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هـاي  شده در شرايط جريـان  اين پژوهش به بررسي حساسيت سطح وجه نقد نگهداري :چكيده
از  1390تـا   1384هـاي   شـركت در سـال  ــ   سال 630 براي اين كار،. پردازد نقدي متفاوت مي

براي آزمـون   .نددشانتخاب  نمونة پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران شده هاي پذيرفته شركت
كه حساسيت سطح دهد  هاي پژوهش نشان مي يافته. فرضيه از مدل ريديك و وايتد استفاده شد

هـاي نقـدي متفـاوت، نامتقـارن     هاي مختلف نسبت به جريان شده در شركت  نگهداريوجه نقد 
هاي نقـدي مثبـت بـا رابطـه     داشت وجه نقد و جريان كه رابطه بين سطح نگها معن به اين؛ است

نتـايج   ديگـر  گفتـة  بـه . متفـاوت اسـت   ،هاي نقد منفـي داشت وجه نقد و جريان ميان سطح نگه
 ،هـاي داراي جريـان نقـدي    وجه نقد را براي شـركت  داشت نگهحساسيت منفي سطح  ،پژوهش

 ،هـاي داراي جريـان نقـدي    وجه نقد را بـراي شـركت   داشت نگهمثبت و حساسيت مثبت سطح 
قراردادهـاي   ،توانـد ناشـي از دلايلـي چـون     گيـري مـي   كه ايـن نتيجـه  دهد  منفي نشان مي

هـاي  ده و هزينـه  هـاي زيـان   پـروژه  داشـت  نگـه الاجرا، اخبار بد ناشـي از   گذاري لازم سرمايه
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  مقدمه
وجه نقد از منابع مهم و حياتي در هر واحد انتفاعي است و ايجاد توازن بين وجوه نقد در دسترس 

وجـه نقـد از طريـق    . شـود مي شمردهترين عامل سلامت هر واحد تجاري  و نيازهاي نقدي، مهم
به واحد تجاري وارد و بـراي اجـراي عمليـات، پرداخـت      ديگر، عمليات عادي و منابع تأمين مالي

 روند ورود و خروج وجه نقد. رسدها و گسترش واحد تجاري، به مصرف مي بازپرداخت بدهي سود،
مدت و بلندمـدت    هاي كوتاههاي مديريت در مورد برنامه يگير بازتاب تصميم ،در هر واحد تجاري

  ).1385دستگير، (و تأمين مالي است  گذاري  هاي سرمايهعملياتي و طرح
هاي جاري هر شركتي است كـه نقـش   دارايي ةدهند  اقلام تشكيل ترينوجه نقد يكي از مهم

بنابراين يكي از وظايف بسيار  .ها و واحدهاي انتفاعي دارد مهمي در فرايند اجراي عمليات شركت
مـديريت   اي گفته هاي مناسب ورود و خروج وجه نقد است، بهبيني جريانمهم مديران مالي، پيش

زيـرا از يـك سـو كمبـود وجـه نقـد        ؛در فرايند مديريت مالي استترين وظايف  از مهم ،وجه نقد
شود و از سـوي   رو روبهكردن نيازهاي روزمره خود با مشكل  شود كه شركت در برآوردهمي موجب
 ايـن،  با وجـود  .همراه دارد  فرصت به ةهزيننگهداري سطح بالايي از وجه نقد براي شركت  ،ديگر

مناسـب نسـبت بـه    هـاي  واكـنش دادن   پـذيري در نشـان  انعطـاف  دليـل  بـه ها  بسياري از شركت
نشده و همچنين نيازهاي روزمره، تمايل به نگهداري مقادير زيـادي وجـه    بينيهاي پيش موقعيت

  ).2008سولانو، ـ  تروئل و مارتينزـ  گارسيا(نقد دارند 
عوامـل قابـل    تبديل به يكـي از  ،گيري براي تعيين ميزان ذخاير نقدي در حال حاضر تصميم

نگهـداري وجـه نقـد در بازارهـاي سـرمايه،       ةعمـد مزيت . توجه در ادبيات تأمين مالي شده است
ارزشـمند و اجتنـاب از    گـذاري   هـاي سـرمايه  افزايش توانـايي شـركت بـراي اسـتفاده از فرصـت     

 هاي ورود و خروج وجه نقـد و بر همين اساس، جريان. هاي بالاي تأمين مالي خارجي است  هزينه
هاي ها و قضاوت گيري توان دسترسي واحدهاي انتفاعي به آن، شالوده و مبناي بسياري از تصميم

بنـابراين  . دهـد كننده از اطلاعات مالي واحدهاي انتفاعي را تشـكيل مـي    استفاده ةعمدهاي گروه
 اسـت گذاران   سرمايه  گيري هاي تصميمثري در سياستؤعامل م ،وجه نقد داشت نگهميزان سطح 

بـا   رويـي  روبـه وجـه نقدشـان در اثـر     داشـت  نگـه ها نسبت بـه سـطح   شركت واكنشكه بررسي 
  . تواند به ادبيات اين حوزه بيفزايدهاي نقدي مثبت و منفي، مي جريان

؛ ريـديك و وايتـد،   2009بيـتس، كاهـل و اسـتولز،    (اي مطالعات گسـترده  ،هاي اخيردر سال
 داشـت  نگهرابطه با دلايل  در) 2012ورد، كشك و مانسي، ؛ هارف2012؛ لو، بلاك و جورن، 2009

