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 نقدبر نسبت نگهداشت وجوهعوامل موثر 

 1پناهفاطمه یزدان

 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد مشهد  -1

 

 (yazdanpanah@gmail.com ft.درس الکترونیکآ) ول: فاطمه یزدان پناهمسئنویسنده 
 چکیده 

های تأثیر فرصتمورد مطالعه قرار گرفته است. هدف اصلی تحقیق، بررسی  نقدنگهداشت وجوه های رشد و ریسک با نسبتفرصتارتباط بین در پژوهش حاضر، 

این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع تحقیقات . باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت نقدرشد و ریسک بر نسبت نگهداشت وجوه

 121رگرسیونی و به شیوه پانل مورد بررسی قرار گرفته است. نمونه آماری شامل  بر مبنای مدل شود و ارتباط بین متغیرهای تحقیقهمبستگی محسوب می

های اطلاعاتی از بانک1399 -1395های موردنیاز آنها در دوره زمانی که دادهباشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکتشرکت از جامعه 

نقد، رابطه مستقیم و های رشد و نسبت نگهداشت وجوهکند که بین فرصتهای تحقیق بیان مییافته استخراج شده است. نوین آوردره و نظیر تدبیرپردازمعتبر 

های نقد، رابطه معکوس و معنادار برقرار است. در نهایت تأثیر همزمان متغیرهای فرصتمعنادار وجود دارد. همچنین بین ریسک شرکت و نسبت نگهداشت وجوه

 نقد مورد تأیید قرار گرفته است. د و ریسک شرکت بر نسبت نگهداشت وجوهرش

  .نقدنسبت نگهداشت وجوه؛  ریسک شرکت ؛ های رشدفرصت های کلیدی:واژه

 

 مقدمه

موجب افزایش ارزش شرکت شود. نقد هستند که ها همواره به دنبال نگهداری سطحی از وجهنقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد انتفاعی است. شرکتوجه

 شرکت، از خارج مالی تامین برای زیرا گرفت. نظر در یکدیگر جایگزین راحتی به تواننمی را خارجی و داخلی منابع با توجه به عدم کارایی بازارهای سرمایه،

یابد. در چنین حالتی می افزایش نمایندگی بر مبتنی منافع تضاد افراد و بین اطلاعاتی تقارن عدم واسطه به هزینه این و پرداخت شود اضافی ایهزینه باید

گذاران، های نظری آتی و از طرف دیگر نزد سرمایهنظران به لحاظ توسعه پژوهشها و تبیین آن نزد صاحبگیری برای تعیین میزان ذخایر نقدی در شرکتتصمیم

کی از مهم ترین وظایف مدیران، تعیین ساختار ی .ای یافته استخاذ تصمیمات مناسب اهمیت ویژهها به منظور اتگران مالی و مدیران شرکتسهامداران، تحلیل

. در این راستا، یکی از تصمیم های مدیران، (1397بهرامی و همکاران، )های متفاوت اقتصادی و مالی است  دارایی ها و مقادیر هر یک از آن ها در وضعیت

جاری و تشخیص میزان وجه نقدی است که شرکت باید نگهداری کند. در واقع میتوان گفت که به دلیل اهمیت بسزای جریانات نقدی در موفقیت واحدهای ت

برنامه  لاینفکعبارتی جریانات نقدی به منزله یکی از اجزای  ضرورت بقای آنها، مدیران از جریان وجه نقد در تحلیل های جدید مالی استفاده می کنند، به

 دلیل به که هستند نقدینگی از ایبهینه سطح جستجوی در هابنابراین شرکت(. 1398  ،درپوریو ح انیفرهنگ )ریزی مالی مورد توجه خاص آنها قرار می گیرد

 در هدف نقدینگی سطح همان مورد، این و نرود دست از هافرصت اضافی، نقدوجه نگهداری با طرفی از و نیاید وارد شرکت به عمده ضررهای نقدینگی، کمبود

 نقدینگی سطح که اندداده نشان تجربی تحقیقات .است متفاوت مختلف، زمانی هایدوره و هاشرکت گوناگون هایویژگی به توجه با البته که هاستشرکت

نقد با توجه به اهمیت وجه. کنندمی تلاش آن به رسیدن جهت در و ریزیبرنامه زمانی، دوره یک انتهای نقدینگی میزان برای مدیران. است هدفمند هاشرکت

 قرار گرفته است.مورد مطالعه  شرکت نقدهای رشد و ریسک بر نسبت نگهداشت وجوهتأثیر فرصت ها، در این پژوهش،در شرکت

 

 مبانی نظری 1. 

 نقدسطح نگهداشت وجه1.1 
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 تأمین منابع و عادی عملیات از طریق نقدشود. وجهها و واحدهای انتفاعی تلقی میهای جاری در فرایند اجرای عملیات شرکتنقد از اقلام مهم داراییوجوه

 نگهداری نقدوجه اگرچه .رسدمی مصرف به تجاری واحد گسترش و هابدهی بازپرداخت سود، پرداخت عملیات، اجرای برای و وارد تجاری واحد به دیگر مالی

 و باشد منابع تخصیص کارآیی عدم از اینشانه تواندمی دارایی این اندازه از بیش نگهداری آید،می حساب به شرکت برای دارایی مهمی ترازنامه، در شده

در بدن تشبیه  نواحدهای اقتصادی را می توان به جریان گردش خواین امر چنان اهمیتی دارد که جریانات نقدی در  کند. تحمیل شرکت به را هاییهزینه

 تداوم و تجاری واحدهای اقتصادی سلامت عوامل ترینمهم از یکی نقدی نیازهای و موجود نقدوجوه بین توازن ایجاد ). 1398فرهنگیان و حیدرپور، (کرد 

 تضاد گیریشکل منجربه تواندمی هاشرکت توسط نقدوجه زیاد نگهداری. دارد همراه به را خود خاص هایهزینه نقدی، هایدارایی نگهداری .هاستآن فعالیت

 به شود. سهامداران منافع به رساندن آسیب باعث و گردیده مدیریت اختیارات افزایش باعث است ممکن امر این که شود سهامداران و مدیران بین نمایندگی

 بازار بازده بر آشکاری طور به و باشدمی پایینی بازده نرخ دارای نقدوجوه که چرا شود.می شرکت برای فرصت هزینه به منجر بالا نقدوجه نگهداری دیگر، عبارت

 شوندمی روبرو مالی تأمین محدودیت با که هاییشرکت برای کافی نقدوجه نگهداری عدم طرفی، گذارد. ازمی اثر هاشرکت عملیاتی عملکرد بر همچنین و

 باشد و در نتیجه، کمبود داشته منفی تأثیر هاشرکت بازده و آتی عملکرد بر رواین از و شود آینده گذاریسرمایه هایفرصت رفتن دست از باعث است ممکن

 باشد، داشته نقدی هایموجودی کمبود که شرکتی (.1391شد )بولو و همکاران،  خواهد شرکت به عمده ضررهای شدن وارد باعث نیز نقدی هایموجودی

 مورد در دهد.می کاهش را خود هایگذاریسودها و سرمایه تقسیم کند.می نقد را خود موجود هایدارایی دهد.می افزایش سرمایه بازار طریق از را خود سرمایه

 طریق از راآن شرکت اینکه از نظرصرفه است. برهزینه سرمایه افزایش. دهدانجام می را فوق موارد از ترکیبی یا و نموده مجدد مذاکره خود مالی قراردادهای

