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        دانشگاه پيام نوردانشگاه پيام نوردانشگاه پيام نوردانشگاه پيام نور

        پايان نامهپايان نامهپايان نامهپايان نامه

        براي دريافت درجه کارشناسي ارشدبراي دريافت درجه کارشناسي ارشدبراي دريافت درجه کارشناسي ارشدبراي دريافت درجه کارشناسي ارشد

        در رشته حسابداريدر رشته حسابداريدر رشته حسابداريدر رشته حسابداري

        دانشكده علوم انسانيدانشكده علوم انسانيدانشكده علوم انسانيدانشكده علوم انساني        

        حسابداريحسابداريحسابداريحسابداريگروه علمي گروه علمي گروه علمي گروه علمي             

        ::::عنوان پايان نامهعنوان پايان نامهعنوان پايان نامهعنوان پايان نامه

        شركتشركتشركتشركت    ههههاندازاندازاندازانداز    بررسي رابطه موجودي نقد وبررسي رابطه موجودي نقد وبررسي رابطه موجودي نقد وبررسي رابطه موجودي نقد و

        هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    شركتشركتشركتشركتدر در در در 

        ::::استاد راهنمااستاد راهنمااستاد راهنمااستاد راهنما

        جناب آقاي دكتر مهدي مشكيجناب آقاي دكتر مهدي مشكيجناب آقاي دكتر مهدي مشكيجناب آقاي دكتر مهدي مشكي

        ::::استاد مشاوراستاد مشاوراستاد مشاوراستاد مشاور

        جناب آقاي دكتر سيد حسن صالح نژادجناب آقاي دكتر سيد حسن صالح نژادجناب آقاي دكتر سيد حسن صالح نژادجناب آقاي دكتر سيد حسن صالح نژاد

        : : : : نگارشنگارشنگارشنگارش

        محمد جواد پورعليمحمد جواد پورعليمحمد جواد پورعليمحمد جواد پورعلي

        ۱۳۹۱۳۹۱۳۹۱۳۹۱۱۱۱    ارديبهشتارديبهشتارديبهشتارديبهشت
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        چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

.  پردازد اندازه شركت ميبا در نظر گرفتن نقش  اين تحقيق به بررسي عوامل تعيين كننده موجودي نقد

بهادار تهران براي دوره   مالي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي غير جامعه آماري تحقيق حاضر شركت

گذاري در  اي براي سرمايه ملاحظه  هاي قابل دهد كه تفاوت نتايج نشان مي. باشد مي ۸۴- ۸۹زماني 

هاي نقد  كه دارايي به ويژه اين. جود داردهاي مختلف و ها با اندازه هاي نقد در ميان شركت دارايي

تري با تغييرپذيري جريان نقد و  ارتباط قوي  تر، هاي بزرگ نسبت به شركت هاي كوچك شركت

موجودي نقد ادوار گذشته دارد، اين رابطه ممكن است نتيجه نياز به نگهداري وجوه نقد به دلايل  

 رسد كه موجودي نقد همچنين به نظر مي. دهاي آتي باش گذاري احتياطي و تأمين مالي سرمايه

هاي ثابت كه  تري با دارايي رابطه قوي ،هاي بزرگ هاي كوچك و متوسط نسبت به شركت شركت

هاي بزرگ مانند  شركت موجودي نقد. كند، داشته باشد دسترسي به منابع مالي خارجي را تسهيل مي

سيت مثبتي به جريان نقد نشان بدون توجه به شرايط محدوديت مالي حساهاي كوچك،  شركت

هاي بالاي تأمين مالي خارجي و فرصت رشد بالاي  توان اين نتيجه متحيركننده را به هزينه مي دهد، مي

        .هاي بزرگ مرتبط دانست شركت

  محدوديت مالي ،موجودي نقد، اندازه شركت ::::گان كليديگان كليديگان كليديگان كليدي    واژهواژهواژهواژه
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        فهرست مطالبفهرست مطالبفهرست مطالبفهرست مطالب

 صفحهصفحهصفحهصفحه                                                                                              عنوانعنوانعنوانعنوان

  فصل اول كليات طرح تحقيق

  ۱..............................................................................................................................................مقدمه  )۱-۱

  ۱..................................................................................تعريف مسأله و بيان سوالات اصلي تحقيق ) ۱-۲

  ۲.......................................................................................................سابقه و ضرورت انجام تحقيق) ۱-۳

  ۳..........................................................................................................................تحقيق  هاي هفرضي) ۱-۴

  ۳............................................................................................................اهداف و كاربردهاي تحقيق) ۱-۵

  ۴..................................................................................................روش گرد آوري اطلاعات تحقيق) ۱-۶

  ۴ .....................................................................................) ، موضوعيزماني، مكاني(قلمرو تحقيق ) ۱-۷

  ۵......................................................................................................................نمونه آماري جامعه و )۱-۸

  ۶.................................................................................................................................ساختار تحقيق) ۱-۹

  ۶..................................................................................................................تعريف واژگان كليدي) ۱-۱۰

  مروري بر ادبيات تحقيقفصل دوم 

  ۷..................................................................................................................................................مقدمه )۲

  بخش اول

  ۷........................................................................................................هاي آن موجودي نقد و تئوري) ۲-۱

  ۷..............................................................................................................................موجودي نقد) ۱- ۲-۱

  ۸......................................................................................تعيين كننده مانده وجه نقدهاي  تئوري) ۲- ۲-۱

  ۹...............................................................................................تئوري عدم تقارن اطلاعاتي) ۲-۱- ۲-۱

  ۱۰.............................................................................................................تئوري نمايندگي ) ۲-۲- ۲-۱

  ۱۱............................................................................. هاي نمايندگي اختيار مديريت هزينه) ۱- ۲-۲- ۲-۱

  ۱۲..............................................................................هاي نمايندگي قرارداد بدهي هزينه) ۲- ۲-۲- ۲-۱

  TOT..................................................................................................۱۳) (تئوري داد و ستد ) ۲-۳- ۲-۱

  ۱۴...............................................................................................................هزينه معاملاتي) ۱- ۲-۳- ۲-۱
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  ۱۷................................................................................................................انگيزه احتياطي) ۲- ۲-۳- ۲-۱

  ۱۸.............................................عوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه تئوري داد و ستد) ۳- ۲-۳- ۲-۱

  ۲۰.......................................................................... (POT) مين ماليأتئوري سلسله مراتب ت) ۲-۴- ۲-۱

  ۲۱......................................عوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه تئوري سلسله مراتب)  ۱- ۲-۴- ۲-۱

  ۲۲ .......................................................................................................تئوري جريان نقد آزاد) ۲-۵- ۲-۱

  ۲۳.................................... آزاد ان نقدعوامل تعيين كننده وجه نقد از ديدگاه تئوري جري) ۱- ۲-۵- ۲-۱

  بخش دوم

  ۲۵..........................................................................شرح محدوديت مالي وبيان اثرات آن برشركت) ۲-۲

