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Abstract 
The main purpose of this study is to identify corporate and macroeconomic 
factors affecting cash holding of companies. On the other hand, an effective 
step for any research is to decide on the appropriate factors, and if the effective 
factors are removed and the factors unrelated to the research are considered, it 
will mislead the research objectives. For this purpose, fuzzy Delphi technique 
has been used to achieve consensus among panel members to determine the 
company's and macroeconomic factors affecting cash holding. This method 
reduces ambiguity, diversity, and difference of opinion between them and 
credits the collected data; it also increases the quality of the selected factors. For 
this purpose, using the research background; a questionnaire was prepared and 
sent to Delphi panel members, which included managers and financial 
managers of companies and professors of finance, accounting and economics. 
Delphi's research method was conducted in three rounds. Delphi panel 
members include economic factors; Inflation, GDP, exchange rate, economic 
liquidity rate, recession and interest rates and corporate factors include; Short-
term and long-term debt maturities identified firm size, EPS, DPS, and 
financial leverage as factors influencing cash holdings. 
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 000-031، صص 0410  بهار، 75، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
وجه  بر نگهداشتموثر کلان اقتصادی  وشرکتی  شناسایی عوامل

 1تهران: کاربرد دلفی فازی ی بورس اوراق بهادارهاشرکتدر  نقد

 4، محمدرضا وطن پرست3، سید مظفر میر برگ کار2هادی معماری
 

 

 چکیده
است. از طرف  هاشرکتهدف اصلی پژوهش حاضر شناسایی عوامل شرکتی و کلان اقتصادی موثر بر نگهداشت وجه نقد 

ی در مورد عوامل مناسب آن است و در صورت حذف عوامل موثر و در گیرتصمیم پژوهشیدیگر یک گام موثر برای هر 

ازی برای دلفی ف روش. بدین منظور از شودمی پژوهشباعث گمراهی از اهداف  پژوهشبا ناپیوسته نظر گرفتن عوامل 

د استفاده شده قدستیابی به اتفاق نظر میان اعضای پنل برای تعیین عوامل شرکتی و کلان اقتصادی موثر بر نگهداشت وجه ن

یفیت ک ،تنوع و اختلاف دیدگاه بین آنها را کاهش داده و با اعتبار دهی به داده های جمع آوری شده ،این روش ابهام است.

پرسشنامه ای تهیه و برای اعضای پنل  پژوهشها، برای این منظور با استفاده از پیشینه  .دهدمیعوامل انتخاب شده را نیز افزایش 

روش  .شدبودند، ارسال  رشته های مالی و حسابداری و اقتصاد استادانو  هاشرکتل مدیران و مدیران مالی که شام دلفی

ی، نرخ تورم ، تولید ناخالص داخل :اعضای پنل دلفی عوامل اقتصادی شامل ،دلفی در این پژوهش در سه دور به انجام رسید

مدت، اندازه  و بلند مدتکوتاهی هابدهیسررسید  :رکتی شاملرکود و نرخ بهره و عوامل ش ارز، نرخ نقدینگی اقتصادی،

 و اهرم مالی، را به عنوان عوامل موثر در نگهداشت وجه نقد تشخیص دادند. EPS ،DPSشرکت، 

 

 .نگهداشت وجه نقد، عوامل کلان اقتصادی، عوامل شرکتی، بورس اوراق بهادار تهران، دلفی فازی های کلیدی:واژه

  E44,L25,C50,F62,E41 موضوعی:طبقه بندی 

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11396.1564 

 (.memarihadi@gmail.com. دانشجوی دکتری، گروه مدیریت مالی، دانشکده مدیریت و حسابداری، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایران. )2

 (.mir.bargkar.m@gmail.com. استادیار، گروه مدیریت بازرگانی، دانشکده مدیریت و حسابداری، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایران. )نویسنده مسئول(. )3

 (.vatanparast@iaurasht.ac.ir. )رانزاد اسلامی، رشت، ایآدانشکده حسابداری، واحد رشت، دانشگاه  گروه حسابداری، ،استادیار. 4

 02/20/1022تاریخ دریافت: 

 20/11/1022 تاریخ پذیرش:
 پژوهشیمقاله 



 ...ربموثر کلان اقتصادی  وشرکتی  شناسایی عواملو همکاران:  کارمیربرگ 112 

 مقدمه

ر ب موثراقتصادی در جهت پیشبرد اهداف خود، به شناسایی همه عوامل  هایهموسس امروزه

 به اهداف رسیدندر  ایعمدهتاثیر  تواندمیپردازند. یکی از عواملی که توسعه سازمان می

 متعددی مشکلات تواندمیریزی در رابطه با آن  برنامه نبودسازمان داشته باشد، وجه نقد است و 

را برای سازمان به وجود آورد. نه تنها آگاهی از وجه نقد و میزان آن در هر سال برای یک 

با منابع و  ریزی صحیح در ارتباط به برنامه تواندمیبینی آن نیز  ، بلکه پیشاستسازمان مفید 

ه منابع تر است که نیاز ب. در حقیقت سازمانی موفقشودکشیده  آیندهمصارف سازمان در سالهای 

 (.0331خراسانی، )بینی کرده و در جهت تامین آن گام بردارد  پیش ،خود را از زمان حال

های نقدی هستند که با توجه به مزایا و معایب مدیران، به دنبال سطحی از موجودی هماره

حالت بهینه داشته باشد. وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین  ،نگهداری موجودی نقد

دیگر  عبارت هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه ناکافی بودن وجه نقد تعادل برقرار شود. به

ای از نقدینگی هستند که به دلیل کمبود نقدینگی، ضررهای در جستجوی سطح بهینه هاشرکت

و  از دست نرود هافرصترفی، با نگهداری وجه نقد اضافی، عمده به شرکت وارد نیاید، از ط

گوناگون  یهاویژگیست که البته با توجه به هاشرکتاین مورد، همان سطح نقدینگی هدف در 

 (.061:0332های زمانی مختلف، متفاوت است )بادآور نهندی و درخور،  و دوره هاشرکت

یی دارد، عوامل موثر بر نگهداشت هاهزینهاز آنجا که نگهداشتن وجه نقد، برای شرکت 

وجه نقد به بررسی نیاز دارد. شرکت ممکن است وجه نقد را برای مواجه شدن با نیازهای 

ی سودآور با ارزش فعلی هاپروژهاحتمالی آینده نگهداری کند، اما در عین حال ممکن است در 

ی وجه نقد ممکن است، ی نکند. بنابراین نگهداری سطح بالاگذارسرمایهخالص مثبت 

کی از ی دهنده مشکلات نمایندگی بین مدیریت و سهامداران شرکت باشد. در این صورتنشان

  (.2102، 0نجار)ال ی مهم نگهداشتن وجه نقد، هزینه فرصت استهاهزینه

های تجاری، پرداخت بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل

 های اخیر اقتصاد کشور شاهد. در سالنیستامکانپذیر  هابدهیبه سهامداران و کاهش  سودهای نقدی

تغییرات و تحولات ناشی از عوامل کلان اقتصادی با سرمنشاء داخلی و خارجی بوده است. عوامل کلان 

یل باقتصادی از قبیل تورم و تغییرات نرخ ارز و نقدینگی و نوسانات بورس و ... و عوامل خارجی از ق
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قیمت نفت و قیمت جهانی فلزات گرانقیمت و یا صنعتی و سایر عوامل که تاثیر زیادی بر رویکرد مالی 

