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Abstract 

 
Objective: Stock liquidity is one of the most critical factors for investors in the capital 

markets and one of the main functions of the stock exchange. The tendency to investigate 

this issue stems from the fact that investors decide to trade in the capital market by 

comparing the risk and return of investment opportunities, and liquidity risk is one of the 

main risks. Managers are considered this issue, and various aspects of it have been 

studied so far. The purpose of this study is to determine the effect of excess cash on firm 

value and investigating the benefits of cash holding in firms with higher growth 

opportunities or financial constraints. 

Methods: Liu's 2006 measure for liquidity risk is used, which instead of focusing on a 

specific aspect of liquidity risk, such as trading volume and the difference between the 

buy and sale price, covers all aspects of it. The present study is in the category of post-

event research. The data used in the research is related to 189 firms of the Tehran Stock 

Exchange from 2008 to 2018. In this study, Jark-Bra, Arch-Engel, BDS, Box-Pierce, IPS 

unit root, cohesion test, F-Limer, Hausman tests were used to evaluate descriptive 

statistics and results. 

Results: Excess cash has recently been considered by researchers as one of the measures 

for estimating the liquidity risk of firms. The research variables were examined for 

reliability. For this purpose, IPS test were used. Based on the results of this test, all 

research variables except for the cost of Research and Development (R&D) which is 

scaled by sales and institutional shareholders are at a stable level, while the latter 
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variables are stable with a one-time differentiation. Accordingly, due to the lack of 

significance of a number of variables in the level, the existence of a long-run relationship 

was tested by the co-integration test method. The results of the test show that despite the 

unreliability of some research variables at the level, there is a long-term relationship 

between research variables. The results indicate that excess cash is a valuable criterion for 

mmmm’’ qqqii ii yy kkkk kkk sss cccccc eeeee ee mrr e eeeeee ee rrr hhe nnuuueeee ee rr hhhh 
opportunities or financial constraints. 

Conclusion: The results indicate that the excess cash had a significant negative effect on 

the value of the firms. Additionally, in the study of firms with growth opportunities or 

financial constraints, it is found that for firms that have growth opportunities or financial 

nnn,,,,,,,,,  hhe nnnnnnnnnnnn nnnnnnn nnnnnn sssh ddd qqqii ii yy ff  mmmm’’ ssssss sss  mrr e 
intense.  
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  چكيده
بـورس   ياصـل  ياز كاركردهـا  يكي نيز، و هيسرما يدر بازارها گذاران هيسرما محبوب مهم و از عوامل يكي ،سهام شوندگينقد :هدف

ريسـك   وجـه نقـد در   يمنـافع نگهـدار   يبررس ـارزش شركت و  وجه نقد مازاد بر تأثير نييتع، هدف پژوهش حاضر. استاوراق بهادار 
  .استي مال تيمحدود يدارا اي يرشد يها شركت نقدشوندگي سهام

شـركت بـورس اوراق    189 از ،هاي استفاده شده در پـژوهش  داده. قرار داردرويدادي  پسهاي  پژوهش حاضر در زمره پژوهش: روش
 اري ـاز مع ،هـا  ي سـهام شـركت  نقدشـوندگ  سكير بررسيبراي  .آوري شده است جمع 1397تا  1387 هاي سال در فاصله ،بهادار تهران

انـد،   آمار توصيفي و دسـتيابي بـه نتـايج اجـرا شـده       بررسيي كه در اين پژوهش براي يها آزمون .استفاده شده است )2006( ويل ديجد
  .سمنها و  مريل F ،يانباشتگ ، همIPSواحد  شهير رس،يپـ  ، باكسBDSبرا، آرچِ انگل، ـ  جارك: اند از عبارت

توجـه   كـانون ، در شـود  محسـوب مـي   هـا  ي برآورد ريسك نقدشوندگي شـركت ها يكي از سنجه كه وجه نقد مازادتازگي،  به: ها يافته
ي نقدشـوندگ  سـك يرمعيار ارزشمندي بـراي   ،كه وجه نقد مازاد دهد نشان مي هاي پژوهش آزمون جينتا. پژوهشگران قرار گرفته است

  .شود يم تشديداثر آن  ،يمال تأمين هاي تيمحدوديا رشد  هاي فرصت تأثيرتحت و رود  شمار مي بهها  شركت

هاي داراي فرصـت رشـد يـا     در بررسي شركت ،همچنين. داردبر ارزش شركت  يمعنادارو منفي  تأثير ،وجوه نقد مازاد: گيري نتيجه
 ـ، دارندفرصت رشد يا محدوديت مالي  يي كهها شركت يبرا شدمحدوديت مالي، مشخص  شـوندگي  وجـه نقـد مـازاد و نقد    نيرابطه ب

  .است دتريشد سهام شركت
  
  
  مالي تأمينارزش شركت، شركت رشدي، محدوديت  ي،نقدشوندگ سكير ،وجه نقد مازاد: ها كليدواژه

ي سـهام در  نقدشـوندگ مـازاد، ارزش شـركت و ريسـك     وجه نقـد ). 1400(اصوليان، محمد؛ تجويدي، الناز و پازوكي، ياسمن  :استناد
  .273 – 248، )2(28هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. هاي داراي فرصت رشد يا محدوديت مالي شركت
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  مقدمه
مالي  هاي اتخاذ تصميمبراي مسئوليت مديران  كه شوند موجب مي ،تحولات سريع اقتصادي و عواملي مانند محيط رقابتي

كمبود وجه . استيند مديريت مالي امديران در فررايج  هاي در اين ميان، نگهداشت وجه نقد يكي از تصميم. مضاعف شود
هزينـة  موقع انجام دهد، از طرفي، وجه نقـد مـازاد نيـز     هاي تجاري خود را به شركت نتواند فعاليتكه شود  نقد موجب مي

از ايـن رو،  . )1396 ،خليلـي  و اصوليان، صادقي شريفو  1388 ي،ثان يواف ي وكرم ،نوروش(دهد  نمايندگي را افزايش مي
مهـم   اريبس ـ ياز اهـداف و كاركردهـا   يك ـي. سلامت اقتصادي واحدهاي تجاري ضروري استبراي  ،يان اين دوتوازن م
 يمال يها ييدارا ليتبد يعني ،و حالت عكس آن يمال يها ييدر دارا يگذار هيسرما نديفرا عيو تسر ليتسه ،يمال يبازارها

شود،  يم ادي يعنوان نقدشوندگ اكه از آن ب ياتيح اريكاركرد بس نيا. استبه وجه نقد ) يمال يها ييدر دارا يگذار هيسرما(
 يجـودك و  زدپـور يا ي،فرج ـ ،سـرلك ( اسـت  قرار گرفته هيو مسئولان بازار سرما رانيدر كانون توجه مد رياخ يها در سال

  . )1395اصوليان و باقري، و  1397 ي،چگن
 همچنين، يكي از و هيسرما اشتبانل و انتقابسيار مهم هاي  اهرم ازي كي همواره ،كشوري هر در بهادار اوراق ورسب

. توان به ريسك نقدشوندگي اشاره كرد مي ،آنتوجه  شايان هاي  جمله ريسك است كه از شرفتيپ و رونق مهم يهارايمع
 از يك ـي وكننـد   بـه آن توجـه مـي    هيسـرما  يبازارها گذاران در سرمايهمهمي است كه  عوامل ازي كي ،مسها نقدشوندگي
 كـه گيـرد   مي تئنش تيواقع نيا از مسئله نياي بررس به ليتما و شود محسوب مي بهادار اوراق بورس ياصل كاركردهاي
نـوروزي،   و مـرادي، اصـوليان  ( اسـت گـذاران   ي سرمايهاصل هاي دغدغه ازي كي ،بهادار اوراق بورس در مسها نقدشوندگي

برابـر كـاهش    دربا اهدافي همچون محافظت خود را  يها ييدارااز  توجهي شايان درصد  ها شركت اينكه وجود با). 1393
خصـوص در   بـه  ،يـا گـذر از ركـود اقتصـادي     )2010، 2نيموتيس ـ(رشـد   يمال تأمين ،)2012 ،1پالازو( ندهينقد در آ انيجر

 ينگهـدار  ينقد يها يموجود صورت به) 2010، 4لكويبيو س زيدن؛ 2006 ،3فالكندر، وانگ(هايي با محدوديت مالي  شركت
است، وجه نقد  آمدهوجود  ها به نگهداري وجه نقد شركت هاي سياست در ادييز راتييگذشته، تغ هاي دهه يطو كنند  يم

 ،و اكنـون در ايـن پـژوهش    چندان در كانون توجه قرار نگرفتـه اسـت   ،بر ريسك نقدشوندگي عاملي مؤثرعنوان  به ،مازاد
  . را بررسي كنيم، اثر وجه نقد مازاد بر ريسك نقدشوندگي )2018( 5هوانگ و مازوز پژوهشتا مشابه ايم  برآمدهدرصدد 

 در، نقدشـوندگي  آورنـده فـراهم ي سـازوكارها  فقـدان  ليدل به كه تهران اوراق بهادار بورس در مسها نقدشوندگي مسئله
 ،نيخرمـد  وفـر   زاده يـي حي( اسـت  گـذاران  سـرمايه ي اصـل هاي  دغدغه ازيكي ، گيرد مي قرار جهانهاي غيرنقد  بورس فيرد

 .اسـت بـوده  برخـوردار   بسـزايي  تيهمواره در كشور از اهم ،و عوامل اثرگذار بر آن وممفه نيتوجه به ا ، از اين رو،)1387
 ،اسـت  بـوده مرسوم نقدشوندگي سهام  معيارهايوجه نقد بر  يسطوح مختلف نگهدار ةرابط ، روينيشيتمركز مطالعات پ

، 7، ناييك و رادكليـف داتار(حجم معاملات  معيارهايو  6هودينقدشوندگي آممعيار عدم و فروش،  ديخرقيمت تفاوت  مانند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ـ(توانند به تنهايي بازتابي از ريسك نقدشـوندگي باشـند    يك نمي كه هيچ )1998 همچنـين ايـن   . )1388 ن،اييرسـا  و يمهران

. كنـد  يكمـك م ـ  انـد،  مواجـه  1يمال تأمين كه با اصطكاك ييها شركت ينقد برا وجه اشتنگهد ةنحو اتيبه ادبپژوهش، 
 بـراي   نـه يرهزپ يخـارج  يمـال  تـأمين  بـا بـه حـداقل رسـاندن     مـازاد نقد  وجهكه  ه استنشان داد نتايج چندين پژوهش

، 3آلميـدا، كمپلـو و ويشـباخ     و 2007، 2آچاريا، آلميدا و كمپلو(كند  ميكمك ها  به شركت ندهيآ يگذار هيسرما يها فرصت
2004(.   

