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تحليل عوامل اثر گذار بر سطح نگهداشت وجه نقد
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:چكيده

هدف اين مقاله، معرفي و تحليل برخي از مهمترين عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه 
اين عوامل شامل اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در گردش، فرصت هاي رشد، . نقد است

احتمال بحران مالي، نسبت جريان هاي نقدي، شاخص صنعت، كارايي مديريت سرمايه در 
شركت 116اي متشكل از ها، نمونهبراي آزمون فرضيه. ت بدهي هاي بانكي استگردش و نسب
1388تا 1384هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سالاز بين شركت

. هاي تركيبي استفاده شدانتخاب گرديد و از مدل رگرسيون خطي ساده و لاجيت به روش داده
پژوهش نشان داد كه متغيرهاي اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در نتايج آزمون فرضيه هاي 

گردش، فرصت هاي رشد، احتمال بحران مالي، نسبت جريان هاي نقدي و شاخص صنعت، از 
اما . نظر آماري به طور معناداري بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت اثر مي گذارند

بدهي هاي بانكي، از نظر آماري به طور متغيرهاي كارايي مديريت سرمايه در گردش و نسبت 
.معناداري بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت اثر گذار نيستند
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نگهداشت وجه نقد، سطح وجه نقد هدف، مديريت سرمايه در گردش، :ي كليديواژه ها

احتمال بحران مالي

مقدمه- 1

ري، نشان دهنده الزامي شدن تهيه صورت گردش وجوه نقد در استانداردهاي حسابدا

اهميت نگهداري وجه نقد . اهميت بالاي وجوه نقد شركت در تصميم گيري هاي اقتصادي است

اين موضوع .براي شركت ها در اين است كه شركت بدون وجه نقد قادر به ادامه حيات نيست

كه شركت ها چگونه سطح مناسبي را براي نگهداري وجه نقد، تعيين مي كنند از ديدگاه هاي 

پيش از اين، مدل هاي شناخته شده اي از ديدگاه هاي كلي به . ختلفي قابل بررسي استم

موازنه، مدل سلسله مراتبي و مدل جريان نقدي مدل .بررسي و تبيين اين موضوع پرداخته اند

همچنين علاوه بر اين مدل ها مي توان عوامل .، سه نمونه از مهمترين اين مدل ها هستندآزاد

انگيزه ي معاملاتي، .يز بعنوان انگيزه هاي نگهداري وجه نقد در شركت ها برشمردديگري را ن

هركدام از اين مدل .انگيزه ي احتياط و انگيزه ي نمايندگي نمونه هايي ازين انگيزه ها هستند

ها و انگيزه ها به نحوي به بيان علل نگهداري وجه نقد توسط شركت ها پرداخته و برخي از 

در ادامه براي موضوعات مورد . ر بر سطح نگهداشت وجه نقد را پشتيباني مي كنندعوامل اثرگذا

.بحث، به تفصيل توضيحاتي ارائه مي شود

ادبيات و مباني نظري-2

و يك سرمايه گذار 1توافق نامه اي بين مديران شركت هاي كرايسلر8/2/1996در تاريخ 

ساله براي پيشرفت اين 5بايد در يك دوره امضا شد كه طبق اين توافق نامه، اين سرمايه گذار 

يكي از عناصر مهم اين توافق، تعهدي بود كه بر طبق آن كرايسلر بايد . شركت تلاش مي كرد

1 -Chrysler
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به مبلغ ) موجودي هاي نقدي و اوراق بهادار سريع المعامله(طي اين مدت، دارايي هاي نقدي 

).1999، 1همكاراناپُلر و(ميليارد دلار بين سهامداران تقسيم مي كرد 5/7

ماجراي كرايسلر باعث مطرح شدن سوالاتي شدكه در پيشينه و ادبيات مديريت مالي 

آيا براي موجودي هاي نقدي موجود در ترازنامه يك شركت ميزان بهينه اي . سابقه نداشتند

وجود دارد؟ و اگر وجود دارد آيا مانند شركت كرايسلر موجودي هاي نقدي اضافي توسط 

نگهداري مي شود؟شركت ها

در اين بخش ابتدا مدل هاي تئوري بيان شده در خصوص نگهداري وجه نقد ارائه شده 

اين مدل ها همان طور كه گفته شد از ديد گاه هاي كلي به بررسي موضوع نگهداري وجه . است

پس از بررسي اين مدل ها به بررسي انگيزه هاي مختلف . نقد توسط شركت ها پرداخته اند

اين انگيزه ها براي شركت ها در سطوح . ها براي نگهداري وجه نقد پرداخته شده استشركت

مختلفي از اهميت قرار داشته و همه ي آن ها به نوعي بيان كننده دلايل شركت ها براي 

. نگهداري وجه نقد هستند

نظريمدل هاي -1- 2

وص نگهداري در ادبيات و متون حسابداري، سه مدل به توضيح تصميم شركت ها در خص

و مدل جريان نقدي 3، مدل سلسله مراتبي2مدل موازنه: وجه نقد مي پردازند كه عبارتند از

4.آزاد

:مدل موازنه- 1

اين مدل بيان مي كندكه شركت ها با مقايسه هزينه ها و منافع نهايي حاصل از نگهداري 

داري وجه نقد از نگه. وجه نقد، در خصوص سطح نگهداشت وجه نقد، تصميم گيري مي كنند

همچنين احتمال از دست رفتن فرصت هاي . احتمال وقوع بحران هاي مالي مي كاهد

1 -Opler et al
2 -Trade off Model
3 -Pecking Order Model
4 -Free Cash Flow Model 
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اما نگهداري . سرمايه گذاري در نتيجه عدم دسترسي به وجه نقد كافي را نيز كاهش مي دهد

وجه نقد، هزينه اي نيز دارد و آن، هزينه فرصت از دست رفته ي سرمايه گذاري در   دارايي 

).1999اپلر و همكاران، (جاري است كه در نتيجه ي نگهداشت وجه نقد ايجاد مي شودهاي 

نكته مهم اين نظريه اين است كه سطح مطلوبي از وجه نقد براي شركت ها وجود دارد كه 

هزينه نسبت به نگهداري وجه –در آن مديريت با رويكردي فعالانه، بر اساس تحليل منفعت 

بر اساس اين نظريه، مديريت براي ). 2004، 1جاني و همكاران(نقد تصميم گيري مي كند

حداكثر سازي ثروت سهامداران، بايد مانده وجه نقد شركت را به نحوي تنظيم نمايد كه منافع 

طبق اين ).1999اپلر و همكاران، (ناشي از نگهداري وجه نقد با هزينه هاي نهايي آن برابر شود

اجزاي غيرنقدي سرمايه در (، دارايي هاي شبه نقدنظريه، عواملي چون فرصت هاي رشد

، اندازه شركت و جريان هاي نقدي، از جمله عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد )گردش

