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 چکیده
تواند بر رفتار و تصمیمات مدیران نیز از جمله تصممی  رر  نقدشوندگی سهام معیار مهمی برای سرمایه گذاران می باشد که می

بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بمر نگهداشمت وجمه نقمد     به حاضر پژوهش مورر میزان نگهداشت وجه نقد شرکت اثر بگذارر. 
 باشمد. ممی علّی )پس رویمداری   وع از ن همبستگی ز لحاظ هدف، کاربرری بوره و از بعد روش شناسیاپررازر. این پژوهش  می

گیری حذف و با استفاره از روش نمونه بورههای پذیرفته شده رر بورس اوراق بهارار تهران شرکتکلیه جامعه آماری پژوهش، 
ممورر   1936تما   1931های  بین سالساله  6ی زمانی  هروررر  شدهشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  111سیستماتیک، 

گیمری   همای مربموب بمرای انمدازه     بوره و رارهای  . روش مورر استفاره جهت جمع آوری اطلاعات، کتابخانهقرار گرفتند بررسی
 بمرای رر اکسل محاسبات اولیمه صمورت گرفتمه سم س     و ها جمع آوری شده  متغیرها از سایت کدال و صورتهای مالی شرکت

سمهام   ینقدشوندگرهد که  نتایج حاصل از پژوهش نشان می استفاره شده است.نرم افزار استاتا از ی پژوهش ها آزمون فرضیه
 .راررمعکوس و معنارار  ریبر نگهداشت وجه نقد تأث

 ،نگهداشت وجه نقد شرکت، سهام ینقدشوندگ وجه نقد،کلید واژه ها: 

 

 مقدمه
نقد زیاری را نگهداری کنند، که به بهای از رست رفتن منمافع سمهامداران تممام    که وجهکند منافع شخصی مدیران ایجاب می

گذاری تواند شرکتها را از نیاز به تأمین مالی خارجی پرهزینه برای فرصت های سرمایهشور. همچنین نگهداری وجه نقد میمی
ارجی و یا هزینه های بحران های مالی بسمیار بما    های انتخاب غلط تأمین مالی خنیاز کند. رر صورتی که هزینهپیش رو بی

هایی که برای شرکت باشند، شرکتها به منظور مقابله با کمبورهای غیر مترقبه وجه نقد و نیز تأمین مالی جهت سرمایه گذاری
ر یلمی کمه    . یکمی از  4001، 1رارای ارزش خالص مثبت است، سعی رر راشتن نقدینگی با  خواهند نمور )اوزکان و اوزکمان 
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کنند وجه نقد بیشتری طلب سعی میگریز هستند. مدیران فرصت-کنند این است که آنها ریسکمدیران وجه نقد نگهداری می
پذیری عملیاتی رر تعقیب اهدافشمان برخموررار شموند و حتمی     را با هزینه سهامداران نگهداری کنند و از این طریق از انعطاف

های مدیریتی، ممدیران  گذاری کنند که کارا نباشند. جنسن معتقد است که با توجه به تئوریههایی سرمایممکن است رر پروژه
پذیری بیشتری برای تعقیب اهدافشان راشمته باشمند. از   انگیزه بیشتری برای نگهداری وجه نقد رارند به این منظور که انعطاف

-رهمد، سمرمایه  ی پرهیز از اصول بازار سرمایه به مدیران ممی آنجا که نگهداری وجه نقد مازار امکان اقدامات خورسرانه را برا

نقمد، منمابع   تواند اثرات زیان باری بر ارزش شرکت راشته باشد. مدیران انگیزه رارند که با انباشمت وجمه  نقد میگذاری رر وجه
منمد  یص بهمره گذاری شرکت از قدرت قضاوت و تشمخ تحت کنترل خورشان را افزایش رهند و رر خصوص تصمیمات سرمایه

مالی خارجی و ارائمه اطلاعمات رر ممورر جزئیمات     شور که مدیران نیازی به تأمیننقد رر رسترس موجب میشوند. راشتن وجه
هایی راشته باشند که اثر منفی بر ثمروت  گذاریگذاری نداشته باشند. هرچند که ممکن است مدیران سرمایههای سرمایهپروژه

  . 1934وغی و محمدی، سهامداران راشته باشد )فر
 ایمن  آنکمه  وجور با. هزینۀ ممکن و زمان کمترین رر رارایی آن فروش یا خرید قابلیت از است عبارت رارایی نقدشوندگی یک

 ممتنع و سهل مفهومی عنوانبه نقدشوندگی از مالی متون از رر بسیاری، رسدمی نظر به ررک قابل و گویا زیاری حد تا عبارت
. است آن پیچیده محاسبۀ و گیریاندازه، معاملات بطن رر نقدشوندگی ررک سارگی عین رر که این معنی به، ورشمی برره نام

  :4011، 1)روبین کرر تقسی  گروه رو به توانمی را نقدشوندگی معیارهای
 .معامله شده سهام ارزش و معاملات فراوانی معاملات، حج  شامل معامله: بر مبتنی معیارهای -1

 .بازار عمق و مؤثر تقاضای عرضه و تفاوت تقاضا، و عرضه پیشنهاری قیمت تفاوت شامل سفارش: بر مبتنی یمعیارها -4
 اهمیت به توان می ها آن از جمله که رارر اهمیت مختلف ابعار از سرمایه بازار مجموعه و ها شرکت از یک هر سهام نقدشوندگی

