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Abstract 

 
Objective 

Cash management policies have always been one of the most important financial policies 

in the process of managing companies. Considering the importance of cash management 

in companies and accounting standards, the presentation of the cash flow statement is 

considered one of the basic financial statements. Cash flows from operating activities 

indicate that the main and continuous operations and activities that generate the operating 

income of the commercial unit have led to sufficient cash flows to repay loans, maintain 

the operating capacity of the commercial unit, pay dividends, and make new investments. 

Various research has been conducted regarding the relationship between the sensitivity of 

cash holdings to cash flows. The results of some studies are also focused on the 

asymmetry of cash flows. However, investigating the effects of corporate governance 

mechanisms on the sensitivity of cash holdings under the condition of cash flow 

asymmetry is an issue that has not been investigated. Therefore, the purpose of this 

research is to investigate the sensitivity of cash holdings to asymmetric operational cash 

flows, considering the financial constraints and external supervision of institutional 

owners in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methods 

The statistical population consists of all the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the Iranian calendar years 1393 to 1400 (2014 to 2022). The sample 

consists of 104 companies. To check the stationarity of the research variables, Levin, Lin, 

and Chu's unit root test was used, and to test the research hypotheses, the combined data 

regression method was utilized. Moreover, for the evaluation of the goodness of the 

proposed regression models, some necessary pretests were implemented. 
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Results 

The findings show that companies with higher operating cash flows hold more cash. 

Financial constraints and institutional ownership do not have a significant effect on the 

sensitivity of cash holdings to asymmetric operating cash flows. Results from control 

variables also indicate that the Tobin ratio and the size of the company have a positive 

and significant effect on cash holdings. However, no evidence was found of a positive 

influence of the debt ratio on the amount of cash holdings.  

Conclusion 

Findings indicate that the sensitivity of cash holdings to asymmetric operating cash flows 

is higher in companies with greater operating cash flows. This result may be due to the 

pursuit of future profitable opportunities or to reduce liquidity risk in the inflationary, 

unstable, and dynamic business environment of Iran. Other results show that financial 

restrictions and institutional ownership, contrary to expectations and existing literature, 

do not have a significant effect on the sensitivity of cash holdings to asymmetric 

operating cash flows. This lack of effect may be attributed to the presence of state 

ownership. The results underscore the need for further research in the future.  
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  چكيده
با توجه بـه  . ها بوده است اداره شركت يندمهم، در فرا ياربس يمال هاي ياستاز س يكيوجوه نقد، همواره  ينگهدار هاي ياستس :هدف
 يمـال  يهـا  ازصـورت  يكـي عنوان  وجوه نقد، به يانارائه صورت جر ي،حسابدار يها و استانداردها وجوه نقد در شركت يريتمد يتاهم
 هـاي  يـت و فعال يـات است كه عمل ينا يايگو ياتي،عمل هاي يتاز فعال يناش ينقد هاي يانجر. است هدر نظر گرفته شد يالزام ي،اساس
هـا، نگهداشـت تـوان     بازپرداخت وام يراب ي،وجه نقد كاف هاي يانبه جر يزانتا چه م يواحد تجار ياتيو مستمر مولد درآمد عمل ياصل
خـارج از   يرا بدون توسل بـه منـابع مـال    يدجد هاي گذاري يهو پرداخت سود سهام منجر شده است و انجام سرما يواحد تجار ياتيعمل

شـده  انجام  ينقد هاي يانوجه نقد به جر ينگهدار يتحساس ينب ةدر خصوص رابط يمختلف يقاتتحق. كرده است يسرم يواحد تجار
 يسـازوكارها  يرتـأث  يحال بررس ـ ينبا ا ؛متمركز شده است يوجوه نقد هاي يانبر نامتقارن بودن جر يزاز مطالعات ن يبرخ يجنتا. است
نشـده   ياست كه بررس ـ يموضوع ي،نقد هاي يانتقارن جر عدم يطوجه نقد، آن هم تحت شرا ينگهدار يتبر حساس ي،شركت يتحاكم
نامتقـارن   ياتيعمل ينقد هاي ياننگهداشت وجوه نقد نسبت به جر يتحساس يپژوهش بررس ينشد، هدف ا يانبر اساس آنچه ب. است

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است يرفتهپذ يها در شركت ي،مالكان نهاد يرونيو نظارت ب يمال هاي يتدر نظر گرفتن محدود اب

 يـن در ا. بـود  1400تـا  1393 يهـا  سـال  يرس اوراق بهادار تهـران، ط ـ شده در بو يرفتهپذ يها پژوهش شركت يآمار ةجامع: روش
بـا  . انتخاب شـدند  يارهاييو بر اساس مع يروش حذف به ي،مورد بررس يها هدفمند استفاده شد و شركت يآمار يريگ پژوهش از نمونه

 يسـتايي ا يبررس ـ يبـرا  يـن، بـر ا  افـزون . شـد  يـل و تحل يشركت، بررس 104مشتمل بر  اي اطلاعات نمونه يت،در نها يارها،اعمال مع
 يبـي ترك هـاي  داده يونپـژوهش، از روش رگرس ـ  هـاي  يهآزمون فرض ـ يو چو و برا ينل ين،واحد لو يشهپژوهش، از آزمون ر يرهايمتغ

در  يتصـادف  يانتخاب مدل با اثرها يقي،مدل تلف لدر مقاب يبيهمچون مدل ترك يموارد يوني،رگرس يها مدل يابيدر ارز. استفاده شد
 ـ يبسـتگ  خـودهم  يوني،مـدل رگرس ـ  يحيتوض يرهايمتغ يبضرا يمعنادار يوني،مدل رگرس يثابت، معنادار يمقابل مدل با اثرها  ينب

  .شد يبررس يزمدل ن يينو توان تب يونيمدل رگرس يماندها پس

و  كننـد  يم ـ يرا نگهـدار  يشتريبالاتر، وجه نقد ب ياتيعمل ينقد هاي يانبا جر ييها پژوهش نشان داد كه شركت هاي يافته: ها يافته
 يمعنـادار  يرنامتقـارن، تـأث   ياتيعمل ينقد هاي ياننگهداشت وجوه نقد نسبت به جر يتحساس يرو ي،نهاد يتو مالك يمال يتمحدود
 يريت وجـوه نقـد تـأث   نگهداش يشركت، رو ةو انداز يوتوبيناست كه نسبت ك يناز ا يحاك يزن يكنترل يرهايمتغ يجنتا يبررس. ندارند

  .يستنگهداشت وجوه نقد معنادار ن يزانبر م يمثبت اهرم مال يرگذاريتأث يدارند؛ ول يمثبت و معنادار
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 هـاي  يـان نگهداشت وجوه نقد نسبت بـه جر  يتحساس يزانگرفت كه م يجهنت توان يپژوهش م ينا هاي يافتهبر اساس : گيري نتيجه

 يهـا  شكار فرصت يلدل به تواند يم يجهنت ينا. است يشتربالاتر، ب ياتيعمل ينقد هاي يانبا جر ييها نامتقارن، در شركت ياتيعمل ينقد
اسـت كـه    يـن ا يگرد يجةنت. باشد يرانا يايو پو يرو متغ يوكار تورم كسب يدر فضا نقدينگي يسككاهش ر يا يسودآور و پر بازده آت

نگهداشت وجـوه نقـد نسـبت بـه      يتپژوهش، بر حساس ياتبرخلاف انتظار و ادب ي،مالكان نهاد يرونيو نظارت ب يمال هاي يتمحدود
  .ندارند يمعنادار يرنامتقارن تأث ياتيعمل ينقد هاي يانجر
  
  .نقد وجه   نقد، نگهداشت وجه مديريت مالي، نهادي، محدوديت مالكان متقارن، عملياتي نا نقدي  جريان: ها كليدواژه

  
گـذاران نهـادي برحساسـيت     مـالي و سـرمايه   تـأمين هـاي   محدوديتتأثير). 1403( اصغر و بازيار، مريمانواري رستمي، علي  :استناد

  .258-222، )2(31هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. هاي نقدي عملياتي نامتقارن نقد به جريان  نگهداشت وجوه
  

23/08/1402 :افتيدرتاريخ   258 -222. ، صص2 ، شماره31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي  
05/12/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  

25/01/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  
30/04/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
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  مقدمه
از   يكـي  ،نيـز   ياتي ـعمل   ينقـد   يها انيجرآيد و  مي شمار  به ها شركت در مهم مالي هاي نقد يكي از فعاليتمديريت وجوه 

 ، اسـتانداردهاي ينقـد   يهـا  انيجراهميت  دليل به .است يتجار واحد  ياتيعمل درآمدآفريني  يابيارز در  ياصل  يها شاخص
 اني ـجر  صـورت  ايران، 2 ةشمار حسابداري استاندارد بر اساس. اند كرده را الزامي نقد وجوه  انيجر  صورت ةارائ ،حسابداري

 يواحـدها   سـطح  در  سـان يك  يدادهايو رو  معاملات  در خصوص  يحسابدار  متفاوت  يبرخوردها تأثير  تحت كه نقد وجوه 
  يمال  ةدور  يط  ،يتجار واحد نقد وجه  يها انيجر و مصارف منابع  ةدربار را  اطلاعات ارزشمندي ندارد، قرار  مختلف  يتجار 

 ، يمـال  تـأمين   بابـت   يپرداخت ـ و سـود  ها يگذار هيسرما  بازده ، ياتيعمل  يها تيفعال  ياصل  يها سرفصل تحت  ،شده گزارش
  .كند يم  ارائه   يمال  تأمين  يها تيو فعال يگذار هيسرما  يها تيفعال بردرآمد،  اتيمال

از  هـا  شـركت در عمـل،  . از طريق برقراري تبادلي منطقي ميان ريسك و بـازده ميسـر اسـت    ،مدآمديريت مالي كار
. ها، نگهداري وجوه نقد در شـركت اسـت   يكي از اين روش. كنند هاي خود را پشتيباني مالي مي هاي مختلفي فعاليت شيوه

