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گهداری شده در عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد ن

پذیرفته شده در بورس های شرکت

 1 فاطمه رحیمیان

 2 حمید پناهی

 3اصغر محمودزاده علی

  چکیده
 نقدی های موجودی صورت به را خود هایدارایی از توجهی قابل درصد اقتصادی موسسات

نمایند. هدف اصلی این تحقیق بررسی نامتقارن بودن حساسیت جریان نقدی وجه می نگهداری

نسبت نقد نگهداری شده )تغییرات در سطح نگهداشت وجه نقد در قبال تغییرات در جریان نقدی( 

 برای بررسی موضوع با این حساسیت است. به علامت جریان نقدی و اثر محدودیت مالی بر

 1831-1831های شرکت در طی سال 113متغیره تعداد  چند خطی رگرسیون مدل از استفاده

 اند. نتایج بیانگر نامتقارن بودن حساسیت جریان نقدی نسبت به مثبت مورد بررسی قرار گرفته

ساسیت جریان نقدی وجه نقد تر، بین ح باشد. به عبارت سادهمنفی بودن جریان نقدی می ای 

دارد، که نگهداری شده در هنگام مواجه شرکت با جریان نقدی مثبت نسبت به زمانی تفاوت وجود 

بودن محدودیت  تأثیر همچنین نتایج تحقیق حاکی از بی شرکت دارای جریان نقدی منفی است.

 مالی بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده است.
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 مقدمه . 1
موجود و وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. ایجاد توازن بین وجوه نقد 

آنهاست.  تداوم فعالیتکی از مهمترین عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و ی  نیازهای نقدی

های  های ارزیابی طرح روشالی، الگوهای ارزشگذاری اوراق بهادار، ـدر بسیاری از تصمیمات م

 (.1838)ثقفی و هاشمی، های نقدی نقش محوری دارد  ای و غیره، جریان سرمایه

ها وجه نقد  اند که چرا شرکت ای به این موضوع پرداخته تحقیقات اخیر به طور گسترده

گذارد.  می تأثیرو همچنین چه عواملی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت  کنندنگهداری می

-مالی سرمایه تأمینها برای  احتیاطی نگهداشت وجه نقد بیانگر آن است که شرکت ی انگیزه

پردازند. )بائو  نقد میهای سررسید شده، به نگهداری وجه های جدید و بازپرداخت بدهیگذاری

بالا به هنگام کمبود  ی هزینهمالی با  تأمین( در واقع نگهداشت وجه نقد از 2112و همکاران، 

تنها داد که نشان می ( مدلی را ارائه نمودند2111. آلمیدا و همکاران )کند مینقدینگی جلوگیری 

دسترسی به بازارهای سرمایه به رغم های دارای محدودیت مالی به علت محدودیت در شرکت

های . در حالی که شرکتکنند میهای نقدی ورودی، به نگهداشت وجه نقد مبادرت داشتن جریان

 کنند.عمل نمیبدون محدودیت مالی به این صورت 

استفاده از مدل ها با  ( به بررسی حساسیت جریان نقدی وجه نقد شرکت2113ریدیک و وایتد )

نقدی و سطح بین تغییرات جریان  ی رداختند و به این نتیجه رسیدند که رابطهتجربی و نظری پ

و سطح نگهداشت نقدی خطی بین تغییرات جریان  ی باشد. رابطه نگهداشت وجه نقد منفی می

که شدت  کند میبیان ضمنی ا منفی بودن جریان نقدی، به طور ی  وجه نقد بدون توجه به مثبت

خطی بین تغییرات در سطح  ی رابطهحساسیت جریان نقدی وابسته به جهت جریان نقدی نیست. 

دارد که شدت تغییرات  باشد، بیان میا منفی ی  های نقدی خواه مثبتنگهداشت وجه نقد و جریان

 باشد. با وجود این، امکان کسان میی  نقدیهای  جریاننگهداشت وجه نقد صرف نظر از علامت 

(. وقتی 2111)فالکندر و وانگ،  باشد متفاوت مینقدی کسری وجه نقد با توجه به میزان ذخایر 

مواجه است، حساسیت جریان نقدی وجه نقد رفتار معمول )ورودی(  شرکت با جریان نقدی مثبت

)خروجی( مواجه است حساسیت جریان  شرکت با جریان نقدی منفیدارد و در مقابل وقتی 

خواهد بود. این تحقیق عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد نسبت متفاوت نقدی وجه نقد 

 .دهد میجریان نقدی را مورد بررسی قرار به علامت 
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  33 …عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده در

 بیان مساله و اهمیت موضوع .2

 های مدل ،مالی های وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. در بسیاری از تصمیم

دی ـنق های جریان ،رهـای و غی سرمایه های ارزیابی طرح های روش ،ارزشگذاری اوراق بهادار

نقدی همچنین از  های اطلاعات مربوط به جریان (.1838 ،)ثقفی و هاشمی نقش محوری دارند

ه ـسازد و منجر ب پذیر می امور را در کاراترین شکل خود امکان ی لحاظ درون سازمانی نیز اداره

 مالی می شود.  تأمینو  گذاری سرمایه ،عملیاتی های ههینه در زمینـاذ تصمیمات بـاتخ

سلسه  ی ( و نظریهTOTای ) مبادله ی نظریه ،حاکم بر بحث نگهداری وجه نقد ی دو نظریه

وجه نقد ها سطح مطلوب نگهداری  شرکت ،ای مبادله ی باشند. مطابق با نظریه ( میPOT) مراتبی

 ی . سه انگیزهکنند مینگهداری وجه نقد تعیین  های را براساس ایجاد توازن بین منافع و هزینه

 ی احتیاطی و انگیزه ی انگیزه ،معاملاتی ی انگیزه ،توان عمده برای نگهداری وجه نقد را می

هایی که با کاهش منابع داخلی  شرکت ،معاملاتی  ی سفته بازی عنوان نمود. مطابق با انگیزه

ا ی  استقراض و ،انتشار سهام جدید ،ها دارایی توانند آن را توسط فروش شوند می مواجه می

ی است که دارای های ها مستلزم هزینه کنند. لیکن تمام این استراتژی تأمینکاهش سود تقسیمی 

 های هایی که برای پرداخت باشند. در نتیجه شرکت ثابت و متغیر می های هر دو عنصر هزینه

. کنند میزیادی نگهداری نقدینه  های دارایی ،بالای معاملاتی مواجه هستند های خود با هزینه

اقدام به  ،کاهش احتمال بحران مالیها در دوران سخت برای  شرکت ،احتیاطی ی بنابر انگیزه

برداری از  ها به منظور بهره ه بازی شرکتـسفت ی انگیزه نمایند. بنابر د میـنگهداری وجه نق

مالی خارجی، هزینه بر است، اقدام  تأمینآتی هنگامی که  ی غیرمنتظره گذاری سرمایه های فرصت

باشد.  وجوه نقد بالا دارای معایبی نیز مینمایند. لیکن نگهداری  نقدینه می های به نگهداری دارایی

تضادهای  ،کند میها افزایش پیدا  نقدی آزاد شرکتزمانی که میزان جریان  بنابر اظهارات جنسن

توانند منافع و علایق  ابد. مدیران میی نمایندگی موجود بین سهامداران و مدیران تشدید می

ایر ـترتیب منافع مدیران از نگهداری ذخ سهامداران دنبال کنند و بدین ی خودشان را به هزینه

زده پایین وان به باـت نقدی بیشتر از سهامداران است. عیب دیگر نگهداری وجوه نقد بالا را می

 و 1آلایانیسنقلازدیگران به  برای مثال کیم وثابت بیان نمود.  های ها نسبت به دارایی این دارایی

