
 

 
 

 ثروت حداکثرسازی منظور به هاشرکت مدیران وظایف ترینجمله مهم از نقد وجه مدیریت

 وجه یهاهزینه و نقدوجه نگهداشت هایهزینه برقراری تعادل میان ی آنلازمه باشد ومی سهامداران

 بستگی شرکت هر مالی هایاستراتژی به حدودی تا هاهزینه این یو اندازه نوع باشد کهناکافی می نقد

به دلیل  باشندمازاد وجه نقد می و یا دارای کسری مالی دچار که هاییشرکت هر دوی که آنجا از. دارد

 انحراف میزان بررسی اساس همین بر، شوندمی روروبه عدم مدیریت صحیح وجه نقد با مشکلات زیادی

هدف و عوامل شرکتی  سطح سمت به نقد سرعت تعدیل وجه، شده از سطح هدف نگهداری نقد وجه

در مقاله . آیدشمار می به هاتوجهی برای مدیران شرکت قابل و مهم موضوع تعدیلموثر بر این سرعت 

ها هشی مالی و بررسی پژوبا تأکید بر اهمیت سرعت تعدیل وجه نقد در حوزه بر آن بود تاحاضر سعی 

و جامعی از مفهوم سرعت تعدیل وجه نقد و عوامل  پویای نگهداشت وجه نقد به تبیین دقیق و مدل

رکتی که عوامل ش ی آن بودهای خارجی نشان دهندهمطالعه پژوهش. تی اثرگذار بر آن پرداخته شودشرک

جریان نقدی آزاد و حاکمیت شرکتی بر میزان سرعت تعدیل وجه نقد ، عدم تعادل مالی، شامل اندازه

 . باشندموثر می

شت وجه نقد   : های کلیدیواژه شت وجه نقد مدل توازن پویای ، سطح بهینه نگهدا سرعت تعدیل   ، نگهدا

 وجه نقد
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  مقدمه -0

 در نقد وجوه بین توازن ایجاد و است انتفاعی واحد هر در حیاتی و مهم منابع از نقد وجوه

)قربانی و  است انتفاعی واحد هر اقتصادی سلامت عامل ترینمهم، نقدی نیازهای و دسترس

توانایی شرکت براساس استفاده از  افزایش، ی نگهداری وجه نقدمزیت عمده. (3193عدیلی، 

 یربارهد. باشدقیمت میگذاری ارزشمند و پرهیز از تأمین مالی خارجی گرانهای سرمایهفرصت

اهمیت مطالعه در مورد ابعاد مختلف موجودی نقدی اشاره به همین نکته کافیست که تحقیقات 

وجه نقد و شبه نقد به ، کهبود  آنی ( نشان دهنده5119) 3انجام گرفته توسط دیتمار و اسمیت

های آمریکایی و همچنین تحقیقات از کل دارایی شرکت %31ی طور میانگین تشکیل دهنده

ها موجودی نقد از کل دارایی %9ی حضور میانگین دهنده ( نشان5133) 5النجار و بلقیطر

ه با عدم توازن در هایی کهمه شرکتکه  آنجا از. (5131)النجار،  باشدهای انگلیسی میشرکت

بر همین اساس بررسی میزان ، شوندمیمواجه  مشکلات زیادی با رو هستندوجه نقد خود روبه

انحراف وجه نقد نگهداری شده و اینکه با چه سرعتی موجودی نقد به سمت سطح هدف خود 

)بولو و همکاران،  تواند موضوع مهم و قابل توجهی به شمار آیدمی، در حال حرکت است

3193) . 

مورد توجه صاحب نظران ، در مورد موجودی نقدی از دیرباز در حوزه ادبیات مالیمطالعات 

در . تری به خود گرفته استهای اخیر این موضوع ابعاد به مراتب گستردهاما در سال، بوده است

 بایستواقع بحث در مورد اینکه چه میزان وجه نقد برای حداکثرسازی ارزش شرکت می

ه با چ) ها چگونهشود و اینکه در صورت وجود وجه نقد مازاد و یا ناکافی شرکت نگهداری

به عنوان بحث مهم و درخورتوجه دانشگاهیان  کنندسرعتی( انحراف از سطح بهینه را جبران می

 . ها قرار گرفته استو مدیران شرکت

و همکاران  1العه کیممط، ی نگهداشت وجه نقدیکی از اولین مطالعات انجام گرفته در زمینه 

ه های نقدینه هنگامی کدر دارایی گذاری شرکتکه برای تصمیمات سرمایه، بود 3999در سال 

آنها معتقد بودند مقدار بهینه وجه نقد به . ارائه کردند، هزینه تأمین مالی خارجی گران است

