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 ده ی چک 

  ی ها شرکت  بین  در بررسی رابطه نقدینگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکت ها با توجه به نقش مالکیت نهادی  ن پژوهش ی ا  ی هدف اصل 

)پانل   یی تابلو  ی ها داده  ل ی بر تحل  ی بوده و مبتن  ی عل  -ی ل ی و تحل  ی ا از نوع مطالعه کتابخانه تحقیق  ن ی ا  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. پذیرفته 

 لیمر  اف استفاده شد. به منظور بررسی نوع داده های ترکیبی از آزمون  Rافزار از نرم تحقیق   ی به دست آمده  ج ی نتا  ل ی و تحل  ه ی جز ت   ی ( است. برا تا ی د 

و عدم خود    انس ی وار   ی ، همسان ی ت ی استفاده شد. همچنین در هر یک از مدل های برازش داده شده، مناسبت مدل و فرضیه های زیربنایی همچون نرمال 

  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران است که در بازه زمان شرکت پذیرفته  148ن پژوهش شامل ی ا  ی نمونه آمار  شد.  ی مانده ها بررس  ی باق  ی همبستگ 

شده است.  پژوهش استفاده  ی ها ه ی آزمون فرض  ی ره برا ی چند متغ  ی ون خط ی رگرس  ی آمار  ی ها ل ی موردبررسی قرارگرفته است. از تحل  1398تا  1390

شرکت رابطه    ی بده   د ی سهام و سررس   ی نگ ی نقد   ن ی ب   داد نشان    در سطح خطای مورد انتظار پنج درصد   پژوهش   ی ها ه ی حاصل از آزمون فرض   ی ج آمار ی نتا 

 کند.   ی م ن   ل ی شرکت را تعد   ی بده   د ی سهام و سررس   ی نگ ی نقد   ن ی ، رابطه ب   ی نهاد   ت ی مالک   وجود دارد.   ی دار   ی معن 

 

 . ی نهاد   ت ی مالک ،  ی بده   د ی سررس ،  سهام    ی نگ ی نقد  ها: کلیدواژه 

 

 



 

 

 .مقدمه -1

(. تمدید مکرر بدهی به وام  2005، 1در ادبیات مالی بدهی های کوتاه مدت به عنوان یک ابزار نظارت موثر شناخته شده است )داتا و همکاران 

مجدداً ارزیابی کند، اطلاعات مربوطه را تأیید کرده و تصمیمات مدیریتی را در  دهنده اجازه می دهد به راحتی وضعیت مالی شرکت وام گیرنده را 

کلات  زمان مذاکره مجدد بررسی کند. بنابراین، بررسی دقیق در روند تمدید بدهی می تواند به جلوگیری از رفتار فرصت طلبانه مدیران و کاهش مش 

هزینه نیست. بنگاه هایی که نسبت بالایی از بدهی های کوتاه مدت در ساختار سررسید    نمایندگی کمک کند. اما استفاده از بدهی کوتاه مدت، بدون 

(، که ممکن است به نوبه خود تأثیر منفی بر سرمایه گذاری ها و رشد  2003،  2بدهی خود دارند، دارای ریسک تأمین مالی بیشتر هستند )جوهانسون 

( بیان می کنند، با توجه به مزایای نظارت بر بدهی های کوتاه  2005ور که داتا و همکاران ) (. همانط 2012، 3آینده داشته باشد )آلمیدا و همکاران 

مدت، انتخاب سررسید بدهی مستلزم ایجاد مصالحه بین مزایای نظارت خارجی بازار بدهی و هزینه نقدینگی ناکارآمد است. به این ترتیب، یک  

های کوتاه مدت است شکل می گیرید تا بدون تحمیل هزینه های مربوطه، به شرکت ها   مکانیزم حکمرانی که جایگزین عملکرد نظارت بر بدهی 

تر مطابقت  انعطاف پذیری دهد تا پویایی این رابطه را تغییر داده و سررسید بدهی خود را به گونه ای طراحی کنند که با نیازهای استراتژیک آنها به 

ست که آیا نقدینگی بازار سهام می تواند چنین نقشی را ایفا کند. در سال های اخیر، نقدینگی سهام  داشته باشد. تمرکز این مطالعه، بررسی این مورد ا 

الی شرکت  به عنوان یکی از عناصر مورد بحث در بازار مالی، به دلیل افزایش علاقه به عملکرد حاکمیتی، با طیف وسیعی از موضوعات مربوط به امور م 

  اهداف ؛ سپس  آن بیان می شود   اهمیت و ضرورت ،  تحقیق   تحقیق و چگونگی برگزیدن موضوع   س از بیان مسئله در فصل اول پ ها مرتبط بوده است.  

ها پرداخته خواهد شد که  فرضیه و در ادامه به بیان    و سوال های را که تحقیق درصد پاسخگویی به آنها است مشخص می گردد   تحقیق را بیان نموده 

روش، ابزار گردآوری داده جهت  تجزیه و تحلیل اطلاعات و  . همچنین  وال های تحقیق را در هریک دریافت با آزمون هر یک می توان پاسخ صحیح س 

سرفصل های جداگانه به طور خلاصه بررسی خواهد  در  آزمون فرضیه ها و روش های آماری مناسب و قلمرو و جامعه آماری و روش انتخاب نمونه 

   اشاره شده است.    ساختار کلی تحقیق به  نهایت در انتهای این فصل  و در    این فصل آورده شده در    نیز تحقیق    تعاریف واژه های کلیدی .  شد 

 نظری و فرضیه ها   مبانی     -2

مفهوم نقدینگی دو مکتب فکری مکمل نشات می گیرد: مورد اول استدلال می کند که نقدینگی سهام مزایای خالص نظارت پرهزینه را افزایش  

(. مورد دوم نشان می دهد، که از آنجا که هزینه های  1998، 4سهامداران بزرگ را افزایش می دهد )کاهن و وینتون می دهد و اثربخشی مداخله 

انس و  کمتر معاملاتی ناشی از نقدینگی سهام، سرمایه گذاران را قادر می سازد تا با دریافت اطلاعات منفی سهام خود را به راحتی بفروشند )ادم 

د به خروج از سوی سهامداران بزرگ می تواند به عنوان نوعی حکمرانی عمل کند که مشکلات نمایندگی را کاهش می  (، لذا تهدی 2011، 5مانسو 

(. در زمان  2019،  6دهد. هر دو دیدگاه، به اثر حاکمیت نقدینگی سهام اشاره دارند که توسط شواهد تجربی اخیر پشتیبانی می شود )چن و همکاران 

رد نظارت بر استفاده از بدهی های کوتاه مدت ممکن است در صورتی که مدیریت نقدینگی بازار سهام به خوبی  تصمیمات سررسید بدهی، عملک 

هایی که قصد دارند ریسک تأمین مالی خود را   تنظیم شده باشد، ضرورت کمتری پیدا کند. در نتیجه، شرکت های دارای نقدینگی بالا، به ویژه آن 

کاهش دهند، ممکن است انگیزه ای برای حرکت به سمت طولانی کردن سررسید بدهی داشته باشند، در حالی که می توانند کیفیت حاکمیت خود  
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مدت و نقدینگی سهام است، عکس این   را همچنان حفظ کنند. در حالی که بحث قبلی نشان دهنده وجود ارتباط منفی بین استفاده از بدهی کوتاه 

 مسئله نیز می تواند صادق باشد. 

