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 نقدینگی، اعتباری، شرکت، مالی واژگان کلیدی: 

شده است. سپس،  آورد نوین( استفادهافزار رهها )نرمافزار اطلاعات مالی شرکتهای موردنظر از سایت بورس و نرمبرای گردآوری داده
آماده نرمبرای  از  اطلاعات  اکسل  سازی  بهاستفادهافزار  است،  متغیرهای اینشده  به  مربوط  اطلاعات  استخراج  از  پس  که  ترتیب 

افزار واردشده و سپس محاسبات لازم برای های ایجادشده در محیط این نرمموردبررسی از منابع ذکرشده، این اطلاعات در کاربرگ
انجام به متغیرهای موردبررسی  ازدستیابی  این پژوهش  است.  نوع ه  شده  از سوی دیگر  دف جزء پژوهشنظر  های کاربردی است 

ای  گرفته است. مبانی نظری به روش کتابخانهوتحلیل اطلاعات گذشته انجامپژوهش از نوع پس رویدادی است، یعنی بر مبنای تجزیه
رتیب که مبانی نظری  ت ایناستقرایی صورت گرفته است. به  - های قیاسیشده و انجام پژوهش در چارچوب استدلالآوریو میدانی جمع

صورت  ها در قالب قیاسی و گردآوری اطلاعات برای تأیید و رد فرضیه بهای، مقالات و سایتو پیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه
فرضیه    پژوهش حاضرنماید که نقدینگی بر گسترش اعتباری تأثیرگذار است.  گرفته است. فرضیه  پژوهش عنوان میاستقرایی انجام

 ها و روش تصادفی انجام داد. ضریب منفی متغیر مستقل موردبررسی، بیانگر رابطه معکوس بین نقدینگینخست را از طریق ادغام داده
 با گسترش اعتباری است. 
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 مقدمه  -1

امور مستولی شده و پروسه ی تصمیم گیری را دگرگون کرده است. تحولات وضعیت عدم اطمینان امروزه بر تمامی  
قیمتی کالاهای اساسی ، تحولات بالا و پایین شدن ارز ، تحولات بالا و پایین شدن سود و به علاوه تحولات قیمت 

یی که در چندین سهام مواردی می باشند که بنگاه های امروزی بطور دائم با آن روبرو هستند. از مهمترین مسأله ها
دهه ی گذشته مورد نظر پژوهشگران قرار گرفته ، پیش بینی آشفتگی مالی شرکت ها است. به این دلیل سنجش 
گسترش اعتباری جهت پیش بینی ورشکستگی بنگاه ها به کمک الگوهای گوناگون خیلی مورد توجه قرار گرفته 

 است 
 
 
 

    فرضیه تحقیق -2

 نقدینگی بر گسترش اعتباری تأثیر دارد. 

CS = β0 + β1LI + β2Control Variablesi + εit 

 

 گسترش اعتبار 

فاصله تا عدم پرداخت بدهی مرتون یا احتمال نکول بعنوان یکی از شاخص های گسترش اعتباری استفاده 

دفتری بدهی، نوسان نسبی   های کمپانی و ارزشمی شود. فاصله تا عدم پرداخت بدهی تفاوت ما بین ارزش دارایی 

ها را نشان می دهد. از این رو فاصله تا عدم پرداخت بدهی از ترکیب دو منبع اطلاعاتی نسبت ارزش بازار دارایی 

ها بدست می آید؛ که اشاره می کند که نسبت اهرم مالی شرح می دهد که شرکت اهرم مالی و نوسان پذیری دارایی 

مال کمتری برای عدم پرداخت بدهی در تعهداتشان وجود دارد )دمیرویک و همکاران،  هایی که ثبات بیشتری دارند احت

201۵ .) 