  ۲۵...........................................................................................................ماليتعريف محدوديت ) ۱- ۲-۲

  ۲۶.................................................................بدون محدوديت ي با محدوديت مالي وها شركت) ۲- ۲-۲

  ۲۸........................................... محدوديت و بدون محدودديت ماليهاي با  تفكيك شركت)  ۲-۱- ۲-۲

  ۲۸........................................................................................... اندازه شركت معيار تفكيك) ۱- ۲-۱- ۲-۲

  ۳۰.............................................................................. تأثيرات محدوديت تامين مالي بر شركت) ۳- ۲-۲

  ۳۰...................................................................تأثير محدوديت مالي بر سطح موجودي نقد )  ۳-۱- ۲-۲

  ۳۱.............................................گذاريتأثير محدوديت تامين مالي بر سطح مخارج سرمايه ) ۳-۲- ۲-۲

  ۳۲...........................................مغايردر كسب نتايج  ديگر عوامل موثر توبين و Qنقش )  ۱- ۳-۲- ۲-۲

  ۳۴......................................................نقدها بر حساسيت جريان  تاثير مشهود بودن داريي) ۲- ۳-۲- ۲-۲

  ۳۵.........................يگزيني منابع ماليجا  انتخاب شركت نسبت به تأثير محدوديت مالي بر) ۳-۳- ۲-۲

  ۳۷.............................نقد و تبيين مدل به جرياننقد  موجوديبررسي نوع و شدت حساسيت ) ۴- ۲-۲

 ۳۹.............محدوديت مالي است؟"درجه"قيمي ازتابع مست جريان نقد حساسيتدرجه  آيا ) ۴-۱- ۲-۲

  بخش سوم

  ۴۰......................................................................................................................تحقيقات انجام شده) ۲-۳

  ۴۱........................................................................................................تحقيقات خارج از كشور ) ۱- ۲-۳

  ۴۵...........................................................................................................تحقيقات داخل  كشور ) ۲- ۲-۳

  ۴۵.....................................................................................................................خلاصه فصل دوم) 3- 2-3
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  فصل سوم روش شناسي تحقيق

  ۴۷...........................................................................................................................................مقدمه ) ۳-۱

  ۴۷.................................................................................................................. جامعه آماري و نمونه) ۳-۲

  ۴۸..................................................................................................................محدوده مكاني و زمان) ۳-۳

  ۴۸......................................................................................................بيان عملياتي فرضيات تحقيق ) ۳-۴

  ۵۴........................................................................هاي تحقيق هاي گردآوري اطلاعات و داده روش) ۳-۵

  ۵۴.................................................................................................................................تحليل آماري) ۳-۶

  ۵۵......................................................................................................................روش اجراي تحقيق) ۳-۷

  ۵۵................................................مقايسه دو رگرسيون با استفاده از روش متغيرهاي موهومي) ۱- ۳-۷

  ۵۶.........................................................................................................انتخاب سيستم تخمين) ۲- ۳-۷

  ۶۰..............................)دوربين  hآزمون(هاي خود رگرسيوني  كشف خود همبستگي در مدل) ۳- ۳-۷

  ۶۱.................................................................................................سنجيهاي پيش بيني اقتصاد مدل) ۳-۸

  ۶۱.......................................................................................... هاي تركيبي مزاياي استفاده از داده) ۱- ۳-۸

  ۶۲..........................................................................................هاي تركيبي بندي مدل داده صورت )۲- ۳-۸

  ۶۲...............................................................................................تلفيقي و تركيبي تفاوت مفاهيم) ۳- ۳-۸

  ۶۲......................................................................................................................انتخاب نوع مدل) ۴- ۳-۸

  ۶۴......................................................................................................................ها مانايي دادهبررسي ) ۳-۹

  ۶۵.......................................................................................................................خلاصه فصل سوم) ۳-۱۰

  آماريتجزيه و تحليل  چهارمفصل 

  ۶۷.............................................................................................................................................مقدمه )۴-۱

  ۶۷..........................................................................................................ها روش تجزيه و تحليل داده) ۴-۲

  ۶۷................................................................................................................ها آزمون نرمال بودن داده) ۴-۳

  ۶۸......................................................................................هاي روش حداقل مربعات معمولي فرض) ۴-۴

  ۷۰................................................................................................................هاي تحقيق آزمون فرضيه) ۴-۵

  ۷۸.......................................................................................................................خلاصه فصل چهارم) ۴-۶
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  گيري و پيشنهادات فصل پنجم خلاصه، نتيجه

  ۸۰.............................................................................................................................................مقدمه )۵-۱

  ۸۰................................................................................................................................خلاصه تحقيق )۵-۲

  ۸۲.....................................................................................................................................گيري نتيجه )۵-۳

  ۸۳...................................................................................................پشنهادهايي براي تحقيقات بعدي )۵-۴

  ۸۳........................................................................................................پشنهادهايي براي نتايج تحقيق )۵-۵

  ۸۴....................................................................................................................تحقيقهاي  محدوديت )۵-۶

  ۸۵...........................................................................................................................................خذآمنابع و م

  ۸۷.................................................................................................................................ها ضمائم و پيوست

  ۸۹.......................................................................................................................................انگليسي چكيده

  فهرست جداول و نمودارهافهرست جداول و نمودارهافهرست جداول و نمودارهافهرست جداول و نمودارها

 صفحهصفحهصفحهصفحه                                                                                              عنوانعنوانعنوانعنوان

  ۱۶................................................................................................هاي نقد داراييمقدار بهينه  ۱- ۲شكل 

  ۲۴ .............ها هاي نظري در خصوص مانده وجه نقد شرکت اي از پيش بيني مدل خلاصه ۱- ۲جدول 

  ۵۸.............................................................................................................مدل تعديل جزئي ۱- ۳ شكل

  ۷۱ ..........................................................................نمونه كل به مربوط توصيفي هاي آماره ۱- ۴ جدول

  ۷۲..................................................................................................ضيه اولنتايج آزمون فر ۲- ۴جدول 

  ۷۴....................................................................هاي توصيفي به تفكيك اندازه شركت آماره ۳- ۴جدول 

  ۷۶..................................................................................................دومنتايج آزمون فرضيه  ۴- ۴جدول 

  ۸۷................................................................ها  نتايج حاصل از آزمون مانايي داده) الف(جدول پيوست 

  ۸۷..........................................................ها  نرمال بودن داده نآزمو نتايج حاصل از) ب(جدول پيوست 

  ۸۸.............برآرودي يها نرمال بودن جزء اخلال رگرسيون آزمون نتايج حاصل از) ج(جدول پيوست 

  ۸۸................................كوچك هاي بزرگ در مقابل نتايج حاصل از مقايسه شركت) د(جدول پيوست 
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        پيشگفتارپيشگفتارپيشگفتارپيشگفتار

آور در هاي سود شركت به دنبال ايجاد طرحها به منظور حداكثر نمودن ارزش  مديران شركت

آور در ادبيات مالي و حسابداري مخارج هاي سود ها و پروژه نه اجراي طرحباشند، هزي ها مي شركت

