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هاي پذيرفته شده در  هاي نقدي در شركت بررسي عوامل مؤثر بر نگهداري موجودي
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  .دانشگاه تربيت مدرس كارشناس ارشد حسابداري،**
  كارشناسي ارشد حسابداري دانشكده علوم اقتصاديدانشجوي  ***

 

 چكيده

نمايند و  هاي نقدي نگهداري مي صورت موجودي هاي خود را به  موسسات اقتصادي درصد قابل توجهي از دارايي
ها، به خود جلب كرده گونه دارايي اين امر از ديرباز، نظر پژوهشگران را در مورد عوامل مؤثر بر ميزان نگهداري اين

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  اي شركت هاي مالي ميان دوره هاي صورت در اين تحقيق، با استفاده از داده .است
 10و با استفاده از مدل رگرسيون خطي چند متغيره، تأثير  1384الي  1379هاي  بهادار تهران براي دوره زماني سال

شواهد تحقيق حاكي از آن است كه . گردد ها بررسي مي هاي نقدي توسط شركت موجوديعامل در نگهداري 
هاي كوتاه مدت، به ترتيب از مهمترين  هاي كالا و بدهي هاي دريافتني، خالص سرمايه در گردش، موجودي حساب

ركت، سود هاي رشد ش از طرف ديگر، فرصت. هاي نقدي هستند عوامل داراي تأثير منفي بر نگهداري موجودي
هاي نقدي و سود خالص، به ترتيب از مهمترين عوامل داراي تأثير مثبت بر نگهداري  تقسيمي، نوسان جريان

ها بر نگهداري  هاي بلند مدت و اندازه شركت هاي نقدي هستند، اما شواهد كافي در مورد تأثير منفي بدهي موجودي
  .هاي نقدي وجود ندارد موجودي
 .هاي نقدي، رگرسيون خطي چند متغيره گي، عوامل مؤثر، نگهداري موجودينقدين: هاي كليدي واژه
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 مقدمه

هاي نقدي همواره درصد قابل توجهي از  موجودي
اين . اند ها را به خود اختصاص داده هاي شركت دارايي

درصد از  1/8هاي آمريكايي برابر با  رقم در شركت
رابر هاي انگليسي ب و در شركت] 9[ها  مجموع دارايي

طور  به]. 13[ها بوده است  درصد از دارايي 9/9با 
هاي  معمول، مديران به دنبال سطحي از موجودي

نقدي هستند كه با توجه به مزايا و معايب نگهداري 
به . هاي نقدي حالت بهينه داشته باشد موجودي

ها در جستجوي آن سطح بهينه  عبارت ديگر، شركت
بود نقدينگي، از نقدينگي هستند كه به دليل كم

ضررهاي عمده به شركت وارد نيايد و از طرفي، با 
ها از دست نرود و  نگهداري وجه نقد اضافي، فرصت

اين مورد، همان سطح نقدينگي هدف در 
هاي گوناگون  هاست كه البته با توجه به ويژگي شركت
. هاي زماني مختلف، متفاوت است ها و دوره شركت

كه سطح نقدينگي  اند تحقيقات تجربي نشان داده
مديران براي ميزان نقدينگي . ها هدفمند است شركت

ريزي و در جهت  انتهاي يك دوره زماني برنامه
اين سطح نقدينگي . كنند رسيدن به آن تلاش مي

هاي  هدف از چه عواملي تأثير پذير است؟ ويژگي
توانند چگونگي تعيين سطح نقدينگي را  گوناگوني مي
ها و درك روابط  با اين ويژگي آشنايي. توصيف نمايند

  .نياز اصلاح نقدينگي هدف خواهد بود ها پيش ميان آن
هاي زير  در اين تحقيق سعي شده است به پرسش

  :پاسخ داده شود
هاي نقدي  چه عواملي بر نگهداري موجودي-1

  ها مؤثرند؟ توسط شركت
هر يك از عوامل مؤثر بر نگهداري -2

در اين امر تا چه اندازه هاي نقدي  موجودي
  ؟هستندگذار  تأثير

تحقيقات پيشين موارد مختلفي را به عنوان عوامل 
 .اند هاي نقدي ذكر كرده بر نگهداري موجودي مؤثر

اند، عبارتند  عواملي كه در تحقيق حاضر بررسي شده
هاي كالا، خالص  هاي دريافتني، موجودي حساب: از

 هاي بلند هاي جاري، بدهي سرمايه در گردش، بدهي
هاي  مدت، سود خالص، سود تقسيمي، نوسان جريان

هاي رشد شركت و اندازه  وجوه نقد، فرصت
  .ها شركت

  
 مباني نظري و پيشينة پژوهش

هاي نقدي، سطح بهينه  انگيزه نگهداري موجودي
  نقدينگي، نقدينگي هدف

كينس سه انگيزه نياز به انجام معاملات، انجام 
ط داراي ريسك را اقدامات احتياطي و مقابله با شراي

  ].8[دانست  سبب نگهداري وجه نقد مي
تحقيقات انجام شده در زمينه نگهداري 

ها، انگيزه انجام  هاي نقدي توسط شركت موجودي
و انگيزه ) يمعاملاتهاي  وجود هزينه(معاملات 
انگيزه . اند را بيشتر مورد تاكيد قرار داده احتياطي

ر بودن استفاده از ب انجام معاملات بيشتر به دليل هزينه
در انجام معاملات ) بجز وجه نقد(ها  ساير دارايي

توان گفت  بر اين اساس، مي. تجاري است
رو هستند،  هايي كه با كمبود منابع داخلي روبه شركت

هاي جديد  ها، با ايجاد بدهي توانند با فروش دارايي مي
يا انتشار سهام جديد، و يا با عدم پرداخت سود سهام 

بنابراين، انتظار . نابع خود را افزايش دهندنقدي م
هايي كه با هزينه معاملات بيشتري  رود شركت مي
هاي نقدي را  رو هستند، مبالغ بيشتري از دارايي روبه

از طرف ديگر، انگيزه احتياطي، . نگهداري نمايند
بيشتر در مورد مقابله با ريسك كمبود نقدينگي، 

ناب از هاي تجاري و اجت استفاده از فرصت
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ها  بر اين اساس، شركت. ورشكستگي است
بيني  هاي نقدي را براي مواجهه با وقايع پيش موجودي

كه هزينه ساير  صورتي نمايند و در نشده نگهداري مي
منابع تامين مالي بسيار زياد باشد، براي تامين مالي 

هاي نقدي  هاي خود از موجودي گذاري سرمايه
  ].13[ند نماي نگهداري شده استفاده مي

هاي نقدي داشته باشد،  شركتي كه كمبود موجودي
دهد،  سرمايه خود را از طريق بازار سرمايه افزايش مي

كند، تقسيم سودها  هاي موجود خود را نقد مي دارايي
دهد، در مورد  هاي خود را كاهش مي گذاري و سرمايه

كند و يا  قراردادهاي مالي خود مذاكره مجدد مي
افزايش سرمايه . دهد فوق را انجام مي تركيبي از موارد