 مبلغ با متناسب متغیر قسمت که است شده تشکیل متغیر هزینه ثابت و جزو دو از هزینه این و دهد انجام سرمایه بازارهای از استفاده با یا هادارایی فروش

 از معمولاً و دهد افزایش را خود سرمایه ندرت به شود شرکتمی باعث خارجی، سرمایه بازارهای به دسترسی ثابت همچنین هزینه. است سرمایه افزایش

 (.1388)آقایی و همکاران،  کندمی استفاده شده نگهداری نقدی هایدارایی و نقدی هایموجودی

 

  های رشدفرصت .21 

این امتیاز  لادر واقع مدیران این تصور را دارند که فرصتهای رشد باباشد. سودآوری میگذاری و دهنده استعداد بالقوه شرکت در سرمایههای رشد نشانفرصت

 انجام توانایی چقدر هر که معنی بدین(. 1398)همتی و همکاران،های سودآور مشارکت کنند و به اهداف خود دست یابند به آنها خواهد داد که در پروژهرا 

 این از استفاده برای بالایی پذیریانعطاف از که شرکتی .است بیشتری گذاریسرمایه هایفرصت دارای شرکت ،باشد بیشتر آینده در شرکت گذاریسرمایه

 تصمیمات اصلی ماهیت تحلیل و تجزیه مستلزم گذاریسرمایه هایفرصت فرآیند است. بیان متصور آن آینده روشنی از اندازچشم برخوردار باشد، هافرصت

 کنندهاستفاده هایگروه نگریاست. آینده موجود گذاریسرمایه هایفرصت از بهینه استفاده گردد،منجربه موفقیت می کنونی شرایط در آنچه. است گذاریسرمایه

 و تجاری واحد یک آتی عملیات نتایج مدیران، .است کرده هدایت مالی اطلاعات تفسیر برتر هایروش جستجوی به را حسابداران همواره مالی، هایصورت از

های فرصت بررسی اطلاعات، تفسیر برتر هایروش از یکی. آنهاست موردانتظار سود در گرو نیز سهامداران رضایت و دانندمی اهمیت با را سرمایه جذب توان

 مالی صورتهای کنندگاناستفاده این جهت بهاز . دهدمی نشان را شرکت گذاریسرمایه بالقوه توانایی واقع در گذاریسرمایه هایفرصت. است گذاریسرمایه

 شرکت گذاریسرمایه هایفرصت کنند، گذاریسرمایه شرکتی چه در اینکه بر مبنی تصمیمی گونه هر اتخاذ از قبل که گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه ازجمله

 (.1388 خادمی،) هستند بیشتری گذاریسرمایه هایفرصت دارای که کنند انتخاب را هاییشرکت و دهند قرار تحلیل و تجزیه مورد را

 

 درگردشهای رشد و  سرمایهفرصت  1.3 

 نقدینگی حفظ بین حساس تعادل یک برقراری آن، هدف و است گردش در سرمایه پرچالش، مدیریت اقتصاد یک در سازگاری برای سازمان اساسی نیاز یک

 بیشتر منابع درگیری معنای به گردش، در سرمایه در بیشتر گذاریباشد. سرمایهمی گذاریسرمایه هایفرصت حداکثرسازی و عملیات روزانه از پشتیبانی برای

 پروژه تکمیل برای کافی نقد که زمانی تا تجاری هایکارانه، واحد(. در استراتژی محافظه2007، 1لوف دی)است شرکت برای بیشتر گذاریسرمایه هایفرصت و

 اصلی عملیات بعضی خارجی، مالیتامین از قبل حتی محدود منابع وجود که در استراتژی جسورانه بااندازند. در حالی می تعویق به را اصلی عملیات شود فراهم

 .است مؤثر پروژه انتخاب در استراتژی نوع نتیجه در دهند.می انجام را پروژه
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 نقدنگهداشت وجههای رشد بر سطح تاثیر فرصت 1.4 

های رشد، نسبت ارزش بازار به ارزش  مقصود از فرصت .است روپیش رشد هایوجود فرصت ها،تشرک در نقدوجه انباشت و بر نگهداری مؤثر عوامل از یکی

هنگامی تشدید میشود که شرکت، جریان براساس نظر جنسن و نظریه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سهامداران  .تدفتری حقوق صاحبان سهام اس

کنند و  گذاری می های با ارزش خالص مثبت سرمایه های رشد کمی نیز روبرو شود. بنابراین مدیران ابتدا در پروژه نقدی آزاد با اهمیتی ایجاد کند و با فرصت

هنگامی که شرکت (. 1392ی زاده و همکاران،ی)یح دنکن اری میگذ های با ارزش فعلی خالص منفی نیز سرمایه های رشد، در پروژه به دلیل کم بودن فرصت

مواجه میشود، امکان دارد نگهداشت وجه نقد منافع مالی خاصی برای آنها فراهم نکند. درست است که مطالعات نشان میدهد که ارزش وجه  لابا فرصت رشد با

هایی  باعث کاهش فرصت لایشتر است. اما، نگهداشت وجه نقد همراه با فرصت رشد باب ،نسبت به شرکتها با فرصت رشد کم لانقد در شرکتها با فرصت رشد با

 تقارن عدم شود،می مربوط رشدشان هایفرصت به ایعمده صورت به آنان ارزش که هاییشرکت. میشود که در شرایط کنونی منافع مدیران را حداقل میکند

 استفاده جای به که دهندمی ترجیح هاشرکت اطلاعاتی، تقارن عدم شرایط در .شوندمی متحمل را بیشتری هایهزینه مالی، تأمین برای و دارند زیادی اطلاعاتی

 در را خود نقدینگی سطح دارند، بیشتری رشد هایفرصت که هاییشرکت رودمی انتظار نمایند. بنابراین، استفاده داخلی نقدی منابع از خارجی، نقدی منابع از

 با گذاریهای سرمایهفرصت نمودن رها احتمال از کاستن برای تلاش در هاشرکتنگردد.  مواجه مشکل با سودآورشان هایپروژه تا دارند نگه بالاتری حد

 به دسترسی بدون حتی را خود هایگذاریسرمایه تا سازدمی قادر را . نقدینگی واحدهای تجاری آناننمود خواهند نگهداری نقدوجه از بیشتری مقادیر ارزش،

 هایفرصت دارای که هاییشرکت (.2006، 1کنند)فاولکندر و ونگ حداقل را مالی مشکلات رخداد احتمال طریق بدین و داده انجام مالی خارجی منابع تامین بازار

 نقدوجوه سودآور، گذاریسرمایه هایفرصت از برداریبهره عدم از جلوگیری و بالقوه گذاریسرمایه هایفرصت از برداریبهره منظور به هستند، بالایی رشد

گذاری ارزشمند دارند و هزینه تأمین منابع مالی های سرمایههایی که فرصتکنند شرکت( بیان می2007) 1دیتمار و مارت اسمیت کنند.می نگهداری را بالایی

های با ارزش بیشتری را از دست خواهد داد. نقد، شرکت پروژهزیرا در صورت کمبود وجهکنند. های نقدی بیشتری نگهداری میها بالاست، داراییخارجی آن

های های فرصتی که از رها نمودن طرحتر به واسطه هزینهگذاری بیشهای سرمایههایی با فرصتنقد در شرکتبه عبارت بهتر، هزینه مواجه شدن با کمبود وجه

 غیرمنتظرة گذاریسرمایه هایفرصت از برداریبه منظور بهره هابازی، شرکتسفته انگیزه با . همچنین مطابقتر استشود، بیشگذاری با ارزش ناشی میسرمایه

