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 چکیده
های تطبیقی عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد در شرکتبررسی هدف اين پژوهش 

 3186-3193باشد. دوره زمانی پژوهش، میهای دارای مالکیت دولتی خصوصی و شرکت

به عنوان ( شرکت دارای مالکیت دولتی 19شرکت خصوصی و  88)شرکت  311بوده و 

، ترکیبیتلفیقی/ در حالتپژوهش  هایو آزمون فرضیهای تحلیل نمونه انتخاب شده است. بر

 شده است. استفادهمتغیره های رگرسیونی چندمدلو  tآزمون از

های خصوصی و بین میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت دهد کهنشان می های پژوهشيافته

خالص جريان نقدی و و  داری وجود داردهای دارای مالکیت دولتی تفاوت معنیشرکت

های بین میزان نگهداشت وجه نقد در شرکتتفاوت کننده توجیه،سرمايه در گردش

-توجیه ،ایمخارج سرمايهجريان نقدی و و  مالکیت دولتیهای دارای خصوصی و شرکت

باشد. به طوری که در می مذکورهای نگهداشت وجه نقد در شرکت تغییرِبین کننده تفاوت 

میزان ، خالص سرمايه در گردشجريان نقدی و با افزايش  ،دولتیدارای مالکیت  هایشرکت

ای، کاهش مخارج سرمايهجريان نقدی و نگهداشت وجه نقد افزايش و همچنین با افزايش 

 .يابدمی افزايشداری تغییرِ نگهداشت وجه نقد به طور معنی

 

های دارای مالکیت شرکت، های خصوصیشرکت، نگهداشت وجه نقدهای کلیدی:واژه

 .بورس تهرانو دولتی 
 

 مقدمه. 1
که چقدر وجه نقد برای ها اين است های مالی اکثر شرکتترين تصمیمامروزه يکی از با اهمیت

دست آمده از منابع اطلاعاتی در سراسر دنیا داری کنند. بر طبق آمار بهمقابله با ابهامات آتی نگه

-های خود را به شکل وجه نقد و ساير دارايیاز کل دارايی %38طور میانگین های سهامی بهشرکت

توان دريافت که ها میترازنامه شرکتکنند و همچنین با مطالعه های با نقدينگی بالا نگهداری می

به تدريج افزايش  3998-4001های ها در طول سالداری وجه نقد نسبت به کل دارايیسهم نگه
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به بیش  4001بوده و در سال  %9به طور میانگین  3998يافته است به طوری که اين درصد در سال 

 (.4009، 3افزايش يافته است )چانگ و نوربخش %31از 

ها و واحدهای انتفاعی های جاری در فرآيند اجرای عملیات شرکتنقد از اقلام مهم دارايی وجوه

مناسب ورود و خروج بینی جرياناهای شود. يکی از وظايف بسیار مهم مديران مالی، پیشتلقی می

ترين وظايف در فرآيند مديريت مالی است. اهمیت نقد است، به عبارتی مديريت وجوه نقد از مهم

جاست که در چارچوب نظری حسابداری مالی کشورهای مختلف يکی از اهداف وجه نقد تا بدان

بینی جريان وجه نقد آتی شرکت عنوان شده و به پیشگری  مالی کمک به حسابداری و گزارش

های مالی تعهدی بوده و اقلام تعهدی دربردارنده اطلاعاتی در ی صورتکه مبنای تهیهجهت اين 

ای برای کیفیت حسابداری باشد، کیفیت اقلام تعهدی به عنوان نمايندهان وجه نقد آتی میمورد جري

 .(3991، 4شود )دچودر نظر گرفته می

و  8زنی، گمانه1های احتیاطیها به دلايل و انگیزه( معتقدند که شرکت4008) 1بیزلی و بريگام

 . 1کنندهای نقدی میدارايی، اقدام به نگهداشت سطح معینی از وجه نقد و 6معاملاتی

با توجه به اهمیت وجه نقد و میزان نگهداشت آن، پژوهش حاضر در پی پاسخ به اين سوال است 

های دارای مالکیت دولتی های خصوصی و شرکتکه بین میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

های شرکت در داری وجود دارد و همچنین عوامل مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقدتفاوت معنی

 های دارای مالکیت دولتی کدامند؟خصوصی و شرکت

 

                                                 
1Noorbakhsh&Chang  

2Dechow 
3Besley& Brigham 
4 Precautionary 
5Speculative 
6 Transactional 

ازدلایل احتیاطی، نگهداشت وجه نقد برای معاملات مالی روزمره و پرداخت برای خرید کالا و خدمات و سایر منظور  7 

زنی، نگهداشت وجه نقد به دلایل امنیتی و برای نوسانات و تغییرات های  روتین است.  منظور  از دلایل گمانهپرداخت

زنی برداری از خریدهای چانهلاتی، نگهداشت وجه نقد به منظور بهرههای معامبینی نشده است. منظور از دلایل و انگیزهپیش

 و با قیمت مناسب است.



 

4 

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و . 2
-ها اشاره میهای مختلفی وجود دارد که در ذيل به آندر رابطه با میزان نگهداشت وجه نقد نظريه

 شود:

و  میان منافع تعادل برقراری با را نقد خود وجه بهینه میزان ها، شرکت1نظريه توازن )موازنه( طبق

 از مطلوبی سطح که است اين نظريه، مهم اين کنند. نکتهمی تعیین نقد نگهداری وجه هایهزينه

-هزينه تحلیل اساس بر فعالانه، با رويکردی آن مديريت در که دارد ها وجودشرکت نقد برای وجه

 اين اساس (. بر4001، 4کند )جانی و همکارانمی گیریتصمیم نقد به نگهداری وجه منفعت نسبت

 تنظیم به نحوی را شرکت نقد وجه مانده بايد برای حداکثرسازی ثروت سهامداران، مديريت نظريه،

شود )اوپلر و  برابر آن نهايی هایهزينه با نقد نگهداری وجه از ناشی نهايی منافع نمايد که

 (.3999، 1همکاران

 هاشرکت گرديد، ( مطرح3981) 8مجلوف و يرزام توسط که مالی تأمین 4مراتبی سلسله نظريه طبق