و  شـود  مـي و ورشكسـتگي كاسـته    ولي در عين حال از ريسك درمانـدگي مـالي   ؛يابد ها افزايش مي در اين روش، هزينه
هـاي نقـدي حاصـل از     روش ديگر، اسـتفاده از جريـان  . يابد ربازده در آينده افزايش ميهاي پ گذاري فرصت شكار سرمايه

 :انـد از  عبـارت  وجـوه نقـد   تأمينهاي  ساير روش. مالي است ةدورطي  ،مالي  تأمينگذاري و  هاي عملياتي، سرمايه فعاليت
هـاي نقـدي    بين ميزان نگهداشت وجه نقد با ميـزان جريـان  . مازاد و استفاده از اقلام خارج از ترازنامههاي  فروش دارايي

  .مالي آن رابطه وجود دارد تأمينهاي شركت و امكان و ظرفيت  حاصل از فعاليت
ه اسـت و در  مـدترين شـيو  آوجوه نقد كافي و مورد نياز در زمان مدنظر با كار تأمينهمواره در پي  ،مديريت نقدينگي

چه ميـزان    ،نظير اينكه ميزان مطلوب نگهداشت وجوه نقد در شركت هايي ؤالس. اساسي مواجه است ؤالاين راه با چند س
نـد؟ مقـدار   ا بر سطح نگهداشت وجوه نقد شركت كدام مؤثراست تا بين ريسك و بازده تبادلي منطقي برقرار باشد؟ عوامل 

ويـژه   هـاي شـركت، بـه    هاي نقدينگي خالص مثبـت يـا منفـي حاصـل از فعاليـت      شركت با جريان ةشوندوجوه نگهداري 
مـالي جديـد،    تـأمين هاي عملياتي آن، چه ارتياطي دارد؟ آيا محدوديت در ظرفيـت   هاي نقدينگي حاصل از فعاليت جريان
گـذارد؟   مـي  تـأثير هاي عملياتي آن، بر ميزان نگهداشت وجوه نقد شـركت   هاي نقدينگي حاصل از فعاليت بر جريان علاوه

 تـأثير   چگونه بر حساسـيت نگهداشـت وجـوه نقـد شـركت      ،گذاران نهادي از جمله سرمايه ،سازوكارهاي حاكميت شركتي
   گذارد؟ مي

، نظافـت،  آقـايي مثـال،   ؛ براياست انجام شدهفوق  هاي سؤالي نظير هاي سؤالهاي متعددي براي پاسخ به  پژوهش
 يند تـا عوامـل مـؤثر بـر نگهـدار     كردتلاش ) 1390(ان يو رسائ يگانه، جعفريس و حسا) 1388( فاطمي اردكان و جوان

بـر   ،ياتي ـعمل   ينقد  يها انينشان دادند كه جر) 2004( 1آلميدا، كاپلو و ويسبچ. شركت را تعيين كنند ينقد يها يموجود
مـالي، حساسـيت وجـوه نقـد بـه      محـدوديت   ي باها شركتدارند و در  ي مثبتيتأثيرتغييرات در وجوه نقد نگهداري شده 

و ) 2007( 2اين نتايج مغـاير بـا نتـايج پـژوهش لـين     . ي بدون محدوديت مالي استها شركتبيشتر از  ،هاي نقدي جريان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Almeida, Campello & Weisbach 
2. Lin 
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  ييبلـو يو سپاسـي و  ) 2012( 1ن و ژانگااز طرفي ديگر، محققاني مانند بائو، چ. بوده است) 1388( نژاد پور و نقي كاشاني 
. انـد  دهكر تأييدشركت را  ينقـد يهـا انيشده به جر يت سطح وجه نقد نگهداريحساسنامتقارن بودن ) 1392( ييخمسلو
سازوكارهاي حاكميـت  يكي از اين عوامل، نقش . بسيار متعدد است ،ها شركتبر سطح نگهداشت وجه نقد در  مؤثرعوامل 

نتـايج ادبيـات    .اسـت   يت نگهداشـت وجـوه نقـد در شـركت    گذاران نهادي بر ميزان و حساس سرمايه تأثيرويژه  شركتي، به
   .متضاد است يپژوهش در اين خصوص مبهم و گاه

به . هايي مجزا از حيث موضوعي و در قلمرو زماني و مكاني مختلف بوده است ها مبتني بر بررسي نتايج اين پژوهش
هـاي وجـوه نقـدي،     فرض نامتقارن بودن جريانهاي وجوه نقدي،  زمان جريان هم تأثيركه در آن  پژوهشيعبارتي ديگر، 

ميـزان   بـر  ،هـاي رشـد   شـركت و فرصـت   ةانـداز اهرم مـالي،   هايتأثيرهاي مالي و مالكيت نهادي را در كنار  محدوديت
طور تجربـي   را به ي بورس اوراق بهادار تهرانها شركتدر مختلف  يها شركتشده در  يت سطح وجه نقد نگهداريحساس

 هاي جريان به نسبت نقد وجوه نگهداشت حساسيت بررسي پژوهش، اين  هدف. به اجرا در نيامده است بررسي كرده باشد،
 بـورس   در شـده  پذيرفتـه  يهـا  شركتدر  نهادي مالكيت و مالي هاي گرفتن محدوديت نظر در با نامتقارن عملياتي نقدي
پژوهش و در انتهـاي   ةبعدي، مباني نظري و پيشينبراي نيل به اين هدف، در بخش . ده استشتعيين  تهران بهادار اوراق

هاي پژوهش و در انتهاي  دنبال آن يافته شناسي پژوهش و به سپس روش. پژوهش ارائه شده است يها اين بخش، فرضيه
  .گيري و پيشنهادها ارائه شده است نتيجه ،مقاله

  

  پژوهش ةمباني نظري و پيشين

  ها مروري بر نظريه
نيازهـاي   :نـد از ا برخي از اين عوامـل عبـارت  . ي بستگي داردفبه عوامل مختل ،ها شركتشده در  نگهداريميزان وجوه نقد 

مشـي   پـذيري و خـط   ريسـك  ةدرجهاي سودآور آتي،  بازي و استفاده از فرصت معاملاتي، نيازهاي احتياطي، نيازهاي سفته
مالي بـرون سـازماني،    تأمينتوانايي و ظرفيت  ها، مديران، وضعيت جاري نقدينگي شركت، جدول سررسيد پرداخت بدهي

 هـاي  ههـا و فرضـي   نظريـه . هـاي نقـدي   مدت و بلندمدت شركت و ريسك اين جريـان  مدت، ميان هاي نقدي كوتاه جريان
 ـ :از انـد  عبـارت ها  ها و فرضيه برخي از اين نظريه. هاي نگهداري وجوه نقد مطرح است ي در خصوص انگيزهفمختل  ةنظري

 ـ، نمالي تأمين مراتب سلسله ةنظري موازنه،ترجيحي يا   ـ، جريـان وجـه نقـد آزاد    ةظري  ةضـي فرسـازگاري،   هـاي  وزن ةنظري
 .سنگربندي ةفرضي وگذاري  هاي سرمايه فرصت

تعـادل ميـان منـافع و    يـا   موازنـه  وجه نقد خود را با برقراري ةبهينميزان  ها شركت، 2)موازنه( يحيترج ةطبق نظري
در منفعـت،   ةمديريت با رويكردي فعالانه، بر اساس تحليل هزينو  كنند نگهداري وجه نقد تعيين ميحاصل از هاي  هزينه

اي  عنوان ذخيـره  كاهد و به نگهداري وجه نقد از احتمال بحران مالي مي. كند گيري مي هداري وجه نقد تصميمنگ خصوص
گذاري بهينه را در زماني  هاي سرمايه پيگيري سياست ،رود و همچنين شمارمي هاي غيرمنتظره به ناامن براي مواجهه با زي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bao, Chan & Zhang 
2. Trade off Theory 
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يا  آوري منابع مالي هاي جمع هزينه كاهشبه  ،نهايتدر سازد و  هاي مالي مواجه است، ممكن مي كه شركت با محدوديت

ان، ردا سـهام سازي ثـروت   بر اساس اين نظريه، مديريت براي حداكثربنابراين  ؛كند هاي موجود كمك مي نقد كردن دارايي
هاي نهايي آن برابر  كه منافع نهايي ناشي از نگهداري وجه نقد با هزينه كندظيم تن نحوي بايد مانده وجه نقد شركت را به

 ).1999، 1، پينكرويتز، استولز و ويليامسوناپلر(د شو

مـالي   تـأمين عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات ناشـي از   ةواسط به ها شركت ،2مالي تأمين مراتب سلسله ةطبق نظري
 چرا كه ؛دهند مالي خارجي كه به اطلاعات حساس است، ترجيح مي تأمينمالي از منابع داخل شركت را به  تأمين ،خارجي

و  يسدن(دهد  مالي را بر منابع خارجي ترجيح مي تأمينو مديريت، منابع داخلي  ندتر آگاهان دار سهاماز  ،افراد داخل شركت
 گذاري را ابتدا از منبع سود انباشته، بعد از آن با منابع سرمايه ها شركتمالي،  تأمينبنابراين، در بحث  .)2010 ،3يبيلكوفس

ايـن   يادشـده هدف از رعايـت ترتيـب   . كنند مالي مي  تأمين ،رخطر و سرانجام با انتشار سهامخطر و سپس پ هاي كم بدهي
نقد عملياتي  هاي زماني كه جريان. مالي كاسته شود تأمينهاي  هاي عدم تقارن اطلاعاتي و ساير هزينه است كه از هزينه

، وجـه نقـد را انباشـته    كننـد  مـي را بازپرداخت  ها بدهي ها شركتهاي جديد كافي هستند،  گذاري مالي سرمايه تأمينبراي 
در . نـد كن ايجاد مي بدهي ها شركتهاي جاري كافي نباشد،  گذاري سرمايه تأمينزماني كه سود انباشته براي در كنند و  مي

دهد، تمايل به انباشت وجه نقد دارد تا بتوانـد   مالي را بر منابع خارجي ترجيح مي تأميننتيجه، چون مديريت، منابع داخلي 
 .)2004، 4لـلا يو و فريـررا ( كنـد مالي را انجام دهد و بـه خـارج از شـركت رجـوع ن     تأميناز داخل شركت  ،اول ةدر مرحل
عنـوان سـپر اسـتفاده     بـه  ،وجـه نقـد   ةمدت از مانـد  در كوتاه و وجه نقد هدف هستند ةدنبال ماند به ،در بلندمدت ها شركت

