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چكيده
هاي نقد اين پژوهش بررسي تغييرات صورت گرفته در سطح موجوديهدف

براي اين منظور، با . هاي نقد استها، در واكنش به جرياننگهداري شده توسط شركت

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 118اي متشكل از استفاده از اطلاعات مالي نمونه

اسيت جريان نقدي سطح نگهداشت ، حس1390تا 1385زماني ةبهادار تهران در محدود

، وجود محدوديت مالي و )مثبت يا منفي(نوع جريان نقد ةهاي نقد، از سه جنبموجودي

اين پژوهش از . ها، مورد بررسي قرار گرفتميزان نظارت خارجي روي شركت،همچنين

هاينظر هدف، كاربردي و از نظر روش، همبستگي بوده و براي تحليل رگرسيون، از داده

دهد كه حساسيت جريان نقديِ وجه هاي پژوهش نشان مييافته. تركيبي بهره گرفته است

همچنين . هاي نقدي مثبت و منفي، تفاوت نداردها، در اثر مواجه شدن با جرياننقد شركت

محدوديت مالي و بدون هاي باتفاوتي ميان حساسيت جريان نقدي وجه نقد شركت

ديگر يافته پژوهش هم بيانگر اين است كه حساسيت . محدوديت مالي، مشاهده نگرديد

تر، نسبت به ديگر هاي با نظارت خارجي قويجريان نقدي وجه نقد، براي شركت

.ها بيشتر نيستشركت

.دانشيار حسابداري، دانشگاه فردوسي مشهد�
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�Email: hatefimh@yahoo.com(حجت هاتفي مجومرد : نويسنده مسئول مقاله
1/9/93:تاريخ پذيرش18/8/92: تاريخ دريافت



هاي نقدبررسي حساسيت جريان نقدي سطح نگهداشت موجود/52

حساسيت جريان نقدي وجه نقد، سطح نگهداشت وجه نقد، محدوديت مالي، : هاي كليديواژه

.داران نهادي، نظارت خارجيسهام

مقدمه
وجه نقد از منابع مهم و حياتي در هر واحد انتفاعي است و ايجاد توازن بين وجوه نقد

ترين عامل سلامت هرواحد تجاري محسوب مي شود در دسترس و نيازهاي نقدي، مهم

گيري براي تعيين ميزان ذخاير نقدي، تصميم،در حال حاضر). 1382دستگير و خدابنده، (

سو در ادبيات تأمين مالي مبدل شده است؛ چرا كه از يكبه يكي از عوامل قابل توجه 

، افزايش توانايي شركت براي آناكارةداري وجه نقد در بازارهاي سرماينگهةمزيت عمد

هاي بالاي تأمين مالي گذاري ارزشمند و اجتناب از هزينهاستفاده از فرصت هاي سرمايه

داري سطح بالايي از وجه نقد براي شركت نگه،خارج از شركت است و از سوي ديگر

بر همين اساس، جريان هاي ورود و خروج وجه نقد و توان . فرصت به همراه داردةهزين

هاي ها و قضاوتگيريدسترسي واحدهاي انتفاعي به آن، شالوده و مبناي بسياري از تصميم

. اعي را شكل مي دهدهاي عمده استفاده كننده از اطلاعات مالي واحدهاي انتفگروه

هاي مطالعات انجام شده، حاكي از يافته هاي متناقضي مبني بر وجود رابطه ميان جريان

نقدي و تغيير در سطح وجه نقد نگهداري شده توسط شركت ها است كه مي توان به نتايج 

، )2004(1هاي صورت گرفته توسط محققاني چون آلميدا و همكارانمتناقض پژوهش

هاي نقد، داري شده و جريانمثبت ميان تغييرات در سطح وجه نقد نگهةجود رابطمبني بر و

منفي ميان تغييرات در سطح وجه نقد ةمبني بر رابط) 2009(2ريديك و وايندةو مطالع

، ازُكان و )1999(3اُپلر و همكاران؛همچنين. داري شده و جريان هاي نقدي، اشاره كردنگه

هاي نقدي هايي كه جرياننشان دادند كه شركت) 2004(5ا و ويللاو فرير) 2004(4ازُكان

6اما نتايج پژوهش كيم و همكاران؛كنندداري ميبيشتري دارند، وجه نقد بيشتري نيز نگه

آنان بر اين باورند كه توان ايجاد وجه نقد در . نشان داد كه اين ارتباط منفي است) 1998(

گونه اين،سانداري وجه نقد شمرد و بديننگهتوان جايگزيني براي شركت را مي

؛كنندداري وجه نقد زياد در شركت پرهيز مياز نگهايها با اتكا به چنين تواناييشركت
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هاي نقدي، ها و جريانداري شده توسط شركتلذا با توجه به اهميت سطح وجه نقد نگه

گذاران و گيري سرمايهيمهاي تصمهاي مالي در سياستبه عنوان دو عنصر كليدي صورت

؛اي از ادبيات نظري و تجربي متناقض به سر مي بردارتباط ميان تغييرات اين دو كه در هاله

هاي نقدي بر تغييرات سطح پژوهش حاضر سعي دارد با بررسي اثر تغييرات جريان

ةبهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از سه جننگهداشت وجه نقد در شركت

، وجود محدوديت مالي و همچنين ميزان نظارت خارجي )مثبت يا منفي(نوع جريان نقد 

.ادبيات نظري و تجربي اين موضوع كمك نمايدةها، به توسعروي شركت

مباني نظري پژوهش
سرمايه در ةلفؤترين مهاي جاري و مهمترين عنصر از گروه داراييوجوه نقد اصلي

را به نحوي كه تداوم فعاليت و تحقق اهداف واحدها؛گردش واحدهاي انتفاعي است

ضروري است كه اولاً به عنوان يكي از اركان ،بنابراين. سازدپذير ميتسهيل نموده و امكان

