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 چکیده

پژوهش حاضر با هدف مطالعه تأثیر مازاد وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی با توجه به شاخص 

( که 6002) های تداوم تجارت سهام و بر اساس دو رویکرد مدیریتی و سرمایه گذاری مبتنی بر مبانی نظری لیو

به ترتیب شامل ریسک نقد شوندگی دوازده ماهه و ریسک نقد شوندگی بتا می باشد، انجام گرفته است. دراین 

پژوهش از رگرسیون چند متغیره و روش حداقل مربعات معمولی جهت آزمون فرضیه ها استفاده شده است. 

تهران است که در بازه زمانی هفت ساله از شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  030نمونه پژوهش شامل 

می باشد. نتایج نشان می دهد که مازاد وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک  0332تا پایان سال 0330ابتدای سال

 نقد وجه مازاد نقدشوندگی دوازده ماهه و ریسک نقدشوندگی بتا تاثیر منفی و معنی داری دارد، بطوریکه تاثیر

است. همچنین با  بتا ینقدشوندگ سکیر بیشتر از ماهه دوازده ینقدشوندگ سکیربر کاهش  شده نگهداشت

توجه به شاخص های تداوم تجارت سهام، مازاد وجه نقد نگهداشت شده منجر به کاهش ریسک های نقد 
است. بطور  ماهه دوازده ینقدشوندگ سکیربیشتر از  بتا ینقدشوندگ سکیر شوندگی می شود، ولی سطح کاهش

هداری مازاد وجه نقد در شرکت ها منجر به کاهش ریسک های نقد شوندگی می گردد، ولی این نتایج کلی، نگ

ی را گذار هیسرما کردیروناشی از  تحت تاثیر شاخص های تداوم تجارت، کاهش بیشتر در ریسک نقدشوندگی بتا

 یشوندگ نقدتاثیر  شده نگهداشت نقد وجه مازادنشان می دهد، بنابراین بطور عمیق تر می تواند بیان کرد که 

 .ی را کاهش می دهدنقدشوندگ سکیربر  بازار

مازاد وجه نقد نگهداشت شده، ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه، ریسک نقد شوندگی بتا ،  های کلیدی: واژه

 .تداوم تجارت سهام، مبانی نظری لیو
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mailto:kheradyar@gmail.com
mailto:mirbargkar@yahoo.com
mailto:mhd.meshki@yahoo.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

533  

 
 0011پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

 مقدمه -1
در باورس اوراق بهاادار دارای تغییارات قابال     در دهة اخیر مازاد وجه نقد نگهداشت شده توسط شرکت هاا  

( نشان می دهند که مازاد وجه نقد نگهداشت شده توسط شرکت هاا،  6000) 0توجهی بوده است. هوانگ و مازوز

نقش مهمی بر ریسک نقد شوندگی سهام آنها در بازار بورس اوراق بهاداردارد، همچنین، رویکردهای متفااوت در  

( ارائه شده است، نوع نگرش شرکت ها به 6002)  6سک نقد شوندگی که در نظریه لیورابطه با مبنای محاسبه ری

پیچیده تر می سازد. با توجه به آن که  شده نگهداشت نقد وجه مازادموضوع نقدشوندگی سهام و ارتباط آن را با 

تی مواجاه  شرکت هایی که وجه نقد کافی نگهداری نمی کنند و شرکت های دارای ماازاد وجاه نقاد باا مشاکلا     

هستند و مهم ترین عامل سلامت اقتصادی واحد ها تجاری و تداوم فعالیت آن ها، ایجاد توازن بین وجوه نقاد در  

(. در این پژوهش به بررسای تاأثیر نگهاداری ماازاد     0336دسترس و نیازهای نقدی است )رحیمیان و همکاران، 

خص های تداوم تجارت سهام خواهیم پرداخت. لیو وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی با توجه به شا

( استدلال می کند که نقد شوندگی دارای ابعاد چندگانه است و به واسطه تفاوت ناشی از قیمت پیشنهاد 6002)

( و معیار حجم معاملات 6006) 4و دیگر معیارهای اندازه گیری مانند معیار نقد شوندگی آمیهود 3خرید و فروش

( به خوبی نشان داده نمی شود.  نوآوری پاژوهش پایش رو از آن جهات اسات کاه باه       0330)و همکاران  5دیتر

(، نشان خواهیم داد که شاخص تداوم تجارت قادر اسات باه راور همنماان ابعااد چندگاناه       6002پیروی از لیو )

یریتی و نقدشوندگی را که شامل سرعت معاملات، حجم معاملات و هنینه معاملات است بر اساس دو رویکرد ماد 

سرمایه گذاری اندازه گیری کند.  به رور معمول، مدیران به دنبال سطحی از موجودی های نقدی هستند که باا  

توجه به منایا و معایب نگهداری موجودی های نقدی حالت بهینه داشته باشد. باه عباارت دیگار، شارکت هاا در      

شوندگی، ضاررهای عماده باه شارکت وارد     جستجوی آن سطح بهینه از نقدینگی هستند که به دلیل ریسک نقد

نیاید و از ررفی با نگهداری مازاد وجه نقد، فرصت ها از دست نرود و این مورد همان ساطح نقادینگی هادف در    

 (.0335شرکت هاست، که در دوره های زمانی مختلف، متفاوت است ) شجری و زندیه، 

جارت کنند که منایای انجام تجارت از هنیناه هاای   از آنجایی که انتظار می رود سرمایه گذاران تنها زمانی ت

آن بیشتر باشد، عدم تداوم تجارت می تواند نشان دهنده هنینه های پنهان بالاتر تجارت و نقدینگی کمتر باشاد،  

در حالیکه تفاوت ناشی از قیمت پیشنهاد خرید و فروش معمولاً به عنوان معیار هنینه های تجاری اساتفاده مای   

،  2مربوط به معاملات کوچک است زیرا معاملات بنرگ معمولاً مورد مذاکره قرار مای گیرناد )پاالا و   شود و اغلب 

(. و از ررفی با توجه به آن که مازاد وجه نقد نگهداشت شده در شرکت ها عامل موثری بر نقاد شاوندگی   6006

تاثیر مازاد وجه نقد نگهداشات  سهام و در نتیجه جذب سرمایه گذاران و تداوم تجارت سهام دارد. دراین پژوهش 
شده بر ریسک نقدشوندگی با استفاده از ده شاخص تداوم تجارت سهام  مبتنی بر دو رویکرد مدیریتی و سارمایه  

