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  چکیده

گذاري، اصل ثابتی وجود دارد مبنی بر این که سرمایه از ریسک و خطر گریزان در فرهنگ سرمایه
ي ااست و به سوي بازده و سود تمایل دارد. این پژوهش بازده و ریسک را با در نظر گرفتن متغیره

-1397دارایی بدهی در بازه زمانی نقدینگی، و ریسک نقدینگی را مبتنی بر کارکرد الگوي مدیریت 
کند. پژوهش حاضر از بعد هدف کاربردي، از بعد تجزیه و تحلیل از نوع همبستگی بررسی می 1392
که با استفاده از باشد اي میهاي زمانی است و از بعد گردآوري اطلاعات از نوع مطالعات کتابخانهسري
گذاري تأمین هاي تخصصی شرکت سرمایههلدینگهاي مالی هاي ثانویه مستخرج از صورتداده

هاي تخصصی جامعه آماري این پژوهش هلدینگ. پردازدي همبستگی میاجتماعی به تحلیل رابطه
 از استفاده با اهداده تحلیل و تجزیه. باشدمی )شستا( گذاري تأمین اجتماعیسرمایه شرکتبورسی 

 استفاده با نتایج .شد انجام Eviews افزارنرم کمک به پژوهش در شدهارائه متغیره چند رگرسیونی مدل
 نقدینگی ریسک و بازده و پژوهش متغیرهاي بین ارتباط تا شد آزمون) دیتا پانل( تابلویی هايداده از

همچنین،  داري بر بازده دارد.هاي پژوهش نشان داد که نقدینگی اثر منفی و معنیافتهی. شود ارزیابی
داري شرکت و ریسک نقدینگی بازار با بازده مبتنی بر دارایی ـ بدهی ارتباط معنیریسک نقدینگی 

  دارند.
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  مقدمه
پذیري قابل توجه در تبدیل آن به دیگر عوامل تولید از جمله امروزه سرمایه، به لحاظ انعطاف

. رودترین عوامل تولید در فرآیند تولید کالاها و خدمات به شمار میمدیریت، به عنوان یکی از اساسی
ها در محیط تجاري پیچیده و رقابتی کنونی، مستلزم انجام بی تردید بقا و تداوم فعالیت شرکت

ها با در نظر گرفتن هاست؛ به طوري که سازمانگذاري در پروژههاي سودآور از جمله سرمایهفعالیت
از آنجا که  .کنندگذاري اقدام میعوامل مختلف از جمله ریسک و نرخ بازده مورد انتظار، به سرمایه

ها، ریسک گذارينسبت به سایر سرمایهمین اجتماعی أهاي تخصصی مانند تگذاري در سازمانسرمایه
ی اولویتی ندارند؛ از یدر زمان ورشکستگی تا تسویه نها بیشتري دارد و سهامداران براي دارایی سازمان

که در صورتیها بیشتر است.ذاريگگذاري نسبت به سایر سرمایهاین رو انتظار بازده در این سرمایه
دهد که گذاري نیز نرخ بازده مورد انتظار خود را افزایش میگذاري افزایش یابد، سرمایهریسک سرمایه

در این پژوهش قدرت توضیحی نقدینگی و ریسک نقدینگی  نامند.صرف ریسک سهام میرا این افزایش 
 شود.می بررسیبدهی  ـداراییمدیریت براي بازده مبتنی بر 

هاي مالی شده است به علاوه، اهمیت ریسک منجر به افزایش اهمیت مدیریت ریسک براي بنگاه
هاي تلخ بعضی کشورها مانند کشورهاي آسیاي جنوب شرقی یا حتی کشورهاي غربی منجر به تجربه

ر جهان مانند ثباتی سیاسی و اقتصادي دگذاران به این مقوله شده است. بیتوجه بیشتر مدیران و قانون
هاي مالی را دو چندان ها، ریسک بنگاهآوري اطلاعات و ایجاد تغییرات سریع در محیط بانکظهور فن
یافتن بیشتر مدیریت ریسک و جلب توجه محققان به  اي که این عوامل منجر به اهمیتگونهکرده به 

  .]2[به ابزارهاي قوي و علمی دارددادن هر یک از وظایف مدیریت ریسک نیاز انجام این حیطه شده است. 
ها، نقدینگی است. نقدینگی به معناي سرعت تبدیل گذاري شرکتهاي سرمایهکی از راهی

مدت در اختیار شرکت قرار خواهد گرفت باشد که در کوتاهها به وجوه نقد میها یا داراییگذاريسرمایه
هایی ترین ریسکینگی، یکی از متداولریسک نقدو وجه نقدي که شرکت به آن نیاز خواهد داشت. 

رو هستند و مدیریت صحیح نقدینگی به منظور جلوگیري از هدر رفتن ها با آن روبهاست که سازمان
گذاري و اعطاي تسهیلات گذاري، استفاده از مقادیر نقدینگی مازاد براي سرمایههاي سرمایهفرصت

ویارویی با شرایط بحرانی و کسري منابع نقد، جدید به منظور کسب بازده بیشتر، آمادگی براي ر
شوند و ممکن است با انداز نقدینگی بازار ناقص مربوط میهاي نقدینگی به چشمریسک ضروري است.

ریسک نقدینگی خطرات ناشی از هاي نقدي نیز مرتبط باشند و ریسک ضرر و زیان یا ریسک جریان
  .]5[شود کمبود نقدینگی در یک بازه زمانی پیش رو را شامل می
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هاي گذاري و عوامل محیطی متزلزل که بر تمامی بخشهاي متعدد و پردامنه سرمایهوجود ریسک
دان به این ترتیب فق. ]9[آید گردد از موانع اصلی تحقق توسعه به شمار میگذاري تحمیل میسرمایه

تواند اثر منفی بر ارزش سهام بگذارد. در هر بازار مالی با توجه به گستردگی و عمق بازار، نقدینگی می
 ،هاگذاران با عنایت به بازده و ریسک داراییگذاري وجود دارد. سرمایهابزارهاي متنوعی جهت سرمایه

اوراق . لذا هاستلیت نقدشوندگی آنقاب ،هاثر بر ریسک داراییؤکنند. یکی از عوامل مگذاري میسرمایه
توانند حاکی از سرعت نقدشوندگی می ،شوندرو میهبهاداري که در بورس اوراق بهادار با استقبال روب

  .]4[آنها باشد
توان به عنوان ریسکیکه ناشی از عدم توانایی یک بنگاه مالی براي لذا ریسک نقدینگی را می

، در نظر باشدها در زمان مناسب و به صورت اقتصادي میپرداختیکردن انتظارات مربوط به برآورده
تواند ناشی از مشکلات مربوط به تأمین مالی و یا ریسک نقدینگی در بازار . ریسک نقدینگی میگرفت

ها به نقدینگی باشد. ریسک نقدینگی مربوط به تأمین مالی، عدم توانایی یک بانک براي تبدیل دارایی
بنابراین در شرایط .]6[باشدهاي بازار میدلیل عمق نامناسب بازارارز و یا آشفتگیبدون ضرردهی به 

ها به نوعی با شود با توجه به این که تمامی ریسکحاد، عدم نقدینگی کافی منجر به ورشکستگی می
نهایت، در شود. هاي مالی متأثر میاند، بنابراین ریسک نقدینگی نیز از دیگر ریسکیکدیگر در ارتباط

  .]13[سک نقدینگی یک مؤلفه مهم خطر استری
هاي تخصصی قرار دارد، کاهش توانایی آنها براي هایی که بر سر راه نقدینگی هلدینگیکی از چالش

شرکت مادر یا هلدینگ، .]6[ی استالی خود و بازدهی در مدیریت دارایدستیابی به اهداف تجاري و م
هاي تحت پوشش تابعه و اعمال نفوذ و کنترل بر آنها، شرکت شرکتی است که با دارابودن چند شرکت

هاي هلدینگ قدمت کند. هر چند شرکتافزایی هدایت و رهبري میآفرینی و همرا در مسیر ارزش
کنند، ولی دانش بشري در اي را در اقتصاد کشورها ایفا میطولانی در عرصۀ تجارت دارند و نقش عمده

گیري و برخورداري از استراتژي، لازمۀ دك است. داشتن الگوي تصمیممورد نحوة مدیریت آنها ان
هاي هلدینگ که سهم به سزایی در صورت، عملکرد شرکت هاست. در غیر اینموفقیت این شرکت

  .]4[ان مطلوبی به همراه نخواهند داشتنتیجه چنداقتصاد ملی دارند، از بازدهی مناسبی برخوردار نبوده و 
اي کشور و یکی از بزرگترین نهادهاي بیمه سازمانترین عنوان محوريه تماعی بتأمین اج سازمان

ریزي نیازمند برنامه ،هایشانخانواده اي منطقه غرب آسیا در راستاي تأمین آتیه نیروي کار کشور وبیمه
منابع شدگان و تأمین منظور حفظ ارزش ذخایر بیمهه هاي پربازده بگذاريدقیق اقتصادي و سرمایه
لذا با هدایت و مدیریت  باشد.مدت خود میها و تعهدات بلندمدت و کوتاهلازم براي ایفاي حمایت
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گردد. میمنجر به حصول اهداف سازمان  ،هاي با صرفه اقتصادي و سودآورجریانات نقد به سمت فعالیت
ي کشور، در این پژوهش به گذارو نیز اهمیت این موضوع براي بازار سرمایه با توجه به مطالب بیان شده

بدهی در  ـدارایی مدیریتمبتنی بر آیا ریسک نقدینگی بر بازده مازاد  شود:این سوال پرداخته می
دارد؟ و ارتباط متغیرها چگونه بررسی و  داريمعنیثیر أت(شستا)  مین اجتماعیأتگذاري سرمایهشرکت 