های آن  براساس مدل مرتون، شرکت زمانی در وضعیت عدم پرداخت بدهی قرار می گیرد که ارزش دارایی

ها، همراه نوسان ارزش دارایی ها و ارزش بدهی ها به  کمتر از ارزش بدهی هایش شود. اندازه تفاوت بین ارزش دارایی

 (. 1۳۸۸احتمال عدم پرداخت بدهی شرکت را تعیین می کند )خوانساری و فلاح شمس، 
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 گسترش اعتباری 

خاصی دارد زیرا که به نخستین نقش بانک در   گسترش اعتباری، ریسک نشأت گرفته از کوتاهی در پرداخت، مرتبه 

 های سرمایهباشد که  سو در مؤسسات پولی با اهمیت می باری از آندارد. گسترش اعت  طتباراقتصاد یعنی دادن وام ا

باشد که در صورت ها میمنظور اختصاص، در واقع بدهی سازمان پولی به سهامداران مردم و بانک ه  استفاده شده ب 

در پژوهش توان اعتبار دهی و هم قدرت ادای بدهی نهاد پولی به عنوان وام دهنده را ضعیف کند.  نبود گردش نیز می

 گردد:به می سحاضر گسترش اعتباری به صورت زیر محا

Credit expansion = Debt return −  Risk Free returns 

 که در آن:

Credit expansion گسترش اعتباری : 

Debt return: از  تقسیم جمع بهره بر جمع بدهی ها بدست میاید:بازده بدهی 

Risk Free returns:  مجموع سرمایه گذاری های بدون ریسک یا با حداقل ریسک ماننده بازده بدون ریسک:

 سپرده بانکی و... 

 نقدینگی

( نوسان پذیری تعهدی باقی مانده را همچون مقیاسی 200۵در سال )  1پژوهشگرانی به نام فرانسیس و همکاران

جهت چگونگی حسابداری لحاظ کردند و به علاوه آنان نوسان پذیری قلم های تعهدی باقی مانده را همچون معیاری 

جهت خطر اطلاعات گسترش دادند. آنان یک صورت تعدیل شده ی الگوی دیچو و دچو را جهت آزمون فرضیات 

کند و خطر داده ها هزینه ی سرمایه به نوسان پذیری قلم های تعهدی باقی مانده ، خطر داده ها را تصور می  مربوط

 (. 200۵را تحت تأثیر قرار می دهد ، استفاده می کنند )فرانسیس و همکاران، 

آنالیز تئوری و   برملا کردن مالی ضعیف باعث انحراف سهامداران شده و تأثیر نامناسبی بر ثروت آنان می گذارد.

شواهد مبتنی بر تجربه نشان دهنده ی آن می باشد که زیاد شدن عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سهامداران  

بنگاه با کم شدن مقدار سرمایه گذاران و کم شدن نقدشوندگی برگه های بهادار ، کاهشِ مقدار معاملات و در کل ،  

 
1 Francisand et al   
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این معاملا از محل  اجتماعی  منافع  با کم شدن  بوسیله ی برملا کردن   ، رو  این  از  دارد.  ، همبستگی مستقیم  ت 

ی گزینش ناصحیح را کم کرد و موجب زیاد شدن مقدار داد و ستدها چگونگی می توان عدم تقارن اطلاعاتی و مقوله 

شد ، و نقدشوندگی شده و این به علت دشوارتر و پرهزینه تر شدن دسترسی به داده های محرمانه و خصوصی می با

زیرا که داده های زیادتری در اختیار عامه ی مردم قرار گرفته. با این حال امکان دسترسی سرمایه گذاران به داده 

های خصوصی کاهش می یابد ، امکان داد و ستد با یک سرمایه گذار با داده های زیادتر را کم می کند. از دیگر سو  

رباره ی ارزش بنگاه می کاهد که موجب کم شدن امتیاز اطلاعاتی  ، کیفیت زیادتر برملا کردن ، نبود قطعیت را د

نهفته ی سرمایه گذار مطلع می شود. موارد فوق تعدادی را که سرمایه گذاران غیر مطلع در قیمت ها احتیاج به  

 (. 2006، 2مصون بودن دارند را کم کرده و موجب زیاد شدن نقدشوندگی بازار می شوند )لئوز و ویسوکی