ه تأمین اقل کردن نیاز بهای نقدینه و منفعت حاصل از حدی موازنه بین بازده پایین داراییوسیله

مطالعات اولیه در زمینه وجه نقد  اما (.5119بیتس و همکاران، ) شودمالی خارجی تعیین می
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های خاص تنها به بررسی عوامل موثر بر وجه نقد نگهداری شده و تأثیر ویژگی، نگهداری شده

مطالعات بندرت در این ، اندشرکت و محیط اطراف آن بر وجه نقد نگهداری شده پرداخته

نرخی( موجودی وجه نقد خود را ) ها چگونه و در واقع با چه سرعتیپیرامون اینکه شرکت

 . دهند پرداخته شده بودسمت سطح بهینه تعیین شده حرکت میبه

( را یکی از اولین مطالعاتی دانست که در مورد مدل تعدیل 3999) 6توان پژوهش اپلرشاید می

( در مورد 5116) 2ی انجام گرفته توسط ازکان و ازکانمطالعه. تجزئی وجه نقد صورت گرف

که در آن برای برآورد سطح ، های انگلیسیتعیین سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت

ات را توانست تا حدودی نظر، تعدیل جزئی( استفاده نمود) از روش توازن پویابهینه نگهداشت 

)آلیس و همکاران،  نقد معطوف سازدبه صورت غیر مستقیم به سمت سرعت تعدیل وجه 

( 5133، 4وینکشواریانو  5131، دیتمار) این پژوهش در ادامه توسط سایر پژوهشگران (.5135

وجه  های مرتبط با سطح بهینه نگهداشتی این مقاله ابتدا به بیان تئوریدر ادامه. توسعه یافت

ر بر آن نقد و عوامل شرکتی موثنقد در شرکت پرداخته شده و سپس به بیان سرعت تعدیل وجه 

 . پرداخته خواهد شد

 های مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقدتئوری -2

 قالب در توانمی را نقد وجه نگهداشت میزان، شده انجام هایپژوهش به توجه با کلی طور به

. داد وضیحت توازن و اطلاعاتی تقارن عدم، نمایندگی، نقدی جریان، مراتبی سلسله تئوری پنج

 نقد جهو نگهداشت بهینه برسطح اثرگذار عوامل عنوان به را متغیرهایی هاتئوری این از کدام هر

 مدل دو و بوده نقد وجه بهینه سطح وجود به معتقد توازن تئوری که آنجا از، کردندمی معرفی

 در ،شوندمی حاصل تئوری این از، شد خواهد پرداخته آنها به ادامه در که نقد وجه نگهداشت

 . است شده پرداخته آن مورد در توضیحاتی بیان به این مقاله

 توازن نظریه -2-0

ی ه واسطهو ب باشدبا نگهداشت وجه نقد میی مرتبط هاترین نظریهیکی از مهمکه  نظریه این

ران اگر مدیریت نگ استمعتقد ، باشدی نگهداشت وجه نقد میسر میآن تعیین سطح بهینه

های بایست بر اساس میزان اهمیت منافع نهایی و هزینهسهامداران است میحداکثرسازی ثروت 
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یگلی و )ب نهایی نگهداری وجه نقد به یک سطح بهینه برای وجه نقد نگهداری شده دست یابد

در واقع یک شرکت باید آن میزان پول نقد نگهداری کند تا علاوه بر نیاز روزمره . (5135سانچز، 

اشی از بتواند مشکلات سرمایه گذاری ناکافی ن، های تصادفی اقتصادیشوکو توانایی مقابله با 

 . (5131)بوبکری و همکاران، انباشت بیش از حد وجه نقد را حل کند 

قرار  ریسک، بارزترین منافع موجودی نقدی این است که وجه نقد، بر طبق تئوری توازن 

های انی که شرکت با محدودیتزم، دهدهای مالی را کاهش میگرفتن در معرض درماندگی

گذاری های سرمایهوجه نقد نگهداری شده مانع از مختل شدن سیاست، شودمالی مواجه می

های ناشی از افزایش وجوه از خارج شرکت و تسویه هزینه، نگهداری وجه نقد. شودشرکت می

هزینه اصلی که  .(5119)بیتس وهمکاران،  دهدها به دلیل کمبود نقدینگی را کاهش میدارایی

های ای است که در داراییهزینه فرصت سرمایه، کندنگهداری وجه نقد به شرکت تحمیل می

  (.5116)فریا و ویللا، نقدینه سرمایه گذاری شده است 

اقع شوند در وها و منافع نگهداری موجودی نقد متمرکز میهایی که بر توازن بین هزینهمدل 

