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 مقدمه 

 اختیار در نامشهود هايدارایی به سازمانی سرمایه

 از تا سازدمی قادر را هاکه آن شودمی اطلاق هاشرکت

 و نمایند استفاده مؤثر طوربه اقتصادي مختلف منابع

 امکان و تقویت را فیزیکی و انسانی سرمایه بین هماهنگی

کند می فراهم را اقتصادي منابع از مؤثر استفاده

 تسهیل با سازمانی . سرمایه(7092ویشر،  و )پرسکات

 عهتوس هايسیستم سازمانی، فرهنگ مانند هاییفعالیت

 بهبود در مهمی نقش تأمین، زنجیره مدیریت محصول و

 همکاران، و کورادو)کند می ایفا هاشرکت عملکرد مالی

 قابل طوربه و (0273 ،کولائویو پاپان لتآیسف ؛0220

 شدر به نموده و  تقویت را هاشرکت پذیريتوجهی رقابت

کند که می کمک جهانی بازار در هاآن موفقیت و پایدار

 انتظار مورد نوبه خود، موجب افزایش بازدهاین امر به

؛ لی و وو، 0279حسن و چونگ، )شود می گذارانسرمایه

. علاوه بر این، سرمایه (0207همکاران، ؛ کوي و 0207

ی عملیات کارایی و کاهش را اطلاعاتی تقارن سازمانی عدم

 (.0200دهد)چنگ و همکاران، می افزایش را شرکت

 تجاري، روند بهبود همچنین، موجب سازمانی سرمایه

 .گرددمی کیفیت بهبود و هزینه کاهش درآمد، افزایش

 منبع یک عنوانبه سازمانی سرمایه ،بیترت نیبد

 لیدتو چرخه درنهایت که گرددمی تلقی رقابتی هوشمند

 افزایش را سازمان ظرفیت و کرده کوتاه را

 (.7390 ،و همکاران زاده مجتهد)دهدمی

 مشکل یک همیشه مالی هايدیگر، محدودیت سوي از

 هاشرکت توسعه و عملکرد از مانع که است بوده اساسی

 به مالی . محدودیت(0207 گردد)کوي و همکاران،می

 مشکلاتی با آن در هاشرکت که شودمی اطلاق شرایطی

 هب توانندمی مشکلات این. هستند روبرو مالی تأمین در

 وجوه خارجی مصارف و داخلی مصارف بین اختلاف علت

جو، باشند)مشکی و صرفه شرکت به شده داده تخصیص

7301.) 

 گذاريسرمایه تصمیمات بر تواندمی مالی هايمحدودیت

( 7427تأثیرگذار باشند )قیاثوند و حیدرزاده،  هاشرکت

 از استفاده در ها راشرکت تا جایی که ممکن است

با  پذیريرقابت افزایش و گذاريسرمایه هايفرصت

 اب که هاییچرا که شرکت. مشکلات اساسی مواجه سازد

 است ممکن هستند، مواجه مالی هايمحدودیت

 بگیرند نظر در خود محصولات براي بالاتري ايهقیمت

 بازار در هاآن پذیريرقابت قدرت تواندمی نهایت در که

 ها( و شرکت7309دهد )فرجی و همکاران،  کاهش را

 و شدر به تا کنند گذاريسرمایه کافی میزان به نتوانند

 ( و نتوانند0200بپردازند)فودا و همکاران،  خود توسعه

 فرآیندهاي بهبود براي را مالی منابع کافی میزان به

 کاهش به نتیجه در کنند که تأمین خود تولیدي

شود)یو و لی، می منجر محصولات کیفیت و وريبهره

0203.) 

 در گذاريسرمایه با هاموجود، شرکت ادبیات اساس بر

 ارتباطات داخلی، فرآیندهاي توانندمی سازمانی سرمایه

ود به بهب منجر که بخشند بهبود را خود گیريو تصمیم

 تمدیری و عملیاتی کارایی افزایش شفافیت اطلاعاتی،

 چرا که سرمایه سازمانی، .شودمی بهتر ریسک

را  هابخشیده و شرکت بهبود را منابع بهینه ریزيبرنامه

 سازمانی و ساختاري هايطرح ایجاد با تا سازدقادر می

 که تجاري فرآیندهاي همچنین و فردمنحصربه

 مؤثرتري طوربه کنند،می ایجاد رقابتی هايمزیت

نگ، وو چرا کنترل نمایند )حسن  تجاري هايریسک

 موجب تواندمی سازمانی (. بدین ترتیب، سرمایه0203

 انگذارسرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 ار عملیاتی شرکت و کارایی گشته اعتباردهندگان و

 جذابیت مالی، عملکرد بهبود به منجر و داده افزایش

 در و اعتباردهندگان و گذارانسرمایه براي شرکت بیشتر

شود )چنگ و  مالی هايمحدودیت کاهش نهایت،

 (.0200همکاران، 

 نیصورت گرفته به ا یدر اغلب مطالعات داخل حالنیبا ا

حوزه  نیدر ا یقاتیخلأ تحق کیموضوع توجه نشده و 

 تأثیر که است آن بر سعی پژوهش این در لذا وجود دارد.

 ها موردهاي مالی شرکتمحدودیت سرمایه سازمانی بر

 آیا که است آن تحقیق اصلی پرسش. گیرد قرار بررسی

 ها تأثیرهاي مالی شرکتمحدودیت سرمایه سازمانی بر

 بسط ادبیات  به تحقیق این هايیافته دارد؟ معناداري

 سرمایه و مالی هايخصوص محدودیت در موجود
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 تحقیقات براي نظري چارچوبی و نموده کمک سازمانی

 هايیافته این، بر علاوه. کندمی فراهم زمینه این در آینده

تواند موجب درک بیشتر و شناخت بهتر مطالعه می این

اي هبازار سرمایه از پیامد گذارانگذاران و سیاستسرمایه

 بالقوه سرمایه سازمانی گردد. 

