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اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

  بهادار تهران: بررسی روابط غیر خطی و سلسله مراتبی

  

 
  1توکل نیا اسماعیل 

  2مهدي تیرگري    

  

  

   چکیده

در سال هاي اخیر، در ادبیات مالی، توجه روز افزونی به سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها شده است. این 

علاقه و توجه، ناشی از این واقعیت است که شرکت ها، مقادیر با اهمیتی از وجه نقد را در ترازنامه خود نگه داري 

پژوهش، آزمون ارتباط انحنایی بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد است. علاوه بر می کنند. هدف اصلی این 

این، ارتباط انحنایی بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت نیز آزمون می شود. نمونه مورد استفاده 

ت و براي اس 1390تا  1386شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي  105دربرگیرنده 

) شکل بین اهرم مالی Uپردازش و آزمون فرضیات از رگرسیون استفاده شده است. نتایج پژوهش بیانگر ارتباط یو (

  .و سطح نگهداشت وجه نقد و بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت است

  

  .ارتباط سلسله مراتبیاهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت، ارتباط انحنایی،  کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادي 

است. در اتخاذ بسیاري از تصمیمات مالی، جریان 

هاي نقدي نقشی محوري دارند. همچنین اطلاعات 

تاریخی مربوط به جریان وجوه نقد می تواند براي 

گذشته مفید واقع شده کنترل میزان دقت ارزیابی هاي 

و رابطه بین فعالیت هاي واحد تجاري و دریافت ها و 

پرداخت هاي آتی آن را نشان دهد. شرکت ها درصد 

هاي خود را بصورت نقدي نگهداري  معینی از دارایی

می کنند. علاوه بر این، تعداد زیادي از شرکت ها 

هاي نقدي خود را افزایش داده اند  سطح دارایی

) با بررسی 2004( 2). فریرا و ویللا2011، 1(ژانگ

هاي اتحادیه  هاي شرکت نسبت وجه نقد به دارایی

% از 15پولی اروپا، نتیجه گرفتند که این شرکت ها، 

هاي خود را بصورت نقد یا شبه نقد  کل دارایی

) نیز 2006و همکاران ( 3نگهداري می کنند. باتس

گزارش نمودند که میانگین نسبت وجه نقد به 

هاي شرکت هاي صنعتی ایالات متحده از سال دارایی

% افزایش یافته است. با 129به میزان  2004تا  1980

توجه به ادبیات پیشگفته و همچنین بسیاري از مطالب 

دیگر، می توان به اهمیت روز افزون وجه نقد در 

شرکت ها پی برد. در نهایت این مدیران هستند که 

هامداران توزیع تصمیم می گیرند آیا وجه نقد بین س

شود، صرف مخارج داخلی شود و یا همچنان 

نگهداري شود و در این راستا باید همواره منافع و 

مخارج تصمیمات را ارزیابی نمایند. از سویی دیگر، 

از دیدگاه مالی، اهرم مالی یکی از مهمترین 

موضوعاتی است که در دو دهه اخیر به آن پرداخته 

ي شرکت ها از لحاظ شده است. امروزه درجه بند

اعتباري تا حدود زیادي به اهرم مالی آنان وابسته 

است و در واقع مبناي تولید و ارائه خدمات، به نحوه 

 4تأمین و مصرف وجوه مالی مربوط می شود (اسمیت

). اهرم مالی در موارد بسیاري به 2008و همکاران، 

عنوان شاخصی از وضعیت مالی شرکت به کار گرفته 

حلیل گران مالی، هیچ گاه از اهمیت آن غافل شده و ت

  نشده اند.

مطالعاتی که تا کنون به موضوع سطح نگهداشت 

وجه نقد پرداخته اند، عوامل موثر متعددي را 

شناسایی نمودند که از آن جمله می توان به اهرم 

مالی، رشد شرکت، اندازه شرکت، وضعیت حاکمیت 

) در 2004( 5شرکتی و... اشاره کرد. ازکان و ازکان

مطالعه اي که در بریتانیا انجام دادند، تأثیر ساختار 

مالکیت بر سطح نگهداشت وجه نقد را آزمون 

نمودند. آنان با توجه به آشفتگی ادبیات و تضادهاي 

موجود، شواهدي مبنی بر وجود ارتباط غیرخطی بین 

مالکیت مدیریتی و سطح نگهداشت وجه نقد ارائه 

ل نمودند که با افزایش مالکیت کردند. آنان استدلا

مدیریتی، ابتدا سطح نگهداشت وجه نقد کاهش و 

سپس افزایش می یابد. حال با توجه به تضاد ادبیات 

راجع به ارتباط اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد 

نیز می توان ارتباط غیر خطی آنها را انتظار داشت. 

و  این موضوع از آنجا نشأت می گیرد که پژوهشگران

تحلیل گران پیشین، از یک منظر اهرم مالی را افزاینده 

سطح نگهداشت وجه نقد ارزیابی نمودند و از منظري 

دیگر این تأثیر را معکوس گزارش کردند. بنابراین، در 

این مطالعه تلاش می شود تا با استفاده از تضاد 

استدلال ها، ارتباط غیر خطی بین اهرم مالی و سطح 

د ارزیابی گردد و نتیجه اي فراگیر نگهداشت وجه نق

که بتواند استدلال هاي متضاد را در خود جاي دهد، 

حاصل گردد. همچنین با استفاده از ادبیات موجود، 

تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت 

آزمون می شود تا سطح بهینه وجه نقد به منظور 

ارزش آفرینی هرچه بیشتر شناسایی گردد و اهمیت 

  ع روشن تر شود.موضو
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  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

  عوامل موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد -2-1

عوامل موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد را در 

نظریه هاي متعددي می توان تبیین نمود (براي مثال 

نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، نظریه نمایندگی، نظریه 

سلسله مراتب هزینه معاملات، نظریه موازنه، نظریه 

تأمین مالی، نظریه جریان وجه نقد آزاد). براي مثال، 

طبق نظریه سلسله مراتبی، مدیریت، منابع داخلی 

تأمین مالی را بر منابع خارجی ترجیح می دهد 

). بنابراین، تمایل به 1386(صلواتی و رسائیان، 

انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله نخست، از 

مالی را انجام دهد و به خارج از  داخل شرکت تأمین

). همچنین 2004شرکت رجوع ننماید (فریرا و ویللا، 

طبق نظریه موازنه، اهرم مالی، احتمال ورشکستگی را 

افزایش می دهد و انتظار می رود شرکت هایی که 

اهرم بالایی دارند، براي کاهش ریسک مالی، وجه نقد 

آنجا که بیشتري نگهداري کنند. از سویی دیگر، از 

نسبت اهرم مالی، خود به عنوان عاملی براي تعیین 

توانایی شرکت براي انتشار اوراق بدهی جدید به 

شمار می رود، اگر قدرت بازپرداخت هزینه هاي 

تأمین مالی توسط شرکتی بالا باشد، از انعطاف پذیري 

مالی بالاتري برخوردار است (رسائیان و همکاران، 

)، در نتیجه ممکن است 2004؛ فریرا و ویللا، 1389

وجه نقد کمتري نگهداري نماید. طبق نظریه 

نمایندگی نیز، انتظار می رود که بدهی پایین تر، 

موجب کاهش نظارت بازارهاي سرمایه بر مدیریت و 

افزایش اختیارات وي گردد و متعاقباً افزایش سطح 

و  6نگهداشت وجه نقد را به همراه داشته باشد (دیتمار

). به همین علت، ارتباط بین اهرم 2003ن، همکارا

مالی و میزان وجه نقد را به دقت نمی توان تبیین 

  نمود. 

