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  :چكيده

. يكي از توانمندترين ابزارهاي تجزيه و تحليل وضعيت فعلي و آتي شركت، صورت جريان وجوه نقد است

وجوه نقد در استانداردهاي حسابداري، نشان دهنده اهميت بالاي وجوه نقد  جريانالزامي شدن تهيه صورت 

مناسبي را براي اين موضوع كه شركت ها چگونه سطح  .شركت در تصميم گيري هاي اقتصادي است

   .نگهداري وجه نقد، تعيين مي كنند از ديدگاه هاي مختلفي قابل بررسي است

اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در ، تأثير هفت ويژگي شامل و پيشينه ي پژوهش با توجه به مباني نظري

ريت شاخص صنعت، كارايي مدي حران مالي،  نسبت جريان هاي نقدي،گردش، فرصت هاي رشد، احتمال ب

براي . مورد بررسي قرار گرفت سطح نگهداشت وجه نقد،بر  ؛سرمايه در گردش و نسبت بدهي هاي بانكي

هاي شركت از بين شركت 116اي متشكل از نمونهبا استفاده از روش حذف سيستماتيك، ها، آزمون فرضيه

ب گرديد و از مدل انتخا 1388تا  1384هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال

   .هاي تركيبي استفاده شدبه روش داده ساده و لاجيت خطي رگرسيون

متغيرهاي اجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در گردش، فرصت نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش نشان داد كه 

معناداري هاي رشد، احتمال بحران مالي،  نسبت جريان هاي نقدي و شاخص صنعت، از نظر آماري به طور 

متغيرهاي كارايي مديريت سرمايه در گردش و اما . اري شده در شركت اثر مي گذارندبر سطح وجه نقد نگهد

نسبت بدهي هاي بانكي، از نظر آماري به طور معناداري بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت اثر گذار 

ري بوده و مي تواند به مديران در مديريت بخش عمده اي از نتايج اين پژوهش در تطابق با مباني نظ .نيستند

  .صحيح سطح نگهداشت وجه نقد در شركت، كمك كند

  

  ، مديريت سرمايه در گردش، احتمال بحران ماليهدف نگهداشت وجه نقد، سطح  وجه نقد: كليد واژه ها
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  فصل اول

  كليات

  

  

  

  مقدمه - 1- 1

وجه نقد از جمله عناصر صورت هاي مالي است كه از دير باز مورد توجه خاص استفاده كنندگان صورت هاي 

حيات دهد و اين موضوع، بدون اهميت وجه نقد به اين خاطر است كه شركت بايد ادامه . مالي قرار داشته است

در اختيار داشتن ميزان كافي از وجوه نقد امكان پذير نيست به دليل اهميت اين موضوع، شركت ها همواره داراي 

از جمله  نمايندگي ي احتياط و انگيزه ي معاملاتي، انگيزه ي انگيزه. ي براي نگهداري وجه نقد بوده انديانگيزه ها

و نه تنها (اين موضوع كه مديريت واحد تجاري براي مديريت كليه دارايي هاي جاري خود . اين انگيزه ها هستند

مديران جسور و . چگونه سياستي را در پيش بگيرد، بر سطح نگهداشت وجه نقد در شركت مؤثر است) وجه نقد

همچنين به نظر مي رسد عوامل . اتخاذ خواهند كردمديران محافظه كار در اين زمينه، راهكارهاي متفاوتي را 

در اين پژوهش به . ديگري نيز بر سطح نگهداشت وجه نقد شركت، در كوتاه مدت و بلند مدت، اثرگذار باشند

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي عوامل مؤثر بر سطح نگهداشت وجوه نقد در شركت

  .شودپرداخته مي

سپس اهداف، اهميت و ارزش و كاربرد . صل ابتدا توضيحاتي پيرامون موضوع پژوهش ارائه شده استدر اين ف

هاي مورد استفاده هاي پژوهش بيان گرديده و روش پژوهش و مدلدر ادامه، فرضيه. گرددنتايج پژوهش بيان مي

و ابزار تجزيه و تحليل ارائه   هاي آماري، روش نمونه گيري، ابزار گردآوري دادهسپس جامعه. تشريح مي گردد

  .گرددهاي كليدي پژوهش بيان ميشود و در پايان واژهمي
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  ي پژوهششرح و بيان مسأله - 2- 1

دوران  در .است مديران و سهامداران بين تضاد مهم در تصميمي نقد داخلي، وجوه كارگرفتن به چگونگي

 بين وجه نقد آيا كه گيرند مي تصميم يرانمد همزمان با افزايش ذخاير وجه نقد، شركت، اقتصادي رشد

