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 چکیده
 یهها  در شهرتت  یرعهاد ینگه داشت وجهه ندهد و بها د       نیعامل بر رابطه ب ریمد یاعتماد شیب ریتاث یپژوهش حاضر به بررس

و به لحاظ روش انجها  پهژوهش،    یتاربرد یپژوهش ا  نظر هدف، پژوهش نی. اپردا د یشد  بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ
در بورس اوراق بهادار تهران تهه پها ا     رفتهیپذ یها شرتت یشامل تمام وهشپژ ی. جامعه آماراشدب یم یهمبستگ –یفیتوص

 ریه متغ یریه . جهت انهدا   گ باشد یاست، م 9971 یال 9971ساله ا  سال  5 یدور   مان کیشرتت و در  907بالغ بر  ،یریگ نمونه
 ریه متغ یریدر سال قبل و جهت اندا   گ تبر ار ش با ار شرت میوجه ندد نسبت به سال قبل تدس راتیینگه داشت وجه ندد ا   تغ

در مطالعهه حاضهر    اتیا  تفاوت با د  شرتت و با د  مورد انتظار شرتت استفاد  شد  اسهت. روش آ مهون فرضه    یعاد ریبا د   
داشت وجه  هنگ نیته ب دهد یان مپژوهش نش جیبود  است. نتا و یویافزار ا چندگانه و با استفاد  ا  نر  یمعمول ونیاستفاد  ا  رگرس

نگه داشت وجه ندد و با د   نیبر رابطه ب زیعامل ن ریمد یاعتماد شیب نیوجود ندارد، همچن یرابطه معنادار یرعادیندد و با د   
 ندارد. یمعنادار ریتاث یرعادی 

 اق بهادار تهران.بورس اور ،یرعادیعامل، نگه داشت وجه ندد، با د    ریمد یاعتماد شیب: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
. گردد یتسب با د  سها  محدق م قیامر ا  طر نیثروت است ته ا شیسها  شرتتها افزا دیگذاران ا  خر هیسرما یهدف اصل

و  هها ییا  دارا یمناسهب  بیه دارند با انتخها  ترت  یمنابع، سع حیصح تیریحداتثر تردن ار ش سها  شرتت و مد یبرا رانیمد
و  یاطیاحت ز یدو انگ یوجه ندد دارا یشرتتها در نگهدار هیتنند. تل یریگ میهداشت وجه ندد شرتت تصمها، دربار  نگ یبده

تننهد.   یمعاملات رو انه خود نگهدار یساد  برا یاست ته شرتتها وجه ندد را به شکل نیا یمعاملات ز یهستند. انگ یمعاملات
در  یگهذار  هیادامه سهرما  یگران است شرتت ها وجه ندد را برا یارجخ یمال نیته تأم ییدر دور  ها ،یاطیاحت ز یدرمورد انگ

بها   یگهذار  هیسهرما  یبا فرصت هها  یته شرتتها یمسئله  مان نی. اتنند یم یخالص مثبت نگهدار یبا ار ش فعل ییطرحها
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نگه داشت وجه نقد و  نیعامل بر رابطه ب ریمد یاعتماد شیب ریتاث یبررس

شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها در شرکت یرعادیبازده غ  
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 یپررنه  تهر مه    ندستیها ن یگذار هیسرما نیا یمال نیتأم یبرا یتاف یوجه ندد داخل جادیخالص مثبت قادر به ا یار ش فعل
و  یمه یتنهد )عظ  یار ش مثبت م جادیروبرو هستند ا یمال تیته با محدود ییشرتتها یوجه ندد برا ین، نگهداری. بنابراشود

وجه ندهد را ههدر دهنهد. در     ،یمنافع شخص یقدرتمند ممکن است در راستا رانیمد  ،یندگینما ی هی(. طبق نظر9979صباغ، 
و  تمهر یبرخوردار است )د یا  ار ش تمتر یندد یها ییدارا ،مواجهه هستند یندگیشکلات نماته با م ییدر شرتت ها جه،ینت

. با د  سها  باشد در بورس، با د  سها  می یریگ میراستا یکی ا  معیارهای اساسی برای تصم نی(. در هم1009، 9تیمارت اسم
ا  آن  ها ینیب شیمالی و پ لیوتحل هیالفعل و بالدو  در تجزب گذاران هیدارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرما ییتنها خود به

مهالی   نیتهه تهأم   یا مالی است. دو گرو  عمد  نیگذاری مستلز  تأم (. انجا  سرمایه9985نمایند )قائمی و طوسی،  استفاد  می
ههای   رت و وضعیت مالی شهرتت باشند. ا  دید گرو  اول قد گذاران می دارند اعتباردهندگان و سرمایه سرمایه گذاری را بر عهد 

گردد. اما  ا  اهمیت بسزایی برخوردار است و این ا  قدرت سودآوری شرتت آشکار می ها، یموقع بده در پرداخت به رند یگ عتبارا
دنبهال  تر بود  و نهایتاً بهه   ها دارای ریسک افزون تر است،  یرا در این فرآیند آن مراتب عمیق گذاران مسئله به ا  دیدگا  سرمایه

