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 چکیده
نقدشوندگي، توانايي معامله سريع سهام به قيمتي است كه از عملكرد عرضه و تقاضا به دست آمده باشد.  

يابد. هاي معاملاتي، نقدشوندگي بازار افزايش مي   با افزايش عمق بازار، افزايش عرضه بازار و كاهش هزينه

شاخص از  انطباق نقدشوندگي  احتمال  نقدشوندگي،  افزايش  با  زيرا  است؛  بازار  عملياتي  كارايي  هاي 

رو   هايي كه براي معامله در بورس اوراق بهادار با استقبال روبهيابد. سهم مي   هاي متقابل هم افزايشسفارش 

بر    ي بده  ديسررس  ريتأث. هدف اصلي پژوهش بررسي  دهدمي   ميشوند، سرعت نقدشوندگي آنها را نشان

شده در بورس اوراق بهادار   رفتهيپذهاي در شركت ي مال ي بر مخاطره درماندگ ديسهام با تاك ي نقدشوندگ

از صورت  تهران مربوط  اطلاعات  منظور  اين  براي  مالي شركتاست.  بورس  هاي  هاي  در  پذيرفته شده 

آماري از  هاي  در نظر گرفته شد. براي تحليل  1401الي  1390استخراج گرديد. بازه زماني پژوهش از سال 

داده با  رگرسيون  گرديد.  هاي  تخمين  استفاده  نشان تابلويي  پژوهش  اول  فرضيه  آزمون  از   نتايج حاصل 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم  .  تأثير معناداري دارد  نقدشوندگي سهامبر    دهد كه سررسيد بدهي مي 

نشان كه  مي   پژوهش  تعديلگري  دهد  مالي نقش  درماندگي  معني   ريسک  تأثير  بر  دار  در  بدهي  سررسيد 

نمي  تأييد  سهام  عبارتي   .شودنقدشوندگي  سرمايه مي   به  كه  كرد  بيان  به توان  حقوقي  و  حقيقي  گذاران 

دهند و به نوعي در داد و ستد سهام تأثير به سزايي مي   اهميت قابل ملاحظه ايها  شركت هاي  سررسيد بدهي 

 دارد.

.ي مال  ي مخاطره درماندگ ،سهام ي نقدشوندگي، بده دي سررس کلیدی: هایواژه
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  مقدمه
شركت بدهي براي  بين  انتخاب  كوتاه ها  طور  هاي  به  زيرا  است؛  مهم  بسيار  مالي  تأمين  براي  بلندمدت  و  مدت 

گذاري و  طبق اصل تطابق سررسيد سرمايه (.2024)چوي،  گذاردچشمگيري بر ثبات مالي و سودآوري آنها تأثير مي

از    (.2023)چن و همكاران،   تأمين مالي، سررسيد بدهي يک شركت بايد با سررسيد دارايي آن مطابقت داشته باشد 

گيري    ديرباز، نقدشوندگي معيار با اهميتي براي معامله اوراق بهادار در بازارهاي مالي بوده است. تعريف و اندازه 

ايجاد   بدون  از معامله،  بزرگي  براي جذب حجم  بازار  نقدشوندگي، توانايي  بطور كلي  نقدشوندگي آسان نيست، 

در اندازه  از  بيش  تعريف  نوسان  همكاران،    شودمي  قيمت  و  قابليت  (.  2010)دنيل  ايجاد  بورس،  اهداف  از  يكي 

به قيمتي است كه از عملكرد عرضه و تقاضا به    .نقدشوندگي سهام است نقدشوندگي، توانايي معامله سريع سهام 

 هاي معاملاتي، نقدشوندگي بازار افزايش  دست آمده باشد. با افزايش عمق بازار، افزايش عرضه بازار و كاهش هزينه

شاخص مي از  نقدشوندگي  انطباق  يابد.  احتمال  نقدشوندگي،  افزايش  با  زيرا  است؛  بازار  عملياتي  كارايي  هاي 

رو ميشوند،   هايي كه براي معامله در بورس اوراق بهادار با استقبال روبهيابد. سهممي هاي متقابل هم افزايشسفارش

 (.1386)ابزري و همكاران،  دهدمي سرعت نقدشوندگي آنها را نشان

 

 مبانی نظری 

 بیش اطمینانی مدیریت و سررسید بدهی 

  اجزاي   از  مالي  تأمين.  است  مالي  تأمين   به  مربوطهاي  تصميم   تجاري،  واحد  مديران  روي  پيش هاي  تصميم   ترين  مهم  از

  موضوع   اين  درباره   تجاري   واحد  مديران.  (2010)ايشيكاوا و تاكاهاشي،    است  تجاري   واحد   هر  عمليات  ضروري

  مشكلات  چون  زيادي  عوامل.  كنند  استفاده   مالي  تأمينهاي  روش  از  يک  كدام  از  كه  كنندمي  گيريتصميم

  مؤثر  تجاري  واحد   مديران  گيري  تصميم  در  غيره   و   مالي  درماندگي  شركت،  اندازه   اطلاعاتي،  تقارن  عدم  نمايندگي،

 در  مهم  موضوعات  جزء  نيز  مديران  شخصيتيهاي  ويژگي  از  برخي  ها،  شركت  در  موجود  عوامل  اين  بر  علاوه .  است

 (.2003)برتراند و اسچور،  آيدمي حساب به شركتهاي گيري تصميم

 

 عوامل موثر بر ساختار سررسید بدهی 

  تدوين   به  و داده  قرار تأكيد مورد  مالي ثبات براي   را شركت منابع زماني ساختار اهميت  جهاني اخير  ماليهاي بحران