 يا همچنان و شود كارگرفته به خريد از خارج شركت براي داخلي شود، مخارج صرف شود، توزيع سهامداران

 انتخاب يكي را نقد وجه ذخاير نگهداشت يا مصرف بين طلب چگونه منفعت مديران كه اين شود؟ نگهداري

  .)1389و همكاران، رسائيان (است مبهم موضوعي كنند، مي

شركت ها براي نگهداري وجه نقد مي پردازند مي توان به سه مدل اشاره  دلايلدر خصوص مدل هايي كه به بيان 

  :كرد 

به  ،اين مدل بيان مي دارد كه شركت ها در تصميم گيري راجع به سطح بهينه نگهداري وجه نقد:  1مدل موازنه

  .)1999، 2مايرز و ساندر(مقايسه هزينه نهايي و منافع نگهداري وجه نقد مي پردازند

تامين مالي، از سلسله مراتبي مبني بر ترجيح منابع اين مدل بيان مي دارد كه شركت ها براي : 3 مدل سلسله مراتبي

قد كه يكي از مهمترين منابع داخلي بر منابع خارجي، پيروي مي كنند و بر اين اساس در خصوص نگداري وجه ن

  .)1984 ،مايرز(داخلي تامين مالي است، تصميم گيري مي كنند

مديران و سهامداران در خصوص  ديدگاه  هاي متفاوتاين مدل بيان مي دارد كه : 4 مدل جريان نقدي آزاد

  .)1986 ،5جنسن(، بر سطح نگداري وجه نقد در شركت اثر مي گذاردنگهداري وجه نقد

به مطالب بيان شده، شركت ها انگيزه هاي متعدد و متفاوتي براي نگهداري وجه نقد دارند و مديريت  با توجه

معمولا انگيزه هاي . سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت در هر زمان از اهميت بالايي برخوردار است

 و انگيزه نمايندگي ،فته بازيانگيزه س ،انگيزه احتياط ،انگيزه معاملاتيشامل نگهداري وجه نقد توسط شركت ها 

  .شده استمي شود كه در فصل دوم به تفصيل ، توضيحاتي در مورد هر كدام ارائه   انگيزه مالياتي

مديريت سرمايه در گردش و اجزاي تشكيل دهنده آن مي تواند نقش بسيار برجسته اي در مديريت  بطور معمول،

تعيين حجم و تركيب  ،منظور از مديريت سرمايه در گردش. سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت ايفا كند

  ). 1386، 6پي نوو(منابع و مصارف سرمايه در گردش به نحوي است كه ثروت سهامداران افزايش يابد 

                                            
1 Trade-Off Model 
2 Myers and Sunder 
3 Pecking Order Model 
4 Free Cash Flow Model 
5 Jensen 
6  Pinevo 
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با مرور ادبيات و متون حسابداري، اينگونه استنباط مي شود كه علاوه بر سرمايه در گردش و كارايي مديريت اين 

برخي از اين متغير ها  .هاي ديگري نيز بر سطح نگهداشت وجه نقد در شركت ها اثرگذار باشندمجموعه، متغير

 فرصت ،مدت كوتاه هاي بدهي و كالا هاي موجودي گردش، در سرمايه خالص دريافتني، هاي حسابشامل 

ي  اندازه مدت، بلند هاي بدهي خالص، سود نقدي، هاي نجريا نوسان سود تقسيمي، شركت، رشد هاي

در ادامه توضيح مختصري راجع به . ، هزينه ي حقوق و دستمزد و مواردي از اين دست مي باشدها شركت

  .ارائه شده استمتغيرهاي منتخب براي پژوهش حاضر 

تحقيقات تجربي قبلي نشان مي دهد كه فرصت هاي رشد شركت يك اثر مثبت بر سطح نگهداش وجه نقد 

فريرا همچنين ). 2004و ازكان،  2004، 1فريرا و ويللا؛1999پلر وهمكاران، اُ؛1998كيم و همكاران، (شركت دارد

معتقدند كه احتمال وقوع بحران هاي مالي باعث تمايل بيشتر شركت ها به ) 2004(و ازكان) 2004(و ويللا

يافتند در) 2004(فريرا و ويللا .نگهداري وجه نقد بيشتري مي شود تا به اين وسيله ريسك موجود را كاهش دهند

چراكه . مي كنند وجه نقد كمتري هم نگهداري مي كنند  كه شركت هايي كه از تسهيلات بانكي بيشتري استفاده

روابط صميمانه با بانك ها شرايط ساده تري را جهت اخذ وام براي شركت ها فراهم كرده و موجب ايجاد انگيزه 

انتظار مي رود شركت هايي كه با عدم ين همچن .در جهت نگهداشت سطح پايينتري از وجه نقد خواهد شد

