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 چكیده

گذاری و همچنین نقش  با توجه به محدودیت منابع و در نتیجه اهمیت روز افزون افزایش کارایی سرمایه

با  مالی محدودیت رابطه بررسی به تحقیق این در تداوم فعالیت بنگاه های اقتصادی، در مهم سرمایه در گردش

شرکت  171شود. در این راستا اطلاعات مالی  گذاری و استراتژی سرمایه در گردش پرداخته می کارایی سرمایه

ول مشخص شد های صورت گرفته در فرضیه ا بررسی شده است. بر اساس تحلیل 09تا  09در طی دوره زمانی

در فرضیه دوم مشخص گردید که بین  .گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد که محدودیت مالی بر ناکارایی سرمایه

دار وجود ندارد. فرضیه سوم بیانگرآن  ای معنی رابطه در گردش سرمایه انتخابی های محدودیت مالی و سیاست

برند  هایی که استراتژی جسورانه را بکار میدر شرکتگذاری  است که بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه

شود و نهایتاً در فرضیه چهارم مشخص گردید بین محدودیت مالی و  مشاهده می مثبت و معنادار رابطه ای

معنادارمشاهده  برند رابطه ای هایی که استراتژی محافظه کارانه را بکار میگذاری در شرکت ناکارایی سرمایه

کند که محدودیت در تامین منابع، موجب انحراف از سرمایه گذاری مطلوب می  کلی بیان میشود.نتایج  نمی

شود. همچنین تاثیر نامطلوب محدودیت مالی بر کارایی سرمایه گذاری تنها برای شرکت هایی که دارای 

محافظه کارانه استراتژی جسورانه سرمایه در گردش هستند رخ می دهد و این تاثیر در شرکت هایی با استراتژی 

 .مشاهده نمی شود

 .استراتژی سرمایه در گردش گذاری، سرمایه مالی، کارایی های محدودیت های کلیدی: واژه

 69/91/07تاریخ پذیرش:        91/11/09تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

991  

 
 9911زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 مقدمه -1
 در سرمایه گذاری باشد. می ها شرکت تمام روی پیش اساسی و مهم موضوعات از یکی مالی های محدودیت بحث

 عقب و رکود از جلوگیری و ها شرکت توسعه مهم های راه از یکی عنوان به همواره ها، شرکت مختلف توسط امور

 سرمایه توسعه بر علاوه که است شده موجب منابع در محدودیت میان، این در. بوده است توجه مورد ماندگی،

(. فرایند تامین مالی و 1011گردد )هوبارد،  برخوردار فراوانی ازاهمیت گذاری، سرمایه کارایی افزایش گذاری،

ترکیب بهینه ساختار تامین مالی و اخذ تصمیم در مورد سرمایه گذاری منابع بدست آمده در بخش های مختلف 

اما اتخاذ تصمیمات بهینه در زمینه  دارایی ها از جمله مسائل با اهمیت در حوزه تصمیم گیری مدیریت می باشد.

از جمله  وا تحت شرایطی امکان پذیر بوده گذاری سود آور تنه گذاری و استفاده از فرصت های سرمایه سرمایه

 که در یک بازار کارا، اشاره نموده اند 1(1091میلر)و  مودیلیانی مهم ترین آنها دستیابی به منابع مالی کافی است.

اما واقعیت این . مستقل از ساختار مالی و میزان نقدینگی آنهاست ،میزان و نوع سرمایه گذاری واحدهای تجاری

نا کارایی در بازارهای سرمایه منجر به فزونی  .به صورت کاملا کارا عمل کند سرمایه در عمل نمی توانداست بازار 

هزینه کسب منابع خارجی بر منابع داخلی و به وجود آمدن محدودیت مالی برای بنگاه ها شده و بنابراین مطابق 

ایه گذاری شرکت ها تحت تاثیر محدودیت نا کامل بودن بازارهای سرمایه تصمیمات سرم با این تئوری در صورت
بنگاهی است که هزینه بالا یا عدم دسترسی به تامین  در حقیقت یک بنگاه محدود، .های مالی قرار می گیرد

یک تصمیم بهینه سرمایه گذاری باز دارد در صورتیکه اگر منابع داخلی کافی موجود  اتخاذمالی خارجی آن را از 

. هدف مدیریت سرمایه در 6(6999ادوری ،هفرصت سرمایه گذاری استفاده کند )ب می توانست از آن می بود،

گردش برقراری یک تعادل حساس بین حفظ نقدینگی برای پشتیبانی از عملیات روزانه و حداکثر سازی فرصت

(. پژوهش های مطرح شده راجع به محدودیت مالی 1811باشد )فتحی و توکلی،  های سرمایه گذاری می

را ایجاد کرده است که نمی توان از آن طریق مرز دقیق کارایی سرمایه گذاری را تشخیص داد. این  شرایطی

های موجود  گذاری تحت تاثیر قرار گیرد و مدل عوامل موجب شده است که تصمیمات مدیران در زمینه سرمایه

 الساس و سایی کنند )کلپشارائه شده نیز، تا کنون نتوانسته اند بصورت دقیق میزان محدودیت مالی را شنا

گذاری و  . از این رو سوال پژوهش این است که چه ارتباطی بین محدودیت مالی با کارایی سرمایه(6919

ها در تامین منابع مالی و همچنین محیط  استراتژی سرمایه در گردش وجود دارد؟ با توجه به محدودیت شرکت

گذاری مهم است. از این رو، نحوه  دیت مالی بر کارایی سرمایهگذاری متفاوت، بررسی چگونگی تاثیر محدو سرمایه

های مالی  کارانه در زمینه مدیریت سرمایه در گردش نیز به دلیل محدودیت اتخاذ سیاست جسورانه و محافظه

های رایج برای سنجش محدودیت مالی در محیط ایران به  پیش رو، ضرورت بیشتری دارد. از سوی دیگر مدل
( برای شرکت های BNPOتی منجر شده است. بدین ترتیب از یک مدل جدید محدودیت مالی )نتایج متفاو

ایرانی استفاده می شود. بنابراین، هدف اصلی پژوهش بررسی ارتباط محدودیت مالی با کارایی سرمایه گذاری و 

پژوهش مطرح استراتژی سرمایه در گردش است. در بخش های بعدی مبانی نظری، پیشینه، فرضیه ها و روش 

 می شود و در نهایت نتایج یافته ها و نتیجه گیری به همراه پیشنهادهای پژوهش ارائه می گردد. 
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 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی -2

  مالی محدودیت های -2-1

 )سانجیشد  مطرح 1011 سال در  ، 8(هوبارد وپترسن   )فازاری، گروه توسط بار اولین مالی، محدودیت عبارت

 امروزه های بحث بیشتر ولی اند، داشته گذرا ای اشاره چند تنی فازاری از قبل که چند هر(.  6991 4کادرموتی

 آن از پس و  (1011) فازاری کار با را رابطه این در ها، شرکت روی در رو مالی های محدودیت با رابطه در کار آغاز

هایی است که مانع تامین همه وجوه  محدودیت مالی، محدودیتمنظور از . دانند می 9(1007) زینگالز و کپلان

