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 نقش گرفتن نظر در با نقد وجه داشت نگه بر نقد وجه جریان تاثیر بررسی

   گذاری سرمایه های فرصت
 

 2صفدریان لیلا و 9اسدی  حسین
 ، اصفهان، ایراندانشگاه آزاد اسلامی واحد مبارکهکارشناسی ارشد حسابداری 1

 ، اصفهان، ایرانمبارکه واحد اسلامی آزاد دانشگاهاستادیار حسابداری، 4

 

 

 چکیده

 خالص دارای شرکت برای که هاییگذاریجهت سرمایه مالی تأمین نیز و نقد وجه غیرمترقبه کمبودهای با مقابله منظور به هاشرکت

 به نیز مشکلاتی است ممکن نقد وجه نگهداری دیگر، سوی نمایند. ازمی نقد وجه میزانی در نگهداری سعی است، مثبت فعلی ارزش

 از بهای به توانندمی است. مدیران مدیران و سهامداران بین موجود نمایندگی مشکلات مشکلات، این . مهمترینباشد داشته همراه

 از بیشتر را مدیران منافع نقد وجه نگهداری لحاظ، این از و خود باشند شخصی منافع دنبال به سهامداران، منافع رفتن دست

 فرصت نقش گرفتن نظر در با نقد وجه داشت نگه بر نقد وجه جریان تاثیر یرسبربخشد. لذا هدف این پژوهش  تحقق می سهامداران

در راستای هدف پژوهش، دو فرضیه تدوین شد. جهت آزمون این دو فرضیه با استفاده از روش حذف  گذاری است. سرمایه های

هادار تهران در طی شش ساله بین شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهشرکت از بین شرکت 301ای متشکل از سامانمند، نمونه

های رگرسیون چند متغیره به ها از مدلو تحلیل دادها و آزمون فرضیه انتخاب گردید. برای تجزیه  3131لغایت  3131های سال

روش دادهای ترکیبی استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که جریان های نقدی بر نگه داشت وجه نقد تاثیر مثبت و 

عناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد که فرصت های سرمایه گذاری در تاثیر وجه نقد در نگه داشت وجه نقد نقش تعدیلی م

 تضعیف کننده دارد.

 نقد. وجه داشت نقدی، نگه های گذاری، جریان سرمایه های کلیدی:واژه
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 . مقدمه9

 افزایش که ایگونه به. باشدمی مصارف سرمایه و منابع صحیح هدایت و ریزیبرنامه مالی، مدیران وظایف تریناصلی جمله از

 هدفمندسازی با نقد وجوه مدیریت راستا، این در. باشد داشته همراه را به سهامداران ثروت همچنین و شرکت ارزش حداکثری

-می و پرداخت دریافت هایسازوکار سازیبهینه همچنین و کارآمد گذاریسرمایه به مربوط حجم و وجوه نقد نگهداری حجم

 بنابراین. کند ایفا است، شرکت کردن ارزش حداکثر همانا که مالی مدیریت هدف اصلی تحقق در را سزایی به نقش تواند

را  نقد وجوه از استفاده فرصت هایهزینه و نگهداری هایهزینه بین آن، تعادل مطلوب مانده تعیین با نقد وجوه صحیح مدیریت

یكی از موضوعاتی که به خوبی کند. می فراهم را دارایی این از استفاده مساعد شرایط و کرده ایجاد ممكن( حداقل سطح )در

گذاری نسبت به جریان وجه نقد است )سدیدی و سانیانی، درکتاب شناسی مالی به آن پرداخته شده، حساسیت سرمایه

 و رشد اقتصادی نوسانات در ایکننده تعیین بسیار نقش که است کل تقاضای مهم اجزای از یكی گذاریسرمایه (.1131

 بوده اقتصادی گذارانو سیاست اقتصاددانان توجه کانون در گذاریسرمایه رفتار شناخت لذا کند؛می ایفا کشور هر اقتصادی

 مهمِ عوامل و تبیین را گذاریسرمایه رفتار اند تا بتواند بوده الگویی تهیة درصدد نظریه پردازان دیرباز از اساس، این است. بر

 (.1131کنند )هادیان و تحویلی،  شناسایی را آن بر تأثیرگذار

 در گذاریسرمایه انجام جهت هاشرکت .است هاشرکت مدیریت در تأکید مورد موضوعات از یكی همواره نقدی هایجریان

 اقتصادی مختلف در شرایط رند. مدیراندا نقدی هایجریان به نیاز است، که سودآوری تجاری واحد هر اصلی هدف راستای

 گذاری،سرمایه منابع به هاآن اتكای میزان به که نماینداتخاذ می هاگذاریسرمایه این انجام منظور به تصمیماتی کلان و خرد

-برنامهو  آینده بینیپیش قابلیت باشد، کمتر نقدی هایجریان نوسانات هرچه است بدیهی .است نقدی وابسته جریانات یعنی

 هایپروژه اجرای از جلوگیری باعث نقدی جریانات میزان ثبات عدم لذا،. گرددمی میسر نیز آتی هایپروژه جهت ریزی

 که هاییبه شرکت نسبت هستتند، مواجه مشكلاتی با مالی تأمین منابع به دسترسی در که هاییشرکت .گرددمی بلندمدت

منظور  به هاشرکت این دهند. مدیراناز خود نشان می شرایط این در متفاوتی فتارهایر دارند، منابع این به تریآسان دسترسی

 در هاآن نقدی به جای مصرف هایجریان نمودن و نگه داشت ذخیره به اقدام نقدینگی، میزان و شرکت رقابتی حفظ قدرت

 در اینكه به توجه با دارند، مالی تأمین منابع دسترسی به که هاییشرکت در عمل این لیكن. نمایندمی مختلف هایپروژه

 و داخلی هاینوسان جریان به توجه پذیرد. بامی صورت کمتر دارند، را موردنیاز میزان نقدینگی به دسترسی توان زمان کمترین

 و کرده منتقل بعد هایسال به را خود هایپروژه ها اجرایشرکت این مالی خارجی، تأمین بازارهای به دسترسی عدم همچنین

توان دریافت که حساسیت آررند. با توجه به مبانی نظری مطرح شده میمی پایین خود را مدنظر گذاریسرمایه سطح یا

های سرمایه گذاری ایجاد شود و بسته به شدت های نقدینگی و فرصتتواند در اثر بحرانهای نقدی میگذاری جریانسرمایه

ست، که این موضوع اهمیت بالای نگه داشت وجه نقد و ارتباط آن با جریان های نقدی ها متفاوت اهای مالی شرکتمحدودیت

 از یكی ها،شرکت نقدی ذخایر میزان تعیین برای گیریلذا، تصمیم و فرصت های سرمایه گذاری شرکت را نشان می دهد.

