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 چکیده

 یو کاهش بده یگذار هیسرما شیافزا یوجوه برا نیاز ا یادیفروشند تا حد ز یرا م ی خودها ییکه دارا ییشرکت ها
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 مقدمه -1

ترین  اند و یکی از اصلی بازارهای سرمایه به منظور تخصیص بهینه منابع و در نتیجه افزایش رفاه جامعه ایجاد شده

کنند که هم میزان نقدشوندگی و هم  بینی می ید پیشهای جد کارکردهای بازار سرمایه تامین نقدشوندگی است. تئوری

گذاری می گردد. نقدشوندگی یک دارایی عبارت است از قابلیت خرید و فروش آن  ریسک نقدشوندگی در بازار قیمت

ها است.  ریسک نقدشوندگی به معنای احتمال عدم قابلیت تبدیل به نقد دارایی و ؛دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن

ممکن است از اعطای  اعتباردهندگان چه اطمینان نسبت به نقدشدن دارایی بیشتر باشد ریسک نقدینگی کمتر است. هر

وام های بلند مدت به اعتبارگیرندگان دارای ریسک نقدینگی بالا اجتناب بورزند، زیرا احتمال اینکه خالص ارزش فعلی 

بنظر (. 2044آقاجانی،  ویاد خواهد بود )سیدصادقی، شاه ولی زاده های این اعتبارگیرندگان منفی باشد، ز مرتبط با پروژه

آنها انجام گرفته، موجب این شده که ثبات و  بینشدیدی که  رقابت و جدید مالی بازارهای می رسد که بوجود آمدن

یا  قسیم سودت مواردی مانند اعتماد چندانی وجود نداشته که این امر بر تصمیمات سرمایه گذاران، تاثیر می گذارد.

هزینه بدهی و سرمایه  شده وارزش شرکت باعث ارتقاء  مدیریت گردند کهها باید به نحوی  شرکت نگهداشت وجه نقد

موید این است که در زمان  اثرگذار بر آن و معیارهای بدهیمیزان ارتباط میان هزینه  بنابراین ؛را کاهش بدهند

 گذاران اهمیت دارد. سرمایهگیری اقتصادی چقدر این معیارها برای  تصمیم

 یو کاهش بده یگذار هیسرما شیافزا یوجوه برا نیاز ا یادیفروشند تا حد ز یرا م ی خودها ییکه دارا ییشرکت ها

 شنهاداتیاز وجوه حاصل از پ بیشتر یبه طور قابل توجه ها ییشده توسط فروش دارا دیوجوه تول و ؛کنند یاستفاده م

مربوط به  یاتیعمل ماتیفراتر از تصم اریتوان بس یرا م ییفروش دارا ن،یبنابرا ؛(1428، 2سهام است )ادمنز و مان

قابل دوام و قابل  یمال نیمنبع تام کی ییکه فروش دارا ییدر نظر گرفت. از آنجا یورشکستگ ایمجدد  یسازمانده

و  شرکت یصاحبان ادعایری گ تصمیمبر  دیبا ییفروش دارااز  یمال نیانجام تام یشرکت برا ییاتوجه است، توان

 موجود که تورمی موقعیت علت به ایرانی شرکتهای بیشتر .(1411، 1)نژادملاییری و عثمان گذارد ریتاث اعتباردهندگان

در  مقاومت سپر رایجی پدیده چنین هرچند کنند تبدیل دیگر های دارایی به را خود نقد وجه تا دهند ترجیح می است،

 سازمان به اعتبار و شده درمانده بدهیها سررسید در شرکتها که است این آن ثانویه اثر لیکن ،شود می تلقی تورم برابر

 اغلب که است داده تجربه نشان .است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه بنابراین شود، می وارد لطمه

 از مهمتر نیز و گردش در سرمایه سوء مدیریت از همواره اند شده مواجه ورشکستگی و مالی درماندگی با که شرکتهایی

دارایی یکی از عواملی  (. نقدشوندگی2382، واحدیان و آهنگری ،اند )صدقی میبرده رنج نقدینگی کنترل در ضعف آن

 مالی درماندگی های تحمل هزینه احتمال این، بر علاوه و دهد تسکین را ناکافی گذاری سرمایه مشکل تواند است که می

 و )فولکندر داد کاهش را کند نمی بدهی فراهم پرداخت تعهدات برای کافی نقدی جریان شرکت عملیات که نیزما در

 (.1442، 3وانگ

در واقع سه انگیزه اصلی برای شرکت ها برای انجام فروش دارایی وجود دارد: تمرکز مجدد، مشکل مالی و تامین مالی 

های غیرمرتبط شرکت و افزایش تمرکز  رایی برای واگذاری دارایییک شرکت ممکن است از فروش دا گذاری. سرمایه

های مرتبط با تمرکز، منجر به افزایش عملکرد به دلیل مدیریت بهتر  بر عملیات اصلی استفاده کند. این واگذاری
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و  و کامنت 2،2880جان و اوفکبه نقل از  1411)نژادملاییری و عثمان،  شود مانده می های اصلی باقی دارایی

توانند  ها می شرکت تواند به عنوان وسیله ای برای حل مشکلات مالی عمل کند. . فروش دارایی همچنین می(1،2880ژارل

از درآمد حاصل از فروش دارایی برای انجام تعهدات خدمات بدهی و اجتناب از ورشکستگی استفاده کنند 

اخیراً  (.2880، 0و مورادیان ؛ براون، جیمز2880، 3شارفشتاینو  آسکوئیث، گرتنربه نقل از  1411نژادملاییری و عثمان،)

که فروش دارایی می تواند به عنوان منبعی برای تأمین مالی  ادبیات نشان داده است، هم از نظر تئوری و هم از نظر تجربی

 سرمایه گذاری و خدمات بدهی مورد استفاده قرار گیرد.

 از بسیاری است شده باعث عرصه صنایع در رقابت گرفتن جهان و شدت اسرسر در تجاری بحرانهای با توجه به وقوع

گذاری، هزینه  گذاری و تامین منابع برای آن باشند. در تصمیمات مربوط به تامین مالی و سرمایه به فکر سرمایه ها شرکت

مدیران توجه زیادی  های مناسب با هدف کمینه نمودن آن، یکی از مهمترین مسائلی است که بدهی و انتخاب خط مشی

کند و مدیران  زیرا نرخ هزینه بدهی حداقل نرخ بازدهی است که با دستیابی به آن ارزش شرکت تغییر نمی ؛به آن دارند

ای تنظیم نمایند که هزینه بدهی  به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سرمایه شرکت را به گونه

فروش  (.2388ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گردد )روئین بخت و دستگیر، شرکت حداقل و در نتیجه 

(. 1429، 0ها اجازه دهد تا مشکل سرریز بدهی را کاهش دهند )آرنولد، هاکبارث و زنیا پوهان تواند به شرکت دارایی می

ها برای افزایش  رمایهها نقدشونده خود را می فروشند تا حد زیادی از این سهمچنین شرکت هایی که دارایی

کنند و فروش دارایی یک منبع تأمین مالی قابل دوام و قابل توجه است  گذاری و کاهش بدهی استفاده می سرمایه

 یبرا یاطیاحت یها زهیبه طور موثر انگ تواند یم ییفروش دارا (. همچنین1423، 2و بوریسووا و براون 1440، 2)بیتس

 ریپذ انعطافی، شرکت دارای گذار هیو سرما یبازپرداخت بده یها یریگ میدر تصم وجه نقد را کاهش دهد و ینگهدار

 .(1411نژادملاییری و عثمان،) باشدبیشتری 

 مهمتر همه از و مالی ساختار در سریع پذیری انعطاف توانایی و مالی منابع به سهولت دستیابی با توجه به اینکه افزایش

باشد، در این پژوهش به این پرسش  می آنها مدیران و ها شرکت مهم اهداف از مالی، عمناب به تر پایین با هزینه دستیابی

ها اثر  تواند بر کاهش هزینه بدهی شرکت پاسخ داده خواهد شد که آیا نقدشوندگی دارایی و نگهداشت وجه نقد می

 گذارد؟

 تحقیق پیشینهمبانی نظری و  -2

 تحقیقمبانی نظری  -2-1

های اصلی بازارهای  ه منظور تخصیص بهینه منابع و در نتیجه افزایش رفاه جامعه ایجاد شده اند. ویژگیب  بازارهای سرمایه

( 1( حضور موسساتی که قدرت جلوگیری از تقلب و سوء استفاده را داشته باشند؛ 2مالی جهت تحقق این هدف شامل 

ها را در  ( بازاری که بتوان در آن دارایی3ل کند و وجود ابزارهای مالی متعدد و متنوع که بازار و توزیع ریسک را تکمی

یکی از اصلی ترین کارکردهای بازار سرمایه، تامین باشد. بنابر این،  کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد، می
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در بازار  کنند که هم میزان نقدشوندگی و هم ریسک نقدشوندگی، های جدید پیش بینی می نقدشوندگی است. تئوری

های اخیر توجه زیادی را در مطالعات دانشگاهی  موضوع نقدشوندگی در سال (.1449 ،2)آگروال گردد گذاری می قیمت

قابلیت خرید و "از و همچنین در نشریات مهم به خود معطوف نموده است. نقدشوندگی یک دارایی عبارت است 

های  دگی در صورت عدم حضور هزینهنقدشون ،بنابر تعریف "فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن.

