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 چکيده

تواند بر عوامل مختلف اثرگذار بوده و در  یم رایباشد ز یم تیانجام فعال یهر واحد برا یازهاین نیاز مهمتر یکیوجه نقد 
رابطه  یراستا هدف پژوهش حاضر بررس نیسهامداران کسب کند. در ا یبرا یداده و بازده شیشرکت را افزا تیفعال تینها

پژوهش از نظر  نیباشد. ا یم یگذار هیسرما یها استیسود سهام با س ختدر گردش و پردا هیسرما نگهداشت وجه نقد،
 رهایموجود متغ تیکه در پژوهش حاضر وضع ییبوده و از آنجا یپژوهش کاربرد کیو از نظر هدف،  یفیو روش توص تیماه

 یفیمطالعات توص فیقرار گرفته است، در رد لیتحل و هیاطلاعات گذشته مورد تجز قیاطلاعات، از طر یبا استفاده از جمع آور
 یرینمونه گ قیشرکت از طر 111و  نیتدو هیپژوهش، سه فرض نیانجام ا ریشود. در مس یگنجانده م یدادیو از نوع پس رو

 یرهایمربوط به متغ یانتخاب شده و داده ها 1931تا  1931 نیساله ب 7 یدوره زمان یبرا کیستماتیبه روش حذف س
قرار گرفتند.  لیو تحل هیمورد تجز 11استاتا نسخه  یافزار اکسل با استفاده از نرم افزار آمار رمدر ن یهش بعد از گردآورپژو
وجود  یمعنادار میرابطه مستق یگذار هیسرما یها استینگهداشت وجه نقد و س نینشان داد ب اتیحاصل از آزمون فرض جینتا

پرداخت سود  نیب یوجود دارد. ول یمعنادار میمستق رابطه یگذار هیسرما یها استیدر گردش و س هیسرما نیب نیدارد. همچن
 نشد. افتی یرابطه  یگذار هیسرما یها استیسهام و س

 ی.گذار هیسرما یها استیس، پرداخت سود سهام، در گردش هینگهداشت وجه نقد، سرما: واژه های کليدی

 

 بيان مسئله
مناسب  بستری نمودن فراهم دهند، می تشکیل جامعه در وسیعی طیف را بهادار اوراق ارباز بالقوه گذاران سرمایه که آنجا
 نیتر یاساس از یکیبازار،  نیبه ا دنیو عمق بخش هیبازار سرما میو جلب اعتماد آنها، تحک فیط نیحضور گسترده ا یبرا

در جلب  ییبسزا تواند نقش یمختلف خود م قاتیراستا، انجام تحق نیرا به ارمغان خواهد آورد. در ا یتوسعه اقتصاد یابزارها
 یریگ میتصم عموماً باشد و یدر بازار سهام کسب بازده مناسب م یگذار هی. هدف از سرمادینما فایگذاران ا هیاعتماد سرما
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 با سهام سود پرداخت و گردش در سرمایه نقد، وجه نگهداشت رابطه

 بورس در شده پذیرفته های شرکت در گذاری سرمایه های سياست
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 یرهایمتغ هستند. یاقتصاد خرد و کلان یرهایعوامل متأثر از متغ نیباشد. ا یو بازده سهام م سکیر یگذاران بر مبنا هیسرما
حجم  ،یازجمله رشد اقتصاد یاقتصاد کلان یرهایمربوط به شرکت هستند و متغ تایماه یسود حسابدار لیاز قب یخرد اقتصاد

 .(1911)بزرگ اصل و همکاران،  همه اوراق بهادار دارند یبر رو یپول، نرخ تورم و امثال آنها اثر عموم
گذارد. ها اثر میرود که بر ارزش شرکتها به شمار میتصمیمات شرکتترین انتخاب ساختار سرمایه مناسب یکی از مهم

گیری سرمایه ساختار سرمایه یک شرکت، ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام آن است. شناخت و بررسی فرآیند تصمیم
امین مالی مناسب، های تها در خصوص اتخاذ سیاستگیری مدیران شرکتگذاران در بازار سرمایه و همچنین نحوه تصمیم

ها در مشخص ساختن ترین موضوعات علمی و دانشگاهی می باشد. توانایی شرکتجهت رفع نیازهای مالی شرکت، از مهم
آید گذاری، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت ها به شمار میهای سرمایههای مالی مناسب به منظور ایجاد فرصتسیاست
بینی ها با پیش( و مشاهده رفتار متناقض شرکت1311) (. بعد از نظریات مودیلیانی و میلر1911مقدم و باغومیان، )خالقی

های متعددی در خصوص الگوی نظریات آنها، که آن هم ناشی از قابل اتکا نبودن بسیاری از مفروضات آنها بود، تئوری
دانند. انتخاب ساختار مطلوب سرمایه دخیل میاند که هر یک عامل یا عوامل خاصی را در مطلوب ساختار سرمایه ارائه شده

در حالیکه تئوری سلسله مراتبی بر نامتقارن بودن اطلاعات  ،برای مثال در تئوری موازنه ایستا تاکید اصلی بر نقش مالیات است
 (.1931پور و مومنی، و تئوری جریان نقدی آزاد بر هزینه های نمایندگی تاکید دارند )کاشانی

نگهداشت وجه  نهیدر سطح به داده رخ یاز نوسان ها ین و سایر فعالان بازار ممکن است درک درست و یکسانسرمایه گذارا
از  ینشانه های تواندیم یانحرافات تا حدود زیاد نیهم کهی صورت  ها نداشته باشند. در آن بر عملکرد شرکت رینقد و تاث

 خود وجه نقد نهیبه زانیدهد. طبق نظریه موازنه ایستا، شرکت ها مشرکت ها را نشان  یو آت یجار نوسانات موجود در عملکرد
وجه نقد خود  نهیها سطح به شرکت قت،ی. در حقکنندیم نییوجه نقد تع یمنافع و هزینه نگهدار انییک موازنه م یرا با برقرار

. نکته مهم این است که کنندیم میوجه نقد تنظ یاز نگهدار یناشی و منافع نهای ینهای یهزینه ها تیاهم زانیم نییرا با تع
 شرکت هزینه منفعت و افزایش ارزش لیها وجود دارد که در آن مدیریت براساس تحل شرکت یبرا از وجه نقد یسطح مطلوب

 یامن برا رهیو به عنوان ذخ کاهدی م یاز احتمال بحران مال نقد وجه ینگهدار. کندیم یریگ میآن تصم ینسبت به نگهدار
 ثروت سهامداران، باید مانده وجه نقد شرکت را به یحداکثرساز ی. مدیریت برارودی م شمار منتظره به ریغ یها مواجه با زیان

 (.1111)سوبرمانیام و همکاران،  آن برابر شود یوجه نقد با هزینه نهای یاز نگهدار یناش ینماید که منافع نهای میتنظ ینحو
یک  یاصطکاک ارزش نهای بدونی شد. در بازارهابای شده م لیوه نقد تحصوجه نقد، ارزش بازار یک ریال وج یارزش نهای