مـالي   تـأمين  بـراي هـا   دهـد كـه شـركت    نشـان مـي   مطالعـات نتايج . گرفته است انجاموجه نقد 
. پردازنـد هاي جديد يا براي كاهش احتمال بحران مالي، به نگهداري وجوه نقد مـي گذاري  سرمايه
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هاي بالاي تـأمين مـالي خـارجي در هنگـام     هزينهكند تا از نگهداري وجه نقد در اصل كمك مي
هـا بـا افـزايش در    نشان دادند كه شركت) 2009(ريديك و وايتد . شود جلوگيري كمبود وجه نقد
بنـابراين  . گذاري تبديل كنند خود را به سرمايه ةشد  تمايل دارند تا وجوه نگهداري ،جريان نقدشان

يعنـي   ؛كنـد شده استفاده مـي  از وجوه نقد نگهداري ،هاي سودآورپروژه ةبودجشركت براي تأمين 
. شـده منفـي اسـت     نقدي يك شركت مثبت است، تغيير در وجوه نقد نگهداري كه جريان هنگامي

بـوده و بـا     وري پـايين  بهره ةدهند  كه شركتي جريان نقد منفي دارد، معمولاً نشان  مقابل هنگاميدر
 ،بـازده خـود    هاي كمدر اين شرايط چنين شركتي با فسخ پروژه ،توجه به استدلال ريديك و وايتد

  . كندوجه نقد را انباشته مي داشت نگهسطح 
 از ،هـاي نقـدي  ها و جريـان شركت ةشد  اطلاعات مربوط به سطح وجه نقد نگهداري ،درواقع

وجـه   داشت نگههاي مالي هستند و بررسي رابطه بين تغييرات در سطح عناصر مهم صورت دسته
 مسئلة) هاي نقدي وجه نقد به جريان داشت نگهحساسيت سطح (هاي نقدي جريان ةواسط  به ،نقد

هـاي  حـاكي از يافتـه   ،شـده   بر اين بررسي مطالعـات انجـام    افزون. پيش رو در اين پژوهش است
 ةشـد   هاي نقد و تغييـر در سـطح وجـه نقـد نگهـداري      متناقضي مبني بر وجود رابطه ميان جريان

آلميدا، كمپلو شدة محققاني چون،  انجامهاي  پژوهشتوان به نتايج متناقض كه مي استها كتشر
شـده و    مثبت ميان تغييرات در سطح وجـه نقـد نگهـداري    ةرابطمبني بر وجود ) 2004( و ويسبچ
منفي ميـان تغييـرات در سـطح     ةرابطمبني بر ) 2009(ريديك و وايتد  ةمطالع يا هاي نقد، جريان
  . دكرهاي نقدي، اشاره شده و جريان  نقد نگهداريوجه 

و تجربي متضاد قرار دارد، هدف اين مقالـه   نظرياي از ادبيات  از آنجاكه اين موضوع در هاله
شده   حساسيت نامتقارن سطح وجه نقد نگهداري«بررسي  زمينةو تجربي در  نظريادبيات  ةتوسع

بـه ارتبـاط    ،شـده   نامتقارن سطح وجه نقـد نگهـداري  حساسيت  ةواژ .است» هاي نقدي به جريان
ديگـر،   گفتـة   بـه . وجـه نقـد اشـاره دارد    داشـت  نگـه ناهمسان بين جريان نقدي و تغيير در سطح 

بـه درصـد تغييـرات در سـطح      ،هـاي نقـدي   شـده بـه جريـان    حساسيت سطح وجه نقد نگهداري
بيتس، ؛ 2007، آچاريا، آلميدا و كمپلو( شود هاي نقدي اطلاق ميوجه نقد در اثر جريان داشت نگه

بررسي اين اثر ناهمسان ميان سـطح   ،اين پژوهش اصليِ مسئلةبنابراين ). 2009، كاهل و استولز
حساسـيت نامتقـارن سـطح وجـه نقـد       ،بيـاني يـا بـه    ،نقـدي  هـاي  وجه نقد و جريـان  داشت نگه

  .استشده در بورس اوراق بهادار تهران   هاي پذيرفتههاي نقدي شركت شده به جريان نگهداري

  پژوهش ةپيشينمباني نظري و 
وجـه نقـد    داشت نگهعمده براي  ةانگيزسه  ،بازي سفته ةانگيزاحتياطي و  ةانگيز معاملاتي، ةانگيز

جز وجه نقد در انجام معاملات تجـاري    به ديگري يهااستفاده از دارايي  معاملاتي به ةانگيز هستند
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تواننـد بـا   مـي  ،هسـتند  رو روبـه هايي كه با كمبود منابع داخلي  در اين رويكرد، شركت. اشاره دارد
 ،يا با عدم پرداخت سود سهام نقـدي  ،هاي جديد، انتشار سهام جديدها، ايجاد بدهيفروش دارايي

بيشـتري  معـاملات   ةهزين ـهايي كه بـا   رود شركتبنابراين انتظار مي. منابع خود را افزايش دهند
سـوي  از ). 1388، نژاد نقيكاشاني پور و ( كنندهاي نقدي بيشتري نگهداري دارايي ،مواجه هستند

هـاي   بيشتر در مورد مقابله با ريسك كمبود نقدينگي و اسـتفاده از فرصـت   ،احتياطي ةانگيزديگر 
 هـاي نقـدي را بـراي   هـا موجـودي   شركت ،بر اين اساس. تجاري و اجتناب از ورشكستگي است

ساير منابع تأمين مالي زيـاد   ةهزين چنانچهو  كنند مينشده نگهداري   بيني  با وقايع پيش رويي روبه
كـار   را بـه  شـده  هـاي نقـدي نگهـداري   موجودي ،هاي خودگذاري براي تأمين مالي سرمايه ،باشد
گـذاري   سـرمايه هـاي  بـرداري از فرصـت    بهـره  بـراي ها بازي، شركت سفته ةانگيزبنابر  .گيرند مي