های آشکار شامل  شوند. هزینه و ضمنی تقسیم می های معاملاتی به دو دسته آشکار هزینه پیوندد. به تحقق می 1معاملاتی

های ضمنی شامل هزینه عدم  اما هزینه؛ گیری اند های کارگزاران و مالیات است که عموما به راحتی قابل اندازه کارمزد

عدم کارایی تکنولوژیک، تفاوت بین عرضه وتقاضا،  های جستجو، ان به اطلاعات صحیح و کامل، هزینهدسترسی آس

بنابر تئوری بازار کارا، یکی از خصوصیات بازارهای کارا و ایده آل عدم وجود  باشد. و عوامل دیگر میرقابت ناقص 

تواند با ارائه  ی یکی از منابع اطلاعاتی است که میحسابدار های معاملاتی و در نتیجه قابلیت نقدشوندگی بالاست. هزینه

ها  از این طریق بر بهبود نقدشوندگی سهام شرکتاطلاعات مربوط و قابل اتکا ناکارایی اطلاعاتی بازار را کمتر کرده و 

تی مطرح تواند به عنوان معیاری برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ اطلاعا اثرگذار باشد. لذا نقدشوندگی سهام می

دانیم که محتوای اطلاعاتی را  شود و به شکل گسترده در بررسی عوامل موثر بر ارائه اطلاعات مفید بکار گرفته شود. می

سنجند. به طور کلی در بازارها شاهد دو نوع واکنش نسبت به اطلاعات هستیم. اولین واکنش،  از طریق واکنش بازار می

است که اکثر تحقیقات حسابداری به بررسی این واکنش نسبت به اطلاعات  اثر قیمتی اطلاعات بر اوراق بهادار

اما بازار به صورت اثر حجمی نیز نسبت به اطلاعات واکنش نشان می دهد. این واکنش به ؛ حسابداری پرداخته اند

راه یا بدون گردد که ممکن است هم صورت افزایش یا کاهش در عرضه، تقاضا یا میزان خرید و فروش سهام مشاهده می

های نقدشوندگی نمایان می گردد و تا کنون کمتر مورد توجه و  تغییر در قیمت سهم به وقوع بپیوندد. این اثر در شاخص

 استفاده محققان حسابداری قرار گرفته است.

کند و معیاری برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ  را در فرآیند کشف قیمت بازی می نقدشوندگی نقش مهمی

های موجود  علاوه بر جنبه تئوری، به لحاظ عملی و با توجه به واقعیت .(1440 ،3مندلسوند و وآمیهاست )طلاعاتی ا

های خرید و فروش و مشکلات بسیار دیگر، توجه به نقد شوندگی و تلاش برای حل این مشکل  همانند پدیده صف

های  شتر ریسک مالی از طریق کاهش هزینهتواند موجب تقسیم هرچه بی افزایش نقدشوندگی می رسد ضروری می

دهد که هزینه  های معاملاتی آنان شود. مطالعات نشان می گذاران در تصمیم گیری سبدگردانی و انگیزش بیشتر سرمایه

نقدشوندگی  (.2888 ،0ترسینکاو  ، اوجدنلیس مونداست )معاملات در بازارهای امریکا به لحاظ اقتصادی با اهمیت بوده 

ایران نیز  پس از وقوع بحران جهانی و سقوط بازارهای مالی اهمیت ویژه ای یافته است و برای بازار سرمایه به خصوص

با افزایش  های خرید و فروش بیانگر وجود مشکلات نقدشوندگی در بازار ایران است. باشد. پدیده صف مهم می

را در فرآیند  شوندگی همچنین نقش مهمینقدشوندگی، هزینه معاملات به شکل چشمگیری پایین خواهد آمد. نقد

با توجه به . کند. تعداد بسیاری از تحقیقات به تاثیرات نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار پرداخته اند کشف قیمت بازی می

 ،مندلسونمیهود و آتواند در بهبود آن یاری بخش باشد ) اهمیت نقدشوندگی، شناخت در مورد عوامل موثر بر آن می

                                                 
1
- Agarwal 

2
-Trading costs 

3- Amihud Y., Mendelson H 
4- Lesmond, D., Ogden, J., Trzcinka, J. 
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انتخاب معیار مناسب برای اندازه گیری نقدشوندگی از جمله موضوعات چالش برانگیز در ادبیات مالی بوده  .(1440

شود. معمولا از ابعاد زیر به نقدشوندگی  پیچیده در تحقیقات یاد می است. به همین دلیل از نقدشوندگی به عنوان مفهومی

 شود: نگاه می

 سرعت: قابلیت انجام سریع معامله -2

 گی: قابلیت خرید یا فروش یک دارایی به قیمتی نسبتا مشابه در یک زمانیکپارچ -1

 عمق: قابلیت خرید یا فروش مقدار معینی از دارایی بدون داشتن اثر قابل ملاحظه در قیمت -3

 (:2،1440ویساست )با توجه به این ابعاد، سطوح نقدشوندگی در شکل زیر نشان داده شده 

 
 (1440ویس، ) :عمنب : سطوح نقدشوندگی1 شکل

توان آنرا در یک معیار واحد گنجاند، از معیارهای  های متعددی است که نمی به دلیل آنکه نقدشوندگی دارای جنبه

متعدد و متنوعی در اندازه گیری آن استفاده شده است. نقدشوندگی معمولا با استفاده از دو دسته معیار اندازه گیری 

 شود: می

 د حجم معاملات و گردش سهام.معیارهای معاملاتی: مانن .2

 های پیشنهادی خرید و فروش. معیارهای سفارش محور یا اطلاعاتی: مانند تفاوت قیمت .1

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی بوده و ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقدی یکی از 

گاه اقتصادی است. افزون بر این، جریانهای نقدی در بسیاری از مهمترین عوامل سیاست اقتصادی و تداوم فعالیت در بن

تصمیم گیریهای مالی، مدلهای ارزیابی اوراق بهادار، روشهای ارزیابی طرحهای سرمایه ای و برخی تجزیه و تحلیل های 

در چارچوب نظری حسابداری مالی  (.2380شجری و زندیه، دارند )مدیریت مالی، نقشی محوری سنتی و جدید 

کشورهای مختلف، توجه خاصی به اهمیت جریان های نقدی و پیش بینی آن شده است. این تاکید تا حدی بوده که در 

اکثر کشورها این مهم به عنوان یکی از اهداف حسابداری و گزارشگری مالی تعریف شده است. موارد ذیل تنها نمونه 

ت جریانهای نقدی برای تصمیم گیری افراد استفاده کننده هایی است که در آنها تدوین کنندگان استانداردها بر اهمی

اطلاعات تاریخی جریانهای نقدی می تواند در قضاوت نسبت به مبلغ، زمان بندی و میزان اطمینان از  اند. تاکید نموده

اط تحقق جریانهای نقدی آتی به استفاده کنندگان صورتهای مالی کمک کند. اطلاعات مزبور بیان گر چگونگی ارتب

                                                 
1-Wyss 
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کننده ی کیفیت سود تحصیل شده بین سودآوری واحد تجاری و توان آن برای ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخص 

توسط واحد تجاری است. علاوه بر این، اطلاعات تاریخی مربوط به جریان وجوه نقد برای کنترل میزان دقت ارزیابی 

جاری و دریافتها و پرداخت های آن را نشان دهد و ارزیابی های گذشته مفید واقع شده و رابطه ی بین فعالیتهای واحد ت

های نقدی عملیاتی امکانپذیر  فرصتها و مخاطرات فعالیتهای اقتصادی و وظیفه مباشرت مدیریت نیز با استفاده از جریان

ایی تک تک امروزه سازمانهای اقتصادی برای پیشبرد اهداف خود به شناس .(2892، 2دالیو  ، برگستالرمی باشد )باون

عوامل تأثیرگذار بر توسعه آن سازمان می پردازند. یکی از عواملی که می تواند تأثیر بسزایی در دستیابی به اهداف 

سازمانی داشته باشد، وجه نقد است و عدم برنامه ریزی در رابطه با آن می تواند مشکلات عدیده ای را برای یک واحد 

ی باید استفاده کنندگان از صورتهای مالی را قادر به پیش بینی دقیق تر جریان گزارشگری مال اقتصادی به وجود آورد.