 

 نظری و تدوین فرضیه پژوهشمبانی 

 هايدارایی کار، و کسب محیط در رقابت براي امروزه

 رینتمهم از یکی که دارند بسزایی نقش شرکت نامشهود

از  یکیبه عنوان  که از آن است سازمانی سرمایه ها،آن

 ي تعبیرامروز انیدانش بن اقتصاددر  دیعوامل مهم تول

 سرمایه. (0273، کولائویو پاپان آیسفلت) می گردد

 براي شرکت استفاده مورد دانش عنوانبه ،سازمانی

 ايراست در فیزیکی سرمایه و انسانی هايمهارت ترکیب

 مشتري، نیاز کننده برآورده محصولات ارائه و تولید

 در سازمانی سرمایه از هایینمونه .است شده تعریف

  دهش بکارگرفته دانش و انسانی سرمایه شامل ها،شرکت

 سازمان، یک در افراد آموزش و استخدام نحوه مورد در

 رد استفاده مورد فردمنحصربه فرآیندهاي و هاسیستم

باشند می فروش و تولید گذاري،سرمایه هايفعالیت

 در دتولی اصلی عامل عنوانبه سازمانی سرمایه بنابراین،

 ستا فرد به منحصر شرکت براي که شودمی گرفته نظر

 دبهبو نتیجه در و غیرعادي بازده ایجاد موجب تواندمی و

  .گردد شرکت رشد

غیرانسانی  ریشامل همه ذخا یسازمان هیسرماهمچنین 

 ،یها، نمودار سازمانداده گاهیشود که دربرگیرنده پامی

 رهیو غ یاتیو عمل ییاجرا يهابرنامه يراهبردها ندها،یفرا

 به یسازمان هیسرما (0222)است. به باور چن و همکاران

 دنیفرا ،سازمانیصورت فرهنگتواند بهیتر مطور واضح

حسن ) شودبندي طبقه یهاي اطلاعاتو سیستم یاتیعمل

سازمان شامل  کی یسازمان هیسرما .(0279نگ، وو چ

توان به ها میاست که از آن يمتعدد يرهایمتغ

کارگیري و استقرار به زانیهایی چون مشاخص

 يندهایفرآ تیریاستقرار و مد ،یتیریهاي مدسیستم

کننده تسهیل یهاي سازمانها و سیستمهیسازمان، رو

 ن،یهاي نوگذاري در تکنولوژيسرمایه ،ينوآور

 يگذاري در فناورسرمایه ک،یسازي برنامه استراتژپیاده

، عدم وجود یهاي اطلاعاتبانک یاطلاعات، بروز رسان

و توسعه،  قیگذاري در تحقسرمایه ،يوانسالارید

حق  يانحصار ازاتیها، امتگواهینامهوها اعتبارنامه

مدرن،  زاتیها / تجهرساختیگذاري در زاختراع، سرمایه

انداز درست شرکت، شرکت، چشم حیصح تیمأمور

ه شدپذیرفته یمشترک، اصول اخلاق یهاي سازمانارزش

 (. 0272)لی و ژانگ، و ... نام برد

 یسازمان هیسرما تري ازسطح بالا ازکه  ییشرکت ها

 تکسب و کار باثباکارآمد، عملکرد  دی، به تولبرخوردارند

یافته که این امر به نوع خود دست  چابکو معاملات 

( و 0222بلک و لینچ، ) يبهره ور شیافزا منجر به

 (.0220)لو و همکاران ،  گردد یعملکرد بهتر شرکت م

 به دستیابی هب قادر را هاشرکت تواندمی سازمانی سرمایه

 بهتر عملکرد و پایدار تجاري عملیات کارآمد، تولید

 عملیات حساسیت و( 0220 لو و همکاران،) کند شرکتی

. دهد کاهش اقتصادي نوسانات به نسبت را شرکت

 هآیند سودآوري تواندمی سازمانی سرمایه گذاريسرمایه

 و لو) بخشد بهبود را شرکت رقابتی موقعیت و

 مالی عملکرد بینیپیش به و( 0222 راداکریشنان،

 عملکرد(. 0222 بانکر و همکاران،) کند کمک بلندمدت

 را آتی نقدي هايجریان اطمینان عدم بهتر، و پایدار

 خارجی ذینفعان هاينگرانی کاهش به و دهدمی کاهش

 و چنگ)کندمی کمک شرکت اندازچشم مورد در

 سرمایه در گذاريسرمایه این، بر علاوه (.0200 همکاران،

 همسویی به اجرایی مدیران تعهد دهندهنشان سازمان

 سازمانی بلندمدت اهداف با وکارکسب توسعه و عملیات

 بهتر، مدیریت هايشیوه با سازمانی سرمایه. است

 هینهب مدیریتی رفتارهاي و نگرآینده مدیریت هايسبک

 هايکنترلاست که می تواند با افزایش کیفیت  مرتبط

 کاهش در شرکت به مالی هايکیفیت گزارش و داخلی

 خارجی مالی تأمین آوردن دست به و مالی تأمین ریسک

 (.0273 زمان و رحمان) کندمی کمک

از سوي دیگر امروزه یکی از مهمترین چالش هاي پیش 

روي شررکت ها، موضروع محدودیت دسترسی به منابع   

 توسررعه و عملکردمالی می باشررد که خود مانعی براي 
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محدودیت  .(0207کوي و همکاران، )می باشد هاشرکت

مالی به وضرعیتی اطلاق می شررود که در آن شرکت ها  

بین مصررارف داخلی و مصررارف خارجی وجوه تخصرریص 

)فازاري و همکاران، رو باشندداده شده با یک شکاف روبه

در بین شرکت ها  هاي مالیسرطوح محدودیت  (.7099

اسررتفاده از وجوه خارجی، یک چارچوب  متفاوت اسررت.

