
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 ISSN: 2588-4573 227-202 ص دوم، جلد -0011 پاییز ،57 شماره پنجم، سال

http://www.majournal.ir 

 

 

در  یمال تیبر محدود دیبا تاک ینقدشوندگ سکینقد مازاد بر روجه ریتاث

 بهادار تهران شده در بورس اوراقرفتهیپذ یها شرکت

 

 1 لیلا رئیسی

 2 ریعسکمحمدجابر 

 3*  المیرا محمدخانلو

 01/15/0011 :تاریخ چاپ 01/10/0011 :دریافتتاریخ 

 چکیده

شوندگی یک سهم  نقد . هرچقدر قابلیت ها است گذاری میزان نقدشوندگی دارایی های اساسی در سرمایه یکی از موضوع

مگر اینکه بازده بیشتری عاید دارنده آن شود. گذاری جذابیت کمتری خواهد داشت،  آن سهم برای سرمایهکمتر باشد، 

های مالی در شرکت ی با تاکید بر محدودیتنقدشوندگ سکیربر  نقد مازادوجهدر این پژوهش به بررسی تاثیر 

در این پژوهش برای انتخاب نمونه آماری از روش حذف پرداخته شد.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

نمونه آماری پژوهش انتخاب  عنوان بهشرکت  001استفاده شده و تعداد  0911الی  0910 در بازه زمانی سالسیستماتیک 

و پس از  شدابتدا آمار توصیفی ارائه  پژوهششده و بررسی فرضیات آوریهای جمعوتحلیل دادهمنظور تجزیهبه اند.شده

 بیو ضرا ونیمدل رگرس یدارامعن یو بررس پژوهش ندیحاصل از فرآ یونیرگرس هایالگو لیو تحل هیآن با تجز

افزار ها از نرم ایم. برای تجزیه و تحلیل دادههای پژوهش نموده یهرد فرض ای دییاقدام به تا t ، به کمک آزمونرهایمتغ

Eviews .نقد مازاد تاثیر معناداری بر ریسک نقدشوندگی نتایج بررسی روابط بین متغیرها نشان داد که وجه استفاده شد

نقد مازاد و ریسک مالی تاثیر معناداری بر رابطه بین وجهمحدودیت تامینهمچنین سایر نتایج پژوهش نشان داد که  دارد.

 نقدشوندگی دارد.
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 مقدمه

مگر گذاری جذابیت کمتری خواهد داشت؛  آن سهم برای سرمایهشوندگی یک سهم کمتر باشد،  یت نقدقابلهر چقدر 

(. نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام معامله سریع 2102سی و همکاران، اینکه بازده بیشتری عاید دارنده آن شود )سی

که قیمت دارایی در فاصله زمانی میان سفارش تا خرید تغییر به این معنی  حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه پایین است.

گذاری وقتی پایین است که قیمت منصفانه آن به سرعت بدست  . درجه نقدشوندگی یک سرمایه چندانی نداشته باشد

رت به عبا ؛گذاری موثر است گذاران درتشکیل پرتفوی سرمایه . میزان نقدشوندگی سهام نیز در تصمیمات سرمایه نیاید

بازده  کند و می صرف ریسک بیشتر را مطالبه تری دارد گذاران منطقی برای سهامی که نقدشوندگی کم سرمایه دیگر

 (.0917)شمس و پناهی،  مورد انتظارآنها بیشتر خواهد بود

اهداف  از سوی دیگر بر اساس تئوری جریان نقد آزاد، مدیران به دنبال نگهداشت وجه نقد اضافی به منظور دستیابی به

تواند برای سهامداران هزینه اضافه در پی داشته باشد )جنسن، شان هستند. این نگهداشت وجه نقد مازاد میشخصی

کار نظارت  ،هایی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و همچنین عدم شفافیت کافی(. این تضاد منافع در شرکت0120

 (.2111معناداری بیشتر است )بال و همکاران،  کند به شکلبر رفتارهای نادرست مدیر را سخت می

های اصلی بازارهای  . ویژگی اند بازارهای سرمایه به منظور تخصیص بهینه منابع و در نتیجه افزایش رفاه جامعه ایجاد شده

 -2استفاده را داشته باشند ی که قدرت جلوگیری از تقلب و سوءحضور موسسات -0ف شامل اهدامالی جهت تحقق این 

ها را در  بازاری که بتوان در آن دارایی -9وجود ابزارهای مالی متعدد و متنوع که بازار و توزیع ریسک را تکمیل کند 

تأمین  ترین کارکردهای بازار سرمایه، بنابراین یکی از اصلی ؛باشد کمترین زمان و هزینه ممکن معامله کرد می

کنند که هم میزان نقدشوندگی و هم ریسک نقدشوندگی در بازار  بینی می های جدید پیش . تئوری نقدشوندگی است

 (.2112، 0اگروالگردد ) گذاری می قیمت

بنابر  ."قابلیت خرید و فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن"نقدشوندگی یک دارایی عبارت است از 

های معاملاتی به دو دسته  پیوندد. هزینه به تحقق می 2های معاملاتینقدشوندگی در صورت عدم حضور هزینه تعریف،

به راحتی قابل  های آشکار شامل کارمزدهای کارگزاران و مالیات است که عموماً شوند. هزینه آشکار و ضمنی تقسیم می

 های جستجو، هزینه ، های ضمنی شامل هزینه عدم دسترسی آسان به اطلاعات صحیح و کامل اما هزینه ؛اند گیری اندازه

 (.2107)سینگ و همکاران،  باشد دیگر می عوامل کارآیی تکنولوژیک، تفاوت بین عرضه و تقاضا، رقابت ناقص وعدم 

 کند و معیاری برای کارایی بازار به خصوص به لحاظ نقدشوندگی نقش مهمی را در فرآیند کشف قیمت بازی می

ینه معاملات به شکل چشمگیری پایین خواهد با افزایش نقدشوندگی هز (.2110، 9آمیهود و همکاراناطلاعاتی است )

خرین آاند )به عنوان مثال از  . تعداد بسیاری از تحقیقات به تأثیرات نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار پرداخته آمد

 (. ( اشاره کرد2110) 0و اهرا ( و ایزلی2110میهود و دیگران )آتوان به  تحقیقات می
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یکی از عوامل  . تواند در بهبود آن یاری بخش باشد شناخت در مورد عوامل موثر برآن میبا توجه به اهمیت نقدشوندگی 

باشد که در تحقیقات خارجی  ها می تأثیرگذار بر نقدشوندگی وجه نقد مازاد یا میزان نگهداشت وجه نقد توسط شرکت