  شود؟تبیین می
  پژوهشمبانی نظري 

گیرد و گذاران قرار میها، مورد بررسی سرمایهگذاريهمیشه در انجام سرمایه مفاهیم بازده و ریسک
گذاري مطمئن، همیشه گیري براي یک سرمایهتوان آنها را جدا از هم درنظر گرفت، زیرا تصمیمنمی

مدیریت اثربخش ریسک، رویکردي  .شودبراساس ارتباطی که بین ریسک و بازده وجود دارد، انجام می
ی خطر، ارزیابی ها شامل شناسایاي از فعالیتقطعیت با انجام مجموعه میافته براي مدیریت عدساختار

، رویکردي ریزي پاسخ ریسک و نظارت بر ریسک و کنترل است. مدیریت اثربخش ریسکریسک، برنامه
نظارت و  ریزي منابع براي به حداقل رساندنپس از آن برنامه بندي وی، ارزیابی و اولویتبراي شناسای

اگرچه اهمیت ارتباط مدیریت اثربخش ریسک و بازده با  تاثیر وقایع نامطلوب است. لاًکنترل و احتما
، از کشوري به کشور دیگر و یا حتی از سازمانی به نقدینگی ممکن است از بخشی به بخش دیگر

ریسک  .ستدو مفهوم براي رشد کسب و کار ضروري ا سازمان دیگر متفاوت باشد، توجه به هر
رو هستند و مدیریت صحیح هها با آن روبی است که بانکیهاترین ریسکنقدینگی، یکی از متداول

گذاري، استفاده از مقادیر نقدینگی مازاد هاي سرمایهجلوگیري از هدر رفتن فرصتنقدینگی به منظور 
گذاري و اعطاي تسهیلات جدید به منظور کسب بازدهی بیشتر، آمادگی براي رویارویی با براي سرمایه

در بازارهاي مالی، دو شاخه اصلی به عبارت بهتر شرایط بحرانی و کسري منابع نقد، ضروري است. 
  ].13[مدیریت ریسک عبارتند از: ریسک نرخ بهره و ریسک نقدینگی 

ها در سیستم تامین و تخصیص ک نقدینگی و بکارگیري آنروند ارزیابی ریسک نرخ بهره و ریس
پذیرد. انجام میاي به همین نام بدهی شناخته شده و در کمیته ـمنابع بانکی به عنوان مدیریت دارایی

هاي بازپرداخت وام و نیز کاهش جریانهاست. مدیریت این ریسک ،بدهیوظیفه مدیریت دارایی 
دهنده تحلیل بالقوه وجوه نقد بانک است. رشد بازارهاي ثانویه براي هاي جدید وام نشان درخواست

ها به اوراق بهادارو ها، فرصت بانک را براي فروش یا تبدیل حجم بالاتري از داراییطبقات مختلف دارایی
ناپذیر، هاي استهلاكپذیر، نسبت به داراییهاي استهلاكدهد. داراییبا سرعت بیشتر افزایش می

هاي اي را که با افزایش نگهداري وامکنند. برنامهاي نقد بیشتري را قبل از سررسید ایجاد میهجریان
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توان به عنوان یک برنامه اپذیر همراه است، مینهاي استهلاكپذیر و در مقابل کاهش واماستهلاك
قابل مشاهده و اولین شاخه که باشد.بهبود نقدینگی در نظر گرفت. ریسک نرخ بهره داراي دو شاخه می

به علت تغییرات و نوسانات نرخ بهره است. این  دهیـ ب تر است، ریسک نوسانات ارزش داراییملموس
گذارد، به دلیل اینکه ابزارهاي ها یا ارزش فعلی آنها اثر میها و بدهییینوسانات بر جریان نقدي دارا

کند که نرخ بهره به این دلیل بروز میریسک  شوند.ي میگذارارزشمالی با توجه به نرخ بهره بازار 
ک ناشی از تنظیم مجدد سکنند. ریسک اولیه، ریدر طول زمان نوسان می هاي بهره هر روز و دائماًنرخ

هایی که نرخ بهره شناور دارند. ریسک ثانویه، ریسک نقدینگی است: و بدهی ییدارا بردارينرخ بهره
مین مالی شوند مگر اینکه مقدار و مدت زمان أباید براساس یک مبناي گردشی مستمر ت هادارایی
دومین شاخه با قابلیت انتخاب ارتباط دارد، که در مورد  ها باهم تطابق داشته باشند.ها و بدهیدارایی

 ر کهیک نوع ریسک دیگ شود.هاي با قابلیت بازخرید قبل از سررسید مشاهده میمحصولاتی مثل وام
تلاش دارد آن را مدیریت نماید، ریسک نقدینگی است، که به هر دو  )ALM( مدیریت دارایی بدهی

در سطح  عمدتاALMً مورد نقدشوندگی بازارها و میزان سهولت تبدیل دارایی به وجه نقد اشاره دارد. 
به دلیل اینکه  گیرد؛شود، در سطح گروهی انجام میشود. ریسکی که مدیریت میجرا میااي ترازنامه

توان کسب وکار را با کنترل جداگانه ریسک نرخ بهره و ریسک نقدینگی در سطح عملیاتی مدیریت نمی
بدهی ریسک نقدینگی را ناشی از عملیات متداول  ـ مدیریت داراییدر کتاب  رهنماي رودپشتینمود.

وجود دارد و به دلیل مازاد دارایی مین مالی أکند؛ یعنی بدون توجه به نوع شکاف تبانکی مطرح می
زمانی خاص است؛ ریسک نقدینگی به  ها براي فرادورهها یا مازاد بدهی نسبت به دارایینسبت به بدهی

بهره آتی وجود ندارد. این کند، به دلیل اینکه در مورد نرخ خودي خود، ریسک نرخ بهره ایجاد می
توان از مدیریت نمود. ریسک نقدینگی را می ،هاي پوشش ریسکتوان از طریق روشریسک را می

هاي دار گردشی براي داراییهاي مدتها یا تدارك یک سري وامها و بدهیییطریق تطابق دارا
کند مدیریت نقدینگی یک فرآیند پیوسته و پویاست، به همچنین اذعان می بلندمدت، مدیریت نمود.

کند. مدیریت نقدینگی اصطلاحی است روزانه تغییر میبه صورت  ،یک سازمان ALMدلیل اینکه پروفایل 
  .]9[شودمازاد، استفاده می ش وجوهو کاهمین وجوه مورد نیاز أکه براي توصیف این فرآیند پیوسته ت

داند. تعریف مزبور این مطلب را ) ریسک را هرگونه نوسان در هرگونه عایدي می1996( گالینز
گذار را خاص چه مثبت و چه منفی، سرمایهکند که تغییرات احتمالی آینده براي یک شاخص روشن می

) 1998بنابراین امکان دارد این تغییرات، او را منتفع یا متضرر کند. هیوب(کند؛ با ریسک مواجه می
 کند؛ اما به طور کلی ریسک یکریسک را احتمال کاهش درآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف می
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هاي آینده دارایی، تغییر احتمالی بازده آینده ناشی از آن دارایی است؛ بنابراین هرچه تغییرپذیري بازده
ها و ریسک با زندگی انسان گذاري) بیشتر باشد، آن دارایی ریسک بیشتري دارد.(سرمایه یک دارایی

و به تبع آن، انتقال  ها عجین شده است.آنچه اهمیت دارد این که ریسک، قیمت مشخصی داردسازمان
تمام افراد  و حذف آن نیز مستلزم صرف هزینه است؛ بنابراین باید بین ریسک و بازده تعادل برقرار کرد.

و مشارکت کنندگان بازار، ریسک گریز هستند یا اینکه سطح قابل قبولی از ریسک را می پذیرند. از این 
کنندگان در نخستین کند؛ چرا که مشارکتدر حوزه مالی پیدا می مفهوم ریسک، کاربرد فراوانی ،رو

گذاران رسد امروزه سرمایهپرسند. البته به نظر میبا هرگونه ریسک از سطح ریسک آن میبرخورد 
گونه که باید، به آن به صورت کنند یا آنایرانی، به متغیر ریسک در کنار بازده، توجه چندانی نمی

دهند؛ در حالیکه به دو متغیر ریسک و بازده باید در کنار اهمیت نمیگذاري رمایهمعیاري مهم براي س
  .]11[یکدیگر توجه شود

گذاري سرمایه نرخ بهرهگذار به ریسک گذاري، توجه سرمایهدر انتخاب سرمایهاز مؤثرترین عوامل 
ترازنامه  هايارزش دارایی(و البته معکوس) که بر خالص  ايثیر بالقوهأت لریسک نرخ بهره به شکاست. 

