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  چكيده

ضررهای عمده به شرکت خواهد شد. با  جادای باعث آن کمبود طرفی از و  بوده هزینه بر نقدی های افزایش سطح موجودی  

 . لذا کرد تعیین را شرکت در نقد وجه نگهداشت بهینه سطح می توان نقد، موجودی های کمبود و نگهداری نهاییتحلیل هزینه 

جریان وجوه نقد بهینه در مراحل مختلف چرخه فعالیت شرکت  به سمتتعدیلات بررسی سرعت این پژوهش هدف از 

 می باشد. بهینه نقدوجوهبر انحراف از جریانو میزان سودآوری بر این سرعت و  ریسک تأمین مالی و بررسی تأثیر )بلوغ،رشد،افول(

 و فعال هایشرکت 863در  8394-8319 یبرای دوره زمان یبترکی هایحاضر با استفاده از رگرسیون چندمتغیره و داده پژوهش

 .است گرفته صورت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

وجود  نهیبه نقد وجه انیبه سمت جر یمتفاوت هایلیکه مراحل رشد و بلوغ و افول سرعت تعد نستیپژوهش حاکی از ا نتایج

 نقد انیجر نیبر شکاف ب یمال نیتام سکیر، باشد یمتعلق به دوران افول م ن،یمتعلق به دوران بلوغ و کمتر لیتعد نیشتریدارد که ب

دارد وجود  یکمتر لیسرعت تعد یو به عبارت شتریشکاف ب نیبالا ا یمال نیتام سکیر طیباشد و در شرای م رگذارینه تاثیو به یواقع

 .باشدیم نییپا یبا سودآور یاز شرکتها شتریب نهیوجه نقد به انیبه سمت جر لیبالا سرعت تعد یبا سودآور یشرکتهاو در 

 

 .شرکت تیچرخه فعال ،یسودآور ،یمال نیتام سکیر نه،یوجه نقد به انیجر ،یاتیوجه نقد عمل انیجر کليدی: های هواژ
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 مقدمه -1

کشورمان با توجه به  هیدر بازار سرما گذاران هیسرما جذب

از نظر  شرفتهیپ ینسبت به کشورها هینوپا بودن بازار سرما

هدف  نیبه ا دنیرس یبوده و در راستا تیبااهم اریبس رانیمد

مثبت،  ینقد انیمانند: نسبت جر یروابط عوامل ییشناسا

و  یدنق یها یینشات گرفته از دارا یمال یها تیمحدود

در  یاساس یگشا راه تواند یشرکت م یرجخا یها نظارت

 جمله از ها نظریه اکثر ها باشد. شرکت ییبه هدف غا یابیدست
 در بهینه نقطه وجود موافق معاملاتی های هزینه نظریه

 کمبود که شرکتی. باشند می نقدی های موجودی نگهداری

 بازار طریق از را خود سرمایه، باشد داشته نقدی های موجودی

 می نقد را خود موجود های دارایی، دهد می افزایش سرمایه

 می کاهش را خود های گذاری سرمایه و سودها تقسیم، کند

 و کند می مجدد مذاکره خود مالی قراردادهای مورد در، دهد

، همکاران و اپُلر) دهد می انجام را فوق موارد از ترکیبی یا

8999.) 

 ی هزینه و نگهداری نهایی ی هزینه تحلیل و تجزیه با

 بهینه سطح توان می، نقد های موجودی کمبود نهایی

 .کرد تعیین را شرکت در نقد وجه نگهداشت

( معتقد است سطح بالای مانده وجه نقد 5114ازکان )

برای شرکت هایی که میزان معاملات بالایی دارند، موجب 
گردد. در عین حال ناکافی کاهش هزینه های تامین مالی می

باعث می شود که شرکت ها اقدام به  فروش بودن وجه نقد 

ها، انتشار سهام جدید، استقراض یا کاهش سود تقسیمی دارایی

( بیان 5112) 8در راستای تامین وجوه نقد لازم نمایند. وانگ

داشت نگهداشت وجه نقد موجب بهره برداری از فرصت های 

گذاری غیر منتظره ی سودآور آتی به هنگام وجود سرمایه

مالی خارجی هزینه بر برای شرکت خواهد شد. هرچند  تامین

ها دارای مزایایی است که به نگهداشت وجه نقد توسط شرکت

برخی از آنها نیز اشاره شد، اما نگهداری وجوه نقد در سطح بالا 

( معتقد است 5116معایب بسیاری نیز به همراه دارد. کی اون )

ریسک و بازده  که مدیریت وجه نقد در واقع نوعی تعادل بین

است. نگهداری مقادیر زیادی از وجه نقد در شرکت اگر چه 

ریسک نقدینگی را به حداقل می رساند اما سودآوری واحد 
( نتیجه گرفت که 8912) 8تجاری را کاهش می دهد. گیلمر

بین صنایع و شرکت های مختلف از لحاظ سطح بهینه 

ه ای برای نقدینگی تفاوت وجود دارد. به نظر وی، سطح بهین

نقدینگی وجود دارد که شرکت ها به دنبال آن هستند. این 

سطح بهینه نقدینگی بر اساس خصوصیات شرکت ها، متفاوت 

 می باشد.

از طرفی کاهش سطح وجه نقد نگهداری شده در شرکت از 

طریق سرمایه گذاری وجوه اضافه، سود و در نهایت ارزش سهام 

احتمال تمام شدن وجه  شرکت را افزایش می دهد اما افزایش

نقد را نیز به دنبال دارد. بر طبق نظر جنسن زمانیکه میزان 

جریان نقدی آزاد شرکت ها افزایش پیدا می کند، تضادهای 

نمایندگی موجود بین مدیران و سهامداران تشدید می شود. در 

این حالت مدیران می توانند منافع و علایق خودشان را به 

ال کنند و بدین ترتیب منافع مدیران از هزینه سهامداران دنب

نگهداری ذخایر نقدی بیش از سهامداران است )آلایانیس و 

-(. از معایب دیگر نگهداری وجه نقد بالا می5114، 8موزامدار

های ثابت ها نسبت به داراییتوان به بازده پایین این دارایی

ی اشاره کرد. تورم بر سطوح نگهداری وجوه نقدی تاثیر بسزای
ها به دلیل کاهش تواند داشته باشد. در دوران تورم، شرکتمی

