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 چکيده

می باشد. رفتار وجه نقد در شرکت ها با توجه به نقش محدودیت مالی بررسی رابطه تنوع بین المللی و  هدف اصلی این تحقیق
تحقیق  نی( است. در اتای)پانل د ییتابلو یها داده لیبر تحل یبوده و مبتن یعل -یلیو تحل یا از نوع مطالعه کتابخانهتحقیق  نیا

شدده اسدت    یبررس 3511تا  3531 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیشرکت پذ 345 یعات مالاطلا
استفاده شد. به منظور بررسدی ندوع    Rافزار  از نرمتحقیق  ی به دست آمده جینتا لیو تحل هیجزت یسال(. برا -شرکت  3831)

همچنین در هر یک از مدل های برازش داده شده، مناسبت مددل و فریدیه   استفاده شد.  لیمر افداده های ترکیبی از آزمون 
بر اساس تحلیل صدورت   شد. یمانده ها بررس یباق یو عدم خود همبستگ انسیوار ی، همسانیتیهای زیربنایی همچون نرمال

ر شدرکتها و سدطح   بدین تندوع بدین المللدی د      ها در سطح خطای پنج درصد نشدان داد پذیرفته نتایج حاصل از آزمون فرییه
نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود دارد. محدودیت مالی رابطه بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه 

 نقد را تعدیل نمی کند.

 تنوع بین المللی، وجه نقد، محدودیت مالی. :کليد واژگان

 

 مقدمه
ای به بررسی  ه خود جلب کرده است. تحقیقات قبلی به طور گستردهدر دهه های اخیر، تنوع بین المللی توجه بیشتری را ب

(. روند جدیدی 8131، 3لاوری و موریسها قاطع نیستند ) رابطه بین تنوع بین المللی و ارزش بین المللی پرداخته و هنوز جواب
قرار داده است، یعنی دارایی های  از ادبیات، تأثیر تنوع بین المللی را بر ویژگی مهم دیگر سیاست های سازمانی مورد مطالعه

( گزارش 8111) 5باتیس و همکارانبیشتری تولید می کنند.  وجه نقدها در سراسر جهان  (. شرکت8131، 8آتاناسوا و لینقدی )
دو برابر شده است. اخیراً  8112و  3131برای شرکت های صنعتی آمریکا بین  وجه نقدمی دهند که میانگین نسبت نگهداری 

                                                           
1 Lawrey and Morris 
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بررسی رابطه تنوع بين المللی و  رفتار وجه نقد در شرکت ها با توجه به 
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، شرکت های غیر مالی ایالات متحده بیش از هر زمان دیگری در ترازنامه خود واریزی داشته اند که ات حاصلهگزارش و طبق
افزایش داشته است. علاوه بر این  8131تریلیون دلار در پایان سال  861به  8135نقد در پایان سال  وجهتریلیون دلار  3624از 

یک تریلیون  8131حوزه خاورمیانه و آفریقا در سال  -شرکت های غیر مالی در اروپا یگاهپا -دیرو با توجه به گزارش های مو
نقد تولید شده در سرتاسر جهان این سئوال را مطرح می کند که چرا  وجهنقد را به ثبت رسانده اند. افزایش مقدار  وجهدلار 

نابراین، هدف از این مطالعه بررسی رابطه بین نقدی خود پس انداز می کنند. ب جریان هایبیشتری را از  وجه نقدها  شرکت
 نقدی خود است. وجهها برای پس انداز  تنوع بین المللی و تمایل بنگاه

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق
نقد دارد. پیامدهای  در وجهتقویت کننده و هم کاهنده  آثاراستدلال های نظری حاکی از آن است که تنوع بین المللی هم 

 جریاناز  وجه نقدها برای پس انداز  می تواند از چگونگی تأثیرگذاری تفاوت های بین المللی بر تمایل بنگاه گینمایندنظریه 
( پیشنهاد می کند که وجوه داخلی در اختیار مدیران ممکن است فرصت های قابل 3132) 3جنسنهای نقدی خود حمایت کند. 

نگهداری مانده های نقدی بالا فراهم کند. از این رو، هزینه های  توجهی را برای مدیران جهت استخراج سودهای خصوصی و
از محل  وجه نقدها برای پس انداز  و عدم تقارن اطلاعات ممکن است رابطه بین تنوع بین المللی و تمایل شرکتنمایندگی 

 های نقدی خود را تحت تأثیر قرار دهد.  جریان
ممکن است برای شرکت های بین المللی بالاتر  نمایندگیت، هزینه های به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های نظار

( استدلال می کنند که شرکت هایی 8113) 5چانگ و همکاران(. تحت فرییه هزینه نظارت، 8118، 8رایت و همکارانباشد )
داران از هزینه های کمتری دارند. در چنین محیط هایی، سهام وجه نقدکه در محیط های اطلاعات مبهم فعالیت می کنند، 

( همچنین تأیید می کنند 3138) 4به دلیل مشکلات در نظارت مدیران پشتیبانی می کنند. هریس و همکاران نمایندگیبالای 
که هراندازه اطلاعات شفافیت کمتری داشته باشند، نظارت مدیریتی در شرکت های متنوع بیشتر است. عدم تقارن اطلاعات و 

ازاکان و اشی از شرکت های بین المللی، آنها را به افزایش دادن میزان وجه نقدی خود سوق می دهد )ن نمایندگیهزینه های 
(. پیچیدگی عملکرد شرکت های بین المللی ممکن است با کاهش توانایی سهامداران برای نظارت بر مدیران، 8114، ازاکان

 (. 8113، 3کیم و ماتورمشکلات سازمانی را بیشتر کند )
( اثبات کرده اند که عدم تقارن اطلاعات در شرکتهای متنوع بین المللی زیاد است، که می تواند 8115)پانتزالیس  داکاس و

شود. این بنگاه ها، تمایل کمتری به دسترسی به بازار بدهی دارند و در عوض پس  نمایندگیباعث افزایش هزینه بدهی 
است، متنوع سازی شرکت، ارزش نموده ( گزارش 8133) 2تانگتوسط  اندازهای کلان نقدی را ذخیره می کنند. همانطور که

نقد را درک می کنند. این  وجهدارایی های شرکت های بزرگ را کاهش می دهد زیرا سرمایه گذاران غیرقابل استفاده بودن 
متحمل هزینه های  سازگار است. طبق تئوری نمایندگی، شرکت های متنوع بین المللی نمایندگینتایج با فرییه نظارت بر 
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ها برای پس انداز وجه نقد از  و عدم تقارن اطلاعاتی بالا هستند، که ممکن است باعث تغییر مثبتی در تمایل بنگاه نمایندگی
محل وجوه نقدی خود شود. علاوه بر این، شرکت های بین المللی در مقایسه با شرکت های فعال در بازار داخلی در معرض 

 . (3111 ،3)چن و همکاران نند خطرات سیاسی و نرخ ارز قرار دارندریسک های متعددی ما
نقدی خود برای شرکت های بین المللی  وجهها جهت پس انداز  مقابل، انگیزه های جایگزین از تمایل کمتری برای بنگاه در

، والکو و اسمیتند )حمایت می کنند. شرکتهای متنوع بین المللی همچنین به بازارهای مالی خارجی دسترسی بهتری دار
(. با توجه به تأثیر بیمه تامین بدهی، شرکت های متنوع نسبت به بنگاههای داخلی اهرم مالی بیشتری دارند، زیرا باعث 8133

 8اتیمان و همکارانمی شود شرکت های قبلی به راحتی به بازارهای مالی جهانی دسترسی داشته باشند. از نظر تجربی، 
که تنوع سازی با افزایش ظرفیت بدهی ارتباط مستقیم دارد. از این رو، دسترسی آسان به بازار سرمایه ( نشان می دهد 8113)

های نقدی خود ذخیره می کنند، کاهش  جریانباعث می شود که شرکت های متنوع بین المللی میزان وجه نقدی را که از 
ی کنند و ممکن است به چندین منبع خارجی سرمایه شرکت های متنوع بین المللی در بازارهای مختلفی فعالیت م دهند.

