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 چکیده

پول نقد مایه حیات هر کسب و کاری است. داشتن پول نقد کافی برای 

و  هاحسابعملیاتی روزانه، پرداخت صورت  هایینههز ینتأم

رشد ضروری است. با این حال، داشتن پول  یهافرصتدر  گذارییهسرما

برای کسب و کار مضر باشد، زیرا  تواندیمنقد بیش از حد نیز 

بدون برنامه بوده و هیچ بازدهی نداشته باشد. بنابراین،  تواندیم

برای یک تجارت بسیار مهم است.  نگهداشت وجه نقدتعیین سطح بهینه 

 الگوی بهینهتا پژوهش حاضر با هدف شناسایی و تبیین در همین راس

مورد در بورس تهران  1041تا  1931ی هاسالسطح نگهداشت وجه نقد بین 

. برای این منظور با استفاده از مطالعات صورت بررسی قرار گرفت

 متغیر 39، مبتنی بر نتیجه( یلفرا تحل) گرفته در ادوار گذشته

از خبرگان قرار داده شد و  نفر 14شناسایی گردید و در اختیار 

 ی گردیدبندطبقهگروه  11متغیر و  39قالب  در هاآنمطابق نظرات 

اعم از بهترین  متغیرهای با  یابی ینهبهی هاآزمون تحلیل دلفی(.)

گروه از  3، ضریب تعیین بالا و حداقل بودن ریشه مجموع مربعات خطاها

های صنعت، کیفیت اطلاعات یژگیوشامل متغیرهای تأییده شده، 

های عملکرد و یژگیوحسابداری، معیارهای ریسک، معیارهای بازار، 

(، 4430/4(، )-4440/4(، )-4131/4محدودیت مالی به ترتیب با ضرایب )

(  نقاط بهینه سطح نگهداشت یک شرکت را 4410/4( )4419/4( )4411/4)

 کنند. یمتبیین 
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 قدمهم -1

تبیین الگوی بهینه سطح نگهداشت وجه نقد در توسعه هدف پژوهش حاضر، 

. پیشینه نظری نگهداشت وجه نقد به نظریه باشدیم بازار سرمایه

( اشاره دارد که بیان کردند، تحت فرض 1393) 5مودیلیانی و میلر

کارایی بازار سرمایه، نگهداری مقادیر زیاد وجه نقد نامربوط است، 

توانند با همان نرخ وام بگیرند و وام دهند و ها میزیرا همه شرکت

با  گذارییهسرما یهاپروژهبه راحتی سود خود را تأمین کنند. 

وجود اصطکاک در بازار مانند عدم  ،یامبادلهناچیز  هایینههز

 هاشرکت شودیممبادله، ورشکستگی، نمایندگی و اطلاعات باعث  هایینههز

مالی خارجی نشان  ینتأممالی داخلی نسبت به  ینتأمترجیحی برای 

، تصمیم شرکت برای روینااز  .(1419، 6)زوریگات و جودات ندهند

یا تحت تأثیر آن نگهداری وجه نقد به سایر تصمیمات مالی مرتبط 

های نمایندگی و های مبادله، هزینهبا این حال، زمانی که هزینه نیست.

ها گذاری شرکتشوند، تصمیمات سرمایهمی بیشترعدم تقارن اطلاعاتی 
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ت تأثیر که تصمیم شرکت برای نگهداری وجه نقد تا حد زیادی تح

ها محدود به تر، زمانی که شرکتطور دقیقبه اصطکاک بازار سرمایه است.

ها و هزینه یرتحت تأثآوری وجوه خارجی هستند، تا حد زیادی جمع

گیرد، به این معنی که سطح نقدینگی منافع نگهداری وجه نقد قرار می

و کند ها و منافع را متعادل میینهای وجود دارد که هزبهینه

تروئل و -رساند )گارسیابنابراین ارزش شرکت را به حداکثر می

(، رفتار نگهداری 1443) 1گونی و همکاران (.1443، 1سولانو- مارتینز

وجه نقد شرکتی را در ژاپن، فرانسه، آلمان و بریتانیا با استفاده 

های یافته بررسی کردند. 1444-1339شرکت در دوره  9333 یهادادهاز 

دهد که دهد که تحلیل پویای نگهداری وجه نقد نشان میمیها نشان آن

ها تمایل دارند سطوح نقدی خود را به سمت ساختار نقدی هدف شرکت

( تخمین 1414) 9مطالعه مرتبط دیگری توسط جیانگ و لی .تنظیم کنند

های نقدی درصد از شکاف بین نسبت 93ها هر سال حدود زند که شرکتمی

دهند که در تمام همچنین نشان می هاآندهند. واقعی و هدف را کاهش می

های نمونه، اگر سطح نقدینگی بالاتر از هدف باشد، سرعت تعدیل شرکت

به عنوان  این را هاآن. تر باشدکندتر از زمانی است که پایین

که مدیران منفعت طلب تمایلی به پرداخت پول  کنندیمشواهدی تفسیر 

سطح نقدینگی بالا بماند مگر  دهندیمنقد اضافی ندارند و اجازه 

اپلر و  اینکه تحت فشار خارجی قرار گیرند و این با استدلال

با استفاده از  (،1411)5ونکتیشواران ( مطابقت دارد.1333)4همکارانش

های تولیدی ایالات متحده، مدلی پویا را تخمین ای از شرکتنمونه

دهد تا سطوح نگهداری وجه نقد خود را ها اجازه میزند که به شرکتمی

در طول زمان تنظیم کنند و شواهدی مطابق با رفتار نوع معامله در 

او یک بازگشت میانگین بسیار قوی . سطوح نگهداری وجه نقد پیدا کنند

با این حال،  .کندیمجه نقد به سطوح بهینه پیدا داری ودر سطوح نگه

ممکن است دارای سطوح مشابهی از نگهداری وجه نقد باشند اما  هاشرکت

توازن سطوح را متفاوت جلوه داده و عملکرد  تواندیمعوامل مختلفی 

با شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. در این پژوهش سعی بر این است 

، الگوی بهینه هاشرکتبر سطح نگهداشت وجه نقد  مؤثرعوامل شناسایی 

 سطح بهینه نگهداشت وجه نقد در شرایط محیطی ایران ارائه گردد.
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

آتی و  گذارییهسرمابرای محافظت در برابر نیازهای  هاشرکت

اگر  یژهوبهنقدینگی شرکت به پول نقد نیاز دارند،  هایینگران

هوگونیر و  .دسترسی نامحدود به سرمایه خارجی نداشته باشند هاشرکت

کلیدی نگهداری وجه نقد را برای یک شرکت  یهانقش(، 1419)6همکاران

: کندیمکلی دو هدف را دنبال  طوربهنگهداری وجه نقد  : "کندیمخلاصه 

با توجه به این . "گذارییهسرما کاهشو  ناکارآمدی شرکت ریسککاهش 

که با احتمال زیاد زیان  ییهاشرکتدو انگیزه نگهداری وجه نقد، 

، به شوندیمرشد مواجه  یهافرصتتعداد زیادی از  با عملیاتی یا

 .احتمال زیاد دارای سطوح بالایی از نگهداری وجه نقد احتیاطی هستند
های نقدی هایی که داراییشرکت ،دهدنشان می (1443)0تس و همکارانبا