 گذاران، صرف ريسـك كه عدم نقدشوندگي براي سرمايه توان گفت از آنجا مي ،پژوهشاجراي  ضرورتخصوص در 
 ،)2006 ،4ليـو (نقدشوندگي  سكياز ر يديجد اريمع گيري از تا با بهرهشده است تلاش در پژوهش حاضر دنبال دارد،  را به

محـدوديت مـالي يـا    بـا  هـايي كـه   شركت طور خاص در به ،نقدشوندگي اثر وجه نقد مازاد بر ارزش شركت و همچنين بر
مـرور  پيشينه پژوهش در دو بخش وجه نقـد مـازاد و ريسـك نقدشـوندگي      ،در ادامه .شودبررسي اند،  مواجهفرصت رشد 

و هاي پـژوهش   يافته و پس از آن،شده معرفي شناسي پژوهش  و متغيرهاي آن در بخش روش شده مدل استفاده. شود مي
  .بيان خواهد شدهاي آتي  پژوهشبراي بندي و پيشنهادهايي  جمع ،در نهايت وشود  ارائه مينتايج آماري 

  پژوهش مباني نظري
هاي گونـاگوني از آن  شود كه جنبههاي مديران محسوب مييكي از دغدغه ،هاامروزه ميزان نگهداري وجه نقد در شركت

 ،كنونتـا  امـا ؛ )1391مرادزاده فرد و صيادي، و  1398، انيمعمار ي وجعفربايعكلايي، طالبي (در ايران بررسي شده است 
اسـت و   نپرداختـه  ها و بازار سرمايهوجه نقد مازاد و ريسك نقدشوندگي در بين شركت ةرابطزمان  پژوهشي به بررسي هم

 ،بـه همـين سـبب    .اثري بر ريسك نقدشوندگي سهام آنهـا دارد يـا خيـر    ،هاوجه نقد مازاد در شركت كه نيستمشخص 
 حاضـر،  پـژوهش . اجـرا شـده اسـت   شـكاف مطالعـاتي و تجربـي     كردن اين مسئله و پركردن پژوهش حاضر براي روشن

ارائه  گانكنند استفاده را به ياطلاعات باكيفيت ،آورد تا مديران و حسابرسان شرايط مناسبي فراهم مي صورت غيرمستقيم به
 وجـه  رانيشود كه مد ، گفته ميسو كياز . گذارد مي تأثير ينقدشوندگ سكيبر سهام و ر قيوجه نقد مازاد از دو طر. دهند

 )2012پالازو،  و 2009، 5، كاهله و استالزتسيب(كنند  يم رهيذخ ندهيآ ينقد يها انيجر يجبران كمبود احتمال ينقد را برا
گـذاري و   هاي سـرمايه  فرصت يمال تأمين يبرارا وجه نقد نشان داده است كه مديران،  ها پژوهش نتايجديگر، سوي از  و

اطلاعـات مربـوط بـه     ،كه وجه نقـد مـازاد   معتقد است) 2010(سيموتين  ).2010، نيموتيس(كنند  مي رهيشركت ذخ درش
  .دهد ميمانند اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نشان  ،معمولهاي  شاخصاندازهاي شركت را بهتر از ساير  چشم

را هـا   مـديريت شـركت   ،دار مـدت طـولاني و ريشـه    مديراني كه بهاند  نشان دادهنيز ) 2008( 6رفورد، مانسي و ماكسولها
تواند بر عمليات شـركت   دهند و از اين حيث، وجه نقد مازاد مي ي وجه نقد مازاد را هدر مييشتر، به احتمال ببرعهده دارند
 معيارهـاي ، نقدشـوندگي  يچندوجه تيماه ليدل كند كه بهياستدلال م) 2006( وي، لپيشينمطالب علاوه بر . اثرگذار باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Financing Frictions 
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4. Liu 
5. Bates, Kahle, and Stulz 
6. Harford, Mansi, and Maxwell 
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 .طـور كامـل مـنعكس نكننـد     را بـه ا ه ـ نقدشوندگي سهام شـركت مانند حجم معاملات، ممكن است  ،نقدشوندگي معمول
صـورت غيرمسـتقيم بـر     بـه هـم  برده و  بر نيازهاي نامهم رود، وجود وجه نقد مازاد در ساختار شركت،  بنابراين، انتظار مي
  :شود ميمطرح در اين رابطه، فرضيه زير . گذاردبارزش شركت اثر 

  .وجه نقد مازاد با ارزش شركت رابطه دارد :1فرضيه 

 يدارا يهـا  شـركت  يبـرا  ينقد يها نگهداشتكه  اند داده نشان) 2010( لكويبيو س يزو دن) 2006(وانگ كندر و لفا
اپلـر، پينكـويتز، اسـتالز،    ، بي ـترت نيبه هم .استبرخوردار  يشتريرشد ارزشمند، از ارزش ب يها فرصتو  يمال تيمحدود

 تحقيقدر زمينه خاصي  كه ييها در شركت ينقد يها نگهداشت افتنديدر) 2011( 2و براون و پترسن) 1999( 1ويليامسون
 اديز يها ليتعد يها نهيكند تا از هز ها كمك مي شركت نيبه ا ينقد ريذخا رايز د؛ارزش را دار بيشترين كنند، ميو توسعه 
كند تا  ميها كمك  از آنجا كه وجه نقد به شركت. شود يريو توسعه جلوگ تحقيق يها پروژه ريمس رييمرتبط با تغ يو متوال
جان سـالم بـه در ببرنـد، وجـه نقـد مـازاد        يكنند و از ركود اقتصاد يمال تأمينسودآور خود را  يگذار هيسرما يها فرصت

 يهـا  فرصـت  اي يمال تيكه محدود ييها شركت ژهيو ، به باشد شركت گذاران هيجذب سرما يبرا يديمف سازوكار تواند  مي
وجه نقد  هاي داراي سهام شركتگران به  معامله كند، مي دايكاهش پ در بازار نقدشوندگي كه زماني .ي دارندرشد ارزشمند

هوآنـگ و مـازوز،   ( ردگي ـميبازار قرار  ينگينقد  يها سهام آنها كمتر در معرض شوك متيق و كنند توجه ميبيشتر  ،مازاد
را كـاهش   هيسـرما  نـه يو هز نقدشـوندگي  سـك ياز ر يبازده مازاد ناش ،نقدشوندگي سكيكاهش ردر عين حال، . )2018

وجه نقد مازاد را نگه دارنـد تـا    كه ممكن است رانيمد ،نقد آزاد انيجر هينظربر اساس  .)2018هوآنگ و مازوز، ( دهد يم
، يشـتر ب يعدم تقـارن اطلاعـات   با يندگيتعارضات نما نيا). 1986، 3جنسن(ان دنبال كنند دار سهام نهياهداف خود را با هز

كوثـاري و   ؛ بـال، 2000، 4بـال (كنـد   را دشوار مي رانيدنادرست م ينظارت بر رفتارها ت،يعدم شفاف رايز ؛شود مي ديتشد
ند كه در دوره ركـود  ا هاستدلال كرد) 2000( 7، بون، بريچ و فردمنجانسون). 2006، 6بال، رابينسون و ووو  2003، 5رابين
 لي ـدل بـه . گيرنـد  مـي قرار  يان كنترلدار سهامو  رانيتوسط مد تيدر معرض سلب مالك شتريب تيان اقلدار سهام ،ياقتصاد

، از گذاران جذاب نباشد هيسرما يممكن است برا ،مازاد ينقد ريذخا ياراد يها سهام شركت ت،ياز سلب مالك ديترس شد
 يهـا  سـهام در برابـر شـوك    متيقكه شود  سهام باعث مي يكاهش نقدشوندگ. داشته باشند يكمتر ينقدشوندگ اين رو،

، صـرف  شـوند  مواجـه مـي   يتريش ـب ينقدشـوندگ  سكيگذاران با ر هياز آنجا كه سرما. شود رتريپذ بيبازار آس ينقدشوندگ
بيان شده، بر اساس مباني نظري  .دهد مي شيرا افزا هيسرما نهيخود هز اينكنند كه  را طلب مي يبالاتر ينگينقد سكير

  :شود مي زير مطرحصورت  فرضيه دوم پژوهش به
  .هاي با فرصت رشد و يا محدوديت مالي اثر بيشتري دارد وجه نقد مازاد بر نقدشوندگي شركت :2فرضيه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Opler, Pinkowitz, Stulz,, Williamson 
2. Brown and Petersen 
3. Jensen 
4. Ball 
5. Ball, Kothari, and Robin 
6. Ball, Robin and Wu 
7. Johnson, Boone, Breach and Friedman 



  252  اصوليان، تجويدي و پازوكي... /درسهامنقدشوندگيريسكوشركت ارزش مازاد، نقدوجه

 

  پيشينه تجربي

  وجه نقد مازاد
بيـان كردنـد كـه     »وجه نقد مازاد، تداوم معاملات و ريسك نقدشـوندگي «در پژوهشي با عنوان  )2018( 1هوانگ و مازوز

رشـد   يهـا  از فرصـت  ،توانند در صورت وجود وجه نقد مـازاد  مي ،ندارند يمال ييها تيكه مشكلات و محدود ييها شركت
 سـك ير تي ـمواجـه شـده و در نها   يشـتر يمعـاملات سـهام بـا اقبـال ب    كه داشت  توان انتظار مي جهياستفاده كنند، در نت

گذاران با آن  هيكه سرما ينقدشوندگ سكيوجه نقد مازاد را بر ر تأثير همچنين ،مطالعه نيا .ابديسهام كاهش  ينقدشوندگ
دهد كه وجه  پژوهش نشان مي نيا جينتا. كرده استيآنها را بررس ينقدشوندگمرتبط با مطلوب  سكيو صرف ر اند مواجه

 ني ـآنهـا بـا ا   ياه افتهي. هدد را كاهش مي هيسرما نهيو هز ينقدشوندگ سكيشود و ر باعث تداوم معاملات مي ،نقد مازاد
كننـد،   جـذب مـي  را  يشـتر يگران ب وجه نقد مازاد هستند، معامله يدارا اي كه ياقتصاد يها سازگار است كه بنگاه دگاهيد
 مـت يشود كه ق گذاران باعث مي هيمعامله سرما ليتما شيافزا. مواجه است ينگيبازار با كمبود نقد تيكه كل  هنگامي يحت

 ني ـا. ردي ـقـرار گ  ينقدشـوندگ  يبالا يها سكيبازار و صرف ر ينقدشوندگ يها معرض شوكدر  ها كمتر بنگاه نيسهام ا
وجـه نقـد    ميآنها نشان دادند كه اثر مستق. كرده است يبررس را ها وجه نقد مازاد بر ارزش شركت تأثير نيهمچن ،پژوهش

 ني ـا. مثبـت اسـت   يتـوجه  شـايان طور  به ،يشوندگنقد قيآن از طر ميرمستقيغ اما اثر ؛است يمازاد بر ارزش شركت منف
آنهـا   بـه  يو حت ـ كننـد  نمـي  هيداشتن وجه نقد مازاد، تنب نگه ليدل ها را به شركت ،گذاران هيدهد كه سرما موضوع نشان مي

. سـازمان مهـم اسـت    ييبهبـود كـارا   يشركت بـرا  يدهد كه اهرم مالينشان م يندگينما نهيهز يتئور .دهند پاداش مي
بـا   »نقـد  وجـه  شـت نگهدا يا نقـش واسـطه  : شركت ييو كارا ياهرم مال«با عنوان  )2020( 2تانگ و ووگو، لگز، ة مطالع

 ييبر كـارا  ،يبده يمال تأمين ميكند كه چگونه تصميم ليسه اقتصاد بزرگ، تحل يصنعت يها شركت يها استفاده از داده
 )U( شكليو رابطه  ،شركت ييو كارا ياهرم مال نيب محققان. ذاردگ يم تأثيروجه نقد  ينگهدار يا شركت و نقش واسطه

