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 چكیده

های مالی  گذاری در سطح خرد و اثرات تجمیع آن بر متغیرهای کلان اقتصادی و محدودیت اهمیت بالای سرمایه

گذاری  های ناشی از محدودیت مالی بر سرمایهای جهت بررسی تاثیر شوک گذاری در ایران، انگیزه در فرایند سرمایه 

های نرخ رشد در میزان  ت. بدین منظور از داده را ایجاد کرده اس   بورس اوراق بهادار تهرانهای منتخب  شرکت 

ها، میزان اهرم مالی و همچنین  شرکت   ها، نرخ پوشش بهره، لگاریتم میزان دارایی ها، بازده دارایی فروش شرکت 

  Panel VARبا روش    1399الی    1390شرکت منتخب بورسی و در دوره زمانی    163شاخص محدودیت مالی برای  

های مالی،  ها و محدودیت های نرخ رشد فروش شرکت دهد شوک یج این پژوهش نشان می استفاده شده است. نتا

های نرخ بازده  مدت و بلندمدت خواهد داشت. شوک ها در کوتاه گذاری شرکت تاثیر قابل توجهی بر میزان سرمایه

مدت دارد. همچنین  کوتاه   ها درگذاری شرکت ها و اهرم مالی، تاثیر کمی بر میزان سرمایهها، میزان دارایی دارایی 

های منتخب مورد  گذاری شرکت نتایج حاکی از آن است که تاثیر شوک ناشی از نرخ پوشش بهره بر میزان سرمایه

مدت و بلندمدت ناچیز است. نتایج حاصل از تجزیه واریانس نیز نشان داد که متغیرهای نرخ رشد  بررسی در کوتاه 

شرکت  محدودیتفروش  همچنین  و  توضیح  هایها  بیشترین  رفتار  مالی  توضیح  با  ارتباط  در  را  دهندگی 

 ها دارند. گذاری شرکت سرمایه

 ( PVAR)خود رگرسیون برداری تابلویی  روش  گذاری، محدودیت مالی،  سرمایه   های كلیدی:واژه 

    JEL : C23, C58, D53, F31, G11طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

ترین متغیرهای  شود یکی از مهم گیری می ناخالص داخلی کشورها اندازه رشد اقتصادی که بر اساس میزان تولید  

)لیلیان و همکاران،  اقتصادی در تمامی کشورها محسوب می (. متغیرهای  1396؛ محمدزاده اصل،  1400گردد 

مربوط  گذاری است. در انواع الگوهای  ها سرمایهتوانند روی رشد اقتصادی تاثیرگذار باشند که یکی از آنزیادی می

و همچنین بسیاری دیگر از انواع الگوهای رشد نیز    2، الگوی رشد سولو 1دومار -به رشد مانند الگوی رشد هارود

)ربیعی و همکاران،    های اصلی و موثر بر رشد اقتصادی مطرح گردیده استگذاری به عنوان یکی از آیتمسرمایه

نقش قابل توجهی   این متغیر به عنوان یکی از اجزای تقاضای کل.  (1986،  3؛ رومر 1400؛ لیلیان و همکاران،  1400

؛ مدانلو و  1400دوست و همکاران،  ؛ نسرین1401صراف و موسوی،  )  را در رشد و توسعه اقتصادی کشورها دارد

گذاری نه فقط در سطح کلان،  سرمایه (.  1396؛ جهانگرد و همکاران،  1397فروشان،  فرید و قدک؛  1400همکاران،  

ها در آن مشغول فعالیت هستند  ها( نیز بسیار حائز اهمیت است زیرا محیطی که شرکت در سطح خرد )شرکت   بلکه

ها برای ادامه حیات  شود که شرکت همواره در حال رشد بوده و به شدت رقابتی است. همین موضوع نیز سبب می

ها ناچار به . به همین دلیل نیز شرکتالمللی شوندها در سطح داخلی و بینخود مجبور به رقابت با سایر شرکت 

گذاری به فعالیت خود ادامه دهند )حاجیها و توانند بدون توجه به سرمایه های خود بوده و نمیگسترش فعالیت

 (. 1400قربانی،  

های مرتبط  گیری های بسیار بالا در تصمیمها از یک طرف و پیچیدگیگذاری در شرکتاهمیت بالای سرمایه

های دقیق در این حوزه به شدت  گذاری از طرف دیگر سبب شده است که نیاز به تحقیقات و بررسیبا سرمایه 

های تجاری در  های سازمانی و فعالیت احساس شود. با توجه به این موضوع که در طول زمان همواره پیچیدگی 

همواره در حال بهبود   ها در طول زمانحال گسترش است و با در نظر گرفتن این موضوع که سطح کیفی فعالیت

نیز افزایش    های آناست و همچنین با در نظر گرفتن این واقعیت که انتظار داریم با توسعه امور اقتصادی، پیچیدگی 

ای است که از  ها نیز از جمله مسائل پیچیدههای مالی شرکتگیریتوان بیان کرد که تصمیمیابد؛ بنابراین می 

به علت اهمیت بالا، تحقیقات متعددی نیز پیرامون این موضوع انجام شده  است.  اهمیت بسیار بالایی برخوردار  

ها بررسی گذاری شرکت است. در تحقیقات انجام شده داخلی و خارجی قبلی، تاثیر بسیاری از متغیرها روی سرمایه 

مرکز مالکیت،  توان به تاثیر بهبود وضعیت حاکمیت شرکتی، افزایش تها میو تایید شده است که از جمله آن

ها، نااطمینانی محیط  ، عدم اطمینان، بازده دارایی سود اعلام شده  ،یمیسود تقس  ن،یتوب  qنسبت    ،ینقد   انیجر

سرمایه ارزش  سرمایه،  بازده  کلان،  سرمایه اقتصاد  بازده  وگذاری،  سرمایه  خالص  روی  بده  راتییتغ  گذاری،  ی 

؛ بحری و پورمحمدیان،  1401؛ نیکخو و همکاران،  1401)انوشه و همکاران،  ها اشاره کرد  گذاری شرکت سرمایه

شیرکوند و همکاران،    ؛1392سلطانی و همکاران،  ؛ خلیفه2008،  4؛ آئون و هوانگ 1400؛ مرانی و همکاران،  1401

گذاری اشاره  سی به منابع مالی برای انجام سرمایه(. محدودیت مالی که به دستر1390؛ عباسی و همکاران،  1399

 
1. Harrod-Domar Growth Model 
2. Solow 
3. Romer 

4. Aoun & Hwang 
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نسب،  )کریمی و ناصری  شودها شناخته می گذاری شرکت دارد به عنوان یکی از متغیرهای کلیدی و موثر بر سرمایه 

(. سوالی که اینجا وجود دارد این است که ایجاد شوک در محدودیت مالی به  1398؛ دستگیر و همکاران،  1401

ها تاثیرگذار باشد؛ به عبارتی دیگر، بررسی تاثیر شوک در محدودیت  گذاری شرکت تواند بر سرمایه چه میزان می 

های محدودیت  ها سوال و هدف اصلی در این پژوهش است. بدین منظور از داده گذاری شرکت مالی بر میزان سرمایه 

شرکت منتخب بورسی در    163ط به  ها و اهرم مالی مربومالی، نرخ پوشش بهره، نرخ رشد فروش، میزان دارایی

 استفاده شده است.    Panel VARو روش    1399الی    1390بازه زمانی  

پردازیم؛ سپس مطالعات داخلی  های مقاله به شرح زیر است: ابتدا به بررسی ادبیات نظری پژوهش میقسمت

گیرد. در مرحله  بررسی قرار میو خارجی انجام شده در این زمینه یا به عبارتی دیگر، ادبیات تجربی پژوهش مورد  

های  بعد روش تحقیق بیان و سپس بر اساس موارد مطرح شده در روش تحقیق، اقدام به تجزیه و تحلیل داده

های سیاستی مناسب  گیری پرداخته و بر اساس نتایج بدست آمده توصیهکنیم. در انتها نیز به نتیجهپژوهش می 

 گردد.  ارائه می 
 

 مبانی نظری 

( اولین بار فرضیه بازار کارا را مطرح کرد. بر اساس این فرضیه، در صورتی که فروضی خاص در بازار  1965فاما )

روی  بر    ییبالابسیار  که در آن اطلاعات با سرعت  برقرار باشد بازار سهام کارا خواهد بود. در تعریفی ساده، به بازاری  

ا  یزن  هامتیو ق  گذاردی م  ریتاث  هاشرکت   سهام  متیق به  با توجه  بازار کارا    کنندیم  لیاطلاعات تعد  نیخود را 

 یاطلاعات مشابه   سطح  ها ازکه همه آن  دهدی را م  نانیاطم  نیا  گذارانهی. در واقع بازار کارا به سرما گویندمی

  د ی خر  ماتیدر تصم  گذارانهیفرض استوار است که سرما  نیبر ادر واقع  مفهوم بازار کارا  بنابراین    برخوردار هستند؛

  ی برا   یشاخص خوب  ،سهام  مت یسهام لحاظ خواهند کرد و ق  متیرا در ق   هاطلاعات مربوط   یو فروش خود تمام

شود. بر اساس تعریف بیان شده، در صورتی که بازار کارا باشد نوع و  محسوب می  های گذار ه یماارزش سر  نییتع

گردد اما با توجه به  ها تعیین میدینگی و ساختار مالی آنها بدون توجه به میزان نقگذاری شرکت میزان سرمایه

افتد؛ به  کند، موارد مطرح شده نیز در واقعیت اتفاق نمیاینکه در واقعیت بازار سرمایه به صورت کارا عمل نمی

بع  گردد تا هزینه جذب منابع خارجی نسبت به مناعبارت دیگر، ناکارایی که در بازار سرمایه وجود دارد سبب می