(. باید توجه داشت تامین منابع مالی 1819ها است )کنعانی امیری  ، برای شرکت گذاری مطلوب مورد نیاز سرمایه

هایی مواجه هستند )کریمی و  ها از این بابت با محدودیت ها نامحدود نیست و شرکت توسط شرکت

نامند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به منابع تامین  هایی را واجد محدودیت مالی می (. شرکت1811صادقی
های با  ها را می توان به عنوان شرکت (. مطابق این تعریف، تمام شرکت6994 9مالی خارجی باشد)ازکان و ازکان

 (.1809ت )دولو و محمودیمحدودیت مالی تلقی کرد، اما سطوح محدودیت های مالی آنها با یکدیگر متفاوت اس

 

 کارایی سرمایه گذاری -2-2

 ممکن مالی تامین با محدودیت مواجه های شرکت که است آن نمود استنباط توان می که مواردی از یکی

 نمایند نظر صرف مثبت خالص فعلی با ارزش های پروژه انجام و قبول از مالی، تامین زیاد هایهزینه دلیل به است

 هیچ بگیرد، مالی تامین به تصمیم شرکت یک اگر اینکه، شود. دوم منجرمی گذاری مایه سر کم به کار این که

 انتخاب با است ممکن مدیران مثال عنوان به شود. انجام آن با صحیحی گذاری که سرمایه ندارد وجود تضمینی

ناکارا  گذاری سرمایه به اقدام موجود، منابع از استفاده سوء حتی یا و خویش منافع جهت در های نامناسب پروژه

 سرمایه موجب بیش ضعیف، های پروژه انتخاب که کنند می بینی پیش حوزه این در موجود مقالات بیشتر نمایند.

 .7(6998)استین، شود می گذاری

 

 استراتژی سرمایه در گردش -2-3

 احتمالاً گردش در سرمایه سطوح مالی، تامین بحران طول در که کنند می بیان 1(1008فزاری و پترسون )

 در سرمایه گذاری مقدار کنند می سعی هابنابراین، شرکت .باشد مالی تامین برای ثابت گذاری ازسرمایه ترکیبی

 از یکی گردش در سرمایه مدیریت .دهند مالی، کاهش های محدودیت کاهش منظور به را گردش در سرمایه

 در ها شرکت برای مطلوب نقدینگی که ای گونه به باشد می ها شرکت برای مطلوب نقدینگی تحقق راهکارهای

. ساتیومراوفی و 0(6999نباشد)ساندرز، مواجه غیرطبیعی نقدینگی کمبود و یا مازاد با که شود داشته نگه حدی

 های درسیاست غیر ایستا و کارانهمحافظه رویکرد یک ها شرکت مدیران که دادند ( نشان6991)19والی دیما

 تمایل ها شرکت کند. مدیران می کشور تغییر اقتصاد در تغییر با که نحوی به کنند می اتخاذ گردش در سرمایه

 از است، کم نوسانات که زمانی و کارانه رویکرد استراتژی محافظه از است بالا نوسانات که زمانی در دارند

 .کنند استفاده تهاجمی رویکرد)استراتژی(



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

992  

 
 9911زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 سرمایه گذاری و استراتژی سرمایه در گردشمحدودیت مالی، کارایی  -2-4
 محدودیت نوعی دچار هستند مواجه مالی منابع کمبود با که هایی شرکت که دهد می نشان ها پژوهش نتایج

 های فرصت مالی تامین برای ها شرکت که آنجا از. شود می گذاری سرمایه ناکارایی با منجر که باشند می مالی

 به مالی تامین در ها شرکت محدودیت دارند، کافی مبلغ و میزان به سرمایه افزایش به نیاز خود گذاری سرمایه

 نتیجه در. کند می سلب مدیران از را لازم پتانسیل دارای های پروژه در گذاری سرمایه توانایی کافی، میزان

 علت به را مثبت خالص ارزش دارای های پروژه هستند، مواجه مالی تامین در محدودیت با که هایی شرکت

 و چن) شود می منجر حد از کمتر گذاری سرمایه به امر این که گذارند می کنار مالی تامین بالای های هزینه

 میزان به مالی تامین به موفق شرکت که شرایطی در حتی شود می اشاره نیز دیگر سوی از اما(. 6919 همکاران،

 جنسن نظر طبق زیرا شود، انجام صحیحی گذاری سرمایه که ندارد وجود ضمانتی هیچگونه نیز گردد کافی

 و سهامداران منافع نمودن راستا هم جهت کارا های مکانیزم نبود و اطلاعاتی تقارن عدم وجود صورد در( 1019)

 خالص فعلی ارزش خالص با هایی پروژه و نموده استفاده آزاد نقد های جریان از است ممکن مدیران مدیران،

 یعنی گذاری سرمایه ناکارایی به دیگری شکل به اقدام این که گیرند کار به خود منافع افزایش جهت را منفی

 به وجوه انتقال عنوان به گذاری سرمایه کارایی تعریف به توجه با. شود می منجر حد از بیش گذاری سرمایه
 تامین در محدودیت ایجاد دلیل به مالی محدودیت که شود می استدلال اینگونه بیشتر، سودآوری با هایی بخش

 (.6917 رسدی، و چرکاسووا) کند مواجه گذاری سرمایه ناکارایی با را ها شرکت مالی

 بازارهای برای ها شرکت زیرا است؛ مهم بسیار ایرانی های شرکت چارچوب در گردش در سرمایه مدیریت

 کوتاه های وام همچون داخلی منابع تولید بر دارند نیاز هایی شرکت چنین. دارند محدودی منابع مدت بلند سرمایه

 در با. کنند تکیه دریافتنی های حساب و نقد وجه ها، موجودی در گذاری سرمایه برای اعتبار اعطای بانکی، مدت

 هایی شرکت برای گردش در سرمایه کارآمد مدیریت دارد احتمال ایرانی های شرکت مالی محدودیت گرفتن نظر

 مناسب مدیریت نتیجه در. باشد مهم برخوردارند، ثابت گذاری سرمایه توجهی قابل سطوح از مداوم، طور به که

 دلیل، دو به حداقل. باشد مالی محدودیت با هایی شرکت برای خوب سازوکاری است ممکن گردش در سرمایه

 تقارن عدم افزایش با ابتدا: باشد مرتبط گذاری سرمایه ناکارایی با است ممکن گردش در سرمایه کارآمد مدیریت

 زیرا یابد؛ می افزایش سهام قیمت کاهش با مالی تامین های هزینه میزان گذاران، سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی

. کنند می عمل نامناسب شیوه به اند، وابسته خارجی منابع تامین به که هایی شرکت معتقدند گذاران سرمایه

 کارایی تواند می دهد، کاهش را ناسازگار انتخاب های هزینه گردش در سرمایه کارآمد مدیریت اگر بنابراین

 گردش در سرمایه کارآمد مدیریت دوم بخشد؛ بهبود خارجی منابع تامین های هزینه کاهش با را گذاری سرمایه
 نمایندگی مشکلات گردش در سرمایه موثر مدیریت اگر بنابراین دارد؛ حیاتی نقش نمایندگی مشکلات کاهش در

