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 مقدمه -1
های غیرمنتظره، تأکید بسیاری بر اقدامات و هزینهدر پاسخ به وضعیت بسیار ناپایدار  ها امروزه شرکت

مدت و مدیریت جریان نقدی دارند  مین مالی کوتاهأهای فعلی، ت مدیریت نقدینگی شرکت از جمله ایجاد دارایی

 تأثیر تحت را قیمت نوسانات بلندمدت، زمانی های بازه در تواند می نقدینگی (. مدیریت2068، 6)یوان و همکاران

 قیمت نوسانات نسبت همان به باشد، ریسک کاهش و نقدینگی افزایش در نقدینگی مدیریت چقدر هر. دهد قرار

 فرآیند بیمه در هایشرکت و مالی مؤسسات (.2069 لوهیچی، و زیک) داد خواهد حرکت مثبت سمت به را

 یعنی خود ترازنامه های بدهی و ها دارایی مورد در را خود تصمیمات بالقوه تأثیرات همزمان طور به گیری تصمیم

از جمله ریسک نقدینگی هستند که   ریسک مختلف انواع معرض در گیرند و  می نظر در و بدهی دارایی مدیریت

در انجام  ییعدم توانا سکیبه عنوان ر ینگینقد سکیر (.2068 ،2همکاران و هورواس)توجه به آن ضروری است 

منابع  نیمأجهت ت هاییدر دارا شیرقابل قبول و افزایغ یها نهیهز گذاران بدون در نظر گرفتن تعهدات سپرده

ـ 2بازار و  ینگینقد سکیر ـ6شود:  میتواند به دو دسته تقس یم ینگینقد سکیر شود. اساساً یم فیتعر یمال

 ییدارا لیها قادر به تبد شرکتاست که  سکیر نیدهنده ا نشان یکه اول ی. در حالیگذار هیسرما ینگینقد سکیر

مقرون به صرفه اشاره  یا وهیتعهدات به ش یبه مشکلات در برآوردن فور یدوم و ستندینقد ن لخود به پو یمال
 پیامدهای تواند می شرکت یک در نقدینگی کمبود که این به توجه با (.2069، 9دارد )عبدالرحمن و همکاران

 رو این از. است دیگری موضوع هر ورای شرکت، هر برای نقدینگی اهمیت باشد، برداشته در سیستمی گسترده

 نقدینگی وضعیت که کند می ملزم را ها شرکت مدیریت فقط نه ریسک بر مبتنی نقدینگی تحلیل و تجزیه

 تحت نقد، نیازهای تأمین بررسی به تا کند می وادار را آنان بلکه کنند، ارزیابی مستمر طور به را ها شرکت

 ترین محوری عنوان به اجتماعی تأمین سازمان بپردازند. لذا نامطلوب شرایط در جمله از متفاوت سناریوهای

 کار نیروی آتیه تأمین راستای در آسیا غرب منطقه ای بیمه نهادهای بزرگترین از یکی و کشور ای بیمه سازمان

 و شدگان بیمه رذخای ارزش حفظ منظور به پربازده های گذاری سرمایه و اقتصادی دقیق ریزی برنامه نیازمند کشور

 بیان مطالب به توجه با. باشد می خود مدت کوتاه و بلندمدت تعهدات و ها حمایت ایفای برای لازم منابع تأمین

 های هلدینگ در ریسک بر مبتنی نقدینگی مدیریت یکپارچه بهینه الگوی طراحی پژوهش این اصلی مسئله شده

 که آنجاست از مسئله این مشکل و چالش. باشد می( شستا) اجتماعی تأمین گذاری سرمایه  شرکت تخصصی

 بهینه و آل ایده سطح به توان می بهینه الگوی یک وجود با و باشد نمی بهینه الگوی دارای زمینه این در شستا

 پژوهش این در همچنین. یافت دست هزینه حداقل با آنها تأمین و نقدینگی نیازهای بینی پیش و نقدینگی

  .گرفت خواهد قرار سنجش مورد قیمت نوسانات تأثیرپذیری میزان مبنای بر نقدینگی مدیریت
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش  -2

 مدیریت نقدینگی 

ها قرار دارد تا جایی که بسیاری از  نقدینگی موضوع مهمی است که مورد توجه خاص مدیران مالی شرکت