را از  نظر از اينكه شركت آن بر است؛ صرف هزينه
ها يا با استفاده از بازارهاي  طريق فروش دارايي

هزينه ثابت  وسرمايه انجام دهد و اين هزينه از دو جز
و متغير تشكيل شده است كه قسمت متغير متناسب با 

ت دسترسي به هزينه ثاب. مبلغ افزايش سرمايه است
شود شركت به  بازارهاي سرمايه خارجي، باعث مي

ندرت سرمايه خود را افزايش دهد و معمولا از  
هاي نقدي نگهداري  هاي نقدي و دارايي موجودي

هاي  نگهداري موجودي ،البته .كند شده استفاده مي
از طرف ديگر، . نقدي نيز داراي هزينه فرصت است

باعث وارد شدن هاي نقدي نيز  كمبود موجودي
در نتيجه، براي . ضررهاي عمده به شركت خواهد شد

اي از  ها، مبلغ بهينه مبلغ معيني از خالص دارايي
به عبارت، . هاي نقدي وجود خواهد داشت موجودي

هاي نقدي  ديگر حد بهينه و مطلوبي براي موجودي
اي كه نه بيش از حد نياز باشد و  گونه وجود دارد؛ به

ماندن سرمايه متضرر شود و نه كمتر شركت از راكد 
از حداقل مورد نياز باشد كه شركت با كمبود 

  ].1[نقدينگي مواجه شود 

بررسي عوامل مؤثر بر نگهداري قبل از 
هاي نقدي، بايد وجود نقدينگي هدف در  موجودي
به عبارت ديگر، وجود سطح . ها بررسي گردد شركت

ده از مدل نياز استفا ها، پيش نقدينگي هدف در شركت
رگرسيون خطي چند متغيره براي بررسي عوامل مؤثر 

 ها  هاي نقدي توسط شركت بر نگهداري موجودي
ها سطح نقدينگي  براي آزمودن اينكه آيا شركت. ستا

هدفي دارند يا خير، بايد ببينيم آيا نگهداري 
هاي نقدي حالت بازگشتي دارد يا خير؟  موجودي

بررسي وجود سطح بنابراين، بايد مدل زير براي 
ها مورد آزمون قرار گيرد  نقدينگي هدف در شركت

]12:[  
ttt CASHCASH εβα +∆×+=∆ −1

  

tCASH∆  : هاي  نسبت موجودي«تفاوت ميان
و ابتداي  tدر پايان دوره» ها نقدي به جمع دارايي

  tدوره
1−∆ tCASH  : هاي  نسبت موجودي«تفاوت ميان

و ابتداي  t−1در پايان دوره » ها نقدي به جمع دارايي
  t−1دوره 
  

هاي   مروري بر عوامل مؤثر بر نگهداري موجودي
  ها  نقدي توسط شركت

در تحقيقات تجربي پيشين، عوامل مختلفي را در 
ها مؤثر  هاي نقدي توسط شركت ينگهداري موجود

صورت خلاصه به بيان اين  در ادامه، به. اند دانسته
 :پردازيم ها مي دست آمده در آن تحقيقات و نتايج به

راميز و تادس  روابط بين اجتناب از عدم اطمينان، 
ها را  چند مليتي بودن و نگهداري وجه نقد شركت

نده تاييد شواهد اين تحقيق نشان ده.  كنند بررسي مي
ها در  اي كه شركت فرضيات ارايه شده است؛ به گونه
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كشورهاي با سطح اجتناب از عدم اطمينان بالا، به 
. دهند نگهداري وجه نقد بيشتر تمايل نشان مي

همچنين طبق نتايج اين تحقيق، ميزان چند مليتي بودن 
ها نيز با ميزان نگهداري موجودي هاي نقدي  شركت

 .]14[ارتباط استبه طور مستقيم در 
هارفورد و همكاران به تجزيه و تحليل روابط بين 

هاي  عوامل راهبري شركتي و نگهداري موجودي
نتايج اين . پردازند نقدي در ايالت متحده امريكا مي

هاي با ساختارهاي  دهد شركت تحقيق نشان مي
راهبري شركتي ضعيف، داراي ذخاير نقدي كمتر و 

ري  پايين و مازاد وجه هاي با حقوق سهامدا شركت
  .]7[تري هستند نقد، داراي سودآوري پايين

 يها شركت دريافتند كه بين  ماركوسي ولوتي 
ايالات متحده در استفاده از موجودي نقدي، 

ميرز و ].10[ جويي به مقياس وجود دارد صرفه
ماجلوف بر اين باورند كه شرايط عدم تقارن، 

لي هدايت ها را به سوي تامين مالي داخ شركت
مديران ممكن است براي دنبال نمودن اهداف . كند مي

هاي نقدي را افزايش دهند؛ حتي  شخصي، موجودي
اگر اين عمل در راستاي منافع سهامداران نيز نباشد و 
در نتيجه، موجب تلف شدن منابع گردند و يا 

گذاري بدون كارايي لازم اتخاذ  تصميمات سرمايه
ظرفيت ، افزايش كارانآلمديا و هم]. 11[نمايند 
 گذاري هاي سرمايه ها براي استفاده از فرصت شركت

توسط  هاي نقدي زياد نگهداري موجودي دليل را
  ].3[داند  ها مي شركت

گاني و همكاران رفتار نگهداري وجه نقد را در 
شركتهاي فرانسوي، آلماني، ژاپني، انگليسي و 

در طي شركت  4069هاي  آمريكايي با استفاده از داده
اين تحقيق بر . كنند بررسي مي 2000-1996سالهاي 

رابطه بين اهرم و نگهداري وجه نقد متمركز شده 

شواهد اين تحقيق حاكي از وجود رابطه . است
دار بين نگهداري وجه نقد و اهرم  غيرخطي معني

دهد كه اثر  نتايج اين تحقيق همچنين نشان مي.  است
اي به خصوصيات  ازهاهرم بر نگهداري وجه نقد تا اند

 .]5[كشورها مثل تمركز مالكيت بستگي دارد
هاي  نگهداري موجودينتيجه گرفت كه  ازكان

هاي شبه  ها رابطه منفي با دارايي نقدي توسط شركت
نتايج بيانگر  .ها دارد شركتهاي جاري  داراييو نقد 
هاي جاري  توانند از دارايي ها مي است كه شركت  اين

هاي نقدي استفاده  ي براي موجوديبه عنوان جانشين
اجتناب از كمبود نقدينگي همچنين، به دليل . نمايند

 ها جهت پرداخت سودهاي تقسيمي، شركت
نمايند  مينگهداري  ي راهاي نقدي بيشتر موجودي

]13.[  
هاي داراي  نشان دادند كه شركت كيو و هان

هاي نقدي  نگهداري موجودي، هاي مالي محدوديت
 هاي سخ به افزايش نوسانات جريانخود را در پا

هاي مالي  زيرا محدوديت ،دهند افزايش مي وجوه نقد
هاي جاري  گذاري يك نوع رقابت و تضاد بين سرمايه

