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 چکیده

 نظر پژوهشگراناین امر از دیرباز،  نمایند و نقدی نگهداری می وجههای خود را به صورت  موسسات اقتصادی درصد قابل توجهی از دارایی

 ساختار تاثیر بررسی حاضر درصدد  قیتحقاست.  ها، به خود جلب کرده را در مورد عوامل مؤثر بر میزان نگهداری این دارایی و محققان

های  اده، با استفاده از داین امر . باشدیم تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده رفتهیپذ یها شرکت در ینگینقد زانیم بر شرکت مالی

الی  1385بهادار تهران برای دوره زمانی سالهای  شده در بورس اوراقشرکت های پذیرفته حسابرسی شدهدوره  پایانصورت های مالی 

ی هابر اساس بررسیی اعمال شده و هاانجام گرفته است. توجه به محدودیتو با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره،  1391

که حضور مستمر داشتند انتخاب گردید.  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته ی فعالهاشرکت از بین شرکت 52عداد صورت گرفته، ت

 شبکه از نیز و نیاز مورد های کتاب مقالات، ای، کتابخانه منابع از موضوع، تحقیق ادبیات و نظری مبانی زمینه در اطلاعات گردآوری جهت

 و توسعه "پژوهش مدیریت" سایت در مندرج شده حسابرسی مالی هایصورت از مالی هایداده. است شده استفاده اطلاعات جهانی

 بهادار اوراق و بورس سازمان کتابخانه در موجود اسناد و نوین آوردره و تدبیرپرداز افزار نرم و «بهادار اوراق بورس سازمان اسلامی مطالعات

 وتحلیل تجزیه مورد اس اس پی اس افزارنرم با و محاسبه اکسل افزار نرم از استفاده با شده آوریمعج هایداده. گرددمی استخراج تهران

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت نقدینگی میزان بر و اهرم مالی سوده میزان شواهد تحقیق حاکی از آن است ک  .گرفت قرار

 .دارد مثبت ریتاث

 

 نگهداری موجودی های نقدی، رگرسیون خطی چند متغیره. سود،،اهرم مالیی، نقدینگلیدی: های کواژه
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 مقدمه

 کارگرفتن به چگونگی. دهندمی اختصاص خود به را ها شرکت های دارایی از توجهی قابل درصد همواره نقدی های موجودی 

 نقد وجه ذخایر که طور همان شرکت، اقتصادی رشد دوران در. است مدیران و سهامداران بین تضاد در مهم تصمیمی وجوه،

 تحصیل برای شود، داخلی مخارج صرف شود، توزیع سهامداران بین نقد وجه آیا که گیرندمی تصمیم مدیران یابد، می افزایش

 وجه ذخایر نگهداشت یا مصرف بین چگونه طلب منفعت مدیران که این شود؟ نگهداری همچنان یا و شود کارگرفته به خارجی

 با که پذیری انعطاف با را جاری مخارج شخصی منافع باید مدیران. است مبهم موضوعی کنند، می انتخاب را یکی نقد

 مخارج بر منافع فزونی احتمال باید طلب منفعت مدیران بعلاوه،. کنند مقایسه آید، می دست به نقد وجه ذخایر نگهداشت

 .(1388همکاران ویی اقآ) کنند یریگ اندازه را زیاد نقد وجه نگهداشت از ناشی

یا انتشار سهام  های جدید توانند با فروش دارایی ها، با ایجاد بدهیمی رو هستند، شرکت هایی که با کمبود منابع داخلی روبه

می رود شرکت هایی که با هزینه  نقدی منابع خود را افزایش دهند. بنابراین، انتظار جدید، و یا با عدم پرداخت سود سهام

بیشتر  نگهداری نمایند. از طرف دیگر، انگیزه احتیاطی، روبه رو هستند، مبالغ بیشتری از دارایی های نقدی را یشتریمعاملات ب

 ورشکستگی است. بر این اساس، شرکت های تجاری و اجتناب از استفاده از فرصت در مورد مقابله با ریسك کمبود نقدینگی،

منابع تامین  نشده نگهداری می نمایند و در صورتی که هزینه سایر بینی ع پیشموجودی های نقدی را برای مواجهه با وقای ها

 نمایندهای نقدی نگهداری شده استفاده می  سرمایه گذاری های خود از موجودی مالی بسیار زیاد باشد، برای تامین مالی

  (.2004)ازکان،

 اوراق بورس بازار در شده رفتهیپذ یها شرکت در ینگینقد زانیم بر شرکت مالی ساختار تاثیر بررسی حاضر درصدد  قیتحق

