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 تدممین  مراتد   سلسله، تئوری توازن یتئور میزان نگهدادت وجه نقد، های کلیدی: واژه

 .مالی

 مقدمه

شرکت و افزایش ارزش  رشد عملکرد بهتر، برایشرکت،  های دارایی ةبهین تخصیص

هار   حیااتی مها  و   هاای  داراییاز منابع نقدی  نیب این در سهامداران ضروری است.ثروت 

مادیریت  بایاد بیشاتر باح ب ا       د تجااری حا و مادیران وا  هاا  شارکت  .تجاری اسات واحد 

تبعاات منفای بار     تواناد  مای کسری یاا ماازاد و اح نقاد شارکت       چراکح، نقدینگی بپردازند

کاح چاح    شود میهمواره این ب   مطرح  ،بنابراین .داشتح باشد ها شرکتعملکرد و ارزش 

 نگهداری شود. ها شرکتمیزان و ح نقد در 

مالی و یا تئاوری   تأمین مراتب  سلسلحی تئوری توازن، تئور اع  ازمتفاوتی  های تئوری

عماده  اماا   .کنناد  مای ب ا    ها شرکتدر مورد میزان نگهداری و ح نقد توسط  نمایندگی

بارای میازان    یا ناح یبهساط    آیاا  این است کح ،دارد و ود ها تئوریدر بین این  تفاوتی کح

کاح   کناد  مای تئاوری تاوازن بیاان     و ود دارد یا خیار  هر شرکت و ح نقد نگهداری شده 

در ساط ی   بهیناح برای و ح نقد نگهداری شده و ود دارد و این مبلغ  ای بهینحهمواره نقطح 

تاا   دیگار  عبارت بح ؛آید بح و ودنگهداری و ح نقد  های هزینحاست کح توازنی بین منافع و 

منافع نهایی یک ریال و ح نقد اضاافی  سط ی و ح نقد باید در شرکت نگهداری شود کح 

 کاح   یحاال  در (.6666 ،همکااران  ر واپلا ) آن کمتار نباشاد   نگهداری شده از هزیناح نهاایی  

ای برای نگهداشات و اح    کند کح سط  بهینح ی مینیب شیپ 6مالی تأمین مراتب سلسلح تئوری

 هاا  دارایای اگر یک ریال بح ، دیآ ینمارزش شرکت بح و ود  در تأثیرینقد و ود ندارد و 

ر اپلکنند ) تو ح می ها داراییخالص  بحچراکح سهامداران ی شرکت اضافح شود، ها یبدهو 

 (.6666 ،همکاران و

تئوری توازن بح صورت تجریی  یها گفتحاین است کح در کل هدف پژوهش حاضر، 

 هاا  شارکت برای نگهاداری و اح نقاد در     یا نحیبهارزیابی شود و بررسی شود کح آیا سط  

ای بارای   کناد ساط  بهیناح    اینکاح تئاوری تاوازن بیاان مای      رغا   یعلا  و ود دارد یاا خیار   
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میازان  اما ممکن است در دنیاای واععای،   ، داردنگهداشت و ح نقد برای هر شرکت و ود 

و اح   در صاورتی  .و ح نقد نگهداری شده توسط شرکت متفاوت از سط  بهیناح آن باشاد  

نگهداری و ح نقاد   ةدر این صورت هزینآن فاصلح گرفتح باشد،  ةز سط  بهیننقد شرکت ا

منظار  ارزش و اح نقاد نگهاداری شاده از     کاح   شاود  یما باعا    کح بیشتر از منافع آن است

 سهامداران کاهش یابد و ارزش شرکت تنزل پیدا کند.

شود کاح ساط  بهیناح و اح نقاد هار        در گام اول، تلاش میبرای بررسی این موضوع، 

د بهیناح بارآوردی،   واععی و ح نقد و ساط  نقا   میزانسپس با مقایسح شود، شرکت برآورد 

باح ارزیاابی    نهایات  در .کسری یا مازاد و ح نقد مشخص گاردد و میزان ان راف شناسایی 

شود کح سهامداران شرکت در مقابل ان راف از سط  بهیناح و اح    این موضوع پرداختح می

ارزش  آنهاا نقد چح واکنشی نشان خواهند داد و یک ریال و ح نقد مازاد چاح میازان بارای    

 دارد.

تعیاین ساط  و اح    در  ماثثر عوامال  ، در تلاش بح شناسایی عبلیمطالعات  کح  یحال در

ایان  چراکاح باح ارزیاابی     ؛وهش از ت قیقات پیشین متمایز اسات این پژ ،شرکت هستندنقد 

تواند بر ارزش  کح چگونح ان راف از سط  بهینح نگهداشت و ح نقد می پردازد یمموضوع 

ان اراف از   آیاا  کاح  ردیگ یممبنا عرار  عنوان بح این فرضیح ،بنابراین  اثرگذار باشدو ح نقد 

 .دهد یمو ح نقد را برای سهامداران کاهش  ارزش سط  بهینح نگهداشت و ح نقد،

 نظریمبانی 

باا مرا عاح باح بازارهاای سارمایح       توانند یم ها شرکتفرضیح بازارهای کامل،  بر اساس

 .ی خااود را تااأمین مااالی کنناادگااذار حیساارمای هااا پاارو ه ی و بااا کمتاارین هزینااح،آسااان بااح

ها   اایگزین    ی را باا و خاار  ی مناابع داخلای   آسان بح توانند یم ها شرکت ،گرید عبارت بح

ی ناامربو   موضوع مانده و ح نقد، لذا ،پردازند ینمهزینح اضافی از این بابت  چیو هنمایند 

باود  در مورد و ح نقد مستقل از وضعیت مالی شارکت خواهاد    ماتیو تصمشود  تلقی می

ی مه  مدیران، تعیاین  ها تیمسئول، یکی از اما در دنیای واععی .(3002، همکارانو  دیتمار)
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ی دارد. تیباااهم برد عملیاات شارکت نقاش    است و در پیش ها شرکتمیزان ذخایر نقدی در 

شود و از سوی دیگار   های می و ح نقد منجر بح ت میل هزینح ازاندازه شیبچراکح نگهداری 

شود شرکت در مواعع ضاروری دچاار کمباود مناابع      نگهداری کمتر از اندازه نیز منجر می

 باشاد  ناح یپرهزتواناد   نقد شود کح در چنین شرایطی تأمین و اح نقاد از مناابع خاار ی مای     

 .(6266 ی،منیا لرگانی وصمدی )

 گوناح  ایان این امر از ساوی ساهامداران    ،اضافی نگهداری نماینداگر مدیران و ح نقد 

هستند و اتلاف مناابع   آنها ةشود کح مدیران در حال اتلاف منابع شرکت و سرمای میتصور 

-مای باعا    تیا نها درشود و این موضاوع   باع  عملکرد ضعیف و سود کمتر شرکت می

 (.3066 لی و پاول،دهند )شود کح سهامداران، ارزش شرکت را کاهش 

مناافع   باین و ح نقد را با برعراری یک موازنح  ةمیزان بهین ها شرکتموازنح،  ةطبق نظری

مه  این نظریاح، ایان اسات کاح ساط        ةکنند. نکت های نگهداری و ح نقد تعیین می و هزینح

دارد کح در آن مدیریت با رویکردی فعالانح، بار   و ود ها شرکتمطلوبی از و ح نقد برای 

 اسااس  بار  .کناد  ی مای ریا گ  یتصماساس ت لیل هزینح منفعت نسبت بح نگهداری و ح نقد 

موازنح، مدیران برای اینکح بخواهند ارزش شرکت و سهامداران بیشینح نمایند، باید تا  ةنظری

ن بیشتر باشد بایاد و اح نقاد در    زمانی کح منافع یک ریال و ح نقد اضافی از هزینح نهایی آ

 .(6666 ،همکاران ر واپل) شرکت نگهداری نمایند

 کناز نگهاداری پاول    ۀهای نگهداشت و ح نقد باید بح انگیاز  برای تعیین منافع و هزینح

عناوان    باازی را باح   های معاملاتی، احتیاطی و سافتح  انگیزه (6621) کنز اشاره کرد. (6621)

ۀ زیااانگو مناافع ناشای از نگهااداری پاول مطارح کارد.       بار تقاضااای پاول   اثرگاذار عوامال  

نگهداشات و اح نقاد     یعمده برا ۀزیسح انگ ،بازی سفتح ۀزیو انگ یاطیاحت ۀزیانگ ،یمعاملات

اشااره دارد. از   یانجاام معااملات تجاار    و ح نقاد در از بح استفاده  یمعاملات ۀزیهستند. انگ

و اساتفاده از   ینگیکمباود نقاد   سکیدر مورد مقابلح با ر شتریب ،یاطیاحت ۀزیانگ گرید یسو