دانند. به عبارتی احتمال این که سازمان سودآور نباشد و تر می اهمیتدانشمندان، نقدینگی را از سودآوری نیز با 
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تواند به بقای خود ادامه دهد )سابرهمانیام و  به حیات خود ادامه دهد، وجود دارد ولی بدون نقدینگی نمی

های نقدینگی شرکت بر نقش وجه نقد متمرکز هستند که  (. ادبیات موجود در مورد سیاست2062، 4همکاران

کنند  های دارای محدودیت مالی وجه نقد بیشتری نگهداری می ها حاکی از آن است که شرکت ایج این پژوهشنت

( ریسک تأمین مالی مجدد یکی از عوامل 2064) 1(.  بر طبق نظر هارفورد2062، 2)الیاسیانی و ژانگ
پذیر تمایل بیشتری  ریسک (، مدیران2066) 9کننده نگهداشت وجه نقد است. همچنین به نظر لیو و مائر تعیین

ها نیازمند ذخایر نقدی جهت مقابله با  برای نگهداشت وجه نقد دارند. زیرا دارندگان اوراق قرضه این شرکت

مدت آن  های اقتصادی تا میزان زیادی به مدیریت منابع کوتاههای بنگاه های احتمالی هستند. تداوم فعالیت زیان

لیاتی در یک دوره عادی که معمولاً سالانه است به شناخت نقدینگی و مدیریت های عم بستگی دارد. زیرا فعالیت

شود. به طوری که از این طریق، نتایج مورد انتظار تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در  مطلوب آن مربوط می

 در اساسی و اهمیت با بسیار عوامل از یکی عنوان به نقدینگی (. مدیریت2061، 8بلندمدت فراهم شود )اسمایل

 در نقدینگی مدیریت چقدر هر. شود می محسوب سودآور بلندمدت اهداف به دستیابی برای ها شرکت و ها سازمان

 مناسبی گذاری سرمایه بلندمدت زمانی های بازه در نسبت همان به و باشد شرکت نقدینگی میزان افزایش جهت

 اهمیت(. 2069 ،3داسکی و بیسچوف) شد خواهد شرکت نقدینگی میزان افزایش باعث نهایت در و پذیرد انجام

 افزایش جهت در شرکت یک سازمانی های سیاست چقدر هر که باشد می بیان قابل جهت آن از نقدینگی مدیریت

 و نایران) کرد خواهد پیدا کاهش شرکت یا سازمان آن ریسک میزان نسبت همان به باشد، نقدینگی میزان

 .(2069 ،60همکاران

 اعمال راستای در نقد وجوه به تبدیل قابل های دارایی و نقد وجوه مدیریت از است عبارت نقدینگی مدیریت
 یک در نقدینگی مدیریت چقدر هر. آن بلندمدت اهداف به دستیابی سوی به سازمان یکپارچه های فعالیت

 نسبت همان به شود، انجام شده تعیین قبل از الگوهای مبنای بر و نهادینه و بهینه صورت به شرکت یا و سازمان

 آن در شده ارائه الگوهای و نقدینگی مدیریت بنابراین. شد خواهد قیمت نوسانات الگوهای و ریسک کاهش باعث

 و زیک) شود می محسوب ریسک نوسانات کاهش و افزایش با ارتباط در اساسی و اصلی الگوهای از یکی عنوان به

 عدم ریسک و سوددهی بین ها هزینه سود اولیه تعدیل دربرگیرنده نقدینگی مدیریت (.2069 ،66لوهیچی

 و نقدینگی نیازهای کردن برآورده برای بانک ظرفیت دهنده نشان نقدینگی از بالایی میزان یک. باشد می نقدینگی

 و هستند اندکی سرمایه بازگشت دارای عموماً ها دارایی این حال، این با. باشد می تجاری های فرصت از گیری بهره

 (. 2066 اسکونر، لند و پاروش) شد خواهد سوددهی کاهش باعث هم حد از بیش نقدینگی بنابراین،

 

 ریسک نقدینگی

 از استفاده با خاص زمانی افق یک در تعهدات انجام در شرکت ناتوانی کننده منعکس نقدینگی ریسک

 مربوط ادبیات. است منطقی قیمت یک با جدید های بدهی تحمیل یا و نقد پول و دسترس در موجود های دارایی

 مربوط نقدینگی شرایط معیارهای و نقدینگی ای ریسک ترازنامه های شاخص به بیشتر نقدینگی ریسک به