).2004، 2فريرا و ويللا(مي شوندمحسوب

: مدل سلسله مراتبي- 2

از منابع ارائه شد شركت ها تأمين مالي ) 1984(3طبق اين مدل كه توسط مايرز و مجلوف

بنابراين .داخل شركت را به تأمين مالي خارجي كه به اطلاعات حساس است، ترجيح مي دهند 

در زمينه ي تأمين مالي، شركت ها منابع سرمايه گذاري را ابتدا از منابع سود انباشته، بعد از 

. آن با بدهي هاي كم خطر و سپس پر خطر و سرانجام با انتشار سهام، تامين مي كنند

ر نتيجه چون مديريت، منابع داخلي تأمين مالي را بر منابع خارجي ترجيح مي دهد، د

تمايل به انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شركت، تامين مالي را انجام 

طبق اين مدل، ). 2004فريرا و ويللا، (دهد و تا حد امكان به خارج از شركت رجوع ننمايد

طبق اين نظريه، عواملي چون فرصت .تحت عنوان سطح وجه نقد هدف ندارندشركت ها مبلغي 

هاي رشد، اندازه شركت و جريان هاي نقدي، از جمله عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه 

).2004فريرا و ويللا، (نقد محسوب مي شوند

1 -Jani et al 
2 -Ferreira and Vilela
3 -Myers and Majluf
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:مدل جريان نقدي آزاد- 3

دارد كه وجه نقد را تحت كنترل ارائه شد و بيان مي ) 1986(1اين مدل توسط جنسن

خود انباشته كنند و صرف تصميمات سرمايه گذاري نمايند كه ممكن است لزوما در راستاي 

. منافع سهامداران هم نباشد

جريان نقدي آزاد، جريان نقدي است، كه پس از تامين مالي تمام پروژه هاي با خالص 

باقي مي تنزيل مي شوند، براي شركت ارزش فعلي مثبت كه با نرخ هزينه سرمايه مربوطه 

اگر مديران، جريان هاي نقدي آزاد را به جاي سرمايه گذاري در پروژه . )1986، جنسن(ماند

هاي كم بازده، بين سهامداران توزيع نمايند، سبب افزايش انتظار سهامداران شده و باعث مي 

چرا . م تصميم گيري كنندشود مديران در مورد چگونگي استفاده از جريان هاي نقدي آتي ه

جنسن، (كه اگر در آينده سود پرداخت نكنند قيمت سهام آنها به شدت كاهش خواهد يافت

طبق اين نظريه، عواملي چون نسبت بدهي ها واندازه شركت از جمله عوامل اثرگذار بر ).1986

).2004فريرا و ويللا، (سطح نگهداشت وجه نقد محسوب مي شوند

ري وجه نقدانگيزه هاي نگهدا-2- 2

با بررسي ادبيات مربوط به نگهداري وجه نقد مي توان انگيزه هاي كلي براي حفظ 

:نقدينگي را به پنج گروه كلي به شرح زير طبقه بندي كرد

:2انگيزه معاملاتي- 1

) به جز وجه نقد(انگيزه معاملاتي، بيشتر به دليل هزينه بر بودن استفاده از ساير دارايي ها 

انتظار مي رود شركت هايي كه با هزينه معاملات بيشتري روبه . عاملات تجاري استدر انجام م

معتقد است ) 1936(3كينز. رو هستند مبالغ بيشتري از دارايي هاي نقدي را نگهداري نمايند

كه شركت ها در فاصله زماني بين وقوع مخارج تجاري و وصول عوايد حاصل از فروش، نياز به 

شركت ها نه تنها به منظور پرداخت به بستانكاران و انجام ساير . ارندنگهداري وجه نقد د

اپُلر و .كنندپرداخت ها، بلكه به منظور انجام هزينه و معاملات، اقدام به نگهداري وجه نقد مي

1 -Jensen
2 -Transaction Motive
3 -Keynes 
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بيان مي كنند كه بر اساس اين انگيزه، عواملي چون فرصت هاي رشد ) 1999(همكاران 

همچنين جريان هاي ، دارايي هاي قابل تبديل به وجه نقد وتبديل وجه نقدشركت، دوره ي 

.نقدي شركت، از جمله عوامل اثرگذار بر سطح نگداشت وجه نقد محسوب مي شوند

:1انگيزه احتياط- 2

مطرح شد و بيان مي كند كه ) 1936(اين انگيزه براي نگهداري وجه نقد توسط كينز 

ريسك هاي غيرقابل پيش بيني ناشي از كمبود شركت ها به منظور مصون ماندن در مقابل 

معتقد است كه شركت ها موجودي ) 2004(ازكان . وجه نقد، نياز به نگهداري وجه نقد دارند

هاي نقدي را براي مواجهه با وقايع پيش بيني نشده نگهداري مي كنند و در صورتي كه هزينه 

لي سرمايه گذاري هاي خود از موجودي ساير منابع تأمين مالي بسيار زياد باشد، براي تأمين ما

بيان مي كنند كه بر ) 1999(اپُلر و همكاران . هاي نقدي نگهداري شده استفاده مي كنند

اساس اين انگيزه، عواملي چون بحران هاي مالي و شاخص صنعت، از جمله عوامل اثرگذار بر 

.سطح نگداشت وجه نقد محسوب مي شوند

:2انگيزه سفته بازي- 3

بيان مي كند انگيزه سفته بازي ضعيف ترين دليل براي ) 1936(ونه كه كينز آن گ

اين انگيزه در اصل، نوعي واكنش به تغيير در ميزان وجه . نگهداري وجه نقد در شركت است

نقد از طريق تغيير در ارزش آن است و معمولاً نشان دهنده يك عكس العمل مستمر در مقابل 

. ستتغييرات تدريجي نرخ بهره ا

:3انگيزه نمايندگي-4

ضعيف است، ارزش شركت فقط زماني افزايش مي 4زماني كه حمايت از سهامداران خارجي

يعني فقط زماني حمايت از سهامداران خارجي قوي . يابد كه شركت، سود سهام پرداخت كند

است كه وجه نقد نگهداري شده توسط مديران، ارتباطي به ارزش واحد تجاري نداشته 

1 -Precaution Motive 
2 -Speculative Motive 
3 -Agency Motive 
4 -External Shareholders Protection
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شركت از 11000با مطالعه بيش از ) 2003(2ديتمار و همكاران).2007، 1كالچوا و لينز(اشدب

كشور دريافتند كه در كشورهايي كه حقوق سهامداران، به خوبي حمايت نمي شود، شركت 45

ها تا دو برابر بيشتر از شركت هاي فعال در كشورهاي با حمايت قوي از سهامداران، اقدام به 

بيان مي كنند كه بر اساس اين انگيزه، ) 1999(اپُلر و همكاران . جه نقد مي كنندنگهداري و

عواملي چون اندازه ي شركت  و نسبت بدهي ها، از جمله عوامل اثرگذار بر سطح نگداشت وجه 