  وجود   منابع  زماني  تطابق  براي  مناسبي  چارچوب  حاضر  حال  در  كه  سازدمي  نشان  خاطر  استاندارد   و  قانون   كنندگان

  پيش هاي  زمينه   شركت  منابع  رسيد  سر  كه   ميدهد  نشان   تحقيقات (.  2009،  تارولو   ؛2010  سوآرزا،   و   سگورا )ندارد

 خود  سرمايه  ساختار  در  بدهي  از  نوعي  بهها  شركت  اغلب.  است  ساخته  آماده   جهاني  ماليهاي  بحران براي  را  بحران

  پايدار   رشد  باعث  و  است  شركت  موفقيت  كننده   تعيين  مهمهاي  شاخص  از  يكي  بدهي  ساختار.  كنندمي  استفاده 

 حياتي  شركت  تجاري  بقاي  براي  بدهي  ساختار  به  معطوف  تصميمات  رو  اين  از (.  200۷،  مادانه)  شودمي  شركت

  به  منجر  اشتباه   گيري  تصميم  و  نيست  ساده   بدهي  ساختار  انتخاب  حال  اين   با(.  2011،  ونگ  و  شيخ  احمد)  هستند 

 ارزش  و  بدهي  ساختار  بين  رابطه  كه  دهدمي  نشان   ادبيات  مطالعه.  گرددمي  ورشكستگي  و  بحران  به  شركت  هدايت 

  بدهي  و  مالكيت  ساختار  همچنين (.  200۵6200۷،  آبور )  است   گرفته  قرار  بررسي  مورد   بسياري   تحقيقات   در  شركت

 شده   بررسي  قبلي   تحقيقات  در(  200۵  ،  همكاران  و   فلمينگ  ؛2010  سو،  ؛2009  آركو،   و   بوبكين   ،2010  كسپدس،)
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هاي  انگيزه  دهد   نشان كه  نشده  انجام  ايران  در  خصوص   به  و   دنيا  در  بدهي  ساختار  درباره   چنداني  تحقيقات   اما.  است

 چيست؟  هاشركت  توسط مختلف سررسيدهاي با )  بدهي  انواع  انتخاب

  و   تيتمن   فن،  و (  2006)  پوديال  گوني و   آنتونيو،   ،(1999)  ماكسيموويچ  و   كانت  دميرگاک   مانند  مطالعات  از  برخي

 حقوقيهاي  سيستم  سياسي،  و  مالي  محيطهاي  منظر  از  را  بدهي  سررسيد  ساختار  بر  تأثيرگذار  عوامل(  2010)  وايت

 ديگر   برخي.  نمودند  بررسي  سرمايه  كنندگان  تأمينهاي  ويژگي  و   اطلاعاتي  هايمحيط   مالياتي،هاي  سيستم  كشورها،

 و   مصطفي ؛2010  ترا  ؛200۷  كورنر،)  پردازندمي  آن  بدهي  ساختار  بر  شركت  خاص  تأثيرگذار  عوامل  اكتشاف  به  نيز

 نيز  حاضر  تحقيق  هدف بنابراين.  باشد  بدهي  ساختار  مورد  در  اي پايه  تحقيقاتي  رسدمي  نظر  به  كه(  2011  همكاران،

هاي  نظريه  تحت  ايراني  شركتهاي  در  بدهي  سررسيد  ساختار  برها  شركت  خاصهاي  شاخص  برخي  تأثير  بررسي

 .باشدمي  اهرم و  نمايندگيهاي هزينه 

 

 سررسید بدهی

ي  ها را جلب كرده است. عوامل تعيين كننده هاي شركت توجه متخصصين مالي و اقتصاددان ساختار زماني بدهي

چنين  هاي خاص شركت و هم هاي هر شركت تركيبي از عوامل مرتبط با ويژگيساختار تأمين مالي از جمله بدهي 

(. ممكن است مديران براي به حداكثر رساندن ارزش  2010عوامل مرتبط با محيط نهادي آن است )فان و توايت،  

 ها را نيز انتخاب و گزينش كنند.  شركت علاوه بر اهرم، نقدينگي و سياست تقسيم سود، ساختار سررسيد بدهي 

 ها سه نظريه معرفي شده است:در ارتباط با ساختار سررسيد بدهي

نمايندگي نيز معروف است. بر اساس اين هاي  ( كه به فرضيه هزينه 199۵. فرضيه هزينه مبادله باركلي و اسميت )1

(. اگر 2011كند )ترا،  نظريه هر شركت براي حل مشكل نامتقارن بودن اطلاعاتي سررسيد بدهي بهينه را انتخاب مي 

مدت مسأله سرمايه گذاري كمتر از واقع را كاهش  هاي رشد شركت باشد، بدهي كوتاه سررسيد بدهي قبل از فرصت 

اي كه ناشي از تضاد بين اعتباردهندگان و سهامداران است. اين گزينه براي تجديد قرارداد و كاهش  دهد.؛ مسأله مي

كند. شركت براي حل كردن مشكل تضاد بين  ها فرصتي را فرآهم ميدهندگان و شركتهاي نمايندگي وام هزينه 

 دهد.دارندگان سهام و قرضه سررسيد بدهي را كاهش مي 

نظريه2 از  نشأت مي. دسته دوم  متقارن  از مسأله اطلاعات  به فرضيه ها  و  منتهي  هاي علامت گيرد  نقدينگي  دهي و 

مدت علامت مثبتي از ريسک اعتباري كم شركت  دهي بر اين مبنا است كه انتشار بدهي كوتاه شود. نظريه علامت مي

