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 چکيده

بررسی تاثیرگذاری پوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر رشد تحقیق حاضر با هدف 

متغیر  .شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده استپذیرفته هایشرکتشرکت 

متغیر وابسته رشد شرکت  ونگهداشت وجه نقد مستقل این پژوهش پوشش ریسک 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  129ی مورد مطالعه شامل نمونه باشد.می

افزار مورد گیری هدفمند و نرمبا استفاده از نمونه 1397الی  1391تهران بین سالهای 

ها بر اساس آزمون فرضیه. می باشد Stata 12 ،استفاده جهت تجزیه و تحلیل آماری

بر اساس نتایج حاصل از آزمون  .اندون قرار گرفتهرگرسیون خطی چند متغیره، مورد آزم

 پوشش ریسک بر رشد شرکت باشد کهفرضیه اول این پژوهش بیانگر این میها، فرضیه

جه باشد که نگهداشت وتاثیر مثبت معناداری دارد. فرضیه دوم این پژوهش بیانگر این می

 نقد بر رشد شرکت تاثیر مثبت و معناداری دارد.

 .رشد شرکت، نگهداشت وجه نقدپوشش ریسک،  :يديلک واژگان
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 5فتیروح الله نظا ،4زهرا کشاورز، 3مهدیه واحدي ،2مصطفی خسروي نيا، 1علی کيانی

 .آزاد تهران واحد جنوب دانشجو کارشناسی ارشد بودجه مالی عمومی،دانشگاه 1
 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس، کارشناس ارشد حسابداری 2
 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد، کارشناس ارشد حسابداری 3
 .واحد مرودشتدانشگاه آزاد، یمال تیریمد یکارشناس ارشد حسابدار 4
 .انشجو کارشناسی ارشد مدیریت مالی،دانشگاه آزاد واحد قشمد 5
 

 نام نویسنده مسئول:
 علی کيانی

گذاري پوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت بررسی تاثير

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت
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 مقدمه

 1باشد )جنسن و مکلینگگذاری بهینه میهای سرمایهها منوط به اعمال سیاستارزش نگهداشت وجوه نقد شرکت

ه دهند. علاوهای نقدی واحد تجاری خود را برای منافع شخصی هدر می(، دریافتند که مدیران به طور معمول دارایی1976)

 از نقد وجهکنند. (، معتقد بود که مدیران بر روی وجوه نقد مازاد برای خود سود شخصی دریافت می1986) 2بر این، جنسن

 دارند. محوری نقشی نقدی هایجریان مالی، تصمیمات از بسیاری اتخاذ در اقتصادی است. واحد هر حیاتی و مهم منابع

 شده و واقع مفید گذشته هایارزیابی دقت میزان برای کنترل تواندمی نقد هوجو جریان به مربوط اطلاعات تاریخی همچنین

 هایدارایی از درصد معینی هاشرکت دهد. نشان را آن آتی هایو پرداخت هادریافت و تجاری واحد هایفعالیت بین رابطه

 که تصمیم هستند مدیران وجه نقد این (. با توجه به اهمیت3،2011و همکاران )ژانگ کنندنگهداری می نقدی بصورت را خود

 باید راستا این در و شود همچنان نگهداری یا و شود داخلی مخارج صرف توزیع شود، سهامداران بین نقد وجه آیا گیرندمی

 مدیران شخصی منافع که معتقدند (2004)4اوزکان و اوزکان  همچنین نمایند. ارزیابی را تصمیمات و مخارج منافع همواره

 نگهداری البته شود.می تمام سهامداران منافع رفتن دست از به بهای که کنند؛ نگهداری را زیادی نقد وجه که کندمی یجابا

 نماید. نیاز بی رو پیش گذاریسرمایه هایفرصت برای پرهزینه خارجی تامین مالی به نیاز از نیز را هاشرکت تواندمی نقد وجه

 هاشرکت باشد. بالا بسیار تواندمی مالی، هایبحران هایهزینه یا و خارجی مالی غلط تامین بانتخا هایهزینه که صورتی در

 ارزش دارای شرکت برای که هاییگذاریسرمایه جهت مالی تامین نیز و نقد وجه غیر مترقبه کمبودهای با مقابله منظور به

 و نقد وجه غیرمترقبه کمبودهای با مقابله منظور به هاشرکت .نمود خواهند بالا نقدینگی داشتن سعی در است، مثبت خالص

 نقد وجه میزانی نگهداری در سعی است، مثبت خالص ارزش دارای برای شرکت که هاییگذاریسرمایه جهت مالی تامین نیز

 انگیزه دهد.می قرار بیشتر توجه مورد را احتیاطی و معاملاتی انگیزه دو نیز نقد شرکت وجه نگهداری ادبیات نمایند.می

 بردارد. در را ثابتی و متغیر هایهزینه خارجی مالی تامین از حاصل وجوه در افزایش که دهدمی نشان معاملاتی یهاهزینه

 احتیاطی انگیزه عوض، در .کنندمی هاهزینه این برابر در سپری عنوان به نقد وجه نگهداری به ملزم را هزینه، شرکت اجزاء این

 دیگر، از سوی .نمایدمی تاکید رفته دست از گذاریسرمایه فرصت یهاهزینه و نمایندگی یهاهزینه طلاعاتی،ا تقارن بر عدم

 بین موجود مشکلات نمایندگی مشکلات، این ترینمهم باشد؛ داشته همراه به نیز مشکلاتی است ممکن نقد وجه نگهداری