به  ،( پایینی هستندROAدارای بازده دارایی ) ی که نسبتاًهای مستند نمودند شرکت2مزامدر

. تورم بر سطوح نگهداری کنند میبیشتری نگهداری  ی نقدینه های صورت معناداری دارایی

ها به دلیل کاهش ارزش  شرکت ،تواند داشته باشد. در دوران تورم بسزایی می تأثیروجوه نقدی 
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وجوه نقدی مازاد در  گذاری سرمایهقوی برای  ی توانند از انگیزه در طی زمان میزمانی پول 

نقدی وجه نقد اشاره حساسیت جریان ثابت مثل زمین و ساختمان برخوردار باشند.  های دارایی

نقدی دارد  های تغییرات در سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریاندرصد به 

نقدی وجه نقد جریان تحقیقات نشان داده است که حساسیت  (.1833نژاد،  پور و نقی )کاشانی

دلایلی از قبیل (. البته به 2112دیگران،  و ؛ بائو 2113باشد )ریدیک و وید،  منفی میمعمولاً 

دارای بازدهی منفی و اخبار بد اقتصادی امکان دارد  های نمایندگی، قراردادهای پروژه های هزینه

نقدی  های ا منفی بودن جریانی  این موضوع همیشه استوار نباشد. همچنین در مورد مثبت

یان نقدی مدیران مل بیشتر لازم است. چرا که در اکثر اوقات با افزایش جرأرسد ت به نظر میشرکت 

مناسب  های  گذاری سرمایهکردن  با پیدا بیشتر افتاده و احتمالاً های گذاری سرمایهشرکت به فکر 

نمایند و  میدهند و از نگه داشتن نقدینگی اضافی خودداری  نقدینگی خود را به سمت آن سوق می

ا جریان نقدی اندك مواجه شود مدیران محافظه کارتر شده و ـبالعکس در مواقعی که شرکت ب

اشاره تواند  نمایند. لذا این موضوع می سعی در حفظ نقدینگی موجود برای نیازهای ضروری می

که ای  مسالهقرینه بودن علامت جریان نقدی و حساسیت جریان نقدی وجه نقد داشته باشد و به 

تقارن عدم ت جریان نقد نسبت به جریان نقدی دارای آید آن است که آیا حساسیبه وجود می

بوده و این عدم نقد است؟ این تحقیق به دنبال بررسی عدم تقارن در حساسیت جریان نقدی وجه 

 .دهد میمورد بررسی قرار مواجه باشد  تقارن را در شرایطی که شرکت با محدودیت مالی نیز

 

 ادبیات نظری .3

 نگهداشت وجه نقد 3.1

سلسله  ی و نظریه (TOT)ای  مبادله ی نظریه ،حاکم بر بحث نگهداری وجه نقد ی نظریهدو 

وجه نقد ها سطح مطلوب نگهداری  شرکت ،ای مبادله ی باشند. مطابق با نظریه می (POTمراتبی )

 ی سه انگیزه .کنند مینگهداری وجه نقد تعیین  های را براساس ایجاد توازن بین منافع و هزینه

 ی و انگیزهاطی ـاحتی ی انگیزه ،معاملاتی ی انگیزه ،وانـت رای نگهداری وجه نقد را میـعمده ب

 بنابر اظهارات جنسنباشد.  نگهداری وجوه نقد بالا دارای معایبی نیز می .سفته بازی عنوان نمود

 سهامداران وتضادهای نمایندگی موجود بین  ،ها ( با افزایش میزان جریان نقدی آزاد شرکت1333)

سهامداران دنبال  ی توانند منافع و علایق خود را به هزینه شود. مدیران می مدیران تشدید می
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  282 …عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده در

)آلیانس و  ترتیب منافع مدیران از نگهداری ذخایر نقدی بیشتر از سهامداران است کنند و بدین

 .(2111موزمدار، 

 

 حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده 3.2

در اشاره به درصد تغییرات در سطوح نگهداری وجه نقد ، نقدحساسیت جریان نقدی وجه 

نشان داده است تحقیقات  (.1833نژاد،  پور و نقی )کاشانی های نقدی داردجریان قبال تغییرات در

 ؛ بائو و2113)ریدیک و وایتد،  باشدکه حساسیت جریان نقدی وجه نقد معمولاً منفی می

دارای بازده  های نمایندگی، قراردادهای پروژه های قبیل هزینه(. البته به دلایلی از 2112دیگران، 

نباشد. همچنین در مورد منفی و اخبار بد اقتصادی امکان دارد این موضوع همیشه استوار 

ر ـرا در اکثـرسد. زی لازم به نظر میمل بیشتر أنقدی شرکت نیز ت های ا منفی بودن جریانی  مثبت

 بیشتر افتاده و احتمالاً های گذاری  سرمایهدی مدیران شرکت به فکر ـا افزایش جریان نقـاوقات ب

دهند و از نگه  خود را به سمت آن سوق می مناسب نقدینگی های گذاری سرمایهکردن  با پیدا

و برعکس در مواقعی که شرکت با جریان نقدی نمایند  داشتن نقدینگی اضافی خودداری می

ر شده و سعی در حفظ نقدینگی موجود برای نیازهای ـتکاراندك مواجه شود مدیران محافظه 

 نمایند.  ضروری می

 

 محدودیت مالی 3.3

 تأمینمنابع نامند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به  ی را واجد محدودیت مالی میهای شرکت

عدم مالی داخلی و خارجی به  تأمین ی مالی خارجی باشند. از دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه

مارچیکا و ؛ 2118)لنسینک و همکاران،  تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی اشاره گردیده است

 (.2111 ؛ ازکان و ازکان،2117مورا، 

 
 تحقیق ی پیشنه .4

 داخلی ی پیشینه 4.1

د نگهداری شده و بازده سبد ـبین وجوه نق ی ررسی رابطهـ( به ب1831) رحیمیان و همکاران

 گذاری سرمایهکه میانگین بازده سبد  دهد میتحقیق آنها نشان  های افتهی  سهام پرداختند. گذاری سرمایه
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بازار سهام طبقات  گذاری سرمایهبازار سهام طبقات بالا، به صورت معناداری از میانگین بازده سبد 

 پایین بیشتر است. 

کاری حسابداری بـر مدیریت  محافظه أثیرـت( به بررسی بررسی 1831اهیان )ـمهدوی و پن

آنها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق  های نقدینگی شرکت

نقدینگی  های کاری حسابداری با شاخص داری بین محافظهحاکی از آن است که اربطه منفی معنی

نقدینگی در  های شاخصو کارانه  وجود دارد. همچنین به بیان آنها بین اعمال حسابداری محافظه

 ی مالی کم رابطه پذیری با انعطاف های پذیری مالی زیاد در مقایسه با شرکت با انعطاف های شرکت

 تری برقرار است. قوی

 گذاری سرمایه( به بررسی اثر ذخایر نقدی در تعیین حساسیت 1831عرب صالحی و اشرفی )

اند. نتایج تحقیق  پرداختهورس اوراق بهادار تهران ـهای پذیرفته شده در بجریان نقدی شرکت –

ها نقشی  جریان نقدی شرکت –گذاری سرمایهذخایر نقدی در کاهش حساسیت  دهد مینشان 

. از طرف دیگر، در تحقیق آنها برتری خاصی در استفاده از مدل ذخایر نقدی بهینه کند میمثبت ایفا 

  در این تحقیق مشاهده نشده است.مالی در مقایسه با معیارهای سنتی محدودیت 

شرکتی شامل های حاکمیت برخی از سازوکار ی ( به بررسی رابطه1833رسائیان و همکاران )

های رـمتغیادی به عنوان ـگذاران نهمدیره و درصد سرمایه أتـمؤظف هیدرصد اعضای غیر

شده در بورس پذیرفته های  شرکت مستقل و سطح نگهداشت وجه نقد به عنوان متغیر وابسته، در

اعضای غیر مؤظف درصد اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانگر آن بود که بین 

داری منفی و معنی ی رابطهتهران، هیأت مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار 

 داری معنی ی قد رابطهنگهداشت وجه نگذاران نهادی و سطح وجود دارد، اما بین درصد سرمایه

  وجود ندارد.

