
مقايسه  عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد 
در صنايع مختلف

پذيرش: 1394/4/7دريافت: 1394/2/4

چکيده: پژوهش حاضر به بررسي عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد در صنايع مختلف 
مي پردازد. براي انجام اين پژوهش داده هاي 123 شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
در بازه زماني سال هاي 1385 تا 1390 گردآوري و از نظر آماري با به  کارگيري الگو هاي رگرسيوني 
چند متغيره مبتني بر داده هاي ترکيبي، تجزيه و تحليل شده است. به اين منظور الگو پژوهش ابتدا 
در کل نمونه پژوهش و سپس به تفکيک شش صنعت )خودرو و ساخت قطعات ـ فلزات اساسي ـ 
مواد دارويي ـ ماشين آلات و تجهيزات ـ  شيميايي ـ سيمان، آهک و گچ( مورد بررسي قرار گرفت. 
يافته هاي تجربي پژوهش حاکي از آن است که هر کدام از عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد، 
تأثيري متفاوت در صنايع مختلف بر جاي مي گذارد؛ به نحوي که دوره وصول مطالبات در صنعت 
خودرو و ساخت قطعات، اهرم مالي در صنعت فلزات اساسي، گردش موجودي کالا در صنايع مواد 
دارويي و ماشين آلات و تجهيزات و جريان نقد عملياتي در صنايع شيميايي و سيمان، آهک و گچ 

بيشترين تأثير را بر سطح نگهداري وجه نقد دارند.

تئوري  ايستا،  موازنه  تئوري  مالي،  نسبت هاي  نقد،  وجه  نگهداري  سطح  کليدواژه�ها:�
سلسله مراتبي، رگرسيون چند متغيره، جامعه آماري.
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مقدمه
از  منبعي  اقتصادي،  بنگاه  از  کارکنان(  و  وام دهندگان  )سرمايه گذاران،  ذي نفعان  تمامي  تصور 
بازپرداخت  سهام،  بازار  ارزش  در  افزايش  بهره،  پرداخت  سود،  تقسيم  به  منجر  که  است  نقد  وجه 
وام ها، پرداخت بهاي کالا و خدمات يا حقوق و دستمزد مي شود. از اهميت نقدينگي همين بس که 
شرکت هايي با سودآوري پايين يا حتي غيرسودآور، تا مدت ها مي توانند به فعاليت خود ادامه دهند 
ولي تداوم فعاليت شرکت هاي بدون نقدينگي، بسيار سخت است. بنابراين مطالعه عوامل مؤثر بر سطح 
نگهداري وجه نقد از اهميت زيادي برخوردار است؛ به همين لحاظ پژوهش هاي بسياري نيز در اين 
زمينه صورت گرفته است و عوامل مؤثر مختلفي شناسايي شده اند اما تأثير هر يک از اين عوامل در 
ثابت مورد  دارايي هاي  توسعه، سطح  و  تفاوت در ميزان هزينه هاي تحقيق  به دليل  صنايع مختلف 
بود که  و ... احتمالًا متفاوت خواهد  استفاده، سرعت تغيير در محصولات، هزينه هاي زيست محيطي 
تاکنون پژوهش جداگانه اي پيرامون آن انجام نشده بود؛ از اين رو بررسي و پژوهش در مورد تفاوت هاي 
احتمالي عوامل موثر بر سطح نگهداري موجودي هاي نقدي در صنايع مختلف بر ضرورت و اهميت 

پژوهش حاضر مي افزايد.

مباني�نظري
)John Maynard Keynes (1936 در کتاب مشهور خود به نام نظريه عمومي اشتغال، نرخ بهره و 

پول، سه انگيزه را براي نگهداري وجه نقد برمي شمارد که عبارتند از:
نگه  احتياطي  ذخيره  پيش بيني نشده،  نيازهاي  با  مقابله  براي  شرکت ها  احتياطي:  انگيزه   -1
قابل فروشي نگهداري مي شود که در  بهادار  اوراق  به صورت  اين ذخاير احتياطي معمولًا  مي دارند. 

صورت نياز به آساني مي توان آنها را به وجه نقد تبديل کرد.
صورت حساب  ها  پرداخت  منظور  به  نقد  وجه  معاملاتي،  انگيزه  اساس  بر  معاملاتي:  انگيزه   -2
نگهداري مي شود. وجه نقد مورد نياز مربوط به معاملات يک شرکت از پرداخت هاي عادي و وصول 
مطالبات آن ناشي مي شود. پرداخت هاي نقدي شامل حقوق و دستمزد، بدهي هاي تجاري، ماليات و 

سود نقدي است.
3- انگيزه سفته بازي: طبق انگيزه سفته بازي وجه نقد نگهداري مي شود تا بتوان از شرايط احتمالي 
همچون حراج کالاها همراه با تخفيف، نرخ هاي بهره جذاب و )در مورد شرکت هاي بين المللي( نوسانات 

