت  توانایی تأثیر تحت ،گذارییهسرررما  تصررمیم 

  مانع تا کندیم حفظ را خود نقدینگی شرکت. شودیم گفته نقدینگی آن به که دهد پاسخ  را خود بلندمدت و مدتکوتاه

نقدی یکی از   هایجریان(. 0213 ،و همکاران 1هدایت)شررود  گذارییهسرررما جهت شرررکت فعالیت در اختدل هرگونه

صادی و معیاری برای   هایشاخص  ست. مدیران   هاشرکت عملکرد  گیریاندازهمهم ارزیابی واحد اقت ه  ک هاییشرکت ا

یت در    حدود به رخیره نمودن               تأمین دارای م قدام  قدینگی، ا قابتی و میزان ن قدرت ر هت حفظ  ند، ج مالی هسرررت نابع  م

خواهد   گذاریسرررمایهمیزان منابع نقدی نقش مهمی در تصررمیمات  ،. لذانمایندمینقدی به جای مصرررف آن  هایجریان

،  تاس نقدی دارند که هرچه بالاتر  هایجریاندر راستای سودآوری، نیاز به    گذاریسرمایه جهت انجام  هاشرکت  .داشت 

 (.1869 ،همکاران وهاشمی هستند ) ترفعال گذاریسرمایهدر 

سرمایه       تأثیرل تحت در درجه او هاشرکت  گذاریسرمایه حجم  سی به  ستر ست د ه منابع ک هاییشرکت  ،. بنابراینا

سبت به رقبا  سبی برخوردار خواهند بود که   ی خوددرونی کافی دارند ن صت از مزیت ن شد و   هایفر را   ذاریگسرمایه ر

  انتخاب و موجود هایییدارا بین ترکیبی گذارییهسرررما (. فرصررت1869 ،مرادی و همکاران) دهدمیقرار  تأثیرتحت 

شرکت    حقیقی رشد  .دارد آینده در مدیریت توسط  شده  تعیین مخارج به بستگی  آن میزان که آتی است  گذارییهسرما 

  هایرصت فاز  برداریبهره منظوربهدارای محدودیت مالی،  هایشرکت است.   کنونی گذارییهسرما  وابسته به فرصت   نیز

 .کنندمینقدی خود را رخیره  هایجریانسودآور آتی و جلوگیری از هدر رفتن آن، قسمت زیادی از  گذاریسرمایه

  که واحد اسررت گذاریسرررمایهنقد  هایگذار بر حسرراسرریت جریان تأثیرمالی یکی از عوامل  تأمینمحدودیت در 

بادآور مطلوب، اسررت ) هایگذاریمالی برای تمامی سرررمایه تأمینو مانعی در  کندمیاقتصررادی را با کمبود منابع مواجه 

سانی درباره نحوه   هایشرکت (. 1860نهندی و درخور  صمیم  گذاریسرمایه نامحدود به آ سیت    کنندمی گیریت سا   و ح

ار جذاب  اعتب تأمین مؤسررسرراتمحدود به علت نداشررتن اعتبار کافی برای  هایشرررکتکمتری به منابع خارجی دارند. اما 

شته و هنگام         گذاریسرمایه . بنابراین، مجبورند به آیندنمی نظربه شتری دا سیت بی سا صم ح   تأکیدر جریان نقد ب گیرییمت

 فرصت  و نقدینگی حساسیت  که  باشیم می(. در این پژوهش به دنبال بررسی این موضوع   1869، خانیچمو  حاجیهاکنند )

 ؟تاسگذاری بر این رابطه تأثیرو محدودیت مالی عامل  گذاردیم تأثیر گذارییهسرما تصمیم بر گذارییهسرما

 پژوهشپیشینه 

شان  هاپژوهشبرخی  صمیم  دادند ن سه با   یهاشرکت در  گذارییهسرما  ت اقد  ف یهاشرکت با محدودیت مالی در مقای

فاقد  یهاشرررکت گذارییهسرررما تعدادی دیگر بیان کردند. دارد بیشررتری حسرراسرریت  نقدینگی به محدودیت نسرربت

که   مطالعه نیاولاست.   ترحساس با محدودیت  یهاشرکت  گذارییهسرما  با قیاس در نقدینگی به نسبت  محدودیت مالی

 (3316) 0و همکاران یفازارتوسررط  کندمیمطرا  گذاریسرررمایه هایگیریتصررمیمرا در  یمال هایمحدودیت تیاهم

                                                                                                                                                                                     
1 Hidayat 2 Fazzari, Hubbard and Petersen 
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. نتایج متضاد   شد  دهی( به چالش کش KZ) کاپدن و زینگلس توسط  FHP جینتا(. 0212 ،و همکاران 1اعیلاسم ) انجام شد 

از   KZ و و پرداخت سررود سررهام سررن شرررکت واندازه  FHP. اسررت یمال هایمحدودیتبرای مختلف  معیارهای لیبه دل

  معیارهای کندمیبیان  (0216) 8پارک(. 0219 ،و همکاران 0مالیر)نمودند اسرررتفاده  یمال هایمحدودیتبرای  ینگینقد 

  0لسکپدن و زینگانتخاب نمونه است. دیگر نتایج متفاوت،  هایعلتدارد اما یکی از  تیاهمدر این خصوص  محدودیت

 دریافتند.را  یمتضاد جینتاو انتخابی فازری را مورد بررسی قرار دادند از گروه  یمجموعه کوچک ریز (1662)

که در   شرررودمی جاد یاطدعات ا عدم تقارن   اغلب در اثر   یمال  محدودیت   (0216) 5درایور و ماناز بوگارین   طابق  م