آنهـا   يهـا  افتهي ،نيهمچن. دارند ييمطلوب، بازده بالا هيبا ساختار سرما ييها كه شركت به اين معنا ؛ندا هكرد دايمعكوس پ
انـد   كـرده  اسـتناد  نيهمچن ـ انرگپژوهش. دارد يمنف ةرابط ييها با كارا وجوه نقد شركت يدهد كه سطح نگهدارينشان م
دارند و وجـه نقـد تـا     اريدر اخت زيادي مانده وجه نقد اديبه احتمال ز ،كنند ياستفاده م يبالاتر يكه از اهرم مال ييها بنگاه
در پژوهشي با عنـوان  ) 2021( 3وايتررو، ماچانيا و موچينا .است ها شركت ييو كارا ياهرم مال نيكننده رابطه ب هيتوج يحد
از  ، بـا اسـتفاده  »اي ـكن يانداز و اعتبـار  پس يها از شركت هايي افتهي: ارزش شركت شيزادر اف نقدشوندگي سكينقش ر«

نتايج آنها . كردندبررسي را رابطه ميان ريسك نقدشوندگي و ارزش شركت  ،كنيا يانداز و اعتبار پس  شركت 164هاي  داده
  .رابطه مثبتي وجود دارد شده، هاي بررسي ميان ريسك نقدشوندگي و ارزش شركتكه نشان داد 

در رابطه بين كيفيت سـود و   مازاد نقد وجه نقش ميانجيگري«عنوان با در پژوهش خود ) 1397(رفيعي خواجه پاشا 
 1395تـا   1386هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره زمـاني       هاي شركت از داده ،»درماندگي مالي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huang and Mazouz, 
2. Guo, Legesse, Tang, and Wu 
3. Waitherero, Muchina, and Macharia 
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بـراي بررسـي نقـش    . بـوده اسـت  قـانون تجـارت    141مـاده   ،هـاي درمانـده   شركتملاك گزينش  .كرده استاستفاده 

نتايج آزمون حـاكي  . است بهره بردهاز آزمون سوبل  ،در رابطه با كيفيت سود و درماندگي مالي مازاد نقد وجه ميانجيگري
بـر   مازاد نقد وجه به روش اقلام تعهدي غيرعادي سنجيده شود، از طريق متغير ميانجي ،كيفيت سوداگر كه  استاز اين 

 مـازاد  نقـد  وجه، )ودس هاي كيفيت اقلام تعهدي و نوسان(درماندگي مالي اثرگذار است؛ اما در دو معيار ديگر كيفيت سود 
 تي ـحاكم تي ـفيك«در پژوهشي بـا عنـوان   ) 1398( داريدو  منصورفرجودي، . درماندگي مالي ندارد ايبر اي نقش ميانجي

قـش  ، به بررسي ن»كاهش ارزش شركت؟ اي شيافزا: و نگهداشت وجه نقد يعدم تقارن اطلاعات ،يرونيو ب يدرون يشركت
. نـد ي پرداختعـدم تقـارن اطلاعـات    طينگهداشت وجه نقد و ارزش شـركت در شـرا   نيبر رابطه ب يشركت تيحاكم تيفيك

 ـ 106مربوط به  ،استفاده شده در پژوهش يها داده تـا   1386 يهـا  سـال  نيشركت بورس اوراق بهادار تهران در فاصله ب
هاي اين پژوهش نشـان داد در   يافته .استفاده شده است رهيچندمتغ يخط ونياز رگرس ها هيآزمون فرض يبرابوده و  1395

شرايطي كه عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد، كيفيت حاكميت شركتي بر رابطه بين نگهداشت وجه نقـد و ارزش شـركت   
و  يارياخت يافشا يرخطيرابطه غ يبررس«در پژوهشي با عنوان ) 1399(ي عشر ياثن ي واسدكامران، . اثر معناداري دارد

آن در ارزش  ةو نتيج تيريمد يها ميها و تصم اقدام، »يپانل ميانتقال ملا ونيرگرس كردياز رو يريگ ارزش شركت با بهره
رقابـت در بـازار محصـول، سـطح      ،يحسابدار يكار محافظه متغيرهايي همچون ،در اين پژوهش. كردندشركت را بررسي

و ارزش  يارياخت يافشاآنها بين  ةو رابطشده ه اقتصاد كلان در نظر گرفت يثبات يو ب يشركت تيداشت وجه نقد، حاكم نگه
 يشـتر يمدل، قـدرت ب  نييدر تب ،داشت وجه نقد سطح نگه ريحضور متغنتايج آنها نشان داد كه . ه استبررسي شد شركت
در سـطوح  اثـر،   ني ـ؛ امـا ا بود يوجه نقد، منف نيياطلاعات در سطوح پا يارياخت يافشا ياثرگذار بيضرهمچنين، . دارد
كيفيـت افشـاي اختيـاري     چنانچـه  همچنين بر اساس نتـايج،  .مثبت دارد تأثيرو بر ارزش شركت  شود يمعكوس م بالاتر

 منجـر  هـاي داراي ارزش فعلـي خـالص بـالاتر     گذاري در طرح اطلاعات بهبود يابد، به استفاده بهتر از وجوه نقد و سرمايه
  .افزايش پيدا خواهد كردكت و ارزش شر كاهش سوءاستفاده از وجه نقد ، در نتيجه،شود مي

  ريسك نقدشوندگي
 ريسـك  تـأثير ، »بـازده  ـسود   يسهام و رابطه مقطع ينقدشوندگ سكير«در پژوهشي با عنوان ) 2016( 1رابرت و اسحاق

 نقدشـوندگي  ريسك مثبت تأثير بر مبني شواهدي و كردندبررسي را سهام بازده و سود مقطعي رابطه بر سهام نقدشوندگي
 بـر  چشـمگيري  تـأثير  ،غيرنقدشـوندگي  و نقدشوندگي كه ريسك دادند و نشان يافتند سهام بازده و سود مقطعي رابطه بر

 سكير«در پژوهشي با عنوان  )2020( 2دانگ و نگوين. دارد سود انتظار مورد تغييرات با سهام هايبازده پذيري بينيپيش
سـهام   يدر بازارهـا  را بـر بـازده سـهام    ينگينقـد  سـك ير نحوة تأثيرگـذاري  ،»يو عملكرد سهام در بحران مال ينگينقد
 زيـادي   بـازده از بحـران   شيكه پ يسهام افتنديآنها در. بررسي كردند 2009تا  2008طي بحران مالي جهاني  ،يالملل نيب

چوليـا،   .انـد  كـرده را در دوره بحران تجربـه   يشتريب متيكاهش ق ،يبازار جهان ينگينقد يها داشتند، هنگام وقوع شوك
بـا توجـه بـه     ينگينقـد  سـك ير يخط ـريغ يگذار متيق ليو تحل هيتجز«با عنوان پژوهشي ، در )2020( 3كاسر و اورايب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Dang and Nguyen 
3. Chulia, Koser, and Uribe 
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 محققـان  .كردنـد  يمختلـف بررس ـ  يدر كشـورها  ها ييدارا متيرا بر ق كيستميس ينگينامتقارن نقد تأثير »بازار تيوضع

را تخمـين   ييدارا يها متيق، يزمان يسر يشرط يكم ونيرگرس ازو با استفاده  يسنت ينگينقد يمدل سه عامل كمك هب
 بـرخلاف تصـور  . اسـت بازار وابسته  تيبه وضع ،است كيستميس ينگينقد سكير يكه دارا يبازده سهام افتنديدر زدند و

كننده  هيتوج يطيو فقط در شرا ستيبازده سهام ن حيتوض يبرا يعامل مهم شهيهم ينگيكه نقد دادآنها نشان  جينتا ،يكل
  .شده باشد ميبد تقس ايبه دو حالت خوب  بازار تيشود كه وضعيم

 بـا  بازار ريسك و نقدشوندگي ريسك بين رابطه بررسي« عنوان در پژوهشي با )1394(ثمر، تهراني، انصاري حبيبي 
 و ريسـك  بين رابطه اهميت به توجه ، با»تهران بهادار اوراق بورس در AHP مدل رويكرد با ارزشي و رشدي سهام بازده

 .بررسي كردنـد  1390تا  1386بازه زماني  در را سهام بازده نقدشوندگي بر عدم ريسك و سيستماتيك ريسك تأثيربازده، 
 ؛دارد وجود مثبت خطي رابطه) دو هر در( ارزشي و رشدي سهام واقعي بازده و نقدشوندگي ريسك بين كه نتايج نشان داد

 ارزشـي  هـاي  شـركت  از بيشـتر  بسيار رشدي هاي شركت در ،نقدشوندگي ريسك با واقعي بازده رابطه شدت و ميزان ولي
حقـوق صـاحبان    نـه يسـهام و هز  ينقدشوندگ يارهايمع نيرابطه ب يبررس«در پژوهشي با عنوان ) 1397(طاهري  .است
در بـورس   رفته شـده يپذهاي  سهام و هزينه حقوق صاحبان سهام شركت نقدشوندگي ررسي رابطه معيارهاي، به ب»سهام

آميهود، نرخ گردش سهام، حجم ريـالي   نقدشوندگي شش شاخص عدمدر اين راستا، از . پرداخته است اوراق بهادار تهران
 .اسـت  اسـتفاده كـرده   نقدشوندگي يريگ اندازهبراي ، انتظار معامله زمان مدتمعاملات، بازده صفر، شكاف قيمتي سهام و 

بـراي آزمـون    .دسـت آورده اسـت   به) 2005(از مدل اولسون و جويتنر  را با استفادههزينه حقوق صاحبان سهام  همچنين
 1395تـا   1387در بـازه زمـاني    ،در بورس اوراق بهادار تهـران  رفته شدهيپذشركت  79از اطلاعات  ،پژوهش هاي هفرضي

بـوده   افتـه ي ميتعم ـي تابلويي و رگرسيون حـداقل مربعـات   هاداده ،هاآزمون فرضيه برايروش آماري . استكرده استفاده 
رابطه مثبت و معناداري بين عدم نقدشوندگي آميهود، نرخ گردش سـهام، اخـتلاف قيمـت خريـد و      ،نتايجبر اساس . است

همچنـين بـين بـازده صـفر و هزينـه حقـوق       . انتظار با هزينه حقوق صاحبان سهام وجـود دارد  زمان مدتفروش سهام و 
بين حجم ريالي معـاملات و هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه        اما ؛وجود داردرابطه منفي و معناداري ن سهام صاحبا
  .وجود ندارد يمعنادار

 هاي نقدشوندگيسنجه

نمونـة  در ادامـه دو  . است چندبعدي است و تاكنون متغيرهاي جايگزين بسياري براي آن معرفي شده ينقدشوندگي معيار
 .شود تشريح ميمعيارهاي نقدشوندگي  مهم از

 معيار نقدشوندگي آميهود 

  . شودبازده سهم بر حجم معاملات تقسيم مي) 2002(در نسبت نقدشوندگي آميهود 

௜.௠ܳܫܮܮܫ  )1رابطه  = ௜.௠ݕܽܦ1 ෍ |ܴ௜.ௗ.௠|௜ܸ.ௗ.௠
஽௔௬೔.೘
ௗୀଵ  

 در روز معـاملاتي  iجم معـاملات سـهم   ح ௜ܸ.ௗ.௠؛ mاز ماه  امdدر روز معاملاتي  iبازدهي سهم  ௜.ௗ.௠ܴ، 1در رابطه 
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d ام از ماهm ݕܽܦ؛௜.௠  تعداد روزهاي معاملاتي سهمi  در ماهmܳܫܮܮܫ؛௜.௠   معيار عدم نقدشوندگي آميهود سهمi مـاه  در 

m كندرا در قيمت تجربه ميزيادي سهام غيرنقدشونده با حجم معاملات پايين، نوسان  كه دهداين نسبت نشان مي .است .  