 . باشدیم تهران بهادار

 پیشینه تحقیقمبانی نظری و .1

 .مبانی نظری1.1

 نقدینگی.1.1.1

که توان بالقوه شرکت در دستیابی به مدت در سررسید هست. با توجه به ایننقدینگی توانایی شرکت برای انجام تعهدات کوتاه

رود با بالاتر رفتن های رشد تا حدود زیادی به نقدینگی شرکت بستگی دارد، انتظار مید نیاز و ایجاد فرصتمنابع تولیدی مور

موقع تعهدات نسبت به مشتریان و اعتباردهندگان افزایش یابد. درنتیجه نقدینگی، دسترسی شرکت به منابع مورد نیاز، انجام به

  (.1390،فروغیدهد )نقدینگی ریسك شرکت را کاهش می

 ینگینقد زانیمها و ی شرکتساختار مال.2.1.1

های سهامی است. لذا در شرکت ارزش بازار سهام؛ یعنی ثروت سهامداران در حداکثر نمودن هاهدف اساسی مدیریت شرکت

است.  یكتفکگذاری، تأمین مالی و تقسیم سود قابلسرمایه به سه دسته تصمیمات هامدیریت مالی شرکت این راستا، وظایف

چشمگیری برخوردار است، زیرا  کند، از اهمیتساختار مالی شرکت را تعیین می تصمیمات تأمین مالی که در نهایت بافت یا

 (.1388)ستایش، گرددساختار بهینه سرمایه می"منجر به دستیابی شرکت به  چنین تصمیماتی

تواند در نهایت منتج می ی نابخردانههای است، اما تصمیمشرکت مهم و حیات ی مالی مدیریت برای بهبود وضع مالیهاتصمیم

یکدیگر تفاوت محسوسی دارند، لذا مدیران  ها در کشورهای مختلف باساختار سرمایه شرکت به ورشکستگی شرکت گردد.

های ویژگی و سرمایه، از عوامل مختلفی نظیر عوامل اقتصادی گیری در مورد ترکیب بهینه ساختاربه هنگام تصمیم ناگزیرند

گذارند، این عوامل بر ساختار سرمایه می ی مربوط به تأمین مالی و آثاری کههاگیریتصمیم شرکتی استفاده کنند و باید

و عوامل  های درونی شرکتساختار مالی مناسب باید ویژگی قرار دهند. علاوه بر این، مدیران مالی برای ایجاد موردتوجه

 .این متغیرها در پی حداکثر کردن ارزش شرکت باشند هند و با توجه بهاقتصادی را مدنظر قرار د

دیگر، نقدینگی به سهولت عبارتی زیادی مورد بحث بوده است . بههاسال ی شرکت بر اهرم بهینه،هاتأثیر نقدینگی دارایی

های جاری کافی برای پوشش یکافی دارای شود. یك شرکت با نقدینگیوجه نقد را گفته می ی شرکت بههاتبدیل دارایی
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ورشکستگی  نقدینگی کافی داشته باشد؛ ممکن است احتمال اش را در اختیار دارد. درنتیجه اگر یك شرکتجاری تعهدات

ی بحران مالی است هامهم هزینه پوشش تعهداتش ذخیره دارد. نقدینگی همچنین عامل کاهش یابد زیرا وجوه نقد کافی برای

منجر به مسئله انحلال شود و متعاقباً بقای  یك شرکت در درازمدت کافی نباشد؛ ممکن است نقدینگی اگر. (2004)بارال،

ساختار  افزایش خواهد داد. نقدینگی عامل مهمی در بحث های بحران مالی شرکت راتهدید کند. این امر، هزینه شرکت را

 .بدهی بیشتری استفاده کنند هتر قادر خواهند بود تا ازورشکستگی روبرو شود، ب با تهدید هاسرمایه است زیرا اگر شرکت

 اهرم مالی.3.1.1

برای کاهش ریسك مالی، وجه نقد  های اهرمرود که شرکتدهد و انتظار میافزایش می اهرم مالی، احتمال ورشکستگی را 

انتشار  ی تعیین توانایی شرکت برایعنوان عاملی براخود به کنند. از سوی دیگر، ازآنجاکه نسبت اهرم مالی، بیشتری نگهداری

پذیری مالی باشد، از انعطاف ی تأمین مالی توسط شرکتی بالاهابازپرداخت هزینه رود، اگر قدرتاوراق بدهی جدید به شمار می

ن و میزا نگهداری نماید. به همین علت، ارتباط بین اهرم مالی درنتیجه ممکن است وجه نقد کمتری بالاتری برخوردار است