 است، بررسی می شود.  0ماهه و ریسک نقد شوندگی بتا 06گذاری  که به ترتیب شامل ریسک نقد شوندگی 
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 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2
 و در یک محیط بازار سرمایه کامل، نگهداری وجه نقد و دارایی های نقدی بی اهمیات قلماداد مای شاوند    

تأمین مالی خارجی برای شرکت بدون تحمیل هیچ هنینه اضافی صورت می گیرد. به عبارتی دیگر با فرض وجود 

از ایان رو ماناده وجاه نقاد موضاوع      بازارهای کامل، مشکل عدم دسترسی به وجه نقد برای مدیریت وجود ندارد 

(. عالاوه باراین از آنجاایی کاه     0333نامربوری در اتخاذ تصمیم های مدیریتی خواهد باود )فروغای و فارزادی،    

هیچگونه صرف نقدشوندگی در چنین محیطی وجود ندارد، مازاد وجه نقد نگهداشت شاده هایچ هنیناه فرصاتی     

در حالی که در یک بازار سرمایه ناکارا عواملی همچون، عادم تقاارن    نداشته و تأثیری بر ثروت سهام داران ندارد.

ارلاعاتی، تضاد نمایندگی و بحران مالی، ذخیره مازاد وجه نقد می تواند به رور قابل تاوجهی بار ارزش شارکت    

 (.0302 ،0 جنسن)تأثیر بگذارد

م تجاارت ساهام و ریساک    ( نشان داد که مازاد وجه نقد نگهداشات شاده بار تاداو    6002نتایج تحقیق لیو )

نشان می دهد که مدیران ممکن است، ( 6002) ویل مدیریتی هینظرنقدشوندگی از دو جهت تأثیردارد. از یک سو 

مازاد وجه نقد نگهداشت شده را برای دنبال کردن اهداف شخصی خود، با وجود افنایش هنینه هاای ساهامداران   

عدم تقارن ارلاعاتی، بیشتر تشدید می شاود و عادم شافافیت،     در نظر بگیرند که این تضاد نمایندگی، در حضور

( استدلال می کنند که ساهام  6000و همکاران )3نظارت یا کنترل مدیران ناسازگار را دشوار می سازد. جانسون 

داران اقلیت در ری رکود  اقتصادی تحت تأثیر سوء استفاده هایی بیشتری از ساوی مادیران قارار مای گیرناد.      

وضوع ترس از سلب مالکیت سهام شرکت های دارای ذخایر مازاد وجاه نقاد بارای سارمایه گاذاران      همچنین، م

جذاب نباشد و نقدینگی کمتر شود. کاهش در نقد شوندگی باعث می شود، قیمات ساهام در برابار شاوی هاای      

دگی بالا مواجه مای  نقدینگی بازار، بیشتر آسیب پذیر شود. در نتیجه، سرمایه گذاران زمانی که با ریسک نقد شون

مطرح مای کناد کاه    ( 6002)شوند، صرف نقدشوندگی افنایش می یابد. از سوی دیگر، نظریه سرمایه گذاری لیو 

مدیران وجه نقد را برای خطر کمبود در جریانات نقدی آینده یا رشد مالی ذخیره می کنند. از آنجاا کاه کمباود    

اقتصادی رنج ببرند، مازاد وجه نقد نگهداشت شده ممکان  وجه نقد ممکن است باعث شود که شرکت ها از رکود 

است یک سازو کار مفید برای جذب سرمایه گذاران باشد. اگر شرکت های دارای مازاد وجه نقاد بیشاتر سارمایه    

گذاران را جذب کنند، زمانی که در بازار نقد شوندگی روان نیست، نوسانات قیمت سهام آن شرکت ها باید کمتر 

نقدشوندگی بازار باشد. همچنین، کاهش ریسک نقدشوندگی به نوبه خاود صارف نقاد شاوندگی را     از شوی های 

 (.6000، 00کاهش می دهد )سیموتین

( نشان داد که بین متغیرهایی مانند اندازه شرکت، اهرم مالی و رتبه اعتباری کاه  0333) 00نتایج تحقیق اپلر
ازاد وجه نقد، رابطه منفی و معنادار وجود دارد. این نتیجه نشان دهنده توان دسترسی به بازار سرمایه هستند و م

( تایید گردید و در تحقیقی با عنوان تعیین عوامل مؤثر بر سطح نگهداشات  6000) 06در پژوهش آکبن و آلتیوی

 6005تاا   6003شرکت در بازه زمانی بین سال هاای   0330وجه نقد، به کشف شواهد در بازار نوظهور از رریق 

معنااداری بار    پرداختند، و به این نتیجه رسیدند که اهرم مالی، اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای تأثیر منفای و 

 سطح نگهداشت وجه نقد دارد و سود آوری تأثیر مثبتی بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. 
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( مدلی را توسعه دادند که درآن رابطه بین دارایی نقادی و نقدشاوندگی ساهام    6006و همکاران ) 03گاپلان

مجدداً سرمایه گذاری نشود، بستگی به تمایل شرکت به سرمایه گذاری دارد. به رور خاص دارایی های نقدی اگر 

عدم ارمینان ارزیابی مرتبط با دارایی های در محل و بهبود نقد شوندگی سهام را کاهش می دهد. با ایان حاال   

سرمایه گذاری مجدد دارایی های نقدی به عدم ارمینان بیشتر درباره دارایی های آتی و کااهش نقاد شاوندگی    
یک رابطه مثبت بین دارایی های نقدی و نقدشاوندگی ساهام وجاود     سهام منجر می شود. نتایج نشان دادند که

دارد و نشان دادند که این رابطه برای شرکت هایی کاه کمتار احتماال دارد در آن دارایای هاای نقادی مجادداً        

( حاکی از آن است که ارزش 0335سرمایه گذاری شود، قویتر است. همچنین، نتایج پژوهش مشکی و صنایعی )

نقد تحصیل شده در نند سهام داران شرکت هایی که سطح نگهداشات وجاوه نقاد آنهاا از ساطح       یک ریال وجه

بهینه وجه نقد کمتر است، بیشتر از شرکت هایی است که سطح نگهداشت وجوه نقد آنها از سطح بهینه وجه نقد 

ینه، کمتر از ارزش بیشتر است. درنتیجه، ارزش وجه نقد در شرکت هایی با نگهداشت وجه نقد بیشتر از سطح به

اسمی یک ریال و در شرکت هایی با نگهداشت وجه نقد کمتر از سطح بهینه ، بیشتر از ارزش اسامی یاک ریاال    

 است.

