




 
 
 
 
 

 





 پرداخت سود  استیتعهد سهام، س

 نگهداشت وجه نقد و

 

 

 

 تالیف: 

 زارع هیالهه گرانما

 

 

 

 

 
 انتشارات موجک 



 
 ،  1376-زارع، الهه  هیسرشناسه : گرانما

 .زارعه یالهه گرانما فیپرداخت سود و نگهداشت وجه نقد/ تال استیو نام پدیدآور : تعهد سهام، س  عنوان
 1401.نشر : تهران: انتشارات موجک،  مشخصات
 110 ص.:   يظاهر مشخصات

 9-472-994-600-978،  1020000 ریال:   شابک
 پا ی: ف ی سیفهرست نو تیوضع

 .110-97: کتابنامه: ص. ادداشتی
 ی پژوهنمونه   -- ي حسابدار --  ران یا -- ي نقد انی: جر موضوع
 Cash flow -- Iran -- Accounting -- Case studies:  موضوع
 یپژوهنمونه  --نرخ بازده  --  رانیا -- : سهام  موضوع
 Stocks -- Iran -- Rate of return -- Case studies:  موضوع
 ی پژوهنمونه  --  یامور مال --  رانیا --صاحب سهم  ي هاشرکت:  موضوع
 Holding companies -- Iran -- Finance -- Case studies:  موضوع

  HF5681کنگره :   يبند رده 
 720955/657:   ییوی د يبند رده 

 8834628 :  یمل یکتابشناس شماره 
 انتشارات موجک 

 telegram.me/mojak1کانال:             09363031258واتساپ : 
 02166429733 - 02166127593  - 02632721819 -  02632705318تلفن مرکز پخش : 

  mojakpublication@yahoo.comایمیل : 
 www.mojak.irسایت: 
 نگهداشت وجه نقد   پرداخت سود و است یتعهد سهام، سعنوان :  
 زارع  ه یالهه گرانماتالیف : 

 صفحه، قطع وزیري 110مشخصات ظاهري : 
 جلد  500، تیراژ : 1401چاپ اول : بهار 

 978- 600-994-472-9ریال، شابک :  1020000قیمت : 
کلیه حقوق مادي و معنوي این اثر براي انتشارات موجک محفوظ است. هیچ شخص حقیقی و حقوقی حق  

هر شکل و صورت اعم از فتوکپی، چاپ کتاب و ... را ندارد. متخلفین به موجب  چاپ و تکثیر این اثر را به 
 گیرند.ماده قانون حمایت از ناشرین تحت پیگرد قانونی قرار می  5بند 



 

 
 

 به  م یتقد

 ها در لغت نامه دلم، واژه نیترمقدس

 دانم؛ی مهر و عطوفت آن م  ونیرا مد می مادر مهربانم که زندگ

 و پدرم،

  تش،یسار حما هیهمواره در سا  که

ام. افتهی دور را  يهاجرئت چشم دوختن به افق 





 

 
 فهرست مطالب 

 
 صفحه                                عنوان                                                                          

 
 13 .......................................................................................................گفتار پیش

 
 15 ........................................................................................... فصل اول: کلیات 

 15 ................................................................................................. کتاب  موضوع تشریح  1-1
 17 .......................................................................................................... موضوع  اهمیت  2-1
 18 ...................................................................................................................... اهداف  3-1
 18 .................................................................................................... نقد  وجه نگهداشت  4-1
 19 ................................................................................................................. سهام  تعهد  5-1

 19 ................................................................................................. سود  پرداخت سیاست  1-6
 

 21 ......................................................................... فصل دوم: نگهداشت وجه نقد
 21 ......................................................................................... نقد  وجه نگهداشت تعریف  1-2
 22 ..................................................................................... نقد وجه نگهداشت هاينظریه  2-2

 22 ............................................................................................... نظریه نمایندگی   1-2-2
 22 .......................................................................... نظریه سلسله مراتب تامین مالی   2-2-2
 23 ............................................................................... نظریه جریان وجه نقد آزاد   3-2-2
 23 ................................................................................نظریه عدم تقارن اطلاعاتی   4-2-2
 23 ..................................................................................................... نظریه موازنه   5-2-2