 .(1391)قائمی، توان تبیین نموددقت نمیوجه نقد را به

 پرداخت سود سهام.4.1.1

 هزینه از طریق کاهش پرداخت سود سهام تأمین تواند منابع را با کمترینپردازد، میسود سهام می شرکتی که در حال حاضر

نوسانات و  رجوع نماید رمایه برای تأمین منابعمجبور است به بازارهای س پردازد،نماید. در مقابل، شرکتی که سود سهام نمی

 .ها قادر به انجام تعهدات خود نباشنددهد، تا آنجا که ممکن است شرکتبالاتر سود، احتمال بحران مالی را افزایش می

 .پیشینه تحقیق2.1

مایه در گردش و آوری شواهدی در خصوص رابطه بین مدیریت سرمنظور جمعبه ،(1392)ایمنیو صمدی لرگانی تحقیق 

شده است. برای آزمون ارتباط بین مدیریت شده بورس اوراق بهادار تهران انجامهای پذیرفتهمیزان نگهداشت وجه نقد شرکت

متغیر  16شده است. در انجام این تحقیق از سرمایه در گردش و میزان نگهداشت وجه نقد از رگرسیون خطی چندگانه استفاده

 6شرکت در یك بازه زمانی  45نین سه فرضیه برای پژوهش تدوین گردید. نمونه آماری پژوهش شامل شده است. همچاستفاده

بین »ی پژوهش حاکی از آن است هایافته عدد گردید(. 270( می باشد )به بیانی تعداد مشاهدات 1389لغایت  1384ساله )

( با میزان نگهداشت وجه نقد رابطه DOSدریافتنی ) یها( و روزهای )دوره( وصول حسابDSIروزهای تبدیل موجودی کالا )

( با میزان نگهداشت وجه نقد رابطه معنادار وجود DPOی پرداختنی )هامعناداری وجود ندارد اما بین روزهای تعویق حساب

گردش وجه  های رشد آتی،دهد، فرصتنتایج نشان می «.دارد و این رابطه بصورت معنادار خطی )مستقیم و ضعیف( وجود دارد

با میزان نگهداشت وجه نقد رابطه مستقیم اما  های پرداختنی به کل داراییهای دریافتنی و نسبت حسابهانقد، نسبت حساب

ضعیف را دارد، این در حالی است که سررسید بدهی رابطه ای معکوس با آن )میزان نگهداشت وجه نقد( دارد. همچنین بین 

های نقدی، نسبت موجودی کالا، چرخه ، داراییهامال آشفتگی مالی، اهرم مالی، بدهی به بانكمتغیرهای اندازه شرکت، احت

 تبدیل وجه نقد هیچ رابطه ای با میزان نگهداشت وجه نقد وجود نداشت. 

های دارایی)نرخ بازده  هابه بررسی اثرات انحراف از وجه نقد بهینه برآوردی بر عملکرد آینده شرکت (،1391و همکاران)بولو 

وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد انتفاعی است و ایجاد توازن بین وجوه نقد در ازآنجاکه  عملیاتی آینده( می پردازد.

یی که وجه نقد کافی هادسترس و نیازهای نقدی، مهمترین عامل سلامت اقتصادی هر واحد انتفاعی است. ازآنجاکه هم شرکت

رو، در این تحقیق، کنند، مشکلات زیادی دارند؛ ازاینیی که وجه نقد زیادی نگهداری میهاهم شرکت کنند ونگهداری نمی

برآورد شده و در ادامه به بررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا عملکرد  هاابتدا وجه نقد بهینه )قابل قبول( برای شرکت

شود، تحت تأثیر قرار می گیرد یا خیر؟ برای نه برآوردی منحرف میآتی، زمانی که یك واحد تجاری از سطح وجه نقد بهی

بورس اوراق بهادار تهران  1388تا  1384ی هاشرکت که در سال 144ی تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به هاآزمون فرضیه

ی های پانلی به بررسی فرضیهاهشده بودند، انتخاب شدند. در این تحقیق از روش رگرسیون غلتان و با استفاده از دادهپذیرفته
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ی تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنادار منفی بین میزان انحراف از هادهد که فرضیهتحقیق پرداخته شده است. نتایج نشان می

 .یی عملیاتی آینده تایید نشده استهاوجه نقد بهینه و نرخ بازده دارایی

عنوان و سطح نگهداشت وجه نقد به ی شرکتینظام راهبر یاز سازوکارها رابطه برخی بررسی ،(1389) انیرسائو  این یزدیا

عنوان معیار ارزش شرکت و متغیر وابسته در بورس اوراق بهادار تهران هست. درراستای توبین به Qو معیار متغیرهای مستقل 

