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 اليعمق م با لحاظه نقد ووجاز محل اعتبار تجاري بر تاثير تامين مالي 

 

 کریم اسماعيل پور
 کشور حسابرس دیوان محاسباتسر 

 

 چکيده

ی یین میکی از مهمترین عواملی که چگونگی دسترسی شرکت به وجوه نقد و سطح نگهداشت آن را تع

 بخش که رهاییکشومالی از این بازار ها است.  نماید دسترسی به بازار های مالی و چگونگی روش تامین

-تخصیص نمی انیازه بین کارا صورت به هاآن در مالی منابع است، برخوردار عمق کمتری از هاآن مالی

 شوندمی اجهمو مناسب تأمین مالی ابزارهای نبودن دسترس در مشکل با کشورها، این مواقعی یادر یابد

ی کوتاه مدت یر تامین ماله بررسی تاثاین تحقیق ب. شوند نمی آوری جمع کافی منابع این صورت در که

ر تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادااز محل اعتبار تجاری بر نگهداشت سطح وجه نقد شرکت

صورت  به شرکت 127 به مربوط هایهداد تحقیق این با لحاظ معیار سنجش عمق مالی می پردازد. در

تحلیل  و زیهتج مورد چندگانه رگرسیون از استفاده با و 1401الی  1397ی زمانی ورهد برای و ترکیبی

هداشت افتی با نگنتایج تحقیق بیانگر عدم وجود رابطه بین اعتبار تجاری اعطایی و دری.است گرفته قرار

مدل  وجه نقد  با در نظر گرفتن شاخص عمق مالی می باشد. همچنین با آزمون فرضیه ها در یک

 ی پیدا نکردند.رسیونی واحد نیز نتایج تغییررگ

 یمق مالعنگهداشت سطح وجه نقد، اعتبار تجاری اعطایی، اعتبار تجاری دریافتی،   کلمات کلیدی:
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 مقدمه -1

ق تطبی کنندگاندهاز استفاگری مالی خود را با نیهای تجاری، گزارشبا توجه به افزایش نیاز به اطلاعات مالی لازم است که واحد

عات ی باید اطلاری و مالهای حسابدابرای دستیابی به اهداف فوق، گزارشاین مورد ارائه نمایند. لذا داده و اطلاعات مناسبی در 

چنین مها و هیگذارمالی، سرمایههای نقدی ، چگونگی تقسیم سود، نحوه تأمینمناسبی در مورد نحوه ورود و خروج جریان

ابد، یفزایش میجه نقد اوان طور که ذخایر وران رشد اقتصادی شرکت، همکنندگان ارائه نماید. در دهها به استفادبازپرداخت وام

 کار گرفته ارجی بهگیرند که آیا وجه نقد بین سهامداران توزیع شود، صرفمخارج داخلی شود، برای تحصیل خمذیران تصمیم می

می تخاب ک را انخایر وجه نقد کیچگونه بین مصرف یا نگهداشت ذشودو یا همچنان نگهداری شود. این که مدیران منفعت طلب 

نظریه  مین مالی وتبی تاکنند، موضوعی مبهم است. نظریع غدم تقارن اطلاعاتی، نظریه نمایندگی، نظریه موازنه، نظریه سلسله مرا

اتی کاهش اطلاع یه عدم تقارنجریان وجه آزاد از نظریه های مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها می باشند. طبق نظر

نقد توسط  شت وجهن مثال از طریق افزایش کیفیت گزارشگری مالی( می تواند موجب کاهش نگهداعدم تقارن اطلاعاتی )به عنوا

توجیه  نند درشرکت ها شود. طبق نظریه نمایندگی، تضادهایی که منجر به شناسایی هزینه های نمایندگی می شوند می توا

ک موازنه ا بقراری ید را بکت ها میزان بهینه وجه نقد خوروند. طبق نظریه موازنه، شر وجه نقد توسط مدیریت به کار رفتارنگهداری

به  ایلمتمدیر، مدیر  )تعادل( بین منافع و هزینه های نگهداری وجه نقد تعیین می کنند. طبق نظریه سلسله مراتب تامین مالی،

طبق  وع ننماید.کت رجج از شرمالی را انجام دهد و به خار رحله اول از داخل شرکت تامینانباشت وجه نقد دارد تا بتواند در م

، بتوانند در فزایش دادهاود را خنظریه جریان وجه نقد آزاد، مدیران، انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تحت کنترل 

لی ن مار تامیهش سعی بررسی تاثیشخیص بهره مند شوند. این پژوخصوص تصمیم های سرمایه گذاری شرکت از قدرت قضاوت و ت

یار با لحاظ مع های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکوتاه مدت از محل اعتبار تجاری بر نگهداشت سطح وجه نقد شرکت

 سنجش عمق مالی دارد.

 ادبيات نظري و پيشينه تحقيق-2

 نقد وجه نگهداشت سطح با مرتبط هاينظریه  2-1

 1موازنه نظریه  (1

 نقد وجه نگهداری هایهزینه و منافع میان )تعادل( موازنه یک برقراری با را خود نقد وجه 2بهینه میزان هاشرکت نظریه، این طبق

 از ناشی نهایی منافع و نهایی هایهزینه اهمیت میزان تعیین با را خود نقد وجه بهینه سطح هاشرکت حقیقت، کنند. درمی تعیین

 آن در که دارد وجود هاشرکت برای نقد وجه از مطلوبی سطح که است این نظریه، این مهم نکته کنند.یم تنظیم نقد وجه نگهداری

و همکاران،  4کند)جانیمی گیریتصمیم نقد وجه نگهداری به نسبت 3منفعت-هزینه تحلیل اساس بر فعالانه، رویکردی با مدیریت

