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 چکیده

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیابطه مر در مطالعه حاضر،

 201تدوین شده، محقق ضمن انتخاب  تهران مورد واکاوی و بررسی قرار گرفته است. به منظور حصول اهداف و آزمون فرضیه

گیری به روش حذف سیستماتیک برای یک قلمروی زمانی ه از نمونهتهران با استفاد بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

های تحلیل، ضمن استفاده ، به انجام آزمون فروض کلاسیک پرداخت. یافته2931تا پایان سال  2931پنج ساله از ابتدای سال 

مثبت و  رابطه امر بود کههای تابلویی و روش اثرات ثابت، حاکی از این از رگرسیون خطی چند متغیره با استفاده از داده

 وجود دارد. نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیم معناداری

 نقدشوندگی سهام، وجه نقد، نگهداشت وجه نقد های كلیدی:واژه
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 مقدمه

در ب ازار  یواقع  م تیس هام را ب ه ق ای  ی یدارا کی  ت وانیم  یموض و  اش اره دارد ک ه ب ا چ ه س رعت نی به ا ینقدشوندگ

آن س  هد را  یش  تریو فروش  ندگان ب دارانی  باش  د و خر ش  تریس  هد در ب  ازار ب کی  مع  املات  زانی  ق  در م خ  ت. ه  رفرو

و ب دون دردس ر  ییرا ب ا س رعت ب اا ی یدارا کی اگ ر بت وان  گ رید عب ارت اس ت. ب ه ش تریآن ب یمعامله کنند، نقدش وندگ

 نی ا ینقدش وندگ اس ت. ش تریب روش آن در ب ازارعرض ه و ف  تی و قابل ی یآن دارا یک رد، نق د ش وندگ لیبه وجه نق د تب د

خ ود،  ی یدارا یب را داری از وج ود خر یس هام، ب دون نگران  ری ه ا نظ ی یدارا یک ه دارن دگان برخ  کن دیامکان را فراهد م

 ی یدارا یبرخ  ک هیاس ت، درح ال ی یدارا نیش ونده ت رآن را بخرند، نگهدارند و در زم ان مناس ب بفروش ند. پ ول نق د، نق د

 ینس  بتاک کمت  ر ینقدش  وندگ ابی  کم یهاونیو کلکس   سینف   یه ات  ابلو فرش ،خ  ودرو ،یام  لام مس  کون ری  نظ گ  رید یه ا

 رفت هیپذ یهاش رکت نق د یه ای یس هام و نگهداش ت دارا ینقدش وندگ انی رابط ه م یه دف پ هوهح حاض ر، بررس  .دارند

 باشد. می شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 بیان مساله

. ش  ودمی محس  وب س  رمایه ب  ازار نقدش  وندگی مه  د معیاره  ای از س  هام ف  روش و خری  د پیش  نهادی یم  تق اخ  تلاف

. ان دکرده اس تفاده نقدش وندگی معی ار عن وان ب ه س هام ف روش و خری د پیش نهادی قیم ت اخ تلاف از تحقیقات از بسیاری

 اف  ق ب  ا) گذارانس  رمایه ث  راک. اس  ت ارتب  ا  در متع  ددی عوام  ل ب  ا س  هام ف  روش و خری  د پیش  نهادی قیم  ت اخ  تلاف

 نقدش  وندگی، از منظ  ور. دهن  دمی ت  رجی  نقدش  ونده ک  د س  هام ب  ر را نقدش  ونده بس  یار س  هام( م  دتکوتاه گذاریس  رمایه

 س  هام ب  ازار نقدش  وندگی ب  ه مرب  و  عوام  ل ت  رینمهد از. اس  ت نظ  ر م  ورد دارای  ی ف  روش و خری  د در س  هولت ص  رفاک

 تعی  ین عوام  ل گیریان  دازه و مدر ب  ه نی  از. ک  رد اش  اره س  هام ف  روش و خری  د پیش  نهادی قیم  ت اخ  تلاف ب  ه ت  وانمی

. باش دمی ض روری بس یار رق ابتی ب ازار س اختار ارزی ابی در گرانمعامل ه ف روش و خری د پیش نهادی قیم ت اخ تلاف کننده

