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  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
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  )مسئول مكاتبات( jabbarzadeh.s@gmail.comه يواحد اروم ،يسلامار دانشگاه آزاد اياستاد

  انور بايزيدي

  شيراز يکارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه سراسر

 
  چكيده

 يهاييدارا نگهداريو سطح  يفرهنگ يهان ارزشيهدف اين پژوهش بررسي رابطه ب :مقدمه و هدف پژوهش

ن پژوهش يدر ا يفرهنگ يهاار ارزشيمع. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استيپذ يهادر شرکت ينقد

  .است ييمرد گراو  يينده، فردگراينان نسبت به آيشاخص فاصله قدرت، شاخص اجتناب از عدم اطم

 يريگاندازه ين برايچنهم و) ۱۹۹۱(از پرسشنامه هوفستد  يفرهنگ يهاارزش يريگاندازه يبرا: روش پژوهش

و اوپلر و ) ۲۰۰۴(بورس از دو مدل اوزکان و اوزکان  يهاشده توسط شرکت نگهداري ينقد يهاييزان دارايم

تهران شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ۹۲در اين پژوهش، تعداد . استفاده شده است) ۱۹۹۹(همکاران 

 ها مجذورحداقل  يونيرگرس يهاپژوهش از مدل يهاهيجهت آزمون فرضو بررسي  ۱۳۸۱‐۱۳۸۷ زماني يدر دوره

 EViews افزاردر نرم ک و شوارتزيآکائ يارهاين و معييب تبيضرها از آماره ن مدليا سهيو جهت مقا يمعمول

  .استفاده شده است

نده با ينان نسبت به آيطمفاصله قدرت و اجتناب از عدم ا يهادهد که شاخصيپژوهش نشان م يهاافتهي :ها يافته

وجه نقد  نگهداريبا ميزان  ييمرد گراو  ييفردگرا يهاشاخص يف وليوجه نقد رابطه مثبت و ضع گهدارينميزان 

با توجه  يکنترل يرهايدر کنار متغ يي، شاخص فردگرايارزش فرهنگ يرهاين متغياز ب. ف دارنديو ضع يرابطه منف

  .وجه نقد است نگهداريميزان  ير بر روين تأثيرتشيب يسه، دارايمقا يبه معيارها

ن يگزيجـا  ينقـد  يهـا يير دارايو سا ينسبت اهرم يدارا يهادهد که شرکتج پژوهش نشان ميينتا :نتيجه گيري

 ـ ياتي ـنقد عمل يهاانيجاد جريتوانايي ا يدارا يهازان وجه نقد کمتر و بلعکس شرکتيتر، مشيوجه نقد ب تـر  شيب

  .کنندمي نگهداري يترشيدر مواقع نياز، وجه نقد ب يداخل يجهت تأمين مال

  

  وجه نقد نگهداري، فاصله قدرت، يفرهنگ يهاارزش: واژگان كليدي
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  مقدمه

 يهاي مالمين تصميترتياز با اهم يکيامروزه 

مقابله  ين است که چقدر وجه نقد برايها ااکثر شرکت

 به دستر بر طبق آما. کنند نگهداري يبا ابهامات آت

 يهاا شرکتيدر سراسر دن يآمده از منابع اطلاعات

 يهايياز کل دارا درصد ۱۵ن يانگيم به طور يسهام

با  يهايير دارايخود را به شکل وجه نقد و سا

ن با مطالعه يچنکنند و هميم نگهداريبالا  ينگينقد

 نگهداريسهم  افت کهيتوان دريها مترازنامه شرکت

 يهاها در طول سالييه کل داراوجه نقد نسبت ب

که  يافته است به طوريش يج افزايبه تدر ۱۹۹۵‐۲۰۰۴

 درصد ۹ن يانگيبه طور م ۱۹۹۵ن درصد در سال يا

ش يافزا درصد ۱۷ش از يبه ب ۲۰۰۴بوده و در سال 

گر يد ياز سو). ۲۰۰۹، ١چانگ و نوربخش(افته است ي

رگذار بر ياز عوامل مهم تأث يکي يفرهنگ هر کشور

 يالمللنيو ب يدر سطح مل يحسابدار يهارزشا

مورد  يحسابدار يهادر پژوهش يستيباشد که با يم

به  ياديش زير گراياخ يهادر سال. رديتوجه قرار گ

 يهادر پژوهش يرفتار يهاياستفاده از تئور

د تعامل يمؤ يوجود داشته که همگ يحسابدار

ر اختلاف د. باشديگر ميکديط بر يو مح يحسابدار

اختلاف  يتواند عامل احتماليم يفرهنگ مل يهاارزش

شناخته شود، لذا انتظار بر اين  يحسابدار يهاهيدر رو

ا ي يستم مليک سيبه عنوان  يط فرهنگياست که مح

شامل زبان، آداب و رسوم، مذهب، قانون،  يامنطقه

و فرهنگ  ي، فناورياجتماع يهاآموزش و سازمان

داشته باشد  يا عناصر حسابدارب يادهيچيتعامل پ يماد

ت يبا توجه به اهم). ۱۳۸۵نت و کاظم پور يخوش ط(

رسد که يها به نظر مييب دارايوجه نقد در ترک يبالا

وجه نقد از  نگهداريزان يعوامل مؤثر بر م يبررس

ن پژوهش به يبرخوردار باشد، لذا در ا ييت بالاياهم

 يحسابدارات يتر شدن ادبيغن ياز برايل احساس نيدل

 يفرهنگ يهار ارزشيتأث ينه، به بررسين زميدر ا

 نگهداريزان يم يبر رو) ۱۹۹۱و  ۱۹۸۰( ٢هوفستد

رفته شده در بورس يپذ يهاوجه نقد توسط شرکت

  .اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

  