  هایشرررکت 0222. اما در زمان بحران خوردمی، به چشررم نیسررت اقتصررادی هاآن یکوچک که نظارت برا هایشرررکت

شدند.   شتر   (0216) 9و لو لئوبزرگ نیز دچار آن   بوده و نقدریکوچک و غیت، محدود دارای هایشرکت بیان کردند، بی

ستند.  شونده  بزرگ و نقد محدودیت، ریغ هایشرکت  ضور   کنندمی تأکید (0216)و همکاران  2اودا ه در   هاشرکت ح

شابه     سه یمقا دربورس  شرکت م سی با  ه و بزرگ بود هاشرکت . زیرا این دهدمیرا کاهش  یمال هایمحدودیت، غیر بور

  ینفم یاقتصررراد دارای نتایج و پیامدهای    ، یمال  تی محدود از قدمت، سررردمت مالی و رتبه اعتباری مطلوبی برخوردارند.        

  .است  سهام  متیق برای عامل خطرناک کو ی دهدمیرا افزایش از بازار  هاشرکت خروج  . احتمالاست  هاشرکت  یبرا

سرما  نهیهز هایچالشبا  هاییشرکت  نیچن ،برآنعدوه (.0216 ،و همکاران 3دالآ) ازده  ب، سک یسطح بالاتر ر ، هیبالاتر 

شانس کمتر بقا، ک ترپایینسهام   ستند  گذاریسرمایه و کاهش ی مال گریگزارش ترضعیف  تیفی،  و  615حیدر) مواجه ه

 (. 0213 ،همکاران

کاران )  پوریکاشررران  در ایران،  ند   (1836و هم کت  عنوان نمود یت          یها شرررر مالی، حسررراسررر یت  حدود دارای م

و  دکن یم تأکید  نقد داخلی   های یان جربه جریان نقد بالاتری داشرررته و هنگام اتخار تصرررمیمات، بر            گذاری یه سررررما 

، (1860حقیقت و زرگر فیوجی )و دسررترسرری کمتری دارند.  تریشبمالی بیرونی  تأمینبا محدودیت، هزینه  یهاشرررکت

شرررده بر  یدارنگه  نقد وجه متقابل    تأثیر نقدی رابطه مثبتی وجود دارد و    های یان جربا   اییه سررررما بیان کردند بین مخارج    

. اسررت تریقوبا محدودیت مالی  یهاشرررکتمنفی اسررت که در  صررورتبهبر جریان نقدی  گذارییهسرررماحسرراسرریت 

ازده ، اهرم مالی، کیوتوبین، بهاییداراعملیاتی به کل  نقدوجهعنوان نمودند پنج متغیر نسبت   (1022)سلمانیان و همکاران  

 .انددهشررانتخاب  هاشرررکتمالی  هاییتمحدودبینی مالکان نهادی به عنوان متغیرهای با اهمیت در پیشفروش و نسرربت 

سب ژولانژاد و بخردی ستگ  (1866) ن صت متقابل  یعنوان نمودند واب   بیقر یهاشرکت شرکت با   گذارییهسرما  یهافر

وجود   بیشرکت رق  یاز سو  یتهاجم یدر بازار رفتارها کهیهنگام. شود یممنجر به بالا بردن ارزش نگهداشت وجه نقد  

شت دارد ارزش  ستگ  ،یمال تیمحدود یدارا یهاشرکت  نیاما در ب افتهیوجه نقد کاهش  نگهدا ص متقابل  یواب   یهاتفر

 .شودیممنجر به کاهش ارزش نگهداشت وجه نقد  بیرق یهاشرکتشرکت با  گذارییهسرما
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 فرضیه پژوهش

شکل  زمانی شرکت  شت  خود نخواهد هایگذارییهسرما  مالیتأمین در م ست  کرده تأمین نقدوجه که دا   یانجر. ا

ست  نقدینگی شاخص برای  یک ،نقدی شامل جریان  ا ست  خروجی و ورودی نقدی که   معمولاً خروجی نقدی جریان. ا

، مطابق با آنچه در  مطالعات. اسررت گذارییهسرررما نتیجه ورودی نقدی جریان بوده و جدید گذارییهسرررما انجام برای

  ترکیبی گذارییهاسرم فرصت .دارد وجود گذارییهسرما تصمیمات و نقدینگی میان همبستگی دریافتندپیشینه ارا ه شده، 

 گذارییهاسرم  فرصت . بازیافتنی مثبت است  خالص ارزش آتی از طریق گذارییهسرما  انتخاب و موجود هایییدارا بین

ست    بیانگر شرکت ا ستگی  آن میزان که ارزش  سط  شده  تعیین مخارج به ب شد  ینبراعدوه .دارد آینده در مدیریت تو   ر

 تدر فرصرر. به همراه دارد بیشررتری سررودآوری که اسررت کنونی گذارییهسرررما وابسررته به فرصررت  شرررکت حقیقی

 اشد،ب سودآورتر کند و هرچه استفاده دارانسهامثروت  حداکثرسازی  جهت کندیم تدش مدیر سودآور،  گذارییهسرما 

مالی  تأمینمحدودیت مالی، توانایی مدیران را برای (. 0213 ،و همکارانهدایت ) شد خواهد انجام بیشتری گذارییهسرما

  تواندیمه ک کنندیممالی داخلی بیشرررتر تکیه  تأمینبا محدودیت مالی بالاتر بر  یهاشررررکت. سرررازدیممحدود  هاپروژه

شخاص  یا دارانسهام  نظارت صمیمات  بر را بیرونی ا  محدودیت با یهاشرکت دهد.  کاهش شده  اتخار گذارییهسرما  ت