 زیرا رساند؛ باری گذاری سرمایه کارایی بهبود به مدیران، رفتارهای بر موثر مدیریت با تواند می دهد، کاهش را

 کاهش و پروژه انتخاب بهبود موجب ها آن طلبانه فرصت رفتارهای کاهش با مدیران رفتارهای موثر مدیریت

 (.1809 خانقاه، زاده تقی و نهندی بادآور) شود می مالی تامین های هزینه
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 تحقیقات خارجی -2-4
 .پرداخت ها شرکت در حرکتی رفتار و گردش در مالی، سرمایه های محدودیت بررسی به (6914) چان روسانا

 شرکت و یابد می کاهش مالی محدودیت یابد می افزایش گردش در سرمایه میزان بود، وقتی آن از حاکی نتایج

 می گردش در سرمایه بر تمرکز با خود محصولات مورد در قیمتی شوک مواقع ایجاد در مالی محدودیت دارای های

 کنند. مهار را شده ایجاد مالی های محدودیت توانند

 ناکارایی کاهش در نمایندگی های هزینه و مالی های محدودیت تاثیر بررسی به( 6919) یانگ و گاریگلیا

 گیری اندازه برای آنها. پرداختند 6919-1009 زمانی دوره برای چینی های شرکت در گذاری سرمایه

 های هزینه میزان برآورد جهت و( 6999) وو و وایت و( 1007) زینگلاس و کاپلان شاخص از مالی های محدودیت

 مشکلات و مالی های محدودیت ترکیب که دهد می نشان شواهد. کردند استفاده کارایی های نسبت از نمایندگی

 طور به. گیرد قرار استفاده مورد چین کشور محیط در گذاری سرمایه ناکارایی توضیح برای تواند می نمایندگی

 جنسن آزاد نقد های جریان فرضیه و( 1011) همکاران و فازاری مالی های محدودیت فرضیه با آنها نتایج خاص

 تمایل مالی های محدودیت علت به پایین نقد های جریان با های شرکت که معنی بدین. باشد می سازگار( 1011)

 حد از بیشتر گذاری سرمایه به تمایل بالا، آزاد نقد های جریان با هایی شرکت و حد از کمتر گذاری سرمایه به
 .دارند

( تاثیر محدودیت مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد، سودآوری و کارایی سرمایه 6917ژی یائو و پینگ )

نشان دادند که محدودیت مالی بطور عمده ای کارایی سرمایه گذاری را  گذاری را مورد بررسی قرار دادند. آنها

تحت تاثیر قرار می دهد و تاثیر کمی بر تامین مالی از طریق سرمایه دارد. همچنین سطح نگهداشت وجه نقد و 

سودآوری می تواند محدودیت های مالی را کاهش دهد. تحت شرایط محدودیت مالی، موسسات دولتی می 

کارایی سرمایه گذاری را از طریق تامین مالی از طریق بدهی بهبود بخشند و کارایی موسسات غیردولتی توانند 

نیز کاهش می یابد. در موسسات غیر دولتی که دچار محدودیت غیر مالی هستند کارایی سرمایه گذاری می 

 .تواند از طریق تامین مالی ناشی از بدهی، بهبود بخشد

 

 تحقیقات داخلی -2-5

 بر نمایندگی های هزینه و مالی های محدودیت تاثیر بررسی به (1808)همکاران  و زاده حسن رادرانب

 اندازه کاپلان و وو و وایت مدل دو از استفاده با مالی محدودیت پژوهش، این در.پرداختند گذاری سرمایه کارایی

 کارایی بر تاثیری وو و وایت مدل طریق از مالی محدودیت که دهد می نشان پژوهش نتایج. است شده گیری

 های گزینه از انحراف موجب مالی محدودیت برای کاپلان مدل از استفاده که حالی در ندارد، گذاری سرمایه

 شد.  مطلوب گذاری سرمایه

گردش   در سرمایه انتخابی های سیاست بر مالی های محدودیت تاثیر ( به بررسی1808بشکوه و رحمانی )

شرکت ها در مواقع محدودیت مالی به اتخاذ سیاست سرمایه در  نتایج تحقیق حاکی از این بود،پرداختند. 

هایی که دارای محدودیت مالی قوی هستند غالبا  شرکت گردش دست می زنند و همچنین مشخص شد که،
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 و گردش در سرمایه بر مالی محدودیت عبارتی به. کنند اقدام به اتخاذ سیاست جسورانه سرمایه در گردش می

 سیاست به دست محدودیت مالی مدیر غالباً نبود مواقع در باشد. اما می موثر ها آن نقدینگی نگهداری میزان

 زند. می گردش در سرمایه کارانه محافظه

 مالی و محدودیت های عملکرد گردش، در سرمایه ( به بررسی موضوع مدیریت1809سپاسی و همکاران )

نتایج تحقیق نشان می دهد شرکت هایی که محدودیت مالی دارند، سرمایه گذاری در مالی پرداختند.  تأمین

سرمایه در گردش کمتری نسبت به شرکت هایی دارند که بدون محدودیت مالی هستند، در نتیجه، محدودیت 

 مالی شرکت ها، عامل مهمی در سطح سرمایه گذاری سرمایه در گردش آنها است.

 در گذاری سرمایه کارایی و مالی های محدودیت بین رابطه بررسی به( 1809)حقیقی خورشیدزاده

 معنادار منفی ارتباط دهد می نشان تحقیق نتایج و پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

  .باشد می حد از بیشتر گذاری سرمایه حد، از کمتر گذاری سرمایه و مالی محدودیتهای بین
 

  پژوهش شناسی روش -3
ها  ای برای گردآوری داده در تحقیق حاضر از روش مطالعات کتابخانه کاربردی  است.   این پژوهش از نظر رویکرد

رویدادی بوده و همچنین این پژوهش با توجه به اینکه  شناسی آن از نظر بعد زمانی، پس استفاده شده است. روش

توان به جامعه پژوهش تعمیم  یج بدست آمده از نمونه را میپس از گردآوری داده و انجام محاسبات مربوطه، نتا

 داد از این رو روش انجام، پژوهش استقرایی است.