گردد؛ بنابراین و بر اساس  ها میداخلی بیشتر گردد و همین موضوع نیز باعث ایجاد محدودیت مالی برای شرکت 

توان به این نتیجه دست یافت در صورتی که بازار سرمایه کارا نباشد این ناکارا بودن سبب  تئوری مطرح شده می 

اثیر بپذیرد. در بیانی دیگر، وقتی بنگاهی با محدودیت  ها از محدودیت مالی نیز تگذاری شرکت گردد که سرمایه می

گردد که بنگاه به تامین مالی خارجی دسترسی نداشته باشد یا در  شود این محدودیت سبب میمالی مواجه می

هایی که محدودیت مالی دارند بر روی جریان  صورت دسترسی، هزینه آن بسیار بالا باشد. به همین دلیل، شرکت 

گذاری  گذاری توجه بیشتری دارند و هرچه محدودیت مالی بیشتر باشد حساسیت سرمایههنگام سرمایه نقدینگی در  

شود که امکان اتخاذ یک تصمیم به وجه نقد داخلی نیز افزایش خواهد یافت. جمیع این موارد در نهایت سبب می

که اگر بنگاه از نظر منابع داخلی،  گذاری توسط بنگاه وجود نداشته باشد؛ این در حالی است  بهینه برای سرمایه 
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گذاری مطلوب ایجاد شده نیز استفاده  های سرمایهتوانست از فرصت منابع کافی در اختیار داشته باشد آن بنگاه می 

ملکی و حقانی،  گذاری کاملا قابل انتظار است )حسن کند؛ بنابراین تاثیرگذاری محدودیت مالی بر میزان سرمایه

 (.1958،  1؛ مودیگلیانی و میلر 2005؛ بهادری،  1400مهر،  ؛ امینی1400ان،  ؛ اسدی و همکار1401

( و فتحی و 1398تعاریف متعددی برای محدودیت مالی بیان شده است؛ به عنوان نمونه، فرجی و همکاران )

ها  کت گذاری شرموانعی که در تامین وجوه مورد نیاز برای سرمایه را به صورت  (، محدودیت مالی  1392همکاران )

( نیز تعریفی نسبتا جامع از محدودیت مالی ارائه کردند. به  2021و همکاران )  2وجود دارد تعریف کردند. دگووارا 

اعتقاد آنها، محدودیت مالی در واقع شکاف در تامین مالی بین مصارف داخلی و خارجی هنگام تخصیص وجوه  

  ل ی به دلبه جریان نقد داخلی متکی بوده و  محدودیت مالی هستند    یهایی که داراشرکتاست. قابل توجه است که  

هایی که با  شرکت   ،این  بره  کنند. علاو عمل می  یشتر یب  اطیبا احت  ی نیزگذار در انجام سرمایه  ،د منابع مالیوکمب

قاد بر  اعتر هستند.  رداوبرخ  زین  یگذاری کمترهای سرمایه فرصت  از  همچنین  های مالی رو به رو هستندمحدودیت 

  ،یاز جمله ورشکستگ   یبا مشکلات متعدد ممکن است  دچار مشکل هستند    یکه از نظر مال   ییهااست که شرکت   نیا

شوند.  مواجه    یدیو کارکنان کل   انیسهام و از دست دادن مشتر  متیبسته شدن کارخانه، کاهش ق  ،کاهش سود

ها بتوانند  کند تا شرکتها کمک میی شرکتگذار در اختیار داشتن منابع کافی برای سرمایهقابل توجه است که  

 (.  1401نیا،  ؛ منصوری 2021،  3در جهت اتخاذ تصمیمات بهینه اقدام کنند )ایسایاس 

بر سرمایه مالی  احتمالی محدودیت  تاثیرگذاری  به  اندازه با توجه  نحوه  نظر  گذاری،  به  نیز بسیار مهم  آن  گیری 

 گیرد.گیری محدودیت مالی مورد بررسی قرار می نحوه اندازه رسد. به همین دلیل نیز در ادامه  می

  4های زیادی برای محاسبه محدودیت مالی ارائه شده است. به عنوان نمونه، کاپلان و زینگالاس تا کنون روش 

 4از    یخط  یبیترک  یمال  تیمحدود( شاخصی برای محدودیت مالی تعریف کردند. بر اساس این شاخص،  1977)

  صاحبان سهام. و ارزش بازار حقوق    ینسبت بده  ،یمینسبت وجه نقد، سود تقساند از:  ن عوامل عبارت . ایعامل است 

محاسبه  2006)  5دونگمی  برای  را  شاخصی  زینگالاس،  و  کاپلان  توسط  شده  انجام  مطالعه  دادن  گسترش  با   )

هایی توان شرکت شده است می   نیز معروف  kzمحدودیت مالی ارائه کرد. با استفاده از این شاخص که با نام شاخص  

را که در تأمین مالی محدودیت دارند شناسایی کرد. قابل توجه است که با در نظر گرفتن اختلاف فاحشی که بین  

رسد که برای استفاده درست از این شاخص در ایران،  ایران، آمریکا و سایر کشورهای اروپایی وجود دارد به نظر می 

های  های خاص اقتصاد ایران در آن لحاظ کرد؛ به عبارت دیگر، با توجه به ویژگیا ویژگیباید تعدیلاتی را متناسب ب

های قابل توجه بین اقتصاد ایران با آمریکا و کشورهای اروپایی، استفاده از ضرایب  خاص اقتصاد ایران و تفاوت 

نمی  نظر  به  درست  ایران  در  دونگمی  رضائیان،  شاخص  و  )آقابابائی  قیاس1401رسد  حیدرزاده،  ؛  و  ؛  1401وند 

ایران برای  (؛ بنابراین باید شاخصی متناسب با شرایط و ویژگی1394نیا،  خواجوی و صالحی  های خاص اقتصاد 

 
Modigliani and Miller .1 

2. de Guevara 

3. Isayas 
٤4. Kaplan & Zingales 

5. Dongmei 
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( تلاش کردند تا با انجام تعدیلاتی،  1388زاده)محاسبه محدودیت مالی ایجاد شود. بدین منظور، تهرانی و حصار 

توجه به شرایط خاص اقتصاد ایران ارائه کنند. حاصل تلاش انجام شده  الگوی کاپلان و زینگلاس مناسبی را با  

 ( قابل مشاهده است: 1توسط تهرانی و حصارزاده در رابطه )

 
𝑀𝑖𝑡

𝐵𝑖𝑡
𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡(– 1.402 رابطه (1)   

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑆𝑖𝑡
)+3.39(

𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑆𝑖𝑡
15.21(–)𝑐𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑆𝑖𝑡
37.486(–=17.33IRKZ 

 

 که در آن: 

itCashhlding نشان سرمایه :  و  شرکت  نقد  وجه  مجموع  با  برابر  و  شده  نگهداری  نقد  وجه  های  گذاری دهنده 

نشان i,ttotalassetsمدت،  کوتاه  دارایی:    itdeptدهنده سود تقسیمی شرکت،  نشان  :  itdivهای شرکت،  دهنده کل 

دهنده ارزش دفتری شرکت است  نشان   Bitدهنده ارزش بازار شرکت و  نشان   Mitهای شرکت،  دهنده بدهینشان 

بر اساس میزان وجه نقد، سرمایه 1396)سپاسی و همکاران،   بنابراین محدودیت مالی هر شرکت  های  گذاری (؛ 

( تعیین  1ها، ارزش بازار و ارزش دفتری هر شرکت طبق رابطه )ها، سود تقسیمی، بدهیمدت، کل داراییکوتاه 

 گردد. می

  WWز شاخص دیگری را برای محاسبه محدودیت مالی ارائه کردند. این شاخص که با نام ( نی2006) 1وایتد و وو 

گردد. قابل توجه است که این شاخص در مطالعات داخلی ( محاسبه می 2شود بر اساس رابطه )نیز شناخته می 

 ( نیز استفاده شده است: 1391( و حقیقت و حیدری )1392زیادی نظیر بادآور نهندی و درخور )

 ( 2بطه )را
WW= -0.091 CFit - 0.062 DivDummy + 0.02 TLTDit – 0.044 LNTAit+ 0.102  ISGi 

 

متغیر مجازی است و برای    itDivهای شرکت،  کل دارایی برابر با نسبت جریان خالص وجه نقد به   itCFکه در آن  

برابر    itTLTDاند، برابر یک و در غیر این صورت، برابر صفر خواهد بود،  هایی که در دوره سود تقسیمی داشتهشرکت 

  itISGها،  برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی  itLNTAهای شرکت،  کل داراییهای بلندمدت بهبا نسبت کل بدهی

برابر با رشد فروش شرکت است )سپاسی   itSGکه شرکت در آن صنعت قرار دارد و  دهنده رشد فروش صنعتی  نشان 

های شرکت،  کل دارایی(؛ بنابراین محدودیت مالی هر شرکت بر اساس جریان خالص وجه نقد به 1396و همکاران،  

طبق  ها و فروش هر شرکت  های شرکت، کل داراییکل دارایی های بلندمدت به سود تقسیمی، نسبت کل بدهی 

 گردد.  ( تعیین می2رابطه )

های انتخاب شده  به منظور اجرای پروژه   آوری منابع مالی برای تامین سرمایهتامین مالی که به صورت جمع 

ها نیز تاثیرگذار باشد )بیدقی و همکاران،  گذاری شرکت تواند بر تصمیمات سرمایهگردد می توسط شرکت تعریف می

توان تامین مالی را به دو گروه تامین منابع مالی بندی کلی می (. در یک طبقه2020و همکاران،  2؛ اسمیت 1401

از طریق منابع درون سازمان و تامین منابع مالی خارج از سازمان تفکیک کرد. تامین منابع مالی خارج از سازمان  

