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Abstract 

Objective: This study assessed the factors affecting the value of cash held in the companies listed in Tehran Stock Exchange under conditions 

of uncertainty. The purpose of this study was to evaluate whether cash holding is valuable in terms of uncertainty and what effects financial 

problems, agency costs, and growth rate have on the relationships between these variables. The results of this research can provide investors 
with information about the cash policy maintained for creating value. 

Method: In this research, 168 companies were listed in Tehran Stock Exchange during the period of 2011-2018. To test the hypotheses, the 

models of Falkander et al. (2006), Dietmar and Mart Smith (2007), and Dennis and Sibika (2010) were used. 
Findings: The results of testing the hypotheses showed that there was an effect between uncertainty and the value of cash held by the companies 

listed on Tehran Stock Exchange. The relationship between these two variables was strengthened, especially under conditions of uncertainty 

in the presence of agency problems and financing limitations. For every rial the companies held in cash, they got a value of more than 1 rial. 
However, investment opportunities had no effects on this relationship. 

Innovation: A review of the literature revealed that no research had been conducted in the field of cash value and there had been no restrictions 

on financing and agency costs so far. In this regard, new statistical models were used in this study.  
Keywords: uncertainty, cash, financial constraints, investment opportunities, agency costs. 

 

Introduction 

Increased competition and drastic technological changes in the business arena have exposed businesses to various operational and 

commercial risks. In such circumstances, businesses do not have sufficient knowledge and information about different possibilities of 

future decisions (Williams, 2015). Business executives are taking steps to reduce or eliminate the risks of uncertainty in their business 

environments. One of the most important steps is the cash storage. Cash as one of the most important components of working capital 

has always been of special interest to managers and investors. Keeping cash in the company provides such advantages as the ability to 

do business and deal with potential events, as well as flexibility to finance from internal sources and avoid wasting investment 

opportunities when limited in external financing (Batum, 2004). 

 
Method and Data 

In this study, the models of Falkander et al. (2006), Dietmar and Mart Smith (2007), and Dennis and Sibika (2010) were used to test 

the hypotheses. Four equations were applied to conduct the research as follows: 

Model (1): Ri,t−Rp,t=β0+β1∆Cashi,t+β2 High uncertainty×∆Cashi,t+βCONTROLSCONTROLS+ε i,t 
Model (2): Ri,t–Rp,t=β0+β1∆Cash i,t+β2 High uncertainty×∆Cashi,t+β3Constrained×∆Cashi,t+β4 High 
uncertainty×Constrained×∆Cashi,t+βCONTROLSCONTROLs 
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Model (3): Ri,t–R p,t=β0+β1∆Cashi,t+β2 High uncertainty×∆Cashi,t+β3×less agency conflicts×∆Cash i,t+β4High uncertainty×less 
agency conflicts×∆CashI,T+βCONTROLSCONTROLS+εi,: 
Model (4): RI,T −Rp,t=β0+β1∆Cashi,t+β2High uncertainty×∆Cashi,t+β3 More investment opportunities×∆Cashi,t+β4High 
uncertainty×More investment opportunities×∆Cashi,t+βCONTROLSCONTROLS+εi,t 
 

Findings 

The results of the test model of the 1st hypothesis showed that the estimated coefficient of Variable HIGH_UNCERTAINTY * ΔCASH 
was more than zero (۱٫۳۳) and greater than 1. Also, at the error level of 1%, a positive and significant relationship between this variable 

and the cash value was confirmed. Therefore, the 1st hypothesis of the research was corroborated. The test model results of the 2nd 

hypothesis revealed that the estimation coefficient of Variable HIGH_UNCERTAINTY * CONSTRAINED * ΔCASH was positive 
(1.7) and greater than 1. It was believed that the significance level (P-value) of the relevant t-statistic was less than 5% (0.014), so the 

2nd hypothesis of the research was confirmed .The test model results of the 3rd hypothesis indicated that the estimation coefficient of 

Variable UNCERTAINTY * LESSAGENCYCONFLICTS * ΔCASH was positive (17/14) and greater than 1, which meant that for 
every rial of cash held in the companies with high uncertainty and lower agency costs, the value was more than 1 rial. The test model 

results of the 4th hypothesis demonstrated that the estimation coefficient of Variable HIGH UNCERTAINTY * MORE INVESTMENT 

OPPORTUNITIES * ΔCASH was positive (0.36) and the significance level (P-value) of t-statistic was more than 5% (0.764) so that 

the 4th hypothesis of the research was not approved at the error level of 5%. 

 

Conclusion and discussion  

The results of the 1st hypothesis showed that by increasing one rial in cash in the conditions of uncertainty, investors valued it more 

than 1 rial. This result was in accordance with the theory principles and research of Jung et al. (2017). The results of the 2nd hypothesis 

displayed that the company was facing financial constraints, while the value of cash holding was significantly related to uncertainty. 

This result was consistent with the theoretical and research foundations of Jung et al. (2017) and Chakrat Barati (2017). The results of 

the 3rd hypothesis showed that with an increase of 1 rial in cash, the investors would value it more than 1 rial in case of uncertainty if 

the company faced agency problems, thus the 3rd hypothesis of the research was confirmed, which was in accordance with theoretical 

principles and the findings of the research conducted by Jung et al. (2017). The results of the 4th hypothesis revealed that cash holding 

value had no significant relationship with uncertainty so that the 4th hypothesis was rejected, which was contrary to the theoretical 

foundations and research results of Khan et al. (2019) and Jung et al. (2017).  
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 چکیده

  عدم طیشتترا رد تهران بهادار اوراق بورس در شتتدهرفتنیپذ یهاشتترکت در رامؤثر بر ارزش نگهداشتتت وجن ن د  عواملپژوهش  نی: اهدف

  و استتت ارزشتتمندوجن ن د  ینگهدار نانیعدم اطم طیدر شتترا ایآ کن استتت موضتتو  نیا یابیارز پژوهش نی. هدف اکندیم یبررستت نانیاطم

  ،پژوهش نیا جی. نتاگذاردیم رهایمتغ نیبر روابط ا یریچن تأث رشتتدنرخ  شیافزاو  یندگینما یهاننیو هز یمال مشتتک  با  شتترکت ۀمواجه

 دهد.یمگذاران قرار نیسرما اریارزش، در اخت جادیشده در اینگهدار ن د وجن استیدرخصوص س یاط عات

  ا یمنظور آزمون فرضبن 1397تا  1390 یزمان ۀدور یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ط 168تعداد  پژوهش، نیا در: پژوهش روش

 .شد انتخاب

در بورس   شده رفتنیپذ یهاوجن ن د توسط شرکت   یو ارزش نگهدار نانیعدم اطم نیب دهدینشان م  ا یآزمون فرض  جینتا: پژوهش یهاافتهی

در  یتدودمحو  یگندیدر صور  وجود مشک   نما نانیعدم اطم طیدر شرا  ژهیوبن دارد؛ دوجو یهمسو و معنادار  ارتباطاوراق بهادار تهران 

 الیر کیاز  شیب کند،یم یکن شتترکت وجن ن د نگهدار یالیر کیهر  یبن ازا نفعانیذ یعنی؛ شتتودیم تیت و رهیدومتغ نیا ۀرابط یمال ینتأم

 رابطن ندارد. ینبر ا یریتأث یگذارنیسرما یهافرصت اماآن ارزش قائل هستند؛  یبرا

 

 .یندگینما ننیهز ،یگذارنیسرما یهافرصت ،یمال نیدر تأم تیوجوه ن د، محدود نان،یعدم اطمها: کلیدواژه
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  قرار یو تجار یاتیمختلف عمل یهاسک یررا در معرض  یتجار یبنگاهها ،یتجار ۀعرص در  یفناور دیشد  را ییرقابت و تغ شیافزا

  یفاعا  ک اط و یآگاه ندهیآ در میتصتتم کیمختلف  طیشتترا وقو  احتمال ۀدربار یتجار یبنگاهها یطیشتترا نی. در چناستتت داده

 نانیاطم عدم طیشرا از یناش سکیر ینحوبن  تاهستند  یداتیتمهاعمال  درصدد یتجار یواحدها رانیمد و(  ,2015Williams) ندارند

و  رانی. مداستتتتوجن ن د   ینگهدار  دا ،ی تمه نیا نیترمهماز  یکی. کنند حذف  ای دهند   کاهشخود را  وکارکستتت  طیمح بر حاکم

. نگهداشت وجن ن د در  اندداشتن  خاص توجندر گردش،  نیسرما  یاجزا نیترمهماز  یکی گاهیدرجاهمواره بن وجن ن د  گذاراننیسرما 

 نیتأم منظوربن یریپذانعطاف ،یاحتمال عیمواجهن با وقا ییتوانا ،ی  تجارمعام  انجام ییتوانا چون ییایوجود مزا رغمیعلشتتترکت، 

 ,Baum) استتت یخارج یمال نیدر تأم تیهنگام محدود یگذارنیستترما یهافرصتتت عییتضتت ازو اجتناب  یاز محل منابع داخل یمال

2004Caglayan, Ozkan & Talavera, .) 

س    یدر واحد تجار ین د یهاانیجر سا ست کن اندازه  ییدادهایرو نیتریاز ا سابدار  یهایریگا ساس آنها انجام م  یح و  شود یبرا

  وجوه انی. اگرچن صور  جر کنندیاساس اتخاذ م  نیخود را بر هم ما یتصم  زیگذاران ننیکن بستانکاران و سرما   شود یتصور م  نیچن

بار  را یاط عات  ن د  جار      یها انی جر ۀدر حد ت ئن م  شتتتدهگزارش یمال  ۀدور یط یوجن ن د وا ند، یارا  یابی ارز یاط عا  برا  نیا ک

قبل رخ  یمال یهااست کن در دوره یاز معام ت یوجن ن د ناش ین د یهاانیجر ی. برخکندینم تیوجن ن د کفا یآت ین د یهاانیجر

  یابیارز یلحاظ برا نیبد ؛شود  یآت یهااز دوره یکیدر  یگریوجن ن د د یهاانیمنجر بن جر رودیانتظار م اوقا  یو بعض  است داده 

صور   دیمعمول با طوربنوجن ن د  انیصور  جر  ،یوجن ن د آت یهاانیجر اق م  یکل طوربنو ترازنامن و  یعملکرد مال یهاتوأم با 

  یهاانیاط عا  مربوط بن جر ۀاهداف ارائ از یکی(.  ,2017Nikpour) شتتوداستتتفاده  ،یمال یهاصتتور شتتده در کارگرفتنبن یتعهد

بن وجن   هاییدارا لیدر تبد ینستتب ییتوانا ،ینگی. ن داستتتدر پرداخت تعهدا  خود  یواحد تجار ییو توانا ینگین د یابیارز ،ین د

مد  و اق م ن د کوتاه یهایبده نیب ارتباط بن نیچنمه شود؛ یبن وجوه ن د قلمداد م هاییدارا یکینزد زانیاوقا  م یو گاه است ن د 

س  زیوار یی. تواناشود یم اط ق زین ن د بن کیو نزد صول وجن ن د   ییبن توانا ترعیتعهدا  در مفهوم و شتن وجوه   ایو سترس   دردا د

ست م  شود یاط ق م یهر هدف یبرا سن    ؤکن ممکن ا شتن  ازیآن ن بنس شد. در معنا  دا در پرداخت تعهدا  عبار    ییتوانا تر،قیدق یبا

 در یتجار واحد ییتوانا یمعنا بن یمال یریپذ. مفهوم انعطافدیدر پرداخت تعهدا  خود در ستتررستت  یواحد تجار ییاستتت از توانا

نشده است. هر سن مفهوم    ینیبشیپ عیوقا با برخورد در ایمناس    یهااز فرصت  ییجومنظور بهرهبن کوتاه زمان یط ن د وجن لیتحص 

در پرداخت تعهدا  و مفهوم  ییتر از تواناگستتترده یمفهوم یدارا یریپذمفهوم انعطاف یول استتت؛ گریکدیدر ارتباط با  شتتدهگفتن

  یضرور  شرکت  تیتداوم فعال یپرداخت تعهدا  برا ییانااست. تو  ینگیتر از ن دگسترده  یمفهوم یدر پرداخت تعهدا  دارا ییتوانا

صتتاحبان ستتهام و بستتتانکاران شتتود   یبرا انیو ز یاجبار یۀتستتو ،یتعهدا  ممکن استتت ستتب  ورشتتکستتتگ نکردن. پرداختاستتت

(Mehrani, Tahriri & farhadi, 2014.) 