 شمارمنتظره به غیر زیان های با مواجهه برای امن هایذخیره عنوان به و دکاهمی مالی بحران احتمال از نقد وجه (. نگهداری2004

-می ممکن است، مواجه مالی هایمحدودیت با شرکت که زمانی در را بهینه گذاریسرمایه هایسیاست گیریپی چنینو هم رودمی

 نظریه، این اساس بر .کندمی کمک موجود هایییدارا کردن نقد یا مالی منابع  آوریجمع هایهزینه کردن کم به نهایتاً و سازد

 نگهداری از ناشی نهایی منافع که نماید تنظیم نحویبه را شرکت نقد وجه مانده باید داران،سهام ثروت حداکثرسازی برای مدیریت

 (9919، 5شود. )آپلر ،لی،رنه و روهان برابر آن نهایی هایهزینه با نقد وجه

                                                           
1-Balance thoery 

2-Optimum 

3-Cost-Benefit analysis 

4-Jani 

5- Opler,Lee,Reneh & Rohan 

http://www.tajournals.com/


 152-141، ص 1402 پاییز، 3، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

143 

 

 1مالينتأمي مراتب سلسله نظریه  (2

 به که خارجی مالیتأمین به را داخل شرکت منابع از مالیتأمین هاشرکت گردید، مطرح 3مجلوف و 2میرز توسط که نظریه این طبق

هستند.  داراناز سهام ترآگاه شرکت داخل افراد که دارد قرار فرض مبنای این بر نظریه دهند. اینمی ترجیح است، اطلاعات حساس

 مدیران شود، مانع نیز اطلاعاتی عدم تقارن نباشد و کافی سرمایه گذاری بهینه، هایبرنامه مالیبرای تأمین شرکت، داخل منابع اگر

 برای فرصت و تنها است ارزشمند بسیار نقدوجه حالت این در سودآور شوند. هایپروژه از کردن صرف نظر به مجبور ممکن است

 کم بسیار یا و نداشته وجود تقارن اطلاعات عدم که دهدمی رخ زمانی ار،باز دادن ارزش از دست بدون مسها انتشار

 ( 2010، 4باشد.)دربتز،گرونینگر و هیرسکوگ

 سپس و خطرکم هایبدهی آن با از بعد انباشته، سود منبع از ابتدا را گذاریمنابع سرمایه هاشرکت مالی،تأمین بحث در بنابراین،

 تقارن اطلاعاتی عدم هایهزینه از که است این مذکور رعایت ترتیب از هدف نمایند.مالی میتأمین ،امسه با انتشار سرانجام و رخطرپ

 جدید هایگذاریسرمایه مالیبرای تأمین عملیاتی نقد هایجریان زمانی که میان این در .شود کاسته مالیتأمین هایهزینه سایر و

 جاری، هایگذاریسرمایه تأمین برای که زمانی و کنندمی را انباشته نقدوجه ه،نمود بازپرداخت را بدهی هاتهستند، شرک کافی

 این طبق .نمایندمی ایجاد بدهی باشد، اگر نیاز و نمایندمی استفاده شده انباشته نقدوجه از مانده هاشرکت نباشد، کافی انباشته سود

 مراتبی سلسله یک رویه از تأمین مالی هایسیاست خارجی، مالیمیناز تأ ناشی مشکلات و طلاعاتیتقارن ا عدم به واسطه دیدگاه،

 خارجی منابع بر را مالیتأمین داخلی مدیریت، منابع چون نتیجه، در کنند.می پیروی بر خارجی داخلی منابع ترجیح بر مبنی

 شرکت از خارج به و دهد انجام را مالیینتأم شرکت داخل از اول مرحله در بتواند تا دارد نقدوجه انباشت به تمایل دهد،ترجیح می

 ننماید.  رجوع

 5آزاد نقد وجه جریان نظریه (3

 بازار کنترل از تا می دهد مدیران اجازه به بیشتر داخلی نقد وجوه که داردمی گردید، بیان مطرح 6ینسن توسط که نظریه این

 حسب اختیار بر هاگذاریسرمایه مورد در گیریبرای تصمیم و دندارن نیاز دارانسهام وافقتم به هاآن این حالت، کنند. در اجتناب

 زمانی حتی هستند؛ گذاریبرای سرمایه انگیزه دارای نبوده(، سهام سود مثلپرداخت وجه نقد ) به مایل مدیران .هستند آزاد خود

-اندازه برای معیاری آزاد نقد انجری (.1976، 7)ینسن و مکلینگنباشد موجود مثبت فعلی ارزش خالص با گذاریسرمایه هیچ که

 در ها،دارایی یتوسعه یا نگهداری برای لازم مخارج انجام از پس شرکت که دهدمی نشان را نقدیوجه و است عملکرد گیری

 شارز که کند گیریپی را هاییفرصت تا دهدمی شرکت اجازه به که است اهمیت دارای حیث این از آزاد نقد جریان دارد. اختیار

 به نقدی سودهای پرداخت تجاری، هایتحصیل انجام جدید، محصولات یتوسعه نقد،وجه بدون می دهد. افزایش را دارسهام

 (.1976، 8)ینسن و مکلینگباشدنمی امکان پذیر هابدهی کاهش و دارانسهام

 تامين مالي  2-2

ارای دأمین مالی تهرمنبع  گیرندیبلند مدت مورد مطالعه قرار مروه تأمین مالی کوتاه مدت و های تأمین مالی در دو گمعمولاً روش

 (.1380تأثیرات خاص خود بر بازده و مخاطرات صاحبان واحد انتفاعی است. )رحیمیان، 

 تأمين مالي کوتاه مدت

                                                           
1-Financing hierarchy theory 

2-Myers 

3-Majluf 

4 Derobets , Gruninger & Hirschvogl 

5Free Cash Flow )  FCF(  

6Jensen 

7 Jensen &  Meckling 
8 Jensen &  Meckling 
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 مدیری یرد. معمولاًگ ار میی جاری مورد استفاده قرتأمین مالی کوتاه مدت، نوعاً برای پشتیبانی سرمایه گذاری موقت در دارایی ها