 
1. Whited & Wu 

 1. Smith 
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ی و تامین مالی از طریق انتشار سهام  شود؛ تامین منابع مالی از طریق بده ها به دو صورت انجام می در شرکت 

نوعی   به  هاشود. با توجه به اینکه تمام فعالیت جدید. تامین مالی درون سازمانی نیز از طریق سود انباشته انجام می

؛  1401ا است )بیدقی و همکاران،  هبنگاه   یاتی ح  انیشرعنوان  به    یمال  عمناب  رو،ن یاز ا  ؛دندار  ازین  یمالبع  منا  به

 (. 1389همکاران،    کریمی و

آن تواند روی سرمایهها می های مالی شرکت سیاست  به  مربوط  و همچنین تصمیمات  باشد؛  گذاری  موثر  ها 

ها  گذاری شرکت تواند روی میزان سرمایه ها میهای شرکت های مالی و همچنین سطح بدهیبنابراین محدودیت 

و همکاران  )گویان  باشد  موثر  و همکا2001،  1نیز  و همکاران 1996،  2ران ؛ لانگ  و  2005،  3؛ عیوضیان  ؛ گبائور 

تواند حتی بر ارزش  ها می(. با توجه به اینکه مدل تامین مالی شرکت 2021،  5؛ دگووارا و همکاران 2018،  4همکاران

های تامین مالی تواند باعث ایجاد تفاوت در هزینهها نیز موثر باشد و موضوعاتی مانند عدم تقارن اطلاعاتی میآن

زار سرمایه کارا عملا در  توان بیان کرد که فرض بااز طریق بدهی با تامین مالی از طریق سهام شود؛ بنابراین می 

دهد که افزایش در ارزش خالص شرکت به عنوان یک متغیر  مطالعات انجام شده نیز نشان می واقعیت وجود ندارد.  

هاست. به عبارت دیگر، هر اتفاقی که سبب شود ارزش خالص  های تامین مالی شرکت کلیدی و مهم بر روی هزینه

های تامین مالی نیز افزایش یابد.  که به علت افزایش ریسک، هزینهشود  ها کاهش یابد همچنین سبب میشرکت 

ها نیز کاهش خواهد یافت؛ بنابراین انتظار  شرکت   گذاری های مربوط به تامین مالی، میزان سرمایه با افزایش هزینه

 ذاری گداریم در صورتی که شوکی منفی در میزان ارزش خالص شرکت ایجاد شود این موضوع سبب کاهش سرمایه

ها باز هم کاهش یابد که این موضوع  شود ارزش خالص شرکتها شده و همین موضوع نیز خود سبب میشرکت 

 (.2021شود )دگووارا و همکاران،  دهنده مالی نامیده میدر ادبیات مالی اثر شتاب 

)طالبی و همکاران،  یافته متمرکز شده است  ادبیات پژوهش در حوزه محدودیت مالی عمدتاً در کشورهای توسعه

ها،  نامند که این شرکت هایی را از نظر محدودیت مالی واجد شرایط می (. قابل توجه است که عموما شرکت1398

یا دسترسی پایینی به منابع مالی داشته باشند یا در صورت دسترسی آسان، تامین مالی خارجی برای این گروه از  

های  های دارای محدودیت مالی آسیب به وضوح قابل انتظار است که شرکتباشد؛ بنابراین    ها نسبتا پرهزینه شرکت 

(.  2021گذاری و به نوعی سودآوری از این محل متحمل شوند )دگووارا و همکاران،  زیادی را در بخش سرمایه

های مختلفی هایی که در این زمینه با مشکل مواجه هستند به شیوه شود که شرکت محدودیت مالی موجب می 

این شرکت سرم  نمونه،  به عنوان  افزایش دهند.  را  مانند کاهش سود  ها می ایه خود  راهکارهایی  از طریق  توانند 

دارایی از  بعضی  نقد کردن  یا  اینکه  تقسیمی  به  توجه  با  کنند.  مقابله  مالی  محدودیت  مشکل  با  دارند  های که 

هایی که دارای  شود انتظار داریم شرکت یهای جاری و آتی مگذاری محدودیت مالی باعث ایجاد تضاد بین سرمایه 

های مالی هستند در واکنش به نوساناتی که در جریان وجوه نقد با آن مواجه هستند موجودی نقدی  محدودیت 

 
1. Goyal et al 

2. Lang et al 

3. Aivazian et al 
4. Gebauer et al 

5. de Guevara et al 
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ها تاثیرگذار  گذاری شرکت تواند بر روی سرمایه خود را تا حد امکان افزایش دهند؛ بنابراین، محدودیت مالی می 

(.  1996؛ لانگ و همکاران،  2005؛ عیوضیان و همکاران،  2018؛ گبائور و همکاران،  2021ان،  باشد )دگووارا و همکار

(، ماتجاز  2008)  1گذاری در مطالعات زیادی از جمله گوآریجلیاشایان ذکر است که تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه

( و پورموسی و  1398و همکاران )(، طالبی  1394(، مومنی و همکاران )2021، )3(، راناسینق 2014)  2و میروسلو 

( مورد بررسی قرار گرفته است اما در مطالعات انجام شده به تاثیر شوک احتمالی در  1400زاده دربان )شریف

گذاری توجه کافی صورت نگرفته است که در این مطالعه این موضوع نیز مورد  محدودیت مالی بر روی سرمایه

ها  شود که اگر شوکی در محدودیت مالی شرکت در این مطالعه بررسی میگیرد. به عبارت دیگر،  توجه قرار می

 مدت و بلندمدت بگذارد. ها در کوتاهگذاری شرکت تواند بر روی سرمایهاعمال شود این شوک چه تاثیری را می

 

 مروری بر مطالعات تجربی 

)  4فودا  همکاران  ر2022و  بررسی  به  ب(  به  شرکت   یدسترس  نیابطه  و    یرو ی ن  یوربهره   ،یمال  تامینها  کار 

پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد حذف محدودیت   2018الی  2000های ی در لیتوانی بین سال گذار هیسرما

ها با محدودیت مالی نیز در  گذاری تاثیرگذار است. رابطه بین سن و اندازه شرکت وری و سرمایه مالی بر میزان بهره 

 این پژوهش تایید شد. 
( همکاران  و  سرمایه2021دگووارا  تصمیمات  بر  بدهی  میزان  و  مالی  محدودیت  تأثیر  بررسی  به  گذاری  ( 

پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد میزان    2016الی    2008هالی  های کوچک و متوسط اسپانیا بین سال شرکت 

 ها دارد.  گذاری شرکتمیزان سرمایههای مالی شدید، تأثیر منفی و قابل توجهی بر  ها و همچنین محدودیت بدهی
شده  های پذیرفته گذاری شرکت گیری سرمایههای مالی بر تصمیم ( تأثیر محدودیت2020)  5ابیکوا و ایگبانیبو 

ساختار  های این مطالعه نشان داد که  در بورس اوراق بهادار نیجریه را به روش پرسشنامه بررسی کردند. یافته

 ها تاثیرگذار است. گذاری شرکتتصمیمات سرمایه   ها درسازمان   ایها  بنگاه   ینگیو نقد  هیسرما
یانگ و  تأثیر محدودیت 2016)  6گاریگلیا  بررسی  به  و هزینه(  مالی  ناکارایی  های  نمایندگی در کاهش  های 

شرکتسرمایه در  محدودیتگذاری  ترکیب  که  داد  نشان  شواهد  پرداختند.  چینی  مشکلات  های  و  مالی  های 

گذاری در محیط کشور چین مورد استفاده قرار گیرد. بدین معنی تواند برای توضیح ناکارایی سرمایهمی  نمایندگی

شرکت جریان که  با  محدودیتهای  علت  به  پایین  نقد  سرمایه های  به  تمایل  مالی  و  های  حد  از  کمتر  گذاری 

 حد دارند.   گذاری بیشتر ازهای نقد آزاد بالا، تمایل به سرمایههایی با جریان شرکت 
احمدی  و  )مشایخ  سرمایه1401امین  فرصت  و  نقدینگی  بین  رابطه  بررسی  به  تصمیمات  (  بر  گذاری 

های جریان نقدی، میزان تقسیم گذاری با در نظر گرفتن محدودیت مالی پرداختند. بدین منظور از دادهسرمایه

 
1. Guariglia 
2. Matjaz and Miroslav 
3. Ranasinghe 

4. Foda 
5. Ebiekwa & Igbanibo 

6. Guariglia & Yang 
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اوراق بگذاری و بدهی )اهرم( شرکت های سرمایه سود، فرصت  الی   1390های  هادار تهران بین سال های بورس 

هایی که محدودیت مالی دارند در  و روش پنل دیتا استفاده کردند. نتایج این پژوهش نشان داد که شرکت  1397

گذاری نسبت به نقدینگی نیز حساسیت بیشتری دارند. نتایج این پژوهش همچنین نشان داد که نقدینگی سرمایه

گذاری تاثیر مثبت دارند که این امر به وسیله محدودیت  ات مربوط به سرمایه گذاری بر تصمیمو فرصت سرمایه 

 شود. مالی تعدیل می
گذاری در بورس  ( به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و مازاد بدهی بر سرمایه1401نژاد و نظریان )ستوده 

الی   1390بورسی در بازه زمانی  شرکت    167های مربوط به  اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور، از داده 

که    1399 داد  نشان  پژوهش  این  نتایج  کردند.  استفاده  دیتا  پنل  روش  تصم  یمال  یهات یمحدودو    ماتیبر 

مازاد    نیدارد و همچن  یو معنادار   یمنف  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث  رفتهی پذ  یهاشرکت   یگذار هیسرما

  ی و معنادار   یمنف  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث  رفتهیپذ  یهاشرکت   یگذاره یسرما  ماتیبر تصم  یبده

 دارد. 
های نقدی با تأمین مالی  ( به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و حساسیت جریان 1400پورغفار و ابافت )