نقدی سازد. این موضوع در چارچوب نظری گزارشگری مالی که تعیین کننده اهداف گزارشگری مالی است به 

لی عنوان شده صراحت تائید شده است. در بیانیه مفاهیم حسابداری شماره یک هیات تدوین استانداردهای حسابداری ما

گزارشگری مالی باید به منظور کمک به سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه، اعتباردهندگان و دیگر استفاده "است که 

 ،1تالیو ، شواف کنندگان در برآورد مبلغ، زمان و عدم اطمینان دریافتهای آتی، اطلاعاتی را فراهم نماید )هالیستر

شت وجه نقد در شرکت با عوامل متعددی در ارتباط باشد، برخی از این عوامل انتظار می رود که سطح نگهدا (.1449

شامل اندازه شرکت، مخارج سرمایه ای، خالص سرمایه در گردش غیرنقدی، فرصت های رشد شرکت و بدهی های 

نقد  کوتاه مدت است. شرکتهایی که اندازه بزرگتری دارند، نسبت به شرکتهایی که اندازه کوچکتری دارند، وجه

کمتری نگهداری می کنند. برای اینکه آنها به سطح معینی از وجه نقد برای صرفه جویی ناشی از مقیاس در چرخه تولید، 

 (.2380شجری و زندیه، دارند )نیاز 

گذاری  سرمایه و مالی تامین به مربوط تصمیمات در و است مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یکی سرمایه هزینه

 شرکت بازده و ریسک بر ها آن اثر و مالی تامین مختلف های دلیل به باید شرکت مدیریت. کند می بازی را سیاسا نقش

 که هزینه آنجایی از. باشد مالی تامین هزینه کردن حداقل باید مدیر اصلی هدف(. 1442 ،3آکرلوف) نماید را مشخص

دارای  گیرد، می قرار استفاده مورد نیز گیری تصمیم دفرآین در و است سرمایه هزینه کل از بخشی سهام صاحبان حقوق

 برای مبنا یک دهنده تشکیل که آن دلیل به سهام صاحبان حقوق ( هزینه1443) بندا با گفته مطابق. باشد می بالایی اهمیت

 میتاه حائز موضوع این شرکت یک دید از بنابراین؛ است اهمیت دارای باشد، می گذاری سرمایه های فرصت مقایسه

(. 1421، 0، نورمن و موهامتآمبونگ) دارند نگه معقولی سطح یک در را خود سهام صاحبان حقوق که هزینه است

 .سهامداران ثروت رساندن حداکثر به از است عبارت شرکت یک هدف که است مبتنی فرض این بر سرمایه هزینه مفهوم

 جهانخانی) شود مطرح دیگری مفاهیم آن( کاربرد و نوع به هتوج با) سرمایه هزینه از که شد خواهد باعث امر این رعایت

 نرخ به ممتاز سهام و قرضه اوراق دارندگان شود، بیشتر آن سرمایه هزینه از شرکت بازده نرخ اگر. (2390 و پارسائیان،

 از که گرفت دخواه قرار عادی سهام صاحبان اختیار در بازده نرخ باقیمانده یافت، خواهند نظر دست مورد ثابت بازده

 افزایش و موجب شود می بیشتر سهامداران( نظر از) عادی سهام مطلوبیت نتیجه در. بود بیشتر خواهد توقع مورد بازده نرخ

                                                 
1 Bowen, R. M., Burgstahler, D. Daley, L. A. 
2 Hollister J, Shoaf V, Tully G. 
3 - Akerlof 
4 Embong. Z, Norman. M, Mohamat S. 
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 .گردد می تامین شرکت هدف و یافت خواهد افزایش سهامداران ثروت سان، بدین .گردد می بازار در عادی سهام قیمت

به  را سرمایه هزینه توان می گردد، قرار بر ارتباط سهامداران ثروت رسانیدن حداکثر به موضوع و سرمایه هزینه بین اگر

 صورت تغییری شرکت ارزش در اینکه تا کند تحصیل باید شرکت که بازدهی نرخ حداقل: کرد تعریف طریق این

 نرخ: کنند می یانب صورت این به را سرمایه هزینه از تعریفی چنین. گردد حفظ کماکان شرکت یعنی ارزش نگیرد،

 است شرکت سرمایه هزینه مجموع از بخشی عادی سهام سرمایه هزینه .گردد عادی سهام تغییر ارزش مانع که بازدهی

 سهامداران انتظار مورد بازده نرخ حداقل عادی سهام سرمایه هزینه عبارتی دیگر به. شود می عادی سهامداران با مرتبط که

 توقع مورد بازده و ها وام بهره هزینه از اعم تجاری واحد مالی های تامین هزینه کلیه شامل سرمایه هزینه. باشد می عادی

 ریسک کننده جبران نرخ این. یابد می ( تبلورWACCسرمایه ) هزینه متوسط نرخ در همگی که است سهامداران

 واژه البته. است معین زمان یک در تمد بلند مالی منابع از استفاده بهای سرمایه، هزینه. است نظر مورد گذاری سرمایه

 برگیرنده در صرفاً که معنی بدین دارد در حسابداری سرمایه مفهوم از تر گسترده مفهومی سرمایه هزینه تعیین در سرمایه

 2استون (.2384، پارساییان و جهانخانی) یردگ می بر در نیز را مدت بلند های بدهی بلکه نبوده سهام صاحبان حقوق

کننده حداقل بازدهی سرمایه موسسه یا سازمان است و حداقل نرخ بازدهی که کند هزینه سرمایه تعیینان می( بی1440)

مفهوم هزینه سرمایه بر این فرض مبتنی است که هدف شرکت به  تحصیل آن برای حفظ ارزش شرکت ضروری است.

شرح ارائه بدین یفی از هزینه سرمایه به . حال با در نظر گرفتن این اصل تعراستحداکثر رساندن ثروت سهامداران 

گذار مانند دارندگان های سرمایههر شرکتی دارای ریسک و بازده مخصوص به خود است. هریک از گروه»شود:  می

)عرب « سهام ممتاز و سهام عادی خواهان میزانی از نرخ بازده هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد اوراق قرضه،

 (.2392طالبیان، مازار یزدی و 

 تحقیق پیشینه -2 -2

 پذیرفته های شرکت در بدهی ظرفیت و نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر بیرونی نظارت ( تاثیر2388خسرونژاد و خطی )

 رابطه بدهی ظرفیت و نقد وجه نگهداشت بین که داد نشان تحقیق. را مورد بررسی قرار دادند بهادار اوراق بورس در شده

سعیدی و ولی  .نیست تاثیرگذار بدهی ظرفیت و نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر بیرونی نظارت ؛ ودارد وجود یمعنادار

 در مدیریت تصدی دوره گری تعدیل نقش با بدهی بازپرداخت توان بر نقد وجه نگهداشت تاثیر بررسی به( 2388زاده )

 که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شیمیایی مواد های شرکت

 بر نقد وجه نگهداشت. است داشته منفی تاثیر ویژه ارزش به بدهی نسبت بر همچنین و بدهی نسبت بر نقد وجه نگهداشت