 هاي جريان آورده، با وجود ريسكوجود  هو آتي ب
براي جهت اقدام ، باعث ايجاد انگيزه آتي وجوه نقد

 و ارسلان]. 6[ شود هاي احتياطي مي انداز پس
به  را هاي نقدي نگهداري موجوديهمكاران نيز 

هاي  اي حفاظتي در برابر نوسانات جريان وسيلهعنوان 
  ].4[دانند  وجوه نقد مي

همچنين طالبي نتيجه گرفت كه وضعيت نقدينگي 
ها به مقدار زيادي تحت تأثير ماهيت فعاليت  شركت
كند كه  وي همچنين بيان مي. گيرد ها قرار مي شركت
تامين مالي و مديريت مطالبات، بر وضعيت  هاي روش

يوسفي نيز نتيجه گرفت ]. 1[نقدينگي شركت مؤثرند 
هاي پرداختني، يكي از عواملي است كه  كه حساب
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داري از جريان  بيني معني توان بر مبناي آن، پيش مي
  ].2[عمل آورد  وجوه نقد به

 
  روش پژوهش

  هاي پژوهش فرضيه
و ها  فتني شركتهاي دريا ميزان حساببين . 1

ها،  هاي نقدي نگهداري شده توسط آن ميزان موجودي
  .وجود داردمنفي رابطه 

 ها و هاي كالاي شركت بين ميزان موجودي .2
، ها آنتوسط  شده هاي نقدي نگهداري ميزان موجودي

 .وجود داردمنفي رابطه 
و ها  شركت خالص سرمايه در گردشميزان بين . 3

ها،  نگهداري شده توسط آنهاي نقدي  ميزان موجودي
 .وجود داردمنفي رابطه 

ها و ميزان  شركتهاي جاري  بدهيبين ميزان . 4
ها، رابطه  هاي نقدي نگهداري شده توسط آن موجودي

 .وجود داردمثبت 
ها و  شركت هاي بلند مدت بدهيبين ميزان . 5

ها،  هاي نقدي نگهداري شده توسط آن ميزان موجودي
  .ردوجود دامنفي رابطه 

و ميزان ها  ميزان سود خالص شركتبين . 6
ها، رابطه  هاي نقدي نگهداري شده توسط آن موجودي

 .وجود داردمثبت 
ها و ميزان  شركت تقسيميبين ميزان سود . 7

ها، رابطه  هاي نقدي نگهداري شده توسط آن موجودي
 .وجود داردمثبت 

 وجوه نقدهاي  بين ميزان نوسان جريان. 8
هاي نقدي نگهداري شده  زان موجوديها و مي شركت

 .وجود داردمثبت ها، رابطه  توسط آن

ان ها و ميز هاي رشد شركت فرصتبين ميزان . 9
ها، رابطه  هاي نقدي نگهداري شده توسط آن موجودي

 .وجود داردمثبت 
هاي  و ميزان موجوديها  اندازه شركتبين .  10

د وجومنفي ها، رابطه  نقدي نگهداري شده توسط آن
  .دارد
  
  ها جامعه آماري و انتخاب شركت 

هاي پذيرفته شده  جامعه آماري اين مطالعه، شركت
هاي  كه دادهدر بورس اوراق بهادار تهران است 

هاي  صورت(هاي زماني سه ماهه  ها در دوره شركت
تا پايان سال  1379از ابتداي سال ) اي مالي ميان دوره

شده ه جهت بررسي در اين تحقيق استفاد 1384
نمونه آماري اين تحقيق با اعمال چهار معيار  .است

  :زير انتخاب گرديده است
تغيير سال  1384تا  1379هاي  در طي سال) الف

  مالي و يا تغيير فعاليت صورت نگرفته باشد؛
  گذاري نباشد،  و شركت سرمايه) ب
  .اطلاعات مالي مورد نياز در دسترس باشد) ج

هاي حاضر  ميان شركت با توجه به اين معيارها از
شركت انتخاب  283در بورس اوراق بهادار تهران، 

  .شدند 
  

  ها روش گردآوري داده
جهت تدوين مباني نظري تحقيق و پيشينه تحقيق، 

ها  هاي موجود در كتابخانه نامه از مدارك و پايان
همچنين، از مقالات موجود در . استفاده شده است

، )شريات داخل كشورحاوي مقالات ن(افزار نمايه  نرم
هاي جستجوي علمي در اينترنت استفاده شده  و پايگاه
ها، با  هاي مالي شركت آوري داده جهت جمع. است
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مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و با 
، اطلاعات »آورد نوين ره«استفاده از نرم افزار 

زيان / هاي مالي ترازنامه و صورت سود  صورت
عات مربوط به قيمت سهام اين ها و اطلا شركت
هاي زماني مورد نظر در قالب  ها براي دوره شركت

  .فايل اكسل دريافت گرديد
  
  
  نحوه انتخاب و محاسبه متغيرها 

. اند در تحقيقات پيشين عوامل مختلفي بررسي شده
هاي مربوط به  از بين عوامل مذكور، عواملي كه داده

بل دستيابي ها در بورس اوراق بهادار تهران قا آن
اند، همراه با مشورت چند تن از اساتيد خبره   بوده

دانشگاه در اين زمينه، متغيرهايي كه براي بررسي در 
ايران مناسب بودند، در اين تحقيق انتخاب و بررسي 

  .اند شده
، نحوه محاسبه متغيرها مورد استفاده 1در جدول 
تا حد . صورت خلاصه ارايه شده است در تحقيق به

ن سعي شده است شيوة محاسبه متغيرها مشابه امكا
  .ها در تحقيقات پيشين باشد با شيوة محاسبه آن

  تحقيق در استفاده مورد متغيرهاي محاسبه شيوة - 1 جدول
 محاسبه نحوه عوامل

  ) =ها هاي نزد بانكوجوه نقد و موجودي+مدتكوتاههايگذاريسرمايه(/ها جمع كل دارايي  نقدي هاي موجودي
  ) =ها و اسناد دريافتي تجاريحساب+ها و اسناد دريافتي تجاريساير حساب( / ها جمع كل دارايي هاي دريافتني حساب

  + وابسته يها گروه و شركت يطلب از شركتها(/   ها جمع كل دارايي

  ) =موجودي مواد و كالا(/هاجمع كل دارايي  هاي كالا موجودي

  ) =هاي جاري جمع دارايي-هاي جاريبدهيجمع خالص سرمايه در گردش
  – ها هاي نزد بانك وجوه نقد و موجودي –هاي كوتاه مدت  گذاري سرمايه( / ها جمع كل دارايي

  ) =هاي جاري جمع بدهي(/هاجمع كل دارايي  هاي كوتاه مدت  بدهي

  ) =ها و اسناد پرداختني بلند مدتحساب+تسهيلات مالي دريافتي بلند مدت( / ها جمع كل دارايي هاي بلند مدت بدهي
  +خدمت كاركنان انيپا يايمزا رهيذخ/ ( ها جمع كل دارايي