هـاي نقدينـه   به نگهـداري دارايـي   ،ر استب  كه تأمين مالي خارجي هزينه  هنگامي ،آتي ةغيرمنتظر
  ). 2004ازكان و ازكان، ( كنند اقدام مي

. ها اسـت وجه نقد در شركت داشت نگهكنندة  تعيينترين عوامل  مشكلات نمايندگي يكي از مهم
شـود،  نمـي  خوبي محافظت  داران به در كشورهايي كه از حقوق سهام ،اند ها نشان دادهنتايج پژوهش

بيشـتري  داران از حمايت خـوبي برخوردارنـد، وجـه نقـد      ها نسبت به كشورهايي كه سهامشركت
ان و دار سـهام تضاد منـافع ميـان   ). 2003، اسميت و سرواسـ   ديتمار، ماهرت(كنند نگهداري مي
، دروبتز، گرانينگر و سـيمونه (وجه نقد شركت رابطه داشته باشد تواند با نگهداري مي ،مديريت نيز

هايي براي ، مديران انگيزه)1976( نمايندگي از جنسن و مكلينگهزينة بر اساس ديدگاه ). 2007
هاي با ارزش فعلـي منفـي    احتمال زياد آنها برخي پروژه  به ،بيشتر داشته و درنتيجه گذاري  سرمايه

كنند و تمايلي به فسـخ آنهـا نشـان    اندن منافع شخصي خود نگهداري ميبراي به حداكثر رس ،را
 ،جريـان نقـدي آزاد   افـزايشِ  با راستاهمكند كه بيني مي جريان نقدي آزاد پيش ةنظري. دهندنمي

  . هايي اجرا شود كه داراي ارزش فعلي خالص منفي باشندامكان دارد پروژه
شركت با ميزان وجـه نقـد لازم    ةاندازكه  دهند ميواقعيت را نشان  ،هاي وجه نقد بهينه مدل

وجـه نقـد    ،هـاي بزرگتـر   اي كـه شـركت  گونه  به ؛استگويي به نيازهاي نقدي مرتبط  براي پاسخ
اشاره ) 1984(ير و ماجلوف   مي). 2008سولانو، ـ   تروئل و مارتينزـ   گارسيا(دارند  كمتري نگه مي

، عـدم تقـارن   شـود  مـي تعيين  شان آيندههاي رشد  ها از فرصتهايي كه ارزش آن شركت ،كنند مي
در  ،هـاي رشـد آتـي بيشـتري دارنـد      هـايي كـه فرصـت    شركت بنابراين .اطلاعاتي بالاتري دارند

جلـوگيري از   بـراي از ايـن رو،   .شـوند  مـي هـاي بيشـتري    مالي خارجي خود متحمل هزينه تأمين
هـايي   ميـزان نقـدينگي چنـين شـركت     ،گـذاري  هاي سـرمايه  رفتن فرصت  شدن يا ازدستمحدود

بـر ايـن   ) 2008( سـولانو ـ   تروئـل و مـارتينز  ـ   گارسيا .ي ديگر استها مراتب بالاتر از شركت  به
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هـاي پـيش رو، زيـان ناشـي از عـدم       گـذاري  وابستگي ارزش شركت به سرمايه دليل كه به باورند
 بسيار بيشـتر از  ،هاهايي در آن گذاري سرمايهمالي چنين  تأمين منظور بهدسترسي به وجوه نقد كافي 

معتقدنـد كـه   ) 2004(و فريـرا و ويلـلا   ) 2003(گـاني، ازكـان و ازكـان     .ستي ديگر اها شركت
مربـوط بـه    هـاي  توانـد بـر تصـميم    مـي  ،مـدت يـا بلندمـدت     ها در كوتاه بدهي ةتسويبندي  زمان
 بـه شـركت را ناگزير  ،مـدت   هـاي كوتـاه   اسـتفاده از بـدهي  . هاي مالي نقـدي اثـر بگـذارد    دارايي
هايي كـه   با توجه به اين، شركت. كند ها مي تمديد يا حتي تجديد بدهي براياي   دوره هاي همذاكر

هـاي   يد وامدر صورت عدم توفيق در تمديد يا تجد ،ها بيشتر استمدت آن  هاي كوتاه نسبت بدهي
از  جلـوگيري بـديهي اسـت بـراي     و با احتمال بيشتري به بحران مالي برخورد خواهند كرد ،خود

چنين  )1984(ير و ماجلوف   مي .تمايل به نگهداري وجه نقد بيشتري داشته باشند رويدادي،چنين 
 ،خود ها در استفاده از منابع تأمين مالي شركت ،كنند كه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي استدلال مي

دهنـد   ها ترجيح مـي  مراتبي، شركت  سلسله ةنظريبر اساس . كنند پيروي مي يمراتب خاص  ازسلسله
  . از وجه نقد ايجادشده در درون واحد تجاري استفاده كنند ،از استفاده از منابع خارجي پيش

به ) 2004(و فريرا و ويللا ) 2004(اُزكان و اُزكان ، )1999(اپُلر، پينكويتز، استالز و ويليامسون 
وجه نقد بيشتري نيز  دارند، هاي نقدي بيشتر هايي كه جريان اند كه شركت  تأييد اين نكته پرداخته

چـرا كـه    ؛كه اين ارتباط منفي است باورندبر اين ) 1998(كيم، ماير و شرمان اما . كنند نگهداري مي
سـان   بـدين  و شـمرد جايگزيني براي نگهداري وجه نقـد   توان توان ايجاد وجه نقد در شركت را مي

   .كنند از نگهداري وجه نقد زياد در شركت پرهيز مي ،توانايي چنينها با اتكا به  شركت گونه اين
تجاري كوچك را اي موارد اثرگذار بر ميزان وجه نقد در واحدهاي در مطالعه) 2006(فاولكندر 

