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يكـي از  . كنند مياقدام هاي متفاوتي به نگهداري وجه نقد در شركت  مديران با انگيزه :چكيده
احتيـاطي و   ةبـر مبنـاي انگيـز   . احتياطي است ةهاي آنان براي نگهداشت وجه نقد، انگيز انگيزه

ها همواره بخشي از  هاي آتي، شركت نشده و نااطميناني بيني هاي مالي پيش براي مقابله با بحران
دو معيـار سـنجش    ةاين پژوهش، رابط ـ. كنند هاي خود را به شكل وجه نقد نگهداري مي دارايي

) عادي(سهام و اجزاي سيستماتيك  بازدهكلي  هاي نوسان .1شامل  ،هاي آتي شركت اطميناني نا
 193شـده در   با ميـزان وجـه نقـد نگهـداري    را ريسك ورشكستگي،  .2آن و ) غيرعادي( ةويژو 

. كنـد  بررسي مي 1392تا  1381زماني  ةشده در بورس اوراق بهادار تهران در باز شركت پذيرفته
و ) ويـژه  هـاي  خصـوص نوسـان   به(سهام  بازده هاي دهد با افزايش ميزان نوسان نتايج نشان مي

. يابـد  شـده در شـركت نيـز افـزايش مـي      وجه نقد نگهـداري  ةماندافزايش ريسك ورشكستگي، 
  .داردتوازن ايستا سازگاري  ةهاي اين پژوهش با مفاهيم مطرح در نظري يافته
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  مقدمه
هاي  وضعيتها و مقادير هر يك از آنها در  ترين وظايف مديران، تعيين ساختار دارايي يكي از مهم

ميـزان وجـه   تشخيص مديران،  هاي در اين راستا، يكي از تصميم. اقتصادي و مالي است متفاوت
كينـز   بـاور بـه  . )1389رساييان، رحيمـي و حنجـري،   ( كندنقدي است كه شركت بايد نگهداري 

وجـه نقـد   . 1. هاي تجـاري وجـود دارد   ، سه دليل اصلي براي نگهداري وجه نقد در واحد)1936(
نشده و  بيني هاي مالي پيش براي مقابله با بحران. 2 ؛1)معاملاتي ةانگيز(تواند ابزار معامله باشد  مي

 ـ. 3و  2)احتياطي ةگيزان(شود نامطمئن آتي، استفاده  وضعيت بـرداري از   و بهـره هـا   هبه اميد معامل
در . هـا نگهـداري شـود    در شـركت ) يا سوداگري 3بازي سفته ةانگيز(هاي سودآور در آينده  فرصت
كننـد   حجم بيشتري از وجوه نقد را در شركت نگهـداري مـي   ،هاي سهامي هاي اخير، شركت سال

هاي سـهامي آمريكـايي    ها در شركت قد به كل داراييبراي مثال، نسبت وجوه ن). 2005زاكرمن، (
ــ   ديتمـار و مـاهرت  ( درصد افزايش داشته اسـت   13حدود  ،1990نسبت به سال  2003در سال 
ها،  شده در شركت ، افزايش وجه نقد نگهداري)2009(باتز، كاهل و استالز  باوربه . )2007 ،اسميت

براي نگهداري وجه نقد و مواجهـه بـا رويـدادها و     هاي احتياطي مديران بيش از هر چيز با انگيزه
مانند سپاسـي و  (هاي پيشين داخلي  در پژوهش، اين با وجود. ارتباط داردنامطمئن آينده،  وضعيت

بازي  هاي معاملاتي و سفته ، بيشتر بر انگيزه)1393فروغي و فرزادي،  و 1392يبلويي خمسلويي، 
  .براي نگهداري وجه نقد توجه خاصي نشده استهاي احتياطي  و به انگيزه شده پرداخته

احتياطي مديران براي نگهداري وجوه نقـد، هـدف از انجـام ايـن      ةبنابراين، با تمركز بر انگيز
وجوه نقد  ةبا ماند 4ورشكستگي) احتمال(سهام و ريسك  بازده هاي نوسانة پژوهش، بررسي رابط

، گـائو و گرينسـتين  ( سـهام  بـازده  هاي ننوسا باور پژوهشگرانبه . شده در شركت است نگهداري
 ةمعيارهايي بـراي سـنجش درج ـ   ،)2009 ،گارسيا، مارتينز و بالستا( و ريسك ورشكستگي )2014

در اين پژوهش با استفاده از مدل سه عاملي فامـا و  . اند شركت ةاز وضعيت مالي آيند 5نااطميناني
عادي، ناشـي از  (اجزاي سيستماتيك  سهام به بازدهميزان نوسان در  ضمن تجزية ،)1993(فرنچ 
 ةشد هر يك از آنها بر ميزان وجوه نقد نگهداري تأثير ،7)غيرعادي، ناشي از شركت(و ويژه  6)بازار

  . شود ميشركت بررسي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Transaction motive 
2. Precautionary motive 
3. Speculative motive 
4. Bankruptcy (probability) risk 
5. Uncertainty 
6. Systematic (Normal, from the market) 
7. Idiosyncratic (Abnormal, from the firm) 



  23   ـــــــــــــــــــــــ... هاي سيستماتيك بررسي تأثير ريسك ورشكستگي شركت و نوسان

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري

سـاله   كننـد و همـه   خود گزارش مـي  ةها، مقادير زيادي از وجه نقد را در ترازنام بسياري از شركت
ثر بر ميزان وجه نقد ؤدر مجموع، عوامل م). 2009باتز، كاهل و استالز، (درپي افزايش آن هستند 

كنـد، زمـاني    بيان مي 1ايستا ةموازن ةنظري. گيرد ت ميئشده در شركت، از پنج نظريه نش نگهداري
حاصل هاي نهايي  شركت در سطح بهينه قرار دارد كه منافع و هزينه ةشد مقدار وجه نقد نگهداري

بسـياري از  ). 1999اوپلـر، پينكـوويتز، اسـتالز و ويليامسـون،     (از نگهداري آن با هم برابر باشـند  
هـايي بـراي    ، مـدل )2009، و همكـاران  ؛ بـاتز 1999، و همكاران اوپلر(مالي  ةها در حوز پژوهش

متفـاوت   ها با اينكه متغيرهاي مستقل اين مدل. اند وجوه نقد شركت ارائه كرده ةتعيين سطح بهين
هـاي رشـد شـركت و افـزايش رشـد بـازار        كنند با افزايش فرصت از هم هستند، در كل بيان مي

 ـ  افزاينـد؛   مـي  شـان وجـه نقد  ةمانـد بـر  هـا   سرمايه، شركت هـاي   مين مـالي پـروژه  أزيـرا بـراي ت
مـالي   تـأمين كمتري نسبت به  ةهزين ،شركت ةشد گذاري آتي، اتكا بر وجوه نقد نگهداري سرمايه
هـاي   اين موضـوع بـا انگيـزه   . دارد) ها و صدور اوراق مالكانه از طريق ايجاد بدهي(سازماني  برون

