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 چکیده

تجـاری و ایجـاد تـوازن بیـن وجوه نقـد موجـود و نیازهای نقـدی یکـی از مهمتریـن عوامل سلامت اقتصادی واحدهـای 

تـداوم فعالیـت آنهاسـت. در بسـیاری از تصمیمات مالـی، الگوهای ارزشـگذاری اوراق بهـادار، روشهـای ارزیابـی طرحهـای 

بر همین اساس بررسی عوامل موثر بر وجوه نقد شرکت ها امری  .ای و غیـره، جریانهـای نقـدی نقشـی محـوری دارد سـرمایه

شرکت  211ضروری به نظر می رسد که در تحقیق حاضر نیز بر همین موضوع تمرکز شده است. برای این منظور از داده های 

ه گیری از نرم افزار استفاده شده است. تجزیه و تحلیل داده ها به روش پانل دیتا و بهر 2931تا  2931منتخب طی دوره زمانی 

مخارج سرمایه ای، خالص سرمایه در گردش غیر نقدی،  انجام گرفته است. یافته های تحقیق نشان داد که 3ایویوز نسخه 

 و اندازه شرکت اثرات معنادار بر وجوه نقد در شرکت های مورد بررسی داشته است.اهرم مالی  فرصت های رشد شرکت،

 اهرم مالی، سودآوری، نسبت نقدینگی، اندازه شرکتوجوه نقدی،  های کليدی:واژه
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 مقدمه

، تصمیمـی مهـم در تضـاد بیـن سـهامداران و مدیـران اسـت. بـه طـور معمـول، نقدیچگونگـی بـه کار گرفتـن وجـوه 

هـای نقدی هسـتند کـه با توجه بـه مزایا و معایـب نگهـداری موجودیهـای نقـدی  مدیـران بـه دنبال سـطحی از موجودی

حالـت بهینـه داشـته باشـد. بـه عبـارت دیگـر، شـرکتها در جسـتجوی آن سـطح بهینـه از نقدینگـی هسـتند کـه بـه دلیـل 

گهـداری وجـه نقـد اضافـی، فرصتها از دسـت کمبـود نقدینگـی، ضررهـای عمـده بـه شـرکت وارد نیایـد و از طرفـی، بـا ن

ت هـای زمانـی مختلف، متفاوت اسـ نـرود و ایـن مـورد، همان سـطح نقدینگـی هدف در شرکتهاسـت کـه البتـه دردوره

 (.2931)آقایی و همکاران،

و میزان اطمینـان از تحقـق توانـد در قضـاوت نسـبت بـه مبلغ، زمـان  تاریخـی مربـوط بـه جریـان وجـوه نقد می اطلاعات

مزبـور، بیانگـر چگونگـی ارتبـاط  اطلاعات .کنندگان صورتهـای مالـی کمـك کنـد جریانهـای وجـوه نقـد آتـی بـه اسـتفاده

کننده کیفیت سـود تحصیل شـده توسـط  سـودآوری واحد تجـاری و توان آن جهـت ایجاد وجه نقـد و درنتیجه مشـخص بین

مالی اغلـب بـه طـور رسـمی یا غیـر  اطلاعاتاسـت. علاوه برایـن، تحلیلگـران و دیگر اسـتفاده کننـدگان  واحـد تجـاری

برنـد.  رسـمی مدلهایـی را بـرای ارزیابی و مقایسـه ارزش فعلـی جریانهای وجه نقـد آتـی واحدهای تجاری بـه کار می

هـای گذشـته مفیـد واقـع شـود  د جهت کنتـرل میـزان دقـت ارزیابیتاریخـی مربـوط به جریـان وجوه نقـد میتوان اطلاعات

 (.2933)ایزدی نیا و رساییان، هـای آن را نشـان دهـد هـای واحـد تجـاری و دریافتهـا و پرداخت و رابطـه بیـن فعالیت

ـا توزیـع آن بیـن سـهامداران، گیـری در رابطـه ب هنگامـی کـه ذخایـر وجـه نقـد بـرای یك شـرکت افزایـش مییابـد، تصمیم

هایی اسـت که مدیـران بـا آن روبه رو  مصـرف کردن آن بـرای مخارج داخلـی و خارجـی و یـا نگهـداری آن، یکـی از چالش

شـوندو ایـن موضوع که مدیـران منفعت طلـب چگونـه بیـن مصـرف یـا نگهداشـت ذخایر وجـه نقـد یکی را انتخـاب  می

 . ، موضوعـی اسـت مبهـم که نیـاز به بررسـی داردها اثر گذار می باشد شرکت در نقد وجوه ه عواملی می تواند برو چ میکننـد

پرداخته شده  تهران بهادار اوراق بورس های شرکت در نقد وجوه بر موثر عواملدر همین راستا در تحقیق حاضر به بررسی 

است. به منظور روشن شدن این موضوع، در بخش بعدی به ارائه ادبیات موضوعی تحقیق شامل مبانی نظری و پیشینه تجربی 

تحقیق پرداخته می شود. سپس روش تحقیق بیان می گردد. در ادامه به تجزیه و تحلیل داده های گردآوری شده پرداخته 

 پرداخته می شود. شده و در نهایت به جمع بندی مطالب

 ادبيات موضوع. 2

 :. مبانی نظری2-1

های  وجه نقد عبارت است از موجودی نقد و سپرده"،وجه نقد این گونه تعریف شده است:  1در استاندارد حسابداری شماره 

به کسر  (سررسیدگذاری کوتاه مدت بدون  های سرمایه شامل سپرده)دیداری نزد بانکها و مؤسسات مالی اعم از ریالی و ارزی 

 :باشد تر، وجه نقد شامل موارد زیر می به طور کلی ."قبلی مورد مطالبه قرار میگیرد اطلاعهایی که بدون  اضافه برداشت

 ن(و تنخـواه گرداسـکه و اسـکناس نـزد صندوق )وجـه نقـد موجود در شـرکت  -

 وجه نقد شرکت، موجود در حسابهای جاری نزد بانك -

 نـزد بانکهـا و سـایر مؤسسـات مالی که به محـض درخواسـت قابل دریافت باشـدهای شـرکت  سـپرده -

باشـند، بـه طـوری کـه شـرکت بتوانـد  را دارا می  3های ذکر شـده بند  سـایر حسـابهایی کـه خصوصیات سـپرده -

نیـاز خـود را از آن حسـابها در هر زمـان وجه نقـد اضافـی را بـه آن حسـابها واریـز و یـا اینکـه وجـه نقـد مـورد 

را ای  برداشـت کنـد بـدون اینکـه نیاز باشـد از قبـل بـه بانـك یـا مؤسسـه مالی مربـوط اطلاع داده یـا جریمه

  متحمـل گـردد.