نقدی  های به جریان گذاری سرمایه( به بررسی اثر حساسیت 1833پور و همکاران ) کاشانی

ها در قبال  ای شرکت به تغییرات مخارج سرمایه گذاری سرمایهو همچنین بررسی اثر حساسیت 

مالی  تأمینو  گذاری سرمایها ادبیات ـاند. این مبحث ب نقدی پرداخته های  تغییرات در جریان

های دارای محدودیت مالی دهد که شرکتشرکتی مرتبط است. نتایج تحقیق آنها نشان می

های نقدی به جریان گذاری سرمایههای بدون محدودیت مالی از حساسیت نسبت به شرکت
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اخلی نقدی د های بر جریان گذاری سرمایه های گیری بالاتری برخوردارند و در هنگام تصمیم

 .کنند میکید بالایی أت

در شرکت د و ارزش ـبین نگهداشت وجه نق ی ( به بررسی رابطه1833ی )ـربانی و عدیلـق

عدم وضعیت ه در ـاکی از آن است کـوضعیت عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج تحقیق آنها ح

  وجود دارد. داری معنیمعکوس  ی تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه

 جریان نقدی آزاد است. ی آنها مؤید نظریه های افتهی

جریان نقدی مالی بر حساسیت  های ( به بررسی اثر محدودیت1833نژاد ) پور و نقی کاشانی

نتایج تحقیق آنها، در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  های پذیرفته شده وجه نقد در شرکت

نگهداری وجه نقد نداشته و معناداری را بر سطوح  تأثیرنقدی  های جریانکه  دهد نشان می

با محدودیت مالی  های شرکتهمچنین تفاوت معناداری در بین حساسیت جریان نقدی وجه نقد 

گذاری نسبت به جریان نقدی سرمایهحساسیت و بدون محدودیت مالی وجود ندارد. به عقیده آنها 

 مالی است.  های تری برای تعیین وجوه محدودیت مناسبمعیار  حساسیت جریان نقدی وجه نقد

 در نقدی هایموجودی بر نگهداری رـمؤث عوامل بررسی هـب (1833) همکاران و آقایی

 که نشان داد پژوهش نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هایشرکت

 به مدت، کوتاه هایو بدهی کالا هایموجودی گردش، در سرمایه دریافتنی، خالص هایحساب

 دیگر، طرف هستند. ازنقدی  هایموجودی نگهداری بر منفی تأثیر عوامل دارای ترینمهم از ترتیب

 از به ترتیب خالص، سود و نقدی هایجریان نوسان سود تقسیمی، شرکت، رشد های فرصت

 کافی در شواهد اما هستند، نقدی هایموجودی بر نگهداری مثبت تأثیر دارای عوامل ترینمهم

به  نقدی هایموجودی نگهداری بر هاشرکت ی اندازه و بلندمدت هایبدهی منفی تأثیر مورد

 دست نیامد.

 حساسیت ر برـثؤم عوامل بین ی رابطه بررسی» عنوان اـب پژوهشی در (1831پور ) حسین

 به« تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هایشرکت در جریان نقدی - گذاری سرمایه

 حساسیت» و شرکت فعالیت سابقه تقسیمی، سود درصد ارزش افزوده، اندازه، بین ی رابطه بررسی

 سود نسبت افزوده،ارزش  اندازه، بین که وی دریافت .پرداخت« نقدی گذاری جریانسرمایه

 ی سابقه بین ولی دارد،وجود  مثبت ارتباط نقدی جریان گذاریحساسیت سرمایه و شرکت تقسیمی

 .ندارد وجود ایرابطه نقدی جریان گذاری حساسیت سرمایه و شرکت فعالیت
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 خارجی ی پیشینه 4.2

مدیریتی در  های مشوق تأثیرانداز جدیدی را برای بررسی  ( در این پژوهش، چشم2118پایسن )

های وی تحلیلتجزیه و ارن اطلاعات هستند. ـکه دارای عدم تق دهد میهایی نشان رفتار شرکت

و همچنین با تمرکز سهام حاکی از آن است که در موارد اهدای پاداش مدیران بر مبنای سرمایه 

. همچنین کند میتشدید پیدا شرکت مدیران بر منافع سهامداران موجود مشکل عدم تقارن اطلاعاتی 

بیشتر باشد  رمایه سهام میی که اهدای پاداش مدیران بر مبنای سهای  شرکت کند میوی خاطر نشان 

ذکر با توجه به مطالب  کنند میمین مالی تکیه أبر وجوه داخلی )منابع مالی داخلی شرکت( برای ت

مدیریتی بر حساسیت جریان نقدی  های ملاحضه مشوققابل  تأثیرتوان به  شده به عقیده وی می

 با ارزش دفتری پی برد. های شرکتهای کوچک و  شرکت

 تأثیربزرگ دولتی چگونه تحت  های ( نشان دادند که شرکت2118همکاران )و  فرانسیس

در سطح  –شرکتی بندی حاکمیت  گیرند. آنها با استفاده از رتبه مالی قرار می تأمین های محدودیت

مذکور های  کشور در حال توسعه دریافتند که حاکمیت شرکتی بهتر وابستگی شرکت 11در  -شرکت

مین أتها  نتیجه سبب کاهش محدودیترا به جریان نقدی داخلی به دست آمده کاهش داده و در 

همچنین آنها بیان ها با توجه به ارزش شرکت با آن مواجه هستند.  مالی خواهد شد که دیگر شرکت

حاکمیت نمودند که به صورت مشخصی حاکمیت شرکتی در سطح شرکت در کشورهای دارای 

که یف در سطح کشور از اهمیت بالاتری برخوردار است. نتایج تحقیق آنها نشان داد شرکتی ضع

گذاری  ای بین حاکمیت شرکتی در سطح شرکت و سطح کشور در تعیین حساسیت سرمایه  رابطه

 جریان نقدی داخلی وجود دارد.شرکت به 

( به بررسی عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد پرداختند. 2112) دیچو و همکاران

جریان ایج تحقیق آنها نشان داد که حساسیت جریان نقدی وجه نقد منفی است؛ وقتی شرکت با ـنت

نقدی مثبت مواجه است و زمانی که شرکت دارای جریان نقدی مثبت است، حساسیت جریان 

روه دارای محدودیت مالی ـها را به دو گ همچنین شرکت آنها نقدی وجه نقد مثبت خواهد بود.

جریان اند که عدم تقارن حساسیت  اند و به این نتیجه رسیده و بدون محدودیت مالی تقسیم نموده

  نقدی وجه نقد همچنان در هر دو گروه برقرار است.