  ).2014اولر و پيكوني، (سازگار است  ،نگهداري وجوه نقد برايبازي  معاملاتي و سفته
ند ك مي تلاش، شودرو  ههاي مالي روب ايستا، زماني كه شركت با بحران ةموازن ةاز ديدگاه نظري
 ةاين موضوع نيز با انگيز. كندمقابله با رويدادهاي غيرمنتظرة آينده ذخيره  برايوجه نقد بيشتري 

در همـين راسـتا، كينـز    ). 2004فريـرا و ويلـلا،   (نگهداري وجه نقد سازگار اسـت   براياحتياطي 
ي هـاي مـالي آتـي و آمـادگي بـرا      رويارويي با محدوديت منظور بهها  شركت معتقد است) 1936(

يا شـبه  (صورت وجه نقد  هاي خود را به نامطمئن آينده، همواره مقداري از دارايي وضعيتمقابله با 
. هـايي را نيـز در پـي دارد    با اين حال، نگهداري وجه نقد همـواره هزينـه  . كنند نگهداري مي) نقد

سـت  گـذاري ا  هاي سـرمايه  دادن بخشي از فرصت معناي از دست به ،نگهداري وجه نقد در شركت
 ةاين موضوع بيانگر ايجاد هزين. توانست عايد شركت شود وجه نقد، مي نداشتن كه در صورت نگه
  ).1984ميرز و ماجلف، (ناشي از نگهداري وجوه نقد است  ةرفت فرصت از دست

اطلاعـاتي بـين شـركت و    تقـارن   عـدم  ة، زمـاني كـه درج ـ  2تقارن اطلاعاتي  از ديدگاه عدم
 ،همكـاران گارسـيا و  (يابـد   شركت افزايش مـي  ةشد وجه نقد نگهداري نفعان زياد شود، ميزان ذي

2009 .(  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Static trade-off theory 
2. Information asymmetry theory 
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 ،عمـل بيشـتري دارنـد    مـديران آزادي  تر كـه  هاي بزرگ ، شركت1ية نمايندگي از ديدگاه نظر

هـاي   گذاري و هزينه هاي سرمايه هايي كه فرصت هاي كمتر و شركت هايي با سطح بدهي شركت
، و همكـاران  ديتمـار ( كنند مي ي دارند، وجه نقد بيشتري نگهداريسازماني بيشتر مالي برون تأمين
كارگيري  هكه در آن استفاده از منابع داخلي بر ب 2مراتبي سلسله ةهمچنين، بر اساس نظري). 2003

هاي نقدي  گذاري، اهرم مالي، جريان هاي سرمايه ، فرصتدر اولويت قرار داردسازماني  منابع برون
فريـرا و ويلـلا،   ( انـد  شـركت  ةشـد  ميزان وجه نقـد نگهـداري   ةكنند ل تعيينشركت، عوام ةو انداز
2004.(  

ماننـد  (كه طبق آن، مديران تمايلي به پرداخت وجه نقد  3بر مبناي نظرية جريان وجه نقد آزاد
ندارند و بيشتر انگيزه دارند با انباشت وجه نقد، منابع تحـت كنتـرل خـود را افـزايش     ) سود سهام

هـا، بـر ميـزان وجـه نقـد       هاي رشد و كيفيت روابط بانـك  دهند، عواملي مانند اهرم مالي، فرصت
  ).2009 و همكاران، گارسياو  2004، فريرا و ويللا( است مؤثرشده  نگهداري

  پيشينة تجربي
هاي نمايندگي شركت  ممكن است هزينه ،دريافت نگهداري وجوه نقد در شركت) 1999(هارفورد 

فريـرا و  . افـزايش دهـد   را هـا  گذاري مديران شركت سرمايه ةبهين غير هاي و احتمال اتخاذ تصميم
بر موجودي نقد شـركت دارد و   يمثبت تأثيراري، گذ هاي سرمايه نشان دادند فرصت) 2004(ويللا 

احتيـاطي،   ةها وجه نقد كمتـري را بـا انگيـز    شود شركت مي موجبروابط نزديك شركت و بانك 
هاي بانكي و احتمال رخداد  دريافتند با افزايش بدهي) 2009( و همكارانش گارسيا. كنندنگهداري 

و همكـاران   بـاتز  بـاور بـه  . يابـد  فزايش ميشركت اة شد هاي مالي، موجودي نقد نگهداري بحران
هـاي اخيـر، افـزايش ميـزان      هـا در سـال   وجـوه نقـد شـركت    ة، دليل اصلي افزايش ماند)2009(
  .هاي وجوه نقد است جريان  آتي بازار و افزايش در نوسان وضعيتاطميناني در  نا

، نشـان  )2012(و پينكوويتز، استالز و ويليامسـون  ) 2009( و همكاران پژوهشگراني مانند باتز
ماننـد  (هـاي ايجـاد نااطمينـاني در سـطح شـركت       لفهؤاحتياطي مديران، م ةدادند بر اساس انگيز

سـهام   بازدهعمر شركت، روابط شركت با مشتريان، نوسان در  ةهاي تحقيق و توسعه، چرخ هزينه
بـه  . اسـت  شده در شـركت  ميزان وجه نقد نگهداري ةكنند از عوامل تعيين) و ريسك ورشكستگي

كـه   ها و تغيير قوانين ماليـاتي  شركت با بانك ة، روابط شكنند)2013(آشاري، موريلو و هيترو باور 
گذار بر ميزان وجـه نقـد   تأثيراز عوامل  ،شود شركت مي ةخصوص آيند موجب ايجاد نااطميناني در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Agency theory 
2. Pecking order theory 
3. Free cash flow theory 
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 هـاي  نيز نشـان دادنـد نوسـان   ) 2014(ائو و گرينستين گ. روند شمار مي بهها  شركت ةشد نگهداري
مثبت و معناداري با ميزان وجه نقـد  ة هاي آمريكايي، رابط سهام شركت بازدهكلي و سيستماتيك 

هـاي   آنان دريافتند منبع اصلي ايجاد نااطميناني در وضعيت آتـي شـركت  . آنها دارد ةشد نگهداري
  .سازماني است آمريكايي، عوامل درون

 ةنـداز ا ،كيفيـت گزارشـگري مـالي   دريافتند ) 1388(هاي داخلي، فخاري و تقوي  در پژوهش
و ) مثبـت (منفي  ةرابط ،)ورودي نقديهاي  جريان و رشد هاي فرصت( ها سررسيد بدهي شركت و

اسـتقلال  بـين  نشان دادنـد  ) 1389(رساييان، رحيمي و حنجري . نقد داردوجه  ةماندداري با امعن
جبارزاده كنگرلويي و . داري وجود داردامنفي و معن ةو سطح نگهداشت وجه نقد، رابط مديره تئهي

