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چکیده
وجوه نقد موجود و نیازهاي نقدي یکی از مهم ترین عوامل سلامت اقتصادي ایجاد توازن بین 

واحدهاي تجاري و تداوم فعالیت آن هاست. در بسیاري از تصمیمات مالی، الگوهاي ارزشگذاري 
اوراق بهادار، روش هاي ارزیابی طرح هاي سرمایه اي و غیره، جریان هاي نقدي نقشی محوري 

که با استفاده از داده هاي صورت هاي مالی شرکت هاي صنایع دارویی م بر آنیمقالهدر این .دارد
لغایت 1385زمانی سال هاي ة و خودروسازي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران، براي دور

و با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره، تأثیر عوامل مالی تعیین کننده وجه 1391
.نقدینگی و اندازة شرکت) را در این صنایع مورد بررسی قرار دهیمنقد(اهرم مالی، سودآوري، 

مالی درمجموع دوصنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) که اهرم،نشان می دهد شواهدپژوهش
هاي نقدي ارتباط معناداري ندارد در حالی داراییسازي به تنهایی با متغیر وابستهو صنعت خودرو

ویی داراي ارتباط معنادار بوده و این مطلب حاکی از تفاوت معنادار که همین متغیر در صنعت دار
متغیر سودآوري درمجموع دو صنعت (کل نمونه) و صنعت دو متغیر در دو صنعت مزبوراست،این

هاي نقدي ارتباط معناداري دارد در حالی که همین متغیر داراییرویی به تنهایی با متغیر وابستهدا



تفاوت معنادار این دو متغیر در ونشان دهنده داراي ارتباط معناداري نبوده در صنعت خودروسازي 
متغیر اندازه نیز در مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) و دو صنعت مزبور است.
و هاي نقدي ارتباط معناداري دارد.دارایییی و خودروسازي با متغیر وابستهبه تفکیک صنایع دارو

رتباط غیر نسبت نقدینگی در مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) اآخر، متدر 
هاي نقدي ندارد؛ اما با آزمون این فرضیه در تفکیک صنایع دارویی داراییمعناداري با متغیر وابسته

نقدي رسیدیم.هايداراییثبت و معناداري با متغیر وابستهو خودروسازي به وجود ارتباط م
سودآوري، نقدینگی، اهرم مالی، صنعت خودروسازي، نقد،نگهداري وجه: کلیديهايواژه

صنعت دارویی

مقدمه
نگهداري سطح مناسب موجودي نقدي با در نظرگرفتن مزایا و معایب نگهـداري آن در  
واحدهاي اقتصادي، یکی از مهمترین چالش هایی است کـه مـدیران همـواره بـا آن روبـرو      

ت وجه نقد اضـافی ممکـن اسـت باعـث از دسـت رفـتن فرصـت هـاي         هستند. زیرا نگهداش
سرمایه گذاري براي شرکت ها شود و از طرفی کمبود نقدینگی ممکن است باعث بوجـود  

آمدن زیان هاي عمده بنگاه اقتصادي شود.
بنابراین، با در نظر گرفتن مطالب مطـرح شـده و اهمیـت تعیـین عوامـل تاثیرگـذار بـر        
سطح نگهداري موجودي هاي نقدي، و در نظر گرفتن ایـن موضـوع کـه چـارچوب نظـري      
حسابداري و گزارشگري مالی یکی از اهداف حسابداري و گزارشگري مالی را کمـک بـه   

تـاثیر  هدف از این مقاله، بررسیان نموده است، پیش بینی جریان وجه نقد آتی شرکت ها بی
ي دارویـی  برخی از اطلاعات حسابداري استخراج شده توسط سیستم حسابداري شرکت ها

در سـالهاي اخیـر بیشـتر    این دوصـنعت می باشدبر میزان نگهداري وجه نقد و خودروسازي
.مورد توجه سرمایه گذاران و تحلیلگران بورس قرارگرفته است 

هپیشین
هاي خارجیپژوهش

-هاي داراي کاهش در رتبه، به این نتیجه رسیدند که شرکت]14[)2012(1خیو و پایلز

بندي اعتباري، به طور تقریبی هاي بدون تغییر در رتبهبندي اعتباري در مقایسه با شرکت

1Khieu & Pyles.



-هاي غیرنقدي میدرصدي نگهداشت وجه نقد نسبت به کل دارایی3مبادرت به افزایش 

کنند. 

هاي حاکمیت شرکتی مانده وجه نقد و ، به آزمون رابطه بین مکانیزم]19[)2011(1یانتو
هاي تاثیر بر ارزش شرکت در بورس سنگاپور پرداخت. نتایج بررسی نشان داد که شرکت

داراي اثر بخشی کمتر حاکمیت شرکتی تمایل بیشتري براي نگهداري وجه نقد دارند. 
چنین تعارض بین مدیران و مالکان پذیري و همدهد که به دلیل انعطافن مینتایج دیگر نشا

کنند. علاوه بر این و تئوري نمایندگی، مدیران به منظور احتیاط وجه نقد ذخیره می
هاي تک مالکی و یا متمرکز هایی داراي ساختار مالکیت هرمی در مقابل شرکتشرکت

ش بازار بالاتري دارند. کنند و ارزتري نگهداري میوجه نقد کم

- هاي نقدي را به عنوان وسیله، نیز نگهداري موجودي]5[)2006(2ارسلان و همکاران

دانند.           هاي وجوه نقد میاي حفاظتی در برابر نوسانات جریان

هاي اي از شرکت، عوامل مؤثر بر وجه نقد را در نمونه]10[)2004(3فریرا و ویلا
ها در پژوهش خود از بررسی نمودند. آن2000تا 1987هاي اتحادیه اروپا از سال کشور

) مدل (رگرسیون سري زمانی سالانه فاما و مکبث، 1سه روش رگرسیونی متفاوت شامل: 
) رگرسیون مقطعی با استفاده از میانگین متغیرها در سري 3) رگرسیون مقطعی تجمعی و 2

ها نشان داد که موجودي نقد به طور مثبتی تحت تأثیر آنزمانی استفاده نمودند. نتایج 
هاي نقدي و به طور منفی تحت تأثیر نقدشوندگی گذاري و جریانهاي سرمایهفرصت
نقد نیز با یکدیگر رابطه ها، اهرم مالی و اندازه قرار دارد. بدهی بانکی و موجوديدارایی

سازد که ها را قادر میشرکتمنفی دارند و مؤید این است که روابط نزدیک بانکی
ها در کشورهاي با موجودي نقد کمتري با انگیزه احتیاطی نگهداري نمایند. شرکت

گذاران و مالکیت متمرکز نیز موجودي نقد کمتري دارند که محافظت بیشتر از سرمایه
نماید.    نقش هزینه هاي نمایندگی ناشی از اختیار مدیریت را تأیید می

1Yuanto.2 Arslan & etal.3 Ferreira & Vilela.