ها با اثرات کاهش ریسک همراه هستند. در نتیجه، تنوع بین المللی ممکن است  دسترسی داشته باشند. علاوه بر این، این بنگاه
 ر می شود:های نقدی خود کاهش دهد. این بحث منجر به فرییه زی جریاناز  وجه نقدها را برای ذخیره  تمایل این بنگاه

 بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود دارد. :3 فرییه
بحران مالی اخیر، به طور قابل ملاحظه ای بر شرایط خارجی در سراسر جهان تأثیر گذاشته است. تأثیر این بحران بر شرکت 

ر گرفته است. اکثر این مطالعات تأثیر بحران اخیر بر ارزش شرکت را های متنوع، اخیراً مورد توجه بسیاری از محققان قرا
نقد در دوره  وجهها برای احتکار  (. رابطه بین متنوع سازی بین المللی و تمایل بنگاه8131، 5بوسی و راسوبررسی می کنند )

 های رکود اقتصادی، تاکنون یک سؤال تجربی بدون پاسخ بوده است.
ها برای  (، بنگاه3152) 4کینیسحتیاطی برای احتکار وجه نقد را مطرح می کند. مطابق با مطالعه نظریه کینزی، انگیزه ا

( 8131) 3داچیننقد را احتکار می کنند. انگیزه احتیاطی نیز توسط  وجهمحافظت در برابر خطر کمبودهای نقدی در آینده، 
ی تشویق های احتیاطی، بویژه مواردی که مربوط به امور ها برا برجسته شده است، که معتقدند در حین عدم اطمینان، بنگاه

( نشان می دهند که رکود اقتصادی، عدم تقارن 3138) 2مینسکیعلاوه بر این،  نقد را احتکار می کنند. وجهخارجی است، 
ین بنگاه های اطلاعات را به ویژه برای شرکت های بین المللی تشدید می کند. بحران مالی، مسئله انتخاب نامطلوب را در ب

، 1پاتاکبرای محافظت در برابر عدم اطمینان سوق می دهد ) وجهبین المللی برجسته می کند و آنها را به سمت احتکار 
8131 .) 

از آنجا که بحران مالی با سطح بالایی از عدم قطعیت همراه بود، محققان مدرکی مبنی بر اینکه بازارهای سرمایه خارجی در 
می شوند ارائه می دهند. در نتیجه، شرکت های بین المللی سطح اهرم مالی خود را در زمان رکود کاهش و  دوره بحران گرانتر

( به بررسی تأثیر تنوع در ارزش شرکت در دوره رکود 8133) والکو و اسمیتنقدینگی دارایی خود را افزایش می دهند. 

                                                           
1 Chen et al. 
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ش نسبی بنگاه های متنوع جهانی و صنعتی مشاهده کردند اما درصدی را در ارز 3/3ها یک افزایش  اقتصادی پرداخته اند. آن
 گاریدوپرادا و همکارانهمچنین شاهد یک کاهش در اهرم مالی شرکت های متنوع در دوره رکود اقتصادی بودند. به تازگی، 

ست. با توجه به عدم ( نشان داده اند که تنوع جغرافیایی، یک استراتژی ارزشمند در دوران رکود اقتصادی در اسپانیا ا8131)
تقارن اطلاعات بالاتر در بنگاه های بین المللی و بازارهای سرمایه خارجی پرهزینه، یک تغییر مهم در سیاست تأمین مالی در 

 وجهطول بحران مالی اخیر پیش بینی می شود. انگیزه احتیاطی ممکن است تمایل شرکت های متنوع جهانی را برای احتکار 
 نقدی افزایش دهد. ملاحظه فوق به فرییه زیر منجر می شود: های جریاناز محل 

 : محدودیت مالی رابطه بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد را تعدیل می کند.8 فرییه

 

 پيشينه تحقيق
صصان صنعت در این مطالعه نقش نظارت حسابرسانِ با کیفیت بالا، تعریف شده به عنوان متخ( 8133) 3کیم و همکاران

های نقدی برای یک  که ارزش بازار دارایی نددریافت آن ها .نمودندهای نقدی را بررسی  داراییارزش ارزیابی بازار سهام از 
های نقدی بیشتر با  که دارایی نتایج نشان دادحسابرس متخصص صنعت به طور قابل توجهی بالاتر است. همچنین 

رزش بازار سرمایه گذاری، هنگامی که حسابرس متخصص صنعت مشترک باشد، به طور گذاری در ارتباط هستند و ا سرمایه
  .قابل توجهی بالاتر است

تجدید   به طور قابل توجهی بعد از اعلان ها که نگهداشت وجه نقد در شرکت در تحقیق خود نشان داد (8133چن و همکاران )
صورت های های نقدی پس از ارائه مجدد  که ارزش بازار داراییند فتدریا این محققین. می یابدافزایش  ارائه صورت های مالی

مبادرت به افزایش وجه نقد  صورت های مالی ها پس از ارائه مجدد که شرکتداد . به طور کلی، نتایج نشان یافتافزایش  مالی
  .دمی کنند، چرا که ذخایر نقدی در حفظ در برابر کمبود آینده بودجه داخلی با ارزش تر می شو

ی در هنگام رکود اقتصاد یفرانسو یشرکت ها ینقد یبر رفتارها یالملل نیتنوع ب ریتأث یبررس به( 8181بنکریام و همکاران )
 رمتنوعیغ انیوجه نقد خود نسبت به همتا رهیذخ یادیز لیمتنوع تما یالملل نیب یدهد که شرکت ها ینشان م جی. نتاپرداختند

 یبرا یمال لیبا تما یالملل نیدهد که تنوع ب یکند و نشان م یم رییروابط تغ ،یرکود اقتصاد انیرحال، در ج نیخود ندارند. با ا
آنها نشان  یوجوه نقد محلپول نقد از  رهیبه ذخ لیو تما یالملل نیتنوع ب نیب یپول از وجه نقد همراه است. رابطه منف رهیذخ
و عدم تقارن  نمایندگی یبالا یها نهیبر هز ینابع خارجآسان به م یهمراه با دسترس سکیدهد که اثرات کاهش ر یم

شود  یرابطه مثبت م نیا ،یحال، در طول رکود اقتصاد نیدارد. با ا یهمراه است برتر یالملل نیب یکه با شرکت ها یاطلاعات
 یرا برا یدیمف نشیب دیبامطالعه  نیا ن،یدهد. بنابرا ینشان م یالملل نیمتنوع ب یکردهایرا بر رو یمالبحران  ریچشمگ ریو تأث

 فراهم کند. یمال یکننده ها میتنظ نیدست اندرکاران و همچن ک،یجوامع آکادم
با  های حسابرس و مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد بررسی تاثیر ویژگی( به 3514) و همکاران افشارزیدآباد

. پرداختند 3513-3532دوره زمانی  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذیرفته 23 به مربوط داده های استفاده از
 مدت عبارتی، به. است نقد وجه نگهداشت سطح بر حسابرس ویژگی های تاثیر نشانگر تحقیق های نتایج حاصل از آزمون

 نقد جهو نگهداشت سطح بین نیز و دارد صاحبکار نقد وجه نگهداشت سطح بر معناداری اثر صاحبکار و حسابرس رابطه زمان

                                                           
1
 Kim, et al. 
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های حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی و موسسات عضو جامعه حسابداران رسمی تفاوت وجود دارد. اما اثر  شرکت
 .نشد یافت دارمالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت معنا

در بررسی اثرات مالکیت نهادی و چرخش تبدیل وجه نقد در تعیین سطح نگهداشت وجه نقد ( به 3513) و شکربیگی سهیلی
. نتایج حاصل از تحقیق حاکی پرداختند 3518 الی 3533 های سال طیشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .از این است که بین مالکیت نهادی ونگهداشت وجه نقد رابطه معنادار و مثبت وجود دارد
 نیبدها پرداختند.  نگهداشت وجه نقد شرکت بر ارزش یتهاجم یسود واقع تیریمد ریتاث به بررسی (3513زند )ی و نیحس

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت انیاز م 3512تا  3513دوره  یشرکت در ط 318شامل  یا منظور نمونه
رار مورداستفاده ق ها هیآزمون فری یجهت بررس یبیترک یها داده یچندگانه با الگو ونیقرار گرفت. از روش رگرس یموردبررس

و ارزش نگهداشت وجه نقد با بازده  یتهاجم یسود واقع تیریشاخص مد نیاز آن است که ب یحاکتحقیق  جیگرفت. نتا
 یابیارزش ،یتهاجم یسود واقع تیریمد شیاست که با افزا یبدان معن نیوجود دارد و ا یو معنادار یسهام رابطه منف یرعادیغ

