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 چکیده 

 
سرمایه   تأمین جهت  خارجی  شرکتمالی  شرکت گذاری  است.  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  دوره ها  در  که  ها  هایی 

ویژه عبارتی، وضعیت بازارهای مالی و بهگذاری دارند؛ به شود، تمایل بیشتری به سرمایه اصطلاح پول آسان نامیده می به
اثرگذار باشگذاری شرکتتواند بر سرمایه بخش بانکی می این پژوهش، بررسی رابطه بین  ها  د. بر همین اساس هدف 

باشد. برای این  گذاری شرکتی و همچنین نقش نگهداری وجه نقد بر این رابطه می پذیری بخش بانکی و سرمایه ریسک
استفاده شده است.    1401تا    1392پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره    شرکت   128منظور از اطلاعات  

پذیری دهد که ریسک های پنل نشان می ها با استفاده از روش رگرسیون خطی با داده وتحلیل داده یج حاصل از تجزیهنتا
پذیری ریسک تأثیرها بر این، نگهداری وجه نقد شرکتگذاری شرکتی دارد. علاوهداری بر سرمایه ا معن تأثیربخش بانکی 

سرمایه  بر  بانکی  می بخش  تعدیل  را  شرکتی  بهگذاری  شرکتنماید؛  دیگر  بیشتری عبارتی  نقدینگی  دارای  که  هایی 
 گیرند. گذاری قرار می پذیری بخش بانکی در سرمایه ریسک  تأثیرهستند، کمتر تحت 
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 مقدمه 

های پس ویژه در دوره پذیری بخش بانکی بر اقتصاد به پیامدهای نامطلوب درجات بالای ریسک  اخیراً
دورههابحراناز   در  است.  گرفته  قرار  بسیاری  توجه  مورد  مالی  و  بانکی  بزرگ  گذشته،  ی  های 

از  سیاست اطمینان  بر  اساساً  بانکگذاران  به سلامت  منفرد  وقوع  های  احتمال  کاهش    بحرانمنظور 
توافق توسعه  به  منجر  که  سالنامهبانکی  در  کردند.  تمرکز  شد،  بازل  به  های  تمرکز  نیز،  اخیر  های 

بحث در مورد چگونگی جلوگیری از افزایش ریسک سیستمی بخش بانکی یا مالی تغییر کرده است  
 (. 2017، 1م احتیاط کلان شده است )کوروتی و همکاران تنظی یهاکه منجر به توسعه سیاست

دهی و  ها با تسهیل وام پذیری بانک کنند که افزایش ریسک مطالعات و ادبیات گذشته استدلال می 
گذاری های کلیدی سرمایه صورت فردی و جمعی، یکی از محرک ، به دهیوام نرم کردن استانداردهای  

ها را به  ی مطلوب ممکن است شرکت هازمان ها در پذیری بانک ک ها است. در واقع، میل به ریس شرکت 
کندگذاری سرمایه  تشویق  بزرگتر  در    ؛ های  بانک هازمان یعنی  مناسب،  استانداردهای ی  دارند  تمایل  ها 

ها گذاری مالی سرمایه   تأمین ها برای  های بیشتری به شرکت تر کنند و بنابراین وام دهی خود را نرم وام 
کنند و تر می دهی خود را سخت ی بد و نامطلوب، استانداردهای وام هازمان که در  ند، درحالی کن ارائه می 

گذاری  دهند. این رفتارها منجر به گسترش عرضه اعتبار و سرمایه ها را کاهش می اعطای وام به شرکت 
در   و سرمایه   زمان شرکتی  اعتبار  عرضه  کاهش  و  در  خوب  شرکتی  می   زمان گذاری  )سات بد  و شود  و 

 (.2021،  2ویتسونتی
برخی مطالعات   بر سرمایه   تأثیر همچنین،  را  مالی  بازار  بررسی می شرایط  این  گذاری شرکت  کنند. 

نقش   و  سهام  بازار  نقدینگی  مورد  در  شواهدی  سرمایه   تأمین مطالعات  برای  خارجی  گذاری مالی 
ها تمایل شود، شرکت « نامیده می 3هایی که به اصطلاح »پول ارزاندهند. در دوره ها را نشان می شرکت 

به سرمایه  دارند گ بیشتری  مطالعات   ؛ ذاری  از  برخی  دارند.  خارجی  مالی  منابع  به  بهتری  زیرا دسترسی 
ها گذاری شرکت دهند که رابطه بین عرضه وام بانکی و سرمایه ( نشان می 2014)   4مانند بیکر و ایواشینا

 تر، وجوهخصوص، این است که وجه نقد یا به معنای وسیع ال اساسی دراین ؤ حال، س مثبت است. بااین 
اندازه   چه  تا  شرکت  یک  سرمایه ریسک   تأثیر داخلی  بر  را  بانکی  بخش  از  پذیری  پس  شرکت  گذاری 

 کند.کنترل رشد وام بخش بانکی و سایر شرایط مالی و اقتصادی تعدیل می 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cerutti et al 
2. Sato & Vithessonthi 

3. Easy Money 

4. Becker & Ivashina 
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های با نقدینگی های با نقدینگی بیشتر که از نظر مالی محدودیت کمتری نسبت به شرکت شرکت 
های با ارزش فعلی خالص گذاری در پروژه بهتری برای افزودن ارزش با سرمایه کمتر دارند، در موقعیت  

 ( شرکت NPVمثبت  به  نسبت  مک (  بود.  خواهند  کمتر  نقدینگی  با  ژائوهای  و  فرض 2014)   1لین   )
 تأمینگذاری نیاز بیشتری به  های نقدی کمتری دارند، در هنگام سرمایه هایی که دارایی کنند شرکت می 

خواهند داشت. افزایش موجودی وجه نقد ممکن است ناشی از تقاضای احتیاطی برای پول   مالی خارجی 
گذاری  های سرمایه ی که فرصت زمانها ممکن است نقدینگی خود را در  بر این، شرکت نقد باشد. علاوه 

 د.ندارن   داران سهام اما مدیران تمایلی به بازگرداندن وجه نقد به    ؛ محدود است، افزایش دهند  ها آن 
جنسنهمان  که  مولر1986)   2طور  و  ایندرست  و  شرکت 2003)   3(  کردند،  اشاره  سرمایه  (  با  هایی 

مالی خارجی انجام دهند. اگر   تأمین های جدیدی را بدون نیاز به  گذاری توانند سرمایه داخلی بزرگتر می 
ریسک  محدودیت افزایش  کاهش  با  بانکی  بخش  شرکت پذیری  مالی  سرمایه های  افزایش  گذاری ها، 

بانکی بر سرمایه ریسک   تأثیر ها را تسهیل کند،  شرکت  باید  گذاری شرکت پذیری بخش  برای   نسبتاًها 
تر ظر مالی محدودتر هستند، ضعیف هایی که از ن هایی با محدودیت مالی کمتر نسبت به شرکت شرکت 

 باشد.
مالی در کشور به دو دسته منـابع مـالی بـدون هزینـه و منابع مالی بـا هزینـه   تأمین انواع منابع  

مـی تقـسیم  پیش بنـدی  شـامل  هزینـه  بـدون  مـالی  منـابع  بستانکاران شـود.  مشتریان،  از  دریافت 
ـای پرداختنی است. منابع مالی با هزینه به دو دسته منابع ه تجاری، سـود سـهام پرداختنـی و هزینـه 

کوتاه  )تسهیلات  خارجی  منابع  و  انباشـته(  )سـود  جدیـد( داخلی  سـهام  انتـشار  و  بلندمـدت  و  مـدت 
ایران، شرکت تقـسیم می  مالی وضعیت نامطلوبی دارند. بسیاری از این    تأمین های بورسی در  شود. در 

شوند. مند نمی ی و خارجی بهره مالی داخل   تأمین ی مواجه هستند و از توانایی  ها با مشکلات مالشرکت 
دلیل  کنند و به مالی می   تأمین گذاران محلی  ها و سرمایه های بورسی معمولًا از بانک طور کلی، شرکت به 