جریان اسیت نگهداشت وجه نقد و محدودیت مالی بر حس تأثیر( در تحقیقی به بررسی 2111کیم )

مالی دارای محدودیت  های پرداخت. نتایج تحقیق او بیانگر آن است که شرکت گذاری سرمایهنقدی 

مواجه هستند. همچنین او بیان نمود که در  گذاری سرمایهبا درجه بالایی از حساسیت جریان نقدی 
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 بسیار قوی بین ذخایر نقدی و حساسیت جریان نقدی ی مواجه با محدودیت مالی، رابطه های شرکت

منفی با  ی نقدی شرکت رابطهبر آن، تحقیق او نشان داد که ذخایر  وجود دارد. علاوه گذاری سرمایه

داخلی مالی  تأمینشرکت از منابع  گذاری سرمایهدارد اگر سطح  گذاری سرمایهحساسیت جریان نقدی 

 بیشتر باشد.آن 

نگهداشت ها بر ردند که آیا ساختار سازمانی شرکتـ( بررسی ک2111) ارانو همک سوبرامانیام

گذاری که ناشی تأثیر های هزینه گذارد؟ طبق بیان آنها، مشکلات نمایندگی مخصوصاًمی تأثیروجه نقد 

های متنوع بود، در شرکتشرکت از اسراف منابع توسط مدیران چند بخشی در مورد منابع گسترده 

های نهایی نگهداشت وجه نقد و دارایی این هزینهتر بود. بنابرهای دیگر شدیدنسبت به شرکت

 هایهای متنوع نسبت به شرکتشد، برای شرکتهای نمایندگی میگونه که باعث تشدید هزینهنقد

 متمرکز بیشتر بود.

ها در ( اثر رقابت بازار تولید بر نگهداشت وجه نقد توسط شرکت2113) و نیکولو مورالس

ممکن است  مالی را بررسی کردند. آنها نشان دادند که نگهداشت وجه نقد های حضور محدودیت

  هادارایی ی غیرمنصفانههای عملیاتی و جلوگیری از فروش مالی زیان تأمین ی ها اجازهبه شرکت

 ا در تنگنای مالی قرار گرفتن را بدهد. ی

پوششی  های با محدودیت مالی و نیاز های شرکت( نشان دادند که 2111) و همکاران آچاریا

هستند( تمایلی رشد بالاتری  های نقدی پایین و فرصت های ی که دارای جریانهای  )شرکت بالا

تغییر  قوی برای انباشت وجوه نقدی حاصل از جریان نقدی مازاد داشته و میزان بدهی خود را عمدتاً

 های پوششی پایین مشابه با شرکتنیازهای مالی و با محدودیت  های دهند. در مقابل، شرکت نمی

ها نموده )به دلیل حفظ ظرفیت  اقدام به کاهش بدهی بدون محدودیت مالی عمل نموده و عمدتاً

 کنند.وجوه نقدی منتقل می های را به حساب استقراضی( و تنها مبالغ پایینی از جریان نقدی مازاد

 بررسی به« نقد وجه نقدی جریان حساسیت» عنوان با پژوهشی در (2111) همکاران و آلمیدا

 حساسیت معیار مقایسه اصلی آنها هدف پرداختند. نقدی ذخایر و عملیاتی جریان نقدی بین ی رابطه

 واز تجزیه  استفاده اـآنها ب بود.« گذاری سرمایه نقدی جریان حساسیت» با« نقد وجه نقدی جریان

 تریمناسب نقد، معیار وجه نقدی جریان حساسیت که کردند اثباتتجربی،  و نظری هایتحلیل

 .است مالی هایمحدودیت شناسایی برای
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 تحقیق های سؤال .5

دارای عدم نگهداری شده نسبت به علامت جریان نقدی  حساسیت جریان نقدی وجه نقدآیا  1.1

  تقارن است؟
 وجه نقدالی شرکت باعث کمتر شدن عدم تقارن حساسیت جریان نقدی ـآیا محدودیت م 1.2

 شود؟نسبت به علامت جریان نقدی مینگهداری شده 
 
 تحقیق های فرضیه .6

 اول: ی فرضیه

 نگهداری شده نسبت به علامت جریان نقدی نامتقارن است.   حساسیت جریان نقدی وجه نقد
 دوم: ی فرضیه

 نگهداری شده عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد ،مالیهای دارای محدودیت در شرکت

 نسبت به علامت جریان نقدی کمتر است.
 

 آماری ی جامعه و روش تحقیق .7
بین  ارتباط بررسی به آن در که است رگرسیونی هایمدل بر مبتنی و همبستگی نوع از تحقیق روش

 نظری مفاهیم و مبانی تدوین منظور به تحقیق این در است. شده پرداخته وابسته و مستقل متغیرهای

 است. شده استفاده آرشیو و ایکتابخانه روش از

تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت ی آماری این پژوهش، کلیه ی جامعه 7.1

 باشد که شرایط زیر را دارا باشند:  می 1831-1831 های طی سال

 شرایط علت به امر این نباشند. مالی گریواسطه سساتؤو م هابانک گذاری،سرمایه هایشرکت .1

 .هاستشرکت این محیط گزارشگری خاص

آن  از و باشد بوده بورس بازار عضو مداوم و صورت مستمر به تحقیق ی دوره طول در شرکت .2

 .نشده باشد منتقل رسمی غیر تابلوِ به یا و نشده خارج

مالی  سال تغییر مطالعه مورد ی دوره بوده و در پایان اسفند به منتهی باید شرکت مالی سال پایان .8

 نداشته باشد.

 .باشد دسترس مطالعه در مورد ی دوره در شرکت مالی اطلاعات .1

لازم آماری  های شرکت انتخاب شدند و آزمون 113با توجه به مباحث مطرح شده تعداد 
 است.گیری انجام نشده  انجام شده است و نمونه ی جامعه های بر روی تمامی شرکت
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 متغیرها و آماری مدل. 8

 آماری هایمدل 8.1

  شود: اول برازش می ی ( برای آزمون فرضیه2112مدل بائو و چان و ژانگ ) براساسمدل زیر 
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 شود: برازش میدوم  ی فرضیه( برای آزمون 2112و ژانگ ) مدل بائو و چان براساسمدل زیر نیز 
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 که در آنها:

Cashholdingها. : نسبت وجوه نقد تقسیم بر کل دارایی 

Cashholding Δ  ها.: وجه نقد در انتهای سال کسر از وجه نقد ابتدای سال تقسیم بر کل دارایی 

Cash flowها. : جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 

Negصورت ک و در غیر این ی  : متغیر مجازی که برای  شرکت دارای جریان نقدی منفی برابر با

 صفر است.

Qارزش ها منهای ارزش دفتری سرمایه، تقسیم بر  : جمع ارزش بازار سرمایه و ارزش دفتری دارایی
 ها. دفتری دارایی

Sizeها. : لگاریتم طبیعی کل دارایی 

Expenditureها.ای تقسیم بر کل دارایی: مخارج سرمایه 
NCWC  .)سرمایه در گردش خالص بدون وجه نقد )سرمایه در گردش منهای وجه نقد : 
NCWC Δمنهای سرمایه در گردش  ،ی : سرمایه در گردش خالص بدون وجه نقد انتهای دوره

 .ی خالص بدون وجه نقد ابتدای دوره

ShortDebtها. ارایی: بدهی کوتاه مدت )جاری( تقسیم بر کل د 
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Constraintsک و در غیر این ی  : متغیر مجازی که برای شرکت دارای محدودیت مالی برابر با

 صورت برابر با صفر است.