و روش    1397الی    1390شرکت بورسی در دوره زمانی    110های مربوط به  خارجی پراختند. بدین منظور از داده 

های ترکیبی )پنل( استفاده کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که بین محدودیت مالی و تأمین مالی خارجی  داده 

 های نقدی و تأمین مالی خارجی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. رابطه مستقیم و بین حساسیت جریان
و شریف  )زاده پورموسی  بین1400دربان  رابطه  بررسی  به  کارایی سرمایهمحدودیت   (  با  مالی  و  های  گذاری 

شرکت بورسی در دوره زمانی   100های مربوط به های نقدی پرداختند. بدین منظور از داده همچنین تأثیر جریان 

های ترکیبی )پنل( استفاده کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که محدودیت مالی و روش داده 1395الی  1390

های  گذاری شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. جریان وجوه نقد آزاد نیز رابطه بین محدودیت بر کارایی سرمایه

 کند. گذاری را تشدید میمالی و کارایی سرمایه
( همکاران  و  دگووارا  از  پیروی  با  حاضر  محدودیت 2021پژوهش  اثرات  که  تصمیمات  (  بر  مالی  های 

های منتخب  نمودند، ارتباط دو متغیر مذکور را در ایران و برای شرکت ها در اسپانیا را بررسی  گذاری شرکتسرمایه

توضیحی  متغیرهای  سایر  و  مالی  محدودیت  در  شده  ایجاد  شوک  تاثیر  همچنین  کرد.  خواهد  بررسی  بورسی 

ها از موضوعاتی است که این پژوهش به دنبال بررسی آن است تا از  گذاری شرکت )متغیرهای کنترلی( بر سرمایه

طریق بتواند خلا و شکافی که در مطالعات قبلی وجود دارد را در حد امکان پوشش داده و در جهت تکمیل  این  

ها و  مطالعات قبلی گام بردارد. قابل توجه است که برخی از مطالعات پیشین بر ارتباط منفی بین بدهی شرکت

سرمایه آن سطح  ورزیدهگذاری  تأکید  همکاران،  ها  و  )لانگ  عی1996اند  همکاران،  ؛  و  و  2005وضیان  گبائور  ؛ 

فروشان  ( و فرید و قدک1394لته )(. در ایران نیز در مطالعاتی همچون فخاری و جعفری تنگ2018همکاران،  

ها مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش نیز تلاش شده است  گذاری شرکت( تأثیر بدهی بر سرمایه 1397)

های منتخب بورسی  گذاری شرکت و سایر متغیرهای توضیحی بر میزان سرمایه تا تأثیر شوک در محدودیت مالی  

 گیرد.که در مطالعات قبلی کمتر بدان پرداخته شده است مورد بررسی قرار  



 225 /...  منتخب یهاشرکت یگذارهیبر سرما یمال تیمحدود ریتاث  یبررسو همکاران /  ی حامد معبود 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 روش تحقیق 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که به روش  نمونه مورد بررسی در این تحقیق، کل شرکت 

از سال  در نمونه حاضر خواهند بود که    ییهامنظور شرکت   اند. بدینسیستماتیک همگن شده حذف   اولا، قبل 

ها،  های مالی بانک ای دارند )صورت های مالی مشابه اند؛ ثانیا، صورت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده   1390

یدی و خدماتی است به همین دلیل نیز این  های تولگذاری متفاوت با سایر شرکت های سرمایهها و شرکت بیمه

ها باید سال مالی یکسانی داشته  اند(؛ ثالثا، شرکت ها در بررسی مورد توجه قرار نگرفته و حذف شده گروه از شرکت 

اسفند است این زمان مد نظر قرار گرفته است(؛    29های بورسی  باشند )با توجه به اینکه سال مالی عموم شرکت 

هایی که از بورس اخراج شده یا مل صورت مالی شرکت در دوره مورد بررسی موجود باشد )شرکت رابعا، دیتا کا

 قابل مشاهده است.   1اند(. جزئیات انتخاب نمونه در جدول  ها در دسترس نیست حذف شده دیتا کامل آن
 

 سازی نمونه جزئیات همگن -1جدول 

 شرح ردیف 
تعداد حذف 

 شده 
 باقیمانده

 288 - اند در در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1390هایی که قبل از سال شرکت 1

 229 ( 59) گذاری های سرمایهبانک، بیمه و شرکت 2

 202 ( 27) اسفند نباشد   29سال مالی شرکت  3

 163 ( 39) صورت مالی ناقص است یا از بورس اخراج شده است  4

 163 باقیمانده های مجموع شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود. متغیر  استفاده می  1شرکت منتخب بورسی  163های سالانه  در نهایت و با توجه به موارد بیان شده از داده 

گذاری است؛ متغیرهای توضیحی نیز با الهام گرفتن از مطالعه دگورا و همکاران  وابسته در این پژوهش سرمایه 

ها، میزان پوشش بهره و  ها، میزان دارایی(، شامل محدودیت مالی، نرخ رشد در فروش، نرخ بازده دارایی 2021)

 اهرم مالی است.  

 : (3گردد )رابطه  به صورت زیر ارایه می  مدل پژوهش  ی مطرح شده، بر اساس چارچوب نظر

Iit = β0 + β1MMit + β2SGit ++β3ROAit + β4ICR  it+β5Rassetsit + β6Levit + εit   

 

: نرخ رشد  SG؛  محدودیت مالی  :MM  است. سایر متغیرها به شرح زیر است:  گذاری نرخ خالص سرمایه  Iکه در آن  

: اهرم مالی است. در  Levهای شرکت و  : میزان دارایی Asset: نرخ پوشش بهره؛  ICRها؛  : بازده داراییROAفروش؛  

 آوری اطلاعات مربوط به هر کدام از متغیرها ارائه شده است. نحوه محاسبه و منابع جمع   2جدول  

 
 است.  ۱های بورسی منهای موارد بيان شده در جدول های منتخب، تمام شرکت منظور از شرکت  .۱
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 آوری اطلاعاتهای مورد استفاده و نحوه محاسبه و جمعداده -2جدول  

 هاآوری داده منابع جمع ه محاسبهنحو نام متغیر 

 گذاری سرمایه

 (I ) 

حقوق صاحبان سهام )دگووارا و همکاران،   تقسیم بر  گذاری سرمایه

2021.) 

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 محدودیت مالی 

(MM ) 

؛ وایتد و وو،  1388)تهرانی و حصارزاده،  WWو  KZمیانگین نمایی از 

2006 ) 

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 نرخ رشد فروش 

(SG ) 

 ،t-1 سال  به   نسبت ،t سال در  i شرکت فروش  بین مجموع  تفاوت

 ؛ t-1 سال در  i شرکت فروش  مجموع  بر تقسیم

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 ها نرخ بازده دارایی

(ROA ) 
 ها دارایی مجموع   بر   مالیات و  بهره کسر  از قبل سود نسبت

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 نرخ پوشش بهره 

 (ICR) 
 بهره  هزینه مالیات بر و بهره از  قبل سود تقسیم

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 اندازه شرکت 

(Asset) 
 ها دارایی کل طبیعی لگاریتم

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 اهرم مالی 

(Lev) 

 ها دارایی کل به  داربهره  هایبدهی تقسیم

 

رسانی  سامانه جامع اطلاع

 codal.irناشران 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 های توصیفی متغیرهای استفاده شده در این مقاله قابل مشاهده است. وضعیت آماره   3در جدول  
 

 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره -3جدول

 I MM ICR ASSET LEV ROA SG آماره توصیفی/نام متغیر 

 325/0 145/0 566/0 326/14 430/0 434/1 059/0 میانگین 

 205/0 123/0 572/0 118/14 164/0 267/8 008/0 میانه 

 059/56 639/0 077/2 183/20 955/90 98/2127 037/2 ماکزیمم 

 - 000/1 - 326/0 012/0 166/10 - 856/27 - 08/779 000/0 مینیمم 

 614/1 139/0 220/0 602/1 452/3 338/71 144/0 انحراف معیار 

 1630 1630 1630 1630 1630 1630 1630 تعداد مشاهدات 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گذاری است  با توجه به اینکه هدف از این پژوهش بررسی تاثیر شوک در متغیرهای توضیحی بر روی میزان سرمایه 

پردازیم.  استفاده شده است. در ادامه به توضیح این روش می   PVARبه همین دلیل نیز برای تخمین مدل از روش  
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 VARهای مدلهای ترکیبی است. به طور کلی، لگوی خودتوضیح برداری و داده ترکیبی از رویکرد ا PVARمدل 

های  های اقتصادی نظیر کشورها، بازارهای مالی، مناطق تجاری یا اتحادیه ابزارهای مناسبی برای تحلیل پویایی

در یک زمان  پولی هستند. با این وجود، بررسی بیشتر و مطالعه بیشتر تعاملات پویای موجود بین چندین واحد  

های  تر باشد. در این مورد، کلاس خاصی از مدل تواند مطلوب می   بعضاًنسبت به تجزیه و تحلیل تنها یک عامل،  

VAR   مدل(  هایVAR  )از    غالباًها  گیرد مناسب هستند. این مدل های موجود را در نظر میکه پویایی  پانل دیتا

مدل   VARهای  مدل  مدل ساده،  این  در  زیرا  بهتری هستند؛  متغیرها که در  های  بین  متقابل  اثرات  تنها  نه  ها 

بین مقاطع را  ها همچنین اثرات متقابل  گیرند بلکه آن شود را در نظر میدر نظر گرفته می  VARهای ساده  مدل 

قابل توجه است که در این روش تمامی متغیرهای الگو درونزا خواهند بود؛ این موضوع   کنند.نیز به مدل اضافه می

؛  1401های انفرادی نادیده گرفته شده نیز مورد بررسی قرار بگیرد )تارتار و همکاران،  دهد تا ناهمگنیاجازه می 

مرسوم را در بر دارد،    VARروش    PVAR(. به عبارت دیگر، الگوی  1396ان،  ؛ طالبلو و همکار 2006،  1لاو و زیچینو 

رویکردی که در این بخش دنبال  ها از نوع پنل هستند.  اند اما داده زا و وابسته فرض شده یعنی تمام متغیرها درون

ح شده به صورت  واحد، مدل اصلا  Nسازی روی  ( است. با مدل 2013)  2شود مرهون کار و تلاش کنوا و سیکارلی می

 ( نشان داده می شود. 4رابطه )
(4) 𝑦𝑡 = ∑ .

