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 گزاریسپاس

است که حضرت حق، بندگان خویش را از گزاری به حریم دانش و پژوهش، موهبتی توفیق خدمت

 بخشد. رساند و آنان را به این افتخار عزت میسر لطف و کرم نصیبی می

خدای را سپاس که به من توفیق اعطا نمود تا پژوهش حاضر را با موفقیت به انجام برسانم. در راستای 
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 ین جانب قرار دادند.های ارزنده خویش را جهت به سرانجام رساندن این پژوهش در اختیار او تجربه
های خویش، مرا از که همواره با تجربه غلامحسین کیانیاستاد ارجمند مشاور، جناب آقای دکتر 

 دریای علم و معرفتشان غنی ساختند.
که با دقت فراوان این  هادی امیریو دکتر  مهدی عربصالحیاساتید محترم داور، جناب آقایان دکتر 

 اند.هپژوهش را مطالعه و داوری نمود

های عزیزم که مرا صمیمانه و مایه و همکلاسیدوستان گرانی از همهبا سپاس بی دریغ همچنین 

 اند.مشفقانه یاری داده
 .نداهمه کسانی که به نوعی مرا در به انجام رساندن این مهم یاری نمودهبه پیشگاه تشکر خالصانه با  و

 
 "علوّ درجات و عمر با عزت برایشان آرزومندمدر خاتمه از خداوند منان، "                

 
 

 امین يوسفي
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 : چکیده

ه کباشد کثرسازی ثروت سهامداران میها به منظور حداترین وظایف مدیران شرکتمدیریت وجه نقد یکی از مهم

ان در این میی وجه نقد ناکافی تعادل برقرار کنند، ی نگهداری وجه نقد و هزینهبایست بین هزینهدر آن مدیران می

 تعیین سطح بهینه بنابراین،های مالی هر شرکت بستگی دارد. ها تا حدودی به استراتژین هزینهی اینوع و اندازه

باشد. ها برخوردار میایی برای مدیران شرکتاهمیت قابل توجه نگهداشت وجه نقد و بررسی عوامل موثر بر آن از

ه و که چگون بود دنها پس از بررسی عوامل موثر بر سطح بهینه نگهداشت وجه نقد به دنبال آن خواهمدیران شرکت

 در واقع تعیین سطح بهینه ؟سطح جاری وجه نقد خود را به سطح بهینه تعیین شده برسانند ندبا چه سرعتی قادر

بایست با بررسی عواملی شرکتی موثر بر ها میباشد، پس از آن شرکتوجه نقد می مرحله آغازین مدیریت ،وجه نقد

 ی ثروت سهامداران گام بردارند. برسمت سطح بهینه، در جهت حداکثرسازهسرعت تعدیل وجه نقد جاری شرکت ب

توانند با متوسط سرعت تعدیل وجه این است که چه متغیرهای شرکتی میی اصلی این پژوهش مسئله اساسهمین 

 ها مرتبط باشند؟نقد شرکت

گویی به این سؤال و با توجه به مبانی نظری این تحقیق، تأثیر چهار عامل خاص شرکتی، شامل عدم به منظور پاسخ

ها مورد بررسی عدیل وجه نقد شرکتآزاد و حاکمیت شرکتی بر متوسط سرعت ت نقدیتعادل مالی، اندازه، جریان 

شرکت از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  277ایی متشکل از نمونه قرار گرفت. برای انجام این پژوهش

ها از مدل تعدیل جزئی وجه نقد به و برای آزمون فرضیه انتخاب گردید 2937تا  2922های لبهادار تهران، طی سا

 استفاده شد.  (GMM)و از روش اقتصاد سنجی گشتاورهای تعمیم یافته های ترکیبی روش داده

های مورد بررسی حاکی از وجود سطح هدف وجه نقد برای شرکتبا استفاده از مدل ازکان و ازکان نتایج این پژوهش 

