
 
 

      هاي نوين حسابداري نظريهفصلنامه                                                                                                                   
   1393بهار ،)11(، پياپي 1، شماره چهارمسال                             

        1 -24صص                          

ي پذيرفته ها تعيين عوامل موثر بر نگهداري وجه نقد در شركت
 شده در بورس اوراق بهادار تهران

  1 مهديه مهدوي زاهد
  2مهدي مرادزاده فرد
 3اعظم شكري 

  چكيده 
 و موجود نقد وجه بين ايجاد توازن. است اقتصادي واحد هر حياتي و مهم منابع از نقد وجه
هدف  .است تجاري واحدهاي فعاليت تداوم و اقتصادي سلامت عوامل ازمهمترين يكي نقدي، نيازهاي

در راستاي اين هدف . ها است تحقيق حاضر بررسي عواملي موثر بر نگهداشت وجه نقد توسط شركت
آوري  جمع) 1391الي  1387(ساله  5هاي بورسي طي يك دوره زماني  اي از شركت اطلاعات نمونه

ون ها از رگرسي جهت پاسخ به سوالات تحقيق شش فرضيه تدوين گرديد و براي آزمون فرضيه. گرديد
اهرم مالي، نتايج تحقيق نشان داد كه بين . هاي تركيبي استفاده شده است چند متغيره با استفاده از داده
ها با نگهداشت وجه نقد ارتباط  هاي بلند مدت به كل دارايي نسبت بدهيها،  قابليت نقد شوندگي دارايي

ي و فرصت رشد با عمليات فعاليت زا ناشي نقد وجهانحراف استاندارد از معنادار منفي وجود دارد؛ بين 
هايي كه كنترل كننده نهايي آنها بخش  در شركت. نگهداشت وجه نقد ارتباط معنادار مثبتي وجود دارد

و نگهداري موجودي نقد وجود  ارتباط معنادار مثبت بين سهامداران نهاييباشد،  دولتي يا شبه دولتي مي
ارتباط معنادار منفي بين باشند،  آنها اشخاص حقيقي مي هايي كه كنترل كننده نهايي در شركتدارد و 

ازه اند همچنين ارتباط معناداري بين سودآوري،. سهامداران نهايي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد
بستانكاران، رابطه با موسسات مالي، هزينه فرصت و جريان بدهكاران دوره و پرداخت شركت، تفاوت 

  .وجود نداردنقدي با نگهداشت وجه نقد 

  ها، سودآوري نگهداشت وجه نقد، سهامداران نهايي، اهرم مالي، قابليت نقد شوندگي دارايي :كليدي واژگان
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  مقدمه. 1
. هايي موفق هستند كه براي آينده خود برنامه داشته باشند امروزه در بازارهاي رقابتي، بنگاه

به . است كه از اهميت فراواني برخوردار استريزي  ريزي مالي از مهمترين رويكردهاي برنامه برنامه
دليل اهميت فراوان وجوه نقد در موفقيت واحدهاي اقتصادي و ضرورت آن براي ادامه حيات آنها، 

، وجه نقد )2007(1به نظر لي. وجوه نقد از اجزاي اساسي و جدايي ناپذير برنامه ريزي مالي است
توانند به بقاي  در واقع تنها واحدهايي مي. است ترين عامل حيات هر واحد اقتصادي اولين و مهم

  .]11[خود ادامه دهند كه بتوانند نيازهاي نقدي خود را به موقع تامين نمايند
هاي جاري در فرآيند اجراي عمليات شركتها و واحدهاي  وجوه نقد از اقلام مهم دارايي

تدارك و گزارش اطلاعات در مسير تاريخي تكامل حسابداري به منظور . شود انتفاعي تلقي مي
گيري، اطلاعات وجوه نقد از اهميت بالايي برخوردار شده است، به  مالي سودمند در تصميم

ها با مشكلاتي مواجه و اجراي  طوريكه بدون اعمال مديريت بر وجوه نقد، تداوم فعاليت بنگاه
مالي، پيش يكي از وظايف بسيار مهم مديران . شود عمليات آن به شكل مطلوب ناممكن مي

بيني جريان مناسب ورود و خروج نقد است، به عبارتي مديريت وجوه نقد از مهمترين 
اهميت وجه نقد تا بدان جاست كه در چارچوب نظري . وظايف در فرآيند مديريت مالي است

حسابداري مالي كشورهاي مختلف يكي از اهداف حسابداري و گزارشگري مالي كمك به 
  .قد آتي شركت عنوان شده استپيش بيني جريان وجه ن

ست كه اگر به ها ترين و مهمترين دارايي وجه نقد از سيالمعتقد است كه ) 2007(1لي
هاي بزرگي خواهد شد و اگر برنامه ريزي نشده باشد،  خوبي مديريت شود منجر به موفقيت

چه بسا باعث ورشكستگي شركت شود، لذا شركت بدون وجه نقد كافي، در انجام 
  .شود هاي خود ناتوان مي پرداخت
توان به اين نكته اشاره نمود كه، مسائل مربوط به نگهداشت وجه نقد از اهميت بالايي  مي

ها بوجود  برخوردار است چرا كه نگهداري زياد و يا كم وجه نقد مشكلاتي را براي شركت
. همراه داردهاي خاص خود را به  هاي نقدي، هزينه نگهداري داراييبه بيان ديگر . آورد مي

تواند منجر به شكل گيري تضاد نمايندگي بين  ها، مي نگهداري زياد وجه نقد توسط شركت
مديران و سهامداران شود كه اين امر ممكن است باعث افزايش اختيارات مديريت گرديده و 

منجر  ،باعث آسيب رساندن به منافع سهامداران شود؛ به عبارت ديگر، نگهداري وجه نقد بالا
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باشد و به  شود؛ چرا كه وجوه نقد داراي نرخ بازده پاييني مي هزينه فرصت براي شركت مي به
  گذارد؛ ها اثر مي طور آشكاري بر بازده بازار و همچنين بر عملكرد عملياتي شركت

هايي كه با محدوديت تأمين مالي  از طرفي عدم نگهداري وجه نقد كافي براي شركت
هاي سرمايه گذاري آينده شود و از  ممكن است باعث از دست رفتن فرصت ،شوند روبرو مي

  .تأثير منفي داشته باشد ها اين رو بر عملكرد آتي و بازده شركت
 از ها از شركت براي تمام نقدي ذخاير با توجه به اين مطالب موضوع نقدينگي و تعيين ميزان

دارايي  يك نقدشوندگي قدرت چه هر كه داشت در نظر بايد لذا. است برخوردار خاصي اهميت
 مالي تأمين توانند مي ها شركت ديگر، يابد، از طرف مي كاهش آن از حاصل بازده باشد، بالاتر

 كه شركتي بنابراين،. دهند انجام بازار سرمايه طريق از را خود گذاري سرمايه هاي و پروژه عمليات
  .نمايد اقدام نقد وجه به نگهداري نبايد باشد، داشته سرمايه بازارهاي به دسترسي مناسبي

  
  مباني نظري تحقيق .2

  ي حفظ نقدينگيها انگيزه .1.2
 نمودند ارائه را مختلفي دلايل تجاري، واحد درون در نقد وجه نگهداري توجيه در اقتصاددانان