.نقد محسوب مي شوند

:3انگيزه مالياتي-5

غ زيادي وجه نقد با مطالعه شركت هاي آمريكايي كه مبال) 2006(4فولي و همكاران

آنها دريافتندكه شركت . نگهداري مي كردند، علت ديگري نيز جهت نگهداري وجه نقد يافتند

هايي كه در معرض قوانين مالياتي و پرداخت ماليات سنگين تر هستند، وجه نقد بيشتري 

. نگهداري مي كنند

ميزان بهينه موجودي هاي نقدي شركت ها- 3

شركتي . ه بهينه در نگهداري موجودي هاي نقدي مي باشنداكثر مدل ها موافق وجود نقط

كه كمبود موجودي هاي نقدي داشته باشد سرمايه خود را از طريق بازار سرمايه افزايش مي 

دهد، دارايي هاي موجود خود را نقد مي كند، تقسيم سودها و سرمايه گذاري هاي خود را 

ره مجدد مي كند و يا تركيبي از موارد كاهش مي دهد، در مورد قراردادهاي مالي خود مذاك

).1999اپلر و همكاران، (فوق را انجام مي دهد

افزايش سرمايه صرف نظر از اينكه شركت آن را از طريق فروش دارايي ها يا با استفاده از 

هزينه ثابت دسترسي به بازارهاي سرمايه . بازارهاي سرمايه انجام دهد، هزينه بر مي باشد

شود شركت به ندرت سرمايه خود را افزايش دهد و معمولاً از موجودي هاي خارجي باعث مي

1 -Kalcheva and Lins
2 -Dittmar et al 
3 -Taxation Motive 
4 -Foley et al 
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البته نگهداري موجودي هاي نقدي نيز داراي . نقدي و دارايي هاي نقدي استفاده مي كند

از طرفي كمبود موجودي هاي نقد نيز باعث وارد شدن ضررهاي عمده . هزينه فرصت مي باشد

مبلغ معيني از خالص دارايي ها، مبلغ بهينه اي در نتيجه براي. به شركت خواهد شد

منحني هزينه 1شكل ). 1999اپلر و همكاران، (ازموجودي هاي نقدي وجود خواهد داشت

نهايي كمبود موجودي هاي نقدي و منحني هزينه نهايي نگهداري موجودي هاي نقدي را نشان 

. مي دهد

)18: 1999اپلر و همكاران، (اي نقدي ميزان بهينه ي نگهداري موجودي ه- 1شكل 

منحني هزينه نهايي كمبود موجودي هاي نقدي به صورت نزولي مي باشد و فرض 

براي . مي شود منحني هزينه نهايي نگهداري موجودي هاي نقدي به صورت افقي مي باشد

قدي مبالغ معيني از موجودي هاي نقدي، يك واحد افزايش در هزينه كمبود موجودي هاي ن

، باعث انتقال منحني )يا يك واحد افزايش در احتمال مواجهه با كمبود موجودي هاي نقدي(

هزينه نهايي كمبود دارايي هاي نقدي به سمت راست مي شود و در نتيجه باعث مي شود 

). 1999اپلر و همكاران، (شركت ميزان موجودي هاي نقدي نگهداري شده خود را افزايش دهد 

به گونه اي كه نه . حد بهينه و مطلوبي براي موجودي هاي نقدي وجود داردبه عبارت ديگر 

هزينه نهايي نگهداري 

موجودي هاي نقدي 

هزينه نهايي كمبود

موجودي هاي نقدي 
هزينه نهايي 

ميزان بهينه نگهداري 

موجودي هاي نقدي 

موجودي هاي نقدي 
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بيش از حد نياز باشد و شركت از راكد ماندن سرمايه متضرر شود و نه كمتر از حداقل مورد نياز 

). 1377طالبي، (باشد كه شركت با كمبود نقدينگي مواجه شود

پيشينه ي پژوهش-4

ي قبلي صورت گرفته در حوزه ي موضوع اين پژوهش در اين بخش به مرور اهم پژوهش ها

.پرداخته مي شود

يك پژوهش تجربي در زمينه نگهداري وجه نقد "در پژوهشي تحت عنوان ) 2004(اوزكان 

به بررسي برخي از عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد "در شركت هاي انگليسي

دي توسط شركت ها رابطه منفي با او نتيجه گرفت كه نگهداري موجودي هاي نق. پرداخت

نتايج بيانگر اين است كه شركت ها . دارايي هاي شبه نقد و دارايي هاي جاري شركت ها دارد

. مي توانند از دارايي هاي جاري به عنوان جانشيني براي موجودي هاي نقدي استفاده كنند

ي، شركت ها همچنين به دليل اجتناب از كمبود نقدينگي جهت پرداخت سودهاي تقسيم

. موجودي هاي نقدي بيشتري نگهداري مي كنند

نقش نگهداري وجه نقد در كاهش "در پژوهشي تحت عنوان ) 2004(1ارسلان و همكاران

به اين نتيجه رسيدند كه نگهداري "حساسيت سرمايه گذاري ها به جريان هاي نقدي

نوسانات جريان هاي وجوه موجودي هاي نقدي مي تواند بعنوان وسيله اي حفاظتي در برابر

. نقد باشد

يك توضيح  براي افزايش در سطح "در پژوهشي تحت عنوان ) 2007(كپ كان و ويس 

ارتباط بين دارايي هاي عملياتي و "نگهداشت وجه نقد در شركت از ديدگاه سياست تجاري

سيدند كه سطح نگهداشت وجه نقد را در شركت هاي آمريكايي بررسي كردند و به اين نتيجه ر

يك جريان كاهشي پايدار در دارايي هاي عملياتي و يك جريان افزايشي پايدار در سطح وجه 

آن ها اشاره كردند كه افزايش در سطح وجه نقد نگهداري .نقد در شركت ها مشاهده مي شود

شده در شركت ها مي تواند به عنوان يك وزنه تعادل براي كاهش در موجودي ها و 

1 Arsalan, et al. 
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فتني باشد و شركت هايي كه وجه نقد بيشتري ذخيره مي كنند قصد دارند حساب هاي دريا

.خود را در مقابل ريسك هاي تجاري مصون كنند

اثر مديريت سرمايه در گردش بر سطح نگهداشت "در پژوهشي تحت عنوان ) 2008(1ايبل

ا او ب. بررسي كرد، مديريت سرمايه در گردش در شركت هاي توليدي سوئيسي را "وجه نقد

استفاده از روش مقايسه ي ميانگين ها و تجزيه و تحليل همبستگي به بررسي برخي از متغيرها 

ي تبديل وجه نقد پرداخت و به اين يه در گردش، نسبت بدهي ها و دورهشامل خالص سرما

كارايي بالا در مديريت سرمايه در گردش به اين معني است كه دارايي هاي نتيجه رسيد كه

يعني تعادل از سرمايه گذاري در حساب هاي . ت تبديل به وجه نقد شوندجاري به سرع

.دريافتني و موجودي ها به سمت وجه نقد هدايت شده و وجه نقد بيشتري نگهداري شود

دوره تبديل وجه نقد و عملكرد "در پژوهشي تحت عنوان ) 2011(نوباني و همكاران 

تجاري در جه نقد بر عملكرد واحدبه بررسي تاثير دوره تبديل و"شركت هاي ژاپني

آنها از روش رگرسيون ساده به روش پانل ديتا براي  يك نمونه از . شركت هاي ژاپني پرداختند