ارزش زمانی پول در طی زمان می توانند از انگیزه قوی برای 

های ثابت مثل زمین گذاری وجوه نقدی مازاد در داراییسرمایه

 (.8311و ساختمان برخوردار باشند )کاشانی پور و نقی نژاد، 

شد. با بر می ینههای نقدی هز سطح موجودی افزایش

ها یا با  صرف نظر از اینکه شرکت آن را از طریق فروش دارایی

استفاده از بازارهای سرمایه انجام دهد. هزینه ثابت دسترسی به 

شود شرکت به ندرت  بازارهای سرمایه خارجی باعث می

و  نقدیهای  سرمایه خود را افزایش دهد و معمولا از موجودی

موجودی  نگهداری البته. کند ه میهای نقدی استفاد دارایی

 کمبود طرفی از. می باشد فرصت هزینه دارای نیز نقدی های

رد شدن ضررهای عمده به شرکت وا باعث نیز نقد هایموجودی

ها، خواهد شد. در نتیجه برای مبلغ معینی از خالص دارایی
خواهد  دهای نقدی وجوای از موجودیمبلغ بهینه

با توجه و وجود م مبانی نظریتوجه به با (.5182داشت)دروبتز،

این پژوهش در وجوه نقد بهینه   انیجر موضوعبه حساسیت 

 ضرورت داشته و این پژوهش در صدد بررسی تفاوت نهیزم

سرعت تعدیل به سمت جریان وجوه نقد بهینه در مراحل 

و نیز با توجه به عوامل مختلف چرخه فعالیت)رشد، بلوغ، افول( 

ی سودآورو ریسک تامین مالی یر گذار همچون مداخله گر و تأث

سرعت تعدیل به سمت جریان وجوه نقد بهینه در  بررسی

شرکت های با ریسک تامین مالی بالا نسبت به شرکت های با 

بالا نسبت  یشرکت های با سودآور وریسک تأمین مالی پایین 

 مورد نظر می باشد.پایین  یبه شرکت های با سودآور

 

 و مروری بر پيشينه پژوهش مباني نظری -2

از جهت  یمشکل تیریکامل، مد یبا فرض وجود بازارها

 ماتیبه وجه نقد ندارد، لذا مانده وجه نقد در تصم یدسترس

از  کی چیخواهد بود. اما از آنجا که ه یموضوع نامربوط تیریمد



 جهانشاد تايآز و يشاکر نيديآ... /  بر دیافول( با تاک رشد، شرکت )بلوغ، تیچرخه فعال يوجوه نقد ط نهیبه انيجر
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 یها براشرکت ستند،یکامل کارا ن یبه معنا هیسرما یبازارها

در  ستند،مواجه ه ییهاتیبه وجه نقد با محدود یدسترس

 تیریدر جهت مد ییهااستیاتخاذ س ازمندین تیریمد جهینت

مطرح شده  یمختلف یهایراستا تئور نیوجوه نقد است. در ا

 پردازد.ی است که هر کدام به عوامل مؤثر بر آن م

 

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتى

هاى  یکى از طرف ،یاساس نظریه عدم تقارن اطلاعات بر

معامله نسبت به دیگران از مزیت اطلاعاتى برخورداراست. در 

اقتصاد به چنین وضعیتى نامتقارن بودن اطلاعات گفته 

توان آثار ناشى از تفاوت  شود. با توجه به نظریه مذکور، مى مى
مشاهده  الىبین اطلاعات عمومى و محرمانه را در بازارهاى م

تأثیر مهمى  یفت عدم تقارن اطلاعاتتوان گ کرد. درمجموع مى

 (.8316در میزان هزینه تأمین مالى خارجى دارد)اسکات،

 

 نظریه نمایندگى

آنجایى که میان مدیر و مالک تضاد منافع وجود دارد در  از
نظریه مذکور ساختار قراردادها به منظور هماهنگ کردن منافع 

 (.8316 )اسکات، گیرد مدیران و مالکان مورد بررسى قرار مى

کننده  نمایندگى یکى از مهمترین عوامل تعیین مشکلات

 ها است.  نگهدارى وجه نقد در شرکت

 

 نظریه جریان وجه نقد آزاد

اساس نظریه مذکور، وجوه نقد داخلى بیشتر به مدیران  بر

دهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. در این وضعیت  اجازه مى

گیرى درباره  دارند و در تصمیمآنها به موافقت سهامداران نیاز ن

ها بر حسب اختیار خود آزاد هستند. مدیران  گذارى سرمایه
سهام( نیستند، آنها  سود مایل به پرداخت وجه نقد )براى مثال،

گذارى انگیزه دارند حتى زمانى که هیچ  براى سرمایه

 گذارى با خالص ارزش فعلى مثبت موجود نباشد سرمایه

 (.8916)جنسن،

 

 موازنهنظریه 

ها میزان مطلوب وجه نقد  اساس نظریه مذکور،شرکت بر

هاى نگهدارى وجه  خود را با ایجاد تعادل میان منافع وهزینه

 (. 5114و همکاران ، یکنند)جان نقد، تعیین مى

 

 مراتب تأمين مالى  نظریه سلسله

ها تأمین مالى را از منابع  اساس نظریه مذکور، شرکت بر

مالى خارجى حساس به اطلاعات داخل شرکت به تأمین 

(.بنابراین، در بحث 5181دهند)درابتز و همکاران، ترجیح مى

گذارى را ابتدا از منبع سود  ها منابع سرمایه تأمین مالى، شرکت

و بعد  اطرههاى کم مخ کنند. سپس با بدهى انباشته تأمین مى

هاى پرمخاطره و سرانجام با انتشار سهام، به تأمین  با بدهى

 پردازند.  منابع مالى مى

 در های اندازه شرکت از بیش شرکت اندازه رشد مرحله در

 مرحله به نسبت نیز و درآمدها فروش میزان بوده، ظهور مرحله

 مولد های دارایی در بیشتر نیز منابع مالی .است بیشتر ظهور

در  بیشتری پذیری انعطاف از شرکت گذاری شده، سرمایه

 در سود تقسیمی نسبت .ت اس برخوردار نقدینگی های شاخص

 .است نوسان در % 50و % 10 بین معمولاً ها شرکت از طیف این

 مالی تأمین هزینه نرخ بر اغلب موارد در نیز داخلی بازده نرخ

 .است برقرار ( IRR> K )دارد رابطه ؛ فزونی

 تجربه را و متعادلی ثبات با فروش ها شرکت بلوغ مرحله در

 ی داخل منابع طریق از اکثر موارد در نقد وجوه به نیاز نموده،
 تناسب به نیز ها شرکت این های اندازه دارایی . شود می تأمین

 سود نسبت بوده، رشد مرحله در های اندازه شرکت از بیش

در  % 100 و % 50 بین معمولاً ها شرکت این در تقسیمی نیز

 به سیاست اتکا کاهش و نقدینگی وفور دلیل به .است نوسان

 این در بازده داخلی نرخ معمولاً خارج، از مالی منابع تأمین

 ) عبارتی رابطه تأمین مالی به نرخ از بیش یا معادل ها شرکت

IRR ≥ K ) است برقرار.  