های نقدی اند، جریانهای اخیر بیشترین افزایش را داشتهها در دههآن
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 (،1333)1اپلر  و همکاران .توبین بالایی دارند  Qپایین و مقادیر
دریافتند که هر چه یک شرکت با عدم قطعیت جریان نقدی بیشتری مواجه 

 قد بیشتری باشد.شود، احتمال دارد که شرکت دارای وجه ن

ایجاد  و وجوه نقد از منابع مهم هر واحد اقتصادي است، روینااز 

توازن بین وجوه نقد و نیازهاي نقدي،  از مهمترین عوامل سلامت 

که به منظور  اقتصادي واحد تجاري و تداوم فعالیت آن است

سودآور و مقابله با رویدادهای  گذارییهسرما یهافرصتاز  یبرداربهره

نگهداشت وجه وه بر این، لاع. بینی نشده آینده،  نقش محوری دارد پیش

خارجی  برینههزمالی  ینتأمنقد به معنای کاهش وابستگی شرکت به 

مدیریت بهینه وجه نقد مستلزم اتخاذ بهترین رویه در خصوص . است

 هایینههزوجه به نگهداری وجه نقد است که کسری و مازاد آن با ت

 .گرددیم هاشرکتاضافی برای  هایینههزمالی،  منجر به ایجاد  ینتأم

 یهر شرکت یمبادلهقابل  هایییدارا نیشرکت از مهمتر کیوجه نقد 

 میمتفاوت تصم یاقتصاد طیدر شرا هاشرکت رانیمد. شودیممحسوب 

زاده و  عباس) کنندیمشرکت اتخاذ  ینقد هایییدارا یبرا یمتفاوت

 و مزایا کنندیم، بیان (1333) اوپلر و همکاران(. 1939، همکاران

 تئوری و توازن تئوری بر اساس نقدی،  هایدارایی با مرتبط هایهزینه

 ناشی منبع دو از عمدتا   هاهزینه این که شوندیم تحلیل نمایندگی

  .شوندمی

 کند، زیرامی تحمیل را فرصت هایهزینه نقد وجه نگهداری اینکه؛ اول

 در گذاریسرمایه به نسبت کمتری بازده نقد وجه در گذاریسرمایه

 هایهزینه نقد پول نگهداری اینکه؛ وم. ددارد دیگر هایدارایی

 برای ایانگیزه دیرانمبا این استدلال که . کندمی تحریک را نمایندگی

البته (. 1،1333جنسن)دارند خود هایفعالیت برای نقد پول داشتننگه

 هایهزینه که یطوربه رساند،می سود هاشرکت به نیز نقد وجه نگهداری

 سرمایه نقدینگی، باید کمبود با یهاشرکت. دهدمی کاهش را معاملاتی

 چنین .ببرند بین از را نقدی غیر هایدارایی یا دهند افزایش را

 هایهزینه متحمل ینقد یرغ هایدارایی فروش یا مالی هایفعالیت

 پذیریانعطاف نقدی دارایی نگهداری نابراینب. خواهد بود معاملاتی

 ،دارند کمتری نقدینگی که هاییشرکت. دهدمی افزایش را مالی

 و شوند مالی مشکل معکوس، دچار نقدی جریان هایشوک اثر در توانندمی

 پول هاشرکت بنابراین، . بگذارند کنار را سودآور هایپروژه باید یا

 کافی نقد دارند، یعنی پولمی نگه احتیاطی انگیزه یک برای را نقد

 نیازهای کردن برآورده یا مالی مشکل با مقابله برای هاآن توانایی

پژوهش حاضر سعی دارد،  با این اوصاف .دهدمی افزایش را گذاریسرمایه

وجوه نقد را در شرایط محیطی ایران  بر نگهداشت مؤثرعوامل الگوی 

 طراحی و ارائه نماید. هاسازمانبه منظور مصرف مناسب وجوه در 

 دهدمی نشان نقدینگی کنندهتعیین عوامل مورد در المللیبین تحقیقات

محرک غالب در  ی،اطیاحتانگیزه  یک برای نقد پول اندازپس که

 کیاز تکرار  عمدتا   یاست، شواهد تجرب ینقد یهاییدارا اندازپس

 س، یفرانس) کنندیم تیپول نقد حما ینگهدار یبرا یاطیاحت زهیانگ

 لیکه به دل دهدینشان م یاطیاحت زهی(. انگ1410 ،9حسن و وانگ

 یقدن انیجر یهااز شوک یریجلوگ یها براشرکت ، یخارج یمال یهانهیهز

 یگذارهیسرما یهاها را مجبور به ترک فرصتمعکوس که ممکن است آن

 ینقد یهاییدارا ن،ی. بنابراکنندیم یارزشمند کند، پول نقد نگهدار

و بازگشت  ینقد یهاانیجر انسیوار، یخارج یمال ینتأم نهیبا هز دیبا

                                                           
1 Opler et al 

2 Jensen 
3 Francis&hasan&wang 



(. 1333،  1مور،  و شرمن م، یک) ابندی شیافزا یگذارهیسرما یهافرصت

در  یپول نقد بدون شک نقش مهم ینگهدار یبرا یندگینما زهیانگ

. (1410، 1دیتیوو  کولی)ن کندیم فایشرکت ا ینقد یهااستیس یریگشکل

نگه داشتن پول نقد دارند تا بتوانند  یبرا یقو یهازهیانگ رانیمد

 9جنسن .لذت ببرند یو از منافع خصوص راستای منافع خود عمل کردهدر 

تر کم یکه تحت مقررات نظارت خارج ییهاشرکت کندیمبیان ( 1333)

عدم تقارن  هیطبق نظر .کنندیم ینگهدار یشتریهستند، پول نقد ب

سبب کاهش سطح نگهداشت  تواندیم یکاهش عدم تقارن اطلاعات، یاطلاعات

موجود  یتضادها ،یندگینما هینظر کهی شود، در حال هاشرکتوجه نقد 

وجه نقد توسط  یرفتار نگهدار هیو مالکان را در توج رانیمد نیب

 زانیم هاشرکتکه  کندیمموازنه ادعا  هی. نظرداندیم مؤثر تیریمد

 هایینههزمنافع و  نیموازنه ب کی یوجه نقد خود را با برقرار نهیبه

 یمال ینتأمسلسله مراتب  هی. نظرکنندیم نییوجه نقد تع ینگهدار

دارد تا بتواند در  لیبه انباشت وجه نقد تما ریکه مد کندیمعنوان 

انجام دهد و به خارج از  ار یمال ینتأماز داخل شرکت مرحله نخست، 

 رانینقد آزاد،  مد انیجر هیطبق نظر تیشرکت مراجعه نکند. در نها

دارند تا منابع تحت کنترل خود را  زهیانباشت وجه نقد انگ یبرا

شرکت از  گذارییهسرما هاییمتصمداده و بتوانند در خصوص  شیافزا

 (.       1930، پوریمرحو  یفتح)شوند  مندبهره صیقدرت قضاوت و تشخ
سه انگیزه نیاز به انجام معاملات، انجام اقدامات  (،1393)4کینز

احتیاطی و مقابله با شرایط دارای ریسک را سبب نگهداری وجه نقد 

. تحقیقات انجام شده در زمینه نگهداری وجه نقد توسط دانستیم

معاملاتی( و انگیزه  هایینههز، انگیزه انجام معاملات )وجود هاشرکت

 5. در مقابل  برل و مینزانددادهقرار  یدتأکاحتیاطی را بیشتر مورد 

(، از جمله اولین افرادی بودند که به استفاده ناکارآمد وجوه 1319)