 ترجیح است، اطلاعات حساس به که خارجی مالی به تأمین را منابع داخل شرکت از مالی تأمین

 (.4030و همکاران،  6دهند )به نقل از دروبتزمی

 داخلی نقد گرديد، وجوه ( مطرح3986) 8جنسن توسط که 7آزاد وجه نقد جريان نظريهبر اساس 

 موافقت به هاآن اين حالت، در کنند. اجتناب بازار کنترل از دهد تابه مديران اجازه می تر،بیش

 آزاد خود حسب اختیار بر هاگذاریمورد سرمايه در گیریبرای تصمیم و ندارند سهامداران نیاز

 را که وجه نقد انگیزه دارند مديران، نظريه، اين اساس (. بر4030هستند )دروبتز و همکاران، 

                                                 
1 Trade-off Theory 
2 Jani et al. 
3 Opler et al. 
4 Pecking Order Theory 
5 Myers & Majluf 
6 Drobetz 
7 Free Cash Flow Theory 
8 Jensen 
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-های سرمايهتصمیم خصوص در داده و بتوانند را افزايش کنترل خود تحت منابع تا نمايند انباشت

 .(4001، 3فريرا و ويللامند شوند )بهره و تشخیص قضاوت از قدرت شرکت گذاری

 به مسائل مربوط در کاهش عمومی، بدهی با مقايسه در بانکی مالی ، تأمینبانکی روابطبر اساس 

 برای هابر شرکت نظارت در هابانک و است اطلاعاتی مؤثرتر و عدم تقارن نمايندگی مشکلات

 اعطای برای بانک موافقت يک همین دلیل، نمايند. بهمی بهتر عمل پردازش اطلاعات، و آوریجمع

باشد )اوزکان و اوزکان،  آن شرکت برای خوبی اطلاعاتی علامت تواندمی وام يا تمديد يک و وام

4001.) 

که تا حدودی مشابه با پژوهش حاضر  های خارجی و داخلی انجام شدهپژوهشنتايج تعدادی از 

 است به شرح ذيل است:  

های کشور مختلف در مورد تأثیر تئوری 18( در پژوهش خود در 4006) 4و همکاران پینکويتز

بر میزان نگهداری  داری وجه نقد دريافتند که هر دو تئوریبر روی سطح نگه 1نمايندگی و موازنه

ابطه بین ر با بررسی (4001) 1ها تأثیرگذار است.ديتمار و مارت اسمیتوجه نقد توسط شرکت

که ارزش  معتقدند المللیها در سطح بینه نقد نگهداری شده توسط شرکتحاکمیت شرکتی و وج

 های با سیستم حاکمیت شرکتی قوی، بالاتر است. اری شده در شرکتيک دلار وجه نقد نگهد

های با کشور مختلف دريافتند که شرکت 18در پژوهش خود در ( 4009)8چانگ و نوربخش

تری به نگهداری سطح بالای سیستم حاکمیت شرکتی قوی جهت رفع مسائل نمايندگی تمايل بیش

 وجه نقد دارند. 

الی  3998طی دوره  يیهای اسپانیاای از شرکتونه( با بررسی نم4009و همکاران )گارسیا ترول 

میزان رابطه مثبت بین کیفیت اقلام تعهدی و میزان نگهداشت وجه نقد و رابطه منفی به  4003

 .دست يافتندهای نقدی با میزان نگهداشت وجه نقد بدهی بانکی و جريان

                                                 
1 Ferreira & Vilela 
2Pinkowitz et al. 
3Trade off 
4 Dittmar &  Mahrt-Smith 
5Chang & Noorbakhsh 
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 ههای خصوصی، وجوشرکت های دولتی نسبت بهشرکتکه  بر اين باورند( 4031گائو و همکاران )

تر بودن مشکلات نمايندگی در بیشتواند نشانگر کنند که اين موضوع میمینگهداری تری نقد بیش

 های دولتی باشد.شرکت

شرکت از کشورهای برزيل، روسیه، هند، چین و آمريکا طی دوره  3994با بررسی ( 4031) 3النجّار

ه ساختار سرمايه، سیاست تقسیم سود و اندازه شرکت به اين نتیجه رسید ک 4008الی  4004زمانی 

کننده میزان نگهداشت وجه نقد هستند. وی همچنین به اين نتیجه رسید که از مهمترين عوامل تعیین

 شود. تری نگهداری میدر کشورهای با حمايت ضعیف از سهامداران، میزان وجه نقد بیش

متغیرهای فرصت رشد، جريان  دارمثبت و معنیدر پژوهش خود بهرابطه ( 3188فخاری و تقوی )

اندازه، سررسید  کیفیت گزارشگری مالی،متغیرهايدار رابطه منفی و معنیهای نقدی و نقد و دارايی

 .رسیدندمانده وجه نقد  بابدهی و هزينه 

 ابداری، میزان وجه نقدهای دارای کیفیت بالاتر حسکه شرکت معتقدند( 3188مهرانی و حصارزاده )

تر و تر، وجه نقد بیشهای دارای فرصت رشد بیشکنند و همچنین شرکتداری میکمتری نگه

و توزيع سود، وجه نقد  تر، نسبت اهرمی بالاترهای با نقدشوندگی بیشهای دارای دارايیشرکت

 کنند.داری میکمتری نگه

 هایشرکت در نقدی هایموجودی نگهداری بر مؤثر عوامل بررسی ( به3188همکاران ) و آقايی

 دوره و شرکت 481 شامل هاآن انتخابی نمونه اختند. پرد تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته

 خالص دريافتنی، هایحساب که دهدمی نشان هاآن است. نتايج پژوهش 3181الی  3119زمانی 

 دارای عوامل مهمترين از ترتیب به کوتاه مدت، هایبدهی و کالا هایموجودی گردش، در سرمايه

سود  شرکت، رشد هایفرصت ديگر، طرف هستند. از نقدی هایموجودی نگهداری بر منفی تأثیر

 بر تأثیر مثبت دارای عوامل مهمترين از به ترتیب خالص، سود و نقدی هایجريان نوسان تقسیمی،

 و بلندمدت هایبدهی منفی تأثیر مورد در کافی شواهد امّا هستند، نقدی هایموجودی نگهداری

