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  چکیده

. سـت هاهاي وجوه نقد بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد شـرکت      تغییرات جریان تأثیربررسی  ،هدف اصلی این پژوهش

هاي وجوه نقد بر سطح نگهداشت وجـه  گذاري جریانتأثیرمالی بر میزان  تأمینهاي بررسی اثر وجود محدودیت ،همچنین

 اوراق بهـادار  بـورس  در شـده  پذیرفته شرکت 144 اطلاعات ،در این پژوهش. ر اهداف پژوهش حاضر استنقد، از دیگ

یکـی از متغیرهـاي    ،هـاي خـاص  به دلیل ویژگی ،همچنین. آوري و پردازش گردیدجمع 1381-1390زمانی بازه در تهران

نتـایج حاصـل از آزمـون    . ا اسـتفاده شـد  ه ـبراي آزمـون فرضـیه  ) GMM4(اي یافته لحظهکنترلی از روش گشتاوري تعمیم

و سطح نگهداشت وجه نقـد  ) مثبت یا منفی(هاي نقدي بیانگر آن است که از یک سو بین نوع جریان ،هاي پژوهشفرضیه

مـالی، بـدون    تـأمین هاي هاي داراي محدودیتشرکت ،از سوي دیگر و داري وجود داردها رابطه معکوس و معنیشرکت

سـطح بـالاتري از مانـده وجـه نقـد را       بیشـتري بـه نگهداشـت وجـه نقـد داشـته،      تمایل  ،هاي نقدياندرنظرگرفتن نوع جری

  .کنندنگهداري می

  

هـا،  مـالی شـرکت   تـأمین هاي هاي نقدي، محدودیتتغییرات سطح نگهداشت وجه نقد، تغییرات جریان :کلیديهاي  هواژ

  ).GMM4(یافته مرتبه چهارمروش گشتاوري تعمیم
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  مقدمه 

 هـاي دارایـی  از عمومـا بخشـی   اقتصادي هايسسهؤم

 نگهـداري  نقـدي  هـاي يموجـود  صـورت  بـه  را خـود 

هـا بایـد بـه    و تعیین اینکه چه میزانـی از دارایـی   نمایند می

شـته شـود، از تصـمیمات مهمـی     داصورت وجه نقد نگـه 

. کنـــدمــدیریت واحـــد تجــاري اخــذ مــی     اســت کــه  

 1انو همکــار گرفتــه توســط کــیمهــاي صــورت پــژوهش

 ترتیـب نشــان داد  بـه ) 2004( 2و اُزکـان و اُزکـان  ) 1998(

هاي از کل دارایی % 9/9 تا 1/8ها بین که مدیران شرکت

 ]21[کننــد خـود را بـه صـورت وجــه نقـد نگهـداري مـی      

اي از به طور معمول، مدیران به دنبـال سـطح بهینـه   . ]24[

هاي نقدي هستند که با توجه به مزایـا و معایـب   موجودي

هاي عمـده بـه واحـد    داشت وجه نقد، از بروز آسیبنگه

 هــا جلــوگیري نمــوده،تجــاري و از دســت دادن فرصــت

حداکثر ارزش آفرینی ممکن را از سطح موجودي نقدي 

نقدینگی  میزان براي مدیران ،در واقع. بهینه کسب نمایند

 جهت رسیدن در و ریزيبرنامه زمانی دوره یک انتهاي

هـاي بسـیاري بـه    کنون پـژوهش تـا  .کنندمی تلاش آن به

ثر بر سطح نگهداشـت وجـه   ؤها و عوامل مبررسی انگیزه

از جملـه   ،انـد و عوامـل مختلفـی   هـا پرداختـه  نقد شرکت

هاي کالا، خالص سرمایه هاي دریافتنی، موجوديحساب

هاي جاري و بلند مدت، سود خـالص،  در گردش، بدهی

ــت   ــیمی، فرص ــود تقس ــدازه    س ــرکت و ان ــد ش ــاي رش ه

ثر بـر سـطح نگهداشـت    ؤها را به عنوان عوامـل م ـ  تشرک

وجـود   ،همچنین. ] 1[ اندهاي نقدي ذکر کردهموجودي

هـاي نقـدي بـر سـطح     عدم اطمینان در خصـوص جریـان  

ایـن عـدم اطمینـان،    . گـذارد نگهداشت وجه نقد اثـر مـی  

  بـرد کـه در آن،  واحد تجاري را بـه سـمت مـوقعیتی مـی    

در . شـود  ل مخـارج مـی  بیش از آنچه انتظـار دارد، متحم ـ 

هایی که بیشتر انتظار دارند با عدم اطمینـان  شرکت ،نتیجه

هاي نقـدي مواجـه شـوند، وجـه نقـد      در خصوص جریان

ــد بیشــتري نگهــداري مــی ــار . ]24[ ]23[کنن بررســی رفت

هاي دهد، نگهداشت موجوديها نشان میمدیران شرکت

هــاي نقــدي بــه عنــوان ابــزاري حفــاظتی در برابــر نوســان 

مین مـالی  أهاي وجوه نقد در شرایط محـدودیت ت ـ جریان

بــا توجــه بــه . ]9[د شــوهــا اســتفاده مـی خـارجی شــرکت 

مین وجـه  أهـاي متفـاوت واحـدهاي تجـاري در ت ـ    توانایی

نقد، اهمیت نگهداشت سطح معینی از وجه نقد حاصل از 

هــاي نقـدي در حــالتی کـه واحــدهاي تجـاري بــا    جریـان 

بیشـــتري از  تــأثیر ، نــد أمین مـــالی مواجهمحــدودیت تـ ـ 

  . پذیردهاي نقدي واحدهاي تجاري می جریان

هـاي  جریان تأثیرهدف از انجام این پژوهش، بررسی 

نقدي مثبت یا منفی بر تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد 

تواند مالی خارجی می تأمینهاي وجود محدودیت. است

هــاي وجــه نقــد در تعیــین تغییــرات ســطح  نقــش جریــان

لـذا  . تـر نمایـد  رنـگ هـا را پر نقد شرکتنگهداشت وجه 

هاي محدودیت تأثیرهدف دیگر پژوهش حاضر، بررسی 

ــأمین ــان  ت ــر رابطــه جری هــاي وجــه نقــد و ســطح  مــالی ب

 مبـانى  ابتـدا  مقالـه،  ادامـه  در. نگهداشت وجه نقد اسـت 

گردد، سپس بـه معرفـی   مى مرور پژوهش پیشینه و نظرى

بــراي ده هــاي مــورد اســتفاهــاي پــژوهش و مــدلفرضــیه

هـاي   یافتـه  پایـان،  هـا پرداختـه شـده و در   آزمـون فرضـیه  

 بیان گردیده پیشنهادها و گیرىنتیجه از پژوهش، حاصل

   .است

  

  مبانی نظري پژوهش

ــه    ــی دهـ ــته طـ ــاي گذشـ ــادي در   ،هـ ــرات زیـ تغییـ

وجود آمـده  هها بهاي نگهداري وجه نقد شرکت سیاست

بـا  ) 2004(برخی پژوهشگران نظیـر فرییـرا و ویلـلا    . است

ــفتگی و      ــال آش ــاهش احتم ــون ک ــائلی، همچ ــرح مس ط

هـاي  فشارهاي مالی کـه ممکـن اسـت بـه دنبـال سیاسـت      

ــرمایه ــذاريحــداکثرنمایی س ــود   گ ــال وج ــا احتم ــا و ی ه
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وجـود آیـد، معتقدنـد کـه     همـالی ب ـ  تأمینهاي محدودیت