 باشند خود شخصی منافع به دنبال سهامداران، منافع رفتن دست از بهای به توانندمی مدیران باشد.می مدیران و سهامداران

ریسک، پوشش در حالی که بخشد. همچنین می تحقق سهامداران از بیشتر را مدیران منافع نقد وجه نگهداری لحاظ، این از و

یکی از وظایف اصلی  بود که مدیریت ریسک به 1990همواره بخش جدایی ناپذیر فعالیت های مالی بوده است، اما در دهه 

 گرفته قرار توجه مورد سازمانی همواره تعابیر در آن مدیریت و ریسک بحث اخیر، سالیان در .سایر نهادهای مالی تبدیل شد

با توجه به  هستند، هاهادر سازمان حیطه این ترین مهم از یکی .دارد شدن قابلیت مطرح های حیطه هر در ریسک .است

های مالی و خدماتی از رات مداوم در عوامل محیطی و موضوع مدیریت ریسک در نحوه اداره سازمانسیستم اقتصادی و تغیی

 نوسانات، اثر نامطلوب کاهش و خود اهداف به دستیابی برای ها شرکت شرایط این ای برخوردار شده است. دراهمیت ویژه

 ریسک مالی، پذیرش خدمات کار و کسب ماهیت .هستند قائل زیادی مواجهند، اهمیت آن با که هایی ریسک مدیریت برای

 که بود موضوع این بیانگر شده انجام تاریخی هاینیستند. بررسی و رشد سودآوری به قادر ریسک پذیرش بدون و است

 تقریباً امروزه .است پذیری بیشترهمراهریسک با دیگر، عبارت به و بیشتر اطمینان عدم با بهتر عملکرد اقتصادی به دستیابی

 ظرفیت ایجاد باید راهبردی برنامه نهائی نتیجه .شوندمی ریسک نگریسته دریچه از عملیاتی فرآیندهای و ها فعالیتتمامی

 راستای در بنابراین،( 2004است )بارتون و دیگران،  عملکرد بهبود راه تنها این زیرا باشد، بیشتر کهای ریس برای پذیرش

به بررسی تاثیرگذاری پوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر  پژوهش این تجاری در واحدهای ذینفعان و مدیران به کمک

 است. شده پرداخته رشد شرکت

                                                           
1 - Jensen, M.C., Meckling, W.H. 
2 - Jensen, M.C. 
3 Jiyoung et al 
4 Ozkan,A.,Ozkan 
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 بيان مساله
عتباردهی عنوان شده است. اطلاعات گذاری و اهای سرمایهگیریهدف حسابداری تهیه اطلاعات سودمند جهت تصمیم

بودن و قابلیت اتکا هستند. مربوط ها شامل مربوط ند. این ویژگیهای کیفی باشسودمند، اطلاعاتی هستند که واجد ویژگی

ینی، باشته باشد. سودمندی در پیشبودن به این معنی است که اطلاعات حسابداری باید توانایی ایجاد تفاوت در یک تصمیم را د

ا را هعاتی هستند که بتوان آنطلاسودمندی در ارزیابی و به موقع بودن از عناصر ویژگی مربوط بودن است. اطلاعات مربوط ا

گذاران مثل وجوه نقد، ها مربوط به متغیرهای مورد علاقه سرمایهبینیبینی مورد استفاده قرار داد. این پیشدر مدل های پیش

 هاشرکت انتظار که است کنند، ضروریمی تعیین حسابداری شده گزارش اساس اطلاعات بر را شرکت گذاران، رشدسرمایه

ه عنوان یک شهروند خوب عمل کنند. ها بعامه مردم انتظار دارند که شرکتبگیرند.  نظر در هم را هاگذاریسرمایه رشد برای

سهامداران از جمله موضوعات بسیار گذاری باهدف بیشینه سازی ثروت شیوه سرمایه نیترمناسبگیری و قضاوت در تصمیم

مایه و کمینه نمودن سر هایگذاربه هدف فوق افزایش عایدات حاصل از سرمایهمهم در حوزه مدیریت مالی است. برای دستیابی 

 تغییرات بالای سرعت و کار، و کسب شدن جهانی مثل کار، و کسب محیط در عمده تحولات. گرددیمدو راهکار مناسب تلقی 

 متنوعی هایریسک با را مدیریت اتتغییر این است. گردیده هاسازمان در مدیریت دشواری و رقابت افزایش باعث فناوری، در

 خواهد دنبال به را تجاری واحد بقای مناسب نحو به هاریسک این (. مدیریت1390است )داداشی و دیگران،  ساخته مواجه

 مورد تجاری واحدهای اثربخشی ارتقای و تقویت برای که است جدید رویکردهای از یکی ریسک مدیریت و شناسایی. داشت

 ایویژه اهمیت از هاشرکت نوع این برای مدیریت ریسک مالی، خدمات کار و کسب ماهیت به توجه با. گیردمی استفاده قرار

(.همچنین 2004، 5مدیریت کنند. )آلایانیس و همکاران پذیرند،می که راهایی ریسک باید موسسات این واقع، در. است برخوردار

 ادبیات در توجهقابل موضوعات از یکی به تبدیل هاشرکت در نقدی رذخای میزان تعیین برای گیریتصمیم حاضر حال در

 شرکت رشد افزایش موجب که هستند نقد وجه از سطحی نگهداری دنبال به همواره هاشرکت بنابراین. است شده مالی تامین