 24 ........................................................................... نقد وجه نگهداشت نظري هاي انگیزه  3-2
 24 ....................................................................................... انگیزه هزینه معاملات   1-3-2
 25 ................................................................................................. انگیزه احتیاطی   2-3-2
 25 .............................................................................................. انگیزه سفته بازي   4-3-2
 25 ............................................................................................... انگیزه نمایندگی   5-3-2
 26 ................................................................................................... انگیزه مالیاتی   6-3-2

 26 ................................................. موازنه  نظریه طبق بر نقد وجه نگهداشت بر موثر عوامل  4-2
 26 ......................................................................................................... اهرم مالی   1-4-2
 26 ............................................................................................................... اندازه  2-4-2
 27 ........................................................................................... پرداخت سود سهام   3-4-2
 27 ................................................................................. عدم اطمینان جریان نقدي  4-4-2
 27 ............................................................... هاي جاري میزان نقد شوندگی دارایی  5-4-2
 27 .................................................................................................... جریان نقدي   6-4-2
 28 ............................................................................................. اي مخارج سرمایه  7-4-2

 28 ................................................. ها نظریه سایر طبق بر نقد وجه نگهداشت بر موثر عوامل  5-2
 28 ..................................................................................................... عمر شرکت   1-5-2
 28 ..................................................................................... هاي نقدینه سایر دارایی  2-5-2

 29 ............................................................................................................. بهینه  نقد وجه  6-2
 30 ..................................................................................................... نقد وجوه مدیریت  7-2
 30 .......................................................................................................... نقد وجه جریان  8-2

 31 ............................................... هاي عملیاتی هاي وجه نقد ناشی از فعالیتجریان  1-8-2
 31 ................................................................................. هاي نقدي استثناییجریان  2-8-2
 31 .............................................................................. هاي نقدي غیر مترقبه جریان  3-8-2

 31 ............................................................................................. نقدي  هايجریان  اهمیت  9-2
 32 ......................................... نقدینگی  بهینه سطح نقدي، هايموجودي نگهداري انگیزه  10-2



 

 33 ............................................................................. نقد  وجه  نگهداشت تعدیل سرعت  11-2
 33 ................................................................................................. تئوري موازنه   1-11-2
 34 ........................................................................................... نظریه توازن ایستا   2-11-2
 34 ........................................................................................... تئوري توازن پویا   3-11-2

 35 ....................................................... نقد  وجه  نگهداشت  تعدیل سرعت بر موثر عوامل  12-2
 35 ....................................................................... انحراف از سطح وجه نقد بهینه   1-12-2
 36 ........................................................................................... وجوه در دسترس   2-12-2

 37 ................................................................................................ آزاد  نقد وجه جریان  13-2
 38 ............................................. هاي عملیاتی هاي وجه نقد ناشی از فعالیتجریان  1-13-2
 38 ............................................................................... هاي نقدي استثناییجریان  2-13-2

 39 ............................................................................ هاي نقدي غیر مترقبه جریان  2-13-3
 

 41 ..................................................................................... فصل سوم: تعهد سهام
 41 ............................................................................ غیراختیاري  و اختیاري تعهدي اقلام  1-3
 41 .................................................................................. غیرجاري و جاري تعهدي اقلام  2-3
 42 ................................................................................................... تعهدي   اقلام  کیفیت  3-3
 42 ............................................................................................... تعهدي   اقلام ناهنجاري  4-3
 43 ................................................................................ اجتماعی  ناهنجاري اهمیت دلایل  5-3
 44 .................................................................................. اجتماعی  ناهنجاري ایجاد دلایل  6-3
 46 ..................................................................................................... تعهدي  حسابداري  7-3

 48 ........................................................................................... نقدي  مبناي بر حسابداري  3-8
 

 49 ................................................................. فصل چهارم: سیاست پرداخت سود 
 49 ...................................................................... اقتصاددانان  نظر از سود  اقتصادي تعریف  1-4
 49 ....................................................................... اقتصادي  سود و حسابداري  سود  تفاوت  2-4



