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  چكيده

هدف از این پژوهش بررسی اثر اعتبار تجاری و عمق مالی بر میزان نگهداشت وجه نقد می باشد و به عبارتی بررسی می شود که 

میاان نگهاداری وجاه    آیا میان نگهداری وجه نقد در شرکتهای دارای اعتباری تجاری خوب و ضعیف تفاوت معناداری وجود دارد وآیا 

نقد در شرکتهای با عمق مالی زیاد و کم تفاوت معناداری وجود دارد . این تحقیق از نوع توصیفی و همبساتگی اسات .ملمارو زماانی     

 کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشامل جامعه آماری این تحقیق . می باشد 5831الی  5831تحقیق سالهای 

  می باشد .

که رابطه معکوس و معنی داری میان اعتبار تجاری شرکت ها و سطح   31نتایج این تحقیق نشان داد در سطح اطمینان 

شود. در ها از سطح نگهداشت وجه نقد آن ها کاسته می نگهداشت وجه نقد آن ها وجود دارد، بطوریکه با افزایش اعتبار تجاری شرکت

میان عمق مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سطح نگهداشت این تحقیق همچنین نشان داده شد که 

 .وجه نقد آن ها رابطه معنی داری وجود ندارد

 

 .اعتبار تجاری، عمق مالی، نگهداشت وجه نقد كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
به دلیل اهمیت بسزایی تعیین میزان وجه نقد مورد نیاز 

زیادی بر روی نگهداشت وجه نقد انجام شده شرکت، تحقیقات 

است . الزامی شدن تهیه صورت جریان وجه نقد در استاندارد 

حسابداری، نشان دهنده اهمیت بالای وجه نقد شرکت در 

تصمیم گیری های امتصادی است . این موضوع که شرکتها 

چگونه سطح مناسبی را برای نگهداری وجه نقد، تعیین کنند 

ی مختلفی مابل بررسی است. پیش از این مدل از دیدگاه ها

های شناخته شده ای از دیدگاه های کلی به بررسی و تبیین 

. مدیریت وجه نقد به تقاضای وجه نقد  این موضوع پرداخته اند

شرکت بستگی دارد. هدف از مدیریت وجه نقد آن است که با 

محدود کردن وجه نقد در شرکت، ثروت سهامداران حداکثر 

امروزه مدیریت وجه نقد و تعیین میزان وجه نقد مورد  شود.

نیاز برای نگهداری و شناخت عوامل موثر بر آن مورد توجه 

بسیاری از محققین مرار گرفته است و با توجه به وجود تورم و 

هزینه فرصت از دست رفته شرکتها در پی آن اند که میزان 

توجه به بهینه ای از وجه نقد نگهداری کنند.بطوریکه با 

سیاستهای مالی، شرکت ها در پی جایگزینی برای وجه نقد می 

باشند . تحقیقات مختلفی بر روی نگهداشت وجه نقد انجام 

شده است . این تحقیق با معرفی مفاهیم جدید از جمله مفهوم 

عمق مالی ومفهوم اعتبار تجاری و بررسی اثر آنها و سایر متغیر 

د ، پرداخته است و نسبت به های دیگر بر روی میزان وجه نق

سایر تحقیقات گذشته دارای نو آوری می باشد و به دلیل آنکه 

تاکنون در این رابطه تحقیقی در ایران انجام نشده است لذا در 

این تحقیق به تکمیل خلاء  تحقیقاتی در این زمینه پرداخته 

ایم تا به این وسیله به مدیران، سرمایه گذاران و محققین در 

ای استفاده بهینه از منابع نقدی خود در پروژه های راست

سرمایه گذاری و کاهش سطح وجوه نقد آزاد شرکت کمک 

 شود .

 

  مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

در ادبیات و متون حسابداری مدل هایی به توضیح تصمیم 

شرکتها در خصوص نگهداری وجه نقد می پردازد که عبارتند 

، 8، مدل جریان نقدی آزاد1، مدل سلسله مراتبی5از مدل موازنه

 نظریه نمایندگی و نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، نظریه سنتی  .

 مدل موازنه  -الف

این مدل بیان می کند که شرکت ها با مقایسه هزینه ها و 

منافع نهایی حاصل از نگهداری وجه نقد، در خصوص سطح 

نگهداری وجه نقد نگهداشت وجه نقد، تصمیم گیری می کنند. 

از احتمال وموع بحران مالی می کاهد. همچنین احتمال از 

دست رفتن فرصت های سرمایه گذاری در نتیجه عدم 

دسترسی به وجه نقد کافی را نیز کاهش می دهد . اما نگهداری 

وجه نقد،هزینه ای نیز دارد و آن هزینه فرصت از دست رفته 

ت که در نتیجة سرمایه گذاری در دارایی های جاری اس

 نگهداری وجه نقد ایجاد می شود.

نکته مهم این نظریه این است که سطح مطلوبی از وجه 

نقد برای شرکت ها وجود دارد که در آن مدیریت با رویکرد 

هزینه، نسبت به نگهداری  -فعالانه، بر اساس تحلیل منفعت 

 ( . 1114،  4وجه نقد تصمیم گیری می کند)جانی و همکاران

 مدل سلسله مراتبی  -ب

( ارائه شد 5334طبق این مدل که توسط مایرز و مجلوف )

است، شرکت ها تأمین مالی از منابع داخلی شرکت را  به 

تأمین مالی از منابع خارجی که حساس به اطلاعات است، 

ترجیح می دهند. این نظریه بر مبنای این فرض مرار دارد که 

امداران هستند . اگرمنابع افراد داخل شرکت آگاه تر از سه

داخلی شرکت، برای تأمین مالی سرمایه گذاری بهینه کافی 

نباشد و عدم تقارن اطلاعاتی نیز مانع شود،مدیران ممکن است 

مجبور به صرف نظر کردن از پروژه های سود آور شوند. در این 

حالت وجه نقد بسیار ارزشمند است و تنها فرصت برای انتشار 

دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ می دهد که  سهام بدون از

عدم تقارن اطلاعانی وجود نداشته باشد و یا بسیار کم 

 ( 1151، 1باشد.)درابتز و همکاران

 مدل جریان نقدي آزاد    -ج

( ارائه شد و بیان می دارد 5336) 6این مدل توسط جنسن

کنند و که شرکت ها وجه نقد را تحت کنترل خود انباشته می

نمایند که ممکن است لزوماً گذاری میتصمیمات سرمایه صرف

در راستای منافع سهامداران هم نباشد . جریان نقدی آزاد، 

جریان نقدی است که مازاد برآنچه برای تأمین مالی تمام پروژه 

ها با خالص ارزش فعلی مثبت که با نرخ هزینه سرمایه مربوطه 

ع بین سهامداران و تنزیل می شود، بامی می ماند. تضاد مناف

 مدیران در خصوص سیاست های های پرداخت سود سهام،

مخصوصاً زمانی که سازمان ها وجه نقد آزاد مابل توجه ای 

 دارند، بیشتر است .