 هاآنتوسط مدیریت اشاره داشتند. کار  سودآور گذاریهیسرمادر فرصت 

. جنسن باشدیم( 1303اساس و پایه الگوی نمایندگی جنسن و مکلینگ )

نظریه عدم تقارن اطلاعاتی و مشکل نمایندگی را باهم ترکیب کرده و 

 ماندهیباقفرضیه جریان نقد آزاد را مطرح کرد که بر اساس آن وجوه 

دارای ارزش فعلی مثبت باعث به  یهاپروژهمالی تمام  ینتأمپس از 

با  توانیم. اگرچه شودیموجود آمدن تضاد منافع مدیران و سهامداران 

 یهاپروژهدر  گذارییهسرماپرداخت بهره و تسویه بدهی و تقسیم سود و 

با ارزش مورد انتظار مثبت، از مصرف وجوه مازاد در اموری که در 

 ت نیستند، کاهش داد.راستای اهداف شرک

سهامداران به بهترین  یهاخواستهکه در جهت تحقق  اییستهشامدیران 

سودآور  گذارییهسرما یهافرصت، باید در تمام کنندیمنحو کار 

نمایند. با وجود تفکیک مالکیت، مدیران شرکت را ترغیب  گذارییهسرما

ه هدر ده یا برا هزینه نمواضافی  گذارییهسرماتا  نمایدیم

مطرح شده، دو  هاییهنظر(.  با توجه به 1303، 6دهند)جنسن و مکلینگ

 :شودیممدل کلی برای نگهداری وجه نقد مطرح 

 مدل توازن ایستا 

که  شودیمگونه فرض  یننقد بددر مدل توازن ایستای نگهداشت وجه 

حداکثر سازی ارزش خود و با توجه به منافع و  منظوربه هاشرکت

فعالانه و آنی موجودی  صورتبه نهایی نگهداشت وجه نقد، هایینههز

. در کنندیمنقدی خود را به سمت سطح بهینه نگهداشت وجه نقد مدیریت 

                                                           
1 Kim&mauer&sherman 
2 Nikolov&whited 
3 Jensen 
4 Keynes 
5 Berle and  Means 
6 Jensen & Meckling 



واقع مدل توازن ایستا سطح بهینه نگهداشت وجه نقد را یک عدد مشخص 

که همواره شرکت سعی در قرار گرفتن سطح موجودی نقدی خود در  داندیم

با توجه به شرایط و  هاشرکت. بر طبق این مدل باشندیمآن میزان 

،  یک سطح باشندیم برورو روبهموقعیتی که شرکت در طی دوره با آن 

بهینه وجه نقد را برای خود تعیین نموده و چنانچه براثر یک اتفاق 

شده و یا براثر یک شوک تصادفی تغییری در خصوصیاتشان رخ  بینییشپ

را دارد تا بلافاصله به سطح هدف جدید خود که دهد،  این توانایی 

شرکت به وجود آمده دست یابد  هاییژگیوبراثر تغییرات در 

 (.           1411)ونکیتشواران،  

 مدل توازن پویا 

مدل توازن پویای نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن ناسازگاری های 