اي هاي انگلیسی در طول دورهاي از شرکت، نمونه)]17[;]16[()2004و ازکان ( 1ازکان
را بررسی نموده و نشان دادند که به طور خاص میزان مالکیت 1999تا 1984از سال 

هاي ها با میزان وجه نقد شرکت رابطه با اهمیتی داشته و در کل فرصتمدیریت در شرکت
اي سیال، اهرم مالی و بدهی بانکی عوامل مهمی در تعیین هرشد، جریانات نقدي، دارایی

روند.میزان موجودي نقد شرکت به شمار می

ها رابطه منفی با هاي نقدي توسط شرکتازکان نتیجه گرفت که نگهداري موجودي
-ها دارد. نتایج بیانگر این است که شرکتهاي جاري شرکتهاي شبه نقد و داراییدارایی

هاي نقدي استفاده هاي جاري به عنوان جانشینی براي موجوديد از داراییتواننها می
نمایند. هم چنین، به دلیل اجتناب از کمبود نقدینگی جهت پرداخت سودهاي تقسیمی، 

نمایند. هاي نقدي بیشتري را نگهداري میها موجوديشرکت

هاي ستفاده از فرصتها براي اافزایش ظرفیت شرکت،]6[)2004و همکاران(2آلمدیا
دانند. ها میهاي نقدي زیاد توسط شرکتگذاري را دلیل نگهداري موجوديسرمایه

هاي داخلیپژوهش
کاري در گزارشگري ، به بررسی رابطه بین محافظه]4[)1391مهرانی و همکاران (

بررسی تأثیر نقد پرداختند. هدف از انجام این پژوهش، مالی و میزان نگهداشت وجه
هاي در شرکت4و اپلر3نقد، طبق دو مدل ازکانکاري بر میزان نگهداشت وجهمحافظه

شرکت 14پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. در این پژوهش، تعداد 
بررسی و جهت 1384- 1389پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

هاي تلفیقی با اثرات ثابت استفاده شده است.ز دادهها اآزمون فرضیه

کاري بر میزان نگهداري وجه نقد طبق دهد که تأثیر محافظههاي پژوهش نشان مییافته
دار نیست و همچنین در بین متغیرهاي کنترلی، تأثیر متغیرهاي دو مدل ازکان و اپلر، معنی

1 Ozkan Aydin, Ozkan Neslihan.2 Almeida & etal.3 Ozkan.4 Opler.



هاي نقدي هاي نقدي و سایر داراییداراییاندازه شرکت، هزینه فرصت سرمایه گذاري در 
هاي مذکور، به ترتیب منفی، مثبت نقد طبق مدلنقد بر میزان نگهداري وجهجایگزین وجه

هاي بزرگتر و داراي و منفی بوده است. این مطلب بیانگر این موضوع است که شرکت
ي داراي هزینههايهاي نقدي جایگزین، وجه نقد کمتر و در مقابل، شرکتسایر دارایی

کنند.هاي نقدي، وجه نقد بیشتري نگهداري میگذاري بیشتر در داراییفرصت سرمایه

ي این موضوع است که نقد نشان دهندهکاري بر میزان نگهداري وجهعدم تأثیر محافظه
-کاري در گزارشگري مالی (احتیاط از دید مدیریتمحافظهاحتیاط از دیدگاه حسابداري

باشد.نقد بیشتر هم راستا نمیبا نگهداري وجهمالی) 

نقد ي شرکت بر میزان نگهداشت وجهنتایج این پژوهش در رابطه با تأثیر منفی اندازه
کنند و این نتایج نقد کمتري نگهداري میهاي بزرگتر وجهحاکی از آن است که شرکت

ي توازن است.هم راستا با تئوري و نظریه

ي شرکت بر میزان نگهداشت وجه نقد، نتایج این پژوهش در رابطه با تأثیر منفی اندازه
و فخاري و ]3[هم راستا با نتایج جوردن و همکاران، برگر و همکاران، مهرانی و حصارزاده

، دیتمار و ]18[، اپلر و همکاران]15[هاي کیم و همکارانو مغایر با نتایج پژوهش]2[تقوي
)]12[;]11[(وگارسیا )]17[;]16[(ازکان، ازکان و]10[، فریرا و ویللا)]8[;]7[(همکاران

هاي نقدي بر گذاري در داراییسرمایهي فرصتاست. همچنین در رابطه با تأثیر مثبت هزینه
نقد، نتایج این پژوهش مغایر با نتایج پژوهش فخاري و تقوي و در میزان نگهداري وجه

نقد نقد بر میزان نگهداري وجههاي نقدي جایگزین وجهسایر داراییرابطه با تأثیر منفی
راستا با نتایج پژوهش مهرانی و حصارزاده است.       هم

، به این نتیجه رسیدند که بین کیفیت اقلام تعهدي و ]1[)1391خواجوي و همکاران (
ی بین کیفیت اقلام ي مثبت و غیرمعنی دار ولهاي نقدي رابطهسطح نگهداري دارایی

ي منفی هاي نقدي، به ترتیب رابطهتعهدي اختیاري و غیراختیاري با سطح نگهداري دارایی
هاي دهد که شرکتدار وجود دارد. نتایج همچنین نشان میدار و منفی و غیرمعنیو معنی

نقد نقد، میزان وجههاي نقدي جایگزین وجههاي داراي سایر داراییبزرگتر و شرکت



هاي داراي میزان بازدهی بیشتر بر روي وجه کنند و بالعکس شرکتمتري نگهداري میک
کنند.نقد بیشتري نگهداري مینقد، میزان وجه

)، کیفیت 2009، براساس مدل تروال و سولانو(]3[)1388مهرانی و حصار زاده(
1379ا که در دوره حسابداري و سطح انباشت وجوه نقد را آزمون کردند. نتایج آزمون آنه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته بود، و در شرکت1385تا 
هایی که از کیفیت بالاتر حسابداري دهد که سطح موجودي نقد در شرکتنشان می

باشد. از نظر اند، کمتر میتر حسابداريهایی که داراي کیفیت پائینبرخورداند، نسبت به آن
تقارن اطلاعاتی باعث کاهش سطح ا کیفیت حسابداري با کاهش اثرات نامساعد عدمهآن

گردد. همچنین بر اساس هاي غیرمولدي همچون موجودي نقد میگذاري در داراییسرمایه
هاي رشد بیشتري برخوردارند، ها هنگامی که واحدهاي تجاري از فرصتهاي آنیافته

بد و از سوي دیگر با افزایش قابلیت نقدشوندگی یاسطح انباشت وجوه نقد افزایش می
یابد.ها، نسبت اهرمی و توزیع سود، سطح انباشت وجوه نقد کاهش میدارایی

، اثر کیفیت گزارشگري مالی در قالب کیفیت ]2[)1388ها فخاري و تقوي(به دنبال آن
بررسی قرار دادند. هاي ایرانی مورداقلام تعهدي بر میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

داري با نقد و شبه دهد کیفیت گزارشگري مالی رابطه منفی و معنیها نشان میشواهد آن
هاي آنها بیانگر این است که متغیرهاي رشد، جریان نقدي و نقد دارد. علاوه بر این یافته

ت بدهی و هاي نقدي اثر مثبتی بر مانده نقد داشته و متغیرهاي اندازه، سررسید فرصدارایی
هزینه فرصت رابطه منفی با مانده نقد دارند.   