 هاییش  رکت از را خودش  ان ت  ا کنن  د افش  ا  بیش  تری اطلاع  ات اس  ت ممک  ن ،دارن  د خ  وبی نقدش  وندگی ک  ه هاییش  رکت

 ش رکت م الی س اختار ب ر ک ه درون ی فاکتوره ای از یک ی. کنن د متم ایز نیس تند خ وبی وض عیت در اقتص ادی لحاظ از که

 انج  ام چراک  ه ،افش  ا کنند بیش  تری اطلاع  ات اس  ت ممک  ن بزرگت  ر هایش  رکت. باش  دمی ش  رکت ان  دازه گ  ذاردمی ت  یثیر

 فش  ار بزرگت  ر هایش  رکت طرف  ی از و ب  ردارد در کمت  ری هزین  ه اختصاص  ی غی  ر و اختصاص  ی مس  ا ل زمین  ه در ک  ار ای  ن

 اقتص  ادی رش  د دوران . دردارن  د خ  ارجی س  رمایه ب  ه بیش  تری وابس  تگی و ک  رده حم  ل ب  ازارت جان  ب از را بیش  تری

 س هامداران ب ین نق د وج ه آی ا ک ه گیرن دمی تص مید م دیران یاب د،می اف زایح نق د وج ه ذخ ایر ک ه ط ور همان شرکت،

 ک ه ای ن. ش ود نگه داری همچن ان ی ا و ش ود گرفت ه ک ار ب ه خ ارجی تحص یل برای شود، داخلی مخارج صرف د،شو توزیع

 .اس ت م بهد موض وعی کنن د،می انتخ اب را یک ی نق د وج ه ذخ ایر نگهداش ت ی ا مص رف ب ین چگونه طلبمنفعت مدیران

 وج ه جری ان نظری ه و م الی ت یمین رات بم سلس له نظری ه موازن ه، نظری ه نماین دگی، نظری ه اطلاع اتی، تق ارن عدم نظریه

 ب ه) اطلاع اتی تق ارن ع دم نظری ه طب ق. باش ندمی هاش رکت نق د وج ه نگهداش ت س ط  ب ا م رتب  هاینظریه از آزاد نقد

 توس    نق د وج  ه نگهداش ت س  ط  ک اهح ب  ه منج ر توان دمی( م  الی گزارش گری کیفی  ت اف زایح طری  ق از مث ال عن وان

 در توانن دمی ش وندمی نماین دگی هایهزین ه شناس ایی ب ه منج ر ک ه تض ادهایی ماین دگی،ن نظری ه طب ق. ش ود هاشرکت

 خ ود نق د وج ه بهین ه می زان هاش رکت موازن ه، نظری ه طب ق. رون د ک ار ب ه مدیریت توس  نقد وجه نگهداری رفتار توجیه

 سلس  له نظری  ه طب ق. کنن  دمی ینتعی  نق  د وج ه نگه  داری هایهزین  ه و من افع می  ان( تع ادل) موازن  ه ی ک برق  راری ب ا را

 را م  الی ت  یمین ش  رکت داخ  ل از اول مرحل  ه در بتوان  د ت  ا دارد نق  د وج  ه انباش  ت ب  ه تمای  ل م  دیر، م  الی، ت  یمین مرات  ب

 را نق د وج ه ک ه دارن د انگی زه م دیران، آزاد، نق د وج ه جری ان نظری ه طب ق. ننمای د رجو  شرکت از خارج به و دهد انجام

 از ش  رکت گذاریس  رمایه هایتص  مید خص  و  در بتوانن  د داده، اف  زایح را خ  ود کنت  رل تح  ت ابعمن   ت  ا نماین  د انباش  ت

 (.1022، 2همکاران و )هوشوند  مندبهره تشخیص و قضاوت قدرت
                                                           
1 Hu et al 
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نق  د  ه  ایدارایی نگهداش  ت و س  هام نقدش  وندگی می  ان ایب  ر ای  ن اس  اسس ای  ن س  مال بوج  ود م  ی آی  د ک  ه چ  ه رابط  ه