 و نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر مدیریت تصدی دوره همچنین. دارد معنادار و مثبت تاثیر بهره هزینه پوشش نسبت

زاده  رئیسو  اقبالی، ایزدی .است داشته معنادار و مستقیم تاثیر شیمیایی شرکتهای بدهی بازپرداخت توان های شاخص

 بدهی سررسید نقش بر تاکید با سهام مازاد بازده و بلندمدت بدهی بر نقد وجه نگهداشت مازاد تاثیر ( به بررسی2389)

 معناداری و منفی رابطه بلندمدت بدهی و نقد وجه نگهداشت مازاد بین هک داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند مدت، کوتاه

 بین. نیست تاثیرگذار بلندمدت بدهی و نقد وجه نگهداشت مازاد بین رابطه بر مدت کوتاه بدهی سررسید. دارد وجود

 بین رابطه مدت، وتاهک بدهی سررسید و دارد وجود معناداری و مثبت رابطه سهام مازاد بازده و نقد وجه نگهداشت مازاد

 میان رابطه بررسی( به 2382نبوی و رحمانی ) .کند می تضعیف را سهام مازاد بازده و نقد وجه نگهداشت مازاد

                                                 
1 Easton 
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 شرکت نقد وجوه نسبت که نشان داد نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و ها دارایی نقدشوندگی

 بازده و دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت بین اما؛ ندارد وجود معناداری رابطه شرکتها سهام بازده با ها دارایی کل به

 نسبت متغیر برآوردی ضریب و دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سهام

 سطح در شرکتها سهام بازده اب معاملات حجم گردش نسبت میان معنادار رابطه دهنده نشان معاملات حجم گردش

 پژوهش نتایج. پرداخت سرمایه، هزینه و ها دارایی نقدشوندگی رابطه بررسی به( 2382معطوفی ) .باشد می 4980 اطمینان

 بررسی( به 2382دعایی و همکاران ) .نشان داد که بین نقدشوندگی دارایی و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد

. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در نقد وجه نگهداشت و بدهی سررسید بین رابطه

 قابل شواهد همچنین .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه نقد وجه نگهداشت و بدهی سررسید بین داد که نشان پژوهش

 شرکتهای در مالی محدودیت به باتوجه نقد وجوه نگهداشت و بدهی سررسید بین معنادار رابطه وجود بر مبنی اتکایی

 نقدینگی دارایی، نقدینگی بین رابطه ررسی( به ب2380رضایی ) .نشد یافت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

طبق . پرداخت ایران سرمایه بازار در شده پذیرفته های شرکت در رابطه این بر گذاری سرمایه سیاستهای تأثیر و سهام

 در که دهد می نشان نتایج همچنین. وجوددارد مستقیم و دار معنی رابطه سهام و ها دارایی نقدشوندگی بین نتایج،

 .است کمتر سهام نقدشوندگی با دارایی نقدشوندگی رابطه بالاتر، رشد فرصتهای با هایی شرکت

 شرکت بدهی هزینه بر را قدنگهداشت وجه ن و ها دارایینقدشوندگی  بین متقابل تأثیر( 1411) 2نژادملاییری و عثمان

 متوالی های گذاری سرمایه و بدهی بازپرداخت به دارایینقدشوندگی  و نقد وجه شتنگهدا طبق نتایج،. کردند مطالعه

 و هزینه بدهی بین محدب رابطه یک به منجر دارایی فروش و نقد وجهشت نگهدا بین تعاملهمچنین . کند کمک

 ،1449 سال از پس که شدند متوجه 1449 مالی بحران از با استفاده. شود می واقعی های دارایی برای بازار نقدشوندگی

 بین ارتباط( 1411) 1نذرالاسلامه و همکاران .اثبات شد دارایی نقدشوندگی و هزینه بدهی بین پیوند بودن غیرخطی

 می ترجیح دارند بیشتری دارایی نقدینگی که هایی شرکت طبق نتایج،. کردند بررسی را تجاری اعتبار و دارایی نقدینگی

 تجاری ریسک دارایی، نقدینگی( در پژوهشی با عنوان 1412) 3نژادملایری. کنند استفاده کمتری تجاری اعتبار از دهند

 های دارایی یعنی) شرکت دارایی نقدینگی شرکت، دارایی ساختار با خود خودی به اهرمی سوگیری که داد نشان، بتا و

 در را اهرمی سوگیری ای حاشیه طور به توانند می تجاری ریسک و دارایی نقدینگی. است مرتبط یتجار ریسک و( نقدی

 خالص، بدهی یا نقد وجه ( در تحقیقی با عنوان نگهداری1428) 0جوشی هیمانسو .دهند توضیح سهام بازده مقطعی بخش

 نقد وجه نگهداری در شرکت سطح ندهکن تعیین عوامل بررسی است؟ به مرتبط اندونزیایی های شرکت برای چیزی چه

 وجه بالاتر، سرمایه هزینه و قوی نقدی های جریان با هایی شرکت کهپرداخته و نشان داد  اندونزیایی های شرکت توسط

 در های شرکت و مالی محدودیت دارای های شرکت به مربوط بیشتر نقد وجه نگهداری. کنند می نگهداری بیشتری نقد

 0مین فام و همکاران .باشد پایین رشد با های شرکت برای عنصر ترین مهم خالص بدهی رسد می ظرن به. است رشد حال

 با هایی شرکت که دادند نشان آنها. کردند بررسی نوآوری های گذاری سرمایه بر را دارایی نقدینگی اثرات( 1429)

 اختراع ثبت حق از بالاتری تعداد و کنند گذاری سرمایه توسعه و تحقیق در بیشتر دارند تمایل نقدشونده بسیار های دارایی

                                                 
1 - Nejadmalayeri & Usman 
2 - Nazrul Islam 
3 - Nejadmalayeri 
4 - Joshi, Himanshu 
5 - Minh Pham & et al. 
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 کاهش در ها شرکت به تواند می نقدینگی این که است دلیل این به نوآوری بر دارایی نقدینگی مثبت اثر. کنند تولید

 نوآوری در مهم کننده تعیین عامل یک دارایی نقدینگی که دهد می نشانها  یافته کلی، طور به. کند کمک سرمایه هزینه

نتایج نشان . پرداختند بدهی هزینه بر خارجی نقدی های دارایی تأثیر میزان بررسی ( به1420) 2دالیوال و همکاران .است

 در% 2 افزایش اقتصادی، اهمیت نظر از. دهد می افزایش مورد هر در را بدهی هزینه خارجی نقدی های دارایی که ددا

 نقد پول با هایی شرکت برای نتایج این، بر علاوه. است همراه بدهی از دهاستفا در% 290 کاهش با خارجی نقد های دارایی

 از ناشی حدی، تا حداقل بدهی، هزینه افزایش که دهد می نشان نتیجه این. است تر قوی مالیاتی های بهشت در بیشتر

 .است بازگشت های هزینه

 پژوهشروش  -3

غیر آزمایشی( از گروه پیمایشی و ) یلیتحل -نظر روش، توصیفیاست و از  1این پژوهش از نظر هدف، تحقیقی کاربردی

 باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکتکلیه شامل جامعه آماری پژوهش  .است بصورت مقطعی

 های صورت همراه های یادداشت و مستقل حسابرسان گزارش مالی، های صورت ویژه به نیاز مورد مالی اطلاعات که

البته دلیل استفاده از . باشند دسترس در 2382-2044 ساله 24 زمانی دورهدر  لزوم مورد های داده استخراج منظور به الیم

جامعه آماری مذکور، در دسترس بودن و موجود بودن صورتهای مالی این شرکتها در سامانه هایی مانند کدال بوده 

 ،که نمونه بیترت نیانتخاب شد، به ا یاز جامعه آمار کیتماتسیس یروش حذف قینمونه از طر ،پژوهش نیدر ا است.

