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 چکیده

. هدف از تحقیق حاضر تعیین اثر میزان باشند و میزان ذخایر وجه نقد از عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت می حاکمیت شرکتی

ت پذیرفته شرک 522نگهداشت وجه نقد و درصد سهامداران عمده بر بازدهی سهام می باشد. در این تحقیق اطلاعات مالی 

بررسی شده است. نتایج پژوهش با استفاده از الگوی  1333تا  1311شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی 

% میزان نگهداشت وجه نقد 32های تابلویی با اثرات ثابت، نشان داد که در سطح اطمینان  رگرسیون چند متغیره و روش داده

 ی سهام دارد، اما ارتباط معناداری بین درصد سهامداران عمده و بازدهی سهام یافت نشد.اثر مثبت و معناداری بر بازده

 

 نگهداشت وجه نقد، سهامداران عمده، بازدهی سهام.های كلیدی:  واژه
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 مقدمه -5

جه نقدد بده مثابده    ها و مؤسسات قرار دارد. و امروزه وجه نقد به عنوان یک ضرورت اجتناب ناپذیر مورد توجه تمامی شرکت

ها قادر به ادامه حیات اقتصادی خود نیستند. به عبارتی وجده نقدد در    خون برای بدن انسان است که در صورت نبود آن شرکت

 یا مستقیم تأثیر ناخواه خواه اقتصادی فعالیت هرگونه طرفی از ها در جریان است و  های واحدهای اقتصادی شرکت تمامی بخش

 مدیریت عدم و شرکت در بزرگ یها موفقیت به منجر نقد وجه جریانات مدیریت. گذاشت خواهد نقد وجه روی بر مستقیم غیر

تعیدین میدزان ذخدایر نقددی در      بدرای  گیدری  تصدمیم  حاضدر  حال در. آورد می فراهم نیز را ها شرکت ورشکستگی موجبات آن

است. مزیدت عمدده نگهدداری وجده نقدد در بازارهدای        ها تبدیل به یکی از عوامل قابل توجه در ادبیات تأمین مالی شده شرکت

گذاری ارزشمند و پرهیز از تأمین مالی خدارجی گدران    های سرمایه سرمایه ناکارا، افزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصت

ل کنندده ممکدن   هایی نیز در بردارد. برای مثال، مددیران و سدهامداران کنتدر    قیمت است. با این وجود نگهداری وجه نقد هزینه

)گدونی و   است انگیزه ای برای نگهداری وجه نقد به منظور تعقیب اهدافشان داشته باشند که با اهداف شدرکت منطبدق نباشدد   

گذاری در نظدر   از طرفی دیگر بازده سهام نیز یکی از فاکتورهای بسیار مهم در انتخاب بهترین فرصت سرمایه(. 5223 ،همکاران

 (. 1331 )بولو و همکاران، بازده آینده سهام ممکن است به عوامل مختلفی بستگی داشته باشد باشد. سرمایه گذاران می

 تفکیدک  و های سهامی شرکت ظهور صنعتی، میلادی، انقلاب قرن هجدهم در جهان تحولات ترین مهم از یکی شک بی

 جددایی  و شدد  مدی  انجدام  های فردی یتمالک قالب در اقتصادی و تجاری های آن فعالیت از تا قبل .بود مدیریت از مالکیت

 ،ها شرکت در بسیاری ذینفعان منافع تجمع سهامی محل های شرکت تحولات، این نتیجه نبود. در مدیریت مطرح و مالکیت

 در اکثدر  ای یافتده  سدازمان  مالی بازار آن پی در و شد سایر ذینفعان و کارکنان دهندگان، اعتبار مدیران، شامل سهامداران،

 نمایندگی به لذا مدیران ندارد وجود ها شرکت در ذینفعان و سهامداران حضور همه امکان که آنجا از .آمد وجود به کشورها

شددند.   دسترشدان  در منابع در مقابل ذینفعان به پاسخگویی مسئول و گرفتند دست را به ها شرکت امور اداره ها آن طرف از

 و سو هم است پاداش حداکثر کسب که منافع مدیران با لزوماً و شرکت منافع شدن حداکثر ذینفعان خواهان و سهامداران