صرف تنند تهه   هایی یگذار هیاندا های خود را در سرما گذاران سعی دارند پا سرمایه ه،ی. در با ار سرمابودبا د  بالاتر خواهند 
گذاری نیز توجه دارند و در صورتی تحمل ریسک را  ها را داشته باشد اما در این راستا به ریسک مربوط به سرمایه بیشترین با د 

 میسا مان به عنوان تصم رانیمد گرید یی(. ا  سو9979 ،یریشود )جهانش عایدشانه ا  بابت آن با د  بیشتری شوند ت پذیرا می
 شیبه  یمههم شهناخت   یا  تورشهها  یکه یقهرار دارنهد.    ییرعدلای  یو رفتارها یشناخت یآن، در معرض تورشها یاتیسا ان ح

قضهاوت و   ۀهها در حهو    افتهه مدیران، ا  مهم تهرین ی  یفتارر یها یا  ویژگ ییک ی. در واقع بیش اطمینانباشد یم یاعتماد
 نیبه  یرابطه  رامونیپ ی( به مطالعه ا1005) 1تیو ت ریراستا طبق پژوهش مالمند نیشود. در هم یمحسو  م یتصمیم گیر

ا   اعتمهاد  شیبه  رانیمهد  یبهرا  یگهذار  هیسهرما  ینگیته ندهد  افتندیشرتت پرداخته و در ینگیو ندد یتیریمد یاعتماد شیب
 هیسرما زانیم رانیمد نیباشد، ا یتاف یشرتت به اندا    یداخل ی هیته سرما یو در صورت استبرخوردار  یشتریب تیحساس
 .دینما یم فایآن ا ییو تارا یگذار هیدر توسعه سرما یندش مؤثر رانیمد یاعتماد شیدهند. ب یم شیرا افزا ا حد شیب یگذار

عامل  ریمد یاعتماد شیب ریتاث یته به بررس یته تاتنون پژوهش تجرب نیو با توجه به ا گفته شد  حاتیبه توض تیلذا با عنا
 یجنبهه دارا  نیه پرداخته شد  باشد، انجا  نشد  است لذا پژوهش حاضر ا  ا یرعادینگه داشت وجه ندد و با د    نیبر رابطه ب

وجه ندد و بها د    داشتنگه  نیب ایته آ میباش یال مسو نیبه ا یپژوهش به دنبال پاسخگوئ نیدر ا تیدر نها باشد،یم ینوآور
نگهه داشهت وجهه ندهد و بها د        نیعامل بر رابطه به  ریمد یاعتماد شیب ایآ نیوجود دارد؟ و همچن یرابطه معنادار یرعادی 
 دارد؟ یمعنادار ریتاث یرعادی 

 

 پیشینه پژوهش

 نگه داشت وجه نقد
بهه شهمار    رمنتظهر  ی  یهها  انیه مواجهه با   یامن برا یا ر یعنوان ذخ و به اهدت یم یوجه ندد ا  احتمال بحران مال ینگهدار

مواجه است، ممکن  یمال یها تیته شرتت با محدود ی مان را در نهیبه یگذار هیسرما یها استیس یریگیپ نیچن و هم رود یم
و  انی)رسهائ  تنهد  یموجهود تمهک مه    یهها  ییندد تردن دارا ای یمنابع مال یآور جمع یها نهیبه تم تردن هز تاًیو نها سا د یم
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بر اسهاس   یحسابدار یریگ است ته اندا   ییدادهایرو نیتر یا  اساس یواحد تجار کیدر  یندد یها انی(. جر9987همکاران، 
ندد . وجو  رندیگ یم میتصم یندد یها انیجر ینابر مب زین گذاران هیته بستانکاران و سرما دیآ یو به نظر م شود یها انجا  م آن

اشخاص مختلف جههت   ایها و  به سا مان تواند یم یراحت به یاست، در مبادلات اقتصاد یعموم دیدهند  قدرت خر چون نشان
 یهها  انیبر اساس جر یحسابدار یها یریگ اندا   شتریتالا و خدمات تمک تند. ب لیخاص خودشان و در تحص یا هایرفع ن
درآمدها معمولاً برحسب خالص وجو  ندد مورد انتظار حاصل ا  فروش  رد،یگ یا  مانج یمورد انتظار آت ایگذشته، حال و  یندد

تالاهها و خهدمات    یبهرا  یوجهو  ندهد مهورد انتظهار پرداختنه      ایو  یبرحسب وجو  ندد پرداخت زین ها نهیخدمات و هز ایتالاها 
 (.9981 ،یزدیما ار   )عر شود یم یریگ مورداستفاد  اندا  

 

 بازده غیر عادی
 بر مید  سها  برابر است با مجموع تفاوت قیمت سها ، سود نددی هر سهم، حق تدد  و سها  جایز  در یک دور  مالی تدسبا 

