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  ایران .مقطع کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه پیام نور مرکز بهشهر دانش آموخته
  

  چکیده
در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس  مازاد نقد وجه داشت نگه بر موثر عوامل برسیپژوهش با هدف  نیا

جامعه  .باشدپژوهش حاضر یک پژوهش توصیفی می .صورت گرفت 1393در سال  اوراق بهادار تهران
تا سال  1388هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شامل کلیه شرکت پژوهش يآمار

 ،هاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران بانکاساس  بر هاداده آوري روش جمع. باشدمی 1393
بود که جهت جمع آوري ن سازمان و نرم افزارهاي سهام مانند نرم افزار ره آورد نوین سایت اینترنتی ای

یی که وجه نقد زیاد در ها شرکت نتایج نشان داد .استفاده گردید هاهنیاز براي آزمون فرضی هاي موردداده
 . خود نگهداري می کنند باعث افزایش ریسک سیستماتیک می شود

  نرخ بازده سهام ،افزایش سرمایه، گهداشت وجه نقدن :کلیدي هاي واژه
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  مقدمه
وجه نقد  کمبود سو یک از زیرا است؛ مالی مدیریت فرایند در وظایف مهمترین از ،نقد مدیریت وجه

از سوي  و شود رو روبه مشکل با خود روزمره نیازهاي کردنبرآورده در شرکت که شودمی موجب
 بسیاري ،این وجود با .دارد همراه به فرصت هزینۀ شرکت براي نقد وجه از بالایی سطح نگهداري ،دیگر

 بینیپیش هاي به موقعیت نسبت مناسب هاي واکنش دادن نشان در پذیري انعطاف دلیل به هاشرکت از

و  1تروئل-گارسیا( دارند وجه نقد زیادي مقادیر نگهداري به تمایل ،روزمره نیازهاي همچنین و نشده
    .)2008 ،همکاران

 جستجو را هایی فرصت تا دهدمی اجازه شرکت به مباحث بااهمیتی است که از آزاد نقد همچنین جریان
 ،جدید محصولات توسعه ،نقد وجه داشتن اختیار در بدون .دهدمی افزایش را ارزش سهامدار که کند

 .باشدنمی پذیرامکان هابدهی کاهش و سهامداران به نقدي سودهاي پرداخت ،تجاري هاي تحصیل انجام
 وجه هزینه و نقد وجه نگهداري هزینه بین که شود سطحی نگهداري در باید نقد وجه ،دیگر طرف از

  . شود برقرار تعادل ناکافی نقد
 ،یمال یی هايدارا .شوند یمبادله م یمال یی هايهستند که در آنها دارا ییبازارها یزن یمال يبازارها

شده توسط  یهوخدمات ارا یداتمثل سهام و اوراق قرضه هستند که ارزش آنها به ارزش تول هایی ییدارا
 پژوهش این در داریم قصد است شده ارایه که آنچه به توجه با .منتشر کننده آنها وابسته است يها شرکت

 اوراق بهادار تهرانمازاد در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس  نقد وجه داشت نگه بر موثر عوامل به مطالعه
  . بپردازیم

  
  هاهفرضی

  :پژوهشفرضیه 
   .بین وا کنش بازار و نگهداشتن وجه نقد مازاد رابطه اي وجود داردــ 

   
 :فرضیه فرعی

  . دارد وجود اي رابطه سیستماتیک ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن بینــ 
و تدارك کننده  هیها و مراکز تهدانشگاه ریمرتبط با موضوع از منابع مختلف نظ قاتیمرور مطالعات و تحق

موضوع اندك  نیانجام شده درباره ا قاتیتحق رانینکته هستند که داخل ا نیا دیمؤ ،یو پژوهش یمنابع علم
  :میپردازیها ماز آن یبه برخ رینسبتاً مشابه انجام شده است که در ز قاتیتحق یول ،است

  
  

                                                
1 -Garcia-Teruel 
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  تحقیق پیشینه
  کشور از خارج در گرفته صورت حقیقاتت