چندین مطالعه نشان می دهد که نظارت شدید بر بازار سهام از طریق نقدینگی سهام باعث ایجاد فشار بر عملکرد کوتاه مدت مدیران می شود،  

(. از آنجا که مدیران کوتاه بین به احتمال زیاد از سرمایه  2017، 1ران که ممکن است به نوبه خود منجر به کوتاه بیینی مدیریتی شود )چانگ و همکا 

گذاری های کوتاه مدت حمایت می کنند، نظریه تطبیق سررسید نشان می دهد که شرکت های کوتاه مدت احتمالاً بدهی های کوتاه مدت بیشتری  

وه بر این، با توجه به اینکه مطالبات ثابت بلند مدت ممکن است مانع از  (. علا 1996،  2در ساختار سررسید بدهی خود اتخاذ می کنند )گویدس و اوپلر 

ت  دستیابی آنها به اهداف کوتاه مدت در شرایط نامطلوب شود، مدیرانی که تحت فشار عملکرد بیشتری قرار دارند ممکن است سعی کنند از تعهدا 

ت که شرکت هایی که سهام نقدینگی دارند، ممکن است کسری بیشتری از  بدهی در مدت زمان طولانی اجتناب کنند. این ملاحظات بیانگر این اس 

بی  بدهی کوتاه مدت را در ساختار سررسید بدهی خود انتخاب کنند. بنابراین، رابطه بین سررسید بدهی و نقدینگی سهام در نهایت یک رابطه تجر 

تفاده از بدهی کوتاه مدت با نقدینگی سهام ارتباط منفی دارد. به  (  شواهد محکمی را نشان می دهد که اس 2021)  3است. تحلیل مارکس و شانگ 

ی  عبارت دیگر، شرکت هایی که سهام نقدینگی )غیر نقدینگی( بیشتری دارند، نسبت به بدهی کوتاه مدت )بالاتری( کمتری در ساختار سررسید بده 

ساختار سررسید بدهی و عوامل مرتبط با شرکت، مدیر و حاکمیت که   خود دارند. این یافته برای کنترل مجموعه ای از عوامل تعیین کننده معمول 

( دریافتند که شرکت هایی که افزایش نقدینگی سهام را در این دوره تجربه کرده اند،  2021می تواند گیج کننده باشد، صادق است. مارکس و شانگ ) 

( از رابطه معکوس بین بدهی  2021هستند. تفسیر مارکس و شانگ  )  با کاهش نسبی استفاده از بدهی های کوتاه مدت در پی این رویداد مرتبط 

ی  کوتاه مدت و نقدینگی سهام بر اساس یک چارچوب مبادله ای است که در آن شرکت ها هنگام انتخاب سررسید بدهی، مزایای نظارت بر بازار بده 

این است که بخش بیشتری از بدهی های کوتاه مدت در ساختار  (. شهود 2005را در برابر ریسک تأمین مالی مجدد می سنجند )داتا و همکاران، 

می  سررسید بدهی می تواند در صورت نیاز بیشتر به کاهش مشکلات نمایندگی ارزشمند باشد، اما اگر چشم انداز تأمین مالی مجدد نامشخص باشد،  

باطی ایفا می کند که باعث تلاش مدیران می شود، ممکن است مزایای  تواند امری پرهزینه باشد. با توجه به اینکه نقدینگی بازار سهام نقش نظم و انض 

تکیه بر بدهی های کوتاه مدت را به عنوان یک مکانیسم نظارتی کاهش دهد. در نتیجه، شرکتهایی که دارای سهام نقدینگی هستند، ممکن است  

به کار گیرند، زیرا این کار به این شرکت ها اجازه می دهد تا  تمایل داشته باشند که در ساختار سررسید بدهی خود، بدهی طولانی مدت بیشتری 

یا  بدون نقض کیفیت حاکمیت، از نقدینگی ناکارآمد جلوگیری کنند. بر اساس پیشینه پیشرو این پژوهش در پی پاسخ به این سوال اساسی است که آ 

 بین نقدینگی سهام و ساختار سررسید بدهی شرکت ها رابطه وجود دارد؟ 

ای این تحقیق بر اساس تئوری ها و نظریه های موجود در پیشینه که در ادامه به تشریح آن پرداخته شده است به شرح زیر بیان می  فرضیه ه 

 شوند: 

 : بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت رابطه معنی داری وجود دارد. 1فرضیه  

 شرکت را تعدیل می کنند. : مالکیت نهادی ، رابطه بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی  2فرضیه  

 ی جامعه و نمونه آمار     -3

های پذیرفته شده در  شرط لازم برای انجام هر پژوهشی در دسترس بودن اطلاعات است. در وضعیت کنونی ایران، اطلاعات مربوط به شرکت 

بهادار برای پذیرش، ادامه فعالیت و نحوه  چنین با توجه به معیارها و ضوابطی که سازمان بورس اوراق بورس اوراق بهادار در دسترس است. هم 
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تر است.  تر و همگن بورس از کیفیت بالاتری برخوردار بوده، منسجم  عضو های ها تعیین کرده است، اطلاعات مربوط به شرکت گزارشگری شرکت 

از سال    ساله   9  مانی پژوهش نیز دوره زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو ز بنابراین جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت 

استفاده خواهد شد. بدین منظور آن دسته از   جامعه دردسترس در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش  می باشد.  1398الی  1390

 : شوند های جامعه آماری که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف می  شرکت 

 ندشده باش رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1390 مالی اسفند سال انیتا پاشرکت های نمونه  .1

 داده باشند. رییمورد نظر تغ یدوره ها یخود را ط یسال مال یستینباشرکت های نمونه  .2

 شرکت های نمونه بایستی اطلاعات در دسترس داشته باشند  .3

 نباشند.بیمه ها، صندوق ها  ،یگذار هیسرما یشرکت های،بانکها، موسسات مالجزء شرکت های نمونه  .4

یا طی دوره مد  نظر تحقیق به  از بورس خارج شده باشند 1390قبل از سال  یستیشرکت ها نباشرکت های نمونه  .5

 بورس ورود پیدا نموده باشند.

 ن مبحث در فصل سوم ارائه شده است. ی ق تر ا ی شرح دق 

 ق ی تحق نه  ی ش ی پ     -4

 ن ی نه لات ی ش ی پ     -1-4

( در پژوهشی رابطه بین استفاده از بدهی کوتاه مدت و نقدینگی بازار سهام را نشان دادند. رویکرد این محققین نشان می  2021مارکس و شانگ ) 

سید بدهی در حضور دارایی  دهد که رابطه بین ساختار سررسید بدهی و نقدینگی سهام ممکن است از نوع علیت باشد. تأثیر نقدینگی سهام بر سرر 

های بنگاه و زمانی که وام گیرندگان در معرض ریسک تأمین مالی مجدد بیشتری قرار دارند، قوی تر است. همچنین این محققین شواهدی ارائه  

وراق قرضه بهره مند می شوند. به  نمودند که شرکت های دارای سهام نقدینگی تمایل به انتشار اوراق قرضه بلند مدت دارند و از توسعه بازده پایین تر ا 

ی می  طور کلی، نتایج این محققین از این دیدگاه که عملکرد حاکمیت نقدینگی بازار سهام، ضرورت نظارت بر بازار بدهی را کاهش می دهد پشتیبان 

 ی بلند مدت حرکت کنند. کند، امری که به شرکت ها اجازه می دهد برای جلوگیری از هزینه ها و ریسک تأمین مالی مکرر به سمت بده 

های امریکای جنوبی را بررسی کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد اندازه، ریسک  ( عوامل مؤثر در سررسید بدهی شرکت 2012) 1کیرچ و ترا 

مده با سررسید بدهی  طور ع ها، تأثیر عمده و مثبتی در سررسید بدهی آنها دارد. سطح توسعۀ مالی نیز به های مشهود شرکت و نسبت دارایی  تجاری 

 مرتبط نیست. 