 تدر  گسدترده  حسدابداری را  وظایف زمینه سرمایه، جدید می آید. سازمان پدید منافع تضاد که اینجاست باشد نمی هم جهت

 سدنجش  و عملکرد ارزیابی ن،هایشا ادارة سرمایه چگونگی از را سهامداران بتواند شد که لازم گزارشهایی ارائه و تهیه و کرد

 (. 1312 ،نفری و سلیمانی )ارباب کند مطلع سرمایه گذاریهایشان آینده بلاخره و موسسه و گردانندگان مدیران کارایی

 

 ادبیات تحقیق -2

های کوچک و بزرگ آمریکایی بر اسداس   ( در پژوهشی به بررسی نحوه ترکیب منابع مالی در شرکت5223فرانک و گویال )

ه سلسله مراتبی تأمین مالی ساختار سرمایه پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از آن است که در سطح وسدیع و  نظری

کنندد و در   های جامعه آماری مراتب را در تأمین مالی بر اساس نظریه سلسله مراتبی رعایت نمدی  به صورت مورد انتظار شرکت

 انتشار سهام بر انتشار اوراق بدهی پیشی گرفته است.  ها، اغلب مواقع در تأمین منابع مالی شرکت

گدذاری بده    هدای نقدد آزاد، سدرمایه    های دارای سطوح بالای جریدان  در تحقیقی دریافت که در شرکت (5222) ریچاردسون

ز حد گذاری بیش ا میزانی بیش از حد بهینه بیشتر است. همچنین وی طی بررسی رابطه ساختار نظام راهبری شرکت و سرمایه

گذاری بیش از حد بهینه  های نقد آزاد، دریافت که برخی از سازوکارهای نظام راهبری شرکت باعث کاهش سرمایه بهینه جریان

 .گردد جریان نقد آزاد می

( نیز با بررسی رابطه بین متغیرهایی همچون اندازه شرکت، عمدر شدرکت، ریسدک تجداری، ندر  رشدد       5222چن و روگر )

های نامشهود با ساختار سرمایه، نشان دادند که بدین متغیرهدای مسدتقل در     ، شاخص سودآوری و داراییفروش شرکت، مالیات

 نظر گرفته شده و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. 
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در ( نیز در پژوهشی به بررسی ارتباط میان عوامل مالی و ترکیب منابع مالی با تأکید بر نظریه سلسله مراتبی 5223رائول )

دهنده آن است که مبانی نظریه سلسله مراتبی درباره تأمین مدالی تنهدا    دو مدل ایستا و پویا، پرداخت. نتایج این پژوهش نشان

هدایی بدا انددازه     شود که به دلیل توان مالی بالا و همچنین ریسک مالی کمتر نسبت به شدرکت  های بزرگ رعایت می در شرکت

 گیرد.  می سرمایه مطلوب بر اساس نظریه سلسله مراتبی با سهولت بیشتری انجام  کوچک و متوسط، دستیابی به ساختار

در تحقیقی به بررسی رابطه بین نگهداری وجه نقد مورد انتظار و عملکرد آتی شرکت و بازدهی سدهام   (5212) لی و کوین

و معنادار است و هر چه این انحرافات مثبدت   ها دریافتند انحرافات وجه نقد با تغییرات عملکرد دارای رابطه مثبت پرداختند. آن

 .شود باشد عملکرد بهبود می یابد و هر چه این انحرافات منفی باشد عملکرد آتی شرکت ضعیف تر می

های پذیرفته شدده در بدورس    های عملکردی و ساختار سرمایه شرکت ( نیز با بررسی برخی ویژگی5212عمران و پوینتون )

هدای فعدال در زمینده     مینه مواد غذایی، صدنایع سدنگین، پیمانکداری و خددمات، نشدان دادندد شدرکت       قاهره و فعال در چهار ز

ها بوده و بده طدور کلدی     های فعال در سایر فعالیت پیمانکاری دارای نر  ریسک و سطح بالاتری از بدهی بالاتر نسبت به شرکت

 ها است.  متفاوت از سایر بخش

ها در استرالیا و اثدر آن عوامدل بدر ثدروت سدهامداران را مدورد        ه منابع نقدی شرکتعوامل تعیین کنند (5211) پاول و لی