 .ابدی یمنقد شرکت کاهش  هسهامداران از نگهداشت وج
 

 روش شناسی تحقيق
 برای تحقیق، منطق نظر از کمی، تحقیق، فرآیند نظر از پیمایشی، -توصیفی هدف، مبنای بر طبقه بندی نظر از حایر پژوهش
 استفاده استقرایی استنباط از نتایج تحقیق بخش در همچنین و شود  می  استفاده قیاسی منطق از فرییات و مسئله تدوین

 .باشد  می  کاربردی نتیجه، نظر از و شود  می 
های بخش نظری جهت کسب  گردد. برای تامین داده های مورد نیاز این تحقیق به دو بخش نظری و تجربی تقسیم می داده
ای تشخیص داده شد. در  های نخستین با توجه به پیشینه مویوع و اهداف تحقیق بهترین راه استفاده از شیوه کتابخانه داده

های مورد مطالعه و با کمک لوحهای توییحی مربوط به شرکتمالی و یادداشت هایاطلاعات مالی از صورتاین تحقیق 
های اسلامی و  های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت اینترنتی سازمان بورس، سایت تحقیق، توسعه و مطالعه

 آید. نرم افزار ره آورد نوین به دست می
 

 های تحقيق يهمدل آزمون فرض
 : 3مدل شماره 

Cash holdings it = α0 + α1 Diversification t + α2 Cash flow t−1 + α3 Size t−1 + α4 M/Bt−1 

+ α5 Tangibility t−1 + α6 Volatility t−1 + α7 Sales t−1 + α8 STDebtt−1 + εit 

  : 8مدل شماره 
Cash holdings it = α0 + α1 Diversification t + α2 (Crisis ×Diversification) it + α3 Cash flow 

t−1  + α4 Size it−1 + α5 M/B t−1 + α6 Tangibility it−1 + α7 Volatilityit−1 + α8 Sales it−1 + α9 
STDebt it−1 + ε it 
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 محاسبه و گردآوری داده ها در مدلنحوه 

 متغير وابسته
و سرمایه گذاری های کوتاه مدت شرکت تقسیم به ارزش  جمع وجه نقد (: حاصلCash holdings) سطح نگهداشت وجه نقد

 .tدر سال i دفتری کل دارایی های شرکت 

 متغير مستقل 
 (: عبارت است از نسبت فروش صادراتی به کل فروش شرکت Diversificationتنوع بین المللی )

 متغير تعدیل کننده

ن ویعیت مالی شرکت آستانه محدودیت مالی طبق رابطه زیر بر اساس در این تحقیق جهت تعیی :(Crisis) محدودیت مالی

 ( بومی سازی شده است محاسبه خواهد شد:3533( که توسط تهرانی و حصارزاده )3111)3تحقیق کاپلان و زینگالس
KZ=17.33 −37.486 C – 15.216 DIV + 3.39 Lev – 1.402 MTB 

C زش دفتری دارایی هاشرکت تقسیم بر ار )نقد(: حاصل جمع وجه نقد 

Div تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها سهام مصوبهای سالیانه سود )سودهای تقسیمی(: کل پرداخت 
Lev  ارزش دفتری دارایی ها)نسبت بدهی(: نسبت کل بدهی به 

MTB (فرصت رشد :)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
به پنج قسمت تقسیم  سپسترین مرتب و  ترین به بزرگ سال، مقادیر از کوچک -کتبرای هر شر مقادیر فوق پس از محاسبۀ

کرد و بدان  شناسایی مالی محدودیت دچار های سال -شرکت های حایر در پنجک چهار و پنج راسال -شود که شرکتمی
 مقداریک اختصاص یافته می شود و سایر موارد را صفر در نظر می گیریم.

 متغيرهای کنترلی
برخی از مطالعات قبلی شواهدی از رابطه  عبارت است از لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی های شرکت. :(Size) دازه شرکتان

منفی بین اندازه شرکت و دارایی های نقدی ارائه می دهند. بنگاه های بزرگ به احتمال زیاد سرمایه گذاری می کنند و نه 
( یک رابطه مثبت را یافته اند، زیرا 8133)8کیم و همکاران(. با این حال، 8114،  یللاو و فریرانقد را احتکار کنند ) وجهاینکه 

نقد را در اختیار دارند. از آنجا که رابطه بین  وجهبنگاه های بزرگ عملکرد بهتری دارند و بنابراین به احتمال زیاد مبلغ زیادی 
 ش بینی نمی شود.مبهم است، جهت این رابطه پی نقدیاندازه شرکت و دارایی های 

عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به شرکت : (MB) فرصت های رشد
که جهت محاسبه ارزش بازار از حاصلضرب تعداد سهام در دست سهامداران و قیمت پایانی هر سهم بهره گرفته خواهد شد. 

 کیم و همکارانبیشتری را در اختیار دارند.  وجه نقدی دهد که بنگاه هایی با رشد بالا، ( نشان م8138) 5بیگلی و سانچزویدال
می شود. این بخش با مطالعات  وجه نقداحتکار  ( استدلال می کنند که فرصت های رشد بالا منجر به افزایش تملک/8133)

ای رشد و دارایی های نقدی پیش بینی شده ( همسو است. بر این اساس، رابطه مثبتی بین فرصت ه3111)اپلر و همکاران 
 است.

                                                           
1 Kaplan & Zingales 
2 Kim et al. 
3 Bigelli and Sanchez-Vidal 
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ی شرکت. دروبتز و ها ییداراعبارت است از نسبت دارایی های ثابت به ارزش دفتری : (Tangibilityخالص دارایی ثابت )
 شرکت سوئیسی بررسی کرده 332( عوامل تعیین کننده دارایی های نقدی را برای یک نمونه جامع متشکل از 8111)گرانینگر 

ها می دانند که ملموس بودن دارایی با دارایی های نقدی شرکت ارتباط منفی دارد، زیرا دارایی های ملموس در صورت  اند. آن
( در ترکیه است. 8134)3آیار و کازینقد می توانند فروخته شوند. این بخش مشابه با مطالعات انجام شده از سوی  وجهکمبود 

 موس بودن و دارایی های نقدی پیش بینی می شود.در نتیجه، یک رابطه منفی بین مل
عبارت است انحراف استاندارد سود قبل از بهره و مالیات سال جاری و سال قبل شرکت تقسیم بر : (Volatilityسود ) نوسانات

ی را ( نشان می دهد که بی ثباتی زیاد نقدینگی، موجودی های نقد8112) 8جمع کل ارزش دفتری دارایی های شرکت. هافمن
( نتایج مشابهی را گزارش می دهند. بنابراین، رابطه مثبتی 8135) 5بنکریم و گارائو( و 3111) اپلر و همکارانافزایش می دهد. 

 بین بی ثباتی )نوسانات( و دارایی های نقدی پیش بینی شده است.

ارزش دفتری دارایی های شرکت. عبارت است نسبت جریان وجه نقد عملیاتی  به جمع کل : (Cash flow) نقدی جریان های
اهده کرده اند. در یک نقد را برای شرکت های محدود اقتصادی مش وجه( یک حساسیت مثبت به 8114) آلمیدا و همکاران

های نقدی هستند. این بخش در  جریان( ثابت کرده اند که دارایی های نقدی تحت تأثیر 8114) ویللا و فریراگانه، مطالعه چند
نقد و دارایی های نقدی پیش  وجه( همسو است. از این رو، رابطه مثبتی بین سطح 8138) 4گیل و شاهبا مطالعات  کشور کانادا

 بینی شده است.
اپلر و به دنبال مطالعات  عبارت است از نسبت فروش  به جمع  کل ارزش دفتری دارایی های شرکت. : (Sales) فروش

یک متغیر فروش به عنوان یک جایگزین برای عملکرد شرکت در نظر گرفته می (، 8111)کالچوا و لینس ( و 3111) همکاران
نقد در سال جاری می شود. از این رو، رابطه مثبتی بین فروش و دارایی  وجهشود. سطح بالای فروش منجر به احتکار بیشتر 

 نقدی پیش بینی می شود.

 (8138) همکاران و باو اری به کل بدهی های شرکت.ی های جعبارت است از نسبت بده :(STDebt) بدهی های کوتاه مدت
نتیجه می گیرند که افزایش بدهی کوتاه مدت تأثیر مثبتی بر ترازهای نقدی برای تأمین بودجه برای پرداخت بدهی دارد. با 

بنابراین،  ( یک ارتباط معکوس بین بدهی و دارایی های نقدی در ترکیه را مشاهده کرده اند.8134) آیار و کازیاین حال، 
 جهت رابطه بین بدهی های کوتاه مدت و توازن نقدی نامشخص است.