 واحد یک در نقد مازاد هوجو اهمیت (.2102)هانگ و مازوز،  زیادی این موضوع مورد بررسی قرار گرفته است

تواند ادامه حیات واحد تجاری را تحت تاثیر قرار دهد )موریس و می که است رویدادهایی ترین اساسی از تجاری

 باشد. احتمال سررسید در تعهدات پرداخت در تجاری واحد توانایی تواند بیانگرمی وجه نقد مازاد (.2105همکاران، 

 وجود با حتی نادرست نگهداشت وجه نقد قرار دارند، مدیریت معرض در که هاییشرکت برای ورشکستگی

 سرمایه بازده تحقق به منجر تواند وجه نقد می یابد. مدیریت مطلوب میزانمثبت، افزایش می سودآوری و بازدهی

 و کمبودها عملیات، عادی روند در دارند کمی جاری هایدارایی که شود. شرکت هایی متعارف حد از بیشتر گذاری

 داشت. خواهند مشکلاتی

گذاری موید این نکته است که نگهداری وجه نقد اضافی های مختلف همچون تئوری فرصت سرمایههمچنین تئوری

( از طریق افزایش 2( از طریق استفاده کارآمد از تامین مالی ارزان و 0تواند از دو طریق هزینه سرمایه را کاهش دهد: می

 شود.موجب کاهش صرف ریسک نقدشوندگی میمشارکت تجاری که 

نقد مازاد و تداوم معامله رابطه منفی کند که بین وجهی مدیریت بیان میگیرگذاری، تئوری جبههبر خلاف تئوری سرمایه

کاهش  نقد در شرکت، میزان و حجم معاملات شرکتن معنا که با افزایش نگهداشت وجهو معناداری وجود دارد. بدی

توان گفت که با افزایش نگهداشت وجه نقد، میزان ریسک نقدشوندگی بنابراین بر اساس این تئوری می ؛افتخواهد ی

نقد مازاد بر های مختلف، اثرگذاری میزان وجهیتئور (.2102)هانگ و مازوز، سهام شرکت افزایش خواهد یافت 

 لاف نظر وجود دارد.کنند اما در تعیین جهت این تاثیر اختریسک نقدشوندگی را تایید می

تواند در مطلوب نشان دادن وضعیت همچنین می در شرکت نقد و نگهداشت سطح مطلوبی از وجه نقدوجوه مدیریت

گذاری سهام ها در هنگام سرمایهنقد مازاد شرکتذاران با در نظر گرفتن میزان وجهگشرکت اثرگذار باشد. سرمایه

تواند نقد بیشتر و ریسک ورشکستگی کمتری داشته باشد. این امر میانتخاب خواهند کرد که میزان وجه هایی راشرکت

تاثیر وجه نقد  (.2102)هانگ و مازوز، بر میزان تداوم معاملات یک سهم و کاهش ریسک نقدشوندگی تاثیرگذار باشد 

-رکتمالی قرار بگیرد. بدین معنا که در شتامینحت تاثیر میزان محدودیت در تواند تمازاد بر ریسک نقدشوندگی می

-نقد مازاد بر ریسک نقدشوندگی متفاوت از سایر شرکتهستند، تاثیر وجهمالی مواجه هایی که با محدودیت در تامین

 سکیر بر وجه نقد مازادبنابراین و با توجه به مطالب بیان شده در این پژوهش به بررسی تاثیر  ؛های مشابه باشد

 پرداخته شد. تولیدیهای ی با تاکید بر محدودیت مالی در شرکتنقدشوندگ

 ریسک نقدشوندگی

 در جدید تحقیقات جزء شود همچنان می یاد آن از نقدشوندگی ریسک عنوان با گاهی که نقدشوندگی عدم ریسک

 در بخصوص مالی های دارایی ریسک از بخش این به مطالعه بسیاری شود. افراد می محسوب مالی مدیریت زمینه
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مثبت  را نقدشوندگی عدم و بازده بین ارتباط آنها از اند. تعدادیداده ارائه را نتایج متفاوتی و اندپرداخته سهام بازار

 (.2110ند )مارسلو و کیورس، اهنیافت دو این بین خاصی رابطه دیگر برخی در که حالی در نمودند، مشاهده قوی بسیار

 یسکو ر شوندگیهر دو سطح نقد ییدارا یگذار یمتبازده سهام و ق یلو تحل یهدر هنگام تجز یدگذاران بایهسرما

 یدتاک شوندگینقد یسکو ر شوندگیسطح نقد جداسازی یتاهم( بر 2100سادکا ) لو و .یرنددر نظر بگ شوندگی رانقد

و  گذار بودهدی و حتی بیشتر از آن تاثیریر نقبحران بر سهام نقد به اندازه سهام غ 2112در سال  متوجه شدند. آنها ندکرد

یی داشت، بالا شوندگینقد یسکرهایی که سهام در مقایسه با تری بودندکم دشوندگینق یسکرهایی که دارای سهام

 .عملکرد بهتری داشتندشوندگی، صرف نظر از سطح نقد

 یسکر حائز اهمیت باشند،یی دارا رگشتب یبرا شوندگی، هر دونقد یسکو ر شوندگیاگر سطح نقدبه عبارتی 

موجود این موضوع به  یاتادب . دریی داردنقدشوندگی بر بازده دارا یرجهت تاث ییرتغ اببه کاهش و  یلتما دشوندگی،نق

-یهسرما رایگذاران بیهسرما یعنی، دارد یمنف ثیربر بازده سهام تا ییبه تنها شوندگیسطح نقداثبات رسیده است که 

 ی دارند.به بازده بالاتر یازن نقدییرسهام غ ر رویب یگذار

مثال تا )به عنوان  است مثبت، نقدشوندگی ییرتغ یرتاث نظر برسدهب، ممکن است شوندگینقد یسکر با در نظر گرفتناما  

سطح  ینب به علت وجود ارتباطامر ممکن است  به آن توجه شده است(. این ،سادکا لو و مطالبدر  حدودی

نقدشوندگی  یسکردارای  ممکن استی با نقدشوندگی بیشتر مثال سهامرای . بباشدنقدشوندگی  یسکنقدشوندگی و ر

 ی باشد.کمتر

جالب نقدشوندگی بر بازده سهام  یسکسطح نقدشوندگی و اثرات ر جداسازیملاحظات فوق  با در نظر گرفتن تمام

یم تنظ CAPMآنها برای . نداهدادقرار  یمورد بررس تا حدودی این موضوع را (2117و پدرسن ) آچاریااست. توجه 

 با یسهدر مقا متوجه شدند تاثیر سطح ند. این محققاناهکردانتظار استفاده  مورد از نقدشوندگی ،خودشده نقدشوندگی 

بتا نقدشوندگی با  به این علت باشد کهممکن است  یجهنت یکی از دلایل دستیابی به این ضعیف است. نقدشوندگی بتای

با  به شدت هابتا ین. همچنندبرآورد شده ا ها به همراه نویزبتا  و یا اینکه استفاده از سطح نقدشوندگی برآورد شده است

 هم همبستگی دارند.

