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این پژوهش را اگر  ایسته تقدیم با د به پاس اح ات فراوان و دعاهای نیر ان هه ه یشه پشت و پناهم 

 بطده و نطاهد بطد تقدیم میکنم به

 :پدرم دستان بر بوسه با

  به او هه ن ی دانم اا بزرگی اش بگطیم یا مردانگی، سياوت،سکطت، مهربانی و... 

 اندگیست ت ام راه پدرم

 ه یشگیست دليط ی پدرم

 :جانم از مادرعزیزتر به تقدیم و 

 دوست دارمت هستی و هستم تا تطست اهستی من هستی مادرم

 است مادر راودانی غ گسار

 است مادر مهربانی سار چشم

های و اح ات ت امی هسانی هه در ایان پاژوهش دانم بدین وسیله در پایان به پاس ح ایتبرنطد لاام می

 .ع ل آورمنسبت به من روا دا ته  د، تشکر و قدردانی به

من دریغ نن طدناد و مارا در هرچاه بهتار ام هه در ه ه حال لطف نطد را اا نانطادهدو نطاهر ناانینم و  اا 

 .ن طدن این تحقیق یاری ن طند

 بسیار علی دهقانی و آقای دهتر عبدال جید عبدالباقی عطاآبادی دهتر آقای رناب گرامیم استادان اا

 .مین طد مشکل بسیار نامه پایان این تامین ایشان راهن اییهای بدون هه چرا سپاسگيارم

هایشان در این به هر طریق م کن دیگری چه مستقیم و چه غیرمستقیم اا ه کو اا تک تک عزیزانی هه 

نطانید چه در رهات رفاع و اا ه ه   ا دوستان و بزرگطارانی هه این تحقیق را می مند  دمنامه بهرهپایان

 .گرددا کالات و بهتر  دن آن و چه برای استفاده اا آن برای امطر تحقیقاتی نطد هه امیدوارم مفید واقع 

 گياری ن ایم.اا ه ه و ه ه تشکر و سپاس
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 های اقتصادیریزی سیستمهار ناسی ار د ر ته برنامهدانشجطی دوره  فاط ه نیل هردیاینجانب 

تعیین بررسی عوامل مالی نامه  اهرود نطیسنده پایان  صنعتی دانشگاه مهندسی صنایع و مدیریتدانشکده 

 )رویکرد رگرسیون کواتایل(نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکننده 

 متعهد می  طم .

 تطسي اینجانب انجام  ده است و اا صحت و اصالت برنطردار است . تحقیقات در این پایان نامه 

 تفاده استناد  ده است .در استفاده اا نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مررع مطرد اس 

 تاهنطن تطسي نطد یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نطع مدر  یاا امتیااای در هایچ راا اراشاه نشاده  مطالب مندرج در پایان نامه

 است .

   و یاا «  ااهرود صانعتی دانشاگاه » هلیه حقطق معنطی این اثر متعلق به دانشگاه  اهرود می با اد و مقالاات مساتيرج باا ناام

«University  Shahrood of Technology ». به چاپ نطاهد رسید 

 رعایات  پایاان ناماه تأثیرگيار بطده اند در مقالات مستيرج اا ن نتایح اصلی پایان نامهحقطق معنطی ت ام افرادی هه در به دست آمد

 می گردد.

 ( استفاده  ده است ضاطابي و اصاطل انلااقی یا باف در هلیه مراحل انجام این پایان نامه ، در مطاردی هه اا مطرطد انده ) تهای آنها

 رعایت  ده است .

اصل رازداری ،  در کلیه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا استفاده شده است

                                                                                                              ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است .

 تاریخ:

 امضای دانشجو

  

 مالکیت نتایج و حق نشر

  هلیه حقطق معنطی این اثر و محصطلات آن )مقالات مستيرج ، هتاب ، برنامه های رایانه ای ، نرم افزار ها و

در  اهرود می با د . این مطلب باید به نحط مقتضی  صنعتی به دانشگاهتجهیزات سانته  ده است ( متعلق 

 تطلیدات عل ی مربططه ذهر  طد .

 بدون ذهر مررع مجاا ن ی با د استفاده اا اطلاعات و نتایج مطرطد در پایان نامه. 

 

 تعهد نامه
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 یهااا اارهت عطاماال مااالی تعیااین هننااده نگهدا اات ورااه نقاادهاادا اصاالی ایاان پااژوهش بررساای 

های  ارهت طای ساال 791باا اساتفاده اا اطلاعاات ماالی    ده در باطرس اوراق بهاادار تهاران رفتهیپي

منزطر اساات. بااه ه ااین منزااطر یااااده فرضاایه تاادوین و اا رگرساایطن چناادهی بااه 7891الاای  7839

 ااده اساات. ميتلااف، استفاده(quantil) هایتر مطضااطع مااطردپژوهش در چنااد بررساای هرچااه دقیااق
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هاای ر اد، مياارج سارمایه، سارمایه ناالر در گاردش، قبل، اهرم مالی، پردانت ساطد ساهام، فرصات

نطسان رریان نقدی، نطساانات قی ات نفات، نارد ر اد اقتصاادی و نارد بهاره بار نگهدا ات وراه نقاد 

تار عطامال ماطثر بار  اند. ه نناین در اداماه مادل بارای بررسای هرچاه دقیاقبادارای تاثیرمعنادار مای

سااطح نگهدا اات ورااه نقااد در اقتصاااد نفتاای هشااطر، در  اارایي نطسااان بالااای قی اات نفاات و نطسااان 

 اطد تاا باه بررسای ساناریطهای پاژوهش پردانتاه  اطد هاه در  ارایي قی ت نفات، بارااش مای پایین

-دا ات وراه نقاد دوره قبال، پردانات ساطد ساهام، فرصاتنطسان پاایین قی ات نفات متریرهاای نگه

های ر د، ميارج سارمایه، سارمایه ناالر در گاردش، نطساانات قی ات نفات و نارد بهاره و در  ارایي 

قی اات نفاات متریرهااای نگهدا اات ورااه نقااد دوره  قباال،اهرم مااالی، سااطدآوری، فرصاات  ینطسااان بالااا

و نارد ر اد اقتصاادی معنااداربطده اسات. های ر د، سارمایه ناالر در گاردش، نطساان رریاان نقادی 

عناطان یاک سیاسات و ناي مشای ناطد در نگهدا ات میازان وراه نقاد تطانند باهها میبنابراین  رهت

 به این متریرها تطره بیشتری لحاظ ن ایند.
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 مقدمه -7

وره نقد اا ر له عناصر صطرت های مالی است هه اا دیربااا ماطرد تطراه ناات اساتفاده هننادگان 

صطرت های مالی قرار دا ته است. اه یت وره نقد به این ناطر است هه  ارهت بایاد اداماه حیاات 

ت بدون در انتیار دا تن میزان هافی اا ورطه نقد امکان پيیر نیست به دلیل اه ی ،دهد و این مطضطع

انگیازه   ارهت هاا ه اطاره دارای انگیازه هاایی بارای نگهاداری وراطه نقاد باطده اناد.،این مطضاطع

انگیزه احتیاطی و انگیزه ی ن ایندگی اا ر له این انگیزه ها هستند. این مطضطع هه مدیریت ،معاملاتی

را درپیش  واحد تجاری برای مدیریت هلیه دارایی های راری نطد)و نه تنها وره نقد( چگطنه سیاستی

بر سطح نگهدا ت وره نقد در  رهت مطثراست. مدیران رسطر و مدیران محافزه هار در ایان  ،بگیرد

 راهکارهای متفاوتی را اتياذ نطاهند هرد. ،امینه

 بیان مساله -7-2

با اد ایارا ت ااامی هاای  ارهت میعنطان  اریان اصالی  ارهت مانناد ناطن در ر وراه نقاد باه

گياری پاایش های ساارمایههااای نااطد و اسااتفاده اا فرصااتادامااه فعالیتواحاادهای اقتصااادی باارای 

هه ت اامی واحادها بارای اراشاه نادمات و هالاای ناطد باه نیاروی ططریرو به وره نقد نیاا دارند به

هاا نیاز نیاامناد انسانی، تجهیزات، ملزومات و مطاد اولیاه نیاامناد هساتند و بارای دسترسای باه آن

 با ند.وره نقد می

ی فعالیت تطانند واحد نطد را هنترل هرده و مطرب ادامهیجه مدیران بدون دسترسی به ورطه ن یدرنت

 رهت  طند و اا طرفی مدیران باید با تيصیر بهینه وره نقد مطرب ر د هرچه بیشتر  رهت و به 

آفرینی هرچه بیشتر برای  رهت و مالکین )سهامداران(  طند؛ بنابراین یکی اا طبع آن اراش

های اصلی مدیران هنترل و تص یم در نصطت میزان وره نقد در دسترس واحد تجاری در طی سئلهم

گياری پیش های سرمایهااحد وره نقد باعث اا دست رفتن فرصتبا د ایرا نگهدا ت بیشدوره می

د؛  طد و ه بطد وره نقد نیز باعث انلال در فعالیت واحد نطاهد  رفته میرو و هزینه فرصت اادست

وادار  طند  رانیمد یو مالکان م کن است برن رانیمد نیتضاد منافع ب یبا تطره به تئطره ننین 
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مدت تا در هطتاه هرده گياریسرمایه ینالر منف یهای بااراش فعلرا در پروژه یضافاهای نقد رریان

 نی طد هه ب ینگهدار یدر سطح دیوره نقد با ،درنتیجه. ندین ا نینطد را تأم یاا منافع  يص یبرن

 (.2111، 7)فالکندر و وانگ تعادل برقرار  طد یوره نقد ناهاف نهیوره نقد و هز ینگهدار نهیهز

 ییرا  ناسا یثر متعددؤاند، عطامل مهنطن به مطضطع سطح نگهدا ت وره نقد پردانتهمطالعاتی هه تا

به  .هرد  ارهو... ا ی رهت تیحاه  تیضعر د، اندااه، و ،یتطان به اهرم مالن طدند هه اا آن ر له می

م کن است  ینارر یمال نیطرا، تأمورطد دارد، اایک یواقع یایهایی هه در دنناهارایی لیدل

ه راه است؛ ورطد عدم  یتاهای معاملو اگر در دسترس با د با هزینه ردیمطقع در دسترس قرار نگبه

 ینارر یمال نیی تأمهزینه شیباعث افزا ز،یافراد دانل و نارج اا  رهت ن نیعات بلاتقارن اط

 رهت دا ته با د. در دسترس  یبرا یتطاند دو منفعت اصلوره نقد می یرو، نگهدار طد. اااینمی

های برآمده اا فعالیت یااهایگران، در رهت رفع ن ینارر یمال نیبطدن وره نقد و هاهش اتکا بر تأم

سهامداران  ی ده، برا یوره نگهدار ،یعمناف نیورطد چن لیدل غیرمنتزره. به يیو مقابله با  را یعاد

وره نقد  یفرصت نگهدار نهیلت بر هزلاهای بااار، دناهارایی گر،یاراش نطاهد بطد. اا طرا د یدارا

  (.2178، 2)مارتینزسؤال و ه کاران دارد

اسات.  رانیساهامداران و ماد نیمهام در تضااد با ی یتصا  ،یبه هار گارفتن وراطه دانلا یچگطنگ

و  ایاهساتند هاه باا تطراه باه مزا یهاای نقاداا مطرطدی یباه دنباال ساطح رانیططرمع طل، مدبه

ها در  اارهت ،دیگرعبارتدا ااته با ااد. بااه نااهیحالاات به یهااای نقاادمطرطدی ینگهاادار بیاامعا

ع اده  یضاررها ،ینگیه باطد نقاد لیاهساتند هاه باه دل ینگیاا نقاد ناهیآن ساطح به یرستجط

 نیاها اا دسات نارود و افرصات ،یوراه نقاد اضااف یباا نگهادار ،یو اا طرفا دیاایبه  ارهت وارد ن

ميتلااف،  یهااای امااانهاساات هااه البتااه در دورههاادا در  رهت ینگیمااطرد، ه ااان سااطح نقااد

 (.7833)آقایی و ه کاران،  متفاوت است

                                                 
1 Faulkender& Wang  
2 Martínez-Sola & etal 
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در پژوهش  یگفته  د مسئله اصلهنطن با تطره به اه یت مقطله سطح وره نقد بر اساس آننه تا

با در نزر گرفتن قی ت نفت به علت نفتی بطدن وره نقد نگهدا ت عطامل مؤثر بر سطح  یحاضر بررس

در  با د.اقتصاد هشطر و ه ننین در نزر گرفتن عطامل هلان اقتصادی بر روی نگهدا ت وره نقد می

در گردش، نطسان هت، سرمایه نالر این پژوهش عطاملی چطن نگهدا ت وره نقد، اهرم، اندااه  ر

قی ت نفت،  سطد سهام، نطسانات های ر د، پردانتای، فرصترریان نقدی، سطدآوری، ميارج سرمایه

عنطان عطامل مؤثر در نگهدا ت وره نقد در نطسانات نرد ارا، نطسانات نرد بهره، نرد ر د اقتصادی به

 تهران بررسی نطاهد  د.  ده در بطرس اوراق بهادارهای پيیرفته رهت

 ضرورت تحقیق-7-8

گياران و ساارمایه قیاادارد هااه اا طر یبااه منااابع اایاان ت،یاار ااد و ادامااه فعال ی اارهت باارا کیاا

 ییه ااطاره بااه دنبااال  ناسااا زیاان گيارانهیساارما گاارید ی ااطد. اا سااطاعتباردهناادگان راايب می

ثاااروت و باااااده ناااطد هساااتند.  شیمنزطر افااازاباااه یگيارهیمطلاااطب سااارما یهافرصااات

 یهاه تاطان پردانات باده نادده وام یهای ساطدآورباه  ارهت ،دارناد لیات ا زیااعتباردهندگان ن

 تیاتاا مناابع ناطد را در فعال هنادیما قیرا تشاط یماال هننادگاننینطد را دا ته با ند. آنناه تأم

اساات هااه بااه دنبااال آن اراش  اارهت و  تیااع لکاارد مطلااطب آن فعال رنااد،یهارگبه یمشيصاا

 .ابدییم شیثروت سهامداران افزا جهیدرنت

قی اات نفاات، نطسااانات ناارد بهااره، ناارد  ای در ایاان نصااطت بااا در نزاار گاارفتن نطساااناتمطالعااه 

برای ارایاابی تفااوت نتاایج در باطرس اوراق بهاادار تهاران صاطرت نگرفتاه اسات. باه  اقتصادی ر د

های نگهدا ات وراه نقاد  ارهت هننادههاای عطامال تعیینماطرد تفاوته ین دلیال، پاژوهش در 

و ه ننااین بااا  افزایاادميتلااف فعااال در بااطرس اوراق بهااادار تهااران باار اه یاات ایاان تحقیااق می

 روش اقتصاد سنجی رگرسیطن چندهی مطالعه ای در این نصطت انجام نشده است.
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 اهداا و فرضیات اساسی انجام تحقیق-7-4

 :اهداف

 ی رابطه بین نسبت اهرم  رهت و نگهدا ت وره نقد.بررس-7

 های ر د و نگهدا ت وره نقد.بررسی رابطه بین فرصت-2

 ای و نگهدا ت وره نقد.بررسی رابطه بین ميارج سرمایه-8

 رریان نقدی و نگهدا ت وره نقد. بررسی رابطه بین نطسان-4

  رهت و نگهدا ت وره نقد. بررسی رابطه بین اندااه -5

 بررسی رابطه بین سرمایه نالر در گردش و نگهدا ت وره نقد.-1

 بررسی رابطه بین سطدآوری و نگهدا ت وره نقد.-1

 پردانت سطد سهام و نگهدا ت وره نقد.بررسی رابطه بین  -3

 بررسی رابطه بین نطسانات قی ت نفت و نگهدا ت وره نقد.-9

 وره نقد.بررسی رابطه بین نرد ر د اقتصادی و نگهدا ت -71

 بررسی رابطه بین نطسانات نرد بهره و نگهدا ت وره نقد.-72

 فرضیات:-7-5

نگهدا اات ورااه نقااد  اارهتهای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق بهااادار  ،بااا افاازایش اهاارم مااالی-7

 تهران هاهش می یابد.

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس اوراق  نگهدا ات وراه نقاد ،های ر ادفرصاتبا افزایش -2

 افزایش می یابد. بهادار تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس  نگهدا اات ورااه نقااد ،ایميااارج ساارمایهبااا افاازایش -8

 هاهش می یابد. اوراق بهادار تهران
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 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس نگهدا ات وراه نقاد  ،رریاان نقادی نطساانبا افازایش -4

 افزایش می یابد. اوراق بهادار تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق  نگهدا اات ورااه نقااد ،اناادااه  اارهتبااا افاازایش -5

 افزایش می یابد. بهادار تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در  نگهدا اات ورااه نقااد ،گااردش درساارمایه نااالر بااا افاازایش -1

 هاهش می یابد. بطرس اوراق بهادار تهران

هاای پيیرفتاه  اده در باطرس اوراق بهاادار  ارهت  نگهدا ات وراه نقاد،ساطدآوریبا افازایش -1

 افزایش می یابد. تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس  نگهدا اات ورااه نقااد ،پرداناات سااطد سااهامبااا افاازایش -3

 هاهش می یابد. اوراق بهادار تهران

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس  نگهدا ات وراه نقاد ،نطساانات قی ات نفاتبا افازایش -9

 هاهش می یابد. تهراناوراق بهادار 

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس نگهدا ات وراه نقاد  ،نارد ر اد اقتصاادیبا افازایش -71

 هاهش می یابد. اوراق بهادار تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس نگهدا اات ورااه نقااد  ،ناارد بهااره نطساااناتبااا افاازایش -77

 افزایش می یابد. اوراق بهادار تهران

 اراش و اه یت تحقیق ،نطآوری-7-1

قی ت نفت،  چطن نطساناتاقتصادی  هلان هایدرنزر گرفتن  انر باای در این نصطت مطالعه

برای ارایابی تفاوت نتایج در بطرس اوراق بهادار تهران صطرت  اقتصادی نطسانات نرد بهره، نرد ر د

امینه مطالعه ای صطرت نگرفته وه ننین با مدل اقتصادسنجی رگرسیطن چندهی دراین  نگرفته است

 است.
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 روش تحقیق-7-1

هااای آماااری مااطرد آامااطن در ایاان پااژوهش هااا اا نااطع ه بسااتگی بااطده و روش نااطع آامااطن داده

 رگرسیطن چندهی است.

 رگرسیطن چندهی: -7-7-1

دهنااد هااه تاااثیر نقاااط باارآوردی ميتصااری را اراشااه ماایهااای اسااتاندارد حااداقل مربعااات، تکنیااک

باار هناد. بااا ایان حااال، ت رهاز محاساابه مای "متطسااي  ارهت"رهاای مسااتقل را باریمتطساي متر

طاطر هاه تبااط ایار ساانتی را بپط ااند. ه اانهاای مهام ارمتطسي  ارهت م کان اسات ویژگای

دهاد هااری هاه منحنای رگرسایطن انجاام مای"به درساتی بیاان هارده اناد، (7999ماستلر و تاهی)

دهاد. مای اراشاه Xی تطایعاات مرباطط باه مج طعاه هاااست هه نلاصاه مه ای بارای میاانگین این

هاای رگرسایطن متعادد مرباطط باه نقااط درصادی ميتلاف تطایاع تطانیم ادامه دهیم و منحنایمی

اوریم. مع طلااا ایاان هااار را محاساابه هناایم و اا ایاان رو تصااطیر هاااملتری اا مج طعااه بااه دساات بیاا

دهاد. فقاي چاطن میاانگین اراشاه مای اغلب تصاطیر نسابتا ناقصایبنابراین رگرسیطن   طدانجام ن ی

اا  دهاد، منحنای رگرسایطن نیاز متقابلاا تصاطیر ناقصایاقصی اا یک تطایع منفرد اراشاه مایتصطیر ن

  ."دهدها اراشه مییک مج طعه تطایع

 نلاصه فصل ها -7-3

 فصل به  رح ایر تدوین  ده است: 5این پایان نامه در 

نطآوری و اه یت تحقیق و  ،بیان ضرورت انجام تحقیق ،قهلیات تحقیق اا ر له طرح تحقی ،فصل اول

 ه ننین روش و چگطنگی انجام تحقیق را معرفی نطاهد هرد.

 طد. در ابتدا به تشریح فصل دوم، به بررسی پیشینه پژوهش و بیان مبانی نزری پژوهش پردانته می

ای اا آنر فصل نیز، نلاصهگیری متریرهای پژوهش پردانته و در بيش مفاهیم، تعاریف و روش اندااه

  ده در این امینه اراشه نطاهد  د.های انجامپژوهش
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های به هار رفته  ده در مطرح و روش مطرد استفاده و آامطنروش  ناسی تحقیق  ،در فصل سطم

 تي ین و برآورد مدل به ططر هامل معرفی  ده است.

پردااد هه به ای میحاصل اا آامطن های مطرد استفاده فصل چهارم به معرفی مدل و تفسیر نتایج

وره  منزطر تي ین مدل و رسیدن به هدا اصلی این پایان نامه )عطاملی مالی تعیین هنده نگهدا ت

 اند.نقد( مطرد استفاده واقع  ده

در این قس ت به رو نی مطرح  ده  ،مدل مطرد استفاده رهت برآورد و تي ین رگرسیطن مطرح  ده

 ت.اس

اند ه ننین پیشنهاداتی رهت پیشبرد و مطفقیت تایج تي ین مدل بیان و تفسیر  دهدر فصل پنجم ن

 ه  ده است.شمطالعات آتی در این حطاه ارا
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 فصل دوم
 

 ادبیات و پیشینه تحقیق
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  مقدمه -2-7

در  رهت های پيیرفته هدا اصلی این پژوهش بررسی عطامل مالی تعیین هننده نگهدا ت وره نقد 

 ده در بطرس اوراق بهادار تهران با رویکرد رگرسیطن هطانتایل است. دراین فصل ابتدا مبانی نزاری و 

تئطری های مربطط به نگهدا ت وره نقد و بعد اا آن بررسی هریک اا عطامل مطثر برنگهدا ات وراه 

 ن تئطری ها مطرح گردیده است.   سپس ادبیات و یافته های مطالعات تجربی پیشین در نصطت ای ،نقد

 ورطه نقدمفهطم -2-2

است هه  های راری و مهم ترین مؤلفه سرمایه در گردشترین عنصر اا گروه داراییاصلی ورطه نقد

سااد. بنابراین، ضروری است هه پيیر میتداوم فعالیت و تحقق اهداا واحدها را تسهیل ن طده و امکان

ریزی مالی ه طاره مطرد تطره مدیران مالی قرار گیرد و ثانیا به صطرت برنامه اولا به عنطان یکی اا ارهان

  .(7831هارآ و اثر بيش در نصطت وره نقد اع ال مدیریت  طد )نیکطمرام و ه کاران، 

. دارد قرار مؤسسات و ها رهتیت ام تطره مطرد ریناپيارتناب ضرورت کی عنطان به نقد وره مرواها

 اتیح ادامه به قادر ها رهت آن نبطد صطرت در هه است انسان بدن یبرا نطن مثابه به نقد وره

 انیرر در ها رهت یاقتصاد یواحدها یهابيشیت ام در نقد وره یعبارت به. ستندین نطد یاقتصاد

 نقد وره یرو بر میرمستقیغ ای میمستق ریتأث نانطاه نطاه یاقتصاد تیفعال هرگطنه یطرف اا  و است

 آن تیریمد عدم و  رهت در بزر  یهاتیمطفق به منجر نقد وره اناتیرر تیریمد. گيا ت نطاهد

 زانیم نییتع یبرا یریگمیتص  حاضر حال در. آوردیم فراهم زین را ها رهت یور کستگ مطربات

 تیمز. است  ده یمال نیتأم اتیادب در تطره قابل عطامل اا یکی به لیتبد ها رهت در ینقد ریذنا

 یهافرصت اا استفاده یبرا  رهت ییتطانا شیافزا ناهارا، هیسرما یبااارها در نقد وره ینگهدار ع ده

 .(2119 ،7ه کاران و یگطن) است  تیق گران ینارر یمال نیتأم اا زیپره و ارا  ند یگيارهیسرما

های برداری اا فرصتوره نقد اا منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است هه به منزطر بهره

گياری سطدآور و مقابله با رویدادهای پیش بینی نشده آینده، نقش محطری دارد. علاوه بر این، سرمایه

                                                 
1 . Guney and et al 
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نگهدا ت وره نقد به معنای هاهش وابستگی  رهت به تأمین مالی هزینه بر نارری است. مدیریت 

قد است هه هسری و ماااد آن با بهینه وره نقد مستلزم اتياذ بهترین رویه در نصطت نگهداری وره ن

گردد )گارسیا و ها میهای اضافی برای  رهتهای تأمین مالی، منجر به ایجاد هزینهتطره هزینه

با تطره به اه یت ورطد نقدینگی هافی در  رایي متفاوت اقتصادی و ضرورت  .(2113، 7ه کاران

حطاه انتیارات و حیطه اقتدار نطد در ها، لاام است مدیران پيیری مالی  رهتارتقاء تطان انعطاا

امینه هنترل ورطه نقد را مطرد  ناسایی قرار داده و مج طعه عطامل مؤثر بر نگهدا ت وره نقد را در 

 (.7892)احدی سرهانی،  قالب دو دسته عطامل دانلی و نارری مطرد بررسی قرار دهند

ه طاره مطرد تطره نات مدیران و  ترین ارزای سرمایه در گردش،وره نقد به عنطان یکی اا مهم

گياران قرار دا ته است. نگهدا ت وره نقد در  رهت، على رغم ورطد مزایایی چطن تطانایی سرمایه

پيیری به منزطر تأمین مالی اا محل انجام معاملات تجاری، تطانایی مطارهه با وقایع احت الی، انعطاا

گياری به هنگام محدودیت در تأمین مالی ایهسرم هایمنابع دانلی و ارتناب اا، تضییع فرصت

های غیر بهینه به دلیل مساشل گيارینارری، امینهساا ایجاد مشکلاتی چطن افزایش بالقطه سرمایه

 (. 2114، 2ن ایندگی است )باوم و ه کاران

ل ها تبدیل به یکی اا عطامل قابگیری برای تعیین میزان ذنایر نقدی در  رهتدر حال حاضر تص یم

تطره در ادبیات تأمین مالی  ده است. مزیت ع ده نگهداری وره نقد در بااارهای سرمایه ناهارا، 

گياری ارا  ند و پرهیز اا تأمین مالی های سرمایهافزایش تطانایی  رهت برای استفاده اا فرصت

ی مثال، مدیران هایی نیز در بردارد. برانارری گران قی ت است. با این ورطد نگهداری وره نقد هزینه

هنترل هننده م کن است انگیزه ای برای نگهداری وره نقد به منزطر تعقیب اهدافشان  و سهامداران

 .(8،2119)گطنی و ه کاران  دا ته با ند هه با اهداا  رهت منطبق نبا د

                                                 
1 -  Garcia & et al  
2 - Baum   &  et al 
3 - Guney & et al 
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 اه یت و رایگاه سطح نگهدا ت وره نقد در  رهت-2-2

اقتصادی واحدهای  عطامل سلامت ترینمهم اایکی  نقدی یااهاین و مطرطد نقد ورطه نیب تطاان جادیا

 بهادار، اوراق الگطهای ارا گياری مالی، تص ی ات اا در بسیاری .آنهاست فعالیت تداوم و تجاری

 و ثقفی(محطری دارد  نقشی نقدی هایغیره، رریان و ایسرمایه هایطرح های ارایابیروش

 سهامداران و بین تضاد مهم در تص ی ی دانلی، ورطهگرفتن  هار به (.  چگطنگی7838ها  ی،

 به تطره با هه هستند های نقدیمطرطدی اا دنبال سطحی به مدیران ططر مع طل، است. به مدیران

 در ها رهت دیگر، به عبارت .با د دا ته بهینه حالت های نقدیمطرطدی نگهداری معایب مزایا و

  رهت به ضررهای ع ده نقدینگی، ه بطد دلیل به هه هستند نقدینگی اا بهینه سطح رستجطی آن

 سطح ه ان مطرد، این و دست نرود اا ها فرصت اضافی، نقد وره با نگهداری طرفی، اا و نیاید وارد

 ه کاران، و آقایی( است متفاوت امانی ميتلف، های دردوره البته هه هاست رهت هدا در نقدینگی

7833.) 