شود. این ریسک زمانی ، تعریف میگذاردیک موسسه مالی و درآمد حاصل از تغییرات نرخ بهره می
هاي نظام بهره و اصل وام باهم ها باهم تطابق ندارند و یا جریانا و داراییهوجود دارد که سررسید بدهی
تغییرات نرخ بهره وقتی مقدار دارایی خالص یک  منفی نیست. مثلاً لزوماً تطابق ندارند. ریسک نرخ بهره

ک نرخ بازده عبارت است از تغییري که در س. ری]9[توان مثبت تلقی کرد، میدهدبانک را افزایش می
افتد. از طرف دیگر احتمال تغییر در ارزش اوراق قرضه ناشی از تغییر در نرخ بازده آن اتفاق می

اصل از فروش یک اوراق بهادار و همچنین عدم توان پرداخت سود در آن به ریسک هاي آتی حدریافت
بازده اشاره دارد. توان تولید شرکت، تغییر در تقاضا و شرایط رقابتی، تغییر در ریسک ملی و ساختار 

ها و به تبع آن توان پرداخت سود بیشتر به تواند سود شرکتاقتصادي، ریسک سیاسی، همه و همه می
اق بهادار را تحت تأثیر قرار دهد به نوعی که تمامی تغییرات احتمالی در وقایع بازرگانی، در نهایت اور

  ].9[گذارد تأثیر خود را در ریسک سهام به جا می
ی، مسئولیت کمیته بده ـ بندي و تدوین سیاست ریسک نرخ بهره تحت مدیریت داراییصورت  
بدهی یک واحد تخصصی کسب وکار ـ باشد. کمیته یا واحد مدیریت دارایی ) میALCOبدهی ( یدارای

هاي وظیفه اصلی این کمیته، تابعی از فعالیتدهد.هاي مختلفی را انجام میولیتئاست که وظایف و مس
. اگر 1. هایی به این شرح استمبتنی بر فعالیت بدهی ـ مدیریت دارایی رویکرد آن است.نهاد مالی 
کند داراي هدف سود صفر باشد، مثل یک مرکز هزینه عمل می بدهی ـیته مدیریت دارایی واحد یا کم
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بر بانکداري هاي عملیاتی است. این مسئولیت با راهبردي که کردن هزینهکه مسئولیت آن، حداقل
در اینجا سیاست مدیریت رکت تمرکز دارد، همخوانی دارد. تجاري به عنوان کسب و کار اصلی ش

. سطح 2. باشدهاي نقدینگی و نرخ بهره (بازده) میدر رابطه با پوشش ریسک بدهی صرفاً ـدارایی
مین مالیاست.این مسئولیت به آنها أکردن هزینه تمسئول حداقل ALMی است که واحد یجا ،بعدي

در سطوح آتی نرخ بهره، اي را براي ریسک نرخ بهره بسته به نوع نگاهشان در مورد لفهؤدهد ماجازه می
، یک مازاد وجوه یا کسري وجوه، به هنگام حذف ریسک نرخ بازده نظر بگیرند. پوشش ریسک تمامی

کند، به دلیل اینکه هر گونه سود احتمالی که ممکن است از نوسانات هزینه فرصت نیز ایجاد می
سازمان یا شرکت درمعرض  کند.البته بدون پوشش ریسک کامل،هاي بازار ایجاد شود را حذف مینرخ

بدهی مسئول مدیریت و نظارت بر ریسک است و البته ـ  یگیرد. کمیته مدیریت داراینرخ بهره قرار می
، تبدیل بخشد. مرحله آخروجوه نیز اعتبار و جایگاه خود را بهبود می مینأهاي تجویی هزینهبا صرفه

مین مالی در أت تسکردن سیالیت بهینهبدهی به یک مرکز سود، با مسئوـ  یواحد مدیریت دارای
یا هر معیار دیگري  var باشد؛ حدود ممکن است به شکل حدود شکاف، حدودهاي مشخص میمحدوده

بدهی ـ  ی، کمیته مدیریت دارایو رویکرد ریومثل سطح نوسانات عایدي تعیین گردد. تحت این سنا
  ].9[مسئول مدیریت کل ریسک مالی است

گذاري نمایند که بیشترین بازده و منابع مالی خود را در جایی سرمایه کوشندگذاران میسرمایه
باید در کنار تمرکز بر سود، بر ریسک به عنوان عامل  هابنابراین، شرکتکمترین ریسک را داشته باشد. 

ی مفهومی ذهنی و غیرکم ،محدودکننده حداکثرشدن بازده نیز مدیریت نمایند. بر خلاف بازده، ریسک
گیري ریسک متمرکز بیشتر صاحبنظران اقتصادي و مالی بر شناخت و اندازه جهت، تلاشت. بدین اس

گذاري است که به فرد تعلق صرف ریسک بازار در حقیقت جبران ریسک سرمایه .]11[شده است
گذاري کند، بازدهی متناسبی اري در دارایی بدون ریسک سرمایهذگگیرد. به بیان دیگر اگر سرمایهمی

دهد که به عنوان اي میزهگذار، به او جایدر نظر دارد، ولی بازار به علت پذیرش ریسک از طرف سرمایه
کاربردهاي  ،محاسبه صرف ریسک بازار .شودجایزه پذیرش ریسک یا صرف ریسک بازار نامیده می

بندي دجهگذاري (بوهاي سرمایهوسیعی در محاسبات مالی و تحلیلگري مالی دارد، از جمله تحلیل
... ها وهاي هزینه و فایده، بررسی وضعیت مالی شرکتاي)، ارزشیابی اوراق بهادار، تحلیلسرمایه
هاي دیگر، به منظور منفعت ییگذاري تعهد پول یا سرمایه براي خرید مالی وسایل یا داراسرمایه
وسایل (منافع سرمایه) است. هاي سودمند و مفید در قالب بهره، سود سهام یا قدردانی از ارزش برگشت

هاي بیشتر هاي در دسترس براي دستیابی به پولگذاري به معناي مصرف پولاز دیدگاه کلی، سرمایه
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ها بر اهمیت و ها و نئوکلاسیکها، کینزیندر آینده است. در تمامی مکاتب اقتصادي از جمله کلاسیک
گذاري اشخاص تأکید شده است. در سرمایهتأثیرگذاري ریسک به عنوان یک عامل کیفی بر تصمیمات 

گذاري بر دو پایه استوار است، نخست ریسک و عامل دیگر بازده حاصل از واقع هر سرمایه
ورزد که حد گذاري مبادرت میفرد زمانی به سرمایه ،گذاري. مطابق تئوري کنش عقلائیسرمایه

گذاري براي او این صورت انجام سرمایه مطلوبی از ریسک و بازدهی براي او تأمین شده باشد، در غیر
گذاري دو عامل اصلی در تصمیم براي سرمایه ،مطلوب نخواهد بود. به عبارت دیگر، بازدهی و امنیت

  ].9[هستند
نامیده  مدت، ریسک نقدینگیاحتمال ناتوانی شرکت یا سازمان در ایفاي تعهدات مالی کوتاه

مین منابع مالی أ، ناتوانی در تکوتاه اجراي تعهدات مالیشود. این ریسک از سه عامل ناتوانی در می
هاي مقرون به صرفه مدت با هزینهمین منابع مالی کوتاهأهنگام نیاز و نیز ناتوانی در تمدت درکوتاه

نقد آوردن وجهدستهبراي بگیرد؛ به عبارت دیگر ریسک نقدینگی دارایی، به توانایی سازمان ت میأنش
هاي مهم قابل هاي خود، مربوط است. ریسک نقدینگی، یکی از ریسکبدهیبه منظور پرداخت  کافی

قتصادي اهاست و حتی ممکن است سبب ورشکستگی آن در وضعیت نامناسب توجه سازمان
زمانی ظاهر شود، یسک نقدینگی دارایی، که با نام ریسک نقدینگی بازار محصول هم شناخته میرشود.
شده قابل انجام نباشد (به دلیل تغییر وضعیت نسبت به زمان بینیشود که معامله با قیمت پیشمی

کند. ها و در زمان وابسته به شرایط بازار تغییر میهاي داراییمعامله عادي) این ریسک در بین گونه
ی دارند و در اغلب مواقع به راحتی با ها مانند ارزهاي اصلی یا اوراق قرضه، بازارهاي عمیقبعضی دارایی

ها، ها صادق نیست. در مورد شرکتشوند اما این امر در مورد همه دارایینوسان کمی در قیمت، نقد می
شود. حالت دیگري ریسک نقدینگی به دلیل کمبود و عدم اطمینان در میزان نقدینگی شرکت ایجاد می

است که بازارهایی که منابع شرکت در آنها قرار دارد شود این که باعث افزایش ریسک نقدینگی می
هاي مالی مختلط است و به همین دلیل دچار کمبود نقدینگی شوند. ریسک نقدینگی با سایر ریسک

هاي مدیریت این ریسک شامل، نگهداري ترین روشرو است. مهمسنجش کنترل آن با دشواري روبه
ل اوراق مشارکت)، استفاده از تحلیل شکاف نقدینگی بین زیاد(مث اوراق بهادار با قدرت نقدشوندگی

مدت و کسب خطوط اعتباري کوتاه شودبینی میهاي نقدي ورودي و خروجی در هر دوره پیشجریان
  .]9[شودمی
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شود که یک معامله از نظر قانونی قابل انجام نباشد.ریسک قانونی در مطرح می زمانی ریسک قانونی
مرتبط است زیرا طرفین معامله در صورت زیان در یک معامله به دنبال بستر  ریسک اعتباري کل با

  .]20[دندگرقانونی براي زیر سؤال بردن اعتبار معامله می
هاي خارجی دولت است که آن نوعی از فعالیت أشود که منشریسک سیاسی به ریسکی اطلاق می

گذارد. به المللی یک یا چند کمپانی اثر میگذاري بینبه طور منفی برجریان تفکیک ناشی از سرمایه
خود سنجیده و هاي چند ملیتی اثرات این ریسک را بر جریان نقدینگی همین دلیل است که کمپانی
هاي هاي پروژهگیرند. در واقع یکی از چالشگذاري در یک کشور میدر نهایت تصمیم به سرمایه

گذاري تر براي سرمایهک سیاسی است، تا از این طریق کشور مناسبسگذاري، محاسبه ریسرمایه
هاي چندملیتی تحت چون کمپانیهایی المللی شرکتترو عملیات بینبراساس مطالعه چِ انتخاب شود.