ها براسررراس میزان مناسرررب براي جدا کردن شررررکت

ها است. وقتی که تفاوت بین مصارف محدودیت مالی آن

گذاري در یک شرررکت داخلی و خارجی وجوه سرررمایه

زیراد و بالا اسرررت، آن شررررکت از نظر مالی محدودیت  

هراي بدون  دارد. در حرالرت کلی، شررررکرت    يبیشرررتر

هایی ت مرالی و برا محردودیت مالی کمتر، آن   محردودیر  

هاي با قابلیت هسرررتنرد کره بره طور نسررربی از دارایی   

 ها بالاها آننقدشرروندگی بالا برخوردارند و خالص دارایی

هرراي مررالی، اسررررت. بنررابراین، منظور از محرردودیررت

هایی اسرررت که مانع تأمین همه وجوه مورد محردودیت 

ها ب براي شررررکتهاي مطلوگذارينیاز براي سررررمایه

وجود  (.7304)دهرردار نسررررب و همکرراران،  گرددمی

پیامدهاي نامطلوبیی  توانرد می مرالی  هراي محردودیرت  

فرجی و همکاران، )همچون کاهش امکان رقابت در بازار 

( 0200(، کاهش رشرد و توسعه)فودا و همکاران،  7309

)یو و لی،  محصرررولات کیفیررت و وريبهره کرراهش و

 داشته باشد.( را به همراه 0203

و  کمدسررترسرری داراي محدودیت مالی  باشرررکت هاي 

ز . امی باشرررندبه منابع تأمین مالی خارجی  اي پرهزینه

دلایررل عمررده وجود اختلاف بین هزینرره تررأمین مررالی 

داخلی و خرارجی به عدم تقارن اطلاعاتی و مشرررکلات  

نمایندگی اشررراره گردیده اسرررت. عدم تقارن اطلاعاتی 

کنندگان در بازار وع دارد که مشارکتدلالت بر این موض

دسرررترسررری یکسرررانی بره اطلاعات ندارند. مثلا  افراد   

تري راجع برره سرررازمررانی داراي اطلاعررات جزئی درون

تصررمیمات اسررتراتژیک شرررکت بوده و آن را در اختیار 

دهند. عدم تقارن گرذاران خرارجی قرار نمی  سررررمرایره  

ی براي اطلاعاتی موجب ایجاد ریسک و مخاطره اطلاعات

 ادبیات اسررراس بر گردد.کنندگان منابع مالی میتأمین

 سازمانی سرمایه در گذاريسررمایه  با هاموجود، شررکت 

 گیريو تصررمیم ارتباطات داخلی، فرآیندهاي توانندمی

به بهبود شرررفافیت  منجر که بخشرررند بهبود را خود

 ریسرررک مدیریت و عملیاتی کارایی افزایش اطلاعاتی،

 ریزيبرنامه چرا که سرررمایه سررازمانی،  .شررودمی بهتر

را قادر  هابخشررریده و شررررکت بهبود را منابع بهینره 

 سررازمانی و سرراختاري هايطرح ایجاد با تا سررازدمی

 که تجراري  فرآینردهراي   همچنین و فردمنحصرررربره 

 مؤثرتري طوربه کنند،می ایجراد  رقرابتی  هراي مزیرت 

نگ، ورا کنترل نمایند )حسررن و چ تجاري هايریسررک

 موجب تواندمی سازمانی (. بدین ترتیب، سررمایه 0203

 انگذارسرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 ار عملیاتی شرررکت و کارایی گشررته اعتباردهندگان و

 جذابیت مالی، عملکرد بهبود به منجر و داده افزایش

 در و اعتباردهندگان و گذارانسرمایه براي شرکت بیشتر

شرررود )چنگ و  مالی هايمحدودیت کاهش نهرایرت،  

در نیز ( 0200) چنرگ و همکرراران (. 0200همکراران،  

سررمایه سازمانی منجر   دریافتند کهخود تجربی مطالعه 

از این  .می گردد شررررکت هابه کاهش محدودیت مالی 

با توجه به مطالب فوق، فرضیه پژوهش به صورت زیر  رو

 گردد:تدوین می

هاي مالی محدودیت سازمانی برسرمایه  :پژوهش فرضیه

 .دارد يمعنادار تأثیر ها،شرکت

 

 پیشینه پژوهش

 از متشکل اينمونه انتخاب با( 0203) همکاران و نی

 در حاضر هايشرکت از مشاهده سال-شرکت 72120

 به 0207تا  0274 هايسال طی بازار سرمایه چین

هاي محدودیت و تمرکز مشتري بین ارتباط بررسی

 دندرسی نتیجه این به و پرداختند هاشرکت مالیتأمین 

 از بالاتر، مشتري تمرکز سطح با هايشرکت که

 و برخوردارند. فاروق هاي تأمین مالی کمتريمحدودیت

 پذیري اجتماعیمسئولیت تأثیر بررسی در( 0203) نور

اي  ها بر روي نمونههاي مالی شرکتمحدودیت بر

مشاهده در بورس سهام  سال -شرکت 7312مشتمل بر 

 که دریافتند که 0270 تا 0272 هايسال پاکستان طی

هاي محدودیت کاهش باعث پذیري اجتماعیمسئولیت
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 تأثیر( 0203) همکاران و چالا .گرددمی هامالی شرکت

 رد را هاعدم تقارن اطلاعاتی شرکت بر سرمایه سازمانی

به این  و دادند قرار بررسی مورد آمریکا  سرمایه بازار

سرمایه سازمانی، تأثیر مثبت و  نتیجه رسیدند که

ها دارد. یافته معناداري بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

( که به بررسی تأثیر 0203نگ )وهاي پژوهش حسن و چ

 طی هاي آمریکاییریسک شرکت بر سرمایه سازمانی

پرداختند حاکی از آن است که  0270تا  7097هاي سال

سازمانی، تأثیر منفی و معناداري بر ریسک سرمایه 

( 0200) ها دارد. چنگ و همکارانسیستماتیک شرکت

ی هاي مالمحدودیت بر سرمایه سازمانی تأثیر بررسی به

 شامل پژوهش این آماري ها پرداختند. نمونهشرکت

هاي مشاهده از مجموع شرکت سال -شرکت 1200

 تا 0227 هايسال حاضر در بازار سرمایه چین طی

 و کارگیري شاخص کاپلانبا به. است بوده 0270

هاي محدودیت سنجش معیار عنوان( به7001زینکلاس )

