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 نتایج پژوهش: چکیده

شرکت هایی که نسبت وجه نقد به  
 :دارایی های غیرنقد بیشتری دارند

شرکت هایی هستند که 
فرصت های رشد بیشتر و 

جریان های نقدی ریسکی تری 
 دارند  

شرکت هایی که نسبت وجه نقد به  
 :دارایی های غیرنقدی بیشتری دارند

شرکت هایی هستند که 
بالاترین دسترسی را به  

بازارهای سرمایه دارند مانند  
شرکت های بزرگ و آن هایی 
که رتبه ی اعتباری بالایی 

 .دارند
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 ...(  ادامه )پژوهش نتایج : چکیده

 شرکت‌هایی‌که‌عملکرد‌خوب‌دارند

بیشتر از آن مقداری که مدل  
توازن ایستا برای بیشینه سازی  
ثروت سهامداران پیش بینی  
می کند، موجودی نقد  

 .  نگهداری می کنند

 آثار‌موجودی‌نقد‌اضافی

شواهدی ناچیزی مبنی بر 
تأثیرگذاری موجودی نقد  
اضافی بر مخارج سرمایه ای، 
بودجه ی تصاحب شرکت ها، و 
وجوه پرداختی به سهامداران  

 .یافت شد
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 خردرابطه ی اساسی اقتصاد 

منافع نهایی 
 موجودی نقدی 

هزینه های نهایی 
 موجودی نقدی
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 :سطح موجودی نقدی در شرکت ها به گونه ای تعیین می شود که رابطه ی زیر برقرار باشد



 نقددارایی های نگهداری 

 هزینه های نگهداری دارایی های نقد

 نرخ بازده  پایین
معایب احتمالی 

 مالیاتی
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 دارایی های نقدنگهداری 

 منافع نگهداری دارایی های نقد

شرکت جهت انجام پرداخت هاایش درهزیناه هاای معاامات ناشای از      •
تااأمین مااالی صاارفه جااویی ماای کنااد، و همخنااین مجبااور نخواهااد شااد 

 دارایی های خود را نقد کند

در زمان هایی که دیگر منابع تأمین مالی در دسترس نباشاد، یاا باه  ارز     •
شرکت می تواند از دارایی های نقد برای تاأمین   فزاینده ای گران باشد،

 . مالی فعالیت ها و سرمایه گذاری های خود استفاده کند
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 نظریادبیات 

نظریه‌ی‌
 نمایندگی

نظریه‌ی‌
 بی‌ارتباطی

نظریه‌ی‌
 سلسله‌مراتبی
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 نظریه ی توازن ایستا

 سطح بهینه

 سطحی از دارایی های نقدشو که در آن منافع و هزینه های نگهداری دارایی های نقد برابر می شود

 رویکرد نظریه

 نگهداری دارایی های نقدشو( شامل هزینه های نمایندگی)موازنه ی منافع و هزینه های 
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 نمایندگینظریه ی 

 :بر موازنه ی هزینه ها و منافع موجودی های نقد تمرکز دارد

 .مدیران و سهامداران از دیدگاه های متقاوتی هزینه ها و منافع موجودی دارایی های نقد را می بینند

مدیران تمایل بیشتری به نگهداری دارایی های نقد دارند چراکه ریسک شرکت را کاهش و اختیارات  
 . آن ها را افزایش می دهند

سهامداران نگرانند که افزایش موجودی های نقد از گذرگاه افزایش مسائل نمایندگی، به کاهش ثروت 
 .آن ها بیانجامد

موجودی دارایی های نقد شرکت ها ممکن است پایین تر از مقداری باشد که به بیشینه سازی  : در نتیجه
 .ثروت سهامداران می انجامد
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 نظریه ی  بی ارتباطی

 سطح بهینه

 .سطح بهینه ای وجود ندارد و موجودی دارایی های نقدشو به صورت تصادفق تعیین می شود

 رویکرد نظریه

 .وجه نقد چیزی غیر از بدهی منفی نیست
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 بی ارتباطینظریه ی 

موجودی  نقد ارتبا ی به ارزش شرکت ندارد، چراکه می تاوان هار دلار وجاه نقاد را از  ریاق یاک       
بنابراین، حتی اگر به سااختار سارمایه ی بهیناه اعتقااد داشاته باشایم، ایان        . دلار بدهی تأمین مالی کرد

بدهی منهای : ساختارسرمایه ی بهینه، میزان بهینه ی خالص بدهی را تعیین می کند، که عبارت است از
بادهی منهاای   )بر این اساس چنانخه فرض کنیم که شرکت سطح بهینه ای از خالص بادهی  . وجه نقد

داشته باشد، اهمیتی ندارد که این سطح بهینه از سطح بالای بدهی و نقد یا سطح پایین ( موجودی نقد
 . از این دیدگاه، وجه نقد همان بدهی منفی است.  بدهی و نقد حاصل شده است

 .چیزی به عنوان موجودی بهینه ی نقد وجود ندارد:در نتیجه •
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 نظریه ی  سلسله مراتبی

 سطح بهینه

 .هیچ سطح بهینه ای از موجودی نقدی وجود ندارد

 رویکرد نظریه

 . تنها ترتیب تأمین مالی است که اهمیت دارد
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 سلسله مراتبینظریه ی 

شرکت هاا در مواجهاه باا کساری مناابع ماالی داختای، ابتادا         
موجودی  نقد خود را کاهش می دهند، و سپس ساطح بادهی   

آنخه که باعث تغییارات موجاودی هاای    . را افزایش می دهند
نقد شرکت ها می شود، تغییرات در منابع مالی داختای اسات،   
و این اهمیتی ندارد که موجودی های نقدی شرکت از محال  

 .  منابع داختی یا بدهی تأمین شده است
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 ادبیات تجربی

Jensen (1987)  