گذاران ممکن است برآورد  یهسرما یاست، اما برا یادیز یتاهم ینقدشوندگی دارا یسکرسد ربممکن است به نظر 

و  شودمی که سطح نقدشوندگی نسبتا آسان برآورد ی، در حالباشد مبهم یا یچیدهپ یر،قدشوندگی وقت گن یسکعامل ر

 یسکر اهمیت در مورد و پدرسن است. آچاریا ترسادهی گذاریهاهداف سرما در جهتاستفاده  یبرا یجه،در نت

در صورت دهد یگزارش نشان ماین  یجهکه نت یدر حال نداهبه نتایجی دست یافت سطح نقدشوندگی برنقدشوندگی 

 یلو تحل یهتجزبا توجه به  ین،ابر. علاوه روداز بین مینقدشوندگی  یسکر تاثیر ،سطح نقدشوندگی درنظر گرفتن

ی نقدشوندگ یسکر توجه کرده اند تااشتراک نقدشوندگی  به یشترآنها ب ( می توان دریافت2117) و پدرسن آچاریا

 (.2109)ایباتسون و همکاران، 
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اند. هگذاری همواره دو مفهوم ریسک وبازده در کنار هم مورد توجه بودهای سرمایهبررسی و ارزیابی فرصتدر 

هایی با نقدشوندگی کنند. مبادله سهمده متناسب با ریسک را درخواست میگذاران از ریسک گریزانند و نرخ بازسرمایه

گذاران به خاطر ریسک نقدشوندگی باید انجام تعدیل بازده مورد انتظار سرمایه دهد.هزینه مبادله را افزایش می پایین،

 ،گذاران جذابیت کمتری خواهد داشتباشد، آن سهم برای سرمایهشود. هر چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهم کمتر 

 یعنی ریسک نقدشونده گذار صرفی بابت نقدشوندگی سهمیعنی سرمایه ؛اید دارنده آن گرددمگر اینکه بازده بیشتری ع

تواند نقش مهمی را ها میگیرینقدشوندگی در تصمیمدهد که عامل عدم دارد. شواهد تجربی نشان می بودن سهم انتظار

گذاری خود نیاز داشته باشند ست به سرعت به منابع مالی سرمایهگذاران ممکن ابه عبارت دیگر برخی سرمایه ؛مایدایفا ن

ندگی به معنای سرعت تبدیل نقدشو .تواند اهمیت زیادی داشته باشدرت نقدشوندگی میر چنین مواردی قدکه د

-ادار با استقبال معامله روبرو میباشد. اوراق بهاداری که در بورس اوراق بهقد میها به وجوه نها یا داراییگذاریسرمایه

نقدشوندگی ممکن است تاثیر منفی بر ارزش توانند حاکی از سرعت نقدشوندگی آنها باشد. در حقیقت فقدان شوند می

سهام بگذارد. نسبت عدم نقدشوندگی نشانه میزان حساسیت قیمت سهم در مقابل تغییرات هر واحد در حجم معامله آن 

افتد که قیمت سهام در واکنش به حجم معاملات کم تغییرات زیادی داشته ت. عدم نقدشوندگی زمانی اتفاق میروز اس

 (.0925،072 خرمدینده و یحیی زا) باشد

قرار داده و نتیجه  ( هزینه های انتشار به هنگام ارزش گذاری اوراق بهادار را مورد توجه0129) 7برای مثال والی و استول

تری دارند را تبیین ای کوچکتر را که نقدشوندگی پایینهتوانند نرخ بازده بالاتر شرکتها میکه این هزینه اندهگرفت

 کنند.

ها ات مرتبط با ساختارسرمایه و نقدشوندگی بازار سهام شرکت( در تحقیقی به بررسی تصمیم2115) 0ل و لیپسونمورتا

تمایل به استفاده از اهرم  های با نقدشوندگی سهام بیشتر،آنها دریافتند که شرکت در ایالات متحده آمریکا پرداختند.

یش ارگیری سرمایه به بدهی بیشتر است. افزایش نقدشوندگی با افزامالی احتمال به کتر دارند و به هنگام تأمینپایین

 (.2100)فوران و همکاران،  ها مرتبط استاحتمال انتشار سهام توسط شرکت

 انعطاف پذیری مالی

اند منابع مورد توه ای از ظرفیت و سرعت که شرکت میدرج "کندپذیری مالی را چنین تعریف میانعطاف (2111) 5بیان

گذاری( را برای افزایش ارزش شرکت، فراهم سرمایه) تهاجمیو  ها(پرداخت بدهی) تدافعیهای برای واکنشنیاز 

پذیری مالی به توانایی شرکت انعطاف "نماید که پذیری مالی را چنین توصیف میانعطاف 2(2111ز )نماید. پوسیا و جون

-. انعطاف"ها بستگی داردمالی شرکتهای مالی و ساختارهای غیر منتظره با توجه به سیاستدر ایجاد مزیت از فرصت

های گیریپذیری تصمیمعدم انعطافکه به علت  هایی استگذاریکلیدی برای کنترل پویایی سرمایه پذیری مکانیسم

به  هاتواند به عنوان توانایی شرکتمیپذیری مالی بیشتر کند. انعطافم اطمینان مربوط به آنها بروز میمالی و عد
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ریسک عملیاتی و با خلق تطابق بهتر سهامداران در طول زمان برای  ه وقرضدوباره جریان پول نقد بین اوراق تخصیص

گذاری در توان با سرمایهها را میپذیری شرکت(. انعطاف2100موستفا و سوکری، وای) مدت تعریف شودارزش بلند

تواند برای ه علت اینکه تامین مالی خارجی پرهزینه است میپذیری مالی بواقعی یا مالی ذخیره کرد. انعطافهای دارایی

-گذاری داراییایش نقدینگی و افزایش ارزش وثیقهپذیری شرکت از یک سو، با افزامداران بسیار مفید باشد. انعطافسه

(. 2102همکاران، فرانزونی و ) شودباعث افزایش ظرفیت بدهی و همچنین کاهش هزینه های ورشکستگی می د، ها خو

با این حال، اگر چه ممکن است شرکت ها از داشتن انعطاف پذیری، زمانی که هزینه فرصت سرمایه گذاری در انعطاف 