  نه پژوهشيشيات و پيادب

ها، شرکت يران ماليمد يف اساسياز وظا يکي

ت يريا به طور اخص مديگردش ه در يت سرمايريمد

ت يريمد يهايها استراتژشرکت. باشديوجه نقد م

ه يته: کنندين مييوجه نقد خود را بر محور دو هدف تع

شرکت و به  يهاانجام پرداخت ين وجه نقد برايو تأم

که در شرکت به صورت راکد  يحداقل رساندن وجوه

 ت کهن طرز تفکر اسيهدف دوم بازتاب ا. مانديم يباق

چ نوع يمصرف نشود، ه يدرست به يياز دارا ياگر اقلام

ن دو يمتأسفانه، ا. شرکت نخواهد داشت يبرا يبازده

ن ييپا. گر در تناقض باشنديکديهدف ممکن است با 

ي وجوه نقد هيکل يريکارگ بهآوردن سطح وجوه نقد و 

به موقع  يهاپرداخت ياناً باعث کمبود وجه نقد براياح

ت وجوه يريمد يها ياستراتژن يبنابرا. دشويشرکت م

 ين دو هدف نوعين ايباشد که ب ياد به گونهينقد با

  ).۱۳۷۶ان يو پارسائ يجهانخان(جاد شود يا يهماهنگ

 ينقد يهاييت دارايريه در مورد مدييک نظر

ه ين نظريباشد که ايم يه سلسله مرتبيشرکت، نظر

زد که پرداين موضوع ميه توازن به ايبرخلاف نظر

نه وجه نقد ين سطح بهييران تعيمد ياصل يدغدغه

 ين ماليتأم يچگونگ يتر روشيها بباشد، بلکه آنينم

انجام  يتمرکز دارند و برا يگذارهيسرما يهاپروژه

ب از وجه نقد موجود در شرکت يبه ترت يگذارهيسرما

. کننديو انتشار سهام استفاده م ي، بدهسود انباشتهو 

شرکت را  ينقد يهايي، دارين تئوريا ران طبقيمد

ها يگذارهيانجام سرما يره خواهند کرد تا از آن برايذخ

 نيب يمثبت يک رابطهين يبنابرا. استفاده کنند

 ينقد يهاييشرکت و دارا يگذارهيسرما يها فرصت

و  ينقد يهايين دارايب يي منفک رابطهين يچنو هم
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 يوط به تئورگر مربيد هينظر. اهرم وجود دارد

