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A B S T R A C T  

 

Debt capacity is a fraction of the debt ratio and also the maximum ability of a company to 

create financial debt or the amount of debt that a company can create in its financing 

sources, which is defined in such a way that the company does not experience financial 

problems in terms of cash and does not fail to repay debts, which has a significant impact 

on the financing of the company; therefore, the purpose of the present study is to find out 

how cash holding can affect the company's debt capacity and what effect financial 

constraints have on this relationship. The present study is applied and from a 

methodological perspective, the correlation is of a causal (post-event) type. The statistical 

population of the research was all companies listed on the Tehran Stock Exchange, and 

using the systematic exclusion sampling method, 141 companies were selected as the 

research sample and were studied over a 10-year period between 2014 and 2023. The 

results of testing the research hypotheses showed that there is a direct and significant 

relationship between cash holdings and debt capacity (with an effect coefficient of 0.79). 

Also, financial constraints have a reducing moderating role on the relationship between 

cash holdings and debt capacity (with an effect coefficient of 0.33). Finally, the results of 

this study are mainly limited to the context of emerging markets, including Iran, in terms of 

generalizability. The results also showed that the preference of companies to use internal 

resources (cash) over debt and issuing new shares can partly explain the findings of the 

positive relationship between cash holdings and debt capacity, as well as the reducing role 

of financial constraints on this relationship.. 

1. Introduction 

    Debt capacity is defined as a fraction of the debt ratio, as 

well as the maximum ability of the company to create 

financial debt or the amount of debt that the company can 

create in its sources of financing, in such a way that it does 

not suffer from financial problems and deficits in 

repayment of debts in terms of cash. Determining the 

optimal debt capacity and maintaining excess debt capacity 

to meet unforeseen future financial needs is one of the 

constant concerns of company managers. By anticipating 

the maximum debt capacity in each investment 

opportunity, investors can design their own financing plan 

and start their activities with the least probability of being 

unable to repay the debts. When a company uses debt, it is 

obligated to repay The principal and interest of the debt are 

at maturity, which exposes it to the risk of default or 

bankruptcy. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of financial constraints on the 

relationship between cash holdings and debt capacity of 

companies. Therefore, the hypotheses of the present study 

are as follows: 
H1: There is a positive and significant relationship 

between cash holdings and the company's debt capacity. 
H2: Financial constraints affect the relationship between 

cash holdings and the debt capacity of the firm. 
 
2. Methods and Materials 

    The present study is applied and methodologically it is a 

causal correlation (post-event). The statistical population 

studied in this study is all companies listed in the Tehran 

Stock Exchange and the period under review is from 2014 

to 2023. In this study, the systematic elimination method 

was used to reach the sample, and 141 Firms were selected 

as the research sample. Data analysis was done using the 

combined data method and the data panel approach and 

using Eviews 12 software to test the hypotheses. 
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3. Findings 

    The results of testing the research hypotheses showed 

that there is a direct and significant relationship between 

cash holdings and debt capacity. Also, financial constraint 

has a decreasing moderating role on the relationship 

between cash holdings and debt capacity. In fact, with the 

introduction of financial constraints on the relationship 

between cash holdings and debt capacity, the intensity of 

this relationship will decrease. 
 

4. Discussion and Conclusion 

    Various issues at the level inside and outside the 

company affect their business, and these risks should be 

predicted and measures should be considered for their 

adverse effects on the company's business operations. In 

efficient and perfect markets, and in theories and 

theoretical foundations, it is acknowledged that the 

financial policy of a company, including its debt structure 

and capacity, has no effect on its investment decision, 

however, in the real world with imperfect markets, 

financial policy and investment decisions are significantly 

interrelated, because the inherent problems of agency, 

related to the level of debt, create incentives to invest too 

much or capital. It creates low transition. The value of a 

business is defined by its existing assets along with growth 

opportunities. Companies may retain their debt capacity to 

take advantage of future investment opportunities. 

Companies with lower internal budgets are running out of 

debt capacity rather than maintaining it, making them 

unable to stop with more inbound funds, retaining a 

portion of their debt capacity, allowing them to take 

advantage of opportunities investments. Tighter companies 

are less likely to hedge and may not engage in risk 

management at all, as the financial needs for investment 

outweigh hedge concerns; financially constrained 

companies are effectively at risk and must be protected. 

Less productive and higher-capitalized companies can use 

their free debt capacity at times of expansion. 
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 کیدهچ
 

بدهی   بدهی  ظرفیت  نسبت  از  بهو همچنین  کسری  مالی  بدهی  ایجاد  توانایی  مقدار    یاوسیله شرکت  حداکثر 

تأمین مالی خود می بهبدهی که شرکت در منابع  ایجاد کند،  ازنظر نقدی دچار  گونهتواند  ای که آن شرکت را 

بدهی بازپرداخت  نقصان در  و  مالی  نکندمشکلات  مالی شرکت  یفتعر   ها  تأمین  بر  بسزایی  تأثیر  شده است که 

نگهداشت وجه نقد می  دارد؛ یافتن این مورد است که چگونه  تواند ظرفیت بدهی  بنابراین هدف مطالعه حاضر 

و از بعد    شرکت را تحت تأثیر قرار دهد و محدودیت مالی چه تأثیری بر این رابطه دارد. پژوهش حاضر کاربردی 

شده  های پذیرفتهشرکتکلیه  جامعه آماری پژوهش،  هست.علّی )پس رویدادی( وع از ن  ، همبستگیشناسیروش

تهران   بهادار  اوراق  بورس  نمونه  بودهدر  از روش  استفاده  با  به  141گیری حذف سیستماتیک،  و  عنوان  شرکت 

  .قرار گرفتند  مورد بررسی 1402  الی  1393های  بین سالساله    10زمانی    دورهدر    و  شدهنمونه پژوهش انتخاب

های پژوهش نشان داد که میان نگهداشت وجه نقد و ظرفیت بدهی )با ضریب اثر  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

بر رابطه میان  ( رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین محدودیت مالی نقش تعدیل79/0 گر کاهشی 

  ی ریپذ میاز نظر تعم  پژوهش  نی ا  جی نتا   ان،یدر پا   ( دارد.33/0نگهداشت وجه نقد و ظرفیت بدهی )با ضریب اثر  

بازارها بستر  به  ا  یعمدتاً  ازجمله  است  ران ی نوظهور  داد محدود  نشان  نتایج  ترج  . همچنین  به  شرکت  ح یکه  ها 

بده  یاستفاده از منابع داخل به  نسبت  انتشار سهام جد   ی)نقد(  رابطه مثبت    یهاافتهیاز    یبخش  تواندیم  د،ی و 

 دهد.  حی رابطه را توض نی بر ا  یمال ت ینقش کاهنده محدود  زیو ن   یبده ت ینگهداشت وجه نقد و ظرف  نیب 

 

 
 

 

 مقدمه .  1

سال     سرما  ریاخ  انیدر  بازار  رشد  به  توجه  همچن  هیبا   ن یو 

تأم  ،یتجار  یهاشرکت سرما   یمال   نیبحث   یگذارهیجهت 

شرکتبه در  مهم  ی کیها  موقع  در    رانیمد  یهاینگران  نیتراز 

  ن یتناسب مناسب از تأم  کی  جادیکه ا  یاگونهها است. بهشرکت

بحران  یخارج  یمال در  مناسب  نقد  وجه  نگهداشت  نشدن    یو 

مال اهم  ی اوضاع  از  شرکت  یفراوان  تیشرکت  است.  ها  برخوردار 

م ا  ایپو  تیظرف  ی نوع   ست یبایدرواقع  در    جاد یا  ی بده   جاد یرا 

ضرور  ندینما مواقع  در  مالآن   یدسترس  یکه  وجوه  به  را    یها 

همچن  لیتسه ن  سکیر  نیو  را  و    1)لوندهد    ش یافزا  زینکول 

نس  یکسر  یبده   ت یظرف(.  2024همکاران،   و    یبده   بتاز 

 
1. Lu 

توانا  نیهمچن   ا یشرکت    لهیوسبه  یمال   ی بده  جادیا  ییحداکثر 

  جاد یا  تواندیخود م   یمال   نیکه شرکت در منابع تأم  یمقدار بده 

  ی دچار مشکلات مال  ی که آن شرکت را ازنظر نقد  یاگونهکند، به

و    2چن شده است )  فینکند تعر  ها ینقصان در بازپرداخت بده  و

تع2021همکاران،   بده  تیظرف  نیی(.  نگهدار  ی مطلوب    یو 

بده  تیظرف نشده    ی نیبشیپ   ی مال   ی ازهاین  ن یتأم  یبرا  ی مازاد 

دغدغه  یکی  یآت با  شرکت   رانیمد   یشگ یهم  یهااز  هست.  ها 

ظرف  ینیبشیپ  سرما  ی بده   تیحداکثر  فرصت  هر    ،یگذارهیدر 

کنند   یخود را طراح  یمال  نیبرنامه تأم   توانندیم  گذارانهیسرما

  ی هاتیفعال  ها،یدر بازپرداخت بده  ین احتمال ناتوانیترکمو با  

زمان کنند.  آغاز  را  شرکت  یخود  بده  یکه  م  یاز    کند، یاستفاده 

 
2. Chen 

این    1404  © انتشار  تمامی حقوق 

متعل است  ق مقاله  نویسنده  .  به 
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بهره و  اصل  بازپرداخت  به  سررس  یبده   یهاموظف  آن   دیدر 

قرار   یورشکست  ا ینکول    سکیمعرض ردر    جهت  نیا  است که از

از طرف1398  ،یی و رضا  ی)رستم  ردیگیم   هارکتش  رانیمد   ی (. 

از واحد    یمطلوب  ریعملکرد خود، تصو  تیریدارند با مد  لیتما را 

کسب  یتجار بهو  خود  نما   یمال   یهاصورت   لهیوسوکار    ش یبه 

د طرف  از  و  بانک  گریبگذارند  طراگر  از   ی ابزارها  قیها 

مد  شانینظارت سوء  آنگاه  عملکرد شرکت  تیریمتوجه  شوند،  ها 

در م   افتیاحتمال  کاهش  بهره  ابدییوام  شرا  یمندو    طیاز 

قراردادها در  م  یمال  ن یتأم  ی مطلوب  عوامل  شودیدشوار  از   .