مدت را شان است بدهي كوتاه ها زير ارزش واقعيهايي كه سطح ارزش فعلي آناست. فلانري معتقد است شركت 

هايي كه كيفيت پاييني دارند طرفدار بدهي  كه شركتدهند تا ارزش اعتباري خود را نشان دهند در حاليترجيح مي

توانند از عهده بدهي بلندمدت برآيند. هر چه  مبادلات مثبت است نمي  بلندمدت هستند چون در حالتي كه هزينه 

شود سررسيد بدهي رابطه  تر منتهي ميي اعتباري )رتبه اعتباري و كيفيت شركت( به صرف ريسک پايين هابندي نرخ

هاي  ( در حمايت از اين نظريه دريافت كه هر چه رتبه 1991تري با كيفيت شركت خواهد داشت. دياموند )منفي قوي

دهند. اين يافته  مدت را كمتر ترجيح ميها بالاتر باشد به دليل ريسک تأمين مالي مجدد بدهي كوتاه اعتباري شركت 

 كنند.هايي كه عملكرد بهتري دارند از بحران در سررسيد اجتناب ميبر اين نكته دلالت دارد كه احتمالاَ شركت
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نظريه سوم نظريه ماليات است. كين و همكاران )3 تعيين كننده ساختار بدهي شركت مدلي  1984.  براي عوامل   )

سازماني بود. ساختار  مبادله تأمين مالي برون   هاي ورشكستگي و هزينه معرفي كردند كه شامل ماليات شركت، هزينه 

هاي نمايندگي و مبادلات  اي بين مزاياي ماليات بدهي شركت و نارسايي مربوط به هزينه بهينه سررسيد بدهي موازنه 

چنين  (. هم 200۷هاي مبادلات رابطه دارد )كورنر،  ها عنوان كردند كه ساختار بدهي بهينه با افزايش هزينه است. آن 

ي كه مزيت مالياتي كمتراي برقرار است. در زمانيبين ساختار بدهي بهينه و كاهش سپر مالياتي بدهي شركت رابطه 

براي كم كردن هزينه  دارد،  با سررسيد كوتاه   وجود  بدهي  بدهي،  هنگام صدور  يافته در  تحقق  مقبوليت  بدهي  تر 

هاي ورشكستگي كه به اندازه كافي  دليل مزيت مالياتي خالص از هزينه هاي خيلي بالاي ماليات به يابد. در نرخمي

بدهي منتشر  كه مشكل تأمين مالي و مالياتيبزرگ نيست بهتر است شركت تا زماني اش را رفع نكرده است اصلاَ 

 نكند.  

 

 نقدشوندگی و حاکمیت شرکتی

ادبيات موجود در مورد ارتباط نقدشوندگي و حاكميت شركتي از همسويي و اجماع كامل برخوردار نيست. به طور  

كلي دو جريان فكري در اين زمينه وجود دارد. گروهي بر اين باورند كه افزايش نقدشوندگي بازار در شركت هايي  

 (.1993، 1كه حاكميت شركتي اثربخش دارند با هزينه همراه است )بهايد 

 

 نقدشوندگی و ارزش شرکت 

دارايي گذاري  قيمت  مدل  اساس  بر  شركت  ارزش  و  نقدشوندگي  بين  اي هاي  ارتباط  نتايج  مي  سرمايه  باشد. 

شود. يكي از  مي   دهد كه كاهش رتبه نقدشوندگي باعث افزايش نرخ بازده مورد نيازمي  تجربي نشان هاي  پژوهش 

شود، جبران تحمل ريسک عدم نقدشوندگي است.  مي  عواملي كه باعث افزايش نرخ بازده مورد نياز سرمايه گذاران 

بازار سهام شركت هايي باعث كاهش ارزش  نرخ  افزايش  اين  نتيجه  نقدشوندگي مواجه  مي  در  با مشكل  شود كه 

 هستند. 

 

 پیشینه تحقیق خارجی 
( در پژوهشي به بررسي ارتباط بيش اطميناني مديريت و سررسيد بدهي پرداختند. نتايج  2023هوآنگ و همكاران )

دهد كه بين بيش اطميناني مديريت و سررسيد كوتاه مدت بدهي ارتباطي مستقيم برقرار حاصل از پژوهش نشان مي 

 است. اما در رابطه با ارتباط بيش اطميناني مديريت با سررسيد بلندمدت بدهي ارتباطي مشاهده نگرديد.

.  داخلي پرداختند هايكنترل  بر مديريت اطميناني بيش  تأثير بررسي به پژوهشي ( در2022وي )و مک ليو لاي، چن،

  همچنين.  است  بيشتر   اطمينان،ان بيش مدير  با   هاييشركت  در   اثربي   داخلي  هايكنترل  حفظ   احتمال   گرفتند   نتيجه   آنها 

 مؤثر  داخلي  هايكنترل  حفظ  احتمال  قوي،  شركتي  ساختارهاي حاكميت  و  اطمينانبيش   مديران  با  ييهاشركت  در

 است.  بيشتر

 
1. Bhied 
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( به اين نتيجه كه مديران داراي اطمينان بيش از حد به دليل اين كه تأمين مالي خارجي به  2020دشماخ و همكاران )

دانند، در صورت نياز به سرمايه گذاري بيشتر در آينده، سود نقدي  مي  منظور سرمايه گذاري در شركت را پر هزينه 

داراي فرصت رشد كمتر و وجوه نقد  هاي  كنند. همچنين آنها به اين نتيجه رسيدند كه در شركتمي  كمتري تقسيم

 كمتر، اين رابطه منفي شديدتر است.