 افزایش ناکارا سرمایه بازارهای در نقد وجه نگهداری یعمده مزیت. شودمی محسوب مالی تأمین ادبیات در توجه شایان مسائل

 شرکت از خارج مالی تأمین بالای هایهزینه از پرهیز و ارزشمند گذاری سرمایه هایفرصت از استفاده برای شرکت توانایی

پژوهش بنابراین، هدف این  .دارد همراه به فرصت هزینه شرکت برای نقد وجه بالای سطوح نگهداری دیگر طرف از است،

 .گذاری است سرمایه های فرصت نقش گرفتن نظر در با نقد وجه داشت نگه بر نقد وجه جریان تاثیر یبررس

 . مبانی نظری و بیان مساله2

 محوری نقشی نقدی هایجریان تصمیمات مالی، از بسیاری اتخاذ است. در اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از وجه نقد

 مواجه کمتری مالی هایمحدودیت که با رودمی انتظار نمایندمی نگهداری را نقد وجه از بالایی سطوح که هاییدارند. شرکت

 ادامه برای آن و ضرورت اقتصادی واحدهای موفقیت در نقد وجوه فراوان اهمیت دلیل (. به1131کهق،  ی و خاکزادمیسلشوند )

 اقتصادی بنگاه هر عامل حیات مهمترین و اولین نقد جهاست. و مالی ریزیبرنامه ناپذیرجدایی اجزای از نقد وجوه آن، بقای

 کنند تامین به موقع را خود نقدی نیازهای بتوانند که دهند ادامه خود بقای به توانندمی هاییبنگاه فقط واقع است. در
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 نقدی هایموجودی صورت به را های خود دارایی از بخشی عموما اقتصادی هایمؤسسه(. 1134همكاران،  و )رحیمیان

 که مهمی است تصمیمات از شود، داشته نگه نقد وجه به صورت باید ها دارایی از میزانی چه اینكه تعیین و نمایندنگهداری می

 سطح دنبال به مدیران معمول، طور (. به4002، 4؛ ازکان و ازکان1331، 1کند )کیم و همكارانمی اخذ تجاری واحد مدیریت

واحد  به عمده هایآسیب بروز از نقد، وجه معایب نگهداشت و مزایا به توجه با که هستند نقدی هایاز موجودی ایبهینه

. نمایند کسب نقدی بهینه موجودی سطح از را ممكن آفرینی ارزش نموده، حداکثر جلوگیری هافرصت دادن دست از و تجاری

 کنون تا. کنندمی تلاش آن رسیدن به جهت در و ریزیبرنامه زمانی دوره یک نقدینگی انتهای میزان برای مدیران واقع، در

 هاانگیزه به بررسی (4003، 2همكاران و ؛ گارسیا4002؛ ازکان و ازکان، 4002، 1بسیاری )مانند آلمیدا و همكاران های پژوهش

 هایموجودی دریافتنی، هایجمله حساب از مختلفی، عوامل و اند پرداخته هاشرکت وجه نقد نگهداشت سطح بر مؤثر عوامل و

اندازه  و شرکت رشد های فرصت تقسیمی، خالص، سود سود مدت، بلند و جاری هایبدهی گردش، سرمایه در خالص کالا،

 (.1111اند )آقایی و همكاران، کرده ذکر نقدی هاینگهداشت موجودی سطح بر مؤثر عوامل عنوان به را ها شرکت

 اطمینان، واحد عدم این. گذاردمی اثر نقد وجه سطح نگهداشت بر نقدی هایجریان خصوص در اطمینان وجود عدم همچنین،

 که هاییشرکت در نتیجه،. شود می مخارج متحمل دارد، انتظار آنچه از آن، بیش در که برد می موقعیتی سمت به را تجاری

اوپلر و کنند )می نگهداری ینقد بیشتر وجه شوند، مواجه نقدی هایجریان خصوص اطمینان در عدم با دارند انتظار بیشتر

-قوی احتمال به کنند،می خود تجربه نقدی هایجریان در را بالایی نوسان که هایی(. به عبارت دیگر شرکت1333 ،2همكاران

 رودمی انتظار بنابراین،. یابد کاهش نقدی جریان منتظره غیر طور به ممكن است زیرا شوند،می مواجهه نقد وجه کمبود با تری

 سبب به (.4002، 6باشد )جنی و همكاران داشته وجود نقد وجه مانده و نقدی جریان اطمینان عدم بین مثبت ایرابطه که

 اجزای از یكی عنوان به آن بینی دارد، پیش تجاری واحدهای فعالیت تداوم و سلامت اقتصادی در نقدی هایجریان که اهمیتی

 که مدیران است مهمی هایموضوع از دارد، مالی هایعناصر صورت دیگر بر که اثرهایی نیز و مالی ریزی لاینفک برنامه

 وضعیت نقدینگی که بر نقدی هایجریان کنندهتعیین عوامل مهمترین از جمله. دارند آن به خاص توجه اقتصادی واحدهای

کرد )فروغی  اشاره مطالبات تو مدیری مالی تأمین های روش ها، شرکت فعالیت ماهیت توان بهمی است، تأثیرگذار نیز شرکت

 بدن در خون گردش جریان به توانرا می اقتصادی واحدهای در نقدی جریان که آنجاست آن تا (. اهمیت1131و فرزادی، 

 وجه برای مناسبی جایگزین تواندمی نماید،می را فراهم دسترس در نقدینگی مبنع یک نقدی جریان که از آنجا کرد؛ تشبیه

 با است ممكن که لبه است، دو شمشیر یک مانند شده نگهداری نقد وجه(. 1116ه فنی سازمان حسابرسی، نقد باشد )کمیت

 حداکثر آن در شرکت ارزش که سطحی بود، آن متصور برای را ایبهینه سطح بتوان آن، از حاصل منافع و هاهزینه بین توازن

 بر بایستمی هستند سهامداران ثروت سازی حداکثر نگران یرانمد اگر (. بنابراین4011، 7همكاران و )مارتینرسولا شودمی

 و )فریرا کنند را نگهداری نقد وجه از بهینه سطح یک نقد، وجه نگهداری نهایی هایهزینه و نهایی منافع اهمیت اساس میزان

 (.4002، 1ویلا

 آن عملیاتی هایاز فعالیت حاصل دینق هایجریان با متناسب باید شرکت نقدی یک ذخایر میزان که ندارد وجود تردیدی

 حرکت راستا یک در عملیاتی نقدی هایمیزان جریان با نقدی ذخایر میزان که داشت انتظار توانهمچنین، می. شود تعیین

-گذاری سرمایه انجام در جهت تصمیماتی شرکت چه اقتصادی مختلف در شرایط مدیران (. اینكه1333، اوپلر و همكارانکند )

دارد )دنیس و  شدیدی وابستگی نقدی هایجریان در ایجاد شده هاینوسان و شرکت نقدی منابع به کنند، می ذاتخا ها

                                                           
1 - Kim et al 
2 - Ozkan & Ozkan 
3 - Almeida et al 
4 - Garcia et al 
5 - Opler et al 
6 - Jani et al 
7 - Martínez-Sola et al 

8 - Ferreira & Vilela 
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و کارا بودن آن صورت  نقدی گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابعدر واقع، سرمایه (.4010، 3سیبیلكوف

-تحت تاثیر محدودیت گذاری نقدی نسبت به سرمایه جریان پذیریانتظار می رود که تاثیر (.4001، 10)یانگ و جیانگ گیرد

