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 چکیده
روی  های مالی یکی از موضهوعات اساسهی و مههم پیهش بحث محدودیت 

بینی محدودیت مهالی یهک پدیهده بااهمیهت  باشد. پیش ها می تمام شرکت
کنندگان از اطلاعهات  گذاران، اعتباردهندگان و سهایر اسهتفاده برای سرمایه

اند، وجهوه  هایی دچار محدودیت مهالی شهده شود. شرکت مالی محسوب می
دیگر هزینهه تأمیهن  بیان کنند. بهه نقد کمتری را با هزینه بیشتری تأمین می

هایی که محدودیت مالی دارند، بیشتر است. این پژوهش  مالی برای شرکت
و با استفاده  691/الی  699/سال مالی طی دوره  3با استفاده از اطلاعات 

سال1شرکت به بررسی عوامل مؤثهر بهر محدودیهت  211از اطلاعات مالی 
های دولهتی پذیرفتهه شهده بهورس اوراق   بیهنی آن در شهرکت مالی و پیش

بهادار تهران با استفاده از روش رگرسیون لجستیک پرداختهه اسهت. نتایهج 
کاری شرطی، نسبت وجه  حاکی از تأثیرنسبت گردش دارایی ثابت، محافظه

ها، اندازه شرکت و قیمت سهام بر محدودیت مالی از  نقد عملیاتی به دارایی
 باشد.  های پیشنهادی می بین سایر متغیر
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Abstract 
 

Discussion of financial constraints is one of the 
major issues facing all companies. The prediction 
of financial constraints is an important phenomenon 
for investors, creditors and other users of financial 
information Companies with financial constraints 
provide lower cash costs at a higher cost. The cost 
of financing for firms with a financial constraint 
is higher.. This study uses 6-year financial data 
during 2011-2016 and using financial information 
of 288 years-company to study the factors affecting 
financial limitation and its prediction in Tehran's 
listed stock companies using the logistic regression 
method Paid. The results indicate the effect of 
fixed asset turnover, conditional conservatism, 
the ratio of operating cash to assets, firm size and 
stock price on the financial constraints among 

other proposed variables. 
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 مقدمه
های مالی اخیر در سرتاسهر جههان، مهسئله  پس از وقوع بحران

ترین موضهوعات  ها جزء یکههی از اصهلی تهأمین مهالی شهرکت
ها در تأمین منهابع مهالی دچهار  ای کهه اکثر شرکت گونه شد، به

هها سهبب شهد مهسئله تههأمین  مشکل شدند. وجود این بحران
ها بهه یکهی از مهمتریهن  های مالی شهرکت مهالی و محدودیت

موضوعات مطرح در ادبیهات مهالی تبهدیل شههود )مهههدوی و 
 (.  698/رضهایی، 

عبارت محهدودیت مهالی، اولیهن بههار توسههط هوبههارد و 
 .(2991، 2( بیان شد )کادریموتی911/) /پترسن
ها هنگامی دچار محدودیت تأمین مالی هستند کهه  شرکت 

شده با  بین منابع داخلی و منهابع خهارجی وجهوه تخصیص داده
 (.  /299، 6رو شوند )لامونت و همکاران شکاف روبه

های مالی به توانایی شرکت در  در تعاریف دیگر، محدودیت
های خهود در سهطح موردنظهر گفتهه  گذاری تأمین مالی سرمایه

 (.  2998، 8شود )پروتی و وسناور می
(، نهههیز بنگههههاه دارای /299)  1از نظهههر بونهههد و ونهههرینن

اگهر بهدون داشهتن ”شود:  گونه تعریف می محهدودیت مالی این
هرگونه اطلاعات در رابطههه بهها سههودآوری بهالقوه، افزایهش 

گذاری  نشده در منابع داخلی بنگاه به افزایش سهرمایه بینی پیش
منجر شود، در ایهن صورت بنگاه ازنظر مهالی محهدود در نظهر 

های مههالی یکههی از  بحههث محههدودیت“.  گرفتههه خواهههد شههد
ها با آن مواجهه  موضوعات مهم و اساسی است که تمام شرکت

ها،  گذاری در امور مختلهف توسهط شهرکت خواهند شد. سرمایه
ها و مانع از  های مهم توسعه شرکت عنوان یکی از راه همیشه به

بین، محدودیهت  ماندگی، مورد توجه است. در این  رکود و عقب
گذاری،  بر توسهعه سهرمایه در منابع موجب شده است که علاوه

گذاری، از اهمیت بسزایی برخوردار گردد  افزایش کارایی سرمایه
 (.29/8، 3)کیم

گذاران و  در بازار ایران به دلیل منابع محدود برای سهرمایه
هها را بهها  ها، آن مدیران و عدم رونت اقتهصادی برخهی شهرکت

ترتیب، شناسهایی  این کنهد. بهه مشکل در تأمین مالی مواجه می
منظور کهشف  متغیرهای مؤثر در بهورس اوراق بهادار تهران بهه

ها و همچنین شناسایی متغیرهایی بهرای حهذف  نوع محدودیت
شهود. در  های مالی، پیش از پیش احهساس می آثهار محدودیت

چنین شرایطی، رشد اقتصادی در مقایسه با دیگهر اقتهصادهای 
تری اسهت و معمهولا کمبهود منابهع  یافته در درجه پایین توسعه

های مالهی  شود. محهدودیت ها احسهاس می برای توسعه پهروژه
های جهاری  گذاری در ایران یک نوع رقابت و تضاد بین سرمایه

و آینده به وجود آورده که باعث ایجهاد انگهیزه مهدیران جههت 
گردد. لذا با کمبود منهابع،  اندازهای احتیاطی می اقدام برای پس

ها مجبورنهد کهه از منهابع داخلهی  گذاری مدیران برای سهرمایه
احتمههال از دسههت دادن برخههی از   اسههتفاده کننههد، در نتیجههه

ها را به علت محدود بودن منابع مهالی را تجربهه  گذاری سرمایه
 (.  693/خواهند کرد )حقیقی، 

 