ع لیات  رهت دارای اه یت فراوانی است. نگهدا ت وره نقد پطل را برای نقد برای مدیریت و  وره

هند. گياری فراهم میبرآورده ن طدن نیااهای ع لیاتی  رهت و هاهش ریسک مالی و سرمایه

گياری  رهت برای سطدآوری  رهت نیاا است. ع لکرد نطب بر وره نقد و سرمایه گياریسرمایه

اه یت نگهدا ت وره نقد اا این رهت است هه به اراش  رهت ه ک (. 7895، امینی) اثرگيار است

تطاند عامل مطثر در اراش گياری سهامداران رارع به وره هرده و ه ننین چگطنگی بکارگیری آن می

های تطرهی اا داراییهای نقدی، بيش قابلمطرطدی .(7895، حسین ااده یدی درق) نقد با د

ترین عامل سلامت اقتصادی این واحدها، ایجاد دهند. مهمانتصات میواحدهای تجاری را به نطد 

 .(7891، عزیزی) نقد در دسترس و نیااهای نقدی است تطاان بین ورطه

استراتژی نگهداری وره نقد یک  رهت در تعیین سرنط ت و آینده آن مهم است. وره نقد اا منابع 

های نقدی سیاری اا تص ی ات مالی و رریانمهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است هه در اتياذ ب

در دوران ر د اقتصادی  رهت، ه ان ططر هه ذنایر  .(7895، نطایی په دانی) نقشی محطری دارد
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گیرند هه آیا وره نقد بین سهامداران تطایع  طد، صرا یابد مدیران تص یم میوره نقد افزایش می

ها و ح وره نقد نگهداری  ده تطسي  رهتسط یا ه ننان نگهداری گردد؟ ميارج دانلی  طد و

و به تبع آن بر اراش  رهت تاثیرگيار  هاورطد سهامداران ع ده در سانتار مالکیت، بر ع لکرد آن

های ن ایندگی هه به سبب تضاد منافع میان مدیران و یکی اا هزینه(. 7895، حیدری راد) است

های نقدی ه طاره با د و مطرطدیگياری میمایه طد، ت ایل مدیران به بیش سرسهامداران ایجاد می

ططر مع طل مدیران به دنبال اند بههای  رهت را به نطد انتصات دادهدرصد قابل تطرهی اا دارایی

های نقدی های نقدی هستند هه با تطره به معایب و مزایای نگهداری مطرطدیسطحی اا مطرطدی

 (.7895، ارفعی) حالت بهینه دا ته با د

 مفهطم مدیریت نگهدا ت وره نقد و ضرورت آن در ساامان-2-8

 2هند. ونهرننقد ه ک میمدیریت ورطه نقد فرآیندی است هه  رهت را در استفاده بهینه اا وره 

مدیریت وره نقد عبارست اا اداره ورطه  رهت در »گطید: ( در تعریف مدیریت وره نقد می7939)

)رانی و « آن و حداهثر هردن درآمد بهره ورطه بلا استفادهرهت حداهثر هردن قابلیت دسترسی به 

برای  رهت به (. اگر چه وره نقد نگهداری  ده در تاری. تراانامه، دارایی مه ی2114، 7ه کاران

ای اا عدم هارایی در تطاند نشانهآید، لیکن نگهداری این دارایی بیش اا اندااه لاام، میحساب می

ی اا های ایادی را بر  رهت تح یل ن اید. رریانات نقدی در بسیارهزینهتيصیر منابع با د و 

گياری نقشی های سرمایههای ارایابی طرحروش گياری اوراق بهادار،تص ی ات مالی، الگطهای اراش

ن اید. چگطنگی به هار گرفتن ورطه، تص ی ی مهم در تضاد بین سهامداران و مدیران تلقی مهم ایفا می

گیرند هه ر دوران ر د اقتصادی  رهت، با افزایش ذنایر وره نقد مدیران تص یم می طد. دمی

براساس چه فرآیندی وره نقد بین سهامداران تطایع  طد، صرا انجام ميارج  طد یا برای تحصیل 

ها بکارگرفته  طد. اینکه مدیران با تطره به منافع نطد چگطنه بین مصرا یا نگهدا ت مجدد دارایی

                                                 
1 -  Jani & et al 
2-venhern 
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حاصل اا هنند، مطضطعی مبهم است. بططر منطقی آنان منافع وره نقد یکی را انتياب میمنابع 

ن ایند. بعلاوه مدیران پيیری ایجاد  ده نا ی اا ورطه نقد مقایسه میميارج راری را با انعطاا

ره به احت ال فزونی منافع بر ميارج آتی نا ی اا نگهدا ت وره نقد ماااد را اندااه گیری ن طده و ه طا

های نقدی هستند هه با تطره به مزایا و معایب نگهداری ورطه دنبال نگهدا ت سطحی اا مطرطدی

ها به منزطر دارد هه  رهتهای انیر بیان مینقدی در حالت بهینه قرار دا ته با د. نتایج بررسی

د به دو هاهش مشکلات نا ی اا نگهدا ت وره نقد اضافی و سرمایه گياری مناسب منابع وره نق

هنند. باانرید سهام و تقسیم سطد. سرمایه گياران ه طاره مایل هستند بدانند هه  یطه ع ل می

ن ایند. اا ها در چه امانی با چه مياطره ای و به چه میزانی رریانات نقدی نطد را تطایع می رهت

ای هدف ند گطنه ها بههه سطح نقدینگی  رهت اندیاری اا تحقیقات تجربی نشان دادهاین رهت بس

رار گیرد. گياران قهنندگان و به ویژه سرمایهاطلاعات دقیقی در انتیار استفاده طد تا مدیریت می

های انجام  ده برای رسیدن به سطح معینی اا نقدینگی در مقاطع امانی بینیمدیران با تطره به پیش

 (.  7892ن ایند )احدی سرهانی، ميتلف برنامه ریزی می

 احل مدیریت وره نقدمر-2-4

اا آنجا هه وره نقد نطعی دارایی غیرمطلد است نگهدا ت بیش اا اندااه آن، به علت عدم باادهی، 

ن بطدن وره نقد نگهداری  ده م کن ی طد. اا طرفی، پایمطرب هاهش هارایی و اراش  رهت می

اراش فعلی مثبت، های با نالر گياری در پروژهاست مطرب  طد هه  رهت نتطاند برای سرمایه

مد با انگیزه آدهد. بنابراین، مدیریت هارنیز احت ال بروا مشکلات مالی را افزایش می پیشقدم  طد و

طالب ااده ) با دمی یحداهثرساای ثروت سهامداران، به دنبال نگهداری مقدار مطلطب این نطع دارای

 است هه عبارت است اا: مدیریت مطلطب وره نقد نیاامند چند مرحله اساسی(. 7895، گیری

با تطره به نیااهای  رهت حد مطلطب مانده وره نقد  رهت تعیین  طد. یعنی  رهت  .7

ه طاره چه مقدار وره نقد باید در انتیار دا ته با د هه بیشتر اا آن ماااد و ه تر اا آن 

 ه بطد تلقی  طد. البته م کن است این رقم بصطرت یک دامنه مطرح  طد.
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نقد: دومین اقدام رهت مدیریت مطلطب وره نقد پیش بینی پردانتها و پیش بینی وره  .2

های آتی رواانه، هفتگی، ماهانه یا فصلی است. با در نزر گرفتن وره نقدی دریافتنهای دوره

های ميهطر ه بطد یا ماااد نقدینگی برآورد هه باید ه طاره در انتیار با د و پیش بینی

  طد.می

ا برای هایی رها: پس اا انجام مرحله دوم  رهت باید تلاشپردانتنیها و مدیریت دریافتنی .8

بینی  ده است انجام دهد. در این فرآیند  رهت باید هر چه ه پیشنتحقق و یا بهبطد آن

 ها را دیرتر تسطیه هند.ها را وصطل هند و پردانتنیسریعتر دریافتنی

گیری در نهایی مدیریت وره نقد تص یمرحله گیری در مطرد ورطه ماااد یا ه بطد: متص یم .4

بینی  ده بینی  ده و یا تامین مالی ه بطدهای پیشگياری ورطه ماااد پیشمطرد سرمایه

 (.7892است )ربیعی و علی پطر، 

 ی نگهداری وره نقد اا دیدگاه هینزهاانگیزه-2-5

به تنهایی برای  رهت ایجاد تقاضا برای نقدینگی به معنای تقاضا برای دا تن وره نقد است. وره نقد 

هند.  طد، برای  ير ایجاد اراش میهای مالی میهند، اما وقتی تبدیل به هالا یا داراییاراش ن ی

اند. داری وره نقد در درون واحد تجاری، دلایل متعددی را اراشه هردهاقتصاددانان در تطریه نگه

 در هه است  7نقد هینزداری ورههای نگهد، انگیزهداری وره نقترین دلایل برای نگهترین و معروامهم

داری وره نقد ( مطرد ا اره قرار گرفته است. هینز سه انگیزه مهم را برای نگه2177) 2پاول و لی مقاله

 هند:بیان می

 ها و تجار برای انجام معاملات رواانه میزانی اا ورطه نقد را افراد، بنگاهی: انگیزه معاملات

هنند ایرا اا لحاظ امانی، دریافت و پردانت ورطه نقد بر یکدیگر منطبق نیست. داری مینگه

                                                 
1 - Keynes 
2 - Lee, Edward., and Powell 



71 

 

 طد. بر های نقدی در نزر گرفته میها و پردانتدر واقع، وره نقد به عنطان پلی بین دریافت

دهند برای اط ینان اا انجام معاملات اساسی نطد، وره نقد ترریح می ه ین اساس افراد

 .داری هنندهافی نگه

 ای ها م کن است در ططل فعالیت نطد، با حطادث غیرمترقبهافراد و بنگاه طی:انگیزه احتیا

مطاره  طند هه مستلزم صرا وره نقد با د. ليا بيشی اا تقاضا تحت تأثیر عطامل غیرقابل 

های غیر دهند برای مقابله با وضعیتها ترریح میبا د. در واقع، افراد و  رهتمی بینیپیش

 طد، مقداری وره نقد به صطرت احتیاطی های غیرعادی میقابل انتزار هه منجر به هزینه

 .داری هنندنگه

 ها، ورطه نقد را با هدا و امید بهبر اساس این انگیزه، افراد و  رهت: بازیانگیزه سفته 

آید، مندی هه در آینده پیش میهای اراشبرداری اا فرصتانجام معاملات سطدآور و بهره

 (.7891)مرادی و ه کاران، هنندداری مینگه

 های مرتبي با سطح نگهدا ت وره نقدنزریه-2-1

ها ورطد دارد هه با تطره به هر هدام های ميتلفی در ارتباط با سطح نگهدا ت وره نقد  رهتنزریه

  طند:ها عطاملی به عنطان تعیین هننده سطح نگهدا ت وره نقد  رهت مطرح میاا این نزریه

 نزریه عدم تقارن اطلاعاتی-2-1-7

های معامله نسبت به دیگران دارای مزیت اطلاعاتی این نزریه به حالتی ا اره دارد هه یکی اا طرا

تطان گفت نامتقارن است. در مج طع می طد هه اطلاعات است. در چنین حالتی در اقتصاد گفته می

ن اید )اح دپطر و هه عدم تقارن اطلاعات، نقش مه ی در میزان هزینه تامین مالی نارری ایفا می

گياری را به وسیله هاهش تطاند بااده سرمایه(. به ططر هلی هیفیت گزار گری مالی می7835رساشیان، 

 عدم تقارن اطلاعات اا دو طریق بهبطد بيشد:



 

71 

 

دهد و هیفیت گزار گری مالی عدم تقارن اطلاعات بین  رهت و سرمایه گياران را هاهش می .7

 دهد.بنابراین هزینه انتياب نادرست و در نهایت هزینه تامین مالی  رهت را هاهش می

دهد و هیفیت گزار گری مالی عدم تقارن اطلاعات بین سرمایه گياران و مدیران را هاهش می .2

ادهای ن ایندگی، هزینه سهامداران را برای هنترل مدیران هاهش داده و به وسیله هاهش تض

 (.7833 طد )ایزدی نیا و رساشیان، انتياب پروژه بهتر انجام می

 اطد هاه هزیناه تاامین ماالی دانلای و گياران سبب میها و سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی بین  رهت

ه راه نطاهد دا ت؛ ینه بیشتری برای  رهت بهنارری متفاوت با د بططریکه تامین مالی نارری هز

سااد. ایرا افراد نارج اا تر میبه عبارت دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی تامین منابع مالی نارری را مشکل

گياری نشده با ند )اپلار و ه کااران، نطاهند مط ئن با ند هه اوراق بیش اا اندااه قی ت رهت می

7999.) 

ام تعهدی به عنطان معیاری اا هیفیت گزار گری مالی افزایش یابد، عدم تقارن بنابراین اگر هیفیت اقل

در مج طع (. 2113، 7یابد )گارسیا و دیگراناطلاعاتی هاهش و سطح نگهدا ت وره نقد نیز هاهش می

 طد، های تأمین مالی میهه عدم تقارن اطلاعاتی مطرب افزایش هزینهتطان گفت با تطره به اینمی

 (.7891)مرادی و ه کاران،  داری وره نقد ماااد بیشتری هستندمایل به نگه ها رهت

 نزریه ن ایندگی-2-1-2

سانتار قراردادها به منزطر  ،درنزریه ميهطر ،تضاد منافع ورطد دارد ،اا آنجایی هه میان مدیر و مالک

 (.7831،قرار می گیرد)اسکاته اهنگ هردن منافع مدیران و مالکان مطرد بررسی 

های هاست. هزینههننده نگهداری وره نقد  رهتترین عطامل تعیینمشکلات ن ایندگی یکی اا مهم

تطانند در تطریه رفتار نگهداری وره نقد تطسي مدیریت به هار روند. در مطرد اندااه ن ایندگی می

حت ال تطان گفت هر چه  رهت بزر  تر با د مدیریت انتیار بیشتری نطاهد دا ت. ليا ا رهت می

                                                 
1 - Garcia 
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رود وره های با بدهی پایین نیز انتزار مییابد، اا سطیی در  رهتنگهداری وره نقد ماااد افزایش می

 طد هه ه تر تحت نزارت بااارهای سرمایه نقد بیشتری نگهداری  طد، ایرا بدهی پایین سبب می

گياری ای سرمایهههایی هه فرصتود  رهترقرار گیرند و انتیار مدیریت بیشتر  طد. انتزار می

های نقدی بیشتر نگهداری هنند ارا  ند دارند و هزینه تامین منابع مالی نارری آنها بالاست دارایی

)دیت ار و  های با اراش بیشتری را اا دست نطاهد دادایرا در صطرت ه بطد وره نقد  رهت پروژه

ترین عطامل ان یکی اا مهممشکلات ن ایندگی میان مدیران و مالک(. به ططر هلی 2118، 7دیگران

ها با انگیزه افزایش ها است. مع طلاً مدیران  رهتداری وره نقد در  رهتهننده میزان نگهتعیین

داری وره نقد ساای وره نقد بیشتری دارند. بنابراین با نگهقدرت و انتیارات نطد سعی در ذنیره

این در حالی است هه در این رابطه م کن گیری نطد هستند. بیشتر، در پی افزایش انتیارات تص یم

 (.7891)مرادی و ه کاران،  است تضاد منافعی بین مدیران و مالکان ورطد دا ته با د

 نزریه مطاانه-2-1-8

ها میزان بهینه وره نقد نطد را با برقراری یک مطاانه)تعادل( میان منافع و طبق این نزریه  رهت

ها سطح (. در حقیقت  رهت7839هنند )رساشیان  و دیگران، میهای نگهداری وره نقد تعیین هزینه

های نهایی و منافع نهایی نا ی اا نگهداری وره بهینه وره نقد نطد را با تعیین میزان اه یت هزینه

ها ورطد هنند. نکته مهم این نزریه این است هه سطح مطلطبی اا وره نقد برای  رهتنقد تنزیم می

منفعت نسبت به نگهداری وره نقد   ت با رویکردی فعالانه براساس تحلیل هزینهدارد هه در آن مدیری

هاهد و به عنطان ن مالی می(. نگهداری وره نقد اا احت ال بحرا2114، 2)رانی هندگیری میتص یم

های رود و ه ننین پیگیری سیاستهای غیرمنتزره به   ار میای امن برای مطارهه با ایانذنیره

سااد و های مالی مطاره است م کن میياری بهینه را در امانی هه  رهت با محدودیتسرمایه گ

هند. های مطرطد ه ک میهای ر ع آوری منابع مالی یا نقد هردن دارایینهایتاً به هم هردن هزینه

                                                 
1 - Dittmar    & et al 
2  -  Jani 
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براساس این نزریه مدیریت برای حداهثرساای ثروت سهامداران باید مانده وره نقد  رهت را به 

، 7)آپلر های نهایی آن برابر  طدنتزیم ن اید هه منافع نهایی نا ی اا نگهداری وره نقد با هزینهنحطی 

7999.) 

 هننده وره نقد اا دیدگاه نزریه مطاانهعطامل تعیین-2-1

 ها  امل مطارد ذیل است:هننده وره نقد  رهترمبنای نزریه مطاانه عطامل تعیینب

های با زینه مطاره  دن با ه بطد وره نقد در  رهته گياری:های سرمایهفرصت-2-1-7

-های سرمایههه اا رها ن طدن طرح های فرصتیهای سرمایه گياری بیشتر به واسطه هزینهفرصت

های رابطه مثبتی بین فرصترود  طد بیشتر است. بنابراین انتزار میگياری با اراش نا ی می

هه  هندبا د. ه ننین این نزریه پیش بینی میگياری و مانده وره نقد ورطد دا ته سرمایه

های بحران مالی بیشتری دارند، ایرا در حین گياری بهتر، هزینههای سرمایههای با فرصت رهت

های  با رد  رهترود. در این مطها اا بین میور کستگی نالر اراش فعلی مثبت این پروژه

بحران مالی سططح بالاتری اا وره نقد نگهداری  گياری بهتر به منزطر ارتناب ااهای سرمایهفرصت

 هنند.می

ها با ه بطد وره نقد مطاره امانی هه  رهتهای راری: میزان نقد طندگی دارایی-2-1-2

تطاند رایگزینی برای وره نقد تلقی  طد. های راری به نقد می طند، میزان قابلیت تبدیل داراییمی

 ای با قدرت نقدینگی بیشتر، وره نقد ه تری نگهداری ن ایند.هرود هه  رهتبنابراین انتزار می

رود هه دهد و انتزار میمالی احت ال ور کستگی را افزایش می اهرم اهرم مالی:-2-1-8

برای هاهش ریسک مالی وره نقد بیشتری نگهداری هنند. اا سطی دیگر اا آنجا هه های اهرمی رهت

برای تعین تطانایی  رهت برای انتشار اوراق بدهی ردید به نسبت اهرم مالی نطد به عنطان عاملی 

                                                 
1  -  Opler 
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پيیری تطسي  رهتی بالا با د، اا انعطااهای تامین مالی رود، اگر قدرت بااپردانت هزینه  ار می

(، در نتیجه م کن است وره نقد ه تری نگهداری ن اید. 7831)صلطاتی،  مالی بالاتری برنطردار است

، 7)فریرا تطان تبیین ن طداهرم مالی و میزان وره نقد را به دقت ن ی به ه ین علت ارتباط بین

2114.) 

طبق نزریه مطاانه رابطه مطرد انتزار میان اندااه  رهت و نگهدا ت وره نقد منفی  اندااه:-2-1-4

های نقد پایدارتری را تطان رریانپيیری بیشتری دارند، میهای بزر  انعطاااا آنجا هه  رهتاست. 