  

  

 اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد -2-2

این امر که اهرم نقشی مهم در شکل دهی سیاست 

هاي نقدي شرکت ایفا می کند، به اثبات رسیده است. 

براي توانایی  از آنجا که اهرم شرکت به عنوان معیاري

شرکت در انتشار اوراق بدهی منظور می شود، می 

توان ارتباط بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه 

نقد را معکوس ارزیابی نمود. به این ترتیب، شرکت 

ها می توانند از استقراض به عنوان جایگزینی براي 

). علاوه 1993، 7نگهداري وجه نقد استفاده کنند (جان

شرکت ها می توانند از طریق ذخایر براین، اینکه 

گسترده وجه نقد و یا ظرفیت بدهی استفاده نشده 

(اهرم پایین)، انعطاف پذیري مالی خود را حفظ کنند، 

بیانگر ارتباطی معکوس بین ذخایر وجه نقد و اهرم 

، 8است (براي مثال، مراجعه کنید به گراهام و هاروي

2001.(  

ط ارتباط غیر خطی البته باید توجه نمود که استنبا

بین ذخایر وجه نقد و اهرم دلالت بر این موضوع دارد 

که تأثیر اهرم افزایش یافته شرکت، وابسته به سطح 

). به احتمال 2007و همکاران،  9جاري آن است (گنی

فراوان، سطوح بالاي اهرم شرکت منجر به مواجهه با 

درماندگی مالی می گردد و بنابراین، اندوختن ذخایر 

شتر وجه نقد به منظور کاستن ریسک ورشکستگی بی

پرهزینه، محتمل تر خواهد بود. همچنین استدلال می 

شود شرکت هایی که دچار محدودیت هاي مالی 

هستند، انگیزه هاي بیشتري براي نگهداري مقادیر 

بیشتر وجه نقد دارند (براي مثال مراجعه کنید به 

کاران، و هم 11؛ فازاري2003، 10هواکیمیان و تیتمن

1988.(  

شرکت هایی که اهرم بالایی دارند، تا حدي که 

احتمال محدود شدن آن ها در جمع آوري تأمین مالی 

خارجی افزایش یابد، مانده وجه نقد خود را به عنوان 

ذخیره احتیاطی افزایش خواهند داد (گنی وهمکاران، 

)، فریرا و ویللا 2003). گنی و همکاران (2007
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) استدلال نمودند که 2004و ازکان () و ازکان 2004(

شرکت ها در شرایط درماندگی مالی، به منظور کاهش 

ریسک ذاتی خود، سطح وجه نقد خود را افزایش می 

) بیان 1998و همکاران ( 12دهند، در حالیکه کیم

نمودند شرکت هایی که با احتمال بالاتر درماندگی 

مالی مواجهند، سطوح پایین تري از وجه نقد را 

  گهداري می کنند.ن

با نگاهی اجمالی به پژوهش هاي انجام شده می 

)، کیم و همکاران 1984( 13توان گفت که دیاموند

)، گنی و همکاران 1999و همکاران ( 14)، اپلر1998(

)، ازکان و ازکان 2004)، فریرا و ویللا (2003(

) اثر اهرم مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد را 2004(

) 2008و همکاران ( 15هارفورد )،1993مثبت و جان (

) اثر اهرم مالی بر سطح 2009( 16و پرنکر و کوك

نگهداشت وجه نقد را منفی ارزیابی نمودند. با توجه 

به استدلال هاي مطرح انتظار می رود که ابتدا تأثیر 

اهرم مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد معکوس باشد 

و سپس مستقیم شود. در ادامه به برخی مطالعات 

جام شده درباره سطح نگهداشت وجه نقد اشاره ان

  خواهد شد.

تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش  -2-3

 شرکت

)، در بازار کامل، 1974( 17به بیان استیگلیتز

تصمیمات مالی شرکت ها تأثیري بر ارزش آنها ندارد. 

در این وضعیت، همواره می توان تأمین مالی خارجی 

را بدون هیچ گونه مشکلی، با قیمتی معقول، کسب 

کرد. بر این اساس، نگهداري دارایی هاي نقدي 

نامربوط خواهد بود و تصمیمات راجع به سرمایه 

دارایی هاي نقدي، تأثیري بر ارزش گذاري در 

). 2001سهامداران نخواهد گذاشت (اپلر و همکاران، 

البته این موضوع در عمل پذیرفته شده نیست و 

شواهد موجود موید چیز دیگري است. وجود نقایص 

در بازار نشانگر این است که سطح بهینه اي از وجه 

و  نقد وجود دارد که هزینه ها و مزایا را تراز کند

و  18سولا -ارزش شرکت را بیشینه نماید (مارتینز

). با نگاهی به مزایاي وجه نقد می 2009همکاران، 

توان گفت که شرکت به منظور اجراي فعالیت هاي 

خود، بهره برداري از فرصت هاي سرمایه گذاري 

سودآور آتی و برخورد با رویدادهاي پیش بینی نشده 

ه بر این، نگهداري آتی، به وجه نقد نیاز دارد. علاو

وجه نقد به معناي کاهش وابستگی شرکت به تأمین 

مالی هزینه بر خارجی است. با توجه به مشکلات و 

هزینه هاي تأمین مالی خارجی، شرکت ها سلسله 

مراتبی را در فرآیند تأمین مالی ایجاد می کنند و منابع 

گردآوري شده داخلی را ترجیح می دهند (مایرز و 

). وجود وجه نقد می تواند مشکل 1984، 19ماجلوف

سرمایه گذاري ناکافی را تسکین دهد و علاوه بر این، 

احتمال تحمل هزینه هاي درماندگی مالی در زمانی که 

عملیات شرکت جریان نقدي کافی براي تعهدات 

پرداخت بدهی فراهم نمی کند را کاهش می دهد 

  ).2006، 20(فالکندر و وانگ

ه به ادبیات پیشین، بازده از سویی دیگر، با توج

پایین وجه نقد را می توان به عنوان هزینه نگهداري 

دارایی هاي جاري قلمداد کرد (هزینه فرصت). علاوه 

بر این، وجود مقادیر زیاد وجه نقد می تواند موجب 

مشکلات نمایندگی بین مدیران و ذي نفعان گردد، 

د تا زیرا امکان دارد که وجه نقد به مدیران اجازه ده

گذاري کنند که مزایاي غیرنقدي  هایی سرمایه در پروژه

نفعان را تخریب می نماید (جنسن  اما ارزش ذي ،دارد

). بنابراین، وجود مقادیر زیاد 1976، 21و مکلینگ

جریان نقدي می تواند باعث رفتارهاي خودسرانه یا 

اختیاري مدیران گردد که براي منافع ذي نفعان مضر 

  .)1986است (جنسن، 

به این ترتیب، با مراجعه به ادبیات مالی، با دو 

دیدگاه متضاد درباره تأثیرات سطح نگهداشت وجه 

نقد مواجه می شویم. در ادامه به شماري از مطالعات 



 ... شده در بورس اوراق هاي پذیرفته نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتاهرم مالی، سطح 

 دومو  بیستشماره  مجله حسابداري مدیریت /   39

انجام شده درباره عوامل موثر بر سطح نگهداشت 

  وجه نقد و تأثیر آن بر ارزش شرکت اشاره می شود.