پژوهشروش
هاي همبستگی تحقیق از حیث هدف، کاربردي و از لحاظ ماهیت از نوع پژوهشاین

رابطهاین است که آیااصلی مشخص کردن هدفهاي از این نوع،پژوهشدرباشد.می
اندازهداردوجودرابطهایناگروداردوجودسنجش) کمی(قابلمتغیریا چنددوبیناي

وآن،نبودیارابطهیکوجودآزمونهمبستگیمطالعهازاست؟ هدفچقدرآنحدو
.استهابینیپیشانجامدرروابطکارگیريبه



باشد.منفییامثبتاستممکنکهاستهمبستگیاینجهتدادننشانبعديمورد
بدیناست،جهتیکدراطلاعاتازدستهدوهردرتغییراتمثبتحالت همبستگیدر

خواهدحاصلافزایشنیزدومدستهدرشود،ایجاداولدستهافزایش دراگرکهصورت
خلافجهتدردستهدوهردرتغییراتهمبستگی منفیحالتدربرعکس. امایاشد

دومدستهدرشود،ایجاداولدر دستهافزایشاگرکهترتیباینبهبود،خواهدیکدیگر
معمولاٌ ضریب همبستگی کهیامقدارنهایتدروشدخواهدحاصلکاهشاطلاعاتاز

رابطه دیگرمتغیرهايبااندازهچهتامتغیریککهدهدمینشانشودمی) بیانRبا (
).1387دارد(مؤمنی، 

است.شدهمحاسبههمبستگیداريتر، معنیمسئله مهماما به شرط وجود همبستگی،
رامتغیردوبینآمدهدستبههمبستگیآیاکهاستاینهمبستگیدرداريمفهوم معنی

وجودهمبستگیمتغیردوبیندهدمینشانواقعاًیادانستو تصادفیشانسیتوانمی
باآمدهدستبهعددخودازنهیااستدارمعنیدست آمدهبهعددکهموضوعایندارد.

).1387است(مؤمنی، تراهمیت

گیريآماري و روش نمونهيي آماري، نمونهجامعه
بورسدرشدهپذیرفتههايشرکتدرحاضرپژوهشنیازمورداطلاعاتجایی کهاز آن
بیشتريصحتازنسبیطوربههاآناطلاعاتوبودهدستیابیقابلبهادار تهراناوراق

هاي پذیرفته شده در بورس شرکتآماري این پژوهش، کلیهي است، جامعهبرخوردار
باشد.می1391تا 1385هاي اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی سال

انتخاب با استفاده از روش غربال و با توجه نمونه با جامعه،به منظور افزایش قدرت مقایسه
به معیارهاي زیر انجام می شود:

اسفند هر سال باشد و در طول دوره تحقیق، تغییر سال 29پایان سال مالی آنها -1
مالی و تغییر فعالیت نداده باشند.

هاي بازنشستگی، هاي خاص مانند صندوقگذاريهاي سرمایهجزء شرکت-2
گذاري نباشند.هاي سرمایههاي بیمه و بانکهاي تجاري، شرکتموقوفه



اطلاعات آنها کامل و در دسترس باشد.-3
ماه نداشته باشد.6یاتی بیش از شرکت وقفه عمل-4
شرکت ها زیان ده نباشند.-5
ها منفی نباشد.حقوق صاحبان سهام آن-6

هاي صنایع دارویی و خودروسازي پذیرفته شده در بورس، شرکتدر نهایت از بین کلیه
هاي مربوط به ي آماري پژوهش انتخاب گردیدند و دادهشرکت به عنوان نمونه33تعداد 

- هاي مربوط به متغیرساله گردآوري شد. در نتیجه تعداد مشاهده7ي زمانی دورهها در آن

سال است._ي شرکتمشاهده231هاي پژوهش، 

هاي پژوهشمتغیر
متغیر مستقل

هاي جاري هاي جاري بر بدهیتقسیم دارایی:LIQ)نسبت جاري(
آید.دست میها بهداراییها بر کل این نسبت از تقسیم کل بدهی:) LEVنسبت بدهی(

)ROEنسبت بازده حقوق صاحبان سهام(
گویند، نشانگر سود بازده حقوق صاحبان سهام که به آن نرخ بازده ارزش ویژه هم می

باشد. این نسبت بهترین معیار جهت شرکت در ازاي هر یک ریال حقوق صاحبان سهام می
.کثر بازده براي سهامداران عادي استسنجش میزان موفقیت مدیریت در راه کسب حدا

:متغیر وابسته 
. باشداین پژوهش، سطح نگهداشت وجه نقد، متغیر وابسته میدر

کل دارایی ها /(وجه نقد+معادل وجه نقد)=سطح نگهداشت وجه نقد
=اندازه شرکت ln(دارایی ها)باشد:می)SIZEاندازه شرکت (: متغیر کنترلی

مدل پژوهش 

= + + + + +CASHهاي نقدي شرکت : بیانگر داراییi در سالtباشد و عبارت است از مجموع می
باشد.متغیر وابسته میها. در این پژوهش نقد تقسیم بر کل دارایینقد و معادل وجهموجودي



LEVمالی شرکت : بیانگر اهرمi در سالtهاي شرکتها به کل دارایییو معادل نسبت کل بده LIQ بیانگر نسبت نقدینگی :iدر سالt،هاي جاري. هاي جاري به بدهییعنی نسبت دارایی SIZE  بیانگر اندازه شرکت :i در سالtها به دست میاست و از لگاریتم طبیعی کل دارایی-

است.tدر سال iشرکت : بیانگر نسبت بازده حقوق صاحبان سهامROEآید. 

هاي پژوهشآمار توصیفی داده
ها در این قسمت براي ورود به مرحله تجزیه و تحلیل اطلاعات، آماره توصیفی داده

برا - انحراف از قرینگی و همچنین آزمون جارگهاي مرکزي، پراکندگی و شامل شاخص
کند محاسبه گردیده و نتایج در جدول زیر درج که توزیع نرمال پسماندها را بررسی می

هاي پژوهشآمار توصیفی داده: 1جدول شده است.
علامت متغیرها

اختصاري
انحراف حداقلحداکثرمیانهمیانگینمشاهدات

معیار
جارگ براکشیدگیچولگی

احتمالآماره 
2310,0270,0732,8632,273-0,9920,1462,9050,9050,636(Cash)موجودي نقد

2310,0380,0333,0472,131-0,9810,1062,9880,4310,806(LIQ)نسبت نقدینگی
2310,0390,0512,2872,373-0,9650,02032,70,8820,643(LEV)اهرم مالی
2310,3850,3960,8910,0080,1650,164-2,5373,1050,212( ROE)سودآوري

23113,1713,2315,69611,1420,8150,005-3,1940,3630,834(SIZE)اندازه

هاي پژوهشیافته
اول پژوهشآزمون فرضیه

پس از انجام آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات اول پژوهش،آزمون فرضیهبه منظور
ثابت اقدام به برآورد ضرایب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي 

)EGLS.هاي را در سطح کل نمونه و در این مرحله از انجام کار ابتدا داده) گردیده است
ایم.نمودهآزمونسپس به تفکیک در دو صنعت دارویی و خودرو سازي 

ومالیاهرمرابطهباداروییصنعتدرنقديهايداراییومالیاهرمياول: رابطهفرضیه
دارد.داريمعنیتفاوتخودروسازيدر صنعتنقديهايدارایی

در جدول EGLSفوق با استفاده از روش نتایج حاصل از فرضیهفوقبر مبناي فرضیه
اول پژوهشآزمون فرضیه:2جدولزیر ارائه گردیده است:



Model:	Cashit	=	β0+β1LEVit	+β2	ROEit+β3	LIQit	+β4	SIZEit	+	εit
-tPآماره انحراف معیارضریب متغیرعلامت اختصاريمتغیر Value

C(4,77-1,563,05-0,0028(مقدار ثابت
0,1180,1420,8350,4055(LIQ)نسبت نقدینگی

0,1810,1551,1640,246(LEV)اهرم مالی
1,060,3213,304-0,0012( ROE)سودآوري

0,3890,1183,2950,0013(SIZE)اندازه
2AR(2)0,232-0,073,315-0,0012خود رگرسیون مرتبه 

0,686368ضریب تعیین تعدیل شده  F10,71آماره
2,18آماره دوربین واتسون     F0,00000احتمال آماره