اید در ل آینده، بدر سا س از برنامه ریزی سرمایه گذاری در دارایی های جاری و پیش بینی منابع مورد نیاز واحد اقتصادیمالی پ

ستفاده وتاه مدت اکوام  ، ازمورد تأمین مالی تصمیم گیری کند. معمولاًبرای تأمین مالی سرمایه گذاری موقت در دارایی های جاری

دور صی تجاری و بانکها مالی کوتاه مدت به ترتیب اهمیت عبارتنداز: اعتبارات تجاری، استقراض ازمی شود. سه منبع اصلی تأمین 

 اسناد تجاری، اعتبارات تجاری و صدوراسناد تجاری معمولاً شکل تضمیمن شده اعطای اعتبار است.

 اعتبارات تجاري-1

 ی بهای کالااخت فوری می کند، معمولاً ناگزیر از پرداز واحد اقتصادی دیگر خریداریک واحد اقتصادی کالایی را  هنگامی که

ی دارد که هی جارنیست. در دوره ای که بهای کالای خریداری شده به فروشنده پرداخت نشده است، خریدار به فروشنده یک بد

ریافتنی دهای ابابهای فروشنده به عنوان حسکس می شود. رقم منتظر، در حستحت عنوان حسابهای پرداختنی در ترازنامه منع

ارات کند. اعتب یین میانعکاس می یابد. مبلغ ریالی خریدهای واحد انتفاعی معمولاً مقدار اعتبارات تجاری در دسترس آن را تع

بی به به دستیا اد، تنهین نمی کند، زیرا خریتجاری مستقیماً وجه نقدی که بتوان با آن سایر صورت حسابها را پرداخت کرد، تأم

 نیاز منجر می شود. کالاهای مورد

رم ی توان متومیب آن از جمله این مزایای این روش سهولت دسترسی، عدم نیاز به وثیقه و عدم سختگیری طلبکاران است و از معا

 اقتصادی را نام برد. شدن حسابهای پرداختنی، از دست رفتن تخفیف نقدی و کاهش درجه اعتباری واحد

 هاي تجاريي از بانکين مالتأم -2

 هوامهای کوتا ی است.دومین منبع عمده تأمین مالی کوتاه مدت واحدهای انتفاعی، استقراض و دریافت تسهیلات از بانکهای تجار

 ی شود.منعقد میرنده مدت بانکهای تجاری معمولاً براساس قراردادها و عقودی است که بین بانکها و واحد انتفاعی وام گ

ازگشت اصل بان از شخیص دهند مؤسسه درخواست کنندۀ وام و اعبتار وضعیت مالی چندان خوبی ندارد جهت اطمینانکها تهرگاه ب

ت ات بزرگ جهز مؤسسو فرع وام پرداختی، قسمتی از دارایی های جاری مؤسسه را به عنوان وثیقه مطالبه می نمایند و گاهی نی

رار ی دهند. قم دریافتی ثیقه وااز دارایی های جاری خود را ور و نرخ بهره ارزانتر قسمتی مها و اعتبارات با شرایط بهتاستفاده از وا

 اشد.کالا می ب ودیهایبهترین دارایی های جاری که وثیقه وامهای کوتاه مدت قرار می گیرند معمولاً شال حساب بدهکاران و موج

 اسناد تجاري -3

. این ار می یابدی انتشنتفاعی بزرگ یا مؤسسات مالتقراض است که توسط واحدهای اتاه مدت وسیله دیگری برای اساوراق بهادار کو

مالی  زینه تأمینهانید. اوراق را می توان از طریق واسطه های فروش یا بطور مستقیم به سرمایه گذاران ارائه کرد و به فروش رس

ا استفاده ر مقایسه بولاً دمعمر کننده آن بستگی دارد، اما دی اعتباری واحد انتفاعی صاداین قبیل اسناد، به وضعیت مالی و رده بن

 از تسهیلات بانکی کمتر است.

ه می الی استفادأمین متمعمولاً شرکتهای به اصطلاح غیرمالی، مثل شرکتهای تولیدی، از این اوراق تجاری به عنوان نوعی وسیله 

ری سرمایه اوراق تجا ن نوعیی که در ایر می کنند. عمده ترین شرکتهای، از جمله بانکها، نیز منتشکنند. اینگونه اوراق مؤسسات مال

ی این روش مزایا گذاری می کنند عبارتنداز شرکتهای بیمه، صندوقهای مشترک سرمایه گذاری و صندوقهای بازنشستگی.از جمله

ابل قدی معتبر اقتصا توسط واحدهایانکی می باشد و اینکه صرفاً تأمین مالی بدون وثیقه بودن و سود تضمین شده کمتر از وام ب

 اعمال است و تشریفات بیشتری دارد معایب این روش می باشد.