 هزینه است.پذیری نیز پررند اما حفظ انعطافپذیری کم است بهره بب

 های جاریگذاری در داراییسرمایهدهد که نشان می 01(0111و ویلیامسون ) 1(0112و شرمن ) به عنوان مثال، کیم، ماور

های جاری، در در داراییگذاری توانست به جای سرمایههای پرهزینه است زیرا شرکت می)یا انعطاف پذیر( دارایی

یابد، ارزش ها افزایش میگیریتصمیم گذاری نماید. به طورکلی، وقتی که عدم اطمینان درهای ثابت مولد سرمایهدارایی

تواند منعکس کننده تعدیلاتی است که می ، تغییر در سطوح بدهیرویابد. از ایننیز افزایش می پذیرانعطافهای دارایی

های ی مالی با افزایش تفاوت در هزینهها ارائه دهد. ارزش انعطاف پذیرپذیری مالی شرکتدر مورد انعطاف اطلاعات

هایی که انعطاف پذیری مالی کمتری دارند دارای احتمال شرکت رو،یابد. از اینمالی خارجی و داخلی، افزایش میتامین

های گذاریت شرکت را مجبور به تعدیل سرمایهکه ممکن اس مالی هستند 00بیشتری برای روبرو شدن با محدودیت های

ه منابع واقعی اشاره بپذیری د. در اینجا انعطافکننثابت خود و تبدیل آنها به پول نقد در جریانهای شوک نقدینگی 

های رشد گذاری و فرصترکت برای انجام عملیات آتی، نیازهای سرمایهها دارد که باعث بهبود توانایی شواقعی شرکت

 (.2100)آنگ و اسمدما،  شودمی

 پیشینه تحقیق

( ستمیس GMM کردیکاربرد رو) بانک یو عملکرد مال ینگینقد سکیر( به مطالعه 2122و همکاران ) 02یاهایا

 قایآفر یپول سپرده در جنوب صحرا یها بر عملکرد بانک ینگینقد سکیر ریتأث یمطالعه بررس نیهدف اپرداختند. 

ها در بانک یرا بر عملکرد سپرده گذار یرجاریغ یو وام ها ینگینقد سکیاثر متقابل ر نیمطالعه همچن نیاست. ا

 ریتأث شیآزما یبرا یا دو مرحله ستمیس افتهی میروش تعم کیمطالعه از  نیا کند.یم شیآزما قایآفر یجنوب صحرا

بانک  71از  ی. نمونه اکند یاستفاده م قایآفر یها در جنوب صحرابانک یبر عملکرد سپرده گذار ینگینقد سکیر

شد.  ادهاستف ایو تانزان ایکن ا،یزامب ،یجنوب یقایغنا، آفر ه،یجریصحرا از جمله ن ریز یقایفهرست شده در شش کشور آفر

سود خالص  هیکه حاش یو بازده حقوق صاحبان سهام است، در حال ییعملکرد بانک مورد استفاده، بازده دارا یپروکس

و عملکرد بانک  ینگینقد سکیر نیب یمطالعه ارتباط معنادار و منف نیا یها افتهی شود.یاستحکام استفاده م یبررس یبرا
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 سکیاثر متقابل ر ن،یو معنادار است. علاوه بر ا یو عملکرد بانک منف یرجاریغوام  نیرابطه ب نی. همچندهد یرا نشان م

 جهیاست. نت یبانک منف ملکرددو شاخص ع یبرا یبر عملکرد بانک به طور قابل توجه یرجاریغ یو وام ها ینگینقد

را مورد توجه قرار  ییزا درون لیتما یکه به اندازه کاف یو مدل اقتصادسنج نیگزیعملکرد بانک جا یریگ اندازه یبرا

 است. یقو دهد، یم

 یها یگذار هیوجه نقد و سرما) دیجد ینگینقد سکیعامل ر کی یبررس( طی مقاله ای با عنوان 2101) 09ویملینک

در  ییها دارند، شرکت یادیمدت ز کوتاه یها یگذار هیسرما که پول نقد و ییها شرکتکند که ( بیان میکوتاه مدت

بازگشت  مهیحق ب یدارا ینقد یهاهستند. شرکت یتهاجم یگذار هیو سبک سرما فیضع یاتیحال رشد با سود عمل

 0390، با (00کوتاه مدت یها یگذارهینقد و سرماوجه یهانسبتی )نگینسبت نقد نیبا بالاتر یپرتفو 7هستند. سالانه، 

 سکیر مهیاز حق ب یبازده قابل توجه ناش مهیحق ب نیحال، ا نیبهتر عمل کردند. با ا ینگیفاقد نقد یپرتفو 7از  صددر

 سکیعامل ر رایز ست،ین سکیر مهیاز حق ب یبازده ناش مهیحق ب نیبث، ا مک-فاما ونی. با توجه به رگرسستین

LMI ینگینقد
 یاز متوسط بازده ماهانه شرکت ها ینگیفاقد نقد یبا کسر متوسط بازده ماهانه شرکت ها)که  07

نقدشونده در زمان  یها شرکت ن،یبر ا وه. علاشود ینم یگذار متیدر مقطع بازده سهام ق( شود یمحاسبه م ینگینقد

 ینگیفاقد نقد یها از شرکت ی% ماهانه عملکرد بهتر1301% و 1302با  بیدر دوران رکود به ترت نیرشد بورس و همچن

نشان  جیحال، نتا نیدهد. با ایرشد را نشان م یهافرصت رایهمراه است، ز یبالاتر سکیبا ر ینقد یها ییدارند. دارا

 نیدارند. ا یبهتر یعملکرد قابل توجه ینگینقد یها رکود بازار، شرکت طیدر شرا ی. حتستیمورد ن نیدهد که ا یم

که  یندارند. زمان یبهره بالاتر مشکل یهانهیجذب کنند، با هز دیجد هیخواهند در دوران رکود سرمایم یها وقتشرکت

 زهیبا انگ نیکنند. ا یگذار هیدرآمد خود را سرما توانند یمدت را بفروشند، م کوتاه یها یگذار هیها سرما شرکت نیا

 ( مطابقت دارد.0195) نزیک یاطیاحت

امله و ریسک نقدشوندگی پرداختند. (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین وجه نقد مازاد، تداوم مع2102هانگ و مازوز )

های نمونه در بورس نیویورک جمع آوری و با استفاده از رگرسیون چندگانه بدین منظور اطلاعات مربوط به شرکت

تحلیل شد. آنها نشان دادند که وجه نقد مازاد موجب افزایش معاملات و کاهش ریسک نقدشوندگی سهام خواهد شد. 

