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 Introduction 
Companies require financial resources to carry out their activities and maximize 

shareholder wealth. Decisions regarding the choice between internal and external 

resources, the composition of the capital structure, and, in general, their financing 

strategies are among the most important decisions related to a company’s growth 

and survival. Over the past few decades, due to successive financial crises in 

Europe and Asia, many companies have faced difficulties in securing financial 

resources. Despite such crises, corporate financing has remained one of the most 

important topics in financial literature. In this regard, companies need adequate 

financial resources to support their activities and plans. When financial markets 

are inefficient and the cost of external financing is high, financing strategies 

become highly sensitive and critical for financially constrained companies. In such 

companies, investment is limited to available liquidity, which depends on selecting 

the appropriate and desirable financing strategy. The financing process, 

determining the optimal combination of the financing structure, and making 

decisions about investing the obtained resources across different asset categories 

are among the key issues in management decision-making. However, making 

optimal investment decisions and taking advantage of profitable opportunities is 

only possible under certain conditions, the most important of which is securing 

sufficient financial resources. 

Literature review 

The discussion of financial constraints is one of the important and fundamental 

issues faced by all companies. Corporate investment in various areas has always 

been regarded as a major means of business development and a way to prevent 

stagnation and decline. However, resource constraints have made it essential to not 

only expand investment but also improve investment productivity. The financing 

process, determining the optimal financing structure, and making decisions about 

allocating obtained resources to different asset categories are critical issues in 

management decision-making. Nevertheless, optimal investment decisions and the 

exploitation of profitable opportunities are only possible when sufficient financial 

resources are available. 
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Financial Constraints 

The term financial constraint was first introduced by (Fazzari et al., 1988). Although 

there were a few earlier references, most contemporary discussions on financial 

constraints stem from the work of (Fazzari et al., 1988) and later (Kaplan & Zingales, 

1997). Financial constraints refer to limitations that prevent companies from 

securing all the funds needed for optimal investment. It should be noted that the 

provision of financial resources by companies is not unlimited, and firms 

inevitably face some level of constraint. Companies are considered financially 

constrained if they have limited and costly access to external financing sources. 

According to this definition, all firms may be classified as financially constrained, 

but the severity of constraints varies among them. 

Investment Efficiency 

It can be inferred that firms facing financial constraints may refrain from accepting 

and executing projects with positive net present value due to high financing costs, 

leading to underinvestment. Furthermore, even if financing is secured, there is no 

guarantee that it will be allocated to the right investments. For example, managers 

may engage in inefficient investments by selecting inappropriate projects that 

serve their own interests, or by misusing available resources. Much of the literature 

in this area predicts that poor project selection leads to overinvestment. Research 

findings indicate that firms suffering from limited financial resources experience 

a form of financial constraint that reduces investment efficiency. Since companies 

must raise sufficient capital to fund investment opportunities, limitations in 

obtaining such financing deprive managers of the ability to pursue high-potential 

projects. Consequently, financially constrained firms may abandon projects with 

positive net worth due to high financing costs, resulting in underinvestment. On 

the other hand, even if a company succeeds in securing sufficient financing, there 

remains no guarantee that it will be used for optimal investment. 

Methodology 
In the present study, the library research method was used to collect data with an 

applied approach. The methodology is post-event (ex post facto) in terms of the 

time dimension, and inductive in nature, since data were collected and analyzed to 

generalize results from the sample to the research population. The statistical 

population includes all manufacturing companies listed on the Tehran Stock 

Exchange that have been active since at least the beginning of 2015, remained 

listed until the end of 2022, did not suspend operations during the research period, 

and are not among investment companies, banks, insurance companies, brokerage 

firms, service and contracting companies, or agricultural companies. Based on 

these criteria, 153 companies were selected from 574 listed firms, resulting in a 

total of 1,224 firm-year observations. All required data were collected using 

Rahavard Novin software and databases prepared by the Tehran Stock Exchange 
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and Securities Information Center, as well as the official website of the stock 

exchange. After gathering the necessary data, Excel was used for classification and 

preparation, while EViews software was employed to fit models and conduct 

statistical tests. Since the data structure combines time-series and cross-sectional 

dimensions, the pooled data method with the ordinary least squares approach was 

used to estimate the model. 

Results 

The results show that the significance level of the F-Limer test was less than 5 

percent, indicating that panel regression is appropriate. The Hausman test was then 

performed, and its significance level was also less than 5 percent, confirming that 

the regression model should use fixed effects. According to the results of the 

multivariate regression analysis (Table 4), the financial constraint variable had a 

significance level below 5 percent (0.000) and a coefficient of -0.096. Therefore, 

there is a significant and inverse relationship between financial constraints and 

investment productivity. Among the control variables, company size, company 

age, and growth opportunities also had significant effects on investment 

productivity. The Durbin–Watson statistic of 1.619 indicates no autocorrelation 

among the variables. Furthermore, the fitted model demonstrates sufficient 

validity, as the significance level of Fisher’s statistic is below 5 percent. The 

adjusted coefficient of determination, at 78.2 percent, shows that the independent 

variables explain a substantial proportion of the changes in the dependent variable. 

Finally, the presence of heteroscedasticity (Bartlett test result = 11,140.91, p-value 

= 0.000) was addressed in the final model estimation. 

Discussion and Conclusion 

The purpose of this study was to investigate the relationship between financial 

constraints and investment productivity using evidence from Iran. The results 

supported the research hypothesis, showing that as financial constraints increase, 

investment productivity decreases. Limited access to financial resources prevents 

firms from selecting optimal investment options, which can cause deviations from 

their optimal investment frontier. Such deviations lead to inefficient investments, 

thereby limiting firms’ ability to use profits effectively to enhance investment 

utility. 
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 مقدمه. ۴

سازی ثروت سهامداران نیاز به منابع مالی دارند و های خود و بیشینهها برای تحقق فعالیتشرکت

ور کلی ط درخصوص انتخاب میان منابع داخلی، بیرونی، ترکیب ساختار سرمایه و به گیریتصمیم

ها برای تأمین مالی از مهمترین تصمیمات در ارتباط با رشد و بقای شرکت است. های آناستراتژی

 شود و تغییر و نوسان در آن نشانهای نقدی به شرکت تبیین میمفهوم تأمین مالی با ورود جریان