 یكی از معیارهای مدرن تشخیص محدودیت مالی، میزان ذخایر نقدی .(4011، 11های مالی قرار گیرد )گرولون و همكاران

بیمه کردن های دچار محدودیت مالی برای رود که شرکتهای آن( موجود در شرکت است. انتظار می)موجودی نقد و معادل

از طرف دیگر، (. 4002و همكاران،  آلمیدا) گذاری آینده، به ذخیره سازی وجوه نقد اقدام کنندخود در برابر نیازهای سرمایه

های ها باید بین فرصت های سرمایه گذاری حال و آینده خود، نوعی موازنه برقرار کنند. در صورت ذخیره سازی جریانشرکت

یابد. در این زمینه، مقایسه خالص ارزش فعلی سرمایه ی واحد تجاری در زمان حاضر، کاهش مینقدی، توان سرمایه گذار

( و 1131تاری وردی و همكاران )(. 1333)اوپلر و همكاران،  های حال و آینده از اهمیت خاصی برخوردار خواهد بودگذاری

 کرده اند. فرصت های سرمایه گذاری استفاده ( از نسبت کیوتوبین به عنوان معیار اندازه گیری1134رضایی و گرکز )

گذاری بیشتر داشته و در نتیجه به احتمال زیاد آنان هایی برای سرمایه( مدیران انگیزه1376) 14به عقیده جنس و مكلینگ

ها آنکنند و تمایلی به فسخ های با ارزش فعلی منفی را برای به حداکثر رساندن منافع شخصی خود نگهداری میبرخی پروژه

گذاری سوق داده و موجب های سرمایهدهند و از این طریق وجه نقد نگهداری شده در شرکت را به سمت این فرصتنشان نمی

شوند. از سوی دیگر محققانی همچن اپلر و طلبانه خود میهای فرصتکاهش سطح نگهداشت وجه نقد برای رسیدن به انگیزه

هایی که جریان نقدی بیشتری دارند، ( نشان دادند که شرکت4002( و فریرا و ویللا )4002(، ازکان و ازکان )1333همكاران )

-شرکت ( بیان می کنند که4003) 11( و ردیک و وایت4002ازکان و ازکان )کنند. همچنین وجه نقد بیشتری نیز نگهداری می

 با جریان هاشرکت که می نمایند. هنگامی بیشتری نگهداری نقد وجه نقدینگی، کمبود از ناشی هایکاهش هزینه منظور ها به

 سطح کاهش گذاری بهسرمایه مناسب هایفرصت از استفاده در انگیزه مدیران علت به هستند، روروبه مثبتی نقدی های

 به عبارت دیگر انتظار می رود که فرصت. نمود خواهند اقدام هاگذاریسرمایه سوی نقدی به منابع هدایت و نقد وجه نگهداشت

های سرمایه گذاری در تاثیر وجه نقد بر نگه داشت وجه نقد نقش تعدیلی تضعیف کننده داشته باشد. به عبارت دیگر این 

گردد )کو و  جریان های نقدی بر نگه داشت وجه نقد تاثیرموجب تضعیف  انتظار می رود که فرصت های سرمایه گذاری

  (.4013، 12مانگ

 جریان های نقدی بر نگه داشت وجه نقدرود که وص موضوع پژوهش، این انتظار میبا توجه به مبانی مطرح شده در خص

جریان های نقدی و نگه داشت بر ارتباط بین  فرصت های سرمایه گذاریتأثیرگذار باشد. همچنین می توان انتظار داشت که 

 تاثیر دارد؟ آیا نگه داشت وجه نقد بر ینقد یها انیجرگردد که آیا تاثیرگذار باشد. درنتیجه این سوالات مطرح می وجه نقد

 ی در این تاثیر نقشی دارد؟گذار هیسرما یفرصت ها

 . مروری بر پژوهش های پیشین9

 یداده ها به بررسی "هاداشت وجه نقد شرکتو نگه یگذارهیسرما یهافرصت"در پژوهشی با عنوان  (4013کو و مانگ )

داشت وجه نقد به نگه تیحساس نتایج نشان داد که پرداخته اند. 4012تا  1333 یسالها یبرا یشرکت کره ا 131 تابلویی

 یها انیجر تیکند. حساس یم شتریب یقابل توجه زانیتر است، به م نییآنها پا یگذارهیسرما یهاکه فرصت ییهاشرکت

دهد که شرکت  یها نشان م افتهی یتر است. هر دو نییپا ،یگذار هیدر صورت وجود فرصت کم سرما زین یگذار هیسرما ینقد

ها  افتهی نیوجه نقد خود را نگه دارند. ا، مناسب یگذار هیدر صورت عدم امكان سرماو وجه نقد  انیجر شیها در پاسخ به افزا

 است. ضروری شتریمصرف وجه نقد ب یشرکت ها برا قیتشو یبرا دیجد یگذار هیسرما یفرصت ها جادیاز آن است که ا یحاک

                                                           
9 - Denis & Sibilkov 

10 - Yang & Jiang 

11 - Grullon et al 

12 - Jensen & Meckling 

13 - Riddick & Whited 

14 - Koo & Maeng 
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به بررسی تاثیر نسبت کیوتوبین،  "نقدی جریان کیو توبین و بر تمرکز"در پژوهشی با عنوان  (4011) رانگرولون و همكا

-1320جریان های نقدی و محدودیت های مالی بر میزان سرمایه گذاری شرکتها پرداخته اند. این پژوهش در بازه زمانی 

ایالات متحده آمریكا انجام شده است. نتایج پژوهش  شرکت در کشور -سال 112016با استفاده از تعداد مشاهدات  4012

 بزرگ، گذار سرمایه 100. است متمرکز بسیار متحده ایالات عمومی های شرکت توسط گذاری سرمایه های نشان داد که هزینه

 تمرکز این. دارند اختیار در را کل گذاری سرمایه در تغییر بیشترین و دهند می تشكیل را سرمایه های هزینه کل درصد 60

 به نقدی جریان بزرگ، های شرکت برای. شود می اقتصادی کلان مؤسسات و متوسط های شرکت بین اختلافی ایجاد باعث بالا

 بینی پیش نقد وجه. ندارد اهمیتی کوچک های شرکت برای و شود می محسوب گذاری سرمایه های هزینه اصلی عامل عنوان

 همچنین نسبت کند، می فراهم بزرگ( کنندگان هزینه) کنندگان مصرف برای هآیند گذاری سرمایه های فرصت از بهتری

 نشان نتایج این. نباشند محدود از مالی لحاظ به ها شرکت این اگر حتی کیوتوبین بر سرمایه گذاری شرکت ها تاثیرگذار است،

 نتایج. شود نقدی جریان اهمیت ثباع گیری اندازه خطای که است بعید کنندگان، مصرف بزرگترین برای حداقل که دهد می

 جریان که دهد می نشان و کند می بینی پیش کم رشد با و کوچک های شرکت برای را بالقوه گذاری سرمایه جریان حساسیت

 .است گذاری سرمایه های هزینه در کلان اقتصاد نوسانات کننده تعیین عامل ترین مهم هنوز نقدی