 .ندارد وجود نقدی هایموجودی نگهداری بر هاشرکت اندازه

                                                 
1Al-Najjar 
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به اين  3181الی  3181در دوره زمانی  یشرکت بورس 313( با بررسی 3190ملکیان و همکاران )

ه های ثابت مشهود و اهرم با وجه نقد نگهداری شدنتیجه رسیدند که بین اندازه شرکت، دارايی

های رشد با وجه نقد نگهداری شده رابطه نقدی، سودآوری و فرصت ن جريانرابطه منفی و بی

های معاملاتی و انگیزه احتیاطی در ها منطبق با انگیزه هزينهمثبت وجود دارد. نتايج پژوهش آن

 باشد.  خصوص نگهداری وجه نقد می

به اين  3181الی  3183دوره زمانی  یطیشرکت بورس 81( با بررسی 3193خواجوی و همکاران )

-تر بر روی وجه نقد، میزان وجه نقد بیشهای دارای میزان بازدهی بیشنتیجه رسیدند که شرکت

میزان نگهداشت وجه نقد و کنند که اين موضوع حکايت از رابطه مثبت بین تری نگهداری می

 عملکرد شرکت دارد.

به اين  3181الی  3184در دوره زمانی  یبورس شرکت 308( با بررسی 3193قربانی و عديلی )

میزان نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت نتیجه رسیدند که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین 

 رابطه معکوس و معناداری وجود دارد و اين يافته مؤيد نظريه جريان نقد آزاد است.

 های پژوهشفرضیه. 3
 فرضیه به شرح ذيل است: 6اين پژوهش داری 

های دارای مالکیت های خصوصی و شرکتدر شرکتبین میزان نگهداشت وجه نقد فرضیه اول: 

 داری وجود دارد.تفاوت معنی دولتی

های خصوصی و بین میزان نگهداشت وجه نقد تعديل شده بر مبنای صنعت در شرکتفرضیه دوم: 

 داری وجود دارد.های دارای مالکیت دولتی تفاوت معنیشرکت

های دارای های خصوصی و شرکتمیزان نگهداشت وجه نقد در شرکتتغییرِ بینفرضیه سوم: 

 داری وجود دارد.مالکیت دولتی تفاوت معنی

-های خصوصی و شرکتمیزان نگهداشت وجه نقد در شرکتعوامل مؤثر بر فرضیه چهارم: بین 

 دارد.داری وجود های دارای مالکیت دولتی تفاوت معنی

-میزان نگهداشت وجه نقد تعديل شده بر مبنای صنعت در شرکتعوامل مؤثر بر بین فرضیه پنجم: 

 داری وجود دارد.های دارای مالکیت دولتی تفاوت معنیهای خصوصی و شرکت
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های خصوصی و تغییرِ میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت عوامل مؤثر بر بینفرضیه ششم: 

 داری وجود دارد.دولتی تفاوت معنی های دارای مالکیتشرکت

 

 متغیرهای پژوهش. 4

 

 مستقل هایمتغیر. 4-1
های خصوصی و شرکتدر  عوامل مؤثر بر میزان نگهداشت وجه نقدمستقل اين پژوهش،  هایمتغیر

آورده  3در جدول است که ( 4031) 3گائو و همکارانبه پیروی از  های دارای مالکیت دولتیشرکت

 :شده است

 

 شرح متغیرهای مستقل :1 جدول
 تعريف اجزاء نحوه سنجش نام متغیر رديف

SIZEit اندازه شرکت 1 = Ln(TAit) = Ln(TAit) های شرکت لگاريتم طبیعی کل دارايیi  در پايان سال

 .tمالی 

CFit جريان نقدی 2 = OCFit/TAit 
 

= OCFit شرکت خالص وجوه نقد عملیاتیi  در پايان سال مالیt 

= TAit های شرکت کل دارايیi  در پايان سال مالیt. 

 پذيرینوسان 3

 جريان نقدی

CFVit
= σ(𝐶𝐹it&𝐶𝐹it−1) 

= σ(𝐶𝐹it&𝐶𝐹it−1) انحراف معیار جريان نقدی شرکتi  در طی

 .t-1و  tسال مالی 

SGit فرصت رشد 4
= (Sit
− Sit−1)/Sit−1 

= Sit میزان فروش شرکتi  در پايان سال مالیt 

= Sit−1 میزان فروش شرکتi  در پايان سال مالیt-1. 

اهرم مالی  5

 بلندمدت

LEVit = LTLit/TAit 
 

= LTLit های بلندمدت شرکت بدهیi  در پايان سال مالیt 

= TAit های شرکت کل دارايیi  در پايان سال مالیt. 

خالص  6

سرمايه در 

 گردش

NWCit
= (CAit − CLit
− Cashit)/TAit 

 

= CAit های جاری شرکت دارايیi  در پايان سال مالیt 

= CLitهای جاری شرکت بدهیi  در پايان سال مالیt 

= Cashit میزان وجه نقد شرکتi  در پايان سال مالیt 

= TAit های شرکت کل دارايیi  در پايان سال مالیt. 

                                                 
1Gao et al. 
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مخارج  7

 ایسرمايه

CAPEXit
= (FAPit + OAPit
+ LTIPit)/TAit 

 

= FAPitهای ثابت شرکت میزان خريد دارايیi طی سال مالیt 

= OAPitهای غیرجاری شرکت میزان خريد ساير دارايیi  طی سال

 tمالی 

= LTIPitهای بلندمدت شرکت گذاريیمیزان خريد سرمايهi طی سال

 tمالی 

= TAit های شرکت کل دارايیi  در پايان سال مالیt. 

پرداخت سود  8

 تقسیمی

𝐷𝐼𝑉it
= DPSit/EPSit 

 

= DPSit سود نقدی هر سهم شرکتi  در پايان سال مالیt 

= EPSit سود هر سهم شرکتi  در پايان سال مالیt. 

AGEit عمر شرکت 9 = Ln(AYit) 
 

= Ln(AYit) های فعالیت شرکت لگاريتم طبیعی تعداد سالi از زمان

 .tتأسیس تا پايان سال مالی 

نوع مالکیت  11

(OT) 

است. در صورتی که شرکت دارای مالکیت دولتی باشد،  اين متغیر يک متغیر مجازی )دو وجهی(

 مقدار آن يک و در غیر اين صورت صفر فرض شده است.

