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برنامه ،یاانهیعلوم را ات،یاضیاز علوم همچون ر یعیارزش خود را در گستره وس یشناساصول علم بوم ر،یدر دوران اخ
درک  یبرا یاند. اصول علم بوم شناساطلاعات نشان داده یاقتصاد و فناور ،یولوژیزیف ،یمیش ،یروانشناس ،یشهر یزیر

بر  یمال نیتأم یاثر بوم شناس یدر پژوهش، به بررس نی. بنابراشودیم هاستفاد زین گذارانهیسرما یریگمیرفتار و تصم
. با نمونه در شودیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته م رفتهیپذ یمیپتروش یهاشرکت یمال یهاتیمحدود

و با 1402تا   1392 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یمیشرکت پتروش 11 یدسترس اطلاعات مال
 یمال نیتأم یوم شناسداد که بپژوهش، نشان  هیحاصل از آزمون فرض جینتا ،یونیدر مدل رگرس وزیویاستفاده از نرم افزار ا
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 مقدمه -1
بر آن ها  رگذاریعوامل تأث ییشناسا نیاست، بنابرا ریمتغ اریپتروشیمی بس یشرکت ها نیدر ب یهای مالی و سودآورمحدودیت

محدودیت های مالی در مرکز نظریه های مالی بوده و هنوز هم از (. 2022،  1مرکولووا و ژیوانوویچ)رسدینظر مبه  یضرور اریبس
در بازارهای توسعه یافته و درحال توسعه می باشد.  ها بحث برانگیزترین و برجسته ترین موضوعات در زمینه سرمایه گذاری شرکت

هیو ها )طراحی نظریه ها و مطالعات برای کشف مسائل مربوط به پویایی محدودیت های مالی پرداخته اند.  محققان زیادی به
 .مشکل اصلی حل نشده سرمایه گذاری می باشد 10استدلال می کنند که محدودیت های مالی در بین  (2018، 2چانگ و همکاران
به شناسایی تامین مالی بدهی، معیارهای درآمد، جریان نقدی آزاد، رشد شرکت،  مطالعات و رویکردهای نظری،تعداد زیادی از 

بالقوه  همشارکت کنندعوامل عنوان  بههای سرمایه گذاری، اندازه شرکت، سهامداران بزرگ، سطح ریسک شرکت و غیره  فرصت
خیص دهند. علاوه بر این عوامل، محققان پرداخته تا محدودیت های مالی شرکت را در بازارهای توسعه یافته و درحال توسعه تش

بحران های مالی، ترکیب هیئت مدیره، توانایی مدیریت، جنسیت هیئت مدیره، تمرکز مالکیت، مدیران خارجی، نوع حسابرسی، 
 عنوان عوامل تعیین کننده محدودیت های مالی بهقدرت مدیرعامل، مالکیت سازمانی، حفاظت سرمایه گذار و حقوق سهامدار را 

اقتصاددانان هم به عنوان یکی از موضوعات مهم و حل نشده های مالی هنوز تحت حاکمیت شرکتی تشخیص دادند. محدودیت
 . می باشدمالی 

 تیو تقو زیتجه نیمتنوع و همچن یهاسکیر رشیپذ قیکه از طر اندهیمهم در بازار سرما یپتروشیمی از نهادها یهاشرکت
وو و  (.2022، 3مارتینی)کشور دارند یدر توسعه اقتصاد ینقش مؤثر ه،یدر بازار پول و سرما یگذارهیسرما یبرا یمنابع مال
. موضوع صنعت کندیم تیحما یاقتصاد مل ۀو توسع زهیاست که از انگ یمال یصنعت پتروشیمی بخش است معتقد (0520)4همکاران

 یو استحکام اقتصاد مقاومت جادیدر ا ابدی یکه اگر ترق یاز موارد مهم در برنامه ششم توسعه است، صنعت یکی نیپتروشیمی همچن
 نیتراز عمده یکیعنوان صنعت را به نیا کهنیضمن ا توانیکه م شودیصنعت از آنجا مضاعف م نیا تیاهم. خواهد بود رگذاریتأث

از  یکیعنوان آن را به کند،یم فایا عیصنا ریسا یصنعت برا نیکه ا یبانیش پشتواسطه نقکرد، بلکه به یمعرف یاقتصاد ینهادها
 .نمود یکشورها معرف یافتگیتوسعه ینمادها

مالی مرتبط ممکن است رشد شرکت را محدود کند. عدم توانایی استقراض خارجی باعث شده است که بسیاری  هایمحددیت
بر و های انرژی(. این پدیده در بین شرکت2015 ،5و پنالوافنکاریکوپرگذاری جذاب را نادیده بگیرند )های سرمایهها فرصتاز شرکت

گذاری در حفاظت از محیط زیست برای بر هستند و سرمایهها به طور کلی سرمایهآنکننده حتی بیشتر مشهود است، زیرا آلوده
در فرایند صنعتی شدن و (. 2018و همکاران،  6لیمحیطی ضروری است )ها به استانداردهای مقررات زیسترسیدن این شرکت

(. با این 2005نده است )وو و همکاران، اقتصاد ملی خود را از طریق رشد اقتصادی گسترده پیشرا کشورهای پیش روشهرسازی، 
دهد که اگر ظرفیت تحمل منابع و محیط زیست نادیده گرفته شود، احتمال وقوع آلودگی نشان می آن کشورهاحال، روند توسعه 

مدت جدی و تخریب سیستم اکولوژیکی وجود دارد و هزینه بلندمدت بازسازی محیط زیست بسیار بالاتر از مزایای اقتصادی کوتاه
آن ر حال حاضر، . دترین مقصران مسئول این مشکلات هستندیکننده اصلبر و آلودههای انرژیقابل توجه است که شرکت .است

محیطی است. عموم مردم تمرکز خود را بر در حال تحول اقتصادی و ارتقاء، تنظیم ساختار اقتصادی و حاکمیت زیست کشورها
ویت کرده است. محیطی تقمقررات را برای کاهش آلودگی زیست هادولتآن دهند و افزایش می "تولید ناخالص داخلی سبز"

(، این صنایع 2017و همکاران،  7وانگکننده کاملاً تغییر کرده است )بر و آلودهمحیط تأمین مالی خارجی صنعت انرژی
اند، ( تأکید کرده2018گذارد. همانطور که لی و همکاران )ها میهای مالی شدیدی دارند که تأثیر جدی بر منابع مالی آنمحدودیت
گذاری در حفاظت از ها، تأثیر بر سرمایهممکن است منجر به کاهش قابل توجه ورودی تحقیق و توسعه شرکت های مالیمحدودیت