 برای شرکت که ییهایگذارهیسرما جهت مالی تامین نیز و نقد وجه غیرمترقبه کمبودهای با مقابله منظور به ها. شرکتشود

 انگیزه دو نیز نقد شرکت وجه نگهداری . ادبیاتندینمایم نقد وجه میزانی نگهداری در سعی است، مثبت خالص ارزش دارای

 حاصل وجوه در افزایش که دهدیم نشان معاملاتی یهانهیهز . انگیزهدهدیم قرار بیشتر توجه مورد را احتیاطی و معاملاتی

 عنوان به نقد وجه نگهداری به ملزم را هزینه، شرکت اجزاء بردارد. این در را ثابتی و متغیر یهانهیهز خارجی لیما تامین از

 یهانهیهز و نمایندگی یهانهیهز اطلاعاتی، تقارن بر عدم احتیاطی انگیزه عوض، در. کنندیم هانهیهز این برابر در سپری

 ،گذارانبسیار مهم برای سرمایه یکی از این موارد(. 1388)آقایی و دیگران،  دینمایم تاکید رفته دست از یگذارهیسرما فرصت

 ند، اماکر مسیر سودآوری حرکت میتواند بیان کند شرکت دهای شرکت میاست. به طور کلی افزایش در دارایی شرکترشد 

 زتوان درک بهتری ااند، میه شدهمالی تهیو اینکه از طریق کدام منابع  شرکتکه با شناخت اجزای رشد  نکته مهم این است

 شودهایی سبب میارد. چنین تحلیلها متوجه شد چه میزان از این رشد توان ایجاد بازده را داین رشد داشت و با بررسی آن

 وجه رینگهدا دیگر، از سوی (.2003گذاران، اشتباهات کمتری در برآوردهای خود انجام دهند )فیرفیلد و همکاران، سرمایه

 و سهامداران بین موجود مشکلات نمایندگی مشکلات، این نیترمهم باشد؛ داشته همراه به نیز مشکلاتی است ممکن نقد

 لحاظ، این از و باشند خود شخصی منافع به دنبال سهامداران، منافع رفتن دست از بهای به توانندیم . مدیرانباشدیم مدیران

ان پیشرفت و بدون بررسی و کسب آگاهی از میز. بخشدیم تحقق سهامداران از بیشتر را مدیران منافع نقد وجه نگهداری

ی هااستیسی پیش روی سازمان و کسب بازخورد و اطلاع از میزان اجرای هاچالشدستیابی به اهداف و بدون شناسایی 

ش روز شرکت میسر نخواهد شد و این ارزو شناسایی مواردی که به بهبود جدی نیاز دارند، بهبود مستمر عملکرد و  شدهنیتدو

 ارائه شده در قسمت بالا هدف اصلینیست. با توجه به توضیحات  ریپذامکانی و ارزیابی عملکرد سازمانی ریگاندازهکار بدون 

شده در بورس اوراق پذیرفته هایشرکتبررسی تاثیرگذاری پوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت تحقیق حاضر 

 است.  ار تهرانبهاد

 شودتوان بیان نمود که به شرح زیر بیان میسوال می 2 بنابراین برای رسیدن به هدف تحقیق

                                                           
5 Allayannis et al. 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری سوال اول: آیا پوشش ریسک بر رشد شرکت در شرکت

 دارد؟

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری تبر رشد شرکت در شرکنگهداشت وجه نقد سوال دوم: آیا 

 دارد؟

 

 اهداف تحقيق

ذیرفته های پشرکتتاثیرگذاری پوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت هدف اصلی این تحقیق به تعیین 

 شده در بورس اوراق بهادارتهران.

 باشد.اهداف فرعی به شرح زیر می

  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانرگذاری پوشش ریسک بر رشد شرکت در شرکتهدف اول: تعیین تاثی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.بر رشد شرکت در شرکتنگهداشت وجه نقد هدف دوم: تعیین تاثیرگذاری 
 

 پيشينه تحقيق

 پيشينه داخلی

 شرکت پرداختند. نگهداری ارزش و آزاد نقد وجه بین رابطه بر افشا تکیفی تأثیر ( به بررسی1393) خادمی و دیگران

 نقد وجوه باید بدین منظور. میشود شرکت ارزش کاهش نتیجه در و وجوه از استفاده سوء باعث شرکت نیاز بر مازاد نقد وجوه

 از حاصل نتایج باید سوء استفاده از جلوگیری برای طرفی از و کرد نگهداری شرکت در بهینه حد در و نیاز مورد اندازه به را

 شرکت فرصت و باشد بالا شرکت افشای کیفیت که زمانی داردمی بیان پژوهش هاییافته. شود افشا شرکت مدیران عملکرد

 .دارند شرکت ارزش بر قویتری و مثبت تأثیر آزاد نقد هایجریان باشد، داشته بالایی رشد

 یهاافتهی .اند.پرداخته شده یبر ارزش بازار وجه نقد نگهدار یمحافظه کاراثر  یبررس (به1393) یرودپشتی و اوقیم

یدر ارزش بازار آن م یکمتر راتییتغ جادیشده، منجر به ا یدر وجه نقد نگهدار الیر کی رییاز آن است که تغ یپژوهش حاک

  .دهدیم شیشده را افزا یجه نقد نگهداردر و یاضاف الیر کیارزش بازار  ،یکارافظهکه مح دهدینشان م جینتا نی. همچنشود

های تأمین مالی و رشد شرکت )مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار ( به بررسی محدودیت1394خواجوی وصالحی نیا)

ها و رشد های تأمین مالی و رشد داراییدهد که بین محدودیتهای پژوهش نشان میتهران( پرداختند. نتایج آزمون فرضیه

هایی که از یک سو های محاسبه رشد شرکت رابطه منفی معناداری وجود دارد. به بیان دیگر، شرکتنوان شاخصفروش به ع

باشند، یتری مدارای مانده وجه نقد، سود تقسیمی و شاخص کیوتوبین کمتری هستند و از سوی دیگر دارای نسبت اهرمی بزرگ

ها و رشد ت رابطه مستقیم و بین نسبت سود تقسیمی به کل داراییرشد کمتری دارند. همچنین بین اندازه شرکت و رشد شرک

 شرکت رابطه معکوسی وجود دارد.