 این مزبور، یدر بازارها یو ارزش اسم یارزش نهای یبرابر لیدل. باشد برابر یک ریال قاًیسهامداران باید دق یریال وجه نقد برا
 یها متقارن و نبود هزینه اطلاعات هستند که علاوه بر وجود یکامل و کارای یبدون اصطکاک، بازارها یاست که بازارها

یک ریال وجه نقد برابر  لیاین گونه بازارها منافع حاصل از تحص در .باشدی هزینه معاملات در آن صفر و یا اندک م ،ینمایندگ
 (.1111)برسکین و همکاران،  باشدی آن یک ریال وجه نقد م لیهزینه حاصل از تحص

 نیب ینمایندگ منجر به تضاد نقد زیاد وجه یکه نگهدار یاص خود دارد، به نحوخ یهزینه ها ینقد یها یدارای ینگهدار
مدیریت شده و در نهایت ممکن است به منافع  اراتیاخت افزایش . این امر به نوبه خود منجر بهگرددی مدیران و سهامداران م

بازار و  بر بازده یبوده و به طور آشکار ینیده پاینرخ باز یعبارت دیگر، از آنجا که وجوه نقد دارا به وارد کند. بیسهامداران آس
 یمنجر به ایجاد هزینه فرصت برا تواندی م وجه نقد بالا، یشرکت ها اثرگذار است، لذا نگهدار یاتیبر عملکرد مال نیهمچن

ن است روبرو هستند ممک یمال نیکه با محدودیت تام یشرکت های یبرا وجه نقد یشرکت شود. از طرف دیگر عدم نگهدار
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های مالی . اگرچه بحرانداشته باشد یمنف ریآنان شده و بر بازده شرکت تاث یگذار سرمایه یها فرصت باعث از دست رفتن
عناصر مشترکی دارند، اما اشکال زیادی دارند. بحران مالی اغلب با یک یا چند پدیده زیر مرتبط است: تغییرات اساسی در حجم 

های مالی و عرضه تامین منابع مالی خارحی به فعالان مختلف در اقتصاد، شدید در واسطه اختلال ،اعتبار و قیمت دارایی
ها( و حمایت زیاد دولت )به شکل حمایت و کمک نقدی(. های مالی و حاکمیتها، واسطهمشکلات بزرگ در ترازنامه )شرکت

شوند )سنو، ا استفاده از یک شاخص مشخص میهای مالی به طور کلی رویدادهایی چند بعدی هستند که ببدین ترتیب، بحران
1117.) 

ها در مراحل اولیه رشد خود با آن مواجه های مالی روبرو شوند، که به احتمال زیاد بسیاری از شرکتها با محدودیتاگر شرکت
کت باشند. اما، ها و حفظ منابع شرهایی برای بهبود توانمندیهای مدیریتی آنها ممکن است در پی ارائه روششوند، تیم

ها در مراحل اولیه رشد خود فاقد منابع سیال و توانایی برای رقابت موثر با رقبای خود هستند )علفات و بسیاری از شرکت
 (.1119پیتراف، 

ی مطلوب باید به دو عامل ریسک و بازده توجه شود. بر پایه مفاهیم نظری، مدیر مالی باید  در راستای تعیین ساختار سرمایه
ی بهینه هنگامی حاصل خواهد شد که ارزش بازار هر سهم  ریزی کند. ساختار سرمایه ختار سرمایه بهینه شرکت را برنامهسا

گذاران  تر است که سود هر سهم را افزایش دهد. به علاوه، سرمایه ای مطلوب حداکثر گردد. از دیدگاه بازده نیز، ساختار سرمایه
ای مربوط به خرید و فروش  های مبادله گذاری در سهام و هم به خاطر هزینه مایهدر سهام شرکت، هم به خاطر ریسک سر

بینی  ها پیش های بازده منفی سهام نیز بر ساختار سرمایه اثرگذار خواهد بود. تئوری رو شوک سهام، انتظار بازده دارند. از این
کنند؛ چنین  ها و بازخرید سهام می بازپرداخت بدهی بازده منفی سهام اقدام بههای  ها در واکنش به شوک اند که شرکت نموده

ای پیشنهاد  گذارد. بازپرداخت بدهی توسط تئوری مبادله واکنشی، حداقل در کوتاه مدت، تاثیر معکوس بر ساختار سرمایه می
هایی بدهی وجود ای در نقطه برابری نفع حاصل از ایجاد بدهی و هزینه ن شده است. براساس این تئوری، ساختار سرمایه بهینه

شود  دارد که در آن نقطه، ارزش شرکت حداکثر خواهد شد. همچنین، بازخرید سهام، اهرم مالی را افزایش داده که باعث می
دهد  ای، کاهش سطح اهرم مالی را پیشنهاد می ساختار سرمایه شرکت از حالت مطلوب فاصله گیرد، در این حالت تئوری مبادله

سلسله مراتبی، کاهش قیمت و شوک بازده منفی سهام، خبر بد نسبت به سودآوری و کاهش جریان از طرفی براساس تئوری 
شود؛ که این امر منجر به افزایش سطح استقراض شرکت و در نتیجه افزایش اهرم مالی خواهد  نقد آتی شرکت محسوب می

 (.1117شد )سئو و چونگ، 
در گردش  هینگهداشت وجه نقد، سرمابه این سوال می باشد که بین  با تکیه بر مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی

 ی چه رابطه ی وجود دارد؟گذار هیسرما یها استیو پرداخت سود سهام با س
 

 واژگان کليدی
 نقد وجه نگهداشت

 هیی سرماهای خود، بهره برداری از فرصت ها تیتوان گفت که شرکت به منظور اجرای فعال یوجه نقد م اییبه مزا یبا نگاه
نگهداری وجه نقد به  ن،یدارد. علاوه بر ا ازیبه وجه نقد ن ،ینشده آت ینیب شیپ دادهاییو برخورد با رو یگذاری سودآور آت

 ،یخارج یمال نیهای تأم نهیاست. با توجه به مشکلات و هز یبر خارج نهیهز یالم نیشرکت به تأم یمعنای کاهش وابستگ
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دهند)اپلر و  یم حیرا ترج یکنند و منابع گردآوری شده داخل یم جادیا یمال نیتأم ندیرآرا در ف یشرکت ها سلسله مراتب
 (.1111همکاران، 

 

  گردش در سرمایه 
 یجار یها ییاز دارا یجار یها ی. اگر بدهشود یم یگذار هیشرکت، سرما کی یجار یها ییاست، که در دارا یمجموعه مبالغ

حجم و  نییدر گردش عبارت است، از تع هیسرما تیریمد. دیآ یخالص به دست مدر گردش  هیشرکت کسر گردد، سرما کی
 یریکارگ با به توانند یم ها شرکت. ابدی شیداران افزا که ثروت سهام یدر گردش، به نحو هیمنابع و مصارف سرما بیترک

 نیقرار دهند و ا ریحت تاثشرکت را ت ینگینقد زانیدر گردش، م هیسرما تیریگوناگون، در رابطه با مد یها یاستراتژ
 .کند یو بازده آنها، مشخص م سکیر زانیرا م ها یاستراتژ

 

  سهام سود پرداخت

. نحوه محاسبه گردد یداران پرداخت م عنوان سود سهام، به سهام که به شود، یاطلاق م یشرکت سهام کیاز درآمد  یبه درصد
شده  دیرا، بر سود خالص عا یهر سهم در طول سال مال یمیصورت است، که سود تقس نینسبت پرداخت سود سهام به ا

هر سهم را،  یمیاست که سود تقس صورت نیمحاسبه نسبت پرداخت سود سهام، بد گری. روش دکنند یم میتوسط شرکت، تقس
رکت را ش کیسود سهام  توان یکه تا چه اندازه م دهد ینسبت نشان م نی. اندینما یم میبر درآمد خالص شرکت موردنظر، تقس

 ییسود سهام بالا داختنوعاً نسبت پر اند، دهیکه به مرحله بلوغ رس ییها آن شرکت، پرداخت نمود. شرکت یاز محل درآمدها
 دارند.

