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 چکيده
ه های پذیرفتهدف تحقیق حاضر مطالعه ارتباط بین محدودیت مالی و چرخه تجاری در شرکت

چرخه تجاری )رکود باشد. متغیرهای مستقل این پژوهش می شده در بورس اوراق بهادار تهران

 باشد. میمحدودیت مالی و متغیر وابسته اقتصادی و رونق اقتصادی( 

شرکت  921ها مربوط به های کاربردی و همبستگی است. دادهپژوهش از نوع پژوهش روش

و با استفاده از  9911الی  9911پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

افزار رهاورد ها از نرم. روش گردآوری دادهتجزیه و تحلیل شده است  92افزار  استاتا نسخه نرم

متغیره، مورد  چندها نیز بر اساس آزمون رگرسیون خطی د و همچنین فرضیهباشنوین می

 اند. آزمون قرار گرفته

 دوره ردکه بیانگر این امر بوده که  فرضیه اصلی اولها، بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه

فرضیه بنابراین ، یابدمی افزایش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رکود

 رونق دوره درفرضیه اصلی دوم که بیانگر این امر بوده مورد تایید قرار گرفت.  صلی اولا

بنابراین فرضیه اصلی ، یابدمی کاهش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان، اقتصادی

 دوم مورد تایید قرار گرفت.

 .چرخه تجاری، رکود اقتصادی، رونق اقتصادی، محدودیت مالی :يديکل واژگان
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 2باوقار یمرتض ،1اعظم ميرزایی قادهاري

 واحد بستک.دانشگاه آزاد اسلامی دانشجوی کارشناس ارشد حسابداری، 9
  .مربی دانشگاه آزاد اسلامی بندرعباس واحد بستک 2

 

 نام نویسنده مسئول:
 اعظم ميرزایی قادهاري

هاي مطالعه ارتباط بين محدودیت مالی و چرخه تجاري در شرکت

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
های حسابداری از آوردن اطلاعات دقیق از طریق سیستمفراهم یک سو و لزوم های اقتصادی ازگسترش فزاینده و پیچیدگی فعالیت

است.  آورده توسط محققین و پژوهشگران در موضوعات مالی و حسابداری را فراهمهای علمیسوی دیگر، ضرورت انجام تحقیقات و پژوهش

است. پرداختن ها به موضوعی حیاتی برای تصمیم گیری شرکتها تبدیل شدهی تصمیم گیری مالی در دوران حیات شرکتامروزه فرایندها

های همه جانبه مالی، اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی در خصوص اوراق بهادار، سرعت رشد و شکوفایی به امر تحقیقات و انجام تجزیه و تحلیل

(. 9911، بخشد )سجادی و همکارانسازی است را تحقق میاهمیت در مقوله خصوصیای اصلی و پرهیکی از ابزاربازار سرمایه که

، هاشرکت توسط مختلف امور گذاری درباشد. سرمایهها میهای مالی یکی از موضوعات مهم و اساسی پیش روی تمام شرکتمحدودیت

 محدودیت میان، این در بوده است. توجه مورد ماندگی، عقب و رکود از ریجلوگی ها وشرکت توسعه مهم یهاراه از یکی عنوان به همواره

 خود نیاز مورد وجوه تأمین توان هاشرکت کهبرخوردار گردد. مادامی فراوانی اهمیت گذاری از سرمایه توسعه که شده است موجب منابع در

 هاشرکت و داشته مالی وجود ای—حساسیت که مواردی در. کرد خواهند گذاریسرمایه مناسب، سودآوری های بادر فرصت باشند، داشته را

، 9و همکاران گرفت )فازاری خواهند قرار شرکت نقدینگی توان تحت تأثیر نیز هاگذاریسرمایه باشند، مواجه مالی های تأمینمحدودیت با

توانند تا حدودی توضیح دهنده معمای شده می های نقدی ذخیره( نشان داد که سطح تامین مالی خارجی و دارایی2192) 2کیم (.9111

تواند معیار مناسبی برای گذاری وجه نقد مییهگذاری وجه نقد باشد. او به این نتیجه رسید که حساسیت سرماحساسیت سرمایه

ی و گذاریهبین سرما های مالی باشد یعنی اگر معیار مطلقی درنظر گرفته نشود. در مجموع مطالعات موجود وجود ارتباط مثبتمحدودیت

ای بین سرمایه داخلی و خارجی مشاهده شده است که منجر به جریان وجوه نقد را نشان داده است. این حساسیت به علت شکاف هزینه

های ( به عنوان اولین محقق در این راه به مفهوم محدودیت9111طبق نظریه فازاری و همکاران )شود. های تامین مالی میافزایش محدودیت

گذاری و جریان نقد را مثبت ارزیابی کردند. و در تامین مالی هم مشکلات مالی توجه داشتند و به صورت تجربی رابطه بین سرمایه

های تامین مالی های مالی باشد. در نتیجه با وجود محدودیت مالی هزینهتواند به خاطر واسطهباشد آن هم میگذاری قابل بحث میسرمایه

فعلی  ارزش با هاییپروژه مالی تامین جهت لازم منابع سرمایه، جذب با باشد. مدیرانهای تامین مالی داخلی میتر از هزینهخارجی بیش

 تاثیر با عوامل این است. تاثیرگذار شرکت یک گذاریسرمایه تصمیمات در زیادی عوامل اما سازند؛می فراهم شرکت برای را مثبت خالص

 در شرکت سهام سهامداران، ارزش انتظار مورد منفعت سودآوری، سرمایه، هزینه بر توانندمی ها،شرکت گذاریرمایهس هایپروژه انتخاب بر