 .در شرکت هایی که موجودی نقد نسبتاً بزرگی دارند، مخارج سرمایه ای افزایش می یابد•

Chudson (1945) 

نسبت وجه نقد به کل دارایی ها باه  ارز نماام منادی تحات تاأثیر صانعت اسات و نیاز ایان نسابت در میاان             •
 .شرکت های سودده بزرگ تر است

Vogel and 
Maddala (1967) 

مانده ی نقد در  ول زمان کاهش می یابد، و در شرکت های بزرگ تر نسبت وجه نقد باه کال دارایای هاا، و     •
این یافته هاا نشاان مای دهاد کاه بارای انگیازه ی معااماتی وجاه نقاد،           . وجه نقد به فروش کوچک تر است

 .صرفه های ناشی از مقیاس وجود دارد
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 ...(ادامه )تجربی ادبیات 

Baskin (1987) 

. بحث می کند که شرکت ها ممکن است برای اهداف رقابتی از موجودی نقد استفاده کنند•
او نتیجه می گیرد که شواهد تجربی تماماً سازگار با این مدل  اند که دارایی های نقد به عنوان 
ابزاری برای نشان دادن سطح بالای تعهد، تافی کردن دست اندازی های دیگر شرکت ها  و  

 .  نیز برای  توانمندسازی شرکت ها جهت شکار فرصت های جدید استفاده می شود

John (1993) 

شرکت هایی کاه در معارض هزیناه هاای باالاتر درمانادگی ماالی اناد تمایال دارناد مقاادبر            •
او نشان داد شرکت هایی که نسبت ارزش بازار باه ارزش  . بزرگ تری از وجه نقد نگه دارند

دفتری  و نسبت دارایی های متموس به کل دارایی ها در آن ها به ترتیاب باالا و پاایین اسات،     
 . مقادیر بزرگ تری از نقدینگی دارند
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 ...(ادامه )ادبیات تجربی 

Harford (1998) 

 وجه نقد به لحاظ که شرکت هایی که داد نشان•
 را شرکت ها دیگر بالاتری احتمال به غنی اند،
 نوع از احتمالاً که تصاحب هایی می کنند؛ تصاحب

 کاهش باعث احتمالاً و است، تنوع زا تصاحب های
 به شدت را خود نتایج او .می شود سهامداران ثروت
 .می دانست آزاد نقدی جریان نمریه ی با سازگار
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 مدل های تجربی

خرید و فروش دارایی های مالی و ‌:هزینه‌های‌معاملهمدل‌
 :دو‌نوع‌هزینه‌ی‌معامله. غیرمالی مشمول هزینه است

هزینه  ی کسری دارایی های نقدشو  
متغیر است و با افزایش میزان کسری 
 .دارایی های نقدشو افزایش می یابد

هزینه ی نگهداری دارایی های نقدشو  
که ثابت است و با افزایش میزان 
 .دارایی های نقدشو تغییری نمی کند
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 دارایی های نقدشو هزینه  های کسری 

هزینه های  

 مستقیم

هزینه های تأمین ماالی خاارجی کاه ایان هزیناه هاا       
 .  شامل هزینه های ثابت و هزینه های متغیر است

هزینه های  

 غیرمستقیم

هزینه های نقد کردن دارایی های موجاود، کااهش   
سااود پرداختاای و ساارمایه گااذاری هااا، تجدیااد      

 مذاکرات در مورد قراردادهای مالی موجود
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 ملاحظات: معاملهمدل هزینه های 

نقاد  هزیناه ی پاایینی   تنها در صورتی که شرکت دارایی هایی داشته باشد کاه باا   
در غیار  . شوند، برای تأمین ماالی تمایال باه فاروش دارایای هاا خواهاد داشات        

 .استفاده کندبازار سرمایه این صورت ترجیح می دهد که از 

تأمین مالی خارجی باعث می شاود کاه شارکت هاا باا فراوانای       هزینه های ثابت 
پایین تری تأمین مالی کنند، و ترجیح دهند که مقداری وجه نقاد و دارایای هاای    

بنابراین، در سطح مشخصی از بدهی یاک مقادار بهیناه    . نقدشو نگهداری کنند
 . نیست بدهی منفیبرای وجه نقد وجود دارد، و وجه نقد به سادگی، 
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 نقدشوموجودی بهینه ی دارایی های : مدل هزینه ی معاملات
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 نقدشوهزینه های نگهداری دارایی های 

 صرف نقدینگی

هزینااه ی فرصاات ناشاای از نگهااداری    •
این هزینه  . دارایی های نقدشوی کم بازده

 .با افزایش نرخ بهره افزایش می یابد

 هزینه ی مالیات

هزینه ی مالیات با نگهداری دارایی های •
نقدشو افزایش می یابد، چراکه درآمد 

بهره ی دارایی های نقدشو دوبار مشمول 
در سطح شرکت، و در . مالیات می شود
 .سطح سهامدار
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 مستقیماندازه ی هزینه های 

 (تأمین مالی خارجی)اندازه ی هزینه ی معامات وجوه خارجی 

می توان انتمار داشت کاه بارای شارکت هاایی کاه باه بازارهاای عماومی         
این بدان معنی اسات کاه   . دسترسی دارند، هزینه ی معامات پایین تر باشد

. شرکت هایی که دارای رتبه ی بدهی اند، دارایی های نقدشو کمتری دارند
این شرکت ها هم چنین می توانند وجوه خارجی را باا ساهولت بیشاتری از    

 .  ریق گشایش خطوط اعتباری به دست آورند
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 غیرمستقیماندازه ی هزینه  های 

هزینه ی تأمین مالی از  ریق  
فروش دارایی ها، کاهش سود 
 پرداختی و تجدید قراردادها

شرکت هایی که دارایی های در ترازنامه ی خود دارند کاه باه ساادگی باه     •
نقد تبدیل می شوند، می توانند با هزیناه هاای پاایین از محال فاروش ایان       