پیش رو برای تعدیل، برخلاف مدل توازن ایستا،   هایینههزبازار و 

معتقد است که تعدیل آنی و فوری سطح جاری وجه نقد به سمت سطح 

مواقع مقرون به صرفه و مناسب نیست. در واقع مدل  یهمهبهینه آن در 

 هاشرکتکه با توجه به تغییراتی که در سطح  کندیمتوازن پویا بیان 

بودن تعدیل موجودی وجه  برینههزه خاطر و همچنین ب آیدیمبه وجود 

به سطح نگهداشت بهینه موجودی  سرعتبه توانندینم هاآن،  هاشرکتنقد 

با طی کردن یک فاصله زمانی  هاشرکتنقدی دست پیدا کنند و در واقع 

. برخلاف کنندیمو به صورت تدریجی تعدیل جزئی به این سطح دست پیدا 

،  باشدینمپویا سطح بهینه یک نقطه دقیق  توازن ایستا در مدل توازن

 کهیهنگاموجود دارد.  هاشرکتبلکه طیفی از سطح بهینه وجه نقد در 

از نقطه حداقل با حداکثر سطح بهینه گذر  هاشرکتموجودی وجه نقد 

بازگشت به سطح  درصدخاص خود د هایاستراتژبا توجه به  هاشرکتکند،  

یای نگهداشت وجه نقد،  سرعت تعدیل بهینه خواهند بود. در مدل پو

که به این حالت تعدیل جزئی  گیردیمموجودی نقدی بین یک و صفر قرار 

یعنی تعدیلی که به تدریج و طی بیش از یک دوره حاصل  .شودیمگفته 

این حالت تعدیل تی که سرعت نرخ تعدیل یکی باشد، . در صورشودیم

یعنی شکاف بین سطح موجودی  است.کامل یا تعدیل پیوسته در یک دوره 

،  در شودیمنقد فعلی با سطح نقد هدف در یک دوره و بلافاصله پر 

واقع در این هنگام مدل توازن پویای نگهداشت وجه نقد همان مدل 

؛ همچنین،  اگر سرعت نرخ تعدیل شرکتی صفر باشد باشدیمتوازن ایستا 

)مارتینز باشدیمکامل غیرقابل تعدیل  طوربهسطح نگهداشت وجه نقد آن 

تعدیل وجود نداشته باشد  یینههزگامی که هیچ هن (.1419، 1و همکاران

،  بلافاصله اندشدهدچار عدم تعادل مالی  هاشرکتیا زمانی که 

سطح هدف برسانند. با این وجود،  موجودی نقدی خود را به توانندیم

انع از تعدیل آنی و یکباره تعدیل و ناسازگاری بازار م هایینههز

؛ بنابراین،  هنگامی که سطح گردندیمموجودی نقدی به سمت سطح هدف 

در یک  هاشرکت ت دچار انحراف از سطح بهینه شود،موجودی نقدی شرک

. از رسانندیمفرآیند تعدیل جزئی وجه نقد خود را به سمت سطح هدف 

با تئوری سلسله  تواندیملحاظ تئوری سرعت تعدیل جزئی موجودی نقدی 

مراتبی موجودی نقدی که اعتقاد دارد هیچ سطح بهینه موجودی نقدی 

فعالانه وجه نقد خود را مدیریت  طوربه هاشرکتوجود ندارد و مدیران 

،  سازگار باشد. در واقع چون در تعدیل ناقص همواره و به کنندینم

ره وجود دارد،  طور دائم حرکت تدریجی به سوی نرخ بهینه در طی دو

 اساسا  که  باشندیمپیروان تئوری سلسله مراتبی به این امر معتقد 

برای رسیدن وجود ندارد. در طرف مقابل این دیدگاه  ایینهبهسطح 

معتقد به سازگاری سرعت تعدیل ناقص با تئوری توازن هستند که  یاعده

د و از موجودی نقدی دار ایینهبههر شرکت یک سطح  داردیمبیان 

تدریجی در حال رسیدن به سطح  صورتبهبا سرعت تعدیل جزئی  هاشرکت

                                                           
1 Martínez et al 



پویا و  صورتبه هاشرکتحاکی از آن است که  هاافتهی. باشندیمبهینه 

آلیس و ) کنندیمفعالانه وجه نقد خود را به سمت وجه نقد هدف تعدیل 

(. 1414،  1و دیتمار و دوچین 1411؛ وینكیتشواران،  1411،  1همکاران

( در این 1411صورت گرفته توسط وینکشواریان ) یهاپژوهشدر واقع 

تدریجی نه بلافاصله )یک  صورتبه هاشرکتکه  نمایدیمزمینه بیان 

تمایل مرکزی بازگشت به میانگین جهت حرکت موجودی نقدی به سمت سطح 

 شودیمناقص انجام  صورتبهاین تعدیلات  ،باشندیمبهینه خود را دارا 

و پراکندگی زیادی بین  شودینمدر یک دوره همه تعدیلات لازم انجام 

مختلف وجود دارد. میزان سرعت تعدیل و  یهاشرکتسرعت تعدیل در میان 

با چه نرخی موجودی نقد خود را به سمت سطح بهینه  هاشرکتاینکه 

خاص شرکت  هاییژگیوبه  تواندیم کنندیمنگهداشت وجه نقد تعدیل 

مدل تعدیل جزئی توازن پویا نگهداشت وجه نقد  واقع در ط باشد،مربو

با ویژگی متفاوت دارای سرعت تعدیل متفاوت  هاشرکتکه  داردیمبیان 

( استفاده 1440) 9کانباشند. در مجموع به اعتقاد ازكان و ازیمنیز 

بهتر و  یکنندهیه توج تواندیماز مدل توازن پویای نگهداشت وجه نقد 

در مقایسه با مدل توازن ایستای آن باشد. با توجه به  یترمناسب

نگهداشت وجه  هاییهفرضو  هامدل، هایزهانگمبانی نظری مطرح شده، 

مشخص نشده  هاشرکتنقد در عمل معیار مناسبی برای نگهداشت وجه نقد 

. از طرفی الگوی باشدیماست و در هر کشوری شرایط متفاوتی حاکم 

( 1440گهداشت وجه نقد نیز فقط به مدل ازکان و ازکان)سنجش سطح ن

 معطوف شده است. 
در شرایط اقتصادی و محیطی کشوری مثل ایران که تحریم و شرایط خاص 

باعث شده است، نگهداری وجه نقد همراه با ابهاماتی در راستای کاهش 

این مهم ارزش مبادله ای و یا سرعت انعطاف پذیری همراه باشد. 

از تحقیقات اخیر جهانی و  یریگبهرهتا با  رسدیمه نظر ضروری ب

در شرایط محیطی لگوی بهینه سطح نگهداشت وجه نقد نظرات خبرگان، ا

فقط معیار وجه نقد  (1440)ایران را تعیین کرد. چرا که مدل ازکان

( معیارهای مرتبط با کارایی بازار 1443یا مدل اولر و پیکونی)را 

از جمله شرایط صنعت، گزارشگری، ولی عوامل دیگری را در نظر گرفته  

ریسک، بازار، محدودیت مالی و عملکرد شرکت در سطح بهینه  موجودی 

نقد نادیده گرفته شود. در این راستا تعیین الگوی بهینه در شرایط 

محیطی ایران در کمک به ذینفعان بازار سرمایه ضروری به نظر می رسد 

توسعه عدالت اجتماعی در ایجاد ثروت  تا شرایط توسعه اقتصادی و

 فراهم آید. از اینرو سئوال اصلی پژوهش به شرح زیر می باشد:

الگوی بهینه سطح نگهداشت وجه نقد در شرایط محیطی بازار  -

 سرمایه ایران چگونه است؟
 

 روش پژوهش -3

که در دو  شودیمتحقیق حاضر از منظر ماهیت جزو تحقیقات کمی محسوب 

بر سطح  مؤثرمرحله صورت خواهد گرفت. مرحله اول؛ ابتدا عوامل 

مبتنی بر نتایج  یلفرا تحلنگهداشت وجه نقد از طریق روش تحقیق 

است. برای این منظور ابتدا مطالعات صورت گرفته در  شده ییشناسا

 هاییتساارتباط با موجودی نقد در محیط ایران )از طریق بررسی در 

www.sid.ir ،www.noormags.ir ،ensani.ir  و سایت سویلیکا( و  خارج از

درصد مقالات موجود دارای مقاله بیس خارجی بودند(  33 یبا  تقرکشور)

 39)مورد بررسی قرار گرفت. ابتدا مفاهیم و مصادیق مرتبط شناسایی

مربوطه با توجه به شرایط اطلاعاتی ایران تهیه  یهادادهو  متغیر(

                                                           
1 Alles et al 
2 Dittmar and Duchin 
33 Ozkan and Ozkan 

http://www.sid.ir/
http://www.sid.ir/
http://www.noormags.ir/


تنی بر دلفی که مب تحلیلگردید در مرحله دوم؛ با استفاده از روش 

یک فرآیند ارتباطی ساختارمند جهت نظرات تکمیل کننده خبرگان است و 

 11)متغیرها در قالب شودیمحل تضادهای موجود در نتایج قبلی اقدام 

. سپس با ترکیب این دو روش اقدام گردید( یبندطبقهمتغیر  30 گروه و

سطح نگهداشت وجه نقد در شرایط  بر مؤثرعوامل به تدوین الگوی 

تحقیقات قبلی و رفع  یهاضعفمحیطی ایران باهدف به حداقل رساندن 

 . گرفتصورت  توسعه بازار سرمایه ایرانتضادهای موجود در فرآیند 
 

 نمونه آماریجامعه و  -3-1

 بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هايشركت شامل پژوهش، این آماري جامعه

است. در این پژوهش به  1041 سال الي 1931 سال زماني قلمرو در تهران

حذف سیستماتیك استفاده  منظور انتخاب جامعه مورد مطالعه از روش

داراي شرایط هاي جامعه آماري که شده است. بدین منظور کلیه شرکت

  اند برای پژوهش انتخاب شدند.زیر بوده

 جامعه و نمونه آماری پژوهش :1 جدول

 تعداد 1041جامعه آماری در پایان سال 

ها گذاری، بانکهای سرمایهشود: شرکتکسر می

 هاو بیمه
 

910 

  09 های دارای تغییر سال مالیشود: شرکتکسر می

طی  شدهرشیپذهای لغو شود: شرکتکسر می

 مورد بررسی یهاسال
33 

 

دارای توقف نماد بیش  یهاشرکت: شودیمکسر 

 ماه 3از 
91 

 

  1 هاشود: عدم دسترسی به دادهکسر می

 130  حذف شده از جامعه آماری پژوهش یهاشرکت

 194 نمونه نهایی پژوهش

 منبع: نتایج تحقیق   

 

 جمعیت شناختی خبرگان -3-2

 : جمعیت شناسی مصاحبه شوندگان 2 جدول

مدرک 
 تحصیلی

تعداد 
مصاحبه 
 شوندگان

درصد 
تشکیل 
 دهنده

 جنسیت
تعداد 
مصاحبه 
 شوندگان

درصد 
تشکیل 
 دهنده

 شرح گروه
تعداد 
 خبرگان

دکتری 

 تخصصی
 1 %34 3 آقا 34% 3

 اعضای
 هیأت
  علمی

0 

کارشناسی 

 ارشد
 1 %14 1 خانم 14% 1

حسابدار 

 رسمی
9 

  جمع %144 14 جمع %144 14 جمع

 منبع: نتابج تحقیق

 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها -3-3

 متغیرهای پژوهش به شرح زیر انجام شده است. یآورجمعاحصاء و 

 

 

 



 سطح نگهداشت وجه نقدمتغیر وابسته:  -1

( برای سنجش سطح نگهداشت 1440ازکان) و در این پژوهش از مدل ازکان

 وجه نقد استفاده شده است.