 شود.پرداخته می مطالعه ارتباط بین محدودیت مالی و چرخه تجاری(. در این پژوهش به 9112 ،9مجلوف )میرز و بگذارند اثر آینده

 

 بيان مساله
که در  هاییباشد. بنابراین محدودیتگذاری و رسیدن به سودآوری میتامین منابع مالی شرکت برای سرمایهیکی از موارد بسیار مهم 

گذاری شرکت ارتباط معناداری داشته باشد و بازار سرمایه تواند با سرمایهآید یکی از مواردی است که میرسیدن به منابع مالی بوجود می

تقارن اطلاعاتی که بین سهامداران و مدیران شرکت زند و این عدمتقارن اطلاعاتی در آن موج میعدم موجود در کشور به دلیل ناکارا بودن،

توان انتظار داشت، ( می2192گذاری شرکت تاثیرگذار باشد و با توجه به تحقیق پائل و همکاران )تواند در سرمایهآید، میبوجود می

گذاری شرکت تاثیرگذار هستند. با توجه به این که در حال حاضر در ایران سرمایه بر باشند،مالی میهایی که دارای محدودیت شرکت

نوع  یک مالی در ایران  یهاها برای رسیدن به منابع مالی خارجی مشکلات فراوانی از قبیل بالا بودن بهره و غیره دارند، محدودیتشرکت

 انگیزه مدیران ایجاد باعث آتی، نقد وجوه یهاریسک جریان وجود با آورده، وجود به آتی و جاری یهاگذاری سرمایه بین تضاد و رقابت

ها مجبور به استفاده از منابع گذاریشود بنابراین با کمبود منابع مالی، مدیران برای سرمایهاحتیاطی می اندازهای پس برای اقدام جهت

ها را به علت محدود بودن منابع مالی به همراه دارد )نوروش گذاریایهشوند و به خاطر همین، احتمال از دست دادن بعضی از سرمداخلی می

 "کنند که نوسانات اقتصاد کلان از جمله رویدادهای طبیعی استهایی فعالیت میها در محیطهمچنین مدیران شرکت(. 9911 و همکاران،

وزهای بنیادی اقتصاد کلان نیاز دارند، که این اطلاعت ها به صورت غیرمستقیم به اطلاعات به موقع در خصوص رممکن است مدیران شرکت

های اقتصادی کلان منعکس کننده بیشترین مقدار نوسان و نوسان "یابدی خود از طریق افشای اطلاعات در سطح بازار انتقال مینیز به نوبه

ن افراد با توجه به ایباشد و تمامیبرخوردار میدر تصمیمات مالی است. با توجه به اینکه چرخه تجاری در سطح کل کشور از اهمیت بالای 

تواند آید، مینمایند. مواقعی که رونق و رکود اقتصادی در کشور بوجود میگذاری اخذ میمساله مهم تصمیماتی را در راستای سرمایه
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تأمین  های تجاری منابعست که واحددگرگونی در چگونگی تامین منابع مالی بوجود آورد. نظریه رایج سفارش سلسله مراتبی بیانگر این ا

های تأمین مالی خارجی ارزش خالص دهند چرا که هزینههای خود ترجیح میمالی داخلی را به خارجی برای تأمین مالی سرمایه گذاری

ان در حال های سودآور سرمایه گذاری همچندر حالی که فرصت دهد.های مالی کاهش میرشد واحد تجاری را بواسطه ایجاد محدودیت

یت شود، حائز اهمهای بالای تأمین مالی خارجی که بواسطه عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد میرشد است. بنابراین،ضعف مالی بعلت وجود هزینه

های مالی واحد تجاری را با ( در ابتدا روش تأثیر ضعف مالی بر محدودیت9111) 5( و گیلچریست و هیملبرگ9112) 2است. بوند و میر

های مالی واحد تجاری را متناسب با اده از رویکرد معادله اولر مورد بررسی قرار دادند. مطالعات متعدد گذشته متفاوت بودن محدودیتاستف

ظرفیت  (.2111، 1؛راتی و همکاران 2،2119لیون ؛1،2119توسعه مالی،محیط قانونی و تمرکز بانک در کشور مورد بررسی قرار داده اند )لاو

 برای واقعی، اختیارات چارچوب در هاتلاش از بسیاریتواند بر  دسترسی به منابع مالی خارجی تأثیر گذارد. ی واحد تجاری میسرمایه گذار

 تصمیمات بر تجاری چرخه تأثیر بر اخیر آثار از تعدادی مثال، عنوان به است. شده انجام واقعی، جهان در مختلف مسائل از ما درک گسترش

 از ناشی مازاد گذاری سرمایه و گذاری منابع مالی در راستای سرمایه کمبود مشکل همچنین، . است داشته تاکید شرکت گذاری سرمایه

 مورد جداگانه طور به را موضوعات این، تحقیقات از بسیاری وجود، این با . است بوده بررسی برای اساسی مسئله یک همواره منافع تضاد

 منابع مالی و تجاری چرخه با گذاری سرمایه تصمیمات مشترک ابعاد ارتباط و آنها بین تعامل مورد ردکمی تعداد و اند داده قرار بررسی

( بر این عقیده استوارند که ساز و کارهای حاکمیت شرکتی کارا، 2112و همکاران )91اشباق ( 2192، 1ونیشیهارا است)جون شده انجام

تا با افزایش شفافیت در شرکت، تأمین کنندگان سرمایه شرکت میزان ریسک کمتری شفافیت اطلاعاتی شرکتی را بالا میبرد. در همین راس