و ) 2004(ازكان. اطمينان بيشتري درخصوص جريان هاي نقدي مواجه هستند وجه نقد بيشتري نگهداري كنند

معتقدند كه شركت هاي با جريان هاي نقدي فرارتر، براي مواجهه با اين عدم اطمينان، اقدام ) 2004(فريرا و ويللا

براي  2محققان قبلي به دفعات زياد از شاخص صنعتعلاوه بر موارد بالا،  .ري مي نمايندبه نگهداري وجه نقد بيشت

 ؛2004فريرا و ويللا،  ؛1999اپُلر و همكاران، (مطالعه سطح نگهداشت وجه نقد در شركت ها استفاده كرده اند

با  فعال در صنايعي دريافتند كه انتظار مي رود شركت هاي) 2006(بيتس و همكاران). 2006بيتس و همكاران، 

  .وجه نقد بيشتري نگهداري كنند) احتياطي(شاخص صنعت بالاتر، به دلايل محافظه كارانه

 ،بسزايي دارد از آنجا كه متغيرهاي منتخب اين پژوهش بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت ها تاثير

پژوهش حاضر به دنبال تعيين تاثير مديريت سرمايه در گردش و متغيرهاي منتخب بر ميزان نگهداري وجه نقد 

  :لذا سوال هاي اساسي در اين پژوهش به صورت زير مطرح  است  .شركت ها است

  

  

                                            
1  Ferreira & Vilela 

  ).1999، ر و همكاراناپُل(كندشاخص صنعت براي يك شركت، ريسك جريان هاي نقدي آن صنعت را اندازه گيري مي  - ٢
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آيا مديريت اجزاي غيرنقدي سرمايه در گردش بر ميزان نگهداري وجه نقد در شركت ها اثر مي گذارد ؟ – 1  

آيا علاوه بر اجزاي سرمايه در گردش، متغيرهاي منتخب ديگر نيز بر ميزان نگهداري وجه نقد در شركت ها  – 2

  اثر مي گذارند ؟

  

 اهداف پژوهش - 3- 1

بر اساس مباني نظري و     . اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد استهدف اصلي اين پژوهش تحليل عوامل 

  :پيشينه ي موضوع، هدف كلي مذكور به اهداف زير تفكيك شده است

هاي تعيين تاثيراجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در گردش بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت ) اولهدف 

  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

تعيين تاثيركارايي مديريت اجزاي غيرنقدي سرمايه در گردش بر سطح وجه نقد نگهداري شده در ) ومدهدف 

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت 

هاي پذيرفته شده در بورس تعيين تاثير فرصت هاي رشد بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت )  سومهدف 

  اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده در بورس تعيين تاثير بحران مالي بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت )  ارمچههدف 

  اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده در تعيين تاثير نسبت بدهي هاي بانكي بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت )  پنجم هدف

  بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده در تعيين تاثير نسبت جريان هاي نقدي بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت )  ششمهدف 

  بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شده در بورس تعيين تاثير شاخص صنعت بر سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت )  هفتمهدف 

  اوراق بهادار تهران

  

 اهميت و ارزش پژوهش - 4- 1

تعيين تاثير مديريت سرمايه در گردش بر  ،در پژوهش هاي قبلي بيشتر مورد توجه قرار گرفته است آنچه كه

در واقع هيچ يك از پژوهش هاي قبلي مشخصا به تاثير . مديريت سود، سودآوري و يا عملكرد بنگاه بوده است
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ن پژوهش ابتدا به تعيين تاثير در اي .مديريت سرمايه در گردش بر سطح نگهداري وجه نقد در شركت نپرداخته اند

. مستقيم مديريت اجزاي غير نقدي سرمايه در گردش بر سطح نگهداري وجه نقد در شركت پرداخته خواهد شد

آنچه به .سپس ميزان تاثير متغيرهاي منتخب ديگري كه بر سطح نگهداشت وجه نقد اثر دارند تعيين مي شود

ژه وجه نقد در پيشبرد سياست هاي مالي و عملياتي شركت پژوهش حاضر اهميت و ارزش مي بخشد اهميت وي

همچنين متغيرهاي منتخب تاثيرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد در اين پژوهش، كمتر در پژوهش هاي  .است

  .قبلي به چشم مي خورند

  

  كاربرد نتايج پژوهش - 5- 1

تحليل گران و  ،سرمايه گذارانبا توجه به اينكه طيف وسيعي از استفاده كنندگان از صورت هاي مالي، 

 . كمك شايان ذكري به تمامي اقشار مذكور بنمايد ،اعتباردهندگان مي باشند انتظار مي رود نتايج اين  پژوهش