شواهدي از برخی  :در پژوهشی با عنوان عوامل مالی تعیین کننده نگهداري وجه نقد) 2012(ال نجار 
در  )ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود(به بررسی عوامل موثر بر نگهداري وجه نقد  ،بازارهاي نوظهور

اخته و نتایج بدست آمده از آن را با کشور هاي پرد) روسیه و چین ،هند ،برزیل(کشور هاي در حال توسعه 
نتایج وي نشان می دهد که ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود بر  .نمود انگلستان و آمریکا مقایسه

نگهداري وجه نقد تاثیر گذار است ؛ و شباهت هایی بین کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه در رابطه 
  . روي نگهداشت وجه نقد وجود دارد با فاکتورهاي تاثیر گذار بر

با انگیزه (به این نتیجه دست یافتند که مدیران وجه نقد را به دلیل رعایت جانب احتیاط ) 2014( گوهو
به این نتیجه رسیدند که نگهداشت مداوم  )2003(همچنین میکلسون و پارچ  .کنند نگهداري می) پیشگیرانه

 .و نشان دهنده تضاد منافع بین مدیران و سهامداران است .شود وجه نقد زیاد منجر به عملکرد ضعیف می
کند که سهامداران نگران برداشت مدیران بر ذخایر بزرگ وجوه  شواهد آنان با این فرض مطابقت می

حتمال بیشتري به تحصیل که از لحاظ وجه نقد غنی هستند با ا هایی دهد شرکت ولی نشان می .داخلی باشند
   .هاي آنها با احتمال بیشتري کاهنده ارزش است ی پردازند و تحصیلها م سایر شرکت

نقش  یبه بررس "شرکت يگذار یهو سرما یمال یتمحدود" تحت عنوان یدر پژوهش )2014(فورقی 
 یویوركشده در بورس اوراق ن یرفتهپذ یديتول يها شرکت يگذار یهسرما ییندر تع یمال یتمحدود

 يها یاننسبت به جر يگذار یهسرما یتحساس، کمتر یبا نرخ سود پرداخت ییها اخته و معتقدند شرکتپرد
  . دهند یرا نشان م يبالاتر ينقد

شرکت و  یوجه نقد اضاف ینارتباط مثبت ما ب یکاز آن است که  یحاک) 2010( ینموت یمطالعه س نتایج
دارند و بازده  یشتربازار ب يبتا یبضر ،یشترب یبا وجه نقد اضاف يها شرکت .سهام وجود دارد یندهبازده آ

 گذاري یهسرما هاي عالیتکه ف یافتاو در .آورند یبازار به دست م يدر خلال دوره رکود اقتصاد يکمتر
 و یوجه نقد اضاف ینماب یاست اما ارتباط مهم یدر ارتباط با وجه نقد اضاف یو مثبت يبه طور قو یندهآ

  . مشاهده نکرد یندهآ یده سود
نقد و بازده سهام مورد انتظار  يموجود ینارتباط مثبت ب یکاز آن است  یحاک) 2011(مطالعه پالازو  نتایج

 يبرا یمحتمل است تا از وجوه اضاف یشترب یسکپر ر يها کرد که شرکت یاناو ب ینهمچن .وجود دارد
  . استفاده کنند یمال ینتام

به بررسی تأثیر تغییرات چشم انداز بازار براي سرمایه گذاري با رویکرد پرداخت و  ،)2015( آسم و آلم
زمانی که بازار در رکود  .عدم پرداخت سود سهام با در نظر گرفتن تئوري وجوه نقد مازاد پرداختند

کز بر روي مقدار بالاي باشد اثر منفی بر عدم پرداخت نسبت به پرداخت سود سهام دارد و تفاوت تمر می
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زمانی که بازار در رونق می باشد اثر مثبتی بر عدم پرداخت نسبت به پرداخت سود  .وجه نقد مازاد دارد
  .سهام و تفاوت تمرکز بر روي مقدار بالاي وجه نقد مازاد دارد