های شرکت توجه به این نکته است های مهم در تدوین استراتژییکی از متغیر یافت.پذیرند و در نتیجه سرمایه شرکت کاهش خواهدرا می

اعتقاد دارند که  )2119و همکارانش،  99؛ گبارد9111 92فاما و فرنچ؛ 9119 99بنزاست. یک از چرخه تجاری قرار گرفتهکه شرکت در کدام

های صنعت و شرایط کلی اقتصاد کشور بستگی دارد. همسو با این دیدگاه های مالی به پایه و اساس اقتصادی شرکت، پویاییمحدودیت

 باشد.می) رونق یا رکود ( چرخه تجاری ها در ( که به دلیل تفاوت در شرایط اقتصادی شرکت2112) 92ایزلی و اوهارا

باشند همین امر مشکلاتی را های مالی میها برای تامین مالی خود دارای محدودیتبا توجه به اینکه در حال حاضر در کشور، شرکت

( استفاده 2192ان )گیری محدویت مالی از مقاله جانلین و همکارآورد که در این تحقیق برای اندازهگذاری بوجود میبرای آنها در امر سرمایه

های مختلف مانند رکود و رونق بررسی های مالی را در دورانگردد. همچنین با توجه به اهمیت این موضوع در این پژوهش محدودیتمی

یان ب گردد یا در دوران رونق؟ با توجه به مبانی نظریها برای تامین مالی دچار مشکلات بیشتری میگردد که آیا در دوران رکود شرکتمی

داخته پر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکتمحدودیت مالی و چرخه تجاری بین ارتباط شده، در این تحقیق، به مطالعه 

 گیرد.شده است. که بر اساس این تحقیق سوالات زیر مورد بررسی قرار می

 .یابد؟می افزایش غیرخطی ورتبه صمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رکود دوره درآیا  –سوال اول 

 یابد؟می کاهش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان، اقتصادی رونق دوره درآیا  -سوال اول 

 

 اهداف تحقيق

های تعیین کننده سرنوشت بلند ترین متغیرتوان از مهمگذاران را میاهمیت نقش بازار بورس در اقتصاد کشور، سرمایه با توجه به

ها و ها، ابزاردانست. در نتیجه برای فراهم نمودن بستری مناسب برای جذب و حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد آنمدت اقتصاد 

ها، اطلاعات مربوط به محدودیت مالی و چرخه تجاری است. بنابراین این پژوهش با ها و معیاریکی از ابزارهای متنوعی مورد نیاز است،معیار

یافت و بدین گونه باعث کمک به های متکی بر نتایج پژوهش به این اهداف دستتوان با ارائه رهنمود. هم چنین میاین هدف انجام میشود

 ها و نهادهای تدوین کننده قوانین و مقررات مالی شد.های مالی، مدیران شرکتاستفاده کنندگان صورت
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 . غیرخطی صورت اقتصادی به رکود دوره درمحدودیت مالی  میزانتعیین  –هدف اول 

 . غیرخطی به صورت اقتصادی، رونق دوره درمحدودیت مالی  تعیین میزان -هدف اول 

 

 پيشينه تحقيق 
 پيشينه داخلی

( به بررسی محدودیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. سقوط قیمت سهام، یک پدیده 9912و عبدالرحمانیان)رحیمی

های تورم و رکود در های اقتصادی، شدت گرفتن رقابت و چرخهها، افزایش فعالیتجه به توسعه شرکتواگیردار در سطح بازار است. با تو

های ورشکسته و اهمیت ناتوانی مالی رو به افزایش است. مسیله ی ناتوانی مالی و محدودیت مالی همواره های اخیر، تعداد شرکتدهه

تلاشند با مدیریت سود افشای اطلعات در مورد محدودیت مالی را به حداقل برسانند  ها درمسیلهای درخور تامل بوده است و مدیران شرکت

هایی که تعهداتی را در صورت عدم دسترسی به سودی معین ها و بدهیها باید از وامو بر سقوط قیمت سهام تاثیر داشته باشند. شرکت

عهدات اعتبار دهنده ممکن است نرخ بهره بیشتری را طلب کند و یا ا ایجاد میکند، اجتناب کنند. چرا که در صورت برآورده نشدن ا ین ت

ها ممکن است از مدیریت سود به منظور جلوگیری از نقض ینکه پرداخت یکجای طلب خود را درخواست نماید. در نتیجه برخی از شرکت

بر ارتباط بین هزینه سرمایه و موجودی کالا  های مالی( به بررسی تاثیر محدودیت9912تعهدات ذکر شده استفاده نمایند. سعیدی فر )

 9911های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی بین سالپرداخت. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت

شرکت مورد تجزیه و -122شرکت و در مجموع  952باشد که با استفاده از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک، تعداد می 9915الی 

پس رویدادی قرار  -های توصیفیها در گروه پژوهشتحلیل قرار گرفت. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده

هزینه  دهد که بینبهره گرفته شد. نتایج به دست آمده در این مطالعه نشان می Stataهای رگرسیونی از نرم افزار دارد که برای بررسی مدل

های مالی در درصد رابطه منفی و معناداری وجود دارد. علاوهبر این، محدودیت 15ها در سطح اطمینان های شرکتسرمایه با موجودی

( به 9912باشد. بهمنی)ها میهای شرکتدرصد دارای اثر مثبت و معناداری بر رابطه بین هزینه سرمایه و موجودی 15سطح اطمینان 

های مالی پرداختند. توزیع نامتقارن اطلاعات، اطلاعات درونی و غیردرونی را تباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیتبررسی شناخت ار