، به بررسی تاثیر "شرکت گذاریهیداشت وجه نقد و سرما نگه ،یپول استیس"با عنوان ( در پژوهشی 4017) 12یانگ و همكاران

با  4011-4001اند. این پژوهش در بازه زمانی گذاری شرکت و اثر کاهشی نگه داشت وجه نقد پرداختهسیاست پولی بر سرمایه

گذاری سیاست پولی انقباضی میزان سرمایه شرکت انجام شده است. نتایج نشان می دهد که-سال 11766استفاده از مشاهدات 

شرکت را کاهش می دهد در حالیكه نگه داشت وجه نقد موجب کاهش چنین اثر معكوسی می شود. نقش کاهشی نگه داشت 

های موجود در بازارهای مالی کمتر توسعه یافته های غیر دولتی و شرکتهای درمانده مالی و شرکتوجه نقد برای شرکت

گذاری می باشد. علاوه براین، نگه داشت وجه نقد در زمان سیاست پولی انقباضی موجب بهبود کارایی سرمایه مشهودتر می

 شود و سیاست پولی انقباضی موجب بالارفتن حساسیت جریانات نقدی می شود.  

 زرگ به بررسی انگیزهب های شرکت نقد وجه نگهداشت و گذار سرمایه ( در پژوهشی با عنوان افق4014) 16هارفورد و همكاران

-سال 11171با استفاده از مشاهدات  4003-1312ها در نگهداری وجه نقد پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی شرکت

ها شرکت در کشور ایالات متحده آمریكا و با استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره به روش اثرات ثابت انجام شده است. آن

کنند. همچنین تری هستند، وجه نقد بیشتری نگهداری میگذاری بلندمدتهای سرمایهدارای فرصتهایی که دریافتند شرکت

 کنند.گذاری دارند، سود کمتری به سهامداران پرداخت میبیشتری برای سرمایه های که فرصتشرکت

 نیرابطه ب وجه نقد به بررسی های نقدی و نگهداشتی با عنوان حساسیت نامتقارن جریاندر پژوهش( 4014) 17باو و همكاران

با  4006-1374این پژوهش در بازه زمانی . پرداختندها شرکت نقد بر سطح نگهداری وجه یمنف اینقدی مثبت  هایانیجر اثر

شرکت در کشور ایالات متحده آمریكا و با استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره به روش -سال 102234استفاده از مشاهدات 

( ی)منف مثبت نقدی هایانیکه واحد تجاری جر یتیدر وضع داد، پژوهش نشان جینتاتعمیم یافته انجام شده است. گشتاورهای 

در  یمال نیتأم تیمحدود های دارای، شرکتنینقد خواهد داشت. همچن وجه ( به نگهداریشترییکمتری )ب لیدارد، تما

 ازیوجوه مورد ن نیو تأم دیهای جدپروژه در گذاریهیری به سرماکمت لیتما ،یمال نیتأم تیمحدود های بدونبا شرکت سهیمقا

 .خواهند داشت رسودآوریهای غپروژه

این پژوهش . پرداختند آن راتییها و تغوجه نقد توسط شرکت نگهداری علل یبه بررس یدر پژوهش( 4003) 11تدیو وا کیدیر

رکت در کشور ایالات متحده آمریكا و با استفاده از روش ش-سال 4200با استفاده از مشاهدات  4007-1374در بازه زمانی 

آنها در پژوهش خود با رگرسیون چندمتغیره به روش حداقل مربعات معمولی و گشتاورهای تعمیم یافته انجام شده است. 

                                                           
15 - Yang et al 

16 - Harford et al 

17 - Bao et al 

18 - Riddick & Whited 
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 زانیم راتیینقدی و تغ هایانیجر نیمعناداری ب یرابطه منف افتندیدرکیوتوبین  ریو با کنترل متغ ایپو یاستفاده از مدل

 مثبت های نقدیانیوجه نقد کمتر در مقابل جر نگهداری به لیکه علت تما بود نیدارد. استدلال آنها ا وجود نگهداری وجه نقد

 اسد زاده و یفخار .گرددیبرمی مال نیتأم نهیکاهش هز ن،یهای نقدی و همچنانیری جریکارگ وری مثبت حاصل از بهبه بهره

اهرم  ریتأث بررسی به "نگهداشت وجه نقد لیوجه نقد آزاد بر سرعت تعد انیو جر یاثر اهرم مال"عنوان  ( در پژوهشی با1136)

 60 تعدادمربوط به  یهامنظور داده نی. به همپرداخته اندنگهداشت وجه نقد  لیوجه نقد آزاد بر سرعت تعد انیو جر یمال

ها و داده یبیترک لیتحل یونیبه روش رگرس 1132تا  1114 یمالدوره  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیشرکت پذ

 لیوجه نقد آزاد با سرعت تعد انیو جر یاهرم مال نیاست که ب نیا انگریب جیقرار گرفتند. نتا لیتحل هیمورد تجز یزمان یسر

در حالت مازاد وجه نقد  یلوجه نقد صادق بوده و یارتباط در حالت کسر نیوجود دارد و ا میستقم ینگهداشت وجه نقد رابطه

ارزش نگهداشت وجه نقد و  یةحاش نیب ةرابط"( در پژوهشی با عنوان 1136ی و همكاران )ریش یموسوارتباط وجود ندارد.  نیا

ارزش نگهداشت وجه نقد،  یةحاش نیب ةرابط بررسی به "ارتباط نیبر ا یشرکت تیاز حد و نقش حاکم شیب یگذارهیسرما

 یهاداده یآورپژوهش با جمع نی. در ااندپرداخته   هسرمای بازار در هاشرکت یشرکت تیاز حد و حاکم شیب یگذارهیسرما

ارزش  یة، مشخص شد حاشآرافزار نرم قیپژوهش از طر یهاهیو با آزمون فرض 1132تا  1111 یزمان ۀشرکت در باز 164 یمال

 یکمتر از حد، تفاوت یگذارهیبا سرما ییهااز حد، نسبت به شرکت شیب یگذارهیبا سرما ییهاشده در شرکت یوجه نقد نگهدار

شده و  یارزش وجه نقد نگهدار یةحاش نیاز حد، ب شیب یگذارهیرمابا س یهاندارد. ضمن آن که در سطح شرکت

 لیتعد ینهاد گذارانهیسرما قیارتباط از طر نیکه ا یطوروجود دارد؛ به یمعكوس و معنادار ةاز حد، رابط شیب یگذارهیسرما

( در پژوهشی با 1132زاد )شكرخواه و مرتضی بر آن ندارند. یریتأث یو شهرت حسابرس رهیمدئتیاستقلال ه یول شود،یم

 در نقد وجه نگهداری سطح بر موثر عوامل بررسی به "مختلف صنایع نقد در وجه نگهداری سطح بر موثر عوامل مقایسه"عنوان 

 زمانی بازه تهران در بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 141 هایداده پژوهش این انجام برای. ندمختلف پرداخت صنایع

 ترکیبی، هایداده بر مبتنی رگرسیونی چند متغیره الگوهای کارگیری به با آماری نظر از و گردآوری 1130 تا 1112 هایسال