( نشان دادند شرکت هایی که بیشتر در معرض تنگناها و محدودیت های مالی هستند، حساسیت بیشتری به عوامل  2011)   2استفان و همکاران 

ی  تعیین کنندۀ بدهی دارند. در ضمن  شرکت هایی که محدودیت های مالی کمتری دارند، با هزینه های نمایندگی با کاهش سررسید بدهی مقابله م 

 با تنگناهای نقدی جدی، بیشتر در معرض ریسک نقدینگی هستند.   کنند؛ در صورتی که شرکت های 

-های ساختار سرمایۀ شرکت تأثیر دارد و مدیران بیش اطمینانی مدیران در تصمیم ( در پژوهشی به این نتیجه رسید که بیش 2008) 3هاکبارث  

 .خطرتر است را آنها معتقدند شرکت آنها سودآورتر و یا کم دهند؛ زی اطمینان، تأمین مالی با انتشار اوراق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می 

 ی نه فارس ی ش ی پ   -2-4
 

1 Kirch & Terra 
2 Stephan, et al., 
3 Hackbarth 



 

 

( در پژوهشی، تاثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین فرا اطمینانی مدیریت و سررسید بدهی شرکت ها در شرکت های  1398رضایی و مرادی ) 

های مهم  مورد بررسی قرار دادند.  ساختار بدهی از شاخص   1395تا    1386  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در بازه زمانی بین سال های 

شود. ازاین رو تصمیمات معطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری شرکتها حیاتی  تعیین کننده موفقیت شرکت است و باعث رشد پایدار شرکت می 

مدت و بلند مدت طبقه بندی شده و تآثیر فرا اطمینانی بر آنها آزموده   هستند. در همین راستا بدهی ها به سه دسته بدهی های کوتاه مدت، میان 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد بین سر رسید بدهی های کوتاه مدت و میان مدت با فرا اطمینانی    79شد. نتایج بررسی  

هی بلند مدت با فرا اطمینانی مدیریت رابطه منفی و معناداری وجود دارد و  مدیریت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.همچنین بین سر رسید بد 

ر رسید  تمرکز مالکیت بر رابطه سر رسید بدهی کوتاه مدت و بلند مدت با فرا اطمینانی مدیریت تاثیر معناداری نداشت و تمرکز مالکیت بر رابطه س 

 .ت بدهی میان مدت با فرا اطمینانی مدیریت تاثیر معناداری داش 

های  ( به  پژوهشی با هدف بررسی تأثیر تمرکز بر مشتری بر ساختار سرمایه و ساختار سررسیدِ بدهی در شرکت 1398نیک بخت و همکاران ) 

های تحقیق از الگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده گردیده است. برای  برای آزمون فرضیه  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند 

گیری تمرکز بر مشتری از سه  گیری ساختار سرمایه از شاخص اهرم مالی، برای ساختار سررسید بدهی از نسبت بدهی بلندمدت و برای اندازه دازه ان 

هیریشمن و از متغیر مجازی وجود یا عدم وجود   -درصد( به کل فروش، شاخص هرفیندال  10های بالای های عمده )فروش متغیر نسبت فروش 

شرکت    140های موجود در این پژوهش، شامل  ه در شرکت استفاده شده است. نمونۀ آماری این تحقیق پس از اعمال برخی محدودیت مشتری عمد 

شواهد پژوهش نشان داد که بین تمرکز بر مشتری و ساختار   .است  1395تا  1390پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دورۀ زمانی 

هایی با مشتریان عمده، میزان اهرم مالی )بدهی( بالاتر است. همچنین، ساختار سررسید  عنادار وجود دارد. به عبارتی، در شرکت سرمایه، رابطۀ مثبتِ م 

 .تر است هایی با مشتریان عمده، بلندمدت بدهی در شرکت 

هی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس  (، در پژوهشی به عنوان بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ساختار سررسید بد 1397حسنی القار ) 

ی  اوراق بهادار تهران که برای اندازهگیری بیش اطمینانی مدیریت از دو جنبه مبتنی سوگیری مدیران در پیشبینی سود و تصمیمات سرمایه گذار 

بر ساختار سررسید بدهی دارد و   مدیران استفاده کرده است. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد بیش اطمینانی مدیریت، تأثیر مثبت معناداری 

شرکت های با مدیران بیشاطمینان، با انتخاب درصد بالاتری از بدهی کوتاه مدت، ساختار سررسید بدهی کوتاه تری اتخاذ می کنند و ریسک  

 نقدشوندگی مربوط به این سیاست تأمین مالی، آنان را از این رفتار باز نمی دارد . 

به عنوان بررسی تأثیر اطمینان بیش ازحد مدیریت بر سررسید بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق   ( در تحقیقی 1395معین نژاد ) 

بهادار تهران به این نتیجه دست یافت که رابطه منفی معنی داری بین نسبت بدهی و سررسید بدهی در سود خالص و جریان نقدی عملیاتی در  

 دارد. شرکت با اطمینان بیش ازحد مدیریت وجود  

(، در تحقیقی به عنوان بررسی ویژگی های هیأت مدیره بر ساختار سررسید بدهی شرکت به این نتیجه رسید که بین اندازه  1392حاجیها ) 

هیأت مدیره و ساختار سررسید بدهی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. همچنین بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و ساختار بدهی  

 .ی معنی داری وجود دارد رابطه منف 

 مورد مطالعه   ی رها ی ه ها و متغ ی مدل آزمون فرض     -5

 شود: ی ها پرداخته م رها در آن ی متغ   ی ر ی گ اندازه   ی ها و نحوه ه ی آزمون فرض   مدل   ی ن بخش به بررس ی در ا 

 ه ها  ی . مدل آزمون فرض 3-4-1



 

 

شود. به منظور    می ( از مدل های رگرسیونی زیر بهره گرفته 2021جهت آزمون فرضیه های تحقیق بر اساس رویکرد تحقیق مارکس و شانگ ) 

 آزمون فرضیه های تحقیق از دو مدل رگسیونی استفاده می شود. 

ST i,t = β0 + β1 Volume i,t + β2 SIZE i,t  + β3 ROA i,t + β4 CFO i,t + β5 ROE i,t  + β6 LnAGE i,t + β7 

Growth i,t  + β8 Loss  i,t + β9 MB i,t + β10 R it+ β11 R&D  i,t + β12 LEV i,t  + INDUSTRY + εi,t 

می شود اگر این ضریب در سطح    استفاده باشد  ، می β 1( در مدل که  itVolumeجهت آزمون فرضیه اول تحقیق از ضرایب متغیر )   فوق در مدل  

 خطای پنج درصد معنی دار باشد فرضیه تبیین شده تحقیق مورد تایید واقع می گردد.  