مهم  یها با ار سها  یکی ا  موضوع ینیب شی(. به اعتداد فاما با د  سها  و یا پ9979قیمت اول دور  مالی )نما ی و ابراهیمی، 
پژوهشگران قرارگرفته است. این موضوع مبنی بر ایهن فهرض اسهت تهه اطلاعهات       دتوجهمورتاتنون  ربا یمالی است ته ا  د

( . 9788، 9ترد )فاما و فهرن   ینیب شیتا بتوان با استفاد  ا  آنها با د  سها  را در آیند  پ ردیگ یگذشته در دسترس عمو  قرار م
رشهد تولیهدات صهنعتی و     یها خاص صنعت مانند نرخ عاتتسعیر ار ، اطلا یها بهر  و نرخ یها متغیرهای اقتصادی مانند نرخ

ا  ایهن اطلاعهات    ییهها  تنند ، اطلاعات خاص شرتت مانند صورت سود و  یان، با د  و سهود تدسهیمی نمونهه    قیمت مصرف
 تنهد  یم انبا د  سها ، برخلاف درك عمو  ا  تارایی با ار است. فرضیه با ار تارا بی ینیب شیتلاش برای پ وجود، نیهستند. باا

شهد  اسهت. بنهابراین،     افراد بتوانند بر اساس آن معامله تننهد ،در بها ار تهارا مهنعکا     ته نیته همه اطلاعات موجود قبل ا  ا
شد  موجود در رابطهه بها    است.  یرا با ارها تما  اطلاعات شناخته رممکنیبا د  سها    ینیب شیقیمت سها  برای پ ینیب شیپ

طور تصهادفی   در با ار به رسد، ی. با ار تارا بلافاصله قیمت سها  را بر اساس خبری ته متنند یم عکاطور تامل من سها  را به
قیمت  توان یاین استدلال م بر  هیفراوانی مبنی بر عد  تارایی با ار وجود دارد و با تک یها هنو  بحث حال، نی. بااتند یتنظیم م

 (.9779، 1ربرد )آستین و همکارانبا د  سها  در آیند  به تا ینیب شیسها  را برای پ
 

 بیش اعتمادی
ته افراد  افتندیاست. پژوهشگران در یریگ میقضاوت و تصم ۀدر حو  یعلم روانشناس یها افتهی نیا  مهمتر یکی یاعتماد شیب

و  هها  ییبه توانا گرید انی. به بتنند یو دانش خود، ا راق م یادراك اطلاعات ،ینیب شیخود، ا  جمله قدرت پ یها ییتوانا ۀدربار
 یکیا  آن  افل باشند.  زیخود ن یحت ایرا اظهار نکنند  یاحساس درون نیالبته ممکن است ا رند،اعتماد دا ا حد شیدانش خود ب

خهود را بهه    یها تیموفد تیاست ته افراد مسئول نیا یریادگی ۀجیو اصلاح نشدن آن در نت یاعتماد شیوقوع ب یها شهیا  ر
اعتمهاد   ایه  یاعتمهاد  شی(. به 9979خ و بهزادپهور،  ی)مشها  دهنهد  ینسبت مه  گرانیشکست را به د تیمسئولو  رندیگ یعهد  م

هها و اسهتدلال    قضهاوت  ،یشهناخت  یها ییدر مورد توانا اساس یاعتداد ب کیبه عنوان  تواند یم یتل انیبه خود در ب ا حد شیب
 یختروانشناسانه ا  نوع شهنا  یها شیها و آ ما یبررسا   یعیوس ۀدر مجموع یاعتماد شیفرد خلاصه شود. مفهو  ب یشهود
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 اریته در اخت یو هم در مورد دقت اطلاعات ینیب شیخود در پ یها ییافراد هم در مورد توانا دهد یشد  است ته نشان م یبررس
 (.9979 ،یریا  اندا   دارند )جهانش شیب یبرآورد رد،یگ یآنان قرار م

 

 پیشینه تجربی پژوهش
شهرتت بها در نظهر     یرعهاد یعامل بر بها د     ریمد یاعتماد شیب ریتاث یبررس ،تحت عنوان ی( به پژوهش9979) یریجهانش

 یرعهاد ینگه داشت وجهه ندهد و بها د       نییته  دیرس جهینت نیپرداخت و به ا ،و فرصت رشد شرتت یمال تیگرفتن محدود
 ینم لیرا تعد یرعادینگه داشت وجه ندد و با د    نیه بر عامل رابطیمد یاعتماد شیب نیوجود ندارد، همچن یرابطه معنادار

نگهداشهت مها اد وجهه ندهد و ار ش سهها  در       نیرابطه ب یبررس ،تحت عنوان ی( به پژوهش9979و همکاران ) انیمیتند. رح
ندد توسط شرتت  ما اد وجه یبود ته نگهدار نیا انگریهای آماری ب لیو تحل هیتجز جیپرداختند. نتا، بورس اوراق بهادار تهران