 .است بسیار ناچیز عموماً رشد های فرصت افول مرحله در

 نزولی روند ایفای تعهدات و نقدینگی سودآوری، های شاخص

 است؛ شده محاط سخت بسیار شرایط رقابتی در شرکت و داشته

 گونه به بالاست خارجی منابع از مالی تأمین اینکه هزینه ضمن

 مالی نرخ تأمین از کمتر داخلی بازده نرخ موارد اغلب در ای که

 .است برقرار ( IRR< K ) رابطه عبارتی است؛ به
( در پژوهشی با عنوان نوسانات 5186میخاییل و همکاران)

جریان وجوه نقد و ساختار سرمایه با توجه به سررسید بدهی 

نتایج پژوهش آنها ، پرداختند 5185 -8914برای دوره زمانی 

حاکی از تاثیر نوسانات جریان وجوه نقد بر سرعت تعدیل 

شرکتهایی که سررسید بدهی ساختار سرمایه می باشد که در 

بلند مدت تر می باشد میزان تاثیر نوسانات جریان وجوه نقد بر 

 سرعت تعدیل ساختار سرمایه بیشتر است.

( با استفاده از مدل تعدیلات 5182دروبتز و همکاران)

جزئی به این نتیجه رسیدند که در مرحله رشد انحراف از 

مراحل چرخه فعالیت می جریان وجوه نقد بهینه کمتر از سایر 

 باشد.

 تیمجدد حساس ی(،  اقدام به بررس5184) تدیو و کیدیر

نمودند و  ینگینقد زانیها نسبت به م شرکت ینگینقد انیجر
بهره  یمتفاوت یو نظر یتجرب یها از مدل یبررس نیدر ا
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 انیم یمنف یا رابطه افتنیموفق به  نیمحقق نیگرفتند؛ ا

 شدند.  ینگینقد انیو جر ینقد یها ییدارا راتییتغ

اقدام به مطالعه  ،یشیمایپ ی( در پژوهش5185) چیو هنر لو

و سطح وجه نقد  یعدم تقارن اطلاعات دهیپد نیرابطه ب

که از  ییکه شرکت ها افتندینگهداشت شده پرداختند. آنها در

 یبرخوردارند، وجه نقد کمتر یسطح عدم تقارن بالاتر

 کنند. یم ینگهدار

 یمال یها تیمحدود ری(، تاث5185کاران )و هم یکلار

نسبت به  یگذار هیسرما تیحساس یرا بر رو یو خارج یداخل

 شیپ یقرار دادند. آن ها مدل یمورد بررس ینقد یها انیجر

 نیاثر متقابل ب لهیرا به وس تیحساس نیکردند که ا ینیب

سطوح بالاتر  نهیدهد. طبق اثر هز ینشان م نهیدرآمد و هز
و  شتریب یها نهیهز شتر،یمفروضات ب ازمندین یگذار هیسرما

 انیجر نیرابطه مثبت ب کیبالاتر است که  سکیر جهیدر نت

 گریدهد. از طرف د یرا نشان م یگذار هیو سرما ینقد یها

 یشتریدرآمد ب ،یگذار هیطبق اثر درآمد سطح بالاتر از سرما

را کاهش  تشرک سکیر جهیکند و در نتیم جادیشرکت ا یبرا

و  ینقد یها انیجر نیب یرابطه منف کی ریتاث نیخواهد داد. ا

 دهد. ینشان م یگذار هیسرما

تحت عنوان  ی( به انجام پژوهش5185و همکاران ) کلینز

 یدر ط یاتیعمل ینقد یانهایجر یعدم تقارن زمان یبررس

 یپژوهش آنها حاک جیمراحل چرخه عمر شرکت پرداختند، نتا

چرخه عمر خود قرا  هیکه در مراحل اول ییبود شکتها نیاز ا

چرخه عمر خود  یکهدر مراحل بعد ییدارند نسبت به شرکتها

 یشتریب یاتیعمل ینقد انیجر یقرار دارند از عدم تقارن زمان
 .برخوردارند

 ینمونه ا ی( با مطالعه رو5185) یکشک و مانسهارفورد،

نگه داشت  تیساسعدم تقارن ح کا،یآمر یدیتول یاز شرکت ها

 جیقرار دادند. نتا ینقد را مورد بررس انیوجه نقد نسبت به جر

وجه نقد،  ینقد انیجر تیپژوهش آنان نشان داد که حساس

 یمنف ود،ش یمثبت مواجه م ینقد انیبا جر یکه شرکت یزمان

 یروبه رو م ینقد منف انیبا جر یکه شرکت یاست و اما هنگام

از نامتقارن بودن  یحاک جهینت نیشود، مثبت است که ا

 است. ینقد انیجر تیحساس

( بیان نمودند که سرعت تعدیل 5188دیتمار و داچین)

جریان وجوه نقد به سمت جریان وجوه نقد بهینه در مراحل 

مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت بوده و در مراحل بلوغ 
 بیشترین سرعت تعدیل وجود دارد.