ران يمد ين تئوريباشد که طبق ايم يندگينما

 يترشيزه بيبالا، انگ ينقد يهاييبا دارا يها شرکت

ها در جهت منافع خود يين داراياستفاده از ا يبرا

نه و انجام يزان سطح بهيبه م يدارند و توجه

 ٤للايو و ٣رايفر(مناسب ندارند  يهايگذار هيسرما

۲۰۰۴ .(  

از عوامل  يکي يفرهنگ هر کشور گريد ياز سو

و  يدر سطح مل يحسابدار يهارگذار بر ارزشيمهم تأث

 يهادر پژوهش يستيباشد که بايم يالمللنيب

هر چند به نظر . رديمورد توجه قرار گ يحسابدار

فرهنگ  ياز معن يکسانيرسد که همه برداشت  يم

ها و د، ارزشير عقاينظ يميداشته و درباره فرهنگ مفاه

 يدر علم مردم شناس يکند وليباورها، به ذهن خطور م

مدرس و (ان شده است ياز فرهنگ ب ياريف بسيتعار

، فرهنگ عبارت يفيدر تعر). ۱۳۸۳ديلمي،  يانتيد

ها، باورها، درك و اي از ارزشاست از مجموعه

هاي تفكر يا انديشيدن كه اعضاي استنباط و شيوه

د و اين همان ها وجوه مشترك دارنسازمان در آن

چيزي است كه به عنوان يك پديده درست به اعضاي 

 گر انينمافرهنگ . شودتازه وارد آموزش داده مي

ميرسپاسي و (بخش نانوشته و محسوس سازمان است 

که هوفستد در سال  يفيجا به تعرنيدر ا). ۱۳۸۵دانايي 

. ميکنياز فرهنگ ارائه کرده است، اشاره م ۱۹۹۱

 يجمع يزيرت که فرهنگ، برنامههوفستد معتقد اس

ز يها متمار گروهيک گروه را از ساي ياست که اعضا

 يهوفستد در ط). ۲۶۰، ۱۹۹۱هوفستد (د ينمايم

بعد  ۴جامع،  يبا انجام پژوهش ۱۹۹۱تا  ۱۹۸۰ يها سال

بعد پنجم  ۲۰۰۱و در سال  يفرهنگ يهااز ابعاد ارزش

  : اين مقوله را به صورت زير مطرح نمود

اجتناب  :ندهياب از عدم اطمينان نسبت به آاجتن

افراد  ياز عدم اطمينان به معناي ميزان اضطراب و نگران

هاي اقتصادي و وجود تحريم. باشديک جامعه مي

ها هاي تجاري کشور و نيز عدم وجود برنامهمحدوديت

ميزان اميد به آينده  يو اهداف بلندمدت همگي بر رو

نسبت به آينده تأثيرگذار  هاافراد و عدم اطمينان آن

هاي ا به عبارت ديگر، ميزان برتري موقعيتياست، 

هاي بدون ساختار از سوي بر موقعيت افتهيساختار 

افراد يک جامعه را اجتناب از عدم اطمينان نسبت به 

  ).۹۰، ۲۰۱۰و هوفستد  ٥جيمويد(نده گويند يآ

به جوامع  مرد گرا: ييزن گرادر مقابل  ييمرد گرا

ها نقش گردد که در آنا سازمان نهادي اطلاق ميي

اجتماعي افراد بر حسب جنسيت به روشني تفکيک 

هاي جسورانه و خشن و تأکيد بر شده است و نقش

 همراههاي عاطفي هاي مالي براي مردان و نقشموفقيت

با تأکيد بر کيفيت زندگي براي زنان در نظر گرفته 

جوامع و  به زن گرااز سوي ديگر، . شود مي

ها نقش هايي قابل اطلاق است که در آن سازمان

دارد و هم  يهم پوشاجتماعي افراد از نظر جنسيت 

مردان و هم زنان با عاطفه بوده و به کيفيت زندگي 

دهند، لذا رفتار عاطفي و جسورانه هم علاقه نشان مي

تواند وجود داشته باشد در مردان و هم در زنان مي

 ).۱۳۸۶و رشيد پور فرهنگي، كاووسي (

در جوامع فردگرا : گراييفردگرايي در مقابل جمع

شان را کيافراد تنها مراقبت از خود و خانواده درجه 

گر هر کس به فکر يد يبه عبارت. داننديفه خود ميوظ

که  يدر حال. باشدش مييا خانواده خويمنافع خود و 

اد مطرح بوده و افر يتر منافع گروهشيب ييگرادر جمع

فه خود يت و مراقبت از گروه و جمع را وظيحما

  ).۸۹، ۲۰۱۰ج و هوفستد يمويد(دانند  يم

فاصله قدرت دامنه مشارکت افراد : فاصله قدرت

. است يگذاراستيها و سيريگميک جامعه در تصمي

اد است، افراد فرودست يکه فاصله قدرت ز يدر جوامع

ادست را ک با افراد فريجاد رابطه نزديبه ا يليتما

ن ييکه فاصله قدرت پا يکه در جوامع يدر حال. ندارند

ت يبوده و احساس مسئول پاسخگوترران ياست، مد
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نسبت به جامعه و عموم مردم دارند و افراد  يترشيب

