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های ابزاری نقد توسط مدیران با استفاده از تکنیک متغیرداشت وجهنگه
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که آن بوده خت داپرداری و ی مرتبط با تحصیل، نگههافعالیتوسیعی از شامل مجموعه ، نقدجهومدیریت 

این پژوهش در صدد ست. آن امدیریت بر مطلوب واحد تجاری و نقدینگی میزان تعیین ف اصلی آن هد

های تکنیک متغیرگیری از ( را  با بهره1936نقد مطرح شده توسط کینز )های نگهداشت وجهاست انگیزه

شرکت که در  120های مالی مربوط به ابزاری مورد بررسی قرار دهد. با استفاده از نرم افزار استاتا، داده

سال(، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده بودند، مورد بررسی و  10) 1398تا  1389های سال

زا بوده است. همچنین یکی از دلایل درون نقد یک متغیرتحلیل قرار گرفت. نتایج نشان  داد که وجه

داری شده و نقد نگههای معاملاتی است )رابطه معکوس وجهها، انگیزهنقد توسط شرکتداشت وجهنگه

داری شده و ریسک نقد نگهنوسان پذیری سود(. از طرفی دیگر، نتایج حاکی از آن است که  بین میزان وجه

شکستگی( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. در واقع بیانگر این واقعیت ورشکستگی )معیاری وارونه از ور

بازی از کنند. علاوه بر این، سفتهنقد میداری وجهها به دلیل انگیزه احتیاطی اقدام به نگهاست که شرکت

نقد  ها بر نگهداشت میزان مشخصی از وجه طور کلی یافتهجمله دلایل اصلی نگهداشت وجه نقد نیست. به

های معاملاتی( و حفظ ثبات و پایداری و جلوگیری از ورشکستگی برای انجام معاملات روزمره )انگیزه

  های احتیاطی( در واحدهای تجاری در ایران تاکید دارد.)انگیزه

های سوداگری، های معاملاتی، انگیزههای احتیاطی، انگیزهنقد، انگیزهداشت وجهنگه کلیدی: هایواژه

متغیرهای ابزاری.
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 مقدمه

نقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد تجاری است و موازنه بین وجوه نقد قابل نگهداری و نیازهای وجوه

نقد از طریق عملیات عادی و سایر نقدی، مهمترین عامل سلامت اقتصادی هر واحد تجاری است. وجه

مختلفی مانند اجرای عملیات، پرداخت سود، شود و برای اهداف منابع تامین مالی وارد شرکت می

نقد در هر واحد رسد. جریان ورود و خروج وجهها و گسترش واحد انتفاعی به مصرف میبازپرداخت بدهی

های کوتاه مدت و بلندمدت عملیاتی و های مدیریت در مورد برنامهتجاری، نشان دهنده تصمیم گیری

 .]11[ت های سرمایه گذاری و تامین مالی اسطرح

های نقدی کافی برای بازپرداخت تعهدات، ساختار سرمایه به در یک بازار کامل، با فرض وجود جریان

تنهایی قادر به تاثیرگذاری بر ارزش شرکت، نیست اما بازار کامل نیز به ندرت وجود دارد و اصولا بازارها 

هایی همراه نقد با محدودیتوجه کنند. در بازارهای ناقص نیز، دسترسی بهبه صورت ناقص فعالیت می

نقد است داشت وجهاست. لذا مدیریت نیازمند اتخاذ سیاستی خاص در ارتباط با میزان مشخصی از نگه

]19[. 

و جه نقد ه ومدیریت بر ماندری، حد تجاز وانیارد تعیین نقدینگی موکه هدف آن نقد جهومدیریت 

آوری، به جمعط مربوی هافعالیتای از دهمجموعه گستر، دربردارنده ستت امد هکوتای هااریسرمایهگذ

را لایل مختلفی ها، ددر شرکتجه نقد اری وتوجیه نگهدن در نادداقتصاباشد. امیآن خت داپراری و نگهد

ها ، نظریه تقاضای پول )رجحان نقدینگی( را مطرح کرد  وی برخلاف کلاسیک]39[ 1بیان کردند. کینز

کردند، سه نوع انگیزه برای تقاضای پول، یعنی انگیزه معاملاتی، تی پول تکیه میکه تنها بر تقاضای معاملا

اد فرامعاملاتی ۀ نگیزس اساا. بر ]20[و انگیزه سوداگری)سفته بازی( را در نظر گرفت  انگیزه احتیاطی

د. بر جه نقد کنناری وبه نگهدام قدد، اخوای پایهت معاملام نجان از اطمیناای اهند بردغلب ترجیح میا

به که منجر ر نتظااغیرقابل ی هاضعیتومقابله با ای هند بردترجیح میاد فر، احتیاطیه انگیزس اساا

زی با سفتهی تقاضار از نهایت منظودر کنند. اری نگهدرا جه نقد از ونی امیزد، شومیدی غیرعای هاینههز

ه ینددر آهایی که فرصتاری از دبرهبهردآور و سوت معاملام نجاامید ف و ابا هدل ست که پواین ل اپو

مل اسیله عووبه کند، میاری نگهدرا جه نقد ان وین که یک شرکت چه میزد. اشومیاری ید نگهدآپیش می

د گیرار میطلاعاتی تحت تأثیر قررن اتقام عدو فرصت ی هاهزینه، معاملاتیی هاقبیل هزینهاز مختلفی 

]20[. 

،  سوال اصلی این پژوهش این است که در ایران ]39[دیدگاه کینزبا توجه به توضیحات فوق و با توجه به 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چیست؟ به داشت وجه نقد برای شرکتعلت اصلی نگه

دهند وجه نقد را به کدام های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ترجیح میعبارتی دیگر شرکت

احتیاطی برای جلوگیری از ورشکستگی، انگیزه معاملاتی برای حفظ و ثبات عملیات های دلیل )انگیزه

 داری کنند؟ های سودآور آتی( نگهبرداری از فرصتهای سفته بازی جهت بهرهعادی روزانه، انگیزه
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اثیر از نظر نوآوری نیز در ایران، تمام مطالعاتی که در حوزه نگهداشت وجه نقد انجام شده است، تنها بر ت

نقد را با داشت وجهتعدادی عامل در تعیین وجه نقد تکیه کرده اند در حالی که تاکنون پژوهشی که نگه

های احتیاطی، معاملاتی و سوداگری مورد بررسی قرار های ابزاری از منظر انگیزهاستفاده از تکنیک متغیر

داری شده( خود تحت تاثیر نقد نگههاست. با توجه به اینکه متغیر مستقل )وجداده باشد، مشاهده نشده

ها عوامل مختلف دیگری قرار دارد، بنابراین باید با استفاده از تکنیک متغیرهای ابزاری به بررسی فرضیه

های نقد با استفاده از تکنیک متغیرداشت وجهپرداخته شود. از این رو، هدف این مطالعه بررسی تاثیر نگه

های پذیرفته شده در بورس اوراق ی احتیاطی، معاملاتی و سوداگری در  شرکتهاابزاری از دیدگاه انگیزه

 باشد. بهادار تهران می

 مبانی نظری 

 ها را توضیح داد:نقد نگهداری شده توسط شرکتتوان وجهطـور کلـی، با استفاده از سه تئـوری زیر میبه

ای وجود دارد که حاصـل توازن بیـن د بهینهنقـاول، تئوری موازنـه کـه بر اساس آن، همواره سطح وجـه 

. بر اساس این تئوری، اگـر مدیـران نگـران حداکثـر ]36[نقد اسـت هـای نگهداشت وجهمنافـع و هزینـه

هـای نهایـی سـازی ثـروت سهامداران هستند، باید براسـاس میـزان اهمیـت منافـع نهایـی و هزینـه

 نقد را در نظر بگیرند.ینـه از وجهنقد، یـک سـطح بهنگهـداری وجه

بیان شد. مطابق با ایــن تئوری، سطح  ]41[ 1مراتبـی کـه توسـط میرز و ماجلوف دوم، تئـوری سلسـله