 از نقدینگی تقاضای علت به ها شرکت که دهدمی رخ زمانی نقدینگی ریسک (.2069 ،62لوپ جین) شود می
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 کامل طور به را خود سهام توانند نمی مالی، ترازنامه از ناشی ناخواسته هایدارایی رشد و گذاری سرمایه خطوط

 حفظ را بالا کیفیت با نقدی های دارایی نقدینگی، های شوک برابر در خود بنابراین برای بیمه. کنند تأمین

 با نقدی دارایی نگهداری میزان. باشند نقدینگی تقاضای به پاسخگویی به قادر سرعت به است ممکن که کنند می

 در موجود نقدی های جریان تنوع و شدت به است، لازم نقدینگی های شوک برابر در خود بیمه برای که کیفیت
 نقدی های دارایی باشند، تر مرتبط و تر قوی ترازنامه در موجود نقدی های دارایی هرچه. دارد بستگی ترازنامه

 (. 2069 ،69همکاران و پگراتیس)است  لازم نقدینگی ریسک مقابل در تضمین جهت بیشتری

(، در پژوهشی به بررسی تاثیر ریسک قیمت محصول و مدیریت نقدینگی در صنعت 2068) 64لین و همکاران

گردد. با  برق پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد نوسان بالای قیمت منجر به افزایش نگهداشت وجه نقد می

سانی که کنند و ک ناپذیر استفاده می هایی که از تولید انعطاف ریسک بالای قیمت، جریان نقدی در شرکت

یابد که نشان  شده پوشش دهند، بیشتر افزایش می توانند به راحتی قیمت برق را از طریق بازارهای مشتق نمی

(، در 2069پذیری و پوشش ریسک جایگزین مدیریت نقدینگی هستند.  زیک و لوهیچی ) دهد انعطاف می

به بررسی روابط بین  "انسهها در بازار فر های ریسک و نقدینگی شرکت حساسیت"پژوهشی تحت عنوان 

ها نشان داد که هر چقدر  متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج پژوهش آن

های ریسک افزایش پیدا کند، به همان نسبت مدیریت نقدینگی تحت تأثیر چالش منفی قرار خواهد  حساسیت

کند، مدیریت  نی که نوسانات قیمت به سمت بالا حرکت میها نشان داد، زما گرفت. همچنین نتایج پژوهش آن

کند، مدیریت نقدینگی نیز به  نقدینگی به سمت مثبت، و زمانی که نوسانات قیمت به سمت پایین حرکت می

ها در ارتباط با میزان تأثیرگذاری نوسانات بازده مورد  سمت منفی حرکت خواهد کرد. همچنین نتایج پژوهش آن
ریت نقدینگی حاکی از آن است که هر چقدر نوسانات بازده مورد انتظار در جهت مثبت باشد، انتظار بر مدی

( در پژوهشی به بررسی تأثیر 2061) 62مدیریت نقدینگی نیز در جهت مثبت حرکت خواهد کرد. دهیات

ج پژوهش پرداخت. نتای 2062-2064بانک اردنی در دوره زمانی  62نقدینگی و توان پرداخت بدهی بر سودآوری 

(، در 2062) 61ای رابطه منفی بر سودآوری دارد. لینوکس و همکاران نشان داد که نقدینگی به طور قابل ملاحظه

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با  "ارائه مدل یکپارچه در ارتباط با مدیریت نقدینگی"پژوهشی تحت عنوان 

ها نشان داد که مدیریت نقدینگی تنها  نتایج پژوهش آن استفاده از روش آماری رگرسیون چند متغیره پرداختند.

های ریسک و نوسانات قیمت قرار خواهد گرفت که مبتنی بر الگوهای از قبل تعیین  زمانی تحت تأثیر حساسیت

های  ها نشان داد که هر چقدر فرصت گذاری باشد. همچنین نتایج پژوهش آن های سرمایه شده مربوط به فرصت

ر ارتباط با استفاده بهینه از نوسانات ارزش بازار باشد، به همان نسبت مدیریت نقدینگی تحت گذاری د سرمایه

های زمانی بلندمدت یک الگوی بهینه در ارتباط با مدیریت نقدینگی و نوسانات  تأثیر قرار گرفته و در بازه

 های نقدی ایجاد خواهد شد.  جریان
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 روش پژوهش -3
 ـوری اطلاعات، از نوع تحقیقات توصیفی آاز حیث روش گرد و اربردیک ،پژوهش حاضر از حیث هدف