با هم  يامانهيک و صميفرودست و فرادست رابطه نزد

 ٧و پارامسواران ٦ديلمي، بزاز يانتي، دياعتماد(دارند 

ان ديگر، درجه نابرابري بين افراد يک يه با بي، )۲۰۰۹

جامعه با فرض نرمال بودن آن جامعه را فاصله قدرت 

  ).۸۹، ۲۰۱۰ج و هوفستد يمويد(نامند مي

در افق : کوتاه مدتدر مقابل افق  ٨افق بلندمدت

ها به سوي آينده تمايل دارند مانند بلندمدت، ارزش

در حالي که  انداز کردن و توجه به دوام و پايداري،پس

ها به گذشته و گيري و افق کوتاه مدت، ارزشدر جهت

ها و اجراي حال معطوف است مانند احترام به سنت

  ).۹۰، ۲۰۱۰ج و هوفستد يمويد(تعهدات اجتماعي 

ا يآ« در پژوهش خود با عنوان و نوربخشچانگ 

وجه نقد  نگهداري يهر کشور بر رو يفرهنگ مل

جه ين نتيبه ا »ا نه؟ير دارد يها تأثران شرکتيتوسط مد

کننده وجه نقد بالا،  نگهداري يهادند که شرکتيرس

بالا و افق  يينان بالا، مرد گرايز از عدم اطميپره يدارا

چانگ و نوربخش، (باشند يم ييد بلند مدت بالايد

کنند که يان ميب) ۲۰۰۲( ٩، للود و کووکييچو). ۲۰۰۹

است، چرا که بر  يتيموضوع با اهم يفرهنگ هر کشور

ن ينه تأميسک و هزيت در مورد ريريدرک مد يرو

. گذاردير ميتأث يندگيها و مشکلات نمايبده يمال

ان يب) ۲۰۰۳( ١٠ت و سرواسيتمار، مارت اسميد

در اصل روابط  يندگيکنند که مشکلات نما يم

ران بوده و يق سهامداران و مدين علايناسازگار ماب

امداران در رابطه با ن مشکل به درک سهيا يمحتوا

 يهاداشته و در فرهنگ يران بستگينحوه رفتار مد

  .باشديمختلف متفاوت م

معتقدند، با وجود ) ۲۰۰۳( ١١امسونيلياستولز و و 

 يهايريگميتصم يبر رو ين که اثرات فرهنگ مليا

 يدر هر کشور يمال يدر قالب توسعه بازارها يمال

ه رفتار يهت توجن وجود جيافته است اما با ايانعکاس 

ها هنوز فرهنگ وجه نقد توسط شرکت نگهداري

چانگ و نوربخش در . باشديم يتيموضوع با اهم

ستم يبا س يهاافتند که شرکتيپژوهش خود در

 يندگيجهت رفع مشکلات نما يقو يت شرکتيحاکم

وجه نقد دارند  يسطح بالا نگهداريبه  يترشيل بيتما

 ١٢تير و مارت اسمتمايد). ۲۰۰۶چانگ و نوربخش (

و ارزش وجوه نقد  يت شرکتين حاکميرابطه ب) ۲۰۰۷(

قرار  يها را مورد بررسشده توسط شرکت نگهداري

ک دلار وجه يدند که ارزش يجه رسين نتيداده و به ا

ت يستم حاکميبا س يهاشده در شرکت نگهدارينقد 

تز، استولز و ينکويپ. ، بالاتر استيقو يشرکت

ر يدر پژوهش خود در مورد تأث) ۲۰۰۶( ١٣امسونيليو

سطح  يبر رو ١٤و مصالحه يندگينما يهايتئور

زان يبر م يافتند که هر دو تئوريوجه نقد در نگهداري

  .رگذار استيها تأثوجه نقد توسط شرکت نگهداري

 نگهدارين سطح يرابطه ب) ۲۰۰۷( ١٥نزيکالچوا و ل

 و ارزش شرکت را مورد يندگينما يهانهيوجه نقد، هز

دند که در صورت يجه رسين نتيقرار داده و به ا يبررس

نه پرداخت سود ي، انتخاب گزيندگيوجود مشکلات نما

در سهامداران  يد بهتريآن، د نگهداري يسهام به جا

ن يرابطه ب) ۲۰۰۶( ١٦يکووک و تادس. کنديجاد ميا

کشور جهان مورد  ۴۱را در  يمال يهاستميفرهنگ و س

دند که در يجه رسين نتيا قرار داده و به يبررس

سک مورد يکاهش ر ١٧محوربانک  يمال يها ستميس

مورد استفاده قرار  ييتر در کشورهاشيتوجه بوده و ب

در . دارند يينان بالايرد که اجتناب از عدم اطميگيم

سک يرش ريپذ ١٨بازار محور يمال يهاستميمقابل در س

فاده مورد است ييتر در کشورهاشيمورد توجه بوده و ب

  .دارند ينيينان پايرد که اجتناب از عدم اطميگيقرار م

کنند که در يان ميب) ۲۰۰۹(چانگ و نوربخش 

ران ينان بالا، مديبا اجتناب از عدم اطم يهافرهنگ

 يمال يکه به طور مستمر در اثر فشارها ييهاشرکت

رمنتظره دچار کمبود وجه نقد يغ يهاانياز ز يناش

ت ين وضعيت مقابله با اشوند ممکن است جه يم
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 يينقد بالا يهاييا دارايرند که وجه نقد و يم بگيتصم

و اسچولر و ) ۱۹۹۶( ١٩ومن و نولنين. کنند نگهداري

ن يخود به ا يهاز در پژوهشين) ۱۹۹۸( ٢٠يروگوسک

ران يت مديموفق يطور کلدند که به يجه رسينت

ن يتر است، بنابراشيب مرد گراها در جوامع  شرکت

به  ين جوامعيران چنيوان انتظار داشت که مدت يم

و استفاده از  يت رقابتيبه مز يابيمنظور دست

  .کنند نگهداري ييک، وجه نقد بالاياستراتژ يها فرصت

ران در يمعتقدند که مد) ۱۹۹۶(ومن و نولن ين

نده به منظور يجوامع با نگرش بلند مدت نسبت به آ

شان، وجه نقد نکارمندا يبرا يت شغليفراهم کردن امن

  .کننديم نگهداري يترشينقد ب يهاييو دارا

در پژوهش خود در ) ۲۰۰۹( ٢١يرز و تادسيرم

ها بر بودن شرکت يتير فرهنگ و چند مليخصوص تأث

دند که يجه رسين نتيوجه نقد به ا نگهداريزان يم

وجه نقد  نگهداريزان ينان بر مياجتناب از عدم اطم

 يهاافتهين يچنبت دارد و همر مثيها تأثتوسط شرکت

چند  يهار در شرکتين تأثيدهد که ايها نشان مآن

با توجه به مباحث ذکر . باشديم ينييدر سطح پا يتيمل

ب يوجه نقد در ترک يت بالايشده در بالا و اهم

ن پژوهش ي، در ايمال يهايريگميها و در تصمييدارا

ه نقد مورد وج نگهداريزان يبر م ير عوامل فرهنگيتأث

  . قرار گرفته است يبررس

  

  پژوهش  يهاهيفرض

زان يو م يفرهنگ يهان ارزشيب: يه اصليفرض

رفته شده بورس يپذ يهاوجه نقد در شرکت نگهداري

  .وجود دارد يدارياوراق بهادار تهران رابطه معن

  

   يفرع يهاهيفرض

وجه نقد در  نگهداريزان ين فاصله قدرت و ميب )۱

رفته شده بورس اوراق بهادار يپذ يهاشرکت

  ؛وجود دارد يدارتهران رابطه معني

نده و ينان نسبت به آين اجتناب از عدم اطميب )۲

رفته يپذ يهاوجه نقد در شرکت نگهداريزان يم

 يدارشده بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

  ؛وجود دارد

وجه نقد در  نگهداريزان يو م يين فردگرايب )۳

ه شده بورس اوراق بهادار رفتيپذ يهاشرکت

  ؛وجود دارد يدارتهران رابطه معني

وجه نقد در  نگهداريزان يو م ييمرد گران يب )۴

رفته شده بورس اوراق بهادار يپذ يهاشرکت

  .وجود دارد يدارتهران رابطه معني

  