 

 متغیرهای پژوهش 8.2

 متغیر مستقل: 8.2.1

بودن مثبت  ی جریان نقدی عملیاتی ورودی شرکت به منزله علامت جریان نقدی عملیاتی:. 1
بودن علامت منفی  ی عملیاتی و جریان نقدی عملیاتی خروجی شرکت به منزلهعلامت جریان نقدی 

علامت )مصنوعی( برای نشان دادن  باشد. در این تحقیق، از متغیر شاخص جریان نقدی عملیاتی می

دارای  های متغیر برای شرکتجریان نقدی عملیاتی استفاده شده است. به این صورت که این 
  با صفر است.ک و در غیر این صورت برابر ی  باجریان نقدی منفی برابر 

یر مستقل غمتمالی نیز به عنوان  تأمین های ا عدم مواجهه با محدودیتی  محدودیت مالی: مواجهه. 2
موضوع دیگر این تحقیق بیان شده است. به این صورت که از متغیر مصنوعی برای نشان دادن این 

 ا خیر. ی  باشد مالی می تأمیناستفاده شده است که آیا شرکت دارای محدودیت در 

 شود: زیر تعیین می ی محدودیت مالی شرکت به شیوه
   .شود میای محدودیت مالی قلمداد سود نقدی توزیع نکرده باشد دار tاگر شرکت در سال . 1
واقع  های شرکتشوند،  بندی می ها رده با توجه به ارزش دفتری کل دارایی tها در سال  شرکت. 2

 شوند. میدارای محدودیت مالی قلمداد  های بندی جزو شرکت ک چهارم پایینی ردهی  شده در
 
 متغیر وابسته:  8.2.2

 سطح نگهداشت وجه نقد متغیر وابسته تحقیق است.
 

 متغیر کنترلی:  8.2.3

 )جاری(. ای، سرمایه در گردش، بدهی کوتاه مدت سرمایه شرکت، مخارج ی کیو توبین، اندازه



 نتایج تحقیق  .9

 ها  آمار توصیفی داده 9.1

توصیفی از جمله میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی و ضریب  های ، آماره2 ی در نگاره

 اند.  ها مشخص شده تغییرات برای داده
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  901 …عدم تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده در

 متغیرهای پژوهش. آمار توصیفی (1)ینگاره

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین 
ضریب 
 تغییرات

 227/3 723/51 380/0 073/0 000/0 نگهداشت وجه نقد

 355/51 803/31 853/5 023/00003 357/2800 جریان نقدی عملیاتی 

 متغیر مجازی جریان نقدی منفی 
 ضرب در جریان نقدی عملیاتی 

015/0 038/0 533/0 333/5- 507/5 

 متغیر مجازی محدودیت مالی ضرب 
 003/5 -333/5 030/0 100/0 033/0 در جریان نقدی عملیاتی  

 387/5 002/33 811/1 530/312313 703/022233 کیوتوبین

 203/2 373/72 730/1 052/5338030 303/833337 اندازه 

 770/5 828/21 320/7 010/0 005/0 ای مخارج سرمایه

 353/50 353/57 -200/2 233/0 021/0 سرمایه در گردش خالص 

 005/0 730/55 325/5 273/0 132/0 بدهی کوتاه مدت 

 های محققمنبع: یافته
 

ه شده است. البته معیار ـوان شاخص مرکزی ارائـانگین به عنـمی شاخص 2 یدر نگاره

ها در صورتی که ن میانگینـاختلاف بیکدیگر متفاوت است و از ی اـگیری متغیرها باندازه

جهت بررسی  رفاًـاشند برداشت خاصی نخواهیم داشت و صـمشاهدات استاندارد نشده ب

 یاندازهبرای که پراکندگی مشاهدات  دهدمیشوند. انحراف معیار مشاهدات نشان توصیفی ارائه می

 ای تقارن میزان گیریاندازه برای است شاخصی باشد. چولگی کهشرکت بیش از متغیرهای دیگر می

متغیرهای پژوهش ارائه شده فوق برای  یدر ستون بعدی نگاره باشدتوزیع می کی تقارن عدم

منفی و در نتیچه چوله به است. به جز متغیر سرمایه در گردش خالص که دارای مقدار چولگی 

بیشترین میزان چولگی مربوط به باشند و میباشد، مابقی متغیرها دارای چولگی به راست چپ می

 به نسبت توزیع کی ا ارتفاعی برجستگی میزان که است شاخصی متغیر کیوتوبین است. کشیدگی

 کی کشیدگی اگر و است، صفر کشیدگی نرمال توزیع مورد در ، کهدهدمی نشان را نرمال توزیع

 مثبت عددی کشیدگی ضریب باشد نرمال از کمتر آن پراکندگی عنیی باشد نرمال از توزیع بیشتر

 نرمال از بیشتر آن پراکندگی ای باشد نرمال از توزیع کمتر کی کشیدگی اگر برعکس و است

برای متغیرهای  بود. ضریب برجستگی مشاهدات خواهد منفی عددی کشیدگی ضریب باشد

است. مجازی جریان نقدی و مجازی محدودیت مالی منفی بوده و برای سایر متغیرها مثبت 

زان پراکندگی به ـضریب تغییرات، می ر کیوتوبین است.ـبیشترین کشیدگی نیز مربوط به متغی
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ه متغیر ـزان ضریب متغیرات مربوط بـبیشترین می .کندان میـک واحد از میانگین را بیی ازای

 جریان نقدی عملیاتی است.
 

 نتایج آزمون چاو: 9.2

نتایج آزمون چاو مدل در نقاط اثر زمانی  براساسمشخص است،  3 یطور که در نگارههمان

نامتقارن )پانل دیتا( به صورت  ترکیبی هایباشد. پس از روش دادهدارای عرض از مبدا متفاوت می

 شود.استفاده می

 . آزمون چاو(2) ینگاره
Chow Breakpoint Test: 148 296 444 592 740  

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

     
     
F-statistic 994945/5   Prob. F ( 307 ،99 ) 5710/0  

 محقق  هاییافته منبع:   
 
 هاسمن: آزمون نتایج 9.3

از آزمون هاسمن برای تعیین روش مناسب برآورد پارامترهای الگو استفاده شده است. با انجام 

ی این مقایسهاست. با  51.7ده ـبه دست آمدو ی کیزان آمارهـمی 4 یاین آزمون مطابق با نگاره

رای برآورد الگو، ـمناسب بتوان نتیجه گرفت که روش مقادیر بحرانی، می یی نگارهآماره با آماره

 روش اثرات تصادفی است.

 . آزمون هاسمن(3) ینگاره

hi-square 593509/3  

p-value 9005/0  

 

 اول: یآزمون فرضیه 9.4

 بهترین مدل رگرسیونی حاصل شده است:نتایج زیر از برازش 

 رگرسیون های.آماره(4) ینگاره                               

 رگرسیون هایآماره

 359734/0 ضریب همبستگی

 755394/0 ضریب تعیین

 701973/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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  111 …م تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده درعد

 03بیش از این است که مدل توانایی تبیین  یدهندهضریب تعیین نشان مقدار 5 یمطابق با نگاره

 های متغیر وابسته را دارد.درصد پراکندگی

 داریمعنیآزمون  .(5) ینگاره

 مدل داریمعنیآزمون 

 انحراف استاندارد رگرسیون

 

241010/4 

 مجموع مربعات باقیمانده

 

424101/2 

 -F یآماره

 

22000/10 

 مقدار احتمال

 

2022 

  های محققمنبع:یافته

 
 دهنده کفایت مدلبوده و نشان 3035کمتر از  F-یمقدار احتمال آماره 6 ینگاره براساس

 باشد.می

 پارامترها ینگاره .(6)ینگاره

 T_value P_value استاندارد انحراف برآورد 

241201/2 مقدار ثابت  224122/2  100121/1  22/2  

22222200/2 جریان نقدی عملیاتی   22222201/4  210000/0  2200/2  

متغیر مجازی جریان نقدی 

 منفی
- 201221/2  224440/2  03404/01-  22/2  

جازی جریان نقدی متغیر م

منفی ضرب در جریان نقدی 

 عملیاتی

222222201/0-  22222203/0  420100/2-  1413/2  

-222222210/4 کیوتوبین  2222211222/3  211110/0-  2121/2  

22222222224/1 اندازه  2222222202/0  402010/2  1221/2  

221003/2 ایمخارج سرمایه  221111/2  120124/2  1240/2  

-224340/2 سرمایه در گردش خالص   220023/2  124002/2-  100/2  

-222212/0 بدهی کوتاه مدت )جاری(   220331/2  22413/2-  1100/2  

     های محققمنبع:یافته

 
ب در جریان ضریب مرتبط به متغیر مجازی جریان نقدی منفی ضر 7 یبا توجه به نگاره

شود که این باشد. که با توجه به مقدار احتمال مشخص میمی 3.0000037نقدی عملیاتی برابر 

حساسیت جریان نقدی » ا این فرض کهی دار است و لذا فرض صفرضریب از نظر آماری معنی
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شود و لذا فرض ادعا  رد می« نیست.متقارن علامت جریان نقدی نانگهداری شده نسبت به  وجه نقد

نگهداری شده نسبت به علامت جریان نقدی  حساسیت جریان نقدی وجه نقد»دال بر اینکه 

 پذیرفته می شود. « نامتقارن است.