های بورسی ایران بسیار کم  مالی خارجی برای شرکت   تأمین های اقتصادی،  نوسانات بازار و محدودیت 
ها اغلب مجبور به استفاده از منابع (. برهمین اساس، شرکت 1399است )رحمانی نوروزآباد و همکاران،  

هایی را برای نوبه خود ریسک ها و ایجاد مطالبات به گردند که اعطای تسهیلات بانک ها می مالی بانک 
پذیری بخش بانکی را بر سک ری  تأثیربه همراه دارد. با توجه به این که تاکنون هیچ مطالعه داخلی   ها آن 

نقش تعدیلی نقدینگی در این رابطه را بررسی ننموده، این پژوهش اولین    ویژه به گذاری شرکتی و  سرمایه 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. McLean & Zhao 

2. Jensen 

3. Inderst & Müller 
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ها بر پذیری بانک ریسک   تأثیر بررسی  به  طور کلی، این پژوهش  باشد. به مطالعه داخلی در این زمینه می 
 .پردازدگذاری می ها در سرمایه عملکرد شرکت 

 مبانی نظری   
به سرمایه ثروت خود هستند. فرصتگذاران  نیروی محرکی است که دنبال حداکثر کردن  های رشد، 

همیشه گذاران شود. در این میان سرمایه گذاران محسوب میایجاد انگیزه کرده و پاداشی برای سرمایه
گردد گذاری خود ریسک را در نظر داشته باشند، زیرا آنچه باعث موفقیت میباید در تصمیمات سرمایه
مالی مؤثر    یهاگذاری موجود است که برای این امر باید سیاستهای سرمایهاستفاده بهینه از فرصت 

فرصت ایجاد  دستگاه بر  امروزه  کرد.  شناسایی  تجاری  واحدهای  در  را  رشد  اطلاعاتی های  های 
کمترین   در  استفاده  زمانحسابداری  دسترس  در  را  لازم  میاطلاعات  قرار  در  کنندگان  تا  دهند 

 (. 1387ها مورد استفاده قرار دهند )تهرانی، گیریتصمیم

آگاهی  زمینه سرمایه های حرفه ارتقای  در  باعث شده   ، گذاری ای  ارتباطات  فناوری  توسعه  با  همراه 
گذاری کنند که امکان کسب سود هایی سرمایه وجوه خود را در شرکت   ، کنندگان سرمایه تأمین است که  

است  ها آن در   می   . بیشتر  موفقیت  باعث  کنونی  شرایط  در  فرصت آنچه  از  بهینه  استفاده  های  گردد، 
امر  سرمایه  این  برای  که  است  موجود  عملکرد شرکت گذاری  بر  مؤثر  عوامل  کرد.  باید  شناسایی  را  ها 

با تجزیه  دهند.  های مالی شرکت، وضعیت آن را مورد بررسی قرار می وتحلیل صورت تحلیلگران مالی 
مورد   در  مهم  مباحث  از  یکی  شرکت   وتحلیل تجزیه امروزه  مالی  عملکرد اطلاعات  و  سودآوری  ها، 

های رشد است و ها فرصت امل مؤثر بر بهبود عملکرد شرکت دیگر، یکی از عو ها است. ازطرف شرکت 
 گذاری باشد.تواند نشان دهنده استعداد بالقوه شرکت در سودآوری و سرمایه این می 

از های سرمایه فرصت  متفاوت است. شرکتی که  دارای چرخه عمر  مراحل مختلف  گذاری در طی 
انداز روشنی از آینده آن متصور رخوردار باشد، چشم ها ب پذیری بالایی برای استفاده از این فرصت انعطاف 

ها است. از طرفی اکثر  گذاری از جمله عوامل مؤثر بر رشد مناسب سود شرکت های سرمایه است. فرصت 
دلیل ضعف مالی و فقدان سودآوری به مرحله انحلال کشیده  های منحل شده به قریب به اتفاق شرکت 

های مالی( ابزار انتقال اطلاعات  راه اطلاعات موجود در سایر صورت هماند. صورت سود یا زیان )به شده 
 های مالی است.برای ارزیابی عملکرد شرکت و نتایج فعالیت 

متغیرهای توبین، نرخ رشد   تأثیر گذاری، دلایل انتخاب و بررسی  های مربوط به سطح سرمایه تئوری 
ر سطح قدی، نسبت بدهی و تغییرات سرمایه ب جریان ن   qدرآمد، سود پرداختی، سود اعلام شده، تغییرات 
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شرکت سرمایه  می گذاری  تشریح  نحو  بهترین  به  را  با سرمایه   وتحلیل تجزیه کنند.  ها  آشنایی  و  گذاری 
سرمایه نظریه  می های  ثروت  گذاری  افزایش  و  مدیریت  بهبود  باعث  است  ممکن  که  آنجا  تا  تواند 

 محقق سازد.گیری آگاهانه را  گذاران شده و تصمیم سرمایه 
سرمایه  پیرامون  وقفه تصمیم  انتظارات،  مهم  مسئله  سه  با  روب گذاری  ریسک  و  که ه ها  است  رو 

سادگی مقدور نیست؛ زیرا با توجه به این مسائل، عوامل  برای اقتصاددانان به   ها آن به    زمان پرداختن هم 
سرمایه  سطح  بر  شرکت  بسیاری  یک  همکارانتأثیر گذاری  و  )دنیس  است  مدیران 1994،  1گذار   .)

سرمایه شرکت  بر  مؤثر  عوامل  شناخت  با  به ها،  با  و  سطح   ها آن کارگیری  گذاری  به  رسیدن  در 
می سرمایه  بهینه،  بازدگذاری  نهایت  )وردیتوانند  کنند  ایجاد  را  دارای 2006،  2هی  ناکارا  بازارهای   .)

قرار داده و در نهایت، به    تأثیر گذاری بهینه شرکت را تحت  تواند سطح سرمایه نواقصی هستند که می 

یا    "گذاری سرمایه بیش "فرآیند   سرمایه   "گذاریسرمایه کم "و  کم  و  بیش  فرضیه  شود.  گذاری منتهی 
می  شرکت بیان  سرمایه هایی  کند  بهینه  از سطح  کمتر  کم که  مشکل  از  کنند،  و  سرمایه گذاری  گذاری 

بینند؛ گذاری آسیب می سرمایه گذاری کنند، از مشکل بیش هایی که بیشتر از سطح بهینه سرمایه شرکت 
ها، در ارزیابی، شناسایی و تعیین سطح بهینه گذاری گذار بر سطح سرمایه تأثیر لذا شناخت عوامل مهم و  

 (.1388ها، بسیار حائز اهمیت است )تهرانی و نوربخش، گذاری شرکت ه سرمای 
کند که منتهی به فرآیند بیش یا کم تقارن اطلاعاتی، چندین تضاد بین ذینفعان اصلی ایجاد می عدم 
گذاری، از یک سو وجود (. براساس فرضیه بیش و کم سرمایه 2000،  3گردد )مورگادوگذاری می سرمایه 

شود گذاری می سرمایه منجر به بیش   داران سهام سبب نبود تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  جریان نقد به  
، 4گردد )بیدل و همکاران گذاری منتهی می سرمایه مالی، به کم   تأمین دیگر وجود محدودیت در  سوی و از 

د را مطرح ( با ترکیب نظریه نابرابری اطلاعات و نمایندگی، فرضیه جریان نقد آزا 1986(. جنسن ) 2009
براساس آن وجوه   از  مانده باقی نمود که  پروژه   تأمین ، پس  ارزش های سرمایه مالی تمام  دارای  گذاری 

به  باعث  مثبت،  خالص  و  فعلی  مدیران  میان  منافع،  تضاد  آمدن  مبنای می   داران سهام وجود  بر  شود. 
سرمایه  بی فرضیه  هزینه گذاری  از  یکی  به فایده،  که  نمایندگی  مدیریت های  از  مالکیت  تفکیک  دنبال 