های فرصت از استفاده برای بالایی پذیری انعطاف از که نمایند.شرکتینقدینه می هایدارایی نگهداری است اقدام به برهزینه خارجی مالی تأمین که هنگامی آتی،

 باشد.می هاآن توسط سودآور هایپروژه اجرای ها،شرکت ارزش حداکثرکردن . همچنین لازمهاست متصور آن آینده روشنی از چشم انداز برخوردار باشد، رشد

گذاری شرکت از قدرت های سرمایهنقد را انباشت نمایند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش داده، بتوانند در خصوص تصمیممدیران انگیزه دارند که وجه

مدت های کوتاهگذاری آن منابع در داراییهای نقدی با منابع تأمین مالی و سرمایهمدیریت دارایی(. 2004، 2 ویللامند شوند )فریرا و قضاوت و تشخیص بهره

 (.2010و همکاران، 2گذاری است )دروبتزسرمایههای مناسب های نقدی، ایجادکننده فرصتارتباط دارد و افزایش نسبت دارایی

 

  نقدریسک سیستماتیک و نگهداشت وجه 1.5 

 انتظار دارد، بستگی شرکت نقدینگی به زیادی حدود تا رشد هایفرصت ایجاد و تولیدی موردنیاز منابع به دستیابی در شرکت بالقوه توان اینکه به توجه با

رمضان نیا و همکاران  .یابد افزایش اعتباردهندگان و مشتریان به نسبت تعهدات موقعانجام به موردنیاز، منابع به شرکت دسترسی نقدینگی، رفتن بالا با رودمی

 یرمد کند، یک( بیان می2012) 3براردینورند. ثابت کردند که ریسک سیستماتیک اثری منفی و معنادار بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها دا (1396)

 هایهزینه مانند نقدی هایهزینه ایجاد سهام باعث انتشار. کند مالی تأمین سهام صاحبان حقوق یا و انباشته سود از استفاده با را هاگذاریسرمایه تواندمی

 
-Deloof  1 

2- Faulkender and Wang 

1- Dittmar and Mahrt-Smith 
Vilela Ferreira and  -2 

3- Drobetz, Gruninger and Hirschvog 
4- Berardino 
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 کمتری بازده ولی کنند اجتناب است، برهزینه که ایسرمایه مالی تأمین از که دهدمی اجازه هاشرکت به ذخایر از استفاده که حالی در. شودمی بانکی و قانونی

 نقدوجه کمبود با دارند، خارجی مالی تأمین به نیاز که زمانی در است ممکن زیرا. دارند سازیمصون به بیشتری الزام ریسک پذیرتر، هایشرکت .نمایند کسب

  .کنندمی تجربه را کمتری ریسک که است هاییشرکت از بیشتر پذیر، ریسک هایشرکت برای ذخایر بهینه اندازه. شوند روروبه

 

 پیشینه تحقیق

نمونه  .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نقدی هایموجودی نگهداری بر مؤثر عوامل بررسی به (1388) همکاران و آقایی

 نوسان تقسیمی، سود شرکت، رشد هایفرصت که دهدمی نشان هاآن پژوهش نتایج .بود 1384-1379های شرکت در دوره زمانی سال 283انتخابی آنها شامل 

شواهد به دست آمده در ارتباط با تاثیر  .هستند نقدی هایموجودی نگهداری بر مثبت تأثیر دارای عوامل ترینمهم از ترتیب به خالص، سود و نقدی هایجریان

 نیز نقدی هایموجودی نگهداری برای هاشرکت احتیاطی انگیزه های نقدی، باتقسیمی برنگهداری موجودی شرکت و سود رشد هایمثبت قابل توجه فرصت

 نگهداری بر منفی تأثیر دارای عوامل ترینمهم از رتیبت به مدت، کوتاه هایبدهی و کالا هایموجودی دریافتنی، هایاست. از طرف دیگر، حساب سازگار

 .هستند نقدی هایموجودی

به بررسی تاثیر ریسک سیستماتیک بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. با  (1398)بهرامی و فتحی 

آنها دریافتند که ریسک سیستماتیک دارای اثر معناداری بر نگهداشت وجه نقد شرکت ها  1393الی  1388زمانی بین سال های  شرکت در دوره 77بررسی 

 ررسی نمی باشد.در دوره ب

و  ینگیشاخص نقد ،یشاخص سودآور ،یاهرم مال هانشان دادند شرکتعوامل موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد در ی( در بررس1397دوست و همکاران ) یعل

ها تاثیری بر نگهداشت وجه نقد شرکت یا هیمخارج سرما فرصت رشد و نینگهداشت وجه نقدشرکت هادارد، هم چن سطحبر یو معنادار یمنف ریشرکت تاث اندازه

 ندارد.

 هایشرکت 1385 تا 1379 هایسال مالی اطلاعات از استفاده بانقد، وجوه انباشت سطح و حسابداری کیفیت( در تحقیقی با عنوان 1390مهرانی و حصارزاده )

 سو از یک مقاله این هاییافته اساس بر. نقد پرداختندوجوه انباشت و نگهداری بر حسابداری کیفیت تاثیر تحلیل به تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شوندگینقد قابلیت افزایش با دیگر سوی از و یابدمی افزایش نقدوجوه انباشت سطح برخوردارند، بیشتری رشد هایفرصت از تجاری واحدهای که هنگامی

 .یابدمی کاهش نقدوجوه انباشت سطح سود، توزیع و اهرمی نسبت ها،دارایی

 تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هایشرکت نقدوجه نگهداشت میزان و گردش در سرمایه مدیریت بین ( به بررسی رابطه1392)ایمنی و  لرگانی صمدی

 میزان با هادارایی کل به پرداختنی هایحساب نسبت و دریافتنی هایحساب نقد، نسبتوجه گردش آتی، رشد هایفرصت که کندبیان می نتایج. پرداختند

 . دارد نقدوجه نگهداشت میزان با معکوس ایرابطه سررسید بدهی که است حالی در دارد. این را ضعیف اما مستقیم رابطه نقدوجه نگهداشت

آنها . پرداختند 1999 تا 1984 دوره طول در انگلیسی هایشرکت از اینمونه برای هاشرکت نقدموجودی بر مؤثر عوامل بررسی ( به2004)1ازکان و ازکان

 هایدارایی که دارد وجود اهمیتی با شواهد همچنین. دارد هاشرکت نقد موجودی بر مثبتی آثار هاشرکت رشد هایفرصت و نقدی هایدریافتند که جریان

 .دارند نقدوجه سطح بر منفی آثار بانکی بدهی و مالی اهرم جاری،

 هایهای جریاننوسان افزایش به پاسخ در را خود نقدی هایموجودی نگهداری مالی، هایمحدودیت دارای هایشرکت که دادند نشان (2006)2کیو  و هان

 هایجریان ریسک وجود با آورده، وجود به آتی و جاری هایگذاریسرمایه بین تضاد و رقابت نوع یک مالی هایمحدودیت زیرا دهند.می افزایش نقدوجوه

 .شودمی احتیاطی هایانداز پس برای اقدام جهت انگیزه ایجاد باعث آتی، نقدوجوه

های کنند، نشان دادند که میانگین نسبت نقدی شرکتنقد زیادی را نگهداری میها وجه( در تحقیق خود با عنوان اینکه چرا شرکت2009و همکاران ) 3باتس