 انیا گوناح ب  باازی ها  ایان    سافتح  ۀزیاست. انگ یو ا تناب از ورشکستگ یهای تجار فرصت
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 ،آتای  رمنتظاره یغ یگاذار  حیسارما هاای   از فرصات  برداری بهره برای ها شرکت کح شود یم

اعادام   ینقاد  یماال  یهاا  یای دارا یاست، بح نگهدار بر حنیهز یخار  یکح تأمین مال هنگامی

 (6261 سپاسی و همکاران،. )کنند یم

ی منابع نشود، دچار کسر ،نقدشرکت در زمان نیاز بح  شود کح می سببنگهداری پول 

هاای مناساب    فرصات  ازچنین بتواند  و ه  مالی خار ی پرهیز کند نیتأمهای زیاد  هزینحاز 

عنوان منافع نگهداری و ح نقاد علماداد    شده بح  گذاری استفاده نماید. عوامل مطرح سرمایح

 فرصات از  ةتواناد هزینا   از سوی دیگر باید تو ح شود کح نگهداری و ح نقد مای  .شوند می

ح نقاد یاک دارایای بادون باازده اسات و       . چراکاح و ا  ح باشاد رفتح نیاز در پای داشات     دست

 یآن طا  ینگهادار  گذاری مناسب بازدهی مناسابی باح ارمناان آورد.    توانست با سرمایح می

و اح   ینگهادار  ناح یامار هز  نیکح ا شود یم دیمنجر بح کاهش عدرت خر یتورم یها دوره

منفعلاناح، ساط     ایا فعالاناح   صاورت  باح اسات کاح    ازیا ن نیبناابرا  ؛خواهد داد شینقد را افزا

 نیتعادل و توازن با  کیکند. سط  نگهداشت و ح نقد شرکت،  ریینگهداشت و ح نقد تن

 (.3002فریرا، ؛ 6666 ،اپلر و همکاران) آن است نحیمنافع و هز

 ةهای نگهداشات و مقایسا   باید با در نظر گرفتن منافع و هزینح ن شرکتامدیر ،بنابراین

منجار باح ت میاال    ،ان اراف از سااط  بهیناح  تعیاین کنناد.   و اح نقااد را  ، حاد مطلاوب   آنهاا 

ازحد منابع نقد، منجر بح اتلاف مناابع   گردد. نگهداری بیش های اضافی بح شرکت می هزینح

شود. اما  های مالی در مواعع ضروری می و نگهداری کمتر از حد نیز منجر بح بروز آشفتگی

ایندگی تئوری نمبح  توان می ،کنند یا خیر آیا واععاً مدیران سازگار با تئوری توازن عمل می

کند کاح مادیران بارای افازایش عادرت و اختیاارات        اشاره کرد کح بیان می (6611 نسن )

کمتر بین سهامداران توزیاع  آن را کنند و  نگهداری می ها شرکتخود و ح نقد بیشتری در 

 کنند کح این موضوع خارج از ب   است. می

مطارح گردیاد    (6611) ماا لوف ماایرز و  وسط مراتب تأمین مالی کح ت تئوری سلسلح

چراکاح تنییاری در    ،و اح نقاد در شارکت و اود نادارد     ای برای  د است کح حد بهینحمعتق
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اگر یک ریال باح سامت راسات و چاا ترازناماح اضاافح        ،آید ارزش شرکت بح و ود نمی

تاأمین ماالی از داخال     هاا  شارکت  کنناد.  هاا تو اح مای    چراکح افراد بح خالص دارایی شود،

کننادگان خاار ی خواهاان     چراکح تاأمین  دهد شرکت را بح تأمین مالی خار ی تر ی  می

کنند کح مدیران از ایان امار ا تنااب     اطلاعات بیشتری هستند و مدیران را بیشتر م دود می

شود و بعد از اتماام مناابع داخلای،     مراتب تأمین مالی با منابع داخلی شروع می دارند. سلسلح

 .آورند یمبح منابع خار ی روی 

 حکا کناد   بیان می (6611)مایرز و ما لوف ح نقل از ب( 6266ی )منیا صمدی لرگانی و

 ساپس  و ساود انباشاتح(  ) یداخلا  ایجادشده منابع از گذاری سرمایح های فرصت از ها شرکت

 کاح  طاوری  باح  کنند، می یمال تأمین سهام صاحبان حقوق ها با ریسک پایین و نهایتاً از بدهی

 شارکت  ،بناابراین . شاود  یماال  هاای  هزیناح  یاطلاعاات  تقارن عدم های هزینح اهشک مو ب

 انجاام  شرکت تاأمین ماالی   داخل از اول مرحلح در بتواند تا دارد نقد و ح انباشت بح تمایل

 دلیال  باح  را سرمایح معمول، وضعیت در ها شرکتننماید.  شرکت ر وع از خارج بح و دهد

بار مبناای ایان فارا عارارداد کاح افاراد         دانند. این نظریاح  می بر هزینح اطلاعاتی تقارن عدم

تر از سهامداران هساتند. اگار مناابع داخال شارکت بارای تاأمین ماالی          داخل شرکت آگاه

بهینح کافی نباشد و عدم تقارن اطلاعاتی نیاز ماانع شاود، مادیران      گذاری های سرمایح برنامح

حالات و اح   های سودآور شاوند. در ایان    صرف نظر کردن از پرو ه ممکن است مجبور بح

نقد بسیار ارزشمند است و تنها فرصت برای انتشار سهام بادون از دسات دادن ارزش باازار    

درویات و  ) باشاد دهد کح عدم تقارن اطلاعاات و اود نداشاتح و بسایار کا        زمانی رخ می

 .(3060 گرینگر،

 تجربی ۀپیشین

کند کح عوامل اثرگذار بر میزان و ح نقاد   تلاش می عمده ت قیقات عبلی در این زمینح

تأثیرگاذارترین مطالعاح در ایان حاوزه      (6666)همکااران   ر واپلا مطالعاح  . را شناسایی کنند

، سااختار سارمایح،   انادازۀ شارکت  هاای رشاد،    است. متنیرهای مختلفی ها  چاون فرصات   

هاای نقادی،    اهرم شرکت، ساایر دارایای   و ح نقد،ارتبا  با مثسسات مالی، هزینح فرصت 
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 هاای  گاذاری در دارایای   ، نسبت سرمایحهای نقدی، درصد تقسی  سود ظرفیت تولید  ریان

اعلام تعهادی،  های تجاری، کیفیت  عضویت در گروه ریانات نقدی،  پذیری نوسانثابت، 

عناوان عوامال تأثیرگاذار در     و ... باح  چرخاة عملیااتی  سط  تورم، شرایط اعتصادی کشور، 

 ازکاان و ازکاان،   ؛6666 ،همکااران  ر واپلا اناد )  شاده  میزان نگهداشت و اح نقاد شناساایی   

 (3063 اسلام و همکاران، ؛3001

بار و اح نقاد شارکت را      غیرماالی تاأثیر متنیرهاای ماالی و     برخی از ت قیقات پیشین،

 ی شارکتی ، راهبار (3005 فریارا و همکااران،  )  ملح تأثیر وضعیت مالی ازکردند، بررسی 

، (3063 هاارفورد و همکااران،  ؛ 3001 پینکاویتز و همکااران،  ؛ 3009 دیتمار و همکااران، )

ساوبرمانیان و  ) سااختار سارمایح  ، (3006 دنایس و همکااران،  ) یهای تاأمین ماال   م دودیت

و ... بر نگهداشت و ح  (3062مارتنیز و همکاران، ) ارزش بازار شرکت ،(3066 همکاران،

 نگهداشات و اح نقاد و متنیرهاا     طاورکلی رواباط معنااداری باین     د و باح نکن نقد بررسی می

، (3002فریارا،  ) چنین ت قیقاتی از ملح تاأثیر اهارم شارکت    شده است. ه  شرکت مشاهده

و  (3061 شار، ) گذاری های سرمایح ، فرصت(3062هال و همکاران، ) عدم تقارن اطلاعاتی

 گاذاران  ، میزان حمایت از سرمایح(3001 آلمیدا و همکاران،)  ریانات نقدی پذیری نوسان

، (6261سپاساای و همکاااران،  ) چرخااة عملیاااتی طااول (، 3002 پینکااویتز و همکاااران، )

سط  میزان و اح نقاد   بر  ... ( و6261 و ر ب دری، هایحا ) حسابرسی ةکمیت یها یژگیو

 .اند شده بررسیشرکت 

کاح دارای سااختار راهباری     ییهاا  شارکت د در دنبیان کر (6261سپاسی و همکاران )

دهند و وه نقد را در درون خود شارکت حفا     شرکتی ضعیفی هستند، مدیران تر ی  می

نشاان   (3001همکااران ) پینکاویتز و  چناین   نمایناد. ها    اینکح بین سهامداران توزیع  کنند تا

کنناده   است و عوانین حمایتگذاران کمتر  د کح در کشورهایی کح م افظت از سرمایحدندا

بیشتری نسبت بح کشورهای دارای سااختار   و ح نقد ،گذاران و ود دارد کمتری از سرمایح

ی چینای باا   هاا  شارکت در  ندبیان کرد (3001 و ) ین و  کنند. م افظتی بهتر نگهداری می
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تاری از و اح نقاد نگهاداری      بهتر، هماواره ساط  معقاول    مکانیزم راهبری شرکتیساختار 

تاوان   مای  ،بناابراین  شاوند.  های مالی موا ح می شود و کمتر با کسری و ح نقد آشفتگی می

یی کح ساختار راهبری شرکتی ضعیف است تمایل باح نگهاداری بیشاتر    ها شرکتگفت در 

 و ح نقد است.