كه براساس نوع صنعت و اندازه ي شركت، 2004تا 1990شركت هاي ژاپني بين سال هاي 

رگاني و خدماتي يك كه در شركت هاي بازتقسيم بندي شده بودند استفاده كرده و دريافتند

.رابطه منفي و بسيار قوي بين طول دوره تبديل وجه نقد و عملكرد، وجود دارد

ارزيابي وضعيت موجود مديريت سرمايه در "در پژوهشي تحت عنوان ) 1377(طالبي

نتيجه گرفت كه وضعيت نقدينگي شركت ها به مقدار زيادي "گردش در شركت هاي ايراني

او همچنين بيان مي كند كه روش هاي . ت شركت ها قرار مي گيردتحت تأثير ماهيت فعالي

. تأمين مالي و مديريت مطالبات، بر وضعيت نقدينگي شركت اثر مي گذارند

پيش بيني جريان وجه نقد و ارائه يك مدل "در پژوهشي تحت عنوان ) 1385(يوسفي 

به شناسايي يك مدل "هران بهينه بر اساس پيش بيني جريان وجه نقد در بورس اوراق بهادار ت

نتايج اين . رگرسيوني چندمتغيره سري زماني براي پيش بيني جريان نقد شركت پرداخت

پژوهش نشان داد كه اين مدل چند متغيره سري زماني به طور با اهميتي پيش بيني 

1. Abel
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نتيجه اين . درست تري از جريان وجه نقد دوره بعد نسبت به مدل هاي تك متغيره دارد

ش اين بود كه جريان نقدي آتي را  مي توان از طريق سود، حساب هاي پرداختني و پژوه

جريان نقد بطور معنادار پيش بيني كرد ولي بين جريان نقد آتي با حساب هاي دريافتني و 

. موجودي كالا، رابطه معناداري وجود ندارد

ر نگهداري بررسي عوامل موثر ب"در پژوهشي تحت عنوان ) 1388(آقايي و نظافت 

، برخي از عوامل "موجودي هاي نقد در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

موثر بر نگهداري موجودي هاي نقد در شركت را بررسي كردند و نتيجه گرفتند كه حساب هاي 

ثير دريافتني، موجودي هاي كالا و بدهي هاي كوتاه مدت، به ترتيب از مهمترين عوامل داراي تأ

از طرف ديگر سود تقسيمي، نوسان جريان هاي . منفي بر نگهداري موجودي هاي نقد است

نقدي و سود خالص به ترتيب از مهمترين عوامل داراي تأثير مثبت بر نگهداري موجودي هاي 

اما شواهد كافي در مورد تأثير منفي بدهي هاي بلند مدت و اندازه شركت بر . نقدي است

. قد وجود نداردنگهداري موجودي ن

تأثير مكانيزم هاي نظارتي درون "در پژوهشي تحت عنوان ) 1389(رسائيان و همكاران 

دروننظارتيمكانيزم هايتأثير"سازماني حاكميت شركتي بر سطح نگهداشت وجه نقد 

نقد را بررسي كرده و دريافتند كه بينوجهنگهداشتسطحبرشركتيحاكميتسازماني

تهران،بهاداراوراقبورسدرنقدوجهنگهداشتسطحوهيأت مديرهغيرموظفاعضايدرصد

نگهداشتسطحونهاديگذاراندرصد سرمايهبينامادارد،وجودداريمعنيومنفيرابطه

.نداردوجودداريمعنيرابطهنقدوجه

روش پژوهش- 5

بر اساس . ه نقد استموضوع اصلي اين پژوهش، تحليل عوامل اثرگذار بر سطح نگهداشت وج

مباني نظري و پيشينه ي موضوع، موضوع كلي مذكور به موضوعات جزئي تري تفكيك شده 

قلمرو مكاني اين پژوهش، كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران .است

دليل انتخاب شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دسترسي آسان به . است
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اطلاعات مالي شركت ها، قابليت اتكاي بالا ي اطلاعات و قابل مقايسه بودن اين گونه اطلاعات 

.مي باشد1388الي 1384بازه زماني مورد استفاده در اين پژوهش، از سال . است

لذا . در اين پژوهش نمونه گيري با استفاده از روش حذفي سيستماتيك انجام شده است

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه شرايط يه شركتنمونه انتخابي شامل كل

:زير را دارا باشند

.اسفند ماه باشد29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، سال مالي شركت منتهي به -1

.نباشد) ها و ليزينگگذاريها، سرمايهبانك(گري مالي هاي واسطهجزء شركت-2

هاي مورد بررسي بطور كامل و پيوسته موجود از پژوهش براي شركتهاي مورد نيكليه داده-3

.باشد

. ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد3معاملات سهام شركت طي دوره پژوهش بيش از -4

. انتخاب گرديدند1388الي 1384شركت در بازه زماني 116بر اساس شرايط فوق، 

ين پژوهش تعيين تاثير متغيرهاي منتخب همان گونه كه قبلا اشاره شد، هدف اصلي ا

براي اين منظور از مدل . است كه بر ميزان وجه نقد نگهداري شده در شركت اثر مي گذارند

پيش شرط استفاده از مدل ازكان براي تعيين . استفاده شده است) 2004(زكان وپيشنهادي ا

ود سطح وجه نقد هدف تاثير متغيرهاي مختلف بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت، وج

پس ابتدا بايد وجود سطح نقدينگي هدف در شركت هاي بورس اوراق . در شركت ها مي باشد

:استفاده شده است )  1(براي اين منظور از رابطه ي . بهادار تهران تعيين شود

∆CASHt = α + β∆CASHt-1 + ε )1(رابطه

:كه در آن 

∆CASHt =ودي نقد به جمع دارايي ها در پايان دوره تفاوت بين نسبت موجt و ابتداي دورهt

∆CASHt-1  =تفاوت بين نسبت موجودي نقد به جمع دارايي ها در پايان دورهt-1  و ابتداي

.t-1ره دو
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صورت ه سپس براي آزمون وجود سطح نقدينگي هدف در شركت ها، فرض هاي آماري ب

:زير تعريف مي شود

0:
0:

1

0

≠
=

β
β

H
H

H0چنانچه ضريب همبستگي بدست آمده در سطح خطاي مورد نظر، با معني باشد، فرض 

:بدين معني كه . اثبات مي شودH1رد شده و فرض

∆CASHt تابعي از∆CASHt-1 بوده و لذا شركت ها داراي سطح وجه نقد هدف

) 2(به شرح رابطه ي حال براي آزمون فرضيه هاي پژوهش مي توان از مدل ازكان . مي باشند