پردازند. هایی است که سود سهام منظمی نمیتر برای شرکتای افزایش یافته و این افزایش بیشبه طور قابل ملاحظه 2004تا  1980های ایالات متحده طی سال

 های آمریکایی عنوان شده است. پذیری شرکتدلیل اصلی این افزایش زیاد شدن خطر
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 دهندهنشان تحقیق این شواهد. کردند بررسی را هاشرکت نقدوجه نگهداری و بودن ملیتی چند اطمینان، عدم از اجتناب بین روابط (2009) 4تادس و رامیز

 . دهندمی نشان تمایل بیشتر نقدوجه نگهداری به بالا، اطمینان عدم از اجتناب سطح با در کشورهای هاشرکت که ایگونه به است، شده ارایه هایفرضیه تایید

 سیاست و سرمایه ساختار بررسی بازارهای نوظهور، به برخی از شواهدی، نقدوجه نگهداری کننده تعیین مالی عوامل عنوان با پژوهشی ( در2013)5نجار ال

 آمریکا و انگلستان کشورهای با را آن از آمده بدست نتایج و پرداخته( چین و روسیه هند، برزیل،) توسعه حال در کشورهای نقد دروجهنگهداری  سود بر تقسیم

 یافته توسعه کشورهای بین هاییشباهت است و گذار تاثیر نقدوجه نگهداری بر سود تقسیم وسیاست سرمایه ساختار که دهدمی نشان وی نتایج. نمود مقایسه

 دارد. وجود نقدوجه نگهداشت روی بر تاثیرگذار فاکتورهای با رابطه در توسعه حال در و

به این نتیجه رسیدند که نگهداشت وجه نقد به شرکت در کاهش ریسک تأمین مالی مجدد کمک می کند. سرمایه گذاران شاید ( 2014)6هارفورد و همکاران 

 .به دلیل کاهش نگهداشت وجه نقد، مجدداً تهدیدات ایجاد شده برای نقدشوندگی شرکتی را بررسی کنند

 نقد نگهداری شدهوجه های رشد و ریسک را برنقد، اثر فرصتهای رشد و ریسک بر نگهداشت وجهد با عنوان تاثیر فرصت( در تحقیق خو2014)7بیگلی و ویدال

نقد نگهداری شده به های ایتالیایی نشان دادند که وجهها با جمع آوری شواهدی از یک نمونه بزرگ شرکت. آندادند قرار بررسی موردهای ایتالیایی در شرکت

ریسک . آنها بر مبنای نتایج تحقیق اظهار نمودند که بین تر، مرتبط استتر و نرخ موثر مالیاتی پایینتر شرکت، ریسک بیشمیزان قابل توجهی با اندازه کوچک

های آتی و سهام بیشتر در دورهها به منظور پرداخت سود همچنین آنها اظهار داشتند که شرکت ای معکوس و معنادار وجود دارد.نقد، رابطهو نگهداشت وجه

 نمایند.نقد بیشتری را انباشت میهای آینده، سطوح وجهگذاریاستفاده مناسب از سرمایه

تر در لابا یچولگ وی دگیکش یدارا یبخش ها یبر نگهداشت وجه نقد در شرکت ها یسطح شرکت تی( اثر عدم قطع2018) 8همکارانالساندرو و جیطبق نتا

 . دینما یم نییوجه نقد را تب نگهداشت شیاز افزا یادیبخش ز یدر نوسان سطح شرکت شیتر است. افزا یقو یگذار هینرخ سرما

با  ها رابطه مثبت استیس تیعدم قطع دادند نشان نگهداشت و استیس تیعدم قطع ی( در بررس2019) 9فان و همکاران یو ویه یخارج یدر پژوهش ها

 .دینما یانباشت م یگذار هیدر سرما ریتأخ یبرا یو گاه یاطیموارد احت یشرکت را برا نقد نگهداشت وجه رایدارد، زنگهداشت وجه نقد شرکت 

 

 فرضیه های پژوهش

 ها به صورت زیر تدوین شده است:با توجه به مبانی نظری تحقیق و تحقیقات انجام شده پیشین، فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد. ،هاشرکتنقد های رشد و نسبت نگهداشت وجوهبین فرصت (1
 رابطه معناداری وجود دارد. ،هانقد شرکتبین ریسک و نسبت نگهداشت وجوه (2
 رابطه معناداری وجود دارد. ،هانقد شرکتهای رشد و ریسک با نسبت نگهداشت وجوهبین فرصت (3

 

 

1- Ozkan and Ozkan  
2-Han and Qiu 

3- Bates,Kahel and Stulz 

4- Ramirez and Tadesse  
5- Al Najjar 

6-Harford, J., Mansi, S., & Maxwell, W 

7- Bigli and Vidal 
8-Alessandro Di Nolay 

  Hieu V. Phan, Nam H. Nguyen -9 
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باشد. از میان انواع حسب روش، از نوع توصیفی میبندی بر بندی پژوهش بر مبنای هدف، از نوع کاربردی است و از لحاظ طبقهاین تحقیق از لحاظ طبقه

شود. در پژوهش حاضر، ابتدا همبستگی بین متغیرهای پژوهش مورد آزمون قرار گرفته و در های توصیفی، از نوع تحقیقات همبستگی محسوب میپژوهش

 بهرویدادی )نیمه تجربی( است. ، پژوهش حاضر از نوع پسشود. از سوی دیگرهای رگرسیونی برازش میصورت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوهش، مدل

های بانک این در موجود هایداده که در مواردی. شده است استفاده نوین آوردره و اطلاعاتی تدبیرپرداز هایبانک از پژوهش موردنیاز هایداده گردآوری منظور

 آماده .گردید بهادار مراجعه اوراق بورس سازمان اینترنتی و سایت بهادار اوراق بورس سازمان کتابخانه در دستی موجود آرشیوهای به بود، ناقص اطلاعاتی

 استفاده شده است.   Eviewsافزار نسخة هفتم نرم از اطلاعات تحلیل و تجزیهو برای  گرفته انجامExcel محیط  در اطلاعات سازی

 جامعه و نمونه آماری

ها و لیزینگ( ها، بیمهگری مالی )بانکهای واسطهشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به استثناء حاضر متشکل از شرکتجامعه آماری تحقیق 

حذف سیستماتیک باشد. در این پژوهش، با استفاده از روش هاست میلی و اصول راهبری متفاوتی از سایر شرکتکه دارای ساختار ما گذاریسرمایههای و شرکت

 نسبت به تعیین حجم نمونه بر اساس معیارهای زیر اقدام شده است:

به منظور افزایش قابلیت مقایسه به جهت همسانی دوره گزارشگری، حذف اثرات فصلی و اسفند ماه باشد.  29ها منتهی به دوره مالی شرکت (1

 شوند.ها انتخاب می، این دسته از شرکتاطلاعات

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند.1399-1395وره مورد بررسی یا قلمرو زمانی پژوهش )ها در طی دشرکت (2

 های انتخاب شده در طی دوره مورد بررسی، توقف معامله یا وقفه عملیاتی نداشته باشند.شرکت (3

 باشد.های اطلاعاتی معتبر، موجود و قابل دسترس ها در بانکهای موردنیاز و اطلاعات مالی شرکتداده (4

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

های ( از مدل2013)2( و مدل تعدیل شده بیگلی و ویدال2009و همکاران )1های پژوهش، به پیروی از مدل پژوهش برگرفته از تحقیق باتسبرای آزمون فرضیه