 و )خودرو صنعت شش تفكیک به سپس و پژوهش نمونه کل بتدا درا پژوهش الگو منظور این به. است شده تحلیل و تجزیه

 .گرفت قرار بررسی مورد گچ( و آهک سیمان، شیمیایی تجهیزات و ماشین آلات دارویی مواد اساسی فلزات قطعات ساخت

 صنایع در تمتفاو نقد، تأثیری وجه نگهداری سطح بر موثر عوامل از کدام هر که است آن از حاکی پژوهش تجربی هاییافته

 فلزات صنعت در مالی اهرم قطعات، ساخت و صنعت خودرو در مطالبات وصول دوره که نحوی به گذارد؛می جای بر مختلف

 و شیمیایی صنایع در عملیاتی نقد جریان و تجهیزات و آلاتماشین و مواد دارویی صنایع در کالا موجودی گردش اساسی،

(، در پژوهشی با عنوان 1131فرزادی ) و فروغی .دارند نقد وجه نگهداری سطح رب را تأثیر گچ بیشترین و آهک سیمان،

 به  بررسی ،"تأمین مالی محدودیت نظرگرفتن در با نقد وجه نگهداشت سطح بر نقدی های جریان تغییرات تأثیر بررسی"

 میزان بر مالی تأمین هایدودیتمح وجود اثر شرکت و بررسی نقد وجه نگهداشت سطح بر نقد وجوه هایجریان تغییرات تأثیر

 شده پذیرفته شرکت 122اطلاعات  پژوهش، این وجه نقد پرداختند. در نگهداشت سطح بر نقد وجوه هایجریان تأثیرگذاری

 گردید. در این پژوهش از روش گشتاوری پردازش و جمع آوری 1130تا  1111زمانی  بازه در بهادار تهران اوراق بورس در

 نوع بین سو یک از که است آن بیانگر پژوهش، هایفرضیه آزمون از حاصل ای استفاده شده است. نتایجحظهل تعمیم یافته

 دیگر، سوی از و دارد وجود داریمعنی و معكوس رابطه هانقد شرکت وجه نگهداشت سطح و منفی( یا )مثبت نقدی هایجریان

 نقد وجه نگهداشت به بیشتری تمایل نقدی، هایجریان نوع تنمالی، بدون درنظرگرف تأمین هایمحدودیت دارای هایشرکت

 بررسی"( در پژوهشی با عنوان1134سرکانی و همكاران )احدی کنند.می را نگهداری وجه نقد مانده از بالاتری سطح داشته،

به  "تهران بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نقد وجه نگهداشت با شرکتی برون و شرکتی درون عوامل رابطه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه نگهداشت بر مؤثر شرکتی برون و شرکتی درون عوامل بررسی

 عدم و ثابت های دارایی حجم شرکت، اندازۀ عملیات، از حاصل نقد وجه مالكیت، تمرکز پژوهش این در. پرداختند تهران

 عنوان به ارز بهای و نفت بهای ، طلا بهای نقدینگی، حجم تورم، نرخ متغیرهای و شرکتی روند عوامل عنوان به سود تقسیم



 داریحساب و مدیریت مطالعات صلنامهف
 277-264، صفحات 9911 زمستان ،4، شماره 6دوره 

470 

 

 از حاصل نتایج. گیرد قرار بررسی مورد نقد وجه نگهداشت سطح با آنها رابطه تا اند شده گرفته نظر در شرکتی برون عوامل

 رگرسیون مدل از استفاده ضمن و همبستگی تحلیل از استفاده با 1130 تا 1111 های سال طی شرکت 32 تحلیل و تجزیه

 ثابت، های دارایی حجم شرکت، اندازۀ ، عملیاتی نقد وجه متغیرهای که میدهد نشان درصد 32 اطمینان سطح در متغیره چند

 این همچنین. دارند معناداری ارتباط شرکت نقد وجه نگهداشت سطح با ارز نرخ و نقدینگی حجم تورم، نرخ سود، تقسیم عدم

 نقد وجه نگهداشت سطح با نفت بهای و طلا بهای مالكیت، تمرکز متغیرهای بین معنادار رابطه وجود عدم از حاکی نتایج

 .باشد می ها شرکت

 . بیان فرضیه ها4

 جریان های نقدی بر نگه داشت وجه نقد تاثیر مثبت و معناداری دارد.  اول: فرضیه

 تاثیر وجه نقد در نگه داشت وجه نقد نقش تعدیلی تضعیف کننده دارد. فرصت های سرمایه گذاری در فرضیه دوم:

 . تبیین متغیرهای پژوهش5

 ها پرداخته می شود.متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی است که در ادامه به توصیف آن

 تبیین و اندازه گیری متغیر وابسته

 t-1منهای سال  tاست که از طریق تقسیم وجه نقد و معادل وجه نقد سال شت وجه نقد نگه دامتغیر وابسته در این پژوهش 

 شود.تقسیم بر کل دارایی ها محاسبه می

 تبیین و اندازه گیری متغیر مستقل

  است که به شرح زیر محاسبه می شود: ینقد یها انیجرمتغیر مستقل در این پژوهش 

 یان های نقدی عملیاتی به کل دارایی ها.: برابر است با نسبت جر13ینقد یها انیجر

 کننده تعدیل تبیین و اندازه گیری متغیر

برای محاسبه فرصت های سرمایه گذاری از دو  (4013کو و مانگ ): در این پژوهش به پیروی از 40فرصت های سرمایه گذاری

 معیار به شرح زیر استفاده می شود:

ی است، درصورتیكه مقدار نسبت کیوتوبین بزرگتر از میانگین نمونه باشد (: یک متغیر ساختگHIQمقدار کیوتوبین بالا ) -1

برابر است با مجموع ارزش دفتری کل بدهی ها و نسبت کیوتوبین  عدد یک می گیرد و در غیراینصورت عدد صفر می گیرد.

در پژوهش های تاری  ی ها.ارزش بازار سهام )تعداد سهام شرکت ضربدر ارزش بازار هرسهم( تقسیم بر ارزش دفتری کل دارای

( نیز از نسبت کیوتوبین به عنوان معیار اندازه گیری فرصت های سرمایه 1134( و رضایی و گرکز )1131وردی و همكاران )

 گذاری استفاده شده است.

های راییها به کل دا: یک متغیر ساختگی است، درصورتیكه مقدار نسبت سرمایه گذاری(HINV) بالا سرمایه گذاریمقدار  -4

 شرکت بزرگتر از میانگین نمونه باشد عدد یک می گیرد و در غیراینصورت عدد صفر می گیرد.

