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 چکیده
 نظریه از و نادرست است. بسیاری ربط بی تصمیمی نقد، وجه نگهداشت در پویا تغییرات و کامل، سطح ایسرمایه بازار یک در
انجام شده است  بازار بندی زمان نظریه و شرکتی حاکمیت نظریه نمایندگی، نظریه مالی، مراتب سلسله توازن، تئوری مانند ها

. کنید  بینیی  پییش  شرکت ارزش افزایش و کارآمد به منظور پیاده سازی را نقدی وجه بهینه نگهداشت میزان باید شرکت یک
در این پژوهش به  .باشد داشته نمایندگی مشکلات طریق از شرکت عملکرد بر منفی تأثیر تواند می نگهداشت وجه نقد مازاد،

ارزش شرکت پرداخته شده است. جامعه آماری تحقیق  زانیر مهدف ب یو انحراف از موجود نهیبه ینقد یبررسی تاثیر موجود
بوده که حجم نمونه با توجیه بیه    6317تا  6313حاضر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

بیا   )تابلویی( های پانل در این تحقیق که از داده شرکت می باشد. 661روش غربالگری و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با 
شرکت ها با اسیتفاده از رگرسییون دنید متغییره در      حاصل از تجزیه و تحلیل داده های نتایج و اثرات ثابت استفاده شده است

بیرارزش  هیدف   یو انحراف از موجود نهیبه ینقد یو مثبت بین موجود % نشان می دهد که رابطه معنادار19سطح اطمینان 
 رهیمید  ئیت یاسیتقلال ه  ی، مالکیت نهادی،تیریمد تیتایج پژوهش نشان می دهد که مالکهمچنین سایر ن. وجود داردشرکت 

 .وجود دارد و ارزش  شرکت نهیبه ینقد یموجود نیرابطه معنادارو مثبت ب

 .رهیمد ئتیاستقلال ه ی،نهاد تیمالک ی،تیریمد تیمالک ،نهیبه ینقد یموجود ،هدف یانحراف از موجود :یکلید واژگان

 

 مقدمه
 شیبدون افزا یمال یها یگذار هیمهم به منظور سرما ییدارا کیشرکت ها نشان دهنده  ینگیناقص، نقد یحوزه بازارهادر 

 ن،ی(. علاوه بر ا2961، 6همکاران)آنتون و  دلالت دارد یو اطلاعات یمعاملات یها نهیباشد که  بر هز یم نهیپرهز یمنابع خارج
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در  ادیز یکه شرکت با اختلاف ها یدر زمان دیشد یمال یدر برابر تنگناها بانیشتو پ ئلحا کیبه عنوان  ینقد یها ییدارا
(. اما 2967، 6)دانگ و همکاران کند ی)هم در حجم و هم در زمان( روبرو هستند، عمل م یاتیعمل ینقد یها انیجر دیتول

 ریمد ییتوانا ریارزش تحت تأث جادیا یشرکت برا یی. توانای باشددر بلند مدت، به حداکثر رساندن ارزش شرکت م یهدف اصل
تلاش خود را صرف کند تا ارزش شرکت را  نیشتریو ب نیبهتر یمال ریرود مد یشرکت قرار گرفته است؛ انتظار م تیریدر مد

 تعبار فی(. ارزش شرکت در تعر2961، 2و همکاران سامارای)ن کند جادیصاحبان و سهامداران ا یداده و ثروت را برا شیافزا
 ،3)عبدالله و همکاران و سهام ممتاز یزده شدهء بده نیتخم یو ارزش بازار یبازار سهام عاد یاز مجموع ارزش واقع است

 هیسرما یباشد. ارزش شرکت به دغدغه اصل یشرکت م تیمالک تی(. ارزش بالاتر شرکت، نشان دهنده سطح موفق2967
، ارزش گریشود. به عبارت د یگذاران در ارزش شرکت منعکس م هیاسهامداران و سرم تیشده است. سطح موفق لیگذاران تبد

 شیتواند ارزش شرکت را افزا یکه م یماتیاز تصم یکیشده است.  لیتبد یمال ریمد یبرا یشرکت به عنوان شاخص عملکرد
ر خصوص که د تاس زیبحث برانگ ینگه داشت وجه نقد موضوع ،یو تجرب یاز لحاظ تئور ؛باشد یدهد؛ نگهداشت وجه نقد م

به بار  زیرا به ن یکلان یها نهیهز ییرا به همراه خواهد داشت و از سو یادیز یایاز وجه نقد، مزا یادیآن، استفاده از مقدار ز
کاهش مشکل اطلاعات نامتقارن.  و یمعاملات نهیکاهش هز ،یاطیاحت زهیانگ یعنیوجه نقد،  ینگهدار تیخواهد آورد. اهم
بازده آتی سهام و  زانیبر م یمشابه ریغ یانحراف از سطح مطلوب است که اثرگذار ف،یدر تعر زین ف،هد یانحراف از موجود

انتخاب نامطلوب و  یها نهیمانند هز یوجه نقد ممکن است منجر به مسائل نهیگذارد انحراف از سطح به یآن م یکارکرد اساس
از عوامل  ینگهداشت وجه نقد، نشان دهنده برخ لی(. سرعت تعد2961، 4)کرستانتو و همکاران فراوان شود یمخاطرت اخلاق

و  انگی)ج نسبت وجه نقد لیتعد یبرا ریمد لی( تما3وجه نقد و ) لیتعد نهی( هز2انحراف از نسبت هدف. ) نهی( هز6از جمله: )
را قطع  یذارگ هیرماهدف باشد، شرکت س رینسبت ز نیاست. اگر ا بر نهیهز تیفعال کیوجه نقد  لیباشد. تعد ی( م2961، 5یل

 شی. اگر نسبت وجه نقد بالاتر از هدف باشد و وجه نقد بابدی شیافزا یلیتعد نهیکند تا هز یرا اضافه م یدیجد هیکرده و سرما
سرعت نگهداشت  ایوجه نقد  لیتعد یبرا ریمد لیسود سهام را بپردازد. تما ای یتواند بده ی، شرکت ماز حد مثبت داشته باشد

)کرستانتو و  از حد استفاده خواهد کرد شیارزش شرکت از پول نقد ب شیافزا یبرا ریمد کیمتفاوت باشد. تواند  یوجه نقد م
هدف  یو انحراف از موجود نهیبه ینقد یموجود ریتاث یپژوهش به بررس نی(. با توجه به مطالب مطرح شده ا2961همکاران، 

