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تأثير سطح بهينه وجه نقد نگهداري شده بر ارزش شرکت های پذيرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران

غلامحسين اسدي*
بهاره باغدار**

چکيده

هــدف اصلــي تحقيــق حاضــر ايــن اســت کــه بــه طــور تجربــي، وجــود ســطح بهينــه اي 
از وجــه نقــد نگهــداري شــده کــه ارزش شــرکت را حداکثــر مــي کنــد آزمــون نمايــد و تأثيــر 
انحرافــات از ســطح بهينــه وجــه نقــد نگهــداري شــده را بــر ارزش شــرکت مــورد بررســي قــرار 
دهــد. بــراي ايــن منظــور، نمونــه اي شــامل 136 شــرکت پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار 
تهــران در بــازه زمانــي 1385 تــا 1389 مــورد بررســي قــرار گرفــت و بــا اســتفاده از رگرســيون 
پنــل ديتــا، ابتــدا، رابطــه ي ســهمي گونــه )مقعــر( وجــه نقــد و ارزش شــرکت آزمــون گرديــد. 
ســپس، تأثيــر انحــراف از ســطح بهينــه وجــه نقــد- کــه بــر اســاس ويژگــي هــاي خاص شــرکت 
بــرآورد شــده اســت- بــر ارزش شــرکت بررســي شــد. نتايــج رابطــه مقعــري را بيــن وجــه نقــد 
نگهــداري شــده و ارزش شــرکت نشــان مــي دهــد کــه مؤيــد ايــن اســت کــه ســطح بهينــه اي 
از وجــه نقــد وجــود دارد کــه ارزش شــرکت را حداکثــر مــي کنــد. نتايــج همچنيــن نشــان مــي 
دهــد انحــراف مثبــت از ســطح وجــه نقــدي کــه بــر اســاس ويژگــي هــاي خــاص شــرکت هــا 

بــرآورد شــده اســت، تأثيــر مثبــت بــر ارزش شــرکت دارد.
واژگان کليدي: وجه نقد نگهداري شده، سطح بهينه وجه نقد نگهداري شده، ارزش شرکت

* دانشیار رشته حسابداری، دانشگاه شهيد بهشتی
** کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه شهید بهشتی)نویسنده مسئول(

bhrbghdr@yahoo.com
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1- مقدمه

در بــازار کامــل، ســؤالاتي از قبيــل اينکــه چــه مقــدار وجــه نقــد بــراي انجــام فعاليــت هــاي تجــاري 
لازم اســت و يــا اينکــه نگهــداري وجــه نقــد چــه تأثيــري بــر ارزش شــرکت ميگــذارد، ســؤالات نامربوطي 
بــراي شــرکت و ســرمايه گذارانــش تلقــي مــي شــود. بــه عبــارت ديگــر، در اقتصــاد بــدون ماليــات که در 
آن ســرمايه گــذاران از همــه ي جنبــه هــاي ســودآوري شــرکت کامــاً آگاهــي دارنــد و شــرکت هــاي 
آســيب ديــده بــه ســرعت و بــدون هزينــه قابــل شناســاي يانــد )پينکوويتــز و ويليامســون1، 2007(، 
تأميــن مالــي خارجــي هميشــه بــه راحتــي قابــل دســترس اســت و بــا يــک قيمــت منطقــي انجــام مــي 
شــود، همچنيــن نگهــداري وجــه نقــد هزينــه فرصــت يــا زيانــي از نظــر مالــي بــه همــراه نــدارد. بنابراين 
در ايــن وضعيــت تئوريــک، تصميمــات دربارهــي ســرمايه گــذاري در دارايــي هــاي نقدينــه تأثيــري بــر 

ارزش شــرکت نــدارد. )مارتينــز ســولا و همــکاران2، 2013(

2- بيان مسأله و اهميت آن
بــه دليــل ناکارايــي هايــي کــه در دنيــاي واقعــي وجــود دارد، از يــک طــرف، تأميــن مالــي خارجــي 
ممکــن اســت بــه موقــع در دســترس قــرار نگيــرد، و اگــر در دســترس باشــد بــا هزينــه هــاي معاملاتــي 
همــراه اســت؛ وجــود عــدم تقــارن اطلاعاتــي بيــن افــراد داخــل و خــارج از شــرکت نيــز، باعــث افزايــش 
هزينــه ي تأميــن مالــي خارجــي مــي شــود. از ايــن رو، نگهــداری وجــه نقــد می توانــد دو منفعــت اصلی 
بــرای شــرکت داشــته باشــد: در دســترس بــودن وجــه نقــد و کاهــش اتــکا بــر تأميــن مالــي خارجــي 
گــران، در جهــت رفــع نيازهــاي برآمــده از فعاليــت هــاي عــادي و مقابلــه بــا شــرايط غيــر منتظــره. بــه 

دليــل وجــود چنيــن منافعــي، وجــه نگهــداري شــده، بــراي ســهامداران داراي ارزش خواهــد بــود.
از طــرف ديگــر، ناکارايــي هــاي بــازار، دلالــت بــر هزينــه فرصــت نگهــداري وجــه نقــد دارد. ســرمايه 
گــذاري در دارايــي هــاي نقدينــه، در نتيجــه بــازده کمتــر ايــن گونــه دارايــي هــا، هزينــه ي فرصــت از 
دســت رفتــه بــه شــرکت تحميــل مــي کنــد. ايــن هزينــه بــه ويــژه اگــر شــرکت از ســرمايه گــذاري هاي 
ســودآورتري بــه خاطــر نگهداشــت وجــه نقــد، صــرف نظــر کنــد، افزايــش مــي يابــد. نگهــداري دارايــي 
هــاي نقدينــه زيــاد، همچنيــن مــي توانــد تضادهــاي نمايندگــي بيــن مديــران و ســهامداران را افزايــش 
دهــد. بنابرايــن، همانطــور کــه ميــرز و راجــان3 )1998( در مقالــه خــود بــا عنــوان پارادوکــس نقدينگــي 
بيــان کردنــد وجــه نقــد نگهــداري شــده ماننــد يــک شمشــير دو لبــه اســت؛ کــه ممکــن اســت با تــوازن 
بيــن هزينــه هــا و منافــع حاصــل از آن، ســطح بهينــه اي بــراي آن متصــور باشــد، ســطحي کــه ارزش 

شــرکت در آن حداکثــر مــي شــود. )مارتينــز ســولا و همــکاران، 2013(
بنابرايــن، تحقيــق پيــش رو در نظــر دارد وجــود ســطح بهينــه اي از وجــه نقــد نگهــداري شــده کــه 
بيشــترين ارزش را بــراي شــرکت بــه همــراه دارد و همچنيــن تأثيــر انحرافــات از ســطح بهينــه وجــه نقد 
نگهــداري شــده بــر ارزش شــرکت را مــورد بررســي قــرار دهــد. نتايــج ايــن تحقيــق مــي توانــد در ارتقاي 
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ســطح آگاهــي مديــران و بــه تبــع آن مديريــت صحيــح وجــه نقــد کــه منجر بــه افزايــش ارزش شــرکت 
مــي شــود، نقــش مهمــي ايفــا کنــد. همچنيــن بــا توجــه بــه ايــن کــه در ادبيــات وجــه نقــد نگهــداري 
شــده، چگونگــي تأثيــر ســطوح مختلــف وجــه نقــد بــر ارزش شــرکت و رابطــه غيــر خطــي وجــه نقــد و 
ارزش شــرکت مــورد بررســي قــرار نگرفتــه اســت و در بررســي رابطــه وجــه نقــد و ارزش شــرکت، نتايــج 
متفاوتــي حاصــل شــده اســت؛ ايــن تحقيــق مــي توانــد ســهمي در نــوآوري در مبانــي نظــري و ادبيــات 

مربــوط بــه وجــه نقــد نگهــداري شــده داشــته باشــد و مــورد اســتفاده ديگــر محققــان قــرار گيــرد.

3- مباني نظري و پيشينه تحقيق
بــه طــور کلــي، در ادبيــات وجــه نقــد نگهــداري شــده، ســه تئــوري اصلــي در توضيــح وجــه نقــد 

نگهــداري شــده وجــود دارد. 
اول، تئــوري موازنــه کــه ادعــا مــي کنــد ســطح وجــه نقــد بهينــه اي وجــود دارد کــه ايــن ســطح، 
حاصــل موازنــه بيــن منافــع و هزينــه هــاي نگهــداري وجــه نقد اســت؛ تئــوري موازنــه پيشــنهاد مي کند 
اگــر مديــران نگــران حداکثــر ســازي ثــروت ســهامداران هســتند مــي بايســت براســاس ميــزان اهميــت 
منافــع نهايــي و هزينــه هــاي نهايــي نگهــداري وجــه نقــد، يــک ســطح بهينــه از وجــه نقــد را نگهــداري 
کننــد )فريــرا و ويلــا4، 2004(. کيــم و همــکاران5)1998( مدلــي بــراي تصميمــات ســرمايه گــذاري 
شــرکت در دارايــي هــاي نقدينــه هنگامــي کــه هزينــه تأميــن مالــي خارجــي گــران اســت، ارائــه کردند. 
آنهــا معتقدنــد مقــدار بهينــه نقدينگــي بــه وســيله موازنــه بيــن بــازده پاييــن دارايــي هــاي نقدينــه و 

منفعــت حاصــل از حداقــل کــردن نيــاز بــه تأميــن مالــي خارجــي تعييــن مــي شــود.
دوم، تئــوري سلســله مراتبــي کــه توســط ميــرز و ماجلــوف6 )1984( مطــرح شــد. مطابــق بــا 
ايــن تئــوري ســطح بهينــه اي از وجــه نقــد نگهــداري شــده بــراي شــرکت هــا وجــود نــدارد. سلســله 
مراتــب تأميــن مالــي بــا منابــع داخلــي شــروع مــي شــود و بعــد از اتمــام منابــع داخلــي، منابــع خارجــي 
مــورد اســتفاده قــرار ميگيــرد )آل- ناجــار7، 2013(. وجــود عــدم تقــارن اطلاعاتــي بيــن شــرکت هــا و 
اعتباردهنــدگان، منفعــت انباشــت وجــه نقــد را افزايــش مي دهد )کيــم و همــکاران، 2011(. در اســتفاده 
از منابــع خارجــي، شــرکت هــا تأميــن مالــي بــا بدهــي را بــه دليــل ايــن کــه هزينــه هــاي اطلاعاتــي 

پاييــن تــري نســبت بــه تأميــن مالــي بــا ســهام دارد، ترجيــح مــي دهنــد )آل-ناجــار، 2013(.
ســوم، تئــوري جريــان نقــدي آزاد، بــر اســاس ايــن تئــوري، وجــه نقــد نگهــداري شــده هماننــد 
جريــان نقــدي آزاد تلقــي مــي شــود )داهــر8، 2010(. مديــران فرصــت طلــب ســعي مــي کننــد وجــه 
نقــد بيشــتري را بــه هزينــه ي ســهامداران نگهــداري کننــد و از ايــن طريــق از انعطــاف پذيــري عملياتي 
در تعقيــب اهدافشــان برخــوردار شــوند. از آنجــا کــه نگهــداري وجــه نقد مــازاد اجــازه اقدامات خودســرانه 
را بــه مديــران مــي دهــد، ســرمايه گــذاري در وجــه نقــد مــي توانــد اثــرات زيانبــاري بــر ارزش شــرکت 
ــورد10  ــدي آزاد، هارف ــان نق ــه جري داشــته باشــد )جنســن9، 1986(. در راســتاي پشــتيباني از فرضي
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)1999( بيــان مــي کنــد شــرکت هايــي کــه وجــه نقــد اضافــي نگهــداري مــي کننــد در معــرض انجــام 
ســرمايه گــذاري هــاي کاهندهــي اررزش هســتند. در مطالعــات ديگــر نشــان داده شــده اســت هنگامــي 
کــه مشــکلات نمايندگــي بيــن مديــران و ســهامداران بيشــتر مي شــود، وجــه نقد کمارزشــتر مي شــود. 