اقتصاد اصطلاحی در ینقدینگ به گذاریسرمایه  و  علم  تبدیل  آمادگی  میزان  و  توانایی  به  نقد است که  شدن   وجه 

توان آن را در بازار فعال، شود. آن دارایی که از نقدشوندگی بالایی برخوردار است به آسانی می اطلاق می  دارایی یک

سرعت    ٔ  یا پول نقد را به آن تبدیل کرد. نقدشوندگی رابطه پول نقد های رایج، آن را به معامله کرد و بر اساس قیمت 

 گردد:به صورت زیر محاسبه می  نقدینگی در پژوهش حاضر  .فروش با قیمت است

Liquidity =
C

TA
 

 آن:که در 

Liquidity جمع تمامی حساب ها و صندوق ها و... : نقدینگی: 

C وجوه نقد : 

TAها: کل دارایی 

 
 

 
 
 

 
2 Leuz and wysocki   
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   روش پژوهش -3

شرکت  در  نمایندگی  مشکلات  کنترل  بر  مالکیت  ساختار  و  مالی  تصمیمات  تأثیر  بررسی  پژوهش  از  های هدف 
 122شده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به نقش تعدیلی بحران سرمازدگی بوده است. بدین منظور  پذیرفته

بوده و اطلاعات لازم   1۳9۸تا    1۳9۳زمانی    شده در بورس اوراق بهادار که در بازههای پذیرفتهشرکت از بین شرکت
های مربوط به ادبیات آوری دادهعنوان نمونه انتخاب گردیدند. در جمع اند به برای محاسبه متغیرهای پژوهش را داشته 

ها و مقالات لاتین و فارسی شده و این اطلاعات از کتابکاوی و جستجوی اینترنتی استفادهموضوعی از روش متن 
های های مربوط به فرضیات و متغیرها از صورت شده است. همچنین داده های فارسی استخراجنامهن پایانو همچنی

یادداشت هیئتمالی،  گزارش  همراه،  صورتهای  گزارش مدیره،  عمومی،  مجامع  بازرس جلسات  و  حسابرس  های 
مستند سازمان بورس و اوراق بهادار و های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، آمارهای  قانونی، پایگاه

شده، ابتدا در قالب بانک آوریهای جمعشده است. دادهافزارهای تدبیر پرداز و رهاورد نوین استخراج همچنین از نرم 

نرم در  داده  EXCELافزار  اطلاعات  این  انتقال  با  سپس  و  شد  نرم ذخیره  به  زمینه   9نسخه    EVIEWSافزار  ها 
اینتجزیه  آنداده  وتحلیل  از  حاصل  نتایج  و  شرکتها  کلیه  تحقیق  این  در  آماری  جامعه  گردید.  فراهم  های ها 

باشد. تعداد نمونه موردمطالعه پژوهش می  1۳9۸تا    1۳9۳شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  پذیرفته
تعداد سال  122حاضر، شامل   تعداد    6های موردمطالعه  شرکت و  شرکت موردمطالعه قرارگرفته   -سال  7۳2سال، 

های تلفیقی استفاده های پژوهش از مدل رگرسیون چندگانه با استفاده از دادهمنظور آزمون فرضیهچنین بهاست. هم 
های ای استفاده شد. در این روش مقالهگردید. . در این پژوهش برای تدوین مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانه

ک معتبر  نشریات  در  سایتموجود  از  به ه  گردیده،  اخذ  اینترنتی  علمی  مجلههای  نمایهعلاوه  علمی،  ها، های 
 ها استفاده گردید.های مرتبط با موضوعهای دکترا و کارشناسی ارشد و کتابنامهپایان

 
 

 جامعه آماری -4

 باشد. جامعه ی آماری این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می  
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 اثبات نمونه 

 تعداد شرح

 462 های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت

 6۳ اند. اند یا از بورس خارج شدههایی که در دوره پژوهش تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت دادهشرکت