سبت  مالی سیت    گذارییهسرما  در نقدینگی به ن سا شتری  ح  بیرونی مالی ینتأم اطدعاتی تقارن عدم سبب  دارند که به بی

ست.   صت ا ست  مدیریت کنترل مکانیزم یک گذاری سرمایه  یهافر سته  تواندیم که ا شد.  ینتأم منابع یزانمبه واب  مالی با

اقد محدودیت ف شرکت  گذارییهسرما  اما تصمیم . دارند گذارییهسرما  تصمیم  بر مثبتی تأثیر گذارییهسرما  یهافرصت 

شتر  با محدودیت مالی، شرکت  با قیاس در صت  به بی ساس  گذارییهسرما  فر ست  ح شده و  با توجه به مبانی نظری ارا . ا ه 

 :شودیمزیر تنظیم  هاییهفرضپژوهش هدف اصلی 

 .دارد گذارییهسرما تصمیم با مثبتی رابطه فرضیه اول: نقدینگی

 .دارد گذارییهسرما تصمیم بر مثبتی تأثیر گذارییهسرما فرصت فرضیه دوم:

اقد  ف یهاشرررکتمالی در قیاس با  محدودیت با یهاشرررکت گذارییهسرررما تصررمیم بر فرضرریه سرروم: نقدینگی 

 روبرو است. ترییشبمحدودیت مالی با حساسیت 

ضیه چهارم:  صت  فر شتری  تأثیر گذارییهسرما  فر صمیم  بر بی   در مالی، تمحدودی بدون یهاشرکت  گذارییهسرما  ت

 .گذاردیم مالی، محدودیت با شرکت با قیاس

 پژوهش روش

  یهاشرکت توصیفی همبستگی است جامعه آماری پژوهش تمام     پژوهشپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و  

 است که دارای شرایط زیر باشند: 1862تا  1862بورسی از سال 

 .استنداشته آنها تغییر دوره پژوهش، دوره مالی  خدلدر  -1

سات   و  هایمهب، هابانک، گذارییهسرما  یهاشرکت  شامل مالی،  هایفعال حوزه یهاشرکت به عنوان  -0 س مالی   مؤ

 .ندنیست

 .استدر دسترس  و جامع کامل صورتبه هاآنکه اطدعات  ییهاشرکت -8



 مالی محدودیت گریتعدیل نقش با گذاریسرمایه تصمیمات بر گذاریسرمایه فرصت و نقدینگی ثیرأت/ 88

 

 .استاسفند ماه  06منتهی به  های منتخببه منظور قابل مقایسه بودن اطدعات، سال مالی شرکت -0

مطابق با  پژوهش یالگو. اسررتداده  11510شرررکت و در مجموع  136، جامعه آماری شررامل هایتمحدودبا توجه به 

 به شرا ریل است. (0213) و همکارانهدایت 

(1) 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑀𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

 متغیرهای پژوهش

  هاییانجرکه نقدینگی از طریق  باشند یم BM گذارییهسرما و فرصت   CFپژوهش نقدینگی  این مستقل  متغیرهای

شرکت و  صت  نقدی  سبه   به دفتری نیز از طریق ارزش گذارییهسرما  فر س  نقدی جریان .شود یمبازار محا سود   یماز تق

.  ودشرریم یریگاندازه ثابت هایییداراخالص  تقسرریم بر دوره تقسرریمی نقدی سررود اسررتهدک منهای عدوهبهخالص 

سته همچنین،  ابت در  ث هایییدارااز طریق تفاوت  اییهسرررمااسررت که از طریق خالص مخارج  گذارییهسرررما متغیر واب

سال   هایییدارامنهای  tسال   ست   t-1ثابت در  سیم  ثابت هایییدارا . متغیرها برآیدیمبد   فاوتمت تأثیر تا شوند یم تق

 (.0213 ،و همکارانهدایت ) گردد کنترل شرکت مقیاس

  قسرریمت و فاقد محدودیت مالی محدودیت با ییهاشرررکت بخش، دو به که مالی اسررت محدودیت ،گریلتعد متغیر

در مبانی نظری از معیارهای تکی و ترکیبی استفاده شده است. جهت معیارهای تکی، از      هاشرکت برای تفکیک . اندشده 

سن   شاخص کاپدن و        شرکت مواردی مانند اندازه،  ساختار مالکیت و معیارهای ترکیبی از  سیمی، اهرم مالی،  سود تق  ،

، شامل جریان نقد عملیاتی، سود سهام،  (1662)کاپدن و زینگلس . معیار شودمیو شاخص وایتدوو استفاده KZ زینگلس 

، اهرم مالی و کیوتوبین اسرت. شراخص وایتدوو شرامل متغیرهای جریان نقد عملیاتی، پرداخت سرود سرهام، اهرم      نقدوجه

مرحله،   پژوهش با گذر از چهار این در(. 1860 ،حقیقت و زرگر فیوجی، نرخ رشد فروش است )  هاداراییمالی، لگاریتم 

 .شوندیمبه دو دسته با محدودیت مالی و فاقد محدودیت تقسیم  هاشرکت

شرکت          -مرحله اول سود  سیم  ست تق   نوانعبه کم سررهام تقسرریمی سررود سررطح با هاشرررکتدر ادبیات،  :سیا

  ییهاشرکت .شوندیم یبندطبقهفاقد محدودیت  بالا، تقسیمی سهام سود با ییهاشرکتبا محدودیت مالی و  یهاشرکت

، احتمال  نمایندمیسود سهام تقسیم     که هاییشرکت نیازهای دیگری در اولویت دارند.  کنندینمکه سود سهام پرداخت   