باشد. ها بود، که یک سرعت تعدیل نسبتاً بالا میدر این شرکت 750/7همچنین متوسط سرعت تعدیلی به میزان  و

یا جریان نقدی های با جریان نقدی آزاد مثبت بالا و های پژوهش نشان داد که شرکتهمچنین نتایج آزمون فرضیه

سرعت تعدیل وجه نقد بالاتری  ،بطور متوسط ،یفی کوچک، مازاد وجه نقد و حاکمیت شرکتی ضعمنفی، اندازهآزاد 

ه که نقد و حاکمیت شرکتی قوی دارند ی بزرگ، کسری وجهای با جریان نقدی آزاد متوسط، اندازهنسبت به شرکت

 باشد.مختلف می یهاسرعت تعدیل در شرکتو عدم تقارن موید یکسان نبودن 

 

هینه نگهداشت وجه نقد، تئوری توازن، مدل پویای نگهداشت ئی وجه نقد، سطح بسرعت تعدیل جز ها :كلید واژه

 بازگشت به میانگینفرایند وجه نقد، 
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 مقدمه -2-2

باشد که از دیرباز تا کنون مورد ها میهای مالی شرکتهای با اهمیت در صورتموجودی وجه نقد یکی از بخش

یکی  نگهداشت وجه نقدگیری برای تعیین سطح های مالی بوده است. تصمیمکنندگان صورتتوجه خاص استفاده

باشد. در واقع هدف از مدیریت وجه نقد، ایجاد توازن بین نقد میی مدیریت وجهترین مباحث درحوزهاز اصلی

ر ی موثر بهاها با بررسی منافع و هزینهباشد. به همین منظور شرکتمیهای نقدی شرکت وجه نقد موجود و نیاز

ی نمایند و سعی در دستیاباشت بهینه وجه نقد را برای خود مشخص میمیزان نگهداشت وجه نقد، یک سطح نگهد

های ترین زمان ممکن دارند. از آنجایی که همواره موانعی مانند ناسازگاریبه این سطح بهینه تعیین شده، در سریع

تعدیل  های تعدیل بر سر راه سرعتو هزینه )هزینه های ورشکستگی، نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی( بازار

جایگزین تعدیل  ،سمت سطح بهینهسطح وجه نقد جاری به 2ها وجود دارد، به همین خاطر تعدیل جزئیشرکت

 شده است.آنی آن 

ها ارتباط داشته باشد. در توانند با میزان سرعت تعدیل وجه نقد شرکتعوامل خاص شرکتی میدر این میان، 

 استها اطلاع از عواملی که با کاهش و افزایش سرعت تعدیل وجه نقد آنها در ارتباط واقع برای مدیران شرکت

در راه  نمونههای شرکت نقد وجهگیری متوسط سرعت تعدیل به اندازه ،باشد. در این پژوهشحائز اهمیت می

ه آیا شود کهمچنین به این پرسش پاسخ داده میو شود پرداخته می نگهداشت وجه نقد، رسیدن به سطح بهینه

های خاص شرکتی خود، دارای سرعت تعدیل متفاوتی نسبت به یکدیگر با توجه به ویژگی ی نمونههاشرکت

رامون موضوع پژوهش ارائه شده است. سپس اهداف، اهمیت در ابتدای این فصل توضیحاتی پی باشند یا خیر؟می

های پژوهش بیان گردیده و روش پژوهش و است. در ادامه نیز فرضیهو ارزش و کاربرد نتایج پژوهش بیان شده

ها و گیری، ابزارهای گردآوری داده، روش نمونهی آماریجامعه. سپس ه استدیمدل مورد استفاده تشریح گرد

 گردد.های کلیدی پژوهش بیان میو در پایان واژه است شدهو تحلیل ارائه ابزار تجزیه 

 

 
 

                                                           
1 Partial Adjustment 
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 ي پژوهششرح و بیان مسأله -2-1

ی در ارتباط با نگهداشت وجه نقد، ابتدا های مطرح شدهبوده تا با توضیح تئوریسعی برآن  در این پژوهش