    پژوهش هاي خارجی -2-4

) را می توان 1998هش کیم و همکاران (پژو

نخستین مطالعه اي دانست که به عوامل موثر بر 

نسبت دارایی هاي نقدي پرداخته است. نتایج این 

مطالعه که در ایالات متحده انجام شده است، نشان 

می دهد که اندازه شرکت تأثیري منفی و نوسانات 

درآمدي، فرصت هاي رشد و فرصت هاي بالقوه 

ه گذاي آتی تأثیري مثبت بر سطح نگهداشت سرمای

) در بررسی هاي خود از 1999وجه نقد دارند. اپلر (

تأثیر منفی کیفیت اعتباري شرکت بر موجودي نقد 

خبر داد و سایر نتایج مطالعه وي، مشابه نتایج کیم و 

) با 2004) بود. فریرا و ویللا (1998همکاران (

جه نقد بررسی عوامل موثر بر سطح نگهداشت و

شرکت هاي اتحادیه اروپا، از تأثیر مثبت فرصت هاي 

رشد و جریان هاي نقدي و تأثیر منفی نقدشوندگی 

دارایی ها، اهرم مالی، اندازه شرکت و بدهی بانکی بر 

سطح نگهداشت وجه نقد خبر دادند. گنی و همکاران 

) با بررسی تأثیر اهرم مالی بر سطح نگهداشت 2007(

باط را غیرخطی (ابتدا معکوس و وجه نقد، این ارت

سپس مستقیم) ارزیابی نمودند که البته بستگی زیادي 

به ویژگی هاي خاص کشوري که شرکت در آن 

مشغول به فعالیت است، دارد. نتایج پژوهش هارفورد 

) نشان می دهد که مالکیت داخلی 2008و همکاران (

و درصد مالکیت نهادي بیشتر، موجب افزایش سطح 

وجه نقد می شوند. درحالیکه کیفیت  نگهداشت

حاکمیت شرکتی و اندازه هیئت مدیره تأثیري 

معکوس بر سطح نگهداشت وجه نقد داشته اند. 

) یافتند که ارتباط مثبت 2006و همکاران ( 22پینکوتز

بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، در 

کشورهایی که مصونیت سرمایه گذار در آنها کمتر 

است، نسبت به سایر کشور ها ضعیف تر می باشد. 

) با بررسی ارتباط 2009سولا و همکاران ( -مارتینز

بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، این 

تباط را به صورت کاو (مقعر) ارزیابی نمودند. این ار

موضوع نشان داد که در بازار ایالات متحده، نقطه اي 

  بهینه براي سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد.

 پژوهش هاي داخلی -2-5

)، حساب هاي 1388به بیان آقایی و همکاران (

دریافتنی، خالص سرمایه در گردش، موجودي کالا و 

تاه مدت، تأثیر منفی و فرصت هاي بدهی هاي کو

رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسانات جریان هاي 

نقدي و سود خالص، تأثیر مثبت بر سطح نگهداشت 

) با بررسی 1389وجه نقد دارند. رسائیان و همکاران (

تأثیر برخی سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر 

موجودي نقدي شرکت، از تأثیر منفی درصد اعضاي 

یئت مدیره بر موجودي نقدي شرکت غیرموظف در ه

خبر دادند. ضمناً در این پژوهش، تأثیر منفی اهرم 

مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد استنتاج شد. 

) با بررسی عوامل 1390حساس یگانه و همکاران (

درصد از عوامل موثر  86موثر بر موجودي نقد، تقریباً 

 را شناسایی نمودند و همچنین مشابه پژوهش رسائیان

)، تأثیر اهرم مالی بر موجودي نقد 1389و همکاران (

) 1389را منفی ارزیابی نمودند. ایزدي نیا و رسائیان (

در پژوهشی که به بررسی تأثیر برخی ابزارهاي 

حاکمیت شرکتی و سطح موجودي نقد بر عملکرد 

شرکت می پرداخت، از تأثیر مثبت سطح نگهداشت 

. بولو و وجه نقد بر عملکرد شرکت خبر دادند

) در پژوهش خود، ضمن برآورد 1391همکاران (

وجه نقد بهینه (قابل قبول) براي شرکت ها، به بررسی 

این موضوع پرداختند که آیا عملکرد آتی، زمانی که 

یک واحد تجاري از سطح وجه نقد بهینه برآوردي 

منحرف می شود، تحت تأثیر قرار می گیرد یا خیر. 

که میزان انحراف از وجه  نتایج بررسی ها نشان داد

  نقد بهینه، تأثیري بر نرخ بازده عملیاتی آینده ندارد.



    نیا و مهدي تیرگري اسماعیل توکل

 دومو  بیستشماره  مجله حسابداري مدیریت /   40

  فرضیه هاي پژوهش -3

با توجه به مطالب مذکور در ادبیات پژوهش و 

مفروضاتی که پژوهشگران در رابطه با موضوع 

پژوهش حاضر، درنظر داشته اند و نتایجی که حاصل 

  یم.شده است، فرضیات زیر را مطرح می نمای

: اهرم مالی به صورت انحنایی بر سطح فرضیه نخست

  نگهداشت وجه نقد موثر است.

: سطح نگهداشت وجه نقد به صورت فرضیه دوم

  انحنایی بر ارزش شرکت موثر است.

  

  روش شناسی پژوهش -4

این پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبناي 

هدف از نوع کاربردي است و از لحاظ طبقه بندي بر 

ب روش، از نوع توصیفی است. از میان انواع حس

پژوهش هاي توصیفی، از نوع همبستگی می باشد. 

بنابراین از روش رگرسیون چند متغیره براي آزمون 

اطمینان از قابل  رايبفرضیه ها استفاده شد. همچنین 

اتکا بودن نتایج، آزمون هاي پیش فرض استفاده از 

  رگرسیون، به کار گرفته شدند.

آماري این پژوهش تمامی شرکت هاي جامعه 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و 

نمونه آماري به روش حذفی بر اساس شرایط زیر 

  برگزیده شده است:

) اطلاعات مالی شرکت براي دوره زمانی 1

) در طی دوره پژوهش در 2پژوهش موجود باشد؛ 

هی ) سال مالی آنها منت3بورس حضور داشته باشد؛ 

) از شرکت هاي بیمه، 4به پایان اسفند ماه باشد؛و 

  سرمایه گذاري، بانک ها و لیزینگ نباشد.