 در تجربی بررسی :نقد وجه نگهداشت بر موثر عوامل عنوان با پزوهشی در) 2011( همکاران و یانگ جی
 هاي سال طی شرکت 125 در نقد وجه نگهداري سطح بر گذار تاثیر عوامل بررسی به ،رستوران صنعت
 بیشتر گذاري سرمایه هاي فرصت با رستوران هاي شرکت که داد نشان ها آن نتایج .پرداختند 1997-2008
 و سرمایه هزینه ،نقدینگی سطح که هایی شرکت دیگر طرفی از .دارند نقد وجه نگهداري به بیشتري تمایل

  . کنند می نگهداري را کمتري نقد وجه ،دارند بالاتري سهام سود پرداخت
  

  کشور داخل در گرفته صورت تحقیقات
شرکت  یتوان رقابت یشموجب افزا ،یادز ینگینشان داد که نقد) 1391(و همکاران  یمیانمطالعه رح نتایج

 یتبالقوه و در نها گذاران یهبا بازده بالاتر و جلب توجه سرما گذاري یهسرما يها در به دست آوردن پروژه
 ،کنند یم ينگهدار بیشتريکه وجه نقد  ییها شرکت ،یگربه عبارت د .شود یسهام م یشترکسب بازده ب

  . دارند یزن یشتريها بازده سهام ب شرکت یرنسبت به سا
ارتباط بین وجه نقد نگهداري شده و بازده به بررسی اثرمحافظه کار ي حسابداري بر) 1393(فخاري 

 1390- 1386ي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی ها شرکتغیرعادي سهام در
وبراي اندازه گیري  2000دراین راستا براي اندازه گیري محافظه کاري ازمدل گیولی و هین  .پرداخته اند

وجه نقد وسرمایه گذاري برارزش بازارسهام شرکت درابتداي دارایی نقد نگهداري شده ازنسبت مجموع 
تفاوت بین نرخ بازده واقعی و نرخ بازدهی مورد انتظارسهامداران  سال و براي ارزیابی بازده غیرعادي از
اي  ره و ضریب همبستگی پیرسون و رتبهالگوي رگرسیون چندمتغی بهره گرفته شده است دراین پژوهش از

و تحلیل فرضیات تحقیق بهره گرفته شد باتوجه به نتایج تحقیق می توان گفت محافظه اسپیرمن براي تجزیه 
کاري بررابطه بین دارایی هاي نقدنگهداري شده و بازده غیرعادي سهام داراي اثرتعدیل کننده است و این 

آن بازده بدان معناست که با افزایش محافظه کار ي سطح دارایی هاي نقد نگهداري شده کاهش و به دنبال 
 غیرعادي سهام افزایش می یابد

 125به بررسی تأثیر رابطه بین کسري و مازاد وجه نقد با بازده سهام بر روي  ،)1394(لشگري و همکاران 
نتایج نشان داد که  .پرداختند 1390الی  1380شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازده زمانی 

اما بین  .رابطه معناداري وجود ندارد ،زده سهام در شرایط لحاظ نمودن تورمبین مازاد و کسري وجه نقد و با
  . رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد ،مازاد و کسري وجه نقد و بازده سهام در شرایط لحاظ نمودن تورم
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  پژوهشروش 
استقرایی  ،همچنین پژوهش حاضر به لحاظ سیستم استدلال .باشدپژوهش حاضر یک پژوهش توصیفی می

باشد که با استفاده از اطلاعات تاریخی به صورت پس اي میکتابخانه -میدانی ،و به لحاظ نوع مطالعه
جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه  .بدست خواهد آمد )یعنی استفاده از اطلاعات گذشته( رویدادي

براي این که  .است 1393 تا سال 1388هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شرکت
از روش حذف سیستماتیک  ،یک نماینده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشد جامعه غربالگري شده

معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را  4براي این منظور  .استفاده شده است
   .شوند نتخاب شده و مابقی حذف میاحراز کرده باشد به عنوان جامعه غربالگري شده پژوهش ا

  . باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی سال ،هابراي رعایت قابلیت مقایسه پذیري آن -1
  . باشند تغییر نداده را مالی خود دوره و نداشته فعالیت توقف گونه هیچ ،پژوهش زمانی قلمرو طی -2
  . باشد دسترس در پژوهش براي هاشرکت از نیاز مورد اطلاعات يکلیه -3
هاي هلدینگ و شرکت ،گران مالیواسطه ،گذاريسرمایه هايشرکت(ها و موسسات مالی جزء بانک -4

  ).ها نباشندلیزینگ
  پژوهش متغیرهاي محاسبه نحوه -5
  :مدل تحقیق -1

 
  در این معادله

 CASH  =برابر   ها؛ یینسبت وجه نقد و اوراق بهادار قابل فروش به خالص دارا یعیطب تمیبرابر لگار
  باشد؛ یشرکت و اثرات ثابت م

CF  = ها جریان وجه نقد به خالص دارایینسبت.  
LEVERAGE  =ها ها تقسیم بر خالص دارایی دارایی برابر کل.  

MTB =باشد نسبت ارزش بازار به دفتر می.  
SIZE  =باشد ایی ها میلگاریتم طبیعی خالص دار.  
NWC  =ها ت سرمایه در گردش به خالص داراییبرابر نسب.  

CAPEX =اه سرمایه اي تقسیم بر خالص دارایی هاي هزینه.   
FINDIS  =هاي تحقیق و توسعه به فروش نسبت هزینه.  

REG  =باشد متغیر صفر و یک می.  
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INDSIG  =در  ها شرکتسال براي  20ها بر  انحراف استاندارد جریان نقدي می باشد که به نسبت دارایی
  . صنایع مختلف تعریف شده است

  
  آمار توصیفی متغیرهاي مدل

انحراف  میانگین  چولگی کشیدگی
 معیار

 نام متغیر مینیمم ماکزیمم

0 .3214 2 .2145 3654 9852 85643 10234 CASH 

0 .365 2 .989 2586 3214 15475 299 CF 

0 .1236 1 .325 1854 123 8654 21 LEVERA
GE 

0 .8654 2 .3245 1425 3452 13568 102 MTB 

0 .214 2 .5256 758 766 .32 92145 321 SIZE 

0 .653 1 .0365 2323 112 .3 13265 2356 NWC 

0 .6542 0 .5142 46 .3145 35 .645 401 .215 1 .986 CAPEX 

0 .4653 1 .0432 2432 1233 10325 166 FINDIS 

0 .9845 3 .1214 3325 32 .325 921456 33214 REG 

0 .452  2 .543  2541  21 .235  23654  125  INDSIG 

  
 چون ایم کرده استفاده نرمال هاي داده از ما توصیفی جدول در شده بیان چولگی و کشیدگی به توجه با

 میانه .باشد می نرمال ها داده این پس است+ 1 و -1 بین کشیدگی و ،است -3 و+ 3 عدد بین چولگی
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 بزرگتر آن از مشاهدات )نیمی( درصد 50 و کوچکتر آن از مشاهدات )نیمی( درصد 50 که است شاخصی
 نشان که است پراکندگی هاي شاخص از یکی) شود می داده نشان σ نماد با که( معیار انحراف .هستند

 از اي مجموعه معیار انحراف اگر .دارند فاصله متوسط مقدار از مقدار چه ها داده میانگین طور به دهد می
 دارند؛ اندکی پراکندگی و هستند میانگین به نزدیک ها داده که است آن نشانه ،باشد صفر به نزدیک ها داده

 ریشه با برابر معیار انحراف .باشد می ها داده توجه قابل پراکندگی بیانگر بزرگ معیار انحراف حالیکه در
  . باشد می ها داده با بعد هم که است این ،واریانس به نسبت آن خوبی .است واریانس دوم