  يجامعه و نمونه آمار

رفته يپذ يهااين پژوهش کليه شرکت يجامعه آمار

 يدوره زمان يهادار تهران براشده در بورس اوراق ب

ن يها در بيناهمگن يوجود برخ. باشدمي ۱۳۸۱‐۱۳۸۷

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يپذ يهاشرکت

انتخاب  يژه برايط ويشرا يد تا برخيموجب گرد

مورد آزمون در نظر گرفته شود که به شرح  يهاشرکت

  : ر استيز

 ۱۳۸۰ز سال ا يستيبايم ينمونه انتخاب يهاشرکت )۱

   ؛رفته شده باشنديدر بورس اوراق بهادار تهران پذ

 ير دوره مالييپژوهش تغ يها در فاصله زمانشرکت )۲

  ؛اسفند باشد ۲۹به  يها منتهآن ينداده و سال مال

 يمال يگرو واسطه يگذارهيسرما يهاجزء شرکت )۳

 .؛نباشند

شرکت به  ۹۲ط فوق، تعداد يبا در نظر گرفتن شرا

  . دينه انتخاب گردعنوان نمو

  

  ها ل دادهيه و تحليو تجز يابزارها گردآور

ر يمربوط به متغ يهاداده يآورجمع يبرا

به از پرسشنامه استاندارد هوفستد  يفرهنگ يها ارزش

. آن استفاده شده است يبالا ييو روا ييايپا ليدل

 ۴۵۰ن يب يفرهنگ يهامربوط به ارزش يهاپرسشنامه

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


  انور بايزيديسعيد جبارزاده كنگرلويي و  

 
 ۱۳۹ ۰پاييز / شماره سيزدهم/ پنجمسال / مجله مديريت فرهنگي 48

مورد  يهاشرکت يو حسابدار ينفر از کارکنان مال

پرسشنامه  ۳۷۰ت تعداد يد که در نهايع گرديآزمون توز

 يافزار اقتصادسنجق نرميافت شد که از طريدر

EViews 6 ،ل يه و تحليپژوهش مورد تجز يهاداده

  . قرار گرفت

  

  زان وجوه نقد شرکتيم

زان وجوه نقد يم يريگاندازه ين پژوهش برايدر ا

 )۱: شود که عبارتند ازيستفاده مشرکت از دو روش ا

 ين روش براي؛ در ا)۲۰۰۴(روش اوزکان و اوزکان 

از نسبت مجموع وجه نقد و  ينقد يهايين دارايتع

شرکت  يهاييکوتاه مدت بر کل دارا يگذارهيسرما

؛ )۱۹۹۹(روش اپلر و همکاران  )۲م و يکنياستفاده م

ت که ن تفاوياست با ا يز مشابه روش قبلين روش نيا

کوتاه مدت از  يه گذاريمجموع وجه نقد و سرما

  . شونديهاي شرکت در مخرج، کسر مييمجموع دارا

  

  متغيرهاي کنترلي

زير استفاده شده  يکنترل يدر اين پژوهش از متغيرها

  :است

 =LEVERAGEit متغير کنترلي نسبت اهرمي شرکتi 

ها به ارزش دفتري برابر با نسبت بدهي tدر سال 

  هادارايي

=LIQUIDit هاي نقدي متغير کنترلي ساير دارايي

برابر با نسبت سرمايه در گردش  tدر سال  iشرکت 

کوتاه مدت به کل  يها يگذار هيسرمابه جز وجه نقد و 

  هادارايي

=CFLOWit هاي متغير کنترلي توانايي ايجاد جريان

هاي برابر با نسبت جريان tدر سال  iنقدي شرکت 

  نقد عملياتي بر درآمد فروش

  

  

  