 اد که وجه نقد مازاد تاثیر معناداری بر ارزش شرکت دارد.همچنین سایر نتایج نشان د

های  (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و نقدشوندگی سهام در شرکت2107) 00شریف و همکاران

ها از درصد تمرکز مالکیت زیادی برخوردار هستند و  عمانی پرداختند. آنها در ابتدا بیان کردند که بسیاری از شرکت

خصوصی است. نتایج این   شرکتهای تجاری یک خانواده و یا یک  همچنین بزرگترین سهامدار در بسیاری از شرکت

هایی است که میزان مالکیت  های خانوادگی به نسبت کمتر از شرکت پژوهش نشان داد که نقدشوندگی در شرکت
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ها بالاست. سایر نتایج نشان داد که درصد مالکیت نهادی و وجود یک یا چند مالک عمده به طور مستقیم و  نهادی در آن

 و حجم معاملات یک شرکت ارتباط دارد. داری با نسبت نقدشوندگی معنی

نقدشوندگی بازار و ساختار مالکیت در بازارهایی که حمایت ضعیفی از "با عنوان  (، در پژوهشی2111) 05کوئتو

بررسی رابطه ساختار مالکیت و نقدشوندگی سهام در  به "شواهدی از برزیل و شیلی : سهامداران اقلیت وجود دارد

ها دارای تمرکز زیاد بوده و به دلیل نوپا بودن بازارهای سهام در این کشورها ساز و  شرکت شرایطی که مالکیت سهام

 52او برای آزمون روابط بین متغیرها از اطلاعات پرداخت. کارهای حمایتی مناسبی برای سهامداران اقلیت وجود ندارد 

ها را به صورت روزانه  نقد شوندگی شرکت( استفاده نمود و اطلاعات  شرکت برزیلی 72شرکت شیلیایی و  00شرکت )

کوئتو برای محاسبه متغیر مالکیت . مورد محاسبه قرار داد 2110برای دوره زمانی سه ماهه بین سپتامبر تا نوامبر 

وی دریافت که حضور مالکان  .دگذاران نهادی از معیار درصد حق رای متعلق به این سهامداران استفاده نمو سرمایه

 گذارد. تار مالکیت موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد و تاثیر مثبتی بر نقدشوندگی سهام مینهادی در ساخ

به مطالعه رابطه بین مالکیت نهادی و  " مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام"عنوان (، در پژوهشی تحت 2112) 02آگاروال

که هر دو منظر و  های خود نشان داد او در بررسی. کارآیی اطلاعاتی پرداخت نقدشوندگی سهام از دو منظر کژگزینی و

به علاوه تأثیر افق سرمایه گذاری و ریسک گریزی در این رابطه  کارکرد در خصوص مالکان نهادی همزمان وجود دارد.

شکل بین مالکیت  Uهای اگاروال حاکی از آن است که رابطه غیر خطی  تجزیه و تحلیل نتیجه کلی مشاهده شده است.

گذاران  تر فرضیه کژگزینی حاکم است زیرا سرمایه در سطوح مالکیت پایین . و نقدشوندگی سهم وجود داردنهادی 

، در حالیکه با افزایش سطح مالکیت نقدشوندگی افزایش  برند نهادی از مزیت اطلاعاتی خود در افق کوتاه مدت بهره می

 .یابد می

نقدشوندگی سهام با های درون شرکت  بررسی رابطه مالکیت نهادها و سایر گروه (، در پژوهشی به2115) 01روبین

فصل( که  21) 2119تا  0111شرکت بزرگ آمریکایی بین سال های  0901های فصلی  با استفاده از داده او پرداخت.

. نتایج این  ست آورددهد توانست نتایج در خور توجهی را بد % ارزش سهام بازار ایالات متحده را تشکیل می51حدود 

دهد که نقدشوندگی سهام با سطح مالکیت نهادی رابطه مستقیم و با تمرکز مالکیت نهادی رابطه  مطالعات نشان می

 معکوس دارد.

اما آنچه در  ؛انجام دادند "مالکیت نهادی، اطلاعات و نقدشوندگی "ای را با عنوان  مطالعه (،2112) 21جنینگز و همکاران

فصل از  97این مطالعه  . دربودرابطه بین مالکیت نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی ، طور خاص بررسی شداین تحقیق به 

تا نشان دهند که بین  هزار مشاهده آنها موفق شدند 71مورد بررسی قرار گرفت. با استفاده از  0110سال  تا 0129سال 

عکس وجود دارد و نهادها موجب بهبود در های پیشنهادی خرید و فروش رابطه  مالکیت نهادی و شکاف قیمت

شکاف قیمتی با افزایش اختلاف گردند. علاوه بر این آنها دریافتند که جزء مربوط به  نقدشوندگی سهام در بازار می
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دهد که حضور مالکان نهادی سبب کاهش عدم  به طور کلی نتایج این تحقیق نشان مید. یاب مالکیت نهادی کاهش می

 .گردد می تقارن اطلاعاتی

بررسی رابطه بین نقدشوندگی و کارایی سرمایه گذاری با توجه به محدودیت مالی ( به 0911یحیی زاده فر و همکاران )

این پژوهش رابطه بین نقدشوندگی سهام وسرمایه گذاری شرکت ها و کارایی سرمایه پرداختند.  و ریسک عملیاتی

تا  0911شرکت در بازه زمانی  091یاتی برای نمونه ای متشکل از گذاری را با توجه به محدودیت مالی و ریسک عمل

ابطه مثبتی و مورد بررسی قرار داده است. بررسی نتایج این پژوهش حاکی از آن است که نقدشوندگی سهام ر 1394

ها هزینه دگی می تواند از طریق کاهشگذاری شرکت دارد. به علاوه نتایج نشان می دهد که نقدشونمعناداری با سرمایه

همچنین نشان داد که گذاری شود و اده کند و منجر به کارایی سرمایهگذاری استفسهیلات مالی بهتر از فرصت سرمایهو ت

گذاری شود، به سرمایه گذاری و کاهش فرصت سرمایهتواند موجب کاهش حساسیت بین کارایی نقدشوندگی می

ش گذاری افزایتی در شرایط کم بودن فرصت سرمایهگذاری حسرمایهعبارتی هرچه قدر نقدشوندگی بالا باشد کارایی 

هایی با محدودیت مالی و ریسک عملیاتی نقدشوندگی تاثیر بیشتری بر سرمایه گذاری یابد. علاوه بر این در شرکتمی

 .دارد

بازار  سکیسهام و ر ینقدشوندگ سکیاطلاعات بر ر تیفیک به بررسی تاثیر، یپژوهش(، در 0915) همکارانموسوی و 