م  رگذاریتأث ا  یبده   تیظرف  زانیبر    ی هادارایی  طیشرا  نیدر 

م  ینقد شرکت  توسط  نقد  وجه  نگهداشت  است.    تواندیشرکت 

ظرفبه با  مثبت  )  ی بده   تیطور  باشد  همکاران، مرتبط  و  لو 

2024.) 

به  ربازید  از     نقد  ع وجه  به   تینی لحاظ  شاخصآن  از   یعنوان 

بدون مواجهه با   اتیشرکت در انجام عمل  ییو توانا  تیتداوم فعال

مال ن  یمشکلات  ابزاربه  زیو  بهره   یعنوان  از    یبردارجهت 

سرما  یهافرصت و  موردتوجه    یگذارهیرشد  سودآور، 

از صورت استفاده اس  یمال   یهاکنندگان  . در مقابل تقرار داشته 

نگران  الیس از آن،  امکان سوءاستفاده  نقد و  را    ییهایبودن وجه 

در خصوص نگهداشت وجه نقد در شرکت به همراه داشته است. 

موجود تردید  یک  یبدون  س  ی نقد    ی مال   یهادارایی  نیترالیاز 

اشرکت ویژگ ها هست.  اهم  یموجود  یین   یاالعادهفوق   تینقد، 

بخش آن  به  تو  دهیرا  تصم  ی انایاست.  و    نهیبه  یمال   ماتیاخذ 

زیادبه مقدار  به  تأث   یموقع  درصورت  ریتحت  دارد.  قرار   که یآن 

  یهابا کمبود نقد مواجه باشد، قادر نخواهد بود از فرصت  یشرکت

خود را   ی مال  یازهایخود استفاده کند و یا دیگر ن  یگذارهیسرما

شرکت   رزشا  یرو  یمنف  رینماید، بنابراین این کمبود، تأث  نیتأم

)مشک داشت  صنا  یخواهد  وجود  1395  ،یعی و  هرچند   .)

مال  یموجود تراز  در  شرکت  ی نقد  ضرورهمه  و  بوده  مهم    یها 

م اما  دارای  تیاهم  زانیاست،  این    یبرا  تواند یم  ی وجود 

یک   یوجه نقد مازاد برامختلف، متفاوت باشد. وجود  یهاشرکت

م برا  یهانشان  تواندیشرکت،  تل  یمبهم  زیرا هم   یقبازار  شود. 

جنبه  یهاجنبه   یدارا  تواندیم هم  و  باشد.    یمنف  یهامثبت 

شرکت در  مازاد  نقد  وجه  منگهداشت  سو  تواند یها  بازار   یاز 

مبن  ییهانشانه ا  یباشد  اینکه  ریسک  شرکت  گونهنیبر  از  ها 

توانای  یترکم زیرا  هستند،  با    یتربیش  یبرخوردار  مواجهه  در 

(.  2021و همکاران،    1دونگ دارند )  ی تآ  ی احتمال  یمشکلات مال 

وجه نقد و    ینگهدار  نیب  ای( رابطه پو2007و همکاران )  2ایآچار

به  یبده   تیظرف وضعرا    ی نقد  ی هاانیجر  ی آت  یهاتیعنوان 

همکاران،  )  دهد یم  حیتوض و  شرکت2007آچاریا  که    یی ها(. 
 

1. Doung 

2. Acharya 

اعتبار  یثبات یب   ای کم    ینقد  یهاانیجر خطوط  را    یدارند، 

جر  یمبتن  ی مال   لیدلبه   ترکمجذاب    یانهیگز  ی نقد  ان یبر 

اعتباردهندگان به  ی واقع زمان  . دردانندیم از  ی نوع که    شرکت را 

نقد ارز  ینگ ینظر  رغبت    لیم  کنندیم   ی ابیمطلوب    یتربیشو 

ها  در آن  الیخ  ی آسودگ  ی نوع   به  رایاعتبار داشته ز  یجهت اعطا

  داشته را    ی بازپرداخت بده  تواندیخواهد شد که شرکت م  جادیا

( همکاران،    3لینلوباشد  بنابرا2023و  ذهن    نیا  نی(؛  در  سؤال 

م  آ  بندد ینقش  تأث  ا یکه  نقد  وجه  افزا  یرینگهداشت    ش یبر 

دنبال پاسخ به  شرکت دارد؟ که پژوهش حاضر به  ی بده  تیظرف

 . سؤال است نیا

 ییزامطرح شود، مسئله درون  ترحیصر  دی نقد مهم که با  کی    

ظرف  نیب و  نقد  وجه  ن  ی بده  تی نگهداشت    ستیاست؛ مشخص 

  بردیرا بالا م   یبده   تینگهداشت وجه نقد است که ظرف  نیا  ایآ

انعطاف)به بهبود  ر  یمال   یریپذواسطه  کاهش    ا ینکول(،    سکیو 

ا ظرف  نیبرعکس،  بالاتر  به  آسان  ی دسترس  و   ی بده  ت یسطح  تر 

م اجازه  شرکت  به  خود  که  است    ی هااستیس  دهد یاعتبار 

ادبکارانهمحافظه کند.  دنبال  را  نقد  نگهداشت  پژوهش    ات یتر 

زا و  طور درون ها بهشرکت  یمال  نیتأم  تیکه ظرف  دهدمی  نشان

تصمهم با  سرما  ماتیزمان  تع  هیساختار  نقد  نگهداشت    نییو 

  ینقد  یهاانیبر جر  یمبتن  یمال  نیأمکه بر ت  یمطالعات  شود؛یم

که    دهندیتمرکز دارند، نشان م  یاعتبار  یهاتیو نقش محدود

  طیو شرا  قه،یوث  تیفیبنگاه، ک  ی هایژگیاز و  یتابع   ی بده  تیظرف

اعتبار نم  یبازار  و  برون  توانیاست  صرفاً  را  کرد آن  فرض    زا 

همکاران،    4زریگل-)هارتمن دارایی  شیافزا  (.2025و    یهاسهم 

  رایز  دهد،یکاهش م  یطور ساختاررا به  یبده  تینامشهود، ظرف

بهدارایی  نیا وث به  یسختها  در    قهیعنوان  و  استناد هستند  قابل 

براشرکت   جهینت انعطاف  یها    یتربیشنقد    ،ی مال  یریپذحفظ 

م  ناددارندینگه  پژوهش  نیا  گرفتن دهی .  م  ی خط    شود یباعث 

مشهود/نامشهود   ی هانقد، داراییوجه    نیمقاله از ارتباط ب  ریتصو

که در آن    بازار نوظهور  یبرا  ژهی وناقص باشد؛ به  یبده   تیو ظرف

فزا سرما  یهادارایی  ندهیسهم  برند،  )دانش،  (  یانسان  هینامشهود 

  ی بانک  ی به بده  یدر محدود کردن دسترس  ی نقش مهم  تواندیم

شرکت نگ  ی و  و  باشد  به    هداشتداشته  را    ی استراتژ  ک ینقد 

بده  لیتبد  یجبران و  نقد  وجه  رابطه  و   کنواختیلزوماً    یکند. 

مند  طور نظامبه  دی متناقض با  یها افتهیو    ست ین  یلیتکم  شهیهم

از   یاریکه در بس  دهدینشان م  ریوارد بحث شوند. مطالعات اخ

م   ها، تیموقع نقد  به  ی بده  نیجانش  تواندیوجه   ی برا  ژهیوباشد؛ 

محدود   یهابنگاه آن  سکیر  ای   یمال   تیبا  در  که  بالا،  ها  نکول 

نها  شیافزا ارزش  م  یی اهرم،  کاهش  را  نقد  واحد  و    دهد یهر 

ترج ظرف  دهدیم  حیشرکت  نقد،  انباشت  آت  تیبا   ی استقراض 
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کاهش    یها برااهرم، شرکت  یخود را حفظ کند. در سطوح بالا 

م  یتربیشنقد    ، یمال   ی درماندگ   سکیر نتدارند ینگه  در  جه،  ی. 

وجه نقد و    ن یکه رابطه مثبت ساده ب  ی تمرکز صرف بر مطالعات

ا  کنند،یرا گزارش م  ی بده  تیظرف به  اشاره    یهاافتهی  نیبدون 

  د ی و با  دهد یمقاله را کاهش م  یلیقوت تحل  ،یرخطیمتناقض و غ 

بحث و  مقدمه  گاه    ی چندبعد  ریتصو  نیا  ،یریگجه ینتو    در  و 

 (. 2022و همکاران،  1فالاتو) منعکس شود اتیمتعارض از ادب

ا  یمال   تیمحدود  اصطلاح     محدود  ی معن  نی به  که    تیاست 

تأم  ی مال برا  نیاز  سرما  یاعتبار  مطلوب   یهایگذارهیهمه 

تواناکندیم  یریجلوگ عدم    ک ی   یبرا  هیسرما  یآوردر جمع   یی. 

نامناسب اعتبار و عدم    طیشرا  لیدلممکن است به  یگذارهیسرما

وام،    ییتوانا گرفتن  توانا  ایدر  انتش  ییعدم  جد  اردر    ای   دیسهام 

دارایی  )  ینقدریغ   یهاوجود  ماباشد  و  با2021،  2چن    نیا  (. 

برابر کرد؛ اما    ی را با فشار مال  یمال   یهاتیمحدود  توانینم  وجود

محدود به   یمال   یهاتیسطح  است    سمیمکان  کیعنوان  متفاوت 

حاکم  ینظارت داخل  ،یتیو  انگبه  تواندیم  یکنترل  مؤثر   زه یطور 

و عامل    یرا مهار کند و کاهش تعارض اصل  تیریمد  یصنفع شخ

کارا را    ی اتیعمل  ییبهبود  اطلاعات  تقارن  عدم  کاهش  و  شرکت 

)به آورد  همکاران،    3چانگ وجود  شرکت2015و   ی دارا  یها(. 