 استفاده شده است : 3تا  1رگرسیونی 

 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑂𝑝𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐸𝑓𝑓𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡       + 𝛽4𝐹𝑖𝑛𝐷𝑒𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑛𝐶𝑎𝑠𝐶𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑎𝑛𝐷𝑒𝑏𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑡𝑊𝑜𝑟𝐶𝑎𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠𝑅&𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐷𝑖𝑓𝑓𝐶𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (1مدل)

 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐸𝑓𝑓𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐹𝑖𝑛𝐷𝑒𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑛𝐶𝑎𝑠𝐶𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑎𝑛𝐷𝑒𝑏𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑁𝑒𝑡𝑊𝑜𝑟𝐶𝑎𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠𝑅&𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐷𝑖𝑓𝑓𝐶𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      
  (2 )مدل

 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑂𝑝𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐸𝑓𝑓𝑇𝑎𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐹𝑖𝑛𝐷𝑒𝑓𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑃𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑛𝐶𝑎𝑠𝐶𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐵𝑎𝑛𝐷𝑒𝑏𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑁𝑒𝑡𝑊𝑜𝑟𝐶𝑎𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐶𝑎𝑠𝑅&𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝐷𝑖𝑓𝑓𝐶𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡مدل 

 (3) مدل

 

 گردند:های فوق به شرح ذیل تعریف میتغیرهای مورد استفاده در مدلم

 متغیر وابسته
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 برآورد شده است:(، از طریق مدل زیر 2008و همکاران ) طبق پژوهش هارفورداست که  tدر سال  iشرکت نقد : بیانگر نسبت نگهداشت وجوه

 ( 1رابطه)   
   

 
-Bates, Khale and Stulz1   

2- Biglli, Vidal 

 

 

tiX ,
= 

های نقدی در سال جاری دارایی –های نقدی در سال ماقبل سال جاری دارایی  

 های نقدی در سال ماقبل سال جاریدارایی                                                            

 نقد است. های وجهها و مؤسسات مالی اعم از ریالی و ارزی و معادلهای دیداری نزد بانکنقد در دسترس و سپردههای نقدی متشکل از وجوهدارایی
 

 متغیرهای مستقل

tiGroOpp ,
(، از طریق  نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری 2007و همکاران )1طبق پژوهش فولبوده که  tدر سال  iشرکت  های رشدفرصت: مبین 

 گردد.آن محاسبه می

 
tiRisk ,

کند که نرخ بازده موردانتظار استفاده شده است. این مدل  بیان می CAPMمدل بوده و برای محاسبه آن از  tدر سال  iشرکت  ریسک: بیانگر 

 (.  2009، 2شود )براوشرکت مساوی است با نرخ بازده بدون ریسک به اضافه صرف ریسک که به صورت زیر نشان داده می

 

 (2رابطه)

 

itR : نرخ بازده شرکتi  دردورهt . 

ftR نرخ بازده بدون ریسک دردوره :t . 

i : بتای اوراق بهادار شرکتi. 

mtR  نرخ بازده پرتفوی بازار دردوره :t.  

   :بتا با معادله روبرو محاسبه می شود

  

    (3رابطه)

                                               

itR :  نرخ بازده شرکتi  دردورهt  

mtR  نرخ بازده پرتفوی بازار دردوره :t 

 متغیرهای کنترلی  

titiK

K

ti XCash ,,,  ++= 
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1, −tiCashgrowth:  شرکت نرخ رشد نقدینگیi 1 در سال- t (از تفاوت نسبت دارایی1390بوده و طبق پژوهش عارفی و دادرس ) های جاری به

 بدست آمده است. t – 1های جاری در  سالهای جاری به بدهیو نسبت دارایی tهای جاری در سال بدهی

tiEffTaxRate ,
، 4بوده و برابر است با نسبت مالیات قابل پرداخت به سود قبل از مالیات )بیگلی و ویدال tدر سال  iشرکت : بیانگر نرخ موثر مالیاتی 

2014.) 

 
tiFinDef ,

های ارزش دفتری کل داراییبه  تامین مالی خارجی انجام شده شرکت در یک سالبوده که از نسبت  tدر سال  iشرکت تامین مالی  بیانگر: 

  (.2009و همکاران، 3)باتس آید. تامین مالی خارجی از طریق گرفتن وام بانکی وانتشار سهام انجام می شودبه دست میشرکت 

tiPayDum ,
سود سهام پرداخت کرده باشد، مقدار است که طی دوره تحقیق، چنانچه شرکت در هر سال  tدر سال  iشرکت متغیر مصنوعی تقسیم سود  :

 است. این متغیر برابر یک و  در غیر این صورت برابر صفر در نظر گرفته شده

 
tiLenCasCon ,

که اگر طول مدت چرخه تبدیل وجوه نقد شرکت بوده  tدر سال  iشرکت طول مدت چرخه تبدیل وجوه نقد  : بیانگر متغیر مصنوعی

دوره تبدیل موجودی ، از مجموع طول مدت چرخه تبدیل وجوه نقد شرکتگردد. صورت عدد صفر اختیار میعدد یک و در غیر اینکمتر از یک سال باشد، 

 شود.حاصل می دوره تعویق حسابهای پرداختنیمنهای های دریافتنی دوره وصول حسابو کالا 

tiBanDeb ,
 (.2004و همکاران، 3ی شرکت )آلمیداهاکل بدهی های بانکی بهوامکه برابر است با نسبت  tدر سال  iشرکت عبارت است از بدهی بانکی  :

tiNetWorCap ,
تواند به عنوان جانشینی برای وجه نقد بشمار بوده که خالص سرمایه در گردش می tدر سال  iشرکت : معرف خالص سرمایه در گردش 

به عنوان جایگزینی برای نقدینگی درنظر گرفته شده است. لذا از  tNCWCلفه رود. در این پژوهش مو
tiΔNCWC ,

تاثیر خالص سرمایه برای کنترل  

 (. 2009 ،باشد )براوها به صورت زیر مینحوه محاسبه نسبت خالص سرمایه در گردش غیرنقدی به کل دارایی در گردش استفاده شده است.

 

 

 

 (4رابطه)  

                                                                                       
tiΔNCWC ,

=tNCWC - 1−tNCWC    

tiDCosR صورت گیری این متغیر، از متغیر مصنوعی استفاده شده است. بدینبوده که برای اندازه tدر سال  iشرکت های تحقیق و توسعه : بیانگر هزینه&,

 کند.اختیار میو در غیر این صورت مقدار صفر  1های تحقیق و توسعه داشته باشد، این متغیر مقدار نظر هزینهشرکت مورد  که اگر

tiDiffCas ,
ها محاسبه شده ارزش دفتری جمع کل داراییهای نقدی به صورت نسبت داراییاست که به tدر سال  iشرکت های نقدشونده نسبت دارایی: 

 (. 2007)کالچوا و لینس،  است

 

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

 شود.ارائه می 1متغیرهای پژوهش به شرح جدول ها، آمار توصیفی قبل از آزمون فرضیه

 
1-Foley, Hartzell, Titman and Twite 

2-Brav 

-3 Almeida, H., Campello, M., Weisbach  

 
tiNCWC ,

= 
 خالص سرمایه در گردش غیرنقدی

 هاارزش دفتری جمع کل دارایی                                 
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  آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. 1جدول                                                                      

 