مطلوب نرخ ارز استفاده کرد )جهانخاني و شوري، 1388(.
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مهم ترين تئوري هاي مطرح در مورد نگهداري وجه نقد، تئوري موازنه ايستا1 و تئوري سلسله مراتبي2 
هستند. براساس تئوري موازنه ايستا، شرکت ارزش خود را با در نظر گرفتن هزينه نهايي و منفعت 
به حداکثر رساندن  اين فرض که هدف مديريت  با  به حد اکثر مي رساند.  نقد،  نهايي نگهداري وجه 
ثروت سهامداران است، نگهداري وجه نقد از يک طرف موجب ايجاد هزينه اي است که از تفاوت ميان 
سودهاي نگهداري وجه نقد و بهره تأمين مالي وجوه نقد اضافي مورد نياز در عمليات شرکت ناشي 
مي شود )Dittmar, Mahrt-Smit & Servaes )2003 و از طرف ديگر منفعت احتمالي نگهداري وجه 

نقد نيز از دو منظر انگيزه هاي احتياطي و کمينه سازي هزينه تامين وجوه، مورد توجه قرار مي گيرد.
بر اساس تئوري سلسله مراتبي، سطح بهينه اي براي ميزان وجه نقد شرکت وجود ندارد.

)1984( Myers و )Myers & Mujluf )1984 بيان کردند که شرکت ها از تأمين مالي سلسله مراتبي 

براي کمينه سازي هزينه هاي مرتبط با عدم تقارن اطلاعاتي پيروي مي کنند. اين سلسله مراتب با منابع 
مايرز  استفاده مي كند.  از منابع خارجي  اتمام منابع داخلي، شرکت  از  بعد  و  داخلي شروع مي شود 
در سال 1984 بيان كرد که شرکت ها گرايش بيشتري به تأمين مالي از طريق بدهي دارند، زيرا در 
تحميل  آنها  به  اطلاعاتي کمتري  هزينه هاي  از طريق حقوق صاحبان سهام  مالي  تأمين  با  مقايسه 
مي شود. وجه نقد مي تواند به عنوان خروجي تصميمات مختلف تأمين مالي و سرمايه گذاري الگوهاي 

.)Dittmar, Mahrt-Smit & Servaes, 2003( تأمين مالي سلسله مراتبي باشد
در ادبيات مالي، در اين مورد که کدام تئوري مي تواند مؤلفه هاي مؤثر بر نگهداري وجه نقد را 
به عنوان  را  از عوامل  اين رو نمي توان مجموعه اي  از  ندارد؛  بهتر توضيح دهد هيچ ترجيحي وجود 
معيارهاي بهينه تعيين تصميمات مربوط به ذخيره سازي وجه نقد اعلام كرد. مطالعه عوامل مؤثر بر 
سطح نگهداري وجه نقد از اهميت زيادي برخوردار است؛ به همين لحاظ پژوهش هاي بسياري نيز در 
اين زمينه صورت گرفته است و عوامل موثر مختلفي شناسايي شده اند اما تأثير هر يک از اين عوامل 
در صنايع مختلف به دليل تفاوت در ميزان هزينه هاي تحقيق و توسعه، سطح دارايي هاي ثابت مورد 
بود که  و... احتمالًا متفاوت خواهد  استفاده، سرعت تغيير در محصولات، هزينه هاي زيست محيطي 
تاکنون پژوهش جداگانه اي پيرامون آن انجام نشده است؛ بنابراين پژوهش حاضر به بررسي عوامل 

موثر بر سطح نگهداري موجودي هاي نقدي در صنايع مختلف مي پردازد.

1. Trade- off Theory
2. Pecking Order Theory
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پيشينه�پژوهش
در اين بخش به مرور برخي پژوهش هاي انجام شده داخلي و خارجي در زمينه نگهداري وجه نقد 

و عوامل مؤثر بر آن مي پردازيم.

پژوهش هاي خارجي

نقد:  وجه  نگهداري  بر سطح  مؤثر  مالي  »مؤلفه هاي  عنوان  با  پژوهشي  در   ،Al-Najjar )2012(

شواهدي از برخي بازارهاي نوظهور« رابطه ميان برخي از مؤلفه هاي مالي را بر سطح نگهداري وجه 
نقد بررسي كرد. بر اساس نتايج پژوهش او ميان عوامل تعيين کننده سطح وجه نقد در کشورهاي در 
حال توسعه و توسعه يافته شباهت هايي وجود دارد و سه عامل ساختار سرمايه، سياست تقسيم سود و 

اندازه شرکت مهم ترين عوامل تعيين کننده سطح وجه نقد در شرکت ها هستند.
)Palazzo )2012، در مطالعه اي با عنوان »نگهداري وجه نقد، ريسک و بازده مورد انتظار«، همبستگي 

ميان جريان وجوه نقد و منابع ريسک انباشته را آزمون و تأثيرات آن بر خط مشي تعيين سطح بهينه 
وجه نقد شرکت ها را بررسي كرد. نتايج بررسي نشان داد شرکت هاي با ريسک بالاتر، به احتمال بيشتري 
از تأمين مالي خارجي استفاده مي کنند و پس اندازهاي بهينه ي بالاتري دارند که آن نيز بر وجود رابطه  

مستقيم ميان بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام و سطح نگهداري وجه نقد دلالت دارد.
)Kim,  Kim,  & Woods  (2011، عوامل تعيين کننده  سطح نگهداري وجه نقد در رستوران ها را 

مورد مطالعه قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند که شرکت هاي با فرصت هاي سرمايه گذاري بيشتر، 
تمايل بيشتري به نگهداري وجه نقد دارند و شرکت هاي با مخارج سرمايه اي و سود تقسيمي بيشتر، 
تأييد  را  نقد  وجه  نگهداري  موازنه  تئوري  آنها  پژوهش  نتايج  مي کنند.  نگهداري  کمتري  نقد  وجه 
تعيين  در  مهمي  نقش  مبادلاتي،  و  احتياطي  انگيزه هاي  داد  نشان  آنها  پژوهش  همچنين  مي کند. 