بنابراین شرکت هایی که دارایی هاای خاصای   . دارایی ها تأمین مالی کنند
بااه میزاناای کااه . دارنااد، میاازان بااالاتری از دارایاای هااای نقدشااو دارنااد  

شاارکت هااای پرتنااوع نساابت بااه شاارکت هااای تخصصاای دارایاای هااای   
عمده تری برای فروش دارند، سطح پایین تری نیز از دارایی هاای نقدشاو   

هم چنین شرکتی که در حال حاضر به سهامداران سود می پردازد، . دارند
نسبت به شرکتی که نمی پاردازد، مای تواناد باا هزیناه ی پاایین از  ریاق        

 . کاهش سود پرداختی تأمین مالی کند
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 اندازه ی هزینه  های غیرمستقیم

فرصت‌های‌
 سرمایه‌گذاری

افزایش در تعداد  رح های سارمایه گاذاری ساودآور باه معنای آن اسات کاه        
چنان چه شرکت با کساری وجاه نقاد روبارو شاود، ناچاار اسات  ارح هاای          

 .  سودآور را رها کند

هزینه‌‌ی‌
 پوشش‌ریسک

شرکت ها با استفاده از ابزار پوشش ریسک می توانند  از مراجعه به بازارهاای  
کااه بااه خااا ر تغییاار تصااادفی جریااان هااای نقاادی ایجاااد ماای شااود، )ساارمایه 

با ایان حاال انتماار مای رود شارکت هاای هزیناه ی پوشاش         . خودداری کنند
 . ریسک بالایی دارند، مقدار بیشتری دارایی های نقدشو داشته باشند
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 اندازه ی هزینه  های غیرمستقیم

طول‌دوره‌ی‌
 تبدیل‌نقد

می توان انتمار داشت برای شارکت هاایی کاه چناد خای تولیاد       
دارند و نیز شرکت هایی که موجودی پایین تری نسبت به فروش 

در نتیجه انتمار مای رود  . دارند، دوره ی تبدیل نقد کوتاه تر باشد
 . این شرکت ها دارایی های نقدشو کمتری داشته باشند

عدم‌اطمینان‌
 جریان‌نقد

انتمار می رود شرکت هایی که عادم ا میناان باالاتری نسابت باه      
جریان های نقادی خاود دارناد، ساطح باالاتری از دارایای هاای        

 . نقدشو نگهداری کنند
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 اندازه ی هزینه  های غیرمستقیم

 صرفه‌های‌ناشی‌از‌مقیاس

 Miller andمدل های ساده ی هزینه  های معامات •

Orr (1966)    پیشنهاد می کنند که مادیریت وجاوه
 نقد مشمول صرفه های ناشی از مقیاس است
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 معاملاتخلاصه ی مدل هزینه ی 

دارایی های نقدشو  
با افزایش سطح این  
موارد افزایش  

 :می یابند

جریان نقدی "نوسان 
  "تقسیم بر کل دارایی ها

 ول چرخه ی تبدیل 
 نقد

نرخ نهایی مالیات 
 شرکت
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 خلاصه ی مدل هزینه ی معاملات

دارایی های نقدشو  
با افزایش سطح این  

موارد کاهش  
 :می یابند

نرخ بهره و شیب منحنی ساختار زمانی 
 نرخ بهره

 هزینه ی تأمین مالی از محل بدهی

 سهولت فروش دارایی ها

 هزینه ی پوشش ریسک

 اندازه ی سود پرداختی شرکت
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 محدودیت های مدل هزینه ی معاملات

مدل هزینه ی معامات در مسیر ایجاد موانه بین هزینه های کسری 
موجودی نقد و هزینه های نگهداری موجودی نقد با ماحماتی 
مواجه است؛ این ماحمات در قالب محدودیت هایی از جانب 

 :دو نمریه ی ذیل به مدل تحمیل می شود

 نمریه ی نمایندگی  نمریه ی بی قرینگی ا اعات
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 نقدشودارایی های و موجودی  اطلاعاتبی قرینگی 

 بی قرینگی ا اعات

. نامحرمان می خواهند مطمئن شوند اوراقی را که خریداری می کنند بالای قیمات نیسات  
به همین دلیل با چنان نرخ بالایی آن اوراق را تنزیل می کنناد کاه مادیران ممکان اسات      

از آنجا که بی قرینگی . صادر نکردن اوراق و کاهش سرمایه گذاری ها را سودمندتر بیابند
ا اعات وجوه خارجی را گران تر می کند، بسیاری از نتایج مدل بای قرینگای ا اعاات    

با این وجود مدل بی قرینگی ا اعاات دلیتای صاریح    . مانند مدل هزینه ی معامات است
 جتوگیری از ولخرجی: برای گران بودن وجوه خارجی بیان می کند
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 آثار بی قرینگی اطلاعات

مدل بی قرینگی ا اعات پیش بینای مای کناد کاه هزیناه ی تاأمین       
وجوه خاارجی باا حساسایت اوراق نسابت باه ا اعاات رابطاه ی        

به عنوان یک نتیجه می توان گفت شرکت هاایی کاه   . مستقیم دارد
هزینه های تحقیق و توسعه ی بالایی دارند، دارایای هاای نقدشاوی    
بیشتری نگهداری مای کنناد، چراکاه ایان ارزش ایان شارکت هاا        

 .  حساسیت بیشتری نسبت به ا اعات از خود نشان می دهد
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 و موجودی دارایی های نقدشوبدهی هزینه های نمایندگی 

هزینه های نمایندگی بدهی باعث می شود هزینه های تأمین مالی از محل بدهی هم از 
بابت نرخ بهره و هم از بابت شرایی و محدودیت های قیدشده در قرارداد بدهی 