 

 داخلی پیشینه تحقیق  
ها  هاي ريسكي شركت( در پژوهشي به بررسي تأثير بيش اطميناني مديران بر سياست 139۷حاجي هاشمي و عبدلي )

دهد بين بيش اطميناني مديران و مديريت ريسک مالي و مديريت ريسک  مي پرداختند. نتايج حاصل از تحقيق نشان

تجاري ارتباط معني دار وجود دارد. اين در حالي است كه ارتباط معني داري بين بيش اطميناني مديران و مديريت  

 ريسک بازار مشاهده نشده است. 

هاي پذيرفته شده در  اطميناني مديران بر مديريت سود واقعي شركت( به بررسي تأثير بيش 139۵ابراهيمي و مقدم )

هاي تابلويي  با استفاده از روش رگرسيون چندمتغيره با داده   1388  –  1393بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  

اطميناني مديريت و معيارهاي مديريت سود واقعي  گر اين است كه بين بيش پرداختند. نتايج حاصل از تحقيق بيان

 دار برقرار است.ارتباطي مثبت و معني

( در پژوهشي به بررسي تأثير اعتماد بيش از حد مديريت بر سياست تقسيم سود به اين  1393عباس زاده و همكاران )

نقدي  هاي  دهد كه با افزايش جريانمي  نتيجه رسيده است كه رابطه منفي و معنادار وجود دارد. نتايج مشاهدات نشان

  كند و سود تقسيمي بيشتري را مي  نقدي عملياتي آتي بالاتري را برآوردهاي  عملياتي، مديران بيش اطمينان جريان

 پردازد. مي

 

 روش تحقیق 
. انجام پژوهش در چارچوب باشداين پژوهش از نظر ماهيت و محتوايي از نوع همبستگي و از نظر هدف كاربردي مي

، اي ي پژوهش از راه كتابخانه ، بدين معني كه مباني نظري و پيشينه پذيرداستقرايي صورت مي  -قياسي  هاياستدلال 

ها از راه استقرايي صورت  ها براي تأييد و رد فرضيه هاي معتبر در قالب قياسي، و گردآوري داده و ساير سايت   مجلات

 . پذيردمي

 

 ها ها و ابزار تحلیل داده روش
اين   گرپژوهشنظر باشد و هدف  در مواردي كه بررسي ارتباط بين يک متغير وابسته با يک يا چند متغير مستقل مد

)هايي( براي متغير)هاي( مستقل برآورد و با  هاي تاريخي، پارامتر است كه بر اساس اين ارتباط و با استفاده از داده 

 تواند باشد: هاي موجود در يک مدل معمولا در سه نوع مختلف ميها و متغيربيني نمايد، داده ه مدل اقدام به پيش يارا

اندازه داده  نقاط متوالي در زمان،  توالي  گيري ميهاي سري زماني، مقادير يک متغير )چند متغير( را در  اين  كند. 

 تواند سالانه، فصلي، ماهانه، هفتگي يا حتي به صورت پيوسته باشد. مي
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كند، اين  گيري ميهاي مقطعي، مقادير يک متغير )چند متغير( را در طول زمان و روي واحدهاي متعدد اندازه داده 

 هاي مختلف باشد.  تواند واحدهاي توليدي، صنايع و يا شركتواحدها مي

داده داده   كننده  بيان  واقع  تركيبي، در  داده هاي  اين  به عبارت ديگر  يا  است،  ها حاصل  هاي مقطعي در طي زمان 

 باشد.  هاي سري زماني و مقطعي ميتركيب دو دسته داده 

 

 شرح کامل روش 

كتابخانه  منابع  به  مراجعه  با  پژوهش  اين  كتب در  ماهانه اي شامل  و  هفتگي  فصلنامه ، مجلات  مراكز ،  انتشارات  ها، 

، جستجو  هاي تحصيلي و پژوهشي مرتبط ، پايان نامهها و نهادهاي آموزشي و اجرايي، سازمانتحقيقاتي و پژوهشي 

آورد هاي الكترونيكي اطلاعات از قبيل اينترنت و مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره در پايگاه 

 .نوين به گردآوري اطلاعات پرداخته شده است 

 

 قلمرو پژوهش

هاي  در شركت  يمال  يبر مخاطره درماندگ  دي ك أسهام با ت  يبر نقدشوندگ  يبده  ديسررستأثير  قلمرو موضوع:    -الف

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 باشد؛مي 1390-1401هاي با توجه به اهميت موضوع قلمرو زماني سال قلمرو زماني: -ب

 .باشد ، قلمرو مكاني بورس اوراق بهادار تهران ميدر اين تحقيق  قلمرو مكاني: -ج

 

 اهداف پژوهش 

 شوند: بندي مياهداف پژوهش در دو گروه هدف اصلي و اهداف كاربردي طبقه 

 هدف اصلی

تأثير   بررسي  پژوهش  اصلي  نقدشوندگ  يبده  ديسررسهدف  ت  يبر  با  درماندگ  ديك أسهام  مخاطره  در مال  يبر  ي 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.هاي شركت

 اهداف کاربردی

 سهام  يبر نقدشوندگ يبده ديسررستبيين تأثير  -الف

 سهام  يبر نقدشوندگ يبده ديسررسي در تأثير مال يمخاطره درماندگتبيين نقش تعديلگري  -ب

 

 های پژوهش سوال

 تأثير معناداري دارد؟  سهام  يبر نقدشوندگ  يبده ديسررسآيا 

 نقش تعديلگر دارد؟   سهام يبر نقدشوندگ يبده ديسررسي در تأثيرگذاري مال يمخاطره درماندگآيا 

 