و اثر آبه صورت كاري قرار گيرد و ثانياًـران مالـريزي مالي همواره مورد توجه مديبرنامه

).1380،همكاراننيكومرام و (ريت شودـال مديـد اعمــوص وجه نقـخش در خصب

هاي عملياتي هاي نقدي ناشي از فعاليتهاي نقدي واحد تجاري، جرياناز بين جريان

هاي مولد درآمد اصلي هاي نقدي، ناشي از فعاليتزيرا اين جريان؛اي دارنداهميت ويژه

تجارت باقي بماند، ةيك شركت بخواهد در عرصاگر . شوندواحد تجاري محسوب مي

شركتي . هاي عملياتي آن در بلندمدت بايد مثبت باشدهاي نقدي حاصل از فعاليتجريان

هاي نقدي ناشي از عملياتش منفي باشد، قادر به تأمين وجوه مورد نيازش از منابع كه جريان

اين در حالي . زم را تأمين كندداخلي شركت نبوده و مي بايست از ساير منابع، وجه نقد لا

گذاري كنند كه قادر داران حاضر نيستند در شركتي سرمايهاست كه اعتباردهندگان و سهام

هاي عملياتي خود وجوه نقد كافي فراهم نمايد و در مورد پرداخت سود نيست از فعاليت

).1376تالانه، (اطمينان وجود ندارد ،هايش در سررسيدسهام، بهره و بدهي
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هاي معاملاتي، احتياطي و سفته بازي، انگيزهة، سه انگيز)2006(7اساس ديدگاه كينزبر

،هاتوسط شركتداري وجه نقد اصلي نگهدليل. عمده براي نگهداشت وجه نقد هستند

ها به جز وجه نقد در انجام چرا كه استفاده از ساير دارايي؛استمعاملاتي هاي انگيزه

شركت براي اجتناب ،نينهمچ). 1990، 8خان و جين(معاملات تجاري هزينه بر خواهد بود 

احتياطـي است و هــر چـه احتمـال ةهـاي ناشي از شرايـط غيرمنتظره داراي انگيــزاز هزينه

دهاي منفي آن بيشتر باشد، اين انگيزه نيز بيشتر نشده و پيامبينيرخـداد شرايــط پيش

كينز . مديريت تمايل به نگهداشت وجه نقد بيشتري خواهد داشت،خواهد شد و در نتيجه

سومي نيز وجوه ةبر اين اعتقاد است كه افراد علاوه بر دو هدف فوق، براي انگيـز) 2006(

منظور از تقاضاي . باشدبازي ميسفته ةنمايند كه همان انگيزداري مينقد نزد خود نگه

اين است كه پول با هدف و اميد انجام معاملات سودآور و بهره برداري از ،سفته بازي پول

ميزان وجه نگهداري شده بر اساس هر سه . داري شودآيد، نگههايي كه پيش ميفرصت

نقدي قرار هايتحت تأثير عدم اطمينان در مقدار و زمان جريان،فوق در نهايتةانگيز

.گيردمي

. ها وجود داردداري وجوه نقد توسط شركتهاي مختلفي در ارتباط با ميزان نگهتئوري

ةاز جمل. دانندوجه نقد دخيل ميةها چندين عامل را در تعيين ماندهر يك از اين تئوري

ةسرمايبر اساس اين تئوري، ساختار. توان به تئوري نمايندگي اشاره كردها، مياين تئوري

نفعان شركت تعيين هاي نمايندگي ناشي از تضاد منافع بين ذيشركت از طريق هزينه

نگهداشت وجه نقد در ةترين عوامل تعيين كنندمشكلات نمايندگي يكي از مهم.شودمي

داران به اند در كشورهايي كه از حقوق سهامها نشان دادهنتايج پژوهش. هاستشركت

داران از حمايت خوبي ها نسبت به كشورهايي كه سهام، شركتشودخوبي محافظت نمي

تضاد منافع ). 2003، 9ديتمار و همكاران(كنند داري ميبرخوردارند، وجه نقد بيشتري نگه

داري شده توسط شركت تواند با ميزان وجه نقد نگهداران و مديريت نيز، ميميان سهام

نمايندگي از جنسن ةبر اساس ديدگاه هزين). 2010، 10دروبتز و همكاران(رابطه داشته باشد 

گذاري بيشتر داشته و در نتيجه، به هايي براي سرمايه، مديران انگيزه)1976(11و مكلينگ
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هاي با ارزش فعلي منفي را براي به حداكثر رساندن منافع احتمال زياد آنان برخي پروژه

. دهندا نشان نميهكنند و تمايلي به فسخ آنداري ميشخصي خود نگه

پژوهش ةپيشين
خود رفتار موجودي وجه نقد در چندين كشور ة، در مطالع)2003(12گوني و همكاران

نتايج تحقيق مزبور حاكي از آن است كه ساختار قانوني كشور . را مورد بررسي قرار دادند

،همچنين. ندكها ايفا ميو ساختار مالكيت نقشي مهم در تعيين موجودي وجه نقد شركت

آلميدا و همكاران . وجه نقد داردةآنان نشان دادند كه تمركز مالكيت، اثري منفي بر ماند