شرکت  105با اعمال محدودیت هاي فوق، تعداد 

 5به عنوان نمونه انتخاب شدند و داده هاي مربوط به 

) از صورت هاي مالی و نرم 1390تا  1386سال آنها (

ستم نرم افزاري که افزار تدبیرپرداز و همچنین از سی

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات «توسط واحد 

تهیه شده، » اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

  استخراج شد. 

  

  متغیرها و مدل پژوهش -5

آ) رابطه پیشنهادي براي فرض نخست به این شرح 

  است:

CASH i,t = β0 + β1 Lev i,t + β2 Lev i,t
2 + CONTROL 

VARIABLES i,t + e i,t 

Lev =  ،اهرم مالی است که در پژوهش حاضر

اهرم مالی به عنوان متغیر مستقل، به صورت نسبت 

  کل بدهی ها به کل دارایی ها محاسبه گردید.

Lev2  =با توجه به وجود که  اهرم مالی مجذور

ادبیات متفاوت درباره ارتباط اهرم مالی با سطح 

حنایی نگهداشت وجه نقد، در این پژوهش، ارتباط ان

این متغیرها مورد آزمون قرار می گیرد. مطابق روش 

)، به منظور آزمون اثر 2011( 23اصلاح شده لی و ژائو

انحنایی اهرم مالی، از مجذور این متغیر استفاده شده 

است. از آنجایی که در معادله رگرسیونی، خود متغیر 

و مجذور آن حاضر هستند، ممکن است بین 

ودهمبستگی ایجاد گردد. متغیرهاي پژوهش مشکل خ

به منظور حذف یا کاهش این مشکل، از روشی 

خوانده می  24استفاده شده است که میانگین محوري

 ،26؛ تاباچنیک و فیدل1991، 25شود (آیکین و وست

). در این روش، از فرمول زیر به عنوان 1996

 جایگزینی براي مجذور اهرم مالی استفاده می شود.

[Levmean – Lev]2    
میانگین مقادیر اهرم مالی =  Levmeanکه در آن: 

)Lev.(  

دو نوع ارتباط انحنایی را می توان انتظار داشت: 

). ∩) و ارتباط یو شکل وارون (Uارتباط یو  شکل (

هنگامی ارتباط یو شکل بوجود می آید که در سطح 

پایین تر متغیر مستقل، اثرات منفی آن بر متغیر وابسته 

ثبت آن می باشد اما پس از رسیدن بیشتر از اثرات م

سطح مشخصی، اثرات مثبت آن شروع به بیشتر شدن 
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از اثرات منفی آن می کند. ارتباط یو شکل وارون نیز 

زمانی بوجود می آید که در سطح پایین تر متغیر 

مستقل، اثرات مثبت آن بر متغیر وابسته، بیشتر از 

سیدن اثرات منفی آن می باشد و این ارتباط پس از ر

  متغیر مستقل به نقطه اي مشخص، معکوس می گردد.

CASH  = عبارتست از سطح نگهداشت وجه نقد

که برابر است با نسبت وجه نقد به کل دارایی هاي 

  شرکت.

ب) رابطه پیشنهادي براي فرض دوم به این شرح 

  است:

Firm Valuei,t = β0 + β1 CASHi,t + β2 CASHi,t
2 + 

CONTROL VARIABLES i,t + ei,t 

Firm Value  = ارزش شرکت که براي محاسبه

آن از لگاریتم حاصلضرب ارزش بازار سهام در تعداد 

  سهام استفاده شده است.

با توجه به پژوهش هاي انجام  متغیرهاي کنترل:

شده، تعداد زیادي از متغیرهاي مالی شناسایی شده در 

پژوهش هاي پیشین در این پژوهش نیز آزمون شدند. 

جمله می توان به پژوهش آقایی و همکاران  از آن

)، حساس یگانه 1389)، رسائیان و همکاران (1388(

)، فریرا 2003)، دیتمار و همکاران (1390و همکاران (

)، گنی و 2007( 27)، بن و یوانجیان2004و ویللا (

 - ترول و مارتینز-) و گارسیا2007همکاران (

) و همچنین محمود آبادي و بایزیدي 2008( 28سولانو

 29) و میچالسکی1389)، ولی پور و همکاران (1387(

) اشاره کرد. در نهایت براي معادله 2007و همکاران (

رگرسیونی نخست، از فرصت هاي رشد (شاخص 

توبین)، سررسید بدهی (نسبت بدهی بلندمدت -کیو

به کل بدهی ها) و درصد سهام تحت تملک 

ان عمده (سهامدارانی که بیش از پنج درصد سهامدار

سهام شرکت را دارند) و براي معادله دوم از سرمایه 

گذاري در دارایی هاي ثابت (نسبت دارایی ثابت به 

کل دارایی ها)، اهرم مالی، سود هرسهم و درصد 

سهام تحت تملک سهامدارن عمده استفاده شد. شیوه 

 30نگ و پرویتتوبین بنا به پیشنهاد چو -محاسبه کیو

  ) به شرح زیر است:1994(

Approximate Q = (MVE + PS + DEBT) / TA 

  که در آن:

MVE ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در =

= ارزش تسویه سهام ممتاز در پایان PSپایان سال؛ 

= ارزش دفتري بدهی ها در پایان سال؛ DEBTسال؛ 

= ارزش دفتري کل دارایی ها در پایان سال. TAو 

نظر به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز 

وجود ندارد، درمحاسبات انجام شده، ارزش سهام 

  ممتاز نیز برابر صفر درنظر گرفته شده است.

  

  یافته هاي پژوهش -6

  آمار توصیفی -6-1

 نمونه عضو شرکت 105 به مربوط هاي داده

 از ،1390 تا 1386 هاي سال طی پژوهش، آماري

 نرم به و شده استخراج موجود اطلاعاتی هاي بانک

 لازم محاسبات انجام از پس. گشت منتقل Excel افزار

 براي لازم اطلاعات وابسته، و مستقل متغیرهاي براي

 ذخیره مناسب هاي پرونده در نیاز، مورد آماري آزمون

 پردازش SPSS و Eviews افزارهاي نرم در و شد

آمار توصیفی متغیرهاي نگاره شماره یک، نشانگر . شد

  مستقل و وابسته پژوهش است.