 کنترلی تبیین و اندازه گیری متغیرهای

: برابر است با مجموع ارزش دفتری کل بدهی ها و ارزش بازار سهام )تعداد سهام شرکت ضربدر ارزش بازار 41نسبت کیوتوبین

دفتری کل دارایی ها. متغیر نسبت کیوتوبین در قسمت متغیرهای تعدیل کننده به عنوان یک متغیر  هرسهم( تقسیم بر ارزش

ساختگی آمده که باتوجه به مقادیر آن کد صفر و یک می گیرد. ولی در قسمت متغیرهای کنترلی از مجموع ارزش دفتری کل 

 اسبه می شود.بدهی ها و ارزش بازار سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی ها مح

 : برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها.44اندازه شرکت

                                                           
19 - CF 

20 - X 

21 - Q 
22 - lnTA 
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 ییدارا یارزش دفتر : برابر است با نسبت مخارج سرمایه ای به کل دارایی ها. مخارج سرمایه ای برابر است با41سرمایه گذاری

 اضافه هزینه استهلاک سال جاری.  سال گذشته به ثابت مشهود یها ییدارا یرزش دفترسال جاری منهای ا ثابت مشهود یها

: برابر است با سرمایه در گردش سال جاری منهای سرمایه در گردش سال گذشته. سرمایه در 42تغییرات سرمایه در گردش

 گردش از تفاوت بین دارایی های جاری و بدهی های جاری محاسبه می شود.

 ه مدت سال جاری منهای بدهی های کوتاه مدت سال گذشته.: برابر است با بدهی های کوتا42تغییرات بدهی های کوتاه مدت

 . طرح آزمون فرضیه ها6

( برای آزمون فرضیه اول پژوهش استفاده خواهد شد. در 1( از مدل شماره )4013در این پژوهش به پیروی از کو و مانگ )

 معنادار باشد، فرضیه اول رد نمی شود.  ( درصورتی که ضریب 1مدل )

 (:1دل )م

 
 که در آن:

 tدر سال  iشرکت  نگه داشت وجه نقدتغییرات : 

 tدر سال  iشرکت  ینقد یها انیجر :

 tدر سال  i: نسبت کیوتوبین شرکت 

 tدر سال  i: اندازه شرکت 

 tدر سال  i: سرمایه گذاری شرکت 

 tدر سال  i: تغییرات سرمایه در گردش شرکت 

 tدر سال  i: تغییرات بدهی های کوتاه مدت شرکت 

( برای آزمون فرضیه دوم پژوهش استفاده خواهد 4( از مدل شماره )4013همچنین در این پژوهش به پیروی از کو و مانگ )

 معنادار باشد، فرضیه دوم رد نمی شود.  ( درصورتی که ضریب 4شد. در مدل )

 (:4مدل )

 
 که در آن:

 tدر سال  i: فرصت های سرمایه گذاری شرکت 

 . نوع پژوهش7

همبستگی است، زیرا ارتباط بین متغیرهای پژوهش را با استفاده از -های توصیفیاین پژوهش از لحاظ ماهیت از جمله پژوهش

 یک موجود وضع خواهدمحقق می پیداست آن نام از که گونههمان توصیفی تحقیقات کند. درمی های رگرسیون بررسیمدل

-سیاست و هاگیریبه تصمیم شایانی کمک تحقیقات این نتایج نماید. امروزه توصیف بررسی و را خاصی اتفاق یا شی یا پدیده

های موجود به های و نظریهها، روشاستفاده از مدلدارد. همچنین این پژوهش از آن جهت که با  جامعه سطح در هاگذاری

                                                           
23 - INV 
24 - ΔNWC 
25 - ΔSTD 
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گیری در قلمرو پژوهش است، لذا نوع پژوهش بنیادی تجربی است. تحقیقات دنبال حل مشكل یا بهبود وضعیت تصمیم

ها یرگیتصمیم در تحقیقات این نتایج از کاربردی بعد شوند. درتقسیم می بنیادی و کاربردی توصیفی تحقیقات به نیز توصیفی

می  خلق جهان هایواقعیت و حقایق کشف به بنیادی در بعد و شودمی استفاده هاریزی برنامه همچنین و هاگذاری سیاست و

شود، ها بر مبنای صورتهای مالی تاریخی استفاده میها از اطلاعات عملكردی شرکتانجامد. از آن جهت که در گردآوری داده

گیری تصادفی استفاده خواهد شد، در بیان ست. باتوجه به اینكه در این پژوهش از روش نمونهلذا طرح پژوهش پس رویدادی ا

 نتایج در ارتباط با نمونه از روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماری از روش استنتاج استقرایی استفاده خواهد شد.

 . جامعه و نمونه 8

های ه در بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابراین قلمرو مكانی پژوهش، شرکتشدهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شرکت

-است. برای نمونه 1137لغایت  1134های شده در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین قلمرو زمانی پژوهش سالپذیرفته

 است:شده صورت زیر تعریفگیری از روش حذف سامانمند استفاده خواهد شد که شرایط آن به

 ها، موسسات مالی و اعتباری، بیمه و لیزنگ نباشند.ها از نوع بانکمنظور همگن بودن اطلاعات، شرکتبه -1

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمنظور قابلبه -4

 در دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. -1

 دسترس باشد.شده در این پژوهش قابلبوط به متغیرهای انتخاباطلاعات مر -2

 عنوان نمونه انتخاب گردید.شرکت از جامعه آماری به 101شده در نهایت تعداد های اعمالبا توجه به محدودیت

 . یافته ها1

بودن ضرایب رگرسیون از و جهت آزمون معنادار  شوداف استفاده می در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره

ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل  مشخص کردنتعدیل شده برای  . همچنین از ضریب تعیینگردداستفاده می تی آماره

  شود.منعكس میزیر ول ادر جد هانتایج حاصل از تخمین مدل .ه استاستفاده شد

  اولفرضیه (: نتایج تجزیه و تحلیل داده ها جهت آزمون 9جدول)

 
 احتمال تیآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیرنماد  نام متغیر

 CF_TA 014/0 012/0 433/2 000/0 نقدی های جریان

 Q 002/0 0002/0 027/3 000/0 کیوتوبین نسبت

 LNTA 041/0 002/0 262/2 000/0 شرکت اندازه

 INV_TA -010/0 011/0 -300/0 161/0 شرکت گذاری سرمایه

 DNWC_TA 024/0 001/0 240/11 000/0 گردش در سرمایه تتغییرا

 کوتاه های بدهی تغییرات

 مدت
DSTD_TA 023/0 004/0 261/40 000/0 

 C -113/0 061/0 -621/2 000/0 ضریب ثابت

 130/4 افآماره  11/0 ضریب تعیین

 000/0 احتمال آماره اف 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته های پژوهش

که عدم معناداری کل مدل است، صفر باشد، فرض می 02/0کمتر از که اف به دست آمده برای آماره احتمال  توجه به مقدار با

نقدی مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول  های مقدار ضریب جریان. مدل معنادار استدهد که شود و این نشان میرد می

برای این متغیر تی آماره  احتمالمقدار  د نشان دهنده تأیید این فرضیه است.است، درصورتی که ضریب مذکور معنادار باش
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 2فرضیه اول پژوهش در سطح خطای  توان گفت که، بنابراین میاست 02/0باشد و کمتر از سطح خطای می 000/0برابر 

 شود.   می پذیرفته درصد

 مدل اول در فرضیه دوم(: نتایج تجزیه و تحلیل داده ها جهت آزمون 4جدول)