های برای آنها انتزار دا ت. در نتیجه ه تر در معرض نطر ور کستگی قرار دارند و نسبت به  رهت

های بزرگی (.  رهت2119، 2هطچک دسترسی آسانتری به منابع تامین مالی دارند )گارسیا و دیگران

تر رطه را راحتادرند در صطرت لزوم وتطانند استقراض هنند و قهه اعتبار بانکی دارند با نرد بهتری می

های غیرضروری  نطد را تطانند بيشی اا داراییهای بزر  ه طاره میهسب هنند. علاوه بر این  رهت

(. ه ننین، اا اندااه به عنطان یک  انر برای عدم 7999، 8)آپلر برای هسب ورطه به فروش رسانند

(. میرا و 7835طد )اح دپطر،  تقارن اطلاعاتی میان افراد درون و برون ساامانی  رهت استفاده می

ها اا تامین مالی اا ( نشان دادند امانی هه عدم تقارن اطلاعات ناچیز است،  رهت7934) 4مجلطا

 هنند.طریق ایجاد بدهی استفاده می

                                                 
1  -  Ferreira 
2 - Garcia 
3  -  Opler 
4 - Myers، S.C.، Majluf 
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كنعد، ، يك منبع  نقعدين د  د  رع را در هعرری  مدجريان نقدي: رریان نقدی-2-1-5

دو  كعه د معد د نظر گره ه شو . بنابررين رن ظعا تورند جاي زيند منارب برري وجه نقدمد

ري منفد بين جريان نقد و مانده وجه نقد وجو   رش ه باشد )كاشعاند طبق رين نظريه دربطه

 (.9831پود و  ي ررن، 

های نقدی با نطسان بیشتر احت ال های با رریان رهت: عدم اط ینان رریان نقدی-2-1-1

نقد دارند، ایرا م کن است به ططر غیرمنتزره رریان نقدی هاهش  بیشتری در مطارهه با ه بطد وره

رود هه رابطه ای مثبت بین عدم اط ینان رریان نقدی و مانده وره نقد ورطد یابد. بنابراین، انتزار می

 (.7839، رساشیان ودیگران، 2114، 2؛ رانی2114، 7)فریرا دا ته با د

هایی هه بر یست.  رهتمانده وره نقد مشير ن تاثیر سررسید بدهی برسررسید بدهی: -2-1-1

هنند باید به ططر دوره ای قرارداد اعتباری نطد را ت دید ن ایند و اگر مدت اتکا میبدهی هطتاه

 طند. بنابراین با محدودیتی در ت دید قرارداد اعتباری پیش بیاید با ریسک بحران مالی مطاره می

 ت هه سررسید به ططر منفی با مانده وره نقد رابطه دا ته تطان انتزار داهنترل سایر عطامل می

های با درره اعتباری بالا به (  طاهدی را اراشه ن طدند هه  رهت7995) 8با د، اما بارسلی و اس یت

ن ایند و مانده وره نقد ه تری واسه سهطلت ایجاد بدهی مع طلا اا بدهی هطتاه مدت استفاده می

هند. به هر حال رهت این رابطه براساس این نزریه رابطه را مثبت میهنند هه این نگهداری می

 .نامعلطم است

تطاند منابع را با پردااد، می رهتی هه در حال حاضر سطد سهام می: پردانت سطد سهام-2-1-3

(. در مقابل 7833ه ترین هزینه اا طریق هاهش پردانت سطد سهام تامین ن اید)مهرانی و دیگران، 

پردااد، مجبطر است به بااارهای سرمایه برای تامین منابع ررطع ن اید. سطد سهام ن ی  رهتی هه

                                                 
1  -  Ferreira 
2  -  Jani 
3 - Barclay M. and Smith 
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هایی هه سطد سهام پردااند، در مقایسه با  رهتهایی هه سطد سهام میرود  رهتبنابراین انتزار می

 (.2114)فریرا،  پردااند، وره نقد ه تری نگهداری ن ایندن ی

 مالی نزریه سلسله مراتب تامین-2-3

-بر میها در وضعیت مع طل، سرمایه را بدلیل عدم تقارن اطلاعاتی هزینهبراساس این نزریه  رهت

ها را در هه منابع هافی دارند، بدهیو امانی هنندکا میتبدهی ادانند؛ ليا هنگام نیاا به منابع بر 

هنند )اپلر و انداا مینقد پسگياری و یا دارایی های سطدآور سرمایهرسید ان پردانت، و یا در پروژه

 (.7999ه کاران،

ها تامین مالی اا منابع دانل ( مطرح گردید  رهت7934) 7طبق این نزریه هه تطسي میرا و ملجطا

دهند. این نزریه بر مبنای  رهت را به تامین مالی نارری هه به اطلاعات حساس است ترریح می

تر اا سهامداران هستند. اگر منابع دانل  رهت برای هاین فرض قرار دارد هه افراد دانل  رهت آگا

های سرمایه گياری بهینه هافی نبا د و عدم تقارن اطلاعاتی نیز مانع  طد، مدیران تامین مالی برنامه

های سطدآور  طند. در این حالت وره نقد بسیار م کن است مجبطر به صرا نزر هردن اا پروژه

دهد هه انتشار سهام بدون اا دست دادن اراش بااار امانی رد میارا  ند است و تنها فرصت برای 

بنابراین در بحث تامین  (.2171، 2عدم تقارن اطلاعات ورطد ندا ته با د و یا بسیار هم با د )درابتز

های هم نطر و ها منابع سرمایه گياری را ابتدا اا منبع سطد انبا ته بعد اا آن با بدهیمالی  رهت

ن ایند. هدا اا رعایت ترتیب ميهطر این است سرانجام با انتشار سهام تامین مالی میسپس پرنطر و 

های تامین مالی هاسته  طد. در این میان امانی هه های عدم تقارن اطلاعاتی و سایر هزینههه اا هزینه

را  ها بدهیهای ردید هافی هستند  رهتهای نقد ع لیاتی برای تامین مالی سرمایه گياریرریان

های راری سطد گياریهنند و امانی هه برای تامین سرمایهبااپردانت ن طده وره نقد را انبا ته می

ن ایند و اگر نیاا با د بدهی ها اا مانده وره نقد انبا ته  ده استفاده میانبا ته هافی نبا د  رهت

                                                 
1 - Myers، S.C.، Majluf 
2  -  Drobetz 
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ات نا ی اا تامین مالی ن ایند. طبق این دیدگاه به واسطه عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلایجاد می

های تامین مالی اا یک رویه سلسله مراتبی مبنی بر ترریح منابع دانلی بر نارری نارری سیاست

دهد هنند. در نتیجه چطن مدیریت منابع دانلی تامین مالی را بر منابع نارری ترریح میپیروی می

 رهت تامین مالی را انجام دهد و به  ت ایل به انبا ت وره نقد دارد تا بتطاند در مرحله اول اا دانل

 (.2114نارج اا  رهت ررطع نن اید )فریرا، 

 عطامل تعیین هننده وره نقد اا دیدگاه سلسله مراتبی-2-9

گياری ایادتر برای انبا ت بیشتر وره نقد های سرمایهفرصت :گياریهای سرمایهفرصت-2-9-7

گياری های سرمایهطاهد  د هه  رهت فرصتبه این نهند، ایرا ه بطد وره نقد منجر تقاضا ایجاد می

ای نارری دست یابد. بنابراین رابطه سطدآور نطد را اا دست بدهد، مگر اینکه به تامین مالی پرهزینه

 رود.گياری و نگهداری وره نقد انتزار میهای سرمایهمثبت بین فرصت

گياری اا سطد انبا ته هه سرمایه اتب تامین مالی، امانیدر مبحت سلسه مراهرم مالی: -2-9-2

گياری ه تر اا سطد انبا ته است، بدهی یابد و امانی هه سرمایهی ر د میهند، مع طلاً بدهتجاوا می

ی مانده ن اید؛ یعنیابد و بنابراین مانده وره نقد اا الگطی معکطس این فرآیند پیروی میهاهش می

-طد هاهش یافته و امانی هه سرمایه ا ته بیشتر میگياری اا سطد انبوره نقد امانی هه سرمایه

بینی  ده بین این عامل و مانده وره یابد. رابطه پیشهای ه تر اا سطد انبا ته است ر د میگياری

 نقد طبق نزریه سلسله مراتب تامین مالی معکطس است.

رریان نقدی بالاتر های با رود هه  رهتبا هنترل سایر متریرها انتزار میرریان نقدی:  -2-9-8

 وره نقد بیشتری دا ته با ند.

تر گتر است به ططر پیش فرض مطفقگياری،  رهتی هه بزربا هنترل عامل سرمایهاندااه:  -2-9-4

 بطده است و اا این رو باید نقد بیشتری دا ته با د.
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 نزریه رریان وره نقد آااد-2-71

های با نالر اراش فعلی مثبت برای تامین پروژهرریان نقد آااد، رریان نقدی است ماااد بر آننه 

  طد. ماند هه با هزینه سرمایه مربطط تنزیل میباقی می

دهد تا اا هنترل بااار ارتناب دارد هه ورطه نقد دانلی بیشتر به مدیران ارااه میاین نزریه بیان می

-گیری در مطرد سرمایه یممداران نیاا ندارند و برای تصهنند. در این حالت آنها به مطافقت سها

نبطده، )مثل سطد سهام(  ها بر حسب انتیار نطد آااد هستند. مدیرن مایل به پردانت وره نقدگياری

گياری با نالر اراش فعلی هستند، حتی امانی هه هیچ سرمایه گياریدارای انگیزه برای سرمایه

یه مدیران انگیزه دارند هه وره نقد را (. براساس این نزر7833مثبت مطرطد نبا د )ایزدی و رساشیان، 

-های سرمایهتطانند در نصطت تص یمانبا ت ن ایند تا منابع تحت هنترل نطد را افزایش داده، ب

مند  طند. به ه ین دلیل با وره نقد  رهت فعالیت گياری  رهت اا قدرت قضاوت و تشيیر بهره

مدیران م کن  وح به بااار سرمایه نشطند؛ هر چندهنند تا اا این طریق مجبطر به اراشه اطلاعات مشرمی

 (.2114)فریرا،  هایی را انجام دهند هه اثر منفی بر ثروت سهامداران دا ته با دگياریاست سرمایه

 عطامل تعیین هننده وره نقد اا دیدگاه نزریه رریان نقدی آااد-2-77

 طند و این های نقدی آتی مییانبا ایجاد بدهی مدیران ملزم به پردانت رراهرم مالی: -2-77-7

هاهد و متعاقباً اا هزینه تطاند به انتیار مدیریت هزینه  طد، میامر اا رریان نقد در دسترس هه می

های با اهرم مالی هاهد و اثر هنترلی دارد. در نتیجه  رهتهای نقد آااد نیز مین ایندگی رریان

ن اید، بنابراین، به مدیریت انتیار بیشتری اعطا میپایین، ه تر مش طل نزارت و هنترل هستند هه 

 (.2119، 7)گارسیا و دیگران رود هه اهرم مالی با مانده وره نقد رابطه معکطس دا ته با دانتزار می

گياری هم های سرمایههای با فرصتران  رهتاا مدی: گياریهای سرمایهفرصت -2-77-2

رود هه وره نقد بیشتری نگهداری ن ایند تا اا در دسترس بطدن وره نقد برای سرمایه انتزار می

                                                 
1 - Garcia  & et al 
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ها اط ینان دا ته با ند، حتی اگر نالر اراش فعلی این سرمایه گياری منفی با د گياری در پروژه

بااار به اراش  هه منجر به هاهش اراش  رهت و ثروت سهامداران نطاهد  د و نهایتاً نسبت اراش

دفتری پایینی نطاهیم دا ت. بنابراین با استفاده اا نسبت اراش بااار به دفتری به عنطان عاملی برای 

های سرمایه گيارای و مانده وره رود هه رابطه بین فرصتهای سرمایه گياری انتزار میفرصت

 (.2119نقدمنفی با د )گارسیا و دیگران، 

طلا ت ایل به ر د  رهت فراتر اا اندااه بهینه آن دارند، ایرا ر د مدیران مع اندااه: -2-77-8

های دهد. ه ننین  رهت رهت، قدرت مدیریت را با افزایش منابع تحت هنترل آن افزایش می

بزرگتر ت ایل به پراهندگی بیشتر مالکیت سهامداران دارند هه به مدیریت انتیار بیشتری اعطا 

های بزر  به واسطه مقدار منابع مالی هه نیاا است نریداری  طند، با هند. علاوه بر این،  رهتمی

ان رود هه مدیرگیرند. بنابراین، انتزار میهای نانطاسته قرار میاحت ال ه تری در معرض ت لک

های مالی، قدرت و انتیار بیشتری دا ته با ند گياری و سیاستهای بزر  در نصطت سرمایه رهت

 (.2114، 7)فریرا و ویللا  طدبیشتر مانده وره نقد میهه منجر به مقدار 

تامین مالی بانکی در مقایسه با بدهی ع طمی، در هاهش مساشل مربطط به روابي بانکی: -2-77-4

ها برای ر ع ها در نزارت بر  رهتمشکلات ن ایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی مطثرتر است و بانک

 بگر در هستطانند در نقش تصفیهها میبانک ن ایند. بنابراینآوری و پردااش اطلاعات بهتر ع ل می

سااد به ططر مطثرتر بر ها را قادر میها آناطلاعات نات ظاهر  طند هه در مقایسه با سایر وام دهنده

یک بانک برای اعطای وام و یا ت دید یک وام  توام گیرنده نزارت ن ایند. به ه ین دلیل مطقیع

طلاعاتی نطبی برای آن  رهت با د. ه ننین ورطد روابي بانکی علاوه بر اراشه تطاند علامت امی

هند. اا تصطیری مطلطب اا وضع  رهت، تطانایی آن برای دستیابی به تامین مالی نارری را بیشتر می

های با بدهی بانکی بیشتر، با سهطلت بیشتری به منابع تطان نتیجه گرفت هه  رهتاین مباحث می

                                                 
1  -  Vilela  
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ری دسترسی دارند و باید وره نقد ه تری نگهداری ن ایند. دلیل دیگر این رابطه معکطس مالی نار

تطاند رایگزینی برای وره نقد های بانکی در مطاقع لزوم است و بدهی بانکی میت دید آسان این بدهی

 (.2114، 7)ااهان به   ار رود

 اهرم مالی و سطح نگهدا ت وره نقدرابطه -2-72

هند، به اثبات رسیده های نقدی  رهت ایفا میدهی سیاستاهرم نقشی مهم در  کلاین امر هه 

است. اا آنجا هه اهرم  رهت به عنطان معیاری برای تطانایی  رهت در انتشار اوراق بدهی منزطر 

تطان ارتباط بین اهرم مالی و سطح نگهدا ت وره نقد را معکطس ارایابی ن طد. به این  طد، میمی

تطانند اا استقراض به عنطان رایگزینی برای نگهداری وره نقد استفاده هنند ها می رهتترتیب، 

تطانند اا طریق ذنایر گسترده وره نقد و یا ظرفیت ها می(. علاوه بر این، اینکه  رهت7998، 2)ران

کطس بین بدهی استفاده نشده اهرم پایین(، انعطاا پيیری مالی نطد را حفظ هنند، بیانگر ارتباطی مع

البته باید تطره ن طد هه استنباط ارتباط  .(2117 ،8هارویذنایر وره نقد و اهرم است )گراهام و

غیرنطی بین ذنایر وره نقد و اهرم دلالت بر این مطضطع دارد هه تأثیر اهرم افزایش یافته  رهت، 

طح بالای اهرم (. به احت ال فراوان، سط2111، 4وابسته به سطح راری آن است )گنی و ه کاران

گردد و بنابر این، اندونتن ذنایر بیشتر وره نقد به  رهت منجر به مطارهه با درماندگی مالی می

 طد تر نطاهد بطد. ه ننین استدلال میتن ریسک ور کستگی پرهزینه، محت لمنزطر هاس

های بیشتری برای نگهداری مقادیر بیشتر های مالی هستند، انگیزههایی هه دچار محدودیت رهت

ه احت ال هایی هه اهرم بالایی دارند، تا حدی ه رهت ( 2118، 5تیت نوره نقد دارند )هطاهی یان و 

ی افزایش یابد، مانده وره نقد نطد را به عنطان آوری تأمین مالی ناررها در ر عمحدود  دن آن

 (، فریرا و ویللا2118(. گنی و ه کاران )2111ذنیره احتیاطی افزایش نطاهند داد )گنی و ه کاران، 

                                                 
1  -  Ozkan 
2 - John 
3 - Graham, J.R., and Harvey 
4 - Guney   &  et al 
5 - Hovakimian, G., and Titman, 
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ها در  رایي درماندگی مالی، به منزطر ( استدلال ن طدند هه  رهت2111) 2و ااهان و ااهان( 2114)7

 8و ه کاراندهند. در حالیکه هیم قد نطد را افزایش میهاهش ریسک ذاتی نطد، سطح وره ن

تری اا ند، سططح پاییناهاتر درماندگی مالی مطارهایی هه با احت ال بال رهت ن طدند( بیان 7993)

  .هنندوره نقد را نگهداری می

 یهانهیهز با نقد یهاییدارا در یگيارهیسرما هنگام در ها رهت معامله، نهیهز زهیانگ یراستا در

 و میه ؛2114 ، ویللا و رایفر. )با ند دا ته نگه یه تر ینگینقد دیبا نیبنابرا و هستند مطاره ییبالا

 (.7993 ه کاران،

 زین یور کستگ به مربطط یهانهیهز هه هندیم شنهادیپ( 2177) النجار ظهطر، درحال یبااارها در

 هانهیهز نیا یبرا ی طاهد ظهطر درحال یبااارها نهیام در ميتلف مطالعات هه چرا هستند، مهم

 رایا ابد،ی هاهش اهرم با دیبا ینقد یهاییدارا ،یمراتب سلسله هینزر براساس ن،یا بر علاوه. ابندییم

 نطاهند استفاده نطد نقد ریذنا اا یبده صدور اا شیپ ها رهت نبا د، یهاف  ده دیتطل هیسرما اگر

 گر،ید یسط اا. هرد نطاهد پردانت را نطد یبده با د، دا ته یدانل ماااد  رهت اگر اما هرد،

 یهاپردانت  کل به هاپردانت هه هندیم ا اره گانیرا ینقد انیرر استدلال به( 7931) 4رنسن

 نزارت احت ال و داده هاهش را رانیمد قدرت جهینت در و داده هاهش را تیریمد تحت منابع ،یابهره

 نزارت تحت ترهم ن،ییپا یاهرم یها رهت حال، نیا با. دهدیم شیافزا را هیسرما یبااارها بر

 عنطان به تطاندیم یبده ،یاسلام اقتصاد در نیا بر علاوه. دهندیم را یبهتر تیریمد ارااه و هستند،

 رابطه گفت تطان یم رو نیا اا.  طد دهید مرسطم ستمیس در یبده عنطان به تیحاه  زمیمکان کی

 .است یمنف رابطه کی ینقد یها ییدارا و اهرم

                                                 
1 - Ferreira &Vilela 

2 - Ozkan & Ozkan 

3 - Kim   &  et al 
4 . Jensen 
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 رابطه سطدآوری و نگهدا ت وره نقد-2-78

را حفظ  ینگیاا نقد ییدارند، سطح بالا یبالاتر یمال جیهه نتا یی،  رهت های پیکینگبا تطره به تئطر

هنترل  جه،یدر نت هنند.ان نقدی تطلید  ده را انبا ته میایرا  رهت های سطدآور رریهنند، یم

 (.7999)آپلر و ه کاران،  دا ته با ند یشتریب نقدینگی دیها با رهت نیسطدآورتر ،یگيارهیسرما

ه ننین )ویللا و  ارتباط مثبت ورطد دارد. یو سططح نقد ینقد انیرر نیهنند هه بیم لاستدلا

 نیرابطه مثبت ب جه،یهنند. در نتیم دییاستدلال را تا نیا ( نیز2171 7و النجار و هلار  2114فریرا،

 ورطد دارد. ینقد نگهدا ت رهت و  یسطدآور

 رابطه هزینه سرمایه و نگهدا ت وره نقد-2-74

 طد یم ییهاییداراباعث  هیسرما یهانهیهنند هه هزی( استدلال م7999: 2119) 2و ه کاران تسیب

دهد و  شیرا افزا یبده تیتطاند ظرفیم هیسرما یهانهیاستفاده  طد، هز قهیتطاند به عنطان وثیهه م

 یرابطه منفرود یک انتزار می نگ،یکیپ هیرو، بر اساس نزر نیرا هاهش دهد. اا ابرای نقدینگی  تقاضا

 ورطد دا ته با د. ینقد نگهدا تو  هیسرما نهیهز نیب

 نقد وره نگهدا تو سرمایه نالر درگردش -2-75

نقادی و سارمایه ناالر در گاردش   با تطره به نزریاه تجاارت، یاک رابطاه معکاطس باین سارمایه

-هاای ناالر در گاردش  ع ادتا  اامل راایگزیناین به این دلیال اسات هاه سارمایه .ورطد دارد

هاا بارای  اطد هاه  ارهتهاای نقادی  باعاث مایوراطد دارایای  اطند.های نقدی مایهای دارایی

محققاان  (.2178)النجاار،هاای نقاد ه تارین اعت ااد در باااار سارمایه دا اته با اند هسب دارایای

دهناد هاه سارمایه ناالر در نشاان مای (2114قبلای مانناد بیاتس و ه کااران و ویللاا و فریارا، )

هاای تجربای بار اسااس یافتاه هنناد.هایی است هه پاطل نقاد را راایگزین مایگردش  امل دارایی

                                                 
1.  Al-Najjar & Clark. 
2 . Bates et al 
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ی بااین ساارمایه نااالر در گااردش و نگهدا اات  نقااد :هناایم هااهو نزریااه تجااارت، مااا فاارض ماای

   رابطه منفی ورطد دارد.

 پیشینه پژوهش-71

 مطالعات دانلی-2-71-7

بااه بررساای تااأثیر سااطح نگهدا اات منااابع نقاادی باار در پژوهشاای ( 7891)پیااری و ه کاااران 

. بااا اسااتفاده اا ی ماادلی ناطین باارای تعیاین ظرفیاات بادهی پردانتااه اساتظرفیات باادهی و اراشاه

هااای آمااار  ااده بااا اسااتفاده اا روشاطلاعااات استيراج، روش بررساای میاادانی و اسااناد هاااوی

دهااد . نتااایج نشااان میوتحلیل قرارگرفتااه اسااتهااای تااابلطیی مااطرد تجزیااهتطصاایفی و الگااطی داده

یکی اا عطامل مؤثر در تعیین ظرفیت بادهی ساطح نگهدا ات مناابع نقادی اسات و علااوه بار ایان 

 .با ددانلی میپيیری مالی ورطه نقد یکی اا عطامل اصلی انعطاا

در پژوهشاای بااه بررساای تااأثیر سااطح نگهدا اات نقاادی و تااأمین  (7891صاادقیانی و هنگرلااطشی )

منزطر گياری بااه رریااان نقاادی پردانتااه اساات. بااهمااالی اا طریااق باادهی باار حساساایت ساارمایه

 اارهت اا  771 هااای ترهیباای بااه روش تلفیقاای درهای پااژوهش، اا رگرساایطن دادهآامااطن فرضاایه

 ااده اساات. نتااایج نشااان استفاده 7894تااا  7831های  ااده طاای سااالی پيیرفتهها اارهت

گياری بااه رریااان نقاادی دارای دهااد هااه سااطح نگهدا اات ورااه نقااد باار حساساایت ساارمایهمی

گياری باه رریاان نقادی در تأثیر منفی است و ساطح نگهدا ات وراه نقاد بار حساسایت سارمایه

های و ه ننااین یافتاااه داری دارد؛معنااای های دارای محاادودیت ماااالی تااأثیر منفاای و اارهت

گياری باه رریاان دهاد هاه تاأمین ماالی اا طریاق بادهی بار حساسایت سارمایهتحقیق نشاان می

های دارای محاادودیت مااالی در براباار نقاادی تأثیرمثباات دارد ولاای ایاان تأثیرمثباات باار  اارهت

 با د.بدون محدودیت مالی بیشتر میهای  رهت
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هننده در پژوهشای باه بررسای تاأثیر  اانر قی ات مصارا( 7891)و  ا س الادین ندامی پطر 

. روش رگرساایطن ها پردانتااه اساتی ع لیااتی در سااطح نگهدا ات ورااه نقاد در  ارهتو چرناه

طاای   ااده در بااطرس اوراق بهااادار تهاارانهای پيیرفتههااای تااابلطیی در  اارهتدر قالااب داده

 ااکل بااین سااطح U ی دهااد هااه رابطااه. نتااایج نشااان ماایبا اادمی 7897تااا 7831های سااال

ی دهنده، علاااوه باار ایاان نشااانهننده ورااطد داردنگهدا اات ورااه نقااد و  ااانر قی اات مصاارا

 .با د کل بین چرنه ع لیاتی و سطح نگهدا ت وره نقد می Uتأیید رابطه  عدم

در پژوهشای باه بررسای رابطاه باین بهباطد نگهدا ات وراه نقاد و  (7895) حساینیرااقی و امیار

 ااده در بااطرس اوراق بهااادار  اارهت پيیرفته 721افاازوده اقتصااادی در ارایااابی ع لکاارد اراش

. پااژوهش حاضاار اانزاار هاادا هاااربردی پردانتااه اساات7892 تااا 7835هااای سااال تهاران در طاای

دهاد هاه باا . نتاایج نشاان میبا ادتگی میپاژوهش تطصایفی و اا ناطع ه بساروش باطده و اانزار 

های و بیشااتر اا حااد در  اارهتگياری ه تاار افاازوده اقتصااادی ساارمایهاراارای سیاساات اراش

، اراش نگهدا ات وراه نقاد افازایش و علاوه بار ایان باا ارارای ایان سیاساتیابد بطرس هاهش می

  .یابدمی

ثاار تصاا ی ات تااأمین مااالی ماادیریت باار بااه بررساای ا در پژوهشاای( 7894و ه کاااران ) طالااب نیااا

 اارهت  781هااای مربااطط بااه ، دادهها پردانتنااد. در ایاان تحقیااقهااای نقاادی  اارهترریان

هااای با ااد و ه ننااین فرضاایات بااا اسااتفاده اا آامطنمنتيااب در بااطرس اوراق بهااادار تهااران می

دار بااین معناایدهااد رابطااه . نتااایج نشااان میامااطن قرارگرفتااه اسااتآرگرساایطنی چندگانااه مااطرد 

 .متریرهای تص ی ات تأمین مالی مدیریت و رریانات نقدی سال بعد ورطد دارد

( در پژوهشاای بااه بررساای ارتباااط ارا اای نگهدا اات ورااه نقااد در 7898) و صاابا عزی اای 

ها پردانتااه اساات. ایاان پااژوهش اانزاار هاادا یااک پااژوهش بنیااادی تجرباای و االحاااظ  اارهت

هااای ترهیباای و نااطع نااطع رگرساایطن، رگرساایطن دادهماهیاات یااک پااژوهش ه بسااتگی اساات. 
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های پااژوهش بااا اسااتفاده اا هااای تلفیقاای اساات. باارای آامااطن فرضاایههااا رهاات آامااطن، دادهداده

 ااده در های پيیرفته اارهت اا میااان  اارهت 773ای  ااامل روش حاايا سااامان ند، ن طنااه

ده اساات. نتااایج نشااان  ااانتياب 7839تااا  7835بااطرس اوراق بهااادار تهااران در بااااه امااانی 

دهد هه نگهدا ات وراه نقاد ارتبااط منفای باا اراش  ارهت نادارد، اماا نگهدا ات وراه نقاد می

 هند.اضافی ارتباط منفی با اراش  رهت پیدا می

هااای نقااد بااه بررساای ترییاارات در سااطح مطرطدی در پژوهشاای( 7898)مجااطمرد  وماارادی 

هااای نقااد پردانتااه اساات. بااا روش رگرساایطن ها، در واهاانش بااه رریاننگهااداری  ااده  اارهت

 7835 ااده در بااطرس اوراق بهااادار تهااران طاای دوره  اارهت پيیرفته 773هااای ترهیباای در داده

ت رریااان نقاادی دهااد هااه تفاااوتی بااین حساساایصااطرت گرفتااه اساات. نتااایج نشااان می7891تااا 

ها بااا محاادودیت مااالی و باادون محاادودیت مااالی ورااطد ناادارد و ه ننااین حساساایت  اارهت

ها تری نسابت باه بقیاه  ارهتهایی هاه نزاارت ناارری قاطیرریان نقدی وره نقد برای  ارهت

 با د.دارند بیشتر ن ی

ا ات ورااه ، ساطح نگهددر پژوهشای باه بررساای رابطاه اهارم ماالی (7898تطهال نیاا و تیرگاری )

.  ااده بااا بررساای روابااي نطاای و سلسااله مراتباای پردانتااه اسااتهای پيیرفتهنقااد و اراش  اارهت

دار تهاران طای ا اده در باطرس اوراق بها  ارهت پيیرفتاه 715ی ن طنه مطرداساتفاده دربرگیرناده

 ااده اساات. و آامااطن فرضاایات اا رگرساایطن استفاده اساات و باارای پااردااش7891تااا 7831دوره 

 اکل باین اهارم ماالی و ساطح نگهدا ات وراه نقاد و باین  Uدهاد هاه ارتبااط نشاان می نتایج

  .سطح نگهدا ت وره نقد و اراش  رهت ورطد دارد

بااه بررساای رابطااه سااطد تقساای ی و اهاارم مااالی باار  پژوهشاای در( 7892)و ه کاااران ودیعاای 

آورد ماادل آماااری باارای باار. نگهااداری ورااه نقااد در بااطرس اوراق بهااادار تهااران پردانتااه اساات

 7891تااا  7831هااای سااالطاای و تحلیاال پااانلی تحقیااق اا روش رگرساایطن بااا اسااتفاده اا تجزیااه 
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عنطان متریاار وابسااته و اهاارم حاضاار ورااه نقااد نگهااداری  ااده بااه . در پااژوهش ااده اسااتاستفاده

عنطان متریاار مسااتقل و متریرهااایی ه نااطن نساابت راااری، بااااده مااالی و سااطد تقساای ی بااه

 دهادمی نشاان با اند. ه نناین نتاایجعنطان متریرهاای هنترلای میها و انادااه  ارهت باهدارایی

وراه نقاد نگهاداری  اده و ساطد تقسای ی وراطد دار بین متریرهای اهارم ماالی و هه رابطه معنی

 ندارد.