متغیرهای موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد شناسایی و سپس با تعیین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد در 

ها، با استفاده از مدل پویای نگهداشت وجه نقد، به محاسبه سرعت تعدیل موجودی وجه نقد برای شرکت

عامل چهار مطالعات خارجی انجام شده در این حوزه تأثیر با بررسی د. همچنین های نمونه پرداخته شوشرکت

اند از عدم تعادل مالی، اندازه، حاکمیت شرکتی که عبارتها سرعت تعدیل وجه نقد شرکتخاص شرکتی موثر بر 

تعدیل وجه که هدف از آن  توضیح چرایی عدم تقارن سرعت  قرار گرفتمورد بررسی و جریان نقدی آزاد بودند، 

تر در مورد موضوع مورد پژوهش در ادامه به باشد. به منظور توضیح کاملهای مختلف مینقد در میان شرکت

 شرح و بیان مسأله پژوهش پرداخته شده است.

ها تبدیل به یکی از عوامل مهم تأمین گیری برای تعیین میزان ذخایر نقدی در شرکتدر حال حاضر تصمیم

ها شده است. از مزایای مهم نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا، افزایش مالی شرکت مالی برای مدیران

ی خارجرو و پرهیز از هرگونه تأمین مالی گذاری ارزشمند پیشهای سرمایهقدرت شرکت برای استفاده از فرصت

ملکیان وهمکاران، زار است )نوسانات باهای شرکت در هنگام ثباتی در پرداختیگران قیمت و جلوگیری از بی

یابد، مدیران تصمیم ذخایر وجه نقد افزایش میمیزان طورکه (. در دوران رشد اقتصادی شرکت، همان2937

گیرند که آیا وجه نقد بین سهامداران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، برای تحصیل خارجی به کارگرفته می

یکی  نقد دیران منفعت طلب چگونه بین مصرف یا نگهداشت ذخایر وجهشود و یا همچنان نگهداری شود. اینکه م

 (.2937باشد )حساس یگانه و همکاران،ه موضوع مبهمی میراکنند، همورا انتخاب می

 (2307)2های متعدد و گاه متضادی وجود دارد. جنسن و مکلینگنقد نظریه در ارتباط با سطح نگهداشت وجه

گهداشت ی زیادی برای نها با سهامداران را مسئله نمایندگی نامیدند. مدیران انگیزهتضاد منافع بین مدیران شرکت

شان دارند. دارایی نقدی زیاد، وجه نقد، هم به جهت افزایش منافع شخصی و هم به جهت افزایش قدرت و کنترل

ها دارای خالص ارزش فعلی کند، حتی اگر این پروژههای مختلف میگذاری در پروژهمدیران را قادر به سرمایه

اشد بمنفی باشند، زیرا مدیران درصدد ایجاد امپراطوری در صنعت خود بدون در نظر گرفتن منافع سهامداران می

( نگهداشت وجه 8772و همکاران ) 4( و هارفورد8770) 9(. به اعتقاد کالچوا و لینس8729و همکاران، 8 )هوانگ

شود، در نتیجه در چنین شرایطی بب ضعیف شدن نظم بازار و افزایش اسراف در مدیران پرسابقه مینقد بالا س

و هنگامی  5نمایندگی تئوری بر اساس ،باشد. بنابراینکاهش سطح وجه نقد می ،برای سهامدارن وضعیت مطلوب

 7بریسکربایست پایین باشد )می که تضاد منافع بین سهامداران و مدیران بالا باشد، سطح بهینه نگهداشت وجه نقد

ها ی نگهداری وجه نقد در شرکتترین عوامل تعیین کننده(. مسئله نمایندگی یکی از مهم8729و همکاران،

بت ها نسشود، شرکتکه از حقوق سهامداران به خوبی محافظت نمی کشورهاییدهد درباشد و نتایج نشان میمی

 فروغی وکنند )جه نقد بیشتری نگهداری میحمایت خوب برخوردارند وبه کشورهایی که سهامداران از 