وجوه   عیتوز یجابن لندیما رانیمد رد،یگیو مالکان سرچشمن م   رانیمد نیب یاط عاتت ارن  عدم ازکن  یندگیدر حضور مسائل نما  

بازار بن  شتتودیمامر باعث  نیکنند. ا یستتهامداران در شتترکت نگهدار  ۀنیستتهامداران، وجوه را بن نفع خود و بن هز نیدردستتترس ب

سائل نما  لیدلوجوه مازاد کن بن ینگهدار ش    گرفتن خودبن  داریپا یشکل  یندگیم ست، واکن شان   یمنف یا سهام،   دهدن و با کاهش بازده 

آن  کندیم آشتتکاررا  ن د وجن ینگهدار تیماه آنچن نیهمچن ؛( ,2019Phan, Nguyen, Nguyen & Hegde) کند منیشتترکت را جر

 ینگین د یهاییدارا ینگهدار نیبنابرا ندارد؛ وجود ن د وجوه شیافزا یبرا یامعاملن  ۀن یهز چیه کامل نانیاطم طیشتتترا دراستتتت کن 

ست  ربطیب ضطرار  طیشرا  در رایز گذارد؛ینم ریتأث شرکت  ارزش بر و ا سر  ،یا شکل  بدون موقت، ین د یک س   متیق با و م  بن منا

  ،یامروز وکارکستت  طیحاکم بر مح نانیاطم عدم طیشتترا در اما ؛( ,2001Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson) دیآیم دستتت

ست  مرتبط معام   یهاننیهز صت  تمام کردندنبال بن قادر لزوماً هاشرکت  و ا   ط،یشرا  نیا در. ستند ین خود یگذارنیسرما  یهافر

  یهافرصت  یدارا یاقتصاد  یبنگاهها از یبرخ جنیدرنت ؛است  ننیپرهز داخل در دشده یتول وجوه بن نسبت  شرکت  از خارج یمال نیتأم
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شد،  یبرا جذاب ضو    نیا و کنندیم یگذارنیسرما  ننیبه سطح  از کمتر ر شد  کاهش بن منجرمو  و یاتیعمل عملکرد کاهش و ندهیآ ر

 برآوردن یبرا ن د وجوه انیجر ازجملن وجوه گرید منابع کن یمواقع در رو نیا از ؛( ;2010Denis & Sibilkov) شودیم شرکت  ارزش

ضا  شد،  یکاف نیسرما  یبرا شرکت  یت ا ست.   باارزش ین د یهاییدارا ینگهدار نبا ضو    یقبل یهاپژوهش در اگرچنا عدم  ریتأثمو

 پژوهش ۀنیش یپو  ا یمرور ادب است،  شده  یبررس نگهداشت وجن ن د   ژهیوبن و هاشرکت  یهاییدارا بر ک ن ای خرد سطح در  نانیاطم

شان م  ش  تاکنون دهدین صور     یندگینما یهاننیو هز یمال نیتأم یهاتیو محدود شده ینگهداروجوه ن د  ارزش ۀحوزدر  یپژوه

ست و ا  ست کن در   یدر حال نینگرفتن ا ستفاده  دیجد یآمار یهامدل پژوهش، نیاا ست  شده  ا  پژوهش کن شود یم انیبرو  نیاز ا ؛ا

 است.   ینوآور یاز منظر روش دارا طورنیهم و موضو  منظر ازحاضر 

 

 ینظر یمبان

و  یتجتار  یواحدهتا  یعوامتل س مت اقتصتاد   نیترمهماز  یکت ی یآت ین تد  یازهتا یوجتوه ن تد موجتود و ن    تن یتتوازن ب  جتاد یا

تداوم فعال  ت  رایز شود؛یم محسوب آنها تت یت ت  ما یاز تصم یاریدر بس تادار،   یگذارارزش یالگوها ،یمال   یابیارز یهاروشاوراق به

 ؛( ,2019Mehrabanpour, Alavi Nasab, Abbasian & Porkavoshدارد ) یمحتتتور ین د ن شتتت وجن تتتره،یو غ یانیسرما یهاطرح

صرف منابع مال  همواره هاشرکت اگرچن  یعبارتبن ستند  مثبت یفعل ارزش خالص با یهاپروژه یروخود  یبن دنبال   یکم ۀزیانگ و ه

  در جنیدرنت و ندارند یکاف اط عا  یتجار یبنگاهها رندگانیگمیتصتتم نان،یاطم عدم طیشتترا در دارد، وجود آنها در ن د وجوه نگهداری برای

 ریپذوقو  حوادث بن احتمالا  صیتخص  در یناتوان یمعنا بن طیشرا  نیا در اط عا  ف دان .هستند  روروبن مشکل  با یخارج را ییتغ ینیبشیپ

موازنن،   یۀنظرطبق  یطیشرا  نیچن در .است  میتصم  کی یاحتمال جینتا ینیبشیپ در یناتوان و یمعلول و یعل روابط ۀدربار اط عا  ف دان نده،یآ در

ت   هاشرکت تزان بهین تن      ۀمی تراری موازن تان )تعادل(  یاوجتن ن د ختود را با برق تع و   می تن      یهاننیهزمناف تد تعیی . در  کنندیمنگهداری وجتن ن 

نهایتی و منافتع نهایتی ناشتی از نگهتداری وجتن ن د     یهاننیهزوجتن ن تد ختود را بتا تعییتن میتزان اهمیتت         ۀستطح بهینت   هاشرکتح ی تت،  

تم   تد برای               ۀ. نکتکنندیمتنظی تی از وجن ن  تطح مطلوب تن س تت ک تن این اس تن نظری تم ای تا         هاشرکتمه تت ب تن در آن مدیری تود دارد ک وج

احتمال بحتران   ،. نگهتداری وجن ن تدکندیم یریگمیتصممنفعتت نستبت بتن نگهداری وجتن ن د     -، براساس تحلیتل هزینتن   فعالاننرویکتردی  

  یهااستیس کردنبا پیگیری طورنیهم رود؛یمبن شتتتمار  منتظره ریغ یهاانیزامتتتن بتتترای مواجهتتتن بتتتا    یارهیذخو  دهدیمکاهش  رامالی 

منابتع مالتی یتا ن تدکتردن        یآورجمع یهاننیهزکاهش  بنمالتی مواجتن استت،     یهاتیمحدودکتن شترکت بتا     یزمان دربهینتن   یگذارنیسرما

  برقرار تعادل آن نگهداری یهاننیهز و منافع نیب ن د، وجن نگهداری برای یتجار یبنگاهها طیشرا نیا در. کندیمموجتتتتود کمتتتتک  یهاییدارا

 :کنندیم

شار  ها،ییدارا فروش با آن نیتأم امکان شوند، یم مواجن یداخل منابع کاهش با کن ییهاشرکت  :یمعام ت ۀزیانگ -1 ست راض  سهام،  انت  ای ا

 یهاییدارا هستند،  مواجن یتمعام  ادیز یهاننیهز با خود یهاپرداخت برای کن ییهاشرکت  نیبنابرا دارد؛ وجود آنها یبرا یمیت س  سود  کاهش

 (.Khashanipour, Rasekhi, Naqinejad & Rasaeian, 2010) کنندیم نگهداری ادییز ن د

صادی،  بد طیشرا  در :یاطیاحت ۀزیانگ -2  گرید عبار  بن کنند؛یم ن د وجن نگهداری بن اقدام ،یمال بحران احتمال کاهش برای هاشرکت  اقت

 برای شتری یب ن د وجن باشد،  روروبن خود یهایگذارنیسرما  یمال نیتأم برای نیسرما  بن ندهیآ یدسترس   ۀدربار نانیاطم عدم با شرکت  کن یهنگام

صد  شت وجن ن د      طیشرکت در مح  ا یکند کن عملیم انیب (2022) 1بندالا-. مونوزکندیم نگهداری راننیشگ یپ م ا ست از انبا نامطمئن ممکن ا

رو  نیا زا ؛( سود ببرد یسوداگر  ۀزیسودآور )انگ  یهابن فرصت  ی( و دسترس  راننیشگ یپ ۀزی)انگ نشده ینیبشیبا احتمالا  پ ابلنم  ییتوانا دلیلبن

 :شودیم انیب ریز صور بن پژوهش اول یۀفرض

 .دارد ریتأثها شرکت توسط شدهینگهدارنقد  وجوهو ارزش  نانیطماعدم  نیبر ارتباط ب نقد وجه راتییتغ: اول یۀفرض

                                                           
1. Muñoz-Bandala 
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صم  یکی یمال نیتأم سا  یمال رانیمهم مد ما یاز ت صم  ریدر کنار  ست. افزا  ما یت ست    شیا   ییتوانا ،یبن منابع مال یابیسهولت د

. استآنها  رانیها و مداز اهداف مهم شرکت ،کمتر ۀنیبا هز یمال منابع بن یابیدست ترمهم همن از و یمال ساختار در عیسر یریپذانعطاف

 شد؛ خواهد متحمل را یاریبس یهاننیهز رون،یاز ب یمال نیتأممواجن است، در صور   یبن منابع مال یدسترس تیکن با محدود یشرکت

ست برا  نیسرما  ینگهدار ییوجن ن د و ارزش نها ینگهدار ییرو ارزش نها نیاز ا ستن  نیا یدر گردش ممکن ا   دلیلبنها شرکت  از د

شرکت، ب  یمال نیتأم ادیز ۀنیهز شد و باعث پره  شتر یاز خارج  شود  یمال نیتأمشرکت از   زیبا ها  شرکت  نیع وه اگر ابن ؛از خارج 

صت  یدارا شند و منابع داخل  یخوب یگذارنیسرما  یهافر شد،  یکاف ۀاندازپروژه بن  یاجرا یشرکت برا  یبا   ادیز یمال نیتأم ۀنیهز نبا

 (.  ,2017Chakraborty, Baum & Liu) شود زاارزش یهاپروژه قبول از یخوددار احتمال شیافزا موج است  ممکنسازمان،  خارج

ها با  تهای مالی است کن شرک  برخی، محدودیت ۀشده است، بن ع ید   ین د یهاانیو جر یگذارنیسرما  ۀآنچن سب  اهمیت رابط 