 عملکمرر  بهبمور  عاممل ، سمرمایه  هزینه بر تأثیر، بازار یافتگی توسعه صلیا شاخص عنوان به بازار توسعه و رشد رر شوندگی نقد
سمبد   ممدیریت  رر ممورر توجمه   عاممل ، جدید )عرضه اولیمه   سهام عمومی های عرضه موفقیت ضامن، اقتصار کل و ها شرکت

 رر بمازار  گینقدشموند  محموری  نقمش ، ریسمک  پوشمش  ابزارهمای  کارآممدی  بر تأثیر، بازره و ریسک همراه به سرمایه گذاری
 از یکمی . کمرر  اشماره  ممالی  همای  سیسمت   ثبمات  و سازها بازار و ها نویسی پذیره  ریسک و هزینه کاهش و ها قیمت گیری شکل
 وجمور  رلیمل  بمه  گذاران سرمایه. باشد می نقدینگی ریسک، شوند می مواجه آن با بهارار اوراق رر گذاران سرمایه که هایی ریسک
. گمررر  ممی  شمرکت  سرمایۀ هزینه افزایش موجب تعدیل این و نمایند می تعدیل را خور انتظار وررم بازره نرخ نقدینگی ریسک
 رر گمذاری  سمرمایه  جذابیت بنابراین. رارر توجهی قابل نقش بازار کارایی و ها رارایی گذاری قیمت رر نقدینگی ریسک همچنین

 رر. آیمد  ممی  شمار به نیز منابع بهینه تخصیص فرایند  مه ابعار از یکی که رارر بستگی سه  آن نقدینگی قدرت به سه  یک
 رر مهمی بسیار نقش و کرره تهدید را افرار سرمایه که، بوره بازار اصلی های خصیصه جمله از نقدینگی ریسک و نقدینگی واقع

 ریسک بزرگ منابع از یکی نقدشوندگی کند. بطور کلیمی ایفا هایشان سهام فروش و خرید برای گذاران سرمایه گیری تصمی 
 معماملات  حج  به واکنش رر سهام قیمت که افتد می اتفاق زمانی نقدینگی عدم . 4006، 4پیگوئرا) است گذاران سرمایه برای
 و مماتینز ) بگمذارر  سمهام  ارزش بمر  منفمی  تمأثیر  اسمت  ممکمن  نقدشموندگی  فقدان حقیقت رر باشد راشته زیاری تغییرات ک 
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 رر بهمارار  اوراق برای هر یک از ه  و کل یک عنوان به بازار رر ه  و راشته ریسکی ماهیتی نقدشوندگی . 4001، 1همکاران
. رارر بازره نیز و قیمت بینی پیش قابلیت بر ر لت نقدشوندگی بورن پایا عبارتی به. است پایدار و مانا ه  و نوسان و تغییر حال

 شمواهد  . 4001، 4همکماران  و بیکائرت) است بازار نقدشوندگی وممدا تغییرات و نوسانات به ها بازره حساسیت نقدینگی ریسک
 برخمی  ریگمر  عبارت به. نماید ایفا را مهمی نقش تواند می ها گیری تصمی  رر نقدشوندگی عدم عامل که رهد می نشان تجربی
  نقدشوندگی قدرت موارری چنین رر که باشند راشته نیاز خور گذاری سرمایه مالی منابع به سرعت به است ممکن گذاران سرمایه
  .1981، رامورار و گجراتی) باشد راشته زیاری اهمیت تواند می

کند به این سوا ت پاسخ رهد که نقدشموندگی سمهام چمه تماثیری بمر      با توجه به مطالب ارایه شده پژوهش حاضر تلاش می
 نگهداشت وجه نقد شرکتها رارر؟ 

 

 تعریف مفهومی متغیرها

 نقدشوندگی سهام
ش گمذاری  نقش عاممل نقدشموندگی رر ارز   .ز موضوع های اساسی رر سرمایه گذاری میزان نقدشوندگی رارایی ها استیکی ا

آیا  ،. زیرا سرمایه گذاران به این موضوع توجه رارند که اگر بخواهند رارایی خور را به فروش برسانندرارایی ها بسیار مه  است
قابلیت نقدشوندگی یک ورقه سهام به معنای امکان فروش سریع آن است. هرچقمدر   بازار مناسبی برای آنها وجور رارر یا خیر؟

از نقدشموندگی بیشمتری   سهامی را بتوان سریعتر وبا هزینه کمتری بتوان به فمروش رسماند ممی تموان گفمت کمه آن سمهام        
وراق بهاراری که به رفعات محدور اوراق بهاراری که به طور روزانه و به رفعات مکرر معامله می شوند نسبت به ا .برخورراراست

بازار کاملاً نقد شونده، بازاری است که همر   .یا ک  معامله می شوند قابلیت نقدشوندگی بیشتر و رر نهایت ریسک کمتری رارند
تواند بمه اوراق بهمارار تبمدیل     ار وجه نقد میتواند فوراً و بدون هزینه به وجه نقد تبدیل شور یا هر مقد مقدار از اوراق بهارار می