نسبت هاي پژوهش به غیر از متغیردست آمده سطح معناداري کلیهبهp-valueبا توجه به
است؛ درصد) 5فوق پایینتر از خطاي در نظر گرفته شده (مالی در فرضیهو اهرمنقدینگی

هاي متغیرلی به عنوان متغیر مستقل و بقیهمافوق اهرمشایان ذکر است که در فرضیه
که نسبت نقدینگیکنند. بنابراین متغیر کنترلی پژوهش به عنوان متغیر کنترلی عمل می

فته شده است را از مدل حذف کرده و احتمال آن، بالاتر از سطح خطاي در نظر گرآماره
معتبر، نتوانیم به سطح کنیم. اگر با حذف متغیرهاي کنترلی نامجدداً مدل را آزمون می

توان پذیرفت. مورد نظر را نمییابیم باید عنوان کنیم که فرضیهنظر دست معناداري مد
فع از خود منظور ربه نتایج بررسی مجدد مدل در جدول زیر نشان داده شده است

AR(2)دوربین واتسون، از متغیر در جز اخلال مدل و اصلاح آمارهدومهمبستگی مرتبه
نقد با وقفه دو ساله است.داراییدهندهاستفاده شده است که نشان

εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:ي اولآزمون مجدد فرضیه: 3جدول 
tP-Valueآماره معیارانحرافضریب متغیرعلامت اختصاريمتغیر

C(5,498-0,9275,928-0,000(مقدار ثابت
0,0640,0631,0190,3101(LEV)اهرم مالی
1,059-0,3113,407-0,0009( ROE)سودآوري

0,4450,0736,0940,000(SIZE)اندازه
2AR(2)0,221-0,0683,244-0,0015خود رگرسیون مرتبه

0,689166ضریب تعیین تعدیل شدهF11,1آماره
آماره دوربین واتسون F0,00000احتمال آماره



2,19
p-valueو برازش مجدد مدل مربوطه و با توجه بهنسبت نقدینگیبا حذف متغیر کنترلی

ضرایب همبستگی مدل به غیر از متغیر مستقل اهرم مالی معنادار بوده و دست آمده کلیهبه
اهرم متغیر بنابرایندهدعدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,19مقدار دوربین واتسون 

باشد. ودي نقد نمیموجداراي رابطه معناداري با متغیر وابستهمالی
εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:آزمون فرضیه اول(صنایع دارویی): 4جدول 

tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیرعلامت اختصاريمتغیر
C(1,813-0,4354,138-0,0001(مقدار ثابت

0,3290,112,9640,0043(LIQ)نسبت نقدینگی
0,3720,1193,1050,0028(LEV)اهرم مالی
0,69-0,2592,667-0,0097( ROE)سودآوري

0,1480,0334,510,0000(SIZE)اندازه

2AR(2)0,299-0,1482,019-0,0476خود رگرسیون مرتبه 
0,767282ضریب تعیین تعدیل شده       F12,11228آماره

2,38ره دوربین واتسون                 آماF0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
دهد. لازم به توضیح است، به ، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,38دوربین واتسون 

منظور رفع از خود همبستگی مرتبه دوم در جز اخلال مدل و اصلاح آماره دوربین واتسون، 
با وقفه دو ساله است. نتایج نقدداراییاستفاده شده است که نشان دهندهAR(2)از متغیر 

به همراه متغیرهاي مالیاهرممستقل باشند که متغیراین مطلب میدهندههمچنین نشان
نقد داراییي مثبت و معنادار با متغیر وابستهداراي رابطهاندازهنسبت نقدینگی وکنترلی 

وابسته بوده و مجموع تغیرمنفی ومعنادار با مداراي رابطهسودآوريباشد و متغیر کنترلی می
توضیح دهند.درصد رفتارمتغیروابسته را76مدل توانسته اند اده شده درمتغیرهاي استف

εit	+	SIZEit		+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:اول(صنایع خودروسازي)آزمون فرضیه: 5جدول 
tP-Valueآماره انحراف معیارمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر

C(10,07-4,7612,112-0,0403(مقدار ثابت



0,2290,0942,4380,0188(LIQ)نسبت نقدینگی
0,0770,1690,4550,651(LEV)اهرم مالی

0,7730,3672,1270,0389(SIZE)اندازه
0,6290,5341,7770,2451( ROE)سودآوري

1AR(2)0,2570,10532,4450,0185خودرگرسیون مرتبه 
0,691660ضریب تعیین تعدیل شده                  F10,45339آماره

2,38آماره دوربین واتسون      F0,00000احتمال آماره
ومالیاهرمضرایب همبستگی مدل  به غیر از دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
عدم همبستگی بین خطاها را نشان 2,38معنادار بوده و مقدار دوربین واتسون سودآوري

توان آن را از دهد. در این فرضیه از آن جا که متغیر اهرم یک متغیر مستقل است نمیمی
آزمون کرد. بنابراین باید گفت بین متغیر اهرم و دارایی مدل حذف کرد و مجدداً مدل را 

اهرم مالی در بنابراین نقد در صنایع خودروسازي ارتباط معناداري وجود ندارد.هاي
مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) و صنعت خودروسازي به تنهایی با 

ر حالی که همین متغیر در صنعت هاي نقدي ارتباط معناداري ندارد دداراییمتغیر وابسته
درصدي حاکی از 73ي دارویی داراي ارتباط معنادار بوده و ضریب تعیین تعدیل شده

باشد و این مطلب هاي نقد در صنعت دارویی میوجود ارتباط قوي بین متغیر اهرم و دارایی
حاکی از تفاوت معنادار این دو متغیر در دو صنعت مزبور است.

اول پژوهش   فرضیهآزمون نتیجه
اول پژوهش، پس از انجام آزمون هاسمن و انتخاب روش به منظور آزمون فرضیه

اثرات ثابت اقدام به برآورد ضرایب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 
گردیده است.)EGLS(برآوردي 

خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول(کل نمونه): 6جدول 
)P-Value(ضریب متغیرواتسوندوربین آمارهتعیین تعدیل شدهضریبFاحتمال آماره Fآماره 

11،10,0000000،6891662،190,0640,3101
خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول(صنعت دارویی): 7جدول 

)P-Value(ضریب متغیردوربین اتسونآمارهتعیین تعدیل شدهضریبFاحتمال آماره Fآماره 

12,112280,0000000,7672822,380,3720,0028
خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول(صنعت خودروسازي): 8جدول 



)P-Value(ضریب متغیرواتسوندوربین آمارهضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

10,453390,0000000,6916602,380,0770,651
مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) و صنعت خودروسازي اهرم مالی در 

هاي نقدي ارتباط معناداري ندارد در حالی که همین متغیر داراییبه تنهایی با متغیر وابسته
درصدي 77ي در صنعت دارویی داراي ارتباط معنادار بوده و ضریب تعیین تعدیل شده

باشد و هاي نقد در صنعت دارویی میاهرم و داراییحاکی از وجود ارتباط قوي بین متغیر 
این مطلب حاکی از تفاوت معنادار این دو متغیر در دو صنعت مزبور است.