به عنوان یکی از  های توزیعسازی و پوشش ریسک برای شرکتمدل( در پژوهشی به 1391و نادری )شیخ السلامی

فروشی های توزیع که در حوزه بازار نیز با بازار عمدهریسک و مدیریت ریسک برای شرکتاند. پرداخته فروشیر عمدهبازیگران بازا

ریزی تصادفی مورد بررسی قرارگرفته شده است و مدلی برای ریسک با در نظر در تیامل هستند، با استفاده از روش برنامه

. در این مدل از قراردادهای پیشرو برای کاهش ریسک استفاده شده است. مدل گرفتن شرایط فنی شبکه توزیع ارایه شده است

 .شینه ارزیابی شده است و نتایج مورد بررسی قرارگرفته شده است 33ارایه شده در شبکه تست 

زارهای مالی یک بااند. در بازار مالی پرداخته یچندک( در پژوهشی به بررسی پوشش ریسک 1390داداشی و دیگران )

گذاری خواهد این ریسک را پوشش دهد و این پوشش ریسک برای سرمایهگذاری با مطالبات مشروط روبه رو است که میرمایهس

برای پوشش ریسک مطالبات مشروط از روش پوشش ریسک چندکی آن پژوهش غالبا هزینه ی زیادی به همراه دارد. در 

آید. زمانی که پوشش ریسک به طور کامل امکان پذیر ه حساب میکه یک موضوع مهم در ریاضیات مالی ب شده استاستفاده 

 کند.در بازارهای نا کامل ایفا مینیست این روش نقش مهمی
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 پيشينه خارجی

های اتیوپی پرداختند. هدف این های تامین مالی و رشد شرکت در شرکت( به بررسی روش2017)6رگاسا و همکاران

در کشور  های اقتصادیهای سطح بنگاههای شرکتامین مالی بر رشد شرکت با توجه به دادهتحقیق بررسی تاثیر انواع مختلف ت

نتایج  آوری گردیده است.جمع 2015الی  2011های شرکت اتیوپی در بین سال 1492برای انتخاب نمونه، از  باشد.اتیوپی می

باشد. تأمین مالی خارجی و رشد شرکت می فی بینباشد که کشور با درآمد پایین یک رابطه مناین تحقیق بیانگر این می

 همچنین تفاوت های بین کشوری قابل توجهی در رابطه مالی با رشد وجود دارد پیدا کنید.

گری دانش مالی در ارتباط به منابع تامین مالی و رشد واحدتجاری ( به بررسی تاثیر تعدیل2015)7ساموئل و همکاران

دسترس به منابع تامین مالی ارتباط مثبتی بین دسترسی به منابع تامین مالی و رشد واحدتجاری  پرداختند. مطالعات مربوط به

ای برای این قبیل از ارتباطات در اقتصادهای توسعه یافته کمتر مورد بررسی قرار اند. در حال حاضر شرایط آستانهرا تایید کرده

به منابع  گر ارتباط بین دسترسینظور معرفی دانش مالی به عنوان تعدیلگرفته است. این مقاله از دیدگاه مبتنی بر منافع به م

ای از نامهتامین مالی و رشد واحد تجاری استفاده نموده است. این مدل تحقیق نظری به صورت تجربی با استفاده از پرسش

ای است که دانش مالی به گونههای تجربی نشان دهنده این واحدتجاری کوچک و متوسط در غنا آزمون شده است. یافته 201

 مثبت ارتباط بین دسترسی مالی و رشد واحدتجاری را افزایش می دهد.

های های صنعتی در طی سال( به بررسی وجه نقد نگهداری شده با ارزش شرکت در شرکت2014) 8کریستینا و همکاران 

و تحلیل چند متغیره به این نتیجه رسیدند که وجه با توجه به تجزیه در ایالت متحده آمریکا پرداختند. و 2007الی  2001

 ها باید در یک سطح مطلوبی نگهداری شود در غیر اینصورت با ارزش شرکت رابطه معکوسی دارد نقد نگهداری شده در شرکت

های فرانسویی پرداختند. با توجه به ( به بررسی ارتباط پوشش ریسک و ارزش شرکت در شرکت2014) 9کریم و دیدیر

توبین ( رابطه منفی و معناداری  Qجزیه و تحلیل تک متغیره به این نتیجه رسیدند که پوشش ریسک با ارزش شرکت ) نسبت ت

 یابد.های فرانسویی افزایش یابد ارزش شرکت کاهش میدارد و با توجه به اینکه پوشش ریسک در شرکت

 ایهایه، وجه نقد نگهداری شده و ارزش شرکت در شرکت( به بررسی ارتباط بین ساختار سرم 2014) 10لونکان و کالدریا 