. ]16[ها باید افـزایش یابـد   نگهداري وجه نقد در شرکت

) 2004(یر آلایانیس و موزامدار برخی دیگر نظ ،در مقابل

ــژاد   ــی ن ــور و نق ــانی پ ــائلی،  ) 1388(و کاش ــا طــرح مس ب

هـاي  هـا نسـبت بـه دارایـی    همچون بازده پایین این دارایی

کاهش ارزش زمانی پـول   علتي که تورم به تأثیر ثابت،

در طــی زمــان بــر ســطوح نگهــداري مــازاد وجــه نقــدي  

دنبـال  گذارد و افـزایش ارزش سـهام شـرکت کـه بـه       می

کـاهش ســطح وجــه نقـد نگهــداري شــده در شــرکت از   

هاي سـودآور  گذاري وجوه اضافه در پروژهطریق سرمایه

هاي نقـد کمتـر   دهد، معتقد به نگهداري موجوديرخ می

هاي نگهـداري  این تضاد در سیاست. ها هستنددر شرکت

ها را به سوي تعیین سـطح  وجه نقد در طول زمان شرکت

اي که از بـروز  دهد؛ به گونهقد سوق میاي از وجه نبهینه

هـاي ناشـی از نگهداشـت وجـه نقـد بـیش از حـد        آسیب

  . ]4[ ]9[جلوگیري شود 

  

  هاي نقدي و سطح نگهداشت وجه نقدجریان

 سـلامت  در هـاي نقـدي  که جریـان  اهمیتی سبب به

دارد،  تجــاري فعالیــت واحــدهاي اقتصــادي و تــداوم

 ي لاینفـک اجـزا  از یکـی  عنـوان  آن بـه  بینـی  پـیش 

کـه بـر دیگـر عناصــر     هـایی مـالی و نیــز اثر  ریـزي  برنامـه 

کـه   اسـت  مهمی هايموضوع از هاي مالی دارد،صورت

از . دارنـد  آن به خاص توجه اقتصادي واحدهاي مدیران

هاي نقـدي کـه   کننده جریانترین عوامل تعیینجمله مهم

توان گذار است، میتأثیربر وضعیت نقدینگی شرکت نیز 

مین مـالی و  أهـاي ت ـ هـا، روش ت فعالیـت شـرکت  به ماهی

 آن اهمیت). 1377طالبی، (مدیریت مطالبات اشاره کرد 

 را واحدهاي اقتصـادي  در نقدي جریان که آنجاست تا

تشـبیه کـرد؛ از    بـدن  در خـون  گردش جریان به توانمی

نع نقـدینگی در دسـترس را   آنجا که جریان نقدي یک مب

گزین مناسبی براي وجه نقد تواند جاینماید، میفراهم می

  یـا کاهش  از افزایش  است  عبارتجریان وجه نقد، . باشد

یا   حقیقی  با اشخاص  از معاملات نقد ناشی وجه  در مبلـغ

 نقدي ذخایر ندارد که میزان وجود تردیدي. ]7[  حقوقی

 از حاصل نقدي هايبا جریان متناسب باید شرکت یک

 سـازي انباشته میزان .شود نآن تعیی عملیاتی هايفعالیت

 جریـان  حساسـیت "عنوان  با آن که از نقدي هايجریان

 سـایر  تـأثیر  تحـت  شـود، یـاد مـی   "نقـد  وجـه  نقـدي 

 کلـی،  طـور  بـه  امـا  گیـرد، قرار مـی  شرکت هاي ویژگی

 میـزان  بـا  نقـدي  ذخـایر  که میـزان  داشت انتظار توان می

کنـد   حرکـت  راسـتا  یـک  عملیاتی در نقدي هايجریان

بـا انجـام پژوهشـی بـه ایـن      ) 2004(ازکان و اُزکان . ]23[

هـاي بـا جریـان    رود شـرکت که انتظار مـی  ندنتیجه رسید

رود در هاي نقدي کـه انتظـار مـی   جریان(ارتر وجه نقد فرّ

، بـه منظـور کـاهش    )صـرف برسـند  اي نزدیک به مآینده

هاي ناشی از کمبـود نقـدینگی، وجـه نقـد بیشـتري      هزینه

ــداري نماینــد   هــا بــا  هنگــامی کــه شــرکت  . ]24[نگه

انگیـزه   علـت رو هسـتند، بـه   هبهاي نقدي مثبتی رو جریان

گـذاري  هاي مناسب سـرمایه مدیران در استفاده از فرصت

به کاهش سطح نگهداشت وجه نقد و هدایت منابع نقدي 

در نقطـه  . ها اقـدام خواهنـد نمـود   گذاريبه سوي سرمایه

هـاي نقـدي   نرویارویی شرکت با وضـعیت جریـا   ،مقابل

هـاي  نیـاز بـه حمایـت از پـروژه     علتمنفی، مدیران را به 

آور موجود و جلوگیري از انتشار اخبار بـد ناشـی از   زیان

هاي نقدي منفی به بازار، بـه سـوي افـزایش    وجود جریان

  .]25[دهد سطح نگهداشت وجه نقد سوق می

  

 ـ  محـدودیت  تأثیر مین مـالی بـر رابطـه    أهـاي ت

طح نگهداشت وجـه نقـد   هاي نقدي و س جریان

  ها شرکت

گیــري  تــرین مســائل در حــوزه تصــمیم یکــی از مهــم
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ــدیریت ــاختار   ،م ــه س ــب بهین ــین ترکی ــأمینتعی ــالی و  ت م