شوند زیرا   هایمحدودیتپایینی وجود دارد که با  سی به     هاآنتوانایی  کهزمانیمالی مواجه  ستر ارجی  مالی خ تأمیندر د

 رداخت سود سهام را متوقف نمایند.پ توانندمیکاهش یابد، 

ستو و کاتالزیس با توجه به پژوهش  جریان نقدی: –مرحله دوم سبت   ییهاشرکت  (0210) 0چن و (0211) 1با که ن

سته     هاییانجردارای  نمونه به میانگین ستند در د   دارای یهاشرکت فاقد محدودیت مالی و  یهاشرکت نقدی بالاتری ه

 .شوندیمنقدی کمتر، به عنوان شرکت با محدودیت تقسیم  هاییانجر

  گذارییهسرما یهافرصتدارای محدودیت مالی، از لحاظ  یهاشرکت :گذارییهسرما یهافرصت –مرحله سوم

 نمونه میانگین زا کمتر بازار به دفتری نسرربت . اگرگیرندیمبا اسررتفاده از معیار ارزش دفتری به بازار مورد بررسرری قرار  

رزش  اگر ا. گیرندیمبا محدودیت مالی قرار  جزء ،هسررت میانگین از بالاتر اگر و فاقد محدودیت مالی دسررته در ،اسررت
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 تمایل گذارانیهرماس بیرونی بوده و مالی تأمین منابع تحصیل به ، قادراست تریینپادفتری شرکت نسبت به ارزش بازار آن 

 دارند. آن بهادار اوراق خرید به

سی به منابع       یهاشرکت  :بدهی -مرحله چهارم ستر سطح بدهی زیاد جهت د ش مالی بیرونی با  تأمینبا    هایییوارد

سطح بدهی کم به راحتی به منابع     ستند و با  سی دارند. بنابراین،    تأمینروبرو ه ستر سبت  با تشرک  مالی بیرونی د   بدهی ن

  نحوه .شررودیم یبنددسررتهدر گروه با محدودیت مالی  زیاد بدهی نسرربت با فاقد محدودیت و یهاشرررکت عنوانبه کم،

  بازار به دفتری نسبت  BM نقدی، جریان CF سهام،  سود  Dبه تصویر کشیده شده است.      1 ، در شکل هاشرکت  یبندطبقه

صت  برای  مالی محدودیت با شرکت  FC و مالی، محدودیت فاقد شرکت  NFC بدهی، DEB ،گذارییهسرما  یهافر

ست  سبت  زیاد، نقدییانجر کرده، پرداخت سهام  سود  هاشرکت  اگر. ا شته  کم بدهی و بازاری به دفتری ن شند، ب دا   ا

سبت  کم، نقدی جریان ننماید، پرداخت سهام  سود  شرکت  اگر. شوند یم یبندطبقه NFC عنوانبه  و ازارب به دفتری ن

 .شودیم یبندطبقه FC شرکت عنوانبه دارد زیادی بدهی

 
 در نمونه یمال تیو فاقد محدود یمال تیمحدود یدارا هایشرکتتعداد  یندبطبقه یاصل جینتا .1شکل 

شان  1 شکل    سود  که شرکتی . کنندینم پرداخت شرکت  062 و نموده پرداخت سهام  سود  شرکت  1000 ،دهدیم ن

  دارد میانگین با قیاس در بالاتری نقدییانجرنمونه  02. شود یم یبندطبقه نقدی جریان اساس  بر کندینم پرداخت سهام 

 با یهاشرکت . یابندیم کاهش 052 به دارای محدودیت یهاشرکت  و افزایش 1090 فاقد محدودیت به یهاشرکت  ،لذا

  از کمتر بازاری هب دفتری نسبت  که ییهاشرکت  تعداد .کنیمیم بررسی  بازاری به دفتری نسبت  نظر از را کم نقدی جریان

  حال عین افزایش یابد و در شرکت  1802عدد به  53 فاقد محدودیت با افزایش یهانمونه گردندیممیانگین دارند، سبب  

ست    شرکت  160 به دارای محدودیت یهانمونه سیده ا سبت  با یهاشرکت . ر شان  بالا بازاری به دفتری ن   ،103 دهدیم ن

نمونه  1003 فاقد محدودیت به یهاشرررکت گرددیمسرربب  که دارد نمونه میانگین با قیاس در کمتری بدهی شرررکت

 1000پرداخت 

 Dسود تقسیمی 
 062عدم پرداخت 

 CFجریان نقدی 

 1000+  02=  1090بالا 

 062 - 02=  052پایین 

 BMفرصت سرمایه گذاری 

 1090+  53=  1802پایین 

 052 - 53=  160بالا  

 DEBبدهی 

 1802+  103=  1003پایین 

 160 - 103=  90بالا 
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 NFC عنوانبه شرده  یبندطبقه یهاشررکت  در نهایت .یابند کاهش عدد 90 دارای محدودیت به یهاشررکت  و افزایش

 .عدد است 90تعداد  FCمورد و  1003

  ،(NFC متغیر برای 2 و FC متغیر برای 1) NFC و FC شرکت  ساختگی  متغیر D شامل،  گریلتعد سایر متغیرهای 

CF*D بین تعامل CF ساختگی،  متغیر با BM×D بین تعامل BM کنترل متغیر. است  ساختگی  متغیر و DER  الگو  در این

 .دهدیم نشان را دوره t و شرکت i شاخص. شودیم یریگاندازه سهام بر بدهی کل تقسیم بر اساس