گذاری تتتت جریان ن دی، این محدودیت مالی بر حساسیت سرماین ۀثیر محدودیت مالی و عوامل ایجادکنندأرو هستند. بررسی تنآن روب

بیشتتتر بین   ۀهایی کن محدودیت مالی دارند، با تفاو  هزینرود، شتترکتیچون انتظار م ؛های اخیر بوده استتتموضتتو  بحث در ستتال

  نکنیگذاری تکین کنند. با توجن بن ادرنتیجن باید بیشتر بر جریان ن دی داخلی برای سرماین   ؛رو باشند نهای داخلی و خارجی روبسرماین 

سابدار  تیاهمبا مباحث از یکی ین د یهاانیجر و ن د وجن مبحث شگر  یدر ح ست  یمال یو گزار س    طورنیو هم ا ستر بن  یکاف ید

 در را یدیاط عا  مف ین د یهاانیمبحث جر یکند، بررس یم نیتضم  را شرکت  ا یو تداوم ح است شرکت   یوجوه ن د ضامن ب ا 

ست  ممکنفراهم آورده و  یمال یهایابیارز صم  ا شد. با توجن بن   دیسودآور مف  یهایگذارنیسرما  انجام یبرا رانیمد یریگمیدر ت با

سرما    شده گفتن مطال  ضرور    ،ین د یهاانیو جر یگذارنیسرما  نیارتباط ب ۀشرکت، پژوهش دربار  ا یتداوم ح یبرا یگذارنیو 

 مخارج سطح بن  یگذارنیسرما  تیحساس   و ارتباط نیگذار بر شد  ا ریثأعوامل ت یراستا بررس   نیرسد و در ا یم نظر بن یضرور  یامر

ست  ممکن یگذارنیسرما  شود. وجود و نگهدار  دیها مفیریگجنیدر نت ا شرکت از       یمنابع مال یواقع  شد  شرکت، باعث خواهد  در 

  یریشرکت جلوگ یمال نیتأم ۀنیهز شیافزااز  است ممکن نیهمچن ؛استفاده و تعهدا  خود را پرداخت کند یگذارنیسرما یهافرصت

 نیبا ا ؛دارد یوجوه ن د را در پ ین د یهاانیکمتر جر تیحستتاستت شتتتر،یرشتتد ب یها(. فرصتتتBates, Kahle & Stulz ,2009کند )

 زانیو م ردیگیصور  م  یشتر یبا سهولت ب  یمنابع مال نیبرخوردار هستند، تأم  یشتر یکن از فرصت رشد ب   ییهاکن در شرکت  حیتوض 

س  ینگهدار ست.  طوجوه ن د در  ست، رو نروب یشتر یب نانیاطم عدم با کن یشرکت ح حداقل ممکن ا ست  ممکن ا   یهاتیمحدود دلیلبن ا

شتن آن  یبرا یشتر یوجوه ن د ارزش ب د،یشد  شد؛  دا ستا  نیهم در با (  2010) 2لکوفیبیس  و سیدن و( 2006) 1وانگ و ندرلکفا پژوهش جینتا را

  شتتکل نیا بن پژوهش دوم یۀفرضتترو  نیاز ا دارد؛ یشتتتریب ارزش یمال تیمحدود یدارا یهاشتترکت یبرا ین د یهاییدارا دهدیم نشتتان

 :شودیم یبندصور 

 

 دارد. ریتأثها شرکتتوسط  شدهینگهدارنقد  وجوهو ارزش  نانیطماعدم  نیبر ارتباط ب یمال نیدر تأم تیمحدود: دوم یۀفرض

ست،  برننیهز یخارج یمال نیتأم کن یطیشرا  در: یبازسفتن  ۀزیانگ -3 ستفاده  برای هاشرکت  ا  بن ،یآت ۀرمنتظریغ یگذارنیسرما  یهافرصت  از ا

 ،یتجار یبنگاهها رانیمدنمایندگتتتی  ۀتتتیطبق نظر طورنیهم ؛( ,2004Almeida, Campello & Weisbach) کنندیم مبادر  ن د وجن نگهداری

تح  جذاب یگذارنیسرما یهافرصت وجودنداشتن طیشراحتی در  تد را برا    دهندیم، ترجی تن ن  تداری   قیع  یوج تا   کنندخود نگه  نپرداختنو ب

بتن نتام مشتکل نمایندگتی      یمشتهور  یسازمان مشکلمالکیتت از مدیریتت منجتر بتن      تک یستود ستهام، بتازده ستهامداران را افزایش ندهند. تفک    

تد  تک     براساس. است هش تن و م تگ تئوری جنس ت   1976) 3لین تف رابط تن     ۀ(، تعری تی چنی تن براساس      استنمایندگ تت ک تراردادی اس  کی آن: ق

تتا خدماتتی را بتن نمایندگتی از کارگمتاران انجتام دهتد کتن          کنندیماستتخدام   راگتری )کارگتزار(   )کارگمتاران(، شتخص دی   بیشتتر شتخص یتا   

                                                           
1. Faulkender and Wang 
2. Denis and Sibilkov 
3. Jensen and Meckling 
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منافتع خود باشتند، دلیتل  یحداکثرسازمستتلزم تفویتض اختیتار تعدادی تصمیتم بتن کارگتزار استت. اگتر فترض شتود هتر دو طترف بتن دنبتال             

تن ای        د؛همیشتن حداکثتر منافتع کارگمتاران را دنبتال کننت        کن ندارد وجود امکان نیاکارگتزاران   یبراتن نکتتن کتن    خوبتی استت بترای اعت تاد ب

 :کننتدیم ییدو نتو  تضاد منافع را شناستا یدر واحتد اقتصاد نیهمچن

 و صاحبان سهام رانیمد نیالف( تضاد منافع ب 

  یصاحبان سهام و دارندگان اوراق بده نیب( تضاد منافع ب 

تا     یت یتضادها تن یچن تن شناس تر ب تا ننیهز ییمنج ت ینما یه تن در توج   یم یندگ تود ک تار نگهدار  نیش تط       یرفت تد توس تن ن  وج

تن کار   تت یریمد  یریپذانعطاف داشتن یبرا رانیمد طیشرا نیا در نکنند، عمل سهامداران نفع بن رانیمد کن یهنگام یعبارتبن ؛رودیمب

ست  یبرا شتر یب  دهدیم اجازه تیریمد بن ن د وجن ینگهدار رایز دارند؛ن د  وجوه یادیز مبلغ ینگهدار بن لیتما خود، اهداف بن یابید

  دلیلبن ابد،ی شیافزا یبنگاه اقتصاد ۀدربار نانیعدم اطم کن یهنگام ژهیوبن. ستین سهامداران نفع بن کن دهد انجام را ییهایگذارنیسرما

 ,Moradzadehfardاستتتت ) کمتر یتجار  بنگاه  یبرا ین د  یها انی جرو ارزش  رانیمد  نیب یندگ یتضتتتاد نما  ،یاط عات  ت ارن  عدم 

2013Adlzadeh, Farajzadeh & Azimi, )ستند، رو نروب یشتر یب نانیاطم عدم با کن ییهاشرکت  گریعبار  د بن ؛   اخت فا  دلیلبن ه

  قیازطر نانیاطم عدم کن استت  نیا احتمال کی. دارند ین د یهاییدارا از یشتتر یب ارزش ستهامداران،  و رانیمد نیب یندگینما دیشتد 

ضباط  ن ش ضاد  ،یان ست  ممکن ادیز نانیاطم عدم با یشرکت  حالت، نیا در دهد؛یم کاهش را منافع ت   یهاییدارا شتر یب ارزش یدارا ا

شتن  ین د یهاییدارا از یشتر یب ارزش دارند لیتما بهتر یشرکت  تیحاکم ای کمتر یندگینما تضاد  با هاشرکت  نیا رایز ؛باشد  ین د  دا

شند  ست  ممکن نانیاطم عدم نیهمچن ؛(2007Smith, -Dittmar & Mahrt) با   یندگینما اخت فا  اط عا ، دیشد  ت ارن عدم دلیلبن ا

شد  را سهامداران  و رانیمد نیب ست  ممکن ادیز نانیاطم عدم با یشرکت  حالت نیا در کند؛ دیت شتن  یکمتر ن د پول ارزش ا شد  دا   با

(2010Drobetz, Grüninger & Hirschvogl, )شودیم یبندشکل صور  نیبن ا پژوهش سوم یۀفرض نیبنابرا ؛: 

 

 دارد. ریأثها تشرکتتوسط  شدهینگهدارنقد  وجوهو ارزش  نانیطماعدم  نیبر ارتباط ب یندگینما یهانهیهز :سوم یۀفرض

 نان، یاطم عدم  کن  استتتت داده نشتتتان( 2009) بلوم و( 2007) 2ریننون و باند   بلوم، ،(1983) 1برنانکن   مانند   ا ،ی ادب از یامجموعن 

صم  نیبنابرا شود؛  انجام یشتر یب اطیبا احت شرکت  یگذارنیسرما  شود یم باعث و دهدیم شیافزا را دنید و انتظار ۀنیگز ارزش  میت

و  ین د یهاییدارا شیافزا و یفعل یهایگذارنیستتترما کاهش نان،یاطم عدم از یادیز ستتتطح با مواجهن صتتتور  در شتتترکت ۀنیبه

کننده  نگران یندگینما یهایریدرگ و یمال یهاتیمحدود یوقت یحت. استتتت یبعد ۀدور بن یگذارنیستتترما ما یتصتتتم کردنولموک

 :کند ینگهدار یشتریوجن ن د ب ریز لیبن دلا است،رو نروب ادیز نانیاطم عدم باکن  یشرکت است بهتر ست،ین

 .دهد جامان مناس  زمان در را ریتأخ یدارا یهایگذارنیسرما دهدیم اجازه شرکت بنوجوه ن د اضافن  ی. نگهدارالف

  یهایگذارنیرماستت یمال نیتأم یبرا یاضتتاف ین د منابع از رایز هستتتند؛ یندگینما یهاننیهز شیافزا نگران کمتر ستتهامداران -ب

 .شودیم استفاده ریتأخ یدارا

  مثبت را یتأث  یرتت نیبد استتت؛تر نامشتتخص یبعد ۀدور در یخارج یمال منابع از ن د پول قیتزر زمان و بودندردستتترس -ج

  نیبنابرا ند؛دار یشتتر یب رشتد  فرصتت  کن ییهاشترکت  یبرا استت  تریقو کانال نیا قیازطر ین د یهاییدارا ارزش در نانیاطم عدم

 :شودیم یبندشکل صور  نیبن ا پژوهش چهارم یۀفرض

 ریها تأثشرکت توسط   شده ینگهدارنقد  وجوهارزش  و نانیطماعدم  نیبر ارتباط ب یگذارهیسرما  یهافرصت  چهارم: یۀفرض 

 دارد.

