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فروش تعریف کرد که برای  و خرید هایتوان قابلیت جذب روان سفارشهای مالی را مینقد شوندگی سهام در بازار مقدمه:

گذاران حائز باشد و از طرفی تأثیر آن بر ساختار سررسید بدهی، در تصمیمات سرمایهگذاران و سهامداران بسیار حائز اهمیت میسرمایه
 باشد. اهمیت فراوانی می

شده در تههای پذیرفکتبررسی رابطه بین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی در شر هدف این تحقیق به هدف تحقیق:

نمونه سال شرکت( از  1211شرکت )مشتمل بر 121ای متشکل از بورس اوراق بهادار تهران است. جهت رسیدن به هدف فوق نمونه
 انتخاب گردید.  1333تا  1331های ساله برای سال 11شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره های پذیرفتهبین شرکت

  .شده است های ترکیبی استفادهها از رگرسیون چند متغیره با دادهبرای آزمون فرضیه روش تحقیق:

های کتفرضیه بین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شر تحقیق نشان داد که فرضیه نتایج حاصل از آزمون نتایج تحقیق:

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس داردپذیرفته

https://pnmktk.science-journals.ir/
https://science-journals.ir/
https://science-journals.ir/
mailto:seyedsadeghitooba@gmail.com


 کار های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه کسب ونشریه پژوهش

 ISSN 2717-2570                                                              222تا  222، صفحه: از0411، زمستان 4، شماره2جلد

https://pnmktk.science-journals.ir                                                          https://science-journals.ir    

       

 223 بررسی رابطه بین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکتهای...        صادقی نمین و همکاران

 

 مقدمه -1

صلی های ااند. ویژگیشده ایجاد نتیجه افزایش رفاه جامعه منظور تخصیص بهینه منابع و دربازارهای سرمایه به
سوءاستفاده را داشته حضور مؤسساتی که قدرت جلوگیری از تقلب و -1بازارهای مالی جهت تحقق این هدف شامل: 

بازاری که بتوان در آن -3وجود ابزارهای مالی متعدد و متنوع که بازار و توزیع ریسک را تکمیل کند و-2باشند.
رمایه، ترین کارکردهای بازار سباشد. بنابراین یکی از اصلیها را در کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد میدارایی

ی کنند که هم میزان نقد شوندگی و هم ریسک نقد شوندگبینی میید پیشهای جدوریتأمین نقد شوندگی است. تئ
های اخیر توجه زیادی را در مطالعات موضوع نقد شوندگی در سال (.1،2112گردد)اگاروال گذاری میدر بازار قیمت

ابلیت ق"ارت است از دانشگاهی و همچنین در نشریات مهم به خود معطوف نموده است. نقد شوندگی یک دارایی عب
نقد شوندگی در صورت عدم حضور  تعریف، ینبنابرا ."خریدوفروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن

های زینهشوند. ههای معاملاتی به دودسته آشکار و ضمنی تقسیم میپیوندد. هزینهبه تحقق می 2های معاملاتیهزینه
امل های ضمنی شاما هزینه اند.گیریاندازهراحتی قابلات است که عموماً بهآشکار شامل کارمزدهای کارگزاران و مالی

عدم کارآیی تکنولوژیک، تفاوت بین  های جستجو،هزینه هزینه عدم دسترسی آسان به اطلاعات صحیح و کامل،
 شرکت های مالیدر دیدگاه سنتی، تصمیم(. 2111)شیونگ،باشدعرضه و تقاضا، رقابت ناقص و عوامل دیگر می

 برای ایجاد یک ساختار مالی مطلوب بر انتخاب بین استفاده از حقوق ویژه تصمیمات تعیین ساختار سررسید بدهی به
شتری ها، تمایل بیبه دلیل ویژگی بدهی های اخیر، مدیران شرکتصاحبان سهام و بدهی تمرکزیافته است. در سال

اند تضادهای نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و نظریۀ مالیاتی تلاش کردههایی مانند اند. نظریهبه استفاده از آن داشته
هی انتخاب سررسید بد دهدکامل بررسی کنند. شواهد تجربی نشان میساختار سررسید بدهی را در بازارهای نیمه

مدت بدهی، کوتاهکند استفاده از سررسید پیشنهاد می ،های نمایندگی استیکی از عوامل مهم در کاهش هزینه
دهی عبارت است از: تعهد ب (.3،2021)جوزف و شانگکندگذاری کمتر از حد را حل میمشکلات نمایندگی و سرمایه

انتقال منافع اقتصادی توسط واحد تجاری ناشی از معاملات یا سایر رویدادهای گذشته است. یک بدهی زمانی باید 
 سال از ار رود طی چرخه عملیاتی معمول واحد تجاری یا ظرف یکبندی شود که انتظعنوان بدهی جاری طبقهبه