معيارهاي نگهداري وجه نقد ايفا مي کنند.

پژوهش هاي داخلي

ملکيان و همکاران در پژوهشي در سال 1390، دريافتند که اندازه شرکت، دارايي هاي ثابت مشهود و اهرم، رابطه 
منفي با وجه نقد نگهداري شده دارند. از طرفي جريان هاي نقدي، سودآوري و فرصت هاي رشد شرکت، داراي 

رابطه مثبت با ميزان وجه نقد نگهداري شده هستند.

خالص  دريافتي،  حساب هاي  که  دريافتند   ،1388 سال  در  پژوهشي  در  همکاران  و  آقايي 
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سرمايه در گردش، موجودي هاي کالا و بدهي هاي کوتاه مدت مهم ترين عوامل داراي تاثير منفي بر 
تقسيمي،  فرصت هاي رشد شرکت، سود  آنها  ديگر،  از سوي  نقدي هستند.  موجودي هاي  نگهداري 
نوسان جريان هاي نقدي و سود خالص را به عنوان مهم ترين عوامل داراي تاثير مثبت بر نگهداري 

موجودي هاي نقدي معرفي كردند.

فرضيه�ها
هدف اصلي اين پژوهش بررسي عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد در صنايع مختلف است. 

در راستاي اين هدف، فرضيه ي اصلي پژوهش به شرح زير تدوين شده است:
فرضيه اصلي: عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد در صنايع مختلف، متفاوت است.

براي آزمون اين فرضيه ابتدا مي بايست وجود رابطه ميان عوامل احتمالي و مورد نظر مطالعه در 
نمونه انتخابي به صورت کلي مورد آزمون قرار گرفته و در نهايت وجود تفاوت معنا دار ميان اين عوامل 
در صنايع مختلف آزمون مي شد. به همين دليل، فرضيه های فرعي زير براي اثبات وجود رابطه کلي 

نيز در اين مطالعه مورد آزمون قرار گرفت:

فرضيه�های�فرعي
فرضيه�فرعي�اول: ميان اهرم مالي و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد.

فرضيه�فرعي�دوم: ميان سود نقدي پرداختي و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود 
دارد.

فرضيه�فرعي�سوم: ميان بازده حقوق صاحبان سهام و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري 
وجود دارد.

فرضيه�فرعي�چهارم: ميان سود عملياتي و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد.
فرضيه�فرعي�پنجم: ميان دوره گردش موجودي کالا و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري 

وجود دارد.
رابطه معناداري  نقد  نگهداري وجه  فرضيه�فرعي�ششم: ميان دوره وصول مطالبات و سطح 

وجود دارد.
فرضيه�فرعي�هفتم: ميان فرصت هاي رشد شرکت و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري 

وجود دارد.
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فرضيه�فرعي�هشتم: ميان ميزان دارايي هاي ثابت و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري 
وجود دارد.

فرضيه�فرعي�نهم: ميان اندازه شرکت و سطح نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد.

قلمرو�موضوعي
قلمرو موضوعي پژوهش حاضر، در حوزه حسابداري مالي و سطح نقدينگي شرکت هاست. قلمرو 
و 1390 سال  آزمون  دوره  الي 1389   1385 ( تا سال 1390  از سال 1385  پژوهش  انجام  زماني 
پس آزمون( در نظر گرفته شده است. قلمرو مکاني اين پژوهش محدود به موقعيت جغرافيايي کشور 

ايران )بورس اوراق بهادار تهران( است.

(N(جامعه�آماري�و�نمونه�آماري�
به جهت دستيابي به صورت هاي مالي تهيه شده بر اساس استانداردهاي حسابداري واحد )ايران( 
از يك سو و با توجه به زمان انجام پژوهش حاضر )سال 1391( از ديگرسو، جامعه آماري اين پژوهش 
تمامي شرکت هايي است که حداقل از ابتداي سال 1385 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده، تا پايان 

سال 1390 در آن حضور داشته و از چهار ويژگي همزمان زير برخوردار بوده اند: 
1- شرکت هاي مورد نظر جزو بانک ها، واسطه گري هاي مالي، ليزينگ ها و شرکت هاي بيمه نباشند.

2- پايان سال مالي شرکت، 29 اسفندماه باشد.
3- شرکت هاي مورد نظر از ابتدا تا انتهاي پژوهش در فهرست شرکت هاي پذيرفته شده در بورس 

اوراق بهادار باشند.
4- تمامي داده هاي مورد نياز آنها طي سال هاي 1385 الي 1390 در دسترس باشد.

با مد نظر قرار دادن محدوديت هاي فوق تعداد 123 شرکت، نمونه اين پژوهش را تشکيل مي دهند 
و  مواد  ـ  تجهيزات  و  ماشين آلات  ـ  اساسي  فلزات  ـ  قطعات  ساخت  و  خودرو  در شش صنعت  که 

محصولات دارويي شيميايي ـ سيمان، آهک و گچ قابل طبقه بندي هستند.