 ارزش شرکت پرداخته است؟ زانیبر م
 

 ژوهشمبانی نظری و پیشیته پ

حداقل و ارزش شرکت، حداکثر مقدار خود را دارد و هر گونه نحراف از  ،یو خطر ورشکستگ هیسرما نهیهز نه،یساختار به
 نهیاز وجه نقد به یانحراف منف زانی(. م2961، 1)سوپرا و همکاران انجامد یبه کاهش ارزش شرکت م ادشدهیساختار 
در  انینما یایکه مزاباشد؛ درا  یعلامت و نشان خاص م کی انگریمان ( در اصلنهیوجه نقد کمتر از سطح به ی)نگهدار
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. با ندیآ یم دیپد یکاف ینگیاست که همراه با عدم نقد یمعضلات گریمعکوس با د یرابطه ا ،یندگیخصوص کاهش امور نما
 نهی)هز یاضاف یها نهیهز لیوجه نقد به دل یدهد که کسر ینشان م جینتا ،یاتیعمل یی هایمجدد بازده خالص دارا یبررس

 هیکاهش قدرت در فرصت سرما نیعملکرد شرکت و همچن زانیو ...(  قادر است منجر به کاسته شدن از م یبهره؛ کارمزد بانک
 یگذار هیدر سرما فیضع تیریتواند منجر به مد یم نییمانده وجه نقد پا نیمثبت شود که ا یبا خالص ارزش فعل ییها یگذار

در کسب منافع  لیتما لیاساس است که به دل نی( بر ا6111، 2)جنسن (. نظر متفاوت6114، 6وفاجلو م رزی)ما ها شود
موضوع  نیاست. اما ا ریبه سود مد شتریکند، که ب یناکارآمد استفاده م یها تیفعال یبرا یاضاف یها تیاز فعال ریمد ،یشخص

)ارُلوا و  مناسب دارند ینقد یها استیس جادیبه ا ازین نهیبه به وجه نقد یابیدر دست ریدر نظر گرفته شود که شرکت و مد دیبا
 ییسهم و توانا تیاز مالک یبیاست که شامل ترک یگروه ای یبه صورت فرد ،یتیریمد تیمالک گر؛ید یطرف از (.2961، 3رائو

سهام  تیاز مالک یش بزرگاز بخ یناش ادیکنترل ز ییباشد. توانا یدر داخل شرکت م یتیریمد میاعِمال نفوذ مستق ایکنترل و 
 یریو منجر به درگ دهیاز سهام به ارث رس یادیز تیبا مالک هاست ک یحرفه ا ریمد کی یتیریمد تیدر شرکت است. مالک

 یبر ارزش شرکت متفاوت است. برخ ینهاد تیمالک ریاز تأث ی(. شواهد تجرب2967، 4)لوزانو و دوران شود یم یندگینما یها
مثبت بر  ریتأث قات،یتحق ریسا کهیگذارد، در حال یم یمنف ریبر ارزش شرکت تأث ینهاد تید که مالکدهن ینشان م قاتیتحق

 انیکه جر ییمساله مهم است که شرکت ها نیا نیتبب ن،ی(. بنابرا2993، 5لتونی)جانسن و م دهد یارزش شرکت را نشان م
 یگذار هیاگر شرکت فرصت کم سرما یانجام دهند، حت یاضاف یگذار هیدارند سرما لیآزاد داشته باشند، تما ینقد ای ینقد

وجه نقد دارند  یادیکه مقدار ز ییپژوهش ها نشان داده اند که شرکت ها نی(. همچن2961، 1همکاران و نیلی)لو داشته باشد
، 7اران)دن و همک ابدی یکاهش م یاتیاست که به تبع آن عملکرد عمل یموضوع نیدارند و ا تیبه به مالک یادیز لیتما

 یاست، و رابطه منف یگذار هیاست که در حال سرما یتر از شرکت نییپا ندهیشرکت در آ یاتیعملکرد عمل ن،ی(. بنابرا2961
 زمیمکان کیتواند  یم یبده ،ی(. از طرف2962، 1)لائو و بلوک شود یتر م یاست، قو ادیآزاد ز ینقد انیکه جر یهنگام
 شیکه ارزش شرکت افزا یآزاد ، مشکلات را کاهش دهد ، به طور یگردش نقد یگندینما نهیباشد و با کاهش هز ینظارت

 یمساله اساس ؛(. 2961کند)کرستانتو و همکاران،  یپرداخت سود وام م یبرا ینگینقد شیرا وادار به افزا ریمد ،ی. بدهابدی
ارزش شرکت  شیافزا یبرا ینقد لیوجه نقد و سرعت تعد نهیآن دارد؛ مساله نگهداشت به قیدق نیدر تبب یپژوهش که سع

 جیکه نتا لیو سرعت تعد نهیبه یوجه نقد ،یمرتبط با وجوه نقد یپژوهش حاضر، از پژوهش ها ن،یباشد. علاوه بر ا یم
 یدهد بلکه م ینم شینه تنها ارزش شرکت را افزا یدهد الهام گرفته است. نگهداشت وجه نقد اضاف یرا نشان م یفمختل

مستمر در مورد نگهداشت وجه نقد  لی، تعدارزش شرکت شیافزا یبرا دیکاهش دهد. شرکت با زیا نتواند ارزش شرکت ر
 یوجه نقد و موجود یشود که نگهدار یم انیموضوع ب نیدر ا زیرا در حد مطلوب انجام دهد. ضرورت پژوهش حاضر ن یاضاف

کند درا که  یم فایا یپر رنگ تر اریند؛ نقش بسروبرو هست دیشد یمال نیتأم تیکه با محدود یرانیا ی؛ در شرکت هانهیبه
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 یم افتینکته در نیا یرانیا یشرکت ها صصورت گرفته در خصو یها یباشد. با بررس نیارزش آفر اریآنها بس یتواند برا یم
آمدن معضلات و  دیپد یعلت ها نیتر یاز اصل یکیتواند  یبلندمدت، م نهیمنسجم و به یزری برنامه کیشود که نبود 

 هیسرما یشرکت، در خصوص نوع و دگونگ های استیآنها باشد. س یورشسکتگ یشرکت ها و حت یبرا یمال یتنگناها
 کیآنها به صورت تفک یامکان بررس ؛یرو نیبر هم دارند و از هم یدوجانبه ا ریتاث یمال نیتأم یگدگون نیو همچن یگذار

در  یگذار هیشرکت، از جمله سرما یمال یها استیر بطن سمشخص د یبه مولفه ها دهی پاسخ یشده وجود ندارد. دگونگ
 یم یبه منظور پرداخت به سهامداران الزام شرکت رانیکه مد یوجوه نقد زانیشرکت، م یاهرم مال زانیم د،یجد یها ییدارا

و  یابیکاام جهیتو در ن یو خاص مال نیبرنامه مع کیبسط  یدر راستا رانیدرگردش،  به مد هیو سرما ینگیدانند و مقدار نقد
 کند. یکمک م یکنون دهیچیپ یدر بازارها یماندگار

 