سود  ینبیشیپ یدرصد خطا ،یاقلام تعهد تیفیاطلاعات شامل ک تیفیک اریمنظور، اثر سه مع نیا ی. براپرداختندفراهم 

 0925-0912 هایسال یمال هایداده آوریجمع ابازار ب سکیسهام و ر ینقدشوندگ سکموقع سود در ریو اعلام به

آزمون  جیآزموده شد. نتا ونیرگرس لیتهران با استفاده از تحلدر بورس اوراق بهادار شده رفتهیشرکت پذ 002مربوط به 

-سهام است، به ینقدشوندگ سکیاطلاعات با ر تیفیک اریهر سه مع نیمعنادار ب یا وجود رابطه ۀدهند نشان هاهیفرض

 ریسهام و مقاد ینقدشوندگ سکریتر سود، سبب کاهش موقع و اعلام به یاقلام تعهد تیفیک شتریب رکه مقادی یا نهگو

 کدامچیه نیاست که ب یحالدر نی. اشود یسهام م ینقدشوندگ سکیر شیسود سبب افزا ینیب شیپ یدرصد خطا شتریب

 نشد. افتی یرمعنادا ۀبازار، رابط سکیاطلاعات با ر تیفیک یارهایاز مع

 نی. اپرداختندبازده سهام  باو مازاد وجه نقد  یکسر نیرابطه ب(، در پژوهشی به بررسی 0910) همکارانلشگری و 

 نیشرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. روش مورد استفاده در ا 027مشتمل بر  ینمونه ا یپژوهش برا

 نیا جی( استفاده شده است. نتاکیستماتی)حذف س یاز روش غربالگر یرینمونه گ یباشد و برا یپژوهش، روش پانل م

 یلحاظ نمودن تورم، رابطه معنادار طیوجه نقد با بازده سهام در شرا یمازاد و کسر نیب هاست ک نیا انگریبپژوهش 

 یمیو مستق یلحاظ ننمودن تورم، رابطه معنادار طیوجه نقد با بازده سهام در شرا یمازاد و کسر نیاما ب ؛وجود ندارد

 وجود دارد.

 یها سهام شرکت در شرکت یو نقدشوندگ ها ییدارا ینقدشوندگ انیرابطه م قیتحق یکدر (، 0919احمدپور و باغبان )

 ینقدشوندگ یارهای. از معنداهرا مورد بررسی قرار داد 0910تا  0920 یها سال یحاضر در بورس اوراق بهادار تهران ط

 یشنهادیپ متیق یشد و اختلاف نسب نهیآن به ادیز یچولگ حیارائه و توسط گوپالان به منظور تصح هودیکه توسط آم
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که  دهد ینشان م قیتحق جینتا. سهام استفاده شده است یمعاملات ینقدشوندگ یها و فروش سهام به عنوان شاخص دیخر

 وجود دارد. یدار یسهام رابطه مثبت معن یو نقدشوندگ ها ییدارا ینقدشوندگ نیب

به بررسی رابطه  "رابطه مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام در ایران " در پژوهشی با عنوان(، 0921رحمانی و همکاران )

برای متغیر مالکیت نهادی  تحقیقدر این بین سطح مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت نهادی با نقدشوندگی سهام پرداختند. 

گیری  با روش نمونه 0922الی  0920شرکت طی دوره زمانی  092استفاده شد. تعداد از دو متغیر سطح و تمرکز مالکیت 

های پژوهش با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه آزمون شد. نتایج نشان داد، بین میزان مالکیت  حذفی انتخاب و فرضیه

نهادی و نقدشونگی سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و تمرکز مالکیت نهادی موجب کاهش نقدشوندگی سهام 

 شود. ها می شرکت

به بررسی ارتباط بین  " پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام " (، در تحقیق خود با عنوان 0921یان )نیا و رسائ ایزدی

های پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. در این پژوهش از درصد    میزان تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام شرکت

ه شرکت را در دست دارند به عنوان معیار تمرکز % از سهام منتشر7سهام در دست سهامداران بلوکی )عمده( که حداقل 

معیار نقدشوندگی استفاده شد. نتایج حاصل   های پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان مالکیت و از اختلاف قیمت

تمرکز( مالکیت و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ) پراکندگیازاین تحقیق بیانگر این است که بین 

 عناداری وجود ندارد.م

بررسی عوامل موثر بر قدرت نقدشوندگی سهام شرکت ها در "در پژوهشی تحت عنوان ، (0922) پور ستایش و جمالیان

به تحلیل عوامل تاثیر گذار بر روی نقدشوندگی سهام پرداختند. آنها در پژوهش خود از سه  "بورس اوراق بهادار تهران 

 میانگین تعداد دفعات معامله سهام در و  معاملات، نسبت گردش تعدادی حجم معاملاتمعیار نسبت گردش ریالی حجم 

. عواملی که محققان تأثیراتشان را بر روی ندگیری قدرت نقدشوندگی سهام استفاده کرد روزهای معاملاتی برای اندازه

، نسبت قیمت  حقوق صاحبان سهام ، نقدشوندگی سهام بررسی کردند عبارت بودند از: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

بین خصوصیات مالی داد . نتایج پژوهش آنها نشان  نسبت آنی، گردش موجودی کالا و نسبت های سودآوری به درآمد،

دار آماری وجود  های مالی اندازه گیری شده بود و قدرت نقدشوندگی سهام در اکثر موارد رابطه معنا که توسط نسبت

 داشت.

بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام در ایران به  بررسی رابطه"در پژوهشی با عنوان ، (0920) نرسائیاصلواتی و 

، نسبت ارزش  بررسی رابطه بین متغیرهای نقدشوندگی سهام )اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش( اندازه شرکت

یزات و سودآوری به عنوان متغیرهای و تجه آلات ، ماشین خالص اموال ، بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

ند. اهشرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید 01. در این پژوهش  مستقل و اهرم مالی به عنوان متغیر وابسته پرداختند 

های این پژوهش رگرسیون ترکیبی بود که نتایج حاصل از آن فرضیه ها بیانگر این مسئله است که  روش آزمون فرضیه

. بین  شود می و...توضیح داده مالی توسط متغیرهای مستقل نقد شوندگی، اندازه شرکت % تغییرات در اهرم57بیش از 

ساختار سرمایه و متغیرهای مستقل نقدشوندگی سهام شرکت و درآمد قبل از سود تسهیلات دریافتی مالیات و استهلاک 
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نتایج پژوهش بیانگر رابطه منفی بین اندازه شرکت و . همچنین  % وجود ندارد17 سطح اطمینان در  داری رابطه معنی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و   بین متغیرهای .باشد % می17ساختار سرمایه در سطح اطمینان 