 

 متغیر وابسته. 4-2
 از است که برای سنجش آننگهداشت وجه نقد ،متغیر وابسته استفاده شده در اين پژوهش

 :گردداستفاده می 4طبق جدول  ذيلمتغیرهای 

 شرح متغیرهای وابسته :2جدول 
 تعريف اجزاء نحوه سنجش نام متغیر رديف

میزان نگهداشت وجه  1

 نقد

CHit

= (Cashit
+ STIit)/TAit 

 

= STIitالمعامله( شرکت های کوتاه مدت )سريعگذاریسرمايهi 

 tدر پايان سال مالی 

= Cashit  میزان وجه نقد شرکتi  در پايان سال مالیt 

= TAit های شرکت کل دارايیi  در پايان سال مالیt. 

میزان نگهداشت وجه  2

نقد تعديل شده بر 

مبنای صنعت 

(IACH) 

میزان نگهداشت وجه نقد هر شرکتدر پايان سال مالی بر میانه میزان نگهداشت وجه نقد 

 شود.صنعت مربوطه در پايان همان سال تقسیم می

تغییرِ میزان نگهداشت  3

 وجه نقد

DCHit

= CHit

− CHit−1 

= CHitشرکت  میزان نگهداشت وجه نقدi  در پايان سال مالیt 

= CHit−1شرکت  میزان نگهداشت وجه نقدi  در پايان سال مالی

t-1. 
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 آماری و نمونه جامعه. 5
طی دوره  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت یجامعه آماری اين پژوهش کلیه

گری(، تنها با استفاده از روش حذفی )غربالساله( است که  6)دوره  3193الی  3186زمانی 

اند. اين شرايط به شده اند به عنوان نمونه آماری انتخابشتهشرايط زير را داتمام هايی که شرکت

 شرح زير است:

 منتهی به پايان اسفند ماه باشد.آن سال مالی  -3

 مورد نظر تغییر داده باشند. ی سال مالی خود را در طی دورهها نبايستشرکت -4

به طور کامل  3193الی 3186اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام اين پژوهش را در دوره زمانی  -1

 ارائه کرده باشند.

 نباشد. گری مالیها و واسطه، بانکگذاریهای سرمايهجزء شرکت -1

متغیرهای پژوهش استفاده بعضی از در محاسبه  نیز3188لازم به ذکر است که از اطلاعات سال

 گرديد.

 شرکت دارای مالکیت دولتی( 19شرکت خصوصی و  88) شرکت 311با توجه به شرايط مذکور 

 .ه و بررسی شده استبه عنوان نمونه انتخاب شد

 

 هاگردآوری دادهروش پژوهش و . 6

های در شرکتعوامل مؤثر بر میزان نگهداشت وجه نقد تعیین  ن پژوهش از اين لحاظ که به دنبالاي

و از  بودهاز نوع همبستگی  ای ومقايسه-، علیّاست های دارای مالکیت دولتیخصوصی و شرکت

کنندگان از اطلاعات مالی تواند مورد استفاده گروه کثیری از استفادهمیمذکورجا که تعیین رابطه آن

رويدادی استفاده جهت اجرای پژوهش از رويکرد پس کاربردی است.ها قرار گیرد از نوع شرکت

 .شده است



 

11 

 

های ، گزارششرکتهای نمونه های توضیحیهای مالی، يادداشتصورت از طريقو متغیرها  هاداده

پرداز انجام و تدبیر آورد نوينرهافزارهای هفتگی و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از نرم

 .شده است

 

 هاها و آزمون فرضیهروش تجزيه و تحلیل داده. 7

-استفاده می( tهای اول تا سوم پژوهش از آزمون مقايسه میانگین )آزمون به منظور آزمون فرضیه

، میزان نگهداشت وجه نقد تعديل گردد و جهت تعیین عوامل مؤثر بر میزان نگهداشت وجه نقد

های خصوصی و در شرکتشده بر مبنای صنعت و همچنین تغییرِمیزان نگهداشت وجه نقد 

مدل  سهدر قالب 1/ترکیبیهای رگرسیونی تلفیقیاز تحلیلهای دارای مالکیت دولتی شرکت

 :(4031)گائو و همکاران،  دشومی استفادهذيل به صورت رگرسیونی 
𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽6𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝐼𝐴𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽6𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛿𝑖𝑡 

 

𝐷𝐶𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽6𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

 ارائه شده است. 4و  3تعريف متغیرها در جداول 

تر به خاطر از آن، بیشهای تلفیقی( و ضرورت استفاده های سری زمانی و مقطعی )دادهادغام داده

خطی میان افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادی، کاهش ناهمسانی واريانس و کاهش هم

 باشد.متغیرها می

                                                 
1 Pooled/Panel 



 

12 

 

پژوهش، به انتخاب  هایحالت فوق جهت آزمون فرضیه سههای رگرسیونی در قبل از تخمین مدل

. در شده استپرداخته  و هاسمن Fبا استفاده از آزمون  الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی

از روش  باشد، استفاده %8داری از سطح معنی تربیشلیمر  Fاحتمال آماره مقدار صورتی که 

داری تر از سطح معنیاحتمال آماره هاسمن کممقدار مناسب است.در صورتی که  تلفیقیهای داده

از الگوی اثرات  ه بايدآزمون فرضی باشد؛ دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابت نداريم و برای 8%

از الگوی  تر باشد، استفادهبیش %8 از داریسطح معنیدر غیر اين صورت اگر  ثابت استفاده کنیم.