اطمينان نسبت بـه   قدرت و اجتناب از عدم ةفاصل فرهنگي هاي شاخصدريافتند ) 1390(بايزيدي 
  .كند برقرار مي) منفي( يمثبت ةرابط ،وجه نقد ةماندبا ) فردگرايي و مردگرايي( آينده

بحـران مـالي،   نشان دادند عوامـل متعـددي ماننـد    ) 1390(ي و رساييان يگانه، جعفر حساس
، درصـد تقسـيم سـود،    هـا  بـدهي ها، اهرم  شركت، ساختار سررسيد بدهي ةهاي رشد، انداز فرصت

. دارند تأثير، بر ميزان نگهداشت وجوه نقد و كيفيت اقلام تعهدي عمر شركتها،  دارايي فشردگي
هـايي كـه سـهام آنهـا      شركت ،تقارن اطلاعاتي در وضعيت عدمدريافتند ) 1391(قرباني و عديلي 

دريافتنـد  ) 1392( همكـاران سپاسـي و  . كننـد  ارزش كمتري دارد، وجه نقد بيشتري نگهداري مي
 هـاي  شـركت  در نقـدي  هـاي  جريـان  بـه  نسـبت  شـده  نگهداري نقد وجه سطح حساسيتميزان 
 سـطح  بـين  ةرابط ـآنـان نشـان دادنـد شـدت      ،به بيان ديگر. است نامتقارن اوت و، متفگوناگون
 و نقـد  وجـه  نگهداشـت  سـطح  ميان ةرابطشدت  با مثبت نقدي هاي جريان و نقد وجه نگهداشت

  .است متفاوت منفي، نقد هاي جريان
 گذاري هاي سرمايه وجه نقد حاصل از فعاليت بر ،كاري دريافت شدت محافظه) 1392(حسني 

مهرانـي، شـيخي و پـارچيني    . گـذار اسـت   تأثيرشركت  ةشد و به تبع آن، ميزان وجه نقد نگهداري
 ـ  ةماندكاري بر  محافظهدريافتند ميزان ) 1392(پارچين  همچنـين، آنـان   . نـدارد  يثيرأوجه نقـد ت

هـاي   فرصـت (نقـد   هـاي شـبه   دارايـي  ي كـه هـاي  تـر و شـركت   هـاي بـزرگ   شـركت نشان دادند 
صمدي لرگـاني   .دكنن نگهداري مي) بيشتري(نقد كمتري  موجودي، بيشتري دارند) گذاري سرمايه

 ةرابط ـ ،نقـد   وجـه  ةو ماندهاي پرداختني  بين روزهاي تعويق حسابنشان دادند ) 1392(و ايمني 
  .وجود دارد يمعنادارمثبت و 

جـه  هاي نقدي ورودي و سطح نگهداشت و نيز دريافتند بين جريان) 1393(فروغي و فرزادي 
بـه  ، دارنـد  هـاي مـالي   محدوديت كهي يها و شركت شود ميمشاهده منفي و معناداري  ةرابط ،نقد

نشـان دادنـد در   ) 1393(مشـايخ و بهزادپـور   . دهنـد  نشان ميبيشتري تمايل نگهداشت وجه نقد 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     26   1394، بهـار 1 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
اطمينـاني برخوردارنـد، وجـه نقـد بيشـتري       مديران از ويژگـي شخصـيتي بـيش    هايي كه شركت

هاي جريـان وجـوه    نشان دادند نوسان) 1393(كاميابي، نيكروان فرد و سلماني . شود نگهداري مي
، بـر سـطح   نقـدي  هـاي  جريـان  و شده نگهداري نقد وجه طحبين س ةنقد و ميزان حساسيت رابط
  .ناداري نداردمع تأثيرنگهداشت وجه نقد شركت 

  :شوند ميزير مطرح هاي پژوهش به شرح  تجربي، فرضيه ةبا توجه به مباني نظري و پيشين
  ؛وجه نقد شركت دارد ةمثبت و معناداري بر ماند تأثير ،سهام بازدهكلي  هاي نوسان. 1 ةفرضي
وجـه   ةمثبت و معناداري بر ماند تأثير ،سهام بازده) عادي(سيستماتيك  هاي نوسان. 2 ةفرضي

  ؛نقد شركت دارد
وجـه نقـد    ةمثبت و معناداري بر ماند تأثير ،سهام بازده) غيرعادي( ةويژ هاي نوسان. 3 ةفرضي

  ؛شركت دارد
وجه نقد  ةمثبت و معناداري بر ماند تأثير ،ريسك ورشكستگي شركت در سال آينده. 4 ةفرضي

  .شركت دارد

  شناسي پژوهش روش
 ةمحاسـب بـراي  . رود شـمار مـي   بـه كـاربردي   هاي ه پژوهشدست ازنتايج،  لحاظ حاضر به پژوهش
هاي  ، از رويكرد داده اول پژوهش ةسهام و آزمون سه فرضي بازده ةسيستماتيك و ويژ هاي نوسان
احتمـال   ةمحاسـب منظـور   بـه . ه اسـت بهره برده شدو رگرسيون حداقل مربعات معمولي  1تركيبي

هـاي تركيبـي و    ، از رويكـرد داده  نيـز  پايـاني پـژوهش   ةآزمون فرضي برايورشكستگي ) ريسك(
هـا،   آزموناجراي ها و  ها، برآورد مدل وتحليل داده در تجزيه. ه استاستفاده شد 2رگرسيون لوجيت

بـه روش   ،پـژوهش  ايـن  در كاررفتـه  بـه  هـاي  داده. اسـت  انجام گرفتـه  3نرم افزار استاتا كمك به
  .شده است گردآوري 4بانك مركزي پايگاه اينترنتيآورد نوين و  ره بانك اطلاعاتي از اي كتابخانه

  ها و متغيرهاي پژوهش مدل
  اول پژوهش ةمدل براي آزمون فرضي

  :برآورد شده است 1اول پژوهش، مدل   ةمنظور آزمون فرضي پس از گردآوري مشاهدات، به
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel data 
2. Logit 
3. Stata 
4. http://www.cbi.ir/  



  27   ـــــــــــــــــــــــ... هاي سيستماتيك بررسي تأثير ريسك ورشكستگي شركت و نوسان

itj  )1مدل  jjitit ControlstVolCash εδαα +++=  =
7

110 Re  

كلـي   هاي نوسان RetVolو ) ها نسبت وجوه نقد به كل دارايي(وجوه نقد  ةماند Cashكه در آن، 
  . است) معيار سه سال اخير بازده  معادل انحراف(سهام  بازده
ها به  نسبت كل بدهي(ها  اهرم بدهي LEV، متغيرهاي )2009( و همكارانش پيروي از باتز به