 (.2937همکاران،
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اطلاعاتی از  باشد، عدم تقارنهای تعیین میزان وجه نقد بهینه میاز دیگر نظریه 2نظریه عدم تقارن اطلاعاتی

 شودها میرست در شرکتدهد و منجربه تصمیمات نادهای منفی رایج است که در بازار اوراق بهادار رخ میپدیده

آید که یک طرف قرارداد از اطلاعات بیشتری وجود می(. عدم تقارن هنگامی به8770و همکاران، 8)کلارسون

(. 8727 ،9ی بین آنها داشته باشد )دروبتزنسبت به طرف دیگر برخوردار باشد و این اطلاعات تأثیر مهمی بر معامله

گذاران سبب می شود که هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی متفاوت یهعدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرما

باشد به طوری که تأمین مالی خارجی هزینه بیشتری برای شرکت به همراه داشته باشد، بر طبق نظریه عدم 

دهند سطح نگهداشت وجه نقد خود ها ترجیح میتقارن اطلاعاتی، در صورت وجود عدم تقارن اطلاعات شرکت

 (. 2932یش دهند )قربانی و عدیلی،را افزا

بر ندارد.  وجود هامطلوبی برای موجودی نقدی در شرکتکه هیچ سطح  داردبیان می 4ی سلسله مراتبینظریه

به دلیل کم هزینه بودن تأمین مالی داخلی ( مطرح گردید، 2324)5مجلوفاین نظریه که توسط مایرز و  اساس

یل به همین دل دهند که از منابع داخلی استفاده نمایند.مدیران ترجیح می نسبت به تأمین مالی خارجی، عمدتاً

(. در طرف مقابل بر 7،8729نند تا وجه نقد بیشتری را در شرکت نگهداری نمایند )النجارکسعی می معمولاًآنها 

های و هزینه ها با بررسی منافعباشد(، شرکت)که در تضاد با نظریه سلسله مراتبی می 0ی توازناساس نظریه

(. هر چه سطح 8774و همکاران،  2جانینمایند )مطلوب خود را تعیین می نگهداری وجه نقد میزان وجه نقد

یابد و در واقع  وجه نقد به عنوان یک نگهداشت وجه نقد بیشتر باشد، احتمال پیدایش بحران مالی کاهش می

آوری منابع مالی یا نقدکردن رده و هزینه جمعها با محدودیت مالی عمل کذخیره مطمئن جهت مواجهه شرکت

بایست تعیین میزان وجه نقد بهینه می ،(. همچنین2333وهمکاران ،  3دهد )اپلرهای موجود را کاهش میدارایی

باشد، و بالا بودن میزان آن موجب های جامع قرارگیرد، زیرا نگهداشت وجه نقد یک نوع هزینه میتحت بررسی

های سودآور را از دست دهند. در واقع گذاری در پروژهبا احتمال بیشتری فرصت سرمایهها شرکتشود که آن می

ی مسئله نمایندگی بین مدیران شرکت و سهامداران نگهداشت سطح بالایی از وجه نقد ممکن است نشان دهنده

 (.8729نیز باشد )النجار،

( 2307) 22باشد که توسط جنسن و مکلینگبطه میی دیگری در این را، نظریه27ی جریان نقدی آزادنظریه

دارند تا به جای پرداخت جریان وجه نقد آزاد به صورت سود  مطرح شده است. بر طبق این نظریه، مدیران علاقه

شرکت ذخیره نمایند، تا بتوانند هم بر کنترل و قدرتشان بر شرکت داخل پرداختنی، وجه نقد در دسترس را در 

 (.8728بریکسر،)تأمین مالی از خارج شرکت نباشند ر هنگام نیاز به تأمین مالی مجدد، نیازمندبیافزایند و هم د

های نگهداشت وجه نقد، یک سطح هدف را جهت ها با بررسی منافع و هزینهبا توجه به عوامل ذکر شده، شرکت