هايي كه  شركت. باشد گذاري مستلزم تأمين مالي مي انجام مخارج سرمايه. شود گذاري ناميده مي سرمايه

هاي با محدوديت مالي شناخته  به عنوان شركت  هاي خود نباشند، گذاري قادر به تأمين مالي سرمايه

هايي با خالص  گذاري ها حتي سرمايه شركتكه شود  در واقع محدوديت مالي باعث مي. شوند مي

كنند تا از طريق  هاي با محدوديت مالي سعي مي عموماً شركت. ارزش فعلي مثبت را نيز رد كنند

از اين لحاظ . هاي خود را تأمين كنند گذاري  جريان نقد ايجاد شده در داخل شركت مخارج سرمايه

اي از  را به جريان نقد داخلي نشانه  گذاري رمايهتحقيقات فراواني حساسيت بالاي مخارج س

و آن فرصت بردند  اما اين تحقيقات از يك مشكل بزرگ رنج مي  نمودند، محدوديت مالي تلقي مي

گذاري به  حساسيت بالاي سرمايه  زيرا اگر فرصت رشد به شكل مناسبي كنترل نشود، رشد آتي بود،

براي رفع . هنده فرصت رشد بالاتر باشد و نه محدوديت ماليتواند صرفاً نشان د جريان نقد داخلي مي

هاي اخير انجام شده است به بررسي اثر محدوديت مالي بر موجودي  اين مشكل تحقيقاتي كه در سال

تر تحت تأثير فرصت رشد آتي قرار  گذاري كم موجودي نقد نسبت به مخارج سرمايه. نقد تأكيد دارد

 كه با بررسي حساسيت موجودي نقد به جريان نقد و يا حتي ريسك جريانرو نتايجي   از اين. گيرد مي

هاي محدوديت مالي را آشكار كند، هر چند كه  تري از نشانه قوي تواند شواهد آيد مي نقد بدست مي

در اين تحقيق نيز عوامل . كند تحقيق در هر دو مورد فوق نتايج كم وبيش متضادي را ارائه مي ادبيات

به خصوص با مقايسه سطح و عوامل تعيين كننده   گيرد، ر وجه نقد مورد بررسي قرار ميگذار ب تأثير

ها پرداخته  هاي مختلف به بررسي تأثير محدوديت مالي بر رويه مالي آن ها با اندازه وجه نقد شركت

ر تهران اهاي بورس اوراق بهاد و شامل شركت ۸۹تا  ۸۴دوره تحت بررسي، سالهاي . شود مي

.باشد مي

  و
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  فصل اولفصل اولفصل اولفصل اول

  طرح تحقيقطرح تحقيقطرح تحقيقطرح تحقيق    كلياتكلياتكلياتكليات

        

        مقدمه   مقدمه   مقدمه   مقدمه   ) ) ) ) ۱۱۱۱- - - - ۱۱۱۱

گي  اين ويژه، باشد مي ها شركتهاي مالي  ترين دارايي از سياليكي بدون ترديد موجودي نقد 

ايي اخذ تصميمات مالي بهينه و توان .اي را به آن بخشيده است العاده نقد اهميت فوقموجودي 

مواجه باشد، قادر  نقد كه شركتي با كمبود صورتي در. به مقدار زيادي تحت تأثير آن قرار دارد ،موقع به

هاي مالي خود را تأمين يا ديگر نياز گذاري خود استفاده كند و هاي سرمايه از فرصتنخواهد بود 

 نقد موجودي وجودهرچند . تأثير منفي روي ارزش شركت خواهد داشت اين كمبود بنابراين ،نمايد

تواند  اين دارايي مي ضروري است، اما ميزان اهميت وجودها مهم بوده و  در تراز مالي همه شركت

ميت اهتواند بر ميزان  ها مي هاي شركت گي عبارت ديگر ويژه  به. اي مختلف، تغيير كنده براي شركت

مواقعي كه نياز به مبالغ معتنابهي از ها در  بعضي از شركت. هاي نقد تأثيرگذار باشد ت دارايينگهداش

و يا با بهره گيرند از منابع مالي خارجي  با صرف هزينه معقول،ند، قادرند در اسرع وقت و دارنقد 

 سطحلذا . اين نياز خود را مرتفع نمايند ،ايجاد شده در داخل شركتجريان نقدي  استفاده از

 در .گيرد نميقرار  هاي احتياطي و انگيزه ماليتحت تأثير محدوديت ها  اين نوع شركت موجودي نقد

مالي قادر  يهارعلت اختلافات ناشي از بازا  به كه دارند يي قرارها طرف مقابل اين طيف، شركت

 همچنين توانايي ايجاد جريان نقد با هزينه منصفانه بدست آورند، خارجي رانيستند تا منابع مالي 

براي اين  يهاي نقد بنابراين ميزان و در دسترس بودن دارايي. ندارندرا  خودمتناسب با نيازهاي مالي 

از منابع مالي خارجي ممكن است  هرچند ها اين نوع شركت. باشد تر مي حياتي بسيار اه نوع شركت

ر صورت يا دو  دارنداين نوع منابع جذب  در توانايي محدوديكه  اما به دليل اين ،كنند نيز استفاده 

بنابراين  .بع مالي بهره گيرنداتوانند از اين من تر مي ، لذا كمخواهند شدمتحمل هزينه گزافي  ،جذب

  .احتياطي باشد هاي  تواند به شدت تحت تأثير انگيزه ها مي سطح موجودي نقد آن

        مسأله و بيان سوالات اصلي تحقيقمسأله و بيان سوالات اصلي تحقيقمسأله و بيان سوالات اصلي تحقيقمسأله و بيان سوالات اصلي تحقيق    تعريفتعريفتعريفتعريف) ) ) ) ۲۲۲۲- - - - ۱۱۱۱

اين . است  بر ابعاد مختلف شركت صورت گرفته مطالعات زيادي در مورد اثر محدوديت مالي

 بر ميزانشكل سنتي مجذوب اثر محدوديت مالي   به محققان رحالي است كه در اكثر تحقيقاتد
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تواند نسبت به ساير متغيرها  لي است و ميكه نقد يك متغير ما آن با. اند گذاري شده مخارج سرمايه

 تحقيقات كمي در مورد اثر محدوديت مالي بريت مالي قرار گيرد، ودتر تحت تأثير محد بيش

  .است  موجودي نقد انجام شده

را بايد منابع مالي مناسبي ها  ، شركتهايا تأمين مالي ساير نياز گذاري و هاي سرمايه براي انجام فعاليت

كه  شود يا اين كسبتواند از طريق ايجاد جريان نقد در داخل شركت  اين منابع مالي مي. كسب كنند

كدام از منابع فوق وابسته به ميزان توانايي است كه  انتخاب هر. گرددمنابع مالي خارجي استفاده  از

 اگر شركتي در كسب منابع مالي خارجي. تر هر يك از اين منابع دارند ها در كسب ارزان شركت