ميان جريان ةدر پژوهشي با عنوان حساسيت جريان نقدي وجه نقد، به بررسي رابط) 2004(

ةهاي مالي بر رويآنان استدلال كردند كه اثر محدوديت. نقد و ذخاير نقدي پرداختند

اي از قسمت عمدهةها براي ذخيرتمايل شركتةتواند به وسيلها، مين مالي شركتتأمي

. هاي نقدي نمايان شودجريان

هاي بورس استراليا، به بررسي با استفاده از نمونه اي از شركت) 2011(13لي و پاول

داري شده توسط ارتباط بين تئوري نمايندگي، حقوق صاحبان سهام و وجه نقد نگه

هايي كه از مشكلات نمايندگي نتايج اين مطالعه نشان داد شركت. ها پرداختندشركت

بااُ و .نمايندداري ميها نگهوجوه نقد بيشتري نسبت به ساير شركت،بيشتري برخوردارند

هاي توليدي آمريكا، عدم تقارن اي از شركتبا استفاده از نمونه) 2012(14همكاران

نتايج پژوهش آنان نشان داد، . ه نقد را مورد بررسي قرار دادندحساسيت جريان نقدي وج

شود، داراي حساسيت جريان نقدي وجه زماني كه شركتي با جريان نقدي مثبت مواجه مي

گردد، اين حساسيت براي او مثبت نقد منفي؛ و شركتي كه با جريان نقد منفي مواجه مي

. ها را تأييد كردقديِ وجه نقد شركتاين نتيجه نامتقارن بودن حساسيت جريان ن. است

با محدوديت مالي و بدون محدوديت ةهاي عضو نمونه را به دو دستآنان همچنين شركت

مالي تقسيم كرده و با بررسي اثر آن روي حساسيت جريان نقديِ وجه نقد، به وجود عدم 

. تقارن حساسيت جريان نقديِ وجه نقد، در بين هر دو گروه پي بردند
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داري وجه نقد بررسي ها را در نگهشركتة، انگيز)2012(15ورد و همكارانهارف

تري هاي سرمايه گذاري بلندمدتهايي كه داراي فرصتها دريافتند شركتآن. نمودند

هايي كه فرصت بيش تري شركت،همچنين. كنندداري ميتري نگههستند، وجه نقد بيش

بااُ و همكاران . كنندداران پرداخت ميسهامگذاري دارند، سود كمتري بهبراي سرمايه

، در پژوهشي به بررسي اثر مشكلات نمايندگي روي حساسيت جريان نقديِ وجه )2012(

داران نهادي را به عنوان كنترلي براي براي اين منظور، آنان سهام. ها پرداختندنقد شركت

د شركت هاي با نظارت مشكلات نمايندگي در نظر گرفتند كه نتايج تحقيقشان نشان دا

. تر، حساسيت جريان نقديِ وجه نقد بيش تري دارندخارجي قوي

هاي مالي بر ، به بررسي اثر محدوديت)1388(نژاد پور و نقي در ايران نيز كاشاني 

تجزيه و تحليل . هاي نقدي پرداختندداري وجه نقد در قبال تغييرات جريانسطوح نگه

1380هاي رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالشركت پذي78اطلاعات مالي 

. داري وجه نقد ندارندهاي نقدي تأثير معناداري با سطوح نگهنشان داد كه جريان1385تا 

هاي حاكميت شركتي و سطح برخي از مكانيزمةبه بررسي رابط) 1389(نيا و رسائيان ايزدي

ت مديره أادند بين درصد اعضاي غير موظف هيها نشان دآن. نگهداشت وجه نقد پرداختند

منفي و معناداري وجود دارد، اما بين درصد سرمايه ةو سطح نگهداشت وجه نقد رابط

.معناداري وجود نداردةگذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد رابط

شركت عضو بورس اوراق 54با استفاده از اطلاعات ) 1391(خواجوي و همكاران 

بين كيفيت اقلام تعهدي و ة، به مطالعه رابط1387تا 1381زماني ةتهران در دوربهادار 

ها نشان داد بين كيفيت هاي پژوهش آنهاي نقدي پرداختند كه يافتهميزان نگهداري دارايي

. مثبت و غيرمعناداري وجود داردةهاي نقدي، رابطاقلام تعهدي و سطح نگهداري دارايي

هاي نقدي جايگزين وجه هاي داراي ساير داراييتر و شركتهاي بزرگشركت،همچنين

در پژوهشي با ) 1391(قرباني و عديلي .كنندنقد، ميزان وجه نقد كمتري نگهداري مي

بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت عدم تقارن ةهدف بررسي رابط

1387تا 1382زماني ةطي دورو،نتخاباةبه عنوان نمونرا شركت 105تعداد اطلاعاتي،
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،كه در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتيپژوهش آنان نشان داد نتايج . دادندقرار مطالعهمورد 

وجود دارد كه اين معكوس معناداري ةرابط،بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت

.جريان نقد آزاد استةيد نظريؤها ميافته

هاي نمايندگي بر حساسيت دف بررسي تأثير هزينهبا ه) 1393(عربصالحي و كاظمي

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 103هاي نقدي، اطلاعات جريان- گذاريسرمايه

مورد تجزيه و تحليل قرار دادند كه نتايج 1389تا 1385زماني ةبهادار تهران را درباز

گذاري سرمايه) كم(بيش هاي نمايندگي، به تنهايي عامل پژوهش آنان نشان داد كه هزينه

.دهدباشد، اما حساسيت سرمايه گذاري به جريان نقدي را افزايش مينمي

ي پژوهشهافرضيه
ها نسبت به پژوهش و به منظور بررسي واكنش شركتةبا توجه به مباني نظري و پيشين

نوع ةه با جريان هاي نقدي، از سه جنبهتغييرات سطح نگهداشت وجه نقدشان در مواج

ميزان نظارت خارجي روي ،، وجود محدوديت مالي و همچنين)مثبت يا منفي(جريان نقد 

.شودهاي تحقيق پرداخته ميها، به بسط فرضيهآن

هاي هايي كه با جريانهاي نقدي مثبت دارند، نسبت به شركتهايي كه جريانشركت

لذا هنگامي كه . ردارندگذاري بيشتري برخوهاي سرمايهند، از فرصتهنقدي منفي مواج

گردد، با توجه به توان عملياتي خوب خود در هاي نقدي مثبت مواجه ميشركتي با جريان

گذاري و مديريت بهتر وجوه نقد هاي سرمايهتوليد وجه نقد، براي بهره برداري از فرصت

وجه نقد، از آن در ةحاصل، كمتر به انباشت وجوه نقد اقدام كرده و به جاي ذخير

تري استفاده نمايد كه همين امرمنجر به حساسيت منفي جريان نقدي وجه آهاي كارمينهز

از سوي ديگر، شركتي كه ). 2009؛ ريديك و وايتد، 2012بااُ و همكاران (نقد مي گردد 

هاي نقدي منفي دارد، در اين شرايط به دليل نگه داشتن توان عملياتي خود در همان جريان