هاي  در شركت ،هاي بزرگ وي حاكي از آن است كه برخلاف شركت ةيافت .مورد بررسي قرار داد
هـايي   شركت ،علاوه  به. يابد شده نيز افزايش مي  كوچك با افزايش اهرم، ميزان وجه نقد نگهداري

  .دارند كه از اعتبار و وضعيت مالي بهتري برخوردارند، وجه نقد كمتري نگه مي
عـدم تقـارن    ةپديـد  رابطـه بـين   ةمطالع ـاقدام به  ،پيمايشي پژوهشيدر ) 2012(لو و هنريچ 

هـايي كـه از سـطح     آنها دريافتند كه شـركت . شده پرداختند  داشت نگهاطلاعاتي و سطح وجه نقد 
  . كنند عدم تقارن بالاتري برخوردارند، وجه نقد كمتري نگهداري مي

در نگهـداري وجـه نقـد     را هـا  شركت ةانگيز اي، مطالعه در) 2012( كشك و مانسي هارفورد،
تـري   گـذاري بلندمـدت   هاي سرمايه هايي كه داراي فرصت آنها دريافتند كه شركت. بررسي كردند

هايي كه فرصت  همچنين آنها دريافتند كه شركت. كنند هستند، وجه نقد بيشتري را نگهداري مي
  . كنند ان پرداخت ميدار سهامري به سود كمت ،گذاري دارند  بيشتري براي سرمايه
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عدم  ،هاي توليدي آمريكا اي از شركتنمونه مطالعه رويبا ) 2012( كشك و مانسي هارفورد،
نتايج پژوهش . نقد نسبت به جريان نقد را مورد بررسي قرار دادند وجه داشت نگهتقارن حساسيت 

شركتي با جريان نقدي مثبت مواجه كه   زماني ،آنان نشان داد كه حساسيت جريان نقدي وجه نقد
مثبت اسـت   شود، رو مي روبههاي نقد منفي كه شركتي با جريان  شود، منفي است و اما هنگامي مي

در پژوهش حاضر از چارچوب . كه اين نتيجه حاكي از نامتقارن بودن حساسيت جريان نقدي است
  .استفاده شده است) 2012(بائو، چن و ژانگ كلي پژوهش 

هـاي مـالي بـر سـطوح      به بررسي اثر محـدوديت  ،)1388(نژاد  قيپور و ن ايران نيز كاشانيدر 
وتحليـل اطلاعـات مـالي      تجزيـه . هاي نقدي پرداختند در قبال تغييرات جريان ،نگهداري وجه نقد

نشـان داد كـه    ،1385تا  1380اي ه شده در بورس تهران براي سال  شركت پذيرفته هفتادوهشت
 اين پـژوهش  همچنين نتايج. دننقدي تأثير معناداري با سطوح نگهداري وجه نقد نداراي ه جريان
گذاري نسبت به حساسيت جريان نقـدي وجـه    كه حساسيت جريان نقدي سرمايهكند  مي پيشنهاد

  .استاي مالي ه تري براي تعيين وجود محدوديت معيار مناسبت ،نقد
بـا انتخـاب    را هاوجه نقد شركت ةماندهدي بر كيفيت اقلام تع  تأثير ،)1388(فخاري و تقوي 

در ايـن پـژوهش   . بررسـي كردنـد   ،1385تـا   1381زماني  ةدورشركت در  صدوپنجاهاي از نمونه
نتايج نشـان داد كـه كيفيـت    . گيري شد  كيفيت اقلام تعهدي با استفاده از مدل دچو و ديچو اندازه

كه كيفيـت اقـلام تعهـدي در     ابه اين معن ؛دارد نقد ةماندمنفي و معناداري با  ةرابطاقلام تعهدي 
 .مهم و مربوط است ،عاملي مؤثرميزان موجودي نقد 

شـده و عوامـل     به بررسي رابطه بين وجه نقد نگهـداري ) 1390( ملكيان، احمدپور و محمدي
اهرم هاي ثابت و  شركت، دارايي ةاندازداد بين  هاي پژوهش نشان  يافته. آن پرداختند ةكنند  تعيين

 . منفي وجود دارد ةرابط ،شده  با وجه نقد نگهداري

وجـه نقـد و ارزش شـركت در     داشت گهنهدف بررسي رابطه بين با ) 1391(قرباني و عديلي 
شـركت نمونـه    در پـژوهش آنهـا صـدوپنج   . پژوهشي انجام دادند ،وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي

حـاكي   پـژوهش نتايج . مورد بررسي قرار گرفتند 1389تا  1382زماني  ةدورطي  وانتخاب شدند 
معكوس  ةرابطوجه نقد و ارزش شركت  داشت نگهبين  ،است كه در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي

  .هستندجريان نقدي آزاد  ةنظري تأييدكنندة ها يافته وجود دارد ومعناداري 
كاري را مورد بررسي   گذاري و محافظه  رابطه بين حساسيت جريان نقد سرمايه) 1392(حسني 

كاري  گذاري و شاخص محافظه  نتايج نشان داد بين شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه. قرار داد
  . منفي معناداري وجود دارد ةرابط ،حسابداري
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در نظر دارد حساسيت نامتقارن سـطح  اين مطالعه ، پژوهش ةبا توجه به مباني نظري و پيشين
بـه  . مورد بررسي قـرار دهـد   ،هاي نقدي مثبت و منفيايط جريانشده را در شر  وجه نقد نگهداري