هاي قانونی توسعه نیافته و مسائلی چون اجراي قانون، ارز خارجی، سیستم کتاثیر سطوح بالاي ریس
رهاي درحال توسعه وکش حمایت از حقوق مالکیت دارایی، ریسک سیاسی و دیگر عوامل ریسک در

  .]21[است
  پژوهش مطالعاتی پیشینه

 شود:بسنده میدر ذیل حاضر  پژوهشنمونه مطالعاتی پیرامون  به با رویکردي مروري،در این راستا، 
ها و ثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده داراییأ) در پژوهشی به بررسی ت1396( سعید اردکانی و همکاران

در این پژوهش، رابطه ساختار پرداختند.  )هاي بورس اوراق بهادار تهرانارزش افزوده در صنعت(شرکت
اي به رقابت در بازار محصول در صنایع شده است. نتایج ها بررسی و توجه ویژهشرکت سرمایه و عملکرد

برگرفته از اهرم دهنده تأثیر منفی نشان کهSTATA11  هاي مالی با به کارگیري نرم افزاربررسی داده
ثر است. اهمؤثر بر نرخ بازده دارایی 1388-1393 شرکت تولیدي در بازه زمانی 81هاي مالی صورت
دار است؛ اما یها، منفی و معنکنندگی رقابت بازار محصول در رابطه اهرم مالی و نرخ بازده داراییتعدیل

مالی و ارزش افزوده، مثبت و  کنندگی رقابت در بازار محصول در رابطه منفی بین اهرماثر تعدیل
مدیریت ریسک بر ریسک تأثیر ی به بررسی در پژوهش )1396(جمشیدپور و مرادي  دار است.معنی

 شده در بورس اوراق بهادارهاي مالی پذیرفتهسسهؤها و مهاي مالی بانکسسهؤها و منقدینگی در بانک
ها و نتایج حاصل از پژوهش نشان داده که مدیریت ریسک بر ریسک مالی در بانک پرداختند.

ها، اوراق موجودي نقد، سپرده بردارد و نیز مدیریت ریسک  داريمعنیهاي مالی تأثیر مثبت و سسهؤم
دارد. همچنین مدیریت ریسک بر ریسک اعتباري  داريمعنیو ها تأثیر مثبت مشارکت و مجموع دارایی

دارد و نیز مدیریت ریسک بر تسهیلات اعطایی،  داريمعنیهاي مالی تأثیر مثبت و سسهؤها و مدر بانک

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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پاکروان و  .دارد داريمعنیهاي بلندمدت تأثیر مثبت و ها، تسهیلات بلندمدت و سپردهمجموع سپرده
شرکت : مورد مطالعه(گذاري ) در پژوهشی به بررسی عوامل مؤثر بر ریسک سرمایه1395شاهی (
گیري صحیح در با توجه به اهمیت تصمیم پرداختند. )»شستا«گذاري تأمین اجتماعی سرمایه
گذاري، ضرورت دارد که ریسک و بازده دهاي سرمایهها و تأثیر آن بر بازده و پیامگذاريسرمایه
ها نتایج حاصل از تحلیل داده هاي مختلف مورد مطالعه و ارزیابی قرار گیرد.ها از جنبهگذاريسرمایه

نشان داد که تمامی عوامل شناسایی شده شامل عوامل حقوقی قانونی، عوامل سیاسی، عوامل اقتصادي، 
کسب و کار، وضعیت صنعت و عوامل درون سازمانی بر ریسک  ، فضايعی فرهنگیعوامل اجتما

در پژوهشی به تأثیر نقدینگی بر  ،)2018سوپر و همکاران (.دارند داريمعنیگذاري تأثیر سرمایه
کننده سودآوري شرکت، تأثیر مداوم بر کیفیت کسب و کار پرداختند. هدف این پژوهش تأثیر تعدیل

مالزي کشور بخش در هر نسبت به کارایی شرکت بر اساس  وکیفیت درآمد نسبت به نقدینگی 
ها ممکن است منجر به وجود اختلافات آژانس شود که باشد.عدم استفاده از پول نقد درون شرکتمی

شود. این وضعیت پس از آن باعث خواهد شد که مدیران درآمد می بعدها سبب کاهش ارزش شرکت
ارشگري تغییر دهند که منجر به کیفیت پایین درآمد خواهد خود را در گزارش مالی در طول دوره گز

ها اثر خواهد گذاشت، زیرا گزارش مالی فعالیت اقتصادي را شد. کیفیت درآمد بر کارآیی شرکت
کند. تغییرات در گزارش مالی ممکن است منجر به ضعف منابع و به طور مستقیم بر کارایی منعکس می

توانند در پیشنهاد سیاست نتایج حاوي اطلاعات مهم هستند که میها منجر شود. به طور کلی شرکت
) در پژوهشی 2018( زانگ و چانگ جدید مدیریت پول نقد براي هر بخش در مالزي استفاده شوند.

ها نتایج پژوهش آنسهم بانک و مدیریت نقدینگی شرکت: مطالعه موردي شرکتی در چین پرداختند.
هاي ریسک افزایش پیدا کند، به همان نسبت مدیریت نقدینگی تحت حساسیتنشان داد که هر چقدر 

ها نشان داد، زمانی که نوسانات قیمت چالش منفی قرار خواهد گرفت. همچنین نتایج پژوهش آن تأثیر
کند، مدیریت نقدینگی به سمت مثبت و زمانی که نوسانات قیمت به سمت به سمت بالا حرکت می

مدیریت نقدینگی نیز به سمت منفی حرکت خواهد کرد. همچنین نتایج پژوهش  کند،پایین حرکت می
ها در ارتباط با میزان تأثیرگذاري نوسانات بازده مورد انتظار بر مدیریت نقدینگی نشان از آن داشت آن

که هر چقدر نوسانات بازده مورد انتظار در جهت مثبت باشد، مدیریت نقدینگی نیز در جهت مثبت 
  اهد کرد.حرکت خو
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  شناسی پژوهشروش
هاي زمانی است پژوهش حاضر از بعد هدف کاربردي، از بعد تجزیه و تحلیل از نوع همبستگی سري

هاي ثانویه باشد که با استفاده از دادهاي میو از بعد گردآوري اطلاعات از نوع مطالعات کتابخانه
گذاري تأمین اجتماعی به رکت سرمایهش بورسی هاي تخصصیهاي مالی هلدینگمستخرج از صورت

اي و تحلیلی علیّ . همچنین این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانهپردازدي همبستگی میتحلیل رابطه
هاي مالی در این پژوهش گزارشباشد. هاي تابلویی (پانل دیتا) نیز میبوده و مبتنی بر تحلیل داده

افزار بهادار تهران (به دلیل اعتبار بالا) و بانک اطلاعاتی نرمموجود در آرشیو سازمان بورس و اوراق 
ها از پردازش داده براي ها مورد استفاده قرار گرفت.آورد نوین به عنوان ابزار گردآوري دادهره

هاي به منظور آزمون فرضیه. شداستفاده  Eviewsافزار ها از نرمو براي تحلیل داده  Excelافزارنرم
  و ضریب همبستگی استفاده گردید. پیش بینی دل رگرسیون پژوهش از م

  تعاریف عملیاتی متغیرها
  متغیر وابسته

 tدر سال  iی (شستا) اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتمدیریت نقدینگی هلدینگ
)tiLiquidity نقدینگی  است از نقدینگی موجود در بانک،). نقدینگی مدنظر در این پژوهش عبارت,

هاي قابل تبدیل به وجوه نقد. مدیریت نقدینگی به صورت فرمول زیر محاسبه خواهد صندوق و دارایی
  شد: 

  هاتقسیم بر ارزش دفتري کل داراییهاي قابل تبدیل به وجوه نقد) (موجودي بانک و صندوق + دارایی

  متغیرهاي مستقل
  از نظر قانونی قابل انجام نباشد. که یک معاملهعبارت است از  قانونیریسک 

  هاي خارجی دولت است.منشأ آن نوعی از فعالیتریسک سیاسی که 
 tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتنوسانات بازده مورد انتظار هلدینگ

)2
,ti مورد انتظار در پایان سال جاري منهاي میزان بازده مورد انتظار در ). عبارت است از (میزان بازده

  .پایان سال ماقبل سال جاري) تقسیم بر میزان بازده مورد انتظار در پایان سال ماقبل سال جاري
            tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتریسک نقدینگی هلدینگ

)tiRiskEQU ,.(  
 )، ریسک نقدینگی از فرمول زیر محاسبه خواهد شد:2008طبق پژوهش براو و همکاران (
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itLLRitLOAAitCAPRiskEQU ti  321,   

tiRiskEQU = درجه نرمالیز شده نقدینگی که از تقسیم         = برابر است با نسبت نقدینگی.,
جموع مهاي نقدشونده بر مدت) داراییهاي کوتاهگذاريسرمایه منهاي(وجوه نقد و موجودي نزد بانک 

  گردد. هاي جاري محاسبه میبدهی

୲,୲ܣܣܱܮ	:  معیار شاخص نقدینگی که برابر است با௧,௧ܣܣܱܮ =  = 	
	جمع	کل	وامها

  جمع	کل	داراییها

௧ܴܮܮ =  ,௧ܴܮܮ:  دهی مربوط به وام که برابر است باذخایر زیان௧ ,௧ =
وجوه	نقد	راکد
  جمع	کل	وامها

         tدر سال i یاجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتریسک نقدشوندگی هلدینگ
)

tiRiskIND,
.(  

  ):2017ریسک نقدشوندگی از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد (نایران و همکاران، 

  
    که در آن:

tdji
er

,1,, 
tji= برابر است با ریسک نقدشوندگی.   ,, .حجم معاملات سهام =t,j,,,, ditji r  =

)(تعداد روزهاي انجام معامله بر روي هر سهم. ,,, tdji
erSign .ارزش بازار مجموع سهام =tdji

v
,,,  =

tdjiقیمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسی. ,1,,  .انحراف بازده مورد انتظار = 

  متغیرهاي کنترلی
( tل درسا i یاجتماع نیتأمگذاري سرمایه شرکت هاي تخصصینسبت ارزش بازار هلدینگ

tiLogV,
( . 

 هاي تخصصی شرکت سرمایه گذاري تأمین اجتماعی.برابر است با لگاریتم ارزش بازار هلدینگ

 tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتگذاري هلدینگهاي سرمایهفرصت
)

tiMTB ,
هاي اي از فرصت). برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري که به عنوان نماینده

 گذاري استفاده شده است . سرمایه

 iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهاي نقدي به فروش هلدینگنسبت جریان
( tدر سال 

tiSF ,/C.(  

tdjitdji
e

tjiditjitjiti tdji
vrSignr

tdji
eryILLiquidit ,1,,,,,,,t,j,,,,,,j,, ,,,

).(
,1,, 


 

tiCAP,
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هاي نقدي به کل فروش سالانه به هاي نقدي به فروش از حاصل تقسیم نسبت جریاننسبت جریان
 دست خواهد آمد.