 تحقیق هاییافته
 نتایج آمار توصیفی

  ه است. استفاده شد   قیتحق هایداده فیتوص  جهت ،یو پراکندگ یمرکز هایشاخص  رینظ یفیآمار توص  یابزارهااز 

  از روش ها فرضررریه رد  ای و اثبات و   ها داده لی و تحل هی به منظور تجز  .دهد میرا نشررران  رها یمتغ یفیآمار توصررر  1 جدول 

س  ست. آزمون      ونیرگر شده ا ستفاده  سمن به ترت  مریل F ا   نییو تع هادادهبودن نوع  یقیتلف ای ییتابلو نییتع یبرا بیو ها

بودن  ترکوچکبا توجه به  .اندگرفتهمورد اسررتفاده قرار   ییتابلو هایدادهدر مورد  مبدأبودن عرض از  یتصررادف  ایثابت 

پژوهش به روش اثرات ثابت برآورد شده  نیمورد استفاده در ا یالگوها هی، کل%5آماره آزمون مذکور از  یسطح معنادار

 .است

ز  ا دریافتیبورس اوراق بهادار  هایدادهاز  هافرضرریه لیتحلسرری و ربرای بر ازیاطدعات مورد ن یآوربه منظور جمع

انجام شده   نفریاسم  -لموگروفکر وابسته با استفاده از آزمون   ینرمال بودن متغ .است  هشد  استفاده  نیآورد نوافزار رهنرم

ستفاده   یل پانلیو از تحل صادف یا عدم وجود اثرات و ثابت یوجود الگوها ن ی. در اایمنمودها شده   یس بودن اثرات برر یا ت

سب  انتهاو در  ست. پ   الگو  ترینمنا شده ا سی   هاالگون یامربوط به  هایفرضشیبرآورد  ر  یدن متغنرمال بوو  گردیدهبرر

سته، مانا  ستگ  عدم، ییواب سان ی، وجود ارتباط خطیخود همب شتن   انسیوار ی، هم با  ستقل م یرهاین متغیب خطیهمو ندا

شد    هاستفاد دو بهره  یاز آزمون کاالگو  هایواریانس یناهمسان  یبررس  جهت .است شده   گیرینتیجهمناسب   هایآزمون

سا    رفتهیاز پذ یحاک %5آزمون در کمتر از  نیکه کمتر بودن مقدار احتمال ا ست.  الگو  هایواریانس ینشدن فرض ناهم ا

  یاز عدم وجود خودهمبسرررتگ یاسرررت حاک %5 یاز سرررطح خطا شیآزمون ب یسرررطح معنادار نکهیبا توجه به ا نیهمچن

از   یبوده که حاک %5کمتر از  F آزمون یسررطح معنادار، مدل پژوهش یبررسررمربوط به   جینتا در .اسررتالگو  یخطاها

الگو   یخطاها ینشان از عدم وجود خودهمبستگ   5/0تا  5/1 نیبا مقدار ب نیز واتسون  نی. آزمون دورباست الگو  یمعنادار

 دارد.
 . آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق1جدول 

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد نماد متغیر

 INV 1528 265/2 283/2 082/2 002/1 812/0 508/2- 222/1 گذاریسرمایه

 CF 1523 020/2 112/2 086/1 302/8 332/13 091/0- 261/12 نقدینگی

 BM 1060 022/2 806/2 856/2 882/0 022//6 656/2- 223/0 گذاریفرصت سرمایه

 D 1511 200/2 2 2 2 2 222/2 222/1 محدودیت مالی
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 رینزدیک بودن مقاداسررت.  شررده محاسرربه مختلف یرهایمتغ یبرا یپراکندگ و یمرکز هایشرراخص 1 جدول در

گین  ع نرمال اسررت. مقدار میانیتوز هایویژگیاز  یکیرها متقارن اسررت. تقارن یع متغیتوز دهدمیانه نشرران ین و میانگیم

 است. 81/0و  00/1ب برابر با یآن به ترت یبرا یدگیو کش یچولگمقدار و  265/2برابر  INVبرای متغیر وابسته 

 وابسته ریمتغ عیتوز بودن نرمال یبررس

صلی  هایفرضاز  یکیالگو  هایباقیمانده بودن نرمال س  ا ست که یاعتبار رگر سم  -لموگروفک آزمون با ون ا   رنفیا

سته   یرهایمتغ عیتوز بودن نرمال س واب ست  شده  یبرر . انجامدیمالگو  هایباقیماندهرا نرمال بودن آن به نرمال بودن یز. ا

شان   0جدول  سته  یمتغ یبرا سطح معناداری . دهدمینتایج را ن ست که ا  233/2برابر با  INVر واب  25/2شتر از  ین مقدار بیا

 نرمال است. ع آنیبدین معنا که توز شودنمیر رد ین متغیا یفرض صفر برا ،لذا است،

 INVگذاری( ق )سرمایهیر وابسته تحقینرمال بودن متغ یرنف جهت بررسیآزمون کلموگروف اسم .2 جدول

 نتیجه سطح معناداری اسمیرنف -مقدار کلموگروف انحراف معیار میانگین تعداد

 نرمال 233/2 052/1 002/2 122/2 1520

 الگوانتخاب 

ن چاو و ج آزموی. نتاگرددمیانتخاب  یا تصررادفیبا اثرات ثابت و الگو مناسررب شررامل ادغام شررده، الگو ن بخش یدر ا

 شده است: ارا ه 8هاسمن در جدول 

 مناسبالگو انتخاب  یآزمون چاو و آزمون هاسمن برا .3جدول 
 نتیجه آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