هاست. در گذاری و عملیات آتی شرکتهای تأمین مالی، سرمایهریسک بالقوه در فعالیتده دهن

های نقدی، شرکت محدودیت مالی دارد و این بودن جریان صورت فقدان تأمین مالی مناسب و کمتر

های نقد ورودی به شرکت اثرگذار تبع آن جریان های شرکت و بهگذاریمسئله بر کاهش سرمایه

ها گذاری شرکتت نمایندگی به نبود سرمایهلاعات نامتقارن و مشکلاوی دیگر، وجود اطاز س. است

عات لاگذاران اطعاتی، سرمایهلاشود؛ زیرا به دلیل عدم تقارن اطهای مالی منجر میبه دلیل محدودیت

 طوحس هرچه اما دارند؛ گذاریسرمایه هایپروژه خالص فعلی ره ارزشکمتری در بازارهای مالی دربا

ابد؛ یگذاری کاهش میها بیشتر شود، نبود سرمایهشرکت در آزاد نقد جریان و اطلاعات شفافیت

میمات زیاد است، تص بیرونی مالی نه تأمینبنابراین هنگامی که بازارهای مالی کامل نیستند و هزی

بازارها هایی که محدودیت مالی دارند، بسیار حساس و مهم است و در گذاری برای شرکتسرمایه

 & Sprenger) دارد شکاف وجود بیرونی و نه سرمایه داخلیعاتی زیاد بین هزیلابا عدم تقارن اط

Lazareva, 2022). و اروپا در پی در پی مالی هایبحران رخداد دلیل به اخیر، دهه همچنین در چند 

 سئلهم هایی،بحران چنین وجود با .شدند مالی دچار مشکل منابع تأمین در هاشرکت از بسیاری آسیا،

 تصادیاق محیط. شد ادبیات مالی تبدیل در مطرح مباحث مهمترین از یکی به هاشرکت مالی تأمین

 ر بازارد افزایش رقابت و مشتریان نیازهای تغییر بازارها، شدن جهانی که هاشرکت متغیر و متلاطم

ود خ عملکرد بهبود پی در دائم طور کرد به مجبور را هاشرکت است، آن اصلی مشخصه محصولات

 ند. کمبوددار نیاز کافی مالی منابع به خود هایبرنامه و هافعالیت برای هاشرکت این راستا، در. باشند

 برای هاشرکت گونه این مدیران زیرا کند، مواجه جدی مشکل با را هاشرکت است وجه نقد ممکن

 از حاصل بازدهی و گذاریداشت. سرمایه نخواهند کافی منابع گذاریهای سرمایهمالی پروژه تأمین
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اتخاذ . اندداده اختصاص خود به را ایعمده مباحث همواره که هستند اقتصادی مهم متغیرهای از آن

 برای را درخشان ایتواند آیندهمی هاشرکت توسط صحیح گذاریسرمایه هایو تصمیم فرصت

با توجه به آنچه . (Rezaei, 2023) نماید آن عاید مالکان بالایی را بازدهی و کرده تداعی هاشرکت

 هایراتژیاست است، زیاد بیرونی مالی نه تأمینهنگامی که بازارهای مالی کارا نیستند و هزی ارائه شد،

ایی ههای با محدودیت مالی بسیار حساس و مهم است؛ زیرا در چنین شرکتبرای شرکت مالی تأمین

گذاری شرکت محدود به نقدینگی آنهاست که از محل انتخاب استراتژی تأمین مالی درست سرمایه

بر این اساس، در این پژوهش به بررسی . (,.Taheri et al 2024) و مطلوب در شرکت تأمین شده است

 اسخپ سؤال این به و شده توجه گذاریوری سرمایهبهرهو  های مالیمحدودیت طه بینو تبیین راب

 .شودگذاری منجر میوری سرمایهبه کاهش بهره های مالیداده شده است که آیا محدودیت

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش۲

زم برای لاتفاوت باشند تا منابع سرمایه کامل، مدیران باید بین منابع داخلی و خارجی بیدر بازارهای 

وجود، مطالعات متعدد نشان  با این )Modigliani & Miller, 1958(کنند تامین  گذاری خود راسرمایه

) & Almeidaها هستند گذاری در شرکتهای مهم سرمایهکننده بینیدهد که منابع داخلی پیشمی

)Campello, 2007 هایی که با استفاده از منابع تواند به شرکتپردازان معتقدند که بازار سرمایه مینظریه

. قیلاکنند به دو نقص منجر شود: انتخاب نامطلوب و خطر اخگذاری استفاده میداخلی برای سرمایه

عات بیشتری در مورد ارزش واقعی شرکت لادهد به این دلیل که مدیران اطناخودآگاه رخ می انتخاب،

 .آورندگذاری خارج از آن را به نفع سهامداران فعلی به ارمغان میهای سرمایهدارند و فرصت

بندی سرمایه که به مدیران ارائه ها و جیرهسهامداران جدید بالقوه از مشکل عدم همبستگی داده

تامین  هایدهند، آگاه هستند و از این طریق، تامین مالی خارجی هزینه بیشتری دارد. افزایش هزینهمی

ت لاکند. مشکگذاری، تشویق میها را برای استفاده از وجوه داخلی برای سرمایهمالی خارجی، شرکت

این امر به دلیل گردد که عاتی منجر به نقص در بازارهای سرمایه میلانمایندگی و عدم تقارن اط

ا های بباشد که منجر به انتخاب طرحها میهمسو نبودن منافع سهامداران و مدیران در انتخاب طرح

گردد مدیرانی که بیش از حد گذاری بیش از حد میارزش فعلی خالص منفی و در پی آن سرمایه
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 کرده که باعث افزایش یافتنگذاری را بیش از حد برآورد های سرمایهاطمینان دارند بازده آتی پروژه

) Mohammad Ali Tabar گرددگذاری میجر به بیش سرمایهشود و این امر منای میمخارج سرمایه

)ari, 2022Andv روی تمام شرکت های مالی یکی از موضوعات مهم و اساسی پیشبحث محدودیت

های مهم ها، همواره به عنوان یکی از راهگذاری در امور مختلف توسط شرکتباشد. سرمایهها می