، تحت عنوان ی( به پژوهش9971) یبر ار ش حدوق صاحبان سها  ندارد. فخاری و روح رییتاث ،یها به صورت مداو  و مدطع
پرداختند. نتایج نشان داد تهه   ،بررسی تاثیر وجه ندد نگهداری شد  و مدیریت سرمایه در گردش بر ما اد با د  سها  شرتت ها

  و سرمایه در گردش با ما اد با د  سها ، با در نظر گرفتن اثهرات متدابهل وجهه ندهد و سهرمایه در      بین وجه ندد نگهداری شد
گردش سال جاری با سال قبل و همچنین، اثرات اهر  بر آنها، رابطه معناداری وجود دارد. این یافته ها، بیهانگر اهمیهت تهاثیر    

ارتباط راهبرد تنهوع   ،تحت عنوان ی( به پژوهش9971راد ) یوسفی و ی. همتاشدتصمیمات توتا  مدت بر ما اد با د  سها  می ب
 ،شهد  در بهورس اوراق بههادار تههران     رفتهه یو ار ش سطح نگهداشت وجه ندد با با د   یر عادی در شهرتت ههای پذ   یبخش

معنادار وجود دارد  منفی و تباطشرتت ها ار یپژوهش نشان می دهد ته میان راهبرد تنوع و با د   یر عاد یپرداختند. یافته ها
مشاهد  نشد. افزون بر این نتایج  یآنها ارتباط معنادار یشد  شرتت و با د   یر عاد یدر حالیکه میان سطح وجه ندد نگهدار

 یشرتت ها تهاثیر مثبهت و معنهادار    یشد  و با د   یر عاد ینشان داد ته راهبرد تنوع بر ارتباط میان ار ش وجه ندد نگهدار
مورد  یندد یها ییدارا زانیرا بر م یتیریمد یاعتماد شیب ریتاث ،تحت عنوان ی( در پژوهش1098) 5همکاران . دشموك ورددا

امکان  نیا رایاعتماد ار شمند است،   شیعامل ب رانیمد یما اد برا ینگیمطالعه نشان دادند ته ندد نیقرار دادند. در ا یبررس
خود استفاد  تنند.  یگذار هیسرما یفرصت ها یتمتر ا  حد، ا  تمام یگذار هیسرما تدهد ته با وجود مشکلا یرا به آن ها م

( در تحدیدات مشابهی به بررسی تاثیر نگهداشهت وجهه ندهد مها اد بها      1008) 1( و هارفورد و همکاران1009دیتمار و اسمیت )
شرتت هایی  یبرا یطور معنادار ها با رتتآتی شرتت ها پرداختند. نتایج تحدیق آنان نشان داد ته عملکرد آتی ش یسودآور

( در تحدیق خود نشان دادند ته شرتت هایی تهه  1009) 9می نمایند، تمتر است. میکلسون و پارچ یته وجه ندد ما اد نگهدار
 هینهنیز ا  خود نشان می دهند. آنان بر این باورند ته سطح ب یمی نمایند، عملکرد بهتر یا  وجه ندد را نگهدار یسطح بیشتر

 شرتت ها وجود ندارد و عملکردشرتت ها با افزایش در سطح نگهداشت وجه ندد، افزایش می یابد. یندد براوجه 
 

  های پژوهش هیفرض
 لیه پژوهش بهه شهرح ذ   هیفرض نیته در فوق به آن اشار  شد  است، بنابرا ییو پژوهشها ینظر یو با توجه به مبان تینها در
 :باشدیم

                                                           
5 Deshmock et al 
6
 Harford et al 

7 Mickelson and Parch 
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 وجود دارد. یرابطه معنادار یرعادیندد و با د   نگه داشت وجه  نیاول: ب هیفرض
 دارد. یمعنادار ریتاث یرعادینگه داشت وجه ندد و با د    نیعامل بر رابطه ب ریمد یاعتماد شیدو : ب هیفرض

 

 پژوهش یشناس روش
به منظهور   باشد. می یشیماپی – یفیتوص یتاربردی و ا لحاظ نوع روش پژوهش، پژوهش یاین پژوهش ا  لحاظ هدف پژوهش

جمع آوری داد  ها و اطلاعات، ا  روش تتابخانه ای استفاد  شد  است. قسمت مبانی نظری ا  تتب، مجلات و سهایت ههای   
شهد  انهد.    یتدال، گهردآور  تیو سا نیتخصصی فارسی و لاتین، و داد  های مالی مورد نیا  با استفاد  ا  نر  افزار ر  آورد نو

 یهها  سال یط عیشد  در بورس اوراق بهادار تهران و ا  همه صنا رفتهیپذ یها تحدیق شرتت جامعه آماری مورد هدف در این
انتخا  شد  باتوجهه   یها تت( ته در آن شرکیستماتی)س ی. نمونه آماری به روش نمونه گیری حذفباشد می 9971 یال 9971

تهه   باشهد  ی  در بورس اوراق بهادار تهران مشد رفتهیپذ یها ا  شرتت یا مجموعه نیا  ب لیذتر شد  در ذ یها تیبه محدود
 باشند: لیذ طیشرا یدارا

 یدیه تول یمتفهاوت بها شهرتت هها     ت،یه ها ته ا  لحاظ ماه یگذار هیبانک ها و سرما مه،یب ،یمال یجزء شرتتها -
 هستند، نباشند.