 های پژوهش فرضیه

 تأثير معناداري دارد.  سهام يبر نقدشوندگ يبده ديسررس

 نقش تعديلگر دارد.  سهام يبر نقدشوندگ  يبده ديسررسي در تأثيرگذاري مال يمخاطره درماندگ
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 پژوهشهای تجزیه و تحلیل داده

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

 ارايه گرديده است:  1واحد براي متغيرهاي پژوهش در جدول آزمون پايايي بر اساس آزمون ريشه 

 . آزمون پایایی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 داريسطح معني  tآماره  نام متغير نام آزمون

 

آزمون 

 پايايي

 0000/0 - 321381/8 نقدشوندگي سهام 

 0000/0 - 24822/18 سررسيد بدهي 

 0000/0 - 0224۵/21 درماندگي مالي

 0000/0 - 960969/9 اندازه شركت

 0000/0 - ۷00۵6/14 اهرم مالي 

 0000/0 - 4088۷/14 نقدي عملياتي هاي نسبت جريان

 0000/0 - 16۵081/8 نرخ بازده دارايي 

توان گفت  است، مي  %۵داري كمتر از  كه سطح معنيدليل اين به   ،1هاي حاصل از آزمون پايايي در جدول  مطابق يافته 

پژوهش در سطح پايا بوده است. پايايي بدين معني است كه ميانگين و واريانس )پراكندگي(    اين متغيرها طي دوره 

   متغيرهاي پژوهش در طول زمان ثابت بوده است.

 

 آزمون صفر بودن میانگین جملات خطا )پسماندها(

ارايه  از  پيش  مرحله،  اين  آن   در  دليل  به  رگرسيون  آزمون  از  حاصل  آزمون  نتايج  اجراي  جهت  پسماندها  كه 

مي برخوردار  خاصي  اهميت  از  ارايه خودهمبستگي  به  جمله   باشد؛  ميانگين  بودن  صفر  )پسماندها(    آزمون  خطا 

 شود: صورت زير نوشته ميپردازيم. فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به مي

0H  خطا )پسماندها(، صفر است.  : ميانگين جمله 

1H  خطا )پسماندها(، صفر نيست.  : ميانگين جمله 

 آزمون صفر بودن میانگین جملات خطا )پسماندها(  .2جدول 

 داريسطح معني  tآماره  انحراف معيار ميانگين نام متغير فرضيه

 e83/2 ۷2809۵/0 14-E۵0/1 0000/1-16 پسماندها  اول

 e۵4/4 ۷2806۵/0 1۵-E42/2 0000/1-1۷ پسماندها  دوم

)پسماندها( در جدول   ميانگين جمله خطا  بودن  از آزمون صفر  نتايج حاصل  به  توجه  و سطح    ، آماره 2با  آزمون 

 شود.داري مربوطه، فرض صفر مبني بر صفر بودن ميانگين پسماندها پذيرفته ميمعني
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 انباشتگی(  جمعی )همآزمون هم 

بلندمدت است كه سيستم اقتصادي در طول زمان به سمت آن حركت   جمعي وجود يک رابطه مفهوم هم  تعادلي 

از روشمي تعميم  ˓جمعيهاي آزمون هم كند. يكي  برآورد شده  آزمون ديكي فولر  بر روي جملات خطاي  يافته 

 شرح زير است:است. فرض صفر و فرض مقابل آن به  

0H بلندمدت وجود ندارد.  : بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل رابطه 

1H بلندمدت وجود دارد. : بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل رابطه 

 انباشتگی(  جمعی )هم . آزمون هم 3جدول 

 داريسطح معني  tآماره  فرضيه نام آزمون

 0001/0 - 99139۵/6 اول ديكي فولر تعميم يافته

 0000/0 - 049343/۵ دوم 

جمعي را در مدل پذيرفت. به بياني  توان وجود هم مي  3آزمون و احتمال مربوط به آن در جدول    با توجه به آماره 

توان گفت بين متغير وابسته  شود. بنابراين ميجمعي است پذيرفته نميگر عدم وجود همصفر مدل كه بيان   ديگر فرض

 بلندمدت وجود دارد.  و متغيرهاي مستقل رابطه 

 

 آزمون والد 

شود. فرض صفر و فرض مقابل  براي بررسي موثر بودن متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته از آزمون والد استفاده مي 

 شرح زير است:آن به 

0H .متغيرهاي مستقل داراي ضريب صفر هستند و بر متغير وابسته موثر نيستند : 

1H .متغيرهاي مستقل داراي ضريب صفر نيستند و بر متغير وابسته موثر هستند : 

 . آزمون والد 4جدول 

 داريسطح معني  tآماره  فرضيه نام آزمون

 0000/0 - 3206۵/28 اول والد 

 0000/0 - 62361/29 دوم 

صفر مبني بر صفر بودن تمام    توان بيان كرد كه فرضمي 4آزمون و احتمال مربوط به آن در جدول  با توجه به آماره 

دهد تمام متغيرهاي مستقل و كنترل ضريب غيرصفر داشته  شود كه نشان مي درصد رد مي ۵ضرايب در سطح خطاي 

 و بر متغير وابسته موثر هستند. 
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 آزمون اف لیمر 

 كنيم: ها با استفاده از آزمون اف ليمر ميپژوهش اقدام به بررسي همگن يا ناهمگن بودن داده هاي  قبل از آزمون فرضيه 

