
 

 

   
نقد در بررسی رابطه عوامل درون شرکتی و برون شرکتی با نگهداشت وجه 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
 
  3مهدي دسینه/  2هاجر سنگ پهنی /  1سید یوسف احدي سرکانی

  
  چکیده

ایجادتوازن بـین وجـه نقـد موجـود و نیازهـاي       .اقتصادي است واحد حیاتی هرو وجه نقد از منابع مهم 
از سوي دیگر  .یکی ازمهمترین عوامل سلامت اقتصادي و تداوم فعالیت واحدهاي تجاري است ،نقدي

خـود   نقـد  وجه دهند تامی ترجیح است موجود که تورمی موقعیت علت به ایرانی بیشتر شرکت هاي
        هر چند چنـین پدیـده رایجـی سـپر مقاومـت در برابـر تـورم تلقـی         . کنند تبدیل دیگر هايدارایی به را
 اعتبـار  بـه  و شـده  مانـده  در هابدهی سررسید در هاکه شرکت لیکن اثر ثانویه آن این است ،شودمی

و  مـالی  درمانـدگی  بـا  کـه  هـایی شرکت اغلب که است نشان داده تجربه. شودمیوارد  لطمه سازمان
نتـرل وجـه   و نیز ضـعف در ک  گردش در سرمایه همواره از  سوء مدیریت اندشده ورشکستگی مواجه

  .اندبردهنقد رنج می
شرکتی مؤثر بر نگهداشت وجه نقد در شرکتی و بروندرون هدف اصلی این تحقیق بررسی عوامل

در ایـن  . باشـد مـی   1390تا  1381هاي بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي پذیرفته شده درشرکت
 هـاي ثابـت و عـدم   شرکت، حجـم دارایـی  تمرکز مالکیت، وجه نقد حاصل از عملیات، اندازة  تحقیق 

شرکتی و  متغیرهاي نرخ تورم، حجم نقـدینگی، بهـاي طـلا ، بهـاي     تقسیم سود  به عنوان عوامل درون
رابطه آنها بـا سـطح نگهداشـت     اند تا نفت و بهاي ارز به عنوان عوامل برون شرکتی در نظر گرفته شده

تـا   1381هـاي  شـرکت  طـی سـال    95تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از . وجه نقد مورد بررسی قرار گیرد
با استفاده از تحلیل همبستگی و ضمن استفاده از مدل رگرسیون چند متغیـره  در سـطح اطمینـان     1390

ي ثابـت، عـدم   هادهد که متغیرهاي وجه نقد عملیاتی ، اندازة شرکت، حجم دارایینشان میدرصد  95
نگهداشت وجه نقد شرکت ارتباط معناداري با سطح  خ ارز نرتقسیم سود، نرخ تورم، حجم نقدینگی و 
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همچنین این نتایج حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین متغیرهاي تمرکز مالکیت، بهاي طـلا و   . دارند
  .باشدها مینگهداشت وجه نقد شرکتسطح  بهاي نفت با

  
برون شرکتی، بورس اوراق عوامل درون شرکتی، عوامل  نگهداشت وجه نقد،  :کلیديگان واژ

  .بهادار تهران
 P4.  :موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه
آیـد، لـیکن   ارایی مهمی براي شرکت به حساب مینقد نگهداري شده در تاریخ ترازنامه، داگرچه وجه

می تواند نشانه اي از عدم کارایی در تخصیص منـابع باشـد و    ،نگهداري این دارایی بیش از اندازه لازم
  ). Elliot, 2010(هزینه هاي زیادي را بر شرکت تحمیل نماید 

هـاي  گـذاري اوراق بهـادار، روش  الگوهـاي ارزش  ،بسیاري ازتصـمیمات مـالی   جریانات نقدي در
 تصـمیمی  وجـوه،  کـارگرفتن  بـه  چگونگی. نمایدمهم ایفا میگذاري نقشی هاي سرمایه ارزیابی طرح

 شـرکت، بـا افـزایش    اقتصـادي  دوران رشد در .شودتلقی می مدیران و سهامداران بین تضاد مهم در

 توزیـع  سـهامداران  بـین  وجه نقـد  که بر اساس چه فرایندي گیرندمی تصمیم مدیران نقد وجه ذخایر

بـا    مدیران که این. شود بکارگرفته هامجدد دارایی تحصیل براي یا  شود مخارج صرف انجام  شود،
 کننـد، مـی  انتخـاب  یکـی را  نقـد  وجـه  نگهداشـت منـابع   یـا  مصـرف  بین توجه به منافع خود چگونه

ایجاد شده  پذیريانعطاف با را جاري مخارج حاصل از  آنان منافع بطور منطقی. است مبهم موضوعی
 از ناشـی  مخـارج آتـی   بـر  فزونـی منـافع   احتمال مدیران بعلاوه،. نمایندمینقد مقایسه  ناشی از وجوه

هاي سطحی از موجودينموده و همواره  به دنبال نگهداشت  گیريرا  اندازه مازاد نقد وجه نگهداشت
نتـایج  . نقدي هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداري وجوه نقدي در حالت بهینه قرار داشته باشد

ها به منظور کاهش مشـکلات ناشـی از نگهداشـت وجـه نقـد      که شرکتدارد هاي اخیر بیان میبررسی
 بازخرید سـهام و تقسـیم سـود   . کنندبه دو شیوه عمل می گذاري مناسب منابع وجه نقدو سرمایه اضافی

)Ofiser,2010(. 
ی  اي و بـه چـه میزان ـ  ی، با چه مخاطرهها در چه زمانن همواره مایلند  بدانند که شرکتگذاراسرمایه

اند که سطح یاري از تحقیقات تجربی نشان دادهاز این جهت بس.نمایندجریانات نقدي خود را توزیع می
کنندگان و اطلاعات دقیقی در اختیار استفادهشود تا مدیریت می اي هدفمندها به گونهنقدینگی شرکت
ده بـراي رسـیدن بـه سـطح     هاي انجـام ش ـ بینیمدیران با توجه به پیش. گذاران  قرارگیردبه ویژه سرمایه
ن سـطح از نقـدینگی از   دستیابی به ای ـ. نمایندریزي مینگی در مقاطع زمانی مختلف برنامهمعینی از نقدی
گذاران را تسهیل هاي آتی توسط سرمایهبینیذیرد؟ شناخت این عوامل انجام پیشپمی تأثیرچه عواملی 

ثر از وضـعیت  هـا کـه بخشـی از آن متـأ    م شـرکت بازده سها  نظريهاي چنانچه بر اساس مدل .نمایدمی
دو دسـته عوامـل معـین ریسـک      تـأثیر تحـت    اسـت، هـا  هاي تقسـیم سـود شـرکت   نقدینگی و سیاست

توان پیش می ،قرار گیرد) عوامل درون شرکتی( و غیر سیستماتیک )عوامل برون شرکتی(سیستماتیک 
داري شده در هر مقطـع زمـانی از دو دسـته    پذیري وجوه نقد نگهتأثیراین تحقیق یعنی هاي اولیه فرض
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توانند چگونگی تعیین سطح هاي گوناگونی میاز دیگر سوي ویژگی .وامل یاد شده را  استنتاج نمودع
ها و درك روابط بین آنها پیش نیاز اصلاح نقدینگی آشنایی با این ویژگی. نقدینگی را توصیف نمایند

تورم و شرایط اقتصادي حاکم در  وجود نقدینگی در برخی صنایع،با توجه به بحران . هدف خواهد بود
مقطع زمانی مورد نظـر انتخـاب و  نقـش متغیرهـاي اقتصـادي بـه       ، 1390الی  1381هاي کشور طی سال