 نسبت گردش سهام 

نسبت گردش است كه حجم معاملات در مقايسه با حجم سهام شناور يا به بيان ديگر فركانس  ،دومين معيار نقدشوندگي
  . )1394 ،مقدم يزمان و يصالح(گيرد عنوان معيار نقدشوندگي در نظر مي معامله را به

௜.௠ܴܶ  )2رابطه  = ௜.௠ݕܽܦ1 ෍ ௜ܸ.ௗܵ ௜ܱ
஽௔௬೔.೘
ௗୀଵ  

ܵ؛ امdدر روز معاملاتي  iحجم معاملات سهم  ௜ܸ.ௗ.௠  ،2در رابطه  ௜ܱ ݕܽܦ؛ تعداد سهام شناور௜.௠   تعداد روزهـاي
  . است mدر ماه  iنسبت گردش سهم  ௜.௠ܴܶو  mدر ماه  iمعاملاتي سهم 

  شناسي پژوهشروش
از  ،در طـول ايـن مـدت    .در نظر گرفته شده است 1397تا سال  1387ساله از سال  10 دورة ،پژوهش حاضرقلمرو زماني 

. هاي بازار مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسـته اسـتفاده شـده اسـت    دادههمچنين، هاي مالي و هاي سالانه صورتداده
 1386يعنـي از سـال    ،قبل از اين دورههاي يك سال كه براي محاسبه تغييرات برخي از متغيرها، از داده شايان ذكر است

و  هـاي زيـر در نظـر گرفتـه شـد      ، محـدوديت آنهـا  اطلاعـات ها و استفاده از  انتخاب شركتبراي  .نيز استفاده شده است
  :هاي زير حذف شدند شركت

 ساختارقوانين خاص  ها اين شركت زيرا ،ايهاي بيمههاي ليزينگ و شركتهاي مالي، شركتگريها، واسطهبانك .1
  ؛دارند هاي ماليدر صورت ييهاي مجزاسرمايه و سرفصل

اگر شركتي حقـوق صـاحبان سـهامش     زيرا ؛نيستهايي كه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت شركت .2
بـر نتـايج پـژوهش اثـر     ياد شـده  منظور اينكه عامل  گذاري آن متفاوت است، بنابراين به مثبت نباشد، مبناي ارزش

 شدند؛ها حذف  اين شركت ،نگذارد

 نبود؛هاي مربوط به متغيرهاي اصلي آنها كامل هايي كه دادهشركت .3

نظير سرمايه انـدك، دامنـه   متفاوتي هاي  ها با توجه به ويژگي اين شركت ؛هاي عضو پايه ب و ج فرابورسشركت .4
 . ميان بازارها حذف شدند جايي جابهدليل عمر كم يا  هب ،هاي مورد نياز در نمونه نوسان، موجود بودن داده

  .باقي ماندبراي تجزيه و تحليل  شركت ـ مشاهده سال 1890هاي بيان شده در بالا،  اعمال محدوديت با
كه عرض از مبدأها  شود يفرض م .شود يحالت در نظر گرفته م نيتر ابتدا ساده، رابطه وجه نقد مازاد يمنظور بررس به
 نتـري  مهـم  .انـد  متفـاوت خطاهـا   نبي و ها خطا در طول دوره هاي هجمل هستند؛ اما كساني ها مقاطع و دوره نيب بيو ضرا
 حيتصـر  يو ممكن است به خطـا  كند ايجاد مي بيثابت در نظر گرفتن ضرامحدوديت زيادي است كه  حالت، نيضعف ا

كـه   شـود  يادامه فرض مدر . باشد كسانيوابسته  ريمتغ يمقاطع رو تأثيرهايممكن است  ،گريد بيانبه . مدل منجر شود
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 صيتشـخ بـراي   .شود يدر مدل لحاظ م زين يثابت و تصادف هاياثر نيبنابرا ،ها متفاوت است رابطه وجه نقد مازاد شركت

 يها استفاده از داده مريكه آزمون ل چنانچه. شود اجرا مي مريل Fآزمون  ،تابلويي يها روش داده اي يبياز روش ترك استفاده
كه براي  ثابت هاياز مدل اثر اياستفاده شود  يتصادف هايكه از روش اثر داد صيتشخ ديرا مجاز دانست، آنگاه با تابلويي

   .شود يهاسمن استفاده م  آزمون اين كار نيز از

  غربالگري جامعه پژوهش. 1جدول 
  تعداد  شرح

  458  جامعه كل
  76  ايهاي بيمههاي ليزينگ و شركتهاي مالي، شركتگريها، واسطهبانك

  39  نيستهايي كه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت شركت
  91  هاي مربوط به متغيرهاي اصلي آنها كامل نيستهايي كه دادهشركت
  63  هاي عضو پايه ب و ج فرابورس شركت
  189  مانده باقي

  

  مدل و متغيرها
 يبـرا . شـود  مـي  فيتعر ريز بيترت به پژوهش يرهايمدل و متغ ،پژوهش اجراي ي، برا)2018( هوانگ و مازوز كارمشابه 

  :شوداز مدل كلي زير استفاده مي مازاد وجه نقد تأثيرآزمودن 

ܶܫܦܫܷܳܫܮ  )3رابطه  ௜ܻ.௧ = ߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧ௖ߚ + ௜.௧ିଵܼߛ + ܴܣܧܻ + ܻܴܷܶܵܦܰܫ + ߮௜.௧ ݐ,   . دهد مي نشان را سال و شركت ݅
دهنـد   مـي هدر  راوجه نقد مازاد مديران به احتمال بيشتري . 1 :دو دليل اصلي وجود داردوجه نقد مازاد  براي بررسي

، املاتمانند حجم مع ـ ينگيمتداول نقد معيارهاي، ينگينقد يچند وجه تيماه ليدل به. 2؛ )1394 يي،طباطبا و اين يزديا(
 LM12اين پـژوهش از ليـو   ، ي، برخلاف مطالعات قبلنيبنابرا. )2006ليو، ( دنرا كاملاً منعكس نكن ينگيممكن است نقد

 نشان را شركت ريسك نقدشوندگي ܻܶܫܦܫܷܳܫܮ، 3در رابطه . دكن استفاده مي ينگيگرفتن ابعاد مختلف نقددرنظر يبرا
  .است 4رابطه  طبيعي لگاريتم كه دهد مي

12ܯܮ  )4رابطه  = ቈܼܱܴܵܧ + 1 ܴܱܶܣܮܨܧܦ⁄ܴܧܸܱܴܷܰܶ ቉ ∗  ܦܣ252ܴܶ

 TURNOVER و گذشـته مـاه   12مجموع تعداد روزها با حجـم معـاملات صـفر در طـول      ZEROS، 4در رابطه 
پيدا كنيم اطمينان  شده است، براي اينكهمطرح  ويكه در ل طور همان. استگذشته  ماه 12 يروزانه ط هايگردشمجموع 

1< ଵ/்௎ோேை௏ாோ஽ாி௅஺்ைோ<0 است، ها برقرار سهم ةبراي همDEFLATOR شـود  در نظر گرفته مي 10400 برابر با .TRAD 
را نشان ، ريسك نقدشوندگي و ريسك عدم تداوم معاملات 4رابطه  .استگذشته ماه  12 يمعامله ط يمجموع كل روزها
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) 2018(در ايـن رابطـه، هوآنـگ و مـازوز      .است، بيانگر عدم نقدشوندگي بالاتر بيشتر باشد 4مقادير رابطه هرچه . دهد مي

ريسك نقدشوندگي  ؛ زيراآيد دست مي هكمتري ب lnLM12بيشتر باشد، ) ECASH(هرچه وجه نقد مازاد اند كه  بيان كرده
 .كند كاهش پيدا مي

 زيـر  پسـماند   جمله از كه است شركت معمول هايگذاري سرمايه و عمليات بر مازاد نقد وجه ECASH، 3در رابطه 
  :آيد مي دست به

௜.௧ܪܵܣܥ  )5رابطه  = ଴ߙ + ௜.௧ܨܥଵߙ + ௜.௧ܧܩܣܴܧܸܧܮଶߙ + ௜.௧ܤܶܯଷߙ + +௜.௧ܧܼܫସܵߙ ௜.௧ܥହܹܰߙ + ܧܲܣܥ଺ߙ ௜ܺ.௧ + ܫܦ଻ߙ ௜ܸ.௧ + ௜.௧ܦ&଼ܴߙ + +௜.௧ܩܧଽܴߙ ௜.௧ܩܫܵܦܰܫଵ଴ߙ +  ௜.௧ߝ
CASH ؛مدت كوتاه هايگذاري سرمايه و نقد وجه طبيعي لگاريتم CF تقسـيمي  سـود  و بهره، ماليات از پس درآمد  

 دفتـري  ارزش بـه  بـازار  ارزش نسـبت  MTB ؛ها دارايي خالص به هابدهي كل نسبت LEVERAGE؛ استهلاك از قبل
 متغيـر  DIV و اي سرمايه مخارج CAPEX ؛گردش در سرمايه خالص NWC؛ ها دارايي طبيعي لگاريتم SIZE ؛ها دارايي

 هزينـه  R&D .اسـت صـفر   و در غير اين صـورت،  1، ارزش آن كند پرداخت  تقسيمي سود شركت اگراست كه  موهومي
 ،هاي نمونـه شركتهاي مالي دليل عدم افشاي دقيق اين متغير در صورت به( است فروش با شده مقياس توسعه و تحقيق

 قـوانين  بـا  كـه  باشد صنعتي به متعلق شركتچنانچه  و است موهومي متغير REG). رد شودمعناداري آن رود كه  انتظار مي
 نسـبت  كـه اسـت   صنعت نقد جريان ريسك INDSIG .استصفر  و در غير اين صورت 1، ارزش آن شودمي دولتي اداره

 ௜.௧ߝ). اعشـار  رقـم  دو بـا ( دهـد  نشان مي دوره 20 طي صنعت هاي شركت براي را ها دارايي كل به نقد جريان معيار انحراف
دهـد كـه    نشان مي) يمنف( مثبت ௜,௧ߝ. دهد نشان مي سال هررا در  iوجه نقد مازاد شركت و است  ونيگرسرجمله پسماند 

  . دارد يم وجه نقد نگه يگذار و سرمايه يعاد ياتيعمل يهاتيفعال يبرا ازشين زانياز م )كمتر( شتريشركت ب
 ـ 1معكـوس  تياست تا معضل عل ساله يك ريبا تأخ يكنترل ريبردار متغ ௜.௧ି1ܼ، 3متغيرهاي رابطه  ةدر ادام  نيرا از ب

  . مانده است يباق هجمل يخطا ௜,௧߮و هستندسال و صنعت  متغيرهاي موهومي بيترت به ܻܴܷܶܵܦܰܫو  ܴܣܧܻ. ببرد
 ،ونيدر رگرس ـ ،)2011( 4نـگ  و) 2009( 3يو و ، سينگنيل ،)2009( 2، چانگ و يانگبراكمنهاي  پژوهشبر اساس 

 ني ـا. شـوند  يم ـ شـناخته  ينقدشـوندگ  برعنوان عوامل اثرگذار  بهكه است  گرفته شده نظر رد يمتعدد يكنترل يرهايمتغ
 ، مخـارج 8ينقدسود ي برا  موهومي ري، متغ7، اهرم6، اندازه شركت5ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر :ازاند  عبارت رهايمتغ