. باشد تنها گزينه براي آن شركت استفاده از منابع مالي داخلي مي ،ناتوان باشد )علت هزينه بالاي آن به(

نباشد كه بتواند  در سطحيطور خاص جريان نقد داخلي آن   به حال اگر منابع داخلي شركت و

ر به سمت تأمين مالي اجبا  ، شركت بهگذاري و ديگر نيازهاي شركت را مرتفع كند نيازهاي سرمايه

در طي زمان شده در درون شركت را  ديگر شركت جريان نقد ايجادارت عب  به. آورد آهسته رو مي

  .)۲۰۰۴آلميدا و ديگران، (كند اهداف خاص خود، انباشت ميمنظور تأمين مالي  به

توجه  با. ن نقد پذيرا باشدزيادي از جريا تواند تأثير ها مي بنابراين سطح موجودي نقد اين نوع شركت

د با درنظر گرفتن اندازه بررسي اثر محدوديت مالي بر موجودي نقكه هدف تحقيق حاضر  اين  به

شرح   توان به ميعنوان معياري منطقي از محدوديت مالي است، لذا سوال اصلي تحقيق را   شركت به

  :مطرح كرد زير

تر تحت تأثير  شهاي بزرگ، بي هاي كوچك و متوسط در مقايسه با شركت آيا موجودي نقد شركت

  گيرد؟ ر ميجريان نقد قرا

        انجام تحقيقانجام تحقيقانجام تحقيقانجام تحقيقسابقه و ضرورت سابقه و ضرورت سابقه و ضرورت سابقه و ضرورت ) ) ) ) ۳۳۳۳- - - - ۱۱۱۱

كه به بررسي عوامل تعيين منظور بررسي رابطه موجودي نقد با اندازه شركت ابتدا تحقيقاتي را   به

سپس تحقيقاتي را كه اثرات محدوديت مالي را بر موجودي  شود، اند، مرور مي كننده وجه نقد پرداخته

اي  ل دوم خلاصهدر بخش سوم از فص. شود اند، مرور مي قراردادهابعاد شركت مورد بحث ديگر نقد و 

  .است  از تحقيقات مذكور گردآوري شده

محدوديت  شده براي شناخت بهتر اثر  هاي انجام تر نمودن پژوهش پژوهش حاضر در راستاي غني

 حقوقي كه به گان منابع مالي و كليه اشخاص حقيقي و كننده باشد تا تأمين مي بر موجودي نقد مالي

تحليل  و  تجزيههاي شركت گره خورده، بتوانند  ها با فعاليت مستقيم منافع آنيا غير طور مستقيم و 
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در ايران تحقيق جامعي كه بخواهد اثر . بهتري را در مورد وضعيت نقدينگي شركت انجام دهند

تي در مورد بررسي اگرچه تحقيقا. محدوديت مالي را بر موجودي نقد بررسي كند وجود نداشته است

ل تعيين كننده وجه گذاري و همچنين تحقيقاتي در مورد عوام مخارج سرمايه براثر محدوديت مالي 

بررسي اثر محدوديت مالي بر  به ليكن تحقيقي با اين موضوع خاص كه ،است  نقد انجام شده

 .داشته استوجود ن ،ها بپردازد هاي مختلف شركت اندازهموجودي نقد در ميان 

        تحقيقتحقيقتحقيقتحقيق    هايهايهايهاي    ههههييييفرضفرضفرضفرض) ) ) ) ۴۴۴۴- - - - ۱۱۱۱

 كه ترين عاملي شده مهم  توجه به تحقيقات انجام با ،عواملي مختلفي بر موجودي نقد اثرگذار است

 ثير جريان نقدت مالي كمك كند، بررسي چگونگي تأمحدودي اثرميزان  تواند در شناخت ما از مي

. )۲۰۰۴و ديگران،  آلميدا(باشد مي عنوان متغير وابسته  به جودي نقدمو بر عنوان متغيير مستقل به

ها  هاي آن ها با توجه به اندازه دي نقد شركتعوامل ديگري نيز وجود دارند كه در تعيين سطح موجو

ي هاي جار هزينه فرصت، دارايي ريسك جريان نقد، هاي مشهود، ييميزان دارا د،نگذار باشتواند اثر مي

توانند تأثير متفاوتي در بين  ي هستند كه ميگذاررازجمله عوامل تاثي رشداستثناي نقد و فرصت   به

  . شوند كنترلي در نظر گرفته مي هايرن متغيعنوا  بهرو  از اين ،داشته باشندها  شركت

است به   تخاب شدهكننده محدوديت مالي ان عنوان عامل اصلي و تعيين  نقد به كه جريان علت اين

طور   مالي و بدون محدوديت مالي به آن به محدوديت هاي با شود كه شركت واكنشي مربوط مي

هاي  ميزان حساسيت جريان نقد در مدل برآوردي موجودي نقد، براي شركت. دهند متفاوت نشان مي

اصلي  با توجه به مطالب فوق و سوال. باشد ي و بدون محدوديت مالي متفاوت ميبا محدوديت مال

  :طرح نمودشكل زير م توان به تحقيق را مي هاي تحقيق، فرضيه

ي بزرگ، متوسط و كوچك ها در ميان تمام شركترابطه مثبتي بين موجودي نقد و جريان نقد ) الف

  . وجود دارد

هاي بزرگ تحت تاثير جريان نقد  شركت تر از متوسط، بيش هاي كوچك و موجودي نقد شركت) ب

  .گيرد قرار مي

        اهداف و كاربردهاي تحقيقاهداف و كاربردهاي تحقيقاهداف و كاربردهاي تحقيقاهداف و كاربردهاي تحقيق) ) ) ) ۵۵۵۵- - - - ۱۱۱۱

هاي كوچك، متوسط و بزرگ  شناخت اثر محدوديت مالي در بين شركتهدف اصلي تحقيق در واقع 

همچنين تحقيق . باشد ابطه جريان نقد با موجودي نقد ميبر موجودي نقد با بررسي ميزان و نوع ر
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البته اين . بپردازدكننده موجودي نقد شركت نيز   د تا به بررسي عوامل تجربي تعيينحاضر قصد دار

خصوص محدوديت در كسب منابع مالي   به دورانديشي و هاي احتياطي و هعوامل با تمركز به جنب

      .لحاظ خواهند شد

محدوديت  ها با گان اين آگاهي داده شود كه كدام شركت كننده هشود به استفاد در اين تحقيق سعي مي

منابع گان  مين كنندهبه تأ شود سعي مي چنينمه. رو هستند آوردن منابع مالي روبه در بدست يتر بيش

ليل بهتري براي شناخت بهتر وضعيت ه و تحتجزيساير اشخاص امكان  گذاران و ، سرمايهمالي شركت

كننده سطح  ثيرگذار بر تصميمات تعيينأاخت بهتري از مجموعه عوامل تنقدينگي شركت و شن

            .موجودي نقد در ارتباط با محدوديت مالي فراهم شود

        روش گرد آوري اطلاعات تحقيقروش گرد آوري اطلاعات تحقيقروش گرد آوري اطلاعات تحقيقروش گرد آوري اطلاعات تحقيق) ) ) ) ۶۶۶۶- - - - ۱۱۱۱