𝑝
𝑘=1 𝐴𝑡

𝑘𝑦𝑡−𝑘 + 𝐶𝑡𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 = 𝐴𝑡
1𝑦𝑡−1 … + 𝐴𝑡

𝑝
𝑦𝑡−𝑝 + 𝐶𝑡𝑥𝑡 + 𝜀𝑡         

 

 تخمین مدل  نتایج و هاافته. ی5

گیرد، در صورتی که متغیرها مانا  مانایی متغیرهای مورد نظر در مدل، مورد آزمون قرار می  مدل،  آوردبرپیش از  

نباشد، منجر به بروز مشکل رگرسیون کاذب شده و فرآیند تکنیک اقتصادسنجی مناسب نبوده و تخمین رگرسیونی 

مانایی متغیرها  . برای این منظور ابتدا  (1987،  .3)انگل و گرنجر  گرددکننده میدار و گمراه منجر به برآوردهای تورش

نشان    4( LLCچو )لوین، لین و  به کمک  (، نتایج بررسی مانایی متغیرها را  4جدول )گیرد.  مورد بررسی قرار می

مانایی ایم، پسران    هستند. لازم به ذکر است که آزمون مانا    در سطححاکی از آن است، تمام متغیرها  دهد. نتایج  می

 دهند.نتایج مشابهی را نشان می  زینو شین  

سطح است. بعد از اطمینان  بیانگر مانایی تمامی متغیرها در    ،( ارائه شده است 4نتایج آزمون مانایی که در جدول )

از مانایی متغیرها در مرحله بعد لازم است تعداد وقفه بهینه در مدل تعیین شود. نتایج آزمون وقفه بهینه بر اساس  

دهد. به عبارتی دیگر، بر اساس معیار حنان کوئین، وقفه بهینه در مدل  را نشان می  4وقفه    5ئین معیار حنان کو

 (. 5است )جدول    4مورد بررسی  

 

 
1. Love, I. and L. Zicchino 
2. Canova and Ciccarelli 

3. R. F. Engle and  C. Granger 
4. Levin, Lin and Chui 

Hannan Quinn Criterion  5. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 )آزمون لوین، لین و چو(  نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرهای مورد مطالعه -4جدول 

 مدل مورد بررسی
 نام متغیر  سطح

 آماره آزمون احتمال 

00/0 65/31 - I(0) سرمایه ( گذاریI ) 

00/0 76/45 - I(0)  ( پوشش بهرهICR ) 

00/0 43/2 - I(0) ( نرخ رشد میزان داراییRASSET ) 

00/0 85/11 - I(0) ( اهرم مالیLEV ) 

00/0 54/12 - I(0) ( محدودیت مالیMM) 

00/0 17/6 - I(0) بازده دارایی( هاROA ) 

00/0 58/18 - I(0)  نرخ رشد( فروشSG ) 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 
 تعیین وقفه بهینه مدل تخمین -5جدول 

 مدل مورد بررسی
 تعداد وقفه 

HQ SC AIC 

54/14 62/14 49/14 0 

37/8 00/9 93/7 1 

79/7 97/8** 98/6 2 

89/7 63/9 71/6 3 

38/7** 67/9 81/5 4 

83/7 67/10 89/5 5 

68/7 08/11 36/5 6 

67/7 61/11 97/4** 7 

08/8 58/12 01/5 8 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

( و قبل از تخمین، نیاز به بررسی پایداری مدل نیز وجود  PVARور )برداری پانل   ونی خود رگرسبرای برآورد مدل  

  ونیخود رگرسپردازیم. قابل توجه است که در یک مدل  دارد؛ به همین دلیل در ادامه به بررسی پایداری مدل می 

از یک باشند. برقراری    ترکوچک   داًیاکهای ماتریس همراه  برداری پانل، مدل در صورتی پایدار است که کلیه ماژول 

برداری پانل مورد    ونی خود رگرسکند که مدل  شرط پایداری بسیار مهم است زیرا برقراری این شرط تضمین می 
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( نشان داده شده است. مشخص است که شرط  6پذیر خواهد بود. نتایج آزمون پایداری در جدول )بررسی معکوس 

 (.2008،  2؛ بالتاجی 2012،  1؛ گرین2015ن،  پایداری در مدل مورد بررسی برقرار است. )پسرا

 
 VAR  ی مدل دار یشرط پا یبررس -6جدول 

 مدل مورد بررسی در این مطالعه
Modulus Root 

99/0 99/0 

93/0 99/0 

89/0 89/0 

85/0 85/0 

78/0 i56/55+0/0 - 

78/0 i56/55-0/0 - 

75/0 77/0 - 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

العمل آنی و  اینکه در مدل مورد بررسی شرط پایداری نیز برقرار است؛ بنابراین در ادامه توابع عکس با توجه به  

 گیرد.میهمچنین تجزیه واریانس مورد بررسی قرار  

 

 العمل آنی تجزیه و تحلیل توابع عكس  5-1

از متغیرها و    های ایجاد شده توسط هریکامکان بررسی شوک   Panel VARهای  یکی از کابردهای جذاب مدل 

، ضریب  VARهای  و همچنین مدل  Panel VARهای  تاثیر آن روی سایر متغیرهاست. به عبارتی دیگر، در مدل 

دهند. در این نوع از  بدست آمده در مدل قابلیت تفسیر اقتصادی نداشته و اطلاعات قابل اتکایی را نیز نشان نمی

  توانند حاوی اطلاعات مهمی باشند ل از تجزیه واریانس می العمل آنی و همچنین نتایج حاصها، توابع عکس مدل 

ایجاد شوک در متغیرهای    .(2014  ،3و هسـیاو   2015)پسـران،   این موضوع که  ادامه،  نیز در  به همین منظور 

گذاری )متغیر وابسته در مدل مورد بررسی در این مطالعه( بگذارد مورد  تواند روی سرمایه توضیحی چه تاثیری می

 گیرد.  بررسی قرار می 

هـای  شوک   نسـبت بـه  گذاری سرمایه واکنش  ) العمل آنی  توابع عکس   نتـایج حاصـل از(،  1)  در نموداردر ادامه و  

 . اسـت  قابل مشاهده  (واردشـده از طـرف متغیرهـای توضـیحی
 

 
1. Greenen 
2. Baltagi 

3.  Hsiao 
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 های وارد شده از طرف متغیرهای توضیحی گذاری به شوکواكنش سرمایه  -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گذاری به شوک در متغیرهای توضیحی قابل مشاهده است. همانطور که در  العمل سرمایه ( عکس 1در نمودار )

نیز مشخص است   و در طول زمان    مثبت بودهگذاری  سرمایه  های خودبه شوک   گذاریسرمایه واکـنش  نمودار 

  گذاری سرمایهراین، یک شوک مثبت در  بناب  ؛شودیدوره نیز صفر نم  10یابد. البته این تأثیر حتی بعد از  کاهش می

مدت )دوره پنج تا هشت( و همچنین بلندمدت  مدت )دوره یک تا چهار(، میان گذاری در کوتاه افزایش سرمایه  باعـث

های ایجاد شده در هر یک از متغیرهای  گذاری به شوک شود. در ادامه به بررسی واکنش سرمایه می   )دوره نه و ده( 

 پردازیم:توضیحی می
مدت و بلندمدت منفی است. هرچند  مدت، میان در محدودیت مالی در کوتاه  به شوک  گذاریسرمایه واکـنش  

یابد اما تاثیر این شوک  گذاری در طول زمان کاهش میتاثیر شوک ایجاد شده در محدودیت مالی بر روی سرمایه 

مالی به عنوان یک متغیر مهم و تاثیرگذار   رود؛ بنابراین محدودیتحتی در بلندمدت نیز به طور کامل از بین نمی

 مدت و بلندمدت است.  مدت، میان گذاری در کوتاه بر روی سرمایه

پوشی است زیرا با ایجاد یک شوک در  در نرخ پوشش بهره ناچیز و قابل چشم   به شوک   گذاریسرمایه واکـنش  

دهد؛ به عبارت دیگر، تغییرات کوچک در  یگذاری تغییر قابل توجهی را از خود نشان نمنرخ پوشش بهره، سرمایه 

مدت و بلندمدت  مدت، میان ها در کوتاه گذاری شرکت تواند تاثیرات چندانی را بر روی سرمایه نرخ پوشش بهره نمی 

 داشته باشد. 
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شوک   گذاریسرمایهواکنش   مالی،    به  اهرم  در  شوک  یک  ایجاد  با  است.  ناچیز  اما  مثبت  مالی  اهرم  در 

تغییر قابل توجهی را تجربه نکرده و نکته قابل تامل اینکه تاثیر شوک ایجاد شده در اهرم مالی بر  گذاری  سرمایه

های  گذاری شرکت رود؛ بنابراین هرچند اهرم مالی بر روی سرمایه دوره از بین می  9گذاری بعد از  روی سرمایه

بورسی در کوتاه  میانمنتخب  و  نمدت  متغیر  این  اما  است  تاثیرگذار  و  میمدت  متغیر مهم  عنوان یک  به  تواند 