 مبانی نظری 
گذاری، تصمیماتی  ها تصمیمات تأمین مالی و سرمایه در شرکت

های  شوند. در تهصمیم نگری اتخاذ می هستند که هر دو با آینده
تأمین مالی، شرکت وجوه موردنظهر را در حهال حاضهر بهه کهار 

بههرد تهها در آینههده قههادر بههه انجههام تعهههدات خههود در قبههال  می
ها بهر  کنندگان منابع مالی باشد، منابع تأمین مالی شرکت تأمین

منهابع مالهی ”هها، بهه دو بخهش  مبنای سیاست تأمین مالی آن
شود. در منابع  شرکت تقسیم می“  منابع مالی خارجی”و “  داخلی

شهده اقهدام بهه تأمیهن  مالی درونی، شرکت از محل سود کسب
جای تقسیم سود بین سههامداران، سهود را  کند یعنی به مالی می
بازده بیشتر بهه  اخذهای عمدتا عملیاتی شرکت برای  در فعالیت
ها و سههام  گیرد و در منابع مالی خارجی از محل بهدهی کار می

، /کنهد )تیتمهن و جهرین بلهت جدید، اقدام به تهأمین مهالی می
/991.) 

کند که منهابع مهالی درونهی و  (، بیان می2991)  1گری گلا
های  علت که شهرکت این منابع مالی بیرونی باهم در ارتباطند. به
توانند منابع مالی خهارجی را  با درجه بالای وجوه نقد داخلی، می

عنوان  توانهد بهه ایهن مهسئله می  به سهولت پیدا کنند. در نتیجه
علاوه جریان نقدی  دهندگان درک شود. به خطر کمتر توسط وام
عنوان دلیل بر تعهد مدیران بنگهاه  تواند به بالا درون شرکت می

د. منظهور از اصهطلاح گذاری دیهده شهو ههای سهرمایه به پروژه
محدودیت مالی این اسهت کهه در تهأمین مهالی بهرای تمامهی 

های مطلههوب مههانعی وجههود داشههته باشههد، امهها  گذاری سههرمایه
توانهد مهترادف بها فهشار مهالی یها فهشار  محدودیت مهالی نمی

اقتههصادی یهها ریههسک ورشکههستگی باشههد، هرچنههد کههه ایههن 
تهرین و  اصطلاحات با محدودیت مالی نیز مرتبط هستند. صریح

ها زمانهی  ترین تعریف محدودیت مالی این است که بنگاه کامل
شوند که بین مصارف داخلی  با محدودیت تأمین مالی مواجه می

شده، شکاف ایجاد شهود.  و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده
نوعی دارای  تهوان بهه ها را می شده تمهام شهرکت با تعریف ارائه

1. Hubbard & Petersen 
2. Kudrimoti 
3. Lamont et al 
4. Perotti & Vesnaver 
5. Bond & Van Reenen 
6. Kim 

7. Titman & Grinblatt 
8. George, R. 
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محدودیت مالی دانست، اما سهطوح محهدودیت مهالی متفهاوت 
 (.692/است )حقیقت و زرگر، 

های موجود در بازار سرمایه ایران با ایجهاد شهکاف  نارسایی
ها را  تواند شرکت ای بین تأمین مالی داخلی و خارجی می هزینه

در تأمین منابع مالی مورد نیازشان با مشکل مواجه کهرده و آن 
دسهههته از موانعهههی دارد کهههه مهههانع تهههأمین وجهههوه بهههرای 

شود. عدم توانایی در تأمین وجوه  های مطلوب می گذاری سرمایه
گذاری امکهان دارد نهشأت گرفتهه از شهرایط بهد  برای سهرمایه

اعتباری و عدم توانایی درگرفتن وام، یا عدم توانهایی در انتهشار 
باشد باعث به  های غیرنقدشونده می سهام جدید، یا وجود دارایی

ها شود )حقیقهی،  های مالی برای شرکت وجود آمدن محدودیت
/693). 
اند، وجهوه نقهد  هایی دچار محهدودیت مهالی شهده شرکت 

دیگر هزینهه  بیان کنند. بهه کمتری را با هزینه بیشتری تأمین می
هایی که محدودیت مالی دارند، بیهشتر  تأمین مالی برای شرکت

هایی که بها  این است که شرکت ،(/299)  9است. اعتقاد اسمیت
های انتهشار و گزینهش  رو ههستند، هزینهه محدودیت مالی روبه

های  کهه شهرکت شوند، در حالی نامناسب بیشتری را متحمل می
های انتشار مواجهنهد.  بدون محدودیت مالی، غالبا تنها با هزینه

رود کههه حساسهیت منهابع تهأمین مالههی  در نتیجهه، انتظهار مهی
های بهدون محدودیهت  سازمانی به جریان نقد در شهرکت برون

های درگیر محهدودیت مالهی  مالی تفاوت داشته باشد با شرکت
 (.696/هستند )مرادی و همکاران، 

تواند به توانایی  های مالی در بلندمدت می وجود محدودیت 
وضعیت مالی و بازده سهام شهرکت   سودآوری، رشد و در نتیجه

های عقب ماندن از عرصهه رقابهت و  بسا زمینه صدمه بزند و چه
حتی حهذف از بهازار را بهرای شهرکت فهراهم آورد )ناویهسی و 

 (.  2993، 9/همکاران
در این پژوهش با توجه بهه اهمیهت محهدودیت مهالی بهر 

گذاران اقههدام بههه   ها و تههصمیمات سههرمایه عملکههرد شههرکت
بینی محدودیت مالی شده است.زمانی کهه حهامی دولتهی  پیش

توانهد  روند و این شرکت نمی ها از صحنه قدرت کنار می شرکت
با حاکمیت جدیهد ارتبهاط داشهته باشهند باعهث ضهعیف شهدن 

شوند.  رو می عملکرد مالی و در نتیجه با مشکل تأمین مالی روبه
مدیران وابسته به دولت قدرت و توانایی لازم در جههت کهسب 
منفعت برای شرکت از طریت تأثیرگذاری بر تهصویب قهوانین و 

توانند احتمال برنده شدن  مقررات دولتی را دارند و همچنین می
های دولتی را افزایش دهند که خهود ایهن  شرکت را در مناقصه