  ) =ويژه پس از كسر ماليات)زيان(سود(/هاجمع كل دارايي سود خالص

* سود سهام پيشنهادي:  اگر شركت در سالي سود سهام پيشنهادي داشته باشد سود تقسيمي
4
1 =  

  = 0 :  د سهام پيشنهادي نداشته باشداگر شركت در سالي سو

σ)از كسر ماليات قبلويژه ) زيان(سود  +هزينه استهلاك( / ها جمع كل داراييميانگين  *نقد هاي وجوه نوسان جريان   =  
هاي رشد شركت   فرصت

 )2004ازكان، (

  )=ها جمع كل دارايي-)سرمايه+سود و زيان انباشته+انونياندوخته ق+اندوخته طرح و توسعه
  +ها  ساير اندوخته+ (ميانگين ارزش بازار كل سهام شركت در طي دوره / ( ها جمع كل دارايي

  =  Ln)ها جمع كل دارايي( اندازه شركت
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  ها روش تجزيه و تحليل داده
در تحقيق حاضر از رگرسيون چند متغيره، آزمون 

t، آزمون (حليل واريانس تF( ضريب همبستگي و ،
. ضريب تعيين نيز در موارد لازم استفاده شده است
ها،  براي آزمون وجود سطح نقدينگي هدف در شركت

  :رابطه زير آزمون شده است
ttt CASHCASH εβα +∆×+=∆ −1

  )1(مدل شماره 
tCASH∆ : هاي نقدي  نسبت موجودي«تفاوت ميان

  tو ابتداي دوره tدر پايان دوره» ها داراييبه جمع 
1−∆ tCASH  : هاي  نسبت موجودي«تفاوت ميان

و ابتداي  t−1در پايان دوره» ها نقدي به جمع دارايي
  t−1دوره

هر يك از متغيرهاي مستقل  براي آزمون رابطه بين
مورد بررسي در اين تحقيق با متغير وابسته نسبت 

  :نقدينگي پايان دوره، رابطه زير بررسي شده است
tttt xCASHCASH εββα +×+×+= − 110

  )2(مدل شماره
tCASH :هاي نقدي به جمع  نسبت موجودي

  tها در زمان دارايي
1−tCASH :هاي نقدي به جمع  نسبت موجودي

 t−1ها در زمان  دارايي

tx : متغير مستقل مورد بررسي در زمانt  
عوامل مؤثر بر نگهداري و در نهايت، 

صورت يك  ها به هاي نقدي توسط شركت موجودي
مدل كلي . گيرند قرار مي مدل كلي مورد آزمون

 هاي نقدي بررسي عوامل مؤثر بر نگهداري موجودي
به دليل اينكه اثرگذاري : (گردد صورت زير ارايه مي به

هاي بلند مدت  متغيرهاي نسبت بدهي
) tLONGDEBT ( و اندازه شركت) tSIZE ( در

تاييد  هاي نقدي در اين تحقيق نگهداري موجودي

نمي شوند، اين متغيرها در معادله رگرسيون زير قرار 
  1):گيرند نمي

 t2 t11- t 0 t INVENTORYRECEIVEACCCASHCASH ×+×+×+= βββα

 t5 t4 t3 NETPROFITSHORTDEBTNETWORKCAP ×+×+×+ βββ

tεβββ +×+×+×+  t8 t7 t6 GROWOPPCASHVARDIVIDEND

  )3(مدل شماره 
دست آوردن  هاي آماري و به در انجام آزمون

هاي  كه قابليت SPSSافزار  جداول مربوطه، از نرم
هاي آماري دارد، استفاده  ام آزمونزيادي در زمينه انج

 Excelافزار  در برخي موارد نيز از نرم. شده است

به علت استفاده آسانتر و قابليت انعطاف بيشتر  2003
  .استفاده شده است

  
 هاي پژوهش يافته

، توصيف آماري متغيرهاي اصلي 2در جدول 
مقادير محاسبه شده به . نماييد تحقيق را مشاهده مي

هاي سه ماهه در بين  شركت و براي دوره 283ازاي 
هاي  تعداد داده(است  1384الي  1379هاي  سال

طور كه مشاهده  همان). است 6792آماري برابر با 
درصد و  7/6شود، ميانگين نسبت نقدينگي برابر با  مي

به عبارت ديگر، . درصد است 4ميانه آن برابر با 
ان هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهر شركت

هاي خود  درصد از دارايي 7/6طور متوسط حدود  به
                                                            

١‐ CASHt : يان دوره،  ي پا ي نقد ها موجودينسبتCASHt‐1 :
نسبت : RECEIVEACCt ، ي دوره ي ابتدا ي نقد ها موجودينسبت 
ي كالا،  ها نسبت موجودي :INVENTORYtيافتني،  ي در ها حساب

NETWORKCAPt :يه در گردش،  نسبت خالص سرما
SHORTDEBTt :ي، ي جار ها نسبت بدهي NETPROFITt : نسبت

 :CASHVARt، تقسيمينسبت سود  :DIVIDENDtلص، سود خا
ي  ها نسبت فرصت: GROWOPPtوجوه نقد،  هاي يان جرنسبت نوسان 
  .رشد شركت
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  .كنند كوتاه مدت نگهداري ميهاي  گذاري هاي نقدي و سرمايه صورت موجودي را به
 توصيف آماري متغيرهاي اصلي تحقيق - 2جدول 

 متغير
تعداد 

 ها داده
 ميانگين

انحراف 
 معيار

 مينيمم
چارك 
 اول

 ميانه
چارك 
 سوم

 ماكزيمم

 724/0 080/0 040/0 000/0021/0 078/0 067/0 3675قدي پايان هاي ن موجودي

 699/0 081/0 041/0 000/0022/0 077/0 3675 067/0هاي نقدي ابتداي  موجودي

 892/0 378/0 278/0 006/0183/0 141/0 3675 286/0 هاي دريافتني حساب

 843/0 375/0 280/0 000/0189/0 143/0 3675 291/0  هاي كالا موجودي

 729/0 151/0 035/0 -207/1083/0 192/0 3675 025/0 خالص سرمايه در گردش

 048/2 704/0 597/0 024/0479/0 173/0 3675 592/0  هاي كوتاه مدت  بدهي

 291/1 115/0 068/0 000/0040/0 087/0 3675 092/0 هاي بلند مدت بدهي

 150/3 285/0 128/0 931/0050/0 249/0 3675 203/0 سود خالص

 221/0 044/0 022/0 000/0008/0 030/0 3675 030/0 سود تقسيمي

 429/0 067/0 067/0 000/0046/0 047/0 3675 077/0 هاي وجوه نقد نوسان جريان

 877/14 978/1 456/1 568/0176/1 161/1 3675 809/1 هاي رشد شركت  فرصت

 888/608/667/31 669/172/25 3675 954/237/1 اندازه شركت

  
  )1(نتايج آزمون مدل رگرسيون شماره 

نتايج آزمون مدل بررسي وجود سطح نقدينگي 
دهد كه نسبت تفاضل  ها، نشان مي هدف در شركت