(. صرفاً تعطیلی بسیاری از 2019، 9( و مانع از حاکمیت مؤثر آلودگی هوا شود )ژانگ و ژنگ2019و همکاران،  8محیط زیست )ژانگ
گرد جدی در توسعه صنعت، از دست رفتن بسیاری از مشاغل و به یک عقب کننده ممکن است منجربر و آلودههای انرژیشرکت

ها ممکن است تأثیر مثبتی بر تعادل در توسعه این های مالی این شرکتثباتی اجتماعی شود. با این حال، کاهش محدودیتبی
گذاری در تجهیزات تمیزکاری و یهتوانند از این بودجه برای سرماها میمحیطی داشته باشد. شرکتصنایع و حل مشکلات زیست

                                                           
1 Merkoulova, Zivanovic 
2 Chang et al., 
3 Martini 
4 Wu et al., 
5 Koprivnikar, J., & Penalva 
6 Li 
7 Sheng 
8 Zhang 
9 Zhang & Zheng 
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فناوری تصفیه فاضلاب استفاده کنند، مصرف انرژی در هر واحد ارزش محصول و آلودگی را کاهش دهند. در نتیجه، عملکرد 
 یابدیابد و رفاه اجتماعی افزایش میها بهبود میمحیطی شرکتزیست

که  یکل یرتأث یفتوص یعامل واحد برا یکاما استفاده از  گیرند،یقرار م یعوامل مختلف یرتاثتحت یمال هاییتچه محدود اگر
بر همین اساس، مفهومی تحت عنوان بوم  .یستکند، جامع ن یریگرا اندازه یمال هاییتبر محدود یرجنبه از تأث یکصرفاً  تواندیم

به مجموعه  ( ارایه شده است1120و همکاران) 1ریچمانتوسط  2011ی در سال مال یبوم شناسشناسی مالی مطرح شده است. 
را  یکپارچه یستمس یکتعامل دارند و  یکدیگرعوامل با  ینشرکت ها اشاره دارد که ا یمال یها یتموثر بر محدود یعوامل اصل

 ینگذارد. به طور خاص، در ا یم یرتأث شرکت آن یمال ییاست که بر توانا یشامل عوامل یمال یدهند. بوم شناس یم یلتشک
(، 2017، 3؛ وانگ و گنگ2015 ،2یر)فراندو و مول یمال یات: عملشودیاستفاده م یمال یشناسبوم یابیارز یمطالعه، از چهار عامل برا

و با  حال حاضر (. در2012، 5)چان و همکاران یاسیس ات(، و ارتباط2019و همکاران،  4گزیسیها )شرکت یاس، مق یکنترل داخل
 یطمح یکاهش آلودگ یرا برا یمقررات ها در برخی کشورها دولت، سبز یناخالص داخلتوجه به افزایش مباحث مربوط به تولید 

 ینا. کرده است ییرده به طور کامل تغینبر و آلا یانرژ یعصنا یخارج یمال ینتام یطمح بر همین اساس، .اندکرده  یتتقو یستز
ممکن  یمال یها یتگذارد. محدود یم یرآنها تأث یبر منابع مال یهستند که به طور جد یدیشد یلما یها یتمحدود یدارا یعصنا

 یرتأث یستز یطدر حفاظت از مح یگذار یهشرکت ها شود، بر سرما هو توسع یقتحق یدر ورود یاست باعث کاهش قابل توجه
از شرکت  یاریباعث شده است که بس یدر استقراض خارج یناتوانعلاوه بر این، که  .هوا شود یبگذارد و مانع از اداره موثر آلودگ

آنها به  یرااست ز رآشکا یشترب یندهبر و آلا یانرژ یشرکت ها یندر ب یدهپد ینا د.جذاب را دور بزنن یگذار یهسرما یها فرصت ها
به  یدنرس یشرکت ها برا ینا یبرا یستز یطدر حفاظت از مح یگذار یهدارند و سرما یشتریب یبر یهسرما یطور کل

 .مهم است یاربس یطیمح یستمقررات ز یاستانداردها
صنعت، از دست  وسعهدر ت یجد یگردممکن است منجر به عقب یندهبر و آلا یانرژ یهااز شرکت یاریبس یلیصرفاً تعط

 یرشرکت ها ممکن است تأث ینا یمال یها یتحال، کاهش محدود ینشود. با ا یاجتماع ثباتییب یاز مشاغل و نابود یاریرفتن بس
 ، را حل کند یطیمح یستداشته باشد و مشکلات ز یعصنا ینبر تعادل در توسعه ا یمثبت

 یفتوص یعامل واحد برا یکاما استفاده از  گیرند،یقرار م یعوامل مختلف یرتاثتحت یمال هاییتچه محدود در این رابطه، اگر
بوم شناسی تامین مالی .یستکند، جامع ن یریگرا اندازه یمال هاییتبر محدود یرجنبه از تأث یکصرفاً  تواندیکه م یکل یرتأث

تواند چارچوبی برای درک و توسعه روشهای نوین تامین مالی باشد که به شرکتها در شرایط محدودیت مالی جهت جذب منابع می
بررسی رابطه بین محدودیت های مالی و روشهای  ا کنون بهپژوهشی تدر حوزه  یمال نیتام یبوم شناس .کندمالی جدید کمک می

تامین مالی سنتی مانند )بدهی، حقوق صاحبان سهام، راهبردهای مالیاتی( در داخل کشور توجه داشته و بر همین اساس مشخص 
باشد ، سوال دارای اهمیت و ضرورت می ها شرکت یمال یها یتبر محدود یمال ینتأم یبوم شناسمی شود که بررسی موضوع اثر 

 به چه صورت می باشد؟ شرکت ها یمال یها یتبر محدود یمال ینتأم یاثر بوم شناساصلی تحقیق حاضر این است که 
 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان -2
 این اند. ضرورتکرده ارائه زیست محیط در ارزش ایجاد برای را رویکردهایی اقتصاددانان و شناسانبوم اخیر، هایسال در

 سایر قراردادن اولویت عموماً بر آن تمرکز که بودجه تخصیص و توسعه حوزه در گذاریسیاست برای روزافزون طوربه موضوع

 طبیعی هایسیستم در مالی هایمدل استفاده از موجب رویکرد باشد. اینمی افزایش حال در است، زیست محیط به جز موضوعات

 بیان برای که فعلی ارزش خالص مفهوم همچون (. مواردی2010همکاران، و 6است )لیو گردیده شناسیبوم فرآیندهای و