 شود. گذاری در بلندمدت شناخته  تاثیرگذار بر روی سرمایه 

های شرکت مثبت است. با ایجاد یک شوک در میزان  گذاری به ایجاد شوک در میزان داراییواکنش سرمایه 

گذاری با ایجاد شوک  سرمایه  یابد؛ هرچند مقدار افزایشمدت افزایش میگذاری در کوتاه های شرکت، سرمایهدارایی 

ها یک متغیر مهم و  شود؛ بنابراین میزان داراییها ناچیز است اما اثر آن در بلندمدت نیز حفظ می در میزان دارایی

 مدت و بلندمدت است. مدت، میان ها در کوتاه گذاری شرکتتاثیرگذار بر روی سرمایه 

مدت مثبت است. با ایجاد یک های شرکت در کوتا دارایی   گذاری به ایجاد شوک در میزان بازدهواکنش سرمایه 

گذاری ابتدا افزایش یافته اما تاثیر آن رفته رفته کاهش و بعد از  های شرکت، سرمایه شوک در میزان بازده دارایی 

  مدت وها در کوتاه کند. به عبارت دیگر، هرچند ایجاد شوک در میزان بازده داراییدوره به سمت صفر میل می  7

 کند.ها موثر باشد اما در بلندمدت اثر آن به سمت صفر میل میگذاری شرکت تواند بر روی سرمایه مدت میمیان 

مدت مثبت است. با ایجاد یک  گذاری به ایجاد شوک در میزان رشد فروش شرکت در کوتاهواکنش سرمایه 

شدت افزایش یافته اما تاثیر آن در  مدت به  مدت و میان گذاری در کوتاه شوک در میزان فروش شرکت، سرمایه

ها  گذاری شرکت یابد؛ بنابراین میزان رشد فروش یک متغیر مهم و تاثیرگذار بر روی سرمایهبلندمدت کاهش می

 مدت و بلندمدت است. مدت، میان در کوتاه

 

 بینیتجزیه و تحلیل واریانس خطای پیش  5-2

تغییرات هریک   از  مدل  در  متغیرهای موجود  در سهم  متغیرها  مـی   از  ایـن  طول زمان مشخص  در  کـه  شـود 

شاخص تجزیه واریانس این    استفاده شده است. منظور از محاسبه  ینیبشیواریانس خطای پ  پـژوهش از تجزیـه

خود نسبت    نسبی میزان سهم و اهمیت تکانه ناشی از هر متغیر، در تغییرات  طـور  است کـه مشـخص شـود بـه

م سایر  تغییرات  ازبه  نتایج حاصل  است.  پیش   تغیرها چقدر  واریانس خطای  مورد  تجزیه  متغیرهای  برای  بینی 

 . آورده شده است  5ول  ا ساله در جد   10در یک دوره   مطالعـه

، توسـط خـود  گذاریسرمایه در دوره اول، صد درصد واریانس خطا در  مشخص است،    5همانطور که در جدول  

از    بدست آمده،   توضیحی دیگر صفر بوده است. مطـابق نتـایج  توضـیح داده شـده و سـهم متغیرهـای  متغیر  آن

که دارای  است  درصد کاهش یافته    18/75درصد به    55/98از مقـدار  گذاری  سرمایهدوره دهم، سهم    دوره دوم تـا

بنابراین  سرمایهدر توضیح    بیشترین سـهم مدت و  مدت و هم در میان گذاری هم در کوتاه سرمایه گذاری است؛ 

 بلندمدت بیشترین سهم را توضیح رفتار خود دارد. 
مدت به ترتیب متغیرهای محدودیت مالی، نرخ رشد فروش و نرخ  نیز در کوتاه   از بین متغیرهای توضـیحی

خ رشد فروش شرکت با سهمی بیش  مدت نرگذاری دارند. در میان ها بیشترین سهم در توضیح سرمایه بازده دارایی
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سرمایه  14از   رفتار  توضیح  در  را  بیشترین سهم  متغیرهای  درصد  فروش،  رشد  نرخ  متغیر  از  بعد  دارد.  گذاری 

مدت دارد. در بلندمدت  گذاری در میان ها بیشترین سهم را توضیح رفتار سرمایهمحدودیت مالی و نرخ بازده دارایی

ها  و میزان دارایی  هایینرخ بازده دارای،  مال   تینرخ رشد فروش، محدودمدت متغیرهای  نیز دقیقا مطابق با دوره میان 

مدت و  گذاری دارند. متغیرهای نرخ پوشش بهره و اهرم مالی نیز نه در کوتاهبیشترین سهم را توضیح رفتار سرمایه

 های منتخب بورسی ندارند. رکت گذاری شمدت و بلندمدت نقش قابل توجهی را در توضیح رفتار سرمایهنه در میان

 
 تجزیه واریانس -5جدول 

 دوره  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

12/0 12/0 12/0 11/0 11/0 11/0 10/0 10/0 09/0 06/0 S.E 

 گذاری سرمایه 00/100 55/98 76/95 79/88 70/82 57/79 10/77 31/75 38/75 18/75

 نرخ پوشش بهره  000/0 007/0 007/0 024/0 028/0 027/0 025/0 025/0 026/0 026/0

 اهرم مالی  000/0 085/0 205/0 425/0 512/0 547/0 605/0 607/0 604/0 600/0

 محدودیت مالی  000/0 000/0 996/1 042/7 645/6 278/6 853/5 006/6 969/5 003/6

 ها داراییمیزان  000/0 013/0 105/0 420/0 792/0 895/0 910/0 977/0 163/1 364/1

 نرخ بازده دارایی  00/0 018/0 572/0 460/1 697/2 580/2 436/2 346/2 354/2 343/2

 نرخ رشد فروش  00/0 324/1 352/1 827/1 613/6 092/10 061/13 724/14 500/14 477/14

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

های مالی نسبتا شدیدی  ها در ایران در دهه نود با آن مواجه بودند باعث ایجاد محدودیت شرایط تورمی که شرکت

گذاری درست در این دوران بسیار کلیدی بوده و های سرمایهها شده است. با توجه به اینکه اتخاذ تصمیمبرای آن

ها در  گذاری برای شرکت تغیرهای مرتبط با سرمایه ها ضروری است؛ بنابراین توجه کردن به مبرای بقای شرکت 

گذاری  این دوران بسیار با اهمیت خواهد بود. به همین دلیل نیز پژوهش حاضر به بررسی متغیرهای موثر بر سرمایه 

 Panelو به روش  1399الی  1390شرکت بورسی در بازه زمانی  163ها با تاکید بر محدودیت مالی برای شرکت 

VAR  ها  های ایجاد شده در دو متغیر نرخ رشد فروش شرکتاست. نتایج این پژوهش نشان داد که شوک  پرداخته

گذاری  مدت و بلندمدت بر میزان سرمایهمدت و هم در میان های مالی تاثیر قابل توجهی را هم در کوتاهو محدودیت 

مالی از متغیرهای موثر بر میزان    هایها و محدودیتگذارد. به عبارت دیگر، نرخ رشد فروش شرکت ها میشرکت 

گردند. همچنین تاثیر نه چندان پرقدرت  مدت و بلندمدت محسوب می مدت، میان ها در کوتاهگذاری شرکت سرمایه

ها از دیگر نتایج این پژوهش به  گذاری شرکت شوک در متغیرهای پوشش بهره و اهرم مالی بر روی میزان سرمایه

مدت و بلندمدت تاثیر قابل  مدت و نه در میانکه متغیرهای اشاره شده نه در کوتاه  رود. قابل توجه استشمار می 

ها  های شرکتسطح بدهیگذارند. شایان ذکر است که تاثیر ها نمیگذاری شرکت توجهی را بر روی میزان سرمایه
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است )ویدهان و همکاران،    قرار گرفته  تایید  ها در مطالعات زیادی مورد بررسی وگذاری شرکت بر روی میزان سرمایه 

در ارتباط با نتیجه بدست    (.2021؛ دگووارا و همکاران،  2018؛ گبائور و همکاران،  1996؛ لانگ و همکاران،  2001

گذاری  آمده در این پژوهش نیز قابل توجه است که هرچند در عموم مطالعات خارجی رابطه بین اهرم مالی و سرمایه 

بسیاری   در  اما  است  )تایید شده  و همکاران  افشاری  مطالعه  مانند  داخلی  مطالعات  رابطه  1391از  ( هیچگونه 

گذاری یافت نشده است که با نتیجه بدست آمده در این پژوهش تطابق دارد. در  معناداری بین اهرم مالی و سرمایه 

ها تایید شد؛  گذاری شرکت ها بر روی سرمایه این مطالعه همچنین تاثیر شوک در میزان و همچنین بازده دارایی

بر روی سرمایه  تاثیر متغیرهای ذکر شده  ایجاد شوک در میزان  گذاری شرکت هرچند  اما  نیست  قابل توجه  ها 

مدت  مدت و میانها در کوتاهمدت و بلندمدت و ایجاد شوک در بازده دارایی مدت و هم در میانها هم در کوتاهدارایی 

هر اتفاقی کند. در ارتباط با نتیجه بدست آمده قابل ذکر است که متاثر  ها را گذاری شرکت تواند میزان سرمایهمی

های  گردد که به علت افزایش ریسک، هزینهها کاهش یابد همچنین سبب میکه سبب شود ارزش خالص شرکت 

ها  شرکت  ری گذاهای مربوط به تامین مالی، میزان سرمایهتامین مالی نیز افزایش پیدا کند؛ بنابراین با افزایش هزینه

گذاری نیز نشان داد که دو متغیر  نتایج حاصل از تجزیه واریانس در توضیح رفتار سرمایه  نیز کاهش خواهد یافت.