بدازده تعددیل شدده بدا      "به طور قابل تدوجهی  "گذرا "های با وجه نقد مازاد  شرکت که دهد می    بررسی قرارداد. نتایج نشان 

هدا دریافتندد کده     آن همچندین . آورندد  مدی  سدت د بده   "پایددار  "های با وجه نقد مازاد بالاتری را در مقایسه با شرکت "ریسک

 .کنند می های نمایندگی بالا، وجه نقد مازاد بیشتری را نگهداری های با هزینه شرکت

هدای فرانسدوی را مدورد     ( در پژوهشی اثر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بدر عملکدرد شدرکت   5211دیمیتریس و ماریا )

حاکی از آن است که میزان قدرت نفدوذ و وجدود سدهامداران عمدده بده طدور قابدل         بررسی قرار دادند. نتایج کلی این پژوهش

تواندد )قددرت نفدوذ( باعدث      کنند که این امر مدی  ها بیان می تواند بر بازدهی شرکت تأثیرگذار باشد. همچنین آن ای می ملاحظه

 های نمایندگی بین مالکان و مدیران شود. کاهش هزینه

هایی در رابطه با ساختار سرمایه انجام گرفتده کده از آن جملده عبدارت      داخل کشور نیز پژوهش علاوه بر موارد یاد شده در

( در پژوهشی به بررسی ارتباط ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی در صنایع کدانی غیدر فلدزی و    1311است از صوفیانی )

دار و لگداریتم   هدای بهدره   عکوس بدین نسدبت بددهی   آلات و تجهیزات پرداخت و نشان داد که رابطه خطی و م ساختمان ماشین

 دهد.  طبیعی ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد که این نتیجه در سه سطح مورد بررسی صنایع، روابط یکسانی را نشان نمی

هدا،   هدا، میدزان نقددینگی، رقابدت بدین شدرکت       ( با بررسی ارتباط معناداری بین متغیرهای ساختار دارایدی 1312محمدی )

ها نشان داد کده   آوری، رشد سودآوری و رشد میزان فروش شرکت با میزان استفاده از اهرم مالی در ساختار سرمایه شرکتسود

آوری و نقدینگی جزء عواملی هستند که ارتباط معنداداری بدا    ها، سود در طول قلمرو زمانی تحقیق عوامل رقابت، ساختار دارایی

 آوری و حجم فروش شرکت دارای ارتباط ضعیف با ساختار سرمایه هستند.  سودساختار سرمایه دارند و دو متغیر رشد 

هدای پذیرفتده شدده در بدازار اوراق      کننده ساختار سرمایه شرکت ( در پژوهشی با بررسی عوامل تعیین1312نجفی عمران )

رشدد رابطده مثبدت و معندادار      هدای  بهادار تهران، نشان داد که متغیرهایی همچون اندازه شرکت، صرفه جویی مالیاتی و فرصت

 های مطرح شده درباره ساختار سرمایه است.  وجود دارد که مطابق با مبانی نظریه

هدای پذیرفتده    های نقد آزاد و سیاست تقسیم سدود در شدرکت   ( به بررسی رابطه بین جریان1311رضوانی راز و همکاران )

هدای دارای   هدای بدزرگ و هدم در شدرکت     دهد کده هدم در شدرکت    شده در بورس تهران پرداختند. نتایج این بررسی نشان می

 .گذاری پایین بین وجوه نقد آزاد و تغییرات تقسیم سود رابطه مثبت معنی دار وجود دارد های سرمایه فرصت

ها پرداختندد. شدواهد تجزیده و     ( به بررسی اثر میزان وجه نقد نگهداری شده بر عملکرد آتی شرکت1313) شریفی و آقایی

هدای خدالص عملیداتی آتدی اسدت در       یل بر مبنای دادههای تابلویی نشان میدهد که عملکرد آینده شرکت که بازده داراییتحل
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صورت انحراف مثبت و منفی از سطح وجه نقد بهینه برآوردی کاهش می یابد. بررسی بازده غیرعادی تجمعی آتی نیز نشدان از  