از . شد اي استفاده خواهد روش ميداني و كتابخانه دو ها از هر پژوهش جاري براي گردآوري دادهدر 

ها  نامه و مراجعه به كتب، مجلات و پايان هاي اطلاعاتي استفاده از اينترنت و شبكه اي با بعد کتابخانه

پذيرد و در  ورت ميآوري ادبيات و پيشينه تحقيق و دستيابي به ساختار كلي تحقيق ص منظور جمع  هب

و سايت رسمي  آورد ره سهام و افزارهاي تدبير  رضيات با استفاده از نرممرحله ميداني براي آزمون ف

 شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته هاي شركت داده سازمان بورس اوراق بهادار تهران

اطلاعات تجميع  Excel صفحه گستردهافزار  نرم طريق از ها آوري داده پس از جمع. شود مي استخراج

        .شود انجام ميها  دادهتحليل  Eviews افزار نرم ه وسيلهه و بشد

        ))))مكاني، موضوعيمكاني، موضوعيمكاني، موضوعيمكاني، موضوعي، ، ، ، زمانيزمانيزمانيزماني((((    قلمرو تحقيققلمرو تحقيققلمرو تحقيققلمرو تحقيق) ) ) ) ۷۷۷۷- - - - ۱۱۱۱

گر بتواند در تمامي مراحل  پژوهش اي باشد تا ايد داراي حدود مشخص و تعريف شدههر تحقيقي ب

 به كل جامعه تحقيق باشد، داشته و نتايج آن نيز قابل تعميمآن  تحقيق احاطه كافي و قابل اطميناني بر

  :باشد به شرح زير مي ينيست و داراي حدود قيق حاضر نيز از اين قاعده مستثنيتح

 ۱۳۸۴- ۱۳۸۹ زماني محدوده در ساله و ۶براي يك دوره  بررسي موضوع تحقيق: قلمرو زماني تحقيق

  .است  گرفته شده نظر در

، آزمون فرضيات آوري اطلاعات و ، جمعهنجهت جامعه آماري، انتخاب نمو :قلمرو مكاني تحقيق

  . باشد ر تهران ميابورس اوراق بهاد
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موثر در تعيين سطح موجودي نقد تحقيق حاضر به بررسي عوامل : موضوعي تحقيق قلمرو

  .پردازد ر محدوديت مالي بر موجودي نقد ميخصوص به بررسي اث به

        آماريآماريآماريآمارينمونه نمونه نمونه نمونه     جامعه وجامعه وجامعه وجامعه و    ))))۸۸۸۸- - - - ۱۱۱۱

روش . باشند ميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي جامعه آماري مورد مطالعه شركت

گيرد كه اطلاعات مورد  مي بر را درهايي  شركت واست  )گزينشي ( ترينگروش فيلگيري نيز   نمونه

و  ١از مدل آلميدابه تبعيت  آوري اطلاعات، بعد از جمع. ده و در دسترس هستندنياز تحقيق را دارا بو

ي يها اين ترتيب شركت  شده، بهتقسيم  به سه گروه بازار سهامبر اساس ارزش  نمونه )۲۰۰۴( ديگران

هاي بزرگ و  درصد بالاي نمونه قرار دارد، به عنوان شركت ۳۰ ها در آنبازار سهام ارزش كه 

هاي  عنوان شركت دارد، بهپايين نمونه قرار درصد  ۳۰ها در  بازار سهام آنهايي كه ارزش  شركت

ذكر است كه از متوسط لازم به . ٢شوند هاي متوسط طبقه بندي مي كوچك و مابقي به عنوان شركت

نمونه  حجم كلجايي كه  از آن. شد  خواهدهاي مورد نمونه استفاده  لدر طي سا سهام بازار ارزش

 .خواهد بود ۴۰كوچك و بزرگ  يها حجم شركت رو باشد، از اين شركت مي  ۱۳۰جمع آوري شده 

نمونه آماري لحاظ  در باشند،ر يط زشراي آماري كه داراي معهجا ضوع هاي ركتترتيب كليه ش بدين

   :شوند مي

  .ر تهران پذيرفته شده باشندادر بورس اوراق بهاد ۱۳۸۰قبل از سال  -۱

  .مالي باشدها غير فعاليت آن –۲

به طور كامل  ۱۳۸۹تا  ۱۳۸۴هاي  اساسي را براي سالهاي مالي  هاي نمونه بايد صورت شركت -۳

  .تهيه كرده باشند

 .ان اسفند باشديمنتهي به پا بايد ان سال مالي شرکتيپا -۴

 .ر سال مالي نداشته باشديشرکت در دوره مورد مطالعه تغي -۵

                                                             
1 Almeida, Campello and Weisbach 

ها و  آوري داده جا با توجه به محدوديت در جمع كه در اينباشد با اين تفاوت  دل آلميدا ميها به تبعيت از م اين شيوه تفكيك شركت ٢

جاي متوسط وه در مدل آلميدا از سال پايه بعلا  به. است  ها استفاده شده براي تفكيك داده) درصد۳۰(درصد بالاتري همچنين شرايط نمونه، از 

  . است  ها استفاده شده سال
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        ساختار تحقيقساختار تحقيقساختار تحقيقساختار تحقيق) ) ) ) ۹۹۹۹- - - - ۱۱۱۱

ادبيات موضوع . شود مي ادبيات موضوع در فصل دوم مروربيان كليات طرح تحقيق در اين فصل  با

محدوديت  هاي با شركت خصوصياتهاي آن، شرح محدوديت مالي و  يتئور شامل موجودي نقد و

ادبيات تحقيق، يگر عوامل در كسب نتايج مغاير در توبين و د Qمالي، اثرات محدوديت مالي، نقش 

در فصل سوم،  .باشد مينقد  مدل موجودي تبين معيارهاي محدوديت مالي و در نهايتارائه 

بيان  ،مكاني تحقيق محدوده زماني و نمونه، شناسي تحقيق حاوي تشريح جامعه آماري و روش

ن هاي تحقيق و روش اجراي تحقيق بيا داده عملياتي فرضيات تحقيق، روش گردآوري اطلاعات و

. باشد ي حاصل از آزمون فرضيات تحقيق ميها تحليل يافته و  فصل چهارم، حاوي تجزيه. شود مي

  .باشد گيري و پيشنهادات مي لاصه، نتيجهنهايتاً فصل پنجم شامل خ

  كليديكليديكليديكليدي تعريف واژگانتعريف واژگانتعريف واژگانتعريف واژگان) ) ) ) ۱۰۱۰۱۰۱۰- - - - ۱۱۱۱

از  مالي اعمها و موسسات  هاي ديداري نزد بانك عبارت است از موجودي نقد و سپرده :١موجودي نقد

هايي  برداشت  اضافهكسر   به )مدت بدون سررسيد گذاري كوتاه هاي سرمايه شامل سپرده( ريالي و ارزي