رکت آیا ش، به دنبال پاسخ به این سؤال هستند که از دیدگاه حداکثرسازی ثروت سهامداران

بر طبق  (5119)دروبتز و گرانینگر،  نماید یا خیر؟موجودی نقد بیش از حد بهینه نگهداری می

های میزان نقد شوندگی دارایی، گذاریهای سرمایهچون فرصتتوازن عواملی هم تئوری

بحران مالی ، سررسید بدهی، عدم اطمینان جریان نقدی، جریان نقدی، اندازه، اهرم مالی، جاری

و  )یگانهباشند ی وجه نقد در شرکت میو پرداخت سود سهام از جمله عوامل تعیین کننده

 . (3191همکاران، 

 وجه نقد 7سرعت تعدیل جزئی -3

های خاص ها با توجه به سیاستطور کلی شناخت بسیار کمی درمورد اینکه چگونه شرکتبه

ی و ها با بررسهمانطور که بیان شد شرکت. وجود دارد، کنندخود وجوه نقدشان را مدیریت می

چنین با توجه به در شرکت و هم های نهفته در نگهداشت وجه نقددر نظرگرفتن منافع و هزینه

ند نمایمیزان وجه نقدی را به عنوان وجه نقد هدف برای خود تعیین می، خاص خودهای ویژگی

در . (5131)دیتمار و داچین،  باشندیابی به این میزان از موجودی وجه نقد میو مترصد دست

 از مختلفی عوامل وسیله به، نمایدمی نگهداری را نقد وجه میزان چه شرکت یک که واقع این
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 گیردمی قرار تأثیر تحت اطلاعاتی تقارن عدم و فرصت های هزینه، معاملاتی هایهزینه قبیل

ها این خلاء وجود داشته که و پژوهش اما همواره در مطالعات. (3193)بولو و همکاران، 

. کنندمنظور دستیابی به وجه نقد هدف مدیریت می وجه نقد خود را به ها با چه سرعتیشرکت

به صورت مختصر در مورد ابتدا ، نگهداشت وجه نقد هایمدلتوضیح بهتر در ادامه به منظور 

 . شودمی ارائه مطالبیهزینه تعدیل وجه نقد 

 های تعدیل سطح نگهداشت وجه نقدهزینه -3-0

ه ها به منظور دستیابی به سطح بهینشرکت، همانطور که در ابتدای این مقاله نیز عنوان شد

معین  آن سطحبا یک سرعت تعدیل مشخص به سمت  باشند تات وجه نقد درصدد مینگهداش

هزینه  باشند که بههایی میاما برای دستیابی به این هدف نیازمند صرف هزینه. حرکت کنند

 ها دارای مازاد وجه نقد نسبتتر برای مثال هنگامی که شرکتبطور واضح. تعدیل شهرت دارد

م سود بین گذاری یا تفسیسرمایه برای کاهش این انحراف تصمیم به، ندشان باشبه سطح بهینه

های مالیاتی را برای شرکت در پی خواهد که این تصمیمات هزینه، سهامداران خواهندگرفت

های جاری یا باشند ناچار به فروش داراییمی و یا هنگامی که دچار کسری وجه نقد. داشت

گیری آنها های انتشار و بهره شامل این تصمیمکه هزینه، خواهند بود استقراض و یا انتشار سهام

 . (5135)آلیس و همکاران،  شودمی

 نگهداشت وجه نقدهای مدل -4

ی بررسی و مطالعاتی که پیرامون میزان مناسب و متعادل نگهداشت وجه نقد انجام در زمینه

. (5116)اوزکان و اوزکان،  جود داردو 9و توازن پویا 9چارچوب( توازن ایستا) شود دو مدلمی

ب توجه به همین سب، باشدبا توجه به اینکه هدف این مقاله توضیح سرعت تعدیل وجه نقد می

 . است گردیدهبیشتر این مقاله به توضیح مدل توازن پویا معطوف 

 مدل توازن ایستا  -4-0 

با  های مرتبطپژوهش که در اکثر تحقیقات و، در مدل توازن ایستای نگهداشت وجه نقد 

ها به منظور باشد که شرکتبدین گونه مفروض می، نگهداشت وجه نقد از آن استفاده شده است

ورت به ص، های نهایی نگهداشت وجه نقدحداکثرسازی ارزش خود و با توجه به منافع و هزینه
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 .کنندت مینقد مدیری نگهداشت وجه سمت سطح بهینه فعلانه وآنی موجودی نقدی خود را به