 EViewsو  EXCELافزارهای های آماری از نرمدر همه تکنیک مناسب است.اثرات تصادفی 

 .شده استاستفاده 

 

 

 

 

 های پژوهشتحلیل داده. 8

 

 پايايی متغیرهای پژوهش . بررسی8-1
از  1های ريشه واحدارائه شده است. بر اساس آزمون 1نتايج پايايی متغیرهای پژوهش در جدول 

 3در سطح بوده است، کل متغیرها %8تر از کم P-Valueچون مقدار  2نوع آزمون لوين، لین و چو

يانس متغیرها در طول زمان و اند. پايايی بدين معنی است که میانگین و وارپايا بوده %8کمتر از 

 آزمون پايايی در رابطه با متغیر . انجامباشدمیهای مختلف ثابت کوواريانس متغیرها بین سال

 نامفهوم است و لذا از ارائه آن خودداری شده است.نوع مالکیت مجازی 

 

                                                 
1 Unit Root Tests 
2Levin, Lin & Chu 
3Level 
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 : آزمون پايايی )ايستايی( متغیرها طی دوره پژوهش3جدول 
 آماره پايايی

 متغیرها

 لوين، لین و چو احتمال آماره لوين، لین و چو مقدار آماره

 0000/0 -81/49 نگهداشت وجه نقد

 0000/0 -14/18 نگهداشت وجه نقد تعديل شده بر مبنای صنعت

 0000/0 -81/19 تغییرِ نگهداشت وجه نقد

 --- --- نوع مالکیت

 0000/0 -81/36 اندازه شرکت

 0000/0 -96/41 جريان نقدی

 0000/0 -18/11 پذيری جريان نقدینوسان

 0000/0 -63/89 فرصت رشد 

 0000/0 -08/10 اهرم مالی بلندمدت

 0000/0 -19/38 خالص سرمايه در گردش

 0000/0 -19/43 ایمخارج سرمايه

 0000/0 -39/18 پرداخت سود تقسیمی

 0033/0 -08/1 عمر شرکت

 بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 8-2
 ارائه شده است.  1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

با مقايسه ضريب تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( متغیرهای مستقل و وابسته به 

عوامل مؤثر بر نگهداشت در مقايسه با نگهداشت وجه نقد  های وابستهرسیم که متغیراين نتیجه می

، مستقلدر بین متغیرهای .است بودهتری و يا بسیار کمترشبییار بسدارای ضريب تغییرات وجه نقد

و درنتیجه ثبات و تر کمپراکندگی  دارایساير متغیرهادر مقايسه با شرکت  و عمر اندازهمتغیر 

 .اندبودهساله پژوهش  6در طی دوره تری بیشپايداری 

ها و درصد پرداخت سود دارايیکل  %8به طور متوسط از اهرم مالی بلندمدت نمونه، های شرکت

 اند.برخوردار بوده %14تقسیمی 

 

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 
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 معیارها

 متغیرها

ماکزيم میانه میانگین تعداد

 م

انحراف  مینیمم

 معیار

ضريب 

 تغییرات

 3 01/0 0 84/0 01/0 01/0 801 نگهداشت وجه نقد

 08/3 83/3 04/0 81/34 3 11/3 801 نگهداشت وجه نقد تعديل شده بر مبنای صنعت

 60 06/0 -13/0 11/0 0 -003/0 801 تغییرِ نگهداشت وجه نقد

 1/3 18/0 0 3 0 11/0 801 نوع مالکیت

 33/0 11/3 84/9 11/38 39/31 11/31 801 اندازه شرکت

 81/0 31/0 -18/0 68/0 31/0 38/0 801 جريان نقدی

 3 01/0 0 81/0 08/0 01/0 801 پذيری جريان نقدینوسان

 8/43 11/0 -11/0 43/8 38/0 4/0 801 فرصت رشد 

 31/3 09/0 0 88/0 08/0 08/0 801 اهرم مالی بلندمدت

 13/4 39/0 -81/0 6/0 01/0 01/0 801 خالص سرمايه در گردش

 31/3 01/0 -31/0 14/0 01/0 06/0 801 ایمخارج سرمايه

 08/43 81/8 -8/44 06/8 18/0 14/0 801 پرداخت سود تقسیمی

 34/0 13/0 4/4 33/1 61/1 19/1 801 عمر شرکت

 

 

 ررسی همبستگی بین متغیرهای پژوهش. ب8-3
بین حاکی از آن است که  8ساله پژوهش، در جدول  6در دوره  نتايج آزمون همبستگی بین متغیرها

و خالص سرمايه در گردش با  پذيری جريان نقدیجريان نقدی، نوساننوع مالکیت، متغیرهای 

و بین اهرم مالی بلندمدت و میزان نگهداشت  دارو معنیهمبستگی مثبت میزان نگهداشت وجه نقد، 

 .است داشتهوجود دار وجه نقد، همبستگی منفی و معنی

بین نوع مالکیت و ،(41/0دار )، همبستگی مثبت و معنینوع مالکیت و اندازه شرکتهمچنین بین 

مخارج  و جريان نقدیبین و همچنین (-09/0دار )همبستگی منفی و معنی ،ایسرمايهمخارج 

وجود داشته  (-38/0و  -36/0به ترتیب دار )و معنی منفی، همبستگی عمر شرکتبا ایسرمايه

های در مقايسه با شرکت های دولتی مورد بررسیاين نتايج حاکی از آن است که شرکت.است

و بوده  ترای کوچکسرمايه و از لحاظ میزان مخارج تربزرگ ،هااز نظر حجم دارايی خصوصی
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و انجام مخارج  های نقد عملیاتیتوانايی شرکت در ايجاد جريانهمچنین با افزايش عمر شرکت، 

 به طور چشمگیری کاهش يافته است. ایسرمايه

 با علامت ستاره )*( مشخص گرديده است. 8دار همبستگی در جدول ديگر نتايج معنی

 

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش. 5جدول 
 متغیرها
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18/0 01/0 *01/0 *19/0 *93/0 3 نگهداشت وجه نقد

* 

31/0* 04/0 38/0-

* 

39/0* 01/0 03/0 01/0 

نگهداشت وجه نقد تعديل 

 شده بر مبنای صنعت
 3 11/0* 01/0 03/0 16/0

* 

09/0* 04/0 38/0-

* 

41/0* 03/0 04/0 03/0 

36/0 -04/0 01/0 3   تغییرِ نگهداشت وجه نقد

* 

01/0 04/0 01/0- 04/0 38/0-* 03/0 03/0- 

 -03/0 01/0 *-09/0 -06/0 -01/0 -03/0 03/0 -03/0 *41/0 3    نوع مالکیت

 03/0 -04/0 *08/0 *-41/0 06/0 08/0 03/0 08/0 3     اندازه شرکت

 *-36/0 04/0 *1/0 01/0 -04/0 01/0 03/0 3      جريان نقدی
-31/0 06/0 3       پذيری جريان نقدینوسان