  ).௜௧ܳܧ( tدر سال i یاجتماع نیتأمذاري گسرمایه هاي تخصصی شرکتنسبت سرمایه هلدینگ
  ها.نسبت سرمایه برابر است با مبلغ سرمایه تقسیم بر ارزش دفتري کل دارایی

در  iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهاي هلدینگنسبت بدهی به کل دارایی
t )tiADسال  ,/.(  

مدت هاي کوتاهطریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد: مجموع بدهیها از نسبت بدهی به کل دارایی
 ها.و بلندمدت تقسیم بر ارزش دفتري کل دارایی

 tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهاي هلدینگبازده دارایی
  ها. . برابر است با سود خالص تقسیم بر ارزش دفتري کل دارایی࢚࢏ܣܱܴ)(

 tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتبازده حقوق صاحبان سهام هلدینگ
  . برابر است با سود خالص تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان.࢚࢏ܧܱܴ)(

حساسیت ریسک، ) می باشد. در مدل پایه، 2017الگوي پژوهش، برگرفته از مدل زیک و لوهیچی (
نوسانات بازده مورد انتظار به عنوان متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده است و نوسانات قیمت و 

گذاري، نسبت ارزش بازار، نسبت سرمایه و نسبت هاي سرمایههاي نقدي به فروش، فرصتنسبت جریان
با توجه به در این پژوهش کنترلی در نظر گرفته شده است.  هايبدهی به کل دارایی به عنوان متغیر

بازده مورد انتظار و ریسک نقدینگی نوسانات ریسک قانونی، ریسک سیاسی، ، مدیریت نقدینگیاهمیت 
ها و بازده حقوق صاحبان سهام علاوه و ریسک نقدشوندگی به عنوان متغیرهاي مستقل و بازده دارایی

  بر متغیرهاي فوق الذکر نیز به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است.
 گذاري تأمین اجتماعیسرمایه شرکتبورسی هاي تخصصی جامعه آماري این پژوهش هلدینگ  

نظر  ي به عنوان نمونه دررباشد که با توجه به محدودبودن جامعه آماري کل جامعه آمامی )شستا(
 گیري اقدام به تمام شماري اعضاي جامعه نموده است. قلمرو مکانی وپژوهشگر براي نمونهگرفته شد. 

شرکت سرمایه گذاري تأمین  بورسی زمانی پژوهش مربوط به اطلاعات مالی هلدینگ هاي تخصصی
  باشد.می 1397لغایت  1392هاي اجتماعی در طی سال

  پژوهش هايهیفرض
  آزمون شدند:زیر  هايهاست. در پژوهش حاضر با عنایت به هدف، فرضی موتور پژوهش ،فرضیه
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1H:الگوي بهینه یکپارچه مدیریت امکان ارتباط بین ریسک سیاسی و مدیریت نقدینگی  درك
  کند.نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

2H:  الگوي بهینه یکپارچه مدیریت امکان درك ارتباط بین ریسک قانونی و مدیریت نقدینگی
  کند.نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

3H:الگوي بهینه یکپارچه امکان ارتباط بین نوسانات بازده مورد انتظار و مدیریت نقدینگی  درك
  کند.مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

4H: درك ارتباط بین ریسک نقدینگی و مدیریت نقدینگی امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه
 کند.مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

5H:الگوي بهینه یکپارچه امکان طراحی گی و مدیریت نقدینگی شونددرك ارتباط بین ریسک نقد
  کند.مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

  پژوهش الگوي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 نوسانات بازده مورد انتظار

همتغیر وابست لمتغیرهاي مستق   

 ریسک سیاسی

 ریسک قانونی

یمتغیرهاي کنترل مدیریت  
نقدینگی

୧,୲ݕݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ

ریسک نقدشوندگی  
هاي نسبت جریان୧,୲ܦܰܫ݇ݏܴ݅

 نقدي به فروش
/ܨܥ ୧ܵ,୲ 

هاي فرصت
گذاريسرمایه  

 ୧,୲ܤܶܯ

نسبت ارزش 
 بازار
݃݋ܮ ୧ܸ,୲ 

 نسبت سرمایه
 ୧,୲ݍܧ

نسبت بدهی به کل 
  ୧,୲ܣ/ܦ هادارایی

هابازده دارایی  
 ୧,୲ܣܱܴ

امبازده حقوق صاحبان سه  

 ୧,୲ܧܱܴ

ریسک نقدینگی  
୧,୲ܦܰܫ݇ݏܴ݅
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  هاي پژوهشیافته
اولین گام براي تخمین الگوي رگرسیونی این است که از مانایی متغیرهاي الگو، اطمینان حاصل 

هاي مورد استفاده در شده است. وجود ناایستایی در سريشود. بدین منظور از آزمون مانایی استفاده 
هاي غلط آماري و در نتیجه رگرسیون کاذب شود که براي این امر از تواند موجب استنباطیک مدل می

  هاي ریشه واحد استفاده شد.آزمون
 ي این متغیرهاهاي موجود، دربارهبا توجه به دادهخلاصه شده است. 1آمار توصیفی در جدول 

هاي مدیریت شود که میانگینها پرداخت. مشاهده میتوان به بررسی هر یک از این شاخصمی
نوسانات بازده مورد انتظار، ریسک نقدینگی و ریسک  ،قانونی، ریسک سیاسیریسک نقدینگی، 

و  802083/0،  - 949167/2، 286385/0، 245815/0، 467083/0نقدشوندگی در مقدار عددي 
مدیریت نقدینگی،  ي تخصصی شستاهادهند که هلدینگاین ارقام نشان میباشد. می 451583/3

نزدیک به این اعداد  تغییرات ریسک، نوسانات بازده مورد انتظار، ریسک نقدینگی و ریسک نقدشوندگی
  را دارند و این ارقام نشان دهنده این است که اکثر مشاهدات حول این نقاط تمرکز دارند.

  آمار توصیفی متغیرهاي اصلی پژوهش - 1جدول 
  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  مینیمم  ماکزیمم  میانه میانگین  متغیر

 233178/1 084421/0 173430/0 262000/0 681000/0 45500/0 467083/0  مدیریت نقدینگی

  43215/1  164357/0  410153/0  021494/0  729868/0  284261/0  245818/0  ریسک سیاسی
  915318/2  -312828/0  374384/0  015560/0  806999/0  434828/0  286385/0  قانونیریسک 

 589936/3 - 972186/0 534450/7 -71700/19 967000/8 -066000/1 - 949167/2 نوسانات بازده مورد انتظار

 191983/2 204737/0 481367/3 -054000/4 109000/7 226000/1 802083/0 ریسک نقدینگی

  373517/2  150941/1  500506/3  021000/1  814000/9  612000/1  451583/3  نقدشوندگیریسک 
  150472/1  022394/0  368635/0  14000/13  00800/14  55250/13  57192/13  نسبت ارزش بازار

  820155/1  306407/0  723566/0  816000/0  986000/2  539000/1  668250/1  فرصت هاي سرمایه گذاري
  038414/3  203639/0  110436/0  005000/0  434000/0  191000/0  211750/0  به فروشنسبت جریان نقدي 

  403268/1  019084/0  116759/0  040000/0  337000/0  200500/0  178917/0  نسبت سرمایه
  441651/1  164267/0  184244/0  438000/0  938000/0  639500/0  644167/0  نسبت بدهی به کل دارایی

  510725/2  865371/0  071405/0  054000/0  282000/0  113000/0  136583/0  بازده دارایی
 589936/3 - 972186/0 534450/7 -71700/19 967000/8 -066000/1 - 949167/2  بازده حقوق صاحبان سهام

                منبع : یافته هاي پژوهش
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  هاهآزمون فرضی: هاي استنباطیشاخص
هاي تخصصی و مدیریت نقدینگی هلدینگ ریسک سیاسیدرك ارتباط بین  فرضیه اول:آزمون 

ی (شستا)، امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه شرکت
  .کندمبتنی بر ریسک را فراهم می

شود که متغیرهاي مورد مطالعه در )، مشاهده می2در جدول (به دست آمده با توجه به نتایج 
براي متغیر  داري براي آزمون این فرضیهسطح معنییافته دارند. فرضیه اول چه تأثیري در مدل برازش

است، بنابراین فرض  05/0از داري کمتر سطح معنیاست و چون مقدار 0,0005ا بر بریسک سیاسی برا
بین ریسک سیاسی و مدیریت نقدینگی شود. یعنی رصد رد مید 95صفر در سطح اطمینان 

  ی (شستا) رابطه وجود دارد. اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهلدینگ
  نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه اول -2جدول 

  داريسطح معنی tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر
  0,0005  -2,361485  0,053666  - 0,05633635 ریسک سیاسی

  0,0203  2,498848  0,069767  0,034803  نسبت ارزش بازار
  0,0071  2,822408  0,051862  0,146375 گذاريفرصت سرمایه

  0,0070  2,823994  0,079495  0,224493 نسبت سرمایه
  0,0406  2,108528  0,038560  0,081305 نسبت بدهی به کل دارایی

  0,0078  2,787612  0,063922  0,178189 بازده دارایی
  0,0003  3,893422  0,064284  0,250286 بازده حقوق صاحبان سهام

  0,0000  7,448294  0,046707  0,347889  ضریب ثابت
  f  27,55280آماره   0,830459  ضریب تعیین