در  2382شرکت قبل از سال  باشند: ریز یارهایحائز مع است که یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیمتشکل از کل

نتهی به به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت م در بورس فعال باشد. 2044سال  انیشده و تا پا رفتهیبورس پذ

به لحاظ  سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. 2044تا  2382پایان اسفندماه باشد و شرکت طی بازه زمانی 

ساختار گزارشگری جداگانه ای که شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی )لیزینگ ها و بیمه ها و هلدینگها و 

اطلاعات  ماه نداشته باشند. 2ها وقفه معاملاتی بیش از  شرکت ه حذف می شوند.دارند از نمون (بانکها و موسسات مالی

شرکت  202بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد  در دسترس باشد. 2044تا  2382مالی آنها در بازه زمانی 

خاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی همه آن ها به عنوان نمونه انت که ؛به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است

 شرکت( می رسد. 202×سال  24شرکت ) –سال  2024به  2044لغایت  2382بازه زمانی 

 رگرسیونی پژوهشمدل  -3-1

هر مدل به عنوان نقطه شروع و مبنایی جهت انجام مطالعات و تحقیقات است به گونه ای که متغیرهای مورد نظر تحقیق و 

به عبارت دیگر می توان گفت که به صورت ایده آل مدل و یا همان نقشه ذهنی و  ؛ها را مشخص می کند روابط میان آن

ابزار تحلیلی یک استراتژی جهت شروع و انجام تحقیق است به گونه ای که انتظار می رود در حین اجرای تحقیق، 

و برحسب ضرورت تعدیلاتی در آن ها انجام  متغیرها و روابط و تعاملات بین آن ها مورد بررسی و آزمون قرار گرفته

و با توجه   (1429) 0( و لاروسا و همکاران1411) 3گیری از پژوهش نژادملاییری و عثمان در این تحقیق با بهرهمی شود. 

دلیل  مدل رگرسیونی زیر جهت آزمون فرضیه های پژوهش طراحی گردید.به دسترسی به اطلاعات مربوط به متغیرها، 

                                                 
1 - Dhaliwal et al. 
6Applied Res 
3 - Nejadmalayeri & Usman 
4 - La Rosa et al. 
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از مدل رگرسیونی مذکور، در دسترس بودن و موجود بودن اطلاعات مربوط به متغیرهای مستقل، وابسته و استفاده 

 کنترلی موجود در آن بوده که در صورتهای مالی شرکتهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود است.

 

 

 
 

Cost of debtهزینه بدهی :، Asset liqنقدشوندگی دارایی :، Cash holdنگهداشت وجه نقد :، Siz اندازه :

 ،: دارایی مشهودTang ،: افزایش داراییAss ،: اهرم مالیLev ،: نقدینگیLiq ،: معیار ارزشTobin Q ،شرکت

Rating :باریرتبه اعت، Cash flowو : جریان نقد عملیاتی Perfنسبت عملکرد :. 

هره بر جمع دارایی های بلند مدت و کوتاه مدت. )نژادملاییری برابر است با تقسیم نرخ ب هزینه بدهی:؛ متغیر وابسته

 (1411و عثمان، 

 2 امتیار نقد معادل و به نقد ترتیب است که این ها به دارایی موزون نقدشوندگی نقدشوندگی دارایی:؛ متغیر مستقل

شبه نقد طبقه بندی به ها جاری،  داراییسایر باشند،  مادامی که وجوه نقد ومعادل آن کاملا نقد میشود.  می داده نسبت

و  ، کادانکرد )گوپالان کمترین هزینه به نقد تبدیل سرعت و با ها را توان آن دسته از دارایی شوند. با توجه به این، می می

های جاری غیر نقد نسبت  را به دارایی 0/4ها امتیاز  بنابراین در دومین شاخص نقدشوندگی دارایی؛ (1421، 2پوزنر

 .دهیم می

 
Cashوجه نقد و سپرده های بانکی : ،NON Cashو  های جاری غیر نقدی : سایر داراییTotal asset کل :

 .ها دارایی

 نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد به کل دارایی هانگهداشت وجه نقد: ؛ متغیر تعدیلگر

 متغیرهای کنترلی

 وان معیار سنجش اندازه شرکت تعریف شده استها به عن لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی :اندازه شرکت

 (.1411)نژادملاییری و عثمان، 

توبین آماره است که می توان به عنوان نماینده ارزش شرکت برای سرمایه گذاران حائز اهمیت  Qنسبت : معیار ارزش

ه شده بزرگتر از محاسب Qاگر شاخص  باشد و به عنوان تکنیکی مهم جهت ارزیابی عملیات مدیران مطرح شده است.

                                                 
1
 Gopalan, R. Kadan, O, Pevzner M. 
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یک باشد، انگیزه زیادی برای سرمایه گذاری وجود دارد و به عبارتی نشانه ارزشمندی فرصت های سرمایه گذاری و 

 (.1429)لاروسا و همکاران،  رشد شرکت می باشد. نحوه اندازه گیری این شاخص به صورت زیر است

 
VOCارزش سهام عادی در پایان سال : ،BVLارزش دفتری بدهی بلند مدت در پایان سال : ،BVC ارزش دفتری :

 .: ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان سالBVT و بدهی جاری در پایان سال

 .(1429: نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری )لاروسا و همکاران، نقدینگی

که از نسبت  یی های بیشتری تحمل کند، می باشدمیزان بدهی که یک شرکت می تواند برای خرید دارا :اهرم مالی

 (.1411ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری دارایی بدست می آید )نژادملاییری و عثمان، 

 سال قبل تغییر دارایی های کل نسبت به سال قبل تقسیم بر دارایی کل: افزایش دارایی

های کل )لاروسا و همکاران،  تجهیزات( به دارایینسبت دارایی های مشهود )اموال، ماشین الات و : دارایی مشهود

1429). 

جریانات نقدی عملیاتی )که در صورت جریان وجوه نقد موجود است( به دارایی کل  نسبت: جریان نقد عملیاتی

 (.1429)لاروسا و همکاران، 

 .(1429: نسبت سود قبل از اقلام غیر مترقبه به فروش )لاروسا و همکاران، نسبت عملکرد

آلتمن وضیت شرکت ها را مشخص  zگیری رتبه اعتباری شرکت ها ابتدا با استفاده از معیار  برای اندازهرتبه اعتباری: 

 می نماییم و سپس با استفاده از جدول زیر رتبه اعتباری و عدد رتبه مربوط به هر شرکت را در هر سال مشخص می کنیم.

باشد که این مدل به  های ورشکسته، مدل آلتمن می تفکیک شرکت یکی از مدل ها برای شناسایی و :آلتمن zمعیار 

 باشد: صورت زیر می

Z= 222/4 x2 + 902/4 x1 + 242/3 x3 + 01/4 x0 + 889/4 x0 

x2 = کل دارایی/ سرمایه در گردش 

X2 = کل دارایی/ سود انباشته 

X3 = کل دارایی/ سود قبل از بهره مالیات 

X0 = ن سهامکل بدهی / حقوق صاحبا 

X0 = کل دارایی/ فروش 
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 آلتمن zمعیار  -1جدول 

 عدد رتبه اعتباری رتبه اعتباری zامتیاز  وضعیت شرکت

 

 

 منطقه سلامت مالی
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 منطقه تردید
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 منطقه درماندگی مالی
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 (1440برگرفته از آلتمن و هاچکیس )

بورس اوراق بهادار  یهاشرکتهای بدهی نگهداشت وجه نقد در ارتباط با نقدشوندگی و هزینهبه نقش این تحقیق 

 شد: زیر مطرح  جهت این بررسی، فرضیه .پردازد می تهران

 .دارد وجود معناداری رابطه بدهی هزینه و دارایی نقدشوندگی بین: اول فرضیه

 .دارد معناداری اثر بدهی هزینه و دارایی نقدشوندگی بین بطهرا بر نقد وجه نگهداشت: دوم فرضیه

 ها شرکت یمال یصورتها نیپرداز و همچن ریو تدب نیرهاورد نو افزار ها، از نرم مورد نیاز برای آزمون فرضیه های داده

افزار  توسط نرمها  ، تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیهExcel افزار نرم در ها داده سازی اج شد و پس از آمادهاستخر

و بر اساس آزمون های تشخیصی  یبیترکی به روش داده ها قیحقت یانجام شده است. برآورد مدل ها Eviews یآمار

 متغیره چند رگرسیون از و گیرد می قرار آزمون مورد وابسته بر مستقل متغیرهای تاثیر تحقیق این در انجام شده است.