ها توصیف کردن شرایط یا  هایی است که هدف آن . تحقیق توصیفی شامل مجموعه روشاستهمبستگی 

متغیرهای مستقل و  ،در تحقیق حاضر که  نیاز بین تحقیقات توصیفی با توجه به ا های مورد بررسی است. پدیده

 های . جامعه آماری این پژوهش هلدینگرویدادی است وابسته در گذشته رخ داده است، از نوع تحقیقات پس

باشد که با توجه به محدودبودن جامعه آماری کل  می (شستا) اجتماعی تأمین گذاری سرمایه  شرکت تخصصی

ظر گرفته شد. قلمرو زمانی پژوهش حاضر مربوط به های شرکت به عنوان نمونه در ن جامعه آماری شامل هلدینگ

 6931تا  6936های  اجتماعی در طی سال تأمین گذاری سرمایه  شرکت تخصصی های اطلاعات مالی هلدینگ

 باشد.  می
2

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , 8 ,

9 , 10 , 11 , 12 , 13 , 14 , 15 , i,t

C /

/

i t i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t i t

Liquidity RS LP RiskEQU RiskIND LogV MTB F S

Eq D A ROA ROE PE PB PV ε

         

      

       

       

  

 

 متغیر وابسته:

) tدر سال  iی )شستا( اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت مدیریت نقدینگی هلدینگ

tiLiquidity ,
نقدینگی صندوق و   (. نقدینگی مدنظر در این پژوهش عبارت است از نقدینگی موجود در بانک،

 های قابل تبدیل به وجوه نقد. مدیریت نقدینگی به صورت فرمول زیر محاسبه خواهد شد:  دارایی
 ها به وجوه نقد( تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی های قابل تبدیل )موجودی بانک و صندوق + دارایی

 

 متغیرهاي مستقل:

)  tدر سال iی )شستا( اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت حساسیت ریسک هلدینگ
tiRS ,

 .)

 تأمین گذاری سرمایه شرکت تخصصی های هلدینگ ریسک ،(2062) همکاران و ادموندس بلیس پژوهش طبق

 شد:  خواهد برآورد زیر مدل طریق از اجتماعی
 

, 0 1 , 2 , 3 i,t , 4 , i,t
( 0) ( )

i t i t i t i t i t
RS X YW YX ε YWAD ε              

 که در آن:

tiRS ,
 ی.اجتماع نیتأمگذاری  های شرکت سرمایه ریسک هلدینگ= برابر است با  

tiX ,
 های دریافتی. = نرخ رشد وام 

tiYW ,
 های دریافتی به سود خالص دوره جاری. = نسبت سودهای پرداختی بابت وام 

YX .نرخ رشد سود خالص شرکت مورد بررسی = 

YWAD .برابر است با نرخ رشد اقلام تعهدی شرکت = 

) tدر سال  یاجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت نوسانات قیمت هلدینگ
tiLP ,

.) 
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 سال ماقبل سال پایان در فروش میزان منهای جاری سال پایان در فروش میزان) از است عبارت قیمت نوسانات

 (.2069 همکاران، و نایران) جاری سال ماقبل سال پایان در فروش میزان بر تقسیم( جاری

t (2در سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت نوسانات بازده مورد انتظار هلدینگ

,ti .) 

نوسانات بازده مورد انتظار عبارت است از )میزان بازده مورد انتظار در پایان سال جاری منهای میزان بازده مورد 

 .تقسیم بر میزان بازده مورد انتظار در پایان سال ماقبل سال جاریانتظار در پایان سال ماقبل سال جاری( 

) tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت ریسک نقدینگی هلدینگ
tiRiskEQU ,

.) 

 (، ریسک نقدینگی از فرمول زیر محاسبه خواهد شد:2008) 69طبق پژوهش براو و همکاران
 

, 1 2 3i tRiskEQU CAP it LOAA it LLR it         

 

tiRiskEQU ,
 = برابر است با نسبت نقدینگی.  

 

های  گذاری سرمایه منهای= درجه نرمالیز شده نقدینگی که از تقسیم )وجوه نقد و موجودی نزد بانک  
 گردد.  های جاری محاسبه می های نقدشونده بر مجموع بدهی مدت( دارایی کوتاه

 

 معیار شاخص نقدینگی که برابر است با:        = 

         
هاوام  جمع  کل  

هادارایی جمع  کل  
 

 دهی مربوط به وام که برابر است با: ذخایر زیان       = 

       
وجوه  نقد  راکد

هاوام جمع   کل   
 

 

) tدر سال  i  یاجتماع نیتأم گذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت ریسک نقدشوندگی هلدینگ
tiRiskIND ,

.) 