هـا وجـود نـدارد. سلسـله مراتـب تأمیـن مالـی بـا نقد نگهـداری شـده بـرای شـرکتای از وجهبهینه

د از اتمـام منابـع داخلـی، منابـع خارجـی مـورد اسـتفاده قـرار شـود و بعـمنابـع داخلـی شـروع مـی

 .]31[خواهد گرفت 

نقد نگهـداری شـده هماننـد جریـان سـوم، تئــوری جریـان نقـدی آزاد که بـر اسـاس ایــن تئـوری، وجه

ی ـه هزینــهنقد بیشــتری را بـکنند وجه. مدیران فرصت طلب سعی می]32[شـودنقـدی آزاد تلقـی مـی

شـان سـهامداران نگهــداری کننـد و از ایـن طریـق از انعطـاف پذیـری عملیاتی در تعقیـب اهداف

دهـد، نقد مــازاد اجازه اقدامات خودسـرانه را به مدیران میبرخـوردار شـوند. از آنجـا کـه نگهـداری وجه

 .]38[بـر ارزش شـرکت داشـته باشـد باری توانـد اثـرات زیاننقد میگـذاری در وجهسرمایه

، سه نوع انگیزه برای تقاضای پول، یعنی انگیزه معاملاتی، انگیزه احتیاطی ]39[همانطور که اشاره شد، کینز

 و انگیزه سفته بازی را در نظر گرفته است،

 انگیزه معاملاتی

یکی از  دلایل تقاضای پول، مطابقت نداشتن یا یکی نبودن زمان دریافت درآمد و مصرف آن می باشد. از 

نمایند در حالی آنجایی که افراد اغلب درآمد خود را در یک روز خاص و برای یک دوره خاص دریافت می

که ارداشته باشند. از آنجاییکه نیاز مصرفی به صورت روزمره داشته و باید پول برای مخارج روزانه در اختی

ها دارد، لذا تقاضای پول برای انگیزه معاملاتی تابعی مخارج افراد تا حد زیادی بستگی به سطح درآمد آن
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طور کلی مقدار پولی که مصرف کننده به منظور مقاصد معاملاتی نیاز دارد، به باشد. بهاز درآمد ملی می

عداد دفعات پرداخت در سال بستگی دارد. در هر حال اگر عادات سطح درآمد پولی، عادات مصرفی و نیز ت

مصرفی و نیز دوره زمانی پرداخت را ثابت در نظر بگیریم، در این صورت تقاضای معاملاتی پول با درآمد 

ای دهند برای اطمینان از انجام معاملات پایهرابطه مستقیم دارد. بر اساس این انگیزه افراد ترجیح می

 نقد کنند.داری وجهم به نگهخود، اقدا

 انگیزه احتیاطی

ای اعم از خوشایند یا ناخوشایند مواجه توانند با حوادث و رخدادهای غیرمترقبهها همیشه میافراد و بنگاه

گردند که مستلزم صرف و پرداخت پول باشد. لذا یک قسمت از تقاضای پول تحت تاثیر عوامل غیر قابل 

این شکل از تقاضای پول نیز تابعی مستقیم از درآمد ملی می باشد. بر اساس این باشد که بینی میپیش

های غیرعادی های غیرقابل انتظار که منجر به هزینهانگیزه افراد ترجیح می دهند برای مقابله با وضعیت

ر تقاضای نقد را نگهداری کنند. بر اساس نظر کینز، تقاضای احتیاطی پول نیز نظیمی شود، میزانی از وجه

 معاملاتی پول با درآمد رابطه مستقیم داردو با نرخ بهره رابطه ای ندارد.

 (انگیزه سوداگری)سفته بازی

آید، هایی که در آینده پیش میاگر وجه نقد با هدف و امید انجام معاملات سودآور و استفاده از فرصت

داری وجه نقد، در بردارنده هزینه ی که نگهشود. از آنجایداری شود، تقاضای سفته بازی پول نامیده مینگه

فرصت بوده و باعث از دست رفتن فرصت بدست آوردن سود ناشی از سرمایه گذاری در اوراق بهادار یا 

گردد، در نتیجه این انگیزه از تقاضای پول با نرخ بهره رابطه معکوس گذاری میهای سپرده سرمایهحساب

 داری پول(، تقاضای سفته بازی پول کاهش می یابد و برعکس.گهداشته و با بالارفتن آن )هزینه ن

در واقع بر اساس دیدگاه کینز، افراد علاوه بر تقاضای احتیاطی و معاملاتی، به منظور کسب منافع ناشی 

از تغییرات قیمت اوراق قرضه، تقاضای دیگری تحت عنوان تقاضای سفته بازی نیز برای پول دارند. زمانی 

راق قرضه دارای نوسان است، خرید و فروش اوراق قرضه به مقدار زیادی به قیمت مورد انتظار که قیمت او

افراد به منظور  یابد،آن در آینده بستگی دارد. اگر انتظار بر این باشد که قیمت در آینده کاهش می

داری د خود نگهجلوگیری از ضرر کاهش در آینده، در حال حاضر خرید آن را متوقف کرده و وجه نقد را نز

 .]13[شود، تقاضای سفته بازی پول نام دارد. داری میکنند. بنابراین وجوهی که برای چنین هدفی نگهمی

، سه نوع انگیزه برای تقاضای پول، یعنی انگیزه معاملاتی، انگیزه ]39[همانطور که اشاره شد، کینز 

های احتیاطی، لی که در توضیح رفتار انگیزهاحتیاطی و انگیزه سفته بازی را در نظر گرفته است عوام

 توان به صورت زیر مورد بررسی قرار داد:شود، را میمعاملاتی و سوداگری مطرح می

ها برای مصون شدن و ایمن ماندن در برابر ریسک ورشکستگی: بر اساس انگیزه احتیاطی، شرکت

نقد دارند. ه، نیاز به ذخیره سازی وجهنقد در آیندهای پیش بینی نشده و غیر منتظره کسری وجهریسک

های نقد، ریسک ناشی از ورشکستگی است. بنابراین، شرکتهای محتمل ناشی از کسری وجهیکی از ریسک

تر بیشترین نیاز به مصون سازی را دارند، زیرا به احتمال بیشتری در هنگام نیاز به تامین مالی ریسکپر
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هایی که دارای ها بیشتر از شرکتکنند، به همین دلیل آنمیخارجی، کسری جریان نقدی را تجربه 

 .]43[کنند نقد ذخیره میریسک کمتری هستند، وجه

کنند تا از داری مینقد را به این دلیل نگهها وجههای معاملاتی، شرکتپذیری سود: بر اساس انگیزهنوسان

، عدم ]34[ 1بق دیدگاه دیچو و همکارانانجام عملیات عادی و روزمره خود اطمینان حاصل کنند. مطا

اند که سود گذاران بر این عقیدهشود. سرمایهنقد کافی، منجر به کاهش پایداری سود میداری وجهنگه

تری برای سرمایه پذیری سود(، در مقایسه با سود دارای نوسان زیاد، گزینه مناسبباثبات )کاهش نوسان

گیرند و یسک کلی شرکت در نظر میها نوسان سود را به عنوان معیاری از رباشد. چرا که آنگذاری می

هایی با نوسانات سود کمتر سرمایه گذاری کنند. از سویی دیگر نوسان دهند در شرکتدر نتیجه ترجیح می

پذیری زیاد سود در شرکت به معنای عدم اطمینان بیشتر در کسب و کار و نشان دهنده ریسک بالای 

هش ریسک عدم وصول مطالبات خود، از اعطای اعتبار اعتباردهندگان است. اعتباردهندگان نیز برای کا

هایی که دارای نوسان زیاد سود هستند، خودداری نموده یا صرف ریسک بالاتری را تقاضا به شرکت

 .]32[کنند می

برداری از سوداگری، پول با هدف و امید انجام معاملات سودآور و بهره سودغیرعادی: طبق انگیزه

آید، نگهداری می شود. طبق نظریه سلسله مراتبی، یکی از عوامل تعیین ه پیش میهایی که در آیندفرصت

گذاری بیشتر، تقاضای بیشتری های سرمایهگذاری است. فرصتهای سرمایهنقد، فرصتکننده مانده وجه