𝑐𝑎𝑠ℎ ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 =  
(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
 

مدتکوتاه گذارییهسرماوجه نقد +  = سطح نگهداشت وجه نقد   / هاکل دارایی 



 متغیرهای مستقل)تبیین کننده( -2
 

 ی تبیین کنندهتعریف عملیاتی متغیرها: 9 جدول

 تعریف عملیاتی متغیرها عوامل مؤثر

 متغیرهای اقتصادی -1

min چرخه تجاری ∑ (yt − yt)2 + λT
t−1 ∑ [(yt+1 − yt) − (yt − yt−1)]T−1

t=2 2 

نوسانات تولید 

 ناخالص داخلی
∆EconomicsGrowtht =

EconomicsGrowtht −  EconomicsGrowtht−1

EconomicsGrowtht−1
 

خ رنوسانات ن

 ارز
∆ExchangeRatet =

ExchangeRatet −  ExchangeRatet−1

ExchangeRatet−1
 

نوسانات نرخ 

 تورم
∆InflationRatet =

InflationRatet −  InflationRatet−1

InflationRatet−1
 

نوسانات حجم 

 نقدینگی
∆ExchangeCash volumet =

ExchangeCash volumet − ExchangeCash volumet−1

ExchangeCash volumet−1
 

نوسانات نرخ 

 بهره
∆InterestRatet =

InterestRatet −  InterestRatet−1

InterestRatet−1
 

نوسانات قیمت 

 نفت
∆Exchangeoil pricet =

Exchangeoil pricet −  Exchangeoil pricet−1

Exchangeoil pricet−1
 

عدم قطعیت 

MIIt سیاست اقتصادی =
(

CPIt − CPIt−1

CPIt−1
)

δCPI
+

(
EXt − EXt−1

EXt−1
)

δEX
+

(
M2t − M2t−1

M2t−1
)

δM2
 

 عوامل صنعت -1

های نقدی در صنایع غذایی و در پژوهش حاضر به علت اینکه سرعت گردش محصول و جریانهای تعداد شرکت



 تعریف عملیاتی متغیرها عوامل مؤثر

صورت آنی تحت تأثیر سایر باشد، لذا این دو صنعت بهدارویی بیشتر از سایر صنایع می فعال صنعت

ای تأثیرپذیری کمتری دارند. سرمایهعوامل کلان اقتصادی و خرد قرار دارند اما صنایع 

 برای این منظور صنایع غذایی و دارویی عدد یک و بقیه صنایع عدد صفر اختیار کردند.

بیشتر در آن صنعت  پذیریهای فعال در هر صنعت نشانگر پویایی اقتصادی و رقابتتعداد شرکت نوع صنعت

بورس تهران میانه گرفته شد و های فعال در باشد. برای این منظور از تعداد شرکتمی

صنایعی که بیشتر از میانه باشند عدد یک به منزله صنایع پویا و بقیه عدد صفر اختیار 

 کردند.

 حسابداریکیفیت اطلاعات  -3

 TACCt/At-1 = β0 + β11/At-1  +β2ΔREVt/At-1 + β3PPEt/At-1 + ɛ مدل جونز

 

مدل تعدیل شده 

 جونز

TACCt= β0 + β11/TAt-1  +β2(ΔREVt -ΔRECt) + β3PPEt + ɛ 

 TACCt= β0 + β11/TAt-1  +β2(ΔREVt -ΔRECt) + β3PPEt + β4ΔCFOt + ɛ مدل کازنیک

 TACCt= β0 + β11/TAt-1  +β2(ΔREVt -ΔRECt) + β3PPEt + β4ROAt + ɛ مدل کوتاری

قابلیت مقایسه 

 اطلاعات مالی

E  (NI)iit= β̂
0i

+ β̂
1i

RETit 

E  (NI)
ijt

= β̂
0j

+ β̂
1j

RETit 

ACOMPijt= -
1

4
∑ |E(NI)

iit
- E(NI)

ijt
|

t

t=3

 

ACOMPijt=  
∑ ACOMPijt

n−1
j=1

n − 1
 



 تعریف عملیاتی متغیرها عوامل مؤثر

 (1303چک لیست افشای جنسن) کیفیت افشا

 = ES هموارسازی سود
SD net income

SD CFO
 

 Et = β0 + β1 Et-1 + ɛ پایداری سود

بینی قابلیت پیش

 سود

CFOt = β0 + β1 Et-1 + ɛ 

CARi ضریب واکنش سود =  α + b(SUEi) +  ei 

 معیارهای ریسک -0

انحراف معیار 

 هاداراییبازده 
ROA =

opincome

Asset
 

ریسک بحران 

 مالی

قانون تجارت باشد و سود  101اگر شرکت سه سال مستمر زیان ده بوده و همزمان مشمول ماده 

کاهش داشته باشد، شرکت به  عنوان شرکت با ریسک بحران مالی محسوب  %04تقسیمی بیش از 

 شود.می

Opincome ریسک تجاری = β0 + β1income + ε 

netincome ریسک مالی = β0 + β1opincome + ε 

 ریسک سیستماتیک
Beta =

cov (بازدهی بازار,بازدهی سهام)

var (بازدهی بازار)
 

ریسک 

 غیرسیستماتیک

 واریانس تفاوت بازده بازار و بازده واقعی شرکت

 معیارهای بازار -9

 حجم ریالی معاملات.میانگین حسابی معیار حجم 



 تعریف عملیاتی متغیرها عوامل مؤثر

 معاملات

 تعداد سهام معامله شده روزانه تقسیم بر تعداد سهام در دست سهامداران. نسبت گردش سهام

نرخ رشد قیمت 

 سهام

 برابر است با میزان تغییرات قیمت هر سهم در هر سال.

 بازده سهام
Ri,t =  

Pi,t (1 + α + β) − ( Pi,t−1 + cα) + DPS

Pi,t−1 + cα
 

Mv_Bv  هر سهم به ارزش دفتری هر سهم بدست آمده است.از طریق تقسیم ارزش بازار 

P_E .از طریق قیمت هر سهم به سود هر سهم بدست آمده است 

P_S .از طریق تقسیم قیمت هر سهم به فروش بدست آمده است 

 های عملکردیویژگی -3

 ها بدست آمده استکل داراییاز تقسیم سود)زیان( عملیاتی به  هابازده دارایی

 بازده حقوق

 صاحبان سهام

 ها بدست آمده است.از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

 برابر است با تغییرات سود هر سهم. رشد سود هر سهم

حقوق صاحبان 

سهام به 

 هادارایی

 ها بدست آمده است.از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

 های محدودیت مالیویژگی -0

 از لگاریتم طبیعی تفاوت سال مورد بررسی و سال تأسیس شرکت بدست آمده است. شرکت سن

های نوپا عدد یک و بقیه های فعال در گروه شرکتبا استفاده از مدل آنتونی و رامش)شرکت چرخه عمر شرکت



 تعریف عملیاتی متغیرها عوامل مؤثر

 صفر(

سود نقدی به 

 سود هر سهم

 از تقسیم سود نقدی هر سهم به سود هر سهم بدست آمده است.