سبت و ساختار سرمایه از ن. ها استفاده کردندبرزیلی پرداختند و روش تحقیق آنها از رگرسیون و اثرات ثابت برای آزمون فرضیه

ای رسیون کلی برآید و یک رگبدهی به کل سرمایه و وجه نقد نگهداری شده از نسبت وجه نقد به دارایی شرکت بدست می

دهد، بین ساختار سرمایه و وجه نقد نگهداری شده یک رابطه ارتباط بین سه متغیر استفاده شده است و نتایج تحقیق نشان می

 های بلند مدت بههای کوتاه مدت به دارایی شرکت و نسبت بدهیمنفی معناداری وجود دارد و ساختار سرمایه ) نسبت بدهی

 رابطه مثبتی وجود دارد. شرکت رابطه منفی دارد و وجه نقد نگهداری شده و ارزش شرکتدارایی شرکت( و ارزش 

 

 سوالات تحقيق

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری سوال اول: آیا پوشش ریسک بر رشد شرکت در شرکت

 دارد؟

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری های پبر رشد شرکت در شرکتنگهداشت وجه نقد سوال دوم: آیا 

 دارد؟

 هاي تحقيقفرضيه
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.فرضیه اول: پوشش ریسک بر رشد شرکت در شرکت

                                                           
6 Regasa et al. 
7. Samuel et al 
8 Cristina et al. 
9 Karim Ben Khediria,b, and Didier Folus 
10Tiago Rodrigues Loncan and João Frois Caldeira  
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بهادار تهران تاثیر معناداری  های پذیرفته شده در بورس اوراقبر رشد شرکت در شرکتنگهداشت وجه نقد فرضیه دوم: 

 دارد.

 

  گيري و حجم نمونهجامعه، روش نمونه

بورس اوراق  در 97تا  91شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  های پذیرفتهجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 اشد:های زیر بشود که دارای ویژگیهایی انتخاب میباشد و شرکتاند میبهادار تهران بوده

به  -3گری مالی نباشد. های بیمه و واسطهجزو شرکت -2های موردنظر این پژوهش برای آنها در دسترس باشد. داده -1

شرکت طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی  -4اسفند باشد.  29ها منتهی به ی مالی آندلیل افزایش قابلیت مقایسه، دوره

 شرکت در نمونه قرارگرفته است. 129شده تعداد ای اعمالهنداده باشد. با توجه به محدودیت

 

 قلمرو تحقيق

ر های پذیرفته شده دبررسی تاثیرگذاری پوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت در شرکت :قلمروموضوعی

 بورس اوراق بهادار تهران

 شود.یدرنظرگرفته م 1397لغایت 1391هایاز نظر زمانی دوره زمانی سال: قلمروزمانی

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است. هایشرکت: قلمرومکانی

 

 شناسی تحقيق روش

تاثیرگذاری پوشش ریسک و هدف مطالعه کنونی  است. 11های کاربردی و همبستگیپژوهش حاضر از نوع پژوهش

بوده است. برای این منظور یکی  بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراقدر شرکتنگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت 

سازد انتخاب گردیده است. در یابی به اهداف مطالعه را محقق میهای رگرسیونی که تا حدود زیادی دستترین مدلاز مناسب

ک نرم متجزیه و تحلیل نهایی نیز به کشده است. مطالعه حاضر از مدل پنل دیتا جهت بررسی روابط میان متغیرها استفاده

 استاتا انجام شده است.  افزار آمار

 

    متغيرهاي تحقيق:
 متغير وابسته:

 رشد شرکت :

گذاران، سعی در حداکثر کردن ارزش شرکت دارند و افـزایش درآمد و رشد در سود، ها برای جلب سرمایهمروزه شرکتا

دهی (. از سویی در مطالعات سازمان1385یوسفنژاد،  گیرند )فخـاری ویکی از راهکارهایی است که برای این کار در نظـر می

اند و همچنین رابطه مثبت بین سهم بازار و سود مهم عملکردی شرکت شناخته هایصنعتی، سهم بازار و رشد آن را شاخص

ها در طول ، شرکتکندی( بیان م2007بـر این کود ) (. عـلاوه1388اقتصادی به اثبات رسیده است )سینایی و رشـیدزاده، 

برای  یتربهتر و مهم یهارشد، فرصت یهادوره رسدیزمان یاد گرفتند که چگونه تولید کاراتری داشته باشند و به نظر م

 (.2007کود، )یـادگیری خواهنـد بـود 

 گردد. یاستفاده م یمحاسبه رشد شرکت از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر یبراتعریف عملیاتی رشد شرکت:

 

 متغيرهاي مستقل:

 پوشش ریسک:

                                                           
11 Correlational Research 
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 کنند، در زمینهفروشی یا ارائه خدمات فعالیت میفروشی، عمدههایی که در رابطه با ساخت و تولید، خردهاکثر شرکت

 بینی متغیرهایی همچون نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت کالا، از تخصّص و مهارت کافی برخوردار نیستند. پیش

انند بر توها میدام به پوشش ریسک ناشی از متغیّرهای مذکور نمایند و از این طریق شرکتبنابراین منطقی است که اق

 (1384، هال، جانفعالیت اصلی خود تمرکز یابند. )

 

 تعریف عملياتی پوشش ریسک

. شودیم فی، تابع مطلوبیت یک سرمایه گذار به وسیله دو عامل ریسک و بازده تعریسازی پرتفودر روش استاندارد بهینه