گیري از مدل رگرسیون چندمتغیره، و با بهره مالی

سرمایه سازمانی،  که آنها نشان داد پژوهش هايیافته

 .گرددمی هاهاي مالی شرکتمحدودیت کاهش باعث

 هايتأثیر محدودیت بررسی به  (0200) جین و همکاران

 ینچ کشور در هاي حاضرمالی بر اجتناب مالیاتی شرکت

 پژوهش پرداختند. نتایج 0270 تا 0272 هايسال طی

اجتناب مالیاتی  و هاي مالیمحدودیت بین داد که نشان

دارد. باتیا و  وجود معناداري و مثبت ها رابطهشرکت

 بر ه تجاريعضویت گرو تأثیر( 0200) چاکرابارتی

 ها را بررسی نمودند. نمونههاي مالی شرکتمحدودیت

شرکت فعال در بورس  092 شامل پژوهش این آماري

با . است بوده 0270 تا 0270 هايسال سهام هند طی

 ايهگیري از تحلیل رگرسیون چندمتغیره، یافتهبهره

هاي تجاري، هاي عضو گروهنشان داد شرکت پژوهش

 کنند. فرانسیسکمتري را تجربه می هاي مالیمحدودیت

 از متشکل اينمونه انتخاب با( 0207) همکاران و

 در حاضر هايشرکت از مشاهده سال-شرکت 72321

 به 0279تا  0220 هايسال طی سهام آمریکا بورس

 هاشرکت نوآوري و سازمانی سرمایه بین ارتباط بررسی

ه سرمای داراي هايپرداختند و دریافتند که شرکت

 نیز بیشتري هاي نوآورانهفعالیت از بالاتر، سازمانی

سرمایه  تأثیر( 0202) همکاران و حبیب برخوردارند.

در  حاضر هايشرکت الزحمه حسابرسیحق بر سازمانی

 مورد را 0271 تا 0227 هايسال طی کشور مختلف 42

 داراي هايشرکت که دریافتند و دادند قرار بررسی

الزحمه حسابرسی بیشتري را حق بالاتر، سرمایه سازمانی

 .شوندمتحمل می

هاي ( تأثیر محدودیت مالی بر فرصت7420رضایی )

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق گذاري شرکتسرمایه

بهادار تهران را بررسی نمود. نمونه مورد مطالعه، شامل 

 7422تا  7301هاي شرکت پذیرفته شده طی سال 742

تحقیق نشان داد که محدودیت مالی بر بوده است. نتایج 

 گذاري تأثیر منفی و معناداري دارد.هاي سرمایهفرصت

هاي ( تأثیر محدودیت7420دلگشا و راعی عزآبادي )

مالی در رابطه بین سرمایه در گردش و عملکرد مالی را 

هاي شرکت از شرکت 747بر روي نمونه اي مشتمل بر 

 7307هاي ران طی سالشده در بازار سرمایه ایپذیرفته

را مورد بررسی قرار داده و دریافتند که بین  7422تا

سرمایه در گردش و محدودیت مالی با عملکرد مالی 

داري وجود دارد. اکبري و شرکت، رابطه منفی و معنی

( به بررسی تأثیر سرمایه سازمانی بر 7422احمدي )

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزش شرکت

هاي آنها نشان داد که سرمایه هران پرداختند. یافتهت

 سازمانی بر ارزش شرکت تأثیر معنادار و مثبتی دارد.

( در بررسی تأثیر سطح 7422سجادي و قجر بیگی )

هاي سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 که سرمایه نتیجه دست یافتند به این 7309تا  7302

سازمانی تأثیر مثبت و معناداري بر نگهداشت وجه نقد 

( تأثیر 7309دستگیر و همکاران ) ها دارد.شرکت

محدودیت تأمین مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام 

را بررسی  7302تا  7390ها براي دورة زمانی شرکت

نمودند. با استفاده از روش تخمین مدل رگرسیون 

که محدودیت  پژوهش آنها نشان دادمتغیره، نتایج چند

تأمین مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام 

( تأثیر شفافیت 7301محمدي و همکاران ) گردد.می
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هاي شرکتی بر محدودیت تأمین مالی شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی پذیرفته

شفافیت ها در این تحقیق، براي سنجش نمودند. آن

شرکتی از دو معیار شفافیت سود حسابداري و اقلام 

هاي داراي تعهدي اختیاري و براي تعیین شرکت

شده استفاده محدودیت در تأمین مالی، از شاخص بومی

هایی کردند. نتایج این تحقیق، بیانگر آن است که شرکت

که ازنظر شفافیت شرکتی وضعیت بهتري دارند، با 

 شوند.رو میمالی کمتري روبههاي تأمین محدودیت

( به رابطه بین سرمایه 7301محفوظی و همکاران )

سازمانی و رفتار چسبنده هزینه هاي فروش، عمومی و 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اداري در شرکت

هاي تهران پرداختند. نمونه آماري پژوهش شامل شرکت

 12است که  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

از بین جامعه  7300تا  7391شرکت در دوره زمانی 

آماري به روش حذفی سیستماتیک انتخاب شدند. نتایج 

دار بین سرمایه پژوهش، بیانگر عدم وجود رابطه معنی

هاي فروش، عمومی و اداري سازمانی و چسبندگی هزینه

( ارتباط 7301حاجیها و همکاران ) باشد.ها میشرکت

استراتژي مالیاتی جسورانه را  دیت مالی و بین محدو

 90اي متشکل از بررسی نمودند. بدین منظور، نمونه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