 و همه عوامل متاثر از این تغییرات گذاشته است. هاشرکت

 

 مبانی نظری و بیان مسئله
 تعریف وجه نقد

نقد عبارت وجه »وجه نقد این گونه تعریف شده است:  ،2در استاندارد حسابداری شماره 

مالی اعم از ریالی و ارزی  ههایهای دیداری نزد بانکها و مؤسساست از موجودی نقد و سپرده

هایی که به کسر اضافه برداشت (گذاری کوتاه مدت بدون سررسید ی سرمایههاسپردهشامل )

 :ستاتر، وجه نقد شامل موارد زیر به طور کلی .«گیردع قبلی مورد مطالبه قرار میلابدون اط

 ؛(گردانسکه و اسکناس نزد صندوق و تنخواه)وجه نقد موجود در شرکت -0

 ؛وجه نقد شرکت، موجود در حسابهای جاری نزد بانک-2

زد بانکها و سایر مؤسسهاسپرده -3  .مالی که به محض درخواست قابل دریافت باشد هایهی شرکت نـ

، بـه طوری که هستندرا دارا  3شده بند  یادی هاسپردهسایر حسابهایی کـه خصوصیات  -4

شرکت بتواند در هر زمان وجه نقد اضافی را بـه آن حسابها واریز و یا اینکه وجـه نقد 

مورد نیاز خود را از آن حسابها برداشت کند بدون اینکه نیاز باشد از قبل بـه بانک یا 

 . شودای را متحمل مؤسسه مالی مربوط اطلاع داده یا جریمه

 .استاستانداردهای حسابداری، وجـه نقد در برگیرنده معادل وجه نقـد نیز از  در برخی

 شودیمتبدیل بـه وجه نقد عت سرکه به  مدتکوتاهیهای گذارسرمایهمعادل وجه نقد عبارت از 

خطر کاهش در ارزش آن ناچیز بوده و به آسانی و بدون اطلاع قبلی قابل تبدیل بـه  احتمال و

 (.پیام نور ،2مشکی، مهدی، حسابداری میانه  و عبدالکریم ،مقدم) استمبلغ معینی وجه نقد 

 

 نگهداشت وجه نقد

ل ، برخی از این عواماستسطح نگهداشت وجه نقد در شرکت با عوامل متعددی در ارتباط 

 ی رشدهافرصت ای، خالص سرمایه در گردش غیرنقدی،شامل اندازه شرکت، مخارج سرمایه

ه نسبت بـ ،یی کـه اندازه بزرگتری دارندهاشرکت. است مدتکوتاهی هابدهیشرکت و 

ه آنها ، برای اینککنندمیکوچکتری دارند وجه نقد کمتری نگهداری  یی کـه اندازههاشرکت

ز تولید نیاز دارند. ا در چرخه ،از مقیاس بـه سطح معینی از وجه نقد برای صرفه جویی ناشی
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ه منابع ی بزرگ بهاشرکتبـه دلیل دسترسی بهتر )زه شرکت اندا رودمیسـوی دیگر انتظار 

ومینو و نتایج پژوهش گیاکدارای تاثیر منفی بـر سطح نگهداشت وجه نقد باشد.  (مالی خارجی

ای دارند، میزان  تری از مخارج سرمایهلایی که میزان باهاشرکتنشان داد،  (0333) 0مایلک

ها باید در تننه  هاشرکت، زیرا توانایی ایجاد وجه نقد در کنندمیبیشتری از وجه نقد نگهداری 

 یحدی باشد کـه ایفای تعهدات مؤسسه را امکانپذیر سازد، بلکه باید بتواند منابع مالی کافی برا

 و ازکان 2آیدین های انجام شده توسط ازکان ررسیب .(ای را نیز فراهم کند تأمین مخارج سرمایه

کـه خالص سرمایه در گردش تاثیر منفی در خور توجهی بر  دهدمینشان  (2114) 3نسلیهان

 یلاتی معامهاانگیزهدارد. ایـن مورد با  هاشرکتی نقدی توسط هاموجودیسطح نگهداری 

ی نقدی نیز سازگار است، یعنی حسابهای دریافتنی به هاموجودیبرای نگهداری  هاشرکت

به  هارکتشقابل تبدیل به وجه نقد هستند و  هاداراییسرعت و با هزینه کمتری نسـبت به سایر 

 رودمیر . در نتیجـه انتظاکنندمینقدی نگاه  یهاموجودیحسابهای دریافتنی بـه عنوان جانشین 

داشته  بین سرمایه در گردش غیرنقدی و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی وجود

ی رشد هافرصتر پژوهشهای خـود دریافتند کـه د (2113) و همـکاران 4تروئلگارسـیا باشد.

در افزایش  هاتفرصشرکت بـه علـت تقاضـای بیشـتر بـرای انباشـت وجه نقد و تاثیری کـه این 

 و 5باو .ارزش شرکت و ثروت سهامداران دارد، اثـر مثبتی بـر سطح نگهداشت وجه نقد دارد

کـه در وضعیتی کـه واحد تجاری نتیجه رسیدند  در پژوهشی بـه ایـن( 2102) همکاران

 .به نگهداری وجه نقد دارند (بیشتری)دارد، تمایل کمتری (منفی)ی نقدی مثبت هاجریان

 

 نقد شرکت ی سطح نگهداشت وجهگیراندازهمعیارهای 

 :از کـه عبارتند شودمیه نقد شرکت از مدلهای زیر استفاده وی میزان وجگیراندازهبرای 

 (0333) همکارانو  6پلراُ . روش 0

 مجموع داراییهای شرکتبر  مدتکوتاهگذاری  این روش مجموع وجـه نقد و سرمایهدر 

 :شوندمی ، تقسیممدتکوتاهگذاری  مجموع وجه نقد و سرمایه منهای
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 :شودمیکه بصورت زیر نیز استفاده 

 

 ازکان و ازکان  . روش2

کل  بـر مدتکوتاهگذاری  و سرمایه روش برای محاسبه از نسـبت مجموع وجـه نقد در این

 .شودمیهای شرکت استفاده دارایی

 
 

 مربوط به سطح نگهداشت وجه نقد هایهظرین

اگونی های گونهای انجام شده در مورد نگهداشت وجه نقد نظریهبا مراجعه به پیشینه پژوهش

 موثر است. هاشرکتوجود دارد که در آنها عواملی وجود دارد که در نگهداشت وجه نقد 

 ینب حاصل موازنه، سطح که ایندارد  وجودای  بهینه نقد وجه سطح ظریه موازنهنبر اساس 

اگر مدیران نگران  کندمیاین نظریه پیشنهاد  است، نگهداری وجه نقد یهاهزینهو  منافع

 ینهایی اه هو هزینی ع نهایمنافحداکثرسازی ثروت سهامداران هستند باید براساس میزان اهمیت 

 (.2114، 2و ویللا 0)فریرا کنند گهداریرا ن وجه نقداز  سطح بهینه ک، یدنق هاری وجدنگه

هداری شده نقـد نگ هاز وجای بهینهسـطح  ،تأمین مالی سلسله مراتب از طرفی مطابق با نظریه

وجود ندارد. سلسـله مراتـب تأمین مالی با منابع داخلی شروع می شود و بعد از  هاشرکتبرای 