 هایگیرد. مثالمی قرار استفاده مورد 7زیستی گوناگونی فعلی خالص تئوری در افزایش ایجاد و زیست محیط از ارزش تریمناسب

 پرداخت، خواهیم لیمثا بیان به درادامه اماّ است، اختیار در مالی علم در شناسیبوم علم اصول از استفاده با رابطه در کمی

 علم اصول شود. از گرفته کاربه مالی بازارهای در طور موثریبه تواندمی وولترا -لوتکا شناسیبوم مدل است ( معتقد2004)8اسپروت

 به وحشی )رو گاو بازار عنوان با صعود به رو بازار یک مثال، عنوان استفاده کرد. به نیز مالی روندهای توضیح در توانمی شناسیبوم

 بازار عنوان با نزول به رو بازار یک است. همچنین شکارش به گاو یک حمله روش از نشات گرفته کنه شودمی ( شناخته9رونق

                                                           
1 Reichman et al., 
2 Ferrando and Mulier, 
3 Wang and Geng 
4 Gezici et al., 
5 Chan et al. 
6 Liu 
7 Net Present Biodiversity Theory 
8 Sprott 
9 Bull market 
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 شکار تا دهدمی حرکت پایین سمت به را خود هایپنجه شکار، زمان در خرس یک چون شود،می ( شناخته1رکود به خرسی )رو

 علوم در که طورهمان قرار گیرند، استفاده مورد جدید هایمدل و رویکردها تولید در توانندمی شناسیبوم علم اصول و هاکند. تئوری

 در ارائه برای بسیاری هایناگفته شناسیعلم بوم هایگیرند. تئوریمی قرار استفاده مورد نیز هاربات و مصنوعی هوش ای،رایانه

 باشد.می برخوردار اتکایی نیز قابل علمی بستر از حوزه این البته و دارند مالی علم جهان
ها، اغلب برای انجام مدیران مالی شرکت .است های آنو روش تأمین مالی ،هاشرکت از جمله دغدغه های دائم مدیران مالی

ها هسهمچنین مؤس(. 1393و همکاران، به تأمین مالی نیاز دارند)پناهیای یا تأمین سرمایه در گردش روزمره خود، طرح های توسعه
های اند نقش این بازارها در اختیار گذاشتن سرمایههای اقتصادی برای تأمین سرمایه خود به شدت به بازارهای مالی وابستهو بنگاه

ع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی مواجه ها در تصمیمات تأمین مالی با دو منبشرکت .هاستها و شرکتلازم برای مؤسسه
ناتوانایی در تأمین  .مطرح شد 1988، در سال 2(وپترسن فازاری، هوبارد)، همچنین عبارت محدودیت مالی، اولین بار توسط گروهاند

انتشار سهام جدید و وجود  ناتوانی در ،ممکن است به دلیل شرایط بد اعتباری و ناتوانی در دریافت وام ،هاگذاریوجه برای سرمایه
 یو بوم شناس یمال ینتام یابزارها ( در مطالعه ای به بررسی2022مارتینی )  (.1386)کنعانی امیری،های غیرنقد شونده باشددارایی

شده  یلنسبتاً جدا شده تشک یستماز دو س یامروز یمال یستمسطح کلان، سی پرداخته است. آن ها بیان داشته اند که در مال یستمس
 یهابه بانک یاتیح یامر نقش ین. ایلتبد یرقابلغ یشکل دهنده و ارزها یجهان یمال یآزاد، بازارها یلقابل تبد یاست: ارزها

بزرگ غالب است.  یشرکت ها یمال ینتأم یبرا یوام بانک یبر اعطا یهسرما ی. بازارهادهدیتوسعه چندجانبه و مؤسسات مرتبط م
پروژه. هم در  یو مال یشرکت یمال ی،عموم یهموجود است: مال یگذار یهسرما یمال ینتام یبرا یدر سطح خرد، سه نوع ساختار مال

کند که  یم دودرا مح یدر دسترس بودن منابع مال یمال یبازارها یفعل یتنوظهور، وضع یو هم در اقتصادها یشرفتهپ یاقتصادها
( در مطالعه ای به بررسی 2020) 3چنانچه هائو و همکاران شود. یبرآورده نم یگذار یهبه سرما یازدهد که چرا ن یم یحتوض یتا حد

های آلاینده در کشور چین پرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که تأثیرات بوم شناسی تأمین مالی بر محدودیت های مالی شرکت
 یرگذارعوامل تأث یر،از مطالعات اخ یامهم است. مجموعه یارمدرن بس یتوسعه سالم شرکت ها یبرا یمال ینو تام یگذارسرمایه 

طور همزمان وارد را به یرگذارعوامل تأث یناز محقق یاند، اما تعداد کمقرار داده یها را مورد بررسشرکت یمال هاییتمختلف محدود
 یرهااز متغ یمجموعه ا یراتتأث یریاندازه گ یبرا یبیشاخص ترک یکنوان را به ع یمال یبوم شناس صطلاحمطالعه ا یناند. اکرده
ینی نتایج چ یهاشرکت یهابگذارد. با استفاده از داده یرتأث یمال یها یتکند که ممکن است به طور همزمان بر محدود یم یمعرف

بالا را  یبالا و مصرف انرژ یبا آلودگ یهاشرکت یمال هاییتمحدود تواندیم یمال یداخل یشناس، بومپژوهش  نشان دادند که
 یمال یداخل یشناسبا بوم ییهاشرکت کند،یم یدرا تشد یمال هاییتمحدود ی،مال یافتهبهبود رجیخا یشناسکاهش دهد و بوم

 یمال یخارج یشناساز بوم ترییینکه سطح پا ییهاتر هستند، شرکتحساس یمال یخارج یشناسبوم ییرسطح بالا نسبت به تغ
ها  یاستس ینتدو یرا در مورد چگونگ ییها ینشمطالعه ب ین. اگیرندیقرار م یمال خلیدا یشناسبوم ییرتغ یرتحت تأث یشتردارند، ب

ارائه  یطیمح یستو بهبود عملکرد ز یمال یها یترفع محدود یفشرده برا یندهو آلا یانرژ یشرکت ها یو مقررات مناسب برا
 دهد. یم

در مطالعه ای با عنوان حساسیت منابع تدمین مالی خارجی به جریانات نقدی تحت  (2018) 4اریم و سوگورب ایگراس-لوپز
 یانب و روش داده های تابلویی، 2000-2015شرکت منتخب طی دوره زمانی  189شرایط محدودیت مالی، با استفاده از داده های 