 

 گذاری سرمایه های سياست
 کنند، به افزایند استفاده می هایی که بر ارزش شرکت می فرآیند اتخاذ تصمیمی است که مدیران از آن برای شناسایی طرح

 (.1111باشد )پی.نوو،  ترین وظیفه مدیران مالی و کارکنان شرکت می ای مهم عبارت دیگر تهیه بودجه سرمایه
 

 پيشينه ی پژوهش
 تیفیبر ک دیبا تأک یگذار هیسرما ماتیسود سهام بر تصم میتقس یها استیس ریتأث( به بررسی 1937مقدم و لشکری )

سود سهام بر  میتقس یها استیس یمنف ریدر کاهش تأث یمال یگزارشگر تیفینقش ک یبررسی پرداختند. مال یگزارشگر
شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  رفتهیشرکت پذ 191هدف، تعداد  نیا یاست. در راستا یگذار هیسرما ماتیتصم
 ونیاز مدل رگرس اه هیآزمون فرض تاست جه یهمبستگ یها قیو از نوع تحق یاند. روش پژوهش، از لحاظ هدف کاربرد شده
 یسود نقد یمنف ریتأث ایها است که آ پرسش نیا یبرا یپژوهش به دنبال پاسخ نیاستفاده شده است. ا یقیچندگانه تلف یخط

 ایاست؟ آ دتریشد باشد، یرشد م یها از ارزش شرکت، حاصل از فرصت یا که بخش عمده ییها شرکت یگذار هیسهام بر سرما
 تیفیک یریگ جهت اندازه گردد؟ یم یگذار هیسهام بر سرما یسود نقد یمنف ریکاهش تأث موجب یمال یرشگرگزا تیفیک

 قی( استفاده شده است که مشابه تحق1111) کلزی( توسط مک ن1111) چویود چاویشده د لیاز مدل تعد یمال یگزارشگر
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 یسود نقد یمنف ریکه تأث دهد ین مپژوهش نشا یها افتهی. باشد ی( م1119و سان وانگ ) گودایج نیانجام شده توسط رامال
است. اما  دتریشد باشد، یرشد م یها از ارزش شرکت، حاصل از فرصت یا که بخش عمده ییها شرکت یگذار هیسهام بر سرما

 .شود ینم یگذار هیسهام بر سرما یسود نقد یمنف ریموجب کاهش تأث یمال یگزارشگر تیفیک
و ساختار  یبحران مال نیرابطه ب یبررس قیتحق نیا یهدف اصل. هیساختار سرماو  یبحران مال نیارتباط ب( 1931دارابی )

 ی. که براباشد یم 1911-1939 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیپذ یها در شرکت هیسرما
 یها ادداشتیو  یمال یاه از صورت یاطلاعات آمار یآور جمع یو برا یا پژوهش از روش کتابخانه ینظر یمبان یآور جمع

از نوع  ییو محتوا تیاست، از نظر ماه یکاربرد قیتحق کیهمراه آن استفاده شده است. روش پژوهش از نظر هدف، 
و  هیحاصل از تجز جیعمل شده است. نتا یدادیاز روش پس رو ها ریمتغ نیب یکشف همبستگ یکه برا باشد یم یهمبستگ

بر  یمثبت ریتأث یوجود دارد و بحران مال یدار یرابطه معن هیسرما ارو ساخت یران مالبح نیب دهد یاطلاعات نشان م لیتحل
 ییمشهود و رشد دارا ییکه دارا دهد ینشان م زین یفرع یها هیحاصل از فرض یها افتهی نیشرکت دارد، همچن هیساختار سرما

 دارند. هیبر ساختار سرما یمنف ریها تأث شرکت
با توجه به روش حذف  .سی نقش فساد مالی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد وعملکرد شرکتبرر( 1931محمودی و نقدی )
لوین به عنوان پیش  -لیمر، هاسمن و آزمون لین شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید. از 110سیستماتیک تعداد 

س آزمون، برای تایید و رد فرضیه های آزمون رگرسیونی به عنوان پ آزمونهای ناهمسانی واریانس، آزمون Fآزمون و از 
میباشد. نتایج تحقیق 1استفاده در این تحقیق برای تجزیه و تحلیل داده ها، نرم افزار ایویوز  تحقیق استفاده شد. نرم افزار مورد

نقد  وجه نگهداشت وجه نقد وعملکرد شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. فساد مالی بر ارتباط بین نگهداشت نشان داد، بین
 وعملکرد شرکت تاثیرگذار است.

بازار نوظهور )مورد  ازیدر قالب مدل امت یبر رتبه اعتبار یشرکت تیعوامل حاکم ریآزمون تأث( 1931وظیفه دوست و همکاران )
تبط با صرفاً عوامل مر ،یشرکت تیعوامل حاکم نیکه از ب دهد ینشان م قیتحق یها افته. یمطالعه: بورس اوراق بهادار تهران(

عوامل که در  ریعوامل مزبور با سا بیدارد. اما در ترک یبا رتبه اعتبار یدار یرابطه مثبت و معن نفعانیحقوق سهامداران و ذ
شده در   رفتهیپذ یها شرکت یبر رتبه اعتبار یرگذاریثتأ  رامونیپ یشواهد دهند، یم لیشرکت را تشک یتیمجموع ساختار حاکم

 ن مشاهده نشد.بورس اوراق بهادار تهرا
اوراق بهادار  شده در بورس رفتهیپذ یشده بر ارزش شرکت ها یوجه نقد نگهدار نهیسطح به ریتأث( 1930اسدی و باغدار )

از وجه نقد نگهداری شده که ارزش  هدف اصلی تحقیق حاضر این است که به طور تجربی، وجود سطح بهینه ای. تهران
انحرافات از سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده را بر ارزش شرکت مورد بررسی  و تأثیرشرکت را حداکثر می کند آزمون نماید 

تا  1911تهران در بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 191دهد. برای این منظور، نمونه ای شامل  قرار
وجه نقد و ارزش شرکت  (مقعر)بطه ی سهمی گونه پنل دیتا، ابتدا، را مورد بررسی قرار گرفت و با استفاده از رگرسیون 1913