چنان چه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت را به عنوان  . افزایش یابد
شرکت در نمر بگیریم، می توان انتمار داشت  "فرصت های سرمایه گذاری"شاخص 

که شرکت هایی که این نسبت در آن ها بالاست، میزان بیشتری وجه نقد نگهداری  
می کنند، چراکه هزینه هایی که آن ها در شرایی بد مالی متحمل می شوند، بسی بیش تر  

 .از هزینه ی نگهداری دارایی های نقد بیش تر است

33 



 مدیرانهزینه های نمایندگی اختیارات 

 نوع اول
.  مدیران ممکن است به دلیل این که ریسک گریز اند، تمایل به نگهداری وجه نقد داشته باشند
 .مدیرن ذی نفوذ، ممکن است به خا ر اجتناب از انمباط بازار سرمایه وجه نقد نگهداری کنند

 نوع دوم
مدیران ممکن است بارای حصاول انعطااف پاذیری در تاأمین اهاداف ماوردنمر خاود وجاه نقاد           

وجه نقد به مدیران اجازه می دهد  رح هایی را کاه باازار سارمایه حاضار نیسات      . نگهداری کنند
احتمال اینکه مادیران وجاه نقاد را بارای تاأمین اهاداف خاود        . تأمین مالی کند، راه اندازی نمایند

 .نگهداری کنند، هزینه های وجوه خارجی را افزایش می دهد

 نوع سوم
ممکن است سطح موجودی نقد در شرکت بدین جهت افزایش یابد که  مدیران نمی خواهند به 

وجود وجه نقد اضافی در شرکت با فشارهایی برای مصرف آن . سهامداران سود پرداخت کنند
همراه است، و این باعث می شود که در نبود  رح های سودآور،  رح های ضعیف برگزیده 

 .  شود
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 هزینه های نمایندگی بدهی

هزینه های 

نمایندگی 

 بدهی

هزینه های نمایندگی بدهی باعث می شود هزیناه هاای تاأمین ماالی از     
محاال باادهی هاام از باباات ناارخ بهااره و هاام از باباات شاارایی و        

چناان چاه   . محدودیت های قیدشاده در قارارداد بادهی افازایش یاباد     
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت را به عناوان شااخص   

شرکت در نمر بگیریم، می توان انتماار   "فرصت های سرمایه گذاری"
داشت کاه شارکت هاایی کاه ایان نسابت در آن هاا بالاسات، میازان          
بیشتری وجه نقد نگهداری می کنند، چراکه هزینه هاایی کاه آن هاا در    
شرایی بد مالی متحمل می شوند، بسی بیش تار از هزیناه ی نگهاداری    

 .دارایی های نقد بیش تر است
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 سلسله مراتبینظریه ی تأمین مالی 

 نتایج ضمنی 

بر اساس این نمریه، هیچ سطح بهینه ای از موجودی نقدی •
وجود ندارد، چراکه شرکت هاا مای توانناد هار زماان کاه       
بخواهند از  ریق انتشار اوراق بهادار و با هزیناه ی پاایین،   

بر اساس ایان نمریاه تنهاا ترتیاب     . وجه نقد به دست آورند
چنان چاه ایان نمریاه را    . تأمین مالی است که اهمیت دارد

بپذیریم باید انتماار داشاته باشایم کاه میازان دارایای هاای        
 . نقدشو به  ور اتفاقی تعیین می شود
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 فرضیهچهار 

شرکت هایی که سهامداران خارجی آن ها پراکندگی گسترده ای دارند، وجه نقاد  •
بیشتری نگهداری می کنند، چراکه این گونه شرکت هاا بیشاتر موضاوع تصااحب     

 .هستند

 فرضیه ی اول

شرکت های بزرگ وجه نقد بیشتری نگهداری می کنند، اندازه ی شرکت ها یکای  •
از عواماال بازدارنااده ی تصاااحب شاادن توساای دیگاار شاارکت هاساات، همخنااین  

 . شرکت های بزرگ خود تمایل بیشتری به تصاحب دیگر شرکت ها دارند

 فرضیه  ی دوم
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 چهار فرضیه

. شرکت هایی که بدهی کمتری دارند، وجه نقد بیشاتری نگهاداری مای کنناد    •
بدهی کمتر باعث می شود که شرکت ها کمتر موضوع نماارت باازار سارمایه    

 .  قرار بگیرند

 فرضیه سوم

شرکت هایی که از  ریق اصاحیه های ضدتصاحب اساسانامه ی خاود از شار    •
بازار در امان هستند، وجه نقد بیشتری نگهداری مای کنناد، وجاه نقاد اضاافی      

 .  شرکت ها باعث جذابیت شرکت ها برای تصاحب می شود

 فرضیه چهارم
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 برخی نتایج موردانتظار

به همان اندازه ای که هزینه های نمایندگی ناشی از اختیار مدیران در شرکت هایی کاه نسابت   
ارزش بازار به دفتری پایینی دارند، نسبت به شرکت هایی که ایان نسابت در آن  هاا بالاسات،     
بیش تر است، می توان انتمار داشت که مدیران ذی نفوذ در این شرکت ها دارایی های نقدشاو  
اضافی داشته باشند، چراکه هزینه های نمایندگی بالاتر به معنی هزینه های بالاتر تأمین مالی از 

 .  بازار سرمایه است

به همان اندازه که شرکت هایی که ارزش بازار به ارزش دفتری پایین تری دارند، برای تاأمین  
مالی  رح های سرمایه گذاری ای وجه نقد اضافی نگهداری می کنند، مای تاوان انتماار داشات     

، دارایی هاای نقدشاو بیشاتری     که شرکت های که با نسبت پایین ارزش بازار به ارزش دفتری
 .دارند، بیشتر سرمایه گذاری کنند
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 نوع تحلیل و داده ها