سودآور و سپس در  یهاطرح یمال ینتأم یدارند وجوه نقد خود را نخست برا یلتما ی،مال یتبا محدود یهاشرکت کنند­یم
 یبرا ینیکه تضم کنندیم گذارییهسرما یاگونهکنند. آنها وجوه نقد خود را به گذارییهدر گردش سرما یهسرما یاثابت  هایییدارا
 هایییدارا یشبا آنها مواجه خواهند شد، به افزا یندهدر آکه  یمال ینمشکلات تأم یلدلها به. شرکتیدبه حساب آ یدوام جد یافتدر

 .دارند یشتریب یلثابت مشهود تما
در مطالعه ای به بررسی اثر تأمین مالی از محل بدهی ها بر محدودیت های مالی شرکت ها، به بررسی ( 2016) 5یافلاطون

و روش رگرسیون پانل دیتا،  2007-2014شرکت منتخب طی دوره زمانی  158این موضوع پرداخته است. با استفاده از داده های 

 گذارییهسرما یزانتبع آن، مو به یابدیم یشافزا هایاز محل بده یالم ینتأم یزانم ای،­یقهوث های­ییدارا یشنشان داد با افزاوی 
امر،  ینکه ا شود­یاعتبار منجر م یندر تأم یلبه تسه شدنیوثیقه­ های­ییحجم دارا یش. افزاشود­یم یادز یزشرکت ن

در مورد موضوع پژوهش تاکنون تحقیقاتی در داخل از کشور انجام شده کند. یرفع م یرا تا حدود یجادشدها یمال هاییتمحدود
 باشد: است که تعدادی ازآن بشرح زیر می

                                                           
1 Bear market 
2 Fazzari, Hubbard & Petersen 

3 Hao Y, Ye B, Gao M, Wang Z, Chen W, Xiao Z, Wu H. 

4 López-Gracia & Mirasogorb 

5 Aflatooni, A 



 

5 

 

ال
س

 
هم

ن
مار

 ش
،

اپی)پ 3ه 
 ی

35
 ،)

ز 
ایی

پ
14

04
 

عملکرد  ینبر رابطه ب یمال ینتام یها یتمحدود یانجیم یرنقش تاث( در مطالعه ای به بررسی 1402محمدی و محمدی )
از یران پرداخته اند. از بازار بورس ا یشرکت ها: با شواهد یمال یری( با انعطاف پذESG) یتیو حاکم یاجتماع یطی،مح یستز

 یطی،مح یستعملکرد ز یرگذارتاث یسممکان یشآزما یبه عنوان نمونه برا 2021تا  2012از سال  یرانشده در ا یرفتهپذ یشرکت ها
و  یاجتماع یطی،دهد که عملکرد مح ینشان م یتجرب تایج. نیمکن یاستفاده م یمال یریانعطاف پذ یبر رو یتیو حاکم یاجتماع
 ینتام یها یتنشان داد که محدود یگرد یاز سو یجدهد. نتا یم یشرا افزا یمال یریانعطاف پذ یبه طور قابل توجه یتیحاکم

 شرکت ها دارد. یمال یریو انعطاف پذ یتیو حاکم یاجتماع یطی،بر عملکرد مح یانجینقش م یمال
 از کره ی: شواهدیخارج یمال ینتام ینقد یانجر یتو حساس یمال یها یتمحدودبررسی ( در مطالعه ای به 1401یوسفی )

بر  یاقتصاد یطو شرا یمال یها یتمحدود یرتاث یبررس( در مطالعه ای به 1401پرداخته است ماستری فراهانی و علیقلی )
شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  یرفتهپذ یشرکت ها یجامعه آماری پرداخته اند. بورس یشرکت ها یمال ینتام یماتتصم

روش  یطکه شرا یاستفاده و شرکت ها یستماتیکبه دست آوردن نمونه از روش حذف س یباشد. برا یم 1397 یال 1392 یها
 یبضرااز  یقتحق یداده ها یلو تحل یهباشند انتخاب خواهند شد. لازم به ذکر است که جهت تجز همطرح شده را داشت یرینمونه گ

 ینتام یماتبر تصم یاقتصاد یطو شرا یمال یها یتها نشان داد که ، محدود یافته.ماحصل  یداستفاده گرد یو همبستگ یونرگرس
 .باشد یگذار م یرتاث یبورس یشرکت ها یمال

در  یتو محدود یمال یریدر گردش با انعطاف پذ یهسرما یریتارتباط مد( در مطالعه ای به بررسی 1401پورحسین و چناری )
ارتباط  یمال یها یتوجه نقد و محدود یلمتوسط دوره وصول مطالبات و چرخه تبد یننشان داد که ب ی پرداخته اند. نتایجمال ینتام

 یدار یکالا و متوسط دوره پرداخت وجه نقد ارتباط معن یمتوسط گردش موجود ینکه ب یوجود دارد. در حال یدار یمثبت و معن
 مشاهده نشد.
فرصت  ینبر رابطه ب یمال یها یتنشان داد که محدود یهفرض یلوتحل یهحاصل از تجز یجنتا( در تحقیقی به 1400عزیزی )

 دارد. یمثبت و معنادار یرتاث یمال ینتام ینهو هز یگذار یهسرما یها
 پرداخته استی مال ینتام ینهو هز یگذار یهسرما یفرصت ها ینبر رابطه ب یمال یها یتمحدود یرمطالعه تاث

یران در ا یجمع یمال ینکسب وکار تام یارائه مدل بوم شناس( در مطالعه ای به 1397حاجی غلام سریزدی و همکاران )
روش در  ینا یگرانباز یو نوع شناس یجمع یمال ینو مدل کسب وکار تام یشنهادیپ یمقاله بدنبال ارائه گزاره ها ینا پرداخته اند.

 ینشان داد که پلتفرم ها یجباشد. نتا یم یرانفعال در ا یپلتفرم ها یحاصل از بررس یتجرب یداده ها یللبا استفاده از تح یرانا
در  یجمع یمال ینتام یتکنند. نرخ موفق ینرا تام یالر یلیاردم 20از  یشب ییا یهسرما ی،حام 24771توانسته اند با جذب  یداخل

 یرمطالعه تاث( در تحقیقی به 1400باشند. عزیزی ) ینرخ را دارا م یشترینب یزهبا مدل اهدا و جا یباشد که پلتفرم ها یم % 54 یرانا
 یلوتحل یهحاصل از تجز یج. نتا ی پرداخته است.مال ینتام ینهو هز یگذار یهسرما یفرصت ها ینبر رابطه ب یمال یها یتمحدود

 یمثبت و معنادار یرتاث یمال ینتام ینهو هز یگذار یهسرما یهافرصت  ینبر رابطه ب یمال یها یتنشان داد که محدود یهفرض
 یتتحت محدود ینقد یانبه جر یبرون سازمان یمال ینمنابع تام یتحساس( در مطالعه ای به بررسی 1393هادی و همکاران ) دارد.