 شد  باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ9971تا سال  9971سال  یا  ابتدا -
 در دسترس باشند. نیمانند ر  آورد نو یاطلاعات یپژوهش در بانک ها یرهایلاعات مربوط به متغاط -
 اسفند ما  هر سال باشد. 17 یسال مال انیپا -

 یدگیمهورد رسه   یواقعه  ینشان دهنهد  جامعهه آمهار    دتیماند ته در حد یشرتت باق 907فوق تعداد  طیدر نظر گرفتن شرا با
مورد  د،یگرد انیپژوهش ته در قسمت قبل ب اتیفرض ،یتفاد  ا  روش آماری رگرسیون چند گانه معمولبا اس نی. بنابراباشد یم

ها  هیفرض ی، و به شرح طرح آ مون آمارEviewsپژوهش به تمک نر  افزار   آ مون فرضیه نیقرار گرفته است. همچن یبررس
 است. رفتهیشود، صورت پذ یبعد ارائه م یته در بخش ها

 لیه رگرسهیونی ذ  ههای  ا  مهدل  (1098) 8نیهات و همکهاران ا  مدل  یرویهش برای آ مون فرضیه پژوهش و به پاین پژو در
 استفاد  شد  است:

 مدل پژوهش:
rit - Rit= β0+ β1 ΔC/Mit-1 + β2 OVCit + β3 OVCit *ΔC/M it-1 + β4 ΔE it /Mit-1 + β5 ΔNA it /M 

it-1 + β6 ΔR&Dit /Mit-1 + β7 ΔI it /Mit-1 + β8 ΔDit /Mit-1 + β9 NF it /M it-1 + β10 Cit-1 /M it-1 + ɛ 
 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن
بر اساس مبانی ارائه شد  در این پژوهش متغیرها در چهار گرو  مستدل، وابسته، تعدیل گر و تنترلی بیان شد  اند، ته در ادامه 

 ارائه می شوند.

 

 

                                                           
8
 Nihat et al 
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 متغیر مستقل
وجهه ندهد    راتییته برابر است با تغ باشد یپژوهش، نگه داشت وجه ندد م نیمستدل ا ریمتغ(: ΔC/Mit-1ندد )نگه داشت وجه 

 (.1098و همکاران،  هاتیبر ار ش با ار شرتت در سال قبل )ن مینسبت به سال قبل تدس

 

 متغیر وابسته
برابر اسهت بها تفهاوت بها د       ته وابسته است ریغ، متبا د   یر عادی سها  پژوهش نیدر ا(: rit - Ritسها  ) یعاد ریبا د   

 شرتت و با د  مورد انتظار شرتت.
(: عبارت است ا  مجموعه عایداتی ته در طول یک دور  مالی ا  تغییر قیمت، سود نددی هر سهم، مزایای ناشی rبا د  سها  )

 (.9979گیرد )ودیعی و حسینی،  سهم تعلق میا  حق تدد  خرید سها  و مزایای ناشی ا  سود سهم یا سها  جایز   به دارند  

با د  هر سهم  
رو  قیمت پایه قیمت  حق تدد  سها   سود تدسیمی  

پایه قیمت
     

 را آن به دستیابی انتظار سرمایه گذران ته است با دهی انتظار مورد (: با د Rمالی ) سال در شرتت سها  انتظار مورد با د 
 (.9971دارند )نظری و دارایی،  نمود  اند، دریافت پاداش تافی دا  ان به احساس تنند ته این برای

R=rf +Bi (rm– rf)              
 ته در آن:

rf دارایی یک ریسک بدون = با د 
Biبهادارشاخص: ریسک سیستماتیک برابر است با حساسیت با د  سهم نسبت به با ار  اوراق نسبی = ریسک 

  
          

    
 

rmعنهوان  بهه  ته نظر گرفتن مبلغی در با تدسیمی نددی سود و قیمت تغییرات با ار: ا مجموع پرتفوی با د  رخ= ن 

 .آید می بدست شود، می پرداخت سرمایه
 

 تعدیل گر متغیر
 د مانه یدههد تهه ا  باق   یرا نشان م هاییما اد در دارا یهایگذار هیسرما زانیشاخص م نی( ا1099ا  شراند و  چمن ) یرویبه پ

مبنها اسهت تهه در     نیه شهاخص بهر ا   نیه . اسهتفاد  ا  ا دیآ یتل بر رشد فروش برآورد شد ، به دست م ییرشد دارا ونیرگرس
 هیدر شهرتت سهرما   شهتر یخود ب ینسبت به همتا رانیتنند مد ینسبت به فروش رشد م یبا نرخ بالاتر هاییته دارا ییشرتتها