ي دوم پژوهشآزمون فرضیه
-داراییوسودآوريرابطهباداروییصنعتدرنقديهايداراییوسودآورييرابطه

ي فوق متغیردر فرضیه.داردداريمعنیتفاوتصنعت خودروسازيدرنقديهاي
هاي موجود در رگرسیون متغیر کنترلی متغیر، متغیر مستقل است و بقیه(ROE)سودآوري 

εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:دوم پژوهشآزمون فرضیه: 9جدول باشند.می
tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر

C(4,77-1,563,05-0,0028(مقدار ثابت
0,1180,1420,8350,4055(LIQ)نسبت نقدینگی

0,1810,1551,1640,246(LEV)اهرم مالی
1,060,3213,304-0,0012( ROE)سودآوري

0,3890,1183,2950,0013(SIZE)اندازه
2AR(2)0,232-0,073,315-0,0012يخود رگرسیون مرتبه

0,686368ضریب تعیین تعدیل شده                F10,71آماره
2,18آماره دوربین واتسون                  F0,00000احتمال آماره

، (LEV)مالیو اهرم(LIQ)نسبت نقدینگیفوق به غیر از متغیرهاي کنترلی در فرضیه p-value نسبت درصد است بنابراین با حذف متغیر 5متغیرهاي پژوهش پایینتر از بقیهي
احتمال را دارد و برازش مجدد مدل، به بررسی که بالاترین مقدار از آماره(LIQ)نقدینگی

ها معنادارشدند، فرضیه را پذیرفته و در غیر این متغیردوباره خواهیم پرداخت، چنانچه کلیه
داري آن بیشتر از سطح خطاي محاسبه شده است را از صورت متغیر کنترلی که سطح معنی



نشان داده شده زیرجدولکنیم. نتایج حاصل از بررسی مجدد مدل درمدل خارج می
دوممجدد فرضیهآزمون : 10جدول .است

Model:	Cashit	=	β0+β1LEVit	+β2	ROEit+β3	LIQit	+β4	SIZEit	+	εit
tP-Valueآماره انحراف معیارمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر

C(5,789-0,52910,92-0,0000(مقدار ثابت
1,144-0,2584,41-0,0000( ROE)سودآوري

0,4690,0411,6720,0000(SIZE)اندازه
2AR(2)0,232-0,0753,0740,0026خودرگرسیون مرتبه

0,671398ضریب تعیین تعدیل شده  F10,57آماره
2,18آماره دوربین واتسون                               F0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دوربین واتسون کلیهp-valueبا توجه به
این مطلب نتایج همچنین نشان دهنده. دهد، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,18

-منفی و معنادار با متغیر وابسته داراییداراي رابطه(ROE)باشند که متغیر سودآوري می

-داراییمثبت و معنادار با متغیر وابستهباشد و متغیرکنترلی اندازه، داراي رابطههاي نقد می

درصد 67اند باشد. همچنین مجموع متغیرهاي استفاده شده در مدل توانستههاي نقد می
رفتار متغیر وابسته را توضیح دهند.

εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:دوم(صنایع دارویی)آزمون فرضیه: 11جدول 
tP-Valueآماره معیارانحرافمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر

C(1,813-0,4354,138-0,0001(مقدار ثابت
0,3290,112,9640,0043(LIQ)نسبت نقدینگی

0,3720,1193,1050,0028(LEV)اهرم مالی
0,69-0,2592,667-0,0097( ROE)سودآوري

0,1480,0334,510,0000(SIZE)اندازه
2AR(2)0,299-0,1482,019-0,0476خود رگرسیون مرتبه

0,767282ضریب تعیین تعدیل شده              F12,11228آماره
2,38آماره دوربین واتسون                  F0,00000احتمال آماره



ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
متغیر مستقل بنابراین دهد.، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,38دوربین واتسون 

باشد و متغیرهاي نقد میي منفی و معنادار با متغیر وابسته داراییداراي رابطهسودآوري،
ثبت و معنادار با متغیر وابسته بوده ممالی داراي رابطهو اهرماندازهنسبت نقدینگی،کنترلی 

درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح 76اند و مجموع متغیرهاي استفاده شده در مدل توانسته
εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:دوم (صنایع خودرو سازي) آزمون فرضیه: 12جدول دهند.

tP-Valueآماره معیارانحرافمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر
C(10,07-4,7612,112-0,0403(مقدار ثابت

0,2290,0942,4380,0188(LIQ)نسبت نقدینگی
0,0770,1690,4550,651(LEV)اهرم مالی

0,7730,3672,1270,0389(SIZE)اندازه
0,6290,5341,7770,2451( ROE)سودآوري

1AR(2)0,2570,10532,4450,0185خودرگرسیون مرتبه
0,691660ضریب تعیین تعدیل شده  F10,45339آماره

آماره دوربین واتسون                   F0,00000احتمال آماره
2,38

واهرم مالیضرایب همبستگی مدل  به غیر از دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
عدم همبستگی بین خطاها را نشان 2,38معنادار بوده و مقدار دوربین واتسون سودآوري

برازش ي احتمال را دارد و که بالاترین مقدار از آمارهاهرمدهد. بنابراین با حذف متغیرمی
مجدد مدل، به بررسی دوباره خواهیم پرداخت، چنانچه کلیه متغیر معنادارشدند، فرضیه را 

داري آن بیشتر از سطح خطاي پذیرفته و در غیر این صورت متغیر کنترلی که سطح معنی
کنیم. نتایج حاصل از بررسی مجدد مدل در جدولمحاسبه شده است را از مدل خارج می

ه است.نشان داده شدزیر
εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:دوم (صنایع خودرو سازي) فرضیهمجدد آزمون : 13جدول 

tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر
C(11,064-3,1833,476-0,0011(مقدار ثابت

0,1860,0931,9930,0521(LIQ)نسبت نقدینگی



0,8490,2393,5410,0009(SIZE)اندازه
0,6580,5881,120,2685( ROE)سودآوري

1AR(2)0,2590,0952,7170,0092خود رگرسیون مرتبه 
ضریب تعیین تعدیل شده   F12,03669آماره

0,708609
2,39آماره دوربین واتسون                        F0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل به غیر از متغیر مستقل دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
، عدم همبستگی بین خطاها را نشان 2,39سودآوري معنادار بوده و مقدار دوربین واتسون 

دوم در جز اخلال مدل و نظور رفع از خود همبستگی مرتبهدهد. گفتنی است، به ممی
نشان دهنده دارایی استفاده شده است کهAR(2)متغیر اصلاح آماره دوربین واتسون، از 

باشند که متغیر این مطلب میه است. نتایج همچنین نشان دهندههاي نقد با وقفه دو سال
هاي نقد در صنعت ي داراییمعنادار با متغیر وابستهداراي رابطه( ROE)سودآوري 

تغیر ثبت و معناداري با مممتغیرهاي کنترلی داراي رابطهباشد اما کلیهخودرو سازي نمی
اند باشند. همچنین مجموع متغیرهاي استفاده شده در مدل توانستههاي نقد میداراییوابسته

متغیر مستقل سودآوري درمجموع دوصنعت درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح دهند.70
هاي داراییرویی به تنهایی با متغیر وابسته(کل نمونه) و صنعت داخودروسازيودارویی 

ارتباط معناداري دارد در حالی که همین متغیر در صنعت خودروسازي داراي ارتباط نقدي 
در دو صنعت مزبور است.اداري  نبوده و این مطلب حاکی ازتفاوت معناداراین دو متغیرمعن

دوم پژوهشآزمون فرضیهنتیجه
خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم(کل نمونه): 14جدول 

)P-Value(ضریب متغیردوربین  واتسونآمارهضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

10,570,0000000,6713982,181,144-0,000000
خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم(صنعت دارویی): 15جدول 

)P-Value(ضریب متغیرآماره دوربین   واتسونضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