هاي این انتخاب گردید. یافته 7304تا  7390دوره زمانی 

تحقیق حاکی از وجود ارتباط مثبت و معنادار بین 

 مالیاتی جسورانه است.استراتژي  محدودیت مالی و 

 روش شناسی تحقیق

تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی کاربردي و از نظر 

تجربی ها از نوع تحقیقات نیمهشیوه گردآوري داده

رویدادي در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري است پس

چند متغیره لجستیک که با استفاده از روش رگرسیون 

سنجی انجام شده است. جامعه آماري هاي اقتصادو مدل

هاي پذیرفته شده مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت

الی  7301هاي در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز تشکیل می 7427

باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا هایی میشرکت

 باشند:

که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس هایی شرکت -7

بوده و تا پایان سال  7301اوراق بهادار قبل از سال 

 هاي بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت 7427

به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها  -0

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد.

طی سال هاي مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال  -3

 نداده باشند.مالی 

گذاري و واسطه گري مالی هاي سرمایهجزء شررکت  -4

گذاري به علت تفاوت هاي سررررمایهنباشرررند )شررررکت

ها در جامعه آماري منظور ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 نشدند(.

شرکت به  701هاي فوق تعداد پس از اعمال محدودیت

 هاي موردداده عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند.

هاي مالی و هاي منتخب با مراجعه به صورتنیاز شرکت

هاي مالی هاي توضیحی همراه صورتیادداشت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق 

استخراج گردید.  آورد نوینرهافزار بهادار و نیز از نرم

نرم افزارهاي  از نیزها داده نهایی لجهت تجزیه و تحلی

 استفاده شده است. Stataو  Eviews اقتصادسنجی

 مدل و متغیرهای مورد استفاده 

 یک (مالی هايمحدودیت) وابسته متغیر اینکه به توجه با

چنگ و لذا به پیروي از پژوهش  باشد،می مجازي متغیر

 پژوهش از آزمون فرضیه ،  به منظور(0200همکاران )

 است: شده استفاده زیر لجستیک رگرسیون مدل
 

  𝐹𝐶𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝑂𝐶𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
(7) 

 فوق: مدلدر 

ti,FCI، شرکت هاي مالی محدودیت شاخصi در سالt 

؛  tدر سررال iشرررکت  سرررمایه سررازمانی ، i,tOCP؛ 

i,tSIZE شرکت ، اندازهi در سالt  ؛i,tLEV اهرم مالی  ،

 i شرکتفرصت هاي رشد ، i,tMTB؛ tدر سال iشرکت 
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و   tدر سال iشررکت   سرودآوري ، i,tROE ؛  tدر سرال 

i,tεباشد.، جزء خطاي الگوي رگرسیون می 
 

عنوان ( بهFCI)هاي مالیمحدودیتمتغیر وابستتتته:  

ه ک پژوهش درنظر گرفته شرده است  وابسرته این  یرمتغ

( 7001زینکلاس ) و مدل کاپلاناز  براي محاسررربه آن

 یطمحر اساس ب( 7399) و حصارزاده یتهران که توسرط 

 گردد.مالی ایران تعدیل شررده، اسررتفاده می يگزارشررگر

 مدل مذکور به شرح زیر است:

 
      KZ = 17.330 + 37.486 C – 

15.216 DIV + 3.394 LEV - 1.402 

MTB 
(0) 

 که در آن:

 Cهادارایی به نقد وجه : نسبت 

 DIVهادارایی به سود تقسیمی : نسبت 

 LEVهاها به کل دارایی: نسبت کل بدهی 

 MTBسهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع : نسبت 

 ها است.دارایی دفتري ارزش به

روش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا 

محاسبه  محاسربه و سرپس مقادیر   آن مربوط بهمقادیر 

ترین مرتب و سپس به پنج ترین به بزرگاز کوچک شده

مقادیر  در نهایت،شررود. قسررمت مسرراوي تقسرریم می  

هایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار شررررکرت سرررال

هراي با محدودیت مالی  عنوان شررررکرت انرد، بره  گرفتره 

ر عدد صف ،عدد یک و براي مابقی شده و به آنشناسایی 

 شود.میدرنظر گرفته 

متغیر مستقل پژوهش حاضر، سرمایه : متغیر مستتق  

اسررت که مطابق با پژوهش پیترز و  (OCPسررازمانی )

( و اکبري و 0200همکرراران ) و (، چنررگ0271تیلور )

 گردد:می (، از طریق رابطه زیر محاسبه7422احمدي )

    O𝐶𝑖,t = (1−𝛿0C) O𝐶𝑖,t−1 + (SG&A 𝑖,𝑡 * 𝜆0𝐶  )                                  
(3)  

 در رابطه فوق:

,𝑖 SG&Aهاي اداري، عمومی و فروش شرکت : هزینهi  

: نرخ استهلاک سرمایه سازمانی شرکت 0C𝛿؛   tدر سال

i  در سرررالt   ،02که مطابق با ادبیات و مطالعات قبلی 

: درصررد مخارج 𝜆0𝐶 شررود؛ درصررد در نظر گرفته می

اداري، عمومی و فروش شرررکت که در سرمایه سازمانی 

گذاري شررده اسررت و مطابق با مطالعات قبلی  سرررمایه

: 𝑡,𝑖𝐶O−1شرررود و درصرررد درنظر گرفته می 32معادل 

باشررد. در سررال قبل می  iسرررمایه سررازمانی شرررکت  

 کل دفتري ارزش بر متغیر این سررازي،همگن منظوربه

  .است شده تقسیم هادارایی

 

شرایان ذکر اسرت که سررمایه سازمانی شرکت در سال    

 گردد:  صورت زیر محاسبه میپایه پژوهش نیز به

 

      𝑂𝐶𝑖,𝑡0 =   
(𝑆𝐺&𝐴𝑖,𝑡 ∗ 𝜆0𝐶)