در سال های اخیر، علاقه رو به رشدی در پیوند بین دارایی های نقدی و نقد شوندگی ساهام مشااهده شاده    

هد که مازاد وجه نقد، تداوم تجارت سهام را بهباود مای   ( نشان می د6000است. نتایج پژوهش هوانگ و مازوز )

بخشد و هردو مورد ریسک نقدشوندگی  و هنینه سرمایه صاحبان سهام را کاهش می دهد. این یافته هاا باا ایان    

دیدگاه تطابق دارند که شرکت های دارای ماازاد وجاه نقاد بیشاتر سارمایه گاذاران را حتای زماانی کاه باازار           

ست، جذب می کند. افنایش گرایش تجاری سرمایه گذاران قیمت سهام را نسبت باه شاوی   نقدشوندگی روان نی
های نقد شوندگی و صرف نقدشوندگی  مورد نیاز سرمایه گذاران کاهش می دهد. در این تحقیق همچنین تاأثیر  

ستقیم ماازاد  مازاد وجه نقد بر ارزش شرکت بررسی می شود. و این مطالعه نشان می دهد که، در حالیکه تأثیر م

وجه نقد بر ارزش شرکت منفی است، تأثیر غیر مستقیم آن بر نقدینگی به رور معناداری مثبت است و این نشان 

می دهد که سرمایه گذاران کمتر احتمال دارد که در شرکت هایی که محدودیت ماالی ندارناد، بارای نگهاداری     

تر نشان می دهد که منیت نقدشوندگی، مازاد وجه نقد مازاد وجه نقد دچار سود و زیان شوند. تجنیه وتحلیل بیش

برای شرکت هایی که دارای محدودیت مالی هستند و شرکت های دارای فرصت رشد بالا، بیشتر است. نتایج هاا  

در رول زمان با توجه به نگرانی های اساسی در ماورد بارآورد هاای جاایگنین و انادازه گیاری هاای جاایگنین         

 نقدینگی مؤثر است. 

(، در یک پژوهش تحت عنوان ارتقای مدل قیمت گذاری ساهام مبتنای بار عامال     0332جسته و تهرانی )خ

ریسک نقد شوندگی، نشان دادند که مفهوم نقد شوندگی چند بعد نظیر حجم، سرعت و هنینه را در بر می گیرد، 

نقاد شاوندگی، شااخص     همچنین نشان دادند که شاخص حجم ریالی معاملات به عنوان نماینده ای از بعد حجم

نسبت گردش به عنوان نماینده ای از سرعت نقد شوندگی و شاخص آمیهود به عنوان نماینده ای از بعد هنیناه و  
اثر قیمتی استفاده شده اند و نتایج حاکی از آن است که که مدل چهار عاملی مبتنی بر هریک از شااخص هاای   

یبی از سبک های کوچک، بنرگ، ارزشای و رشادی، نقاد    نقد شوندگی، در بررسی سبدهای سبکی سهام که ترک
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شونده بالا و نقد شونده پائین است، ارتقای معنی داری در ضریب تعیین تعدیل شده نسبت به مادل ساه عااملی    

فاما و فرنچ ایجاد می کند که این اثر در سبد سبک شرکت های با نقد شوندگی کمتر، بالاتر است. در تحلیال آن  

حجم نقد شوندگی ) شاخص حجم ریالی معااملات ( و بعاد هنیناه نقاد شاوندگی ) شااخص        می توان گفت بعد

آمیهود( در قیمت گذاری سبد شرکت های نقد شونده پائین اثر گاذار هساتند، و بعاد سارعت نقاد شاوندگی )       
 شاخص نسبت گردش ( در قیمت گذاری هر دو سبد شرکت های نقد شونده بالا و پائین اثر گذار است.

 بر نقد وجه ینگهدار سطوح ریتأث تا قبل از قرن بیستم نیشیپ مطالعاتکلی می توان نتیجه گرفت که بطور 

 ،و هودیآم یشوندگ نقد فروش، و دیخر شنهادیپ متیق از یناش تفاوت مانند سهام ینقدشوندگ معمول یارهایمع

 دارند لیتما نیشیپ مطالعات ،یکل رور به(. 0330، همکاران و ترید) اند کرده تمرکن معاملات حجم یریگ اندازه

 کاه  دهاد  یم نشان میلادی به بعد 6000از اوایل سال  دیجد مطالعات اما کنند، تمرکن یشوندگ نقد بعد کی بر

 بعاد  چناد  بار  و کند یریگ اندازه را ینقدشوندگ سکیر کامل رور به تواند ینم ییتنها به یشوندگ نقد بعد کی

 اساتفاده  یتیریمد کردیرو بر یمبتن( 6002) ویل یشوندگ نقد اریمع از پژوهش نیا در. دارند دیتأک یشوندگ نقد

 نیا ا و کناد  یما  یریا گ اندازه را معاملات نهیهن و معاملات حجم معاملات، سرعت همنمان رور به که شود یم

 .هستند یشوندگ نقد یاصل یارهایمع ابعاد

 نقاد  وجاوه  ینگهادار  برسطح سود تیفیک ریتأث یبررس عنوان با را یقیتحق( 0330) کهق خاکناد و یمیسل

 نقاد  وجه نگهداشت است آن از یحاک جینتا. دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در شرکت یینها ارزش و مازاد

 از یحاک( 0332) همکاران و یمراد قیتحق جینتا مقابل، در. دارد یمثبت و یدار یمعن ریتأث شرکت برارزش مازاد

 و هاسات  شارکت  ریسا از کمتر نقد وجه یینها ارزش دارد، وجود مازاد نقد وجه که ییها شرکت در که است آن
 .شود یم دهید مازاد صورت به نقد وجه ینگهدار یمنف آثار

 از یمال نیتأم یارهایمع یبند رتبه و ییشناسا عنوان تحت  را یقیتحق( 0330) یقرش و یرودپشت یرهنما

 در ینقدشاوندگ  ساک یر اریا مع داد نشاان  جینتا که رساندند انجام به هایدارائ نمودن بهادار اوراق به لیتبد قیرر

 مطالبات بانک، توسط واسط نهاد انتخاب بانک، یهایدارائ یبهادارساز اوراق ارکان یزوج سهیمقا سیماتر یبررس

 خصاوص  در تیا نها در و هاا یدارائ یور بهاره  ،یماال  سااختار  بر انتشاراوراق ریتأث موضوع در نرخ کشف دولت، از

 قارار  اول تیا اولو در ،یماال  و یبانک سلامت یها شاخص سطح ارتقاء در یساز بهادار اوراق از حاصل یامدهایپ