نگهداشت وجه نقد خود را به همان ميزان قبل حفظ كرده و ناگزير سطح، نمي تواند سطح 

از اين رو، حساسيت سطح ). 2012بااُ و همكاران، (است از ذخاير نقد خود برداشت كند 
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با توجه به . هاي نقدي مثبت و منفي، متفاوت استداري شده نسبت به جريانوجه نقد نگه

:گرددرح مياول پژوهش به شرح زير طةمطالب فوق، فرضي

هاي نقدي مثبت، نسبت به حساسيت جريان نقدي وجه نقد، براي جريان: اولةفرضي

. هاي نقدي منفي، متفاوت استجريان

هاي اصلي تأمين منابع مالي مورد نياز براي رسيدن به اهداف سازماني، همواره از دغدغه

،)1958(16ميلر و موديگليانيةبر اساس نظري. ها و واحدهاي تجاري استمديران شركت

تأمين مالي از منابع داخل يا خارج از ةدر صورت وجود بازارهاي كامل، تفاوتي در هزين

ليكن فرض كامل بودن بازار با وجود مشكلات نمايندگي و عدم . شركت وجود ندارد

أمين تةموجب وجود اختلاف بين هزين،تقارن اطلاعاتي غير واقع بينانه است و همين امر

شركتي كه در دسترسي به منابع خارجي . گرددمالي از منابع داخل و خارج از شركت مي

بازار سرمايه با مشكلات بيش تري مواجه باشد، مجبور است بخش بيشتري از منابع مالي 

كه دستيابي به منابع را چنين شركتي . مورد نياز خود را از منابع داخل شركت تأمين كند

شركت دچار محدوديت مالي ،حد تجاري برايش دشوار و پرهزينه باشدمالي خارج از وا

احتياطي، تمايل بيشتري به ةهايي احتمالاً بر اساس انگيزدر چنين شركت. نامندمي

از سوي ديگر، شركت هايي كه به دليل دسترسي . هاي نقد وجود داردنگهداري موجودي

حدوديت مالي مواجه نيستند، احتمال دارد از تر به منابع مالي بازار سرمايه، با مهزينهكم

گذاري هاي سرمايهبرداري از فرصتهاي نقدي خود، جهت بهرهوجوه حاصل از جريان

بنابراين، . هاي نقد نداشته باشندموجود، استفاده كرده و تمايلي به نگهداشت موجودي

:گردددوم پژوهش به شرح زير بيان ميةفرضي

ريان نقدي وجه نقد، براي شركتي با محدوديت مالي نسبت به حساسيت ج: دومةفرضي

. شركتي با عدم محدوديت مالي، متفاوت است

هاي نظارتي، كاهش هزينهةداران نهادي در شركت باعث افزايش انگيزوجود سهام

سهام داران نهادي به ،در واقع. گرددنمايندگي و تقويت سيستم نظام راهبري شركت مي

ها، از انگيزه لازم به منظور كنترل رفتار فرصت طلبانه سبب صرف منابع خود در شركت
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در نتيجه، در . خارجي عمل مي كنندةمديران برخوردار هستند و به عنوان يك كنترل كنند

خارجي قوي، ) كنترل(داران نهادي، به دليل نظارت هاي با درصد بالاي سهامشركت

كه عملكرد مديريت مرتب از لات نمايندگي كمتري وجود داشته و با توجه به اينمشك

ها، حساسيت جريان نقدي سطح گونه شركتبيرون در حال كنترل است، احتمالاً در اين

سوم پژوهش به شرح ين، فرضيهابنابر. ها استنگهداشت وجه نقد، بيشتر از ساير شركت

:گرددزير تدوين مي

هايي با نظارت خارجي قويتر، حساسيت جريان نقدي وجه نقد، براي شركت: سومةفرضي

.   تر استبيش

روش شناسي پژوهش
اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر روش، از آنجايي كه به بررسي وجود 

ت آن بين دو يا چند متغير كمي، با استفاده از معادلات رگرسيون مي پردازد، از رابطه و شد

استفاده 17هاي تركيبيبراي تحليل رگرسيون در اين پژوهش، از داده. همبستگي استنوع

در . شوندهاي مقطعي و سري زماني با يكديگر تركيب ميداده،در روش تركيبي. گرديد

ارزيابي الگوهاي رگرسيوني، مواردي از قبيل معناداري الگوي رگرسيوني، معناداري 

خود همبستگي بين پسماندهاي الگوي رگرسيوني و توان ضرايب متغيرهاي توضيحي الگو، 

.تبيين الگو مورد بررسي قرار گرفتند

آماريةجامعه و نمون
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق آماري اين پژوهش شامل تمامي شركتةجامع

باشد كه با توجه به مسايلي از جمله دسترسي مي1390تا 1385بهادار تهران بين سال هاي 

به اطلاعات مالي مورد نياز، فراهم نمودن قابليت مقايسه و امكان تعميم نتايج حاصل به 

تعديل شده ،اندهايي كه در ادامه بيان شدهريق محدوديتمزبور از طةها، جامعساير شركت
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باشند كه هايي ميانتخابي اين پژوهش شركتةنمون. و نمونه آماري مشخص گرديد

: شرايط زير را دارا باشند

هاي مالي و عضو شركت) ب. اسفند ماه باشد29ها منتهي به سال مالي آن) الف

ةها، در طي دورآن شركتهاي مورد نياز تحقيق برايدادهةكلي) ج. گذاري نباشندسرمايه

تغيير سال 1390تا 1385هاي شركت طي سال) د. زماني تحقيق، موجود و در دسترس باشد

. مالي نداشته باشد

آماري، به عنوان ةشركت از جامع118با توجه به شرايط ياد شده، در مجموع تعداد

.نمونه انتخاب شدند

اطلاعاتآوري روش جمع
، وايكتابخانهروشازو مباني نظري تحقيقپيشينهبهمربوطاطلاعاتگردآوريبراي