ـارت از در برخـی از اسـتانداردهای حسـابداری، وجـه نقـد در برگیرنـده معـادل وجـه نقـد نیـز میباشـد. معادل وجـه نقد عب

گذاریهای کوتـاه مـدت سـریع التبدیـل بـه وجـه نقـد کـه احتمـال خطر کاهـش در ارزش آن ناچیز بوده و به  سـرمایه

 .باشـد آسـانی و بـدون اطلاع قبلی قابـل تبدیل بـه مبلغ معینـی وجه نقد می
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و نظریـه  اطلاعاتیآزاد، نظریـه عـدم تقـارن موازنه، نظریه سلسـله مراتب تأمین مالـی و نظریه جریان وجـه نقـد  نظریه

هـا، عواملـی بـرای  هـای مرتبـط بـا سـطح وجـه نقـد شـرکتها میباشـند. طبـق هـر یـك از ایـن نظریه نمایندگـی از نظریه

 .اند کـه در ادامـه بـه تفصیـل بیان شده است تعییـن وجـه نقـد شـرکتها، معرفـی شـده

 ظریه موازنهن -

هـای نگهداری  میـان منافـع و هزینه برقـراری یـك موازنـهطبـق ایـن نظریـه، شـرکتها میـزان بهینـه وجـه نقد خـود را با 

هـای  وجـه نقـد تعییـن میکننـد. در حقیقـت، شـرکتها سـطح بهینـه وجـه نقـد خـود را بـا تعییـن میـزان اهمیـت هزینه

ز نگهـداری وجـه نقد تنظیـم میکننـد. نکته مهـم ایـن نظریـه، این اسـت کـه سـطح مطلوبـی نهایـی و منافـع نهایـی ناشـی ا

منفعـت نسـبت  -، بـر اسـاس تحلیـل هزینـه فعالانهاز وجه نقـد برای شـرکتها وجـود دارد کـه در آن مدیریـت بـا رویکـردی 

ـد از احتمال بحـران مالی میکاهـد و بـه عنـوان ذخیـرهای گیـری میکنـد. نگهـداری وجه نق بـه نگهداری وجـه نقد تصمیم

گذاری بهینـه را  امـن بـرای مواجهـه بـا زیانهـای غیـر منتظـره به شـمار مـیرود و هم چنیـن پیگیری سیاسـتهای سـرمایه

هـای جمـع  یتـا هزینهدر زمانـی کـه شـرکت بـا محدودیتهـای بـه کـم کـردن مالـی مواجـه اسـت، ممکـن میسـازد و نها

آوری منابـع مالـی یـا نقـد کـردن داراییهـای موجـود کمـك میکنـد. بـر اسـاس ایـن نظریـه، مدیریـت بـرای حداکثرسـازی 

ثـروت سـهامداران، بایـد مانده وجه نقد شـرکت را به نحـوی تنظیـم نمایـد که منافـع نهایی ناشـی از نگهـداری وجه نقد بـا 

 (:2،1112)ال نجار هـای نهایی آن برابر شـود. بـر مبنای نظریـه موازنه، عوامل تعییـن کننـده وجـه نقد شـرکتها شـامل هزینه

 فرصت های سرمایه گذاری .2

 میزان نقدشوندگی دارایی های جاری .1

 اهرم مالی .9

 اندازه .4

 جریان نقدی .5

 عدم اطمینان جریان نقدی .6

 سررسید بدهی .7

 پرداخت سود سهام .1

 بحران مالی .3

 ظریه سلسله مراتبین -

شرکتها تأمین مالی از منابع داخل شرکت را به تأمین مالی خارجی که مطرح گردید،  طبق این نظریه که توسط میرز و ماجلوف

حساس است، ترجیح میدهند. این نظریه بر مبنای این فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاهتر از سهامداران  اطلاعاتبه 

نیز مانع  اطلاعاتیگذاری بهینه، کافی نباشد و عدم تقارن  های سرمایه داخل شرکت، برای تأمین مالی برنامه اگر منابع .هستند

های سودآور شوند. در این حالت وجه نقد بسیار ارزشمند است و  شود، مدیران ممکن است مجبور به صرف نظر کردن از پروژه

وجود نداشته و یا بسیار  اطلاعاتش بازار، زمانی رخ میدهد که عدم تقارن تنها فرصت برای انتشار سهام بدون از دست دادن ارز

های کم  گذاری را ابتدا از منبع سود انباشته، بعد از آن با بدهی کم باشد. بنابراین، در بحث تأمین مالی، شرکتها منابع سرمایه

های  رعایت ترتیب مذکور این است که از هزینهکنند. هدف از خطر و سپس پرخطر و سرانجام با انتشار سهام، تأمین مالی می

های تأمین مالی کاسته شود. در این میان زمانی که جریانهای نقد عمـلیاتی برای تأمین  و سایر هزینه اطلاعاتیعدم تقارن 

که برای  گذاریهای جدید کافی هستند، شرکتها بدهی را بازپرداخت کرده، وجه نقد را انباشته میکنند و زمانی مالی سرمایه

گذاریهای جاری، سود انباشته کافی نباشد، شرکتها از مانده وجه نقد انباشته شده استفاده میکنند و اگر نیاز  تأمین سرمایه