 

 جامعه و نمونه آماری
 3511تا  3533ی زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره پذیرفته  های ی مورد نظر در این تحقیق، شرکت جامعه

گیری روش حذف  باشد. روش نمونه شرکت می 213امعه ساله در نظر گرفته شده است و تعداد اعضای این ج 1ی  یک دوره
شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند. شروط انتخاب  345های موجود در جامعه آماری تعداد  سیستماتیک بوده و از بین شرکت

 زمانی مورد مطالعه عبارتند از: ی این نمونه در دامنه

 ها نباشد.  ندوقها، بیمه و صگذاری، بانک های مالی، سرمایه جزء شرکت .3
                                                           
1 Uyar and Kuzey 
2 Hofmann 
3 Benkraiem and Gurau 
4 Gill and Shah 
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 های غیرتولیدی )حمل و نقل، بازرگانی، خدماتی و غیره ( نباشد. جزء شرکت .8
 ، به بورس ورود پیدا ننموده باشد. 3511الی  3533ی تحقیق  های مورد مطالعه طی سال .5
 های مالی در دسترس باشد.  های همراه صورت خصوص یادداشت  اطلاعات مالی مورد نیاز، به .4

 ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد.  از نماد معامله آن در دوره تحقیق .3

 دارای تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نباشند. .2
 

 ی آماری و اعمال شرایط جهت انتخاب نمونه   جامعه های (: تعداد شرکت9جدول )
 ها تعداد کل شرکت شرح

 213 ی آماری جامعه

 (13)  ها و ... ها، هلدینگ ها، بیمه و صندوقکگذاری، بان گر مالی، سرمایه های واسطه شرکت

 (34)  فرابورس

 (311)  شرکت هایی غیرتولیدی که در صنایع انتخابی قرار نمی گرفتند

 (12) ی تحقیق به بورس ورود پیدا نموده اند  طی دوره

 (53) تحقیق نماد آنها ازتابلو بورس خارج شده باشد )لغو پذیرش(  طی دوره

 (38) مالی یا تغییر فعالیتتغییر سال 

 (333) عدم دسترسی اطلاعات )وقفه معاملاتی، محدودیت در دسترسی اطلاعات مالی(

 345 ی نهایی تعداد شرکت های نمونه

 3831 شرکت -تعداد کل مشاهدات بر حسب سال 

 شرکت حاصل شد.  345هایی ی ن تعداد نمونه 3بر اساس جدول  3511با توجه به اطلاعات گردآوری شده در انتهای سال 
 

 یافته های تحقيق

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق
 (: آمار توصيفی2جدول )

 نام نماد مقیاس میانگین میانه کمترین بیشترین  انحراف چولگی کشیدگی

 Cash holdings نسبت 123/1 141/1 1118/1 383/1 112/1 125/8 485/35
سطح نگهداشت 

 وجه نقد

 تنوع بین المللی Diversification نسبت 353/1 183/1 1 252/55 132/1 531/54 118/3838

 محدودیت مالی Crisis مجازی 133/1 1 1 3 385/1 335/1 85/21

 نقدی جریان های Cash flow نسبت 351/1 335/1 -511/1 331/3 353/1 241/1 241/8

583/3 315/1 413/3 115/31 315/31 111/35 353/34 
لگاریتم 
 طبیعی

Size اندازه شرکت 

 فرصت های رشد M/B نسبت 443/8 115/8 -588/334 311/383 883/1 -343/3 341/831

 خالص دارایی ثابت Tangibility نسبت 831/1 831/1 111/1 311/1 313/1 124/1 431/1

 سود نوسانات Volatility نسبت 143/1 151/1 111/1 353/1 131/1 281/5 332/51
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ها  ی موجود در اطلاعات گردآوری شده از سطح شرکت ی بیشترین و کمترین داده دهنده میزان حداقل و حداکثر متغیرها نشان

گیری پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی یریب چولگی است. منفی بودن  های توصیفی شاخص اندازه باشد. در آماره می
توزیع نامتقارن با آن است که   ی نشان دهنده -343/3( به میزان M/Bبا نماد ) فرصت های رشدچولگی در متغیر کنترلی 
آن است   ی مثبت بودن چولگی در سایر متغیرهای تحقیق نشان دهنده دارد. منفی(چولگی کوچکتر )کشیدگی به سمت مقادیر 

دارد. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع  مثبت(چولگی ) تر توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بزرگکه 
 از توزیع جامعه یعکشیدگی حاکی از آن است که متغیرهای تحقیق توز یریب نرمال، یریب کشیدگی نام دارد. منفی بودن

کشیدگی در متغیرهای تحقیق  یریب باشد. مثبت بودن بیشتر می نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در تر است کوتاه نرمال
کمتر  نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در است بلندتر نرمال از توزیع جامعه حاکی از آن است که متغیرهای تحقیق توزیع

 باشد.  می
 

 استنباطی تحقيقآمار 
 های تحقیق پرداخته خواهد شد.ها در مدل های تشخیصی در تعیین نوع داده در ادامه به تشریح آزمون

 های تحقيقها در مدل های تشخيصی در تعيين نوع داده آزمون
 از متغیرهای زیادی دتعدا یوسیله به ها مشاهده آن اساس بر که شود می گفته هایی داده از مجموعه یک به3 ترکیبی  های داده

 گرفته قرار بررسی مورد (T) مشخص زمانی ی دوره یک طول درشوند،  می انتخاب تصادفی صورت به اغلب که (N) مقطعی

 که دلیل این بهنامند.  می زمانی سری -مقطعی های داده یا ترکیبی های داده را آماری  دادهN×T  صورت این در .باشند

 توییحهای  مدل کارگیری به است، مقطعی   های داده و زمانی سری های داده  ی جنبه دو هر ی دهبرگیرن در ترکیبی های داده
 و مقطعیهای  داده در شده استفاده های مدل از رتپیچیده کند، توصیف را متغیرها آن  های ویژگی که مناسبی آماری ی هندهد

 استفاده زیادی کاربردیهای  تحقیق  در زمانی سری و قطعیم های داده ترکیب روش از اخیر هایسال در. است زمانی سری

 .است شده

 

 تلفيقی یا تابلویی های ليمر در تعيين داده Fآزمون 
 تابلویی )پانل دیتا( های داده یا تلفیقی یا حداقل مربعات معمولی های داده روش به مدل که شود مشخص لازم است ابتدا در

 یرایب میان تفاوتی کند که می بیان آزمون (H0صفر ) شود. فرییه می لیمر استفاده Fزمونآ از منظور این که به شود برازش

 از استفاده با مدل برآورد به لزومی که معنا بدین ندارد وجود جمعی شده یریب برآورده و مقاطع تک تک برای برآورد شده

                                                           
1 Panel Data 

 فروش Sales نسبت 143/1 313/1 318/1 344/3 351/1 831/8 124/1

 STDebt نسبت 354/1 383/1 121/1 183/5 851/1 811/5 485/55
بدهی های کوتاه 

 مدت

 منبع: یافته های تحقیق
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 ارجح ثابت آثار مدل یقی یا حداقل مربعات معمولی بهتلف های داده مدل دیگر عبارت نیست، به تابلویی )پانل دیتا( های داده

 که مقدار احتمال صورتی شود. در می مقایسهF آماره  بحرانی مقدار با شده محاسبهF ، آماره Fآزمون  انجام از است. پس
تابلویی  یها داده روش به مدل است لازم و شود نمی پذیرفته صفر فرییه باشد 13/1 مقدار از کمتر شده محاسبه Fآماره 

 دهد.  لیمر را نشان می F نتیجه آزمون 5جدول  شود. برآورد )پانل دیتا(
 ليمر انجام شده برای انتخاب روش حداقل مربعات معمولی یا پانل دیتا Fنتيجه آزمون (: 3جدول )

 نتیجه احتمال آماره نام آزمون (H0فرییه صفر) مدل

 رد فرییه صفر 111/1 313/4 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی 9

 رد فرییه صفر 111/1 431/4 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی 2

 منبع: یافته های تحقیق 

در مدل های  لیمر F آزمون از آمده دست به آماره با توجه به مقادیر توان دریافت به نتایج جدول از آزمون لیمر می توجه با
ارجحیت روش حداقل  یعنیشده است، فرییه صفر آزمون  13/1اصل از آزمون که کمتر از مقادیر احتمال ح و مورد بررسی

 . شود می پذیرفته)پنل دیتا(  تابلویی های داده روش و شده رد مربعات معمولی

 