)ديتمــار و مــارت اســميت11، 2007 و پينکوويتــز و همــکاران، 2006(
عــاوه بــر تئوريهايــي کــه مطــرح شــد، انگيــزه هايــي وجــود دارد کــه نقــش کليــدي در توضيــح 
ســطح وجــه نقــد نگهــداري شــده ايفــا مــي کننــد کــه مشــهورترين آنهــا انگيــزه معاملاتــي و انگيــزه 

احتياطــي اســت کــه توســط کينــز12 )1936( مطــرح شــده اســت. 
انگيــزه معاملاتــي: منفعــت اصلــي در نگهــداري نقدينگــي ايــن اســت کــه به شــرکت ايــن امکان 
را مــي دهــد کــه هنگامــي کــه تأميــن مالــي خارجــي در دســترس نيســت، بيــش از حد گــران اســت، يا 
هنگامــي کــه شــرکت مايــل بــه فــروش دارايــي هــا يــا کاهــش ســود پرداختــي بــه ســهامداران نيســت، 
سياســت ســرمايه گــذاري مطلوبــي را در پيشــگيرد )لــي و پــاول13، 2011( و از هزينــه هــاي معاملاتــي 

تأميــن وجــه بــراي پرداختهايــش رهايي يابــد. )هــان و کيــو14، 2007(
انگيــزه احتياطــي: انگيزهــي ديگــري کــه در توضيــح وجــه نقــد نگهــداري شــده مطــرح اســت و 
احتمــالاً از انگيــزه معاملاتــي مهمتــر اســت، انگيــزه احتياطــي اســت )همــان منبــع(. بــر اســاس انگيــزه 
احتياطــي کــه بــه وســيله کينــز )1936( مطــرح شــد شــرکت ها بــراي مصــون شــدن و ايمن مانــدن در 
برابــر ريســک پيــش بينــي نشــده و غيــر منتظــره کســري وجــه نقــد در آينــده نيــاز بــه ذخيــره ســازي 

وجــه نقــد دارنــد.
 در توضيح اين انگيزه، دو موضوع حائز اهميت است: عدم تقارن اطلاعاتي و مصون سازي

عــدم تقــارن اطلاعاتــي: انگيــزه احتياطــي وجــه نقــد نگهــداري شــده، مبتنــي بــر اثــر عــدم 
تقــارن اطلاعاتــي بــر توانايــي تأميــن وجــوه اســت. بــه ويــژه، زماني که شــرکت هــا بــه بازارهاي ســرمايه 
دسترســي داشــته و بــه دليــل عــدم تقــارن اطلاعاتــي، اوراق بهادارشــان زيــر ارزش واقعــي قيمــت گذاري 
شــده باشــد، بــراي بــرآوردن نيــاز مبــرم بــه تأميــن مالــي، ممکــن اســت اوراقــي صــادر نکننــد )هــان و 
کيــو، 2007(. ميــرز و ماجلــوف )1984( مطــرح مــي کننــد کــه شــرکت هــا مــي تواننــد بــه وســيلهي 
افزايــش منابــع مالــي شــامل وجــه نقــد و معادلهــاي نقــدي و ظرفيــت اســتفاده نشــده از بدهــي بــدون 

ريســک، بــر ايــن مشــکل غلبــه کننــد. 
مصــون ســازي: شــرکت هــاي ريســکيتر، بيشــترين نيــاز بــه مصــون ســازي را دارنــد زيــرا بــه 
احتمــال بيشــتري در هنــگام نيــاز بــه تأميــن مالــي خارجــي، کســري جريــان نقــدي را تجربــه مــي 
کننــد؛ بــه هميــن دليــل آنهــا بيشــتر از شــرکت هايــي کــه داراي ريســک کمتــري هســتند، وجــه نقــد 

ذخيــره مــي کننــد. )پــالازو15، 2012(
در ادبيــات "وجــه نقــد نگهــداري شــده"، عواملــي ماننــد فرصــت هــاي رشــد، انــدازه شــرکت، اهــرم 
ــه طــور مختصــر  ــه ب ــر شــناخته شــدهاند؛ در ادام و ... در توضيــح ســطح وجــه نگهــداري شــده، مؤث

توضيحاتــي در ايــن بــاره ارائــه مــي شــود.
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فرصــت هــاي رشــد: نگهــداري دارايــي هــاي نقدينــه، ماننــد وجــه نقــد، بــه شــرکت هــا امــکان 
ســود بــردن از فرصــت هــاي ســودآور را در هــر زمانــي کــه بــراي شــرکت اتفــاق افتــد، مــي دهــد. در 
نتيجــه، شــرکت هــا بــا فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري بيشــتر، مبالــغ بيشــتري از وجــه نقــد را در تلاش 
بــراي کاهــش احتمــال از دســت رفتــن ايــن فرصتهــا، نگهــداري مــي کننــد )کيــم و همــکاران، 2011(. 
ســادور16 )2006( بيــان مــي کنــد شــرکت هــا بــا فرصــت هــاي رشــد زيــاد، هزينــه هــاي درماندگــي 
مالــي بيشــتري دارنــد. در حقيقــت، NPV مثبــت فرصــت هــاي نامشــهود رشــد، کــه جزئــي از ارزش 
شــرکت محســوب مــي شــود، در هنــگام ورشکســتگي، از دســت ميــرود. از ايــن رو، ايــن شــرکت هــا بايد 
بــراي اجتنــاب از ايــن هزينــه هــاي بــالاي درماندگــي مالــي و ورشکســتگي، مبالــغ زيــادي وجــه نقــد 

ــداري کنند. نگه
انــدازه شــرکت: از يــک طــرف، کيــم و همــکاران )2011( معتقدنــد شــرکت هــاي بزرگتــر بــه 
دليــل صرفههــاي ناشــي از مقيــاس، عــدم تقــارن اطلاعاتــي کمتــر و بخــش هــاي متنوعتــر، دسترســي 
بهتــري بــا هزينــه ي کمتــر بــه بازارهــاي ســرمايه دارنــد و بــه احتمــال کمتــري بــا درماندگيهــاي مالــي 
رو بــه رو ميشــوند، بنابرايــن، وجــه نقــد کمتــري نســبت بــه شــرکت هــاي کوچکتــر نگهــداري مــي 
کننــد. از طــرف ديگــر، اپُلــر و همــکاران17 )1999( بــر ايــن اعتقادنــد که شــرکت هــاي بزرگتــر احتمالاً 
موفقترنــد. از ايــن رو، آنهــا قادرنــد ذخايــر وجــه نقــد بيشــتري انباشــت کننــد. عــاوه بــر ايــن، دروبتــز 
و گرانينگــر18 )2007( بيــان مــي کننــد کــه انــدازه شــرکت مــي توانــد مانعــي بــراي اعمــال کنتــرل 
محســوب شــود. مديــران شــرکت هــاي بــزرگ اختيــارات بيشــتري بــراي نگهــداري وجــه نقــد اضافــي 

بــدون تــرس از اعمــال کنتــرل، دارنــد.
ريســک جريانــات نقــدي - بيتــس و همــکاران19 )2009( بيــان مــي کننــد کــه شــرکت هايــي 
کــه جريــان نقــدي ريســکيتري دارنــد، وجــه نقــد بيشــتري نگهــداري مــي کننــد. زيــرا کســريهاي وجه 
نقــد و درماندگــي هــاي مالــي بــراي آنهــا با هزينه بيشــتري همــراه اســت. لــي و پــاول )2011( معتقدند 
يکــي از دلايلــي کــه نقدينگــي ممکــن اســت باعــث افزايــش ارزش شــرکت شــود، اين اســت که شــرکت 

را از تغييرپذيــري جريــان نقــدي محفــوظ ميدارد.
در مــورد اهــرم، بدهــي بانکــي، جريانــات نقــدي، ســاير دارايــي هــاي نقدينــه و ســود تقســيمي بحث 
مشــترکي وجــود دارد مبنــي بــر ايــن کــه ايــن عوامــل مــي توانند بــه عنــوان جايگزينــي براي نگهــداري 
وجــه نقــد مورد اســتفاده قرار گيرنــد. )کيــم و همــکاران، 1998، ازُکان و ازُکان20، 2004؛ ســادور، 2006 

و آل-ناجار، 2013(
ــر ارزش و  ــر وجــه نقــد ب ــورد تأثي ــي کــه در م ــه برخــي از تحقيقــات خارجــي و داخل ــه ب در ادام

ــا عملکــرد شــرکت انجــام شــده اســت، اشــاره مــي شــود. معيارهــاي مرتبــط ب
فالکنــدر و ونــگ21 )2006( ارزش نهايــي وجــه نقــد نگهــداري شــده را در ارتبــاط بــا سياســت هاي 
مالــي متفــاوت شــرکت هــاي ايــالات متحــده امريــکا طــي دوره 1972 تــا 2001 بررســي کردنــد. نتايــج 
آنهــا نشــان مــي دهــد ارزش نهايــي وجــه نقــد بــا وجــه نقــد نگهــداري شــده بيشــتر، اهــرم بالاتــر و 
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دســتيابي بهتــر بــه بازارهــاي ســرمايه، کاهــش مــي يابــد. آنهــا در توضيــح ايــن کــه ارزش نهايــي وجــه 
نقــد يــک تابــع نزولــي از ســطح وجــه نقــد اســت، بيــان مــي کننــد شــرکت هــا بــا ســطح پاييــن ذخيره 
وجــه نقــد، بــه احتمــال بيشــتري نيــاز بــه دســتيابي بــه بــازار ســرمايه خارجي بــراي تأميــن وجــوه براي 
پرداخــت بدهــي هــاي کوتــاه مــدت و ســرمايه گــذاري هــاي خــود نســبت بــه شــرکت هــا بــا ذخيــره 
بــالاي وجــه نقــد دارنــد. در نتيجهــي وجــود هزينــه هــاي معاملاتــي کــه شــرکت هــا بــراي دســتيابي 
بــه بازارهــاي ســرمايه متحمــل ميشــوند، ارزش يــک دلار اضافــي وجــه نقــد بــراي چنيــن شــرکت هايي 
بيشــتر از يــک اســت. در مقابــل هنگامــي کــه وجــه نقــد نگهــداري شــده افزايــش مــي يابــد، کمتــر 
احتمــال دارد کــه شــرکت هــا نيــاز بــه دســتيابي بــه بازارهــاي ســرمايه در آينــده نزديک داشــته باشــند 
و بــه احتمــال بيشــتري وجــه نقــد را بــه ســهامداران بازميگرداننــد )توزيــع مــي کننــد(؛ در ايــن مــورد، 
بــه خاطــر نرخهــاي ماليــات بالاتــر شــرکت نســبت به نــرخ مالياتــي ســرمايه گــذاران و مشــکلات مربوط 