 پذیرفته اوراق بهادار بورس در 1809 لسا ابتدای از حداقل هستند که هاییشرکت کلیه تحقیق، این آماری جامعه

 به زیر، ویژگی از سه هیچگونه توقف فعالیت نداشته وو طی قلمرو زمانی پژوهش  حضور 1809 سال پایان تا شده،

 برخوردار باشند: همزمان طور

گری  گذاری و واسطه های سرمایه های مالی شرکت بندی متفاوت اقلام صورت الف( به دلیل ماهیت و طبقه

 های بیمه، بانک ها و موسسات گذاری شرکت های سرمایه های تولیدی، شرکت مالی در مقایسه با شرکت

 گیرند. تامین مالی در این پژوهش مورد بررسی قرار نمی

 در مورد نیاز اطلاعات شرکت، هر مورد در فرضیات انجام آزمون و تحقیق متغیرهای محاسبه لزوم دلیل ب( به

 باشد. دسترس در ها، شرکت با ارتباط

 مالی نداشته باشد. در دوره تحقیق تغییر سال آنها مالی دوره پذیری، مقایسه قابلیت رعایت ج( برای

سال  1969برای نمونه انتخاب شد با این اوصاف، نمونه این پژوهش  171 فوق، هاى محدودیت اعمال به توجه با

 شرکت خواهد بود.  –

و همچنین جهت طراحی  6919در این پژوهش تجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم افزار صفحه گسترده اکسل 

 فاده شده است.است  Eviewsمدل از  نرم افزار 
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 پژوهش فرضیات -4
  بین محدودیت مالی وکارایی سرمایه گذاری ارتباط وجود دارد. -1فرضیه 

  بین محدودیت مالی واستراتژی سرمایه در گردش ارتباط وجود دارد. -6فرضیه 

  هایی که از استراتژی جسورانه  گذاری در شرکت بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه -8فرضیه

 .دارد وجود کنند ارتباط استفاده می

  هایی که از استراتژی محافظه کارانه  گذاری در شرکت بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه -4فرضیه

 .دارد وجود استفاده می کنند ارتباط

 

 متغیرهای پژوهش -5

 متغیر وابسته -5-1

باشد که بصورت متغیرهای کیفی بوده و  می های سرمایه درگردش یکی از متغیرهای وابسته این تحقیق استراتژی

برای بررسی و تحلیل، آنها را بصورت متغیر کمی کرده و در قالب نسبت جاری، نسبت های نقدینگی با متوسط 

 های مختلف بیانگر استراتژی مختلف است. صنعت مقایسه کرده و در حالت

 از (،1819پارسائیان ) خانی و یروی از جهانجاری به پ های بدهی و داراییها مدیریت استراتژی ارزیابی جهت

 شده است: استفاده های زیر نسبت

هایی که در مورد مدیریت سرمایه در گردش اتخاذ شده،  های نقدینگی: برای تجزیه و تحلیل سیاست نسبت – 1

و  1ریق رابطه ها از ط گردد. مقدار این نسبت از دو نسبت زیر که آن ها را نسبت نقدینگی می نامند  استفاده می

 شود:  محاسبه می 6

 (1رابطه 
نسبت نقدینگی 1   

وجوه نقد  اوراق بهادار کوتاه مدت

 کل دارایی جاری
 

  

 (6رابطه 
نسبت نقدینگی 6   

وجوه نقد  اوراق بهادار کوتاه مدت

 کل بدهی جاری
 

 

بخش بزرگی از دارایی  در محاسبه این دو نسبت نقدینگی فرض می شود که صندوق و اوراق بهادار قابل فروش

های جاری را تشکیل می دهند. برای این که در اصل این فرض خدشه ای وارد نشود، باید بتوان در هر لحظه آن 

، بدون هیچ کم وکاست، بلا فاصله به پول نقد  مقدار از دارایی جاری را که به صورت اوراق بهادار قابل فروش است

 (.1819پارسائیان  خانی و )جهان تبدیل کرد
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( معیاری است برای محاسبه قدرت نقدینگی دارایی جاری. مقدار این نسبت هر قدر بیشتر 1نسبت نقدینگی )

باشد؛ موید این است که وجوه نقد اوراق قابل فروش، منابع اصلی وجوهند )البته برای تهیه دارایی جاری ای که 

 در صورت افزایش ناگهانی فروش،مورد نیاز شرکت خواهد بود(.

کند )مشروط به این که  های جاری اندازه گیری می ( توانایی شرکت را در بازپرداخت بدهی6نسبت نقدینگی)
مجبور نباشد به این خصوص، سایر اقلام دارایی خود را به پول نقد تبدیل، یا از سایر منابع خارجی استفاده کند(. 

های جاری از  توان برای باز پرداخت های بدهی یتر باشد به این معنی است که م مقدار این نسبت هر قدر بزرگ

 وجوه نقد یا اوراق بهادار قابل فروش استفاده کرد.

دهد و با  های جاری نشان می  های جاری را از محل دارایی نسبت جاری: نسبت جاری توانایی پرداخت بدهی – 6

 به دست می آید:   8استفاده از رابطه 

 (8رابطه 
نسبت جاری  

کل دارایی جاری

 کل بدهی جاری 
 

 تعریف عملیاتی استراتژی های سرمایه در گردش: 

استراتژی جسورانه: اگر نسبت های نقدینگی  و نسبت جاری از متوسط صنعت کمتر باشد نشان دهنده انتخاب 

 استراتژی جسورانه است. در این پژوهش برای استراتژی جسورانه عدد یک در نظر گرفته شده است.

محافظه کارانه: اگر نسبت های نقدینگی و نسبت جاری از متوسط صنعت بیشتر باشد نشان دهنده استراتژی 

در این پژوهش برای استراتژی محافظه کارانه عدد صفر در نظر گرفته  .انتخاب استراتژی محافظه کارانه است

 شده است.

 

 متغیر وابسته -2 -5
گذاری مربوط است. در این پژوهش مطابق پژوهش های انجام متغیر وابسته دیگر این تحقیق، به کارایی سرمایه 

 4( کارایی سرمایه گذاری با رابطه 6914( و گوماریز و بالستا)6990( و بیدل و همکاران)6999شده توسط وردی)

 محاسبه شده است:

 

                                (4رابطه 

 

نسبت تغییر در کل خالص دارایی های ثابت و سرمایه گذاری بلند مدت بر میانگین کل  INV i,tکه در آن  

 است. tدر سال  iنرخ رشد فروش سالانه شرکت  SGWTHi,t  tدر سال ؛  iدارایی های شرکت 

( باید SGWTHمبانی نظری الگوی فوق بر این نکته استوار است که فرصت های رشد شرکت )

ها را  گذاری های رشد نتواند سرمایه ( را توجیه کند. در صورتی که فرصتIشرکت ) های جدید گذاری سرمایه

توضیح دهد، مقادیر خطای حاصل، نا کارایی سرمایه گذاری را نشان خواهد داد، یعنی مقادیر باقیمانده الگوی بالا 

شود. پس از برآورد  ها است که با فرصت های رشد، توضیح داده نمی نشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاری
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(، محاسبه می شود و به عنوان εi,tسال ) –الگوی رگرسیونی فوق، قدر مطلق مقدار خطاهای الگو برای هر شرکت 

 گذاری به دست می آید. معیار ناکارایی سرمایه

 

 کنترل متغیرهای -3 -5
علت استفاده از متغیرهای کنترلی در این تحقیق، کنترل تاثیر عوامل شناخته شده در رابطه بین متغیرهای 

 وابسته و مستقل است. این متغیرها در متون گذشته نیز مورد استفاده قرار گرفته شده است.  