 (.2102)النجار،  ردگییاتمام منابع داخلی، منابع خارجی مـورد اسـتفاده قرار م

ریان نقدی آزاد د جوجه نقد نگهداری شده همانند آزاد، ظریه جریان وجـه نقنبراساس 

داران بـه هزینه سـهام تری راکنند وجه نقد بیشسعی میمدیران فرصت طلب . ودشمی محسوب

. ستندهدافشـان برخـوردار اه راستایری عملیاتی در پذینگهداری کنند و از این طریق از انعطاف

دهد، اجازه اقدامات خودسرانه را به مدیران مـی ،نگهداری وجه نقد مازاد با توجه به اینکه

 (.0396. 3)جنسن، ام داشـته باشـد بر ارزش شرکت کاهنده ند اثرتواگذاری در وجـه نقد میسـرمایه

                                                                                                                                   
1. Ferreira 
2. Vilela 
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ن  عدم تقارن اطلاعاتیوجـود  ،عاتیلانظریه عدم تقارن اطبراساس  ان، منفعت و اعتباردهندگ هاشرکتبیـ

یل این تأمین مالی با بدهی را به دل هاشرکتدر استفاده از منابع خارجی، و دهد انباشت وجـه نقد را افزایش می

ه تأمی کمتری اطلاعاتیهای که هزینه بـت بـ اـ سـهام دارد، ترجیح می ننس دمالی ب  (. 2102)النجار،  دهنـ

تر ت نمایندگـی بین مدیران و سـهامداران بیشـلاکهنگامی کـه مشی ه نمایندگنظری براساس

کت ی برای شرگذارسرمایهی هافرصتو حتی زمانی که  ودشتر میارزش مشود، وجه نقد کمی

دهند وجه نقد را  نگهدارند و با عدم پرداخت سود سهام، بازده مدیران ترجیح می ،وجود ندارد

 (.2111، 2و ویلیامسون 0)پینکوایتز سهامداران را افزایش ندهند

 ده است.ش بیانل تعیین کننده های مرتبط با نگهداشت وجه نقد و عوامای از نظریهخلاصه 0جدول در 

 
 ها و عوامل مورد اشاره در آنهانظریه -1جدول 

 هاشرکتعوامل تعیین کننده وجه نقد در  عنوان

جریان ( 5اندازه ( 4اهرم مالی ( 3میزان نقد شوندگی دارایی های جاری( 2یگذارسرمایهفرصت های ( 0 نظریه موازنه -0

 بحران مالی( 3پرداخت سود سهام ( 9سررسید بدهی( 1عدم اطمینان جریان نقدی( 6نقدی. 

 اندازه (4جریان نقدی( 3پرداخت سود سهام (2یگذارسرمایهفرصت های  (0 نظریه سلسله مرتبی -2

نظریه جریان وجه -3

 نقد آزاد

 روابط بانکی (4اندازه(3یگذارسرمایهفرصت های  (2اهرم مالی (0

نظریه عدم تقارن  -4

 اطلاعاتی

 اطلاعات خاص) منتشر نشده( و میزان هزینه تامین مالی خارجی

تضاد منافع بین  (3تضاد منافع مدیریت و صاحبان سهام  (2تفکیک مالکیت از مدیریت(0 نظریه نمایندگی -5

 صاحبان سهام و صاحبان اوراق بدهی

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 پیشینه پژوهش

ی نقدی در هاموجودیبه بررسی عوامل مؤثر بر نگهداری  (0399)آقایی و همکاران 

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان  های پذیرفته شده درشرکت

ی هابدهیو  لای کاهاموجودیگردش،  های دریافتنی، خالص سرمایه درکه حسابدهدمی

قدی ی نهاموجودیمدت، به ترتیب از مهمترین عوامل دارای تأثیر منفی بر نگهداری کوتاه

                                                                                                                                   
1. Pinkowitz 

2. Williamson 
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سود  ی نقدی وهاجریانی رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان هافرصتهستند. از طرف دیگر، 

ستند، ی نقدی ههاموجودیترتیب از مهمترین عوامل دارای تأثیر مثبت بر نگهداری  خالص، به

ی بلند مدت و اندازه شرکتها بر نگهداری هابدهیرد تأثیر منفی کافی در مو اما شواهد

 .ی نقدی وجود نداردهاموجودی

نشان داد که نقدینگی زیاد، موجب افزایش توان ( 0330رحیمیان و همکاران ) پژوهشنتایج 

ی با بازده بالاتر و جلب توجه گذارسرمایهی هاپروژهرقابتی شرکت در به دست آوردن 

یی هارکتش. به عبارت دیگر، شودمیان بالقوه و در نهایت کسب بازده بیشتر سهام گذارسرمایه

 .نیز دارند بازده سهام بیشتری هاشرکت، نسبت به سایر کنندمیکه وجه نقد بیشتری نگهداری 

های مالی برحساسیت جریان نقدی به بررسی اثر محدودیت (0399)نژاد پور و نقیکاشانی

روه گ شرکت، نسبت سود تقسیمی و با استفاده از معیارهای اندازه شرکت، عمرپرداختند. آنها 

 ی نقدی تأثیرهاجریاناز وجود محدودیتهای مالی نشان دادند که  اینمایندهتجاری به عنوان 

یت ی بین حساسدارمعنیی بر سطح نگهداری وجه نقد نداشته است، همچنین تفاوت دارمعنی

شرکتهای با محدودیت مالی و شرکتهای بدون محدودیت مالی وجود ی نقدی وجه نقد هاجریان

 .ندارد

ه بررسی تأثیر رابطه بین کسری و مازاد وجه نقد با بازده سهام ( ب0334لشگری و همکاران )

پرداختند.  0331 تا 0391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازده زمانی  025بر روی 

مازاد و کسری وجه نقد و بازده سهام در شرایط لحاظ نمودن تورم، رابطه نتایج نشان داد که بین 

معناداری وجود ندارد. اما بین مازاد و کسری وجه نقد و بازده سهام در شرایط لحاظ نمودن 

 .تورم، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد

 شواهدی: در پژوهشی با عنوان عوامل مالی تعیین کننده نگهداری وجه نقد (2102) النجار

از برخی بازارهای نوظهور، به بررسی عوامل موثر بر نگهداری وجه نقد )ساختار سرمایه و 

سیاست تقسیم سود( در کشورهای در حال توسعه )برزیل، هند، روسیه و چین( پرداخته و نتایج 

که  دهدمی. نتایج وی نشان کردرهای انگلستان و آمریکا مقایسه بدست آمده از آن را با کشو

هایی بین ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود بر نگهداری وجه نقد تاثیرگذار است و شباهت

کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه در رابطه با فاکتورهای تاثیرگذار برروی نگهداشت وجه 

  .نقد وجود دارد
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که مدیران وجه نقد را به دلیل رعایت  ندبه این نتیجه دست یافت (2104، )2ینو گرینست 0ائوگ

 .کنندمیجانب احتیاط )با انگیزه پیشگیرانه( نگهداری 

 ،به این نتیجه رسیدند که نگهداشت مداوم وجه نقد زیاد (2113) 4و پاچ 3همچنین میکلسون

 .تافع بین مدیران و سهامداران اسمن دوگانگیو نشان دهنده  شودمیکشیده به عملکرد ضعیف 

که سهامداران نگران برداشت مدیران بر ذخایر بزرگ  دنکنمی همپوشیشواهد آنان با این فرض 

تمال هستند با اح سرشاریی که از لحاظ وجه نقد هاشرکت دهدمیوجوه داخلی باشند. ولی نشان 

اهنده آنها با احتمال بیشتری ک هایدستاوردپردازند و می هاشرکتبیشتری به تحصیل سایر 

  .ارزش است

حاکی از آن است که یک ارتباط مثبت ما بین وجه نقد ( 2101) 5سیموتین پژوهشنتایج 

ی با وجه نقد اضافی بیشتر، ضریب هاشرکتاضافی شرکت و بازده آینده سهام وجود دارد. 