ها کمی، از نظر زمان اجرای مقطعی های کاربردی، از نظر نوع دادههدف از نوع پژوهش  آورد. این پژوهش از نظربرای شرکت به ارمغان می

است. جامعه آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته  12تا پایان سال  11قرایی است. قلمرو زمانی پژوهش از ابتدای سال و از نظرمنطق اجراء است

به عنوان حجم نمونه انتخاب شدند.  شرکت 991شده در بورس اوراق بهادار تهران است. که به روش حذف سیستماتیک )غربالگری( تعداد 

نقدی عملیاتی، سود سهام و وجه نقد نگهداری شده  ن عدم تقارن اطلاعاتی و متغیرهای جریاننتایج این پژوهش حاکی از این است که بی

توبین رابطه معناداری وجود دارد.  Qرابطه معناداری وجود ندارد. این در حالی است که بین عدم تقارناطلاعاتی و متغیرهای اهرم مالی و 

اقتصاد را مورد  22های مالی واحد در داران کنترلی واحد تجاری بر محدودیت( این مقاله تاثیر مالکیت سهام2191)95جین و همکاران

های نقدی سهامداران کنترلی ظرفیت سرمایه بررسی قرار داده است. بعلاوه مشاهده گردید که انحراف بیشترین حقوق کنترل و جریان

شود. نتایج بیانگر این بود که محیط الی واحد تجاری میهای مدهد و در نتیجه سبب کاهش محدودیتگذاری بیش از حد آنان را کاهش می

مالی  هایسازد و بنابراین از طریق کاهش محدودیتقانونی حمایتی بیشتر برای سهامداران اقلیت موقعیت سهامداران کنترلی را محدود می

رسی ارتباط و مقایسه محدودیت مالی و چرخه ( به بر2191)91رساند. پائول و همکاراندر منطقه قانونی مورد نظر به واحد تجاری سود می

واند تباشد که در مواقعی که چرخه تجاری رونق میکشور عضو اتحادیه اروپا پرداختند. نتایج بدست آمده بیانگر این می 99تجاری برای 

تر و که سیکل مالی در آنها کندباشد چرخه مالی را افزایش دهد و محدودیت مالی را کاهش دهد و همچنین در موقع رکود بیانگر این می

های تامین مالی و هزینه نمایندگی بر ( به بررسی تاثیر محدودیت2192) 92لین و همکارانباشد. جانبا محدودیت بیشتر در جریان می

رداختند. نتایج به (پ2111گذاری در مخارج تحقیق و توسعه شرکت در چین با استفاده از مدل ارائه شده توسط کومباکار و پارمتر )سرمایه

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه شرکت و های تامین مالی و سرمایه و معنادار بین محدودیت دست آمده نشان دهنده وجود ارتباط منفی

ین امهای تگذاری در مخارج تحقیق و توسعه شرکت است. بنابراین محدودیتهای نمایندگی و سرمایهدار بین هزینهارتباط مثبت و معنی

های شود.  تاثیر محدودیتگذاری در مخارج تحقیق و توسعه میهای نمایندگی سبب افزایش سرمایهگذاری و هزینهمالی سبب کاهش سرمایه

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه شرکت متناسب با محیط جغرافیایی، صنعت، نوع مالکیت تامین مالی و هزینه نمایندگی بر سرمایه
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بینی سود مدیریت پرداختند. ( به بررسی چرخه تجاری و پیش2195) 91احدتجاری متفاوت است. جیانگ و همکارانواحدتجاری و عمرو

بینی سود مدیریت در سطوح مختلف اقتصادی است. همانطور که در مباحث مطرح شده است های پیشهدف این پژوهش بررسی ویژگی

 ود واحدهای تجاری و تغییرات در سود هستند از نوسانات سعوامل کلان اقتصادی مسئول تقریبا نیمی

 

 سوالات تحقيق

 یابد؟می افزایش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رکود دوره درآیا  –سوال اول 

 یابد؟می کاهش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان، اقتصادی رونق دوره درآیا  –سوال اول 

 

  هاي تحقيقفرضيه
 .یابدمی افزایش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رکود دوره در -فرضیه اول 

 .یابدمی کاهش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان، اقتصادی رونق دوره در -فرضیه اول 

 

  گيري و حجم نمونهجامعه، روش نمونه

در  بورس اوراق بهادار تهران  11تا  11ران که از سال شده در بورس اوراق بهادار ته های پذیرفتهجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 های زیر باشد:شود که دارای ویژگیهایی انتخاب میباشد و شرکتاند میبوده

به دلیل افزایش  -9گری مالی نباشد. های بیمه و واسطهجزو شرکت -2های موردنظر این پژوهش برای آنها در دسترس باشد. داده -9

شرکت طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. با توجه به  -2اسفند باشد.  21ها منتهی به ی مالی آندورهقابلیت مقایسه، 

 شرکت در نمونه قرارگرفته است. 921شده تعداد های اعمالمحدودیت

 

  قلمرو تحقيق
  یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذدر شرکتمطالعه ارتباط بین محدودیت مالی و چرخه تجاری  : قلمروموضوعی

 شود.درنظرگرفته می 9911لغایت 9911هایاز نظر زمانی دوره زمانی سال: قلمروزمانی

 های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است.شرکت: قلمرومکانی

 

 شناسی تحقيق روش

مطالعه ارتباط بین محدودیت مالی و چرخه هدف مطالعه کنونی  . است 91های کاربردی و همبستگیپژوهش حاضر از نوع پژوهش