ی دارای و اح نقاد ماازاد باا سااختار      هاا  شارکت  ناد بیان کرد (6666)همکاران  ر واپل

هاای کا     گاذاری  راهبری شرکتی ضعیف، تمایل زیادی بح مصرف سریع و وه و سارمایح 

می گاردد.   ها شرکتتری نسبت بح سایر  عملکرد ضعیفبح نهایت منجر  بازده دارند کح در

کااهش   با مازاد و اح نقاد   ها شرکتارزش سهام  د کحننشان داد (3001وانگ )فالکاندر و 

ها    شاود.  ازحد و ح نقد منجر بح اتلاف مناابع شارکت مای    چراکح نگهداری بیش، ابدی یم

نشان داد عملکرد عملیاتی نامطلوب ناشی از نگهاداری مقادار زیااد     (6666هارفود )چنین 

میکلساون و  اماا در مقابال    شاود.  صاحبان سهام مای و ح نقد، مو ب کاهش ارزش حقوق 

یی کح مانده و ح نقد بیشتری نگهداری ها شرکتبیان کردند کح ت قیقی در  (3002) پارچ

نان بر این باورند کح سط  بهینح و ح نقاد  آ .دهند ملکرد بهتری از خود نشان میع ،کنند می

با افزایش در سط  نگهداشت و اح نقاد    ها شرکتو ود ندارد و عملکرد  ها شرکتبرای 

و اح نقاد    دودساتح و ح نقد مازاد شارکت را باح    (3060) نگریگردرویت و . ابدی یم بهبود

ی کردند و نشان دادند کح و ح نقد مازاد موعت تأثیر مثبتای  بند  یتقسمازاد دائمی و موعت 

 شرکت دارد.بر عملکرد 

عملکارد   بین نگهداشات و اح نقاد و    ةدر ت قیق خود رابط (3002) پارچمیکلسون و 

تواناد   آتی شرکت را بررسی کردند و نشان دادند ان راف مثبت و رو بح بالای و ح نقد می

منجر بح بهبود در عملکرد آتی شرکت شاود و ان اراف منفای و اح نقاد یعنای نگهاداری        

باا بررسای   آنهاا   تواند منجر بح کاهش عملکرد آتی شرکت گاردد.  کمتر از سط  بهینح می

یی با نگهداشت ها شرکتارزش و ح نقد در طول زمان نشان دادند کح ارزش و ح نقد در 
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کمتر از سط  بهینح بیشتر از ارزش و ح نقد نگهداری شده دارای و ح نقاد ماازاد اسات و    

 در طول زمان بح رو افزایش است. ها شرکتدستح از  این ارزش برای این

نشان دادند زمانی کح و ح نقد شرکت در ساط  بهیناح    نیز (3062همکاران )مارتینز و 

و هرگوناح ان اراف مثبات و منفای از و اح       شود یمنگهداری شود ارزش شرکت حداکثر 

لای و پااول    دهاد.  نقد بر ارزش کل شرکت تأثیرگذار است و ارزش شرکت را کاهش می

کنند  صورت مداوم و ح نقد مازاد نگهداری می یی کح بحها شرکتنشان دادند کح  (3066)

اماا نگهاداری موعات ماازاد و اح نقاد        ،گردناد  شرکت  ریماح مای   سهامبا کاهش ارزش 

 تأثیری در ارزش ندارد.

ت لیل تأثیر کیفیت حسابداری بر نگهداری و  و  با تجزیح (6211حصارزاده )مهرانی و 

از کیفیات باالاتری    آنهاا ی کح اطلاعات حسابداری ها شرکتانباشت و ح نقد بیان کردند 

تار   ی دارای کیفیات پاایین  هاا  شرکتز و ح نقد را نسبت بح برخوردار است سط  کمتری ا

بیاانگر ایان اسات کاح اطلاعاات       ة حاضار کنناد. یافتا   اطلاعات حساابداری نگهاداری مای   

گاردد و   حسابداری باعا  کااهش عادم تقاارن اطلاعااتی باین مادیران و ساهامداران مای         

چاون مو اودی   های غیر مولادی   گذاری در دارایی درنتیجح منجر بح کاهش، سط  سرمایح

 گردد. نقد می

در تعیاین میازان    ماثثر تالاش بارای شناساایی متنیرهاای     باا   (6260همکااران ) بولو و 

ماالی و غیرماالی شارکت اعا  از      بیان کردند کح متنیرهاینگهداشت و ح نقد در شرکت 

ناشای از عملیاات،   ،  ریانات و اح نقاد   اندازۀ شرکتارزش دفتری،  بحارزش بازار نسبت 

م مالی و مالیات بر میزان نگهداری و اح  ای، اهر سرمایح در گردش خالص، مخارج سرمایح

مازاد نگهداشت و اح   ةبا بررسی رابط (6263همکاران )رحیمیان و  .مثثرندنقد در شرکت 

 هاا  شارکت نقد و ارزش سهام در بورس بیان کردند کح نگهداری ماازاد و اح نقاد توساط     

 صورت مداوم و مقطعی، تأثیری بر ارزش حقاوق صااحبان ساهام و باازده ساهام نادارد.       بح

 ند کاح بارای هار   در بورس اوراق بهادار تهران بیان کرد پژوهشبا  (6261باغدار )اسدی و 
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ای از و ح  های خاص خود و شرایط م یطی آن سط  بهینح یک شرکت با تو ح بح ویژگی

شاود و هرگوناح    نقد و ود دارد کح ارزش شرکت در آن سط  از و ح نقاد، حاداکثر مای   

 تواند منجر بح کاهش ارزش شرکت گردد. یان راف از آن م

 تبیین فرضیه

ای برای میزان نگهداشات و اح نقاد شارکت      بهینحسط   کند کح تئوری توازن بیان می

های ایان نگهداشات    و ود دارد و سط  بهینح نگهداشت و ح نقد، با تو ح بح منافع و هزینح

تر و عدم مزیت مالیاتی  های نگهداشت و ح نقد شامل نرخ بازده پایین شود. هزینح تعیین می

تاوان باح    اشت و ح نقد نام برد مینگهد مزایای عنوان توان از آن بح از مواردی کح می است.

هاای ساودآور    گاذاری در پارو ه   های معاملات و توانایی شرکت باح سارمایح   کاهش هزینح

ساط    ساازمانی اشااره کارد.    خصوص در زمان موا ح با م دودیت در تأمین مالی بارون  بح

بهینح میزان نگهداشت و ح نقد شرکت در سط ی است کح مناافع نهاایی نگهداشات و اح     

سط  واععای نگهداشات و اح نقاد ممکان        ،اینو ود  با هزینح نهایی آن برابر باشد. بانقد 

ساط  واععای و اح نقاد      تاوان  مای  ،بناابراین  آن یکساان نباشاد.   ةاست همواره با سط  بهین

 نگهداری شده را بح دو بخش تفکیک کرد:

 .نگهداشت و ح نقد ( ان راف از سط  بهینح3 . بهینح و ح نقد ( سط 6 

 B ةنقطا  بح تصویر کشیده شده است. در این نماودار،  6شمارۀ این موضوع در نمودار 

و ح نقاد نگهاداری شاده در ایان ساط  دارای باالاترین ارزش بارای         کح بیانگر این است

سط ی است کح میزان و ح نقد نگهداری شاده توساط شارکت     A ةنقط سهامداران است.

برعکس یعنی سط ی است کح میزان نگهداشات و اح    Cنقطح  و کمتر از سط  بهینح است

 نقد بیشتر از سط  بهینح آن است.