روش��پژوهش
با توجه به اين که داده هاي جمع آوري شده براي فرضيه هاي اين پژوهش مربوط به شرکت هاي 
پذيرفته شده طي شش سال و از نوع داده هاي ترکيبي بوده اند؛ از طريق نرم افزار STATA براي آزمون 
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فرضيه و تخمين ضرايب استفاده شد. در داده هاي ترکيبي لازم است در ابتدا همگن يا ناهمگن بودن 
مقاطع )واحدها( مورد آزمون قرار گيرد. در صورتي که مقاطع همگن باشند به سادگي مي توان از روش 
تلفيقي استفاده كرد، در غير اين صورت استفاده از روش اثرات ثابت ضرورت دارد؛ به عبارت ديگر لازم 
است براي معنا داري اثرات ثابت از آماره اف ليمر1 استفاده  شود. براي انتخاب ميان الگو هاي اثرات 
ثابت و اثرات تصادفي از آزمون هاسمن2 استفاده شده است. براي شناسايي مشکل ناهمساني واريانس 
از آزمون نسبت درست نمايي استفاده شده است. در پژوهش جاري براي بررسي خودهمبستگي نيز از 

آزمون دوربين واتسون استفاده شده است.

الگوي تحليلي پژوهش

به منظور آزمون بررسي سطح نگهداري وجه نقد و معيارهاي آن، الگوي رگرسيوني چندگانه زير 
:)Al-Najjar, 2012( پيشنهاد شده است
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���� �� �� �� :  

CASH :��� ��� ���� ���� �� ���� �� .���� �� ������������ �������� �� ���»��� ���« � ���� ������ ��� �� ���:  

»������ ����� � ��� ��� ������ ���� ��� � � ������ ������ �� ��� ����� ��� �� )����� ���� ��� ������  ������ �� ����   ����

���� ������ (������ ����� ��� �� ���� ��� ���� ���� ��� � ���� ������ ����� �����.«  

LEV :��� ���� ����� ���� �� ���� �� ��� ���� �� ���� � ������� ���.  

DPO :��� ��� ����� ������� ���� ��� ���� �� �����  ������ ��� �� ��� �� ��� ���� ���.  

ROE :���� ����� ���� ������ ���� ���� ���� ��� ���� �� ��� ������ ���� ������ ���� �� ��� ���.  

OPCFL : ������� ��� ��������� �� �� ��� ������ ���� ��� � �������� ���� ���� �� ���� ��� ���� �������  �� ��

������ ��� ��� ������� ��. 

INVENT :���� ����� ����� ��� �� ���� �������� ����� �� ��� )��� ��� (  ������ ��� ���� ���� ���   ���� ������� 

��� ���. 

RECE :���� ������� ���� �� ����� ������ ����� ����� �� ������� ����� �� ��� )��� ��� (���� �� ���� ���� �� ��� 

�������� ��� ��� �������. 

MTB :���� ��� ���� ��� �� �����  �� ���������� ���� �� ���� ����� ���� ���� ��� ��� ��� ������� ��.  

  

TANGF :������ ��� ���� �� �� ��� ������ ���� ��� � �������� ������ ���� �� ��� ���  ���� ��� �� ����� ���� ���  ���� 

��� ��� ������� ����.  

SIZE :������ ���� �� ������ ������� �� ������ ������ ���� �� ������� ����� ��� ��� ������� ���� ���� �����.  

به گونه اي که: 
CASH: نسبت وجه نقد به کل دارايي ها. بر اساس استانداردهاي حسابداري ايران »وجه نقد« به 

صورت زير تعريف مي شود:
»موجودي نقد و سپرده هاي ديداري نزد بانک ها و مؤسسات مالي، اعم از ريالي و ارزي )شامل 
سپرده هاي سرمايه گذاري کوتاه مدت بدون سررسيد( به کسر اضافه برداشت هايي که بدون اطلاع قبلي 

مورد مطالبه قرار مي گيرند.«
LEV: نسبت اهرم مالي؛ که به صورت کل بدهي به کل دارايي محاسبه مي شود.

DPO: نسبت سود نقدي پرداختي؛ که به صورت سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم محاسبه 

مي شود.
ROE: نسبت بازده حقوق صاحبان سهام؛ که به صورت سود خالص تقسيم بر حقوق صاحبان 

سهام محاسبه مي شود.
OPCFL: نسبت جريان نقد عملياتي؛ که در اين پژوهش براي کمي کردن اين متغير از نسبت 

جريان هاي نقدي عملياتي به کل دارايي ها استفاده شده است.

1. F-limer
2. Hausman Test
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از تقسيم تعداد روزهاي سال )365 روز( بر نسبت  INVENT: دوره گردش موجودي کالا؛ که 

فروش به موجودي کالا محاسبه شده است.
RECE: دوره وصول مطالبات؛ که براي محاسبه اين متغير از تقسيم تعداد روزهاي سال )365 

روز( بر نسبت فروش به حساب هاي دريافتني استفاده شده است.
MTB: فرصت هاي رشد شرکت؛ که براي محاسبه آن از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري 

آن استفاده شده است.
TANGF: دارايي هاي ثابت؛ که در اين پژوهش براي کمي کردن اين متغير از نسبت دارايي هاي 

ثابت مشهود به کل دارايي هاي شرکت استفاده شده است.
SIZE: اندازه شرکت؛ در اين مطالعه، براي محاسبه اندازه شرکت از لگاريتم طبيعي مجموع فروش 

شرکت استفاده شده است.