هـاي نقـدي ورودي و خروجـي وابسـته اسـت كـه بـا رفتـار          بـه جريـان   ،مدت وجه نقد در كوتاه ةماند بنابراين،. كنند مي
  ).1999اپلر و همكاران، (ي مطابقت دارد مراتب سلسله

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت كـه   مالي تمامي پروژه تأمينجريان نقدي است مازاد بر آنچه براي  ،جريان نقد آزاد
نگهداري وجـوه نقـد در    ةمقول، 5جريان وجه نقد آزاد ةظريندر . ماند شود، باقي مي سرمايه مربوطه تنزيل مي ةهزينبا نرخ 
اسـت   مسـائلي يكـي از   ،هاي نگهداري وجوه نقد از آنجا كه سياست. از منظر تئوري نمايندگي قابل بحث است ،ها شركت

ها براي دنبال كردن منافع شخصي، ميزان وجوه نقد نگهداري شده  آن ةانگيزدارد، با افزايش  قراركه تحت اختيار مديران 
از طريق كاهش  ،نقدي هاي افزايش در نگهداري موجوديكه معتقد است ) 1986( 6جنسن. يابد در شركت نيز افزايش مي

مـديران   هـاي  اي نظارت بـر تصـميم   بر موجب كاهش توانايي بازار سرمايههاي جديد توسط شركت،  نياز به جذب سرمايه
كـه در  شـود   قـدرت مـديران مـي    و موجب افزايش منابع تحت كنترل بيشتر،هاي نقدي آزاد  جريانبراين،  افزون. شود مي

هـاي   افـزايش هزينـه   هاي غيربهينه و گذاري در پروژه در راستاي سرمايه ،صرف منابع برايمديران  ةانگيزافزايش  ،نتيجه
دهد  به مديران اجازه مي ،كه وجوه نقد داخلي بيشتر كند مياين نظريه بيان در حقيقت، . دنبال خواهد داشت نمايندگي را به
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1. Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
2. Pecking Order Theory (POT) 
3. Denis & Sibilkov 
4. Ferreira & Vilela 
5. Free Cash Flow Theory 
6. Jensen 
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 خصـوص گيـري در   ان نياز ندارنـد و بـراي تصـميم   دار سهامها به موافقت  در اين حالت، آن. تا از كنترل بازار اجتناب كنند

بـراي   تمايـل ندارنـد و  ) مثـل سـود سـهام   (مديران به پرداخـت وجـه نقـد    . بر حسب اختيار خود آزادند ،ها گذاري سرمايه
 ـ( گـذاري بـا خـالص ارزش فعلـي مثبـت موجـود نباشـد        سرمايه؛ حتي زماني كه هيچ انگيزه دارندگذاري  سرمايه و  يسدن

 خصوص زمـاني  بههاي پرداخت سود سهام،  استيخصوص س ان و مديران دردار سهامتضاد منافع بين  ).2010 ،يبيلكوفس
 تـأمين از سوي ديگر، ممكن اسـت در صـورت نيـاز بـه     . دارند، بيشتر است چشمگيرينقد آزاد  هاي ها جريان ناكه سازم

سـازد   مالي داخلي مديران را قادر مي تأمينكه  در حالي ؛سرمايه توسط بازارهاي سرمايه، تحت كنترل و نظارت قرار گيرند
شدت كاهش خواهد  ها به نكنند، قيمت سهام آن اگر در آينده سود پرداخت ها شركتاين . از اين نظارت شانه خالي كنندتا 

تا منـابع تحـت    كنندبر اساس اين نظريه، مديران انگيزه دارند كه وجه نقد را انباشت ). 1976، 1لينگ جنسن و مك( يافت
مند  گذاري شركت از قدرت قضاوت و تشخيص بهره هاي سرمايه بتوانند در خصوص تصميمو  دهندكنترل خود را افزايش 

رائه اطلاعات مشروح به بازار سـرمايه  كنند تا از اين طريق مجبور به ا به همين دليل، با وجه نقد شركت فعاليت مي. شوند
فريررا و ( داشته باشداثر منفي ان دار سهامهايي را انجام دهند كه بر ثروت  گذاري ممكن است مديران سرمايه حتينشوند؛ 

  .)2004 ،للايو
در قياس با دوران ركود، در دوران رونق اقتصادي، نسبت نگهداشت وجه نقد  ها شركتسازگاري،  توازن طبق نظرية

 ةطبق فرضي .)1401، كاظمي و خطيري، افلاطوني( كنند سمت نسبت هدف تعديل مي واقعي خود را با سرعت بيشتري به
نگهـداري   پـيش رو  گذاري ي سرمايهها فرصتوجوه نقد بيشتري را براي استفاده از  ها شركت، گذاري ي سرمايهها فرصت

  )1400، يار سروش و دستگير ،بهاروند( كنند مي

  هاي نقدي عملياتي نامتقارن حساسيت نگهداشت وجوه نقد به جريان
 جملـه  از هـا،  دارايـي  در ساختار تغييرات بر و شوند مي محسوب ها شركت نقد وجوه اصلي منبع ياتيعمل  ينقد  يها انيجر

هاي جريان وجوه نقد  تكانه تأثير ،)1389(جمالي و احمدي آقايي،  .دارند بسزايي تأثير شده نگهداري نقد وجوه در تغييرات
ند و نشـان دادنـد   كرد تأييدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ها شركتبر ساختار دارايي و سرمايه  ،عملياتي

بـه افـزايش    ،مالي خـارجي و در بلندمـدت   تأمينبه افزايش در نگهداشت وجوه نقد و كاهش  ،مدت در كوتاه ها شركتكه 
اين اسـت كـه    انتظار بر ،گذاري فرصت سرمايه ةطبق نظري. ورزند مالي خارجي مبادرت مي تأمينگذاري منطقي و  سرمايه
ل و ي ـات مـالي، دلا ي ـاسـاس ادب  بـر  .كنندبالاتر، وجه نقد بيشتري را نگهداري  ياتيعمل  ينقد  يها انيجر يي باها شركت

 يح ـيترج ياسـتفاده از تئـور   ، بـا هـا  شركتوجوه نقد توسط  يبر نگهدار ياتيعمل  ينقد يها انيگذاري جرتأثيرچگونگي 
 ـ). 2008 ،2چن( شود ح داده ميي، توضيمال تأمين يها نهيگز مراتب سلسله يو تئور) موازنه( ، )موازنـه ( يح ـيترج ةدر نظري

در  .اي منفـي وجـود داشـته باشـد     و وجوه نقد نگهداري شده رابطـه  ياتيعمل  ينقد  يها انياين است كه بين جر انتظار بر
 يهـا  پـروژه  يبـرا  تـأمين مـالي   ةن ـيهز، يتقارن اطلاعات  وجود عدم دليل بهن است كه يا ، فرض بريمراتب سلسله يتئور
وجـو   جسـت ل دارند كه قبـل از  يتما ها شركتن رو، يا از. است يداخل يمال تأمينشتر از يب ،يرونياز منابع ب يگذار هيسرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jensen & Meckling 
2. Chen 
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 چـن، ( شـده در شـركت اسـتفاده كننـد     يآور كه به اطلاعات نيز حساس است، از وجوه نقد جمع يرونيب يمنابع مال يبرا

هـاي   اراييساير دو برخوردار از تر  ي بزرگها شركتدريافتند كه ) 1391( ، بايزيدي و جبارزاده كنگرلوئيخواجوي ).2008
ي داراي ميزان بازدهي بيشتر بر ها شركت ،كنند و در مقابل ميزان وجه نقد كمتري نگهداري مي ،نقدي جايگزين وجه نقد

 و همكـاران  آلميـدا  .كننـد  ميزان وجه نقد بيشتري نگهداري مي ،)هاي نقدي گذاري دارايي فرصت سرمايه ةهزين(وجه نقد 
مثبتـي بـر تغييـرات در وجـوه نقـد نگهـداري شـده دارنـد و در          تأثير ،ياتيعمل   ينقد  يها انينشان دادند كه جر) 2004(

. ي بدون محدوديت مالي استها شركت بيشتر از ،هاي نقدي محدوديت مالي، حساسيت وجوه نقد به جريان ي باها شركت
هاي نقدي  جريان ،ها آن در پژوهش. ردمغايرت دا) 1388( نژاد پور و نقي و كاشاني ) 2007( اين نتايج، با نتايج پژوهش لين

  .نداشته است معناداري تأثير بر سطوح نگهداري وجوه نقد ،وجوه
پرداختند و  هاي نقدي عملياتي نامتقارن جريانبه  ،به بررسي حساسيت نگهداشت وجوه نقد) 2012(و همكاران  بائو

  يهـا  اني ـمنفي، متفاوت از جر ياتيعمل ينقد  يها انيشده به جر دريافتند كه جهت و ميزان حساسيت وجوه نقد نگهداري
و  هـا  آور، امتناع از خبرهاي بد و وجود تعارض هاي الزام دلايلي نظير وجود قراردادهاي پروژه هب .است  مثبت ياتيعمل ينقد

بـا   هـا  شركتزماني كه  .هاي نقدي عملياتي، نامتقارن است هاي نمايندگي، حساسيت نگهداشت وجوه نقد به جريان هزينه
 امـا كننـد؛   هاي با خالص ارزش فعلي مثبت تأمل نمي آوردن پروژه دست ه، براي بمواجهند ياتيعمل   مثبت ينقد  يها انيجر

اخبـار بـد و    هـا بـراي امتنـاع از    هـاي آن  انگيـزه  دليـل  بـه شوند،  رو مي منفي روبه ياتيعمل  ينقد  يها انيجر زماني كه با
هـاي   دادن به پـروژه  خاتمه توانند ميزان وجوه نقد خود را با نمي ،نمايندگي مديران و مالكان هاي هاي ناشي تعارض انگيزه