بـا   رويي روبهوجه نقدشان هنگام  داشت نگهها نسبت به تغييرات سطح  شركت واكنش ،ديگر بيان
 يهايي كه جريان نقدي مثبت ـ شركت. گيرد مورد مطالعه قرار مي ،هاي نقدي منفي و مثبتجريان
گذاري  هاي سرمايهاز فرصت ،هستند مواجه با جريان نقدي منفي ي كههاي نسبت به شركت ،دارند

بـرداري از   بـراي بهـره   ،دارد يهـاي نقـدي مثبت ـ   كه شركتي جريـان   هنگامي. بيشتري برخوردارند
منجـر   ،كند كه همين امـر خود برداشت مي ةشد  از وجوه نقد نگهداري ،گذاري هاي سرمايهفرصت

كه شركتي جريان نقد منفـي   هنگامي ،درمقابل. شود ميقد به حساسيت منفي جريان نقدي وجه ن
هـاي  چنين شركتي با فسخ پـروژه  ،بوده و در اين شرايط وري پايين بهره ةدهند دارد، معمولاً نشان

از ايـن رو،  ). 2009ريـديك و وايتـد،   (دهند  وجه نقد را افزايش مي داشت نگهسطح  ،بازده خود كم
. نامتقـارن اسـت   ،شده در شرايط جريـان نقـد مثبـت و منفـي      حساسيت سطح وجه نقد نگهداري

بيـانگر ايـن اسـت كـه رابطـه بـين سـطح         ،عدم تقارن حساسيت جريان نقدي وجه نقـد  ،واقعدر
وجـه نقـد و    داشـت  نگـه هاي نقـدي مثبـت بـا رابطـه ميـان سـطح       وجه نقد و جريان داشت نگه

  :پژوهش به شرح زير است ةفرضيبنابراين . متفاوت است ،هاي نقد منفي جريان
 ،هاي نقدي مثبـت  شده نسبت به جريان  حساسيت سطح وجه نقد نگهداري :پژوهش ةيفرض

  .استهاي نقدي منفي  شده نسبت به جريان  متفاوت از حساسيت سطح وجه نقد نگهداري

  شناسي پژوهش روش
. موضوعات حسابداري و همچنـين مـديريت مـالي قـرار دارد     ةدر زمين ،قلمرو موضوعي پژوهش

. اسـت  1390تـا   1384هـاي   زماني آن بين سال بازةمكان پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و 
گـردآوري  . اسـت هاي كاربردي و توصـيفي از نـوع رگرسـيون    پژوهش دستهاز پيش رو پژوهش 

اي و گـردآوري  روش كتابخانـه  بـر اسـاس   ،پـژوهش  ةپيشـين  اطلاعات در بخش مباني نظري و
  . روش سندكاوي انجام گرفته است  به آن،هاي   داده

هـاي  در ارزيابي مـدل . پژوهش بر اساس روش رگرسيون تركيبي انجام گرفت ةآزمون فرضي
 مـدل،  توضيحي متغيرهاي ضرايب معناداري رگرسيوني، مدل معناداري همچون مواردي رگرسيوني،

  .فتندرگ قرار بررسي مورد مدل تبيين توان و رگرسيوني مدل پسماندهاي بين همبستگيخود
 دشـركت داشـتن  شده در بورس اوراق بهادار تهران   هاي پذيرفته شركت تمام ،آماري ةجامعدر 

شـده بـر اسـاس اسـتانداردهاي       هاي مالي تهيهيابي به صورت دست چون،لي ئكه با توجه به مسا
در هـا،   قابليت مقايسه و امكان تعميم نتايج حاصل به ساير شـركت  كردن حسابداري ايران، فراهم
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شـدن نمونـة آمـاري     هايي مد نظر قرار گرفت كه بـه تعـديل و مشـخص    جامعة مزبور محدوديت
  :هستند برخوردار از شرايط زير هاي شركت ،انتخابي اين پژوهش ةنمون. انجاميد
در ايـن  در بورس اوراق بهادار تهـران فعاليـت داشـته و     ،1384 -1390 هايطي سال .1

هاي مالي و ساير اطلاعات مورد نياز اين پژوهش را بـه بـورس عرضـه     گزارش ها سال
  ؛كرده باشند

  ؛ها منتهي به پايان اسفند ماه باشدسال مالي آن .2
  ؛مالي نداده باشند ةدور تغيير ،مورد بررسي ةدوردر  .3
بيمـه، ليزينـگ و    هـا، بانـك (گـري مـالي    گذاري و واسطه سرمايههاي  شركتاز دستة  .4

  ؛نباشند) ها گذاري سرمايه
  .ها در دسترس باشندهاي مورد نظر آنداده .5

آمـاري   ةجامع ـاز  ،شـركت  نـود اي بـه حجـم    با توجه بـه مجموعـه شـرايط يادشـده، نمونـه     
  .تشده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده اس  هاي پذيرفته شركت

) 2009(از مدل رگرسيوني ريديك و وايتـد   ،مورد بررسي در اين پژوهش ةبراي آزمون فرضي
  ).1مدل ( استفاده شده است

  )1مدل 

=௧ݏ݈݃݊݅݀ܪ	ℎݏܽܥ∆ ߚ + ℎݏܽܥଵߚ ௧ݓ݈݂ + +ଶܰ݁݃௧ߚ ௧ݓ݈݂	ℎݏܽܥଷߚ × ܰ݁݃௧ + ସܳ௧ߚ + +௧݁ݖହܵ݅ߚ ௧݁ݎݑݐ݅݀݊݁ݔܧߚ + +௧݊݅ݐ݅ݏ݅ݑݍܿܣߚ ௧ܥܹܥܰ∆଼ߚ + ௧ିଵݐܾ݁ܦ	ݐݎଽܵℎߚ +  ௧ߝ
ــر  ــتمتغي ــژوهش ةوابس ــيش رو، پ ــداري  پ ــد نگه ــه نق هاســت شــده در شــركت  ســطح وج