  هاي پژوهشها و يافتهتجزيه و تحليل داده

ــيف  ــار توص ــا  يآم ــه متغيره ــوط ب ــژوهش در  يمرب پ

 ـ  ۲و  ۱هاي  صويرت  يرهـا ين متغيو همبستگي جفتـي ب

هــاي آمــار يافتــه .آمــده اســت ۳ صــويرتپــژوهش در ن

ن يدهد که ميانگنشان مي ۲و  ۱ هاي تصويرتوصيفي در 

زان وجه نقد شرکت بر اساس مـدل  يار ميو انحراف مع

و طبق مـدل اوپلـر    ۰۶۶/۰و  ۰۶۳/۰ب ياوزکان، به ترت

ب يسـه ضـر  يا مقاب. باشديم ۰۹۲/۰و  ۰۷۴/۰ب يبه ترت

زان وجه نقـد شـرکت طبـق دو مـدل فـوق      يرات ميتغي

وجـه نقـد در    يهـا داده يافت که پراکنـدگ يتوان در يم

-شيب) ۰۵/۱(نسبت به مدل اوزکان ) ۲۴/۱(مدل اوپلر 

دهد کـه مـدل اوزکـان    ين موضوع نشان ميتر بوده و ا

 ـ يت اتکـا يقابل زان وجـه نقـد   ي ـن ميـي در تع يتـر شيب

در رابطـه بـا   . هـا دارد ط شـرکت شـده توس ـ  نگهداري

مستقل استفاده شده براي آزمون هر فرضـيه،   يرهايمتغ

ار شـاخص فاصـله قـدرت بـه     ي ـن و انحراف معيانگيم

 ين مقدار آماره فوق بـرا يو همچن ۴۵/۰و  ۴۷/۲ب يترت

 ‐۸۳/۰شاخص اجتناب از عدم اطمينان نسبت به آينده 

 و بـراي  ۲/۰و  ۶/۰شـاخص فردگرايـي    ي، برا۶۵/۰و 

باشد و با توجه بـه  مي ۲۱/۰و  ۶/۰ ييمرد گراشاخص 

ر شـاخص فاصـله قـدرت    يرات متغييب تغين که ضريا

ت ي ـباشـد، از قابل يم ـ کمتـر  گـر يد رهايينسبت به متغ

لازم به ذکر است کـه  . برخوردار است يتر شيب ياتکا

وجه نقد طبق دو مدل اوزکان و  نگه داشتمتغير ميزان 

ا با متغيـر کنترلـي توانـايي    ر ين همبستگيترشياوپلر ب

پــايين بــودن . هــاي نقــدي شــرکت داردايجــاد جريــان

ميانگين شاخص اجتنـاب از عـدم اطمينـان نسـبت بـه      

گر اين مطلب بيان يآينده بر اساس نتايج کووک و تادس

هـاي پذيرفتـه شـده در    است که سيستم مـالي شـرکت  

بورس اوراق بهادار تهران بازار محور بوده و در چنـين  

تر است و پايين بـودن  هايي پذيرش ريسک بيش ستميس

شـده بـر اسـاس دو مـدل      نگهـداري ميانگين وجه نقد 

  .اوزکان و اوپلر نيز دلالت بر اين موضوع دارد
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: ۱تصوير 

  

ــدل  ــايج م ــانت ــيون يه ــاي   يرگرس ــين متغيره ب

 نگهداريميزان  و) ۱۹۹۱(هاي فرهنگي هوفستد  ارزش

و اوپلـر  ) ۲۰۰۴(اوزکـان   يهـا وجه نقد بر اساس مدل

تـا   ۶ هاي صويرتدر  يکنترل يرهايبا متغ همراه) ۱۹۹۹(

 ـ نتايج نشان مي. ارائه شده است ۱۳ ن يدهد که رابطـه ب

شاخص فاصله قدرت و شاخص اجتنـاب از   يمتغيرها

وجه نقد  نگهدارينده با ميزان ينان نسبت به آيعدم اطم

ن شاخص يبق دو مدل اوزکان و اوپلر مثبت و رابطه بط

وجه  نگهداريبا ميزان  ييمرد گراو شاخص  ييفردگرا

نقد بر اساس دو مدل اوزکان و اوپلر منفـي ولـي ايـن    

رهـا  يايـن متغ ي ونيروابط با توجـه بـه ضـريب رگرس ـ   

با توجـه بـه مقـدار احتمـال      يف و از لحاظ آماريضع

ر ي ـف و غيرابطـه ضـع  . شـد بادار مـي ير معن ـيغ tآماره 

ــ ــايدار متغيمعن ــاارزش يره ــ يه ــطح  يفرهنگ ــا س ب

پذيرفته شده در بـورس   يهاوجه نقد شرکت رينگهدا

دهد که عوامل ديگـري در  اوراق بهادار تهران نشان مي

هـا تأثيرگـذار   وجه نقد توسط شرکت نگه داشتزان يم

زان ي ـن ميدهد که رابطه بين نشان ميچنج همينتا. است

نسـبت اهرمـي،    يکنترل يرهايوجه نقد و متغ نگهداري

هاي نقدي جايگزين وجـه نقـد و توانـايي    ساير دارايي

و  ي، منفيب منفيهاي نقدي شرکت به ترتايجاد جريان

دار يمعنــ يهــا از لحــاظ آمــارمثبــت و در تمــام مــدل

ون يمـدل رگرس ـ  Fدر تمام حالات طبق آماره . باشد يم

تـوان  يسه دو مدل ميو با مقادار بوده يمعن يبه طور کل

رات وجـه نقـد بـر    يين ميزان تغييتب ييافت که توانايدر

  .تر استشياساس مدل اوزکان ب

  

  
  ادامه آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: ۲تصوير 
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  پژوهش يرهاين متغيب يجفت يهمبستگ: ۳ تصوير

  

  

  

  

  ه قدرت طبق مدل اوزکانر شاخص فاصليمتغ يونيمدل رگرس: ۴تصوير 
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  ر شاخص فاصله قدرت طبق مدل اوپلريمتغ يونيمدل رگرس: ۵ تصوير

  

 
  )مدل اوزکان(نده ينان نسبت به آير شاخص اجتناب از عدم اطميمتغ يونيمدل رگرس: ۶ تصوير
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  وپلرنده طبق مدل اينان نسبت به آير شاخص اجتناب از عدم اطميمتغ يونيمدل رگرس: ۷ تصوير

  

  

  

  طبق مدل اوزکان يير فردگرايمتغ يونيمدل رگرس: ۸ تصوير
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  طبق مدل اوپلر يير فردگرايمتغ يونيمدل رگرس: ۹ تصوير

  

  

  طبق مدل اوزکان يير مردگرايمتغ يونيمدل رگرس: ۱۰ تصوير
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  پژوهش طبق مدل اوپلر يرهايمتغ يونيرگرس يمدل کل: ۱۳ تصوير