 به شرح رگرسیون زیر می باشد:   فرضیه دوم تحقیق مدل آزمون  

ST i,t = β0 + β1 Volume i,t + β2 IO i,t  + β3 Volume i,t × IO i,t + β4 SIZE i,t  + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + β7 

ROE i,t  + β8 LnAGE i,t + β9 Growth i,t  + β10 Loss  i,t + β11 MB i,t + β 12 R it+ β13 R&D  i,t + β14 LEV i,t  + 

INDUSTRY + εi,t 

می شود اگر این ضریب در سطح    استفاده باشد  ، می β3( در مدل که  itVolumeفرضیه دوم تحقیق از ضرایب متغیر )   آزمون جهت    فوق در مدل  

 در مدل های فوق داریم:    خطای پنج درصد معنی دار باشد فرضیه تبیین شده تحقیق مورد تایید واقع می گردد.  

 مورد مطالعه    ی رها ی . متغ 3-4-2

 : متغیر وابسته

 ها استفاده شده است.   ی کوتاه مدت به کل بده   ی ز از نسبت بده ی ن   ی د بده ی محاسبۀ سررس   ی (: برا STساختار سررسید بدهی ) 

 : متغیر مستقل

itVolume : نشان دهنده حجم معاملات سهام شرکتi  در سال مالیt دهند که بازارهای دارای حجم معاملات بالا از  . تحقیقات نشان می

 نقدینگی بیشتر بهره مند هستند. 

 : متغیر تعدیل کننده

IO   :    شرکت     نهادی درصد مالکیت سهامدارانi    در سال مالیt . 

 : متغیرهای کنترلی

ROA بازده دارایی ها  که حاصل نسبت سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری کل دارایی ها است : 

CFO  جریان های نقدی عملیاتی شرکت در سال :t 

ROE  که حاصل نسبت سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری صاحبان سهام است .   سهام : بازده حقوق صاحبان 

LnAGE  لگاریتم طبیعی سن شرکت : i  از زمان تاسیس تا پایان سالt )جهت کنترل قدمت یا سن شرکت ها ( . 

Growth نسبت به دوره قبل محاسبه می شود.   ی : نشاندهنده رشد شرکت است که  ازرشد فروش دوره جار 

Loss    اگر شرکت دارای زیانده باشد مقدار آن یک و در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظرگرفته می شود.   است : یک متغیر مجازی 

MB  به ارزش دفتری سهام می باشد.   شرکت :  نسبت ارزش بازار سهام 



 

 

R  : باشد: ی ر م ی بازده سهام به شرح ز 

𝑅𝑒𝑖𝑡 =
𝑝𝑡(1 + 𝛼 +  𝛽) − (𝑝𝑡−1 + 𝑐𝛼 ) + 𝐷

𝑝𝑡−1 − 𝑐𝛼
×  ( 4-3رابطه )  100

درصد افزایش سرمایه از محل   :β: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته، α: سود تقسیمی هر سهم طی سال، D:بازده سهام؛ Reکه در آن: 

 : ارزش اسمی سهام. t ،C-1: قیمت سهم در پایان دوره  t ،1-tP: قیمت سهم در پایان دوره  tPمطالبات و آورده نقدی، 

R&D   متغیر وابسته تحقیق و توسعه عبارت است از نسبت هزینه های تحقیق و توسعه به ارزش فروش شرکت: i  در گزارش سالt . 

SIZE عبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ها شرکت     : اندازه شرکتi   در سالt . 

LEV های شرکت  ی عبارت است از نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی : اهرم مالi    در سالt . 

INDUSTRY .صنایع انتخابی از بورس : 
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مطرح شده به منظور   ی ها ه ی شود که با توجه به فرض ی ها پرداخته م ه ی اطلاعات جهت آزمون فرض  ی آور ها به جمع پس از مشخص شدن نمونه 

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده  ی پذ   ی ها شرکت   ی مال   ی ها هستند، از اطلاعات صورت   ی که شامل اطلاعات حسابدار   یی رها ی محاسبه متغ 

منتشر شده( از   ی ها )داده  ی دان ی م  ی هم بررس  و  ات موضوع ی ن ادب ی در تدو  ی ا کتابخانه  هم به صورت  اطلاعات  ی ور آ گرد  شده است. به طور خلاصه در 

که جهت محاسبه    یی ها خواهدشد. داده   استفاده ها  ه ی و آزمون فرض   ی ل آمار ی ه و تحل ی بورس اوراق بهادار تهران جهت تجز   ی ها شرکت   ی مال   ی ها صورت 

 اند:  شده   ی آور ر گرد ی ز   ی ها باشند به روش   ی از م ی ق مورد ن ی تحق   ی رها ی متغ 

 اق بهادار تهران )کدال(؛  بورس اور   ی مراجعه به شبکه اطلاع رسان  (1

 منتشره شده توسط بورس اوراق بهادار تهران؛   ی استفاده از گزارشات مال  (2

   1( ی ت سازمان بورس اوراق بهادار)مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلام ی سا  (3

 ، 2کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار  (4

 ی ف ی آمار توص   -7

شرکت   148شده تعداد انجام  ی ر ی گ لازم به ذکر است که با توجه به نمونه  ن ی چن شود. هم پژوهش ارائه می  ی رها ی متغ  ی ف ی ن بخش آمار توص ی در ا 

  ی ف ی ( موردبررسی قرار گرفت. آمار توص 1398 ی ال  1390ساله )  9 ی دوره  ی ها ط آن  ی ها انتخاب شدند که داده  ی ی آمار های نمونه عنوان شرکت به 

 ده است. ی ارائه گرد   زیر پژوهش در جدول    ی رها ی متغ 

 
1http://rdis.ir/   
2 http://www.seo.ir/ 

 آمار توصیفی متغیرهای موردمطالعه 1جدول 

 نماد مقیاس میانگین میانه کمترین  بیشترین  انحراف  چولگی کشیدگی

 ST نسبت  885/0 924/0 153/0 999/0 115/0 -061/2 671/5

 Volume لگاریتم 859/12 789/12 042/6 110/19 909/1 236/0 -019/0

 SIZE لگاریتم 382/14 192/14 035/11 183/20 515/1 848/0 250/1



 

 

 

ج  ی دهد. نتا ار محقق قرار می ی شده در اخت محاسبه  ی رها ی شده و متغ آوری جمع  ی ها ع داده ی را در خصوص توز  ی د ی ، اطلاعات مف ی ف ی ل توص ی تحل 

  را  شرکت  سطح  از  شده آوری جمع  ی ها داده  در  موجود  داده  ن ی کمتر  و  ن ی بالاتر  رها ی متغ  حداکثر  و  حداقل دهد که نشان می  فوق شده در جدول ارائه 

ر با  ی در متغ  ی بودن چولگ  ی منف . است  ی ب چولگ ی ، ضر ی نگ ی مشخص کردن انحراف از قر  پارامتر  گیری شاخصه اندازه  ی ف ی توص  آمار  در . دهند می  نشان 

و متغیر با نماد   -30/ 591( به میزان ROEو متغیر با نماد )  -0/ 161( به میزان ROAو متغیر با نماد )  -2/ 061زان ی ( به م STنماد ) 

 (LnAGE  به میزان )0/ 752-   ( و متغیر با نمادMB  به میزان )ر  ی به سمت مقاد   ی دگ ی ع نامتقارن با کش ی توز آن است که    ی دهنده نشان   -27/ 662

به سمت   ی دگ ی ع نامتقارن با کش ی توز آن است که  ی دهنده نشان  پژوهش  ی رها ی ر متغ ی در سا  ی دارد. مثبت بودن چولگ  ( ی منف  ی چولگ تر ) کوچک 