  سطح معناداری درجه آزادی کای دو سطح معناداری درجه آزادی مقدار

 با اثرات ثابتالگو  222/2 9 102/81 222/2 106/133 292/1

سررطح  هسررتند.  هاشرررکت یبرا یااثرات جداگانه یدارا هاالگون یبنابرا ،اسررت 222/2آزمون چاو  سررطح معناداری

سمن کمتر از  معناداری  ست  25/2آزمون ها سب با اثرات ثابت الگو  ،نیبنابرا ،ا ست.  الگو  ترینمنا سی این ا که  جهت برر

سه میانگین متغیرها در دو گروه     محدودیتبا محدودیت مالی و فاقد  یهاشرکت  ستند، به مقای به لحاظ آماری متفاوت ه

 به لحاظ آماری تفاوت دارند. DERو  CF ،BMدو گروه بر اساس متغیرهای  یهاشرکت. میانگین پردازیمیم

 یت مالیت و فاقد محدودیمحدود یدارا هایشرکترها در دو گروه ین متغیانگیسه میمقا .0جدول 

 نماد متغیر
محدودیت 

 مالی
 آماره میانگین تعداد

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 INV گذاریسرمایه
 125/2 1001 فاقد

212/2 1521 222/2 
تفاوت معنادار 

 -103/2 90 دارا وجود دارد

 CF جریان نقدی
 525/2 1005 فاقد

202/12 123 222/2 
معنادار تفاوت 

 -029/2 98 دارا وجود دارد

 BM فرصت رشد
 860/2 1088 فاقد

812/5- 90 222/2 
تفاوت معنادار 

 255/2 91 دارا وجود دارد

از   یاسررت که هر سرره حاک -81/5برابر با  BM یو برا 20/12برابر با  CF ی، برا21/2برابر با  INV یآماره آزمون برا

سه یانگین میتفاوت ب ست شرکت ر در دو گروه از یمتغ ن  ت یفاقد محدود هایشرکت  یبرا CFو  INVن یانگی. مقدار مها

ست ول یمحدود یدارا هایشرکت  یرها براین متغین ایانگیاز مقدار م تربزرگ   هایشرکت در  BMن یانگیمقدار م یت ا
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ست. در   تربزرگت یمحدود یدارا صلی   یالگوا ست.   دارامعنالگو  ،نیبنابرا .ست ا 222/2 با برابر F سطح معناداری ا ا

 .شوندمیتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل تبیین  از 0/27
 هافرضیهنتایج آزمون 

 .گرددمیبه شرا ریل ارا ه  اصلی تحقیقفرضیه  0بررسی 

 الگو یبرآورد و آزمون پارامترها .1جدول 

 INV نتیجه سطح معناداری مقدار آماره مقدار ضریب نماد متغیر

 - مثبت و معنادار β0 202/2 212/8 222/2 مقدار ثابت

 20/1 مثبت و معنادار CF 209/2 222/9 222/2 جریان نقدی

 15/1 مثبت و معنادار BM 100/2 062/2 222/2 گذاریفرصت سرمایه

 86/8 منفی و معنادار D 188/2- 812/0- 201/2 محدودیت مالی

 062/1 مثبت و معنادار CF*D 159/2 292/0 229/2 محدودیت مالی ×جریان نقدی

 062/8 منفی و معنادار BM*D 191/2- 22/0- 222/2 محدودیت مالی ×گذاریفرصت سرمایه

 21/1 بی معنی DR 221/2- 00/2- 920/2 بدهی / سهام

 F 222/2 سطح معناداری  F 08/0مقدار 

 60/1 دوربین واتسون  02/2 ضریب تعیین

م اسررت.  یمعنادار و مسررتق INVه رد فرض صررفر اسررت لذا رابطه آن با یو در ناح 22/9برابر با  CF یبرا tمقدار آماره 

برابر  CF×D ی( برای)معنادار و منف  -81/0برابر با   D ی)معنادار و مثبت(، برا   06/2برابر با   BM یمقدار آماره آزمون برا  

( است. مقدار یمعنی)ب -00/2برابر با  DR ی( و برای)معنادار و منف -22/0برابر با  BM×D ی)معنادار و مثبت(، برا 29/0با 

 ه رد فرض صفر قرار دارد.یاست که در ناح 21/8برابر با  مبدأعرض از  یبرا tآماره 

 با مثبتی رابطه ، نقدینگیCFمثبت متغیر  . با توجه به ضرررریبشررروندیمید أی، چهار فرضررریه پژوهش ت5مطابق جدول 

 گذاریهیسرررما. شرررکتی که نقدینگی زیادی دارد، فرصررت شررودیم ییدتأفرضرریه اول  ،لذا ،دارد گذارییهسرررما تصررمیم

ی، مدیران . طبق تئوری نمایندگاندحساس با نقدینگی زیاد به تضادهای نمایندگی   یهاشرکت بیشتری دارد. با این وجود  

زیرا دخالت و نظارت از سررروی   ؛خود اسرررتفاده کنند هایگذارییهسررررما تأمیناز سررررمایه داخلی برای  دهندیمترجیح 

 ییهاپروژه. مدیران تمایل دارند دهدیممدیران کاهش  گذارییهسرررمایا اشررخاص بیرونی را بر تصررمیمات   دارانسررهام

توزیع   یجابهو  نمایند گیرییمتصرررمبرگزینند که اشرررخاص بیرونی به راحتی قادر به نظارت بر آن نباشرررند، تا به راحتی 

، آزادی مدیران در کنترل منابع بیشررتر اسررت. هسررترا رخیره کنند. هرچه جریان نقدی آزاد بالاتر  آننقدی،  هایجریان