بــه تئــوري جريــان نقــدي آزاد، ارزش يــک دلار اضافــي وجــه نقــد ممکــن اســت کمتــر از يــک باشــد
پينکوويتــز و ويليامســون )2007( بــا انجــام تحقيقــي در ايــالات متحــده طــي يــک دوره 40 ســاله 
)2004-1965( بــا موضــوع "ارزش بــازار يــک دلار وجــه نقــد چيســت؟" بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه 
دارايــي هــاي نقــدي شــرکت هــاي ريســکيتر بــا فرصــت هــاي رشــد قابل ملاحظــه، منجــر به ارزشــهاي 
بالاتــر مــي شــود، درحالــي کــه وجــه نقــد بيشــتر براي شــرکت هــاي رشــد يافتــه بــا تغييــرات جريانات 
نقــدي کمتــر و فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري محدودتــر، منجــر به تخصيــص ارزشــهاي کمتر از ســوي 

ســرمايه گــذاران مــي شــود.
ديتمــار و مارت-اســميت )2007( بــا مقايســه ارزش وجــه نقــد نگهــداري شــده و اســتفاده از آن در 
شــرکت هــاي بــا حاکميــت ضعيــف و خــوب، چگونگــي تأثيــر حاکميــت شــرکتي بــر ارزش شــرکت را 
بررســي کردنــد و بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه ســرمايه گــذاران ارزش بســيار کمتــري را بــه يــک دلار 
اضافــي وجــه نقــد شــرکت هايــي کــه حاکميــت شــرکتي ضعيفــي دارنــد در مقايســه با شــرکت هــاي با 
حاکميــت خــوب، تخصيــص مــي دهنــد و شــرکت هــا هــم بــا وجــه نقــد اضافــي زيــاد و هــم حاکميــت 
ضعيــف مرتبــاً عملکــرد عملياتــي پايينــي را تجربــه مــي کننــد. آنهــا همچنيــن شــواهدي يافتنــد کــه 
نشــان مــي دهــد اثــر منفــي وجــه نقــد نگهــداري شــده زيــاد بــر عملکــرد عملياتــي آتــي در صورتــي که 

شــرکت بــه خوبــي اداره شــود، از بيــن ميــرود.
ســيموتين22 )2010( بــا انجــام تحقيقــي بــر روي شــرکت هــاي ايــالات متحــده امريــکا در دوره 
1960 تــا 2006 رابطــه مثبتــي بيــن وجــه نقــد نگهــداري شــده اضافــي و بــازده آتــي ســهام يافــت. 

ســيموتين معتقــد اســت وجــه نقــد اضافــي معيــاري از گزينههــاي رشــد ريســکي اســت. 
لــي و پــاول )2011( در تحقيقــي بــا "موضــوع وجــه نقــد نگهــداري شــده اضافــي و ارزش ســهامدار" 
ــراي ســهامدار در اســتراليا پرداختنــد. آنهــا  ــر ارزش ب ــر نگهــداري وجــه نقــد اضافــي ب ــه بررســي اث ب
ــر  ــه طــور موقتــي )در دوره هــاي غي ــي ب ــا وجــه نقــد نگهــداري شــده اضاف دريافتنــد شــرکت هــا ب
متوالــي( در مقايســه بــا شــرکت هــا بــا وجــه نقــد نگهــداري شــده اضافــي پايــدار و دائمــي، به طــور قابل 
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ملاحظهــاي بــازده تعديــل شــده بــر حســب ريســک بالاتــري بدســت ميآورنــد کــه بيانگــر اين اســت که 
بــازار، شــرکت هايــي را کــه وجــه نقــد انباشــت مــي کننــد، جريمــه مــي کنــد. همچنيــن، ارزش نهايــي 
وجــه نقــد بــا مانــده هــاي بزرگتــر وجــه نقــد، کاهــش مــي يابــد. نتايــج آنهــا ســازگار بــا هزينــه هــاي 
نمايندگــي مرتبــط بــا نگهــداري وجــه نقــد اضافــي در دوره هــاي طولانــي )دوره هــاي متوالــي دو ســال 

يــا بيشــتر( اســت.
ــي و ارزش شــرکت  ــاط مثبتــي بيــن وجــه نقــد نگهــداري شــده اضاف کاســنادي23 )2011( ارتب
يافــت. نتايــج تحقيــق وي همچنيــن نشــان مــي دهــد ارزش نهايــي وجــه نقــد نگهــداري شــده اضافــي 

بــراي شــرکت هــا بــا حاکميــت ضعيــف، منفــي اســت. 
مارتينز-ســولا و همــکاران )2013( بــه بررســي تأثيــر وجــه نقــد نگهــداري شــده بــر ارزش شــرکت 
پرداختنــد، نتايــج تحقيــق آنهــا نشــان مــي دهــد کــه يک ســطح وجــه نقد بهينــه وجــود دارد کــه ارزش 
شــرکت را ماکزيمــم مــي کنــد. آنهــا نشــان دادنــد که اين ســطح بــراي شــرکت هــاي نمونــه )امريکايي( 
در دوره مــورد مطالعــه حــدود 14% کل دارايــي هاســت. بــه عــاوه، انحــراف )مثبــت و منفــي( از ســطح 
بهينــه وجــه نقــد، ارزش شــرکت را کاهــش مــي دهــد. نتايــج آنهــا دلالــت بــر ارزش نهايــي مثبــت وجــه 
نقــد، زمانــي کــه کمتــر از ســطح بهينــه، وجــه نقــد، نگهــداري شــده اســت و ارزش نهايــي منفــي بــراي 

وجــه نقــد، زمانــي کــه بيشــتر از ســطح بهينــه، وجه نقــد نگهــداري مــي شــود، دارد.
ــا  ــه بررســي رابطــه بيــن وجــه نقــد بيشــتر و کمتــر از حــد بهينــه ب ــو و همــکاران )1391( ب بول
عملکــرد آتــي شــرکت )بــازده دارايــي هــا( پرداختنــد؛ و بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه بيــن وجــه نقــد 

بيشــتر و کمتــر از حــد بهينــه بــا بــازده دارايــي هــاي عملياتــي آتــي رابطــه مثبتــي وجــود دارد.

4- فرضيه های تحقيق
در ايـن تحقيـق دو اثـر متفـاوت وجـه نقد نگهداري شـده بر ارزش شـرکت مورد آزمون قـرار ميگيرد. 
از يـک طـرف، در سـطوح پاييـن تر وجـه نقد، به دليل وجـود انگيزه هـاي معاملاتي و احتياطـي، افزايش 
در سـطح وجـه نقـد، باعث افزايش در ارزش شـرکت مي شـود. از طـرف ديگر، در سـطوح بالاتر وجه نقد، 
هزينه جريان نقدي آزاد و هزينه فرصت غالب مي شـود، در نتيجه، افزايش در سـطح  نگهداري وجه نقد، 
موجـب کاهـش در ارزش شـرکت مي شـود. بنابراين، انتظار ميـرود يک رابطه غير خطي )مقعر- سـهمي 
گونـه( بيـن وجه نقد نگهداري شـده و ارزش شـرکت وجود داشـته باشـد که نقطه تغيير جهـت، نمايانگر 
ماکزيمم ارزش شرکت است. بنابرين، به منظوــر بررسي تأثــير سطــوح مختــلف وجـه نقـد نگـهداري 

شـده بــر ارزش شرکــت، مي تـوان فرضيه هاي تحقيق را به شـرح زيـر طرح نمود: 
1- سطح وجه نقد بهينه اي وجود دارد که در آن سطح، ارزش شرکت حداکثر مي شود.

2- انحراف از سطح وجه نقد بهينه تأثير منفي بر ارزش شرکت دارد.
3- هر دو انحراف مثبت و منفي از سطح بهينه وجه نقد نگهداري شده تأثير منفي بر ارزش شرکت دارد.
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5- روش تحقیق

تحقيــق حاضــر از زمــره تحقيقــات اســتقرايي اســت کــه در قالــب تحقيقــات تجربــي کمــي انجــام 
گرفتــه اســت. ايــن تحقيــق از نظــر هــدف، تحقيقــي کاربــردي اســت و از نظــر روش، توصيفــي و از نــوع 
همبســتگي اســت و بــر توصيــف روابط بيــن متغيرهــا تمركــز دارد؛ از نظــر روش گــردآوري داده هــا، اين 
تحقيــق از نــوع پســرويدادي اســت. شــرکت هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران جامعــه 
آمــاري ايــن تحقيــق را تشــکيل مــي دهنــد. نمونــه آمــاري ايــن تحقيــق بــر اســاس شــرايط و معيارهاي 

مشــروحه زيــر از جامعــه مــورد مطالعــه تحقيــق انتخــاب شــده اســت.
1- از ســال مالــي 1382 در بــورس پذيــرش شــده باشــند.2- پايــان ســال مالــي آنهــا، پايــان اســفند 
باشــد.3- در دوره مــورد بررســي تغييــر دوره مالــي نــداده باشــند.4- در دوره مــورد بررســي معامــات آنها 
متوقــف نشــده باشــد.5- جــزو شــرکت هــاي واســطه گــري مالــي و ســرمايه گــذاري نباشــد.6- حقــوق 

صاحبــان ســهام آنهــا در دوره مــورد بررســي منفــي نباشــد.
انتخــاب نمونــه براســاس معيارهايــي ماننــد معيارهــاي فــوق را روش حذفــي سيســتماتيک مينامند. 
بــا توجــه بــه شــرايط فــوق در مجمــوع 136 شــرکت در دوره 1385 تــا 1389 )680 شرکت-ســال( بــه 

عنــوان نمونــه آمــاري تحقيــق انتخاب شــدند.
بــه منظــور جمــع آوري اطلاعــات نظــري تحقيــق از کتــب و مقــالات داخلــي و خارجــي اســتفاده 
شــده اســت. داده هــاي مــورد نيــاز بــراي محاســبه متغيرهــاي تحقيــق از صــورت هــاي مالي شــرکت ها 
و نــرم افزارهــاي رهــآورد نويــن و تدبيــر پــرداز اســتخراج و اعتبارســنجي شــده اســت. داده هــاي مــورد 
اســتفاده در تحقيــق از نــوع دادهــاي پانلــي اســت کــه از ترکيــب داده هــاي مقطعــي و ســري زمانــي 
بدســت مــي آيــد؛ چنيــن داده هايــي داراي دو بعــد مــي باشــند کــه يــک بعــد آن مربــوط بــه واحدهــاي 