 ب ی ضر  بودن  ی نام دارد. منف  ی دگ ی ب کش ی ع نرمال، ضر ی جامعه نسبت به توز  ی پراکندگ دارد. شاخص سنجش  مثبت(  ی چولگ )  تر ر بزرگ ی مقاد 

و    -0/ 116( به میزان LnAGEو متغیر با نماد )  -0/ 019( به میزان Volumeمتغیر با نماد ) پژوهش همچون  ی رها ی از متغ  ی در برخ  ی دگ ی کش 

  ی عاد  ع ی توز  از  شتر ی ب  ع ی توز  ن ی بنابرا  هستند،  ی عاد  ع ی توز  از  تر کوتاه  ق ی تحق  ی رها ی از آن است که متغ  ی حاک   -1/ 133( به میزان IOمتغیر با نماد ) 

  ن ی بنابرا   و   هستند   ت ی جمع   ی عاد   ع ی توز   از   بالاتر   ق ی تحق   ی رها ی متغ   که   است   آن   از   ی حاک   ق ی تحق   ی رها ی متغ   ر ی سا   در   کشش   ب ی ضر   مثبت   ب ی ضر .  است 

 . است   ی عاد   ع ی توز   از   کمتر   ع ی توز 

 ی آمار استنباط     -8

 پژوهش پرداخته خواهد شد.   ی ها ها در مدل ن نوع داده یی در تع   ی ص ی تشخ   ی ها ح آزمون ی در ادامه به تشر 

 ها ن نوع داده یی تع   آزمون   -1-8

 مر ی اف ل   آزمون   -2-8

 است  لازم  و  شود ی نم  رفته ی پذ  صفر  ه ی فرض  باشد  0/ 05 مقدار  از  کمتر  شده  محاسبه F آماره  که مقدار احتمال  ی صورت  ، در F آزمون   انجام  از  پس 

 دهد. ی مر را نشان م ی ل   Fجه آزمون  ی نت   2جدول   شود.  برآورد  تا( ی )پانل د   یی تابلو  ی ها داده  روش  به  مدل 

 ROA نسبت  142/0 126/0 -063/1 674/0 169/0 -161/0 338/3

 CFO نسبت  124/0 106/0 -460/0 726/0 140/0 407/0 514/1

 ROE نسبت  250/0 319/0 -695/72 486/9 130/2 -591/30 230/1038

 LnAGE لگاریتم 645/3 761/3 397/2 219/4 352/0 -752/0 -116/0

 Growth نسبت  267/0 205/0 -825/0 594/6 490/0 655/4 175/48

 Loss مجازی 118/0 0 0 1 323/0 361/2 582/3

 MB نسبت  743/2 332/2 -987/862 516/153 303/26 -662/27 533/895

875/26 011/4 912/195 
758/
2424 

 R درصد 858/98 532/30 -537/72

 R&D نسبت  0001/0 0 0 013/0 0008/0 797/9 472/120

 LEV نسبت  584/0 576/0 036/0 975/3 247/0 585/3 514/38

 IO درصد 917/33 015/24 0 93/98 876/31 570/0 -133/1



 

 

 

 تایا پانل دی  یانتخاب روش حداقل مربعات معمول یشده برامر انجامیل  Fآزمون   یجهینت  2جدول  

 جه ینت احتمال  آماره آزمون  ( 0Hصفر ) یهیفرض مدل

 صفر  یهیفرض رد 0/ 000 7/ 504 مر یل F یت روش حداقل مربعات معمولیارجح  1

 صفر  یهیفرض رد 0/ 000 7/ 484 مر یل F یت روش حداقل مربعات معمولیارجح  2

 گرمنبع: محاسبات پژوهش

 

ت روش حداقل  ی ارجح  ی عن ی   0H  ی ه ی است فرض   0/ 05از    کمتر ها  مقدار احتمال حاصل از آزمون در مدل  افت ی توان در ی م   2ج جدول  ی نتا   توجه  با 

 . شود ی م  رفته ی پذ  تا( ی )پنل د   یی تابلو  ی ها داده  روش  و  شده ن  تائید   ی مربعات معمول 

 ح هاسمن در مدل  ی تصر   . آزمون 4-3-3-2

 : باشد   ی م   هاسمن   اطلاعات آزمون   ی به طور خلاصه حاو (  3جدول ) 

 آثار ثابت مدل مقابلدر  ین مدل آثار تصادفییتع یآزمون هاسمن انجام شده برا 3جدول 

 جه ینت احتمال  آماره ( 0Hه صفر)یفرض مدل

 صفر  هیفرض تایید 0/ 081 29/19 یاستفاده از روش آثار تصادف 1

 صفر  هیفرضتایید  0/ 061 28/ 582 یاستفاده از روش آثار تصادف 2

 محاسبات محققمنبع: 

 

و مقدار   آزمون  از  آمده  دست  به  آماره  مقدار  ه با توجه به ک  افت ی توان در ی حاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون مدل م  3ج جدول ی نتا  توجه  با 

مورد قبول   ی تصادف ت مدل آثار ی ارجح  ی عن ی شده د یی تا  ه صفر آزمون ی است فرض  0/ 05از  بیشتر ق ی تحق  های  احتمال حاصل از آزمون که در مدل 

 شود.    ی م واقع  

 ق ی ن مدل اول تحق ی تخم     -9

جهت آزمون فرضیه اول    زیر در مدل  .  ق برآورد شد ی اول تحق   ی ون ی شده، مدل رگرس انجام   ی ها با توجه به آزمون   پانل آثار تصادفی پس از تائید مدل  

می شود اگر این ضریب در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد فرضیه   استفاده باشد ، می β 1( در مدل که  itVolumeتحقیق از ضرایب متغیر ) 

 در ادامه تخمین مدل مربوط به آزمون این فرضیه ارائه شده است. تبیین شده تحقیق مورد تایید واقع می گردد.  

 

 یافتهبرآورد مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانل آثار تصادفی با رویکرد تعمیم 4جدول 

ST i,t = β0 + β1 Volume i,t + β2 SIZE i,t  + β3 ROA i,t + β4 CFO i,t + β5 ROE i,t  + β6 LnAGE i,t + β7 

Growth i,t  + β8 Loss  i,t + β9 MB i,t + β10 R it+ β11 R&D  i,t + β12 LEV i,t  + INDUSTRY + εi,t 

 احتمال مقدار  t یآماره انحراف معیار ضریب  نماد متغیر ردیف

 Intercept 500/8 644/7 120/11 000/0 )مقدار ثابت معادله( 1



 

 

2 Volume 409/5- 391 /2 262/2- 023/0 

3 SIZE 547/8 100 /4 085/2 037/0 

4 ROA 461/5 960 /2 845/1 065/0 

5 CFO 052/5- 166 /2 332/2- 019/0 

6 ROE 470/1 181 /1 124/0 900/0 

7 LnAGE 741/3 720 /1 217/0 827/0 

8 Growth 141/4- 293 /5 782/0- 434/0 

9 Loss 380/1 002 /1 377/1 168/0 

10 MB 633/3 435 /9 851/3 000/0 

11 R 826/4- 407 /1 431/3- 000/0 

12 R&D 652/1 665 /3 451/0 652/0 

13 LEV 506/9 746 /1 544/0 586/0 

14 IND 2 741/1- 769 /2 629/0- 529/0 

15 IND 3 502/4- 550 /2 765/1- 077/0 

16 IND 4 344/7- 265 /2 242/3- 001/0 

17 IND 5 410/4- 525 /2 747/1- 080/0 

18 IND 6 323/1- 587 /2 512/0- 608/0 

19 IND 7 063/1- 633 /2 404/0- 686/0 

20 IND 8 671/5- 940 /3 439/1- 150/0 

 