هاي نقدي ابتداي دوره و پايان دوره براي  موجودي
 3طبق جدول . دو دوره متوالي، با هم رابطه دارند

 37ها برابر با  ت آمده براي آندس ضريب همبستگي به
. درصد است 7/13درصد و ضريب تعيين آن برابر با 

توان گفت كه  دست آمده مي بر اساس نتايج به
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

 .نقدينگي هدف دارند

  
  خلاصه مدل رگرسيون خطي - 3جدول 

خطاي معيار تخمين ب تعيين تعديل شدهضري ضريب تعيينضريب همبستگي چند گانه مدل
1  0.370 0.137 0.137 0.0551 

  

، تحليل واريانس رگرسيون به منظور 4در جدول 
بررسي اعتبار رابطه خطي در كل مدل رگرسيون را 

سطر رگرسيون، بيانگر ميزان . نماييد مشاهده مي
تغييرات متغير وابسته است كه از طريق متغيرهاي 

سطر باقيمانده نيز بيانگر ميزان . شود مستقل تبيين مي
تغييرات متغير وابسته است كه توسط ساير عوامل 

بيانگر  Fستون . شود تبيين مي) تصادفي و اتفاقي(
بيانگر سطح  معني داريو ستون  Fآماره آزمون 

  .است 0Hداري فرض  معني
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 ANOVA تحليل واريانس مدل رگرسيون خطي- 4جدول 

مجموع   مدل
 مجذورات

ي  درجه
 آزادي

ميانگين 
  مجذورات

  معني داري Fي  آماره

 0.000 325.262 0.990 1 0.990 رگرسيون 1

   0.003 2048 6.236 باقيمانده 

    2049 7.226 جمع كل 

  
آماري آزمون اعتبار مدل رگرسيون خطي، به   فرض

  :صورت زير است
:0H     گرسيون خطي معتبر نيستمدل ر    
:1H     مدل رگرسيون خطي معتبر است    

درصد است، پس  5كمتر از  داري معنياز آنجا كه 

گردد؛ يعني  تاييد مي 1Hرد شده، فرض  0Hفرض 
  .مدل رگرسيون خطي معتبر است

استاندارد نشده  شامل دو دسته ضرايب 5جدول 
)B ( و استاندارد شده)Beta ( و همچنين سطح

  .است  0Hداري فرض معني
 

  
  دست آمده براي مدل رگرسيون خطي ضرايب به - 5جدول 

 مدل

 

 
 

ضريب  ضرايب استاندارد نشده
استاندارد شده

ضرايب 
استاندارد شده

 

معني 
 داري

  B خطاي استاندارد Beta 

 0.630 -0.482  0.001 -0.001 جزء ثابت  1

DELTA 
CASH t-1 

-0.374 0.021 -0.370 -18.035 0.000 

  
ضريب متغير ( βفرض آماري زير براي محاسبه

  :گردد ارايه مي) مستقل
0:0 =βH  
0:1 ≠βH  

ريب متغير ضمربوط به  معني دارياز آنجا كه 
رد  0Hدرصد است، پس فرض  5، كمتر از مستقل

 ∆tCASHيعني شود؛  تاييد مي 1Hشده، فرض 
∆−1تابعي از  tCASH 374/0در اين مدل . است-

=β  1(است و اين متغير مستقل−∆ tCASH ( در
  .ماند معادله رگرسيون باقي مي

با توجه به مطالب بالا، معادله رگرسيون در اين 
  :آيد دست مي صورت زير به مدل به

1-.001 + (-.374 )t tCASH CASH −∆ = × ∆  
در  0Hتوان گفت كه فرض  بنابراين، در كل مي

رد  ها وجود سطح نقدينگي هدف در شركتمورد 
هاي  شركت «شود؛ يعني  تاييد مي 1Hو فرض شده 

موجود در بورس اوراق بهادار تهران، داراي سطح 
  ».نقدينگي هدف هستند
واتسون  -، آماره آزمون دوربين6ستون آخر جدول 

  .دهد را نشان مي) 1(براي مدل شماره 
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  ي بين خطاهاواتسون در مورد همبستگ - نتيجه آزمون دوربين - 6جدول 
ضريب همبستگي  مدل

 چندگانه

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

خطاي معيار 
 تخمين

 - دوربين   آماره
 واتسون

1 0.370 0.137 0.137 0.0551 2.119 

  
آماري استقلال خطاهاي مدل از يكديگر، به   فرض

  :صورت زير است
:0H     عدم همبستگي بين خطاها    
:1H     وجود همبستگي بين خطاها    

  

با دست آمده برابر  واتسون به -آماره آزمون دوربين
واتسون  -كه آماره دوربين در صورتي. است 119/2
توان رد  را نمي 0Hباشد، فرض  5/2الي  5/1بين 

كرد؛ يعني فرض عدم همبستگي بين خطاهاي مدل 
پس در اين مورد، عدم همبستگي بين . شود يقبول م

  .شود خطاها تاييد مي
    )2(نتايج آزمون مدل رگرسيون شماره 

  خلاصه نتايج آزمون فرضيات - 7جدول 

ضيه
 فر

اره
شم

  

غير
م مت

نا
  

ي 
ستگ

همب
ب 

ضري
)B( 

ارد
اند

است
ي 
ستگ

همب
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ضري
 

Be
ta

 

ري
ي دا
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 بله تاييد -  - بله000/0-129/0 -072/0 هاي دريافتني حساب 1

 بله تاييد -  - بله000/0-051/0 -028/0 هاي كالا موجودي 2

 بله يدتاي -  - بله000/0-106/0 -043/0خالص سرمايه در گردش 3

 بله رد -  + بله009/0-027/0 -012/0 **هاي كوتاه مدت بدهي 4

 خير رد -  - خير056/0-020/0 -018/0 هاي بلند مدت بدهي 5

 بله تاييد +  + بله000/0 058/0 018/0 سود خالص 6

 بله تاييد +  + بله000/0 095/0 245/0 سود تقسيمي 7

 بله تاييد +  + بله000/0 075/0 124/0هاي وجوه  نوسان جريان 8

 بله تاييد +  + بله000/0 102/0 007/0 هاي رشد شركت فرصت 9

 خير رد -  - خير714/0-004/0-0002/0 اندازه شركت 10
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الي  1، خلاصه نتايج آزمون فرضيات 7در جدول 
طور كه مشاهده  همان. نماييد را مشاهده مي 10
تاييد شده و   9و  8 ،7، 6، 3، 2، 1شود، فرضيات  مي

اين بدان معني است . اند رد شده 10و  4،5فرضيات 
كه رابطه منفي مورد انتظار بين هر يك از متغيرهاي 

هاي كالا و  هاي دريافتني، موجودي حسابمستقل 
خالص سرمايه در گردش با متغير وابسته نقدينگي 

  .شود پايان دوره تاييد مي
بين هر يك از  رابطه مثبت مورد انتظارهمچنين، 

سود خالص، سود تقسيمي و نوسان متغيرهاي مستقل 
با متغير وابسته نقدينگي پايان  هاي وجوه نقد جريان