شرکت  فروش  رشد  محدودیت نرخ  میزان  و  توضیحها  بیشترین  مالی  توضیحهای  دارند.  را  دهندگی دهندگی 

های بعدی قرار گرفته و نقش متغیرهای  نیز در رتبه  ها های شرکت ها و میزان داراییمتغیرهای نرخ بازده دارایی

 ها ناچیز و قابل چشم پوشی است. گذاری شرکت اهرم مالی و نرخ پوشش بهره در توضیح رفتار سرمایه

 

 های سیاستی بر اساس نتایج تحقیق توصیه

شرکت  فروش  رشد  نرخ  پژوهش،  این  نتایج  اساس  مهم بر  از  یکی  عنوان  به  متغیرهها  میزان  ترین  بر  موثر  ای 

ها و متعاقب آن  گذاری شرکت ها تایید شد؛ بنابراین توجه به این متغیر برای رشد سرمایهگذاری شرکت سرمایه

ها،  های تشویقی در جهت افزایش فروش شرکت رسد؛ اتخاذ سیاست گذاری کل ضروری به نظر می رشد سرمایه 

های مالیاتی جدید به منظور  هایی در زمینه معافیتسیاست   رسد. اتخاذسیاستی کارآمد در این زمینه به نظر می

ها با هدف  های مالیاتی در زمینه افزایش سرمایه به منظور جلوگیری از خروج پول از شرکت افزایش تولید، معافیت 

  LCها، اعطای  ها برای افزایش تولید به طرق مختلف )تخفیف انرژی مصرفی شرکت افزایش تولید و تشویق شرکت 

های  ها در جهت صادرات و ...( از کارآمدترین سیاست ها، کمک به شرکت و وام برای تولید و فروش بیشتر شرکت

تواند بسیار مهم تاثیرگذار  های که در این زمینه میممکن بر اساس نتایج بدست آمده است. یکی دیگر از سیاست 

آن فروش خود را  توانند از راه  یمها  شرکت که    ییهااست یسهای فروش است. از جمله  باشد توجه ویژه به سیاست 

 افزایش دهند عبارت است از: 

 و ابداع   ینوآور  ،یاز فناور  یریگبا بهره   دیعرضه محصول جد ➢

 و ...   ی جدیداعمال استانداردها  ،محصولات تولیدی   تیفیک  افزایش ➢

از حداکثر   یبردار محصول، بهره  یطراح د،یتول وطخط  یسازساده  قیاز طر تمحصولا دیدر تول یدگرگون ➢

 و ...ها  ن ی ماش  تیظرف
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 کنندهمحصولات متنوع و متناسب با درآمد مصرف   ی و تولیدد یتولافزایش تنوع محصولات   ➢

سرمایه روی  بر  مالی  محدودیت  توجه  قابل  تاثیر  تایید  به  توجه  شرکت با  راه گذاری  از  یکی  افزایش  ها،  های 

در این متغیر است؛ همچنین با در نظر گرفتن این موضوع که متغیرهای موثر    ها ایجاد شوکگذاری شرکت سرمایه

توان با ایجاد شوک در متغیرهای موثر بر محدودیت مالی و  بر محدودیت مالی نیز مشخص هستند؛ بنابراین می

 ها را نیز متاثر نمود. گذاری شرکت متعاقب آن کاهش محدودیت مالی، سرمایه

ها)معافیت مالیاتی افزایش  یش سرمایه از طرق مختلف خصوصا تجدید ارزیابی داراییها به افزاتشویق شرکت 

شود. قابل توجه است که  ها میگیری شرکت ها( سبب افزایش قدرت وام سرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی

 ها موثر باشد. شرکت   گذاریتواند بر روی میزان سرمایهها  به وسیله بهبود اهرم مالی می افزایش میزان دارایی
 

 منابع فهرست 

عاطفه)ان ی رضائو    ،میمحمدابراه  ،یآقابابائ تأث1401رامشه،  ناکارا  یمال  یهاصورت   هارائ  دیتجد  ری(.  انواع   ییبر 

 .  73-92(،  1)10،  یمال  نیو تام   ییدارا  تیری مد  هینشر  ی،مال  تیبرنقش محدود   دیبا تأک  یگذار هیسرما

انطباق  هی(. آزمون فرض1400)دی، حمیفاروقو    ،لینژاد، اسماعیی فدا  ،نیحس، غلام یاسد  در بورس اوراق    یبازار 

 .  9-31(،  3)6،  یاقتصادسنج  ی(. مدلساز STR)  میانتقال ملا  ونی بهادار تهران با استفاده مدل رگرس

  ی هادر شرکت   یگذاره یسرما  ماتیبر تصم  یاهرم مال  ری(. تأث1391، الهام)یرشادو    ی،، علید یسع  ،، اسدالهیافشار 

 .17-29((،  13  یاپی)پ2)شماره    5،  تیریمد  یشده در بورس اوراق بهادار تهران. حسابدار  رفتهیپذ

بازده شاخص بورس تهران و    یهابر رفتار داده   یا مطالعه(.  1400مهر، امین، باجلان، سعید، و حکمت، هانیه)امینی

پ (:  2)34ی،  مال  تیریانداز مدشم، چقیعم  یعصب  یهابر شبکه  یمبتن  میرژ   رییتغ  ینیبش یارائه روش 

171-145. 

عوامل موثر بر    ی(. بررس1401)یزاج، مهد یمعدنچو    ،ن ی، حسانیپناه  ،، حسنیقزاآن  یقدرت  ،فرهاد  دیانوشه، س

شرکت   یگذار هیسرما شناسمهیب   یهادر  جامعه  ماهنامه   :doi .- ،رانیا  یاسیس  ی. 

10.30510/psi.2022.312323.2553 
یونس سعید)و    ،بادآورنهندی،  نقد(1392درخور،  وجه  ارزش  مالی،  محدودیت  بین  رابطه  بررسی  خالص    .  و 

 . (2)3های تجربی حسابداری،  گذاری. پژوهش سرمایه

ارتباط  گر مالی )شاخص کاپلان و زینگلاس( بر  (. بررسی نقش تعدیل 1401بحری، سجاد، و پورمحمدیان، میترا) 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  گذاری شرکت )مورد مطالعه: شرکت بین عدم اطمینان و سرمایه

 .39-51(:  4)5تهران(،  

آنان.    یمال  نیو نگرش تأم  ران یمد  یپول  ی(. باورها 1401صدرآرا، مهرداد)و    ،پرست، محمدرضاوطن   ی،، علیدقیب

 .  107-132(،  9)3،  ی گذاره یو سرما  یمال  یهاشرفت یپ

 یمال  تیمحدود نیشرکت بر رابطه ب ینگینقد ریتأث یبررس(. 1400دربان، ستی)زاده اکبر، و شریفپورموسی، علی

 .53-64،  (2)جلد  39،  دوره چهارم   تیریو مد  یانداز حسابدار چشمی،  گذاره یو سرما
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امید) ابافت،  و  ب(.  1400پورغفار، جواد،  تام  ینقد  یهاان یجر  تیو حساس  یمال  تیمحدود  نیرابطه   یمال   نیبا 

دوره    تیری و مد  یانداز حسابدار چشم ،  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهی پذ  یهادر شرکت   یخارج

 . 1-14،  (2)جلد    39چهارم  

شوک   (.1400اکبر)علی  ،زادهقلیو    ، حمید  ،سپهردوست  ،محسن  ،تارتار اثرات  و   بررسی  اقتصادی  پیچیدگی 

  تحقیقات مدلسازی اقتصادی. ،  PVAR  سیاسی، اقتصادی، مالی بر شکاف درآمدی، کاربرد مدل  های ریسک

12(45: )7-52 . 

رضا)  ،رضا  ،یتهران حصارزاده،  تاث1388و  محدود  ینقد   یها   انیجر  ری(.  و  تام  تیآزاد  ب  یمال  نی در    ش ی بر 

-67(،  3)1(،  ی حسابدار  قاتی)تحق  یو حسابرس  یحسابدار  قاتیگذاری. تحقگذاری و کم سرمایهسرمایه

50  . 

 ی خارج   میمستق  یگذار هی(. اثر سرما1396, بهنام)نیبک ی نو    ،, سامانیپناه  ،نیدانشمند, آر  ،اریجهانگرد, اسفند

 . 95-116(,  40)11,  یبسط مدل پاجولا. اقتصاد مال  رانی ا  یبر رشد اقتصاد

با توجه    یاعتبار   یبندبر رتبه  هایعدم بازپرداخت بده  سکیر  ریتأث  ی(. بررس1400)وب ی، ایقربانو    ،، زهرهها یحاج

 .1-13(،  50)14،  تیریمد  ی. حسابداریمال  تیمحدود  یلیبه نقش تعد

شده. مطالعات    نقدی نامتقارن به وجه نقد نگهداری. حساسیت جریان  (1391حیدری، هادی)و    ،قت، حمیدیحق

 . (40)10تجربی حسابداری مالی،  

و ارزش    یمال  یهات یبا محدود  تیریمد  ییتوانا  نیارتباط ب  ی(. بررس1401) ی، علیحقانو    ،رضای، علیملکحسن 

 . 140-163(،  3)2،  هیبازار سرما  لینگهداشت وجه نقد. فصلنامه تحل

موردی: بورس   مطالعه )های تأمین مالی و رشد شرکت  . محدودیت (1394نیا، محمد)صالحی و    ،، شکرالهی خواجو

 . 25  . فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، شماره(اوراق بهادار تهران

گذاری  سرمایه   بازار بر تصمیمات  . تأثیر رقابت(1392عزیزالهی، بهمن)و    ،رحیمی، مجید  ،خلیفه سلطانی، سیداحمد

 .81-96،  (1)1های حسابداری،  های تولیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران. بررسیشرکت 

(. تاثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با  1398دستگیر، محسن، ساکیانی، امین، و صالحی، نازنین)

 .67-90(:  1)10در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی، دانش حسابداری،  

بر رشد    یخارج  میگذاری مستقاثر سرمایه  لیتحل(.  1400احمدآبادی، قاسم)و آزادی   فر، مریم،ربیعی، مهناز، بهی 

 .27-40(؛  1)22،  درحال توسعه  یکشورها   یاقتصاد

های  و محدودیت  . مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی(1396سلمانیان، لیدا)و    ،حسنی، حسن  ،، سحریسپاس

دارایی و تأمین مالی،   پژوهشی مدیریت -فصلنامه علمی  بهادار تهران.شواهدی از بورس اوراق    تأمین مالی:

4  :116-99. 