آزمون�فرضيه�ها�و�يافته�هاي�پژوهش
از  برخي   )1 ( متغيرهاي محاسبه شده، در جدول  از خصوصيات مهم  نماي کلي  ارائه يک  براي 
مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شامل ميانگين، انحراف معيار، حداقل و حداکثر مشاهده ها ارائه 

شده است.

جدول 1: آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش

متغير�
شاخص�آماري

ميانگين
انحراف�
معيار

حداکثرحداقل

0/0360/0380/00090/34نسبت وجه نقد
0/3640/250/062/57اهرم مالي

020/99/-0/140/277نسبت سود تقسيمي به سود هر سهم
0/942/5-0/310/58بازده حقوق صاحبان سهام
0/750/82-0/120/14نسبت جريان نقد عملياتي

113626/8342گردش موجودي کالا
116830/1170/349دوره وصول مطالبات

13/9214/66-2/682/82ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم
0/2660/210/00080/967نسبت دارايي هاي ثابت به کل دارايي ها

12/513/011/7118/5اندازه شرکت
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آزمون الگو در كل نمونه پژوهش)فرضيه هاي فرعي اول تا نهم(

)کارايي  فرضيه صفر  رد  بيانگر  مقدار  اين  است که   0/000 ليمر عدد   F براي  احتمال  مقدار 
روش تلفيقي( بوده و حکايت از آن دارد که براي تخمين الگوي پژوهش بايد از روش داده هاي 
تابلويي  داده هاي  نوع  تعيين  براي  بايد  الگو،  بودن  تابلويي  به  توجه  با  شود.  استفاده  تابلويي 
)روش اثرات ثابت يا اثرات تصادفي( از آزمون هاسمن استفاده شود. همان طور که در جدول )2( 
استفاده  از  اين مقدار حكايت  است که   0/000 آزمون عدد  اين  احتمال  مقدار  ملاحظه مي شود، 
نسبت  آزمون  نتايج  اين،  بر  علاوه  دارد.  تصادفي  اثرات  روش  مقابل  در  ثابت  اثرات  روش  از 
اين  و  بوده  درصد  پنج  خطاي  سطح  از  کمتر  آن  احتمال  مقدار  که  مي دهد  نشان  درست نمايي 
مقدار  هستند.  ناهمسان  واريانس  داراي  رگرسيون  باقي مانده  اجزاي  که  دارد  آن  از  نشان  مقدار 
احتمال آزمون دوربين واتسون برابر با دو بوده و اين مقدار نشان مي دهد خطاها داراي استقلال 

هستند. خود همبستگي(  )نبود 

جدول 2: نتايج آزمون هاي استفاده شده براي الگوي پژوهش

شاخص�آماري�و�نتيجه
نوع�آزمون

نتيجهاحتمالآماره�آزمون

3/40/0000آزمونF ليمر
کارايي روش 

تابلويي

45/40/0000آزمون هاسمن
کارايي روش اثرات 

ثابت

521/710/000آزمون نسبت درست نمايي
وجود ناهمساني 

واريانس

-2آزمون دوربين واتسون
نبود 

خودهمبستگي 
)استقلال خطاها(

با توجه به اين که يکي از روش هاي رفع مشکل ناهمساني واريانس برآورد الگو به روش حداقل 
مربعات تعميم يافته1 است، براي تخمين معادله  مربوط به کل نمونه پژوهش از روش تابلويي-اثرات 
ثابت مبتني بر حداقل مربعات تعميم يافته استفاده مي شود که نتايج آن در جدول )3( ارائه شده است.

1. General Least Squared )GLS(
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جدول 3: نتايج تخمين الگوي پژوهش به روش حداقل مربعات تعميم يافته در كل نمونه پژوهش
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1- General Least Squared (GLS) 

معنادار/مثبت�
يا�منفي

معناداري tآماره�
خطاي�
استاندارد

ضريب
شاخص�آماري

متغير
معنادار و منفي 0/000 -4/28 0/00012 -0/005 اهرم مالي

غير معنادار 0/68 0/41 0/000012 0/000005 سود تقسيمي

معنادار و مثبت 0/000 4/82 0/00076 0/0037
بازده حقوق صاحبان 

سهام
معنادار و مثبت 0/000 3/89 0/000062 0/0002 جريان نقد عملياتي
معنادار و منفي 0/000 -8/64 0/000008 -0/00007 گردش موجودي کالا
معنادار و مثبت 0/000 3/1 0/000006 0/00001 دوره وصول مطالبات
معنادار و مثبت 0/000 4/39 0/00012 0/00053 فرصت هاي رشد
معنادار و مثبت 0/38 0/87 0/029 0/025. دارايي هاي ثابت
معنادار و مثبت 0/01 2/55 0/00006 0/0001 اندازه شرکت
آماره��)احتمال(:�245)0/0000(���������������������������������������������������ضريب�تعيين�تعديل�شده:�0/48

با توجه به نتايج منعكس در جدول )3(، مي توان نتيجه گيري هاي زير را در نظر گرفت:
با توجه به آماره فيشر به دست آمده )245(، معنا داري الگوي رگرسيون در سطح اطمينان 95 