  . ذخيره كنندداراي خالص ارزش فعلي منفي 

  هاي مالي و محدوديت هاي نقدي عملياتي حساسيت نگهداشت وجوه نقد به جريان
از موضوعات بحث برانگيز  ها شركت تأمين ماليي و گذار هاي سرمايه ها و سياست هاي مالي بر رويه بررسي اثر محدوديت

محدوديت مالي بر سطح نگهداشـت  دريافتند كه  )1396( زاده، انور خطيبي و محمدي حسينعلي .است پژوهشگراندر بين 
محدوديت مـالي  دريافتند كه  )1397(محمدزاده سالطه و ابيضي . است مؤثررابطه اين بازده سهام بر دارد و  تأثير وجه نقد

 اعتمـاد  با يواحدهاي تجاري با مديراننشان داد كه ) 1397(باغي   رشيدي. مستقيم دارد تأثيربر خطر سقوط قيمت سهام 
مـالي و   تـأمين و وجـود محـدوديت    بهتـري دارنـد  كاري در حسابداري، عملكـرد   عمال محافظهنفس بيش از اندازه و ا  به

 1فـازاري، هوبـارد و پترسـن    .دهـد  بيني مديريت را كاهش مي نوسان در نتايج، خوشدليل ايجاد  به ،اطمينان محيطي عدم
رهزينـه بـه   ي داراي دسترسـي پـايين و پ  ها شركت(ي داراي محدوديت مالي شديد ها شركتاستدلال كردند كه ) 1988(

به بيان . كنند بيشتري مي تأكيدهاي نقدي عملياتي  بر جريان ،گذاري هاي سرمايه گيري ، هنگام تصميم)منابع وجوه خارجي
هـاي نقـدي    گـذاري بـه جريـان    مالي داخلي و خارجي، حساسيت سـرمايه  تأمينهاي  ديگر، با افزايش اختلاف بين هزينه

نشـان دادنـد كـه در    ) 1988( و همكـاران  فازاري ة، ضمن رد نظري)1997( 2كاپلان و زينگالس. يابد عملياتي افزايش مي
هـاي   ها به جريان گذاري ي داراي محدوديت مالي، حساسيت سرمايهها شركتمالي نسبت به  ي بدون محدوديتها شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fazzary, Hubbard & Petersen 
2. Kaplan & Zingales 
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 تـأثير سطوح نگهداري وجوه نقـد   روي ،هاي نقدي نشان دادند كه جريان) 1388( نژاد پور و نقي كاشاني. نقدي بالاتر است

، راسخي پور كاشاني .نداردمعناداري  تأثير وجه نقد  هاي نقدي حساسيت جريان نيز، رويندارد و محدوديت مالي  معناداري
ي بـدون محـدوديت   هـا  شـركت  در مقايسه باي داراي محدوديت مالي، ها شركتدريافتند كه ) 1389( نژاد و رسائيان نقي

هاي نقـدي   جريانروي گذاري،  هاي نقدي بالاتري برخوردارند و هنگام سرمايه گذاري به جريان مالي، از حساسيت سرمايه
دادنـد كـه ذخـاير نقـدي در كـاهش حساسـيت         نشـان ) 1390( صـالحي و اشـرفي    عرب. كنند مي بيشتري تأكيدداخلي 
ند كه اثـر  كرداستدلال  )2004( و همكاران آلميدا. كنند نقش مثبتي ايفا مي ،ها شركتهاي نقدي  گذاري به جريان سرمايه

هـاي نقـدي    اي از جريـان  صورت انباشت بخش عمـده  بهتواند  ، ميها شركتمالي  تأمينهاي  هاي مالي بر رويه محدوديت
ي هـا  شـركت ها دريافتند كـه در   آن. گذاري سودآور آتي، نمايان شود هاي سرمايه برداري از فرصت منظور بهره به ،عملياتي

ي بـدون  هـا  شـركت در  امـا ؛ داردنگهداشت وجوه نقد  ي مثبت برتأثير ،هاي نقدي عملياتي داراي محدوديت مالي، جريان
ي ها شركتاين نتايج نشان داد كه در  .ندارد يتأثيرنگهداشت وجوه نقد  رويهاي نقدي عملياتي  محدوديت مالي، جريان

ي بـدون محـدوديت   هـا  شركتبيشتر از  ،هاي نقدي عملياتي محدوديت مالي، حساسيت نگهداشت وجوه نقد به جريان با
 ةي داراي محدوديت مالي و بدون محدوديت مـالي، رابط ـ ها شركتوه نشان داد كه در هر دو گر) 2007( لين .مالي است

ي بـر ايـن   تـأثير هاي نقدي عملياتي مثبت است و محدوديت مالي  بين تغييرات در نگهداشت وجوه نقد و تغييرات جريان
بـا توجـه بـه    م بر نقدشـوندگي و اسـتمرار معـاملات سـها    را وجه نقد مازاد  تأثير) 1400( بهاروند و همكاران .رابطه ندارد

نمايندگي و كاهش نقدشـوندگي و اسـتمرار    ةوجه نقد مازاد، به افزايش مسئلبررسي كردند و دريافتند كه محدوديت مالي 
تواننـد وجـه    مـي  ها آن ؛ زيراتر است ضعيف يي كه محدوديت مالي دارند،ها شركتاين نتيجه در  و شود معاملات منجر مي

 ةفرضـي  ةغلب ـ دهنـدة  اين پژوهش نشـان  .استفاده كنندگذاران پيش رو  هاي سرمايه فرصتگيري از  را براي بهره نقد مازاد
  .است هاي مالي محدوديت در شرايط وجودسنگربندي  ةدر مقابل فرضي ،گذاري هاي سرمايه فرصت

هاي مالي چـه   اين است كه معيارهاي سنجش محدوديت ،هاي مالي اساسي در بررسي محدوديت هاي سؤاليكي از 
، عمر شـركت، نسـبت   اندازة شركت :از اند عبارتهاي مالي  سنجش محدوديت برايچهار معيار متداول . معيارهايي هستند

سه يمواجهند و در مقا يكمتر يگذار هيبزرگ با مشكلات جذب سرما يها شركت، يكل طور به. مي و اهرم مالييسود تقس
بـراي  . دارنـد ه يسـرما  يبـه بازارهـا   يتر گسترده يو دسترس كمتر يخارج يمال تأمين يها نهيكوچك، هز يها شركتبا 

. كـرد  فـروش شـركت اسـتفاده     يع ـيتم طبيهـا يـا لگـار    يـي دارا يدفتـر  ارزش يعيتم طبيتوان از لگار مي ،اندازه ةمحاسب
ت يبدون محدود يها تشرك، در گروه داشب بيشترنمونه در هر سال  يها شركتاندازة  ةانيها از م آن ةاندازكه  ييها شركت

 ؛2011، 1جـورج، كابريـب و كيانـك   ( گيرنـد  مـي قرار  يت ماليمحدود يدارا يها شركتدر گروه  ،ها شركتر يو سا يمال
بهتـر و   يت اعتبـار يوضـع  دليـل  به ،با عمر بيشتر يها شركت). 1391خواجوي و همكاران،  ؛1388نژاد،  يپور و نق يكاشان

 يكمتـر  يخـارج  يمـال  تـأمين ت يكمتـر، از محـدود   يسـك اطلاعـات  ياطلاعات خـود و ر تر به  تر و آسان عيسر يدسترس
در گـروه   ،دنمونه در هر سـال بـالاتر باش ـ   يها شركت عمر ةانيمها از  كه عمر آن ييها شركت  ها، در پژوهش. برخوردارند

جـورج و  (گيرنـد   قرار مـي  يت ماليمحدود يدارا يها شركتدر گروه  ها شركتر يو سا يت ماليبدون محدود يها شركت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. George, Kabirb & Qianc 
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سـه بـا   يكننـد، در مقا  يم ـاقـدام  ع سـود سـهام   ي ـكه بـه توز  ييها شركت). 1388نژاد،  يپور و نق يكاشان ؛2011همكاران، 

كـه   يرا زمـان ي ـشـوند؛ ز  يمواجه م ـ يمال يها تيبا محدود يكنند، با احتمال كمتر يع نميكه سود سهام توز ييها شركت
ن، يبر ا افزون. ا متوقف كننديع سود سهام را كاهش داده يتوانند توز يابد، ميكاهش  يخارج يمال تأمين يها برا آن ييتوانا

 ييت در توانـا يجاد محدوديا ،جهيو در نت يسازمان گذاران برون هين سرمايع سود، كاهش شهرت شركت در بيتوقف در توز
نسـبت سـود    ةانيماز  ،ها آن يپرداخت ينسبت سود نقدكه  ييها شركتها،  در پژوهش. دنبال دارد را به يخارج يمال تأمين
در  ،ها شركتر يو سا يت ماليبدون محدود يها شركتدر گروه  ،باشدنمونه در هر سال بالاتر  يها شركت يپرداخت ينقد

). 1388نـژاد،   يپـور و نق ـ  يكاشـان  ؛2011جـورج و همكـاران،   (گيرنـد   قـرار مـي   يت ماليمحدود يدارا يها شركتگروه 
 يي با نسبت اهرم ـيها شركتدارند و نسبت به  يوجوه خارج تأميندر  يشتريبالاتر، مشكلات ب يبا اهرم مال يها شركت

نمونـه در   يهـا  شركت ياهرم مال انهيماز  ،ها آن يكه اهرم مال ييها شركت. مواجهند يشتريب يت ماليتر، با محدود نييپا
ت يمحدود يدارا يها شركتدر گروه  ،ها شركتر يو سا يت ماليبدون محدود يها شركتباشد، در گروه  تر نييپاهر سال 

كـه   كردتوان ادعا  مي ،با توجه به موارد فوق). 1388نژاد،  يپور و نق يكاشان ؛2011جورج و همكاران، (گيرند  ميقرار  يمال
بـدون   يهـا  شـركت  عنـوان  بـه  ،ركمت ـ يشتر و اهرم ماليب يميشتر، نسبت سود تقسيتر، عمر ب بزرگ ةبا انداز يها شركت
  .شدند  يبند طبقه يت ماليمحدود يدارا يها شركت عنوان به ،ها شركتر يو سا يت ماليمحدود