 دار وجود دارد. % رابطه مثبت و معنی17ماشین آلات و تجهیزات و ساختار سرمایه در سطح اطمینان  ، خالص اموال

 فرضیه پژوهش

 : وجه نقد مازاد تاثیر معناداری بر ریسک نقدشوندگی دارد.0فرضیه 

 : محدودیت تامین مالی تاثیر معناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ریسک نقدشوندگی دارد.2فرضیه 

 تحقیق شناسی روش

که با استفاده از نتایج تحقیقات بنیادی به منظور گیرد کاربردی قرار می حوزه تحقیقاتاین تحقیق براساس هدف در

ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهای مورد استفاده جوامع انسانی  بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روش

ی مستقل غیرهاهمبستگی می باشد، چون تغییر در مقادیر مت -نوع روش تحقیق از نظر ماهیت اجرا توصیفی شود.  انجام می

های آوری دادهروش پژوهش و جمع ارائههای تحقیق تاریخی )پس رویدادی( است. دهیم. نوع دادهو وابسته انجام نمی

ه بررسی و تجزیه وتحلیل این های مناسب و مشخص آماری ب گیری از روشها، با بهرهمورد نیاز جهت آزمون فرضیه

 پژوهشهای مطرح شده بتوانیم پاسخی مناسب برای پرسش های این  رد فرضیهتا نهایتاً با تأیید یا  ه شدها پرداختداده

ای است که طی آن داده هایی که به طرق مختلف جمع آوری شده اند بیابیم. تجزیه وتحلیل داده ها، فرایندی چند مرحله

های علمی به منظور ام تحلیلها و انجشوند تا زمینه برقراری روابط بین دادهخلاصه، دسته بندی و در نهایت پردازش می

شوند و ها هم از لحاظ مفهومی و هم از لحاظ تجربی پالایش میداده داین فرآین ها فراهم شود. درآزمون فرضیه

با توجه به نوع  لیو تحل هیتجز یندهایها به عهده دارند. فرآافتهی میدر تعم یینقش بسزا یگوناگون آمار یهاکیتکن

 پژوهشهستند. در این  تفاوتاطلاعات م یجمع آور یابزار به کار رفته برا ،یساز هیها، نوع نظرهیفرض تیماه ،پژوهش

برآورد مدل و انتخاب شده به  حیتشر یآمار یهاابتدا آمار توصیفی ارائه می شود و پس از آن با استفاده از آزمون

 هیبا تجز سپس و شدخواهد پرداخته  پژوهش یهاداده یستگو همب انسیوار یناهمسان لیو تحل هیتجزالگوی مناسب و 

، به کمک رهایمتغ بیو ضرا ونیمدل رگرس یدارامعن یو بررس پژوهش ندیحاصل از فرآ یونیرگرس هایالگو لیتحلو

ه متغیرهای اساسی پژوهش، در این راستا اطلاعات مربوط ب های پژوهش خواهیم نمود. یهرد فرض ای دییاقدام به تا tآزمون 

و  آورد نوینره اطلاعاتی  از بانک 0911تا  0910ساله  0نمونه برای یک دوره  شرکت 001های مالی سالیانه از صورت

استفاده شده  Eviewsو برای محاسبه آنها از نرم افزار تهران استخراج شده اق بهادارسایت اینترنتی سازمان بورس اور

 است.

 مدل رگرسیونی و نحوه سنجش متغیرها

 فرضیه اول: مدل مربوط به

LIQBETAit = β0 + β1ECASHi,t + β2MTBi,t + β3SIZEi,t + β4LEVERAGEi,t + β5DIVi,t + 

β6CAPEXi,t + β7PRICEi,t + β8RETi,t + β9NSHARi,t + β10BLOCKi,t + β11IOi,t + β12INDEXi,t + εi 

 مدل مربوط به فرضیه دوم:
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LIQBETAit = β0 + β1ECASHi,t + β1ECASHi,t × FCi,t+ β3MTBi,t + β4SIZEi,t + β5LEVERAGEi,t 

+ β6DIVi,t + β7CAPEXi,t + β8PRICEi,t + β9RETi,t + β10NSHARi,t + β11BLOCKi,t + β12IOi,t + 

β13INDEXi,t + εi 

 نحوه سنجش متغیرهای پژوهش

( استفاده خواهیم کرد. بدین 2110به منظور سنجش ریسک نقدشوندگی مدل دو عاملی لو )ریسک نقدشوندگی: 

 سال در طول دوره زمانی اجرا خواهیم کرد. –زمانی زیر را برای هر شرکت -منظور رگرسیون سری

rit – rft = αi + βim (rmt – rft) + βilLIQt,I + εit 
 به LIQt,i، بازده بازار و بازده بدون ریسک است. tدر سال  iماهانه شرکت  به ترتیب بازده rmtو  rftو  ritدر این فرمول 

و  βimاست. منظور از  شده تعریف بالا با نقدشوندگی سبد یک و کم نقدشوندگی سبد با یک بین بازده تفاوت عنوان

βil باشد.نیز به ترتیب ریسک سهام و ریسک نقدشوندگی می 

 برابر است با باقیمانده رگرسیون مقعطی زیر: iوجه نقد مازاد برای شرکت وجه نقد مازاد: 

Cashi = α0 + α1Cfi + α2LEVERAGEi + α3MTBi + α4SIZEi + α5NWCi + α6CAPEXi 

+α7DIVi + α8INDSIG + εi 

 در این فرمول:

CASHهای خالصداراییهای کوتاه مدت بر گذاری: برابر است با لگاریتم طبیعی وجه نقد و سرمایه 

CFهای خالص: برابر است با سود پس از کسر بهره و مالیات بر دارایی 

LEVERAGEبرابر است با تقسیم کل بدهی بر کل دارایی : 

MTBبرابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

SIZEهای کل: برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی 

NWCهای کل: برابر است با خالص سرمایه در گردش تقسیم بر دارایی 

CAPEXهای کلای تقسیم بر دارایی: برابر است با هزینه های سرمایه 

DIVباشدمی 1ها و برای سایر شرکت 0های تقسیم کننده سود برابر : یک متغیر موهومی است که برای شرکت 

INDSIGست که به عنوان میانگین نسبت انحراف استاندارد جریان نقدی به کل : ریسک جریان نقدینگی در صنعت ا

 .دارایی ها برای شرکت های همان صنعت تعریف شده است

مانده مثبت یا منفی این فرمول نشان دهنده این است که شرکت مقدار بیشتر یا کمتری از میزان وجه نقد مورد نیاز خود 

 در طول یک سال را نگهداری کرده است.