)ΔCashHoldings (كسر موجودي نقد در سال  با كهt  از موجودي نقد سالt-1، تقسيم بر كل 
 . آيد دست مي بهها دارايي

نسبت خالص  ازكه  استهاي نقدي عملياتي حاصل در شركت جريان ،متغير مستقل پژوهش
نيـز  متغيرهـاي كنترلـي پـژوهش    . شـود  محاسبه مـي  هاهاي نقدي عملياتي به كل داراييجريان

  :شرح زير هستند به
Q  :  ارزش دفتـري كـل    ةعـلاو  بـه  ،شاخص كيوي توبين، ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام
  ؛هاتقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي ،منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ،ها دارايي

Size  :؛)هالگاريتم طبيعي مجموع دارايي(شركت  ةانداز  
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Expenditure :؛هاتقسيم بر كل دارايي ،ثابتهاي خالص وجوه پرداختي بابت خريد دارايي  
Acquisition: گذاري و خريد انجام داده باشد  شركت سرمايه چنانچهگذاري و خريد،  سرمايه

  . برابر يك و در غير اين صورت برابر صفر است
NCWC :؛هاتقسيم بر مجموع دارايي ،منهاي وجه نقد ،سرمايه در گردش  

ShortDebt :؛هامجموع داراييمدت به   هاي كوتاهنسبت بدهي  
Neg :هاي نقدي عملياتي منفي داشـته باشـد   كننده است كه اگر شركتي جريان  متغير تعديل

  . شوددر غير اين صورت برابر صفر در نظر گرفته مي ،برابر با يك
. جويي نقدي مورد استفاده قرار گرفته اسـت  صرفه شاخص اقتصاديبراي تعديل  ،متغير اندازه

 ؛وارد مدل شـده اسـت  گذاري آتي  هاي سرمايهشاخصي براي فرصت منزلة به ،متغير كيوي توبين
متغيـر وجـوه   . ها براي نگهداري وجه نقـد باشـند  ند محرك شركتنتوامي ها فرصت گونه زيرا اين

دليل اينكه  به ،گذاري سرمايه اي و متغيرهاي سرمايهيا هزينه هاي ثابتپرداختي بابت خريد دارايي
 ـ د، وارد مدل شـده ندهها را كاهش ميشده شركت  نگهداريسطح وجه نقد   متغيـر از آنجاكـه  . دان

بنـابراين از   كنـد،  ميجايگزيني براي وجه نقد عمل  همچون ،خالص سرمايه در گردش غيرنقدي
مدت در  متغير بدهي كوتاه. شود خالص سرمايه در گردش استفاده مي  كنترل تأثير براياين متغير 
در و  دهد را نشان ميجريان نقدي خروجي در طول سال  ،در مدل وارد شده استكه  ابتداي سال

و وارد مدل شده اسـت   استنقدي منفي  هايجريان ةدهند نشان ،Neg ةكنند  تعديل متغير آخر
 و كيدي ـر( كنـد  يم ـچگونه حساسيت جريان نقدي با علامت جريان نقدي تغيير  ،كند انيتا ب
   ).2009 تد،يوا

شـده    براي آزمون حساسيت سطح وجه نقد نگهـداري  ،)2009(ريديك و وايتد  بر اساس مدل
 ،)Neg(كننـده    در ايـن مـدل، متغيـر تعـديل    . شود استفاده مي 3βاز ضريب  ،نقدي هاي به جريان

) Cashflow × Neg(ضرب آن در جريـان نقـد    هاي نقد منفي است و حاصلجريان ةدهند نشان
تغييـر   ،شده با تغيير در ضريب جريـان نقـد    كه چگونه حساسيت وجه نقد نگهداري دهد نشان مي

پـس از بـرآورد مـدل     3βرود ضـريب   انتظار مي ،همچنين طبق استدلال ريديك و وايتد. كند مي
وري پـايين   بهـره  ةدهنـد  كه شركتي جريان نقد منفي دارد، معمولاً نشان زيرا هنگامي ؛مثبت باشد

وجه نقد را  داشت نگهسطح  ،بازده خود هاي كمچنين شركتي با فسخ پروژه ،شرايطبوده و در اين 
ما مبني بـر   ةفرضيبا ) 2009(وايتد ـ  در معادله ريديك ،دار مثبتامعن 3β بنابراين. كندانباشته مي

  .نقدي، سازگار خواهد بود هاي شده به جريان حساسيت نامتقارن سطح وجه نقد نگهداري
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  هاي پژوهش يافته
در شده  متغير ميزان وجه نقد نگهداري. استتوصيفي متغيرهاي پژوهش  ةمربوط به آمار 1جدول 
مورد بررسي از صنايع مختلف با نقدينگي متفاوت انتخاب شـده   ةكه نمون دهد نشان مي 1جدول 

 ـكـه پراكنـدگي در    كـرد تـوان بيـان   مـي  ،است كه با توجه به متغير انحراف معيار مربوطه  ةنمون
  .انتخابي زياد نبوده است

  توصيفي ةآمار .1 جدول

بيشترين  تعداد  متغير
  مقدار

كمترين 
انحراف   ميانگين  مقدار

  معيار
ΔCashHoldings  630  637/0  023/0  454/0  343/0  

Cash Flow  630 699/0  755/0-  118/0  174/0  
Neg  630 1  0  809/0  392/0  

Cash flow*Neg  630 699/0  051/0-  137/0  1373/0  
Q  630 56/9  304/0  663/1  172/1  