نسبت 

نگهداشت 

 نقدوجوه

های فرصت

 رشد

ریسک 

 شرکت

نرخ رشد 

 نقدینگی

نرخ موثر 

 مالیاتی
 بدهی بانکی تامین مالی

نسبت 

ی اهدارایی

 نقدشونده

 605 605 605 605 605 605 605 605 تعداد

 0/ 0558 0/ 3999 0/ 2733 0/ 1119 0/ 0189 0/ 3605 2/ 1549 1/ 1058 میانگین

 0/ 0376 0/ 3971 0/ 1883 0/ 1250 0/ 0036 0/ 4684 1/ 6081 0/ 1340 میانه

 0/ 06067 0/ 215 0/ 27109 0/ 09022 0/ 50633 0/ 37299 5/ 29803 4/ 43475 انحراف معیار

 2/ 471 0/ 040 1/ 105 -0/ 045 1/ 173 -0/ 260 12/ 107 10/ 889 ضریب چولگی

 ضریب

 برجستگی

 دامنه تغییرات

602 /168 744 /234 190 /1- 549 /34 451 /1- 553 /0 742 /0- 926 /7 

46 /80 16 /127 07 /1 95 /8 37 /0 23 /1 93 /0    46/0 

              
ک ها

صد
  

 0/ 0172 0/ 2425 0/ 0499 0/ 000 -0/ 1140 0/ 1121 0/ 9158 -0/ 3339 اول

 0/ 0376 0/ 3971 0/ 1883 0/ 1250 0/ 0036 0/ 4684 1/ 6081 0/ 1340 دوم

 0/ 0701 0/ 5612 0/ 4296 0/ 1984 0/ 1385 0/ 5737 2/ 7433 1/ 0789 سوم

 

 

 

 آمار استنباطی

ها نشان های انجام شده در این تحقیق مورد بررسی قرار گرفت. این بررسیزیربنایی تمامی رگرسیونهای به منظور اطمینان از تفسیر روابط رگرسیونی، فرضیه

های استانداردشده روندی قابل رویت نبوده و تقارن مشاهدات حول خط صفر بینیهای استاندارد شده در مقابل پیشدهد که در نمودار پراکنش باقیماندهمی

-ها با استفاده از آزمون کولموگروفماندهتوان پذیرفت. مقادیر احتمال مربوط به آزمون نرمالیتی باقیها را میماندهانس باقیاست. بنابراین همگنی در واری

 ها نیز مورد پذیرش قرار گرفت.ماندهدرصد نرمال بودن باقی 95به دست آمده که بر این اساس با اطمینان  05/0اسمیرنوف بیشتر از 

 آزمون فرضیه اول: 

 ترکیبی پژوهش، این رگرسیونی هایرابطه معناداری وجود دارد. داده ها،نقد شرکتهای رشد و نسبت نگهداشت وجوهدارد که بین فرصتاین فرضیه بیان می

 .است لیمر آزمون انجام شیوه، مستلزم دو این میان از انتخاب کرد. برازش تابلویی یا ادغامی صورت به را هاآن توانمی که است مقطعی و زمانی هایداده از

 تلفیقی هایداده از درنتیجه و شده رد ترکیبی هایداده از استفاده بر مبنی آزمون این صفر فرضیة باشد، 05/0 از کمتر آزمون این معناداری سطح چنانچه
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. است شده استفاده هاسمن آمارة از دو، این بین تشخیص برای شوند کهمی تصادفی اجراثابت و  اثرات صورت به دو های تلفیقی نیزشود. دادهمی استفاده

 .است شده داده نشان 2 جدول در مدل برازش از حاصل نتایج است. ثابت اثرات نوع از باشد، مدل 05/0 از کمتر هاسمن آزمون معناداری سطح چنانچه

 

 . نتایج حاصل از برازش مدل2جدول                                                                  

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 𝛽0 483 /0 199 /1 402 /0 687 /0 ضریب ثابت

 𝛽1 082 /1 251 /0 310 /4 000 /0 های رشد فرصت

 𝛽2 432 /0- 343 /0 259 /1- 208 /0 نقدینگینرخ رشد 

 𝛽3 298 /0- 186 /2 137 /0- 8908 /0 نرخ موثر مالیاتی

 𝛽4 655 /0 727 /0 899 /0 368 /0 شرکتتامین مالی 

 𝛽5 697 /0- 523 /0 334 /1- 182 /0 شرکتمتغیر مصنوعی تقسیم سود 

 𝛽6 136 /0 117 /0 122 /0 902 /0 طول مدت چرخه تبدیل وجوه نقد 

 𝛽7 0405 /1- 979 /0 0625 /1- 288 /0 شرکتبدهی بانکی 

 𝛽8 00000175 /0 0000000647/0 271 /0 0786 /0 خالص سرمایه در گردش 

 𝛽9 426 /0 605 /0 704 /0 481 /0 شرکتهای تحقیق و توسعه هزینه

 𝛽10 092 /22 969 /2 439 /7 000 /0 های نقدشوندهنسبت دارایی

0/ 109 ضریب تعیین F  26 /7آماره     

1/ 842 دوربین واتسون 0/ 000 سطح معناداری    

1/ 135 آزمون لیمر 69/ 03 آزمون هاسمن    

0/ 000 سطح معنی داری 0/ 000 سطح معنی داری    

ازنوع اثرات ثابت معرفی مدل را  05/0از  باشد. همچنین رقم کمترصفر و مناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می فرضیه نتایج آزمون لیمر بیانگر رد

است. با توجه به اینکه ضریب رگرسیونی  05/0های رشد شرکت کمتر از دهد سطح معناداری متناظر با شاخص فرصتکند. در مدل اول، نتایج نشان میمی

های رشد شرکت بر نگهداشت وجوه نقد مستقیم و معنادار می باشد. همچنین ضریب تعیین در و مثبت می باشد لذا تاثیر فرصت 082/1برای شاخص مذکور 

های رشد و سایر متغیرهای کنترلی قابل نقد بر اثر تغییرات متغیر فرصتدرصد از تغییرات میزان نسبت نگهداشت وجوه 9/10دهد که مدل مذکور نشان می
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 خودهمبستگی مشکل پژوهش، مدل که گرفت نتیجه توان می است، شده داده نشان 2 جدول در که مدل واتسون ربیندو آمارة مقدار به توجه باشد. باتبیین می

 است. 2 به نزدیک آزمون این آمارة مقدار که چرا ندارد

 آزمون فرضیه دوم:

 شیوة به دوم رگرسیونی مدل برازش نتایج 3 جدول وجود دارد.رابطه معناداری  ها،نقد شرکتدارد که بین ریسک و نسبت نگهداشت وجوهاین فرضیه بیان می

  .دهدمی نشان را ثابت اثرات با پانل

 

 . نتایج حاصل از برازش مدل3جدول                                                                                     

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 𝛽0 162 /0 218 /1 133 /0 894 /0 ضریب ثابت