سود انباشته به 

 هادارایی

 های هر سال بدست آمده است.از تقسیم سود انباشته به کل دارایی

 منبع: نتایج تحقیق

 .لازم به ذکر است، متغیرهای تبیین کننده بر حسب شرایط کلی هر گروه، بر اساس میانه، دهک و صدک طبقه بندی شدند



 های پژوهشیافته -0

های استنباطی های توصیفی و سپس یافتهپژوهش ابتدا یافتهدر ادامه 

 گردد.ارائه می

 آمار توصیفی -0-1

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -0 جدول

 میانگین متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 2934/7 -341/3 2197/3 6363/3 نوسانات تولید ناخالص داخلی

 3691/9 3733/3 8275/3 4423/3 نوسانات نرخ ارز

 78/7 -1555/3 5663/3 9132/3 نوسانات نرخ تورم

 1234/3 8852/3 9873/3 288/3 نوسانات حجم نقدینگی

 4/3 -778/3 9293/3 39644/3 نوسانات نرخ بهره

 2687/9 -8333/3 2236/3 9137/3 نوسانات قیمت نفت

 9897/8 4987/9 3523/9 8543/7 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 -3339/3 -1233/3 9883/3 -3183/3 ()مدل جونز یمال گزارشگریکیفیت 

 3333/3 -1163/3 9834/3 -9687/3 (شده جونز)مدل تعدیل یمالگزارشگری کیفیت 

 3333/3 -1391/3 9633/3 -9337/3 ()مدل کازنیک یمالگزارشگری کیفیت 

 3333/3 -1771/3 3546/3 -3364/3 ()مدل کوتاری یمالگزارشگری کیفیت 

 -3344/3 -2344/3 3233/3 -3335/3 قابلیت مقایسه اطلاعات مالی

 4916/3 3533/3 3451/3 7942/3 کیفیت افشا

 4438/83 3978/3 8337/7 4739/9 هموارسازی سود

 5727/93 -578/99 3327/9 6635/3 پایداری سود

 7526/3 3689/3 2378/3 3851/3 بینی سودقابلیت پیش

 17/3 3392/3 7153/3 6468/3 سودضریب واکنش 

 7524/3 3372/3 3473/3 3247/3 هاانحراف معیار بازده  دارایی

 1173/3 3339/3 7394/3 6337/3 ریسک تجاری

 1152/3 3988/3 7783/3 5357/3 ریسک مالی

 8885/3 -2593/6 1357/3 8925/3 ریسک سیستماتیک

 7188/93 -8493/4 9571/9 3955/3 ریسک غیرسیستماتیک

 3673/3 3333/3 3369/3 3376/3 معیار حجم معاملات

 6244/3 3361/3 3783/3 3911/3 نسبت گردش سهام

 7647/74 -1381/3 1952/9 2318/3 نرخ رشد قیمت سهام

 7428/74 -1674/3 1433/9 1539/3 بازده سهام

 3871/26 -3421/6 5443/6 5833/7 ارزش بازار به ارزش دفتری

 391/74 -543/76 918/1 454/2 سود هر سهمقیمت به 

 273/6 972/3 191/3 126/3 قیمت به فروش هر سهم

 5636/3 -8599/3 9869/3 9684/3 هانرخ بازده دارایی

 842/7 -174/3 623/3 439/3 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 -1369/3 1527/3 3556/3 3655/3 رشد سود هر سهم

 1336/3 -4319/3 2311/3 3632/3 هاداراییحقوق صاحبان سهام به 



 میانگین متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 7649/3 6125/7 6241/3 3943/6 سن شرکت

 1376/3 3759/3 6833/3 7439/3 سود نقدی به سود هر سهم

 5434/3 -5692/3 7715/3 9395/3 هاسود انباشته به دارایی

 منبع: نتایج تحقیق    

طور دهد، بههای پژوهش برای متغیرها نشان می، یافته0 جدولمطابق 

باشد. به درصد می 93میانگین نوسانات تولید ناخالص داخلی برابر با 

سال اخیر در تولید  14درصدی طی  93عبارتی سالانه شاهد افزایش 

دهد، شاهد ناخالص داخلی بودیم. میانگین نوسانات نرخ ارز نشان می

ین متغیر بودیم. میانگین تورم نیز نشان از درصدی در ا 00افزایش 

کند. میانگین خطای کیفیت درصدی طی دوره پژوهش حکایت می 13افزایش 

ها شده جونز بیشتر از سایر مدلگزارشگری مالی برای مدل تعدیل

دهد که از ریسک سیستماتیک باشد. میانگین ریسک مالی نیز نشان میمی

میانگین توانایی مدیران نیز از و ریسک تجاری بیشتر بوده است. 

میانگین کیفیت  میزان در بورس تهران حکایت دارد.عملکرد پایین 

گزارشگری مالی نشان می دهد، در مدل های جونز و تعدیل شده جونز 

بیشتر است. در نتیجه این الگوها  هاروشمیانگین خطا نسبت به سایر 

 دهند.یمتر نشان یینپامیزان کیفیت را بطور میانگین 

 

 توزیع فراوانی متغیر ریسک بحران مالی -9 جدول

 درصد تعداد توضیحات

های فاقد ریسک شرکت

 بحران مالی
354 63.69 

های دارای شرکت

 ریسک بحران مالی
416 94.90 

 144 1904 مجموع

 منبع: نتایج تحقیق            

 94، دهدیم، توزیع فراوانی متغیر ریسک بحران مالی نشان 9جدول 

 .کنندیمفعال در بورس تهران بحران مالی را تجربه  هاشرکتدرصد 

 توزیع فراوانی نوع صنعت -6 جدول

 درصد تعداد توضیحات

صنایع 

 مصرفی
414 94.66 

سایر 

 صنایع
354 63.94 

 144 1904 مجموع

 منبع: نتایج تحقیق                   

های درصدی شرکت 91 دارویی()غذایی و مصرفی بودن فعالیت از 3 جدول

 بورسی حکایت دارد.

 

 



 توزیع فراوانی متغیر چرخه تجاری -0 جدول
چرخه  سال   سال 

 تجاری

 

 4 رونق 1933 1 رکود 1933

 1 رکود 1930 1 رکود 1934

 1 رکود 1933 4 رونق 1931

 1 رکود 1933 4 رونق 1931

 4 رونق 1044 4 رونق 1939

 4 رونق 1041 4 رونق 1930

    4 رونق 1939

 منبع: نتایج تحقیق       

رکود اقتصادی در  ازتوزیع فراوانی متغیر چرخه تجاری نشان  0 جدول

 حکایت دارد. 33تا   30و  34 ،33های سال

 توزیع فراوانی متغیر چرخه عمر شرکت -3 جدول
مراحل عمر 

 شرکت

وجود/عدم 

 وجود

تعداد 

 مشاهدات

درصد 

 فراوانی

 مرحله رشد
4 1100 33/39 

1 133 94/10 

  1904 44/144 

 مرحله بلوغ
4 013 91/91 

1 301 33/33 

  1904 44/144 

 مرحله افول
4 1133 91/39 

1 141 33/10 

  1904 44/144 

 منبع: نتایج تحقیق       

درصد  33ی بورسی دوران رشد، هاشرکتدرصد  19دهد، یمنشان  3 جدول

نیز در مرحله افول عمر خود قرار  هاشرکتدرصد  19دوران بلوغ و 

 دارند.