  هاي نقدي عملياتي و مالكيت نهادي به جريان حساسيت نگهداشت وجوه نقد
بـا افـزايش   . شـود  در نظر گرفته ميبراي تقليل تعارض  يسازوكارساختار حاكميت شركتي ادبيات حسابداري و مالي،  در

 طـور عمـده،   بـه  .يابـد  هاي كنترل و نظارت بر شركت نيز افـزايش مـي  سازوكارنمايندگي، ميزان تقاضا براي  هاي تعارض
هاي سـازوكار . شـوند  بنـدي مـي   سازماني طبقـه  سازماني و درون در دو گروه برون ،هاي كنترل و نظارت بر شركتسازوكار

ان دار سـهام ان نهـادي،  دار سـهام ان مالي، تحليلگربازار كار مديريتي، نظارت بازار سرمايه از طريق  شامل ،نظارتي بيروني
طبيعي نظارت مديران ارشد بر مـديران   فرايندبه  ،كارهاي نظارتي دروني نيز سازو. بازار شركت استتوسط عمده و كنترل 
و  هـي (مـديره اشـاره دارد     هيئـت  يظايف نظارتي اعضاتر، نظارت متقابل در بين مديران سطوح مختلف و و سطوح پايين

   ).2010 ،1سومر
ان دار سـهام تـرين گـروه    و امـروزه بـزرگ   بااهميـت اسـت   كارهاي نظـارتي بيرونـي   و سازنهادي يكي از  اندار سهام

از  حكايـت تي كميت شـر كهاي حا گزارش). 1388 ،نمازي، حلاج و ابراهيمي(دهند  ي سهامي عام را تشكيل ميها شركت
را  هـا  شركتمديران  هاي نترل بر اقدامكعمال يت خود، توانايي اكعلت درصد بالاي مال به ،ان نهاديدار سهامه ك اين دارد

گـذاران   شود كه حضور سـرمايه  گونه تصور مي عموماً اين) 1998( 2مطابق با تعريف بوشي). 1388مهراني و باقري، (دارند 
 .گيـرد  ت ميئگذاران نش هاي نظارتي اين سرمايه اين امر از فعاليت. منجر شود ها شركتممكن است به تغيير رفتار  ،نهادي
 ةادارطـور ضـمني و از طريـق     به ،مديريت هاي گذاري تصميم آوري اطلاعات و قيمت گذاران نهادي از طريق جمع سرمايه

ان دار سـهام گـذاران نهـادي،    سـرمايه بر اساس اين نگرش، . كنند طور صريح، بر شركت نظارت مي به ،عمل شركت ةنحو
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. He & Sommer 
2. Bushee 
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فـروش حجـم    و  د ي ـبـه خر  يگذاران نهـاد  هيسرما .آوري و پردازش اطلاعات هستند داراي مزيت نسبي در جمع و رحمتب
م بـر  يصـورت مسـتق   بـه  ،هـا  شـركت در مجـامع   يحـق رأ  يزان بـالا يپردازند و با استفاده از م ياز اوراق بهادار م ييبالا
  ). 1998، يبوش(ر مؤثرند يپذ هيسرما يها شركت يتيريمد هاي ميتصم

بر . ت وجود دارديريمد يها يريگ ميبر تصم يان نهاددار سهام يدگاه متفاوت در مورد نقش نظارتي، سه ديطور كل به
تمايـل  ران يشتر به نظارت بـر مـد  يسك خود، بيعلت ملاحظات ر به يان نهاددار سهامنظارت فعال،  يةفرضدگاه ياساس د

تواننـد نقـش    يت خـود در شـركت، م ـ  ي ـزان مالكيش ميان با استفاده از منابع، تخصص و افزادار سهامن دسته از يا .دارند
ق ي ـهـا از طر  آن. را كاهش دهنـد  يو عدم تقارن اطلاعات يندگيفا كنند و مشكلات نمايا يكمتر ةنيخود را با هز ينظارت
 يهـا  در پـروژه  يگـذار  هيكننـد و امكـان سـرما    يل ميت را تعديريمد ينيب كينزد ةمسئل، يتيريمد يها يمش بر خط تأثير

 ،يان نهـاد دار سـهام ت ي ـش در مالكيدگاه، افزاين دياز ا). 1388، و همكاران نمازي(آورند  يسودآور و بلندمدت را فراهم م
اسـاس   گـر، بـر  يد ياز سـو . شـود  يم يمنافع شخص يوجوه نقد در راستا ينگهدار يران برايمد ةزيباعث كاهش در انگ

 ةزي ـ، انگيمجـان  ياز سوار يمشكلات ناش دليل به يان نهاددار سهامن است كه ينظارت منفعل، فرض بر ا ةيدگاه فرضيد
، سـهام بـا   يتيريمـد  يهـا  يمش ـ بر خط ياثرگذار يدهند كه به جا يح ميران هستند و ترجينظارت بر مد يبرا يمحدود

سوء اسـتفاده   يدر راستا يان نهاددار سهامن است كه يانگر ايز بيراهبردي ن ييسو هم يةفرض. ف را بفروشنديعملكرد ضع
نظـارت منفعـل و    يةفرض ـدگاه ي ـاز د. كننـد  يجاد م ـيران شركت اياتحاد راهبردي با مد يت، نوعيان اقلدار سهاماز منافع 

ران و يزه مـد ي ـش در انگيفزاموجب ا يان نهاددار سهامت يرسد كه افزايش در مالك يراهبردي، به نظر م ييسو هم يةفرض
   .شود يم يكردن منافع شخص دنبال يها برا نهاد

مديره و سطح نگهداشت وجـه   هيئتكه بين درصد اعضاي غيرموظف دريافتند ) 1389(ان، رحيمي و حنجري يرسائ
گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقـد   اما بين درصد سرمايه ؛منفي وجود دارد ةنقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابط

 ةكننـد  لياثـر تعـد  ي و وجه نقد شركت بـر عملكـرد مـال    ياثر نگهدار) 2024( 1احمد و طاهر .ي وجود نداردمعناداررابطه 
دريافتنـد   كردنـد و  يرا بررس يوجه نقد شركت و عملكرد مال ينگهدار نيب ونديبر پ يخانوادگ تيو مالك يشركت تيحاكم
 ،عاملريو مـد  رهيمـد  ئـت يه يدوگـانگ  .مرتبط است يبا عملكرد مال يتوجه شايان طور به ،وجه نقد شركت ينگهدار كه

 تأثير ،يخانوادگ تيعامل و مالك ريمد تيكه جنس يدر حال ؛كند يم تيرا تقو يو عملكرد مال ينقد يها ييدارا نيارتباط ب
را  رهيمد ئتينقش ه ديبا انگذار سياستداد كه  نشان ها افتهي. كند يم فيرا تضع يوجه نقد بر عملكرد مال يمثبت نگهدار

از  يتـر  يقـو  تي ـكننـد كـه حما   نيرا تـدو  ييهـا  اسـت يسو دهند  شيافزا ها شركتوجه نقد  يرفتار نگهدار ةمشاهددر 
  .دشوفراهم  تيان اكثردار سهامسوي از  تيان اقلدار سهام

هاي نقدي نامتقـارن، محـدوديت    ميان جريان ةپژوهش در خصوص رابط ةپيشيناي از  خلاصه 2و  1 هاي جدولدر 
هاي رشد با نگهداشت وجه نقد را در ايران و ساير كشورها ارائـه   ، اهرم مالي و فرصتاندازة شركتمالي، مالكيت نهادي، 

  .شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ahmed & Tahir 
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  پژوهش در ايران ةاي از پيشين خلاصه. 1جدول 

  پژوهش هاي خلاصه يافته  پژوهشگران

وجـه نقـد تـأثير معنـاداري       هاي نقدي حساسيت جريان روي ،هاي نقدي وجوه و محدوديت مالي جريان  )1388( نژاد پور و نقي كاشاني 
  .ندارد

برخوردارنـد   بيشتريهاي نقدي  گذاري به جريان از حساسيت سرمايه ،ي داراي محدوديت ماليها شركت  )1389( پور و همكاران كاشاني
  . كنند مي تأكيد بيشتريهاي نقدي داخلي  جريان گذاري، بر و هنگام سرمايه

  .داردمنفي  ةهاي نقدي رابط كيفيت اقلام تعهدي با وجوه نقد نگهداري شده و معادل  )1388(فخاري و تقوي 

  )1388(آقايي و همكاران 
ترتيـب   بـه  ،مـدت  هـاي كوتـاه   بـدهي  كـالا و   هاي دريافتني، خالص سرمايه در گردش، موجودي حساب

هـاي رشـد، سـود تقسـيمي،      فرصـت همچنين  .را بر وجوه نقد نگهداري شده دارند منفي تأثيربيشترين 
  . دارندوجوه نقد نگهداري شده  ي رويترتيب تأثير مثبت به ،هاي نقدي و سود خالص نوسان جريان

  )1388(مهراني و حصارزاده 
ت و قابليـت  ب ـمث ةهـاي رشـد رابط ـ   فرصـت . شـود  موجـودي نقـد مـي   كيفيت حسابداري باعث كاهش 

ا سطح انباشت وجوه نقـد  بها، نسبت اهرمي و سود پرداختي، سطح انباشت وجوه نقد  نقدشوندگي دارايي
  .داردرابطة منفي 

بـين  ؛ اما وجود داردارتباط منفي  ،مديره و سطح نگهداشت وجوه نقد بين درصد اعضاي غيرموظف هيئت  ) 1389( رسائيان و همكاران
  .رابطه معناداري وجود ندارد ،درصد مالكيت نهادي و سطح نگهداشت وجوه نقد

  )1390( حساس يگانه و همكاران

 ةمـالي، هزين ـ  هـاي  هها، ارتباط با مؤسس ، ساختار سررسيد بدهياندازة شركتبحران مالي، فرصت رشد، 
هـاي نقـدي،    اهرم مالي شركت، سـاير دارايـي  هاي نقدي،  گذاري شده در دارايي فرصت سرمايه سرمايه
هـاي ثابـت، تعـداد     گذاري در دارايـي  هاي نقدي، درصد تقسيم سود، نسبت سرمايه ظرفيت توليد جريان