 شرکتها وجود دارد؟

 پژوهش پیشینه

 پیشینه داخلی

 آن کنن  ده تعی  ین عوام  ل و ش  ده نگه  داری نق  د وج  ه ب  ین رابط  ه بررس  ی ب  ه( 2931) همک  اران و ملکی  ان

 نگه  داری نق  د وج  ه ب  ا اه  رم، و ثاب  ت ه  ای دارای  ی ش  رکت، ان  دازه ب  ین داد نش  ان پ  هوهح ه  ای یافت  ه. پرداختن  د

 .دارد وجود منفی رابطه شده،

 در نق  د وج  ه نگهداش  ت ارزش  یابی و س  طو  واقع  ی، س  ود م  دیریت بررس  ی هب  ( 2935) همک  اران و خیرالله  ی

 ارتب ا  نق د وج ه نگهداش ت و واقع ی س ود م دیریت ب ین ک ه، اس ت ب وده ای ن از ح اکی نتایج. پرداختند هاشرکت

 در واقع ی س ود م دیریت ب ا ه ایش رکت در را نق د وج ه نگهداش ت گ ذارانس رمایه و دارد وج ود معناداری و مثبت

 .دهندمی کاهح باا،  سط

 ب ورس در ش ده پذیرفت ه ش رکتهای در نق د وج ه نگهداش ت س ط  ب ر م دیریت توان ایی بررس ی  به( 2931) فرجی

 توان  ایی ک  ه ب  ود مطل  ب ای  ن از ح  اکی پ  هوهح،  فرض  یه آزم  ون از حاص  ل نت  ایج. پرداخ  ت ته  ران به  ادار اوراق

 به  ادار اوراق ب  ورس در ش  ده پذیرفت  ه ه  ای ش  رکت نق  د وج  ه نگهداش  ت برس  ط  بررس  ی، م  ورد دوره در م  دیریت،

 در ش  ده پذیرفت  ه هایش  رکت م  دیریت توان  ایی اف  زایح ب  ا دیگ  ر، بعب  ارت. دارد داریمعن  ا و منف  ی ت  یثیر ته  ران،

 .یابدمی  کاهح آنان توس  شده نگهداری وجه سط  تهران، بهادار اوراق بورس

 در ش  ده پذیرفت  ه هایش  رکت در نق  د وج  ه -نق  دی انجری   حساس  یت بررس  ی ( ب  ه2939هزارخ  وانی و همک  اران )

 نق دی جری ان حساس یت اهمی ت ک ه ب ود موض و  ای ن تحقی ق بی انگر پرداختن د. نت ایج ته ران اوراق به ادار بورس

. اس  ت پ  ایین م  الی مح  دودیت ب  ا هایش  رکت از کمت  ر م  الی ب  اا، مح  دودیت ب  ا هایش  رکت در نق  د وج  ه –

 تیثیرگ ذار نق د وج ه – نق دی جری ان حساس یت ب ر ارزش توان دمی خ ارجی نظ ارت ک ه داد نش ان نت ایج همچنین

 وج  ه – نق دی جری ان حساس یت ب اا، نظ ارت خ ارجی ب  ا هایش رکت در ک ه داد نش ان تحقی ق نت ایج زی را باش د،

 است. برخوردار بیشتری اهمیت از نقد

 پیشینه خارجی

ای  ن  ش  رکت، ارزش و نق  د وج  ه نگهداش  ت س  ط  ارتب  ا  ب  ین بررس  ی ب  ا( 1023) 1همک  اران و س  وا -م  ارتینز

ای نقط  ه متح  ده، ای  اات ب  ازار در ک  ه داد نش  ان ای  ن موض  و . نمودن  د ارزی  ابی( مقع  ر) ک  او ص  ورت ب  ه را ارتب  ا 

 .دارد وجود نقد وجه نگهداشت سط  برای بهینه

پرداختن د. آن ان نق د  ه ایدارایی نگهداش ت و س هام نقدش وندگی می ان رابط ه بررس ی( ب ه 1022) 9همک اران و هو

 نقدس مثبت و معنادار است. هایدارایی نگهداشت و سهام نقدشوندگی میان دریافتند که رابطه