 (:2069ریسک نقدشوندگی از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد )نایران و همکاران، 

 

tdjitdji
e

tjiditjitjiti tdji
vrSignr

tdji

e
ryILLiquidit ,1,,,,,,,t,j,,,,,,j,, ,,,

).(
,1,,




 
 

 

  که در آن:

tdji

e
r

,1,, 
 = برابر است با ریسک نقدشوندگی.  

 

tiCAP ,



انیربابه بهرام و يمحمدرضا رستم ،انيغلامرضا زمرد... /  يها نگيدر هلد سکيبر ر يمبتن ينگينقد تيريمد کپارچهي نهیبه يالگو يطراح   

14 

 
 4911 تابستان/ موچهار سيشماره  / منهسال 

tji ,, .حجم معاملات سهام = 

t,j,,,, ditji r .تعداد روزهای انجام معامله بر روی هر سهم = 

)( ,,, tdji
erSign .ارزش بازار مجموع سهام = 

tdji
v

,,,
 = قیمت سهام در سال ماقبل سال مورد بررسی. 

tdji ,1,,  .انحراف بازده مورد انتظار = 

 

 :متغیرهاي كنترلی

) tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  تخصصی شرکت های نسبت ارزش بازار هلدینگ
,i t

LogVبرابر .) 

 اجتماعی. تأمین گذاری سرمایه شرکت تخصصی های هلدینگ بازار ارزش لگاریتم با است

) tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت هلدینگ گذاری های سرمایه فرصت
tiMTB ,

 .)

گذاری استفاده شده  های سرمایهای از فرصتبرابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری که به عنوان نماینده

 است . 

)t در سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت هلدینگ های نقدی به فروش نسبت جریان

tiSF ,/C.) 

های نقدی به کل فروش سالانه به دست خواهد  های نقدی به فروش از حاصل تقسیم نسبت جریان جریاننسبت 

 آمد.

 (.    ) tدر سال iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت هلدینگنسبت سرمایه 

 ها. نسبت سرمایه برابر است با مبلغ سرمایه تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

) tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت هلدینگ های بدهی به کل دارایینسبت 

tiAD ,/.) 

مدت و بلندمدت  های کوتاه ها از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد : مجموع بدهی نسبت بدهی به کل دارایی

 ها. تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

برابر است با .       ) tدر سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت هلدینگ های بازده دارایی

 ها.  سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی
 

).  t      در سال  iی اجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت هلدینگبازده حقوق صاحبان سهام 

 تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان.برابر است با سود خالص 
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 نوسانات و قیمت نوسانات پایه مدل باشد. در ( می2069مدل پژوهش برگرفته از پژوهش زیک و لوهیچی )

 فروش، به نقدی های جریان نسبت و است گرفته نظر در مستقل متغیرهای عنوان به انتظار مورد بازده

 کل متغیر عنوان به ها دارایی کل به بدهی نسبت و سرمایه نسبت بازار، ارزش نسبت گذاری، سرمایه های فرصت

 ریسک و نقدینگی ریسک ریسک، حساسیت نقدینگی، مدیریت اهمیت به توجه با اما. است شده گرفته نظر در
 بر علاوه سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی بازده و شده افزوده مستقل متغیرهای به نیز نقدشوندگی

ها  شرکت در نقدینگی اینکه به توجه با. است شده گرفته نظر در کنترلی متغیر عنوان به نیز الذکر فوق متغیرهای

 ریسک و نقدینگی ریسک ریسک، حساسیت نقدینگی مدیریت بهبود منظور به لذا هستند، مواجه ریسک با

 .است شده افزوده مدل در تأثیرگذار متغیرهای عنوان به نیز نقدشوندگی
 

 

 
 .  الگوي پژوهش1شكل 

171.1 

171.1 

0.181

3 

0.113 

0.131 

171.0 

1720

3 

1710

. 

171.

4 

1723

1 

1728

1 

1731

. 