                                                           
1. Bernanke 
2. Bloom, Bond and Van Reenen 
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 پژوهش روش

 حذف روش اب. تاستت 1397تا  1390 یهاستتال ینشتتده در بورس اوراق بهادار تهران بیرفتنپذ یهاشتترکت پژوهش، آماری عۀجام

ستماتیک،    ض بن 1397تا  1390 یزمان ۀدور یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ط  168تعداد  سی  انتخاب ا یمنظور آزمون فر

  اوراق بورسدر  شده یرفتنپذ یهاشرکت  یمال یهااز صور   یابن روش کتابخانن پژوهش غیرهایمت محاسبۀ  یبرا لازم اط عا  .شد 

 :است شده انجام زیر شرایط با نمونن هایانتخاب شرکت ینهمچن است؛ شده استخراج تهران بهادار

 .باشد ماهاسفند یانپا باید هاشرکت مالی سال م ایسن،انجام  منظوربن -1

 .است شدهاز نمونن حذف  واسطن یهاو شرکت هابانک -2

 .باشد شده لحاظ تورم ثرا ینکنا برای باشد؛ شده ارزیابی تجدید باریک کمدست باید پژوهش دورۀقبل از  نمونن، یهاشرکت -3

مار د ،(2006) همکاران فالکندر و    مدل از  ها ین منظور آزمون فرضتتتبن  ،پژوهش این در مار  استتتم  یت  و یس( و دن2007) 1یت و 

 :است یرانجام پژوهش بن شرح ز برایمعادلن  چهار. است شده( استفاده 2010) لکوفیبیس

 :است شده برازش یک مدل اول، فرضیۀآزمون  برای

 

 (1مدل )

Ri,t − Rp,t = β0 + β1∆Cashi,t + β2 High uncertainty × ∆Cashi,t + βCONTROLS + εi,t 

 

سبت  ن د وجن تغییرا  ترتی  بن i,tHigh uncertainty × ∆Cash 2β و ∆i,tCash فوق، مدل در وجوه   تعاملی اثر و گذشتن  سال  بن ن

ست. در آزمون   ینانن د و عدم اطم ضیۀ ا سطح معنادار  فوق فر شد  وجن ن د و ابهام معنادار یاثر تعامل یرمتغ یچنانچن  ض  ینا ،با   ینفر

 . شودیم ییدتأ

 :است شده برازش دو مدل دوم، فرضیۀآزمون  برای

 

 (2) مدل
Ri,t – Rp,t = β0 + β1∆Cashi,t + β2 High uncertainty × ∆Cashi,t + β3Constrained × ∆Cashi,t + β4 High uncertainty × Constrained 

× ∆Cashi,t + βCONTROLS+ εi,t 

 

لۀ   در عاد عامل  ،دوم م حدود  یاثر ت عامل  و( iConstrained × ∆Cash,وجوه ن د )  ییرا و تغ یمال  یت م ج  ییرا تغ یاثر ت ن ن د،  و

  فوق فرضیۀ آزمون  دراست.   شده  اضافن ( 1) مدل بن( i,tHigh uncertainty × Constrained × ∆Cash) یناناطم عدمو  یمال یتمحدود

 .شودیم ییدتأ دوم فرضیۀ باشد، معنادار i,tHigh uncertainty × Constrained × ∆Cash یرمتغ معناداری سطح چنانچن

 :است شده برازش سن مدل سوم، فرضیۀآزمون  برای

 (3مدل )

Ri,t – Rp,t = β0 + β1∆Cashi,t + β2 High uncertainty × ∆Cashi,t + β3 × less agency conflicts × ∆Cashi,t + β4 High uncertainty 

× less agency conflicts × ∆Cashi,t + βCONTROLS + εi,t 
وجن   ییرا تغ ی( و اثر تعامل i,tconflicts × ∆Cashless agency,وجوه ن د ) ییرا و تغ یندگینما یننهز یاثر تعامل ،ستوم  معادلۀ در

 دراستتت.  شتتده اضتتافن( 1) مدل بن( i,tHigh uncertainty × less agency conflicts × ∆Cash) ینانو عدم اطم یندگینما یننن د، هز

                                                           
1. Dittmar and Mahrt-Smit 
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ضیۀ آزمون  سطح معنادار  فوق فر شد،  معنادار i,tHigh uncertainty × less agency conflicts × ∆Cash یرمتغ یچنانچن  ضیۀ  با   سوم  فر

 .شودیم ییدتأ

 :است شده برازش چهار مدل چهارم، فرضیۀآزمون  برای

 

 (4مدل )

RI,T − Rp,t = β0 +β1∆Cashi,t + β2High uncertainty × ∆Cashi,t + β3 More investment opportunities × ∆Cashi,t + β4High uncertainty × More 

investment opportunities × ∆Cashi,t + βCONTROLS + εi,t 
 

 ی( و اثر تعاملi,ts × ∆CashMore investment opportunitieوجوه ن د ) ییرا و تغ گذاریینسرما  یهافرصت  یننهز یاثر تعامل ،چهارم معادلۀ در

( 1) مدل بن(  t,iinvestment opportunities × ∆CashHigh uncertainty × More) ینانو عدم اطم گذاریینستترما یهاوجن ن د، فرصتتت ییرا تغ

ضافن  ست.   شده  ا سطح معنادار  فوق فرضیۀ آزمون  درا  معنادار t,iHigh uncertainty × More investment opportunities × ∆Cash یرمتغ یچنانچن 

 .شودیم ییدتأ چهارم فرضیۀ باشد،

 یرز یها رشتتتد بن روش  یها رصتتتتفو  یندگی نما  ینن هز ی،مال  یندر تأم  محدودیت  و  ن د  وجن  نگهداری  ارزش ،پژوهش ینا در

 شده است. یریگاندازه

 متغیر کن استتت  شتتده  گیریاندازه مدلی دروجن ن د  ینگهدار ارزش یگاهدر جا ن د وجن تغییرا  ضتتری  بر  ینانعدم اطم تأثیر

ستۀ  ست  سهام  عادی غیر بازده آن واب ستفاده  باسهام   یعاد یرغ بازده. ا سم  یتمارد ،(2006) همکاران و فاکندر مدل از ا  یتو ماهر  ا

 الگو ستتبد بازده و واقعی بازده تفاو  ازطریق( 2014) 1صتتبا  و یمیعظ پژوهشتوجن بن  با( و 2010) یبیلکوفو ستت یسدن و (2007)

 در معادلن، این در الگوسبد سهام  بازده محاسبۀ برای. شد استخراج پردازیرتدب افزارنرم ( ازitR) سهم  هر واقعی بازده .است  شده  محاسبن 

سال  پایان ساس  باریک نمونن یهاشرکت  تمام ،هر  ساس  باریک و اندازه برا سبت  برا ست  شده  مرت  بازار ارزش بن دفتری ارزش ن .  ا

 پنج سپس  است؛  شده  محاسبن  مدنظر سال  طی شرکت  سهام  قیمت میانگین در دوره پایان سهام  تعداد کردنضرب  ازطریق شرکت  ۀانداز

 با سبد  دو دستن  از هرکدام ترکی  از. است  شده  تشکیل  بازار ارزش بن دفتری ارزش شاخص  براساس  سبد  پنج و اندازه براساس  سبد 

 از هرکدام پس یناز ا .است  بازار ارزش بن دفتری ارزش شاخص  و اندازه عامل دو هر دارای کن آمده دست  بن جدید سبد  یک یکدیگر،

ست بن سبد  25 ست  یسبد  بازده سهم،  هر برای الگو سبد  بازده. شود یم نامیده الگو سبد  ،آمدهد   غیر بازده. دارد تعلق آن بن سهم  کن ا

 .آیدمی دست بن سهم آن واقعی بازده از دارد تعلق آن بن سهم کن الگویی سبد بازده کسر از سهم هر عادی

ا آنج از و جود داردو بهادار اوراق بازده واریانس براساس  ریسک  و محاسبۀ  توزیع میانگین بهادار براساس  اوراق بازده امکان محاسبۀ 

 و دارد اهمیتسهام   بدس  بازده و ریسک  وی برای کند، گذاریینسرما  بهادار اوراق از دستن  چندین در ممکن است  گذارسرماین  هر کن

سک  شک  بهادار اوراق این از هریک بازده و ری ست. بازده    این دهندۀیلت ست  عبار  سبد  سبد برای او مهم نی  اوراق بازده یانگینم از ا

 نیستتت؛ پس بهادار وراقا واریانس میانگین بازده، همانند (کنندیم یریگاندازه را ریستتک آن یلۀوستتبن کنآن ) واریانس ولی بهادار؛

 (.Khajavi & Nazemi, 2005) گذاردیم اثر( سبد) واریانس بر مجموعن این در موجود بهادار اوراق بین همبستگی

ستاندارد  انحراف از اطمینان عدم گیریاندازه برای   بلوم پژوهش ، پیروی(SDi،t) مالی سال  هر برای شرکت  روزانۀ سهام  بازده از ا

صادی  ک ن عوامل جزء سن  بن انحراف این ،(7020) همکاران و شترک  خاص سال  یک در هاشرکت  همۀ برای کن اقت ست  م   ،(SDt) ا

س   هاشرکت  شود. یم یبند( طب ن(SD˜i,t = SDi,t−SDt−SDi)) خاص زمانی متغیر یک و( SDi) شرکت  هر خاص ءجز یک   با متنا

 .شودیم یبند( طب نکم) زیاد سطح در قطعیت عدم بن معیارها این

                                                           
1. Azimi and Sabbagh 
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مثال در  ایبر است؛ گذاران ینسرما  یبرا یارزش متفاوت یدارا شرکت  ینگیدن  وضعیت  بننسبت   یوجن ن د اضاف  ریال یکرزش ا

  یشتری بن د  وجن نک است  ییهاشرکت  ننسبت ب  یشتری ارزش ب یدارا یاضاف  یالر یک ،هستند  ین د کمتر وجن یدارا نک ییهاشرکت 

   :استفاده شده است زیر معادلۀاز  یوجن اضاف یالر یکارزش بازار  یبررس منظوربن هشپژو یندر ا .دارند
β1 = γ0 + γ1D_HighUNCi,t 

 قطعیت دمع گروه بن متعلق i شرکت . اگر است  یک با برابر آن ارزش و ساختگی  متغیری ،D_HighUNCi 1t یرمتغ دلن،معا یندر ا

 .است صفر آن م دار باشد، کم قطعیت عدم گروه بن متعلق اگر و باشد t سال در زیاد

 ینبراساس ا است.   شده  استفاده ( 2006)( ww) 1از شاخص وایتید و وو  ،هستند  یمال یتمحدود یکن دارا ییهاشرکت  یزتما برای

دارای  یهاشتترکت ،موجود در چارک اول یها. شتترکتشتتودبندی میرتبن wwها در هر ستتال مالی براستتاس م یاس شتترکت یاس،م 

 .یردگیکد صفر م صور  ینا یردر غ د؛ریگیم یککد  شود وبیشترین محدودیت مالی تل ی می

 

WWindexit = -0.091CashFlowit - 0.062 DIVPOSit + 0.021 TLTDit + 0.044 Sizeit + 0.102 ISGit - 0.035 SG it
2 

 

DIVPOS سال  در ن دی سود  پرداخت شرکت  و اگر دوحالتن متغیری t   صفر   ادلصور  مع  این یرو در غ کی با برابر، داشتن باشد

ست.   سبت بده  TLTDا صنعت    ISG ها،ییدارا یبلندمد  بن ارزش دفتر ین شد فروش  شرکت    SG ،ر شد فروش   میتلگار Size و ر

 .ها استدارایی مجمو  طبیعی

 ندهینما در جایگاه( را یاشتتخاصتت) ی)چند نفر( مالک از جان  خود، شتتخصتت کیموج  آن،  کن بن شتتودیم اط ق یبن قرارداد یندگینما ۀابطر