 را تجارت تداوم نقد، وجه مازاد که دهد یم نشان( 6000) مازوز و هوانگ پژوهش جینتا راستا، نیهم در. گرفتند

 با ها افتهی نیا. دهد یم کاهش را سهام صاحبان هیسرما نهیهن و ینگینقد سکیر مورد هردو و بخشد یم بهبود

 باازار  کاه  یزماان  یحتا  را گاذاران  هیسارما  شتریب نقد وجه مازاد یدارا یها شرکت که دارند تطابق دگاهید نیا

 یها شوی به نسبت را سهام متیق گذاران هیسرما یتجار شیگرا شیافنا. کند یم جذب ، ستین روان ینگینقد

 .دهد یم کاهش گذاران هیسرما ازین مورد ینگینقد صرف و ینگینقد
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 مدل پژوهش و نحوه اندازه گیری هریک از متغیرها  -3
 فرضیه اول پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی زیر آزمون می شود:

 (0رابطه 
                                                                                                

 

 که در معادله فوق:

           است. 14ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه: نشان دهنده 

            مازاد وجه نقد نگداشت شده است.: نشان دهنده 

YEAR .نشان دهنده اثرات سال است : 

INDUSTRT: .نشان دهنده اثرات صنعت است 
جملات خطا است.: نشان دهنده       

 

 فرضیه دوم پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی زیر آزمون می شود:

 (6رابطه 

                                                                                        

 
 که در معادله فوق:

           ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه است.: نشان دهنده 

            مازاد وجه نقد نگهداشت شده است.: نشان دهنده 

Zi, t-1  : ( نشان داده شده است.0ای از شاخص های تداوم تجارت سهام است که در معادله ) مجموعه 

YEAR .نشان دهنده اثرات سال است : 

INDUSTRT: .نشان دهنده اثرات صنعت است 

     : نشان دهنده جملات خطا است.
 

 سوم پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی زیر آزمون می شود: فرضیه
 (3رابطه 

 
                                                                                                       
 

 که در معادله فوق:

     نشان دهنده ریسک نقد شوندگی بتا است. : 

            نقد نگداشت شده است.مازاد وجه : نشان دهنده 
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YEAR : .نشان دهنده اثرات سال است 

INDUSTRT: .نشان دهنده اثرات صنعت است 

     : نشان دهنده جملات خطا است.

 

 فرضیه چهارم پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی زیر آزمون می شود:

 (4رابطه 
 
  
      

 
        -        - 

                 
   
                                           

 

 که در معادله فوق:

     نشان دهنده ریسک نقد شوندگی بتا است. :

            مازاد وجه نقد نگهداشت شده است.: نشان دهنده 

Zi, t-1  : ( نشان داده شده است.0ای از شاخص های تداوم تجارت سهام است که در معادله ) مجموعه 

YEAR : .نشان دهنده اثرات سال است 

INDUSTRT: .نشان دهنده اثرات صنعت است 

     : نشان دهنده جملات خطا است.

 

 متغیرهای وابسته 

در این پژوهش متغیر وابسته شامل ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه و ریسک نقاد شاوندگی بتاا  اسات کاه باه       

 صورت ذیل اندازه گیری می شوند. می باشد. 

 از رریاق (   (LnLM12براساس رویکرد مدیریتی مبانی نظری لیو که به وسبله ریسک نقدشاوندگی دوازده ماهاه  

 ( ارائه شده است، اندازه گیری می شود.5در معادله ) که(  (LM12  لگاریتم ربیعی

 (5رابطه 

     [      
         ⁄

        
]
    

     
                                               

 

 در معادله فوق:

:LM12 گردش های استاندارد  ریسک نقد شوندگی دوازده ماهه است که بر اساس روزهای تعدیل شده بر مبنای

با حجم معاملات صفر در دوازده ماهه گذشته اندازه گیری می شود که شامل ابعاد نقد شوندگی از جمله حجم 
 (.                                6002معاملات و روزهای معاملاتی می باشد) لیو، 

ZEROS:  ته است که شامل تعداد روزهایی از ماه گذش 06مجموع تعداد روزهای معاملاتی صفر روزانه در ری

 سال است معامله قابل انجام بوده ولی معامله ای صورت نپذیرفته است که به صورت قابل محاسبه می شود: 
ZEROS= تعداد روزهای قابل معامله و استاندارد در سال -تعداد روزهای معامله در سال    
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TERNOVER  ماه قبل است. 06)حجم معاملات(: مجموع گردش روزانه بیش از 

DTRAD (تعدا :)ماه گذشته است. 06روزهای معاملاتی در رول  دتعداد روزهای معاملاتی 

DEFLATOR ( به منظور ارمینان از اینکه تمامی مقادیر باین صافر و   6002کننده(:  ربق معادله لیو ) د)محدو

 می شود. ( در محاسبه استفاده 00000یک قرار داشته باشند به صورت مقداری مشخص )
از رریق حساسیت بازده سهام نسبت به نقد شوندگی       بر اساس رویکرد سرمایه گذاری ریسک نقد شوندگی

( سنجیده می شود که به ضریب آن ریسک نقد شوندگی بتا می گویند که حاصل تعدیل مدل قیمات  LIQt,iبازار)

 (.6002( است )لیو ، CAPMگذاری دارایی سرمایه ای )

 (2رابطه  

   -               
- 

  
    

  
   

   
                                  

 در معادله فوق:

rit: نرخ بازده اوراق بهادار اشخاص در دورهt 

rft: بازده دارایی بدون ریسک در دورهt 
rmt: بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه گذاری بازار مانند شاخص سهام بورس اوراق بهادار در دورهt 

LIQt, i:  نقد شوندگی بازار است که از رریق میانگین نقد شوندگی بازار در دورهt  .محاسبه می شود 

 

 متغیر مستقل
درپژوهش حاضر متغیر مستقل، مازاد وجه نقد نگداشت شده می باشد، مازاد وجه نقد نگهداشات شاده هرساال    

 زده می شود. برای شرکت ها به عنوان پسماند، ربق رگرسیون مقطعی زیر تخمین

 (0رابطه 
                                                                 
                                                                                       

 

 در معادله فوق:

: ECASH        مااازاد وجااه نقااد نگهداشاات شااده شاارکت هااا در هاار سااال باار اساااس پسااماند باااقی مانااده 
( تخمین زده می شود. یک پسماند مثبت )منفی( نشان می دهدکه شرکت وجاه نقاد بیشاتر    0درمعادله )      

)کمتر( را نسبت به نیاز خود در زمینه فعالیت های عملیات عادی و سرمایه گذاری در رول یکسال ذخیاره مای   

ذاری های کوتااه مادت محاسابه    کند، و نگهداشت وجه نقداز فرمول لگاریتم ربیعی وجه نقد به اضافه سرمایه گ

 (.6004، 05؛ آسم و آلام  0333) اپُلرو همکاران ،  می شود

CF: .نشان دهنده جریان های نقدی عملیاتی است 

Leverage: .نشان دهنده اهرم مالی است 

MTB: .نشان دهنده نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است 
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Size:  است.نشان دهنده اندازه شرکت 

NWC: .نشان دهنده سرمایه در گردش خالص است 

CAPEX: .نشان دهنده هنینه سرمایه است 

DIV:   متغیر مجازی پرداخت سود نقدی است. در صورتی که شرکت سود پرداخت کند کد یک و در صورت عدم

 پرداخت سود با کد صفر اندازه گیری می شود.