 تأمين مالي ميان مدت و بلند مدت

ت. در عرصه مدیریت مالی، دوره کوتاه مدت معمولاً به بدهیهایی مربوط می شود که سر رسید آن رد فاصله ای کمتر از یکسال اس

است. برخی زا واحدهای اقتصادی دوره میان مدت را برای تاریخ های  ند مدت بطور دقیق تعریف نشدهاما اصطلاح تأمین مالی بل

سر رسید بیش از یکسال و کمتر از ده سال بکار می برند. اما اصطلاح دوره بلند مدت در مورد سر رسیدهای بیش از پنج سال نیز 
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است. برای بعضی اشخاص ممکن است  سال با دقت کافی تعریف نشده 10تا5. بنابراین فواصل زمانیدر برخی موارد بکار می رود

ساله میان مدت و برای برخی دیگر بلند مدت محسوب شود.از جمله منابع اصلی تأمین مالی بلند مدت مؤسسات انتفاعی  8وام

 (.1380ز سود انباشته )رحیمیان، ام ممتاز و عادی و استفاده اوامهای بانکی بلند مدت، انتظار اوراق قرضه، انتشار سهند از عبارت

 عمق مالي 2-3

 کشورهایی دهندمی نشان هابررسی رود.می شمار کشورها به اقتصادی توسعه و رشد هایشرطپیش از یکی مالی توسعه یا تعمیق

 مواقعی در یا یابدیتخصیص نم نیازها بین ا کار صورت به هاآن در مالی منابع است، برخوردار عمق کمتری از هاآن مالی بخش که

 نمی آوری جمع فیکا منابع صورت این در که شوندمی مواجه مناسب تأمین مالی ابزارهای نبودن دسترس در مشکل با کشورها، این

 (.1388،  های امور اقتصادیدفتر مطالعات و پژوهش) شوند

 هر مالی بخش توسعه کند، می ایفا اساسی اقتصادی نقش مستمر و پرشتاب رشد هدف به دستیابی جهت در که عواملی از یکی

 نرخ تجربه توانایی نظر قتصاد مورد ا شوند می باعث که جهت آن از تر یافته توسعه مالی سیستم از کشورهای برخوردار است. کشور

 (.1388،  اقتصادیمور اهای ر مطالعات و پژوهشدفتگیرند) می قرار ترسریع رشد اقتصادی مسیر در باشد، داشته را بالاتر رشد های

 و شده جدا رمایهس بازار از آن اهمیت و حجم لحاظ بیمه به است. سرمایه بازار و بیمه پول، بخش سه از مرکب اقتصاد مالی بخش

 پول بازار گروه دو به اعمدتً را کشورها مالی بخش امروزه است. »سرمایه بازار «از  بخشی خود که شود، هرچند یاد می آن از مستقلا

 ثبات به ستند،ه مدرن جوامع مهمترین ارکان از یکی که مالی بازارهای توسعه با که است این هدف کنند. می مایه تفکیکرس و

 و اجزای شود حفظ یمال نظام بلندمدت ثبات باشند، داشته اعتماد بازارها این به عامه مردم شود، کمک کشورها سیاسی و اقتصادی

 (.1388،  های امور اقتصادیدفتر مطالعات و پژوهشباشند) اعتماد و اتکا مورد مالی نظام دهنده لتشکی

 پيشينه تحقيق 2-4

مالی)سود  تأمین مختلف هایروش از استفاده بین دارمعنی تفاوت عدم وجودبیان داشتند که با (1386قلی پور ) و دستگیر ابزری،

 وجود دارمعنی یک ارتباط هاآن یاندازه و هاشرکت مین مالیأت ینحوه بین مطالعه، مورد یهاشرکت بین بدهی( و سهام انباشته،
رسائیان ،رحیمی و حنجری) یابد. افزایش می تامین مالی برای سهام و انباشته سود از استفاده هاشرکت یاندازه با گسترش.دارد

ر وجه نقد در بورس اوراق بهاداف هیأت مدیره و سطح نگهداشت بین درصد اعضای غیر مؤظطی تحقیقی بیان داشتند که ( 1389

گذاران نهادی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری داری وجود دارد، اما بین درصد سرمایهتهران، رابطه منفی و معنی

 2ملهنقد و اوراق بهادار قابل معاکننده و دلایل نگهداری وجوه به بررسی عوامل تعیین 1999و همکاران در سال  1آپلر وجود ندارد.

نشان  تحقیق آن ها پرداختند. نتایج 1994تا  1971های شده در بورس اوراق بهادار امریکا در طی سال های پذیرفتتوسط شرکت

های دیگر های کوچک نسبت به شرکتهای پر خطرتر و شرکتهای با فعالیتهایی که رشد پایداری دارند، شرکتداد که شرکت

-های بزرگ و آنهای سرمایه دارند مانند شرکتشتری به بازارهایی که دسترسی بینند. شرکتکجه نقد بیشتری  نگهداری میو

 نتیجه (2004ازکان و ازکان )نقد کمتری هستند.  هایی که از رده بندی اعتباری بالایی برخورداراند متمایل به نگهداری وجه

 .دارد ها شرکت جاری های دارایی و شبه نقد دارایی های اب منفی رابطه شرکت ها توسط یهای نقد موجودی نگهداری که گرفتند

استفاده  نقدی موجودی های برای جانشینی عنوان جاری به های دارایی از می توانند ها شرکت که است بیانگر این نتایج آن ها

 را بیشتری نقدی یها شرکتها موجودی تقسیمی، ایسوده پرداخت نقدینگی جهت کمبود از اجتناب دلیل به همچنین، .نمایند

 یک هر به مربوط نقد وجوه خالص بین معکوس رابطه که رسیدند این نتیجه به (2006)  3ریچاردسون برادشا، نمایند. می نگهداری

وو و همکاران در  . دارد وجود سودآوری شرکت همچنین و سهام بازده استقراض(با و سهام مالی)انتشار تامین طبقات فعالیتهای از

                                                           
1-Opler 

2-Marketable securities  

1-Bradshaw,Richardson 
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رابطه بین اعتبار تجاری و نگهداشت وجه نقد پرداختند. دوره زمانی مورد بررسی آن ها به بررسی نقش عمق مالی بر  2011سال 

ها طی ها شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین بود. آنو قلمرو مکانی تحقیق آن 2009تا  1999بین سال های 

ادند.  آن ها بیان داشتند که شرکت های واقع در را مورد تجزیه تحلیل قرار د -سال شرکت 14313-شرکت  1729 این دوره زمانی

نواحی با عمق مالی زیاد وجه نقد کمتری به ازای حساب های پرداختنی نگهداری می کنند و مقدار بیشتری از حسابهای دریافتنی 

 خود را با وجه نقد جایگزین می کنند.