 تنند.  یم یگذار
در ههر   لیه به رشد فروش به شرح رابطه ذ ییرشد دارا ونیته ا  رگرس یگذار هیعبارتست ا  مفهو  ما اد سرما یاعتماد شیب

 هیاسهت تهه در آن سهرما    یمعنه  نیمثبت باشد به ا یشرتت یبرا ریرابطه   ماند یته باق یو در صورت دیآ یصنعت به دست م
 .(9979در نظر گرفته شد )بشکو  و تشاور ، یاعتماد شیشاخص ب نوانا  حد انجا  شد  است و آن را به ع شیب یگذار

Asset.Grj,t = β0 + β1 ×Sale.Grj,t + ɛj 

 ته در آن:

Asset.Gr j,t  :)رشد دارایی ها(      
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Sale.Gr j,t  :)رشد فروش(     

          
 

ɛjباقی ماند  مدل : 
 

 متغیرهای کنترلی
  

      
 .(1098، همکاران و هاتینغییر درآمد )همگن شد  با ار ش با ار( نسبت به سال قبل ): ت

   

      
: تغییر در خالص دارایی ها )تل دارایی ها منهای نددینگی همگن شد  با ار ش با ار(  نسبت به سهال قبهل   

 .(1098، همکاران و هاتین)
  

      
 .(1098، همکاران و هاتینار ش با ار(  نسبت به سال قبل ): تغییر هزینه بهر  )همگن شد  با  

  

      
 .(1098، همکاران و هاتین: تغییر سود تدسیمی )همگن شد  با ار ش با ار( نسبت به سال قبل )

    

      
 .(1098، همکاران و هاتین: مجموع نددینگی سال قبل شرتت )همگن شد  با ار ش با ار( )

    

      
، همکهاران  و ههات ین: تغییر هزینه های تحدیق و توسعه )همگن شد  با ار ش با ار( نسبت بهه سهال قبهل )   

1098). 

NF=   
             

      
خالص تامین مالی برابر است با جمع تغییرات حدوق صاحبان سها  و تغییرات بدهی ها  

 (.1098)نیهات و همکاران، 

 

 پژوهش  یها افتهی
 شود. یپژوهش پرداخته م یداد  ها لیدر ارتباط با تحل یو استنباط یفیبخش به آمار توص نیدر ا

 یفیتوص آمار
های پراتندگی هم  چون میانگین و شاخص های مرتزی هم ها با استفاد  ا  شاخص در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داد 

 :باشد ی( م9به شرح جدول ) زیپژوهش ن یفیحداقل و حداتثر انجا  پذیرفته است. آمار توص نیچون انحراف معیار، و همچن
 (. آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش7جدول )

 

               

 
                     

 
 
 
 
 

 انحراف معیار حداقل حداتثر میانه میانگین متغیر

 91/9 -95/9 11/9 -08/0 98/0 با د   یر عادی

 11/0 -79/0 99/90 -07/0 00009/0 ر عاملیبیش اعتمادی مد

 91/0 -75/0 19/9 0001/0 09/0 وجه ندد

 89/0 -19/5 19/9 90/0 90/0 تغییر درآمد

 10/9 -97/1 75/98 99/0 99/0 تغییر در خالص دارایی ها

 99/0 -11/9 80/0 009/0 09/0 تغییر هزینه بهر 

 51/0 -05/1 15/91 000/0 09/0 تغییر سود تدسیمی

 99/0 0001/0 87/9 05/0 90/0 مجموع نددینگی

 09/0 -05/0 91/0 000/0 0001/0 تغییر هزینه های تحدیق و توسعه

 10/9 -55/1 71/98 99/0 91/0 خالص تامین مالی
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است و شاخص خهوبی بهرای نشهان دادن     اصلی ترین شاخص مرتزی میانگین است ته بیانگر ندطه تعادل و مرتز ثدل تو یع
انحراف معیار یکی ا  مهمتهرین پارامترههای پراتنهدگی و معیهاری بهرای میهزان پراتنهدگی         نیها است و همچن مرتزیت داد 

تهه نشهان    باشهد  یمه  98/0معادل  یعاد ری( میانگین متغیر با د   9جدول ) جیمشاهدات ا  میانگین است. حال با توجه به نتا
مدهدار انحهراف    گهر، یاست. به عبارت د 91/9آن معادل  اریها حول این ندطه تمرتز یافته اند، و انحراف مع شتر داد بی دهد یم
 است.  91/9برابر  نیانگیحول م یعاد ریبا د    ریمداد یپراتندگ زانیمتوسط م دهد، ینشان م اریمع
 

 استنباطی  آمار

 ( مریل Fچاو ) آزمون
 آمد  است. (1)در جدول  پژوهشمدل  نیمناسب تخم یانتخا  الگو حاصل ا  آ مون چاو جهت جینتا