رابطه مثبت مورد انتظار بين متغير . شود دوره تاييد مي
هاي كوتاه مدت و متغير وابسته نقدينگي  مستقل بدهي

جا كه ضريب  از آنشود، اما  پايان دوره تاييد نمي
دار  معني 4دست آمده در آزمون فرضيه  بستگي بههم

، رابطه )با وجود رد فرضيه مورد نظر(بوده است 
هاي كوتاه مدت و نقدينگي پايان  مثبت بين بدهي

اما شواهد كافي در مورد . توان پذيرفت دوره را مي
 هر يك از متغيرهاي مستقلرابطه منفي بين 

ير وابسته اندازه شركت با متغو  هاي بلند مدت بدهي
ها را  توان آن نقدينگي پايان دوره وجود نداشته، نمي

  .تاييد كرد
بررسي عوامل مؤثر بر «آزمون مدل كلي 
 »هاي نقدي نگهداري موجودي

  نتايج حاصل از رگرسيون خطي چند متغيره
متغيرهاي مستقل » انتخاب رو به جلو«از روش 

. براي ورود متغيرها به رگرسيون استفاده شده است
دست آمده به ازاي  نابراين، نتايج و جداول بهب

، به 8در جدول . گردد هاي مختلف ارايه مي مدل
ترتيب ضريب همبستگي چندگانه ، ضريب تعيين ، 
ضريب تعيين تعديل شده و خطاي معيار تخمين را 

مشاهده  8طور كه در جدول  همان. نماييد مشاهده مي
ي مختلفي ها شود براي رسيدن به مدل بهينه، مدل مي

به  3اند كه در نهايت مدل  مورد آزمون قرار گرفته
تواند  هاي ممكن، بهتر مي عنوان مدلي كه از بين مدل

ضريب تعيين (تغييرات در متغير وابسته را تبيين نمايد 
بعد از . انتخاب شده است) تعديل شده بيشتري دارد

متغيري به مدل (، مدل ديگري ارايه نشده است 3مدل 
، زيرا در ضريب تعيين تعديل )نشده است اضافه 3

ضريب . شده است ، بهبودي حاصل نمي3شده مدل 
است  802/0، برابر با 3همبستگي چندگانه براي مدل 

كه بيانگر وجود رابطه بسيار قوي بين متغيرهاي 
همچنين ضريب . مستقل و متغير وابسته است

 644/0دست آمده براي كل مدل برابر با  به ***تعيين
از تغييرات در متغير % 4/64دهد  ست كه نشان ميا

  .وسيله رگرسيون قابل توضيح است وابسته، به

خلاصه مدل رگرسيون خطي -8جدول   
ضريب همبستگي  مدل

 گانه چند

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 خطاي معيار تخمين

5 0.802 0.644 0.643 0.467 
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به منظور ، تحليل واريانس رگرسيون 9در جدول 
بررسي اعتبار رابطه خطي در كل مدل رگرسيون را 

سطر رگرسيون، بيانگر ميزان . نماييد مشاهده مي
تغييرات متغير وابسته است كه از طريق متغيرهاي 

سطر باقيمانده نيز بيانگر ميزان . شود مستقل تبيين مي

تغييرات متغير وابسته است كه توسط ساير عوامل 
بيانگر  Fستون . شود بيين ميت) تصادفي و اتفاقي(

بيانگر سطح  معني داريو ستون   Fآماره آزمون 
  .است 0Hداري فرض  معني

  

  
 ANOVA  تحليل واريانس مدل رگرسيون خطي - 9جدول 

 مدل
مجموع  

 مجذورات

 ةدرج
  آزادي

ميانگين 
 مجذورات

آزمون  ةآمار
F 

 معني داري

3  
 

 0.000 1326.831 2.904 5 14.521 رگرسيون

   0.002 3669 8.031 باقيمانده

    3674 22.552 جمع كل
 

آماري آزمون اعتبار مدل رگرسيون خطي   فرض
  :، به صورت زير است3براي مدل 

:0H     مدل رگرسيون خطي معتبر نيست    
:1H     مدل رگرسيون خطي معتبر است    

، كمتر از  3مربوط به مدل  معني داريز آنجا كه ا
 1Hرد شده و فرض  0Hدرصد است، پس فرض  5

 3گردد؛ يعني مدل رگرسيون خطي در مدل  تاييد مي
شامل دو دسته ضرايب  10جدول  .معتبر است

و ) Beta(و استاندارد شده ) B(استاندارد نشده 
در . است 0Hداري فرض ين سطح معنيهمچن

ضرايب استاندارد نشده مقياس متغيرها با همديگر 
كه در ضرايب استاندارد  صورتي يكسان نيستند، در

شده مقياس متغيرها يكسان شده، امكان مقايسه 
ضرايب استاندارد نشده براي . متغيرها وجود دارد

آمده استفاده  دست نوشتن معادله رگرسيون به
  .گردد مي

  
kفرض آماري محاسبه 

β)ضريب متغير مستقلk 
صورت زير  به 3براي هر كدام از متغيرهاي مدل ) ام

  :است
0:0 =kH β  
0:1 ≠kH β  

داري هر كدام از  گيري در مورد معني جهت تصميم
دست آمده  به دست آمده، اگر معني داري بهضرايب 

 0Hدرصد باشد، فرض  5براي آن ضريب كمتر از 
بنابراين، ضريب  .شود تاييد مي 1Hو فرض رد شده 

دار خواهد بود، در غير اين صورت  دست آمده معني به
اينجا در . دار نخواهد بود دست آمده معني ضريب به

دست  ، همه ضرايب به3شود كه در مدل  مشاهده مي
  .دار هستند آمده معني
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  دست آمده براي مدل رگرسيون خطي ضرايب به - 10جدول 
  

 مدل
 

 
 

 Tضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده
 

 داري معني
 B خطاي استاندارد Beta 

3 
 

 0.000 10.967  0.004 0.040 جزء ثابت
CASH t-1 0.731 0.011 0.718 66.854 0.000 

RECEIVEACC t 0.067- 0.007 0.121- 9.975- 0.000 
INVENTORY t 0.032- 0.007 0.058-  4.858- 0.000 

DIVIDEND t 0.214 0.028 0.083 7.714 0.000 
NETWORKCAP t 0.019- 0.005 0.047- 3.861- 0.000 

  

 3له رگرسيون در مدل با توجه به مطالب بالا، معاد
  **** :آيد دست مي صورت زير به به

t

tt

t1-tt

DIVIDEND.214
NETWORKCAP.019-1INVENTORY.032-

RECEIVEACC.067-CASH.731.040CASH

×+
××

××+=  

آماري   فرضدر مورد  0Hبنابراين، در كل فرض 
عوامل مؤثر بر ) صورت يكجا به(آزمون بررسي كلي 
 1Hرد شده و فرض  هاي نقدي نگهداري موجودي

 kβحداقل يكي از «د؛ يعني شو تاييد مي
)8,...,1=k (دست  در اينجا مقادير به. »ستصفر ني