نق  د،  وج  ه نگهداش  ت س  ط  و هاش  رکت اجتم  اعی مس  ئولیت رابط  ه در پهوهش  ی تح  ت عن  وان( 1021) 1چیون   

 ب  ر ش  رکتی حاکمی  ت و اجتم  اعی مس  ئولیت ،سیس  تماتیک ریس  ک ،اختصاص  ی ریس  ک گیری نمودن  د ک  هنتیج  ه

 مس  ئولیت دارد، ت  یثیر ش  رکت اختصاص  ی ریس  ک ب  ر اجتم  اعی مس  ئولیت دارد، ت  یثیر نق  د وج  ه نگهداش  ت

 .دارد تیثیر شرکتی حاکمیت بر اجتماعی مسئولیت و دارد تیثیر شرکت سیستماتیک ریسک بر اجتماعی

                                                           
2 Martinez-sola et al 

3 Hu et al 

4 Cheung 
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 نگه  داری س  ط  ب  ر ش  رکتی ب  ریراه نظ  ام کیفی  ت عن  وان ت  یثیر تح  ت پهوهش  ی در (1025) 5س  ادور و گینلینگ  ر

 نماین  دگی، مش  کل و م  الی ه  ای وج  ود مح  دودیت طری  ق از ک  ه نمودن  د گیریش  رکت، نتیج  ه توس    نق  د وج  ه

 ش وند، م ی کنت رل خ انوادگی ص ورت ب ه ک ه هاییش رکت مملف ان، ای ن اس تدال اس اس ب ر. ش ودمی داده توضی 

 برد. می مالی رنج های محدودیت از بیشتر ها، شرکت سایر به نسبت

 پژوهش سؤالات

 نقد وجود دارد؟ هایدارایی نگهداشت و سهام نقدشوندگی میان آیا رابطه معناداریپرسح اصلی: 

 ها  تعریف متغیرها و شیوه محاسبه آنو مدل تحقیق 

 های رگرس یونی زی ر اس تفادههای پ هوهح از م دلو ب ه منظ ور آزم ون فرض یه (1022) همک اران و بر اساس پ هوهح ه و

 خواهد شد.

 
 متغیر وابسته

 (CASHهای نقد )نگهداشت دارایی

 از رابطه زیر قابل محاسبه است: نقد هایدارایی نگهداشت

 وجه نقد
CASH = 

 هاکل دارایی

 متغیر مستقل
 (LIQنقدشوندگی سهام )

ح آن م  دل در نظ  ر گرفت  ه ش  ده اس  ت و ب  رای س  نج مس  تقلدر پ  هوهح حاض  ر، نقدش  وندگی س  هام بعن  وان متغی  ر 

 ( استفاده می شود. مطابق با رابطه مذکور خواهید داشت:1001) 1آمیهود

BP)/((AP+BP)/2)]˟100-= [(APit SPREAD 
SPREAD:  خریدوفروش سهام،ساانه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی 

ASK PRICE) AP فروش سهام شرکت ساانه (: میانگین قیمت پیشنهادیt دوره در i 

BID PRICE) BP:)  خریدسهام شرکت ساانه میانگین قیمت پیشنهادیt دوره  درi   

:t دوره زمانی موردبررسی و 

:i باشد.نمونه موردبررسی می 

 متغیرهای كنترلی
 (CFهای نقدی عملیاتی )جریان

 از رابطه زیر قابل محاسبه است: عملیاتی نقدی هایجریان

 جریان های نقد ورود یا خروج وجه نقد عملیاتی
CF = 

 هاکل دارایی

 (LEVاهرم مالی )

 اهرم مالی از رابطه زیر قابل محاسبه است:

 هاکل بدهی
LEV = 

 هاکل دارایی

                                                           
5 Glinger & Sador 

6 Amihud 
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 (DIVسود تقسیمی )

گ ردد. ب دین ص ورت ک ه اگ ر در ه ر س ال، س ود تقس ید ش ده باش د، متغیر مذکور بصورت یک متغیر دووجهی تعری   م ی

 صفر مبنای محاسبه است. امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز

 (MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 از رابطه زیر قابل محاسبه است: دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
MB = 