همای   شور. بازار نقدشونده بازاری است که هزینه معاملات مرتبط با اوراق بهارار رر حداقل باشد. هزینه معاملات شامل هزینمه 
. ایمن  اسمت  1های رولتو مالیات 1هار لی کمیسیون حق بههای مربوب های صریح شامل هزینهاست. هزینه 9ضمنی و صریح

اما خارج از کنترل مستقی  بورس اوراق بهارار است و بنابراین رر نظمر گرفتمه    ندیآ یررمصورت کمیت   آسانی به ها را به هزینه
-، هزینمه 6های ضمنی معامله همچون اختلافات قیمت پیشنهاری خرید و فروششور. توجه اساسی رر معاملات بر هزینه نمی

موجب تکنولوژی، مقررات، انتشار اطلاعاتی، مشمارکت اطلاعماتی و ابزارهمای     فرصت است که بههای های تأثیر بازار و هزینه
  . 4009، 1اطلاعاتی ناکارا و یا ناکافی است )آیتکن و کامرتن فورر
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ای ی میان محققان رر مورر ماهیت نقد شوندگی، منابع و نتایج آن برتوجه قابلکند که اختلافات  بررسی اربیات مالی آشکار می
صمورت   گذاری وجور رارر. تعاریف رر مورر نقدشوندگی تا اندکی متضمار و نمامنظ  اسمت. اصمطلاد نقمد شموندگی بمه        سرمایه
  . 4008، 1شده است، از این جهت ررک مفهوم آن مه  است )موراسکی ای رر اربیات مالی استفاره گسترره

 

 نگهداشت وجه نقد
محموری   نقشی نقدی جریان های مالی، تصمیمات از بسیاری اتخاذ رر قتصاری است.ا واحد هر حیاتی و مه  منابع از نقد وجه
واقمع   مفیمد  گذشته هایارزیابی رقت برای کنترل میزان تواند می نقد وجوه جریان به مربوب اطلاعات تاریخی همچنین رارند.
رارایمی   از ررصد معینی ها شرکت رهد. شانن را آن آتی و پرراخت های هارریافت و تجاری واحد هایفعالیت بین رابطه شده و
افزایش  را خور نقدی های رارایی ها سطح شرکت از زیاری تعدار این، بر علاوه نگهداری می کنند. نقدی صورتبه را خور های
  .1939اند )توکل نیا و تیرگری،  راره

عنموان نممور.    1و انگیزه سمفته بمازی   9زه احتیاطی، انگی4توان، انگیزه معاملاتیسه انگیزه عمده برای نگهداری وجه نقد را می
را توسط فروش رارائیها، انتشمار  توانند آن می مطابق با انگیزه معاملاتی، شرکتهایی که با کاهش منابع راخلی مواجه می شوند

رارای  است کمه  هاییها مستلزم هزینهمین کنند. لیکن تمام این استراتژیأت نقدیسور  عدم تقسی تقراض و یا سسه  جدید، ا
مواجه شدن با هزینه های با ی معماملاتی را   باشند. رر نتیجه شرکتهایی که انتظارمتغیر می بت واهر رو عنصر هزینه های ث

منظمور انجمام پرراختهما رر روران سمخت و     هرارند، راراییهای نقدی زیاری نگهداری می کنند. بنابر انگیزه احتیاطی، شرکتها ب
از  انگیزه سفته بازی شرکتها به منظور بهره بمرراری  مطابقن مالی اقدام به نگهداری وجه نقد می نمایند. کاهش احتمال بحرا

فرصتهای سرمایه گذاری غیر منتظره آتی رر زمانیکه تامین مالی خارجی هزینه بر است اقدام به نگهداری راراییهای نقدی می 
زمانیکه میزان جریان نقدی آزار شمرکتها   1 1386) نظر جنسن ازمی باشند. نمایند. لیکن نگهداری وجوه نقد با  رارای معایب 

افزایش پیدا می کند، تضار های نمایندگی موجور بین سهامداران و مدیران تشدید می شور. مدیران می توانند منافع و علایق 
یر زیار نقدی بیشمتر از سمهامداران اسمت.    خور را به هزینه سهامداران رنبال کنند و بدین ترتیب منافع مدیران از نگهداری ذخا

توان به بازره پایین این راراییها رر قبال رارایی های ثابت بیان نمور. برای مثال کی   عیب ریگر نگهداری وجوه نقد با  را می
 رارایی های نقد صورت معنی راریهپائینی هستند، ب نسبتاً 1مستند نمورند شرکتهایی که رارای بازره رارایی  1338) 6ریگران و

  .4011، 8پیکونی و اولر) بیشتری نگهداری می کنند
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 پیشینه تحقیق
 ارزش و شمرکتی  ممازار  نقمد  وجموه  نگهداری سطح بر سور کیفیت تاثیر بررسی رر پژوهشی به  1938سلیمی و خاکزار کهق )

 نظمر  رر بما  تهمران  بهارار اوراق بورس عضو های شرکت مطالعه مورر جامعه. پرراختند تهران بهارار اوراق بورس رر آنها نهایی
 قلممرو . گرریمد  انتخماب  تهران بهارار اوراق بورس رر فعال شرکت 140 شامل ای نمونه میان این از که، خاص های محدوریت