SIZEبه. باشد اثیرگذارت نقدی های جریان به گذاری سرمایه حساسیت بر تواند می شرکت اندازه : متغیر 

 های شرکت در زیرا هستند، مواجه تری کم گذاری سرمایه جذب مشکلات با بزرگ های شرکت کلی، طور

 کوچک های شرکت نتیجه، در. هستند مواجه تری کم نمایندگی و نظارتی های هزینه با دهندگان اعتبار بزرگ،

 بازارهای به محدودتر دسترسی و خارجی مالی تامین بالای های هزینه دارای بزرگ، های شرکت به نسبت

 که کند می بیان را شرکت کوچکی و بزرگی میزان شرکت اندازه(.  6991 همکاران، و گئورگ)هستند  سرمایه

 تحقیق از پیروی به تحقیق این در. شود محاسبه فروش مجموع از یا و شرکت های دارایی جمع از تواند می

 لگاریتم از شرکت اندازه سنجش برای و شده گرفته نظر در کنترلی متغیر عنوان به( 1801)همکاران  و افشاری
 .شود می استفاده شرکت درآمدهای جمع طبیعی

:QTobin دفتری ارزش به نسبت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش افزایش دهنده نشان رشد های فرصت 

 رشد های فرصت مجموعه دارای شرکت باشد، بیشتر سهام صاحبان حقوق بازار ارزش میزان چه هر. است سهام

 ارزش مجموع نسبت از متغیر این گیری اندازه برای( 1808) همکاران و برادران تحقیق از پیروی به. است بالایی

 .شود می استفاده ها دارایی دفتری ارزش به ها بدهی دفتری ارزش و سهام صاحبان بازارحقوق

LEVتامین بدهی طریق از تجاری واحد های دارایی از درصد چند که دهد می نشان بدهی نسبت : متغیر 

 بدهی نسبت. کند می محاسبه را شرکت مالی سلامت ها، روش سایر با ترکیب در بدهی نسبت. است گردیده مالی

 کابالروو تحقیق از پیروی به. کند تعیین را مختلف های شرکت ریسک درجه تا کند کمک گذار سرمایه به تواند می

 .شود می استفاده ها دارایی مجموع به ها بدهی مجموع نسبت متغیر این گیری اندازه برای( 6914)همکاران 

Age:  خود، اطلاعات به تر آسان و تر سریع دسترسی و بهتر اعتباری وضعیت دلیل به بالا عمر با های شرکت 

 دارای باید دلیل، این به و دارند بالاتری اطلاعاتی ریسک تر جوان های شرکت. برخوردارند تری کم محدودیت از

 و برادران تحقیق از پیروی به(. 6991 همکاران، و گئورگ. )باشند بیشتری خارجی مالی تامین های محدودیت

 .شود می محاسبه تاسیس سال مبنای بر شرکت عمر متغیر، این گیری اندازه برای( 1808) همکاران
WC: باشد می ها شرکت مالی مدیریت اصلی کارکردهای از یکی ها، دارایی کل گردش به در سرمایه خالص 

 و افشاری تحقیق از پیروی به. باشد می مدت کوتاه تعهدات انجام با رابطه در شرکت توانایی ی دهنده نشان که

 ها دارایی مجموع به جاری های بدهی و جاری های دارایی تفاضل از متغیر این سنجش برای( 1801) همکاران

 .است شده استفاده
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RE :برای مبالغ این و شود نمی پرداخت سهامداران به که است شرکت خالص سود از بخشی انباشته سود 

 سال سود از بخش آن مبین مزبور حساب بستانکار مانده و شود می جمع قبل های سال انباشته مبالغ با سال هر

 حساب این بدهکار مانده. ندارد وجود سهام صاحبان بین آن توزیع در محدودیتی که است سنواتی سود و جاری

 سنجش برای( 1806)همکاران  و رحیمیان تحقیق از پیروی به. باشد می گذشته سنوات از انباشته زیان نشانگر
 .است شده استفاده ها دارایی مجموع به سال پایان در انباشته سود از متغیر این

 

 مستقل متغیر -5-4

استفاده شده است.  BNPO11: در این تحقیق برای محاسبه محدودیت مالی از شاخص محدودیت مالی

( با شناسایی عوامل موثر بر محدودیت مالی شاخصی را ارائه نمودند که بر اساس آن می توان 1809پورعلیرضا )

دارای  شرکت هایی را که در تامین مالی محدودیت دارند شناسایی نمود بر اساس این شاخص شرکت هایی که

کمترین مقادیر حاصل از این شاخص باشند دارای بیشترین محدودیت در تامین مالی ارزیابی می گردند و با 

 آید. به دست می 9استفاده از رابطه 

 
971141 9          616999 9         181414 1  778771 1        (9  رابطه  

    4 989991        –  9 101706      –  9 944169        4 966469  

    9 809974         6 897918          

 که در مدل:

= ROA ها  ها = سود خالص به میانگین مجموع دارایی بازده دارایی 

SIZE  =های شرکت مجموع دارایی طبیعی  لگاریتم شرکت = اندازه  
QTobin  دفتری بدهی ها به ارزش = ارزش شرکت = نسبت مجموع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام و ارزش

 ها  دفتری دارایی

CASH  =ها ها به مجموع دارایی های نزد بانک ها= مجموع وجه نقد و موجودی وجه نقد بر کل دارایی 

SG  =قبل سال فروش بر قبل،تقسیم سال فروش منهای جاری سال فروش شرکت=  فروش رشد  

WC  منهای بدهی های جاری، عدد حاصل به مجموع = سرمایه در گردش به کل دارایی ها= دارایی جاری

 ها  دارایی

OP ها = سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها= سود عملیاتی به مجموع دارایی 

SAL فروش به کل دارایی ها= جمع فروش خالص و درآمد ارایه خدمات به مجموع دارایی ها = 

INT الی به مجموع بدهی ها= هزینه های مالی به کل بدهی ها= هزینه های م 

 شاخص معادله بصورت سالانه در را واقعی مقادیر ابتدا که خواهد بود ترتیب این شاخص به این از استفاده روش

BNPO مقدار کرده، وارد BNPO و با  بزرگترین به  کوچکترین از مقادیر کردن مرتب با. می شود محاسبه

 . کرد تعیین را مالی تأمین در محدودیت دارای شرکت های می توان انتخاب چارک اول
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 توصیفی  آمارهای -6
باشد. آمار  ( حاوی آمار توصیفی داده های مورد مطالعه برای استفاده در رگرسیون می1جدول شماره )

توصیفی ارائه شده بیانگر اطلاعاتی در مورد پارامتر مرکزی )میانگین ( و پارامتر پراکندگی )انحراف معیار، حداقل 

 و حداکثر( متغیرهای تحقیق برای آزمون فرضیه ها است. 
و شاخص ن شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است اصلی تری

است  977/9هاست. برای مثال مقدار میانگین ناکارایی سرمایه گذاری برابر  خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

از حد وجود داشته است. ها سرمایه گذاری بیشتر از حد و کمتر  درصد دارایی 7/7دهد که به میزان و نشان می 

دهد که به طور متوسط ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  نشان می 170/1میانگین فرصت های رشد با مقدار 