استاندارد حسابداري كميته فني،  ،سازمان حسابرسي(گيرد كه بدون اطلاع قبلي مورد مطالبه قرار مي

   .)۲شماره 

  .باشد شركت مي ارزش بازار سهاممقصود : ٢اندازه شركت

شركت وجود  هاي تأمين مالي منابع داخلي و خارجي بين هزينهشكافي زماني كه : ٣محدوديت مالي

آن شركت در   شركت قادر نباشد از طريق منابع داخلي نيازهاي مالي خود را تأمين كند، داشته باشد و

  .)۲۰۰۴آلميدا و ديگران، (محدوديت مالي قرار دارد

  

  

  

  

                                                             
1 Cash holdings 
2 
Firm size 

3 Financing constraints 
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        فصل دومفصل دومفصل دومفصل دوم

        تحقيقتحقيقتحقيقتحقيق    ادبياتادبياتادبياتادبيات

        مقدمهمقدمهمقدمهمقدمه) ) ) ) ۲۲۲۲

گير شدن بسياري از  دامن و اروپا و آمريكا ويژه در  بهتحولات اخير بازارهاي جهاني به توجه   با

دوديت مالي سطح محهاي زيادي براي شناخت  مقالات و پژوهشها با پديده بحران مالي،  شركت

هاي مختلف مانند ستفاده از معيارا احدوديت مالي بدر اين تحقيقات اثر م .است   ها انجام شده شركت

ختلف مبر ابعاد    ... ساختگي وهاي  شاخص مختلف انواع ،هاي اوراق منتشره رتبه، شركتاندازه 

ن اطلاعاتي و رهاي عدم تقا اين اثرات عمدتاً بر اساس تئوري .است  شركت مورد بررسي قرار گرفته

ر مانده وجه نقد موثر آيا محدوديت مالي ب كه براي بررسي اين. است   تحليل شده وتجزيه ستد دادو

شده توسط  موجودي نقد نگهداري  ميزان چه عواملي بر مشخص شود كهابتدا بايد  است يا خير،

در تبيين  ها آنكه هريك از  يهاي مربوطه و نقش ا ابتدا به شرح تئوريلذ. گذار هستندشركت تاثير

به محدوديت مالي،  شرحاز   در ادامه پس. شود پرداخته مي ،گذار بر موجودي نقد دارندعوامل تاثير

تحقيقات انجام شده درنهايت  .شود پرداخته مياز جمله موجودي نقد  شركت و اثرات آن بربررسي 

  .دش  خواهد مرور زمينهدر اين 

        بخش اول بخش اول بخش اول بخش اول 

 هاي آنهاي آنهاي آنهاي آن    موجودي نقد و تئوريموجودي نقد و تئوريموجودي نقد و تئوريموجودي نقد و تئوري) ) ) ) ۱۱۱۱----۲۲۲۲

        موجودي نقدموجودي نقدموجودي نقدموجودي نقد) ) ) ) ۱۱۱۱- - - - ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

به اين سبب كه خود عين نقد  شود و ترين دارايي جاري محسوب مي   وجوه نقد به عنوان متعارف

مانده تمام وجه نقد در دسترس  .شود اري به عنوان اولين قلم فهرست ميجهاي  دارايي ميان دراست 

وه وجوه نقد هايي كه به سرعت براي اهداف عملياتي جاري در دسترس هستند، بايد در گر سپرده و

 هاي المثل ترين ضرب  يكي از معروف" است ١نقد پادشاه"اصطلاح . بندي شوند هاي جاري طبقه دارايي

ر شركتي اگ. مالي شركت تأكيد داردسلامت  بر نقش موجودي نقد دره طور كلي كه باست تجاري 

ته باشد، اما موجودي دريافتني را در ترازنامه داش  هاي ي و حسابهاي فيزيك مبلغ بزرگي از دارايي

                                                             
1 Cash  is King  
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هاي رشد  كه فرصت تواند ورشكسته باشد يا اين از نظر تكنيكي ميه باشد، رسيداتمام   نقدي آن به

خودشان در  از تا دارند ها تمايل به انباشت موجودي نقد بنابراين شركت. دهدبدست ارزشمند را از 

 مالي  يها يا ديگر پرداخت گذاري و موجودي نقد براي نيازهاي سرمايه يكمبودهاي موقت مقابل 

  .محافظت كنند

ت به ارزش شركت سيال نسبهاي  يا ديگر دارايي موجودي نقد و )بدون اختلافات مالي( دنيا كامل در

ي آن ها گذاري و ديگر پرداخت براي سرمايه شركت زماني كه جريان نقد. شوند محسوب مي نامربوط

نقد خود را به نقد تبديل هاي غير دارايي يا، اي تواند بدون تحمل هيچ هزينه شركت ميكافي نباشد 

بنابراين سطح موجودي نقد در چنين  .كه استفاده از منابع خارجي خود را افزايش دهد يا اين كند و

 سطح موجودي نقد يهرچند كه در دنيا واقع. باشد تعيين نشده مي دنياي كاملي، كاملاً تصادفي و

ها براي نگهداري موجودي نقد و انباشت آن در يك سطح  شركت. شود تصادفي تعيين نميطور  به

كننده  تعيين هاي طور خلاصه تئوري  در قسمت بعد به). ۲۰۰۸برون، (زيادي دارند انگيرهايمشخص 

  .دوش ميمرور  شركت موجودي نقد سطح

        ددددتعيين كننده مانده وجه نقتعيين كننده مانده وجه نقتعيين كننده مانده وجه نقتعيين كننده مانده وجه نق    هايهايهايهاي    تئوريتئوريتئوريتئوري) ) ) ) ۲۲۲۲- - - - ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

دلايل نگهداري  هاي مختلفي جهت توجيه عوامل موثر بر وجه نقد و ها و مدل در ادبيات مالي تئوري

هاي  براي ارائه تئوري چهارچوبي نمايندگي تقارن اطلاعاتي ودو تئوري عدم . وجود دارد آن 

سله ستد، سلدادوسه تئوري  در ادامه ها آنبرعلاوه  .باشند ميکننده رفتار نگهداشت وجه نقد  توجيه

هاي مربوط به  بدين ترتيب تئوري .خواهند شد شرح داده نيزآزاد  جريان نقد ومين مالي أمراتب ت

  :توان به شكل زير ارائه كرد موجودي نقد را مي

  تئوري عدم تقارن اطلاعاتي -۱

  تئوري نمايندگي -۲

  تئوري دادوستد -۳

  مين ماليأتئوري سلسله مراتب ت -۴

  تئوري جريان نقد آزاد -۵
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        تئوري عدم تقارن اطلاعاتيتئوري عدم تقارن اطلاعاتيتئوري عدم تقارن اطلاعاتيتئوري عدم تقارن اطلاعاتي    ))))۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲- - - - ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

 داشته يتر شيب اطلاعات يگريد به معامله نسبت يها طرف از يکي گرا اطلاعات اقتصاد دگاهيدطبق 