ی را به سمت وجه نقد جار هموارهدر نظر خواهند گرفت و سعی بر آن خواهند داشت تا  میزان وجه نقد نگهداری

داشت وجه نقد، جهت تعیین سطح بهینه دو مدل که در زمینه نگهد. در این رابطه، سطح هدف تعدیل نماین
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(. در مدل 8722، 9)ونکیتشواران 8پویامدل توازن و  2از مدل توازن ایستا اندموجودی نقدی کاربرد دارند عبارت

بر این  و فرض شودسطح بهینه وجه نقد تعیین می طریق انجام گرفته یکها بدین توازن ایستا که اغلب پژوهش

 گردند. ، بلافاصله به سطح هدف خود بر میایجاد یک شوکها بعد از تغییر در خصوصیاتشان  و یا است که شرکت

این ، فرض بر شده است( که در این پژوهش از آن استفاده 4اما در مدل نگهداشت وجه نقد پویا )تعدیل جزئی

نمایند )دیتمار و ها با تأخیر، وجه نقد موجود را به سمت ساختار وجه نقد بهینه تعدیل میاست که شرکت

ها بصورت کند که شرکت( در این زمینه بیان می8722انجام گرفته توسط ونکیتشواران ) (. پژوهش8727دوچین،

ین ا خود حرکت خواهند نمود.ینه وجه نقد به سمت سطح بهو بر اساس بازگشت به میانگین تدریجی )باتأخیر( 

(. 8774، 7ازکانو  ازکانهای تعدیل دانست )بازار و هزینه 5تأخیر در تعدیل را می توان به دلیل وجود ناسازگاری

شود تا شرکت ها قادر گذاری و تأمین مالی موجب میدر واقع در بازار سرمایه ناقص وجود ناسازگاری بین سرمایه

ها و عوامل مشابه آن ممکن عت خود را با وضعیت بازار و صنعت وفق دهند. همچنین این ناسازگارینباشند به سر

های جاری خود را جهت اصلاح انحراف از سطح هدف خود ها بتوانند داراییاست مانع از آن شوند که شرکت

داشت وجه نقد ز مدل پویای نگه( استفاده ا8774) ازکانو  ازکان(. به اعتقاد 8722ت کنند ) ونکیتشواران، یمدیر

 ی بهتری نسبت به مدل ایستای آن باشد.کنندهتواند توجیهمی

های متفاوت دارای سرعت تعدیل ها با ویژگیدارد که شرکتمدل تعدیل جزیی نگهداشت وجه نقد بیان می

مینه حاکی از آن  است طوری که تحقیقات انجام شده در این ز(. به8722باشند )ونکیتشواران، متفاوت نیز می

تر از سرعت تعدیل باشند آهستههایی که از نظر اندازه بزرگتر میکه بطور متوسط سرعت تعدیل در شرکت

های شرکتی توان یکی از ویژگی(. جریان نقدی آزاد را نیز می8722باشد ) ونکیتشواران، های کوچکتر میشرکت

های نقدی آزاد بزرگتر باشند )چه ت، در واقع هرچقدر جریاننگهداشت وجه نقد دانس مرتبط با سرعت تعدیل

ها دارای جریان نقدی متوسط مثبت و یا منفی(، متوسط سرعت تعدیل بیشتر از حالتی خواهد بود که شرکت

 (.8727هستند )دیتمار و دوچین، 

دارد، حاکمیت ها که با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقدشان، ارتباط خاص شرکتهای یکی دیگر از ویژگی

ها حاکی از آن است که (، یافته8727های انجام شده توسط دیتمار و دوچین )باشد. در پژوهششرکتی می

یت های با حاکمسرعت تعدیل بالاتری نسبت به شرکت تر بطور متوسطهای باحاکمیت شرکتی قویشرکت

 زمعیارهای مختلفی وجود دارد که ا شرکتی ضعیف دارند. برای محاسبه نوع حاکمیت شرکتی ) قوی یا ضعیف(