باشد  د منفی معمولاً میـان نقدی وجه نقـه حساسیت جریـتحقیقات نشان داده است ک

موضوع بررسی ( در این تحقیق نیز در مدل اول این 2112دیگران،  ؛ بائو و2113)ریدیک و وید، 

به بررسی این موضوع پرداختیم که با اینکه در زمانی که شرکت  شد و سپس در همان مدل

حساسیت جریان نقدی توان انتظار منفی شدن  دارای جریان نقدی مثبت است همانند معمول می

باشد لزوماً به  جریان نقدی منفی مییه در زمانی که شرکت دارای وجه نقد را داشت ولی این قض

ا مثبت باشد. دیچو و ی  تواند منفی نقد میاین صورت نخواهد بود و حساسیت جریان نقدی وجه 

حساسیت جریان نقد نسبت به جریان نقد دارای عدم تقارن ( به بررسی اینکه آیا 2112همکاران )

شرکت دارای جریان نقدی مثبت،  آنها بیان کردند که پرداختند. ،ا خیری اطلاعات خواهد بود

د داشت. وقتی شرکتی دارای جریان نخواه روگذاری بیشتری پیشسرمایه های مطمئناً فرصت

خواهد کرد  مناسب خرج گذاری سرمایه های را برای استفاده از فرصتنقدی مثبت باشد، آن منابع 

شود. و وقتی شرکت با جریان  جریان نقدی وجه نقد میمنفی شدن حساسیت باعث و همین عمل 

حفظ نماید چرا که به علت قراردادهای  را مواجه است می باید میزانی از وجه نقدمنفی نقدی 

که باعث ، ان نقدی منفی( را همچنان ادامه دهدـ)دارای جری بد های منعقده مجبور است پروژه

جریان که حساسیت جریان نقد نسبت به  آنها دریافتند شود.  افزایش نگهداشت وجه نقد می

بایست بیانگر  مثبت مینقدی دارای عدم تقارن است و آن به این معناست که با اینکه جریان نقدی 

افزایش نقدینگی و افزایش نگهداشت وجه نقد گردد ولی برعکس با مصرف کردن وجوه برای 

افته و در نتیجه حساسیت جریان ی  نقد کاهش سودآور میزان نگهداشت وجه های گذاری سرمایه

اول  ی (. نتایج فرضیه2112)دیچو و همکاران ، برعکس شود و نقدی وجوه نقد نیز منفی می

( همگون است، لذا مباحث مطرح شده 2112)با نتایج تحقیق دیچو و همکاران  تحقیق کاملاً

به  1333و همکاران در سال  8رـپلداخل کشور تعمیم داد. آ های توان به شرکت توسط آنها را می

توسط  1ابل معاملهـکننده و دلایل نگهداری وجوه نقد و اوراق بهادار قبررسی عوامل تعیین

بورس اوراق بهادار آمریکا پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که شده در  پذیرفت هایشرکت

های کوچک پرخطرتر و شرکت هایهای با فعالیترشد پایداری دارند، شرکتهایی که شرکت

هایی که دسترسی کنند. شرکتد بیشتری نگهداری میـهای دیگر وجه نقه شرکتـنسبت ب
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  111 …م تقارن حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده درعد

بالایی های بزرگ و آنهایی که از رده بندی اعتباری های سرمایه دارند مانند شرکتبه بازاربیشتری 

 هایشاننقد کمتری هستند. آنها بیان داشتند که تجزیه و تحلیل برخوردارند متمایل به نگهداری وجه

ا ی گذاریه سرمایهبـها را جه نقد مازاد مثبت، شرکته وـحمایت اندکی از این دیدگاه دارد ک

 توجه به نتایج این تحقیقا ـ( ب9111 )آپلر و همکاران، کند.ها ترغیب میتحصیل سهام سایر شرکت

نگهداشت وجه نقد شرکت اثرگذار توان گفت از آن جایی که عوامل زیادی در تعیین میزان می

اول احتیاط شود و  ینتایج فرضیهن مدل باید در استفاده از باشند، لذا با توجه به محدود بودمی

ه مانند ـکشور انجام شده است استفاده شود باین نتایج در کنار نتایج تحقیقات مشابه دیگری در 

 در نقدی هاییموجود بر نگهداری مؤثر عوامل بررسی که به (9811) همکاران و اییـتحقیق آق

 که نشان داد آنها پژوهش نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هایشرکت

 به مدت،کوتاه هایو بدهی کالا هایموجودی گردش، در سرمایه دریافتنی، خالص هایحساب

دیگر آنها  طرف نقدی هستند. از هایموجودی نگهداری بر منفی تأثیر دارایعوامل  ترینمهم از ترتیب

به  خالص، سود و نقدی هایجریان نوسان سود تقسیمی، شرکت، رشد هایبیان داشتند که فرصت

 و )آقایی هستند دیـنق هایموجودی ر نگهداریـب مثبت أثیرـت دارای عوامل مهمترین از ترتیب

اول  ی(. نتایج تحقیق آقایی و همکاران شاید اندکی همراستای نتایج فرضیه9811 همکاران،

نقدی تواند این باشد که در این تحقیق به علامت جریان ه میتحقیق حاضر نباشد. دلیل این مسئل

بین جریان نقدی و نگهداشت وجه نقد اهمیت داده  یک عامل اثرگذار بر رابطهی عنواننیز به 

 اند.نقدی مثبت تفکیک شده هاینقدی منفی از جریان هایشده است و جریان

 

 دوم: یآزمون فرضیه 9.5

 نتایج آزمون چاو: 9.5.1

دارای نتایج آزمون چاو مدل در نقاط اثر زمانی  براساسمشخص است،  1 یطور که در نگارههمان

 .شودنامتقارن استفاده میباشد. پس از روش دیتاهای پنل به صورت عرض از مبدا متفاوت می

 . آزمون چاو(7) ینگاره

Chow Breakpoint Test: 148 296 444 592 740  

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 
          
F-statistic 994945/5   Prob. F( 307 ،99 ) 5710/0  
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 هاسمن: آزمون نتایج 9.5.2

 این انجام با. استفاده شد الگو پارامترهاي برآورد مناسب روش تعیین براي هاسمن آزمون از

 این آماره يمقایسه با است. 84.01 آمده دو به دستکی يآماره میزان 9 ينگاره با مطابق آزمون

 روش الگو، براي برآورد مناسب روش که گرفت نتیجه توانمی بحرانی، مقادیر ينگاره يآماره با

 .است تصادفی اثرات
 آزمون هاسمن (.8ی )نگاره

chi-square 163384/41 

p-value 6338/1 

 است. آمده 84 يیج در نگارهه نتابرآورد شده است ک مدل مذکوربا این بررسی رگرسیون 

 های رگرسیون(. آماره9ی)نگاره

 رگرسیون هايآماره

 346333/1 ضریب همبستگی

 344363/1 ضریب تعیین

 318633/1 ضریب تعیین تعدیل شده

متغیر  هايدرصد پراکندگی 04دهنده این است که مدل توانایی تبیین بیش از ضریب تعیین نشان