گردد استدلال این  عنوان اخبار به بازار ارائه می تواند به عامل می

های دارای روابط گسترده سیاسی با دولت، بهه  است که شرکت
های کمتری را از سوی  دلیل برخورداری از شرایط خاص هزینه

 (.//29، //و همکارانکنند )چانی  دولت تحمل می
عنوان یک عامل سهودآوری در نظهر  اگر ارتباطات دولتی به

تواند منجر به تحریف تصمیمات تأمین مهالی و  گرفته شود، می
این امر منجر به   یا القای تصمیمات نامناسب گردد که در نتیجه

کههاهش ارزش شههرکت خواهههد شههد. اگرچههه اشههکال مختلههف 
ها بههر  وابههستگی دولههتی، محیههط عملیههاتی و رفتههار شههرکت

ها تأثیرگههذار اسههت )چههان و  های مههالی شههرکت گیری تههصمیم
 (.29/8، 2/همکاران

 

 پیشینه پژوهش
(، مالکیت دولتی، محدودیت مالی، 29/1)  6/زولفیکر و همکاران

المللهی را بها اسهتفاده از  فساد و عملکهرد شهرکت، شهواهد بین
کههشور مههورد بررسههی قههرار  /1شههرکت از  1262ای از  نمونههه
های با مالکیت دولتهی  دهد که شرکت دهند. نتایج نشان می می

هایی کههه  های مههالی کمههتری دارنههد و شههرکت محههدودیت
بر  کنند. علاوه های مالی کمتری دارند، بهتر عمل می محدودیت

شویم که ارتباط بین مالکیت دولتی و محدودیت  این، متوجه می
ها بهرای  مالی و ارتباط بین محدودیت مالی و عملکهرد شهرکت

تری از انحهراف  هایی که در کشورهای بها سهطح پهایین شرکت
 تر است. اهمیت هستند، کم

(، تحقیقههی بها عنههوان عوامههل //29)  8/ایهوان و همکههاران
کننههده پههول نقههد و سررسههید بههدهی بهها در نظههر گرفتههن  تعیین

محدودیت مالی انجام دادند. نمونه آمهاری تحقیهت بهرای دوره 
ها دریافتند که بین سررسید بهدهی و  باشد. آن می 911/-29/6

دارایی نقد رابطه مثبت وجود دارد کهه ایهن رابطهه مثبهت بیهن 
 های با محدودیت مالی نیز وجود دارد. شرکت

رویکرد نوینی جههت   (،//29)  1/وایتدد  و  در پژوهش بالمیر
گیری محدودیت مالی ایجاد نمودند و رابطه آن را با بهازده  اندازه

گیرد. نتایج نشان از وجود ارتباط بین  سهام مورد تحلیل قرار می
 ها نمونه مورد مطالعه دارد. محدودیت مالی و بازده سهام شرکت

 بهازده  بهر  مالی  تأثیر محدودیت  بررسی  به (،29/1)  3/یانگ
 از  تهأمین مهالی  در  محدودیت”  عنوان  با  پژوهش خود  در  سهام
 شهامل  مهورد اسهتفاده  پرداخت. نمونهه“  سرمایه  و  بدهی  طریت
 29/2  تها 911/  دوره  بهرای  نیویورک  سهام  بورس  های شرکت
 بها  ساختاری  مدل  یک  از  مالی  محدودیت  محاسبه  منظور بود. به

9. Smith 
10.Navissi et al 

11.Chaney et al 
12.Chen et al 
13.Zulfiquer et al 
14.Ivan et al 
15.Buehlmaier & Whited 
16.Yang 
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 داد  نهشان  ها شد. یافته  شرکت، استفاده  ارزش   سازی حداکثر  قید
 بهه  سهال، منجهر  یهک  در  بهدهی  واسطه به  مالی  محدودیت  که

 .خواهد شد درصدی سه ریسک صرف ایجاد
(، به جهت گسترش ادبیات موجهود 29/8چان و همکاران )

در مورد مالکیت دولتی و تعامل آن با مهشکلات نماینهدگی در 
سطح شرکت بها ارائهه یهک بحهث کهاهش محهدودیت مالهی 

ها، دست به انجام تحقیقهی در کهشور چیهن پرداختنهد.  شرکت
ها دریافتند زمانی کهه کیفیهت مالکیهت دولهتی بهالا اسهت  آن

ها وجه نقد کمتری دارند که با استدلال سهلب مالکیهت  شرکت
دولتی سازگار نیست، اما از استدلال کهاهش محهدودیت مالهی 

کنههد. مالکیههت دولههتی باکیفیههت بهههتر، حساسههیت  حمایههت می
هههای نقهدی و حساسههیت نقهدی بههه  گذاری بهه جریان سهرمایه
های نقهدی  گذاری دهد، سهرمایه های نقدی را کاهش می جریان

کند و دسترسی به تأمیهن  های خصوصی بیشتر می را در شرکت
 بخشد. مالی اعتبار بانکی و تجاری را بهبود می

(، در بررسی رابطهه 29/8)  //نتایج تحقیت فارل و همکاران
عنوان مکانیزم خرید  بین محدودیت مالی و هموارسازی سود به

دهنده این مطلب بود که بین محهدودیت مهالی بها  دوباره نشان
هموارسازی سود اقهلام تعههدی رابطهه مهستقیمی وجهود دارد. 
همچنین بین محدودیت مالی و هموارسازی سود واقعی رابطهه 

 معکوسی وجود دارد.
 بهها  پژوهههشی  در  نههیز  (،29/6)  1/همکههاران فههرانکیس و

 بهه  گذاری سرمایه  حساسیت  و  شرکتی  راهبری  نظام  موضوعیت
 مالهی  یها محدودیت  بر  شرکتی  راهبری  نقد، تأثیر نظام  جریان

 یهها داده  از  اسهتفاده  با  دادند. جامعه آماری  قرار مورد بررسی  را
حاکمیهت   کهه  گرفتنهد  و درنهایت نتیجه  دادند  انجام  کشور  8/

ها به جریانهات نقهدی داخلهی را  شرکتی بهتر، وابستگی شرکت
 کاهد. های مالی را می کاهش داده و محدودیت
(، در بررسی حساسیت جریانهات 29/2)  9/دیچا و همکاران