بر ارزش  .برآورد شده است که بر اساس ویژگی های خاص شرکت -سپس، تأثیر انحراف از سطح بهینه وجه نقد آزمون گردید.
نگهداری شده و ارزش شرکت نشان می دهد که مؤید این است که  شرکت بررسی شد. نتایج رابطه مقعری را بین وجه نقد

دهد انحراف مثبت از  از وجه نقد وجود دارد که ارزش شرکت را حداکثر می کند. نتایج همچنین نشان می بهینه ای سطح
 برآورد شده است، تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد. سطح وجه نقدی که بر اساس ویژگی های خاص شرکت ها
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از  ی. نمونه ای پرداختندگذار هیسود سهام در سرما در گردش، پرداخت هی، سرماینقد یها یینقش دارا( به بررسی 1113چن )
 جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1110-1111دوره  یدر بورس اوراق بهادار هنگ کنگ ط یبا بورس عموم یدیتول یبنگاه ها

ش در گرد هیدهد. سرما یارائه م یگذار هیپول در سرما انیجر ریدر مورد تأث یقابل توجه یو آمار یشواهد قو یتجرب
و نگه داشتن وجه نقد  ینقد انیرابطه به اندازه جر نیدارد، هرچند که ا یگذار هیسرما یها نهیبا هز یرابطه معنادار نیهمچن

 زانیکم در طول دوره نمونه دارند ، به م یمیپرداخت سود تقس استیکه س ییو معنادار ندارد. شرکت ها یبا آن رابطه قو
مربوط  یها نهیدارند تا هز یدر گردش بستگ هیبه سرما یکمتر زانیوجه نقد و به م انیجر در رییپول نقد، تغ انیبه جر یادیز

 یگذار هیسرما یگذار هیسرما یها نهیزه ریدهد که تأث ینشان م جینتا نیکنند. ا نیثابت را تأم زاتیبه کارخانه ها و تجه
 داشته باشد. یسهام شرکت بستگ بر ارزش بنگاه ممکن است به سود سهام سود یداخل ینقد انیشده توسط جر

گذاران و حق  هیسرما یرو شیپ ینگینقد سکیمازاد بر ر ینگینقد ریتاث یحاضر به بررس قی( تحق1111هوآنگ و همکاران )
و  دهیتواند تداوم تجارت را بهبود بخش یمازاد م ینگیدهد که نقد ینشان م قیپرداخته است. تحق ازیمورد ن ینگیصرف نقد

 یهمسو است که شرکت ها هینظر نیها با ا افتهی نیرا کاهش دهد. ا هامحقوق صاحبان س هیسرما نهیو هز ینگینقد سکیر
 شیجذب کند. افزا ابد،ی یبازار کاهش م ینگیکه نقد یزمان یرا حت یشتریتوانند معامله گران ب یمازاد م ینگینقد یدارا
بازار و حق صرف  ینگینقد یسهام در معرض شک ها متیقتواند قرار گرفتن  یگذاران م هیسرما یتجار لیو تما شیگرا
 یمورد بررس قیتحق نیمازاد بر ارزش شرکت در ا ینگینقد ریتاث نن،یگذاران را ماهش دهد. همچ هیسرما ازیمورد ن ینگینقد

 ریت، اما تاثاس یمازاد بر ارزش شرکت منف ینگینقد میمستق رینشان داده شد که اگرچه تاث قیتحق نیقرار گرفته است. در ا
 یاست که شرکت ها دیگذاران بع هیاز آن است که سرما یدار و مثبت است که حاک یمعن ینگینقد قیطرآن از  میرمستقیغ

وجود نقد مازاد  ینگینقد یها تیها نشان داد که مز لیکنند. علاوه بر آن تحل میمازاد، تحر ینگینگهداشت نقد لینقد را به دل
در طول زمان و پس از  جیباشد. نتا یم شتریب اد،یرشد ز یبا فرصت ها یو شرکت ها یمال تیبا محدود یشرکت ها یبرا

 منسجم است. گر،ید ینگینقد یها اسیو مق گریبرآورد د یروش ها زیو ن ییمسائل درونزا یبررس
ام پرداختند. سه قیمت در توجه قابل هنگام کاهش در ها شرکت سرمایه ساختار تصمیمات بررسی ( به1117سئو و چونگ )

سهام به جای بازپرداخت  قیمت افزایش برای سهام به بازخرید ها پس از شوک معمولا نتایج پژوهش آنها نشان داد شرکت
 پردازند. بدهی در جهت تعدیل ساختار سرمایه خود می

گی سهام، سود هر ( به بررسی رابطه بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه شرکت، نقدین1111سلامت و مصطفی )
گذاری بر بازده سهام پرداختند. نتایج بیانگر رابطه معنادار و مستقیم این عوامل بر بازده سهام بود. همچنین  سهم و بازده سرمایه

 نتایج بیانگر رابطه منفی و معنادار بین ساختار سرمایه )اهرم مالی( با بازده سهام بوده است
 ییکننده دارا نییما عوامل تعوهشی با عنوان نگهداشت وجه نقد و ارزش سهام پرداختند. ( به بررسی پژ1111ادوارد و پاول )

. میکن یم یرا بررس یسهامداران از داشتن پول نقد اضاف یها ییدارا ریو تاث میکن یم یرا بررس ایشرکت در استرال ینقد یها
 یدهد. ما متوجه م یم حیرا توض ایکت در استرالسطح کشف پول نقد شر نیبهتر ،یمدل تجار کیدهد که  یما نشان م جینتا
 شیافزا مداوم ینقد ینسبت به شرکت ها شتریب سکیبا ر یکه موقت هستند، درآمد قابل توجه ینقد یها شرکتکه  میشو

پول  هیکند. ارزش حاش یم مهیکنند، جر یم مهیکه پول نقد را جر ییشرکت ها یدهد که بازار برا ینشان م نیو ا ابندی یم
آژانس  یها نهیبا هز جی. نتاپردازندیپول م یبه پول اضاف یتریطولان یو شرکتها ابدییکاهش م شتریب یبا توازن نقد زینقد ن

 .سازگار است یاضاف ینقد یها ییمرتبط با پشتکار در دارا
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حاصل از  جیداختند. نتاپر یگذار هیو سرما یمال نیبر تأم یمال یگزارشگر تیفیک ریبه مطالعه تأث( 1111و همکاران ) یندیو
خود را از  یگذار هیدرصد از سرما 11 باًیآن، تقر یرمالیغ یها که شرکت نیبا توجه به ا یشرکت بزرگ اندونز 11 یبررس
 :نشان داد که کنند، یم افتیاعتبارها در ریسا ووام، اوراق قرضه  قیطر

 دارد.  یمنف ریتأث یمال نیبر تأم یمال یگزارشگر تیفی( ک1)
 دارد. یگذار هیمثبت بر سرما ریبالا تأث یمال یگزارشگر تیفیک( 1)

 

 فرضيه پژوهش
 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما یها استینگهداشت وجه نقد و س نیاول: ب هیفرض
ود پرداخت س نیسوم: ب هیفرضوجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما یها استیدر گردش و س هیسرما نیدوم: ب هیفرض

 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما یها استیسهام و س
 

 روش شناسی پژوهش
 یابزار نییتع یدانش لازم برا ایبه دست آوردن درک  یکاربرد قیاست، هدف از تحق یلحاظ هدف کاربرد از قیتحق نیا

جامعه آماری  است. یهدف کاربرد حاضر ازلحاظ قیلذا تحق ،شده برطرف گردد مشخص و شناخته یازیآن ن لهیوس است که به
است. با  1931الی  1931ی زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی دوره های تولیدی پذیرفته این تحقیق، کلیه شرکت

توجه به محدود بودن جامعه آماری شرکت های تولیدی در بورس اوراق بهادار تهران و در نظر گرفتن شرایط اعمال شده، 
سترس به طور کامل به عنوان نمونه آماری به منظور رسیدن به بیشترین مشاهدات جهت تجزیه و تحلیل آماری، جامعه در د

 انتخاب می گردد.
 در طول دوره تحقیق، در بورس حضور داشته باشند.

