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  چكيده

 در شده پذيرفته مالي غير بخش هاي شركت به مالي بخش هاي شركت از ريسك سرريز بر مالي بحران و نقد وجه داشت نگه سطح تاثير حاضر پژوهش در
اين پژوهش بررسي شواهد تجربي موجود و تعيين ميزان انطباق واقعيت هاي موجود با مباني نظري هدف . قرارگرفت مطالعه مورد تهران بهادار اوراق بورس

 نوع از پژوهش شناسي روشمطرح در زمينه ارتباط سرريز ريسك و وجه نقد نگهداري شده در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
 تهران بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته هاي شركت پژوهش آماري جامعه. است آرشيوي نوع از اطلاعات گردآوري نحوه لحاظ از و همبستگي-توصيفي

 به1395 تا 1384 سال از پژوهش زماني قلمروي. انتخاب شد پژوهش آماري نمونه عنوان به شركت 136 سيستماتيك ، غربالگري روش از استفاده با و است
 پانل( شده ادغام مربعات حداقل رگرسيون روش از و بوده تركيبي هاي داده تلفيق از استفاده با فرضيات آزمون براي انتخابي رويكرد. است است سال12 مدت
 بخش هاي شركت از ريسك سرريز بر مالي بحران و نقد وجه داشت نگه سطح دار معني وجود رابطه بيانگر ها فرضيه آزمون نتايج. است شده اسـتفاده) ديتا
  است. مالي غير بخش هاي شركت به مالي

  .نقد وجه نگهداشت سطح مالي، بحران ريسك، سرريز ريسك، :واژه هاي اصلي

مقدمه - 1

كنند كه ريسك مازاد بخش ،شواهدي را ارائه مي1)2016چيو و همكاران (
ي كه اقتصاد ضعيف يهاشود، و در دورهمالي، به بخش غير مالي سرريز مي

 سرريز از باشد. منظورتر ميباشد، ريسك مازاد سرريز شده، شديدمي
شركت ها و  از ريسك انتقال مالي، غير به مالي بخش مازاد ريسك

در  است. شركتها غير مالي ساير به صندوقها و بانك مثل مالي واحدهاي
هاي منفي شديد در اين پژوهش، يك جنبه ريسك مازاد، به عنوان جهش

هاي سهام هاي سهام بخش مالي درارتباط با كاهش شديد در قيمتقيمت
باشد. اين رابطه به عنوان اثر سرريز  در نظر يها مهاي ساير بخششركت

)، سرريز ريسك 2016. به پيروي از چيو و همكاران (]51[شودگرفته مي
هاي بخش مازاد، به عنوان تعداد تكرار بازده روزانه منفي شديد در شركت
هاي بخش غيرمالي، مشروط به رخداد بازده روزانه منفي شديد در شركت

ت. با گسترش بازارهاي جهاني و تسهيل در مبادلات مالي، تعريف شده اس
ها براي بين المللي بررسي متغيرهايي كه مي تواند در توانايي شركت

                                                            
1 Chiu  
*amirbeyki@yahoo.com 

عملكرد بهتر در اين گونه بازار ها داشته باشند اهميت پيدا كرده است. 
  يكي از اين متغير ها، سطح نگهداشت وجه نقد مي باشد. 

اولا،  اند دانش افزايي داشته باشد،توياين پژوهش، از چندين جنبه م
رابطه بين بخش مالي و غير مالي اقتصاد و ريسك مازاد در بازار سرمايه 

شود. ثانيا، در اين پژوهش، ريسك مازاد در سطح شركت ارزيابي مي
شود. در نهايت رابطه بين ريسك مازاد و سطح بررسي و اندازه گيري مي

  شود.يها بررسي مداشت وجه نقد شركتنگه
هدف اصلي اين پژوهش بررسي رابطه بين سرريز ريسك و سطح وجه نقد 
نگهداري شده در بورس اوراق بهادار تهران است. اين پژوهش درصدد 
است به بررسي شواهد تجربي موجود پرداخته و بدين ترتيب ميزان 
انطباق واقعيت هاي موجود بانظرات و دلايل مطرح در زمينه ارتباط 

و وجه نقد نگهداري شده در شركتهاي پذيرفته شده در  سرريز ريسك
بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كند و با اين هدف كه يافته هاي اين 
پژوهش بتواند به سهامداران،مديران شركت ها،تحليل گران مالي وسرمايه 
گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار درتحليل طرح هاي سرمايه 

رايي مالي و اوراق بهادار ياري رساند.زيرا لحاظ اين عوامل گذاري در دا
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مهم منجر به انتخاب سبد سرمايه گذاري بهينه يا كمينه ريسك 
وبيشترين بازدهي ميگردد ضمن اينكه محيط تصميم گيري و نتايج 

عدم وجود رابطه و  ايوجود  قيتحق نيا جينتا حاصله را دوچندان ميكند.
 ياز بخش مال سكير زيجهت رابطه وجوه حاصل از آزمون سرر نيهمچن

به  يابيشركت در دست تيمحدود ريتاث نيو همچن يمال ريبه بخش غ
  .رابطه را نشان خواهد داد نيبر ا يمال نيتام

اين تحقيق بر اساس هدف از نوع كاربردي است و داده هاي آن با استفاده 
 زيسرر تاثير به بررسيگذشته) اطلاعات  از رويكرد گذشته نگر (ازطريق

شده در بورس  رفتهيپذ يشده در شركتها يو وجه نقد نگهدار سكير
 وعدر تحقيق حاضر با توجه به ماهيت موض پردازد.مي اوراق بهادار تهران

هاي و اخذ اطلاعات مالي از صورتها جهت گردآوري داده ،و روش تحقيق
ر بورس اوراق بهادر هاي پذيرفته شده دمالي حسابرسي شده شركت

در نهايت به ارائه و تجزيه و تحليل داده هاي  .ه استاستفاده شدتهران 
 عنوان به هاداده تحليل و تجزيه اين د.شپزوهش و نتيجه گيري پرداخته 

 و مطالعه هر اصلي هاي پايه از يكي و علمي روش فرآيند از بخشي
 تا پژوهش هايفعاليت كليه آن وسيله به كه رود،مي شمار به پژوهش
 از بخش آخرين. شوندمي هدايت و كنترل نظر، مورد هدف به رسيدن
 دست به كه آماري اطلاعات اساس بر پژوهشگر آن، در كه پژوهش انجام
 نتيجه و نظر اظهار داده انجام كه پژوهشي به نسبت تواند مي آيد مي