 نوع تجزیه و تحلیل

 مقطعی و سری زمانی

 قلمرو زمانی

1994-1952 

 قلمرو مکانی

 شرکت های امریکایی
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 شرکت های خارج شده از بررسی

از   6999تاا   6000بین ( SIC)شرکت های مالی با  بقه ی صنعتی استاندارد 
نمونه خارج شدند چراکه کسب وکار آن ها مساتتزم موجاودی کاردن اوراق    
. بهادار قابل معامته اسات کاه جازو دارایای هاای نقدشاو محساوب مای شاود         

 . هم چنین این شرکت ها مشمول رعایت الزامات سرمایه ای اند

 

شرکت ها خدمات شهری از بررسی خارج شدند، چراکه موجودی های نقد 
 .آن ها در برخی از ایالات مشول نمارت های قانونی است
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 شرکت های خارج شده از بررسی

شرکت هاایی کاه فاروش مثبات نداشاتند بارای دوره ای کاه        
 . فروش مثبت نداشته اند از دوره خارج شدند

   American Depository Receiptsشرکت 

شرکت هایی که از جاناب هیاأت اساتانداردهای حساابداری     
 . مالی منصوب شده اند
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 رگرسیونبه کارگیری داده ها در مدل 

 1952-1994دوره‌

از مدل رگرسیون برای پیش بینی  
موجودی و دوام وجه نقد در کل  
دوره ی موردبررسی استفاده شده 

 .است

 1994سال‌

رگرسیونی جداگانه  1994در سال 
برآورد شده است، چراکه در آن  
سال داده های ویژه ای برای بررسی 

 .  در دسترس بوده است
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 تعاریف عملیاتی 

 علامت سنجه ویژگی

  

  
 موجودی دارایی های نقدشو 

  

 

کل  "به   "قابل معامتهو اوراق وجه نقد "نسبت 
 "قابل معامتهدارایی ها منهای وجه نقد و اوراق 

 (خالص دارایی ها)
  

 

 

𝐶𝑎𝑠ℎ
𝑁𝑒𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

 

  
 ارزش فعتی خالص  رح های آتی شرکت

  
ارزش بازار دارایی های شرکت به ارزش دفتری 

 دارایی های شرکت

  

  

  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 

  

  
شرکت های فعال در صنایع تحت نماارت  
از قبیاال صاانعت راه آهاان، حماال ونقاال     

 جاده ای، خطوط هوایی و مخابرات

  

  

  
 متغیر صفر و یک

  

  

  

𝐼 =  
0              𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠
1   𝐼𝑓 𝑅𝑒𝑞𝑢𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑

 

 

 شرکتاندازه ی 

  

 
 بیعی ارزش دفتری دارایی های شرکت به لگاریتم 

 1994ارزش دلاری سال 

  

 

𝐿𝑛 𝐵𝑉 

 

 

 مالیاهرم 

  

 

 بدهی به دارایی هانسبت 

  

 

𝐷𝑒𝑏𝑡
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  
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 تعاریف عملیاتی 

 علامت سنجه ویژگی

 
که شرکت ها سود پرداخت سال هایی 
 می کنند

  

 

 

 صفر ویک متغیر 

  

 

𝐼 =  
0                            𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠 
1   𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

 

 

 نقدیجریان 

  

 
پس از بهره و سود تقسیمی و مالیات و قبل سود 

 از استهاک

  

 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 

 

 جریان نقدیریسک 

  

 

 

 معیار جریان نقدی صنعت انحراف 

 انحراف معیار جریان نقدی شرکت

  

  

 
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎 

  

 

 درماندگی مالیهزینه های 

  

 

 تحقیق و توسعه به فروشهزینه های 

  

 
𝑅 & 𝐷

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  
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 تعاریف عملیاتی 

 

 مدیریتاختیارات 

  

 
درصد سهام در  25تا  5بین )صفر ویک متغیر 

 (درصد 25اختیار مدیر و بیش از 
 

 

𝐼 =  
0                             𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠 
1   𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

 

 

 دارایی های نقدشوجایگزین های 

  

 

 در گردش منهای وجه نقدسرمایه 

  

 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑆𝑢𝑏𝑖𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑒𝑠 

 

 شرکتغیراصتی دارایی های موجودی 

  

 

 خطوط کسب وکارتعداد 

  

 
 

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑖𝑛𝑒 

 

 پرداخت به سهامدارا

مجموع نسبت های سودپرداختی به دارایی و 
 بازخرید سهام به دارایی

 

(𝐷 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 )+ (𝑅𝑒𝑝𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 )  

 

 استفاده ی شرکت ها از اوراق مشتقهمیزان 

  

 

 

 اوراق مشتقهارزش 

  

 
 

𝑁𝑜𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 
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 علامت سنجه ویژگی



 مقالهسه مرحله ی 

ابتدا مدل های ساده ی پویا در مورد تغییرات موجودی نقد را بررسی می کنیم تا موفقیت دیدگاه های •
 .موازنه ی ایستا و ستسته مراتب تأمین مالی را در تشریح تغییرات موجودی های نقدی ارزیابی کنیم

 مرحته ی اول

نشان می دهیم که نمریه ی موازنه ی ایستا در مورد عوامل  تعیین کننده ی موجودی های نقد به لحاظ •
 .تجربی اهمیت دارد

 مرحته ی دوم

شرکت ها را مورد بررسی قرار می دهیم تا بفهمیم این مقادیر بزرگ موجودی نقد از کجا آمده است و •
 .  این موجودی های اضافی چه چیزی در مورد آینده ی شرکت به ما می گوید

 مرحته ی سوم
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 ؟هدف دارندنقدِ آیا شرکت ها موجودی 

اگاار موجااودی هااای نقااد  اای زمااان بااه ساامت میااانگین    
. موجاودی نقاد اسات   ‌هدفادار باودن  ‌از‌بازگردد، شاخصی