های مورد  گذاری برای شرکت های رشد سرمایه بیشتر از ارزش دفتری آن بوده است و به طور متوسط فرصت

دهد حدود  باشد که نشان می ( می946/9لی برابر با )بررسی مناسب است. همچنین میانگین برای متغیر اهرم ما

 ها شکل داده اند. ها را بدهی از ساختار سرمایه شرکت 94/9

 

 ( جدول توصیفی متغیرها 1جدول شماره )

 حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 414/6 909/9 196/9 999/9 194/9 990/9 977/9 1969 نا کارایی سرمایه گذاری

 196/4 876/9 467/1 896/1 897/10 904/18 981/18 1969 اندازه شرکت

 117/19 819/6 001/9 996/9 999/7 999/1 170/1 1969 فرصت های رشد

 919/11 198/1 694/9 189/9 876/6 984/9 946/9 1969 اهرم مالی

 470/6 -941/9 879/9 414/6 804/4 718/8 900/8 1969 عمر شرکت

 471/1 -194/1 649/9 -991/1 979/9 161/9 199/9 1969 ها سرمایه در گردش به کل دارایی

 410/17 -791/6 698/9 -111/1 910/9 166/9 099/9 1969 سود انباشته به کل دارایی ها

 

 پژوهش نتایج -7

  نتایج آزمون فرضیه اول-7-1

 ( بیان شده است.6استفاده شده است که نتایج تخمین آن در جدول )برای تخمین فرضیه فوق از معادله زیر 
 

INVEFFit = β0 + β1 BNPO it + β2 SIZEit + β3 QTobin it + β4 LEVit + β5 AGEit + β6 WCit + β7 REit + eit    
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 محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه گذاریبین (.رابطه 2جدول شماره )

 ضریب متغیر نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 VIF معناداری tآماره 

 - C 799/9 697/9 414/8 999/9 مقدار ثابت

 1β 989/9 919/9 179/6 994/9 911/1 ( BNPO) محدودیت مالی

 6β 961/9 990/9 699/6 967/9 679/1(SIZE) اندازه شرکت

 3β 991/9 994/9 601/9 799/9 189/1(QTobin) کیو توبین

 4β 891/9- 989/9 994/19- 999/9 919/8(LEV) اهرم مالی

 9β 118/9- 997/9 719/6- 999/9 964/1(AGE) عمر شرکت

 9β 196/9- 960/9 699/9- 999/9 074/1(WC) ها سرمایه در گردش به کل دارایی

 7β 646/9- 980/9 990/9- 999/9 999/8(RE) سود انباشته به کل دارایی ها

 لیمر )چاو(  Fآزمون 

 داریسطح معنی 
600/1 

(911/9) 

 هاسمن  Hآزمون 
 سطح معنی داری

419/89 
999/9 

 Fآماره 

 سطح معنی داری
691/6 

(999/9) 

 401/6 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )
 ضریب تعیین تعدیل شده

861/9 
170/9 

 

 Fسططح معنطی داری آمطاره     ( ارائه شده است،6در جدول )اول تحقیق که ی با توجه به نتایج آزمون فرضیه

( Panel( بوده و کمتر از سطح خطای مورد پذیرش بطوده و مطدل داده هطای تطابلویی )    011/9لیمر )چاو( برابر با )

 از( تصادفی اثرات یا و ثابت اثرات) مدل اجرای نوع انتخاب برای شود. همچنینبرای برازش رگرسیون انتخاب می

 سططح  از هاسطمن  آزمطون  آمطاره  داریمعنطی  سططح  بودن پایین به توجه اب. است گردیده استفاده هاسمن آزمون

آماره دوربین واتسون نیز . شودمی اول استفادهفرضیه رگرسیون برازش برای ثابت اثرات مدل پذیرش مورد خطای

( قرار دارد، که نشان می دهد همبستگی بین اجزای خطای مطدل وجطود نطدارد.    9/6و  9/1در دامنه قابل قبول )

می باشند نشان می دهد همخططی   19( نیز با توجه به اینکه مقادیر همگی زیر عدد VIFنتایج آزمون همخطی )

درصطد( بطوده و    9) ( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش999/9) Fسطح معنی داری آماره در مدل وجود ندارد. 
از سططح خططای مطورد     t( آماره .Prob)سطح احتمال بودن  پاییندار است. با توجه به کل مدل رگرسیونی معنی

سرمایه گذاری تطاثیر  ، محدودیت مالی بر ناکارایی نشان می دهد فرضیه اول نتایج آزمون 1ب یپذیرش برای ضر

گذاری مطلطوب   مثبت و معناداری دارد. بدین معنی با افزایش محدودیت در تامین مالی، انحراف از سطح سرمایه
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 باشد. همچنین ( می6990( و بیدل و همکاران )6999های ریچاردسون ) پژوهشبا  یابد. نتایج سازگار افزایش می

وارد شطده بطر ناکطارایی سطرمایه      کنترلطی  کیو توبین همگی متغیرهطای  دهد بغیر از متغیرمی نشان پژوهش نتایج

درصد  86و کنترلی وارد شده در مدل دهد که متغیرهای مستقل نیز نشان میگذاری تاثیر دارند. ضریب تعیین 

 ند. کناز تغییرات متغیر وابسته را تبیین می
 

 آزمون فرضیه دومنتایج  -7-2

باینری زیر مورد استفاده قرار گرفته و لوجیت –برای آزمون فرضیه دوم مدل رگرسیونی حداکثر درستنمایی

 ( ارائه شده است:8نتایج در جدول )

 
WCS it = β0 + β1 BNPO it + β2 SIZEit + β3 QTobin it + β4 LEVit + β5 AGEit  + β6 WCit  + β7 REit + eit 

 
 بین محدودیت مالی واستراتژی سرمایه در گردش رابطه(. 3جدول شماره )

 معناداری zآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 1 β 819/9 911/1 901/9( BNPO) محدودیت مالی

 6 β 989/9- 911/9- 999/9 (Size) اندازه شرکت

 8 β 600/9- 711/8- 999/9 (Q) توبینکیو 

 4 β 914/6 910/4 999/9 (Leverage) اهرم مالی

 9 β 844/9 101/9 918/9( Age) عمر شرکت

سرمایه در گردش به کل 

 ها دارایی
(Wc )9 β 999/6- 996/9- 999/9 

 7β 409/9 197/9 410/9( RE) سود انباشته به کل دارایی ها

 C 769/9- 976/9- 991/9 مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probسطح معنی داری )

967/107 

999/9 

 (HLآماره هاسمر و لمشو )

 (.Probسطح معنی داری )

464/4 
117/9 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسطح معنی داری )

909/9 

141/9 

 McFadden R-SQ 194/9 مک فادن  ضریب تعیین 

 

 LR( ارائطه شطده اسطت، سططح معنطی داری آمطاره       8در جطدول ) کطه   دومی با توجه به نتایج آزمون فرضطیه 

مطی  دار معنیبه شکل خطی درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی  9از سطح خطای مورد پذیرش ) کمتر (999/9)
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و انطدروز( نتطایج    HLهای )آزمونهای نیکویی برازش داری در نتایج آزمونبا توجه به بالا بودن سطح معنی. باشد