 شواهد مبناي بر و استدلال بر مبتني باوري گيري، نتيجه. كند گيري
 علاقه پژوهش، خوانندگان اختيار در پژوهشگر كه است پژوهش از حاصل
 نهايت در و كنوني پژوهش بر مبتني آتي هاي پژوهش اجراي به مندان

 جمع از پس تحقيق اين در. دهد مي قرار كاربردي، كنندگان استفاده
 رابطه و شده تحليل و تجزيه و محاسبه لازم هاي داده و اطلاعات آوري
 %95 اطمينان سطح در و  tآزمون از استفاده با پژوهش هاي متغير بين
 استفاده فوق معيارهاي بين  همبستگي رابطه بودن دار معني تعيين براي
  .شود مي بيان ادامه در آن نتايج كه است شده

 آن اهميت و مساله بيان - 2

 نظام بين رابطه توضيح در مهم بسيار عامل يك نقد، وجه داشتنگه سطح
 زماني نقد، وجه داشت نگه سطح كه دليل اين به. باشدمي اقتصاد و مالي
 ايسرمايه نيازهاي ساختن برآورده براي مالي، تامين خارجي منابع كه

. باشدمي ضروري داخلي مالي تامين منبع يك عنوان بهكافي نباشد 
 نقد وجه از ها شركت زياد احتمال به كه اين از پژوهش، ادبيات همچنين،

 ناشي ازكاهش مالي هايمحدوديت منفي تاثير كاهش براي
 از بالقوه ارزش و خارجي مالي تامين بالاتر هايهزينه گذاري،سرمايه
 مي پشتيباني استفاده كنند، آينده گذاريسرمايه هايفرصت دادن دست
 شركت دهند كه مي نشان تجربي شواهد كلي، صورت به ] .32،28[ كند.
 در آن از و دارند مناسبي نقد وجه ذخيره مالي، محدوديت داراي هاي

 مناسب صورت به دارد وجود آن عرضه در اعتباري شوك كه هنگامي
 بخش در شده اقتصادي ايجاد بحران منفي تاثير. ]16[ كنندمي استفاده

 عنوان به. است گرفته قرار بررسي مورد گسترده صورت به اقتصاد بر مالي
 صنعت بخش گذاريسرمايه ] كاهش در20[ سهام بازده در افزايش مثال،

 وجود، اين با اما. ]52[ سهام بازار پذيري نوسان در افزايش ] ،23[
 موضوعي ها،شركت مازاد ريسك بر آن تاثير مالي و بخش در آشفتگي

 محتمل هايراه از ] .يكي50است [ گرفته توجه قرار مورد كمتر كه بوده
 است ممكن اقتصادي ، هايبحران است كه، طي اين مازاد سرريز ريسك

 داشتنگه بنابراين. باشد آنها  بنيادي ارزش از ترپايين سهام، هايقيمت
 با هاشركت ميان اين در اگر. شودمي زيان به منجر بهادار، اوراق

 شديدتري نيز منفي بازده به منجر باشند، مواجه نيز مالي هايمحدوديت
 توزيع در ، بالاتر كشيدگي و  منفي چولگي به منجر رو، اين از. شوندمي

 .]22[ شودمي سهام بازده
 كه هاييشركت با مقايسه در ندارند، مالي محدوديت كه هاييشركت

 و دارند دسترسي نقد وجه به آساني به دارند، مالي محدوديت
 هاييشركت چنين نقد وجه ميزان روي بر هاشركت اين گذارانسرمايه

 با مرتبط هاي هزينه دليل به) مالي محدوديت بدون هايشركت(
 زيادي تمركز)  نمايندگي هايهزينه و  مالياتي اثرات(  نقد وجه داشتنگه
پژوهش اين  اصلي با توجه به مطالب ذكر شده مساله .]51[ كنندنمي
 ريسك ميزان بر نقد و بحران مالي، وجه نگهداشت سطح آيا كه است
 معناداري از واحدهاي مالي بر واحدهاي غير مالي تاثير شده سرريز مازاد
 دارد؟

  چهارچوب نظري و مروري بر پيشينه هاي پژوهش - 3
 عامل مهمترين است انتفاعي واحد هر حياتي و مهم منابع از نقد، وجه

 و دسترس در نقد وجوه بين توازن ايجاد واحدها، اين اقتصادي سلامت
 به شركتها دارايي از توجهي قابل بخش معمولاً. ]4[ است نقدي، نيازهاي
 نسبت اين و ميشود نگهداري معامله قابل بهادار اوراق يا نقد وجه صورت

 انگيزه. ]46،45،40،37،31[ است متغير درصد 22 تا 8 بين موارد اكثر در
 ستد و داد هاي نظريه چارچوب در نقد وجه مازاد نگهداري و حفظ

 ستد و داد نظريه زمينه، اين در و است توجيه قابل نمايندگي و) مبادله(
 زياد مانده داراي شركتهاي. ]46[ است تجربي شواهد بيشترين داراي
 به سرمايه برگشت براي نهادي گذاران سرمايه طرف از غالباً نقد وجه

 نقد، وجه انباشت است ممكن زيرا دارند قرار فشار تحت سهامداران
 .]37[ نمايد ترغيب كاهنده ارزش هاي فعاليت انجام به را مديران
 وجه داشتنگه كه، كنندمي حمايت را ديدگاه اين مطالعات از بسياري

 تامين هايهزينه كاهش بوسيله را مالي محدوديت داراي هايشركت نقد،
 از حمايت براي نياز مورد مالي منابع كمبود كاهش و خارجي، مالي

 شركت ارزش افزايش بنابراين. سازدمي منتفع باارزش گذاران سرمايه
 هنگامي كه دليل اين به. ]51[ دارد پي در را سهام قيمت افزايش بوسيله

 بالاتر مالي تامين هايهزينه ،باشد) بحران( آشفتگي داراي مالي بخش كه
 ممكن نقد وجه داشتنگه مالي محدوديت داراي هايشركت براي است،
 عنوان به شودمي ناشي مالي بحران از كه معكوسي تاثير مقابل در است
 .كند عمل سپر يك
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 شديد منفي هايجهش عنوان به مازاد، ريسك جنبه يك پژوهش، اين در
 هايقيمت در شديد كاهش با درارتباط مالي بخش سهام هايقيمت در