بـا    از سـوي دیگـر   عنوان عوامل برون شرکتی از یک سو  و همچنین برخـی از عوامـل درون شـرکتی   
  .یسه قرار گرفته استمیزان  نگهداشت وجه نقد مورد مقا

  
  ضرورت و اهمیت پژوهش

با توجه به اهمیت وجود نقدینگی کافی در شرایط متفاوت اقتصادي و ضـرورت ارتقـاء تـوان انعطـاف     
ها، لازم است مدیران حوزه اختیارات و حیطه اقتدار خـود در زمینـه کنتـرل وجـوه     پذیري مالی شرکت

امل مـؤثر بـر نگهداشـت وجـه نقـد را در قالـب دو دسـته        نقد را مورد شناسایی قرار داده و مجموعه عو
هدف از انجام این تحقیق بررسی این دو دسته عوامل . عوامل داخلی و خارجی مورد بررسی قرار دهند

کنندگان از سوي دیگـر  مدیران از یک سو و سایر استفاده بندي آنها جهت کمک بهبه تفکیک و طبقه
ه، کمک به فعالان بازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، تحلیلگران مالی ز دیگر اهداف این مطالعا .باشدمی

هاي مالی و اوراق بهادار گذاري در داراییدر تحلیل طرح هاي سرمایهگذاران بالقوه و بالفعل و سرمایه
گیري و به تبع آن انتخـاب  افزایش شفافیت عوامل در شرایط تصمیمعنایت به نتایج حاصله به منظور  با

  .باشدگذاري بهینه باتوجه به ریسک و بازده جداگانه آنها میسرمایهسبد 
له اصلی تحقیق این است که چه عواملی بـر نگهداشـت وجـه نقـد اثـر               ئمس ،با توجه به مطالب فوق

، عوامل داخلـی در ایـن زمینـه نقـش بیشـتري دارنـد یـا عوامـل         گذارند؟ از بین این مجموعه عواملمی
بندي عوامـل  پاسخگویی به سوالات فوق و تعمیم نتایج حاصل از مشاهدات، همراه با اولویت خارجی؟

دوگانه مؤثر بر حجم نقدینگی قابل نگهداشت، مدیریت را در امر کنتـرل عوامـل داخلـی بـا توجـه بـه       
هاي بدست آمده و اتخاذ تصمیمات صحیح  در مواجه با تغییرات عوامل برون شرکتی با توجـه  اولویت

  .ها یاري می نمایدگذاري آنها بر نقدینگی شرکتتأثیربه شدت 
  

  و پیشینه تحقیق  تادبیا
در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که نگهداشت ) Mikkelson, et al., 2003(میکلسون و همکاران 
شـود و نشـان دهنـده تضـاد منـافع بـین مـدیران و        منجر به عملکـرد ضـعیف نمـی    مداوم وجه نقد مازاد
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هـا را  ارد کـه ذخـایر وجـه نقـد، ارزش شـرکت     شواهد آنان با این فـرض مطابقـت د  . سهامداران نیست
دارد کـه بـر اسـاس آن    دلایلـی را بیـان مـی    )Harford, 1999( در مقابـل هـارفورد  . دهـد افـزایش مـی  

وي نشـان         . باشـند یکنتـرل  ذخـایر وجـوه نقـدي م ـ    سهامداران همواره نگران نقش مباشرتی مدیران در 
هـا  حتمال بیشتري به تحصـیل سـایر شـرکت   هایی که از لحاظ وجه نقد غنی هستند با اشرکت ،دهد می
  . پردازند و چنین تصمیمی به احتمال زیاد کاهنده ارزش شرکت استمی

چگونـه حمایـت از حقـوق    بررسـی کردنـد کـه      )Kalcheva, et al., 2007( و همکاران کالچوا
المللی ، کشورهایی با آنها دریافتند که در سطح بین. ردگذامی تأثیرسهامداران بر نگهداشت وجه نقد 

ه ، آنهـا نتیجـه گرفتنـد کـه     به علاو. کنند جه نقد بیشتري نگهداري میو ،تر سهامدارانحقوق ضعیف
  .داي منفی دارهاي نقدي با ارزش شرکت رابطهدارایی

                 11645 اي شـامل نمونـه  از اسـتفاده  بـا  )Harford, et all., 2008( همکـاران  و هـارفورد 
را  شـرکتی  حاکمیـت  سـاختار  و نقـد  وجـه  نگهداشـت  رابطۀ بین شرکت 1872 براي شرکتـ  سال
 درصد و داخلی مالکیت با هايدهد که شرکتمی نشان بررسی آنان نتایج . دادند قرار آزمون مورد

 سـاختار  بـا  هـاي شـرکت  کـه  در حـالی  دارنـد،  بیشـتري  نقـد  وجه نگهداشت بیشتر، مالکیت نهادي

  .دارند نقد کمتري وجه نگهداشت ترمستقل و بزرگتر مدیرهتئهی تر ومناسبشرکتی  حاکمیت
 رابطـه  بررسی به یانتو مشابه تحقیقی در )(Subramaniam, et all, 2011 همکاران و سابرامانیام

 محـیط  در شـواهد  آوريجمع با آنها .پرداختند شده نگهداري نقد وجه میزان و شرکت ساختار بین

 غیـر  مالکیـت  کـه داراي  هـایی شـرکت  دادنـد  نشـان  2006 تا 1988 هاي سال طی نیویورك بورس

 معنـاداري  بـه  طـور   دارند متمرکز مالکیت که هاییشرکت با در مقایسه هستند، تريتنوعمو متمرکز

 که هاییاینکه شرکت دلیل به ،داردمی بیان آنها هاي بیشتربررسی .کنندمی نگهداري نقد وجه کمتر

 و داشـته  آنهـا  خـاص  صنایع و هاشرکت سایر با بیشتري داراي روابط هستند متنوعی مالکیت داراي
  .کنندمی نگهداري کمتري نقد وجه رواین از ،بیشتري دارند رشد و گذاريسرمایه هايفرصت

 تـأثیر مانده وجه نقد و  ،حاکمت شرکتی سازوکارهايبه آزمون رابطه بین  )Yuanto, 2011(یانتو 
هـاي داراي اثـر   شـرکت  دهـد، مـی نتایج بررسـی نشـان   . اخت بر ارزش شرکت در بورس سنگاپور پرد

 .بخشی کمتر حاکمیت شرکتی تمایل بیشتري براي نگهداري وجه نقد دارند

گذاران  را کاهش داده و انگیزه افیت، اعتماد سهامداران و سرمایهو فاقد شف مبهمهاي مالی صورت
هاي رو تأمین وجه نقد کافی براي انجام مناسب فعالیتاز این. بردگذاري را از بین میبراي سرمایه آنان
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پذیري مالی، ایفاء تعهدات و پیشبرد اهداف عملیاتی یک ضـرورت بـه   با هدف کسب انعطافشرکت 
   ).1391،و همکاران قائمی (ر می رود شما

هاي مالی بـر تغییـرات سـطوح نگهـداري      به بررسی اثر محدودیت) 1388(همکاران کاشانی پور و 
انـدازه شـرکت،   (از معیارهـاي متعـدد    با استفاده. وجه نقد با توجه به تغییرات جریانات نقدي پرداختند

هـاي مـالی،   اي از وجود محـدودیت به عنوان نماینده )نسبت سود تقسیمی و گروه تجاري ،عمرشرکت
همچنین تفـاوت   ؛نشان داده شد که جریانات نقدي رابطه معناداري با سطوح نگهداري وجوه نقد ندارد
هاي بـا محـدودیت   معناداري بین حساسیت جریان نقدي در قبال تغییرات وجه نقد در دو دسته شرکت