آورند. او دی بازار به دست میبتای بازار بیشتر دارند و بازده کمتری در خلال دوره رکود اقتصا

ی آینده به طور قوی و مثبتی در ارتباط با وجه نقد اضافی گذارسرمایههای دریافت که فعالیت

 .است اما ارتباط مهمی مابین وجه نقد اضافی و سوددهی آینده مشاهده نکرد

حاکی از آن است یک ارتباط مثبت بین موجودی نقد و بازده  (2100) ٦پالازو پژوهشنتایج 

ت ی پر ریسک بیشتر محتمل اسهاشرکتسهام مورد انتظار وجود دارد. همچنین او بیان کرد که 

  .تا از وجوه اضافی برای تامین مالی استفاده کنند

با رویکرد  یگذارسرمایهبه بررسی تأثیر تغییرات چشم انداز بازار برای  (2105) 9و آلم 1آسم

پرداخت و عدم پرداخت سود سهام با در نظر گرفتن تئوری وجوه نقد مازاد پرداختند. زمانی که 

اثر منفی بر عدم پرداخت نسبت به پرداخت سود سهام دارد و تفاوت تمرکز  است،بازار در رکود 

ت اثر مثبتی بر عدم پرداخ ست،اوجه نقد مازاد دارد. زمانی که بازار در رونق  بر روی مقدار بالای

  .نسبت به پرداخت سود سهام و تفاوت تمرکز بر روی مقدار بالای وجه نقد مازاد دارد
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وهشی با عنوان عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد: بررسی ژپ در( 2100) و همکاران 0جی یانگ

 درشرکت  025قد در تجربی در صنعت رستوران، به بررسی عوامل تاثیرگذار بر سطح نگهداری وجه ن

ی هافرصتی رستوران با هاشرکتها نشان داد که پرداختند. نتایج آن 0331-2119سالهای 

یی که سطح هاشرکتی بیشتر تمایل بیشتری به نگهداری وجه نقد دارند. از طرفی دیگر گذارسرمایه

 .کنندمینقد کمتری را نگهداری  نقدینگی، هزینه سرمایه و پرداخت سود سهام بالاتری دارند، وجه

به بررسی عوامل مؤثر بر وجه نقد پرداختند. نتایج آنها نشان  ( پژوهشی2114) لافریرا و ویل

ی نقدی هاجریانی و گذارسرمایهی هافرصت که موجودی نقد به طور مثبتی تحت تأثیردهدمی

 .اندازه قراردارد، اهرم مالی و هاداراییمنفی تحت تأثیر نقدشوندگی  و به طور

به بررسی عوامل مؤثر بر موجودی نقد پرداختند. این پژوهش نشان ( 2114) ازکان و ازکان

 .مثبتی بر موجودی نقد آنها دارد ی رشد شرکتها آثارهافرصت ی نقدی وهاجریانکه دهدمی

ی ار منفی جاری، اهرم مالی و بدهی بانکی آثهاداراییهمچنین شواهد با اهمیتی وجود داردکه 

 .بر سطح وجه نقد دارند

به بررسی عوامل مؤثر بر وجه نقد شرکتهای پذیرفته  پژوهشیدر ( 0333) اُپلر و همکاران

شده در بورس اوراق ایاالت متحد پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که شرکتهای با 

ی هااراییدی نقدی با ریسک بیشتر، نسبت وجه نقد به کل هاجریانر و لاتی رشد باهافرصت

 .غیر نقدی بیشتری را نگهداری میکنند

 

 وهشژپرسشها و فرضیه های پ

با  هارکتشبا توجه به اینکه این پژوهش به دنبال شناسایی عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد در 

 :ردکرا می توان اینگونه مطرح استفاده از دیدگاه خبرگان بوده است، پرسش اصلی این پزوهش 

 ی بورس اوراق بهادار تهران موثر هستند؟هاشرکتچه عواملی بر نگهداشت وجه نقد در 

 و پرسشهای فرعی عبارتند از:

 ی بورس اوراق بهادار تهران موثر است؟هاشرکتچه عوامل شرکتی بر نگهداشت وجه نقد در

 ی بورس اوراق بهادار تهران موثر است؟هاشرکتچه عوامل کلان اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در 

و همچنین فرضیه های این پژوهش با توجه به اینکه عوامل موثر توسط خبرگان شناسایی 

 خواهد شد وعبارتند از:

                                                                                                                                   
1. Jiyoung 



 ...ربموثر کلان اقتصادی  وشرکتی  شناسایی عواملو همکاران:  کارمیربرگ 120 

 ی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.هاشرکتعوامل شرکتی بر نگهداشت وجه نقد در 

 ی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.هاشرکتقد در عوامل کلان اقتصادی بر نگهداشت وجه ن

 

 روش دلفی

ای که فرایندی دار دلفی است شیوهی کسب دانش گروهی مورد استفاده، هاروشیکی از 

آوری جمـع گیری در طی راندهای پیمایشی،بینی و کمـک بـه تصمیمساختار برای پیش

 .اطلاعـات و در نهایت، اجماع گروهی است

یری هایی که اطلاعات ناکافی وجود دارد به بکارگتصمیم اثر بخش در موقعیت گرفتنتوانایی 

 تشده اسکشیده دلفی  روشهای اسمی و طوفان مغزی، گروه مانندهای اتفاق نظر یا اجماع شیوه

ای از افراد متخصص روش دلفی هنگامی مفید است که وجود مجموعه. (2111و همکاران،  0)هاسون

کان شده باشند و نتوانند در یک م پراکندهره تصمیم ضروری باشد اما آنها به طور جغرافیایی دربا

گروه  بینی کیفی توسطگیری و پیشروش دلفی ابزاری برای تصمیم. (2110، 2)لوی گرد هم آیند

  (.2106و همکاران،  3یمی)ابی ن استامتنوعی از متخصص

گروهی به منظور دستیابی به یک اجماع  هایتعامل و ارتباط آسان کردنهدف این روش 

 4رد )سیتلینگتونکو پروژه را به جلو هدایت  کردگیری و توافق است تا بتوان بر مبنای آن تصمیم

 .(2105، 5و کوتزر

و گمنامی اعضا است که باعث حذف مشکلات تعامل  ناشناس بودنکلید موفقیت این روش 

 (. 0331، 6)اندرسون شودمیچهره به چهره 

های دیگر این روش بازخور کنترل شده و ارائه آماری نتایج است .این از ویژگی

 (.0339، 1)گودمن رساندهای منفی تعاملات گروهی را به حداقل میخصوصیات جنبه

های علمی متعدد به عنوان یک شیوه ای در میان رشتهروش دلفی عمومیت گسترده

ای از و طیف گسترده( 2114، 9)کندی ستبدست آورده ا ها،نظر گرفتنجستجوگری و 

 (.2106و همکاران،  یمی)ابی اندکردهها از روش دلفی استفاده مطالعات و پژوهش
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. اندمان بردهگبا وجود همه مزایای دلفی سنتی یا کلاسیک، پژوهشگران معایبی را نیز بر آن 