 ريسك، سرريز از منظور كه كنند مي بيان هابخش ساير هايشركت سهام
 هايصندوق ها،بيمه ها،بانك شامل( مالي واحدهاي از شده منتقل ريسك
 بخش هايشركت به) قبيل اين از مواردي و هاهلدينگ و گذاريسرمايه

 ماهيت با مالي بخش هايشركت فعاليت ماهيت. باشدمي مالي غير
 با شديدي همبستگي و است متفاوت مالي غير بخش هايشركت فعاليت
 انتقال احتمال اقتصادي رونق و ركود هايدوره در و دارد كلان اقتصاد
 اين در. كندمي پيدا افزايش مالي غير بخش به مالي بخش از ريسك

 اين در. شودمي گرفته نظر در ]4[ سرريز اثر عنوان به رابطه اين پژوهش،
 به مازاد، ريسك سرريز ،)2016( همكاران و چيو از پيروي به پژوهش،
 5/2 از تر بيش منفي بازده شديد منفي روزانه بازده تكرار تعداد عنوان
 هايشركت در) شود مي گرفته نظر در شديد روزانه بازده عنوان به درصد
 هايشركت در شديد منفي روزانه بازده رخداد به مشروط غيرمالي، بخش
 بهادار اوراق بورس ضوابط آخرين اساس بر. است شده تعريف مالي، بخش
 5 منفي از تواند مي روزانه شركتها سهام قيمت تغييرات دامنه تهران،
 .كند تغيير پايه قيمت به نسبت درصد 5 مثبت تا درصد

 در اصلي تئوري سه شده، نگهداري نقد وجه ادبيات در كلي، طور به
 .دارد وجود شده نگهداري نقد وجه توضيح

 دارد وجود اي بهينه نقد وجه سطح كند مي ادعا كه موازنه تئوري اول،
 نقد وجه نگهداري هاي هزينه و منافع بين موازنه سطح،حاصل اين كه

 سازي حداكثر نگران مديران اگر كند مي پيشنهاد موازنه تئوري است؛
 و نهايي منافع اهميت ميزان براساس بايست مي هستند سهامداران ثروت
 را نقد وجه از بهينه سطح يك نقد، وجه نگهداري نهايي هاي هزينه

 گذاري سرمايه تصميمات براي مدلي ]40،35[ كنند مي  نگهداري
 خارجي مالي تأمين هزينه كه هنگامي نقدينه هاي دارايي در شركت
 وسيله به نقدينگي بهينه مقدار معتقدند آنها. كردند ارائه است، گران
 حداقل از حاصل ومنفعت نقدينه هاي دارايي يين پا بازده بين موازنه
 .شود مي تعيين خارجي مالي تأمين به نياز كردن
 تئوري اين با مطابق.شد مطرح ]44[توسط كه مراتبي سلسله تئوري دوم،
. ندارد وجود ها شركت براي شده نگهداري نقد وجه از اي بهينه سطح
 اتمام از بعد و شود مي شروع داخلي منابع با مالي تأمين مراتب سلسله
 عدم وجود ]17[ ميگيرد قرار استفاده مورد خارجي منابع داخلي، منابع
 نقد وجه انباشت منفعت واعتباردهندگان، ها شركت بين اطلاعاتي تقارن

 تأمين ها شركت خارجي، منابع از استفاده در. ]41دهد [ مي افزايش را
 نسبت تري يين پا اطلاعاتي هاي هزينه كه اين دليل به را بدهي با مالي

 ] .17دهند[ مي ترجيح دارد، سهام با مالي تأمين به
 نگهداري نقد وجه تئوري، اين اساس بر آزاد، نقدي جريان تئوري سوم،
 طلب فرصت مديران. ]27شود[ مي تلقي آزاد نقدي همانندجريان شده
 نگهداري سهامداران ي هزينه به را بيشتري نقد وجه كنند مي سعي
 اهدافشان تعقيب در عملياتي پذيري انعطاف از طريق اين از و كنند

 اقدامات اجازه مازاد نقد وجه نگهداري كه آنجا از. شوند برخوردار
 تواند مي نقد وجه در گذاري سرمايه دهد، مي مديران به را خودسرانه

 از پشتيباني راستاي در. ]36[ باشد داشته شركت ارزش بر زيانباري اثرات
 مي نگهداري اضافي نقد وجه كه هايي شركت آزاد، نقدي جريان فرضيه
 در. ]37[هستند رزشكاهنده ا هاي گذاري سرمايه انجام معرض در كنند

 بين نمايندگي مشكلات كه هنگامي است شده داده نشان ديگر مطالعات
. شود مي ارزشتر كم نقد وجه شود، مي بيشتر سهامداران و مديران

]31،47[. 
 نقش كه دارد وجود هايي انگيزه شد، مطرح كه تئوريهايي بر علاوه

 كه كنند مي ايفا شده نگهداري نقد وجه سطح توضيح در كليدي
 توسط كه است احتياطي انگيزه و معاملاتي انگيزه آنها مشهورترين

  .است شده مطرح ) 1936(كينز
 رشد، هاي فرصت مانند عواملي ،"شده نگهداري نقد وجه" ادبيات در

 مؤثر شده، نگهداري وجه سطح توضيح در...  و اهرم شركت، اندازه
 شده اند.  شناخته

 و داخلي خارجي پيشينه 1- 3

 نقد وجه نگهداشت و ريسك سرريز پژوهشي، در) 2016( همكاران چيوو
 قرار بررسي مورد را 2011 تا 2003 سال از بريتانيا و متحده ايالات در

 شركتهاي در منفي بسيار بازدهي مشترك وقايع تعداد ارزيابي با.. دادند
 گونه اين. اند داده قرار ارزيابي مورد را ريسك سرريز اين,  مالي غير

 چنين هم آنها. داشت 2007- 2009 بحران در چشمگير افزايشي سرريزها
 سرريز اين در نقد وجه نگهداشت آيا كه كردند بررسي را موضوع اين