واره داند که همدر واقع مدل توازن ایستا سطح بهینه نگهداشت وجه نقد را یک عدد مشخص می

ین مدل ابر طبق . باشندخود در آن میزان می شرکت سعی در قرارگرفتن سطح موجودی نقدی

یک ، دباشنمی تی که شرکت در طی دوره با آن روبه رویها با توجه به شرایط و موقعشرکت

ی شده و یا بر بینو چنانچه بر اثر یک اتفاق پیش نمودهبرای خود تعیین  سطح بهینه وجه نقد را

له به این توانایی را دارد تا بلافاص، اثر یک شوک تصادفی تغییری در خصوصیاتشان رخ دهد

 های شرکت بوجود آمده( دست یابدکه بر اثر تغیرات در ویژگی) سطح هدف جدید خود

 . (5133، )ونکیتشواران

 پویاتوازن مدل  -4-2

طلب و م تربیان مناسببه منظور ، قبل از ارائه مباحث مربوط به مدل توازن پویای وجه نقد

ان و که توسط ازک ی مدلشکل محاسبه ابتدا، نحوه محاسبه سرعت تعدیل برای خوانندگان

ی حلی به نحوه دستیابده و سپس با طی مرادر این قسمت نمایش داده شبیان شد  (5116) ازکان

 . شودسرعت تعدیل وجه نقد اشاره می

  (3) رابطه

𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 − 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 =  λ(𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 ) + 𝜀𝑖𝑡  

Cashitو  𝐶𝑎𝑠ℎit که در این مدل
 جاری( و) به ترتیب مبیّن نسبت موجودی نقد واقعی ∗

باشد خطا( در مدل می) جزء اخلال 𝜀𝑖𝑡. باشدمی tدر زمان  iشرکت  هدف() موجودی نقد بهینه

Cashitهمچنین . شودکه جزئیات آن بعدا مشخص می
∗ − Cashit−1 توان میزان را می

ی که نشان دهنده، باشدمی نیز ضریب سرعت تعدیل λو . انحراف از سطح وجه نقد بهینه دانست

سطح بهینه در حال حرکت میزان سرعتی که موجودی نقد جاری شرکت با این نرخ به سمت 

 شوداما به منظور برآورد رگرسیونی مدل فوق مراحلی به صورت زیر طی می. باشداست می

 به سمت راست معادله خواهیم داشت ی گذشته(موجودی نقد دوره)  𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1با آوردن 

= 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 (5) رابطه (1 − λ)𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 +  λ 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ + 𝜀𝑖𝑡  
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𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡محاسبه  با رابطه در گذشتههای پژوهش در رویکرد دو
 اول رویکرد در. دارد وجود ∗

 گینمیان با است برابر هدف نقد وجه گرفت قرار استفاده مورد( 3999) همکاران و اپلر توسط که

ر که رویکردی جدیدت دوم رویکرد در. متمادی سالیان در شرکت نقد وجه موجودی از متحرکی

 داندمی شرکت داخلی عامل چندین از متاثر را نقد موجودی بهینه سطحباشد تر میو مناسب

های بیان شده در این مقاله توجه تئوری با. (5119، اسمیت و دیتمار و 5119، همکاران و بیتس)

𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡) موجودی نقد بهینه
 توان آن را بهکه می، باشد( متأثر از چندین متغیر شرکتی می∗

 : خلاصه کردصورت زیر 

𝐶𝑎𝑠ℎit( 1) رابطه
∗ = β′Xit  

بیانگر برداری از عوامل برونزای موثر بر موجودی نقد شرکت  X𝑖𝑡در این رابطه متغیر 

 . باشدمی

 (β′Xit) با جایگزین کردن عوامل موثر بر سطح وجه نقد هدف بیان شده روابطبا توجه به 

𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡) به جای سطح نقد هدف
توان به شکل زیر نمایش تعدیل جزئی را می( مدل نهایی ∗

 : داد

 ( 6) رابطه

𝐶𝑎𝑠ℎit = αi + ϕCashit−1 + θ′Xit + ε
it

  

 

و به  6بنابراین با برآورد رابطه. باشدمی θ���و  (در واقع همان سرعت تعدیل) �-ϕ=1 که

با توجه به . (ϕ -11�) را بدست آوردها می توان سرعت تعدیل شرکتϕ دست آوردن پارامتر

در ادامه  ،توضیحات فرمولی داده شده به منظورآشنایی بیشتر با مدل پویای نگهداشت وجه نقد

 . به توضیح تئوریک این مدل پرداخته شده است

های پیش های بازار و هزینهمدل توازن پویای نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن ناسازگاری