تصادي سبب عدم تقارن وجود چنين وضعيتي در سيستم اق و استاطلاعاتي  تيمز يدارا ،باشد

 نادرست نشيگزعث با، ياقتصاد ستميس نيا موجود در ياطلاعات تقارن عدم. شود اطلاعاتي مي

 با سهيمقا در شرکت ندهيآ انداز چشم و يکنون طيشرا مورد در شرکت درون اشخاص يعني. شود مي

 بهره ياطلاعات تيمز نيا از توانند يمنتيجه  در. دارند يتر شيب اطلاعات يخارج گذاران هيسرما

 ياخلاق خطر ،نامتقارن اطلاعات علاوه  به. شد خواهد تمام يخارج گذاران هيسرما ضرر به که جسته

 در خود خواسته انجام شاهد تواند يم معامله يها طرف از نفر چند اي کي آن در که دارد پيدر نيز

 و يمال يحسابدار اساس نيا بر. باشد يرخداد نيچن شاهد تواند ينم گريد طرف يول باشند معامله

 عنوان به و شده يتلق پديده نيا به يحسابدار واکنش، يگذار استاندارد نديفرا و يخارج يگزارشگر

  .)۱۳۸۸، تقوي(شود نظر گرفته ميي دراخلاق خطر و نادرست نشيگز لهأمس حل يبرا يسازوکار

نمايد، زيرا  تر مي أمين منابع مالي خارجي را مشکلهمين دليل است که عدم تقارن اطلاعاتي تبه 

گذاري نشده    از اندازه قيمت   د که اوراق بيشند مطمئن باشنخواه خارج از شرکت مي اشخاص

سبب  گذاران هيسرما و ها شرکت نيب ياطلاعات تقارن عدم وجودبنابراين . )۱۹۹۹اپلر و ديگران، (باشد

هزينه  يخارج يمال نيمأت به نحوي که ،مين مالي داخلي و خارجي متفاوت باشدأشود که هزينه ت مي

 دهد نشان مي )۲۰۰۳( او اوهار ١يمطالعه ايزل. بر خواهد داشت  در تري براي شرکت بيش

 طلب را يتر شيب بازده )نشده منتشر( خاص اطلاعات با سهام ينگهدار يبرا گذاران هيسرما

 در را اطلاع يب گذاران هيسرما سکير، خاص اطلاعات که دهد يم نشان بالاتر بازده نيا. ندينما يم

  .دهد يم شيافزا سهام ينگهدار

 اطلاعات از استفاده با را خود يپرتفو بيضرا توانند يم ،بهتر يشکل  به و آگاه اطلاع با گذاران هيسرما

كه باعث نمايد  مي جاديا کيستماتيس سکير ينوع خاص اطلاعات نيبنابرا. ندينما ليتعد ديجد

توان  در مجموع مي. ندينما طلب را يتر شيب بازده ،سکير نيا جبران يبرا گذاران هيسرما شود مي

 ٢ماجلوف و رزيم .نمايد مين مالي خارجي ايفا ميأت گفت عدم تقارن نقش مهمي در ميزان هزينه

 سلسله کي از يرويپ به ليتما ها شرکت ياطلاعات تقارن عدم وجود صورت در که نديگو يم) ۱۹۸۴(

 را يداخل منابعمين مالي از طريق أت ها آن که معنا نيا به دارند خود يمال نيمأت يها استيس در مراتب
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همچنين  ها آن .دانند يم مرجح )حساس به اطلاعات( يخارجاز طريق منابع  يمال نيمأتبه نسبت 

 يها فرصت لهيوس به ها آن  ارزش که ييها شرکت يبرا ياطلاعات تقارن عدم لهأمس كنند استدلال مي

  .است دتريشد شود يم نييتع رشد

 وجه کمبود هنگام در دهد شيافزا را آن ارزش که باشد داشته يگذار هيسرما يها فرصت يشرکت اگر

 نيچن با يشرکت نيبنابرا. دينما رها را ها يگذار هيسرما از يبرخ که شود مجبور است ممکن دنق

 ريمقاد ،ارزش با يگذار هيسرما يها فرصت نمودن رها احتمال کاستن يبرا تلاش در ييها فرصت

 .)۲۰۰۴، ازكان و ازكان(نمود خواهند ينگهداررا  نقد وجه از يتر شيب

که اهميت عدم تقارن اطلاعاتي در  نمايد بيني مي  پيشمين مالي أمدل عدم تقارن اطلاعاتي در بحث ت

تر هستند،  وراق بهاداري که به اطلاعات حساسمين منابع خارجي در ازاي فروش اأمورد هزينه ت

انتخاب  مانندهايي  لح توان به راه م تقارن اطلاعاتي ميبراي حل مشکل عد .تر است بيش

اجباري و  هاي خود هاي افشا، مکانيسم ي سياستحسابداري توسط شرکت و بکارگيراستانداردهاي 

و مقررات و ايجاد منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتي، وضع قوانين   بهانگيزگي مديران  خود

  .)۲۰۰۳ايزلي و اوهارا، (بندي اشاره نمود هادهاي رتبهگران و ن هاي اطلاعاتي مانند تحليل واسطه

        تئوري نمايندگي تئوري نمايندگي تئوري نمايندگي تئوري نمايندگي ) ) ) ) ۲۲۲۲- - - - ۲۲۲۲- - - - ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

حتي در  كند كه  بيان مي ،ارائه شد) ۱۹۷۶(١لينگ که توسط جنسن و مکتئوري نمايندگي وجه نقد 

 در را دهند وجه نقد ، مديران ترجيح ميگذاري ضعيفي دارد هاي سرمايه زماني كه شركت فرصت

جهت علايق خودشان نگهداري كرده و با عدم پرداخت سود سهام، بازده سهامداران را افزايش 

  .)۱۹۷۶جنسن و مك لينگ، (ندهند

واقع شده  هاي موجودي نقد شركت سطح دهد كه ان ميدر همين رابطه نش )۲۰۰۳( ٢مطالعات گوني

هايي  شركت تر از ؛ بزرگگيرد كشورهايي كه محافظت ضعيفي از حقوق سهامداران صورت مي در

   .آيد محافظت خوبي از سهامدارن به عمل مي شانكشور در است كه

 ي مشهورآغاز مالكيت شركتي از طريق سهام و جدايي مالكيت از مديريت منجر به يك مشكل سازمان

چنين  تعريف رابطه نمايندگي لينگ، مك  جنسن وتئوري   براساس .به نام مشكل نمايندگي شد

شخص ديگري  ،)گمارانكار( تر ا بيشاساس آن يك شخص ي قراردادي است كه بر: باشد مي
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لزم تفويض اختيار تگماران كه مسبه نمايندگي از كارماتي را كنند تا خد مي را استخدام )كارگزار(

سازي طرف به دنبال حداكثر كه هر دو شوداگر فرض   .انجام دهد ،است كارگزارتصميم به  تعدادي

تواند هميشه  نمي كارگزارانمنافع خودشان باشند، دليل خوبي است براي اعتقاد به اين نكته كه 