می شرکت  ایجاد  سرمایه ها  به  مدیران  تمایل  ازشود،  بیش  پذیرش   گذاری  به  منجر  که  است  حد 
های اصلی فرضیه  فرض (. بر مبنای پیش 1383شود )عباسی،  ارزش فعلی خالص منفی می   هایی با پروژه 
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آزاد، شرکت  نقد  ا جریان  دارند، در  بالایی  نقد  فعال مر سرمایه هایی که جریان  ، 1تر هستند )کاتو گذاری 
بینی جریانات نقدی شرکت، مبنای ها، پیش گذاری های مربوط به انجام سرمایه گیری (. در تصمیم 2002

،  2های آینده است )فریگو و گریانوها برای دوره گذاری مهمی در نمایان ساختن توانایی شرکت در سرمایه 
اما درآمد شرکت لزوماً برابر با (. نرخ رشد درآمد نشان دهند 2003 ه وضعیت جریان نقد شرکت است؛ 

شرکت، یک  توبین    Qنسبت    گذاری نیست. جریان نقدی موجود شرکت برای پرداخت سود و یا سرمایه 
نسبت  ) Q   گذاری توبین به نسبت نظریه سرمایه   است.   گذاری آن شرکت های سرمایه دهنده فرصت نشان 

دارایی  بازاری  و  هزینه به    مالی های  ارزش  شرکت  مالی  دارایی های  بازاری  ارزش  هزینه  به    نسبت 
گذار در  توبین به سرمایه   Qشاخص  (.  2002شود )کاتو،  مربوط می   ( های واقعی شرکتجایگزینی دارایی 

های بلندمدت دهد که بهتر است از بدهی کند و به مدیران نشان می شناسایی بازارهای جذاب کمک می 
های در حال ( شرکت 1956)   4( و والتر 1964)   3ازنظر گوردون  ؟ مدت های کوتاه یا از بدهی استفاده کنند  

گذاری هستند. در های سرمایه کمتر از نرخ بازده است، دارای فرصت   ها آن رشد که نرخ هزینه سرمایه  
 شود.ها افزایش سود انباشته و تبدیل آن به سرمایه موجب افزایش قیمت سهام می این شرکت 
شوند و سیستم مالی بر این، انواع مؤسسات مالی بخشی از سیستم کلان مالی محسوب می افزون 

ها در بازار پول و ای از واسطه باشد. مؤسسات مالی مجموعه هم از مهمترین اجزای نظام اقتصادی می 
مد نظر خود   ورت ص به د که انواع سپرده، انواع اوراق بهادار و ابزارهای پول و سرمایه را  نباش سرمایه می 

گیرد. این مؤسسات با واسطه آن تسهیلات اعطایی در اختیار بخش واقعی اقتصاد قرار می تغییر داده و به 
انداز، تخصیص اعتبار و بسترسازی برای  ایجاد نمودن و ارائه خدمات لازم پرداخت، تجهیز منابع، پس 

ریسک دست  با  مواجهه  برای  مالی  بازارهای  در  فعالیت های  اندرکاران  قیمت  نوسانات  و  های تجاری 
ساده  را  می اقتصادی  دگرگون  را  عمومی  اقتصاد  وضع  و  نموده  می سازی  مؤسسات  این  توانند  کند. 

را  تولیدی  واحدهای  و  اقتصادی  کارفرمایان  فعالیت  کارایی  زمینه  و  بخشیده  ارتقا  را  منابع  تخصیص 
 (.1384زاده، فراهم نمایند )مجتهد و حسن 

مالی  می   مؤسسات  اطلاع باعث  کیفیت  فراهم شوند  جامعه،  اقتصادی  واحدهای  کلیه  برای  رسانی 
فعالیت  و  آسان آمده  را  اقتصادی  کرده، های  کمک  تولیدی  واحدهای  بیشتر  کارایی  به  نموده،  تر 

خوری را نمایان تر منابع نقش در در تخصیص مطلوب   های تولیدی و نقدینگی را تقلیل داده و ریسک 
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کنند، در هر کشوری یش اجرا می گری وجوه خود را به حساب خو های مالی که واسطه سازند. مؤسسه 
 متنوع و مختلف هستند.  ، یافتگی و تشکیل بازارهای پول و سرمایه حسب درجه توسعه بر 

 تأمین  زمان های اجاره، ساگذاری، شرکت های سرمایه های تخصصی، بانک های تجاری، بانک بانک 
بازنشست  رتبه اجتماعی، صندوق  مؤسسات  مؤسسات  گی،  بهادار،  اوراق  بورس  کارگزاران  اعتباری،  بندی 

 (.1384زاده،  شوند )مجتهد و حسن انداز و مسکن، از جمله این مؤسسات و نهادها محسوب می پس 
بانک ریسک  تصمیم پذیری  و  در  گیری ها  شرکت ها زمان ها  است  ممکن  مناسب  به ی  را  ها 

تشویق گذاری سرمایه  بزرگتر  در    های  که  معنی  این  به  بانک هازمان کند.  مناسب،  دارند ی  تمایل  ها 
نرم   دهی وام استانداردهای   را  وام خود  بنابراین  و  کنند  شرکت تر  به  بیشتری  برای  های  مالی   تأمین ها 

تر  خود را سخت   دهی وام ی نامطلوب استانداردهای  هازمان که در  کنند، درحالی ها ارائه می گذاری سرمایه 
به شرکت می  وام  اعطای  اعتبار و ها را کاهش می کنند و  به گسترش عرضه  این رفتارها منجر  دهند. 

گذاری شرکتی در  ی مطلوب و مناسب و کاهش عرضه اعتبار و سرمایه ها زمان گذاری شرکتی در سرمایه 
 شود. ی نامطلوب و نامناسب می هازمان 

گذاری های سرمایه دهد که نقدینگی یک شرکت با فعالیت این، مطالعات گذشته نشان می   بر علاوه 
است  لولن مرتبط  و  هنگامی 2016،  1)لولن  می (.  افزایش  نقدی  جریان  نوسانات  درجه  یابد، که 

در نتیجه   ؛ ( 1999،  2یابد )مینتون و شراندوتوسعه کاهش می گذاری در مخارج سرمایه و تحقیق سرمایه 
نتوانند  ت شرک و  باشند  مالی محدود  نظر  از  است  ممکن  کامل    تأمین ها  پوشش  برای  را  مالی خارجی 

 دست آورند.های جریان نقدی نامطلوب خود به شوک 
گذاری خوبی ندارند، های سرمایه ها دارای منابع نقدی بیشتری هستند و فرصت که شرکت هنگامی 

حال،  خود توزیع کنند. بااین   داران سهام اضافی را بین  اگر مشکل نمایندگی غالب نگردد، باید وجه نقد  
را  شرکت  زیادی  نقدینگی  است  ممکن  نامطلوب   عنوان به ها  اثر  کاهش  برای  پیشگیرانه  اقدام  یک 
،  3مالی مجدد داشته باشند )هارفورد و همکاران  تأمین های جریان نقدی بالقوه یا کاهش ریسک  شوک 
عملیاتی( (. شرکت 2014 )غیر  اضافی  نقد  وجوه  از  خود   ها  اعتباری  خطوط  برابر   و  در  محافظت  برای 
تواند جایگزین نقدینگی اضافی طور بالقوه می ، که به کنند ن نقدی در آینده استفاده می های جریاشوک 

از آن  ی مناسب  هازمان گذاری آتی در  های سرمایه برداری از فرصت ره ای برای به گزینه   عنوان به شود و  
 مند شوند.بهره 
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 مروری بر پیشینه تحقیق 

 پیشینه داخلی 

( بین ریسک 1402محمودزاده و همکاران  رابطه  بررسی  به  در شرکت(  ارزش شرکت  و  های  پذیری 
پذیری و ارزش آتی  دادند که بین ریسک شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و نشان  پذیرفته

 سهام شرکت رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. 
ای ریسک، سرمایه و کارایی در نظام بانکداری ایران را  ( رابطه بین دوره 1402فرد و همکاران )یاری 
با ر  1398تا    1385های  طی سال  بین سرمایه و کارایی  و دریافتند که  دادند  بررسی قرار  یسک مورد 