است که تعدیل آنی و فوری سطح جاری معتقد ، بر خلاف مدل توازن ایستا، رو برای تعدیل

مدل  در واقع. مقرون به صرفه و مناسب نیست ی مواقعوجه نقد به سمت سطح بهینه آن در همه

آید و همچنین ها بوجود میکند که با توجه به تغییراتی که در سطح شرکتتوازن پویا بیان می
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 توانند به سرعت به سطحنها نمیآ، هانقد شرکتبر بودن تعدیل موجودی وجه به خاطر هزینه

له ها با طی کردن یک فاصو در واقع شرکت، نگهداشت بهینه موجودی نقدی دست پیدا کنند

وازن بر خلاف ت .کنندتعدیل جزئی( به این سطح دست پیدا می) صورت تدریجیزمانی و به

ح بهینه وجه نقد ز سطبلکه طیفی ا، باشدایستا در مدل توازن پویا سطح بهینه یک نقطه دقیق نمی

ها از نقطه حداقل یا حداکثر هنگامی که موجودی وجه نقد شرکت. وجود داردها در شرکت

ح بهینه ها خاص خود مترصد بازگشت به سطها با توجه به استراتژیشرکت، سطح بهینه گذرکند

 . خواهند بود

ن یک و صفر قرار ( بی�) سرعت تعدیل موجودی نقدی، در مدل پویای نگهداشت وجه نقد

بیش از  یعنی تعدیلی که به تدریج و طی) شودمی که به این حالت تعدیل جزئی گفته، گیردمی

 این حالت تعدیل، نرخ( تعدیل یک باشد) در صورتی که سرعت. شود(یک دوره حاصل می

باشد یعنی شکاف بین سطح موجودی نقد فعلی با در یک دوره می 31یا تعدیل پیوسته کامل

در واقع در این هنگام مدل توازن پویای ، شودطح نقد هدف در یک دوره و بلافاصله پر میس

تی نرخ( تعدیل شرک) اگر سرعت، همچنین ؛باشدمی نگهداشت وجه نقد همان مدل توازن ایستا

  .باشدمی 33صفر باشد سطح نگهداشت وجه نقد آن به طور کامل غیرقابل تعدیل

ها زمانی که دچار عدم تعادل مالی شرکت، باشد نداشته تعدیل وجودی هیچ هزینههنگامی که 

 ،با این وجود. توانند موجودی نقدی خود را به سطح هدف برسانندبلافاصله می، اندشده

سطح  سمتتعدیل آنی و یکباره موجودی نقدی به  از های تعدیل و ناسازگاری بازار مانعهزینه

که سطح موجودی نقدی شرکت دچار انحراف از سطح بهینه  هنگامی، بنابراین .گردندهدف می

  .ندرسانسمت سطح هدف میدر یک فرآیند تعدیل جزئی وجه نقد خود را بهها شرکت ،شود

تواند با تئوری سلسله مراتبی از لحاظ تئوری سرعت تعدیل جزئی موجودی نقدی می

ها وجود ندارد و مدیران شرکتکه اعتقاد دارد هیچ سطح بهینه موجودی نقدی ، موجودی نقدی

 در واقع چون در تعدیل ناقص. سازگار باشد، کنندبه طور فعالانه وجه نقد خود را مدیریت نمی

پیروان ، همواره و به طور دائم حرکت تدریجی به سوی نرخ بهینه در طی دوره وجود دارد

. یدن وجود نداردبرای رسای باشند که اساسا سطح بهینهتئوری سلسله مراتبی به این امر معتقد می

ایی معتقد به سازگاری سرعت تعدیل ناقص با تئوری توازن در طرف مقابل این دیدگاه عده
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ها با و شرکت، ایی از موجودی نقدی دارددارد هر شرکت یک سطح بهینههستند که بیان می

  .باشندمی صورت تدریجی در حال رسیدن به سطح بهینهسرعت تعدیل جزئی به

سمت  صورت پویا و فعالانه وجه نقد خود را بهها بهها حاکی از آن است که شرکتیافته 

، دوچین ؛دیتمار و5133، وینکیتشواران ؛5135و همکاران آلیس) کنندتعدیل می وجه نقد هدف

های صورت در واقع پژوهش. (5116، ؛ فریرا و ویلا5119، 35سولانو_؛گارسیا و مارتینز5131

 صورت تدریجیها بهنماید که شرکت( در این زمینه بیان می5133) توسط وینکشواریانگرفته 

بازگشت به میانگین( جهت حرکت موجودی نقدی به سمت ) 31نه بلافاصله( یک تمایل مرکزی)