( جاری)بلندمدت های غیرعنوان بدهیها باید بهتر است، تسویه شود. سایر بدهیتاریخ ترازنامه، هرکدام طولانی
حقوق مالی اشخاص غیر از مالک نسبت به .(1321بندی شوند) کمیته تدوین استانداردهای حسابداری، طبقه

 ها یا خدمات نسیه دریافتنی ازهای یک واحد اقتصادی و یا درواقع معرف تعهدات مالی موسسه از بابت داراییاییدار
ته شوند )کمیها یا ارائه خدمات در آینده پرداخت میدیگران است که درگذشته و حال ایجادشده و با انتقال دارایی

 (.1321تدوین استانداردهای حسابداری، 
ر، دیگعبارتگذاری کمتر از حد دارد؛ بههای نمایندگی و سرمایهمدت، نقش مهمی در کاهش هزینهاههای کوتبدهی
های نمایندگی را میان سهامداران، مدت، سازوکاری است که عدم تقارن اطلاعاتی و هزینههای کوتاهبدهی

درت نقد شوندگی سهام، طور بالعکس، با افزایش قدهد و همچنین بهاعتباردهندگان و مدیران کاهش می

                                                           
1 Agarwal, P 
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جود شود بنابراین، این انتظار وگذاران انتظار بازده کمتری دارند و همین امر منجر به کاهش هزینه سرمایه میسرمایه
بع تأمین عنوان منها از نقد شوندگی بیشتری برخوردارند، از انتشار سهام بیشتری بههایی که سهام آندارد، شرکت

ین به هنگام تأمین مالی، از حقوق صاحبان سهام در مقایسه با بدهی، بیشتر استفاده نمایند و مالی بهره برند و همچن
اســت،  ای کــه مطــرحتری استفاده نمایند حال در این تحقیق مسئلهمدتمتقابلاً از ساختار سررسید بدهی کوتاه

راق شده در بورس اوهای  پذیرفتهتایــن اســت کــه  بین نقد شوندگی سهام و ساختار  سرسید بدهی در شرک
 ای وجود دارد؟بهادار تهران چه رابطه

  مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -2

 بدهی تهدید تربالا سطوح. کندمی اعمال مدیران رفتار روی نقشی انضباطی بدهی کند کهمی پیشنهاد تحقیق ادبیات
 رارق فشارشرکت تحت کنترل دادن دست از بالقوه احتمال به خاطر را مدیران و دهدمی افزایش را ورشکستگی

همچنین  .بپرهیزند شود،شرکت می ارزش کاهش باعث که تصمیماتی از کندوادار می را مدیران بیشتر، بدهی. دهدمی
 دادن هدر امکان به مدیران مؤثر طوربه درنتیجه و دهدمی کاهش را آزاد شرکت نقد وجه بدهی، ثابت هایپرداخت

دیگر  قرضه، اوراق دارندگان نظارت به بدهی منتج صدور علاوهبه. دهدنمی را خود منافع شخصی برای رکتش منابع
 کندمی اشاره 1984 سال در 4(. ایستربروك1986گردد )فلانری، نیز می بندیرتبه نهادهای و هابانک بستانکاران،
 مجدداً افزایش نظارت، با انتشار بار هر در مدیران و کند جدید صادر بدهی مکرر طوربه است مجبور که شرکت

 هایموا کهدرحالی دهد؛نامحدود می قدرت هابانک به مدتکوتاه هایوام کند کهگردند. همچنین بیان میمی ارزیابی
 نجاما نمود، اقدامی تخلف قرارداد از شروط متعهد اگر که دهدمی فرصت بانک به تنها مشخص شروط با بلندمدت

ری بیشت کنترل و پذیریانعطاف بستانکار به هااین بدهی درنتیجه(. دسترس در اطلاعات اساس هم برآن) دهد
وان عنرود که رابطه مثبت میان کیفت اقلام تعهدی به(. به چند دلیل انتظار می1331ها و همکاران،دهد)حاجیمی

ل اول کاهش ریسک اطلاعات دریافت شده شاخصی از اطلاعات حسابداری و سررسید بدهی وجود داشته باشد. دلی
ها یژه بانکوشود. اعتباردهندگان بههای نقدی آتی منجر میتر جریانتوسط اعتباردهندگان است که به برآورد صحیح

هایی باکیفیت اطلاعات حسابداری پایین تحمیل نموده و از این تری را برای نظارت بر شرکتسررسیدهای کوتاه
کنند. در این رابطه کیفیت بالای اطلاعات حسابداری منجر ها را جبران میتی بالای این شرکتطریق ریسک اطلاعا

ل تر در قراردادهای وام متمایبه کنترل بهتر مدیران شده و این امر اعتباردهندگان را به در نظر گرفتن شرایط آسان
 (.1،2112سازد)هانگ و همکارانمی

 تری از بدهی نسبت بهتوانند به سررسیدهای طولانیتعهدی باکیفیت، میهای دارای اقلام دوم اینکه شرکت
اخصی از کیفیت عنوان شدست یابند. زیرا کیفیت بالای اقلام تعهدی بههای دارای اقلام تعهدی باکیفیت پایینشرکت