بااارای آزماااون ایااان مساااأله از رابطاااه ی خودبازگشاااتی   
 :استفاده شده است AR(1)یک وقفه ای 
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∆ 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
𝑡

= 𝛼 + 𝛽∆ 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
𝑡−1

+ 𝜀𝑡 



 آزمون هدف دار بودن سطح موجودی نقد

کاه باه آن   ( عباارت داخال پرانتاز   )، متغیر وابسته AR(1)در مدل 
موجودی  نسبتمی گوییم از محل اختاف بین تعدیل هدف متغیر 
نسابت  و ( موجودی نقد و اوراق قابل معامته به خالص دارایای )نقد 

نسبت هدف در ایان مادل باه ساه روش     . محاسبه شده استهدف 
محاسبه شده است، و بنابراین سه متغیر تعادیل هادف ایجااد شاده     
. است که برای هر کدام یک مدل رگرسایون بارآورد شاده اسات    

 (2رگرسیون های اول تا سوم در جدول )
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 سه روش محاسبه ی متغیر تعدیل هدف

نسبت هدف بر اساس میانگین نسبت واقعی موجودی نقد  ی •
 . پنج سال گذشته محاسبه شده است

هدف‌)روش‌اول‌
 (‌‌متوسط

نسبت هدف بر اساس رگرسیون مقطعی نسبت موجودی نقد بر •
 .انحراف معیار صنعت و اندازه ی شرکت ها به دست امده است

هدف‌‌)روش‌دوم‌
تعدیل‌شده‌بر‌اساس‌‌

 (‌سیگما‌و‌اندازه

با استفاده از  اساس تعدادی از متغیرهای به کار رفته در •
 .  مکبث محاسبه شده است-رگرسیون فاما

هدف‌‌)روش‌سوم‌
 (‌‌پیشرفته
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 2ده مدل رگرسیون جدول 

باارای هاار کاادام از ماادل هااای  •
دهگانااااه متغیرهااااای وابسااااته 
بااه صااورت جداگانااه تعریااف   

 .می شوند

 متغیر وابسته

در تمامی مدل ها متغیار مساتقل   •
𝐶𝑎𝑠ℎتغییااارات 

𝑁𝑒𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  
نسابت  ( نسبت موجاودی نقاد  )

 . به سال گذشته است

 متغیر مستقل
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 نوع مدل و متغیرها: 2ده مدل رگرسیون جدول 

 اختاف بین نسبت موجودی نقد و هدف متوسی: متغیر وابسته•

 AR(1)مدل : رگرسیون اول

متغیر وابسته اختاف بین نسبت موجودی نقد و هدف تعدیل شاده باا انحاراف معیاار     •
 صنعت و اندازه

 AR(1)مدل : رگرسیون دوم

 اختاف بین نسبت موجودی نقد و هدف تعدیل شده با هدف پیشرفته: متغیر وابسته•

 AR(1)مدل : رگرسیون سوم
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 اهداف و متغیرها: 2ده مدل رگرسیون جدول 

ساود تقسایمی   ) جریان کساری وجاوه   : متغیر وابسته•
بعاوه ی مخارج سرمایه ای بعاوه ی تغییر در خالص 

و بخش جااری  ( منهای وجه نقد)سرمایه در گردش 
بدهی های بتندمدت سررساید شاده، منهاای جریاان     

 ( نقدی عمتیاتی

 (رگرسیون عتّی)رگرسیون چهارم 
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 اهداف و متغیرها: 2ده مدل رگرسیون جدول 

 جریان کسری وجوه و متغیر وابسته ی رگرسیون اول: متغیرهای وابسته•

 به همراه متغیر توضیحی AR(1)مدل : رگرسیون پنجم

 جریان کسری وجوه و متغیر وابسته ی رگرسیون دوم: متغیرهای وابسته•

 به همراه متغیر توضیحی AR(1)مدل : رگرسیون ششم

 جریان کسری وجوه و متغیر وابسته ی رگرسیون سوم: متغیرهای وابسته•

 به همراه متغیر توضیحی AR(1)مدل : رگرسیون هفتم

54 



 اهداف و متغیرها: 2ده مدل رگرسیون جدول 

جریان کسری وجوه و متغیار صافر و یاک بار اسااس متغیار وابساته ی رگرسایون اول                 : متغیرهای وابسته•
 (چنان چه نسبت موجودی نقد بالاتر از سطح هدف متوسی باشد، یک، در غیر این صورت صفر) 

 (صفرویک)به همراه متغیر توضیحی  AR(1)مدل : رگرسیون هشتم

جریان کسری وجوه و متغیار صافر و یاک بار اسااس متغیار وابساته ی رگرسایون دوم                 : متغیرهای وابسته•
چنان چه نسبت موجودی نقد بالاتر از هدف تعدیل شده با انحراف معیار صنعت و اندازه باشد، یک، در ) 

 (غیر این صورت صفر

 (صفرویک)به همراه متغیر توضیحی  AR(1)مدل: رگرسیون نهم

جریان کسری وجوه و متغیر صافر و یاک بار اسااس متغیار وابساته ی رگرسایون ساوم                 : متغیرهای وابسته•
 (چنان چه نسبت موجودی نقد بالاتر از هدف پیشرفته باشد، یک، در غیر این صورت صفر) 

 (صفرویک)به همراه متغیر توضیحی  AR(1)مدل: رگرسیون دهم
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 اهداف طراحی ده مدل رگرسیون

مادل هزیناه ی   )بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد باا نمریاه ی تاوازن ایساتا     •
 سطح موجودی نقد( در مقابل اتفاقی بودن)از مجرای بررسی هدف دار بودن ( معامات

 رگرسیون  اول 

مادل هزیناه ی   )بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد باا نمریاه ی تاوازن ایساتا     •
ساطح موجاودی   ( در مقابل تصاادفی باودن  )از مجرای بررسی هدف دار بودن ( معامات