ه در یک دور) شودمیصورت ناقص انجام این تعدیلات به، باشندسطح بهینه خود را دارا می

های شود( و پراکندگی زیادی بین سرعت تعدیل در میان شرکتنمی انجامهمه تعدیلات لازم 

ها با چه نرخی موجودی نقد خود را به میزان سرعت تعدیل و اینکه شرکت. مختلف وجود دارد

کت خاص شرهای تواند به ویژگیمی کنندمی سمت سطح بهینه نگهداشت وجه نقد تعدیل

ه دارد کتوازن پویا( نگهداشت وجه نقد بیان می) در واقع مدل تعدیل جزئی، مربوط باشد

در مجموع به اعتقاد . باشندها با ویژگی متفاوت دارای سرعت تعدیل متفاوت نیزمیشرکت

ی هتواند توجیه کنند( استفاده از مدل توازن پویای نگهداشت وجه نقد می5116) ازکان و ازکان

 . ای آن باشدتری در مقاسیه با مدل توازن ایستبهتر و مناسب

ها برای اینکه بتوانند تعدیلات لازم را جهت رساندن موجودی لازم به ذکر است که شرکت

 های مختلفی استفاده کنند که به موقعیتتوانند از روشمی، وجه نقد به سطح بهینه انجام دهند

 برای مثال هنگامی که موجودی نقدی شرکت بیش از. فعلی موجودی نقد شرکت بستگی دارد

هایی مانند افزایش در پرداخت سود توانند از روشها میشرکت، سطح مطلوب شرکت باشد

ها زودتر هزینه تبلیغات و یا پرداخت بدهی، تحقیق و توسعههای هزینه، های مدیرانپاداش، سهام

از سوی دیگر در حالتی که ذخایر نقدی از سطح مطلوب کمتر . کنند از موعد سررسید استفاده

و فروش ، های بالا در جهت معکوس و یا صدور سهام جدیدها معمولاً از روششرکتباشد 

وق را های فها ترکیبی از روشبیشتر اوقات شرکت. کنندهای فرعی خود استفاده میبخش

 . گیرندجای استفاده از یک روش واحد به کار میبه
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 عوامل شرکتی مرتبط با متوسط سرعت تعدیل موجودی نقدی  -5

ها یافته ،هایی که در این زمینه انجام شدهبا توجه به مطالبی که عنوان گردید و همچنین پژوهش

های مختلف ولو اینکه از لحاظ صنعت حاکی از آن است که سرعت تعدیل وجه نقد در شرکت

ی که در آنها های شرکتی مختلفبه دلیل ویژگی، ایی قرار گرفته باشندو گروه در موقعیت مشابه

در ادامه چهار ویژگی خاص شرکتی که بیشتر مورد توجه . باشدمتفاوت می، ود داردوج

( قرار گرفته 5131، دیتمار و دوچین و 5133، وینکشواریان؛ 5116، ازکان و ازکان) پژوهشگران

توانند ارتباط بیشتری با عدم تقارن سرعت تعدیل وجه نقد داشته باشند مورد بررسی مینظر و به 

 : گیردقرار می

  04عدم تعادل مالی -5-0

آید که میان وجوه نقد در دسترس و نیازهای نقدی توازنی عدم تعادل مالی هنگامی بوجود می 

باشند که عدم تعادل مالی داشته باشند یا دارای وجه نقد مازاد میهایی شرکت. وجود نداشته باشد

پژوهشی که در زمینه سرعت . (5119)گونی و همکاران، شوندمی و یا دچار کسری وجه نقد

های تولیدی آمریکایی و ( بر روی شرکت5133) تعدیل موجودی نقدی توسط وینکشواریان

دهد که متوسط سرعت تعدیل ( به انجام رسیده نشان می5131) همچنین توسط دیتمار و دوچین

د ه نقهای با کسری وجهای با مازاد وجه نقد نسبت به شرکتدر شرکت، موجودی وجه نقد

زاد وجه نقد های با مادو دلیل احتمالی برای اینکه چرا سرعت تعدیل بین شرکت. باشدبالاتر می

ق دلیل اول اینکه بر طب. باشد وجود داردهایی که دارای کسری وجه نقد متفاوت میو شرکت

جمع  تنها مایل بهنه، باشندهایی که دارای مازاد وجه نقد میمدیران شرکت تئوری نمایندگی

گذاری در خارج از در صورت وجود موقعیت و فرصت سرمایه، باشندآوری وجوه نقدی می

. باشندو توانایی تعدیل بهتری را دارا می، رسانندشرکت به سرعت وجوه نقدی را به مصرف می