مختلــف در هــر مقطــع زمانــي خــاص اســت و بعــد ديگــر آن مربــوط بــه زمــان مــي باشــد. 
اســتفاده از داده هــاي پانلــي در مدلهــاي مــورد اســتفاده بــراي آزمــون فرضيــات، نيازمنــد آزمونهايي 
اســت کــه روش مناســب تخميــن بــا چنيــن داده هايــي را تعييــن مــي کنــد. مهمتريــن ايــن آزمونهــا، 
آزمــونF ليمــر بــراي بررســي همگــن يــا غيــر همگن بــودن همه شــرکت هــا و انتخــاب بيــن روش داده 
هــاي ادغــام شــده و روش داده هــاي پانلــي اســت. آزمــون مهــم ديگــر، آزمــون هاســمن اســت کــه بــه 
منظــور بررســي ايــن کــه آيــا تفــاوت در عــرض از مبــدأ واحدهــاي مقطعــي بــه طــور ثابــت عمــل مــي 
کنــد يــا ايــن کــه عملکردهــاي تصادفــي مــي توانــد اختــاف بيــن واحدهــا را به طــور واضحتــري تبيين 
نمايــد، انجــام مــي شــود و از طريــق آن، انتخــاب بيــن تخميــن بــا رگرســيون اثــرات ثابــت يا رگرســيون 

اثــرات تصادفــي صــورت ميگيرد.
ــاني  ــي، همس ــاي پانل ــورد داده ه ــه در م ــود دارد ک ــيون وج ــتفاده از رگرس ــراي اس ــي ب مفروضات
واريانــس و عــدم وجــود خودهمبســتگي اهميــت بيشــتري دارنــد. بــراي بررســي وجــود ايــن مفروضــات 
بــه ترتيــب از آزمــون دوربيــن واتســن و آزمــون بــروش پــاگان اســتفاده شــده اســت و در مــواردي کــه 
ناهمســاني واريانــس وجــود داشــته باشــد، از روش حداقــل مربعــات تعميــم يافتــه اســتفاده شــده اســت.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

44
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1128-fa.html
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

يرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

ش
ارز

بر 
ده 

 ش
ري

هدا
 نگ

قد
ه ن

وج
نه 

بهي
ح 

سط
ير 

تأث

35
 1-5- مدل های تحقیق

فرضيــه اول بــا اســتفاده از مــدل ارائه شــده توســط مارتينــز ســولا و همــکاران )2013( بــا وارد کردن 
تــوان دوم معيــار وجــه نقــد نگهــداري شــده در مــدل رگرســيوني ارزش شــرکت و آزمــون غيرخطــي 

بــودن رابطــه بيــن وجــه نقــد نگهــداري شــده و ارزش شــرکت مــورد بررســي قــرار ميگيــرد.
مدل 1

٧ 
 

 يدر دوره مورد بررس -3.باشدان اسفند يها، پاآن يان سال ماليپا -2.رش شده باشنديدر بورس پذ 1382 ياز سال مال -1
 يواسطه گر يهاجزو شركت -5.ها متوقف نشده باشدمعاملات آن يدر دوره مورد بررس -4.نداده باشند ير دوره مالييتغ
  .نباشد يمنف يها در دوره مورد بررسحقوق صاحبان سهام آن -6.نباشد يگذارهيو سرما يمال

ط فوق در يبا توجه به شرا. نامنديك ميستماتيس يفوق را روش حذف يارهايمانند مع ييارهايانتخاب نمونه براساس مع
  .ق انتخاب شدنديتحق يبه عنوان نمونه آمار) سال-شركت 680( 1389تا  1385در دوره شركت  136مجموع 

 ياز برايمورد ن يهاداده. استفاده شده است يو خارج يق از كتب و مقالاتداخليتحق ياطلاعات نظر يآوربه منظور جمع
 يو اعتبارسنج ر پرداز استخراجين و تدبيآورد نوره يها و نرم افزارهاشركت يمال يهاق از صورتيتحق يرهايمحاسبه متغ
بدست يزمان يو سر يمقطع يهاب دادهياست كه از ترك يپانل يهاق از نوع داديمورد استفاده در تحق يهاداده. شده است

خاص است و  يمختلف در هر مقطع زمان يك بعد آن مربوط به واحدهايباشند كه يدو بعد م يدارا ييهان دادهيچند؛ يآيم
  .باشديگر آن مربوط به زمان ميبعد د

ن ياست كه روش مناسب تخم ييهاازمند آزمونيات، نيآزمون فرض يمورد استفاده برا يهادر مدل يپانل يهااستفاده از داده
ر همگن بودن همه يا غيهمگن  يبررس يمر برايل Fها، آزمونن آزمونين ايترمهم. كندين مييرا تع ييهان دادهيبا چن

گر، آزمون هاسمن است كه يهم دآزمون م. است يپانل يهاادغام شده و روش داده يهان روش دادهيها و انتخاب بشركت
 يكه عملكردها نيا ايكند يمل مبه طور ثابت ع يمقطع يا تفاوت در عرض از مبدأ واحدهاين كه آيا يبررس به منظور

ن با ين تخميق آن، انتخاب بيد و از طرشويد، انجام مين نماييتب يترن واحدها را به طور واضحيتواند اختلاف بيم يتصادف
  .رديگيصورت م يون اثرات تصادفيا رگرسيون اثرات ثابت يرگرس

 يانس و عدم وجود خودهمبستگيوار ي، همسانيپانل يهادادهون وجود دارد كه در مورد ياستفاده از رگرس يبرا يمفروضات
ن واتسن و آزمون بروش پاگان استفاده يب از آزمون دوربين مفروضات به ترتيوجود ا يبررس يبرا. دارند يشتريت بياهم

  .شده استافته استفاده يم يانس وجود داشته باشد، از روش حداقل مربعات تعميوار يكه ناهمسان يشده است و در موارد
  
  مدل هاي تحقيق -1-5

با وارد كردن توان دوم معيار وجه نقد ) 2013(فرضيه اول با استفاده از مدل ارائه شده توسط مارتينز سولا و همكاران 
نگهداري شده در مدل رگرسيوني ارزش شركت و آزمون غيرخطي بودن رابطه بين وجه نقد نگهداري شده و ارزش شركت 

  .گيردمورد بررسي قرار مي
  1مدل 

Qit = β0 +β1(Cashit) +β2(Cash2
it)+β3(Sizeit)+β4(Levit)+β5(ROAit)+β6(GSit)+εit 

 

Q :ارزش / هاارزش دفتري بدهي+ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (توبين ساده -معيار ارزش شركت است كه از كيو
- گذاري كوتاهسرمايه+ وجه نقد(نگهداري شده،  وجه نقد: Cash. ي آن استفاده شده استبراي محاسبه) هادفتري دارايي

- اهرم، نسبت بدهي: Levاندازه شركت، لگاريتم طبيعي فروش؛ : Size؛ Cashتوان دوم : Cash2ها؛ مجموع دارايي)/ مدت
  t-1فروش سال ) / t-1فروش سال-tفروش سال(رشد فروش، : GS؛)هابازده دارايي(معيار سودآوري : ROAها؛ ها به دارايي

  

Q: معيــار ارزش شــرکت اســت کــه از کيو-توبيــن ســاده )ارزش بازار حقــوق صاحبان ســهام + ارزش 
دفتــري بدهــي هــا/ ارزش دفتــري دارايــي هــا( بــراي محاســبهي آن اســتفاده شــده اســت. Cash: وجــه 
نقــد نگهــداري شــده، )وجــه نقــد+ ســرمايه گــذاري کوتــاه مــدت(/ مجمــوع دارايــي هــا؛ Cash2: تــوان 
دوم Cash؛ Size: انــدازه شــرکت، لگاريتــم طبيعــي فــروش؛ Lev: اهــرم، نســبت بدهــي هــا بــه دارايي 
هــا؛ ROA: معيــار ســودآوري )بــازده دارايــي هــا(؛GS: رشــد فــروش، )فــروش ســالt- فــروش ســال

1-t 1( / فــروش ســال-t

انتظــار ميــرود در مــدل 1، ضريــب وجــه نقــد مثبــت و ضريــب تــوان دوم آن، منفــي باشــد. نقطــه 
ماکزيمــم يــا ســطح بهينــه در صــورت تأييــد رابطــه ســهمي گونــه وجــه نقــد و ارزش شــرکت از طريــق 

رابطــه ي  قابــل تعييــن اســت.
فرضيــات دوم و ســوم بــا اســتفاده از ســه مــدل زيــر مطابــق بــا روش ارائــه شــده توســط مارتينــز 
ســولا و همــکاران )2013( مــورد آزمــون قــرار ميگيــرد؛ بــه ايــن صــورت کــه ابتــدا مــدل رگرســيوني 
وجــه نقــد بــرازش مــي شــود، ســپس از باقيمانــده هــاي ايــن مــدل بــراي محاســبه متغيــر انحــراف از 

ســطح وجــه بهينــه اســتفاده مــي شــود. 

مدل2

٨ 
 

نقطه ماكزيمم يا سطح بهينه در صورت . ، ضريب وجه نقد مثبت و ضريب توان دوم آن، منفي باشد1رود در مدل انتظار مي
  .قابل تعيين استي گونه وجه نقد و ارزش شركت از طريق رابطهتأييد رابطه سهمي

مورد آزمون ) 2013(توسط مارتينز سولا و همكاران  فرضيات دوم و سوم با استفاده از سه مدل زير مطابق با روش ارائه شده
هاي اين مدل براي محاسبه شود، سپس از باقيماندهگيرد؛ به اين صورت كه ابتدا مدل رگرسيوني وجه نقد برازش ميقرار مي

  . شودمتغير انحراف از سطح وجه بهينه استفاده مي
  

  2مدل
Cashit=β0+β1(Sizeit)+β2(Levit)+β3(BDit)+β4(MBit)+β5(CFit)+β6(Liqit)+β7(VCFit)+ β8(Divdit)+εit  
      

Size : اندازه شركت، لگاريتم طبيعي فروش؛Lev : اهرم، نسبت بدهي ها به دارايي ها؛GS : ،فروش سال(رشد فروشt - 
ار حقوق هاي رشد، ارزش بازفرصت: MBها؛ جمع بدهي/ بدهي بانكي، وام بانكي: BD؛ t-1فروش سال   )/ t-1فروش سال 

مجموع / جريانات نقد حاصل از عمليات، جريانات نقدي عملياتي: CFارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛ / صاحبان سهام
مجموع )/ مدتهاي كوتاهگذاريمجموع وجه نقد و سرمايه -سرمايه در گردش(ساير دارايي هاي نقدينه، : Liqها؛ دارايي
هاي سه ميانگين مجموع دارايي/ انحراف معيار جريانات نقدي عملياتي سه سال قبلريسك جريان نقدي، : VCFها؛ دارايي

  متغير دو ارزشي سود تقسيمي، در صورت تقسيم سود يك و در غير اين صورت مقدار صفر مي گيرد: Divdسال قبل؛ 
  4و  3هاي مدل

Qit=β0 + β1(Devit)+β2(Sizeit)+β3(Levit)+ β4(ROAit)+β5(GSit)+εit   
Qit=β0+β1(Devit)+β2(DevDit)+β3(Sizeit)+β4(Levit)+β5(ROAit)+β6(GSit)+εit 

 

است كه با  2ها از مدل معيار در نظر گرفته شده براي سنجش انحراف از وجه نقد نگهداري شده بهينه، قدرمطلق باقيمانده
براي بررسي تأثير انحراف مثبت و منفي از سطح بهينه وجه نقد نگهداري . نشان داده شده است 4و  3در دو مدل  Devنماد 
دو ارزشي در متغير ) دامي(ضرب متغيري اين متغير حاصل. استفاده شده است 4در مدل DevD، از متغير )فرضيه سوم(شده 
Dev مثبت باشند، مقدار يك و در غير اين  2هاي مدلتي كه باقيماندهشود كه در صوراين دامي اين طور تعريف مي. است

  .گيردصورت، مقدار صفر مي
رود ، با دلالت بر يك رابطه منفي بين انحرافات از سطح بهينه وجه نقد نگهداري شده و ارزش شركت، انتظار مي3در مدل 

1<0β باشد .  
گيرد و تأثير انحراف مثبت بر ارزش شركت دامي، مقدار يك مي مثبت هستند، 2هاي مدل ، هنگامي كه باقيمانده4در مدل 

گيرد، بنابراين، منفي هستند، دامي، مقدار صفر مي 2هاي مدل در حالتي كه باقيمانده. شودتوضيح داده ميβ1+β2به وسيله 
رود راين، انتظار ميبناب. قابل توضيح است β1شود، و تأثير انحراف منفي بر ارزش شركت به وسيله صفر ميDevDمقدار 

1<0β  0و< β1+β2 باشد كه اين دلالت بر تأثير منفي هر دو انحراف مثبت و منفي از سطح بهينه بر ارزش شركت دارد.  