ه فرضیه   داشته ک  گذارییهسرما  تصمیم  بر مثبتی تأثیر گذارییهسرما  فرصت  دهدیمنشان   BMمثبت بودن ضریب متغیر  

  توسط شده یینتع مخارج به بستگی آن میزان که ارزش شرکت است گریانب گذارییهسرما . فرصتنمایدیم ییدتأدوم را 

 اگر فرصرررت .گرددیم بالاتری بازده ایجاد باعث انتظار مورد گذارییهسررررما یهاانتخاب که دارد آینده در مدیریت

سازی ثروت   کندیمسودآوری وجود دارد، مدیر تدش   گذارییهسرما  ستفاده کند.     دارانسهام تا از آن برای حداکثر ا

 .شودیمبیشتری انجام  گذارییهسرماسودآورتر،  گذارییهسرماهرچه فرصت 
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دارد که   در شرررکت با محدودیت مالی گذارییهسرررمابیشررتری بر تصررمیمات  تأثیرمطابق با فرضرریه سرروم، نقدینگی 

ه سبب   . بنمایدیم ییدتأرا وهش پژبررسی شده و از آنجا که، ضریب مثبتی دارد، فرضیه       CF×D گریلتعدمتغیر  یلهوس به

ت مالی داخلی است؛ بدان معنا که شرکت با محدودی تأمیناز  ترگرانمالی بیرونی یک بدهی  تأمینعدم تقارن اطدعاتی، 

  تروچککبا محدودیت مالی نسرربتاً  یهاشرررکتمالی بیرونی دارد. عدوه بر این،  تأمینمالی دسررترسرری کمتری به منابع  

ه مند شود.  سودآور بهر گذارییهسرماتا بتواند از فرصت  گذاردیمروی شرکت  پیش هایییدشوار هستند که این مسئله،   

 هستند. ترحساس گذارییهسرمابا محدودیت مالی نسبت به نقدینگی در  یهاشرکتدر نتیجه، 

ضیه آخر، متغیر   جهت برر شان   گیردیممورد توجه قرار  BM×D گریلتعدسی فر ضریب منفی ن   ، تصمیمات دهدیم. 

سیت    مالی محدودیت فاقد یهاشرکت  گذارییهسرما  سا شتری  ح سبت  بی صت  به ن  با یهاتشرک  گذارییهسرما  یهافر

  هاگذارییهسررررمامالی برای  تأمینفاقد محدودیت مالی، قادر به سرررازگاری منابع  یها شررررکت . دارد مالی  محدودیت  

 دارند.  گذارییهسرما یهافرصتحساسیت بیشتری به  ،مالی بیشتری دارند. لذاپذیری و انعطاف باشندیم

 اهو پیشنهاد گیرییجهنت

نگی  . محدودیت منابع و حساسیت نقدیباشندیمبهینه  هایگذارییهسرماجهت افزایش ثروت و بقاء نیازمند  هاشرکت

صمیمات  و نقدینگی. گذاردیماثر  هاشرکت  گذارییهسرما بر    هانآبا یکدیگر رابطه دارند که ارتباط  گذاریسرمایه  ت

 دارند. گذاریسرمایه ماتیدر تصم ینقش مهم یمال هایمحدودیت ،. لذاشودمیمحدودیت مالی تعدیل  وسیلهبه

گذاری  یهسرما یهافرصتو  نقدینگی مشاهده گردید، 1862-1862شرکت بورسی در  136با بررسی پژوهش در این 

صمیمات  بر مثبتی تأثیر صمیمات  دارند؛ لذا میان گذارییهسرما  ت سرمایه  مالی تأمین ت ستگی و  دارد. از   جودو گذاری واب

صت  طرف دیگر، اگر ست  سودآوری  گذارییهسرما  فر ساز  از آن برای کندیم تدش مدیر ،موجود ا وت ثر یحداکثر

ستفاده  دارانسهام  صت  بنابراین،؛ شود یم شرکت  ارزش افزایش به منجر که کند ا سبب سودآورتر  گذارییهسرما  فر  ،  

 شد. خواهد بیشتر گذارییهسرما انجام

ی فاقد  هارکتش محدودیت مالی در قیاس با  ی باهاکتشر  گذارییهسرما  تصمیمات  بر بیشتری  تأثیر مضافاً، نقدینگی 

 یمال  تأمین  ،بنابراین  اسرررت؛ بیرونی مالی تأمین  جهت  اطدعاتی  تقارن  عدم  وجود علت به این رخداد   محدودیت دارد.  

ست  داخلی مالی تأمین ازتر گران بدهی یک بیرونی   تأمین هب کمتر ،مالی محدودیت با یهاشرکت  شود یم باعث که ا

سی   منابع ستر شته  بیرونی د شند  دا صمیمات . با سیت   ی با محدودیت مالیهاشرکت گذاری برای یهسرما  ت سا شتری  ح   به بی

فاقد محدودیت  یهاشرکت  گذارییهسرما  تصمیمات  بر بیشتری  تأثیر گذارییهسرما  فرصت  یت،نها . دردارند نقدینگی

سئله . ی دارای محدودیت مالی داردهاشرکت  با قیاس مالی در ست  خاطر بدین این م ی فاقد محدودیت هاشرکت  که ا

سی    مالی، ستر سان  د   هاگذارییهرماس  برای را مالی تأمین منابع یراحتبه ،بنابراین دارند؛ بیرونی سرمایه  بازارهای به یترآ

مالی در تصرررمیمات        ها شررررکت  یجه، . درنتدارند  بیشرررتری مالی  یریپذ انعطاف  و دهند یم تطبیق فاقد محدودیت    ی 