 وابسته را دارد.
 داری(. آزمون معنی10ی )گارهن

 داري مدلآزمون معنی

141010/1 انحراف استاندارد رگرسیون  

643084/1 مجموع مربعات باقی مانده  

F- 36311/36 يآماره  

11/1 مقدار احتمال  

  هاي محققیافته منبع:

 

کفایت عدم  بوده در نتیجه فرض 4.40کمتر از  -F يآمارهمقدار احتمال  88 ينگاره براساس

 شود.مدل رد شده و کفایت مدل پذیرفته می
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 ورد پارامترهاآبر (.11) ینگاره

 برآورد پارامترها

 8888/8 091438/0 880800/8 841400/8 مقدار ثابت

 80099/8 443904/4 88888800/0 -88888883/9 جریان نقدی عملیاتی

 8888/8 -61660/40 884080/8 -800681/8 متغیر مجازی جریان نقدی منفی 

 1199/8 000300/8 884618/8 884404/8 متغیر مجازی محدودیت مالی

جریان متغیر مجازی جریان نقدی منفی ضرب در 

 نقدی عملیاتی
88888814/0 88888819/1 619104/8 81008/8 

جریان متغیر مجازی محدودیت مالی ضرب در 

 نقدی عملیاتی
88888806/1 88888810/9 900391/4 4069/8 

متغیر ضرب در   متغیر مجازی جریان نقدی منفی

 مجازی محدودیت مالی
884939/8- 880019/8 004804/8- 6910/8 

جریان متغیر مجازی محدودیت مالی ضرب در 

نقدی عملیاتی ضرب در متغیر مجازی جریان 

 نقدی منفی 

88888869/1- 88888899/6 013009/8- 9308/8 

 8603/8 -380186/4 8888888880/8 -888888899/4 کیوتوبین

 0081/8 000030/8 88888801/9 88888888880/3 اندازه

 1800/8 000160/8 883010/8 880410/8 ایمخارج سرمایه

 6001/8 -668410/8 880943/8 -884000/8 سرمایه در گردش خالص 

 3089/8 -488490/8 880008/8 -888000/8 بدهی کوتاه مدت 

 
تبط به متغیر مجازی محدودیت مالی ضرب در جریان نقدی در مدل فوق ضریب مر

به باشد. که با توجه می 4.00000053-عملیاتی ضرب در متغیر مجازی جریان نقدی منفی برابر 

ا این فرض ی صفرفرض دار نیست و لذا توان دید این ضریب از نظر آماری معنیمقدار احتمال می

نگهداری  جریان نقدی وجه نقدعدم تقارن حساسیت  ،های دارای محدودیت مالیدر شرکت»که 

شود و لذا شواهد لازم برای رد آن رد نمی« نسبت به علامت جریان نقدی کمتر نیست. شده

 وجود ندارد.

جریان نقدی مالی بر حساسیت  هایبررسی اثر محدودیتدر  (8811نژاد )پور و نقیکاشانی

که  به این نتیجه رسیدنداوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده در بورسوجه نقد در شرکت

ر سطوح نگهداری وجه نقد نداشته و همچنین تفاوت ـمعناداری را ب أثیرـتنقدی  هایجریان

محدودیت های با محدودیت مالی و بدون معناداری در بین حساسیت جریان نقدی وجه نقد شرکت
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نسبت به حساسیت جریان  گذاری سرمایهحساسیت جریان نقدی  آنها ی مالی وجود ندارد. به عقیده

 نژاد، پور و نقی )کاشانی مالی است های تری برای تعیین وجوه محدودیت معیار مناسبنقدی وجه نقد 

( از منظر 1833) پور و دیگران تحقیق کاشانیدوم تحقیق حاضر با نتایج  ی . نتایج فرضیه(1833

حساسیت جریان نقدی ندارد مشابه است. عزالدین و سالما ی بر تأثیراین که محدودیت مالی 

وجه نقد در  -و جریان نقدی گذاری سرمایه -جریان نقدیرسی همزمان حساسیت ( در بر2117)

های بدون  با محدودیت مالی نسبت به شرکت های که شرکتدریافتند کشور تونس  های شرکت

بالاتری برخوردار بوده و حساسیت  گذاری سرمایهجریان نقدی حساسیت محدودیت مالی از 

با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی، از لحاظ آماری  های شرکتدر جریان نقدی وجه نقد 

 معاملاتی از نگهداری وجوه نقد ارتباط دادند ی آنها دلیل این نتایج را به انگیزه باشد. دار نمی معنی

حاضر ( با نتایج تحقیق 2117(. بخش دوم از نتایج تحقیق عزالدین و سالما )2117)عزالدین و سالما، 

حساسیت ( به این نتیجه رسیدند که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، 2111و ژو ) همخوانی دارد. وان

حساسیت جریان نقدی باشد اما  جریان نقدی معیار مناسبی برای محدودیت مالی نمی گذاری سرمایه

 (.2111 )وان و ژو، استفاده باشندوجه نقد و استقراض ممکن است به عنوان جایگزین قابل 

 

 گیری نتیجه .11
 معایب و مزایا به توجه با که هستند های نقدی موجودی از سطحی دنبال به مدیران طور معمول، به

 جستجوی در ها شرکت دیگر، به عبارت. باشد داشته بهینه حالت نقدی های نگهداری موجودی

 نیاید وارد شرکت به عمده نقدینگی، ضررهای کمبود دلیل به که نقدینگی هستند بهینه از سطح آن

 سطح همان مورد، و این نرود دست از ها فرصت اضافی، نقد وجه با نگهداری طرفی، از و

 های دوره و ها گوناگون شرکت هایویژگی به توجه با البته که هاست در شرکت هدف نقدینگی

 هدفمند هانقدینگی شرکت سطح که اندهداد نشان تجربی تحقیقات .است متفاوت مختلف، زمانی

 تلاش آن به جهت رسیدن در و ریزی برنامه زمانی ی دوره نقدینگی انتهای میزان برای مدیران. است

 توانند می های گوناگونیویژگی است؟ تأثیرپذیر عواملی چه از هدفنقدینگی  سطح این. کنند می

 آنها روابط میان درك و هاویژگی این با آشنایی. نمایند را توصیف نقدینگی سطح تعیین چگونگی

حساسیت جریان نقدی وجه نقد نگهداری شده اشاره  .بود خواهد هدف نقدینگی اصلاح نیاز پیش

این نقدی دارد. در  های به درصد تغییرات در سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریان

 :تحقیق بررسی شد که
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دارای نقدی نگهداری شده نسبت به علامت جریان  حساسیت جریان نقدی وجه نقدآیا . 1

  عدم تقارن است؟

 وجه نقدآیا محدودیت مالی شرکت باعث کمتر شدن عدم تقارن حساسیت جریان نقدی . 2

 شود؟نسبت به علامت جریان نقدی مینگهداری شده 

 ی آماری تحقیق کلیه ی جامعه های شرکت از شرکت 113رای بررسی موضوع تعداد ـب

اری تحقیق انتخاب ـبه عنوان نمونه آم -پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های شرکت

ها از  دادهگردآوری نحوه  براساسروش تحقیق پژوهش حاضر بر مبنای هدف آن کاربردی و  گردیدند.