 ینرابطه ب یپژوهش بررس ینهدف اپرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که  ثابت مشهود یها ییدارا ینیبر اثر جانش ید: با تاکیمال
پژوهش نشان  یها ، یافتهشرکتها است یمال یتمداخله گر محدود یربا در نظر گرفتن متغ یبرون سازمان یمال یننقد و تام یانجر
. بر یستحساس ن یمال یتبدون محدود یهاو شرکت یمال یتبا محدود ینقد در شرکتها یانبه جر یمال امیندهند که منابع ت یم

و  یمال یتبا محدود ینقد در شرکتها یانثابت مشهود با جر یها ییدارا ینیبه جانش یمال ینمنابع تام یتها، حساس یافتهاساس 
 یتبا محدود ینشد اما در شرکتها یافت یتیحساس یمال حدودیتبدون م یمتفاوت است. در شرکتها یتبدون محدود یشرکتها

 یتانتشار سهام ارجح یقاز طر یمال ینبر تام یبده یقاز طر یمال یننقد، تام یانجر یثابت مشهود به جا ییهایدارا یشبا افزا یمال
 .یابد یم

 

 پژوهش یشناسروش -3
-در پژوهش حاضر بر اساس هدف از نوع تحقیق کاربردی است و مطالعه حاضر بر اساس ماهیت و روش از نوع توصیفی

 یاست. در جمع آوری داده های پژوهش از دو روش کتابخانه ای )اینترنت، کتب، مقالات، پایان نامه ها و گزارش ها یهمبستگ
استفاده شده است. اطلاعات و داده های خام  ،یمورد بررس یهاشرکت یمال یو صورت ها یآمار ی( و ابزار گزارش هایپژوهش

ش از طریق نرم افزارهای ره آورد نوین، تدبیرپرداز و در بسیاری از موارد با مورد نیاز شرکت ها به منظور بررسی فرضیه پژوه
اوراق بهادار در دسترس است؛  بورسمراجعه مستقیم به صورت های مالی شرکت ها که در لوح های فشرده منتشره توسط سازمان 

سال  یشرکت دارا 11صنعت پتروشیمی  شرکتهای یدر دسترس بوده است که از جامعه آمار یرینمونه گ روشجمع آوری گردید. 
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 یبعنوان نمونه آمار ریاند که بشرح ز( قرار داشته1402-1392ساله ) 11پژوهش دوره  یاسفند و دربازه زمان 29به  یمنته یمال
 :اندانتخاب شده

 پارس یفن آوران، دوده صنعت یمیپتروش راز،یش یمیشازند، پتروش یمیخارک، پتروش یمیآبادان، پتروش یمیپتروش)
 ران(یاملاح ا یمعدن ران،یکربن ا ران،یا یگر ختهیر عیفارس، صنا ییایمیش نا،یس ییایمیش

 پژوهش هایو مدل فرضیه ها -3-1
شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیپذ یشرکت ها یمال یها تیبر محدود یمال نیتأم یاثر بوم شناس یبه منظور بررس

 شود: یاستفاده م ریز یونیرگرس ی(، از براورد مدل ها2020از هائو و همکاران  ) تیبه تبع
wwit = c0 + c1 FCit + c2 Growthit + c3 CPEXit + c4 OPEX it + c5 SDEBTit + c5 TPit + eit  
KZ it = c0 + c1 FCit + c2 Growthit + c3 CPEXit + c4 OPEX it + c5 SDEBTit + c5 TPit + eit  

  

 رهایمتغ یریگنحوه اندازه -3-2

 متغیر وابسته:
 برای اندازه گیری شاخص محدودیت مالی از رابطه زیر استفاده می شود:(: KZ) محدودیت مالی

کاملترین و صریح ترین تعریف از محدودیت مالی این است که شرکتها زمانی در محدودیت تامین مالی هستند که بین 
 ( 1988مصارف داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف روبرو باشند )فازاری

دو روش برای اندازه گیری محدودیت های برای تحقیق در مورد نقش محدویت های مالی بر رفتار سرمایه گذاری شرکتها از 
 ( ww) وایتد و وو شاخصو   (kz)کاپلان و زینگلاس صخ: شا شودمالی استفاده می 

برای تمیز شرکت های محدود در تامین مالی از سایر واحدهای تجاری جهت آزمون نمودن یکی از فرضیه های تحقیق از 
( در مدل زیر بومی شده است، استفاده 1388که توسط تهرانی و حصارزاده )شاخص محدودیت در تامین مالی کاپلان و زینگلاس 

 می شود.
𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17.330 − 37.486𝐶 − 15.216𝐷𝑖𝑣 + 3.394𝐿𝑒𝑣 − 1.402𝑀𝑇𝐵 

C: نسبت وجه نقد برداراییها ،Div  :،سود تقسیمی بر داراییها Lev ها: نسبت بدهی به دارایی  
MTB : به ارزش دفتری داراییها ق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهیها حقوارزش بازارمجموع نسبت 

محاسبه  kz وارد نموده، مقدار kz روش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص
می شود. مقادیر از کوچکترین به بزرگترین مرتب شده اند و سپس به پنج قسمت تقسیم شده اند که می توان شرکت های موجود 

برای  2006که توسط وایت و وو در سال  ww شاخصدر پنجک چهارم و پنجم را به عنوان محدودیت تامین مالی شناسایی نمود. 
( آن را در مدل زیر بومی ساخته اند در 1387الی معرفی نموده اند که ابراهیم کردلر و همکاران )اندازه گیری محدودیت در تامین م

 این تحقیق برای بررسی بیشتر در کنار شاخص محدودیت مالی کاپلان و زینگلاس، از شاخص وایتد و وو استفاده می شود.
WW𝐼𝑅 = 80.04 − 5.182𝐶𝐹𝑂 − 0.106𝐷𝑖𝑣 + 5.112𝐿𝑒𝑣 − 0.662𝐿𝑜𝑔𝑇𝐴 