Size  630 85/7  97/3  454/5  609/0  
Acquisition  630 1  0  882/0  322/0  
Expenditure  630 793/0  00/0  242/0  163/0  
Short Debt  630 469/9  125/0  690/0  668/0  

NCWC  630 764/0  453/2-  077/0-  676/0  
  

اسـتفاده شـده   ) 2009(از برآورد رگرسيون مدل ريديك و وايتد  ،پژوهش ةبراي بررسي فرضي
آمـده   ، در جـدول اسـت ) تجمعـي (شركت  ـ  صورت سال نتايج برآورد مدل رگرسيون كه به. است
بيانگر معناداري كل مدل  P-Value= 000/0 مقدار ،دهد نشان مي 2جدول گونه كه  همان .است

مبـين عـدم    ،619/1دوربـين واتسـون بـه مقـدار      ةو نيز آمـار  درصد است 99در سطح اطمينان 
آمده   دست هب درصد 56/89شده براي مدل،  تعديلR2 .خودهمبستگي ميان پسماندها در مدل است

. اسـت توان توضيح تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل انتخـابي   ةدهند  است كه نشان
 ةنشـان از رابط ـ  ،)cash flow=  000/0(همچنين سطح معناداري متغير مستقل جريـان نقـدي   

   .استمعناداري با اهميت بين اين متغير با متغير وابسته 
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  نتايج برآورد مدل رگرسيون. 2 جدول
 سطح معناداري t ةآمار خطاي استاندارد ضريب بتا متغير

Cash Flow  986/0- 020/0 425/50 - 000/0  
Neg  962/0- 287/0 351/3-  001/0 

Cash flow*Neg  081/0 007/0  956/11 000/0 

Q  333/0 140/0 383/2 017/0 

Size  993/0 286/0  467/3 000/0 

Acquisition  015/1- 287/0 531/3- 000/0 

Expenditure  631/3- 324/1 743/2- 006/0 

Short Debt  498/3 292/1 708/2 007/0 

NCWC  391/3- 275/1 660/2- 008/0 

 P-Value( 000/0( معناداريسطح  F 149/601آمارة 
 شدهضريب تعيين تعديل

)Adj-R2(  56/89 % 619/1  دوربين واتسون ةآمار 

  
ضـرب ايـن    و همچنـين حاصـل  ) Neg(كننده   متغير تعديلبايد  ،پژوهشفرضية براي آزمون 

طـور كـه در جـدول     همان. كردرا در معادله بررسي ) cash flow × Neg(متغير با جريان نقدي 
مثبت و هـر دو در سـطحي    ،cash flow × Neg منفي و ضريب Negضريب  ،شودمشاهده مي

هاي با جريان نقـدي منفـي افـزايش در     شركت كند، بيان ميكه هستند درصد معنادار  99معادل 
   .اندسطح وجه نقد را تجربه كرده

 ،β3كه ضـريب   گفتتوان  ميپيش از اين بيان شد، كه ) 2009(ريديك و وايتد  براساس نظر
هاي با جريان نقدي منفي، ذخاير نقـدي   زيرا شركت ؛بايد مثبت باشد  cash flow × Negدرواقع

 β3كنند؛ در واقع ضريب معنـادار مثبـت   هاي موجود صرف ميقبلي خود را براي تأمين مالي پروژه
كه يك حساسيت نامتقـارن   دهد ميو نشان پژوهش است  ةفرضيهمسان با  ،ذكر شده ةدر معادل

مثبـت و معنـادار    β3كه ضريب  كردتوان بيان مي ،2با توجه به جدول . براي وجه نقد وجود دارد
 داشـت  نگـه كه با مباني نظري پژوهش نيز سازگار بوده و بيانگر حساسيت نامتقـارن سـطح    است

شده  حساسيت وجه نقد نگهداري گفتة ديگر، به. استهاي نقدي متفاوت وجه نقد نسبت به جريان
هاي داراي جريـان نقـدي    يعني حساسيت منفي براي شركت ؛نقدي نامتقارن استهاي  به جريان

. دهـد هاي داراي جريان نقدي منفي روي مي افتد و حساسيت مثبت براي شركتمثبت اتفاق مي
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برابـر بـا   در سطحي  ،رفتكه انتظار مي گونه نيز همان ديگر ، متغيرهاي كنترلي3جدول  براساس
  . هستنددرصد معنادار  99

  گيري و پيشنهادها نتيجه
. اندها پرداخته وجه نقد در شركت داشت نگهثر بر سطح ؤهاي مختلفي به بررسي عوامل مپژوهش

 ،شـده   در اين پژوهش نيز به اين سؤال پرداخته شد كه آيا حساسيت سـطح وجـه نقـد نگهـداري    
در متفاوت از زماني اسـت كـه شـركت     ،شودهاي نقد مثبت مواجه ميكه شركتي با جريان زماني
  .يا خير گيرد قرار ميهاي نقد منفي جريانمقابل 

حساسيت  ،كه شركتي با جريان نقدي مثبت مواجه شود هنگامي دهد، نشان مي پژوهشنتايج 
 ،شـود  رو روبـه كه شركتي بـا جريـان نقـدي منفـي      و زماني استوجه نقد منفي  داشت نگهسطح 

كـه حساسـيت وجـه     گفتتوان  ديگر مي بيانبه . وجه نقد مثبت است داشت نگهحساسيت سطح 
هـاي   يعني حساسيت منفـي بـراي شـركت    ؛نقدي نامتقارن است هاي شده به جريان نقد نگهداري

هاي داراي جريـان نقـدي    افتد و حساسيت مثبت براي شركتداراي جريان نقدي مثبت اتفاق مي
  .ددهمنفي روي مي