 ،هايي كه شركت به عمليات خود ادامه داده است، عضويت در گروه تجاري و كيفيت اقلام تعهـدي  سال
  .بر سطح نگهداشت وجوه نقد تأثيرگذارند

هـاي   و جريان دارد هاي ثابت مشهود و اهرم با وجه نقد نگهداري شده رابطه منفي ، دارايياندازة شركت  )1390( ، احمدپور و محمديملكيان
  .نقدي، سودآوري و فرصت رشد رابطه مثبتي با وجه نقد نگهداري شده دارند

  .كنند نقش مثبتي ايفا مي ها شركتهاي نقدي  به جريانگذاري  ذخاير نقدي در كاهش حساسيت سرمايه  )1390( صالحي و اشرفي عرب

  )1390(بولو محسني، باباجاني و 
، جريـان وجـه نقـد ناشـي از     انـدازة شـركت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام،  

اي، اهرم مالي و ماليات  بر ميـزان وجـه    هاي عملياتي، سرمايه در گردش خالص، مخارج سرمايه فعاليت
  .قد نگهداري تأثير معناداري دارندن

  )1391(خواجوي و همكاران 

كيفيـت اقـلام   . هـاي نقـدي رابطـه منفـي دارد     كيفيت اقلام تعهدي اختياري با سطح نگهداري دارايـي 
ي داراي ساير ها شركتتر و  ي بزرگها شركت. تأثير معناداري نداردروي اين رابطه تعهدي غيراختياري 

ي داراي هـا  شـركت . كننـد  زين وجه نقد، ميزان وجه نقد كمتري نگهـداري مـي  هاي نقدي جايگ دارايي
  .كنند بازدهي بيشتر بر وجه نقد، ميزان وجوه نقد بيشتري نگهداري مي

معنادار و منفـي وجـود    ةدر وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي، بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت رابط  )1391( قرباني و عديلي
  .دارد

  .هـاي نقـدي متفـاوت، نامتقـارن است ي مختلف به جريانها شركتحساسيت در   )1392( يبلويي خمسلوييو   سپاسي
  .داران نهادي بر بدهي تأثير مثبت دارد درصد مالكيت سهام و هيئت مديره ةانداز  )1394( پور فتحي و رحيم

وجه نقد آزاد با سرعت تعـديل نگهداشـت وجـه نقـد      در حالت كسري وجه نقد بين اهرم مالي و جريان  )1396( اسدزادهو  فخاري 
  .مستقيم وجود دارد ةرابط
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بازده سهام بر رابطـه بـين محـدوديت مـالي و     تأثير دارد و  محدوديت مالي بر سطح نگهداشت وجه نقد  )1396( زاده و همكاران حسينعلي
  .مؤثر استسطح نگهداشت وجه نقد 

، مصطفوي و يزدانـي  شيري موسوي
)1396(  

از حد، رابطة معكوس و معناداري وجود  گذاري بيش  بين حاشية ارزش وجه نقد نگهداري شده و سرمايه
  .شود گذاران نهادي تعديل مي اين ارتباط از طريق سرمايهو دارد 

  .محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمت سهام تأثير مستقيم دارد  )1397( ابيضي و محمدزاده سالطه 
 محسـني ملكـي رسـتاقي    و كاميابي

)1399(  
ي پايين وجـه نقـد بهينـه،    ها شركتبا در نظر گرفتن اهرم مالي، سرعت رسيدن به وجه نقد بهينه براي 

  .ي بالاي وجه نقد بهينه استها شركتبسيار بيشتر از 

  ) 1400( و همكاران بهاروند
 و شـود  استمرار معاملات منجـر مـي  وجه نقد مازاد، به افزايش مسئله نمايندگي و كاهش نقدشوندگي و 

هـاي   فرضـيه فرصـت   غلبـه . تـر اسـت   ضـعيف  يي كه محـدوديت مـالي دارنـد،   ها شركتاين نتيجه در 
  .است هاي مالي محدوديت در شرايط وجودگذاري در مقابل فرضيه سنگربندي  سرمايه

 بـراي . دارد مثبـت  تـأثير  ها شركت نقدشوندگي ريسك بر و منفي تأثير شركت ارزش بر مازاد، نقد وجوه  )1400( ، تجويدي و پازوكيصوليانا
  .است شديدتر نقدشوندگي و مازاد نقد وجه بين ةرابط رشد، يها داراي فرصت يها شركت

  )1401( و همكاران افلاطوني
نسبت نگهداشت وجه نقد واقعي خود را بـا   ها شركتدر قياس با دوران ركود، در دوران رونق اقتصادي، 

 تـوازن  نظريـة  در مطـرح  مفـاهيم  بـا  نتـايج  اين .كنند سمت نسبت هدف، تعديل مي سرعت بيشتري به
  .دارد سازگاري

ــورفر ــدي و منصـ ــي، محمـ  ميرزايـ
  بيني نگهداشت وجه نقد و ارائه مدل بهينه هاي آماري و يادگيري ماشين براي پيش دقت مدل ةمقايس  )1402(

  

  اي از پيشينه پژوهش در ساير كشورها خلاصه. 2جدول 
  هاي پژوهش خلاصه يافته  پژوهشگران

هـاي نقـدي    بـر جريـان   ،گذاري هاي سرمايه گيري هنگام تصميم ،ي داراي محدوديت مالي شديدها شركت  )1988( همكاران فازاري و
مالي داخلي و خارجي، حساسيت  تأمينهاي  با افزايش اختلاف بين هزينه. كنند بيشتري مي تأكيدعملياتي 
  .يابد هاي نقدي عملياتي افزايش مي گذاري به جريان سرمايه

ي داراي محـدوديت مـالي، حساسـيت    هـا  شـركت  در قيـاس بـا   ،مـالي ي بـدون محـدوديت   ها در شركت  )1997(زينگالس  كاپلان و
  .است يشترهاي نقدي ب ها به جريان گذاري سرمايه

  .دارد را ارزش بيشترين كنند، مي توسعه و تحقيق خاصي زمينه در كه ييها شركت در نقدي ذخاير  )1999(اپلر و همكاران 
، درجـه بـالاتر   هـا  شـركت تعيـين موجـودي وجـه نقـد      روي ،كشور و ساختار مالكيتساختار قانوني  تأثير  )2003( 1، ازكان و ازكانگاني

  .وجه نقد تأثير منفي دارد ةداران و تمركز مالكيت ميزان ماند محافظت از سهام
هاي نقدي  هاي رشد، بر جريان هاي حاكميت شركتي، فرصت اهميت مالكيت مديريت در بين ساير ويژگي  )2004( 2ازكان وازكان

هاي نقدي، اهرم مالي و بدهي بانكي تأثير منفي درتعيين ميزان موجـودي نقدشـركت    مثبت و دارايي تأثير
  .دارند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Guney, Ozkan & Ozkan 
2. Ozkan & Ozkan 
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  هاي پژوهش خلاصه يافته  پژوهشگران

انـدازة   هـاي نقـدي، اهـرم و    دارايـي  طور مثبت و سـاير  به ،هاي نقدي جريان گذاري و هاي سرمايه فرصت  )2004( فريرا و ويللا
كشورهايي كه از  در ها شركت .گذارند مي شده اثربر وجه نقد نگهداري  ،طور منفي ، بدهي بانكي بهشركت
كمتـري نگهـداري    وجـه نقـد   ،اسـت  هـا متمركزتـر   مالكيـت آن  شود و گذاران حمايت بيشتري مي سرمايه

  .كنند مي
 ي بـا ها شركتعملياتي  بر تغييرات در وجوه نقد نگهداري شده تأثيري مثبتي دارند و در    نقدي هاي  جريان  )2004( و همكاران آلميدا

ي بـدون محـدوديت مـالي    هـا  شركتبيشتر از  ،هاي نقدي محدوديت مالي، حساسيت وجوه نقد به جريان
  .است

 بيشـتري  ارزش از رشد ارزشمند، يها فرصت و مالي با محدوديت يها شركت اي بر نقدي يها نگهداشت  )2006( 1وانگ و فالكندر
  . است برخوردار

هـاي نقـدي عمليـاتي مثبـت اسـت و محـدوديت مـالي         نگهداشت وجوه نقد و تغييرات جريانتغييرات در   )2008( لين
  .تأثيري بر اين رابطه ندارد

 تا نقد وجه نگهداري برمالي  اهرم اثر. ي وجود داردمعنادار غيرخطي رابطه ،اهرم و نقد وجه نگهداري بين  )2007( و همكاران گاني
  .ددار بستگي مالكيت تمركز مثل كشورها خصوصيات به اي اندازه

خـالص   بـدهي و . كننـد  وجه نقد بيشتري نگهـداري مـي   ،تر، سودآورتر و با رشد بالاتر ي كوچكها شركت  )2010( 2وي مگينسون و
  .منفي دارد ةبا نگهداشت وجه نقد رابط ،گردش و افزايش مالكيت دولتي سرمايه در

  . بهبود حاكميت شركتي تأثير منفي بر ميزان وجوه نقد نگهداري شده دارد  )2009( 3لي
، تـأثير منفـي   هـاي نقـدي عمليـاتي    حساسيت نگهداشت وجوه نقـد بـه جريـان    روي ها شركتپراكندگي   )2010( 4شنگلان

  .ي غيردولتي بيشتر استها شركتو اين تأثيرگذاري در  گذارد مي
 بيشـتري  ارزش از رشـد ارزشـمند،   يهـا  فرصـت  و مـالي  با محدوديت يها شركت اي بر نقدي نگهداشت  )2010( 5سيبيلكو و دنيز

  .است برخوردار
هـاي   نسـبت جريـان  . كننده ميزان نگهداري وجوه نقد هستند هاي شركت و صنعت از عوامل تعيين ويژگي  )2011( 6رضوان و طريق فيصل

هـاي   دفتري حقوق صاحبان سهام و نوسـان جريـان  ها، نسبت ارزش بازار به ارزش  نقدي به خالص دارايي
اي داراي رابطـه و منفـي بـا     داراي رابطه مثبت و سرمايه در گردش، اهرم مالي و مخـارج سـرمايه   ،نقدي