  

  . آمار توصیفی1نگاره 

  کمینه  بیشینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  

  15/0  98/0  18/0  63/0  61/0  اهرم مالی

سطح نگهداشت 

  وجه نقد
034/0  025/0  03/0  21/0  0005/0  

  82/7  48/13  88/0  33/11  39/11  ارزش شرکت
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  استنباطیآمار  -6-2

 از رگرسیون، بودن معنادار شدن مشخص براي

 این آماره. شود می استفاده معناداري رگرسیون آزمون

 فیشر آماره از نباید آماره این. است فیشر آماره آزمون،

 بتوان تا باشد کمتر جدول طریق از شده محاسبه

 نتیجه چنین براي. کرد تأیید را رگرسیون بودن معنادار

 آماره این. کرد استفاده Sig آماره از توان می گیري

 براي =α)%5( شده گرفته نظر در خطاي سطح از باید

گفتنی است از آنجا که در معادله . باشد کمتر رابطه

رگرسیونی حاضر، متغیر مستقل به همراه مجذور آن 

حضور دارد، شناسایی مقادیر شاخص هاي عامل 

بسیار مهم و حتی  32و تولرانس 31تورم واریانس

حیاتی است. بنابراین تخمین این مدل در نرم افزار 

SPSS  ضروري می باشد. البته براي اطمینان از روایی

و پایایی مدل، از آزمونهاي متعددي در نرم افزارهاي 

Eviews  وSPSS .استفاده شده است  

پیش از تجزیه و تحلیل داده هاي پژوهش، پایایی 

ود. پایایی متغیرهاي پژوهش به متغیرها باید بررسی ش

این معنا است که میانگین و واریانس متغیرها در طول 

زمان و کواریانس متغیرها بین سال هاي مختلف ثابت 

بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، 

باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شود. به 

آزمون ایم، ، 33این منظور، از آزمون لوین، لین و چو

استفاده شد که  35و آزمون دیکی فولر 34پسران و شین

-Pنتایج تمامی این آزمون ها مطلوب بوده و مقدار 

value  است و  05/0براي همه متغیرها کمتر از

بنابراین، همه متغیرهاي پژوهش در دوره مورد 

 مورد که بعدي بررسی، در سطح پایا هستند. آزمون

 همخطی. است همخطی مونآز گیرد، می قرار استفاده

 مستقل متغیر یک دهد می نشان که است وضعیتی

 اگر. است مستقل متغیرهاي سایر از خطی تابعی

 بدین باشد بالا رگرسیونی معادله یک در همخطی

 بالایی همبستگی مستقل متغیرهاي بین که است معنی

 مدل ،R2 بودن بالا وجود با است ممکن و دارد وجود

 وجود با دیگر عبارت به. نباشد بالایی اعتبار داراي

 متغیرهاي داراي ولی رسد می نظر به خوب مدل آنکه

 یکدیگر بر متغیرها این و نبوده داري معنی مستقل

 خروجی 4 داراي آزمون این نتایج. گذارند می تأثیر

 تورم عامل و تولرانس نخست، خروجی دو در. است

 باشد کمتر تولرانس چقدر هر. شود می ارائه واریانس،

 بوده کم متغیرها به مربوط اطلاعات ،)صفر به نزدیک(

. شود می ایجاد رگرسیون از استفاده در مشکلاتی و

 و بوده تولرانس معکوس نیز واریانس تورم عامل

 واریانس شود می باعث یابد، افزایش هرچقدر

 براي مطلوب مقدار. یابد افزایش رگرسیون ضرایب

 .است 10 از کمتر واریانس، تورم عامل

 شاخص و 36ویژه مقدار دیگر، خروجی دو

 به نزدیک ویژه مقادیر. دهد می نشان را 37وضعیت

 ها بینی پیش داخلی همبستگی که دهد می نشان صفر

 موجب ها داده مقادیر در اندك تغییرات و است زیاد

 رگرسیونی معادله ضرایب برآورد در بزرگ تغییرات

 ها، شاخص این در دیگر کننده تعیین عامل. گردد می

 آن در15 از بیشتر مقدار که است وضعیت شاخص

 متغیرهاي بین همخطی احتمال وجود دهنده نشان

 مشکلی بیانگر ،30 از بیشتر مقدار و است مستقل

 موجود وضعیت در رگرسیون از استفاده در جدي

 شاخص حاضر، پژوهش رگرسیونی معادله در. است

 کوچکتر همواره تأثیرگذار مستقل متغیرهاي وضعیت

 جدي مشکل نبود نشاندهنده امر این که است 30 از

 که است ذکر به لازم. است رگرسیون از استفاده در

 مستقل متغیرهاي براي مذکور، شاخص چهار حاصل

 و است بوده مطلوب حاضر، پژوهش در تأثیرگذار

 نداشته وجود رگرسیون از استفاده در خاصی مشکل

تورم واریانس و تولرانس، در نگاره ها است (عامل 

 از استفاده دیگر مفروضات از یکی .ارائه شده اند)

 واقعی مقادیر میان تفاوت( خطاها استقلال رگرسیون،
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 براي. است) رگرسیون توسط شده بینی پیش و

 استفاده واتسون-دوربین آزمون از امر این سنجش

 می تغییر 4 تا بین صفر آماره این مقدار. است شده

 وجود متوالی هاي مانده بین همبستگی اگر. کند

 اگر. باشد 2 نزدیک باید مقدارآماره باشد، نداشته

 همبستگی دهنده نشان باشد، صفر نزدیک آماره مقدار

 دهنده نشان باشد، 4 نزدیک اگر و ها مانده بین مثبت

 همچنین. است متوالی هاي مانده بین منفی همبستگی

 در. است 5/2 و 5/1 بین آماره این براي مطلوب دامنه

 و بوده مطلوب همگی مذکور مقادیر حاضر، پژوهش

 آزمون نتایج. است برخوردار کافی اعتبار از مدل

 بین انحنایی ارتباط وجود بر مبنی فرضیه نخستین

 نگاره در اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد،

نابر لازم به ذکر است که ب .است شده ارائه دو شماره

)، هنگامی که یک متغیر 1982( 38توضیحات فردریش

به همراه مجذور آن به کار می رود، ضریب متغیر 

اطلاعات معناداري را ارائه نمی کند و باید به ضریب 

  مجذور آن توجه شود.

به این ترتیب، با توجه به ضریب اهرم مالی که 

منفی است و ضریب مجذور اهرم مالی که معنادار و 

مثبت است، ارتباط بین اهرم مالی و سطح نگهداشت 

شکل است (در صورت منفی بودن  (U)وجه نقد، یو 

ضریب متغیر مجذور، ارتباط یو شکل وارون می 

به باشد) و فرض نخست پژوهش پذیرفته می شود. 

این معنا که افزایش مقدار اهرم مالی در ابتدا سطح 

نگهداشت وجه نقد را کاهش داده و پس از رسیدن 

به نقطه کمینه، این تأثیر از منفی به مثبت تبدیل 

خواهد شد. علاوه بر این، فرصت هاي رشد، سررسید 

بدهی و درصد سهام تحت تملک سهامداران عمده 

جه نقد موثرند. به صورت منفی بر سطح نگهداشت و

)، 2011با توجه به روش اصلاح شده لی و ژائو (

براي محاسبه نقطه کمینه معادله نخست باید در معادله 

 مشتق بگیریم. Levزیر از 

CASH = 043/0-  Lev + 025/0  Lev2 

  که درنهایت معادله به شکل زیر در می آید.