رابطن بن دنبال  نیاز طرف کیهر ،یاحرفنبن اخ ق نبودن بندیصتتور  پا در ،یندگینما ۀرابط یکند. با برقراریم ضیتفو یرا بن و ارا یو اخت ندیگزیبرم

ست.  شیحداکثرکردن منافع خو ستفاده  یساختگ  یریاز متغ ریمتغ نیا یریگاندازه یبرا، پژوهش نیدر ا ا ست    ا  دارای یهاشرکت  طوری کن بن ؛شده ا

شرکت  یککد  شتر یب یندگینما یهاننیهز  با یندگینما یهاننیهز. دنریگیم صفر ، کد (مربوط اریبا توجن بن مع) کمتر یندگینما یهاننیهز یدارا یهاو 

نمونن با استفاده   یهاکن ابتدا شرکت  شود یم یریگاندازه  یترت نیبد اریمع نیا. دیآیم دست  بن آزاد ن د انیجر و رشد  یهافرصت  نیب تعامل از استفاده 

 کیعدد  کمبا رشد   یهاعدد صفر و بن شرکت   زیادبا رشد   یهاشرکت بن . شود یم میت س  کمو رشد   زیاددستن با رشد    بن دو نیتوب Qنسبت   ۀانیاز م

بن دست   یندگینما یهاننیدو عامل در هم هز این با ضرب  ،تیو درنهاشود  میها محاسبن  شرکت  ین د آزاد برا انیسپس جر  ؛شود یاختصاص داده م 

 ای ینگهدار یکن شتترکت پس از انجام مخارج لازم برا دهدیرا نشتتان م یعملکرد استتت و وجن ن د یریگاندازه یبرا یارین د آزاد مع انی. جردیآیم

 ارزش کن کند یریگیرا پ ییهافرصتتت دهدیاستتت کن بن شتترکت اجازه م  تیاهم یدارا ثیح نین د آزاد از ا انیدارد. جر اریدر اخت هاییدارا ۀتوستتع

 کاهش و ستهامداران  بن ین د یستودها  پرداخت ،یتجار یهالیتحصت  انجام د،یجد محصتولا   ۀتوستع  ن د، وجن بدون. دهدیم شیافزا را ستهامدار 

 ,Joong Im, Park & Zhao) شود یمحاسبن م  یاتین د عمل انیاز جر یانیدن مخارج سرما کرکسر  قین د آزاد ازطر انی. جرست ین ریپذامکان هایبده

2017.) 

  یهافرصتتت دارایکن شتترکت  ین صتتور بد شتتود؛یاستتتفاده م یستتاختگ یرمتغ از گذاریینستترما یهافرصتتت یریگاندازه برای

  اری. عگیردیمصتتفر ، کد (مربوط اریبا توجن بن مع) کمتر گذاریینستترما یهافرصتتت یو شتترکت دارا یککد  یشتتتر،ب گذاریینستترما

صت  یریگاندازه ست کن ازطر Q) نیتوب - ویک شاخص  ،یگذارنیسرما  یهافر سهام و ارزش دفتر    قی( ا سبت مجمو  ارزش بازار    ین

سبن    یهاییکل دارابن هایبده  پژوهش مدلاز  تیتبع بن پژوهش نیدر ا نیهمچن؛ ( ,2014Namazi and Rezaei) شود یمشرکت محا

 ۀنحوآورده و  1جدول   در شتتتده استتتت. این متغیرها  نظر گرفتن   درکنترل  یرمتغ در جایگاه   یرهایی متغ ،(2006) همکاران  فاکندر و  

                                                           
1. Whited and Wu 

ظر با توجن بن اینکن ضرای  مدل فوق ممکن است در بازار اوارق بهادار تهران متفاو  باشد، در تفسیر این نتایج باید محدودیت این مورد مدن. 2

  قرار گیرد.
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شریح آنها  یریگاندازه ست  شده  ت س  پژوهش ینکن هدف این. با توجن بن اا سیون  ازطریقوجوه ن د  یارزش نگهدار یبرر  و مدلی رگر

ست  یرمتغ ست،   عادی غیر بازده ،آن ۀواب شین  ایهکن در پژوهش (1یرها )جدول متغ تأثیر اینا  در ن ش بوده مؤثر عادی غیر بازده بر پی

 است. شده گرفتن نظر در کنترل متغیر

 
 پژوهشکنترل  یرهایمتغ( 1) جدول

Table (1) The Control variables 
 نماد گیریاندازه نحوۀ متغیر

 cash∆ قبل دورۀ انیپا در ن د وجن یمنها یجار دورۀ انیپا در ن د وجن ن د وجن در رییتغ

 High مختلف یهاهدور در ن د وجن یهاانیجر اریمع انحراف نانیاطم عدم
uncertainty 

 Cash Value سهام صاحبان ح وق خالص ارزش بن ن د وجوه رییتغ ن د وجن ارزش

 earning∆ (قبل رۀدو انیپا یاتیعمل سود یمنها یجار دورۀ انیپا یاتیعمل سودی )اتیعمل سود در رییتغ یانیعمل سود در رییتغ

 و قیتح  یهتتانتتنیهز در رییتغ

 توسعن
 ∆R&D ازار شرکتبارزش  بر میت س t-1شرکت نسبت بن سال  ۀو توسع قیتح  یهاننیهز در رییتغ

 شتمول  بدون هاییدارا در رییتغ

 ن د وجن

 ن د وجن شمول بدون هاییدارا کل یمنها یجار ۀدور انیپا در ن د وجن شمول بدون هاییدارا کل

 قبل دورۀ انیپا در
∆ASSET 

 interest∆ بازار ارزش / (قبل دورۀ انیپا در یمال نیتأم ۀنیهز یمنها یجار دورۀ انیپا در یمال نیتأم ۀنی)هز یمال نیتأم ۀنیهز در رییتغ

 dividend∆ بازار ارزش( / قبل دورۀ انیپا در یمیت س سود یمنها یجار دورۀ در یمیت س )سود یمیت س سود در رییتغ

 ∆leverage هاییدارا کلبن هایبده کل میت س یمال اهرم

 NF یمال   یتسه تبازپرداخ یمنها یافتیدر یمال   یتسه ۀع وبن ن د وجن قبال در سهام انتشار خالص یمال نیتأم

 کنترل
تر یشزش بازار بار یمواجن هستند، دارا یشتریب نانیکن با عدم اطم ییهاشرکت ایآ دهدینشان م

 .هستند ین د یهاانیجر ترکم ای

High 
uncertainty × 

∆Cash 

 کنترل
 در شرکت یگذارنیسرما یهاتیمحدود کنترل یبرا کن یمال اهرم در ضرب ن د وجن در رییتغ

 .است شده درج هامدل
Δ cash   ×
Leverage 

 

 هایافته

  یانگین،عداد مشاهدا ، م تشامل   یرهامتغ ینا یفیتوص  هایآمارهاز  یپژوهش، برخ یرهایمهم متغ هاییژگیاز و یکل ییشما  ۀارائ یبرا

 شده است.آورده  2در جدول  یدگیکش ی و ضر یچولگ ی ضر یار،انحراف مع یانن،م
 

 

 

 

 
 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار( 2) جدول

Table (2) Descriptive statistic of Research variables 
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ارزش وجه 

 نقد

 ییرتغ

 سود
 اطمینان عدم

 هزینۀ ییرتغ

 بهره

 یقتحق ینۀهز ییرتغ

 توسعه

 اهرم

 یمال

 ۀانداز

 شرکت

 سود ییرتغ

 تقسیمی

 بازده

 یاضاف
 متغیرها

 نیانگیم 138/0 003/0 250/14 588/0 000/0 0106/0 0.074 003/0 26/0

 اننیم -036/0 000/0 028/14 596/0 000/0 001/0 0.072 014/0 24/0

 حداکثر 402/3 1/08 042/19 127/1 006/0 195/0 0.684 37/0 69/0

 حداقل -962/0 -272/0 189/11 147/0 -003/0 -09/0 0.003 -637/0 004/0

 اریانحراف مع 741/0 067/0 570/1 196/0 0009/0 038/0 0.065 134/0 003/0

 یچولگ 922/1 -079/1 835/0 -003/0 441/3 104/2 0.546 -607/1 852/0

 یدگیکش 992/7 222/7 848/3 820/2 787/28 972/10 9.227 554/9 762/6

 مشاهدا  1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344

 

ست م دار بن ،بازده مازاد ریمتغ بارۀ، در2مثال با توجن بن جدول  یبرا ست کن بازده مازاد در   یمعن نیآمده بدد طور  شرکت بن  هرا

سط  ست. انحراف مع  138/0 متو شان    نیا اریا ست. با توجن بن   ریمتغ نیا یهاداده زیاد یپراکندگ ۀدهندشاخص ن   نیانگیبودن مثبتما

ستنباط   نیچن اننیم بودنیمنف ووجن ن د  ارزش شت وجن ن د   زانیکن م شود میا س    یچولگ یدارانگهدا سمت را ست. انحراف  بن  ت ا

  رهایمتغ نیا یهاداده دهدینشان م  کن است  بودهآمده دست بن نیانگیم کینزدی بیت رطور بن یشرکت و اهرم مال  ۀانداز یرهایمتغ اریمع

استتت کن   نیاز ا یاکح یاهرم مال ریمربوط بن متغ یفیتوصتت یها. آمارهدارد ینرمال نستتبتبن عیو توز ستتتین زیادی یریرپذییتغ یدارا

سرما   8/58از  شیطور متوسط، ب بن ست. همان  شده  نیتأم یسازمان برون یبده قیازطر ،یآمار ۀنمون یهاشرکت  یۀدرصد از  گونن کن  ا

 یمیم دار و ن نیها کمتر از ااز داده یمین دهدینشان م  واست   003/0 برابر با ارزش وجن ن د ریمتغ ۀانیم شود یمشاهده م  2در جدول 

 زانیم ای  گریکد یها از  داده یپراکندگ  زانیم نییتع یبرا یاری مع یکل طوربن  ،یپراکندگ  یپارامترها  . استتتتم دار   نیاز ا شتتتتریب گرید

  رهایمتغ یۀن با کلدر رابط یچولگ  ینامند. ضتتریم یچولگ را یفراوان یمنحن ت ارن عدم زانیم. استتت نیانگیآنها نستتبت بن م یپراکندگ

س  سود  رییتغجز بن سود  رییتغ و یاهرم مال ،یمیت  ست کن حاک  ،در  ست و تما  یمثبت ا  ریبن م اد رهایتغم نیا لیاز وجود چولن بن را

ست و برا کوچک ست کن حاک  یمنف ریمتغ سن  نیا یتر ا ست. م بزرگ ری ادمبن  رهایمتغ نیا لیاز وجود چولن بن چپ و تما یا  زانیتر ا

ش  سبت بن منحن  یانفراو یمنحن یدگیک ستگ   ین ستاندارد را برج ش  ای ینرمال ا ش نامندیم یدگیک صفر ب  یدگی. اگر ک شد، منحن حدود   یا

 یمنحن ،باشد  یبرجستن و اگر منف  یمنحن ،م دار مثبت باشد  نیمتعادل و نرمال خواهد داشت، اگر ا  تیوضع  یدگیازلحاظ کش  یفراوان

 و بلندتر النرم عیتوز از است کن بن معنای این  ،یدگیکش   یضرا  بودنمثبت. است  مثبت مدل نیا یرهایمتغ تمام یدگیکش پهن است.  