  

  گيريبحث و نتيجه

ن يهدف از انجام اين پژوهش، بررسي رابطه ب

 نگهداريو سطح ) ۱۹۹۱(هوفستد  يفرهنگ يهاارزش

رفته شده در يپذ يهادر شرکت ينقد يهاييدارا

در اين پژوهش علاوه . هران استبورس اوراق بهادار ت

 يکنترل يرهاياز متغ يفرهنگ يهاارزش يرهايبر متغ

ر ي، وجود سا)ينسبت اهرم( ييبه دارا ينسبت بده

د يت تولين وجه نقد و ظرفيگزيجا ينقد ييدارا

ج نشان ينتا. استفاده شده است ياتينقد عمل يهاانيجر

رت فاصله قد يفرهنگ يهاارزش يرهايدهد که متغيم

زان ينده با مينان نسبت به آيو اجتناب از عدم اطم

رفته شده در يپذ يهاوجه نقد در شرکت نگهداري

بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و دو شاخص 

 نگهداريبا سطح  ييمرد گراو  ييفردگرا يعنيديگر 

گر اين اين نتايج بيان. دارند يوجه نقد رابطه منف

نان يل عدم اطميبه دل يانران ايريموضوع است که مد

محتاط بوده و وجه نقد  ينسبت به آينده تا حدود

دارند و از طرف ديگر به دليل خصلت نگه مي يتربيش

چنين و هم ييمرد گراغرور و تکبر ناشي از 

ريسک پذير بوده، رفتار  يتا حدود يطلب منفعت

. کننديم نگهداريجسورانه داشته و وجه نقد کمتري 

اجتناب از عدم اطمينان نسبت به آينده  نتايج شاخص

، چانگ و )۱۹۹۶(ومن و نولن يراستا با نتايج نهم

و نتايج ) ۲۰۰۹( يرز و تادسيو رم) ۲۰۰۹(نوربخش 

ومن و نولن يج نير با نتايمغا ييمرد گراشاخص 

و چانگ و ) ۱۹۹۸( ي، اسچولر و روگوسک)۱۹۹۶(

بطه لازم به ذکر است که را. باشدمي) ۲۰۰۹(نوربخش 

 نگهداريهاي فرهنگي و ميزان بين متغيرهاي ارزش

هاي مورد بررسي ضعيف بوده و از وجه نقد در شرکت

  .باشددار نميلحاظ آماري معني

نتايج پژوهش در رابطه با متغيرهاي کنترلي نشان 

هاي اهرمي بالا، هاي داراي نسبتدهد که شرکتمي
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ه به بالا کنند و با توجمي نگهداريوجه نقد کمتري 

هاي در شرکت) ۷۶/۰(هاي اهرمي بودن ميانگين نسبت

وجه نقد  نگهداريتحت بررسي، پايين بودن ميزان 

  :تواند به دلايل زير باشد مي

هاي تحت بستانکاران و وام دهندگان به شرکت )۱

بررسي، نظارت و پيگيري پاييني در وصول مطالبات 

  .خود دارند

بررسي شده، هاي هاي شرکتاکثر بدهي )۲

هاي بلند مدت با سرسيد طولاني بوده که مستلزم  بدهي

  .باشدوجه نقد بالا نمي نگهداري

للا يرا و وينتايج اين رابطه موافق با نتايج فر

  .است) ۲۰۰۴(

دهد که چنين نشان ميهاي پژوهش هميافته

هاي نقد جايگزين وجه هاي داراي ساير داراييشرکت

هاي داراي توانايي تر و شرکتنقد، ميزان وجه نقد کم

هاي نقد عملياتي به منظور تأمين مالي از توليد جريان

 نگهداريتري شيمنابع داخلي در مواقع نياز، وجه نقد ب

   .کنندمي

 يرهايمتغ همراهفرهنگي به  يهاارزش يرهايمتغ

طبق مدل اوزکان و اوپلر به ترتيب قادر به  يکنترل

  .تغييرات وجه نقد هستند درصد ۳۸و  درصد ۴۰تبيين، 

  

  هاي پژوهشپيشنهادهاي ناشي از يافته

کنندگان از اطلاعات مالي شود که استفادهپيشنهاد مي )۱

سطوح وجه نقد  يداران در ارزياببه ويژه سهام

ها به بهينه بودن يا شده توسط شرکت نگهداري

   .نبودن آن توجه کنند

بر ميزان شمار تأثيرگذار با توجه به وجود عوامل بي) ۲

وجه نقد از جمله عوامل فرهنگي،  نگهداري

کنندگان از اطلاعات شود که استفادهپيشنهاد مي

وجه  نگهداريسطح  يابيها، در ارزمالي شرکت

هاي مديران شرکت از وجوه نقد نقد، به انگيزه

   .شده توجه داشته باشند نگهداري

 نگهداريبه وجود رابطه منفي بين سطح  با توجه) ۳

شود که ، پيشنهاد مييه نقد و نسبت اهرموج

بستانکاران و وام دهندگان در زمان انجام معاملات 

اعتباري و پرداخت وام به شرکت به توانايي آن در 

   .بازپرداخت به موقع بدهي توجه داشته باشند

جا که طبق نتايج اين پژوهش، رابطه بين وجه از آن) ۴

پيشنهاد  هاي نقدي منفي است،نقد و ساير دارايي

سطوح وجه  يکنندگان در ارزيابشود که استفادهمي

ها به ساير شده توسط شرکت نگهدارينقد 

  .هاي نقدي جايگزين وجه نقد نيز توجه کنند دارايي

شود که بورس اوراق بهادار در ارزيابي پيشنهاد مي) ۵

هاي نقدي جايگزين وجه ها، به ساير داراييشرکت

  .نقد نيز توجه کنند

   