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ Fآزمون  :(2) جدول                           

 

 
                                

 
 
 

 یها هیمدل فرض ی( برا09/0آن ) P-Valueآ مون چاو و  جیو با توجه به نتا شود ی( مشاهد  م1همانطور ته در جدول ) 
استفاد   ن یپول یها ا  روش داد  توان یاست ته م نیگر ا رد نشد  و بیان درصد 75 نانیآ مون در سطح اطم هیپژوهش، فرض

 باشد. ینم یرات ثابت و اثرات تصادفاث یها روش انیا  م نیروش تخم نیترانتخا  به یبه آ مون هاسمن برا یا ینمود لذا ن
 

 مدل پژوهش  نیتخم جینتا
 Fتهه آمهار     شهود  ی( مشاهد  م9جدول ) جی( ارائه شد  است. با توجه به نتا9مدل پژوهش در جدول ) نیحاصل ا  تخم جینتا
تهه   یمعنه  نیبه ا شود؛ یم رفتهیپذ ونیمدل رگرس تیتل جهیاست. در نت 05/0تمتر ا   زیآن ن یو معنادار 81/15مددار  یدارا

 یدار یوابسته رابطه معن ریمستدل با متغ ریمتغ کیوجود دارد و حداقل  یمعنادار طهوابسته راب ریمستدل و متغ یرهایمتغ نیب
 (، ارائه شد  است:9پژوهش در جدول ) یونیمدل رگرس جیدارد. خلاصه  نتا

 
 
 
 
 
 
 

 آ موننتیجه  احتمالمددار  fآمار  

مدل 
 09/0 11/9 پولین 

پذیرش فرض 
 صفر
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 مدل پژوهش نیتخم جینتا :(3جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( و سهطح احتمهال   81/15) Fبهه آمهار     تیه تحدیق، و با عنا ی( ا  برآورد الگو9با توجه به نتایج بدست آمد  درجدول شمار  )
ترد ته  انیتوان ب یدرصد م 75در نتیجه در سطح اطمینان  باشد،یم 05/0و تمتر ا   (000/0آن ته برابر با ) یبدست آمد  برا

بالایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شد   یو ا  معنادار د تحدیق به خوبی برا ش ش یدر تل الگو
درصهد ا  میهزان بها د      97مسهتدل بهیش ا     یمی توان بیان ترد ته متغیر ها باشد،یم 97/0مدل ته برابر  یبدست آمد  برا

اسهت   07/1بدست آمهد ، تهه برابهر     اتسونشرتت ها را توضیح می دهند. همچنین با توجه به مددار آمار  دوربین و ی یرعاد
تحدیهق   یالگو یقرار دارد می توان بیان ترد ته خود همبستگی سریالی میان جملات باقیماند  ها 5/1تا  5/9وچون در با   

 تحدیق پرداخته شد  است. یفرضیه ها یود ندارد. در ادامه به بررسی نتایج بدست آمد  براوج
 

 یریگ جهینت و بحث
وجود دارد. همانطور تهه   یدار یسها  رابطه معن یعاد رینگه داشت وجه ندد و با د    نیفرضیه اول پژوهش بیان می ترد ب

اسهت،   درصهد  5ا   شهتر ینگه داشت وجه ندد در مدل پهژوهش ب  ریغمت یمشاهد  شد سطح معنا دار یونیرگرس یها لیدر تحل
 یعهاد  ریه نگه داشت وجه ندد و بها د     ریمتغ نیته ب یمعن نیباشد، بد ینگه داشت وجه ندد معنادار نم ریمتغ بیضر نیبنابرا

بهه   توان یم هیفرض نیا  احاصل  جینتا نیی. در تبشود یاول پژوهش رد م هیفرض جهیوجود ندارد و در نت یسها  رابطه معنادار

 احتمال t آمار   داردانحراف استان ضریب متغیر

 000/0 -71/1 19/0 -01/9 عرض ا  مبدا

 77/0 001/0 19/517 -15/1 نگه داشت وجه ندد

 000/0 -91/1 19/0 -01/9 بیش اعتمادی مدیر عامل

بیش اعتمادی مدیر عامل 
 *نگه داشت وجه ندد

87/0 11/9 99/0 19/0 

 01/0 91/1 08/0 97/0 تغییر درآمد

 77/0 001/0 81/518 15/9 اییتغییر در خالص دار

 01/0 -81/9 59/0 -08/9 تغییر هزینه بهر 

 88/0 91/0 09/0 09/0 تغییر سود تدسیمی

 009/0 99/9 17/0 51/9 مجموع نددینگی

تغییر هزینه های تحدیق و 
 توسعه

71/9 98/1 15/9 07/0 

 77/0 -005/0 81/518 -79/1 خالص تامین مالی

 10/0  ضریب تعیین

 97/0  ب تعیین تعدیل شد ضری

F   81/15   آمار 

 000/0  سطح احتمال

 07/1  مار  دوربین واتسونآ
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و  رانیمهد  نیبه  ینهدگ ینما کلاتنشان نهداد  اسهت. مشه    یواتنش  یمسئله اشار  نمود ته با ار به نگهداشت وجو  ندد ه نیا
راد  یوسهف یو  ی(، همته 9979) یریباشد. نتایج حاصل  ا  این فرضیه با نتایج پژوهش جهانش یها م جنبه گریا  د زین نفعان یذ
 ( مطابدت ندارد.9971) یو روح یپژوهش فخار جیستا و  با نتارا کی(در 9971)