 .است شده متمرکز نیانگیم حول هاداده

 

 ییمانا آزمون

 ۀرابط وجود ،ییمانا عدم صتتتور  در ستتتپس و الگو یرهایمتغ ییمانا ابتدا دیبا ،یبرآورد هرگونن انجام از قبل ،تابلویی یالگو هر در

نخواهد  پذیرو اتکا مطمئنحاصتتل از برآورد الگو  جیصتتور  نتا نیا ریدر غ زیرا ؛آزمون شتتود هاآن انیارتباط بلندمد  م ای ییهمگرا

  یبرا وو آزمون  یبررس رهایمتغ ییمانا ره،یچندمتغ ونیرگرس لیتحل و نیدر تجزتابلویی  یهاداده از استفاده دلیلبنپژوهش  نیبود. در ا

س  سران  م،یا» ،«1یچو و نیل ون،یل»ی هاآزمون از پژوهش یرهایمتغ از کیهر ییمانا یبرر ستفاده  «3شرفتن یپ فولر یکید» و «2نیش  و پ  ا

ست.    ست  رهایمتغ نامانابودن بریمبن هاآزمون نیا صفر  فرضشده ا  درصد  پنج از کمتر هاآزمون ۀآمار احتمال اگر کن صور   نیا بن ؛ا

  متفاو  نیش و پسران م،یا و یچو و نیل ون،یل یهاآزمون جینتا کن یصورت درنامانا است.  صور  نیا ریو در غ است مانا ریمتغ باشد،

                                                           
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. ADF 
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 ارائن ریزطور مختصر در جدول پژوهش بن یرهایمتغ ییمانا جینتااست.  یینها ۀجینت ۀکنندنییتع شرفتنیپ فولر یکید آزمون ۀجینت باشد،

 .  استمانا  رهایمتغ همۀ هاآزمون نیشده است. براساس ا

 

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون( 3جدول )

Table (3) Stationary test of variables 
 

 یینها ۀجینت آزمون هر ۀجینت آماره احتمال tآمارۀ  آزمون ریمتغ

 یاضاف بازده

 مانا 0.0000 -24.12 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 -5.21 نیش و پسران ، میا مانا

 مانا 0.0000 321.90 شرفتنیپ فولر یکید

 سود ییرتغ

 ت سیمی

 مانا 0.0000 -34.94 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 -11.50 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0000 434.38 شرفتنیپ فولر یکید

 شرکت ۀانداز

 مانا 0.0000 -36.44 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 .-10.39 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0000 447.84 شرفتنیپ فولر یکید

 یمال اهرم

 مانا 0.0000 -6.99 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.2972 -0.5325 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0252 240.96 شرفتنیپ فولر یکید

 ینۀهز ییرتغ

 توسعن یقتح 

 مانا 0.0000 -2.24 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 -7.29 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0000 421.22 شرفتنیپ فولر یکید

 هزینۀ ییرتغ

 بهره

 مانا 0.0000 -16.18 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 -5.24 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0000 334.06 شرفتنیپ فولر یکید

 اطمینان عدم

 مانا 0.0000 -9.67 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 -3.98 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0000 315.92 شرفتنیپ فولر یکید

 سود ییرتغ

 مانا 0.0000 -31.18 یچو و نیل ون،یل

 مانا 0.0000 -6.93 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0000 325.65 شرفتنیپ فولر یکید

ارزش وجن 

 ن د

 مانا 0.0000 -7.97 یچو و نیل ون،یل

 نامانا 0.670 0.44 نیش و پسران م،یا مانا

 مانا 0.0020 262.33 شرفتنیپ فولر یکید

 پژوهش یهانافتی: منبع

 یانباشتگهم آزمون
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 ،فیبا درجا  ضع  ییوجود مانا ایپژوهش  یرهایمشخص است، در صور  نامانابودن متغ    پژوهشروش  یهانظرین درکن  گوننهمان

شتگ از آزمون هم س  یبرا 1کائو یانبا شتن وجود یبرر شتن  ای دا ستفاده م  یرهایمتغ نیبلندمد  ب ۀرابط ندا  پژوهش نی. در اشود یمدل ا

ستفاده آزمون  نیا ،پژوهش یرهایمتغ انیبلندمد  م ۀرابط وجود خاطر از نانیاطم یبرا ست. جدول   شده  ا شتگ وجود هم ریزا   ای یانبا

 .کندیم نیپژوهش را توج یرهایمتغ نیبلندمد  ب ۀرابط

 
 کائو انباشتگیهم آزمون( 4جدول )

Table (4) Kao Cointegration test 

 کائو آزمون
 هایهفرض

 tۀ آمار آماره احتمال

 اول یۀفرض -4.26 0.000

 دوم یۀفرض -5.64 0.001

 سوم یۀفرض -8.16 0.0000

 چهارم یۀفرض -7.52 0.0000

 پژوهش یهانافتی: منبع

 
 3هاسمنآزمون  و 2مریل اف آزمون

شخ  منظوربن بخش نیا در )اثرا  ثابت  ی بینو  مدل ترک نییتع یبراو  مریپژوهش از آزمون اف ل یهاداده بودنیبیترک ای ی یتلف صیت

صادف  ای ستفاده   یاثرا  ت سمن ا ست. با توجن بن جدول   ( از آزمون ها سمن  مدل طبق و یبیترک نیفرض  چهار هر یهاداده ر،یزشده ا   ها

 .است ثابت اثرا  نو  از هاینفرض همۀ

 
 هاسمن و لیمر اف آزمون( 5جدول )

Table (5) Limer`s F and Houssman Test 

 یینها ۀجینت
 مریل F آزمون هاسمن آزمون

 هایهفرض
 tۀ آمار آماره احتمال tۀ آمار آماره احتمال

 1 یۀفرض 14.298 0.0000 21.542 0.0000 ثابت اثرا 

 2 یۀفرض 14.034 0.0000 19.327 0.0000 ثابت اثرا 

 3 یۀفرض 16.212 0.0000 16.592 0.0000 ثابت اثرا 

 4 یۀفرض 15.139 0.0000 18.372 0.0000 ثابت اثرا 

 پژوهش یهانافتی: منبع

 

 

 

 

                                                           
1. Cao panel cointegration test 
2. F-Leimer (Chao) test 
3. Hausman test 
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  انسیوار یناهمسان آزمون

  انسیوار یدارا شتتوند،یم ظاهر ونیرگرستت تابع در کن اخ ل یاجزا کن استتت نیا یخط ونیرگرستت مدل هایفرض نیترمهم از یکی

موضو  از   نیا یبررس  یبرا پژوهش نیکرد. در ا نانیاطم OLSحاصل از مدل    یبن ضرا  شود ینم صور   نیا ریغ در ؛باشند  همسان 

ستفاده   1LRآزمون  ست. نتا   ا شتن وجود انگریب ریزآزمون در جدول  نیا جیشده ا سان  ندا ض  همۀ یهاهدر داد انسیوار یناهم   یهانیفر

 .  است پژوهش
 واریانس ناهمسانی آزمون( 6جدول )

Table (6) Variance Heteroscedasticity test 

 جهینت
 LR آزمون

 هایهفرض
 tۀ آمار آماره احتمال

 1 یۀفرض 1632.77 0.0963 ندارد یناهمسان

 2 یۀفرض 1077.95 0.2435 ندارد یناهمسان

 3 یۀفرض 855.74 0.1527 ندارد یناهمسان

 4 یۀفرض 983.62 0.1635 ندارد یناهمسان

 پژوهش یهانافتی: منبع

 

 یخودهمبستگ آزمون

س  مدل در س  کیک  ست  صفر  برابر اخ ل یاجزا نیب انسیکووار شود می فرض یخط ونیرگر  اخ ل یاجزا نیب گرید عبار  بن ؛ا

ستگ  شکل  فرض نیا ن ض. ندارد وجود یهمب ستگ  نام بن یم س  یبرا 2چیپژوهش از آزمون ولدر نی. در اکندیم جادیا یخودهمب   یبرر

ستفاده   نیا صفر آن مبتن  فرض ا شتن بر وجودیشده کن فرض  ستگ  ندا ست  یخودهمب از وجود   یحاک ریزآزمون در جدول  نیا جی. نتاا

 .است وهشپژ یهانیفرض یهاهداد یخودهمبستگ

 
 

 خودهمبستگی آزمون (7جدول )

Table (7) Autocorrelation test 

 جهینت
 چیولدر آزمون

 هایهفرض
 tۀ آمار آماره احتمال

 1 یۀفرض 6.53 0.000 دارد یخودهمبستگ

 2 یۀفرض 5.39 0.000 دارد یخودهمبستگ

 3 یۀفرض 8.43 0.000 دارد یخودهمبستگ

 4 یۀفرض 6.62 0.000 دارد یخودهمبستگ

 پژوهش یهانافتی: منبع

 

                                                           
1. Leven’s test 
2. Welch's t-test 



 

 1400تابستان ( 33شماره پیاپی )، دوم ، شمارهنهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                   142

 

 

ستگ  دوجو لیدلبن ست  شده  یسع  ،پژوهش یهاداده انیم یخودهمب س   کیدر  ا ثر برطرف ا نیتا ا شود برازش  AR ونیسطح رگر

برای   VIF  دارم ،نتایج این آزمونبراساس  ( استفاده شد.   VIFخطی از معیار عامل تورم واریانس )هم نداشتن بررسی وجود  یبرا .شود 

شان می  10همۀ متغیرها کمتر از  شکل هم   بود کن ن ضیحی م م دار  کنیی آنجا از نیبر اع وه ؛خطی وجود ندارددهد بین متغیرهای تو

 یداریمعن ستتطح ،ولاد. طبق جدشتتویم رفتنیپذ زین هامدل یهاماندهاستتت  ل باقی ،استتت 5/2و  5/1عدد  نیواتستتن ب نیدورب ۀآمار

ست  صفر  هابرا مدل - ویجارک سطح اطم  یمعن نیبد ؛ا صد نرمال  99 نانیکن در    کنیی آنجا از یول ؛شود ینم دییها تأماندهبودن باقیدر

حاصل از آزمون   جینتا . در ادامنوجود دارد نبودناز نرمالن کردیپوش چشم امکان  یحد مرکز یۀقض است، با استفاده از    ادیمشاهدا  ز 

 شده است.   ارائن ا یفرض

 است.شده  خ صن 8اول پژوهش در جدول  یۀحاصل از برآورد مدل آزمون فرض جینتا
 

 اول یۀآزمون فرض جینتا( 8جدول )

Table (8) Results of the first hypothesis test 

 t Prob VIFآمارۀ  یبضر یرنماد متغ

C 272/0 032/1 26/0 - 

ΔCASH 226/0 357/0 72/0 6/2 

HIGH-UNCERTAINTY 032/0 0527/0 91/0 4/2 

HIGH-UNCERTAINTY*ΔCASH 34/1 276/7 000/0 08/1 

CHANGE In EARNINGS 42/0 76/3 0001/0 2/1 

CHANGE In INTEREST EXPENSES 83/0- 48/2- 016/0 3/1 

CHANGE In R&D 32/5- 624/0- 51/0 32/1 

LEVERAGE 044/0- 463/0- 63/0 052/1 

NET ASSETS 016/0 24/1- 22/0 048/1 

CHANGE In DIVIDENDS 063/1 176/3 0003/0 8/1 

AR(1) 224/0- 137/3- 002/0 012/1 

 F ۀآمار

 (Prob) یداریسطح معن

89/3 

(000/0) 