  هاي آتيشنهادهايي براي پژوهشپي 

هاي زماني و تکرار اين پژوهش با استفاده از وقفه )۱

  .بيني مدلبررسي اثر افزايش وقفه بر بهبود پيش

ــاد در عوامــل   )۲ ــه نوســانات نســبتاً زي ــا توجــه ب ب

هـا  اقتصادي، فرهنگي و سياسي حاکم بر شـرکت 

هـاي  شـود در پـژوهش  در کشورمان، پيشنهاد مي

يون غيرخطي در تعيـين ميـزان   آتي از مدل رگرس

  .ها استفاده شودوجه نقد شرکت نگهداري

هـاي آتـي ميـزان    شـود در پـژوهش  پيشنهاد مـي  )۳

 ـزهـاي  وجه نقد براي شرکت نگهداري در  ده اني

ر هاي سود ده با استفاده از متغي ـتمقايسه با شرک

مجازي بررسي و مورد آزمون قرار گيـرد، بـدين   

ده، مقدار متغير  سود يها شرکتصورت که براي 

زيان ده صـفر در   يها شرکتمجازي يک و براي 

  .نظر گرفته شود

هاي آتي بـه بررسـي   شود در پژوهشپيشنهاد مي )۴

وجـه نقـد و انگيـزه     نگه داشـت رابطه بين ميزان 

در  ينقـد  يهـا يـي اسـتفاده از دارا  يران بـرا يمد
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 ينــدگينما يطبــق تئــور يجهــت منــافع شخصــ

  .پرداخته شود

هاي آتـي بـر اسـاس    ود در پژوهششپيشنهاد مي )۵

ن يــصــحت ا يبــه بررســ يه سلســله مرتبــيــنظر

ران يمـد  ياصل يموضوع پرداخته شود که دغدغه

باشد، بلکه ينه وجه نقد نمين سطح بهيي، تعيايران

-پـروژه  ين مـال يتأم يچگونگ يتر روشيها بآن

  .تمرکز دارند يگذارهيسرما يها

ت ر ارزش فرهنگي افق بلندمديبررسي تأث )۶

وجه نقد  نگهداريبر ميزان ) ۲۰۰۱(هوفستد 

رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يهاشرکت

  .تهران

هاي فرهنگي افراط در مقابل ر ارزشيتأث يبررس )۷

وجه  نگهداريبر ميزان ) ۲۰۰۷( ٢٣نکويم ٢٢طيتفر

رفته شده در بورس اوراق يپذ يهانقد شرکت

  .بهادار تهران

در  ينيبزرگ بي هاي فرهنگر ارزشيتأث يبررس )۸

بر ميزان ) ۲۰۰۷(نکو يم ٢٤ينيکوچک بمقابل 

رفته شده در يپذ يهاوجه نقد شرکت نگهداري

  .بورس اوراق بهادار تهران

رگذار بر ميزان ين عوامل تأثيترن مهمييتع )۹

رفته شده در يپذ يهاوجه نقد شرکت نگهداري

ند يبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از فرا

  .٢٥يمراتب ل سلسلهيتحل

  

  هاي پژوهشمحدوديت

در اين پژوهش تنها : محدوديت زماني و مکاني )۱

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

مورد بررسي  ۱۳۸۷تا  ۱۳۸۱هاي تهران بين سال

  .قرار گرفته است

 ۷ها در طي دوره ران تعدادي از شرکتيتغيير مد )۲

  .ساله پژوهش

اي نمونه در طي هتلفيق و ادغام تعدادي از شرکت )۳

دوره پژوهش و در نتيجه استفاده از اطلاعات 

  .هاي پس از ادغامشرکت اصلي در سال

 يآورجمع يپرسشنامه که برا يذات يهاتيمحدود )۴

فرهنگي هوفستد  يهامربوط به ارزش يهاداده

  .استفاده شده است

  

  مآخذ منابع و

). ۱۳۷۶( .ان، عليي، علي و پارسائيجهانخان )۱

  .انتشارات سمت: تهران .جلد دوم .مديريت مالي

 .پور کاظماحسان نت، محسن و يخوش ط )۲

ديدگاه : در حسابداري ييحرفه گرا .)۱۳۸۵(

، حسابدار .فرهنگي در کشورهاي در حال توسعه

  .۴۶‐۵۶، ۱۷۸شماره 

اسماعيل رشيدپور و علي فرهنگي، علي اكبر،  )۳

، ها و سازمانفرهنگ ). ۱۳۸۶( .كاووسي

مركز تحقيقات : هرانت .ريزي ذهن برنامه

  .استراتژيك مجمع تشخيص مصلحت نظام

 ).۱۳۸۳( .يلميد يانتيدزهرا مدرس، احمد و  )۴

، شماره حسابرس .رابطه فرهنگ و حسابداري

۲۶ ،۴۳‐۳۴.  

 ).۱۳۸۵( .داناييحسن ميرسپاسي، ناصر و  )۵

بررسي رابطه بين فرهنگ سازماني و سبك 
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