ان دار سـهام  و 5يان بلوكدار سهام، 4اندار سهام، تعداد 3، بازده سهام2سهام متي، ق1و توسعه قيتحق هاينهي، هز9ياهيسرما
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Reverse Causality 
2. Brockman, Chung, and Yan 
3. Lin, Singh, and Yu 
4. Ng 
5. Market-to-book ratio (MTB) 
6. Firm size (SIZE) 
7. Leverage (LEVERAGE) 
8. A dummy for dividend payers (DIV) 
9. Capital expenditures (CAPEX) 
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در نظر گرفته  زير رگرسيون ،شركت ارزش بر مازاد نقد وجه نقدشوندگي منفعت تأثير چگونگي آزمون براي حال .6حقوقي
  :شد خواهد

௜,௧ܳ  )6رابطه  = ଴ߢ + ௜,௧ିଵܪܵܣܥܧଵߢ + ܶܫܦܫܷܳܫܮଶߢ ௜ܻ,௧ + ∗௜,௧ିଵܪܵܣܥܧଷߢ ܶܫܦܫܷܳܫܮ ௜ܻ,௧ + ߛ ௜ܺ,௧ିଵ + ܴܣܧܻ + ܻܴܷܶܵܦܰܫ + ߭௜,௧ 
هـا منهـاي    ارزش دفتري دارايي(ها  عنوان نسبت ارزش بازار دارايي اي براي ارزش شركت است و بهسنجه ௜,௧ܳكه 

، 1989، 7پولسـن  و لـن (شـود   هـا تعريـف مـي    به ارزش دفتري دارايي) علاوه ارزش بازار سرمايه هش دفتري سرمايه بارز
اي كنترلي اسـت كـه بـا توجـه بـه آنچـه در ادبيـات         متغير وقفه ௜ܺ,௧ି1بردار ). 1998، 9، نوهل و تارهان1991، 8سرواس

شـركت، گـردش روزانـه، بـدهي     انـدازة   توانـد  مي است، شدهبيان ارزش شركت كنندة تعيينعوامل در خصوص پژوهش 
هـا   اي و بازده دارايـي  كنندگان سود تقسيمي، مخارج سرمايه ها، متغير مجازي براي پرداخت بلندمدت تقسيم بر كل دارايي

  ). 2009، 12رول، شوآرتز و سابرامانيامو  2006، 11؛ كارتر، روگرز و سيمكين2001، 10وستون و آلاينيز(باشد 
 يـا  مـالي  محـدوديت  بـا  هـاي  شركت براي ،مازاد نقد وجه نگهداري منافع شود تا يداده م رييتغ 7رابطة به  3ة ابطر
  .بالاتري دارند، آزمون شود رشد هاي فرصت هايي كه شركت

ܶܫܦܫܷܳܫܮ  )7رابطه  ௜ܻ.௧= ଴ߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧ଴ߚ + ܯܷܦଵߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ ∗ +ܯܷܦ ௜.௧ିଵܼߛ + ܴܣܧܻ + ܻܴܷܶܵܦܰܫ + ߮௜.௧ 
DUM عنـوان  بـه  :شـود مي استفاده صورت اين به و است رشد هايفرصت و مالي محدوديت براي  موهومي متغير 

FC گيرد مي خود به صفر ارزش نباشد چنين اگر و يك ارزش باشد داشته مالي محدوديت شركت اگر كه شود مي تعريف.  

ܶܫܦܫܷܳܫܮ  )8رابطه  ௜ܻ.௧= ଴ߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧ଴ߚ + ܥܨଵߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ ∗ ܥܨ + +௜.௧ିଵܼߛ ܴܣܧܻ + ܻܴܷܶܵܦܰܫ + ߮௜.௧ 
  :از اند عبارتاند،  استفاده شده مالي محدوديت براي ي كههايمعيار

 از دسـته  آن. كنـيم مـي  مرتـب  انـدازه  اسـاس  بـر  را جامعـه  در بررسـي شـده   هايشركت ):Firm size( شركت اندازه

                                                                                                                                                            
1. R&D expenses (R&D) 
2. Stock price (PRICE) 
3. Stock return (RET) 
4. The number of shareholders (NSHAR) 
5. Block ownership (BLOCK) 
6. Institutional ownership (IO) 
7. Lehn and Poulsen 
8. Servaes 
9. Nohel and Tarhan 
10. Allayannis and Weston 
11. Carter, Rogers, and Simkins 
12. Roll, Schwartz, and Subrahmanyam 
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 جـاي  بـالايي  دهك سه در كه آنهايي و مالي هستند محدوديت داراي گيرندمي قرار پاييني دهك سه در كه هايي شركت

  . )2018هوانگ و مازوز، (ندارند  مالي گيرند، محدوديت مي
 آن. كنـيم مـي  مرتـب  پرداخـت  نسـبت  اساس بر را جامعه در شده هاي بررسيشركت ):Payout ratio( پرداخت نسبت
 دهـك  سـه  در كـه  آنهـايي  و هسـتند  مالي محدوديت داراي ،گيرندمي قرار پاييني دهك سه در كه هاييشركت از دسته
 . )2018هوانگ و مازوز، (ندارند  مالي گيرند، محدوديتمي جاي بالايي

 صـورت  ايـن  غيـر  در و 1 معـادل  باشـد  داشته ييبالا رشد شركت اگر كه شود مي تعريفبه اين صورت  GOمتغير 
  . بود خواهد صفر معادل

ܶܫܦܫܷܳܫܮ  )9رابطه  ௜ܻ.௧= ଴ߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧ଴ߚ + ܱܩଵߙ + ௜.௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ ∗ +ܱܩ ௜.௧ିଵܼߛ + ܴܣܧܻ + ܻܴܷܶܵܦܰܫ + ߮௜.௧ 
  :از اند عبارت ،رشد هايفرصت براي شده استفاده معيارهاي در نهايت،

 كـل  بـدين صـورت كـه ميـانگين     ،)CAPEX(اي سـرمايه  مخـارج  و) MTB( دفتـري  ارزش به بازار ارزش نسبت
 هـاي شـركت  ،گيرنـد مي قرار ميانگين از) ترپايين( بالاتر كه هاييشركت و شود مي محاسبه معيار دو اين براي ،هاشركت
شـايان تـوجهي   طـور   بـه  1ߚنظر گرفته شده باشد و  در FCعنوان  به DUMاگر . شوندمي محسوب) رشدي غير( رشدي
نسبت بـه   ،هاي با محدوديت مالي براي شركت ،ست كه منفعت نقدشوندگي وجه نقد مازادبه اين معناباشد، ) مثبت( منفي

در  GOاگر به عنـوان   DUMبه طور مشابه . است) ترپايين(بالاتر طور چشمگيري  به مالي، محدوديت بدون هاي شركت
هـاي رشـدي نسـبت بـه      وجه نقد مازاد براي شركت ؛ يعنيباشد) مثبت(منفي طور شايان توجهي  به 1ߚرفته شود و نظر گ
 . دارد) كمتري(منفعت نقدشوندگي بيشتري  ،هاي ارزشي شركت

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

براي متغير  معيارمقادير انحراف  با توجه به اين جدول، .ارائه شده است 2جدول  در قالبي پژوهش ها آمار توصيفي متغير
نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش    و  )IO(داران نهادي  سهام هاي، بيشترين مقدار و براي متغير)CAPEX( اي مخارج سرمايه

در . هسـتند بررسي چولگي نيز حاكي از آن است كه توزيع متغيرها چولـه  . كمترين مقدار را دارد) MTB( ها يداراي يدفتر
و متغيـر   داراي بيشترين چـولگي  63/17با عدد  )TURNOVER( ماهه 12 روزانه هاي گردش ميان متغيرهاي پژوهش،

كشـيدگي نيـز، هـيچ يـك از متغيرهـا داراي      خصـوص  در . اسـت داراي كمترين چولگي  -06/4با مقدار  DIVموهومي 
تعـديل شـده بـا     يها يداراي يعيلگاريتم طبهادي، وجه نقد و داران ن سهام هايبا وجود اين، متغير. كشيدگي نرمال نيستند

شود كه فرضـيه صـفر مبنـي بـر      برا مشاهده ميـ   با توجه به آماره آزمون جارك .هستندتورم به كشيدگي نرمال نزديك 
ميـزان   .درصـد اسـت  5سـطح معنـاداري كمتـر از     شود؛ زيرا رد مي هاي پژوهش نرمال بودن مشاهدات براي تمامي متغير

  . بالاي متغيرهاست هاي انحراف معيار مشاهدات نيز بيانگر پراكندگي و نوسان
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  محاسبه آنها ةآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش همراه با نام متغيرها و نحو. 2جدول 

  متغيرهاي پژوهش

  )CAPEX( ها يداراي شده با خالص اسيمق يا مخارج سرمايه :نام متغير
  استهلاك ةعلاو هدوره ب يثابت ابتدا هاي ييدارا يدوره منها انيثابت پا هاي ييدارا :نحوة محاسبه

  داري اسطح معن  براـ آماره جارك  كشيدگي چولگي انحراف معيار حداقل  حداكثر  ميانگين

340120  18474916 5959533-  1497890  95/6  63/68  2/131284  00/0  
  )CASH(وجه نقد  :نام متغير

  مدت كوتاه هاي يگذار هيوجه نقد و سرما يعيطب تميلگار :نحوة محاسبه
68/0  76/2 04/0  26/0  15/1-  49/3  06/164  00/0  

  )CF(جريان نقدي  :نام متغير
  استهلاك علاوة به اتيبهره و مال يمنها ياتيسود عمل :نحوة محاسبه

15/1  25/3  57/0-  11/9  46/12  12/182  1/953966  00/0  
  )DIV(تقسيم سود  :نام متغير

  كند و ارزش صفر اگر پرداخت نكند پرداخت  يمياگر شركت سود تقس كيارزش  با ي موهوم ريمتغ :محاسبه نحوة
94/0  1  0  22/0  06/4-  49/17  00/8056  00/0  

  )ECASH( معمول شركت يها يگذار و سرمايه اتيوجه نقد مازاد بر عمل :نام متغير
  5از رابطه  ونيجمله پسماند رگرس :نحوة محاسبه

01/0  395  377-  23/0  56/1-  56/5  69/489  00/0  
  )FC(محدوديت مالي  :نام متغير

  رديگ ينباشد ارزش صفر به خود م نيو اگر چن كيداشته باشد ارزش  يمال تياگر شركت محدود :نحوة محاسبه
29/0  1  0 45/0  89/0  80/1  40/135  00/0  

  )INDSIG( ريسك جريان نقد صنعت :نام متغير
  دوره 20 يصنعت ط يها شركت يبرا ها يينقد به كل دارا انيجر ارينسبت انحراف مع :نحوة محاسبه

12/0  57/1  009/0 10/0  52/1  05/9  18/13338  00/0  
  )IO( ان نهاديدار سهام :نام متغير

  درصد1 يبالا يان حقوقدار سهامتعداد  يعيطب تميلگار :نحوة محاسبه
84/0  99/0  51/0  10/0  81/0  11/3  90/76  00/0  

  )LEVERAGE(اهرم  :نام متغير
  ها ييبه خالص دارا ها ينسبت كل بده :نحوة محاسبه

67/0  20/6  0 57/0  80/7  44/75  6/160173  00/0  
  )LM12( شركت ينقدشوندگ :نام متغير

  )4رابطه (ي نقدشوندگ يبتا اي 12LM يعيطب تميلگار :نحوة محاسبه
80/52  65/81  87/10  56/486  51/14  89/230  1539418  00/0  
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  2ادامة جدول 

  متغيرهاي پژوهش
  )MTB(ارزش  :نام متغير

  ها ييدارا ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر :نحوة محاسبه
  داري سطح معنا  آماره جارك ـ برا  كشيدگي چولگي انحراف معيار حداقل  حداكثر  ميانگين