 رابطه معناداری وجود دارد.
 ( همکاران  و  سیاست 1400لونی  نااطمینانی  اثر  سرمایه (  بر  را  اقتصادی  مورد های  شرکتی  گذاری 

منفی و معکوسی بر    تأثیر های اقتصادی  نشان داد که نااطمینانی سیاست   ها آن بررسی قرار دادند. نتایج  
همچنین سرمایه  دارد.  شرکتی  که  نش   ها آن نتایج    ، گذاری  داد  بر    تأثیر ان  پولی  سیاست  نااطمینانی 
 گذاری شرکتی نسبت به نااطمینانی سیاست مالی بیشتر است.سرمایه 
پذیری شرکت و ارزش شرکت در ( به بررسی رابطه بین سطح ریسک 1400محمدی شورکی ) گل 

ریسک   1397تا    1393ی  زمانبازه   که  داد  نشان  و  معنا پرداخته  و  مثبت  رابطه  با پذیری شرکت  داری 
آزاد  نقدشوندگی و درصد سهام شناور  دارد. همچنین، نسبت گردش سهام، نسبت عدم  ارزش شرکت 
فاقد رابطه معنادار با ارزش شرکت است؛ ولی رتبه نقدشوندگی شرکت رابطه مثبت و معناداری با ارزش 

نتایج نقدشوندگی سهام رابطه بین ریسک   بر علاوه شرکت دارد.   رکت را تعدیل  پذیری و ارزش ش این، 
 کند.نمی 

 ( بانک 1398دهقان و همکاران  اعتباری  میان ریسک  ارتباط  بررسی  نیز در  بورس (  های فعال در 
منفی و   تأثیر ها  نشان دادند که ریسک اعتباری بانک   ها آن اوراق بهادار تهران و ریسک و بازده سهام  

ها و متغیرهای ریسک )بتای سنتی و نک ها دارد و میان ریسک اعتباری با معناداری بر بازده سهام بانک 
 بتای نامطلوب( نیز رابطه مثبت و معنادارای وجود دارد.
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 پیشینه خارجی 

( در بررسی نقش نگهداری وجه نقد شرکت در پاسخ به ریسک نشان دادند 2023)   1لی و همکاران
 تری دارند.های ژئوپولیک، تمایل به نگهداری پول نقد بیش ها در مواجهه با ریسک که شرکت 

همکاران و  تعدیل 2023)   2جمعا  نقش  سیاست (  قطعیت  عدم  بین  رابطه  در  شرکتی  تنوع  کننده 
سرمایه  و  نتایج  اقتصادی  نمودند.  بررسی  را  شرکتی  شرکت   ها آن گذاری  تنوع  که  داد  به نشان  طور ها 

با کاهش محدودیت منفی عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر سرمایه   تأثیر مثبت   های گذاری شرکت را 
منفی عدم قطعیت سیاست    تأثیر   ،نشان داد که تنوع   ها آن   وتحلیل تجزیه همچنین،    کند. مالی تعدیل می 

 دهد.ها را کاهش می گذاری شرکت اقتصادی بر سرمایه 
بر سرمایه 2023)   3امیهود و لوی بازار سهام  نقدینگی  تولید  ( در مطالعه خود دریافتند که  گذاری و 

اعتقاد    تأثیر شرکت   به  نقدشوند   ها آن دارد.  شرکت عدم  سرمایه  هزینه  که  می گی،  افزایش  را  دهد، ها 
های فاقد دهد. شرکت ای، تحقیق و توسعه و موجودی را کاهش می های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه 

ها و اهرم عملیاتی وری نهایی سرمایه، افزایش نیروی کار بیشتر برای افزایش دارایی نقدشوندگی بهره 
 های ثابت است.ی اتکای کمتر به هزینه معنا تری دارند که به پایین 

گذاری شرکت را بررسی  پذیری بخش بانکی و سرمایه ( رابطه بین ریسک 2021ساتو و ویتسونتی ) 
ریسک  هم  و  نقد  وجه  نگهداری  هم  که  یافتند  دست  نتیجه  این  به  و  با کردند  بانکی  بخش  پذیری 

دارند.  سرمایه  معناداری  و  مثبت  ارتباط  نقدینگی کمتری این، شرکت   بر علاوه گذاری شرکتی  هایی که 
دوره  در  به های ریسک دارند،  بانکی،  توسط بخش  بیشتر  از شرکت پذیری  بیش  نامتناسبی  با  طور  های 

 کنند.گذاری می نقدینگی بیشتر، سرمایه 

 شناسی پژوهش روش

اینکه این پژوهش به بررسی رابطه بین ریسک بانکداری و سرمایهبا توجه به  گذاری پذیری صنعت 
د نقدینگی  تعدیلی  نقش  با  تهران میر شرکتشرکتی  بهادار  اوراق  بورس  پژوهشی های  لذا  پردازد، 

آزمون  توصیفی از  استفاده  با  متغیرها  بین  توصیف روابط  پژوهش است که در پی  آماری است.    های 

توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی است    یاز لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، پژوهش  حاضر
قرار می  در  و اطلاعات گذشته(  از  )استفاده  رویدادی  مطالعات پس  اطلاعات حوزه  بر  مبتنی  و  گیرد 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee et al 
2. Jumah et al 

3. Amihud & Levi 
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آزمون    منظوربه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  های مالی شرکتواقعی صورت
 شود.اده از روش پانل دیتا استفاده میها از مدل رگرسیون چند متغیره با استففرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری مورد مطالعه این پژوهش، کلیه شرکت 
 شوند:ها انتخاب می باشد که با توجه شرایط زیر شرکت می   1401تا    1392ی زمان طی دوره 

از بورس اخراج نشده    1401پایان سال    در بورس پذیرفته شده و تا   1392ها قبل از سال  . شرکت 1
 .باشند 
 .ی تحقیق، تغییر سال مالی نداشته باشند زمانهای دوره  ها بین سال . شرکت 2
بانک . شرکت 3 بی ها، شرکت های مورد نظر جزء  لیزینگ م های  ها ها و صندوق گذاری ها، سرمایه ه، 
 .نباشند
 . اطلاعات مورد نیاز متغیرها در دسترس باشند.4

 های تحقیق لسوا

 شوند:زیر تعریف می صورتبههای پژوهش نیز سوال

 معناداری دارد؟   تأثیر ها گذاری شرکت پذیری بخش بانکی بر سرمایه ریسک آیا   :1سوال  

تعدیل آیا    :2سوال   نقش  در  نقدینگی  معناداری  بر ریسک   تأثیر کنندگی  بانکی  بخش  پذیری 

 ها دارد؟ گذاری شرکت سرمایه 

 مدل تحقیق

بررسی   سرمایه ریسک   تأثیرجهت  بر  بانکی  بخش  و  پذیری  ساتو  مطالعه  اساس  بر  شرکتی،  گذاری 
 .شوداستفاده می  1رابطه ( از 2021ویتسونتی )

 

 (1 رابطه 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑇𝐴𝑖,𝑡

= 𝛽0 +  𝛽1𝐵𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐷𝐼𝑉𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑄𝑖,𝑡 +  𝜀  

 
گذاری پذیری بخش بانکی بر سرمایه ریسک   تأثیر همچنین، جهت بررسی نقش تعدیلی نقدینگی در  

 . شود استفاده می   2رابطه  شرکتی نیز از 
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 (2 رابطه 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡

+  𝛽3𝐵𝑅𝑇𝑖,𝑡 × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐷𝐼𝑉𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑃𝑃𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑇𝑄𝑖,𝑡 +  𝜀  

 

 باشد:شرح زیر می که در آن متغیرهای پژوهش به 

 متغیر وابسته -

)سرمایه سرمایه   (: CAPEXTAگذاری  مخارج  نسبت  از   متغیر  این  سنجش  کل  برای  به  ای 
 شود. های دوره گذشته شرکت استفاده می دارایی

 متغیر مستقل )توضیحی(  -

امتیاز  ریسک  (: BRTپذیری بانک )ریسک بانک که از طریق دو شاخص  Z  (Z-SCORE )پذیری 
اضافه نسبت سرمایه به دارایی تقسیم بر انحراف استاندارد  هها بها )مجموع بازده داراییمجموع بانک 
دارایی بانکبازده  مجموع  بانک  خالص  سود  حاشیه  و  )ها(  می INTMARها  استفاده  لازم  (  شود. 