  .ميزان نگهداشت وجوه نقد است
  .دارد را رزشا بيشترين كنند، مي توسعه و تحقيق خاصي زمينه در كه ييها شركت در نقدي ذخاير  )2011( 7پترسن و براون
التبديل به وجـوه   هاي سريع ، نگهداري دارايياندازة شركتگذاري داراي رابطه مثبت و  هاي سرمايه فرصت  )2011( 8، كيم و وودزكيم

    .داراي رابطه منفي با ميزان نگهداري وجوه نقد است ،اي و پرداخت سود نقدي نقد، مخارج سرمايه
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1. Faulkender & Wang 
2. Megginson & Wei 
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  هاي پژوهش خلاصه يافته  پژوهشگران

وجـه نقـد نگهـداري     ارتباط معناداري بـا  ،هاي نقدي توبين و نوسان جريانكيو گردش،  خالص سرمايه در  )2012( 1اسلام
مـدت، كـل    ، بدهي كوتاهاندازة شركتهاي جاري، درآمد عملياتي، جريان نقدي،  دارايي .شده شركت ندارد

داري ان ـهاي اهرمي، خالص وجه نقد و نسبت دارايي مشهود ارتباط مع هاي نامشهود، نسبت ها، دارايي بدهي
  .ي توليدي داردها شركتوجه نقد نگهداري شده توسط  با

مثبت و نرخ مؤثر مالياتي، سرمايه در گردش و نسبت  ةريسك شركت و سود پرداختي هر سهم داراي رابط  ) 2012( 2بيگلي و سانچزويدال
  .هاي مالي داراي رابطه منفي با ميزان نگهداري وجوه نقد است بدهي

، يكسـان  اندازة شـركت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، جريان نقدي، خالص سرمايه در گردش، اهرم،   )2012( 3و شاه گيل
مشـكلات  . داردتـأثير چشـمگيري   نگهداري شـده   وجه نقد ، روينبودن مدير عامل و رئيس هيئت مديره

 ـ  زيرا مدير وجه نقـد را در پـروژه   ؛دهد شده را كاهش مي نگهدارينمايندگي وجه نقد  ه نفـع خـود   هـايي ب
  .كند گذاري مي سرمايه

هـاي نقـدي عمليـاتي را تعـديل      به نگهداشت وجوه نقد از محل جريان ها شركتپراكندگي صنعتي تمايل   )2012( 4تكلزيون
ي داراي محدوديت مالي، پراكندگي صنعتي باعث كاهش تمايل به نگهداشت وجـوه  ها شركتدر . كند مي

پراكنـدگي  . انـداز وجـوه نقـد نـدارد     پراكندگي تأثيري بر تمايل بـه پـس  ، ها شركتو در ساير  شود نقد مي
  .هاي نقدي عملياتي ندارد المللي نيز تأثيري بر حساسيت نگهداشت وجوه نقد به جريان بين

ي داراي هـا  شـركت  در ،هـاي نقـدي عمليـاتي نامتقـارن     تفاوت حساسيت نگهداشت وجوه نقد به جريـان   )2012( همكاران بائو و
 ي داراي نظـارت بيرونـي بـالاتر،   هـا  شـركت در . تأييد شده است بدون محدوديت مالي محدوديت مالي و

  .شود گذاري باخالص ارزش فعلي مثبت مصرف مي هاي سرمايه براي دستيابي به فرصت وجوه نقد ذخاير
انـدازة  وجوه نقد، سـودآوري و   هاي نقدي به استثناي اهرم مالي، نسبت سود نقدي پرداختي، نسبت دارايي  )2013( 5النجار

  .داراي تأثير معناداري بر نگهداشت وجوه نقد است شركت،
هاي رشـد، روابـط بـا     هاي نقدي و احتمال درماندگي مالي داراي تأثير مثبت و فرصت ظرفيت توليد جريان  )2013( 6و گاما پاستور

داراي  انـدازة شـركت  ها و  ررسيد بدهيهاي نقدي جانشين وجوه نقد، ساختار س ها، اهرم مالي، دارايي بانك
  .تأثير منفي بر نگهداشت وجوه نقد است

 ـ  ،عامـل  ريو مد رهيمد تئيه يدوگانگ .مرتبط است يوجه نقد شركت با عملكرد مال ينگهدار  )2024( احمد و طاهر  نيارتبـاط ب
تـأثير مثبـت    يخانوادگ تيعامل و مالك ريمد تيجنس و كند يم تيرا تقو يو عملكرد مال ينقد يها ييدارا

  . كند يم فيرا تضع يوجه نقد بر عملكرد مال ينگهدار
  

وجه نقد را در بسياري  هاي نقدي بر ميزان حساسيت نگهداري  مثبت جريان تأثيرها در ادبيات پژوهش،  نتايج بررسي
اين در حـالي اسـت كـه در برخـي از      ؛)2004آلميدا و همكاران،  ؛1388آقايي و همكاران، (است  كرده تأييدها  از پژوهش
تأييـد  وجـه نقـد    هاي نقدي بر ميزان حساسيت نگهداري  مثبت جريان تأثير) 1388(نژاد  پور و نقي نظير كاشاني  ،مطالعات
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ويـژه در   بـه  هاي نقـدي را،  هاي متعددي، نامتقارن بودن ميزان حساسيت وجه نقد به جريان علاوه، پژوهش به. استنشده 
با توجه به ). 1392، ييخمسلو ييبلويو  سپاسي  ؛2012همكاران،  بائو و(اند  هكرد تأييداراي محدوديت مالي، ي دها شركت

ت نگهداشـت  يكـه آيـا حساس ـ   مطرح كردرا  سؤالتوان اين  ، ميدست آمده بهو بر اساس اين نتايج متضاد  آنچه بيان شد
ايـن پـژوهش    ة، اولين فرضيسؤالنامتقارن است؟ براي پاسخ به اين  ها شركتدر  ياتيعمل ينقد يها انيوجوه نقد به جر

 .شود جهت آزمون به شرح زير ارائه مي

 ينقـد  يهـا  اني ـكه گردش جر ييها شركتدر  ياتيعمل ينقد يها انيت نگهداشت وجوه نقد به جريحساس .اول ةفرضي
  .رو هستند  روبه يمنف ياتيعمل ينقد يها انياست كه با گردش جر ييها شركتها مثبت است متفاوت با  آن ياتيعمل

ت نگهداشت وجوه يبر حساس ها شركتات محدوديت مالي تأثيردر ادبيات پژوهش، مطالعات متعددي وجود دارد كه  
وانـگ،   و نـدر كفال ؛2004و همكـاران،   آلميدا ؛1988فازاري و همكاران،  ؛1997زينگالس،  كاپلان و( اند كرده تأييدنقد را 
نـژاد،   پور و نقي كاشاني (اين در حالي است كه در برخي مطالعات  ؛)1389نژاد،  پور و نقي كاشاني  ؛2012تكلزيون،  ؛2006
لين . رد شده است ياتيعمل ينقد يها انيت نگهداشت وجوه نقد به جريحساس  هاي مالي بر شدت محدوديت تأثير) 1388

هاي نقدي عملياتي مثبت است و محـدوديت مـالي    تغييرات جريان دريافت كه تغييرات در نگهداشت وجوه نقد و) 2007(
بـر   هـا  شـركت هاي مالي  شود كه آيا محدوديت مطرح مي سؤال، اين بيان شدهبر اساس نتايج . ي بر اين رابطه نداردتأثير

 ايـن  پاسـخ بـه   بـراي دارد؟  تـأثير نامتقـارن   ياتي ـعمل ينقـد  يهـا  اني ـبه جر ها آنت نگهداشت وجوه نقد يشدت حساس
   :شود آزمون تجربي به شرح زير مطرح ميبراي دوم پژوهش  ةفرضي،سؤال
ت يي بـا محـدود  هـا  شركتنامتقارن، در  ياتيعمل ينقد يها انيت نگهداشت وجوه نقد به جريحساس  شدت :دوم ة فرضي

  .است ، كمتريت ماليي بدون محدودها شركتنسبت به  يمال
 بـراي . يـاد كـرده اسـت    ها شركتهاي حاكميت شركتي بر عملكرد  سازوكارمطلوب  تأثيرادبيات پژوهش همواره از 

بر ميزان مانده وجه   ،ان و تمركز مالكيتدار سهامكه درجه بالاتر محافظت از  ندنشان داد) 2003(مثال، گاني و همكاران 
. دن ـكن مـي  تأييـد جـه نقـد را   ميـزان مانـده و   مثبت مالكيت مديريت بـر  تأثير) 2004(ازكان  ازكان و. دارد منفي تأثيرنقد 

) 2007(لـي  . داردرابطـه منفـي   د كه افزايش مالكيت دولتي با نگهداشت وجه نقد نده نشان مي) 2010(وي  مگينسون و
حساسـيت  ) 2010(شـنگلان  . دهـد  منفي بهبود حاكميت شركتي بر ميزان وجوه نقـد نگهـداري شـده را نشـان مـي      تأثير

و  گيل. كند مي تأييدي غيردولتي را ها شركتگذاري بيشتر آن در تأثيرهاي نقدي عملياتي و  نگهداشت وجوه نقد به جريان
شده مـازاد را   نگهداريود حاكميت شركتي از طريق كاهش مشكلات نمايندگي، وجه نقد بنشان دادند كه به) 2012(شاه 

بـا سـطح    ،مديره  هيئتدريافتند كه اعضاي غيرموظف يا استقلال ) 1389(ران، رسائيان و همكاران در اي. دهد كاهش مي
ولي بر خلاف ادبيات و انتظارات، رابطه معنـاداري بـين درصـد مالكيـت نهـادي و       ؛داردارتباط منفي نگهداشت وجوه نقد 

درصد مالكيت  تأثير) 1394(پور  فتحي و رحيم ظيرناين در حالي است كه پژوهشگراني . سطح نگهداشت وجوه نقد نيافتند
رابطـه  گذاران نهـادي   سرمايهكه دريافتند  )1396(يزداني  و مصطفوي شيري، موسوي. اند تأييد كردهرا ان نهادي دار سهام