های  های با محدودیت مالی و شرکت نقدی نامتقارن در شرکت
های دارای جریانهات  بدون محدودیت مالی دریافتند که شرکت

های دارای جریهان وجهه نقهد  نقدی منفی، نهسبت بهه شهرکت
مثبت، حساسیت جریانات نقدی متفاوتی دارند، که ایهن تفهاوت 
همان حساسیت جریانات نقهدی نامتقهارن اسهت. یافتهه دیگهر 

های کهه درگهیر محدودیهت  ها نشان داد که شرکت تحقیت آن
مالی، حساسیت جریانات نقدی نامتقهارن بیهشتری، نهسبت بهه 

 .های بدون محدودیت مالی دارند شرکت
(، ارزیابی تأثیر عامل محدودیهت 693/هادیان و همکاران )

های سه عاملی فامها  مالی بر توان تبیین بازده سهام توسط مدل

17.Farrell et al 
18.Francis et al 
19.Dichu et al 

و فرنچ، چهار عاملی کارهارت و پنج عهاملی فامها و فهرنچ را در 
انجههام دادنههد. نمونههه آمههاری،  698/تهها  /61/های  دوره سههال
شههده در بههورس اوراق بهههادار  شههرکت پذیرفته 29/متههشکل از 

تهههران، اسههت. درنهایههت نتیجههه نههشان داد کههه بههازده سهههام 
کننهد،  های دارای با محدودیت مهالی بهاهم حرکهت می شرکت

های سه  علاوه، با اضافه کردن عامل محدودیت مالی به مدل به
ها در  عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کارهارت، توان این مدل

یابد، اما شواهدی کهه دلالهت بهر  تبیین بازده سهام افزایش می
این موضوع داشته باشد که افزودن عامل محدودیت مهالی بهه 
مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، توان تبیین بازده سهام توسط این 

 .دهد، یافت نشد مدل را افزایش می
(، در تحقیقی به بررسهی رابطهه محدودیهت 693/حقیقی )

کههاپلان و زینگههالس و کارایههی  KZمههالی بههر اسههاس مههدل 
شههرکت  9/گذاری پرداخههت. بهها اسههتفاده از اطلاعههات  سههرمایه
-611/های  شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال پذیرفته
ای،  ها بر اساس همبستگی چنهد رشهته انجام شد. فرضیه 692/
)فیشر( و رگرسیون خطی چند  Fهای  واتسون و آزمون-دوربین

اند. نتایج حکایت از ارتباط منفهی  متغیره، مورد آزمون قرارگرفته
گذاری کمتر از  های تأمین مالی و سرمایه معنادار بین محدودیت

 باشد. گذاری بیشتر از حد می حد، سرمایه
(، جههت ارائهه الگویهی بهرای 693/پور و همکهاران ) کریم

های ایرانههی تههلاش کردنههد.  محههدودیت مههالی در شههرکت
متغیر برای ارائه الگو شناسایی و انتخاب شهدند،  9/جهت،  بدین

در مرحله بعهد بها اسهتفاده از ابهزار رگرسهیون چنهد متغهیره بها 
های تابلویی، نسبت به ارائه الگوی نهایی محدودیت مالهی  داده

مبتنی بر جریان نقد عملیهاتی اقهدام شهد. نمونهه آمهاری ایهن 
 691/تها  611/شهرکت در قلمهرو زمهانی  ///پژوهش شامل 

و  (BNPO( است. الگوی نهایی پژوهش با عنوان اختهصاری
هها، انهدازه شهرکت،  مشارکت نه متغیر شامل نرخ بهازده دارایی

ارزش شرکت، نسبت وجه نقد، نرخ رشد فروش، نسبت سهرمایه 
در گردش، نسبت سود عملیاتی، نسبت فهروش، نهسبت هزینهه 

 .درصد ارائه شد 83ها با قدرت تبیین  بدهی
(، بررسی رابطه ساختار مالکیت و محدودیت 691/رستمی )

شده بهورس اوراق بههادار  های پذیرفته در تأمین مالی در شرکت
تهران را انجام داد، این تحقیت از نظهر ههدف جهزو تحقیقهات 

شناسی در طبقه تحقیقات پس رویهدادی  کاربردی و ازنظر روش
ایهن  های تحقیهت، تعهداد نمونهه  قرار دارد. برای آزمون فرضیه

شده در بورس اوراق بهادار تههران  شرکت پذیرفته 91/پژوهش 
انتخاب و بها اسهتفاده از تحلیهل  692/تا  613/در دوره زمانی 

های ترکیبی  رگرسیون و آزمون همبستگی و نیز استفاده از داده
های  فرضیات تحقیت مورد آزمهون آمهاری قهرار گرفهت. یافتهه

تحقیت حاکی از آن است که نسبت مالکیت دولتی با محدودیت 

http://qfaj.ir/article-1-1112-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1112-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1112-fa.pdf
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/935634
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/935634
https://ganj-old.irandoc.ac.ir/articles/935634
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 دار منفی دارند. در تأمین مالی رابطه معنی
(، ارتباط بین محدودیهت 698/ابراهیمی و احمدی مقدم ) 

کاری مشروط و غیرمهشروط را مهورد  در تأمین مالی با محافظه
بررسی قرار دادند نتایج حاکی از رابطه مستقیم و معناداری بین 

کاری مشروط است. همچنیهن بیهن  محدودیت مالی و محافظه
کاری غیرمهشروط رابطهه  محدودیت در تأمین مالی و محافظهه

 .داری دیده شد مثبت و معنی
(، که تأثیر متغیرههای محهرک ریهسک بهر 698/حاجیها )
شهده در بهورس  های پذیرفته های تأمین مالی شرکت محدودیت

شرکت در بهازه  /1اوراق بهادار تهران و با استفاده از اطلاعات 
دههد،  وتحلیل قرار می مورد تجزیه 692/تا  611/ساله  1زمانی 
هاست چنانچه کهه بیهن  کننده این ارتباط معنادار در فرضیه بیان

انحراف گهردش دارایهی و محهدودیت در تهأمین مهالی و بیهن 
انحراف حاشیه سود و محدودیت در تأمین مهالی رابطهه وجهود 
دارد. همچنین بین متوسط اهرم مهالی و محهدودیت در تأمیهن 
مالی رابطه وجود دارد، اما وجود رابطه معنادار بین متوسط اهرم 

 عملیاتی و محدودیت در تأمین مالی تأیید نشد.
 