𝑔+ 𝛿0𝐶
                                                  

(4)  

 در رابطه فوق:

 : 𝑔شرکت  فروش و عمومی هاي اداري،نرخ رشد هزینه

 ارائه قبل قسررمت در نیز متغیرها سررایر اسررت و تعریف

 .است شده

که  اسررت اسررتوار نکته این بر فوق مدل نظري مبانی

 فروش در و عمومی اداري، هايهزینه از ايعمده بخش

 شودمی گذاريسرمایه اطلاعات فناوري و انسانی نیروي

 مشرراوران و تبلیغات بخشرری از آن نیز در همچنین و

شود. بنابراین، می گذاريسرمایه سرازمان،  در اسرتراتژي 

 شرکت خاص آید، ها بدستهر ارزشی که از این هزینه

 همراه به رقابتی مزیت سررازمان براي تواندکه می اسررت

 باشد. داشته

در این پژوهش برخی از مهم ترین کنترلی:  متغیرهای

ن، همکارانی  و متغیرهرایی که بر مبناي مطالعات قبلی) 

، محمدي و همکاران ؛0200 ،؛ چنگ و همکاران0203

 محردودیت هاي مالی ( بره عنوان عوامرل موثر بر   7301

شناخته شده اند، به عنوان متغیرهاي کنترلی  شرکت ها

مرد نظر قرار می گیرنرد که عبارتند از اندازه شررررکت:   

معادل لگاریتم فروش خالص سالیانه شرکت؛ اهرم مالی: 

 کل بدهی ها به کل دارایی هاي شرررکت؛معادل نسرربت 

نسرربت ارزش بازار به  که از طریق :فرصررت هاي رشررد 

؛ و سودآوري: که از ارزش دفتري حقوق صراحبان سهام 
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طریق نسربت سود خالص به ارزش بازار حقوق صاحبان  

 شود.شرکت محاسبه می سهام شرکت

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و 

تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به 

(، آمار توصیفی متغیرهاي 7متغیرها لازم است. نگاره )

هاي مورد استفاده در تحقیق که شامل بررسی شاخص

ز اي متشکل ابراي نمونه را باشدمرکزي و پراکندگی می

هاي سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت 132

.دهدنشان می 7427تا  7301

 
 آماره توصیفی متغیرهای تحقیق-(1نگاره )

 انحراف معیار حداکثر حداق  میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 FCI 311/2 222/2 222/2 222/7 497/2 مالی هايمحدودیت

 OCP 731/2 747/2 279/2 411/2 077/2 سازمانیسرمایه 

 SIZE 271/70  220/70 774/72 923/74 212/2 شرکت ازهندا

 LEV 207/2 293/2 349/2 197/7 477/2 مالی اهرم

-MTB 927/3 110/3 207/0 رشد هايفرصت  320/2 370/7 

 ROE 741/2 733/2 023/2- 310/2 027/2 سودآوري

 

 طوربهشرررود، گونره که در این نگاره ملاحظه می همران 

هاي نمونه داراي درصررد از شرررکت 31متوسررط حدود 

محدودیت تامین مالی هسررتند. اندازه شرررکت نیز که از 

ردد، گطریق لگاریتم فروش سرالیانه شرکت محاسبه می 

بوده که  220/70و میانه  271/70داراي مقدار میانگین 

حرداقرل و حرداکثر مقردار این متغیر بره ترتیب برابر با      

اسرررت. ملاحظره مقردار میررانگین    923/74و  774/72

 طور متوسطمتغیر اهرم مالی نیز بیانگر آن اسررت که به

هاي مورد بررسی هاي شرکتدرصد از دارایی 20حدود 

اند. علاوه براین، از طریق اسررتقرا ، تامین مالی شررده 

 که اسررت آن مبین رشررد هايفرصررت میانگین مقادیر

 نمونه، هايشرررکت سررهام صرراحبان حقوق بازار ارزش

 است. هاآن دفتري ارزش برابر 9/3 حدود

 

   نتایج آزمون فرضیه 

 یوستهپ وابسته، متغیر پژوهش این در اینکه به توجه با

 است؛ دارا را یک و صفر ارزش دو از یکی فقط و نبوده

 مدل از پژوهش هايفرضیه آزمون جهت بنابراین

. تاس شده استفاده متغیره چند لجستیک رگرسیون

 که تاس این لجستیک رگرسیون مدل ویژگی ترینمهم

 همسانی و بودن نرمال هايفر  برقراري به نیازي

 رگرسیون مدل در. ندارد کوواریانس هايماتریس

 رگرسیون مدل کلی معناداري بررسی جهت لجستیک

 استفاده (LRراستنمایی ) نسبت احتمال آماره از

 یزن لجستیک رگرسیون مدل برازش نیکویی. شودمی

 گرددمی بررسی لمشو و هاسمر آزمون از استفاده با

 منظور به این، بر علاوه(. 0220 همکاران، و پنگ)

 متغیرهاي بین همخطی مشکل وجود عدم از اطمینان

 تورم عامل از استفاده با همخطی آزمون توضیحی،

 توجه با که گرفت قرار بررسی مورد( VIF)واریانس 

 ترکم توضیحی متغیرهاي براي آماره این مقادیر آنکه

نتایج  .ندارد وجود هاآن بین خطیهم لذا است، 72 از

شده  ( ارائه0نگاره )حاصل از آزمون فرضیه پژوهش، در 

 است:
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 نتایج برآورد مدل پژوهش  -(2نگاره )

 معناداری Zآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر

-0Β 722/2 عرض از مبدا  201/2  010/2-  222/2  

-OCP 239/2 سرمایه سازمانی  704/2  347/4-  222/2  

-SIZE 079/2 شرکت ازهندا  209/2  073/0-  201/2  

LEV 277/2 مالی اهرم  222/2  797/0  200/2  

MTB 207/2 رشد هایفرصت  217/2  403/7  732/2  

-ROE 217/2 سودآوری  292/2  121/2-  497/2  

 LR  224/21آماره 

 LR 222/2آماره معناداری سطح 

 129/1 لمشو - هاسمر آماره

 212/2 لمشو - هاسمر احتمال آماره

 399/2 ضریب تعیین مک فادن

 