 .است( OLS) یمعمول مربعات حداقل روش تحقیق در رفته کار به روش .شود می استفاده ها داده تحلیل و تجزیه برای
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 هاتجزیه و تحلیل داده -4

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -4-1

 ارائه شده است. 2جدول خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق در 

 در این تحقیق استفاده شده است. 2044 -2382های  شرکت در طی سال 202همانطور که بیان شد، در کل از 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -2جدول 

 کمترین بیشترین میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

مشاهدا

 ت

COST_OF_DEB

T 

 4.

294280 

 4.

809822 

 4.

444444 

 4.

201028 

 1.

210120 

 24.

32022 
 2024 

ASSET_LIQ 
 4.

092902 

 2.

301200 

 4.

492032 

 4.

121090 

 2.

491149 

 0.

913924 
 2024 

SIZE 
 20.

28849 

 12.

31223 

 24.

08104 

 2.

294992 

 4.

288921 

 3.

819228 
 2024 

TOBIN_Q 
 1.

202820 

 10.

02009 

 4.

223002 

 1.

843909 

 0.

122020 

 12.

28881 
 2024 

LIQ 
 2.

231800 

 2.

302923 

 4.

124823 

 4.

883340 

 1.

390001 

 24.

22309 
 2024 

LEV 
 4.

002023 

 2.

133324 

 4.

439384 

 4.

142132 

 4.

210202 

 3.

490980 
 2024 

ASS 
 4.

310440 

 3.

091808 
-4.02831 

 4.

022009 

 3.

344928 

 28.

01022 
 2024 

TANG 
 4.

109994 

 4.

831892 

 4.

442842 

 4.

228082 

 4.

813042 

 3.

322404 
 2024 

RATING 
 1.

218188 

 14.

44444 

 2.

444444 

 1.

392092 

 3.

492488 

 22.

92240 
 2024 

CASH_FLOW 
 4.

212002 

 4.

238202 
-4.12202 

 4.

238221 

 4.

010284 

 3.

921823 
 2024 

PERF 
 4.

292404 

 2.

102334 
-4.93348 

 4.

138841 

 4.

912200 

 2.

193438 
 2024 

CASH_HOLD 
 4.

422110 

 4.

023382 

 4.

444382 

 4.

482292 

 1.

018042 

 8.

944920 
 2024 

 پژوهشگر( های یافته: منبع) 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق -4-2

منظور  این برای. متغیرها ست ایستایی یا مانایی بررسی ویژگی های آمار، جمع آوری از بعد الگو برآورد برای گام اولین

% 0 از ون، اگر مقدار احتمال کمترآزم این اساس بر. استفاده می شود ترکیبی داده های 2چو و لین لوین، مانایی آزمون از

 و زمان طول در واریانس متغیرها و میانگین که معناست بدان این. هستند سطح، پایا پژوهش در متغیرهای کل باشد،

 آمدن وجود به باعث مدل متغیرها در این از استفاده درنتیجه،. است بوده ثابت سالهای مختلف بین متغیرها کوواریانس

 .می باشد متغیرها تمام مانایی نشان دهنده 3جدول  در نتایج بررسی. شود مین کاذب رگرسیون

 مانایی متغیرها -3جدول 

 احتمال tآماره  نماد متغیرها

 Cost of debt 28910 494444 هزینه بدهی

 Asset liq 3919 494444 نقدشوندگی دارایی

 Cash hold 22922 494444 نگهداشت وجه نقد

 Siz 0911 494444 اندازه شرکت

 Tobin Q 20994 494444 معیار ارزش

 Liq 2942 494444 نقدینگی

 Lev 20924 494444 اهرم مالی

 Ass 24991 494444 افزایش دارایی

 Tang 3909 494444 دارایی مشهود

 Rating 2900 494444 رتبه اعتباری

 Cash flow 29902 494444 جریان نقد عملیاتی

 Perf 22922 494444 نسبت عملکرد

کلاسیک  و فروض یا تابلویی( تلفیقی روش )روش نوع ها، باید فرضیه آزمون جهت مدل برازش از قبل :مدل اول

های پانل در برآورد کارآمد خواهد برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده .بررسی شود رگرسیون

مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد  بود یا نه از آزمون چاو و به منظور این که

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو، از آنجایی که مقدار احتمال تر است از آزمون هاسمن استفاده شده است. مناسب

در برآورد مدل از  (، ناهمسانی عرض از مبداءها پذیرفته شده و لازم است4444/4باشد ) می 40/4آزمون چاو کمتر از 

می باشد  40/4آزمون هاسمن کوچکتر از  های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به این که مقدار احتمال روش داده

 بایست با استفاده از روش اثرات تصادفی برآورد گردد.( بنابراین مدل می4444/4)

 

 

 

 
                                                 
1
 -Levin, Lin & Chu 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش -4جدول 

 
 VIF احتمال tآماره  بضرای متغیرها

 - 4.4442 3.920088 4.323122 ضریب ثابت

ASSET_LIQ -4.429209 -2.918282 4.4220 0.80 

SIZE -4.442101 -2.434322 4.3434 2.94 

TOBIN_Q -4.441429 -2.022020 4.2028 2.22 

LIQ -4.410412 -1.031123 4.4202 3.02 

LEV -4.499423 -1.483944 4.4320 1.20 

ASS -4.422092 -2.492892 4.1229 3.82 

TANG -4.423224 -2.010249 4.2122 1.29 

RATING 4.442018 4.023202 4.2309 1.00 

CASH_FLOW 4.292000 0.008024 4.4444 2.10 

PERF -4.244420 -3.202224 4.4441 2.24 

 49444 احتمال 2123903 جارک برا

 49444 احتمال 393020 فیشر Fآماره 

 299800 دوربین واتسون 4928 ضریب تعیین تعدیل شده

 پژوهشگر( های یافته: )منبع 

 40/4از  فیشر Fدر بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال آماره ، 0جدول  طبق

خطی میان متغیرهای در خصوص هم شود. % معنی دار بودن کلی مدل تایید می80( با اطمینان 44/4باشد ) کوچکتر می

توان گفت بوده می 24کمتر از  )جزمتغیرهای حاصلضربی( برای تمامی متغیرها VIFمدل نیز از آنجایی که مقدار آماره 

شود. برای اثبات ها وجود نداشته و این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز تأیید میهمخطی شدیدی میان آن

تا  0/2الگوی رگرسیونی باید مقدار آماره دوربین واتسون در جدول فوق بین اعداد  های عدم خودهمبستگی بین باقیمانده

همچنین  بنابراین بین الگوی رگرسیونی خودهمبستگی وجود ندارد.؛ دهد را نشان می 98/2باشد. در جدول فوق عدد  0/1

های آن است که باقیماندهبرا گویای  -در سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک، نتایج جارکوا

باشد بطوری که مقدار احتمال مربوط به این % از توزیع نرمال برخوردار نمی80حاصل از برآورد مدل در سطح اطمینان 

نقدشوندگی دارایی »مربوط به متغیر مستقل  t(. مقدار احتمال آماره 44444/4است ) 40/4آزمون کوچکتر از 

ASSET_Liq »توان باشد، در نتیجه میمی - 429/4( و ضریب آن برابر با 42/4) بوده 24/4ر و کمت 40/4از  بیشتر

منفی و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکت نقدشوندگی دارایی و هزینه بدهیگفت بین 

، اهرم مالی و نسبت نقدینگیمتغیرهای کنترلی  2-0وجود دارد. براساس جدول درصد  84در سطح معناداری معناداری 

دارای رابطه مثبت و معنادار با متغیر وابسته هزینه بدهی  عملکرد دارای رابطه منفی و معنادار و متغیر جریان نقد عملیاتی
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 .ای مشاهده نشد اما بین سایر متغیرها با متغیر وابسته هیچ رابطه؛ شرکت است

باشد  می 40/4ایی که مقدار احتمال آزمون چاو کمتر از با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو، از آنج مدل دوم:

های پانل استفاده شود.  (، ناهمسانی عرض از مبداءها پذیرفته شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده4444/4)

یست با با( بنابراین مدل می4443/4می باشد ) 40/4آزمون هاسمن کوچکتر از  همچنین با توجه به این که مقدار احتمال

 استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد.