 1936 الی 1988 های سال طی مطالعه مورر های شرکت مالی های صورت اساس بر ساله هفت روره یک شامل تحقیق زمانی
 شمده  اسمتفاره ، 3 نسمخه  EVIEWS افمزار  نرم از استفاره با متغیره چند خطی رگرسیون روش از فرضیات آزمون یبرا و است
 بر سور کیفیت همچنین. رارر مثبتی و راری معنی تاثیر شرکت ارزش بر مازار نقد وجه نگهداشت است آن از حاکی نتایج. است
 ارزش بر سور کیفیت همچنین. رارر آماری لحاظ به راری معنی تاثیر رتاثی شرکت ارزش و مازار نقد وجه نگهداشت بین ارتباب
 .ندارر آماری لحاظ به راری معنی تاثیر شرکت

 همای  شمرکت  رر نقد وجه نگهداشت و مالی های صورت مقایسه قابلیت بین رابطه به بررسی  1931خانمحمدی و همکاران )
 بمورس  رر شمده  پذیرفته های شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه .پرراختند تهران بهارار اوراق بورس رر شده پذیرفته
 توجمه  بما  نهایمت  رر. اسمت  شمده  اسمتفاره  سیسمتماتیک  حمذف  روش از نمونمه  انتخماب  بمرای . باشمد  ممی  تهران بهارار اوراق

 تحلیمل  و هتجزیم  از حاصل نتایج. گررید انتخاب 1931-1930 های سال طی رر شرکت 111 تعدار شده اعمال های محدوریت
 .گذارر می تاثیر شرکت نقد وجه نگهداشت بر مالی های صورت مقایسه قابلیت؛ که رهد می نشان آماری

 نقدشموندگی  بمر  سمور  مدیریت و شمرکتی راهبمری کارهمای و ساز توامان رابطه به بررسی  1936مهرانی و نصیری فروزی )
 بهمارار  اوراق بمورس  عضو شرکت 111 های راره از پژوهش این رر. پرراختند. بهمارار اوراق بمورس عضمو های شرکت سهام
 اجمرا ، معمولی مربعات حداقل روش کممک به نیز ها فرضیه آزمون. است شده استفاره 1931 تا 1981 زمانی رورة طی تهران
 توسممط  شمده  ریگیم  انمدازه ) شمرکتی  راهبری کار و ساز رو بین معنارار و مثبمت رابطمه وجور موید پژوهش نتایج. است شده

 راهبمری  ریگمر  معیمار  معنارار و منفی رابطه و  مدیره هیئت اعضای استقلال میزان و حسابرسی کمیته راشتن تمرکمز میمزان
 ممدیریت  بین معنارار منفی رابطه وجور بیانگر،  نتایج همچنین. اسمت سمهام نقدشموندگی بما  مالکیمت تمرکز میزان) شرکتی
 بمر  سور مدیریت و شمرکتی راهبری کارهای و ساز توامان اثر الگوی یک رر که زمانی نهایت رر. تاس نقدشموندگی بما سمور

 بمر  سمور  ممدیریت  اثمر  بهتر بررسی منظور به شرکتی راهبری کارهای و ساز اثر کنترل) گرفت قرار بررسی مورر، نقدشوندگی
 .است معاملات حج  و سور مدیریت بین معنارار رابطه وجور عدم بیانگر نتایج ، نقدشوندگی

رر تحقیقی به بررسی تاثیر نقدینگی سمهام بمر روی نگهداشمت وجمه نقمد رر شمرکتهای آمریکمایی          4018) 1هو و همکاران
پرراختند. نتایج تحقیق ایشان نشان رار که شرکتهایی با نقدینگی با ی سهام، وجه نقد کمتری را نگهداری می کنند بعبمارت  

سهام نگهداشت وجه نقد کاهش می یابد. این تاثیر بوسیله چندین ویژگمی شمرکت، صمنعت و سمال     ریگر با افزایش نقدینگی 
 کنترل گررید.
همای   نشمان رارنمد، شمرکت   د عنوان کنترل خانوارگی و سطح بهینه نگهداشت وجمه نقم   رر پژوهشی با  4016) 4لوزانو و روران

. های غیرخانوارگی هسمتند  جه نقد با تر نسبت به شرکتخانوارگی رارای سرعت تعدیل رر رسیدن به سطح بهینه نگهداشت و
 .شور های خانوارگی جوان و با محدوریت مالی تشدید می این نتیجه رر شرکت

                                                           
1
 Hu et al 

2
 Lozano and Durán 
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رر  فرانسموی  شمرکت  481 نقدشوندگی بر شرکتی راهبری کارهای و ساز اثر بررسی به   رر پژوهشی4011) 1کارمرانی و آجینا
 از آنهما  کمه  اسمت  این می کند ریگر متمایز پژوهشهای از را پژوهش این که جدیدی کار. پرراختند 4014 تا 4001 زمانی بازة

 کررند استد ل و کررند استفاره شاخص 1 از آنها واقع رر. انداستفاره کرره شرکتی راهبری معیارهای عنوانبه کلی شاخصهای
آنهما   پمژوهش  نتیجۀ. می رهند انعکاس مجزا ورتبه ص شرکتی راهبری کارهای و ساز به نسبت بیشتری را ابعار شاخصها که

 .کرر تأیید را نقدشوندگی و قوی شرکتی راهبری شاخصهای بین معنارار و مثبت رابطۀ

 

 روش شناسی پژوهش
گران تواند مورر استفاره سازمان بورس اوراق بهارار، تحلیلاز آن جهت که می این تحقیق از لحاظ هدف از نوع کاربرری است.