 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش

 (SIZEاندازه شرکت )

 یان سال قابل محاسبه است.اندازه شرکت از طریق لگاریتد طبیعی مانده دارایی ها در پا

 شناسی پژوهشروش

و از نظ ر بع د  همبس تگی - یفیتوص  یه ااز ن و  پهوهح ،انج ام ک ار یوهاز نظ ر ش  ی،روش پهوهح حاض ر از ن و  ک اربرد

ه  ا، نام  هه  ای اطلاع  اتی نظی  ر پای  اندر ابت  دا ب  ا رج  و  ب  ه بان  ک .باش  دیم ی  دادیروپس یه  ااز ن  و  پهوهح ی  ز،ن یزم  ان

گ ردد. های مش ابه، ادبی ات م ورد نی از در جه ت نگ ارش مب انی نظ ری و پیش ینه پ هوهح، گ ردآوری م یو پهوهحمقاات 

 ه ایبان ک ص ورت ، ب هآنه ااطلاع ات ی انتخ اب ش ده بعن وان نمون ه آم اری، ک ه مورد بررس  هایشرکتدر ادامه، اطلاعات 

باش ند، از طری ق مراجع ه یمس ئول م ینهاده ا یفش رده موج ود ب وده و تح ت نظ ارت و بررس  ه ایل و  یبر رو یاطلاعات

در پ هوهح حاض ر، پ س از ت دوین آورد ن وین گ ردآوری خواه د ش د. اف زار رهه ای م الی حسابرس ی ش ده و ن رمبه ص ورت

ه  ای پیش  ینس ه  ای اطلاع  اتی م  رتب  و پهوهحادبی  ات م  رتب  ب  ا مب  انی نظ  ری و پیش  ینه پ  هوهح، ب  ا رج  و  ب  ه بانک

های م  الی حسابرس  ی ش  ده و جح متغیره  ای تعری    ش  ده، از طری  ق مراجع  ه ب  ه ص  ورتاطلاع  ات ازم جه  ت س  ن

اف  زار اکس ل، ب ه محاس  به آورد ن وین، گ ردآوری خواه  د ش د. در ادام ه ب ا اس  تفاده از رواب   تعری   ش ده، و نرماف زار رهنرم

س  تفاده از اایوی  وز ش  ده و ب  ا اف  زار متغیره  ا بص  ورت ریاض  ی پرداخت  ه ش  ده و در نهای  ت، محاس  بات انج  ام ش  ده وارد نرم

 ه  ای آم  ار توص  یفی نظی  ر می  انگین، واری  انس و چ  ارم جه  ت توص  ی  وض  عیت عم  ومی توزی  ع داده ه  ای پ  هوهحروش

های ت  دوین ش  ده خ  واهید تکنی  ک ه  ای اقتص  اد س  نجی ب  ه آزم  ون فرض  یهاس  تفاده از پرداخت  ه م  ی ش  ود. در نهای  ت، ب  ا 

 پرداخت.

  نمونه جمح و گیرینمونه روش آماری، جامعه

 2931تا پای ان س ال  2931های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال جامعه آماری در این پهوهح، شرکت

آم اری ب ا  جامع هو باشد. برای حصول به نمونه آماری مطلوب از روش حذف سیستماتیک استفاده ش ده سال می پنجبه مدت 

 دیل شده است: های زیر تعاستفاده از محدودیت

 (، در بورس اوراق بهادار تهران.2931-2931های های نمونه )طی سالعضویت پنج ساله شرکت .2

 ماه.اسفند  13سال مالی منتهی به پایان  داشتن .1

 وجود اطلاعات مالی کافی در جهت سنجح متغیرهای تعری  شده. .9

 عدم تغییر سال مالی، .1

گری و هل  دین  گ  ذاری و واس  طهه ای س  رمایهم  الی، ش  رکته ا و س  ایر ممسس  ات بان  ک ع دم فعالی  ت در ح  وزه .5

 .و لیزین 

 132 2931های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال کل شرکت

  22 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  11 اند.رس حفظ ننمودههایی که عضویت پنج ساله خود را در بوشرکت