های تأمین مالهی  (، محدودیت698/نیا ) خواجوی و صالحی
 6//و رشد شرکت را مورد بررسهی قهرار دادنهد. بهدین سهبب 

های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته
پرداخته است. نتهایج بازگوکننهده ایهن موضهوع  699/تا  /61/

ها و رشد  های تأمین مالی و رشد دارایی است که بین محدودیت
های محاسبه رشد شرکت رابطه منفهی  عنوان شاخص فروش به

سهو  هایی کهه از یک دیگر شرکت عبارت معناداری وجود دارد، به
دارای مانده وجه نقد، سود تقسیمی و شاخص کیوتوبین کمتری 

باشند،  هستند و از سوی دیگر دارای نسبت اهرمی بزرگتری می
رشد کمتری دارند. همچنین بین اندازه شرکت و رشهد شهرکت 

ها و رشد  کل دارایی رابطه مستقیم و بین نسبت سود تقسیمی به
 .شرکت رابطه معکوسی وجود دارد

 

(، بهه بررسهی نظهام راههبری 696/رحیمیان و جهان فهدا )
ها  های مالی پرداختند. برای آزمون فرضهیه شرکتی و محدودیت

بندی و نمونههه مههورد  هههای رگرسههیون خطههی و خوشههه از روش
شهده در بهورس اوراق  شهرکت پذیرفته 92/استفاده مشتمل بر 

است. نتایج پژوهش  699/تا  613/های  بهادار تهران طی سال
دهههد کههه تعههداد سهههامداران عمههده و اسههتقلال  نههشان می

های مالهی  مدیره، تأثیر افزایشی و معنادار بهر محهدودیت هیئت
 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند. های پذیرفته شرکت

 
 های پژوهش فرضیه

شهده  زیر بیان  با توجه به مبانی نظری و اهداف پژوهش، فرضیه
 است:

الگوی ترکیهبی از اطلاعهات حهسابداری و بهازار، توانایهی ” 
های دولتههی  بیههنی محههدودیت مههالی شههرکت مناسههبی در پیش

 “.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد

 

 جامعه آماری پژوهش
های دولتههی  جامعههه آمههاری پههژوهش حاضههر، شههامل شههرکت

در نهایت تعداد  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پذیرفته
جههت آزمهون  691/الهی  699/سال شرکت طهی سهال  221

 و ارزیابی قرارگرفته است.  های پژوهش مورد بررسی فرضیه

 

 های تحقیق متغیر
 /شههده در ایههن تحقیههت بههه شههرح جههدول  متغیرهههای استفاده

 باشد. می

 

 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی

تهوان اطلاعهات  ها می وسیله آن هایی را که به طورکلی، روش به
آوری شده را تنظیم کرده و خلاصهه نمهود، آمهار توصهیفی   جمع
کلام آمار توصیفی عبارت اسهت از مجموعهه  نامیم و در یک می

سهازد. از آنجها کهه  ها را فهراهم می هایی که پردازش داده روش
شهده ماننهد  ههای خلاصه ها معمولا با محاسبه آماره تحلیل داده

میانگین و انحراف معیهار، میانهه، حهداقل، حهداکثر و... صهورت 
ها، ابتهدا  وتحلیل اولیه داده منظور بررسی و تجزیه گیرد، لذا به می

ههای توصهیفی متغیرههای وابهسته و  اطلاعات مربوط بهه آماره
شهده  ارائه 2توضیحی مورد مطالعه در ایهن پهژوهش در جهدول 

ههایی کهه در ایهن پهژوهش مهورد  است تا شمایی کلهی از داده
 اند، به دست آید. شده تحلیل واقع 

 
 آمار استنباطی

خطی بیبن متغیرهبای مبستقل و  شدت هم)  VIFآزمون 

خطی چندگانهه را در  ، شدت هم/2عامل تورم واریانس(:  کنترلی
کنهد.  تحلیل رگرسیون کمهترین مربعهات معمولهی ارزیهابی می

دارد چه مقهدار  گردد که بیان می درواقع یک شاخص معرفی می
خطههی  از تغیهیرات مربههوط بهه ضههرایب بهرآورد شههده بابهت هم

خطی بین متغیرههای  یافته است. برای بررسی شدت هم افزایش
 22مستقل و کنترلی تحقیت از عامل تهورم واریهانس و تولهرانس

خطی بین متغیرهای مستقل سهبب  شده است. وجود هم استفاده
شود که باوجود بالا بودن ضریب تعییهن، اعتبهار مهدل زیهر  می

20.Variance inflation factor 
21.Tolerance 
22.Augmented Dicky Fuller 

http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20736&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20735&_au=%D9%85%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B1++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C+%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85
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 تعریف عملیاتی نام متغیر کمی

 فروش خالص1سود ناخالص حاشیه سود ناخالص

 فروش خالص1سود عملیاتی  حاشیه سود عملیاتی

 ها کل دارایی1سود خالص بازده دارایی

 حقوق صاحبان سهام 1سود خالص بازده حقوق صاحبان سهام

 تعداد سهام 1سود خالص سود هر سهم

 بدهی جاری 1دارایی جاری  نسبت جاری

 بدهی جاری1پیش پرداخت(-موجودی کالا-)دارایی جاری نسبت آنی

 ها دارایی1بدهی جاری(–)دارایی جاری  نسبت سرمایه در گردش

 دارایی 1بدهی  اهرم مالی

 حقوق صاحبان سهام 1بدهی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 موجودی کالا1فروش  ها نسبت گردش موجودی