فرصت  ی مال   ت یمحدود است  که    یگذارهیسرما   یهاممکن  را 

زمان   کیدر    هیسرما   یتقاضا بدهند.    یبازه  از دست  دارند  کوتاه 

نقد  نانیاطم   یبرا وجود  در    ،یآت  یهاپروژه  یبرا  یکاف   ینگیاز 

انداز  ممکن است پول نقد پس یی ها شرکت  نیچن یتیموقع نیچن

ظرف  ی فعل  یبده   ای کنند   تا  دهند  کاهش  را    یبده   تیخود 

آنعنوان به  ابد،ی  شیافزا وجوه مثال،  از  نقد  پول  است  ممکن  ها 

انداز کنند تا  پس  دانت آوردهدسخود را که در سال قبل به  یداخل

سرما سال  یکاف   هیاز  کنند    نانیاطم  یبعد  یهادر  حاصل 

ها  آن(.  2010  ،5کوف یلیبیس  ی ودن؛  2004و همکاران،    4دا یآلم)

بده است  ظرف  یهایممکن  تا  بپردازند  را  خود    ی بده  تیمعوق 

آ در  را  )  شیافزا  ندهیخود  همکاران،    6آچاریادهند  (؛  2007و 

  تیمحدود  ایسؤال در ذهن نقش خواهد بست که آ  نیا  نیبنابرا

دارد؟    ی بده  ت یبر رابطه نگهداشت وجه نقد و ظرف  یریتأث  ی مال

مبان بسط  ابتدا  پژوهش  ساختار  ادامه  و    هاهیفرض  ،ینظر  یدر 

  هایفیپژوهش ارائه و در ادامه روش پژوهش و تعر ی تجرب ی مبان

نها  یرهایمتغ  ی اتیعمل و  نت  هاافتهی  تاً یپژوهش   ی ریگجهیو 

 است.  شدههپژوهش ارائ
 

 
1. Falato 

2. Chen & Ma 

3. Chung 

4. Almeida 

5. Deni & Sibilikov 

6. Acharya 

 پژوهش  نهیشیو پ  ،ینظر   یمبان.  2

 ی بده  تیوجه نقد و ظرف   نگهداشت.  2-1

ا  یمال  یریپذانعطاف  ،ی مال  نیتأم  مباحث       تیظرف  جادیو 

ا  یبده در  سرما  نهیزم  نیمناسب  بازار  اهم  هیدر    ییبالا  تیاز 

ظرف است.  سرما  ییتوانا  یبده  تیبرخوردار  بازار  از   ه یاستقراض 

ظرف کهمان  یبده   تیاست.  توسط  تعر1978)  7م یطورکه   فی( 

بده مقدار  حداکثر  به  است،  م   ک یکه    ی شده  تواند  یشرکت 

اشاره دارد که توسط طلبکاران  بازپرداخت کند،  متحمل شده و 

ا1978کیم،  )  شودیم  یابیارز از  فراتر    یبده  تیظرف  نی(. 

هز  تواندیم به    ،8رزیما )  شود  یتوجهقابل  یاضاف  یهانهیمنجر 

نگهدار(.  2021و همکاران،    9چن  ؛1984 و هم    یهم  نقد  وجه 

بحران  تواندیم   یبده   تیظرف   ی هااوضاع شرکت  دنش  یاحتمال 

با   یمال   تیمحدود  یدارا دهد.  کاهش    یکارکردها  حال،   نیا  را 

ظرف  ینگهدار و  نقد  به    ی بده  تیوجه  بسته  است  ممکن 

(. اگر  2007آچاریا و همکاران،  شرکت متفاوت باشد )  یسودآور

داشته باشد،    ندهیرا در آ  یبالاتر  ینقد  یهاان یانتظار جر  یشرکت

بده   تواندیم صدور  جار  یریجلوگ  یاز  منابع  از  استفاده  با    یو 

  رشیپذ  یبرا  ییفضا  ی نقد  یهاخود را حفظ کند. دارایی  تیظرف

آ  ی بده شرکت  کند،یم   جاد یا  ندهیدر  اگر  مقابل،  انتظار    ی در 

  تیداشته باشد خواهد توانست از ظرف  یترکم  ،ی نقد  یهاانیجر

برا  ی بده پس  ی بده  رشیپذ   یخود  درآمدهاو    یجار  ی انداز 

کن بداستفاده  رابطه  ظرف  ینگهدار   نی.  و  نقد    یبده   تیوجه 

به است  مکان  لیدلممکن  مکان  سمیدو  اول،  باشد.    زمیمثبت 

 قهیممکن است وث  رندگانیگآن وام  قیکه از طر  قهیوث  یگرغربال

نشان دادن اعتبار خود در صورت وجود انتخاب نامطلوب    یرا برا

ز کنند،  قراردادها  رایتعهد  م  ،یاعتبار  یدر  نقد    تواند یپول 

جا  کیعنوان  به اگرچه   قهیوث  یبرا  نیگزیابزار  کند.  عمل 

پول نقد را    ماًیوام مستق  یقراردادها  یهنگام امضا  رندگانیگوام

نم به  کنند، یتعهد  تاما  م  نیضم عنوان  عمل  و    کند یبازپرداخت 

بانک  یمثبت  گنالیس به  مرا  منتشر  پ   لاندیل)  کندیها   ، 10ل یو 

همکاران،    11لو؛  1977 است    یهابانک(.  2024و  ممکن  بزرگ 

نتا به  بدب  کی  یگذارهیسرما  جینسبت  در    نیشرکت  و  باشند 

  یترکمپرخطر    یهادارایی  ایبهره بالاتر    یهاوام، نرخ  یقراردادها

بنابرا کنند؛  طلب  دارایی  تربیشوجوه    ینگهدار  نیرا    یهادر 

ظرف  یسکیرریغ  نقد،  پول  افزا  رنده یگوام  ی بده  تی مانند    شیرا 

  ، تربیشوجه نقد    یدر هنگام نگهدار  رندگانیگ. دوم، وامدهدیم

  یرونیب  نهیها گزآن  رایها دارند زبا بانک  یتریقو  ی زنقدرت چانه
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  ینگهدار  ، یطورکل(. به2018ن،  و همکارا  1روشتودارند )  یبهتر

ابزار نقد  است؛    ی بده  تیظرف  شیافزا  یبرا  یوجه  شرکت 

 : گرددیمطرح م گونه ن یاول پژوهش حاضر بد هیفرض نیبنابرا

شرکت    یبده  تینگهداشت وجه نقد و ظرف  انیاول: م  هیفرض    

 وجود دارد. یرابطه مثبت و معنادار
 

 یبده  تینگهداشت وجه نقد و ظرف  ، یمال  تیمحدود.  2-2

محدود  یاقتصاد  ستمیس  در     بحث  امروز،    ی مال  تیجهان 

روبرو هستند.  است که همه شرکت  یموضوع   نیترمهم آن  با  ها 

خطر   ا ی   یمترادف با فشار اقتصاد  توانندینم  ی مال  یهاتیمحدود

ا  یورشکستگ اگرچه  به    نی باشند،  شک  بدون  موارد 

م  یمال   یهاتیمحدود وقتشوندیمربوط    تیها حساستشرک  ی . 

و   ی داخل ی مال یهانهیهز  نیرا ب ی به پول نقد داخل یگذارهیاسرم

تأم  دهند،یم   شیافزا  یخارج هستند.    ی مال  نیدر  محدود 

صر  نیترکامل که   نیا  یمال  تیمحدود  فیتعر  نیترحیو  است 

  نیکه ب  شوند یمواجه م  ی مال   نی تأم  تیبا محدود   ی ها زمانشرکت

شکاف    شدهداده   صیوجوه تخص  یو مصارف خارج  یمصارف داخل

 ی دارا  ینوع به  توانیها را م تمام شرکت  فیتعر  نیشود. با ا  جادیا

متفاوت است    ی مال  تیدانست، اما سطوح محدود   یمال   تیمحدود

 (. 1397 ،ی)نصرت و بادآور نهند

ب  تواندیم  یمال  تیمحدود      رابطه  و    ینگهدار  نیدر  نقد  وجه 

)  رگذاریتأث  یبده   تیظرف همکاران،  لو  باشد  در2024و  واقع    (. 

و    یبده  تیممکن است ظرف  ی مال   تیمحدود  یدارا  یهاشرکت

جا  ینقد  یهادارایی نب  نیگزیرا  لنندیهم  همکاران   2نزی.  و 

در2010) شرکت  افتند ی(  خطکوچک  ی هاکه  و  نقد  پول   وط تر 

به خطوط   یترکم  یدسترس  رای ز  دانند ینم  نیگزیرا جا  یاعتبار

ا  یاعتبار )  قیطر  نیاز  همکاران،  دارند  و  (.  2010لینز 

خطوط   یمال   ت یمحدود  یدارا  یهاشرکت کاهش  از  هم  هنوز 

به  یجابه  یاعتبار نقد  پول  ا  ی نگران  لیدلسوزاندن    کهنیاز 

است دسترسبانک ممکن  ا  ندهیآ  یها  ر  نیبه  محدود    ااعتبارات 

( نشان دادند 2014و همکاران )  3. هارفوردکنند یکنند استفاده م

شرک دل  یبندرتبه  یهاتکه  به  را  نقد  وجه   سکیر  لینشده 

حت  یمال  نیتأم نگه    یزمان  یمجدد  باشند  نشده  استفاده  که 

اعتبار  دارند، یم مقا   یخطوط  سا  سهیدر  ها،  شرکت  ریبا 

اعتبار نسبت   افتیدر نهیدر زم ی مال تیمحدود  یدارا یهاشرکت

سا چانهشرکت  ریبه  قدرت  از  برخوردارند   یترف یضع  یزنها 

همکاران،    )هارفورد آن2014و  از  داراییییجا(.  سکه    گنال یها 

بانک  یمثبت به  م را  ارسال  نگران  کنندیها  را  آن  یهایکه  ها 

م  افزا  یبده   تیو ظرف  دهدیکاهش    ی هاشرکت  دهد، یم  شیرا 

 
1. Rocheteau 

2. Lins 

3. Harford 

ا  یمال   تیمحدود  یدارا بنابرا  نیاز  شد،  خواهند  مستثنا    نیامر 

م  تواندیم   یمال  تیمحدود و    انیرابطه  نقد  وجه  نگهداشت 

تأث  ی بده   تیظرف تحت  همکاران،    ریرا  و  )لو  دهد  قرار  خود 

بنابرا2024 به  هیفرض  نی(؛  حاضر  پژوهش  زدوم   ان یب  ریصورت 

 شده است: 