ها که دراین پژوهش نیز از آن استفاده می شود می توان به نسبت اعضای غیر موظف هیئت ترین آنجمله مهم

(. آخرین ویژگی مورد بررسی 2923مدیره به کل اعضای هیئت مدیره در شرکت اشاره کرد )ایزدی نیا و رسائیان، 

باشد )عدم تعادل مالی به نبود توازن در وجه نقد خروجی عدم تعادل مالی میجه نقد، ومرتبط با سرعت تعدیل 

 بالاتریطور متوسط دارای سرعت تعدیل ، بهوجه نقد های با مازادبدین صورت شرکت .شود(و ورودی اطلاق می

 (.8722 دیتمار و دوچین)باشندهای با کسری وجه نقد، مینسبت به شرکت

ینکه چرا سرعت تعدیل بین شرکت های با مازاد وجه نقد و کسری وجه نقد متفاوت دو دیدگاه برای توضیح ا 

آوری است وجود دارد، دیدگاه اول اینکه طبق نظریه نمایندگی، مدیران با حاکمیت شرکتی ضعیف مایل به جمع

                                                           
1 Static Model of Cash Holdings 
2 Dynamic Model of Cash Holdings 
3 Venkiteshwaran 
4 Partial Adjustment 
5 Frictions 
6 Ozkan & Ozkan 
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به مصرف  گذاری در خارج از شرکت به سرعت وجه نقد راوجه نقد زیاد هستند و درصورت وجود موقعیت سرمایه

آوری آن های مصرف وجه نقد کمتر از ایجاد و جمعمی رسانند، و دیدگاه دوم این است که به دلیل اینکه هزینه

باشد های با کسری وجه نقد میتتر از شرکهای با مازاد وجه نقد سریعسرعت تعدیل شرکت بنابراین،باشد، می

 (. 8722ونکیتشواران، )

ه روش و ب این پژوهش با کمک مدل پویای نگهداشت وجه نقد این بخش،در  بیان شدهبا در نظر گرفتن مطالب 

های خاص با توجه به ویژگی نمونههای شرکته که آیا تن این جواب بودفبه دنبال یاگشتاورهای تعمیم یافته 

 بطور متوسط د،باشمی های نقدی آزاد و حاکمیت شرکتیجریان عدم تعادل مالی،شرکت،  یاندازهشامل که خود 

  دارای سرعت تعدیل وجه نقد متفاوتی از یکدیگر می باشند یا خیر؟
 

 اهداف پژوهش -2-9

عیین ت ،با در نظر گرفتن مطالبی که در قسمت شرح و بیان مساله بدان اشاره شد، هدف اصلی این پژوهش

ها به سمت سطح بهینه نگهداشت وجه نقد، با توجه به سرعت تعدیل سطح فعلی نگهداشت وجه نقد شرکت

 هدف کلی این پژوهش را می توان به اهداف زیر تفکیک نمود:  ،ها می باشد. در واقعهای خاص شرکتویژگی

 هایشرکت تعدیل وجه نقدتعیین ارتباط مازاد و کسری وجه نقد )عدم تعادل مالی( با متوسط سرعت  .2

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

های پذیرفته شده در بورس اوراق تعیین ارتباط اندازه شرکت با متوسط سرعت تعدیل وجه نقد شرکت .8

 بهادار تهران.

 های پذیرفته شدهشرکت با متوسط سرعت تعدیل وجه نقد شرکتآزاد های نقدی تعیین ارتباط جریان .9

 ورس اوراق بهادار تهران.در ب

های پذیرفته شده در بورس   تعیین ارتباط حاکمیت شرکتی با متوسط سرعت تعدیل وجه نقد شرکت .4

 اوراق بهادار تهران.