ن امر از منظر دهد. ایدهندگان را کاهش می ها و اعتباری گزینش نادرست بین شرکتاطلاعات حسابداری، پدیده
 گردد.ویژه طولانی کردن سررسید بدهی هنگام انعقاد قراردادها میتر بهاعتباردهندگان منجر به گنجاندن شرایط آسان

بر پایه فرضیه ریسک نقدینگی، میزان نقدینگی شرکت از عوامل تأثیرگذار بر سررسید بدهی است. ریسک نقدینگی 
تر باشد نقد شدن دارایی بیشها است. هرچه اطمینان نسبت بهنقد داراییهبه معنای احتمال عدم قابلیت تبدیل ب

                                                           
4-Isteroburge 
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ریسک  گیرندگان دارای های بلندمدت به اعتبارتر است. اعتباردهندگان ممکن است از اعطای وامریسک نقدینگی کم
ندگان منفی گیر عتبارهای این انقدینگی بالا اجتناب بورزند، زیرا احتمال اینکه خالص ارزش فعلی مرتبط با پروژه

ی ط محدودکنندهشود و شرایبینی میباشد، زیاد خواهد بود. بنابراین رابطه منفی بین این ریسک و سررسید بدهی پیش
 (.1،2112گردد)هانگ و همکارانگیرندگان در قراردادهای بدهی تعیین می گونه اعتبارتری برای اینبیش

ها و یا استفاده از خدمات دیگران ها معمولاً درازای تحصیل داراییکه بدهیتوان دریافت با توجه به تعریف فوق می
شوند که ازنظر مبلغ و سررسید پرداخت آیند و موقعی در دفاتر ثبت میگرفته به وجود میطور نسیه انجامکه به

ازنظر  هابدهی نظر موسسه قطعی شده باشد. تفکیک موردتوافق طرفین معامله قرارگرفته و تعهد پرداخت آن از
اخت ها نسبت به پردسررسید پرداخت اهمیت زیادی دارد چون مدیران و صاحبان مؤسسات با آگاهی از سررسید بدهی

نمایند تا اعتبار و موقعیت تجاری خود را نزد سایر مؤسسات و فروشندگان از دست نداده و در ها اقدام میموقع آنبه
شده در دفاتر ازنظر سررسید های ثبتها مطلوب استفاده نمایند. بدهیری آنآینده از امکانات و تسهیلات اعتبا

 هایی هستند که ظرفها بدهیشوند. آنپرداخت به دوطبقه بدهی جاری و بدهی بلندمدت یا غیر جاری تقسیم می
 .برخوردارندای شوند و در ساختار تأمین مالی و هزینه سرمایه شرکت از اهمیت ویژهسال بازپرداخت می چند

با اشاره به مبانی نظری پیرامون تحقیق ،حال به دنبال مرور بر چند پیشینه تحقیق  مشابه داخلی و خارجی صورت 
تأثیر قدرت حاکمیت ( در تحقیقی به بررسی 1411صالحی) باشیم:شده در راستای موضع تحقیق به شرح زیر میگرفته

الی  1331های شرکت طی سال 121ای مشتمل بر بدین منظور، نمونهپرداخت.  بازار سهام یشرکتی بر نقد شوندگ
باشد. به ای و همبستگی میگیرى حذف سیستماتیک انتخاب گردید. روش تحقیق کتابخانهبه روش نمونه 1331

ویژگی حاکمیت شرکتی و برای  2قدرت حاکمیت شرکتی از  یریگ( برای اندازه2112پیروی از الجیفی و همکاران)
سهام از سه شاخص متفاوت)شامل معیارهای آمیهود، حجم معامله و شکاف قیمتی(  ینقد شوندگ یریگزهاندا

و با  (EGLS) افتهیمیها به کمک رگرسیون حداقل مربعات تعمو آزمون فرضیه لیتحل و هیشده است. تجزاستفاده
 یدگبین قدرت حاکمیت شرکتی و نقد شوندهد که نشان می تحقیقشده است. نتایج های تابلویی انجامرویکرد داده

 .گانه آمیهود، حجم معامله و شکاف قیمتی رابطه مثبت و معناداری وجود داردبازار سهام بر اساس معیارهای سه
 یگذاران بر درجه نقد شوندگهای احساسی سرمایهتأثیر گرایش( در تحقیقی به بررسی 1333اصغری و همکاران)

های ، تأثیر گرایش1332تا  1321 یکشور، در بازه زمان 14های منظور، با استفاده از داده نید پرداختند. بازار سهام
 نیا یتجرب جیشده است. نتابازار سهام بررسی یگذاران بر درجه نقد شوندگسرمایه یرفتار لاتیو تما یاحساس
بازار  ینگیقدبر سطح ن یمثبت و معنادار تأثیربازار در سال قبل،  ینگیدهد که: بالا بودن سطح نقدنشان می تحقیق