ای هنقد منجر به این خواهد شد که شرکت، فرصتنقد به همراه دارد. زیرا کمبود وجهداشت وجهبرای نگه

 .]19[هزینه خارجی دست یابد گذاری سودآور خود را از دست بدهد، مگر اینکه به تامین مالی پرسرمایه

دهد که عوامل از سویی دیگر برای توجیه علت استفاده از متغیرهای ابزاری، مطالعات گذشته نشان می

ار بر وجه نقد بهینه ها تاثیرگذار است. از عوامل تاثیرگذزیادی در تعیین وجه نقد بهینه شرکت

ها با وجه نقد نگهداری شده دارای های رشد آتی شرکتهامیتوان به موارد زیر اشاره کرد: فرصتشرکت

های رشد آتی بالاتر باشد، برای تأمین رابطه مثبت است یعنی هرچه یک واحد تجاری دارای فرصت

کند مالی از منابع برون سازمانی می سرمایه، اقدام به نگهداشت وجه نقد در درون شرکت به جای تأمین

های معاملاتی گذاری را به حداقل ممکن برساند )مطابق با انگیزههای سرمایهتا خطر از دست دادن فرصت

و سفته بازی(. از متغیرهای ارزش دفتری به ارزش بازار و همچنین رشد فروش در مطالعات گوناگون برای 

. از سویی دیگر، هر چه قابلیت تبدیل هر یک از ]4[اده شده است های رشد آتی استفگیری فرصتاندازه

یابد. برای ها بیشتر باشد، تمایل به نگهداشت وجه نقد کاهش میاقلام ترازنامه به وجه نقد توسط شرکت

. علاوه بر این، ]14،21،26[شود گیری این موضوع، از متغیر سرمایه در گردش خالص استفاده میاندازه

که جریان ورودی وجه نقد ناشی از عملیات بالاتری دارند، علاقه کمتری به نگهداشت وجه  هاییشرکت

آورند، برای دهند که از وجوه نقدی که از طریق عملیات بدست میها ترجیح مینقد دارند، زیرا اغلب آن

رد متغیر سود نیازهای نقدی خود استفاده کنند، این موضوع مطابق با انگیزه احتیاطی کینز است. در مو

                                                           
1 Dechow et al 
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کنند، در مقایسه با هایی که اقدام به پرداخت سود تقسیمی میتقسیمی، انتظار بر این است که شرکت

ها، تمایل کمتری به نگهداشت وجه نقد دارند. یکی از دلایل این موضوع این است که پرداخت سایر شرکت

ها شده و در نتیجه منجر به ثبات کتتواند منجر به تعهد قانونی برای این دسته از شرسود تقسیمی می

. قابلیت ]4[ها را کاهش دهد های نقدی گردد و میزان وجه نقد نگهداری شده در شرکتدر جریان

دستیابی سریع به بازار سرمایه نیز باعث کاهش هزینه تأمین مالی برون سازمانی شده و در نتیجه باعث 

ه از طریق متغیرهای اندازه، عمر شرکت و اهرم شود ککاهش میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت می

.  به طور کلی انتظار بر این است که هر چه نیاز به وجه نقد برای ] 26،21[گیری استمالی قابل اندازه

یابد. از طرفی دیگر، مطابق ای بالاتر باشد، تمایل برای نگهداشت وجه نقد افزایش میتأمین مخارج سرمایه

نقد بیشتری پردازند، وجههایی که مالیات بیشتری میتی، انتظار بر این است که شرکتهای معاملابا انگیزه

های احتمالی ناشی از مالیات نقد کافی برای پرداخت بدهیکه وجهداری کنند، به دلیل اینرا نیز نگه

 .]42،26[داشته باشند 

 پیشینه پژوهش

وجه نقد، مربوط به تعیین عوامل موثر بر نگهداشت به طور کلی بیشتر مطالعات انجام شده در حوزه بررسی 

وجه نقد در داخل و خارج از کشور بوده است. این عوامل موثر، هم مربوط به عوامل داخلی شرکت و هم 

های مالی و غیرمالی شرکتباشد. در مورد عوامل داخلی، عموما ویژگیمربوط به عوامل اقتصاد کلان می

اند مانند عدم تقارن اطلاعاتی، بیش اطمینانی مدیران، حاکمیت شرکتی، نسبتها مورد بررسی قرار گرفته

های مالی و ... . در موضوع عوامل کلان اقتصادی نیز عواملی از قبیل تورم، نرخ بهره، تولید ناخالص داخلی 

به برخی از  و ... به عنوان متغیرهای اصلی مورد بررسی قرار گرفته اند. بنابراین در ادامه در بخش پیشینه

 ها پرداخته شده است.های انجام شده در بررسی وجه نقد شرکتترین پژوهشمهم

، در پژوهشی به بررسی نگهداشت وجه نقد، سرعت تعدیل آن و درجه اهرم مالی ] 24[کامیابی و محسنی

ه نقد بهینه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این مطالعه، ابتدا وجدر شرکت

ها تعیین شده و سپس سرعت تعدیل وجه نقد برای رسیدن به وجه نقد بهینه آزمون شد. در ادامه شرکت

ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان سرعت تعدیل مورد نظر با در نظر گرفتن درجه اهرم مالی شرکت

های بالای یشتری نسبت به شرکتتر از وجه نقد بهینه هستند، با سرعت بهایی که پایینداد که شرکت

کنند. همچنین نتایج نشان داد که با در نظر گرفتن اهرم اهرم بهینه، به سمت وجه نقد بهینه حرکت می

های بالای وجه نقد بهینه های پایین ، بیشتر از شرکتمالی، سرعت رسیدن به وجه نقد بهینه برای شرکت

 است.

های شرکت بر رابطه بین قابلیت مقایسه ی به بررسی تأثیر ویژگی، در پژوهش]15[رضایی، مرادی و مرادی 

های ها ارتباط بین قابلیت مقایسه صورتآنها پرداختند. های مالی و نگهداشت وجوه نقد شرکتصورت

گری مالی و کنندگی محدودیت تأمین مالی، کیفیت گزارشمالی و نگهداشت وجوه نقد را با نقش تعدیل

های مالی و نگهداشت وجوه نتایج نشان داد که بین قابلیت مقایسه صورت سی کردند.تمرکز مالکیت برر

نقد ارتباط معناداری وجود دارد. همچنین، ارتباط منفی و معناداری ناشی از تمرکز مالکیت و کیفیت 
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 های مالی و نگهداشت وجوه نقد وجود داشت. ضمنا  گزارشگری مالی بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت

های مالی و نگهداشت وجوه نقد تأثیر معناداری محدودیت تأمین مالی بر رابطه بین قابلیت مقایسه صورت

های مالی و نگهداشت رابطه منفی بین قابلیت مقایسه صورتگونه برداشت کرد که توان ایننداشت. می

های مالی بیشتر سه صورتوجه نقد به نظریه حمایت از سهامداران اقلیت اشاره دارد. هرچه قابلیت مقای

گیرد. زیرا سهامدا ران از شود. در اینصورت توزیع سود صورت میشود، شفافیت اطلاعات نیز بیشتر می

یابد. یعنی مدیریت شوند. در این صورت نگهدا شت وجه نقد کاهش میشرایط داخلی شرکت آگاه می

 انگیزه حمایت از سهامداران اقلیت را دارد.