)فلاح شمس و علی گرددییک دار ایی منفرد به وسیله انحراف معیار بازده آن دارایی معرفی م سکیدر این روش، ر

 در تمامی موارد زیر ( 1393محمدی،

 
، در رابطه بالا است. برای محاسبه ریسک یک دارایی Ri و μ به ترتیب بیانگر بازده دارایی در دوره i میانگین بازده دارایی

 :از کوواریانس بازده دارایی استفاده نمود توانینیز م یر یک پرتفود

 
 سطح نگهداشت وجه نقد

 (، پیروی خواهیم کرد. 2004) ،12استرن و استوارتبرای محاسبه نسبت سطح نگهداشت وجه نقد از پژوهش 

ق فرمول زیر محاسبه جهت محاسبه نسبت تغییرات در سطح نگهداشت وجه نقدابتدا سطح نگهداشت وجه نقداز طری 

 گردد:می

 های نقدیهای بانکی = داراییهای وجوه نقد + وجوه نقد صندوق و حسابمعادل

 های وجوه نقداوراق بهادار کوتاه مدت = معادل

  آید:دست میها از طریق رابطه زیر بهسپس نسبت سطح نگهداشت وجه نقد به ارزش دفتری کل دارایی
 

tiCH ,  = 
 های نقدیدارایی

 هاارزش دفتری کل دارایی

 

را از مبلغ  tدر سال در نهایت برای محاسبه نسبت تغییرات در سطح نگهداشت وجه نقد، مبلغ سطح نگهداشت وجه نقد

ه نماییم، نحوتقسیم می tدر پایان سال  iهای شرکت کسر و بر ارزش دفتری کل دارایی t-1در سال سطح نگهداشت وجه نقد

 باشد:محاسبه به صورت زیر می

cashcentralimp   
= 

 (tسطح نگهداشت وجه نقد در سال ) -( -1tسطح نگهداشت وجه نقد در سال )

 هاارزش دفتری کل دارایی

 

 متغيرهاي کنترلی

 ه شده است.ها استفادگیری، اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییاندازه شرکت: برای اندازه

 ها استفاده شده است.گیری، اهرم مالی شرکت از نسبت کل بدهی به کل داراییبرای اندازهاهرم مالی شرکت: 

 گیری، بازده سود نقدی شرکت از نسبت سود به قیمت استفاده شده است.بازده سود نقدی شرکت: برای اندازه

 ز نسبت سود خالص به کل دارایی استفاده شده است.گیری، بازده دارایی شرکت ابرای اندازهسودآوری شرکت: 

                                                           
12 -Stern, J., Stewart, S. 
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 (1مدل )

 فرضیه اول مورد بررسی قرار میگیرد: 1با توجه به مدل 

+  0= b itgrowth GDit  1b +  Levit  3cashit + b 2b Sizeit  4+ b Divit 5+ b PROFit + Ɛit 6+ b  
؛ tدر سال  iسود آوری شرکت  ،PROF it؛ tدر سال  iپوشش ریسک شرکت  ،GD it، عرض از مبدا؛ b0که در آن 

Lev it، شرکت  اهرم مالیi  در سالt ؛SIZE it،   اندازه شرکتi  در سالt ؛Div it،  بازده سود نقدی شرکتi  در سال؛

cash،  وجوه نقد نگهداری شده شرکتi  در سالt؛ 

 

 نتيجه گيري
؛ رودهای توزیع متغیرها به کار میو نشان دادن شکل وری، منظم کردنیی است که در گردآهاروشآمار توصیفی مجموعه 

های مرکزی توصیف شاخص 1جدول است.  هادادهشامل محاسبه میانگین، حداقل، حداکثر، واریانس، میانه و انحراف معیار  که

 دهد:و پراکندگی متغیرهای پژوهش را نشان می
 

 هاي توصيفی:آماره 1جدول 
 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل اختصاریعلامت  متغیر

 growth 85/0 38/7 51/2 19/0 رشد شرکت

 GD 12/0 671/0 37/0 24/0 پوشش ریسک

 CASH 06/0 219/0 091/0 1/0 وجه نقد شرکت

 Lev 19/0 87/0 46/0 39/0 اهرم مالی

 Size 6/9 28/13 64/11 55/0 اندازه شرکت

 Div 15/0- 71/0 42/0 29/0 بازده سود نقدی

 PROF 09/0- 79/0 27/0 42/0 سودآوری

 ( آزمون نرمال بودن2جدول )

 متغیر شاپیروویلک سطح معناداری

 مدل اول خطا هجمل 36/0 72/0

کند. آزمون نرمال بودن نحوه توزیع و دهنده نوع آمار مورد استفاده را مشخص میست نرمال بودن متغیرها نشانت

این آزمون برای  شود نتیجه سطح معناداریمشاهده می 2طور که در جدول کند. همانمشخص میها رو پراکندگی داده

ا ههای نرمال بودن نحوه توزیع و پراکندگی دادههاست. دادهباشد، بیانگر نرمال بودن این دادهمی درصد 5ها، بالای دادهتمامی

 کند. مشخص می رو

 

 ليمر Fآزمون 

 رليمF آزمون( 3) جدول
 

 فرضیه آزمون آثار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

 مدل اول F 41/17 000/0 اثرات ثابت
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 )مدل تلفیقی(H0است. بنابراین فرض  درصد 5 ها زیرسطح معناداری مدلدهد که مقدار نتایج این آزمون نشان می

 شود. مینتایید 

 