 نگهداشت كه دهد مي نشان تحقيق اين نتايج.  خير يا دارد تاثير ريسك
 با هاي شركت از ريسك سرريز تر پايين سطوح با نقد وجه بيشتر

 اين مالي محدوديت داراي شركت ميان و است ارتباط در مالي محدوديت
 .باشدمي ترقوي رابطه

 شركت هاي«  عنوان با پژوهشي در) 2016( همكاران و ويجانگ
 بررسي به»  چين كشور از شواهدي: نقد وجه نگهداشت و چندمليتي

 نقد وجه نگهداشت سطح بر مليتي چند هايشركت فروش تاثير
 چيني، مليتي چند هاي¬شركت كه مي دهد نشان آنها نتايج .پرداختند

 رانگه بيشتري توجه قابل نقد پول چيني، داخلي شركت هاي به نسبت
 فروش بر شدت به مليتي چند شركت هاي اين اينكه مگر نمي دارند

 مليتي چند شركت هاي اين، بر علاوه. باشند داشته تكيه خارجي
 تفاوت مليتي چند غير شركت هاي با نقد وجه نگهداري نظر از غيردولتي،
 مليتي چند شركت هاي كه دريافتند همچنين آنها. ندارند معناداري

 كنند،¬مي بيشتري سرمايه گذاري دولتي غير بخش در ويژه به چيني،
 .دارند كمتري سودآوري بخش اين در اما

 ونگهداشت بهره ريسك" باعنوان پژوهشي) 2014( همكاران و هارفورد
 را متحده ايالات شركتهاي پژوهش اين در آنها. اند داده انجام" نقد وجه
 مي نشان ها يافته. اند قرارداده بررسي مورد 2008- 1980 سالهاي در
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 وجه نگهداشت ميزان در مهمي كننده تعيين عامل بهره ريسك كه دهد
 است شركت يك براي ريسك بهره، ريسك. است بزرگ هاي شركت نقد
 براي هاشركت اين است، داشته را خود بدهي از بيش مشكل تواند مي كه

 آنها همچنين. كنندمي داري نگه را بيشتري نقد وجه بهره، ريسك كاهش
 اقتصادي لحاظ از نقد وجه نگهداشت در بدهي ريسك كه دادند نشان
 طول در بدهي سررسيد شدن كوتاه كه دارد وجود شواهدي و است مهم
 .باشد كليدي عامل يك زياد احتمال به نمونه دوره
 "ها دارايي قيمت و ريسك"عنوان با پژوهشي در) 2014( جيانگ و كلي
 دارايي بازارهاي در ريسك متغير اثرات بررسي آنها هدف. اند داده انجام
 بسيارحساس اقتصادي، هاي فعاليت كه رسيدند نتيجه اين به آنها. است

 چشمگيري طرز به اشتغال توليد، گذاري، سرمايه مجموع ريسك به
  .است يافته كاهش

بيين و آزمون مدل ت«) در پژوهشي با عنوان 1398مكاري و همكاران (
بازده در شرايط رونق و ركود بازار به شواهدي از  - چهارعاملي ريسك

شان انجام شده نپيشين تحقيقات پرداختند. » بورس اوراق بهادار تهران
كه در بورس اوراق بهاردار تهران رابطه شرطي بين بتا و بازده  دادمي

وجود دارد اما تحقيقات جامعي كه نشان دهد كه در شرايط رو به رشد 
شدت اين رابطه شرطي چگونه است در مقايسه با شرايط ركود بورس 

بين ريسك (بتا) و  مقطعيرابطه دهد نداشت. اين تحقيق نشان ميوجود 
ه مشروط به جهت حركت بازار است سهامي كه بتاي بالاتري دارند در بازد

تر برخوردارند در بازارهاي منفي بازارهاي مثبت و سهامي كه بتاهاي پائين
  تري خواهند داشت.عملكرد مناسب

ارزيابي «) در پژوهشي تحت عنوان 1397برقي اسگويي و ثقفي كلوانق (
مت نفت خام و سكه بر بورس سرريز ريسك مثبت و منفي نرخ ارز، قي

تاثيرات متقابل بين ريسك و بازده در  به ارزيابي» اوراق بهادار تهران
. طبق نتايج تحقيق، پرداختندبازارهاي ارز، نفت خام، سكه و بورس تهران 

سرريز ريسك بين بازار سهام و بازار سكه بيشتر از بازارهاي ديگر بوده و 
ابزاري براي مواجه با ريسك بازار سهام و بازار سكه بيشتر به عنوان 

كاركرد نرخ ارز و قيمت نفت خام بيشتر به عنوان متغيري بنيادي براي 
  هاي بورسي بوده است.ارزيابي تاثير بر سودآوري شركت
تحليل «) در پژوهشي تحت عنوان 1397خياباني و محمديان نيك پي (

تهران: يك رويكرد  ريسك سيستمي در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار
به بررسي اثر يك رخداد منفي در بازار » رگرسيون چندكي، چند متغيره

بورس اوراق بهادار تهران منتسب شده به ريسك سيستمي روي بازده 
دهنده مطالعه نشاناين هاي يافتهشاخص صنايع منتخب پرداختند. 

ايع هم معناداري اثرات سرريز ريسك شاخص كل (بازار) بر بسياري از صن
پژوهش، اين به صورت آني و هم در طول زمان بوده است. برمبناي نتايج 

هاي نفتي و هاي توأم با بحران، ريسك صنايع شيميايي، فراوردهطي دوره
، برمبناي اثرات سرريز همچنينبانك بيش از ساير صنايع بوده است. 