  :عبارتند از kβآمده براي 
0,0,.214,0,0,-.019,-.032,-.067 87654321 ======== ββββββββ  

توان گفت كه  دست آمده، مي بر اساس ضرايب به
هاي  يدر مدل كلي عوامل مؤثر بر نگهداري موجود

هاي دريافتني  نقدي، تركيب متغيرهاي نسبت حساب
)RECEIVEACCt( نسبت سود تقسيمي ،

)DIVIDENDt(هاي كالا  ، نسبت موجودي
)INVENTORYt ( و نسبت خالص سرمايه در

، بهتر )3مدل) (NETWORKCAPt(گردش 
توانند تغييرات در متغير وابسته نسبت  مي

را تبيين  )CASH t(هاي نقدي پايان دوره  موجودي
بر (ها در مدل  اين متغيرها به ترتيب اهميت آن. نمايند

بيان ) ها دست آمده براي آن اساس ضريب استاندارد به
  .شدند
  

  آزمون عدم هبستگي بين خطاهاي مدل
عدم همبستگي بين خطاهاي مدل از براي آزمون 

ستون آخر .آماره دوربين واتسون استفاده مي كنيم
واتسون براي مدل  -دوربين ، آماره آزمون11جدول 

  .دهد را نشان مي 3

  
 خلاصة مدل واتسون در مورد همبستگي بين خطاها -نتيجه آزمون دوربين - 11جدول 

ضريب همبستگي  مدل
 گانه چند

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 - ي دوربين آماره خطاي معيار تخمين
 واتسون

5 0.802 0.644 0.643 0.0467 2.304 

از يكديگر،  3آماري استقلال خطاهاي مدل   فرض
  :به صورت زير است

  
:0H     عدم همبستگي بين خطاها    
:1H     وجود همبستگي بين خطاها    
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دست آمده براي  واتسون به - آماره آزمون دوربين
كه آماره  در صورتي. است 304/2با برابر   3مدل

را  0Hباشد، فرض  5/2تا  5/1اتسون بين و -دوربين
توان رد كرد؛ يعني فرض عدم همبستگي بين  نمي

پس در اين مورد، عدم . شود خطاهاي مدل قبول مي
  .شود تاييد مي  3همبستگي بين خطاهاي مدل 

  
 آزمون عدم همبستگي بين متغيرهاي مستقل

و  )Eigenvalue( مقادير ويژه 12در جدول 
متناظر با هر  )Condition Index( شاخص وضعيت

را مشاهده  3يك از متغيرهاي موجود در مدل 
دهد  مقادير ويژه نزديك به صفر نشان مي. نماييد مي

ها زياد است و تغييرات  بيني همبستگي داخلي پيش
ها به تغييرات بزرگ در برآورد  كوچك در مقادير داده

هاي  شاخص. شود ضرايب معادله رگرسيون منجر مي
نشان دهنده احتمال  15وضعيت با مقدار بيشتر از 

خطي بين متغيرهاي مستقل است و مقدار بيشتر از  هم
بيانگر مشكل جدي در استفاده از رگرسيون در  30

،  3از آنجا كه در مدل . وضعيت موجود آن است
هاي  مقادير ويژه نزديك به صفر نيستند و شاخص

توان فرض  ند، بنابراين، ميهست 15وضعيت كمتر از 
را  3عدم همبستگي بين متغيرهاي مستقل مدل 

  .پذيرفت

  

  مقادير ويژه  شاخص وضعيت ضرايب مدل رگرسيون - 12جدول 

دل
م

  

D
im

en
si

on
ت 

ضعي
ص و

شاخ
 

يژه
ر و

قادي
م

 

Variance Proportions 

(C
on

st
an

t)
 C

A
SH

 t-
1

 

R
EC

EI
V

EA
C

C
 t

 

IN
V

EN
TO

R
Y

 t
 

D
IV

ID
EN

D
 t

 N
ET

W
O

R
K

C
A

P 
t

3 1 3.800 1.000 .00 .02 .01 .01 .02 .00 
2 1.056 1.897 .00 .05 .00 .00 .01 .49 
3 .535 2.665 .01 .28 .03 .02 .17 .18 
4 .344 3.323 .00 .57 .00 .01 .69 .01 
5 .236 4.016 .00 .02 .26 .29 .00 .00 
6 .030 11.278 .99 .06 .70 .67 .10 .32 

  ليبال
هاي  بندي عوامل مؤثر بر نگهداري موجودي ه رتب

  نقدي
به  13در نهايت، متغيرهاي ارايه شده در جدول 

  هاي  عنوان متغيرهاي مؤثر بر نگهداري موجودي
هاي  ها براي آزمون اند كه از آن نقدي به دست آمده

ها در مدل كلي بررسي عوامل  آزمايش آن(بعدي 

همچنين هاي نقدي و  مؤثر بر نگهداري موجودي
بيني نقدينگي دوره بعد  براي آزمون مدل پيش

  .استفاده خواهد شد) ها بر اساس اين متغيرها شركت
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  هاي نقدي  متغيرهاي مؤثر بر نگهداري موجودي - 13جدول 
 )Beta(ضريب همبستگي استاندارد )B(ضريب همبستگي  متغيررديف

 -129/0 -072/0 هاي دريافتني نسبت حساب 1

 -106/0 -043/0 ت خالص سرمايه در گردشنسب 2

 102/0 007/0  هاي رشد شركت نسبت فرصت 3

 095/0 245/0 تقسيمينسبت سود  4

 075/0 124/0 هاي وجوه نقد نسبت نوسان جريان 5

 058/0 018/0 نسبت سود خالص 6

 -051/0 -028/0 هاي كالا نسبت موجودي 7

 -027/0 -012/0 هاي جاري نسبت بدهي 8
  

هاي بلند مدت  متغيرهاي نسبت بدهي
)LONGDEBTt ( و اندازه شركت)SIZEt ( به دليل

هاي نقدي  ها بر نگهداري موجودي اينكه اثرگذاري آن
هاي  تاييد نشد، بنابراين، اين دو متغير در انجام آزمون

متغيرهاي موجود در جدول . شوند بعدي استفاده نمي
به ) Beta(ضريب استاندارد  به ترتيب اهميت 13

بزرگتر بودن ( 10الي  1دست آمده از آزمون فرضيات 
) ها بدون در نظر گرفتن علامت آن ضريب استاندارد

  .اند مرتب شده
شود، ضريب استاندارد به  طور كه مشاهده مي همان

هاي دريافتني  دست آمده براي متغير نسبت حساب
)RECEIVEACCt ( است كه نشان  -129/0برابر با

ين متغيرهاي مورد بررسي، اين متغير دهد از ب مي
بيشترين اثرگذاري را بر روي ) هاي دريافتني حساب(

هاي نقدي در پايان دوره  متغير وابسته نسبت موجودي
)CASHt (ضريب استاندارد به دست همچنين . دارد