درصد تأييد مي شود.
1. در مورد فرضيه اول؛ مقدار معنا داري متغير اهرم مالي برابر با 0/000 است که اين مقدار از 
با متغير وابسته که همان نسبت  از اين دارد که اين متغير  سطح 5 درصد پايين تر بوده و حکايت 
وجه نقد )شاخص سطح نگهداشت وجه نقد( است رابطه اي معنا دار و منفي )با توجه به علامت منفي 

ضريب( دارد. اين مهم نشان مي دهد فرضيه فرعي اول پژوهش تأييد مي شود.
2. در مورد فرضيه دوم؛ معناداري متغير نرخ سود تقسيمي برابر با 0/68 است که اين مقدار از 
سطح پنج درصد بالاتر است و اين مقدار حکايت از آن دارد که اين متغير با متغير وابسته در کل نمونه 
پژوهش از لحاظ آماري رابطه معنا داري ندارد. بنابراين، فرضيه فرعي دوم پژوهش مبني بر وجود رابطه 
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معنا دار ميان سود تقسيمي و نسبت وجه نقد تاييد نمي شود. 
سهام  صاحبان  حقوق  بازده  متغير  معناداري  مقدار  به  توجه  با  سوم؛  فرضيه  مورد  در   .3
با  متغير  اين  که  كرد  استدلال  چنين  مي توان  آن،  ضريب  مثبت  علامت  همچنين  و   )0/000(
متغير نسبت وجه نقد يک رابطه معنا دار و مثبت دارد. بنابراين، فرضيه فرعي سوم پژوهش مبني 
وجه  نگهداشت  با شاخص سطح  بازده حقوق صاحبان سهام  متغير  ميان  معنادار  رابطه  وجود  بر 

تأييد مي شود. نقد 
با 0/00 و علامت  برابر  نقد عملياتي  4. در مورد فرضيه چهارم؛ مقدار معناداري متغير جريان 
ضريب آن مثبت است و نشان مي دهد اين متغير با متغير نسبت وجه نقد رابطه معنا دار و مثبت دارد. 
بنابراين فرضيه فرعي چهارم پژوهش مبني بر وجود رابطه معنادار ميان متغير جريان نقد عملياتي و 

نسبت وجه نقد تأييد مي شود.
5. در مورد فرضيه پنجم؛ سطح معنا داري متغير گردش موجودي کالا )0/000( و علامت ضريب 
دارد.  منفي  و  معنادار  رابطه  وابسته  متغير  با  متغير  اين  که  دارد  آن  از  که حکايت  است  منفي  آن 
بنابراين، فرضيه فرعي پنجم پژوهش مبني بر وجود رابطه معنادار ميان دو متغير گردش موجودي 

کالا و نسبت وجه نقد تأييد مي شود.
6. در مورد فرضيه ششم؛ در مورد متغير دوره وصول مطالبات، مي توان بيان كرد که اين متغير 
با نسبت وجه نقد با توجه به سطح معنا داري )0/000(، و علامت مثبت ضريب آن، يک رابطه معنادار 
و مثبت دارد. در نتيجه فرضيه فرعي ششم پژوهش مبني بر وجود رابطه ي معنادار ميان متغير دوره 

وصول مطالبات و نسبت وجه نقد تأييد مي شود.
7. در مورد فرضيه هفتم؛ سطح معنا داري متغير فرصت هاي رشد برابر با  0/000 و علامت ضريب 
آن مثبت است و نشان مي دهد اين متغير با متغير نسبت وجه نقد رابطه معنا دار و مثبت دارد. بنابراين 
فرضيه فرعي هفتم پژوهش مبني بر وجود رابطه معنادار ميان متغير فرصت هاي رشد و نسبت وجه 

نقد تأييد مي شود.
اين مقدار  با 0/38 است که  برابر  ثابت  8. در مورد فرضيه هشتم؛ معنا داري متغير دارايي هاي 
بيشتر از پنج درصد بوده و نشا ن دهنده آن است كه اين متغير با متغير وابسته رابطه معناداري ندارد. 
بنابراين فرضيه فرعي هشتم پژوهش مبني بر وجود رابطه معنادار ميان دارايي هاي ثابت و نسبت وجه 

نقد تأييد نمي شود.
9. در مورد فرضيه نهم؛ در مورد متغير اندازه شرکت، مي توان گفت اين متغير با نسبت وجه نقد با 
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توجه به سطح معنا داري آن )0/0001( رابطه معناداري دارد. بنابراين فرضيه فرعي نهم پژوهش مبني 
بر وجود رابطه معنادار ميان متغير اندازه شرکت و نسبت وجه نقد تأييد مي شود.

به طور کلي، با توجه به تحليل هاي صورت گرفته در کل نمونه پژوهش مي توان گفت  از ميان 
متغيرهاي توضيحي، متغيرهاي اهرم مالي و گردش موجودي کالا با متغير وابسته )نسبت وجه نقد( 
رابطه معنادار و منفي داشته و متغيرهاي بازده حقوق صاحبان سهام، جريان نقد عملياتي، دوره وصول 

مطالبات، فرصت هاي رشد و اندازه شرکت با نسبت وجه نقد رابطه معنادار و مثبت دارند. 