 كه كينز نظر از پول تقاضاي نظرية .باشد مي كينز نقد وجه هاي نگهداري انگيزه آنها معروفترين كه
 را پول مردم چرا كه كند مي مطرح را سؤال اين است، ناميده 2رجحان نقدينگي نظريه را آن وي

 معاملاتي تقاضاي بر تنها كه ها كلاسيك برخلاف سؤال، اين به پاسخ در وي كنند؟ مي نگهداري
 و 4احتياطي انگيزه ،3معاملاتي انگيزه يعني پول، تقاضاي براي انگيزه نوع سه كردند، مي تكيه پول

 براي دهند مي ترجيح اغلب افراد معاملاتي انگيزة براساس .است گرفته نظر در را بازي سفته انگيزه
 احتياطي، اساس انگيزه بر .كنند نقد وجه نگهداري به اقدام خود، پايه اي معاملات انجام از اطمينان
 غيرعادي هاي هزينه به منجر كه انتظار غيرقابل يها وضعيت با مقابله براي دهند مي ترجيح افراد
 است اين پول بازي سفته تقاضاي از منظور نهايت در .كنند نگهداري را نقد وجه از ميزاني شود، مي
 پيش آينده در كه هايي فرصت از برداري بهره و سودآور معاملات انجام اميد و هدف با پول كه
  .شود مي نگهداري آيد، مي
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  نقد وجه نگهداشت سطح با مرتبط هاي نظريه 2.2
 5نظريه موازنه.1.2.2

ميان ) تعادل(موازنه  يك برقراري با را خود نقد وجه بهينه ميزان ها نظريه، شركت اين طبق
 وجه بهينه سطح ها شركت حقيقت، در .كنند مي تعيين نقد هاي نگهداري وجه هزينه منافع و

 نقد وجه نگهداري از ناشي منافع نهايي و نهايي هاي هزينه اهميت ميزان تعيين با خود را نقد
 ها شركت براي نقد وجه از مطلوبي سطح كه است اين نظريه، اين مهم نكته. كنند مي تنظيم
 به نسبت منفعت -هزينه  تحليل اساس بر فعالانه، رويكردي با آن مديريت در كه دارد وجود

  ).2004 همكاران، و جاني( كند مي گيري تصميم نقد وجه نگهداري
  
   نظريه سلسله مراتب تأمين مالي .2.2.2

 منابع از مالي تأمين ها شركت گرديد، مطرح) 1984( 6مجلوف و ميرز توسط كه نظريه اين طبق
 بر نظريه اين .دهند مي ترجيح است، حساس اطلاعات به كه خارجي مالي تأمين به را شركت داخل
 داخل منابع اگر .هستند سهامداران از تر آگاه شركت داخل افراد كه دارد قرار فرض اين مبناي

 نيز اطلاعاتي عدم تقارن و نباشد كافي بهينه، سرمايه گذاري هاي برنامه مالي تأمين براي شركت،
 حالت اين در .شوند سودآور يها پروژه از كردن صرفنظر به مجبور است ممكن مديران شود، مانع

 بازار، ارزش دادن دست از بدون سهام انتشار براي فرصت تنها و است ارزشمند بسيار وجه نقد
  .باشد كم بسيار يا و نداشته وجود اطلاعات تقارن عدم كه دهد مي رخ زماني
  
 نظريه جريان وجه نقد آزاد .3.2.2

 داخلى، نقد وجوه كردند، مطرح )1976(مكلينگ  و جنسن كه مذكور نظريه اساس بر
 موافقت به آنها وضعيت، اين در .كنند اجتناب بازار كنترل از تا دهد مي اجازه مديران به بيشتر
 آزاد خود اختيار برحسب ها، گذاري سرمايه درباره گيرى تصميم در و ندارند نياز داران سهام
 سرمايه براى آنها نيستند، )سهام سود مثال، براى( نقد وجه پرداخت به مايل مديران .هستند
 موجود مثبت، فعلى ارزش خالص با گذارى سرمايه هيچ كه زمانى حتى دارند، انگيزه گذارى
  ). 1986جنسن، ( نباشد
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  نظريه عدم تقارن اطلاعاتى .3.2
 اطلاعاتى مزيت از ديگران، به نسبت معامله، هاى طرف از يكى مذكور، نظريه اساس بر

 به توجه با .شود مي گفته اطلاعات بودن نامتقارن وضعيتى، چنين به اقتصاد در .است برخوردار
 بازارهاى در را محرمانه و عمومى اطلاعات بين تفاوت از ناشى آثار توان مذكور، مي نظريه
 هزينه ميزان در مهمى تأثير اطلاعات، تقارن عدم گفت توان مي مجموع، در .كرد مشاهده مالى
 صورت شد، درهمانطور كه اشاره  كلي، طور به). 1386 ،7اسكات(دارد  خارجى مالى تأمين
 تامين در مراتبي سلسله يك سياست از پيروي به تمايل ها شركت اطلاعاتي، تقارن عدم وجود
 به كه خارجي منابع بر را داخلي منابع مديران كه معناست بدان اين .دهند مي نشان خود از مالي

 وجه انباشت به تمايل تا شود مي سبب موضوع اين .دهند مي ترجيح حساس هستند، اطلاعات
  .نمايند مالي شركت تامين داخل از بخواهند وقت هر تا شده، بيشتر مديران در نقد

 

  گيدتئوري نماين .4.2
) مالكين يا مالك( نفر چند يا يك آن طبق كه قرارداد نوعي از است عبارت نمايندگي رابطه
 اختيار راستا اين در و كنند مي عملياتي اجراي به مامور را) مدير يا نماينده( ديگري شخص

 از يك هر نمايندگي رابطه برقراري با. نمايد مي تفويض وي به نيز را تصميمات اتخاذ برخي
منافع  تضاد آنها بينلذا  باشند مي خويش شخصي منافع كردن حداكثر دنبال به طرفين رابطه
 مالك براي منافع كسب حداكثر پي در لزوماً مديران منافع، تضاد وجود دليل به. آيد بوجود مي

  .بود نخواهند) مالكان(
  

  بازارهاي سرمايه كارا .5.2
در . وجود ندارد ها در بازارهاي سرمايه كارا، دليلي براي نگهداري وجه نقد در شركت

توانند هر گاه كه  ها مي شود و شركت محيط كارا هيچ سطح وجه نقد مطلوبي در نظر گرفته نمي
هاي جديد كافي نباشد، به سرعت به تامين مالي  در پروژه گيري وجوه داخلي جهت بكار

كت با نرخي منصفانه صورت خارجي روي بياورند كه اين تامين مالي از منابع خارجي شر
  .گيرد مي
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  پيشينه پژوهش.3
 تحقيقات خارجي.1.3

در طي تحقيقي نشان داد كه ساختار سرمايه و سياست توزيع سود 2012در سال  8نجار
ها  همچنين وي اظهار داشت در كشورهايي كه، شركت. نگهداري وجه نقد تاثير دارندسهام بر 

  .]7[كنند برخوردارند، وجه نقد بيشتري نگهداري مي مياز حمايت سهامداران ك
 مانده شركتي ي حاكميتها مكانيزم بين رابطه آزمون در تحقيقي  به 2011 در سال 9يانتو