 در طول دوره تحقیق، تغییر در دوره مالی نداشته باشند.
ها و موسسات مالی نباشند. ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایهجمله شرکتهای مالی، از های فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت

گذاری است و وابسته ها حاصل از سرمایهکه این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصلی آندلیل اینبه
بنابراین، از نمونه مورد بررسی حذف خواهند باشند و ها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتبه فعالیت سایر شرکت

 شد.
 های مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیق، در طول دوره زمانی موجود باشند.داده

 کار برد.ها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به صورت پانلی بههر سال باشد تا بتوان داده 13/11ها منتهی به دوره مالی آن

در بورس اوراق  1931تا  1931ساله بین سال های  1شرکت پذیرفته شده در دوره زمانی  111فوق با اعمال محدودیت های 
 بهادار تهران بعنوان نمونه این پژوهش انتخاب شده است.

 

 مدل آزمون فرضيه اول

Investment i,t = β0 + β1 Cash i,t + β2 CFO i,t + β3 SIZEi,t + β4 MTBi t + β5 LEVi,t + β6 
AUDi,t + β7 ROA i,t + ɛ i,t 
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 مدل آزمون فرضيه دوم

Investment i,t = β0 + β1 Working capital i,t + β2 CFO i,t + β3 SIZEi,t + β4 MTBi t + β5 
LEVi,t + β6 AUDi,t + β7 ROA i,t + ɛ i,t 

 

 مدل آزمون فرضيه سوم
Investment i,t = β0 + β1 DIVIDEND i,t + β2 CFO i,t + β3 SIZEi,t + β4 MTBi t + β5 LEVi,t 

+ β6 AUDi,t + β7 ROA i,t + ɛ i,t 
 

 متغير  وابسته
 (: Investment) گذاری سرمایه های سیاست

. که برای سنجش آن از رابطه ی زیر tدر سال  iنسبت مخارج سرمایه ای سال مورد نظر به دارایی ها سال قبل، برای شرکت 
( مورد استفاده 1110( و بالاک ریشنان و همکاران )1939دستگیر و غنی زاده ) استفاده شده است که این رابطه در تحقیقات

 قرار گرفته است:

 
TA it-1.دارایی های سال قبل : 

I it برابر است با مخارج سرمایه ای شرکت :i  در سالt. 
 همچنین برای سنجش مخارج سرمایه ای از رابطه زیر استفاده می شود:

 
NFA it: الص دارایی های ثابت شرکت عبارت است از خi  در سالt. 

NFA it-1: ثابت شرکت  یها ییعبارت است از خالص داراi  در سالt-1. 
DEP it عبارت است از هزینه استهلاک شرکت :i  در سالt. 

 

 متغيرهای مستقل
 (.1930 نسبت وجه نقد بر کل دارایی ها )افلاطونی،(: Cashنگهداشت وجه نقد )

 سرمایه در گردش خالص = دارایی های جاری – های جاری بدهی (: Working capital) گردش در سرمایه
خود را  یجار یها یپرداخت بده یبرا یکاف یجار یها ییاست که شرکت، دارا نیا انگریباشد، ب یدر گردش منف هیاگر سرما

 شوند. یپرداخت م یرجا یها ییاز محل دارا یجار یها یشود که بده یدر نظر گرفته م نگونهیندارد. چون ا
به کل داراییها  مییسود تقس سود از نسبت کل میتقس استیس ریجهت محاسبه متغ(: DIVIDEND) سهام سود پرداخت

 .استفاده شده است
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 متغيرهای کنترلی
ندارد است. که از صورت جریان وجوه نقد گرفته می شود و برای استا tدر سال i  : جریان های نقدی عملیاتی شرکت      

(. استدلال بر این است که جریان 1931سازی بر مجموع دارایی های ابتدای دوره شرکت تقسیم می شود. )دارابی و همکاران، 
 نقد عملیاتی شرکت می تواند با نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه داشته باشد.

SIZEt طبیعی ارزش بازار سرمایه شرکت در این پژوهش برای سنجش اندازه شرکت، از لگاریتم ): شاخص اندازه شرکتi  در
(. از جهتی که در شرکت های دارای دارایی های بیشتر انتظارات 1930. )مهدوی و همکاران، (استفاده خواهد شد tپایان سال 

 سودآوری بیشتر می رود بدین جهت ممکن است وجه نقد در چنین شرکت ها نسبت به سایر شرکت ها بیشتر باشد.
MTBtبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت : بیانگر نسi  در سالt-1  .است

(. از جهتی که حقوق صاحبان سهام از میزان سودآوری شرکت حاصل می شود ممکن است با 1913)حسن زاده و بارانی، 
 افزایش یا کاهش در نگهداشت وجه نقد میزان حقوق صاحبان سهام تغیر کند.

LEVt های پایان دوره شرکت  های شرکت بر دارایی اهرم مالی شرکت که برابر است با تقسیم بدهی): شاخص ریسکi  در
(. در شرکت های دارای بدهی های مالی انتظار بر این است که میزان وجه نقد در 1939. )توکل نیا و همکاران، (tسال 

 قرار گیرد. کمترین میزان خود باشد بدین جهت لازم است مورد بررسی
AUDit بیانگر شاخص کیفیت حسابرسی است. اگر در سال :t-1 ، 1حسابرسی توسط سازمان حسابرسی صورت پذیرد برابر با 

(. از جهتی که میزان نگهداشت وجه نقد یکی از معیارهای 1930صورت برابر با صفر خواهد بود. )بیرامی و رستمی،  در غیر این
باشد و بیشتر مورد توجه سرمایه گذاران قرار می گیرد لازم است بررسی گردد تا نوع کیفیت  مهم سرمایه گذاری در شرکت می

 حسابرسی چنین شرکت ها مشخص گردد.
است. )رضایی  tدر سال  i بازده دارایی که از نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی های پایان دوره شرکت :      

ل بر این است در شرکت های دارای وجه نقد پایین میزان بازدهی دارایی ها نسبت به سایر شرکت (. استدلا1931و همکاران، 
 ها کمتر باشد بدین جهت مورد بررسی قرار می گیرد.