جم دارد. نرخ رشد ح یبازار سهام تأثیر مثبت و معنادار یگذاران بر نقد شوندگدارد. احساسات سرمایه یدر سال جار
 ،یال جاردارد و نرخ تورم س یبازار سهام تأثیر مثبت و معنادار یبر نقد شوندگ زین یصنعت داتیپول و نرخ رشد تول

عه، تأثیر موردمطال یگذار در کشورهااحساسات سرمایه ج،یبازار سهام دارد. بر اساس نتا یبر نقد شوندگ یفتأثیر من
دهد؛ لذا  شیبازار سهام را افزا یتواند حجم معاملات و نقد شوندگمثبت بر حجم معاملات بازار سهام دارد و می

 دهد. شیبازار را افزا نیحجم معاملات در ا تاسوارد بازار سهام شده است و توانسته  ینگیاز رشد نقد یبخش
 یهایبده دیسررس نیبر رابطه ب ینهاد تیتأثیر مالک ( در تحقیقی به بررسی1332الدینی و همکاران )شمس

                                                           
6 Huang, R. 
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شرکت از  112 تحقیقبه هدف  یابیدست یراستا برا نیدر اپرداختند.  سهام متیق یسقوط آت سکیمدت با رکوتاه
 یعنوان نمونه آماربه 1331 یال 1322 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهاشرکت نیب

 یهاافتهیست. شده ااستفاده یبیترک یهاو داده رهیچندمتغ ونیرگرس یاز الگوتحقیق  هیآزمون فرض یانتخاب شد. برا
 یقوط آتس سکیبر ر یمعنادار یو کمتر( تأثیر منف سالهکیمدت )کوتاه دیسررس یدارا یهاینشان داد بده تحقیق

 تحقیق جیانت نیهمچن کند؛یم دایسهام کاهش پ متیسقوط ق سکیر ،یبده نیمبلغ ا شیسهام دارد و با افزا متیق
شود که یتر مبرجسته یسهام هنگام متیق قوطس سکیمدت بر رکوتاه دیسررس یدارا یبده ۀاست اثر کاهند یحاک

مدت اهکوت دیسررس یدارا یبده یاثر نظارت دهدیداشته باشند که نشان م یترفیضع ینهاد تیها مالکشرکت
با عنوان  یقی(تحق1332)انیمیالقار و رح یحسن .است فیضع یشرکت یراهبر یهاسمیمکان یبرا ینیگزیعنوان جابه

ق بهادار در بورس اورا شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یبده دیدر ساختار سررس تیریمد ینانیاطم شیتأثیر ب یبررس
 1321 یهادر بورس اوراق بهادار تهران در سال شدهرفتهیپذ یهارا شرکت تحقیق یتهران انجام دادند. جامعه آمار

 یریر سوگب یاز دو سنجه مبتن تیریمد ینانیاطم شیب یریگاندازه یبرا تحقیق نی. در ادهدیم لیکتش 1333تا 
 شیب دهدینشان م تحقیق جیشده است. نتااستفاده رانیمد یگذارهیسرما یهامیسود و تصم ینیبشیدر پ رانیمد

با  نان،یاطم شیب رانیبا مد یهارکتدارد و ش یبده دیدر ساختار سررس یتأثیر مثبت معنادار ت،یریمد ینانیاطم
 ید شوندگنق سکیو ر کنندیاتخاذ م یترکوتاه یبده دیمدت، ساختار سررسکوتاه یاز بده یشتریانتخاب درصد ب

(در تحقیقی به بررسی 2021)2جوزف و  شانگ .داردینمرفتار باز نیآنان را از ا ،یمال نیتأم استیس نیمربوط به ا
  یدوره زمان یبراچینی  شرکت 124حاضر  تحقیقنمونه ی بر ساختار سررسید بدهی پرداختند. نقد شوندگتأثیر  

 یقیتلف یهاو روش داده تایپانل د کیبر تکن یاول مبتن هیجهت آزمون فرض تحقیق. روش باشدیم 2018تا 2002
 جینتا است. بر اساس وتحلیل قرارگرفتهدوم با استفاده از مدل اثرات ثابت مورد تجزیه هیآزمون فرض نیاست، همچن

( در 2019)2و همکاران  ئگویتساختار سررسید بدهی دارد.  بر یاثر منف یسهام دارا یحاضر، نقد شوندگ قیتحق
ه موردبررسی بر فرصت رشد پرداختند. نمون دیسهام و ارزش شرکت با تأک  ینقد شوندگ نیرابطه ب  یبه بررس یقیتحق

های آزمون فرضیه یبود و همچنین برا2014 تا 1988  یهاسال یط ییکایشرکت آمر 211مشتمل بر شانیا
باارزش  ینگیقدن نیقرار بود که ب نیها بدآن یهاافتهیاستفاده کردند.   یبیکتر یهاداده یونیرگرس یتحقیق از الگو