 متغیرهاي مستقل متغیر وابسته

         حساسیت ریسک

             نوسانات قیمت

 
    نوسانات بازده مورد انتظار 

 
 

   مدیریت نقدینگی متغیرهاي كنترلی

             

         هاي نقدي به فروش      نسبت جریان

                   گذاري هاي سرمایه فرصت

                         نسبت ارزش بازار      

                                      نسبت سرمایه

                ها بدهی به كل دارایینسبت 

                                 ها بازده دارایی

                   بازده حقوق صاحبان سهام

             ریسک نقدینگی

ریسک نقدشوندگی  
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 فرضیه پژوهش  -4
 تـأمین  گـذاری  سـرمایه   شـرکت  تخصصـی  هـای  هلـدینگ  نقـدینگی  مدیریت و قیمت نوسانات بین ارتباط درک

 .کند می فراهم را ریسک بر مبتنی نقدینگی مدیریت یکپارچه بهینه الگوی طراحی امکان ،(شستا) اجتماعی

 

 نتایج پژوهش و تحلیل آن  -0

اولین گام برای تخمین الگوی رگرسیونی این است که از مانایی متغیرهای الگو، باید اطمینان حاصل شود. بدین 

تواند  های مورد استفاده در یک مدل می منظور از آزمون مانایی استفاده شده است. وجود ناایستایی در سری

های ریشه واحد  یجه رگرسیون کاذب شود که برای این امر از آزمونهای غلط آماری و در نتموجب استنباط

 ارائه گردیده است.  6شود. نتایج آن در جدول  استفاده می

 
 . آزمون مانایی مدیریت نقدینگی1جدول 

 

، سطح آماره آزمون برای کلیه متغیرهای پژوهش برابر با مقداری کمتر 6شده در جدول  با توجه به نتایج مشاهده

دهنده مانایی در متغیر مورد مطالعه  باشد. همچنین سایر ضرایب آماره دیکی فولر نیز نشان درصد می 2از 

ست کلیه متغیرهای پژوهش از ایستایی لازم ا 02/0داری کمتر از  باشند. لذا با توجه به اینکه سطح معنی می

های تابلویی  های تلفیقی یا داده برخوردارند. به منظور تعیین برآورد این که  رابطه بین متغیرها از روش داده

 نام متغیر
 آماره

 دیكی فولر
 %11سطح  %0سطح  %1سطح 

سطح 

 داري معنی

 0.000 -2.239282 -2.368998 -9.212113 -9.904211 مدیریت نقدینگی

 0.000 -2.239282 -2.368998 -9.212113 -60.91343 ریسک حساسیت

 0.000 -2.239282 -2.368998 -9.212113 -69.12891 قیمت نوسانات

 0.0094 -2.231183 -2.369120 -9.210063 -9.349138 انتظار مورد بازده نوسانات

 0.0096 -2.231183 -2.369120 -9.210063 -9.398990 نقدینگی ریسک

 0.0000 -2.239282 -2.368998 -9.212113 -8.601029 نقدشوندگی ریسک

 0.0000 -2.231183 -2.369120 -9.210063 -9.262996 بازار ارزش نسبت

 0.0000 -2.106424 -2.321122 -9.286622 -8.618900 گذاری سرمایه های فرصت

 0.0000 -2.239282 -2.368998 -9.212113 -8.329222 فروش به نقدی جریان نسبت

 0.0949 -2.231183 -2.369120 -9.210063 -9.098143 سرمایه نسبت

 0.0000 -2.231183 -2.369120 -9.210063 -1.108642 دارایی کل به بدهی نسبت

 0.0000 -2.219282 -2.3689498 -9.212113 -8.049190 دارایی بازده

 0.0000 -2.239282 -2.368998 -9.212113 -3.289282 سهام صاحبان حقوق بازده



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

45  

 
 4911 تابستان/ موچهار سيشماره  / منهسال 

لیمر استفاده شده است. این آزمون برای تعیین نوع رگرسیون از جهت  fصورت بگیرد، از آزمون چاو با معیار 

خلاصه  2نبودن، مورد استفاده قرارگرفته و نتایج آزمون به شرح جدول شماره  مبدأها یا ثابت ثابت بودن عرض از

 شده است:
 لیمر F. نتایج آزمون  2جدول

 نتیجه آزمون درجه آزادي داري مقدار معنی F آماره

 فرضیه پژوهش 8 0.0002 4.909992

 