ريسك، نحوه واكنش صنايع به شوك شاخص كل متفاوت بوده است. بر 
هاي فلزي، از بيشترين افزايش ريسك در اين اساس، صنعت بانك و كانه

صنايع شيميايي و  اندهاي آني شاخص كل برخوردار بودهواكنش به شوك
اي با ريسك بلندمدت بازار هاي نفتي از بيشترين وابستگي دنبالهو فراورده

 .اندسرمايه كشور برخوردار بوده
 اي بهينــه ســطح وجــود تجربــي، ورطــ بــه) 1394( باغدار و اسدي

 مــي حداكثــر را شــركت ارزش كــه شــده نگهــداري نقــد وجــه از
 بهينــه ســطح از انحرافــات  تأثيــر و نمايــد مي آزمــون كنــد
 بررســي مــورد شــركت ارزش بــر را شــده نگهــداري نقــد وجــه
 نگهــداري نقــد وجــه بيــن را مقعــري رابطــه نتايــج .دادند  قــرار
 اســت ايــن مؤيــد كــه دهــد مــي نشــان شــركت ارزش و شــده
 ارزش كــه دارد وجــود نقــد وجــه از اي بهينــه ســطح كــه

 مــي نشــان همچنيــن نتايــج. كنــد مــي حداكثــر را شــركت
 اســاس بــر كــه نقــدي وجــه ســطح از مثبــت انحــراف دهــد

 تأثيــر اســت، شــده بــرآورد هــا شــركت خــاص هــاي ويژگــي
 .دارد شــركت ارزش بــر مثبــت

 وجه نگهداشت سطح تأثير بررسي به) 1394( همكاران و شاهپوردياني
 در شدهپذيرفته شركتهاي سود تقسيم سياست بر اعتباري ريسك و نقد

 سطح كه رسيدند نتيجه اين به آنها .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس
 و معكوس تأثير شركتها سود تقسيم سياست بر نقد وجه نگهداشت

 شركتها سود تقسيم سياست بر اعتباري ريسك همچنين. دارد داريمعني
 نشان كنترلي متغيرهاي به مربوط نتايج. دارد داريمعني و معكوس تأثير
 و معكوس تأثير سيستماتيك ريسك و مالي اهرم متغيرهاي كه داد

 فرصتهاي و شركت اندازه متغيرهاي و دارند تقسيم سياست بر معناداري
 .دارند تقسيم سياست بر معناداري و مستقيم تأثير رشد

 حاكميت سازوكارهاي برخي تأثير بررسي با) 1389( همكاران و رسائيان
 غيرموظف اعضاي درصد منفي تأثير از شركت، نقدي موجودي بر شركتي

 اين در ضمناً. دادند خبر شركت نقدي موجودي بر مديره هيئت در
 .شد استنتاج نقد وجه نگهداشت سطح بر مالي اهرم منفي تأثير پژوهش،
 بر حسابداري كيفيت تاثير تحليل و تجزيه به) 1388( حصارزاده و مهراني

 سطح كه داد نشان تحقيق نتايج. پرداختند نقد وجوه انباشت و نگهداري
 به نسبت حسابداري، بالاتر كيفيت داراي شركتهاي در نقد وجوه انباشت
 اين. هستند حسابداري پايينتر كيفيت داراي كه ميباشد كمتر آنهايي
 نامساعد اثرات كاهش با حسابداري، كيفيت كه است آن از حاكي يافته
 هاي دارايي در گذاري سرمايه سطح كاهش باعث اطلاعاتي، تقارن عدم
 هاي يافته اساس بر علاوه، به. گردد - مي نقد موجودي چون مولدي غير
 كه يابد مي افزايش نقد وجوه انباشت سطح هنگامي سو، يك از مقاله، اين

 سوي از و برخوردارند بيشتري رشد هاي فرصت از تجاري، واحدهاي
 توزيع و اهرمي نسبت ها، دارايي نقدشوندگي قابليت افزايش با ديگر،
  .يابد مي كاهش نقد وجوه انباشت سطح سود،

  
  



 55- 64 )1399( 40مجله مديريت توسعه و تحول     
 

٥٩ 
 

 پژوهش هاي فرضيه - 4

 مازاد ريسك سرريز و شركتها نقد وجه داشتنگه سطح بين: اول فرضيه
 .دارد وجود داريمعني رابطه
 داريمعني رابطه مازاد ريسك سرريز و مالي بحران وجود بين: دوم فرضيه
 دارد وجود

 شناسي پژوهش روش - 5

- قياسي هاي زمره پژوهش در استدلال شيوه نظر از پژوهش حاضر
 اين. است گرفته انجام كمي تجربي تحقيقات قالب در كه استقرايي است

 از و توصيفي روش، نظر از و است كاربردي تحقيقي هدف، نظر از تحقيق
 نظر از دارد؛ تمركز متغيرها بين روابط توصيف بر و است همبستگي نوع

 شركت. است پس رويدادي نوع از تحقيق اين ها، داده گردآوري روش
 تحقيق اين آماري جامعه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي

 دهند مي تشكيل را
 . است ) گري غربال( سيستماتيك حذف اساس بر گيري نمونه روش

- 1384 دوره در شركت 136 مجموع در شده ذكر شرايط به توجه با
  .شدند پزوهش انتخاب آماري نمونه عنوان به سال 12 بمدت 1395

 و داخلي مقالات و كتب پزوهش از نظري اطلاعات آوري جمع منظور به
 متغيرهاي محاسبه براي نياز مورد هاي داده. است شده استفاده خارجي

 نوين آورد ره افزارهاي نرم و ها شركت مالي هاي صورت پژوهش از
 اكسل گسترده صفحه به سپس و .است شده اعتبارسنجي و استخراج

 قرارگرفته تحليل و تجزيه مورد  ايويوز افزار نرم كمك با و يافته انتقال
. شود بررسي پژوهش هاي فرضيه آزمون براي متغيرها بين ارتباط تا است
 هاي داده تركيب از كه است پانلي دادهاي نوع از استفاده مورد هاي داده

 مي بعد دو داراي هايي داده چنين آيد؛ مي بدست زماني سري و مقطعي
 زماني مقطع هر در مختلف واحدهاي به مربوط آن بعد يك كه باشند
   .باشد مي زمان به مربوط آن ديگر بعد و است خاص

 مدل مفهومي تحقيق و روش هاي اندازه گيري متغيرها  -6

 مازاد ريسك سرريز و شركتها نقد وجه داشتنگه سطح بين: اول فرضيه
 معني داري  سطح به فرضيه اين آزمون براي. دارد وجود داريمعني رابطه
  .شود مي توجهB1  ضريب
 داريمعني رابطه مازاد ريسك سرريز و مالي بحران وجود بين: دوم فرضيه
 توجهB2  ضريب معني داري سطح به فرضيه اين آزمون براي. دارد وجود
(CCX)	  .شود مي . = β + β CASH . + β crisis	dummy + β MTB . + β RET . + β SIZE .+ β LEVERAGE . + ε .