متغيرهاي پژوهش، از بانك هاي ةهاي مورد نياز براي محاسبآوري دادهبه منظور جمع

، و سايت اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه و »ره آورد نوين«و » تدبيرپرداز«اطلاعاتي 

آوري هاي جمعداده. استفاده شده است18سازمان بورس اوراق بهادارمطالعات اسلامي

گيري از نرم افزار ايويوز مورد با بهره،شده با استفاده از نرم افزار اكسل، محاسبه و سپس

.تجزيه و تحليل قرار گرفته اند

معرفي الگوهاي مورد استفاده براي آزمون فرضيه ها
:استفاده شده است1اول پژوهش از الگوي شماره ةبراي آزمون فرضي

)1(∆CHit = �0 + �1 CFit + �2 Negit + �3 CFit * Negit + �4 Qit + �5 Sizeit + �6 Exit
+ �7 ∆NCWCit + �8 STDebtit + �9 LTDebtit + �10 CIit + εit

پژوهش و بيانگر تغييرات سطح وجه نقد ة، متغير وابستCH∆فوق ةكه در رابط

از tهاي نقد در سال ها است كه با كسر موجوديداري شده توسط شركتنگه

.آيدها به دست مي، تقسيم بر كل داراييt-1هاي نقد سال موجودي
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CF :هاي عملياتي شركت هاي نقد حاصل از فعاليتمتغير مستقل پژوهش و بيانگر جريان

ها هاي عملياتي به كل داراييهاي نقد حاصل از فعاليتاست كه از نسبت خالص جريان

. شودمحاسبه مي

Neg : متغير تعديل كننده است كه اگر شركتي جريان نقد عملياتي منفي داشته باشد، برابر با

.شودبرابر صفر در نظر گرفته مي،و در غير اين صورتيك ؛

:نيز به شرح زير هستند1ةمتغيرهاي كنترلي استفاده شده در الگوي شمار

Q :هاي رشد بوده و برابر است با ارزش بازار حقوق شاخص كيو توبين، كه بيانگر فرصت

ها، منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، ارزش دفتري داراييةصاحبان سهام به علاو

.ها استتقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي

Size :هالگاريتم طبيعي مجموع دارايي(شركت ةانداز(.

EX :هاي ثابت، بر كل دارايي به دست از تقسيم خالص وجوه پرداختي بابت خريد دارايي

. آيدمي

NCWC : هامنهاي موجودي نقد، تقسيم بر كل داراييسرمايه در گردش.

STDebt :آيدها به دست ميهاي كوتاه مدت بر كل دارايياز تقسيم بدهي.

LTDebt :هاهاي بلندمدت به كل دارايينسبت بدهي.

CI : متغير مجازي، كه اگر شركت در سالtبرابر با يك ،نقدي داشته باشدةافزايش سرماي

.  رابر صفر استب،و در غير اين صورت

ε :خطاي تصادفي است.

كه براي بيان اين،هاي نقدي منفي استجريانة، كه نشان دهندNegةمتغير تعديل كنند

چگونه حساسيت جريان نقدي مي تواند با علامت جريان نقدي تغيير كند، وارد الگو شده 

هاي فرصتشاخصي برايةمتغير كيو توبين به منزل). 2009ريديك و وايتد، (است 

ها را توانند شركتها ميگونه فرصتزيرا اين؛گذاري آينده وارد الگو شده استسرمايه

متغير اندازه نيز براي تعديل شاخص اقتصادي . داري وجه نقد تحريك نمايندبراي نگه

متغير وجوه . جويي نقدي به عنوان متغير كنترلي مورد استفاده قرار گرفته استصرفه
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كه موجب كاهش به دليل اين،ايهاي ثابت يا مخارج سرمايهت خريد داراييپرداختي باب

از آنجا كه . شوند، وارد الگو شده استها ميداري شده توسط شركتسطح وجه نقد نگه

كند، متغير خالص سرمايه در گردش غيرنقدي، همچون جايگزيني براي وجه نقد عمل مي

متغير بدهي . رمايه در گردش استفاده شده استاز اين متغير براي كنترل تأثير خالص س

اينكه موجب كاهش موجودي نقد شركت ها مي گردد، در الگو ةكوتاه مدت نيز به واسط

به دليل كنترل تأثيراتي كه گاه به واسطه وجود ،همچنين. مورد استفاده قرار گرفته است

خورد، از چشم ميها به هاي بلندمدت در ميزان نگهداشت وجه نقد توسط شركتبدهي

از آنجا كه افزايش نقدي سرمايه، ممكن ،اين متغير در الگو استفاده شده است و در نهايت

ها گردد، به عنوان متغير داري شده توسط شركتاست سبب افزايش سطح وجه نقد نگه

.كنترلي در الگو آمده است

دي منفي است و هاي نقجريانةنشان دهندNegةدر الگوي فوق، متغير تعديل كنند

دهد كه چگونه حساسيت وجه نقد نشان مي) CF*Neg(حاصل ضرب آن در جريان نقد 

پس از α3رود ضريب انتظار مي. كندداري شده، با تغيير در علامت جريان نقد، تغيير مينگه