  .دمالی و بدون محدودیت مالی وجود ندار
اثر کیفیت گزارشگري مالی را در قالب کیفیت اقلام تعهدي بر میـزان  ) 1388( فخاري و همکاران

دهد که کیفیت گزارشگري مـالی  هاي آنان نشان مییافته. دادندنگهداشت وجه نقد مورد بررسی قرار 
یانگر آن اسـت  این نتایج همچنین ب. هاي نقدي رابطه منفی و معناداري داردبا شاخص وجه نقد و معادل

هاي نقدي اثر مثبتی بـر مانـده نقـد دارد و متغیرهـاي     که متغیرهاي فرصت رشد، جریان نقدي و دارایی
  .دداراي منفی نقد رابطهاندازه و سررسید بدهی با مانده وجوه 

هـا  هـاي نقـدي توسـط شـرکت    ده عامل را در نگهداري موجـودي  تأثیر) 1388(آقایی و همکاران 
هـاي دریـافتنی ، خـالص    شواهد تحقیق آنـان حـاکی از آن اسـت کـه حسـاب     . قرار دادندمورد مطالعه 

 تـأثیر هاي کوتاه مدت به ترتیب از مهمترین عوامـل بـا   هاي کالا و بدهیسرمایه در گردش ، موجودي
هـاي رشـد شـرکت، سـود     ، فرصـت از سـوي دیگـر  . باشـند مـی هاي نقدي منفی بر نگهداري موجودي

مثبـت بـر نگهـداري     تأثیرانات نقدي و سود خالص به ترتیب از مهمترین عوامل با ، نوسان جریتقسیمی
هاي بلندمدت و اندازه منفی بدهی تأثیراما شواهد کافی در مورد . روندبه شمار میهاي نقدي موجودي
  .هاي نقدي مشاهده نشدها بر نگهداري موجوديشرکت

سـطح  کیفیـت حسـابداري و   ) 2009(بر اساس مـدل تـروال و سـولانا     ) 1388( مهرانی و همکاران
هاي پذیرفتـه  و در شرکت 1385تا  1379در دوره  ند، نتایج آزمون آنها کهدانباشت وجوه نقد را آزمو

ی دهـد کـه سـطح موجـودي نقـد در      شده در بورس اوراق بهادار تهران صـورت گرفتـه بـود، نشـان م ـ    
تـر  به آنهایی کـه داراي کیفیـت پـایین    بالاتر حسابداري برخوردارند، نسبت هایی که از کیفیتشرکت

  .باشداند، کمتر میحسابداري
وجه تمایز مجموعه مطالعات انجام شده در حوزه مورد مطالعه با محتواي تحقیق حاضر، ترکیب 

کنترل عوامل بندي آنها به منظور داخلی و خارجی و اولویت انتخاب عوامل  بر حسب دو دسته عوامل
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مطالعات گذشته ( باشدام مواجهه با شرایط خاص محیطی میداخلی و اتخاذ تصمیمات مناسب در هنگ
و  شناسایی و انتخاب دو دسته عوامل داخلیفرایند تشخیص، ). اندروشنی در این زمینه ارائه نداده پاسخ

استنتاج از بدیهیات اولیه و  ،گذشتهموعه مطالعات انجام شده در مج از خارجی با اتکا به نتایج حاصل
خارجی بر  خاص مهمترین عوامل داخلی و تأثیربا توجه به  ،گیرندگانتصمیم هاي رایج در بیندیدگاه

  .ها  صورت پذیرفته استوضعیت نقدینگی شرکت
  

  هاي مرتبط با نگهداشت وجه نقدتئوري
  1نظریه عدم تقارن اطلاعاتی - 1

) به عنوان مثال از طریق افزایش کیفیت گزارشگري مالی(تقارن اطلاعاتی ، کاهش عدم این نظریهطبق 
این نظریـه بـه حـالتی اشـاره     . ها شودمی تواند منجر به کاهش سطح نگهداشت وجه نقد توسط شرکت

ر در چنـین حـالتی د  . دیگران داراي مزیت اطلاعـاتی اسـت   هاي معامله نسبت بهدارد که یکی از طرف
  تـوان گفـت عـدم تقـارن اطلاعـات،     در مجموع مـی . ، نامتقارن استکه اطلاعات شوداقتصاد گفته می

  ). 1385احمد پور و همکاران ،( نماید نقش مهمی در میزان هزینه تأمین مالی خارجی ایفا می
  
  2نظریه نمایندگی -2

رفتار نگهداري وجـه  توانند در توجیه شوند میهاي نمایندگی میه شناسایی هزینهتضادهایی که منجر ب
کننـده نگهـداري   مشکلات نمایندگی یکی از مهمترین عوامـل تعیـین  . نقد توسط مدیریت به کار روند

وجـه نقـد توسـط    تواننـد در توجیـه رفتـار نگهـداري     هاي نمایندگی مـی هزینه. هاستوجه نقد شرکت
  . مدیریت به کار روند

تـري  دیریت اختیـار بـیش  م ـ ،بزرگتـر باشـد  توان گفت هر چـه شـرکت   در مورد اندازه شرکت می
هایی با بـدهی  از سویی در شرکت. یابدري وجه نقد مازاد افزایش میلذا احتمال نگهدا ؛خواهد داشت

تر تحت شود که کمیرا بدهی پایین سبب میپایین نیز انتظار می رود وجه نقد بیشتري نگهداري شود ، ز
هـایی کـه   رود شـرکت انتظـار مـی  . ار مـدیریت بیشـتر شـود   قرار گیرند و اختی ـ نظارت بازارهاي سرمایه

هـاي  گذاري ارزشمند دارند و هزینه تأمین منابع مالی خارجی آنها بالاست، دارایـی هاي سرمایهفرصت
تري را هاي با ارزش بیش ـ، شرکت پروژهنقدي بیشتري نگهداري کنند زیرا  در صورت کمبود وجه نقد

  ).Dittmar, et all., 2003( از دست خواهد داد
                                              

1. Information Asymmetry Theory 
2. Agency Theory 
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  1نظریه موازنه -3

هاي میان منافع و هزینه) تعادل(ازنه خود را با بر قراري مو بهینه ها میزان وجه نقدطبق این نظریه شرکت
وجـه نقـد از احتمـال بحـران     نگهداري  ).1389 ،رسائیان و همکاران( کنندمینگهداري وجه نقد تعیین 

رود و غیـر منتظـره بـه شـمار مـی      هـاي براي مواجهه با زیـان  اي مطمئنکاهد و به عنوان ذخیرهمالی می
هاي مالی مواجه گذاري بهینه را در زمانی که شرکت با محدودیتهاي سرمایهچنین پیگیري سیاستهم

هـاي  ي منابع مالی یا نقـد کـردن دارایـی   آورهاي جمعسازد و نهایتاً به کم کردن هزینهیاست ممکن م
   ).(Opler,1999 کندموجود کمک می

  
  2نظریه سلسله مراتب تأمین مالی -4

صـلواتی و  (دهـد  مـالی را بـر منـابع خـارجی تـرجیح مـی      ، منابع داخلی تـأمین  طبق این نظریه، مدیریت
تمایل به انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شرکت تأمین  بنابراین). 1386 ،همکاران

بر اساس ایـن نظریـه    ).Ferreira, et al., 2004( مالی را انجام دهد و به خارج از شرکت رجوع ننماید 
 نیـاز ؛ لذا هنگام دانندن اطلاعاتی هزینه بر می، سرمایه را به دلیل عدم تقارمعمول ها در وضعیتشرکت