0 = 043/0-    05/0  + Lev →  Lev = 86/0

  

  نخست . آزمون فرض2نگاره 

 تولرانس  عامل تورم واریانس  سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  ضریب  متغیر

      000/0  459/13    083/0  ضریب ثابت

  575/0  739/1  000/0  -78/6  -39/0  -043/0  اهرم مالی

  55/0  817/1  000/0  214/4  248/0  025/0  مجذور اهرم مالی

  916/0  092/1  014/0  -478/2  -113/0  -002/0  فرصت هاي رشد

  936/0  068/1  000/0  -115/4  -185/0  -032/0  سررسید بدهی

  959/0  042/1  000/0  -525/3  -157/0  000/0  عمده سهامداران تملک تحت سهام درصد

  138/0تعدیل شده:  R2  871/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :509/15آماره 
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معناي این نتیجه این است که هرگاه نسبت کل 

باشد، نقطه  86/0بدهی ها به کل دارایی هاي شرکت 

کمینه تأثیر اهرم مالی بر سطح نگهداشت وجه نقد به 

دست آمده است و در حالی که پیش از آن نقطه، 

شاهد اثر کاهشی اهرم مالی بر موجودي نقد بوده ایم، 

ی اهرم مالی بر پس از آن نقطه، شاهد اثر افزایش

موجودي نقد خواهیم بود. چگونگی این ارتباط به 

طور تقریبی در شکل شماره یک ارائه شده است. در 

نگاره شماره سه، نتایج آزمون دومین فرضیه پژوهش 

  آمده است. 

با توجه به نتایج آزمون فرض دوم پژوهش، 

ارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 

است و فرض دوم پژوهش نیز  شکل (U)نیز یو 

پذیرفته می شود. همچنین بر اساس نتایج این معادله، 

سود هر سهم و درصد سهام تحت تملک سهامداران 

عمده نیز بر ارزش شرکت تأثیر مثبت دارند. همچنین 

با انجام تحلیلی مشابه آنچه براي یافتن نقطه کمینه 

معادله رگرسیونی نخست انجام شد، نقطه کمینه 

تباط سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ار

به دست آمد. چگونگی این ارتباط به طور  097/0

  تقریبی در شکل شماره دو ارائه شده است.

در راستاي تحلیل دقیق تر نتایج، با توجه به 

حساسیتی که در نظریه ها نسبت به فرصت هاي 

سرمایه گذاري شرکت ها وجود داشته، در ادامه اثر 

  بر نتایج به دست آمده، بررسی می گردد.تعدیلی آن 

  

  

  . آزمون فرض دوم3نگاره 

 تولرانس  عامل تورم واریانس  سطح معناداري tآماره   ضریب استاندارد شده  ضریب  متغیر

      654/0  -448/0    2/5  ضریب ثابت

  477/0  095/2  214/0  -245/1  -08/0  -164/5  وجه نقد

  491/0  038/2  022/0  297/2  146/0  484/26  مجذور وجه نقد

  878/0  139/1  104/0  -627/1  -078/0  -475/0  اهرم مالی

  955/0  047/1  084/0  731/1  079/0  371/0  نسبت دارایی هاي ثابت

  897/0  114/1  000/0  049/4  191/0  000/0  سود هر سهم

  917/0  091/1  000/0  02/4  187/0  006/0  عمده سهامداران تملک تحت سهام درصد

  098/0تعدیل شده:  R2  845/1دوربین واتسون:   000/0معناداري:   F :193/9آماره 
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آ. تحلیل بیشتر نتایج: اثر فرصتهاي سرمایه گذاري 

  بر ارتباط اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد

هاي سرمایه براي بررسی تأثیري که فرصت 

 سطح و مالی اهرم گذاري شرکت می تواند بر ارتباط

نقد داشته باشد، شرکت ها را بر  وجه نگهداشت

اساس فرصت سرمایه گذاریشان به دو دسته با 

فرصت سرمایه گذاري بالا و پایین تقسیم نمودیم. به 

 39منظور انجام این تقسیم بندي، از روش خوشه بندي

 توان می از خوشه بندي فادهاست استفاده شده است. با

 به کرد، بندي رده خوشه، چند به را نمونه هاي داده

 همگون خوشه، هر در گرفته قرار هاي داده که طوري

 و تفاوت بیشترین ها، خوشه بین و باشند یکسان و

نگاره شماره چهار،  .باشد داشته وجود ناهمگونی

  مرکز اولیه هر خوشه را نشان می دهد.

  

  مرکز اولیه هر خوشه. 4نگاره 

  
  خوشه

1  2  

  3376/0  9595/3  فرصت هاي سرمایه گذاري

  

در نگاره شماره پنج، تغییر مرکز خوشه ها، در هر 

تکرار دیده می شود که در تکرار آخر، این مقدار 

  بسیار به صفر نزدیک است و تکرار متوقف می شود.

  

  . تغییر در مرکز خوشه5نگاره 

  تکرار
  تکرار  تغییر در خوشه

  

  تغییر در خوشه

1  2  1  2 

1  

2  

3  

4  

5  

107/1  

235/0  

171/0  

089/0  

06/0  

835/0  

027/0  

029/0  

017/0  

012/0  

6  

7  

8  

9  

 

031/0  

008/0  

008/0  

000/0 

007/0  

002/0  

002/0  

000/0 

  

تکرار ها تا جایی انجام می شود که تغییر بسیار 

به صفر نزدیک شود. پس از این مرحله، داده ها در 

خوشه تقسیم بندي می شوند و فاصله آنها از مرکز دو 

نهایی خوشه تعیین می گردد که به علت طولانی بودن 

از ارائه آن خودداري می شود و در نگاره شماره 

  شش، مرکز نهایی خوشه ها ارائه شده است.

  

  . مرکز نهایی هر خوشه6نگاره 

  
  خوشه

1  2  

  0772/1  251/2  فرصت هاي سرمایه گذاري

  

می  1738/1تفاوت بین مرکز دو خوشه برابر با 

باشد. همچنین به منظور مقایسه میانگین خوشه ها از 

تحلیل واریانس استفاده شده است. نگاره شماره 

  را نشان می دهد. 40هفت، جدول آنوا

  

  . جدول تحلیل واریانس7نگاره 

  

  خطا  خوشه

میانگین   معناداري  Fآماره 

  مجذور

درجه 

  آزادي

میانگین 

  مجذور

درجه 

  آزادي

فرصت 

هاي 

سرمایه 

  گذاري

781/86  1  108/0  499  93/805  000/0  

  

با توجه به نگاره شماره هفت، از آنجا که مقدار 

صفر است، فرض برابري میانگین  Fمعناداري آماره 

هاي خوشه ها رد می شود که این امر نشاندهنده 

تفاوت زیاد میانگین خوشه ها است و معلوم می کند 

که خوشه بندي به درستی صورت گرفته است. البته 

لازم به ذکر است که به منظور انجام هرچه بهتر 

خوشه بندي، شماري از داده هاي انتهایی دو طرف 

ند تا خوشه بندي بهینه تري اجرا شود و حذف شد

سپس با توجه به داده هاي موجود، اقلام محذوف به 

داده هاي خوشه مربوطه بازگردانده شدند. حال در 

نگاره شماره هشت، فرضیه نخست را در دو گروه 
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شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري بالا و 

  پایین آزمون می کنیم.

ان می دهد که در نتایج نگاره شماره هشت نش

بین هر دو گروه شرکت ها، ارتباط انحنایی بین اهرم 

مالی و سطح نگهداشت وجه نقد همچنان پایدار 

است. نقطه کمینه ارتباط اهرم مالی و سطح نگهداشت 

وجه نقد در شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه 

 126/0و  89/0گذاري بالا و پایین به ترتیب برابر 

  است.