 تصریح هاسمن در مدل ها  آزمون
د ارتباط بین خطای رگرسیون توسط هاسمن ارائه شد، بر پایه وجود یا عدم وجو 3113که در سال  3آزمون تصریح هاسمن

برآورد شده و متغیرهای مستقل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل آثار تصادفی و اگر این ارتباط 
 وجود نداشته باشد، مدل آثار ثابت کاربرد خواهد داشت. فرییه آماری این آزمون به صورت زیر است:

{
مدل آثار تصادفی بهتر است   

مدل آثار ثابت بهتر است    
 

ها است(. اگر مقدار آماره کای دو Xبرابر با یرایب  k-1خواهد بود ) k-1آماره این آزمون دارای توزیع کای دو با درجه آزادی 
درصد(  3ین شده )تر از آلفا تعی مقدار این آزمون کم -p محاسبه شده از مقدار بحرانی کای دو جدول بیشتر باشد و یا به عبارتی

شود. یعنی مدل آثار ثابت بر مدل آثار تصادفی برتری دارد. نتایج حاصل از آزمون  رد می   باشد، در این صورت فرییه 
( نمایش داده شده است. این جدول به طور خلاصه حاوی اطلاعات مدل ها جهت آزمون فرییه های 4هاسمن در جدول )

 تحقیق می باشد. 
 

                                                           
1
 Hausman Test 

 آثار ثابت مدل مقابلزمون هاسمن انجام شده برای تعيين مدل آثار تصادفی در آ(: 4جدول )

 نوع آزمون نتیجه احتمال    آماره نام آزمون (H0) ی صفر فرییه مدل

 آثار ثابت ی صفر رد فرییه 183/1 424/31 هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی 9

 ثابتآثار  ی صفر رد فرییه 131/1 511/83 هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی 2

 منبع: یافته های تحقیق
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  ه با توجه بهک توان دریافت نتایج جدول حاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون مدل ها در فرییه های تحقیق می توجه با
ی  است فرییه 13/1و مقدار احتمال حاصل از آزمون که در مدل ها تحقیق کمتر از  آزمون از آمده دست به ی آماره مقدار

 -در سال مدل آثار ثابت روش به عبارتی ومورد قبول واقع نمی شود  ارجحیت مدل آثار تصادفی یعنیتایید نشده  صفر آزمون
 .شود می پذیرفتهشرکت های مورد بررسی در مدل ها مورد بررسی 

 

 بررسی فروض کلاسيک در مدل ها 
باشد  ای از فروض تحت عنوان فروض کلاسیک می ن خطی دارای مجموعههای کلاسیک رگرسیو دانید مدل گونه که می همان

که در صورت عدم برقراری این فروض، نتایج رگرسیون به صورت کاذب خواهد بود. از این رو اتکا بر نتایج رگرسیون برآورد 
وض مطرح شده را شده، در صورت برقراری فروض کلاسیک است. این فروض در فصل قبلی تبیین شد. ما در این قسمت فر

برای رگرسیون نهایی برآورد شده مورد بررسی قرار می دهیم. از میان فروض مطرح شده در فصل قبل، فروض نرمال بودن 
ای برخوردار است. نقض فروض فوق الذکر موجب  ها از اهمیت ویژه خطاها، عدم وجود خود همبستگی و همسانی واریانس
تواند نتایج به دست آمده از برآورد رگرسیون را مخدوش و  شود که می ایجاد مشکلات مختلفی برای رگرسیون برآورد شده می

 انجام شود. 3نامناسب سازد. چنانچه حتی یکی از این فروض برقرار نباشد، باید برآورد مدل با استفاده از روش پانل پویا
 

 مدل هاها در  مانده آزمون نرمال بودن باقی
ت نرمال بودن یکی از مفرویات مدل رگرسیون خطی، فرییه نرمال بودن توزیع خطاها است. در تحلیل های آماری اهمی

، بیش از نرمال بودن متغیر وابسته است. چراکه مبنای استناد به مدل های تخمین زده شده جهت پیش باقی مانده های مدل
ل بودن مقادیر باقی مانده مدل ها است. بدیهی است که در صورت عدم برقراری بینی مناسب در تحلیل های بازار بورس نرما

 8برا -جارکو آزمون از خطا جمله بودن نرمال آزمون منظور بهتوان از رگرسیون کلاسیک استفاده کرد.  این پیش فرض نمی
 بودن توزیع خطاها پذیرفته می شود.  درصد باشد، فرییه صفر مبنی بر نرمال 3 از بیشتر آماره احتمال اگر. شود می استفاده

 آثار ثابت مدل مقابلآزمون جارکو برا انجام شده برای تعيين مدل آثار تصادفی در  (:5) جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرییه صفر مدل

 رد فرییه صفر 113/1 1/83113 برا   -جارکو نرمال بودن توزیع خطاها 9

 رد فرییه صفر 113/1 1/84123 برا   -کوجار نرمال بودن توزیع خطاها 2

 منبع: یافته های تحقیق

 
و نتایج آزمون جارکوبرا به شرح جدول زیر می توان دریافت که فرض نرمال بودن باقی مانده ها با  با بررسی نمودارهای فوق

 نرمال نمی باشند.( نشان داد که دارای خاصیت 13/1توجه به مقدار احتمال در سطح خطای پنج درصد ) کمتر از 

 

 

                                                           
1 Generalized Method of Moments (GMM) 
2 Jarque-Bera 
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 م وجود خود همبستگی سریالی خطاهابررسی فرضيه عد
مقدار آزمون  - pکند که مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد با توجه به گادفری بیان می -فرییه صفر آزمون بروش

 ریالی ندارد.پذیریم و در نتیجه رگرسیون مشکل خود همبستگی ساگر از پنج درصد بیشتر شود فرییه صفر را می
 

 گادفری به منظور تشخيص خود همبستگی سریالی بين خطا -بروش  نتایج آزمون (:6) جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرییه صفر مدل

 رد فرییه صفر 111/1 12/331 گادفری -بروش عدم وجود خود همبستگی بین خطا 9

 رد فرییه صفر 111/1 53/311 گادفری -بروش عدم وجود خود همبستگی بین خطا 2

 منبع: یافته های تحقیق 

گادفری در سطح خطای پنج درصد فرییه صفر این آزمون رد شده و در نتیجه در  -با توجه به نتایج حاصل از آزمون بروش 
 رگرسیون مشکل خود همبستگی سریالی بین خطاها در مدل های تحقیق وجود دارد.

 

 ررسی فرضيه همسانی واریانس خطاهاب
مقدار آزمون اگر از  - pکند که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد با توجه به پاگان بیان می -ییه صفر آزمون بروشفر

 پذیریم و در نتیجه در رگرسیون مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.پنج درصد بیشتر شود فرییه صفر را می
 

 همسانی واریانس بين خطا پاگان به منظور تشخيص -بروش  نتایج آزمون (:3) جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرییه صفر مدل

 رد فرییه صفر 111/1 32/534 پاگان -بروش همسانی واریانس بین خطا 9

 رد فرییه صفر 111/1 14/531 پاگان -بروش همسانی واریانس بین خطا 2

 منبع: یافته های محقق

ن در سطح خطای پنج درصد6 فرییه صفر این آزمون رد شده و در نتیجه در پاگا -وجه به نتایج حاصل از آزمون بروشبا ت
 رگرسیون ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. 

 

 بررسی مدل اول پژوهش

شود. پس از تایید مدل با آثار ثابت با توجه به  استفاده می و دوم اولبه منظور آزمون فرییه های تحقیق از مدل رگرسیونی 
برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده  3شود. جدول شماره  جام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد میهای ان آزمون
 است. 