 قيقروش تح-3

ت از جزء به حرکایی  استقرروش تحقیق حاضر از نوع  .لیل داده های تابلویی مبتنی استی بوده، بر تحاز نوع همبستگ پژوهشاین 

از روش  ین تحقیقاهای فرضیه  ر آزمونمنظو بهداده های گذشته و آزمون های اقتصاد سنجی استفاده شده است.کل( است، که از 

 ده است. رگرسیون چندگانه استفاده ش

 ونه گيريجامعه آماري و نم-4

وش رگیری نیز از ونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد و برای نمجامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکت

 حذفی استفاده می شود و شرکت هایی به عنوان نمونه انتخاب می شوند که دارای شرایط زیر باشند. 

اد و ستد قرار داشته ر بورس مورد دماه د 3با حداکثر وقفه زمانی  1401ن سال پایاتا  1397اول سال  سهام آن ها در بازه زمانی-1

 باشد. 

 مالی نباشد. گریگذاری، خدماتی و واسطههای سرمایهجزء شرکت -2

 اشته باشد.ر تغییر دوره مالی ندهای مورد نظال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و شرکت در سالس-3

 دسترس باشد.ورد نیاز در اطلاعات م -4

 های سودآور باشند.وره تحقیق در زمره شرکتددر -5

نوان نمونه آماری شرکت به ع 127: روش نمونه گیری در این تحقیق تصادفی ساده می باشد و در نهایت تعداد روش نمونه گیری

  تحقیق انتخاب شده اند.

 اي تحقيق متغيره-5

 متغير وابسته 

 نگهداشت وجه نقد: 

ه نقد شود. وجویستفاده ماها و واسطه مبادلات است که از آن در خرید کالا و خدمات و تسویه تعهدات ترین داراییوه نقد سیالوج

جود ولات تجاری ر مبادداز چنان مقبولیتی به عنوان واسطه مبادلات برخوردار است که تقریباٌ هیچ محدودیتی در استفاده از آن 

ب لتنخواه و اغ جات بانکی،ها، حوالههای دیداری، چک پولهای شخصی، سپردهاسکناس و مسکوک، چکندارد. وجوه نقد شامل 

جوه نقد پایان دوره ( در این پژوهش نگهداشت وجه نقد حاصل میزان و1385باشد. ) نوروش و همکاران، های پس انداز میسپرده

 قد ابتدای دوره می باشد.منهای وجوه ن

 متغير مستقل: 

  (:Crdt_Payهاي دریافتني تجاري) حساب

زش خالص به ار شامل مطالبات کوتاه مدت واحد تجاری بابت فروش کالا و انجام خدمات می باشد. این حسابها در ترازنامه

 ( 1385) نوروش و همکاران،  بازیافتنی نشان داده می شود.

 (:Crdt_Recاري )حساب هاي پرداختني تج
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)  د.تسویه گرد ازنامهشی از خرید مواد و کالا است که انتظار می رود در طی یک سال از تاریخ ترمعرف تعهدات واحد تجاری نا 

 ( 1385نوروش و همکاران، 

 (:Deepeningعمق مالي)

 است :به شده عریفت گونه این و شده تهدانس مالی های تعمیق دارایی با مترادف مالی عمق  بانکی، و پولی مفاهیم فرهنگنامه در

 حالت این رد . باشد مالی های غیر ی ی دارا افزایش سرعت از بیش مالی های دارایی افزایش سرعت که شود می گفته حالتی

اخص عمق مالی شدر این پژوهش .(1371)خلعتبری،  گذاردمی به افزایش رو مالی غیر هایدارایی به مالی های یی دارا نسبت

 .ستاهای آن از سایت بانک مرکزی قابل استخراج است که دادهاصل نسبت کل نقدینگی به تولید ناخالص داخلی ح

 متغيرهاي کنترلي: 

ا، نسبت هل بدهی نسبت خالص سرمایه در گردش، اندازه شرکت، اهرم مالی ، نسبت بدهی های بلند مدت به کدر این تحقیق از 

 .ه کل دارایی های شرکتازار دارایی ها،  نسبت جریان نقدی عملیاتی بارزش دفتری دارایی ها به ارزش ب

 آزمون فرضيه ها -6

 مدل آزمون فرضیه اول -1

 
 
 

 

 مدل آزمون فرضیه دوم -2

 

 

 

 که در آن ها:  

ΔCash وجوه نقد انتهای دوره منهای وجه نقد ابتدای دوره به کل دارایی های شرکت : 

Crdt_PayΔ  )سناد اها و سابدوره منهای مجموع ح ها و اسناد دریافتنی تجاری پایانمجموع حساب: )اعتبار تجای اعطایی

 دریافتنی تجاری ابتدای دوره به کل دارایی های شرکت

Crdt_RecΔ : اسناد  وها سابحها و اسناد پرداختنی تجاری پایان دوره منهای مجموع )اعتبار تجاری دریافتی( مجموع حساب

 ی دوره به کل دارایی های شرکتپرداختنی تجاری ابتدا

Liquid شرکت ایی هایخالص سرمایه در گردش )سرمایه در گردش منهای وجه نقد و معادل های وجه نقد( به کل دار : نسبت 

Size حاصل لگاریتم کل دارایی ها : 

Levrage .اهرم مالی که از تقسیم کل بدهی ها به کل دارایی ها حاصل می شود : 

Debt ی های بلند مدت به کل بدهی ها: نسبت بده 

M/B زش دفتری دارایی ها به ارزش بازار دارایی ها : نسبت ار 

CashFlow نسبت جریان نقدی عملیاتی به کل دارایی های شرکت : 