گذاري منابع به دست آمده گیري در مورد سرمایهتصمیم

مـالی،   تـأمین هاي ها در تصمیم شرکت. هاستدر شرکت

. هسـتند مالی داخلی و خارجی رو بـه رو   تأمینبا دو منبع 

مــدیران بایــد تصــمیم بگیرنــد وجــوه مــورد نیــاز خــود را 

و منابع مالی در دسترس را چگونه مصـرف   تأمینچگونه 

توانند ایـن منـابع مـالی را صـرف پرداخـت      آنها می. کنند

هـاي سـودآور،   گذاري سود به سهامداران، اجراي سرمایه

افــزایش ســرمایه در  هــاي موعــد رســیده وبــدهی تســویه

بازارهــاي ســرمایه بــه لحــاظ . کننــد )نقــدوجــه (گــردش 

بنـدي  مالی به دو نوع کامل و ناقص تقسـیم  تأمینتوانایی 

بازار کامل به بازاري اطلاق می شود کـه در آن  . شودمی

مالی خارجی براي شرکت بدون تحمیل هیچ هزینه  تأمین

که در بازارهاي نـاقص در  در حالی ،اضافی صورت گیرد

هاي ها با هزینهی خارجی شرکتمال تأمینصورت نیاز به 

ــه ــد شــد مضــاعفی روب ــا فــرض وجــود . ]26[رو خواهن ب

بازارهاي کامل، مشکل عدم دسترسی به وجـه نقـد بـراي    

مانده وجه نقد موضـوع   ،از این رو ؛مدیریت وجود ندارد

امـا   ،هاي مدیریتی خواهد بـود  نامربوطی در اتخاذ تصمیم

به معنـاي کامـل    از آنجا که هیچ یک از بازارهاي سرمایه

هـا بـراي دسترسـی بـه وجـه نقـد بـا        ، شـرکت یستندکارا ن

هـــایی را واجـــد شـــرکت. هـــایی مواجهنـــدمحـــدودیت

نامند که داراي دسترسی پـایین  مالی می تأمینمحدودیت 

فـازاري و  . مـالی خـارجی باشـند    تأمینو پرهزینه به منابع 

ــاران ــرکت  ) 2004( 3همک ــد ش ــتدلال نمودن ــا  اس ــاي ب ه

ــدودیت  ــمحـــ ــام   أمینتـــ ــدید، در هنگـــ ــالی شـــ مـــ

هـاي نقـدي    گـذاري، بـر جریـان    هاي سرمایه گیري تصمیم

با افـزایش اخـتلاف بـین     ،به عبارتی. کنندکید میأبیشتر ت

ــه  ــأمینهزینـ ــا تـ ــیت  مـ ــارجی، حساسـ ــی و خـ لی داخلـ

گـذاري بـه وجـوه داخلـی نگهـداري شـده، بایــد        سـرمایه 

هایی که در صنعت خود سطح شرکت.  ]17[افزایش یابد

 علـت هـا را دارنـد، بـه    تري از ارزش دفتري دارایـی پایین

مــالی، توانــایی کمتــري در  تــأمینوجــود محــدودیت در 

ــأمین ــه منظــور ســرمایه  ت ــاز ب گــذاري در وجــوه مــورد نی

هـاي  بـه عنـوان شـرکت    ،انـد و در نتیجـه  ها داشـته دارایی

گرفتــه رنظرمـالی خــارجی د  تــأمینداراي محـدودیت در  

  .]20[شوند می

  

کننده سطح نگهداشت وجه نقد در  ل تعیینعوام

  شرکت  

رود سطح نگهداشت وجه نقـد در شـرکت    انتظار می

برخـی از ایـن عوامـل    . با عوامل متعددي در ارتباط باشـد 

اي، خـالص سـرمایه   شامل اندازه شرکت، مخارج سـرمایه 

ــر  ــردش غی ــت در گ ــدي، فرص ــرکت و  نق ــد ش ــاي رش ه

ه انـدازه  هـایی ک ـ شـرکت . هاي کوتاه مـدت اسـت   بدهی

ــد ــري دارن ــه شــرکت  ،بزرگت ــدازه  نســبت ب ــه ان ــایی ک ه

کننـد،  کوچکتري دارند، وجه نقد بیشتري نگهـداري مـی  

ها به سطح معینی از وجه نقد براي صـرفه  علت اینکه آنبه 

از  .جــویی ناشــی از مقیــاس در چرخــه تولیــد نیــاز دارنــد

ــی ،ســوي دیگــر ــار م  ــانتظ ــدازه شــرکت ب ــل رود ان ه دلی

هاي بزرگ به منـابع مـالی خـارجی     رکتدسترسی بهتر ش

. ]8[منفی بر سطح نگهداشت وجه نقد باشـد   تأثیرداراي 

 نشـان داد، ) 1993( 4گیـاکومینو و مایلـک   نتایج پـژوهش 

اي هــایی کــه میــزان بــالاتري از مخــارج ســرمایه شــرکت

کنند، زیـرا  دارند، میزان بیشتري از وجه نقد نگهداري می

ها نه تنها باید در حدي شرکتتوانایی ایجاد وجه نقد در 

پذیر سازد، بلکه ؤسسه را امکانباشد که ایفاي تعهدات م

اي تأمین مخارج سـرمایه باید بتواند منابع مالی کافی براي 

ط هـاي انجـام شـده توس ـ   بررسـی . ]19[را نیز فراهم نماید

دهد که خـالص سـرمایه   نشان می) 2004(اُزکان و ازکان 

سـطح نگهـداري    توجهی بـر درخورمنفی  تأثیردرگردش 
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ایـن مـورد بـا    . ها داردهاي نقدي توسط شرکتموجودي

هـا بـراي نگهـداري    هـاي معـاملاتی شـرکت   انگیزه هزینه

هـاي  هاي نقدي نیز سازگار است؛ یعنی حسـاب موجودي

دریافتنی به سـرعت و بـا هزینـه کمتـري نسـبت بـه سـایر        

بـه  هـا  ها قابل تبدیل به وجه نقد هسـتند و شـرکت  دارایی

هـاي  هاي دریـافتنی بـه عنـوان جانشـین موجـودي     حساب

انتظار می رود بین سـرمایه   ،در نتیجه. کنندنقدي نگاه می

در گردش غیرنقدي و سطح نگهداشت وجـه نقـد رابطـه    

و ) 2009( 5گارسـیا و همکـاران  . منفی وجود داشته باشـد 

هــاي تجربــی خــود در پــژوهش) 2004(ازُکــان و ازُکــان

تقاضـاي   علـت هاي رشد شـرکت بـه   دریافتند که فرصت

هـا  ي که ایـن فرصـت  تأثیربیشتر براي انباشت وجه نقد و 

در افزایش ارزش شرکت و ثروت سـهامداران دارد، اثـر   

 ]18[مثبتی بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد شـرکت دارد      

 تـأمین شرکتی که توانـایی  ) 1999( 6مطابق نظر اُپلر. ]24[

سـازي  ه ذخیـره مالی بیشتري از طریـق اسـتقراض دارد، ب ـ  

از . بخش زیادي از وجوه نقد خـود نیـاز نخواهـد داشـت    

توان نـوعی جانشـین   بدهی کوتاه مدت را می ،این جهت

، رابطـه منفـی بـین    در نتیجـه . ها دانسـت وجه نقد شرکت

هاي کوتاه مدت و سطح نگهداشت وجه نقد نسبت بدهی

  . ]23[انتظار می رود 

  

  پیشینه پژوهش

با انجام پژوهشی به بررسـی  ) 2013(دیتمار و دوچین 

رابطه بین تجربیات کاري مدیران و نحوه رویارویی آنهـا  

هـاي مربـوط بـه    گـذار بـر تصـمیم   تأثیربا مشکلات مـالی  

نتایج پـژوهش  . ها پرداختندسازي وجه نقد شرکتذخیره

مـدیره آنهـا    هیأتهایی که رئیس آنها نشان داد، شرکت

ته است، نسبت به تجربه مشکلات مالی را در گذشته داش

هـا سـطح بیشـتري از وجـه نقـد، نگهـداري       دیگر شرکت

  .]12[کنند  می

در پژوهشــی رابطـه بـین اثــر   ) 2012(بـاو و همکـاران   

هاي نقدي مثبت یا منفی بر سـطح نگهـداري وجـه    جریان

نتایج پژوهش آنها نشـان  . ها را بررسی کردندنقد شرکت

قــدي هــاي نداد، در وضــعیتی کــه واحــد تجــاري جریــان

به نگهـداري  ) بیشتري(دارد، تمایل کمتري ) منفی(مثبت 

هـاي داراي  شـرکت  ،همچنـین . وجه نقـد خواهـد داشـت   

هـاي بـدون   تأمین مالی در مقایسـه بـا شـرکت   محدودیت 

گـذاري  مالی، تمایل کمتري بـه سـرمایه   تأمینمحدودیت 

هـاي  وجوه مورد نیاز پروژه تأمیندر پروژه هاي جدید و 

  .]10[هند داشت سودآور خواغیر

در پژوهشـی بـه بررسـی    ) 2011( 7نوبانی و همکـاران 

ــاري در     ــد تج ــرد واح ــر عملک ــد ب ــه نق ــدیل وج دوره تب

آنها بیان داشتند دوره تبدیل . هاي ژاپنی پرداختندشرکت

معیاري مهم براي ارزیابی نحوه مدیریتی اسـت   ،وجه نقد

هــا بــراي ســرمایه در گــردش خــود بــه کــار کــه شــرکت

داد مدیریت سرمایه در  نتایج پژوهش آنها نشان .بندند می

هـا   تواند سودآوري شرکتهاي ژاپنی میگردش شرکت

وسیله کـاهش دوره تبـدیل وجـه نقـد افـزایش دهـد       هرا ب

]22[.  