شركت  ةانداز Size، )دفتري سهام نسبت ارزش بازار به ارزش(رشد شركت  MTB، )ها كل دارايي
 نسبت جريان وجوه نقد عملياتي به كل CFOA، )معادل لگاريتم طبيعي مجموع ارزش بازار سهام(
هـاي   هاي جاري غيرنقد منهـاي بـدهي   معادل دارايي(سرماية در گردش خالص  NWCها،  دارايي 

هـاي   شامل تغيير در دارايـي (اي  نسبت مخارج سرمايه CapExp، )ها دارايي جاري، تقسيم بر كل 
متغير موهومي پرداخـت سـود    DivDumها و  بر كل دارايي) هاي بلندمدت گذاري ثابت و سرمايه

صورت مقدار صفر خواهد  و در غير اين 1كه اگر شركت سود نقدي توزيع كرده باشد مقدار (نقدي 
بينـي   اول پژوهش، پيش ةبر اساس فرضي. شدنددر نظر گرفته  1متغيرهاي كنترلي مدل  ،)داشت
  .سهام، مثبت و معنادار باشد بازدهكلي  هاي شود ضريب متغير نوسان مي

  بازده سهام به اجزاي سيستماتيك و ويژه هاي نوسان ةتجزي
سـهام بـه    بـازده  هـاي  نوسـان  ة، براي تجزي)2014( گرينستينپيروي از گائو و  هببعد،  ةدر مرحل

  .به شرح زير برآورد شده است) 1993(اجزاي سيستماتيك و ويژه، مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

)  )2مدل  ) itititftMtftit HMLSMBRRRR εφφφφ +++−+=− 3210  

هـاي دولتـي    بانـك  ةنـرخ سـود سـالان   (بدون ريسـك   بازده R୤سهام،  ةسالان بازده Rكه در آن، 
R ،)بانك مركزية شد اعلام − R୤  ،صرف ريسكR୫ بـازده درصد تغييرات شاخص (بازار  بازده 

R୑ ،)نقدي و قيمت − R୤  ،صرف بازارSMB    شـركت و   ةعامل ريسـك ناشـي از انـدازHML 
عامل ريسك ناشي از رشد شركت است كه رشـد شـركت معـادل نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش       

  .شود دفتري سهام تعريف مي
عامـل ريسـك ناشـي از     ة، براي محاسـب )2003(پيروي از روش ديمسون، ناگل و كوگلي  هب
و بـه سـه    شده ها بر اساس اندازه از كوچك به بزرگ مرتب شركت، ابتدا در هر سال شركت ةانداز

سهام هر سـه   بازدهميانگين  شوند، بدين ترتيب مي  بندي پورتفوي كوچك، متوسط و بزرگ دسته
هاي كوچك منهاي ميـانگين   پورتفوي شركت بازدهدر پايان، ميانگين  .شود ميپورتفوي محاسبه 

يند، عامل ريسـك ناشـي از   ااين فر آمده از دست بهرقم . شود هاي بزرگ مي پورتفوي شركت بازده



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     28   1394، بهـار 1 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
مشـابه سـنجيده    نيز به شكليعامل ريسك ناشي از رشد شركت . شركت در آن سال است ةانداز
هاي با رشد بـالا منهـاي    فوي شركتپورت بازدهآن، ميانگين  ةشود با اين تفاوت كه در محاسب مي

  .شود ميهاي با رشد پايين  پورتفوي شركت بازدهميانگين 
 ،هاي سه سال آخر مانده معيار باقي  انحراف .شدندها استخراج   مانده ، باقي2پس از برآورد مدل 

. شـود  تعريف مي ـ استسازماني  كه ناشي از عوامل برونـ  IdoVol) غيرعادي( ةويژ هاي نوسان
 ةشد بدون ريسك، مقدار برازش بازدهها و  مانده باقيمدل از  ةمقادير متغير وابست كسرهمچنين، با 

سيسـتماتيك   هـاي  معيار مقادير سه سـال آخـر آن، نوسـان     و انحراف آيد دست مي بهسهام  بازده
  .دشو در نظر گرفته مي ـ كه ناشي از عوامل دروني شركت است ـ SysVol) عادي(

  هاي دوم و سوم پژوهش مدل براي آزمون فرضيه
  :شود برآورد مي 3هاي دوم و سوم پژوهش، مدل  براي آزمون فرضيه

it  )3مدل 

7

1j jjit2it10it ControlsIdoVolSysVolCash ε+ϕ+β+β+β=  =
 

  دوم و سوم پـژوهش،  ةبر اساس فرضي. پيش از اين تعريف شده است 3مدل تمام متغيرهاي 
هماننـد  . ، مثبـت و معنـادار باشـد   IdoVolو  SysVol، ضريب متغيرهاي 3رود در مدل  انتظار مي
ورشكستگي شركت، از مدل ) ريسك(احتمال  ةبراي محاسب ،)2009( و همكاران گارسياپژوهش 

  .)4مدل ( استفاده شده است 2004(چاريتو، نئوفيتو و چارالامبوس 

)  )4مدل  ) ititititititit CFOLEBITLLEVPPLnFail ελλλλ ++++=−= 32101
 

و بـراي سـاير    1مقـدار   1هـاي ورشكسـته   شركتمتغير دو ارزشي است كه براي  Failكه در آن، 
نسبت  CFOLها و  نسبت سود عملياتي بر كل بدهي EBITLها مقدار صفر خواهد داشت،  شركت

. شود برآورد مي 2با استفاده از روش لوجيت 4مدل . ها است جريان وجوه نقد عملياتي بر كل بدهي
)݊ܮ و بـا مسـاوي قـرار دادن عبـارت     شـود  مـي متغيـر وابسـته محاسـبه     ةشـد  در ادامه، مقدار برازش ௜ܲ௧/1− ௜ܲ௧) محاسـبات رياضـي، مقـدار     طـي متغيـر وابسـته و    ةشد در برابر مقدار برازش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـاي   آن، اگر بر اثـر زيـان   بر اساسقانون تجارت است كه  141 ةبودن شركت، ماد در اين پژوهش، معيار تعيين ورشكسته. 1
صاحبان سهام  ةالعاد بلافاصله مجمع عمومي فوقمديره مكلف است  تئبرود، هي دستشركت از  ةوارده حداقل نصف سرماي

 .گيري بسپارد يأشور و ر را به شركت يموضوع انحلال يا بقا و طي نشستي كندرا دعوت 

2. Logit model 
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و بـراي   آيـد  دست مي به) BR(شدن شركت در سال آينده  ورشكسته) P يا احتمالهمان (ريسك 
  .رود ميكار  به  چهارم پژوهش، ةآزمون فرضي

  چهارم پژوهش ةمدل براي آزمون فرضي
  :شود برآورد مي 5چهارم پژوهش، مدل   ةبراي آزمون فرضي

itj  )5مدل  jjitit ControlsBRCash εϑγγ  = +++= 7
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مثبـت و   BRضـريب متغيـر    ، چنانچـه 5در مـدل  . انـد  تمام متغيرها پيش از اين تعريف شده
  .رد نخواهد شد  چهارم پژوهش ةفرضيمعنادار باشد، 