 اهمیت و ارزش پژوهش -2-4

 بنابراین برقراری یک از منابع با اهمیت و حیاتی هر واحد اقتصادی می باشد میزان وجوه نقداز آنجایی که  

ین عوامل سلامت تراهمیت باموجودی نقد نگهداری شده و نیازهای آتی نقدی یکی از ل میان سطح تعاد

های با توجه به بررسی منافع و هزینه هاباشد. شرکتو ضامن تداوم فعالیت آنها میها اقتصادی شرکت

به   دستیابی به این سطحو با ایی را تعیین نموده داشت بهینهنگهداشت وجه نقد، برای خود یک سطح نگه

ای از وجه نقد، موجب کاهش بطور کلی نگهداشت سطح بهینه .باشندمیارزش خود  دنبال حداکثرسازی

ب تواند موجگردد و در نتیجه مییابد( می)که با تأمین مالی خارجی افزایش می های گزینش نادرستهزینه

ها با چه سرعتی ران مالی شرکتکه مدیین است ااین پژوهش در  بحث مهماما افزایش ارزش شرکت شود. 

توانند سطح فعلی موجودی نقدی خود را به سمت سطح هدف )بهینه( موجودی نقدی تعدیل نمایند و می

ع یا موجب تسری ،باشند یا به عبارت دیگرها و عواملی با متوسط این سرعت تعدیل در ارتباط میچه ویژگی

میت این موضوع از آن اهشود. در واقع سمت سطح نگهداشت بهینه مینقد به کند شدن سرعت تعدیل وجه 

توانند با توجه و تمرکز بر این ببا بررسی عوامل موثر بر سرعت تعدیل وجه نقد ها شرکت باشد کهجهت می
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، با تخمین مناسب از سرعت تعدیل، به صورت کاراتر و بهتری به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد به عوامل

 اکثرسازی ارزش خود دست یابند. منظور حد

 كاربرد پژوهش -2-5

با در نظر گرفتن متغیرهای  قادر باشندها شرکتمدیران  با استفاده از نتایج این پژوهشمی توان انتظار داشت که 

 سطح بهینه موجودی وجه نقدهای شرکتی خود، داشتهدر این پژوهش موثر بر سطح بهینه نگهداشت وجه نقد

محاسبه سرعت تعدیل در این پژوهش و عوامل شرکتی اثرگذار  یبا توجه به نحوهبدست آورند. همچنین را  خود

یدا کنند. دست پخود  وجه نقد مدت زمان دستیابی به سطح بهینه بتوانند به تخمین مناسبی ازبر سرعت تعدیل 

 یهای خاص شرکتتأثیر ویژگی است،حائز اهمیت  های جاریکه مدیریت داراییها برای هر یک از شرکتدر واقع 

) اندازه، قدرت حاکمیت شرکتی، تعادل یا عدم تعادل مالی و میزان جریان نقدی آزاد( موثر بر سرعت تعدیل 

ترین عوامل لازم های نگهداری وجه نقد از مهماز آنجایی که توازن بین منافع و هزینهباشد. دارای کاربرد می

ر را دایی و قابل استفاده تواند اطلاعات مفیدباشد، لذا این پژوهش میتجاری میهای جهت تداوم فعالیت واحد

ها و سایر موسسات مالی( شرکت، در مورد اعتباردهندگان )بستانکاران،  بانک و اختیار مدیران مالی، سهامداران

کشد شرکت به سطح بهینه موجودی وجه نقد دست یابد، قرار سطح بهینه وجه نقد و مدت زمانی که طول می

ات اطلاعمدیریت وجه نقد، در زمینه فعال دانشجویان و پژوهشگران برای  تواندهمچنین این پژوهش می دهد.