مر شرکت و نوع چرخه ع ی( به بررس5181)انیاستپان

از  یپژوهش حاک نیا جیپرداخت سود سهام پرداختند، نتا

محتمل است و  اریبس عیسهام، در مرحله رشد سر دیبازخر

گذاران است. پرداخت سود  هیسرما یشرکت برا تیفیعلامت ک

و  ابدی یم شیبالغ افزا یبه سهامداران در شرکت ها ینقد

حفظ اندازه شرکت نسبت به  ایگسترش  یبرا رانیدم لیتما

از  یبی. سرانجام استفاده ترکابدی یم شیرفاه سهامداران افزا

که بالغ تر هستند  ییسهام در شرکت ها دیو بازخر یسود نقد

دهدکه چرخه عمر  یمطالعه نشان م نی. اردیگ یصورت م

پرداخت  یانتخاب روش ها یبرا لیدلا نیشرکت از مهمتر

 .است سهامسود 

 ریساک  تااثیر  بررسی به (8396) سلیمان خانو  ورزمانیپ

 شارکتهای  در وجه نفد انباشت سطح بر محصول بازار در رقابت

 تعاداد  تحقیاق  این پردازد در می مالی تامین محدودیت دارای

 دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 881

 ها فرضیه جهت آزمون .است شده بررسی 8393 -8319زمانی

 استفاده با پانل های داده روش به آماری های تحلیل انجام با از

 شده خطی استفاده رگرسیون مدل و Eviews افزاری نرم ابزار از

 ریسک کلی طور به که دهد می نشان پژوهش های یافته .است

 تااثیر منفای   نفاد  وجه انباشت سطح بر محصول بازار در رقابت

 تامین محدودیت دارای شرکتهای در نتیجه این همچنین .دارد

 .است صادق نیز مالی

 در بازار عکس العمل   (8396،آناهیتا )فغانی ماکرانی؛ زندی

 آمااری  جامعه .را آزمون نمودند. مازاد نقد وجه نگهداشت برابر

 اوراق باورس  در شاده  شرکتهای پذیرفتاه  کلیه شامل پژوهش

 آماری روش . می باشد 8393 سال تا 8311سال از تهران بهادار

 که میباشد تابلویی روش دادههای تحقیق این در استفاده مورد

 . پذیرفت انجام Eviews 7 و 7002 اکسل افزارهای نرم کمک به

 وجاه  نگهداشت بین می کندکه بیان تحقیق های فرضیه نتایج

 ساهام،  ،باازدهی  معااملات  ،روزهای معاملات حجم و مازاد نقد

 بازار واکنش بین دارد، وجود مستقیم رابطه سیستماتیک ریسک

 در .دارد وجاود  مساتقیم  رابطاه  هم مازاد نقد وجه نگهداشت و

 نقد وجه هایی که شرکت که داد نشان تحقیق یافته های نهایت

 ریساک  افازایش  باعاث  کنناد  مای  نگهاداری  خاود  در زیااد 

 . شود می سیستماتیک

 چرخه مراحل تاثیر بررسی ( به8392حیدرپور و همکاران)

 در شده پذیرفته های شرکت سرمایه هزینه بر شرکت عمر

 سال از ساله، 88 زمانی بازه یک در تهران بهادار اوراق بورس

 روش به توجه با مقاله نمونه و پرداختند 8395 تا 8315

 شرکت 853 با برابر پرت مشاهدات حذف از پس و غربالگری
 سرمایه هزینه بر رکود مرحله دهد می نشان مقاله نتایج. است

 سرمایه هزینه بر افول مرحله اما، داشت خواهد مثبت تاثیر

 مرحله با مقایسه در که، صورتی در. دارد بیشتری مثبت تاثیر

 منفی تاثیر سرمایه هزینه بر بلوغ ی مرحله و رشد مرحله رکود
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 و گذاران سرمایه به تحقیق های فرضیه نتایج به توجه با. دارند

 سرمایه های طرح تحلیل در شود می پیشنهاد گران تحلیل

 مراحل تاثیر به بهادار اوراق و مالی های دارایی در گذاری

 ویژه توجه ها شرکت سرمایه هزینه بر ها شرکت عمر چرخه

 سبد انتخاب به منجر مهم عوامل این لحاظ زیرا باشند، داشته

 می بازدهی بیشترین و مخاطره کمینه با بهینه گذاری سرمایه

 حاصل نتایج و گیری تصمیم محیط شفافیت آنکه ضمن شود،

 نماید. می چندان دو نیز را

رقابت در بازار ( به بررسی 8392ابراهیمی و همکاران)

محصول، جر یان نقد آزاد، بیش سرمایه گذاری وکم سرمایه 

شرکت برای دوره زمانی  881برای نمونه ای متشکل از  گذاری

کی از رابطه پرداختند. یافته های پژوهش حا 8393 -8311

هریشمن با کم  -تعاملی جریان نقد آزاد و شاخص هرفیندال

 سرمایه گذاری می باشد.
تحت عنوان  ی( به انجام پژوهش8394و باغدار) یاسد 

 یشده بر ارزش شرکت ها یوجه نقد نگهدار نهیسطح به ریتأث

دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ

شرکت  836شامل  ینمونه ا یبرا 8319تا  8312یزمان

 یرابطه  تایپانل د ونیپرداختند.آنها ابتدا با استفاده از رگرس

گونه)مقعر( وجه نقد و ارزش شرکت مورد آزمون قرار  یمسه

وجه نقد که بر اساس  نهیانحراف از سطح به ریدادند، سپس تاث

خاص شرکت برآورد شده بود بر ارزش شرکت  یها یزگیو

وجه نقد  انیجر نیرا ب یرابطه مقعر جینمودند. نتا یبررس

 تاس نیا دیدهد که مو یشده و ارزش شرکت نشان م ینگهدار

از وجه نقد وجود دارد که ارزش شرکت را  یا نهیکه سطح به

دهد انحراف از سطح  ینشان م نیهمچن جیکند نتا یحداکثر م

ه خاص شرکتها برآورد شد یها یژگیکه بر اساس و یوجه نقد
 مثبت بر ارزش شرکت دارد. ریاست، تاث

 یتجار یاثر گروه ها یبه بررس یقی(، در تحق8393)چیکل

در  یمال نیتام یها تیو کاهش محدود یگذار هیبر سرما

 یاثرگذار قیتحق نیبورس اوراق بهادار پرداخته است. او در ا

شرکت ها و اثر  یگذار هیبر رفتار سرما یدر گروه تجار تیعضو

شرکت  یمال نیتام تیبر رفع محدود یدر گروه تجار تیعضو

 ق،یتحق جیها را مورد آزمون قرار داده است. با توجه به نتا

شرکت ها و  یگذار هیبر رفتار سرما یدر گروه تجار تیعضو

 شرکت ها موثر بوده است. یمال نیتام انیجر تیرفع محدود

 تیاثر محدود ی(، به بررس8395زاده ) یپور و نق یکاشان

 راتییوجه نقد در برابرتغ یسطوح نگهدار راتییبر تغ یمال یها

متعدد  یارهایپرداختند. با استفاده از مع ینقد یها انیدر جر

و گروه  یمی)اندازه شرکت، عمر شرکت، نسبت سود تقس
 ،یمال یاه تیاز وجود محدود یا ندهی( به عنوان نمایتجار

بر سطوح  یدارمعنا ریتاث ینقد یها انینشان داده شد که جر

 نیب یتفاوت معنادار نیوجوه نقد ندارد و همچن ینگهدار

 تیبا محدود یوجه نقد شرکت ها ینقد انیجر تیحساس

 .ستین یمال تیو بدون محدود یمال

 یها انیجر ریتاث ی(، به بررس8398و حصار زاده  ) یتهران

در  یگذار هیبر سطوح سرما یمال نیتام تیآزاد و محدود ینقد

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 851

پژوهش آن ها نشان  جیپرداختند. نتا 8312-8319 یدوره زمان

سطوح  وآزاد  ینقد یها انیجر نیب یدهد که رابطه ا یم

 دار است. یمعن ،یو به لحاظ آمار میمستق ،یگذار هیسرما

نگه  نیرابطه ب ی( با هدف بررس8398) یلیو عد یقربان

عدم تقارن  تیداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضع

انجام دادند. در پژوهش آنها صدوپنج  یپژوهش ،یاطلاعات

 8319 یال 8315 یدوره زمان یشرکت نمونه انتخاب شدند و ط
است که در  یپژوهش حاک جیقرار گرفتند. نتا یمورد بررس