بیشتر نتایج: اثر فرصت هاي سرمایه ب. تحلیل 

گذاري بر ارتباط سطح نگهداشت وجه نقد و 

  ارزش شرکت

با درنظر گرفتن مراحل خوشه بندي اجرا شده، 

حال در نگاره شماره نه، فرضیه دوم را در دو گروه 

شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري بالا و 

  پایین آزمون می کنیم.

  

  

  پایین) و بالا گذاري سرمایه هاي فرصت با هاي . آزمون فرضیه نخست پژوهش (شرکت8نگاره 

 گذاري پایین سرمایه هاي فرصت با هاي شرکت بالا گذاري سرمایه هاي فرصت با هاي شرکت 

  تولرانس  عامل تورم واریانس  معناداري  ضریب  تولرانس  عامل تورم واریانس  معناداري  ضریب  متغیر

      000/0  087/0      000/0  077/0  ضریب ثابت

  808/0  238/1  000/0  - 047/0  451/0  218/2  000/0  - 034/0  اهرم مالی

  858/0  166/1  001/0  186/0  436/0  293/2  004/0  019/0  مجذور  اهرم مالی

  845/0  184/1  256/0  - 015/0  92/0  087/1  033/0  - 002/0  فرصت هاي رشد

  909/0  1/1  000/0  - 049/0  919/0  088/1  054/0  - 021/0  سررسید بدهی

 تحت سهام درصد

 سهامداران تملک

  عمده

000/0  008/0  074/1  931/0  
5-

10*8/6-  
379/0  101/1  908/0  

  098/2دوربین واتسون =   104/0ضریب تعیین تعدیل شده =   000/0معناداري=   F=263/6آماره  بالا

  879/1دوربین واتسون =   186/0ضریب تعیین تعدیل شده =   000/0معناداري =  F=311/11آماره  پایین

  

  پایین) و بالا گذاري سرمایه هاي فرصت با هاي . آزمون فرضیه دوم پژوهش (شرکت9نگاره 

 گذاري پایین سرمایه هاي فرصت با هاي شرکت بالا گذاري سرمایه هاي فرصت با هاي شرکت 

  تولرانس  عامل تورم واریانس  معناداري  ضریب  تولرانس  عامل تورم واریانس  معناداري  ضریب  متغیر

      000/0  366/5      734/0  503/5  ضریب ثابت

  463/0  159/2  005/0  - 294/8  486/0  056/2  514/0  - 95/0  وجه نقد

  443/0  255/2  656/0  973/18  506/0  975/1  001/0  055/66  مجذور وجه نقد

  849/0  178/1  139/0  - 605/0  819/0  221/1  165/0  - 445/0  اهرم مالی

  93/0  075/1  731/0  131/0  919/0  088/1  001/0  348/0  نسبت دارایی هاي ثابت

  78/0  282/1  000/0  000/0  سود هر سهم
5-

10*6/7-  
248/0  047/1  955/0  

 تملک تحت سهام درصد

  عمده سهامداران
002/0  368/0  076/1  929/0  005/0  04/0  088/1  92/0  

  948/1دوربین واتسون =   186/0ضریب تعیین تعدیل شده =   000/0معناداري=   F=626/9آماره  بالا

  813/1دوربین واتسون =   073/0ضریب تعیین تعدیل شده =   001/0معناداري =  F=871/3آماره  پایین
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نتایج نگاره شماره نه نشان می دهد که گرچه در 

شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري بالا،  بین

ارتباط انحنایی بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه 

نقد همچنان برقرار است، اما در شرکت هاي با 

فرضت هاي سرمایه گذاري پایین، ارتباطی معکوس 

بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش بازار شرکت 

وجه وجود دارد. نقطه کمینه ارتباط سطح نگهداشت 

نقد و ارزش شرکت در شرکت هاي بافرصت هاي 

  است. 0072/0سرمایه گذاري بالا، 

  

  گیري و بحث نتیجه -7

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادي 

است. در اتخاذ بسیاري از تصمیمات مالی جریان 

هاي نقدي نقشی محوري دارند. مطالعاتی که تا کنون 

به موضوع سطح نگهداشت وجه نقد پرداخته اند، 

عوامل موثر متعددي را شناسایی نمودند که از آن 

ت، اندازه جمله می توان به اهرم مالی، رشد شرک

شرکت، وضعیت حاکمیت شرکتی و... اشاره کرد. در 

این مطالعه تلاش شد تا با استفاده از تضاد استدلال 

ها، ارتباط غیر خطی بین اهرم مالی و سطح 

نگهداشت وجه نقد ارزیابی گردد و نتیجه اي فراگیر 

که بتواند استدلال هاي متضاد را در خود جاي دهد، 

استفاده از ادبیات موجود،  حاصل گردد. همچنین با

تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت نیز 

آزمون شد تا سطح بهینه وجه نقد به منظور ارزش 

آفرینی هرچه بیشتر شناسایی گردد و اهمیت موضوع 

روشن تر شود. نتایج پژوهش نشان داد که اهرم مالی 

تأثیري انحنایی (به صورت یو شکل) بر سطح 

نقد دارد. تا کنون مطالعاتی فراوانی نگهداشت وجه 

ارتباط بین این دو را خطی فرض کرده اند و تنها 

) است که این ارتباط 2007پژوهش گنی و همکاران (

را غیرخطی (ابتدا معکوس و سپس مستقیم) ارزیابی 

نمود که در انطباق با نتیجه پژوهش حاضر است. در 

ر )، این نتیجه د2007مطالعه گنی و همکاران (

کشورهاي فرانسه، آلمان، ژاپن، بریتانیا و ایالات 

متحده تصدیق شده بود. علاوه بر این، در مطالعه 

حاضر تلاش شد تا با تقسیم بندي شرکت ها به دو 

خوشه شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري بالا 

و شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري پایین، 

وجه نقد براي این تأثیر اهرم مالی بر سطح نگهداشت 

دو گروه از شرکت ها، به صورت جداگانه آزمون شد. 

نکته قابل توجه اینجاست که ارتباط یوشکل بین اهرم 

مالی و سطح نگهداشت وجه نقد همچنان برقرار بوده 

براي  86/0است اما نقطه کمینه این ارتباط یوشکل از 

 هاي با براي شرکت 89/0ها، به  کلیه شرکت

براي  126/0گذاري بالا و به  ایههاي سرم فرصت

شرکت هاي بافرصت هاي سرمایه گذاري پایین مبدل 

شده است. شاید بتوان در توجیه بسیار پایین بودن 

نقطه کمینه ارتباط مذکور در شرکت هاي با فرصت 

هاي سرمایه گذاري پایین، این موضوع را ناشی از 

وضعیت مالی نامناسب و ترس این شرکت ها از 

گی مالی و هزینه هاي ورشکستگی دانست. این درماند

نامطلوبی هم  Z-Score41شرکت ها که غالباً شاخص 

آنها زیر  Z-Scoreدرصد موارد، مقدار  78دارند (در 

بوده است)، زمانیکه نسبت بدهی آن ها به  81/142

می رسد، متوجه هشداري از جانب  126/0سطح 

 سطح بدهی و خطر ایجاد مشکل در تأمین مالی و

وقوع بحران مالی می شوند و بنابراین، سعی می کنند 

تا با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد، این خطر را 

  تسکین دهند.