بالای  به مقدار  ازآنجاکه  است  برای  به  Z-SCOREذکر  است،  بانک  نکول  کمتر  ریسک  معنای 
 .شوداستفاده می Z-SCOREمعکوس  نوانعبه INZ-SCOREسهولت در تفسیر، از شاخص 

 گر متغیر تعدیل  -

نقدینگی شرکت برابر است با نسبت نقدینگی پایان دوره شرکت به کل    (: Cashنقدینگی شرکت )
 ها. دارایی

 متغیرهای کنترلی -

 متغیرهای کنترلی شامل متغیرهای ذیل هستند: 
 ها؛برابر است با نسبت سود تقسیمی به کل دارایی   (: DIVTAسود تقسیمی ) 

 ها؛برابر است با نسبت کل بدهی به کل دارایی   (: LEVاهرم مالی) 
) دارایی  مشهود  کل   (: PPETAهای  به  تجهیزات  و  آلات  ماشین  اموال،  نسبت  با  است  برابر 

 ها؛دارایی 

های سهام به کل دارایی برابر است با نسبت حقوق صاحبان    (: ROEبازده حقوق صاحبان سهام )   
 شرکت؛
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 ها؛برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی   (: ROAها  ) بازده دارایی 
برابر است با نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری    (: TQکیو توبین )  و

 .هاکل بدهی به ارزش دفتری کل دارایی

 های پژوهشیافته
 ارائه شده است.  1نمونه در جدول های شرکتها برای کل نتایج حاصل از تحلیل توصیفی داده

 های نمونه شرکت کل برای های تحقیقداده توصیفی تحلیل . 1 جدول

 کمترین  بیشترین  میانگین  نماد  شاخص متغیر 
انحراف  

 استاندارد 

پذیری ریسک
 بانک

 Z INZ-SCORE 045/0 391/0 022/0- 113/0امتیاز 

حاشیه سود خالص  
 هابانک

INTMAR 55/100 72/810 046/12 24/225 

 CAPEXTA 037/0 663/0 366/0- 098/0 گذاری سرمایه گذاری سرمایه

 Cash 048/0 599/0 0003 /0 054/0 نقدینگی شرکت  نقدینگی شرکت 

 DIVTA 045/0 369/0 000/0 062/0 سود تقسیمی  سود تقسیمی 

 LEV 550/0 269/1 031/0 195/0 اهرم مالی  اهرم مالی 

های  دارایی
 مشهود

 PPETA 255/0 968/0 007/0 176/0 های مشهود دارایی

بازده حقوق  
 صاحبان سهام

بازده حقوق  
 صاحبان سهام

ROE 938/29 426/95 744/92- 849/26 

 ROA 452/14 319/67 446/40- 299/15 ها بازده دارایی ها بازده دارایی

 TQ 671/10 881/94 000/0 246/16 کیو توبین ارزش شرکت 

 

 .ها، پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته استو آزمون فرضیه   وتحلیل تجزیه از    قبل 
بین سال  پژوهش  متغیرهای  واریانس  و  میانگین  است که  معنا  این  به  پژوهش  متغیرهای  های پایایی 

از این متغیرها در مدل، باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب   مختلف ثابت بوده است. درنتیجه استفاده 
 ارایه شده است.  2منظور از آزمون فیلیپس پرون استفاده شده که نتایج آن در جدول    شود. بدین نمی 
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 آزمون ریشه واحد . 2 جدول

 مقدار احتمال  آماره آزمون نماد  شاخص

 Z INZ-SCORE 20/602 00/0امتیاز 

 INTMAR 74/776 00/0 ها حاشیه سود خالص بانک

 CAPEXTA 39/619 00/0 گذاری سرمایه

 Cash 34/526 00/0 نقدینگی شرکت 

 DIVTA 99/508 00/0 سود تقسیمی 

 LEV 13/335 001/0 اهرم مالی 

 PPETA 63/466 00/0 های مشهود دارایی

 ROE 54/446 00/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

 ROA 50/404 00/0 ها بازده دارایی

 TQ 49/445 00/0 کیو توبین

 
می   2نتایج جدول   که  نشان  از  دهد  کمتر  متغیرها  تمامی  احتمال  بنابراین   5میزان  و  بوده  درصد 

 تمامی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند.

یا تلفیقی بودن داده   Fهای  آزمون   ، در گام بعدی  ها و نوع  لیمر و هاسمن جهت تعیین پانل بودن 
ها و لیمر جهت تعیین نوع داده  Fاصل از آزمون اثرات ثابت یا تصادفی مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج ح

 باشد.می   3آزمون هاسمن جهت تعیین اثرات ثابت یا تصادفی به شرح جدول    ، همچنین 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  . 3جدول 

 مدل فرضیه 
 Fآزمون 

 لیمر 
 نتیجه  احتمال  هاسمنآماره نتیجه  احتمال 

 مدل اول
 اثرات ثابت  00/0 77/132 های پانلداده Z 687/2 00/0امتیاز 

 اثرات ثابت  00/0 59/130 های پانلداده 00/0 672/2 حاشیه سود خالص  

 مدل دوم 
 اثرات ثابت  00/0 60/132 های پانلداده Z 686/2 00/0امتیاز 

 اثرات ثابت  00/0 254/133 های پانلداده 00/0 690/2 حاشیه سود خالص  

 

های لیمر برای همه مدل   Fدهد مقدار احتمال آماره آزمون  که نشان می   3با توجه به نتایج جدول  
،  تأییدرد شده و مدل مورد   ها آن فرض صفر آزمون    ، است  0/ 05ی  بحران تر از مقدار  فرضیه اول و دوم کم 

تر از مقدار ها که کم ل باشد. همچنین با توجه به مقدار احتمال آماره آزمون برای این مد از نوع پانل می 
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درصد رد شده و   95بر وجود اثرات تصادفی در سطح اطمینان  باشد، فرض صفر مبتنی می   05/0ی  بحران
 باشند.های مورد استفاده از نوع پانل با اثرات ثابت می مدل 

نهایت فرضیه  مدل در  به  توجه  با  پژوهش  تعیین شده های  آماری  مناسب  قرار   ، های  بررسی  مورد 
 .باشدمی   4جدول  نتایج حاصل از برآورد مدل اول به شرح    د. گرفتن 

 مدل اول  وتحلیلتجزیهنتایج  . 4جدول  

 نماد  متغیر 
INZ-SCORE INTMAR 

Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه 

پذیری بخش ریسک
 بانکی

BRT 036/0- 005/0 تأیید 036/0 -0/ 0001 تأیید 

 رد 175/0 034/0 رد Cash 028/0 222/0 نقدینگی شرکت 

 رد 997/0 -001/0 رد DIVTA 006/0 804/0 سود تقسیمی 

 تأیید 00/0 -090/0 تأیید LEV 093/0- 005/0 اهرم مالی 

 تأیید 00/0 285/0 تأیید PPETA 287/0 00/0 های مشهود دارایی

بازده حقوق صاحبان  
 سهام

ROE 0004 /0 007/0 تأیید 004/0 0/ 0004 تأیید 

 رد 823/0 0/ 0001 رد ROA 0001 /0- 838/0 ها بازده دارایی

 رد 829/0 -0/ 0002 رد TQ 0001 /0- 607/0 کیو توبین

 رد 880/0 002/0 رد C 006/0 767/0 عرض از مبدا

F 
 احتمال 

056/6 
00/0 

F 
 احتمال 

774/5 
00/0 

 651/1 واتسون دوربین 636/1 دوربین واتسون 

2R 
2Ad R 

407/0 
340/0 

2R 
2Ad R 

395/0 
327/0 

 آزمون وایت 
 احتمال 

909/0 
137/0 

 آزمون وایت 
 احتمال 

644/1 
083/0 

 براآزمون جارک
 احتمال 

92/242 
00/0 

 براآزمون جارک
 احتمال 

83/253 
00/0 

 