این  ، سازمان حسابرسی قرار گیرر.محققانها و مراکز آموزش عالی وها، رانشگاهکارگزاران بورس، مدیران مالی شرکتمالی و 
آوری اطلاعمات بمه منظمور     باشد. این نوع از تحقیق شمامل جممع  تحلیلی می –تحقیق از جهت روش استنتاج، از نوع توصیفی

نتایج  کاربرری بورن هدف،با توجه به  باشد. فعلی موضوع مورر مطالعه میآزمون فرضیه یا پاسخ به سوا ت مربوب به وضعیت 
گذاران، اعتباررهندگان، محققان و  حاصل از آن می تواند برای طیف گسترره ای شامل مدیران شرکت ها، سهامداران، سرمایه

 تدوین کنندگان استانداررها مفید باشد. 
 

 آماریو نمونه  جامعه
های پذیرفته شده  زم است جامعه آماری مشخص و معین شور. برای انتخاب جامعه آماری به شرکتبرای اجرای هر پژوهش 

های پذیرفته شده رر بورس اوراق بهارار تهران توسط اطلاعات شرکت ؛که رر بورس اوراق بهارار تهران رجوع شده است، چرا
ها از قابلیت اتکاء با تری برخوررار است. و رسترسی تشور، لذا نسبت به اطلاعات سایر شرکحسابرسی می حسابداران رسمی،

، 1936تما   1931به منظور انجمام تحقیمق، رر همر سمال از سمالهای       تر است.ها راحتبه این اطلاعات نسبت به سایر شرکت
 گررر:آوری میباشند جمعبورس اوراق بهارار، که رارای ویژگیهای زیر می اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده رر

عنموان     به1931 یال 1983 یبازه زمان یاند )رر ط بوره ریز طیشرا یراراباشد که  می هایی شرکت هیکلی آماری پژوهش  نمونه
 شور: جامعه انتخاب مشخص می

 اسفند باشد. 43به  یها منته شرکت یسال مال انیمقایسه بورن اطلاعات، پا منظور قابل . به1
 نداره باشند. یمالروره  رییبررسی تغ . رر روره مورر4
 پژوهش رر رسترس باشد. نیشده رر ا انتخاب یرهای. اطلاعات مربوب به متغ9
 گری مالی نباشند. های واسطه . جز شرکت1
 از آن خارج نشده باشند. 1936شده و تا پایان  رر بورس اوراق بهارار تهران پذیرفته 1931. قبل از سال 6

شرکت عضو  118که با توجه به شرایط با  از بین  اشند از نمونه آماری بشمار نیامدندهایی که حائز شرایط فوق نبلذا شرکت
با استفاره از  با توجه به رعایت شرایط یار شده  با  و شور.بورس اوراق بهارار تهران، تعدار اعضای نمونه آماری تعریف می

                                                           
1
 Karmrani, M., Ajina 
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که رر جدول  عنوان نمونه آماری انتخاب شدند شرکت به 111تعدار روش حذف سیستماتیک از بین شرکتهای واجد شرایط 
   نحوه نمونه گیری ارایه شده است.1)

 انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت ها و شرایط جامعه: 9جدول 

 1931جامعه آماری رر سال 
 

118 

 41 ها شور: بانک کسر می
 

 41 ها شور: بیمه کسر می
 

 11 گذاری های سرمایه شور: شرکت کسر می
 

 101 اسفندماه 43های رارای سال مالی غیر از  شور: شرکت کسر می
 

 111 شده توسط بورس های حذف شور: شرکت کسر می
 

 11 گذاری های سرمایه شور: صندوق کسر می
 

شور: توقف معاملاتی، عدم رسترسی به راره،نداشتن اطلاعات رر بازه زمانی  کسر می
 لیموررنظر این پژوهش و تغییر سال ما

11 
 

 تعدار نمونه آماری
 

111 

 

 فرضیه پژوهش

 تدوین و مدل رگرسیون فرضیه ارایه می شور: H1و  H0رر این بخش فرضیه تحقیق بصورت 
 تدوین فرضیه تحقیق

 ندارر. نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد تاثیر     

 رارر. نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد تاثیر    

                       
 

   
                                            

   
 

 نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 (:Cash)نگهداشت وجه نقد  متغیر وابسته
 بمرای  روش ایمن  رر   اسمتفاره شمده اسمت.   4001ازکان ) و ازکان از مدل شرکت دنق وجوه نگهداشت میزان گیریاندازه برای

 شور. می استفاره شرکت های رارایی کل بر مدت کوتاه گذاری سرمایه و نقد وجه مجموع نسبت از نقدی های رارایی محاسبه

سطح نگهداشت وجه نقد   
سرمایه گذاری کوتاه مدت وجه نقد 

کل راراییها
 

 

 (:Liquidنقدشوندگی سهام ) متغیر مستقل
1آمیهور شده توسط ارائه نقدشوندگی عدم معیار از پژوهش این رر

 خواهد استفاره گیری ریسک نقدشوندگی   برای اندازه4004) 

 شد:
                                                           