:استفاده كرد

Casht = α + β1Casht-1 + β2Xt + ε
)2(رابطه ي 

:كه در آن 

CASHt = نسبت موجودي نقد به جمع دارايي ها در پايان دورهt

CASHt-1  =نسبت موجودي نقد به جمع دارايي ها در پايان دورهt-1 

Xt  = آن بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت را متغيري كه پژوهش، قصد تعيين تاثير

.دارد

بر اين اساس، متغير هاي موضوع فرضيه هاي پژوهش وارد مدل شده و به همراه متغيرهاي 

. كنترل، بصورت يكجا مورد آزمون قرار مي گيرند

فرضيه هاي پژوهش- 6

ات فرضيه هاي اين پژوهش با استفاده از داده هاي تركيبي و به روش حداقل مربع

فرضيه هاي اين پژوهش . آزمون شده اند) GLS(و حداقل مربعات تعميم يافته) OLS(معمولي

:عبارتند از
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اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در گردش بر سطح وجه نقد نگهداري شده در :فرضيه اول

.شركت تاثير دارد

كارايي مديريت اجزاي غيرنقدي سرمايه در گردش بر سطح وجه نقد :فرضيه دوم

.گهداري شده در شركت تاثير داردن

فرصت هاي رشد شركت بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير :فرضيه سوم

.دارد

.احتمال بحران مالي بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير دارد:فرضيه چهارم

ير نسبت بدهي هاي بانكي بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاث:فرضيه پنجم

.دارد

نسبت جريان هاي نقدي بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير :فرضيه ششم

.دارد

.شاخص صنعت بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير دارد:فرضيه هفتم

:فرض هاي آماري در خصوص آزمون هر كدام از اين فرضيه ها به شرح زير است

H0: β=0 .همبستگي معناداري وجود ندارد

H1: β≠0 .همبستگي معناداري وجود دارد

:ي دهدنماد متغيرهاي پژوهش و نحوه ي محاسبه ي هركدام را نشان م) 1(جدول 
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متغيرهاي پژوهش و نحوه ي محاسبه ي آن ها) : 1(جدول 

نحوه ي محاسبهنماد متغيرنام متغير

پژوهشگران قبلي كه از اين متغير 

ها در حوزه ي موضوع اين 

.پژهش استفاده كرده اند

سطح نگهداشت وجه نقد
)متغير وابسته(

CASH

نسبت وجه نقد بعلاوه ي سرمايه 
كوتاه مدت به جمع گذاري هاي

دارايي ها

اجزاي غير نقدي خالص 
سرمايه در گردش

NWC1

نسبت دارايي هاي جاري منهاي بدهي 
هاي جاري منهاي وجه نقد منهاي 
سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به 

جمع دارايي ها

)2007، 2رحمان و نصر(
)2003، 3هاووتيس(

كارايي مديريت اجزاي 
ر غير نقدي خالص سرمايه د

گردش

4CCC

دوره ي وصول حساب هاي دريافتني 
بعلاوه ي دوره ي گردش موجودي ها 
منهاي دوره ي تسويه ي حساب هاي 

پرداختني

)2007رحمان و نصر، (
)1389يعقوب نژاد و وكيلي فرد، (

)1386خرم نژاد، (

GROWTHفرصت هاي رشد
نسبت ارزش بازار سهام به ارزش 

دفتري سهام

)1998، 5كيم و همكاران(
) 1999اپُلر و همكاران، ( 
) 2004، 6فريرا و ويللا(

)2004اُزكان، (
) 2007، 7نيسكانن(

)2008ترول و سولانو، (

CRISISاحتمال بحران مالي
بر اساس روش توضيح داده شده در 

7بخش 

)1998كيم و همكاران، (
اُزكان، ) (2004فريرا و ويللا، ( 

2004(

BANKDEPبانكينسبت بدهي هاي 
T

نسبت تسهيلات بانكي دريافتي به جمع 
بدهي ها

)2004فريرا و ويللا، (
)2008ترول و سولانو، (

CASHFLOنسبت جريان هاي نقدي
W

نسبت سود قبل از بهره و ماليات بعلاوه 
هزينه استهلاك به جمع دارايي ها

فريرا و ) (1999اپُلر و همكاران، (
)2004ويللا، 

)2004اُزكان، (

INDUSTRYشاخص صنعت
ميانگين حسابي شاخص صنعت در طي 

هر سال مالي

فريرا و ) (1999اپُلر و همكاران، (
)2004ويللا، 

) 2006، 8بيتس و همكاران(
)2007، 9كپ كان و ويس(

1 Net Working Capital
2 Rahman and Nasr
3 Havoutis
4 Cash Conversion Cycle
5 Kim et al
6 Ferreira and Vilela
7 Niskanene
8 Bates et al
9 Capkun, V., & Weiss
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در اين پژوهش تلاش گرديد با تكيه بر مباني نظري و پيشينه ي پژوهش، علاوه بر 

متغيرهاي مستقل، برخي از متغير هاي ديگر را نيز كه مي توانند بر سطح نگهداشت وجه نقد 

شركت تاثير بگذارند و يا با تاثير بر ساير متغير هاي مستقل نتايج پژوهش را تحت تاثير قرار 

:متغير هاي مزبور شامل اقلام ذيل هستند. متغير كنترل در مدل وارد شونددهند، به عنوان

نحوه ي محاسبهمتغير و نماد آن

پژوهشگران قبلي كه از اين متغير ها 

در حوزه ي موضوع اين پژهش 

.استفاده كرده اند

CASHt-1

نسبت موجودي نقد به جمع دارايي ها در پايان 

t-1دوره

2004ازكان، 

1999مكاران، اپلر و ه

لگاريتم طبيعي مجموع دارايي هاي شركت)SIZE(اندازه شركت
1389رسائيان و همكاران، 

1388آقايي و نظافت، 

برازش مدلي براي تعيين احتمال بحران مالي در شركت-7

در اين پژوهش، يكي از متغيرهاي مستقل، احتمال وقوع بحران مالي در شركت است كه 

ن آن، نياز به برازش مدلي است كه از مهمترين متغيرهاي اثرگذار بر وقوع براي محاسبه ي ميزا

لذا قبل از بررسي فرضيه هاي پژوهش، نحوه ي . بحران مالي در شركت تشكيل شده باشد

پژوهش به پيروي ازبر اساس پيشينه ي پژوهش و . استخراج مدل مذكور بيان مي شود

رهاي هشدار مالي كه انتظار مي رود بر احتمال تعدادي از متغي) 1389(پورحيدري و كوپايي

پس از محاسبه .وقوع بحران مالي در شركت، اثر گذار باشند براي استخراج مدل، انتخاب شدند

متغيرهايي كه انتظار مي رود بر احتمال بحران مالي در شركت، اثر گذار باشند لازم است اين 

متغيرهايي . حران و فاقد بحران، مقايسه شوندمتغيرها از نظر آماري، بين دو جامعه ي داراي ب