 𝛽1 723 /0- 365 /0 98 /1- 024 /0 ریسک شرکت

 𝛽2 381 /0 344 /0 107 /1 268 /0 نرخ رشد نقدینگی

 𝛽3 295 /0- 173 /2 0136 /0- 891 /0  نرخ موثر مالیاتی

 𝛽4 640 /0 727 /0 880 /0 379 /0 شرکتتامین مالی 

 𝛽5 676 /0- 522 /0 294 /1- 196 /0 شرکتمتغیر مصنوعی تقسیم سود 

 𝛽6 289 /0 115 /1 259 /0 795 /0 طول مدت چرخه تبدیل وجوه نقد 

 𝛽7 11 /1- 974 /0 143 /1- 253 /0 شرکتبدهی بانکی 

 𝛽8 00000186 /0 0000000646 /0 287 /0 0774 /0 خالص سرمایه در گردش 

 𝛽9 429 /0 604 /0 7108 /0 4775 /0 شرکتهای تحقیق و توسعه هزینه

 𝛽10 85 /21 96 /2 36 /7 00 /0 نقدشوندههای نسبت دارایی

 F                       45/7آماره   115/0                         ضریب تعیین

0/ 000 سطح معناداری        1/ 95            دوربین واتسون            

  03/53 آزمون هاسمن            721/1 آزمون لیمر

0/ 000 سطح معنی داری         000/0 سطح معنی داری  
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درصد  95تاثیر شاخص ریسک بر نسبت نگهداشت وجوه نقد با اطمینان  که است آن مبین ثابت، اثرات از استفاده با پانل صورتبه مدل بررسی از حاصل نتایج

منفی می باشد و سطح معناداری متناظر با ضریب رگرسیونی کمتر و  723/0منفی و معنادار می باشد. با توجه به اینکه ضریب رگرسیونی برای شاخص مذکور 

درصد پذیرفته  95باشد. بنابراین، فرضیه دوم تحقیق در سطح اطمینان نقد معکوس و معنادار میاست لذا تأثیر ریسک بر نسبت نگهداشت وجوه 0/0 5از

نقد بر اثر تغییرات متغیر ریسک و سایر ز تغییرات میزان نسبت نگهداشت وجوهدرصد ا 5/11دهد که شود. همچنین ضریب تعیین در مدل مذکور نشان میمی

 باشد. متغیرهای کنترلی قابل تبیین می

 

 

 آزمون فرضیه سوم:

 مدل برازش نتایج 4 جدول رابطه معناداری وجود دارد. ،هانقد شرکتهای رشد و ریسک با نسبت نگهداشت وجوهدارد که بین فرصتاین فرضیه بیان می

 .دهدمی نشان را ثابت اثرات با پانل شیوة به رگرسیونی سوم

 

                                                                    
 

 . نتایج حاصل از برازش مدل4جدول                                                                    

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد ضریب  متغیرها

 𝛽0 1504 /0- 963 /1 076 /0- 938 /0 ضریب ثابت

 𝛽1 93 /1 125 /0 34 /15 0001 /0 شرکتهای رشد فرصت

 𝛽2 372 /0- 000259/0 36 /14- 0001 /0 شرکتریسک 

 𝛽3 102 /0 355 /0 287 /0 773 /0 نرخ رشد نقدینگی

 𝛽4 485 /1- 369 /3 4407 /0- 659 /0 نرخ موثر مالیاتی

 𝛽5 175 /0 358 /1 1288 /0 897 /0 شرکتتامین مالی 

 𝛽6 44 /0- 753 /0 584 /0- 559 /0 شرکتمتغیر مصنوعی تقسیم سود 

 𝛽7 278 /0- 683 /1 165 /0- 868 /0 طول مدت چرخه تبدیل وجوه نقد 

 𝛽8 916 /0- 814 /1 505 /0- 6137 /0 شرکتبدهی بانکی 

 𝛽9 00000418 /0 000000018 /0 302 /2 0217 /0 خالص سرمایه در گردش 
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 𝛽10 377 /0 151 /0 498 /2 0126 /0 شرکتهای تحقیق و توسعه هزینه

 𝛽11 27 /39 97 /3 88 /9 000 /0 نقدشوندههای نسبت دارایی

 F      847 /1آماره    336/0 ضریب تعیین

2/ 057 دوربین واتسون 0/ 00002 سطح معناداری    

1/ 335 آزمون لیمر 44/ 01 آزمون هاسمن    

0/ 0186 سطح معنی داری 0/ 000 سطح معنی داری    

 

دارد. بنابراین، مدل برازش داده شده معنادار بوده و از  %95داری مدل در سطح اطمینان معنیداری آن در جدول بالا، نشان از و سطح معنی Fمقدار آماره 

شرکت است. ضریب  نقدهای رشد و ریسک بر نسبت نگهداشت وجوههمزمان متغیرهای فرصتبررسی  سوم مدل هدفباشد. کارایی قابل قبول برخوردار می

های رشد و ریسک و متغیرهای نقد بر اثر تغییرات متغیرهای فرصتاز تغییرات میزان نسبت نگهداشت وجوه درصد 6/33شده حاکی از آن است که مدل برازش

های رشد مثبت است. باشد. بنابراین، تأثیر شاخص فرصتو مثبت می 93/1های رشد باشد. ضریب متناظر با شاخص فرصتکنترل مدل مذکور قابل تبیین می

های رشد و نسبت درصد رابطه مثبت و معناداری بین فرصت 95است. در نتیجه درسطح اطمینان 0001/0های رشد یر فرصتاز طرفی احتمال مربوط به متغ

است لذا تأثیر ریسک  05/0شود. ضریب رگرسیونی برای شاخص ریسک شرکت منفی و سطح معناداری متناظر با آن کمتر از نقد مشاهده مینگهداشت وجوه

درصد  95باشد. با توجه به نتایج حاصل از مدل و رد شدن فرض صفر، فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان نقد معکوس و معنادار میبر نسبت نگهداشت وجوه

 نقد مورد تأیید قرار گرفته است.های رشد و ریسک شرکت بر نسبت نگهداشت وجوهتأثیر همزمان متغیرهای فرصت شود وپذیرفته می

 پیشنهادها:گیری و نتیجه

رساند، اما سودآوری نقد بیش از حد نیاز، ریسک نقدینگی را به حداقل مینقد در واقع ایجاد نوعی تعادل بین ریسک و بازده است. نگهداری وجهمدیریت وجه

دهد. ولی هام شرکت را افزایش میگذاری وجوه نقد مازاد، سود و ارزش سنقد از طریق سرمایهدهد. در طرف مقابل، کمبود وجهواحد تجاری را کاهش می

های نقدی وجود دارد. ای از موجودیها، مبلغ مطلوب یا بهینهکند. در نتیجه، برای مبلغ معینی از خالص داراییهای ناشی از عدم نقدینگی را تشدید میریسک

بیش از حد نیاز باشد و شرکت از راکد ماندن سرمایه نقدی متضرر ای که نه های نقدی متصور است. به گونهبه بیان بهتر، حد بهینه و مطلوبی برای موجودی

 گردد و نه کمتر از حداقل موردنیاز باشد که شرکت را با کمبود نقدینگی و مخاطرات آن مواجه سازد.