1
 Amihud 
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 که رر آن:

r  بیانگر بازره سه :i  رر روزT ؛dvol   بیانگر حج  معاملات سهi  رر روزT ؛T  روی سمه   بیانگر روزهای انجام معامله برi 
 بیانگر نسبت عدم نقد شوندگی. A؛ Tرر روز 
 نسبت این. رارر قیمت زیاری تغییر معامله از کوچکی حج  قبال رر باشد، با  آن رر آمیهور نقدشوندگی عدم نسبت که سهامی

 سال هر برای میانگین صورت به معیار آید. این می رست به معین زمانی بازه یک رر معاملات حج  بر بازره مطلق قدر تقسی  از

 انجام معاملات حج  رر افزایش ررصد یک ازای به یعنی باشد، 9شوندگی  نقد نسبت چنانچه مثال عنوان است. به شده محاسبه

سهام، مقدار بدست آمده بمه   ینقدشوندگ سکیر یریپژوهش بعد از اندازه گ نیرر ااست.  %9 روز آن رر بازره مطلق قدر شده،
 سهام را نشان رهد. ینقدشوندگ زانیور تا مش یمضرب  کی یعدر منف

 شور: که از طریق فرمول زیر محاسبه می ،kرر سال  iشرکت  بازره سهام

     
(     )  (        )          (    )

         (    )
 

 که رر آن؛
Ri,t بازره سهام شرکت :i  رر سالt، 
Pi,t قیمت سهام پایان سال شرکت :i سال  ررt، 

α آورره نقدی،: ررصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و 
βها : ررصد افزایش سرمایه از محل سور انباشته، اندوخته، 

Pi,t-1 قیمت سهام ابتدای سال شرکت :i  رر سالt، 
DPSi,t سور نقدی هر سه  شرکت :i  رر سالt. 

 

 کنترلی متغیرهای
 اسبه می شور: : بصورت زیر محM/Bارزش بازار به رفتری )

ارزش رفتری بدهیها ارزش بازار صاحبان حقوق  سهام  

ارزش رفتری راراییها
 

 : نسبت جریانات نقدی به ارزش رفتری راراییها CFجریانات نقدی )
  : نسبت کل بدهی ها به کل راراییهاLEVاهرم )

ت صفر منظور خواهد شد )هو و همکاران، رر غیر اینصور 1 : اگر شرکت سور نقدی توزیع کرره باشد عدر DIVسور نقدی )
4018.  

 : از طریق نسبت هزینه های اراری، تشکیلاتی و توزیع و فروش به کل فروش شرکت اندازه گیری Costهزینه های عمومی )
 شده است.
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ه مفید راهبر باشد عدر یک و رر غیر اینصورت اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی و موسس : AuditSحسابرسی )اندازه 
 عدر صفر خواهد گرفت.

 

 های پژوهشیافته

وصیفی مربوب به متغیرها  زم است. ها، آشنایی با آمار ت و تحلیل رقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
 111رهد. آمار توصیفی مربوب به  های مربوب به متغیرهای مورر استفاره رر تحقیق را نشان می  ، آمار توصیفی راره4جدول )

 باشد.   می1936تا  1931ساله ) 6شرکت نمونه طی روره زمانی 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 
 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعدار نمار نام متغیر

 Cash 681 0006 00011 000004 00111 نگهداشت وجه نقد

 -Liquid 681 000003- 00004 00046- 08-e4001 سهام ینقدشوندگ

 M/B 681 10391 00896 1001 90381 یارزش بازار به رفتر

 CF 681 00116 00149 00134- 00141 ینقد اناتیجر

 LEV 681 00138 00416 00061 10944 مالی اهرم

 Cost 681 00011 00011 00001 00114 یعموم یها نهیهز

 
نقطه تعارل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  رهنده ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی

رهد  باشد که نشان می   می0006برابر با ) نگهداشت وجه نقدهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  رارن مرکزیت راره
طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر  به. اند ها حول این نقطه تمرکز یافته بیشتر راره

دار این پارامتر برای ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مق ها نسبت به میانگین است. از مه  یا میزان پراکندگی آن
رهد این رو متغیر به  باشد که نشان می می 00004برابر است با  سهام ینقدشوندگو برای  00896برابر با  ارزش بازار به رفتری

رهد.  کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را رر هر متغیر نشان می .ترتیب رارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند
 است. 10944ترین مقدار اهرم مالی برابر با  مثال بزرگ نعنوا به
 

 (پژوهش  آزمون فرضیه) های استنباطی یافته
ها با استفاره از روش  رر این قسمت تحلیل راره شور. ها با استفاره از آمار استنباطی پرراخته می رر این قسمت به تحلیل راره

گیرند.  بورن و مانا بورن مورر بررسی قرار می نظر نرمالابتدا متغیرها از  گیرر. میصورت های ترکیبی و با رویکرر پنل ریتا  راره
 و برای آزمون روش پانل .شور که آیا باید از پانل با اثرات استفاره کرر یا بدون اثرات استفاره از آزمون چاو آزمون می س س با

رر نهایت پس از  تصارفی از آزمون هاسمن استفاره خواهد شد.و اینکه از روش اثرات ثابت استفاره شور و یا از آزمون اثرات 
 صورت نهایی برازش شده است.  شده، مفروضات رگرسیون بررسی و مدل به  برآورر مدل با الگوی تعیین
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 ها آزمون نرمال بودن داده
باشد.  های پارامتریک می زمون، شرب اولیه انجام کلیه آهای رگرسیونی  )به خصوص متغیر وابسته رر مدل نرمال بورن متغیرها