* 

3/0* 04/0- 03/0 04/0 

 -08/0 -03/0 -03/0 01/0 04/0 3        فرصت رشد 

 *4/0 -01/0 *39/0 *-49/0 3         اهرم مالی بلندمدت
 *08/0 -01/0 *-44/0 3          خالص سرمايه در گردش

 *-38/0 01/0 3           ایسرمايهمخارج 

 -03/0 3            پرداخت سود تقسیمی

 3             عمر شرکت

 

 . آزمون فرضیه اول8-4
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های میزان نگهداشت وجه نقد در شرکتبه منظور آزمون فرضیه فوق از آزمون برابری میانگین 

استفاده شده است.  (tآزمون )طی دوره پژوهش های دارای مالکیت دولتی خصوصی و شرکت

دهد که طی دوره نشان می 6در جدول  میزان نگهداشت وجه نقدنتیجه آزمون برابری میانگین 

های خصوصی و میزان نگهداشت وجه نقد در شرکتداری بین میانگین پژوهش، تفاوت معنی

الکیت دولتی های دارای مبه طوری که شرکت وجود داشته است.های دارای مالکیت دولتی شرکت

به دلیل وجود اند.نگهداری نمودهتری میزان وجه نقد بیشهای خصوصی، در مقايسه با شرکت

-، فرضیه اول پژوهش مورد تأيید واقع میمیزان نگهداشت وجه نقددار بین میانگین تفاوت معنی

 شود.

 

 طی دوره پژوهشمیزان نگهداشت وجه نقد . آزمون برابری میانگین 6جدول 
 tاحتمال  tمقدار  درجه آزادی روش

 t 804 98/3- 0119/0آزمون 

 

 دوم. آزمون فرضیه 8-5
تعديل شده بر از آزمون برابری میانگین میزان نگهداشت وجه نقد  نیز به منظور آزمون فرضیه فوق

های دارای مالکیت دولتی طی دوره پژوهش های خصوصی و شرکتدر شرکتمبنای صنعت 

تعديل شده استفاده شده است. نتیجه آزمون برابری میانگین میزان نگهداشت وجه نقد  (t)آزمون 

داری بین میانگین دهد که طی دوره پژوهش، تفاوت معنینشان می 1در جدول بر مبنای صنعت 

های های خصوصی و شرکتدر شرکت تعديل شده بر مبنای صنعت میزان نگهداشت وجه نقد

تفاوت اين موضوع حاکی از آن است که نوع صنعت بر داشته است.ن دارای مالکیت دولتی وجود

های دارای مالکیت دولتی مؤثر های خصوصی و شرکتدر شرکتمیزان نگهداشت وجه نقد بین 

تعديل شده بر  دار بین میانگین میزان نگهداشت وجه نقدوجود تفاوت معنی عدم به دلیل.نیست

 شود.مینقع مورد تأيید وا دوم، فرضیه مبنای صنعت
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طی  تعديل شده بر مبنای صنعت . آزمون برابری میانگین میزان نگهداشت وجه نقد7جدول 

 دوره پژوهش
 tاحتمال  tمقدار  درجه آزادی روش

 t 804 41/3- 4088/0آزمون 

 

 سوم. آزمون فرضیه 8-6
های در شرکتنگهداشت وجه نقد تغییرِ از آزمون برابری میانگین  سومبه منظور آزمون فرضیه 

تغییرِ . نتیجه آزمون برابری میانگین گرديد های دارای مالکیت دولتی استفادهخصوصی و شرکت

نگهداشت تغییرِ داری بین میانگین دهد که تفاوت معنینشان می 8نگهداشت وجه نقد در جدول 

با  امراين داشته است.نهای دارای مالکیت دولتی وجود های خصوصی و شرکتشرکت وجه نقدِ

-در مقايسه با شرکتدولتی دارای مالکیت های دهد که شرکتنشان می توجه به نتیجه فرضیه اول،

ولی از نظر تغییرِ نگهداشت کنند تری نگهداری میبه طور میانگین وجوه نقد بیش های خصوصی

دار وجود تفاوت معنیعدم به دلیل های خصوصی ندارند. داری با شرکت، تفاوت معنیوجه نقد

 شود.مینمورد تأيید واقع  هم پژوهش سومنگهداشت وجه نقد، فرضیه تغییرِ بین میانگین 

 

 

 

 نگهداشت وجه نقد طی دوره پژوهشتغییرِ . آزمون برابری میانگین 8جدول 
 tاحتمال tمقدار درجه آزادی روش

 t 804 99/0- 1431/0آزمون 

 

 . آزمون فرضیه چهارم8-7
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با استفاده از ، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی چهام تا ششمقبل از آزمون فرضیه 

ولی از ارائه آن خودداری و تنها به نوع مدل رگرسیونی  پرداخته شده لیمر و هاسمن Fآزمون 

 است. شده اشاره

های در شرکت عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقدتأثیر  ترکیبی اثرات تصادفیمدل رگرسیونی 

دهد که تأثیر نشان می 9طی دوره پژوهش در جدول های دارای مالکیت دولتی شرکتخصوصی و 

جريان نقدی در نوع مالکیت و همچنین خالص سرمايه در گردش در نوع مالکیت بر میزان 

که جريان نقدی و خالص  حاکی از آن استاين امر باشد. دار میمعنیو مثبت،نگهداشت وجه نقد

 میزان نگهداشت وجه نقد کننده تفاوت بینو توجیهاز جمله عوامل مؤثر سرمايه در گردش

های در شرکتباشد. به طوری که میهای دارای مالکیت دولتی های خصوصی و شرکتدرشرکت

های خصوصی، با افزايش جريان نقدی و خالص سرمايه در گردش، در مقايسه با شرکت دولتی

 يابد.افزايش مییری به طور چشمگ میزان نگهداشت وجه نقد

دار بوده و با توجه به آماره دهد که مدل در حالت کلی معنینشان می Fنتايج مربوط به آماره 

 واتسون، فاقد مشکل خودهمبستگی است.-دوربین

دهد که در کل دوره پژوهش تنها علاوه بر آن، نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان می

ضريب تعیین تعديل  تحت تأثیر متغیرهای پژوهش بوده است.وجه نقد میزان نگهداشتاز  016/0

به طور کافی توانند عوامل در نظر گرفته شده در اين پژوهش نمیشده پايین حاکی از آن است 

و با مالکیت دولتی  خصوصیهای شرکت بین نگهداشت وجه نقد در در کننده میزان تفاوتتوجیه

 باشند.