 114 اند. نداشته های مالی برای محاسبه متغیرهای پژوهش را هایی که اطلاعات کامل صورتشرکت

 79 اند.ها بودهها و بانک گذاری، بیمه های سرمایههایی که جزء شرکت شرکت

 ۸4 باشد. نداده مالى سال تغییر یا فعالیت ، تغییر1۳9۸تا  1۳9۳ زمانى دوره در

 122 های باقیمانده تعداد شرکت 
 

شده است. آماره لیمر استفاده  Fهای تلفیقی، از آزمون  یا داده  ییهای تابلوهای دادهمنظور گزینش یکی از روش به 

تعیین می   Fآزمون   یا دورهلیمر  از مقاطع  برای هر یک  از مبدأ جداگانه  آیا عرض  یا خیر؟ کند که  دارد  ها وجود 

ر غیر این و د ییهای تابلوهای فردی وجود داشته باشد، از روش دادهکه بین مشاهدات، ناهمگنی یا تفاوت درصورتی

ها لحاظ اند و تفاوت بین آن هم انباشت شدهها فقط رویشود. زیرا دادههای تلفیقی استفاده میصورت، از روش داده 

های تلفیقی( و فرضیه مقابل،  لیمر، فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن عرض از مبدأها )داده  Fنشده است. در آزمون  

 ( است. ییهای تابلودهدهنده ناهمسانی عرض از مبدأها )دانشان

 شده است. ارائه  1هاسمن برای انتخاب مدل مناسب در جدول لیمر( و  Fهای چاو )نتایج حاصل از آزمون

 انتخاب نوع مدل فرضیه اصلی  نتایج آزمون . 1جدول

 انتخاب مدل معناداری  آماره آزمون  آزمون

 0.000 4۵.۸6۵ لیمر(  Fآزمون چاو )
 مدل با اثرات تصادفی

 0.۳۵1 ۵.۵۵۸ هاسمنآزمون 

 
 0.0۵0ها از سطح معناداری  ( در آزمون قابلیت ادغام داده0.000شده )نحوه داوری: چون سطح معناداری محاسبه

بیشتر است. درنتیجه مدل با    0.0۵کمتر بوده و همچنین سطح معناداری آماره آزمون هاسمن نیز از سطح معناداری  

 اثرات تصادفی مناسب است. 
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 نتایج حاصل از بررسی کلی مدل

 شده است. ارائه  ۳و  2های شماره نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون، در جدول

 نتایج حاصل از بررسی کلی مدل 2جدول 

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
 واتسون -دوربین Fمعناداری آماره  Fآماره 

0.421 0.402 7.۵7۸ 0.000 1.621 

 
و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این   Fشود، مقدار آماره  ملاحظه می  2طور که در جدول شماره  همان

شود و مدل معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد میاست که فرضیه صفر آماری که همان بی

درصد از   42.1است. یعنی    0.421ین برابر با  رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. در این مدل، ضریب تعی

واتسون   - تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. همچنین، مقدار آماره دوربین

برابر با   دهنده این است که بین خطاهای مدل قرار دارد و نشان  ۵/2و    ۵/1است، در فاصله بین    1.621مدل که 

شده ارائه  ۳ندارد. در ادامه نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که در جدول شماره    خودهمبستگی وجود

 شود. است، توضیح داده می

 نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل  3جدول 

 معناداری سطح  آماره  t خطای استاندارد ضرایب متغیرها 

 0.020 2.۳21- 0.016 0.0۳۸- نقدینگی 

 0.01۵ 2.417 0.010 0.026 عمر شرکت 

 0.006 2.7۵۵ 0.024 0.06۸ نسبت حاشیه سود خالص

 0.009 2.۵96 0.022 0.0۵۸ هاهای بلندمدت به دارایی نسبت بدهی 

C -0.۳69 0.129 -2.۸61 0.004 

 
گسترش با    شود، ضریب منفی متغیر مستقل موردبررسی، بیانگر رابطه معکوس بین نقدینگی طور که ملاحظه می همان