اين بررسي نشان داد كه  نتايج. پرداخت سنگاپور بورس در ارزش شركت بر و تاثير نقد وجه
 نقد وجه نگهداري براي بيشتري شركتي تمايل حاكميت كمتر داراي اثربخشي هاي شركت
 و مديران بين تعارض و همچنين پذيري انعطاف دليل دهد كه به مي نشان نتايج ديگر. دارند
 اين بر علاوه. كنندذخيره مي نقد وجه منظور احتياط به مديران تئوري نمايندگي، و مالكان
 وجه يا متمركز و مالكي تك هاي مقابل شركت در هرمي ساختار مالكيت داراي يها شركت

  .]16[دارند بالاتري ارزش بازار و كنند مي نگهداري كمتري نقد
ساختار  بين رابطه بررسي به يانتو مشابه در تحقيقي 2011 همكاران در سال و10سابرامانيام

بورس  محيط در شواهد آوري جمع آنها با .پرداختند شده نگهداري نقد و ميزان وجه شركت
 و متمركز غير مالكيت كه داراي ييها شركت دادند نشان 2006 تا 1998هاي  طي سال نيويورك

 كمتر وجه معناداري به طور دارند متمركز مالكيت كه ييها شركت با هستند، در مقايسه تري متنوع
هايي كه داراي  اينكه شركت دليل به دارد مي بيان آنها هاي بيشتر بررسي .كنند نگهداري مينقد 

 هاي و فرصت شان داشته خاص صنايع و شركتها با ساير روابط بيشتري هستند متنوعي مالكيت
  .]15[كنند مي نگهداري كمتري نقد رو وجه بيشتري دارند از اين رشد و گذاريسرمايه

 هاى شركت از متشكل اىنمونه از استفاده در تحقيقي با 2009در سال  همكاران و 11گارسيا
 موجودى بر را حسابدارى كيفيت اثر ، 2001 تا 1995  سال از اىدر دوره سهام اسپانيا، بورس
 )2004( ازكان و ازكان شده تعديل مدل از حاضر، پژوهش در .بررسى كردند شركت نقد وجه

تعهدى  اقلام با ىها شركت كه است داده نشان پژوهش مذكور، نتايج. است شده استفاده
 نقد وجه كمترى مقدار كم، با اقلام تعهدى كيفيت هاى شركت با مقايسه در زياد، كيفيت

 نقد موجودى بانكى، با افزايش بدهى داده است كه ي آنها نشانها يافته كنند مى نگهدارى
  .]9[كنند مى را نگهدارى نقد بيشترى وجه بيشتر، نقدى جريان با ىها شركت و يابد مى افزايش
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در  را نقد وجه نگهداري تحقيقي رفتاردر طي  2007در سال  همكاران و12گاني
 شركت 4069 هاي داده از استفاده با و آمريكايي انگليسي ژاپني، فرانسوي، آلماني، هاي شركت

 نقد وجه نگهداري و اهرم بين رابطه بر تحقيق اين .كردند بررسي 1996-2000طي سالهاي در
 نگهداري بين معني دار رابطه غيرخطي وجود از تحقيق حاكي اين شواهد. شده است متمركز
 وجه نگهداري بر اثر اهرم كه دهد مي همچنين نشان تحقيق اين نتايج .اهرم است و نقد وجه
  .]10[دارد مالكيت بستگي تمركز مثل خصوصيات كشورها به اي ازهاند تا نقد

 طول در انگليسي شركتهاي از اي در طي تحقيقي با نمونه 2004در سال 13ازكان و ازكان
 ها شركت توسط هاي نقدي موجودي نگهداري كه گرفتند نتيجه 1999 تا 1984از سال  اي دوره
 كه است بيانگر اين نتايج. دارد ها شركت جاري هاي دارايي و شبه نقد هاي با دارايي منفي رابطه

استفاده  نقدي هاي موجودي براي جانشيني عنوان جاري به هاي توانند از داراييمي هاشركت
 تقسيمي، سودهاي پرداخت نقدينگي جهت از كمبود دليل اجتناب به همچنين،. نمايند
 رشد، هاي فرصت در كل، و. نمايند را نگهداري مي بيشتري نقدي يها موجودي ها شركت

ميزان  تعيين در ميمه بدهي بانكي عوامل و مالي اهرم سيال، يها دارايي نقدي، جريانات
  .]13[روند مي شمار به شركت نقد موجودي

  
  تحقيقات داخلي.2.3

 وجه از انحراف اثرات به بررسي) 1391سال (در طي پژوهشي  و همكاران 14بولو قاسم
 .پرداختند )آينده عملياتي هاي بازده دارايي نرخ( ها شركت آينده عملكرد بر بهينه برآوردي نقد
 بررسي ادامه به در و شده برآورد هاشركت قبول براي قابل بهينه نقد ابتدا وجه تحقيق، اين در
 وجه سطح تجاري از واحد يك كه زماني آتي، عملكرد آيا شده است كه پرداخته موضوع اين
 يها فرضيه براي آزمون خير؟ يا ميگيرد قرار ميشود، تحت تأثير منحرف برآوردي بهينه نقد

 اوراق بورس 1388تا  1384 يها كه در سال شركت 144 به مربوط مالي اطلاعات تحقيق،
 با و غلتان رگرسيون اين تحقيق از روش در. شدند انتخاب بودند، شده پذيرفته تهران بهادار
 دهد مي نشان نتايج. است پرداخته شده تحقيق يها فرضيه بررسي به پانلي هاي داده از استفاده

 و بهينه وجه نقد از انحراف بين ميزان منفي معنادار رابطه وجود بر مبني تحقيق يها فرضيه كه
  .]2[است نشده تأييد آينده عملياتي ييها دارايي بازده نرخ
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 اطلاعاتي شفافيت تاثير تحقيقي در) 1391سال(علوي  مصطفي سيدو 15قائمي محمدحسين
نقد در طي  وجه ميزان نگهداشت بر شده محاسبه حسابداري سود شفافيت به وسيله كه را

هاي آنها نشان  يافته .كردند بررسي تهران بهادار اوراق بورس در 1389تا  1383ي ها سال
دهد، بين شفافيت اطلاعات و ميزان نگهداري وجه نقد رابطه منفي و معني داري وجود  مي
كمتري  نقد وجه هستند، بالاتري اطلاعاتي هايي كه داراي شفافيت به عبارت ديگر شركت. دارد

  .]4[كنند نگهداري مي
 نقد وجه مانده بر تعهدى اقلام كيفيت در تحقيقي تأثير) 1388سال (تقوى  و16فخارى

 در. قرار دادند بررسى مورد 1381 تا 1385شركت در دوره زمانى  150در  را ها شركت
 .است شده ازه گيرىاند ديچو و دچو مدل از استفاده با اقلام تعهدى كيفيت مذكور، پژوهش

 تقريباً ،)1388(تقوى  و فخارى پژوهش در مورد استفاده متغيرهاى كه است داده نشان نتايج
 توضيح پژوهش زمانى دوره در انتخابى هاى نمونهشركت نقد وجه مانده در را از تغييرات% 62
معنى كه كيفيت  اين به. دار دارد معنى و منفى رابطه نقد، مانده با تعهدى اقلام كيفيت. دهندمى