09/0  313/0  012/0  24/0  16/1  77/11  59/2401  00/0  
  )NWC( خالص سرمايه در گردش :نام متغير

  يجار هاي يو بده يجار يها ييتفاوت دارا :نحوة محاسبه
69/2  28/67  2/63-  34/1  73/0  41/6  93/402  00/0  

  )R&D( شده با فروش اسيو توسعه مق قيتحق :نام متغير
  شده با فروش اسيو توسعه مق قيتحق نهيهز :نحوة محاسبه

32/1  24/6  002/0  71/2  85/4  07/33  9/29126  00/0  
  )RET( بازده سهام :نام متغير

  دوره يابتدا متيبر ق ميدوره تقس يميسود تقس علاوة بهدوره سهام  يدوره و ابتدا انيپا متيتفاوت ق :نحوة محاسبه
40/54  49/859  53/72-  00/113  92/2  38/15  74/5471  00/0  

  )SIZE(اندازه شركت  :نام متغير
  تعديل شده با تورم ها يداراي يعيلگاريتم طب :نحوة محاسبه

09/6  28/8  6/0 75/0  37/0  39/3  93/20  00/0  
  )TURNOVER(معاملات   گردش :نام متغير

  انيدر جر يبر تعداد سهام عاد ميشده شركت تقس تعداد سهام معامله :نحوة محاسبه
6253454 1776212971 12/0  85898016  63/17  95/331  319251  00/0  

 
  

در مشـاهدات   يناهمسـان  انسي ـو وار يبسـتگ  استقلال مشاهدات، خـودهم  يها يژگيو يبه بررس ،پژوهش در ادامه
، )بـا ده دوره وقفـه  ( رسي ـپ ـآمـاره بـاكس     ةمشـاهد . گزارش شده است 3در جدول  ها آزمون نيا جيپرداخته شده كه نتا

 ني ـبـالا بـودن مقـدار ا    .كند را رد مي »يجملات سر انيم ياليسر يبستگ خودهم نبود«بر  يآزمون مبن نيصفر ا هيفرض
 هـاي اثر جودآزمون و(آزمون آرچِ انگل  جينتا. رسانديرا م ها يسر نيمختلف ا يها وقفه انيم ديشد يبستگ آماره، خودهم

ARCH (مندرج در  جيبا توجه به نتا. كند يم دييسهام و بازده سهام را تأ متيق يناهمسان بودن سر انسيوار هيفرض ،زين
ه ب توانيم ن،يبنابرا. شوديرد م ،مدل مذكور يپسماندها يبودن سرن يتصادف ، مبني برآزمون نيفرضية صفر ا ،3جدول 
اسـت كـه هرگـاه در     ذكـر  شـايان . برد يپ پژوهش يرهايمتغ يدر سر ،يميرژ رييتغ نديافر و حتي يرخطيغ فرايندوجود 

 ادي ـز يبودن آن سـر  يخطرياز دو رد شود، احتمال غ شيب يدر بعدها متغير يسر كيبودن  ي، تصادفBDSآزمون  جينتا
بـودن   يرخط ـيبـر غ  گريد يشاهد زيآزمون ن نيرو، ا نياز ا. تآزمون نامشخص اس نيمقابل در ا هيفرض رايز ؛خواهد بود

  .استفاده شده است يرهايمتغ يسر
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  ي تشخيصي متغيرهاي پژوهشها آزمون. 3جدول 

 خودهمبستگيآزمون  متغير
  )پيرس-باكس( 

  آزمون واريانس
  )ARCH( ناهمساني

  آزمون استقلال
  )BDS( مشاهدات 

  LM12  547 يعيلگاريتم طب
)00/0(  

82/1  
)36/0(  

45/15  
)00/0(  

 معمـول ي هـا  يگـذار  و سـرمايه  اتيوجه نقد مازاد بر عمل
  )ECASH(شركت 

687  
)00/0(  

33/3  
)52/0(  

75/15  
)00/0(  

مـدت   كوتـاه ي ها يگذار وجه نقد و سرمايه يعيلگاريتم طب
  )CASH(  ها يخالص داراي اسيدر مق

511  
)00/0(  

84/2  
)59/0(  

89/15  
)00/0(  

  CF(  265( جريان نقدي
)02/0(  

34/3  
)34/0(  

13/16  
)00/0(  

  LEVERAGE(  32/46( ها يبه خالص داراي ها ينسبت كل بده
)00/0(  

21/2  
)54/0(  

39/16  
)00/0(  

  MTB(  524( ها يداراي يبازار به ارزش دفترنسبت ارزش 
)00/0(  

52/2  
)75/0(  

24/10  
)00/0(  

  SIZE(  537(تعديل شده با تورم  ها يداراي يعيلگاريتم طب
)00/0(  

76/1  
)41/0(  

35/10  
)00/0(  

 هـا  يداراي شده با خالص اسيخالص سرمايه در گردش مق
)NWC(  

657  
)00/0(  

56/1  
)35/0(  

75/10  
)01/0(  

ــا خــالص اسيــمق ياســرمايهمخــارج   هــا يدارايــشــده ب
)CAPEX(  

332  
)00/0(  

54/10  
)00/0(  

89/10  
)01/0(  

  R&D(  675( شده با فروشاسيو توسعه مق قيهزينه تحق
)02/0(  

939  
)01/0(  

15/11  
)02/0(  

  INDSIG(  448(ريسك جريان نقد صنعت 
)00/0(  

523  
)75/0(  

18/14  
)02/0(  

  MTB(  559(ي دفترنسبت ارزش بازار به ارزش 
)00/0(  

88/2  
)47/0(  

20/14  
)02/0(  

  SIZE(  234( اندازه شركت
)02/0(  

41/3  
)35/0(  

76/14  
)03/0(  

  PRICE(  168(سهام  متيق
)00/0(  

97/15  
)00/0(  

95/14  
)03/0(  

  RET(  658(بازده سهام 
)00/0(  

64/1  
)01/0(  

32/12  
)00/0(  

  IO(  415(ان نهادي دار سهام
)00/0(  

86/15  
)35/0(  

39/13  
)00/0(  

  
 يكـه تمـام   دهـد  نشان مـي  4جدول  جينتا .واحد در حالت وجود عرض از مبدأ و روند انجام شده است شهيآزمون ر

واحـد را رد   شـه يبـر وجـود ر   يمبن ـ ،صـفر  هيفرض ـ ي،داران نهاد و سهام و توسعه قيجز هزينه تحق به ،پژوهش يرهايمتغ
و  قي ـتحق نـه يهز هايريمتغ .دست آمده است درصد به 5كمتر از آنها  Probمقدار  زيراقرار دارند؛ سطح مانا  رو د كنند مي

  .واحد هستند شهير يدر سطح نامانا بوده و دارا ،يان نهاددار سهامتوسعه و 
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  IPSواحد  شهير هاي آزمون. 4جدول 

Prob  متغير  آماره آزمون 
  LM12 يعيطب تميلگار  -84/36 000/0
 )ECASH( معمول شركت يهايگذار و سرمايه اتيمازاد بر عملوجه نقد   -63/4 000/0

  )CASH( ها خالص دارايي اسيمدت در مق كوتاه يهايگذار وجه نقد و سرمايه يعيطب تميلگار  -84/10  000/0
 )CF( و قبل از استهلاك يميو سود تقس اتيسود پس از بهره، مال  -65/142 000/0

 )LEVERAGE( ها خالص داراييها به ينسبت كل بده  -60/20 000/0

  )MTB( ها دارايي يترنسبت ارزش بازار به ارزش دف  -92/19 000/0
 )SIZE(با تورم  شده ليها تعد دارايي يعيطب تميلگار  -01/8 000/0

  )NWC( ها شده با خالص دارايي اسيگردش مقر د هيخالص سرما  -86/27 000/0
  )CAPEX( ها شده با خالص دارايي اسياي مق مخارج سرمايه  -74/7 000/0
 )R&D( شده با فروش اسيو توسعه مق قيتحق نهيهز  -31/1 094/0

  )INDSIG( نقد صنعت انيجر سكير  -16/22 000/0
  )MTB(ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  -92/19 000/0
  )SIZE( اندازه شركت  -01/8 000/0
  )PRICE( سهام متيق  -46/24 000/0
  )RET( بازده سهام  -83/15 000/0
  )IO(حقوقي  داران سهام  426/1 923/0

  
انباشـتگي   مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهـاي پژوهش با استفاده از آزمون هم در ادامه قبل از برآورد

 رهايمتغ ييابتدا مانا ،كاذب در پژوهش هاي ونياز انجام رگرس يريجلوگ يبرا ،پژوهش سازي قبل از مدل .شود ميبررسي 
كه  دهد نشان مي ها آزمون نتايج اين. شده استاستفاده  1و پسران نيش م،ياز آزمون ا ،منظور نيا يكه برا شود مي يبررس

 ني ـا يبرا ).صفر ريغ يبا مرتبه انباشتگ(واگرا  اي است )صفر يبا مرتبه انباشتگ(مانا  شده، ادهاستف يزمان يها يسرفرايند 
انباشـتگي   هفت آزمون هـم ) 2004، 1999( 2پدروني .است شده يپژوهش بررس يرهايمتغ يواحد رو شهيآزمون ر ،منظور

در بين واحدهاي فردي متفـاوت  دهد  ميضرايب روند زماني اجازه  را در دو گروه كلي پيشنهاد كرد كه به عرض از مبدأ و
  . دربرداردرا  پنلي ADFپنلي و  PPپنلي،  ρپنلي،  v هاي هو آمار استبعدي  گروه اول مبتني بر روش درون. باشند

. بعـدي اسـت   شود، مبتني بر روش بـين گروهي را شامل مي ADFگروهي و  PPگروهي،  ρ ةآمارگروه دوم كه سه 
است و بين متغيرهاي مدل ارتباط بلندمدت وجود نـدارد، در صـورتي كـه     نامانا ε୧୲براي هر دو گروه، تحت فرضيه صفر، 

γ୧	H0:فرضـيه   ،هاي گـروه اول براي آماره .ستانباشتگي ميان متغيرهاردار همــمبتني بر وجود ب ،ابلفرضيه مق = در  1
γ୧	H1:	مقابل فرضيه  	= 	γ	 < γ୧	H0:هـاي گـروه دوم فرضـيه    بـراي آمـاره   و آزمـون مـي  1 = در مقابـل فرضـيه    1 	H1:	γ୧ <   . شودآزمون مي 1
بـراي   شـده  گزارشمقادير سطح خطاي  اكثر مدنظر،براي دو حالت دهد، نشان مي 5 طور كه اطلاعات جدولهمان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. IPS 
2. Pedroni 
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انباشتگي بين  مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت و هم ،هستند و فرضيه صفر 05/0درصد يا  5كمتر از  ،هاي پدرونيآماره

  .داردوجود نام برده توان بيان كرد كه رابطه بلندمدت بين متغيرهاي شود، بنابراين ميمتغيرها رد مي

 انباشتگي پنليتايج آزمون همن. 5جدول 
 هاآماره  با روند زماني  بدون روند زماني

)00/1(  )85/0(  v پانلي  
)01/0(  )00/0(  ρ پانلي 

)00/0(  )00/0(  PP پانلي 

)02/0(  )02/0(  ADF پانلي 

)98/0(  )85/0(  ρ گروهي  
)00/0(  )00/0(  PP گروهي  
)00/0( )00/0( ADF گروهي  

  مدل برآورد
است كه نتايج آن  شده  استفادهي تابلويي ها دادهاز روش  ،ينقدشوندگ سكيوجه نقد مازاد و ررابطه بين  يبررسمنظور  به