  يافته هاي تحقيق -6
  .ارائه شده است) Cash(شده  ير وجه نقد نگهداريمربوط به متغ يو پراكندگ يمركز يهاشاخص 1در جدول 

 

 :GS اهــرم، نســبت بدهــي هــا بــه دارايــي هــا؛ :Lev انــدازه شــرکت، لگاريتــم طبيعــي فــروش؛ :Size
رشــد فــروش، )فــروش ســالt- فــروش ســال t-1(/ فــروش ســال   t-1؛ BD: بدهــي بانکــي، وام بانکــي/ 
جمــع بدهــي هــا؛ MB: فرصــت هــاي رشــد، ارزش بــازار حقــوق صاحبــان ســهام/ ارزش دفتــري حقوق 
صاحبــان ســهام؛ CF: جريانــات نقــد حاصــل از عمليــات، جريانــات نقــدي عملياتــي/ مجمــوع دارايــي 
هــا؛ Liq: ســاير دارايــي هــاي نقدينــه، )ســرمايه در گــردش- مجمــوع وجــه نقد و ســرمايه گــذاري هاي 
کوتــاه مــدت(/ مجمــوع دارايــي هــا؛ VCF: ريســک جريــان نقــدي، انحــراف معيــار جريانــات نقــدي 
عملياتــي ســه ســال قبــل/ ميانگيــن مجمــوع دارايــي هــاي ســه ســال قبــل؛ Divd: متغيــر دو ارزشــي 
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ســود تقســيمي، در صــورت تقســيم ســود يــک و در غيــر ايــن صــورت مقــدار صفــر مــي گيــرد

مدلهاي 3 و 4

٨ 
 

نقطه ماكزيمم يا سطح بهينه در صورت . ، ضريب وجه نقد مثبت و ضريب توان دوم آن، منفي باشد1رود در مدل انتظار مي
  .قابل تعيين استي گونه وجه نقد و ارزش شركت از طريق رابطهتأييد رابطه سهمي

مورد آزمون ) 2013(توسط مارتينز سولا و همكاران  فرضيات دوم و سوم با استفاده از سه مدل زير مطابق با روش ارائه شده
هاي اين مدل براي محاسبه شود، سپس از باقيماندهگيرد؛ به اين صورت كه ابتدا مدل رگرسيوني وجه نقد برازش ميقرار مي

  . شودمتغير انحراف از سطح وجه بهينه استفاده مي
  

  2مدل
Cashit=β0+β1(Sizeit)+β2(Levit)+β3(BDit)+β4(MBit)+β5(CFit)+β6(Liqit)+β7(VCFit)+ β8(Divdit)+εit  
      

Size : اندازه شركت، لگاريتم طبيعي فروش؛Lev : اهرم، نسبت بدهي ها به دارايي ها؛GS : ،فروش سال(رشد فروشt - 
ار حقوق هاي رشد، ارزش بازفرصت: MBها؛ جمع بدهي/ بدهي بانكي، وام بانكي: BD؛ t-1فروش سال   )/ t-1فروش سال 

مجموع / جريانات نقد حاصل از عمليات، جريانات نقدي عملياتي: CFارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛ / صاحبان سهام
مجموع )/ مدتهاي كوتاهگذاريمجموع وجه نقد و سرمايه -سرمايه در گردش(ساير دارايي هاي نقدينه، : Liqها؛ دارايي
هاي سه ميانگين مجموع دارايي/ انحراف معيار جريانات نقدي عملياتي سه سال قبلريسك جريان نقدي، : VCFها؛ دارايي

  متغير دو ارزشي سود تقسيمي، در صورت تقسيم سود يك و در غير اين صورت مقدار صفر مي گيرد: Divdسال قبل؛ 
  4و  3هاي مدل

Qit=β0 + β1(Devit)+β2(Sizeit)+β3(Levit)+ β4(ROAit)+β5(GSit)+εit   
Qit=β0+β1(Devit)+β2(DevDit)+β3(Sizeit)+β4(Levit)+β5(ROAit)+β6(GSit)+εit 

 

است كه با  2ها از مدل معيار در نظر گرفته شده براي سنجش انحراف از وجه نقد نگهداري شده بهينه، قدرمطلق باقيمانده
براي بررسي تأثير انحراف مثبت و منفي از سطح بهينه وجه نقد نگهداري . نشان داده شده است 4و  3در دو مدل  Devنماد 
دو ارزشي در متغير ) دامي(ضرب متغيري اين متغير حاصل. استفاده شده است 4در مدل DevD، از متغير )فرضيه سوم(شده 
Dev مثبت باشند، مقدار يك و در غير اين  2هاي مدلتي كه باقيماندهشود كه در صوراين دامي اين طور تعريف مي. است

  .گيردصورت، مقدار صفر مي
رود ، با دلالت بر يك رابطه منفي بين انحرافات از سطح بهينه وجه نقد نگهداري شده و ارزش شركت، انتظار مي3در مدل 

1<0β باشد .  
گيرد و تأثير انحراف مثبت بر ارزش شركت دامي، مقدار يك مي مثبت هستند، 2هاي مدل ، هنگامي كه باقيمانده4در مدل 

گيرد، بنابراين، منفي هستند، دامي، مقدار صفر مي 2هاي مدل در حالتي كه باقيمانده. شودتوضيح داده ميβ1+β2به وسيله 
رود راين، انتظار ميبناب. قابل توضيح است β1شود، و تأثير انحراف منفي بر ارزش شركت به وسيله صفر ميDevDمقدار 

1<0β  0و< β1+β2 باشد كه اين دلالت بر تأثير منفي هر دو انحراف مثبت و منفي از سطح بهينه بر ارزش شركت دارد.  

  يافته هاي تحقيق -6
  .ارائه شده است) Cash(شده  ير وجه نقد نگهداريمربوط به متغ يو پراكندگ يمركز يهاشاخص 1در جدول 

 

معيــار در نظــر گرفتــه شــده بــراي ســنجش انحــراف از وجــه نقــد نگهــداري شــده بهينــه، قدرمطلق 
باقيماندههــا از مــدل 2 اســت کــه بــا نمــاد Dev در دو مدل 3 و 4 نشــان داده شــده اســت. براي بررســي 
تأثيــر انحــراف مثبــت و منفــي از ســطح بهينــه وجــه نقــد نگهــداري شــده )فرضيــه ســوم(، از متغيــر 
DevD در مــدل 4 اســتفاده شــده اســت. ايــن متغيــر حاصــل ضــرب متغيــري )دامــي( دو ارزشــي در 
متغيــر Dev اســت. ايــن دامــي ايــن طــور تعريــف مــي شــود کــه در صورتي کــه باقيمانــده هــاي مدل2 

مثبــت باشــند، مقــدار يــک و در غيــر ايــن صــورت، مقــدار صفــر ميگيــرد.
در مــدل 3، بــا دلالــت بــر يــک رابطــه منفــي بيــن انحرافــات از ســطح بهينــه وجــه نقــد نگهــداري 

شــده و ارزش شــرکت، انتظــار ميــرود 0β<1 باشــد. 
در مــدل 4، هنگامــي کــه باقيمانــده هــاي مــدل 2 مثبــت هســتند، دامــي، مقــدار يــک ميگيــرد و 
تأثيــر انحــراف مثبــت بــر ارزش شــرکت بــه وســيله β2+β1 توضيــح داده مــي شــود. در حالتــي کــه 
باقيمانــده هــاي مــدل 2 منفــي هســتند، دامــي، مقــدار صفــر ميگيــرد، بنابرايــن، مقــدار DevD صفــر 
مــي شــود، و تأثيــر انحــراف منفــي بــر ارزش شــرکت بــه وســيله β1 قابــل توضيــح اســت. بنابرايــن، 
انتظــار ميــرود 0β<1  و β2+β1 >0 باشــد کــه ايــن دلالــت بــر تأثيــر منفــي هــر دو انحــراف مثبــت و 

منفــي از ســطح بهينــه بــر ارزش شــرکت دارد.
6- یافته های تحقیق

در جــدول 1 شــاخص هــاي مرکــزي و پراکندگــي مربــوط بــه متغيــر وجــه نقــد نگهــداري شــده 
ــه شــده اســت. )Cash( ارائ

Cash جدول 1- آمار توصيفي مربوط به

تعداد متغير
چارک مينيممميانگينانحراف معيارمشاهدات

چارک ميانهاول
ماکزيممسوم

Cash6800.070.060.00090.020.040.080.52
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همــان طــور کــه در جــدول 1 مشــاهده مــي شــود، دامنــه تغييــرات )ماکزيمــم منهــاي مينيمــم( 
نســبت وجــه نقــد بســيار زيــاد اســت، بــه طــوري کــه بعضــي شرکت-ســال هــا نســبت وجــه نقدشــان 
تقريبــاً صفــر اســت در حالــي کــه بعضــي ديگــر حــدود 50% مجمــوع دارايــي هايشــان، بــه وجــه نقــد و 
معادلهــاي آن اختصــاص دارد. بــا توجــه بــه مقدار چارک ســوم بــراي Cash، 75% مشــاهدات )شــرکت-
ســال ها(کمتــر 8% مجمــوع دارايــي هايشــان را وجــه نقــد نگهــداري مي کننــد و کمتر از 25% شــرکت-

ســال هــا بيــش از 10% دارايــي هايشــان بــه وجه نقــد اختصــاص دارد. 
ميانگيــن نســبت وجــه نقــد نگهــداري شــده در دوره 1385 تــا 1389 بــراي شــرکت هــاي نمونه %6 
اســت کــه ايــن رقــم در مقايســه بــا ميانگيــن نســبت وجــه نقــد بــه کل دارايي هــا در ســاير کشــورها در 
دوره هــاي زمانــي مختلــف براســاس مطالعــات اپُلــر و همــکاران)1999( در ايــالات متحــده 14.5% ازُکان 
و ازُکان )2004( در انگليــس 9.9% دروبتــز و گرانينگــر )2007( در ســوئيس 14.8% کاســنادي )2011( 

در مالــزي و ســنگاپور 14.5% لــي و پــاول )2011( در اســتراليا 20.6% کمتــر اســت. 
نتايج آزمون فرضيات تحقيق و برازش مدل 2 در سه جدول 2، 3 و 4 نشان داده شده است.