ی علـل  در پژوهشی به بررس ـ) 2009(ریدیک و وایتد 

ــرات آن نگهــداري وجــه نقــد توســط شــرکت  هــا و تغیی

با استفاده از مدلی پویا و آنها در پژوهش خود . پرداختند

بین ین دریافتند رابطه منفی معناداري توب Qبا کنترل متغیر 

نگهـداري وجـه نقـد     هاي نقدي و تغییرات میـزان  جریان

اســتدلال آنهـا ایــن بودکــه علـت تمایــل بــه    .وجـود دارد 

هـاي نقـدي   نگهداري وجـه نقـد کمتـر در مقابـل جریـان     

ارگیري کـــهوري مثبـــت حاصـــل از بـــمثبـــت بـــه بهـــره

مـالی   تـأمین کـاهش هزینـه    ،هاي نقدي و همچنین جریان

  .]25[گردد  برمی

به بررسی همزمـان حساسـیت   ) 2007( 8ازدین و سالما

جریـان   ،گـذاري و همچنـین  هاي نقـدي و سـرمایه  جریان
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. هـاي تونسـی اقـدام نمودنـد    نقدي و وجه نقد در شرکت

 هاي با محدودیت مالی نسـبت بـه  ادند شرکتآنها نشان د

مـالی از حساسـیت    تـأمین هـاي فاقـد محـدودیت    شرکت

گـذاري بـالاتري برخـوردار    جریان نقدي از لحاظ سرمایه

ــان نقــدي از لحــاظ وجــه نقــد در    بــوده، حساســیت جری

مالی و فاقـد محـدودیت    تأمینهاي با محدودیت شرکت

  .]15[ نیستمالی، از لحاظ آماري معنادار  تأمین

 ررســی نقــشبــا ب) 1390(عــرب صــالحی و اشــرفی 

 جریـان   گـذاري سـرمایه  حساسیت تعیین در نقدي ذخایر

 بهـادار  اوراق بورس در پذیرفته شده هايشرکت نقدي 

 کـاهش  در نقـدي  ذخایر که تهران به این نتیجه رسیدند

جریان نقدي الزاماً نقش مثبتی  -گذاريسرمایه حساسیت

 سـرمایه  حساسـیت  در اختلافـی  ندارد؛ به این معنـی کـه  

 کمبـود  دچـار  هـاي شـرکت  جریـان نقـدي   -گـذاري 

 مشـاهده  نقـدینگی  کمبـود  فاقد هايبا شرکت نقدینگی

  . ]6[گرددنمی

 بـین  بررسـی رابطـه   ، بـا )1389(ایزدي نیـا و رسـائیان   

 يدراهبـر  نظارتی وجه نقد و ابزارهاي نگهداشت سطح

گـذاران نهـادي و    سـرمایه  شرکتی شامل درصـد مالکیـت  

 ارزش بـا  رهمـدی  هیـأت  اعضـاي غیرموظـف   درصـد 

اوراق بهـادار تهـران   بـورس   در هاي پذیرفته شده شرکت

 و نقد وجه به این نتیجه رسیدند که بین سطح نگهداشت

  .]2[دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شرکت ارزش

ــاران   ــائیان و همکـ ــی ) 1389(رسـ ــأثیر در پژوهشـ تـ

بـر    سازمانی حاکمیت شـرکتی هاي نظارتی درونمکانیزم

وجه نقد را بررسی کرده و دریافتند کـه   سطح نگهداشت

 ــ ت مــدیره و ســطح أبــین درصــد اعضــاي غیرموظــف هی

بهادار تهران، رابطـه  نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق 

ــی  ــی و معنـ ــد   منفـ ــین درصـ ــا بـ ــود دارد، امـ داري وجـ

گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقـد رابطـه    سرمایه

  .]3[داري وجود ندارد -معنی

انجام پژوهشی بـه   ، با)1388( نژاد قین و پور کاشانی

 جریـان  حساسـیت  بـر  مـالی  هـاي بررسی اثر محـدودیت 

 معیارهـاي  از بـا اسـتفاده   آنها .پرداختند وجه نقد -نقدي

 و تقسـیمی  سـود  نسـبت  شـرکت،  عمـر  اندازه شـرکت، 

ــه گــروه تجــاري ــوان ب ــده عن  وجــود از اينماین

 نقـدي  هـاي جریـان  که دادند نشان هاي مالی محدودیت

 نداشـته،  نقـد  وجـه  نگهداري سطوح داري برمعنی تأثیر

 هـاي  جریـان  حساسـیت  بین داريتفاوت معنی ،همچنین

 و مـالی  محـدودیت  بـا  هـاي  نقـد شـرکت   وجـه  -نقـدي 

  .]4[ندارد وجود مالی بدون محدودیت هاي شرکت

بر  مؤثر عوامل بررسی ، به)1388( همکاران و آقایی

پذیرفتـه   ايه ـ شـرکت  در نقدي هايموجودي نگهداري

نتـــایج   .پرداختنـد  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده 

دریـافتنی،   هـاي  حسـاب  کـه  دهد می نشان آنها پژوهـش

و  کـالا  هـاي موجـودي  گـردش،  در سـرمایه  خـالص 

عوامـل   مهمتـرین  از ترتیـب  بـه  مـدت،  کوتاه هاي بدهی

نقـدي   هـاي موجـودي  نگهـداري  بـر  منفـی  تـأثیر  داراي

سـود   شـرکت،  رشد هايرصتف دیگر، طرف از .هستند

بـه   خـالص،  سـود  و نقـدي  هـاي جریـان  نوسان تقسیمی،

 بر نگهداري مثبت تأثیر داراي عوامل مهمترین از ترتیب

 مـورد  کـافی در  شـواهد  اما هستند، نقدي هايموجودي

 بـر  هـا انـدازه شـرکت   و بلندمدت هايبدهی منفی تأثیر

  .]1[وجود ندارد نقدي هاي موجودي نگهداري

  

  هاي پژوهش فرضیه

هاي پیشین آشکار گردید، یکـی از   با بررسی پژوهش

گیـري مــدیران در تعیــین ســطح   مـواردي کــه بــر تصــمیم 

نگهداشت وجه نقد اثرگـذار اسـت، جریـان هـاي نقـدي      

مـالی و   تـأمین ها در نحـوه  اختیار شرکت ،همچنین. است

ــا حضــور ســهامداران   محــدودیت هــاي ــأمین مــالی و ی ت
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هـاي  ي است که بـر رابطـه جریـان   از جمله موارد ،نهادي

گـذار  تأثیرتوانـد  نقدي و سطح نگهداشت وجـه نقـد مـی   

هاي این پژوهش به شرح زیر  فرضیه به همین علت،. باشد

  :است

هاي نقدي مثبـت، بـه    هاي داراي جریان شرکت )1

 . کنند نگهداشت وجه نقد کمتري اقدام می

هاي نقـدي منفـی، بـه     هاي داراي جریان شرکت )2

 .کنند نقد بیشتري اقدام می نگهداشت وجه

مـالی   تـأمین هاي  هاي داراي محدودیت شرکت )3

هاي نقـدي مثبـت، سـطح نگهداشـت وجـه نقـد        و جریان

 .دهند خود را افزایش می

مـالی   تـأمین هاي  هاي داراي محدودیت شرکت )4

هاي نقدي منفی، سطح نگهداشت وجه نقد خود  و جریان

 .دهند را کاهش می

  