هزینه ن زمان بر و پرامتخصص هاینظریهآوری و تجمیع روش دلفی سنتی اغلب در فرایند جمع

یفیت که بر ک شودمیاست. گاهی اوقات سرعت پایین جوابگویی به پرسشنامه به حدی کم 

ی پاسخ نظر اصل دستکاریگذارد و حتی احتمال دارد در بعضی مواقع موجب ها تاثیر میقضاوت

ازی یده گرفتن فخاطر ناده خبرگان ب هایتفسیر نادرست نظر(. 2103، 0)چن و لی شودمیدهنده 

ان یجه مطلوب، کاهش تمایل خبرگتبه ن دسترسیبودن روش، عدم وجود قوانین تعهدآور برای 

دن گران ش سرانجامو  پژوهشبر بودن فرآیند که موجب تکرار و کاهش اطلاعات بخاطر زمان

 هحذف سیستماتیک بعضی از متغیرها ب (.2101و همکاران،  2ندنَکِ)منِ شودمی پژوهشفرایند 

 ،شوندمین انتخاب انجاه درصد متخصصپای که گاهی اوقات عواملی که توسط حداقل گونه

های زاتر بودن از چالشمانند، دشواری هماهنگی و تعاملات در نهایت زمان بر و هزینهباقی می

ها روش دلفی فازی که روش تعدیل یافته این روش اعلام شده است. برای پوشش این ضعف

 خبرگان مورد هایگسترده ای برای بدست آوردن نظر بطور ،کلاسیک استروش قدیمی 

استفاده قرار گرفته است که در ادامه به توضیح آن پرداخته خواهد شد. در این پژوهش به منظور 

مراحل شناسایی و رفع  فراگیریاطمینان از صحت، دقت، کاربردی بودن و  بدست آوردن

فاده دستیابی به توافق گروهی بین خبرگان است برایازی دلفی ف روشهای احتمالی از سوگیری

 (.011:0331شد )لطیفی و همکاران، 

 

 دلفی فازی 

در  ،دلفی یک فرآیند قوی مبتنی بر ساختار ارتباطی گروهی است شیوهاز آنجایی که 

گروهی در  راییهمبا هدف دستیابی به  باشد مواردی که دانشی ناکامل و نامطمئن در دسترس

  (.0335، 3)هادر و هادر شودمیخبرگان استفاده بین 

تئوری فازی در روش دلفی را  آمیختگینخستین بار موضوع  (0395) و همکارانش 4مورای

تجمعی و نمره دهی فازی  از توزیع فراوانی (0333) و همکارانش 5پیشنهاد دادند. بعدها ایشیکاوا

خبرگان برای نمرات فازی مورد  ایفاصلهاستفاده کردند و در ادامه مقدار  خبرگان هاینظر

                                                                                                                                   
1. Chen & Lee 
2. Manakandan 
3. Hader & Hader 
4. Murray 
5. Ishikawa 
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ی در بکارگیری روش دلفی فاز استفاده قرار گرفت که باعث پیدایش روش دلفی فازی شد.

در  .ندکخبرگان را برطرف  هایمشکل فازی نبودن درک عمومی نظر تواندمیی گیرتصمیم

اد ، در حالی که افرودشمیخبرگان در قالب اعداد قطعی بیان  هایسیک، نظرلاروش دلفی ک

تمالی بودن دهنده احو این نشان کنندمیهای ذهنی خود برای بیان نظر استفاده خبره از شایستگی

های فازی عدم قطعیت حاکم بر این شرایط است. احتمالی بودن عدم قطعیت، با مجموعه

با استفاده از  و گرفتهن ها در قالب زبان طبیعی از خبرگاسازگاری دارد. بنابراین، بهتر است داده

 (.2101، 0)آذر و فرجی های فازی مورد تحلیل قرار گیرندمجموعه

های سخها و پادر این روش از دلفی سنتی و تئوری مجموعه فازی استفاده شده است. پرسش

ای دهعلاوه بر این، مشکل عدی میل به ابهام و گنگی داشتند. ،های روش دلفی سنتیپرسشنامه

 یگیرتصمیمن در قالب او توافق متخصص هم رأییبرای حل وجود دارد و آن فازی بودن 

 (.2100و همکاران،  2)گلومک گروهی است

روش دلفی فازی، در طول سه دهه گذشته، با نگاه به اهمیت برطرف کردن ابهام خبرگان 

 ز مجموعه اعداد فازیبارها توسط پژوهشگران مورد بازنگری قرار گرفته است. در این روش ا

که به موجب آن هر مجموعه دارای ارزشی از صفر تا  شودمییا نظریه مجموعه فازی استفاده 

ین . اشودمیهای پرسشنامه گزینه. این روش باعث کاهش هزینه و زمان ارزیابی در استیک 

ن اجازه او به متخصص شودمیها گزینهو افزایش نرخ بازیافت  پژوهشامر باعث کاهش دفعات 

ند و در نهایت بدون به خطر کنابراز  ،خود را بدون هیچ انحراف مبهمی هایکه نظر شودمیداده 

 (.2101)منِکنِدَن و همکاران،  و توافق نظر برسند ازگارسواقعی و اصلی خود به  هایافتادن نظر

 ین بنا شده است که اعتبار اطلاعات جمع آورااین روش بر مبنای تفکر گروهی متخصص

 دهدمیدلفی فازی این اطمینان را  روش .(2100)گلومک و همکاران، کندپشتیبانی میشده را 

یند زیرا این روش فازی بودن تمام فرا ،ن نشودامتخصص هایکه هیچ سوء تعبیری از عقاید و نظر

توان گیرد. بنابراین، به دلیل افزایش اثر بخشی و کارایی پرسشنامه میپژوهش را در نظر می

لی نقاط قوت به طور ک های آماری تعیین کرد.تری از طریق تحلیلفاکتورهای ارزیابی بیطرفانه

جویی در زمان، پیمایش کمتر، افزایش نرخ بازیافت، تضمین روش دلفی فازی عبارتند از: صرفه

 (.2101و همکاران،  3لزاما-)سانچز گروه هایکامل بودن و پیوستگی نظر

                                                                                                                                   
1. Azar&Faraji 
2. Glumac 
3. Sanchez-Lezama 
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 فرایند پژوهش 

احل در ادامه به تشریح مر دهدمیفرایند پژوهش را با بهره گیری از دلفی فازی نشان  0شکل 

 .شودمیآن پرداخته 

 

 تهیه پرسشنامه 

های ین و مدلهای پیشبه منظور تهیه پرسشنامه برای شروع فرایند دلفی فازی از نتایج پژوهش

 شده در این زمینه بهره گرفته شد.  نشان داده

 

 پایایی پرسشنامه روایی و 

زمون پایایی آ ،های دور اول تا سوم دلفیدر مورد پایایی پرسشنامهدستیابی اطمینان به منظور 

مطابق روش آلفای کرونباخ)روش ضریب آلفا یا روش آلفا( انجام گرفت. این روش برای 

های چند ارزشی )مانند طیف پنج گزینه ای لیکرت( که در پرسشنامه های حاوی گزینهپرسشنامه