پرداخت جریان نقدی در مالب  سود سهام به سهامداران ، 

از مدرت مدیریت می کاهد و از سوی دیگر ممکن است در 

رمایه توسط بازار های سرمایه، تحت صورت نیاز به تأمین س

 کنترل و نظارت مرار گیرد. 

 نظریه نمایندگی -د
مشکلات نمایندگی یکی از مهمترین عوامل تعیین کننده 

نگهداری وجه نقد شرکت ها است. هزینه های نمایندگی می 

تواند در توجیه رفتار نگهداری وجه نقد توسط مدیریت به کار 
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کت می توان گفت هرچه اندازه شرکت روند. در مورد اندازة شر

بزرگتر باشد مدیریت اختیار بیشتری خواهد داشت . لذا 

احتمال نگهداری وجه نقد مازاد افزایش می یابد . از سوی دیگر 

در شرکتهای با بدهی پایین نیز انتظار می رود وجه نقد 

بیشتری نگهداری شود، زیرا بدهی پایین سبب می شود که 

بازار سرمایه مرار گیرند و اختیار مدیریت کمتر تحت نظارت 

بیشتر می شود. انتظار می رود شرکتهایی که فرصت سرمایه 

گذاری ارزشمند دارند و هزینه تأمین مالی خارجی آنها بالاست، 

دارایی های نقدی بیشتری نگهداری کنند، زیرا در صورت 

کمبود وجه نقد، شرکت پروژه های با ارزش بیشتری را از دست 

 ( 7،1118واهد داد. )دیتمار و دیگرانخ

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتی -ه

این نظریه به حالتی اشاره دارد که یکی از طرفهای معامله 

نسبت به دیگران دارای مزیت اطلاعاتی است. در چنین حالتی 

در امتصاد گفته می شود که اطلاعات، نامتقارن است . در 

اطلاعات، نقش مهمی در مجموع می توان گفت عدم تقارن 

میزان هزینه های تأمین مالی خارجی ایفا می نماید)احمد پور 

(. عدم تقارن اطلاعاتی تأمین مالی برون 5831و رسائیان،

سازمانی را مشکل می سازد . افراد برون سازمانی تمایل به 

خرید اوراق بهاداری دارند که بیش از حد میمت گذاری نشده 

ا عدم اطمینان های موجود) ریسک ( باشد و لذا متناسب ب

میمت اوراق بهادار را تعدیل می کنند آگاهی کمترتأمین 

کنندگان مالی نسبت به مدیران اغلب به میمتی کمتر از وامع 

 (5334برای اوراق بهادارمنجر می شود .)مایرز و ماجلوف ،

 نظریه سنتی -ي
اساس این نظریه بر این است که ساختار مطلوب سرمایه 

ود دارد و می توان با استفاده از اهرم مالی، ارزش شرکت را وج

افزایش داد. در وامع این نظریه پیشنهاد می کند در اثر استفاده 

بیشتر از بدهی، هزینه سرمایه ابتدا کاهش و سپس به علت 

افزایش حقوق صاحبان سهام، افزایش پیدا می کند . و شرکت 

ارای اعتبار تجاری خوب برای استفاده بیشتر از بدهی بایستی د

 باشد تا بتواند ساختار سرمایه خود را مطلوب نماید .

انگیزه های نگهداری وجه نقد از مباحث و موضوعات با 

دارایی های اهمیت در مدیریت بنگاههای امتصادی است زیرا 

نقدی سهم زیادی در کل دارایی شرکت دارند . دیتامر و 

بازار و نقدینگی بیش از  اسمیت بیان کردند که جمع کل اوراق

درصد کل دارایی شرکت های آمریکایی می باشد . ازکان  55

می گوید در انگلیس نسبت نقدینگی به کل دارایی در سال 

برای مثال، نقدینگی  %درصد بوده است . 8/51، 5333و  5334

با درصد است.   51و  57،3در ژاپن، آلمان و فرانسه به ترتیب 

بررسی ادبیات مربوط به نگهداری وجه نقد می توان انگیزه 

های کلی برای نگهداشت وجه نقد را به پنج گروه کلی به شرح 

 کرد. زیر طبقه بندی

  3انگيزه معاملاتی *

انگیزه معاملاتی بیشتر به دلیل هزینه بر بودن استفاده از 

 سایر دارایی ها )به جز وجه نقد( در انجام معاملات تجاری

است. انتظار می رود شرکتهایی که با هزینه معاملات بیشتری 

روبرو هستند مبالغ بیشتری را از داراییها نقدی نگهداری 

( معتقد است که شرکتها در فاصله زمانی 5386) 3نمایند. کینز

بین وموع مخارج تجاری و وصول عواید حاصل از فروش، نیاز به 

نها به منظور پرداخت به نگهداری وجه نقد دارند . شرکتها نه ت

بستانکاران و انجام سایر پرداخت ها، بلکه به منظور انجام هزینه 

  و معاملات، امدام به نگهداری وجه نقد می نمایند .

 انگيزه احتياطی *
( 5386این انگیزه برای نگهداری وجه نقد توسط کینز)

مطرح شد و بیان می کند که شرکت ها به منظور مصون ماندن 

ل ریسک های غیر مابل پیش بینی ناشی از کمبود وجه در مقاب

نقد، نیاز به نگهداری وجه نقد دارند که ناشی از نگرانی مدیریت 

( معتقد است که شرکتهایی که 1114می باشد. ازکان )

موجودی های نقدی را برای مواجهه با ومایع پیش بینی نشده 

أمین نگهداری می کنند و در صورتی که هزینه سایر منابع ت

مالی بسیار زیاد نباشد، برای تأمین مالی سرمایه گذاری های 

 قدی نگهداری شده استفاده می کنند.خود را از موجودی های ن

 10انگيزه سفته بازي  *
( بیان می کند انگیزه سفته بازی 5386آنگونه که کینز )

ضعیف ترین انگیزه برای نگهداری وجه نقد در شرکت است. 

نوعی واکنش به تغییر در میزان وجه نقد از این انگیزه در اصل 

طریق تغییر در ارزش آن است و معمولاً نشان دهندة یک 

 عکس العمل مستمر در مقابل تغییرات تدریجی نرخ بهره است.

 11انگيزه نمایندگی *

زمانی که حمایت از سهامداران خارجی ضعیف است، ارزش 

پرداخات  شرکت زمانی افزایش می یابد که شرکت، سود سهام 

کند . یعنی فقط زمانی که حمایات از ساهامدار خاارجی ماوی     

است که که وجه نقد نگهداری شده توسط مدیران، ارتباطی به 

 ( 1117، 51ارزش واحد تجاری نداشته باشد.)کالچوا و لینز

 13انگيزه مالياتی *
( با مطالعه شرکت های 1116) 54فولی و همکاران

هداری می کردند، علت آمریکایی که مبالغ زیادی وجه نقد نگ

دیگری نیز جهت نگهداری وجه نقد یافتند. آنها دریافتند که 

شرکت های که در معرض موانین مالیاتی و پرداخت مالیات 

 سنگین تر هستند، وجه نقد بیشتری نگهداری می کنند.