ها و جلوگیری از رکود و عقب ماندگی، مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت توسعه شرکت

 گذاری، ازسرمایه وریبهرهگذاری، افزایش وه بر توسعه سرمایهلادر منابع موجب شده است که ع

فرایند تامین مالی و ترکیب بهینه ساختار تامین مالی و اخذ تصمیم . اهمیت فراوانی برخوردار گردد

با اهمیت ها از جمله مسائل های مختلف داراییگذاری منابع بدست آمده در بخشدر مورد سرمایه

گذاری و استفاده باشد. اما اتخاذ تصمیمات بهینه در زمینه سرمایهگیری مدیریت میدر حوزه تصمیم

ا همهمترین آن پذیر بوده و از جملهآور تنها تحت شرایطی امکانگذاری سودهای سرمایهاز فرصت

 .)Pouralireza et al., 2019( دستیابی به منابع مالی کافی است

 های مالیمحدودیت

، در  (Fazzari et al., 1988)فازاری، هوبارد وپترسنعبارت محدودیت مالی، اولین بار توسط گروه  

اند، ولی بیشتر داشته ای گذراهر چند که قبل از فازاری تنی چند اشاره. مطرح شد 3311سال 

ها، در این رابطه را با های مالی رو در روی شرکتهای امروزه آغاز کار در رابطه با محدودیتبحث

دانند. می (Kaplan & Zingales, 1997) کپالن و زینگالز و پس از آن (Fazzari et al., 1988) کار فازاری

گذاری هایی است که مانع تامین همه وجوه مورد نیاز سرمایهمنظور از محدودیت مالی، محدودیت

ها نامحدود نیست و توسط شرکت باید توجه داشت تامین منابع مالی. ها استمطلوب، برای شرکت

هایی را واجد شرکت .(Karimi Farzad, 2010)هایی مواجه هستندها از این بابت با محدودیتشرکت

مطابق  .نامند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به منابع تامین مالی خارجی باشدمحدودیت مالی می
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دیت مالی تلقی کرد، اما سطوح های با محدوتوان به عنوان شرکتها را میاین تعریف، تمام شرکت

 .(Dolu, 2016) تها با یکدیگر متفاوت اسهای مالی آنمحدودیت

 گذاریسرمایه وریبهره

های مواجه با محدودیت تامین مالی توان استنباط نمود آن است که شرکتیکی از مواردی که می 

های با ارزش فعلی خالص های زیاد تامین مالی، از قبول و انجام پروژهدلیل هزینهممکن است به 

شود. دوم اینکه، اگر یک شرکت می گذاری منجرمثبت صرف نظر نمایند که این کار به کم سرمایه

ود. گذاری صحیحی با آن انجام شتصمیم به تامین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

های نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی ان مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژهبه عنو

وزه ت موجود در این حلاگذاری ناکارا نمایند. بیشتر مقاسوء استفاده از منابع موجود، اقدام به سرمایه

 Pouralireza et) شودگذاری میهای ضعیف، موجب بیش سرمایهکنند که انتخاب پروژهبینی میپیش

al., 2019) .هایی که با کمبود منابع مالی مواجه هستند دچار دهد که شرکتها نشان مینتایج پژوهش

ا برای هشود. از آنجا که شرکتگذاری میباشند که منجر با ناکارایی سرمایهمحدودیت مالی می نوعی

گذاری خود نیاز به افزایش سرمایه به میزان و مبلغ کافی دارند، های سرمایهتامین مالی فرصت

یل رای پتانسهای داگذاری در پروژهها در تامین مالی به میزان کافی، توانایی سرمایهمحدودیت شرکت

هایی که با محدودیت در تامین مالی مواجه هستند، کند. در نتیجه شرکتزم را از مدیران سلب میلا

گذارند که این ی تامین مالی کنار میلاهای باهای دارای ارزش خالص مثبت را به علت هزینهپروژه

شود حتی در شرایطی اشاره میاما از سوی دیگر نیز . شودگذاری کمتر از حد منجر میامر به سرمایه

ذاری گگونه ضمانتی وجود ندارد که سرمایهکه شرکت موفق به تامین مالی به میزان کافی گردد نیز هیچ

عاتی لاوجود عدم تقارن اط تدر صور، (Jensen, 1986) جنسنصحیحی انجام شود، زیرا طبق نظر 

های کارا جهت هم راستا نمودن منافع سهامداران و مدیران، مدیران ممکن است از و نبود مکانیزم

 هایی با خالص ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایشهای نقد آزاد استفاده نموده و پروژهجریان

ذاری گگذاری یعنی سرمایهمنافع خود به کار گیرند که این اقدام به شکل دیگری به ناکارایی سرمایه
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گذاری به عنوان انتقال وجوه به سرمایه وریبهرهشود. با توجه به تعریف بیش از حد منجر می

محدودیت  جادشود که محدودیت مالی به دلیل ایل میلاگونه استد هایی با سودآوری بیشتر، اینبخش

در . (Pouralireza et al., 2019) گذاری مواجه کندها را با ناکارایی سرمایهدر تامین مالی شرکت

بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین به  (al., 2024 Taheri et) پژوهشی طاهری و همکاران

 های عضو بورس اوراق بهادار تهرانگذاری شرکتهای سرمایهمدیره و فرصتهای هیئتویژگی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  31۱اطلاعات مالی پرداختند. برای این منظور 

های پژوهش، از مدل . برای آزمون فرضیهندمورد بررسی قرار داد 3144تا  313۱های طی سال

دهنده های نشانتحلیل یافته .های تابلویی و به طریق اثرات ثابت استفاده شدرگرسیون با روش داده

دم گذاری دارند و عمدیره رابطه مستقیم و معناداری با کارایی سرمایههایی هیئتآن است که ویژگی

 یادگاری .کندگذاری را تعدیل میمدیره و کارایی سرمایههای هیئتی رابطه میان ویژگیتقارن اطلاعات

(Yadegari, 2023)  تأثیر رقابت در بازار بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی بررسی به

 314ای متشکل از های پژوهش، نمونهآزمون فرضیهمنظور  بر این اساس بهپرداختند.  گذاریسرمایه

انتخاب شد. جهت  3144الی  3131شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته

ه شده های ترکیبی استفادمتغیره مبتنی بر داده های پژوهش نیز از مدل رگرسیون چندآزمون فرضیه

داری گذاری تأثیر مثبت و معنات شرکتی بر کارایی سرمایههای پژوهش نشان داد حاکمیاست. یافته

یج گذاری به دنبال دارد؛ علاوه بر این، نتادارد، یعنی افزایش حاکمیت شرکتی، افزایش کارایی سرمایه

را تضعیف  گذاریبیانگر این است که رقابت در بازار رابطه بین حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

در پژوهشی به بررسی تاثیر محافظه کاری بر رابطه  (Sharifpour Qoshuni, 2013) شریف پور .کندمی

گذاری پرداختند. برای این منظور حجم نمونه و دوره مورد نظر بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه

مورد بررسی قرار گرفت. برای آزمون فرضیات  3133الی  3134و از سال  شرکت 14به ترتیب 

 هایافزارها از نرمپژوهش از رگرسیون چند گانه استفاده شده است که برای تجزیه تحلیل داده

3۱STATTA   34وEviews  ان ای میاستفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد که هیچگونه رابطه

ذاری گسطح پایین باعث افزایش اجتناب مالیاتی منجر به کاهش کارایی سرمایه کاری دراینکه محافظه
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د شوکاری که در سطح بالا باعث میشود وجود ندارد و همچنین مشاهده شد که رابطه میان محافظه

گذاری شود وجود نداشته باشد اما که با افزایش اجتناب مالیاتی منجر به افزایش کارایی سرمایه

درصد گرفته باشیم اجتناب مالیاتی با کارایی  34ت اگر تجزیه تحلیل فرضیات را در سطح توان گفمی

تأثیر در پژوهشی به بررسی  (Yadegari, 2013) یادگاری .کندداری پیدا میگذاری رابطه معنیسرمایه

های پذیرفته گذاری در شرکتکیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

های پژوهش، منظور آزمون فرضیه بر این اساس بهپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

الی  3131ه در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شد شرکت پذیرفته 314ای متشکل از نمونه

متغیره مبتنی بر  های پژوهش نیز از مدل رگرسیون چندانتخاب شد. جهت آزمون فرضیه 3144

های پژوهش نشان داد توانایی مدیریت بر کارایی های ترکیبی استفاده شده است. یافتهداده

یعنی افزایش توانایی مدیریت، افزایش کارایی  گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد،سرمایه

گذاری به دنبال دارد؛ علاوه بر این، نتایج بیانگر این است که کیفیت کنترل داخلی رابطه بین سرمایه

در  (MohammadAli, 2021) محمدعلی .کندگذاری را تقویت میتوانایی مدیریت و کارایی سرمایه

با  یمال نیمدر تا تیاز حد و محدود شیب یگذارهیسرما نیبر رابطه ب یاتیاجتناب مال رپژوهشی تأثی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  351از اطلاعات ی با معادلات ساختار یمدلساز کردیرو

دهد که بین محدودیت در تامین ها نشان مییافته. بررسی کرد 3131تا  3131 هایتهران طی سال

همچنین با وجود رابطه منفی بین محدودیت . گذاری بیش از حد رابطه منفی وجود داردمالی و سرمایه

میانجی، اثر معنادار و مثبتی بر  مالی و اجتناب از مالیات، اجتناب از مالیات به عنوان یک متغیر

گیری نمود که محدود کردن اجتناب از مالیات توان نتیجهیگذاری بیش از حد دارد. مسرمایه

دهد. چرا که اجتناب مالیاتی منبع خوبی از تامین مالی داخلی است که بر گذاری را کاهش میسرمایه

نامطلوب  از جنبه انتخاب بندی سرمایهگذاری شرکت تاثیر گذاشته و باعث غلبه بر نرخسطح سرمایه

 ,khodadadi) خدادادی .ر بر رشد اندازه شرکت باعث ایجاد خطر اخلاقی شودشود همچنین با تاثیمی

رفته های پذیرابطه ساختار مالکیت شرکت و محدودیت در تأمین مالی در شرکتدر پژوهشی  (2019

نمونه این  های تحقیق، تعدادآزمون فرضیهبرای بررسی کردند.  شده بورس اوراق بهادار تهران
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 3135تا  313۱شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  345پژوهش 

بی فرضیات های ترکیانتخاب و با استفاده از تحلیل رگرسیون و آزمون همبستگی و نیز استفاده از داده

تحقیق حاکی از آن است که نسبت مالکیت دولتی  هایتحقیق مورد آزمون آماری قرار گرفت. یافته

رادی دار منفی و نسبت مالکیت انفو نسبت مالکیت شرکتی با محدودیت در تامین مالی رابطه معنی

دار مثبتی دارند. همچنین نسبت و درصد تمرکز مالکیت با محدودیت در تامین مالی رابطه معنی

 Bimo et) بیمو و همکاران .داری نداردطه معنیمالکیت خصوصی با محدودیت در تامین مالی راب

al., 2021) کننده  عدیلگذاری و تأثیر تدر پژوهشی به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

امل گذاری پرداختند. نمونه تحقیق شرقابت صنعت بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 ۱431تا  ۱43۱ونزی برای مدیریت شرکتی از سال شرکت سهامی عام است که توسط موسسه اند 1۲

ی به ها برای رسیدگهای اضافی بیشتر با استفاده از روش تعمیم لحظهارزیابی شده است. آزمایش

آورد گذاری برشود و یک تست استحکام برای ارزیابی کارایی سرمایهت درونزایی انجام میلامشک

گذاری را افزایش دهد و اثربخشی کارایی سرمایهتواند شود. حاکمیت شرکتی میشده انجام می

 حسین و همکاران .تر باشدلایابد که سطح رقابت صنعت باحاکمیت شرکتی زمانی کاهش می

(Houcine et al., 2021) رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه در پژوهشی به بررسی-

شرکت فرانسوی  3۱5ای از اساس نمونه این بری پرداختند. اگذاری در یک سیستم حسابداری قاره

که کیفیت گزارشگری مالی در  به این نتیجه رسیدند ،۱431تا  ۱441های فهرست شده بین سال

هد که دگذارد، نشان میگذاری کم تأثیر نمیگذاری بیش از حد نقش دارد و بر سرمایهکاهش سرمایه