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش -5جدول 

 
 VIF احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

 - 4.4441 3.222129 4.328822 ضریب ثابت

ASSET_LIQ 4.428042 4.302224 4.2190 9.22 

CASH_HOLD -4.342304 -1.102301 4.4109 23.89 

ASSET_LIQ*CASH_HOLD 4.484228 1.222422 4.4348 20.80 

SIZE -4.442122 -2.433822 4.3423 2.99 

TOBIN_Q -4.442220 -2.288040 4.1342 2.02 

LIQ -4.420209 -2.019128 4.2030 3.91 

LEV -4.418223 -3.432212 4.4410 1.98 

ASS -4.410920 -2.009099 4.2122 0.24 

TANG -4.420398 -2.122411 4.1411 3.11 

RATING 4.444201 4.109112 4.9404 1.82 

CASH_FLOW 4.122243 0.298820 4.4444 2.01 

PERF -4.488019 -3.230022 4.4441 2.92 

 49444 احتمال 2288929 جارک برا

 49444 احتمال 393022 فیشر Fآماره 

 299820 دوربین واتسون 4914 ضریب تعیین تعدیل شده

 یافته های پژوهشگر( )منبع: 

بوده  40/4از  بیشتر« ASSET_Liqنقدشوندگی دارایی »مربوط به متغیر مستقل  tمقدار احتمال آماره ، 0جدول  طبق

در  نقدشوندگی دارایی و هزینه بدهیتوان گفت بین باشد، در نتیجه میمی 428/4( و ضریب آن برابر با 21/4)

مربوط به متغیر  tمقدار احتمال آماره  دارد.نبهادار تهران رابطه معناداری وجود  های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

باشد، در نتیجه می - 34/4( و ضریب آن برابر با 41/4بوده ) 40/4از  کمتر« Cash Holdنگهداشت وجه نقد » تعدیلگر

رس اوراق بهادار تهران رابطه های پذیرفته شده در بو در شرکت نگهداشت وجه نقد و هزینه بدهیتوان گفت بین می
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نقدشوندگی دارایی و » حاصلضربیمربوط به متغیر  tمقدار احتمال آماره همچنین معناداری وجود دارد. منفی و 

باشد، می 48/4( و ضریب آن برابر با 43/4بوده ) 40/4از  کمتر« ASSET Liq * Cash holdنگهداشت وجه نقد 

متغیرهای  .دارد معناداری اثر بدهی هزینه و دارایی نقدشوندگی بین رابطه بر نقد هوج نگهداشتتوان گفت در نتیجه می

 .ای مشاهده نشد اما بین سایر متغیرها با متغیر وابسته هیچ رابطه؛ باشداهرم مالی دارای رابطه منفی و معنادار میکنترلی 

 پیشنهادات و نتیجه گیری -5

بوورس اوراق   یشرکت ها های بدهینقد در ارتباط با نقدشوندگی و هزینهنگهداشت وجه بررسی نقش در این تحقیق به 

( و 1411نژادملاییوری و عثموان )  گیوری از پوژوهش    فرضیه طراحی شد و با بهره دوپرداخته شد. بدین منظور  بهادار تهران

 بررسوی  موورد  نمونوه ، مدل رگرسیونی و متغیرهایی جهت آزمون فرضیات تحقیوق ارائوه شود.     (1429لاروسا و همکاران )

. شودند  انتخواب  مختلوف،  صونایع  بوین  از( حوذفی ) غربوالگری  روش از اسوتفاده  با که بوده شرکت 202 بر مشتمل تحقیق،

 باشود کوه   موی  رگرسویون لجسوتیک   تحقیوق،  ایون  در شده گرفته بکار تحقیق روش و بوده تابلویی نوع از تحقیق های داده

اول نشوان   هیفرضو شوواهد تجربوی در ارتبواط بوا      .گرفوت  قورار  آزمون مورد ها تشرک کلیه برای ها، فرضیه آزمون فرآیند

دارد. این نشان  درصد وجود 84در سطح معناداری  منفی و معناداری رابطه بدهی هزینه و دارایی نقدشوندگی بین دهد می

ست سبب کواهش نورخ بهوره    های نمونه بورس اوراق بهادار تهران توانسته ا شرکت های دهد میزان نقدشوندگی دارایی می

 ایفوا  خاصوی  نقوش  وام، قراردادهای در دارایی گرفتن قرار وثیقه مورد لحاظ به دارایی زیرا نقدشوندگی؛ ها گردد شرکت

 قابول  توأثیر  توانود  بنوابراین موی   داشوت؛  خواهود  ای ویوژه  آفرینی نقش بحرانی، شرایط شرکت، در تصفیه در یا و کند می

ای در  ملاحظوه  قابول  توأثیر  توانود،  موی  لوذا  و باشد داشته پی در اعتباردهندگان خارجی طرف از وام اعطای در ای ملاحظه

 توأثیر  که به بررسوی  (1411) عثمان و کاهش هزینه بهره شرکتها داشته باشد. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش نژادملاییری

 کوه  (1420) 2فیلیپس و نتایج پژوهش مولینا شرکت بدهی هزینه بر نگهداشت وجه نقد و ها نقدشوندگی دارایی بین متقابل

 پرداختند، همخوانی دارد. همچنین با پوژوهش معطووفی   سرمایه هزینه بر واقعی های دارایی نقدشوندگی عدم اثر بررسی به

 ههزینو  هوا،  دارایوی  نقدشوندگی ارتباط ( که به بررسی2381و رحیمیان و توکل نیا )( 2381) همکاران و شاکری ،(2382)

همخووانی دارد.   سرمایه پرداختند و شاهد ارتباط یو شکل بین نقدشوندگی دارایی و هزینه بدهی بودنود،  ساختار و سرمایه

نقود سوبب کواهش هزینوه بودهی       وجوه  در ارتباط با فرضیه دوم نیز نتایج برازش مدل دوم پوژوهش نشوان داد، نگهداشوت   

یعنوی در  ؛ دارد بودهی  هزینوه  مثبوت و معنواداری   اثور  دارایوی  دگیو نقدشون نقد وجه شود اما تعامل نگهداشت شرکت می

های نقد شونده، هزینوه بودهی را    شود که وجود دارایی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران، نگهداشت وجه نقد سبب می

هوا   رکتهوای بوا نقدشووندگی بوالا شو      های نقودی و دارایوی   دهد در سطوح بالاتر وجود دارایی افزایش دهد. این نشان می

متحمل هزینه بهره بالاتری خواهند شد. این امر شاید به این دلیل است که شرکت ها خوشبینانه عمول کننود و خوود را در    

، همخووانی دارد.  (1411) عثموان  و های پرهزینه قرار دهند. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق نژادملاییری معرض تامین مالی

( که شاهد اثر منفی نگهداشوت وجوه نقود بور نسوبت بودهی       2388ق سعیدی و ولی زاده )همچنین تا حدودی با نتایج تحقی

بودند، همخوانی دارد. نتایج این پژوهش نشان داد که نقدشوندگی دارایی ارتباط منفی و معناداری بوا هزینوه بودهی دارد.    

شوود بوا توجوه بوه      نها پیشونهاد موی  بنابراین به مدیران سازما؛ شود همچنین نگهداشت وجه نقد سبب کاهش هزینه بدهی می

ای از نگهداشت وجه نقد را تبیین نمایند توا   تورم بالا در کشور و ارزش زمانی وجه نقد، در نظر داشته باشند که سطح بهینه

                                                 
1 Ortiz-Molina, H., Phillips, G. M. 
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ایفای تعهدات خود نسبت به اعتباردهندگان دچار مشکل نشوند و کمتورین نورخ بهوره را در توامین موالی متحمول شووند.        