و ( از عوامال افزایناده ی هزیناه ی معاامات    ) نقد و با لحاظ دو متغیر نوسان جریاان نقاد   
 در تعیین متغیر تعدیل هدف( از عوامل افزاینده ی هزینه های نمایندگی) اندازه 

 رگرسیون دوم
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 اهداف طراحی ده مدل رگرسیون

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد باا نمریاه ی   •
از مجارای بررسای   ( مادل هزیناه ی معاامات   )توازن ایساتا  

ساطح موجاودی   ( در مقابل تصاادفی باودن  )هدف دار بودن 
نقد و با لحاظ تعدادی از متغیرهای اثرگذار بار هزیناه  هاای    
معامات، هزیناه هاا ی بای قرینگای ا اعاات و هزیناه هاا ی        

 نمایندگی در تعیین متغیر تعدیل هدف

 رگرسیو سوم
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 اهداف طراحی ده مدل رگرسیون

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد با نمریه ی ستسته مراتبی •
 از مجرای بررسی رابطه ی نسبت موجودی نقد و جریان کسری وجوه

 رگرسیون  چهارم

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد با نمریه ی ستسته مراتبی •
از مجرای بررسی رابطه ی نسبت موجودی نقد و جریان کسری وجوه با 

 کنترل متغیر وابسته ی رگرسیون اول

 رگرسیون پنجم

58 



 اهداف طراحی ده مدل رگرسیون

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد باا نمریاه ی ستساته مراتبای از     •
مجرای بررسی رابطاه ی نسابت موجاودی نقاد و جریاان کساری وجاوه و باا         

 کنترل متغیر وابسته ی رگرسیون دوم

 رگرسیون  ششم

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد باا نمریاه ی ستساته مراتبای از     •
مجرای بررسی رابطاه ی نسابت موجاودی نقاد و جریاان کساری وجاوه و باا         

 کنترل متغیر وابسته ی رگرسیون سوم

 رگرسیون  هفتم
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 اهداف طراحی ده مدل رگرسیون

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد با نمریه ی ستسته مراتبی از مجرای بررسی رابطاه ی  •
 نسبت موجودی نقد و جریان کسری وجوه و با کنترل متغیر صفرویک رگرسیون اول

 رگرسیون  هشتم

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد با نمریه ی ستسته مراتبی از مجرای بررسی رابطاه ی  •
 نسبت موجودی نقد و جریان کسری وجوه و با کنترل متغیر صفر ویک رگرسیون دوم

 رگرسیون  نهم

بررسی فرضیه ی سازگاری سطح موجودی نقد با نمریه ی ستسته مراتبی از مجرای بررسی رابطاه ی  •
 نسبت موجودی نقد و جریان کسری وجوه و با کنترل متغیر صفر ویک رگرسیون سوم

 رگرسیون  دهم
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 نتایج برآوردهای ده مدل رگرسیون
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 تفسیر نتایج

 رگرسیون های اول تا سوم

درصاد   1ضریب پارامتر هدف در هر سه رگرسیون در سطح ا مینان •
منفی و معنادار است، با وجود ایان کاه ضارایب تعیاین رگرسایون هاا       

ناچیز است است، شواهدی بار هدفادار   ( 0.14و  0.1، 0.08به ترتیب )
به دست آماده  ( با تعاریف سه گانه ی هدف)بودن سطح موجودی نقد 

است و تتویحاً بدان معنی است که سطح بهینه ای برای موجودی نقاد  
وجود دارد، و بدین ترتیب در این بررسی فرضایه ی ساازگاری ساطح    

 .موجودی نقد شرکت ها با مدل هزینه ی معامات رد نمی شود
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 تفسیر نتایج

 رگرسیون های چهارم تا هفتم

ایان  . ضرایب جریان کسری وجوه در تمای رگرسیون ها منفی و معنی دار اسات •
بدان معنی اسات کاه فرضایه ی ساازگاری ساطح موجاودی نقاد شارکت هاا باا           

از آنجاا کاه در رگرسایون هاای     . نمریه ی تأمین مالی ستسه مراتبی رد نمای شاود  
پنجم تا هفتم، هدف دار بودن سطح موجودی با گنجاندن متغیار تعادیل هادف    
نیز بررسی شده است، منفی و معنی دار بودن ضرایب تعدیل هدف این متغیرهاا،  
نشان می دهد که  فرضیه ی  سازگاری سطح موجودی نقد با نمریاه ی موازناه ی   

همخنین ضریب تعیین باه ترتیاب   . نیز رد نمی شود( مدل هزینه ی معامات)ایستا 
در رگرساایون هااای چهااارم تااا هفااتم افزایشاای اساات و ایاان از بهبااود قاادرت    

 . توضیح دهندگی مدل  ها خبر می دهد
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 تفسیر نتایج

 رگرسیون های هشتم تا دهم

ضرایب متغیر جریان کسری وجوه و متغیر صفرویک در تمامی •
باا مقایساه ی نتاایج ایان     . رگرسایون هاا منفای و معنای دار اسات     

رگرسیون ها با نتایج رگرسیون چهارم می توان نتیجه گرفت کاه  
نمریااه ی تااأمین مااالی ستسااه مراتباای در زمااان هااایی کااه سااطح  
موجااودی نقااد شاارکت هااا فراتاار از موجااودی هدفشااان اساات، 
قابتیت پیش بینی کنندگی بیشتری دارد، چراکاه ضارایب تعیاین    

 . نسبتاً بهبود یافته است
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 آزمون های تک متغیره
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 3جدول : نتایج آزمون تک متغیره

اعداد خارج براکت، میانگین و اعداد 
 .داخل براکت میانه ی متغیرهاست
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 3جدول : تفسیر نتایج آزمون تک متغیره