 هاسمنآزمون

 هاسمن( آزمون4جدول )
 

 فرضیه خلاصه آزمون آماره کای اسکوئر یمعنادار نتیجه آزمون

 مدل اول دوره تصادفی 41/22 000/0 ثابتمدل آثار 

 گردد.ها استفاده میآمده از روش پنل دیتا برای آزمون فرضیهدستبا توجه به نتایج به
 

 مدل اول( آزمون 7جدول )
 

 growth it = b0 +  b1 GDit  +  b2 cashit + b3 Levit  + b4 Sizeit  + b5Divit  

+ b6 PROFit + Ɛit 

 متغیر علامت اختصاری ضریب t آماره داریسطح معنی

009/0 82/2 0/092 GD پوشش ریسک 

001/0 02/3 84/0 cash نگهداری وجوه نقد 

007/0 88/2 19/0 size اندازه شرکت 

000/0 71/3- 69/0- lev اهرم مالی 

048/0 02/2 33/0 Div نقدی بازده سود 

016/0 55/2 27/0 PROF سودآوری 

019/0 42/2 11/0 0β عرض از مبدا 
 fآماره  93/89 

 شدهضریب تعیین تعدیل 48/0
 داریسطح معنی 000/0

 

  اول آزمون فرضيه

0H :های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری ندارد.پوشش ریسک بر رشد شرکت در شرکت 

1H: های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.وشش ریسک بر رشد شرکت در شرکتپ 

( 000/0)و سطح معناداری f (93/89)دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 7-4جدول نتایج 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات نیز نشان یجوالدرمؤید معنادار بودن مدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

 شرکترشد شرکت  ،عنوان متغیر مستقلبهپوشش ریسک باشد. متغیر میدرصد  48 اخلال است. ضریب تعیین تعدیل شده

ر د و متغیرهای بازده سود نقدی، سودآوری، اندازه و اهرم مالی شرکت به عنوان متغیرهای کنترلیعنوان متغیر وابسته به

 تاثیررشد شرکت متغیر  زیر بردر جدول  (009/0)با توجه به سطح معناداری پوشش ریسک شوند. متغیر تحقیق شناخته می

ود تاثیر وج رشد شرکتمتغیرهای کنترلی بازده سود نقدی، سودآوری، اندازه و اهرم مالی شرکت بر  دارد. مستقیمو  مثبت

شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری پذیرفته هایشرکتد شرکت رشاینکه پوشش ریسک بر دارد. با توجه به

همبستگی بدست آمده  همبستگی این است آیا داری درمفهوم معنی شود.جود دارد، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع می

این موضوع که عدد بدست آمده  ی وجود دارد.توان شانسی وتصادفی دانست یا واقعا بین دو متغیر همبستگبین دو متغیر را می

دهند. با به توان دو رساندن نشان می Rضریب همبستگی را با  تر است.معنی دار است یاخیر،از خود عدد بدست امده با اهمیت
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(بین دو متغیر بدست می آید. ضریب تعیین نشان میدهد که چند درصد تغییرات  2R(ضریب همبستگی،مقدار ضریب تعیین

تغیر وابسته به وسیله متغیر مستقل تبیین می شود.این ضریب در رگرسیون کاربرد زیادی دارد. که بر اساس نتیجه این م

  .باشددرصد می18/0فرضیه ضریب تعیین این تحقیق 

 

 آزمون فرضيه دوم

0H : د.دارنر معناداری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیبر رشد شرکت در شرکتنگهداشت وجه نقد 

1H:  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.بر رشد شرکت در شرکتنگهداشت وجه نقد 

( 000/0)و سطح معناداری f (93/89)دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 11-4جدول نتایج 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات نیز نشان والدریجن فرضیه است. نتایج آزمون مؤید معنادار بودن مدل برای آزمو

رشد شرکت  ،عنوان متغیر مستقلبهنگهداشت وجه نقد باشد. متغیر میدرصد  48 اخلال است. ضریب تعیین تعدیل شده

ر دی شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی و متغیرهای بازده سود نقدی، سودآوری، اندازه و اهرم مالعنوان متغیر وابسته به

رشد شرکت با متغیر زیر در جدول  (001/0)با توجه به سطح معناداری نگهداشت وجه نقد شوند. متغیر تحقیق شناخته می

بین متغیرهای کنترلی بازده سود نقدی، سودآوری، اندازه و اهرم مالی شرکت بر رشد شرکت رابطه  دارد. مستقیمو  مثبت تاثیر

شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت پذیرفته هایاینکه نگهداشت وجه نقد بر ارزش بازار شرکتود دارد. با توجه بهوج

 شود. و معناداری جود دارد، فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید واقع می

 

 هاي تحقيقگيري و پيشنهادنتيجه
 شده طرح طبق فرضیات بر .شد جه نقد بر رشد شرکت بررسیتاثیرگذاری پوشش ریسک و نگهداشت و تحقیق این در

 سرمایه بازار العمل عکس و همچنین تاثیر معنادارپوشش ریسک و نگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت  سود که رود می انتظار

بورس اوراق بهادار  های موجود درها با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکتنتایج حاصل از آزمون فرضیه .باشد داشته پی در را

 دهد نشان می 1397الی  1391های تهران طی سال

 قرار گرفته است. این نتیجه حاصل گردید که مورد بررسی، که: طبق فرضیه اول که تاثیر پوشش ریسک بر رشد شرکت