بیانگر این هستند کح سط  واععی و ح نقد  B1و پیکان  A1 پیکان 6نمودار شمارۀ در 

 B2و  A2 کاان یپ اسات. در مقابال،   نگهداری شده در حال نزدیک شادن باح ساط  بهیناح     

ای است کح سط  و ح نقد واععی در حاال دور شادن    گونح بیانگر این هستند کح تنییرات بح

ای باشاد   گوناح  رود اگر تنییرات سطوح و وه نقد بح انتظار می ،بنابراین ،از سط  بهینح است
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بهینح میازان نگهداشات و اح نقاد باشاد      فاصلح گرفتن( بح سط  شدن )کح در حال نزدیک 

تاری( بار یاک ریاال و اح نقاد اضاافی         ارزش بالاتری )پایین رود کح سهامداران انتظار می

 نگهداری شده در نظر بگیرند.

 
 

 زیر را مدنظر عرارداد: ةتوان فرضی می رو این از

کح در حاال نزدیاک    باشدای  گونح : اگر تنییرات در سط  و ح نقد نگهداری شده بحفرضیح

، یک ریال و ح نقد اضافی نگهداری استشدن )دور شدن( از سط  بهینح و ح نقد 

 تری( برای سهامداران است. پایین) یبالاترشده دارای ارزش نهایی 

 روش پژوهش

 6261تاا   6211 یهاا  ساال  یزماان  باازه  در بورس اوراق بهاادار تهاران   ،پژوهشان کم

های کاربردی و توصیفی از نوع رگرسایون اسات.    پژوهش پیش رو از دستح پژوهشاست. 

و  یا کتابخاناح پژوهش، بر اساس روش  ةاطلاعات در بخش مبانی نظری و پیشینگردآوری 

پاژوهش، بار    ةآزمون فرضی گرفتح است. آن، بح روش سندکاوی انجام یها دادهگردآوری 

رگرسایونی، ماواردی    یهاا الگواساس روش رگرسیونی ترکیبی انجام گرفت. در ارزیابی 

، الگااورگرساایونی، معناااداری ضاارایب متنیرهااای توضاای ی   یالگااوهمچااون معناااداری 
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موردبررساای عاارار  الگااورگرساایونی و تااوان تبیاین   الگاو خودهمبساتگی بااین پسااماندهای  

 گرفتند.

شارکت   شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتح یها شرکت، تمام یآمار ة امعدر 

مزبااور   امعااحدر  یصااورت مااال بااح دسترساایچااون  یح بااا تو ااح بااح مسااائل کااتند داشاا

آمااری انجامیاد.    ةنمونا عرار گرفت کح بح تعدیل و مشخص شادن   نظر مدّ ییها تیم دود

 ی برخوردار از شرایط زیر هستند:ها شرکتانتخابی این پژوهش،  ةنمون

 هاا  ساال ن یت داشتح و در ایدر بورس اوراق بهادار تهران فعال ،6211 -6261 یها سال یط. 6

 .پژوهش را بح بورس عرضح کرده باشند نیا ازیموردناطلاعات  ریسا و یمال یها گزارش

 .باشد اسفندماه انیبح پا یها منته آن یسال مال. 3

 .باشند نداده یمال دوره رییتن ،موردبررسی دورهدر . 2

 .شندنبا یمال یگر واسطحو  یگذار حیسرمای ها شرکت دستح از. 1

 .دندر دسترس باش آنها موردنظر یها داده. 5

 .انتخاب شد سال -شرکت 990 حج  بح یا نمونح مجموعح شرایط یادشده،ا تو ح بح ب

ای اسات بهاره    کح یک متدولو ی دومرحلاح  (3001تانگ ) الگویدر این پژوهش از 

 گرفتح شد.

 گام اول: ابتدا نیاز است سط  بهینح برای نگهداری و ح نقد در شرکت مشخص شود.

 ساوبرمنیان، ) دتریا  دهاای  الگوو  (6666)همکااران   ر واپلبرای این کار از مطالعات 

متناسب با شرایط م یطی کشاور  ( و متنیرهای کنترلی 3063 ،و همکاران هارفوردو  3066

 استفاده شد.

(6) 

                                                      

                         
                                  
                    

    ‏                                        
      

 شود: پرداختح میاول  الگویدر ادامح بح تشری  متنیرهای 
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بهاره گرفتاح شاد و     (6666)همکااران   ر واپلا متنیار وابساتح: در ایان پاژوهش از مطالعاات      

عناوان متنیار وابساتح ل اا. شاد. در ایان        را باح  ها داراییلگاریت  نسبت و ح نقد بح خالص 

ساریع المعاملاح    مدت کوتاه یهاگذاری  حیسرما علاوه بحبح و ح نقد  Cash پژوهش اصطلاح

 .شود یماطلاق 

 (Size) اندازۀ شرکت

ی تئور .ستا ها ییدارااشاره دارد و برابر با لگاریت  خالص  اندازۀ شرکت  بحمتنیر این 

باح خااطر اثرمقیااس اعتصاادی اثار منفای بار         انادازۀ شارکت  کناد کاح    ی مای نیب شیپتوازن 

ی هااا شاارکت کننااد یماابیااان  (3066همکاااران )سااوبرمانیان و  نگهداشات و ااح نقااد دارد. 

نگهاداری   کمتاری ماالی خاار ی، و اح نقاد      بح منابع تر راحتبح دلیل دسترسی  تر بزرگ

 کنند. می

 (M/B)به ارزش بازارنسبت ارزش دفتری 

ر و اپلا گاردد.   اطالاق مای  شارکت  این متنیر باح نسابت ارزش باازار باح ارزش دفتاری      

عناوان متنیاری    ند کح نسبت ارزش دفتاری باح ارزش باازار باح    نک بیان می (6666) همکاران

کناد کاح    ی مای نا یب شیپا ی تاوازن  تئاور  شاود.  گاذاری م ساوب مای    برای فرصت سارمایح 

و ح نقد بیشتری نگهداری  ،گذاری بیشتری روبرو هستند یی کح با فرصت سرمایحها شرکت

ی و ح کسر گذاری بح و ود آمد، ی، فرصت مناسبی برای سرمایحزمان هرکح  کنند چرا می

 نقد نداشتح باشند.

 (CFO) جریان نقد عملیاتی

سای   کاح از تق  اصالی شارکت اسات   این متنیر بیانگر  ریان و ح نقد ناشی از عملیات 

تئوری تاوازن   .دیآ یمشرکت بدست  یها ییدارابر کل و ح نقد ناشی از عملیات شرکت 

نگهاداری  تاری از   نیاز باح ساط  پاایین    با  ریانات نقد بالا، ها شرکتکند کح  ی مینیب شیپ

در صاورت نیااز    تواناد  مای  کاح  ریاان و اح نقاد باالا      چارا  ،دارناد در شارکت   و ح نقاد 

 .گوی نیازهای نقدینگی شرکت باشدپاسخ
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 (NWC) سرمایه در گردش

خالص سرمایح در گردش اشاره بح سرمایح در گردش شرکت منهای و ح نقد شارکت  

کااح  ناادبیااان کرد (6666) همکاااران ر واپلاا. داردشاارکت  یهااا یاایداراتقساای  باار کاال 

د و اح  نا کح سرمایح در گردش بالایی دارند و عابلیت نقد شوندگی بالایی دار ییها شرکت

 .کنند یمنقد کمتری نگهداری 
 (Leverage) اهرم مالی

تئوری تاوازن   شود. بیان می ها داراییبح خالص  بلندمدتی ها یبدهاین متنیر بح نسبت 

با ساط  بادهی و نسابت اهرمای باالاتر و اح نقاد باالاتری          ها شرکتکند کح  ی مینیب شیپ

 کنند. نگهداری می

 (Industry Sigma) ریسک صنعت

کند کاح   ی مینیب شیپی توازن تئور صنعت است. پذیری نوساناین متنیر معیاری برای 

 بالاسات بارای مقابلاح باا     پاذیری  نوسانیی با ها صنعتدر  آنهای ها تیفعالیی کح ها شرکت

کنناد. بارای    مای  و ح نقاد بیشاتری نگهاداری   عدم عطعیت آتی و پوشش ریسک شرکت، 

شااخص صانعت در باورس     ۀهر صنعت، از ان راف معیاار باازد   پذیری نوسانی ریگ اندازه

 تهران استفاده شد.