( ایاان مقالااه بااه بررساای رابطااه بااین هیفیاات اقلااام تعاادی و میاازان 7897نطارااطی و ه کاااران )

اوراق بهااادار تهااران پردانتااه  هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرسهااای نقاادی  اارهتنگهااداری دارایاای

هااادار تهااران در طاای دوره  اارهت پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق ب 54در ایاان تحقیااق، اساات 

هااای تلفیقاای بااا تااأثیرات ثاباات هااا  اا دادهبررساای و بااه منزااطر آامااطن فرضاایه 7831تااا 7837

دهاد هاه باین هیفیات اقلاام تعادی و سااطح اساتفاده  اده اسات. نتاایج ایان پاژوهش نشاان ماای

و معناای و بااین هیفیاات اقلااام تعهاادی انتیاااری هااای نقاادی، رابطااه مثباات و بااینگهااداری دارایاای

دار و منفای و هاای نقادی باه ترتیاب رابطاه منفای و معنایغیر انتیاری با سطح نگهاداری دارایای

هاای هاای بزرگتار و  ارهتدهاد هاه  ارهت. نتاایج ایان پاژوهش نشاان مایمعنی وراطد داردبی

هنناد و های نقدی رایگزین وراه نقاد، میازان وراه نقاد ه تاری نگهاداری مایدارای سایر دارایی

-ای میزان بااادهی بیشاتر بار وراه نقاد، میازان وراه نقاد بیشاتری نگهاداری مایهای دار رهت

 .هنند

 مطالعات نارری-2-71-2

هننااده نگهدا اات ورااه نقااد باارای ( درپژوهشاای بااه بررساای عطاماال مااالی تعیااین2173)7پاااول  

هااا ح ایاات ترهیباای را باارای برناای اا تطضاایحات . نتااایج آناناادهااای اناادونطاین پردانتااه اارهت

هااایی هااه نطسااانات رریااان نقاادی دهااد. ه ننااین ماادیران  اارهتن ایناادگی نشااان ماایهزینااه 

                                                 
1 Powell 



 

88 

 

گااياری باارای اط ینااان اا تطانااایی ساارمایه بالااایی را دارنااد، م کاان اساات ورااه نقااد بیشااتری

هاای نقادی دانلای تطلیاد هاای ساطدآور ردیاد دا اته با اند، باا ایان فارض هاه رریااندرپروژه

 دهند.ن می ده سطح بالایی اا نطسانات را نشا

هننااده نگهدا اات ورااه نقااد بااه بررساای عطاماال تعیااین ( در پژوهشاای2171) 7راشااط ماهشااطاری و

هااا پردانتااه اساات. نتااایج نشااان ماای دهااد هااه رابطااه مثباات بااین نگهدا اات ورااه نقااد و  ارهت

 و صادورباااار باه دفتاری، صادور بادهی ناالر رریان نقاد، پردانات ساطد ساهام، نسابت اراش 

دهااد هااه نگهدا اات هااا ه ننااین نشااان ماایورااطد دارد. یافتااه ن طنااه یهااامجااطا نااالر  اارهت

هااا بااه طااطر منفاای برساارمایه نااالر در گااردش، اهاارم، هزینااه هااای تحقیااق و ورااه نقااد  اارهت

 گيارد.ها تأثیر میتطسعه و ميارج سرمایه  رهت

ها هننااده ساطح نگهدا اات نقادی  اارهتدر پژوهشاای باه بررساای عطامال تعیین( 2171) 2گیزانای

های فریقااای رنااطبی پردانتااه اساات. یافتااهآفرو اای های نردهدریااک اقتصاااد نفتاای در  اارهت

دهاد هاه میازان پردانات ساطد ساهام و نطساانات رریاان نقادی تأثیرمثبات بار پژوهش نشاان می

هااه دارایاای نقاادی رااایگزین و ميااارج ساارمایه ی، درحالگااياردفرو اای مینگهدا اات نقاادی نرده

و نگهدا اات ورااه گياری های ساارمایه، فرصاات، اهاارمو ه ننااین اناادااه  اارهت تااأثیر منفاای دارد

 .فرو ی دارندهای نردهبر  رهتناچیزی اثر  نقد

هننااده نگهدا اات درپژوهشاای بااه تجزیااه و تحلیاال عطاماال تعیااین (2171)3راشیی و ا اانیش کیی و

هاایی باا دهاد هاه  ارهتهای سربیا پردانته اسات. تجزیاه و تحلیال نشاان ماینقد در رهتوره 

هااای بزرگتاار و ه ننااین رریااان نقاادی بالاااتر ورااه نقااد بیشااتری را در انتیااار دارنااد.  اارهت

های نقادی بیشاتر و ضاریب باااده بالااتر ت ایال دارناد ساططح نقادی ناطد را هایی با دارایی رهت

                                                 
1 Maheshwari & Rao 
2 Guizani 
3 Račić & Stanišić 
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هاای فعاال در ساربیا ت ایال باه ساطح بهیناه ی وراه نقاد نتاایج،  ارهت هاهش دهند. بر اسااس

دهناد هاه مطاابق باا اصاطل نزریاه تجاارت و نزریاه نزام دارند و منابع مالی دانلی را ترریح مای

  است.

 هننااده نگهدا اات ورااه نقااد؛( در پژوهشاای بااه بررساای عطاماال تعیااین2171) 7بااایطرت و نیاازاوا

دهاد هاای پانال نشاان مای. تجزیاه و تحلیال دادهانادنطظهاطر پردانتاهطردی اا بااارهاای مطاله ما

هایشاان وراه نقاد بیشاتری نسابت باه ه تایاان هاای بازر  براسااس مج اطع دارایایهه  ارهت

هطچااک نااطد دارنااد. تاااثیر مثباات بااین ناارد بهااره و ریسااک روی نگهدا اات ورااه نقااد مشاااهده 

ر گاردش، اهارم، درراه دارایای مشاهطد، گردید. علااوه باراین رابطاه منفای باین سارمایه ناالر د

 ميارج سرمایه و سطح نگهدا ت وره نقد ورطد دارد. 

( درپژوهشاای بااه بررساای نگهدا اات ورااه نقااد و رفتااار تعاادیل در 2175) 2رح ااان و وانااگ

دهاد هاه ساطح هادا نگهدا ات وراه نقاد . ایان مطالعاه نشاان مایانادهای چین پردانته رهت

  نزریه تجارت و نزم نزارات بهتر  رح داده  ده است.های چینی به وسیله ی  رهتدر 

گهاداری وراه نقاد در پژوهشای باه بررسای رابطاه باین سارمایه در گاردش، ن (2175)8مان و ران

، وراه نقاد و دهاد هاه رابطاه پطیاا باین سارمایه در گاردشمی . نتاایج نشاانو سطدآوری پردانتند

 .ورطد دارد سطدآوری بنگاه

در پژوهشای باه بررسای عطامال ماؤثر بار نگهاداری وراه نقاد )ساانتار سارمایه و ( 2178) 4النجار

پردانتااه  (و چااین، روساایه ، هناادتطسااعه )برایاالدرحالهشااطرهای  درسیاساات تقساایم سااطد( 

                                                 
 
1 Bayyurt & Nizaeva 
2 Rehman & wang 
3 Mun& Jang 
3 Al-Najjar 
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، سااانتار ساارمایه و سیاساات تقساایم سااطد باار نگهااداری هااه دهااد. نتااایج پااژوهش نشااان میاساات

 .با دوره نقد تأثیرگيار می

هننااده نگهدا اات ورااه نقااد ( درپژوهشاای بااه بررساای عطاماال تعیااین2172)7اوگاناادیو وه کاااران

دهاد هاه رابطاه منفای باین نگهدا ات وراه نقاد و انادااه اند. نتاایج نشاان مایدر نیجریه پردانته

 اارهت، ساارمایه نااالر درگااردش، بااااده دارایاای و رابطااه بااانکی ورااطد دارد و رابطااه ای مصاابت 

، اهاارم، مطرااطدی هااا، ورااطد دارد. علاااوه باار ایاان، رابطااه معناااداری بااین هااای ر اادفرصااتبااین 

 نگهدا ت وره نقد و رریان نقدی ورطد ندارد.

در پژوهشاای بااه بررساای دوره تباادیل ورااه نقااد باار ع لکاارد واحااد  (2177) 2ه کااارانو نطبااانی 

گااردش  دردهااد هااه ماادیریت ساارمایه های ژاپناای پردانتنااد. نتااایج نشااان میتجاااری در  اارهت

 وسیله هاهش دوره تبدیل وره نقد افزایش دهد.ها را بهقادر است هه سطدآوری  رهت

هننااده ورااه نقااد ( درپژوهشاای بااه بررساای عطاماال تعیااین2113) 8رارااان داملااط و ه کاااران

هاای هطچاک، باا دهاد مادیران نسابت وراه نقاد بالااتری را باه  ارهتاند. نتایج نشان میپردانته

دهناد. تار و اهارم ه تار تيصایر مایتطسعه بالااتر، سارمایه درگاردش ناالر هامهزینه تحقیق 

دراین صاطرت نسابت بالاای وراه نقاد باا د اطاری بالاابردن سارمایه ناارری و هااهش قابلیات در 

 دسترس بطدن وره نقد اا منابع دانلی ه بستگی دارد.

-ه نقاادی  اارهتهننااده ورااط( درپژوهشاای بااه بررساای عطاماال تعیااین2111)4دوربتااز وگروینفکاار

هااا و هااا نشااان داد هااه بااین مشااهطد بااطدن دارایاایانااد. نتااایج پااژوهش آنهااای غیرمااالی پردانتااه

هااای نقاادی رابطااه معکااطس و معناااداری ورااطد دارد. ه ننااین رابطااه اناادااه  اارهت بااا دارایاای

                                                 
1 Ogundipe& Salawu 
2 Newey  & Powell 
3 Ranjan Damlo & etal 
4 Drobetz& Grüninger 
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هااای غیرنطاای بااین نساابت اهاارم و نقاادینگی  اارهت نیااز ورااطد دارد، تقساایم سااطد و رریااان

-هاا باین نگهاداری وراه نقاد و فرصاتی  مثبتای دارناد، اماا آنداری وره نقد رابطاهنقدی با نگه

هااا هااایی هااه درآنهااای ر ااد رابطااه معناااداری نتطانسااتند مشاااهده هننااد. علاااوه باار ایاان  اارهت

مدیر عامل  رهت و رشیس هیاات مادیره هاردو یاک  اير هساتند، باه صاطرت معنااداری وراه 

 هنند.نقد بیشتری نگهداری می

ای ه( در پژوهشاای بااه بررساای عطاماال مااؤثر باار ورااه نقااد در  اارهت2114) 7را و ویللااافریاا

طاطر منفای تحات دهاد هاه مطراطدی نقاد باهنشاان می. نتاایج هشطرهای اتحادیه اروپاا پردانتناد

هااای ططر مثبتاای تحاات تااأثیر فرصااتاهاارم مااالی و اناادااه و بااه ،هاااتااأثیر نقااد  ااطندگی دارایی

. علاااوه باار ایاان بااین باادهی بااانکی و مطرااطدی نقااد هااای نقاادی قاارار داردرریانگياری و ساارمایه

سااااد هااه مطرااطدی نقااد ها را قااادر میروابااي نزدیااک بااانکی  اارهت .منفاای ورااطد دارد رابطااه

 نگهداری ن ایند.ه تری باانگیزه احتیاطی 

های  اارهتدر پژوهشاای بااه بررساای عطاماال مااؤثر باار ورااه نقااد  (7999) 2ه کاااران و اپلاار

دهااد . نتااایج ایاان تحقیااق نشااان میمتحااده پردانتنااد ااده در بااطرس اوراق بهااادار ایالااات پيیرفته

، نسابت وراه نقاد هاای نقادی باا ریساک بیشاترهای ر اد بالااتر و رریانهای با فرصتهه  رهت

 .هنندمی نگهداریغیر نقدی بیشتری  هایهل داراییبه

هاای نقادی در باه بررسای عطامال ماؤثر بار نسابت دارایایدر پژوهشای ( 7993) 8ه کاارانو  هیم

های ، فرصااتدهااد هااه نطسااانات درآماادی. نتااایج ایاان پااژوهش نشااان میمتحااده پردانتناادایالات

گياری آتاای تااأثیری مثباات و اناادااه  اارهت تااأثیری منفاای های بااالقطه ساارمایهو فرصااتر ااد 

 دارند.

                                                 
1 Ferreira & Vilela 
2 Opler & etal 
3 Kim & etal 
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 مهمقد-8-7

اا اینکه پژوهشگر در فرآیند پژوهش با چارچطب نزاری پیراماطن مطضاطع پاژوهش آ انا  اد و پس 

تر و ابعاادی های مرتبي با مطضطع را مطرد بررسی قرار داد، نطاهد تطانست با دیادگاهی وسایعپژوهش

ردیدتر به مطضطع پژوهش نطد بپردااد. ه ننین نطاهد تطانست بر اساس چارچطب نزری پژوهش و 

های قبلی، روش مناسب را انتياب و باه نتاایج بهتاری دسات  ده در پژوهشهای به هار گرفتهوشر

ی اررا و انجام پژوهش است. اینکه بارای ترین مراحل در انجام پژوهش عل ی، مرحلهیابد. یکی اا مهم

سات؛ چراهاه  طد، بسیار حاشز اه یات اها و ابزارهایی استفاده میانجام یک مطالعه عل ی اا چه روش

تع یم باطدن ایان اتکا بطدن نتایج حاصل اا مطالعه و نیز قابالهای مطرداستفاده، بر قابلابزارها و روش

 هل رامعه تأثیر بسزایی دارد. نتایج به

 سنجیاقتصاد-8-2

 اده سار هاای مشاهدههای اقتصاادی باا اساتفاده اا دادهمناد پدیادهنزامه باا مطالعاسنجی اقتصاد

. های اقتصااادی اسااتهااای آماااری اا ماادلبااه عبااارتی، اقتصادساانجی علاام تحلیل .و هااار دارد

اقتصاااد ساانجی روش  اقتصاااد ساانجی را ماای سااااد. ،تئااطری اقتصااادی و ریاضاایات ،ترهیااب آمااار

هایی بارای  ناساایی و تي این مادل هاای چناد مجهاطلی را ایجااد مای هناد. ایان روش هاا باه 

محقق ارااه می دهناد هاه اساتنتاری علای معلاطلی در  ارایطی غیار اا  ارایي آامایشای هنتارل 

 ده اراشاه دهاد. باه ه اک تکنیاک هاای اقتصادسانجی مای تاطان ضارایب مجهاطل مادل ساانته 

بااه طااطر هلاای اهااداا  رد هاارد و سااپس بااه اسااتنتاج آماااری درباااره آن هااا پرداناات.را باارآو ااده 

اقتصادسنجی را مای تاطان دادن محتاطای تجربای باه رواباي اقتصاادی بارای آاماطدن نزریاه هاای 

تصاا یم گیااری و ارایااابی پاایش بیناای یااک سیاساات گااياری یااا تصاا یم  ،پاایش بیناای ،اقتصااادی

 دانست.
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 روش  ناسی اقتصاد سنجی-8-2-7

هااا و اساات. اولطیااتساااای اقتصادساانجی ه ااطاره محاال بحااث بطدهمتاادولطژی( مدل)وش  ناساایر

هااا، ماادل نزااری و ماادل اقتصادساانجی مطضااطع ایاان مباحااث رابطااه بااین تئااطری اقتصااادی، داده

گیارد در ن اطدار ایار ن اایش داده  ناسای هاه ع طمااً ماطرد اساتفاده قارار میاست. یک روشبطده

 : است ده

 

 روش  ناسی اقتصادسنجی 8.7 کل

 ها در اقتصاد سنجیانطاع داده -8-2-2

های صحیح تطره ن طد. در هل سه رهت هر تحلیل اقتصادسنجی باید قابلیت دسترسی به داده     

  طد:نطع داده ورطد دارد هه در تحلیل ه ی مساشل مالی به هار گرفته می

آید، مقادیر یک یا ططر هه اا نام آن برمیه انهای سری امانی، های امانی: دادهدادهای سری -7

تطانند در فطاصل امانی هایی میهند. چنین دادهچند متریر را طی یک دوره امانی اراشه می

صطرت رواانه، هفتگی، ماهانه، فصلی و سالانه گردآوری  طند. یک مدل سانتاری سری امانی به

 با د.( می7.8رابطه )

Yt = α + β Xt + εt     

هایی هستند هه در یک نقطه اا امان در مطرد یک یا های مقطعی، دادههای مقطعی: دادهداده -7

 با د.( می4.8صطرت رابطه ) طند. یک مدل مقطعی بهآوری میچند متریر ر ع

Yi = α + β Xi + εi                                                                               )2.8( رابطه 
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 متریرهای مربطط به یک  رهت هستند هه مربطط به یک مقطع امانی )مثلاً سال Xi و Yiهه در آن 

.(7839)افلاططنی و نیکبيت، با ند ( می7898                                                                                

 اماان طای در مقطعای هاایداده هننادهبیاان واقاع در ترهیبای داده هاای داده هاای ترهیبای:-8

 انیار، هاایساال در .اسات ایااد نسابتاً ترهیبای هاایداده در مشااهدات حجام بناابراین هساتند،

 هاایداده مع طلااً .اسات یافتاه بسایاری افازایش اقتصادسانجی در ترهیبای هاایداده هااربرد

 بررسای آن مطضاطع هاه رونادهاار مای  باه نارد اقتصادسانجی در مقطعای هاایداده و ترهیبای

 ناطع اا مطالعاه ایان در اساتفاده ماطرد هاایداده .اسات نارد اقتصااد در اقتصادسانجی هاایروش

 آن بار  اسااس هاه هساتند هااداده اا ایمج طعاه ترهیبای، هاایهساتند. داده ترهیبای هاایداده

 (T)امااانی  دوره یااک طااطل در(N) مقطعاای  متریرهااای اا تعاادادی وساایله بااه مشاااهدات

 .دارد ورطد مشاهده NT اا ایمج طعه بنابراین با ند. قرارگرفته بررسی مطرد مشير،

دارد هاه چناد  مزایاای مقطعای هاایداده و اماانی ساری باه نسابت ترهیبای هاایداده اا اساتفاده

  مطرد آن به  کل ایر است:

صااطرت  هااای ترهیباای بااا درنزرگاارفتن تریاارات متریرهااا درهرمقطااع و درهاار امااان بااهدرداده-7

مشتر ، اات اامی داده هاای در دساترس اساتفاده مای  اطد و بناابراین باا افازایش دامناه آماار و 

 اطد و برآوردهاای صاطرت یاباد، نطاای مشااهدات ه تار مایاطلاعات، درراه آاادی افازایش مای

 گرفته درباره رامعه آماری، به مراتب هاراتر نطاهد بطد.    

واحادها طای اماان  هاا، ایالاات، هشاطرها و اا قبیالفاراد، بنگااههای ترهیبای باا اااآنجا هه داده -2

 ارتباط دارند، ورطد ناه سانی واریانس در این واحدها محدود می  طد.

 پطیا ترییرات مناسب تر و بهتر هستند. های ترهیبی به منزطر مطالعهداده-8
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حادود ایاادی حال سانجی را نیاز تاا نطای در اقتصاداد باطدن تعاداد مشااهدات، مسائله هامای-4

هنناد، احت اال ه تاری ها هام در طاطل اماان و هام در میاان افاراد ترییار مایهند. چطن دادهمی

 نطی ایادی دا ته با ند.روند متریرها با یکدیگر هممی

 هند.برد یا هم میهای ترهیبی، تطرش برآورد را اا بین میاستفاده ااداده-5

ی مقطعاای و سااری امااانی، امکااان طراحاای الگطهااای هاااهااای ترهیباای نساابت بااه دادهدر داده-1

 (.7839تری ورطد دارد )سطری،رفتاری پینیده

-در این پاژوهش رگرسایطن چنادهی بارای تي این اساتفاده  اده اسات. رگرسایطن چنادهی هام

امااان یااک تکنیااک رگرساایطن قدرت نااد اساات هااه باارای تطایااع غیرنرمااال  اارایي نطااا و ناااهم 

-((. بار نلااا مادل2117)2( و هاانکر و هاالط 7913) 7ر و باساترود )هاانکواریانسی به هاار مای

هنناد برآوردهاا تااثیر ثاابتی دارناد، رگرسایطن های نطی قدی ی مانناد رگرسایطن هاه فارض مای

چناادهی ه زمااان قااادر بااه تطضاایح  اارایطی اساات هااه متریرهااای مسااتقل اثاارات غیرثاباات یااا 

 هاا اا نارم افازار (. بارای تي این مادل7839متریری بر تطایع هلی متریار وابساته دارناد )بروگاز،

eveiws9طد.استفاده می  

 هاداده تحلیل و تجزیه ابزار و هاروش -8-8

هااای آماااری اساات. بکااارگیری یکاای اا مه تاارین مراحاال انجااام پااژوهش تجزیااه و تحلیاال داده

ای ساااد. آماار عباارت اسات اا مج طعاههای صاحیح آمااری امکاان اراشاه نتاایج را ماطثر مایروش

هااای آوری، تنزاایم، تجزیااه و تحلیاال و تفساایر دادههااای ریاضاای هااه باارای ر ااعفنااطن یااا روش

 عددی به هار می رود.