طبق استدلال ،برآورد الگو مثبت باشد، زيرا هنگامي كه شركتي جريان نقدي منفي دارد

،وري پايين شركت بوده و در اين شرايطنشان دهنده بهره) 2009(ريديك و وايتد 

ملاك α3اول، ضريب ةبنابراين، در آزمون فرضي. كندداري ميموجودي نقد كمتري نگه

ما مبني بر متفاوت بودن حساسيت سطح وجه نقد ةاست و مثبت و معنادار بودن آن با فرضي

.هاي نقدي مثبت و منفي، سازگار خواهد بودبه جرياننگهداري شده 

:دوم استفاده شده استةبراي آزمون فرضي2ةالگوي شمار

)2(∆CHit = β0 + β1 CFit + β2 Constit + β3 CFit * Constit + β4 Qit + β5 Sizeit + β6
Exit + β7 ∆NCWCit + β8 STDebtit + β9 LTDebtit + β10 CIit + εit

، متغير مجازي محدوديت مالي است و در صورتي كه شركتي در Constكه در آن؛ 

مقدار صفر ،مقدار يك و در غير اين صورت،هاي با محدوديت مالي باشدگروه شركت

.اختيار مي كند
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هاي هاي عضو نمونه به دو گروه شركتدوم، لازم است شركتةبراي آزمون فرضي

در ادبيات نظري و . هاي بدون محدوديت مالي تفكيك شوندبا محدوديت مالي و شركت

هاي مالي استفاده شده تجربي از معيارهاي متعددي به عنوان شاخص وجود محدوديت

هاي وجود محدوديتةاينددر اين پژوهش از معيار نسبت سود تقسيمي، در جايگاه نم.است

كنند نسبت به هايي كه سود سهام تقسيم ميشركت. مالي بهره گرفته شده است

كنند، كمتر احتمال دارد كه با محدوديت مالي هايي كه سود سهام تقسيم نميشركت

زيرا زماني كه توانايي آن ها در دسترسي به تأمين مالي خارجي كاهش يابد، ؛مواجه شوند

ف پرداخت سود سهام، بخشي از كمبود منابع مالي را جبران كنند از طريق توقّمي توانند

هايي كه نسبت سود تقسيمي آنان از از اين رو، شركت). 2006، 19و همكارانارسلان(

هاي موجود در نمونه كمتر باشد، در گروه مقدار ميانگين نسبت سود تقسيمي تمام شركت

هاي بدون در گروه شركت،ير اين صورتهاي با محدوديت مالي و در غشركت

گيري نسبت سود لازم به ذكر است براي اندازه. اندبندي شدهمحدوديت مالي طبقه

، از سود تقسيمي پرداختي در طي سال مالي بر )2004(تقسيمي، مطابق با ازكان و ازكان 

م پژوهش در دوةبرقرار بودن فرضي. هاي اول دوره استفاده شده استارزش دفتري دارايي

.هاي آماري، مثبت و معنادار باشدبر اساس نتايج آزمونβ3صورتي است كه ضريب 

:سوم پژوهش استفاده شده استةنيز براي آزمون فرضي3ةاز الگوي شمار

)3(∆CHit = �0 + �1 CFit + �2 Instit + �3 CFit * Instit + �4 Qit + �5 Sizeit + �6
Exit + �7 ∆NCWCit + �8 STDebtit + �9 LTDebtit + �10 CIit + εit

داران نهادي ، متغير مجازي است كه اگر شركتي داراي سهامInstفوق؛ ةكه در رابط

.كندباشد، يك و در غير اين صورت، صفر اختيار مي) ترنظارت خارجي قوي(زياد 

ةها؛ پس از محاسبتر از ديگر شركتقويهاي با نظارت خارجي براي تفكيك شركت

مجموع درصد مالكيت سهام عادي شركت توسط (داران نهادي هر شركت درصد سهام

، درصدهاي مزبور به صورت صعودي مرتب شده و شركتي كه درصد )داران نهاديسهام

اد، و داران نهادي زيداران نهادي آن در چارك بالا قرار گيرد، اصطلاحاً داراي سهامسهام
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سوم پژوهش در ةفرضي). 1388مهراني و باقري، (باشد تر ميبه تبع آن نظارت خارجي قوي

در الگوي �3و �1هاي آماري، ضرايب گردد كه بر اساس نتايج آزمونصورتي تأييد مي

. بزرگتر باشد�1از ضريب �3فوق، معنادار و قدرمطلق ضريب 

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1ةجدول شمار

انحراف معيارميانهميانگينمتغير

139/013/015/0هاهاي نقد عملياتي به كل دارايينسبت جريان

48/125/173/0نسبت كيو توبين

42/1327/1337/1اندازه شركت

044/0026/007/0مخارج سرمايه اي

008/0007/014/0نقدتغييرات نسبت خالص سرمايه در گردش غير

543/0556/021/0هاهاي كوتاه مدت به كل دارايينسبت بدهي

084/0049/01/0هاهاي بلندمدت به كل دارايينسبت بدهي

آمار توصيفي متغيرها
. آورده شده است1ةآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول شمار

هاي نقد شود ميانگين متغير نسبت جريانطور كه در جدول ذكر شده ملاحظه ميهمان

اين متغير، 15/0است كه با توجه به انحراف معيار 139/0هاي نمونه عملياتي براي شركت

رغم اينعلي،همچنين. انتخابي زياد نبوده استةمي توان بيان كرد كه پراكندگي در نمون

اند، نزديكي هاي مورد بررسي از صنايع مختلف با نقدينگي متفاوت انتخاب شدهكه نمونه

.ها داردميانگين و ميانه متغيرها نشان از همگني نمونه

ها نتايج آزمون فرضيه
اولةنتايج آزمون فرضي

، از 21و يا الگوي آثار ثابت20ابتدا براي تشخيص استفاده از الگوي رگرسيون تلفيقي

2ةآزمون نسبت درست نمايي چاو كه در جدول شمار. آزمون چاو بهره گرفته شده است
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نشان داده شده است، استفاده از الگوي رگرسيون تلفيقي را در قياس با روش آثار ثابت، 