12,112280,0000000,7672822,380,69-0,0097
خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم(صنعت خودروسازي): 16جدول 

)P-Value(ضریب متغیرآماره دوربین   واتسونضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

12,036690,00000070,86092,390,6580,2685



متغیر مستقل سودآوري در مجموع دو صنعت دارویی و : دومنتایج آزمون فرضیه
هاي نقدي داراییرویی به تنهایی با متغیر وابستهخودروسازي(کل نمونه) و صنعت دا

صنعت خودروسازي داراي ارتباط ي دارد در حالی که همین متغیردرارتباط منفی و معنادار
است.زتفاوت معناداراین دو متغیر در دو صنعت مزبورحاکی ااین مطلباري  نبوده و معناد

صنعتدرنقديهايداراییوشرکتاندازهيرابطه:سوم پژوهشآزمون فرضیه
تفاوتخودروسازيدر صنعتنقديهايداراییوشرکتاندازهيرابطهبادارویی

سوم پژوهشآزمون فرضیه: 17جدول .داردداريمعنی

Model:	Cashit	=	β0+β1LEVit	+β2	ROEit+β3	LIQit	+β4	SIZEit	+	εit
tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر

C(4,77-1,563,05-0,0028(مقدار ثابت
0,1180,1420,8350,4055(LIQ)نسبت نقدینگی

0,1810,1551,1640,246(LEV)اهرم مالی
1,060,3213,304-0,0012( ROE)سودآوري

0,3890,1183,2950,0013(SIZE)اندازه
2AR(2)0,232-0,073,315-0,0012مرتبهخود رگرسیون
0,686368ضریب تعیین تعدیل شده                 F10,71آماره

2,18آماره دوربین واتسون      F0,00000احتمال آماره
-p، (LEV)و اهرم مالی(LIQ)نسبت نقدینگیفوق به غیر از متغیرهاي کنترلی در فرضیه valueنسبت درصد است بنابراین با حذف متغیر 5متغیرهاي پژوهش پایینتر از بقیه
و برازش مجدد مدل، به بررسی احتمال را داردمقدارازآمارهکه بالاترین(LIQ)نقدینگی

متغیر معنادار شدند، فرضیه را پذیرفته و در غیر این دوباره خواهیم پرداخت، چنانچه کلیه
داري آن بیشتر از سطح خطاي محاسبه شده است را از صورت متغیر کنترلی که سطح معنی

نشان داده شده است.ل از بررسی مجدد مدل در جدول زیرکنیم.نتایج حاصمدل خارج می
εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:سومآزمون مجدد فرضیه: 18جدول 

tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر
C(5,789-0,52910,92-0,0000(مقدار ثابت
1,144-0,2584,41-0,0000( ROE)سودآوري



0,4690,0411,6720,0000(SIZE)اندازه
2AR(2)0,232-0,0753,0740,0026خود رگرسیون مرتبه 

0,671398ضریب تعیین تعدیل شده                F10,57آماره
2,18آماره دوربین واتسون                           F0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دست آمده کلیهبهp-valueبهبا توجه 
دهد. گفتنی است، به منظور ، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,18دوربین واتسون 

دوربین واتسون، از دوم در جز اخلال مدل و اصلاح آمارهاز خود همبستگی مرتبهرفع 
هاي نقد با وقفه دو ساله است. نتایج داراییدهندهاستفاده شده است که نشانAR(2)متغیر 

باشند متغیر مستقل اندازه به همراه متغیر کنترلی این مطلب میدهندههمچنین نشان
باشد و این رابطه دربارههاي نقد میداراییمعنادار با متغیر وابستهطهسودآوري، داراي راب

باشد. همچنین مجموع متغیر کنترلی سودآوري منفی و براي متغیر مستقل اندازه، مثبت می
درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح دهند.67متغیرهاي استفاده شده در مدل توانسته اند 

εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:سوم(صنایع دارویی)آزمون فرضیه: 19جدول 
tP-Valueآماره انحراف معیارمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر

C(1,813-0,4354,138-0,0001(مقدار ثابت
0,3290,112,9640,0043(LIQ)نسبت نقدینگی

0,3720,1193,1050,0028(LEV)اهرم مالی
0,69-0,2592,667-0,0097( ROE)سودآوري

0,1480,0334,510,0000(SIZE)اندازه
2AR(2)0,299-0,1482,019-0,0476خود رگرسیون مرتبه

0,767282ضریب تعیین تعدیل شده                 F12,11228آماره
2,38آماره دوربین واتسون                        F0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دست آمده کلیهبهp-valueهبا توجه ب
دهد. لازم به توضیح است، به ، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,38دوربین واتسون 

منظور رفع از خود همبستگی مرتبه دوم در جز اخلال مدل و اصلاح آماره دوربین واتسون، 
ه است. نقد با وقفه دو سالداراییدهندهاستفاده شده است که نشانAR(2)از متغیر 

سوم(صنایع خودرو سازي)آزمون فرضیه: 20جدول 



Model: Cashit = β0+β1LEVit	+β2	ROEit+β3	LIQit	+β4	SIZEit	+	εit
tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر

C(10,07-4,7612,112-0,0403(مقدار ثابت
0,2290,0942,4380,0188(LIQ)نسبت نقدینگی

0,0770,1690,4550,651(LEV)اهرم مالی
0,6290,5341,7770,2451( ROE)سودآوري

0,7730,3672,1270,0389(SIZE)اندازه
1AR(2)0,2570,10532,4450,0185مرتبهرگرسیونخود

0,691660ضریب تعیین تعدیل شده               F10,45339آماره
2,38آماره دوربین واتسون                         F0,00000احتمال آماره

سودآوريواهرم مالیضرایب همبستگی مدل  به غیر از کلیهp-valueبا توجه به
دهد. عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,38معنادار بوده و مقدار دوربین واتسون 

احتمال را دارد و برازش مجدد که بالاترین مقدار از آمارهاهرمبنابراین  با حذف متغیر
مدل، به بررسی دوباره خواهیم پرداخت، چنانچه کلیه متغیر معنادارشدند، فرضیه را پذیرفته 
و در غیر این صورت متغیر کنترلی که سطح معنی داري آن بیشتر از سطح خطاي محاسبه 

نشان زیرکنیم. نتایج حاصل از بررسی مجدد مدل در جدولاز مدل خارج میشده است را 
εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:سوم (صنایع خودرو سازي)فرضیهمجدد آزمون : 21جدول داده شده است .

tP-Valueآماره انحراف معیارمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر
C(10,15-3,0833,291-0,0019(مقدار ثابت

0,1860,0941,9840,053(LIQ)نسبت نقدینگی
0,7910,2373,3430,0016(SIZE)اندازه

1AR(2)0,2790,08563,2670,002خود رگرسیون مرتبه
ضریب تعیین تعدیل شده    F13,12310آماره

0,711459
2,34آماره دوربین واتسون                             F0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دوربین واتسون کلیهp-valueبا توجه به
منظور رفع از خود همبستگی مرتبهبه .دهد، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,34
استفاده شده است AR(2)متغیر دوربین واتسون، از در جز اخلال مدل و اصلاح آمارهدوم

این مطلب دهندهه است. نتایج همچنین نشانسالهاي نقد با وقفه دو داراییدهندهکه نشان



مثبت و داراي رابطهنسبت نقدینگیمستقل اندازه، به همراه متغیر کنترلیباشند که متغیرمی
باشند. همچنین مجموع میخودروسازيهاي نقد در صنعت معناداري با متغیر وابسته دارایی

رصد رفتار متغیر وابسته را توضیح د71اند متغیرهاي استفاده شده در مدل توانسته
در مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) اندازهمتغیر مستقل بنابرایندهند.