Deepening  شاخص عمق مالی : 

 

 

, , , ,

, . , , ,

, , ,

_ _ *

/ B

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t i t

Cash Crdt Pay Crdt Pay Deepening

Liquid Size Levrage Debt M

CashFlow Deepening

  

    

  

     

     

 

0 1 2

3 4 5 6 7

8 9

, , , ,

, . , , ,

, , ,

_ Re _ Re *

/ B

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t i t

Cash Crdt c Crdt c Deepening

Liquid Size Levrage Debt M

CashFlow Deepening

  

    

  

     

     

 

0 1 2

3 4 5 6 7

8 9

http://www.tajournals.com/


 152-141، ص 1402 پاییز، 3، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

148 

 

 یافته هاي پژوهش 

 فرضيه اول 

 برقراري پيش شرط هاي مدل رگرسيون

نرمال  %95نابراین با اطمینان ببزرگتر است  05/0 از باشد کهمی 591/0ن کولموگروف اسمیرنف برابر مقدار احتمال مربوط به آزمو

 گیرد.ها مورد تایید قرار میبودن باقیمانده

توانیم استقلال میباشد، لذا می 2باشد، با توجه به این که این مقدار نزدیک به عدد می 882/1واتسون برابر -مقدار آماره دوربین

 در مدل برازش شده را بپذیریم. هاباقیمانده

ات قارن مشاهدتشده و نبینی استاندارد شده روندی مشاهده های استاندارد شده در مقابل پیشدر نمودار پراکنش آماری باقیمانده

 توانیم مورد تایید قرار دهیم.ها را میباشد. بنابراین همسانی واریانس های باقیماندهحول خط صفر می

 1/0یشتر از بو  5تر از برای متغیرهای مستقل، مقدار آن به ترتیب کم تلورانسو  عامل تورش واریانسمچنین با توجه به آماره  ه

 شود.بوده، در نتیجه در مدل مشکل هم خطی بین متغیر های مستقل مشاهده نمی

 یم.اطمینان داشته باش هایی برازش شدهن توانیم به نتایج حاصل از مدلمیهای فوق، با توجه به تایید همه پیش شرط

 تجزیه و تحليل آماري مدل فرضيه اولنتایج 

 آماره های همخطی مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

(Constant) -.806 -1.810 .071 عامل تورش  تلورانس

 واریانس
ΔCrdt_Pay -.085 -1.041 .020 .477 2.097 

ΔCrdt_Pay.Deepening -.070 -.243 .808 .478 2.094 

Liquid -.297 -1.215 .225 .293 3.409 

Size .054 1.492 .136 .924 1.082 

Leverage -.198 -1.041 .298 .434 2.302 

Debt -.295 -1.460 .145 .367 2.725 

M/B -.007 -1.292 .197 .968 1.033 

CashFlow .022 2.213 .027 .981 1.019 

Deepening 1.608 2.137 .033 .943 1.060 

مقدار  F)) 1.710ه فیشرآمار 131. (R)ضریب همبستگی

 Fاحتمال

 آماره فیشر

F)) 

.043 

)2R(واتسون-دوربینآماره  017. ضریب تعیین(D-W) 1.872 

 ضریب تعیین تعدیل شده

)2(adj) R( 

 

 480. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 007.

های مستقل قابل ر وابسته به وسیله متغیراز تغییرات متغی %2باشد و بدین معنی است که می 017/0ضریب تعیین مدل برابر 

 توصیف است.
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 تمامH0:باشد، بنابراین فرض صفر آماری مبنی بر عدم کفایت مدل)می 0.05است که کمتر از  043/0برابر F مقدار احتمال آماره 

شود، اما یه تایید میشود، در نتیجه کفایت مدل جهت آزمون فرضد میر %95(، با اطمینان است صفر برابر رگرسیون مدل ضرایب

 شود:استفاده می 1دار نبودن برخی از متغیر های مستقل جهت حذف آنها از مدل، از رگرسیون پسروبا توجه معنی

 )رگرسيون پسرو( نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل فرضيه اول

 آماره های همخطی مالتمقدار اح تی استیودنت ضرایب متغیر گام

 دهم

(Constant) -.888 -2.074 .038 عامل تورش  تلورانس

 CashFlow .019 2.003 .045 1.000 1.000 واریانس

Deepening 1.472 2.014 .044 1.000 1.000 

مقدار  F)) 3.968آماره فیشر 094. (R)ضریب همبستگی

 Fاحتمال

 آماره فیشر

F)) 

.019 

)2R(واتسون-دوربینآماره  009 ضریب تعیین(D-W) 1.882 

 یین تعدیل شدهضریب تع

)2(adj) R( 

 

 591. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 007.

سیله متغیرهای از تغییرات متغیر وابسته به و %1باشد و بدین معنی است که می 009/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

 مستقل قابل توصیف است.