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 3131سال چهارم / شماره سيزدهم/ بهار  11

مدیریت وجه نقد نیز از دیگر مباحث اداره کارآمد 

و گسترش شرکتها،  بنگاههاست و با توجه به شرایط امتصادی

مدیریت وجه نقد از اهمیت به سزایی برخوردار است  . مدیریت 

وجه نقد به میزان تقاضا برای وجه نقد در یک شرکت بستگی 

دارد. هدف مدیریت وجه نقد آن است که با محدود کردن وجه 

نقد نگهداری شده، ثروت سهامداران حداکثر شود. وجه نقد 

که بین هزینة نگهداری وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود 

و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برمرار شود. نوع و اندازة این 

هزینه ها تا حدودی مختص به استراتژی مالی هر شرکت است. 

(مدیریت وجه نقد ارزش شرکت راتحت 5835)عین آبادی، 

 تأثیر مرار می دهد.

میزان سطح نگهداشت وجه نقد نیز از اهمیت مابل توجه 

ای برخوردار است، بطوریکه با افزایش میزان نقدینگی، ریسک 

شرکت در بازپرداخت بدهی های سررسید شده کاهش می یابد 

. بنابراین با کاهش ریسک، نرخ بازده مورد انتظار سرمایه 

گذاران کاهش می یابد . از طرفی برخی مدیران که ریسک 

گی کمتر، دهند با داشتن نقدینپذیری بیشتری دارن ترجیح می

از بدهی های جاری بیشترین استفاده داشته باشند. در این 

حالت ریسک نقدینگی بالا رفته و احتمال عدم توانایی بدهی 

های سررسید شده افزایش می یابد که بالا رفتن ریسک، بازده 

مورد انتظار سرمایه گذاران افزایش یافته و بالطبع هزینه 

 سرمایه شرکت افزایش می یابد . 

نتظار می رود که سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت با ا

اندازه  عوامل متعددی در ارتباط باشد. حاکمیت شرکتی،

ساختار سررسید بدهی ها، ارتباط با  عملکرد شرکت، شرکت،

موسسات مالی، هزینه فرصت سرمایه سرمایه گذاری شده در 

دارایی های نقدی، اهرم شرکت، سایر دارائی های نقدی، 

تولید جریان های نقدی، درصد تقسیم سود، نسبت ظرفیت 

سرمایه گذاری در دارایی های ثابت، تعداد سال هایی که 

شرکت به عملیات خود ادامه داده است، عضویت در گروه 

تجاری و کیفیت املام تعهدی به عنوان عوامل تعیین کننده 

. )حساس سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها معرفی شده اند

 (5831،رسائیان،یگانه،جعفری

اعتبار تجاری نقش اساسی در فعالیت های تجاری هر 

شرکتی دارد و اعتبار تجاری در شرکت نشان دهنده میزان 

اعتماد تأمین کنندگان و اعتبار دهندگان به شرکت است و یک 

ابزار تأمین مالی کوتاه مدت محسوب می شود. شرکتهای دارای 

قد کالا و خدمات مورد اعتبار تجاری خوب بدون پرداخت وجه ن

نیاز خود را از تأمین کنندگان دریافت میکنند و بانکها و سایر 

اعتباردهندگان با بررسی اعتبار تجاری شرکت امدام به اعطای 

 (51،1155تسهیلات می نمایند. )ونفنگ وو و همکاران

 :سه نوع اعتبار وجود دارد به طور کلی 

از سوی اعتبار مصرفی که رسمی یا بطور غیررسمی  (5

داران، موسسات مالی و دیگران برای خرید  مغازه

 .گیرد کالاهای مصرفی در اختیار مردم عادی مرار می

اعتبار تجاری که مثلا عرضه کنندگان مواد اولیه به  (1

داران و آنها نیز به عمده فروشان و  کارخانه

کنند . در عمل تمام مبادلات  فروشان واگذار می خرده

خدمات و تجارت بر اساس اعتبار در بخشهای صنایع ، 

شود و بنگاهها ممکن است بهره ناچیزی نیز  انجام می

 . برای تسویه حسابها مثلاً در مدت یک ماه بپردازند

اعتبار بانکی یا وام و اضافه برداشت که بانکها در   (8

یک نوع اعتبار  دهند اختیار مشتریان خود مرار می

. اعتبار به تولید کننده امکان پرکردن خلاء  است

زمانی بین تولید و فروش کالا و به مصرف کننده 

 . دهد امکان مصرف پیش از دریافت درآمد را می

اعتبارات بانکی و غیربانکی بخشی از عرضه پول را 

دهند و از اهمیت امتصادی بسیاری  تشکیل می

زایش میمتها دارند . بنابراین دولتها به هنگام افربرخو

برای مهار رشد تقاضا به محدود کردن اعتبارات یا 

  .آورند اعمال سیاست انقباض اعتبار روی می

ت تا مشتری یسمزیت اعتبار تجاری این است که نیازی ن

ی در نپولی برای دریافت کالا بپردازد وحساب بدهی یا پرداخت

اظ مشتری این پول را در نقو  می شودایجاد  مشتری ترازنامه

 می توان در این خصوصزمانی در آینده پرداخت می کند. 

ی را به عنوان جایگزین پول نقد در نظر ندریافتحسابهای 

 .گرفت

بنابراین اعتبار تجاری را می توان به عنوان ابزار سرمایه 

اگر شرکت تخفیف دهد و مبلغ . داری کوتاه مدت در نظر گرفت

توان هزینه فرصت  را در آخرین تاریخ مقرر پرداخت کند می

وجود داشته باشد. اگر شرکتی پرداخت خود را به بعد از موعد 

مقرر موکول کند، هزینه های زیادی را متقبل خواهد شد. 

هزینه هایی نظیر جریمه دیرکرد پرداخت، هزینه تخفیف نقدی 

از نگاه انگیزه احتیاطی، شرکت  درنتیجه،و ... از دست رفته 

ی استفاده می کنند باید نقدینگی برای هایی که از اعتبار تجار

 مواجهه با تعهدات بازپرداخت خود داشته باشند. 