  آماري ةجامعه و نمون
 ةبـاز  در تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شامل تمام شركت پژوهش، آماري جامعة
  :است شده اعمال زير آماري، شرايط ةنمون انتخاب در. است )1392تا  1382(ساله  يازدهزماني 
 سال تغيير مطالعه، دورة طي و باشدماه  منتهي به پايان اسفند ها شركت مالي سال پايان .1

 ؛باشند نداشته مالي

  ؛باشد نداشته ماه چهار از بيش معاملاتي وقفة ها شركت سهام .2
 ؛ها، منفي نباشد ارزش دفتري سهام شركت .3

  ؛گذاري مالي نباشند اي، بانكي و سرمايه هاي فعال در صنايع بيمه از شركت .4
  .متغيرها، در دسترس باشد ةمحاسب برايلازم هاي  داده .5

شـد كـه بـراي    ) مشـاهده  2029(شركت  193آماري برابر  ةبا اعمال شرايط فوق، حجم نمون
  .استده شهاي پژوهش از آن استفاده  آزمون فرضيه

  هاي پژوهش يافته
  سهام بازده ةسيستماتيك و ويژ هاي نوسان ةمحاسب

معنـابودن   بـي . برآورد شـده اسـت   2يك و ويژه، مدل سهام به اجزاي سيستمات بازده ةبراي تجزي
دهد براي برآورد مدل مذكور، رويكـرد   نشان مي) 52/7( 2پاگانـ   و بروش) 67/0( 1هاي چاو آماره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chow test 
2. Breusch-Pagan test 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     30   1394، بهـار 1 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
نتـايج بـرآورد   . ارجحيت دارد 3و تصادفي 2ثابت هايترتيب بر رويكردهاي اثر به 1هاي تلفيقي داده

   . شود مشاهده مي 1هاي تلفيقي در جدول  با رويكرد داده 2مدل 

  2نتايج برآورد مدل . 1جدول 
  VIF معناداري تي استيودنت ضريب متغيرها

௠ܴ  ---   00/0  -25/7  - 16/0**  مبدأعرض از  − ௙ܴ **23/0  79/8  00/0  25/1  ܵܤܯ 
 ܮܯܪ  04/1  00/0  46/4  38/0**
**24/0  92/17  00/0  24/1  

    )96/0( 67/0  )معناداري(چاو  ةآمار  درصد 68/52 ضريب تعيين
    )68/0( 52/7  )معناداري(پاگان ـ  بروش ةآمار  درصد 59/52  شده ضريب تعيين تعديل

    )00/0( 01/130**  )معناداري(فيشر  ةآمار  37/2  واتسونـ  دوربين
  درصد 5 و درصد 1 سطح در معناداري ترتيب به *و  **

  
، عامـل  )23/0(و ضريب متغيرهاي صـرف بـازار   ) -16/0( أدهد عرض از مبد نتايج نشان مي

عامـل تـورم    ةمقادير آمار. درصد معنادارند  1همگي در سطح  ،)24/0(و عامل رشد ) 38/0(اندازه 
 ةي آمـار معنـادار . ندارنـد  5دهد متغيرهاي مستقل با هم مشكل همخطـي  نيز نشان مي 4واريانس

ضـريب تعيـين و ضـريب    . اسـت  2درصد بيانگر معناداري كلي مدل   1در سطح ) 01/130(فيشر 
درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته را       53دهد متغيرهاي مستقل حدود  شده نشان مي تعيين تعديل

 ،2هـاي مـدل    مانـده  باقيدهد  نيز نشان مي) 37/2(واتسون ـ  دوربين ةمقدار آمار. كنند تبيين مي
 هاي نوسان ةكاذب نيست و براي تجزيآمده  دست بهبنابراين، نتايج . ندارند 6خودهمبستگي سريالي

اجـزاي  ، 2پـس از بـرآورد مـدل    . تـوان بـدان اتكـا كـرد     بازده به اجزاي سيستماتيك و ويژه، مي
  .سهام محاسبه شدند بازده هاي نوسان ةسيستماتيك و ويژ

  ورشكستگي شركت) احتمال(ريسك  ةمحاسب
با رويكرد لوجيـت بـرآورد شـده     4شركت در سال آينده، مدل  گياحتمال ورشكست ةبراي محاسب

دهـد بـراي بـرآورد     نشان مي) 48/11(پاگان ـ   و بروش) 76/0(هاي چاو  آماره معنابودن بي. است 
و ) -97/17( أدهد عرض از مبد مينتايج نشان . كار رفته است هاي تلفيقي به ، رويكرد داده4مدل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pooled 
2. Fixed effects 
3. Random effects 
4. Variance Inflation Factor (VIF) 
5. Multicolinearity 
6. Serial correlation 
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درصد و ضريب متغير نسـبت جريـان وجـوه نقـد       1در سطح ) 19/0(ها  ضريب متغير اهرم بدهي
بيـان  مقادير عامل تورم واريانس . درصد معنادار است  5در سطح ) 69/0(ها  عملياتي به كل بدهي

  . وجود نداردمشكل همخطي بين متغيرهاي مستقل مدل  كند مي

  4 نتايج برآورد مدل . 2جدول 
 VIF  معناداري  Z ةآمار ضريب متغيرها

 LEV ---   00/0  -45/9  -97/17**  مبدأعرض از 
**19/0  82/8  00/0  02/1 EBITL 25/0-  94/0-  35/0  68/2 CFOL 
*69/0  60/2  01/0  67/2 

   )69/0( 76/0  )معناداري(چاو  ةآمار  درصد 90/66 فادن ضريب تعيين مك
   )32/0( 48/11 )معناداري(پاگان ـ  بروش ةآمار  )00/0( 78/852**  )معناداري(نمايي  نسبت راست ةآمار

   )37/0( 90/10  )معناداري(اندروز  ةآمار  )36/0( 75/8  )معناداري(لمشو ـ  هاسمر ةآمار
 درصد5درصد و1به ترتيب معناداري در سطح *و * *

  
 .معنـادار اسـت   4مـدل   در كـل  دهد نشان مي) 78/852( 1نمايي نسبت راست ةمعناداري آمار

 عوامــلدرصــد از  67دهــد متغيرهــاي مســتقل، حــدود  نشــان مــي 2فــادن ضــريب تعيــين مــك
ـ   هـاي هاسـمر   آمـاره  معنـايي  بـي . كنند را به درستي تبيين مينشدن  هو ورشكست شدن هورشكست

، در تبيـين مشـاهدات   4دهد متغيرهاي مستقل مـدل   نشان مي) 90/10( 4و اندروز) 75/8( 3لمشو
، ميـزان احتمـال   4پـس از بـرآورد مـدل    . مناسـبي برخوردارنـد   5متغير وابسته از نيكويي بـرازش 