های مالی را در در یک کشور قانونمند، روابط غیررسمی و شخصی تمایل دارند تا نقش گزارش

دهد که رابطه بین کیفیت عاتی جایگزین کنند. نتایج همچنین نشان میلاکاهش عدم تقارن اط

گذاری با حاکمیت شرکتی بهتر و با اجرای سیستم گزارشگری گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 نگهداشت سطح بر مالی محدودیت تاثیر (ping, 2017-Li) لی پینگ یابد.المللی افزایش میمالی بین

 که دادند ها نشانآن. دادند قرار بررسی مورد را گذاریسرمایه کارایی و سودآوری نقد، وجه

 تامین رب کمی تاثیر و دهدمی قرار تاثیر را تحت گذاریسرمایه کارایی ایعمده بطور مالی محدودیت
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 هایمحدودیت تواندمی و سودآوری نقد وجه نگهداشت سطح همچنین. دارد سرمایه طریق از مالی

 یگذارسرمایه توانند کاراییمی دولتی موسسات مالی، محدودیت شرایط تحت. دهد کاهش را مالی

. یابدمی شکاه غیر دولتی نیز موسسات کارایی و بخشند بهبود بدهی طریق از مالی تامین طریق از را

 ریقط از تواندمی گذاریسرمایه کارایی هستند مالی غیر محدودیت دچار که دولتی غیر موسسات در

 بخشد. بهبود بدهی، از ناشی مالی تامین

 شناسی پژوهش. روش۳

 ای برایاین پژوهش از نظر رویکرد کاربردی است. در تحقیق حاضر از روش مطالعات کتابخانه

رویدادی بوده و همچنین  زمانی، پسشناسی آن از نظر بعد ها استفاده شده است. روشگردآوری داده

این پژوهش با توجه به اینکه پس از گردآوری داده و انجام محاسبات مربوطه، نتایج بدست آمده از 

جامعه  .توان به جامعه پژوهش تعمیم داد از این رو روش انجام، پژوهش استقرایی استنمونه را می

در بورس اوراق بهادار  3131ل از ابتدای سال هایی هستند که حداقآماری این تحقیق، کلیه شرکت

حضور و طی قلمرو زمانی پژوهش هیچگونه توقف فعالیت نداشته  3143پذیرفته شده، تا پایان سال 

 :و از ویژگی زیر، به طورهمزمان برخوردار باشند

 .ها منتهی به پایان ماه اسفند باشندسال مالی شرکت -

 شود وهای تولیدی استفاده میعات شرکتلااطبه دلیل ماهیت خاص فعالیت؛ تنها از  -

هـا و گـریها، واسطهها، بیمهگذاری، بانکسرمایه) هاهای فعـال در سایر بخششرکت

 .حذف خواهند شد (های خـدماتی و پیمانکـاری و کشاورزیشرکت

ر بورس معامله شده و طی بـازه زمـانی لاها بطور مرتب در تاهایی که سهام آنشرکت -

دوره تحقیق  زم درلاهای داده های پذیرفته شده حذف نشده وتحقیـق از فهرسـت شرکت

 .ها بطور کامل در دسترس باشدبرای آن

گذاری و های سرمایههای مالی شرکتم صورتلابندی متفاوت اقبه دلیل ماهیت و طبقه -

های شرکت گذاریهای سرمایههای تولیدی، شرکتگری مالی در مقایسه با شرکتواسطه

  .گیرندها و موسسات تامین مالی در این پژوهش مورد بررسی قرار نمیبیمه، بانک
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عات لابه دلیل لزوم محاسبه متغیرهای تحقیق و انجام آزمون فرضیات در موردهر شرکت، اط -

 .ها، در دسترس باشدمورد نیاز در ارتباط با شرکت

ها در دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته آنپذیری، دوره مالی برای رعایت قابلیت مقایسه  -

 .باشد

برای  351 شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، 511از بین  هاى فوقبا توجه به اعمال محدودیت

های کلیه داده. شرکت خواهد بود -سال 3۱۱1نمونه انتخاب شد با این اوصاف، نمونه این پژوهش 

رسانی  علاعاتی تهیه شده توسط مرکز اطلاهای اطآورد نوین و بانکهافزار رمورد نیاز با استفاده از نرم

آوری خواهد شد. پس از گردآوری بورس و اوراق بهادار تهران و سایت ایتنرنتی شرکت بورس جمع

ها و انجام محاسبات و سازی دادهبندی و آمادههای مورد نیاز، از نرم افزار اکسل به منظور طبقهداده

با توجه به  .های آماری استفاده خواهد شدها و انجام آزمونبرای برازش مدل Eviews نرم افزار

های زمانی و مقطعی است، استفاده از رگرسیون ها در این تحقیق، ترکیبی از سریاینکه ساختار داده

های زمانی به تنهایی مناسب نیست؛ بنابراین در این تحقیق از و یا رگرسیون سری (مقطعی)ساده 

گردد درجه آزادی افزایش یافته و ناهمسانی شود که سبب میهای ترکیبی استفاده میروش داده

خطی بین متغیرها کاهش یابد. در چنین مواردی ابتدا باید مشخص گردد که آیا واریانس و هم

ها وجود دارد یا اینکه مدل برای تمام واحدهای مقطعی شواهدی دال بر قابلیت ادغام شدن داده

های تابلویی و در غیر این صورت از روش فاوت است. در صورت وجود ناهمگنی از روش دادهمت

منظور  شود. برای اینهای تلفیقی با رویکرد حداقل مربعات معمولی برای تخمین مدل استفاده میداده

 هایگیرد. اگر مشخص شد که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای تفاوتلیمر انجام می F آزمون

تر هستند، به منظور انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی نیز از های تابلویی مناسبفردی بوده، روش

 .شودآزمون هاسمن استفاده می

 پژوهش یهفرض

 .گذاری ارتباط وجود داردسرمایه وریو بهرهبین محدودیت مالی  

 (𝑰𝑬𝒊𝒕گذاری)سرمایه )کارایی( وریبهره -وابسته متغیر 
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 مدل از (Zamannejad et al., 2021) زمان نژاد و همکاران از پژوهش آن، به پیروی محاسبه منظور به