ه اول بنابراین فرضی را افزایش دهند.رشد شرکت تواند افزایش یابد میهای سهامیدر شرکتپوشش ریسک با توجه به اینکه 

 نحو به هاریسک این قرار گرفت. مدیریتپوشش ریسک بر رشد شرکت تاثیر مثبت و معناداری وجود دارد مورد تایید یعنی 

 برای که است جدید رویکردهای از یکی ریسک مدیریت و شناسایی. داشت خواهد دنبال به را تجاری واحد بقای مناسب

مدیریت  مالی، خدمات کار و کسب ماهیت به توجه با. گیردمی استفاده قرار مورد تجاری هایواحد اثربخشی ارتقای و تقویت

 پذیرند،می که راهایی ریسک باید موسسات این واقع، در. است برخوردار ایویژه اهمیت از هاشرکت نوع این برای ریسک

 مواردی سهام قیمت همچنین تغییرات و سود نرخ تتغییرا ارز، نرخ تغییرات اساسی، کالاهای مدیریت کنند. تغییرات قیمت

 ظهور نظریات باعث محیطی، تغییرات سایر کنار در تغییرات گریبانند. اینبه آن دست با دائماً امروزی یهاسازمان که هستند

 زیاد چیدگیپی با محیطی در را هاسازمان و آمده وجود آشوب به نظریه که آنجا تا است، شده مدیریت حوزه در علمی جدید

نگهداشت وجه نقد طبق فرضیه دوم که تاثیر (. 2004، 13است )آلایانیس و همکاران کرده تصویر مدیریت، حال قابل عین در و

ر دنگهداشت وجه نقد یعنی با توجه به اینکه قرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که  مورد بررسیبر رشد شرکت، 

ر مثبت و تاثینگهداشت وجه نقد بر رشد شرکت بنابراین  را افزایش دهند. رشد شرکتواند تافزایش یابد میهای سهامیشرکت

 نقدی سودهای تجاری، پرداخت هایتحصیل انجام جدید، محصولات توسعه نقد، وجه داشتن اختیار در بدونمعناداری دارد. 

 هزینه بین که شود سطحی نگهداری در باید دنق وجه دیگر، طرف باشد. ازنمی پذیرامکان هابدهی کاهش و سهامداران به

اگر چه وجه نقد نگهداری شده در ترازنامه دارایی مهمی برای . شود برقرار تعادل ناکافی نقد وجه هزینه و نقد وجه نگهداری

زینه و ه نگهداری این دارایی بیش از اندازه می تواند نشانه ای از عدم کارایی تخصیص منابع باشد ،شرکت به حساب می آید
                                                           

13 Allayannis et al. 
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هایی را به عهده شرکت تحمیل کند. برخی از هزینه ها شامل هزینه فرصت سرمایه و هزینه نمایندگی مرتبط با نظارت است. 

وجود این عامل منجر به تحصیل . عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات ناشی ازآن است ،مهم ترین عامل نگهداری وجه نقد مازاد

ن شرایط ممکن است شرکت دارایی های نقدی خود را مضاعف کرده تا هزینه های تأمین وجه نقد پرهزینه می شود. در ای

گذاری و اعتباردهی های سرمایهگیری. هدف حسابداری تهیه اطلاعات سودمند جهت تصمیممالی برون سازمانی را کاهش دهد

ها شامل مربوط بودن و د. این ویژگیهای کیفی باشنعنوان شده است. اطلاعات سودمند، اطلاعاتی هستند که واجد ویژگی

قابلیت اتکا هستند. مربوط بودن به این معنی است که لطلاعات حسابداری باید توانایی ایجاد تفاوت در یک تصمیم را داشته 

بینی، سودمندی در ارزیابی و به موقع بودن از عناصر وپژگی مربوط بودن است. اطلاعات مربوط باشد. سودمندی در پیش

ه ها مربوط به متغیرهای مورد علاقبینیبینی مورداستفاده قرار داد. این پیشهای پیشها را در مدعاتی هستند که بتوان آناطلا

  گذاران مثل وجوه نقد، قیمت آتی سهام و سایر متغیرها هستند.سرمایه

 

 پيشنهادهاي تحقيق
گذاران در هنگام تصمیمشود که سرمایهشنهاد میبا توجه به اینکه پوشش ریسک بر رشد شرکت تاثیر مثبت دارد پی

د. این امر کنبینی میتری پیشمتغیرهای بازار را برای افق زمانی کوتاهگیری نتیجه این رابطه را مد نظر قرار دهند و همچنین 

تر و دقیق ترانهای بلندمدت آسبینیمدت نسبت به پیشهای کوتاهبینیکند زیرا پیشتر ریسک کمک میبه برآورد دقیق

طبق نتایج تحقیق نشان داد که تاثیر مثبت معناداری وجوه نقد نگهداری بر رشد شرکت وجود دارد به عبارت دیگر با  هستند.

توانند با افزایش وجوه نقد نگهداری یابد. بنابراین، شرکت های میافزایش وجوه نقد نگهداری، ارزش بازار شرکت افزایش می

گذاران و بستانکاران، سرمایه گذاران نسبت به شرکت گام بردارند.هت افزایش رشد و دیدگاه بهتر سرمایهشده در شرکت در ج

گیری خود وارد را با توجه به تاثیر آن بر رشد شرکت به عنوان عامل مهم در فرآیند تصمیم شده یوجوه نقد نگهدارمیزان 

 دها را تعیین کنند.های مورد انتظار و شرایط قراداکنند تا بتوانند قیمت
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