( 0/ 0۵قبول آزمون )( از سطح خطای قابل0.020اعتباری است. همچنین ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن )

 گیرد.درصد موردپذیرش قرار می 9۵کمتر است، این رابطه معنادار است بنابراین فرضیه اول در سطح اطمینان 
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 نتایج پژوهش    -5

فرضیه نخست را    پژوهش حاضری بر گسترش اعتباری تأثیرگذار است.  نماید که نقدینگفرضیه  پژوهش عنوان می 

ها و روش تصادفی انجام داد. ضریب منفی متغیر مستقل موردبررسی، بیانگر رابطه معکوس بین از طریق ادغام داده

قبول آزمون  با گسترش اعتباری است. همچنین ازآنجاکه سطح معناداری متناظر با آن از سطح خطای قابل  نقدینگی 

بنابرا است  معنادار  رابطه  این  است،  اطمینان  کمتر  در سطح  اول  فرضیه  می  9۵ین  قرار  موردپذیرش   گیرد.درصد 

کند و با تأکید بر کیفیت گذاری پولی ارائه می سیاست  ٔ  دیگر الزامات نقدینگی راهکارهای مؤثری درزمینهعبارتبه 

داراییدارایی نگهداری  و  نقد  پیشبرد سیاستهای  برای  بانک مرکزی  به  است.ها  راهگشا  پولی خود  این   های  در 

ها و هم با توجه به ارتباطات میان بازار بین بانکی و  ها و نقدینگی آن صورت بانک مرکزی هم با نظارت بر بانک 

کند؛ اما در نمونه موردبررسی  مالی اقدامات مؤثری را در جهت ثبات پولی و مالی برقرار می تأمین  ٔ  ها درزمینهبانک

ها است و نه بر اساس مند بودن پرداخت اعتبار به شرکتشی از رابطه تواند نا نتایج خلاف این مطلب است که می 

با   ینوع مقایسه نتیجه آزمون این فرضیه به :  گرددپژوهش موارد ذیل استنباط می  یهاافتهیشایستگی و ضابطه. از  

( همکاران  و  دمیرویک  تجربی    (201۵پژوهش  پژوهش  اعتباری:  گسترش  و  حسابداری  اطلاعات  بررسی  به  که 

ها متغیرهای حسابداری در تغییرات توضیح گسترش اعتباری را زمانی پرداختند، هم راستاست؛ با این تفاوت که آن

نظر می را در  بازار هستند  بر  مبتنی  اقدامات  با  ترکیب  بررسکه در  پژوهش  این  تأثیر   ی گیرند، در صورتی که در 

اعتبار  یاطلاعات حسابدار بهادار  هشدرفتهیهای پذشرکت  یبر گسترش  اوراق  بررسی شده است.   در بورس    مالی 

( که تأثیرات ریسک نقدینگی و گسترش اعتباری 201۸همچنین، نتایج پژوهش با پژوهش امینه قنیمی و همکاران )

گذاری بر پایداری بانکی را بررسی کردند، هم راستاست؛ و به این نتایج رسیدند که طبق اثر هزینه سطوح بالاتر سرمایه

های نقدی های بیشتر و در نتیجه ریسک بالاتر است که یک رابطه مثبت بین جریان ند مفروضات بیشتر، هزینه یازمن

 .دهدگذاری را نشان می  -و سرمایه
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 محدودیت های پژوهش    -6

 

 از نمونه صنایع از برخی و است شدهاستفاده گیرینمونه  برای سیستماتیک حذف روش از پژوهش این در •

 انتخاب نگردیده صنعت اساس بر پژوهش این در آماری نمونه اینکه به توجه با لذا اند،شده حذف آماری

 باشد. متفاوت مختلف صنایع در تحقیق این نتایج است ممکن است،

ی، به دست آمده است و در صورت  نگینقدی، گسترش اعتبارنتایج پژوهش حاضر بر اساس متغیرهای  •

 نتایج حتماً تغییر خواهد نمود.تغییر متغیرها 
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