 

 متغیرهای کنترل 

بر اساس شاخص های نقد شوندگی تداوم تجارت سهام در نظر گرفته شده اند که  متغیرهای کنترلی این پژوهش
شامل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه شرکت، اهرم، سود نقدی، هنیناه سارمایه، قیمات ساهام، باازده      

اند و بر اسااس   نشان داده شده   ( Zi, t-1( بصورت )4( و )6سهام، تعداد سهام و مالکیت نهادی است و در معادله )

 ( محاسبه می شوند.0معادله )

 (0رابطه 
                                                                           

                                                
 

Zi, t-1   :ای از شاخص های از متغیرهای کنترلی تداوم تجارت سهام است که یک سال وقفه دارد. مجموعه 

(  باا ذکار   0متغیر کنترلای در جادول )   3همچنین نحوه اندازه گیری هریک از متغیرهای این پژوهش به همراه 

 منبع شرح داده شده است. 

 

 . نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش 1جدول

 منبع نحوه محاسبه شرح علائم نوع متغیر

 ECASH متغیر مستقل
مازاد وجه نقد 

 نگهداشت شده

در سرمایه گذاری و فعالیت های عادی به به صورت فرم نمایشی 

 ( تخمین زده می شود.0در معادله ) iεپسماند باقی مانده 
 (6000)هوانگ و مازوز ،

 

 

متغیرهای  
 وابسته

 

 
LNLM12 

 

ریسک نقد شوندگی 

 دوازده ماهه
 (6000)هوانگ و مازوز ، ( می گیریمLn( ، )5معادله )از 

iLβ 
ریسک نقد شوندگی 

 بتا

 (6000)هوانگ و مازوز ،                                                

 

متغیرهای  

کنترلی بر 

اساس شاخص 
های تداوم 

MTB 
نسبت ارزش بازار به 

 دفتریارزش 
 ارزش بازار دارایی ها تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها

 (6000، 02)هوانگ و مازوز

 (0336)رحیمیان همکاران ، 

SIZE (6003)لین و همکاران ،  لگاریتم ربیعی دارایی های کل شرکت هانداز 

LEV (6000)ان جی ،  مجموع بدهی تقسیم بر مجموع دارایی ماهر 
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 منبع نحوه محاسبه شرح علائم نوع متغیر

 (6000 و همکاران ،00) هارفورد  تجارت سهام

 (0330) بولو و همکاران ، 

DIV سود نقدی 
در این پژوهش  یک متغیر مجازی است با مقدار یک اگر شرکت 

 سود سهام پرداخت کند و در غیر اینصورت صفر است.

 
 (6003و همکاران ،  00) بروکمن

 

CAPEX ( 0330) بولو و همکاران ،  صرف نقدشوندگی بتای نقد شوندگی هنینه سرمایه 

PRICE سهام تقیم 
از میانگین قیمت سهام شرکت در بازه مورد نظر سالانه استفاده می 

 شود.
 (6003) لین و همکاران ، 

RET دوره نگهداری سهام هبازد 
سهم منتشر شده در سال 

حجم معاملات در سال 
 (.43: 0330)جعفری و همکاران ،  

NSHAR (6000)ان جی ،  ی/ عاد یمعمول تعداد سهام یعیثبت رب سهام دتعدا 

 

 
IO 

 

 

 مالکیت نهادی

درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت های دولتی و عمومی از 

کل سهام سرمایه است ، که این شرکت ها ، شامل شرکت های 

بیمه ، موسسات مالی ، بانک ها ، شرکت های دولتی و دیگر اجنای 
 دولت است.

 

 (6000)هوانگ و مازوز، 

 

 

 های پژوهشفرضیه  -4

فرضیه های پژوهش بر اساس دو رویکرد مدیریتی و سرمایه گذاری که به ترتیب شامل ریسک نقد شوندگی 

دوازده ماهه و ریسک نقد شوندگی بتا می باشد که به دو بخش تقسیم می شود. بخش اول که شامل فرضیه اول 
دوازده ماهه به ترتیب بدون متغیرهای  و دوم است، رابطه مازاد وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی

تداوم تجارت سهام ) فرضیه اول ( و با استفاده از متغیرهای تداوم تجارت سهام  ) فرضیه دوم( اندازه گیری می 

شود. بخش دوم که شامل فرضیه سوم و چهارم است، تاثیر مازاد وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی 

متغیرهای تداوم تجارت سهام ) فرضیه سوم( و با استفاده از متغیرهای تداوم تجارت بتا به ترتیب بدون حضور 

سهام ) فرضیه چهارم( اندازه گیری می شود. مطالعات تجربی بر عوامل تعیین کننده مازاد وجه نقدنگهداشت 

رلاعاتی وجود شده، نشان می دهد که یک رابطه مثبت قابل توجهی بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و تقارن ا

دارد. زیرا شرکت های با سطوح بالایی از بحران مالی با هنینه های زیاد تأمین مالی خارجی مواجه شوند و 

بنابراین انتظارمی رودکه وجه نقد بیشتری ذخیره شود. سطح بالایی از عدم تقارن اراعات می تواند هنینه های 

رکت های دارای ذخایر وجه نقد کمتر سرمایه گذاران ناآگاه نمایندگی وجه نقد را افنایش دهد و باعث شود که ش

(. همانطور که در یک محیط ، نقد شوندگی نامطلوب می شود قیمت 0333و همکاران،  03را جذب کنند )اپُلر

سهام کمتر انعطاف پذیر می شود و بیشتر در برابر شوی های نقدینگی بازار قرار می گیرد. در نتیجه سرمایه 