  29 هایی که اطلاعات مالی آنها برای سنجح متغیرها کافی نبوده است.شرکت
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  11 اند.هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

  11 اند.گری، بیمه و هلدین  بودهها و موسسات اعتباری، واسطههایی که جزو بانکشرکت

 (932)  گیری بودند.نمونه ایی که فاقد شرای هکل شرکت

 201  نمونه آماری

 یافته های پژوهش

 بررسی آمار توصیفی متغیر های پژوهش

 نشان داده شده است. زیرهای پهوهح در نگاره آمار توصیفی متغیر

 های پژوهش در دوره مورد بررسیآمار توصیفی متغیر

 
 های پژوهشبررسی پایایی متغیر

های مختل  ، ثاب ت ب وده لی به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان، و کوواریانس آنها، در بین س اپایای

نش ان داده ش ده اس ت. توزی ع  ری زاستفاده شده و نتایج آزمون مذکور در نگاره  1است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  0Hداده ها پایا نیستند: 

 1H: داده ها پایا هستند

 های پژوهشنتایج آزمون پایایی متغیر

 احتمال آماره لوین، لین و چو لوین، لین و چو  آماره نماد نام متغیر

 CASH 206155- 060000 های نقدنگهداشت دارایی

 LIQ 206122- 060000 نقدشوندگی سهام

 CF 226100- 060000 های نقدی عملیاتیجریان

 LEV 206155- 060000 اهرم مالی

 DIV 216315- 060000 سود تقسیمی

 MB 216025- 060000 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 256005- 060000 اندازه شرکت

                                                           
7 Levin, Lin &  Chu 
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تمال آماره آزم ون اند. زیرا احهای پهوهح در دوره بررسی، پایا بودهبر اساس نتایج بدست آمده، این نتیجه حاصل شد که متغیر

 بوده است. %5ها، کمتر از سط  خطای لوین، لین و چو در تمامی متغیر

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

ه ا ض روری م ی باش د. های آماری، نتایج صحیحی را تبیین نمایند، کسب اطمینان از نرمال ب ودن دادهپیح فرض آنکه آزمون

برا در محی  نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. توزیع آماری  -ها از آزمون جارم رسی نرمال بودن دادهبدین منظور، برای بر

 آزمون مذکور بصورت زیر است:

 

  0Hجملات خطای مدل فرضیه پهوهح دارای توزیع نرمال است: 

 1Hجملات خطای مدل فرضیه پهوهح دارای توزیع نرمال نیست: 

 ارا ه شده است. ریزنگاره در ر نتایج آزمون مذکو

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای جملات بودن نتایج آزمون نرمال

 داریسط  معنی آماره جارم برا نماد مدل

 RESIDUAL01 216021 06020 هاپسماند مدل فرضیه

 خط ای رف ت جم لاتت وان نتیج ه گباشد، میمی  %5برا، بیشتر از سط  خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارم 

 پهوهح، دارای توزیع نرمال است. هایفرضیه مدل

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و كنترلی پژوهش

 ک وچکتر 2نشان داده شده است. چنانچه تل رانس ریزدر نگاره  بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پهوهحنتایج 

 است. محتمل همخطی صورت می توان نتیجه گرفت آن در یک تا پنج قرار نگیرد،در بازه  3یا مقدار عامل تورم واریانس 1/0 از

 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و كنترلی پژوهش

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 LIQ 06121 16012 نقدشوندگی سهام

 CF 06555 16015 های نقدی عملیاتیجریان

 LEV 06132 16091 اهرم مالی

 DIV 06501 16012 سود تقسیمی

 MB 06125 16011 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 06133 16022 اندازه شرکت

، ل ذا بوده و مقدار عام ل ت ورم واری انس کمت ر از پ نج ق رار دارد 1/0ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 های مذکور، همخطی وجود ندارد.توان نتیجه گرفت که میان متغیرمی

 آزمون واریانس ناهمسانی

بیان ش ده اس ت.  ریزاستفاده شده است و نتایج در نگاره  20در پهوهح حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

                                                           
8  Tolerance 

9  VIF 

10  White Test 
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  0H :همسانی واریانس

 1Hناهمسانی واریانس: 