 WW مقدارمحدودیت در تامین مالی 

دوره  یدر انتها هاییکه بر جمع دارا اتینقد حاصل از  عمل  انیجرنسیت   CFO  

اییها در انتهای دوره تقسیم شده استداربر جمع  سهام پرداختنی سود   Div  
Lev  ،نسبت بدهی به داراییها 

  LogTاندازه شرکت  

 ww مقدار وارد نموده، wwروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 
محاسبه می شود. مقادیر از کوچکترین به بزرگترین مرتب شده اند و سپس به پنج قسمت تقسیم شده اند که می توان شرکت های 

 محدودیت تامین مالی شناسایی نمودموجود در پنجک چهارم و پنجم را به عنوان 
 

 متغیرهای مستقل:

برای ساخت معیار بوم شناسی تأمین مالی از چهار متغیر شامل متغیرهای نسبت جاری )نسبت  (:FC) بوم شناسی تأمین مالی
 به عملیاتی درآمد نسبت) ای بهره پوشش نسبت که بازتابی ار بدهی کوتاه مدت می باشد ،(جاری های دارایی به جاری بدهی های

 مجموع به شرکت خالص سود تقسیم) سهام صاحبان حقوق بازده نرخ مدت می باشد، بلند بدهی که بازتاب (ای بهره های هزینه
 (ها دارایی کل به خالص فروش نسبت) کل دارایی گردش نسبت و کنید منعکس را شرکت سود که وضعیت (سهام صاحبان حقوق

 تحلیل مدل از بوم شناسیقاستفاده می شود. روش بدست آوردن شاخص کند،   می منعکس را کار و کسب مدیریت که وضعیت
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 استفاده شرکت هر برای بوم شناسی شاخص برای کلی تخمین یک به دستیابی جهت  واریماکس چرخش الگوی با بنیادی اجزای
. گردد جلوگیری معیار در زیاد همبستگی دارای متغیرهای شدن وارد از شود می باعث روش این از استفاده واقع در. است شده

 .(1،2016)جولیف و جورج

 متغیرهای کنترل:
 نرخ رشد فروش شرکت(: Growth) رشد شرکت

 وجه بدون شمول جاری داراییهای از است عبارت نقدی خالص غیر درگردش سرمایه  (: OPEX )سرمایه درگردش غیر نقدی
 هاداراییجاری تقسیم بر کل  بدهیهای منهای نقد

 نسبت مخارج بهره ای به کل دارایی های شرکت: (CPEX) مخارج سرمایه ای

 نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل دارایی های شرکت(: SDEBT) بدهی های کوتاه مدت
 نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی های شرکت (:TP) ملموس بودن دارایی ها

 

 پژوهش یهاافتهی -4
 0.41و میانه   0.40که  رشد شرکت میانگین .دهد می نشان را بررسی مورد کمی متغیرهای توصیفی آمار( 1) شماره جدول

درصد رشد داشته است و   40می باشد  که نشان می دهد که در بین شرکتهای پترو شیمی بطور متوسط   فروش شرکتها حدود 
نقدی   غیر درگردش سرمایهاند و رشد فروش منفی داشته اند .  که در این میان برخی شرکتها رشد بیشتر و برخی حتی رشد نداشته

محاسبه می شود نشان می دهد   جاری تقسیم بر کل داراییها بدهیهای منهای نقد وجه بدون شمول جاری که از داراییهای
در بین درصد  9نقدی بطور متوسط  غیر درگردش سرمایهمی باشد که نشان دهنده این است که   0.102و میانه  0.092میانگین 

 نقدی  منفی است بدین دلیل می باشد که داراییهای غیر درگردش شرکتهای پتروشیمی می باشد و مواردی از شرکتها که سرمایه
نسبت مخارج بهره ای به کل دارایی که از   مخارج سرمایه ای  کمتر از بدهی های جاری می باشد.  نقد وجه بدون شمول جاری
 2می باشد که نشان می دهد مخارج سرمایه ای بطور متوسط  0.009و میانه  0.021حاصل می شود میانگین برابر   شرکتهای 

 کوتاه های بدهی نسبت می باشد نشان دهنده این است که 0.41و میانه  0.42میانگین  بدهی های کوتاه مدتدرصد می باشد.  
می باشد که   0.27و میانه  0.35ها میانگین   دارایی بودن باشد. ملموسمی  درصد 42شرکت حدود  های دارایی کل به مدت

 درصد می باشد. 35نشان دهنده این است که نسبت به کل داراییها سهم دارایی های ثابت بطور متوسط 
درصد می  78می باشد که نشان می دهد تامین مالی داخلی بومی بطور متوسط  1.24و میانه  0.78شناسی میانگین برابر بوم

 کنند.درصد از تامین مالی داخلی استفاده می78باشد و شرکتهای پتروشیمی بطور متوسط 
 

 پژوهش ي: آمار توصیفي متغیرهای کم1جدول 

 یدگیکش             یچولگ انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین   رینماد متغ ریمتغ

 GROWTH 0.40 0.41 2.73 0.89- 0.53 1.037 6.29 شرکت رشد

 CPEX 0.021 0.009 0.12 0.000 0.027 1.80 6.27 یا هیسرما مخارج

 SDEBT 0.42 0.41 0.96 0.034 0.18 0.26 2.77 کوتاه مدت یها یبده

 TP 0.35 0.27 0.96 0.006 0.25 0.57 2.086 ها ییبودن دارا ملموس

 OPEX 0.092 0.102 0.61 0.51- 0.24 0.38- 2.9 درگردش غیر نقدی سرمایه

 FC 0.78 1.24 5.15 9.32- 2.90 0.72- 3.58 یشناس بوم

 X1 0.87 0.66 2.98 0.186 0.605 1.718 5.66 یجار نسبت

 X2 3.86 2.94 12.43 1.019 2.72 1.19 3.55 یپوشش بهره ا نسبت

 X3 0.39 0.38 2.61 0.888- 0.47 1.55 9.708 بازده حقوق صاحبان سهام نرخ

 X4 0.93 0.84 2.56 0.056 0.51 0.96 3.14 یگردش مال نسبت
 

 هستند. ایدرصد پا 5 یها در سطح معنادارداده یتمام

                                                           
1 Jolliffe, Ian T.; Cadima, Jorge 
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کاذب  ونیباعث بروز مشکل رگرس رهای. مانا نبودن متغرندیمورد ازمون قرار گ ییایداد ها از لحاظ پا دیمدل با نیاز تخم قبل
داده ها  ییایازمون پا جی. نتامیکن یوچاو استفاده م نیل ن،یاز  ازمون لو رهایمتغ ییمانا صیپژوهش به منظور تشخ نی. در اشودیم