و 60یسک نقد شوندگی بیشتری مواجه می شوند و نیازمندصرف نقدشوندگی بالاتری هستند )لین گذاران با ر
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(. استدلال های بالا نشان می دهد که تأثیر مازاد وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد 6003همکاران، 

لف صورت شوندگی حائن اهمیت است و تاکنون تفکیک انواع ریسک نقد شوندگی با توجه به رویکردهای مخت

نپذیرفته است.در نتیجه با توجه به رویکرد مدیریتی مبتنی بر مبانی نظری لیو فرضیه های اول و دوم به ترتیب 

بدون حضور شاخص های تداوم تجارت سهام و با استفاده از شاخص های تداوم تجارت سهام مطرح می گردد و 
 آزمون می شوند.  6و  0از رریق معادله های 

 مازاد وجه نقد نگهداشت شده و ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه رابطه معناداری وجود دارد.بین : 1فرضیه 

بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده  و تداوم تجارت سهام  با ریسک نقدشاوندگی دوازده ماهاه رابطاه     :2فرضیه 

 معناداری وجود دارد.

همچنین بر اساس رویکرد سرمایه گذاری مبتنی بر مبانی نظری لیو استدلال می شود که اگر مازاد وجه نقد 
نگهداشت شده، نوسان در ارزش دارایی ها در محل را کاهش دهد، شرکت های دارای ماازاد وجاه نقاد، بیشاتر     

مایه گذاران ناآگاه، هنینه های موجود سرمایه گذاران به ویژه سرمایه گذاران ناآگاه را جذب می کنند. افنایش سر

بازارسازان و هنینه های انتخاب نامناسب را کاهش می دهد و اجازه می دهد که هنینه هاای انتخااب نامناساب،    

(. کاهش هنینه های معااملاتی باه نوباه خاود     6002و همکاران، 60خدمات را با هنینه کمتری ارائه دهد )دیتمار 

رت و بهبود تداوم تجارت را افنایش می دهد. همانطور که مازاد وجاه نقاد ، تاداوم    گرایش سرمایه گذاران به تجا

تجارت سهام  را بهبود می بخشد، قیمت سهام شرکت ها با مازاد وجه نقد انعطاف پذیرتر می شاود و حساسایت   

ه فرضایه هاای   (. با توجه به مطالب ذکر شد6006کمتری به قیمت دلار در بازار کلان دارد )گاپلان و همکاران، 

سوم و چهارم  با توجه به رویکرد سرمایه گذاری مبتنی بر مبانی نظری لیاو بادون حضاور شااخص هاای تاداوم       

آزماون   4و 3تجارت سهام و با استفاده از شاخص های تداوم تجارت سهام بیان می شوند و از رریق معادله های 

 می شوند.  

 یسک نقدشوندگی بتا رابطه معناداری وجود دارد.بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و ر :3فرضیه 

بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و تداوم تجارت سهام با ریسک نقدشاوندگی بتاا رابطاه معنااداری      :4فرضیه 

 وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش  -5
پژوهش حاضر بر مبنای هدف از نوع پژوهش های کاربردی است و از نظر روش تحقیق، پژوهش توصایفی و  

از نوع همبستگی می باشد. داده های پژوهش از سایت بورس اوراق بهادار  تهران و نارم افانار رهااورد ناوین باه      

ست. برای آزماون فرضایه هاا از    شرکت می باشد، استخراج شده ا –صورت تابلویی یا پنل دیتا که بر اساس سال 

استفاده شده است. محاسبات مالی در محیط اکسل  (EGLS) روش تحلیل رگرسیون، حداقل مربعات تعمیم یافته

پردازش می شوند.  قلمرو زمانی پژوهش شاامل یاک دوره    3انجام شده است و داده ها در نرم افنار ایویوز نسخه 

است. جامعه آمااری پاژوهش شاامل شارکت هاای        0332پایان سال  تا 0330زمانی هفت ساله از ابتدای سال 
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 030پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که با استفاده از روش غربالگری و بر اساس شرایط زیار  

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده اند.  

  ق بهادار تهران پذیرفته شده و در ری در بورس اورا 30به منظور انتخاب شرکت های فعال، قبل از سال

 ، در بورس اوراق بهادار تهران فعال باشند.0330-0332سال های 

  اسفند باشد و در  63به منظور امکان مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگونی، سال مالی آن ها منتهی به

 ، تغییر سال مالی نداده باشند.0336-0332ری سال های 

  ماهیت اقتصادی، شرکت هایی که شامل سرمایه گذاری، بانک ها، بیمه ها، به دلیل متفاوت بودن

 لینینگها و هلدینگها  می باشند، حذف گردیده و شرکت های انتخابی تولیدی باشند.

 

 یافته های پژوهش -6 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول ذیل نشان داده می شود.

  

 متغیرهای پژوهش. آمار توصیفی  2جدول

انحراف 

 معیار
 نوع متغیر متغیر نماد حداقل حداکثر میانگین میانه

624/0 040/0 040/0 000/0 003/0 LNLM12 متغیرهای  ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه

 ریسک نقد شوندگی بتا IL  000/0 040/0 030/0 030/0 332/0 وابسته

005/0 040/0 000/0 420/0 003/0 ECASH  متغیر مستقل وجه نقد نگهداشت شدهمازاد 

000/0 353/0 466/0 060/6 000/0 MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
 

متغیرهای  

کنترلی بر 
اساس شاخص 

های تداوم 

 تجارت سهام

 
 

056/0 030/0 035/0 003/0 000/0 CAPEX هنینه سرمایه 

030/0 003/0 020/0 325/0 000/0 IO مالکیت نهادی 

603/0 530/0 520/0 333/0 025/0 LEV اهرم 

203/0 325/0 355/0 056/0 000/0 NSHARE تعداد سهام 

0563 4350 4020 6205 2450 PRICE قیمت سهام 

343/0 306/0 343/0 25/6 005/0- RET بازده سهام 

420/0 234/0 236/0 000/0 000/0 DIV سود نقدی 

336/0 025/03 334/03 430/00 022/00 SIZE اندازه شرکت 

 

( مشخص است اختلاف میان حداقل و حداکثر داده ها بیانگر دامنه مناسب برای 6همانطور که در جدول )

استفاده از متغیرهاست، نتایج به دست آمده از شاخص های گرایش مرکنی و پراکندگی داده های مشاهده شده 

می باشد که نشان  000/0برابردر این پژوهش نشان داده است که مقدار میانگین مازاد وجه نقد نگهداشت شده 