  روش پژوهش

ز لحاظ هدف، کاربردي و از لحـاظ  پژوهش حاضر ا

علّی اسـت، زیـرا سـعی     -ماهیت و روش از نوع توصیفی

شده تا از طریق بررسی رابطه بین سطح نگهداشـت وجـه   

هـاي نقـدي، میـزان و جهـت     نقد شـرکت و نـوع جریـان   

ها به انباشت وجوه نقد بـا توجـه   تغییرات و تمایل شرکت

تـدوین مبـانی    براي. هاي نقدي تعیین گرددبه نوع جریان

نظـــري پـــژوهش و پیشـــینه پـــژوهش، از مـــدارك و     

. ها اسـتفاده شـده اسـت   هاي موجود در کتابخانه نامه پایان

هــاي جســتجوي چنـین، از مقــالات موجــود در پایگـاه  هم

بـراي جمـع آوري   . علمی در اینترنت استفاده شده اسـت 

هـا، بـا مراجعـه بـه نمایـه مـدیریت       داده هاي مالی شرکت

و مرکـز پـردازش    9و مطالعـات اسـلامی   پژوهش، توسعه

ــران ــالی اطلاعــات صــورت ،10اطلاعــات مــالی ای هــاي م

هــا و همچنــین ترازنامـه و صــورت ســود و زیـان شــرکت  

هـا بـراي   عات مربـوط بـه قیمـت سـهام ایـن شـرکت      اطلا

هاي زمانی مورد نظر در قالب فایـل اکسـل دریافـت    دوره

  .گردید

ته شـده  هاي پذیرفجامعه آماري این پژوهش، شرکت

هـــاي در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران اســـت کـــه داده

 1381هاي زمانی سالانه از ابتداي سال ها در دوره شرکت

بررسی در این پژوهش اسـتفاده   براي  1390تا پایان سال 

گیري حذف سیستماتیک بـوده و  روش نمونه. شده است

هایی است که همه شـرایط زیـر   نمونه شامل تمام شرکت

اسـفند مـاه    29پایـان سـال مـالی آنهـا     ) الف: درا دارا باش

تغییـر سـال    1390تـا   1381هـاي  در طـی سـال  ) باشد؛ ب

ها،  بانک) مالی و یا تغییر فعالیت صورت نگرفته باشد؛ ج

اطلاعات ) گذاري نباشد؛ د هاي سرمایه لیزینگ و شرکت

  .مالی مورد نیاز در دسترس باشد

اي حاضـر در  ه ـبا توجه به این معیارها از میان شرکت

  .شرکت انتخاب شدند 144بورس اوراق بهادار تهران، 

ــژوهش  ــن پ ــیه   ،در ای ــی فرض ــور بررس ــه منظ ــا از  ب ه

هایی با متغیرهاي وابسته، مستقل، کنترلی و ساختگی  مدل

  :به شرح زیر استفاده شده است

متغیر وابسته این پژوهش تغییـرات سـطح نگهداشـت    

وهش، نسـبت  ایـن پـژ   وجه نقد بوده کـه شـاخص آن در  

سـت و بـر   هاهاي نقدي به کـل دارایـی  تغییرات موجودي

  :محاسبه می شود) 1(اساس رابطه شماره 

)1(  ∆Ch =
Cashit − Cashit−1

TA
 

  

Cashit = مانده وجه نقد شرکتi  در پایان سالt  

Cashit-1 = مانده وجه نقد شرکتi1ل در پایان سا-t   

TA =هاي شرکت دارایی مجموعi ان سالدر پای  t   

هاي نقدي بـوده کـه   متغیر مستقل این پژوهش جریان

هاي نقـدي بـه   شاخص آن در این پژوهش، نسبت جریان

) 1998(کاداپاکـــام و همکـــاران . ســـتهاکـــل دارایـــی

ــان ــالص،     جری ــود خ ــع س ــوان جم ــه عن ــدي را ب ــاي نق ه
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هاي معوق به کسر سـودهاي تقسـیمی   استهلاك و مالیات

پـژوهش نیـز بـا توجـه بـه لـزوم       در این . اندتعریف نموده

حذف اثر اقلام تعهدي از سود خـالص، از رابطـه شـماره    

  :هاي نقدي استفاده شده استبراي محاسبه جریان) 2(

)2(  CashFlowit= EBTit + DEPit 

  

CashFlowit :هاي نقدي شرکت جریانi  در دورهt  

EBTit : سود قبل از مالیات شرکتi  در دورهt  

DEPit :هاي ثابـت شـرکت   هلاك داراییهزینه استi 

  tدر دوره 

در این پـژوهش بـه اسـتناد پـژوهش بـاو و همکـاران       

  :از متغیرهاي کنترلی زیر استفاده شده است) 2012(

): تـوبین  Q(گـذاري   هاي سـرمایه  شاخص فرصت  )1

ــرل عملکــرد شــرکت   ــراي کنت ــژوهش ب ــن پ ــا در  در ای ه

 Qگـذاري از متغیـر    هـاي سـرمایه   بـرداري از فرصـت   بهره

ایـن متغیـر از مجمـوع ارزش    . توبین اسـتفاده شـده اسـت   

ها و ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام بـه       دفتري بدهی

 .ها محاسبه شده است ارزش دفتري دارایی

در این پژوهش انـدازه شـرکت از   : اندازه شرکت  )2

 .شود ها محاسبه می طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

نسبت مخارج سرمایه از : اي نسبت مخارج سرمایه  )3

هـا بـه مجمـوع     هاي ثابـت شـرکت   نسبت تغییرات دارایی

 .محاسبه شده است هادارایی

بــراي محاســبه   : ســرمایه در گــردش غیرنقــدي    )4

هـاي جـاري و مانـده     سرمایه در گردش غیرنقـدي بـدهی  

 .وجه نقد از دارایی هاي جاري کسر شد

هاي جاري سال  هاي جاري به دارایی نسبت بدهی  )5

هـاي جـاري سـال قبـل بـه       نسبت از طریق بـدهی این : قبل

  .هاي جاري همان سال محاسبه شده استدارایی

پـژوهش از دو متغیـر    هـاي  هـاي فرضـیه   براي بررسـی 

ــان  ــاختگی جری ــی   س ــدي منف ــاي نق ــود ) Neg(ه و وج

بـه صـورت   ) Constraint(مـالی   تـأمین هـاي  محدودیت

  :زیر استفاده شده است

Neg :در پایــان ســال مــالی هــایی کــه بــراي شــرکت

 هاي نقدي منفی دارند، مقدار یـک و در غیـر ایـن   جریان

  .صورت صفر در نظر گرفته شده است

Constraint :هـایی کـه در طـول دوره    براي شرکت

مالی خارجی دارند، عـدد یـک و    تأمینمالی محدودیت 

در این . صورت صفر در نظر گرفته شده است در غیر این

هـاي  وجـود محـدودیت   تـأثیر پژوهش به منظور بررسـی  

هـاي نقـدي و سـطح    مالی خارجی بر رابطه جریـان  تأمین

هـاي حاضـر در هـر    ابتـدا شـرکت   ،نگهداشت وجـه نقـد  

ــه    ــرین ب ــري از کمت ــر اســاس ارزش دفت ــه ب صــنعت نمون

بندي شد، سپس آنهایی که بر اساس رابطـه  بیشترین طبقه

گیرنــد، بــه عنــوان در چــارك اول قــرار مــی) 3(آمــاري 

  :ندا مالی خارجی در نظر گرفته شده تأمیند در محدو

)3(  Q1= 
��

�
 

  

TAit =هـاي شـرکت   ارزش دفتري داراییi   در پایـان

  tسال 

  

  هاي پژوهش مدل

هـاي اول و دوم پـژوهش بـه    به منظور آزمون فرضـیه 

ــاران   ــاوو و همکـ ــژوهش بـ ــتناد پـ ــه ) 2012(اسـ از رابطـ

) 4(رابطـه   هاي پنل پویا به شرحرگرسیونی بر مبناي داده

  :شوداستفاده می



  
  