 .گزارش شده است (2) به صورت خلاصه در جدول
 
 

 : ازمون مانایي متغیرهای پژوهش 2جدول

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو علامت متغیر

 SIZE 3.65- 0.000 اندازه شرکت

 GROWTH 3.010- 0.001 رشد شرکت

 CPEX 3.62- 0.000 ای سرمایه مخارج

 SDEBT 2.19- 0.014 بدهی های کوتاه مدت

هادارایی  بودن ملموس  TP 2.38- 0.008 

نقدی غیر درگردش سرمایه  OPEX 3.28- 0.00 

 FC 9.59- 0.000 بوم شناسی

 kz 3.13- 0.002 محدودیت مالی

 WW 2.11- 0.017 محدودیت مالی

 X1 6.64- 0.000 نسبت جاری

 X2 3.65- 0.00 نسبت پوشش بهره ای

 X3 6.87- 0.00 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 X4 7.4- 0.000 نسبت گردش مالی

 
 LR راستنمایی آماره و فادن مک تعیین ضریب
. است بالاتر مدل برازش توان معنای به آن بودن بزرگتر و گیرد می قرار یک صفرو بین همواره فادن مک تعیین ضریب مقدار
 هایمدل که گفت توان می %95اطمینان سطح در باشد، درصد 5 از کمتر معناداری سطح دارای اگر راستنمایی آماره مقدار همچنین

 .است برخوردار کافی اعتبار از شده برازش

 
 : نتایج ضریب مک فادن و آماره راستنمایي مدلهای بوم شناسي تامین مالي3جدول

 معناداری راستنمایی آماره راستنمایی تعیین مک فادنضریب  نام مدل

 0.000 65.64 0.46 نگلاسیکاپلان و زمدل 
 0.000 73.93 .55 مدل وایت و وو

 
 لمشو – هاسمر آزمون
 آزمون، در این. است لمشو – هاسمر آزمون ارزشی، دو وابسته متغیر با مدلهایی در برازش نیکویی معیارهای از دیگر یکی
 و دهک( ده شود )مانند می دلخواه تقسیم تعداد به وابسته( متغیر شده برازش احتمال مقدار حسب طبقاتی )بر به مشاهدات مجموعه

 .است زیر بشرح آزمون این آماری قاعده .گردد می مقایسه شده برازش مقادیر با وابسته متغیر واقعی مقادیر طبقه، هر در
 شده( برازش مقادیر=  واقعی مقادیر مطلوب) برازش: صفر فرض
 شده( برازش مقادیر ≠ واقعی مقادیر نامطلوب) برازش:مقابل فرض

 
 لمشو –نتایج آزمون هاسمر : 4جدول

 سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 .27 9.83 مدل کاپلان و زینگلاس

 .62 10.04 مدل وایت و وو
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 هامدل برازش مطلوب بیانگر و بوده درصد 5 از بیش هاسمر آزمون معناداری سطح که شود می مشاهده ،4جدول نتایج طبق
 صحت پیش درصد دارد، کاربرد پرابیت و لاجیت های مدل برای صرفا نیز آن که برازش نیکویی معیارهای از دیگر یکی .باشد می

 است. بینی
 

 

 درصدهای صحت پیش بیني مدل ها: 5جدول 

 پیش بینی کل های بوم شناسی تامین مالیمدل

 85.12 نگلاسیکاپلان وز مدل
 91.74 وایت و وو مدل

 
 91.74معادل  وایت و ووو براساس    85.12صحت پیش بینی کلی مدل بوم شناسی تامین مالی بر اساس کاپلان وزینگلاس 

ها بالاتر است. بر این اساس مدل دهنده این است که، توان توضیحی مدلنشان نزدیک باشند 100می باشند که هر چقد مقادیر به 
وایت و وو توان توضیحی بالاتری جهت توضیح دادن تغییرات بوم شناسی تامین مالی بر اساس محدودیت مالی را در این مدل 

درصد است از این  5معناداری کمتر از  ، مشاهده می شود که متغیر بوم شناسی دارای ضریب مثبت و سطح6طبق نتایج جدول دارد.
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی های محدودیت بر مالی تأمین شناسی رو می توان گفت بوم

صورت درصد مورد پذیرش قرار می گیرد. در واقع مدل بعد از اینکه آزمون شد ب 95و فرضیه در سطح اطمینان  .دارد معنادار تأثیرات
 زیر می باشد

 
KZit = -3.48 + 0.083 FCit + 0.28 Growthit + 15.96 CPEXit + -6.06 OPEX it + 4.55 SDEBTit + 2.56 

TPit + eit  
افزایش  درصد 8علامت مثبت ضریب بوم شناسی نشان می دهد که با افزایش یک درصد درصد بوم شناسی، محدودیت مالی 

 یابد.می
معنادار  راتیشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهیپذ یدر شرکت ها یمال یها تیبر محدود یمال نیتأم یبوم شناس

 .دارد
 

 و وو تیپژوهش: بر اساس مدل وا هیفرض
 انجام شده است. نگلاسیکاپلان و ز یعنیمدل اول  تیحساس لیانجام تحل لیو وو به دل تیوا مدل

 
 تخمین نهایي مدل رگرسیوني  : 6جدول 

 سطح معناداری zآماره  ضرایب متغیرها 

 C 15.2- 4.019- 0.000 مبدا از عرض

 FC 0.55 1.99 0.045 بوم شناسی

 GROWTH 0.07- 0.12- 0.89 رشد شرکت

 CPEX 39.41 2.39 0.016 ای سرمایه مخارج

 OPEX 8.74 2.28 0.022 نقدی غیر درگردش سرمایه

 SDEBT 17.96 3.71 0.000 بدهی های کوتاه مدت

 TP 9.03 2.74 0.006 ها دارایی بودن ملموس

 
درصد است از این  5، مشاهده می شود که متغیر بوم شناسی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 6طبق نتایج جدول 
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی های محدودیت بر مالی تأمین شناسی رو می توان گفت بوم

 درصد بار دیگر مورد پذیرش قرار می گیرد. 95و فرضیه در سطح اطمینان  .دارد معنادار تأثیرات
 

 یریگ جهیو نت بحث -5
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شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یمیپتروش یشرکت ها یمال یها تیبر محدود یمال نیتأم یاثر بوم شناس "موضوع  پژوهش 
 جیفعال در بورس اوراق  بهادار تهران   بود و نتا یمیشرکت پتروش 11مورد  مطالعه شامل  یباشد. شرکت ها یم "بهادار تهران