  0,0000  داريسطح معنی  0,800318  ضریب تعیین تعدیل شده
  2,299663   دوربین واتسون

  هاي پژوهشمنبع: یافته
باشد. بنابراین هر دو محاسباتی و در ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین می tبا مشاهده مقادیر 
براي T آماره  باشد کهدار میباشد. به عبارت دیگر معنیداري متفاوت از صفر میضریب به طور معنی

دهنده هاي نشانشاخصباشد. ضریب تعیین نیز یکی از می -2,361485متغیر اهرم عملیاتی برابر با 
یافته برابر با مقدار شود که این ضریب در مدل برازشباشد. مشاهده میبودن برازش مدل می مناسب
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شده، متغیر ریسک سیاسی به میزان باشد. به بیانی دیگر در الگوي ارائهدرصد می 0,830459عددي 
که براي  آماره دوربین واتسون.بینی کنندتوانند تغییرات متغیر مستقل را پیشدرصد می 83,04

دهد که این نشان دهنده نشان می 2,299663شود مقدارشناسایی استقلال خطاها از آن استفاده می
دار بین متغیر مستقل اصلی یاي معنباشد. بنابراین رابطهعدم وجود خودهمبستگی بین جزء خطاها می

توان گفت که فرضیه پژوهش مورد ه و تحلیل میبا توجه به نتیجه حاصل از تجزی و وابسته وجود دارد.
  باشد.تأیید می

 هاي تخصصی شرکتو مدیریت نقدینگی هلدینگ ریسک قانونیدرك ارتباط  آزمون فرضیه دوم:
ی (شستا)، امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی مبتنی بر اجتماع نیتأمگذاري سرمایه

  .کندریسک را فراهم می
  نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه دوم - 3جدول 

  داريسطح معنی tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر
  0,0015  2,315771  0,081741  0,407195 ریسک قانونی

  0,0169  2,460242  0,065729  0,161710 نسبت ارزش بازار
  0,0225  2,807255  0,055506  0,044807 گذاريفرصت سرمایه

  0,0111  2,612902  0,049540  0,129443 نسبت جریان نقدي به فروش
  0,0070  2,884639  0,083836  0,241837 نسبت سرمایه

  0,0194  2,470342  0,041099  0,101528 نسبت بدهی به کل دارایی
  0,0021  3,135321  0,065393  0,205029 بازده دارایی

  0,0002  4,390232  0,065386  0,287061 بازده حقوق صاحبان سهام
  0,0000  6,766553  0,049470  0,334744  ضریب ثابت
  f  24,05782آماره   0,816732  ضریب تعیین

  0,0000  داريسطح معنی  0,784152  ضریب تعیین تعدیل شده
  2,452214  دوربین واتسون

  هاي پژوهشمنبع: یافته
شود که متغیرهاي مورد مطالعه در )، مشاهده می3در جدول ( به دست آمدهبا توجه به نتایج 

براي متغیر  داري براي آزمون این فرضیهیسطح معنفرضیه دوم چه تأثیري در مدل برازش یافته دارند. 
است، بنابراین فرض  05/0از داري کمتر سطح معنیاست و چون مقدار 0,0015ا برابر بریسک قانونی 
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بین ریسک قانونی و مدیریت نقدینگی شود. یعنی درصد رد می 95صفر در سطح اطمینان 
آماره دوربین ی (شستا) رابطه وجود دارد. اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهلدینگ
دهد که نشان میرا 2,452214شود مقدارکه براي شناسایی استقلال خطاها از آن استفاده می واتسون

دار بین یاي معنباشد.بنابراین رابطهود همبستگی بین جزء خطاها میاین نشان دهنده عدم وجود خ
توان گفت که با توجه به نتیجه حاصل از تجزیه و تحلیل می متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود دارد.

توان گفت که در الگوي بهینه یکپارچه مدیریت باشد.به طور کاربردي میفرضیه پژوهش مورد تأیید می
بایست ریسک قانونی شرکت همواره در جهت بهبود مدیریت نقدینگی تنی بر ریسک، مینقدینگی مب

  ها مدنظر قرار گیرد.در شرکت
هاي درك ارتباط بین نوسانات بازده مورد انتظار و مدیریت نقدینگی هلدینگ:سومآزمون فرضیه 

بهینه یکپارچه مدیریت ی (شستا)، امکان طراحی الگوي اجتماع نیتأمگذاري سرمایه تخصصی شرکت
  کند.ی مبتنی بر ریسک را فراهم مینقدینگ

  نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه سوم -4جدول 
  داريسطح معنی tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر

  5952/0  592510/0  004133/0 -002449/0 نوسانات بازده مورد انتظار
  8974/0  -140130/0 371519/0 - 052061/0 نسبت ارزش بازار

 6101/0  - 567502/0  042728/0 -024248/0 گذاريفرصت سرمایه
  9215/0  107103/0  443202/0 047468/0 نسبت جریان نقدي به فروش

  7900/0  291007/0  712270/1 498282/0 نسبت سرمایه
 1370/0  017665/2  430699/0 869006/0 نسبت بدهی به کل دارایی

  6869/0  -444333/0  528870/1 - 679327/0 بازده دارایی
 6141/0  560707/0  293723/0 725399/0 بازده حقوق صاحبان سهام

  9415/0  079672/0  929870/4 392774/0  ضریب ثابت
 f 80935/11آماره  969223/0  ضریب تعیین

 033513/0 داريسطح معنی 887150/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  031863/2  دوربین واتسون

  هاي پژوهشیافتهمنبع: 
متغیرهاي مورد مطالعه در  شود که، مشاهده می)4( با توجه به نتایج به دست آمده در جدول

براي  داري براي آزمون این فرضیهیسطح معنوم چه تأثیري در مدل برازش یافته دارند. فرضیه س
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 05/0ر از داري بالاتمعنیسطح است و چون مقدار  5952/0ا برابر ب متغیر نوسانات بازده موردانتظار
بین نوسانات بازده مورد شود. یعنی میندرصد رد  95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  است،

رابطه  ی (شستا)تأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتانتظار و مدیریت نقدینگی هلدینگ
شود ها از آن استفاده میکه براي شناسایی استقلال خطا آماره دوربین واتسونوجود ندارد. 

دهد که این نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین جزء خطاها نشان میرا  031863/2مقدار
با توجه به نتیجه  دارد.ندار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود یاي معنباشد. بنابراین رابطهمی

باشد. از طرفی با توجه به أیید نمیتوان گفت که فرضیه پژوهش مورد تحاصل از تجزیه و تحلیل می
درك ارتباط بین نوسانات بازده مورد انتظار و مدیریت نقدینگی نتایج حاصل از پژوهش که 

دهد، و نتایج ی (شستا)، مورد بررسی قرار میتأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهلدینگ
بر ، نوسانات بازده مورد انتظار 05/0از داري بالاتر حاصل از پژوهش نشان داد به علت سطح معنی

داري ی (شستا) تأثیر معنیتأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتمدیریت نقدینگی هلدینگ
هاي درك ارتباط نوسانات بازده مورد انتظار بر مدیریت نقدینگی هلدینگتوان گفت که ، لذا میندارد

(شستا)، جهت طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت  یتأمین اجتماعگذاري سرمایه تخصصی شرکت
  نقش بسزایی ندارد. نقدینگی مبتنی بر ریسک

هاي تخصصی درك ارتباط بین ریسک نقدینگی و مدیریت نقدینگی هلدینگ:چهارمآزمون فرضیه 
ی (شستا)، امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه شرکت

  کند.مبتنی بر ریسک را فراهم می
متغیرهاي مورد مطالعه در شود که ، مشاهده می)5(با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 

براي  داري براي آزمون این فرضیهیسطح معنم چه تأثیري در مدل برازش یافته دارند. فرضیه چهار
است،  05/0از داري کمتر معنی سطحاست و چون مقدار  0109/0ا برابر بمتغیر ریسک نقدینگی 

بین ریسک نقدینگی و مدیریت شود. یعنی درصد رد می 95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 
رابطه وجود دارد. با  ی (شستا)تأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتنقدینگی هلدینگ

باشد. بنابراین هر دو ضریب محاسباتی و در ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین می tمشاهده مقادیر 
براي متغیر اهرم  tآماره  باشد کهدار میباشد به عبارت دیگر معنیداري متفاوت از صفر میبطور معنی

از آن  که براي شناسایی استقلال خطاها آماره دوربین واتسون باشد.می 672261/5عملیاتی برابر با 
دهد که این نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین نشان میرا  776603/1شود مقداراستفاده می

با توجه  دار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود دارد.یاي معنباشد. بنابراین رابطهجزء خطاها می
  باشد.د میتوان گفت که فرضیه پژوهش مورد تأییبه نتیجه حاصل از تجزیه و تحلیل می
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  نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه چهارم - 5جدول 

  داريسطح معنی tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر

 0109/0  672261/5  003392/0  019237/0 ریسک نقدینگی
  0537/0  090836/3 122022/0 377151/0 نسبت ارزش بازار

  0745/0  -688645/2  028223/0 -075881/0 گذاريفرصت سرمایه
  0216/0  409213/4  127860/0 563761/0 نسبت جریان نقدي به فروش

  9409/0  080500/0  373302/0 030051/0 نسبت سرمایه
  0040/0  065613/8  188705/0  522020/1 نسبت بدهی به کل دارایی

  1015/0  - 336553/2  354500/0 -828307/0 بازده دارایی
 0315/0 821753/3 316212/0 208482/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 0401/0  -479918/3  708511/1  -945479/5  ضریب ثابت
  f 07593/79آماره  995280/0  ضریب تعیین

 002110/0 داريسطح معنی 982694/0  ضریب تعیین تعدیل شده
    776603/1  دوربین واتسون

  هاي پژوهشمنبع: یافته
درك ارتباط بین ریسک نقدینگی و مدیریت از طرفی با توجه به نتایج حاصل از پژوهش که 