رگرسیون لجستیک فوق، ملاحظه مقادیر آماره  در مدل

LR  که مشابه آمارهF  در مدل رگرسیون خطی

باشد، بیانگر معناداري کلی مدل رگرسیونی برازش می

درصد است. همچنین با توجه  2شده در سطح خطاي  

لمشو در مدل  -به اینکه احتمال آماره آزمون هاسمر

 ین مدلمحاسبه شده است، بنابرا 22/2تر از بزرگ

برآورد شده از برازش مناسبی برخوردار است و 

متغیرهاي توضیحی مدل، توانایی توضیح 

طورکه در همانباشند. را دارا می هاي مالیمحدودیت

ضرایب برآوردي و  شود،نگاره فوق نیز ملاحظه می

( OCP) سرمایه سازمانیمربوط به شاخص  Zآماره 

بوده  معناداردرصد  2منفی و در سطح خطاي مدل در 

ر سازمانی ب حاکی از تاثیر منفی و  معنادار سرمایهکه 

بر این اساس،  ها می باشد.شرکت مالی هايمحدودیت

درصد پذیرفته  2فرضیه پژوهش در سطح خطاي 

 شود.می

 نتیجه گیری و پیشنهادها

 اختیار در نامشهود هايدارایی به سازمانی سرمایه

 از تا سازدمی قادر را هاآن که شودمی اطلاق هاشرکت

 و نمایند استفاده مؤثر طوربه اقتصادي مختلف منابع

 امکان و تقویت را فیزیکی و انسانی سرمایه بین هماهنگی

 ایهسرم. کندمی فراهم را اقتصادي منابع از مؤثر استفاده

 ی،سازمان فرهنگ مانند هاییفعالیت تسهیل با سازمانی

 تأمین، زنجیره مدیریت و محصول توسعه هايسیستم

 ندکمی ایفا هاشرکت مالی عملکرد بهبود در مهمی نقش

  تقویت را هاشرکت پذیريرقابت توجهی قابل طور به و

 جهانی بازار در هاآن موفقیت و پایدار رشد به و نموده

 افزایش موجب خود، نوبه به امر این که کندمی کمک

 براین، شود. علاوهمی گذارانسرمایه انتظار مورد بازده

 کارایی و کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم سازمانی سرمایه

 سازمانی دهد. سرمایهمی افزایش را شرکت عملیاتی

 درآمد، افزایش تجاري، روند بهبود موجب همچنین،

 ،ترتیببدین. گرددمی کیفیت بهبود و هزینه کاهش

 لقیت رقابتی هوشمند منبع یک عنوانبه سازمانی سرمایه

 و کرده کوتاه را تولید چرخه درنهایت که گرددمی

 شناخت دهد. بنابراین،می افزایش را سازمان ظرفیت

لذا در  .یابدمی بسزایی اهمیت پیامدهاي سرمایه سازمانی

 هايمحدودیت بر سازمانی تاثیر سرمایهپژوهش حاضر، 

رفت. براي آزمون تجربی قرار گ مورد هاشرکت مالی

هاي آزمون فرضیه تحقیق از اطلاعات مالی شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 

که طورياستفاده شده است، به 7427تا  7301هاي سال

هاي مورد نظر در این تحقیق، پس از اعمال محدودیت

شرکت انتخاب شدند. پس  701نمونه نهایی متشکل از 
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متغیرهاي تحقیق، از مدل رگرسیون گیري زهاز اندا

 تحقیق استفاده گردید. براي آزمون فرضیه لجستیک

 هکه سرماینتایج آزمون فرضیه پژوهش بیانگر آن است 

 تاثیر منفی و ها،شرکت مالی هايمحدودیت بر سازمانی

توان در خصوص تایید فرضیه فوق می .معناداري دارد

 را هاسازمانی، شرکت چنین استدلال نمود که سرمایه

 مؤثر طوربه اقتصادي مختلف منابع از تا سازدمی قادر

 یزیکیف و انسانی سرمایه بین هماهنگی و نمایند استفاده

 راهمف را اقتصادي منابع از مؤثر استفاده امکان و تقویت را

 در گذاريسرمایه با هااین، شرکتکند. علاوه برمی

 ارتباطات داخلی، فرآیندهاي توانندمی سازمانی سرمایه

 بودبه به منجر که بخشند بهبود را خود گیريتصمیم و

 تمدیری و عملیاتی کارایی افزایش اطلاعاتی، شفافیت

 سازمانی، سرمایه که چرا. شودمی بهتر ریسک

 را هاشرکت و بخشیده بهبود را منابع بهینه ریزيبرنامه

 سازمانی و ساختاري هايطرح ایجاد با تا سازدمی قادر

 که تجاري فرآیندهاي همچنین و فردمنحصربه

 مؤثرتري طوربه کنند،می ایجاد رقابتی هايمزیت

 رمایهس ترتیب، بدین نمایند. کنترل را تجاري هايریسک

 نبی اطلاعاتی تقارن عدم کاهش موجب تواندمی سازمانی

 اییکار و گشته اعتباردهندگان و گذارانسرمایه و شرکت

 ردعملک بهبود به منجر و داده افزایش را شرکت عملیاتی

 و گذارانسرمایه براي شرکت بیشتر جذابیت مالی،

 مالی هايمحدودیت کاهش نهایت، در و اعتباردهندگان

 هاينتیجه بدست آمده در این پژوهش، با یافته گردد.