مفهوم عمق مالی در تحقیقات امتصادی گذشته معرفی 

شده و تعمیق یا توسعه مالی را یکی از پیش شرط های رشد و 

توسعه امتصادی کشورها می دانند به طوری که کشورهای که 

مالی کمتر برخوردار می باشند  بخش امتصادی آنها از عمق

یعنی با مشکل در دسترس نبودن ابزارهای تامین مالی مناسب 

(در تحقیقات امتصادی دو 5831روبرو خواهند شد. )اخباری،



   نيا و مريم مهدوي اله طالب بررسي اثر اعتبار تجاري و عمق مالي بر ميزان نگهداشت وجه نقد / قدرت

 

 3131سال چهارم / شماره سيزدهم/ بهار   14

دیدگاه در خصوص تعمیق مالی مطرح بوده است یک دیدگاه از 

طرف تقاضا و دیگری از طرف عرضه، دیدگاه طرف تقاضا معتقد 

ی منجر به تعمیق مالی می شودو دیدگاه است رشد امتصاد

طرف عرضه بر این اعتقاد است که عمق مالی شرکتها سبب 

افزایش عرضه خدمات مالی و در نهایت رشد امتصادی خواهد 

 (5337، 56بود .) لوین

اما در این تحقیق عمق مالی با مفهوم دیگری ارائه شده 

طریق است به طوری میزان دسترسی شرکت به تأمین مالی از 

دریافت تسهیلات را نشان می هد. در این تحقیق به بررسی آن 

می پردازیم که شرکتهای که آیا دارای عمق مالی بیشتری 

هستند وجه نقد کمتری را نگهداری خواهند کرد ؟  ازکان و 

 شرکتها نقد موثر بر موجودی ( به بررسی عوامل1113ازکان )

 دوره ای از سال طول در انگلیسی شرکتهای از نمونه ای برای

پرداخته اند و با استفاده از مدل رگرسیونی  5333 تا 5334

سطح میزان بدهی بانکی اثرات منفی بر ثابت کردند که 

دارد . شرکتهای که سهولت بیشتری برای  وجه نقدنگهداشت 

دسترسی به منابع خارجی پیدا می کنند وجه نقد کمتری را 

رابطة ، تمدید آسان این  نگهداری نمایند . دلیل دیگر این

بدهی های بانکی در موامع لزوم است و بدهی های بانکی می 

تواند جایگیزینی برای وجه نقد به شمار رود . ونفنگ وو و 

به بررسی روابط میان  ای مقالهدر  1155همکاران در سال 

سرمایه های نقدی میان  با میزان یراعتبار تجاو مالی توسعه

در این تحقیق با استفاده از  ردازد.شرکت های چینی می پ

به روش های رگرسیونی بررسی می کند که آیا عمق مالی 

شرکت ها کمک می کند تا در کوتاه مدت بهتر از اعتبار تجاری 

 و وجه نقد کمتری را نگهداری نمایند. استفاده کنند

در مفاهیم امتصادی، عمق مالی به عنوان معیار سنجش 

مطرح شده و هدف از گسترش عمق  توسعه یافتگی بخش مالی

مالی کمک به ثبات امتصادی و مابلیت اتکا اجزا تشکیل دهنده 

  .نظام مالی است  

رابطه عمق مالی و اعتبار تجاری با  ی گذشتهدر پژوهشها

میزان نگهداشت وجه نقد بررسی گردیده، بطوریکه انتظار می 

ه نقد رود هر چه شرکت اعتبار تجاری بیشتری داشته باشد وج

کمتری را نگهداری خواهد کرد و همچنین در مورد عمق مالی 

هر چه شرکت دسترسی بیشتری به منابع مالی و تسهیلات 

داشته باشد نیاز به نگهداری وجه نقد کمتری خواهد داشت . 

(این بررسی تا کنون در ایران 1155)ونفنگ وو و همکاران،

نفنگ وو به روی و چا-انجام نشده است ونفنگ وو الیور ام 

تحقیقی در زمینه بررسی اثر اعتبار تجاری و عمق مالی بر روی 

پرداخته اند . این تحقیق به  1155شرکتهای چینی در سال 

بررسی میان اعتبار تجاری و سرمایه نقدی شرکت و همچنین 

بررسی عامل عمق مالی شرکت پرداخته است . نتایج آن 

ا تاثیر با اهمیتی بر تحقیقات نشان داد اعتبار تجاری شرکت ه

میزان نگهداشت وجه نقد خواهد داشت و همچنین افزایش 

عمق مالی شرکت باعث خواهد شد شرکتها پول کمتری برای 

 حسابهای پرداختنی خود نگهداری نمایند.

 1155همانطور که بیان شد ونفنگ وو و همکاران در سال 

 یرر تجااعتباو مالی توسعهبه بررسی روابط میان  ای مقالهدر 

 سرمایه های نقدی میان شرکت های چینی می پردازد با میزان

و با استفاده از روش های رگرسیونی نشان داده است عمق مالی 

به شرکت ها کمک می کند تا در کوتاه مدت بهتر از اعتبار 

و وجه نقد کمتری را نگهداری نمایند و  تجاری استفاده کنند

مالی بیشتری دارند می توانند  عمقشرکت هایی  همچنین

پول نقد کم و  ل کننددیدریافتی های بیشتری را به پول نقد تب

   .ها نگهداری می کنندبازپرداخت بدهیتری برای 

 موثر بر موجودی (به بررسی عوامل1114ازکان و ازکان )

دوره  طول در انگلیسی شرکتهای از نمونه ای برای  شرکتها نقد

پرداخته اند. آنها با استفاده از مدل  5333 تا 5334 ای از سال

رگرسیون مقطعی و نیز مدل نهایی وجه نقد پویا  بر اهمیت 

مالکیت مدیریت در بین سایر ویژگیهای حاکمیت شرکتی 

شامل ساختار هیات مدیره شرکت تاکید نمودند و با شمول 

که به طور  دادند متغیرهایی مانند میزان مالکیت مدیران نشان

لکیت مدیریت در شرکتها با میزان وجه نقد شرکت ما خاص

 نقدی جریانات رشد, رابطه با اهمیتی داشته و در کل فرصتهای

 در مهمی عوامل بانکی بدهی و مالی اهرم سیال, داراییهای و

. این روند می شمار به شرکت نقد موجودی میزان تعیین

تحقیق نشان می دهد که جریانات نقدی و فرصتهای رشد 

شرکتها اثرات مثبتی بر موجودی نقد آنها دارد. همچنین 

جاری, اهرم مالی و  یشواهد با اهمیتی وجود دارد که داراییها

 .بدهی بانکی اثرات منفی بر سطح وجه نقد دارند

(عوامل موثر بر وجه نقد را در نمونه ای 1114فریرا و ویللا )

 1111 تا 5337از شرکتهای کشورهای اتحادیه اروپا از سال 

بررسی نمودند. آنها در تحقیق خود از سه روش رگرسیونی 

( مدل رگرسیون سری زمانی سالانه فاما و 5متفاوت شامل: 

( رگرسیون مقطعی 8 و57( رگرسیون مقطعی تجمیعی1مکبث 

با استفاده از میانگین متغیرها در سری زمانی استفاده نمودند. 

طور مثبتی تحت نتایج آنها نشان می دهد که موجودی نقد به 

تاثیر فرصتهای سرمایه گذاری و جریانات نقدی مرار داشته و به 

طور منفی تحت تاثیر نقد شوندگی داراییها, اهرم مالی, و اندازه 

مرار دارد. بدهی بانکی و موجودی نقد نیز با یکدیگر رابطه 

منفی دارند که تایید می نماید روابط نزدیک بانکی شرکتها را 

که موجودی نقد کمتری با انگیزه احتیاطی  مادر می سازد
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نگهداری نمایند. شرکتها در کشورهای با محافظت بیشتر از 

سرمایه گذاران و مالکیت متمرکز موجودی نقد کمتری داشته 

که نقش هزینه های نمایندگی ناشی از اختیار مدیریت را تایید 

 می نماید.