گرسیون چندمتغیره با استفاده از از ر هامورد مطالعه قرارگرفت. برای آزمون فرضیهشرکت  129 ساله 10اطلاعات  هدف این

شرکت  و ارزش ینهاد گذارانهیسرما تیدرصد مالک نیاست که ب نیا انگریپژوهش ب است. نتایج شدههای ترکیبی استفادهأداده

شده در بورس پذیرفته یهاو ارزش شرکت رهیمد أتیه رموظفیغ یدرصد اعضا نیب. اما و معنا داری وجود دارد رابطه مثبت

 یارزش شرکتها با یرابطه مثبت و معنادار زیندارد. سطح نگهداشت وجه نقد ن وجودی ق بهادار تهران رابطه معناداراورا

 بورس اوراق بهادار تهران دارد. در شدهپذیرفته

د. شرکت و میزان وجه نقد نگهداری شده پرداختن تحقیقی به بررسی رابطه بین ساختار ( در 2011سابرامانیان و همکاران ) 

دارای مالکیت  نشان دادند شرك تهایی که 2006تا  1988ی هاسال آوری شواهد در محیط بورس نیویورك طیبا جمع هاآن

طور معناداری کمتر وجه نقد نگهداری یی که مالکیت متمرکز دارند بههامقایسه با شرکت غیر متمرکز و تنوع تری هستند، در

روابط  یی که دارای مالکیت متنوعی هستند دارایهاشرکت ان می دارد به دلیل اینکهها بیهای بیشتر آنبررسی کنند.می

رو وجه نقد دارند ازاین گذاری و رشد بیشتریهای سرمایهداشته و فرصت بیشتری با سایر شرك تها و صنایع خاص شان

 کنند.کمتری نگهداری می

نتایج  بررسی نمودند که 2000تا  1987اتحادیه پولی اروپا را از سال ی کشورهای هاشرکت نمونه ای از (2004)فریرا و ویللا 

طور منفی و جریانات نقدی قرار داشته و به گذاریهای سرمایهطور مثبتی تحت تأثیر فرصتدهد موجودی نقد بهها نشان میآن

 ارد.مالی، اندازه و نیز بدهی بانکی قرار د ، اهرمهاتحت تأثیر قابلیت نقدینگی دارایی

بررسی  1994تا  1971را در ایالات متحده برای دوره ای از سال  هاعوامل مؤثر بر مانده وجه نقد شرکت( 1999)اوپلر و دیگران

های نقدی با ریسك بالاتر، به نسبت وجه نقد بیشتری نسبت جریان های رشد بالاتر وی با فرصتهانموده و دریافتند که شرکت

 نمایند.نقدی نگهداری می های غیربه کل دارایی

 روش شناسی پژوهش. 2

جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت های است و  تحقیقی توصیفی از نظر نوع، و  است پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی 

 تعداد ،با روش حذف سیستماتیكسال  7، به مدت 1391الی  1385 وراق بهادار تهران از ابتدای سالدر بورس ا پذیرفته شده

 .گردید انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته فعال یهاشرکت بین از شرکت 52

  تجزیه و تحلیل داده ها. 3

گرفته  مورد تجزیه و تحلیل قرار 2محاسبه و با نرم افزار اس پی اس اس 1های جمع آوری شده با استفاده از نرم افزار اکسلداده

ها استفاده شده است. این نوع رگرسیون در برای محاسبه ضرایب و آزمون فرضیه 3چند متغیرهحقیق از رگرسیون ت در این .اند

ای وسیع برای بررسی ارتباط بین متغیرهای مستقل ومتغیرهای وابسته، در مطالعات پیشین بکار رفته است. علاوه بر گستره

 است. ها استفاده شده این، از ماتریس همبستگی نیز در راستای تحلیل داده

و ضرایب استاندارد ) βجدول ضرایب استخراج شده از نرم افزار اس پی اس اس شامل دو دسته ضرایب استاندارد نشده )

است. در ضرایب استاندارد نشده، مقیاس متغیرها با یکدیگر یکسان نیست. با وجود این در ضرایب استاندارد شده (  (Betaشده

عبارت دیگر برای مقایسه اثر متغیرهای مستقل برمتغیر  ایسه متغیرها وجود دارد؛ بهمقیاس متغیرها یکسان شده و امکان مق

در این پژوهش از این گونه ضرایب در تحلیل و مقایسه  (.1390، فروغی) شودوابسته فقط از ضرایب استاندارد شده استفاده می