  : تعاريف مفهومي و عملياتي متغيرهاي پژوهش)1(جدول         

  نحوه اندازه گيري  تعريف  نام متغير  نماد متغير  نوع متغير

سرريز ريسك  (CCX)  وابسته
  مازاد

سرريز ريسك به معناي انتقال واريانسها و 
كوواريانسهاي بازدهي از يك دارايي معين 
به دارايـي معين ديگر تعريف مـي شـود 

  ).2011(بونـاتو و همكـاران، 

پژوهش درصد مطابق با  5/2تعداد تكرار بازده روزانه منفي شديد (بيش از 
بخش غيرمالي، مشروط به رخداد بازده  ) در شركت2016چيو و همكاران، 

  هاي بخش مالي در يك سالروزانه منفي شديد در شركت
عبارت ديگر، اشتراك تعداد روزهاي رخداد بازده منفي در بخش مالي و به 

  ).2016غير مالي (چيو و همكاران، 

 CASH  مستقل
سطح 

نگهداشت 
  وجوه نقد

از ميزان موجودي نقد كه در  عبارتست
هاي پايان دوره مالي نزد شركت در حساب

بانكي و يا صندوق شركت نگهداري مي 
  شود.

  

  موجودي نقد تقسيم بر جمع دارايي ها

 

  بحران ماليdummy	crisis  مستقل
مجموعه اي از مشكلات اقتصادي است كه 

ممكن است در يك كشور وجود داشته 
  باشد.

است. اگر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در پايان متغير دو وجهي 
سال نسبت به سال گذشته كاهش داشته باشد عدد يك و در غير اين 

  صورت عدد صفر

نسبت ارزش  MTB  كنترلي
بازار به ارزش 

نشان دهنده تفاوت بين ارزش روز (بازار) 
شركت و ارزش تاريخي (دفتري) شركت 

در پايان سال مالي تقسيم بر ارزش دفتري هر سهم در قيمت بازار هر سهم 
  پايان سال مالي. ارزش دفتري هر سهم نيز از رابطه زير به دست مي آيد:
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  توصيفي آمار جدول 6-1

شركت پذيرفته شده در بورس  136، اطلاعات مربوط به بخشدر اين 
كه نمونه آماري پژوهش  1395-1384اوراق بهادار تهران در دوره زماني 

اند از منابع مختلفي از جمله سايت بورس اوراق حاضر را تشكيل داده
بهادار، سايت مديريت پژوهش و توسعه مطالعات اسلامي بورس اوراق 
بهادار و با كمك نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده و بعد به صفحه 

مورد تجزيه و  2ويوزگسترده اكسل انتقال يافته و با كمك نرم افزار اي
فرضيه هاي  تحليل قرارگرفته است تا ارتباط بين متغيرها براي آزمون

پژوهش بررسي شود. جهت آشنايي و شناخت بيشتر جامعه آماري مورد 
هاي آمار مطالعه، قبل از تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از روش

هاي هاي مركزي و پراكندگي، به توصيف دادهتوصيفي نظير شاخص
 پژوهش پرداخته مي شود تا اين امر به شفافيت موضوع كمك كند.

مركزي و پراكندگي متغيرهاي پژوهش حاضر، تلفيقي از  هايشاخص
ساله پژوهش بوده و تعداد  12سري هاي زماني و مقطعي در دوره زماني 

 1632شركت و بر اساس داده هاي تركيبي متوازن،  - مشاهدات سال 
باشد كه جهت آشكار شدن ماهيت داده هاي پژوهش آمار مشاهده مي

  شده است.ارائه  2توصيفي آنها در جدول 

  

                                                            
2 Eviews 

  آزمون فرضيه هاي پژوهش - 7

 نگهداري نقد وجه و ريسك سرريز از آنجائي كه هدف پژوهش بررسي
 تهران مي باشد،  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي در شده

بدين منظور رگرسيون چند متغير خطي برآورد شد كه نتايج آن در 
  نشان داده شده است. 3جدول 

  

  

 
 
 

  جمع حقوق صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام عادي شركت  است.  دفتري

  كنترلي

RET 

 

 

 

 

 

 

  بازده سهام
نشان دهنده تغيرات ارزش يك سهم در 

  باشد.يك سال معاملاتي مي

  

  
  )1391مطابق پژوهش پور زماني و محمدي (

 اندازه شركت SIZE  كنترلي
اندازه شركت از جنبه دارايي را نشان مي 

  دهد.
  لگاريتم طبيعي جمع دارايي هاي شركت

 LEVERAGE  كنترلي
اهرم مالي 
 شركت

نشان دهنده درصدي از دارايي ها است كه 
  از طريق بدهي ها تامين شده است.

 هاتقسيم بر جمع داراييجمع بدهي ها 
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  پژوهشهاي  ضرايب و برآورد مدل رگرسيوني فرضيه: )3(جدول

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: )2(جدول 

 سرريز ريسك مازاد  نام متغير

سطح نگهداشت وجوه نقد(نحوه اندازه 
گيري آن برابر است با موجودي نقد 

 تقسيم بر جمع دارايي ها)

 مالي بحران
نسبت ارزش بازار به 

  ارزش دفتري
بازده 
  سهام

اندازه 
  شركت

اهرم مالي 
  شركت

CASH crisis (CCX)  نماد متغير dummy MTB RET SIZE LEVERAGE 

  6298/0 4509/13 1301/0 4047/2 6648/0 0423/0 2201/91 ميانگين

 6432/0 3288/13 1043/0 9404/1 0000/1 0273/0 0000/94 ميانه

 9025/0 0849/16 4206/0 5411/6 0000/1 1610/0 0000/171 حداكثر

 3133/0 4474/11 - 0678/0 5461/0 0000/0 0034/0 0000/19 حداقل

خطاي 
 استاندارد

5324/34 0426/0 4721/0 6241/1 1242/0 2287/1 1643/0 

 - 2197/0 4255/0 7043/0 0945/1 - 6983/0 5494/1 4351/1  چولگي

 2218/2 5500/2 9349/2 4523/3 4876/1 5090/4 3505/9 كشيدگي

 1632 1632 1632 1632  1632 1632 1632  مشاهده تعداد

 شاخص هاي آماري

 متغيرها
انحراف  ضرايب نماد

 استاندارد
 tاحتمال آماره  tآماره 

(Prob) 