 پیشینه پژوهش 
در  یلیتعد ریمتغ کیبه عنوان  یتیبر ارزش شرکت با ساختار مالک ینقد یها ییدارا ریبا عنوان تأث ی( پژوهش2929) 6یاتیسوم

وجه نقد و  ینگهدار یکننده برا لیعامل تعد کیرا به عنوان  یتیریمد تیمطالعه مالک نیانجام داد.ا یاندونز یشرکت ها
تواند رابطه  یم یتیریمد تیدارد و مالک ریارزش شرکت تأث یدهد که وجه نقد رو یم نشان جیارزش شرکت قرار داده است. نتا

و  یملک نقدتواند رابطه ت یم یتیریمد تیمالک ریدهد که متغ ینشان م یلیآزمون تعد جیکند. نتا لیوجه نقد و وجه را تعد نیب
، رابطه تملک وجه باشد شتریب یتیریمد تیمالک ردهاست درا که ه فیضع یلیرابطه تعد نیکند، اما ا لیارزش شرکت را تعد

 تر است.  فینقد با ارزش شرکت ضع
ارزش شرکت و عملکرد شرکت را  یخارج یها یگذار هیسرما ایرا با عنوان  آ ی( پژوهش2929) 2همکاران و تونکاجنیکیل

دوره  یعام در ژاپن ط یسهام ینمونه پانل از شرکتها کیاز ژاپن انجام دادند. با استفاده از  یبخشد؟ شواهد یبود مبه
 یگذار هی، سرمانیا ربا ارزش شرکت دارند. علاوه ب یرابطه منف یخارج یها یگذار هینشان داد که سرما جی، نتا6119-2961

 یگذار هیرسد که سرما ی، به نظر منیدارند. علاوه بر ا یکرد شرکت رابطه منفکوتاه و بلند با عمل یدر افق ها یخارج یها
 شیدهد که افزا یموضوع  نشان م نی، اشرکت ندارد یدر بهره ور یاثر چیدهد اما ه یرشد درآمد را کاهش م یخارج یها

 شود. یو ارزش شرکت نم یبهره ور ایرشد درآمد  شیلزوماً باعث افزا یخارج یها یگذار هیسرما
هدف بر ارزش شرکت: مطالعه  ینگیو انحراف از نقد نهیوجه نقد به ریتأث تحت عنوان ی( پژوهش2961) و همکاران ستانتویکر

دوره  یبرا یاندونز یعموم یتجار ینمونه از بنگاه ها کیاز  قیتحق نیانجام دادند. در ا یاندونز یدر شرکت ها یتجرب
 نهیبرآورد منابع به یبرا ایمدل اثرات ثابت پانل پو کیمقاله از  نی(. در ادهاهمش 3،341استفاده شده است ) 2996-2967

 جیکند. نتا یاستفاده م ونیشده رگرس لیتعد زیو اثر متقابل آنال GLSاز اثرات ثابت  هیاستفاده شده است. آزمون فرض ینقد
 تیگذارد. دوم، حاکم یم ریارزش شرکت تأث ربو انحراف از پول وجه نقد هدف  نهیدهد: اول، وجه نقد، وجه نقد به ینشان م

 ریتأث یگذار هیکند. سوم، سرما یم لیو انحراف از پول مورد نظر را بر ارزش شرکت تعد نهیوجه نقد ، پول نقد به ریتأث یشرکت

                                                           
1
 Summiti 

2
 Likitonkajen et al 
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بر ارزش  ا، انحراف از وجه نقد هدف رنهیاثر وجه نقد به یمنف یگذار هیکند. سرما یم لیرا بر ارزش شرکت تعد یوجه نقد
 کند.  یم لیشرکت تعد

است.  2966تا  2997 یانجام دادند. دوره زمان یپاکستان یبر عملکرد شرکت ها ینهاد تیمالک ری( تأث2961) 6احمد و همکاران
د و رش ینگی، نقد، اندازهینهاد تی، مالکاهرم ،ییارامانند بازده د ییرهایبرآورد رابطه متغ یبرا یاز مدل حداقل مربعات معمول

، در دارند یدار یمعن یرابطه منف ینهاد تیها با اهرم و مالک ییدهد که بازده دارا ینشان م قیتحق جیاستفاده شده است. نتا
درصد از اهرم ها را در  57 یتانپاکس یآنها دارد. بنگاه ها نیمثبت ب یدار یو فرصت رشد ارتباط معن ینگی، نقدکه، اندازه یحال

 یمنف ریدارد و هر دو بر عملکرد تأث ریتأث یبده افتیدر یدرصد برا 39 ینهاد تیکنند و مالک یده مخود استفا هیساختار سرما
 گذارند. یم

کننده در بورس اوراق بهادار  دیتول یتحت عنوان نگه داشت وجه نقد و ارزش شرکت ها ی( پژوهش2961) 2و همکاران دیمج
وجه نقد و ارزش شرکت انجام شده است. نمونه پژوهش شامل  نیتباط بار شیبا هدف آزما قیتحق نیانجام دادند.. ا یاندونز

شرکت است که با استفاده از نمونه گیری هدفمند و با استفاده از داده های سالانه انتخاب شده اند. تحلیل داده ها با  13
از آن است که  یحاک قیحقت جهیانجام شد. نت SPSS 20استفاده از مدل رگرسیون خطی ساده و با استفاده از نرم افزار 

بر  ینقد تی، مشخص شد که مالکقیتحق یها دهدا جیبر ارزش شرکت دارد. براساس نتا یدار یمعن رینگهداشت وجه نقد تأث
ذکر شده در بورس  یدیتول یدر ارزش شرکت ها رییمنجر به تغ ینقد یها ییدر سطح دارا رییدارد. تغ یمنف ریارزش بنگاه تأث

 است  یارتباط وجود دارد و ارتباط منف ریدو متغ نیا نیبدان معناست که ب نیاشود.  یم یاندونز
و سطوح  یمال یارائه صورت ها دیتجد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأث یبا عنوان بررس ی( پژوهش6311) یمقدم و خانلر

پژوهش از لحاظ هدف،  نیام دادند. اشده در بورس اوراق بهادار تهران انج رفتهیپذ یمختلف نگهداشت وجه نقد در شرکت ها
دهد  یحاصل از پژوهش نشان م جیباشد. نتا ی( میدادی)پس رو یاز نوع علّ یستگهمب یبوده و از بعُد روش شناس یکاربرد
و متوسط نگهداشت وجه نقد ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد.  نییو سطوح پا یالم یارائه صورت ها دیتجد نیکه ب

معکوس و معنادار  رینگهداشت وجه نقد تأث یو سطح بالا یمال یارائه صورت ها دیتجد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ن،یهمچن
 و معنادار وجود دارد. میمستق باطنگهداشت وجه نقد ارت یو سطح بالا یمال یارائه صورت ها دیتجد نیب یدارد. ول