  
  :آزمون فرضیات تحقیق

   :اصلی آزمون نتیجه
  . دارد وجود اي رابطه مازاد نقد وجه نگهداشتن و بازار کنش وا بین :فرضیه اصلی-1

  :براي آزمون فرضیه اصلی از مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود
ܻ = ܽ + ܾଵݔଵ + ܾଶݔଶ + ܾଷܺଷ + ܾݔ +   ௧ݑ

Y:نگهداشت وجه نقد  
:X1  واکنش بازار 

:X2 اندازه شرکت  
=ܺଷاهرم مالی  

b1,b2:ضرایب متغیرها  
uit:عوامل غیر قابل کنترل  
a0:عرض از مبدا  

  

 متغیر ضرایب متغیرها  tآماره سطح معناداري نتیجه )vif(شاخص 

  a0  365. 2 2145. 9 0000. 0 معنادار  5589. 1

  X1 3214. 0 6589. 0 02256. 0 معنادار 8725. 1
 X2 0325. 1 0325. 1 0000. 0 معنادار 136. 1

  045. 1  3254. 0  00000. 0  معنادار  452. 1

p-value مقدار آزمون مقدار  
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 و باشد می 3214. 0 جدول در واکنش بازار و نگهداشت وجه نقد براي آمده بدست ضریب که آنجا از

 و بازار کنش وا بین که گرفت نتیجه توان می بنابراین است درصد 5 از کمتر ضریب این معناداري سطح
  . دارد وجود اي رابطه مازاد نقد وجه نگهداشتن

  
  :فرعی هفرضی

  . دارد وجود اي رابطه سیستماتیک ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین :فرضیه اول
  :براي آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود

ܻ = ܽ + ܾଵݔଵ + ܾଶݔଶ +   ௧ݑ
Y:نگهداشت وجه نقد  

:X1  ریسک سیستماتیک 

:X2 نسبت سریع  
b1,b2:ضرایب متغیرها  

uit:عوامل غیر قابل کنترل  
a0:عرض از مبدا  

0 .0889 0 .123 K-S 0 .222 R2 

0 .000 13 .895 F 1223. 0 فیشر R2تعدیل شده 
   1 .6289 D-W 

  

 متغیر ضرایب متغیرها  tآماره سطح معناداري نتیجه )vif(شاخص 

  a0  568. 2 32569. 7 0000. 0 معنادار  99463. 1

  X1 3312. 0 02356. 0 01225. 0 معنادار 7446. 1
 X2 0232. 1 0256. 1 0000. 0 معنادار 323. 1

p-value مقدار آزمون مقدار  

0 .0875 0 .133 K-S 0 .333 R2 

0 .000 14 .235 F 1324. 0 فیشر R2تعدیل شده 
   1 .58456 D-W 
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  : اول فرعی فرضیه آزمون نتیجه
. 0 فوق جدول در سیستماتیک ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن براي آمده بدست ضریب که ازآنجا
 بین که گرفت نتیجه توان می بنابراین است درصد 5 از کمتر ضریب این معناداري سطح و باشد می 3312

  . دارد وجود اي رابطه سیستماتیک ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن
  

  بحث و نتیجه گیري
 .شود د باعث افزایش ریسک سیستماتیک میکنن وجه نقد زیاد در خود نگهداري می یی کهها شرکت
اثر  شرکت عملکرد بر مستقیم محیطی ظرفیت بعد تقویت با ي حاضر در بازار صنایع مختلفها شرکت

را  صنعت تمرکز سطح و محیطی پویایی محیطی ظرفیت چون درونی عوامل نقش ها شرکت و گذارند می
نگهداشتن وجه  بین ارتباط فرضیه تایید به توجه با. کنند ت در کار خود می شوند را لحاظ میکه باعث تقوی

 فروش مدیریت با ها شرکت شود می پیشنهاد ،مطالعه مورد يها شرکت نقد مازاد و ریسک سیستماتیک در
   .طریق ریسک سیستماتیک را ارزیابی کنند این از که کرده مدیریت را نسبت بدهی اولا مناسب
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