 . نتایج حاصل از آزمون اف لیمر 5جدول 

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  آماره تی  فرضیه فرض صفر

عرض از مبدأ تمامي مقاطع با هم 

 يكسان است. 
 0000/0 663006/9 اول

هاي  رد )رويكرد داده

 تابلويي( 

عرض از مبدأ تمامي مقاطع با هم 

 يكسان است. 
 0000/0 ۷۷2129/9 دوم

هاي  رد )رويكرد داده

 تابلويي( 

معني به سطح  توجه  به با  در جدول  داري  ليمر  اف  از آزمون  آمده  داراي    ۵دست  و  ناهمگن  بررسي  مورد  مقاطع 

 پژوهش مناسب است.هاي هاي تابلويي براي مدل فرضيه هاي فردي نبوده بنابراين استفاده از روش داده تفاوت 

 

 آزمون هاسمن

ليمر، از آزمون هاسمن براي تعيين استفاده از اثرات ثابت يا تصادفي    Fهاي تابلويي با آزمون  بعد از انتخاب روش داده 

 كنيم: استفاده مي

 . نتایج حاصل از آزمون هاسمن 6جدول 

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  آماره تی  فرضیه فرض صفر

 تأييد )اثرات ثابت( 0000/0 314832/198 اول مند نيستتفاوت در ضرايب نظام

 تأييد )اثرات ثابت( 0000/0 ۵8۵6۵9/216 دوم مند نيستتفاوت در ضرايب نظام

مند نيست. بنابراين استفاده از دست آمده از آزمون هاسمن، تفاوت در ضرايب نظام داري به با توجه به سطح معني

 روش اثرات ثابت بر روش تصادفي ارجح است. 

 

 آزمون فرضیه اول

 هاي حاصل از آزمون فرضيه اول به شرح زير است:  يافته

 . آزمون فرضیه اول 7جدول 

 داريسطح معني  tآماره  انحراف استاندارد  ضريب نام متغير

 متغير وابسته: نقدشوندگي سهام 

 00۷1/0 - 69۵820/2 1۵30۵4/0 - 41260۷/0 سررسيد بدهي 

 0000/0 - 381002/4 0119۷2/0 - 0۵24۵1/0 اندازه شركت

 0003/0 - ۵88۷۷1/3 112423/0 - 403461/0 اهرم مالي 

نقدي  هاي نسبت جريان

 عملياتي 
833413/0 - 141۷99/0 8۷۷413/۵ - 0000/0 
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 3۷80/0 - 881826/0 193608/0 - 1۷0۷29/0 نرخ بازده دارايي

 0000/0 1۵832۵/9 223634/0 048111/2 مقدار ثابت

 1۵4۵69/0ضريب تعيين: 
ضريب تعيين تعديل  

 1۵140۵/0شده: 

آمار آزمون:  

24648/1۷ 

داري:  سطح معني 

0000/0 

آماره دوربين  

واتسون: 

۷9۷680/1 

درصد محاسبه شده است. با    9۵چنين براي كل مدل در سطح اطمينان  داري براي تک تک متغيرها و همسطح معني

پژوهش    فرضيه  درصد از تغييرات متغير وابسته   4۵/1۵توان ادعا كرد كه  توجه به ضريب تعيين مدل برازش شده مي

مي داده  توضيح  كنترل  و  مستقل  متغيرهاي  از فرضتوسط  يكي  نقض  الگوي  شود. خودهمبستگي  استاندارد  هاي 

از آماره  نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون واتسون مي  -دوربين   رگرسيون است و  توان جهت تعيين بود و 

آماره  كرد.  )  –  دوربين  استفاده  شده  محاسبه  بين  ۷9۷/1واتسون  كه  بيان مي  ۵/2-۵/1(  وجود  باشد  عدم  گر 

شود  مشاهده مي  ۷جدول  طور كه در  دهد. همان هاي اجزاي خطا را نشان ميخودهمبستگي است و استقلال باقي مانده 

درصد كمتر است، بنابراين وجود    ۵از سطح خطاي قابل قبول    سررسيد بدهيبراي متغير    tي  داري آماره سطح معني

 شود.  اول پژوهش پذيرفته مي  شود و فرضيه تأييد مي  نقدشوندگي سهامبر  سررسيد بدهي دار تأثير معني

 

 فرضیه دوم 

 هاي حاصل از آزمون فرضيه دوم به شرح زير است:  يافته

 آزمون فرضیه دوم .8جدول 

 داريسطح معني  tآماره  انحراف استاندارد  ضريب نام متغير

 متغير وابسته: نقدشوندگي سهام 

 0342/0 - 11982۷/2 2194۵8/0 - 46۵213/0 سررسيد بدهي 

 ۷480/0 - 3213۵9/0 2۷۵220/0 - 08844۵/0 ريسک درماندگي مالي

ريسک  × سررسيد بدهي 

 درماندگي مالي
10۵284/0 308668/0 341093/0 ۷331/0 

 0000/0 - 362402/4 01200۷/0 - 0۵2381/0 اندازه شركت

 000۵/0 - 468282/3 11۵391/0 - 400210/0 اهرم مالي 

نقدي  هاي نسبت جريان

 عملياتي 
836413/0 - 1421۷0/0 88320۷/۵ - 0000/0 
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درصد محاسبه شده است. با    9۵چنين براي كل مدل در سطح اطمينان  داري براي تک تک متغيرها و همسطح معني

پژوهش    فرضيه  درصد از تغييرات متغير وابسته   46/1۵توان ادعا كرد كه  توجه به ضريب تعيين مدل برازش شده مي

مي داده  توضيح  كنترل  و  مستقل  متغيرهاي  از فرضتوسط  يكي  نقض  الگوي  شود. خودهمبستگي  استاندارد  هاي 

از آماره  نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون واتسون مي  -دوربين   رگرسيون است و  توان جهت تعيين بود و 

