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 مقدمه1-1

و عمده ای از وجه نقد را هر ساله در ترازنامه   بسیاری از شرکت های سهامی درصد رو به رشد

      مبادرتخود گزارش می نمایند و به بیان اهمیت نگهداری وجه نقد برای عملکرد آتی  و بازده سهام 

 می ورزند.

شواهدی دال بر اثبات نظریه ی موازنه در نگهداری وجه نقد که بیان می کند هر  (9111)اپلر و همکاران

های نقدی نه ای از وجه نقد را داراست که با توجه به مزایا و معایب نگهداری موجودی شرکت میزان بهی

 (.0292،  9، 9حالت بهینه داشته باشد، یافتند )درک و مارک

مدیران به دنبال سطحی از وجه نقد هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداری موجودی های 

ر جستجوی آن سطح بهینه از نقدینگی هستند که به دلیل کمبود نقدی حالت بهینه داشته باشد. شرکت ها د

و از طرفی با نگهداری وجه نقد اضافی ، فرصت ها از نقدینگی ، ضررهای عمده به شرکت وارد نیامده  

دست نرود. تحقیقات تجربی نشان داده اند که سطح نقدینگی شرکت ها هدفمند است. مدیران برای میزان 

ه دوره زمانی برنامه ریزی و در جهت رسیدن به آن تلاش می کنند. این سطح همان وجنقدینگی انتهای یك 

 (.9811،  45قایی و دیگران ، ٱ )نقد مورد انتظار شرکت می باشد

در تحقیقات اخیر داخلی و خارجی متغیرهای وجه نقد مورد انتظار مورد بررسی قرار گرفته است. 

وجه نقد مورد انتظار شرکت ها را محاسبه نموده و تاثیر  0ما در این تحقیق با تکیه بر نظریه ی موازنه 

                                                           
1
 . Derek & Mark 

2
 .Trade-off  theory 
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مورد حبان سهام شرکت و نیز بازده آتی حقوق صا 9انحراف از این سطح وجه نقد را بر بازده آتی دارایی 

 . پژوهش قرار می دهیم

 بيان مساله تحقيق  (9-2

 جستتجو  را هایی فرصت تا می دهد اجازه شرکت به که است اهمیت دارای حیث این از وجه نقد 

انجتام   جدیتد،  محصتوتت  توسعه  نقد، وجه داشتن اختیار در بدون  دهد می افزایش را سهام ارزش که کند

 طرف از .نمی باشد امکان پذیر بدهی ها کاهش و سهامداران به نقدی سودهای پرداخت قبضه های مالکیتی،

 ناکتافی  نقد وجه ی هزینه و نقد وجه نگهداری هزینه بین که شود نگهداری سطحی در باید نقد وجه دیگر،

 .شود برقرار تعادل

ت دیگتر نقتدینگی   نقدینگی توانایی شرکت در انجام تعهدات کوتاه مدت را  نشان می دهد به عبار

شرکت رابطه بین وجه نقدی است که در کوتاه مدت در اختیار شرکت قرار خواهد گرفت و وجه نقدی که 

شرکت به آن نیاز خواهد داشت. نمود اصلی میزان نقدینگی شرکت دارایی های جاری استت . نیترو هتایی    

 د. برای کاهش نقدینگی وجود داردکه در محاسبه میزان نقدینگی اهمیت دار

یفه مباشرت مدیریت مستلزم درک ماهیت فعالیت ظارزیابی فرصتها ومخاطرات فعالیت تجاری و و

تجاری از جمله نحوه ایجاد و مصرف وجه نقد توسط واحد تجاری است. ترازنامه صورتهای عملکرد مالی 

و صورت جریان وجه نقد  تواماً اطلاعاتی را در مورد وضعیت مالی ، عملکرد مالی و هتم ننتین نقتدینگی    

اف پذیری مالی فراهم می آورد. از طرفی این اقلام بته تنهتایی و بتدون    توانایی بازپرداخت بدهی ها و انعط

                                                           
1
 . Return On Assets   
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ارزیابی ارتباط آن با معیار های تصمیم گیری از جمله بازده ستهام و ارزیتابی عملکترد نمتی توانتد کمتك       

 .(0918، 0221، 9)درابتز و همکاراننندانی داشته باشد 

میزان وجوه نقتد نیتز بستتگی بته ستطح       شرکتها برای مصارف خود نیازمند وجه نقد می باشند که

         نیازمندی های شرکت دارد تحت ننین شرایط شترکتها نیازمنتد نگهتداری ستطوب قابتل قبتول وجته نقتد        

می باشند. در صورتی که این سطح نگهداری کمتر از میزان مورد انتظتار و ضتروری بترای شترکت باشتد،      

ود مجبور به تامین مالی خواهد شتد کته هزینته هتایی از     مدیریت برای تامین مالی طرب ها و پروژه های خ

جمله هزینه های بهره را به شرکت تحمیل خواهد نمود و پیامد افزایش هزینه های بهره، کاهش سود آوری 