ای بوده و برای کشف همبستگی بین متغیرها نیز روش پس رویدادی )استفاده از  نوع کتابخانه

بیانگر آن است که تحقیق  های ی شته( به کار رفته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیهاطلاعات گذ

دوم تحقیق رد می شود.  ی فرضیهاول تحقیق پذیرفته شده و  ی درصد فرضیه 1 داری معنیدر سطح 

نقد نگهداری شده در مورد وجه به عبارتی نتایج بیانگر آن است که حساسیت جریان نقدی 

ی تأثیرها  و محدودیت مالی شرکتبوده نقدی مثبت  های نقدی منفی متفاوت از جریان های جریان

با نتایج تحقیق دیچو و همکاران  تحقیق کاملاًاول  ی نتایج فرضیه گذارد. بر این حساسیت نمی

داخل کشور  های توان به شرکت ( همگون است لذا مباحث مطرح شده توسط آنها را می2112)

گذاری سرمایه های دارای جریان نقدی مثبت، مطمئناً فرصتتعمیم داد. آنها بیان کردند که شرکت 

ابع را برای ـان نقدی مثبت باشد، آن منـداشت. وقتی شرکتی دارای جریرو خواهند بیشتری پیش

ی شدن خواهد کرد و همین عمل باعث منف مناسب خرج گذاری سرمایه های استفاده از فرصت

شود. و وقتی شرکت با جریان نقدی منفی  نقدی وجه نقد نگهداری شده میجریان حساسیت 

است باید میزانی از وجه نقد حفظ نماید چرا که به علت قراردادهای منعقده مجبور مواجه 

نگهداشت )دارای جریان نقدی منفی( را همچنان ادامه دهد که باعث افزایش  بد های پروژهاست 

تقارن شود. آنها دریافتند  که حساسیت جریان نقد نسبت به جریان نقدی دارای عدم  میوجه نقد 

نقدینگی و افزایش افزایش باید بیانگر  است و آن به این معناست که با اینکه جریان نقدی مثبت می

آور  سود های گذاری برای سرمایهنقد گردد ولی برعکس با مصرف کردن وجوه  -نگهداشت وجه

جریان نقدی وجوه نقد نگهداری افته و در نتیجه حساسیت ی  هداشت وجه نقد کاهشمیزان نگ

پور  تحقیق نیز با نتایج تحقیقاتی همچون کاشانیدوم  ی شود. نتایج آزمون فرضیه شده نیز منفی می

 ( مشابه است.2111وان و ژو ) ( و2117) عزالدین و سالما ( ،1833) نژاد، و نقی
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 تحقیق های محدودیت .11

به این باید  1831-1833های  زمانی بین سال ی با توجه به استفاده از اطلاعات مربوط به دوره 11.1

نظیر  ی با این دورهثیر عوامل محیطی مرتبط أآوری شده تحت ت های جمع نکته توجه داشت که داده

 باشند. وضعیت اقتصادی، وقایع سیاسی می

 آن در تأثیرو  ها )مانند صنایع دارویی( شرکت مشخص نبودن میزان حمایت دولت از برخی 11.2

 تواند نتایج تحقیق را منحرف سازد. نگرش مدیران در نگهداری وجه نقد می

در  شده پذیرفته تولیدی هایشرکت بین از آماری، ی نمونه در انتخابی تجاری واحدهای تمامی 11.8

 در که تجاری واحدهای کلیه به نتایج تعمیم بنابراین، در اند؛ شده انتخاب تهران بهادار اوراق بورس

 .شود عمل باید با احتیاط اند، نشده پذیرفته بهادار اوراق بورس در حال حاضر

به  نتایج تعمیم در بنابراین، است؛ بوده 1833-1831 ی بازه حاضر، پژوهش زمانی قلمرو 11.1

 .شود عمل احتیاط با باید دیگر زمانی های ی دوره

 

  پیشنهادها. 12

  های تحقیقافتهی  پیشنهادهای ناشی از 12.1

ها  شرکت اتکای ی دهنده نشان که وجه نقد بر منابع عملیاتی نقدی هایجریان اثر به توجه با. 1

کاهش  جهت در را تسهیلاتی مالی، و مؤسسات هابانک که گرددمی پیشنهاد است، داخلی منابع بر

 ها شرکت هایگذاریسرمایه تأمین برای منابع مالی سازیفراهم طریق از هاشرکت مالی محدودیت

 .کنند است ایجاد کشور اقتصادی توسعه که لازمه

بازار  فعالان ها، شرکت مالی محدودیت نظری و ادبیات مطالعات گسترش با که گردد می پیشنهاد. 2

مباحث  با ...و پژوهشگران حسابرسی، سهامداران، مؤسسات ها،شرکت مدیره هیأت اعضای بورس،

 در نقش ایفای به مناسبی نحو به بتوانند شوند، تا آشنا بیشتر ها شرکت مالی محدودیت با مرتبط

 .ها بپردازند شرکت ارزش افزایش و ها شرکت مالی کاهش محدودیت

 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی 12.2

 ی درجهتا  قرار دادتوان این تحقیق را در صنایع مختلف به صورت جداگانه مورد آزمون  می. 1

و سپس نتایج حاصل در  اهمیت متغیرهای این تحقیق در صنایع مختلف مورد بررسی قرار گیرد

 کدیگر مقایسه نمود.ی  صنایع مختلف را با
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داد و انجام نیز  گذاری سرمایهبا حساسیت جریان نقدی  ی توان موضوع تحقیق را در رابطه می. 2

نقدی وجه نقد و ها بین حساسیت جریان  مقایسه قرار داد تا تفاوتنتایج را با تحقیق کنونی مورد 

 مشخص شود. گذاری سرمایهحساسیت جریان نقدی 

 

 :ها یاداشت
3. Opler 1. Allayannis 

4. Marketable securitie 2. Mozumdar 

 

 خذام و منابع
 بر مؤثر عوامل بررسی (.1833) اکبر. علی جوان اردکانی مهدی؛ ناظمی نظافت احمدرضا؛ محمد؛ علی آقایی. 1

 های پژوهش مجله، تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشرکت در نقدی های موجودی نگهداری

 .71-18صص دوم، و اول ی شماره اول، سال ،مالی حسابداری

 در نقدی جریان -گذاری سرمایه حساسیت و موثر بین عوامل ی رابطه بررسی. (1831) زهرا، پور، حسین. 2

اداری و  دانشکده علوم ارشد، کارشناسی ی نامه پایان ،تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 اصفهان. ی اقتصاد؛ دانشگاه

وجوه نقد نگهداری شده و بازده . (1831) زاده، محمود. الدین، کاکاوند، هانیه و حسن رحیمیان، نظام. 8

 .32-73 :، صص1 ی ، سال دوم، شمارهتجربی حسابداری مالی های سهام، پژوهش گذاری سرمایهسبد 

های نظارتی درون سازمانی حاکمیت مکانیز تأثیر(. 1833رساییان امیر، رحیمی فروغ و سارا حنجری، ). 1

 فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی،، شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران

 .121-111سال اول، شماره چهارم، صص: 

 جریان -گذاری سرمایه حساسیت تعیین در نقدی ذخایر نقش(. 1831) عربصالحی، مهدی و اشرفی، مجید.. 1

 سوم، سال مالی حسابداری های پژوهش مجله، تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت نقدی

 .71-31صص:  (،3) پیاپی ی شماره سوم، ی شماره

 ی مجله ،اطلاعاتی نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن(. 1831قربانی سعید و عدیلی مجتبی. ). 1

 .113-181هشتم: صص: ی شماره دانش حسابداری،

حساسیت مالی و  های محدودیت(. 1833رساییان امیر. ) نژاد بیژن و نقی پور محمد و راسخی سعید و کاشانی. 7

 ی حسابداری دانشگاه های پیشرفت ی مجله، نقدی در بورس اوراق بهادار تهران های به جریان گذاری سرمایه

 .71-11، صص:8/13دوم، پیاپی ی شماره دوم، ی دوره ،شیراز
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