آماره  كرد.  )  –  دوربين  استفاده  شده  محاسبه  بين  ۷98/1واتسون  كه  بيان مي  ۵/2-۵/1(  وجود  باشد  عدم  گر 

شود  مشاهده مي  8جدولطور كه در  دهد. همانهاي اجزاي خطا را نشان ميخودهمبستگي است و استقلال باقي مانده 

درصد    ۵از سطح خطاي قابل قبول    ريسک درماندگي مالي  ×سررسيد بدهي  براي متغير    tي  داري آماره سطح معني

  سررسيد بدهي بر نقدشوندگي سهام دار  در تأثير معني  ريسک درماندگي ماليبيشتر است، بنابراين نقش تعديلگري  

 شود و فرضيه دوم پژوهش پذيرفته نمي شود. تأييد نمي

 

 گیری نتیجه

 های پژوهشبررسی یافته

بهينه منابع و در نتيجه افزايش رفاه جامعه ايجاد شده  ترين اند و يكي از اصلي بازارهاي سرمايه به منظور تخصيص 

كنند كه هم ميزان نقدشوندگي و  مي  بينيمين نقدشوندگي است. تئوريهاي جديد پيشأكاركردهاي بازار سرمايه ت

گردد. نقدشوندگي يک دارايي عبارت است از قابليت خريد و  مي  گذاري   هم ريسک نقدشوندگي در بازار قيمت

فروش آن دارايي در كمترين زمان و هزينه ممكن؛ و ريسک نقدشوندگي به معناي احتمال عدم قابليت تبديل به نقد  

اعتباردهندگان  .  استها  دارايي نقدينگي كمتر است.  باشد ريسک  بيشتر  نقدشدن دارايي  به  نسبت  اطمينان  هر چه 

اجتناب بورزند، زيرا احتمال   بلندمدت به اعتبارگيرندگان داراي ريسک نقدينگي بالاهاي ممكن است از اعطاي وام 

پروژه  با  مرتبط  فعلي  ارزش  بودهاي  اينكه خالص  باشد، زياد خواهد  منفي  اعتبارگيرندگان  رسد كه مي  بنظر.  اين 

بوجود آمدن بازارهاي مالي جديد و رقابت شديدي كه بين آنها انجام گرفته، موجب اين شده كه ثبات و اعتماد  

گذارد. مواردي مانند تقسيم سود يا نگهداشت  مي  ثير أچنداني وجود نداشته كه اين امر بر تصميمات سرمايه گذاران، ت

بايد به نحوي مديريت گردند كه باعث ارتقاء ارزش شركت شده و هزينه بدهي و سرمايه را ها  وجه نقد شركت 

  كاهش بدهند؛ بنابراين ميزان ارتباط ميان هزينه بدهي و معيارهاي اثرگذار بر آن مويد اين است كه در زمان تصميم 

فروشند مي  خود را هاي شركت هايي كه دارايي. گذاران اهميت داردگيري اقتصادي چقدر اين معيارها براي سرمايه

كنند؛ و وجوه توليد شده توسط  مي  گذاري و كاهش بدهي استفاده تا حد زيادي از اين وجوه براي افزايش سرمايه

دارايي پيشنهاداتها  فروش  از  از وجوه حاصل  بيشتر  توجهي  قابل  را   به طور  دارايي  فروش  بنابراين،  است؛    سهام 

توان بسيار فراتر از تصميمات عملياتي مربوط به سازماندهي مجدد يا ورشكستگي در نظر گرفت. از آنجايي كه  مي

مين مالي از فروش أتوجه است، توانايي شركت براي انجام ت  مين مالي قابل دوام و قابلأفروش دارايي يک منبع ت

هاي ايراني به علت  بيشتر شركت .  ثير گذاردأاعتباردهندگان ت   گيري صاحبان ادعاي شركت و  دارايي بايد بر تصميم

هرچند چنين   ؛ ديگر تبديل كنندهاي  دهند تا وجه نقد خود را به داراييمي  است، ترجيح  موقعيت تورمي كه موجود 

ها  ها در سررسيد بدهيشود، ليكن اثر ثانويه آن اين است كه شركتمي  برابر تورم تلقي  پديده رايجي سپر مقاومت در

شود، بنابراين وجه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است.  مي   درمانده شده و به اعتبار سازمان لطمه وارد
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شده  مواجه  ورشكستگي  و  مالي  درماندگي  با  كه  اغلب شركتهايي  كه  است  داده  نشان  سوء  اند  تجربه  از  همواره 

نقدشوندگي دارايي يكي   اند.برده مي  تر از آن ضعف در كنترل نقدينگي رنج  مديريت سرمايه در گردش و نيز مهم

هاي  وه بر اين، احتمال تحمل هزينه گذاري ناكافي را تسكين دهد و علا   تواند مشكل سرمايهمي  از عواملي است كه 

كند را    درماندگي مالي در زماني كه عمليات شركت جريان نقدي كافي براي تعهدات پرداخت بدهي فراهم نمي

 .  كاهش داد

مين  أبراي انجام فروش دارايي وجود دارد: تمركز مجدد، مشكل مالي و تها  در واقع سه انگيزه اصلي براي شركت

دارايي  مالي سرمايه واگذاري  براي  دارايي  از فروش  است  و  هاي  گذاري. يک شركت ممكن  غيرمرتبط شركت 

مرتبط با تمركز، منجر به افزايش عملكرد به دليل  هاي  افزايش تمركز بر عمليات اصلي استفاده كند. اين واگذاري 