ها هرگاه سطح  شده است. رر این آزمون استفاره شاپیرو فرانسیامنظور بررسی نرمال بورن متغیرهای پژوهش از آزمون  به

 شور.  % رر می31 ، فرض صفر رر سطح اطمینان  Sig< %1% باشد )1راری کمتر از  معنی
 باشد: قرار زیر می مفروضات آزمون به

H0ها نرمال است. زیع راره: تو 
H1ها نرمال نیست. : توزیع راره 
 شده است:   ارائه9) جدول تشخیص توزیع نرمال ررنتایج آزمون 

 ایفرانس رویشاپ: آزمون 3جدول 
 نتیجه سطح معناراری آماره آزمون متغیر

Cash 110131 0000001 ندارر نرمال توزیع 

Liquid 14018 0000001 ندارر نرمال توزیع 

M/B 110019 0000001 ندارر نرمال توزیع 

CF 60811 0000001 ندارر نرمال توزیع 

LEV 10018 0000001 ندارر نرمال توزیع 

Cost 100614 0000001 ندارر نرمال توزیع 

 همه متغیرها ایفرانس رویشاپراری طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال  سطح معنی، 9با توجه به نتایج بدست آمده رر جدول 
ها از توزیع نرمال برخوررار نیستند. از آنجایی که طبق قضیه حد مرکزی تعدار نمونه بیشتر  باشند. لذا راره ررصد می 1کمتر از 

باشد. همچنین با توجه به اینکه بازه زمانی پژوهش کمتر از سی می باشد. بنابرابن نیازی به نرمال سازی متغیرهای پژوهش می
 به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش نمی باشد. سال می باشد نیازی 10از 

 

 اف لیمر )چاو( و هاسمنآزمون 
های های تلفیقی استفاره شده است. ضرورت استفاره از این تکنیک که رارههای پژوهش از تکنیک رارهبه منظور تخمین مدل

، با  بررن ررجه آزاری، کاهش کند، بیشتر به خاطر افزایش تعدار مشاهداتسری زمانی و مقطعی را با ه  ترکیب می
های ترکیبی و برای همه ها با استفاره از رارهناهمسانی واریانس و کاهش ه  خطی بین متغیرها است. لذا تخمین مدل

های به رست آمده و به کمک آزمون گیرر. آنگاه بر اساس تخمینانجام می 1936تا  1931های های نمونه رر طی سالشرکت
های   و ضریب تعیین به قضاوت و ارزیابی رر مورر هر یک از فرضیهp-value) احتمال محاسبه شده t و Fهای آماری 

شور، این است که آیا شواهدی رال بر قابلیت ارغام شور. سوالی که اغلب رر مطالعات کاربرری مطرد میپژوهش پرراخته می
عی متفاوت است. لذا باید ابتدا بررسی شور که آیا بین مقاطع، ها وجور رارر یا اینکه مدل برای تمام واحدهای مقطشدن راره

های تابلویی و ررغیر اینصورت، از های فرری وجور رارر یا خیر؟ رر صورت وجور ناهمگنی از روش رارهناهمگنی یا تفاوت
برای این منظور، از  گررر.  برای تخمین مدل استفاره میOLS) 1های تلفیقی با رویکرر حداقل مربعات معمولیروش راره

 شور:ها به صورت زیر تنظی  میشور که آزمون فرضیهآزمون لیمر)چاو  استفاره می
                                                           
1 Ordinary Least Squares 
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     های تلفیقی یکسان بورن عرض از مبدا )راره:  
     های تابلویی ناهمسانی عرض از مبدا )راره: 

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن :4جدول 
 ن هاسمنآزمو مریآزمون اف ل

 نتیجه آزمون
 راری سطح معنی آماره آزمون راری سطح معنی آماره آزمون

 اثرات ثابت های تابلویی راره 000001 94011 000000 1011

ها تابلویی نوع رارهررصد است، از این رو  1از  کمتر مدل پژوهش اف لیمر ررآزمون سطح معناراری  1با توجه به نتایج جدول 
تعیین کننده نوع رگرسیون خواهد بور با توجه به نتایج آزمون هاسمن رر مدل پژوهش سطح معناراری کمتر  آزمون هاسمنو 
 ثابت استفاره کرر. -ررصد است لذا باید از روش پانل ریتا 1از 

 

  پژوهش نتیجه آزمون فرضیه
 . رارر ریسهام بر نگهداشت وجه نقد تاث ینقدشوندگ رارر: بیان می اصلی اولفرضیه 

 پژوهش مدل آزمون یجهنت :5 جدول
                                                            

              
 متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد

 معناداریسطح  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 Liquid 10111- 00181 1031- 00013 سهام ینقدشوندگ

 M/B 00011 00001 1038 00000 یارزش بازار به رفتر

 CF 001 00014 8091 00000 ینقد اناتیجر

 LEV 0009- 00006 1081- 00000 مالی اهرم

 DIV 00003 00001 1041 00411 یسور نقد

 Cost 00111 00043 1081 00000 یعموم یها نهیهز

 AuditS 00004- 00004 1018- 00493 اندازه حسابرس

C 00011 0001 1014 00461 

 ررصد 43 ضریب تعیین

 131011 والدآماره 

 000000 سطح معناراری

  تاثیر معکوس و 00013  و سطح معناراری )-10111با ضریب ) سهام ینقدشوندگرهد که متغیر  ، نشان می1نتایج جدول 
 اناتیجری، ارزش بازار به رفترشور. متغیرهای کنترلی  رارر و فرضیه اصلی اول پذیرفته می نگهداشت وجه نقدبر معناراری 