                                                 
1 Kanker & Bast 
2 Kanker & Halook 
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در ایاان فصاال روش تحقیااق بااه  اارح ایاار تاادوین  ااده اساات )بااره ین اساااس در فصاال چهااارم 

 گیرد(:ها انجام میها و آامطنتي ین

 آمار تطصیفی متریرهای مدل -

 ی و آامطن نرمال بطدن محاسبه چطلگی و هشیدگ

 آامطن ریشه واحد

 تي ین مدل با استفاده اا روش رگرسیطن پانل چندهی

 2Rآامطن  به 

 آامطن تقارن

 تطصیفی آمار-8-4

 ااطد هااه بااه گااردآوری، طبقااه بناادی، واهاااوی و آمااار تطصاایفی بااه هلیااه روش هااایی اطلاااق ماای

تشااریح پارامترهااای حااد مرهاازی پااردااد و بااه هااای نااام ماایگیااری اا دادهدرنهایاات نتیجااه

تاطان هاای ناام را مایپاردااد. باا آماار تطصایفی حجام عزی ای اا داده)میانگین، میانگین و...( می

طااطری هااه بتااطان بااا نگاااهی ار ااالی بااه آن اطلاعاااتی هلاای را اسااتيراج ن ااطد تلياایر هاارد بااه

 (.7897)سطری،

ر تطصایفی باه دو قسا ت ع اده  اطد هاه آماابر اساس مطالب اراشه  اده ایان نتیجاه حاصال مای

  طد:تقسیم می

 ها و ن طدار.های نام و اطلاعات اولیه در قالب نگارهساای دادهنلاصه-7

 های مرهزی و پراهندگی با استفاده اا رداول.محاسبه  انر-2
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 هشیدگی بطدن نرمال آامطن و هشیدگی و چطلگی محاسبه-8-5

 تاابع تقاارن عادم یاا تقاارن اا معیااری  اطد. چاطلگیمای آاماطن هااداده هشیدگی و چطلگی ابتدا

 باا نامتقاارن تطایاع یاک بارای و صافر چاطلگی متقاارن هاملااً تطایاع یاک بارای .با ادمای تطایع

 سا ت باه هشایدگی باا نامتقاارن تطایاع بارای و مثبات چاطلگی بالااتر مقاادیر س ت به هشیدگی

 یاک ارتفااع دهناده نشاان kurtosis یاا هشایدگی .اسات منفای چاطلگی مقادار هاطچکتر مقادیر

 و اسات مااهزی م نقطاه در منحنای بلنادی اا معیااری هشایدگی دیگار عباارت اسات. باه تطایاع

 ماطرد تطایاع قلاه یعنای مثبات هشایدگی با اد.مای 9 برابار نرماال تطایاع بارای هشیدگی مقدار

 اسات. نرماال تطایاع اا قلاه باطدن تارپاایین نشاانه منفای هشایدگی و بالااتر نرماال تطایاع اا نزر

 هطتااه منحنای ارتفااع اسات، نرماال تطایاع اا بیشاتر هااداده پراهنادگی هاه t تطایع در مثال برای

 .است نرمال منحنی اا تر

 

 تابع تطایع نرمال 2.8 کل 

 .نیساتند برناطردار نرماال تطایاع اا هااداده باااه نبا اند در هشایدگی چنانناه هلای حالات در

 در آاماطن ایان صافر فارض هاه مای  اطد اساتفاده بارا راارهط انطاع تحت امطنیآ منزطر این برای

 (.7897)سطری،  دارد هشیدگی در پژوهش متریرهای بطدن نرمال اا نشان تایید صطرت

 عاادی هاایرگرسایطن نبا اند. در نرماال هااداده هاه دارد هااربرد اماانی چندهی رگرسیطن نکته:

 هاایداده ع اده هاه  اده گاياریپایاه اصال ایان بار اسات؛ برقرار تي ین برای میانگین فرض هه
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-ن ای تبعیات باطدن نرماال اا هاه هاایداده بارای اسات. پاس گي اته میانگین اا متریر هر تطایع

 باطدن نرماال ابتادا پاژوهش ایان اسات. در ا اتباه ع ال در هلاسایک رگرسایطن اا اساتفاده هنند

  اطدمای گرفتاه بهاره چنادهی رگرسایطن اا باطدن نرماال عادم صطرت در و  طدمی آامطن هاداده

 (.7897)سطری، 

 :مانایی( )بررسی واحد ریشه آامطن-8-1

اافروض هلاسیک برای تي این و انجاام رگرسایطن بار روی متریرهاا وراطد ماناایی متریرهاا یاا باه 

عبارت دیگر عادم ریشاه واحاد تطساي متریرهاا اسات. یاک متریار ساری اماانی وقتای ماناا اسات 

 به عبارتی: ؛واریانس و ضرایب نطده بستگی آن در ططل امان ثابت باقی ب اندهه میانگین، 

 E(yt)=μ میانگین     

 δ2 2μ) -Var(yt)=E(yt =     واریانس

 γ =E[(yt- μ)(yt + k - μ)]         هطاریانس

بااردیم و میااانگین،  t+1بااه tطااطر هلاای اگاار مباادا امااانی یااک سااری را ترییاار دادیاام و مثلااا اا بااه

و در غیاار ایاان صااطرت واریااانس و هطواریااانس ترییااری نکاارد؛ در آن صااطرت، سااری ایستاساات 

 (.7831نطاهدبطد )صدیقی و لاولر،سری، ناایستا 

 رگرسیطن پانلی چندهی-8-1

بنادی  اده را هاای گاروها بارای دادهزهاای مجادر رگرسیطن نطای سانیتی، ایاده بارآورد میاانگین

هاا در امتاداد یاک ناي یاا تعادادی هنایم هاه ایان میاانگینگیاریم و فارض ماین اینیز در نزر 

هناایم. یابنااد و در عااطض، پارامترهااای ایاان ماادل نطاای را باارآورد مااینطاای هاااهش ماای سااططح

هااای میااانگین  اارطی اساات. باارآورد ه تاارین مربعااات، روش مناساابی باارای باارآورد ایاان ماادل



 

45 

 

ساابی باارای باارآورد ماادل هااای تطابااع چااارهی رگرساایطن چااارهی نیااز بااه ه ااین  ااکل، روش منا

 (.7،2112بالتاری) با د رطی می

ناپاايیری بااا ع لیااات یطااطر راادایهااا بااهچااار  ساااای:هااا اا طریااق بهینااهچااار -8-1-7

روناد مارتبي هاا باه هاار مایای هاه بارای تعریاف آنبنادی مشااهدات ن طناهسااای و طبقاهمرتب

هاا را باا یاک تاطانیم چاار حیارت آور اسات هاه مایهستند. بنابراین مشاهده این مطضاطع ه ای 

-طاطر هاه مایرایگزینی ساده، به صطرت یک مسائله بهیناه سااای تعریاف ن ااییم. درسات ه اان

ساااای مج ااطع مربعااات حااداقلتااطانیم میااانگین ن طنااه را بااه صااطرت راه حلاای باارای مساائله 

ساااای حااداقلباارای مساائله تااطانیم میانااه را بااه عنااطان راه حلاای تعریااف هناایم، ماای هااا اناادهیباق

هاا چطاطر؟ اگار تاابع متقاارن هاای مطلاق تعریاف ن ااییم. در ماطرد ساایر چاار مج طع باقی انده

قدر مطلق، میانه را تطلیاد هناد،  ااید باه آساانی بتاطانیم قادر مطلاق را رهات تطلیاد یاک تاطاین 

ق، حال مسائله هناد، اریاب هنایم. ایان منطاهای دیگر را تطلیاد مایمتقارن هه چار ( وان دهی)

 :دهدایر را پیشنهاد می

   ∑ 𝜌𝜏𝜉𝜖ℜ
𝑚𝑖𝑛 (𝛾𝑖 − 𝜉)                                                                                           (1 − 3) 

 ایان هاه ایان مشااهده منزاطر باه .اسات  اده هشایده تصاطیر به (3.3 ) کل در 𝜌𝜏(0)هه تابع 

 مشاتقات اسات لااام تنهاا هناد،مای تطلیاد ناطد هاایحل راه عنطان به را ن طنههای چار  مسئله

 اا چو محاسبه هنیم. 𝜉با تطره به  را هدا تابع داررهت

                                                 
1 Baltagi 
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 ρ تابع یچاره طنیرگرس 8.8 کل 

 تعریاف سااای،ناه بهی مسائله یاک عناطان باه غیر ارطی هاایچاار  تعریاف در مطفقیات باا

 را مادلی مربعاات، ه تارین باطد. رگرسایطن نطاهاد آساانی هاار مشاابه به روش  رطی هایچار 

اگاار بااا یااک ن طنااه تصااادفی   .دهاادپیشاانهاد ماای هااار ایاان بااه اقاادام روش باارای

{𝑦1. 𝑦2 … . 𝑦𝑛}هنیم حل را ایر مسئله: 

 

   ∑(𝛾𝑖 − 𝜇)2

𝑛

𝑖=1

𝜇𝜖ℜ
𝑚𝑖𝑛                                                                                            (2 − 3) 

μ(𝑥. 𝛽) 

   ∑(𝛾𝑖 − 𝜇(𝑥𝑖 . 𝛽))2

𝑛

𝑖=1

𝛽𝜖ℜ𝑝
𝑚𝑖𝑛                                                                                  (3 − 3)  

 اگار حاال EY.رامعاه غیر ارطی میاانگین اا بارآوردی هنایم؛مای پیادا دسات ن طناه میانگین به

𝑥𝑖 پارامتریک رایگزین تابع بایک را μ ه یت . 𝛽)  𝜇(هنیم حل را ایر مسئله و هنیم: 

E(𝑌به برآوردی اا تابع امید  رطی    𝑥⁄  .یافت نطاهیم دست (

 آوردن دسات باه منزاطر هنایم. باهمای ع ال روش ه این باه دقیقااً نیاز چاارهی رگرسایطن در

𝑥𝑖بااا  پارامتریااک ه اای ( را7در ) 𝜉 بااه آسااانی ه یاات  اارطی  میانااه تااابع اا باارآوردی . 𝛽) 

 𝜉(و ن اطده راایگزینτ  را برابار
1

2
 قارن اواساي در دیگار ا اکال باه ایاده ایان دهایم.مای قارار 
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 بررسای ماطرد 8ادورث و 2تطساي لاپلااس آن اا پاس و  اد پیشانهاد 7بطساطهطیچ تطساي هجادهم

قادر مطلاق  باه آساانی  ارطی، چاارهی تطاباع ساایر برآوردهاای باه دستیابی منزطر به .گرفت قرار

 :هنیممی حل را ایر مسئله و ن طده رایگزین 𝜌𝜏(0)ها را با 

   ∑ 𝜌𝜏(𝛾𝑖 − 𝜉(𝑥𝑖 . 𝛽)) 

𝑛

𝑖=1

𝛽𝜖ℜ𝑝
𝑚𝑖𝑛                                                                            (4 − 3) 

.𝜉(𝑥امانی  هه  �̂�(𝜏)) مینای م مسائله  اطد، فرمطلاه پارامترهاا اا نطای تاابع یاک صاطرت باه 

 . طد حل هارآمدی ططر به نطی ریزیبرنامه هایروش با تطاند می دست آمده به ساای

هاای اولیاه، یاک برناماه رهات باه تصاطیر هشایدن ایاده انگال چاارهی:هاای منحنی-8-1-2

اا تحلیاال آن عبارتساات هناایم وهاااربردی تجرباای قاادی ی در اقتصاااد را ميتصاارا بررساای ماای

-( داده8( اا رواباي میاان هزیناه ناطرد و ناطرا  ناانطار و درآماد ناانطار. در  اکل)7315)4انگل

طبقاه هاارگر باه دساات آماده اسات نشاان داده اساات. ناانطاده اروپااایی  285هاای انگال را هاه اا 

∙}ττ هااای هفاات نااي رگرساایطن چااارهی باارآورده  ااده ماارتبي بااا چااار  .5.∙ 1.∙ 25.  ∙ 5.∙

75 .∙ 9.  ∙ τ  انااد. باارااش میانااهباار روی ن ااطدار اضااافه  ااده {95 = پررنااگ  بااا نااي 0.5

-طرت نقطااهمشاکی نشاان داده اسات. باارآورد ه تارین مربعاات تااابع میاانگین  ارطی نیااز باه صا

دهااد هااه پراهناادگی هزینااه چااین ن ااایش داده  ااده اساات. ایاان ن ااطدار بااه وضااطح نشااان ماای

نااطرا  در راسااتای افاازایش درآمااد نااانطار ت ایاال بااه افاازایش دارد. فاصااله نطااطط چااارهی نیااز 

دهند هه تطایاع  ارطی هزیناه ناطرا  اریاب باه چاو اسات: فاصاله باریاک تار چاار  نشان می

تار، هاای پاایینده تاراهم بالاا و دنبالاه بالاایی هطتااه، و فاصاله بیشاتر چاار دهناهای بالاتر، نشان

 با د.نشان دهنده تراهم پایین و دنباله پایینی بلند می

                                                 
1 Boscovich 
2 Laplace 
3Edgeworth 

4 Engel 
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 نطرا  یبرا انگل یمنحن 8.4 کل

هااای انتياااب  ااده اا مطالعااات هااای انگاال باارای نااطرا : ایاان ن ااطدار، دادهمنحناای7-8 ااکل

هشااد. هفاات نااي بااه تصااطیر ماای هزینااه نااطرا  نااانطار را ( پیرامااطن وابسااتگی7315انگاال)

∙}ττ  رگرساایطن چاااارهی بااارآورد  اااده بااارای 05.∙ 1.∙ 25.  ∙ 5.∙ 75 .∙ 9.  ∙ بااار روی {95

τاناد. باارااش میانااه ن اطدار پراهناادگی اضااافه  ااده = 0 ∙ بااا ناي پررنااگ مشااکی نشااان داده  5

چاین ن اایش  ده است. برآورد ه تارین حاداقل مربعاات تاابع میاانگین  ارطی باه صاطرت نقطاه

هااای میانااه و میااانگین  اارطی در ایاان مثااال تقریبااا متفاااوت اساات. داده  ااده اساات. باارااش

 ادید واقعیتی هه تا حدی به وسیله عادم تقاارن تاراهم  ارطی و تاا حادی هام باه وسایله تااثیر 

اع ااال  ااده باار باارااش ه تاارین مربعااات تطسااي دو نقطااه غیاار عااادی بااا درآمااد بالااا و هزینااه 

 طد. دقات هنیاد هاه پیاماد ایان ضاعف ایان اسات هاه بارااش ه تارین نطرا  پایین تشریح می

مربعات، بارآورد نسابتا ضاعیفی اا میاانگین  ارطی بارای فقیرتارین نانطارهاا در ایان ن طناه اراشاه 

چاین ه تارین مربعاات در بالاای ت اام مشااهدات باا دا اته با اید هاه ناي نقطاهدهد. تطره می

 درآمد بسیار هم قرار دارد.

هاایی بار بنادی متریار پاسا. باه ایار مج طعاه طیم هاه باا بياشگاهی با تصطر غلي روبه رو می 

اسااااس تطایاااع غیااار  ااارطی آن و ساااپس ارااارای بااارااش ه تااارین مربعاااات بااار روی ایااان 
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 تطان باه چیازی  ابیه رگرسایطن چاارهی رساید. واضاح اسات هاه ایان  اکل ااها، میایرمج طعه

 ااطد. درهاال، ایاان بااه نتااایج فجیعاای در ایاان مثااال منجاار ماای "هطتاااه ساااای متریاار وابسااته"

( 7919)7اسااتراتژی هااا بااه هاار دلیلاای محکااطم بااه  کساات هسااتند، بنااابراین در مطالعااات هک اان

 اند. دهپیرامطن انتياب ن طنه، با دقت بسیاری مطرح 

 هاه دهنادمای اراشاه را ميتصاری بارآورد نقااط مربعاات، حاداقل رگرسایطن استاندارد هایتکنیک

 ت رهاز حاال، باا ایان .هنادمای محاسابه»  ارهت متطساي«بر را مستقل متریرهای  متطسي تأثیر

 هاه طاطربپط ااند. ه اان را ایرساانتی ارتبااط مهام هاایاسات ویژگای م کان  رهت متطسي بر

 دهادمای انجاام رگرسایطن منحنای هاه اناد، هااریهارده بیان درستی به  (4377)  تاهی و ماستلر

دهاد. مای اراشاه x مج طعاه باه مرباطط تطایعاات هاایمیاانگین بارای مه ای نلاصاه هه است این

 تطایاع درصادی ميتلاف نقااط باه مرباطط متعادد رگرسایطن هاایمنحنای و دهیم ادامه تطانیممی

 هاار ایان بیااوریم. مع طلااً دسات باه مج طعاه اا تاریهامال تصاطیر رو ااایان و هنایم محاسابه را

 میاانگین چاطن دهاد. فقايمای اراشاه ناقصای نسابتاً تصاطیر اغلب رگرسیطن بنابراین  طدانجام ن ی

 اا ناقصای تصاطیر متقابلااً نیاز رگرسایطن منحنای دهاد،مای اراشه منفرد یک تطایع اا ناقصی تصطیر

 باه در تطاننادمای چنادهی رگرسایطن هاایتکنیاک دهاد. بناابراینمیاراشه  هایتطایع مج طعه یک

 عطامال و نقادینگی هااینسابت میاان ارتبااط ایرساانتی اا تاریهامال تصاطیر آوردن دسات

 وسایله باه نطای هاایمادل دلیال، بارآورد چناد به ما مثال هنند. در ه ک ما به آن هنندهتعیین

 . طدمی داده ترریح مع طلی رگرسیطن هایروش به چندهی رگرسیطن

مای ع ال قاطی بلناد دنبالاه هاایتطایاع و پارت هاایداده بارای نصطصااً چندهی رگرسیطن نتایج

 باه هاه وابساته متریار پارت هاایداده دربرابار  𝛽0̂ چنادهی رگرسایطن حال راه واقاع، در .هنناد

−∞ س ت
 حاالی در اسات ایان مزیات دیگار ).2،7994اسات )باچنساکی ترییرناپايیر دارناد میال +

                                                 
1 Heckman 
2 Bachenseki 
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 تطایاع تطاننادمای چنادهی هاایرگرسایطن دارناد، ت رهاز میاانگین بار مع اطلی هایرگرسیطن هه

 .هنند تطصیف را وابسته متریر هامل  رطی

 نطاا  ارایي هاه هنادمای محدودهنناده ارتنااب فارض ایان اا چندهی رگرسیطن روش پایان، در

 (.2112 با ند )بالتاری،می  رطی تطایع نقاط ت ام در یکسان تطایع دارای

 ایار صاطرت باه  اد معرفای ( 1987 ) باسات و هاانکر تطساي ابتادا هاه چنادهی رگرسیطن مدل

 : طدمی نط ته

𝛾𝑖𝑡= 𝒳 ˊ
𝑖𝑡𝛽0 + 𝜀𝜃𝑖𝑡 ؛           𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃(𝛾𝑖𝑡 𝑥𝑖𝑡⁄ )= 𝒳 ˊ

𝑖𝑡𝛽0                    (5 − 3) 

بااردار   𝑥𝑖𝑡متریاار وابسااته،  𝛾𝑖𝑡امااان، دهنااده نشااان t  اارهت، دهناادهنشااان i آن، در هااه

هاسااااات. باااااردار باقی اناااااده εباااااردار پارامترهاااااای برآورد اااااطنده و   𝛽رگرساااااطرها، 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃(𝛾𝑖𝑡 𝑥𝑖𝑡⁄ با ااد. چااار  ماای 𝑥𝑖𝑡بااا دا ااتن  𝛾𝑖𝑡ام  θنشااان دهنااده چااار   اارطی  (

θ  0ام رگرسیطن < θ <  هند:مسئله ایر را حل می  1

  
1

𝑛
 { ∑ 𝜃|𝛾𝑖𝑡 − 𝒳 ˊ

𝑖𝑡𝛽0| + ∑ (1 − 𝜃)|𝛾𝑖𝑡 − 𝒳 ˊ
𝑖𝑡𝛽0| 

𝑖.𝑡:𝑦𝑖𝑡<𝒳 ˊ
𝑖𝑡𝛽𝑖.𝑡:𝑦𝑖𝑡≥𝒳 ˊ

𝑖𝑡𝛽

}𝛽
𝑚𝑖𝑛

=   
1

𝑛𝛽
𝑚𝑖𝑛 ∑ 𝜌𝜃𝜀𝜃𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

                                                           (6 − 3) 

𝜌𝜃هه در آن، 
 : طدمی تعریف ایر صطرت بههه تابع بررسی نام دارد  (0)

𝜌𝜃(𝜀𝜃𝑖𝑡) =  {                                                       (7 − 3)               𝑖𝑓 𝜃𝜀𝜃𝑖𝑡<0

𝑖𝑓 𝜃𝜀𝜃𝑖𝑡≥0

(𝜃−1)𝜀𝜃𝑖𝑡

𝜃𝜀𝜃𝑖𝑡          

 0 اا پیطساته طاطر باهرا  θ. اگار اطدمای حال ریازیبرناماه هاایروش وسیله به2) معادله) سپس

 (.7994)باچنسکی،  بریمپی می 𝑥𝑖𝑡به  رط   𝛾𝑖𝑡به تطایع  رطی هامل افزایش دهیم، 1 تا
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 ارایابی و آامطن مدل-8-3

های هااای برابااری  اایببعااد اا باارآورد رگرساایطن هطانتایاال و بررساای ضاارایب باارآوردی، آامطن

 .گیردمطردبررسی قرار می 7برآوردی و تقارن ضرایب برآوردی با استفاده اا آامطن والد

 آامطن تقارن-8-3-7

( آاماطن فرضایه تقاارن را باا محادودیت ه تار بارای برآوردگرهاای متقاارن 7931) 8و پااول 2نطی

تطاناد باه آساانی بارای حالات رگرسایطن دهناد، ولای ایان روش مایه ترین مربعاات تشاکیل مای

 چندهی نیز به هاربرده  طد.

 گاه:متقارن با د، آنX  با دا تنYفرض مقدم آامطن نطی و پاول این است هه اگر تطایع 

𝛽(𝜏) + 𝛽(1 − 𝜏)

2
=  𝛽(1 2)⁄                                                                              (8 − 3) 

هاای والاد باار روی فرآیناد چناادهی ارایاابی هناایم. تاطانیم ایاان  ارط را بااا اساتفاده اا آامااطنمای

 𝜏𝑘باارآورد  ااده ورااطد دارد هااه باار اساااس( مج طعااه ضاارایب Kفاارض هنیااد هااه تعااداد فااردی )

  اطد هااه مقادار میااانی اناد. فاارض ماایمرتاب  ااده
𝜏(𝑘+1)

اسات و باااقی مانااده 1.5براباار بااا  ⁄2

 𝜏 1 =با ااد:متقااارن ماای 1.5حااطل- 𝜏𝑘−𝑗+1 𝜏𝑗     باارایj=1,…, (𝑘 − 1) سااپس .  ⁄2

 (4،2111با د: )هطفرضیه صفر نطی و پاول به صطرت فرضیه تطأم ایر می

𝐻0 =
𝛽(𝜏𝐽)+ 𝛽(𝜏𝐾−𝐽−1)

2
=  𝛽(1 2⁄ )                                                           (9-3) 

,…,J=1برای 
(𝐾 − 1)

2
⁄ 

                                                 
1 Wald 
2 Newey 
3 Powel 
4 Hao 
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آامطن والد ایجاد  ده برای این فرضیه صافر، در  ارایي فرضایه صافر تقاارن برابار باا صافر اسات. 