و احتمال آماره  913/3برا برابر با رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارکهای ماندهمقادير باقی

 های رگرسیونی است. ماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی 119/0برا برابر با جارک

جريان نقدی در نوع مالکیت و همچنین خالص دار بودن ضريب رگرسیونی با توجه به معنی

 شود.پژوهش مورد تأيید واقع می چهارم، فرضیه تسرمايه در گردش در نوع مالکی
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های های خصوصی و شرکتعوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد در شرکت. تأثیر 9جدول 

 دارای مالکیت دولتی
 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی

 0000/0 88/33 06/0 مقدار ثابت

 1988/0 -68/0 -004/0 در نوع مالکیت اندازه شرکت

 0000/0 18/6 43/0 در نوع مالکیت جريان نقدی

 4113/0 36/3 06/0 در نوع مالکیت پذيری جريان نقدینوسان

 1430/0 -99/0 -008/0 در نوع مالکیتفرصت رشد 

 3181/0 -16/3 -08/0 در نوع مالکیت اهرم مالی بلندمدت

 0031/0 31/1 09/0 در نوع مالکیت خالص سرمايه در گردش

 1488/0 -18/0 -04/0 در نوع مالکیت ایمخارج سرمايه

 1490/0 -19/0 -003/0 در نوع مالکیت پرداخت سود تقسیمی

 8411/0 44/0 001/0 در نوع مالکیت عمر شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

086/0 016/0 0000/0 66/3 

 

 آزمون فرضیه پنجم. 8-8
تعديل شده بر تأثیر عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد  مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی

-نشان می 30های دارای مالکیت دولتی در جدول های خصوصی و شرکتدر شرکتمبنای صنعت 

مالکیت بر دهد که تأثیر جريان نقدی در نوع مالکیت و همچنین خالص سرمايه در گردش در نوع 

نشان موضوع باشد. اين دار می، مثبت و معنیتعديل شده بر مبنای صنعت میزان نگهداشت وجه نقد

کننده جريان نقدی و خالص سرمايه در گردش از جمله عوامل مؤثر و توجیهباز هم دهد که می

های خصوصی و در شرکتتعديل شده بر مبنای صنعت تفاوت بین میزان نگهداشت وجه نقد 

-های دولتی در مقايسه با شرکتباشد. به طوری که در شرکتهای دارای مالکیت دولتی میشرکت

های خصوصی، با افزايش جريان نقدی و خالص سرمايه در گردش، میزان نگهداشت وجه نقد 

نتايج مربوط به ضريب تعیین يابد. طور چشمگیری افزايش می بهتعديل شده بر مبنای صنعت 

تعديل شده بر  از میزان نگهداشت وجه نقد 061/0دهد که در کل دوره تنها می تعديل شده نشان
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تحت تأثیر متغیرهای پژوهش بوده است. ضريب تعیین تعديل شده پايین حاکی از آن  مبنای صنعت

کننده میزان تفاوت توانند به طور کافی توجیهاست عوامل در نظر گرفته شده در اين پژوهش نمی

های خصوصی و با مالکیت در بین شرکت تعديل شده بر مبنای صنعت نقد در نگهداشت وجه

 دولتی باشند.

و احتمال آماره  908/1برا برابر با های رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارکماندهمقادير باقی

 های رگرسیونی است. ماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی 314/0برا برابر با جارک

دار بودن ضريب رگرسیونی جريان نقدی در نوع مالکیت و همچنین خالص به معنی با توجه

 شود.مورد تأيید واقع می هم پژوهش پنجمسرمايه در گردش در نوع مالکیت، فرضیه 

 

های در شرکت تعديل شده بر مبنای صنعت . تأثیر عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد11جدول 

 دولتی های دارای مالکیتخصوصی و شرکت
 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی

 0000/0 91/34 11/3 مقدار ثابت

 1840/0 -91/0 -06/0 اندازه شرکت در نوع مالکیت

 0000/0 13/6 11/1 جريان نقدی در نوع مالکیت

 8199/0 63/0 11/0 پذيری جريان نقدی در نوع مالکیتنوسان

 4966/0 -01/3 -39/0 نوع مالکیتفرصت رشد در 

 4463/0 -43/3 -1/3 اهرم مالی بلندمدت در نوع مالکیت

 0468/0 44/3 19/3 خالص سرمايه در گردش در نوع مالکیت

 1810/0 -18/0 -3/3 ای در نوع مالکیتمخارج سرمايه

 1661/0 -11/0 -03/0 پرداخت سود تقسیمی در نوع مالکیت

 6898/0 11/0 3/0 مالکیتعمر شرکت در نوع 

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

011/0 061/0 0000/0 63/3 

 . آزمون فرضیه ششم8-9
های خصوصی و نگهداشت وجه نقد در شرکتتغییرِ تأثیر عوامل مؤثر بر تلفیقی مدل رگرسیونی 

دهد که تأثیر جريان نقدی در نوع مالکیت شان مین 33های دارای مالکیت دولتی در جدول شرکت
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تغییرِ در نوع مالکیت بر ای سرمايه مخارجتأثیرو دار بر تغییرِ نگهداشت وجه نقد، مثبت و معنی

مخارج دهد که جريان نقدی و نشان می موضوعباشد. اين دار میو معنی منفینگهداشت وجه نقد، 

های نگهداشت وجه نقد در شرکتتغییرِ کننده تفاوت بین از جمله عوامل توجیهای سرمايه

-های دولتی در مقايسه با شرکتباشد. به طوری که در شرکتهای دولتی میخصوصی و شرکت

نگهداشت وجه تغییرِ ، ایکاهش مخارج سرمايههای خصوصی، با افزايش جريان نقدی و 

 با 161/3برا برابر با مانده رگرسیونی مدل مذکور دارای آماره جارکمقادير باقیيابد. افزايش می،نقد