 

 یافته های پژوهش
 های توصیفی  یافته

بوط به متغیرها لازم به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مر
(، آمار توصیفی داده های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد. آمار توصیفی مربوط به 1است. نگاره )

 ( می باشد. 1937تا  1931شرکت نمونه طی دوره زمانی هفت ساله ) 111
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 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش (0)جدول 
 بیشترین کمترین کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار نمیانگی نام متغیر

 13991 -13103 193311 -13111 13111 13171 -13193 سیاست سرمایه گذاری

 13703 13111 13111 -13010 13111 13113 13911 نگهداشت وجه نقد

 13191 -13300 03170 -13901 13117 13193 13101 سرمایه در گردش

 13111 13111 193137 93117 13111 13191 13171 پرداخت سود سهام

 13101 -13917 03191 13070 13111 13111 13119 جریان نقد عملیاتی

 133301 113909 93177 13311 13111 13111 103110 اندازه شرکت

 73011 13117 13711 13330 13730 13131 13311 ارزش بازار به دفتری

 03111 13111 913111 93931 13111 13119 13113 اهرم مالی

 13191 -13711 13111 -13111 13111 13107 13101 بازده دارایی ها

 نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص ترین اصلی 
 ها داده بیشتر دهد می نشان که باشد می/.( 119) اب برابر جریان نقد برای میانگین مقدار مثال برای. هاست داده مرکزیت دادن
 میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلی به اند. یافته تمرکز نقطه این حول

 آمار در پارامتر این مقدار. است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترین مهم از. است میانگین به نسبت ها آن پراکندگی
 دهد می نشان که باشد می 13171 با است ی برابرگذار هیسرما استیس برای و 13111 با اندازه شرکت برابر برای کلی، توصیفی

 . هستند معیار انحراف کمترین و بیشترین دارای ترتیب به متغیر دو این
 

  کيفی های متغير توصيفی های آماره
 این. روند می کار به کیفی های متغیر برای که باشد می ای رتبه و اسمی مقیاس شامل ها یرمتغ از برخی گیری اندازه سطح
 و چولگی ضریب و معیار ،انحراف میانگین های شاخص از استفاده و باشند می وجهی چند یا دووجهی معمولا ها متغیر

 برای. نیست منطقی کیفی های متغیر رایب ها شاخص این از استفاده زیرا،. باشند نمی مناسب آنها توصیف برای کشیدگی
 میکند بیان وجهی دو متغیر یک برای فراوانی درصد. بگیرید بهره فراوانی درصد و مد از میبایست ها متغیر گونه این توصیف

 .میباشند 1 کد دارای درصد چند و 1 کد دارای متغیر یک های داده از درصد چند که
 حسابرسی توزیع فراوانی متغير کيفيت (2)جدول

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

1 111 73391 

1 113 11311 

 111 771 جمع

 درصد از شرکتها توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شده اند. 11مشاهده می شود که 
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 ضریب همبستگی
اده های پژوهش از در صورتی که داده های پژوهش از توزیع نرمال برخوردار نباشند از همبستگی اسپرمن و در صورتی که د

 توزیع نرمال برخوردار باشند از همبستگی پیرسون استفاده می گردد.
 ضریب همبستگی(8)جدول

X10 X9 X8 X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 متغیـرها نمادها 

         1 X1 سیاست سرمایه گذاری 

        1 13111 X2 نگهداشت وجه نقد 

       1 13911 13111- X3 سرمایه در گردش 

      1 13111 13197 13111 X4 پرداخت سود سهام 

     1 13111 13131 13101- 13011- X5 جریان نقد عملیاتی 

    1 13100 13100- 13113- 13111- 13117- X6 اندازه شرکت 

   1 13173 13910 13111 13911 13119 13111- X7 ارزش بازار به دفتری 

  1 13111- 13111- 13991- 13111- 13173- 13111 13101 X8 اهرم مالی 

 1 13101 13111- 13111- 13111- 13110- 13111- 13100 13131 X10 کیفیت حسابرسی 

1 13110- 13193- 13919 13111 13111 13111 13013 13111 13170- X9 بازده دارایی ها 

 بین ضرایب از یک هیچ که شود می اهدهمش. شود می استفاده ساده خطی هم کشف برای همبستگی ضریب جدول از معمولاً
 هم و است مستقل متغیرهای بین شدید همبستگی وجود عدم بیانگر مورد این و نیست درصد 11 از بیش مستقل متغیرهای

 ندارد. وجود ساده خطی
 

 آزمون مانایی متغيرها
 نامانایی. باشد می تحقیق تغیرهایم مانایی بررسی داشت نظر در ها مدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی از یکی

 جدول در. گردد می شده برآورد رگرسیونی مدل شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها
 دارای فوق های آزمون نظر از متغیرها تمامی که کنیم می مشاهده و شده انجام متغیرها تمامی برای سطح در ها آزمون این زیر

 باشند. می مانایی یژگیو
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 آزمون مانایی)هاریس( برای متغيرهای پژوهش (4)جدول 
 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 13111 -113117 سیاست سرمایه گذاری

 مانا است 13111 -73111 نگهداشت وجه نقد

 مانا است 13111 -13711 سرمایه در گردش

 مانا است 13111 -193171 پرداخت سود سهام

 مانا است 13111 -173139 جریان نقد عملیاتی

 مانا نیست 13911 -13910 اندازه شرکت

 مانا است 13111 -193791 ارزش بازار به دفتری

 مانا است 13111 -13110 اهرم مالی

 مانا است 13111 -93117 کیفیت حسابرسی

 مانا است 13111 -73111 بازده دارایی ها

 (اخلال جملات بودن مانا) جمعی هم

 هستند مانا خطا جملات 13111 -113111 مدل اول

 هستند مانا خطا جملات 13111 -173111 مدل دوم

 هستند مانا خطا جملات 13111 -113131 مدل سوم

درصد بوده  1ر از شود سطح معناداری همه متغیرها )بجز متغیرهای اندازه شرکت( کمت مشاهده می (0)با توجه به جدول شماره
درصد می  1و بیانگر مانا بودن متغیرهاست. همچنین در بررسی خطاهای باقی مانده مشاهده می شود سطح معناداری کمتر از 

 باشد لذا مدل به صورت هم جمعی مانا است.
 