آزمون�الگو�در�صنايع�مختلف
صنعت  در شش  پژوهش  الگوي  براي  استفاده  مورد  آزمون هاي  ساير  همراه  به  ليمر   F آزمون 

مختلف به شرح جدول ) 4 ( ارائه شده است.

جدول 4: نتايج آزمون هاي استفاده شده براي الگوي پژوهش در صنايع مختلف
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ادامه جدول 4: نتايج آزمون هاي استفاده شده براي الگوي پژوهش در صنايع مختلف
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به صورت  از صنايع  يک  هر  براي  الگو  برازش  نتايج  بالا،  در جدول  ارائه شده  نتايج  به  توجه  با 
جداگانه، در جداول ) 5 ( و ) 6( ارائه شده است.
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جدول 5: آزمون الگو در صنايع مختلف

�صنايع
متغيرها

مواد�داروييفلزات�اساسيخودرو�و�قطعات
آمارهtضريبآمارهtضريبآمارهtضريب

2/23-٭٭٭0/03-2/87-٭0/008-3/57-٭0/006-اهرم مالي
بازده حقوق 
صاحبان سهام

2/790/0091/16٭0/630/001٭٭٭0/004

جريان نقد 
عملياتي

1/24-0/007-2/3٭٭2/880/05٭0/0083

گردش 
موجودي کالا

7/11-٭0/0000009-0/140/000081/21-0/0001-

دوره وصول 
مطالبات

2/21٭٭1/810/000026٭٭٭4/160/0001٭0/00022

فرصت هاي 
رشد

2/060/000260/61٭٭3/480/00017٭0/0069

1/69-٭٭٭0/0012-0/52-0/0005-2/17-٭٭0/00003-اندازه شرکت
٭ معناداري در سطح 1 درصد      ٭٭ معناداري در سطح 5 درصد    ٭٭٭ معناداري در سطح 10 درصد

جدول 6: آزمون الگو در صنايع مختلف

صنايع
متغيرها

سيمان،�آهک�و�گچشيمياييماشين�آلات�و�تجهيزات
آمارهtضريبآمارهtضريبآمارهtضريب

2/19-٭٭0/024-3/08-٭0/05-1/84-٭٭٭0/003-اهرم مالي
بازده حقوق 
صاحبان سهام

0/72-0/001-1/650/00010/11٭٭٭0/007

جريان نقد 
عملياتي

8/64٭3/680/048٭0/000651/20/05-

گردش 
موجودي کالا

1/47-0/0002-0/29-0/000005-7/79٭0/000123
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ادامه جدول 6: آزمون الگو در صنايع مختلف

صنايع
متغيرها

سيمان،�آهک�و�گچشيمياييماشين�آلات�و�تجهيزات
آمارهtضريبآمارهtضريبآمارهtضريب

فرصت هاي 
رشد

4/32٭30/000110/680/0019٭0/001

4/62٭2/160/0006٭٭ 2/370/001٭٭ 0/0017اندازه شرکت
٭ معناداري در سطح 1 درصد    ٭٭ معناداري در سطح 5 درصد    ٭٭٭ معناداري در سطح 10 درصد

همان گونه که از جداول فوق بر مي آيد، در مورد متغير اهرم مالي مي توان گفت اين متغير در 
کليه صنايع با متغير نسبت وجه نقد رابطه معنادار و منفي دارد. علاوه براين، شدت رابطه ي اين دو 
متغير در صنعت خودرو در مقايسه با صنايع ديگر بيشتر است. در مقابل شدت اين رابطه در صنعت 
ماشين آلات نسبت به ساير صنايع کمتر است. شدت و جهت رابطه ميان متغير گردش موجودي 
کالا با نسبت وجه نقد در صنايع مختلف تفاوت فاحشي دارد. همان طور که ملاحظه مي شود رابطه 
ميان اين دو متغير در کل نمونه پژوهش معنادار و منفي است ولي همين رابطه در صنايع فلزات 

و ماشين آلات مثبت است. 
با توجه به اين که شدت رابطه  ميان متغيرهاي توضيحي با متغير نسبت وجه نقد و همچنين تعداد 
و نوع متغير هاي معنادار در بيشتر صنايع با يکديگر تفاوت دارد، مي توان بيان كرد که فرضيه اصلي 
نقد در صنايع مختلف، متفاوت است،  بر سطح نگهداري وجه  اين که عوامل موثر  بر  پژوهش مبني 

تاييد مي شود. 
معناداري و نوع رابطه ميان متغيرهاي توضيحي با متغير وابسته در هر يک از صنايع مختلف در 

جداول ) 7 ( و )8( ارائه شده است.
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جدول 7: معناداري و نوع رابطه

صنايع

متغيرها

مواد�داروييفلزات�اساسيخودرو�و�قطعات

معناداري
نوع�
رابطه

معناداري
نوع�
رابطه

معناداري
نوع�
رابطه

منفيمعنادارمنفيمعنادارمنفيمعناداراهرم مالي
بازده حقوق صاحبان 

سهام
-نبود رابطهمثبتمعنادار-نبود رابطه

-نبود رابطهمثبتمعنادارمثبتمعنادارجريان نقد عملياتي
منفيمعنادار-نبود رابطه-نبود رابطهگردش موجودي کالا
مثبتمعنادارمثبتمعنادارمثبتمعناداردوره وصول مطالبات