هاي نقدي ارتباط داراییو به تفکیک صنایع دارویی و خودروسازي با متغیر وابسته
از صنعت معناداري دارد که البته ضریب تعیین تعدیل شده  در صنعت  خودروسازي بیشتر

دارویی  و مجموع دو صنعت است.

سوم پژوهشآزمون فرضیهنتیجه

خلاصه نتایج آزمون فرضیه سوم(کل نمونه): 22جدول 
)P-Value(ضریب متغیرواتسونآماره دوربینضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

10,570,0000000,6713982,180,4690,000000
خلاصه نتایج آزمون فرضیه سوم(صنعت دارویی): 23جدول 

)P-Value(ضریب متغیرآماره دوربین واتسونضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

13,123100,0000000,7672822,380,1480,000000
خلاصه نتایج آزمون فرضیه سوم(صنعت خودروسازي): 24جدول 

)P-Value(متغیرضریبواتسوندوربینآمارهشدهتعیین تعدیلضریبFآماره احتمالFآماره 

13,123100,0000000,7114592,340,7910,0016
متغیر اندازه در مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي(کل :سومنتایج آزمون فرضیه

هاي نقدي ارتباط دارایینمونه) و به تفکیک صنایع دارویی و خودروسازي با متغیر وابسته
مثبت و معناداري دارد که البته ضریب تعیین تعدیل شده در صنعت خودروسازي بیشتر از 

صنعت دارویی  و مجموع دو صنعت است.
چهارم پژوهشضیهآزمون فر

رابطهباداروییصنعتدرنقديهايداراییوهادارایینقدینگیيچهارم: رابطهفرضیه
.داردداريمعنیتفاوتخودروسازيصنعتدرنقديهايداراییوهادارایینقدینگی

ي متغیرهاي موجود متغیر مستقل است و بقیه،(LIQ)نسبت نقدینگیي فوق متغیردر فرضیه
باشند.در رگرسیون متغیر کنترلی می

εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:چهارم پژوهشآزمون فرضیه: 25جدول 



tP-Valueآماره انحراف معیارمتغیرضریباختصاريعلامتمتغیر
C(4,77-1,563,05-0,0028(مقدار ثابت

0,1180,1420,8350,4055(LIQ)نسبت نقدینگی
0,1810,1551,1640,246(LEV)اهرم مالی
1,060,3213,304-0,0012( ROE)سودآوري

0,3890,1183,2950,0013(SIZE)اندازه
2AR(2)0,232-0,073,315-0,0012خود رگرسیون مرتبه 

0,686368ضریب تعیین تعدیل شده   F10,71آماره
2,18آماره دوربین واتسون     F0,00000احتمال آماره p-value به دست آمده براي متغیر مستقل بالاتر از سطح خطاي در نظر گرفته شده است

بنابراین با آن که متغیرهاي کنترلی در این فرضیه از سطح خطاي مناسبی برخوردار است، 
-ي داراییي معناداري بین متغیر مستقل نقدینگی و متغیر وابستهباید عنوان کنیم که رابطه

هاي نقد وجود ندارد.

εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:چهارم (صنایع دارویی)آزمون فرضیه: 26جدول 
tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر

C(1,813-0,4354,138-0,0001(مقدار ثابت
0,3290,112,9640,0043(LIQ)نسبت نقدینگی

0,3720,1193,1050,0028(LEV)اهرم مالی
0,69-0,2592,667-0,0097( ROE)سودآوري

0,1480,0334,510,0000(SIZE)اندازه
2AR(2)0,299-0,1482,019-0,0476خود رگرسیون مرتبه

0,767282شده               ضریب تعیین تعدیل F12,11228آماره
2,38آماره دوربین واتسون                          F0,00000احتمال آماره

ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
دهد. لازم به توضیح است، به ، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,38دوربین واتسون 

دوربین واتسون، در جز اخلال مدل و اصلاح آمارهدوممنظور رفع از خود همبستگی مرتبه
ه است. نتایج قد با وقفه دو سالدارایی ندهندهاستفاده شده است که نشانAR(2)از متغیر 

به همراه متغیرهاي نسبت نقدینگیباشند که متغیر مستقلاین مطلب میدهندههمچنین نشان



-نقد میي داراییي مثبت و معنادار با متغیر وابستهداراي رابطهاهرم مالیواندازه کنترلی 

با متغیر وابسته اند.و معنادارمنفیداراي رابطهسودآوريباشد و متغیر کنترلی 
εit	+	SIZEit	LIQit+β5	LEVit+β4	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:)چهارم(صنایع خودرو سازيآزمون فرضیه: 27جدول 

tP-Valueآماره انحراف معیارضریب متغیرعلامت اختصاريمتغیر
C(10,07-4,7612,112-0,0403(مقدار ثابت

0,2290,0942,4380,0188(LIQ)نقدینگینسبت 
0,0770,1690,4550,651(LEV)اهرم مالی
0,6290,5341,7770,2451( ROE)سودآوري

0,7730,3672,1270,0389(SIZE)اندازه
1AR(2)0,2570,10532,4450,0185خود رگرسیون مرتبه

ضریب تعیین تعدیل شده  F10,45339آماره
0,691660

2,38آماره دوربین واتسون                            F0,00000احتمال آماره
معنادار سودآوريواهرم مالیضرایب همبستگی مدل  به غیر از کلیهp-valueبا توجه به

بنابراین  با دهد. بستگی بین خطاها را نشان میعدم هم2,38بوده و مقدار دوربین واتسون 
احتمال را دارد و برازش مجدد مدل، به که بالاترین مقدار از آمارهاهرمحذف متغیر

متغیرها معنادارشدند، فرضیه را پذیرفته و در لیهاره خواهیم پرداخت، چنانچه کبررسی دوب
داري آن بیشتر از سطح خطاي محاسبه شده غیر این صورت متغیر کنترلی که سطح معنی

نشان داده زیرکنیم. نتایج حاصل از بررسی مجدد مدل در جدولاست را از مدل خارج می
εit	+	SIZEit	+β4	LIQit	ROEit+β3	+β2	β0+β1LEVit	=	Cashit	Model:خودرو سازي)ي چهارم (صنایع فرضیهمجدد آزمون : 28جدول شده است .

tP-Valueآماره معیارانحرافضریب متغیراختصاريعلامتمتغیر
C(10,15-3,0833,291-0,0019(مقدار ثابت

0,1860,0941,9840,053(LIQ)نسبت نقدینگی
0,7910,2373,3430,0016(SIZE)اندازه

1AR(2)0,2790,08563,2670,002مرتبهخودرگرسیون
0,711459ضریب تعیین تعدیل شدهF13,12310آماره

آماره دوربین واتسون F0,00000احتمال آماره
2,34



ضرایب همبستگی مدل معنادار بوده و مقدار دست آمده کلیهبهp-valueبا توجه به
دهد. گفتنی است، به منظور ، عدم همبستگی بین خطاها را نشان می2,34دوربین واتسون 

ن، از رفع از خود همبستگی مرتبه دوم در جز اخلال مدل و اصلاح آماره دوربین واتسو
ه است. نتایج هاي نقد با وقفه دو سالداراییاستفاده شده است که نشان دهندهAR(2)متغیر 