 دودیت تامین مالی:مح

بومی شده در پژوهش  KZمالی  تأمین در محدودیت مالی، از شاخص تأمین در محدودیت دارای شرکتهای برای تمیز

 خواهد شد. شده ( به شرح زیر، بر اساس شرایط اقتصادی ایران استفاده0922) حصارزادهتهرانی و 

KZIR = 17.330 – 37.486C – 15.246Div + 3.394Lev – 1.402MTB 

 که در آن:
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 KZIRمحدودیت در تامین مالی بومی شده = 

C ها = موجودی نقد تقسیم بر کل دارایی 

DIV ها = سود سهام پرداختی تقسیم بر کل دارایی 

Levبرابر است با نسبت کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی = 

MTB نسبت کیوتوبین = 

 KZوارد کرده، مقدار  KZروش استفاده از این شاخص به این ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معامله شاخص 

پنجک اول( به بزرگترین )پنجک آخر(، مطابق جدول زیر ) ترین شود. با مرتب کردن مقادیر از کوچک محاسبه می

عیین کرد. در این پژوهش همانطور که در جدول آمده از های دارای محدودیت مالی در تامین مالی را ت توان شرکت می

 های دارای محدودیت از سایرین استفاده خواهد شد. روش ایجاد متغیرهای مصنوعی )دو ارزشی( جهت تمییز شرکت
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 تحقیق هاینتایج بررسی فرضیه  -2 جدول
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 و نتیجه گیری بحث

یم. نتیجه بررسی فرضیه اول تحقیق در اهدر فرضیه اول، به بررسی تاثیر وجه نقد مازاد بر ریسک نقدشوندگی پرداخت

% است و رابطه معناداری 7مربوط به متغیر وجه نقد مازاد کمتر از  t% نشان داد که سطح معناداری آماره 17سطح اطمینان 

از  .بنابراین فرضیه صفر رد شده است و وجه نقد مازاد تاثیر معناداری بر ریسک نقدشوندگی دارد ؛با متغیر وابسته دارد

توان گفت که با افزایش وجه نقد مازاد ریسک نقدشوندگی کاهش آنجایی که ضریب این متغیر منفی است، بنابراین می

-بینی و اعتماد سرمایهدر شرکت موجب خوش وجه نقد مازاد توان در این دید که وجودیابد. دلیل این امر را میمی

یابد. گذاران، ریسک نقدشوندگی سهام کاهش میبنابراین با افزایش استقبال سرمایه ؛گذاران به شرکت خواهد شد

های رشد آتی، عملکرد ای از وجود فرصتتواند نشانههمچنین از لحاظ مبانی نظری، وجه نقد نگهداری شده می

ات نقدی بیشتر، توزیع سود بیشتر و توانایی بیشتر بازپرداخت تعهدات شرکت باشد که تمام این عملیاتی خوب، جریان

تواند موجب بهبود وضعیت بازار سهام شرکت و کاهش ریسک نقدشوندگی آن شود. نتایج بدست آمده از عوامل می

 (، در تطابق است.2102این پژوهش با نتیجه پژوهش هانگ و مازوز )

به بررسی تاثیر محدودیت تامین مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ریسک نقدشوندگی پرداخته شد.  در فرضیه دوم،

% نشان داد که محدودیت تامین مالی تاثیر معناداری بر رابطه بین 17نتیجه بررسی فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان 

(، نیز در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که 2102هانگ و مازوز ) .وجه نقد مازاد و ریسک نقدشوندگی دارد

محدودیت تامین مالی تاثیر معناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ریسک نقدشوندگی دارد. منظور از اصطلاح 

کلی  محدودیت مالی این است که عواملی مانع تامین وجوه برای همه سرمایه گذاری های مطلوب می شوند. به طور

-ها بین مصارف کنند که اگر شرکت یگونه تعریف مند را بدینمالی هستهایی که دارای محدودیت در تامین شرکت

ودیت تامین مالی مواجه هستند. رو باشند با محدتخصیص داده شده با یک شکاف روبه خارجی وجوهداخلی و مصارف

محدودیت در تامین مالی، رابطه بین وجه نقد مازاد و ریسک  توان بیان کرد که با افزایشاساس نتایج بدست آمده میبر

 شود.نقدشوندگی تقویت می

 ی کاربردیپیشنهادها

 شود.در این قسمت از تحقیق، با توجه به نتایج به دست آمده، پیشنهادهایی برای بهبود روابط مورد مطالعه ارائه می

بر این اساس به مدیران  تاثیر معناداری بر ریسک نقدشوندگی دارد.وجه نقد مازاد نتیجه فرضیه اول تحقیق نشان داد که 

شود که به منظور کاهش ریسک نقدشوندگی، میزان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشرکت

که به منظور  شودگذاران پیشنهاد میبیشتری از وجه نقد را در شرکت نگهداری کنند. همچنین به سهامداران و سرمایه

 هایی را که میزان نگهداشت وجه نقد بالایی دارند را انتخاب کنند.کاهش ریسک نقدشوندگی خود، سهام شرکت

 ضریب تعیین 002/1 025/1

 Fآماره  یدار یسطح معن 111/1 111/1
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مالی تاثیر معناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ریسک محدودیت تامیننتیجه فرضیه دوم تحقیق نشان داد که 

شود که در به منظور خرید، نگهداری و یا گذاران پیشنهاد میرمایهبر این اساس به سهامداران و س نقدشوندگی دارد.

فروش سهام به عامل محدودیت شرکت در تامین مالی توجه داشته باشند. همچنین به تحلیلگران بازار سرمایه نیز پیشنهاد 

 رند.های خود از ریسک نقدشوندگی، عامل محدودیت در تامین مالی را در نظر بگیشود که در تحلیلمی

 و مآخذ منابع
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Abstract 

One of the key issues in investing is the liquidity of assets. The lower the liquidity of a stock, 

the less attractive it will be to invest unless the earner returns a higher return. In this study, 

the effect of excess cash on liquidity risk was investigated with emphasis on financial 

constraints in manufacturing companies listed on the Tehran Stock Exchange. In this study, 

to select a statistical sample, the method of systematic elimination in the period from 1394 to 

1399 has been used and 169 companies have been selected as a statistical sample of the 

study. In order to analyze the collected data and test the research hypotheses, first descriptive 

statistics were presented and then by analyzing the regression patterns of the research process 

and examining the significance of the regression model and coefficients of variables, using t-

test We have tried to confirm or reject the research hypotheses. Eviews software was used to 

analyze the data. The results of examining the relationships between variables showed that 

excess cash has a significant effect on liquidity risk. Also, other results showed that limited 

financial security has a significant effect on the relationship between excess cash and 

liquidity risk. 
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