ه باین  ( به بررسی و تبیین رابطا 5838ثقفی و کردستانی )

کیفیت سود و بازده غیر عادی انباشته سهام در شارکت هاایی   

که سود نقدی آن ها افزایش داشته اسات پرداختاه شاده اناد     

شارکت در طای دوره زماانی     11.نمونه ماورد بررسای شاامل    

است.نتایج این پژوهش نشان داد کاه بار مبناای    5871-5835

فازایش  کیفیت سود مبتنی بر پایداری سود، واکنش باازار باه ا  

سود نقدی شرکت ها بر خلاف پیش بینی مثبت است و باازده  

 سهام تحت تاثیر اجزای تعهدی سود مرار نمی گیرد.
( به بررسی اثر محدودیتهای 5837کاشانی پور و نقی زاده )

 73مالی بر حساسیت جریان نقادی، در نموناه ای متشاکل از    

ی الا  5831شرکت از بورس اوراق بهادار تهاران طای ساالهای    

پرداخته اند. هر چند که در نهایت تاثیر معیارهاای غیار    5836

نقدی مانند اندازه و عمر شرکت فرض تاثیر محدودیت مالی بار  

سرمایه گاذاری را تاییاد نمودناد لایکن     -حساسیت جریان نقد

شواهدی مبنی بر اینکه معیارهای نقدی شامل سطح وجه نقاد  

کیک شارکتهای  و مدل وجه نقد مطلوب, معیار درستی برای تف

دارای محدودیت مالی می باشد, یافت نشد زیرا شرکتهای بدون 

محدودیت لزوما وجه نقد بالایی نگهاداری نمای نمایناد و ایان     

شرکتها بیشتر به دلیل دسترسی آسان وکم هزینه به وجوه نقد 

خارجی دارای سطح موجودی نقدی پاایینی هساتند و عوامال    

 نده می باشند.دیگری در میزان وجه نقد تعیین کن
فخاری و تقوی به بررسی تأثیر کیفیت املام تعهدی بر 

شرکت در  511مانده وجه نقد شرکتها با انتخاب نمونه ای از 

پرداختند . در این پژوهش ،  5831الی  5835دوره زمانی 

کیفیت املام تعهدی با استفاده از مدل دچو ودیچو اندازه گیری 

یفیت املام تعهدی رابطة شده است . نتایج نشان داد که ک

منفی و معنی داری با مانده وجه نقد دارد . به این معنی است 

که کیفیت املام تعهدی به عنوان عاملی موثر بر میزان 

 موجودی نقد مهم و مربوط است .

 

 روش شناسی پژوهش  -3

 53تحقیق حاضر از نظر هدف، از نوع تحقیقات کاربردی

ها این نحوه گردآوری دادهشود. همچنین از نظر محسوب می

تحقیق توصیفی )از آن جهت که به شناخت بیشتر شرایط 

انجامد( و از نوع گیری میموجود و یاری دادن به فرایند تصمیم

 باشد. همبستگی می

های مقطعی و سری های ترکیبی ،زمانیکه دادهروش داده

شوند.بدین معنی که متغیرهای تعریف زمانی با هم ترکیب می

-دهد.از یکه در تحقیق را از دو جنبه مورد بررسی مرار میشد

سو ،میان شرکتهای مختلف موجود در نمونه و از سوی دیگر در 

 . 5831-5831دوره زمانی 

. در نظر گرفته شده زیر معیار  4 انتخاب نمونه نحقیقبرای 

 روند انتخاب نمونه در جدولی به پیوست  مقاله ارائه شده است.

در بورس اوراق بهادار تهران  5831سال  شرکت مبل از (5

 در بورس فعال باشد.  5831پذیرفته شده و تا پایان سال 

تغییر سال مالی  5831تا  5831شرکت طی سال های  (1

سال مالی شرکت به پایان اسفند ماه منتهی و  نداده باشد

 شود. 

شرکت در گروه شرکت های سرمایه گذاری یا واسطه گری  (8

 های مالی نباشد. 

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. (4

 

 فرضيه هاي پژوهش:  -4

میان اعتبار تجاری شرکت ها و سطح نگهداشت وجه  (5

 نقد آن ها رابطه معنی داری وجود دارد.

میان عمق مالی شرکت ها و سطح نگهداشت وجه نقد  (1

 آن ها رابطه معنی داری وجود دارد. 

 

 :آنها متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري -5

 :(CASHسطح نگهداشت وجه نقد )

در این مطالعه از طریق نسبت جمع کل وجه نقد و معادل وجه 

 گیری می شود.  نقد شرکت به کل دارایی ها اندازه

TA

C
CASH 

 
 که در آن:

C جمع کل وجه نقد و معادل وجه نقد شرکت  = 

TAجمع کل دارایی های شرکت = 

 :(_DepthFinعمق مالی )
عمق مالی از طریق لگاریتم طبیعی مجموع  تحقیق این در

 مورد زیر بصورت تسهیلات مالی کوتاه مدت و بلند مدت و

 : گرفت خواهد مرار محاسبه

)(_ LTFSTFLnDepthFin                        
 :آن در که

STF =تسهیلات مالی کوتاه مدت شرکت. 

 LTF= تسهیلات مالی بلند مدت شرکت 

 :(_CreditTradeاعتبار تجاري )
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. در این اعتبار تجاری یک ابزار تأمین مالی کوتاه مدت می باشد

اسناد اعتبار تجاری از طریق نسبت مجموع حساب ها و تحقیق 

اندازه  دریافتنی و پرداختنی تجاری به خالص دارایی های شرکت

 گیری خواهد شد. 

NetAsset

TAPTAR
CreditTrade


_

 
 : که در آن

TAR جمع کل حساب ها و اسنناد دریافتنی تجاری شرکت=    

TAP =جمع کل حساب ها و اسنناد پرداختنی تجاری شرکت 

NetAsset = خالص دارایی های شرکت که از اختلاف جمع

 دارایی از بدهی ها بدست می آید.

 متغيرهاي كنترلی

 :(SIZE) اندازه شركت 
در مطالعه حاضر اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی جمع 

 کل دارایی های شرکت و به صورت زیر محاسبه خواهد شد: 

)(TALnSIZE   
 

 برابر است با جمع کل دارایی های شرکت. TAدر این رابطه 

 (:LEV) نسبت بدهی هاي بلند مدت به دارایی ها

نسبت بدهی ها به دارایی ها معرف اهرم مالی ر ادبیات مالی د

بلند مدت برون شرکت بوده و نشان دهنده میزان تأمین مالی 

طریق از  این نسبت . در این مطالعه،شرکتی واحد تجاری است

 آید. بدست می تقسیم بدهی ها به مجمع کل دارایی ها
 (:CashFlow) جریان هاي نقدي عملياتی

این متغیر نشان دهنده جریان های ورودی/ خروجی نقدی 

های  جریانباشد.  ناشی از فعالیت های عملیاتی شرکت می

نقدی عملیاتی بصورت مستقیم از صورت جریان وجوه نقد 

مابل استخراج بوده و با استفاده از میانگین جمع کل دارایی ها 

 همگن سازی خواهد شد.