اد دارد که نشان میدهد بازار قادر به پیش بینی اثرات وجه نقد مدازاد بده طدور    کاهش بازده آتی سهام بر اثر وجود وجه نقد ماز

 .های جاری نبوده است کامل در بازده

( به بررسی عوامل تعیین کننده وجه نقد مورد انتظار و اثر انحراف از آن بر عملکرد عملیداتی و بدازده سدهام    1313اروجی )

مانده وجه نقد مورد انتظار، اثر انحراف از آن بر نر  بازده آینده داراییهدا بده عندوان     ها پرداختند؛ از اینرو، پس از برآورد شرکت

شرکت بررسی شد. نتایج نشان مدی دهدد    12های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  معیار ارزیابی عملکرد شرکت

نقد دوره قبل بیشترین تدأثیر را در بدرآورد وجده نقدد     تأمین مالی خارجی خالص، جریان نقدی آزاد، اندازه شرکت و مانده وجه 

 .ها اثرگذار نیست دارند و انحراف وجه نقد مورد انتظار از وجه نقد واقعی بر نر  بازده دارا یی

های شرکت و ساختار سرمایه، نشان دادند که یدک رابطده منفدی و     (، نیز با بررسی ویژگی1313یحیی زاده فر و همکاران )

هدا وجدود    نسبت بدهی شرکت با ساختار دارایی، سودآوری، ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت آنی و بازده دارایدی معنادار بین 

 دارد. 

های پذیرفته شده  (، نیز با بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه شرکت1332ستایش و کارگرفرد جهرمی )

رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه صنایع مختلف متفاوت از هم است. افزون  در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که

گیری رقابت در بازار محصول، رابطه مثبت و معناداری بین رقابت  عنوان شاخص اندازه به Qبر این، در حالت استفاده از شاخص 

 ها وجود دارد.  در بازار محصول و ساختار سرمایه شرکت

کداری سدود،    (، در پژوهشی با آزمون تأثیر مدیریت سود و ساختار سرمایه بر محافظده 1331ه دهکردی )اعتمادی و فرج زاد

کاری بیشدتری را در   اند محافظه مالی خود بیشتر از حقوق صاحبان سهام استفاده کرده هایی که در تأمین نشان دادند که شرکت

 اند.  گیری سود اعمال کرده اندازه

های حاضر در بدورس   (، نیز با بررسی رابطه میان نظام راهبری شرکت و ساختار سرمایه شرکت1331احمدپور و همکاران )

گذاران نهادی و دوگدانگی نقدش رئدیس هیدات      اوراق بهادار تهران نشان دادند که میان تمرکز حاکمیت و نسبت حضور سرمایه

وجود حسابرس داخلی بدا سداختار سدرمایه رابطده      ها رابطه معکوس وجود دارد. همچنین میان مدیره با ساختار سرمایه شرکت

مثبت وجود دارد. در ضمن نتایج حاصل از این پژوهش رابطه معناداری را میان متغیر استقلال هیأت مدیره با سداختار سدرمایه   

 دهد. نشان نمی

 

 روش تحقیق -9
وصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی است رود و از نظر روش، پژوهش ت این پژوهش از نظر هدف، از دسته کاربردی به شمار می

های مورد نیاز از لوح فشرده تدبیر پرداز و سایت کدال  های ترکیبی و ادغام استفاده شده است. داده که در آن، از تحلیل داده

 انجام شده است. Eviews افزارها با استفاده از نرم  آوری شده است. تجزیه و تحلیل داده جمع

هستند. در این  1333تا  1311های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال رکتجامعه آماری پژوهش، ش

های پذیرفته  گیری با استفاده از روش حذفی سیستماتیک انجام شده است. لذا نمونة انتخابی شامل کلیه شرکت پژوهش، نمونه

 ند:شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا باش

 شده در بورس درج شده باشد. های پذیرفته  در فهرست شرکت1311نام شرکت تا پایان سال  .1

 اسفند ماه باشد. 53ها منتهی به  به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دورة مالی آن .5

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد.1333-1311در طی دورة مورد بررسی ) .3
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 اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد. .1

گری مالی  های واسطه گذاری یا شرکت های سرمایه ها، مؤسسات مالی( و شرکت های مالی )مانند بانک شرکتجزء  .2

 نباشد.