باشد،  % 11 که اگر ضریب آلفا بیتر از شودمیاین پژوهش بکار رفته، قابل استفاده است. گفته 

یک از  (. ضریب آلفا در هر0396 آزمون از پایایی قابل قبولی برخوردار است)مومنی،

دهنده پایایی نشان و 933/1و 941/1و 910/1ه ترتیب برابر های دور اول، دوم و سوم بپرسشنامه

. برای تائید و افزایش اعتبار روایی پرسشنامه قبل از توزیع پرسشنامه دور اول، استقابل قبول 

 قرار گرفت. ادانای از استپرسشنامه مورد نظرسنجی و مرور اجمالی عده

ه سه پرسشنامه ب بنابراین شدام روش دلفی فازی در این پژوهش در مجموع در سه دور انج

 .شدتهیه  0شکل شرح 

 

 دور اول 

تی شناخ جمعیتدر بخش اول اطلاعات  شده بود. ساماندهیپرسشنامه دور اول در سه بخش 

 20عامل کلان اقتصادی و  3عامل شامل  31پاسخگویان قید شده بود. در بخش دوم فهرستی از 

های پیشین و همچنین نتایج حاصل از هششده بود که از پژو نشان دادهعامل شرکتی 

های صورت گرفته استخراج شده بودند. در این بخش، پاسخگو باید نظر خود را درباره مصاحبه

امل ع به عنوان عامل اقتصادی کلان یا تواندمیها تا چه درجه اهمیتی یک از مولفه اینکه هر
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 ادشدهیدر نگهداشت وجه نقد شرکت به شمار روند یا به عبارت دیگر میزانی که عوامل  شرکتی

ود مقابل های موجدر نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیرگذار هستند را با انتخاب یکی از گزینه

، «4تاثیر زیاد:»، «5تاثیر بسیار زیاد:»ها در قالب طیف لیکرت و شامل آنها اعلام کردند. این گزینه

بخش سوم پرسشنامه به عواملی  بودند.« 0تاثیر بسیار کم:»و «2کم: تاثیر»، «3ثیر متوسط:تا»

اختصاص داشت که در فهرست بخش دوم موجود نبودند، اما از نظر پاسخگو مهم و کلیدی به 

 2عامل کلان اقتصادی و  3عامل را که شامل  5آمدند. در این بخش پاسخگویان حساب می

 کردند. عامل شرکتی را بیان
 

 
 فرایند پژوهش .1شکل 
 یافته های پژوهشگر :منبع

 

 دور دوم 

عامل  5پرسشنامه دور دوم به خبرگان بصورت ایمیل فرستاده شده بود و با اضافه شدن 

 بیانعامل  35 روی همعامل شرکتی و کلان اقتصادی،  31پیشنهادی اعضای پنل خبرگان به 

ر این شد. د بیانهای اعضای پنل در دور پیش شده بود و در مقابل هر عامل نیز میانگین پاسخ
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ی شده تا چه حد نشان دادههای نظر خود را درباره اینکه عامل دوبارهبخش پاسخگو بایستی 

های موثر بر نگهداشت وجه نقد به شمار آیند و تاثیرگذار باشند با به عنوان عامل توانندمی

 گانه طیف لیکرت اعلام کردند. 5های انتخاب یکی از گزینه

 

 دور سوم 

 02شامل  دشپرسشنامه دور سوم نیز به صورت ایمیل به آدرس الکترونیکی خبرگان ارسال 

عامل شرکتی به همراه میانگین پاسخ اعضای پنل و نمره دور قبلی هر  23عامل کلان اقتصادی و 

ای گزینه 5سته شده بود که نظر خود را در قالب طیف لیکرت از خبره خوا خبره بود بار دیگر

که در این مرحله نیز خبرگان نظر خود کندو در صورت صلاحدید نظر خود را اصلاح  کندبیان 

 . کردندرا اعلام 

 

 پنل دلفی )جامعه آماری( 

پذیرد که در موضوع پژوهش دارای دانش و تخصص روش دلفی با مشارکت افرادی انجام می

ی انتخاب . بسیار مهم است اعضایی که برای پنل دلفشوندمیباشند. این افراد با عنوان پنل دلفی شناخته 

 انتخاب افراد با دانش در رشته خود و شوند، تعادلی از بیطرفی و علاقه به موضوع داشته باشند.

 هاپژوهشدر دورهای مختلف، از ضروریات است. بعضی از  هاپرسشتعهدشان به ارایه پاسخ به 

 (.2113، 0( )گریشام2111)هاسون،  اندمتخصص بوده 05 تنهامتخصص و بعضی دارای  61شامل

 هستند نفر 05تا 01حدود  ،باشند همگنیدر صورتیکه دارای  ناکمترین تعداد متخصص

 (.0331،5 )فقیهی و همکاران؛ و (2101)منِکِندَن و همکاران، 

و اساتید مالی و  هاشرکتو مدیران مالی  هاشرکتجامعه آماری این پژوهش شامل مدیران 

خلاصه ای از اطلاعات مربوطه نشان داده  2حسابداری و اقتصاد در دانشگاه بودند که در جدول 

 3ه بخش تنظیم گردید و ب 3شده است .در این راستا ابتدا با روش الکترونیکی پرسشنامه ای در 

نفر از خبرگان ارسال و طی تماس با آنها در خواست گردید که آنها نیز در صورت شناخت از 

خبرگان در این راستا ضمن معرفی ، لینک پرسشنامه را نیز برای ایشان ارسال نمایند که به روش 

تعداد پرسشنامه های ارسالی و  3گلوله برفی انتخاب جامعه آماری انجام گردید.در جدول 

 .دهدمیافتی در سه دور دلفی و درصد دریافتی را نشان دری

                                                                                                                                   
1. Grisham 
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 اعضای پنل دلفی .2جدول 

 
 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 توزیع و گرد آوری دتده ها .3جدول 

 دور تعداد توزیع پرسشنامه تعداد دریافت پرسشنامه درصد دریافت تعداد پیگیری

 اول 21 06 16 1

 دوم 06 05 34 4

 سوم 05 05 011 3

     
 های پژوهشگرمنبع : یافته

 

ر که د نفر بودند که در دور دوم یک نفر از اعضا مشارکت نداشتند 06کل اعضای پانل 

دور دوم با توجه به اینکه در دور اول آدرس ایمیل و تلفن تماس خبرگان خواسته شده بود، 

نفر از پاسخ دهندگان دور اول ایمیل شد و از 06پرسشنامه دور دوم به صورت تک به تک به

طریق تلفن با ایشان تماس گرفته و پیگیری شد. در دور دوم یک نفر از اعضای خبرگان شرکت 

 .شدنفر انجام  05نکردند و دور دوم و سوم با 

 

 هاتحلیل داده
 ها به اعداد فازیهای کیفی گزینهتبدیل داده

 ای و طیف لیکرت استفادهاز مقیاس رتبه پاسخ دهندگان هایبرای دریافت نظر

 وهشگرانای از پژهای ترتیبی برای تفسیر متغیرهای زبانی توسط عدهاما کاربرد مقیاس شد.