شرکت ها و کاهش بازده شرکت خواهد بود که می تواند منجر به افزایش هزینه های سرمایه نیتز بشتود. از   

اد بر نیازهای شرکت منجر خواهد شد تا شرکت متحمل هزینه فرصت از دستت  طرفی نگهداری سطوب ماز

رفته بشود یعنی در صورت عدم استفاده از وجوه نقد برای سرمایه گذاری هتای جدیتد شترکت فرصتتهای     

سود آور را از دست خواهد داد و این نیز می تواند منجر به کاهش سودآوری شرکت شود کته ایتن بتاز از    

ادن فرصتهای جدید خواهد بود . لذا نگهداری سطح قابل قبول و اقتصتادی وجته نقتد در    طریق از دست د

شرکت و مدیریت نقدینگی شرکت یکی از عوامل تاثیر گذار بر سود آوری شرکتهاست و می توانتد ثتروت   

سهامداران را به حداکثر برساند و در غیر این صورت می تواند باعث سوء مدیریت در شترکت شتود و در   

 .( 4، 3، 0292، 0)الر و پیکونی .ایت سهامداران شرکت دنار زیان شوندنه

 

 

                                                           
1
. Drobetz & et al 

2
 . Oler & Picconi 
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 ( هدفهای تحقيق 9-3

 کنند: هاى مدیریت وجوه نقد خود را بر محور دو هدف تعیین مى ها استراتژى شرکت   

 هاى شرکت تهیه و تأمین وجه نقد براى انجام دادن پرداخت. 9 

ماند. هدف دوم بازتاب این طرز تفکر  صورت راکد باقى مى به به حداقل رساندن وجوهى که در شرکت. 0 

درستى مصرف نشود، هیچ نوع بازدهى براى شرکت نخواهد داشت.  است که اگر اقلامى از دارائى به

کارگیرى  متأسفانه، این دو هدف ممکن است با یکدیگر در تناقض باشد. پائین آوردن سطح وجوه نقد و به

شود؛ بنابراین،  هاى به موقع شرکت مى باعث کمبود وجه نقد براى پرداخت کلیه وجوه نقد احیاناً

اى باشد که بین این دو هدف نوعى هماهنگى ایجاد شود.  گونه هاى مدیریت وجوه نقد باید به استراتژى

بنابر این مدیریت صحیح نقدینگی می تواند بر عملکرد آتی و بازدهی سهام تاثیر مستقیم بگذارد و در عین 

ال میزان مورد انتظار وجه نقد در شرکت می تواند مانع از بروز مشکلات نقدینگی شود. در این تحقیق ح

 داف زیر را می توان در نظر داشت.اه

 

 ( بررسی تاثیر انحراف وجوه نقد از میزان مورد انتظار بر عملکرد شرکت 9

 ( آشکار شدن تاثیر جهت انحرافات بر عملکرد شرکت0

 .(6،  0221،   9رابطه اندازه انحرافات با اندازه تغییرات در عملکرد  ) لی( بررسی  8

 

 

 

                                                           
1
 .Li 
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 موضوع تحقيق و انگيزه انتخاب آن ( اهميت 9-4

  و میتزان   ، زمتان  مبلت    بته   نسبت  تواند در قضاوت نقد می وجوه  جریان  به  مربوط  تاریخی  اطلاعات

مزبتور،    کنتد. اطلاعتات    کمك  مالی  صورتهای  کنندگان استفاده  به  نقد آتی وجوه  جریانهای  از تحقق  اطمینان

  نقتد و درنتیجته   ایجتاد وجته    جهتت   آن  و تتوان   واحتد تجتاری    ستودآوری   بتین   ارتبتاط   بیانگر نگتونگی 

و دیگتر    گتران  ، تحلیتل  بتراین   . عتلاوه  استت   واحد تجتاری   توسط  شده  سود تحصیل  کیفیت  کننده مشخص

  ارزش  و مقایسته   ارزیابی  را برای  مدلهایی  رسمی یا غیر  رسمی طور  به  اغلب  مالی  اطلاعات  ندگانکن استفاده

  جریتان   بته   مربتوط   تتاریخی   برنتد. اطلاعتات   کتار متی    بته   تجاری  واحدهای  نقد آتی وجه  جریانهای  فعلی

واحتد    فعالیتهتای   بین  شود و رابطه  مفید واقع  گذشته  ارزیابیهای  دقت  میزان  کنترل  تواند جهت نقد می وجوه

  و وظیفته   تجتاری   فعالیتت   فرصتها و مختاطرات   ارزیابیدهد.   را نشان  آن  و دریافتها و پرداختهای  تجاری

  نقتد توستط   وجته   ایجاد و مصترف   نحوه  از جمله  تجاری  فعالیت  ماهیت  درک  مستلزم  مدیریت  مباشرت

 (.8، 0،  9،0292فرریا و همکاران است )  واحد تجاری

وجه نقد به عنوان یکی از مهمترین  عوامل تاثیر گذار بر واکنش سترمایه گتذاران و عملکترد آتتی     