سال شرکت مورد  10222باشد و در مجموع تعداد  شرکت می 522های انتخابی  های فوق، تعداد شرکت پس از اعمال محدودیت

 بررسی قرار گرفته است.

 

 ها و مدل پژوهش فرضیه -2
 اند: های پژوهش به شرح زیر تدوین شده توجه به مبانی نظری پژوهش و پیشینة آن، فرضیه با

 ها دارد. سطح نگهداشت وجه نقد اثر معناداری بر بازدهی دارایی اول: فرضیه

 ها دارد. درصد سهامداران عمده اثر معناداری بر بازدهی دارایی دوم: فرضیه

 باشد:  های زیر می رابطههای تحقیق به شرح  مدل رگرسیون فرضیه

 (1)  رابطه

ROAit = α0 + α1CAHOit + α2BSIZEit + α3FLEVit + α4GROWTHit + α5UNMit + eit 

 (5)  رابطه

ROAit = α0 + α1MOit + α2BSIZEit + α3FLEVit + α4GROWTHit + α5UNMit + eit 

 

انددازة شدرکت،    BSIZEاهدرم مدالی،    FLEVدرصد سدهامداران عمدده،   MO پایداری سود،  ROAهای فوق  که در رابطه

GROWTH  ،رشد فروشUNM  ،درصد مدیران غیرموظفe  جزء خطا وCAHO باشد. سطح نگهداشت وجه نقد می 

 گیری متغیرهای تحقیق نحوة اندازه -1

 : متغیرهای مستقل -1-5

های مالی اتخاذ  ة صورتها به وسیل این متغیر از طریق وجه نقد موجود در شرکت (:CAHOسطح نگهداشت وجه نقد )

 شده است.

 گردد. از تقسیم تعداد سهام سهامداران عمده به مجموع سهام شرکت محاسبه می(: MOدرصد سهامداران عمده )

  متغیر وابسته: -1-2

های شرکت  برای بدست آوردن مقدار بازدة دارایی از تقسیم سود خالص شرکت به کل دارایی(: ROAها ) بازدة دارایی

  گردیده است.  محاسبه

 متغیرهای كنترلی تحقیق: -1-9

هدا بده دسدت     (: لگاریتم حاصل از تقسیم جمع ارزش بازار سهام و بدهی به جمدع دارایدی  BSIZEاندازه شرکت ) .1

 آید. می

 گردد. ها محاسبه می های بلند مدت بر جمع دارایی این نسبت از تقسیم بدهی: (FLEVاهرم ) .5

 آید.  دست می ییرات فروش سال جاری نسبت به سال قبل به(: بر اساس تغGROWTHرشد فروش ) .3
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از طریق تقسیم تعداد مدیران غیرموظدف بده انددازة هیئدت مددیره محاسدبه       : (UNMدرصد مدیران غیرموظف ) .1

 شود. می

 

 های پژوهش یافته -2

 آمار توصیفی و همبستگی متغیرها

ورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای تحقیق به منظور کسب شناخت بیشتر دربارة نمونة آماری و متغیرهای م

 دهد: نمایی کلی از آمار توصیفی متغیرها را نشان می 1محاسبه گردیده است. جدول 

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 5جدول   

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

ROA 11/2  12/2  22/2  22/2-  13/2  

MO 21/2  21/2  15/1  22/2  51/2  

CAHO 21/2  23/2  12/2  22/2  51/2  

BSIZE 23/1  21/1  12/5  12/1  21/2  

FLEV 12/2  22/2  32/1  22/2  13/2  

GROWTH 53/2  11/2  52/13  22/1-  13/2  

UNM 21/2  12/2  22/1  22/2  12/2  

. با توجه به سطح معناداری هر یک برای بررسی پایایی متغیرها، از آزمون لوین لین چو و فیشر کای اسکوار استفاده شده است

 اند. توان گفت متغیرهای مستقل و کنترلی طی دورة مورد پژوهش پایا بوده درصد می32ها، در سطح  از آزمون