 50 ...................................................................... تایوان  در سهم بازخریدهاي و سهام سود  3-4
 51 ................................ نقدي يها دارایی ارزش و سهم متعهد داخلی افراد گریزي ریسک  4-4

 53 ............ متعهد هايشرکت براي نقدي هايموجودي ارزش بر پرداخت هاي انتخاب تاثیر  4-5
 

فصل پنجم: تحقیقات مربوط به تعهد سهام، سیاست پرداخت سود و نگهداشت وجه 
 55 ................................................................................................................ نقد

 55 ............................................................................................................. داخلی  پیشینه  1-5
 60 ........................................................................................................... خارجی  پیشینه  2-5

 66 ......................................................................................................... نظري  چارچوب  5-3
 

 71 ............................................................................... فصل ششم: مطالعه موردي 
 71 .................................................................................................. آماري  جامعه تعریف  1-6
 72 ....................................................................................... هاداده گردآوري هايروش  2-6
 73 ............................................................................................................. مفهومی  مدل  3-6
 74 ................................................................................................ ها داده گردآوري ابزار  4-6

 74 .....................................................................................مفهومی مدل متغیرهاي معرفی  6-5
 

 77 ..........................................................................................ها فصل هفتم: یافته
 77 ..................................................................................................متغیرها  توصیفی آمار  1-7
 79 ............................................................................................................ متغیرها  پایایی  2-7
 80 ............................................................................................................. ها داده تحلیل  3-7
 80 .................................................................................. ها داده توزیع بودن نرمال آزمون  4-7
 81 ................................................................................. خطا  جملات  بودن نرمال بررسی  5-7
 82 ....................................................... ها) (باقیمانده خطا  جمله  همبستگی خود  وجود عدم  6-7
 83 ................................................................ ها) (باقیمانده خطا جمله واریانس  بودن ثابت  7-7



 

 84 ................................................................... توضیحی   جملات  بین  همخطی وجود عدم  8-7
 85 .............................................................................. خطا  جز  خودهمبستگی وجود عدم  9-7

 86 ............................................................................................. مدل همبستگی آزمون  10-7
 87 ...........................................................................چاو) (آزمون مدل تشخیص آزمون  11-7
 88 ................................................................ هاسمن) (آزمون مدل نوع تشخیص آزمون  12-7

 90 ....................................................................................................... ها فرضیه بررسی  7-13
 

 95 ................................................................................... بندي فصل هشتم: جمع
 95 ................................................................................................................ گیرينتیجه  1-8

 95 ................................................................................................................... پیشنهادها   8-2
 

 97 .............................................................................................................. منابع 
 97 ....................................................................................................................... فارسی  منابع
 105 .................................................................................................................. انگلیسی  منابع

 
 
 
 
 
 
 





 

 

 گفتار پیش

 
منابع مشابه و  هاشرکتکه   دهدمینشان   هاشرکتهاي تجربی مربوط به نگهداشت وجه در  واقعیت

میلادي حدود   2013. این وجه نقد براي شرکت اپل در سال  کنندمیفراوانی از وجه نقد را نگهداري  
میلیارد دلار بوده است که این مقدار ذخیره وجه نقد براي خرید شرکت خدمات مالی و بانکداري   46

است.   کافی  آمریکا  مرکزي  بانک  گروپ  سهام هاشرکت  همچنین سیتی  بورس  بازار  برتر  ي 
سال   آغاز  در  نزدك  و  در حدود    2013نیویورك  نگهداري   2/1میلادي  نقد  وجه  دلار  تریلیون 

که از تولید ناخالص ملی دو کشور مکزیک و کره جنوبی بیشتر است. عاملی که باعث   کردندمی
نشان  اعتراض واقعیت  این  سهامداران شد.  عمومی  مدیریت بایس   هاشرکتکه،    دهدمیهاي  با  تی 