كـار   بهچهارم  ةو براي آزمون فرضي  شود ميشركت در سال آينده، محاسبه  گيورشكست) ريسك(
  . رود مي

  هاي توصيفي آماره
مشـاهده   3، در جـدول  سـت ها هاي توصيفي پژوهش كه شمايي كلي از وضعيت توزيع داده آماره
درصد از حجم كل  4طور متوسط  ها به ، شركتمد نظرزماني  ةدهد در باز نتايج نشان مي .شود مي

طـور ميـانگين    سهام آنهـا بـه   بازده هاي اند و نوسان هاي خود را به وجه نقد تخصيص داده دارايي
سيسـتماتيك   هـاي  تر از نوسـان  ، شديد)46/0(ها  سهام شركت بازده ةويژ هاي نوسان ؛است 68/0

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Likelihood ratio 
2. Mc Fadden 
3. Hosmer-Lemeshow 
4. Andrews 
5. Goodness of fit 
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 3طـور متوسـط    بـه  ،هاي نمونه در سال آينـده  شركت شدن هاحتمال ورشكست و است) 21/0(آنها 

برابر ارزش دفتري آنهاسـت و   4طور ميانگين  ، بهنمونههاي  ارزش بازار سهام شركت. درصد است
  .شده است تأمينها  ها، از طريق بدهي شركت ةدرصد از كل سرماي 60ود طور متوسط، حد به

 هاي توصيفي آماره. 3جدول 

ܴ 20/0 04/0 88/0 32/0 35/0 ݌ݔܧ݌ܽܥ 20/0 -76/0 64/0 10/0 09/0 ܥܹܰ 28/0 -07/0 35/2 09/0 19/0 ܣܱܨܥ 36/1 84/9 81/17 36/13 50/13 ݁ݖ݅ܵ 68/6 01/0 32/50 21/2 32/4 ܤܶܯ 18/0 11/0 98/0 63/0 61/0 ܸܧܮ 07/0 03/0 55/0 02/0 03/0 ܴܤ 60/0 03/0 01/4 50/0 46/0 ݈݋ܸ݋݀ܫ 07/0 07/0 44/0 23/0 21/0 ݈݋ܸݏݕܵ 65/0 07/0 77/3 45/0 68/0 ݈݋ܸݐܴ݁ ℎ 04/0 03/0 24/0 07/0 04/0ݏܽܥ انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها − ௙ܴ 14/0 16/0- 94/4 88/0- 94/0 ܴ௠ − ௙ܴ 28/0- 01/0- 29/0 26/1- 45/0 ܵ55/0 -11/0 09/4 15/0 36/0 ܮܱܨܥ 59/0 -05/0 90/3 20/0 43/0 ܮܶܫܤܧ 10/0 -07/0 29/0 14/0 11/0 ܮܯܪ 10/0 -06/0 28/0 13/0 11/0 ܤܯ 

    درصد 58  سهام بازدهكلي  هاي ميانگين رشد نوسان
    درصد 5  سيستماتيك بازده  هاي ميانگين رشد نوسان
    درصد 41  بازده  ةويژ هاي ميانگين رشد نوسان

  
سـهام و   بـازده كلـي   هـاي  ، نوسـان 1392تا  1382زماني  ةدهد در باز نتايج بررسي نشان مي

در  ايـن در حاليسـت كـه    اسـت،  درصد افزايش داشته 41 درصد و 58ترتيب  به ،ويژه هاي نوسان
ايـن موضـوع نشـان    . شـود  مشاهده مـي درصد رشد  5 فقط ،سهام بازدهسيستماتيك  هاي نوسان

نسبت به ) ناشي از عوامل بيروني شركت(سهام  بازده ةويژ هاي هاي اخير، نوسان دهد در سال مي
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و منبع اصـلي   است ، رشد بيشتري داشته)از عوامل دروني شركت ناشي(سيستماتيك  هاي نوسان
سـازماني بـوده    ، عوامل بروننمونههاي  ايجاد ابهام و نااطميناني در خصوص وضعيت آتي شركت

هـا   ضريب همبستگي معنادار بين احتمال ورشكسـتگي شـركت و متغيرهـاي اهـرم بـدهي      .است
و ) -28/0(در گـردش  سـرماية  ، خالص )27/0(، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام )58/0(

 و ترنـد  هـايي كـه بـزرگ    دهـد شـركت   نشان مـي  ،درصد  1در سطح ) -18/0(اي  مخارج سرمايه
 اي كمتري دارند، احتمال بيشـتري  و مخارج سرمايهسرماية در گردش هاي بيشتر و خالص  بدهي
  .رو شوند هدر آينده با بحران مالي روب دارد

  نتايج تحليل رگرسيون
  اول، دوم و سوم پژوهشهاي  آزمون فرضيه

هاي اول،  سهام به اجزاي سيستماتيك و ويژه، براي آزمون فرضيه بازده هاي نوسان ةپس از تجزي
  .شده است برآورد  3و 1هاي  دوم و سوم پژوهش، مدل

هـاي تلفيقـي    پاگان، هر دو مدل با رويكرد دادهـ   هاي چاو و بروش آماره بودنمعنا بيدليل  به
سـهام   بـازده كلـي   هـاي  دهد ضريب متغيرهاي نوسـان  نشان مي 1نتايج برآورد مدل . برآورد شد

و متغير مصنوعي پرداخت سـود  ) 32/0(سرماية در گردش ، خالص )16/0(شركت  ة، انداز)35/0(
نسـبت جريـان وجـوه نقـد عمليـاتي      ضريب متغير  .است درصد معنادار  1در سطح ) 56/0(نقدي 

دهـد   عامل تورم واريانس نيز نشـان مـي   ةمقادير آمار. درصد معنادار است   5در سطح نيز ) 05/0(
  .خط نيستند متغيرهاي مستقل هم

ضـريب  . است 1بيانگر معناداري كلي مدل  ،درصد  1در سطح ) 48/71(فيشر  ةمعناداري آمار
درصـد از تغييـرات    33دهد متغيرهاي مسـتقل حـدود    نشان ميشده   تعيين و ضريب تعيين تعديل

نيز ) 71/0( 1و آماره وولدريج) 72/1(واتسون ـ   دوربين ةمقدار آمار. كنند متغير وابسته را تبيين مي
همچنين، . وجود ندارد 1هاي مدل  مانده باقيمشكل خودهمبستگي سريالي در بين دهد  نشان مي

مشكل ناهمساني واريـانس در اجـزاي    كند مي بيان) 87/0(نمايي  نسبت راست ةمعنادارنبودن آمار
) 35/0(كلي بازده سهام  هاي مثبت و معنادار بودن ضريب متغير نوسان. وجود ندارد 1اخلال مدل 

سـهام شـركت بيشـتر باشـد، ميـزان وجـه نقـد         بـازده كلـي   هـاي  دهد هرچـه نوسـان   نشان مي
) 2014(گائو و گرينستين هاي  با يافته آمده دست به ةنتيج. شركت بيشتر خواهد بودة شد نگهداري