1-6 - آزمون فرضیه اول و نتایج آن
جدول 2- نتايج آزمون فرضيه اول

Qit = β0 + β1 (Cashit) + β2 (Cash2
it) + β3 (Sizeit) + β4 (Levit)+ β5 (ROAit) + β6 (GSit)+ εit

p-valueآماره tضرايبشرحمتغير

β03.16763512.312730.0000عرض از مبدأ
Cash1.9677716.3474690.0000وجه نقد

Cash2
cash 4.2000400.0000-4.408448-توان دوم

Size0.1601738.0180470.0000-اندازه شرکت
Lev0.0987860.9113950.3625اهرم

ROA1.279904810.640890.0000سودآوري
GS0.0140600.6763810.4991رشد فروش

DWR2
F 0.0000آماره

1.850.830.7919.73206
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همــان طــور کــه انتظــار مــي رفــت ضريــب Cash مثبــت و ضريــب  Cash2 منفــي و در ســطح 
معنــي داري 1%، معنــادار اســت. بــه ايــن معنــي کــه ســطح وجــه نقــد بهينــه اي وجــود دارد کــه ارزش 
شــرکت را ماکزيمــم مــي کنــد. ايــن نســبت بهينــه بــا توجــه بــه رابطــه ي  حــدود 22% کل دارايــي 
هاســت. در بيــن متغيرهــاي کنترلــي، انــدازه شــرکت و ســودآوري رابطــه معنــي داري بــا ارزش شــرکت 
دارنــد. ايــن روابــط بــه ترتيــب منفــي و مثبــت اســت. بنابرايــن، بــا توجــه بــه نتايــج حاصــل از بــرازش 

مــدل 1 شــواهدي بــراي رد فرضيــه اول وجــود نــدارد.

جدول3- نتايج برازش مدل 2

Cashit=β0+β1(Sizeit)+β2(Levit)+β3(BDit)+β4(MBit)+β5(CFit)+β6(Liqit)+β7(VCFit)+ β8(Divdit)+εit

p-valueآماره tضرايبشرحمتغير

β00.1017473.6870790.0002عرض از مبدأ
Size0.0044722.1815300.0296اندازه شرکت
Lev9.0870680.0000-0.149454-اهرم
BD4.0033690.0001-0.029244-بدهي بانکي
MB0.0003570.6342110.5262فرصت هاي رشد
CF0.0507255.7442900.0000جريانات نقدي عملياتي
Liq7.6543090.0000-0.100121-ساير دارايي هاي نقدينه

VCF0.0003690.9609620.3370ريسک جريانات نقدي
Divd0.2009260.8408-0.000613-دامي سود تقسيمي
DWR2

F 0.0000آماره

2.200.770.7112.43314D
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براساس جدول برازش مدل 2، اندازه و جريانات نقدي رابطه ي مثبت معناداري به ترتيب در سطح معني 
داري 5% و 1% با وجه نقد نگهداري شده دارند. اهرم، بدهي بانکي و ساير دارايي هاي نقدينه رابطه ي منفي 
معناداري در سطح معني داري 1% با وجه نقد نگهداري شده دارند. بين فرصت هاي رشد، ريسک جريانات 

نقدي و توزيع سود، و وجه نقد نگهداري شده رابطه ي معناداري وجود ندارد. 

2-6- آزمون فرضیات دوم و سوم و نتایج آن
جدول 4- نتايج آزمون فرضيات دوم و سوم

Model 3:  Qit=β0 + β1(Devit)+β2(Sizeit)+β3(Levit)+ β4(ROAit)+β5(GSit)+εit

Model 4:  Qit=β0+β1(Devit)+β2(DevDit)+β3(Sizeit)+β4(Levit)+ β4(ROAit)+β6(GSit)+εit

مدل4مدل3
p-valueمقدار آماره )t(ضريبp-valueمقدار آماره )t(ضريبشرحمتغيرها

β02.94208210.851470.00002.91173910.796350.0000عرض از مبدأ

Dev انحراف از سطح
بهينه وجه نقد 
نگهداري شده

0.6118782.1986430.0283-0.726058-1.6182170.1062

DevDAbove-
Optimal*Dev

---1.3887593.9098180.0001

Size6.4864580.0000-0.132477-6.6565750.0000-0.136550-اندازه شرکت

Lev0.0982120.9184703588.0.0943750.9039220.3664اهرم

ROA1.2042449.9398530.00001.1640589.8041780.0000سودآوري

GS0.0018660.0910970.92740.0071200.3479030.7280رشد فروش

DWR2
F0.0000آمارهDWR2

F 0.0000آماره

1.810.8319.593291.830.8318.63186

در مــدل 3، ارتبــاط مثبــت و معنــاداري بيــن انحــراف از ســطح بهينــه )Dev( و کيو-توبيــن وجــود 
دارد. در مــدل 4، ارتبــاط معنــي داري بيــن Dev و کيو-توبيــن وجــود نــدارد. و ارتبــاط مثبتــي بيــن 
DevD و کيو-توبيــن وجــود دارد. از دو مــدل 3 و 4 ميتــوان نتيجــه گيــري کــرد کــه رابطــه ي مثبــت 
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بيــن انحــراف از ســطح بهينــه )Dev( و ارزش شــرکت بــه خاطــر وجــود رابطــه مثبــت بيــن انحــراف 
مثبــت از ســطح بهينــه و ارزش شــرکت کــه بــا توجــه بــه عــدم ارتبــاط معنيــدار بيــن )Dev( و ارزش 
شــرکت در مــدل 4، تنهــا بــا DevD توضيــح داده مــي شــود، اســت. از ميان متغيرهــاي کنترلــي، اندازه 
شــرکت و ســودآوري در ســطح معنــي داري 1% بــه ترتيــب ارتبــاط منفــي و مثبت بــا کيو-توبيــن دارند. 

بــا توجــه بــه نتايــج حاصــل از بــرازش مدلهــاي 3 و 4، فرضيــات دوم و ســوم رد ميشــوند.
فرضيــات تحقيــق در ســطح 5 صنعــت خــودرو و قطعــات، مــواد و محصــولات دارويــي، محصــولات 
شــيميايي، ســيمان آهــک گــچ و فلــزات اساســي کــه داراي حداقــل 10 شــرکت در نمونــه بودنــد نيــز 

مــورد آزمــون قــرار گرفــت.
 نتايج آزمون فرضيه اول در سطح صنايع منتخب در جداول 5 و 6 ارائه شده است.

3-6- آزمون فرضیه اول در سطح صنایع و نتایج آن

جدول 5-نتايج آزمون فرضيه اول در دو صنعت خودرو و قطعات و مواد و محصولات دارويي

مواد و محصولات داروييخودرو و قطعات

p-valueآماره tضرايبp-valueآماره tضرايبمتغير

β00.8307512.5930370.0117-0.274025-0.3962980.6927
Cash2.2153615.3971260.000010.132263.2149960.0018
Cash2-5.528111-3.8456830.0003-69.39989-2.9621230.0038
Size-0.024507-1.0410590.30160.0179860.3367200.7370
Lev0.6235775.8373540.00000.8058472.7840440.0064

ROA0.6415284.2624130.00015.5683209.9511320.0000
GS-0.080804-2.2112880.03050.5709615.2404320.0000

DWR2F 0.0000آمارهDWR2F 0.0000آماره

2.220.8516.847041.680.6429.13569

ــب Cash و Cash2 در  ــي ضري ــواد و محصــولات داروي ــات و م در هــر دو صنعــت خــودرو و قطع
ــه نتايــج  ــا توجــه ب ــه ترتيــب مثبــت و منفــي اســت. بنابرايــن، ب ســطح معنــي داري 1% معنــادار و ب
حاصــل از بــرازش مــدل 1 در دو صنعــت مذکــور، شــواهدي بــراي رد فرضيــه اول وجــود نــدارد. بــه ايــن 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

44
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1128-fa.html
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

يرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

ش
ارز

بر 
ده 

 ش
ري

هدا
 نگ

قد
ه ن

وج
نه 

بهي
ح 

سط
ير 

تأث

41
معنــي کــه ســطح وجــه نقــد بهينــه اي بــراي شــرکت هاي عضــو ايــن دو صنعــت وجــود دارد کــه ارزش 
شــرکت را ماکزيمــم مــي کنــد. ايــن نســبت بهينــه بــا توجــه بــه رابطــه ي  در صنعــت خــودرو و قطعات 

20% و در صنعــت مــواد و محصــولات دارويــي 7% کل دارايــي هاســت.

جدول 6- نتايج آزمون فرضيه اول در دو صنعت محصولات شيميايي و سيمان آهک گچ

سيمان آهک گچمحصولات شيميايي

p-valueآماره tضرايبp-valueآماره tضرايبمتغير

β01.8196951.4838950.145310.826996.1138800.0000
Cash3.8379953.8225740.00042.0371880.9586580.3438
Cash2

-14.69424-9.6076890.0000-0.764547-0.1442190.8861
Size-0.023007-0.2245450.8234-0.689207-5.6133650.0000
Lev-0.713917-1.2991480.2010-0.936565-1.4203210.1637

ROA1.4149382.3185730.02541.1920211.7247630.0927
GS-0.075768-0.7540820.45500.2060041.2232280.2288

DWR2

F 0.0000آمارهDWR2

F 0.0000آماره

2.140.9549.221351.800.8412.47078

در صنعــت محصــولات شــيميايي، ضريــب Cash در ســطح معنــي داري 1% مثبــت و معنــادار و 
ضريــب Cash2 منفــي و در ســطح معنــي دار 1%  معنــادار اســت. بنابرايــن، ميتــوان ســطح وجــه نقــد 
بهينــه اي را بــراي شــرکت هــاي عضــو صنعــت محصــولات شــيميايي متصــور شــد کــه ارزش آنهــا را 
ماکزيمــم مــي کنــد. ايــن نســبت بهينــه بــا توجــه بــه رابطــه ي  13% مجمــوع دارايــي هاســت. بــا توجه 
بــه نتايــج حاصــل از بــرازش مــدل1، شــواهدي دال بــر رد فرضيــه اول در صنعــت محصــولات شــيميايي 

وجــود نــدارد.
ــه نتايــج  ــا توجــه ب در صنعــت ســيمان آهــک گــچ، ضريــب Cash و Cash2 معنــادار نيســت. ب

ــرازش مــدل1، فرضيــه اول در صنعــت ســيمان آهــک گــچ رد مــي شــود.  حاصــل از ب
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در مــدل بــرازش شــده در ســطح صنعــت فلــزات اساســي نيــز ماننــد صنعــت ســيمان آهــک گــچ، 
ضريــب Cash و Cash2 معنــادار نيســت. بنابرايــن، فرضيــه اول مبنــي بــر وجــود ســطح بهينــه اي از 
وجــه نقــد کــه ارزش شــرکت را بيشــينه مــي کنــد بــراي شــرکت هــاي عضــو صنعــت فلــزات اساســي 

نيــز تأييــد نمــي شــود.