بر سطح نگهداشت وجه نقد در  ینقد اناتیجر راتییو تغ یاتیدرخه عمل ریبا عنوان تاث ی( پژوهش6311) و همکاران ایرنیپ
هر  یاتیدهد که وجه نقد از منابع مهم و ح یمقاله نشان م نیشده در بورس اوراق بهادار انجام دادند. ا رفتهیپذ یشرکت ها

است.  ینقد یازهایو نوجه نقد  نیتوازن ب جادی، ا تیوتداوم فعال یسلامت اقتصاد املعو نیاست و از مهم تر یواحد اقتصاد
. رندیگ یاز تورم بکار م یناش دیقدرت خر راتییاستفاده از تغ یمختلف سطح نگهداشت وجه نقد را برا یها استیشرکت ها، س

 یاطلاعات مستخرج از بانک ها یآمار لی، مقالات مرتبط و تحلمطالعه منابع متعدد قیصورت گرفته از طر یها یطبق بررس
ندارد  یمعنادار رینگهداشت وجه نقد تاث زانیبر م یافتنیدر یورس اوراق بهادار، دوره وصول حساب هاب یشرکت ها یاطلاعات
در  نهایمعنادار وجود ندارد. و علاوه بر ا ینگهداشت وجه نقد رابطه  زانیکالا با م یموجود لیتبد یروزها نیب نیو همچن
 و سطح نگهداشت وجه نقد وجود ندارد. یاتیدرخه عمل انیم ی، رابطه معناداران گفتتو یم یاصل هیرد فرض ای دییجهت تا

                                                           
1
 Ahmad et al 

2
 Majid et al 
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و نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت )مطالعه  تیساختار مالک ریتاث یبا عنوان بررس ی( پژوهش6311) و همکاران یدهدار
ده ها از دا لیو تحل هیبه منظور روش تجز شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. رفتهیپذ ی: شرکت هایمورد
شرکت  یاز جامعه آمار کیستماتیحذف س یریکه از روش نمونه گ نمونهتعداد  نیاستفاده شده است و همچن یخط ونیرگرس

نشان دهنده  جیانتخاب شده است. نتا 6311-6319 یشرکت در دوره زمان 11شده در بورس اوراق بهادار تعداد  رفتهیپذ یها
 دارد. یو نگهداشت وجه نقد با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار یتیریمد تیباشد که مالک یموضوع م نیا

انجام دادند. هدف  ،بر نگهداشت وجه نقد نهیبه هیانحراف از ساختار سرما ریبا عنوان تاث ی( پژوهش6311) و همکاران ینوروز
بر نگهداشت وجه نقد  یو کم اهرم یاهرم شیبه دو شکل ب نهیبه هیانحراف از ساختار سرما ریتاث یپژوهش حاضر بررس

 یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان 675شامل  یا نمونهشرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران در 
هر شرکت با استفاده از  یو کم اهرم یاهرم شیب هیبه اهداف پژوهش ابتدا ساختار سرما لین یباشد. برا یم 6317-6311

شد و روش مورد  استفاده یبیترک یآزمون مدلها از روش داده ها ی. براشودی( مشخص م2965) امزیلیو و نیسا کردیرو
 هیآزمون ها نشان داد که ساختار سرما جیباشد. نتا یم (GLS) افتهی میروش حداقل مربعات تعم زیاستفاده جهت برآورد مدلها ن

 .نقد دارد بر نگهداشت وجه ی)مثبت( معنادار یمنف ری( تاثیاهرم شی)ب یکم اهرم
  

 فرضیه های پژوهش

 دارد. یمعنادار ریو انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت تأث نهیبه ینقد یوجه نقد، موجودفرضیه اول: 

و انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش  نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریتاث  ،یبه صورت منف ،یتیریمد تیمالکفرضیه دوم: 

 کند.  یم لیشرکت را تعد

و انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش  نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریبه صورت مثبت، تأث ،ینهاد تی: مالکیه سومفرض

 کند. یم لیشرکت را تعد

و انحراف از وجه نقد هدف بر  نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریمستقل، به صورت مثبت، تأث رهیمد ئتیهفرضیه چهارم: 

 کند.   یم لیارزش شرکت را تعد

و انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش  نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریتأث ،یبه صورت منف ،یگذار هیسرما زانیمیه پنجم: فرض

 کند. یم لیشرکت را تعد

و انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت  نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریبه صورت مثبت؛ تأث ،یبده زانیمفرضیه ششم: 

 .کند یم لیرا تعد

 

 ناسی پژوهشش روش

 نوع از پژوهش روش شناسی و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش . اینهدف از نوع تحقیقات کاربردی است تحقیق بر حسب

برای گردآوری اطلاعات در مورد  .استفاده خواهد شد متغیره دند رگرسیون مدل از ها، فرضیه برای آزمون .است رویدادی پس
 مورد اطلاعات شود.ای استفاده میروش کتابخانههای استخراج متغیرهای تحقیق از ولادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرم

ره  نرم افزار جمله از مختلفی منابع از که بود شرکت های نمونه دوم دسته اطلاعات از تحقیق، فرضیه های آزمون برای نیاز
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 گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه رد شده اخذ اطلاعات شدند. مالی استخراج صورتهای و امیدنامه نوین، آورد

به روش حذف  این پژوهش آماری جامعة شدند. تحلیل Stata و EViewsنرم افزارهای  از استفاده با اکسل شده و سپس
 ساله( پنج )دورة 6317 تا 6313زمانی دورة طی بهادار تهران، اوراق بورس شده در های پذیرفته شرکت تمام سیستماتیک از

 می شود. کیلتش

 

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

 مدل پژوهش
و  2961 ،یو ل انگی)ج ،(2965 پ،ی)شا ،(6111)اوپلر،  ،(2961و همکاران،  ستانتویکر)تحقیقات از  پژوهش فرضیه آزمون برای

 :است زیر صورت به پژوهش، در استفاده مورد مدل کلی است شده استفاده ،(2961اورلوا و رائو، 
                                                                   

                                                
 فرضیه اول مدل

                                                                   
                                                     
                                                      

 دومفرضیه  مدل
                                                                               

                                                           
                                                           

 سومفرضیه  مدل
                                                               

                                                   
                                                   

 چهارمفرضیه مدل 
                                                              

                                                           
                                                             
    

 پنجمفرضیه مدل 
                                                                    

                                                      
                                        

 ششمفرضیه مدل 
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 تعریف عملیاتی متغیرها

سهام  هیبازار کل)ارزش  نیتوب ویارزش شرکت است. نسبت ک ای نیتوب وی، نسبت کقیتحق نیمورد استفاده در ا وابسته ریمتغ

وجه نقد و  نهیعبارتند از وجه نقد، نگهداشت به قیتحق نیدر ا مستقل یرهایمتغاست.  یی( / کل دارایموجود + بده یها