  29/  ..............هاي نقدي بر سطح نگهداشت وجه نقد با در نظرگرفتن محدودیت تأمین مالی  بررسی تأثیر تغییرات جریان 

 

  

)4(  

∆CHit

= α0 + α1CashFlowit   

+  α2Neg
it

+  α3Cash�lowit  

× Neg
it

+ α4Q
it

+ α5Sizeit  

+ α6Expenditure
it

 

+ α7∆NCWCit  

+ α8ShortDebtit−1 + εit 
 

  :اجزاي این مدل عبارتند از

∆CHit  : سطح نگهداشت وجه نقد شـرکت  تغییرات

i  در سالt 

 CashFlow��:هاي نقدي شرکت  جریانi  در سالt  

Negit : براي شرکت هایی که در سالt   جریان هـاي

صـورت صـفر    نقدي منفی دارند، برابر یک و در غیر این

  .است

Qit : شاخصQ توبین  

Sizeit : اندازه شرکتi  در سالt  

Expenditureit : اي شـرکت  مایهنسبت مخارج سـرi 

  tدر سال 

NCWCitΔ :   سرمایه در گردش غیرنقـدي شـرکتi 

  tدر سال 

ShortDebtit :هاي  هاي جاري به دارایی نسبت بدهی

 tدر سال  iجاري سال قبل شرکت 

معنادار و به ترتیـب   �αو  �αدر صورتی که ضرایب 

هاي  منفی و مثبت باشند، وجود رابطه معکوس بین جریان

  . طح نگهداشت وجه نقد وجود خواهد داشتنقدي و س

هاي سـوم و چهـارم پـژوهش     به منظور آزمون فرضیه

از رابطـه  ) 2012(نیز به استناد پـژوهش بـاوو و همکـاران    

هـاي پنـل پویـا بـه شـرح رابطـه        رگرسیونی بر مبنـاي داده 

  :شود استفاده می) 5(شماره 

)5(  

∆CHit = β
0

+ β
1

CashFlowit +  β
2
Neg

it

+  β
3

Cash�lowit × Neg
it

+ β
4
Constraintit

+ β
5
Cash�lowit

× Constraintit

+ β
6
Contraintit × Neg

it

+ β
7
Cash�lowit

× Constraintit × Neg
it

+ β
8
 Q

it
+ β

9
Sizeit

+  β
10

Expenditure
it

+ β
11

∆NCWCit

+ β
12

ShortDebtit−1 + εit 

Constraintit :هایی کـه در طـول دوره   براي شرکت

مالی دارند، برابـر بـا یـک و بـراي      تأمینمالی محدودیت 

  . دیگر شرکت ها برابر با صفر است

βرود ضـرایب  انتظار می
�

βو  
�

معنـادار و بـه ترتیـب     

هـاي داراي محـدودیت   باشد، زیرا شـرکت مثبت و منفی 

دي مثبـت نیـز دارنـد، بـه     هـاي نق ـ مالی کـه جریـان   تأمین

هـا،   گـذاري انجام سرمایه برايکا بر منابع داخلی منظور اتّ

نماینـد و  مـی اقدام به نگهداري سطح بیشتري از وجه نقد 

هاي نقدي منفـی و محـدودیت    هاي داراي جریان شرکت

هاي  مالی به دلیل التزامی که به حمایت از پروژه تأمیندر 

ــرمایه ــی  س ــذاري فعل ــد،  گ ــان دارن ــعیت   ش ــی در وض حت

سـازي وجـه   مالی، فاقد توانـایی ذخیـره   تأمینمحدودیت 

  . نقد هستند

هاي مـذکور بـر اسـاس روش گشـتاوري     تخمین مدل

علت . شودانجام می) GMM4(تعمیم یافته مرتبه چهارم 

این امر است که در این پژوهش از  استفاده از این روش،

ایـن   .توبین اسـتفاده شـده اسـت    Qمتغیر کنترلی شاخص 

شــاخص از اطلاعــات گذشــته و فعلــی بــراي پــیش بینــی 

زیرا انتظـارات   ،کندها استفاده میگذاريوضعیت سرمایه

شـود، بـر   مدیران که از عملکرد گذشته شرکت ناشی می

تـوبین   Qها و تعیین شـاخص  گذاري سهام شرکتقیمت

ــاوت. گــذار اســتتأثیر ــین انتظــارات   هــاي موجــودتف ب

شرکت و انتظارات بـازار سـهام از    مدیران از ارزش سهام
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ــهام ــروز مسـ ـ  ،ارزش س ــب ب ــاي   لهأموج ــام خط ــه ن اي ب

پژوهشگران بـراي   .شودتوبین می Qگیري شاخص  اندازه

ــه   رفـــع ایـــن مشـــکل، از روش گشـــتاوري تعمـــیم یافتـ

)GMM (تخمـین   ،هاي ایـن روش مزیت. استفاده کردند

، بـر  GMMهـا در ایـن اسـت کـه     نسبت بـه دیگـر روش  

نمـایی نظیـر حـداقل    هاي حـداکثر درسـت  مینخلاف تخ

قوي است که نیازمند  يبرآورد) OLS(مربعات معمولی 

ــت  اطلاعــات  ــا نیس ــه خط ــع جمل ــق از توزی ــی . دقی ویژگ

فــرد ایــن روش اســتفاده از تمــامی اطلاعــات  همنحصــر بــ

برآوردگرهـاي   ،در واقـع . سـت هاموجود در توزیـع داده 

وان موارد خاصی تواند به عنمعمولی در اقتصاد سنجی می

ــه گرفتــه شــود؛ لــذا در ایــن مــدل در نظر GMMاز  هــا ب

نخواهد بود نیازي رگرسیون کلاسیک  هايبررسی فرض

ذکر اسـت کـه در ایـن پـژوهش اسـتفاده از       شایان. ]11[

بـه  ) GMM4(روش گشتاوري تعمیم یافته مرتبه چهـارم  

تـوبین   Qگیري شـاخص   منظور رفع مشکل خطاي اندازه

ــراي نخســتین  ــژوهشب ــار در پ ــران  ب هــاي حســابداري ای

  . صورت گرفته است

  

  هاي پژوهش یافته

ــلی   )1( جــدولدر  ــاي اص ــاري متغیره ، توصــیف آم

مقـادیر محاسـبه شـده بـه ازاي     . پژوهش ارائه شـده اسـت  

 1440( 1390تـا   1381شرکت و بـراي دوره زمـانی    144

شـود،  طـور کـه مشـاهده مـی     همان. است) شرکت -سال

هـاي  ت سطح نگهداشت وجه نقد و جریانمیانگین تغییرا

مطـابق  . است 0733744/0و  -004167/0به ترتیب نقدي 

تـوبین   Qبراي شـاخص   928/1توبین، میانگین  Qتئوري 

ــه  ــان از توجیـ ــرمایه  نشـ ــام سـ ــذیري انجـ ــذاري در پـ گـ

انحــراف . هـاي بــورس اوراق بهـادار تهـران دارد    شـرکت 

هـاي  جریانسطح نگهداشت وجه نقد و  معیار متغیر تغییر

  .است 644542/0و  381114/0نقدي نیز به ترتیب 

  