 
 احتمال تیآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیرنماد  نام متغیر

 CF_TA 077/0 011/0 611/2 000/0 نقدی های جریان

بالا در  کیوتوبین مقدار اثر ضربی

 نقدی  های جریان
HIQ*CF_TA -421/0 031/0 -632/4 007/0 

 Q 002/0 001/0 330/1 0001/0 کیوتوبین نسبت

 LNTA 041/0 002/0 731/2 000/0 شرکت اندازه

 INV_TA -011/0 014/0 -111/0 171/0 شرکت گذاری سرمایه

 DNWC_TA 024/0 001/0 223/11 000/0 گردش در سرمایه تغییرات

 DSTD_TA 023/0 004/0 731/40 000/0 مدت کوتاه های بدهی تغییرات

 C -112/0 064/0 -004/2 000/0 ضریب ثابت

 162/4 افآماره  11/0 ضریب تعیین

 000/0 احتمال آماره اف 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته های پژوهش

که عدم معناداری کل مدل است، صفر باشد، فرض می 02/0کمتر از که اف به دست آمده برای آماره احتمال  با توجه به مقدار

 . مدل معنادار استدهد که شود و این نشان میرد می

نقدی مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی  های جریان در بالا کیوتوبین مقدار ضربی ب متغیر اثرمقدار ضری

 007/0برای این متغیر برابر تی آماره  احتمالمقدار  که ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 پذیرفته درصد 2فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای  توان گفت کهمی، بنابراین است 02/0باشد و کمتر از سطح خطای می

 شود.   می

 در مدل دوم فرضیه دوم(: نتایج تجزیه و تحلیل داده ها جهت آزمون 1جدول)

 
 احتمال تیآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیرنماد  نام متغیر

 CF_TA 027/0 014/0 612/2 000/0 نقدی های جریان

 گذاری سرمایه دارمق اثر ضربی

 نقدی  های بالا در جریان
HINV *CF_TA -036/0 006/0 -443/12 000/0 

 Q 002/0 0002/0 111/10 000/0 کیوتوبین نسبت

 LNTA 041/0 002/0 261/2 000/0 شرکت اندازه

 INV_TA -003/0 010/0 -113/0 201/0 شرکت گذاری سرمایه

 DNWC_TA 021/0 004/0 401/16 000/0 گردش در سرمایه تغییرات

 DSTD_TA 022/0 004/0 173/16 000/0 مدت کوتاه های بدهی تغییرات
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 احتمال تیآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیرنماد  نام متغیر

 C -141/0 061/0 -667/2 000/0 ضریب ثابت

 212/4 افآماره  12/0 ضریب تعیین

 000/0 احتمال آماره اف 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته های پژوهش

که عدم معناداری کل مدل است، صفر باشد، فرض می 02/0کمتر از که اف ه برای آماره به دست آمداحتمال  با توجه به مقدار

 . مدل معنادار استدهد که شود و این نشان میرد می

نقدی مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است،  های جریان در بالا گذاری سرمایه مقدار ضربی مقدار ضریب متغیر اثر

برای این متغیر برابر تی آماره  احتمالمقدار  عنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.درصورتی که ضریب مذکور م

 درصد 2فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای  توان گفت که، بنابراین میاست 02/0باشد و کمتر از سطح خطای می 000/0

 شود.   می پذیرفته

 . نتیجه گیری و پیشنهادها91

، در نتیجه فرضیه جریان های نقدی بر نگه داشت وجه نقد تاثیر مثبت و معناداری داردکه نشان داد  فرضیه اولنتایج آزمون 

است.  شرکت در نقدی موجود ذخایر میزان محدودیت مالی، تشخیص مدرن معیارهای از یكیشود. اول پژوهش تایید می

ذخیره  به آینده، گذاری سرمایه نیازهای برابر رد کردن خود بیمه مالی برای محدودیت دچار هایکه شرکت رود می انتظار

 برقرار موازنه نوعی خود، و آینده حال گذاریسرمایه هایفرصت بین باید هادیگر، شرکت طرف از کنند. اقدام نقد وجوه سازی

این  در یابد. می کاهش حاضر، زمان در تجاری گذاری واحدسرمایه توان نقدی، هایجریان سازی صورت ذخیره در کنند.

 توجه با لذا، شرکتها بود. خواهد برخوردار خاصی اهمیت از آینده و های حال گذاری سرمایه فعلی ارزش خالص مقایسه زمینه،

 از استفاده بر روند می تواند امر این که آورندمی روی نقد وجوه نگهداری به شدت به دارند، نقد وجوه مورد که در نیازهایی به

 در مالی منابع نگهداری و رود که وجودباشد. در نتیجه این انتظار می اثرگذار بسیار آن با مرتبط هاییریگتصمیم و نقد وجوه

 همچنین و نماید پرداخت را خود تعهدات و کرده استفاده های سرمایه گذاریفرصت از بتواند شرکت که شود باعث شرکت،

افزایش  با شرکت که می شود موضوع این به منجر ادعا کند. این جلوگیری شرکت مالی هزینه تأمین رفتن بالا از می تواند

 روند این بنابراین داد، ترقی خواهد را خود گذاریسرمایه هایفعالیت نقد وجوه نگهداشت سطح خود نگهداری نقد وجوه میزان

بود. در نتیجه  خواهد تشرک سود به کلی طور به و خواهد شد منجر شرکت نقد وجوه برنامه ریزی و مدیریت سطح بهبود به

نتایج بدست آمده در این  داشته باشد.جریان های نقدی بر نگه داشت وجه نقد تاثیر مثبت و معناداری  رود کهاین انتظار می

 و یفخار ،(4003) وایتد و ریدیک ،(4014) همكاران و (، باو4013کو و مانگ ) هایبا نتایج پژوهش پژوهش از بعد معناداری

( همخوانی 1134سرکانی و همكاران )( و احدی1131فرزادی ) و (، فروغی1132زاد )شكرخواه و مرتضی (،1136) اسد زاده

 دارد.

داشت وجه نقد نقش تعدیلی تضعیف گذاری در تاثیر وجه نقد در نگههای سرمایهفرصتکه فرضیه دوم نشان داد نتایج آزمون 

 ارزشگذاری الگوهای مالی، از تصمیمات بسیاری در نقدی هایجریانشود. ی، در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید مکننده دارد

 تصمیمی مهم وجوه، کارگرفتن به می نماید. چگونگی ایفا مهم نقشی گذاری سرمایه طرح های های ارزیابیروش بهادار، اوراق

می  تصمیم مدیران نقد وجه یش ذخایرافزا با شرکت، اقتصادی رشد دوران می شود. در تلقی مدیران و سهامداران بین تضاد در

 هادارایی مجدد تحصیل برای یا شود مخارج صرف انجام توزیع شود، سهامداران بین نقد وجه فرایندی اساس چه بر که گیرند

 که ییهاشرکتداشته و  نقد وجه به نیاز گذاریسرمایه هایفرصت از برداری بهره برای ها از سوی دیگر شرکتشود.  بكارگرفته
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-که شرکت یدر حال ،استفاده کنند شتریب یگذار هیسرما یخود برا یهستند از بودجه داخل لیمثبت دارند، ما ینقد انیجر