ناشی از تأمین مالی خارجی، سیاستهای  مشکلاتو  اطلاعاتیباشد، بدهی ایجاد میکنند. طبق این دیدگاه، به واسطه عدم تقارن 

                                                           
1 Al- Najjar 
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ه سلسله مراتبی مبنی بر ترجیح منابع داخلی بر خارجی پیروی میکنند. در نتیجه، چون مدیریت، منابع تأمین مالی از یك روی

داخلی تأمین مالی را بر منابع خارجی ترجیح میدهد، تمایل به انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شرکت 

 .دتأمین مالی را انجام دهد و به خارج از شرکت رجوع نکنن

 :(2،1123)کیم و همکاران عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه سلسله مراتبی شامل

 فرصت های سرمایه گذاری .2

 اهرم مالی .1

 جریان نقدی .9

 اندازه شرکت .4

 نظریه جریان وجه نقد آزاد -

میدهد تـا از کنترل وجـوه نقـد داخلی بیشـتر به مدیران اجـازه این نظریه که توسط جنسن مطرح گردید، بیان می دارد که 

 و بـرای تصمیمگیـری در مـورد سـرمایه بازار اجتنـاب کننـد. در ایـن حالـت، آنها بـه موافقـت سـهامداران نیـاز ندارند

نبـوده، دارای انگیـزه  (سـهاممثل سـود )ـران مایـل بـه پرداخت وجـه نقد گذاریها بـر حسـب اختیـار خـود آزاد هسـتند. مدی

گذاری با خالـص ارزش فعلی مثبـت موجود نباشـد. جریـان  گذاری هسـتند، حتـی زمانـی که هیـچ سـرمایه رمایهبـرای سـ

هـای بـا خالـص ارزش فعلی مثبـت که با  نقـد آزاد جریـان نقدی اسـت، مازاد بر آنچـه که برای تأمیـن مالـی تمامـی پروژه

باقـی میمانـد. تضاد منافـع بین سـهامداران و مدیـران در خصوص سیاسـتهای  نـرخ هزینـه سـرمایه مربوطـه تنزیـل میشـود،

پرداخت زمانـی کـه سـازمانها جریانهـای نقـد آزاد سـود سـهام، مخصوصـا قابـل توجهـی دارنـد، بیشـتر اسـت. مسـأله ایـن 

مصـرف جریـان نقـد آزاد، مجبـور بـه  گذاری یـا اسـراف در جاسـت کـه چگونه میتـوان مدیـران را بـه جـای سـرمایه

 .پرداخت سـود سـهام کرد

پرداخـت بـه سـهامداران از قـدرت مدیـران میکاهـد و از سـوی دیگـر، ممکـن اسـت در صـورت نیـاز بـه تأمیـن سـرمایه 

ـی مدیـران را قـادر میسـازد توسـط بازارهـای سـرمایه، تحـت کنتـرل و نظارت قـرار گیرنـد، در حالی که تأمیـن مالـی داخل

 گذاری در پروژه هـای نقـدی آزاد را به جـای سـرمایه از ایـن نظارت شـانه خالـی کننـد. هـم چنیـن، اگـر مدیـران جریان

هـای کـم بـازده توزیـع کننـد، سـبب میشـود در مـورد چگونگـی اسـتفاده از جریانهـای نقـدی آتـی هـم تصمیمگیری 

ا کـه اگـر در آینده سـود پرداخـت نکنند، قیمت سـهام آنهـا بـه شـدت کاهش خواهـد یافـت. بر اسـاس این کننـد، چر

نظریـه، مدیـران، انگیزه دارنـد که وجه نقد را انباشـت کننـد تـا منابـع تحـت کنتـرل خـود را افزایـش داده، بتواننـد در 

بـه همیـن دلیل، با وجـه نقد  .ت قضاوت و تشـخیص بهره مند شـوندگذاری شـرکت از قدر خصـوص تصمیمهـای سـرمایه

مشـروح به بـازار سـرمایه نشـوند، هـر چند مدیـران  اطلاعاتشـرکت فعالیت میکنند تـا از ایـن طریـق مجبـور به ارائـه 

 .ته باشـدهایی را انجـام دهنـد کـه اثـر منفـی بر ثروت سـهامداران داشـ گذاری ممکن اسـت سـرمایه

 :(2937)محسنی و همکاران، عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدی آزاد شامل

 اهرم مالی .2

 فرصت های سرمایه گذاری .1

 اندازه .9

 روابط بانکی .4

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتی -

بیشـتری داشـته باشـد، دارای مزیـت  اطلاعاتبـر اسـاس نظریـه فـوق، اگـر یکـی از طرفهـای معاملـه نسـبت بـه دیگـری 

 اطلاعاتیمیشـود. عـدم تقـارن  اطلاعاتیاسـت و وجـود چنیـن وضعیتـی در سیسـتم اقتصـادی سـبب عـدم تقـارن  اطلاعاتی

                                                           
1 Kim, J and Kim, H and Woods 
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شـود اشـخاص درون شـرکت در مـورد -موجـود در ایـن سیسـتم اقتصـادی، باعـث گزینـش نادرسـت شـده و باعـث می

بیشـتری داشـته باشـند. ایـن  اطلاعاتگذاران خارجـی  نی و چشـمانداز آتـی شـرکت در مقایسـه بـا سـرمایهشـرایط کنو

توجهـی بـه منافـع  برای اشـخاص درون سـازمانی و بی اطلاعاتیموضـوع میتوانـد بـه نوبـه خـود موجـب ایجاد مزیـت 

تر  تأمیـن منابع مالـی خارجی را مشـکل اطلاعاتیکه عـدم تقـارن دلیـل اسـت  گذاران خارجـی گـردد. بـه همیـن سـرمایه

 د.کنـد، زیـرا اشـخاص خـارج از شـرکت میخواهنـد مطمئـن باشـند کـه اوراق بیـش از اندازه قیمتگذاری نشـده باشـمی