و سطح احتمال آن که کمتر از   Fدهد که با توجه به مقدار  نشان می   4آمده از جدول    دست به نتایج  
است، هر دو مدل در سطح معنادار و قابل قبولی قرار دارند. همچنین، آماره دوربین   0/ 05ی  بحرانمقدار  

که مشکل    توان بیان نمود قرار داشته و بنابراین می   2/ 5تا    1/ 5واتسون در هر دو مدل در بازه مقداری  
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مدل  در  سطح  خودهمبستگی  و  وایت  آزمون  نتایج  نیز  همسانی  واریانس  با  رابطه  در  ندارد.  وجود  ها 
بوده و بنابراین مشکل واریانس همسانی نیز   05/0ی  بحراناحتمال آن برای هر دو مدل بیشتر از مقدار  

مدل  جارک در  آزمون  نتایج  داشت.  نخواهد  وجود  بو   -ها  نرمال  بررسی  جهت  نیز مانده باقی دن  برا  ها 
ها  است، در هیچ یک از مدل   0/ 05ی  بحراندهد که با توجه به آماره آزمون که کمتر از مقدار  نشان می 

ها بزرگ بوده )بزرگتر حال با توجه به این که حجم داده این ؛ با باشندها دارای توزیع نرمال نمی مانده باقی 
آزمون 30از   ازآنجاکه سایر  و همچنین  ف (  و  مدل  رضیه ها  در  نبودن    تأیید های کلاسیکی  نرمال  شده، 

های وجود آورد. در نهایت، ضریب تعیین در مدل تواند خللی در نتایج به مدل نمی   ی هامانده باقی توزیع  
ها به  ها و حاشیه سود خالص مجموع بانک ( مجموع بانک Z-SCORE)  Zهای امتیاز مربوط به شاخص 

دهندگی بالاتر مدل مربوط به  باشد که نشان دهنده قدرت توضیح می   395/0و    0/ 407ترتیب برابر با  
 باشد.ها می نسبت به مدل حاشیه سود خالص مجموع بانک   Zشاخص امتیاز  

پذیری متغیر ریسک   tدهد که با توجه به احتمال آماره  در رابطه با سوال و هدف اول، نتایج نشان می 
است،   05/0ی  بحرانهای مختلف برآورد شده کمتر از مقدار  بخش بانکی در هر دو شاخص که در مدل 

شاخص ریسک   تأثیر بنابراین   از  استفاده  با  بانکی  بخش  امتیاز  پذیری  مجموع Z   (Z-SCORE  )های 
گردد و با توجه می   تأیید ها  گذاری شرکت ها بر سرمایه ها و حاشیه سود خالص بانک مجموع بانک بانک 

 باشد.معکوس می   تأثیر که منفی است، این    تأثیر به مقدار ضریب  
متغیر نقدینگی شرکت در هر دو  tدهد که سطح معناداری آزمون نشان می  4همچنین، نتایج جدول 

استفاد  مورد  مقدار  مدل  از  بنابراین،    0/ 05ی  بحران ه  است،  بر   تأثیر بیشتر  شرکت  نقدینگی  مستقیم 
 گردد. نمی   تأیید ها گذاری شرکت سرمایه 

دهد که سطح معناداری متغیرهای اهرم  خصوص متغیرهای کنترلی نتایج نشان می بر این، درافزون 
تأثیر بنابراین  بوده،    0/ 05کمتر از  در هر دو مدل    های مشهود و بازده حقوق صاحبان سهام مالی، دارایی 

سرمایه ها  آن  شرکت  گذاری بر  مالی  به   ؛ گردد می   تأیید های  اهرم  که  و   تأثیر طوری  معکوس  و  منفی 
   اند. مثبت و مستقیمی داشته   تأثیر های مشهود و بازده حقوق صاحبان سهام  دارایی 

 .باشد می   5جدول  مدل دوم به شرح   وتحلیل تجزیه نتایج حاصل از بررسی و 
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 مدل دوم وتحلیلتجزیهنتایج  . 5جدول 

 نماد  متغیر 
INZ-SCORE INTMAR 

Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه 

 تأیید 004/0 -0/ 0001 تأیید BRT 026/0- 05/0 پذیری بخش بانکیریسک

 رد 387/0 197/0 رد Cash 037/0 144/0 نقدینگی شرکت 

پذیری بخش بانکی ×  ریسک
 نقدینگی شرکت 

BRT× 

Cash 
 تأیید 006/0 0/ 0002 تأیید 027/0 222/0

 رد 982/0 0/ 0005 رد DIVTA 005/0 820/0 سود تقسیمی 

 تأیید 011/0 -091/0 تأیید LEV 094/0- 004/0 اهرم مالی 

 تأیید 00/0 285/0 تأیید PPETA 288/0 00/0 های مشهود دارایی

 تأیید 012/0 0/ 0004 تأیید ROE 0004 /0 007/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

 رد 824/0 0/ 0001 رد ROA 0001 /0- 836/0 ها بازده دارایی

 رد 844/0 -0/ 0003 رد TQ 00001/0- 649/0 کیو توبین

 رد 878/0 003/0 رد C 006/0 780/0 عرض از مبدا

F 
 احتمال 

031/6 
00/0 

F 
 احتمال 

720/5 
00/0 

 653/1 واتسون دوربین 787/1 دوربین واتسون 

2R 
2Ad R 

408/0 
340/0 

2R 
2Ad R 

385/0 
326/0 

 آزمون وایت 
 احتمال 

927/0 
120/0 

 آزمون وایت 
 احتمال 

102/1 
092/0 

 آزمون جارک برا
 احتمال 

34/332 
00/0 

 براآزمون جارک
 احتمال 

87/357 
00/0 

 
و سطح احتمال آن که کمتر از   Fدهد که با توجه به مقدار  نشان می   5آمده از جدول    دست به نتایج  

است، هر دو مدل در سطح معنادار و قابل قبولی قرار دارند. همچنین، آماره دوربین   0/ 05ی  بحرانمقدار  
مدل  مقداری  واتسون  بازه  در  می   5/2تا    5/1ها  بنابراین  و  داشته  مشکل  قرار  که  نمود  بیان  توان 

مدل  در  سطخودهمبستگی  و  وایت  آزمون  نتایج  نیز  همسانی  واریانس  با  رابطه  در  ندارد.  وجود  ح  ها 
بنابراین مشکل واریانس همسانی نیز در  ، بوده  0/ 05ی  بحراناحتمال آن برای هر دو مدل بیشتر از مقدار 

ها نیز مشابه  مانده باقی برا جهت بررسی نرمال بودن    -ها وجود نخواهد داشت. نتایج آزمون جارکمدل 
است، در هیچ    0/ 05دار  دهد که با توجه به سطح احتمال آماره که کمتر از مق های اول نشان می مدل 
نمی مانده باقی ها  مدل   از   یک  نرمال  توزیع  دارای  داده بااین   ؛ باشند ها  که حجم  این  به  توجه  با  ها  حال 
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 تأییدهای کلاسیکی در مدل  ها و فرضیه آنجاکه سایر آزمون ( و همچنین از 30باشد )بزرگتر از  بزرگ می 
وجود آورد. در نهایت، ضریب تواند خللی در نتایج به مدل نمی   ی ها مانده باقی شده، نرمال نبودن توزیع  

ها و حاشیه سود خالص  ( مجموع بانک Z-SCORE)  Zهای امتیاز  های مربوط به شاخص تعیین در مدل 
بانک  مجموع  با  بانک  برابر  ترتیب  به  توضیح می   385/0و    408/0ها  قدرت  دهنده  نشان  که  باشد 