  آماره هاي توصیفی) 1( جدول

  انحراف معیار  میانگین  بیشینه  کمینه  نماد متغیر  نام متغیر

-CH 0  تغییرات نگهداشت وجه نقد /98761 0/62538 004167/0-  381114/0  

-CashFlow 6  هاي نقدي جریان /46953 11/1106 0733744/0  644542/0  

  Q 0/01102 671/106  9284/1  319656/3  توبین Qشاخص 

  Size 8/19506 18/2956 566/12  368459/1  اندازه شرکت

  Expend 4100000-  402691/9 74/13876  7/445004  مخارج سرمایه اي

 NCWC 000002/0-  1398872  79/38891- 1404090  سرمایه درگردش غیرنقدي

  ShortDebt 0/05706 66/5205 147443/1 07464/3  هاي جاريبدهی نسبت

                

  نتایج آزمون فرضیه اول و دوم 

هـاي نقـدي و   نتایج آزمون مدل بررسی رابطه جریـان 

درج شـده   )2( جـدول سطح نگهداشت وجه نقد کـه در  

نگهـداري  ها به دهد که بین تمایل شرکتاست، نشان می

و معکوسـی   هاي نقـدي رابطـه معنـادار   وجه نقد و جریان

 Cashflowضریب متغیـر   )2( جدولمطابق . وجود دارد

 Cashflow×Negدار و ضــریب متغیــر  منفــی و معنــی 

این شواهد بیـانگر ایـن اسـت کـه      .دار استمثبت و معنی
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هـاي نقـدي   در طـول دوره مـالی جریـان    که هاییشرکت

مثبتی دارند، تمایل به نگهداشت وجه نقد کمتري دارنـد،  

  .شودنمی و دوم این پژوهش رد لذا فرضیه اول

  نتایج آزمون فرضیه اول و دوم) 2( جدول

∆CH�� =  α� + α�CashFlow�� +  α�Neg�� + α�Cash�low�� × Neg�� + α�Q�� + 
α�Size�� + α�Expenditure�� + α�∆NCWC�� + α�ShortDebt���� + ε�� 

  z  p-valueآماره   خطاي استاندارد ضریب  د متغیرنما  نام متغیر

 α� 0066806/0 0018698/0 57/3 000/0  أعرض از مبد

 CashFlow 0133497/0- 004488/0  97/2-  003/0 هاي نقديجریان

 Cashflow×Neg 0172767/0 0047925/0 60/3 000/0  هاي نقدي منفیجریان

 Q 0027125/0- 0010189/0 66/2- 008/0  توبین Qشاخص 

 Size 0021858/0 0014519/0 51/1 132/0  اندازه شرکت

 Expenditure 000158/0-  0006269/0  06/0- 952/0  ايمخارج سرمایه

NCWC  سرمایه در گردش غیرنقدي  000209/0-  0001171/0  53/4 000/0 

 ShortDebt 0006113/0-  0004819/0 27/1- 205/0  هاي جارينسبت بدهی

  

وع با نظریه موازنه و نظریه جریـان نقـد آزاد   این موض

نتـایج ایـن   . سـت همسودر رابطه با نگهداشـت وجـه نقـد    

ــد     ــدیک و وایت ــژوهش ری ــایج پ ــا نت ــیه ب و ) 2009(فرض

نـین  همچ. مطابقـت دارد ) 1388(کاشانی پور و نقی نـژاد  

شــود، ضـــریب متغیـــر  طـــور کــه مشـــاهده مـــی  همــان 

Cashflow×Neg  ــی ــت و معنـ  ــمثبـ ــت و نشـ ان دار اسـ

هاي نقدي منفـی در  ها در وضعیت جریاندهد شرکت می

 بیشـتري طول دوره مـالی تمایـل بـه نگهـداري وجـه نقـد       

ه آنهـا در  تـوان بـا انگیـز   ها را میاین رفتار شرکت .دارند

هـاي مـالی در شـرکت توجیـه     جلوگیري از بـروز بحـران  

مالی خـارجی،   تأمینهزینه بالاي  علتبه  ،در واقع. نمود

دهند به منظور جلوگیري از تحمـل  رجیح میشرکت ها ت

هاي نقدي منفی، به هاي بالا در وضعیت جریاناین هزینه

ایــن . نماینــداقــدام افــزایش ســطح نگهداشــت وجــه نقــد 

) 1389(ها با نتایج پژوهش کاشانی پـور و همکـاران    یافته

توبین منفی و معنادار  Qضریب متغیر  .]5[است در تضاد 

تواند نشان دهنده ایـن موضـوع باشـد    این رابطه می. است

ها، به علـت هزینـه   که مدیریت بدون توجه به سایر گزینه

 علـت . کندفرصت وجه نقد، از نگهداري آن اجتناب می

توانـد برطـرف سـازي مشـکل     دیگر این رابطه منفـی مـی  

تــوبین توســط روش گشــتاوري  Qگیــري خطــاي انــدازه

گـرفتن   و در نظـر ) GMM4(تعمیم یافتـه مرتبـه چهـارم    

انتظارات بازار سهام به جـاي انتظـارات مـدیریتی از     تأثیر

ــت  ــاخص فرصــ ــرکت در شــ ــهام شــ ــاي ارزش ســ هــ

ــرمایه ــد  س ــذاري باش ــر  . گ ــریب متغی داراي  NCWCض

دار با یافتـه  این رابطه معنی. دار استعلامت منفی و معنی

و آقـــایی و ) 2012(هـــاي پـــژوهش بـــاوو و همکـــاران  

ــریب . ]10[ ]1[ مطابقــــت دارد) 1388(همکــــاران  ضــ

ــاي  در  Shortdebtو  Size ،Expenditureمتغیرهــــــ

  . یستدار نیسطح مورد نظر معن

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم

 تـأمین هاي محدودیت تأثیرنتایج آزمون مدل بررسی 

هاي نقدي و سطح نگهداشـت وجـه   مالی بر رابطه جریان
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ه دهد ک ـ درج شده است، نشان می) 3( جدولنقد که در 