ش نگه داشت وجه نقد و ارز نیب ،یتقارن اطلاعات معد تیوضع

ها  افتهیوجود دارد و  یشرکت رابطه معکوس معنادار

 آزاد هستند. ینقد انیجر هینظر دکنندهییتا

و  یرابطه سودآور ی( به بررس8391و همکاران) یرحمان

 جیبازده با توجه به چرخه عمر و اندازه شرکت پرداختند نتا

عمر و اندازه شرکت  یرهایبود که متغ نیاز ا یپژوهش حاک

باشند و  یو بازده م یسودآور نیدر رابطه ب رگذاریعوامل تأث

 شوند. یشده م لیتعد نییتع بیضر شیباعث افزا

 

 پژوهش یها هيفرض -3

سرعت تعدیل به سمت جریان وجوه نقد بهینه در  اول: فرضيه

مراحل مختلف چرخه فعالیت )رشد، بلوغ، افول( تفاوت 

 معناداری دارند.

مالی بالا سرعت  نیبا ریسک تأم یها در شرکت دوم: فرضيه

 یها تعدیل به سمت جریان وجوه نقد بهینه نسبت به شرکت

 با ریسک تأمین مالی پایین تفاوت معناداری وجود دارد.

بالا سرعت تعدیل به  یبا سودآور یها در شرکت سوم: فرضيه

 یبا سودآور یها سمت جریان وجوه نقد بهینه نسبت به شرکت

 عناداری وجود دارد.بالا پایین تفاوت م

 

 پژوهش يشناس روش -4

 ازاطلاعات مورد نیاز از نوع کاربردی و این پژوهش 

 تحقیقگردید. آوریجمع  اسناد کاوی کتابخانه ای وهای  روش

و از نظر مکانی،  8394 -8319حاضر ازلحاظ زمانی برای دوره

در بورس اوراق بهادار تهران است.  شده رفتهیپذ یها شرکت

در  شده رفتهیپذ یها جامعه آماری در این مطالعه کلیه شرکت
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 یها تیبورس اوراق بهادار تهران است. در جامعه فوق محدود

 است: رفتهنظر قرارگ زیر مد

 8311ها قبل از  که تاریخ پذیرش آن ییها شرکت (8

 باشد.

 است. 59/85ها  که پایان دوره مالی آن ییها شرکت (5

فعالیت مستمر  قیتحق که طی دوره مورد ییها شرکت (3

 تولیدی باشد. یها داشته و جزء شرکت

ها برای دوره زمانی  آن یها که داده ییها شرکت (4

 تحقیق در دسترس باشد

در دوره  شرکت 863توجه به مجموعه شرایط فوق،تنها  با

عنوان  ق را دارا بوده و لذا بهشرایط فو 8394الی 8319زمانی

 و مورد آزمون واقع شدند.انتخاب  جامعه غربال شده

 

 ها آن یريگ تحقيق و نحوه اندازه یرهايو متغ مدل

 اصلي پژوهش مدل
 

            (   
       )         

 

   و      در این مدل
کنندۀ نسبت جریان  به ترتیب مشخص  

در زمان  i( و جریان نقد هدف شرکت شده مشاهدهنقد واقعی )

t خطا است.  جملۀ    اثرات ثابت شرکت و    باشند.  میλ 

ها با چه  دهد شرکت نشان می باشد، که سرعت تعدیل می

 کنند سرعتی به سمت جریان نقد بهینه حرکت می

 (.5182)دروبتز،

 
     
 =                                          

                                       
                   

 

 ها ییداراتقسیم بر کل  مدت کوتاهی ها یبده:       

 ها ییداراسرمایه در گردش تقسیم بر کل        : 

 ها ییداراارزش بازار به ارزش دفتری تقسیم بر کل :        

 ها ییداراتقسیم بر کل  بلندمدتی ها یبده       : 

 لگاریتم طبیعی کل داراییها         :

 8یی که دارای هزینه تحقیق و توسعه عدد ها شرکت        :

 مابقی صفر

 ها ییداراهزینه سرمایه تقسیم بر کل         :

یی که سود سهام پرداختی ها شرکتعدد یک برای         :

 دارند و مابقی صفر

 ها ییداراسود عملیاتی به کل        :

 
 

 چرخه عمر

منظور تفکیک  ( در پژوهش خود به8995و رامش ) آنتونی

ها به مراحل چرخه عمر از سه متغیر: رشد فروش،  شرکت

نسبت سود تقسیمی استفاده نمودند. مراحل  ،یا هیمخارج سرما

 به شرح ذیل است:

ابتدا مقادیر سه متغیر فوق برای هرسال شرکت  (8

آماری  یها  شده، این مقادیر بر اساس چندک محاسبه

 .شوند یه طبقۀ پایین، متوسط و بالا تقسیم مبه س

به هریک از این مشاهدات که در این طبقات قرار  (5

و  5، متوسط 8)پایین ردیگ ییک نمره تعلق م ردیگ یم

 (.3بالا 

آمده هریک از مراحل رشد،  دست با توجه به نمرات به (3

 .گردد یم یبند بلوغ و افول طبقه

 

چرخه عمر 

 شرکت

 رشد

 فروش 

مخارج 

 سرمایه ای

 سود

 تقسيمي 

 8 3 3 رشد

 5 5 5 بلوغ

 3 8 5 افول

 
شرکت ها بر اساس ریسک تامین مالی به  5برای آزمون فرضیه 

 دو گروه ریسک بالا وپایین تقسیم می شوند

 

REFi,t=
                              

       
 

 

REFریسک تامین مالی مجدد : 

 tبرای دوره  i حصه جاری بدهی بلندمدت شرکت        :

 tبرای دوره  i های شرکت یبدهجمع        :

شرکت ها به دو گروه سودآوری بالا  3برای آزمون فرضیه 

 وپایین تقسیم می شوند.