کند که: بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود  ی اول تحقیق بیان می فرییه 
درصد( استفاده می شود. اگر مقدار احتمال حاصل  طای مورد انتظار )پنجدر سطح خ α1دارد. جهت آزمون فرییه اول از یریب 

( با متغیر Diversificationباشد می توان نتیجه گرفت بین تنوع بین المللی در شرکتها با نماد ) 13/1از این یریب کمتر از 
 وابسته یعنی سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود دارد.
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 دل رگرسيونی اول با استفاده از روش پانل آثار ثابت یا رویکرد تعميم یافتهبرآورد م (:8) جدول
Cash holdings it = α0 + α1 Diversification t + α2 Cash flow t−1 + α3 Size t−1 

+ α4 M/Bt−1 + α5 Tangibility t−1 + α6 Volatility t−1 + α7 Sales t−1 + α8 
STDebtt−1 + εit 

 احتمال tی  آماره انحراف معیار )آلفا( αیریب  نماد متغیر

 C 383/1 153/1 113/4 111/1)مقدار ثابت معادله( 

Diversification 1112/1- 1118/1 513/8- 183/1 

Cash flow 321/1 134/1 825/33 111/1 

Size 1114/1 113/1 814/1 134/1 

M/B 548/1- 813/1 243/3- 311/1 

Tangibility 113/1- 134/1 334/3- 111/1 

Volatility 183/1 154/1 141/1 434/1 

Sales 131/1 113/1 313/8 181/1 

STDebt 144/1- 111/1 412/4- 111/1 

 منبع: یافته های تحقیق

 
 بالاحاوی تخمین مدل رگرسیونی اول تحقیق می باشد. به منظور آزمون فرییه اول تحقیق از مدل رگرسیونی  3 جدول

های  این مدل رگرسیونی در بالای جدول ارائه شده است. پس از تایید مدل پانل اثار ثابت با توجه به آزمونشود.  استفاده می
تحقیق بر اساس شواهد گردآور ی شده از  اولبا توجه به تخمین مدل شود.  انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد می

در سطح خطای پنج درصد α1 تحقیق از معنی داری یریب  اولرییه سطح بازار سرمایه در نمونه مورد مطالعه جهت آزمون ف
(  تخمین زده αدر این جدول  از سمت راست ستون اول نماد متغیرها، ستون دوم یرایب یا همان بتاهای ) استفاده می شود.

به عبارتی مقدار احتمال ( و در نهای ستون آخر مقدار احتمال یا tشده هستند. ستون سوم انحراف معیار، ستون چهارم آماری )
( می توان در خصوص معنی دار بودن هر یک از سطح خطای پنج درصدهر یریب می باشد. با توجه به سطح معنی داری )

یرایب تخمین زده شده اظهارنظر نمود. در صورت معنی دار بودن هر یک از یرایب با توجه به علامت یریب می توان به 
تغیر وابسته دست یافت علامت مثبت در یرایب نشان دهنده رابطه مستقیم و علامت منفی در نوع رابطه متغیر مربوطه با م

در ابتدای جدول در حقیقت مقدار ثابت معادله می باشد. بر اساس تخمین  Cیرایب نشان دهنده رابطه معکوس می باشد. نماد 
 ت.مدل فوق نتایج حاصل از آزمون فرییه اول تحقیق در ادامه تشریح شده اس

 

 ی اول تحقيق آزمون فرضيه
کند که: بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود  ی اول تحقیق بیان می فرییه

 دارد.
ه ( رگرسیونی مورد نظر با رویکرد تعمیم یافت3های انجام شده، مدل ) پس از تأیید مدل پانل با اثرات ثابت با توجه به آزمون

تنوع  نیببرآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد  3  برآورد شد. جدول شماره
( با توجه به سطح معنی α 1: -1112/1با یریب آلفا به میزان ) ( در مدل وDiversificationبین المللی در شرکتها با نماد )
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داری با سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. با توجه به  ی معکوس و معنی تمال یریب( رابطهاح :183/1) 13/1داری کمتر از 
ی اول تحقیق مورد پذیرش واقع می  گردد و فرییه درصد مورد تأیید واقع می 13ی صفر با اطمینان  داری لذا فرییهمعنی
 شود. 

 

 بررسی مدل دوم پژوهش
های  شود. پس از تایید مدل آثار ثابت با توجه به آزمون استفاده می 8گرسیونی به منظور آزمون فرییه دوم تحقیق از مدل ر

 برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است.  1شود. جدول شماره  انجام شده، مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد می
رکتها و سطح نگهداشت وجه نقد را کند که:  محدودیت مالی رابطه بین تنوع بین المللی در ش ی دوم تحقیق بیان می فرییه

 تعدیل می کند.
درصد استفاده می شود. اگر مقدار احتمال حاصل از این یریب  در سطح خطای پنج α2جهت آزمون فرییه دوم از یریب 

باشد می توان نتیجه گرفت بین متغیر برهمکنش محدودیت مالی و تنوع بین المللی با نماد  13/1کمتر از 
(Crisis×Diversification.با متغیر وابسته یعنی سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود دارد ) 

 
 برآورد مدل رگرسيونی دوم با استفاده از روش پانل آثار ثابت یا رویکرد تعميم یافته (:1) جدول

Cash holdings it = α0 + α1 Diversification t + α2 (Crisis ×Diversification) it + 

α3 Cash flow t−1  + α4 Size it−1 + α5 M/B t−1 + α6 Tangibility it−1 + α7 
Volatilityit−1 + α8 Sales it−1 + α9 STDebt it−1 + ε it 

 مقدار احتمال tی  آماره انحراف معیار )آلفا( αیریب  نماد متغیر

 C 351/1 153/1 335/4 111/1)مقدار ثابت معادله( 

Diversification 112/1- 134/1 823/3- 111/1 

Crisis ×Diversification 334/1- 358/1 518/3- 325/1 

Cash flow 131/1 114/1 331/8 154/1 

Size 524/1- 812/1 128/3- 113/1 

M/B 1113/1- 1118/1 111/8- 152/1 

Tangibility 112/1- 134/1 821/3- 111/1 

Volatility 182/1 154/1 133/1 431/1 

Sales 131/1 113/1 384/8 155/1 

STDebt 143/1- 111/1 324/4- 111/1 

 

 ی دوم تحقيق آزمون فرضيه
کند که: محدودیت مالی رابطه بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد را  ی دوم تحقیق بیان می فرییه

 تعدیل می کند.
( رگرسیونی مورد نظر نظر با رویکرد تعمیم 8انجام شده، مدل )های  پس از تأیید مدل پانل با اثرات ثابت با توجه به آزمون

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد  1  یافته برآورد شد. جدول شماره
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با یریب آلفا به  و ( در مدلCrisis ×Diversificationبرهمکنش محدودیت مالی و تنوع بین المللی در شرکتها با نماد )
داری با سطح  ی معنی احتمال یریب( رابطه :325/1) 13/1( با توجه به سطح معنی داری بیشتر از α 2: -334/1میزان )

گردد و  درصد مورد تأیید واقع نمی 13ی صفر با اطمینان  داری لذا فرییهنگهداشت وجه نقد وجود ندارد. با توجه به عدم معنی
 مورد پذیرش واقع نمی شود.  ی دوم تحقیق فرییه

 

 نتایج تحقيق و پيشنهادات
کند که: بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معنی داری وجود  ی اول تحقیق بیان می فرییه

ر با رویکرد تعمیم ( رگرسیونی مورد نظ3های انجام شده، مدل ) دارد. پس از تأیید مدل پانل با اثرات ثابت با توجه به آزمون
( در Diversificationتنوع بین المللی در شرکتها با نماد ) نیبیافته برآورد شد. نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد 

ی  احتمال یریب( رابطه :183/1) 13/1( با توجه به سطح معنی داری کمتر از α 1: -1112/1با یریب آلفا به میزان ) مدل و
درصد  13ی صفر با اطمینان  داری لذا فرییهی با سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. با توجه به معنیدار معکوس و معنی

ی اول تحقیق مورد پذیرش واقع می شود. نتایج حاصل ازاین فرییه با نتایج پژوهش  گردد و فرییه مورد تأیید واقع می
 ( همخوانی داشت.8181بنکریام و همکاران )

کند که: محدودیت مالی رابطه بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد را  یان میی دوم تحقیق ب فرییه
( رگرسیونی مورد نظر نظر با 8های انجام شده، مدل ) تعدیل می کند. پس از تأیید مدل پانل با اثرات ثابت با توجه به آزمون

رصد نشان داد برهمکنش محدودیت مالی و تنوع بین المللی در رویکرد تعمیم یافته برآورد شد. نتایج در سطح خطای پنج د
معنی داری  ( با توجه به سطحα 2: -334/1با یریب آلفا به میزان ) ( در مدل وCrisis ×Diversificationشرکتها با نماد )

داری توجه به عدم معنی داری با سطح نگهداشت وجه نقد وجود ندارد. با ی معنی احتمال یریب( رابطه :325/1) 13/1بیشتر از 
نتایج  واقع نمی شود. ی دوم تحقیق مورد پذیرش گردد و فرییه درصد مورد تأیید واقع نمی 13ی صفر با اطمینان  لذا فرییه