مبنی بر تاثیر منفی ( 0200) همکاران و چنگتحقیق 

ها، شرکت هاي مالیمحدودیت بر سازمانی سرمایه

نیز  (0203) گونچ و طور مشابه، حسنمطابقت دارد. به

 بر معناداري و منفی تاثیر سازمانی، سرمایه دریافتند که

 دارد. هاشرکت سیستماتیک ریسک

ه سرمایهاي پژوهش حاضر مبنی بر نقش یافتهبراساس 

ها، به هاي مالی شرکتسازمانی در کاهش محدودیت

گران مالی پیشنهاد گذاران بازار سرمایه و تحلیلسرمایه

گذاري، علاوه گردد که هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایهمی

ها بر متغیرهاي مالی، به متغیر سرمایه سازمانی شرکت

 عنوان عاملی موثر بر کاهشنیز توجه نموده و آن را به

گیري هاي تصمیمدر مدل هاشرکت مالی هايمحدودیت

 سرمایه خود لحاظ نمایند. همچنین نظر به اهمیت نقش

 به ها،شرکت مالی هايمحدودیت کاهش در سازمانی

 بازار نظارتی نهاد عنوان به اوراق بهادار بورس سازمان

 بنديرتبه به اقدام که گرددمی پیشنهاد سرمایه

 آنان گذاريسرمایه میزان اساس بورسی بر هايشرکت

 مدیران علاوه بر این به .نماید سازمانی سرمایه در

با  تا گرددمی نیز پیشنهاد هاي بورسیشرکت

گذاري بیشتر در سرمایه سازمانی، ضمن سرمایه

هاي شرکت، بسترهاي لازم مشروعیت بخشی به فعالیت

براي بهبود شفافیت اطلاعاتی و به تبع آن، کاهش 

 ها را فراهم سازند.مالی شرکت هايیتمحدود

اثیر ت شود کهمی توصیه نیز آتی پژوهشگران در ادامه، به

سرمایه سازمانی بر هزینه حقوق صاحبان سهام، 

  هاشرکت و ریسک سقوط قیمت سهامنقدشوندگی سهام 

 کنندگیبررسی نقش تعدیل همچنین،. گردد بررسی

سازمانی و نظارت خارجی بر رابطه بین سرمایه 

می تواند از دیگر  هاهاي مالی شرکتمحدودیت

 موضوعات پیشنهادي براي محققان آتی باشد.

 

 منابع 

(. تاثیر سرمایه 7422محسن. ) ،احمدي ا وشیم ،اکبري

هاي پذیرفته شده در بورس سازمانی بر ارزش شرکت

، چشم انداز حسابداري و مدیریت ن.اوراق بهادار تهرا

4(24 ،)772-09. 

هاي (. تأثیر جریان7399تهرانی، رضا و رضا حصارزاده. )

نقدي آزاد و محدودیت در تأمین مالی بر 

 تحقیقات ي،گذارسرمایهگذاري و کمسرمایهبیش

 .11-27، 3حسابداري، شمارة 

(. 7301) .مریم بحرینی، الهام. قنواتی، زهره. حاجیها،

نه، متهورا مالیاتی راهبرد و مالی محدودیت ارتباط بررسی

 .701-729،( 32) 02 مالیات، پژوهشنامه

. نازنین صالحی، امین. ساکیانی، محسن. دستگیر،

 قیمت سقوط ریسک بر مالی محدودیت تأثیر(. 7309)
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 دانش تعهدي، اقلام اثر گرفتن نظر در با سهام

 .02-11 ،(7)72 حسابداري،

(. 7420. )محمدابراهیم عزآبادي، راعی پري. و دلگشا،

 رد سرمایه بین رابطه تعیین در مالی محدودیت نقش

 ارباز در شدهپذیرفته هايشرکت مالی عملکرد و گردش

 ،(97)1مدیریت، و حسابداري انداز چشم. ایران سرمایه

024-019. 

دهدارنسب، پوریا؛ حمزه لو، حمید؛ رحمانی، 

(. بررسی دامنه توسل مدیریت سود 7304مهرداد.)

هاي فاقد الی و شرکتهاي داراي محدودیت مشرکت

هاي پذیرفته شده در بورس محدودیت مالی در شرکت

اوراق بهادار تهران. دومین کنفرانس بین المللی تحقیقات 

 .جدید در حسابداري، مدیریت و اقتصاد

 و مالی محدودیت تأثیر بررسی(. 7420. )رضایی، حلیمه

 رویکردهاي گذاري،سرمایه هايفرصت بر نقدشوندگی

-911 ،(04)1 حسابداري، و مدیریت نوین پژوهشی

999.. 

(. بررسی تأثیر 7422) هسا.م، سحر، قجربیگی، سجادي

سطح سرمایه سازمانی بر نگهداشت وجه نقد در 

. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

، مدیریت و حسابداريدر رویکردهاي پژوهشی نوین 

2(71 ،)32-71. 

. فاطمه نبردي، و رضا، حمدم فتحی، امید.، فرجی،

 نقش: محصول بازار در رقابت و مالی محدودیت(. 7309)

. تجاري هايچرخه در محصول گذاريقیمت میانجی

 . 42-03(, 7)77, مالی حسابداري هاي پژوهش نشریه

(. 7427. )هنزائی، علیرضا حیدرزاده قیاثوند، احسان اله. و
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Abstract 

Organizational capital includes abilities and knowledge that are used to combine 

human skills and physical capital to supply products to the market in accordance with the 

customer's wishes and opinions. Therefore, in the present study, the effect of organizational 

capital on the financial constraints is investigated. For this purpose, 126 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period of 2017 to 2021 were selected as the 

statistical sample of and the research hypothesis is tested using the multivariable logistic 

regression model. The results of our study show that organizational capital has a negative 

and significant effect on the financial constraints of companies. The findings of this study, 

while expanding the existing literature in the field of organizational capital, can make 

investors and capital market legislators better understand the positive consequences of 

organizational capital and be a guide for their decision-making. 

Key words: Organization Capital, Financial Constraints, Logistic Regression. 
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