،  در پژوهشی به بررسی نقش کیفیت حاکمیت شرکتی درونی و بیرونی، عدم تقارن ]5[جودی و همکاران 

نقد پرداختند. نتایج نشان داد در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت حاکمیت داشت وجهاطلاعاتی و نگه

نفی( و معناداری نقد و ارزش شرکت تأثیر مثبت )مداشت وجهشرکتی قوی )ضعیف( بر رابطه بین نگه

در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، وجود سازوکارهای دارد. نتایج تایید کننده تئوری نمایندگی است چرا که 

شود و از این طریق ارزش شرکت افزایش های نمایندگی میحاکمیت شرکتی قوی، مانع از بروز هزینه

های حاکیمت شرکتی قوی، وسط مکانیزمبه عبارت دیگر مدیران هنگام استفاده از وجه نقد، ت .یابدمی

 شوند.کنترل می

داری شده از نگاه نقد نگهای به بررسی ارزش یک ریال وجه، در مطالعه]12[سجادی و صفی خانی

داری شده به سطح بهینه نزدیک نقد نگهکه وجه سهامداران شرکت پرداختند. نتایج نشان داد هنگامی

ارزش دارد و برعکس.  نگهداری شده برای سهامداران بیش از یک ریاله نقد اضافشود، یک ریال وجهمی

توازن، همواره سطح  نقد همخوانی دارد. مطابق تئوریداشت وجهنتایج این مطالعه با تئوری توازن نگه

ای برای وجه نقد نگهداری شده وجود دارد و این مبلغ بهینه در  سطحی است که توازنی بین منافع بهینه

ها قابل آورد؛ به عبارتی دیگر، وجه نقد تا میزانی توسط شرکتهای نگهداری وجه نقد بوجود مینهو هزی

تر، کمتر نشود. نتایج نگهداری است که منافع نهایی یک ریال از هزینه نهایی نگهداشت یک ریال اضافه

 این مطالعه این موضوع را تایید کرده است. 

نقد و داشت وجهاطمینانی مدیران با نگهای به بررسی نقش بیشعه، در مطال]23[کاشانی پور و محمدی 

اطمینانی مدیران ها نشان داد که بین بیشهای آننقد، پرداختند. نتایج یافتهحساسیت جریان نقدی وجه

اطمینانی شده رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. علاوه بر این، نتایج نشان داد که بیشنقد نگهداریو وجه

اطمینان، وجه مدیران بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد اثر مثبت و معناداری دارد. یعنی مدیران بیش

ها نشان کنند. نتایج بررسی آنهای نقدی عملیاتی جاری را در شرکت ذخیره مینقد بیشتری از جریان

کنند؛ اندازه تلقی می ازهای تأمین مالی آتی خارج از شرکت را بیش اطمینان هزینهداد که مدیران بیش

های آتی را از منابع داخلی شرکت گذاریکنند با ننگهداشت وجه نقد بیشتر، سرمایهدر نتیجه سعی می

تأمین مالی کنند. نتایج این پژوهش نیز با استفاده از انگیزه احتیاطی قابل تفسیر است. چرا که با افزایش 

های دارای ارزش فعلی مثبت گذاری در طرحور سرمایهنگهداری وجه نقد به منظاطمینانی مدیران، بیش
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دهند هایی است که تأمین مالی خارج از شرکت پرهزینه است و بنابراین مدیران ترجیح میدر طی دوره

 به صورت محتاطانه، وجه نقد لازم را نگهداری کنند.

نقد پرداختند. نتایج نشان داشت وجهای به بررسی عوامل موثر بر نگه، در مطالعه]44[ 1سینگ و میسرا

نقد داشت وجههای سودآوری بیشتر تمایل کمتری به نگههای کشاورزی در هند با فرصتداد که شرکت

ها به داری کنند. علاوه بر این آننقد نگههای نقدی به جز وجهدهند داراییدارند و به جای آن ترجیح می

داری نقد بالاتری نگهای بالاتر و سود تقسیمی بیشتر، وجههایی با مخارج سرمایهاین نتیجه رسیدند شرکت

کنند. نتایج این پژوهش بیانگر تاثیر تئوری مبادله ایستا در توجیه نگهداشت وجه نقد است. علاوه بر می

های معاملاتی و احتیاطی نیز نقش موثری در تعیین میزان نگهداشت دهد که انگیزهاین نتایج نشان می

 د. وجه نقد دار

نقد پرداختند. نتایج نشان داد نسبت داشت وجه، به بررسی تاثیر رقبا بر نگه]45[ 2ون، کنان و یونچن

نقد رقبا و داشت وجهها به میانگین نگهداری شده توسط شرکتهای نگهنقد به مجموع داراییوجه

های معاملاتی و احتیاطی انگیزهکه به نقش های آنها بستگی دارد. نتایج این مطالعه علاوه بر اینویژگی

های تقلید مبتنی بر ها با انگیزهها در مواجهه با رقبای خود برای زنده ماندن اشاره دارد، بلکه یافتهشرکت

کنند تا در کنار رقبا در بازارهای محصول رقابتی فزاینده ها تقلید میرقابت سازگار است، جایی که شرکت

 ا باشند.باقی بمانند یا جلوتر از رقب

های برزیلی نقد در شرکتداشت وجه، در پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر نگه]37[ 3فلاویو، آنا و ریکاردو

باشد. علاوه بر این ها مینقد در شرکتهای نقدی جایگزین وجهها نشان داد که داراییپرداختند. نتایج آن

ها همچنین به این نتیجه شود. آنت نقدی میداری شده، باعث کاهش میزان نسبمیزان اهرم مالی نگه

های نمونه کاربرد دارد. نتایج رسیدند که هر دو تئوری موازنه و سلسله مراتبی در توضیح رفتار شرکت

با این وجود مطابق نتایج  داند.ها نمینقد شرکتداشت وجههای احتیاطی را یکی از عوامل نگهها انگیزهآن

 های معاملاتی در تعیین عوامل موثر بر وجه نقد بسیار بیشتر است.بدست آمده، نقش انگیزه

نقد، شواهد شرکتی داشت وجه،  به پژوهشی با عنوان تعیین عوامل موثر بر سطح نگه]31[ 4آکبن و ایلماز

  2015تا  2009های  شرکت را در بازه زمانی بین سال1991ها تعداد در بازارهای نوظهور پرداختند. آن

ها نشان داد که اهرم مالی، اندازه شرکت و مخارج سرمایه ای بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنمورد 

نقد داشت وجهنقد دارد و سودآوری تأثیر مثبتی بر سطح نگهداشت وجهتأثیر منفی و معناداری بر سطح نگه

بر نگهداری وجه نقد  توجهیدارد. نتایج برآوردها نشان داد که چندین عامل خاص شرکت به طور قابل

مراتبی نقش مهمی در توجیه نگهداری وجه نقد گذارد و هر دو تئوری مبادله و سلسهشرکت تأثیر می
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هایی که از اهرم بالاتری در ساختار سرمایه خود اولا ، شرکت ها در بازارهای نوظهور دارند.برای شرکت

ن دیدگاه با تئوری معاوضه مطابقت دارد و نشان کنند، وجه نقد بیشتری در اختیار دارند. ایاستفاده می

های ورشکستگی بالقوه که های دارای اهرم بالا ممکن است برای جلوگیری از هزینهدهد که شرکتمی

های حتی بالاتر است، مقادیر بالایی وجه نقد نگهداری کنند. مطابق با تئوری سلسه مراتبی، شرکت

هایی که دارای مقادیر داری وجه نقد هستند. از سویی دیگر، شرکتسودآورتر دارای سطوح بالاتری از نگه

های نقدی کمتری دارند. سرمایه گذاریهای نقدی جایگزین هستند، وجه نقد و معادلبالاتری از دارایی

دهد  که ها نشان میها نیز تأثیر منفی بر نگهداری وجه نقد دارد. مطابق با تئوری سلسه مراتبی، یافته

کنند به طوری که های خود استفاده میگذاریاز نقدینگی انباشته خود برای تامین مالی سرمایه هاشرکت

یابد. علاوه بر این ارتباط منفی بین با افزایش سطح سرمایه گذاری، میزان نگهداری وجه نقد کاهش می

های کوچک رکتدهد شای مطابقت دارد که نشان میاندازه شرکت و سطوح نقدی نیز با تئوری مبادله

تمایل به نگهداری وجه نقد بیشتری دارند، زیرا هزینه استقراض خارجی بالاتر است و با احتمال بیشتری 

 شوند.از مشکلات مالی مواجه می

 های پژوهشفرضیه

های موجود در این زمینه، به بررسی مبانی نظری و بیان تئوری با توجه به توضیحات ارائه شده در بخش

 است.نقد پرداخته شدهداشت وجه، در خصوص نگه]39[یدگاه کینز و آزمون د

 شود.ها مینقد منجر به کاهش ریسک ورشکستگی شرکتداشت وجهنگه فرضیه اول:

نقد را برای مقابله با ها وجههای احتیاطی، انتظار بر این است که شرکتبه طور کلی بر اساس انگیزه

داری کنند، در نتیجه از این دیدگاه انتظار بر این است که نگهداری میهای غیرقابل پیش بینی نگهوضعیت

 نقد مانع از ورشکستگی این واحدها شود. وجه

 شود.ها مینقد منجر به کاهش نوسان پذیری سود شرکتوجهداشت نگه فرضیه دوم:

نقد را برای انجام معاملات روزمره خود ها وجههای معاملاتی، انتظار بر این است که شرکتبر اساس انگیزه

نقد منجر به ثبات داری وجه. در نتیجه از این دیدگاه انتظار بر این است که نگه]33[کنندداری مینگه

نقد برای ها، خریدها و عملیات شرکت شود. چرا که همواره میزان مشخصی وجهر میزان فروشنسبی د

 عملیات شرکت وجود دارد.