 دارایی ثابت1فروش  نسبت گردش دارایی ثابت

 دارایی1فروش  نسبت گردش دارایی

 های دریافتنی حساب 1فروش  های دریافتنی گردش حساب

 ها ارزش دفتری خالص دارایی 1ها ارزش بازار خالص دارایی کیوتوبین

 فروش خالص1سود خالص  بازده فروش

 ریسک سیستماتیک

گذاری خاص نسبت به تغییرات بازده مجموعه  ریسک سیستماتیک درجه تغییرات بازده یک سرمایه
 شود. گیری می اندازه βگذاری بازار است و با شاخص  سرمایه

 
 آورد نوین. افزار ره وسیله نرم استفاده از اطلاعات بازده سهام سالانه منتشر شده به بازده سهام

 (-/ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام{*)1}ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  کاری غیرشرطی محافظه

 (-/سود خالص{ *) –جریان نقد عملیاتی 1ها }ارزش دفتری دارایی کاری شرطی محافظه

 جریان نقد آزاد

D+ DISTEQ CASH + DIST∆FCF=  

CASH :∆تغییر درمانده وجه نقد 

EQ:DIST خالص پرداختی )دریافتی( به سهامداران 

D:DIST خالص پرداختی )دریافتی( به بستانکاران 

 ها دارایی1وجه نقد  ها نسبت وجه نقد به دارایی

 ها دارایی 1وجه نقد عملیاتی  نسبت وجه نقد عملیاتی

 ها دارایی 1های جاری دارایی های جاری نسبت دارایی

 حقوق صاحبان سهام 1های جاری بدهی های جاری به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 ها کل دارایی 1بدهی بلندمدت نسبت بدهی بلندمدت

 حقوق صاحبان سهام  –ارزش بازار سهام  افزوده بازار ارزش

 ها لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت

 سود هر سهم 1سود تقسیمی هر سهم  نسبت سود تقسیمی

 قانون تجارت /8/ماده  درماندگی مالی

 آمده است. دست از تقسیم هزینه مالیات بر سود قبل از مالیات به میزان اجتناب از مالیات

 آمده است. دست از تقسیم قیمت سهام بر سود هر سهم به نسبت قیمت به سود

 متغیر وابسته

 محدودیت مالی
 (/مدل کاپلن )روش 
 (2مدل وابتدوو )روش 

 (6مدل راعی و حصارزاده )روش 

 رگرسیون لجستیک روش پژوهش

 های پژوهش متغیر .1جدول 
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 آمار توصیفی متغیرهای کمی مورد استفاده در مطالعه. 2جدول 

 ماکزیمم مینیمم میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 ویژگی

/8/ 92219 99919 99919 9991/ /8/19 1/213 11818/ 

 81319 19619 3/19/ 19319 -919// 22619 21119 حاشیه سود ناخالص

 -91/19 19919 8219/ 3/319 -19/// 9619/ 2/819 حاشیه سود عملیاتی

 9119/ 19/// 219// 83919 -6919/ 2919/ 8919/ بازده دارایی

 13819 -31/19 2/919 1/19/ -16619 6/219 61619 بازده حقوق صاحبان سهام

 32812 /6291 9311/938 /9291382 -31/822// 9911/19 96//1911 سود هر سهم

 68162/ 31118 919// 98111 21/19 /2/91 /6331 نسبت جاری

 91/129 29318 11/19 93313 919// 9919/ 13319 نسبت آنی

 9919/ -6219/ 9/19/ 8/19/ -61819 2119/ 2919/ نسبت سرمایه در گردش

 /1881 -8/19/ 1819/ /1//8 9119/ 38819 36/19 اهرم مالی

 /9/91 89112 19112 9961/1 -99316 /9/1/ 11912 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 9131/26 1121/9 /22/12 8191681 /2/21 11116 /1931 ها نسبت گردش موجودی

 11816 /1/// 89219 6216/ 22219 18119 91119 نسبت گردش دارایی

 38/19 32812 /811/ /83611 23/19 2918/ 99913 نسبت گردش دارایی ثابت

 963136 32913 /21/1 391116 31919 19812 19918 های دریافتنی گردش حساب

 12/16 /1191 1/319 66911 19/// 19//9 /881/ کیوتوبین

 /961/ 8219/ 8119/ 32819 -69919 6119/ 919// بازده فروش

 88/12 26/19 1/819 98218 -1916/ 32919 1119/ ریسک سیستماتیک

 /911/ 8/119 1211/9 9/1161 -18129/ 22129/ 1128// بازده سهام

 81611 -81/12 /911/ -1119/ -16811 -/9911 -/8611 کاری غیرشرطی محافظه

 91819 -6/819 819// 21919 -63/19 -99/19 -9/819 کاری شرطی محافظه

 6611/ 98112 98919 28119 99/19 96/19 98219 ها نسبت وجه نقد به دارایی

 /1121 39319 919// 11319 -21619 9119/ 2/19/ ها نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی

 -68119 -9619/ 29619 91919 8619/ 8319/ 31919 ها های جاری به دارایی نسبت دارایی

 86311 13112 62612 121/8/ -62112 /39/1 29912 های جاری به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 2111/ 61212 91919 8/819 99/19 96119 9/919 ها کل دارایی نسبت بدهی بلندمدت به

 /96/1 /8/61 112// 31819 -/2831 /11// 69312 افزوده بازار ارزش

 89119 16119 /1//2 6231/1 //8961 11/8// 61/8// اندازه شرکت

 26618 /1621 92213891 //9991693 9991339 19911/12 3/1/132/ قیمت سهام

 /811/ /6391 26619 99319 99919 99119 29219 نسبت سود تقسیمی

p1e 9//1/1 16313 /13168- 261186/ /11189 18113 196119 

 -/811/ -63319 9219/ 68919 99919 1/19/ 219// اجتناب مالیاتی

           درصد تعداد محدودیت مالی

           9162 6/ ندارد

           9131 11/ دارد
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+  40.365X - 313.392X - 214.317X
)]} 50.0001X 

(، 1Xکه در آن متغیرهای نهسبت گهردش دارایهی ثابهت )
( اثر مثبهت بهر 5X( و قیمت سهام )2Xکاری شرطی ) محافظه

محدودیت مالی داشتند و اثر متغیرهای نسبت وجه نقد عملیاتی 
 ( منفی بود.4X( و اندازه شرکت )3Xها ) به دارایی