سططح احتمطال   بطودن   بالا با توجه بهدهد الگوی رگرسیونی مزبور از برازش مطلوبی برخوردار می باشد. نشان می

(Prob. آماره )Z 1ب یبرای ضطر درصد(  9) از سطح خطای مورد پذیرش ،   بطین دهطد  مطی   نتطایج آزمطون نشطان 

درصطد   09در سططح اطمینطان    دش به لحاظ آماری رابططه معنطاداری  محدودیت مالی و استراتژی سرمایه در گر
 نتطایج  % پطذیرش نمطود. همچنطین   09ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش را نمی توان در سططح اطمینطان    وجود

وارد شده در مدل اهرم مطالی بطه صطورت مثبطت بطر اسطتراتژی        کنترلی متغیرهای بین دهد ازمی نشان پژوهش

تاثیر داشته است و نسبت کیو تطوبین و نسطبت سطرمایه در گطردش بطه صطورت معکطوس بطر         سرمایه در گردش 

دهد کطه متغیرهطای وارد شطده در    ضریب تعیین مک فادن نیز نشان می .استراتژی سرمایه در گردش تاثیر دارند

دل نیطز کطه   درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. نتایج صحت طبقه بندی م 19اند رگرسیون توانسته

 94/99( ارائه شده نشان می دهد صحت طبقه بندی انجام شده توسط مدل به طور کلطی برابطر بطا    4در جدول )

سال شرکت و از  9/148شرکت استراتژی محافظه کارانه -سال 868درصد می باشد. به طور کلی مدل توانسته از 

 طبقه بندی نماید. سال شرکت را به درستی  4/968شرکت استراتژی جسورانه -سال 798

 
 (. نتایج صحت طبقه یندی مدل فرضیه دوم4نگاره شماره ) 

 واحد شرح
 استراتژی

 محافظه کارانه 

 استراتژی 

 جسورانه
 جمع

 1969 798 868 فراوانی جمع مشاهدات واقعی

پیش بینی صحیح انجام شده 

 توسط مدل

 977 4/968 9/148 فراوانی

 94/99 40/74 47/44 درصد فراوانی

 

 آزمون فرضیه سومنتایج -7-3

( ارائطه شطده   9مدل رگرسیونی چند متغیره خطی زیر برای آزمون فرضیه سوم استفاده شده و نتایج در جطدول ) 

 است. 

 
INVEFFit = β0 + β1 BNPO it + β2 SIZEit + β3 QTobin it + β4 LEVit + β5 AGEit + β6 WCit + β7 REit + eit    

 
داری آماره آزمون وایت  سطح معنی ( ارائه شده است،9در جدول )سوم تحقیق که  آزمون فرضیهبا توجه به نتایج 

( پایین تر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )آزمون وایت( نشان 999/9)

دهد ناهمسانی واریانس در مدل وجود دارد. جهت رفع این مورد پس از رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون  می

 .شده استحداقل مربعات تعمیم یافته استفاده 
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هایی که از استراتژی جسورانه  گذاری در شرکت (: رابطه بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه5جدول )

 کنند استفاده می

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر

 - C 687/9 111/4 999/9 مقدار ثابت

 1β 116/9 009/1 949/9 919/1 ( BNPO) محدودیت مالی

 6β 9916/9- 877/9- 799/9 890/1(SIZE) اندازه شرکت

 8β 999/9 960/9 079/9 191/1 (QTobin) فرصت های رشد

 4β 687/9- 199/1- 999/9 990/8(LEV) اهرم مالی

 9β 990/9 087/9 841/9 989/1(AGE) عمر شرکت

 9β 119/9- 017/4- 999/9 199/1(WC) ها سرمایه در گردش به کل دارایی

 7β 106/9- 907/9- 999/9 776/8(RE) انباشته به کل دارایی هاسود 

 Fآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

669/19 

(999/9) 

 076/1 آماره دوربین واتسون

 (Breusch-Godfreyآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

819/9 

(970/9) 

 (Witheآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

801/9 

(99/9) 

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

149/9 
181/9 

 

درصد(،    9 و با توجه به بالا بودن سطح معنی داری آماره آزمون براش گادفری از سطح خطای مورد پذیرش )

دهد خود همبستگی سریالی در مدل  آزمون براش گادفری( نشان می 2نتایج آزمون ضرایب لاگرانژ )

دهد  ( قرار دارد، که نشان می9/6و  9/1رگرسیونی وجود ندارد. آماره دوربین واتسون نیز در دامنه قابل قبول )

همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده 

سطح معنی داری آماره می باشند در نتیجه همخطی در مدل مشاهده نمی گردد.  19مدل، مقادیر همگی زیر  در

F (999/9(کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )بوده و کل مدل رگرسیونی معنی 9 )دار است. با توجه به درصد

نتایج آزمون نشان  1ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر t( آماره .Prob)سطح احتمال بودن  پایین

، بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه گذاری در شرکت های که از استراتژی جسورانه استفاده می دهد می

% پذیرش 09توان فرضیه سوم تحقیق را در سطح اطمینان بنابراین، می .مشاهده می شود معناداری کنند رابطه

ن متغیر کنترلی، اهرم مالی و نسبت سرمایه در گردش و نسبت دهد از بینمود. همچنین نتایج تحقیق نشان می

سود انباشته رابطه منفی و معنی داری با ناکارایی سرمایه گذاری دارند. اندازه شرکت و فرصت های رشد و عمر 
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و دهد که متغیرهای مستقل نیز نشان میشرکت  نیز رابطه معنی داری با متغیر وابسته ندارد. ضریب تعیین 

 ند. کندرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 14ی وارد شده در مدل کنترل

 

 آزمون فرضیه چهارمنتایج -7-4
( ارائطه شطده   9مدل رگرسیونی چند متغیره خطی زیر برای آزمون فرضیه چهارم استفاده شده و نتایج در جدول )

 است. 

 
INVEFFit = β0 + β1 BNPO it + β2 SIZEit + β3 QTobin it + β4 LEVit + β5 AGEit + β6 WCit + β7 REit + eit    

 

داری آمطاره   سططح معنطی   ( ارائطه شطده اسطت،   9در جدول )چهارم تحقیق که  با توجه به نتایج آزمون فرضیه

( پایین تر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و نتطایج آزمطون ناهمسطانی واریطانس )آزمطون      999/9آزمون وایت )

دهد ناهمسانی واریانس در مدل وجود دارد. جهت رفع این مورد پس از رفع ناهمسانی واریانس از  وایت( نشان می
شده است. و با توجه به بالا بودن سطح معنی داری آمطاره آزمطون   رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده 

آزمون براش گطادفری(   2درصد(، نتایج آزمون ضرایب لاگرانژ )   9 براش گادفری از سطح خطای مورد پذیرش )

دهد خود همبستگی سریالی در مدل رگرسیونی وجود ندارد. آماره دوربین واتسون نیز در دامنطه قابطل    نشان می

دهد همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکطه   ( قرار دارد، که نشان می9/6و  9/1قبول )

می باشند در نتیجطه همخططی در    19مدل، مقادیر همگی زیر  در بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده در
درصد( بطوده   9( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش)999/9) Fسطح معنی داری آماره مدل مشاهده نمی گردد. 