  .]3[است نقد موجودى ميزان در مهم و مؤثر اقلام تعهدى، عاملى
 يها داده از استفاده با تحقيقي، در )1388سال ( و همكارانش 17آقايي علي محمد
 براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي اي شركت ميان دوره مالي يها صورت
 تأثير متغيره، چند خطي از مدل رگرسيون استفاده با و 1384الي  1379 يها سال زماني دوره

 شواهد تحقيق. گردد ها بررسي مي شركت نقدي توسط هاي موجودي نگهداري در عامل10
 و كالا يها موجودي گردش، در خالص سرمايه دريافتني، حسابهاي كه است آن از حاكي
 نگهداري بر تأثير منفي داراي عوامل مهمترين از مدت، به ترتيب كوتاه هاي بدهي

 تقسيمي، نوسان سود هاي رشد شركت، تصفر ديگر، طرف از. هستند نقدي هاي موجودي
نگهداري  بر مثبت تأثير داراي عوامل از مهمترين ترتيب به خالص، سود و نقدي هايجريان

 ازهاند و مدت بلند هاي بدهي منفي تأثير مورد نقدي هستند، اما شواهد كافي در هايموجودي
  .]1[ندارد وجود نقدي هاي موجودي ها بر نگهداريشركت

 كيفيت )2009(سولانو و تروال مدل براساس) 1388سال( رضا حصارزاده و 18كاوه مهراني
 تا 1379 دوره در كه آنها آزمون نتايج .كردند آزمون را نقد وجوه انباشت حسابداري و سطح

مي نشان بود، گرفته صورت تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفتههاي  شركت در و1385
 نسبت حسابداري برخوردارند، بالاتر كيفيت از كه هاييدر شركت نقد موجودي سطح كه دهد
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 حسابداري كيفيت آنها نظر از. باشد كمتر مي ،اند تر حسابداري آنهايي كه داراي كيفيت پائين به
 هاي دارايي در گذاري سرمايه سطح كاهش تقارن اطلاعاتي باعث عدم نامساعد كاهش اثرات با

 واحد كه هنگامي آنها يها يافته همچنين براساس. گردد نقد مي موجودي همچون مولدي غير
 از و يابدمي افزايش نقد سطح انباشت وجوه برخوردارند، بيشتري رشد هاي فرصت از تجاري
 انباشت سطح اهرمي و توزيع سود، نسبت ها، دارايي شوندگي نقد قابليت افزايش با ديگر سوي
  .]9[ و  ]6[يابد مي كاهش نقد وجوه
  

  هاي پژوهش فرضيه .4
  .ارتباط منفي بين اهرم مالي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد: فرضيه اول
  . ارتباط مثبت بين توزيع سود سهام و نگهداري موجودي نقد وجود دارد: فرضيه دوم

  .ارتباط مثبت بين سودآوري و نگهداري موجودي نقد وجود دارد: سومفرضيه 
  .ها و نگهداري موجودي نقد وجود دارد ارتباط منفي بين قابليت نقد شوندگي دارايي: فرضيه چهارم
  .ازه شركت و نگهداري موجودي نقد وجود دارداند ارتباط منفي بين: فرضيه پنجم
و نگهداري موجودي نقد  كنترل كننده نهايي شركتارتباط مثبت و منفي بين : فرضيه ششم
  .وجود دارد

باشد،  يي كه كنترل كننده نهايي آنها بخش دولتي يا شبه دولتي ميها در شركت: فرضيه هفتم
  .ارتباط مثبت بين سهامداران نهايي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد

ارتباط باشند،  اص حقيقي مييي كه كنترل كننده نهايي آنها اشخها در شركت :فرضيه هشتم
  .منفي بين سهامداران نهايي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد

  
  روش پژوهش .5

اين تحقيق از لحاظ طبقه بندي تحقيق بر مبناي هدف، از نوع تحقيق كاربردي است، 
شود، بنابراين  ها از اطلاعات تاريخي استفاده مي همچنين در تحقيق حاضر براي آزمون فرضيه

الگوي آماري كه در اين تحقيق بكار گرفته . است) پس رويدادي(از نوع تحقيق شبه آزمايشي 
اين تحقيق از نظر تئوريكي جزء تحقيقات . شود، الگوي رگرسيون خطي چند متغيره است مي

  .اثباتي قرار گرفته و از منظر استدلال جزء تحقيقات استقرايي است
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  جامعه و نمونه آماري .6
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است اما با  ري اين تحقيق شركتجامعه آما

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  ها ميان شركت توجه به وجود برخي ناهماهنگي
  :شرايط زير به منظور تعيين نمونه آماري تحقيق در نظر گرفته شده است

 .ه هر سال باشداسفند ما 29سال مالي شركت منتهي به  .1

 .تغيير سال مالي نداشته باشد 1391تا  1387طي سالهاي  .2

 .تمام اطلاعات مالي مورد نياز در دوره تحقيق در دسترس باشد .3

 .نباشد گذاري هاي سرمايه و شركت) ها و موسات  بيمه مانند بانك(هاي مالي  جزو شركت .4

  .باشد شده معامله تحقيق دوره يها سال يك از هر طول در ها شركت سهام .5
هاي جمع  اين است داده اسفند ماه هر سال باشد 29دليل اينكه سال مالي شركت منتهي به 

 هاي مالي همچنين به دليل اينكه نوع و ماهيت فعاليت شركت. آوري شده كاملاً همگن باشند
ها  متفاوت از ساير شركت گذاري هاي سرمايه و شركت) ها و موسسات بيمه مانند بانك(

ايم تا نتايج نهايي حاصل از تحقيق  ها از  نمونه آماري حذف نموده د اين نوع شركتباش مي
ها داريم بايد حداقل در طول  همچنين چون نياز به ارزش روز سهام شركت. همگن باشند

  .هاي مورد بررسي يكبار معامله صورت گرفته باشد سال
  

  متغيرها و مدل پژوهش .7
  :هاي اول تا پنجم از مدل زير استفاده خواهد شد آزمون فرضيهبراي بر اساس ادبيات موجود 

  
CCC

 

 
هاي زير  هاي هفتم و هشتم بر اساس مدل ششم فرضيه ي با هدف پاسخگويي به فرضيه

  :بررسي خواهد شد
  :زير استفاده خواهد شد براي آزمون فرضيه هفتم از مدل
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Hif 10 Restrict Local

β CCC  

 
  :زير استفاده خواهد شد براي آزمون فرضيه هشتم از مدل

Hif 10 Restrict Private  

CCC  

 
  .باشد تحقيق حاضر موجودي نقد مي متغير وابسته

  . ها موجودي نقد تقسيم بر كل دارايي: نقد نسبت
  :تحقيق عبارتند از متغيرهاي مستقل

 tدر زمان  iي شركت ها به كل دارايي ها نسبت كل بدهي:اهرم مالي 

كه معادل سود نقدي به سود هر  tدر زمان  iشركت  پرداخت سود سهام: سود سهام پرداختني
 .باشد سهم مي

 ROEباشد كه با متغير  مي tدر زمان  iسودآوري شركت : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
  .شود در مدل رگرسيوني لحاظ مي) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(