و  اتي ـوجه نقد مازاد بـر عمل كه پرداخته شده  ECASHبرآورد رابطه  نخست، بهبخش در . شود مشاهده مي 6در جدول 
  .معمول شركت است يهايگذار سرمايه

  و برآورد وجه نقد مازاد 5داري آنها در رابطه  امتغيرها، ضرايب و سطح معن .6جدول 
 يمعنادارسطح  ضريب متغيرها

CF 0001/0 845/0 

LEVERAGE 009/0 512/0 

MTB 46/0- 000/0 

SIZE 02/0- 086/0 

NWC 002/0 817/0 

CAPEX 00002/0- 000/0 

R&D 001/0- 553/0 

INDSIG 126/0 132/0 

C 85/0 000/0 

 دارد ثابت زمانياثرهاي 

 دارد ثابت مقطعياثرهاي 

 000/0  15/3  ليمر Fآماره 

 000/0  12/56 هاسمن  آماره

 35/0  ضريب تعيين

 000/0 44/16  )يمعنادارسطح ( Fآماره 
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بايـد   هاي تلفيقي رد شـده و مـدل   صورت داده كه فرضيه صفر مبني بر برآورد مدل به نشان دادليمر  Fنتايج آزمون 

صـورت   بيانگر رد فرضيه صفر و در نهايت برآورد مدل بـه نيز هاسمن   نتايج آزمون. هاي تابلويي برآورد شود صورت داده به
درصـدي مـدل بـرآورد شـده      35دهندگي  بيانگر قدرت توضيح ،ضريب تعيين مدل. ثابت است هايهاي تابلويي با اثر داده
اكثـر ضـرايب    ،در مدل برآورد شـده . ي كل رگرسيون برآورد شده استمعناداري آن بيانگر معنادارو سطح  Fآماره . است

 يچگـونگ نتايج  .ي از صفر دارندمعنادارضرايب برآورد شده اختلاف  دهد نشان ميدارند كه  05/0ي كمتر از معنادارسطح 
  .نشان داده شده است 7در جدول  وجه نقد مازاد بر ارزش شركت يمنفعت نقدشوندگ تأثير

 4با استفاده از معيار نقدشوندگي رابطه *وجه نقد مازاد بر ارزش شركت يمنفعت نقدشوندگ ريتأث .7جدول 

  ࢚,࢏ࡽ: متغير وابسته
 يمعنادارسطح  ضريب متغيرها

ECASH 07/0- 0152/0 

lnLM12 00002/0  653/0 

ECASH × lnLM12 00007/0 04/0 

CAPEX 000002/0- 000/0 

SIZE 009/0 33/0 

IO 192/0 003/0 

C 012/0- 109/0 

 دارد ثابت زماني هاياثر

 دارد ثابت مقطعياثرهاي 

 000/0  99/7  ليمر Fآماره 

 000/0  14/3 سمنها  آماره

  62/0  ضريب تعيين
 000/0 16/6  )يمعنادارسطح ( Fآماره 

  6نتايج برآورد رابطه *  
  

رد شـده و مـدل    يق ـيتلف يها صورت داده بر برآورد مدل به يصفر مبن هيكه فرض دهد نشان مي مريل Fآزمون  جينتا
 بـا  تـابلويي  يهـا  صـورت داده  بهبايد مدل نيز، سمن ها  آزمون جينتا بر اساس .برآورد شود تابلويي يها صورت داده به ديبا
و  Fآمـاره  . مدل برآورد شده است يدرصد 62 يدهندگ حيقدرت توض انگريب ،مدل نييتع بيضر. برآورد شودت ابث هاياثر

وجـه   بيضـر شود،  طور كه مشاهده مي همان. كند حكايت ميبرآورد شده  ونيكل رگرس يمعنادار از ،آن يمعنادارسطح 
 زاني ـنقد را بـه م وجه  مازاد )ريال /دلار(هر واحد پولي ان ارزش دار سهامدهد  ينشان م كه استدار امعنو  يمنف نقد مازاد

ي فرضـي  هـا  ضـريب منفـي وجـه نقـد مـازاد بـا تئـوري        ،همچنين .كنند يم يابيآن ارز ياز ارزش اسم تركم چشمگيري
به از  يو گاهباشد نادرست  هاي ساز تصميم تواند زمينه مي ،ها وجود وجه نقد مازاد در شركت. خواني دارد گذاران هم سرمايه
گـذاران نيـز ايـن موضـوع را در      دهـد كـه سـرمايه    نتايج نشـان مـي  . شود منجر ميگذاري  هاي سرمايه دادن فرصت دست

، )lnLM12(معيار ريسـك نقدشـوندگي   خصوص همچنين در . اند ها لحاظ كرده گذاري شركت خود در ارزش هاي تصميم
  . نيست معنادار است؛ امادست آمده مثبت  هضريب ب ،برخلاف انتظار كه شود مشاهده مي
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ها بـا   هايي با محدوديت مالي يا شركت براي آزمون اينكه آيا منافع نقدشوندگي نگهداري وجه نقد مازاد براي شركت

براي محدوديت مالي و رشد بالا است كه به  متغير موهومي  DUM. شود برازش مي 7رشد بالا بيشتر است يا خير، رابطة 
و اگـر   كي ـارزش  ،داشته باشـد  يمال تيكه اگر شركت محدود شود يم فيتعر FCعنوان  به: شوداين صورت استفاده مي

باشـد   داشـته رشـد بـالا    يكه اگر شركت شود يم فيتعر GOعنوان  به). 8رابطة ( رديگ ينباشد ارزش صفر به خود م نيچن
 9و  8هـاي   ولترتيب در جد آمده، به دست نتايج به .)9رابطة ( معادل با صفر خواهد بود صورت اين ريو در غ كيمعادل با 

 .درج شده است

   *يمال تأمين تيبا محدود هاي شركت يوجه نقد برا ينگهدار يبرآورد شدت منافع نقدشوندگ. 8 جدول
 )lnLM12(:متغير وابسته

 يمعنادارسطح  ضريب متغيرها

ECASH 048/0 004/0  
ECASH × FC 085/0 001/0 

CAPEX 003/0 000/0 

SIZE 024/0 005/0 

C 131/0- 041/0 

 دارد ثابت زماني هاياثر

 دارد ثابت مقطعياثرهاي 

 000/0 45/8  ليمر Fآماره 

 000/0  14/32  هاسمن  آماره

  59/0  ضريب تعيين
 000/0 45/12  )يمعنادارسطح ( Fآماره 

  8 آنها در رابطه يدار او سطح معن بيضرا رها،يمتغ* 

هـاي تـابلويي    ي نشان داد كه مدل بايد به صورت دادهتأمين مال تيبا محدود ييها شركتليمر براي  Fنتايج آزمون 
ضريب تعيين . هاي تابلويي با اثرهاي ثابت برآورد شود صورت داده هاسمن، مدل بايد به  بر اساس نتايج آزمون. برآورد شود

و سـطح معنـاداري آن، از معنـاداري كـل      Fآماره . درصدي مدل برآورد شده است 59دهندگي  مدل، بيانگر قدرت توضيح
هـاي اخـلال مـدل     بستگي در جملـه  دهد كه خودهم آماره ضريب تعيين، نشان مي. كند رگرسيون برآورد شده حكايت مي

هاي داراي محـدوديت مـالي    آمده وجه نقد مازاد براي شركت دست شود كه ضريب به مشاهده مي 8در جدول . وجود ندارد
)ECASH × FC(تر از حالت  ، بزرگECASH هاست دهندة اهميت بيشتر اين عامل براي اين شركت است كه نشان .  

 .دهد ، نشان مييي دارندرشد بالاكه  يهاي براي شركترا وجه نقد  ينگهدار يشدت منافع نقدشوندگ 9نتايج جدول 
اسـاس رگرسـيون، ضـريب    بـر  . تـري دارد  ضريب بسـيار منفـي  ) ECASH × GO(وجه نقد مازاد بر اساس اين جدول، 

گـذاران   كـه سـرمايه   اسـت كاهش پيدا كرده اسـت و بيـانگر ايـن     ECASHنسبت به  ECASH × GO از آمده دست هب
يي كـه در اختيـار   ها وجه نقد مازاد بيشتري داشته باشند تا بتوانند از فرصت ها ي رشدي، انتظار دارند اين شركتها شركت
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بيشتر باشد، ريسك نقدشـوندگي آنهـا    ها آمده، هرچه وجه نقد مازاد اين شركت دست هببر طبق نتايج . استفاده كنند ،دارند

  . دهد را نشان مي ها گذاران به اين شركت ديدگاه سرمايهدر واقع، كه است كمتر 

 *بالا با رشد هاي شركت يوجه نقد برا ينگهدار يبرآورد شدت منافع نقدشوندگ. 9جدول 

 )lnLM12(:متغير وابسته
 سطح معناداري ضريب متغيرها

ECASH 5/350 016/0 

ECASH × GO 13/963- 02/0 

MTB 78/316- 30/0 

CAPEX 0003/0- 00/0 

RET 054/0 56/0 

SIZE 42/309- 00/0 

C 2038 0.000/0 

 دارد ثابت زماني هاياثر

 دارد ثابت مقطعياثرهاي 

 000/0 12/6  ليمر Fآماره 

 000/0 54/19 هاسمن  آماره

  63/0  ضريب تعيين
 000/0 77/5  )سطح معناداري( Fآماره 

  9 آنها در رابطه يدار او سطح معن بيضرا رها،يمتغ* 

  
بـا  هـاي   آمده بيانگر اين است كه وجوه نقـد مـازاد  بـر ريسـك نقدشـوندگي شـركت       دست هطور خلاصه، نتايج ب به
رابطه بـين وجـه نقـد مـازاد و ريسـك نقدشـوندگي        ،همچنين .داردتأثير مثبت و معنادار بيشتري  ،يمال تأمين تيمحدود
كـاهش   ،ريسك نقدشوندگي آنها هنگام مقادير بالاتر وجـه نقـد مـازاد    شود مي شديدتر است و موجب هاي رشدي شركت

  .شود ييد ميأدوم ت ةدر نتيجه فرضي .بيشتري داشته باشد

  گيري و پيشنهادهانتيجه
مـالي يـا    تـأمين ي داراي محـدوديت  ها و ريسك نقدشوندگي شركت ازاد بر ارزش شركتوجه نقد م اثر ،در اين پژوهش

 سـك ياز ر يخاص ـ ةجنب ـ توجه بـه  يجا كه بهشد ه استفاد ويل ديجد ارياز مع ،ينقدشوندگ سكير يبرا .شد بررسي رشدي
بـراي  همچنـين،  . كنـد  تمركـز مـي  جوانب آن   تماميبر و فروش،  ديخر متيمانند حجم معاملات و تفاوت ق ،ينقدشوندگ

 ، باكسBDSبرا، آرچِ انگل، ـ   جارك: اند از هايي به اجرا درآمد كه عبارت آزمون بررسي آمار توصيفي و دستيابي به نتايج،
وضعيت متغيرهاي پژوهش  پژوهش،هاي  بررسي فرضيه براي .سمنها و  مريل Fي، باشتگان ، همIPSواحد  شهير رس،يپـ 

بر اساس نتايج اين آزمون، كليه متغيرهاي پژوهش بـه  . بررسي شد و پسران نيش م،يآزمون ااز با استفاده به لحاظ پايايي 
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كـه متغيرهـاي    در حـالي  ند،ان نهادي مانا بوددار سهامو  شده با فروش اسيتوسعه مقو  قيتحق نهيزاستثناي متغيرهاي ه