ی  ، با بررسررپژوهشنتایج حاصررل از این  .دارند گذارییهسرررما یهافرصررت به بیشررتری خود حسرراسرریت گذارییهسرررما



 مالی محدودیت گریتعدیل نقش با گذاریسرمایه تصمیمات بر گذاریسرمایه فرصت و نقدینگی ثیرأت/ 30

 

ند      مان قانی  کاران،  ؛ 0210، 1بایراکتر محق کاران،    ؛ 0210چن و هم کاران فدا ی ؛3316فازاری و هم و  1861، نژاد و هم

 .استیکسان  1869 ،هاشمی و همکاران

مطالعه حاضرر بررسری شرده اسرت مقایسره آن با کار سرایر         یهاجنبهپیشرین برخی از   یهاپژوهشبا توجه به آنکه در 

یات        یید تأ پژوهشرررگران موجب   تایج قبلی شرررده و بر اسرررتحکام ادب ید یمو تقویت ن ین  در این پژوهش جهت تعی . افزا

ست. با توجه به      یامرحله 0محدودیت مالی، از روش  شده ا ستفاده  یین  تع هاییوهش  ینترمدرناین روش یکی از  کهآنا

ست  مذکور متغیر سایر   هایو ایراد ا شش   هاروشوارده بر  شنهاد  دهدیمرا پو سای  هایپژوهشدر  شود یم، اما پی ر آتی با 

ی  همچنین محققان آت .شرروددهندگی دارد تعیین و روشرری که بیشررترین میزان توضرریح   دیگر، مقایسرره گردد یهاروش

 .گذار بیشتری را بررسی نمایندتأثیربا اضافه نمودن سایر متغیرهای کنترلی عوامل  توانندیم

 تقدیر و تشکر

ده و راهنمای تحقیق فعلی بو نهای پیشرررین آنها به عنواگرامی که پژوهش انادتاسررر بهمراتب تقدیر و تشرررکر خود را 

 ماییم.ناند، تقدیم میکمک نمودهان محترم مجله دانش حسابداری که صبورانه، به ارتقا کیفیت مقاله رهمچنین داو

 منابع
 .تجربی حسررابداری هایپژوهش. گذاریسرررمایهو خالص  نقدوجه(. بررسرری رابطه بین محدودیت مالی، ارزش 1860بادآور نهندی، یونس؛ درخور، سررعید )

0(3 ،)136-192. 

مدیریت  مالی داخلی و خارجی.    های محدودیت  (. حسررراسررریت منابع خارجی به جریان وجه نقد در شررررایط          1869، زهره )خانی چم، زهره؛ محمدی  حاجیها  

 .82-52(، 0)5 .مالی تأمیندارایی و 

سیت      نقدوجهمالی و  هایمحدودیت تأثیر(. 1860حقیقت، حمید؛ زرگر فیوجی، یعقوب ) سا   هایپژوهشبه جریان نقدی.  گذاریسرمایه نگهداری شده بر ح
 .106-120(، 8)0 .مالی گریگزارشکاربردی در 

 هایرکتش رقیب بر ارزش بازار سهام   هایشرکت گذاری با سرمایه  هایفرصت وابستگی   تأثیر(. بررسی تطبیقی  1866، وحید )نسب ژولانژاد، فاطمه؛ بخردی

 .22-69 ،(11)0. اقتصاد صنعتی هایپژوهشفصلنامه دارای محدودیت مالی. 

پذیرفته شررده در  هایشرررکتبینی محدودیت مالی (. پیش1022) رؤیادارابی،  ؛صررراف، فاطمه ؛حمیدیان، محسررن ؛وکیلی فرد، حمیدرضررا ؛سررلمانیان، مریم

 .126-160(، 82)12 .گذاریدانش سرمایهبورس. 

مالی بر حساسیت جریان    تأمین هایمحدودیتدر سرمایه در گردش با توجه به   گذاریسرمایه  تأثیر(. 1868نژاد ساروکد ی، محمدعلی؛ آ ین، صدیقه )   علی

 .05-92(، 0)9 .حسابداری مالی هایپژوهشوجوه نقد. 

نقدی.   هایجریانبر  گذاریسرمایهمالی بر روی حساسیت  هایمحدودیت(. بررسی اثر 1861نیا، محمد )اقبال؛ نژاد، محمد اسماعیل؛ اسدی، غدمحسینفدا ی

 .6-81(، 1)1 .انداز مدیریت مالیچشم

سعید؛ نقی نژاد، بیژن      سخی،  شانی پور، محمد؛ را سا یان، امیر ) ؛ کا سیت     هایمحدودیت .(1836ر سا نقدی در بورس   هایجریانبه  گذاریسرمایه مالی و ح

 .51-20(، 0)0 .حسابداری هایپیشرفتاوراق بهادار تهران. 

  بیش از حد و ناکافی گذاریسرمایه (. بررسی ارتباط محدودیت مالی و جریان نقد آزاد مثبت و منفی بر  1869مرادی، مهدی؛ موسوی، فهیمه؛ مرندی، زکیه ) 

 .088-092(، 0)9 .پژوهش کاربردی در گزارشگری مالیبا استفاده از مدل ایستا و پویا.  هاشرکت هایداراییدر 

با در نظر گرفتن محدودیت   هاشرکت گذاریبرسرمایهنقدی عملیاتی  هایجریان(. بررسی نوسانات   1869عباس؛ امیری، هادی؛ افیونی، علیرضا ) سید هاشمی،  

 .06-06(، 03)3 .دانش حسابداری مجله .مالی تأمین

                                                                                                                                                                                     
1 Bayraktar 
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