 شود.ها مینقد منجر به سود غیرعادی هر سهم شرکتداشت وجهنگه فرضیه سوم:

برای استفاده از نقد را ها وجههای سوداگری )سفته بازی(، انتظار بر این است که شرکتبر اساس انگیزه

داری کنند، در نتیجه از این دیدگاه انتظار بر این است که نگهداری میهای سرمایه گذاری نگهفرصت

داری نقد را به این دلیل نگهها وجهشود. چرا که شرکتنقد منجر به شکل گیری سود غیرعادی میوجه

له اقدام نمایند و به سودی فراتر از سود کنند تا هر جایی که فرصت سودآوری وجود داشت، بلافاصمی

 عادی دست یابند.
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 شناسی پژوهش روش

های مورد بوده است. شرکت 1398الی  1389ساله از ابتدای سال  10محدوده زمانی پژوهش، یک دوره 

 است:بررسی با در نظر گرفتن قلمرو زمانی و مکانی پژوهش بر اساس شرایط زیر انتخاب شده

های مالی آنها باشند، صورت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 1389ها از ابتدای سال شرکت

اسفند  29در دسترس باشد، سال مالی شرکت منتهی به پایان  1398لغایت  1389برای هریک از سالهای 

مالی و اعتباری  ها و موسساتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی و بانکهر سال باشد، جزء شرکت

 نباشد واطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد.  

شرکت به عنوان جامعه آماری در دسترس  120گیری، با اعمال معیارهای فوق، و با استفاده از نمونه

های مالی و سایر نرم افزارهای اطلاعاتی استخراج و های لازم از صورتپژوهش مشخص گردید. داده

ها با استفاده از مدل رگرسیون انجام شد. آزمون فرضیه  STATAسیله نرم افزار های آماری به وتحلیل

 گیری از تکنیک متغیرهای ابزاری انجام شده است. چندگانه و با بهره

 های پژوهشمدل

زا بوده و به عوامل داشت در شرکت، یک متغیر دروننقد قابل نگهاز آنجایی که طبق مطالعات گذشته، وجه

نقد به عوامل دهد که وجههای صورت گرفته در ایران نشان میبستگی دارد، لذا مطالعه پژوهشدیگری 

 زیر بستگی دارد:

، ]26[نقد ناشی از عملیات، نسبت سرمایه در گردش خالص)محسنی و همکاران اندازه شرکت، جریان وجه

رج سرمایه ای )محسنی و (، هزینه مالیات و مخا]14[، رحیمیان و همکاران ]21[فروغی و همکاران 

، نسبت ارزش بازار به ارزش ]21[، فروغی و همکاران]4[(، اهرم مالی )بولو و همکاران ]26[همکاران 

نقد ناشی از تامین مالی (، جریان وجه]4[دفتری، رشد فروش، سود سهام پرداختی)بولو و همکاران 

(. بنابراین ]21[وش)فروغی و همکارانهای ثابت و رشد فر(، نسبت دارایی]14[)رحیمیان و همکاران 

 گیرد:نقد به صورت مدل زیر مورد بررسی قرار میزای وجهمتغیر درون

 (1رابطه 
𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑵𝑾𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑿𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝑪𝑨𝑷𝑬𝑿𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑩𝒊𝒕
+ 𝜷𝟖𝑺𝑨𝑳𝑬_𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑪𝑭𝑭𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕
+ 𝜷𝟏𝟏𝑭𝑰𝑿𝑬𝑫𝒊𝒕 + € 

 در مدل فوق:

CASHها،نقد تقسیم بر مجموع دارایی: وجه :SIZE ها، لگاریتم طبیعی مجموع داراییCFO جریان :

: سرمایه در گردش تقسیم بر مجموع NWCها، نقد ناشی از عملیات تقسیم بر مجموع داراییوجه

ای تقسیم بر : مخارج سرمایهCAPEXها، : هزینه مالیات تقسیم بر مجموع داراییTAXها، دارایی

: LEVآید، نقد بدست میگذاری صورت جریان وجهای از بخش سرمایهها که مخارج سرمایهمجموع دارایی
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: رشد SALEGROWTHازار به ارزش دفتری، : نسبت ارزش بMBها، نسبت بدهی به مجموع دارایی

های تامین مالی تقسیم بر نقد ناشی از فعالیت: جریان وجهCFFفروش شرکت نسبت به سال قبل، 

های نسبت دارایی FIXED: ها،: سود سهام پرداختی تقسیم بر مجموع داراییDIVها، مجموع دارایی

 ها.ثابت مشهود به مجموع دارایی

 های اصلی مدل

 ل فرضیه اولمد

 (2رابطه 
𝑴𝑫𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑵𝑾𝑪𝒊𝒕 + € 
MDA ریسک ورشکستگی است که جهت شناسایی آن از مدل تحلیل ممیزی بومی شده توسط :

ها در مطالعه خود، با در نظر گرفتن محیط اقتصادی ایران است. آنشده، استفاده ]25[کردستانی و تاتلی 

 مدل زیر را مطرح نمودند:

 (3رابطه 
𝑴𝑫𝑨 = 𝟎/𝟔𝟐𝟔(𝑹𝑬) + 𝟎/𝟏𝟑𝟕(𝑬𝑩𝑰𝑻) + 𝟎/𝟔𝟕𝟗(𝑷) − 𝟎/𝟓𝟖𝟑(𝑳) 

RE: زیان( انباشته به کل دارایی( ها، نسبت سود :EBITعملیاتی به کل دارایی )ها، نسبت سود )زیان 

:Pها، سود )زیان( خالص تقسیم بر مجموع دارایی :Lها.ها به کل دارایینسبت بدهی 

 

باشد، احتمال ورشکستگی خیلی  -0.5تر از دست آمده برای شرکتی کوچکبه Mدر این مدل اگر مقدار 

تمال باشد، اح -3/0باشد، احتمال ورشکستگی ضعیف و اگر بزرگتر از  -3/0و  -5/0زیاد و اگر بین 

ورشکستگی خیلی ضعیف است. مقدار بدست آمده معیاری وارونه از ریسک ورشکستگی است. یعنی هر 

 چه مقدار آن بیشتر باشد، ریسک ورشکستگی کمتر است.