شرکت محسوب می شود. شرکتهایی که دارای وجوه نقد کافی برای فعالیت های عملیاتی و سرمایه گذاری 

به فعالیتت ختود ادامته داده و بتواننتد ستود آوری       خویش باشند قادر خواهند بود، بدون تامین مالی جدید

شرکت را افزایش دهند. اما در این میان شرکتهایی که دارای وجوه نقد کافی نمی باشند برای ادامه فعالیتت  

نیازمند تامین مالی جدید هستند که هزینه های مالی را به شرکت تحمیل می نماید و می تواند ستود آوری  

هد و به تبع آن واکنش سرمایه گذاران نسبت به کاهش سود در قالب کتاهش بتازده   شرکتها را نیز کاهش د

شرکتها خواهد بود . لذا سرمایه گذاران بایستی هنگام تصمیم گیری وجه نقد در دسترس را به عنوان یکتی  

                                                           
1
 . Ferreria & et al 
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ه از عواملی که در تصمیم گیری ها تاثیر گذار است را مد نظر قرار دهند در غیر این صورت با کتاهش وجت  

نقد و تامین مالی های جدید کاهش سود آوری شرکت دور از انتظتار نمتی باشتد و در ایتن صتورت نیتز       

 .(4، 9811 سرمایه گذاران زیان خواهد دید  )دکتر ثقفی و عرب مازار یزدی ، 

 

 ( چهارچوب نظری تحقيق 9-0

هتایی را  جریان نقدی از این حیث دارای اهمیت است که به شرکت اجتازه متی دهتد تتا فرصتت      

جستجو کند که ارزش سهامدار را افزایش می دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد ، توسعه ی محصوتت 

 داران و کاهش بدهی ها امکتان پتذیر  جدید، انجام تحصیل های تجاری ، پرداخت سود های نقدی به سهام

های نگهداری وجته نقتد و   نمی باشد. از طرف دیگر وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه 

هزینه ی وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود. از جهتتی کمبتود موجودیهتای نقتدی نیتز باعتث وارد شتدن        

ضررهای عمده به شرکت خواهد شد. مدیریت وجه نقد شرکت به تقاضا برای وجه نقد در شرکت بستتگی  

د در شرکت، ثروت سهامداران را دارد. هدف مدیریت وجه نقد آن است که با محدود کردن سطوب وجه نق

حداکثر کند. وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه ی وجه نقتد  

و نیز بازده آتی دارایی ها و حقوق ناکافی تعادل برقرار شود.علاوه بر این ، مدیریت وجه نقد ارزش شرکت 

              هد ، زیترا ستطوب سترمایه گتذاری وجته نقتد مستتلزم افتزایش         را نیز تحت تاثیر قرار می دصاحبان سهام 

هزینه های دیگر می باشد که تحت تاثیر سطوب  خالص سرمایه در گردش مستلزم تعادل جریان های وجته  

 (5، 9،  9811نقد آزاد در آینده و به نوبه ی خود ، تغییرات ارزشگذاری شرکت است.)غلام زاده ، 

استدتل می کنند که شرکتهایی که دارای محدودیت مالی شدید هستتند   ( 0222ن )فارای و همکارا

در هنگام تصمیم گیری های سرمایه گذاری بر جریانات نقدی تاکید بیشتری دارند بته عبتارتی بتا افتزایش     
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اختلاف بین هزینه های تامین مالی داخلی و خارجی حساسیت سرمایه گذاری به وجوه نقد داخلی بایستی 

ن را بیان می کنتد کته ایتن تئتوری هتا      آزایش یابد. تئور یهایی نیز نگهداری وجه نقد در شرکت و میزان اف

عبارتند از تئوری موازنه و تئوری سلسله مراتبی. مطابق با تئوری موازنه، شرکتها سطح مطلتوب نگهتداری   

عیین متی کننتد. سته انگیتزه     وجه نقد را بر اساس ایجاد توازن بین منافع و هزینه های نگهداری وجه نقد ت

عمده برای نگهداری وجه نقد را می توان انگیزه معاملاتی، انگیزه سفته بازی و انگیتزه احتیتاطی نتام بترد.     

شرکتها اغلب برای انگیزه های سفته بازی و استفاده از فرصتهای سرمایه گتذاری از وجتوه نقتد نگهتداری     

های احتیاطی نیز برای مقابله با بحران هتا و جلتوگیری   یزه مایند. از اهداف انگشده در شرکت استفاده می ن

از مشکلات نقدینگی و کاهش هزینه های تامین مالی میتوان اشاره کرد. بر اساس تئوری سلسله مراتبی نیتز  

بیان می شود که رویه های تامین مالی از یك رویه سلسله مراتبی تبعیت می کند و منابع داخلتی بتر منتابع    

 .(908،  909،  9811داده می شوند )رسائیان و دیگران ، خارجی ترجیح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