 نتایج بررسی واریانس ناهمسانی

 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 060112 (9،251) 16113 هاهمه فرضیه وایت

 اس ت، ل ذا ح اکی از همس انی %5بیشتر از س ط  خط ای  ،نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور

 واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پهوهح، به انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده اس ت. در مرحل ه نخس ت، ب ا اس تفاده از قبل از آزمون فرضیه

های مربو  به این آزمون ای تابلویی پرداخته شده است. فرضههای تلفیقی در برابر دادهلیمر، به انتخاب الگوی داده افآزمون 

 گردند:بصورت زیر تبیین می

:0H   های تلفیقی پذیرش داده     

:1Hهای تابلویی پذیرش داده 

 نشان داده شده است.  ریزنتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایههای تلفیقی در فرضیدر مقابل داده های تابلوییانتخاب الگوی داده

 لیمر احتمال آماره اف درجه آزادی لیمر آماره اف فرضیه نام آزمون

060000 (211،125) 216111 هاهمه فرضیه لیمر اف 

باش د. ل ذا الگ وی مناس ب ب رای می 05/0لیم ر، کمت ر از س ط  خط ای  افهای نگاره فوق، مقدار احتمال آم اره بر طبق داده

های تلفیق ی، در برابر داده های تابلوییباشد. به دلیل انتخاب مدل دادهمی های تابلوییز روش داده، استفاده اهای پهوهحفرضیه

های مربو  به این آزمون به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرض

 گردند:بصورت زیر تبیین می

:0H  ثرات تصادفیاستفاده از روش ا   

:1H استفاده از روش اثرات ثابت 

 نشان داده شده است.  ریزنتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه

 احتمال آماره هاسمن درجه آزادی آماره هاسمن فرضیه نام آزمون

 060000  1 916011 هاهمه فرضیه هاسمن

باشد. لذا استفاده از الگوی ثابت در می %5ی خطاهمانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سط  

 گردد.های پهوهح تییید میبرابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 پژوهش آزمون فرضیه

 ه شده است.به نمایح گذاشت ریزمذکور در نگاره  هیفرض ثابتاثرات  یونیمدل رگرس

 .نقد وجود دارد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ میان یرابطه معنادار فرضیه:

 0H: .داردننقد وجود  یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیم یرابطه معنادار

 1H: .نقد وجود دارد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیم یرابطه معنادار
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 فرضیه پژوهش نی اثرات ثابتمدل رگرسیو 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 16323 06531 061121 مقدار ثابت

 LIQ 916131 96310 060223 نقدشوندگی سهام

 CF 16301 96933 060000 های نقدی عملیاتیجریان

 LEV 06232- 06195- 060000 اهرم مالی

 DIV 26131 26251 061031 قسیمیسود ت

 MB 26192- 06111- 062299 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 206210- 16211- 060000 اندازه شرکت

 احتمال آماره اف آماره اف دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

06213 06212 26325 126005 060000 

 یابید که:در میبر اساس مندرجات نگاره فوق 

 یبضر علامت بودن مثبت ضمن دارد. زیرانقد وجود  یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیم یمعنادارمثبت و رابطه  *

 فرض یه راستای در فوق هاییافته که باشدمی %5 خطای سط  از کمتر ،(060223) آن داریمعنی سط  (916131) رگرسیونی

 .دارد نآ تییید از حاکی و بوده

، ض  من توج  ه ب  ه ت  یثیر متغیره  ای وابس  ته متغی  رتغیی  رات  %21ح  دود ب  ر اس  اس ض  ریب تعی  ین تع  دیل ش  ده م  دل، * 

 متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیح بینی شده بود، قابل توضی  است.کنترلی، توس  تغییرات 

در  آنمق دار چ ون تسون استفاده شده است ک ه وا –های پهوهح از آزمون دوربین برای بررسی خود همبستگی میان متغیر*

رار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس جملات خطا دارای تیثیر گذاری ج دی ق 5/1تا 5/2بازه بهینه 

 گردد. فرض وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می نبودهس دارای استقلال بوده و