، چالاکی، ]1[،  احمدپور، شهسواری و عموزاد خلیلی] 29[با توجه به مطالعات گذشته هاشمی و حیدرپور

ترین ، مهم]9[، خواجوی و امیری]3[باشی، ایرجی راد و ده]22[ی و قادری، قادر]6[دیدار و اکبری چشمه

صورت است نیز به عوامل مؤثر در تعیین ورشکستگی که به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل استفاده شده

 باشد.زیر می

SIZEها، : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع داراییCFOنقد ناشی از : جریان وجه

ها ها بر مجموع دارایی: اهرم مالی که از تقسیم مجموع بدهیLEVها، عملیات تقسیم بر مجموع دارایی

ها که عبارت است از سود خالص تقسیم بر بازده دارایی: ROAنسبت آنی، : LIQبدست آمده است، 

 ها.ها تقسیم بر مجموع داراییرینقد ناشی از سرمایه گذاجریان وجه:  NWCها،مجموع دارایی

 مدل فرضیه دوم

 (4رابطه 
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𝑺𝑻𝑫𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑳𝑶𝑺𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑨𝑪𝑪𝑼𝑹𝑨𝑳𝒊𝒕
+ 𝜷𝟓𝑪𝒀𝑪𝑳𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + € 

STDاین پژوهش مشابه کند. در پذیری سود مقیاسی است که تغییرات سود را اندازه گیری می: نوسان

، آقابیکی و ]28[، مهرانی و حصارزاده]7[، حقیقت و معتمد]35[پژوهشگران پیشین )دیچو و تانگ

ها تقسیم سال قبل که بر مجموع دارایی 3معیار سود (، نوسان سود برابر است با انحراف ]30[مالکی

 شود.می

ر بر نوسان پذیری سود که به عنوان ترین عوامل موث، مهم]26[با توجه به مطالعه مشایخی و منتی 

 باشد.است به صورت زیر میمتغیرهای کنترلی در مدل استفاده شده

SIZEها، : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجوع داراییLOSS اگر شرکت زیان ده باشد :

د عملیاتی پس از کسر : اقلام تعهدی عملیاتی که برابر است با سوAccrual، 0در غیر اینصورت  1عدد 

: نسبت گردش CYCLEاست، نقد ناشی از عملیات که بر مجموع داراییها تقسیم شدهجریان وجه

نقد ناشی از عملیات تقسیم جریان وجه: CFOها، ها که برابر است با نسبت فروش به مجموع داراییدارایی

 ها. بر مجموع دارایی

 مدل فرضیه سوم

 ( 5رابطه 

𝑨𝑩_𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑰𝑿𝑬𝑫𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + € 

AB_EPS( سود غیرمنتظره هر سهم  :SURP ،2010( )چوی) 

𝑺𝑼𝑹𝑷𝒊𝒕 =
(𝑬𝑷𝑺 − 𝑷𝑬𝑷𝑺)

𝑷𝒊𝒕−𝟏
 

EPS سود تحقق یافته هر سهم شرکت :i  در دورهt ،PEPSی شده هر سهم شرکت : سود پیش بینi 

 : قیمت سهام در ابتدای دوره.t ،Pدر دوره 

و عباس زاده و  ]16[، زنجیردار و مصلحی]6[با توجه به مطالعات گذشته )چالاکی و همکاران

ترین عوامل مؤثر بر سود غیرعادی که به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل استفاده ،( مهم]18[همکاران

 است شامل:شده 

DIV: ها، د سهام پرداختی تقسیم بر مجموع داراییسوFIXED :های تغییرات ارزش دفتری دارایی

ها، : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع داراییSIZEها، ثابت تقسیم بر مجموع دارایی

LEVها، ها بر مجموع دارایی: مجموع بدهیCFOمجموع نقد ناشی از عملیات تقسیم بر : جریان وجه

 ها.دارایی

 های پژوهش  یافته

 آمار توصیفی

 ارائه شده است: 1نتایج آمار توصیفی در نگاره 
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 ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد متغیر

 Cash 038/0 044/0 0002/0 4612/0 نقدوجه

 Size 16/12 674/0 56/10 41/14 اندازه شرکت

 Cfo 132/0 131/0 387/0- 651/0 نقد عملیاتیجریان وجه

 Nwc 592/0 188/0 789/0 947/0 سرمایه در گردش خالص

 Tax 020/0 248/0 0 150/0 مالیات

 Capex 384/0- 062/0 465/0- 506/0 ایمخارج سرمایه

 Lev 613/0 220/0 065/0 188/2 اهرم مالی

 MTB 440/3 77/1 438/0 515/6 ارزش بازار به ارزش دفتری

 Sale growth 173/0 374/0 931/0 934/3 رشد فروش

 CFF 180/0 087/0 432/0- 516/0 نقد تامین مالیجریان وجه

 Div 061/0 086/0 0 656/0 سود سهام پرداختی

 Fixed 277/0 179/0 0008/0 890/0 دارایی ثابت مشهود

 MDA 180/0- 336/0 359/2- 802/0 ریسک ورشکستگی

 Liquidity 327/1 631/0 222/0 905/6 نسبت آنی

 ROA 111/0 135/0 592/0- 626/0 بازده دارایی

 Std 856/0 808/0 0009/0 997/9 انحراف معیار سود

 Loss 118/0 323/0 0 1 زیان

 Accural 014/0 119/0 483/0- 533/0 اقلام تعهدی

 Cycle 961/0 702/0 006/0 053/6 هاگردش دارایی

 AB_EPS 244/0- 546/0 742/3- 831/1 سود غیرمنتظره هر سهم

 1160 تعداد مشاهدات:

 1389-1398 های پژوهش:سال

 صنعت 11 تعداد صنایع انتخابی:

ها بوده که مجموع دارایی 038/0نقد موجود در شرکت دهد که میانگین وجهنتایج نگاره فوق نشان می

باشد. نتایج می 1391و مربوط به شرکت پالایش نفت اصفهان در سال  4612/0بیشترین میزان برابر 

باشد. یم 856/0های نمونه دهد که میانگین انحراف معیار سود خالص در شرکتهمچنین نشان می

بوده که با توجه به نحوه محاسبه و تحلیل این متغیر  -180/0میانگین متغیر ورشکستگی شرکت نیز برابر 

های نمونه بسیار پایین است. همچنین میانگین سود گیریم که ریسک ورشکستگی در شرکتنتیجه می
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د بررسی به جای سود های موربوده که بیانگر این است که در شرکت -24/0غیرمنتظره هر سهم نیز 

 11دهد که تقریبا است. اطلاعات مربوط به متغیر زیان نشان میغیرمنتظره، زیان غیرمنتظره دیده شده

درصد مشاهدات دارای زیان خالص بوده اند. نتایج آمار توصیفی مربوط به انحراف معیار متغیرهای پژوهش 

سایر اطلاعات مربوط به متغیرها در نگاره فوق ها وجود ندارد. دهد که چولگی زیادی در دادهنشان می

 است. نشان داده شده

 آمار استنباطی

ها الگوی مناسب از بین اثرات ثابت و تصادفی از های مربوط به آنها و مدلابتدا برای هر یک از فرضیه

 طریق آزمون چاو و هاسمن انجام و نتایج زیر استخراج شد:

 مدل، آزمون انتخاب بهترین 2نگاره 

  فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول 

 نتیجه سطح معناداری 

 مدل تابلویی 0000/0 0000/0 0000/0 آزمون چاو

 مدل اثرات ثابت 0000/0 0000/0 0061/0 آزمون هاسمن

فرضیه از بین مدل اثرات مشترک، ثابت و تصادفی، مدل  3دهد که برای آزمون هر نشان می 2نتایج نگاره 

است. پس از تعیین بهترین مدل اثرات ثابت اولویت داشته و در تخمین مدل مورد استفاده قرار گرفته 

ها به که مختص متغیرهای ابزاری در استاتا است، نتایج فرضیه xtivregبرآورد، با استفاده از دستور 

 است. صورت زیر ارائه شده 

 . نتایج فرضیه اول با استفاده از متغیرهای ابزاری3نگاره 

انحراف  ضریب نماد نام متغیر

 معیار

سطح  آماره

 معناداری

VIF 

 Cash 319/0 073/0 34/4 000/0 19/1 نقدوجه

 Size 001/0 006/0 24/0 808/0 07/1 اندازه شرکت

 CFO 055/0 015/0 47/3 001/0 56/1 نقد عملیاتیجریان وجه

 LEV 957/0- 016/0 32/58- 000/0 97/2 اهرم مالی

 Liquidity 021/0- 004/0 80/4- 000/0 61/2 نقدینگی

 ROA 115/1 021/0 90/52 000/0 44/2 هابازده دارایی

 NWC 192/0 018/0 19/10 000/0 79/1 سرمایه در گردش خالص

 - C 158/0 083/0 90/1 057/0 جزء ثابت

 (MDAمتغیر وابسته: ریسک ورشکستگی )