 (Dividend) سود تقسیمی

متنیار   نیا ا عنوان یک متنیر دامی در نظر گرفتح شاد.  سود تقسیمی بح در این پژوهش،

ی و بارا ساال (  -شارکت  160) 6برابار عادد    اناد  داشتحیی کح سود تقسیمی ها شرکتبرای 

کناد کاح    بینای مای   ی تاوازن پایش  تئور است. 0سال( عدد  -شرکت 210) ها شرکتمابقی 

توانند باا کااهش تقسای  ساود      کنند، می ی کح سود تقسیمی بیشتری پرداخت میها شرکت

 ح باشند.نقدی بح منابع نقد دسترسی داشت

 (Institutional Ownership) مالکیت نهادی

این متنیر بیانگر نقش سهامداران نهادی در نگهداشت و ح نقد است کح برابر با نسبت 

کل سهام صادره است. و ود ساهامداران   گذاران نهادی بح سهام تملک شده توسط سرمایح
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 (3063)و همکااران   هاارفورد  تار شاود.   شود ساختار راهبری شرکت عوی نهادی باع  می

ساختار راهبری شرکتی ضعیفی برخوردارناد و اح نقاد     از کح ییها شرکتد کح دنبیان کر

عناوان معیااری بارای     در این پاژوهش مالکیات نهاادی را باح     ما کنند. کمتری نگهداری می

راهباری   ۀدهناد  نشاان  باالاتر ساهامداران نهاادی    ساط   گیاری .  راهبری شرکتی در نظر می

 شرکتی بهتری است.
 (GDP) تولید ناخالص داخلی

های منتشره  ها و آماره این متنیر برابر با لگاریت  تولید ناخالص داخلی است کح از داده

عناوان معیااری بارای شارایط اعتصاادی       توسط بانک مرکزی استفاده شد. از ایان متنیار باح   

و اح نقاد بیشاتری     ،کح روناق در اعتصااد حااک  باشاد     یشرایط در شود. کشور استفاده می

و اح نقاد کمتاری     ،در شارایطی کاح رکاود در اعتصااد حااک  اسات      و شود  نگهداری می

عناوان ساط      سط  برآورد شاده باح   6شمارۀ  ةدر معادل .(3061، تانگ) شود نگهداری می

بهیناح   شاود و اخاتلاف ساط     گرفتاح مای  بهینح نگهداشت و ح نقاد بارای شارکت در نظار     

عنوان ان اراف از ساط  بهیناح در نظار       و سط  واععی نگهداشت و ح نقد بح شده بینی پیش

 شود. گرفتح می

میازان ان اراف را نشاان     εمقادار باعیماناده    6شامارۀ   ةنکتح مها  اینجاسات در معادلا   

چراکح مبلغ باعیمانده توسط عوامل مثثر بر سط  نگهداشت و ح نقد تبیاین نشاده    ،دهد می

تعیین سط  بهینح و اح نقاد    الگویاول،  الگوی های توصیفی ، آماره6شمارۀ است.  دول 

 دهد. را نشان می ها شرکتدر 
 بهینه نگهداشت وجه نقد تعیین سطح الگومتغیرهای  های توصیفی آماره .1شمارۀ جدول 

 نماد تعداد میانگین میانح حداکثر حداعل ان راف معیار

69/0 05/0 39/0 66/0 61/0 990 Cash 

01/2 20/6 16/66 51/65 19/61 990 size 

63/2 6/6 1/9 56/6 31/3 990 B/M 

031/0 026/0 656/0 095/0 016/0 990 NWC 
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 نماد تعداد میانگین میانح حداکثر حداعل ان راف معیار

666/0 026/0 329/0 659/0 066/0 990 CFO 

66/0 66/0 92/0 652/0 66/0 990 leverage 

096/0 056/0 32/0 091/0 66/0 990 Industry 

Sigma 

365/0 66/0 112/0 669/0 311/0 990 Institutional 

Ownership 

61/0 1/1 01/9 52/1 39/5 990 GDP 

 

 متغیر سود تقسیمی به عنوان یک متغیر موهومی .2شمارۀ جدول 

اول تلاش شد سط  بهینح و ح نقاد هار شارکت تبیاین گاردد و  از اخالال         الگویدر 

، 6شامارۀ  مطاابق  ادول   شاود.   عنوان میزان ان راف از سط  بهینح و ح نقد شناساایی مای   بح

و میاناح آن برابار    %61بورسی برابر  یها شرکتمیانگین نسبت و ح نقد بح تعداد کل دارایی 

 کند یماست کح بیان  (6666) همکاران ر واپل یها تحگفاست. این موضوع سازگار با  %66با 

. میاانگین نسابت ارزش   دیا آ یمبح حساب  ها شرکتاساسی در  یها ییداراو ح نقد یکی از 

کاح باازار    اسات است و بادین معنای    31/3در بورس تهران  ها شرکتبازار بح ارزش دفتری 

 تاوان  یما عیمت گذاری کرده است کح از این عدد  ها شرکتبرابر ارزش دفتری برای  31/3

نسابت بادهی    %66ی تازه وارد استفاده کرد. میاانگین نسابت   ها شرکتبرای ارزشیابی نسبی 

از  ها شرکتمنابع مالی در  %66ی بورسی نیز حاکی از این موضوع است کح ها شرکتبرای 

 گردیده است. نیتأمطریق بدهی 

 ها هیفرضآزمون  مناسب برای الگویتعیین 

نظار   ارتبا  بین متنیر وابستح با یاک یاا چناد متنیار مساتقل ماد       در مواردی کح بررسی

تااریخی،   یهاا  دادهایان ارتباا  و باح کماک      بر اساساین است کح  است، هدف پژوهشگر

 فراوانی ها شرکتتعداد  شرح

Dividends 
 %13 160 اختیار کردند. 6و عدد  اند پرداختحیی کح سود ها شرکتتعداد 

 %31 210 اختیار کردند. 0و عدد  اند نپرداختحیی کح سود ها شرکتتعداد 

 %600 990  مع کل
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کناد. باا تو اح باح      ینیب شیپاعدام بح ، الگومستقل تخمین بزند و با ارائح  ریمتنپارامتری برای 

هاای ایان    ترکیبی استفاده شاده اسات. در داده   یها دادهادبیات پژوهش و ماهیت فرضیح، از 

اثارات   الگاوی و برای یافتن  لیمر Fهای تلفیقی یا تابلویی از آزمون  پژوهش برای یافتن داده

 2ول ادر  د ها آزموننتایج حاصل از  ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد.

 است. شده  دادهنمایش  1و 
 لیمر( Fچاو )آزمون  .3 شمارۀ جدول

 نتیجح سط  معناداری در ة آزادی مقدار آماره نوع آماره شرح

F 166/0آمارۀ  6 یالگو  119/666  951/0  روش تلفیقی 

663/636 دو  آمارۀ خی  666 131/0  

F 601/6آمارۀ  3 یالگو  331/51  000/0  روش تابلویی 

911/626 دو آمارۀ خی  51 000/0  

روش  اول از یالگاو ی بارا  لیمار،  Fدست آمده از آزمون ح ب سط  معناداریبا تو ح بح 

مقاادیر   نیچن ه . استفاده شودتابلویی  یها دادهدوم از روش  یالگوتلفیقی و برای  یها داده

 یالگاو کاح بایاد از روش    دهد یمنشان  1 دول شمارۀ دست آمده از آزمون هاسمن در ح ب

 .اثرات ثابت استفاده کرد
 هاسمنآزمون  نتایج .4جدول شمارۀ 

در این مطالعح فرا همسانی واریانس رگرسیون کلاسیک نیز برای بررسی مفروضات 

ساط    باا تو اح باح    ی عارار گرفات.  موردبررسا پاگاان   -، از طریق آزمون باروش ها ماندهیباع

از روش حاداعل مربعاات معماولی و     6 یالگوبرای  5 دول شمارۀ در  شده اشارهمعناداری 

 .شدبهره گرفتح  افتحی  یتعمدوم از روش حداعل مربعات  یالگوبرای 

ی  از  خطاا در ایان پاژوهش از طریاق      خودهمبستگبرای بررسی عدم و ود  نیچن ه 

ساط  معنااداری    کاح  یصاورت  درگادفری مورد بررسی عرار گرفت.  -پاگان-آزمون بروش

 نتیجح سط  معناداری در ة آزادی مقدار آماره نوع آماره شرح

110/32 آمارۀ خی دو 3 یالگو  اثرات ثابت یالگو 006/0 9 
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ی رفاع  هاا  روشی اسات کاح بایاد از    خودهمبستگدرصد باشد نشان دهنده و ود  5کمتر از 

 ی بهره گرفت.خودهمبستگ
 ناهمسانی واریانس. نتایج آزمون 4جدول شمارۀ 

 شرح دو آمارۀ خی سط  معناداری نتیجح روش

91/0 521/0 همسانی واریانس  ز خطا حداعل مربعات معمولی  6 یالگو 

11/63 000/0 ناهمسانی واریانس  ز خطا  افتحی  یتعمحداعل مربعات   3 یالگو 

 

 همبستگی . نتایج آزمون خود3جدول شمارۀ 

 شرح دو آمارۀ خی سط  معناداری نتیجح

 6 یالگو 911/2 0161/0 یهمبستگ خودعدم و ود 

 3 یالگو 191/0 0019/0 یهمبستگ خودو ود 

نشاان   برای تعیین ساط  بهیناح و اح نقاد را     اول یالگونتایج حاصل از  9 دول شمارۀ 

ساط   کاح   شاود  یما مشااهده  رگرسایون   یالگاو زمون حاصل از آ جیبا تو ح بح نتادهد.  می