با توجه به های رگرسیونی است. ماندهبوده که حاکی از نرمال بودن باقی 806/0احتمال برابر با 

در نوع مالکیت،  ایمخارج سرمايهدار بودن ضريب رگرسیونی جريان نقدی در نوع مالکیت و معنی

 شود.مورد تأيید واقع می هم ششم فرضیه

 

-های خصوصی و شرکتنگهداشت وجه نقد در شرکت تغییرِ . تأثیر عوامل مؤثر بر11جدول 

 های دارای مالکیت دولتی
 هاآماره

 متغیرها

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی

 1884/0 -91/0 -03/0 مقدار ثابت

 1133/0 -19/0 -003/0 اندازه شرکت در نوع مالکیت

 0000/0 34/1 34/0 جريان نقدی در نوع مالکیت

 8164/0 86/0 01/0 پذيری جريان نقدی در نوع مالکیتنوسان

 1136/0 -11/0 -001/0 فرصت رشد در نوع مالکیت

 1913/0 46/0 03/0 اهرم مالی بلندمدت در نوع مالکیت

 4448/0 -44/3 -01/0 خالص سرمايه در گردش در نوع مالکیت

 0031/0 -41/1 -4/0 ای در نوع مالکیتمخارج سرمايه

 8918/0 -31/0 -0003/0 پرداخت سود تقسیمی در نوع مالکیت

 8086/0 61/0 001/0 عمر شرکت در نوع مالکیت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

013/0 040/0 0048/0 39/4 

 و پیشنهادات گیرینتیجهبحث و . 9



 

22 

 

های خصوصی و بررسی تطبیقی عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد در شرکتهدف اين پژوهش 

برای انجام اين پژوهش . بوده استهای دارای مالکیت دولتی در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

از  هافرضیه آزمونبررسی شده است. برای 3186-3193شرکت در طی دوره زمانی  311تعداد 

 دهد کهنتايج نشان می استفاده شده است. طی دوره /ترکیبیتلفیقیهای رگرسیونی مدلو  tآزمون 

های دارای مالکیت دولتی تفاوت های خصوصی و شرکتبین میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

خصوصی، های های دارای مالکیت دولتی نسبت به شرکتبه طوری شرکت ؛داری وجود داردمعنی

تر نمايندگی در مشکلات بیشتواند ناشی از اين موضوع می کنند.تری نگهداری میوجه نقد بیش

نتايج حاکی از آن  همچنین های دارای مالکیت دولتی در بورس اوراق بهادار تهران باشد.شرکت

جه کننده تفاوت بین میزان نگهداشت وجريان نقدی و خالص سرمايه در گردش، توجیهکه است 

-های دارای مالکیت دولتی و جريان نقدی و مخارج سرمايههای خصوصی و شرکتنقد در شرکت

باشد. به طوری که های مذکور میکننده تفاوت بین تغییرِ نگهداشت وجه نقد در شرکتای، توجیه

های دارای مالکیت دولتی، با افزايش جريان نقدی و خالص سرمايه در گردش، میزان در شرکت

ای، تغییرِ اشت وجه نقد افزايش و همچنین با افزايش جريان نقدی و کاهش مخارج سرمايهنگهد

 يابد.داری افزايش مینگهداشت وجه نقد به طور معنی

های دارای مالکیت دولتی نسبت شرکتتر نقد بیش هنگهداری وجونتايج اين پژوهش در رابطه با 

 است.( 4031گائو و همکاران ) قبلی پژوهشبا نتايج مطابق  های خصوصیبه شرکت

 توان پیشنهادات زير را ارائه داد:با توجه به نتايج اين پژوهش می

های دارای مالکیت دولتی نسبت به شرکتتوسط تر نقد بیش هوجومیزان نگهداری با توجه به  -3

-شرکتو همچنین مديران مالی  سهامداران عمده به به ويژه و سهامداران، به های خصوصیشرکت

شود به منظور پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میدارای مالکیت دولتی های 

های تروجه بدست آمده توسط شرکتگذاری بیشسرمايه به ،ستفاده بهینه از وجوه نقد شرکتا

 توجه داشته باشند.در آينده نزديک مذکور

بر میزان نگهداشت خالص سرمايه در گردش جريان نقدی و دار و معنی تأثیر مثبتبا توجه به  -4

رسد ، به نظر میهای خصوصیهای دارای مالکیت دولتی نسبت به شرکتوجوه نقد توسط شرکت

های عملیاتی شرکت بوده؛ به های دارای مالکیت دولتی ناشی از فعالیتوجوه نقد مازاد در شرکت
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-داری افزايش میبا افزايش جريان نقدی شرکت، میزان نگهداشت وجه نقد به طور معنی طوری که

های دارای شرکتو همچنین اعتباردهندگان خردهبه سهامداران و به ويژه به سهامداران لذا، يابد. 

به منظور اطمینان از شودپیشنهاد مینیز مالکیت دولتی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

های در شرکت و همچنین اطمینان از بازگشت اصل و فرع اعتبار اعطا شده خود دريافت سود نقدی

 .گذاری نماينددارای مالکیت دولتی، سرمايه
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Comparative study of effective factors on cash holding in 

private and state companies quoted in Tehran stock 

exchange 

Abstract 
The purpose of this research is to review the effective factors on cash 

holding in private and state companies. Time period of this research is 

2006-2012 and a number of 134 companies (85 private companies, and 49 

state companies) were chosen as sample. To analyze and test the 

assumptions of the research in pooled/plan mode, we used t test and 

multi-variable regression models. 

The findings indicate that there is a significant difference between cash 

holding in private and state companies. Cash flow and net capital are 

vindicators of the difference between the level of cash holding in private 

and state companies, and cash flow and capital expenditures are 

vendicators of the difference between the change in cash holding in 

private and state companies. So that through increasing cash flow and net 

capital in state companies, the level of cash holding increases, and also by 

increasing cash flow and capital expenditures, the change in cash holding 

increases significantly. 

Keywords: cash holding, private companies, state companies, Tehran 

stock exchange 

 