یـا در   ها را در سررسیدشان پرداختکنند و زمانی که منابع کافی دارند، بدهیبه منابع بر بدهی اتکا می
                          اپلـر و همکـاران  .کننـد  هـاي نقـد انباشـت مـی    دارایـی  به صورت یا گذاريسرمایههاي سودآور پروژه

 )Opler,1999 .(سـاختار سـرمایه نشـأت     گهداري وجه نقـد از نظریـه  در واقع این نظریه در خصوص ن
  . ارائه شد )Myers, et al., 1984 ( همکارانگیرد که توسط میرز و می
  

  تحقیق يهافرضیه
  اول فرضیه اصلی 
هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    بین نگهداشت وجه نقد با عوامل درون شرکتی در شرکت 

  .داردداري وجود تهران ارتباط معنی
  :فرضیه هاي فرعی 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     بین نگهداشت وجه نقد با میزان تمرکز مالکیـت در شـرکت   •
  . داري وجود داردبهادار تهران ارتباط معنی

                                              
1. Balance Theory  
2. Financing Hierarchy Theory 
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هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     حاصل از عملیات در  شـرکت بین نگهداشت وجه نقد با وجه نقد  •
  .داري وجود دارداوراق بهادار تهران ارتباط معنی

  .داري وجود داردشرکت ارتباط معنی بین نگهداشت وجه نقد با اندازة •
  .داري وجود داردهاي ثابت ارتباط معنین نگهداشت وجه نقد با حجم داراییبی •
 .داري وجود داردبین نگهداشت وجه نقد با عدم تقسیم سود ارتباط معنی •

  فرضیه اصلی دوم
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با عوامل برون شرکتدر نگهداشت وجه نقد  بین 

  . داري وجود داردشرکتی ارتباط معنی
  فرضیه هاي فرعی

هادار تهران با تورم ارتباط هاي پذیرفته شده در بورس اوراق ببین نگهداشت وجه نقد در شرکت •
 .داري وجود داردمعنی

هـران بـا حجـم    تـه شـده در بـورس اوراق بهـادار ت    هـاي پذیرف بین نگهداشت وجه نقد در شرکت •
  .داري وجود داردنقدینگی ارتباط معنی

ن بـا نـرخ ارز   هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـرا   بین نگهداشت وجه نقد در شرکت •
  .داري وجود داردارتباط معنی) دلار(
ر تهران بـا بهـاي طـلا    بهاداهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بین نگهداشت وجه نقد در شرکت •

 .داري وجود داردارتباط معنی

با بهـاي نفـت   هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین نگهداشت وجه نقد در شرکت •
  .داري وجود داردارتباط معنی

  
  هاي تحقیقمدل

  مدل مربوط به فرضیه اصلی اول پژوهش 
CashHoldingit=α0+α1OwnershipFocusit+α2OCFit+α3Sizeit+α4FixedAssets/ Total 

Asset it +α5Cumulative/equity it+eit 
  :متغیر وابسته

) ترازنامـه (هـا  هـاي مـالی شـرکت   کـه از طریـق صـورت    هـا ت نگهداشت وجه نقد بر جمع دارایـی نسب
  .استخراج و محاسبه خواهد شد
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 متغیر هاي مستقل

ران باشد و سـهامدا هام در مالکیت سهامداران عمده میمنظور از تمرکز مالکیت میزان س :1تمرکز مالکیت
مدیره تئهیهاي مالی شرکت یا در گزارش شود که در گزارش صورتعمده به سهامدارانی اطلاق می

ختیـار  سـهام شـرکت در ا  % 5گیرنـد و بـیش از   کیب سهامداران عمده شرکت قـرار مـی  به مجمع در تر
  .)همکاران حساس یگانه و( شندداشته با

اسـتخراج و  ) ه نقـد صورت جریان وجـو (ها هاي مالی شرکتاز طریق صورت :2گردش وجه نقد عملیاتی
  .شودمیمحاسبه 

هـا  هـاي مـالی شـرکت   که از طریـق صـورت   هااست با لگاریتم طبیعی جمع داراییبرابر : 3شرکتاندازة 
  .شودمیمحاسبه استخراج و ) ترازنامه(

) ترازنامـه ( هـا هـاي مـالی شـرکت   کـه از طریـق صـورت    :هـا هاي ثابت از کل داراییدارایی درصد
  .شوداستخراج و محاسبه می

سـهام بـا اسـتفاده از    از طریق محاسبه نسبت سود انباشته به جمـع کـل حقـوق صـاحبان      :عدم تقسیم سود
  .آیدها به دست میهاي مالی شرکتاطلاعات صورت

  
  مدل مربوط به فرضیه اصلی دوم پژوهش 

CashHoldingit=α1Fluctuationit +α2Liquidityit +α3Currencyit +α4GoldPriceit+α5Oil 
Priceit+eit 

  متغیر وابسته
) ترازنامـه (هـا  هـاي مـالی شـرکت   هـا کـه از طریـق صـورت    ت نگهداشت وجه نقد بر جمع دارایـی نسب

 .استخراج و محاسبه خواهد شد

  متغیرهاي مستقل
که از سایت بانک مرکزي و با توجه به اطلاعات و آمار منتشره از سـوي ایـن بانـک محاسـبه و     : 4متور

  .شوداستخراج می
          انـداز و  هـاي پـس  همـان سـپرده  ( دیـداري هـاي غیر برابر است با حجم پول بـه اضـافه سـپرده   : 5ینقدینگ
که از سایت بانک مرکزي و با توحه به اطلاعات و آمار منتشره از سوي این بانک محاسبه و ) دارمدت

                                              
1. Ownership Focus  
2. Operating Cash Flow (OCF) 
3 .Size  
4. Inflation 
5. Liquidity 
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حجـم پـول مسـاوي اسـکناس و مسـکوك دسـت مـردم بـه          ذکـر اسـت کـه   ه لازم ب. شوداستخراج می
  .باشدمی) هاهایی که به محض رویت باید نقد شوند مثل چکسپرده(هاي دیداري سپرده اضافه

ه به اطلاعات و آمـار منتشـره از سـوي ایـن بانـک      جکه از سایت بانک مرکزي و با تو :1)دلار(نرخ ارز 
    .شودمحاسبه و استخراج می

ه به اطلاعات و آمار منتشره از سوي این بانـک محاسـبه   جکه از سایت بانک مرکزي و با تو :2لابهاي ط
    .و استخراج خواهد شد

وي ایـن بانـک   ه بـه اطلاعـات و آمـار منتشـره از س ـ    ج ـبـا تو که از سایت بانک مرکزي و  :3تقیمت نف
    .شودمحاسبه و استخراج می

eit :بینی مدلخطاي پیش.  
  