ش شرکت باارز ینگینقد  نیتوانند رابطه بهای رشد میفرصت  نیوجود  دارد و همچن یشرکت رابطه مثبت و معنادار
تحت عنوان  یقی(در تحق2018)3همکاران  ولئوویه دهد. شیشدت رابطه فوق را افزا یعنیمثبت  کند   لیرا تعد
 تیفیو ک یدولت تیبر مالک دیبا تأک یبده دیحسابرس و ساختار سررس شدهلیاظهارنظر تعد نیرابطه ب یبررس

سال شرکت در 11142با استفاده از مشاهدات  یتحقق هیفرض یبررس یبرا .پرداختند ینیچ یهادر شرکت یحسابرس
 شدهلیاظهارنظر تعد نیکه ب دندیرس جهینت نیبه ا رهیچند متغ ونیرگرس لیبا تحل2013 تا2007یبازه زمان نیب

و رو رابطه د نیا یحسابرس تیفیو ک یدولت تیوجود دارد و مالک یرابطه معنادار یبده دیحسابرس و ساختار سررس
ی بر ساختار نقد شوندگ تأثیر( در تحقیقی تحت عنوان بررسی 2017) 11مارکس و شانگ .کندیتر مرا اثربخش

                                                           
7 Joseph Marks   and Chenguang Shang 
8 Teguh Erawati& Lepak G and Sri Hermuningsih 
9 Hui Liu 
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سال  21121ی مشتمل برانمونهی پانلی برای هادادهسررسید بدهی پرداختند. برای این منظور آنان با استفاده از 
به این نتیجه رسیدند که  بین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی  2013تا  1985ی هاسالشرکت در طی 
 .دابییمنیز کاهش  مدتکوتاهش یابد بدهی ی کاهنقد شوندگ هرچقدردارد بدین معنا که  وجودرابطه معکوس 

  فرضیه تحقیق  -3

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه دارد.های پذیرفتهبین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکت

 پژوهشاهداف   -4

 مروری، از نوع ماهیتاین تحقیق، از بعد هدف از نوع تحقیقات کاربردی، از بعد ماهیت تحقیق  از نوع تحقیقات 
لحاظ روش شناخت تحقیق از نوع تحقیقات توصیفی همبستگی و پس رویدادی، از  ها از نوع تحقیقات کمی، ازداده

نجام تحقیق زمان انگر، از بعد طول مدتبعد نوع استدلال از نوع قیاسی و استقرایی، از بعد زمان جزو تحقیقات گذشته
ای و همچنین از بعد روش آوری اطلاعات از نوع تحقیقات کتابخانهاظ روش جمعاز نوع تحقیقات ترکیبی، و ازلح

جامعه آماری این تحقیق شامل  باشد.های آماری میها از  نوع تحقیقات تحلیل محتوا مبتنی بر روشتحلیل داده
نمونه آماری  تحقیق  باشد.می 1333الی  1331شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال های پذیرفتهتمامی شرکت

های مرکزی ها با استفاده از شاخصوتحلیل دادهدر بخش آمار توصیفی، تجزیه شرکت می باشد.121نیز شامل 
ها از شده است. همچنین، برای آزمون فرضیههای پراکندگی انحراف معیار انجامهمچون میانگین و میانه و شاخص

با اثرات  های تابلوییها و الگوی دادهده است. برای انتخاب از بین روششهای ترکیبی استفادهالگوی رگرسیون داده
های ترکیبی لیمر روش داده Fشود. اگر در آزمونلیمر استفاده می Fثابت الگوهای رگرسیونی ترکیبی از آزمون

 ا آزمون هاسمنهای تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تانتخاب شود، کار تمام است اما اگر روش داده
نیز انجام شود. از آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده 

از  Eviewsافزارهای بندی و آماده نمودن متغیرها و ورود به نرمذکر است؛ برای پردازش، دستهشود. شایانمی
استفاده  Eviews.9افزار ت و درنهایت برای برآورد مدل تحقیق از نرمشده اساستفاده Excelافزار تخصصی نرم

 گردیده است
 متغیرهای پژوهش  -5

 متغیر وابسته

 ساختار سررسید بدهی
ی بر آن گیرد و تأثیر نوسانات جریانات نقدعنوان متغیر وابسته موردبررسی قـرار میسررسید بدهی به تحقیق در این

(، هاشمی و 2011) 12و همکاران وی(،2014)11گماریز و بالستا رو مطابق با تحقیقات؛گردد. ازاینشناسایی می
ه در شده اسـت کسررسید بدهی استفاده ها برای محاسبهکل بدهیهای بلندمـدت بهاز نسبت بدهی(1332همکاران)

  باشد:باشد. مدل مربوط به شرح زیر میعنوان معیار سنجش ساختار سررسید بدهی میعموم تحقیقات  مشابه به
                                                                                                  