 (R2) نییتع  یضر

 (2AdjRشده )لیتعد نییتع  یضر

52/0 

51/0 

 09/2 واتسون نیدورب ۀآمار

 

صفر   شتر یب( HIGH_UNCERTAINTY*ΔCASH) یرمتغ یبرآورد ضری  ، 8در جدول  ست  یکتر از بزرگو ( 33/1)از    کن ا

 سطح  در و قائلند یالر یکاز  یشتر ب یارزش  زیاد، یناناطم عدمبا  یهادر شرکت  شده یوجن ن د نگهدار یالر هر یسهامداران برا  یعنی

صد،  یک خطای ضیۀ  شود؛ بنابراین یم ییدوجن ن د تأ یبا ارزش نگهدار یرمتغ ینا یانمثبت و معنادار م ۀرابط در  ییدتأ پژوهش اول فر

سطح خطا  یی کنآنجا از ینهمچن شود؛ یم صد، آمار  یک یدر  ست،  معنادار F ۀدر ض  معنادار و یکل مدل ازلحاظ آمار ا   یدهندگیحتو

 وجود ندارد. در مدل یفراوان یخودهمبستگ گوننیچه، است 5/2و  5/1 ینواتسون ب یندورب ۀدر ضمن چون آمار ؛مدل معتبر است

سبۀ  منظوربن ستفاده  روش از نمونن، شرکت  میانگین برای ن د پول دلار یک نهایی ارزش محا  و( 2006) و وانگ در فالکندر شده ا

  است یالر 98/0 حدود متوسط طوربن ن د پول ریال یکارزش  دهدمی نشان نتایج است. شده استفاده( 2007) یتاسم-مار  و دیتمار

 در طوریابد؛ همینمی افزایش ریال 15/1 بن ریال یک نهایی ارزش باشتتتد،رو نروب زیادی قطعیت عدم با شتتترکتکن  یو در صتتتورت

 قطعیت عدم با کن شرکتی برای ن د پول ریال یک نهایی بنابراین ارزش است؛ ریال 94/0 باشد،رو نروب کمی قطعیت عدم با کن صورتی

 .  استرو نروب کم اطمینان عدم با کن است شرکتی از بیشتر یالر 17/0 است،رو نروب زیاد
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 شده است. خ صن 9پژوهش در جدول  دوم یۀحاصل از مدل آزمون فرض جینتا

 

 

 دوم یۀآزمون فرض جینتا( 9جدول )

Table (9) Results of the second hypothesis test 

 t Prob VIFآمارۀ  یبضر یرنماد متغ

C 4/2 914/0 321/0 - 

ΔCASH 36/0 031/1 284/0 42/2 

HIGH-UNCERTAINTY 29/0 146/3 000/0 114/1 

HIGH-UNCERTAINTY*ΔCASH 91/0 692/2 002/0 23/2 

CONSTRAINED*ΔCASH 34/0- 021/1- 315/0 16/4 

HIGH UNCERTAINTY*CONSTRAINED*ΔCASH 70/1 015/2 014/0 82/3 

CHANGE In EARNINGS 68/0 17/5 000/0 72/1 

CHANGE In INTEREST EXPENSES 324/1- 288/2 017/0 43/1 

CHANGE In R&D 252/6 657/0 504/0 15/1 

LEVERAGE 322/0- 72/3- 000/0 10/1 

NET ASSETS 101/0- 84/0- 327/0 33/1 

CHANGE In DIVIDENDS 033/1 398/3 000/0 42/1 

AR(1) 222/0- 033/3- 1 10/1 

 F ۀآمار

 (Prob) یداریسطح معن

639/2 

(000/0) 

 (R2) نییتع  یضر

 (AdjR2) شدهلیتعد نییتع  یضر

4816/0 

4629/0 

 15/2 واتسون نیدوربۀ آمار

 

  پنج از کمتر آن معناداری  ستتتطح و( 91/0) مثبت ( HIGH_UNCERTAINTY*ΔCASH) یرمتغ برآوردی ضتتتری ، 9در جدول 

 یرمتغ برآوردی ضتتتری   طور؛ همیناستتتت ین د  یها انی جر ارزشو  ینان ماط عدم  یان م ۀرابط  ید ( کن مؤ 000/0استتتت ) درصتتتد

(HIGH_UNCERTAINTY*CONSTRAINED*ΔCASH )یالر هر یستتهامداران برایعنی استتت کن  یکتر از بزرگ و(7/1) مثبت 

شرکت  شده یوجن ن د نگهدار ش  ی،مال تأمین و دارای محدودیت زیاد یناناطم عدمبا  یهادر  شتر ب یارز ؛ همچنین قائلند الیر یکاز  ی

 95 یناناطم حدر ستتط وهشپژ دوم فرضتتیۀ ینبنابرااستتت؛ ( 014/0) درصتتد پنج از کمترمربوط  tآمارۀ ( P-Value) دارییستتطح معن

مدل معتبر  یدهندگیحر و توض معنادا یکل مدل ازلحاظ آمار، جدول است  آمارۀتر از بزرگ F ۀآمار یی کنآنجا . ازشود می تأیید درصد 

 رد.در مدل وجود ندا یفراوان یخودهمبستگ گوننیچه، است 5/2و  5/1 ینواتسون ب یندورب ۀدر ضمن چون آمار ؛است

 شده است. خ صن 10پژوهش در جدول  سوم یۀحاصل از برآورد مدل آزمون فرض یجنتا
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 سوم یۀآزمون فرض جینتا( 10جدول )

Table (10) Results of the third hypothesis test 

 t Prob VIFۀ آمار یبضر یرنماد متغ

C 43/1 652/0 44/0 - 

ΔCASH 72/0 721/1 062/0 21/2 

HIGH-UNCERTAINTY 21/0 36/3 001/0 24/1 

HIGH-UNCERTAINTY*ΔCASH 96/1 22/3 000/0 42/2 

LESS-AGENCY-CONFLICTS*ΔCASH 85/7- 54/1- 072/0 91/1 

HIGH-UNCERTAINTY*LESS AGENCY CONFLICTS*ΔCASH 14/17 992/2 002/0 92/1 

CHANGE In EARNINGS 969/0 918/4 000/0 68/1 

CHANGE In INTEREST EXPENSES 504/1- 993/1- 042/0 11/1 

CHANGE In R&D 043/20 53/1 113/0 12/1 

LEVERAGE 451/0- 62/3- 000/0 14/1 

NET ASSETS 186/0- 61/0- 492/0 17/1 

CHANGE In DIVIDENDS 234/1 68/3 000/0 62/1 

AR(1) 315/0- 034/3- 001/0 12/1 

 F ۀآمار

 (Prob) یداریسطح معن

752/2 

(000/0) 

 (R2) نییتع  یضر

 (AdjR2) شدهلیتعد نییتع  یضر

52/0 

51/0 

 16/2 واتسون نیدورب ۀآمار

 

  پنج از کمتر آن معناداری ستتطح و( 96/1) مثبت( HIGH_UNCERTAINTY*ΔCASH) متغیر برآوردی ضتتری ، 10در جدول 

صد  ست   در شرکت    شده ینگهدارن د  وجوه ارزشو  ینانماط عدم یانم ۀرابط ید( کن مؤ000/0)ا سط  ست  تو   ی ضر طور ؛ همینا

 کن یعنی استتتت  یک تر از بزرگ و (14/17) مثبت ( UNCERTAINTY*LESSAGENCYCONFLICTS*ΔCASH) یرمتغ برآوردی

 یالر یکاز  یشتر ب یزش ار کمتر، نمایندگی و هزینن زیاد یناناطم عدمبا  یهادر شرکت  شده یوجن ن د نگهدار یالر هر یسهامداران برا 

در سطح    پژوهش سوم  فرضیۀ  ینبنابرا است؛ ( 002/0) درصد  پنج از کمترمربوط  tآمارۀ ( P-Value) دارییسطح معن  ؛ همچنینقائلند

معنادار و  یکل مدل ازلحاظ آمار، جدول استتت ۀتر از آماربزرگ F ۀآمار یی کنآنجا ازطور شتتود؛ همینمی تأیید درصتتد 95 یناناطم

ست  یدهندگیحتوض  سون ب  یندورب ۀدر ضمن چون آمار ؛ مدل معتبر ا ست  5/2و  5/1 ینوات ستگ  گوننیچه، ا در  شمگیری چ یخودهمب

 مدل وجود ندارد.

 شده است. خ صن 11پژوهش در جدول  چهارم یۀحاصل از برآورد مدل آزمون فرض یجنتا
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 چهارم یۀفرض آزمون جینتا( 11جدول )

Table (11) Results of the fourth hypothesis test 

 t Prob VIF ۀآمار یبضر یرنماد متغ

C 82/1 867/0 316/0 - 

ΔCASH 11/1- 241/1- 224/0 15/6 

HIGH UNCERTAINTY 226/0 127/3 000/0 13/1 

HIGH UNCERTAINTY*ΔCASH 814/0 663/0 482/0 12/6 

MORE INVESTMENT OPPORTUNITIES *ΔCASH 036/0 715/1 062/0 49/6 

HIGH UNCERTAINTY* MORE INVESTMENT 
OPPORTUNITIES *ΔCASH 

36/0 368/0 764/0 36/6 

CHANGE In EARNINGS 93/0 875/5 000/0 74/1 

CHANGE In INTEREST EXPENSES 23/1- 352/1- 232/0 121/1 

CHANGE In R&D 15/7 472/0 657/0 019/1 

LEVERAGE 31/0- 194/4- 000/0 137/1 

NET ASSETS 10/0- 693/0- 539/0 264/1 

CHANGE In DIVIDENDS 12/1 192/3 000/0 31/1 

AR(1) 215/0- 051/3- 001/0 19/1 

 F ۀآمار

 (Prob) یداریسطح معن

823/2 

(000/0) 

 (R2) نییتع  یضر

 (AdjR2) شدهلیتعد نییتع  یضر

463/0 

457/0 

 35/2 واتسون نیدورب ۀآمار

 

 10 ییدر سطح خطا  یحت پارامتر( و 814/0) مثبت( HIGH_UNCERTAINTY*ΔCASH) متغیر برآوردی ضری  ، 11در جدول 

 دیبرآور ی ضر  طور؛ همیناست  ن د وجن ینگهدار ارزشو  ینانماط عدم یانم رابطن نداشتن وجود یدکن مؤیست  درصد هم معنادار ن 

 دارییستتتطح معن و( 36/0) مثبت( HIGH UNCERTAINTY* MORE INVESTMENT OPPORTUNITIES *ΔCASH) یرمتغ

(P-Value ) آمارۀt شودنمی ییدرصد تأد پنج یدر سطح خطا پژوهش چهارم فرضیۀ ینبنابرا است؛( 764/0) درصد پنج از بیشتر. 
 