ا های رگرسیونی که تترین مدلبوده است. برای این منظور یکی از مناسب های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکتتجاری 

طالعه حاضر از مدل پنل دیتا جهت بررسی روابط سازد انتخاب گردیده است. در میابی به اهداف مطالعه را محقق میحدود زیادی دست

 استاتا انجام شده است.  تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمک نرم افزار آمارشده است. میان متغیرها استفاده

 

 متغيرهاي تحقيق 
شور در رکود منفی باشد کشود که اگر تولید ناخالص ملی برای تعیین رکود اقتصادی از تولید ناخالص ملی استفاده می: رکود اقتصادی

باشد. متغیر مجازی است که اگر رکود اقتصادی وجود داشته باشد در سال مورد بررسی عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر اقتصادی می

 (2195جیانگ و همکاران،گیرد)می
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 رونق اقتصادي
ولید ناخالص ملی مثبت باشد کشور در رونق اقتصادی شود که اگر تبرای تعیین رونق اقتصادی از تولید ناخالص ملی استفاده می

اقتصادی وجود داشته باشد در سال مورد بررسی عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر رونق باشد. متغیر مجازی است که اگر می

 (2195جیانگ و همکاران،گیرد)می

ایی است که در داخل مرزهای یک کشور در یک دوره ارزش پولی کلیه کالاها و خدمات نه GDP اختصارولید ناخالص داخلی یا بهت

بار نیز محاسبه شود اما گاهی هر سه ماه یکصورت سالیانه محاسبه میشود. تولید ناخالص داخلی معمولاً بهزمانی مشخص، تولید می

سرمایههای دولت، هزینه شود. برای محاسبه تولید ناخالص داخلی باید کل میزان مصرف در کشور شامل مصارف خصوصی و عمومی،می

های اقتصادی گیری میزان فعالیتالص داخلی معمولاً برای اندازهها و میزان خالص صادرات را محاسبه و با هم جمع کرد. از تولید ناخگذاری

 شودیک کشور استفاده می

GDP: شودبا فرمول زیر محاسبه می. 

GDP = C + G + I + NX 

:  NX؛ ها در کشور گذاریسرمایهمجموع تمام :  I؛ مجموع مخارج دولت :  G؛ دهنده مجموع مصارف خصوصینشان C که در اینجا

 (NX=صادرات-شود )وارداتصورت کل صادرات منهای کل واردات محاسبه میخالص صادرات است که به

 

 متغير وابسته: 
 گردد. گیری میباشد که به شرح زیر اندازهته در این پژوهش میمالی به عنوان متغیر وابس محدودیت

 لین و همکاران،باشد )جانمتغیر مجازی است که اگر شرکت دارای محدویت مالی بالا باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می

 را هاتمام شرکت میانه سپس. گرددمی محاسبه عدد یک شرکت هر برای محدودیت مالی (2192لین و همکاران)جان فرمول (. از2192

 فوق شاخص میانه از ترپایین که هاییشرکت و مالی بالا دارای محدودیت باشند این شاخص میانه از بالاتر که هاییشرکت و کرده محاسبه

 شد. خواهند مالی کمتر تلقی های محدودیتشرکت جزء باشند
 

FC =β
 0

 + β
1
AP + β

2
FR  + β

5
ROE + β

6
LEV + β

7 
QUA

 
 

 

 "که در آن: "

 FC محدودیت مالی؛ : AP(.2192لین و همکاران، آید )جان: از نسبت سود خالص بعلاوه استهلاک به فروش به دست می 
 

AP = (net profit + depreciation)/sales revenues 
 

 FR( منهای بدهی کوتاه * حساب 2/1موجودی کالا( بعلاوه )*  5/1: از نسبت وجوه نقد بعلاوه اوراق بهادار بعلاوه )های دریافتنی

 (.2192لین و همکاران، آید )جانمدت به کل دارایی به دست می
 

FR = [(cash in holding + marketable securities) + 0.5*inventory +  
0.7*(accounts receivable and notes receivable) – short-term borrowing)]/Total assets 

 

 ROE(.2192لین و همکاران، گردد )جانگیری می: سودآوری که از نسبت سود خالص به میانگین خالص دارایی اندازه 

 LEV(.2192لین و همکاران، گردد )جانگیری می: اهرم مالی که از نسبت کل بدهی به کل دارایی اندازه 

 QUA ی گیرباشد که از نسبت خالص جریان نقد عملیاتی به درآمد فروش شرکت اندازهعملیاتی شرکت می: خالص جریان نقد

 (.2192لین و همکاران، گردد )جانمی

بنابراین متغیر محدودیت مالی متغیر مجازی است که اگر شرکت دارای محدویت مالی بالا باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر 

 (.2192همکاران، لین و باشد )جانمی

  

 متغيرهاي کنترل:
 (2195جیانگ و همکاران،)ها استفاده شده استاندازه شرکت: برای اندازه گیری، اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار کل دارایی

نگ و جیا)ها استفاده شده استاهرم مالی شرکت: برای اندازه گیری، اهرم مالی شرکت از نسبت کل بدهی به کل دارایی

 (2195همکاران،
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انگ و جی)فرصت رشد شرکت: برای اندازه گیری، فرصت رشد شرکت از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت استفاده شده است

 (2195همکاران،

زیان شرکت: برای اندازه گیری، زیان شرکت اگر شرکت در سال مورد بررسی زیان ده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر 

 (2195جیانگ و همکاران،)است

 

 مدل آماري پژوهش
 گیرد:فرضیه اول مورد بررسی قرار می 9( با توجه به مدل 9مدل )