                                                           
11 Gomariz, M, C. , Ballesta, J, P 
12 Wei, J 
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Debt maturity =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑜𝑛𝑔_𝑡𝑒𝑟𝑚  𝑑𝑒𝑏

 Total debt
=

کل  بدهی بلند مدت

کل بدهی
 

 
 : Debt maturity ساختار سررسید بدهی 
 Total long-term debt کل بدهی بلندمدت : 

Total debt: کل بدهی 

 متغیر  مستقل

روش قیمت پیشنهادی خریدوفمتغیر  مستقل  تحقیق نقد شوندگی سهام اسـت کـه از رابطه میـانگین اخـتلاف 
  13شده است که در تحقیقاتی همچون؛ تاکافومیآید برای سنجش نقدینگی استفادهسهام به شرح زیر به دست می

 اند.( نیز از این شاخص برای سنجش نقدینگی سهام شرکت بهره برده1334( و   علیزاده و همکاران)2015)
 که در آن؛

BA𝑖𝑡 =
APi𝑡 − BPit

APi𝑡 + BPit
2

=
میانگین قیمت پیشنهادی  فروش سهام − میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام

میانگین قیمت پیشنهادی  فروش سهام + میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام
2

 

 

it:BA  معیار سنجش نقد شوندگی سهام( )شرکت معرف میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام 
  itAPی فروش سهام شرکت: میانگین بهترین قیمت پیشنهاد 

itBPمیانگین بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت : 

آورد نوین  برگرفته از صورت مستقیم از بانک اطلاعاتی رهذکر است اطلاعات مربوط به  قیمت سهام بهشایان
 شده است.آوریشده سایت کدال جمعاطلاعات اعلام

 متغیرهای کنترلی:
 شرکت، هر هایدارایی کل از لگاریتم محاسبه شرکت، توسط اندازه تحقیق، این در (SIZE) : شرکت اندازه

 .شودمی محاسبه

𝑠𝑖𝑧𝑒  = log  𝐴  
 شود.گیری میها اندازهکل داراییها به(: که از طریق نسبت کل بدهیLEVاهرم مالی )

𝐿𝑒𝑣  =
𝑇 𝐿

𝑇 𝐴
 =

کل  بدهی 

کل دارایی
 

 

                                                           
13 Takafumi 

https://pnmktk.science-journals.ir/
https://science-journals.ir/
https://science-journals.ir/


 کار های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه کسب ونشریه پژوهش

 ISSN 2717-2570                                                              222تا  222، صفحه: از0411، زمستان 4، شماره2جلد

https://pnmktk.science-journals.ir                                                          https://science-journals.ir    

       

 229 بررسی رابطه بین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکتهای...        صادقی نمین و همکاران

 

بخش  دهنده توانایی مدیریت در استفاده کارا از  دارایی است و بیشتر بر بازدهنشان(: بازده دارایی ROAبازده دارایی)
 های است.کل داراییها حاصل تقسیم سود خالص بهعملیاتی  متمرکز است. نسبت بازده دارایی

=  بازده دارایی
 سود خالص

کل دارایی
 

ه بر فروش دورجاری با دوره قبل تقسیم (: رشد فروش شرکت است که از تفاوت فروش  دورهs growرشد فروش )
 ها داشته باشد.گذاری شرکترود تأثیر مثبتی بر میزان  سرمایهآید و انتظار میقبل به دست می

 

=  رشد فروش
فروش جاری  −  فروش دوره قبل

 فروش دوره قبل
 

 

    تجزیه و تحلیل فرضیه های پژوهش  -6

 شود: زیر استفاده می های تحقیق از مدلبرای آزمودن فرضیه
 

 مدل          
Debt maturity it = β0 + β1 liquidity it + β2 SIZE it + β3 LEV it +β4 ROAit + β5 S 

Grow it + ε it 
 

Debt maturityساختار سررسید بدهی: 

: Liquidity  نقد شوندگی سهام 

It Size اندازه شرکت : 

it LEV:  اهرم مالی 

it ROAبازده دارایی : 

itwS Gro :رشد فروش 
: εمانده مدل(رگرسیون )باقی یخطا 

: β0 مقدار ثابت 

iβ ,i=1,2,3,4,5,6ضرایب رگرسیونی: 

 آمار توصیفی

حقیق های تدادهشده است. لازم به ذکر است که توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان داده در جدول زیر آماره
 شده است. استخراجصورت سالانه شرکت به121برای 1333تا  1331ساله 11مربوط به دوره 
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 جدول آمار توصیفی

 

 
با توجه به جدول میانگین متغیرهای ساختار سررسید بدهی، نقد شوندگی سهام، اهرم مالی، بازده دارایی، رشد فروش 

متغیرها نقد شوندگی  باشد. در بینمی 1823، 1821، 1843، 1823، 1331821، 1822و اندازه شرکت به ترتیب برابر 
( دارای کمترین میانگین است. 43/1( دارای بیشترین میانگین و متغیر بازده دارایی با مقدار )1331821سهام با مقدار )