  روش پژوهش
  جامعه آماري و نمونه

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       به کار گرفته شده شامل کلیه شرکتجامعه آماري 
-ش نمونـه شرکت است و رو 95 شاملنمونه آماري نهایی  .است 1381-1390هايایران در فاصله سال

که داراي شـرایط زیـر    استایی هشرکت باشد و شاملحذف سیستماتیک می ،ار گرفته شدهگیري بک
  :هستند
 .کنندباشند، یعنی محصولات متنوع تولید می) تجاري(متنوع شده  )1

در  81، شـرکت قبـل از سـال    )1381-1390(با توجه بـه دوره زمـانی در دسـترس اطلاعـات      )2
 از فهرســت  1390تــا پایــان ســال بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــده باشــد و نــام آن 

 .هاي یاد شده حذف نشده باشدشرکت

مـالی  هـا، پایـان سـال    سـازي شـرایط انتخـابی شـرکت    سـنجی و همسـان  به منظور افزایش هم )3
 .باشد اسفند ماه می 29ها  شرکت

 هـاي مـالی  مین مـالی شـرکت  هـاي عملیـاتی و تـأ   تبه دلیل شفاف نبودن مرزبندي بین فعالی ـ )4
هـا از  ایـن شـرکت  ) گري مـالی، هلـدینگ، بانـک ولیزینـگ    گذاري، واسطهشرکت سرمایه(

 .اندنمونه حذف شده

                                              
1. Currency  
2. Gold Price 
3. Oil Price 
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در ) هـاي توضـیحی  دداشـت هـاي مـالی و یا  صـورت (عات مورد نیاز متغیرهـاي تحقیـق   اطلا )5
 .دسترس باشد

 .ها نباید وقفه معاملاتی داشته باشندشرکت )6

  
 هاهاي آماري آزمون فرضیه روش

عوامل داخلی وخارجی موثر بر سطح نگهداشـت   بررسی رابطهآنجایی که هدف اصلی این پژوهش از 
لـذا در ایـن تحقیـق از     ؛باشـد مـی  هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      شرکتوجه نقد 

  .هاي ترکیبی و مقطعی استفاده شده است رگرسیون چند متغیره با به کارگیري داده
هاي آماري به دو شـکل  هاي تحقیق از روشهاي تحقیق و آزمون فرضیهیل دادهبراي تجزیه و تحل

تبیـین و توصـیف    شد که در ابتدا بـا اسـتفاده از آمـار توصـیفی بـه      توصیفی و استنباطی استفاده خواهد
ی آزمـون  شود و سپس براي برآورد پارامترهـا و بررس ـ ها پرداخته میهاي جمعیت شناختی دادهویژگی
    همچنین از نرم افزارهاي. گیردسیک رگرسیون مورد بررسی قرار میهاي تحقیق، فروض کلافرضیه

EViews6  و SPSS19 اسـتخراج مـدل رگرسـیون    هـا و  ها و آزمـون فرضـیه  یل توصیفی دادهبراي تحل
  .شوداستفاده می

 .هاي تحقیق و معنادار بودن ضرایببراي فرضیه  T-Studentاستفاده از آزمون  •

استفاده از ضریب تعیین و ضریب تعیین تصحیح شده بـراي توضـیح دادن رابطـه میـان متغیـر       •
 .مستقل و متغیر وابسته) متغیرهاي(

 4تـا   0مقدار این آماره بـین  . واتسون براي بررسی استقلال خطاها ـاستفاده از آزمون دوربین •
هاي متـوالی وجـود نداشـته باشـد، مقـدار آمـاره بایـد        اگر همبستگی بین مانده. کند ر میتغیی

اگر مقدارآماره نزدیک به صـفر شـود، نشـان دهنـده همبسـتگی مثبـت بـین        . شود 2نزدیک 
شود، نشان دهنده همبستگی منفی بین باقیمانـده هـاي متـوالی     4ها و اگر نزدیک به  باقیمانده
توان فرض عـدم  قرار گیرد، می 5/2و  5/1واتسون بین ـ   به طورکلی اگر آماره دوربین. است

 ). 1386مومنی، (وجود همبستگی بین خطاهاي مدل را پذیرفت 

 .براي آزمون مناسب بودن مدل Fاستفاده از آماره  •

  
 روضات رگرسیون خطی ف

  :توان از رگرسیون خطی استفاده نمود که شرایط زیر برقرار باشندتنها در صورتی می
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یا همبستگی  1یهمبستگ گیرد، عدم وجود خود رگرسیون مدنظر قرار مییکی از مفروضاتی که در  .1
. است) بینی شده توسط معادله رگرسیونت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیشتفاو(پیاپی بین خطاها 

شود که خطاها یک متغیر تصادفی هستند و نسبت به یکدیگر هـیچ   در الگوي رگرسیون فرض می
  :، یا به عبارت دیگر)کدیگرندمستقل از ی(اي نداشته  رابطه

E (ui ,uj)i≠j=0 
E (ui ,ui+h)h≠0=0 

  .به عبارت دیگر، کوواریانس بین جملات خطا برابر با صفر خواهد بود
در  Fداري کلی مدل از آماره  براي آزمون معنا. معادله رگرسیون برازش شده در کل معنادار باشد .2

  . شود استفاده می% 95سطح 
بـراي بررسـی نرمـال بـودن خطاهـاي      . داراي توزیع نرمال با میـانگین صـفر باشـند   خطاهاي معادله  .3

گردد  معادله، مقادیر استاندارد خطاها محاسبه شده، منحنی اجزاي خطا در مدل رگرسیون رسم می
 .شود و سپس با نمودار نرمال مقایسه می

 2یخط داراي هم(شد بین متغیرهاي مستقل موجود در الگوي رگرسیون همبستگی وجود نداشته با .4

زیرا در صورتی که شدت رابطه بین متغیرهـاي مسـتقل بسـیار زیـاد باشـد، انـدازه گیـري        ). نباشند
  .جداگانه اثرات هر یک از متغیرها بر روي متغیر وابسته دشوار است

  
  رگرسیون مدل تخمین براي تعیین مدل مناسب

نظـر باشـد و هـدف     یا چند متغیر مستقل مـد در مواردي که بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با یک 
بـراي  ) پارامترهـایی (هاي تـاریخی، پـارامتر    محقق این است که بر اساس این ارتباط و با استفاده از داده

هـاي موجـود در    ها و متغیـر  بینی نماید، دادهورد و با ارائه مدل اقدام به پیشمستقل برآ) متغیرهاي(متغیر
 :تواند باشد تلف مییک مدل معمولا در سه نوع مخ

  3یداده هاي سري زمان
  4داده هاي مقطعی
   5داده هاي ترکیبی

                                              
1. Auto Correlation 
2. Multi Collinearity 
3. Time Series Data 
4. Cross Section Data 
5. Pooling Data  
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. کنـد  گیـري مـی   را در نقاط متوالی در زمان، اندازه) چند متغیر(مقادیر یک متغیر   :هاي سري زمانی داده
  .تواند سالانه، فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی به صورت پیوسته باشد این توالی می

گیـري   را در طول زمان و روي واحدهاي متعـدد انـدازه  ) چند متغیر(مقادیر یک متغیر  :مقطعیهاي داده
  . هاي مختلف باشد تواند واحدهاي تولیدي، صنایع و یا شرکت کند، این واحدها می می

هـا    هاي مقطعی در طی زمان است، یا به عبارت دیگر ایـن داده  کننده دادهدر واقع بیان :هاي ترکیبیداده
  . باشد هاي سري زمانی و مقطعی می حاصل ترکیب دو دسته داده

هـاي   هـاي تحقیـق  در ایـن پـژوهش از داده    ت تحقیق موجود و نیـز ماهیـت فرضـیه   با توجه به ادبیا
) تلفیقی یا تابلویی با اثـرات ثابـت یـا تصـادفی    (منظور تعیین مدل مناسب ه ب. ترکیبی استفاده شده است

 .  هاي چاو و هاسمن استفاده شده استآزمونها از رضیهبراي آزمون ف

  
  هاي پژوهشیافته
  هاي مربوط به فرضیه اصلی اولیافته

نها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراري آ
نیز حاکی از معناداري کل مدل رگرسـیون  ) F )276/11مقدار آماره . ارائه شده است 1فوق در جدول 

مشخص شده است، ضریب تعیـین و ضـریب تعیـین     1همان طور که در قسمت پایین جدول  . می باشد
رفـت کـه در   تـوان نتیجـه گ   بنـابراین، مـی  . % 7/61و  % 2/64تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