باشد كه برابر  مي tدر زمان  iها شركت  قابليت نقد شوندگي دارايي: قابليت نقد شوندگي
و  ها ي ديداري نزد بانكها سپرده(هاي نقد  است با سرمايه در گردش منهاي نقد و معادل

  .ها تقسيم بر كل دارايي ،)هاي كوتاه مدت بدون تاريخ سررسيد گذاري موسسات مالي و سرمايه
  .ها باشد كه برابر است با لگاريتم طبيعي كل دارايي مي tدر زمان  iازه شركت اند  :اندازه

  :ايم در مدل رگرسيوني لحاظ نمودهمالكيت نهايي را با معيارهاي زير : مالكيت نهايي
متغير مصنوعي درصورتي كه كنترل كننده  :كنترل كننده نهائي بخش دولتي و يا شبه دولتي 

 .نهائي بخش دولتي و يا شبه دولتي باشد برابر با يك و در غير اين صورت صفر خواهد بود

ننده نهايي متغير مصنوعي، در صورتي كه كنترل ك: كنترل كننده نهائي شخص حقيقي
 .شخص حقيقي باشد برابر با يك و در غير اين صورت صفر خواهد بود
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درجه تمركز مالكيت، كه عبارت  گيري ازهاند متغير: درجه تمركز مالكيت گيري ازهاند متغير
 .است از جمع توان دوم نسبت مالكيت ده سهامدار عمده اول

درجه محدوديت مالكيت كه  گيري زهااند متغير: درجه محدوديت مالكيت گيري ازهاند متغير
عبارت است از نسبت حاصل از تقسيم جمع نسبت مالكيت سهامدار عمده دوم تا دهم بر 

  .نسبت مالكيت سهامدار عمده نخست
  :متغيرهاي كنترل تحقيق عبارتند از

در  يعمليات فعاليتاز ناشي نقد وجه انحراف استاندارداز: نقد وجه از انحراف استاندارد
  )tدر زمان  iشركت ( در هر سال صنعتهمان 

مجموعه  تفاوت بين: دوره بستانكاران پرداخت و دوره مجموعه بدهكاران تفاوت بين
  tدر زمان  iشركت  دوره بستانكاران پرداخت و دوره بدهكاران

ها  ي بلند مدت به كل داراييها نسبت بدهي: ها هاي بلند مدت به كل دارايي نسبت بدهي
  .باشد مي tدر زمان  iشركت 

باشد كه برابر نسبت تسهيلات بانكي  رابطه با موسسات مالي مي: روابط با موسسات مالي
  .باشد مي t در زمان iشركت  ها دريافتي كوتاه مدت و بلند مدت به كل بدهي

در  iدر دارايي نقدي شركت  گذاري هزينه فرصت سرمايه: گذاري هزينه فرصت سرمايه
سود ناخالص عملياتي (هاي شركت  تفاوت بين نرخ بازده دارايي: است كه برابر است با tزمان 

  ) الحساب اوراق مشاركت دولتي نرخ سود علي(و نرخ بهره بدون ريسك ) ها به دارايي
هاي  باشد كه معادل جريان مي tدر زمان  iهاي نقدي شركت  جريان: هاي نقدي  جريان

  .باشد ها مي نقدي عملياتي به كل دارايي
هاي رشد  نشان دهنده فرصت: ها شركت تقسيم بر خالص ارزش دفتري دارايي بازار ارزش

شركت تقسيم بر خالص ارزش دفتري  بازار است كه برابر است با ارزش tدر زمان  iشركت 
  .ها دارايي
  

  ي پژوهشها پردازش يافته.8
 1387 -1391ره زماني در دوشركت عضو نمونه آماري پژوهش  89ي مربوط به ها داده

اند تا ارتباط بين متغيرها براي آزمون فرضيه تحقيق بررسي  مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته
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و  18Spssافزار  محاسبه و با نرم Excelافزار  آوري شده با استفاده از نرم هاي جمع داده. شود
6Eviews اند مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته.  

  
 آمار توصيفي.1.8

 ازي پراكندگي شاخصها و انهيم و نينگيام جمله ازي مركزي شاخصها ريز ي نگاره در
 بزرگ است شده محاسبه مختلفي رهايمتغي براي چولگ وي دگيكش انحراف معيار، جمله
 نيا ريتاث تحت نيانگيم رايز دهديم نشان ها داده در را بزرگ نقاط وجود انهيم از نيانگيم بودن
چوله به راست است و در حالت برعكس و در  ها اين موارد توزيع داده در رديگيم قرار ريمقاد

  . برخي موارد چوله به چپ است
  
  اطلاعات بدست آمده از داده اوليه.1.1.8

  آمار توصيفي براي متغيرهاي تحقيق: )1(ي شماره  نگاره
 حداكثر حداقلكشيدگيچولگيانحراف معيار ميانه ميانگينمشاهدات متغيرها

 0.04 0.030.04 3.7422.940.00 0.44  445 نقدنسبت 

 - 0.82 - 0.557.52- 1.07 0.48- 3.68- 445 3.79 نسبت نقدلگاريتم 
445 377935611792.250.660.34274.729212.70  درجه تمركز مالكيت گيري ازهاند متغير
 445 1.50 0.961.60 2.9511.240.04 11.46  درجه محدوديت مالكيت گيري ازهاند متغير

445 463.0440.561432.764.2518.480.00 9091.82  سود سهام پرداختني
 445 0.62 0.640.21 0.160.480.10 1.48  اهرم مالي

 96.66- 11.08167.77- 445 27.3131.9333.29 2.68  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 0.81 - 0.760.60- 445 0.05 0.060.21 0.06  قابليت نقد شوندگي

 445 13.7713.581.70 0.850.6710.09 18.60  اندازه

7922321- 445 4369993037413572263.7214.22852712  اختلاف بين بدهكاران و بستانكاران
445 122870217072227673.1110.500 1280859 نقد وجه از انحراف استاندارد

 445 0.08 0.050.09 2.265.400.00 0.49 ها دارايي ي بلند مدت به كلها نسبت بدهي

 0.00 0.85- 0.83- 445 0.39 0.400.21 0.11 روابط با موسسات مالي

 0.57 - 445 0.04 0.030.14 0.440.890.37 گذاري هزينه فرصت سرمايه

 0.65 - 445 0.14 0.120.13 0.681.610.28 هاي نقدي جريان

 13.88 - 445 2.96 2.272.41 1.703.380.64 ها بر خالص ارزش دفتري دارايي شركت تقسيم بازار ارزش
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در صورتي كه مقادير ميانگين و ميانه متغيرها نزديك به هم است توزيع متغيرها متقارن است 
اين ويژگي اهميت زيادي دارد زيرا تقارن يكي از ويژگيهاي توزيع نرمال است كه در بخش بعد به 

و  74/3مقدار چولگي و كشيدگي براي متغير وابسته به ترتيب برابر با . خواهد شدآن پرداخته 
است كه نشانگر اين است كه توزيع آن از توزيع نرمال انحراف دارد اما براي لگاريتم اين  94/22

است يعني لگاريتم اين متغير  55/0و  - 48/0متغير  مقدار چولگي و كشيدگي به ترتيب برابر با 
  .ارن نسبي دارند و از اين نظر توزيع اين متغير شبيه توزيع نرمال استتوزيع تق