 ه اول ی آزمون فرض     -2-9

ه  ی ن فرض ی ا   ی ان آمار ی ب   . « وجود دارد رابطه معنی داری  بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت  :  اول ه  ی فرض کند: » می ان  ی ق ب ی ه اول تحق ی فرض 

 ر است: ی به شکل ز 

 . وجود دارد رابطه معنی داری  بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت  ه صفر:  ی فرض   

 . ندارد وجود  رابطه معنی داری  بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت  ک:  ی ه  ی فرض 

ب تأثیرگذاری  ی ضر  با  ی ون ی ( در مدل رگرس Volumeبا نماد ) نقدینگی سهام  پنج درصد نشان داد  ی ج در سطح خطا ی نتا  5بر اساس جدول 

 (409 /5-  :3β )  0/ 05داری کمتر از با توجه به سطح معنی  (0/ 023  :p رابطه ) لذا   ی دار ی دارد. با توجه به معن سررسید بدهی شرکت با  ی دار ی معن  ی

 شود. اول پژوهش موردپذیرش واقع می   ی ه ی گردد و فرض ی درصد مورد تائید واقع م   95نان  ی صفر با اطم   ی ه ی فرض 

 ق ی ن مدل دوم تحق ی تخم     -3-9



 

 

فرضیه   آزمون جهت   زیر در مدل  ق برآورد شد. ی دوم تحق  ی ون ی شده، مدل رگرس انجام  ی ها با توجه به آزمون  تصادفی پانل با آثار پس از تائید مدل 

می شود اگر این ضریب در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد   استفاده باشد ، می β3( در مدل که itVolumeدوم تحقیق از ضرایب متغیر ) 

   فرضیه تبیین شده تحقیق مورد تایید واقع می گردد.  

 

 یافتهبا استفاده از روش پانل آثار تصادفی با رویکرد تعمیم دومبرآورد مدل رگرسیونی  6جدول 

ST i,t = β0 + β1 Volume i,t + β2 IO i,t  + β3 Volume i,t × IO i,t + β4 SIZE i,t  + β5 ROA i,t + β6 CFO i,t + β7 

ROE i,t  + β8 LnAGE i,t + β9 Growth i,t  + β10 Loss  i,t + β11 MB i,t + β 12 R it+ β13 R&D  i,t + β14 LEV i,t  + 

INDUSTRY + εi,t 

 مقدار احتمال  t یآماره انحراف معیار ضریب  نماد متغیر ردیف

)مقدار ثابت معادله(  1  Intercept 659/8 052/8 754/10 000/0 

2 Volume 362/6- 966 /2 145/2- 031/0 

3 IO 182/3- 776 /6 470/0- 638/0 

4 Volume  × IO 674/3 307 /5 069/0 944/0 

5 SIZE 553/9 156 /4 299/2 021/0 

6 ROA 626/5 963 /2 898/1 057/0 

7 CFO 089/5- 164 /2 352/2- 018/0 

8 ROE 804/1 180 /1 153/0 878/0 

9 LnAGE 066/1 728 /1 062/0 950/0 

10 Growth 861/3- 288 /5 730/0- 465/0 

11 Loss 398/1 001 /1 397/1 162/0 

12 MB 723/3 436 /9 946/3 000/0 

13 R 946/4- 409 /1 510/3- 000/0 

14 R&D 289/1 677 /3 351/0 725/0 

15 LEV 697/9 745 /1 556/0 578/0 

16 IND 2 469/1- 777 /2 529/0- 596/0 

17 IND 3 685/4- 555 /2 833/1- 066*/0 

18 IND 4 175/7- 270 /2 161/3- 001/0 

19 IND 5 933/3- 547 /2 544/1- 122/0 

20 IND 6 725/1- 601 /2 663/0- 507/0 

21 IND 7 065/1- 642 /2 403/0- 686/0 

22 IND 8 531/5- 946 /3 401/1- 161/0 

 



 

 

 ه دوم ی آزمون فرض     -4-9

ان  ی .« ب مالکیت نهادی ، رابطه بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت را تعدیل می کنند : دوم ه ی فرض کند: » ان می ی ق ب ی دوم تحق  ه ی فرض 

 ر است: ی ه به شکل ز ی ن فرض ی ا   ی آمار 

 . سهام و سررسید بدهی شرکت را تعدیل می کنند مالکیت نهادی ، رابطه بین نقدینگی   ه صفر: ی فرض   

 . می کنند ن مالکیت نهادی ، رابطه بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت را تعدیل    ک: ی ه  ی فرض                

مدل  ( در Volume  × IOبا نماد ) مالکیت نهادی نقدینگی سهام پنج درصد نشان داد برهمکنش  ی ج در سطح خطا ی نتا  5بر اساس جدول 

سررسید بدهی شرکت  با    ی دار ی معن   ی ( رابطه p:   0/ 944)   0/ 05از    بیشتر داری  با توجه به سطح معنی   ( 3β:   3/ 674ب تأثیرگذاری ) ی ضر   با   ی ون ی رگرس 

پژوهش موردپذیرش واقع   دوم  ی ه ی گردد و فرض ی م ن درصد مورد تائید واقع  95نان ی صفر با اطم  ی ه ی لذا فرض  ی دار ی معن  عدم  دارد. با توجه به ن 

 شود. می ن 

 ق ی ه اول تحق ی ج فرض ی خلاصه نتا     -5-9

جهت آزمون  رگرسیونی اول  در مدل  شده، مدل رگرسیونی اول تحقیق برآورد شد.  های انجام پس از تائید مدل پانل آثار تصادفی با توجه به آزمون 

می شود اگر این ضریب در سطح خطای پنج درصد معنی دار   استفاده باشد ، می β 1( در مدل که itVolumeفرضیه اول تحقیق از ضرایب متغیر ) 

در ادامه تخمین مدل مربوط به آزمون این فرضیه ارائه شده است. فرضیه اول تحقیق بیان  فرضیه تبیین شده تحقیق مورد تایید واقع می گردد.    باشد 

«. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد  وجود دارد بین نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت رابطه معنی داری : اول فرضیه کند: » می 

(  p:   0/ 023)   0/ 05داری کمتر از  با توجه به سطح معنی   ( 3β:   -5/ 409( در مدل رگرسیونی با ضریب تأثیرگذاری ) Volumeسهام با نماد ) نقدینگی  

ی  فرضیه گردد و  درصد مورد تائید واقع می   95ی صفر با اطمینان  داری لذا فرضیه داری با سررسید بدهی شرکت دارد. با توجه به معنی ی معنی رابطه 

 شود. اول پژوهش موردپذیرش واقع می 

 ( در سطح معنی داری مورد انتظار همخوانی داشت. 2021)   نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش مارکس و شانگ 

 ق ی ه دوم تحق ی ج فرض ی خلاصه نتا     --6-9

جهت  رگرسیونی دوم در مدل شده، مدل رگرسیونی دوم تحقیق برآورد شد. های انجام پس از تائید مدل پانل با آثار تصادفی با توجه به آزمون 