سها  رابطه  یعاد رینگه داشت وجه ندد و با د    نیعامل بر رابطه ب ریمد یاعتماد  شیدو  پژوهش بیان می ترد، ب فرضیه
ا   شتریدر مدل پژوهش ب یاثر تعامل یمشاهد  شد سطح معنا دار یونیرگرس یها لیدارد. همانطور ته در تحل یدار یمعن ریتاث
نگهه   نیعامل بر رابطه ب ریمد یاعتماد  شیته ب یمعن نیبد باشد، یمعنادار نم یاملاثر تع ریمتغ بیضر نیاست، بنابرا درصد 5

 جینتها  نیهی . در تبشهود  یرد م زیدو  پژوهش ن هیفرض جهیندارد و در نت یمعنادار ریسها  تاث یعاد ریداشت وجه ندد و با د   
ا حد و  شیشود، انسان دانش و مهارت خود را ب یسبب م ینیمسئله اشار  نمود ته خوشب نیبه ا توان یم هیفرض نیا حاصل ا 

 نگونهه یممکن است درواقع ا کهیدرحال شود، یتنترل م دادهای د  و احساس تند مسائل و رو نیها را تمتر ا  حد تخم سکیر
 مادبهه حد مطلو  اعت نیحال فراتر ا  ا نی   است وجود داشته باشد، درعلا تیریا  اعتمادبه نفا نزد مد ینباشد. سطح مطلوب
 ریمد کی ،یمال اتیدر ادب گرید یگردد. ا  سو یشود و موجب تاهش با د  سها  م یناتارآمد م یگذار هینفا منجر به سرما

ندهد   انیه مطلو  بهر جر  عیوقا ریثاحتمال و تأ ایشرتت و  ی ند یبا د  آ کیماتیستماتیاست ته به طور س یریمد یفرا اعتماد
 یمه  نیتخمه  تیه ا  واقع نترییشرتت را پا  یندد انیو نامطلو  بر جر یمنف عیوقا ریو تأث الو احتم تیشرتت را بالاتر ا  واقع

 ایخود و یها تیقابل ریشود مد یباعث م رایا حد باشد؛   شیب نانیاطم شیافزا یبرا یتواند عامل یم زین ریمد ینی ند. خوش ب
مهذتور احتمهالاً    یبا د  شود. دوگانگ شیمنجر به افزا مالاًو احت ردیا  واقع در نظر بگ شیبه اهداف ، ب دنیرس یشرتت را برا

( 9979و همکاران ) انیمی(، رح9979) یریشد. نتایج حاصل  ا  این فرضیه با نتایج پژوهش جهانش هیفرض دییمنجر به عد  تا
 ( مطابدت ندارد.1098شموك و همکاران )پژوهش د جیراستا و  با نتا کیدر 

 

 شنهادهایپ
 نیگردد: با توجه به عد  وجود رابطه ب یصورت ارائه م نیبد یتاربرد شنهادیپژوهش پ یها هیبر فرض یمبتن جیبا توجه به نتا

در  یتهورم  طیشراگردد در  یم شنهادیگذاران و اعتباردهندگان پ هیسها ، به سرما یعاد ریسطح نگه داشت وجه ندد و با د   
 یبه پژوهشگران جهت پژوهش ها نیبورس بپردا ند. همچن یدر سها  شرتت ها یگذار هیاقتصاد با نگا  هوشمندانه به سرما

شد  در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرتتها یدر با د  آت رانیمد یاعتماد شیندش ب یگردد ته به بررس یم هیتوص زین یآت
 تهران بپردا ند.

 

 منابع
 و  یمال تیشرتت با در نظر گرفتن محدود یرعادیعامل بر با د    ریمد یاعتماد شیب ریتاث یبررس ،(9979) ،رضا ،یریجهانش

 .یو حسابدار تیریدانشکد  مد ،اما  رضا )ع( یالملل نیدانشگا  ب ،یارشد حسابرس ینامه تارشناس انیپا، فرصت رشد شرتت
 نگهداشت ما اد وجهه ندهد و ار ش سهها  در     نیرابطه ب یبررس ،(9979) ،وانیت ،یشعبان ،محمود ،یقربان ،نینظا  الد ان،یمیرح

 .91-55 صص ،91شمار  ، سال سو  ،گذاری هیدانش سرما ،بورس اوراق بهادار تهران
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