 (:MTB)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری از تقسیم حاصلضرب میمت 

م در تعداد سهام منتشر شده و در دست سهامداران پایانی سها

به ارزش دفتری جمع کل حقوق صاحبان سهام شرکت بدست 

 . می آید

 (:_OwnerL) نوع سهامدار عمده شركت

نوع سهامدار عمده یک متغیر مجازی بوده و زمانی که سهامدار 

عمده شرکت شخص حقومی باشد مقدار آن یک و در غیر این 

 صورت مقدار آن صفر خواهد بود. 

 (:Dividend)تقسیم سود نقدی 

این متغیر یک متغیر مجازی بوده و زمانی که شرکت امدام به 

توزیع سود نقدی کرده باشد مقدار آن یک و در غیر این صورت 

 مقدار آن صفر خواهد بود. 

 (:WC)نسبت سرمایه در گردش خالص 
سرمایه در گردش از اختلاف دارایی های جاری )بجز وجه نقد( 

ی شرکت بدست می آید. در این مطالعه از بدهی های جار

سرمایه در گردش از طریق خالص دارایی های شرکت همگن 

 سازی شده است. 

NetAsset

CDCashCA
WC




)(

 
 : که در آن

CA  دارایی های جاری شرکت= جمع کل 

Cash =وجه نقد شرکت 

CD = بدهی های جاری شرکتجمع کل 

NetAsset = خالص دارایی های شرکت که از اختلاف جمع

 دارایی از بدهی ها بدست می آید.

 (:DebtM)سررسيد بدهی ها 

متغیر سررسید بدهی ها از طریق تقسیم بدهی های بلندمدت 

 .شود بر جمع کل بدهی ها محاسبه می

 (:Capex)مخارج سرمایه اي 

مخارج سرمایه ای مستقیماً برابر است با مجموع تغییرات دارایی 

 های ثابت و سرمایه گذاری های بلندمدت. 

 

 مدل پژوهش و مولفه هاي آن -6
 مدل فرضیه  اول :

tititi

tititi

tititi

tititi

CapexDebtM

WCDividendOwnerL

MTBCashFlowLEV

SizeCreditTradeCASH

,,10,9

,8,7,6

,5,4,3

,2,10,

_

_

















 

 مدل فرضیه  دوم :

tititi

tititi

tititi

tititi

CapexDebtM

WCDividendOwnerL

MTBCashFlowLEV

SizeDepthFinCASH

,,10,9

,8,7,6

,5,4,3

,2,10,

_

_
















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 نتایج پژوهش -7
 -مطالعه آزمون نرمال بودن از طریق آماره جاارکیو  در این 

مورد بررسی مرار می گیرد. فرض صفر و فارض مقابال در    53برا

 این آزمون به صورت زیر می باشد: 

 









)0,1(:

0,1:

1

0

NZH

NZH
 

باشاد   11/1آماره ایان آزماون بیشاتر از     سطح اهمیتاگر 

(Prob>.05فرض )0ه یH ر یا ع متغیا بر نرمال باودن توز  یمبن

برای متغیر وابساته  برا  –شود. نتایج آزمون جارکیو  یپذیرفته م

 ارائه شده است.   5-7نگاره در تحقیق 

 

 نرمال بودن توزیع متغيرنتایج آزمون   -1-7 نگاره

 وابسته تحقيق

 سطح اهميت برا-آماره جاركيو  متغير

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CASH) 
1/1387 1111/1 

 

بارای  بارا   -و یآماره جاارک  سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

ه ین فرضا یبناابرا  (1111/1) باشاد  یم 11/1از  این متغیر کمتر

1H       در مبنی بر نرمال نباودن توزیاع متغیار وابساته تحقیاق

ن است یانگر ایرد و بیگ ید مرار میی% مورد تأ31نان یسطح اطم

ع نرماال برخاوردار   یا از توزمتغیر سطح نگهداشت وجه نقد که 

بنابراین لازم است مبل از آزمون فرضیه ها این متغیر  باشد. یمن

برا بعاد از   –نرمال سازی شوند. نتایج حاصل از آزمون جارکیو 

 می باشد.  1-7فرآیند نرمالسازی داده ها به شرح نگاره 

 

نرمال بودن توزیع متغير نتایج آزمون  -2-7 نگاره

 وابسته تحقيق بعد از فرآیند نرمال سازي 

 سطح اهميت برا-آماره جاركيو  متغير

سطح نگهداشت وجه نقد 

(CASH) 
153/1 1387/1 

 

، از آنجایی کاه بعاد از نرماال ساازی     1-7  با توجه به نگاره

 11/1بارا باه باالاتر از     –داده ها سطح اهمیت آمااره جاارکیو   

در ساطح   0H( بنابراین فرضایه  1387/1افزایش یافته است )

% تأیید شده و بیانگر این است کاه متغیار وابساته    31اطمینان 

 باشد. تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع نرمال می

با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون باه بررسای   سپس 

ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود بین آنها پرداخته 

سااطح پیرسااون،  آمااارهنتااایج حاصاال از براساااس شااود.  ماای

داری باا   ( همبستگی منفای و معنای  Cashنگهداشت وجه نقد )

( دارد. با این وجاود عماق ماالی    Trade_Creditاعتبار تجاری )

(Fin_Depth در سطح اطمینان )درصد همبساتگی معنای    31

( از خاود نشاان   Cashداری را با سطح نگهداشات وجاه نقاد )   

( دارای Cashدهد. همچنین ساطح نگهداشات وجاه نقاد )     نمی

هاای نقادی عملیااتی     داری با جریاان  همبستگی مثبت و معنی

(CashFlow( و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )MTB بوده )

و همبستگی منفی و معنی داری باا نسابت بادهی هاای بلناد      

.  ( دارد.DebtMهاا )  ( و سررسید بدهیLEVبه دارایی ها ) مدت

با بررسی رابطه همخطی بین متغیرهای مستقل در این مطالعه 

. انجاام شاده اسات   ضریب همبساتگی پیرساون    بهره گیری از

های تحقیاق   همبستگی میان متغیرهایی که همزمان وارد مدل

می شود در حد ضعیف یا متوسط بوده و همبستگی موی باین  

مای باشاد(.    7/1آن ها وجود ندارد )ضریب همبستگی کمتر از 

بنابراین ورود همزمان متغیرهای مستقل در مدل های تحقیاق  

 نخواهد شد . شدید اد مشکل همخطیجموجب ای

 

 فرضيه اول تحقيقنتایج حاصل از آزمون 
رضایه اول بررسای تاأثیر اعتباار تجااری      هدف از آزمون ف

شرکت ها بر سطح نگهداشت وجه نقاد آن هاا باوده و فرضایه     

 آماری آن بصورت زیر مابل بیان است. 