 شود:استفاده می زیر رابطه طبق دیچو پیشنهادی

بهره وری سرمایه گذاری =
سود خالص سالیانه

حقوق صاحبان سهام
 

 تغیر مستقل محدودیت مالیم

و  رضاپورعلی .استفاده شده است  BNPOبرای محاسبه محدودیت مالی از شاخصدر این تحقیق 

ا شناسایی عوامل موثر بر محدودیت مالی شاخصی را ارائه ب (Pouralireza et al., 2019) همکاران

هایی را که در تامین مالی محدودیت دارند شناسایی نمود بر توان شرکتنمودند که بر اساس آن می

هایی که دارای کمترین مقادیر حاصل از این شاخص باشند دارای بیشترین اساس این شاخص شرکت

 .آیدبه دست می زیرگردند و با استفاده از رابطه یمحدودیت در تامین مالی ارزیابی م

 
𝐵𝑁𝑃𝑂 = 1.773771 − 1.831414 × 𝑅𝑂𝐴 − 0.212055 × 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 0.071841 × 𝑄

+ 4.036668 × 𝐶𝐴𝑆𝐻 − 0.191792 × 𝑆𝐺 − 0.544125 × 𝑊𝐶
+ 4.522426 × 𝑂𝑃 + 0.395674 × 𝑆𝐴𝐿 + 2.307683 × 𝐼𝑁𝑇 

 که در مدل

 ROA ها به میانگین مجموع داراییها = سود خالص بازده دارایی 

SIZE های شرکتاندازه شرکت = لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

QTobin  ها ارزش شرکت = نسبت مجموع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

 هابه ارزش دفتری دارایی

 CASH هابه مجموع داراییها های نزد بانکها= مجموع وجه نقد و موجودیوجه نقد بر کل دارایی 

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

WC های جاری، عدد حاصل به ها= دارایی جاری منهای بدهیسرمایه در گردش به کل دارایی

 اهداراییها= سود عملیاتی به مجموع سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی OP هامجموع دارایی
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SAL هاها= جمع فروش خالص و درآمد ارایه خدمات به مجموع داراییفروش به کل دارایی 

INT  هاها= هزینه های مالی به مجموع بدهیهای مالی به کل بدهیهزینه 

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

شود. با مرتب کردن مقادیر از محاسبه می BNPO وارد کرده، مقدار  BNPOمعادله شاخص 

های دارای محدودیت در تأمین مالی توان شرکتکوچکترین به بزرگترین و با انتخاب چارک اول می

 .تعیین کرد را

 متغیرهای کنترلی

غیرهای ه پژوهش مؤثرند، متئلبه منظور کنترل سایر متغیرهایی که به نحوی در تجزیه و تحلیل مس 

  :متغیرهای کنترلی این پژوهش عبارتند از. زم با توجه به مرور متون تعیین شدندلاکنترلی 

 (Size) اندازه شرکت

 دارای)تر تأمین مالی خارجی لاهای بادارای هزینههای بزرگ، های کوچک نسبت به شرکتشرکت

ر همچنین متغی. و دسترسی محدودتر به بازارهای سرمایه هستند (محدودیت در تأمین مالی خارجی

 های نقدی تاثیرگذار باشد. به طور کلی،گذاری به جریانتواند بر حساسیت سرمایهاندازه شرکت می

، های بزرگگذاری کمتری مواجه هستند، زیرا در شرکتت جذب سرمایهلاهای بزرگ با مشکشرکت

کوچک  هایهای نظارتی و نمایندگی کمتری مواجه هستند. در نتیجه، شرکتاعتبار دهندگان با هزینه

ی تامین مالی خارجی و دسترسی محدودتر به لاهای باهای بزرگ، دارای هزینهنسبت به شرکت

بیان اندازه شرکت میزان بزرگی و کوچکی شرکت را . (Rejie, 2011) . رجیبازارهای سرمایه هستند

های شرکت و یا از مجموع فروش محاسبه شود. در این تحقیق به تواند از جمع داراییکند که میمی

ه عنوان متغیر کنترلی در نظر ب (Pouralireza et al., 2019) و همکاران رضاپورعلی پیروی از تحقیق

 .ودشگرفته شده و برای سنجش اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی جمع درآمدهای شرکت استفاده می

 (Age) عمر شرکت

به دلیل وضعیت اعتباری بهتر و  لاهای با عمر بااند که شرکتنیز بیان کرده (Rejie, 2011)رجی 

تر های جوانعات خود، از محدودیت کمتری برخوردارند. شرکتلابه اطتر و آسانتر دسترسی سریع
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تری دارند و به این دلیل، باید دارای محدودیت تأمین مالی خارجی بیشتری لاعاتی بالاریسک اط

از متغیر  (Kristian Hope, 2009-Ole) کریستیناول مشابه پژوهش ،در پژوهش حاضر نیز باشند. لذا

اده و برادران حسن ز عمر شرکت به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. به پیروی از تحقیق

 گیری این متغیر، عمر شرکت بر مبنایبرای اندازه  )Baradaran Hassanzadeh et al., 2014( همکاران

 .شودمحاسبه می حضور در بورس اوراق بهادار تهران هایسال لگاریتم

 :(QTobin) های رشدفرصت

است. هر چه نشان دهنده افزایش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نسبت به ارزش دفتری سهام 

یی لاهای رشد بامیزان ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیشتر باشد، شرکت دارای مجموعه فرصت

برای  ) ,.2014Baradaran Hassanzadeh et al(و همکاران حسن زاده برادران  است. به پیروی از تحقیق

ا به هحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی گیری این متغیر از نسبت مجموع ارزش بازاراندازه

 .شودها استفاده میارزش دفتری دارایی

 (LEV) اهرم مالی

های واحد تجاری از طریق بدهی تامین دهد که چند درصد از داراییمتغیر نسبت بدهی نشان می

کند. مت مالی شرکت را محاسبه میسلاها، نسبت بدهی در ترکیب با سایر روشمالی گردیده است. 