PROF این معیار از طریق تقسیم سود عملیاتی قبل از :

 شود یممحاسبه  ها ییدارااستهلاک به کل 

 

 

 های پژوهش  یافته -2

 آمار توصيفي-5-1

 8394تا  8319شرکت طی دوره  863ها مربوط به  این آماره

 .باشد یسال شرکت م 911است که دربردارنده 
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 متغيرهای مورد استفاده در مدل(: نتایج آمار توصيفي 1-4) نگاره

 Cit SIZEi B/Mi SDA WCA CEA OIA DEPt DPD آماره

 0.319 0.755 2.90539 2.30678 2.286 1.019- 1.039- 12.739 1.237 میانگین

 0.1011 0.191 2.49674 1.43850 1.511 0.970- 0.010- 12.555 0.907 میانه

 1.0000 1.329 9.31569 8.75529 8.674 10.855 5.0259 18.407 8.344 حداکثر

 0.0002 0.020 0.5212- 2.8308- 1.526- 10.34- 12.15- 10.041 4.633- حداقل

 0.3883 0.683 2.22880 2.48696 2.215 3.3801 3.2843 1.361 2.955 انحراف معیار

 0.8841 11483 0.79282 0.89899 1.076 0.5272 1.163- 0.886 0.448 چولگی

 2.096 3.832 3.12461 3.16873 3.621 4.7163 4.6164 4.360 2.914 کشیدگی

 0.9784 0.648 1.88947 1.7846 1.324 1.9786 9348 1.76942 1.363 آماره جارک برا

 0.7647 0.854 0.08974 0.1324 0.384 49745 8794 9783 0.234 سطح خطا

 978 978 978 978 978 978 978 978 978 مشاهدات

 
 

پژوهش از آماره  یرهاینگاره فوق بابت نرمال بودن متغ در

 شود یطور مشاهده م شده است که همان جارک برا استفاده

)در  باشند یمتغیرهای پژوهش دارای توزیع نرمال م ی همه

  دهد، ینرمال بودن متغیر را نشان م H0آماره جارک برا 

است  بیشتر% 2بنابراین ازآنجاکه سطح خطای کلیه متغیرها از 

 (.شود یرد نم H0لذا فرضیه 

 

 ها هيآزمون فرض نتایج -5-2

سرعت تعدیل به سمت جریان وجوه نقد بهینه در  :اول فرضيه

مراحاال مختلااف چرخااه فعالیت)رشااد، بلااوغ، افااول( تفاااوت   

 معناداری دارند.

 

احتمال رد ضریب برآورد   شود، یکه مشاهده م طور همان

وجه نقد در هر سه  مرحله رشد؛ بلوغ  انیشده برای معیار جر

مذکور در سطح  بی. لذا ضرباشد یم 1112و افول کمتر از 

گفت که  توان ی. بنابراین مباشد یمعنادار م شده نییخطای تع

 انیجر نیرشد شکاف ب هدر مرحل  ،یموردبررس یها در شرکت

 بلوغ مرحله در ٪49 نهیوجه نقد به  انیو جر یوجه نقد واقع

 لیسرعت تعد ی.به عبارتباشد می ٪62 افول محله در و 32٪
 بیدر هر سه مرحله به ترت نهیوجوه نقد به انیبه سمت جر

 نیدر مرحله بلوغ کمتربنابراین . باشد می ٪32 و ٪62 ؛28٪

 نهینقد به انیبه سمت جر لیسرعت تعد نیشتریو ب افشک

 .شود یاول پژوهش رد نم هیوجود دارد. لذا فرض

 : نتایج برآورد مدل1-2-5 جدول

    (   )       (                                                                       
          )       

 مرحله رشد

 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير
C 0.091601 0.068193 1.134325 0.2932 

      0. 490871 0. 100473 5.989974 0.0000 
    0.204619 0.021254 9.627190 0.0000 
    -0.007184 0.005295 -1.356787 0.1752 
   0.000744 0.002000 0.371964 0.7100 
    -0.031398 0.023581 -1.331524 0.1834 
     0. 061501 0.015217 4.00959 0.0000 
    0.004642 0.007038 4.47214 0.0000 
    0.701574 0.084203 8.331938 0.0000 
    0.009877 0.005379 1.836320 0.0707 

 0.313569 (  ضریب تعیین ) 1.912641 واتسون -آماره دوربین

 0.306748 شده یلتعد    31.30792  آماره 

   0.000000  معناداری آماره 
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 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير

 مرحله بلوغ
C -0.017669 0.066132 -0.267169 0.7894 

      0.352430 0.111479 3.852507 0.0000 
    0.200930 0.020663 9.724199 0.0000 
    -0.006766 0.005141 -1.316068 0.1885 
   0.000655 0.001948 0.336423 0.7366 
    -0.035659 0.022859 -1.559948 0.1192 
     0.062186 0.014851 4.118597 0.0000 
    0.024907 0.005906 4.216881 0.0001 
    0.646947 0.100412 6.442913 0.0000 
    0.002634 0.006450 0.408314 0.6843 

 0.428173 (  ضریب تعیین ) 1.891153 واتسون -آماره دوربین

 0.421478 شده یلتعد    34.08152  آماره 

   0.000000  معناداری آماره 
 

 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير

 مرحله افول
C 0.003713 0.002032 2.827538 0.00032 

      0.652430 0.111479 5.852507 0.0000 
    0.009697 0.003125 3.103128 0.0019 
    0.007029 0.002007 3.502177 0.0005 
   0.252672 0.069836 3.618094 0.0003 
    0.004642 0.001038 4.47214 0.0000 
     0.701574 0.084203 8.331938 0.0000 
    0.009877 0.005379 1.836320 0.0707 
    0.012131 0.012716 0.953970 0.3435 
    0.018252 0.008430 2.165036 0.0339 

 

 

مالی بالا سرعت  نیبا ریسک تأم یها در شرکت: دوم فرضيه

 یها تعدیل به سمت جریان وجوه نقد بهینه نسبت به شرکت

 با ریسک تأمین مالی پایین تفاوت معناداری وجود دارد.