 یوابستگ جهیخود را محدود کنند و در نت یگذار هیکمبود بودجه سرما لیبه دل دیدارند، با یمنف ینقد انیکه جر ییها

 های با جریان ها شرکت که هنگامیاز سوی دیگر  .خواهند داشت ینقدان وجوه یبه جرنسبت  یگذار هیبه سرما یشتریب

 سطح کاهش گذاری به سرمایه مناسب فرصت های از استفاده در انگیزه مدیران علت به هستند، روبه رو مثبتی نقدی

 با شرکت یاروییرو نقطه مقابل، در نمود. خواهند اقدام سرمایه گذاری ها سوی نقدی به منابع هدایت و نقد وجه نگهداشت

 بد اخبار انتشار از جلوگیری و موجود های زیان آور پروژه از حمایت به نیاز علت به را مدیران نقدی منفی، جریان های وضعیت

می دهد. بنابراین، این انتظار  سوق نقد وجه نگهداشت افزایش سطح سوی به بازار، به منفی نقدی جریان های از وجود ناشی

نتایج  ای سرمایه گذاری در تاثیر وجه نقد در نگه داشت وجه نقد نقش تعدیلی تضعیف کننده داشته باشد.می رود که فرصت ه

 هارفورد (،4017، یانگ و همكاران )(4013های کو و مانگ )پژوهشبا نتایج  بدست آمده در آزمون فرضیه دوم از بعد معناداری

 خوانی دارد.( هم1136ی و همكاران )ریش یموسو و (4014) همكاران و

 با توجه به نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:

 گیرهای خود مبنی بر سرمایهشود که در تصمیمبا توجه به نتایج پژوهش به سهامداران و اعتبار دهندگان پیشنهاد می-

 در نقدی هایجریانجه داشته باشند زیرا داشت وجه نقد تومتغیرهای جریان های نقدی و نگهگذاری و اعطای اعتبار به 

می  ایفا مهم نقشی گذاری سرمایه طرح های های ارزیابیروش بهادار، اوراق ارزشگذاری الگوهای مالی، از تصمیمات بسیاری

 استفاده های سرمایه گذاریفرصت از بتواند شرکت که شد خواهد باعث شرکت، وجه نقد در نگهداری و نماید. همچنین وجود

کند.  جلوگیری شرکت مالی هزینه تأمین رفتن بالا از می تواند همچنین و کند پرداخت را مالی و بانكی خود تعهدات و کرده

-فعالیت نقد وجوه نگهداشت سطح خود نگهداری نقد وجوه افزایش میزان با شرکت که می شود موضوع این به منجر ادعا این

 منجر شرکت نقد وجوه ریزیبرنامه و مدیریت سطح بهبود به روند این بنابراین ،داد ترقی خواهد را خود گذاریسرمایه های

 .بود خواهد شرکت سود به کلی طور به و خواهد شد

 متغیرهای گذاری به گیرهای خود مبنی بر سرمایهشود که در تصمیمبا توجه به نتایج پژوهش به سهامداران پیشنهاد می

گذاری بیشتر داشته و هایی برای سرمایهزیرا مدیران انگیزه توجه داشته باشند ه گذاریفرصت های سرمایجریان های نقدی و 

های با ارزش فعلی منفی را برای به حداکثر رساندن منافع شخصی خود نگهداری در نتیجه به احتمال زیاد آنان برخی پروژه

های نگهداری شده در شرکت را به سمت این فرصت دهند و از این طریق وجه نقدها نشان نمیکنند و تمایلی به فسخ آنمی

 شوند.طلبانه خود میهای فرصتگذاری سوق داده و موجب کاهش سطح نگهداشت وجه نقد برای رسیدن به انگیزهسرمایه

 منابع

 با شرکتی برون و شرکتی درون عوامل رابطه (. بررسی1134دسینه ) هاجر و مهدی پهنی،سنگ سیدیوسف؛ سرکانی، احدی

 . 101 -77(: 41)6 بورس اوراق بهادارتهران.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه نگهداشت

عوامل مؤثر بر نگهداری (. بررسی 1111. )اکبر یعل ،جوان ؛مهدی ی،اردکان یناظم ؛احمدرضا ،نظافت ی؛محمد عل ،ییآقا

 70 -21(: 4و1) های حسابداری مالیپژوهش. س اوراق بهادار تهرانشده در بور رفتهیهای پذموجودی های نقدی در شرکت

ها شرکت یمال نیتأم ،یگذارهیسرما یهافرصت انیارتباط م یبررس (.1131) ی.عل، زادهیتق ی.، مهدنهیدس .دالهی، یورد یارت

 یدر حسابدار نینو یشهاپژوه. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت سهام سود میتقس یهااستیو س

1(2 :)31-107. 

نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش سهام در بورس  نیرابطه ب(. 1134الدین؛ قربانی، محمود؛ شعبانی، کیوان. )رحیمیان، نظام

 .172 -121(: 20)10 مطالعات تجربی حسابداری مالی. اوراق بهادار تهران

 نیو تأم ییدارا تیریمد. گذاریهیهای سرمادرگردش بر فرصت هیسرما اترییاثر تغ (.1134) .منصور، گرکز .نوابی، رضائ

 .111-33(: 1)1 یمال
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گذاری جریان نقدی با سطح مخارج (. بررسی ارتباط حساسیت سرمایه1131سدیدی، مهدی؛ محمدی سانیانی، احمد. )

 .102-143(: 21)11 فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالیگذاری، سرمایه

 و ارزش شرکتی مازاد نقد وجوه نگهداری سطح بر سود کیفیت تاثیر (. بررسی1131) کهق، سجاد. خاکزاد یوسف؛ سلیمی،

 .73-62(: 6)4 مدیریت و حسابداری انداز چشم فصلنامهتهران.  بهادار اوراق بورس در آنها نهایی

 فصلنامهمختلف.  صنایع نقد در وجه دارینگه سطح بر موثر عوامل (. مقایسه1132زاده. )شكرخواه، جواد و مجتبی مرتضی

 .16 -67(: 1)40 ریزی و بودجهبرنامه

 نظرگرفتن در با نقد وجه نگهداشت سطح بر نقدی های جریان تغییرات تأثیر (. بررسی1131فرزادی، سعید. ) فروغی، داریوش؛

 4 مالی تامین و دارایی مدیریت هفصلنامتهران،  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تأمین مالی محدودیت

(2 :)41-16. 

راهبرد . نگهداشت وجه نقد لیوجه نقد آزاد بر سرعت تعد انیو جر یاثر اهرم مال (.1136) .احمد، اسد زاده .نیحسی، فخار

 .41-1(: 2)2 مدیریت مالی

 .160، شماره یاستانداردهای حسابداری، سازمان حسابرس(. 1116ی )سازمان حسابرس یفنّ تهیکم

مطالعات . رانیدر ا یبخش خصوص یگذار هیبر سرما یمال یها استینوسانات س ریأث(. ت1131) ی.عل ی،لیتحو؛ میابراه ،انیهاد
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