بهتر باقيمانده هاي  دارايي  مديريت  همچنين.  شودمي  اصلي  دارايي  حل  مي  فروش  براي  اي  وسيله  عنوان  به  تواند 

از درآمد حاصل از فروش دارايي براي انجام تعهدات خدمات بدهي    توانند ميها  ت مالي عمل كند. شركت مشكلا

ادبيات نشان داده است، هم از نظر تئوري و هم از نظر تجربي كه فروش    اخيرا  .  و اجتناب از ورشكستگي استفاده كنند

 .تواند به عنوان منبعي براي تأمين مالي سرمايه گذاري و خدمات بدهي مورد استفاده قرار گيردمي دارايي

تأثير   بررسي  پژوهش  اصلي  نقدشوندگ  يبده  ديسررسهدف  ت  يبر  با  درماندگ  ديك أسهام  مخاطره  در مال  يبر  ي 

پژوهش مورد آزمون  هاي  در راستاي اين هدف، فرضيه   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.هاي  شركت

 شود: مي آماري قرار گرفتند و نتايج حاصله به شرح زير ارايه

 نتیجه  عنوان  فرضیه ردیف 

 0Hرد  تأثير معناداري دارد.  سهام ي بر نقدشوندگ ي بده ديسررس اول 1

 دوم 2
   ي بده د يسررسي در تأثيرگذاري مال ي مخاطره درماندگ

 نقش تعديلگر دارد. سهام ي بر نقدشوندگ
 0Hتأييد 

نشان هاي  يافته كه  مي  پژوهش  نقدشوندگ  ي بده  ديسررسدهد  نقش    سهام  يبر  چنين  هم  و  دارد  معناداري  تأثير 

بي تأثير است كه با مطابق با    سهام   يبر نقدشوندگ  يبده  ديسررسي در تأثيرگذاري  مال  يمخاطره درماندگ  تعديلگري

هاي با درجه سررسيد بدهي  كه شركت( و مطابق با فرضيه بدهي است؛ با توجه به اين 1394پژوهش برادران و بهشتي )

بنابراين امكان وجود تقاضاي قراردادي  بالا، داراي تعارض بين اعتباردهندگان و سهامداران هستند  هاي نمايندگي 

نفعان بايد موقع اتخاذ  شود ذي ها وجود دارد و بنابراين پيشنهاد مي كاري از طرف اين شركت بالاتري براي محافظه

تعهدات و تأثير آن بر ميزان محافظههاي سرمايهتصميم ارايه شده توسط واحدهاي  گذاري ميزان  كاري اطلاعات 

   انتفاعي را مدنظر قرار دهند.

 

 پیشنهادها 

 گردند:مي  پيشنهادها به شرح زير ارايه

 پژوهش های پیشنهادهای حاصل از یافته

 گردد: مي پژوهش پيشنهاد هاي حاصل از آزمون فرضيه هاي در راستاي يافته 
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با توجه به وقوع بحرانهاي تجاري در سراسر شود  پژوهش پيشنهاد ميهاي  در راستاي نتايج حاصل از آزمون فرضيه 

گذاري و تامين منابع    جهان و شدت گرفتن رقابت در عرصه صنايع باعث شده است بسياري از شركتها به فكر سرمايه

مناسب با  هاي گذاري، هزينه بدهي و انتخاب خط مشي  براي آن باشند. در تصميمات مربوط به تامين مالي و سرمايه

هدف كمينه نمودن آن، يكي از مهمترين مسائلي است كه مديران توجه زيادي به آن دارند؛ زيرا نرخ هزينه بدهي  

كند و مديران به عنوان نمايندگان صاحبان    حداقل نرخ بازدهي است كه با دستيابي به آن ارزش شركت تغيير نمي

اي تنظيم نمايند كه هزينه بدهي شركت حداقل و در نتيجه    ش نمايند ساختار سرمايه شركت را به گونهسهام بايد تلا

 . ارزش شركت و ثروت سهامداران حداكثر گردد

 آتی های پیشنهاد در راستای پژوهش

 گردد: مي به پژوهشگران براي پژوهشهاي آتي پيشنهاد 

 .. استفاده گردد..براي مخاطره درماندگي مالي از ساير معيارها مانند زيمسكي، فالمر و -الف

  موضوع پژوهش در مراحل مختلف چرخه عمر بررسي شود. -ب
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 The effect of debt maturity on stock liquidity with emphasis  

on the risk of financial distress in companies listed  

on the Tehran Stock Exchange. 

 

Mahdis shahrokhabadi*1 

 
 

Abstract 

Liquidity is the ability to trade stocks quickly at a price determined by the 

function of supply and demand. Market liquidity increases as market depth 

increases, market supply increases, and transaction costs decrease. Liquidity 

is an indicator of market operational efficiency because the probability of 

matching orders increases with increasing liquidity. Shares that are popular 

for trading on the stock exchange indicate their liquidity speed. The main 

objective of the study is to investigate the effect of debt maturity on stock 

liquidity, with an emphasis on the risk of financial distress in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange.. For this purpose, relevant information 

was extracted from the financial statements of companies listed on the stock 

exchange. The research period was considered from 1390 to 1401. 

Regression estimation with panel data was used for statistical analyses. The 

results of testing the first hypothesis of the research show that debt maturity 

has a significant effect on stock liquidity. The results of testing the second 

hypothesis of the research show that the moderating role of financial distress 

risk in the significant effect of debt maturity on stock liquidity is not 

confirmed. In other words, it can be stated that real and legal investors attach 

considerable importance to the maturity of companies' debts and, in a way, 

it has a significant effect on stock trading. 

Keywords: Debt maturity, stock liquidity, financial distress risk. 
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