 شنهادهایپ و جینتا

  ۀبهین عملکرد بن دستتتیابی و گذاریستترماین مناستت  هایفرصتتت زا بهینن ۀاستتتفاد در مدیران هایگیریتصتتمیم یهازمیمکان از یکی

  با. است  شده  توجنبن آن  اریبس  افتنیتوسعن  یکشورها  در و تئوریکی ا یادب در کن است  هاشرکت  ن دی هایدارایی ساختار  ها،شرکت 

  هایهزینن و ناخوشتتایند اخبار انتشتتارنیافتن ای،مزایده ایپروژه قراردادهای دلیلبن گذاری،ستترماین موضتتو  بستتیار اهمیت بن توجن

ست  ممکن منفی ن دی هایجریان با مواجهن در شرکت  نمایندگی، صلن  نتواند ا س   هایپروژه تمام ب فا  درنتیجن کند؛ تعطیل را نامنا

  مثبت ن دی هایجریان شاهد شرکت کن است صادق هاییزمان برای ف ط ن دی هایدارایی بن نسبت ن دی هایجریان منفی حساسیت

 منفی لزوماً ن دینگی میزان بن نستبت  ن دی هایجریان حستاستیت   ما ادعای بن باشتد،  مواجن منفی ن دی جریان با شترکت  اگر. باشتد 

مخارج  را ییاشاره بن درصد تغ   یگذارنیسرما  ین د انیجر تیحساس   ۀواژ. است  ازین یشرو  هر پروژه بن منابع مال  ی. برابود نخواهد

ستدلال  1988) 1ی، هوبارد و پترسن  فازار. دارد ین د یهاانیجر در را ییتغ درصد  قبال در هاشرکت  یانیسرما    یهاشرکت  کردند( ا

بر  یگذارنیسرما  یهایریگمی(، هنگام تصم یبن منابع وجوه خارج ننیو پرهز کم یبا دسترس   یها)شرکت  دیشد  یمال یهاتیبا محدود

س    ،یو خارج یداخل یمال نیتأم ۀنیهز نیاخت ف ب شیبا افزا یعبارتبن کنند؛یم یشتر یب دیکأت ین د انیجر سا بن  یگذارنیسرما  تیح

  یهادرصد بود را شرکت   10از  شتر یب آنها یمینسبت سود ت س    شن یکن هم ییهاشرکت  آنها طور؛ همینابدی شیافزا دیبا یوجوه داخل

                                                           
1. Fazzari, Hubbard and Petersen 
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 یمال تیبا محدود یهادرصد بود را شرکت   10از  کمتر آنها یمینسبت سود ت س    شن یکن هم ییهاو شرکت  یمال یهاتیبدون محدود

سا    شرکت  افتندیدر آنهادند. کر ییشنا شرکت    یمال تیمحدود دارای یهاکن  سبت بن  س    ،یمال تیهای بدون محدودن سا   انیجر تیح

از وجود   یاریرا مع یگذارنیستتترما ین د انیجر زیاد تیحستتتاستتت آنها نیبنابرا ؛دهندیرا نشتتتان م یتریشتتتب یگذارنیستتترما ین د

 (. ,2013Demerjian, Lev, Lewis & McVayدند )کر ریتفس یمال یهاتیمحدود

موج   ینانمطو عدم ا ثباتییب ی ت،. در ح است آینده از ینانماط ی،رذاگینو سرما یدصاعوامل مؤثر بر رشد اقت ینتراز مهم یکی

 ممکن نیست؛ یندهاز آ فروشن و شفا یاندازچشمترسیم  یرانمدبرای  یجندرنت د؛ش خواهد یندهآ تحولا  نب بتنس یریتمد ینانینااطم

 ن د وجن نگهداریارزش  یشترب افزایشکن موج   یاز عوامل یکی در جایگاهوجن ن د  یارزش نگهدار پژوهش، ینراستا در ا ینا در

 و نیتجز منظور. بناست شده یبررس نانیعدم اطم طیدر شرا یتجار یبنگاهها سکیر کاهش عواملشود و یکی از یم شرایط این در

 حاصل جینتا یادآوری و هانیفرض نیا انیب ضمن ادامن، در .است شده استفاده( 2006) همکارانفالکندر و  مدل چارچوب از هاداده لیتحل

 .شودیم یکل اظهارنظر و یریگجنینت، بحث آنها ۀدربار آنها، آزمون از

 8 جدول در طور کنهمان. دارد وجود معنادار ۀرابط ،نانیاطم عدم و ن د وجن نگهداشتتت ارزش نیب کن کندیم انیب اول یۀفرضتت

شاهده  ض ، شد  م ست  شده  آزمون (2006و همکاران ) کندرلفا پژوهش مدل یبرمبنا مزبور یۀفر ضر  پژوهش جینتا. ا شان م  حا   با دهدین

شرا  الیر کی شیافزا ش  گذاراننیسرما  نان،یعدم اطم طیدر وجن ن د در  ستند  یبرا الیر کیاز  شیب یارز عدم بین  نیبنابرا؛ آن قائل ه

 و ینظر یمبان مطابق جنینت نیا کن شتتودیم دییتأ پژوهش اول یۀفرضتتو  داردستتو وجود هم ۀوجن ن د رابط یو ارزش نگهدار نانیاطم

 .است( 2017و همکاران ) 1جونگ پژوهش

عدم شتتود و یم یکن توستتط شتترکت نگهدار یوجوه ن د ارزش ینبر ارتباط ب یمال یندر تأم یتمحدود کندیم انیب دوم یۀفرضتت

 جینتا .است  شده  آزمون( 2006) وانگ و کندرلفا پژوهش مدل یبرمبنادوم  یۀفرض  ،شد  مشاهده  9 جدول در چنانچن دارد. تأثیر نانیطما

با   یشرکت ی کنصورت در ینانعدم اطم یطشرا درمعنادار دارد،  ۀرابط نانیوجن ن د با عدم اطم یارزش نگهدار نکنیضمن ا دهدینشان م

 نیا کن آن قائل هستتتند یبرا یالر یکاز  یشب یارزشتت گذارانیندر وجن ن د، ستترما یالر یک یشباشتتد، با افزا مواجن یمال یتمحدود

 .است( 2017) و همکاران 2یبرتاچاکر و( 2017جونگ و همکاران ) پژوهشو  ینظر یمطابق مبان جنینت

شک    کندیم انیب سوم  یۀفرض  شرکت نگهدار   یوجوه ن د ارزش نیبر ارتباط ب یندگینما م   نانیطماعدم و  شود یم یکن توسط 

  نکنیضمن ا  دهدینشان م  جینتاو  آزمون شده است   شده گفتن یهامدل یبرمبنا سوم  یۀفرض  ،شد  مشاهده  9 جدول در چنانچن دارد. ریتأث

  یندگینما مشتتک   با شتترکت کنی صتتورت در نانیعدم اطم طیمعنادار دارد، در شتترا ۀرابط نانیوجن ن د با عدم اطم یارزش نگهدار

  ستتوم یۀفرضتت نیبنابرا؛ هستتتند قائل آن یبرا الیر کیاز  شیب یارزشتت گذاراننیدر وجن ن د، ستترما الیر کی شیباشتتد، با افزا مواجن

 .است( 2017)جونگ و همکاران  پژوهشو  ینظر یمطابق مبان جنینت نیا و شودیم دییتأ پژوهش

عدم و  شود یم یکن توسط شرکت نگهدار   یوجوه ن د ارزش نیبر ارتباط ب یگذارنیسرما  یهافرصت  کندیم انیب چهارم یۀفرض 

 دهدینشان م  جینتاو  است  شده  آزمون شده گفتن یهامدل یبرمبنا چهارم یۀفرض  ،شد  مشاهده  10 جدول در چنانچن .دارد ریتأث نانیطما

شرا  نیهمچن؛ معنادار ندارد ۀرابط نانیوجن ن د با عدم اطم یمعادلن ارزش نگهدار نیدر ا شرکت با    کنی صورت  در نانیعدم اطم طیدر 

آن قائل   یبرا الیر کیاز  شیب یارزش  گذاراننیدر وجن ن د، سرما  الیر کی شیبا افزا باشد،  مواجن یشتر یب یگذارنیسرما  یهافرصت 

ض  نیبنابرا ؛دنست ین ( 2017)جونگ و همکاران  و( 2019) 3پنگخان و  پژوهش جیو نتا ینظر یبا مبان ریکن مغا شود یرد م چهارم یۀفر

ست  ست طبق مبان  ذکر انیشا  .ا صت  شیبا افزا رفتیانتظار م ینظر یا شت ب  ادتر،یز یگذارنیسرما  یهافر   تیاهموجن ن د  شتر یانبا

شد کن شرکت فرصت     نیکمبود وجن ن د منجر بن ا رایز ؛کند دایپ یشتر یب  ؛سودآور خود را از دست بدهد   یگذارنیسرما  یهاخواهد 
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  یاس یاز مسائل س   یو ابهاما  ناش  رانیحاکم بر اقتصاد ا  دیکن با توجن بن تورم شد  ابدیدست   یخارج ۀنیپرهز یمال نیبن تأم نکنیمگر ا

 . ستیدور از ذهن ن رهایمتغ نیا نیرابطن ب نداشتنوجود ،یو اقتصاد

 :شودیم ارائن ریز یشنهادهایپ آمدهدستبن جینتا و ینظر یمبان بن توجن با

 ریتأثجن ن د و یبر ارزش نگهدار یندگینما ننیهز نکنیبن ا تیو با عنا یمال یبازارها عیسر شرفتیپ و پژوهش جینتا بن توجن با

کنند.  یریجلوگ ن د وجن یجایب انباشت از یشرکت یراهبر تیت و با هاشرکت عامل رانیمد و رهیمد ئتیه شودیم شنهادیپ گذارد،یم

 نشدن بکیا نزدب زیرا ؛باشندثرو  سهامداران  یحداکثرسازبن دنبال  کناست  نیا هاشرکت رانیمد یپژوهش برا نیا گرید شنهادیپ

 یهادوره در یمال ساختار یسازننیبه با هاشرکترسانند. می ننیشیحالت ب ندهند و بمی شیارزش شرکت را افزا ،ن د جنو ۀنیبه حسط

 نداداز رخ یریموج  جلوگ و درنتیجن کنندمی ینیبشیپ ترقیدق طوربنرا  ین د یهاانیجر و یمتیق هاینوسان زانیم ی،تجار مختلف

 از استفاده با مختلف یهاشرکت بر وارده یهاسکیر یابیارز یبرا یحسابدار رانیشوند. مدمیمازاد وجن ن د در شرکت  ایکمبود 

 .دارند هاعدم پرداخت شرکت سکیر از یتریحصح یابیارز ن د، وجن عمر یهاچرخن

 دیوستتان شتتدن بن استتت کن با توجن نیا کنند تیفعال حوزه نیا در دارند لیتما کن یپژوهشتتگرانبن  پژوهش نیا یآت یشتتنهادهایپ

شورمان  هامتیقسطح   شود؛ همین تورم  ریتأثبن رابطن  نیا یابیدر ارز ،در ک رابطن،  نیا بر صنعت  یحتمالا ریتأث بن توجن باطور توجن 

 .ردیقرار گ مدنظر یآت هایپژوهشدر  زیموضو  ن نیا

از  نانیطما یبرااست   یاست، ضرور   شده  محاسبن کشورها   ریوجن ن د در سا  یارزش نگهدار نییتع مدل  یضرا  نکنیا بن توجن با

 .شودمدل اقدام   یضرا یواقع یبررس یبرابن انجام پژوهش  نسبت، رانیبازار اوراق بهادار ا در آنهاصحت 
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