CASH3133/0 سطح نگهداشت وجوه نقد  1553/0  0178/2  0309/0  
crisis بحران مالي dummy1777/0  0854/0  0815/2  0294/0  

MTB1083/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  0437/0  4809/2  0132/0  
- RET 6003/0 بازده سهام  0750/0  0012/8 -  0000/0  
- SIZE0962/0 اندازه شركت  1370/0  7027/0 -  4823/0  

LEVERAGE 4639/0 اهرم مالي شركت  2604/0  7814/1  0751/0  

C 5980/0 مقدار ثابت  1151/0  1953/5  0000/0  
 ضريب تعيين R2ضريب تعيين 

 R2تعديل شده 
 Fاحتمال آماره 

(Prob) 

 آماره Fآماره 
واتسون -دوربين  

7005/0  6720/0  0000/0  6185/24  6225/1  
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  آزمون معنادار بودن مدل رگرسيوني پژوهش 7-1
خطي، براي معني دار بودن علاوه بر آزمون فرض هاي كلاسيك رگرسيون 

كل رگرسيون كه از پيش فرض هاي اصلي براي استفاده از رگرسيون مي 
استفاده شده است. با توجه به نتايج به دست آمده در  Fباشد از آزمون

بوده  0000/0برابر  Fجدول فوق مشاهده مي شود كه مقدار احتمال آماره 
دار بودن مدل است و بيانگر معنا 05/0كه كمتر از سطح خطاي 

رگرسيوني پژوهش مي باشد و حاكي ازآن است كه مدل درسطح اطمينان 
در اين راستا ضريب تعيين تعديل شده مدل  درصد معنادار مي باشد. 95

رگرسيوني پژوهش بيان كننده ميزان مربوط بودن متغيرهاي مستقل با 
ه مي باشد. مطابق با نتايج جدول فوق، ضريب تعيين تعديل متغير وابست
 است و اين بيانگر آن است كه تغييرات متغير وابسته 6720/0شده برابر 

ژوهش به خوبي توسط متغييرهاي مستقل شامل در الگوي رگرسيوني پ
 .توضيح داده مي شوند

  )خودهمبستگي عدم بررسي( مشاهدات استقلال آزمون 7-2
 بين همبستگي خود وجود عدم و مشاهدات استقلال بررسي منظور به

 نتايج. شد استفاده) D.W( واتسون - دوربين آماره از توضيحي متغيرهاي
 باشدمي 6225/1 برابر آماره مقدار كه است اين از حاكي آزمون اين اوليه

 بنابراين باشد، مي) 5/2 تا 5/1( بهينه بازه در مقدار اين كه آنجائي از و
  .دهد نمي نشان را همبستگي خود مشكل

 پژوهش اول فرضيه آزمون نتيجه  7-3

  بود: شده بيان زير صورت به پژوهش اول فرضيه
داشت وجه نقد شركتها و سرريز ريسك مازاد رابطه بين سطح نگه

  داري وجود دارد.معني
توجه شود. با  CASHبراي آزمون اين فرضيه بايد به نتايج آماري متغير 

داشت وجه نقد كه به متغير سطح نگه tتوجه به مقدار و احتمال آماره 
است و از آنجا كه اين احتمال كمتر از  0309/0و  0178/2ابر با ترتيب بر

و  95/0مي باشد و با توجه به اينكه اين تحقيق در سطح اطمينان  05/0
سطح نگه صورت مي گيرد مي توان بيان نمود كه  05/0سطح خطاي 

داشت وجه نقد، تاثير معناداري بر سرريز ريسك مازاد  از شركت هاي 
بخش مالي به شركت هاي بخش غير مالي دارد. با توجه به ضريب متغير 

(علامت ضرايب مثبت  3133/0سطح نگه داشت وجه نقد كه برابر با  
متغير و  است) مي باشد، مي توان بيان نمود كه رابطه مستقيمي بين اين

وجود دارد. يعني اينكه با افزايش سطح نگه  متغير سرريز ريسك مازاد
داشت وجه نقد شركت ها، سرريز ريسك مازاد  از شركت هاي بخش مالي 

 به شركت هاي بخش غير مالي افزايش مي يابد.
 

  آزمون فرضيه دوم پژوهش 7-4
  فرضيه دوم پژوهش به صورت زير بيان شده بود:

  داري وجود دارد.سرريز ريسك مازاد رابطه معنيبين وجود بحران مالي و 
توجه  Crisis Dummyبراي آزمون اين فرضيه بايد به نتايج آماري متغير

متغير بحران مالي كه به ترتيب  tشود. با توجه به مقدار و احتمال آماره 
 05/0است و از آنجا كه اين احتمال كمتر از  0294/0و  0815/2برابر با  

و سطح  95/0توجه به اينكه اين تحقيق در سطح اطمينان مي باشد و با 
صورت مي گيرد مي توان بيان نمود كه اين فرضيه پژوهش  05/0خطاي 

تاييد مي گردد. به عبارت ديگر از شركت هاي بخش مالي به شركت هاي 
اين  بخش غير مالي سرريز ريسك وجود دارد و در طول بحران مالي

  باشد. مي سرريز ريسك شديدتر

  نتيجه گيري -8

) مي باشد. 2016هم راستا با تحقيق چيو و همكاران (نتايج اين تحقيق 
آنها در پژوهشي، سرريز ريسك و نگهداشت وجه نقد در ايالات متحده و 

  را مورد بررسي قرار دادند.  2011تا  2003بريتانيا از سال 
) 2014(همچنين نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش هارفورد و همكاران 

ريسك بهره و نگهداشت وجه "نيز هم سو مي باشد. آنها پژوهشي باعنوان 
انجام داده اند. آنها در اين پژوهش شركتهاي ايالات متحده را در "نقد 

مورد بررسي قرارداده اند. يافته ها نشان مي دهد  2008- 1980سالهاي 
نقد كه ريسك بهره عامل تعيين كننده مهمي در ميزان نگهداشت وجه 

شركت هاي بزرگ است. ريسك بهره، ريسك براي يك شركت است كه 
ها براي مي تواند مشكل بيش از بدهي خود را داشته است، اين شركت