   .سازگار است
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wooldridge 
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  3و  1هاي  نتايج برآورد مدل. 4جدول 

  3مدل   1مدل   ها مدل / ها متغير
 VIF  )معناداري(ضريب  VIF  )معناداري(ضريب  
 ݁ݖ݅ܵ  54/1  )83/0( 02/0  53/1  )27/0( 01/0 ܤܶܯ  02/3  )49/0( -03/0  02/3  )80/0( -01/0 ܸܧܮ  04/1  )00/0( 31/0**     ݈݋ܸ݋݀ܫ  02/1  )47/0( 05/0     ݈݋ܸݏݕܵ      06/1  )00/0( 35/0** ݈݋ܸݐܴ݁  ---   )52/0( 01/0  ---   )98/0( -02/0 مبدأعرض از

 ܣܱܨܥ  16/1  )00/0( 14/0**  17/1  )00/0( 16/0**
 ܥܹܰ  57/1  )01/0( 06/0*  57/1  )03/0( 05/0*

 ݉ݑܦݒ݅ܦ  98/2  )60/0( -02/0  97/2  )70/0( 02/0 ݌ݔܧ݌ܽܥ  75/3  )00/0( 26/0**  74/3  )00/0( 32/0**
**56/0 )00/0(  02/1  **61/0 )00/0(  02/1  

    درصد 07/49    درصد94/32 ضريب تعيين
    درصد 44/48    درصد48/32 شده ضريب تعيين تعديل

    )00/0( 45/30**    )00/0( 48/71**  )معناداري(فيشر  ةآمار
    69/1    72/1  واتسونـ  دوربين

    )38/0( 07/1    )68/0( 71/0  )معناداري(وولدريج  ةآمار
    )72/0( 14/0    )35/0( 87/0  )معناداري(نمايي  نسبت راست ةآمار

    )32/0( 15/1    )23/0( 08/1  )معناداري(چاو  ةآمار
    )39/0( 65/10    )31/0( 61/11  )معناداري(پاگان ـ  بروش ةآمار

  درصد 5درصد و 1به ترتيب معناداري در سطح  *و * *
سـهام   بـازده  ةويـژ  هـاي  ضريب متغيرهاي نوسـان  دهندة معناداري نشان 3نتايج برآورد مدل 

و متغير مصنوعي پرداخت سـود  ) 26/0(سرماية در گردش ، خالص )14/0(شركت  ة، انداز)31/0(
نيـز  ) 06/0(ضريب متغير نسبت جريان وجوه نقد عملياتي  .است درصد 1در سطح  ،)61/0(نقدي 

كند متغيرهاي مستقل با هـم   مقادير عامل تورم واريانس بيان مي. است درصد معنادار   5در سطح 
بيانگر معنـاداري كلـي    ،درصد  1در سطح ) 45/30(فيشر  ةمعناداري آمار. مشكل همخطي ندارند

 49دهد متغيرهاي مستقل حدود  شده نشان مي  تعديلضريب تعيين و ضريب تعيين . است 3مدل 
 ةو آمـار ) 69/1(واتسـون  ـ   دوربـين  ةمقدار آمـار . كنند درصد از تغييرات متغير وابسته را تبيين مي

 .نـدارد وجـود  هاي مدل، خودهمبستگي سريالي  مانده باقيدهد بين  نيز نشان مي) 07/1(وولدريج 



  35   ـــــــــــــــــــــــ... هاي سيستماتيك بررسي تأثير ريسك ورشكستگي شركت و نوسان

مشكل ناهمساني واريانس در  كند بيان مي) 14/0(نمايي  نسبت راست ةآمار بودنمعنا بيهمچنين، 
  .وجود ندارد 3اجزاي اخلال مدل 

دهـد بـا    نشـان مـي  ) 31/0(بـازده سـهام    ةويژ هاي مثبت و معناداربودن ضريب متغير نوسان
بـا  . يابد آن افزايش مي ةشد شركت، ميزان وجه نقد نگهداري سهام بازده ةويژ هاي افزايش نوسان

معناداري بر ميزان وجـوه   تأثيرسهام  بازدهسيستماتيك  هاي دهد نوسان تايج نشان مياين حال، ن
و نـه  (ويـژه   هـاي  هاي نمونه، نوسـان  به بيان ديگر در شركت .شده در شركت ندارد نقد نگهداري
  .كند را تعيين ميشده  سهام ميزان وجه نقد نگهداري بازده) سيستماتيك

 علـت ايـن موضـوع را   . در تضـاد اسـت  ) 2014(هاي گائو و گرينسـتين   حاصل با يافته ةنتيج
بورس اوراق بهـادار و محـيط اقتصـادي و سياسـي ايـران و پـژوهش       وضعيت توان به تفاوت  مي

هـاي   آماره بخشگونه كه در  زيرا همان ؛آمريكا نسبت داددر ) 2014(گائو و گرينستين  ةشد انجام
عوامـل  از حاصـل  (بـازده   ةويـژ  هـاي  ستگي بين متغيرها بيان شد، نوسانتوصيفي و ضرايب همب

 هاي دهد و همبستگي آن با نوسان مي شكلكلي بازده را  هاي نوسان عمدةبخش  ،)سازماني برون
بـه  . است) سازماني عوامل درون ناشي از(سيستماتيك بازده  هاي سهام، بيش از نوسان بازدهكلي 

هاي  اطميناني هاي ايراني، نقش نا شده در شركت يزان وجه نقد نگهداريتر، در تعيين م بيان صريح
هـاي گـائو و    كـه يافتـه   در حـالي  ؛هاي درون واحد تجاري است سازماني، بيش از نااطميناني برون

  .دهد هاي آمريكايي، عكس اين مطلب را نشان مي در خصوص شركت) 2014(گرينستين 

  چهارم پژوهش  ةآزمون فرضي
. شود مشاهده مي 5در جدول  آن نتايج كهبرآورد شد  5چهارم پژوهش، مدل  ةآزمون فرضيبراي 
، 5دهد براي بـرآورد مـدل    نشان مي) 42/7(پاگان ـ   و بروش) 81/0(هاي چاو  آماره نبودنمعنادار

) 22/0( مبـدأ عرض از  معناداري ،5نتايج برآورد مدل . هاي تلفيقي استفاده شده است رويكرد داده
ضريب متغيرهـاي  . دهد نشان ميدرصد   1در سطح را ) 26/0(سرماية در گردش ريب خالص و ض

 5در سـطح  نيـز  ) 11/0(شـركت   ةو انـداز ) -12/0(هـا   ، اهرم بدهي)12/0(احتمال ورشكستگي 
. كند متغيرهاي مستقل، مشـكل همخطـي ندارنـد    مقادير تورم واريانس بيان مي. درصد معنادارند  