 تمام:0Hکفایت مدل) باشد، بنابراین فرض صفر آماری مبنی بر عدممی 05/0است که کمتر از  019/0برابر  Fتمال آمارهاحمقدار  

 شود.ایید میتشود، در نتیجه کفایت مدل جهت آزمون فرضیه رد می %95(، با اطمینان است صفر برابر رگرسیون مدل ضرایب

 وجهت با ( است،ΔCrdt_Pay.Deepeningوم مدل )دار بودن ضریب متغیر دنیمعمبنای تصمیم گیری جهت تایید یا رد فرضیه 

 جهینت نیا باشند، داریمعن یآمار نظر از که مانندیم یباق یینها مدل در یمستقل یرهایمتغ فقط پسرو ونیرگرس در نکهیا به

د و فرضیه اول فرض صفر آماری تایی در نتیجه نبوده داریمعن یآمار نظر از یینها مدل در مزبور ریمتغ که شودیم حاصل

 شود.تحقیق)فرض مقابل( رد می

 فرضيه دوم 

 برقراري پيش شرط هاي مدل رگرسيون

نرمال  %95ست بنابراین با اطمینان بزرگتر ا 05/0 باشد که ازمی 591/0مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف اسمیرنف برابر 

 گیرد.ها مورد تایید قرار میندهمابودن باقی

توانیم استقلال میباشد، لذا می 2باشد، با توجه به این که این مقدار نزدیک به عدد می 882/1واتسون برابر -ه دوربینمقدار آمار

 در مدل برازش شده را بپذیریم. هاباقیمانده

ات قارن مشاهدتشده و نبینی استاندارد شده روندی مشاهده یشپ های استاندارد شده در مقابلدر نمودار پراکنش آماری باقیمانده

 توانیم مورد تایید قرار دهیم.ها را میباشد. بنابراین همسانی واریانس های باقیماندهحول خط صفر می

ی اهن متغیر برای متغیرهای مستقل در مدل مشکل هم خطی بی تلورانسو  عامل تورش واریانسهمچنین با توجه به آماره  

 شود.مستقل مشاهده نمی

                                                           
1  Backward. 
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 یم.اطمینان داشته باش نهایی برازش شده توانیم به نتایج حاصل از مدلمیهای فوق، مه پیش شرطبا توجه به تایید ه

 نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل فرضيه دوم

 آماره های همخطی مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

(Constant) -.824 -1.856 .064 عامل تورش واریانس رانسلوت 

ΔCrdt_Rec .352 1.127 .260 .474 2.111 

ΔCrdt_Rec.Deepening -.338 -.973 .331 .474 2.111 

Liquid -.302 -1.232 .218 .292 3.422 

Size .052 1.447 .148 .928 1.078 

Levrage -.211 -1.111 .267 .433 2.311 

Debt -.297 -1.471 .142 .367 2.723 

M/B -.007 -1.272 .204 .968 1.033 

CashFlow .022 2.207 .028 .981 1.020 

Deepening 1.654 2.204 .028 .947 1.056 

 Fمقدار احتمال F)) 1.958آماره فیشر 136. (R)ضریب همبستگی

 ((F آماره فیشر

.049 

)2R(واتسون-دوربینآماره  019. ضریب تعیین(D-W) 1.873 

 شدهضریب تعیین تعدیل 

2(adj) R 

 

 410. (K-S)میرنفسا -مقدار احتمال کولموگروف 008.

 
به وسیله متغیرهای  از تغییرات متغیر وابسته %2باشد و بدین معنی است که حدود می 019/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

 مستقل قابل توصیف است.

 تمام:0Hت مدل)م کفاید، بنابراین فرض صفر آماری مبنی بر عدباشمی 05/0بوده که کمتر از  049/0برابر  Fمقدار احتمال آماره 

 شود.ایید میتشود، در نتیجه کفایت مدل جهت آزمون فرضیه رد می %95(، با اطمینان است صفر برابر رگرسیون مدل ضرایب

 )رگرسيون پسرو(نتایج تجزیه و تحليل آماري مدل فرضيه دوم

 آماره های همخطی مالاحتمقدار  تی استیودنت ضرایب متغیر گام

 دهم

(Constant) -.888 -2.074 .038 عامل تورش  تلورانس

 CashFlow .019 2.003 .045 1.000 1.000 واریانس

Deepening 1.472 2.014 .044 1.000 1.000 

 Fمقدار احتمال F)) 3.968آماره فیشر 094. (R)ضریب همبستگی

 ((F آماره فیشر

.019 

)2R(واتسون-دوربینآماره  009 ضریب تعیین(D-W) 1.882 

http://www.tajournals.com/


 152-141، ص 1402 پاییز، 3، شماره  7فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

151 

 

 یین تعدیل شدهضریب تع

)2(adj) R( 

 

 591. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 007.

سیله متغیرهای از تغییرات متغیر وابسته به و %1باشد و بدین معنی است که می 009/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

 مستقل قابل توصیف است.

 تمام:0Hکفایت مدل) باشد، بنابراین فرض صفر آماری مبنی بر عدممی 05/0است که کمتر از  019/0برابر  Fتمال آمارهاح مقدار 

 شود.ایید میتشود، در نتیجه کفایت مدل جهت آزمون فرضیه رد می %95(، با اطمینان است صفر برابر رگرسیون مدل ضرایب

 اب ( است، ΔCrdt_Rec.Deepeningوم مدل )دار بودن ضریب متغیر دنیمع مبنای تصمیم گیری جهت تایید یا رد فرضیه

فرض صفر  در نتیجه نبوده داریمعن یآمار نظر از یینها مدل در مزبور ریمتغ که شودیم حاصل جهینت نیا ون،یرگرسنتایج  به توجه

 . شودآماری تایید و فرضیه اول تحقیق)فرض مقابل( رد می

 هاي تحقيق(نتيجه گيري و  مباحث نظري پيرامون یافته  7

. وجود ندارد ترین سطح کارآئى بازار یعنى شکل ضعف آن نیز در بازار سرمایه کشورمانمتأسفانه باید متذکر شد که حتى نازل

در رابطه با تابع توزیع  اىلعهمطا 1369باشد. در سال تحقیقات متعددى که در این زمینه انجام شده است. نیز مؤید این مطلب مى

ـ  1368و  1352ـ  1357ام بورس اوراق بهاءدار با استفاده از شاخص بازار سهام ایران و براى دو دوره زمانى نوسانات قیمت سه

 نیز تحقیق دیگرى (.1369،امامى)انجام شد و نتایج تحقیق دلالت بر عدم کارآئى بازار بورس ایران در شکل ضعیف داشت  1364