 آزمون تشخيص توزیع نرمال
آنها  ای میآنها را کشف کن نیارتباط ب میخواه یکه م میدار اریداده )عدد( در اخت یهمواره تعداد یریگ پس از انجام هر نوع اندازه

. به میها را بدان داده عینحوه توز ستیبا یکار ابتدا م نیانجام ا ی. برامیکن لیو تحل هیآنها را تجز میتا بتوان میینما یبند را دسته
به منظور  چگونه است. میکرده ا یآور ه جمعک ییها داده یو گستردگ یکه پراکندگ دیگو یها به ما م داده عیتوز تر هعبارت ساد

 کمترهرگاه سطح معنی داری  در این آزمون .اده شده استاستفشاپیرو ویلک بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون 
 :نشاندهنده ی توزیع نرمال نمی باشد% باشد 1از 
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 نتایج آزمون توزیع نرمال (5)جدول شماره
 نتیجه سطح معناداری آزمونآماره  نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 13111 113111 سیاست سرمایه گذاری

 توزیع نرمال ندارد 13111 73719 نگهداشت وجه نقد

 توزیع نرمال ندارد 13111 03110 سرمایه در گردش

 توزیع نرمال ندارد 13111 113371 پرداخت سود سهام

 مال نداردتوزیع نر 13111 13133 جریان نقد عملیاتی

 توزیع نرمال ندارد 13111 13117 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 13111 113191 ارزش بازار به دفتری

 توزیع نرمال ندارد 13111 113131 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 13111 93900 کیفیت حسابرسی

 توزیع نرمال ندارد 13111 73191 بازده دارایی ها

 خطا رمقادی بودن نرمال

 دارد نرمال توزیع 13170 13111 مدل اول

 دارد نرمال توزیع 13171 13119 مدل دوم

 دارد نرمال توزیع 13730 13119 مدل سوم

درصد می باشد لذا دارای  1نرمال بودن متغیرها: طبق نتایج آزمون مشاهده می شود که سطح معناداری همه متغیرها کمتر از 
 توزیع نرمال نیستند. 

درصد می باشد و بیانگر نرمال بودن توزیع خطاهای باقی  1ال بودن خطاها: سطح معناداری باقیمانده های مدل بیشتر از نرم
 مانده در مدل های رگرسیونی فوق می باشد. 

 

 ليمر)چاو( و آزمون هاسمن  Fزمون آ

 چنین به. باشد می مقطعی هم و زمانی سری های داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات گاهی
 روبرو کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در.است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از ای مجموعه

( pool data) دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم
 می گفته( panel data) دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای مبدأ از عرض  دوم حالت. هسیم مواجه
 بین انتخاب برای لیمر-اف آزمون بنابراین. شود می استفاده لیمر-اف نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای. شود

 .شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون روشهای
 شود. می انتخاب (دیتا پانل) تابلویی های داده باشد، 1311 سطح از ( کمترprob) چاو ی آماره معناداری میزان که صورتی در
 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت این در
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 ليمر)چاو( نتایج آزمون اف (6)جدول 
 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره نام مدل 

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 13117 1301 مدل اول

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 13111 1301 مدل دوم

 (دیتا پانل) تابلویی های داده 13111 1303 مدل سوم

 های داده رویکرد درصد است، از این رو 1سه مدل کمتر از چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر  (1با توجه به جدول)
 مورد پذیرش قرار می گیرند.  (پول)تلفیقی های داده در مقابل رویکرد (دیتا پانل) تابلویی

 
 نتایج آزمون هاسمن (7)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 ثابت اثرات 13111 13311 مدل اول

 ثابت اثرات 13101 19319 مدل دوم

 اثرات ثابت 13191 19311 مدل سوم

رویکرد اثرات ثابت در مقابل درصد است، از این رو  1چون سطح معناداری در مدل های فوق کمتر از  (7)با توجه به جدول 
 اثرات تصادفی عرض از مبدا مورد پذیرش قرار می گیرند. 

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا
گرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال می باشد.اما به طور متعارف در داده یکی از مفروضات مدل ر

های سری زمانی و داده ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات اخلال تبعیت 
ی کند وتخمین زننده های رگرسیون علی رغم بدون نماید.در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز م

 .تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (3)جدول

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 واریانس ناهمسانی وجود 13111 173111 مدل اول

 واریانس ناهمسانی وجود 13111 013111 مدل دوم

 وجود ناهمسانی واریانس 13111 173911 وممدل س

درصد می  1نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون والد تعدیل شده در هر سه مدل کمتر از ( 1)نتایج حاصل در جدول 
باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل 

 ( است.glsفع گردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور ها ر
 

 خطا مقادیر همبستگی خود
های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند که  سری در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای

شد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می شوند، بنابراین لازم می با
پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال، 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد اول(                                              0411 ، بهار83 ، شماره4دوره   

 

11 
 
 

 باشند و در س نمیواریان حداقل دارای یعنی نیستند کارا تورش، بدون ها زن تخمین تمام بین در دیگر OLS های زن تخمین
 شود. های سری زمانی دیده می نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بوداین مشکل بیشتر در داده

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی (9)جدول
 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 13311 13111 مدل اول

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 13131 13111 مدل دوم

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 13131 13111 مدل سوم

درصد  1، مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون والدریج در مدل های فوق بیشتر از 3 -0با توجه به نتایج جدول شماره 
 می باشد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی است. 

 

 فرضيه اول 
 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما یها استیقد و سنگهداشت وجه ن نیب

 تخمين نهایی مدل رگرسيونی اول (01)جدول 
 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 13111 1311 13110 13111 نگهداشت وجه نقد

 13111 1301 13111 13013 جریان نقد عملیاتی

 13111 1311 13111 13110 اندازه شرکت

 13111 1317 13111 13111 ارزش بازار به دفتری

 13111 -1311 13119 -13113 اهرم مالی

 13111 -1319 13111 -13111 کیفیت حسابرسی

 13719 -1391 13111 -13111 بازده دارایی ها

 13110 -1301 13100 -13111 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 13101 شدهضریب تعیین تعدیل 

 (13111) 771301 آماره والد و سطح معناداری آن

 13917 دوربین واتسون

درصد می باشد از این رو فرضیه اول  1مشاهده می شود که نگهداشت وجه نقد دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 
مستقیم و رابطه  یگذار هیسرما یها استینگهداشت وجه نقد و س نیبمورد پذیرش قرار می گیرد و می توان گفت  که 

 یمستقل و کنترل یرهایدهد متغ یباشد که نشان م یدرصد م 10شده برابر با  لیتعد نییتع بیوجود دارد. ضر یمعنادار
 1کمتر از  یسطح معنادار نیز دارایدهند. آماره والد  حیرا توض روابستهیمتغ راتییدرصد از تغ 10موجود در مدل توانسته اند 

 نیز واتسون  نیآماره دورب نیبرخوردار است. همچن یشده از اعتبار کاف ازشتوان گفت که مدل بر یرو م نیباشد از ا یدرصد م
 .نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارداست و نشان از  131و 131 نیماب
 

 فرضيه دوم
 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما یها استیدر گردش و س هیسرما نیب
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 تخمين نهایی مدل رگرسيونی دوم (00)جدول 
 سطح معناداری zآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 13111 0370 13111 13117 سرمایه در گردش

 13111 1311 13171 13091 جریان نقد عملیاتی

 13111 1399 13111 13111 اندازه شرکت

 13111 1313 13111 13111 ارزش بازار به دفتری

 13111 -0337 13117 -13191 اهرم مالی

 13110 -1311 13111 -13111 کیفیت حسابرسی

 13111 -1313 13111 -13111 بازده دارایی ها

 13119 -1317 13103 -13119 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 13191 ضریب تعیین تعدیل شده