محدود   هیفرض     م  ی مال  تیدوم:  رابطه  وجه    انیبر  نگهداشت 

 است. رگذاریشرکت تأث یبده  تینقد و ظرف

    ( و همکاران  پژوهش2024لو  عنوان ظرف  ی( در    ، یبده   تیبا 

محدود و  نقد  وجه  که    انیب  گونهنیا  ی مال  تینگهداشت  نمودند 

وجود دارد.    یبده   تیوجه نقد و ظرف  ینگهدار  نیب  یرابطه مثبت

وجه    یاز نگهدار  ی مال  تیمحدود  یدارا  ی هاشرکت  ن، یبر اعلاوه

ته  یترکمنقد     ج ینتا  نیبنابرا  رندبرخوردا  یبده  تیظرف  هیدر 

  یهاشرکت  ی بده  تیوجه نقد مکمل ظرف  یکه نگهدار  نشان داد

 (.2024لو و همکاران، است ) یمال  تیمحدود یدارا

)  4تومار      همکاران  پژوهش2023و  در  ظرف  ی (  عنوان    تیبا 

سرما  ی بده ارزش  ظرف  انیب  گونهنیا  یگذارهیو  که   تیکردند 

منشان  ی بده بازارها  یی توانا  زانیدهنده  از  شرکت   ی استقراض 

زمان  یاعتبار و  بده  ی است  و  استقراض  توان  بالا    ی که  شرکت 

م زم  یبالاتر  یریپذانعطاف  تواندیباشد  با    یگذارهیرماس   نهیدر 

ا  ییکارا در  و  باشد  داشته  سرما  نیبالاتر  ارزش   ی گذارهیصورت 

 (.2023تومار و همکاران، ) افتیخواهد  شیشرکت افزا

)  5ی تسا     همکاران  پژوهش2022و  در  ع   ی (  توانابا    یی نوان 

نگهدار  یمال  یهاتیمحدود  ،یتیریمد ارزش  نقد   یو  وجه 

طور مداوم در  توانا که به  رعاملی مد  کینمودند که    انیب  گونهنیا

خوب  نیچند  یط عملکرد  م   ی سال    یهاتیمحدود  تواندیدارد، 

  ی نقد  یهاتوانا ارزش دارایی   رانیشرکت را کاهش دهد. مد  یمال

 (. 2022ی و همکاران، )تسا بخشندیشرکت خود را بهبود م

    ( همکاران  و  پژوهش2021چن  در  بررس  ی(  م  یبا    انیروابط 

و محدود  ی بده  تیظرف نقد  نگهداشت وجه    گونهنیا  یمال   تیو 

مقا  انیب در  که  سا  سهیکردند   یدارا  یهاها، شرکتشرکت  ری با 

که   ی زمان یبده  تیدر ظرف یترکمکاهش نسبتاً    یمال  ت یمحدود

  یها. داراییدهند ینشان م   کنندیم  ینگهدار  یترشبیوجه نقد  

شرکت   نیهمچن  ینقد کمک    یمال  تیمحدود  یدارا  یهابه 

وام  کند یم بده  یتربیش  ی بانک  ی هاتا  مختلف  انواع  با    ی را 

باورها  افتیدر قراردادها  یکنند.  در  توض  یناهمگون  به    حیوام 

پ   یبرخ  کهی. درحالکندیرابطه کمک م  نیا نشان    هاینیبشیاز 

م  دهندیم نقد  پول  تأم  عنوانبه  تواندیکه  عمل    یمال  نیمنبع 

جا و  ا  ی بده  تیظرف  ن یگزیکند  م   نیشود،  نشان    دهد یمطالعه 

کند،    لیرا تکم  یبده   تیظرف  تواند یم  زیوجه نقد ن  یکه نگهدار
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چن و همکاران،  محدود است )  یشرکت ازنظر مال  کیکه    یزمان

2021.) 

  تیظرف ریبا عنوان تأث ی( در پژوهش0212و همکاران ) 1رایزه    

و    هینمودند که ساختار سرما   انی ب  گونهنیبر رشد شرکت ا  ی بده

شرکت به    تیموفق  رایمهم است، ز  یهر شرکت  یرشد شرکت برا

بهره   نیب یپژوهش رابطه معنادار نیا ج یدارد نتا یرشد آن بستگ

داد. همچن نشان  بازار  ارزش  بهره    صمشخ  ن یو  پوشش  شد که 

بده  یمعنادار  یمنف  ریتأث نسبت  اما  دارد،  بازار  ارزش  به    یبر 

و همکاران،   رایبر ارزش بازار دارد )زه  یزیمثبت ناچ  ریتأث  ییدارا

2021.) 

    ( ما  و  پژوهش 2021چن  در  محدود  ی(  عنوان،    ،ی مال  تیبا 

داخل چسبندگ  یکنترل  که    انیب  گونهن یا  نهیهز  یو  داشتند 

م   رانیمد م   کنندیفکر  حفظ  بازسازکه  از  مؤثرتر  منابع    ینابع 

باا  از  پس است.  عدم    ی مال  نیتأم  یهاتیمحدود  حال،نیآن 

برا  یادیز  نانیاطم ا  یریگمیتصم  یرا  توسط   جادشدهیمنابع 

داده  جادیا  رانیمد پژوهش  نمونه  است.    ی هاشرکت  ی هاکرده 

چ  یدیتول سال    نیدر  نتا  2017تا    2009از  پژوهش    جیاست. 

محدود که  داد  چسبندگ  یتوجهقابل  ریتأث  ی مال  ت ینشان    یبر 

دوم نشان داد که   هیآزمون فرض  نیها دارد. همچنشرکت   نهیهز

  ی مال  تیمحدود  نیرابطه ب  تواندیم  نییپا  یکنترل داخل  تیفیک

 (. 2021، )چن و ما  دی نما  د یرا تشد نهیهز یو چسبندگ

    ( همکاران  و  پژوهش2021فالاتو  در  افزا  ی(  عنوان    شیبا 

ظرف  هیسرما کاهش  پس  ی بده  تینامشهود،  مازاد  انداز و 

به سمت   ریینمودند که تغ  انیب   گونهنیا  متحدهالاتیا  یهاشرکت

ظرف  هیسرما مشرکت  یبده   تینامشهود،  کاهش  را  و    دهد یها 

نگهدارآن  به  را  نقد    یها  م  تربیشوجه  و    دهدیسوق  )فالاتو 

 (.2021، همکاران

با عنوان اطلاعات   ی( در پژوهش2019و همکاران )  2ل یشائیم    

ظرف سرما  ی بده  ت ینامتقارن،  ساختار  کردند    انیب  گونهنیا  هیو 

را در برابر خطر   ی انتخاب نامطلوب قبل  ، یکه انتخاب ساختار بده

م  از  پس   یاخلاق متعادل  طب  کیو    کندیآن  از   ی عیادغام 

مفاه  یهای تئور توسعه  و  فراهم    جالب  یتجرب  میمبادله  را 

 (.2019و همکاران،   لیائشی)م کند یم

)  3کولا      همکاران  پژوهش2018و  در  نگهداشت    ی(  عنوان  با 

بده ساختار  و  نقد  نتا  انیب  گونهنیا  ی وجه  که  از    ج یکردند  ما 

وث پسبه  قهیکمبود  محرک  صحبت عنوان  قرضه  اوراق  از  انداز 

م  کند یم نشان  مهم  دهد یو  نقش  قرضه  اوراق  بازار  در    ی که 

آوردن پول    ستدبه  یبرا  ریپذسکیر  یهااجازه دادن به شرکت

 (.2018و همکاران،  )کولا  کندیم ینقد باز

 
1 Zhira 

2. Michael 

3. Colla 

)  یدریح     همکاران  پژوهش1403و  در  بررس  ی(  نقش    یبا 

 دیو سررس  رانیمد  یبر رابطه سنگربند  ی مال  تیمحدود  یانجیم

مثبت و    ریتأث  تیریمد   یکردند که سنگربند  انی ب  گونهنیا  ی بده

سرر  یمعنادار در    یمال  تیمحدود  نیدارد. همچن  یبده  دیسبر 

ب سررس  تیریمد  یسنگربند  نیرابطه  م  ی بده  دیو    ی انجی نقش 

ها  شرکت  یوابستگ  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهیدارد.    یجزئ