. به های مختلف را تعیین کندگذار کمک کند تا درجه ریسک شرکتتواند به سرمایهنسبت بدهی می

گیری این متغیر نسبت برای اندازه (Caballero 2014-Sonia Baños) سونیا بانوس پیروی از تحقیق

 .شودها استفاده میمجموع داراییها به مجموع بدهی

 های پژوهش. یافته۱

 هاآمار توصیفی داده

های متغیرهای مورد استفاده در پژوهش های پژوهش، لازم است دادهقبل از تحلیل آماری داده 

توصیف شوند. این کار اقدامی در جهت الگوی حاکم و پایه و اساس روابط بین متغیرهاست. لذا 

 3گیرد که نتایج آن در جدول شمارهفرضیات، متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار میقبل از تحلیل 

 بشرح زیر ارائه شده است.
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 توصیف متغیرهای کمی پژوهش .۴جدول 

 شرح متغیر

 

وری بهره

 گذاریسرمایه

محدودیت 

 مالی

اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالی

عمر 

 شرکت

-فرصت

 های رشد

 351 351 351 351 351 351 شرکت تعداد

 3۱۱1 3۱۱1 3۱۱1 3۱۱1 3۱۱1 3۱۱1 شرکت -سال

 ۱1431 31۱33 4151۱ 351413 41۱54 4113۱ میانگین

 31111 31143 41513 311111 41444 41133 میانه

 ۲1131 3111۱ 3153۱ ۱3131۲ 31444 4133۱ ماکزیمم

 414۲3 41۲31 41413 11۲33 41444 -411۱1 مینیمم

 31511 413۲5 41۱31 31153 41111 41۱۲1 انحراف معیار

 41131 -41443 41۱33 415۱4 31313 -41411 چولگی

 ۱155۱ 11111 11151 11351 ۱11۱3 ۱1113 کشیدگی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

ل باشد. این جدونشان دهنده پارامترهای توصیفی هر متغیر بصورت جداگانه می 3جدول شماره     

ای ههای متغیرهای کمی پژوهش مورد استفاده در سطح شرکتدادهنشان دهنده آمار توصیفی تمامی 

-های مرکزی )مانند میانگین، میانه( و شاخصنمونه آماری است. آمار توصیفی متغیرها شامل شاخص

های پراکندگی )مانند ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، کشیدگی، چولگی و واریانس( برای دوره 

باشد. مهمترین شاخص مرکزی معمولاً میانگین بوده که می 3143 الی 3131های زمانی بین سال

شود. برای نمونه این مقدار برای متغیر اهرم مالی ها محسوب میشاخص اصلی برای مرکزیت داده

های های نمونه آماری را بدهیهای شرکتدرصد دارایی 511۱ دهد.بوده که نشان می 4151۱برابر 

های پراکندگی هم معمولاً انحراف معیار متغیرهای پژوهش بخش شاخصاند. در تشکیل داده هاآن

گیرد. این شاخص نشان دهنده میزان پراکندگی از میانگین نمونه مورد آزمون مورد بررسی قرار می

( و بیشترین این 413۲5برابر با ) عمر شرکتباشد. برای نمونه کمترین این شاخص برای متغیر می
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بیشترین فاصله این  باشد. که نشان دهنده( می31153زه شرکت برابر با )شاخص برای متغیر اندا

های مورد استفاده در این متغیرها از مرکزیت داده مورد نظر است. در نهایت با توجه به ماهیت داده

 -سال 3۱۱1دیتا پانل( تعداد مشاهدات بر اساس دوره و تعداد شرکت -های تلقیقیپژوهش )داده

 باشد.شرکت می

 آزمون نرمال بودن

راتی باشد ولی از نظر گجهای رگرسیون میبا اینکه نرمال بودن متغیرهای پژوهش یکی از پیش شرط

توان این شرط را در قالب متغیر وابسته مطرح نموده و یا حتی در نظر گرفته نشود. در آزمون می

مورد نظر نرمال بوده و در  باشد متغیر %5داری متغیرهای پژوهش بیشتر از جاک برا اگر سطح معنی

های مختلفی برای نرمال کردن وجود دارد که عبارتند از: توابع باشد. روشغیر اینصورت نرمال نمی

فزار انمایی یا لگاریتمی، مثلثاتی، معکوس و ..... که در این میان آزمونی تحت عنوان جانسون در نرم

ها را انتخاب کرده و تحت داده و بهترین آنهای ذکر شده را انجام مینی تب وجود دارد که روش

 .دهدعنوان متغیر نرمال خروجی ارائه می

 آزمون تشخیص توزیع نرمال جارکو برا .۲جدول 

سطح معناداری جارکو  نام متغیر

 برا

 تفسیر

 توزیع نرمال ندارد 41444 گذاریسرمایه وریبهره

 توزیع نرمال ندارد 41444 مالی محدودیت

 توزیع نرمال ندارد 41444 شرکت اندازه

 توزیع نرمال ندارد 41441 مالی اهرم

 توزیع نرمال ندارد 41444 شرکت عمر

 توزیع نرمال ندارد 41444 رشد هایفرصت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

شود. با استفاده از در صورت عدم نرمال سازی متغیر وابسته که منجر به نرمال شدن مدل می

ذیریم. پمرکزی با توجه با تعداد مشاهدات بیشتر فرض نرمال بودن متغیرهای پژوهش را میقضیه حد 
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داری تمام متغیرها کمتر از پنج درصد بوده با توجه به نتایج آزمون جاک برا سطح معنی ۱در جدول

ه نرمال ب برند بنابراین با استفاده از آزمون تبدیلات جانسون نسبتبنابراین از توزیع نرمال بهره نمی

ارائه گردیده  3نمائیم که نتایج آن در نمودار گذاری( اقدام میسرمایه وریسازی متغیر وابسته )بهره

 است.
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Probability Plot for Original Data Select a Transformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for IE

Fail to select a transformation with P-Value > 0.1. No transformation is made.