 های استنباطی یافته -0-2

 بهینه سطح نگهداشت وجه نقد یسازمدل -1

به معنای انتخاب  )دراینجا، مدل رگرسیونی(یسازمدل

متغیرهایی)مستقل( است که برای تبیین تغییرات متغیر دیگر)وابسته( 

 یسازمدل -1. گیردیمبا دو رویکرد کلی صورت  یسازمدلباشند.  مناسب

بر  اساس یک تئوری پشتیبان؛ در این رویکرد برای انتخاب هر یک از 

متغیرهای مستقل، باید توجیه منطقی وجود داشته باشد. ممکن است 

تعداد متغیرهایی که مبنای نظری لازم برای حضور در مدل را دارند، 

متغیرها در مدل، مشکلات فنی زیادی  بسیار زیاد باشد ولی حضور تمام

و با اصل صرفه جویانه بودن مدل سازگار نیست.  کندیمایجاد 

متغیرها و به تعداد محدود و بهینه،  ترینیاصلباید  صرفا  بنابراین، 

که  شودیمانتخاب شوند. از بین متغیرهای مستقل، ترکیبی انتخاب 

مقدار معیار اطلاعاتی  بالاترین معیار نیکویی برازش و  یا کمترین 

(؛ در این یکاودادهبدون تئوری پشتیبان) یسازمدل -1را دارا باشد. 

، برای حضور متغیرها در مدل شودیمنیز نامیده  یکاودادهرویکرد که 

رگرسیون، لزومی به وجود مبانی نظری نیست. در این حالت نیز از 

ای انتخاب بهترین معیارهای نیکویی برازش و یا معیارهای اطلاعاتی بر

در پژوهش حاضر از روش  . شودیمترکیب از متغیرهای مستقل استفاده 

بر اساس یک تئوری پشتیبان( برای تعیین مدل بهینه سطح  یسازمدلاول)



نگهداشت وجه نقد استفاده شده است. در این روش برای تعیین بهترین 

 :گردندیمترکیب از متغیرها با هر یک از شرایط زیر انتخاب 
 لاترین ضریب تعیین.باالف( بهترین چند متغیر با 

 حداقل بودن ریشه مجموع مربعات خطاها() RMSEب( بهترین چند متغیر با کمترین 

و متغیر وابسته صورت  های مستقلمتغیرگروه از  11بین  هایلتحل

گروه از متغیرهای  3، از این میان در هر دو روش الف و ب، گرفت

در  tryemمستقل خط بهینه را تشکیل دادند و بر اساس روش بهینه یابی 

 آمد. به دستاستاتا نقاط بهینه به شرح زیر  افزارنرم

 نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون مدل بهینه -3 جدول
 سطح نگهداشت بهینه وجه نقدمتغیر وابسته: 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد

آماره 

z 

سطح 

 معناداری

 444/4 -43/4 4496/4 -4131/4 صنعت  هاییژگیو

گزارشگری کیفیت 

  مالی
4440/4- 4441/4 15/4- 444/4 

 444/4 33/4 4413/4 4430/4 ریسک  یارهایمع

 444/4 43/55 4441/4 4411/4 بازار  یارهایمع

 441/4 11/9 4444/4 4419/4 عملکرد  هاییژگیو

 441/4 43/9 4444/4 4414/4 محدودیت مالی 

 393/4 14/4 4169/4 4499/4 مقدار ثابت 

 درصد 31 ضریب تعیین

MSE 3040/4 

 F 31/91آماره 

 F 4444/4سطح معناداری 

 منبع: نتایج تحقیق

صنعت، کیفیت اطلاعات حسابداری،  هاییژگیو؛ دهدیمنشان  3 جدول

 عملکرد و محدودیت مالی هاییژگیومعیارهای ریسک، معیارهای بازار، 

( 4411/4(، )4430/4(، )-4440/4(، )-4131/4به ترتیب با ضرایب )

نقاط بهینه سطح نگهداشت یک شرکت را تعیین  ( 4410/4( )4419/4)

نایع مصرفی( و کیفیت صنعت )بخصوص ص هاییژگیو. در این میان کنندیم

اطلاعات حسابداری ارتباط معکوس و معناداری با سطح نگهداشت وجه نقد 

دارند. به عبارتی هرچه صنعتی دارای ویژگی مصرفی بودن داشته باشد، 

رقابت بازار  ینوعبهو  رسدیمسطح نگهداری وجوه نقد به حداقل  معمولا  

ی بهتر باشد، از بیشتر است و همچنین وقتی کیفیت گزارشگری مال

. چرا که کارایی اطلاعاتی شودیمخودداری نگهداری وجوه نقد مازاد 

از طرفی با افزایش معیارهای موجودی نقد را شاهد خواهیم بود. 

و محدودیت مالی  هاشرکتعملکردی  هاییژگیوریسک، معیارهای بازار، 

شود.  برای مدیریت این موارد، وجوه نقد بیشتری نگهداری شودیمسعی 

برای تأیید ضرایب  .باشدیمدرصد  30ضریب تعیین مدل نیز برابر با 

آمده از آزمون تحلیل مسیر بهره گرفته شد که نتایج مدل  به دست

نشان  Fدرصد آماره  9سطح معناداری کمتر از  بهینه تأیید شد.

 توان گفت مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.می، دهدیم

لازم به ذکر است متغیرهایی همچون؛ متغیرهای نظارتی، مچنین ه

تان حاکمیت شرکتی، ویژگی های سیاسی، توانایی مدیریت و استراتژی 

های شرکت ها از منظر ضریب تعیین و حداقل ریشه مجموع مربعات از 

 مدل آماری حذف گردیدند.

 

 

 



 تحلیل مسیر الگوی پیشنهادی -2

 

 بهینهنتایج تحلیل مسیر مدل  -1شکل 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 

این است که نتایج تحلیل رگرسیون کلاسیک نیز مطابق  ذکرقابلنکته 

 ضرایب مشابه تأیید گردید. 3جدول

 

 تحلیل همبستگی -3
 

 نتایج حاصل از تحلیل همبستگی -14 جدول

محدودیت 
 مالی

 هاییژگیو
 عملکرد 

 یارهایمع
 بازار 

 یارهایمع
 ریسک 

کیفیت 
گزارشگری 

 مالی

 هاییژگیو
 صنعت

 

همبستگی 
 اسپیرمن

 ضریب -9190/0 -0666/0 6066/0 9101/0 9851/0 9661/0

 معناداری 0000/0 0956/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0
 منبع: نتایج تحقیق

 

و تحلیل  یسازمدلنتایج حاصل از آزمون همبستگی، نتایج حاصل از 

 .نمایدیممسیر را تأیید 

 پیشنهادهاو  یریگجهینت -5

ترازنامه است، زیرا برای هر معامله ای پول نقد یکی از اقلام کلیدی 

دارایی های نقدی به شرکت انعطاف پذیری و توانایی رفع  ضروری است.

این می  نیازهای خود را بدون توجه به شرایط تجاری موجود می دهد.

تواند از نظر تامین مالی داخلی شرکت مهم باشد، بنابراین حفظ سطح 

جه به اینکه تامین مالی خارجی بهینه نقدینگی بسیار مهم است، با تو

نیز مستلزم هزینه های خاصی است. سطح بهینه نگهداری وجه نقد نشان 

دهنده پول موجود برای سرمایه گذاران است و باید کارایی عمومی کسب 

دستیابی به سطح مطلوبی از نگهداری وجه نقد،  و کار را افزایش دهد.