 

 گیری بحث و نتیجه
گههیری  توانههد بههه نحههوه تههصمیم یکههی از مههسائلی کههه می

های مناسهب  گذاران کمک نماید، وجود ابزارهها و مهدل سرمایه
ها اسهت. یکهی از  برای ارزیابی شرایط مالی و وضعیت شهرکت
های  گذاری، مدل ابزارهای مورد استفاده برای تصمیم به سرمایه

ها است. سرعت یافتهن  بینی میزان محدودیت مالی شرکت پیش
های مثبههت و منفههی  های اقتههصادی پیامههد ههها و رویههداد فعالیت

های  زیادی را به همراه داشته اسهت. یکهی از مهمهترین پیامهد
منظور کسب منابع مالی  ها به منفی این تغییرات، افزایش رقابت

های تجهاری و  و محدود شدن دسترسی به سهود توسهط واحهد
در ایههن پههژوهش بهها اسههتفاده از هههای اقتههصادی اسههت.  بنگاه

های دولتی فعال در بهورس اوراق بههادار  اطلاعات مالی شرکت
کارگیری روش لجستیک  و با به 691/الی  699/های  بین سال

ها شده اسهت. نتایهج  بینی محدودیت مالی شرکت اقدام به پیش
نسبت گردش دارایی ثابت، دهد که متغیرهای  تحقیت نشان می

هها،  کاری شرطی،نسبت وجه نقهد عملیهاتی بهه دارایی محافظه
با محدودیت مالی رابطه معنهاداری  اندازه شرکت و قیمت سهام

(؛ امامی و فریهد  613/دارند که با نتایج تحقیت کنعانی امیری )
(؛ بهههالمیر و وایتهههدد                           698/نیا ) (؛ خواجهههوی و صهههالحی693/)
و   دینهگ  (؛29/2)  28و همکهارن (؛ دیچهو29/1(؛ یانگ )//29)

(؛ چهان و همکهاران                  29/9)  23(؛ دانهگ مهی//29)  21همکاران
( و //29(؛ ایههههوان و همکههههاران )2996)  /2هههههان  (؛ 29/9)

 باشد. ( مرتبط می619/پور و همکاران ) کاشانی
با توجه به نتایج اولیه پهژوهش کهه نهشان داد متغیرههای 

کاری شرطی، نهسبت وجهه  نسبت گردش دارایی ثابت، محافظه
دارای  مها، انهدازه شهرکت و قیمهت سهها نقد عملیاتی به دارایی

باشهند لهذا بهه  بیشترین اهمیت در تبیین محهدودیت مهالی می
شود  های فعال در بازار سرمایه توصیه می مدیران دولتی شرکت

گیری در زمینهه تهصمیمات  های ذکرشده را جهت تصمیم متغیر
گهذاری کهه مهرتبط بها سهطح  مربوط به تأمین مالی و سهرمایه

 باشد، مدنظر قرار دهند. ها می محدودیت مالی شرکت
صهورت کهاربردی  توانهد به همچنین نتایج این تحقیهت می

مهشخص اسهت، عامهل  6طور که در جهدول  سؤال برود. همان
           1تورم واریانس بهرای بعهضی از متغیرههای تحقیهت بیهشتر از 

خطی بین ایهن متغیرهها بها متغیرههای  بود که بیانگر وجود هم
باشد. لذا در مدل نهایی ایهن متغیرهها از مهدل حهذف  دیگر می
 شدند.

 
 آزمون ریشه واحد پایایی

های اقتصادسنجی بررسهی  کارگیری روش مهمترین بحث در به
هایی است که از عدم کهاذب بهودن رگرسهیون بهرآوردی  روش

اطمینان حاصل شود. عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی را به 
دهند. عمهدتا نامانایهی  قرار می  های متفاوتی مورد بررسی روش

عبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرهها منجهر  متغیرها یا به
شهود. پیهش از بهرآورد  به کاذب شدن رگرسهیون بهرآوردی می

مههدل، لازم اسههت ایههستایی تمههام متغیرهههای مورداسههتفاده در 
ها، مورد آزمون قرار گیرد، زیرا ناایستایی متغیرها چه در  تخمین

ههای پانهل، باعهث بهروز  های سری زمانی و چه داده مورد داده
شود. در اینجا برای آزمون ایهستایی  مشکل رگرسیون کاذب می
 ( بهره گرفته شد.ADF26یافته ) از آزمون دیکی فولر تعمیم

مهشاهده اسهت، بهر اسهاس  قابل 8گونه که از جدول  همان
دیکی فولز، در همه متغیرها، فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجهود 
ریشه واحد رد شده و بر این اساس متغیرههای مورداسهتفاده در 

 باشند. این پژوهش مانا می
 

 وتحلیل فرضیه پژوهش تجزیه
صهورت زیهر  تر گفته شد فرضهیه تحقیهت به طور که پیش همان
 باشد: می

0H:  الگوی ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایهی
های دولتههی  بیههنی محههدودیت مههالی شههرکت مناسههبی در پیش

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.

1H:  الگوی ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار، توانایهی
های دولتههی  بیههنی محههدودیت مههالی شههرکت مناسههبی در پیش

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.
 

 نتیجه مدل پژوهش
 (.>99/19Pمدل این پژوهش معنادار بود )

بهه  Nagelkerkeضریب تعیین کاکس و ضریب تعیین 
 بودند. 68119و  28919ترتیب دارای مقادیر 

توان مدل نهایی  آمده از مدل، می دست بر اساس ضرایب به
 صورت ترکیب زیر بیان نمود: را به

 

+  1(6.618 + 0.063X-Y = 1/{1+exp[ 

23.Buehlmaier and White 

24.Dichu et al 
25.Ding et al 
26.Dongmi et al 
27.Haan et al 
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خطی بین متغیرهای مستقل و  )شدت هم VIFآزمون  .3جدول 