نتایج آزمون مانایی 2جدول   

پرسون فیشر-فیلیپس آماره هادری نام متغیر ها نتیجه آزمون آماره   

ROA 2222/2  1/113  2222/2  2/1323  مانا 

MO 2222/2  5/152  2222/2  5/1212  مانا 

CAHO 2222/2  3/151  2222/2  1/1351  مانا 

BSIZE 2222/2  2/132  2221/2  13/131  مانا 

FLEV 2222/2  1/122  2222/2  1/1213  مانا 

GROWTH 2222/2  5/112  2222/2  1/1311  مانا 

UNM 2222/2  3/131  2222/2  12/121  مانا 

تگی بین متغیرهای مستقل زیاد باشد، ممکن است منجر به مخدوش شدن نتایج شود. در یک مدل رگرسیون چنانچه همبس

شود، همبستگی  مشاهده می 3باشد. همانگونه که در جدول می 22/2منظور از همبستگی بالا، همبستگی شدید یعنی بیش از 

 وجود ندارد. 22/2بیشتر از 
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 ها داده  2و یا پول بودن 5آزمون پنل

شود. اگر  لیمر استفاده می Fها تشخیص دهیم. برای این کار از آزمون  ها ابتدا باید پنل و یا پول بودن داده داده برای آزمون

ها پنل )تابلویی( هستند و در غیر این صورت پول )ترکیبی( هستند. همان طور که  باشد داده 22/2سطح معناداری َآن کمتر از 

باشند. بعد از مشخص  ها پنل می بوده و داده 22/2قیق سطح معناداری کمتر از کنید در فرضیة تح مشاهده می 2در جدول 

شود، در این  هاسمن استفاده می ها را مشخص نمود. برای این کار از آزمون ها باید اثرات ثابت و تصادفی بودن آن شدن نوع داده

صورت اثرات تصادفی هستند. همانطور که مشاهده  اند و در غیر این باشد اثرات ثابت 22/2آزمون اگر سطع معناداری کمتر از 

 اند. بود و اثرات ثابت 22/2ها سطح معناداری کمتر از  کنید در تمامی فرضیه می

 سمنها لیمر و -نتایج آزمون اف 1جدول شماره 

 سمنها نتایج آزمون لیمر -نتایج آزمون اف 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره فرضیه 

 اثرات ثابت 2113/2 21/13 تابلویی 2222/2 225/5 تحقیق لاو فرضیه

 اثرات ثابت 2122/2 25/13 تابلویی 2222/2 132/5 تحقیق دوم فرضیه

 

 

 

                                                             
1
- panel data 

2
- pool data 

5نتایج همبستگی بین متغیرهای مستقل و كنترلی فرضیة  9جدول   

UNM GROWTH FLEV BSIZE CAHO  

23/2  22/2  13/2-  21/2  1 CAHO 

12/2  23/2-  22/2  1 21/2  BSIZE 

21/2  25/2  1 22/2  13/2-  FLEV 
25/2  1 25/2  23/2-  22/2  GROWTH 

1 25/2  21/2  12/2  23/2  UNM 

2ین متغیرهای مستقل و كنترلی فرضیة نتایج همبستگی ب 2جدول   

UNM GROWTH FLEV BSIZE MO  

21/2-  21/2-  23/2  22/2-  1 MO 

12/2  23/2-  22/2  1 22/2-  BSIZE 

21/2  25/2  1 22/2  23/2  FLEV 
25/2  1 25/2  23/2-  21/2-  GROWTH 

1 25/2  21/2  12/2  21/2-  UNM 
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 های تحقیق آزمون فرضیه

 ها دارد. سطح نگهداشت وجه نقد اثر معناداری بر بازدهی داراییالف. فرضیة اول: 

 کل معناداری بررسی باشد، برای می 2خطی فرضیة تحقیق به شرح جدول  نتایج مربوط به تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون

( مشخص 2222/2)معناداری مدل  2جدول  در شده محاسبه Fآمارة  احتمال به توجه گردد. با استفاده می  Fآمارة از مدل

 عدم فرض بودن برقرار بررسی است. برای صفر مخالف مدل رگرسیونی ضرایب از یکی حداقل و بوده معنادار گردد که مدل می