از نتايج اين پژوهش استفاده  ،مديران شركت ها مي توانند براي تعيين و انتخاب سياست صحيح سرمايه در گردش

 ،اين پژوهش كه بيشترين تاثير را در تعيين سطح وجه نقد نگهداري شده دارند كرده و بر متغيرهاي ذكر شده در

همچنين سرمايه گذاران و تحليل گران با استفاده از نتايج پژوهش حاضر  .تمركز و توجه بيشتري داشته باشند

مشخص كرده و با تجزيه و تحليل  ،براحتي مي توانند سياست سرمايه در گردش را در شركت هاي موضوع تحليل

تحليل  ،سطح نگهداشت وجه نقد و تعيين ميزان استفاده شركت از جايگزين هاي نقدي در سرمايه در گردش

با دقت و اطمينان بيشتري  ،شفاف تري از وضعيت شركت داشته و احتمال وقوع بحران هاي مالي را در شركت

نيز مي توانند براي اظهار نظر در خصوص فرض تداوم فعاليت و حسابرسان داخلي و مستقل  .پيش بيني نمايند

تعيين وضعيت مالي شركت و تصميم گيري در خصوص نوع گزارش حسابرسي لازم، از نتايج اين پژوهش 

 .نكات ارزنده و برجسته اي را به اطلاع مديريت برسانند ،استفاده كرده و همچنين در تنظيم نامه مديريت

به نوعي مربوط به مديريت  آنهامي توانند در اجراي پژوهش هايي كه موضوع  هميان پژوهشگران و دانشجو

سرمايه در گردش و يا سطح نگهداري وجه نقد در شركت باشد به اين پژوهش مراجعه كرده و از مباني نظري و 

  .نتايج آن استفاده نمايند

  

 هاي پژوهشفرضيه - 6- 1

  : شده استستفاده ا زيرهفت فرضيه به شرح از ،پژوهش در اين



٦ 
 

 
 

  

  .سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير دارداجزاي غيرنقدي خالص سرمايه در گردش بر ) اول فرضيه

سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير كارايي مديريت اجزاي غيرنقدي سرمايه در گردش بر ) دوم فرضيه

  .دارد

  .نگهداري شده در شركت تاثير دارد سطح وجه نقدفرصت هاي رشد شركت بر )   سوم فرضيه

  .سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير داردبحران مالي بر )   چهارم فرضيه

  .سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير داردنسبت بدهي هاي بانكي بر )   فرضيه پنجم

  .اثير داردسطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تنسبت جريان هاي نقدي بر )   ششم فرضيه

  .سطح وجه نقد نگهداري شده در شركت تاثير داردشاخص صنعت بر )   هفتم فرضيه

  

  روش پژوهش - 7- 1

 اين ،گيرد قرار استفاده مورد گيري تصميم فرايند در تواند مي پژوهش از اين حاصل نتايج اينكه دليل به

 زيرا ،است همبستگي - توصيفي ماهيت لحاظ از پژوهش اين همچنين .است كاربردي هدف لحاظ از پژوهش

 .متغير مي باشد چند يا دو بين ارتباط ارزيابي دنبال به محقق ،ها پژوهش نوع اين در

براي ؟ شركت ها سطح نقدينگي هدف دارند يا خير قبل از آزمون فرضيه هاي پژوهش بايد بررسي شود كه آيا 

موجودي هاي  آيا نگهداري بررسي شود كه بايدآزمودن اينكه آيا شركت ها سطح نقدينگي هدف دارند يا خير 

براي بررسي وجود سطح نقدينگي هدف در  )1-1 (نقدي حالت بازگشتي دارد يا خير؟ به بيان ديگر، بايد مدل

  :1.شركت ها، مورد آزمون قرار گيرد

∆ Casht = α + β∆ Casht-1 + ε t            1-1 (مدل(     

  :كه در آن

∆ Casht  = در پايان دوره براي شر تفاوت بين نسبت موجودي هاي نقدي به جمع دارايي هاt  و ابتداي دورهt  

 Casht-1  = 1تفاوت بين نسبت موجودي هاي نقدي به جمع دارايي ها در پايان دوره−t  1و ابتداي دوره−t  

در  حوزه هاي مربوط به موضوع پژوهش حاضر، اثبات مي شود ) 1389دستگير و شمس، (قبلي  با توجه به تحقيق

  .كه شركت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران داراي سطح نقدينگي هدف مي باشند 

                                            
  . براي آزمون وجود سطح نقدينگي هدف در شركت ها از اين مدل استفاده كرده اند) 1999(اپلر و همكاران  ١