كه ميانگين آن ها بين اين دو جامعه از نظري آماري به طور معني داري متفاوت باشند، در 

به پيروي ازبراي تشكيل اين دو جامعه . برازش مدل مربوط به بحران، استفاده مي شوند

رسيدگي، بطور همزمان ، شر كت هايي كه در مقطع )1389(پژوهش پورحيدري و كوپايي

شرط زير  باشند، عضو جامعه ي داراي بحران، طبقه بندي شده و در غير اين صورت 2داراي 

:جزو جامعه ي فاقد بحران طبقه بندي خواهند شد
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تجارتقانون141مادهمشمول(باشدسرمايه شركتدرصد50ازبيششركتانباشتهزيان-1

).شده باشد

�يك باشدازبيشهاييداراكلبههابدهينسبت-2

، به عنوان شركت هاي داراي بحران مالي سال- شركت30شرط در مجموع 2بر اساس اين 

.انتخاب شدند

درمحدوديتعدمبهتوجهبا)ماليفاقد بحرانهايشركت(دومگروهانتخابخصوصدر

بحرانقدفاهايشركتازانتخاب دقيقيگرديدهتلاشگروه،اينهايشركتخصوص تعداد

مبنايبرصنايعازكليهكهاستشدهانتخابايگونهبهدوم،گروهنمونه.گيردصورتمالي

شركت هاي گروه دوم متناسب. باشدداشتهوجودآندربهادار تهراناوراقبورسبنديگروه

اول بوده، وگروههايويژگيفاقدكهسال-شركت60تعداداول بهگروههايشركتتعدادبا

.باشند انتخاب شده استداشتهراماليوضعيتبهترين

براي متغيرهاي  tپس از تشكيل دو جامعه ي داراي بحران و فاقد بحران و اجراي آزمون 

از نظر آماري به طور معنا داري بين ) 2(هشدار مالي بين اين دو جامعه، متغيرهاي جدول 

. دوجامعه متفاوت بودند

ه از نظر آماري بين دو جامعه متفاوت هستندمتغير هايي ك) : 2(جدول

نحوه ي محاسبهنام متغيررديف

هاي جارييهاي جاري به بدهييداراجارينسبت1

دارايي هايتملگارشركتاندازه2

هاي ثابتييفروش خالص به داراثابتهايداراييگردش3

بهرهينهبه هزياتسود قبل از بهره و مالبهرهپرداختتوان4

هاييمنهاي سود خالص به داراياتيوجوه نقد عملسودكيفيت5

هايبه بدهياتوجوه نقد حاصل از عملهابدهيبهعملياتينقدوجوه6

به فروشياتوجوه نقد حاصل از عملفروشبهعملياتينقدوجوه7

فروشهاي جاري بهيها و بدهييمابه التفاوت دارافروشبهگردشدرسرمايه8
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سپس با استفاده از اين متغير ها و با استفاده از تكنيك رگرسيون لاجيت، مدلي براي 

.برآورد شد) 3(تعيين ميزان احتمال بحران مالي در شركت به شرح رابطه ي

CRISISi,t = C + β1*CRTOCLi,t + β2*LOGOFASSETSi,t + β3*NSTOFIXEDi,t

+ β4*NOPATTOINTERESTi,t + β5*OCFTOAi,t + β6*OCFTOLi,t + 
β7*OCFTOSi,t + β8*WCTOSi,t ) 4(رابطه ي 

:كه در آن 

CRISISi,t = شركت احتمال وجود بحران مالي درi  در سالt

CRTOCLi,t =شركت هاي جارييهاي جاري به بدهييادارi  در سالt

LOGOFASSETSi,t =ي شركت دارايي هايتملگارi  در سالt

NSTOFIXEDi,t =شركت هاي ثابتييفروش خالص به داراi  در سالt

NOPATTOINTERESTi,t =ي شركتبهرهينهبه هزياتسود قبل از بهره و مالi در سالt

OCFTOAi,t  = ي شركت هاييمنهاي سود خالص به داراياتينقد عملوجوهi  در سالt

OCFTOLi,t  =ي شركت هايبه بدهياتوجوه نقد حاصل از عملi  در سالt

OCFTOSi,t  =شركت به فروشياتوجوه نقد حاصل از عملi  در سالt

WCTOSi,t  =شركت هاي جاري به فروشيها و بدهييمابه التفاوت داراi سال درt

به اين ترتيب كه براي برازش . يك متغير صفر و يك استCRISISi,tدر اين الگو، متغير 

مدل، در صورتي كه شركت در مقطع بررسي، در گروه داراي بحران باشد مقدار يك و در غير 

.اين صورت مقدار صفر را اختيار خواهد كرد

.بدست آمد) 4(ي پس از  اجراي تكنيك لاجيت، الگوي نهايي بصورت رابطه 

CRISISi,t = 42.079 - 7.946*CATOCLi,t - 5.780*LOGOFASSETSi,t -
0.773*NSTOFIXEDi,t -0.245*NOPATTOINTERESTi,t + 14.596*OCFTOAi,t 

- 56.199*OCFTOLi,t +  9.438*OCFTOSi,t +  1.297*WCTOSi,t )4(يرابطه
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��در سال �تمال  وجود بحران مالي در شركت در اين الگو متغير وابسته نشان دهنده ي اح

ي است كه به روش برون نمونه اي و از رابطه







− i

i

P
Pn

1
:محاسبه مي شود كه در آن 1

i

i

i
z

z

Z

i

i e
e
e

P
P

=
+
+

=
− −1

1
1

iiiiو  uxxZ +++++= βββ ).1386گجراتي، (بين خطي استبه عنوان پيش110....

.خلاصه اي از نتايج اجراي مدل فوق را نشان مي دهد3جدول 

خلاصه ي نتايج حاصل از اجراي مدل لاجيت): 3(جدول

R-squared874897/0Log likelihood166687/7-
آماره ي

LR statistic
LR statistic0000/0معناداري آماره ي 2392/100

يافته هاي پژوهش: منبع

است و % 1كوچكتر از  LR statisticآماره ي نشان مي دهد، احتمال 3گونه كه جدول همان
با . نيز معنادار مي باشد% 1اين موضوع بدين معناست كه مدل برازش شده در سطح خطاي 

توجه به اينكه اين مدل، از نوع لاجيت است، براي بررسي نيكويي برازش الگوي فوق، بايد نتايج 
خلاصه ) 4(نتايج آزمون مذكور در جدول . لمشو را در خصوص مدل، بررسي كرد-آزمون هازمر
.شده است

لمشو براي بررسي نيكويي مدل لاجيت برازش شده-آزمون هاسمر): 4(جدول
نتيجهاحتمال آمارهHLآماره نوع آزمون

نيكويي مدل برازش شده3909/09989/0لمشو-هاسمر

يافته هاي پژوهش: منبع
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نتايج رگرسيون-8