مدیره  ئتیه سرئی ،(٪) ینهاد تمالکی ،(٪) یتیریمد تیکننده عبارتند از مالک لیتعد یرهایانحراف از وجه نقد هدف. متغ
( 6111)اُپلر و همکاران  نهیبه ینقد مدلوجه نقد با استفاده از  نهی. برآورد نگهداشت بهیو بده یگذار هسرمای ،(٪مستقل )
 :ردیگ یصورت م

Cashi, t = α0 + β1MTBi, t + β2Sales Growthi, t + β3Sizei, t + β4NWCi, t + β5CapExpi, t + 
β6Levi, t + β7Divi, t + β8Agei, t + β9Industrii, t + ε i, t 

Cash: یو معادل نقد ینقد ی/موجود یکل یها ییدارا  
MTB: ارزش بازار سهام   یکل یها ییدارا/ 

Sales Growth = salest0 - salest-1 / salest0 

NWC: در گردش خالص  هی/ سرما یکل یها ییدارا 
Cap Exp: یا هیسرما هزینه های /کل یها ییدارا   
Leverage: یکل یبده / یکل یها ییدارا  
Dividend: کنند  یکه سود سهام پرداخت م یکسان یبرا 6 یمصنوع ریمتغ 
Dummy : کنند. یکه سود سهام پرداخت نم یکسان یبرا 

 Age: سن شرکت یعیطب تمیلگار 
Industry: یساختگ ریمتغ  

شود.  یه منگهداشت وجه نقد استفاد لیسرعت تعد یریاندازه گ یبرا( 2991) ونیمدل ب ایانحراف از وجه نقد هدف  مدل
حراف از وجه نقد شود. هردند که ان ینگهداشت وجه نقد کندتر م لیباشد، سرعت تعد شتریهرده انحراف از وجه نقد هدف ب

(.  2961و اورلوا و رائو،  2961 ،یو ل انگی)ج دارد یشترینقد سرعت ب هنگهداشت وج لی، سرعت تعدهدف کودکتر باشد
 است: ریبه شرح ز (.DTCف از وجه نقد هدف )انحرا اینگهداشت وجه نقد  لیسرعت تعد

Deviation from target cash = Casht0/Assett-1 – Casht0/Asset0 

 در آن: که
Casht0: در  یو معادل نقد ینقد یموجودt0 باشد می  

Assett-1 :کل در  ییداراt-1 باشد یم   
Assett0 :کل در ییدارا t0 باشد یم  

 

 :پژوهش آماری نمونه و جامعه
ی آماری شامل تمامی شرکت می باشد، لذا جامعه 6317تا پایان سال  6313ازآنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای سال 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک با اعمال شرایط زیر می باشد:

 یرهای عملیاتی پژوهش، برای آنها در دسترس باشد.اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغ -6
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 در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند.6313دست کم از سال  -2
 اسفند ماه باشد و طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. 21پایان سال مالی آنها  -3

 .جزء موسسه های مالی، سرمایه گذاری و بانک ها نباشد -4

 طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند. -5
 .شرکت می باشد 661در نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به روش حذف سیستماتیک  

 

 پژوهش  یافته های

 آمار توصیفی
های  ره آزمون )سالشرکت مورد بررسی طی دو 661های  های وابسته، مستقل و کنترل که با استفاده از داده آمار توصیفی متغیر

 ارائه شده است. 6اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است در جدول  گیری شده ( اندازه6317-6313
 آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق :(9جدول)

 کمترین بیشترین میانه میانگین شرح
انحراف 
 استاندارد

 کشیدگی دولگی

BOARD 0.29 0.26 0.60 0.05 0.17 0.29 1.70 

CAPEXP 0.11 0.11 0.20 0.02 0.05 0.01 1.80 

CASH 0.11 0.11 0.20 0.01 0.05 -0.11 1.85 

DEBT 0.30 0.26 0.70 0.00 0.20 0.40 1.98 

DIV 0.48 0.00 1.00 0.00 0.50 0.08 1.01 

DTC 31.10 27.07 59.98 12.02 13.70 0.54 2.04 

INSIDER 0.34 0.33 0.60 0.10 0.15 0.06 1.76 

INSTITUTIONAL 0.42 0.44 0.70 0.10 0.18 -0.19 1.84 

INVESTMENT 0.37 0.35 0.80 0.00 0.23 0.17 1.86 

LEV 0.26 0.22 0.50 0.10 0.12 0.54 1.96 

TOBINSQ 2.26 2.29 4.00 0.50 1.03 -0.04 1.77 

SIZE 4.39 4.29 6.00 3.00 0.90 0.18 1.69 

SALESGROWTH 1.18 1.16 2.50 0.00 0.73 0.09 1.77 

OCH 0.43 0.46 0.80 0.00 0.23 -0.20 1.86 

NWC 0.21 0.21 0.40 0.01 0.11 -0.01 1.77 

MTB 1.39 1.37 2.00 0.80 0.35 0.03 1.80 

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین

انی، تا حد زیادی مشکلات مربوط به های مقطعی و سری زم:در ترکیب داده آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی را رفع می کند. به هر حال، زمانی که داده های پژوهش از نوع ترکیبی است و 
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های ناهمسانی واریانس و خود همبستگی قصد بررسی فروض کلاسیک وجود داشته باشد، از بین فروض مذکور صرفا فرض
 گیرد.یید قرار میسریالی مورد تا

 آزمون ناهمسانی واریانس: (9جدول)
 معناداری درجه آزادی  آماره آزمون  ناهمسانی واریانس 

 955243 65766- 95495152 مدل فرضیه اول

 952436 6 65316642 مدل فرضیه دوم

 955643 6 95425324 مدل فرضیه سوم

 955979 6 95449652 مدل فرضیه دهارم

 953131 65766- 95727143  مدل فرضیه پنجم

 951441 6 95262162 مدل فرضیه ششم 

 

 خود همبستگی

ها در ماندهدرصد در میان باقی 5بر اساس نتایج آزمون خود همبستگی بروش گادفری مدل اول تا ششم، در سطح احتمال 
معنا ست که زمانی که متغیرهای بررسی همخطی شدید میان متغیرها به این  مدل پژوهش خودهمبستگی سریالی وجود ندارد.