ی (شستا)، مورد بررسی قرار تأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتنقدینگی هلدینگ
، ریسک نقدینگی 05/0داري کمتر از دهد، و نتایج حاصل از پژوهش نشان داد به علت سطح معنیمی

مدیریت نقدینگی ون در جدول فوق بر دار و مثبتی با توجه به علامت ضریب رگرسیتأثیر معنی
درك توان گفت که ، لذا میی (شستا) داردتأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهلدینگ

تأمین گذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتارتباط ریسک نقدینگی بر مدیریت نقدینگی هلدینگ
نقش  ینگی مبتنی بر ریسکی (شستا)، جهت  طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقداجتماع

توان گفت که در الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی مبتنی بر بسزایی دارد. به طور کاربردي می
ها مد شرکت همواره در جهت بهبود مدیریت نقدینگی در شرکتریسک نقدینگی بایست ریسک، می

  نظر قرار گیرد.
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توان گفت که مدیریت نقدینگی، می مبانی نظري ارتباط بین ریسک نقدینگی و مدیریتدر 
هاي نقدینگی از نسبت سرمایه تأثیر مستقیم گرفته و با توجه به کاهش و یا افزایش نوسانات جریان

هاي نقدي باعث تواند فروش و یا ارائه خدمات را تحت تأثیر خود قرار دهد. نوسانات جریاننقدي می
د، از آنجا که ریسک نقدینگی با مدیریت نقدینگی در رو باشنها با ریسک نقدینگی روبهشود شرکتمی

بایست مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک باشد، لذا به منظور بازده و عملکرد بالاتر، میارتباط می
  بیشتر مورد توجه قرار گیرد.

هاي : درك ارتباط بین ریسک نقدشوندگی و مدیریت نقدینگی هلدینگپنجمآزمون فرضیه 
ی (شستا)، امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت اجتماع نیتأمگذاري ایهسرم تخصصی شرکت

  کند.نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می
  نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه پنجم - 6جدول 

  داريسطح معنی tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر
 0847/0  -214775/3 001491/0 -004792/0  ریسک نقدشوندگی

 0174/0 487718/7 063550/0 475843/0  ارزش بازارنسبت 
 0168/0 -618620/7 015814/0 -120483/0  گذاريفرصت سرمایه

 3426/0  233694/1 060955/0 075200/0  نسبت جریان نقدي به فروش
 8442/0 -223030/0 184566/0 - 041164/0  نسبت سرمایه

 0138/0 430357/8 068420/0 576801/0  نسبت بدهی به کل دارایی
 4261/0 -991017/0 176072/0 -174490/0  بازده دارایی

 1372/0  413131/2 145372/0 350801/0  بازده حقوق صاحبان سهام
 0180/0  -344790/7 850895/0 -249646/0  ضریب ثابت
 f 7876/288آماره  999231/0  ضریب تعیین

 003455/0 داريسطح معنی 995771/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  563392/1  دوربین واتسون

  منبع: یافته هاي پژوهش
شود که متغیرهاي مورد مطالعه در فرضیه ، مشاهده می5با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 

براي متغیر  داري براي آزمون این فرضیهیسطح معنچه تأثیري در مدل برازش یافته دارند.  پنجم
است، بنابراین  10/0از داري کمتر سطح معنیاست و چون مقدار  0847/0ا برابر بریسک نقدشوندگی 
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بین ریسک نقدشوندگی و مدیریت نقدینگی شود. یعنی درصد رد می 90فرض صفر در سطح اطمینان 
ی (شستا) رابطه وجود دارد. با مشاهده تأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهلدینگ
باشد. بنابراین هر دو ضریب به طور ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین میمحاسباتی و در  tمقادیر 

براي متغیر ریسک tآماره باشد کهدار میباشد به عبارت دیگر معنیداري متفاوت از صفر میمعنی
که براي شناسایی استقلال خطاها از  آماره دوربین واتسونباشد. می -214775/3نقدشوندگی برابر با 

دهنده عدم وجود خود نشانرقم دهد که این نشان میرا 563392/1شود مقدارده میآن استفا
دار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود یاي معنباشد. بنابراین رابطههمبستگی بین جزء خطاها می

باشد. توان گفت که فرضیه پژوهش مورد تأیید میبا توجه به نتیجه حاصل از تجزیه و تحلیل می دارد.
از طرفی با توجه به نتایج حاصل از پژوهش که درك ارتباط بین ریسک نقدشوندگی و مدیریت 

ی (شستا) مورد بررسی قرار تأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتنقدینگی هلدینگ
، ریسک نقدشوندگی 05/0داري کمتر از نتایج حاصل از پژوهش نشان داد به علت سطح معنیدهد، می

هاي تخصصی منفی با توجه به علامت ضریب رگرسیون بر مدیریت نقدینگی هلدینگ دار وتأثیر معنی
توان گفت که درك ارتباط ریسک ی (شستا) دارد، لذا میتأمین اجتماعگذاري سرمایه شرکت

ی (شستا)، تأمین اجتماعگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتبر مدیریت نقدینگی هلدینگ نقدشوندگی
جهت طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک نقش بسزایی دارد. به طور 

بایست توان گفت که در الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک، میکاربردي می
  ها مدنظر قرار گیرد.دگی شرکت همواره در جهت بهبود مدیریت نقدینگی در شرکتریسک نقدشون

  پژوهشهاي هخلاصه نتایج آماري و مالی آزمون فرضی -7جدول 

 تبیین  عنوان فرضیه
شاخص 
  آماري

قبول یا 
  رد

و مدیریت  ریسک سیاسیدرك ارتباط بین 
 هاي تخصصی شرکتنقدینگی هلدینگ

گذاري تأمین اجتماعی (شستا)، امکان سرمایه
طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت 

  کند.نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

بر  ریسک سیاسیتأثیر مستقیم 
هاي مدیریت نقدینگی هلدینگ

گذاري سرمایه تخصصی شرکت
  تأمین اجتماعی (شستا)

Risk 
POL تأیید  
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و مدیریت  ریسک قانونیدرك ارتباط بین 
 هاي تخصصی شرکتنقدینگی هلدینگ

گذاري تأمین اجتماعی (شستا)، امکان سرمایه
طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت 

  .کندنقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

بر  ریسک قانونیتأثیر مستقیم 
هاي مدیریت نقدینگی هلدینگ

گذاري سرمایه تخصصی شرکت
  تأمین اجتماعی (شستا)

Risk 
LEG تأیید  

درك ارتباط بین نوسانات بازده مورد انتظار و 
هاي تخصصی مدیریت نقدینگی هلدینگ

گذاري تأمین اجتماعی سرمایه شرکت
(شستا)، امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه 

مبتنی بر ریسک را فراهم مدیریت نقدینگی 
  کند.می

تأثیر مستقیم نوسانات بازده 
مورد انتظار و مدیریت نقدینگی 

 هاي تخصصی شرکتهلدینگ
گذاري تأمین اجتماعی سرمایه

  (شستا)

 2ߜ
عدم 
  تأیید

درك ارتباط بین ریسک نقدینگی و مدیریت 
 هاي تخصصی شرکتنقدینگی هلدینگ

(شستا)، امکان گذاري تأمین اجتماعی سرمایه
طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت 

  کند.نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم می

تأثیر مستقیم ریسک نقدینگی 
و مدیریت نقدینگی 

 هاي تخصصی شرکتهلدینگ
گذاري تأمین اجتماعی سرمایه

  (شستا)

Risk 
EQU تأیید  

درك ارتباط بین ریسک نقدشوندگی و 
هاي تخصصی هلدینگمدیریت نقدینگی 

گذاري تأمین اجتماعی سرمایه شرکت
(شستا)، امکان طراحی الگوي بهینه یکپارچه 
مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک را فراهم 

  کند.می

تأثیر مستقیم ریسک 
نقدشوندگی و مدیریت نقدینگی 

 هاي تخصصی شرکتهلدینگ
گذاري تأمین اجتماعی سرمایه

  (شستا)

Risk 
IND تأیید  

  گیريبحث و نتیجه
ـ بدهی بر درك ارتباط بین ریسک و بازده با پژوهش حاضر با هدف کارکرد الگوي مدیریت دارایی

ی (شستا) انجام شد. با توجه به اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتهلدینگدر  نقدینگی
ریسک توان با درك ارتباط متغیرهاي مورد بحث این فرضیه بین شواهد را فراهم نموده که میها یافته

ی (شستا)، اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتمدیریت نقدینگی هلدینگ سیاسی و
هاي نقدینگی و هایی نظیر ریسکالگوي یکپارچه بهینه مدیریت نقدینگی با توجه به ریسک

هاي تخصصی شستا احی نمود. یعنی در طراحی نظام جامع مدیریت نقدینگی هلدینگنقدشوندگی طر



 1398فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 ٥٢ 

هاي تخصصی شستا، گذاري هلدینگهاي سرمایهبا توجه به ریسک نقدینگی از جمله هدر رفتن فرصت
هاي تخصصی شستا و رویارویی با گذاري در هلدینگاستفاده از مقادیر نقدینگی مازاد براي سرمایه

نی و کسري منابع نقد و ریسک نقدشوندگی از جمله ناتوانی در ایجاد امکان نقدشوندگی شرایط بحرا
توان با توجه به نتیجه آزمون فرضیه می اي داشته، لذا توجه به آن بسیار ضروري است.اهمیت ویژه

 با هاي مهم جهت مقابلهکارانه سرمایه در گردش، یکی از استراتژيگفت استراتژي سیاست محافظه
) در پژوهشی به شناسایی عوامل 1396حیدري کلان و همکاران (تغییرات معکوس ریسک می باشد. 