  
  فرآيند انتخاب مدل مناسب.2.8

  :فرآيند انتخاب مدل مناسب به شرح زير است
  ).آزمون ليمر يا چاو( گردد  وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون مي :مرحله اول
  ).سمنها آزمون(گردد  مدل با اثرات تصادفي در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون مي :مرحله دوم

 با اثرات تصادفيو مدل  با اثرات ثابت، مدل بدون اثراتدر نهايت از بين سه مدل 
مناسبترين مدل انتخاب شده و در مورد معناداري هر كدام از متغيرهاي مستقل و كنترلي بحث 

  .خواهد گرديد
است بنابراين مدل مورد استفاده  000/0تمال آزمون چاو براي هر سه مدل برابر با مقدار اح

  . ها هستند اي براي شركت داراي اثرات جداگانه
است بنابراين مدلهاي  000/0سمن براي هر سه مدل برابر با ها مقدار احتمال براي آزمون

  .مورد استفاده مدل با اثرات ثابت است
  

  تحليل پانلي.3.8
هاي جمع  اند يعني داده گردآوري شده 19زماني - مقطعيها به صورت  در تحليل پانلي، داده

هايي كه  در داده. باشد در طي زمان مي) ها در اينجا شركت(آوري شده براي مقاطع مختلف 
گردد زيرا از هر شركت در  شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمي بدين صورت جمع آوري مي

زيرا (اند  ن مشاهده تكرار شده است كه اين مشاهدات به هم وابستههاي مختلف چندي سال
  .گردد ها از تحليل پانلي استفاده مي براي تحليل اين نوع داده). متعلق به يك شركت هستند
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  برازش مدل اول.4.8
  استفاده شده است 20در اين بخش براي بررسي و برآورد مدل كلي از تحليل پانلي

  





:

:

1

0

H

H
 

  .است شده آورده 2ي شماره  پانلي هر سه مدل در نگاره تحليل نتايج
 با برابر F داري معني احتمال مقدارآورد شده است ثابت بري مذكور مدل با اثرات  در نگاره

 رد %95 اطمينان سطح در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 از تركم دارمق اين. است 000/0
برابر با  تعيين ضريب ميزان. مدل معني داري وجود دارد% 95يعني در سطح اطمينان  شود مي
از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترل بيان % 65است يعني در حدود  65/0
حاكي از عدم  2است مقادير نزديك به  03/2مقدار آماره دوربين واتسون برابر با . گردد مي

بنابراين . (دهد ها كه يكي ديگر از فروض رگرسيون است را نشان مي خودهمبستگي باقيمانده
  ).ها وجود ندارد ين باقيماندهخودهمبستگي ب
برابر با  اهرم مالي، براي )بي معني( 22/0برابر با  سود سهام پرداختنيبراي  tمقدار آماره 

 ، براي)معني بي( 95/0برابر با  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، براي )معنادار و منفي( -24/4
، )معني بي( -52/0ازه برابر با اند ، براي)معنادار و منفي( -08/3برابر با  قابليت نقد شوندگي

 از انحراف استاندارد، براي ) بي معني( 29/0برابر با  اختلاف بين بدهكاران و بستانكاران براي
برابر  ها هاي بلند مدت به كل دارايي نسبت بدهي، براي )معنادار و مثبت( 69/2برابر با  دنق وجه
هزينه ، براي )بي معني( 07/1برابر با  ليروابط با موسسات ما ، براي)معني بي( -58/2با 

بي ( 32/1برابر با  هاي نقدي جريان، براي )معني بي( -94/0برابر با  گذاري فرصت سرمايه
 31/3برابر با  ها شركت تقسيم بر خالص ارزش دفتري دارايي بازار ارزشو براي ) معني

است كه در سطح  -93/4براي عرض از مبدا برابر با  tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت(
  .در ناحيه رد فرض صفر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار است% 95اطمينان 

  
 برازش مدل دوم.5.8

  .است شده آورده 2ي شماره  نگاره درنتايج تحليل پانلي هر سه مدل 

  .وجود نداردداري  مدل معني
 .داري وجود دارد مدل معني

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

26
 ]

 

                            15 / 24

http://mta.raja.ac.ir/article-1-107-en.html


  1393بهار)/11(پياپي / 1شماره /چهارم سال/هاي نوين حسابداري فصلنامه نظريه         16
 

 با برابر F داري معني احتمال مقدارآورد شده است ثابت بري مدل با اثرات  در اين نگاره
 رد %95 اطمينان سطح در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 از تركم دارمق اين. است 004/0
برابر با  تعيين ضريب ميزان. مدل معني داري وجود دارد% 95يعني در سطح اطمينان  شود مي
از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترل بيان % 65است يعني در حدود  65/0
 .است 07/2مقدار آماره دوربين واتسون برابر با . گردد مي

، )معنادار و مثبت( 78/2برابر با  درجه تمركز مالكيت گيري ازهاند متغير براي tمقدار آماره 
كنترل  ، براي)معنادار و مثبت( 28/3برابر با  مالكيتدرجه محدوديت  گيري ازهاند متغيربراي 

سود سهام ، براي )معنادار و مثبت( 74/2برابر با  كننده نهائي بخش دولتي و يا شبه دولتي
، براي نرخ )معنادار و منفي( -00/4برابر با  اهرم مالي، براي )بي معني( 29/0برابر با  پرداختني

 -80/2برابر با  قابليت نقدشوندگي، براي )معني بي( 96/0بازده حقوق صاحبان سهام برابر با 
اختلاف بين بدهكاران و  ، براي)معني بي( -66/0برابر با  ازهاند ، براي)معنادار و منفي(

، )معنادار و مثبت( 64/2برابر با  انحراف استاندارد، براي )بي معني( 27/0برابر با  بستانكاران
روابط با ، براي )معني بي( -53/2برابر با  ها كل دارايي هاي بلند مدت به نسبت بدهيبراي 

 - 02/1برابر با  گذاري هزينه فرصت سرمايه، براي )بي معني( 27/1برابر با  موسسات مالي
شركت تقسيم  بازار ارزشو براي ) بي معني( 33/1برابر با  هاي نقدي جريان، براي )معني بي(

براي  tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت( 38/3 برابر با ها بر خالص ارزش دفتري دارايي
در ناحيه رد فرض صفر قرار دارد % 95است كه در سطح اطمينان  - 87/5عرض از مبدا برابر با 

  .يعني عرض از مبدا معنادار است
  : است شده آورده پانلي تحليل نتايج زير ي نگاره در

    .است شده آورده 2ي شماره  نگاره درنتايج تحليل پانلي هر سه مدل 
 با برابر F داري معني احتمال مقدارآورد شده است ثابت بري مدل با اثرات  در اين نگاره

 رد %95 اطمينان سطح در صفر فرض بنابراين ستا 05/0 از تركم دارمق اين. است 000/0
 برابر با تعيين ضريب ميزان. مدل معني داري وجود دارد% 95يعني در سطح اطمينان  شود مي
از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترل بيان % 65است يعني در حدود  65/0
  .است 08/2مقدار آماره دوربين واتسون برابر با . گردد مي