می شود اگر این ضریب در سطح خطای پنج درصد   استفاده باشد ، می β3( در مدل که itVolumeفرضیه دوم تحقیق از ضرایب متغیر )  آزمون 

مالکیت نهادی ، رابطه بین  : دوم فرضیه کند: » دوم تحقیق بیان می  فرضیه شد فرضیه تبیین شده تحقیق مورد تایید واقع می گردد. معنی دار با 

نقدینگی سهام و سررسید بدهی شرکت را تعدیل می کنند.« نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد برهمکنش مالکیت نهادی نقدینگی سهام با  

ی  ( رابطه p:   0/ 944)   0/ 05داری بیشتر از  با توجه به سطح معنی   ( 3β:   3/ 674( در مدل رگرسیونی با ضریب تأثیرگذاری ) IO  Volume ×نماد ) 

ی  گردد و فرضیه درصد مورد تائید واقع نمی  95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیه داری با سررسید بدهی شرکت ندارد. با توجه به عدم معنی معنی 

( در سطح معنی داری مورد انتظار  2021)  مارکس و شانگ نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش  شود. وردپذیرش واقع نمی دوم پژوهش م 

 داشت. ن همخوانی  

 ها فرضیه   ج ی نتا   ر ی تفس   -10



 

 

بر اساس یک چارچوب داد و ستد که در آن بنگاه ها با سنجش مزایای نظارت بر بازار بدهی و هزینه های ریسک سرمایه گذاری مجدد، گزینه  

. شواهد محکمی  مورد بررسی قرار داد را سررسید بدهی شرکت ها های سررسید بدهی را انتخاب می کنند، این مطالعه تأثیر نقدینگی بورس در 

ه نسبت بدهی کوتاه مدت در ساختار سررسید بدهی شرکت ها با نقدینگی سهام ارتباط منفی دارد. به عبارت دیگر، بقیه شرکت های  ک  حاصل شد 

یدی و  برابر، بنگاه هایی با نقدینگی سهام بالاتر تمایل دارند که از بدهی کوتاه مدت کمتری استفاده کنند. این یافته برای سنجش متغیرهای کل 

ای مختلف شناسایی کاملا کاربردی است. رویکرد تفاوت در اختلافات نشان می دهد که تأثیر نقدینگی سهام بر سررسید بدهی ممکن  استراتژی ه 

  است یک عامل علیّ باشد. تحلیل نشان می دهد که رابطه بین استفاده از بدهی کوتاه مدت و نقدینگی سهام برای شرکت های دارای سهام نهادی 

ه است، که نشان می دهد نتیجه مستنده شده احتمالاً بواسطه عملکرد حاکمیت نقدینگی سهام هدایت می شود. علاوه بر این، اثر  بزرگتر تحکیم شد 

ار است که  نقدینگی سهام برای بنگاه هایی که در معرض ریسک بیشتری برای بازپرداخت سرمایه قرار دارند، بارزتر است. این یافته با این مفهوم سازگ 

در مورد تمدید بدهی شرکت های دارای حقوق صاحبان سهام را ترغیب می کند تا نسبت بیشتری از بدهی بلند مدت را در ساختار سررسید  نگرانی  

ت  بدهی خود به کار گیرند، زیرا عملکرد حاکمیت تأمین شده توسط نقدینگی سهام به آنها امکان می دهد بدون تغییر در کیفیت حاکمیت، تغییرا 

 مال کنند.  لازم را اع 

جایگزینی بین نظارت بر بازار بدهی و نظارت بر بازار سهام را نشان می دهد. یعنی عملکرد   پژوهش روی هم رفته، شواهد ارائه شده در این 

ه ویژه  ب  -حاکمیت نقدینگی بازار سهام می تواند ضرورت اتکا به بدهی های کوتاه مدت را به عنوان مکانیزم نظارت کاهش دهد؛ و به شرکت ها 

اجازه می دهد تا به سمت بدهی های بلند مدت سوق پیدا کنند. کاهش   -شرکت هایی که در معرض ریسک سرمایه گذاری مجدد قرار دارند، 

، که  اصطکاک مالی، شرکت ها را قادر می سازد ساختار سررسید بدهی خود را به گونه ای انتخاب کنند که متناسب با نیازهای استراتژیک خود باشد 

 ممکن است به نوبه خود تأثیرات مثبتی بر ارزش شرکت داشته باشد. 

( نشان می دهند شرکت هایی که بدهی کوتاه مدت بیشتری دارند، کمتر درگیر معاملات می شوند و وقتی این کار را انجام  2016فو و تانگ ) 

رف می کنند و کمتر از وجه نقد استفاده می کنند. گوپالان و  می دهند، معامله های کوچکتر انجام می دهند، زمان بیشتری برای اتمام معامله ص 

( نشان می دهد شرکت هایی که ریسک سرمایه گذاری بیشتری دارند مشمول هزینه های بیشتری  2020( و وانگ و همکاران ) 2014همکاران ) 

به بدهی های کوتاه مدت به دلیل احتمال نقدینگی ناکارآمد    برای وام گرفتن هستند. بنابراین، علیرغم مزایای ارزشمند نظارتی که قبلاً بحث شد، اتکا 

(،  2013به طور خاص، نشان داده شده است که نقدینگی بازار سهام با عملکرد بهتر شرکت )بهارات و همکاران،    می تواند برای بنگاه ها پرهزینه باشد. 

هبود حکامیت شرکتی، ریسک نکول پایین تر  و اجتناب از مالیات بالا   افزایش حقوق مبتنی بر حقوق صاحبان سهام، احتمال بیشتر تشکیل بلوک و ب 

مرتبط است. در این میان، محصول جانبی نظارت بر بازار سهام، کوتاه بینی مدیریتی است. با روشن سازی جنبه مبهم نقدینگی سهام )فانگ و  

سهام مانع فعالیت های ابتکاری می شود که معمولًا شامل مقدار زیادی  (، دریافت که کوتاه بینی مدیریتی ناشی از نقدینگی بازار 2014همکاران، 

( استدلال می کنند که فشار بر عملکرد کوتاه مدت ممکن است باعث شود که  2017ریسک و عدم اطمینان است. به طور مشابه، چانگ و همکاران ) 

 سهام را افزایش می دهد.   مدیران از بروز اخبار بد خودداری کنند، که به نوبه خود ریسک سقوط قیمت 

از یک سو، این امکان وجود دارد که هنگام مواجهه با مشکلات سازمانی، شرکت های دارای سهام نقدینگی بتوانند برای اطمینان از حاکمیت  

ضروری بدانند. در این صورت،  شرکتی کافی، به نظارت بر بازار سهام اعتماد کنند و نظارت بر بازار بدهی )به عنوان مثال بدهی کوتاه مدت( را کمتر 

مدت  بنگاه های اقتصادی، به ویژه شرکت هایی که قصد کاهش ریسک مجدد تأمین مالی را دارند، ممکن است انگیزه ای برای به کارگیری بدهی بلند  

یشتری قرار دارند، ممکن است  در ساختار سررسید بدهی خود داشته باشند. ز سوی دیگر، مدیرانی که برای رسیدن به اهداف عملیاتی تحت فشار ب 

(.  1996تصمیم بگیرند که سرمایه گذاری های کوتاه مدت را انجام دهند که احتمالًا با بدهی های کوتاه مدت همخوانی دارد )گویدس و اوپلر ، 

لانی می تواند توانایی آنها در  بعلاوه، این مدیران ممکن است بدهی بلند مدت را نامطلوب بدانند زیرا ادعاهای ثابت طلبکاران در مدت زمان طو 

 دستیابی به اهداف کوتاه مدت را در صورت رسیدن اخبار بد محدود کند.  