برابر با  واتسون دوربین مقدار گردید. استفاده واتسون دوربین آزمون از رگرسیونی، معادلة از حاصل نتایج در خود همبستگی

 اول نوع همبستگی خود ها باقیمانده بین که است موضوع این بیانگر باشد، می 2/5تا  2/1است که چون مقدار آن بین  532/5

ها  نتایج مدل نشان دهندة آن است که بین متغیر مستقل سطح نگهداشت وجه نقد با متغیر وابسته بازدهی دارایی ندارد. وجود

توان نتیجه گرفت  ( می312/2رابطة معناداری وجود دارد، همچنین با توجه به اینکه ضریب بدست آمده برای متغیر مستقل )

ها افزایش  دارد و با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد بازدهی دارایی که یک رابطة مثبت بین متغیر مستقل و وابسته وجود

ای برای نگهداشت وجه نقد وجود دارد، چون  شود. البته همواره سطح بهینه یابد، بنابراین فرضیة اول تحقیق تأیید می می

تعیین  ضریب ود. مقدارش رویه در نگهداشت وجه نقد به صورت راکد سبب ایجاد هزینه فرصت از دست رفته می افزایش بی

 است باشد که این مقدار بیانگر این مطلب می 5121/2با  برابر مدل رگرسیونی فرضیة تحقیق شدة برآورد نتایج در تعدیل شده

 شود. می داده توضیح مستقل و کنترلی وابسته توسط متغیرهای متغیر رفتار درصد53حدود  که

 سیون فرضیة اولنتایج آزمون معناداری مدل رگر 2جدول شماره 

ROAit = α0 + α1CAHOit + α2BSIZEit + α3FLEVit + α4GROWTHit + α5UNMit + eit 

 معناداری tآماره  ضرایب مدل ها متغیر

 221/2 151/2 121/2 (α0مقدار ثابت مدل )

 312/2 325/1 222/2 (CAHO) نگهداشت وجه نقد

 221/2 233/1 325/2 (BSIZE) اندازة شرکت

 133/2- 232/2- 222/2 (FLEV) اهرم مالی

 211/2 235/1 222/2 (GROWTHرشد فروش )

 212/2- 233/1- 213/2 (UNM) درصد مدیران غیرموظف

 2222/2 معنی داری مدل        1122/2 ضریب تعیین

 532/5 دوربین واتسون 5121/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 1331 تعداد مشاهدات F 521/3آماره 

 

 ها دارد. درصد سهامداران عمده اثر معناداری بر بازدهی دارایی: ب. فرضیة دوم

 باشد: می 2نتایج مربوط به تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون خطی فرضیه دوم به شرح جدول 
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 نتایج آزمون معناداری مدل رگرسیون فرضیة دوم 7جدول شماره 

ROAit = α0 + α1MOit + α2BSIZEit + α3FLEVit + α4GROWTHit + α5UNMit + eit 

 معناداری tآماره  ضرایب مدل ها متغیر

 212/2 222/2 223/2 (α0مقدار ثابت مدل )

 255/2 223/1 511/2 (MO) درصد سهامداران عمده

 223/2 522/1 521/2 (BSIZE) اندازة شرکت

 522/2- 112/1- 222/2 (FLEV) اهرم مالی

 213/2 321/1 222/2 (GROWTHرشد فروش )

 213/2- 232/1- 213/2 (UNM) یران غیرموظفدرصد مد

 2222/2 معنی داری مدل        1212/2 ضریب تعیین

 315/5 دوربین واتسون 5212/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 1331 تعداد مشاهدات F 222/3آماره 

 2جدول  در شده همحاسب Fآمارة  احتمال به توجه گردد. با استفاده می  Fآمارة از مدل کل معناداری بررسی برای

است.  صفر مخالف مدل رگرسیونی ضرایب از یکی حداقل و بوده معنادار  گردد که مدل ( مشخص می202222)معناداری مدل

 استفاده واتسون دوربین آزمون از رگرسیونی، معادله از حاصل نتایج در خود همبستگی عدم فرض بودن برقرار بررسی برای

 بین که است موضوع این بیانگر باشد، می 2/5تا  2/1است که چون مقدار آن بین  315/5رابر با ب واتسون دوربین مقدار گردید.