            جـه نقـد نگهـداري شـده بـه کـل       از تغییـرات نسـبت و   % 7/61، تنهـا حـدود   معادله رگرسـیونی مزبـور  
  . شوندهاي مورد بررسی توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین می هاي شرکتدارایی

مســتقیم  تـأثیر در سـتون مقـدار ضـریب نشـان دهنـده میـزان       ) منفـی (در ایـن جـدول اعـداد مثبـت     
هـاي مـورد    هاي شرکتداراییبه کل  ، هر یک از متغیرها بر نسبت وجه نقد نگهداري شده) معکوس(

  .بررسی است
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  )عوامل داخلی(نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  ):1(جدول 
CashHoldingit=α0+α1OwnershipFocusit+α2OCFit+α3Sizit+α4Fixed 
Assets/TotalAsset it +α5Cumulative/Equity it+ eit 

 tآماره  مقدار ضریب  ضریب متغیر  نام متغیر
  سطح 

 داريمعنی

  α0 522/1 873/2  004/0  عدد ثابت

 Ownership Focus α 1 234/3- 2908/1- 1975/0  مالکیت تمرکز

گردش وجه نقد 
 OCF α 2 467/6 838/3 000/0  عملیاتی

  Size α 3 311/4-  987/2-  0037/0  اندازه شرکت

نسبت دارایی هاي 
  ثابت به کل 

  کل دارایی ها 

FA/TA α 4 241/1  847/2  014/0  

  C/E α 5 051/2- 034/2- 003/0  عدم تقسیم سود

  F  276/11آماره   642/0  ضریب تعیین

  617/0  ضریب تعیین تعدیل شده
  P-Value(  000/0(داري معنی

  925/1  آماره دوربین واتسون

  

متر از سطح اطمینان در نظر افزار کمحاسبه شده توسط نرم (sig)در صورتی که مقدار : نحوه داوري
داري متغیر مورد نظر تائید شده و فرضیه مرتبط با آن  باشد، معنی%) 5در این پژوهش معادل (شده گرفته

ل                 جدو آماره از مقدار معادل آن درنیز اگر این  tهمچنین با توجه به مقدار آماره . گردد تائید می
t-Student  با توجه به . شود بیشتر باشد، فرضیه مرتبط با آن تائید می%) 5(با همان سطح اطمینان
ا در سطح اطمینان توان گفت که در معادله فوق تمامی متغیرهمی 1ق نیز اطلاعات جدول توضیحات فو

  .باشندمعنادار می% 95
  

  نتیجه آزمون فرعی اول
بیشتر از سطح  )Ownership Focus(متغیر تمرکز مالکیت  (sig) داري ،  سطح معنی1جدول مطابق با 
مربوط به ایـن    tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(در پژوهش حاضر  داري در نظر گرفته شده معنی
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بنـابراین در  . بدست آمده از جدول بـا همـان درجـه آزادي اسـت     tکوچکتر از آماره ) -2908/1(متغیر
لذا فرضیه فرعی . باشددار نمیلکیت در مدل رگرسیونی تحقیق معنیمتغیر تمرکز ما% 95ح اطمینان سط

دار وجـود  رتبـاط معنـی  اول تحقیق مبنی بر این که بین نگهداشت وجه نقد با تمرکز مالکیت شـرکت ا 
  . شوددارد، رد می

  
   نتیجه آزمون فرعی دوم

کمتـر از سـطح   ) OCF(متغیـر گـردش وجـه نقـد عملیـاتی       (sig)داري  ،  سطح معنی1مطابق با جدول 
مربوط بـه ایـن     tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر  معنی
بنـابراین در سـطح   . بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي اسـت  tبزرگتر از آماره ) 828/3(متغیر

لـذا فرضـیه   . باشـد دار مـی یاتی در مدل رگرسیونی تحقیق معنیلمتغیر گردش وجه نقد عم% 95اطمینان 
عملیـاتی شـرکت ارتبـاط     فرعی دوم تحقیق مبنی بر این که بین نگهداشت وجه نقد با گردش وجه نقد

  . شودر وجود دارد، با عدم رد مواجه میدامعنی
  

   نتیجه آزمون فرعی سوم 
داري در نظـر   کمتـر از سـطح معنـی   ) Size(شـرکت  انـدازه   (sig)داري  ،  سطح معنـی 1مطابق با جدول 

) -987/2(مربـوط بـه ایـن متغیـر      tاست؛ همچنین قدرمطلق آمـاره  %) 5(گرفته شده در پژوهش حاضر 
% 95بنـابراین در سـطح اطمینـان    . بدست آمده از جدول با همان درجـه آزادي اسـت   tبزرگتر از آماره 
لذا فرضیه فرعی سوم تحقیق مبنی بر ایـن کـه   . باشدر میدامدل رگرسیونی تحقیق معنی متغیر اندازه در

  . شودرد مواجه می دار وجود دارد، با عدمبین نگهداشت وجه نقد با اندازه  شرکت ارتباط معنی
  

  نتیجه آزمون فرعی چهارم
) FA/TA(متغیر نسبت دارایی هاي ثابت به کل دارایی ها ) sig(داري  ،  سطح معنی1مطابق با جدول 

  tاست؛ همچنین قـدرمطلق آمـاره   %) 5(داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر  کمتر از سطح معنی
. بدسـت آمـده از جـدول بـا همـان درجـه آزادي اسـت        tبزرگتر از آمـاره  ) 847/2(مربوط به این متغیر

در مـدل  ) FA/TA(هاي ثابت بـه کـل دارایـی هـا      متغیر نسبت دارایی% 95ح اطمینان بنابراین در سط
بنابراین فرضیه فرعی چهارم تحقیق مبنی بـر ایـن کـه نگهداشـت     . دار می باشدرگرسیونی تحقیق معنی
  . شودداري دارد، با عدم رد مواجه میهاي ثابت ارتباط معنیوجه نقد با جمع دارایی
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  : نتیجه آزمون فرعی پنجم
داري در  کمتر از سطح معنی) C/E(متغیر عدم تقسیم سود ) sig(داري  ،  سطح معنی1مطابق با جدول 

) -034/2(مربوط به این متغیر  tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(نظر گرفته شده در پژوهش حاضر 
% 95بنـابراین در سـطح اطمینـان    . بدست آمده از جدول با همان درجـه آزادي اسـت   tبزرگتر از آماره 
بنابراین فرضیه فرعی پـنجم تحقیـق   . باشددار میسود در مدل رگرسیونی تحقیق معنی متغیر عدم تقسیم

           داري دارد، بـا عـدم رد مواجـه    رتبـاط معنـی  مبنی بر این که نگهداشت وجه نقد بـا عـدم تقسـیم سـود ا    
  . شودمی
  

 :هاي مربوط به فرضیه اصلی دومیافته
ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون رگرسیون و اطمینان از برقراري آنپس از آزمون مفروضات 

نیز حاکی از معناداري کل مدل رگرسیون ) F )025/13مقدار آماره . ، ارائه شده است2فوق در جدول
، مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین 2 همان طور که در قسمت پایین جدول. می باشد

رفت که در توان نتیجه گ بنابراین، می. % 5/66و  % 1/69تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 
-اري شده به کل داراییاز تغییرات نسبت وجه نقد نگهد % 5/66، تنها حدود معادله رگرسیونی مزبور

  .شوندهاي مورد بررسی توسط متغیرهاي مستقل و کنترل مزبور تبیین می هاي شرکت
هر  )معکوس(مستقیم  تأثیرن دهنده میزان در ستون مقدار ضریب نشا) منفی(در این جدول اعداد مثبت 

  . هاي مورد بررسی است هاي شرکتیک از متغیرها بر نسبت وجه نقد نگهداري شده به کل دارایی
  