و با  1368ـ  1370شرکت و براى دوره زمانى  17استفاده از قیمت سهام با  1371ت آزمون کارآئى در سطح ضعیف در سال جه

 (.1371،نصرالهى) ها انجام شد و مجدداً عدم کارآئى بازار بورس اوراق بهاءدار تهران به اثبات رسیدکارگیرى روش آزمون گردشبه

رفته شده در بورس اوراق بهاءدار و یا رکت پذیش 50هاى هفتگى سهام با استفاده از قیمت 73 سالدر  فدایی نژاد حقیق همچنین ت

ها جهت آزمون کارآئى در سطح ضعیف انجام شد و نتایج تحقیق، عدم کارآئى کارگیرى روش خودهمبستگى و آزمون گردشبه

وراق بهادار نیز به بررسى کارآئى بازار بورس ا ی یق دیگرتحق 1368ـ  1373دهد. براى دوره زمانى بازار، بورس تهران را نشان مى

با توجه به نتایج فوق، (. 1374)نمازی و شوشتریان، .تستهران پرداخته و عدم کارآئى این بازار را در سطح ضعیف به اثبات رسانده ا

شت ها از فرضیه گلازم است و قیمت آئىتوان گفت که بورس اوراق بهاءدار تهران حتى در شکل ضعیف نیز فاقد کارطور کلى مىبه

شود. براى کارا شدن این بورس، مشکلات خاص آن باید به ها مشاهده مىکند و روند قابل پیگیرى در قیمتروى نمىتصادفى پی

تعمیق خص حقیق شاانتظار می رفت در این ت.هاى لازم، روند کاراتر شدن آن را تسریع نمائیمریزىمرور زمان حل شود و با برنامه

د. می توان یه عملی نشون فرضتبار تجاری اعطایی و دریافتی بگذارد که با توجه به نتایج آزمتاثیر قابل ملاحظه ای بر رابطه بین اع

ز ه در بور افته شدگفت با توجه به عدم کارا بودن بازار حتی در حد ضعیف در کشور اطلاعات ارائه شده توسط شرکت های پذیر

ی مالی ین متغیرهاوابط بت عده ای اندک می باشد تعیین کننده رردار نبوده و برخی اطلاعات محرمانه که در دسرخواتکای بالایی ب

  و در نهایت عملکرد مثبت یا منفی شرکت ها می باشند.
 

 ( کاربردهای نتایج و استفاده از آن ها8

ی و با تی و دریافاعطای ه معنی دار بین اعتبار تجاریابطبا توجه به عدم پذیرفته شدن هر دو فرضیه تحقیق  مبنی بر عدم وجود ر

بین متغیر  ررسی روابطبود در توجه به عدم کارا بودن بازار سرمایه در ایران به استفاده کنندگان از نتایج این تحقیق پیشنهاد می ش

اشند چرا جه داشته بآن تو در سطح ضعیفتی های مالی تاثیرگذار بر عملکرد و بازده شرکت ها در بازار به کارا نبودن بازار ایران ح

رس سرمایه که از دست ار استاری عوامل ناشناخته و ارائه نشده در بازار بر قیمت شرکت ها و در نتیجه بازده آن ها تاثیر گذکه بسی

 گذاران عادی خارج می باشد. 
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  ( پیشنهادهایی برای انجام تحقیقات آتی9

 ی بر متغیرهای مالی دیگر نیز بررس گردد.مالپیشنهاد می شود تاثیر شاخص عمق  -1

 یهااستان عمیق درتوجه به ضعف پایگاه های اطلاعاتی در مورد مسائل مالی کلی کشور اگر داده های مربوط به شاخص تبا  -2

سی برربه د و ته شونکشور قابل محاسبه باشد، پیشنهاد می شود  شرکت ها با توجه به عمق مالی استان واقع در آن در نظر گرف

 موضوع تحقیق پرداخته شود.

 ينابع فارسم

 پذیرفته هایمالی شرکت تأمین هایروش تحلیل و تجزیه و (، بررسی1386پور، علی )قلی و دستگیر محسن، ابزری، مهدی؛ -1

 .73-89، ص4 شماره ،4 دوره اقتصادی، هایبررسی تهران. فصلنامه بهادار بورس اوراق در شده

 بررسی "،(1388، ) مدیریت و برنامه ریزی موسسه عالی آموزش و پژوهش؛ های امور اقتصادیپژوهشدفتر مطالعات و  -2

 :؛شماره مسلسل 220 :وضوعیم ،کد"2007 -2004 هایسال طی منتخب کشور چند و ایران مالی در عمق شاخصهای تطبیقی

9974. 

 28، ص146، حسابدار، شماره"اقتصادیحدهای (، تأملی در شیوه های تأمین مالی در وا1380رحیمیان، نظام الدین) -3

کمیت شرکتی بر سطح های نظارتی درون سازمانی حا(، تأثیر مکانیز1389امیر؛ ، رحیمی، فروغ و حنجری، سارا  )رسائیان،  -4

 .125-144 صهارم، چنگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال اول، شماره 

 ی، نشر نگاه دانش.(. مروری جامع بر حسابداری مال1385مرادی، محمد ) روش، ایرج؛ مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا و نو -5

کارشناسى ارشد   شده و در بورس تهران، رساله ذیرفتهپپذیرى و ریسک سهام بررسى نوسان  ،(1369اصغر )على ،امامى -6

 .ریتده مدیمدیریت بازرگانی، دانشگاه تهران، دانشک

نشگاه تربیت مدرس، رساله کارشناسى ارشد ، دا  لکرد بورس اوراق بهاءدار ایرانتجزیه و تحلیل عم،(1371زهرا ) ،نصرالهى -7
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