های معاملاتی . وجود انگیزهمعنادار وجود داردنقد، رابطه مستقیم و های رشد و نسبت نگهداشت وجوهتوان اظهار داشت که بین فرصتبر اساس نتایج تحقیق می

گذاری های سرمایهبینی نشده و همچنین استفاده از فرصتهای ضروری یا پیشها به منظور توزیع سود و سایر پرداختنقد شرکتو احتیاطی برای نگهداری وجوه

ها در نقد در بازارهای سرمایه ناکارآ، افزایش توانایی و قابلیت شرکتهداری وجوهباشد. به عبارتی، مزیت عمده نگکننده این موضوع میمناسب، از دلایل توجیه

های قیمت و اجتناب از هزینهباشد. علاوه بر این، بایستی توجه نمود که پرهیز از تأمین مالی خارجی گرانگذاری ارزشمند میهای سرمایهگیری از فرصتبهره

 گردد. نقد محسوب میوجوه بالای آن نیز از دیگر مزایای نگهداری

نقد دهند و از اینرو، تمایل به انباشت وجوهمنابع تأمین مالی داخلی را بر منابع تأمین مالی خارجی ترجیح می ،هابر اساس نظریه سلسله مراتبی، مدیریت شرکت

جی جلوگیری نماید که این موضوع در نهایت منجربه افزایش ارزش های ناشی از تأمین مالی خارتواند از وقوع هزینهبیشتر دارند. به این ترتیب، مدیریت می

نقد را در بالایی دارد که وجوه کند. با این توضیح که مدیریت، تمایل و انگیزههای نمایندگی نیز این مطلب را تأیید و تصدیق میگردد. وجود انگیزهشرکت می

شتری داشته و از مزایای آن به نفع خود بهره گیرد که این موضوع ممکن است به نفع سهامداران اختیار و تحت کنترل خود داشته باشد تا سطح اطمینان بی
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ها نیز گیرد. در هر حال، شرکتهای معاملاتی، احتیاطی و نمایندگی صورت میهای متفاوتی نظیر انگیزهنقد با انگیزهنباشد. به طور خلاصه، نگهداری وجوه

های های این تحقیق با نتایج پژوهشمند شوند. شایان ذکر است که یافتهبهره گذاریهای مناسب سرمایهمطلوب در راستای فرصتتوانند از مزایای نقدینگی می

( و همچنین 1392( و صمدی لرگانی و ایمنی)1390(، مهرانی و حصارزاده )1388(، فخاری و تقوی)1388مرتبط انجام شده داخلی نظیر آقایی و همکاران)

 کند.های تحقیقات پیشین را تأیید می( مطابقت داشته و یافته2014( و بیگلی و ویدال )2004مشابه خارجی مانند ازکان و ازکان)تحقیقات 

توان بیان نمود که نقد، رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. در این ارتباط میهای تحقیق حاضر، بین ریسک شرکت و نسبت نگهداشت وجوهبر مبنای یافته

ها به منظور کاهش ریسک و مخاطرات ناشی از فعالیتهای خود، های پرخطر نسبت به سایر شرکتهایی با فعالیتهای در حال رشد و شرکتمعمولاً شرکت

 نمایند. خیره مینقد کمتری را ذخطر دارند، وجوههای کمهایی که فعالیتهای بالغ و شرکتکنند. در طرف مقابل، شرکتنقد بیشتری را نگهداری میوجوه

 به میزان قابل توجهی رشد هایفرصت ایجاد و موردنیاز منابع به دستیابی در هاتوانایی و قابلیت شرکت های تحقیقات پیشین بیانگر این مطلب است کهیافته

. یابد افزایش تعهدات موقعانجام به موردنیاز و منابع به شرکت دسترسی نقدینگی، رفتن بالا که با رودمی انتظار دارد. بنابراین بستگی شرکت نقدینگی به

 داشته باشد.  معکوس رابطه سیستماتیک ریسک با و دهدمی کاهش را ریسک شرکت، نقدینگی رسدمی نظر به درنتیجه،

ست. با توجه به شرایط اقتصادی، اجتماعی ها تأثیرگذار انقد توسط شرکتشرایط اقتصادی، اجتماعی و سیاسی کشورها نیز به نوبه خود بر سطوح نگهداشت وجوه

باشند و بنابراین تمایل بیشتری به های خود به دنبال کاهش ریسک میگیریریزی و تصمیمها در فرآیندهای برنامهو سیاسی کشور ایران، مدیریت شرکت

پذیر است. نقد از این دیدگاه نیز توجیهو نسبت نگهداشت وجوههای نقدی دارند. در نتیجه، ارتباط معکوس بین ریسک سیستماتیک یذخیره و نگهداری موجود

( و بیگلی و 2009(، رامیرز و تادس)2009(، باتس و همکاران)2006(، هان و کیو)1383های تحقیقات مرتبط داخلی و خارجی مانند نمازی و خواجوی)یافته

 نماید. را تصدیق می های پژوهش( با نتایج تحقیق حاضر همخوانی داشته و یافته2014ویدال)

های فعلی و آتی، ریزیها به منظور انجام هر چه بهتر وظایف اصلی خود نظیر برنامهشود مدیران شرکتبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، پیشنهاد می

های نقدی نقد، میزان مطلوب موجودیبهینه وجوه نقد بپردازند. این امر بدون اطلاع و آگاهی از سطحکنترل، هدایت و راهبری شرکت به مدیریت بهینه وجوه

باشد. همچنین پیشنهاد پذیر نمیهای رشد، ریسک و سایر متغیرهای مالی و غیرمالی امکانها و عوامل مؤثر بر آنها همانند فرصتنگهداری شده توسط شرکت

گزارش و افشای اطلاعات مربوط به سطح مطلوب یا بهینه نگهداشت  های مرتبط، مکانیزمی جهتشود که بر مبنای نتایج تحقیق فعلی و سایر پژوهشمی

 های مالی را ارتقا بخشد. تواند کیفیت اطلاعات و گزارشهای مالی شرکتها ارائه گردد. این موضوع مینقد و عوامل تأثیرگذار بر آن در صورتوجوه

بررسی ارتباط بین بررسی شود. همچنین   نقدمین مالی با نسبت نگهداشت وجوههای تأشود، ارتباط بین روشدر انتها جهت تحقیقات آتی پیشنهاد می

 شود.  پیشنهاد می نقدها با نسبت نگهداشت وجوههای حاکمیت شرکتی و ریسک شرکتویژگی

 های تحقیقمحدودیت

 .باشداصلی این تحقیق نیز به شرح زیر می هایمحدودیتشود. ها مواجه میای از محدودیت، محقق با پارهدر جریان انجام هر تحقیق علمی

ها دارای اند، استفاده شده است. تعداد زیادی از شرکتها ارائه کردههای مالی به همان شکلی که شرکتمحدودیت کیفیت اطلاعات: از اطلاعات صورت -1

تواند تحت تأثیر این دهند. بنابراین، کیفیت اطلاعات میهای مالی انجام نمیتهای حسابداری مشروط هستند که معمولاً از این بابت تعدیلی در صورگزارش

 ها تأثیرگذار باشد. تواند بر نتایج و یافتهعوامل قرار گرفته و این امر می

های مالی تأثیرگذار ها و گزارشصورت های حسابداری در گزارش رویدادهای مالی، نهایتاً برگیری متغیرها و تفاوت روشتنوع تعاریف، نحوه سنجش یا اندازه -2

 ها ممکن است بر نتایج تحقیق تأثیر بگذارد که تعدیلی از این بابت به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات صورت نگرفته است.است. اثرات ناشی از این تفاوت

باشد. تغییر شرایط یر شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی میعدم ثبات شرایط سیاسی، اقتصادی، اجتماعی : بورس اوراق بهادار ایران به شدت تحت تأث -3

عدم ثبات شرایط سیاسی سیاسی، اقتصادی و اجتماعی در سالهای مورد بررسی )قلمرو زمانی پژوهش( ممکن است بر نتایج تحقیق تأثیرگذار باشد. برای مثال، 

بنابراین، این  .نقد مؤثر استها شود که این امر نیز بر مدیریت وجهدآوری شرکتو سو نوسانات شدید قیمت سهامتواند منجربه و اجتماعی میو اقتصادی 

 موضوع نیز بایستی به منظور استفاده و تحلیل نتایج مدنظر قرار گیرد.
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