باوده   000/0ون است، برابار  یل رگرسکبودن  دارامعنانگر یح بک Fآمارۀ مربو  بح معناداری 

 لیتعد نییب تعی. ضراست درصد معنادار 65نان یاطم سط در الگوح کاست  از آن کیو حا

ر وابساتح باا   یا رات متنییا از تن% 56 بااً یح تقرکا ن مطلب اسات  یانگر ایبوده و ب 56/0برابر  شده

 نیکح ا ،است 006/3 واتسون نیدورب ۀآمار نیهمچن .ن استییعابل تب الگومستقل  یرهایمتن

. اسات  رهاا یمتن نیبا  یعادم خاود همبساتگ    دهناده  نشاان اسات، کاح    5/3تاا   5/6 ینمقادار با  

با افازایش نسابت ارزش باازار باح دفتاری       ها شرکتکح و ح نقد  طورکلی تفسیر این است بح

 وصانعت و رشاد    پذیری نوسان گردش،ای، سرمایح در  ی، مخارج سرمایحسودآور شرکت،

نقاد   اناات ی ر، باالا باودن   اندازۀ شرکتشود و  رونق اعتصادی منجر بح افزایش و ح نقد می

عملیاتی، اهرم عملیاتی و تمرکز مالکیت نهادی و توزیع سود نقدی منجار باح کااهش و اح     

 .استشده  شود. نتایج ت قیق سازگار با ادبیات و تفاسیر مطرح می ها شرکتنقد 
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 تعیین نگهداشت وجه نقد بهینه شرکت. عوامل مؤثر در 7جدول شمارۀ 

 انحراف از سطح بهینه نگهداشت وجه نقد و ارزشیابی

 پیش از شروع گام دوم ابتدا باید تعیین شود کح آیا تنییر در سط  نگهداشت و ح نقد،

ای است کح در حال نزدیک شدن بح سط  بهینح اسات یاا در حاال فاصالح گارفتن از       گونح بح

 Towards optimumاین پژوهش نزدیک شدن باح ساط  بهیناح را باا متنیار       در سط  بهینح.

معنای اسات کاح     نیباد  و ود داشتح باشاد،  Bو یا  A. اگر هریک از شرایط استنشان داده 

ای است کح در حال نزدیک شدن باح ساط  بهیناح     گونح واععی و ح نقد، بح در سط تنییرات 

 شود. می دهعرار دا Towards optimum= 6 بنابراین؛ است
Conditions A: 

 t-1‏Casht-1 < Optimal Cash (1)‏

 Casht > Casht-1 (2)‏

 |Casht-1‏–Casht – Casht-1| < 2 * | Optimal Casht-1| (3)‏

 

Conditions B: 

 Casht-1 > Optimal Casht-1 (1)‏

 Casht < Casht-1 (2)‏

 |Casht-1‏–Casht – Casht-1| < 2 * |Optimal Casht-1| (3)‏

 شرح )تلفیقی( روش: رگرسیون حداعل مربعات معمولی

t سط  معناداری نوع رابطح   ضریب  ۀآمار 

 C 12/1 15/63 000/0 مثبت و معنادار

         -096/0 -52/3 035/0 منفی و معنادار

        666/0 21/3 025/0 مثبت و معنادار

              -32/3 -35/2 006/0 منفی و معنادار

                        635/0 65/3 011/0 منفی و معنادار

 Industry Sigma 152/0 91/3 032/0 مثبت و معنادار

             -66/6 -66/2 000/0 منفی و معنادار

                   -322/0 -1/2 009/0 منفی و معنادار

                            -156/0 -61/3 036/0 منفی و معنادار

یمعن یب  011/0 266/0 526/3            

Adj R
3
 

56/0  

 ضریب تعیین

16/0 

DW  ۀآمار  

006/3 

 سط  معناداری

00/0 

F ۀ آمار  

66/31 
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 عرار داده Towards optimum =0 و ود نداشتح باشد، Bیا  A از شرایط کی چیهاگر 

 ذیل است: شر  شیپخود شامل سح  Aشر   شود. می

کمتار از ساط  بهیناح نگهداشات و اح نقاد در        t-1سال واععی و ح نقد شرکت در  سط  .6

 .نگهداشت کمتر از سط  بهینح() باشد t-1 سال

باشاد )افازایش    t-1بیشتر از میزان آن در سال  tسال نگهداشت و ح نقد شرکت در  زانیم .3

 .در نگهداشت و ح نقد(

عادر   دو برابار کمتار از   tو ساال   t-1عدر مطلق تفاوت بین نگهداشت و ح نقاد باین ساال     .2

و سط  بهینح و ح نقاد در   t-1سال مطلق تفاوت بین سط  واععی نگهداشت و ح نقد در 

این شر  این است کح افزایش در ساط  نگهداشات و اح نقاد باح       مفهوم باشد. t-1سال 

باع  شود ما نسبت بح عبل از ساط  بهیناح نگهداشات و اح نقاد فاصالح       کح حدی نیست 

 .ر وع شود( 6بح نمودار ) بیشتری داشتح باشی 

مفهوم است واحد تجاری سط   نیبد برعرار باشد، زمان ه صورت  اگر سح شر  بالا بح

نیاز   Bشار    مشابح، طور بح نگهداشت و ح نقد شرکت را بح سط  بهینح نزدیک کرده است.

 ذیل است: شر  شیپشامل سح 

بیشتر از سط  بهینح و ح نقد شرکت  t-1سط  واععی نگهداشت و ح نقد شرکت در سال  .6

 .نگهداشت بیش از سط  بهینح() است t-1در سال 

کااهش  باشاد )  t-1کمتر از میزان آن در سال  tسال نگهداشت و ح نقد شرکت در  میزان .3

 .در نگهداشت و ح نقد(

عادر   دو برابار کمتار از   tو ساال   t-1عدر مطلق تفاوت بین نگهداشت و ح نقاد باین ساال     .2

و سط  بهینح و ح نقاد در   t-1سال مطلق تفاوت بین سط  واععی نگهداشت و ح نقد در 

 د.باش t-1سال 
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و ود داشتح باشد بدین مفهوم است کح  زمان ه صورت  نیز بح B شر  شیپاگر این سح 

طاوری اسات کاح در حاال      tساال  باح   t-1ساال  تنییرات در سط  نگهداشت در و ح نقد از 

 نزدیک شدن بح سط  بهینح نگهداشت و ح نقد است.

 و اود نداشاتح باشاد،    Bیاا   Aاز شارایط   کیا  چیها  اگار  شاده،  با تو ح بح موارد مطرح

ای اسات کاح در حاال دور     گوناح  باح  t بح سال t-1توان گفت تنییرات در و ح نقد از سال  یم

و  روزتار  باح  یالگاو شدن از سط  بهینح نگهداشات و اح نقاد اسات. ایان روش برگرفتاح از       

 از برابار  5/6بح میزان  آنهای کح و ح نقد واععی ها شرکت (6666هارفورد ) است. کارآمدتر

ی دارای و ح نقد مازاد ها شرکتعنوان  سط  بهینح نگهداشت و ح نقد ان راف داشتند را بح

 تلقی کرد.

 گام دوم

شود کح چگونح تنییر در نگهداشت و ح نقد باا   در گام دوم، بح این موضوع پرداختح می

 فاصالح گارفتن از آن،   در حاال  تو ح بح اینکح در حال نزدیک شدن بح سط  بهیناح اسات یاا   

باح ایان موضاوع     الگاو تواند بر ارزش و ح نقد از دید سهامدار تأثیرگذار باشاد. در ایان    یم

گاذاران   بارای سارمایح   باازدۀ غیرعاادی  شود کح تنییر در و ح نقد منجر باح کساب    تو ح می

-روش اسات.  (3001واناگ ) فالکانادر و   شنهادشاده یپ یالگاو مبناای   بر ،الگواین  .شود یم

اسات.   بلندمدتاما از نوع  3ی یک مطالعح رویدادینوع بح (3001وانگ )فالکاندر و  شناسی

زماانی   ۀشاود و بااز   در نگهداشت و ح نقد تعریف مای  رمنتظرهیغ راتییتن در اینجا رویداد،

 شود. عنوان یک سال مالی تعریف می این رویداد بح
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 شود: تشری  می 3شمارۀ  یالگودر ادامح متنیرهای 

در ساال   i شارکت ساهام   باازده  .اسات ساه    بازدۀ غیرعادی، الگومتنیر وابستح در این 

بیاانگر متنیار باازده ماازاد      (RBi,t)منهای بازده مورد انتظار طای هماان دوره    t  (Ri,t (یمال

کح بر مبناای انادازه و نسابت     استفرنچ  -پرتفوی فاما 35ی معیار یکی از پرتفو .استسهام 

 ارزش دفتری بح ارزش بازار شکل گرفت.