 ن این است که متغیرهای زبانی که درامنتقد دلیل تقاد واقع شده است. بیشتریننمورد ا

 ر و تفسیربه شیوه یکسانی تعبی گیرند توسط خبرگانای مورد استفاده قرار میهای رتبهمقیاس

 توان فرض کرد پاسخ دهندگان فاصله یکسانی میان هر دو جفت. یعنی نمیشوندمین
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 در یک مقیاس ،به عنوان مثال گیرند.ای را یکسان در نظر میدر یک طیف رتبه

 نیست مشخص کمتراست چقدر )کم( کمتر است اما اینکه2پاسخ )بسیارکم( از0ای پاسخرتبه

 (.2102، 3( و )چو2101، 2و ایوانز 0)هوبارد

گیری یک راه حل مناسب برای رفع این ایراد، استفاده از متغیرهای زبانی و به دنبال آن بهره

از منطق فازی برای تبدیل این متغیرها به اعداد فازی است. تئوری مجموعه فازی قادر است بر 

ها و ، متغیرو بسیاری از مفاهیم شدهچیره های پیچیده، ذهنی و نامطمئن مشکل قضاوت

های غیردقیق و مبهم را به شکل ریاضی درآورد و زمینه را برای استنتاج، کنترل و سیستم

 (.0365، 4زاده) ی در شرایط عدم اطمینان فراهم سازندگیرتصمیم
دهی کل نمرهن به شامثلثی، پاسخ دریافتی از متخصص –بنابراین با استفاده از اعداد فازی 

تایی  5دهی فازی تبدیل شد. باتوجه به طیف پاسخ هر پرسش به صورت مقیاس لیکرت، به نمره

ی در تابع عضویت مثلث .خیلی کم کم، متوسط، زیاد، های: خیلی زیاد،لیکرت، برای گزینه

 تعریف شد. 2محدوده صفر تا یک به صورت شکل 

 

 
 تابع عضویت اعداد فازی -2شکل 

 پژوهشگرمنبع : یافته های 

 

ترین منطقی»، «1nکمترین مقدار :»برای هر پاسخ دریافتی، سه مقدار برای بررسی وجود دارد 

 «.3nبیشترین مقدار »و « 2nمقدار 

 در 3به عنوان مثال در صورتی که پاسخ یکی از خبرگان به یک عامل، متوسط) 

 ه ترتیبمقدار فازی بترین و بیشترین مقیاس لیکرت( باشد، این نمره به کمترین و منطقی

 )فقیهی و همکاران، و (2101و همکاران،  )منِکِندنَ شودمیتبدیل  15/1و  5/1، 25/1

0331،5.) 

                                                                                                                                   
1. Hubbard 
2. Evans 
3. Chou 
4. Zadeh 
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 روند غیرفازی کردن)فازی زدایی( 

یین بندی هر عامل برای تعبرای استفاده از نتایج حاصله در فرایند رتبه زداییفازی عملیات

)همان رودمیار ها بکبندی برای تعیین بودن یا نبودن مولفهکه فرایند رتبه استسطح اهمیت آن 

بدین منظور لازم است اعداد فازی به اعداد قطعی تبدیل شوند. با استفاده از فرمول زیر  منبع(.

 اعداد فازی به اعداد قطعی تبدیل شدند.

                                      0رابطه 

نشان داده شده  4و عدد فازی معادل هر متغیر در جدول  های متغیرهای کلامیبندیتقسیم

 است.

 
 طبقه بندی متغیرهای کلامی و عدد فازی متناظر با آنها .4جدول 

 
 0331منبع: لطیفی و همکاران 

 

 تعیین قابلیت پذیرش مولفه ها و اتفاق نظر

)همان شودیمها و ترتیب آنها سه پیش نیاز تکمیل تعیین قابلیت پذیرش عوامل و مولفهبرای 

 .منبع(

 

 ،(d≤0/2)هاعاملتعیین مقدار آستانه ای سازه و 

برای هر عامل با محاسبه اختلاف بین متوسط عدد فازی هر عامل و عدد  (d)ای مقدار آستانه

 آید:بدست می زیرفازی خبره و با استفاده از فرمول 

                 2رابطه 

 باشد. 2/1کوچکتر یا مساوی (d)ها این است که مقدار آستانه برای پذیرش عامل
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 ای هر سازه با استفاده از فرمول زیر بدست آمد:، مقدار آستانههنگامی که مقدار آن به دست آمد

                   3رابطه 

ای تانهکه اگر مقدار آس ایگونه، به شودمیبرپایه این مقدار، قابلیت پذیرش عامل تعیین 

 .شودمیباشد، عامل پذیرفته  2/1کمتر یا مساوی 

 

 ( ≤75/0ی ارزیابی شده )هاعاملتوافق خبرگان بر 

به کل تعداد خبرگان  2/1های کوچکتر یا مساوی (d)میزان توافق خبرگان از نسبت تعداد 

های با توافق کمتر کنار لباشد. عام 15/1که بایستی این نسبت بزرگتر یا مساوی  آیدمیبدست 

 .شوندمیگذاشته 

 

 تعیین رتبه هر عامل

ی هالعام. رتبه شودمیی مربوط بعد از فازی زدایی تعیین هاعاملدر مجموعه  ،رتبه هر عامل

ترین رتبه بوده و کنار دارای پایین ،باشد %15درون هر مجموعه عوامل که توافق خبرگان زیر 

 .شودمیگذاشته 
 

 
 اعداد فازی مثلثی و فرایند فازی زدایی.  .3شکل 

 منبع : یافته های پژوهشگر

متوسط اعداد مقدار 

 فازی برای هر عامل
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 روش بدست آوردن مقدار آستانه پذیرش برای هر عامل. .4شکل 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قابلیت پذیرش هر عامل و مجموعه عوامل مربوطه بر مبنای توافق خبرگان . .5شکل 
 یافته های پژوهشگرمنبع : 

 برای هر عامل:  dمقدار متوسط 

=AVERAGE(F6:F20) 

برای هر عامل  dبرای بدست آوردن 

 m1,m2,m3و مقادیر   n1,n2,n3مقادیر 

 را در فرمول زیر قرار می دهیم:

 
 

 

 

برای هر  dمقدار آستانه ای 

 ۲�۰عامل مقادیر کمتر از 

 پررنگ شده است
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 ی پژوهشیافته ها

دور به انجام رسید و نتایج دورهای انجام گرفته بیانگر این  3در این پژوهش روش دلفی در 

بود که در پایان دور سوم اتفاق نظر میان اعضای پنل حاصل شده و تکرار دورهای دلفی پایان 

 (.2101)منِکِندنَ و همکاران،  یافت

بوده و به معنای وجود اتفاق نظر میان اعضا پنل  %15در هر سه دور دلفی درصد توافق بالای 

درصد توافق اعضای پنل برای درجه اهمیت عوامل شرکتی و کلان  زیربا توجه به جدول  .است

 %93و  %99و  %19برای دورهای اول تا سوم به ترتیب  ،اقتصادی موثر در نگهداشت وجه نقد

همچنین با توجه به اینکه  .بود 2/1وجه به اینکه اختلاف دور دوم و سوم کمتر از و با تاست 

)خیلی کم(  2/1تفاوت میانگین اعداد فازی دور دوم و دور سوم دلفی برای همه عوامل از عدد 

لطیفی و ) در نتیجه نیازی به دور جدید دلفی نبوده و دلفی متوقف شد ،تر بدست آمدپایین

 (.0331،5)فقیهی و همکاران؛ و (0331،011همکاران؛

 