4-6- آزمون فرضیه دوم و سوم در سطح صنایع و نتایج آن
فرضيــات دوم و ســوم در ســطح صنايــع منتخــب آزمــون شــده اســت، نتايــج آن در مــورد صنايــع 

خــودرو و قطعــات و مــواد و محصــولات دارويــي بــه ترتيــب در جــداول 7 و 8 ارائــه شــده اســت.

جدول 7- نتايج آزمون فرضيات دوم و سوم در صنعت خودرو و قطعات

مدل4مدل3

آماره ضريبمتغيرها مقدار 
)t(

p-valueضريب)t( مقدار آمارهp-value

β00.6156332.5861280.01190.7905382.3033400.0244
Dev1.4317945.3640470.00001.1922712.9966300.0038

DevD---0.2682660.7298570.4681
Size-0.011232-0.6801760.4987-0.022104-1.0135520.3145
Lev0.7161326.3227130.00000.6868815.6960550.0000

ROA0.9748965.1606580.00000.9178384.4287800.0000
GS-0.126947-6.2381830.0000-0.103726-3.0328710.0035

DWR2
F آماره

0.0000
DWR2

F آماره
0.0000

2.110.8416.481542.070.8517.03547

در مــدل 3، متغيــر مســتقل Dev ارتبــاط مثبــت معنــاداري )در ســطح معنــي داري 1%( بــا کيــو-
توبيــن دارد. در مــدل 4 نيــز، ارتبــاط مثبــت معنــاداري )در ســطح معنــي داري 1%( بين متغير مســتقل 
Dev و کيو-توبيــن وجــود دارد. ولــي ارتبــاط معنــاداري بيــن DevDو کيو-توبين وجود نــدارد. بنابراين 

فرضيــات دوم و ســوم در ســطح صنعــت خــودرو و قطعــات رد مــی شــوند.
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جدول 8- نتايج آزمون فرضيات دوم و سوم در صنعت مواد و محصولات دارويي

مدل 4مدل 3
p-valueمقدار آماره )t(ضريبp-valueمقدار آماره )t(ضريبمتغيرها

β02.8518792.3912200.01923.1915552.6658470.0093
Dev-0.785829-0.5289360.5983-5.935638-2.4590200.0161

DevD---6.4053812.4041150.0186
Size-0.166574-1.8411620.0694-0.180102-2.0164940.0472
Lev0.2984090.6325080.52890.2289290.4989250.6192

ROA4.3961575.7093020.00003.9744395.0137160.0000
GS0.3478023.2827360.00150.3793690.7454000.0003

DWR2F 0.0000آمارهDWR2F 0.0000آماره

2.020.7610.321022.030.7810.40677

در مــدل 3 ارتبــاط معنــاداري بيــن Dev و Q وجــود نــدارد. در مــدل 4، ضريــب متغيــر Dev منفي 
و معنــادار و مجمــوع ضرايــب Dev و DevD مثبــت و معنــادار اســت. بــه ايــن معنــي که انحــراف منفي 
و مثبــت از ســطح وجــه بهينه-بــر اســاس مــدل 2- بــه ترتيــب تأثيــر منفــي و مثبــت بــر ارزش شــرکت 

دارد. بنابرايــن، فرضيات دوم و ســوم رد ميشــوند. 
در ســطح ســه صنعــت ســيمان آهــک گچ، محصــولات شــيميايي و فلــزات اساســي رابطه معنــاداري 
بيــن  Dev و DevD، و Q وجــود نــدارد لــذا فرضيــات دوم و ســوم در ايــن ســه صنعت نيز رد ميشــوند.

7- نتيجه گيري و ارائه پیشنهاد
نتايــج آزمــون فرضيــه اول حاکــي از آن اســت که ســطح بهينــه اي از وجه نقــد وجود دارد کــه ارزش 
شــرکت را حداکثــر مــي کنــد؛ نتايــج نشــان مــي دهــد ايــن ســطح بــراي شــرکت هــاي عضــو نمونــه 
تحقيــق در دوره زمانــي 1385 تــا 1389، حــدود 22% مجمــوع دارايــي هاســت، کــه بــه طــور تئوريــک 
از موازنــه بيــن هزينــه هــا و منافــع نگهــداري وجــه نقــد، حاصــل شــده اســت. مطابــق بــا انگيــزه هــاي 
معاملاتــي و احتياطــي، در وضعيتــي کــه وجــه نقــد نگهــداري شــده شــرکت زيــر ســطح بهينــه اســت، 
نتايــج دلالــت بــر ارزش نهايــي مثبــت بــراي وجــه نقــد دارد؛ و در وضعيتــي که وجــه نقد نگهداري شــده 
بالاتــر از ســطح بهينــه اســت، بــه دليــل افزايــش هزينــه هــاي نمايندگــي و هزينــه فرصــت، ارزش نهايي 
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وجــه نقــد منفــي اســت. ايــن نتايــج مطابــق بــا نتايــج مارتينــز ســولا و همــکاران )2013( اســت.

مطالعــات پيشــين رابطــه ي غيــر خطــي وجه نقــد نگهــداري شــده و ارزش شــرکت را مورد بررســي 
قــرار ندادهانــد، بــا ايــن وجــود بــراي تطبيــق نتايــج بــا فــرض ايــن کــه وجــه نقــد بيشــتر بــه معنــاي 
ــج فالکنــدر و وانــگ )2006(  ــا نتاي ــج ايــن تحقيــق، ب وجــه نقــد بيشــتر از ســطح بهينــه اســت، نتاي
مبنــي بــر ايــن کــه ارزش نهايــي وجــه نقــد يــک تابــع نزولــي از وجــه نقــد اســت مطابقــت دارد. نتايــج 
همچنيــن، بــا نتايــج مطالعــه لــي و پــاول )2011( مطابقــت دارد کــه دريافتنــد ارزش نهايــي وجــه نقد با 

ماندههــاي بزرگتــر وجــه نقــد بــه دليــل وجــود هزينــه هــاي نمايندگــي، کاهــش مــي يابــد.
ديتمار و مارت اسميت )2007( دريافتند حاکميت شرکتي ضعيف- که بيانگر وجود مشکلات نمايندگي 
است- ارزش بازار يک دلار اضافي وجه نقد را کاهش مي دهد. پينکوويتز و ويليامسون )2007( به اين نتيجه 
رسيدند ارزش بازار يک دلار وجه نقد اضافي در شرکت هاي ريسکيتر با فرصت هاي رشد قابل ملاحظه -که 
انگيزه هاي احتياطي قويتري دارند- بالاتر و در شرکت هاي با ريسک جريانات نقدي پايين تر و فرصت هاي 
سرمايه گذاري محدودتر -که انگيزه هاي احتياطي پايين تري دارند- کمتر است. نتايج اين تحقيقات، از نتايج 
تحقيق مبني بر اين که در سطوح بالاتر )از سطح بهينه( به دليل وجود هزينه هاي نمايندگي، ارزش نهايي 
وجه نقد، منفي و در سطوح پايين تر )از سطح بهينه( که انگيزه هاي احتياطي غالب مي شود، ارزش نهايي 

وجه نقد، مثبت است، حمايت مي کند. 
نتايــج فرضيــات دوم و ســوم تحقيــق نشــان مــي دهــد انحــراف مثبــت از ســطح وجــه نقــد نگهداري 
شــده بهينــه بــرآوردي تأثيــر مثبــت بــر ارزش شــرکت ميگــذارد. ايــن نتايــج کامــاً متفــاوت از نتايــج 
مارتينــز ســولا و همــکاران )2013( اســت. امــا مطابــق با نتايــج ســيموتين )2010( و کاســنادي )2011( 
اســت کــه مشــابه بــا معيــار اســتفاده شــده در ايــن تحقيــق بــراي انحــراف از ســطح بهينــه بــرآوردي 
وجــه نقــد، باقيمانــده هــاي مثبــت مــدل رگرســيون ســطح بهينــه وجــه نقــد را بــه عنــوان وجــه نقــد 
نگهــداري شــده اضافــي در نظــر گرفتــه انــد، مــي باشــد. ســيموتين )2010( رابطــه مثبتــي بيــن وجــه 
نقــد نگهــداري شــده اضافــي و بــازده آتــي ســهام يافــت و معتقــد اســت وجــه نقــد اضافــي معيــاري از 
گزينههــاي رشــد ريســکي اســت. کاســنادي )2011( نيــز رابطــه مثبتــي بيــن وجه نقــد اضافــي و ارزش 
شــرکت يافــت. بولــو و همــکاران )1391( بــا متدولــوژي متفــاوت بــه ايــن نتيجــه رســيدند کــه وجــه 
نقــد بيشــتر و کمتــر از حــد بهينــه بــا بــازده آتــي دارايــي هــاي عملياتــي رابطــه ي مثبتــي دارد؛ کــه تــا 

حــدودي بــا نتايــج ايــن تحقيــق مطابقــت دارد. 
دلايــل مغايــرت نتايــج فرضيــات دوم و ســوم تحقيــق بــا نتايــج مارتينز-ســولا و همــکاران )2013( 
را ميتــوان ايــن طــور توضيــح داد کــه عوامــل ديگــري نيــز در تعييــن ســطح بهينــه وجــه نقد نگهــداري 
شــده شــرکت هــاي نمونــه مطــرح انــد کــه در ايــن تحقيــق مدنظــر قــرار نگرفتــه اســت و ممکــن اســت 
بــه ايــن دليــل، ســطح بــرآورد شــده وجــه نقــد نگهــداري شــده بــر اســاس مــدل 2، منطبــق بــر ســطح 
بهينــه اي نباشــد کــه مطابــق بــا تئــوري موازنــه ســطحي اســت کــه از تهاتــر هزينــه هــا و منافــع نهايي 
وجــه نقــد بدســت مــي آيــد و موجــب بيشــينه شــدن ارزش شــرکت مــي شــود؛ در نتيجــه انحــراف از 
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ســطح بهينــه بــرآورد شــده بــر اســاس مــدل 2، لزومــاً تأثيــر منفــي بــر ارزش شــرکت نخواهــد داشــت. 
نتايــج فرضيــه دوم نشــان مــي دهــد هرچــه انحــراف از ســطح پيــش بينــي شــده بر اســاس مــدل 2 
بيشــتر باشــد، ارزش شــرکت بيشــتر مــي شــود، بــا آزمــون فرضيه ســوم مشــخص شــد کــه ايــن افزايش 
ارزش شــرکت بــه دليــل انحرافــات مثبــت از وجــه نقــد پيشــبيني شــده، اســت. ايــن نتايــج بــا توجــه به 
نتايــج فرضيــه اول مبنــي بــر رابطــه مقعــر وجــه نقــد نگهــداري شــده و ارزش شــرکت، و ســطح وجــه 
نقــد بهينــه )نقطــه ماکزيمــم( 22% کامــاً قابــل توجيــه اســت؛ بــه ايــن صــورت کــه ســطح وجــه نقــد 
پيشــبيني شــده بــر اســاس ويژگــي هــاي خــاص شــرکت )مــدل 2(، غالبــاً زيــر ســطح بهينــه )نقطــه 
ماکزيمــم( اســت؛ در ايــن وضعيــت، انحــراف مثبــت از ســطح پيشــبيني شــده بــر اســاس مــدل 2، تأثير 
مثبــت بــر ارزش شــرکت و انحــراف منفــي از آن، تأثيــر منفــي بــر ارزش شــرکت خواهــد داشــت، با توجه 
بــه ايــن کــه انحرافــات مثبــت و منفــي ممکــن اســت اثــر يکديگــر را خنثــي کننــد، بــا ايــن وجــود، اثــر 