محاسبه شده توسط نرم افزار کمتر از سـطح اطمینـان در نظـر     sigدر صورتی که مقدار : نحوه داوري
ده و فرضـیه مـرتبط بـا    داري متغیر مورد نظر تائید ش باشد، معنی%) 5در این پژوهش معادل (گرفته شده 
  نیز اگر این آماره از مقـدار معـادل آن در جـدول     tهمچنین با توجه به مقدار آماره . گرددآن تأیید می
t-Student بـا توجـه بـه    . گـردد  مـی  یشتر باشد، فرضیه مرتبط بـا آن تأییـد  ب%) 5(مان سطح اطمینان با ه

ا در سـطح  تـوان گفـت کـه در معادلـه فـوق تمـامی متغیره ـ      ، می2یحات فوق نیز اطلاعات جدول توض
  .باشندمعنادار می% 95اطمینان 
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  )عوامل خارجی(نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون  ): 2(جدول 
CashHoldingit=α0+α1Fluctuationit+α2Liquidityit+α3Currencyit+α4Gold 
Priceit+α5Oil Priceit+eit 

 

 tآماره  مقدار ضریب  ضریب متغیر نام متغیر
سطح معنی 

 داري

  α0 641/3 873/2  004/0  عدد ثابت

 Fluctuation α 1 034/5 073/6 000/0  نرخ تورم

Liquidity α  حجم نقدینگی  2  598/4 838/3 000/0 

  Currency α 3 098/2 388/2 002/0  نرخ ارز

  Gold Price α 4 215/3-  0592/1-  2918/0  قیمت طلا

  Oil Price α5 913/3-  911/0  363/0  قیمت نفت

  F  025/13آماره   691/0  ضریب تعیین

  
  ضریب تعیین تعدیل شده

665/0  
  P-Value(  000/0(داري معنی

  435/2  آماره دوربین واتسون

  

  نتیجه آزمون فرعی ششم
داري در نظر گرفته شده  متغیر نرخ تورم کمتر از سطح معنی) sig(داري  ،  سطح معنی2مطابق با جدول 

بزرگتر از آمـاره  ) 073/6(مربوط به این متغیر  tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(در پژوهش حاضر 
t تـورم در  متغیر نرخ % 95بنابراین در سطح اطمینان . بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است

بنابراین فرضیه فرعی ششم تحقیق مبنی بر این که نگهداشـت  . باشددار میمدل رگرسیونی تحقیق معنی
  .شودعدم رد مواجه می، با داري داردوجه نقد با نرخ تورم ارتباط معنی
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  رعی هفتمآزمون فنتیجه 
داري در نظر گرفته  متغیر حجم نقدینگی کمتر از سطح معنی) sig(داري  ،  سطح معنی2مطابق با جدول 

بزرگتـر از  ) 838/3(مربوط به این متغیـر   tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(شده در پژوهش حاضر 
متغیـر حجـم   % 95بنابراین در سطح اطمینـان  . بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است tآماره 
بنابراین فرضیه فرعی هفتم تحقیـق مبنـی بـر ایـن     . باشددار میینگی در مدل رگرسیونی تحقیق معنینقد

   .شودمعنی داري دارد، با عدم رد مواجه می که نگهداشت وجه نقد با حجم نقدینگی ارتباط 
  

  نتیجه آزمون فرعی هشتم
داري در نظر گرفتـه شـده    متغیر نرخ ارز کمتر از سطح معنی) sig(داري  ،  سطح معنی2مطابق با جدول 

بزرگتر از آمـاره  ) 388/2(مربوط به این متغیر  tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(در پژوهش حاضر 
t متغیـر نـرخ ارز در   % 95بنابراین در سطح اطمینـان  . بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است

بنابراین فرضیه فرعی هشتم تحقیق مبنی بر این که نگهداشت . باشددار مینیمدل رگرسیونی تحقیق مع
   .شود، با عدم رد مواجه میوجه نقد با نرخ ارز ارتباط معنی داري دارد

  
   آزمون فرعی نهمنتیجه 

داري در نظـر گرفتـه    متغیر  قیمت طلا  بیشتر از سـطح معنـی  ) sig(داري  ،  سطح معنی2مطابق با جدول 
کوچکتر ) -0592/1(مربوط به این متغیر  tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(شده در پژوهش حاضر 

 متغیر قیمت% 95در سطح اطمینان بنابراین . بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است tاز آماره 
بنابراین فرضیه فرعـی هـم تحقیـق مبنـی بـر ایـن کـه        . باشددار نمیطلا در مدل رگرسیونی تحقیق معنی

  .شودداري دارد، رد مینگهداشت وجه نقد با قیمت طلا ارتباط معنی

  
  :نتیجه آزمون فرعی دهم

متغیر قیمت نفت بیشتر از سطح معنی در نظر گرفتـه شـده در    )sig(داري ، سطح معنی2مطابق با جدول 
 tکوچکتر از آماره ) 911/00(مربوط به این متغیر  tاست؛ همچنین قدرمطلق آماره %) 5(پژوهش حاضر

نفـت در   متغیر قیمـت % 95بنابراین در سطح اطمینان . بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است
بنابراین فرضیه فرعی دهم تحقیق مبنی بر این که نگهداشـت  . باشددار نمیمدل رگرسیونی تحقیق معنی

   .شودرد میدارد، داري وجه نقد با قیمت نفت ارتباط معنی
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  نتایج کلی تحقیق 
ثرتر ؤغییرات جریانات نقدي مدهد که عوامل خارجی در بیان تنشان می) R2( ضریب تعیین تعدیل شده

درصـد از عوامـل    60درصد از عوامل داخلی و  80هر چند که . )درصد 64درصد در مقابل  69( است
اند ولی شدت تعیـین روابـط در متغیرهـاي    داري داشتهسطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی خارجی با

از بین عوامل درون شرکتی جریان وجـه نقـد حاصـل از عملیـات بیشـترین و       .برون شرکتی بیشتر است
شرکتی نرخ تورم بیشترین و  نرخ ها کمترین و از بین عوامل برونل داراییهاي ثابت از کنسبت دارایی

 .اندرا با سطح نگهداشت وجه نقد داشتهارز کمترین رابطه 

رسد میزان نگهداري وجه نقد کافی و یا مازاد با توجه به تصمیمات مدیریت و به منظـور  به نظر می
  .شرکت باشد وقفه درتداوم عملیاتمواجه نشدن با مخاطرات آتی ناشی از تورم و 

  
  پیشنهادات مبتنی بر نتایج تحقیق

اي ظهقابل ملاح به نسبتکنند که مدیریت و کنترل وجه نقد حساسیت نتایج این مطالعه بیان می -1
ها  نشان شرکت) اولین بخش از صورت گردش وجوه نقد( حاصل از عملیات نقد نسبت به وجه

بینی وجوه نقد قابل نگهداشت در آینده توانند توان پیشگذاران میسرمایهلذا  مدیران و  .دهندمی
 .هاي عملیاتی ارزیابی نمایندتغییرات وجه نقد حاصل از فعالیت را با اتکاء به روند

نتایج این تحقیق رفتار  با اندازه کوچکتر در نگهداشت وجه نقد بر اساس هااز آنجا که شرکت -2
            گذاران بسته به لذا سرمایه ؛اندهاي بزرگ در پیش گرفتهشرکت تري را نسبت بهمحتاطانه
ها با گذاري شرکتهاي سرمایهتوانند در انتخاب کانوننشان میگریز بودپذیر و یا ریسکریسک
دهندگان نیز در ارزیابی ریسک ها و اعتباربانک. هاي بزرگ و یا  کوچک را انتخاب نماینداندازه
 .نمایند ءتوانند بر نتایج حاصل از این تحقیق اتکاتصمیمات اعطاي اعتبار می ها وشرکت