 حلیل نتایج عوامل کلان اقتصادیت
 نتایج محاسبات برای عوامل کلان اقتصادی .5جدول 

عوامل کلان 

 اقتصادی

نمره 

 لیکرت

 اعداد فازی
میانگین 

 آستانه

میانگین 

 اعداد فازی

درصد 

توافق 

 خبرگان

میانگین 

اعداد فازی 

 دور قبل

 تفاوت میانگین

دور اعداد فازی 

 های سوم و دوم

 رتبه

n3 n2 n1 

 0 100/1 993/1 %011 934/1 15/1 12/1 31/1 11/0 961/4 تورم

 5 100/1 916/1 %91 901/1 04/1 62/1 91/1 31/1 461/4 رکود

 3 100/1 933/1 %33 944/1 00/1 65/1 31/1 39/1 61/4 نرخ ارز

 6 1 901/1 %33 901/1 04/1 62/1 91/1 31/1 461/4 نرخ بهره

نرخ نقدینگی 

 اقتصادی
33/4 39/1 93/1 59/1 00/1 91/1 33% 119/1 122/1 4 

تولید ناخالص 

 ملی
461/4 11/0 32/1 61/1 13/1 960/1 011% 951/1 100/1 2 

 منبع : یافته های پژوهشگر
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 تحلیل نتایج عوامل شرکتی

 
 نتایج محاسبات برای عوامل شرکتی .6جدول 

 عوامل شرکتی
نمره 

 لیکرت

میان اعداد فازی

گین 

 هآستان

میانگین 

اعداد 

 فازی

درصد 

توافق 

 خبرگان

 میانگین

اعداد 

فازی 

 دور قبل

تفاوت میانگین 

اعداد فازی 

دورهای سوم و 

 دوم

 رتبه
n3 n2 n1 

EPS 4/4 39/1 95/1 61/1 02/1 900/1 33% 916/1 115/1 3 

DPS 4/4 31/1 95/1 61/1 04/1 916/1 91% 900/1 115/1 4 

 2 129/1 91/1 %011 929/1 0/1 62/1 91/1 11/0 461/4 اندازه شرکت

 5 100/1 112/1 %91 160/1 0/1 53/1 19/1 31/1 033/4 اهرم مالی

د ی کوتاه و بلنهابدهیسررسید 

 مدت
6/4 11/0 31/1 65/1 0/1 951/1 011% 922/1 129/1 0 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

میانگین لیکرت، اعداد فازی، میانگین آستانه پذیرش، درصد توافق  6و  5 هایجدول

خبرگان، میانگین اعداد فازی دورقبلی)دور دوم(، تفاوت اعداد فازی دور دوم و سوم، رتبه هر 

عامل کلان اقتصادی و  02عامل در بین عوامل شرکتی و کلان اقتصادی آمده است. با بررسی 

 عواملی که میانگین ،درصدی خبرگان به امتیازات داده شده 93ه به توافق عامل شرکتی با توج 23

 بود در دور سوم کنار گذاشته شد 1/1و میانگین عدد فازی آنها کمتر از  4لیکرت آنها کمتر از 

 ،است بیان شدههای بالا عامل شرکتی که در جدول 5عامل کلان اقتصادی و  6و در مجموع 

ین اعداد . میانگشدار در نگهداشت وجه نقد توسط خبرگان شناسایی عنوان عوامل تاثیرگذهب

برای  و %3/34و  933/1فازی و درصد توافق خبرگان برای  عوامل کلان اقتصادی به ترتیب 

که بیانگر اهمیت بالاتر عوامل کلان اقتصادی  است %4/33و  900/1عوامل شرکتی نیز به ترتیب 

 .استنگهداشت وجه نقد از عوامل شرکتی از نظر تاثیر بر 

 %15هستند و در صد توافق بالاتر از  2/1با توجه به اینکه آستانه پذیرش عوامل بالا کمتر از 

 ، می توان گفت که ابعاد انتخاب شده توسط خبرگان مورد پذیرش هستند.است

 

 نتیجه گیری

پژوهش حاضر با هدف شناسایی عوامل کلان اقتصادی و عوامل شرکتی موثر بر نگهداشت 

ی بورس اوراق بهادار انجام شد. برای این منظور با استفاده از پرسشنامه هاشرکتوجه نقد در 
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مل . بخش اول شانشان داده شدپرسشنامه در دو بخش  که اینپیمایش دلفی فازی انجام شد. 

لی شناسایی قب هایپژوهششرکتی و کلان اقتصادی که با مراجعه به پیشینه  فهرستی از عوامل

شده بودند و بخش دوم نیز به عواملی اختصاص یافت که در بخش قبلی نبوده و به نظر خبرگان 

 هاشرکتنفر از خبرگان که شامل مدیران  3. پرسشنامه برای شدو توسط آنها اضافه  مهم بودند

نها فرستاده شد و از آ ،مدیریت و حسابداری و اقتصاد بودند استادانو  اهشرکتو مدیران مالی 

ه این ند ککنو همکاران و مدیران دیگر ارسال  تادانخواسته شد پرسشنامه مربوطه را برای اس

 روش به روش گلوله برفی معروف است.

شد.  وعنفر ارسال شد و پیگیری برای دریافت پاسخ آنها شر 20پرسشنامه در مجموع برای 

نفر پاسخ  05نفر و دور سوم نیز 05نفر از خبرگان پاسخ دادند و برای دور دوم  06برای دور اول 

 دور به انجام رسید. 3دلفی فازی در این پژوهش در  دادند.

 (0برای تعیین قابلیت پذیرش عوامل در دلفی فازی سه شرط لازم بود که عبارتند از 

( توافق 2بوده و  2/1بایستی کوچکتر و مساوی  هالعامبرای پذیرش  (d)مقدار آستانه 

 برای هاعامل( میانگین فازی 3باشد و  15/1بزرگتر و مساوی هاعاملپاسخگویان بر 

 Excelافزار ها از نرمبرای تحلیل داده (.2101منِکِندنَ و همکاران،  باشد 1/1پذیرش بالای 

استفاده شد. برای این منظور ابتدا نمرات لیکرت به اعداد فازی تبدیل و سپس محاسبات مربوطه 

 .شدبرروی آنها انجام 

 

 
 ادار ی بورس اوراق بههاشرکتعوامل شرکتی و کلان اقتصادی موثر بر نگهداشت وجه نقد  .6شکل 

 منبع : یافته های پژوهشگر
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عامل کلان اقتصادی را به  6عامل شرکتی و  5وع در این پژوهش اعضای پنل دلفی در مجم

عنوان عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد تشخیص دادند که اهمیت عوامل کلان اقتصادی بالاتر 

تورم،  :از عوامل شرکتی تشخیص داده شد و در بین عوامل اقتصادی به ترتیب اهمیت عوامل

رکود و نرخ بهره و همچنین در بین  تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ نقدینگی اقتصادی،

ندازه و بلند مدت، ا مدتکوتاهی هابدهیسررسید  :عوامل شرکتی نیز به ترتیب اهمیت عوامل

 هایدر نهایت فرضیهو اهرم مالی توسط خبرگان تشخیص داده شدند.  EPS ،DPSشرکت، 

ی هاشرکتپژوهش یعنی عوامل شرکتی و عوامل کلان اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در 

ر شکل د بورس اوراق بهادار تاثیر دارد، به نظر خبرگان تایید شد. خروجی نتایج پیمایش دلفی

 نشان داده شده است. 6
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