ها نسبت به مدل ( مجموع بانک Z-SCORE)   Zامتیاز    بالاتر مدل مربوط به شاخص  نسبتاً دهندگی  
 باشد.ها می حاشیه سود خالص بانک مجموع بانک 

متغیر تعاملی )نقدینگی شرکت   tدهد با توجه به احتمال آماره  در رابطه با مدل دوم، نتایج نشان می 
ریسک  که×  بانکی(  بخش  شاخص   پذیری  به  مربوط  مدل  دو  هر  Z  (Z-SCORE )امتیاز    های در 

نقش است،    0/ 05ی  بحرانمقدار  ها کمتر از  ها و حاشیه سود خالص بانک مجموع بانک مجموع بانک 
در   نقدینگی شرکت  با ریسک   تأثیر تعدیلی  بانکی  بخش  امتیاز  شاخص   پذیری  Z   (Z-SCORE )های 

بانک  بانک مجموع  بانک مجموع  بر سرمایه ها و حاشیه سود خالص  گردد.  می   تأیید گذاری شرکتی  ها 
شرکت  ط به  نقدینگی  که  ریسک   تأثیر وری  معکوس  و  سرمایه منفی  بر  بانکی  بخش   گذاریپذیری 

می  تعدیل  را  عبارت شرکت  به  شرکت   کند.  تحت  دیگر،  کمتر  بالاتر،  نقدینگی  دارای    تأثیرهای 
 گیرند.گذاری قرار می پذیری بخش بانکی در سرمایه ریسک 

درافزون  این،  می بر  نشان  نتایج  نیز  کنترلی  متغیرهای  مدل خصوص  مشابه  برای دهد  اول  های 
از  متغیرهای اهرم مالی، دارایی   05/0های مشهود و بازده حقوق صاحبان سهام سطح معناداری کمتر 

منفی و  تأثیر طوری که اهرم مالی  گردد؛ به می  تأیید گذاری شرکتی بر سرمایه  ها آن   تأثیر بوده و بنابراین، 
دارایی مع  بازده حقوق صاحبان سهام  کوس و  بر سرمایه   تأثیر های مشهود و  گذاری  مثبت و مستقیمی 

داشته  ب شرکتی  دارایی   تأثیر حال،  این ااند.  بازده  تقسیمی،  سود  کنترلی  بر متغیرهای  توبین  کیو  و  ها 
 نشده است.    تأیید گذاری شرکتی  سرمایه 

 گیری و پیشنهادات نتیجه 
ت فراوانی های جدید اهمی ها برای رشد اقتصادی، افزایش تولید و توسعه فناوریگذاری شرکتسرمایه

ازآنجا همچنین،  شرکتدارد.  سرمایه که  به  نیاز  خود  توسعه  و  حفظ  جهت  و ها  داشته  گذاری 
باشد، موضوع ریسک بخش بانکی می ویژهبهمالی از بازارهای مالی و  تأمینگذاری نیز نیازمند سرمایه

بخش بانکی مورد توجه قرار گرفته و از اهمیت بالایی برخوردار است. بنابراین، در شناسایی عوامل  
سرمایه  بر  ریسکموثر  به  توجه  بهگذاری،  ضروری  بانکی  بخش  میپذیری  بانک نظر  اگر  ها رسد. 
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کار ها محافظهاما اگر بانک   ،شودسهیل میها تمالی شرکت  تأمین پذیری بالایی داشته باشند،  ریسک
شرکت دسترسی  باشند،  داشته  ریسک  پذیرش  به  کمتری  تمایل  و  کاهش باشند  مالی  منابع  به  ها 

بهمی و  سرمایه یابد  آن،  میتبع  کاهش  در  گذاری  مناسبیابد.  بانکشرایط  دارند ،  تمایل  ها 
وام نرماستانداردهای  را  خود  کننددهی  و  ،تر  به شرکتامبنابراین  بیشتری  برای  های  مالی    تأمینها 

میگذاریمایهسر ارائه  درها  وامحالیکنند؛  استانداردهای  بد  و  نامطلوب  شرایط  در  را که  خود  دهی 
تواند دهند. این رفتارهای بخش بانکی می ها را کاهش میکنند و اعطای وام به شرکتتر میسخت

اری شرکتی در وضعیت مطلوب و کاهش عرضه اعتبار و گذمنجر به گسترش عرضه اعتبار و سرمایه
پذیری بخش بانکی که گذاری شرکتی در وضعیت نامطلوب بخش بانکی شود. افزایش ریسکسرمایه

خالص   سود  حاشیه  و  بازده  کاهش  از  میمی  هاآنناشی  این  به  منجر  بانکباشد،  همه  که  ها شود 
شرکت به  تا  باشند  داشته  کمتری  وامتمایل  به   ها  که  کنند  کاهش  اعطا  به  منجر  خود  نوبه 

  تأثیرپذیری بخش بانکی  گردد. نتایج این مطالعه نشان داد که ریسکهای شرکتی میگذاریسرمایه
پذیری های شرکتی دارد. بنابراین، این دیدگاه که ریسک گذاریمنفی و معکوس معناداری بر سرمایه

شرکت به  وام  اعطای  کاهش  به  منجر  بانکی  میبخش  شرکتها  و  کاهش شود  به  مجبور  ها 
ی زمانکند  قرار گرفت. به عبارت دیگر، نتایج فرضیه اول بیان می  تأیید گردند مورد  گذاری میسرمایه

در  ببیند،  خطر  در  را  خود  سرمایه  و  مالی  منابع  سود،  حاشیه  و  بازدهی  کاهش  با  بانکی  بخش  که 
به نوبه خود منجر به رد درخواست وام بسیاری   گیری بیشتری اعمال خواهد کرد کهاعطای وام سخت

نیاز به منابع مالی دارند اما شرایط تعیین شده بانک را ندارند، از شرکت های متقاضی تسهیلات که 
چنین شرکتمی دسترسی  عدم  میگردد.  بانکی سبب  بخش  مالی  منابع  به  که  هایی  در    هاآن گردد 

نمایگذاریسرمایه بیشتری  احتیاط  تولید و هزینه های خود  در بخش  و  بیشتری ند  تمرکز  تولید  های 
 گردد.ها میگذاری شرکتهای سرمایهگیریکنند که در نهایت منجر به کاهش تصمیم

ن افزون  این، نقدینگی  بانکی را تحت توانیز از عوامل مهمی است که می بر  اثرات ریسک بخش  د 
در   تأثیر  می این قرار دهد.  نمود هنگامی که شرکت خصوص  بیان  مالی ریسک توان  بازارهای  با  پذیر ها 

  تای پیش رو در امان نگه دارد  ها بحران را از    ها آن تواند  مواجه هستند، تصمیم به نگهداری وجه نقد می 
را بتوانند مقداری منابع را برای شرکت ذخیره کنند و این منابع ذخیره شده بتواند خطر بازارهای مالی  

هایی با نقدینگی ها برای شرکت گذاری شرکت پذیری بخش بانکی بر سرمایه ریسک   تأثیر کاهش دهد.  
)بیشتر( قوی  احتمال  تر( است. در حقیقت، شرکت تر )ضعیف کمتر  با  دارند،  بیشتری  نقدینگی  هایی که 

توانند از  ه بهتر می گذاری در دسترس داشته باشند و در نتیج منابع مالی برای سرمایه توانند  می بیشتری  
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رو، هایی که نقدینگی کمتری دارند. ازاین برداری کنند تا شرکت گذاری ارزشمند بهره های سرمایه فرصت 
گیرند. به عبارت دیگر،  های موجود در بازارهای مالی و عدم دریافت وام قرار می ریسک  تأثیر کمتر تحت 

مالی خارجی،   تأمین ی مالی و  ها بحران ه با  ه هایی که نقدینگی بیشتری دارند، در صورت مواج شرکت 
هایی گذاری کنند. هنگامی که شوک مالی نموده و اقدام به سرمایه  تأمین توانند از طریق منابع داخلی می 

بازارهای مالی وارد می  بانکی(، شرکت به  هایی که از نظر مالی شود )مانند شوک نقدینگی در سیستم 
دهند و گذاری بیشتری را از دست می های سرمایه ود هستند، فرصت محدودتر و دارای منابع مالی محد

هایی که محدودیت مالی کمتری دارند، انجام خواهند داد. های کمتری نسبت به شرکت گذاری سرمایه 
و    داشته  گذاری شرکتی منفی بر سرمایه  تأثیر پذیری بخش بانکی بنابراین، انتظار بر این است که ریسک 

نتایج این مطالعه نشان داد که نقدینگی شرکت   ، اثرگذار باشد. مطابق انتظار  ها آن ابطه  نقدینگی نیز بر ر 
ریسک به  بین  رابطه  بر  مثبت  و سرمایه طور  بانکی  بخش  عبارت  تأثیر گذاری شرکتی  پذیری  به   دارد. 