 شود:استفاده می تأثیر هر یك از متغیرها

                                                           
1 . Excel  
2 . Spss, 16 
3 . Multiple Regression 
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 شرکت هایدارایی کل بر مدت کوتاه گذاریسرمایه و نقد وجه مجموع نسبت: نقدینگی میزان وابسته متغیر -

 .(2004،اوزکان)

 است. شرکت پیشنهادی سهام سودمیزان  مستقل متغیر

 .دیآ یشرکت به دست م یها ییشرکت بر جمع کل دارا یها یمجموع بده میاز تقس اهرم مالی مستقل متغیر -

 یافته های پژوهش. 4

های پراکندگی ، میانه و نما )مد( و شاخصهای مرکزی مثل میانگینها با استفاده از شاخصو تحلیل داده در این بخش تجزیه

دهنده این است که ، نشاندهد. میانهها را نشان می، متوسط داده، چولگی و کشیدگی انجام گرفته است. میانگینانحراف معیار

، ها بیش از عدد وسط جامعه هستند. نزدیك بودن مقدار میانگین و میانهداده ٪50ها کمتر عدد وسط جامعه و داده 50٪

هاست. آمار دهد و در نهایت چولگی، شاخص تقارن داده، پراکندگی را نشان میدهد. انحراف معیارها را نشان میتقارن داده

 است. دهارائه ش 1در جدول  توصیفی متغیرهای مستقل کمی و متغیر وابسته وکنترلی این پژوهش

 تحقیقمتغیرهای  آماره توصیفی.1جدول 

 اهرم مالی سود تقسیمی نقدینگی نام متغیر

 364 364 364 تعداد

 5037. 1970 4086. میانگین

 1950. 1673 43930. انحراف معیار

 441. 1.941 2.730 چولگی

 754. 3.931 9.031 کشیدگی

 05. 61 01. حداقل

 183.34 8477 2.73 حداکثر

 
های پراکندگی ، میانه و نما )مد( و شاخصهای مرکزی مثل میانگینها با استفاده از شاخصاین بخش تجزیه و تحلیل دادهدر 

دهنده این است که ، نشاندهد. میانهها را نشان می، متوسط داده، چولگی و کشیدگی انجام گرفته است. میانگینانحراف معیار

ها بیش از عدد وسط جامعه هستند. نزدیك بودن مقدار میانگین و درصد داده 50جامعه و ها کمتر عدد وسط درصد داده 50

 هاست. دهد و در نهایت چولگی، شاخص تقارن داده، پراکندگی را نشان میدهد. انحراف معیارها را نشان می، تقارن دادهمیانه

 آزمون معنادار بودن رگرسیون.1.4

داری کل مدل مورد آزمون قرار گیرد. باشد ابتدا باید معنییونی مورد استفاده، معنادار میبرای آنکه مشخص شود مدل رگرس 

باشد. این آماره نباید از آماره فیشر ( میF) گیرد. آماره این آزمون آماره فیشرصورت می ANOVAاین کار توسط جدول 

توان از گیری می. برای چنین نتیجهسیونی را تایید کردمحاسبه شده از طریق جدول کمتر باشد تا بتوان معنادار بودن مدل رگر

 ( در نظر گرفته شده برای مدل کمتر باشد.α=%5)استفاده کرد. این آماره باید از سطح خطای sig آماره 

 یونمدل رگرس یحاصل از آزمون معنادار نتایج.2جدول 

 سطح معنی داری F میانگین مربع جمع مربع مدل

1 70.054 5.438 60.508 .000 

 

باشد، پس معنادار بودن مدل رگرسیونی برای می ٪5 کمتر ازsig گیری کرد با توجه به آنکه مقدار توان نتیجهمی 2از جدول 

 ها قابل تائید است. تمامی فرضیه
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ر مطرح توان حدسی در مورد خطی بودن رابطه بین دو متغیمی البته باید توجه داشت که تنها به کمك نمودارهای پراکنش

ها قبل از برآورد شود. به دو دلیل از این نمودارهای مستقل ترسیم میهای پراکنش، متغیر وابسته در مقابل متغیرکرد. درنمودار

 شود:مدل استفاده می

 ها تشخیص نقاط پرت در داده (1

 مدل غیر خطی )درجه دوم و سوم و...( تر است یا اینکه ها مناسببررسی اینکه آیا رابطه خطی برای بیان ارتباط میان داده (2

 مناسب است. یقتحق ینا یبرا یدهند که رابطه خط یپراکنش نشان م یهانمودارها در ادامه ارائه شده است. این نمودار 