كنند. همچنين آنها كاهش ريسك بهره، وجه نقد بيشتري را نگه داري مي
نشان دادند كه ريسك بدهي در نگهداشت وجه نقد از لحاظ اقتصادي مهم 

هدي وجود دارد كه كوتاه شدن سررسيد بدهي در طول دوره است و شوا
نمونه به احتمال زياد يك عامل كليدي باشد. در اين تحقيق نيز رابطه 

داشت وجه نقد شركتها به معني داري بين سرريز ريسك مازاد و سطح نگه
دست آمد. به عبارتي مي توان با مقايسه نتايج اين تحقيق و پژوهش 

) اين برداشت را داشت كه به طور كلي ريسك 2014ن (هارفورد و همكارا
عامل مهمي در تعيين سطح نگهداشت وجه نقد شركت ها دارد. ريسك 
بهره يكي از جنبه هاي ريسك مي باشد و سرريز ريسك از شركت هاي 

 بخش مالي به بخش غير مالي جنبه ديگري از ريسك مي باشد.
 تحقيق حدوديتم 1 -8

 معيار. باشد مي ريسك سرريز گيري اندازه پژوهش،نحوه اين محدوديت
) 2016( همكاران و چيو پژوهش بر مبتني تحقيق اين در شده استفاده

 5/2 از بيش( شديد منفي روزانه بازده تكرار تعداد« معيار از آنها است
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 روزانه بازده رخداد به مشروط غيرمالي، بخش هاي شركت در) درصد
 شاخص عنوان به »سال يك در مالي بخش هايشركت در شديد منفي
 و تر جامع معيار دارد امكان كه حالي در كردند استفاده ريسك سرريز
 . باشد داشته وجود متغير اين سنجش براي تري كامل

 متغيرهاي از برخي به دستيابي عدم پژوهش، اين ديگر محدوديت
 پژوهش اين زماني بازه از قبل در ريسك ريز سر متغيرهاي بويژه پژوهش،

 همين نيز، زماني بازه اين انتخاب دليل و باشد مي) 1384-1395(
 شده پذيرفته شركتهاي تعداد مثال عنوان به. باشد مي اساسي محدوديت

 باشند پژوهش اين لازم شرايط واجد كه تهران بهادار اوراق بورس در
 .گرديد مي نمونه شركتهاي تعداد شديد كاهش موجب كه بود كم بسيار

 ها فرضيه آزمون از حاصل پيشنهادهاي 8-2

 داشت نگه سطح افزايش با كه داد نشان تحقيق اول فرضيه آزمون نتايج
 در بنابراين. يابد مي افزايش  مازاد ريسك سرريز ها، شركت نقد وجه

 احتمال كنند، مي نگهداري را نقد وجه از بالاتري سطح كه هايي شركت
در راستاي . شوند مواجه ريسك ريز سر خطر با كه دارد وجود بيشتري

 تصميم هنگام سهامدارن نتايج آزمون فرضيه اول پيشنهاد مي شود كه
 سطح به ها، شركت سهام نگهداري يا فروش خريد، با ارتباط در گيري

 پژوهش اين شواهد كه زيرا كنند توجه ها شركت اين نقد وجه نگهداشت
 مقدار در كننده تعيين عامل نقد، وجه نگهداشت سطح كه داد نشان
وجه نقد شركت بيشتر به عبارت ديگر نگهداري  .باشد مي ريسك سرريز

شركت ها براي پوشش اين كه  لامتي از وجود ريسك باشدها مي تواند ع
ريسك اقدام به نگهداري وجوه نقد مي نمايند و در نتيجة درك اين  

يت بيشتر شركت هاي ها توسط بازار و همچنين به دليل حساسعلامت
ها، انتقال ريسك به شركت هاي فعال در بخش مالي نسبت به اين ريسك

   بخش غيرمالي بيشتر مي شود.
نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش نشان داد كه با افزايش بحران مالي 
شركت ها، سرريز ريسك مازاد افزايش مي يابد. بنابراين شركت هايي كه 

وند احتمال دارد با ريسك بيشتري مواجه شوند. با بحران مالي روبرو مي ش
 در راستاي نتايج آزمون فرضيه دوم به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود

زماني كه بروز مشكلات اقتصادي و بحران مالي در سطح اقتصاد كلان 
كشور پيش بيني مي شود به منظور مديريت ريسك، سرمايه گذاري در 

هاي مصون تر در مقابل ريسك بحران مالي بازارهاي مالي خود را به بازار
  انتقال دهند.

  
  

 و ماخذ منابع

 نقد وجه بهينه سطح تأثير ،)1394( ،بهاره باغدار، ،غلامحسين اسدي، ]1[
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ارزش بر شده نگهداري

  .49-27 صص ،61 شماره حسابرسي، دانش نشريه ،تهران
 علي جوان، ،مهدي اردكاني، ناظمي احمدرضا، نظافت، علي، محمد آقايي، ]2[

 در نقدي هاي موجودي نگهداري بر موثر عوامل بررسي ،)1388( ،اكبر
 پژوهش مجله ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 .70-53 صص ،2 و 1 مالي، حسابداري هاي

 وجه بين رابطه ،)1391( ،بهرام ملكي، محسني ،جعفر باباجاني، قاسم، بولو، ]3[
 شده پذيرفته هاي شركت آينده عملكرد با بهينه، حد از كمتر و بيشتر نقد
 صص ،11 شماره حسابداري، دانش مجله ،تهران بهادار اوراق بورس در
7-29. 

 بررسي ،)1393( كيوان، شعباني، محمود، قرباني، الدين، نظام رحيميان، ]4[
 اوراق بورس در سهام ارزش و نقد وجه مازاد نگهداشت بين رابطه
 سوم، سال گـذاري سرمايه دانش پژوهشي علمي فصلنامـه ،تهران بهادار
 .1393 زمستان دوازدهم، شماره

 هاي مكانيزم تأثير ،)1389( ،سارا حنجري، ، فروغ رحيمي، امير، رسائيان، ]5[
 در نقد وجه نگهداشت سطح بر شركتي حاكميت سازماني دورن نظارتي
 ،)6( 4 مالي، حسابداري هاي پژوهش مجله ،تهران بهادار اوراق بورس

125-144. 

 نقدي سود ارتباط ،)1394( ،نسرين جاني، ياري ،شادي شاهوردياني، ]6[
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