 ریتأث یمیپتروش یدر شرکتها یمال یها تیبر محدود یمال نیتأم یبوم شناس هدهد ک یپژوهش نشان م هیبدست آمده از فرض
اول  هیآزمون فرض جیشد. نتا دییو وو تا تیهم بر اساس مدل کاپلان و هم بر اساس مدل وا جهینت نیدارد. که ا یمثبت و معنادار

در استقراض باعث  رانیمد یکند. ناتوان حدودمرتبط ممکن است رشد شرکت را م یمال نیکه شکاف تأم گرددیم نییگونه تب نیبد
 یخارج یمال یها نهیکه هز ییدست بدهند. . از آنجاجذاب را از  یگذار هیسرما یاز شرکت ها فرصت ها یاریشده است که بس

 تیبا محدود ییشرکت ها نرویاز ا ست،ا شتریسبک ب یمال یها تیبا محدود سهیدر مقا یقو یمال یها تیبا محدود ییشرکت ها
که  یزمان ن،یدارند.  بنابرا یکمتر تیدهند و حساس ینشان م یفتریواکنش ضع یخارج یگذار هیسرما ینسبت به فرصت ها یمال
 یاسشناز بوم یترنییبا سطح نسبتاً پا ییهابا شرکت سهیدر مقا یمال یهاتیبر محدود ریتأث کند،یم رییتغ یخارج یمال طیمح

 یشناختبوم ستیز طیاز مح ییبا سطح بالا ییهاحال، شرکت نی. با استیبالاتر، آشکار ن یمال یهاتیمحدود لیبه دل یمال یداخل
اطلاعات  نیتر هستند. احساس یخارج یمال یشناختسطح بوم رییدارند و نسبت به تغ یترفیضع یمال یهاتیمحدود ،یداخل یمال
سهامداران  یو در دسترس ابدیخارج شرکت انعکاس  ایمختلف از داخل  یهاینیب شیعلائم، اخبار و پ ها،تواند به صورت نشانه یم

یم یمال نیدر تام تیمحدود شیو افزا یمال یدر فاکتورها یراتییتغ جهیها و در نتواکنش جادیو باعث ا ردیگذاران قرار گ هیو سرما
باعث  یاستقراض خارج یی(. عدم توانا2015را محدود کند )  و همکاران  کتمرتبط ممکن است رشد شر یمال یهاتی. محددگردد

 نیدر ب دهیپد نی(. ا2016 ،و جورج فیجول) رندیبگ دهیجذاب را ناد یگذارهیسرما یهاها فرصتاز شرکت یاریشده است که بس
در حفاظت از  یگذارهیهستند و سرما برهیسرما یکل رها به طوآن رایمشهود است، ز شتریب یکننده حتو آلوده بریانرژ یهاشرکت

 جی(.  نتا2020و همکاران،  ائواست )ه یضرور یطیمحستیمقررات ز یها به استانداردهاشرکت نیا دنیرس یبرا ستیز طیمح
مطابقت داشته و ( 2017)وانگ و گنگ  ( و2015)  ریفراندو و مول و ( 2019و همکاران) لی یپژوهش یها افتهیبا  هیآزمون فرض

 شود. یم یبانیپشت
که  شودیم شنهادیرو، پ نیبوده است. از ا هیبر بازار سرما یطیمح ستیموثر بودن عوامل ز انگریپژوهش ب هیفرض یبررس

 ریسهامدارن نظ یو رفتار یعوامل جنب لیموضوع توجه داشته باشند که با تحل نیمشارکت کنندگان در بازار اوراق بهادار به ا
 منابع خود خواهند داشت تیریدر مد یکسب بازده بالاتر ییاتوان ستیز طیو مح یبوم شناس یفاکتورها

در رابطه با اثر بوم  یشود پژوهش یم شنهادیبورس اوراق بهادار تهران  پشده در  رفتهیپذ گرید یتوجه به  حذف  شرکت ها با
از  قیتحق جهیممکن است نت نکهیبا توجه به ا نی. و همچنردیدر آن شرکت ها انجام پذ یمال یها تیبر محدود یمال نیتأم یشناس
 .ردیصنعتها انجام گ نیدر ب جینتا سهیدر خصوص مقا یقیتحقکند  رییتغ گریبه صنعت د یصنعت

لحاظ  یمتفاوت ماتیتصم یمال تیو محدود  یمال نیشرکتها در مراحل چرخه عمر ممکن است نسبت به تام نکهیتوجه به ا با
 .       ردیانجام پذ زیحاضر در مراحل چرخه عمر ن قیشود تحق یم شنهادیکنند لذا پ

   

 پژوهش یهاتیمحدود -6
شده  در بورس  رفتهیپذ یمیپتروش یاز شرکت ها یدر خصوص  برخ ازیپژوهش  و فقدان  اطلاعات  مورد  ن  یرهایمتغ  طیبه  شرا  توجه

                             امرمنجربه کاهش تعداد نمونه پژوهش شد.                                         نینبود، لذا ا سریتمام  شرکتها  م  یاوراق  بهادار  تهران ، امکان  انجام   پژوهش  بر رو
  یآنها  منته  یشده  در بورس  اوراق  بهادار تهران  که  سال  مال  رفتهیپذ  یبه  شرکت  ها  یبا  توجه  به  محدود  بودن  جامعه  آمار 

 انجام شود.    اطیشرکت ها  با احت ریبه  سا  جینتا  میاسفند  بوده ، تعم 29به 
 

 منابع
 تیتحت محدود ینقد انیبه جر یبرون سازمان یمال نیمنابع تام تی(. حساس1393) یسحر، مهد ییالها ،محمد ،یمراداسکندر، هدی،  (1

 .126-111.صص 4، شماره ،2دوره  ،یمال نیو تام ییدارا تیریثابت مشهود، مد یها ییدارا ینیبر اثر جانش دی: با تاکیمال
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، 1، تحقیقات حسابداری، دورهیگذار هیو کم سرما یگذار هیسرما شیبر ب یمال نیدر تام تیآزاد و محدود ینقد یها انیجر ریتاث (4
 . 67-50، صص 3شماره

کسب  ی(. ارائه مدل بوم شناس1397) رضایو حسن زاده، عل ینقیعل ،یخیو مشا یرجب زاده، عل  یو قطر یعل ،یزدیغلام سر یحاج (5
 .307-342، صص 19، شماره 10دوره  ،یبازرگان تیریمد یفصلنامه کاوشها ران،یدر ا یجمع یمال نیوکار تام
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