 

 

 ی پژوهش   ی شنهادها ی پ     -11

شده است که  ارائه شود پرداخته  پژوهش ن ی ا  ی منظور توسعه  به  ی آت  ی ها تواند جهت پژوهش که می  ی ها موضوع نجا به چند نمونه از ی در ا 

 اند از: عبارت 

 . سررسید بدهی شرکت ها های کلان اقتصادی بر  بررسی تاثیر شاخص  .1

 ؛   سررسید بدهی شرکت ها ها در رابطه بین نقدینگی سهام و   بررسی نقش محدودیت مالی در شرکت  .2

 . سررسید بدهی شرکت ها بررسی نقش تعدیل کنندگی سطح و کیفیت افشای اطلاعات در رابطه بین نقدینگی سهام و    .3

 ق ی منابع تحق 

 ی منابع فارس 

های سرمایه (. بررسی تأثیر دوره سرمایه گذاری بـر عملکرد شرکت1386ابزری، مهدی ، صمدی، سعید و صفری، علی . ) .1

 -99(:50) 14های حسابداری و حسابرسی، بـورس اوراق بهـادار تهران. بررسی  گذاری شرکتهای پذیرفته شـده در
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شده در بورس اوراق های پذیرفتههای تأمین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت(. بررسی تأثیر روش1388باقری، مرتضی ) .2

 مدیریت.نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی بابل، دانشکده بهادار تهران، پایان

 ، بهار نارنج، بابلسر، چاپ پنجم.1(. اصول حسابداری 1389برزگر، قدرت الله ) .3

(. مدیریت مالی، جلد دوم، سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم 1386پی نوو، ریموند، ترجمه: جهانخانی، علی، پارسیان، علی ) .4

 ها )سمت(، تهران، چاپ یازدهم.انسانی دانشگاه

ها بر (. بررسی تأثیر نوع صنعت، اندازه، ریسک تجاری و درجه اهرم عملیاتی شرکت1374ی، ناصر)جهانخانی، علی، یزدان .5

و  18، مطالعه مدیریت، شماره "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهمیزان بکارگیری اهرم مالی در شرکت

 . 169-186، صص: 17

بررسی تاثیر ویژگی هیأت مدیره بر ساختار سررسید بدهی شرکت. فصلنامه (. 1392حاجیها، زهرا. و اخلاقی، حسنعلی. ) .6

 .74-59(، 9) 1پژوهشی حسابداری مدیریت. 

های سهامی، مجله گذاران نهادی در حاکمیت شرکت(. نقش سرمایه1384حساس یگانه، یحیی و پوریانسب، امیر، ) .7

 .28-25، 165حسابداری، 

 .32-39، 32شرکتی در ایران، فصلنامه حسابرس، (. حاکمیت 1385حساس یگانه، یحیی. ) .8

 مجله شرکت، ارزش  و نهادی گذارانسرمایه  بین  رابطه  بررسی (. 1387هدی. ) اسکندر، و محمد مرادی، یحیی، یگانه، حساس .9

 .25-1(، 52)15حسابرسی، و حسابداری

مدیریت در ساختار سررسید بدهی در اطمینانی (. بررسی تأثیر بیش 1397حسنی القار، مسعود؛ رحیمیان، نظام الدین. ) .10

 .106-89(، 1)6شده در بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت دارایی و تأمین مالی، های پذیرفتهشرکت



 

 

 .153 (. بورس، سهام و نحوه قیمت گذاری سهام. تهران: انتشارات نخستین، چاپ چهارم،1384دوانی. غ. ) .11

ثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین فرا اطمینانی مدیریت و سررسید بدهی شرکت ها. (. تا1398رضایی، فرزین. و مرادی، مریم.  ) .12

 . 157-143(، 43)12دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

 سرمایه گذاری هایشرکت بر عملکرد سرمایه گذاری دوره تاثیر »بررسی  (،1386حسن.، ) صفرپور، محمد و جواد  شیخ، محمد .13

 . 118-99(، 50)14حسابرسی، و حسابداری هایبررسی بهادار تهران«، اوراق  بورس  در شده پذیرفته هایشرکت

های (. تأثیر محافظه کاری شرطی حسابداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام در شرکت1391فروغی. د، میرزایی. م. ) .14

 . 77-117: 2های حسابداری دانشگاه شیراز. بورس اوراق بهادار تهران. مجله پیشرفت 

ها. پیشرفت های حسابداری، (. حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکت1388دحسین؛ و شهریاری، مهدی. )قائمی محم .15

1(1 ،)113-128 . 

گذاری (. محدودیتهای مالی و حساسیتهای سرمایه1389پور، محمد؛ راسخی، سعید؛ نقی نژاد، بیژن و رساییان، امیر.)کاشانی .16

 .74-51(، 2) 2ان. پیشرفتهای حسابداری، به جریانهای نقدی در بورس اوراق بهادار تهر

های (. رابطه تأمین مالی و عملکرد عملیاتی در شرکت1388) خدابخشی، نجمه ،علوی طبری، سیدحسینمجتهد زاده، ویدا،  .17

 .88شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله تحقیقات حسابداری، شماره اول، بهار پذیرفته

تاثیراطمینان بیش ازحد مدیریت بر سررسید بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس  (. بررسی1395معین نژاد، بهراد. ) .18

اوراق بهادار تهران، پنجمین کنفرانس ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه گذاری، گرگان، انجمن علمی و حرفه ای 

 مدیران و حسابداران گلستان.

برد نسبت توبین و مقایسه آن با سایر معیارهای ارزیابی  (، »بررسی کار1388نمازی، محمد و زراعتگری، رامین.، ) .19

های حسابداری، سال اول، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«، فصلنامه پیشرفتعملکردمدیران در شرکت

 . 262-231،ص: 3/57، پیاپی.1شماره.

ری جامع بر حسابداری مالی، جلد اول، نگاه (. مرو1387نوروش، ایرج، مهرانی، ساسان ، کرمی، غلامرضا، مرادی، محمد ) .20

 دانش، تهران، چاپ پنجم.

(. بررسی وتبیین رابطه ترکیب سهامداران با تقارن اطلاعات وسودمندی 1384نوروش، ایرج؛ و ابراهیمی کردلر، علی. ) .21

 .97-124، 42های حسابداری وحسابرسی، معیارهای حسابداری عملکرد. بررسی

(. بررسی تأثیر تمرکز بر مشتری بر ساختار سرمایه و 1398رماهانی، معصومه. و دلدار، مصطفی. )بخت، محمدرضا؛ صابنیک .22

 .65-39(، 1)10سررسید بدهی،دانش حسابداری، 

(. نقش عوامل نقدشـوندگی و ریـسک عـدم نقدشوندگی بر مازاد بازده 1387یحیی زاده فر، محمود و خرمدین، جواد . )  .23

 . 118-101(:53)15ار تهران، بررسیهای حـسابداری و حسابرسی، سهام در بورس اوراق بهاد

 در سهام بازده با نقدشوندگی رابطه (، »بررسی1389جعفر.، ) لاریمی، سید شهاب الدین، شمس و ،.فر، محمودیحیی زاده .24
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