 انند توآتی می پژوهشگران و. قرار دهد را در اختیار آن وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت سطح بهینهمفیدی از 

تری انجام داده تا بتوانند مدیران و های کاملهای دیگر پژوهشبا بررسی این پژوهش و مقایسه آن با پژوهش

  انند.ها را در این زمینه یاری رسی شرکتسایر مسئولین مربوطه

 هاي پژوهشفرضیه -2-6

نقد های که دچار کسری وجههای با مازاد وجه نقد، متوسط سرعت تعدیل بالاتری نسبت به شرکتشرکت .2

 د.نباشد، دارمی

ی های با اندازهدارای متوسط سرعت تعدیل بالاتری نسبت به شرکت تری کوچکبا اندازههای شرکت .8

 .دارندبزرگتر 

متوسط سرعت  ،منفیهمچنین جریان نقدی آزاد و  خیلی بالا نقدی آزاد جریانهای با شرکت گروهدو  .9

 دارند.های با جریان آزاد نقدی مثبت متوسط تعدیل بالاتری نسبت به شرکت

سرعت تعدیل بالاتری نسبت به  شرکت با نسبت بالای اعضای غیر موظف در هیئت مدیره متوسط .4

 .دارندیرموظف های با نسبت کم اعضای غشرکت

 روش پژوهش -2-7

که بر مبنای اطلاعات  محسوب می شود علی –توصیفی های جزء پژوهش این پژوهش از لحاظ ماهیت

. همچنین این به انجام رسیدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مالی شرکتواقعی صورت

ی گیرتواند در فرآیند تصمیمباشد، زیرا نتایج حاصل از این پژوهش میکاربردی می ،پژوهش از نظر هدف

 مورد استفاده قرارگیرد.
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تر بیان شد هدف این پژوهش بررسی سرعت تعدیل وجه نقد و عوامل شرکتی مرتبط با طور که پیشهمان

 توازن پویای  ز مدلباشد. برای بررسی و سنجش سرعت تعدیل اها میسرعت موجودی وجه نقد شرکت

به تشریح این مدل  فصل سوم به طور کامل، که در شده استاستفاده   (تعدیل جزئینگهداشت وجه نقد )

  .پرداخته شده است

 ي آماريجامعه -2-7-2

های پذیرفته شده در بورس که در این پژوهش تحت بررسی قرار گرفته، شامل تمام شرکت ی آماریجامعه

 .می باشد 2937تا  2922اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 روش و طرح نمونه برداري -2-7-1

 هایی که دارای شرایطشرکت ،بنابراینگیری در این پژوهش به صورت حذف سیستماتیک است، روش نمونه

 شوند.هستند، به عنوان نمونه انتخاب می 4-0-2مندرج در بند 

 حجم نمونه و روش محاسبه -2-7-9

 تهداش را زیر شرایط کهبوده  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت شامل انتخابی نمونه

 باشند:

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 2922 سال از قبل تا .2

 باشد. سال هر ماه اسفند 83 به منتهی آنها مالی سال .8

 باشند. نداده تغییر را خود مالی سال، پژوهش زمانی بازه طی .9

 باشد. دسترس در 2937-2922فاصله زمانی  در آنها مالی اطلاعات .4

 .مالی نباشند گریواسطه و گذاریسرمایه هایشرکت جزء .5

انتخاب  2937الی  2922شرکت برای انجام این پژوهش در بازه زمانی  277با در نظر گرفتن شرایط بالا 

 .اندشده

 هاابزار گردآوري داده -2-7-4

 ،شده است استفاده ایکتابخانه روش از پژوهش موضوع نظری مبانی آوریجمع به منظور پژوهش این در
شده  آوریجمع تخصصی، هایسایت به مراجعه و کتب، نشریات مطالعه طریق از لازم بدین صورت که اطلاعات

 هایفرضیه آزمون و مدل تخمین منظور جهت بدین .است بوده اسنادکاوی هاداده گردآوریشیوه  .است
 هایبه صورت مراجعه از طریق مورد نیاز پژوهش مالی اطلاعات و هاداده ها،فرضیه آزمون بخش در پژوهش
، اطلاعاتی هایبانک تهران که در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشده شرکت حسابرسی مالی

 2های تخصصی مانند کدالو همچنین سایت نوین و رهاورد تدبیرپرداز جمله مختص این کار از افزارهاینرم

 .شده استوجود دارد، جمع آوری 
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