-روش بارای ایان متنیار از    :(ΔCashدر سط  نگهداشت و ح نقد ) رمنتظرهیغتنییرات 

گذاری  پیروی شد و تمامی تنییرات در و ح نقد و سرمایح (3001) وانگفالکاندر و  شناسی

در و اح نقاد تعریاف     رمنتظاره یغعنوان تنییر   شرکت نسبت بح سال گذشتح را بح مدت کوتاه

 شد.

مطاابق فرضایح اول،   : (* ΔCash Towards Optimum)متنیرهای دارای روابط متقابل 

و اح نقاد در حاال     کاح  یوعتباشد یعنی  مثبت رود کح ضریب همبستگی این متنیر، انتظار می

 نزدیک شدن بح سط  بهینح است دارای ارزش نهایی بیشتری برای و ح نقد است.
 یمتغیرهای کنترل

گاروه اول از متنیرهاای    متنیرهاای کنترلای در ساح دساتح تعریاف شادند.       الگودر این 

منجار باح کساب     آنهاا تنییارات  رود کح انتظار میی در سط  شرکت هستند رهایمتن کنترل،

 ΔInterest) بهاره ایان متنیرهاا شاامل تنییارات نارخ       د.شاو  بارای شارکت   بازدۀ غیرعاادی 

Expenses،)  یمیتقستنییرات سود (Dividends) ،اهرم (Leverage و خالص تأمین ) یماال 
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(Net Financing شرکت کح از طریق سهام )عالاوه  باح منهای سهام بازخریدشده  منتشرشده 

 آید. های سررسید شده بح دست می منهای بدهی منتشرشده یها یبده

گاذاری شارکت    های سرمایح گروه دوم متنیرهای کنترلی، متنیرهای سودآوری و رویح

، معیاری برای توانایی سودآوری است و تنییرات (ΔEarnings)سود خالص  راتییتن است.

 یاریا مع( ΔR&D) توساعح و تنییرات هزینح ت قیاق و   (ΔNet Assets)ها  در خالص دارایی

 گذاری است. برای تنییر در رویح سرمایح

تواند بر ارزش نهایی و ح نقاد   گروه سوم متنیرهای کنترلی مرتبط سایر عواملی کح می

 ارائح است: (3001)فالکاندر و وانگمتنیرها توسط  نیا تأثیرگذار باشد.
Leverage * ΔCash 

کنناد کاح ارزش یاک ریاال اضاافی و اح نقاد         استدلال مای  (3001وانگ )فالکاندر و 

باشاند ارزش کمتاری بارای     یی کاح دارای بادهی بیشاتری مای    هاا  شرکتنگهداری شده در 

 باشند. سهامداران می
Casht−1 * ΔCash  

دارای ارزش  هاا  شارکت ارزش یک ریال و ح نقد اضافی نسبت بح وضاعیت نقادینگی   

یی کاح دارای و اح نقاد    هاا  شارکت در  ،مثال عنوان باشند. بح گذاران می متفاوتی برای سرمایح

یی هساتند کاح   هاا  شارکت کمتری هستند یک ریال اضافی دارای ارزش بیشاتری نسابت باح    

 باشند. دارای و ح نقد بیشتری می

کح ان راف از سط  بهینح و ح نقد بر ارزش و اح نقاد از    دهد یمنشان  1 دول شمارۀ 

 آنهاا معناداری  سط متنیرها و  بیضرا 1 دول شمارۀ نگاه سهامداران تأثیرگذار است. در 

ی نموناح بار اسااس    هاا  شارکت ش شد ارزش نهایی و ح نقد برای کل لااست. ت آورده شده

ر در ساط  و اح   یا تنی 3شمارۀ  یالگوگیری شود. در رگرسیون حاصل از  ستون اول اندازه

 * ΔCash و  ΔCashنقد یعنی نگهداری یک ریال اضافی در شارکت از طریاق ساح متنیار    

1−Casht  و ΔCash *Leverage  اثرگاذار   بازدۀ غیرعادیبر روی متنیر وابستح یعنی متنیر
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طور متوساط حادود    بح ها شرکت 6شمارۀ  دول است. م اسبات بح شرح زیر است: مطابق 

 .کنند یمصورت نقد در شرکت نگهداری  از ارزش بازار حقوق صاحبان را بح 65%
 . ارزش وجه نقد در صورت انحراف از سطح بهینه نگهداشت وجه نقد8جدول شمارۀ 

 شرح اثرات ثابت( -یافتح )تابلویی روش: رگرسیون حداعل مربعات تعمی 

سط  

 معناداری

خاص  یالگو

 شرکت

سط  

 معناداری

خاص  یالگو

 کل نمونح

 

01/0  02/0+-  01/0  02/0-  C 

06/0  29/6  06/0  21/6  
        

       

 

06/0  61/0  --- --- 
                  

 
        

       

 

06/0  91/0  06/0  95/0  
            

       

 

06/0  26/0  06/0  25/0  
              

       

 

06/0  29/3-  06/0  31/3-  
                     

       

 

06/0  29/6  06/0  99/6  
             

       

 

06/0  31/0  06/0  31/0            
06/0  51/0-  06/0  11/0-              

06/0  55/6-  06/0  16/6-            
        

       

 

06/0  16/0-  06/0  11/0-              
        

       

 

06/0  15/0  06/0  22/0  
                

       

 

000/0 منفی و معنادار  15/65-  61/6-  AR(1) 

Adj R
3
 

26/0  

 تعیین ضریب

56/0  

 DWۀ آمار

06/3  
 سط  معناداری

000/0  

 Fآمارۀ 

7/342  

 و نتایج آزمون فرضیه ها افتهی

 000/0آن کح برابار   سط  معناداریو  Fآمارۀ کح از روی  الگودار بودن ابا تو ح بح معن

هماانطور کاح در   پرداخات.   الگاو باح تفسایر    تاوان  یما تمامی متنیرهای  بودناست و معنادار 
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ها  کل دارایی بر  یتقس بلندمدتهای  اری و بدهی  مجموع بدهی ، میانگین6شمارۀ  دول 

بنابراین ارزش نهایی یاک ریاال و اح نقاد از نگااه      ؛ است %05/66متوسط در حدود  طور بح

 طور میانگین برابر است با همان یک ریال. و بح ها شرکتسهامداران در کل 

ریال 00/6  = 21/6 + 16/6-)  *%65) + ) 11/0- * (05/66%  

نتایج حاصل از ان راف از سط  بهینح و اح نقاد از نگااه     1 دول شمارۀ در ستون دوم 

اسات. ارزش   شده یطراحدوم  یالگواست. این رگرسیون مطابق  شده دادهسهامداران نشان 

کاح و اح نقاد در     شود: هنگاامی  م اسبح می صورت نیبدنهایی و ح نقد از منظر سهامداران 

حال فاصلح گرفتن از سط  بهینح آن باشد ارزش بهینح یک ریال اضافی از  مع ضرایب ساح  

آیاد. ارزش یاک    بح دست می Leverage *ΔCashو  Casht−1 * ΔCashو  ΔCashمتنیر 

 ریال 69/0با کح در حال فاصلح گرفتن از سط  بهینح است برابر است  حالی ریال و ح نقد در

ریال 69/0  = 29/6 + 55/6-)  *%65) + ) 16/0- * (05/66  

کح سط  واععی در حال نزدیک شادن   ارزش یک ریال و ح نقد درحالی ةبرای م اسب

 Towardsریال. برای م اسبح این موضوع یک متنیر  62/6بح سط  بهینح است برابر است با 

Optimum * ΔCash بازدۀ غیرعاادی متنیر فوق بح  1گردد و  نیز بح سح متنیر عبلی اضافح می 

 تأثیرگذار است.