 گردد. مستقل تحقیق با یکدیگر همبستگی بالایی داشته باشند، این موضوع منتهی به کاهش کارایی مدل می
 بروش گادفری مدل اول LMنتایج آزمون خودهمبستگی (: 3جدول )

 معناداری آماره آزمون 

 F 0.195602 0.8224آماره 

Obs*R-squared 0.398806 0.8192 

 دومبروش گادفری مدل  LM(: نتایج آزمون خودهمبستگی 4جدول )
 معناداری آماره آزمون 

 F 0.538056 0.5841آماره 

Obs*R-squared 1.102239 0.5763 

 سومبروش گادفری مدل  LM(: نتایج آزمون خودهمبستگی 5جدول )
 معناداری آماره آزمون 

 F 0.175575 0.8390آماره 

Obs*R-squared 0.360049 0.8352 

 چهارمبروش گادفری مدل  LM(: نتایج آزمون خودهمبستگی 6جدول )
 معناداری آماره آزمون 

 F 0.389236 0.6777آماره 

Obs*R-squared 0.797712 0.6711 

 پنجمبروش گادفری مدل  LM(: نتایج آزمون خودهمبستگی 7جدول )
 معناداری آماره آزمون 

 F 0.262835 0.7689آماره 

Obs*R-squared 0.538858 0.7638 

 بروش گادفری مدل اول LM(: نتایج آزمون خودهمبستگی 8جدول )
 معناداری آماره آزمون 

 F 0.423887 0.6547آماره 
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Obs*R-squared 0.868641 0.6477 

 

 آزمون فرضیات پژوهش
 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون)مدل فرضیه اول( (:2) جدول

                                                                   
                                               

 معنی داری -tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

CASH 3.332060 0.692549 4.811298 0.0000 

OCH 0.954807 0.166022 5.751082 0.0000 

DTC -0.010374 0.002837 -3.656140 0.0003 

MTB 0.117506 0.061535 1.909592 0.0566 

SALESGROWTH -0.012680 0.029269 -0.433233 0.6650 

SIZE 0.261562 0.041528 6.298439 0.0000 

NWC -0.245619 0.188142 -1.305499 0.1922 

CAPEXP -0.135860 0.410592 -0.330889 0.7408 

LEV -1.580300 0.340738 -4.637873 0.0000 

DIV 0.002347 0.042568 0.055136 0.9560 

AGE 0.038004 0.043438 0.874909 0.3819 

C 0.883290 0.321934 2.743703 0.0062 

  2.255533 میانگین متغیر وابسته 0.703052 ضریب تعیین

  1.031786 انحراف معیار متغیر وابسته 0.698399 ضریب تعیین تعدیل شده

  0.566638 خطای استاندارد مدل F 151.0957آماره 

  1.978260 واتسون دوربین –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

توان بیان کرد که مدل است، بنابراین می 95/9کمتر از  Fبه این که معناداری آماره ( نظر 1های جدول )مطابق با داده
رگرسیون معنی دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت 

باشد. بدین معنی است که ( می99/9اری آن برابر )د( و سطح معنی33/3( برابر )    ) وجه نقددارد. ضریب رگرسیونی متغیر 

( و سطح 15/9( برابر )   ) نهیبه ینقد یموجودضریب رگرسیونی متغیر  .دارد یمعنادار ریبر ارزش شرکت تأث وجه نقد
ریب ض .دارد یمعنادار ریشرکت تأث بر ارزش نهیبه ینقد یموجودباشد. بدین معنی است که ( می99/9داری آن برابر )معنی

باشد. بدین معنی ( می9993/9( و سطح معنی داری آن برابر )-96/9( برابر )   ) انحراف از وجه نقد هدفرگرسیونی متغیر 
ابتدا لازم است به منظور بررسی عدم تورش دار بودن  .دارد یمعنادار ریبر ارزش شرکت تأث انحراف از وجه نقد هدفاست که 

اقل از جمله مفروضات اصلی رگرسیون حداقل مربعات عدم وجود همبستگی پیاپی مدل، مفروضات بنیادین رگرسیون حد
واتسون مدل  -ها، بررسی آماره دوربینباشد. به منظور بررسی این موضوع یکی از روشها می)سریالی( میان جزء اختلال

باشد می توان نتیجه  2ره نزدیک به عدد میباشد. مقدار آماره این آزمون در دامنه صفر و دهار قرار دارد. زمانی که مقدار آما
می باشد که این موضوع از  17/6واتسون مدل کلی برابر با  -ی نادیز است. مقدار آماره دوربینگیری کرد که همبستگی پیاپ
 دهد.عدم همبستگی پیاپی خبر می
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 (دوم)مدل فرضیه  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(91) جدول

                                                                   
                                                     
                                                     

 معنی داری -tآماره خطای استاندارد ضریب تغیر

CASH 3.618752 1.734949 2.085798 0.0374 

OCH 1.593053 0.394812 4.034965 0.0001 

DTC 6.11E-05 0.006163 0.009906 0.9921 

CASH*INSIDER -2.803509 4.554664 -0.615525 0.5384 

OCH*INSIDER -2.341118 1.079354 -2.168998 0.0304 

DTC*INSIDER -0.026289 0.019556 -1.344310 0.1793 

MTB 0.107346 0.060719 1.767908 0.0775 

SALESGROWTH -0.004184 0.028950 -0.144543 0.8851 

SIZE 0.225649 0.041686 5.413124 0.0000 

NWC -0.276880 0.185601 -1.491805 0.1362 

CAPEXP -0.022582 0.405713 -0.055661 0.9556 

LEV -1.177778 0.345808 -3.405873 0.0007 

DIV 0.005102 0.042032 0.121376 0.9034 

AGE 0.053168 0.043055 1.234888 0.2173 

INSIDER 3.313096 1.057357 3.133376 0.0018 

C -0.106244 0.446186 -0.238116 0.8119 

  2.255533 میانگین متغیر وابسته 0.713734 ضریب تعیین

  1.031786 انحراف معیار متغیر وابسته 0.707582 ضریب تعیین تعدیل شده

  0.557946 خطای استاندارد مدل F 116.0193آماره 

  1.959261 واتسون دوربین –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

توان بیان کرد که مدل  است، بنابراین می 95/9کمتر از  Fبه این که معناداری آماره  ( نظر69های جدول )با داده مطابق
دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت رگرسیون معنی

داری آن برابر ( و سطح معنی-34/2ر )( برابOCH*INSIDER) دارد.ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی مالکیت مدیریتی
 تعدیلی ریتأث شرکت ارزش و نهیبه ینقد یموجوددر رابطه بین  باشد. بدین معنی است که مالکیت مدیریتی( می939/9)

می باشد که این موضوع از عدم همبستگی پیاپی خبر  15/6واتسون مدل کلی برابر با  -مقدار آماره دوربین دارد. یمعنادار
 .دهدمی

 (سوم)مدل فرضیه  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(99) جدول

                                                                               
                                                           
                                                           

 معنی داری -tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

CASH 4.054385 1.818766 2.229196 0.0261 

OCH 1.247155 0.406827 3.065569 0.0023 

DTC -0.002414 0.006089 -0.396553 0.6918 

CASH*INSTITUTIONAL -3.650435 3.903742 -0.935112 0.3501 

OCH*INSTITUTIONAL -1.125198 0.907118 -1.240410 0.2152 
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DTC*INSTITUTIONAL -0.012597 0.015493 -0.813113 0.4164 