هــا بــدون در نظــر گــرفتن منفــی یــا مثبــت بــودن شـرکت 

هـاي  شان در صورت وجود محـدودیت هاي نقديجریان

مالی خارجی اقدام به نگهداري وجـه نقـد بیشـتري     تأمین

ــی ــدم ــی. کنن ــت و معن ــاي مثب ــرایب متغیره ــودن ض  دار ب

Cashflow × Constrant و Cashflow× 

Constrant×Neg  ه سـوم و  فرضـی  نشان دهنده عـدم رد

هـاي  این نتایج بـا نتـایج پـژوهش   . فرضیه چهارم است رد

و باوو ) 2006(، وایتد و وو)1388(نژاد کاشانی پور و نقی

ــاران  ــاوت دارد ) 2012(و همک ــاوو . ]10[ ]26[ ]4[تف ب

هـاي داراي   در پژوهش خود بیـان نمـود شـرکت   ) 2012(

هاي نقدي منفی دارنـد،  مالی که جریان تأمینمحدودیت 

تواننـد   آور نمیهاي زیان الزام به حمایت از پروژه علت به

سطح نگهداشت وجه نقد خود را نسبت بـه ابتـداي دوره   

توبین، اندازه شرکت  Qمتغیرهاي شاخص . افزایش دهند

دار و بـه ترتیـب   هـاي جـاري رابطـه معنـی    و نسبت بدهی

. مثبت، منفی و مثبتی با سـطح نگهداشـت وجـه نقـد دارد    

مطابقـت  ) 1999(پـژوهش اُپلـر و همکـاران    این نتـایج بـا   

ضرایب متغیرهـاي مخـارج سـرمایه     ،همچنین. ]23[دارد 

اي و سـرمایه در گـردش غیرنقـدي در سـطح مـورد نظـر       

  . دار نیستیمعن

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم) 3( جدول

∆CHit = β
0

+ β
1

CashFlowit +  β
2
Neg

it
+  β

3
Cash�lowit × Neg

it
+ β

4
Constraintit + β

5
Cash�lowit

× Constraintit + β
6
Contraintit × Neg

it
+ β

7
Cash�lowit × Constraintit × Neg

it

+ β
8
 Q

it
+  β

9
Sizeit +  β

10
Expenditure

it
+ β

11
∆NCWCit + β

12
ShortDebtit−1 + εit 

  z  p-valueآماره   خطاي استاندارد ضریب  نماد متغیر  نام متغیر

β  أعرض از مبد
�

 0039477/0  0019784./ 00/2 046/0 

 Cashflow 00401/0 0072993/0  55/0  583/0 هاي نقديجریان

 Cashflow×Neg 0301818/0- 0075152/0 02/4- 000/0  هاي نقدي منفیجریان

  Cashflow×Constrant 0852468/0  0099346/0  58/8  000/0  هاي محدودجریان نقدي شرکت

Cashflow×Constrant  هاي محدودجریان نقدي منفی شرکت
×Neg 

0133717/0  004224/0  17/3  002/0  

 Q 523486/0  0000788/0 66/44 000/0  توبین Qشاخص 

 Size 003172/0 - 0014718/0 16/2- 031/0  اندازه شرکت

 Expenditure 0006985/0  0010823/0  065/0 519/0  مخارج سرمایه اي

NCWC  سرمایه در گردش غیرنقدي  000196/0 -  0004272/0  69/1- 090/0 

 ShortDebt 0066073/0  0028081/0 35/2 019/0  هاي جارينسبت بدهی
   

  گیري نتیجه

هـاي نقـدي   در این پژوهش به بررسـی رابطـه جریـان   

ــت ــی(مثب ــد   ) منف ــه نق ــت وج ــطح نگهداش ــرات س و تغیی

وجـود   تـأثیر بررسـی   ،همچنـین . شـد  ها پرداختـه شرکت

هـا بـر رابطـه    مالی خارجی شـرکت  تأمینهاي محدودیت

هاي نقدي و سطح نگهداشـت وجـه نقـد از دیگـر     جریان
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هـاي پـژوهش   یافتـه . موارد اصلی این پژوهش بوده است

هـاي نقـدي   هـاي داراي جریـان  نشان می دهد که شرکت

 مثبـت، تغییــرات منفــی ســطح نگهداشــت وجــه نقــد و از 

هاي نقـدي منفـی،   هاي داراي جریانشرکت ،سوي دیگر

  . تغییرات مثبتی در سطح نگهداشت وجه نقدشان دارند

هـاي   دهـد شـرکت   ایـن پـژوهش نشـان مـی     ،همچنین

 تـأمین مالی و بـدون محـدودیت    تأمینداراي محدودیت 

هاي  با توجه به هزینه) بر اساس معیار اندازه شرکت(مالی 

  ، بدون در نظر گرفتن مالی خارجی تأمینبالاي 

  

شـان اقـدام بـه     هـاي نقـدي  مثبت یا منفی بودن جریـان 

  . کنند نگهداري وجه نقد بیشتري نسبت به پایان دوره می

این پـژوهش داراي محـدودیت هـایی بـه شـرح زیـر       

  :است

ــر   - ــدازه   Qاز متغی ــاي ان ــه خط ــوبین ک ــري آن ت گی

دل م ـاساسی نظیر تغییر شکل  هايز ایرادساتواند زمینه می

خطی پژوهش شود، به عنوان متغیر کنترلی اسـتفاده شـده   

 .است

فاصله زمانی بین سال هاي  ،بازه زمانی این پژوهش  -

ــا  1381 ــابراین 1390ت ــالی   ،اســت، بن از صــورت هــاي م

شرکت هاي پدیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   

 .خارج از این دوره زمانی استفاده نشده است

ین پژوهش، به اسـتفاده کننـدگان از   با توجه به نتایج ا

  :به شرح زیر ارائه می شود هاییاین نتایج، پیشنهاد

شـود در صـورتی کـه    گذاران توصـیه مـی  به سرمایه -

ز اهمیـت زیـادي   سطح وجه نقد در شـرکت بـراي آنهـا ا   

توانند عواملی را که در ایـن پـژوهش   برخوردار باشد، می

د در شرکت شت وجه نقبه طور با اهمیتی بر سطح نگهدا

ــد  اثرگــذار بــوده انــد، در نظــر گرفتــه و بــا توجــه بــه رون

ر چندساله این عوامـل، وضـعیت وجـه نقـد شـرکت را د     

 .بینی کنندهاي آتی پیشسال

شـود بـراي    به مدیران واحدهاي تجاري توصـیه مـی   -

دستیابی به سطح وجه نقد هدف در شـرکت، عـواملی را   

ح نگهداشـت  که در این پژوهش به طور با اهمیتی بر سط

انـد، بـا تاکیـد بیشـتري     وجه نقد در شرکت اثرگذار بوده

 . مورد توجه قرار دهند

هاي جدید، به پژوهشگران در ارتباط با انجام پژوهش

  :شودپیشنهادهایی ارائه می

تـوبین   Qگیري متغیـر  با توجه به مشکل خطاي اندازه

ایـن شـاخص    تـأثیر هاي آتی در پژوهششود، توصیه می

. رات سـطح نگهداشــت وجــه نقـد ارزیــابی شــود  بـر تغیی ــ

با توجه بـه بـروز ایـن مشـکل بـه سـهامداران و        ،همچنین

 Qشـود قابلیـت اتکـاي شـاخص     پژوهشگران پیشنهاد می

ــام تصــمی  ــوبین در انج ــی ات ســرمایهمت گــذاري را بررس

سـهامداران نهـادي بـر رابطـه      حضور تأثیربررسی . نمایند

ه نقـد از دیگـر   هاي نقدي و سطح نگهداشـت وج ـ جریان

  .    پژوهش حاضر است هايپیشنهاد

  

  :منابع

آقایی، محمد علی و احمدرضـا نظافـت و مهـدي     ]1[

ــر جــوان  ــی اکب بررســی «). 1388(.نــاظمی اردکــانی و عل

 ــ ــل م ــودي  ؤعوام ــداري موج ــر نگه ــدي در  ثر ب ــاي نق ه

 ،»هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران شرکت

  .70-53 ص، ص 2و 1ش  هاي حسابداري مالی ،پژوهش

ابزارهاي «). 1389(.ایزدي نیا، ناصر و امیر رسائیان ]2[

نظارتی راهبردي شرکتی، سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و     

ــورس اوراق    ــه شــده در ب عملکــرد شــرکت هــاي پذیرفت

ــران  ــادار ته ــژوهش  ،»به ــلنامه پ ــت فص ــا و سیاس ــاي  ه ه

  .154-141، صص55، ش اقتصادي

ــروغ ر  ]3[ ــر، ســارا حنجــري و ف حیمــی رســائیان، امی

ــازي مکـــانیزم هـــاي نظـــارتی درون تـــأثیر«). 1389(. سـ

ــد     ــه نق ــت وج ــطح نگهداش ــر س ــرکتی ب ــت ش  ،»حاکمی
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 .20و  11 ص، ص6، ش هاي حسابداري مالی پژوهش

). 1388(.کاشانی پور، محمـد و نقـی نـژاد، بیـژن      ]4[

مـالی بـر حساسـیت     تـأمین هـاي  بررسـی اثـر محـدودیت   «

ــد   ــه نقـ ــدي وجـ ــان نقـ ــابداري  ،»جریـ ــات حسـ ، تحقیقـ

 .93-72 ،صص2ش

و بیـژن نقـی   کاشانی پور، محمد و سعید راسـخی   ]5[

ــالی و محــدودیت«). 1389(.نــژاد و امیــر رســائیان هــاي م
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