:ارجح تشخيص داد

اولةنتايج آزمون چاو براي فرضي. 2ةجدول شمار

سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون ت ثابتاثرا

9992/0 )117و462( 61/0 مقطعيFآماره 

9879/0 117 25/85 كايدوي مقطعي

جدول اول پژوهش، درةبراي بررسي فرضي1ةنتايج حاصل از برآورد الگوي شمار

سطح نشان داده شده است،3ةجدول شماردر كهگونههمان.استشدهارائه3ةشمار

است % 99، بيانگر معناداري كل الگو در سطح اطمينان 000/0به ميزان Fةمعناداري آمار

آماره دوربين واتسون به مقدار ،همچنين. كه اين موضوع از اعتبار بالاي الگو حكايت دارد

21/2ةضريب تعيين تعديل شد. ن عدم خود همبستگي ميان پسماندها در الگو است، مبي

درصد از تغييرات متغير 18دهد كه ن عدد نشان مياي. درصد است18با الگو نيز برابر

. شودوابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

اهميت معنادار باةباشد كه اين يافته حاكي از رابطمثبت و معنادار ميCFضريب متغير 

هاي نقد عملياتي و به عبارت ديگر، بين جريان. بين متغير مستقل و متغير وابسته است

ةرابط) يعني همان حساسيت جريان نقدي وجه نقد(ها هاي نقد شركتيرات موجوديتغي

اول بايد حاصل ةبراي آزمون فرضي،تر بيان شداما همانطور كه پيش. مستقيم وجود دارد

گونه همان. را در معادله بررسي كرد(CF*Neg)ضرب متغير تعديل كننده در جريان نقدي 

درصد 95مثبت، اما در سطح CF*Negضريب متغير ،دهدميكه نتايج برآورد الگو نشان

پژوهش است ةفوق همسان با فرضييدر الگو3αضريب مثبت ،در واقع. باشدمعنادار نمي

اما عدم معناداري آن ؛دهد كه يك حساسيت نامتقارن براي وجه نقد وجود داردو نشان مي

، به غير از متغيرهاي 3ةبر اساس جدول شمار. منجر به رد اين فرضيه گرديده است
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درصد 95متغيرهاي كنترلي در سطح اطمينان ةكيوتوبين، اندازه و بدهي بلند مدت، بقي

.معنادار هستند
اولةنتايج آزمون فرضي. 3ةجدول شمار

∆CHit = �0 + �1 CFit + �2 Negit + �3 CFit * Negit + �4 Qit + �5 Sizeit + �6 Exit + 
�7 ∆NCWCit + �8 STDebtit + �9 LTDebtit + �10 CIit + εit

سطح معناداريtة آمارضريب متغيرمتغير

Neg0085/0-855/1 -064/0

CF*Neg072/0703/1089/0

Q002/0393/1164/0

SIZE000/0 -433/0 -664/0

EX176/0 -481/8 -000/0

∆NCWC067/0 -982/6 -000/0

STDebt016/0 -592/2 -009/0

LTDebt020/0 -645/1 -1/0

CI014/0693/4000/0

013/0241/1215/0ضريب ثابت

18/0ضريب تعيين تعديل شده21/2دوربين واتسونة آمار

F000/0سطح معناداري95/14ة آمار

دومةفرضينتايج آزمون
گردد، از الگوي ملاحظه مي4ةبا توجه به نتايج آزمون چاو كه در جدول شمار

.رگرسيون تلفيقي براي برآورد الگوي دوم استفاده گرديد

نتايج آزمون چاو براي فرضيه دوم. 4ةجدول شمار

سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون اثرات ثابت

9992/0 )117و462( 161/0 مقطعيFآماره 

9889/0 117 855/84 كايدوي مقطعي
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درحاضرمتغيرهايةهمبرايمعناداريسطحوtة، ضرايب، آمار5ةجدول شماردر

.استشدهارائهپژوهشدومةفرضييالگو

دومةنتايج آزمون فرضي. 5ةجدول شمار

∆CHit = β0 + β1 CFit + β2 Constit + β3 CFit * Constit + β4Qit + β5 Sizeit + β6 Exit
+ β7 ∆NCWCit + β8 STDebtit + β9 LTDebtit + β10 CIit + εit

سطح معناداريtآمارة ضريب متغيرمتغير

Const000/0335/0737/0

Const*CF023/0385/1166/0

Q000/0549/0582/0

SIZE015/0356/2018/0

EX139/0 -929/5 -000/0

∆NCWC063/0 -783/6 -000/0

STDebt016/0 -498/2 -012/0

LTDebt001/0129/0896/0

CI018/0068/6000/0

001/0427/0669/0ضريب ثابت

14/0ضريب تعيين تعديل شده34/2دوربين واتسونةآمار

000/0سطح معناداريF608/9Fة آمار

000/0دون ه، سطح معناداري كل الگوي آزمون فرضي5هبا توجه به جدول شمار

دوربين همقدار آمار. معنادار است% 99اطمينان سطحدرالگواست كه بيانگر آن است كه

. باشددهد الگو فاقد خود همبستگي ميان پسماندها مياست كه نشان مي34/2واتسون برابر 

شود، ضريب گونه كه مشاهده ميهمان. است% 14الگو نيز برابر هضريب تعيين تعديل شد

مستقيم بين جريان هاين يافته بيانگر رابط. باشد، مثبت و معنادار مي)CF(متغير مستقل الگو 

از طرف . است) متغير وابسته(و تغييرات موجودي هاي نقد ) متغير مستقل(نقد عملياتي 

جه به موارد پيش گفته در مثبت، اما معنادار نيست كه با توConst*CFضريب متغير ، ديگر



هاي نقدبررسي حساسيت جريان نقدي سطح نگهداشت موجود/68

. كنددوم پژوهش را تأييد نميةفرضي3βفرضيه دوم، عدم معناداري ضريب يتبيين الگو

دهد كه حساسيت جريان نقدي وجه نقد، براي به عبارت ديگر، نتايج پژوهش نشان مي

.نسبت به شركتي با عدم محدوديت مالي متفاوت نيست،شركتي با محدوديت مالي

سومة آزمون فرضينتايج 
استفاده از الگوي رگرسيون تلفيقي را 6ةنتايج آزمون چاو مندرج در جدول شمار