توان نتیجه  ( می255/2ندارد. همچنین ضریب بدست آمده برای متغیر مستقل ) وجود اول نوع همبستگی خود ها باقیمانده

ه به اینکه نتایج مدل نشان دهنده آن است که بین گرفت که یک رابطه مثبت بین متغیر مستقل و وابسته وجود دارد، با توج

ها رابطه معناداری وجود ندارد، بنابراین فرضیه دوم تحقیق تأیید  درصد سهامداران عمده با متغیر وابسته بازدهی دارایی

 شود. نمی

 . نتیجه گیری و پیشنهادات تحقیق7

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های شرکت هی داراییفرضیة اول تحقیق به بررسی تأثیر سطح نگهداشت وجه نقد بر بازد

ها دارد و نوع اثر  بهادار تهران پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که سطح نگهداشت وجه نقد اثر معناداری بر بازدهی دارایی

با وجود اینکه نتایج بیانگر ایدن  یابد. البته  ها افزایش می باشد و با افزایش سطح نگهداشت وجه نقد ، بازدهی دارایی آن مثبت می

دانیم همواره در تمدامی   ها دارد، اما همان طور که می است که سطح نگهداشت وجه نقد اثر مثبت و معناداری بر بازدهی دارایی

ای برای نگهداشت وجه نقد وجود دارد، این سطح بهینه از شرکتی به شرکت دیگر و از صنعتی  ها سطح بهینه ها و صنعت شرکت

ه صنعت دیگر متفاوت است. سطح بهینه بیانگر آن است که شرکت تا قبل از رسیدن به سطح بهینه در قبال نگهداشدت وجده   ب

های شرکت کمک نماید ولی با رسدیدن بده سدطح بهینده و عبدور از       تواند با نگهداشت بیشتر وجه نقد به بازدهی دارایی نقد می

نیز مواجه گردد و علت آن وجود هزینة فرصت از دست رفتده بدرای شدرکت     مقدار بهینگی ممکن است شرکت با بازدهی منفی

هدای شدرکت ایجداد     باشد. از سویی دیگر نگهداشت وجه نقد برای شرکت اطمینان خداطری بدرای پرداخدت دیدون و بددهی      می

ش قیمت سدهام  شود و ممکن است به اعتبار شرکت و افزای های خود می نماید که سبب خوش حسابی شرکت در قبال بدهی می

 نماید آن کمک می

های پذیرفته شده در بدورس اوراق   های شرکت فرضیة دوم تحقیق به بررسی تأثیر درصد سهامداران عمده بر بازدهی دارایی

هدا دارد ولدی ایدن     بهادار تهران پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که درصد سهامداران عمده رابطة مثبتی با بازدهی دارایی

ها توسط اشخاص محددودی خریدداری    هایی که بیشتر سهام آن توان نتیجه گرفت که در شرکت معنادار نبود. بنابراین میرابطه 
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هدا در   ها و اسدتفاده بهینده از آن   گردیده است، سیاست افزایش سهام سهامداران عمده نتوانسته است به بازدهی بیشتری دارایی

  ها کمک شایانی نماید. قبال افزایش دارایی

هایی تحقیق حاضر کمبود تحقیقات مشابه داخلی و خارجی در خصوص فرضیة اول و دوم تحقیق  ترین محدودیت یکی از مهم

 های خود با محدودیت مواجه نموده است. باشد که محقق را در مقایسه یافته می

 گردد: به منظور انجام تحقیقات آتی نیز پیشنهادات زیر ارائه می

گردد که در تحقیقات آتی اثر سطح نگهداشت وجه نقد و درصد سهامداران عمده را بر  د میبه پژوهشگران پیشنها .1

 ها مورد بررسی قرار دهند.  بازدهی سهام شرکت

گردد که در تحقیقات آتی اثر درصد سهامداران عمده را بر کیفیت گزارشگری مالی  به پژوهشگران پیشنهاد می .5

 ها مورد بررسی قرار دهند. شرکت
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