قبل از بررسي عوامل موثر بر نگهداري موجودي هاي نقدي، سطح نقدينگي هدف در شركت ها 
براي بررسي وجود سطح نقدينگي ) 1(به بيان ديگر، بايد رابطه ي .مورد بررسي قرار مي گيرد

1.هدف در شركت ها، مورد آزمون قرار گيرد

∆ Casht = α + β∆ Casht-1 + ε t         1(رابطه ي(
. ارائه شده است) 5(در جدول) 1(خلاصه نتايج برآورد مدل رگرسيوني

) 1(نتايج برآورد مدل رگرسيوني): 5(جدول

∆ Casht = α + β∆ Casht-1 + ε t

tآماره ضريبنماد متغيرنام متغير
سطح 

معناداري

α001432/0-786882/1-0745/0عرض از مبدأ

تفاوت بين نسبت موجودي هاي نقدي 

و  t-1به جمع دارايي ها در پايان دوره 

t-1ابتداي دوره 
∆ Casht-1176760/0-963500/4-0000/0

R2055948/0 معناداري آمارهF0000/0

يافته هاي پژوهش: منبع

و مقدار احتمال محاسبه شده در tآماره ، از  Casht-1 ∆و Casht ∆براي بررسي رابطه بين
محاسبه شده tمقدار آماره ) 5(با توجه به جدول . استفاده شده استα= 05/0سطح خطاي    
و 05/0است كه سطح معناداري آن كمتر از -963500/4برابر با  Casht-1 ∆براي ضريب 

ارتباط معكوس و معنا دار  نشان دهنده  Casht-1 ∆لذا، ضريب منفي . تقريبا برابر صفر  است
∆ Casht با∆ Casht-1 لذا فرضيه . استH0 مبني بر عدم ارتباط معكوس بين∆ Casht و

∆ Casht-1  پذيرفته نشده و فرضيهH1يعني سطح وجه نگهداشت وجه .  پذيرفته مي شود
.داردنقد در دوره ي جاري با سطح وجه نقد نگهداري شده در دوره ي قبل، ارتباط معناداري 

. براي آزمون وجود سطح نقدينگي هدف در شركت ها از اين مدل استفاده كرده اند) 1999(اپلر و همكاران -1
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است براي بررسي عدم خود ) باوقفه(داراي متغير تاخيري ) 1(همچنين از آنجا كه مدل 
فرض هاي آماري براي اين آزمون به شرح . استفاده شده است LMهمبستگي از آزمون 

:زير است
H0: بين اجزاي اخلال همبستگي وجود ندارد
H1: بين اجزاي اخلال همبستگي وجود دارد

باشد، مشكل % 5آزمون، كمتر از سطح خطاي مورد نظر، يعني Fاحتمال آماره ي چنانچه 
نتايج اجراي اين آزمون را به طور خلاصه نشان 6جدول .خود همبستگي وجود خواهد داشت

. مي دهد

)1(براي بررسي وجود خودهمبستگي در مدل رگرسيوني LMخلاصه نتايج آزمون : 6جدول

نتيجهFمال آماره احتFآمارهنوع آزمون

LM238289/1290842/0
عدم وجود خود 

همبستگي

يافته هاي پژوهش: منبع

برابر LMدر آزمون  Fنشان مي دهد، احتمال آماره ي ) 6(همانگونه كه جدول 
مبني بر وجود خودهمبستگي H1است و لذا فرض % 5بدست آمده كه بررگتر از 290842/0

يعني  بين اجزاي اخلال همبستگي . پذيرفته مي شودH0وفرض  بين اجزاي اخلال، رد شده 
.وجود ندارد

نسخه ي . استفاده شده استE viewsنرم افزار 7در پژوهش حاضر از نسخه ي همچنين 
مذكور، در هنگام اجراي آزمون هاي رگرسيوني به روش داده هاي تركيبي، امكان فعال سازي 

Cross Section1و ماتريس كواريانس وايت با وزن ) GLS(روش حداقل مربعات تعميم يافته

با توجه به .لذا پس از اجراي آزمون، مشكل ناهمساني واريانس، وجود نخواهد داشت. را دارد
مي توان نتيجه گرفت كه پيش شرط استفاده از ) 6(و ) 5(هاينتايج بدست آمده از جدول

ضيه هاي اصلي پژوهش از مدل مذكور، مدل ازكان پذيرفته شده و مي توان براي آزمون فر
برآورد Eveiwsدر نرم افزار ) 5(پس از محاسبه ي متغير هاي پژوهش، رابطه ي . استفاده كرد

. نتايج نهايي حاصل از برآورد  اين رابطه را نشان مي دهد) 7(جدول. شد

1 White Cross-Section Standard Errors & Covariance
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) 5(نتايج برآورد مدل رگرسيوني) : 7(جدول
CASHt = α + β1CASHt-1 + β2NWC + β3CCC + β4GROWTH + β5CRISIS + β6BANKDEPT+ 
β7CASHFLOW+ β8INDUSTRY + β9SIZE + β10RECEIVABLES + β11PAYABLES +
β12INVENTORY + ε                                                                                                   5(رابطه ي(

سطح معناداريtآماره ضريبمتغيرنمادنام متغير

α100893/0057814/30024/0عرض از مبداء

اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در 

گردش
NWC0557/0-799666/7-000000/0

CCC0000039/0 -622529/0 -5339/0كارايي مديريت سرمايه در گردش

GROWTH000139/0 -504964/4 -000000/0فرصت هاي رشد

CRISIS013745/0-363889/5 -000000/0احتمال بحران مالي

BANKDEPT007162/0-139412/1 -2551/0نسبت بدهي هاي بانكي

CASHFLOW067034/0264687/5000000/0نسبت جريان هاي نقدي

INDUSTRY0000009/0940118/20034/0شاخص صنعت

SIZE010771/0-706481/1-0886/0اندازه ي شركت

CASHt-117433/0841961/30001/0سطح وجه نقد شركت در سال قبل

R28328/0 معناداري آماره يF0.000000

يافته هاي پژوهش: منبع

را  براي بررسي عدم خودهمبستگي بين اجزاي اخلال، به LMنتايج اجراي آزمون ) 8(جدول 
. طور خلاصه نشان مي دهد

)5(براي بررسي وجود خودهمبستگي در مدل رگرسيوني LMيج آزمون خلاصه نتا): 8(جدول

نتيجهFاحتمال آماره Fآمارهنوع آزمون

LM698015/0990179/0عدم وجود خود همبستگي

يافته هاي پژوهش: منبع
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برابر LMدر آزمون Fنشان مي دهد، احتمال آماره ي ) 8(همانگونه كه جدول 

مبني بر وجود خودهمبستگي H1است و لذا فرض % 5بررگتر از بدست آمده كه 990179/0

يعني  بين اجزاي اخلال همبستگي . پذيرفته مي شودH0بين اجزاي اخلال، رد شده وفرض  

.وجود ندارد

Eنرم افزار 7همچنين در پژوهش حاضر از نسخه ي  viewsنسخه ي . استفاده شده است

سيوني به روش داده هاي تركيبي، امكان فعال سازي مذكور، در هنگام اجراي آزمون هاي رگر