رابطه سنگربند و    یمال   تیو محدود  تیریمد  یبه دولت، هر دو 

سنگربند سررس  تیریمد  یرابطه  تضع  هایبده  دیو    ف یرا 

 . دی نمایم

پژوهش1402)  پورلیاسماع      در  تأث  ی(  عنوان    ت یمحدود  ریبا 

شرکت   یمال نقد  وجوه  بر  محصول  بازار  در  رقابت  او    گونهنیها 

و نگهداشت وجه نقد رابطه   یمال  تیمحدود   ن ینمودند که ب  انیب

  ع یشاخص رقابت صنا  نیب  نیوجود دارد، همچن  یمعنادار و مثبت

ن نقد  وجه  نگهداشت  مثبت  رنادامع  ی رابطه  زیو  دارد.    یو  وجود 

حاضر در    یهاشرکت  هیسوم پژوهش، کل  هیفرض  یمنظور بررسبه

مبنا بر  را  نمونه  صنا  یعضو  رقابت  دسته   ع یشاخص  دو  به 

صنا  ییهاشرکت رقابت  شاخص  )صنا  عیبا  و    عیبال  پررقابت( 

صنا  ییهاشرکت رقابت  شاخص  رقابت(    عی)صنا  نییپا  عیبا  کم 

نتامینمود  یبنددسته  ب  اننش  جی.  رابطه  که   ت یمحدود  نیداد 

رقابت بال    عیبا صنا  یی هاو نگاهداشت وجه نقد در شرکت  ی مال

 است.  نییرقابت پا  عیبا صنا یی هااز شرکت ترف یضع

ب  یفرنود     قجر  پژوهش1400)  یگیو  در  بررس  ی(  عنوان   ی با 

ها  شرکت  یبر اعتبار تجار  یمال  تیو محدود   یمال  یشانیپر  ریتأث

تجار  انیب  گونهنیا اعتبار  که  مهم  یداشتند  در    ی نقش 

نشان  یتجار  یهاتیفعال و  دارد  بنگاه  مهر  اعتماد   زانیدهنده 

تجا  کنندگاننیتأم بنگاه  به  اعتباردهندگان  ابزار   یرو  و  است 

نشان داد که   ها ه یآزمون فرض جی مدت هست. نتاکوتاه ی مال  نیتأم

و    یپرداختن  یهابر حساب   یمثبت و معنادار  ریتأث  یمال  یشانیپر

معنادار  یمنف  ریتأث  نیدارد. همچن  یافتنیدر  یهابر حساب   یو 

  ی افتنی در  یهابر حساب  یمثبت و معنادار  ر یتأث  ی مال   ت یمحدود

نت  اما  محکم  ج یادارد؛  تأث  یمبن  یشواهد    ت یمحدود  یرگذاریبر 

  د ییمطالعه تا  ن یا  جینشان نداد. نتا  یپرداختن  ی هابر حساب  ی مال

و    یمال   یشان یپر  ژهیطور وها و بهشرکت  یمال   تیکه وضع  کند یم

  نیو تأم ی مال  ن یتأم یهااستیدر س  ی نقش مهم ی مال  ت یمحدود

 دارند. یاعتبارات تجار

رضا  یرستم     پژوهش1398)  ییو  در  تأث  ی(  عنوان  رتبه   ریبا 

اطلاع  تیفیک و  ظرف  یرسانافشا  بر    گونهنیا  یبده   تیمناسب 

اطلاع  انیب و  افشا  کیفیت  رتبه  که  بر    یرساننمودند  مناسب 

بنابرا دارد؛  مثبت  معنادار  تأثیر  شرکت  استقراض   نیظرفیت 

گیری بالاتری نیز دارا های با رتبه افشا بالاتر ظرفیت قرضشرکت

 هستند.
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)  اینیبهبهان     همکاران  پژوهش1397و  در  رابطه    ی (  عنوان  با 

سرما  نیب ساختار  اطلاعات  ه، یانتخاب  تقارن  ظر  ی عدم    تیفو 

شرکت  انیب  گونهنیا  ی بده که  به    یهانمودند  نسبت  کوچک، 

برا  یهاشرکت سهام   تربیش  یمال  نیتأم  یبزرگ،  انتشار  از 

م علاوهکنندیاستفاده  ا.  م  راتبمسلسله   هینظر  ن، یبر    انیدر 

ندارند بهتر عمل    یبده   تیدر مورد ظرف  یکه نگران  یی هاشرکت

 خواهد کرد. 

  ریتأث  یبا عنوان بررس  ی( در پژوهش1396و همکاران )  یریپ     

  ن ینو  یو ارائه مدل   یبده   تیبر ظرف  یسطح نگهداشت منابع نقد

  یمال   یریپذ نمودند که انعطاف  ان یب  گونهنیا  ی بده   تیظرف  یبرا

  تیاستفاده از وجوه نقد، ظرف  یبه چگونگ  میطور مستقبه  یداخل

  یهاک مواجهه با بحران و شو  طیها در شراو اثر متقابل آن  یبده

ظرف  یبستگ  یخارج عوامل    یکیعنوان  به  ی بده  تیدارد.  از 

  یعبارت است از مقدار  ،یداخل  ی مال  یریپذانعطاف  ۀکنندنییتع

کند    جاد یا  تواندیخود م  ی مال  ن یکه شرکت در منابع تأم  ی بده

نقد  یاگونه به ازنظر  را  شرکت  آن  مال  یکه  مشکلات  و    یدچار 

ب در  نتا  هایبده  ازپرداختنقصان  حاک   جینکند.  آن   یحاصل  از 

نقد منابع  نگهداشت  سطح  که  عوامل    ی کیعنوان  به  یاست  از 

 ها هست.شرکت یبده  تیظرف نییمؤثر در تع

  ی بده   تیبا عنوان ظرف  ی( در پژوهش1392و آبشت )  یدیسع    

 گونهنیدر بورس اوراق بهادار تهران ا  شده رفتهیپذ  یهادر شرکت

ظرف  انیب که  بده عب  ی بده  تینمودند  مقدار  از  است  که    یارت 

 ی اگونهکند، به  جادیا  تواندیخود م  ی مال  نیشرکت در منابع تأم

نقد ازنظر  را  آن شرکت  در   یمال  لاتدچار مشک  یکه  نقصان  و 

بده نتا  ها یبازپرداخت  معنادار   جینکند.  ارتباط  وجود  پژوهش 

.  کندیم   د ییرا تا  یبده   تیبرشمرده شده و ظرف  ریپنج متغ  نیب

ن ادامه  صنا   کیهر    یبرا  زیدر  ظرفارائه  یمدل  عیاز  که   تیشده 

بده)به  ی بده درصد  دارایی  یصورت  جمع  محاسبه به  را  ها( 

 . کند یم

 
 پژوهش   یشناسروش.  3

از بعد روش  یپژوهش حاضر کاربرد     از   یهمبستگ  ،یشناسو 

  نیدر ا  یبررس  مورد  ی( است. جامعه آماریدادی)پس رو  ینوع عل

کل بهادار   شدهرفتهیپذ   یهاتشرک  هیپژوهش،  اوراق  بورس  در 

هست.    1402تا    1393  یهاسال  زین  یبررس  تهران و دوره مورد

ت  شده رفتهیپذ  یهاشرکت بهادار  اوراق  بورس  دارا  هراندر   ی که 

به  ریز  طیشرا انتخاب هستند  نمونه  بهعنوان  است،  منظور شده 

پا  سهیمقاقابل اطلاعات،  مال   انیبودن  پاشرکت  یسال    انی ها 

( دوره  در  باشد.  بررسیساله(    10اسفند  مال  رییتغ  مورد    یدوره 

متغ به  مربوط  اطلاعات  باشند.  اانتخاب  یرهاینداده  در    ن یشده 

باش دسترس  در  بانکدپژوهش  جزو  ب.  شرکت  هامهیها،    یهاو 

نها  یگذارهیسرما به  141  تاً ینباشند.  نهاشرکت  نمونه    ییعنوان 

انتخاب تحلپژوهش  است.  روش  داده  لی شده  از  استفاده  با  ها 

رو  یبیترک  یهاداده با  د  کردیو  نرم  تایپنل  از  استفاده  با  افزار  و 

ن  12  وزیویا ابزار  فرض  رومندیو  آزمون  در  صورت   ها ه یاستاندارد 

 .  است رفتهیپذ

 

 پژوهش   یرهای متغ یاتی عمل  های فیتعر.  3-1

ظرف  ری متغ.  3-1-1 پژوهش:    هاشرکت  یبده  تیوابسته 

(DC) 

مال   یبده   تیظرف     محسوب شرکت   یبرا  یمطلوب  یمنابع  ها 

. ستیسنجش آن به سهولت ممکن ن  یبده  تیاما ظرف  شود،یم

به  کی  یاستقراض  تیظرف توان  به  آوردن شرکت  دست 

 ی ااندازهبه  دی وجه نقد با  نیدارد. ا  یبستگ  یآت  ینقد  یهاانیجر

طر از  بتوان  که  پرداخت  قیباشد  ثابت  مبالغ  به    ی آن، 

اصل  باردهندگانعتا صاحبان  ظرف  یو  داد.  پوشش  را   ت یشرکت 

تجار  یچگونگ  ی بده واحد  فرصت   یعملکرد  از  استفاده    یهادر 

تع  یگذارهیسرما را  ظرفکند یم  نییمناسب  عبارت    یبده  تی. 

بده مقدار  از  تأم  یاست  منابع  در  شرکت  خود    یمال   نیکه 

دچار   ینقدکه آن شرکت را ازنظر    یاگونهکند، به  جاد یا  تواندیم

مال بده  یمشکلات  بازپرداخت  در  نقصان  افزا  یو    ش ینکند. 

درنها  یبده  تیظرف انعطاف  تیشرکت  بهبود  به    یریپذمنجر 

م  یمال نشودیشرکت  حاضر  پژوهش  ا  زی.  برا  نیدر    ی راستا 

ظرف متغبه  یبده  تیسنجش  حاضر    ریعنوان  پژوهش  وابسته 

 یرستم؛  (1391و همکاران )  یمانند رحمان  یمشابه پژوهش قبل

رضا و  1398)  یی و  فرانک  شده  داده  توسعه  قبلاً  مدل  از   ،)

مارچ2009)  1الیگو و  مورا  کای(  ز2010)  2و  به شرح  بهره   ری ( 

 گرفته است:
 

     (1) رابطه

LEVit = β0LEVit-1 +β1 LndLEVit +β2 M/Bit +β3 

SIZEit + β4 Tanit + β5 Profitabilityit +β6 Inflationit +εit 
 

 در مدل فوق:  که

LEVitشرکت. ی هاکل داراییبه یدهنده نسبت کل بده: نشان 

LEVit-1شرکت    ی هاکل داراییبه  ی دهنده نسبت کل بده: نشان

 سال قبل. 