های های مصرف وجه نقد به مراتب کمتر از هزینهو دلیل دوم اینکه در حالت عادی هزینه

های با مقایسه با شرکت نقد در وجه مازاد های بابنابراین برای شرکت. باشدمی نآ آوریجمع

 . باشدتر میسمت سطح هدف سریعکسری وجه نقد سرعت تعدیل موجودی نقدی به
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 05اندازه شرکت -5-2

تعداد کارکنان به ، وسعت، هاهای مختلف مانند میزان داراییتوان از جنبهها را میشرکت

ها در واقع همان میزان ی شرکتدر این مقاله منظور از اندازه. های مختلف تقسیم نموداندازه

آمریکایی  شرکت 1414( در پژوهشی که بر روی 5133) وینکشواریان. باشدهایشان میدارایی

ی پایین هایی که از لحاظ اندازه و بزرگی در نیمهبه این نتیجه دست یافت که شرکت، انجام داد

باشند( دارای سرعت تعدیل تر میکوچک) ها از لحاظ اندازه قرار دارندندی شرکتبرده

تر به وچکهای کبه اعتقاد وینکشواریان شرکت. باشندها میبالاتری نسبت به سایر شرکت

اری های جهمچنین آنها از نظر میزان دارایی، احتمال بیشتری از نظر مالی در محدودیت هستند

به دلیل  به همین خاطر، باشندهای بزرگ میی مقادیر کمتری نسبت به شرکتغیر نقد نیز دارا

 وجه نقد بیشتری را در شرکت نگهداری، ترس از شوک و رویداهای ناگهانی اقتصادی و سیاسی

ر از تتوانند سریعمی، در نتیجه به دلیل نگهداری موجودی نقد بالا در شرکت. کنندمی

بندی قرار دارند خود را به سطح بهینه های بالایی ردهدر چارکهایی که از نظر اندازه شرکت

 . موجودی نقدی برسانند

  02جریان نقدی آزاد -5-3

های لازم گذاریجریان نقدی آزاد عبارت است از میزان موجودی نقدی که پس از سرمایه

. ماندیباقی مگذاران برای توزیع بین سرمایه، های ثابت و سرمایه در گردششرکت در دارایی

تواند آن می باشد که شرکتاز وجه نقدی می یی میزاندهندهدر واقع جریان نقدی آزاد نشان

 گذاران شامل بستانکاران از شرکت واین سرمایه، گذاران شرکت تقسیم کندرا بین سرمایه

آزاد و  در واقع وجه تمایز بین متغیر جریان نقد. (5131)النجار، شود صاحبان سهام شرکت می

 ،عدم تعادل مالی زیرا در. شودتر میکسری و مازاد وجه نقد( در اینجا مشخص) عدم تعادل مالی

حاسبات در م، ی مبالغی را که برای پرداخت به سهامداران و بستانکاران در سال مقرر شدهکلیه

رای ف لازم بمصاراز فقط میزان وجه نقد بعد ، اما برای محاسبه جریان نقدی آزاد. شودلحاظ می

گذاری ی سرمایهشود و در واقع برای محاسبه آن هزینهی فعالیت شرکت لحاظ میادامه

 . شودگذاران در نظر گرفته نمیسرمایه

های شرکت دو گروه ( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که5131) دیتمار و دوچین 

ل دارای متوسط سرعت تعدی، آزاد منفی با جریان نقدی آزاد مثبت بالا و همچنین جریان نقدی
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. باشندمی، هستند دارای جریان نقدی آزاد مثبت متوسطهایی که بالاتری نسبت به شرکت

 ،هایی که جریان نقدی آزاد منفی دارنداستدلال آنها برای این آزمون آن بود که شرکت

ا ان نقدی آزاد خود رکسری جری، بایست از طریق افزایش تأمین مالی خارجی و یا وجه نقدمی

مالی  نسبت هزینه تعدیل برای هر ریال تأمین، در نتیجه با افزایش میزان تأمین مالی، پوشش دهند

ریان ج، های تعدیل رابطه معکوسی با سرعت تعدیل داردو از آنجا که هزینه، یابدکاهش می

نین در طرف همچ. نقدی آزاد منفی افزایش سرعت تعدیل شرکت را به همراه خواهد داشت

های با جریان نقد آزاد بالا نیز میزان اضافی وجه نقد خود را تا به رسیدن به سطح مقابل شرکت

اعم از بستانکاران و سهامداران( توزیع کرده و سرعت تعدیل ) گذارانهدف وجه نقد بین سرمایه