مثبــت انحــراف مثبــت از ســطح پيشــبيني شــده بــر اســاس مــدل 2 غالــب شــده اســت.
ــد نشــانهاي از وجــود فرصــت  از لحــاظ مبانــي نظــري، وجــه نقــد نگهــداري شــده هــم مــي توان
هــاي رشــد آتــي، عملکــرد عملياتــي خــوب، جريانــات نقــدي بيشــتر و توزيــع بيشــتر ســود باشــد و هم 
نشــانهاي از مشــکلات نمايندگــي باشــد، بــا توجــه بــه ايــن کــه اغلــب شــرکت هــاي عضــو نمونــه وجــه 
نقــد کمــي نگهــداري مــي کننــد و مشــکل نقدينگــي دارنــد، انحــراف مثبــت از ســطح بهينه بــرآوردي-

ســطحي کــه بــا توجــه بــه ويژگــي هــاي خــاص شــرکت پيشــبيني مي شــود- يا بــه عبــارت ديگــر وجه 
نقــد نگهــداري شــدهي اضافــي، مــي توانــد از ديــدگاه ســهامداران نشــانهاي از وضعيــت مالــي خــوب 

. شد با
آزمــون فرضيــه اول در ســطح صنايــع مــورد بررســي نشــان داد کــه ســه صنعــت خــودرو و قطعــات، 
مــواد و محصــولات دارويــي و محصــولات شــيميايي مطابــق بــا نتيجــه گيري کلــي تحقيق داراي ســطح 
بهينــه اي بــراي وجــه نقــد نگهــداري شــده هســتند بــه طــوري کــه بــا فاصلــه گرفتــن از ايــن ســطح، 
ارزش شــرکت هــاي موجــود در ايــن صنايــع کاهــش مــي يابــد؛ ايــن نســبت بهينــه، بــراي شــرکت هاي 
عضــو نمونــه در صنعــت خــودرو و قطعــات، مــواد و محصــولات دارويي و محصــولات شــيميايي در قلمرو 
زمانــي 1389-1385 بــه ترتيــب، 20%، 7% و 13% مجمــوع دارايــي هاســت. فرضيــه اول در دو صنعــت 

ســيمان آهــک گــچ و فلــزات اساســي رد شــد. 
بــه طــور کلــي، شــرکت هــاي صنعــت مــواد و محصــولات دارويــي وجــه نقــد کمــي نگهــداري مــي 
کننــد؛ ميانگيــن نســبت وجــه نقــد نگهــداري شــده در ايــن صنعــت 4% اســت که به ســطح بهينــه وجه 
نقــد آن نزديــک اســت و ايــن نشــان مــي دهــد شــرکت هــاي صنعــت مــواد و محصــولات دارويــي در 
مقايســه بــا دو صنعــت محصــولات شــيميايي و خــودرو و قطعــات که بــه ترتيــب دارای ميانگين نســبت 
وجــه نقــد 9% و 6% هســتند، ســطح مناســبتري از وجــه نقــد را نگهــداري مــي کننــد. ميانگيــن نســبت 
وجــه نقــد نگهــداري شــده در صنعــت خــودرو و قطعــات )6% ( اختــاف زيــادي بــا ســطح بهينــه آن 
)20% ( دارد؛ شــرکت هــاي ايــن صنعــت در مقايســه بــا نســبت بهينــه، بــه طــور ميانگيــن، نســبت وجه 
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نقــد و معادلهــاي نقــدي بســيار کمــي را نگهــداري مــي کننــد. 

بنابرايــن، نــه تنهــا مقــدار نســبت بهينــه ي وجــه نقــد در صنايــع مختلــف متفــاوت اســت، وجــود يا 
عــدم وجــود ايــن نســبت بهينــه نيــز به نــوع صنعــت بســتگي دارد. 

فرضيــه هــاي دوم و ســوم در ســطح صنايــع منتخــب، بــراي همــه ي صنايــع مــورد بررســي ماننــد 
نتيجــه گيــري کلــي در ســطح کل شــرکت هــا، رد مــي شــود. بــه ايــن معنــي کــه انحــراف )مثبــت و 
منفــي( از ســطحي از وجــه نقــد کــه بــا توجــه بــه ويژگــي هــاي خــاص شــرکت تعيين مــي شــود، تأثير 

منفــي بــر ارزش شــرکت نــدارد. 
ــرآوردی )β2+β1( و رابطــه منفــي و  رابطــه مثبــت و معنيــدار انحــراف مثبــت از ســطح بهينــه ب
معنيــدار انحــراف منفــي از ســطح بهينــه )β1( بــا ارزش شــرکت در صنعــت مــواد و محصــولات دارويــي 
نشــان مــي دهــد غالبــاً ســطح بهينــه ي پيشــبيني شــده بــر اســاس  مــدل 2 در ايــن صنعت، زير ســطح 
بهينــه ي بدســت آمــده از مــدل 1 )7%( اســت. بــه طــوري کــه هرچــه از ســطح بهينــه ي بــرآورد شــده 
بــر اســاس مــدل 2 بــه ســمت ســطح بهينــه ي بدســت آمــده از مــدل 1 نزديــک شــويم، ارزش شــرکت 
افزايــش مــي يابــد، و هرچــه از ســطح بهينــه ي بــرآوردي بــه ســمت مبالــغ کمتــر حرکــت کنيــم، کــه 
بــه معنــاي دور شــدن از ســطح بهينــه بدســت آمــده از مــدل 1 مــي باشــد، ارزش شــرکت کاهــش مــي 

يابــد. بــراي ســاير صنايــع نيــز بــر اســاس نتایــج بدســت آمــده ميتــوان اســتدلال مشــابهي نمــود. 
نتايــج حاصــل از بــرازش مــدل 2 نشــان مــي دهــد کــه در نمونــه مــورد بررســي و در قلمــرو زمانــي 
تحقيــق، رابطــه مثبتــي بيــن انــدازه شــرکت و جريانــات نقــدي عملياتــي بــا وجــه نقــد نگهــداري شــده 
وجــود دارد. رابطــه مثبــت بيــن انــدازه شــرکت و وجــه نقــد نگهــداري شــده، بيشــتر مطابــق بــا پيــش 
بينيهــاي تئــوري نمايندگــي و سلســله مراتبــي اســت. بــه ايــن ترتيــب کــه شــرکت هــاي بزرگتــر بــه 
دليــل دسترســي بيشــتر و بهتــر بــه وجــه نقــد و بــه دليــل ايــن کــه تــرس کمتــري از اعمــال کنتــرل 
دارنــد، وجــه نقــد بيشــتري نگهــداري مــي کننــد. ارتبــاط مثبــت بيــن جريانــات نقــدي عملياتــي و وجه 
نقــد نگهــداري شــده نيــز از تئــوري سلســله مراتبــي پيــروي مــي کنــد، بــه ايــن ترتيــب کــه شــرکت 
هــا ترجيــح مــي دهنــد قبــل از اســتفاده از منابــع خارجــي از وجــه نقــد ايجــاد شــده در درون شــرکت 

ــتفاده کنند. اس
ــه عنــوان  ــه دليــل ايــن کــه مــي تواننــد ب اهــرم، بدهــي بانکــي و ســاير دارايــي هــاي نقدينــه ب
جايگزيــن وجــه نقــد نگهــداري شــده بــکار رونــد، ارتباطــي منفــي بــا وجــه نقــد نگهــداري شــده دارنــد 

کــه کامــاً توســط تئــوري موازنــه قابــل توضيــح اســت. 
در ايــن تحقيــق، بيــن توزيــع ســود، ريســک جريانــات نقــدي و فرصــت هــاي رشــد، و وجــه نقــد 
نگهــداري شــده ارتبــاط معنــاداري کشــف نشــده اســت. ازُکان و ازُکان )2004(، فريــرا و ويلــا )2004( و 
مارتينــز ســولا و همــکاران )2013( هماننــد نتايــج ايــن تحقيــق، رابطــه مثبتــي بيــن جريانــات نقــدي با 
وجــه نقــد نگهــداري شــده، و رابطــه منفــي بيــن ســاير دارايــي هــاي نقدينــه، اهــرم و بدهــي بانکــي بــا 
وجــه نقــد نگهــداري شــده يافتنــد. اوگانديــپ و همــکاران24 )2012( نيــز رابطه معنــي داري بين فرصت 
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هــاي رشــد و وجــه نقــد نگهــداري شــده نيافتنــد. رحيمــي )1389( و قربانــي )1389( رابطــه مثبتي بين 
انــدازه شــرکت و وجــه نقــد نگهــداري شــده يافتنــد. ملکيــان و همــکاران )1390( هماننــد ايــن تحقيــق 
رابطــه مثبتــي بيــن جريانــات نقــدي و وجــه نقــد نگهــداري شــده و رابطــه منفــي بيــن اهــرم و وجه نقد 

نگهــداري شــده يافتند.
نتايج حاصل از فرضيه اول تحقيق بيانگر وجود سـطح بهينه اي براي وجه نقد نگهداري شـده اسـت 
کـه ارزش شـرکت را حداکثـر مي کند و نسـبت بهينه وجه نقـد به مجموع دارايی ها را براي شـرکت هاي 
مـورد بررسـی در قلمـرو زمانـي 1385 تـا 1389 حدود 22% نشـان میدهـد. با توجه به ايـن که ميانگين 
نسـبت وجه نقد در شـرکت هاي مورد بررسـی در قلمرو زماني تحقيق، 6% و بسـيار کمتر از سـطح بهينه 
اسـت، همچنيـن بـا توجـه به نتايـج فرضيه دوم و سـوم که نگهـداري وجه نقد بيشـتر )از سـطحي که بر 
اسـاس ويژگي هاي خاص شـرکت تعيين مي شـود( به خلق ارزش بيشـتر براي شـرکت منجر مي شـود، 
پيشـنهاد مي شـود بـه طور ميانگين، مديران شـرکت هـاي عضو نمونه تحقيـق به منظور افزايـش ارزش 
شـرکت، سـطح وجـه نقـد تحت کنترل خـود را افزايـش دهند و به سـطح بهينه وجه نقد نگهداري شـده 

کـه حاصـل موازنه بيـن هزينه هـا و منافع نهايي نگهـداري وجه نقد اسـت، نزديک کنند.
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