LndLEVitحاضر در صنعت. یها شرکت ی بده انهی: م 

M/Bitدفتر ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  دهنده  نشان   ی: 

و ارزش بازار    یهمجموع بد  قیرشد شرکت که از طر   یهافرصت

 .ردیگیها موردسنجش قرار مسهام به جمع دارایی

 
1. Frank & Goyal 

2. Marchica & Mura 
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SIZEitاندازه    ر یها در نظر گرفتن تأثکل دارایی  یعیطب  تم ی: لگار

 . یمال نیتأم ندیشرکت بر فرآ

Tanitدارایی نسبت  به  یها:  داراییثابت  قابلکل    تیها 

 ها. دارایی یگذارقه یوث

Profitabilityitها. به جمع دارایی اتی : سود قبل از بهره و مال 

Inflationitکننده  : نرخ تورم سال، بر اساس رشد شاخص مصرف

 . یطبق اعلام بانک مرکز

εit مدل(.  مانده یعوامل )باق  ری: سا 

تعبه  ت یدرنها  و      نمونه   ی هاشرکت  ی بده   تیظرف  نییمنظور 

ه پژوهش  مدل مذکور در دور  یونیرگرس  یپژوهش، از پسماندها

 (. 1398 ، ییو رضا یهر شرکت استفاده شده است )رستم یبرا

 

نقد    ریمتغ.  3-1-2 وجه  نگهداشت  پژوهش:  مستقل 

(Cash ) 

ل  ت یتبع  به     )   1ویاز  همکاران  سپاس2024و  و  و همکاران    ی ( 

پا1394) نقد  وجه  نسبت  از  تقس  انی (  دارایی  میسال  کل  ها  بر 

 (.1394و همکاران،  ی )سپاس شودیاستفاده م

 

 (KZ)  یمال تیپژوهش: محدود گرلیتعد  ر یمتغ.  3-1-3

محدود  یزمان  هاشرکت     ب  یمال  ت یدر  که  مصارف    نیهستند 

شکاف    ک یشده با  داده  صیوجوه تخص  یو مصارف خارج  یداخل

ا اساس  بر  باشند،  شرکت  توانیم  ف،ی تعر  ن یروبرو  را  تمام  ها 

رد اما سطوح  ک  ی تلق  ی مال  تیمحدود   یدارا  ی هاعنوان شرکت به

  ی مال  تیبا محدود   ی هامتفاوت است شرکت  ی مال  یهاتیمحدود

دارایی  یی ها آن  ترکم از  که  قابل  ی هاهستند  شوندگ   ت یبا    ینقد 

دارا  یبالاتر خالص  و  اآن  ییبرخوردارند  در  است.  بالا    ن یها 

محدود ارزش  ریمتغ  یمال   تیپژوهش  که  1و    0)  یدو  هست   )

و    یمال   تیمحدود  یریگاندازه   یبرا نصرت  پژوهش  مطابق 

ز1397)  یبادآورنهند و  کاپلان  شاخص  از  توسط   نگلاسی(  که 

)  یراع  زاده  برا1388و حصار  شده    یسازیبوم  رانیا  طیمح  ی ( 

ز رابطه  توسط  و  م  ریاست  است.    شود، یمحاسبه  شده  استفاده 

شده و  مرتب   نیتربه بزرگ  نیتراز کوچک  KZنمره    ریمقاد  تاًینها

قسمت   پنج  به  شرکت  م یتقسسپس  و  در    ی هاکرده  موجود 

به پنج  و  چهار  شرپنجک    ی مال  تیمحدود   یدارا  یهاکتعنوان 

 : شوندیم  ییشناسا

 

 ( 2) رابطه

KZ = 17.33 – 37.486 * (Cashholding/ Total Assets) – 

15.21 * (DIY/ Total Assets) + 3.39 * LEV – 1.402 * 

(M/B ) 
 

 
1. Liu 

Cashholding  :جر تقس  انیخالص  شرکت  نقد  کل    بر  میوجه 

 . شرکت یهادارایی

Total Assetsت.شرک ی ها: کل دارایی 

DIY :ها شرکت به دارایی یمیسود تقس نسبت . 

LEV :هاکل دارایی برمیشرکت تقس یهایبده  کل . 

M/B:  ارزش دفتر به  بازار حقوق صاحبان سهام  ارزش   ی نسبت 

 (. 1397 ، ی)نصرت و بادآورنهند

 

 پژوهش  یکنترل  ی رهای متغ.  3-1-4

(  1398)  یی و رضا  ی( و رستم2024از پژوهش لو )  ت یتبع  به    

رگرس فرض  ریز  یونیمدل  آزمون  طراح  یهاه یجهت    یپژوهش 

 شده است: 

 ها. کل دارایی یعیطب  تمی(: لگارSIZEاندازه شرکت )

 ها. کل دارایی برمی(: سود خالص تقسROAها ) بازده دارایی

( فروش  منهاGrowthرشد  فروش  درآمد  قبل    ی(:  دوره  فروش 

 فروش دوره قبل.  برمیتقس

از سال   سیاختلاف سال تأس  یعیطب  تمی(: لگارAgeسن شرکت )

 موردنظر.

ه اعضاBoardind)  رهیمدئت یاستقلال  نسبت    رموظف یغ   ی(: 

 کل اعضا. به رهیمدئتیه

 ( سهام  بازده  قRETنرخ  منها  متی(:  دوره  قبل    یسهام  دوره 

 سهام دوره قبل.  متی ق بر  میسهام تقس داتی علاوه عاهب

صاحبان   ی(: نسبت ارزش بازار به ارزش دفترM/Bرشد شرکت )

 سهام.

 

 پژوهش  یهاهیآزمون فرض  یونیرگرس  مدل.  3-2

)  تیتبع  به     لو  پژوهش  مدل2024از   ر یز  یونیرگرس  یها( 

 شده است: یپژوهش طراح  یهاه یجهت آزمون فرض

 اول  هیآزمون فرض مدل

DCit = β0 + β1 Cashit + β2 SIZEit + β3 ROAit + β4 

Growthit + β5 Ageit + β6 Boarindit + β7 RETit + β8 

[M/B]it + εit 

 دوم هیفرض آزمون مدل

DCit = β0 + β1 Cashit + β2 Kzit + β3 Cashit×Kzit + β4 

SIZEit + β5 ROAit + β6 Growthit + β7 Ageit + β8 

Boarindit + β9 RETit + β10 [M/B]it + εit 

 

 پژوهش   یهاافته. ی4

است که    یو آمار استنباط  یفیپژوهش شامل آمار توص  یهاافتهی

 شده است.   مربوطه ارائه یدر ادامه در جداول آمار
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .1جدول 
Table 1. Descriptive statistics of research variables 

 نام متغیر 
Variable Name 

 نماد 
Symbol 

 میانگین 
Average 

 ین تربیش
Maximum 

 ین ترکم
Minimum 

 انحراف معیار 
Standard Deviation 

 چولگی 
Skewness 

 کشیدگی
Kurtosis 

 ظرفیت بدهی 
Debt Capacity 

DC 0.003 0.38 -0.31 0.14 -0.068 2.94 

 نگهداشت وجه نقد 
Cash Holding 

Cash 0.045 0.19 0.002 0.045 1.66 5.38 

 محدودیت مالی 
Financial Constraints 

KZ 0.40 1.00 0.0000 0.49 0.40 1.16 

 اندازه شرکت 
Company Size 

SIZE 15.24 19.61 11.57 1.78 0.50 2.93 

 ها بازده دارایی
Return on Assets 

ROA 0.16 0.54 -0.10 0.15 0.58 2.76 

 رشد فروش 
Sales Growth 

Growth 0.39 1.52 -0.32 0.45 0.72 3.11 

 عمر شرکت 
Company AGE 

AGE 3.69 4.18 2.83 .33 -0.60 2.43 

 مدیره استقلال هیئت
Independence of the 
Board of Directors 

Boardind 0.63 0.80 0.20 0.17 -0.79 2.89 

 نرخ بازده 
Rate of Return 

RET 0.69 3.84 -0.42 1.16 1.61 4.67 

 رشد شرکت 
Company Growth 

M/B 5.00 15.54 1.10 4.20 1.45 4.02 

 های پژوهش یافته منبع:
 

مرکز  نیتریاصل     نشان  نیانگیم   ، یشاخص  که  دهنده  است 

نشان   یبرا  یاست و شاخص خوب  عینقطه تعادل و مرکز ثقل توز

 ر یمتغ  یبرا  نیانگیمثال مقدار م  یهاست. براداده  تیدادن مرکز

( با  برابر  فروش  م 39/0رشد  نشان  که  هست  صدم    دهدی( 

اداده  تربیش حول  تمرکز    نیها  بهاندافتهینقطه    یورکلط. 

از   یپراکندگ  زانیم  نییتع  یبرا  یاریمع  ،یپراکندگ   یپارامترها

مآن  ی پراکندگ  زانیم  ای   گریکدی به  نسبت  از    نیانگیها  است. 

ا  اریانحراف مع  ، یپراکندگ  یپارامترها  نیترمهم  ن ی است. مقدار 

برا )   یپارامتر  برابر  شرکت  برا20/4رشد  و  وجه   ی(  نگهداشت 

( م 045/0نقد  نشان  که  هست  ای(  متغ  ن یدهد   ب یترتبه  ریدو 

مع  نیترکمو    نیتربیش   یدارا کم  اریانحراف  و   نهیهستند. 

 . دهدینشان م ریرا در هر متغ نیتربیشو  نیترکم زین نهیشیب
 

 توزیع فراوانی متغیر محدودیت مالی شرکت .2جدول 
Table 2. Frequency distribution of the company's 

financial limit variable 
 شرح 

Description 

 کد 
Code 

 فراوانی 
Frequency 

 درصد فراوانی 
Percentage 

Frequency 

 محدودیت مالی دارد
Has Financial 

Constraints 

1 565 40.00 

 محدودیت مالی ندارد 
No Financial 

Restrictions 

0 845 60.00 

 جمع کل 
Total 

- 1410 100 

   های پژوهشمنبع: یافته

در جدول    طورهمان سالقابل  2که  است، جمع کل    -مشاهده 

با    یموردبررس  یهاشرکت ب  1410برابر  از  که  ها  آن  نیهست 

معادل    -سال  565تعداد   سال   40.00شرکت  از    -درصد 

داراشرکت و    ی مال  ت یمحدود  یها،  شرکت    -سال  845بوده 

 اند. نبوده ی مال تی محدود یدرصد دارا 00/60 یعنی
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  .3جدول 
Table 3. The results of the heterogeneity of variance test 

 مدل آزمون 
Test Model 

آماره  

 آزمون 
Test 

Statistic 

سطح  

 داریمعنی
Significance 

Level 

 نتیجه آزمون 
Test Result 

مدل اول  

 پژوهش
First Research 

Model 

86.88 0.0000 

  یناهمسان عدم وجود  

 انس یوار
Absence of Variance 

Heterogeneity 
مدل دوم  

 پژوهش
Second 

Research 

Model 

88.18 0.0000 
 انس ی وار یناهمسان وجود 

Existence of Variance 
Heterogeneity 

 های پژوهش یافته منبع:
 