 (13111) 311311 آماره والد و سطح معناداری آن

 13019 دوربین واتسون

درصد می باشد از این رو فرضیه دوم  1دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  در گردش هیسرمامشاهده می شود که 
مستقیم و رابطه  یگذار هیسرما یها استیدر گردش و س هیسرما نیبمورد پذیرش قرار می گیرد و می توان گفت  که 

 یمستقل و کنترل یرهایدهد متغ یباشد که نشان م یدرصد م 19شده برابر با  لیتعد نییتع بیوجود دارد. ضر یمعنادار
 1کمتر از  یسطح معنادار نیز دارایدهند. آماره والد  حیرا توض روابستهیمتغ راتییدرصد از تغ 19موجود در مدل توانسته اند 

 نیز واتسون  نیآماره دورب نیبرخوردار است. همچن یافشده از اعتبار ک ازشتوان گفت که مدل بر یرو م نیباشد از ا یدرصد م
 .نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارداست و نشان از  131و 131 نیماب
 

 فرضيه سوم
 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما یها استیپرداخت سود سهام و س نیب

 تخمين نهایی مدل رگرسيونی سوم (02)جدول 
 سطح معناداری zآماره  راف استاندارد ضرایبانح ضرایب متغیرها

 13709 -1399 13111 -13111 پرداخت سود سهام

 13111 1319 13171 13017 جریان نقد عملیاتی

 13111 1311 13111 13111 اندازه شرکت

 13119 1339 13111 13191 ارزش بازار به دفتری

 13111 -1317 13110 -13133 اهرم مالی

 13717 -1391 13111 -13111 کیفیت حسابرسی

 13710 1391 13171 13111 بازده دارایی ها

 13113 -1301 13109 -13111 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 13111 ضریب تعیین تعدیل شده

 (13111) 111310 آماره والد و سطح معناداری آن

 13111 دوربین واتسون
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درصد می باشد از این رو فرضیه سوم  1دارای ضریب منفی و سطح معناداری بیش از  پرداخت سود سهاممشاهده می شود که 
وجود  ینادارمعرابطه  یگذار هیسرما یها استیپرداخت سود سهام و س نیبمورد پذیرش قرار نمی گیرد و می توان گفت  که 

موجود در مدل  یمستقل و کنترل یرهایدهد متغ یباشد که نشان م یدرصد م 11شده برابر با  لیتعد نییتع بیدارد. ضرن
باشد از  یدرصد م 1کمتر از  یسطح معنادار نیز دارایدهند. آماره والد  حیرا توض روابستهیمتغ راتییدرصد از تغ 11توانسته اند 

 131و 131 نیماب نیز واتسون  نیآماره دورب نیبرخوردار است. همچن یشده از اعتبار کاف ازشتوان گفت که مدل بر یرو م نیا
 .نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارداست و نشان از 

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات
وجود  یمعنادار میرابطه مستق یگذار هیسرما یها استینگهداشت وجه نقد و س نینشان داد: ب هیحاصل از آزمون فرض جینتا

پرداخت سود  نیب یوجود دارد. ول یمعنادار میرابطه مستق یگذار هیسرما یها استیدر گردش و س هیسرما نیب نیدارد. همچن
 هی، سرماینقد یها یینقش دارا( به بررسی 1113در این راستا چن )افت نشد. ی یرابطه  یگذار هیسرما یها استیسهام و س

ق در بورس اورا یبا بورس عموم یدیتول یاز بنگاه ها ی. نمونه ای پرداختندگذار هیدر گردش، پرداخت سود سهام در سرما
در مورد  یقابل توجه یو آمار یشواهد قو یتجرب جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1110 -1111دوره  یبهادار هنگ کنگ ط

 یگذار هیسرما یها نهیبا هز یرابطه معنادار نیدر گردش همچن هیدهد. سرما یارائه م یگذار هیپول در سرما انیجر ریتأث
که  ییو معنادار ندارد. شرکت ها یو نگه داشتن وجه نقد با آن رابطه قو ینقد انیرابطه به اندازه جر نیدارد، هرچند که ا

وجه نقد و به  انیدر جر رییپول نقد، تغ انیبه جر یادیز زانیکم در طول دوره نمونه دارند، به م یمیپرداخت سود تقس استیس
 جینتا نیکنند. ا نیثابت را تأم زاتیها و تجه مربوط به کارخانه یها نهیدارند تا هز یدر گردش بستگ هیبه سرما یکمتر زانیم

بر ارزش بنگاه ممکن است  یداخل ینقد انیشده توسط جر یگذار هیسرما یگذار هیسرما یها نهیزه ریدهد که تأث ینشان م
( به بررسی پژوهشی با عنوان نگهداشت 1111همچنین ادوارد و پاول ) داشته باشد. یبه سود سهام سود سهام شرکت بستگ

 ییدارا ریو تاث میکن یم یرا بررس ایشرکت در استرال ینقد یها ییکننده دارا نییما عوامل تعجه نقد و ارزش سهام پرداختند. و
سطح  نیبهتر ،یمدل تجار کیدهد که  یما نشان م جی. نتامیکن یم یرا بررس یسهامداران از داشتن پول نقد اضاف یها

موقت هستند، درآمد قابل  که ینقد یها شرکتکه  میشو یدهد. ما متوجه م یم حیرا توض ایکشف پول نقد شرکت در استرال
 ییشرکت ها یدهد که بازار برا ینشان م نیو ا ابندی یم شیمداوم افزا ینقد ینسبت به شرکت ها شتریب سکیبا ر یتوجه

 یو شرکتها ابدییکاهش م شتریب یبا توازن نقد زیپول نقد ن هیکند. ارزش حاش یم مهیکنند، جر یم مهیکه پول نقد را جر
سازگار  یاضاف ینقد یها ییآژانس مرتبط با پشتکار در دارا یها نهیبا هز جی. نتاپردازندیپول م یبه پول اضاف یتریطولان
 .است

 در راستای نتایج حاصل شده پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود:
سیاست های سرمایه گذاری شرکت ها توجه داشته باشند زیرا در به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در بررسی شرکت ها به 

 چنین شرکت ها نقدینگی به درستی مدیریت می شود.
به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود بر اساس معیاری جامع شرکت های دارای سیاست های سرمایه گذاری 

 ه گذاران قرار گیرد.مطمعن را رتبه بندی و افشا کنند تا مورد بهره مندی سرمای
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 ریدوره، به تاث یابتدا ینگینگهداشت وجه نقد، علاوه بر نقد زانیخود در ارتباط با م یآت ی هایزری ها در برنامه شرکت تیریمد
 هدف توجه کنند. ینگیسود بر نقد میتقس استیو س هیساختار سرما ماتیتصم

گذار بر سودآوری و عملکرد شرکت می باشد لذا به حسابرسان از جهتی که نگهداشت وجه نقد یکی از مهمترین عوامل تاثیر
 پیشنهاد می شود به جریان های نقدی حساسیت نشان داده و با دقت بیشتری مورد بررسی قرار دهند.

به مدیران پیشنهاد می شود به سرمایه در گردش شرکت اهمیت داده و سعی در تقویت نقدینگی با روش های تامین مالی و 
 ی سرمایه گذاری داشته باشند.سیاست ها
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