𝜒𝑃رای تطایااع محاادودیت اساات، بنااابراین آماااره والااد داP(K-1)/2 فاارض صاافر دارای 
2(𝐾 −

هنناد هاه اگار ایان دلیال مقادم وراطد دا اته با اد هاه با د. ناطی و پااول بیاان مایمی 2/(1

تطاناد فرضایه نطاها دارای تطایاع مساتقل و یکساان ولای احت الاا نامتقاارن هساتند،  يصای مای

صفر را باه تنهاا آاماطدن محادودیت بارای عارض اا مبادأ محادود هناد. ایان فارض صافر محادود 

 هند.( محدودیت بر ضرایب فرآیند تح یل میK-1/)2فقي
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 فصل چهار

 هاوتحلیل دادهتجزیه
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 مقدمه-4-7

های اصلی مطالعه اا پایهتحلیل اطلاعات به عنطان بيشی اا فرآیند روش پژوهش عل ی، یکی  و تجزیه

بيش پژوهشگر برای پاسيگطیی به مساله تدوین  ده و یا  دیگر در اینعبارتیاست. بهو بررسی 

های هایی هه برای پژوهش در نزر گرفته است، اا روشگیری در مطرد تاشید یا رد فرضیهتص یم

هه در فصل گي ته روش پژوهش مشير  د، هند. پس اا آنوتحلیل استفاده میميتلف تجزیه

آوری  طند و با استفاده اا ای آامطن فرضیه پژوهش ر عهای مطردنیاا براهنطن نطبت آن است هه داده

وتحلیل گردند. در این فصل، بندی و تجزیههای آماری متناسب با پژوهش و نطع متریرها، دستهروش

الی  7839 رهت پيیرفته  ده در بطرس اوراق بهادار تهران در دوره امانی  791اطلاعات مربطط به 

گرفته اند تا ارتباط بین متریرها برای آامطن فرضیه های تحقیق  مطرد تجزیه و تحلیل قرار 7891

محاسبه و با نرم افزار  Excelبررسی  طد. داده های ر ع آوری  ده با استفاده اا نرم افزار 

Eviews9  مطرد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. ابتدای فصل با آمار تطصیفی و با محاسبه  انر های

، میانه و  انر پراهندگی انحراا معیار متریرهای پژوهش  روع  ده است. مرهزی اا ر له میانگین

ه ننین پایایی متریرها مطرد بررسی قرار گرفته است و برای تجزیه و تحلیل مدل اا رگرسیطن 

منزطر بررسی دقیق نتایج اا آامطن های تک یلی مانند آامطن چندهی استفاده  ده است. در ادامه به 

داری یا تی استیطدنت بطده است. درنهایت ه است.  مبنای استنباط اا روی سطح معنیوالد استفاده  د

 ها تشریح  ده است. پژوهش و آامطن فرضیه نتایج برآورد مدل

 هاتطصیف داده -4-2

آوری، نلاصه هردن ، طبقه بندی و هایی است هه به ااای ر عآمار تطصیفی  امل مج طعه روش

هند و ها و اطلاعات پژوهش را تطصیف میرود. در واقع این آمار دادههار میتطصیف حقایق عددی به 

دهد. در یک ر ع بندی با ها برای استفاده سریع و بهتر اا آنها به دست میطرح و الگطی هلی اا داده

های یک دسته اا اطلاعات را بیان هرد. پارامترهای تطان ویژگیاستفاده مناسب اا آمار تطصیفی می

تطان روند. هارهردهای این معیارها این است هه میهزی و پراهندگی به ه ین منزطر به هار میمر
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ها را بصطرت یک عدد بیان هنند و بدین ترتیب افزون بر آن هه به ای اا دادهنصطصیات اصلی مج طعه

اهدات دیگر نیز ها و مشرا با آامطن هنند، مقایسه نتایج آن آامطنفهم بهتر نتایج یک آامطن ه ک می

 ن اید. تسهیل می

 

 های پژوهشمنبع: یافته

در این قس ت، برنی اا مفاهیم آمار تطصیفی متریرها  امل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، 

ترین  انر مرهزی  ده است. مهم حداهثر مشاهدات، انحراا معیار، چطلگی و هشیدگی اراشه

دهنده نقطه تعادل و مرهز ثقل تطایع است و  انر مناسبی برای نشان دادن میانگین است هه نشان

-با د هه نشان میمی 121/1برابر با اهرمی ها است. برای مثال میانگین متریر نسبت یت دادهمرهز

 7839-7891 یامان دوره یدرط پژوهش یرهایمتر یفیتطص یهاآماره 7.4ردول

 هشیدگی چطلگی انحراا معیار حداقل حداهثر میانه میانگین نام متریر

 E32/5 741/1 811/4 931/87-15 111/7 183/1 131/1 نگهدا ت وره نقد

 491/12 918/5 418/1 111/1 211/1 597/1 121/1 نسبت اهرمی

 538/24 318/8 772/1 111/1 214/7 121/1 118/1 پردانت سطد سهام

 731/1 -791/1 752/1 -137/1 319/1 777/1 724/1 سطدآوری

 812/71 259/2 152/7 111/1 849/3 559/7 311/7 فرصت های ر د

 712/8 511/1 114/7 187/71 851/79 391/78 193/74 اندااه  رهت

 853/79 341/2 133/1 -441/1 141/1 117/1 125/1 ميارج سرمایه

در  نالر سرمایه

  رهت
134/1 725/1 345/1 132/8- 811/1 191/8- 197/29 

 514/74 454/2 111/1 111/1 194/1 112/1 113/1 نطسان رریان نقدی

 574/2 -545/1 247/1 -415/1 847/1 -118/1 111/1 نطسانات قی ت نفت

 921/2 111/1 155/1 -111/1 725/1 187/1 128/1 اقتصادینرد ر د 

 982/8 881/7 714/1 -741/1 411/1 111/1 115/1 نطسانات نرد بهره
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-اند. میانه یکی دیگر اا  انرهای مربطط به این متریر حطل این نقطه ت رهز یافتهدهد بیشتر داده

متریر  دهد میانهططر هه نتایج نشان میدهد. ه انهای مرهزی است هه وضعیت رامعه را نشان می

ها ه تر اا این مقدار و با د هه بیانگر این است هه نی ی اا دادهمی 187/1برابر با نرد ر د اقتصادی 

 نی ی دیگر بیشتر اا این مقدار هستند. 

ها اا یکدیگر یا میزان ططرهلی پارامترهای پراهندگی، معیاری برای تعیین میزان پراهندگی دادهبه

ترین پارامترهای پراهندگی، انحراا معیار است. انگین است. اار له مهمها نسبت به میپراهندگی آن

است هه  155/1و برای نرد ر د اقتصادی برابر با  114/7مقدار این پارامتر برای اندااه  رهت برابر با 

دهد در بین متریرهای پژوهش، اندااه  رهت و نرد ر د اقتصادی به ترتیب دارای بیشترین نشان می

تطان استنباط با ند. نکته مه ی هه اا انحراا معیار یک متریر مین میزان پراهندگی میو ه تری

مشاهده است  هه در ردول نیز قابل ططره انن طد، وارد هردن متریر در مدل رگرسیطنی است. 

 متریرهای مطرد بررسی را در مدل وارد هرد.  تطانیمانحراا معیار متریرها صفر نیست، بنابراین 
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 یه بستگتحلیل  2.4ردول 

نگهدا ت وره  متریر

 نقد

ميارج 

 سرمایه

نطسان رریان 

 نقدی

پردانت سطد 

 سهام

نرد ر د 

 اقتصادی

سرمایه نالر  نطسانات قی ت نفت سطدآوری فرصت های ر د اندااه  رهت نرد بهره

 درگردش

 اهرم مالی

نگهدا ت 

 وره نقد

111/7            

ميارج 

 سرمایه

-0/056 1/000           

نطسان 

رریان 

 نقدی

0/135 0/037 1/000          

پردانت 

 سطد سهام

-0/128 -0/085 -0/062 1/000         

نرد ر د 

 اقتصادی

-0/027 -0/053 -0/040 0/088 1/000        
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       1/000 0/082- -0/024 0/042 0/024 0/049 نرد بهره

اندااه 

  رهت

0/011 0/067 -0/120 0/094 0/076 -0/021 1/0000      

فرصت های 

 ر د

0/087 0/009 0/074 0/221- -/153 -0/056 -0/215 1/000     

    1/000 0/249 0/249 0/062 0/137- 0/113- 0/035- 0/011- 0/097 سطدآوری

نطسانات 

 قی ت نفت

-0/036 -0/076 0/083- 0/028 0/257 -0/139 -0/058 -0/058 0/035 1/000   

نالر 

سرمایه 

 درگردش 

0/245 -0/061 -0/010 -0/156 -0/061 0/066 0/066 0/066 0/483 -0/035 1/000  

 1/000 0/82- 0/032 0/481- 0/201- 0/201- 0/035- 0/023 0/160 0/060 0/095- 0/215- اهرم مالی

 های تحقیقمنبع: یافته
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 دهد.را ن ایش میپژوهش ( ضرایب ه بستگی پیرسطن بین متریرهای 2.4ردول )

ضریب ه بستگی معیار اولیاه تشايیر وراطد یاا عادم وراطد ارتبااط میاان دو یاا چناد متریار و 

بیان  دت و ضعف ایان ارتبااط اسات. ضاریب ه بساتگی، آمااره ای اسات هاه ناطع و رهات و یاا 

هنااد. مشااهطرترین ضااریب دررااه ی یااک رابطااه نطاای بااین دو متریاار را اناادااه گیااری ماای

اساات. ضااریب ه بسااتگی  ( rه بسااتگی، ه بسااتگی پیرسطن)ضااریب ه بسااتگی پیرسااطن یااا 

ای مسااتقیم و هاماال بااین دو با ااد بیااانگر رابطااه r=1هنااد. اگاار ترییاار ماای 7تااا  -7بااین 

یابااد و اگاار دیگااری نیاز )افاازایش( هاااهش مای اگاار یاک متریر)افاازایش( هاااهش یاباد ،متریراسات

r=-1  )با ااد بااین دو متریاار یااک رابطااه معکااطس ورااطد دارد. یعناای اگاار یااک متریاار )افاازایش

تاطان مقادار یاک متریار را اا روی مقادار یاباد. یعنای مایهاهش یابد دیگری )هاهش( افازایش مای

در ایاان   ،ر ورااطد نااداردبیناای هاارد. هنگااامی هااه رابطااه بااین دو متریاامتریاار دیگاار دقیقااا پاایش

 حالت ضریب پیرسطن تقریبا صفرنطاهد بطد.

دهاد هاه  باین متریرهاای مساتقل در تحقیاق  ایان نتایج رادول ه بساتگی پیرساطن نشاان مای

 مطالعه با متریر وابسته ارتباط ضعیفی ورطد دارد.

 آامطن نرمال بطدن متریرهای پژوهش -4-8

هااا را اثبااات هاارد. ابتاادا بایااد عاادم نرمااال بااطدن دادهباارای اسااتفاده اا روش رگرساایطن چناادهی 

ی  اطد باا تطراه باه معنااداری آمااره راارهط بارا در ه اه( مشااهده می2.4ه انططرهه در ردول )

ر اد اقتصاادی، فارض صافر مبنای بار نرماال باطدن متریار ماطردنزر رد  متریرها به رز متریر نرد

ریار نارد ر اد اقتصاادی دارای تطایاع غیار  طد درنتیجه ت امی متریرهاای پاژوهش باه راز متمی

 . نرمال هستند
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 پژوهش یرهایمتر بطدن نرمال آامطن 8.4ردول 

 های پژوهشیافته منبع:

 بررسی پایایی متریرها  -4-4

 های پژوهش، پایایی متریرها باید بررسی  طد. به این منزطر، اا آامطنپیش اا تجزیه و تحلیل داده

 ( اراشه  ده است. 8.4در ردول ) تطان استفاده ن طد. نتیجه این آامطنمی 7)لطین، لین و چط(

 

 

 

                                                 
1 Levin, Lin &Chut 

 اراش احت ال برا-آماره رارهط نام متریر
تعداد 

 مشاهدات
 نتیجه

 تطایع غیر نرمال 7511 111/1 33/11122 نگهدا ت وره نقد

 تطایع غیر نرمال 7511 111/1 4/247111 نسبت اهرمی

 تطایع غیر نرمال 7553 111/1 58/84771 پردانت سطد سهام

 تطایع غیر نرمال 7515 111/1 752/118 سطدآوری

 تطایع غیر نرمال 7515 111/1 475/4389 فرصت های ر د

 تطایع غیر نرمال 7511 111/1 918/33 اندااه  رهت

 تطایع غیر نرمال 7515 111/1 28/79131 ميارج سرمایه

 تطایع غیر نرمال 7518 111/1 54/43212 در  رهت سرمایه نالر

 تطایع غیر نرمال 7819 111/1 211/9111 نطسان رریان نقدی

 تطایع غیر نرمال 7511 111/1 487/98 نطسانات قی ت نفت

 تطایع نرمال 7511 329/1 814/1 نرد ر د اقتصادی

 تطایع غیر نرمال 7511 111/1 178/521 نطسانات نرد بهره
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 پژوهش یرهایمتر ییایپا آامطن 4.4ردول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

درصد است و بنابراین،  5اا ( مقدار سطح معناداری متریرهای پژوهش ه تر 8.4با تطره به ردول )

 ه گی متریرهای پژوهش در دوره مطرد بررسی در سطح پایا هستند.

 برااش مدل های پژوهش -4-5

های پژوهش اا رگرسیطن چندهی برای تي ین مدل استفاده می  طد. داده با تطره به نرمال نبطدن

رگرسیطن چندهی به رای میانگین اا چند  ها برای تي ین مدل استفاده می هند. در نتیجه در 

 15۵، 51۵، 25۵است( اا چند  های   51۵پژوهش حاضر به رای میانگین )میانگین ه ان چند  

 نام متریر
 لطین، لین و چط

 اراش احت ال آماره

 111/1 -714/47 نگهدا ت وره نقد

 111/1 -851/4 نسبت اهرمی

 111/1 -112/215 پردانت سطد سهام

 111/1 -881/81 سطدآوری

 111/1 -111/85 فرصت های ر د

 111/1 -158/21 اندااه  رهت

 111/1 -854/38 ميارج سرمایه

در نالر سرمایه 

 گردش 
494/28- 111/1 

 111/1 -913/48 نطسان رریان نقدی

 111/1 -345/21 نطسانات قی ت نفت

 111/1 -787/1 نرد ر د اقتصادی

 111/1 -318/81 نطسانات نرد بهره
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طرح می  طد این است هه چه فرقی بین این حالت و حالت و  استفاده  ده است. اما سطالی هه م

 میانگین محطر است؟

در واقع امانی هه اا حالت چند  استفاده می  طد متریر مستقل نطد به چند  های مطرد نزر 

تفکیک  ده و برای هر چند  متریر مستقل یک رگرسیطن تي ین اده می  طد. به ابان ساده تر 

ي ین اده می  طد تاثیر متریرهای پژوهش بر روی دوره ها یا  رهت ت 51۵وقتی رگرسیطن چندهی 

هایی هه نگهدا ت وره نقد آن ها مقدار میانی هستند، آامطن می  طند. در حالت میانگین فرض می 

 طد با ترییر متریر مستقل هیچ ترییری در ضرایب و معناداری و میزان تاثیر متریرهای وابسته به 

ن ی آید اما با ورطد عدم نرمال بطدن متریرها واضح است هه این فرض رد متریر مستقل به ورطد 

  ده و در این پژوهش انتزار ترییر در ضرایب و معنادارای متریرها پیش بینی می  طد.

 (، به  رح ایر است: 2171مدل مطرد استفاده بر اساس پژوهش گیزانی )

CASHit=α0+β
1
CASH

i,t-1
+β

2
LEV i,t +β

3
DIVYi,t +β

4
PROFi,t +β

5
Q

i,t
 +β

6
SIZEi,t+β

7
CAPEXi,t +β

8
NWCi,t 

                +β
9
CFVOLi,t+β

10
OILi,t+β

11
GDPi,t+β

12
IRi,t +εit  ( 7.4مدل)  

( ابتدا برای آامطن فرضیه ها مطرد استفاده قرار می گیرد و در مرحله 7.4لاام به ذهر است هه مدل )

برای بررسی هرچه دقیق تر عطامل مطثر بر سطح نگهدا ت وره نقد در اقتصاد نفتی مدل بعد 

 .قی ت نفت، برااش می  طد پایینهشطرمان، در  رایي نطسان بالای قی ت نفت و نطسان 

 های پژوهشنتایج رگرسیطن چندهی برای آامطن فرضیه -4-1

 :با د( می4.4ردول )های پژوهش به  رح ردول نروری نتایج برای آامطن فرضیه

 (یبررس مطرد یها دوره یت ام) مدل برااش جینتا 4.5ردول 

ریمتر  25۵ 51۵ 15۵ 

اا مبدأ عرض  

-0/006 

(-0/741) 

-0/008 

(-0/824) 

0/003 

(0/174) 
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 یوره نقد دوره  نگهدا ت

 قبل

0/397 

(6/672)*** 

0/614 

(20/726)*** 

0/837 

(25/159)*** 

 نسبت اهرمی

0/005 

(1/709)* 

0/003 

(0/821) 

0/000 

(0/035) 

 پردانت سطد سهام
-0/012 

(-2/112)** 

-0/010 

(-2/115)** 

-0/017 

(-2/047)** 

 سطدآوری
0/001 

(0/181) 

0/004 

(0/490) 

0/022 

(1/130) 

 فرصت های ر د

0/001 

(1/403)* 

0/006 

(3/454)*** 

0/013 

(4/921)*** 

 اندااه  رهت
0/001 

(1/010) 

0/000 

(0/710) 

-0/000 

(-0/423) 

 ميارج سرمایه
-0/016 

(-2/352)** 

-0/027 

(-2/842)*** 

-0/045 

(-3/421)*** 

  گردش در نالر سرمایه
0/008 

(2/189)** 

0/012 

(3/468)*** 

0/023 

(2/645)** 

 نطسان رریان نقدی
-0/016 

(-0/968) 

0/031 

(1/782)** 

0/118 

(2/703)*** 

 0/011 0/010 0/003 نطسانات قی ت نفت
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(1/116) (2/963)*** (1/463)* 

 نرد ر د اقتصادی
-0/018 

(-1/276) 

-0/022 

(-1/358)* 

-0/016 

(-0/406) 

 نطسانات نرد بهره
-0/007 

(-1/626)* 

-0/010 

(-2/062)** 

-0/021 

(-2/726)*** 

سدو نییتع بیضر  0/175 0/289 0/386 

ه دلیتعد نییتع بیضر  0/168 0/283 0/381 

 LR 862/358 1809/032 1799/544 آماره

 LR 0/000 0/000 0/000 آماره احت ال

 های پژوهشمنبع: یافته

 ی داوری:نحوه

با ه ان سطح  دنتطیاست t، اا مقدار معادل آن در ردول tمقدار آماره  قدر مطلقهه درصطرتی

 ده است( درصد هه به ترتیب با *، ** و *** مشير 71و  5، 7اط ینان )در این پژوهش معادل 

  طد.بیشتر با د، فرضیه مرتبي با آن تایید می

 آامطن فرضیه اول -4-1-7

سطح نگهدا ت وره نقد ،اهرم مالی با افزایش صطرت بیان  د ههفرضیه اول این پژوهش بدین

  هاهش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار  رهت

   ده است.(  اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه اول پژوهش در ردول )
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هایی با وره نقد هم تأثیرگيار است و یک درصد با تطره به نتایج، اهرم مالی تنها بر روی  رهت

 طد. ها میوره نقد این  رهتدرصد در نگهدا ت  1.115افزایش در میزان اهرم مالی باعث افزایش 

هایی با وره نقد هم با استفاده اا اهرم مالی سعی در افزایش سطح این بدان معناست هه  رهت

نگهدا ت وره نقد دارند و هرچه  رهت اا وره نقد بیشتری برنطردار با د نیاا آن به اهرم مالی 

های با وره نقد در انتیار دارد و  رهتی فعالیت را ه تر است ایرا  رهت وره نقد لاام برای ادامه

 با د.  های  رهت مجبطر به استفاده اا اهرم مالی میهم به دلیل مشکلات مربطط به هزینه

هایی با وره نقد هم دارای تأثیر مثبت و معنادار است هرچند این تأثیر در نتیجه اهرم مالی در  رهت

 مثبت ناچیز است.

 آامطن فرضیه دوم -4-1-2

سطح نگهدا ت وره  ،های ر دفرصت با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه دوم این پژوهش بدین 

  افزایش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار نقد  رهت

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه دوم پژوهش در ردول )

تطان بیان ن طد های ميتلف میچند های ر د در با تطره به نتایج به دست آمده برای متریر فرصت

متطسي، ایاد تأثیر گيار است هه این تأثیر  ،هایی با وره نقد همهای ر د بر روی  رهتهه فرصت

درصد به  1.178و  1.111 ،1.117با د و افزایش یک درصدی در این متریر باعث افزایشمثبت می

تطان بیان هرد هه هرچه  طد. در نتیجه میمتطسي و ایاد می، های با وره نقد همترتیب برای  رهت

تطاند های ر د بیشتری برنطردار بطده و بهتر می رهت سطح وره نقد بالاتری دا ته با د اا فرصت

های اا آن استفاده ن ایید ایرا با افزایش سطح نگهدا ت وره نقد بر میزان ضریب تاثیر متریر فرصت

  طد. ر د افزوده می
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متطسي، ایاد دارای تاثیر مثبت و معنادار ،ر د در  رهت هایی با وره نقد هم  در نتیجه فرصت های

 است.

 مآزمون فرضیه سو-4-6-3

سطح نگهدا ت وره نقد  ،ميارج سرمایه با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه سطم این پژوهش بدین 

  هاهش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار  رهت

   ده است.( اراشه5.4سطم پژوهش در ردول ) نتایج حاصل اا آامطن فرضیه

تطان بیان ن طد های ميتلف میبا تطره به نتایج به دست آمده برای متریر ميارج سرمایه در چند 

هایی با وره نقد هم، متطسي، ایاد دارای تاثیر منفی است؛ ه ننین هه ميارج سرمایه بر روی  رهت

ر معکطس ميارج سرمایه افزوده می  طد بططریکه یک با افزایش سطح نگهدا ت وره نقد بر تاثی

،  های با نگهدا ت وره نقد همدرصد افزایش در این متریر میزان نگهدا ت وره نقد را در  رهت

-در نتیجه می  دهد.درصد هاهش می 1.145و  1.121، 1.171را به ترتیب به میزان متوسط و زیاد 

ها به باادهی بیشتری اا طریق ميتلف نیاامند یه  رهتتطان بیان ن طد هه با افزایش ميارج سرما

هستند تا اراش  رهت را حفظ هنند و برای ه ین منزطر وره نقد هه باادهی در پی ندارد را هاهش 

 داده و سعی در ایجاد باادهی برای حفظ اراش  رهت دارند.

دارای تأثیر منفی و معنادار در نتیجه ميارج سرمایه در  رهت هایی با وره نقد هم، متطسي و ایاد 

 است.

 فرضیه چهارم آامطن-4-1-4

سطح نگهدا ت ،نطسان رریان نقدیبا افزایش صطرت بیان  د هه فرضیه چهارم این پژوهش بدین

  افزایش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار وره نقد  رهت



 

11 

 

   ده است.( اراشه4.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه چهارم پژوهش در ردول )  

تطان بیان های ميتلف میبا تطره به نتایج به دست آمده برای متریر نطسان رریان نقدی در چند  

هایی با وره نقد متطسي و ایاد دارای تاثیر مثبت است و ن طد هه نطسان رریان نقدی بر روی  رهت

با د و یک درصد افزایش در میزان نطسان رریان ایی با وره نقد هم ضرایب معنادار ن یهدر  رهت

 1.773و  1.187های متطسي و هطچک را به ترتیب به میزان نقد میزان نگهدا ت وره نقد  رهت

های دارای نطسان رریان نقدی اا فعالیت بیشتری تطان بیان ن طد هه  رهتدهد. میدرصد افزایش می

ردار بطده و به ه ین علت برای پط ش ورطه نقد مطرد نیاا  رهت، سطح نگهدا ت وره نقد را برنط

دهند، به صطرتی هه هر چه نطسان وره نقد  رهت بیشتر با د سطح وره نقد بیشتری را افزایش می

 دهند. مد نزر قرار می

ی تاثیر مثبت و معنادار هایی با وره نقد متطسي، ایاد دارادر نتیجه نطسان رریان نقدی در  رهت

 است. 

 فرضیه پنجم آامطن-4-1-5

سطح نگهدا ت وره نقد ، رهتاندااه  با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه پنجم این پژوهش بدین

  افزایش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار  رهت

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه پنجم پژوهش در ردول )  

تطان بیان ن طد هه های ميتلف میتطره به نتایج به دست آمده برای متریر اندااه  رهت در چند با 

 با د. ها معنادار ن یاندااه  رهت در هیچ یک اا چند 
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 فرضیه ششم آامطن -4-1-1

سطح ،نالر سرمایه در گردش با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه  شم این پژوهش بدین

  هاهش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار  رهتنگهدا ت وره نقد 

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه  شم پژوهش در ردول )  

تاطان های ميتلاف مایدرگردش در چند  سرمایه نالر با تطره به نتایج به دست آمده برای متریر

با د هاه باا تاثیر مثبت و معنادار میها دارای در ت ام چند  سرمایه در گردشنالر بیان ن طد هه 

 اطد های عضط ن طنه آماری باراین تاأثیر مثبات افازوده مایافزایش سطح نگهدا ت وره نقد  رهت

درصادی را  1.128و  1.172، 1.113بططریکه افزایش یک درصدی در این متریر به ترتیاب افازایش 

در نتیجاه هرچاه سارمایه در گاردش  های با وره نقد هم، متطسي و ایااد بادنبال  دارد. رهت برای

  رهت بیشتر با د، وره نقد بیشتری را برای پط ش نیااهای نطد نگهداری می هنند.