پذیری فراهم همچنین ریسکهای جدید و استقلال شرکت را در کشف فرصت

کند. سطح ناکافی وجه نقد نیاز به تامین مالی از منابع خارجی را می

ایجاد می کند که در کاهش سرمایه گذاری ها و کاهش فروش دارایی ها 

و اوراق بهادار موجود منعکس می شود. با این حال، مقدار زیاد پول 

پاسخ دهد و از  نقد شرکت را قادر می سازد تا به روندهای بازار

فرصت های سرمایه گذاری برای تضمین قدرت مالی شرکت استفاده کند. 

در شرایط خاص، نگهداری مقدار زیاد وجه نقد می تواند نشان دهنده 

سطح  نگهداشتسیاست  .تخصیص نادرست دارایی های موجود شرکت باشد

سطح 

نگهداشت 

 وجه نقد

 ویژگی های صنعت

(81620/8-) 

 کیفیت گزارشگری مالی

(8880/8-) 

 معیارهای ریسک

(8800/8) 

 ویژگی های بازار

(8812/8) 

 معیارهای عملکرد

(8813/8) 

 
 معیارهای محدودیت مالی

(8810/8) 

 



یل به دل .بهینه وجه نقد یکی از اهداف اولیه مدیریت مالی شرکت است

ناقص بودن بازار، هزینه های مبادله، هزینه های مالیات و ورشکستگی 

و عدم تقارن اطلاعاتی، انگیزه های مختلفی برای نگهداری وجه نقد 

در پژوهش حاضر با بررسی مطالعات گذشته و ترکیب . لذا وجود دارد

ارائه با نظرات خبرگان مربوطه، الگوی سطح نگهداشت وجه نقد  هاآن

 .گردید

برای نگهداری وجه نقد در شرایط محیطی پژوهش حاضر نشان داد؛ 

چندین عامل مورد توجه قرار گیرد. از جمله این ایران، بایستی 

به خصوص شرایط اقتصادی مبتنی بر  می باشد وشرایط اقتصادی  عوامل

انگیزه مبادله ای حاکم می شود. نگهداری  شرایط تورمی و تحریمی که

ورمی و تحریمی با خطر کاهش ارزش مبادله ای وجه نقد در شرایط ت

همراه خواهد بود و ارزش وجه نقد به کمترین مقدار خود می رسد. از 

طرفی وقتی معیارهای ریسک در بازار افزایش پیدا  می کند، کسب و 

کار ها با سردر گمی مواجه خواهند بود و مشخص نخواهد شد بازار 

ا خیر؟ در این شرایط کسب و همراستا با صنایع مصرفی خواهد بود ی

کارها مجبور به نگهداری بیشتر وجه نقد خواهند بود. همچنین از 

دلایلی که می تواند کسب و کار ها را نسبت به نگهداری بیشتر وجه 

نقد سوق دهد، عملکرد بهتر شرکت ها خواهد بود که منتظر فرصت های 

بل این امر، جدید با ریسک بیشتر خواهند بود. همچنین در نقطه مقا

محدودیت های مالی می تواند در شرایط مبتنی بر اقتصاد نا اطمینان، 

شرکت ها را مجبور به افزایش نگهداشت وجه نقد جهت تأمین بدهی ها 

های صنعت، کیفیت اطلاعات حسابداری، یژگیوخود نماید. در پژوهش حاضر 

یت مالی های عملکرد و محدودیژگیومعیارهای ریسک، معیارهای بازار، 

( 4411/4(، )4430/4(، )-4440/4(، )-4131/4به ترتیب با ضرایب )

(  نقاط بهینه سطح نگهداشت یک شرکت را تبیین 4410/4( )4419/4)

 % 31مدل  ،دهدیمی تحلیل مسیر نشان هاآزموننتایج حاصل از کردند. 

آمده با  به دستتوان تبیین سطح نگهداشت وجه نقد را دارد. نتایج 

ادبیات نظری و تجربی مطرح شده از جمله مطالعات ژانگ و 

(، 1410(، پو و همکاران)1410(، کیون و همکاران)1410همکاران)

( 1414(، عالم)1411(، روهماوانی و همکاران)1413گارتون و همکاران)

 باشد.یم( همراستا 1414و نورمن سی و تایرمن)

گذاری یهسرماگردد در موقع یمهاد گذاران پیشنیهسرمابر این اساس به 

هایی از و در صورت توجه به سطح نگهداشت وجه نقد شرکت به معیار

، میزان عملکرد مدیران، معیارهای صنعت از قبیل محدودیت مالی شرکت

بازار هر صنعت، به معیارهای  فعالی هاشرکتجمله نوع صنعت و تعداد 

من حفظ ارزش ریالی مبلغ تا ض داشته باشند توجهنیز   هاشرکتسهام 

. از طرفی دیگر گذاری، ارزش فیزیکی دارایی نیز تضمین گرددیهسرما

های مالی شرکت و یتمحدودگردد با کاهش در یمبه مدیران پیشنهاد 

سطح یزی در شرایط عدم قطعیت اقتصادی و مدیریت ریسک به ربرنامه

مدیران با گزارشگری با کمک نمایند.  مطلوب نگهداشت وجه نقد

توانند مدیریت بهینه نگهداشت وجه نقد را داشته باشند. یمتر یفیتک

گردد در شرایط تورمی و جهت یمبه بورس اوراق بهادار پیشنهاد 

ی بندرتبهدر  هاشرکتمدیریت بازار سرمایه به سطح نگهداشت وجه نقد 

گذاری را یهماسر، توجه لازم را داشته باشند تا بستر مناسب هاآن

گذاری یهسرمافراهم آورند. لازم به ذکر است متغیرهایی همچون فرهنگ 

گذاران و ... از جمله متغیرهای کیفی بودند که یهسرماو خطرگریزی 

گونه موارد با یناخبرگان اشاره کرده بودند، در حالی که در 

به شمار  پژوهشمحدودیت اطلاعاتی همراه بودیم که محدودیت اصلی 

 آید.یم
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The Optimal Pattern of Cash Holding Level in the Development of Iran's Capital Market 

Abstract  

Cash is the lifeblood of any business. Having enough cash to cover day-to-day operating expenses, 

pay bills and invest in growth opportunities is essential. However, having too much cash can also be 

detrimental to a business, as it can be unplanned and produce no returns. Therefore, determining the 

optimal level of cash holdings for a business is very important. In this regard, the present study was 

investigated with the aim of identifying and explaining the optimal model of the cash holding level 

between 2011 and 2022 in Tehran Stock Exchange. For this purpose, using the studies conducted in 

the past periods (result-based meta-analysis), 83 variables were identified and given to 10 experts, and 

according to their opinions, they were classified into 63 variables and 12 groups (Delphi analysis). ). 

Optimization tests, including the best variables with a high coefficient of determination and minimum 

root sum of squared errors, 6 groups of verified variables, including industry characteristics, quality of 

accounting information, risk criteria, market criteria, performance characteristics and financial 

constraints, respectively with coefficients ( -0.0162), (-0.0007), (0.0094), (0.0012), (0.0013), (0.0014) 

explain the optimal points of a company's maintenance level. 

 Key words: Optimal Pattern of Cash Holding Level, Cash Holding Level, Effective Factors of Cash 

Holding. 
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