 ی داریکه سطح معن   دهدینشان م  3حاصل در جدول    جینتا    

درصد   5تر از پژوهش کم یهادر مدل انس یوار ی آزمون ناهمسان

بیان و  ناهمسانهست  وجود  اخلال    انسیوار  ی گر  جملات  در 

دستور   یها با اجرامدل  یی نها  نیمشکل در تخم  ن یهست که ا
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gls  همچن ن  نیو  ابزار  امکانات  از  در    رومندیاستفاده   ، مرتفع شده است.12 وزی ویافزار انرماستاندارد 

 

 . نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی 4جدول 
Table 4. Serial autocorrelation test results 

 مدل آزمون 
Test Model 

 آماره آزمون 
Test Statistic 

 داری سطح معنی
Significance Level 

 نتیجه آزمون 
Test Result 

 مدل اول پژوهش 
First Research Model 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0.0000 24.40
The Existence of Serial Autocorrelation 

 مدل دوم پژوهش 
Second Research Model 

 ی سریالی وجود خودهمبستگ 0.0000 26.37
The Existence of Serial Autocorrelation 

 های پژوهش یافته منبع:

 

نتا  ا ب     به  م4جدول    ج یتوجه  مشاهده  سطح    شود ی،  که 

پژوهش با    یهادر مدل  یالیسر  یتگآزمون خودهمبس  یمعنادار

از  کم  یسطح معنادار بیان  5تر   ی گر وجود خودهمبستگدرصد 

م   یالیسر مدل  نها   باشد یدر  مدل  در  است    ییکه  شده  مرتفع 

 (. 1397 ،ی)افلاطون

 

 پژوهش ی  رهای( متغلوین، لین و چو) یی آزمون مانا. 5جدول 
Table 5. Manai test (Levin, Lin and Chu) research variables 

 نام متغیر 
Variable Name 

 نماد 
Symbol 

 آماره آزمون 
Test Statistic 

 سطح معناداری 
Significance Level 

 نتیجه 
Result 

 ظرفیت بدهی 
Debt Capacity 

DC -22.4211 0.0000  مانا است 

 نگهداشت وجه نقد 
Cash Holding 

Cash -15.2267 0.0000  مانا است 

 محدودیت مالی 
Financial Constraints 

KZ -12.0458 0.0000  مانا است 

 اندازه شرکت 
Company Size 

SIZE -10.2875 0.0000  مانا است 

 ها بازده دارایی
Return on Assets 

ROA -8.72163 0.0000  مانا است 

 رشد فروش 
Sales Growth 

Growth -8.63783 0.0000  مانا است 

 عمر شرکت 
Company AGE 

AGE -92.3819 0.0000  مانا است 

 مدیره استقلال هیئت
Independence of the Board of Directors 

Boardind -3.10681 0.0000  مانا است 

 نرخ بازده 
Rate of Return 

RET -20.2374 0.0000  مانا است 

 رشد شرکت 
Company Growth 

M/B -12.1332 0.0000  مانا است 

 های پژوهش یافته منبع:
 

ن  با     به  م  5آمده در جدول  دستبه   جیتاتوجه    شودیمشاهده 

درصد  5تر از  کم  ییدر آزمون مانا  رهایمتغ  یداریکه سطح معن

 است. رها یگر مانا بودن متغبوده و بیان 

 

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو(  . 6جدول 
Table 6. The results of the F-Limer test (Chow) 

 مدل آزمون 
Test Model 

 آماره آزمون 
Test Statistic 

 داری سطح معنی
Significance Level 

 نتیجه آزمون 
Test Result 

 مدل اول پژوهش 
First Research Model 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0.0000 1.78
Acceptance of the Panel Data Model 

 مدل دوم پژوهش 
Second Research Model 

 بلوییهای تاپذیرش الگوی داده 0.0004 1.524
Acceptance of the Panel Data Model 

  های پژوهش یافته منبع:
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که    شودیمشاهده م  6آمده در جدول  دستبه  جیتوجه به نتا  با

معنادار برا  یسطح  چاو  فرض  یهامدل  ی آزمون    یهاه یآزمون 

  یهاداده  یالگو  رشیگر پذدرصد بوده و بیان  5تر از  پژوهش کم

اطم  ییتابلو حصول  جهت  که  آزمون   ازین  نانیاست  ارائه  به 

 (. 1397 ، یشده است )افلاطونهاسمن هست که در ادامه ارائه
 

 

 هاسمن  . نتایج آزمون7جدول 
Table 7. Hausman test results 

 مدل آزمون 
Test Model 

 آماره آزمون 
Test Statistic 

 داری سطح معنی
Significance Level 

 نتیجه آزمون 
Test Result 

 پژوهش  مدل اول
First Research Model 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ  0.001 25.510
Constant Width Effects From The Origin 

 مدل دوم پژوهش 
Second Research Model 

18.817 0.015 
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 

Constant Width Effects From The Origin 

 های پژوهش یافته منبع:

 

 

نتا  با     به  جدول  دستبه  جیتوجه  در  م  7آمده    شودیمشاهده 

معنادار سطح  مدل  یکه  در  هاسمن  آزمون   یهاآزمون 

کم  یهاه یفرض از  پژوهش  بیان  5تر  و  بوده  پذدرصد    رشیگر 

 اثرات ثابت است.
 

 اول پژوهش  هیفرض آزمون یجهنت .8 جدول
Table 8. The result of the first research hypothesis test 

 

 متغیر وابسته: ظرفیت بدهی 
Dependent Variable: Debt Capacity 

 نام متغیر 
Variable Name 

 نماد 
Symbol 

 ضرایب 
Coefficients 

 خطای استاندارد
Standard Error 

 Tآماره 
T-Statistic 

 سطح معناداری 
Significance Level 

VIF 

 نگهداشت وجه نقد 
Cash Holding 

Cash 0.79 0.034 22.8 0.0000 1.07 

 اندازه شرکت 
Company Size 

SIZE -0.006 0.004 -1.71 0.086 1.11 

 ها بازده دارایی
Return on Assets 

ROA 0.087 0.028 3.09 0.002 1.18 

 رشد فروش 
Sales Growth 

Growth -0.002 0.008 -0.34 0.72 1.25 

 عمر شرکت 
Company Age 

AGE 0.010 0.075 0.14 0.88 1.02 

 مدیره ل هیئتاستقلا
Independence of the 

Board of Directors 
Boardind 0.043 0.022 1.96 0.050 1.01 

 نرخ بازده 
Rate of Return 

RET -0.004 0.002 -2.02 0.043 1.42 

 رشد شرکت 
Company Growth 

M/B -0.00007 0.0009 -0.007 0.99 1.48 

 عرض از مبدأ 
Width From the 

Origin 
 0.001 0.23 0.005 0.99 - 

 ضریب تعیین 
Coefficient of Determination 

 0.31  

 دوربین واتسون 
Durbin-Watson 

 2.08  

 Fآماره 
F-Statistic 

 3.4625  

 سطح معناداری 
Significance Level 

 0.0000  

 های پژوهش یافته منبع:
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نگهداشت وجه نقد با   ریکه متغ  دهدینشان م   8جدول    جینتا    

(  0000/0درصد )  5  ریز  ی( و سطح معنادار79/0مثبت )  بیضر

اول   هیفرض  نیشرکت دارد؛ بنابرا  ی بده  تیبا ظرف  میرابطه مستق

خطا سطح  در  پذ  5  ی پژوهش  متغشودیم   رفتهیدرصد    یرهای. 

 5  ریز  یسطح معنادار  اها بنرخ بازده سهام و بازده دارایی  یکنترل

معنادار رابطه  متغ  یدرصد  ضر  ریبا  دارند.  پژوهش    بیوابسته 

با    نییتع م  31برابر  نشان  که  هست    یرهایمتغ  دهد یدرصد 

کنترل و  توانسته   ی مستقل  مدل  در  از   31اند  موجود  درصد 

توض  ریمتغ  راتییتغ را   نیمقدار دورب  نیدهند. همچن  حیوابسته 

تا    50/1عدد    نیکه ماب  رونیا  و از  سته  08/2واتسون برابر عدد  

م  باشد،یم  50/2 ب  هددینشان  مدل   نیکه  اخلال  جملات 

ندارد.    یدیشد  یخودهمبستگ   5عدد    ریز  یخطآماره هموجود 

م نشان  که    یرهایمتغ  نیب  د ی شد  یهمبستگ  دهد یهست 

( آزمون  آماره  ندارد.  معنادارFپژوهش وجود  با سطح    5  ریز  ی( 

م نشان  مناسب  دهدیدرصد  برازش  از  پژوهش  مدل   یکه 

 برخوردار است. 

 

 

 دوم پژوهش  هیفرض آزمون یجهنت .9 جدول
Table 9. The result of the second hypothesis test of the research 

 

 متغیر وابسته: ظرفیت بدهی 
Dependent Variable: Debt Capacity 

 نام متغیر 
Variable Name 

 نماد 
Symbol 

 ضرایب 
Coefficients 

 خطای استاندارد
Standard Error 

 Tآماره 
T-Statistic 

 سطح معناداری 
Significance Level 

VIF 

 نگهداشت وجه نقد 
Cash Holding 

Cash 0.81 0.036 22.2 0.0000 1.57 

 محدودیت مالی 
Financial Constraints 

KZ 0.033 0.008 3.93 0.0001 3.90 

 ضریب تعاملی 
Interactive Coefficient 

Cash× KZ 0.33 0.13 2.54 0.011 2.17 

 اندازه شرکت 
Company Size 

SIZE -0.011 0.004 -2.86 0.004 1.18 

 ها بازده دارایی
Return on Assets 

ROA 0.11 0.032 3.58 0.0003 1.55 

 رشد فروش 
Sales Growth 

Growth -0.001 0.008 -0.22 0.81 1.28 

 عمر شرکت 
Company Age 

AGE 0.065 0.078 0.83 0.40 1.03 

 مدیره استقلال هیئت
Independence of the 
Board of Directors 

Boardind 0.040 0.022 1.82 0.068 1.03 

 نرخ بازده 
Rate of Return 

RET -0.003 0.002 -1.36 0.17 1.43 

 رشد شرکت 
Company Growth 

M/B 0.001 0.001 1.66 0.095 2.14 

 عرض از مبدأ 
Width From the Origin 

 -0.16 0.24 -0.64 0.51 - 

 ضریب تعیین 
Coefficient Of Determination 

 0.32  

 دوربین واتسون 
Durbin-Watson 

 2.09  

 Fآماره 
F-Statistic 

 3.5098  

 سطح معناداری 
Significance Level 

 0.0000  

 های پژوهش یافته منبع:
 

 

نگهداشت وجه نقد با    ریکه متغ  دهدینشان م   8جدول    ج ینتا    

(  0000/0درصد )  5  ریز  ی( و سطح معنادار81/0مثبت )  بیضر

اول   هیفرض  نیشرکت دارد؛ بنابرا  یبده  تیبا ظرف  میرابطه مستق 

خطا سطح  در  پذ  5  ی پژوهش  تعامل  شودیم   رفتهیدرصد   .