ـه تأمیـن مالـی داخلـی و بیـن شـرکتها و سـرمایهگذاران سـبب میشـود کـه هزین اطلاعاتیبنابرایـن وجـود عـدم تقـارن 

خارجـی متفـاوت باشـد بـه نحوی کـه تأمین مالـی خارجـی هزینه بیشـتری بـرای شـرکت در بـر خواهـد داشـت. مطالعـه 

بـازده بیشـتری را  (منتشـر نشـده)خـاص  اطلاعاتسـهام بـا اوهارا نشان می دهد سرمایه گذاران برای نگه داری  ایزلـی و

اطلاع را در نگهـداری  گذاران بی خـاص، ریسـك سـرمایه اطلاعاتنشـان میدهـد کـه  بالاترد. ایـن بـازده کننـطلب می

سـهام افزایـش میدهـد. در مجمـوع میتـوان گفـت عـدم تقـارن نقـش مهمـی در میـزان هزینـه تأمیـن مالـی خارجـی ایفـا 

 .کنـدمی

شـرکتها تمایـل بـه پیـروی از یـك سلسـله  اطلاعاتیعـدم تقـارن  صورت وجودعنـوان کردند کـه در مایرز و ماجیلوف 

مراتـب در سیاسـتهای تأمیـن مالـی خـود دارنـد بـه ایـن معنـا که آنهـا تأمیـن مالـی از طریـق منابـع داخلی را نسـبت بـه 

 اطلاعاتی. بـرای حـل مشـکل عدم تقـارن مرجـح میداننـد لاعات(اطحسـاس به )ـن مالـی از طریـق منابـع خارجی تأمی

حلهایـی ماننـد انتخـاب اسـتانداردهای حسـابداری توسـط شـرکت و بـه کارگیـری سیاسـتهای افشـا،  میتـوان بـه راه

 ، وضـع قوانیـن و مقـررات اطلاعاتیمکانیسـمهای خـود اجبـاری و خـود انگیزگـی مدیـران بـه منظـور کاهـش عـدم تقـارن 

 .(2933)کاشانی پور و همکاران، بنـدی اشـاره کـرد ماننـد تحلیلگـران و نهادهـای رتبه اطلاعاتیهای  و ایجـاد واسـطه

 نظریه نمایندگی -

حتی در زمانی که شـرکت فرصتهای مك لینگ ارائه شد، بیان می کند که  نمایندگـی وجـه نقد که توسـط جنسـن و نظریه

خودشـان نگهـداری کـرده و بـا عـدم  علایقگذاری ضعیفـی دارد، مدیـران ترجیـح میدهنـد وجـه نقـد را در جهـت  سـرمایه

 .پرداخـت سـود سـهام، بـازده سـهامداران را افزایش ندهند

س تئوری تفکیـك مالکیـت از مدیریـت منجـر بـه یـك مشـکل سـازمانی مشـهور بـه نـام مشـکل نمایندگـی شـد. براسـا

ر اسـاس آن یـك شـخص یـا جنسـن و مـك لینـگ، تعریـف رابطـه نمایندگـی چنیـن میباشـد: قـراردادی اسـت کـه بـ

کننـد تـا خدماتـی را بـه نمایندگـی از کارگمـاران کـه  را اسـتخدام می (کارگـزار)شـخص دیگـری ، (کارگمـاران)بیشتـر 

یـم بـه کارگـزار اسـت، انجـام دهنـد. اگـر فـرض شـود کـه هـر دو طـرف بـه دنبـال مسـتلزم تفویـض اختیـار تعدادی تصم

حداکثرسـازی منافـع خودشـان باشـند، دلیـل خوبـی اسـت بـرای اعتقـاد بـه ایـن نکتـه کـه کارگـزاران نمیتواننـد همیشـه 

ـك واحـد اقتصـادی دو نـوع تضـاد منافـع را شناسایی آنهـا هـم چنیـن در ی .حداکثـر منافـع کارگمـاران را دنبـال کننـد

  :کنندمی

 تضاد منافع بین مدیران و صاحبان سهام  (الف

هـای نمایندگـی  تضاد منافع بین صاحبان سهام و دارندگان اوراق بدهی چنیـن تضادهایـی منجـر بـه شناسـایی هزینه (ب

 .(2933)شجری و زندیه، وجه نقد توسـط مدیریـت بـه کار رونـدمیشـود کـه میتواننـد در توجیـه رفتار نگهـداری 

 . پيشينه تحقيق:2-2

 در شده پذیرفته های شرکت نقد وجه نگهداشت کننده تعیین مالی عوامل "( در مطالعه ای به بررسی 2933خلیل کردی )

 کننده تعیین مالی عوامل بررسی پژوهش این اصلی هدف، پرداخته است. وی بیان داشته است که "تهران بهادار اوراق بورس

 طی شرکت 237 مالی اطلاعات از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نقد وجه نگهداشت

 تردقیق هرچه بررسی منظوربه چندکی رگرسیون از و تدوین فرضیه یازده منظور همین به. است 2936 الی 2913 هایسال

 می نشان پژوهش های فرضیه آزمون از حاکی نتایج. است شدهاستفاده مختلف،(quantil) هایچندک در موردپژوهش موضوع
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 سرمایه سرمایه، مخارج رشد، های فرصت سهام، سود پرداخت مالی، اهرم قبل، دوره نقد وجه نگهداشت متغیرهای که دهد

 دارای نقد وجه نگهداشت بر بهره نرخ و اقتصادی رشد نرخ نفت، قیمت نوسانات نقدی، جریان نوسان گردش، در خالص

 اقتصاد در نقد وجه نگهداشت سطح بر موثر عوامل تر دقیق هرچه بررسی برای مدل ادامه در همچنین. باشند می تاثیرمعنادار

 پژوهش سناریوهای بررسی به تا شود می برازش نفت، قیمت پایین نوسان و نفت قیمت بالای نوسان شرایط در کشور، نفتی