های نقود شوونده را انتخواب نماینود کوه       شود که مدیران سطح مناسبی از نگهداشت وجه نقد و دارایی  هاد میهمچنین پیشن

گوذاران   از طرفوی بوه سورمایه   های پرهزینوه نگوردد.     تامین مالیهایی بهینه گردد تا شرکت مجبور به  گذاری منجر به سرمایه

های نقدشونده بوه تنهوایی    ن موضوع توجه داشته باشند که داراییگذاری به ای شود که در انتخاب مکان سرمایه پیشنهاد می

نقودینگی   بنابراین باید توجه بیشتری به سایر عوامل از جمله؛ ها ندارد نقشی در کاهش هزینه بدهی و اعتباردهی به شرکت

مالی منتهی بوه پایوان    مانند سال) ینشیگزبه علت برخی معیارهای  ها داشته باشند. و داراییهای مشهود و سودآوری شرکت

هوا، تعوداد    هوا و همچنوین نواقص بوودن داده هوای برخوی شورکت        اسفند ماه عدم تغییر سال مالی و ...( در انتخاب شورکت 

هوا بایود بوا احتیواط      بنابراین، تعمیم نتایج این تحقیق به سایر شورکت ؛ مورد کاهش یافت 202شرکت های مورد مطالعه به 

ی متغیرهوای تحقیوق بسویار مووثر      های موالی، بور محاسوبه    ور و عدم تعدیل اقلام صورتشرایط تورمی کش صورت پذیرد.

در بیان محودودیتها بایود    اما به علت عدم انجام کار در ایران، اثر تورم در تحقیق حاضر نادیده گرفته شده است.؛ باشد می

ن اسفند ماه عدم تغییر سوال موالی و ...( در   مانند سال مالی منتهی به پایا) ینشیگزبه علت برخی معیارهای اظهار داشت که 

مورد کواهش   202ها، تعداد شرکت های مورد مطالعه به  ها و همچنین ناقص بودن داده های برخی شرکت انتخاب شرکت

شرایط تورمی کشور و عدم تعدیل  ها باید با احتیاط صورت پذیرد. بنابراین، تعمیم نتایج این تحقیق به سایر شرکت؛ یافت

اما به علت عدم انجام کار در ایوران، اثور توورم    ؛ باشد ی متغیرهای تحقیق بسیار موثر می های مالی، بر محاسبه م صورتاقلا

در پایان، محقق با توجه به نتایج و تجربیاتی که در طوول تحقیوق بدسوت آورد،     در تحقیق حاضر نادیده گرفته شده است.

و نگهداشوت    نقدشووندگی دارایوی  که به این سوالات بپردازند: آیوا بوین    این سوالات را برای محققان آینده مطرح نموده

بیش اعتموادی مودیران بور رابطوه نگهداشوت وجوه نقود و هزینوه         آیا  وجود دارد؟ خطی رابطه غیر، وجه نقد با هزینه بدهی

 خطوی  ابطوه غیور  ر، گوذاری بویش از حود    و نگهداشت وجه نقد بور سورمایه    نقدشوندگی داراییآیا بین  ، موثر است؟بدهی

 وجود دارد؟

 منابعفهرست  -6

 (. پیش بینی هزینه حقوق صاحبان سهام با استفاده از تحلیل خوشه ای2382ابراهیمی میمند مهدی. ) ،اعتمادی حسین. 

 .82 -229 (.33)24فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، 

 بازده و مدت بلند بدهی بر نقد وجه نگهداشت مازاد تاثیر( 2389زاده سیدمحمدرضا ) رضا، رئیس گلناز، ایزدی اقبالی 

 محدث علامه مالی، دانشگاه ارشد مدیریت مدت. پایان نامه کارشناسی کوتاه بدهی رسید سر نقش بر تاکید با سهام مازاد

 اداری. علوم و اقتصاد دانشکده نوری،

 ( .2393ثقفی علی، هاشمی عباس.) عملیاتی و اقلام تعهدی صورتهای مالی، ارائه  رابطه بین جریانهای نقدی بررسی

 .01-18(. 39)22مدل برای پیش بینی جریانهای نقد عملیاتی. بررسی های حسوابداری و حسابرسی. 

 ها دانشگاه انسانی کتب علوم تدوین و مطالعه سازمان مالی، مدیریت (.2384. )علی پارساییان ،علی جهانخانی 

 .چاپ اول ،2 جلد(، سمت)

 شده پذیرفته های در شرکت ای سرمایه مخارج میزان تعیین مدل ارائه (.2390. )منصور امیری کنعانی، علی انخانیجه 

. دانشگاه شاهد پژوهشی علمی، دوماهنامه اطلاعات حسابداری، از استفاده با تهران بهادار بورس اوراق سازمان در

23(22.) 92-02 
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 و نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر بیرونی نظارت (. تاثیر2388ی محمدرضا. )دیزآباد خطی سمیرا، خسرونژاد دهمیانی 

 ارشد حسابداری، موسسه بهادار. پایان نامه کارشناسی اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در بدهی ظرفیت

 حسابداری گروه قائمشهر، - فروردین عالی آموزش

 سررسید بدهی و نگهداشت وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده (. 2382. )داغیانوس سمیه ،زینب عیدیان ،میثم دعایی

 .تهران سومین کنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری و حسابرسی پویا، در بورس اوراق بهادار تهران،

 رمایهس ساختار و سرمایه هزینه ها، دارایی نقدشوندگی ارتباط (. بررسی2381) اسماعیل نیا الدین، توکل نظام رحیمیان :

 - 20 (.2381)2حسابداری.  نوین های تهران. نظریه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از تجربی شواهد

94. 

 چهارمین کنفرانس ملی  نقدشوندگی دارایی، نقدشوندگی سهام و تصمیمات سرمایه گذاری،(. 2380. )رضایی نیلوفر

 .اد شهرآز حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه گذاری،

 ( .تاثیر اجتناب مالیاتی بر هزینه بدهی با توجه به نقش تعدیلی حاکمیت 2388روئین بخت سارا، دستگیر محسن .)

 شرکتی. پایان نامه کارشناسی ارشد موسسه آموزش عالی هشت بهشت اصفهان.

 تعدیلی نقش با بدهی بازپرداخت توان بر نقد وجه نگهداشت تاثیر (. تبیین2388اوغانی اکبر ) ولیزاده پریسا، سعیدی 

 سراج، عالی آموزش ارشد حسابداری، موسسه شیمیایی. پایان نامه کارشناسی مواد شرکتهای در مدیریت تصدی دوره

 کامپیوتر. و اطلاعات فناوری و صنایع دانشکده

 ( .رابطه بین نقدشوندگی سهام و2044سیدصادقی طوبی، شاه ولی زاده عادل، آقاجانی وحدت .)  ساختار سررسید

بدهی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. نشریه پژوهش های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه 

 .133-111(. 0)1کسب و کار. 

 ورشکستگی احتمال با سهام و داراییها نقدشوندگی رابطه (. بررسی2382سعید، آهنگری مهناز، واحدیان میثم ) صدقی 

 .یان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بردسکنشرکت. پا

 ریسک اطلاعاتی و هزینه سرمایهکیفیت گزارشگری مالی(. 2392سیدمحمد. ) طالبیان محمد. عرب مازار یزدی ،. 

 .2-(. 12)2. 12 حسابداریفصلنامه مطالعات 

 زینه سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس تبیین رابطه نقدشوندگی دارایی ها و ه(. 2382. )معطوفی علیرضا

 .تهران چهارمین کنفرانس ملی پژوهش های کاربردی در علوم مدیریت، اقتصاد و حسابداری ایران، اوراق بهادار تهران،

 بررسی رابطه بین نقدشوندگی دارائی ها و بازده سهام (. 2382. )رحمانی کفشگری جواد ،علی سید ،نبوی چاشمی

کنفرانس ملی مدیریت، حسابداری و توسعه  موردی: شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(، )مطالعه

 .ساری کسب و کار،
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Abstract 
Companies that sell their assets have largely used these funds to raise capital and 

reduce debt, and the funds generated by asset sales are significantly higher than those 

generated by equity offerings. Therefore, the sale of assets can be considered far 

beyond operational decisions related to reorganization or bankruptcy. In this research, 

the role of cash retention in relation to liquidity and debt costs of companies has been 

investigated. In this research, two hypotheses were proposed and each hypothesis was 

tested with a regression model. Debt cost variable as a dependent variable, asset 

liquidity variable as an independent variable and cash holding as a moderating 

variable of this research were included in the model. For this purpose, data related to 

157 companies admitted to Tehran Stock Exchange was collected in the period of 

2012-2021. Multiple linear regression and Eviews statistical software were used to test 

the hypotheses. There is no significant relationship between asset liquidity and cost of 

debt. According to the results, keeping cash has a negative and significant effect on 

the relationship between asset liquidity and debt cost. 
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