رو رابطه مستقی  و معناراری  باشند ازاینررصد می 1ی رارای ضریب مثبت و سطح معناراری کمتر از عموم یها نهیهزی و نقد
رو  باشد ازاینررصد می 1ی رارای ضریب منفی و سطح معناراری کمتر از مال اهرمبا متغیر وابسته رارند ولی متغیر کنترلی 

رارای سطح معناراری بیشتر از  حسابرس اندازهی و سور نقدرابطه معکوس و معناراری با متغیر وابسته رارر. متغیرهای کنترلی 
رهد  باشد که نشان می ررصد می 43ن برابر با ضریب تعییرو رابطه معناراری با متغیر وابسته ندارند.  باشند ازاینررصد می 1

ررصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح رهند. آماره والد برابر با  43اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجور رر مدل توانسته
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فی برخوررار توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کا رو می باشد ازاین ررصد می 1و سطح معناراری آن کمتر از  131011
 است. 

 

 گیری کلی نتیجه
به نگهداشت وجه نقد بور. رر این راستا سهام بر نگهداشت وجه نقد شرکت  ینقدشوندگ ریتأث هدف پژوهش حاضر بررسی

های پذیرفته پژوهش بورند. جامعه آماری پژوهش کلیه شرکتمستقل  به عنوان متغیر سهام ینقدشوندگعنوان متغیر وابسته، 
 1931ساله بین سالهای  6شرکت به عنوان نمونه پژوهش رر بازه زمانی  111بور که تعدار شده رر بورس اوراق بهارار تهران 

متغیر مشخص گررید که  پژوهش پس از بررسی و آزمونهای مربوطه با توجه نتایج فرضیهمورر تحقیق قرار گرفتند.  1936تا 
سهام  ی: نقدشوندگتوان گفت که معناراری کمتر از پنج ررصد و ضریب منفی بوره بنابراین میرارای سطح سهام  ینقدشوندگ

نگهداشت وجه نقد شرکت، به سهام  ینقدشوندگ. بدین معنی که با افزایش راررمعکوس و معنارار  ریبر نگهداشت وجه نقد تأث
 یقیرر تحقاست. آنها   4018هو و همکاران )حقیقات نتایج حاصل از این فرضیه مطالبق با مبانی نظری و ت کاهش می یابد.
  .ابدی یسهام نگهداشت وجه نقد کاهش م ینگینقد شیبا افزانشان رارند که 

 

 ها تیمحدود
 اند از: های موجور رر این تحقیق عبارت محدوریت

اگر از معیار ریگری برای اندازه گیری نقدشوندگی سهام استفاره می شد ممکن بور نتایج پژوهش متفاوت باشد بنابراین  -
 باشد.نحوه اندازه گیری این متغیر محدوریت مختص این پژوهش می

 پژوهش این رر اساسی محدوریتی عنوان به مورربررسی های سال طی رر ها شرکت برخی معاملاتی نمار توقف محدوریت -
 .رهد می قرار تأثیر تحت را پژوهش نتایج و رقت که باشد، می مطرد

های حاضر رر بورس اوراق بهارار تهران است،  زم است رر تعمی   با توجه به اینکه جامعه آماری این تحقیق، شرکت -
 های خارج از بورس احتیاب  زم به عمل آید.  نتایج به شرکت

 

 شنهادهایپ

 ی پژوهشیشنهادهایپ
 رر مراحل مختلف های شرکتشرکت با تأکید بر ویژگیبررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد شور پیشنهار می

 چرخه عمر شرکت انجام شور.

به تفکیک  های شرکتبررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد شرکت با تأکید بر ویژگیپیشنهار می شور 
 صنایع مختلف انجام گیرر و نتایج مقایسه گررر.

با تاکید بر نقش تعدیل کنندگی کمیته بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد شرکت شور پیشنهار می
 حسابرسی  انجام شور.

 

 ی کاربردیشنهادهایپ
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رر  شور می به تحلیلگران توصیه ،تأثیر معکوس نقدشوندگی سهام بر نگهداشت وجه نقد شرکت و پژوهش نتایج به توجه با
نگهداشت وجه نقد شرکت توجه ویژه نمایند چون شناخت این خصوصیات عاملی مه  رر ارزش شرکت می تحلیلهای خور به 

 باشد.

یی سرمایه گذاری کنند که نقدشوندگی سهام آنها با ست چون رر این ها شرکتیشنهار می شور رر به سرمایه گذاران پ
 شت وجه نقد کمتر می شور. شرکتها ه  امکان نقد شوندگی با ست و ه  اثر آن منجر به نگهدا

با توجه به اینکه نقدشوندگی سهام منجر به افزایش اعتبار واحد اقتصاری می شور بنابراین به مدیران شرکتها پیشنهار می 
گررر اقدامات  زم رر جهت سرمایه گذاری های بهتر و مناسب تر جهت کسب سور بیشتر انجام رهند تا نگهداشت وجه نقد 

 د.شرکت پایین باش
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