0H   میان اعتبار تجاری شرکت ها و سطح نگهداشات وجاه :

 نقد آن ها رابطه معنی داری وجود ندارد.

1H اعتبار تجاری شرکت ها و ساطح نگهداشات وجاه    : میان

 نقد آن ها رابطه معنی داری وجود دارد.

tititi

tititi

tititi

tititi

CapexDebtM

WCDividendOwnerL

MTBCashFlowLEV

SizeCreditTradeCASH

,,10,9

,8,7,6

,5,4,3

,2,10,

_

_

















  

در این مدل برای این کاه بتاوان مشاخص نماود کاه آیاا       

استفاده از روش داده های پانل در برآورد کارآمد خواهد بود یاا  

ش نه از آزمون چاو و به منظور این که مشخص گردد کادام رو 

تر است از  )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون ها 

 آمده است. 8-7در نگاره
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 ( تحقيق1نتایج انتخاب الگو براي برآورد مدل ) 3-7نگاره 

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 755/1 (356،537) 1111/1 آزمون چاو

 2 آزمون هاسمن
111/416 51 1111/1 

 

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو، از آنجایی که مقادار  

P-Value   (، 1111/1باشااد ) ماای 11/1آزمااون چاااو کمتاار از

ناهمسانی عرض از مبداءها تأیید شاده و لازم اسات در بارآورد    

های پانل استفاده شود. همچناین از آنجاایی    مدل از روش داده

باشاد   مای  11/1آزماون هاسامن کمتار از     P-Valueکه مقدار 

 (، برای برآورد مدل روش اثرات ثابت اتخاذ می شاود. 1111/1)

نتایج حاصل از بارآورد مادل و همچناین نتاایج      4-7در نگاره 

مربوط به آماره ها و مفروضات رگرسیون کلاسایک ارائاه شاده    

 است. 

در بررسی معنی دار بودن کلی مدل ، با توجه باه ایان کاه    

باشد  کوچکتر می 11/1از  F( آماره P-VALUEمقدار احتمال )

کلای مادل تاییاد    % معنی دار باودن  31( با اطمینان 1111/1)

 61/11مدل نیز گویاای آن اسات کاه    ضریب تعیین شود.  می

درصد از تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شارکت هاا توساط    

در متغیرهای وارد شده در مادل تبیاین مای شاود. همچناین      

بارا   -جارکوا آزمونج ینتابررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

 در مادل  ردبارآو  از حاصال  یهاا  بامیمانده که استگویای آن 

 باشاند  نمای  برخاوردار  نرماال  توزیاع  از% 31 اطمیناان  سطح

 آزماون  ایان  باه  مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که بطوری

(. در این ارتباط باا توجاه باه    1111/1است )  11/1 از کوچکتر

تعداد بالای مشاهدات و مضیه حد مرکزی مای تاوان از نرماال    

نبودن توزیع داده ها چشم پوشای کارد. توزیاع بامیماناده هاا      

با توجه به ایان کاه    متمایل به توزیع نرمال می باشد. همچنین

پاگاان   -بارش  آزماون  باه  مرباوط ( P-VALUEمقدار احتمال )

( لااذا همسااانی واریااانس 1611/1ماای باشااد ) 11/1از  بیشااتر

از آنجاایی کاه مقادار    علاوه بر این ها تأیید می شود..  بامیمانده

( لاذا  31/5مای باشاد )   1آماره دوربین واتسن نزدیک به عادد  

 .شود میی مدل نیز تأیید ها بامیمانده استقلال

 

 ( تحقيق1برآورد مدل )نتایج   4-7گاره ن
 متغیر وابسته: سطح نگهداشت وجه نقد

 5514تعداد مشاهدات: 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغير

 1133/1 -576/1 -6535/1  ضریب ثابت

 1371/1 -613/5 -1114/1  اعتبار تجاری

 1315/1 718/5 5147/1  اندازه شرکت

 3318/1 -111/1 -1151/1  ها نسبت بدهی های بلندمدت به دارایی

 1111/1 343/1 4536/5  جریان های نقدی عملیاتی

 1146/1 341/1 1414/1  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 4353/1 637/1 5131/1  نوع سهامدار عمده شرکت

 1111/1 185/8 1338/1  تقسیم سود نقدی

 7134/1 816/1 1111/1  سرمایه در گردشنسبت 

 4534/1 -313/1 -8334/1  سررسید بدهی ها

 6184/1 153/1 5841/1  هزینه های سرمایه ای

 1161/1ضریب تعیین نعدیل شده مدل                              

 مدل Fآماره 

(P-Value) 
 

163/6 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

633/43 

(1111/1) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value) 
 

715/5 

(1611/1) 
 Durbin-Watson 315/5آماره 
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 فرضيه اول تحقيقحاصل از آزمون  تفسير نتایج
-P، مقدار احتمال )4-7بر اساس نتایج ارائه شده در نگاره 

Value آماره )t    11/1مربوط به متغیر اعتبار تجاری بزرگتار از 

( -1114/1( و ضااریب آن منفاای ماای باشااد ) 1371/1بااوده )

درصد رابطه معنای داری میاان    31بنابراین در سطح اطمینان 

اعتبار تجاری شرکت ها و ساطح نگهداشات وجاه نقاد آن هاا      

درصاد   31وجود ندارد و فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

( آماره P-Valueبا این وجود از آنجایی که احتمال )رد می شود 

t     مای باشاد    51/1مربوط به متغیر اعتباار تجااری کاوچکتر از

درصد می توان گفات رابطاه    31( در سطح اطمینان 1371/1)

معکوس و معنی داری میان اعتبار تجاری شارکت هاا و ساطح    

نگهداشت وجه نقد آن ها وجاود دارد بطاوری کاه باا افازایش      

ها از ساطح نگهداشات وجاه نقاد آن هاا       ار تجاری شرکتاعتب

 کاسته می شود. 

 

 فرضيه دوم تحقيقنتایج حاصل از آزمون 

هدف از آزمون فرضیه دوم بررسی تأثیر عمق مالی شارکت  

ها بر سطح نگهداشت وجه نقد آن ها بوده و فرضیه آمااری آن  

 بصورت زیر مابل بیان است. 

0H عمق مالی شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد آن : میان

 ها رابطه معنی داری وجود ندارد.

1H   میان عمق مالی شرکت ها و سطح نگهداشت وجاه نقاد :

 آن ها رابطه معنی داری وجود دارد.