67 

با مقایسه ی متغیرهای چارک های مختتف می توان نتیجاه  
گرفت کاه هرچناد شارکت هاای چاارک اول و چهاارم       
تفاوت های معنی داری با هم دارناد، باا افازایش شاماره ی     
چارک مشخصاات شارکت هاا همیشاه باه صاورت اکیاد        

 .تغییر نمی کند( صعودی یا نزولی)



 ...(ادامه ) 3جدول : تفسیر نتایج آزمون تک متغیره

مطابق انتمار شرکت هایی کاه موجاودی نقاد بیشاتری دارناد کوچاک تار از        •
 .)سازگار)آن هایی هستند که موجودی کمتری دارند 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نیاز نسابت مخاارج تحقیاق و توساعه باه       •
 (سازگار. )فروش در چارک های بالاتر، بیش تر است

. انحااراف معیااار صاانعت نساابت بااه شااماره ی چااارک اکیااداً صااعودی اساات •
 (سازگار)

 (نمریه ی موازنه ی ایستا) سازگاری با مدل هزینه ی معامات
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 ...(ادامه ) 3جدول : تفسیر نتایج آزمون تک متغیره

هرچند میانگین نسبت جریان نقدی به دارایی اکیداً صعودی نیست ولی •
 (سازگار. )میانه ی آن نسبت به شماره ی چارک اکیداً صعودی است

مخارج سرمایه ای به دارایی نسبت به شماره ی چاارک اکیاداً صاعودی    •
 ( ناسازگار)

مخارج تصاحب به دارایای هاا نسابت باه شاماره چاارک اکیاداً نزولای         •
و نساابت پرداخاات بااه سااهاداران اکیااداً صااعودی اساات    ( ناسااازگار)
 (.سازگار)

 سازگاری با نمریه ی ستسته مراتبی
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 4پنج مدل رگرسیون جدول 

 رگرسیون فامامکبث

 رگرسیون سری زمانی مقطعی با متغیر صفرویک سال

 رگرسیون سری زمانی مقطعی با متغیر صفرویک سال و صنعت

 رگرسیون مقطعی

 رگرسیون با اثرات ثابت
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 4پنج مدل رگرسیون جدول 

 متغیر وابسته

لگاریتم  بیعی نسبت 
 موجودی نقد

 متغیرهای مستقل

 نسبت ارزش بازار به دفتری

 اندازه ی واقعی

 نسبت جریان نقدی به دارایی

 نسبت خالص سرمایه در گردش به دارایی

 نسبت مخارج سرمایه ای به دارایی

 اهرم کل

 انحراف معیار صنعت

 هزینه های تحقیق و توسعه به فروش

 متغیر صفرویک سود پرداختی

 متغیر صفرویک صنایع تحت نمارت
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 نتایج پنج مدل رگرسیون
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 نتایج رگرسیون فامامکبث

ضرایب سازگار با مدل 
موازنه ی ایستا و تأمین مالی 

 ستسته مراتبی

ارزش بازار به ارزش  
 دفتری

 سود پرداختی جریان نقدی به دارایی ها
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 نتایج رگرسیون فامامکبث

ضرایبی‌که‌تنها‌با‌مدل‌موازنه‌ی‌‌
 ایستا‌سازگارند

 اندازه
مخارج‌
 سرمایه‌ای

هزینه‌های‌
تحقیق‌و‌
 توسعه

سرمایه‌
 درگردش

تلاطم‌
 صنعت
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 نتایج رگرسیون فامامکبث

ضریبی‌که‌تنها‌با‌مدل‌
تأمین‌مالی‌سلسله‌مراتبی‌‌

 .سازگار‌است

 اهرم مالی
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 نتایج رگرسیون فامامکبث

ضرایبی که مدل ستسته مراتبی 
 .راجع به آن ها سکوت می کند

 سرمایه در گردش  

 تا م صنعت

ضریبی که مدل توای ایستا 
 .راجع به آن سکوت می کند

 اهرم مالی
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 مسائل برآوردهای پنج مدل رگرسیون

 تعیین‌شدن‌همزمان‌متغیرها

مدل توازن ایستا پیشانهاد مای کناد کاه شارکت هاا       
اهرم مالی، سیاست های سرمایه گذاری و موجودی 

 .  نقد خود را به  ور همزمان تعیین می کنند
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 مسائل برآوردهای پنج مدل رگرسیون

 نغییرات‌موقتی‌موجودی‌نقد

برخاای از تغییاارات موجااودی نقااد، گذراساات، چراکااه     
شرکت ها ممکن است برای انجام مخارج سرمایه ای تاأمین  
مالی کند، و یا به ساادگی بارای رسایدن باه موجاودی نقاد       

 .  هدف تأمین مالی کند
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 راه حل مسائل پنج مدل رگرسیون

اضافه کردن : تغییرات موقتی موجودی نقد
 متغیر تغییرات موجودی

اضافه کردن متغیر تغییرات 
 موجودی نقد

مخارج 
 سرمایه ای

سود 
 پرداختی

 اهرم مالی

 حذف متغیرها: تعیین شدن همزمان متغیرها
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 5نتایج اصلاح شده ی پنج مدل رگرسیون جدول 
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 5نتایج اصلاح شده ی پنج مدل رگرسیون جدول 
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 94رگرسیون مبتنی بر داده های سال 

 اضافه شدن متغیرهای جدید

 مالکیت مدیران•

 تعداد بخش های شرکت•

 متغیر صفرویک رتبه بندی اوراق قرضه•

 متغیر صفرویک وجود اصاحیه های ضدتصاحب در اساسنامه•

 متغیر صفرویک استفاده از اوراق مشتفه•

 (درصد دارایی ها 10بیش از )متغیر صفرویک برای ارزش اوراق مشتقه •
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 94نتایج برآوردهای رگرسیون سال 
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 94نتایج برآوردهای رگرسیون سال 
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 نتایج
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