پـس از   درنـگ  بـي  تواننـد  نمـي  ،الاجـرا  گـذاري لازم  هاي داراي قراردادهـاي سـرمايه   شركت
 ةادام ـ بـه مجبـور  و  كنندده خود را متوقف  هاي زيان پروژه ةكلي ،هاي نقدي مثبت يا منفي جريان

هـاي داراي   ايـن احتمـال وجـود دارد كـه شـركت      ،از ايـن رو . هسـتند هاي خـود   برخي از پروژه
وجـه نقـد،    داشـت  نگـه حتي بـا وجـود كـاهش در سـطح      ،الاجرا گذاري لازم قراردادهاي سرمايه

از سـوي ديگـر، مـديران در شـرايط     . نقدي خود را براي اتمام پـروژه افـزايش دهنـد    هاي جريان
تـا از   ده خـود دارنـد،   هـاي زيـان   در ادامة برخي از پروژهتلاش  ،نقدي مثبت يا منفي هاي جريان

زمـان را   ،و نيز با اين كار كنندده به بازار جلوگيري  هاي زيان انتشار اخبار بد ناشي از توقف پروژه
نقدي مثبت يـا   هاي شده ناشي از جريان  از اين رو، سطح وجه نقد نگهداري. دارند  به نفع خود نگه

نماينـدگي جنسـن و    نظريـة همچنـين، بـر اسـاس    . اسـت در واكنش به اخبار بد متفـاوت   ،منفي
هاي بيشـتر، منـافع شخصـي     گذاري در پروژه مديران تمايل دارند كه با سرمايه ،)1976(مكلينگ 

 داشـت  نگهلزوماً سطح  ،)منفي(نقدي مثبت  هاي در اين راستا، آنها با جريان. خود را افزايش دهند
هـاي   هاي شخصي، برخي از پـروژه  انگيزه و دلايل بلكه به ،دهند نمي) كاهش(وجه نقد را افزايش 

  . دارند ده خود را نگه مي زيان
شـده   از اين رو، نتايج پژوهش مبني بر نامتقارن بودن حساسـيت سـطح وجـه نقـد نگهـداري     

الاجرا، اخبار  گذاري لازم تواند ناشي از قراردادهاي سرمايه هاي نقدي متفاوت، مي نسبت به جريان
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نشان  پژوهشدر كل نتايج . هاي نمايندگي باشد ده و هزينه هاي زيان پروژه داشت نگهبد ناشي از 
 هـاي  بـا جريـان   رويـي  روبـه در  ،شده ها با سطوح مختلف از وجه نقد نگهداري دهد كه شركت مي

آمـده بـا نتـايج     دسـت  نتـايج بـه  . دهند هاي مختلفي نشان مي نقدي مثبت و منفي از خود واكنش
  . منطبق است) 2004(و آلميدا ) 2009(وايتد هاي ريديك و  پژوهش

هاي نقدي شـركت داراي محتـواي اطلاعـاتي بـوده و     با توجه به اينكه عدم تقارن در جريان
كنندگان از نتـايج كـاربردي    استفاده ها دارد، بهوجه نقد شركت داشت نگهرفتاري متفاوت با سطح 

به علامت و  ،شركت ةشد نقد نگهداريشود در ارزيابي حساسيت سطح وجه پژوهش، پيشنهاد مي
  . متفاوت جريان نقدي نامتقارن شركت توجه داشته باشند  تأثير

راه  ةشـود و ادام ـ با انجام هر كار علمي هر چند كوچك، راه به سـوي مسـير جديـد بـاز مـي     
نتـايج ايـن پـژوهش     ةكـه در ادام ـ  از اين رو، مطالعاتي. هاي ديگري استمستلزم انجام پژوهش

  : رسد به شرح زير استبه نظر مي ضروري
روي عـدم تقـارن حساسـيت جريـان      هـا وجود محدوديت مالي در شركت  بررسي تأثير .1

 ؛نقدي وجه نقد

مشكلات نمايندگي بر عـدم تقـارن حساسـيت جريـان نقـدي وجـه نقـد          بررسي تأثير .2
  .ها شركت

 جينتا توانديم و گرفته قرار محقق راه سر بر كه دارد وجود ييهاتيمحدود پژوهشانجام هر  در
  :هستند ريز شرح به يمواردپژوهش  نيا يهاتيمحدود نيمشهودتر. دهد قرار  ريتأث تحت را

شـده   هاي پذيرفتهآماري، حجم محدودي از شركت ةواحدهاي تجاري انتخابي در نمون .1
 ةكلي ـدهنـد؛ بنـابراين در تعمـيم نتـايج بـه      در بورس اوراق بهادار تهران را تشكيل مي

بايـد بـا    ،انـد واحدهاي تجاري كه در حال حاضر در بورس اوراق بهادار پذيرفتـه شـده  
 . احتياط عمل شود

شـده در    هـاي پذيرفتـه  بعضي از اطلاعات مورد نياز براي شـركت  دسترسي نداشتن به .2
زماني  ةبازايجاد محدوديت در تعداد نمونه و همچنين  سبب ،بورس اوراق بهادار تهران

  . مطالعه شداي شده بر انتخاب

  منابع
ثر بر نگهداري موجودي ؤبررسي عوامل م). 1388. (ا.ع ،جوان ؛.ناظمي اردكاني، م ؛.نظافت، ا ؛.ع.آقايي، م

 1، هاي حسابداري مـالي پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته نقدي در شركت
 .53-70): 2و1(
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 .72-93 :)2( 1ري، حسابداتحقيقات 

هـاي مـالي و حساسـيت     محـدوديت ). 1388. (رسـائيان، ا  ؛.نـژاد، ب  نقـي  ؛.راسـخي، س  ؛.پـور، م  كاشاني
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