 کنترلی(

 تولرانس متغیر
عامل تورم 

 واریانس

/8/ 16119 1191/ 

 123//3 96119 حاشیه سود ناخالص

 66611 2919/ حاشیه سود عملیاتی

 132126 98219 بازده دارایی

 19//3 9819/ بازده حقوق صاحبان سهام

 16/13 8319/ سود هر سهم

 1911/8 93/19 نسبت جاری

 9/11/2 91619 نسبت آنی

 //2/11 91119 اهرم مالی

نههسبت بههدهی بههه حقههوق 
 صاحبان سهام

9/919 692193 

 /31// 11919 ها نسبت گردش موجودی

 13616 21919 نسبت گردش دارایی

 63/12 82819 نسبت گردش دارایی ثابت

 /3161 19819 های دریافتنی گردش حساب

 6681/9 99/19 کیو توبین

 96/123 96119 بازده فروش

 /2811 19/19 ریسک سیستماتیک

 /161/ 18119 بازده سهام

 81818 22119 کاری غیرشرطی محافظه

 /81/1 31919 ها نسبت وجه نقد به دارایی

نسبت وجه نقهد عملیهاتی بهه 
 ها دارایی

16819 1/81/ 

های جهاری بهه  نسبت دارایی
 ها دارایی

/3/19 9//11 

های جهاری بهه  نسبت بهدهی
 حقوق صاحبان سهام

9/919 1//1/9/ 

کهل  نسبت بدهی بلندمدت به
 ها دارایی

/3819 /9313 

 11/1/9 99119 افزوده بازار ارزش

 /1321 38919 اندازه شرکت

 2616/ 23919 قیمت سهام

 /1/61 36319 نسبت سود تقسیمی

p1e /3319 6931/ 

 /1991 11619 اجتناب مالیاتی

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش در سطح. 4جدول 

 آماره متغیر
سطح 

 احتمال

 ˂99/19 -9691/9 محدودیت مالی

/8/ 9/119- 99/19˂ 

 ˂99/19 -/9131 حاشیه سود ناخالص

 ˂99/19 -99911 حاشیه سود عملیاتی

 ˂99/19 -23911 بازده دارایی

 ˂99/19 -8191/9 بازده حقوق صاحبان سهام

 ˂99/19 -96911 سود هر سهم

 ˂99/19 -1211/9 نسبت جاری

 ˂99/19 -921/9/ نسبت آنی

 ˂99/19 -91/11 نسبت سرمایه در گردش

 ˂99/19 -/89/1 اهرم مالی

نهسبت بهدهی بهه حقهوق صههاحبان 
 سهام

9961/9- 99/19˂ 

 ˂99/19 -/2911 ها نسبت گردش موجودی

 ˂99/19 -3/113 نسبت گردش دارایی

 ˂99/19 -/1391 نسبت گردش دارایی ثابت

 ˂99/19 -//9291 های دریافتنی گردش حساب

 ˂99/19 -1191/9 کیو توبین

 ˂99/19 -/6931 بازده فروش

 ˂99/19 -//8611 ریسک سیستماتیک

 ˂99/19 -9911/1 بازده سهام

 ˂99/19 -18/19 کاری غیرشرطی محافظه

 ˂99/19 -61/6// کاری شرطی محافظه

 ˂99/19 -//1//9 ها نسبت وجه نقد به دارایی

 ˂99/19 -1/1/9/ ها نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی

 ˂99/19 -83613 ها های جاری به دارایی نسبت دارایی

های جاری بهه حقهوق  نسبت بدهی
 صاحبان سهام

33/19- 99/19˂ 

کههل  نههسبت بههدهی بلندمههدت به
 ها دارایی

21113- 99/19˂ 

 ˂99/19 -93/1/6 افزوده بازار ارزش

 ˂99/19 -11/13 اندازه شرکت

 ˂99/19 -96811 قیمت سهام

 ˂99/19 -//1321 نسبت سود تقسیمی

p1e 2291/1- 99/19˂ 

 ˂99/19 -1/19/ اجتناب مالیاتی
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/(21 ،)29-81. 
 ( .693/خورشیدزاده حقیقی، شیرین” .) بررسی رابطهه بیهن

گذاری در  های مهههالی و کهههارایی سهههرمایه محهههدودیت
“. شده در بهورس اوراق بههادار تههران های پذیرفته شرکت

 .829-821(، /)6فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، 
 ( .691/رستمی، طاهره” .) بررسی رابطه ساختار مالکیهت و

شههده  های پذیرفته محههدودیت در تههأمین مههالی در شههرکت
 ارشد. نامه کارشناسی ، پایان“بورس اوراق بهادار تهران

 نظههام (. ”696/الههدین؛ جههان فههدا، رضهها. ) رحیمیههان، نظام
فهصلنامه علمهی “.  های مهالی راهبری شرکتی و محدودیت

 .81-21(، 9/)6، گذاری پژوهشی دانش سرمایه
 نژاد، بیژن؛ راسخی، سعید؛ رسائیان،  پور، محمد؛ نقی کاشانی

های مهههالی و حساسهههیت  محهههدودیت(. ”619/امهههیر. )
های نقدی در بهورس اوراق بههادار  گذاری به جریان سرمایه
 ./1-8/(، 2)2“. تهران

 ( .613/کنعههانی امههیری، منههصور” .) بررسههی رابطههه بیههن
“. های مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایهران محدودیت

 .//-69(، 23)8/دانشور رفتار، 
 زاده، رسول؛ بادآورنهنهدی،   پور، علیرضا؛ برادران حسن کریم

تههلاش جهههت ارائههه (. ”693/یههونس و زینههالی، مهههدی. )
(، 9/)6.  تحقیقهات مهالی“.  الگویی برای محهدودیت مهالی

611-631. 
  ( .698/مهدوی، غلامحسین؛ رضایی، غلامرضا” .) بررسی

مدیره بر محهدودیت در تهأمین مالهی  اثرهای ساختار هیئت
“. ی بهورس اوراق بههادار تههران شهده های پذیرفته شرکت

 .9//-91/(، //)/، تحقیقات مالی
             .مههرادی، محمههد؛ اسههکندر، هههدی؛ الهههائی سههحر، مهههدی

کهه بها  طوری مورد توجه مدیران بازار سرمایه ایران قرار گیرد به
ها و کهار کهردن بهر روی  بینی محدودیت مالی در شرکت پیش
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