گذاری شرکتی  پذیری بخش بانکی و سرمایه دیگر، نقش تعدیلی نقدینگی شرکت بر رابطه بین ریسک 
می   یید تأ  بیان  نیز  نتایج  این  است.  که شرکت زمان کند  شده  داشته  ی  بیشتری  نقدی  و  داخلی  منابع  ها 

سخت  بانک باشند،  می گیری  سود  حاشیه  و  بازدهی  کاهش  از  ناشی  که  برای ها  محدودیتی  باشد، 
سرمایه  شرکت تصمیمات  دسترسی  گذاری  عدم  و  کرد  نخواهد  ایجاد  بانکی  ها  بخش  مالی  منابع  به 

برای  به  مانعی  نقدی  داخلی  منابع  وجود  شرکت   ها آن دلیل  شرایطی  چنین  در  کرد.  نخواهد  ها ایجاد 
گذاری کمتری را از دست خواهند داد  های سرمایه های مالی کمتری خواهند داشت و فرصت محدودیت 

نگی کافی  هایی که نقدی های بیشتری انجام دهند. در حقیقت، شرکت گذاری توانند سرمایه رو، می و ازاین 
ها در اعطای وام نیز محدودیت مالی نخواهند داشت و گیری بانک داشته باشند، حتی در شرایط سخت 

شرکت  سرمایه تنها  امکان  باشند. هایی  نداشته  اختیاز  در  کافی  نقد  وجه  که  داشت  نخواهند  را  گذاری 
اثرات منفی ریسک  بر سرمایه بنابراین، نگهداشت وجه نقد،  بانکی  های شرکتی را  گذاری پذیری بخش 

 گیرد.قرار می   تأیید دهد. بر همین اساس، دیدگاه موجود در این رابطه نیز مورد  کاهش می 
های آتی، گذاری ها و سرمایه مالی پروژه   تأمین   منظور به ها باید  آمده، شرکت   دست به در راستای نتایج  

ها و بازده هایی همچون حاشیه سود خالص بانک پذیری بخش بانکی را از طریق شاخص شرایط ریسک 
بینی نمایند و براساس آن با نگهداری وجه نقد بهینه، اثرات مد نظر قرار داده و پیش   ها آن های  دارایی 

گذاران ی و عملکرد شرکت را کاهش دهند. همچنین، سرمایه گذاربر سرمایه   ها آن پذیری  مخرب ریسک 
نشانه می  به  ریسک بایست  وقوع  امتیاز  های  و  سود  حاشیه  شامل  بانکی،  بخش  میزان    zپذیری  و 

ها و پذیری بخش بانکی و مکانیزم بر این، ریسک ها توجه لازم را داشته باشند. افزون نقدینگی شرکت 
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از   خروج  ب   بحران راهکارهای  می بخش  را  به  انکی  تا  نمود  مدیریت  بیشتر  نظارت  طریق  از  توان 
 دنبال آن تولید بیشتر دست یافت. ها و به گذاری بیشتر شرکت سرمایه 

نتایج این مطالعه با گسترش ادبیات توانسته راهکارهای مناسبی را جهت دستیابی به تولید و رشد  
توانند در راستای گسترش ل، مطالعات آتی میحاها و کشور ارائه نماید. بااین اقتصادی بیشتر شرکت

های مختلف در صنایع را تر، سایر بازارهای مالی و همچنین شرکتادبیات و دستیابی به نتایج دقیق
بر ریسک اثربخش  متغیرهای  و  عوامل  نمودن سایر  اضافه  دهند. همچنین،  قرار  نظر  مد  پذیری  نیز 

 .  تواند ادبیات مربوطه را گسترش دهدیز میبخش بانکی به مدل از جمله حاکمیت شرکتی ن

 منابع و مآخذ 

 فارسی . الف
 . نگاه دانش انتشاراتتهران، . ی مال تیریمد (.1387ضا. )ر ،یتهران

 . انتشارات نگاه دانشتهران،  . یگذاره یسرما تیریمد (.1382. )عسگر  ،نوربخش  و ، رضایتهران

محسن  فیشر  یفرهاد  ؛دیعبدالمج  دهقان، )رضایعل  ،یمیفه   و  آباد،  ر  یبررس  (.1398.    سک یارتباط 
ربانک  ی اعتبار و  بازده سهام    سک یها  تهران  هاآن و  بهادار  اوراق  بورس  سرمایه   . در   ،یگذاردانش 

8(29  ،)241-256. 

انوار  یرحمان سامان؛  خل  یعل  ،یرستم  ینوروزآباد،  محمد  ،یلیاصغر؛  و  )اریاسفند  ،یکرم   .1399  .)
در شراشرکت  ی مال  تأمین  ی های استراتژ بهادار    ی: شواهد بحرانو    یعاد   طی ها  اوراق  بورس  از 
 .30-13(، 2)8 ،یمال تأمینو   ییدارا تیری. مدتهران

)مجتب  ،یشورک  یمحمدگل ب  یبررس(.  1400ی.  نقدشوندگ ریسک   ن یرابطه  و  شرکت    یپذیری 
 . 40-23(، 1)9 ،یمال تأمینو  ییدارا تیریمد . سهام با ارزش شرکت

بر    یاقتصاد   یهااستیس  ینان یاثر نااطم   (. 1400ی. )غلامعل  ،یاله و حاجعزت   ان، یعباس  ؛ه یسم  ،یلون
شواهدیشرکت   یگذارهیسرما شرکت  ی :  تهران  شدهرفتهیپذ  یهااز  بهادار  اوراق  بورس    . در 

 . 268-249(، 2)23 ،یمال قاتیتحق

و    یتهران، پژوهشکده پول  .یمال یو نهادها  ی پول و بانکدار  (.1384ی. )حسن زاده، عل  و  احمد  جتهد،م
 ی. بانک
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ب  یبررس  (.1395. )نبیز  ،یزمان  و  دیحم  ،یآباد  محمود پذیری شرکت و عملکرد  ریسک  نی رابطه 
 .170-141(، 49)13 ،یمال یحسابدار ی مطالعات تجرب .یشرکت  یراهبر یبر سازوکارها دی با تاک یمال

مهناز  ؛ررضایام  ،یقباد یک  ؛ثمیم  محمودزاده، )بایفر  ، یسلطان  و  نوجوان،  ب(.  1402.    نی رابطه 
 ، یدر حسابدار  یریگمیقضاوت و تصم  هینشر  . از سود  تیریارزش شرکت و قضاوت مد  ،پذیریریسک

5(2 ،)139-162. 

شرکت با توجه به نقش    یهگذاریاهرم مالی و سرما  نی مطالعه ارتباط ب  (.1398. )نبیز  ی،یرزایم
نامه    انیپا  .شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ  یهاعدم تقارن اطلاعاتی و رشد شرکت در شرکت 

 .ارشد، دانشگاه آزاد واحد لنگه یکارشناس

عل  ؛هیسم  فرد،یاری عباس  نیحس  یشاکر  و   موریت  ،یمحمد  ؛اصغر  ی سالم،  )آباد،    ی بررس(.  1402. 
-1(،  2)4. اقتصاد باثبات،  رانیا  یهااز بانک  یابیارز  یی،و کارا  هیسرما  سک،یر  یادوره   نی ب  یرابطه

33. 
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