این فرضیه یک مدل رگرسیونی بوده و با اساتفاده از روش داده  

 های پانل برآورد خواهد شد:  

titititi

titi

tititi

tititi

CapexDebtMWC

DividendOwnerL

MTBCashFlowLEV

SizeDepthFinCASH

,,10,9,8

,7,6

,5,4,3

,2,10,

_

_












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(1  ) 

 

در این مدل برای این کاه بتاوان مشاخص نماود کاه آیاا       

استفاده از روش داده های پانل در برآورد کارآمد خواهد بود یاا  

نه از آزمون چاو و به منظور این که مشخص گردد کادام روش  

تر است از  )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

ن استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون ها آزمون هاسم

 آمده است.  1-7در نگاره 

 

 ( تحقيق2: نتایج انتخاب الگو براي برآورد مدل )5-7نگاره 

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 611/1 (353،537) 1111/1 آزمون چاو

 2 آزمون هاسمن
31/411 51 1111/1 

 

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو، از آنجایی که مقادار  

P-Value   (، 1111/1باشااد ) ماای 11/1آزمااون چاااو کمتاار از

ناهمسانی عرض از مبداءها تأیید شاده و لازم اسات در بارآورد    

های پانل استفاده شود. همچناین از آنجاایی    مدل از روش داده

باشاد   مای  11/1آزماون هاسامن کمتار از     P-Valueکه مقدار 

 (، برای برآورد مدل روش اثرات ثابت اتخاذ می شود.1111/1)

 

 ( تحقيق2برآورد مدل )نتایج  :6-7 جدول
 متغیر وابسته: سطح نگهداشت وجه نقد

 t P-Valueآماره  ضریب  متغير

 1877/1 -135/1 -1516/1  ضریب ثابت

 3715/1 568/1 1111/1  عمق مالی

 5563/1 163/5 5485/1  اندازه شرکت

 3736/1 -111/1 -1167/1  ها بلندمدت به دارایینسبت بدهی های 

 1111/1 138/6 4611/5  جریان های نقدی عملیاتی

 1155/1 813/1 1131/1  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 4373/1 634/1 5653/1  نوع سهامدار عمده شرکت

 1151/1 531/8 8581/1  تقسیم سود نقدی

 1618/1 341/5 1166/1  نسبت سرمایه در گردش

 4383/1 -634/1 -8113/1  سررسید بدهی ها

 1835/1 651/1 5131/1  هزینه های سرمایه ای

 1115/1ضریب تعیین نعدیل شده مدل                              
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 مدل Fآماره 

(P-Value) 
 

118/6 

(1111/1) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value) 

331/11 

(1111/1) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value) 
 

713/5 

(1631/1) 
 Durbin-Watson 343/5آماره 

 

-P، مقدار احتمال )6-7بر اساس نتایج ارائه شده در نگاره 

Value آماره )t   می  11/1مربوط به متغیر عمق مالی بزرگتر از

درصاد رابطاه    31( بنابراین در سطح اطمیناان  3715/1باشد )

معنی داری میان عمق مالی شرکت ها و سطح نگهداشت وجاه  

نقد آن ها وجود ندارد . نتایج فوق گویای آن است که در باازار  

های  ها اثر با اهمیتی بر سیاست سرمایه ایران عمق مالی شرکت

نگهداشت وجه نقد آن ها نداشته و سطح وجه نقد شرکت ها را 

بطور معنی داری تحت تأثیر خود مرار نمای دهاد. باه عباارتی     

یعنی اگر عمق مالی شرکت افزایش یابد تاثیری بر روی ساطح  

 نگهداشت وجه نقد در شرکتهای ایرانی دیده نشده است .

 

 نتيجه گيري و بحث -8

تعیین میزان وجه نقد مورد نیاز شرکتها با توجه به اهمیت 

و جهت برنامه ریزی موثرتر در جهت مدیریت بهینه وجوه نقد، 

این پژوهش به معرفی و شناساایی برخای از متغیرهاای تااثیر     

گذار بر میزان نگهداشت وجه نقد می پردازد و با معرفی عماق  

مالی و عامل اعتبار تجاری اثار متغیار هاای جدیادی بار روی      

نگهداشت وجه نقاد بررسای نماوده اسات  . نتاایج ایان        میزان

درصد رابطه معنی  31پژوهش نشان داد که در سطح اطمینان 

داری میان اعتبار تجاری شرکت ها و سطح نگهداشت وجه نقد 

درصاد مای تاوان     31آن ها وجود ندارد اما در سطح اطمینان 

گفت رابطه معکوس و معنی داری میان اعتبار تجااری شارکت   

و سطح نگهداشت وجه نقد آن ها وجود دارد بطوری کاه باا    ها

ها از سطح نگهداشت وجه نقد آن  افزایش اعتبار تجاری شرکت

 ها کاسته می شود.

همچنین رابطه معنی داری میان عمق مالی شارکت هاا و   

سطح نگهداشت وجه نقاد آن هاا وجاود نادارد و فرضایه دوم      

. به بیان دیگار  درصد رد می شود 31تحقیق در سطح اطمینان 

در بازار سرمایه ایران عمق مالی و اعتبار تجاری شرکت ها اثر با 

اهمیتی بر میزان وجه نقد نگهاداری شاده توساط شارکت هاا      

 ندارد. 

تحقیق مشابهی در  بهونفنگ وو و همکاران  1155در سال 

با  یراعتبار تجاو مالی توسعهبررسی روابط میان  خصوص

پرداخت که یان شرکت های چینی سرمایه های نقدی م میزان

به شرکت ها کمک می نشان داده شده است که عمق مالی 

و وجه  کند تا در کوتاه مدت بهتر از اعتبار تجاری استفاده کنند

 عمقشرکت هایی  نقد کمتری را نگهداری نمایند و همچنین

مالی بیشتری دارند می توانند دریافتی های بیشتری را به پول 

ها بازپرداخت بدهیپول نقد کم تری برای و  ندل کندینقد تب

این محقق همچنین نشان داد که اعتبار  .نگهداری می کنند

تجاری اثر معکوس بر میزان نگهداشت وجه نقد دارد و عمق 

مالی در شرکتهای چینی اثر مثبتی بر میزان نگهداشت وجه 

تحقیقات زیادی بر روی نگهداشت وجه نقد انجام شده نقد دارد 

 ت . اس

 

 پيشنهادات كاربردي پژوهش -9
با توجه به نتایج تحقیق از یاک ساو باه مادیران و عوامال      

اجرایی شرکت ها پیشانهاد در تادوین سیاسات هاای بودجاه      

بندی و تأمین مالی شرکت موضوع فوق را مد نظر مارار داده و  

در راستای استفاده بهینه از منابع نقدی خاود در پاروژه هاای    

کاهش سطح وجاوه نقاد آزاد شارکت تالاش     سرمایه گذاری و 

بیشتری را جهت افزایش اعتبار تجاری واحد تجاری بکار گیرند. 

از سوی دیگر به سهامداران و سرمایه گذاران پیشنهاد می شود 

در انتخاب گزینه هاای سارمایه گاذاری خاود موضاوع اعتباار       

ها را نیز مد نظر مرار داده و به این موضوع توجه  تجاری شرکت

ها منجر به اتالاف و   ند که ضعیف بودن اعتبار تجاری شرکتکن

انباشت منابع مالی آن ها شده که نهایتاً در کااهش ساودآوری   

 واحد تجاری متبلور خواهد شد. 
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