 56/0ضریب تعیین: 

 92/34773آماره خی دو: 
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 0000/0معناداری مدل: 

ورشکستگی زا( و ریسک نقد )متغیر درون، تاثیر مثبت و معنی داری بین متغیر وجه3با توجه به نتایج نگاره 

طور که قبلا  اشاره شد، متغیر وابسته، معیاری وارونه از ریسک ورشکستگی است. یعنی وجود دارد. همان

دهد که هر چه هر چه مقدار آن بیشتر باشد، ریسک ورشکستگی کمتر است. بنابراین نتایج نشان می

یابد. نتایج نگاره می نقد در درون شرکت بیشتر باشد، ریسک ورشکستگی کاهشداشت وجهمیزان نگه

نقد ناشی از عملیات، اهرم مالی، نقدینگی، بازده دهد بین متغیرهای جریان وجهفوق همچنین نشان می

دارایی و سرمایه در گردش خالص نیز با ریسک ورشکستگی رابطه معناداری وجود دارد. نتایج هم خطی 

و کنترلی، همبستگی معناداری وجود  دهد که در مدل مورد نظر بین متغیرهای مستقلنیز نشان می

 ندارد.

 نشان داده شده است: 4نتایج فرضیه دوم در نگاره 

 ، نتایج فرضیه دوم با استفاده از متغیرهای ابزاری4نگاره 

انحراف  ضریب نماد نام متغیر

 معیار

سطح  آماره

 معناداری

VIF 

 Cash 042/4- 866/0 67/4- 000/0 14/1 نقدوجه

 Size 0987/0- 086/0 14/1- 253/0 01/1 اندازه شرکت

 Loss 245/0 072/0 40/3 001/0 32/1 زیان

 Accural 857/0- 261/0 28/3- 001/0 58/1 اقلام تعهدی

 Cycle 119/0- 064/0 86/1- 062/0 04/1 گردش دارایی

 CFO 535/0- 278/0 92/1- 054/0 55/1 نقد عملیاتیجریان وجه

 - C 383/2 063/1 24/2 025/0 جزء ثابت

 (STDمتغیر وابسته: نوسان پذیری سود )

 469/0ضریب تعیین: 

 52/2409آماره خی دو: 

 0000/0معناداری مدل: 

زا( و نوسان پذیری نقد )متغیر درونداری بین متغیر وجه، رابطه منفی و معنی4با توجه به نتایج نگاره 

نقد در داشت وجهدهد که هر چه میزان نگهنشان میدرصد وجود دارد. بنابراین نتایج  95سود در سطح 

درون شرکت بیشتر باشد، نوسان پذیری سود که معیاری از عدم ثبات عملیات شرکت است، کاهش 

کنند تا از انجام عملیات عادی و روزمره خود داری مینقد نگهها به این دلیل وجهیابد. یعنی شرکتمی

دارند. نتایج نگاره فوق همچنین اتی شرکت را همواره با ثبات نگهاطمینان حاصل کنند و وضعیت عملی

دهد بین متغیرهای زیان و اقلام تعهدی نیز با نوسان پذیری سود رابطه معناداری وجود دارد. نشان می
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دهد که در مدل مورد نظر بین متغیرهای مستقل و کنترلی، همبستگی خطی نیز نشان مینتایج هم

 رد.معناداری وجود ندا

 نشان داده شده است: 5نتایج نهایی فرضیه سوم در نگاره 

 ، نتایج فرضیه سوم با استفاده از متغیرهای ابزاری5نگاره 
سطح  آماره انحراف معیار ضریب نماد نام متغیر

 معناداری

VIF 

 Cash 568/0 488/0 16/1 245/0 14/1 نقدوجه

 Div 051/1 214/0 90/4 000/0 92/1 سود سهام پرداختی

 Fixed 650/0- 103/0 26/6- 000/0 07/1 دارایی ثابت مشهود

 Size 163/0- 044/0 63/3- 000/0 01/1 اندازه

 Lev 134/1- 079/0 25/14- 000/0 25/1 اهرم مالی

 CFO 090/0 114/0 79/0 431/0 89/1 نقد عملیاتیجریان وجه

 - C 516/2 554/0 54/4 000/0 جزء ثابت

 (AB_EPSسود غیرمنتظره هر سهم )متغیر وابسته: 

 483/0ضریب تعیین: 

 52/1059آماره خی دو: 

 0000/0معناداری مدل: 

زا( و سود غیرمنتظره هر سهم نقد )متغیر درون، رابطه معنی داری بین متغیر وجه5با توجه به نتایج نگاره 

دهد بین متغیرهای همچنین نشان میشود. نتایج درصد وجود ندارد. یعنی فرضیه سوم رد می 95در سطح 

سود سهام پرداختی، دارایی ثابت مشهود، اندازه و اهرم مالی با سود غیرمنتظره هر سهم رابطه معناداری 

دهد که در مدل مورد نظر بین متغیرهای مستقل و کنترلی، خطی نیز نشان میوجود دارد. نتایج هم

 همبستگی معناداری وجود ندارد.

مدل هر فرضیه )با در نظر گرفتن متغیرهای ابزاری(، سه موضوع باید بررسی گردد: اول، آیا  پس از برآورد

زایی متغیر زاست یا خیر؟ )آزمون درون(، واقعا درونCashاست )زا در نظر گرفته شدهمتغیری که درون

دارند یا خیر؟ توضیحی(، دوم، آیا متغیرهای ابزاری لحاظ شده در برآورد مدل، با جمله خطا همبستگی 

زا دارای همبستگی معنادار هستند یا خیر؟ )آزمون اعتبار ابزار( و سوم، آیا متغیرهای ابزاری، با متغیر درون

( 2010که توسط شافر ) xtivreg2)آزمون ارتباط ابزارها(. برای بررسی هر یک از موارد فوق از دستور 

 ر است:کنیم. نتایج به صورت زیاست، استفاده میارائه شده

 زایی، اعتبار و ارتباط ابزارها، بررسی درون6نگاره 

 نتیجه سطح معناداری نوع آزمون 

  فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  

 تایید 0000/0 0000/0 000/0 لاگرانژ اندرسن زاییدرون
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 تایید 8201/0 7803/0 8072/0 سارگان اعتبار ابزارها

 تایید 0000/0 0000/0 000/0 کای دو ارتباط ابزارها

ها موضوع مرتبط با متغیرهای ابزاری وجود دارد و در بررسی فرضیه 3دهد هر نشان می  6نتایج نگاره 

 نیز، استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری از توجیه کافی برخوردار بوده است.

 گیریبحث و نتیجه

ها شامل کنند. این انگیزهنقد میداری وجهدلیل اقدام به نگه 3ها به ، شرکت]39[با توجه به دیدگاه کینز 

باشد. در این پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته های احتیاطی، معاملاتی و سوداگری میانگیزه

بر  نقدداری وجههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای نگهاست که انگیزه اصلی شرکتشده

داری شده، متغیری است که خود به نقد نگههای فوق است؟ از آنجایی که وجهیک از دیدگاهاساس کدام

ها عوامل بسیار زیادی بستگی دارد، لذا این پژوهش با استفاده از تکنیک متغیرهای ابزاری به بررسی فرضیه

منجر به کاهش نوسان پذیری سود  داری شدهنقد نگهها نشان داد که میزان وجهپرداخته است. یافته

ها، نقد توسط شرکتداشت وجهشود. این موضوع بیانگر این است که در ایران یکی از دلایل نگهمی

ها برای انجام معاملات روزمره و حفظ ثبات در انجام این باشد. یعنی شرکتهای معاملاتی میانگیزه

دانند که این موضوع در تطابق با تئوری موازنـه می نقد را ضروریمعاملات، نگهداری حد مشخصی از وجه

پور، باشد. بنابراین در ایران به دلیل وجود محافظه کاری و عدم تقارن اطلاعاتی )خدامیمراتبی میو سلسله