 شود. ها دیده نمیعلاوه بر این نقاط پرتی در داده

 
 اهرم مالیمستقل  یروابسته مقابل متغ یرپراکنش متغ .1نمودار

 

 
 سود تقسیمیمستقل  یروابسته مقابل متغ یرپراکنش متغ .2نمودار

 

 آزمون معنادار بودن ضرایب .2.4

کند در واقع این آزمون علاوه بر تعیین معناداری ضرایب، جهت یب، معنادار بودن ضرایب را تعیین میآزمون معنادار بودن ضرا

هست که به جای آن   tکند. آماره مربوطه برای تعیین معناداری ضرایب، آمارهاثر آن ضرایب بر متغیر وابسته را نیز تعیین می

، هم جهت و هم Betaشده در ستون استفاده کرد. پس از تایید معناداری ضرایب، از ضرایب محاسبه sig توان از ستون می

ر ثابت و شیب خط رگرسیون باشد آزمون به ترتیب مقادی βو  αاگر  شود.مستقل بر متغیر وابسته تعیین می میزان اثر متغیر

 توان به شرح زیر نوشت :های آماری میفرضها را برای این دو  را در قالب فرضیه

: α=0 

: α ≠0 
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 ضرائب یحاصل از آزمون معنادار نتایج.3جدول 

 معنی داری tآماره  بتا نام متغیر

 202. 1.279 074. سود تقسیمی

 038. 2.088- 087.- رم مالیاه

 

 های استفاده از مدل رگرسیونآزمون پیش فرض.3.4

های های استفاده از آن مورد آزمون قرار گیرد. بدین منظور، آزمونبرای استفاده از مدل رگرسیون لازم است پیش فرض

 شده است.ف انجاماسمیرن–خطی، بررسی نرمال بودن خطاها و نرمال بودن کلموگروف، همواتسون -دوربین

 واتسون -آزمون دوربین.4.4

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده هایی که در رگرسیون مدنظر قرار مییکی از مفروضه

داشته  توسط مدل رگرسیون( از یکدیگر است. درصورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی

 توان استفاده کرد. می 4واتسون -باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. برای رسیدن به این مهم از آزمون دوربین

 واتسون -دوربینحاصل از آزمون  نتایج.4جدول 

R 2 مدل
Rدوربین واتسون تعدیل شده 

1 a.742 .541 2.139 

 

بر اساس گیرند، قرار می 5/2تا  5/1ها در بازه این آماره شده ازآنجاکهاس محاسبهاسپیافزار اسنرم آماره این آزمون توسط

ها توان از مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیهیکدیگر مستقل بوده و میگیری کرد که خطاها از توان نتیجهمی( 4جدول )

 استفاده کرد. 

 خطیآزمون هم.5.4

خطی در یك دهد یك متغیر مستقل تابعی خطی از سایرمتغیرهای مستقل است. اگر همنشان می خطی وضعیتی است کههم

بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است باوجود بالا  معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که

رسد ولی دارای متغیرهای مستقل دیگر باوجود آنکه مدل خوب به نظر میارتعب، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. به2Rبودن 

نتایج حاصل از این آزمون ارائه شده است. با  زیرگذارند. در جدول باشد و این متغیرها بر یکدیگر تاثیر میداری نمیمعنی

خطی وجود ستقل این رگرسیون، همگیری کرد که بین متغیرهای متوان نتیجهخطی، میبررسی نتایج حاصل از آزمون هم

 نداشته ونتایج حاصل از مدل رگرسیون قابل اتکا هست.

 یخطحاصل از آزمون هم یجنتا.5جدول 

 شاخص وضعیت مقادیر ویژه عامل تورم واریانس تلورانس نام متغیر

 12.585 .001 2.628 .381 سود تقسیمی

 11.961 .002 1.385 .722 اهرم مالی

 

 اسمیرنوف -ال بودن کلموگروفآزمون نرم.6.4

امکان اس اسپیافزار اسیك نوع آزمون ناپارامتریك هست. محاسبه آماره این آزمون توسط نرم 5اسمیرنوف -آزمون کلموگروف

باشد، فرض صفر آماری مبنی بر نرمال بودن  %5پذیر هست. در صورتی که مقدار آماره ارایه شده توسط این آزمون بیشتر از 

 نوشت : یربه شرح ز توانیم یآمار هاییهدر قالب فرض شود.پذیرفته می % 95متغیر مورد بررسی با اطمینان توزیع 
                                                           
4 . Durbin-Watson d Test 
5 . Kolmogorov-Smirnov 
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 توزیع نرمال است :

  توزیع نرمال نیست:

 بیش از این آمارههست. ازآنجاکه مقدار   %220برای مدل رگرسیونی برابر  زبراز جدول  K-S داری مقدار آماره سطح معنی

 توان استفاده کرد.رگرسیونی می های خطا دارای توزیع نرمال بوده و از مدلبنابراین متغیر جمله، هستپنج درصد 

 یرنوفاسم -آزمون کلموگروف یجنتا.6جدول 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  A 

N 364 
aNormal Parameters Mean -.5862 

Std. Deviation .43579 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .055 

Positive .031 

Negative -.055 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.051 

Asymp. Sig. (2-tailed) .220 

a. Test distribution is Normal. 