تعـدادي از متغيرهـا در سـطح، از روش     بودنمانـا ناتوجـه بـه    بر اين اساس و با. هستندگيري مانا  بار تفاضل اخير، با يك
رغم عدم پايايي برخـي از متغيرهـاي   عليكه نتايج آزمون نشان داد . شدوجود رابطه بلندمدت آزمون  ،انباشتگيآزمون هم

  . پژوهش در سطح، رابطه بلندمدت مابين متغيرهاي پژوهش وجود دارد
 منفيثير أت ،كه وجوه نقد مازاد بودبيانگر اين  ،يپانل هاي به روش داده اولفرضيه خصوص در  آزمون پژوهش جينتا

، )1390( يليعـد  و ي، قربـان )2018(هوانـگ و مـازوز    هـاي  نتايج پـژوهش  با  افتهي نيا. داردي بر ارزش شركت معنادارو 
 .خواني دارد هم) 1398( و همكاران ، جودي)1397(جعفري و جعفري 

آن بـه   يدسترس ـ يارشد شركت  يها به فرصت ينقدشوندگ سكيوجه نقد مازاد و ر ايسؤال كه آ نيپاسخ به ابراي 
از  رشـد،  هـاي  ضمن تعريف يك متغير موهومي براي محدوديت مـالي و فرصـت   يا خير، دارد يبستگ يخارج يمال تأمين
 يدار امثبت و معن ـ تأثير ،مازاد نقد وجه كهداد نشان  يقيتلف هاي با استفاده از داده پژوهشنتايج  .استفاده شد 9و  8روابط 
ي داراي ها براي شركت ،پژوهش هاي افتهيبر اساس  نيهمچن. نمونه داشته است عضو هاي شركت شوندگينقد سكيبر ر

 بـا پـژوهش   ايـن بخـش از   هـاي  افتـه ي. اسـت  هشديدتر بود يرابطه بين وجه نقد مازاد و نقدشوندگ ،رشد نيز هاي فرصت
طـور   بـه  .راسـتا اسـت   هم )1398(، زندي و دامن كشيده )1388(نژاد  يپور و نق ي، كاشان)2018(هوانگ و مازوز  هاي افتهي

وجـود دارد كـه    يرابطه معنـادار  ينقدشوندگ سكيوجه نقد مازاد و ر نياست كه ب نياز ا حاكي ،ها آزمون نيا جينتاكلي، 
   .شود يمتشديد  يمال تأمين هاي تيمحدوديا رشد  هاي فرصت تأثيررابطه تحت  نيا

طور كه  همان. است جهت هم) 2009( لكويبيو س سيو دن) 2006(كندر و وانگ لفاهاي  يافته انتايج پژوهش حاضر ب
 دادنــد نشــان نيــز )2009( لكويبيو ســ سيو دنــ) 2006(كنــدر و وانــگ لفادر بخــش پيشــينه نظــري نيــز بررســي شــد، 

رشد ارزشـمند هسـتند، از    يها فرصت و هم داراي يمال تيمحدود هم دارايكه  ييها شركت يبرا ينقد يها نگهداشت
 سـو  هـم  )2011(و بـراون و پترسـن   ) 2007( و همكاران اپلر نتايج پژوهش حاضر با همچنين. برخوردارند يشتريارزش ب

ارزش را  نيبـالاتر ، كنند ميو توسعه  تحقيق در زمينة خاصي كه ييها در شركت ينقد يها نگهداشت افتنديدر است، آنها
 ريمس ـ ريي ـمـرتبط بـا تغ   يو متـوال  اديز يها ليتعد يها نهيكند تا از هز ها كمك مي شركت نيبه ا ينقد ريذخا رايز د؛دار

كنـد تـا    هـا كمـك مـي    شـركت  دو گروه ذكر شده از هر وجه نقد به همچنين،. كند يريو توسعه جلوگ تحقيق يها پروژه
  .جان سالم به در ببرند يكنند و از ركود اقتصاد يمال تأمينسودآور خود را  يگذار هيسرما يها فرصت
ايـن  ، افزايش پيـدا كنـد   ها ريسك نقدشوندگي سهام شركتشود كه  ميموجب  ،وجه نقد مازاد شيافزاطور كلي،  به
مـازوز،   هوانـگ و (دهـد   مـي را افـزايش   يا هيسـرما  يهـا  نهيو هزرا كاهش داده گذاران  هيبازده مورد انتظار سرماموضوع 

بـر   و را شناسـايي كننـد  عوامل اثرگذار بر ارزش شركت خود كنند تا  تلاش مي ها شركت از آنجايي كه ،همچنين). 2018
 شيافـزا  يشـود بـرا  يم ـ شـنهاد يپ دارد، يارمعنادمنفي و رابطه با ارزش شركت،  وجه نقد مازادپژوهش،  نيا جيطبق نتا

  .رديتوجه قرار گ در كانون زين ها شركتوجه نقد مازاد ، گيري در تصميمارزش شركت، در كنار عوامل مختلف مؤثر 
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  منابع
 يهـا   يبررس ـ. نـه يو به ينسـبت اهـرم واقع ـ   اني ـوجوه نقد بر شـكاف م  انيجر تأثير يبررس). 1395(، الهام ي، محمد؛ باقرانياصول

  . 332-311، )3(23، يو حسابرس يحسابدار

 ياتي ـعمل يو سودآور ينقد يها انيجر ،ياقلام تعهد ةرابط). 1396( ني، محمداميلي؛ خلدجلالي، سفيشر يصادق ؛، محمدانياصول
  . 482-463، )4(24، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. از بورس اوراق بهادار تهران يسهام؛ شواهد يبا بازده

. بر پرداخـت سـود سـهام    يحسابدار يكار محافظه يوجه نقد مازاد بر اثرگذار تأثير). 1394(زهرا  دهيس ،ييطباطبا ؛، ناصراين يزديا
  .36 -17 ،)3(7، يمال يحسابدار يها پژوهش

 ـ   يمـال  تـأمين  تيو محـدود  يان نهـاد دار سهامكننده  لينقش تعد). 1397( محسن ،يجعفر ؛رضايعل ،يجعفر مـازاد   نيبـر رابطـه ب
  .26-1، )18(5 ،يحسابدار يها يمجله بررس .در ارزش شركت رييو تغداشت وجه نقد  نگه

 ـ يشـركت  تي ـحاكم تي ـفيك). 1398(، حمـزه  داري؛ منصورفر، غلامرضا؛ دراي، سميجود  ـيو ب يدرون و  يعـدم تقـارن اطلاعـات    ،يرون
  . 64-39، )1(26، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررسكاهش ارزش شركت؟  اي شيافزا: نگهداشت وجه نقد

بررسي رابطه بين ريسك نقدشوندگي وريسك بازار با بازده سهام رشدي و ). 1394(حبيبي ثمر، جواد؛ تهراني، رضا؛ انصاري، كامبيز 
  .58-39، )23(6 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار .در بورس اوراق بهادار تهران AHP رويكرد مدل ارزشي با

 نامـه كارشناسـي  پايـان . ميانجي وجه نقد مازاد در رابطه بين كيفيت سود و درماندگي مـالي نقش ). 1397(رفيعي خواجه پاشا، مهسا 
  . ، تهران)س(ارشد، دانشگاه الزهرا

هاي رشد بر استمرار معاملاتي و ريسـك   هاي مالي و فرصت مازاد وجه نقد، محدوديت). 1398( دامن كشيده، مرجان؛ زندي، فاطمه
  .، دهلي هند1398، اسفند اقتصاد و حسابداري مهندسي صنايع، يريت،چهارمين كنفرانس مد. نقدشوندگي

 دي ـو نگهداشت وجه نقـد بـا تأك   رانيمد ياعتماد شيب). 1397(، زهرا يچگن ي؛ جودكي، مصطفزدپوري؛ ادي، اميسرلك، نرگس؛ فرج
  . 214-199، )2(25، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. يحسابرس تيفيك كننده ليبرنقش تعد

 بيدر گـردش و ضـر   هيبـازده سـرما   ،ينگيبا نسبت نقـد  يحسابرس تيفيك نيرابطه ب ).1394(سمانه  زماني مقدم، مهدي؛ صالحي،
  . 57 -74، )28(7 ،هاي حسابداري مالي و حسابرسي فصلنامه پژوهش .سهام

 سـك يو مـازاد وجـه نقـد بـا ر     هيرابطه سـاختار سـرما   يبررس). 1398( نارفع ،انيمعمارصطفي؛ م ي،جعفر هلا؛م يي،عكلايبا يطالب
 ـ  نيچهـارم ). شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت: يمطالعه مورد( ينگينقد  ت،يريدر مـد  يكنفـرانس مل

  .، تهران1398، تير يو جهان يا منطقه يابيبر بازار ديكتأو اقتصاد با  يحسابدار

 ،نامـه كارشناسـي ارشـد    پايـان  .حقوق صاحبان سهام نهيسهام و هز ينقدشوندگ يارهايمع نيرابطه ب يبررس). 1397(طاهري، زهرا 
  . دانشگاه البرز، البرز ،دانشكده مديريت و حسابداري

-131 ،)8(3 ،يدانـش حسـابدار  . ينگهداشت وجه نقد، ارزش شركت و عدم تقارن اطلاعـات ). 1390( يمجتب ي،ليعد ؛ديسع ي،قربان
149.    

 قـات يفصلنامه تحق .وجه نقد ينقد انيجر تيبر حساس يمال يها تياثر محدود يبررس). 1388( ژنيب نژاد، ينق ؛محمد، پور يكاشان
  .72، )2(1 ،يو حسابرس يحسابدار
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و ارزش شـركت بـا    ياري ـاخت يافشـا  يرخط ـيرابطـه غ  يبررس ـ). 1399( دهي، حميعشر ي؛ اثنني، غلامحسي؛ اسدهيكامران، مهد
  . 257-231، )2(27، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. يپانل ميانتقال ملا ونيرگرس كردياز رو يريگ بهره

. بر اساس ارقام حاصـل از وجـوه نقـد    ها شركت تيتداوم فعال ينيب شيتوان پ يابيارز). 1391( حمدم ،ياديص هدي؛زاده فرد، م مراد
  . 103-89 ،)4(1 ،يحسابدار يتجرب يها پژوهش

. تي ـبـر ابهـام در تـداوم فعال    ديسود با تأك تيرياظهار نظر حسابرس و مد). 1393(، محمد ي، محمد؛ نوروزانيمحمد؛ اصول، يمراد
  . 328-313، )3(21، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس

سهام در بورس اوراق بهادار  ي سهام و بازده سالانه ينقدشوندگ يارهايمع نيرابطه ب يبررس). 1388( ري، امانييرسا ؛، ساسانيمهران
  . 230-217، )1(1، يحسابدار يها شرفتيپ. تهران

 ينـدگ ينما يها نهيشركت و هز ينظام راهبر يرابطه سازوكارها يبررس ).1388(جلال  ،ثاني وافي ؛غلامرضا كرمي، ؛ايرج نوروش،
 ،)تحقيقـات حسـابداري  (حسابداري و حسابرسـي  فصلنامه تحقيقات  .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت

1)1(، 4 – 27 .  

بر مازاد بـازده سـهام در بـورس     يعدم نقدشوندگ سكيو ر ينقش عوامل نقد شوندگ). 1387(، جواد نيخرمد ؛، محمودفر زاده ييحي
  .118-101، )53(15، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. اوراق بهادار تهران
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