-نبود رابطهمثبتمعنادارمثبتمعنادارفرصت هاي رشد
منفيمعنادار-نبود رابطهمنفيمعناداراندازه شرکت

جدول 8: معناداري و نوع رابطه

صنايع
متغيرها

سيمان،�آهک�و�گچشيمياييماشين�آلات�و�تجهيزات

معناداري
نوع�
رابطه

معناداري
نوع�
رابطه

معناداري
نوع�
رابطه

منفيمعنادارمنفيمعنادارمنفيمعناداراهرم مالي
بازده حقوق 
صاحبان سهام

-نبود رابطه-نبود رابطه-نبود رابطه

جريان نقد 
عملياتي

مثبتمعنادارمثبتمعنادار-نبود رابطه

گردش موجودي 
کالا

-نبود رابطه-نبود رابطهمثبتمعنادار

دوره وصول 
مطالبات

-نبود رابطه-نبود رابطه-نبود رابطه

مثبتمعنادار-نبود رابطهمثبتمعنادارفرصت هاي رشد
مثبتمعنادارمثبتمعنادارمثبتمعناداراندازه شرکت
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نتيجه�گيري�و�پيشنهادها
بازده  مالي،  اهرم  مطرح شده ،  عوامل  ميان  از  تحليل هاي صورت گرفته مشخص شد  به  توجه  با 
حقوق صاحبان سهام، جريان نقد عملياتي، گردش موجودي کالا، دوره وصول مطالبات، فرصت هاي 
رشد و اندازه شرکت رابطه  معناداري با نسبت وجه نقد شرکت دارند. علاوه بر اين بر مبناي تحليل هاي 
بر  مبني  پژوهش  اصلي  فرضيه  تفکيک هر صنعت، مشخص شد  به  برازش شده  الگو هاي  در  مذکور 
متفاوت بودن عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد در صنايع مختلف تاييد مي شود. تاثيرگذارترين 

عامل بر سطح نگهداري وجه نقد در هر صنعت به شرح جدول )9( به دست آمده است.

جدول 9: تأثير گذارترين عامل بر سطح نگهداري وجه نقد در هر صنعت

عاملصنعت
دوره وصول مطالباتخودرو و ساخت قطعات

اهرم ماليفلزات اساسي
گردش موجودي کالامواد دارويي

گردش موجودي کالاماشين آلات و تجهيزات
جريان نقد عملياتيشيميايي

جريان نقد عملياتيسيمان، آهک و گچ

گفتني است، نتايج ارائه شده در پژوهش جاري، جز در مورد متغير سود تقسيمي، با يافته هاي 
)Al-Najjar )2012 سازگار است. با مقايسه پژوهش حاضر و پژوهش ملکيان و همکاران در سال1390، 

مي توان بيان كرد که نتايج به دست آمده )به استثناي متغير دارايي هاي ثابت( سازگار هستند. در 
پژوهش حاضر، رابطه  ميان متغير دارايي هاي ثابت و سطح نگهداري وجه نقد غيرمعنادار است اما در 

پژوهش ملکيان و همکاران، رابطه  منفي با سطح نگهداري وجه نقد مشاهده شده است. 
در ادامه محدوديت هاي مترتب بر پژوهش به شرح زير عنوان شده است:

1. داده هاي استخراج شده از صورت هاي مالي شركت ها از بابت تورم تعديل نشده اند. در صورت 
تعديل اطلاعات مذكور ممكن است نتايج پژوهش نيز تعديل شود.

2. محدود بودن تعداد شرکت هاي موجود در برخي صنايع که موجب شد نتوان آزمون هاي آماري 
را در آن صنايع انجام داد.
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3. تفاوت در روش هاي حسابداري شرکت ها که ممکن است بر نسبت هاي مالي اثرگذار باشد.
4. ساير عوامل موثر بر جريان وجه نقد که ممکن است در اين پژوهش کنترل شده نباشند، مانند 

عوامل کلان اقتصادي و...
با توجه به نتايج دست آمده از پژوهش و اهميت موضوع مي توان پيشنهادهاي زير را ارائه كرد:

الف ـ مديريت شرکت ها بايد در برنامه ريزي هاي خود به منظور نگهداري موجودي هاي نقدي و 
جهت دستيابي به نقدينگي هدف، به عواملي که در پژوهش جاري با سطح نگهداري وجه نقد رابطه  

معنادار داشته اند، توجه كنند.
ب ـ با توجه به نتايج به دست آمده از تحليل هاي صورت گرفته در صنايع شش گانه، به مديريت 
شرکت ها و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي شود در بررسي هاي خود، عوامل ارائه شده در جدول ) 9( 
را به عنوان تاثير گذارترين عامل در ميان ساير عوامل مطرح در پژوهش )به تفکيک هر صنعت( در 

نظر بگيرند. 
پيشنهاد مي شود در پژوهش هاي آتي موارد زير مورد بررسي و پژوهش قرار گيرند:

1. بررسي تأثير سطح فناوري بر سطح نگهداري وجه نقد شرکت ها
2. بررسي تأثير ريسک هاي مختلف شرکت بر سطح نگهداري وجه نقد 

3. بررسي الگوهاي تعيين سطح بهينه نگهداري وجه نقد در صنايع مختلف
4. بررسي عوامل کلان اقتصادي موثر بر سطح نگهداري وجه نقد و...
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