MTB 0.095448 0.060481 1.578157 0.1150 

SALESGROWTH -0.012645 0.028719 -0.440314 0.6598 

SIZE 0.222730 0.041353 5.386062 0.0000 

NWC -0.229187 0.184718 -1.240739 0.2151 

CAPEXP -0.165031 0.403124 -0.409381 0.6824 

LEV -1.296705 0.338596 -3.829647 0.0001 

DIV 0.005582 0.041762 0.133654 0.8937 

AGE 0.039613 0.042649 0.928803 0.3533 

INSTITUTIONAL 2.375557 0.844883 2.811701 0.0051 

C 0.124206 0.435056 0.285494 0.7754 

  2.255533 میانگین متغیر وابسته 0.716023 ضریب تعیین

  1.031786 انحراف معیار متغیر وابسته 0.709920 ضریب تعیین تعدیل شده

  0.555710 تاندارد مدلخطای اس F 117.3295آماره 

  1.981464 دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

است، بنابراین میتوان بیان کرد که مدل  95/9کمتر از  F( نظر به این که معناداری آماره 66های جدول )مطابق با داده
ه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت دارد. دار است. معنادار بودن آماری بدین معناست که مدل محاسبرگرسیون معنا

داری آن برابر ( و سطح معنی-62/6( برابر )OCH*INSTITUTIONAL) ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی مالکیت نهادی
 تعدیلی ریتأث شرکت ارزش و نهیبه ینقد یموجوددر رابطه ی بین  باشد. بدین معنی است که مالکیت نهادی( می952652)

-می باشد که این موضوع از عدم همبستگی پیاپی خبر می 11/6مقدار آماره دوربین  واتسون مدل کلی برابر با  دارد. یمعنادار

 .دهدمی باشد که این موضوع از عدم همبستگی پیاپی خبر می 11/6واتسون مدل کلی برابر با  -دهد. مقدار آماره دوربین

 (چهارم )مدل فرضیه دله رگرسیوننتایج حاصل از برازش معا (:99) جدول
                                                                            

                                                             
                            

 معنی داری -tآماره ای استانداردخط ضریب متغیر

CASH 4.984781 1.364267 3.653817 0.0003 

OCH 1.332858 0.320223 4.162286 0.0000 

DTC -0.002992 0.004918 -0.608358 0.5431 

CASH*BOARD -7.677876 4.194477 -1.830473 0.0676 

OCH*BOARD -1.847560 1.019954 -1.811415 0.0705 

DTC*BOARD -0.022331 0.018744 -1.191370 0.2339 

MTB 0.098359 0.061202 1.607131 0.1085 

SALESGROWTH -0.011823 0.029043 -0.407098 0.6841 

SIZE 0.231579 0.042041 5.508450 0.0000 

NWC -0.232846 0.186997 -1.245191 0.2135 

CAPEXP -0.113872 0.407582 -0.279386 0.7800 

LEV -1.235748 0.349245 -3.538339 0.0004 

DIV 0.000681 0.042339 0.016092 0.9872 

AGE 0.037891 0.043250 0.876090 0.3813 

BOARD 3.152003 0.997512 3.159866 0.0016 

C 0.201729 0.390947 0.516002 0.6060 

  2.255533 میانگین متغیر وابسته 0.709779 ضریب تعیین
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  1.031786 انحراف معیار متغیر وابسته 0.703542 عدیل شدهضریب تعیین ت

  0.561786 خطای استاندارد مدل F 113.8043آماره 

  1.994058 دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

ان کرد که مدل است، بنابراین میتوان بی 95/9کمتر از  F( نظر به این که معناداری آماره 63های جدول )مطابق با داده
دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت رگرسیون معنی

داری آن برابر ( و سطح معنی-14/6( برابر )OCH*BOARD) دارد. ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی استقلال هیئت مدیره
 تعدیلی ریتأث شرکت ارزش و نهیبه ینقد یموجوددر رابطه بین  رهیمد ئتیاستقلال هاست که باشد. بدین معنی ( می95975)

می باشد که این موضوع از عدم همبستگی پیاپی خبر  11/6واتسون مدل کلی برابر با  –، مقدار آماره دوربین  دارد. یمعنادار
 دهد.می

 (پنجم ضیه)مدل فر نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون (:94) جدول
                                                                         

                                                        
                                                        

 معنی داری -tآماره ای استانداردخط ضریب متغیر

CASH 0.400044 1.299017 0.307959 0.7582 

OCH 0.521285 0.318798 1.635155 0.1025 

DTC -0.014042 0.006447 -2.178071 0.0297 

CASH*INVESTMENT 5.756536 2.942186 1.956551 0.0508 

OCH*INVESTMENT 0.711091 0.711421 0.999537 0.3179 

DTC*INVESTMENT 0.015783 0.012292 1.284063 0.1995 

MTB 0.092652 0.060574 1.529577 0.1266 

SALESGROWTH -0.017766 0.028726 -0.618480 0.5365 

SIZE 0.218564 0.041518 5.264307 0.0000 

NWC -0.245437 0.185498 -1.323122 0.1862 

CAPEXP -0.133407 0.403264 -0.330819 0.7409 

LEV -1.230605 0.340242 -3.616855 0.0003 

DIV 0.005233 0.041786 0.125240 0.9004 

AGE 0.042538 0.042659 0.997172 0.3190 

INVESTMENT -2.266013 0.686704 -3.299838 0.0010 

C 1.985565 0.445613 4.455800 0.0000 

  2.255533 میانگین متغیر وابسته 0.715961 ضریب تعیین

  1.031786 انحراف معیار متغیر وابسته 0.709857 ضریب تعیین تعدیل شده

  0.555770 خطای استاندارد مدل F 117.2942آماره 

  1.983904 دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

توان بیان کرد که مدل ابراین میاست، بن 95/9کمتر از  F( نظر به این که معناداری آماره 64های جدول )مطابق با داده
دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت رگرسیون معنی

داری آن برابر ( و سطح معنی9576( برابر )OCH*INVESTMENT) دارد. ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی سرمایه گذاری
 تعدیلی ریتأث شرکت ارزش و نهیبه ینقد یموجوددر رابطه ی بین  یگذار هیسرماشد. بدین معنی است که میزان با( می9536)

 دارد. یمعنادار
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 (ششم نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون)مدل فرضیه :(95) جدول
                                                                    

                                                      
                                       