حاکی از آن  ،نتایجگذاري تأمین اجتماعی (شستا) پرداختند. مؤثر بر مدیریت نقدینگی شرکت سرمایه
ه بین دار و معکوس وجود دارد. همچنین رابطیاست که بین اهرم مالی و مدیریت نقدینگی رابطه معن

  (فرضیه اول). باشددار نمییاي با مدیریت نقدینگی به لحاظ آماري معنسودآوري و مخارج سرمایه
با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه با درك ارتباط متغیرهاي مورد بحث این فرضیه بین 

 یاجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتریسک قانونی و مدیریت نقدینگی هلدینگ
هاي نقدینگی و هایی نظیر ریسک(شستا)، الگوي یکپارچه بهینه مدیریت نقدینگی با توجه به ریسک

 جسورانهتوان گفت استراتژي سیاست با توجه به نتیجه آزمون فرضیه مینقدشوندگی طراحی نمود. 
  دوم). (فرضیه باشدقانونی می در ارتباط با ریسکهاي مهم سرمایه در گردش، یکی از استراتژي

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه با درك ارتباط متغیرهاي مورد بحث این فرضیه بین 
 نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتنوسانات بازده مورد انتظار و مدیریت نقدینگی هلدینگ

هاي هایی نظیر ریسکی (شستا)، الگوي یکپارچه بهینه مدیریت نقدینگی با توجه به ریسکاجتماع
هاي نقدینگی و نقدشوندگی طراحی نمود. یعنی در طراحی نظام جامع مدیریت نقدینگی هلدینگ

ها گذاريتخصصی شستا با توجه به ریسک نقدینگی به علت نوسانات بازده مورد انتظار ناشی از سرمایه
مدیریت نقدینگی و ریسک نقدشوندگی به علت نوسانات بازار به علت تغییرات نرخ بهره و وجود تورم بر 

باتوجه به اي داشته، لذا توجه به آن بسیار ضروري است. باشد و کنترل آنها اهمیت ویژهتأثیرگذار می
کارانه سرمایه در گردش گزینه بهتري جهت مقابله با محافظه نتیجه آزمون فرضیه، انتخاب استراتژي

هاي آتی بر مدیریت نقدینگی متغیر در سال باشد. در صورتی که تأثیر ایننوسانات بازده مورد انتظار می
شود. کارانه ترجیح داده میمعکوس بوده، انتخاب استراتژي جسورانه سرمایه در گردش به جاي محافظه

یابد و این روند باعث چرا که احتمال دوام اثرات نوسانات بازده مورد انتظار بر نقدینگی افزایش می
شود، لذا انتخاب استراتژي سرمایه در گذاري در شرکت میکاهش نقدینگی شرکت و کمبود سرمایه

) در پژوهشی 2016تیساي و فیتی (گذاران اهمیت بیشتري دارد.گردش برابر با این متغیر براي سرمایه
پرداختند.  هایی از بازار در حال ظهور، ریسک نقدینگی، و جریان اطلاعات: درسبه بررسی نقدینگی

شود که با افزایش نرخ تورم در بهترین حد ه کاهش پراکندگی پیشنهاد میبهبود نقدشوندگی به وسیل
دهد که اطلاعات، عامل مهمی است که عدم دسترسی مناسب شود. نتایج به وضوح نشان میتولید می
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شود، در حالی که افشاي به آن موجب افزایش ریسک نقدینگی در ارتباط با انتشار تقاضاي تقاضا می
باشد. علاوه بر این، نتایج یز عامل مهمی جهت افزایش ریسک نقدینگی در بازار میاطلاعات خصوصی ن

دهد که پایداري ریسک نقدینگی هنگامی که حجم معاملات و عدم تعادل سفارش به عنوان نشان می
  وم).روند(فرضیه سشوند، از بین میمی متغیرهاي توضیحی در معادله شرطی مطرح

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه با درك ارتباط متغیرهاي مورد بحث این فرضیه بین 
ی اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتریسک نقدینگی و مدیریت نقدینگی هلدینگ

هاي نقدینگی و هایی نظیر ریسک(شستا)، الگوي یکپارچه بهینه مدیریت نقدینگی با توجه به ریسک
هاي تخصصی شستا ندگی طراحی نمود. یعنی در طراحی نظام جامع مدیریت نقدینگی هلدینگنقدشو

شود با توجه به ریسک نقدینگی که به دلیل کمبود و عدم اطمینان در میزان نقدینگی شرکت ایجاد می
اي باشد، اهمیت ویژههاي تخصصی شستا تاثیرگذار میو این امر در بحرانی نمودن شرایط هلدینگ

جسورانه  با توجه به نتیجه آزمون فرضیه انتخاب استراتژياشته، لذا توجه به آن بسیار ضروري است. د
. هنگامی که اثرات ریسک باشدینگی مینقد یسکرسرمایه در گردش گزینه بهتري جهت مقابله با 

ابراین انتخاب یابد. بنکارانه افزایش مییابد، فرصتی جهت انتخاب استراتژي محافظهنقدینگی کاهش می
گذاران و ، سرمایهاستراتژي جسورانه سرمایه در گردش برابر با این متغیر براي اعضاي هیئت مدیره

ارزیابی رهنمود مدیریت ریسک  ) در پژوهشی به1391خوشنود (باشد.سهامداران حائز اهمیت می
تجربه بحران رداختند. پ المللی جدید مدیریت ریسک نقدینگینقدینگی در مقایسه با رهنمودهاي بین

رو حتی ییدکننده عدم توجه کافی مدیران بانکی به مدیریت ریسک نقدینگی بوده است. از اینأاخیر ت
المللی شروع به طراحی رهنمودهاي جدیدي براي گذاران بینگیري این بحران، مقرراتقبل از شکل

  م).چهار(فرضیه  مدیریت ریسک نقدینگی کردند
حاصل از درك ارتباط متغیرهاي مورد بحث این فرضیه بین ریسک نقدشوندگی و با توجه به نتایج 

ی (شستا)، الگوي یکپارچه اجتماع نیتأمگذاري سرمایه هاي تخصصی شرکتمدیریت نقدینگی هلدینگ
 هاي نقدینگی و نقدشوندگی طراحی نمود.هایی نظیر ریسکبهینه مدیریت نقدینگی با توجه به ریسک

هاي تخصصی شستا با توجه به ریسک نقدینگی یعنی در طراحی نظام جامع مدیریت نقدینگی هلدینگ
از جهت نوسانات بازده مورد انتظار و شرایط اقتصادي و ریسک نقدشوندگی که تأثیر منفی بر ارزش 

یار اي داشته، لذا توجه به آن بسگذارد، اهمیت ویژههاي تخصصی شستا میسهام و شرایط هلدینگ
جسورانه سرمایه در گردش گزینه  باتوجه به نتیجه آزمون فرضیه انتخاب استراتژيضروري است. 

کاهش  ینقدشوندگباشد. هنگامی که اثرات ریسک می ینقدشوندگ یسکربهتري جهت مقابله با 
در برابر  یابد. بنابراین انتخاب استراتژيکارانه افزایش مییابد فرصت جهت انتخاب استراتژي محافظهمی

هاي آینده براي اعضاي هیئت مدیره اهمیت بیشتري تداوم منفی بودن ریسک نقدشوندگی در طی سال
هاي )، در پژوهشی ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد در شرکت1393عظیمی و صباغ (یابد. می
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اي هشرکت از میان شرکت 118اي شامل شده در بورس اوراق بهادار تهران با نمونهپذیرفته
دهد که بررسی کردند. نتایج نشان می 1389تا  1385شده در بورس اوراق تهران در بازه زمانی پذیرفته

نگهداشت وجه نقد ارتباط منفی با ارزش شرکت ندارد، اما نگهداشت وجه نقد اضافی با وجود سطح 
هاي ان به نسبتکند. همچنین سهامدارفعلی وجه نقد در شرکت، ارتباط منفی با ارزش شرکت پیدا می

  کنند.هاي اهرمی توجه بسیاري میجاري و آنی در شرکت
داري با مدیریت هاي پژوهش، از آنجا که هر یک از متغیرهاي فوق رابطه معنیبا توجه به یافته

 هاي تخصصی شرکتهلدینگدر توان گفت جهت بهبود مدیریت نقدینگی نقدینگی دارند، لذا می
هاي موجود، هر یک از عوامل بایست با توجه به ریسکی (شستا) میاجتماع نیتأمگذاري سرمایه

تواند عملکرد ذکرشده در نظر گرفته شوند. چرا که ریسک به عنوان یکی از عواملی است که می
وري آنها را دچار مشکل کند، از طرفی با توجه به نرخ تورم همواره قیمت با ها و میزان بهرهشرکت

ها میزان بازده مورد انتظار ممکن است با نوسان توان گفت با نوسان قیمتباشد، لذا مینوسان همراه می
همراه باشد، لذا جهت بهبود مدیریت نقدینگی و کنترل ریسک، بهتر است هر یک از عوامل فوق به 

هاي از طرفی متغیر عنوان عوامل تأثیرگذار بر مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک مورد توجه قرار گیرد.
ها، کنترلی همچون بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت سرمایه، نسبت بدهی به کل دارایی، بازده دارایی

 گذاري و نسبت ارزش بازار در مدیریت نقدینگیهاي سرمایههاي نقدي به فروش، فرصتنسبت جریان
خصصی هاي تجهت طراحی الگوي بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک در هلدینگ

  م).پنج(فرضیه  بایست مورد توجه قرار گیرندگذاري تأمین اجتماعی میشرکت سرمایه
گذاران، اثرگذار خواهد بود. آنها باید به این نکته هاي تحلیلگران و سرمایهنتایج پژوهش بر تصمیم

از هاي شرکت سرمایه گذاري تأمین اجتماعی توجه داشته باشند که در حالت کلی، وضعیت هلدینگ
  تر است.شود، مطلوبها ارائه میهاي مالی این هلدینگآنچه که در گزارش
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