(، نگهداشت ]5[، جودی، منصورفر و دیدار]2[،  آقا بیک زاده، فروغی و دستگیر]8[حسینی نسب و اشتریان

ان انگیزه احتیاطی امری اجتناب ناپذیر است. بنابراین در این نوع استراتژی، مدیران نقد به عنووجه

مالی با نرخ هستند، زیرا که در صورت کمبود آن، مجبور به تأمین نقد کافیداشت وجهمند به نگهعلاقه

نیا و طالب ،]10[احمدییار و علیبالاتر از هزینه فرصت خواهند شد. نتایج با دیدگاه دستگیر، سروش

، از نظر ]37[، هماهنگ بوده ولی با پژوهش فلاویو، آنا و ریکاردو]34[، و دیچو و همکاران ]17[درویش

 های احتیاطی تطابق ندارد.انگیزه

داری شده و ریسک ورشکستگی )معیاری نقد نگهنتایج پژوهش حاکی از آن است  بین میزان وجههمچنین 

وارونه از ورشکستگی( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. در واقع، این نتایج بیانگر این واقعیت است که 

های و بحرانشرایط تحریمی کنند. با توجه نقد میداری وجهها به دلیل انگیزه احتیاطی اقدام به نگهشرکت

ها در شرایط بد اقتصادی، برای کاهش تبعات اقتصادی در ایران، نتایج در تطابق با واقعیت است. شرکت

ها با عدم که شرکتکنند. به عبارت دیگر هنگامینقد میداری وجههای مالی، اقدام به نگهناشی از بحران

نقد بیشتری برای مقاصد پیشگیرانه شوند، وجهن مالی روبرو میاطمینان در مورد دسترسی آینده برای تامی

کنند، چرا که در این صورت مجبور به تامین مالی با هزینه بالاتر شده و در نهایت ثروت داری مینگه

های (، از نظر انگیزه2018یابد. نتایج فرضیه دوم با پژوهش فلاویو و همکاران )سهامداران کاهش می

 ق ندارد.احتیاطی تطاب
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های سوداگری نقد منجر به افزایش یا کاهش انگیزهداشت وجهعلاوه براین، نتایج بیانگر آن است میزان نگه

نقد دارد. داری وجههای بازار، دلالت بر هزینه فرصت نگهگردد. زیرا ناکارایی)کسب سود غیرعادی( نمی

ها، هزینه فرصت از دست رفته بیشتری به دارایی گونهعلت بازده کمتر اینگذاری در وجوه نقد، بهسرمایه

داشت های سودآورتری به خاطر نگهگذاریویژه اگر شرکت از سرمایه کند. این هزینه بهشرکت تحمیل می

تواند تضادهای های نقد زیاد، همچنین مییابد. نگهداری دارایینقد، صرف نظر کند، افزایش میوجه

توان گفت به دلیل وجود تضاد . بنابراین می]40[داران را افزایش دهدنمایندگی بین مدیران و سهام

نقد به منظور داشت وجههای زیاد و نگهنمایندگی، مدیران انگیزه کافی برای انجام ریسک

های احتیاطی و نقد را انگیزهداشت وجههای اصلی نگههای آتی نداشته باشند و انگیزهگذاریسرمایه

ها ، در تطابق نیست چرا که آن]19[گیرند. نتایج فرضیه سوم با پژوهش عظیمی و صباغمعاملاتی در نظر ب

نقد در شرکت، ارتباط منفی با ارزش شرکت نقد اضافی با وجود سطح فعلی وجهداشت وجهمعتقدند، نگه

با  های مالی حائز اهمیت است.کند. نتایج این پژوهش برای مدیران و استفاده کنندگان صورتپیدا می

های معاملاتی و احتیاطی در توجیه نگهداشت وجه نقد در ایران که نتایج بیانگر تاثیر انگیزهتوجه به این

است، لذا مدیران واحدهای تجاری برای اطمینان از انجام معاملات عادی و روزمره خود همواره باید میزان 

ها برای مصون شدن و ایمن ماندن تمشخص و معقولی از وجه نقد را نگهداری کنند. از سویی دیگر شرک

نقد نقد در آینده، نیاز به ذخیره سازی وجهبینی نشده و غیرمنتظره کسری وجههای پیشدر برابر ریسک

نقد، ریسک ناشی از ورشکستگی است. مدیران های محتمل ناشی از کسری وجهبهینه دارند. یکی از ریسک

صی وجه نقد، در مقابل ریسک ورشکستگی ایستادگی کنند. واحدهای تجاری باید با نگهداشت میزان مشخ

ها، میهای مالی با استفاده از میزان نگهداشت وجه نقد شرکتکنندگان از صورتعلاوه بر این استفاده

بینی کرده و ها را در انجام معاملات روزمره و جلوگیری از ورشسکستگی احتمالی پیشتوانند توانایی آن

گردد در مطالعات آتی، عیت نقدینگی شرکت را مورد ارزیابی قرار دهند. پیشنهاد میهمچنین بتوانند وض

های نگهداشت وجه نقد در صنایع مختلف به صورت مجزا مورد بررسی و مقایسه قرار گیرد تا تاثیر انگیزه

مدیریت پذیری مالی در نوع صنعت با جزییات بیشتر در نظر گرفته شود. همچنین با توجه به نقش انعطاف

کننده در پذیری مالی به عنوان یک متغیر تعدیلگردد متغیر انعطافمالی واحدهای تجاری، پیشنهاد می

های نگهداشت وجه نقد مورد بررسی قرار گیرد. علاوه بر این برای اطمینان از قدرت نتایج تعیین انگیزه

های احتیاطی، معاملاتی گیری انگیزههای دیگری نیز برای اندازهگردد از شاخصاین مطالعه، پیشنهاد می

  بازی استفاده شود.و سفته

 منابع فهرست

بررسی عوامل مؤثر بر "(. 1395شهسواری، معصومه؛ عموزاد خلیلی، علیرضا. ) ،احمد پور، احمد .1

 .9-34(، 51)13، مطالعات تجربی حسابداری مالی.  "هاریسک ورشکستگی مالی شرکت
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تاثیر محافظه کاری و تاخیر در "(. 1396آقابیک زاده، مهدی، فروغی، داریوش، دستگیر، محسن. ) .2

 ."افشای اخبار همزمان سودهای میان دوره ای و پیش بینی سودهای سالیانه بر واکنش بازار سهام

  .173-196(، 2)24، های حسابداری و حسابرسیبررسی

سومین .  "بررسی برخی از عوامل موثر بر ورشکستگی.(.1393ایرجی راد، ارسلان، ده باشی، سارا ) .3

انجمن علمی و حرفه ای  -. گرگان کنفرانس ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه گذاری

 مدیران و حسابداران ایرانیان گلستان.

 رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از–(. 1391بولو، قاسم، باباجانی، جعفر، محسنی ملکی، بهرام. ) .4
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Cash Management Has Been Extensively Related to Acquisition, Maintenance and 

Payments that Its Main Purpose is the Determination of the Optimal Cash. This 

research aims to investigate the motivations for keeping cash raised by Keynes (1936) 

using the technique of instrumental variables To Achieve Purpose, the Financial Data 

of 120 Listed Companies of Tehran Stock Exchange During the Period 2010-2019 (10 

Years) Were Collected and Analyzed by Using STATA Software The results showed 

that cash was an endogenous variable. Also, one of the reasons for holding cash by 

companies is trading incentives (the inverse relationship between cash held and profit 

volatility). On the other hand, the results indicate that there is a positive and significant 

relationship between the amount of cash held and the risk of bankruptcy (an inverse 

measure of bankruptcy). In fact, it indicates the fact that companies keep cash due to 

the precautionary motive. Moreover, speculation is not among the main reasons for 

holding cash. Overall, the Results Emphasize Maintenance of a Certain Amount of 

Cash for Daily Transactions (Transaction Incentives) and the Maintenance of Stability 

and the Prevention of Bankruptcy (Precautionary Incentives) in the Iranian Business 

Entities. 

Keywords: Cash Holding, Precautionary Incentives, Transaction Incentives, 

Speculative Incentives, Instrumental Variables. 
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