 

 itCONS =2+ β iteconomic recession 1+ β0β SIZE +it loss 3β  +itƐ+ it mb 5+ β it LEV  4β  
 

زیان ، it loss؛ ، رکود اقتصادی itomic recessioneconدر سال  iمحدودیت مالی شرکت ، itCONS، عرض از مبدا؛ aکه در آن 

 ؛ tدر سال  iشرکت ، فرصت رشد it mb؛ tدر سال  iاندازه شرکت  ، it SIZE؛ tدر سال  iشرکت 
 

 گیرد:فرضیه اول مورد بررسی قرار می 2( با توجه به مدل 2مدل )
 

 itCONS =2+ β itEconomic boom 1+ β0β SIZE +it loss 3β  +itƐ+ it mb 5+ β it  LEV 4β  
 

زیان ، it loss؛ ، رونق اقتصادی it itEconomic boomدر سال  iمحدودیت مالی شرکت ، itCONS، عرض از مبدا؛ aکه در آن 

 ؛ tدر سال  iشرکت ، فرصت رشد it mb؛ tدر سال  iاندازه شرکت  ، it SIZE؛ tدر سال  iشرکت 

 

 نتيجه گيري
شامل  ؛ کهرودهای توزیع متغیرها به کار میو نشان دادن شکل است که در گردآوری، منظم کردنیی هاروشآمار توصیفی مجموعه 

های مرکزی و پراکندگی متغیرهای توصیف شاخص 9جدول است.  هادادهمحاسبه میانگین، حداقل، حداکثر، واریانس، میانه و انحراف معیار 

 .دهدپژوهش را نشان می
 

 هاي توصيفی:آماره 1جدول 
 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 CONS 1 9 92/1 22/1 محدودیت مالی

 economic رکود اقتصادی

recession 
1 9 22/1 19/1 

 Economic رونق اقتصادی

boom 
1 9 52/1 19/1 

 size 25/91 15/92 22/99 51/1 اندازه شرکت

 LEV 111/1 12/1 52/1 22/1 اهرم مالی

 loss 1 9 99/1 22/1 زیان

 mb 119/1 91/1 192/1 129/1 فرصت رشد

 

 آزمون نرمال بودن
 

 ( آزمون نرمال بودن2جدول )
 

 متغیر شاپیروویلک سطح معناداری

 فرضیه اول خطا هجمل 29/1 11/1

 فرضیه دوم خطا هجمل 51/1 29/1
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ا هکند. آزمون نرمال بودن نحوه توزیع و پراکندگی دادهمشخص می دهنده نوع آمار مورد استفاده راتست نرمال بودن متغیرها نشان

 ،باشدمی درصد 5 بالایها، داده شود نتیجه سطح معناداری این آزمون برای تمامیمشاهده می 2طور که در جدولکند. همانرو مشخص می

 کند. ها رو  مشخص میگی دادههای نرمال بودن نحوه توزیع و پراکندهاست. دادهبیانگر نرمال بودن این داده

 

 ليمر Fآزمون 
 

 ليمرF آزمون( 3) جدول
 

 

 

 

 

 شود. مین)مدل تلفیقی(  تایید H0ین فرض است. بنابرا درصد 5 ها زیرسطح معناداری مدلدهد که مقدار نتایج این آزمون نشان می

 

 هاسمنآزمون
 

 هاسمن( آزمون4جدول )
 

 فرضیه خلاصه آزمون آماره کای اسکوئر معناداری نتیجه آزمون

 اول دوره تصادفی 12/1 29/1 تصادفیمدل آثار 

 دوم دوره تصادفی 22/1 52/1 تصادفیمدل آثار 

 

 گردد.ها استفاده مییتا برای آزمون فرضیهآمده از روش پنل ددستبا توجه به نتایج به

 

 ها نتایج فرضيهآزمون 

و سطح معناداری (91/11) والددهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان  5جدول نتایج :  اول آزمون فرضیه

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات نیز نشان والدریجمؤید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون ( 111/1)

عنوان متغیر بهمحدودیت مالی  ،عنوان متغیر مستقلبهرکود اقتصادی باشد. متغیر میدرصد  91  مک فادناخلال است. ضریب تعیین 

غیر شوند. مته میدر تحقیق شناختبه عنوان متغیرهای کنترلی  و متغیرهای زیان شرکت، اهرم مالی، اندازه و فرصت رشد شرکت وابسته

های متغیر. بین دارد مستقیمو  مثبترابطه محدودیت مالی با متغیر زیر در جدول  (111/1)با توجه به سطح معناداری رکود اقتصادی 

 ردرابطه وجود دارد. با توجه به اینکه  محدودیت مالیکنترلی زیان شرکت، تغییرات بازده، تغییرات سود، اندازه و فرصت رشد شرکت با 

 شود.، فرضیه اول تحقیق تایید مییابدمی افزایش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رکود دوره
 

 آزمون فرضيه اول (5جدول )
 

CONSit  =β0+ β1 economic recessionit + β2 SIZE + β3 loss it + β4 LEV  it + β5 mb it +Ɛit 

 متغیر اریعلامت اختص ضریب zآماره   داریسطح معنی

111/1 11/2 1/12 
economic 

recession 
 رکود اقتصادی

111/1 11/9 51/1 loss زیان شرکت 

111/1 12/1- 95/1- size اندازه شرکت 

111/1 11/1 22/1 LEV اهرم مالی 

111/1 92/9- 91/1- mb فرصت رشد 

111/1 29/2- 12/1- 1β عرض از مبدا 

 آزمون آثار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون
 فرضیه

 اول F 11/22 111/1 اثرات ثابت

 دوم F 21/91 111/1 اثرات ثابت
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 ن مک فادنضریب تعیی 91/1 والدآماره  91/11 