 : نتایج نرمال سازی متغیر وابسته توسط آزمون جانسون۴نمودار

سهام است  قیمت یعنی همزمانینشان دهنده نتایج نرمال سازی متغیر وابسته پژوهش  3نمودار 

بوده بنابراین متغیر وابسته با  4145بدست آمده کمتر از  P-VALUEبا توجه به این نمودار مقدار 

 های مجاز نرمال سازی )مانند توابع لگاریتمی، معکوس، مثلثاتی و ....( نرمال گردید.استفاده از روش

 آزمون مانایی متغیرها

 ینتایج آزمون مانای .۳جدول 

 نتیجه سطح معناداری zآماره  نام متغیر

 مانا است 41444 -۱11۲11 گذاریسرمایه وریبهره

 مانا است 41435 -۱135۲ مالی محدودیت
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 مانا است 41444 -11144 شرکت اندازه

 مانا است 41444 -34115۲ مالی اهرم

 مانا است 41444 -۱31543 شرکت عمر

 استمانا  41444 -311۱۲1 رشد هایفرصت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

داری تمامی متغیرها کمتر از پنج درصد است فلذا ، سطح معنی1با توجه به نتایج جدول شماره 

 شود.باشند. و رگرسیون کاذب در پژوهش ایجاد نمیمتغیرهای پژوهش ایستا و مانا می

 تحلیل و آزمون فرضیه پژوهش

 سرمایه گذاری و بهره وریمحدودیت مالی تخمین نهایی ارتباط  .۱جدول 

 متغیرها ضرایب خطا tآماره سطح معناداری ازمون هم خطی

 مالی محدودیت -4143۲ 41443 -31314 41444 31431

 شرکت اندازه 413۱1 41441 3۲1111 41444 111۲3

 مالی اهرم -41411 41413 -3113۲ 413۲۱ 31۱44

 شرکت عمر -41145 413۱1 -۱1111 41431 51413

 رشد های فرصت 414۱1 4144۱ 341313 41444 31۱11

---- 41444 3۱1541- 41431 313۲1 C )عرض از مبدا( 

 دوربین واتسون 31۲33
33314133 

(41444) 
 ناهمسانی واریانس

 ضریب تعیین 41133 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

۲115۱۱(41444) ۲1314(41444) 
 داری(آماره ) سطح معنی

4111۱ 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 ۱31۱55 نوع رگرسیون اثرات ثابت –پانل

(41444) 

 داری آماره فیشرمعنی

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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درصد بوده است، بنابراین نوع رگرسیون پانل و آزمون هاسمن  5لیمر کمتر از -سطح معناداری اف

شده است. سطح معناداری آزمون هاسمن باشد. بنابراین آزمون هاسمن انجام تعیین کننده اثرات آن می

اثرات ثابت( است. با توجه  –های ترکیبی )پانلدرصد بوده، لذا رگرسیون از نوع داده 5در کمتر از 

دارای سطح معناداری  مالی محدودیت(، متغیر 1متغیره در جدول ) به نتایج آزمون رگرسیون چند

سرمایه  وریو بهرهمحدودیت مالی ین رو بین است، از ا -4143۲( و ضریب 41444درصد ) 5کمتر از 

 رکتش اندازه شرکت، عمرهای کنترلی چنین از بین متغیردار و معکوسی دارد. همارتباط معنی گذاری

داری دارند. آزمون عدم خود همبستگی بین تاثیر معنی گذاریسرمایه وریبهره بر های رشدفرصت و

ناشی از عدم خود همبستگی  31۲33واتسون با مقدار  -دوربین های تحقیق با استفاده از آمارهمتغیر

درصد  5چنین مدل برازش شده با توجه به سطح معناداری آماره فیشر که کمتر از ها است. هممتغیر

 درصد نشان 111۱ باشد. ضریب تعیین تعدیل شده نیز با مقداراست از اعتبار کافی برخوردار می

های موجود در مدل است. در نهایت، با توجه به وجود ه در نتیجه متغیردهنده تغییرات متغیر وابست

(( در تخمین نهایی مدل نسبت به 41444)) 33314133 -)نتایج آزمون بارتلت ناهمسانی واریانس

 رفع آن اقدام گردیده است. 

 گیری. بحث و نتیجه۵

 ایرانشواهدی از  با گذاریوری سرمایهبهرهو  های مالیمحدودیت پژوهش بررسی ارتباط این هدف

 کاهش گذاریسرمایه وریبهره مالی، محدودیت با افزایش داد نشان نتایج فرضیه پژوهش .است

 توانندمین هاشرکت شود، محدودیت دچار مالی منابع به دسترسی میزان چه هر ترتیب بدین. یابدمی

 ذاریگسرمایه از است ممکن بنابراین کنند انتخاب درستی به نحو را خود گذاریسرمایه هایگزینه

 دچار را هاشرکت گذاری،سرمایهوری بهرهمرزهای  از انحراف. شوند منحرف شرکت مطلوب

-رمایهس مطلوبیت افزایش کم برای منافع از توانندنمی هاآن نتیجه در کندمی گذاریسرمایه ناکارایی

 و بر خلاف پژوهش (Gary C. Biddle, 2009) هاییافته با سازگار نتایج،. کنند استفاده گذاری

 . باشدمی (Pouralireza et al., 2019) پورعلیرضا و همکاران

 شود:می ارائه ذیل شرح به پیشنهادهایی پژوهش، نتایج به توجه با
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 شناسایی وضعیت خود از لحاظ محدودیت مالی بتوانند با تا شودمی مدیران پیشنهاد به -

-شرکت لیست تصمیماتی در بهبود وضعیت مالی شرکت گرفته و نسبت به خارج شدن از

 های همگروه خودشرکت توانند باهمچنین می های دارای محدودیت مالی اقدام نمایند و

 .بپردازندبه رقابت 

 بدون هایشرکت در که شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه به پژوهش نتایج به توجه با -

 افزایش موجب مالی محدودیت نتایج، مطابق زیرا کنند، گذاریمالی سرمایه محدودیت

 تحت را شرکت ارزش است ممکن نهایت در مشکلات شود. اینمی گذاریسرمایه ناکارایی

 .دهد قرار تاثیر

 ظارتین هایمکانیزم که شودمی پیشنهاد هستند، مواجه مالی محدودیت با که هاییشرکت به -

 یتمحدود به که هاییشرکت در مدیران که دلیل این به. کنند اتخاذ مدیران برای رفتارهای

 منابع اکثر است ممکن و دهندمی نشان خود از ایجسورانه رفتارهای دچار هستند، مالی

 ایبر کافی منابع است ممکن نتیجه در. کنند هاپروژه در گذاریسرمایهصرف  را شرکت

 .کند مواجه نقدینگی مشکل با را هاشرکت و دست نباشد در شرکت تصمیمات سایر
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