 

 های تحقیقآزمون فرضیه.7.4

 :دیگرد نیتدو ریبه شرح ز قیتحق اتیفرض
 

 .دارد مثبت ریتاث بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یها شرکت ینگینقد زانیم برسیمی شرکت ها میزان سود تق .1

 .دارد مثبت ریتاث بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یها شرکت ینگینقد زانیم برشرکت ها  اهرم مالیمیزان  .2

 رمورد تجزیه تحلیل قرا  spss 16افزاره و با نرمآوری شده این تحقیق با استفاده از نرم افزار اکسل محاسبداده های جمع 

 شده است:گرفته است. در این تحقیق از رگرسیون چند متغیره برای محاسبات استفاده
CASH= 

ضریب خطا که  : اهرم مالی شرکت و   Debtو میزان سود تقسیمی شرکت ها Dive، نقدینگی میزانcash  فوق در جدول

 .ه مستقل استدور برای هر

 توان به شرح زیر نوشت :های آماری میاین فرضیه را در قالب فرضیه

 رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد :

 رابطه معناداری بین متغیرها وجود دارد :

 و نیست معنادار دست آمدهیب بهدرصد( باشد، ضر 5( بزرگتر از سطح خطای مورد نظر آلفای ) value-pدرصورتی که ) 

فرضیة 
0

H  ( را نمی توان رد کرد. به صورت مشابه، اگرvalue-p از سطح خطای مورد نظر کوچکتر باشد، ضریب به )  دست

آمده معنادار است و فرضیة 
0

H شودرد می. 
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 نتایج آزمون رگرسیون .7جدول 

ضرایب 

 شدهمحاسبه
 tآماره 

سطح 

 معناداری

2
R تعدیل

 شده
 Fآماره 

سطح 

 معناداری

-دوربین

 واتسون

نتیجه 

 آزمون

1
 019/0 279/1 202/0 

541/0 209/62 000/0 139/2 
 د فرضیهر

2 201/0- 088/2- 038/0 تائید فرضیه 

 

 به شرح زیر است : 7جدول  حلیل رگرسیون با استفاده ازتفسیر نتایج ت

2ضریب تعیین ) هبا توجه ب
R( توسط  شرکت درصد از تغییرات نقدینگی 54 توان ادعا کرد حدودمدل می تعدیل شده

 Sig) >05/0) خطاستاز سطح  بزرگتر اندازه مستقل هایمتغیرسطح معنی داری  .مستقل توضیح داده شده است هایمتغیر

ل تحقیق رد او فرضیه پسمعنی داری وجود ندارد.  رابطه شرکت نقدینگیاندازه و  درصد 95در سطح اطمینان  بنابراین

است( بیانگر عدم وجود همبستگی در اجزای خطای مدل  5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون )که مقدار آن بین  گردد.می

 رگرسیون است. 

 درصد 95در سطح اطمینان  بنابراینSig)  >05/0از سطح خطاست ) بزرگتر هاشرکتزان سود تقسیمی سطح معنی داری می

تحقیق رد  ششم نیز فرضیه پسمعنی داری وجود ندارد.  رابطه شرکت ینگینقد زانیمو  هاشرکتمیزان سود تقسیمی  بین

 .گرددمی

 بین درصد 95در سطح اطمینان  بنابراین>Sig) . 05/0کوچکتر از سطح خطاست ) هاشرکتاهرم مالی  سطح معنی داری

 و ضریب گرددتحقیق تایید میهفتم  فرضیه پسمعنی داری وجود دارد.  رابطه شرکت ینگینقد زانیمو  هاشرکتاهرم مالی 

   اشد.شرکت می ب ینگینقد زانیمو  هاشرکتاهرم مالی  بین داریمعنی غیر مستقیم بیانگر وجود رابطه نیز 7در جدول منفی

 نتیجه گیری .5

عبارت دیگر، شرکت  به اند.  دارایی های شرکت ها را به خود اختصاص داد ه موجودی های نقدی همواره درصد قابل توجهی از

ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید و از  از نقدینگی هستند که به دلیل کمبود نقدینگی، ها در جستجوی آن سطح بهینه

شرکت هاست که البته  این مورد، همان سطح نقدینگی هدف در قد اضافی، فرصت ها از دست نرود ونگهداری وجه ن طرفی، با

 است.ها و دوره های زمانی مختلف، متفاوت  شرکت های گوناگون با توجه به ویژگی

 نتایج.1.5

رابطه ها شرکت سطهای نقدی تو نگهداری موجودی و اهرم مالی و سود مقدار بین شواهد به دست آمده نشان می دهند که

؛ یعنی است نقدی سازگار هایها برای نگهداری موجودیمعاملاتی شرکت هایدارند. این مورد با انگیزه هزینهمعنی دار وجود 

ارزش بازار و  ها بهقابل تبدیل به وجه نقد هستند و شرکت هابا هزینه کمتری نسبت به سایر دارایی سوداهرم مالی و مقدار 

 نقدی های نگهداری موجودی زمینه در شدهانجام تحقیقاتکنند. میننقدی نگاه  های عنوان جانشین موجودیهبمقدار فروش 

انگیزه . اند داده قرار تاکید مورد بیشتر را انگیزه احتیاطی و( معاملاتی های هزینه وجود) انجام معاملات انگیزه ها،شرکت توسط

 . است معاملات تجاری انجام در( نقد وجه بجز) ها دارایی از سایر استفاده دنبو بر هزینه دلیل به بیشتر معاملات انجام

( همسو هست و (1391و همکاران)بولو تحقیق  و  (2004) فریرا و ویللا تحقیق نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیقات تحقیق 

 ( مخالف می باشد.1392با تحقیق صمدی )

ها و  بانك گذاران، اعتباردهندگان مالی، نظیرسهامداران، سرمایه مواره موردتوجهها هارزیابی و عملکرد شرکتطور کلی، به

شود. می شاخص سودآوری تعیین مدیران بوده است. ارزیابی عملکرد از لحاظ مالی با مؤسسات مالی، بستانکاران و بخصوص

 های با سودآوری پایین یا حتی غیر بنگاه اقتصادی بنگاه اقتصادی است. شرکت سودآوری به اصطلاح علامت مریض نبودن

 .قرار گیرند توانند در خدمت اقتصادسودآور، مدت بیشتری می
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استراتژی مدیران،  طور کلی،های مورد بررسی به می رسد در شرکت توان گفت، به نظرنتیجه حاصل، از یك سو می در توجیه

بازده اندك  باشند، به اصطلاح دارای ریسك نقدینگی واستراتژی  محافظه کارانه است. شرکت هایی که دارای چنین از نوع

هر گونه تغییر در فروش،  های بهینه استفاده شود، در این صورتکه فرض شود از مدل خواهند بود. از سوی دیگر، در صورتی

دارایی های  و کارانه به کار گرفته شوداستراتژی محافظه شود. اکنون در صورتی کهباعث تغییر در سطح وضعیت نقدینگی می

 های عملیاتیهای مورد بررسی، هزینه سطح بهینه نگهداری شوند، درنتیجه شرکت های جاری کمتر از جاری بیشتر و یا بدهی

یابد که این غیره( و درنتیجه سودآوری کاهش می های ناشی از راکد ماندن وجه نقد وشوند )مانند هزینهبالاتری را متحمل می

این فرضیه ، ازنظر  دهد. نتیجه حاصل ازجهت تحصیل سود را نشان می دیریت در کاربرد منابع موجود درکارایی پایین م امر

 های دیگر مغایرت دارد . برخی نتایج پژهش ها مطابقت دارد، ولی ازنظر نوع ارتباط با پژوهش وجود ارتباط معنادار با اکثر

 ای کاربردیپیشنهاده.2.5

 :گردد می هارائ زیر پیشنهادهای شنهادهای تحقیق،با عنایت به مبانی نظری و پی

 نقدینگی هدف،  نگهداری موجودی های نقدی و جهت دستیابی به مدیریت شرکت ها در برنامه ریزی های خود برای

 عوامل مذکور نیز توجه نمایند. علاوه بر نقدینگی ابتدای دوره به

 نقدی توسط   موجودی های ی که تأثیر قابل توجهی بر نگهداریعنوان عوامل ریزان به عوامل مذکور به ولان و برنامهئمس

موجودی های نقدی برای  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ می توانند بیانگر میزان تقاضای شرکت های های دارند و شرکت

 نیز باشند، توجه نمایند.
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