 دار است. و کل مدل رگرسیونی معنی

نتطایج   1ب یاز سطح خطای مورد پطذیرش بطرای ضطر    t( آماره .Prob)سطح احتمال بودن  پایینبا توجه به 

، بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه گذاری در شرکت هطای کطه از اسطتراتژی محافظطه     دهد آزمون نشان می

توان فرضیه چهارم تحقیق را در سططح  بنابراین، نمی .مشاهده نمی شود معناداری کارانه استفاده می کنند رابطه

دهد از بطین متغیطر کنترلطی، اهطرم مطالی و نسطبت       می% پذیرش نمود. همچنین نتایج تحقیق نشان 09اطمینان 

سرمایه در گردش و نسبت سود انباشته رابطه منفی و معنی داری با ناکارایی سرمایه گذاری دارند. اندازه شرکت 

دهطد  نیز نشان مطی و فرصت های رشد و عمر شرکت  نیز رابطه معنی داری با متغیر وابسته ندارد. ضریب تعیین 

 .ندکندرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 10و کنترلی وارد شده در مدل ستقل که متغیرهای م
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کارانه  هایی که از استراتژی محافظه گذاری در شرکت رابطه بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه( : 6جدول )

 کنند استفاده می

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر نماد نام متغیر

 - C 668/9 101/6 994/9 ثابتمقدار 

 1β 917/9 449/1 199/9 906/1 ( BNPF) محدودیت مالی

 6β 994/9 019/9 864/9 641/1(SIZE) اندازه شرکت

 8β 991/9 819/9 798/9 191/1 (QTobin) فرصت های رشد

 4β 699/9- 876/4- 999/9 191/6(LEV) اهرم مالی

 9β 919/9- 769/1- 919/9 949/1(CASH) نسبت وجه نقد به دارایی ها

 9β 148/9- 181/9- 999/9 711/1(AGE) عمر شرکت

 7β 190/9- 969/6- 916/9 767/6(ROA) بازده دارایی ها

 Fآماره 

 (.Probسطح معنی داری )

999/9 

(999/9) 

 976/1 آماره دوربین واتسون

 (Breusch-Godfreyآزمون خود همبستگی سریالی )آزمون 

 (.Prob) سطح معنی داری

168/6 

(169/9) 

 (Witheآزمون ناهمسانی واریانس )آزمون 

 (.Probسطح معنی داری )

474/6 

(999/9) 

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

101/9 
178/9 

 

 پیشنهادها و نتیجه گیری - 8

نتایج . است گردش در سرمایه استراتژی و گذاری سرمایه کارایی با مالی محدودیت ارتباط هدف این پژوهش

فرضیه اول  نشان داد  با  افزایش محدودیت مالی کارایی سرمایه گذاری کاهش می یابد. بدین ترتیب هر چه 

ها نمی توانند گزینه های سرمایه گذاری خود را به  میزان دسترسی به منابع مالی دچار محدودیت شود، شرکت
ست از سرمایه گذاری مطلوب شرکت منحرف شوند. انحراف از مرزهای نحو درستی انتخاب کنند بنابراین ممکن ا

کارای سرمایه گذاری، شرکت ها را دچار ناکارایی سرمایه گذاری می کند در نتیجه آنها نمی توانند از منافع کم 

می  (6990برای افزایش مطلوبیت سرمایه گذاری استفاده کنند. نتایج، سازگار با یافته های بیدل و همکاران )

باشد. نتیجه فرضیه دوم نشان داد بین محدودیت مالی و استراتژی سرمایه در گردش ارتباطی معنی دار وجود 

هایی که استراتژی گذاری در شرکت ندارد. فرضیه سوم بیانگرآن است که بین محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه

شود و نهایتاً در فرضیه چهارم مشخص گردید بین  مشاهده می مثبت و معنادار برند رابطه ای جسورانه را بکار می

 برند رابطه ای هایی که استراتژی محافظه کارانه را بکار میگذاری در شرکت محدودیت مالی و ناکارایی سرمایه
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بنابراین انتخاب استراتژی جسورانه موجب ایجاد رابطه مثبت بین محدودیت مالی و شود.  معنادارمشاهده نمی

شود. در استراتژی جسورانه منابع نقدی و موجودی کالای پایینی در شرکت نگهداری  گذاری می یهناکارایی سرما

ها نشان از تاثیر  کارانه منابع نقد و موجودی کالا بیشتر است. این یافته شود در حالی که در استراتژی محافظه می

ستراتژی سرمایه در گردش شرکت دارد. گذاری بدون توجه به نوع ا نامطلوب محدودیت مالی بر ناکارایی سرمایه
یافته های کلی حاکی از آن است که محدودیت های مالی موجب انحراف از سرمایه گذاری مطلوب شرکت می 

هایی که دارای  گذاری تنها برای شرکت شود و همچنین تاثیر نامطلوب محدودیت مالی بر کارایی سرمایه

خ می دهد و این نشان دهنده تاثیر نامطلوب محدودیت های مالی استراتژی جسورانه سرمایه در گردش هستند ر

 بر فرایندهای شرکت است.

 با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهایی به شرح ذیل ارائه می شود:

 در تصمیماتی  بتوانند مالی محدودیت لحاظ از خود وضعیت شناسایی با پیشنهاد می شود تا به مدیران (1

 مالی محدودیت دارای های شرکت لیست از شدن خارج به نسبت و گرفته شرکت مالی وضعیت بهبود

 . بپردازند رقابت به خود همگروه های شرکت با توانند می همچنین و نمایند اقدام

های بدون محدودیت مالی  شود که در شرکت گذاران پیشنهاد می با توجه به نتایج پژوهش به سرمایه (6

شود.  گذاری می گذاری کنند، زیرا مطابق نتایج، محدودیت مالی موجب افزایش ناکارایی سرمایه سرمایه

 این مشکلات در نهایت ممکن است ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. 

های نظارتی برای  شود که مکانیزم هایی که با محدودیت مالی مواجه هستند، پیشنهاد می به شرکت (8

هایی که به محدودیت مالی دچار  رفتارهای مدیران اتخاذ کنند. به این دلیل که مدیران در شرکت
دهند و ممکن است اکثر منابع شرکت را صرف  ای از خود نشان می هستند، رفتارهای جسورانه

ها کنند. در نتیجه ممکن است منابع کافی برای سایر تصمیمات شرکت در دست  گذاری در پروژه رمایهس

 ها را با مشکل نقدینگی مواجه کند.  نباشد و شرکت

 های بتوانند راه مالی محدودیت لحاظ از ها شرکت مالی وضعیت بررسی با شود که محققان پیشنهاد می (4

 .  دهند قرار تجزیه و تحلیل شناسایی و مورد را از وضعیت محدودیت مالی گریز
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