( و  33/0مثبت )  بیبا ضر  ی مال  ت ینگهداشت وجه نقد و محدود

  ت یبر ظرف میمستق ری( تأث0000/0درصد ) 5 ریز یسطح معنادار
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  ی دوم پژوهش در سطح خطا  هیفرض  نیشرکت دارد؛ بنابرا  ی بده

پذ  5 محدود  شود؛یم  رفتهیدرصد  نقش    یمال  تیدرواقع 

م  یگرلیتعد رابطه  ظرف  انیبر  و  نقد  وجه    ی بده  تینگهداشت 

باز  یکنترل  ی رهایدارد. متغ با سطح  دارایی  ده اندازه شرکت و  ها 

وابسته پژوهش    ریبا متغ  یدرصد رابطه معنادار  5  ریز  یمعنادار

با    نییعت  بیدارند. ضر م   32برابر  نشان    دهد یدرصد هست که 

کنترل  یرهایمتغ و  توانسته   یمستقل  مدل  در    32  اندموجود 

مقدار    نیدهند. همچن  حیوابسته را توض  ریمتغ  راتتغیی  از  درصد

عدد    نیکه ماب  رونیا  هست و از  2.09عدد    ابرواتسون بر  نیدورب

م   باشد، یم  50/2تا    50/1 ب  دهد ینشان  اخلال    ن یکه  جملات 

خودهمبستگ هم  یدیشد  یمدل  آماره  ندارد.    ر یز  یخطوجود 

  ی رهایمتغ  نیب  د یشد  یهمبستگ  دهد یهست که نشان م  5عدد  

( آزمون  آماره  ندارد.  معنادارFپژوهش وجود  با سطح   5  ریز  ی( 

مناسب  دهد یم  نشاندرصد   برازش  از  پژوهش  مدل    ی که 

 برخوردار است. 

 

 ژوهش پ  یشنهادهای و پ یری گجهینت  بحث، .  5

بررس  هدف     حاضر  نگهداشت    نیا  یپژوهش  که  است  مورد 

تأث چه  نقد  ظرف  یریوجه  در  ی بده  تیبر  و  داشته    نیا  شرکت 

.  ریخ  ای رابطه بگذارد    ن یبر ا  یریتأث  تواند یم  ی مال  تیمحدود   نیب

وکار  مسائل گوناگون در سطح داخل و خارج از شرکت بر کسب

  یو برا  ینیبشیخطرات پ   نیا  ستیبایاست و م  رگذاریها تأثآن 

  ده یشیاند  یداتیوکار شرکت تمهکسب  اتیاثرات سوء آن بر عمل

بازارها در  تئور  یشود.  در  و  کامل  و  مبان   ها یکارا    ی نظر  یو 

شرکت، ازجمله ساختار و   کی  ی مال   استیاذعان شده است که س

ه  ی بده  تیظرف تصم  یریتأث  چ یآن،  آن   یگذارهیسرما  میبر 

باا دند  حال،نیندارد،  بازارها  یقع وا  یایر  س  یبا    است یناقص، 

به هم مرتبط    یتوجهطور قابلبه  یگذارهیسرما  ماتیو تصم  ی مال

ز ذات   رایهستند،  بده   ،ی ندگینما  یمشکلات  سطح  با    ، یمرتبط 

کم    یگذارهیسرما  ای  ازحدشیب  یگذاره یسرما  یرا برا  یی هازهیانگ

موجود آن همراه   یهاتجارت با دارایی  کی. ارزش  کندیم  جادیا

فرصت تعر  یهابا  شرکتشودیم  فیرشد  برا.  است  ممکن    یها 

خود را    یبده  تیظرف  ،یآت  یگذار هیسرما  یهااستفاده از فرصت 

هستند،   یترکم  یبودجه داخل  یکه دارا  ییهاحفظ کنند. شرکت

به   ی بده  تیظرف را  م  یجاخود  تمام  آن  باعث    کنندیحفظ  و 

آن  شودیم مقاکه  در  نتوانند  شرکتها  صندوق بل،  با    ی هاها 

خود را حفظ    ی بده  ت یاز ظرف  ی توقف کنند، بخش  تر شیب  یداخل

آن  کنند یم به  مو  امکان  فرصت  دهدیها   یگذارهیسرما   یهااز 

مؤثربه  یمال   تیمحدود  یدارا  یهااستفاده کنند. شرکت  ی طور 

  ی هااز آن محافظت کنند. شرکت  د یدر معرض خطر هستند و با

آزاد خود   ی بده  تیظرف  توانندیم  لاتر،با   ه یکمتر مولد و با سرما

زمان در  نتا   یبرا  ییهارا  به  توجه  با  کنند.  استفاده    ج یگسترش 

گرد  یآمار ا  دی مشاهده  بر  نقد  وجه  نگهداشت  درواقع    جاد یکه 

تأث  ی بده  تیظرف د  رگذاریشرکت  از  درواقع    د یاست. 

شرکت بالاتر  ییهااعتباردهندگان  نقد  وجه  از  دارند برخور  یکه 

م بده   یپاسخگو  توانند یبهتر  باشند؛    یهایپرداخت  خود 

 نیخواهند داشت. همچن  یبده  جادیدر ا  یبالاتر  تیظرف  نیبنابرا

گرد شرکت  یمال   تیمحدود   د یمشاهده  موانع در  از  ها 

م  یگذارهیسرما رابطه  به  ورود  با  که  هست  نگهداشت   انیکارا 

ظرف و  نقد  وجه    یرگذاریتأث  تواندیم  یبده  تیوجه  نگهداشت 

پژوهش لو و    ج یبا نتا  ج یرا کاهش دهد. نتا  یبده   تیبر ظرف  نقد

( )2024همکاران  همکاران  و  چن  و  و  2021(  استبرق  و   )

( نتا1401همکاران  به  توجه  با  است.  همسو  و    های بررس  جی( 

  شنهاد یها، پ شرکت  ی مال  نیدر تأم  ی بده  ق یدق  ت یریمد  تیاهم

برا شرکت  رانیمد  گرددیم و    یبده   تیظرف  شیافزا  یها 

جامع و    ی ابیارز  کیابتدا    ،یخارج  یثر از منابع مال ؤم  یریگبهره

  ی ابیارز  نیخود انجام دهند. ا  یها یاز توان بازپرداخت بده  قیدق

و    ینیبشیپ   ،ینقد  ی هاانیجر  لیتحل  امل ش  د یبا درآمدها 

نگهداشت وجه    یبرا  ازی مورد ن  ی نگ ینقد  زانیو برآورد م  ها، نهیهز

  ن ییبه اعتباردهندگان باشد. با تع ی کاف  نیمنظور ارائه تضمنقد به

م  تیظرف  قیدق شرکت  در   ییتوانا  تواندیبازپرداخت،  را  خود 

اعتماد سرما  یقبال تعهدات مال  بانک  گذارانهیاثبات کند و  ها  و 

نما جلب  همچندی را  ا  شودیم  هیتوص  نی.  کنار    ، یابیارز  ن یدر 

تدو  رانیمد بده   نیبا  برنامه  ینقشه  بلندمدت،    یمال  یزیرو 

به بده  یانه یساختار  اهداف    جاد یا  هایاز  با  هماهنگ  که  کنند 

مقابله    گر، ید  یتوسعه شرکت باشد. از سو  یهای کلان و استراتژ

اجرا  یمال   یهاتیمحدود   با موقع  به   ت یریمد  یراهبردها  یو 

 تیریبرخوردار است. مد  ییبسزا  تیاز اهم  یمال   نیدر تام  سکیر

از    یناش  یهانهیکاهش هز  یبرا  یزیرشامل برنامه  یدرست بده

شرا بهبود  جهت  اعتباردهندگان  با  مستمر  مذاکره   طیبهره، 

  تواند یماست که    ینگ ینقد  انی از تداوم جر  نانیپرداخت، و اطم

محدود سوء  ا  ی مال  تیاثرات  برساند.  حداقل  به    ر یتداب  ن یرا 

مال سلامت  حفظ  تضم  یموجب  و  پا   نیشرکت   یداریروند 

  ی بده   تیظرف  تیشده و در نها   ی اتیو عملکرد عمل  یگذارهیسرما

شرا در  را  رقابت  دهیچیپ   طیشرکت  م  ی و  بهبود  .  بخشدیبازار 

  ت یریدر مد کیستماتیو س یتخصص یکردیاتخاذ رو ب،یترتنیبد

از منابع    یمنددر بهره  تیموفق  کننده نییعامل تع  ،ی و بده  یمال

و بازپرداخت شرکت است.   یاتیبر توان عمل  د یو تأک  یخارج  یمال

آت پژوهشگران  بررس  گرددیم  شنهادیپ   یبه    ت یفیک  ریتأث  یبه 

شرکت    ی بده  تیو تخصص حسابرسان بر ظرف  یلما  یگزارشگر

 . ندینما  سهیپژوهش حاضر مقا ج یرا با نتا جیپرداخته و نتا
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 سندگان یمشارکت نو
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