می دهد به رور میانگین نسبت وجه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت به جمع دارایی های غیر نقدی حدوداً 
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می باشد که نشان دهنده این است که مازاد وجه نقد نگهداشت  040/0می باشد. میانه برای این متغیر  00/0

% و در مابقی مشاهدات کمتر از این مقدار می باشد. حداقل و 4بیشتر از % از نمونه های مورد بررسی 50شده در 

می باشد که نشان می دهد بیشترین مازاد وجه نقد  420/0و  003/0حداکثر محاسبه شده برای این متغیر 

می باشد  005/0% می باشد. مقدار انحراف معیار برای این متغیر 3/0% و کمترین مقدار آن 42نگهداشت شده 
( 2می باشد. با توجه به جدول ) 005/0نشان می دهد متوسط نوسان از میانگین داده ها برای این متغیر  که

( می باشد. این رقم نشان می دهد که ارزش بازار دارایی ها به 466/0میانگین ارزش بازار به ارزش دفتری برابر )

نتایج نشان می دهد که میانگین اهرم  درصد از ارزش دفتری دارایی ها بیشتر است. همچنین 46رور متوسط 

است. رقمی که مینان بالای تأمین مالی از راه بدهی را نسبت به حقوق صاحبان سهام نشان می  520/0برابر 

دهد. همچنین، اندازه شرکت دارای بیشترین حداقل و بازده سهام دارای کمترین حداقل است. مجدداً اندازه 

نتایج آزمون یسک نقدشوندگی دوازده ماهه دارای کمترین حداکثر می باشد. شرکت دارای بیشترین حداکثر و ر

فرضیه ها با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در مدل مربوط به فرضیه ها با استفاده از روش حداقل مربعات 

 ( مشاهده می شود.4( و )3( در جدول )EGLSتعمیم یافته )

 

 فرضیه اول و سوم پژوهش. نتایج تخمین حاصل از  آزمون  3جدول

  نماد متغیر نوع متغیر

 فرضیه سوم فرضیه اول

متغیر وابسته: ریسک 

نقد شوندگی دوازده 

 ماهه

متغیر وابسته: ریسک نقد 

 شوندگی بتا

 متغیر مستقل
ECASH 

 )مازاد وجه نقد(
 -003/0 مقدار ضریب

(00/0) 

000/0- 

 سطح معناداری (00/0)

 متغیر مجازی

YEAR 
 )اثرات سال(

 03/0 مقدار ضریب

(00/0) 

03/0 

 سطح معناداری (000)

INDUSTRY 
 )اثرات صنعت(

 03/0 مقدار ضریب
(03/0) 

03/0 
 سطح معناداری (00/0)

 C عرض از مبدا
 32/6 ضریب مقدار

(00/0) 

50/0 

 سطح معناداری (00/0)

 Fآماره 
 04/00 مقدار

(00/0) 

03/6 

 معناداریسطح  (00/0)

(R
 00/0 ضریب تعیین تعدیل شده (2

30/0 
44/0 
66/6 DW آماره دوربین واتسون 
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نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان می دهد بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و ریسک نقدشوندگی 

( با توجه به اینکه سطح معنی داری برای مازاد وجه نقد 3دوازده ماهه رابطه وجود دارد. با نگاهی به جدول )

ضرایب نشان می دهد که مازاد به دست آمده است،   00/0نگهداشت شده به عنوان متغیر اصلی پژوهش برابر 

وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی دوازده ماهه اثر معنی داری دارد. همچنین جدول فوق نشان می 
واحد در ریسک نقد شوندگی  003/0دهد که یک واحد افنایش در مازاد وجه نقد نگهداشت شده منجر به کاهش 

 دوازده ماهه می شود. 

از آزمون فرضیه سوم نشان می دهد بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و ریسک همچنین، نتایج حاصل 

( با توجه به اینکه سطح معنی داری برای مازاد 3نقدشوندگی بتا رابطه معناداری وجود دارد. با نگاهی به جدول )

می دهد  به دست آمده است،  ضرایب نشان 00/0وجه نقد نگهداشت شده به عنوان متغیر اصلی پژوهش برابر 

  واحد در ریسک نقد شوندگی بتا می شود. 000/0که یک واحد افنایش در مازاد وجه نقد منجر به کاهش

 
 . نتایج تخمین حاصل از آزمون فرضیه دوم و چهارم پژوهش 4جدول

  نماد متغیر نوع متغیر

 فرضیه چهارم فرضیه دوم

متغیر وابسته: ریسک نقد 

 شوندگی دوازده ماهه

وابسته: ریسک نقد متغیر 

 شوندگی بتا

 متغیر مستقل
 

ECASH 
 )مازاد وجه نقد(

 -004/0 مقدار ضریب

(00/0) 

002/0- 

 سطح معناداری (00/0)

متغیرهای کنترل  

تداوم تجارت 

 سهام

 

MTB 

 )نسبت ارزش بازار به دفتری(
 -02/0 مقدار ضریب

(00/0) 

00/0- 

 سطح معناداری (00/0)

RET 

 سهام()بازده 

 -04/0 مقدار ضریب
(00/0) 

05/0- 
 سطح معناداری (00/0)

PRICE 
 )قیمت سهام(

 005/0 مقدار ضریب

(00/0) 

00/0- 

 سطح معناداری (00/0)

NSHARE 
 )تعداد سهام(

 03/0 مقدار ضریب

(00/0) 

00/0 

 سطح معناداری (00/0)

CAPEX 
 )هنینه سرمایه(

 -23/0 مقدار ضریب
(00/0) 

36/0- 
 سطح معناداری (00/0)

IO 
 )مالکیت نهادی(

 -00/0 مقدار ضریب

(00/0) 

00/0- 

 سطح معناداری (00/0)

DIV 
 )سود نقدی(

 03/0 مقدار ضریب

(00/0) 

00/0 

 سطح معناداری (00/0)

LEV 60/0 004/0 مقدار ضریب 
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  نماد متغیر نوع متغیر

 فرضیه چهارم فرضیه دوم

متغیر وابسته: ریسک نقد 

 شوندگی دوازده ماهه

وابسته: ریسک نقد متغیر 

 شوندگی بتا

 (00/0) (06/0) سطح معناداری )اهرم مالی(

SIZE 
 )اندازه شرکت(

 -03/0 مقدار ضریب

(00/0) 

000/0- 

 سطح معناداری (00/0)

 متغیر مجازی

YEAR 
 )اثرات سال(

 02/0 مقدار ضریب
(00/0) 

06/0 
 سطح معناداری (00/0)

INDUSTRY 
 )اثرات صنعت(

 00/0 مقدار ضریب

(00/0) 

06/0 

 سطح معناداری (33/0)

 عرض از مبدا
C 
 

 35/3 ضریب مقدار

(00/0) 

60/0 

 سطح معناداری 00/0

 Fآماره 
 40/3 مقدار

(00/0) 
30/0605 
 سطح معناداری (00/0)

(R
2) 

ضریب تعیین 

 20/0 تعدیل شده

02/6 

00/0 

00/6 
DW 

آماره دوربین 

 واتسون

 

بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و شاخص تداوم نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان می دهد که 

بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می تجارت با ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه رابطه معناداری وجود دارد. 