   داریسطح معنی 111/1

 آزمون دوربین واتسون 29/2

 

( 111/1)و سطح معناداری (99/11) والددهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 1جدول نتایج آزمون فرضیه دوم: 

ده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. دهننیز نشان والدریجمؤید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

و  عنوان متغیر وابستهبهمحدودیت مالی  ،عنوان متغیر مستقلبه اقتصادی رونقباشد. متغیر میدرصد  22  تعدیل شدهضریب تعیین 

 قرونشوند. متغیر می در تحقیق شناختهبه عنوان متغیرهای کنترلی  متغیرهای زیان شرکت، اهرم مالی،  اندازه و فرصت رشد شرکت

های کنترلی متغیر. بین دارد معکوسیو  منفیرابطه محدودیت مالی با متغیر زیر در جدول  (12/1)با توجه به سطح معناداری  اقتصادی

 دره ینکرابطه معناداری وجود دارد. با توجه به ا محدودیت مالیزیان شرکت، تغییرات بازده، تغییرات سود، اندازه و فرصت رشد شرکت با 

 شود.،  فرضیه دوم تحقیق تایید مییابدمی کاهش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رونق دوره
 

 دوم( آزمون فرضيه 6جدول )
 

 CONSit  =β0+ β1 Economic boomit + β2 SIZE + β3 loss it + β4 LEV  it + β5 mb it +Ɛit 

 متغیر اریعلامت اختص ضریب zآماره   داریسطح معنی

12/1 92/2- -1/12 Economic boom رونق اقتصادی 

111/1 19/2 21/1 loss زیان شرکت 

111/1 12/5- 21/1- size اندازه شرکت 

122/1 11/2 15/1 Lev اهرم مالی 

111/1 15/1- 11/1- mb فرصت رشد 

111/1 91/2- 12/1- 1β عرض از مبدا 

 والدآماره  99/11 
 دیل شدهضریب تعیین تع 22/1

 داریسطح معنی 111/1

 آزمون دوربین واتسون 91/2

 

 هاگيري و پيشنهادنتيجه
بین محدودیت  که رودمی انتظار شده طرح طبق فرضیات بر .شد ارتباط بین محدودیت مالی و چرخه تجاری بررسی تحقیق این در

ها با استفاده نتایج حاصل از آزمون فرضیه .باشد داشته پی در را یهسرما بازار العمل عکس و همچنین ارتباط معنادارمالی و چرخه تجاری 

دهد که: طبق فرضیه اول در نشان می 9911الی  9911های های موجود در بورس اوراق بهادار تهران طی سالاز اطلاعات مربوط به شرکت

 به صورتمحدودیت مالی  میزان اقتصادی رکود رهدو دریابد. پس به طور کلی دوره رکود اقتصادی میزان محدودیت مالی افزایش می

 دوره دریابد. پس به طور کلی . طبق فرضیه دوم که در دوره رونق اقتصادی میزان محدودیت مالی کاهش مییابدمی افزایش غیرخطی

های با شرکتبیان نمود، ( که 9111) 21با توجه به تحقیق هوبارد .یابدمی کاهش غیرخطی به صورتمحدودیت مالی  میزان، اقتصادی رونق

ه ب، صرف نظر نمایند که این امر، گذاریسرمایههای زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام محدودیت تأمین مالی، ممکن است به علت هزینه

ابراین، یکی از بن .سازندهای مالی، توانایی مدیران را برای تامین مالی محدود میمحدودیت. و همچنین شودگذاری منجر میسرمایه کاهش

ا گذاری ر، توانایی شرکت در هر نوع سرمایههای مواجه با محدودیت مالی ممکن استتوان استنباط کرد، آن است که شرکتمواردی که می

ایران یک  رگردد.  با توجه به اینکه بازادر بازارهای مالی ایران دلیلی بر افزایش محدودیت مالی مینداشته باشد. بنابرایت در شرایط رکورد 

( بیان نمودند که واحد 9112گذاری دلخواه با توجه به محدودیت مالی را ندارد. میرز و مجلوف )باشد بنابراین توانایی سرمایهبازار ناقص می

 جی برایتجاری در هنگام رویارویی با بازار سرمایه داخلی ناکافی )منابع تامین مالی داخلی( باید به توانایی خود در جذب سرمایه خار

مالی دارای ارتباط منفی  تامین هایگذاری شرکت و محدودیتگذاری خود اتکا نمایند. بنابراین، سرمایه دستیابی به تقاضاهای سرمایه

                                                           
20.  Hubbard 
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 مالی منابع هاشرکت در مالی هایمحدودیت افزایش با رواین از گردد،هستند. در شرایط رکودی بازار باعث افزایش محدودیت مالی می

 منجر مالی، هایمحدودیت بنابراین گردند؛می محدودیت دچار خود گذاریسرمایه هایپروژه انجام در هاو شرکت یابدمی کاهش هاشرکت

 مطابقت( 2191پائول و همکاران ) های پژوهشبا یافته (.  این نتیجه2192، 29شود) ساسیدهارانمی گذاریسرمایه در تأمین مالی کاهش به

های مالی با توجه به ( بیان نمودند که محدودیت2119و همکارانش،  22؛ گبارد9111 29؛ فاما و فرنچ9119 22بنزتحقیقات ) با توجه بهدارد. 