اين . احتمالاً به افزايش منفعت شخصي تمايل دارند كارگزاران .ثر منافع كارگماران را دنبال كندحداك

اين در . مدت دارند شود كه منافع كوتاه ميهايي  ها بر طرح ن گذاري آ تمركز و سرمايهامر منجر به 

 .شود منجر به كاهش رفاه كارگماران مي كه شدههاي متفرقه تحريك  شرايط براي دستيابي به عايدي

  :نمايند اقتصادي دو نوع تضاد منافع را شناسايي ميها همچنين در يک واحد  آن

  تضاد منافع بين مديران و صاحبان سهام) الف

  بدهي  بين صاحبان سهام و دارندگان اوراق تضاد منافع )ب

توانند در توجيه رفتار نگهداري  شود که مي هاي نمايندگي مي تضادهايي منجر به شناسايي هزينه چنين

  ).۱۹۷۶جنسن و مك لينگ، (ار روندوجه نقد توسط مديريت بک

            هاي نمايندگي اختيار مديريتهاي نمايندگي اختيار مديريتهاي نمايندگي اختيار مديريتهاي نمايندگي اختيار مديريت    هزينههزينههزينههزينه) ) ) ) ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲- - - - ۲۲۲۲- - - - ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

ا با هزينه هزينه نمايندگي ناشي از اين واقعيت است كه مديران فرصت طلب وجه نقد زيادي ر

تي در تعقيب اهداف خود پذيري عمليا كنند تا از اين طريق از انعطاف سهامداران نگهداري مي

ت به اين مفهوم است که مديريت هاي نمايندگي در قالب اختيار مديري وجود هزينه. برخوردار شوند

مديريت ممکن . داري نمايدتواند نقد را به منظور تعقيب اهداف خود ولي به هزينه سهامداران نگه مي

به منظور وجه نقد را  كه يا اين جهت گريز از ريسك نگهداري كند درتري  نقد بيشاست 

اد را به مديري كه وجوه ماز به هر حال .نگهداري كندخود در تعقيب اهداف تر  بيش پذيري انعطاف

، لذا شده پيدا کند  نگهداريبايد راهي  براي  هزينه کردن وجه نقد  ،كند سهامداران پرداخت نمي

مديريت  اقداماين . نمايد هاي ضعيف را انتخاب مي هاي خوب وجود ندارد، پروژه پروژههنگامي كه 

  .)۲۰۰۴ازكان و ازكان، (بخشد ميتري  اختياري بيش اوبه  شده وتر شدن اندازه شركت  ث بزرگباع

مديريت و  اهدافكه هايي  رکتبراي ش تواند مي هاي نمايندگي اختيار مديريت به طور کلي هزينه

سبب الکيت سهام توسط مديران اساس يك ديدگاه، م بر .، چندان مهم نباشداند هم منطبقسهامداران با

مقابل،  در. مانده وجه نقد نگهداري شده را به دنبال دارد گريزي مديران شده و افزايش در ريسک

ها با منافع  شود تا منافع آن تملک سهام توسط مديران سبب مي ديدگاه ديگر معتقد است كه

رود با افزايش مالکيت سهام توسط مديريت، مانده  لذا انتظار مي ،سهامداران در يک راستا قرار گيرد
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مانده  ،)۲۰۰۴(١در همين رابطه طبق مطالعه ازکان و ازکان. )۱۹۹۹ اپلر و ديگران،(وجه نقد کاهش يابد

و اين بيانگر اين مطلب است که اثر يابد   ها با افزايش مالکيت مديران کاهش مي وجه نقد شرکت

  .تر است گريزي مديران قوي از اثر ريسک  فعهمراستايي منا

هايي كه  توان انتظار داشت در شركت هاي نمايندگي اختيار مديريت، مي با اين تحليل از هزينه

نقد وجه نقد مازاد استفاده كند و وجه گي سهامداران زياد باشد مديريت از اختيار نگهداري  هپراكند

تري  شرکت بزرگتر باشد مديريت اختيار بيش قدرهر  همچنين .زيادي توسط مديريت نگهداري شود

در  رود انتظار مي از سويي. يابد ش ميلذا احتمال نگهداري وجه نقد مازاد افزاي ،خواهد داشت

تر  کمشود  زيرا بدهي پايين سبب مي. تري نگهداري شود با بدهي پايين نيز وجه نقد بيش يهاي شرکت

  .)۱۹۹۹اپلر و ديگران، (باشد تر اختيار مديريت بيش رند ورت بازارهاي سرمايه قرار گيتحت نظا

        هاي نمايندگي قرارداد بدهيهاي نمايندگي قرارداد بدهيهاي نمايندگي قرارداد بدهيهاي نمايندگي قرارداد بدهي    هزينههزينههزينههزينه) ) ) ) ۲۲۲۲- - - - ۲۲۲۲- - - - ۲۲۲۲- - - - ۱۱۱۱- - - - ۲۲۲۲

و همچنين منافع ميان طبقات ) دارندگان اوراق بدهي(دهندگان اران با منافع وام زماني که منافع سهامد

ها  واسطه اين هزينهبه . شود يجاد ميهاي نمايندگي بدهي ا وام دهندگان متفاوت باشد، هزينه مختلف

به اين دليل گاهي . گردد ميهزينه و دشوار أمين مالي اضافي پربا اهرم مالي بالا، ت يهاي براي شرکت

ورشکستگي و نکول چه در قالب نرخ  براي جلوگيري ازها  شركتموجود  هاي قرارداد بدهي تمديد

اپلر و (گردد ممکن ميغير قرارداددرخواستي و چه در قالب شرايط جانبي تحميل شده طي بهره 

 .)۱۹۹۹ديگران، 

أمين هاي نمايندگي بدهي بالاست و مديريت نياز به ت خواهند از شرايطي که در آن هزينه ها مي شرکت

براي  مين منابعأهاي خود دارد، اجتناب نمايند و براي اجتناب از اين شرايط و ت وجوه براي پروژه

البته يکي . نمايند هاي ارزشمند، وجه نقد نگهداري مي گذاري در پروژه سرمايههايشان و نيز  فعاليت

تا ، هاي بالاي بدهي، داشتن سطح پايين اهرم مالي است کارها براي اجتناب از هزينه ز راهديگر ا

  .)۱۹۹۹اپلر و ديگران، (تر ايجاد نمايد اي کم ادر باشد بدهي جديدي را با هزينهشرکت در هر زمان ق

يي مين منابع مالي خارجي بالاأهزينه ت كه باگذاري ارزشمند  هاي سرمايه فرصت با هايي شرکتدر 

در صورت کمبود وجه   زيرا  .كنندتري نگهداري  هاي نقدي بيش رود دارايي انتظار مي ،مواجه هستند

هي لذا شرکت حاضر به تحمل بازد .خواهد شد  ارزشهاي با  به رها نمودن پروژه نقد شرکت مجبور

از  اغلبدر اين مورد . آور خواهد بودهاي سود دست ندادن پروژه پايين دارايي سيال به قيمت از
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