 های فرصت سهام، سود پرداخت قبل، دوره نقد وجه نگهداشت متغیرهای نفت قیمت پایین نوسان شرایط در که شود پرداخته

 متغیرهای نفت قیمت بالای نوسان شرایط در و بهره نرخ و نفت قیمت نوسانات گردش، در خالص سرمایه سرمایه، مخارج رشد،

 نرخ و نقدی جریان نوسان گردش، در خالص سرمایه رشد، های فرصت سودآوری، مالی، قبل،اهرم دوره نقد وجه نگهداشت

 وجه میزان نگهداشت در خود مشی خط و سیاست یك عنوان-به توانند می ها شرکت بنابراین. است معناداربوده اقتصادی رشد

 .نمایند لحاظ بیشتری توجه متغیرها این به نقد

، "مقایسه عوامل موثر بر سطح نگهداری وجه نقد در صنایع مختلف "( در مطالعه ای به 2931شکرخواه و مرتضی زاده )

 می مختلف صنایع در نقد وجه نگهداری سطح بر موثر عوامل بررسی به حاضر پژوهشپرداخته اند. آن ها بیان داشته اند که 

 2931 های سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته رکتش 219 های داده پژوهش این انجام برای. پردازد

 و تجزیه ترکیبی، های داده بر مبتنی متغیره چند رگرسیونی های مدل کارگیری به با آماری نظر از و گردآوری 2935 تا

 ساخت و خودرو) صنعت شش تفکیك به سپس و تحقیق نمونه کل در ابتدا پژوهش مدل منظور بدین. است شده تحلیل

 یافته. گرفت قرار بررسی مورد( گچ و آهك سیمان، -شیمیایی -تجهیزات و آلات ماشین -دارویی مواد -اساسی فلزات -قطعات

 مختلف صنایع در متفاوت تاثیری نقد، وجه نگهداری سطح بر موثر عوامل از کدام هر که است آن از حاکی پژوهش تجربی های

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

 سیمان، و شیمیایی صنایع در عملیاتی نقد جریان و وتجهیزات آلات ماشین و دارویی مواد صنایع در کالا موجودی گردش

 .دارند نقد وجه نگهداری سطح بر را تاثیر بیشترین گچ و آهك

در این تحقیق، ، پرداخته اند. "هاعوامل مؤثر در تعیین وجه نقد شرکت "( در مطالعه ای به بررسی 2937محسنی و همکاران )

ها کننده وجه نقد شرکتهای پانلی، عوامل تعیینکار گرفتن تجزیه و تحلیل دادهبا استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره و به

شرکت انتخاب شدند و  244شده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفته، از میان شرکتبررسی شده است. برای این منظور

 31دهد که در سطح اطمینان های پژوهش نشان میها بررسی شد. نتیجهآن 2911تا  2911های اطلاعات مالی مربوط به سال

ی، اندازه شرکت، جریان وجه نقد ناشی از عملیات، شده، با متغیرهای ارزش بازار به ارزش دفتردرصد، بین وجه نقد نگهداری

 .ای، اهرم مالی و مالیات رابطه وجود داردسرمایه در گردش خالص، مخارج سرمایه

، "شواهدی از برخی بازارهای نوظهور :های مالی مؤثر بر سطح نگهداری وجه نقد مؤلفه"در پژوهشی با عنوان ( 1112) 2النجار

 های مالی را بر سطح نگهداری وجه نقد بررسی کرد. بر اساس نتایج پژوهش او میان عوامل تعیین رابطه میان برخی از مؤلفه

یافته شباهتهایی وجود دارد و سه عامل ساختار سرمایه، سیاست  کننده سطح وجه نقد در کشورهای در حال توسعه و توسعه

 .در شرکتها هستندکننده سطح وجه نقد  تقسیم سود و اندازه شرکت مهمترین عوامل تعیین

، همبستگی میان جریان وجوه نقد و »نگهداری وجه نقد، ریسك و بازده مورد انتظار«های با عنوان  در مطالع( 1111) 1پلازو

منابع ریسك انباشته را آزمون و تأثیرات آن بر خط مشی تعیین سطح بهینه وجه نقد شرکتها را بررسی کرد. نتایج بررسی 

 بالاتری بهینهاندازهای  ، به احتمال بیشتری از تأمین مالی خارجی استفاده میکنند و پسبالاترریسك نشان داد شرکتهای با 

 .دارد دلالتبازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام و سطح نگهداری وجه نقد  دارند که آن نیز بر وجود رابطه مستقیم میان

                                                           
1 Al- Najjar, B 

2 Plazzo, B 
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وجه نقد در رستورانها را مورد مطالعه قرار دادند و به این نتیجه کننده سطح نگهداری  عوامل تعیین( 1123) 2کیم و همکاران

گذاری بیشتر، تمایل بیشتری به نگهداری وجه نقد دارند و شرکتهای با مخارج  رسیدند که شرکتهای با فرصتهای سرمایه

نگهداری وجه نقد را  سرمایهای و سود تقسیمی بیشتر، وجه نقد کمتری نگهداری میکنند. نتایج پژوهش آنها تئوری موازنه

، نقش مهمی در تعیین معیارهای نگهداری وجه مبادلاتیهای احتیاطی و  تأیید میکند. همچنین پژوهش آنها نشان داد انگیزه

 .نقد ایفا میکنند

 روش تحقيق. 3

به منظور بررسی ها، اسنادی، است. تجربی، از لحاظ ماهیت، همبستگی، از لحاظ نوع داده-این پژوهش از لحاظ هدف، بنیادی

 عوامل موثر بر مدیریت نقدینگی، از برآورد مدل رگرسیونی زیر بهره گیری شده است:

 it+ e it+ c5 Size it+ c4 LEV itGrowth+ c3  itNC Capital+ c2  it= c0 + c1 Capital Exp itCash 
 که در آن:

 متغیر وابسته:

 ی نقدشونده شرکت به کل دارایی های شرکت(: مجموع منابع نقدی و دارایی هاCashسطح وجه نقد )

 متغیرهای مستقل:

 (: نسبت مخارج سرمایه به کل مخارج شرکتCapital Expمخارج سرمایه ای )

(: نسبت خالص سرمایه در گردش غیر نقدی به کل سرمایه در گردش NC Capitalخالص سرمایه در گردش غیر نقدی )

 شرکت

 ارزش بازاری به ارزش دفتری دارایی های شرکت(: نسبت Growthفرصت های رشد شرکت )

 (: نسبت کل بدهی به کل دارایی های شرکتLEVاهرم مالی )

 (: لگاریتم طبیعی کل دارایی های شرکتSizeاندازه شرکت )

 به منظور گردآوری ادبیات موضوعی شامل مبانی نظری و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ای و به منظور جمع آوری داده های

های پذیرفته شده در بورس جامعه آماری این مطالعه، شرکت متغیرهای تحقیق از نرم افزار ره آورد نوین استفاده می شود.

جهت بررسی در این تحقیق استفاده  2931تا پایان سال  2931ها از ابتدای سال های شرکتاوراق بهادار تهران است که داده

 :اعمال سه معیار زیر انتخاب گردیده استشده است. نمونه آماری این تحقیق با 

 تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت صورت نگرفته باشد؛ 2931تا  2931های در طی سال -

 گذاری نباشد، وشرکت سرمایه -

 .اطلاعات مالی مورد نیاز در دسترس باشد -

به منظور برآورد شرکت انتخاب شدند .  211های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، با توجه به این معیارها از میان شرکت

 انجام می شود. 3الگوی فوق از روش داده های پانلی استفاده می شود. کلیه تجزیه و تحلیل ها با کمك نرم افزار ایویوز نسخه 

 . تجزیه و تحليل نتایج:0

 برآورد الگوی تحقيق .0-1

 آزمون مانایی -

پیش از تخمین مدل های تحقیق نیاز است تا مانایی متغیرها آزمون شود . برای این منظور، از آزمون لوین لین چو بهره 

 ( ارائه شده است2گیری شده است. نتایج این آزمون در جدول )

 

 

                                                           
1 Kim, J and Kim, H and Woods, D 
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 (. نتایج آزمون مانایی لوین لین چو2جدول )

 نتیجه سطح احتمال ن لین چوآماره لوی متغیر

Cash 31/9 - 1111/1 مانا 

Capital Exp 85/6 - 1111/1 مانا 

NC capital 51/24 - 1111/1 مانا 

Growth 51/14 - 1111/1 مانا 

LEV 61/4 - 1111/1 مانا 

Size 73/39 - 1111/1 مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

است، در نتیجه داده  15/1که سطح احتمال مربوط به متغیرهای تحقیق، کمتر از نتایج آزمون مانایی نشان می دهد از ان جا 

 های تحقیق در سطح مانا می باشند.

  ليمر: Fآزمون  -

ها کارگیری داده( برای مدل پژوهش نشان داده شده است، برای تخمین این مدل، روش به1لیمر در جدول ) Fنتایج آزمون 

است، در نتیجه و بر مبنای این  15/1تلفیقی یا تابلویی است. مقدار احتمال مربوط به این آماره برای مدل پژوهش کمتر از 

 شود و داده ها به صورت تابلویی تخمین زده می شود.د میها رنتایج فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده

 لیمر برای مدل پژوهش F(: نتایج آزمون 1جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

F روش تابلویی 1111/1 61/9 لیمر 

 های پژوهشمنبع: یافته

 آزمون هاسمن -

( 9های تابلویی انجام گیرد. همان طور که در جدول )لیمر، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع داده Fبا توجه به آزمون 

ها از نوع اثرات ثابت هستند، مقدار احتمال دهد دادهپژوهش نشان می شود نتیجه آزمون هاسمن برای مدلمشاهده می

های پژوهش پژوهش بر روی درصد است؛ بنابراین مدل 5کمتر از مربوط به آماره آزمون هاسمن نشان داده شده که این مقدار 

 شود.تخمین زده می ثابتهای تابلویی با اثرات متغیر مورد نظر بر اساس رویکرد داده

 (: نتایج آزمون هاسمن9جدول )

 نتیجه احتمال آماره آماره نوع آزمون

 روش تابلویی با اثرات تصادفی 1111/1 21/91 هاسمن

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 نتایج تخمين مدل پژوهش -

های تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده شد. نتایج حاصل از لیمر، مدل پژوهش بر اساس رویکرد داده Fبر اساس نتایج آزمون 

 72نشان می دهد که قدرت توضیح دهندگی مدل برابر با  R2مقدار آماره ( ارائه شده است. 4تخمین این مدل در جدول )

آماره کمتر از  رگرسیون که نشان ازتوان توضیح دهندگی مدل است، برای این مدل احتمال Fدرصد می باشد. همچنین مقدار 

 ین نتایجاعتبار است. براساس هم دارای و بوده معنادار مدل درصد این 33اطمینان  سطح در گفت توانمی است، که 12/1

 ندارد، زیرا وجود همبستگی خود اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ( نیز16/2واتسون ) دوربین آماره ملاحظه مقدار

 قرار دارد. 5/1و  5/2مقداردرفاصله  این
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 (: نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش4جدول )

 معناداریسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 0.772318 0.155492 4.966915 0.0000 عرض از مبدا

 Capital Exp 1.156838 0.132474 8.732539 0.0000 مخارج سرمایه ای

 NC capital 3.692595 4.804904 7.685054 0.0000 سرمایه در گردش غیر نقدی

 Growth -0.085420 0.009441 -9.048158 0.0000 فرصت رشد

 LEV 0.181120 0.062344 2.905169 0.0038 اهرم مالی

 Size 4.323955 2.497363 1.731408 0.0837 اندازه شرکت

 F 1111/1معناداری آماره  F 15/5 آماره

 72/1 ضریب تعیین 16/2 آزمون دوربین واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته

در شرکت های مورد بررسی  سطح وجه نقد، اثرات منفی و معنادار بر فرصت رشدنتایج نشان می دهد که متغیر  -

مخارج سرمایه ای، سرمایه در گردش غیر نقدی، اهرم مالی و اندازه شرکت اثرات مثبت بر داشته است در حالی که 

 در شرکت های مورد بررسی داشته است. سطح وجه نقد

 د، پرداخته شده است.در ادامه به آزمون فروض کلاسیك حداقل مربعات که شرط صحت مدل تخمین زده می باش

 . آزمون مفروضات مدل رگرسيون 0-2

قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از قابلیت اتکا نتایج برآورد مدل 

 اند:رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی نمود. این فروض بدین شرح

( استفاده شده Wooldrigeمنظور بررسی عدم خودهمبستگی، از آزمون ووولدریج )بهدر این پژوهش عدم خودهمبستگی: 

( برای تخمین مدل GLSیافته )و در صورتی که مدل دچار خودهمبستگی باشد، جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم

گر خودهمبستگی است. در آن بیان این آزمون نشان دهنده عدم خودهمبستگی و فرضیه  شود. فرضیه استفاده می

مبنی بر عدم  باشد فرضیه  15/1( کمتر از Wooldrigeصورتی که آماره احتمال مربوط به آزمون ووولدریج )

 شود. مبنی بر وجود خودهمبستگی پذیرفته می شود و در مقابل فرضیه خودهمبستگی رد می

 ووولدریج آزمون(. 5جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 عدم خودهمبستگی 9115/1 419/2

 های پژوهش منبع: یافته

 پژوهش خودهمبستگی ندارد. است، مدل %5داری که آماره احتمال این آزمون در مدل بیشتر از سطح معنیبا توجه به این

قبل از پردازش آنها  : برای تجزیه و تحلیل داده های هر یك از مدل های بیان شده نیاز استناهمسانی واریانس باقيمانده ها

و آزمون فرضیه ها، فروض کلاسیك مدل آزمون شود، یکی از فروض رگرسیون خطی به روش حداقل مربعات معمولی این است 

ها به که تمامی جملات پسماند دارای واریانس برابر هستند، در عمل این فرض چندان صادق نیست و در بسیاری از نمونه

نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری، یادگیری در طی زمان دلایل مختلفی از قبیل شکل 

و... پدیده  ناهمسانی  واریانس وجود دارد. برای بررسی این مشکل آزمون هایی از قبیل آزمون وایت، آزمون پارک، آزمون 

لف معرفی شده است. برای بررسی فرض پاگان توسط اقتصاددانان مخت-کوانت و آزمون بروش-گلجسر، آزمون گولدفلد

 ( ارائه شده است.6ناهمسانی واریانس در این پژوهش، از آزمون وایت استفاده شده که نتایج آن در جدول )
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 ( : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس باقی مانده ها6جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون نتیجه

0H 9956/1 44/1 رد نمی شود 

 های تحقیقمنبع: یافته 

های پژوهش بیشتر از ( نشان می دهد که آماره احتمال محاسبه شده در آزمون وایت برای مدل6نتایج مندرج در جدول )

دهد ناهمسانی شود که نشان میاین آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس رد نمی 0Hمی باشد. از این رو  15/1سطح خطای 

 واریانس وجود ندارد.

برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیك لازم است است علاوه بر بررسی ناهمسانی نرمال بودن: 

ها و با نرمال بودن باقیماندها، استقلال باقیمانده ارتباطهایی در ها در مدل، آزمونواریانس و عدم خودهمبستگی بین باقیمانده

های مختلفی م شود. برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمونعدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجا

باشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. برا می -ها، آزمون جارکوتوان استفاده کرد. یکی از این آزمونمی

از توزیع  %35ق در سطح اطمینان های حاصل از برآورد مدل تحقیبرا حاکی از این است که باقیمانده -نتایج آزمون جارکیو

 باشد.  می 15/1تر  از طوری که احتمال مربوط به این آزمون بزرگنرمال برخوردار هستند، به
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Series: Standardized Residuals

Sample 1390 1398

Observations 1152

Mean      -2.64e-18

Median  -0.018368

Maximum  0.958636

Minimum -0.786621

Std. Dev.   0.264390

Skewness   0.985090

Kurtosis   5.411405

Jarque-Bera  4.426653

Probability  0.125001

 
 (: آزمون نرمال بودن2نمودار )

 خطی. هم0

خطی هم خطی به معنای وجود ارتباط خطی بین همه یا برخی از متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون است. در رگرسیون 

فرض بر این است که هیچ رابطه خطی دقیقی بین هیچ یك از متغیرهای توضیحی وجود ندارد. نقض این فرض موجب بروز 

شود. البته هم خطی بر دو نوع هم خطی کامل و هم خطی ناقص است و در صورتی که هم خطی از نوع مشکل هم خطی می

 .کامل باشد، فرض مذکور نقض شده است

های مدل تباط خطی کامل مابین متغیرهای توضیحی یك مدل رگرسیون وجود داشته باشد، تخمینکه یك ارهنگامی

متغیر، ترکیب خطی کاملا  1تواند به طور منحصر به فردی محاسبه شود. هم خطی دلالت بر این دارد که رگرسیون نمی

لایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا نزدیکی با یکدیگر دارند. بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی با

رسد ولی دارای متغیرهای مستقل دیگر با وجود آن که مدل خوب به نظر میعبارت، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. به2Rبودن

 ای از مشکلات در تعیین دقت معادله رگرسیون وجود دارد. باشد. در صورت تأیید هم خطی، مجموعهمعنی داری نمی

متغیر  VIFگیرد. اگر شاخص ( مورد استفاده قرار میVIFهت تشخیص وجود همخطی، شاخص عامل تورم واریانس )ج