 . باشدمیانی از نظر جریان نقدی آزاد میهای آنها بالاتر از شرکت

  07میت شرکتیحاک -5-4

نترل ها توسط آن اداره و کی سیستمی است که شرکتحاکمیت شرکتی در واقع نشان دهنده

ت شرکتی حاکمی، به طور کلی زمانی که کنترل سهامداران بر مدیران شرکت کم باشد. شوندمی

های با حاکمیت شرکتی ضعیف که از لحاظ مالی تحت مدیران شرکت. گرددضعیف تلقی می

نیستند و به طور معمول تمایل دارند سرمایه گذاری بیشتری نمایند و ذخایر وجه نقد انباشته فشار 

ی از گذاری داخلدهند تا به جای سرمایهبه طورقطع ترجیح می، تر مصرف کنندشده را سریع

 گذاری در سایروجوه را برای تحصیل و سرمایه، ای و تحقیق و توسعهطریق مخارج سرمایه

 . (5119و همکاران،  )هارفورد صرف کنندها مشرکت

که  مدیران به دلیل نظارت بیشتری، هایی با حاکمیت شرکتی قویبه طور عکس در شرکت

گذاری و مصرف وجه نقد در خارج یهگیرد به راحتی قادر به سرمابر عملکردشان صورت می

. دموجودی وجه نقد دارندر کل اختیارت محدودتری در زمینه استفاده از ، باشندنمی از شرکت

سمت سطح بهینه سرعت بیشتری را نسبت به لذا در صورت لزوم حرکت موجودی وجه نقد به

( در پژوهش 5131) دیتمار و دوچین. دهندهای باحاکمیت شرکتی ضعیف به خرج میشرکت

ی تدر یکی از مفروضات خود درپی یافتن رابطه بین حاکمیت شرک "وجه نقد پویا"خود با عنوان 

های با های آنها حاکی از آن بود که شرکتکه یافته، و متوسط سرعت تعدیل وجه نقد بودند

های با حاکمیت شرکتی قوی تری نسبت به شرکتتر دارای سرعت آرامحاکمیت ضعیف

 . باشندمی
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 گیری نتیجه -2

 بحثم رامونپیمندان به طور کلی در این مقاله سعی بر آن شد تا آشنایی بیشتری برای علاقه

ر ها همواره دشرکتطور کلی ب. نگهداشت موجودی نقد و سرعت تعدیل وجه نقد فراهم شود

، قدکه نه به دلیل کمبود وجه ن، باشندایی از وجه نقد در شرکت میجوی آن سطح بهینهوجست

های مناسب فرصت، و نه از طرفی با نگهداشت وجه نقد، ضرر عمده به شرکت وارد شود

ی ها همان سطح بهینهدر واقع این سطح مدنظر مدیران شرکت. گذاری از دست برودسرمایه

از جمله ، های مختلفی وجود داردکه در ارتباط با آن نظریه، باشدنگهداشت وجه نقد می

 . توازن اشاره کردی توان به نظریهها میترین این نظریهمهم

عبارت از مدل توازن که دو مدل معروف در تعیین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد در ادامه 

جه در مدل توازن ایستای نگهداشت و. مورد بررسی قرار گرفت باشدایستا و مدل توازن پویا می

عدیل نقشی در سرعت ت، های بازارهای تعدیل و ناسازگاریباشد که هزینهمی فرض بر این، نقد

اما  .رسانندا بلافاصله و به صورت آنی خود را به سطح وجه نقد هدف میهوجه نقد و شرکت

های بازار و اعتقاد بر این است که با وجود ناسازگاری، در مدل پویای نگهداشت وجه نقد

ی اوقات موجودی وجه نقد را بطور آنی به سطح بهینه رساندن مقرون های تعدیل در همههزینه

ردن یک ها با طی ککند که شرکتواقع مدل توازن پویا بیان میدر . به صرفه و مناسب نیست

 . کنندتعدیل جزئی( به این سطح دست پیدا می) صورت تدریجیفاصله زمانی و به

های در میان شرکت، همچنین ذکر این نکته حائز اهمیت است که سرعت تعدیل وجه نقد

مل خاص شرکتی دارای سرعت ها با توجه به عواشرکت در واقع. باشدمختلف متفاوت می

 در بخش نهایی این مقاله با مطالعه و بررسی. باشندتعدیل متفاوتی نسبت به یکدیگر می

، چهار ویژگی شرکتی شامل عدم تعادل مالی، های خارجی انجام شده در این زمینهپژوهش

 م تقارندبر عجریان نقدی آزاد و حاکمیت شرکتی که به اعتقاد پژوهشگران ، ی شرکتاندازه

 . توضیح داده شد، باشدموثر میها شرکتسرعت تعدیل وجه نقد 
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