را Cross Sectionو ماتريس كواريانس وايت با وزن ) GLS(روش حداقل مربعات تعميم يافته

همان گونه كه .لذا پس از اجراي آزمون، مشكل ناهمساني واريانس، وجود نخواهد داشت. دارد

نشان داد كه سطح معناداري براي هامشاهده مي شود، نتايج آزمون فرضيه) 7(در جدول

متغيرهاي اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در گردش، فرصت هاي رشد، احتمال بحران مالي،  

است واين بدان معني است كه اين % 5نسبت جريان هاي نقدي و شاخص صنعت، كوچكتر از 

اثر مي متغيرها از نظر آماري به طور معناداري بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت

اما سطح معناداري براي متغيرهاي كارايي مديريت سرمايه در گردش و نسبت بدهي . گذارند

است واين بدان معني است كه اين متغيرها از نظر آماري به طور % 5هاي بانكي، بزرگتر از 

لذا فرضيه هاي اول، . معناداري بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت اثر گذار نيستند

.رد شدندپژوهش پنجمشده و فرضيه هاي دوم و نردهارم، ششم و هفتم پژوهش سوم، چ

خلاصه و نتيجه گيري-9

در اين مقاله به بيان و توضيح عوامل متعددي كه از ديدگاه اين پژوهش بر سطح نگهداشت 

نتايج پژوهش نشان داد كه از بين متغيرهاي . وجه نقد در شركت ها اثرگذارند پرداخته شد

متغير هاي كارايي مديريت سرمايه در گردش و نسبت بدهي هاي بانكي، از نظر آماري منتخب،

.به طور معناداري بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت اثر گذار نيستند

علت اثرگذار نبودن كارايي مديريت سرمايه در گردش بر سطح نگهداشت وجه نقد را مي 

گردش و نحوه ي مديريت آن، يك مفهوم كاملا توان اين گونه تفسير كرد كه سرمايه در
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پوياست كه در يك دوره ي زماني معنا پيدا مي كند و محاسبه ي آن در يك تاريخ خاص، 

حال آنكه متغير وابسته در اين پژوهش، يعني . باعث انحراف آن از ماهيت اصلي اش مي گردد

يان سال مالي محاسبه سطح نگهداشت وجه نقد در شركت، يك مفهوم ايستا است كه در پا

، براي يك دوره زماني محاسبه شده ولي )CCC(زماني كه دوره تبديل وجه نقد. شده است

محاسبه مي شود  نمي توان ) پايان سال مالي(سطح نگهداشت وجه نقد در يك تاريخ خاص

.به طور بامفهومي بر سطح نگهداشت وجه نقد در شركت، اثر گذار باشدCCCانتظار داشت كه 

مچنين علت اثرگذار نبودن نسبت بدهي هاي بانكي بر سطح نگهداشت وجه نقد را مي توان ه

اين گونه تفسير كرد كه در شرايطي كه تقاضا براي دريافت تسهيلات بانكي، زياد باشد مسلماً 

بانك ها در اين . بانك ها براي پرداخت تسهيلات به شركت ها، اولويت هايي قائل مي شوند

پرداخت وام، شركت هايي را در اولويت قرار مي دهند كه در وضعيت مساعدتري شرايط، براي 

پس مي توان گقت بدهي هاي بانكي بيشتر، نشان . از نظر ريسك نقدينگي قرار داشته باشند

پس هرچه روابط بين ). 2004فريدا و ويللا، (دهنده روابط صميمي تر مديريت با بانك هاست

ر باشد امكان به تاخير انداختن سررسيد پرداخت تسهيلات يك شركت با بانك ها صميمي ت

لذا شركت ها صرفا به دليل داشتن بدهي هاي بانكي بيشتر، . براي شركت، بيشتر فراهم است

.نسبت به نگهداشت وجه نقد، حساسيت زيادي نشان نمي دهند

محدوديت ها - 10

به خواننده اين پيام هاي پژوهش سعي بر آن است كهي محدوديتدر اين قسمت با ارائه

داده شود تا بتواند در تعميم نتايج پژوهش با آگاهي بيشتري عمل كند و در مورد فرآيند 

هاي پژوهش حاضر به شرح زير در اين راستا محدوديت. اي داشته باشدپژوهش قضاوت عادلانه

:قابل ذكر است

هاي عضو ي از شركتگيري مورد استفاده در اين پژوهش، بسياربا توجه به روش نمونه

اند لذا ي آماري حذف شدههاي موردنظر از نمونهي آماري به دليل نداشتن برخي ويژگيجامعه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ي شركتدر تعميم نتايج حاصل از پژوهش به كليه
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لي بابت تورم هاي ماهاي مورد استفاده از صورتداده. تهران، بايد احتياط لازم به عمل آيد

با توجه . ها از بابت تورم ممكن است نتايج متفاوتي حاصل شودبا تعديل داده. تعديل نشده است

ي زماني قبل ، در تعميم نتايج به بازه1388تا 1384هاي به محدود بودن قلمرو زماني به سال

.ي مذكور بايد احتياط لازم عمل شودو بعد از دوره

پيشنهادات-11

گردد قبل از سرمايه گذاري در سهام يك شركت، با استفاده از ذاران توصيه ميگبه سرمايه

مدل برازش شده در اين پژوهش، احتمال وجود بحران در شركت را تشخيص داده و نتايج را در 

همچنين در صورتي كه  سطح وجه نقد در شركت براي . تصميم گيري هاي خود، لحاظ نمايند

دار باشد، مي توانند عواملي را كه در اين پژوهش به طور با اهميتي آنان از اهميت زيادي برخور

بر سطح نگهداري وجه نقد در شركت اثرگذار بوده اند، در نظر گرفته و با توجه به روند 

.چندساله ي اين عوامل، وضعيت وجه نقد شركت را در سال هاي آتي پيش بيني كنند

راي دستيابي به سطح وجه نقد هدف در به مديران واحد هاي تجاري توصيه مي شود، ب

شركت، عواملي را كه در اين پژوهش به طور با اهميتي بر سطح نگهداري وجه نقد در شركت 

همچنين، عواملي را كه در مدل برازش . اثرگذار بوده اند، با تاكيد بيشتري مورد توجه قرار دهند

ر بوده اند را در كانون توجه شده در اين پژوهش، در تشخيص بحران مالي در شركت، اثرگذا

.خود قرار داده و تلاش نمايند تا اين عوامل را همواره در سطح قابل قبولي نگاه دارند

گردد با استفاده از مدل برازش شده در اين پژوهش، احتمال به حسابرسان پيشنهاد مي

ظر حرفه اي خود وجود بحران در شركت را شناسايي نموده و اثر آن را بر رسيدگي ها و اظهار ن

همچنين اقدامات پيشنهادي لازم را در اين خصوص به مديريت واحد تجاري، . در نظر بگيرند

.ارائه نمايند
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