 در. شود می پذیرفته تابلویی های داده روش نتیجه در است، 02/0 از کوچکتر که داری معنی مقدار به توجه با
 .است شده استفاده هاسمن آزمون از تصادفی اثرات و ثابت اثرات روش بین انتخاب جهت تابلویی های داده روش

 (9)جدول 
 

 هاسمن آزمون نتایج . 3جدول
Prob Df Statistic Statistic Test 
0.000 8 99.123880 Cross-section Random 

 

 لذا است 02/0 از تر کوچک آن Prob مقدار و است  99.123880 محاسبات انجام از آمده بدست دو کای آماره
 .شود می پذیرفته ثابت اثرات روش نتیجه در و شود می رد تصادفی های روش از استفاده بر مبنی صفر فرض

 (4)جدول 

 
 . نتایج تجزیه و تحلیل4جدول 

 داري سطح معنی tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.0618 2.482229 0.669994 0.286421 نوسانات قیمت

 0.0406 2.664446 0.018991 0.642993 نسبت ارزش بازار

 0.6322 6.929639 0.021293 0.094418 گذاری فرصت سرمایه

 0.0092 9.081613 0.026180 0.623432 نسبت جریان نقدی به فروش

 0.0909 2.299901 0.082918 0.636883 نسبت سرمایه

 0.2609 6.213880 0.042928 0.029926 نسبت بدهی به کل دارایی

 0.0442 2.911649 0.098092 0.699836 بازده دارایی

 0.0004 9.936189 0.090620 0.218388 بازده حقوق صاحبان سهام

 0.0000 9.042483 0.020921 0.929291 ضریب ثابت

 f: 22.46316آماره  0.933429 ضریب تعیین

 0.0000 داری سطح معنی 0.919913 ضریب تعیین تعدیل شده
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 پژوهش فرضیه در مطالعه مورد متغیرهای که شود می ، مشاهده4 جدول در به دست آمده نتایج به توجه با

 برابر قیمت نوسانات متغیر برای فرضیه این آزمون برای داری معنی سطح. دارند یافته برازش مدل در تأثیری چه

 32 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین است، 02/0 از کمتر داری معنی سطح مقدار چون و است 0.0618 با

 گذاری سرمایه  شرکت تخصصی های هلدینگ نقدینگی مدیریت و قیمت نوسانات بین یعنی. شود می رد درصد
 پایین احتمال سطح مقادیر آخر ستون در و محاسباتی t مقایر مشاهده با. دارد رابطه( شستا) اجتماعی تأمین

 که باشد می دار معنی دیگر عبارت به باشد. می صفر از متفاوت داری معنی بطور ضریب دو هر بنابراین. باشد می

 نشان های شاخص از یکی نیز تعیین ضریب. باشد می 2.482229 با برابر قیمت نوسانات متغیر برای T آماره

 مقدار با برابر یافته برازش مدل در ضریب این که شود می مشاهده باشد،می مدل برازش بودن مناسب دهنده

 93.34 میزان به قیمت نوسانات متغیر شده، ارائه مدل در دیگر بیانی به. یاشد می درصد 0.9334229 عددی

 کنند.  بینی پیش را مستقل متغیر تغییرات توانند می درصد

 

 نتیجه گیري   -0
 نقدینگی مدیریت و قیمت نوسانات بین ارتباط درک بر مبنی داری معنی سطح بر اساس نتایج پژوهش، 

 یکپارچه بهینه الگوی طراحی امکان ،(شستا) اجتماعی تأمین گذاری سرمایه  شرکت تخصصی های هلدینگ

 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین است، 02/0 از کمتر کند، می فراهم را ریسک بر مبتنی نقدینگی مدیریت

های تخصصی  در الگوی بهینه یکپارچه مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک در هلدینگ .شود می رد درصد 32

بایست نوسانات قیمت شرکت همواره در جهت بهبود مدیریت  ی )شستا(، میاجتماع نیتأمگذاری  سرمایه  شرکت

عنوان یکی از الگوهای تأثیرگذار بر انحرافات مربوط به ها مدنظر قرار گیرد. نسبت سرمایه به  نقدینگی در شرکت

تواند مدیریت نقدینگی را تحت تأثیر خود قرار دهد. مدیریت نقدینگی زمانی تحت تأثیر  نوسانات قیمت می

نسبت سرمایه قرار خواهد گرفت که نسبت سرمایه بر مبنای الگوهای از قبل تعیین شده به صورت متوازن رشد 