 معنی داری -tآماره خطای استاندارد ضریب متغیر

CASH 2.222799 1.260105 1.763979 0.0782 

OCH 0.771934 0.294431 2.621783 0.0089 

DTC -0.011937 0.006069 -1.966776 0.0496 

CASH*DEBT 1.597116 3.505384 0.455618 0.6488 

OCH*DEBT 0.110023 0.790640 0.139157 0.8894 

DTC*DEBT 0.009516 0.014229 0.668758 0.5039 

MTB 0.108583 0.061367 1.769404 0.0773 

SALESGROWTH -0.004731 0.029198 -0.162034 0.8713 

SIZE 0.229184 0.042219 5.428481 0.0000 

NWC -0.172221 0.187979 -0.916171 0.3599 

CAPEXP 0.007542 0.410818 0.018359 0.9854 

LEV -1.447032 0.341950 -4.231707 0.0000 

DIV 0.008714 0.042325 0.205871 0.8370 

AGE 0.041271 0.043169 0.956029 0.3394 

DEBT -1.239551 0.774689 -1.600063 0.1100 

C 1.412578 0.431549 3.273277 0.0011 

  2.255533 میانگین متغیر وابسته 0.708976 ضریب تعیین

  1.031786 متغیر وابستهانحراف معیار  0.702721 ضریب تعیین تعدیل شده

  0.562563 خطای استاندارد مدل F 113.3616آماره 

  2.010593 دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

توان بیان کرد که مدل است، بنابراین می 95/9کمتر از  F( نظر به این که معناداری آماره 65های جدول )مطابق با داده
است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت  داررگرسیون معنی

باشد. بدین ( می9511داری آن برابر )( و سطح معنی9566( برابر )OCH*DEBT) دارد. ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی بدهی
 .دارد یمعنادار تعدیلی ریتأث شرکت ارزش و نهیبه ینقد یموجوددر رابطه ی بین  معنی است که بدهی

 

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها
 ریو انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت تأث نهیبه ینقد یوجه نقد، موجودفرضیه اول پژوهش بیان می دارد که 

-( و سطح معنی33/3( برابر )    ) وجه نقدنتایج آماری بدست آمده نشان داد که ضریب رگرسیونی متغیر  دارد. یمعنادار

رسیدن به  به منظوردینگی سیستم مدیریت نق نسبت به ایجاد یک می بایستی رانیمدبنابراین  باشد.( می99/9داری آن برابر )
کاهش ریسک نکیول و  نسبت بهنقد  شده و کاهش انحراف منفیی از سیطح بهینة وجه نقد نگهداری سطح مناسب از وجه

هایی با  های سودآور و انتخاب طرح ان اسیتفاده از فرصتامک گمارند درا که این سیستم همت اران،هیای طلبک نگرانیی
 ریتاث ،یبه صورت منف ،یتیریمد تیمالکرا فراهم می سازد. فرضیه دوم پژوهش بیان می دارد که خالص ارزش فعلی مثبت 

نتایج آماری بدست آمده نشان داد کند.  یم لیو انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت را تعد نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد
داری آن برابر ( و سطح معنی-34/2( برابر )OCH*INSIDERکه ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی مالکیت مدیریتی )
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دگونگی بهره بهبود نظارت بر  به منظوررا  رهیمد اتیه یاعضا تیسهم مالک می بایستیها  شرکتبنابراین  باشد.( می939/9)
 نیب یندگینما می تواند دالش رهیمد ئتیه یاعضا یبالا تیدهند. مالک شیافزا تا حد ممکن نقد آزاد یها انیجر از گیری

دهد. فرضیه سوم پژوهش بیان می دارد  و سهامداران، کاهش  رانیمنافع مد همراستا نمودن لیرا به دل رانیسهامداران و مد
 لیو انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت را تعد نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریبه صورت مثبت، تأث ،ینهاد تیمالککه 

 نتایج آماری بدست آمده نشان داد که ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی مالکیت نهادی کند.یم
(OCH*INSTITUTIONAL( برابر )و سطح معنی-62/6 )( می952652داری آن برابر ) می سرمایه گذاران باشد.بنابراین

 دست از در این درا که بالاست؛که درصد مالکیت نهادی آنها  نمایندهایی سرمایه گذاری  در شرکت حد امکان بایستی تا
در جهت منافع شخصی  این توانایی را نخواهند داشت کهو همچنین مدیران  پایین استتقلب  ایحاد فرصت و زمینهها  شرکت

به صورت مثبت،  ، مستقل رهیمد ئتیهپژوهش بیان می دارد که  فرضیه دهارم نگهداشت وجه نقد مازاد داشته باشند. ،خود
. نتایج آماری بدست آمده نشان کند. یم لیو انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت را تعد نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریتأث

داری آن برابر نی( و سطح مع-14/6( برابر )OCH*BOARD) داد که ضریب رگرسیونی متغیر تعدیلی استقلال هیئت مدیره
 نظارتی عملکرد و ها شرکت مدیره هیأت در (مستقل) موظف غیر مدیران حضور نمایندگی، تئوری دیدگاه زباشد. ا( می95975)

؛ فرضیه کند می شایانی کمک شرکت مدیران و سهامداران میان موجود منافع تضاد کاهش به مستقل، افرادی عنوان به آنان
و انحراف از وجه نقد  نهیوجه نقد به ،یوجوه نقد ریتأث ،یبه صورت منف ،یگذار هیسرما زانیمد که پنجم پژوهش بیان می دار

 یگذار هیسرما یلیتعد ریمتغ یونیرگرس بیضر. نتایج آماری بدست آمده نشان داد که کند. یم لیهدف بر ارزش شرکت را تعد
(OCH*INVESTMENT( برابر )و سطح معن9576 )ه،یفرض نیحاصل از ا جی. بر اساس نتاباشدی ( م9536آن برابر ) یداری 

شرکت ها میبایستی از هرگونه سهل انگاری در دگونگی استفاده از منابع مالی داخلی به ویژه اقلام مرتبط با سرمایه در 
ه گردش، که مضاف بر افزایش ریسک ورشکستگی و پرداخت نشدن دیون شرکت، موجب انحراف از سطح بهینه ساختار سرمای

وجه نقد  ،یوجوه نقد ریبه صورت مثبت؛ تأث ،یبده زانیممی شود، خودداری نمایند. فرضیه شش پژوهش بیان می دارد که 
 یونیرگرس بیضرنتایج آماری بدست آمده نشان داد که کند.  یم لیو انحراف از وجه نقد هدف بر ارزش شرکت را تعد نهیبه

با مشاهده افزایش ناگهانی . باشدی ( م9511آن برابر ) یداری ( و سطح معن9566( برابر )OCH*DEBT) یبده یلیتعد ریمتغ
بدهی های یک شرکت یا شرکت هایی که در مالکیت آن ها شراکت دارند، نسبت به فروش سهام خود به منظور ممانعت از 

 نظر داشته باشند. ریسک کاهش ارزش بازار سهام اقدام ننمایند بلکه در بررسی دیگر متغیرهای تاثیرگذار نیز دقت
 

 منابع
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