(، 06000دل، از آزم  ون اف اس  تفاده ش  د و چ  ون احتم  ال آم  اره آزم  ون م  ذکور )ب  ه منظ  ور بررس  ی معن  ادار ب  ودن م  *

بعب  ارت دیگ  رس کلی  ت  سگ  رددباش  د، معن  ادار ب  ودن رگرس  یونی ب  رازش ش  ده تییی  د میمی %5کمت  ر از س  ط  خط  ای 

 رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 گیری حاصل از آزمون فرضیه پژوهشبحث و نتیجه

 گردد.به شر  زیر تشری  می فرضیه پهوهح حاضر

 نقد وجود دارد. یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیم یرابطه معنادار

 گردد:های آماری فرضیه مذکور بشر  زیر تبیین میفرض

 0H: دارد.ننقد وجود  یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیم یرابطه معنادار

 1H: نقد وجود دارد. یهاییهام و نگهداشت داراس ینقدشوندگ انیم یرابطه معنادار

ض  من تایی  د ع  دم ه  ای وای  ت، چ او هاس  منس در ای ن مس  یر پ  س از انج  ام آزم ون ف  روض کلاس  یک ب  ا اس تفاده از آزم  ون

ه  ای ت  ابلویی ب  ا اس  تفاده از روش اس  تفاده از اث  رات ثاب  ت اس  تفاده ش  د ک  ه ه  ای ناهمس  انی، از روش دادهوج  ود واری  انس

نق د  یه ای یس هام و نگهداش ت دارا ینقدش وندگ یمعن ادارمثب ت و رابط ه صله، تاکید بر ای ن مطل ب داش ت ک ه نتایج حا

 وجود دارد.
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( ک املاک 060223آم اره ت ی ) ( ق وی و ب ا توج ه احتم ال%21این رابط ه مثب ت، ب ا توج ه ب ه ض ریب تعی ین تع دیل ش ده )

ه و ب ا  تض ادها در یه ب وده و ح اکی از تایی د آن دارد. ای ن یافت ههای م ذکور در انطب اق ب ا فرض باشد ک ه یافت همعنادار می

 باشد.می( 1022و همکاران )

 پیشنهادات

* مدیران واحدهای میتوانن د ب ا توج ه ب ه نت ایج تحقی قس از طری ق بهب ود نقدش وندگی س هام در واح دهای تح ت کنت رل 

 های مالی فراهد آورند.دودیتهای افزایح نگهداشت وجه نقد را برای جلوگیری از محخودس زمینه

 گذاری را ب ر اس اس می زان نگهداش ت وج هواح دهای ه دف س رمایهمیتوانند با توج ه ب ه نت ایج تحقی قس گذاران * سرمایه

گذاری را در واح  دهایی انج  ام دهن  د ک  ه در س  ط  ب  اایی از نظ  ر ه  ای س  رمایهبن  دی نم  وده و انج  ام فعالیترتبه نق  د

ش ندس زی را ب ه تب ع ای ن ام رس در اینگون ه واح دها، نقدش وندگی س هام در س ط  ب ااتری ب وده و ق رار با نگهداشت وجه نقد

 گذاری کارا و موفق باشد.های سرمایهساز انجام فعالیتتواند زمینهکه این امر می

الزام ات  ها واز طری ق ت دوین دس تورالعملمیتوانن د ب ا توج ه ب ه نت ایج تحقی قس * مرجع اس تانداردگذاری س ازمان ب ورس 

 ازم در جهت سنجح نقدشوندگی سهامس موجبات بهبود بهبود نگهداشت وجه نقد را فراهد آورند.

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیرابطه مهای مالی در تعدیل بررسی نقح بحران. 

 نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیابطه مر های نظام راهبری شرکتی در تعدیلبررسی نقح ویهگی. 

  نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیرابطه مبررسی نقح کیفیت گزارشگری مالی در تعدیل. 

 نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیرابطه م بررسی نقح مدیریت سود در تعدیل. 

 نقد یهاییسهام و نگهداشت دارا ینقدشوندگ انیرابطه مدیل بررسی نقح ترکیب هییت مدیره در تع. 
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