ها از طریق بدهی تأمین منابع مالی شرکت %11دهنده این است که تقریباً باشد و نشانمی 1811میانگین اهرم مالی 
 111آمده که بیانگر این است که به ازای هر دستبه 43/1های نمونه برابر های شرکتراییمالی شده است. بازده دا

درصد بازدهی ایجادشده است. بیشترین و کمترین  43های موردبررسی، های شرکتگذاری در داراییریال سرمایه
، رشد فروش و اندازه شرکت مقدار متغیرهای ساختار سررسید بدهی، نقد شوندگی سهام، اهرم مالی، بازده دارایی

 4832، -1811، -23824، 1811، 1811، 1811 و کمترین: 3812، 41814، 33831، 2812،  32142811، 1811)بیشترین 
باشند، می 13/2و  -31/1باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی متغیر ساختار سررسید بدهی که به ترتیب برابر با می

 .نبوده و این متغیر دارای توزیع نرمال نیست 3و  1وابسته تحقیق در بازه اعداد  دهنده این است که متغیرنشان
 بررسی فرضیه های پژوهش   -7

بطه شده در بورس اوراق بهادار تهران راهای پذیرفتهفرضیه بین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکت
 دارد.

 جدول نتایج تخمین فرضیه اول تحقیق
S  5+ β itROA  4+β it LEV 3+ β itSIZE  2+ β it liquidity 1+ β 0= β it maturity Debtاول مدل: 

Grow it + ε it 

 متغیرها
 انحراف استاندارد ضرایب

 ضرایب

سطح  tآماره
 معناداری

 عامل تورم
 واریانس

 نتیجه

عرض از 

 مبدأ

0.721163 0.018215 39.59184 0.0000 - - 

نقد 

شوندگی 

 دارمعنی 1.001529 0.0277 2.208812- 0.008869 0.019590-

انحراف  میانه میانگین مشاهدات  نماد  

 معیار

کشید چولگی

 گی

 کمترین بیشترین

ساختار 

 سررسید بدهی

DEBT_MATURIT

Y 
1211 0.87 0.93 0.14 -1.96 7.59 1.00 0.06 

 نقد شوندگی

 سهام

LIQUIDITY 1211 1991.7

0 

775.00 3695.67 4.70 32.16 38042.00 0.00 

 LEV 1211 0.56 0.56 0.22 0.50 6.04 2.08 0.01 اهرم مالی

ROA 1211 0.49 0.03 3.75 14.32 333.3 بازده دارایی

3 

93.91 -29.84 

 SGROW 1211 0.75 0.13 2.81 5.79 52.45 41.54 -1.00 رشد فروش

 SIZE 1211 6.29 6.24 0.68 0.48 3.66 9.18 4.37 شرکتاندازه 
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 سهام

اندازه 

 شرکت

 دارمعنی 1.015411 0.0000 8.054271 0.002787 0.022449

 دارمعنی 1.014634 0.0000 4.869256 0.016971 0.082638 اهرم مالی

 معنیبی 1.001040 0.0610 1.875423- 0.000249 0.000467- بازده دارایی

 معنیبی 1.002909 0.4358 0.779625- 0.000257 0.000200- رشد فروش

ضریب تعیین  44/1 ضریب تعیین
 شدهتعدیل

41/1 

 13/1 دوربین واتسون

 f 12821آماره 

 11811 سطح معناداری

 1811 ناهمسانی واریانس

 های تحقیقمنبع: یافته

 
درصد متغیر ساختار سررسید بدهی توسط  44/1با توجه به جدول فوق؛ ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

آمده است. علاوه دستدرصد به 41/1شده برابر با گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیلمتغیرهای توضیحی تبیین می
 13/1منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین واتسون توجه نمود چون مقدار آن بر این به

شود. در این معادله برای بررسی عدم ( قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می1/2تا  1/1قبول )بین بازه قابل
باشد،  11که شاخص تورم واریانس کمتر از ( استفاده شد. وقتیVIFوجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس )

 دهد که میزانصل از این آزمون نشان میباشد. با توجه به جدول فوق  نتایج حادهنده عدم وجود هم خطی مینشان
تورم واریانس متغیرهای مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد. با توجه به 

درصد هستند که  1تر از نتایج آزمون فرضیه متغیر نقد شوندگی سهام با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک
درصد تائید  31طه معنادار با ساختار سررسید بدهی است لذا فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان دهنده رابنشان

شده پذیرفته هایبین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکتشود. پس فرضیه اول تحقیق مبنی بر می
ی توجه به ضریب منفی متغیر نقد شوندگ. همچنین با شوددر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد پذیرفته می

باشد. یعنی با افزایش نقد شوندگی سهام، ساختار سررسید بدهی صورت معکوس میاین رابطه به (-18113131سهام )
 1کند. همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت با توجه به سطح معناداری کمتر از کاهش پیدا می