 هفتم فرضیهآزمون  -4-6-7

سطح نگهدا ت وره نقد  ،سطدآوری با افزایش صطرت بیان  د ههفرضیه هفتم این پژوهش بدین

  افزایش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار  رهت

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه هفتم پژوهش در ردول )  

تطان بیان ن طد هه های ميتلف میسطدآوری در چند   با تطره به نتایج به دست آمده برای متریر

 با د. ها معنادار ن یسطدآوری در هیچ یک اا چند 
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 آزمون فرضیه هشتم -4-1-3

سطح نگهدا ت ،پردانت سطد سهام با افزایشصطرت بیان  د هه این پژوهش بدین هشتمفرضیه 

  هاهش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار وره نقد  رهت

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه هشتم پژوهش در ردول ) 

های ميتلف می تطان بیان با تطره به نتایج به دست آمده برای متریر پردانت سطد سهام در چند  

تطان بیان با د. در نتیجه میها دارای تاثیر معکطس مین طد هه پردانت سطد سهام در ت ام چند 

با د را اا ها با پردانت سطد به سهامداران ع لا منابع مالی هه ه ان وره نقد مین طد هه  رهت

 ند.ها باقی نطاهد مادهند و وره نقد ه تری برای  رهتدست می

ها دارای تاثیر منفی و معنادار است و یک درصد افزایش درنتیجه پردانت سطد سهام در ت ام چند 

های با وره نقد متطسي هاهش ، در  رهت2.772های با وره نقد هم هاهش در این متریر در  رهت

 درصدی را در پی دارد.   1.171های با وره نقد ایاد هاهش و در  رهت 2.775

 نهم فرضیهآزمون  -4-1-9

سطح نگهدا ت وره ،نطسانات قی ت نفت با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه نهم این پژوهش بدین

 هاهش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار نقد  رهت

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه نهم پژوهش در ردول )  

تطان بیان های ميتلف میمتریر نطسانات قی ت نفت در چند با تطره به نتایج به دست آمده برای 

با د  هایی با وره نقد متطسي و ایاد دارای تاثیر مثبت مین طد هه نطسانات قی ت نفت تنهادر  رهت

و  1.17ها به ترتیب باعث افزایش و یک درصد افزایش در نطسانات قی ت نفت در این گروه اا  رهت

هایی با وره نقد هم، ضرایب معنادار نیست. این بدان معناست هه  رهت  طد. دردرصدی می 1.177
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تطاند هایی با وره نقد متطسي و ایاد در  رایي نطسان قی ت نفت هه در اقتصاد نفتی ایران، می رهت

دهنده نطسانات اقتصادی با د سطح نگهدا ت وره نقد را برای استفاده اا  رایي مطرطد افزایش نشان

 دهند.می

یی با وره نقد متطسي و ایاد دارای تاثیر مثبت و معنادار هادر نتیجه نطسانات قی ت نفت در  رهت

 است. 

 دهم فرضیهآزمون -4-1-71

سطح نگهدا ت وره ،نرد ر د اقتصادی با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه دهم این پژوهش بدین

 هاهش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار نقد  رهت

   ده است.( اراشه5.4نتایج حاصل اا آامطن فرضیه دهم پژوهش در ردول )  

تطان بیان های ميتلف میبا تطره به نتایج به دست آمده برای متریر  نرد ر د اقتصادی در چند 

-هایی با وره نقد متطسي معنادار و تاثیرگيار مین طد هه ضرایب متریر نرد ر د اقتصادی در  رهت

 با د.

 یازدهم فرضیهآزمون  -4-1-77

سطح نگهدا ت وره  ،نطسانات نرد بهره با افزایشصطرت بیان  د هه فرضیه یاادهم این پژوهش بدین

  افزایش می یابد.های عضط بطرس اوراق بهادار نقد  رهت

   ده است.( اراشه5.4پژوهش در ردول )یاادهم نتایج حاصل اا آامطن فرضیه   
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تطان بیان به دست آمده برای متریر نطسانات نرد بهره در چند  های ميتلف میبا تطره به نتایج 

-متطسي و ایاد دارای تاثیر معکطس می ،ن طد هه نطسانات نرد بهره در  رهت هایی با وره نقد هم

 با د. 

متطسي و ایاد دارای تاثیر معکطس و  ،هایی با وره نقد همدر نتیجه نطسانات نرد بهره در  رهت

ها با افزایش نرد بهره بيشی اا منابع در دسترس نطد را رسد هه این  رهتدار است. به نزر میمعنا

 طد. بططریکه یک درصد افزایش در هنند هه باعث هاهش سطح وره نقد  رهت میگياری میسرمایه

ایاد ه نقد هم، متطسي و رهای با ورا برای  رهت 1.127و  1.17، 1.111این متریر به ترتیب هاهش 

 به دنبال دارد.

 ده و ضریب تعیین سدو نیز مناسب بطدن مدل برآوردی ( مقادیر ضریب تعیین تعدیل5.4ردول )در 

های مطرد بررسی حاهی اا هریک اا چند  LR؛ ه ننین احت ال مربطط به آماره دهدرا نشان می

 با د.معناداری مدل برااش  ده در هر یک اا چند  ها می

 تکمیلی هایآامطن -4-1

های برآوردی و های برابری  یببعد اا برآورد رگرسیطن هطانتایل و بررسی ضرایب برآوردی، آامطن

 گیرد.تقارن ضرایب برآوردی با استفاده اا آامطن والد مطردبررسی قرار می

 شیب رگرسیون کوانتایل برابریآزمون  -4-1-7

 . ده است( اراشه1.4در ردول )نتایج مربطط به آامطن برابری  یب رگرسیطن هطانتایل 
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 لیهطانتا بی  یبرابر آامطن جینتا 4.1ردول 

 15۵ 51۵ 25۵ چند 

 آماره مدل
اراش 

 احت ال
 آماره

اراش 

 احت ال
 آماره

اراش 

 احت ال

 0/000 254/66 0/000 118/06 0/000 254/668 (7مدل)

معناداری ورطد دارد  هایتفاوتهای برآوردی  طد هه در چند ( مشاهده می1.4با تطره به ردول )

های ميتلف، متفاوت بطده دیگر ضرایب برآوردی در چند عبارتهای آامطن معنادار هستند(؛ به)آماره

 است. های ميتلفو نشانگر اثرگياری متفاوت متریرهای مستقل بر متریرهای وابسته در چند 

 . آزمون تقارن مقادیر کوانتایل-4-1-2

 ده های ميتلف اراشه( آامطن مربطط به تقارن مقادیر و ضرایب هطانتایل در چند 1.4در ردول )

 .است

 لیهطانتا ریمقاد تقارن آامطن جینتا 1.4ردول 

 15۵ 51۵ 25۵ چند 

 آماره مدل
اراش 

 احت ال

اراش 

 آماره

اراش 

 احت ال
 آماره

اراش 

 احت ال

 0/0003 81/149 0/0003 81/149 0/0003 81/149 (7مدل)

 طد هه فرض صفر آامطن ( مشاهده می1.4برای آامطن والد در ردول ) آمدهدستبهبا تطره به نتایج 

درصد، رد نشده است درنتیجه  15و  51، 25های مبنی بر تقارن بین ضرایب برآوردی برای چند 
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دیگر تفاوت معناداری در عبارت، تقارن ورطد دارد؛ به دهانیبهای بین ضرایب برآوردی در چند 

 ها ورطد ندارد.ضرایب این چند 

 در شرایط نوسان پایین قیمت نفت و نوسان بالای قیمت نفتنتایج رگرسیون چندکی  -4-3

 :با دمی( 3.4ردول)به  رح  در رایي نطسان پایین قی ت نفت ردول نروری نتایج

 نفت  تیق نییپا نطسان يی را در پژوهش مدل برااش 3.4ردول 

ریمتر  25۵ 51۵ 15۵ 

اا مبدأ عرض  

-0/006603 

(-0/516923) 

-0/005051 

(-0/318197) 

0/019949 

(0/786704) 

د وره نق نگهدا ت

قبل یدوره   

0/405952 

(5/269818)* 

0/614353 

(16/47886)* 

0/831025 

(13/14035)* 

 نسبت اهرمی

0/004157 

(1/031569) 

0/000243 

(0/047529) 

-0/007935 

(-0/69927) 

پردانت سطد 

 سهام

-0/010925 

(-1/27740) 

-0/014953 

(-1/51787)*** 

-0/025620 

(-2/3535)** 

 سطدآوری
0/003166 

(0/28138) 

-0/004245 

(-0/274774) 

-0/018514 

(-0/66649) 

 فرصت های ر د

0/000466 

(0/360434) 

0/004135 

(1/700600)*** 

0/015980 

(3/636099)* 

 0/000538- 0/001075 0/000675 اندااه  رهت



14 

 

(0/860815) (1/150166) (-0/40836) 

 ميارج سرمایه
-0/011944 

(-1/4983)*** 

-0/028312 

(-2/076768)** 

-0/048506 

(-2/6718)** 

سرمایه نالر در 

  رهت

0/006878 

(1/36220)*** 

0/011846 

(2/060007)** 

0/020958 

(1/835329)** 

نطسان رریان 

 نقدی

-0/007571 

(-0/356640) 

-0/002447 

(-0/106561) 

0/056587 

(1/129107) 

نطسانات قی ت 

 نفت

0/007255 

(0/969922) 

0/020579 

(2/369906)** 

0/026130 

(1/625359)*** 

 نرد ر د اقتصادی
-0/011457 

(-0/247052) 

0/008446 

(0/138611) 

0/011669 

(0/095304) 

 نطسانات نرد بهره
-0/007769 

(-1/077386) 

-0/016536 

(-1/70774)*** 

-0/026388 

(-1/67179)*** 

دوس نییتع بیضر  0/191353 0/291760 0/387313 

 نییتع بیضر

  دهلیتعد
0/178751 0/280723 0/377764 

 LR 533/5645 1018/826 1176/969 آماره

 LR 0/000 0/000 0/000 آماره احت ال

 های پژوهشمنبع: یافته
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 . با دمی( 9.4ردول)پژوهش به  رح  در  رایي نطسان بالای قی ت نفتردول نروری نتایج 

 نفت  تیق یبالا نطسان يی را در پژوهش مدل برااش9.4ردول 

ریمتر  25۵ 51۵ 15۵ 

اا مبدأ عرض  

-0/028978 

(-1/56235) 

-0/007188 

(-0/39342) 

0/004441 

(0/152873) 

 وره نقد نگهدا ت

قبل یدوره   

0/375627 

(5/278660)* 

0/627411 

(16/92159)* 

0/865790 

(10/33092)* 

 نسبت اهرمی

0/006646 

(1/412643)*** 

0/001581 

(0/309071) 

-0/000239 

(-0/02341) 

 پردانت سطد سهام
-0/009827 

(-1/18006) 

-0/007646 

(-1/03317) 

-0/001199 

(-0/08874) 

 سطدآوری
0/000531 

(0/035993) 

0/023538 

(1/862341)** 

0/048971 

(1/991142)** 

 فرصت های ر د

0/004215 

(1/618708)*** 

0/006608 

(2/407929)** 

0/010472 

(3/660840)** 

 اندااه  رهت
0/000963 

(1/018199) 

-0/000235 

(-0/26481) 

-0/001169 

(-0/77008) 

 0/030855- 0/026981- 0/020653- ميارج سرمایه
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(-1/19265) (-1/35242) (-1/09822) 

سرمایه نالر در 

  رهت

0/012035 

(2/125920)** 

0/009771 

(1/810448)** 

0/013923 

(1/199823) 

نطسان رریان 

 نقدی

-0/015951 

(-0/45365) 

0/063707 

(1/693153)*** 

0/232895 

(1/684204)* 

نطسانات قی ت 

 نفت

0/010722 

(0/452572) 

0/014327 

(0/608338) 

0/017832 

(0/637249) 

 نرد ر د اقتصادی
0/153559 

(1/368297)*** 

0/025012 

(0/191649) 

-0/002837 

(-0/01256) 

 نطسانات نرد بهره
0/063985 

(0/856104) 

-0/010930 

(-0/13602) 

0/002180 

(0/017580) 

دوس نییتع بیضر  0/151828 0/288954 0/391308 

 نییتع بیضر

  دهلیتعد
0/134035 0/274037 0/378539 

 LR 248/5810 683/2599 752/6598 آماره

 LR 0/000 0/000 0/000 آماره احت ال

 های پژوهشمنبع: یافته
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 نفت مدل پژوهش در شرایط نوسان پایین قیمتبررسی  -4-3-7

ميارج  ،های با وره نقد هم نگهدا ت وره نقد دوره قبلدهد هه در  رهتمینشان  3.4نتایج ردول 

های با سرمایه نالر در گردش اثر معناداری بر نگهدا ت وره نقد دارند. در  رهت، سرمایه

-نگهدا ت وره نقد متطسي نیز متریرهای نگهدا ت وره نقد دوره قبل، پردانت سطد سهام، فرصت

سرمایه نالر در گردش، نطسانات قی ت نفت و نطسانات نرد بهره دارای های ر د، ميارج سرمایه، 

 ها دارند. اثری معنادار بر میزان نگهدا ت وره نقد این  رهتا

-های با وره نقد ایاد متریرهای وره نقد دوره قبل، پردانت سطد سهام، فرصته ننین در  رهت

ت قی ت نفت و نطسانات نرد بهره اثری های ر د، ميارج سرمایه، سرمایه نالر در گردش، نطسانا

 ها دارند.معنادار بر میزان وره نقد نگهداری  ده تطسي این  رهت

 مدل پژوهش در شرایط نوسان بالای قیمت نفتبررسی  -4-3-2

های با نگهدا ت وره نقد هم تطان نتیجه گرفت هه در  رهتمی 9.4با تطره به نتایج ردول 

های ر د، سرمایه نالر در گردش، نرد دوره قبل، اهرم مالی، فرصتمتریرهای نگهدا ت وره نقد 

-ها دارند. در  رهتر د اقتصادی تاثیری معنادار بر میران نگهدا ت وره نقد در این دسته اا  رهت

های های با نگهدا ت وره نقد متطسي متریرهای نگهدا ت وره نقد دوره قبل، سطدآوری، فرصت

نطسانات رریان نقدی تاثیری معنادار بر میزان نگهدا ت وره نقد در  ر د، سرمایه نالر در گردش

ها دارند. ه ننین در  رهت های با نگهدا ت وره نقد بالا نیز متریرهای وره نقد دوره این  رهت

های ر د و نطسانات رریان نقد تاثیر معنادار بر نگهدا ت میزان وره نقد در قبل، سطدآوری، فرصت

       د.ها دارناین  رهت

 تکمیلی هایآامطن -4-9

های برآوردی و های برابری  یببعد اا برآورد رگرسیطن هطانتایل و بررسی ضرایب برآوردی، آامطن
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 گیرد.تقارن ضرایب برآوردی با استفاده اا آامطن والد مطردبررسی قرار می

 شیب رگرسیون کوانتایل برابریآزمون  -4-1-9

 . ده است( اراشه71.4برابری  یب رگرسیطن هطانتایل در ردول )نتایج مربطط به آامطن 

 لیهطانتا بی  یبرابر آامطن جینتا 71.4ردول 

 %52 %25 %52 چندک

 آماره مدل
اراش 

 احت ال
 آماره

اراش 

 احت ال
 آماره

اراش 

 احت ال

 0/000 118/0602 0/000 118/0602 0/000 118/0602 (2)مدل 

 0/000 414/98 0/000 414/98 0/000 414/98 (8مدل)

 های پژوهشمنبع: یافته

معناداری ورطد دارد  هایتفاوتهای برآوردی  طد هه در چند ( مشاهده می71.4با تطره به ردول )

های ميتلف، متفاوت بطده دیگر ضرایب برآوردی در چند عبارتهای آامطن معنادار هستند(؛ به)آماره

 های ميتلف است.و نشانگر اثرگياری متفاوت متریرهای مستقل بر متریرهای وابسته در چند 

 مقادیر کوانتایل تقارنآزمون  -4-1-2

 ده های ميتلف اراشهبه تقارن مقادیر و ضرایب هطانتایل در چند ( آامطن مربطط 77.4در ردول )

 .است
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 لیهطانتا ریمقاد تقارن آامطن جینتا77.4ردول 

 15۵ 51۵ 25۵ چند 

 آماره مدل
اراش 

 احت ال
 آماره اراش احت ال آماره

اراش 

 احت ال

مدل 

(2) 
31/779 0/0026 31/779 0/0026 31/779 0/0026 

 5913/1 289/77 5913/1 289/77 5913/1 289/77 (8مدل)

 های پژوهشمنبع: یافته

 طد هه فرض صفر آامطن ( مشاهده می77.4برای آامطن والد در ردول ) آمدهدستبهبا تطره به نتایج 

درصد، رد نشده است درنتیجه  15و  51، 25های مبنی بر تقارن بین ضرایب برآوردی برای چند 

دیگر تفاوت معناداری در عبارت، تقارن ورطد دارد؛ به دهانیبهای بین ضرایب برآوردی در چند 

 ورطد ندارد.ها ضرایب این چند 

 خلاصه فصل -4-91

های در این فصل مدل پیشنهادی در فصل سطم به صطرت آماری و اقتصادسنجی و با استفاده اا داده

 آماری مطرد برآورد و تجزیه و تحلیل قرار گرفت.

های مطرد استفاده در این مطضطع اراشه  د و مشيصاتی اا میزان در ابتدا آمار تطصیفی اا داده

ها مطرد بررسی قرار انحراا معیار و واریانس و ه ننین چطلگی و هشیدگی تطایع داده پراهندگی،

گرفت. در ادامه با استفاده اا آامطن ه بستگی پیرسطن میزان و نطع ارتباط بین متریرهای تحقیق با 

 ه دیگر بحث  د. 
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د؛ بنابراین لاام بطد اا آنجایی هه در این مطالعه اا روش برآوردی اقتصادسنجی هطانتایل استفاده  

های مطرد استفاده پردانته  طد هه به ه ین منزطر قبل اا برآورد به بررسی نرمال بطدن یا نبطدن داده

های این مطالعه قابلیت برآورد در ردولی نتایج این آامطن نیز در این فصل اراشه  د هه نشان داد داده

و نتایج برآوردی با استفاده اا این روش قابل اعت اد  با استفاده اا روش اقتصادسنجی هطانتایل را دارند

 نطاهند بطد.

های اولیه و تایید آنها، در ادامه به برآورد مدل اصلی تحقیق پردانته  د و نتایج بعد اا انجام آامطن

های آن نیز در ردولی در این فصل اراشه گردید و برای اینکه مشير  طد ضرایب برآوردی در چند 

های ميتلف با هم ه بر متریرهای وابسته اثرگياری دارند و آیا این ضرایب در چند ميتلف چگطن

هایی پس اا برآورد وابسته هستند یا نیر و اینکه معناداری این ضرایب چگطنه است به انجام آامطن

مدل پردانته  د و بعد اا تایید نتایج به بررسی و تحلیل فرضیات تحقیق پردانته  د و بیان  د هه 

هند و ترییر یک درصدی در متریرهای مستقل این تحقیق متریر وابسته به چه میزان ترییر می

 تر است.های با وره نقد هم، متطسي و ایاد قابل ملاحزهه ننین این ترییر در هدام گروه اا  رهت

)ثبات قی ت  پایین قی ت نفتبا نطسانات  در نهایت مدل تحقیق به دو دوره تقسیم  د. در ابتدا دوره

های مطرد نفت( در نزر گرفته  د و مدل برای این دوره برآورد  د و پس اا اراشه نتایج و انجام آامطن

نیاا پس اا تي ین مدل، فرضیات تحقیق بار دیگر برای این دوره مطرد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. در 

هه قی ت نفت ده و بیان  د هه در صطرتیادامه دوره با نطسانات قی ت نفت بالا را مطرد بررسی قرار دا

 طد هر یک اا متریرهای مستقل تحقیق به چه صطرت بر میزان نگهدا ت وره دچار نطسان ایاد می

 گيارند.های مطرد بررسی در این مطالعه اثر مینقد در  رهت
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  فصل پنج

گیری و پیشنهاداتنتیجه
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 مقدمه-5-9

های عضط بررسی عطامل مالی و هلان اقتصادی بر نگهدا ت وره نقد در  رهتدرمطالعه حاضر به 

 ده است. بدین منزطر ابتدا هلیات پژوهش در فصل اول بررسی  د، پردانته بطرس اوراق بهادار تهران

پژوهش و ااآن روش هه پس اا  رح و بیان مسئله، به اهداا و فرضیات آن ا اره گردید. پسططریبه

های آماری مطردبررسی قرار گرفت. سپس در فصل دوم، مبانی نزری و  یطه گردآوری اطلاعات و داده

گرفته درامینه نگهدا ت وره نقدتشریح گردید و ض ن تشریح روش پژوهش در فصل مطالعات انجام

ل به تليیر و وتحلیل قرار گرفت. در این فصسطم، نتایج آماری در فصل چهارم اراشه و مطرد تجزیه

 ده است. علاوه بر ها پردانتهآمده اا آامطن فرضیهدستهای پژوهش و تفسیر نتایج بهمرور هلی یافته

  ده است.های آتی اراشههای پژوهش و ه ننین پیشنهادهایی برای پژوهشاین برنی اا محدودیت

 خلاصه پژوهش -5-2

با اد ایارا ت ااامی هاای  ارهت میر عنطان  اریان اصالی  ارهت ماننااد ناطن در وراه نقاد باه

گياری پاایش های ساارمایههااای نااطد و اسااتفاده اا فرصااتواحاادهای اقتصااادی باارای ادامااه فعالیت

هه ت اامی واحادها بارای اراشاه نادمات و هالاای ناطد باه نیاروی ططریرو به وره نقد نیاا دارند به

هاا نیاز نیاامناد ی دسترسای باه آنانسانی، تجهیزات، ملزومات و مطاد اولیاه نیاامناد هساتند و بارا

 با ند.وره نقد می

تطاننااد واحااد نااطد را هنتاارل هاارده و مطرااب درنتیجااه ماادیران باادون دسترساای بااه ورااطه ن ی

ی فعالیت  رهت  طند و اا طرفای مادیران بایاد باا تيصایر بهیناه وراه نقاد مطراب ر اد ادامه

آفریناای هرچااه بیشااتر باارای  اارهت و مااالکین هرچااه بیشااتر  اارهت و بااه طبااع آن اراش

های اصاالی ماادیران هنتاارل و تصاا یم در نصااطت اا مساائله)سااهامداران(  ااطند؛ بنااابراین یکاای 

ااحااد با ااد ایاارا نگهدا اات بیشمیاازان ورااه نقااد در دسااترس واحااد تجاااری در طاای دوره می

رفته گياری پایش رو و هزیناه فرصات اادساتهای سارمایهوره نقاد باعاث اا دسات رفاتن فرصات
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باا تطراه باه هاد  اد؛ ه نناین  طد و ه بطد وره نقد نیاز باعاث انلاال در فعالیات واحاد نطامی

هااای وادار  ااطند رریان رانیمااد یو مالکااان م کاان اساات برناا رانیمااد نیتضاااد منااافع باا یتئااطر

ماادت تااا در هطتاه هاارده گياریساارمایه ینااالر منفاا یهااای بااااراش فعلاارا در پروژه یضااافانقااد 

 ینگهاادار یدر سااطح دیااورااه نقااد با ،درنتیجااه. ناادین ا نینااطد را تااأم یاا منااافع  يصاا یبرناا

)فالکنادر و  تعاادل برقارار  اطد یوراه نقاد ناهااف ناهیوراه نقاد و هز ینگهدار نهیهز نی طد هه ب

 (.2111وانگ، 

در این پژوهش نیز به بررسای عطامال ماالی و هلاان اقتصاادی بار نگهدا ات وراه نقاد در  ارهت 

ایان تحقیاق  درهای پيیرفته  ده در باطرس اوراق بهاادار تهاران پردانتاه  اد هاه متریار وابساته 

انااد اا: اهاارم  اارهت، اناادااه و متریرهااای مسااتقل مطرداسااتفاده عبارت نگهدا اات ورااه نقااد

در گااردش، ميااارج  های ر ااد، ساارمایه نااالر اارهت، پرداناات سااطد سااهام، سااطدآوری، فرصاات

قی اات نفاات و ه ننااین متریرهااای هنترلاای  نقاادی، نطسااانات رریااان ای، نطسااانساارمایه

 نرد بهره. اقتصادی، نطسانات : نرد ر داند اارتمطرداستفاده عبا

هاا راق بهاادار تهاران هاه ساال ماالی آنهاای پيیرفتاه  اده در باطرس اوضر،  رهتدر پژوهش حا

هاا گاياریهاا، سارمایهگاری  مالی)باناکاسفند ماه بطده و راز  ارهت هاای واساطه  29منتهی به 

هااای مااطرد بررساای اا پااژوهش باارای  اارهته هااای مااطرد نیااهااا( نبطدنااد و هلیااه دادو لیزینااگ

 مطرطد بطده به عنطان ن طنه انتياب  دند. 

هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق ي و محاادودیت هااای فااطق، اابااین  اارهتبااا تطرااه بااه  اارای

هاای ماطرد نیااا در ایان پاژوهش  ارهت انتيااب  ادند. داده791تعاداد بهادار تهران در مج اطع 

آوری گردیااد. باارای آماااده ساااای متریرهااای رداا و ره آورد نااطین ر ااعتاادبیر پاا اا بانااک اطلاعاااتی

هاای پاژوهش، اا ناارم و پرساش هااافرضایهدر مادل هااای مرباطط باه آاماطن لااام رهات اساتفاده 
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 )اهساال( اسااتفاده  ااد و رهاات انجااام تحلیاال هااای نهااایی، ناارم افاازار گسااترده صاافحه افاازار

Eviews 9 هااای پااژوهش و سااطالات آامااطن فرضاایهه قاارار گرفاات. سااپس بااه مااطرد اسااتفاد

هااای مربااطط بااه سااطالات پااژوهش بااا اسااتفاده اا ماادل اصاالی و ماادل پااژوهش پردانتااه  ااد.

 رگرسیطن چندهی تي ین اده  د.

 های پژوهش به  رح ایر است: مدل مطرد استفاده برای آامطن فرضیه و پرسشدر پژوهش حاضر 

CASHit=α0+β
1
CASH

i,t-1
+β

2
LEV i,t +β

3
DIVYi,t +β

4
PROFi,t +β

5
Q

i,t
 +β

6
SIZEi,t+β

7
CAPEXi,t +β

8
NWCi,t 

+β
9
CFVOLi,t+β

10
OILi,t+β

11
GDPi,t+β

12
IRi,t +εit 

 ده در پژوهش حاضر برای بررسی و تحلیل رابطه برنی متریرها با نگهدا ت بر اساس مطالب بیان

 های ایر بیان  د:ها، فرضیهوره نقد  رهت

نگهدا اات ورااه نقااد  اارهتهای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق بهااادار  ،بااا افاازایش اهاارم مااالی-7

 تهران هاهش می یابد.

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس اوراق  نگهدا ات وراه نقاد ،های ر ادفرصاتبا افزایش -2

 افزایش می یابد. بهادار تهران

س  اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطر نگهدا اات ورااه نقااد ،ایميااارج ساارمایهبااا افاازایش -8

 هاهش می یابد. اوراق بهادار تهران

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس نگهدا ات وراه نقاد  ،رریاان نقادی نطساانبا افازایش -4

 افزایش می یابد. اوراق بهادار تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق  نگهدا اات ورااه نقااد ،اناادااه  اارهتبااا افاازایش -5

 افزایش می یابد. بهادار تهران

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در  نگهدا اات ورااه نقااد ،گااردش درساارمایه نااالر فاازایش بااا ا-1

 هاهش می یابد. بطرس اوراق بهادار تهران
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 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس اوراق بهاادار  نگهدا ات وراه نقاد،ساطدآوریبا افازایش -1

 افزایش می یابد. تهران

هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس  اارهت  نگهدا اات ورااه نقااد ،پرداناات سااطد سااهامبااا افاازایش -3

 هاهش می یابد. اوراق بهادار تهران

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس  نگهدا ات وراه نقاد ،نطساانات قی ات نفاتبا افازایش -9

 هاهش می یابد. اوراق بهادار تهران

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس نگهدا ات وراه نقاد  ،نارد ر اد اقتصاادیبا افازایش -71

 هاهش می یابد. اناوراق بهادار تهر

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس نگهدا اات ورااه نقااد  ،ناارد بهااره نطساااناتبااا افاازایش -77

 افزایش می یابد. اوراق بهادار تهران

 هاآزمون فرضیه نتایجتحلیل  -5-8

 ی اولآامطن فرضیه نتایجتحلیل -5-8-7  

نگهدا اات ورااه نقااد  اارهتهای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق بهااادار  ،بااا افاازایش اهاارم مااالی

 تهران هاهش می یابد.

 .هایی با وره نقد هم تأثیرگيار استبا تطره به نتایج، اهرم مالی تنها بر روی  رهت

دهاد هاه ضاریب متریار نسابت اهرمای در  ارهت هاایی باا وراه نقاد هام برابار نتایج نشاان مای

مطضاطع بادین معنای اسات میاان نسابت اهرمای و نگهدا ات وراه نقاد ( و ایان 115/1) است باا

یعناای یااک درصااد افاازایش در میاازان اهاارم مااالی باعااث افاازایش  رابطااه مسااتقیم ورااطد دارد،

   طد.ها میدرصد در نگهدا ت وره نقد این  رهت 1.115
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نتااایج ( وميااالف 7999و اپلاار و ه کاااران ، 2114)فریاارا و ویلااا، ایاان نتااایج مطااابق بااا نتااایج

و 7891؛ بطلاااط و ه کااااران،7894؛  اااکرنطاه و مرتضااای ااده،2171، )گیزانیپاااژوهش هاااای

 است. (2171بایطرت و نیزاوا،

 ی دومتحلیل نتایج آامطن فرضیه -5-8-2

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق  نگهدا اات ورااه نقااد ،های ر اادفرصااتبااا افاازایش 

 افزایش می یابد. بهادار تهران

تاطان هاای ميتلاف مایهاای ر اد در چناد نتایج به دست آماده بارای متریار فرصات با تطره به

هاایی باا وراه نقاد هام، متطساي، ایااد تاأثیر گايار های ر د بار روی  ارهتبیان ن طد هه فرصت

هاایی باا وراه نقاد هام، متطساي، ایااد باه ترتیاب های ر د بار روی  ارهتاست و ضریب فرصت

هاای ر اد ن مطضاطع بادین معنای اسات میاان فرصاتو ایااسات  1.178و  1.111، 1.117برابر باا

و افاازایش یااک درصاادی در ایاان متریاار باعااث  و نگهدا اات ورااه نقااد رابطااه مسااتقیم ورااطد دارد

ه نقاد هام، متطساي هاای باا ورادرصاد باه ترتیاب بارای  ارهت 1.178و  1.111، 1.117 افزایش

   طد.و ایاد می

؛ 2171؛ فریساااارد ، 2114؛ ااهاااان ،2114ایااان نتاااایج مطاااابق باااا نتاااایج )فریااارا وویلاااا ،

 7833؛ آقااایی و ه کاااران،7894؛  ااکرنطاه و مرتضاای ااده ،7999؛آپلاار وه کاااران،2113تاارول،

 با د.( می2171ميالف با نتایج )گیزانی،و  (7993هیم و ه کاران، و

 ی سطمفرضیه آزمونتحلیل نتایج  -5-8-8

 اارهت هااای پيیرفتااه  ااده در بااطرس اوراق  نگهدا اات ورااه نقااد ،ایميااارج ساارمایهبااا افاازایش 

 هاهش می یابد. بهادار تهران

تاطان هاای ميتلاف مایبا تطره به نتایج باه دسات آماده بارای متریار مياارج سارمایه در چناد 

هاایی باا وراه نقاد هام، متطساي، ایااد دارای تااثیر بیان ن طد هه مياارج سارمایه بار روی  ارهت
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یر معکاطس مياارج منفی و معنادار است؛ ه نناین باا افازایش ساطح نگهدا ات وراه نقاد بار تااث

 اطد بططریکاه یاک درصاد افازایش در ایان متریار میازان نگهدا ات وراه نقاد سرمایه افزوده می

، 1.171بااه ترتیااب بااه میاازان هااای بااا نگهدا اات ورااه نقااد هاام،  متطسااي و ایاااد را را در  اارهت

رابطااه منفاای و معنااادار بااه ایاان مفهااطم اساات هااه بااا  .دهااددرصااد هاااهش ماای 1.145و  1.121

 .یابدافزایش متریر مستقل  ميارج سرمایه، متریر وابسته نگهدا ت وره نقد هاهش می

و  (2171ماهشااطاری، و 2171بااایطرت و نیاازاوا،  ؛2171ایاان نتااایج مطااابق بااا نتااایج )گیزاناای،

 با د.( می7891ميالف با نتایج )بطلط و ه کاران،

 ی چهارمفرضیه آزمونتحلیل نتایج  -5-8-4

 ارهت هاای پيیرفتاه  اده در باطرس اوراق نگهدا ات وراه نقاد  ،رریان نقادی نطسانبا افزایش 

 افزایش می یابد. بهادار تهران

-هاای ميتلاف مایچناد با تطره به نتایج به دست آماده بارای متریار نطساان رریاان نقادی در 

هاایی باا وراه نقاد متطساي و ایااد دارای تطان بیان ن طد هه نطسان رریاان نقادی بار روی  ارهت

با اد و یاک درصاد هاایی باا وراه نقاد هام ضارایب معناادار ن ایتاثیر مثبات اسات و در  ارهت

هاای متطساي و هطچاک افزایش در میزان نطسان رریاان نقاد میازان نگهدا ات وراه نقاد  ارهت

 دهد.درصد افزایش می 1.773و  1.187به ترتیب به میزان را 

-( ماای2171ميااالف بااا نتااایج )گیزاناای،(و 7833ایاان نتااایج مطااابق بااا نتااایج )آقااایی و ه کاااران،

 با د.

 ی پنجمفرضیه آزمونتحلیل نتایج  -5-8-5

باطرس اوراق  پيیرفتاه  اده درهاای ساطح نگهدا ات وراه نقاد  ارهت ، ارهت انادااه با افزایش

 افزایش می یابد.بهادار 
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تاطان هاای ميتلاف مایبا تطره باه نتاایج باه دسات آماده بارای متریار انادااه  ارهت در چناد 

 با د. ها معنادار ن یبیان ن طد هه اندااه  رهت در هیچ یک اا چند 

 ی  شمفرضیه آزمونتحلیل نتایج  -5-8-1

هاای عضاط باطرس اوراق ساطح نگهدا ات وراه نقاد  ارهت ،در گاردش سارمایه نالربا افزایش 

 هاهش می یابد.بهادار 

هاای ميتلاف با تطره به نتایج باه دسات آماده بارای متریار سارمایه ناالر درگاردش در چناد 

هااا دارای تاااثیر مثباات و تااطان بیااان ن ااطد هااه ساارمایه در گااردش نااالر در ت ااام چنااد ماای

هاای عضاط افازایش ساطح نگهدا ات وراه نقاد  ارهتبا اد هاه ایان تااثیر مثبات باا معنادار می

 اطد بططریکاه افازایش یاک درصادی در ایان متریار باه ن طنه آماری براین تأثیر مثبت افزوده مای

رااه نقااد هاام، هااای بااا ودرصاادی را باارای  اارهت 1.128و  1.172، 1.113ترتیااب افاازایش 

 دارد.متطسي و ایاد بدنبال 

 ( است.7891و بطلط و ه کاران، 2171)گیزانی، این نتایج ميالف با نتایج

 ی هفتمتحلیل نتایج آامطن فرضیه -5-8-1

بااطرس اوراق  پيیرفتااه  ااده درهااای سااطح نگهدا اات ورااه نقااد  اارهت ،سااطدآوری بااا افاازایش

 افزایش می یابد.بهادار 

تطان بیان ن طد هه های ميتلف میسطدآوری در چند  مده برای متریربا تطره به نتایج به دست آ

 با د.  یها معنادار نسطدآوری در هیچ یک اا چند 

 ی هشتمتحلیل نتایج آامطن فرضیه -5-8-3

باطرس  پيیرفتاه  اده درهاای ساطح نگهدا ات وراه نقاد  ارهت، پردانت ساطد ساهام با افزایش

 تهران هاهش می یابد.اوراق بهادار 
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-هاای ميتلاف مایچناد با تطره به نتایج به دسات آماده بارای متریار پردانات ساطد ساهام در 

با اد و یاک هاا دارای تااثیر معکاطس مایتطان بیان ن طد هه پردانت سطد ساهام در ت اام چناد 

هاای باا ، در  ارهت2.772هاای باا وراه نقاد هام هااهش درصد افزایش در این متریار در  ارهت

درصادی را  1.171هاای باا وراه نقاد بالاا هااهش و در  ارهت 2.775وره نقاد متطساي هااهش 

 ی دارد.  در پ

 ( است.2171)گیزانی، هه این نتایج مطابق با نتایج

 ی نهمفرضیه آزمونتحلیل نتایج -5-8-9

باطرس  پيیرفتاه  اده درهاای ساطح نگهدا ات وراه نقاد  ارهت ،نطسانات قی ت نفات با افزایش

 تهران هاهش می یابد.اوراق بهادار 

هاای ميتلاف با تطره به نتایج باه دسات آماده بارای متریار نطساانات قی ات نفات در چناد      

هاایی باا وراه نقاد متطساي و ایااد تطان بیاان ن اطد هاه نطساانات قی ات نفات تنهاادر  ارهتمی

با ااد  و یااک درصااد افاازایش در نطسااانات قی اات نفاات در ایاان گااروه اا دارای تاااثیر مثباات ماای

 . طددرصدی می 1.177و  1.17باعث افزایش ها به ترتیب  رهت

 با د.( می2171ا نتایج پژوهش )گیزانی ،هه این نتایج ميالف ب

 ی دهمتحلیل نتایج آامطن فرضیه  -5-8-71

باطرس  پيیرفتاه  اده درهاای ساطح نگهدا ات وراه نقاد  ارهت ،نرد ر اد اقتصاادی با افزایش

 تهران هاهش می یابد.اوراق بهادار 

-هاای ميتلاف ماینتایج به دسات آماده بارای متریار  نارد ر اد اقتصاادی در چناد با تطره به 

هاایی بااا وراه نقاد متطسااي تاطان بیاان ن ااطد هاه ضارایب متریاار نارد ر اد اقتصااادی در  ارهت

 .با دمعنادار و تاثیرگيار می



91 

 

 یاادهمی آامطن فرضیه نتایجتحلیل  -5-8-77

باطرس  پيیرفتاه  اده درهاای نقاد  ارهت ساطح نگهدا ات وراه ،نطساانات نارد بهاره با افزایش

 تهران افزایش می یابد.اوراق بهادار 

هااایی بااا ورااه نقااد هاام، متطسااي و ایاااد دارای تاااثیر درنتیجااه نطسااانات ناارد بهااره در  اارهت

، 1.111معکطس و معنادار اسات. بططریکاه یاک درصاد افازایش در ایان متریار باه ترتیاب هااهش 

 ا وره نقد هم، متطسي و ایاد به دنبال دارد.های برا برای  رهت 1.127و  1.17

 ( است.2171هه این نتایج ميالف با نتایج) بایطرت و نیزاوا،

 در شرایط نوسان پایین قیمت نفت و نوسان بالای قیمت نفت  نتایجتحلیل -5-4

هاای باا دهاد هاه در  ارهتنشاان مای در  ارایي نطساان پاایین قی ات نفات 3.4نتایج رادول   

نگهدا اات ورااه نقااد دوره قباال، ميااارج ساارمایه، ساارمایه نااالر در گااردش اثاار ورااه نقااد هاام 

هااای بااا نگهدا اات ورااه نقااد متطسااي نیااز معناااداری باار نگهدا اات ورااه نقااد دارنااد. در  اارهت

هااای ر ااد، ميااارج متریرهااای نگهدا اات ورااه نقااد دوره قباال، پرداناات سااطد سااهام، فرصاات

ت و نطسااانات ناارد بهااره دارای اثااری ساارمایه، ساارمایه نااالر در گااردش، نطسااانات قی اات نفاا

هاای باا وراه نقاد هاا دارناد. ه نناین در  ارهتمعنادار بر میزان نگهدا ت وره نقد ایان  رهتاا

هااای ر ااد، ميااارج ساارمایه، ایاااد متریرهااای ورااه نقااد دوره قباال، پرداناات سااطد سااهام، فرصاات

نااادار باار میاازان ساارمایه نااالر در گااردش، نطسااانات قی اات نفاات و نطسااانات ناارد بهااره اثااری مع

 ها دارند.وره نقد نگهداری  ده تطسي این  رهت

های تطان نتیجه گرفت هه در  رهتمی در رایي نطسان بالای قی ت نفت 9.4با تطره به نتایج ردول 

های ر د، سرمایه با نگهدا ت وره نقد هم متریرهای نگهدا ت وره نقد دوره قبل، اهرم مالی، فرصت

ر د اقتصادی تاثیری معنادار بر میران نگهدا ت وره نقد در این دسته اا نالر در گردش، نرد 

های با نگهدا ت وره نقد متطسي متریرهای نگهدا ت وره نقد دوره قبل، ها دارند. در  رهت رهت
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های ر د، سرمایه نالر در گردش نطسانات رریان نقدی تاثیری معنادار بر میزان سطدآوری، فرصت

های با نگهدا ت وره نقد بالا نیز تها دارند. ه ننین در  رهدر این  رهتنگهدا ت وره نقد 

های ر د و نطسانات رریان نقد تاثیر معنادار بر متریرهای وره نقد دوره قبل، سطدآوری، فرصت

      ها دارند. نگهدا ت میزان وره نقد در این  رهت

 پژوهش هایمحدودیت -5-5 

 طد رسیدن به هایی ه راه است هه باعث مین به هدا، با محدودیته طاره گام نهادن درراه رسید

عنطان فرآیندی در رهت نیل به هدا حل مسئله هدا مطردنزر با هندی ه راه  طد. پژوهش نیز به

های پژوهش، سعی بر آن است پژوهش، اا این امر مستثنا نیست. ليا در این قس ت با اراشه محدودیت

داده  طد تا بتطاند در تع یم نتایج پژوهش با آگاهی بیشتری ع ل هند و در  هه به نطاننده این پیام

های پژوهش حاضر به ای دا ته با د. در این راستا محدودیتمطرد فرآیند پژوهش قضاوت عادلانه

 ذهر است: رح ایر قابل

ن طنه های عضط ده در این پژوهش، بسیاری اا  رهتگیری مطرد استفابا تطره به روش ن طنه -7

آماری به دلیل ندا تن برنی ویژگی هی مطرد نزر اا ن طنه ی آماری حيا  ده اند ليا در 

تع یم نتایج حاصل اا پژوهش به هلیه ی  رهت های پيیرفته  ده در بطرس اوراق بهادار 

 تهران، باید احتیاط لاام به ع ل آید.

براین در تع یم نتایج به با د، بنامی 7891تا  7891قل رو امانی مطالعه حاضر اا سال  -2

 باید احتیاط  طد.  7891و بعد اا پایان سال  7891های قبل اا سال دوره

های مالی اا بابت تطرم تعدیل نگردیده است و در صطرت تعدیل  ده اا صطرتهای استيراجداده -8

 اطلاعات ميهطر م کن است نتایج متفاوتی اا نتایج فعلی حاصل  طد. 
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 تپیشنهادا-5-1

در دوران  تطانند با وارد هردن متریر تحریممند به هار در این حیطه میجطیان و پژوهشگران علاقهدانش

های اقتصادسنجی دیگر مطضاطع را استفاده اا مدل و با، نطسانات نرد ارا قبل اا تحریم و بعد اا تحریم

-ها به  رهتبندی  رهتتطان ه ین مطضطع را با تقسیمبار دیگر مطرد بررسی قراردهند. ه ننین می

 های پالایشی و غیرپالایشی مجدد مطرد مطالعه قرار داد.

 فصل خلاصه -5-1

های به بررسی نتایج حاصل اا آامطن فرضیه در این فصل، پس اا مروری بر مطضطع هلی پژوهش

های آمده با پژوهشدستميتلف پژوهش و سطالات پژوهش پردانته  د و میزان مقبطلیت نتایج به

هایی هه در تع یم نتایج مشابه مقایسه گردید. در ادامه فصل ض ن تحلیل نتایج پژوهش، محدودیت

حاصل اا پژوهش بایستی مدنزر قرار گیرد، بیان  د. در پایان فصل هم ه ننین پیشنهادهایی 

 های آتی در این امینه اراشه گردید. رهت انجام پژوهش
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 .انتشارات ترمه ،چاپ اول، تهران"و علطم اقتصادی

گياری و نگهدا ت وره بررسی رابطه اراش افزوده اقتصادی و بااار با سرمایه"( 7895) ا. امینی

دانشکده پایان نامه هار ناسی ار د،  "های پيیرفته  ده در بطرس اوراق بهادار تهراننقد  رهت

 .آااد اسلامی واحد  هر قدسدانشگاه ، علطم انسانی

انتلاا قی ت پیشنهادی نرید و فروش سهام و هیفیت سطد "( 7833نیا ن. و رساشیان ا. )ایزدی

، 57. سال بیستم،   اره پیاپی مجله دانشکده علطم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان "در ایران

 .721-754صر 

 ثر بر نگهداریؤبررسی عطامل م" (7833. )ارطان ع .، وناظ ی اردهانی م .،نزافت ا .،ع آقایی م

 هایپژوهش ،" ده در بطرس اوراق بهادار تهرانهای پيیرفتههای نقدی در  رهتمطرطدی

 .58-11 صر :7-2   اره ،7 دوره ،حسابداری مالی

تاااثیر سااطح نگهدا اات ورااه نقااد و " (7891) بابااایی صاادقیانی ج.، و ربااارااده هنگرلااطشی س.

فصاالنامه ، "طریااق باادهی باار حساساایت ساارمایه گااياری و رریااان نقاادیتااامین مااالی اا 
 .751-739، صر 2،   اره 7، سال پژوهش های نطین در حسابداری و حسابرسی

مقدمااه ای باار اقتصاااد ساانجی مااالی: تجزیااه و تحلیاال داده هااا در علااطم "(. 7839بروگااز  . )

 نر، چاپ اول.. ترر ه دهتر اح د بدری، رلد اول، تهران، انتشارات "مالی

https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947271
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947271
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947271
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947271
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947660
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947660
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947660
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/947660


94 

 

عطاماال مااطثر در تعیااین ورااه نقااد  اارهت "(. 7891بطلااط ق.، بابارااانی ج .، و محساانی ب. )

 .27-81، صر 7، سال اول،   اره پژوهش های تجربی حسابداری. "ها

بررسااای تاااأثیر ساااطح " (7891)س.   و براگاااری صااادقیانی ،  ر. منصاااطر فااار ،پیاااری پ.

 ی مادلی ناطین بارای تعیاین ظرفیات بادهیهنگهدا ت منابع نقادی بار ظرفیات بادهی و اراشا

هااای پژوهش" ( ااده در بااطرس اوراق بهااادار تهاارانهای پيیرفتهی مااطردی  اارهتمطالعااه)
 .279-285 صر، 24  اره ، 1سال  ،تجربی حسابداری

، ساااطح نگهدا ااات وراااه نقاااد و اراش یاهااارم ماااال". (7898)م. یرگاااریو ت ا، ایاااتطهااال ن

روابااي غیرنطاای و سلسااله  یبررساا :بااطرس اوراق بهااادار تهااران ااده در های پيیرفته اارهت

-57صاار  ،22هفاتم،  اا اره  سااال، تیریماد یپااژوهش حسااابدار یفصاالنامه عل ا. "یمراتبا

85. 
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. ترر ااه دهتاار "اقتصاااد ساانجی رهیافاات هاااربردی"(. 7831هاای. ا. لاااولر.) ؛صاادیقی، اآ.آر

 انتشارات آوای نطر.  س االله  یرین بيش، 
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57. 

. "عطامل تعیین هننده سانتار سرمایه در ایران"(. 7833) ا. ،پطر، م و رساشیانمهرانی، س، ها انی 

 725-757ویژه نامه بطرس، صر  فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی.

تطرم و چرنه ع لیاتی بر سطح نگهدا ت وره نقد بررسی اثر نرد " (7895) م. نطایی په دانی

دانشکده علطم پایان نامه هار ناسی ار د،  ."های پيیرفته  ده در بطرس اوراق بهادار تهران رهت

 .مؤسسه آمطاش عالی  فق، انسانی
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بررساای رابطااه سااطد تقساای ی و ". (7892)م،  ،م ر و ملکیااان ،م ح و عباااس ااده ،ودیعاای

 ااده در بااطرس اوراق بهااادار های پيیرفتهاهاارم مااالی باار نگهااداری ورااه نقااد در  اارهت

 .یااده ین ه ایش ملی حسابداری ایران. "تهران
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The Financial Determinants of Corporate Cash Holdings in Tehran 

 Stock Exchange 

ABSTRACT 

The main purpose of this study was to investigate the determinants of cash 

holdings of listed companies in Tehran Stock Exchange using financial 

information of 197 companies during 2010-2017.  

for this purpose, eleven hypotheses have been formulated and extracted 

from quantile regression to investigate the more accurate of the subject 

studied in different scenarios. 

the results of the hypothesis testing show that the previous period cash 

holdings, Leverage, dividends, growth opportunities, capital expenditure, 

net working capital, cash flow fluctuation, growth rate fluctuation, 

economic growth rate and interest rate have a significant affect on cash 

holdings. furthermore, the model is fitted to examine the more accurate 

factors on the level of cash in the oil economy in the country, in the high 

swing conditions of oil prices and low oil price fluctuation to examine the 

research scenarios. that in the low swing conditions of oil prices; the last 

period level of cash holdings, paying dividends, growth opportunities, 

capital expenditure, net capital in circulation, oil price fluctuation, and 

interest rates have significat affect and also in the high swing conditions of 

oil prices, the last period of cash holdigs, Leverage, profitability, growth 

opportunities, net working capital, cash flow fluctuation, and economic 

growth rate have significat affect on cash holdigs.Therefore, firms can pay 

more attention to these variables as a policy in  cash holdings. 

key words: cash holdings, high oil price fluctuation, low oil price 

fluctuation, quantile regression.  
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