از دیگر نتایج این پژوهش، تأثیر انحنایی (به 

صورت یو شکل) سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش 

شرکت بوده است. بنابراین، نمی توان وجه نقد و 

تأثیر بر ارزش بازار شرکت  عوامل موثر بر آن را بی

قلمداد کرد، زیرا تأثیري روشن بر ارزش شرکت دارد. 

گفتنی است با تقسیم بندي شرکت ها به دو دسته، 
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مشاهده شد که در شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه 

 09/0گذاري بالا، نقطه کمینه ارتباط یو شکل (از 

رسیده است، اما  007/0براي کل شرکت ها)، به 

ارتباط یوشکل برقرار است. اما براي شرکت  همچنان

هاي با فرصت هاي سرمایه گذاري پایین، ارتباط 

یوشکل دیگر برقرار نبوده و ارتباط به صورت 

معکوس بوده است. در بررسی این نتایج باید در نظر 

داشت شرکت هایی که فرصت هاي سرمایه گذاري 

رکت بالایی دارند، می توانند از وجه نقد موجود در ش

براي استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري سودآور 

استفاده کنند و بنابراین، در این شرکت ها، پس از 

اینکه وجه نقد به نسبت معینی رسید، تأثیرات مثبت 

آن بر ارزش شرکت، بیش از تأثیرات منفی آن خواهد 

شد. گفتنی است که وجه نقد، هزینه فرصت نیز به 

ی تواند در سطوح پایین همراه دارد که این امر م

نگهداري وجه نقد، منجر به بیشتر بودن تأثیرات منفی 

آن گردد. در شرکت هاي با فرصت هاي سرمایه 

گذاري پایین نیز از آنجا که کاربرد وجه نقد محدودتر 

 Z-Scoreمی شود و این شرکت ها غالباً شاخص 

-Zدرصد موارد، مقدار  78نامطلوبی هم دارند (در 

Score بوده است) و بنابراین، وضعیت  81/1ا زیر آنه

مالی مناسبی ندارند، هرچه وجه نقد بیشتري نگهداري 

می کنند، دچار مشکلاتی از قبیل بازده پایین وجه 

نقد، مشکلات نمایندگی بین مدیران و ذي نفعان و... 

می شوند و ارزش بازار آنها دچار تنزل می شود. 

یق که از حوصله گفتنی است، با انجام محاسباتی دق

این مقاله خارج است، می توان تأثیر سلسله مراتبی 

اهرم مالی بر ارزش شرکت (از طریق سطح نگهداشت 

وجه نقد) را محاسبه نمود. براي مثال در شرکت هاي 

با فرصت هاي سرمایه گذاري پایین، اگر نسبت 

برسد، تأثیر اهرم بر سطح  2/0به  13/0اهرمی از 

ستقیم می باشد و از آنجا که در نگهداشت وجه نقد م

این دسته از شرکت ها، تأثیر سطح نگهداشت وجه 

نقد بر ارزش شرکت معکوس است، در مجموع، تأثیر 

سلسله مراتبی اهرم مالی بر ارزش شرکت، بر اثر این 

 افزایش، منفی خواهد بود.

نتایج تحقیق نشان می دهد که می توان با تحلیل 

ح نگهداشت وجه نقد تأثیرات اهرم مالی بر سط

شرکت، تا میزانی تأثیرات بر ارزش شرکت را نیز 

ارزیابی نمود. همچنین، بنا بر یافته هاي پژوهش، به 

تحلیل گران مالی، سرمایه گذاران و مدیران مالی، 

توصیه می شود که به اثر انحنایی اهرم مالی بر سطح 

نگهداشت وجه نقد شرکت توجه داشته و ارتباط بین 

ا خطی فرض ننمایند. ضمناً از تأثیر سلسله آنها ر

مراتبی متغیرها بر یکدیگر غافل نشوند. البته به 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران توصیه می شود به هنگام گسترش اهرم مالی و 

تغییرات وجوه نقد خویش، به اثرات منفی دیگري که 

کمال ممکن است بر وضعیت شرکت داشته باشند، 

توجه را اعمال کنند. براي مثال، گرچه طبق مدل تبیین 

شده، از نقطه اي مشخص، تأثیر وجه نقد بر ارزش 

شرکت مثبت می شود (براي کلیت شرکت ها)، اما 

باید دانست که تحت شرایط عملی (مثلاً به علت 

شرایط تورمی گسترده)، مقدار بهینه وجه نقد افزایش 

زایش بی رویه مضرات بی حد و مرز آن نیست و اف

متعددي خواهد داشت. بنابراین، استفاده محتاطانه از 

  نتایج می تواند بسیار سودمند باشد. 

همچنین به تمام پژوهشگران در حوزه مباحث 

حسابداري پیشنهاد می شود که با توجه به کثرت 

پژوهش هاي راجع به ارتباطات خطی و همچنین 

خطی و انحنایی را وجود نتایج متناقض، ارتباطات غیر

مورد بررسی بیشتر قرار داده و مدل نهایی این 

پژوهش را مورد تجزیه و تحلیل ها و آزمون هاي 

بیشتر قرار داده تا مدلی بهینه تر ارائه گردد. ضمناً 

بررسی صنایع به تفکیک نیز می تواند بسیار سودمند 

  باشد.
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  ) بھ شکل زیر است:١٩۶٨شیوه محاسبھ اصلی آلتمن (٤١
Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained 
Earnings/TA) + 1.2 (Working Capital/TA) + 0.6 (Market 

Value of Equity/TL) 
= سود پیش از کسر بھره و مالیات شرکت؛ EBITکھ در آن: 

Working Capital سرمایھ در گردش شرکت؛ =Market Value of 
Equity=  ارزش بازار حقوق صاحبان سھام شرکت؛ وTL ارزش دفتری =

بزرگتر، نشانگر توانایی مالی  Zکل بدھی ھای شرکت. در این رابطھ، مقدار 
 - ، مک کی١٩٩٠ر) شرکت است. در سال بیشتر (درماندگی مالی کمت

) را از طریق حذف نسبت ارزش ١٩۶٨ماسون، شیوه محاسبھ اصلی آلتمن (
بازار حقوق صاحبان سھام بھ ارزش دفتری کل بدھی ھای شرکت، تعدیل 
  نمود. بنابراین شیوه تعدیل شده محاسبھ توانایی مالی آلتمن بھ این شکل است: 
Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained 

Earnings/TA) + 1.2 (Working Capital/TA)  
آن ھا کمتر  Z-Score) شرکت ھایی کھ شاخص ٢٠٠٩فان و ھمکاران ( ٤٢
بوده را جزو شرکت ھای درمانده مالی دستھ بندی نمودند کھ بعدھا  ٨١/١از 

  مورد استفاده و تأیید چندین پژوھشگر نیز قرار گرفت.