خطی دارد. در این صورت باید مورد بررسی بیشتر قرار گیرد. در غیر باشد احتمالا با متغیرهای دیگر هم 5مستقلی بیشتر از 
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( متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر VIFخطی )خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. آزمون هماین صورت مشکل هم

 باشد:می

 خطی( آزمون هم7جدول )

 VIF ضریب واریانس نماد یرمتغ

 Capital Exp 21/1 91/1 مخارج سرمایه ای

 NC capital 15/2 35/2 سرمایه در گردش غیر نقدی

 Growth 12/2 11/2 فرصت رشد

 LEV 55/4 51/9 اهرم مالی

 Size 11/1 16/2 اندازه شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته

بیانگر مشکل  25احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش از نشان دهنده  21مقادیر همخطی با بیشتر از 

-باشند که نشانمی 21باشد. از طرفی تمامی مقادیر همخطی کوچکتر از جدی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود می

 خطی بین متغیرهای مستقل است.وجود همی عدم دهنده

 جمع بندی و نتيجه گيری. 2

وجـوه نقـد از منابـع مهـم و حیاتـی هر واحـد اقتصادی به شـمار مـیرود. ایجـاد تـوازن بیـن وجـوه نقـد موجـود و نیازهـای 

نقـدی یکـی از مهمتریـن عوامـل سلامت اقتصـادی واحدهـای تجـاری و تـداوم فعالیـت آنهاسـت. در بسـیاری از تصمیمات 

ای و غیـره، جریانهـای نقـدی نقشـی محـوری  ق بهـادار، روشهـای ارزیابی طرحهای سـرمایهمالـی، الگوهای ارزشـگذاری اورا

بـه طـور معمـول، مدیـران بـه دنبـال سـطحی از موجودیهـای نقـدی هسـتند کـه با توجـه به مزایـا و معایب نگهـداری . دارد

، شـرکتها در جسـتجوی آن سـطح بهینه از نقدینگـی بـه عبارت دیگر .موجودیهـای نقـدی حالـت بهینـه داشـته باشـد

هسـتند کـه به دلیـل کمبـود نقدینگـی، ضررهای عمـده به شـرکت وارد نیاید و از طرفی، بـا نگهداری وجه نقد اضافـی، 

ـی هـای زمان فرصتهـا از دسـت نـرود و ایـن مـورد، همان سـطح نقدینگـی هـدف در شرکتهاسـت کـه البتـه دردوره

آیـد. میـزان  مختلـف، متفاوت اسـت. موجـودی نقـد جـزء یکـی از مهمتریـن داراییهـا بـرای هـر شـرکتی بـه حسـاب می

نگهـداری وجـه نقـد کافـی و یـا مـازاد بـا توجـه بـه تصمیمـات مدیریـت و بـه منظـور مواجـه نشـدن بـا مخاطـرات عـدم 

 .است اطلاعاتیتقـارن 

انتظـار مـیرود سـطح وجـه نقـد در شـرکت بـا عوامل متعـددی در ارتباط باشـد، برخی از ایـن عوامل شـامل اس بر همین اس

هـای کوتـاه  ای، خالـص سـرمایه در گـردش غیرنقـدی، فرصتهـای رشـد شـرکت و بدهی اندازه شـرکت، مخارج سـرمایه

نسـبت بـه شـرکتهایی کـه انـدازه کوچکتـری دارنـد وجـه نقد کمتـری شـرکتهایی کـه انـدازه بزرگتـری دارنـد  .مـدت اسـت

کننـد، بـرای اینکـه آنهـا بـه سـطح معینـی از وجـه نقد بـرای صرفه جویی ناشـی از مقیـاس در چرخـه تولیـد نگهـداری می

شـرکتهای بـزرگ بـه منابـع مالـی نیاز دارند. از سـوی دیگر انتظـار مـیرود انـدازه شـرکت بـه دلیـل دسترسـی بهتـر 

نشـان داد، شـرکتهایی کـه  نتایـج پژوهش گیاکومینـو و مایلكباشد.  خارجـی دارای تاثیـر منفـی بـر سـطح وجـه نقـد

ـد کنند، زیـرا توانایی ایجـاد وجـه نقای دارنـد، میـزان بیشـتری از وجه نقد نگهـداری می از مخـارج سـرمایه بالاتریمیـزان 

تنهـا بایـد در حـدی باشـد کـه ایفـای تعهـدات مؤسسـه را امکانپذیر سـازد، بلکه بایـد بتواند منابع مالـی نه در شـرکتها 

کـه خالـص . بررسی های انجام شده توسط ازکان نشان می دهد ای را نیـز فراهـم کند کافـی بـرا تأمیـن مخـارج سـرمایه

هـای نقدی توسـط شـرکتها دارد. ایـن مورد با ی نگهـداری موجـوددر خور توجهی بر سـطح سـرمایه در گردش تاثیـر منفی 

شـرکتها بـرای نگهـداری موجودیهای نقدی نیز سـازگار اسـت، یعنی حسـابهای دریافتنی به سـرعت و  معاملاتیهـای  انگیزه

هسـتند و شـرکتها به حسـا بهـای دریافتنی بـه عنوان با هزینه کمتـری نسـبت به سـایر داراییهـا قابل تبدیـل به وجه نقد 

رود بیـن سـرمایه در گـردش غیرنقـدی و سـطح  کننـد. در نتیجـه انتظـار مـیجانشـین موجودیها نقـدی نـگاه می
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د کـه فرصتهـای رشـداشته باشد. گارسیا و همکاران در پژوهش خود دریافتند نگهداشـت وجـه نقـد رابطه منفـی وجود 

شـرکت بـه علـت تقاضـای بیشـتر بـرای انباشـت وجه نقد و تاثیری کـه این فرصتهـا در افزایش ارزش شـرکت و ثـروت 

نتیجـه رسـیدند کـه در وجه نقد دارد. باو و همکاران در پژوهشی به این سـهامداران دارد، اثـر مثبتـی بـر سـطح نگهداشـت 
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