، )معنادار و مثبت( 08/3برابر با  درجه تمركز مالكيت گيري ازهاند متغير براي tمقدار آماره 
كنترل كننده نهائي  ، براي)معنادار و مثبت( 62/3برابر با  درجه محدوديت مالكيت گيري ازهاند براي
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، )بي معني( 32/0برابر با  سود سهام پرداختني ، براي)معنادار و منفي( - 19/3برابر با  شخص حقيقي
 00/1، براي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برابر با )معنادار و منفي( - 86/3برابر با  اهرم ماليبراي 

 - 34/0برابر با  ازهاند ، براي)معنادار و منفي( - 93/2برابر با  قابليت نقد شوندگي، براي )معني بي(
انحراف ، براي ) بي معني( 24/0برابر با  اختلاف بين بدهكاران و بستانكاران، براي )معني بي(

برابر با  ها به كل داراييي بلند مدت ها بدهي، براي نسبت )معنادار و مثبت( 35/2برابر با  استاندارد
فرصت  ، براي)بي معني( 55/1برابر با  روابط با موسسات مالي ، براي)معني بي( - 79/2

و براي ) بي معني( 77/1برابر با  هاي نقدي جريان، براي )معني بي( - 94/0برابر با  گذاري سرمايه
است ) معنادار و مثبت( 11/3برابر با  ها شركت تقسيم بر خالص ارزش دفتري دارايي بازار ارزش

در ناحيه رد فرض % 95است كه در سطح اطمينان  - 78/5براي عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره 
  .صفر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار است

  
  برازش هر سه مدل در تحليل پانلي: )2(ي شماره  نگاره

 مدل سوم مدل دوم مقدار اول  پارامترها

 مقدار ثابت

 -3.651  -3.713 -2.959 مقدار ضرايب
 -t 4.93-  5.87- 5.78مقدار 

 0.0000.000 0.000مقدار احتمال

 معنادار و منفي معنادار و منفيمعنادار و منفينتيجه

درجه  گيري ازهاند متغير
 تمركز مالكيت

 0.00008 0.00009 - مقدار ضرايب

 t-2.87 3.08مقدار

  0.002  0.004-احتمالمقدار
 معنادار و مثبت معنادار و مثبت-نتيجه

درجه  گيري ازهاند متغير
  محدوديت مالكيت

 0.108 0.122-مقدار ضرايب

 t-3.28 3.62مقدار

 0.001 0.000-مقدار احتمال

 معنادار و مثبت معنادار و مثبت-نتيجه

كنترل كننده نهائي بخش 
  دولتيدولتي و يا شبه 

 - 0.368-مقدار ضرايب
 - t-2.74مقدار

 - 0.006-مقدار احتمال
 - معنادار و مثبت-نتيجه

كنترل كننده نهائي شخص 
 حقيقي

 -0.555 --مقدار ضرايب
 -t-- 3.19مقدار
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 مدل سوم مدل دوم مقدار اول  پارامترها

 0.002 --مقدار احتمال

 معنادار و منفي --نتيجه

 سود سهام پرداختني

 0.000010.00001 0.00001مقدار ضرايب

 t0.220.29 0.32مقدار

  0.8290.771 0.746مقدار احتمال
 بي معني بي معني بي معني نتيجه

  اهرم مالي

 -1.294 -1.340-1.441مقدار ضرايب
 -t4.24-4.00- 3.86مقدار

 0.0000.000 0.000مقدار احتمال

 معنادار و منفي منفيمعنادار و معنادار و منفينتيجه

نرخ بازده حقوق صاحبان 
 سهام

 0.0020.002 0.002مقدار ضرايب

 t0.95 0.96 1.00مقدار

 0.3440.338 0.316مقدار احتمال

 بي معني بي معنيبي معنينتيجه

 قابليت نقد شوندگي

 -0.920 -0.892-0.977مقدار ضرايب
 -t3.08- 2.80-  2.93مقدار

 0.002 0.005 0.004 احتمالمقدار 

 معنادار و منفي معنادار و منفيمعنادار و منفينتيجه

 اندازه

 -0.014 -0.028-0.021مقدار ضرايب
 -t0.52-0.66- 0.34مقدار

 0.735  0.6060.507مقدار احتمال

 بي معني بي معنيبي معنينتيجه

اختلاف بين بدهكاران و 
 بستانكاران

 0.000000014 0.00000001 0.00000001 ضرايبمقدار 

 t0.290.27 0.24مقدار

 0.7710.787 0.807مقدار احتمال

 بي معني بي معنيبي معنينتيجه

 وجه از انحراف استاندارد
 نقد

 0.000000777 0.00000075 0.00000067 مقدار ضرايب

 t 2.69 2.64  2.35مقدار

 0.008 0.009 0.019 مقدار احتمال

 معنادار و مثبت معنادار و مثبت معنادار و مثبت نتيجه

ي بلند ها نسبت بدهي
 ها مدت به كل دارايي

 -1.620 -1.475 -1.530 مقدار ضرايب
 -t 2.58- 2.53- 2.79مقدار 

 0.012 0.006 0.010 مقدار احتمال
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 مدل سوم مدل دوم مقدار اول  پارامترها

 معنادار و منفي معنادار و منفي معنادار و منفي نتيجه

  روابط با
 موسسات مالي 

 0.272 0.316 0.387 مقدار ضرايب

  t 1.07 1.27  1.55مقدار
 0.205 0.123 0.285 مقدار احتمال

 بي معني بي معني بي معني نتيجه

هزينه فرصت 
 گذاري سرمايه

 -0.515 -0.557 -0.524 مقدار ضرايب
 -t 0.94- 1.02- 0.94مقدار

 0.346  0.348 0.309 مقدار احتمال

 بي معني بي معني بي معني نتيجه

 هاي نقدي جريان

 0.623 0.619 0.832 مقدار ضرايب

  t 1.32 1.33 1.77مقدار
 0.078  188/0 0.183 مقدار احتمال

 بي معني بي معني بي معني نتيجه

شركت تقسيم  بازار ارزش
بر خالص ارزش دفتري 

  ها دارايي

 0.069 0.070 0.064 مقدار ضرايب

  t 3.31 3.38 3.11مقدار
  0.001 0.001 0.002 مقدار احتمال

 معنادار و مثبت معنادار و مثبت معنادار و مثبت نتيجه

 F 6.33 6.27 6.22مقدار

  F 0.000 0.000 0.000مقدار احتمال
 0.65 0.65 0.65 ضريب تعيين

 2.08  2.03 2.07 دوربين واتسون

  
  گيري خلاصه تحقيق و نتيجه .9

  :بخش نتايج بدست آمده در تحقيق حاضر بصورت خلاصه بيان شده استدر اين 
  فرضيه (ارتباط معنادار منفي بين اهرم مالي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد

 .و فرضيه مورد قبول واقع شده است) اصلي اول
  ارتباط معناداري بين توزيع سود سهام و نگهداري موجودي نقد وجود ندارد

 .و فرضيه رد شده است) فرضيه اصلي دوم(
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  فرضيه اصلي (ارتباط معناداري بين سودآوري و نگهداري موجودي نقد وجود ندارد
 .و فرضيه رد شده است) سوم