درصد رابطه معناداری با ساختار سررسید بدهی دارند. اما بازده دارایی و رشد فروش با  31درصد در سطح اطمینان 
 درصد رابطه معناداری با ساختار سررسید بدهی ندارد. 1تر از توجه به سطح معناداری بزرگ

 بحث و نتیجه گیری  -8

گی سهام هایی که نقد شوندن شرکتتوان از نتایج تحقیق حاضر استنباط کرد که برای مدیرابه لحاظ حسابداری می
ها کمتری دارند، مشکل است که در تأمین مالی خود از نقد شوندگی سهام بهره ببرند، یعنی مسئله جایگزینی دارایی
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شود. بنابراین اگر این مدیران در پی تبدیل کردن آن دسته از سهام  گذاری با مشکل مواجه میکمتر شده و سرمایه
د، این سهام هایی باقابلیت تبدیل به نقد شدن بالا نباشندیل به نقد شدن کمتری دارند، به داراییشرکت که قابلیت تب

 های نمایندگی کمتر برای سهامدارانگذاران کمتر شود. هزینههای نمایندگی برای سرمایهشوند که هزینهباعث می
م را در بازار دیگر سهامداران باید سهبیانبه باشد.ای میبه معنی بیشتر بودن نسبت سود تقسیمی و یا سود سرمایه

مایندگی های نای باید سهم را در بازار به فروش برسانند. یعنی هزینهخریداری کنند و برای شناسایی سود سرمایه
کمتر باید از طریق معامله شناسایی شود و سود به سهامداران منتقل گردد. نقد شوندگی بالای سهم به سهامداران 

 کند. های نمایندگی کمک میب سود بیشتر درنتیجه پایین بودن هزینهدر کس

فی های کاهش هزینه نمایندگی معرها  ، از راهدر ادبیات نظریه نمایندگی، استفاده بیشتر از ساختار سررسید بدهی
حقوق  از محلشود، زیرا استفاده بیشتر از  ساختار سررسید بدهی شرکت از طریق کاهش نیاز به تأمین مالی می

گردد نتیجه که در این تحقیق نیز بدان صاحبان سهام، منجر به کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران می
ختار سررسید رو ساگردد ازایناشاره شد وجود  نقد شوندگی بالای سهام سبب رونق نقدینگی و تأمین مالی شرکت می

د نتایج تحقیق باشن نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی مییابد که نشانگر رابطه معکوس بیبدهی کاهش می
های عضو بورس باشد در تحقیق آنان نیز که   برای شرکت( می2021)14نو فاضل حاضر همسو با نتایج تحقیق

د شده بود اثبات شد که، بین نقهای تابلوی و روش رگرسیون چند متغیره انجامبمبی)هند( و با بهر گیری از داده
شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی رابطه منفی وجود دارد و همچنین هزینه ناشی از نمایندگی شدت رابطه فوق 

وان عنباشید مکه بههای سهامی میاین همخوانی ناشی از مزایا نقد شوندگی سهام برای شرکت .کندرا تشدید می
ر هزینه نمایندگی به سبب کاهش هزینه سرمایه که د یک نوع منبع تأمین مالی سریع بوده و از طرفی تأثیر کاهنده

 .دهدپی کاهش هزینه نمایندگی است سبب رونق نقد شوندگی سهام شده که شدت رابطه فوق را کاهش می
بورس اوراق  شده درهای پذیرفتهبین نقد شوندگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکتطبق نتیجه فرضیه اول -1

شود گذاران بازار پول و سرمایه پیشنهاد میهمچنین به سیاست.به ناظران بورسی و  معناداری دارد.بهادار تهران رابطه 
های قیمتی و ایجاد نابسامانی و فقدان ثبات در بازارهای عنوان عاملی احتمالی در ایجاد حبابکه به بدهی بلندمدت به

سهام و ساختار سررسید بدهی، به  شوندگی مالی توجه نمایند ضمن اینکه با توجه به رابطه منفی بین نقد
های شرکت شود به سررسید بدهیها نقد شوندگی سهام  است، توصیه میگیری آنگذارانی که مالک تصمیمسرمایه

 .نیز در تصمیمات خود توجه نمایند

 راجع  

(. تأثیر 1311، سید حسین. )ی، نسل موسوی، محمدمهدیدونیفر انی، عباسمی، ابراهیاصغر .1

، یحسابدار یهاشرفتیگذاران بر درجه نقدشوندگی بازار سهام. پسرمایه یهای احساسگرایش

12(1 ،)1-21. 

در ساختار  تیریمد ینانیاطم شیتأثیر ب ی(. بررس1317.)نیالدان،نظامیمیالقار،مسعود و رح یحسن .2

 دارایی و تامین مالی،مدیریت در بورس اوراق بهادار تهران، شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یبده دیسررس

6(1،) 81-106. 
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