به همراه متغیر نسبت نقدینگیمستقل باشند که متغیراین مطلب میهمچنین نشان دهنده
هاي نقد در صنعت داراییثبت و معناداري با متغیر وابستهمداراي رابطهاندازه کنترلی
71اند باشند. همچنین مجموع متغیرهاي استفاده شده در مدل توانستهمیسازيخودرو

در مجموع دو صنعت نسبت نقدینگیدرصد رفتار متغیر وابسته را توضیح دهندمتغیر مستقل
هاي نقدي ندارد  داراییرتباط معناداري با متغیر وابستهدارویی و خودروسازي(کل نمونه) ا

ن فرضیه در تفکیک صنایع دارویی و خودروسازي به وجود ارتباط مثبت و اما با آزمون ای
تعیین هاي نقدي رسیدیم. شایان ذکر است که ضریبي داراییمعناداري با متغیر وابسته

شده در صنعت خودروسازي بیشتر از صنعت دارویی و مجموع دو صنعت است.تعدیل

چهارم پژوهشآزمون فرضیهنتیجه

خلاصه نتایج آزمون فرضیه چهارم(صنعت دارویی): 29جدول 

)P-Value(ضریب متغیرواتسونآماره دوربینضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

12,112280,0000000,7672822,380,3290,0043
خلاصه نتایج آزمون فرضیه چهارم(صنعت خودروسازي): 30جدول 

)P-Value(ضریب متغیرآماره دوربین واتسونضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

13,123100,0000000,7114592,340,1860,053
خلاصه نتایج آزمون فرضیه چهارم(کل نمونه): 31جدول 

)P-Value(ضریب متغیرواتسونآماره دوربینضریب تعیین تعدیل شدهFاحتمال آماره Fآماره 

10,710,0000000,686362,180,1180,4055
متغیر نسبت نقدینگی در مجموع دو صنعت دارویی و : چهارمآزمون فرضیهنتایج 

هاي نقدي ندارد، اما با داراییهخودروسازي(کل نمونه) ارتباط معناداري با متغیر وابست
ثبت و خودروسازي به وجود ارتباط مآزمون این فرضیه در تفکیک صنایع دارویی و 

هاي نقدي رسیدیم. شایان ذکر است که ضریب تعیین داراییمعناداري با متغیر وابسته



تعدیل شده در صنعت  خودروسازي بیشتر از صنعت دارویی و مجموع دو صنعت است.
نتیجه گیري

ی(به تنهایی)  ارتباطصنعت دارویی ، درنشان می دهداول نتایج حاصل از آزمون فرضیه
این به این معنی است که در .وجود داردهاي نقد و داراییاهرم مالیبین متغیرو مثبتقوي

اندوخته احتیاطی وجه نقد بیشتري ام  و ارتباطات بانکی ، صنعت دارویی با دریافت و
ظرفیت بنابراین در صورتی که به درستی از این وجه نقد استفاده نشودنگهداري می کنند 

استقراض آنها کاهش خواهد یافت و با مرور زمان ارزش دارایی هاي نقدي آنها ازبین 
ر مجموع دو صنعت دارویی و خودروسازي با طبق پژوهش انجام شده ، د. خواهد رفت
نتیجه این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش .ارتباط خاصی مشاهده نگردیدمتغیر وابسته

ناسازگار است.)2004فریرا و ویلا (
متغیر مستقل سودآوري در مجموع دو ،نشان می دهددومنتایج حاصل از آزمون فرضیه

صنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) و صنعت دارویی به تنهایی با متغیر وابسته
هاي نقدي ارتباط منفی و معناداري دارد در حالی که همین متغیر در صنعت دارایی

داراي ارتباط معناداري  نبوده و این مطلب حاکی از تفاوت معنادار این دو خودروسازي 
به عبارتی در شرکتهاي مورد نظر این پژوهش ، هرچقدر متغیر در دو صنعت مزبور است.

بازده حقوق صاحبان سهام  کمتر  باشد ، شرکتها دارایی هاي نقدي بیشتري  نگهداري می 
به درستی از دارایی هاي خود در سود آوري و ایجاد کنند این نشان می دهد که شرکتها 

ارزش براي شرکت استفاده نمی کنند . 
متغیر اندازه در مجموع دو صنعت ،نشان می دهدسوم نتایج حاصل از آزمون فرضیه

دارویی و خودروسازي(کل نمونه) و به تفکیک صنایع دارویی و خودروسازي با متغیر 
در صنعت البته این ارتباط ارتباط مثبت و معناداري دارد که هاي نقديداراییوابسته

نتیجه این فرضیه با نتایج خودروسازي بیشتر از صنعت دارویی  و مجموع دو صنعت است
این مطلب بیانگر این موضوع است .ناسازگار است )  2004حاصل از پژوهش فریرا و ویلا (

اییهاي نقدي بیشري نگهداري می کنند که در دوصنعت مورد نظر، شرکتهاي بزرگتر ، دار



بنابر این محافظه کار هستند و جریان راکد وجه نقد بالایی دارند. نتایج این فرضیه با نتایج 
)  نیز مغایرت دارد .1391حاصل از پژوهش مهرانی و همکاران (

دو متغیر نسبت نقدینگی در مجموع ،نشان می دهدچهارم نتایج حاصل از آزمون فرضیه
هاي داراییصنعت دارویی و خودروسازي(کل نمونه) ارتباط معناداري با متغیر وابسته

نقدي ندارد، اما در تفکیک صنایع دارویی و خودروسازي به وجود ارتباط مثبت و 
در که این ارتباطرسیدیم. در هرکدام از صنایع هاي نقدي داراییمعناداري با متغیر وابسته
نتیجه این فرضیه .یشتر از صنعت دارویی و مجموع دو صنعت استصنعت  خودروسازي ب

وجود ارتباط موثر در هر .)  ناسازگار است2004با نتایج حاصل از پژوهش فریرا و ویلا (
یک از صنایع (به تفکیک) به این معنی است که بدهی بانکی و موجودي نقد (سطح 

شرکتها به درستی از منابع تأمین ته ونگهداشت دارایی هاي نقد)بایکدیگررابطه مستقیم داش
مالی خود، استفاده نمی کنند. 
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A comparative study financial determinants the cash holding
of the pharmaceutical and automotive industries listed

companies in Tehran Stock Exchange

Cash resources are considered critical to any economic unit.Balance between available cash and cash needs, one of the majorbusiness units of economic health and sustainability of theiractivities. In many financial decisions, securities valuation models,capital project evaluation procedures, etc., are central cash flows.



Accordingly, in this study, we used data from the financialstatements of the pharmaceutical companies and the automotiveaccepted enhancing Tehran Stock Exchange, for the periodbetween 1385 until 1391 and used multivariate linear regressionmodel, the impact Vamlmaly determine Vjhnqd (Ahrmmaly,profitability, liquidity and firm size) in this industry to consider.These two industries are widely used.The research design was descriptive and correlational in natureand content of the various correlation study is part of a regressionanalysis. In addition, the inductive approach, the arrival of a partto the whole, and in terms of research design Bratlaat to rely on,then the event.this does not indicate a significant difference between these twovariables is the industry. Varying sizes in both the pharmaceuticaland automotive industry (total sample), as well as pharmaceuticaland automotive industries dependent variable is significantlyrelated to cash holdings., And finally, variable liquidity in both thepharmaceutical and automotive industry (total sample) weresignificantly associated cash holdings is the dependent variable,but to test this hypothesis in separate auto and pharmaceuticalindustries have a positive and significant relationship with thedependent variable, we got cash assets.Keywords: Keeping Cash, profitability, liquidity, FinancialLeverage, automotive industry, pharmaceutical industry