:دهددر قياس با روش اثرات ثابت، ارجح تشخيص مي

سومةنتايج آزمون چاو براي فرضي. 6ةجدول شمار

سطح معناداري آزاديةدرج آزمونة آمار اثرات ثابت

9974/0 )117و462( 648/0 مقطعيFةآمار

9710/0 117 771/89 كايدوي مقطعي

سطح .استشدهارائه7ةجدول شماردر3ةنتايج حاصل از برآورد الگوي شمار

آماره ،همچنين. كندميتأييد%99اطمينان سطحدرراالگواعتبار،Fةمعناداري آمار

. دهد، عدم خود همبستگي ميان پسماندها در الگو را نشان مي35/2دوربين واتسون به ميزان 

از تغييرات % 14دهد كه است و نشان مي% 14با الگو نيز برابرةضريب تعيين تعديل شد

شود كه ضريب متغير ملاحظه مي. شودمتغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي

CFهاي نقد عملياتي و دهدكه بين جرياناين يافته نشان مي. باشدو معنادار ميمثبت

از طرف ديگر، ضريب منفي و . باشدمستقيم برقرار ميةهاي نقد رابطتغييرات موجودي

معكوس بين جريان نقد عملياتي مشاهدات ةنشان از وجود رابطCF*Instمعنادار متغير 

و تغييرات ) داراي نظارت خارجي قوي تر(لاتر داران نهادي باداراي درصد سهام

از ضريب CF*Instتر بودن قدرمطلق ضريب ليكن كوچك؛ها استهاي نقد آنموجودي

هاي با ، حاكي از اين است كه حساسيت جريان نقديِ وجه نقد براي شركتCFمتغير 

سوم تأييد ةفرضي،تر نبوده و بر اين اساسها بيشاز ديگر شركت،ترنظارت خارجي قوي

. گرددنمي
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سومةنتايج آزمون فرضي. 7ةجدول شمار

∆CHit = �0 + �1 CFit + �2 Instit + �3 CFit * Instit + �4 Qit + �5 Sizeit + �6 Exit + �7
∆NCWCit + �8 STDebtit + �9 LTDebtit + �10 CIit + εit

معناداريسطح tة آمارضريب متغيرمتغير

Inst006/0170/2030/0

CF*Inst044/0 -988/2 -002/0

Q000/0 -000/0 -999/0

SIZE011/0830/1067/0

EX137/0 -641/5 -000/0

∆NCWC060/0 -155/6 -000/0

STDebt011/0 -853/1 -064/0

LTDebt006/0654/0512/0

CI017/0584/5000/0

962/0- 046/0- 000/0ضريب ثابت

14/0ضريب تعيين تعديل شده35/2دوربين واتسونةآمار

F000/0سطح معناداريF148/9ة آمار

گيري و پيشنهادهانتيجه
داري در اين پژوهش تأثير جريان هاي نقدي روي تغييرات سطح موجودي نقد نگه

اول با توجه ةعدم تأييد فرضي. مختلف مورد بررسي قرار گرفتةها، از سه جنبشركتةشد

هاي نقدي روي تغييرات موجودي نقد به نتايج آماري، بيانگر اين است كه اثر جريان

هاي نقدي مثبت و منفي، ها، در هنگام مواجه شدن با جرياننگهداري شده توسط شركت

، همسو؛ ولي با )2004(و ازكان هاي تحقيق ازكاناين نتيجه با يافته. متفاوت نيست

مبني بر وجود تفاوت ) 2012(و بااُ و همكاران ) 2009(هاي پژوهش ريديك و وايتد يافته

. هاي نقد مثبت و منفي، مطابقت نداردميان حساسيت جريان نقديِ وجه نقد بين جريان

چه با (ها شركتةتوان به انگيزه احتياطي بالاي همدوم، ميةدر خصوص رد فرضي

اين . منابع نقد اشاره داشتةنسبت به ذخير) محدوديت مالي و چه بدون محدوديت مالي
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هاي پژوهش بااُ ، همسو؛ ولي با يافته)1388(پور و نقي نژاد هاي تحقيق كاشانينتايج با يافته

وجه نقد بين ود تفاوت ميان حساسيت جريان نقديمبني بر وج) 2012(و همكاران 

. محدوديت و بدون محدوديت مالي مطابقت نداردهاي با شركت

سوم هرچند نشان از اين دارد كه حساسيت جريان نقديِ سطح ةعدم تأييد فرضي

ها، تر، نسبت به ديگر شركتهاي با نظارت خارجي قوينگهداشت وجه نقد، در شركت

كه ، بيانگر اين است)-CF*Inst)044/0اما علامت منفي ضريب متغير ،بيشتر نيست

تر، احتمالاً بيشتر به استفاده از منابع نقدي خود در هاي با نظارت خارجي قويشركت

هاي پژوهش سوم، مطابق با يافتهةفرضيةنتيج. گذاري تمايل دارندهاي سرمايهفرصت

هاي پژوهش بااُ و همكاران است، اما با يافته) 2011(و لي و پاول ) 2003(گوني و همكاران 

.  ت نداردمطابق) 2012(

تر در حوزه هاي مرتبط با با توجه به نتايج پژوهش حاضر، براي انجام تحقيقات بيش

:گرددآن، پيشنهادهاي زير ارائه مي

ها؛بررسي تأثير مشكلات نمايندگي بر حساسيت جريان نقديِ وجه نقد شركت. 1

نقديِ وجه نقد بررسي متغيرهاي كلان اقتصادي، از جمله تورم بر حساسيت جريان هاي . 2

ها؛ و شركت

. هاوجه نقد شركتكاري بر حساسيت جريان هاي نقديِبررسي تأثير محافظه. 3
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