های زمانی مختلف رشد مناسبی را پیدا کند، به همان نسبت، مدیریت  قدر نسبت سرمایه در بازهنماید. هر چه 

رو  ها را با ریسک روبه ها همواره شرکت نقدینگی نیز در جهت مثبت حرکت خواهد کرد. از آنجا که نوسانات قیمت

مبتنی بر ریسک بیشتر مورد  بایست مدیریت نقدینگی کند، لذا به منظور مدیریت بهتر نوسانات قیمت، می می

گذاری تأمین  های تخصصی شرکت سرمایه توجه قرار گیرد. به عبارت دیگر با افزایش نوسانات قیمت در هلدینگ

گذاری  سرمایه  های تخصصی شرکت بایست مدیریت نقدینگی مبتنی بر ریسک در هلدینگ اجتماعی )شستا( می

های موجود در بازار از جمله  مدیریت نقدینگی بر مبنای حساسیت ی )شستا( افزایش یابد. هر چقدراجتماع نیتأم

گذاری در نظر گرفته شود، به همان نسبت نوسانات بازده مورد  های سرمایه نوسانات قیمت حرکت نماید، و فرصت

ز طرفی گذاری پیدا خواهند کرد. ا گذاران تمایل بیشتری به سرمایه انتظار را تحت تأثیر مثبت قرار داده و سرمایه

های مالی، به ویژه  وسانات نرخ ارز موجب ایجاد نوسان در حسابنوسانات قیمت منجر به تغییر در سود و زیان و ن

رو  ها با تردیدهایی روبه به این بخش تسهیلاتموسسات مالی در اعطای  تاًشود و قاعدجریان نقدی شرکت می

خیر در بازپرداخت أوکار بنگاه، احتمال ت فضای کسب که نوسانات نرخ ارز و اثرات مخرب آن بر شوند، چرا می
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ها بهبود یابد.  بایست مدیریت نقدینگی شرکت لذا با افزایش نوسانات قیمت می .را افزایش خواهد داد تسهیلات

باشد. چنانچه در نقدینگی  توان گفت که نوسانات قیمت بر مدیریت نقدینگی تاثیرگذار می به عبارت دیگر می

توان نوسانات قیمت را کنترل نمود. لذا با افزایش نوسانات  گیری شود، می های مناسبی بهره شیوهها از  شرکت

گذاری تأمین اجتماعی )شستا(  های تخصصی شرکت سرمایه قیمت لازم است مدیریت نقدینگی در هلدینگ
 بهبود یابد. 

 این بحث مورد متغیرهای ارتباط درک با توانیم می که نموده فراهم را نتایج حاصل از این آزمون، شواهد

 اجتماعی تأمین گذاری سرمایه  شرکت تخصصی های هلدینگ نقدینگی مدیریت و قیمت نوسانات بین فرضیه

 نقدشوندگی و نقدینگی های ریسک نظیر هایی ریسک به توجه با نقدینگی مدیریت بهینه یکپارچه الگوی ،(شستا)

  شرکت تخصصی های هلدینگ نقدینگی مدیریت و قیمت نوسانات بین ارتباط درک عبارتی به. نمود طراحی

 ریسک بر مبتنی نقدینگی مدیریت یکپارچه بهینه الگوی طراحی امکان ،(شستا) اجتماعی تأمین گذاری سرمایه

چی هی( منطبق است. در مقاله زیک و لو2069چی )هیهای زیک و لو نتایج این پژوهش با یافته .کند می فراهم را

 نقدینگی مدیریت نسبت همان به کند، پیدا افزایش ریسک های حساسیت چقدر نتایج نشان داد که هر( 2069)

 به قیمت نوسانات که زمانی داد، نشان ها آن پژوهش نتایج همچنین. گرفت خواهد قرار منفی چالش تأثیر تحت

 حرکت پایین سمت به قیمت نوسانات که زمانی و مثبت سمت به نقدینگی مدیریت کند، می حرکت بالا سمت

 .کرد خواهد حرکت منفی سمت به نیز نقدینگی مدیریت کند، می

 مدیریت و قیمت نوسانات بین ارتباط به یکپارچه الگوی طراحی در شود می با توجه به نتایج آزمون پیشنهاد

 طراحی در لذا شود می قیمت نوسانات به منجر جامعه در رکود و تورم وجود دیگر عبارت به. شود توجه نقدینگی
 .گیرد قرار توجه مورد قیمت نوسانات بایست می یکپارچه الگوی
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