 هادارایی کل به ثابت هايدارایی نسبت یین نگهداشت وجه نقد با وجود رابطه مثبت و معنادار -3

ز جمله ضرورت هاي کاربر بنا به دلائلی اهاي سرمایه بر نسبت به شرکتدهد که شرکتنشان می
اقدام به نگهداشت وجه  ،هاي مستهلک شدهییها و عملیات جایگزینی داراییدارا تجدید ساختار

بینانه و یا بدبینانه خود نسبت به ان در انتخاب نگرش خوشگذارلذا سرمایه .نمایندبیشتري مینقد 
ها با هداشت وجه نقد توسط شرکتهاي خود را پیرامون سطح نگوضعیت آتی شرکت دیدگاه

 .ایج تعدیل نمایندتوجه به این نت
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در رابطه با عدم تقسیم سود که رابطه معکوس و معناداري با نگهداشت وجه نقد دارد ممکن است  -4
گذاري شرکت به عنوان یک نتیجه نامطلوب باشد و مر حاکی از ضعف در مدیریت سرمایهاین ا

نوان یک ریسک مالی به ع پذیري مالی و راهبردي کنترل شده در جهت کاهشانعطاف یا نوعی
کنندگان داخلی و خارجی سایر رفتارهاي مدیریتی استفاده ،لازم است ،مطلوب تلقی شودنتیجه نا

 .تحلیل قرار دهند را به منظور حصول نتایجی قابل اتکا مورد تجزیه و

کننده مدیریت نگهداشت گیريهاي اندازهتحقیق میزان حساسیت شاخصاز آنجا که نتایج این  -5
پذیري قرار داده است و این حساسیت تأییدرا مورد وجه نقد در مقابل نوسانات عوامل اقتصادي 

دار و مثبت جم نقدینگی جامعه و نرخ ارز معنیبه ترتیب در قبال تغییرات و نوسانات نرخ تورم، ح
حاصل از انجام این تحقیق هدات لذا در تعمیم مشا. و داراي بیشترین ضرائب به دست آمده است

ها در تبیین رفتار مدیران شرکت ،هاي مالی پیشنهاد نمودکنندگان از صورتتوان به استفادهمی
پیرامون حفظ و نگهداشت وجه نقد نقش نوسانات نرخ تورم را بیش از حجم نقدینگی و دخالت 

هاي ینیبقرار داده و پیشنه مورد ملاحظه تغییرات حجم نقدینگی را بیش از نرخ ارز در این زمی
ها در پاسخگویی به تعهدات و انعطاف با شرایط آتی و میزان توان شرکت خود را در ارتباط

 . پذیري مالی مبتنی بر این نتایج قرار دهند

مالی شامل  هايکنندگان از صورتشده به کلیه استفادههاي برازشدر مدل R2با اتکاء به آماره  -6
در اتخاذ  ،شودران و تحلیلگران مالی پیشنهاد میگذاهاي بیمه، سرمایهاعتبار دهندگان، شرکت

ا در حجم وجوه نقد نگهداري تصمیمات مرتبط نقش عوامل خارجی نسبت به عوامل داخلی ر
 .دها این امر را مورد ملاحظه قرار دهنبینی شرایط آتی شرکتثرتر دانسته و در پیشؤشده م

ز تواند ناشی ات طلا با سطح نگهداشت وجه نقد میفقدان ارتباط بین دو شاخص بهاي نفت و قیم -7
         کنندگان با توجه به سایر شود مدیران و سایر استفادهعوامل مختلفی باشد که توصیه می

شده در این تحقیق میزان اهمیت دو عامل یاد شده را در  گرفته اي بکارهاي مقایسهشاخص
قرار دهند و نقش سایر عوامل را نوسانات آتی حجم نقد نگاهداري شده مورد توجه و ملاحظه 

  .ثرتر تلقی نمایندؤم
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  پیشنهادات براي تحقیقات آتی
  :شود پیشنهاد میهاي زیر هاي آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوع به منظور انجام پژوهش

الی بر سطح ، ساختار سرمایه، ساختار مالکیت، محدودیت هاي ممتغیرهاي همچون تأثیربررسی  )1
  .   هانگهداشت وجه نقد شرکت

 رگرسیون( شرکت سطح در رگرسیون از  استفاده عدم تحقیق این هايمحدودیت از یکی )2

 شودمی دپیشنها بنابراین، . است بوده شرکت هر زمانی سري بودن کوتاه دلیل به) زمانی سري

 زمانی بازة مشابه در تحقیق انجام براي لازم اطلاعات داشتن در اختیار با آتی هايسال در که

 .گردد انجام شرکت هر سطح از رگرسیون سري  زمانی در استفاده با تحقیق این تر،طولانی

بر اساس مراحل چرخه  ،هاي تفکیک شده در نمونه اي موضوع تحقیق حاضر ررسی مقایسهب )3
  . هاشرکت) رشد، بلوغ و افول( تجاري و نیز چرخه عمر

  هاپیوست
  1390الی  1381نرخ عوامل برون شرکتی طی سالهاي  -1

 85 84 83 82 81 شرح عوامل

Fluctuation 11.9 10.4 15.2 15.6 15.8 نرخ تورم 

Liquidity 34،780 حجم نقدینگی       
38،733  

           
44،772  

          
50،676  

     
61،452 

Currency نرخ ارز           
8،140  

        
8،482  

             
8،864 

            
9،140  

            
 9،243  

Gold Price  بهاي طلا        
86،021  

   
105،935  

         
128،535  

       
151،101  

        
206،526  

Oil Price 61.07 50.66 34.6 26.89 23.52 بهاي نفت 

 90 89 88 87 86 شرح عوامل

Fluctuation 25.4 12.4 10.8 25.4 18.4 نرخ تورم 

Liquidity حجم نقدینگی        
79،990  

   
157،764  

   
169،028.56  

       
211،286  

        
251،430  

Currency نرخ ارز           
8،956  

        
9،717  

             
9،834  

          
10،364  

           
12،260  

Gold Price  بهاي طلا      
234،450  

   
284،826  

         
268،500  

       
390،400  

        
746،800  

Oil Price 124.62 109.84 77.21 94.66 69.3 بهاي نفت 
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  هاي توصیفی متغیرهاي مستقلآماره  - 2
  

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین  شرح متغیرها

ت نگهداشت وجه نقد نسب
 CH 0.1422 0.1395 0.0655 0.0319 0.2569  هابر جمع دارایی

 OwnershipFocus 0.507 0.599 0.337 0.0000 0.972  مالکیت تمرکز

 OCF 0.169 0.169 0.079 0.030 0.304  گردش وجه نقد عملیاتی

 Size 12.845 12.653 1.413 9.536 19.618  ندازه شرکتا

هاي ثابت به نسبت دارایی
 FA/TA 0.468 0.469 0.110 0.272 0.657  کل دارایی ها

 C/E 7.678 7.533 4.356 0.149 15.251  عدم تقسیم سود

 Fluctuation 15.801 15.278 4.628 10.436 25.467  )درصد( نرخ تورم

  حجم نقدینگی
 Liquidity 0.13،105 0.97،799 0.68،761 0.80،347 0.30،514  )میلیارد ریال(

 Currency 9،507 9،243 1،112 8،140 12،260  )هر دلار به ریال( نرخ ارز

  قیمت طلا
 Gold Price 261،448 234،450 185،296 86،021 746،800  )هر گرم به ریال(

  قیمت نفت
 Oil Price 67.47 69.30 33.02 23.52 124.62  )هر بشکه به دلار(
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