  .است 5بيانگر معناداري كلي مدل  ،درصد  1در سطح ) 40/31(فيشر  ةمعناداري آمار
درصد از  45دهند متغيرهاي مستقل حدود  شده نشان مي ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل

وولـدريج   ةو آمـار ) 86/1(واتسون ـ   دوربين ةمقدار آمار. دهند تغييرات متغير وابسته را توضيح مي
همچنـين،  . هاي مدل، خودهمبستگي سريالي وجـود نـدارد   مانده باقيكند بين  نيز بيان مي) 66/0(

 5مشكل ناهمساني واريانس در اجزاي اخلال مدل ) 63/0(نمايي  نسبت راست ةآمار معنادارنبودن
اتكـا   5نتايج بـرآورد مـدل   توان به  ميچهارم پژوهش،  ةبنابراين براي آزمون فرضي. كند را رد مي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     36   1394، بهـار 1 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
دهد هرچه احتمـال   نشان مي) 12/0(ريب متغير ريسك ورشكستگي ض بودنمثبت و معنادار. كرد

هاي احتياطي، وجه نقـد   هاي مالي بيشتر باشد، مديران بر مبناي انگيزه رويارويي شركت با بحران
، )2009(و همكـاران   گارسـيا هـاي   نتايج حاصل بـا يافتـه  . كنند بيشتري در شركت نگهداري مي

  .سازگار است) 1392(ني و حس) 1390( و همكاران يگانه حساس

  5نتايج برآورد مدل . 5جدول 
  VIF  معناداري تي استيودنت  ضريب  متغيرها
 ܸܧܮ  99/1  01/0  73/2  12/0* ܴܤ  ---   00/0  02/3  22/0** مبدأعرض از

 ݁ݖ݅ܵ  60/1  06/0  89/1  02/0 ܤܶܯ  89/3  01/0  -76/2  -12/0*
 ܥܹܰ  63/1  51/0  67/0  02/0 ܣܱܨܥ  15/1  01/0  76/2  11/0*

  02/1  41/0  82/0  01/0 ݉ݑܦݒ݅ܦ  86/2  16/0  -42/1  -05/0 ݌ݔܧ݌ܽܥ  50/3  00/0  66/5  26/0**
    )62/0(81/0  )معناداري(چاو  ةآمار  درصد25/45 ضريب تعيين
    )69/0(42/7  )معناداري(پاگان ـ  بروش ةآمار  درصد76/44 شده ضريب تعيين تعديل

    )74/0(66/0  )معناداري(وولدريج  ةآمار )00/0(40/31**  )معناداري(فيشر  ةآمار
    )24/0(63/0  )معناداري(نمايي  نسبت راست آمارة  86/1  واتسونـ  دوربين

 درصد5درصد و1به ترتيب معناداري در سطح *و * *

  گيري و پيشنهادها نتيجه
اقـدام  بازي و احتياطي، به نگهداري وجـه نقـد در شـركت     معاملاتي، سفته ةها با سه انگيز شركت

ها از پنج نظرية تـوازن ايسـتا، عـدم تقـارن      بر نگهداري وجه نقد در شركت مؤثرعوامل . كنند مي
هـاي   يافتـه . گيرنـد  ت مـي ئجريان وجوه نقد آزاد، نش ةمراتبي و نظري اطلاعاتي، نمايندگي، سلسله

هاي اخير، دليل اصلي  دهد در سال نشان مي) 2007، همكارانديتمار و مانند (پژوهشگران پيشين 
منظور مقابله با رويـدادهاي   به هاي احتياطي مديران براي نگهداري وجوه نقد در شركت، از انگيزه

هاي  انگيزه بربه همين دليل، در اين پژوهش با تمركز . آتي سرچشمه گرفته است ةنشد بيني پيش
و ) آن ةو اجـزاي سيسـتماتيك و ويـژ   (كلـي بـازده    هاي از دو معيار نوسان مندي رهو به احتياطي



  37   ـــــــــــــــــــــــ... هاي سيستماتيك بررسي تأثير ريسك ورشكستگي شركت و نوسان

سـنجش ميـزان   ضـمن   ،متغيرهـاي جانشـين   مثابـة  بهاحتمال ورشكستگي شركت در سال آينده 
  .است شدهآنها بر ميزان نگهداشت وجه نقد در شركت بررسي  تأثير ،هاي آتي شركت نااطميناني
 ،سـهام  بـازده  ةويژ هاي ، نوسان139تا  1382زماني  ةهد در بازد هاي پژوهش نشان مي يافته

بيشـتري بـر ميـزان نگهداشـت وجـه نقـد        تـأثير سيستماتيك رشد داشـته و   هاي بيش از نوسان
همچنين، نتايج نشان داد با افزايش احتمال ورشكستگي، مديران تـرجيح  . گذاشته استها  شركت

هـاي   با توجه به افزايش سـطح نااطمينـاني  . كننددهند وجه نقد بيشتري در شركت نگهداري  مي
بـه    هـاي اخيـر شـده اسـت،     سهام در سال بازده ةويژ هاي سازماني كه موجب تشديد نوسان برون

در منتظره مالي، همواره  منظور آمادگي براي رويارويي با رويدادهاي غير شود به مديران توصيه مي
انـدركاران سـازمان بـورس اوراق بهـادار      دست همچنين به. كنندوجه نقد كافي نگهداري شركت 

تـا در آن   كننـد ايجاد  ةثباتي در بازار سرماي هاي مناسب، فضاي با شود با اتخاذ سياست توصيه مي
بدين ترتيب . داشته باشندرا هيجاني  يي و غير عقلا هاي گذاران توانايي اتخاذ تصميم فضا، سرمايه

ها با اختصـاص سـهم    شركت به سبب آن،و  شود ته ميكاسسهام  بازده ةويژ هاي شدت نوساناز 
  ناشي از نگهداشت مبالغ زياد وجه ةرفت هاي فرصت از دست ها به وجه نقد، هزينه كمتري از دارايي

  .دهند ميتجاري را كاهش  نقد در واحد 
سـهام و ريسـك ورشكسـتگي و     بـازده آتي  هاي بين نوسان ةپژوهش حاضر، به بررسي رابط

اجـراي  اين مسـير مسـتلزم    ةبا اين حال، ادام. شركت پرداخته است ةشد ميزان وجه نقد نگهداري
بنـابراين، بـه پژوهشـگران آتـي     . هاي تكميلي است تا ساير جوانب موضوع، روشن شـود  پژوهش

و ) كاري ن محافظههاي مالي و ميزا مانند محدوديت(ساير عوامل حسابداري  تأثيرشود  توصيه مي
 تـأمين خـارج  كشـورهاي  هـايي كـه مـواد اوليـه را از      ويژه در شركت مانند نرخ ارز، به(اقتصادي 

  .ها بررسي كنند شركت نقد وجه نگهداشت زانيمنااطميناني را بر  ةايجادكنند) كنند مي
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