ریال 62/6  = 29/6 + +61/0  55/6-)  *%65) + ) 16/0- * (05/66%  

 ها شرکتدر  نهایی یک ریال وجه نقد اضافی . ارزش9شمارۀ  جدول

ریال 62/6   در حال نزدیک شدن بح سط  بهینح 
 ریال 6کل نمونح = 

ریال 69/0  در حال فاصلح گرفتن از سط  بهینح 

دهد ارزش یک ریال اضافی بستح بح اینکح در حال نزدیک شدن باح   نتایج فوق نشان می

متفااوت باشااد و اخااتلاف   توانااد یباشاد ماا ساط  بهینااح و یااا در حاال فاصاالح گاارفتن از آن   

بستح بح هادف آن و اود دارد. یاک ریاال اضاافی دارای ارزشای        آنهامعناداری بین ارزش 

ریالی بیشتر است اگر و ح نقد در حال نزدیک شده بح سط  بهینح است و اگار   62/0حدود 

ی الیا ر کنگهداری یک ریال اضافی منجر بح این شود کح از ساط  بهیناح فاصالح بگیریاد یا     
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 69/0دیگر  عبارتی بح ؛ واران دارد( ارزش کمتری از نگاه سهامد6-69/0) الیر 02/0اضافی 

سازگار باا فرضایح پاژوهش     1 دول شمارۀ توان گفت نتایج  می ،بنابراین؛ ریال ارزش دارد

گاذاران باازار    چنین نتایج ت قیق دستاوردی برای ایان موضاوع اسات کاح سارمایح      است. ه 

 گردد. رد می 2وحل ساده گذار حیسرماآگاه هستند و فرضیح 

 ارزش وجه نقد در صورت انحراف از سطح بهینه نگهداشت وجه نقد. 10شمارۀ جدول 

 شرح اثرات ثابت( -یافتح )تابلویی روش: رگرسیون حداعل مربعات تعمی 

سط  

 معناداری

الگوی خاص 

 شرکت

سط  

 معناداری

الگوی خاص کل 

 نمونح

 

01/0 03/0- 03/0 05/0- C 

06/0 36/6 06/0 12/6 
        

       

 

06/0 61/0 --- --- 
                  

 
        

       

 

06/0 62/0 06/0 95/0 
            

       

 

06/0 15/0 06/0 36/0 
              

       

 

06/0 51/6- 06/0 61/6- 
                     

       

 

06/0 32/6 06/0 62/6  
             

       

 

06/0 51/0 06/0 13/0           

06/0 11/0- 06/0 21/0-             

06/0 15/6- 06/0 16/6-           
        

       

 

06/0 12/0- 06/0 95/0-             
        

       

 

06/0 15/0 06/0 35/0 
                

       

 

منفی و 

 معنادار
000/0  62/61  61/6-  AR(1) 

Adj R
2

 

16/0 
 تعیین ضریب

16/0 

 DWۀ آمار

06/3 

 سط  معناداری

000/0 

 Fآمارۀ 

6/336 
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 استحکام نتایج

واناگ   فالکانادو و اسات از شایوه    آماده دسات  ح است کام بخشی بح نتایجی کح با برای 

اسات و   الگاو متنیر مستقل  در تعریففاوت این روش با روش اصلی . تداستفاده ش (3001)

صاورت گرفتاح در    تماامی تنییارات   مقالح دوم یالگودر  .گردد یمنتایج با یکدیگر مقایسح 

 د وبینی نشده توسط باازار ل اا. شا   عنوان تنییرات غیرمنتظره و پیش ح ( بΔCashو ح نقد )

 (3001) ر و واناگ فالکاناد در حاالی کاح   بازده سهام مورد بررسی عارار گرفات،   اثر آن در 

تنییارات ت قاق یافتاح در و اح نقاد       :اناد  کردهط  و ح نقد را اینگونح تعریف تنییرات در س

 در و ح نقد در پرتفوی مشابح در همان دوره.منهای میانگین درصد تنییرات 

اساس آزمون مجادد   و بر مبنای برآوردهای رگرسیون فوق بر 60شمارۀ مطابق  دول 

 60شامارۀ   ادول  صورت گرفتح شده ارزش یک ریال و ح نقد نگهداری شده بح صاورت  

. ستون اول استی اصلی ت قیق ها افتحوش نیز تا حدود زیادی سازگار با یاست. نتایج این ر

. دهاد  یما ها نشان  نتایج رگرسیون را برای کل نمونح و میانگین شرکت 60در  دول شمارۀ 

کح ارزش نهایی یک ریال نگهداری شده در شارکت بارای ساهامداران     دهد یمنتایج نشان 

 دهاد  یمهایی نشان  نتایج رگرسیون را برای شرکتنیز یک ریال ارزش دارد. ستون دوم نیز 

نشاان   60اسات.  ادول شامارۀ      Towards Optimum * ΔNet Cash کاح شاامل متنیار   

کح بر این امر دلالت دارد کح زمانی کاح و اح    است 61/0کح ضریب این متنیر برابر  دهد یم

از نگااه ساهامداران دارای ارزش باالاتری     اسات نقد در حال نزدیک شادن باح ساط  بهیناح     

 ریال( است. 06/6)

 ها در شرکت نهایی یک ریال وجه نقد اضافی . ارزش11شمارۀ جدول 
ریال 06/6  در حال نزدیک شدن بح سط  بهینح 

ریال 6کل نمونح=   

ریال 65/0  در حال فاصلح گرفتن از سط  بهینح 

 و پیشنهادها گیری نتیجه

هااای مطارح در حااوزه نگهداشات و ااح نقااد    عنااوان یکای از تئااوری  تئاوری تااوازن باح  

و اود دارد. در   هاا  شارکت ای برای نگهداری و ح نقاد در   کند کح سط  بهینح بینی می پیش
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ارزش و ح نقد از نگاه سهامداران در صاورت ان اراف از ساط      ةاین مقالح، با بررسی رابط

 دواز یاک روش ت قیاق    مقالاح توازن پرداختح شد. در این بهینح و ح نقد، بح ارزیابی تئوری 

تعیین گردید و باا مقایساح    ها شرکتسط  بهینح و ح نقد  ،. در گام اولاستفاده شد یا مرحلح

سط  بهینح و سط  کنونی و ح نقد در شرکت میزان ان راف از ساط  بهیناح مشاخص شاد.     

زش یاک ریاال و اح نقاد اضاافی      شد کح ار پرداختحدر گام دوم نیز بح بررسی این موضوع 

در حال فاصلح گارفتن   کح نیاهمواره دارای ارزش یکسانی برای سهامداران نیست و بستح بح 

از سط  بهینح و ح نقد باشد یا در حال نزدیک شادن باح ساط  بهیناح دارای ارزش متفااوتی      

 برای سهامداران است. 

کح و ح نقد در حاال نزدیاک شادن باح ساط  بهیناح        نتایج ت قیق نشان داد کح هنگامی

 ریال بارای ساهامداران ارزش دارد و در   62/6است ارزش یک ریال اضافی نگهداری شده 

کح اگر یک ریال اضافی منجر بح این گردد کح از سط  بهینح و اح نقاد فاصالح گرفتاح      حالی

ریال برای سهامداران دارد کح کمتار از ارزش   69/0با  یک ریال اضافی ارزشی معادل ،شود

شاید سهامداران بر این باور هستند کح مدیران با نگهداری و ح نقاد   ؛اسمی یک ریال است

ایان موضاوع منجار باح کااهش ارزش شارکت       . کنند های شرکت را اتلاف می مازاد دارایی

اسات   (3066پااول ) لای و   و (6261باغدار )اسدی و ی ها افتحشود. این نتایج سازگار با ی می

نگهداری و ح نقد در ساط  بهیناح منجار باح بیشاینح کاردن ارزش شارکت         کنند یم کح بیان

کاح نگهاداری و اح نقاد      کناد  یم دیتائرا  (6263) میان و همکارانیرحی ها گفتحو  شود یم

و ارزش شرکت را در باازار سارمایح کااهش     شود یممازاد منجر بح عملکرد ضعیف شرکت 

. با تو ح بح اینکح ان راف از سط  بهینح و ح نقد منجر بح واکانش منفای ساهامداران    دهد یم

گاردد   شود و یا نزدیک شدن بح سط  بهینح منجر بح واکنش مثبت توسط ساهامداران مای   می

و اود دارد کاح ساازگار باا      هاا  شارکت توان گفت کح ساط  بهیناح بارای و اح نقاد در       می

 ی تئوری توازن است.ها گفتحبینی و  پیش
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است کح تالاش باح حداکثرساازی ثاروت      ها شرکتبرای مدیران  پژوهش هایپیشنهاد

توانند با نزدیک شدن بح سط  بهینح و ح نقد ارزش شارکت را   کح می سهامداران دارند چرا

یی کح دارای مازاد و اح نقاد هساتند    ها شرکت مثلاً ،افزایش دهند و بح حالت بیشینح برسانند

تواند با کاهش و ح نقد ماازاد نگهاداری شاده ارزش شارکت را افازایش       در این حالت می

 دهند.

 ۀکاح تمایال دارناد در ایان حاوز      آتی ت قیق این اسات کاح پژوهشاگرانی    هایپیشنهاد

را برآورد کنناد   ها شرکت، و ح نقد بهینح تر کامل یهاالگوبا تعیین  توانند یمپژوهش نماید 

بر واکانش ساهامداران و یاا     را و ح نقد مازاد ریتأثو ح نقد بهینح،  تر قیدعو از طریق تخمین 

 یهاا  یتئاور بارای   ییها آزمون تواند یمبررسی نمایند و یا همچنین م ققان  اعتبار دهندگان

 رعیب تئوری توازن در نظر بگیرند.

 ها یادداشت
1. Financing‏Hierarchy Theory  2. Long Term Event Study 

3. Naive‏Investor 
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