( که به 2112) 25های صنعت و شرایط کلی اقتصاد کشور بستگی دارد. همسو با این دیدگاه ایزلی و اوهاراارکان اقتصادی شرکت، پویایی

های تجاری منابع تأمین مالی داخلی را واحدباشد. همچنین میچرخه تجاری )رونق یا رکود( ها در شرکتدلیل تفاوت در شرایط اقتصادی 

های تأمین مالی خارجی ارزش خالص رشد واحد تجاری دهند چرا که هزینههای خود ترجیح میبه خارجی برای تأمین مالی سرمایه گذاری

یابد گذاری افزایش میهای سودآور سرمایهدر شرایط رونق اقتصادی در کشور فرصت د.دههای مالی کاهش میرا بواسطه ایجاد محدودیت

 هایتواند دسترسی به منابع مالی خارجی را افزایش و محدودیت مالی را کاهش دهد. همچنین ضعف مالی بعلت وجود هزینهو همین امر می

د توانشود، حائز اهمیت است. ظرفیت سرمایه گذاری واحد تجاری میمیبالای تأمین مالی خارجی که بواسطه عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد 

( بر این عقیده استوارند که ساز و کارهای حاکمیت شرکتی کارا، 2112و همکاران )21بر دسترسی به منابع مالی خارجی تأثیر گذارد. اشباق 

 ر شرکت، تأمین کنندگان سرمایه شرکت میزان ریسک کمتریشفافیت اطلاعاتی شرکتی را بالا میبرد. در همین راستا با افزایش شفافیت د

های شرکت توجه به این نکته است های مهم در تدوین استراتژییکی از متغیر یافت. پذیرند و در نتیجه سرمایه شرکت کاهش خواهدرا می

 نفی و معناداری را بر محدودیت مالی دارد. دواست. در این صورت رونق اقتصای تاثیر میک از چرخه تجاری قرار گرفتهکه شرکت در کدام

این  .است موثر ثابت هایدارایی در هاشرکت گذاریمیزان سرمایه بر کلان سطح در اقتصادی شرایط دادند نشان ( 2191)22 کی مک و

 دارد. مطابقت( 2191پائول و همکاران ) های پژوهشبا یافته نتیجه

 برای تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت ارزیابی برای که شودمی سرمایه پیشنهاد ربازا کنندگانمشارکت به اساس همین بر

با تعیین چرخه تجاری یعنی چگونگی شناخت زمان  .نمایند توجه آنها محدودیت مالی میزانتمایل به تعیین به  منابع تخصیص تصمیمات

اقدام نمایند تا این امر مهم بتواند معیاری مناسب محدودیت مالی بیشتر  نمیزاتمایل به تعیین تواند دلیلی بر ها میرونق و رکود در شرکت

باید به نتیجه این فرضیه بسیار زیاد توجه داشته باشند که های سهامیگذاری در شرکت گردد. همچنین شرکتگیری و سرمایهبرای تصمیم

ن محدودیت مالی دچار گردند و چرخه اقتصادی شرکت به خوبی در زمان رکود چگونگی تامین منابع مالی را در نظر بگیرند تا با کمتری

 ی مناسبهارویه کشور اقتصادی رکود یا رشد شرایط به بسته کند کمک اقتصادی گذاران به سیاست تواندمی تحقیق این بچرخد. نتایج

 و شودمی اقتصادی شرایط ناشی از یهاشوک از جلوگیری باعث که میافتد تأخیر به گذاری سرمایه عدم، رکود شرایط نمایند.  در اتخاذ را

 رکود تشدید موجب خود که میافتد جلو گذاری سرمایه توقف باشیم رکود اقتصادی شرایط در اگر، باشد بیشتر ادواری نقدی جریانات اگر

 تأثیر دارند نیاز منابع مالیبا توجه به  گذاریسرمایه تصمیمات بر نیز تجاری چرخه حالات از یک هر تداوم مدل، این براساس گردد.می

گذاری دارای اهمیت فروانی دارد به همین دلیل محدودیت مالی باید در مواقع رکود و رونق اقتصادی های مساله سرمایهبنابراین برای شرکت

یا مالی  ر دانش حسابداریاستفاده از مدیران با تجربه دگردد با ها پیشنهاد میکشور و چگونگی ارتباط بین آنها شناسایی گردد. به شرکت

اده استف های جدید تامین مالی شرکت، برای تامین منابع مالی در شرایط رونق اقتصادیهای مالی و برای کشف فرصتجهت ارائه گزارش

 اخذ رایب عامل دوره رونق اقتصادی مهمترین وجود و است گیرندگانتصمیم به مفید اطلاعات ارائه مالی گزارشگری بنیادی . هدفنمایند

ونق باشد که در دوره رباشد که با توجه به نتیجه این فرضیه بیانگر این میمیهای سهامیاقتصادی و تامین مالی برای شرکت تصمیمات

 بازار سرمایه کنندگان مشارکت به نماید. تر منابع مالی مورد نیاز شرکت را تامین مییابد و شرکت آساناقتصادی محدودیت مالی کاهش می

بازار نمایند.  توجه دارد، قرار در آن خود تجاری چرخه طی در شرکت که ای مرحله به خود اقتصادی تصمیمات در که شودمی پیشنهاد

گذاران در اعمال گردد سیاستسزایی دارد، لذا پیشنهاد میسهام به عنوان منبع مهم گردش سرمایه در اقتصاد هر کشوری نقش به

ی خاصی به این بازار داشته باشند، تا مبادا این بازار دچار بحران شود و در نهایت فرار سرمایه را به تصادی توجههای کلان اقریزیبرنامه

   دنبال داشته باشد.
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