احتمال رد ضریب برآورد  شود، یکه مشاهده م طور همان

 یمال نیتأم سکیر طیوجوه نقد در شرا انیشده برای معیار جر

مذکور در سطح  بی. لذا ضرباشد یم 1112کمتر از  نییبالا  و پا

گفت که  توان ی. بنابراین مباشد یمعنادار م شده نییخطای تع

بالا   یمال نیتأم سکیر طیشرا در ،یموردبررس یها در شرکت

 نهینقد به انیو جر یوجه نقد واقع انیجر نبی شکاف 24٪

 شکاف ٪46نییپا یمال نیتأم سکیر طیوجود دارد؛ و در شرا

بالا نسبت به  یمال نیتأم سکیر طیدر شرا نبنابرای دارد؛ وجود

 شتربی شکاف( 24-46) ٪1 نییپا یمال نیتأم سکیر طیشرا
 .شود یدوم پژوهش رد نم هیوجود دارد لذا فرض

 

 نتایج برآورد مدل  :2-2-5 جدول

    (   )        (                                                                       
          )       

 ين مالي بالاتأمریسک 

 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير
C -0.017669 0.066132 -0.267169 0.7894 

      0. 540484 0. 136289 3.965438 0.0001 
    0.200930 0.020663 9.724199 0.0000 
    -0.006766 0.005141 -1.316068 0.1885 
   0.000655 0.001948 0.336423 0.7366 
    -0.035659 0.022859 -1.559948 0.1192 
     0.062186 0.014851 4.118597 0.0000 
    0.006645 0.005779 1.149926 0.2543 
    0.017044 0.009120 1.868811 0.0660 
    0.276951 0.126514 2.189088 0.0321 

 0.228173 (  ضریب تعیین ) 1.891153 واتسون -آماره دوربین

 0.521478 شده یلتعد    34.08152  آماره 

   0.000000  معناداری آماره 

 



 جهانشاد تايآز و يشاکر نيديآ... /  بر دیافول( با تاک رشد، شرکت )بلوغ، تیچرخه فعال يوجوه نقد ط نهیبه انيجر

 

 7931وششم/ تابستان  سال هفتم / شماره بیست  89

 ين مالي پایينتأمریسک 

 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير
C -0.018432 0.068281 -0.269938 0.7873 

      0. 464385 0.069885 4.352100 0.0000 
    0.202694 0.021230 9.547723 0.0000 
    -0.006940 0.005294 -1.311089 0.1902 
   0.000636 0.001984 0.320383 0.7488 
    -0.031682 0.023568 -1.344265 0.1792 
     0.054674 0.015210 3.559909 0.0000 
    0.643641 0.040318 15.96401 0.0000 
    0.010193 0.003306 3.083711 0.0020 
    0.007233 0.004961 1.458057 0.1448 

 0.416662 (  ضریب تعیین ) 1.923683 واتسون -آماره دوربین

 0.409867 شده یلتعد    31.88660  آماره 

   0.000000  معناداری آماره 

 

بالا سرعت تعدیل به  یبا سودآور یها در شرکت فرضيه سوم:

 یبا سودآور یها سمت جریان وجوه نقد بهینه نسبت به شرکت

 بالا پایین تفاوت معناداری وجود دارد.

احتمال رد ضریب برآورد   شود، یکه مشاهده م طور همان

بالا و  یسودآور طیوجه نقد در شرا انیشده برای معیار جر

مذکور در سطح  بیضر . لذاباشد یم 1112کمتر از   نییپا

گفت که  توان ی. بنابراین مباشد یمعنادار م شده نییخطای تع

 ٪41بالا   یسودآور طیدر شرا  ،یموردبررس یها در شرکت
وجود  نهینقد به انیو جر یوجه نقد واقع انیجر نبی شکاف

 دارد؛ وجود شکاف ٪26نییپا یسودآور طیدارد؛ و در شرا
 یسودآور طینسبت به شرا نییپا یسودآور طیدر شرا نینابراب

سوم  هیوجود دارد لذا فرض شتربی شکاف( 26-41) ٪86بالا 
 .شود یرد نم شپژوه

 

 نتایج برآورد مدل  :3-2-5 جدول

    (   )        (                                                                       
          )       

 سودآوری بالا

 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير
C 0.091601 0.068193 1.134325 0.2932 

      0. 400871 0. 100473 4.989974 0.0000 
    0.204619 0.021254 9.627190 0.0000 
    -0.007184 0.005295 -1.356787 0.1752 
   0.000744 0.002000 0.371964 0.7100 
    -0.031398 0.023581 -1.331524 0.1834 
     0. 061501 0.015217 0.00959 0.0000 
    0.684402 0.115766 5.911939 0.0000 
    0.006283 0.008940 0.702824 0.4846 

    0.021444- 0.009665 2.218740 0.0298 

 0.613569 (  ضریب تعیین ) 1.912641 واتسون -آماره دوربین

 0.606748 شده یلتعد    31.30792  آماره 

   0.000000  معناداری آماره 
 

 سودآوری پایين

 سطح معناداری  آماره  انحراف معيار ضریب متغير
C -0.018432 0.068281 -0.269938 0.7873 

      0. 564385 0.069885 3.352100 0.0000 
    0.202694 0.021230 9.547723 0.0000 
    -0.006940 0.005294 -1.311089 0.1902 
   0.000636 0.001984 0.320383 0.7488 
    -0.031682 0.023568 -1.344265 0.1792 
     0.054674 0.015210 3.559909 0.0000 
    0.762877 0.098731 7.726846 0.0000 
    0.011423 0.006342 1.801162 0.0761 
    0.014309 0.007561 1.892388 0.0627 

 0.536662 (  ضریب تعیین ) 1.923683 واتسون -آماره دوربین

 0.509867 شده یلتعد    31.88660  آماره 

   0.000000  معناداری آماره 
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 و بحث گيرینتيجه -8

 یو چند بعد دهیچیپ اریمفهوم چرخه عمر شرکتها بس

 یریادگیرقابت در بازار، نمودار  د،یتول زانیاست به طور مثال م

جهت  ییارهایتواند مع یم یگذار هیسرما زانیو تجربه و م

 نیتام وهیراجع به ش ینظر مبانیعمر شرکت باشد، در نییتع

شرکت  مروجوه نقد در مراحل مختلف چرخه ع انیو جر یمال

 (.5182شده است)دروبتز و همکاران، پژوهش هایی انجام 

پرداخت وجه  یها استیس افتندی( در5184) و همکاران یایبان
سلسله  هیشرکتها با چرخه عمر آنها مرتبط است، که به نظر

که  کنندیم انی( ب5111مراتب ارتباط دارد.کامپلو و همکاران)

در مراحل  که یگذار هیسرما یشرکتها با توجه به فرصت ها

به سمت  یمتفاوت لیمختلف چرخه عمر دارند سرعت تعد

نشان  آزمون فرضیه ها نتایج خواهند داشت. نهینقد به انیجر

 یمتفاوت یهالیداد که مراحل رشد و بلوغ و افول سرعت تعد

 لیتعد نیشتریوجود دارد؛ که ب نهیوجه نقد به انیبه سمت جر

 باشد یمتعلق به دوران افول م نیمتعلق به دوران بلوغ و کمتر

( و همچنین 5182که با نتایج پژوهشهای دروبتز و همکاران)

عدم تقارن زمانی جریان  ( مطابقت دارد.5188دیتمار و داچین)

فرایند بنیادی سودآوری شرکت است این محصول فرعی ، نقدی

فرایند بنیادی، تعیین کننده جریان های نقدی در طول مراحل 

 .چرخه عمر شرکت از بدو تاسیس تا پایان عمرشرکت است
بنابراین یک الگوی منظم قابل پیش بینی میان بازده و جریان 