 ( همخوانی نداشت.8181حاصل ازاین فرییه با نتایج پژوهش بنکریام و همکاران )
 زیر ارائه می شود: باتوجه به نتایج حاصل از فرییه ها پیشنهادات کاربردی

در زمان تحلیل شاخص نقدینگی شرکت ها به میزان تنوع بین المللی بودن شرکت ها که سرمایه گذاران پیشنهاد می شود 
توجه ویژه ای داشته باشند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد بین تنوع بین المللی در شرکتها و سطح نگهداشت وجه نقد 

 .داردرابطه معنی داری وجود 
 این تحقیق در مسیر انجام با محدودیت های زیر مواجه بوده است:

شرکت ها از شاخص فروش صادراتی آن ها بهره گرفته شد. بهره گیری از  بین المللیدر این تحقیق جهت سنجش تنوع 
نمایندگی های  همچون تنوع در تعداد محصولات صادراتی، تعداد شعب و بین المللیسایرد روش های اندازی گیری تنوع 

خارجی شرکت ها در سایر کشور و سایر شاخص ها می تواند نتایج حاصل از این متغیر را تحت تاثیر قرار دهد از این به 
 استفاده کنندگان از نتایج پژوهش تذکر داده می شود به این محدودیت دقت ظنر داشته باشند 

 ئه ميگردد:جهت تحقيق های آتی پيشنهادی به شرح زیر به محققان ارا
می تواند بینش مفیدی را برای جوامع آکادمیک، دست اندرکاران و همچنین سیاست گذاران مالی نتایج حاصل ازاین پژوهش 

نقد را به ویژه در محیط رکود اقتصادی بهتر درک کنند.  وجه نگهداشت فراهم کند تا رابطه بین تنوع بین المللی و رفتار
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 وجه نگهداشت تجزیه و تحلیل را با تمرکز بر اینکه چگونه ارتباط بین تنوع بین المللی و رفتارتحقیقات آینده می توانند این 
 نقد می تواند بر تقایای سرمایه شرکت و سیاست سرمایه گذاری تأثیر بگذارد، گسترش دهند. 

 

 منابع 
 بررسی تاثیر ویژگیهای حسابرس و  ،(3514) ،مرییه ،زیدآبادی نژاد ،مهدی ،ساروکلائی علی نژاد ،افشارزیدآبادی، فاطمه

 .58-3صص  ،8، شماره 1دوره  ،پیشرفت های حسابداری ،مالکیت مدیریتی بر سطح نگهداشت وجه نقد

 نگهداری بر مؤثر عوامل بررسی ،(3533) ،اکبر جوان، علی ،مهدی ،اردکانی ناظمی ،نظافت، احمدریا ،علیآقایی، محمد 

، 3دوره  مالی، حسابداری های پژوهش ،تهران بهادار اوراق ورسدر ب شده پذیرفته شرکت های در نقدی موجودی های
  .11-35، صص 8-3شماره 

 قاتیتحق ،ها بر ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت یتهاجم یسود واقع تیریمد ریتاث ،(3513) ،دهیسپ ،زند ،یعلدیس ی،نیحس 
  .312-31، صص 48، شماره 33، دوره یو حسابرس یحسابدار

 ثیر مکانیزم های نظارتی درون سازمانی حاکمیت شرکتی بر سطح تا ،(3531) ،سارا ،حنجری ،فروغ ،رحیمی ،امیر ،رساییان
 .344-383، صص 4، شماره 8دوره  ،پژوهش های حسابداری مالی ،نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران

 ،وجوه مدیریت شیوه بر مالکیت ساختار نقش بررسی ،(3515) ،سیدداوود ،راد حسینی ،غلامریا ریایی، ،محمدحسین ستایش 
، شماره 2دوره  حسابداری، های پیشرفت ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کالای های موجودی و دنق
  .28-81، صص 3

 بررسی اثرات مالکیت نهادی و چرخش تبدیل وجه نقد در تعیین سطح (3513) ،شکربیگی، سهراب ،حسین ،سهیلی ،
هادار تهران، پنجمین کنفرانس بین المللی حسابداری و نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق ب

 .مدیریت و دومین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری های باز

 ،نشریه وجه، میزان نگهداری بر سود کیفیت اثر بررسی ،(3511) ،سحر زارع، ،علی رسائیان، ،علی سعیدی، ،داریوش فروغی 
 .33-31 صص ،8 شماره بودجه، و ریزی برنامه

 ،حسابداری ،نقد موجودی و حسابداری شفافیت اطلاعات بین رابطه، (3513) ،مصطفیسید ،علوی ،سینمحمدح قائمی 
  .13-21، صص 38، شماره 3دوره  مدیریت،

 علمی ماهنامه ،یرانا یهو بازده سهام در بازار سرما یمال های یتمحدود ینرابطه ب یبررس ،(3532) ،منصور یری،ام یکنعان 
 .31-5 صص ،82شماره ، 4 دانشور رفتار، دانشگاه شاهد، سال یپژوهش

 ،مالی گزارشگری در کاری محافظه بین رابطه بررسی ،(3518) ،پارچین ،پارچینی سیدمهدی ،کیوان شیخی، ،ساسان مهرانی 

 .55-31 صص ،1، شماره 8 دوره حسابداری، تجربی های پژوهش ،نقد وجه نگهداشت میزان و

 Almeida, H. , Campello, M. , Weisbach, M. , (2004). The cash flow sensitivity of cash. J. Finance 

59, 1777–1804 .  
 Almeida, H., Campello, M., & Weisbach, M.S. (2004). The cash flow sensitivity of cash. Journal 

of Financial. 59, 1777–1804. 

 Atanasova, C. , Li, M. , (2019). Do all diversified firms hold less cash? the role of product market 

competition. J. Int. Financ. Markets Inst. Money 59, 134–152 .  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

جم(                                             )جلد پن 9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

33 
 
 

 Bao, D., Chan, K., & Zhang, W. (2012). Asymmetric cash flow sensitivity of cash holdings. 

Journal of Corporate Finance, 18, 690-700. 

 Bassetto, C., & Kalatzis, A.(2011). Financial distress, financial constraint and investment 

decision: Evidence from Brazil, Economic Modelling, Vol.28, PP: 264-271. 

 Bates, T. , Kahle, K. , Stulz, R. , (2009). Why do us firms hold so much more cash than they used 

to? J. Finance 64, 1985–2021 .  
 Beamish, P. (1990). The internationalization process for smaller Ontario firms: a research agenda, 

in Rugman, A. (Ed.), Research in Global Strategic Management– International Business Research 

for the Twenty-first Century: Canada’s�New�Research�Agenda,�JAI�Press, Greenwich, 77-92. 

 Benkraiem, R. , Gurau, C. , (2013). How do corporate characteristics affect capital structure 

decisions of French SMEs? Int. J. Entrepreneur. Behav. Res. 19 (2), 149–164 .  
 Benkraiem, R., Lakhal, F., &  Zopounidis, C. (2020). International diversification and corporate 

cash holding behavior: What happens during economic downturns?, Journal of Economic 

Behavior & Organization,170, 362-371. 

 Bhaduri, S. (2005). Investment, financial constraints and financial liberalization: Some stylized 

facts from a developing economy, India , Journal of Asian Economics, Vol.16, PP: 704 -718. 

 Bigelli, M. , Sánchez-Vidal, J. , (2012). Cash holdings in private firms. J. Bank Financ. 36 (1), 

26–35 .  
 Bond, S., & Van Reenen, J. (2007). Microeconometric models of investment and employment. 

Handb. Econ. 6, 4417–4498. 
 Bucci, A. , Russo, A. , (2019). Finance and long-term growth: economic modelling and evidence. 

J. Econ. Behav. Organ. 162, 188–192 .  
 Calof, J., & Beamish, P. (1995). Adapting to foreign markets: explaining internationalization. 

International Business Review, 4(2), 115–131. 

 Chan, H., Chang, X., Faff, R., & Wong, G.(2010). Financial constraints and stock returns, - 

Evidence from Australia, Pacific-Basin Finance Journal, Vol .18, PP: 306-318. 

 Chen, C.J. , Cheng, C.S. , Kim, J. , (1997). An investigation of the relationship between 

international activities and capital structure. J. Int. Bus. Stud 28 (3), 563–577 .  
 Chen, H , (2015). Accounting Restatements and Corporate Cash Policy, PhD Thesis, Department 

of Accountancy, City University of Hong Kong, Hong Kong, PRC, 29.  