از وجه نقد باشند. در رابطه با نگهداري سطح   ايبهینهدر صدد دستیابی به سطح    مناسب وجه نقد،
بهینه وجه نقد نظریه مفصلی در ادبیات مالی و حسابداري وجود دارد. مطابق با نظریه موازنه سطح 

این   همچنین توازن باشد. بهینه وجه نقد مقدار وجوهی است که منابع و هزینه نگهداري وجه نقد در 
بایست براساس که اگر مدیران نگران حداکثر سازي ثروت سهامداران هستند می  داردمینظریه بیان  

و   نهایی  منابع  اهمیت  نقد،هاهزینهمیزان  وجه  نگهداري  نهایی  را    ي  نقد  وجه  از  بهینه  یک سطح 
اي شرکت به همراه دارد. بنابراین  نگهداري کنند. نگهداري سطح بهینه وجه نقد، بیشترین ارزش را بر

و    هاشرکت منابع  بررسی  و  هاهزینهبا  در شرکت  نقد  نگهداري وجه  نهفته  به    همچنین ي  توجه  با 
و   کنندمیمیزانی از وجه نقد را به عنوان وجه نقد هدف براي خود تعیین    ي خاص خود، هاویژگی

 ).1400پورغفار و قادرزاده اسکویی، ( باشندمیدر صدد دستیابی به این میزان موجودي وجه نقد 
ي پرداخت سود بر سطح نگهداشت  ها سیاستارزیابی تأثیر تعهد سهام و    کتاباین  از تالیف  هدف  

نقد   ي پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتدر    در بورس تهران  شده  پذیرفتهي  هاشرکتوجه 
در بورس   شده  پذیرفتهي  ها شرکتشرکت از    617   کتاب. جامعه آماري این  باشدمیبهادار تهران  

ساله   در یک دوره هفت  تهران  بهادار  نمونه    133.  باشندمی  1393-1399اوراق  عنوان  به  شرکت 



 پرداخت سود و نگهداشت وجه نقد  استیتعهد سهام، س   14

  هاشرکتي مالی حسابرسی شده  هاصورتآماري پژوهش انتخاب شد. اطلاعات موردنیاز از طریق  
برا، آزمون -ها از آزمون جارگوبودن دادهشده است. براي آزمون نرمال    آوريمورد رسیدگی جمع

همبستگی  عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي مستقل از طریق ماتریس همبستگی، عدم وجود خود
یا همبستگی پیاپی بین خطاها از آزمون دوربین واتسون، براي بررسی واریانس ناهمسانی و همچنین  

ش و پاگان، براي آزمون تشخیص مدل از  تعیین روش تخمین بر اساس اثرات تصادفی از آزمون برو
ها از ها از آزمون هاسمن، براي آزمون فرضیه آزمون چاو، براي آزمون اثرات ثابت و تصادفی داده

ي پرداخت سود بر سطح هاسیاستکه  آزمون رگرسیون چندگانه استفاده شده است. نتایج نشان داد  
در بورس تهران تاثیر مثبت و معناداري دارد ولی تعهد   شده  پذیرفتهي هاشرکتنگهداشت وجه نقد  

 در بورس تهران تاثیر معناداري ندارد. شده پذیرفتهي هاشرکتسهام بر سطح نگهداشت وجه نقد 
 باشد. می ریصورت ز شیوه سازماندهی کتاب حاضر به

 ات ی اول: کل فصل
   نگهداشت وجه نقد دوم: فصل
   تعهد سهام سوم: فصل
  پرداخت سود استی س  چهارم: فصل
   سود و نگهداشت وجه نقد پرداخت استی مربوط به تعهد سهام، س قاتیتحق  پنجم: فصل
 ي م: مطالعه موردشش  فصل
 ها افتهیم: ت فه  فصل
 يبندم: جمعهشت  فصل

 ي که در مراحل گوناگون آماده ساز   یو بزرگواران  زانیکه از همه عز  دانمیبر خود لازم م  ان،یپا  در
 نمایم.اند، صمیمانه تقدیر و تشکر نموده ياریکتاب من را  ن یا

 زارع   هیالهه گرانما
 1401 بهار
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