در طول مراحل چرخه وجریان نقد بهینه های نقدی عملیاتی 

وجود دارد این الگوی منظم قابل پیش بینی در عمر شرکت 

طول مراحل چرخه عمر شرکت و در محیط های خوش خبر و 

های گوناگونی  تفاوت بد خبر از لحاظ عدم تقارن زمانی وقوع، 

  (.5185کلینز و همکاران، )دارد

، شرکت  (بازده مثبت سهام )درمحیط های خوش خبر

شرکت های نوظهور )هایی که در مراحل اولیه چرخه عمر خود 

هستند، به فرصت های رشد اهمیت زیادی می  (و درحال رشد

بر این اساس وجوه نقد خود را به سرمایه گذاری در  .دهند

سرمایه در گردش، افزایش موجودی ها ، افزایش حساب های 

لیغات می دریافتنی، مخارج تحقیق و توسعه و مخارج تب

 )شرکت هایی که در مراحل بعدی چرخه عمر خود. رسانند
قراردارند از فرصت های رشد خود استفاده  (شرکت های بالغ

از سوی دیگر این شرکت ها بر اساس توان ایجاد  .نموده اند

جریان های  .جریان های نقدی مورد ارزیابی قرار می گیرند

دارایی های  )اتنقدی عملیاتی منعکس کننده بهره وری عملی

همزمان با تغییر در جریان نقدی  .شرکت است (موجود

 کلینز و همکاران، )عملیاتی ارزش شرکت نیز تغییر می کند 

یک شرکت در طی عمر خود، مراحل گوناگونی از  (.5185

قبیل ظهور رشد بلوغ و افول را پشت سر می گذارد بین این 

ملاحظه ای  مراحل، مرحله رشد و بلوغ از جایگاه درخور

برخوردار است در مرحله رشد، شرکت به بسط و توسعه خود 

می پردازد وجوه نقد خود را به خرید دارایی های سرمایه ای 

مولد و سرمایه گذاری در سرمایه در گردش به مصرف می 

رساند از طرف دیگر دارای بازده سرمایه گذاری بالایی نیز است 

پری می کنند، از دارایی شرکت هایی که مرحله بلوغ خود را س

های موجود خود جریان نقدی ایجاد می کنند و دارای بازده 

متعادلی هستند بنابراین  در طی مراحل چرخه عمر شرکت 

 نهیوجه نقد به انیبه سمت جر یمتفاوت یهالیسرعت تعد

 .است متعلق به دوران بلوغ  لیتعد نیشتریوجود دارد؛ که ب

 نیتاام  ساک یر دیدوم مشخص گرد هیآزمون فرض براساس
 یما  رگاذار یتاث ناه یو به ینقد واقعا  انیجر نیب شکاف بری مال

و به  شتریشکاف ب نیبالا ا یمال نیتام سکیر طیباشد و در شرا

که مطاابق باا نتاایج     وجود دارد یکمتر لیسرعت تعد یعبارت

 نظریاه  طباق  . بار ( مای باشاد   5188پژوهش دیتمار و داچین)

 به شرکت داخل منابع از را مالى تأمین ها شرکتسلسله مراتب، 

درابتز )دهند مى ترجیح اطلاعات به خارجى حساس مالى تأمین

 هاا  تأمین ماالى، شارکت   بحث بنابراین، در (.5181و همکاران،

 تااأمین انباشااته ساود  منبااع از ابتاادا را گاذارى  ساارمایه مناابع 

 هااى  بادهى  باا  بعد و مخاطره هاى کم بدهى با سپس .کنند مى

 ماالى  مناابع  تاأمین  ساهام، باه   انتشاار  با سرانجام و پرمخاطره

 داخلاى  مادیریت، مناابع   کاه  آنجاایى  نتیجه، از در .پردازند مى

 وجه دهد، به انباشت مى ترجیح خارجى منابع بر را مالى تأمین

 داخال  از را مالى اول،تأمین مرحله در بتواند تا دارد تمایل نقد
 و فریارا )نکناد  رجاوع  شارکت  از خاارج به  و دهد انجام شرکت

 (.5114ویللا،

( استدلال نمودند شرکت های با 5114فازای و همکاران )

محدودیت تامین مالی شدید، در هنگام تصمیم گیری های 

سرمایه گذاری، بر جریان های نقدی تاکید بیشتری می کنند. 

به عبارتی با افزایش اختلاف بین هزینه تامین مالی داخلی و 

جی، حساسیت سرمایه گذاری به وجوه داخلی نگهداری خار

( نشان دادندکه 5116)8شده، باید افزایش یابد. هان وکیو

شرکت های دارای محدودیت های تامین مالی در پاسخ به 

های افزایش نوسانات جریان های نقدی، نگهداری موجودی

نقدی خود را افزایش می دهند، زیرا محدودیت های تامین 

ی رقابت بین سرمایه گذاری های جاری و آتی به مالی نوع
وجود آورده و همچنین با توجه به وجود ریسک جریان های 

نقدی آتی، باعث ایجاد انگیزه لازم جهت پس انداز های 

( 5116احتیاطی توسط مدیریت می شود. ارسلان و همکاران )

نیز نگهداری موجودی های نقدی را به عنوان ابزاری حفاظتی 
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بر نوسانات جریان های وجوه نقد در شرایط محدودیت در برا

 تامین مالی خارجی می دانند. 

نشاان داد کاه    نتیجهسوم پژوهش  هیآزمون فرض با تایو نها

 انیا باه سامت جر   لیبالا سرعت تعد یبا سودآور یدر شرکتها

 باشاد یما  نییپا یبا سودآور یشرکتها از شتربی نهیوجه نقد به

( می باشاد  5182که مشابه نتایج یافته های دروبتز و همکاران)

مدیریت وجه نقد در واقع نوعی تعادل بین ریسک و بازده است. 

نگهداری مقادیر زیادی از وجه نقد در شرکت اگر چاه ریساک   

نقدینگی را به حداقل می رساند اما سودآوری واحاد تجااری را   

ه نتایج پژوهش باه  با توجه ب (.5116کاهش می دهد کی اون )

سرمایه گذاران و مدیران مالی شرکتها پیشنهاد می گردد بارای  

تببین رفتار وجه نقد شرکت ها در بورس تهران، به چرخه عمر 

شرکت ها) رشاد، بلاوغ و افاول( و هار دو عامال ساودآوری و       

ریسک تامین مالی در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری و بهیناه  
 نمایند.یابی جریان وجه نقد توجه 
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