هاي كوتاه مدت  آمده براي متغير نسبت بدهي
)SHORTDEBTt ( است كه نشان  -027/0برابر با

متغيرهاي بجز (دهد از بين متغيرهاي مورد بررسي  مي
، اين )هاي بلند مدت و اندازه شركت نسبت بدهي

  .متغير كمترين اثرگذاري را بر روي متغير وابسته دارد
  

  گيري و ارايه پيشنهادها نتيجه
هاي  دهند كه حساب دست آمده نشان مي شواهد به

بل دريافتني و خالص سرمايه در گردش تأثير منفي قا
هاي نقدي توسط  توجهي بر نگهداري موجودي

هاي  اين مورد با انگيزه هزينه. ها دارند شركت
هاي  ها براي نگهداري موجودي معاملاتي شركت

هاي دريافتني به  نقدي نيز سازگار است؛ يعني حساب
ها  سرعت و با هزينه كمتري نسبت به ساير دارايي

به ها  قابل تبديل به وجه نقد هستند و شركت
هاي  هاي دريافتني به عنوان جانشين موجودي حساب

هاي كالا و  همچنين، موجودي. كنند نقدي نگاه مي
هاي كوتاه مدت نيز تأثير منفي كمتري بر  بدهي

  .هاي نقدي دارند نگهداري موجودي
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تأثير  تقسيميهاي رشد شركت و سود  فرصت
هاي نقدي  مثبت قابل توجهي بر نگهداري موجودي

اين مورد با انگيزه احتياطي . ها دارند توسط شركت
هاي نقدي نيز  ها براي نگهداري موجودي شركت

ها جهت تامين وجوه  سازگار است؛ يعني شركت
هاي  مورد نياز خود براي استفاده از فرصت

هاي نقدي نگهداري  گذاري، موجودي سرمايه
هايي كه قصد توزيع سود  نمايند، همچنين شركت مي

شته باشند، به ناچار بايد ميزاني از سهام نقدي را دا
نوسان . هاي نقدي را انباشته نمايند موجودي
هاي نقدي و سود خالص نيز تأثير مثبت  جريان

هاي نقدي دارند، اما  كمتري بر نگهداري موجودي
هاي بلند  شواهد كافي براي وجود تأثير منفي بدهي

هاي  ها بر نگهداري موجودي مدت و اندازه شركت
نتايج نشان . ها وجود ندارد وسط شركتنقدي ت

دهند كه از بين متغيرهاي مورد بررسي،  مي
هاي دريافتني بيشترين اثرگذاري را در  حساب

، 13در جدول . هاي نقدي داراست نگهداري موجودي
صورت خلاصه، متغيرهاي مستقل همراه  توانيد به مي

با ضريب همبستگي و ضريب همبستگي استاندارد 
ها را ملاحظه  ازاي هر يك از آن ه به دست آمد به

نموده، ميزان اثرگذاري متغيرهاي مختلف را با هم 
متغيرهاي ارايه شده در اين جدول، به (مقايسه كنيد 

ترتيب اهميت ضريب همبستگي استاندارد مرتب 
 )اند شده

با عنايت به مباني نظري و پيشنهادهاي تحقيق، 
  :گردد پيشنهادهاي زير ارايه مي

هاي خود براي  ريزي ها در برنامه ديريت شركتم -1
هاي نقدي و جهت دستيابي به  نگهداري موجودي

نقدينگي هدف، علاوه بر نقدينگي ابتداي دوره به 
  .عوامل مذكور نيز توجه نمايند

ريزان دولتي به عوامل مذكور به  مسؤولان و برنامه -2
عنوان عواملي كه تأثير قابل توجهي بر نگهداري 

هاي دولتي دارند و  هاي نقدي توسط شركت يموجود
هاي دولتي  توانند بيانگر ميزان تقاضاي شركت مي

 .هاي نقدي نيز باشند، توجه نمايند براي موجودي
همچنين در راستاي تحقيق حاضر، محورهاي زير 

  :گردد براي انجام تحقيقات بيشتر پيشنهاد مي
هاي  بررسي عوامل مؤثر بر نگهداري موجودي -3
  دي به تفكيك صنايع مختلف؛نق
هاي  بررسي عوامل مؤثر بر نگهداري موجودي -4

هاي  هاي مالي، هزينه نقدي براي متغيرهاي محدوديت
اي، مخارج تحقيق و  نمايندگي، مخارج سرمايه

  .توسعه، هزينه حقوق و دستمزد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 69 / ...هاي هاي نقدي در شركت گهداري موجوديبررسي عوامل مؤثر بر ن

 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
صورت سود بعد از بهره،  ي را به هاي وجوه نقد يان جر اپلر و همكاران، *

سود پرداختي به سهامداران و ماليات ولي قبل از كسر استهلاك 
ي را بر اساس دو  هاي وجوه نقد يان يسك جر ر. اند در نظر گرفته
ارد انحراف معيار استاند) الف: اند ي كرده گير شاخص اندازه

انحراف معيار ) هاي وجوه نقد در صنعت مربوطه؛ ب يان جر
هاي وجوه نقد هر شركت در بيست سال  يان استاندارد جر

، سود قبل از ماليات، بعلاوه استهلاك را به ازكان .]12[گذشته
انحراف استاندارد از . ي استفاده كرده است هاي نقد يان عنوان جر

ها را به عنوان  گين مجموع داراييتقسيم بر ميان ،ي هاي نقد يان جر
  .]13[استي استفاده كرده  هاي نقد يان ي نوسان جر گير اندازه

هاي جاري در كوتاه مدت بايد  از آنجا كه بدهياز نظر تئوري،  **
هاي نقدي كافي براي  تسويه شوند، بنابراين شركت بايد موجودي

بت بين بنابراين، رابطه مث. ها نگهداري نمايد بازپرداخت آن
هاي نقدي، مورد انتظار بود، اما دليل  و موجوديهاي جاري  بدهي

اينكه در اين تحقيق رابطه مثبت تاييد نشد، احتمالا ناشي از تاخير 
هاي جاري بر روي نگهداري  زماني لازم براي تاثير گذاري بدهي

هاي نقدي است، همچنين، احتمال دارد متغيرهاي  موجودي
  .طه تاثير گذار بوده باشندديگري بر روي اين راب

، 3دست آمده در مدل  يل شده به يب تعيين تعد يب تعيين و ضر ضر ***
ين مورد خواهد بود كه  تفاوت بسيار كمي با هم دارند و بيانگر ا

ي به  ي آمار دست آمده، مدل مناسبي است و تعداد داده ها مدل به
 .يادهستند اندازه كافي ز

 ****CASHt : يان دوره،  ي پا ي نقد ها موجودينسبتCASHt‐1 :
: RECEIVEACCt ي دوره،  ي ابتدا ي نقد ها موجودينسبت 

نسبت : INVENTORYtيافتني،  ي در ها نسبت حساب
نسبت خالص : NETWORKCAPtي كالا،  ها موجودي

 تقسيمينسبت سود : DIVIDENDtيه در گردش،  سرما
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