 ها و نگهداري موجودي نقد  ارتباط معنادار منفي بين قابليت نقد شوندگي دارايي
 .و فرضيه مود قبول واقع شده است) فرضيه اصلي چهارم(وجود دارد 

 فرضيه (ازه شركت و نگهداري موجودي نقد وجود ندارد اند اط معناداري بينارتب
 .و فرضيه رد شده است) اصلي پنجم

  و نگهداري موجودي نقد وجود  كنترل كننده نهايي شركتارتباط معناداري بين
 .و فرضيه مورد قبول واقع شده است) فرضيه اصلي ششم(دارد 

 ارتباط باشد،  يي كه كنترل كننده نهايي آنها بخش دولتي يا شبه دولتي ميها در شركت
فرضيه (معنادار مثبت بين سهامداران نهايي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد 

 .و فرضيه مورد قبول واقع شده است) فرعي هفتم
 ر ارتباط معناداباشند،  هايي كه كنترل كننده نهايي آنها اشخاص حقيقي مي در شركت

فرضيه فرعي (منفي بين سهامداران نهايي و نگهداري موجودي نقد وجود دارد 
 .و فرضيه مورد قبول واقع شده است) هشتم

 
  هاي تحقيق  محدوديت .10

 مطالعات و تحقيقات بواسطه كه گر مداخله و كنترل متغيرهاي شده سعي پژوهش اين در
 توجه با اما .گيرد قرار استفاده مورد رگرسيون مدل برازش در است شده شناسايي گرفته، صورت

 عوامل ساير و تورم عامل سهامداران، رفتاري عوامل جمله از ديگر، گر مداخله عوامل وجود به
 در اطلاعات به دسترسي عدم دليل به كه جامعه، و ها شركت سطح در كلان و خرد اقتصادي

 جمله از را عوامل اين توان مي است، نگرفته قرار استفاده مورد رگرسيون مدل برازش

  .دانست تحقيق هاي محدوديت
  

  و پيشنهادها گيري نتيجه .11
 مقايسه نتايج بدست آمده با تحقيقات پيشين.1.11

در تحقيق حاضر ارتباط بين اهرم مالي و نگهداشت وجه نقد همانند تحقيق ملكيان 
ويللا و فريرا و  ]13[) 2004(، ازكان و ازكان ]14[) 2011(، رضوان وجاويد ]5[) 1390(
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ها و نگهداشت وجه نقد همانند  ارتباط بين نقدشوندگي دارايي. معنادار و منفي است ]8[)2004(
ازه شركت و نگهداشت وجه نقد همانند اند بين. منفي و معنادار است) 2004(تحقيق فريرا و ويللا 

ارتباط بين فرصت رشد و . ارتباط معناداري وجود ندارد ]1[) 1388(تحقيق آقايي و همكاران 
فخاري و تقوي ) 1388(، آقايي و همكاران )1390(نگهداشت وجه نقد همانند تحقيق ملكيان 

 ]12[) 1999(و اوپلر و همكاران ) 2004(، فريرا و ويللا )2004(، ازكان و ازكان ]3[) 1388(
  .معنادار مثبت بوده است

  
  پيشنهادهاي مبتني بر پژوهش  .2.11

همانطور كه پيشتراشاره شد، در ادامه پيشنهاداتي با توجه به نتايج به دست آمده براي اين 
، به علت اينكه اين دهد اهرم مالي احتمال ورشكستگي را افزايش مي. شود ميفرضيات ارائه 

با بالارفتن آن شود و  ها تعريف مي نسبت نشان دهنده كل بدهي شركت به مجموع دارايي
وافزايش ميزان بدهي و با توجه به اينكه امكان ناتواني واحد اقتصادي براي بازپرداخت 

بالايي  ميشركتهايي كه نسبت اهر(هاي اهرمي رود كه شركت انتظار مي لذا ها وجود دارد بدهي
و  گذاران بنابراين به سرمايه .براي كاهش ريسك مالي، وجه نقد بيشتري نگهداري نمايند )دارند

  .شود كه در تصميمات خود به اين رابطه توجه نمايند اعتبار دهندگان پيشنهاد مي
 براي مطمئن اي ذخيره عنوان به و كاهد مي مالي بحران احتمال از نقد وجه بهينه نگهداري

 گذاري سرمايه يها سياست پيگيري وهمچنين رود مي شمار به غيرمنتظره هاي زيان با مواجهه

 كه زماني. سازد مي ممكن است مواجه مالي هاي محدوديت با شركت كه زماني در را بهينه
 تواندمي نقد به هايدارايي تبديل قابليت ميزان شوند، مي مواجه نقد وجه كمبود با هاشركت

 نقد وجه بيشتر، نقدينگي قدرت با هايشركت بنابراين، .شود تلقي نقد وجه براي جايگزيني

نقد  به هايدارايي تبديل قابليتهرچه قدرت نقد شوندگي يا ميزان . نمايندمي نگهداري كمتري
و اعتبار  گذاران به سرمايه .تواند عملكرد بهتري داشته باشد در شركت بالاتر باشد شركت مي

و  گذاري هاي خود و تصميمات مربوط به سرمايه شود كه در تحليل دهندگان پيشنهاد مي
) ها قابليت نقد شوندگي دارايي(وجه نقد  به شركت هايدارايي تبديل قابليت اعتباردهي به
  .توجه نمايند
شود  توجه نمايند،با توجه به نتايج پژوهش پيشنهاد مي مالي هاي گزارش از كنندگان استفاده

هايي كه كنترل كننده آنها اشخاص حقيقي هستند، وجه نقد كمتري نسبت به شركتهايي  شركت
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تواند به  آنها بخش دولتي يا شبه دولتي است نگهداري نمايند، اين امر ميكه كنترل كننده نهايي 
هايي كه كنترل كننده نهايي آنها اشخاص حقيقي هستند، نظارت  اين علت باشد كه در شركت

  .كارآمد بر سطح نگهداشت وجه نقد توسط شركت وجود دارد
  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي .3.11

 سطح بر تواند مي دولتي و خانوادگي جمله از مالكيت نوع كه تاثيري بررسي -
 . باشد نقد داشته وجه نگهداشت

 هاي آماري به تفكيك نوع صنعت مورد بررسياز آنجايي كه در اين پژوهش نمونه -
 نيز صنعت نوع بر تأكيد با آتي هاي پژوهش، شودمي پيشنهاد است، نگرفته قرار
 .گيرد انجام

ازه اند هاي تفكيك شده بر اساس تحقيق حاضر، در نمونهاي موضوع  بررسي مقايسه -
پذيرفته شده در بورس اوراق ...) تعداد كاركنان، ارزش روز شركت و(هاي  شركت

 .بهادار تهران به دو گروه بزرگ و كوچك
تفكيك شده بر اساس  هاي نمونه اي موضوع تحقيق حاضر، در بررسي مقايسه -

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  شركت )رشد، بلوغ و افول(مراحل چرخه عمر 
  .بهادار تهران

هاي تفكيك شده بر اساس  اي موضوع تحقيق حاضر، در نمونه بررسي مقايسه -
 اوراق بورس در شده هاي پذيرفته هاي ركود و رونق اقتصادي در شركت دوره
.تهران بهادار
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