 Chung, R. , Firth, M. , Kim, J.B. , (2005). Earning management, surplus free cash flow, and 

external monitoring. J. Bus Res. 58, 766–776 .  
 Coviello, N.E., & McAuley, A. (1999). Internationalization and the smaller firm: a review of 

contemporary empirical research. Management International Review, 39(3), 223- 256. 

 Denis, D.J. , Sibilkov, V. , (2010). Financial constraints, investment, and the value of cash 

holdings. Rev. Financ. Stud. 23, 247–269 .  
 Dhaliwal , D., Huang, S., Moser, W., & Pereir, R. (2011). Corporate Tax Avoidance and the 

Level and Valuation of Firm Cash Holdings. Working paper. 

 Dittmar, A., Mahrt-Smith, J., Servaes, H, (2003). International corporate governance and 

corporate cash holdings. Journal of financial and  

 Doukas, J. , Pantzalis, C. , (2003). Geographic diversification and agency costs of debt of 

multinational firms. J. Corporate Finance 9, 59–92 .  
 Drobetz, W., & Grüninger, M.C (2007). Corporate cash holdings: Evidence from Switzerland. 

Financial markets Portfolio, 21, 293–324. 

 Duchin, R. , (2010). Cash holdings and corporate diversification. J. Finance 65 (3), 955–992 .  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

جم(                                             )جلد پن 9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

38 
 
 

 Eiteman, K. , Stonehill, I. , Moffett, H. , 2001. Multinational Business Finance. Addison-Wesley 

Longman, Inc. .  
 Ferreira, M.A. & Vilela, A. (2004). Why Do Firms Hold Cash? Evidence from EMU Countries. 

European Financial Management, 10(2), 295–319. 

 Foley, C. Fritz, Jay C. Hartzell, Sheridan Titman, and Gary Twite, (2007). Why do firms hold so 

much cash? A tax-based explanation. Journal of Financial Economics, 86(3), 579–607. 

 Garrido-Prada, P. , Delgado-Rodriguez, M.J. , Romero-Jordán, D. , (2019). Effect of product and 

geographic diversification on company performance: evidence during an economic crisis. Eur. 

Manag. J. 37 (3), 269–286 .  
 Gill, A. , Shah, C. , (2012). Determinants of corporate cash holdings: evidence from Canada. Int. 

J. Econ. Finance 4 (1), 70 .  
 Han, S.J. , Qiu, J. , (2007). Corporate precautionary cash holdings. J. Corporate Finance 13, 43–

57 .  
 Harford, J., Mansi, S., & Maxwell, W. (2008). Corporate Governance and Firm Cash Holdings in 

the US. Journal of Financial Economics. 87, 535-555. 

 Harris, M. , Kriebel, C.H. , Raviv, A. , (1982). Asymmetric information, incentives and intrafirm 

resource allocation. Manage. Sci. 604–620 .  
 Hofmann, C. (2006). Why New Zealand Companies hold cash: An empirical Analysis. 

Unpublished Thesis.  
 Jensen, M. C., & Meckling, W.H. (1976) .Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency 

Costs and Capital Structures. Journal of Financial Economics, 3, 305-360. 

 Jensen, M.C., (1986), Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers. Am. 

Econ. Rev. 76, 323–329 .  
 Kalcheva, I., Lins, K. , (2007). International evidence on cash holdings and expected agency 

problems. Rev. Financ. Stud. 20, 1087–1112 . 
 Kelly Nichols, B.(2008). Excess cash, financial constraints, and the diversification discount, PhD 

Dissertation, Missouri Southern State University 

  Keynes, J.M., (1936). The General Theory of Employment. Interest, and Money .  
 Khan, M. and Watts, R.,(2009). Estimation and Empirical Properties of a Firm-Year Measure of 

Conservatism. Journal of Accounting and Economics 48, 132-145 

 Khanna, T. , Yafeh, Y. , (2005). Business groups and risk sharing around the world. J. Bus. 78, 

301–340 .  
 Kim, J., Kim, H. , Woods, D. , (2011). Determinants of corporate cash-holding levels: an 

empirical examination of the restaurant industry. Int. J. Hosp. Manag. 30 (3), 568–574. 
 Kim, J.B., Lee,  J.J., and Park, J.C (2015) Audit Quality and the Market Value of Cash Holdings: 

The Case of Office-Level Auditor Industry Specialization. Auditing: A Journal of Practice & 

Theory: 34)2(,27-57. 

 Kim, Y.S., Mathur, I. , (2008). The impact of geographic diversification on firm performance. Int. 

Rev. Financ. Anal. 17, 747–766 .  
 Knight, G.A. (2001). Entrepreneurship and strategy in the international SME. Journal of 

International Management, 7, 155–171. 

 Kotabe, M., & Czinkota, M.R. (1992). State Government Promotion of Manufacturing Exports: A 

Gap Analysis. Journal of International Business Studies Fourth Quarter,  637-657. 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

جم(                                             )جلد پن 9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

35 
 
 

 Kuppuswamy, V., Villalonga, B. , (2015). Does diversification create value in the presence of 

external financing constraints? evidence from the 20 07–20 09 financial crises. Manag. Sci. 62 (4)  
 Lawrey, C.M. , Morris, B.C. , (2019). Corporate diversification and abnormal returns. J. Asset 

Manag. 20 (1), 31–37 .  
 Minsky, H.P., (1982). Can it happen again ? . Essays on Instabil. Finance .  
 Modigliani, F., & Miller, M.H. )1958(. The cost of capital, corporation finance and the theory of 

investment. Am. Econ. Rev. 48, 261–297. 
 Musso, P., & Schiavo, S.(2008). The impact of financial constraints on firm survival and growth, 

Journal of Evolutionary Economics, Vol.18, PP:135-149. 

 Myers, S., & Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms have 

information that investors do not have. Journal of Financial Economics, 13, 187-221. 

 Opler, T., Pinkowitz, L. , Stulz, R. , Williamson, R. , (1999). The determinants and implications 

of corporate cash holdings. J. Financ. Econ. 52 (1), 3–46 .  
 Oviatt, B., & McDougall, P.P. (1994). Toward a theory of international new ventures. Journal of 

International Business Studies, 25(1), 45-64. 

 Ozkan, A., Ozkan, N. , (2004). Corporate cash holdings: an empirical investigation of UK 

companies. J. Bank. Finance 28, 2103–2134 .  
 Pathak, R., (2019). Corporate cash holding during crisis and beyond: what matters the most. Int. 

J. Manag. Finance . Pinkowitz, L. , Stulz, R.M. ,  
 Perren, L. (2002). the entrepreneurial process of network development in small biotechnology 

firms: the case of Destiny Pharma Ltd. International journal of entrepreneurship and innovation 

management, 2(4/5),  390-405. 

 Poncet, S., Walter, S., & Hylke, V.(2010). Financial constraints in China: Firmlevel evidence, 

China Economic Review, Vol.21, PP: 411-422 

 Rajan, R., Servaes, H. , Zingales, L. , (2000). The cost of diversity: the diversification discount 

and inefficient investment. J. Finance 55 (1), 35–80 .  
 Ross, P.F. and M. Walker.,(1999). International differences in the timeliness, conservatism and 

classification ofne earnings. Journal of Accounting Research, 37, 53-99. 

 Ruzzier, M., & Konečnik, M. (2006). The internationalization strategies of SMEs: The case of the 
Slovenian hotel industry. Journal of Management, 11(1), 17-35. 

 Shane, SD. (2007). Corporate Cash Holdings and the Cross-Sectional Variation in Asset Returns. 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1084552.  

 Tong, Z., (2011). Firm diversification and the value of corporate cash holdings. J. Corporate 

Finance 17 (3), 741–758 .  
 Uyar, A., Kuzey, C. , (2014). Determinants of corporate cash holdings: evidence from the 

emerging market of Turkey. Appl Econ 46 (9), 1035–1048 .  
 Volkov, N.I., Smith, G.C. , (2015). Corporate diversification and firm value during economic 

downturns. Quart. Rev. Econ. Finance 55, 160–175 .  

 Watson, K., Hogarth-Scott, S., & Wilson, N. (1998). Small business start-ups: success factors and 

support implications. Journal of Entrepreneurial Behavior and Research, 4(3), 217–238. 

 Wright, F.W., Madura, J. , Wiant, K. , (2002). The differential effects of agency costs on 

multinational corporations. Appl. Financ. Econ. 12, 347–359.  

 

http://www.jamv.ir/