شود. ربق جدول فوق، تأثیر منفی و معنادار مازاد وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی دوازده ماهه 

وامل تعیین کننده نقد شوندگی سهام همچون شاخص  تداوم تجارت همچنان باقی می پس از کنترل دیگر ع

ماند. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و اندازه شرکت رابطه منفی با ریسک نقد شوندگی دوازده ماهه دارد و 

 ( همخوانی دارد. 6004) 66این نتیجه با پژوهش کائو و پتراسِک
ارم نشان می دهد بین مازاد وجه نقد نگهداشت شده و شاخص تداوم نتایج حاصل از آزمون فرضیه چه

(، تأثیر منفی و معنادار مازاد 4ربق جدول ) تجارت با ریسک نقدشوندگی بتا نین رابطه معناداری وجود دارد.

وجه نقد نگهداشت شده بر ریسک نقد شوندگی بتا پس از کنترل دیگر عوامل تعیین کننده نقد شوندگی سهام 

لازم به ذکر  ن شاخص تداوم تجارت همچنان باقی می ماند.  و فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته خواهد شد.همچو

است که در این فرضیه یعنی زمانی که از شاخص ریسک نقد شوندگی بتا به عنوان متغیر وابسته استفاده می 
 ضافه می گردد. ( ریسک نقدشوندگی دوازده ماهه به فهرست متغیرهای کنترل ا4شود، ربق جدول )
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 نتیجه گیری و بحث -7
دراین پژوهش تأثیر مازاد وجه نقد نگهداشت شده را بر تداوم تجارت و ریسک نقدشوندگی بررسای شاد باه    

عبارتی دیگر هنینه و منیت مازاد وجه نقد به وسیله بررسی پیوند بین مازاد وجه نقد نگهداشات شاده و ریساک    

گذاران مورد ارزیابی قرار گرفت و ازدو شاخص ریسک نقد شوندگی بتا و ریسک نقد شوندگی در مواجه با سرمایه 

( مرباوط باه   6( و )0نقدشوندگی دوازده ماهه برای اندازه گیری ریسک نقدشوندگی استفاده شد. فرضایه هاای )  

ه نقاد  رویکرد مدیریتی مبتنی بر مبانی نظری لیو هستند و و نشان می دهند که یک ارتباط منفی بین مازاد وج

نگهداشت شده و ریسک نقد شوندگی دوازده ماهه برقرار شدکه نشان می دهد که مدیران ذخیره مازاد وجه نقاد  

را برای دنبال کردن اهداف شخصی خود در هنینه سهام داران منظور می کنند. ترس رو به رشد، سلب مالکیات،  

اآگاه را جذب نکند، کاهش سرمایه گاذاران  سبب می شود که شرکت های دارای مازاد وجه نقد سرمایه گذاران ن

به نوبت خود هنینه هایی را که بازارسازان برای خدمات نقد شوندگی ارائه می دهند، افنایش می دهد و گارایش  

سرمایه گذاران به تجارت سهام را کاهش می دهد و ریسک نقد شوندگی را افنایش می دهاد.  بناابراین کمباود    

حساسیتی می شود که تأثیر منفی بر ارزش سهام داشته و موجب خروج سرمایه نقدشوندگی موجب شکل گیری 

 گذاران از بازار می شود. 

( که مورد پذیرش قرار گرفتند مربوط به رویکرد سرمایه گذاری مبتنی بر مبانی نظاری  4( و )3فرضیه های )

دارایی هاا در محال را کااهش     لیو هستند و و نشان می دهند که مازاد وجه نقد نگهداشت شده نوسان در ارزش

می دهد و بیشتر سرمایه گذاران ناآگاه را حتی زمانی که بازار نقد شوندگی روان نیست، جذب می کناد. کاه باه    

نوبه خود هنینه معاملات را کاهش می دهد. در واقع آسیب پذیری قیمت ساهام را در برابار شاوی نقدشاوندگی     

ایش می دهد در نتیجه قیمت ساهام شارکت هاا باا ماازاد وجاه نقاد        بازار کاهش می دهد و تداوم تجارت را افن

انعطاف پذیر تر می شود. و ریسک نقدشوندگی کاهش می یابد. باه عباارتی دیگار  نقدشاوندگی ساهام ، تاداوم       

تجارت و ارزش شرکت را بهبود می بخشد. در واقع در این پژوهش منیت نقدشوندگی از رریاق پیوناد مشاتری    

هداشت شده و نقد شوندگی سهام بر ارزش شرکت به دست می آید. به بیان دیگر در صورتی که مازاد وجه نقد نگ

دامنه قدرت نقد شوندگی بالا باشد و نوسانات شدید نداشته و انعطاف قیمتی اش باالا باشاد و همچناین کساب     

ی خاارجی تارجیح   ارلاعات در مورد آن آسان و کامل باشد، همواره سرمایه گذاری داخلی را یاه سارمایه گاذار   

  دهند.

با توجه به نتایج فرضیات پیشنهاد می شود که  مدیران در برآورد ریسک نقد شوندگی ناشای از ماازاد وجاه    

نقد نگهداشت شده  از مبنای ریسک نقد شوندگی بتا که مبتنی بر رویکرد سرمایه گذاری است علاوه بر ریساک  
ز آنجایی که رویکرد مبتنی بار ریساک نقاد شاوندگی دوازده     نقد شوندگی دوازده ماهه استفاده کنند. همچنین ا

ماهه در برآورد مازاد وجه نقد نگهداشت شده  تأثیر با اهمیتی دارد، به نظر می رساد شناساایی و ارزیاابی تاأثیر     

عوامل ناشی از رویکردهای مدیریتی در برآورد مازاد وجه نقد نگهداشت شده می تواند منجار باه توساعه انادازه     

 و مفاهیم نظری مربوط به ریسک نقد شوندگی گردد.   گیری 
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