راحله)ستوده  نظریان،  و  فاطمه،  بده  یمال  یهات یمحدود  ریتاث  یبررس(.  1401نژاد،  مازاد  تصم  یو    مات یبر 

 .1-13ی،  و حسابدار   تیریدر مد  یکاربرد   یهاپژوهش ی،  گذار هیسرما
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سعرکوندیش وحیمحمود   ، الهعزت ،  ان یعباس  ،دی ،  محمدمسعود)و    ،دی،  پژوهش 1399غلامپورفرد،  مقاله  :  ی(. 

 .  1-20(،  1)8،  یمال  تیری. راهبرد مدرانیدر ا  ینیکارآفر  یمال  نیتام  یچهارچوب مفهوم

و توسعه با اثر    قیتحق  نهیبر هز  ینقد  انیجر  نانیعدم اطم  ری(. تاث1401زهرا)  دهی ، سی موسوو    ،صراف، فاطمه

 .131-144(،  73)5،  ت یریو مد  یانداز حسابدار. چشم یمال  تیمحدود  یکنندگلیتعد

و. رابطه محدودیت (1398ی، محسن)لایمجرد عو    ،مرام، عسگرپاک   ،طالبی، بهمن با  سرمایه  های مالی  گذاری: 

 .67-81  ،(15)2انداز حسابداری و مدیریت،  تأکید بر الگوی جریان نقدی چرخه عمر. چشم 

  ی ها اقتصاد کلان بر بازده سهام شرکت   یرهایمتغ  ری(. تأث1396)نی، حسلیهابیخیشو    ی،، علدزادیفر  ،طالبلو، رضا

 .  159-186(،  3)2،  ی اقتصادسنج  ی. مدلسازPVAR  یدر چارچوب الگو   یمیو پتروش  ییایمیش

  ی بر رشد اقتصاد   یسرکوب مال  ریتاث  ی(. بررس 1390فروهر)،  یفردوسو    بهروز،  ،ملویرح  زادهم یابراه  ،می، ابراهیعباس

 . 125-143((،  11  یاپی )پ3)شماره  4اوراق بهادار،    لیتحل  ی. دانش مالرانیا

  ی ها شرکت   یگذاره یسرما  یبر رو   یبده  زانیم  ریتاث  یبررس(.  1394)ن یدحسیلته، ستنگی جعفر ، و  نیحس  ،یفخار

تهران، بهادار  اوراق  مد  بورس  سالانه  کار،  تیریکنفرانس  و  کسب  اقتصاد    تهران،   و 
https://civilica.com/doc/428706 

بر    دیگذاری با تاکسرمایه  ییبر کارا  یمال   نینوع تأم  ریتاث  ی(. بررس1397)م یفروشان، مرقدک ، و  وشی ، داردیفر

 . 103-126(،  28)7،  یگذاره یارزش شرکت. دانش سرما

 رفتهی گذاری پذسرمایه  یشرکتها  یمال  ت ی(. سنجش محدود1392)وایش  ،یناد و  مقدس، فرنوش،    د،یسع  ،یفتح

کنفرانس توسعه نظام    نیششم  اره،یچند مع  یرتبه بند  یشده در بورس اوراق بهادار تهران: کاربرد روشها 

 تهران.   ران،یدر ا  یمال  نیتام

 ی انجیو رقابت در بازار محصول: نقش م  یمال تی(. محدود1398فاطمه)، ینبردو   ،، محمدرضایفتح ،دی، امیفرج

 .  40-23(،  1)11،  ی مال  یحسابدار   یپژوهش ها  هی. نشریتجار  یهامحصول در چرخه   یگذارمتیق

در گردش    هیبر سرما  یمال  یهات یمحدود  ریتأث  ی(. بررس1401)لیرضاع  ی،هنزائ  درزادهیحو    لله،احسان ا   ،وندسایق

 .  398-413(،  20)6،  یو حسابدار   تیری مد  نینو  یپژوهش  یکردها یرو  یعلم  هیشرکت. نشر  نهیبه

شرکت بر    . بررسی تأثیر اهرم مالی و فرصت رشد(1389فاطمه)  ،مهررضاییو    ،حسنعلی  ،قیلااخ  ،فرزاد  ی،میکر

  ، حسابداری مالی فصلنامه  شده بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفتهگذاری در شرکت تصمیمات سرمایه 

2(8) . 

سود    تیری بر مد  یو اهرم مال  یمال  نیتأم  تی(. اثرات متقابل محدود1401نسب، سارا)ی ناصر و    ی،، مجتبیمیکر

 .1-12(،  75)5،  تیریو مد  یانداز حسابدار . چشم یواقع

ندا  مهرزاد  ،لیلیان،  و  هاشم زارع،  ،ابراهیمی،  علی)،  ارزیابی  1400حقیقت،  کوتاه (.  بلندمدت  اثرات  و  مدت 

های مختلف درآمدی  گذاری مستقیم خارجی، سرمایه انسانی و توسعه مالی بر رشد اقتصادی گروه سرمایه

پنل انباشتگی  هم  رهیافت  از  )کاربردی  توسعه  حال  در  اقتصاد   .(کشورهای  پژوهشی  علمی  فصلنامه 
 doi: 10.22055/jqe.2021.36604.2339 ، مقداری
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وجوه نقد آزاد،    انیرابطه جر  ی(. بررس1400)ی , جمادوردیگرگانلو    ی،, علن یخوز  ،, آرش ان ینادر  ،ه مدانلو, فاطم

 .  309-332(,  57)15,  ی . اقتصاد مالیمال  تیمحدود  یگر  لیو نقش تعد  یگذاره یسرما  تیحساس

اله یصالح  ،, فاطمهیمران   رعامل، یقدرت مد  ر یتأث  ی(. بررس1400, احمد)ریعمکعبو    ،رضایجرجرزاده, عل  ،کرم, 

  ی به وجه نقد در شرکتها   یگذار   هیسرما  تی بر حساس  یاجتماع  یر یپذ  تیو مسئول  یاسیارتباطات س

 .  285-308(,  57)15,  یشده در بورس اوراق بهادار تهران. اقتصاد مال  رفتهیپذ

علیرضایمومن محسنی  ،،  شبانکار)اللهحشمت و    ،عبدالرضا،  تأثیر  (1394،  بررسی  بر  الم  یهامحدودیت.  ی 

تهران، دومین کنفرانس   شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهگذاری در تحقیق و توسعه شرکتسرمایه

 .مالزی، موسسه سرآمد کارین- مپورکوالالا  های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری،المللی پژوهش بین

. اقتصاد  ایپو  ییبا استفاده از مدل تابلو  ی رشد اقتصاد   بر هادولت   یهانهیهز  ی (. بررس1396)یاصل، نازمحمدزاده 

 . 35-46(،  20)شماره  7،  یکاربرد 

(. تبیین ارتباط محدودیت مالی و کیفیت حسابرسی با ارزش اطلاعاتی 1401انوشا، فاطمه) م، ونیا، الهامنصوری 

 .37-57 ،(69)5   ،انداز حسابداری و مدیریتچشم  .بینی جریان نقد عملیاتیپیش 

با    یگذار هیسرما  ماتیبر تصم  یگذارهی و فرصت سرما  ی نگینقد  ری(. تأث1401، الهه)نیامی احمد و    ،، شهناز خیمشا

 . 83-96(،  1)13،  ی . مجله دانش حسابداریمال  تیمحدود  یگرلینقش تعد

ها.  بانک   یگذاره یسرما  ماتیاقتصادکلان و تصم  ینانی(. نااطم1401, فرزانه)یل یخلو    ،موری, تیرحمان  ،, حافظکخوین

 . 1-22(,  58)16,  یاقتصاد مال

 یبده  یطی (. در چه شرا1400)زی, کامبکارجو ی پو    ،نیالدشمس   دی, سینیحس  ،می, کریامام  ،بهیدوست, طن ینسر

ی،  تصادف  یایپو  یمدل تعادل عموم  افتیدارد؟ ره  رانیدر ا  یخصوص  یگذار هیبر سرما  یراناثر برون   یدولت

 . 53-82(,  54)15,  یاقتصاد مال
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Abstract 
The high importance of investment at the micro level and the effects of its aggregation on 

macroeconomic variables and financial restrictions in the investment process in Iran have created an 

incentive to investigate the impact of shocks caused by financial restrictions on the investment of 

selected companies of the Tehran Stock Exchange. For this purpose, data on the growth rate of 

companies' sales, return on assets, interest coverage rate, logarithm of companies' assets, financial 

leverage and also the financial constraint index for 163 selected stock companies in the period 1390 to 

1399 have been used with the Panel VAR method. The results of this research show that the shocks of 

companies' sales growth rate and financial restrictions will have a significant impact on the amount of 

investment of companies in the short and long term. The shocks of the rate of return on assets, the 

amount of assets and financial leverage have little effect on the amount of investment of companies in 

the short term. Also, the results indicate that the impact of the shock caused by the interest coverage 

rate on the investment amount of selected companies in the short and long term is insignificant. The 

results of the variance decomposition analysis also showed that the variables of sales growth rate of 

companies as well as financial constraints are the most explanatory in relation to explaining the 

investment behavior of companies. 
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