) 2024(احمـد و طـاهر   . دكنن تعديل ميرا  از حد گذاري بيش  بين حاشية ارزش وجه نقد نگهداري شده و سرمايهمعكوس 
 ـ   ريو مد رهيمد ئتيه يدوگانگ .مرتبط است يوجه نقد شركت با عملكرد مال ينگهدارنشان دادند كه   نيعامـل ارتبـاط ب
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وجـه   يمثبت نگهـدار  تأثير يخانوادگ تيعامل و مالك ريمد تيجنس و كند يم تيرا تقو يو عملكرد مال ينقد يها ييدارا

هاي حاكميت شركتي بر ميزان حساسيت نگهداشت وجوه سازوكاربا توجه به نقش . كند يم فيرا تضع ينقد بر عملكرد مال
 سـؤال ، ايـن  هـا  شـركت ها بر ميزان حساسيت نگهداشت وجـوه نقـد در   سازوكاراين  تأثيرو نتايج متضاد  ها شركتنقد در 

گذارنـد؟ از  تأثير هـا  شـركت بر ميزان حساسيت نگهداشت وجوه نقـد در   ،هاي حاكميت شركتيسازوكارمطرح است كه آيا 
 ةفرضـي  بررسي شده است،نقش مالكيت نهادي بر ميزان حساسيت نگهداشت وجوه نقد فقط  ،آنجايي كه در اين پژوهش
  .شود سوم به شرح زير ارائه مي

داراي نظـارت   يها شركت متقارن، درنا ياتيعمل ينقد يها انيت نگهداشت وجوه نقد به جريشدت حساس. سوم ةفرضي
  .شتر استي، بيمالكان نهاد يرونيب

فريـرا  (كردند  تأييدرا  ها شركتمعكوس بين اهرم مالي و ميزان نگهداشت وجوه نقد در  ةها رابط بسياري از پژوهش
مهراني  :2013پاستور و گاما،  ؛2012بيگلي و سانچزويدال،  ؛2012اسلام،  ؛2011رضوان و طريق،   فيصل ؛2004و ويللا، 

 اين در حـالي اسـت كـه پژوهشـگراني نظيـر      ؛)1396فخاري و اسدزاده،  ؛1390ملكيان و همكاران،  ؛1388و حصارزاده، 
 نـد، با كسري وجـه نقـد مواجه   يي كهها شركتبين اهرم مالي و ميزان نگهداشت وجوه نقد در ) 1396( فخاري و اسدزاده

شـركت و ميـزان نگهداشـت وجـوه نقـد در       ةدازنپژوهشگراني ديگر، رابطه معكوسي بين ا. نددكرگزارش مثبتي را  ةرابط
خواجوي  ؛1390ملكيان و همكاران،  ؛2013پاستور و گاما،  ؛2011كيم و همكاران،  ؛2004فريرا و ويللا، (يافتند  ها شركت

را بـر ميـزان    هـا  شـركت هاي رشد فراروي  مثبت فرصت تأثيراز طرفي ديگر، بسياري از پژوهشگران ). 1391و همكاران، 
 ؛2006وانـگ،   و نـدر كفال ؛2004فريـرا و ويلـلا،    ؛2004ازكان وازكان، (اند  قرار داده تأييدمورد  ها آننگهداشت وجوه نقد 

آقـايي و   ؛1388مهرانـي و حصـارزاده،    ؛2011كـيم و همكـاران،    ؛2011رضوان و طريق،  فيصل ؛2010وي،  مگينسون و
نظير  ناين در حالي است كه برخي پژوهشگرا ).1400و همكاران،  صوليانا ؛1390ملكيان و همكاران،  ؛1388همكاران، 

را  هـا  آنو ميزان نگهداشت وجوه نقد  ها شركتهاي رشد فراروي  ميان فرصت عدم وجود ارتباط معناداري) 2012(اسلام 
و ميـزان   هـا  شـركت هـاي رشـد فـراروي     فرصـت  تـأثير ) 2013(و گاما  ستوربرخي از پژوهشگران نظير پا. ندكردگزارش 

هـاي رشـد بـر     و فرصت اندازة شركتاهرم مالي،  هايتأثيربا توحه به  .ندكردرا معكوس اعلام  ها آننگهداشت وجوه نقد 
هاي رشد را در قالب متغير  و فرصت اندازة شركتاهرم مالي  هايتأثير، اين پژوهش، ها شركتميزان نگهداشت وجوه نقد 

   .آزمون كرده استكنترلي بر ميزان نگهداشت وجوه نقد 

  پژوهش شناسي روش
در  .اسـت  1400تا  1393 از ساله 8 ةباز ،آن يزمان ةرويدادي است و دور ن پژوهش، پژوهشي توصيفي، كاربردي و پسيا

 ـيشـه واحـد لـو   يآزمـون ر از  ،بررسي ايستايي متغيرهـا  براياين پژوهش،  آزمـون  . شـد  ، اسـتفاده )2002( 1ن و چـو ين، ل
هاي رگرسيوني، مواردي  در ارزيابي مدل. هاي تركيبي انجام گرفت هاي پژوهش نيز بر اساس روش رگرسيون داده فرضيه

ثابـت، معنـاداري مـدل     هـاي تصادفي در مقابل مـدل بـا اثر   هايهمچون مدل تركيبي در مقابل مدل تلفيقي، مدل با اثر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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بين پسماندهاي مدل رگرسيوني و توان  بستگي همناداري ضرايب متغيرهاي توضيحي مدل رگرسيوني، خودرگرسيوني، مع

رفته شده و فعال در بورس اوراق بهادار يي پذها شركته يمتشكل از كل يجامعه آمار. تبيين مدل مورد بررسي قرار گرفت
 يهـا  شـركت هدفمند اسـتفاده شـد و    يآمار يريگ ن پژوهش، از روش نمونهيدر ا. است 1400تا  1393 ةتهران طي دور

در  1393 سـال  ازيي اسـت كـه   ها شركتنمونه شامل . ددنش انتخاب ييارهاياساس مع و بر يبه روش حذف ،يمورد بررس
ر در يي ـبـا تغ و  ندماه نداشته باش 3ش از يب يمعاملات ةوقف، )1400تا  1393(پژوهش  ةدور يط؛ رفته شده باشنديبورس پذ

، يمـال  يهـا  يگـر  ، واسـطه يگـذار  هيسـرما  يهـا  شركت( يمال هاي هها و مؤسس بانك ء؛ جزباشندنشده مواجه  يمال ةدور
براي ها  اطلاعات آنو  باشد يمنتهان اسفند ماه هر سال يها به پا آن يسال مالنباشند؛ ) ها نگينگ و هلديزيل يها شركت

و  يشركت، مورد بررس ـ 104مشتمل بر  يا فوق، اطلاعات نمونهبا توجه به موارد . كامل و در دسترس باشد ،مطالعه ةدور
  .ل قرار گرفتيتحل

  مدل و متغيرهاي پژوهش
  :شود استفاده مي پژوهشهاي اول، دوم و سوم  ترتيب براي آزمون فرضيه زير به 3و  2، 1از روابط 

  
=௜௧ݏ݈݃݊݅݀݋ܪℎݏܽܥ߂  )1رابطه  ߙ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥଵߚ + ଶܰ݁݃௜௧ߚ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥଷߚ × ܰ݁݃௜௧ + +ସܳ௜௧ߚ ௜௧݁ݖହܵ݅ߚ + ௜௧ݐܾ݁ܦ଻ߚ +  ௜௧ߝ

 
=௜௧ݏ݈݃݊݅݀݋ܪℎݏܽܥ߂  )2رابطه  ߙ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥଵߚ + ଶܰ݁݃௜௧ߚ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥଷߚ × ܰ݁݃௜௧+ ௜௧௞ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥସߚ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥହߚ × +௜௧ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ ௜௧௞ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ଺ߚ × ܰ݁݃௜௧ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥ଻ߚ × ×௜௧௞ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ ܰ݁݃௜௧ + ௜௧଼ܳߚ + ௜௧݁ݖଽܵ݅ߚ + ௜௧ݐܾ݁ܦଵ଴ߚ +  ௜௧ߝ

 
=௜௧ݏ݈݃݊݅݀݋ܪℎݏܽܥ߂  )3رابطه  ߙ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥଵߚ + ௜௧ݐݏ݊ܫଶߚ + ௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥଷߚ × ௜௧ݐݏ݊ܫ + +ସܳ௜௧ߚ ௜௧݁ݖହܵ݅ߚ + ௜௧ݐܾ݁ܦ଺ߚ +  ௜௧ߝ

متغيـر   ௜௧݃݁ܰهـاي نقـد عمليـاتي،     جريـان  ݓ݋݈ܨℎݏܽܥغييرات وجوه نقـد،  تݏ݈݃݊݅݀݋ܪℎݏܽܥ߂ در اين روابط، 
نسـبت بـدهي،    ݐܾ݁ܦ، انـدازة شـركت   ݁ݖ݅ܵ، كيوتـوبين  نسـبت  ௜௧ܳ، هـاي نقـدي عمليـاتي    تقارن جريان عدمدووجهي  :݇)محدوديت مالي  ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ 1, 2, 3,   .معرف پسماند است ߝمالكان نهادي و  ௜௧ݐݏ݊ܫ، (4

جـاري بـه دوره قبـل، تقسـيم بـر       ةدورتغييـرات وجـوه نقـد    است كه  ݏ݈݃݊݅݀݋ܪℎݏܽܥ߂ متغير وابسته پژوهش
  . سنجد هاي شركت را مي دارايي

بـر ارزش   ياتي ـهـاي نقـدي عمل   تقسيم جريان از متغير مستقلي است (௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥ)	 هاي نقدي عملياتي جريان
  . آيد دست مي هبهاي  دفتري كل دارايي

  هاي نقدي است كه در صورت منفي بودن جريان دووجهيمتغيري  (௜௧݃݁ܰ) هاي نقدي عملياتي تقارن جريان عدم
  .كند صورت عدد صفر را اختيار مي عدد يك و در غير اين ،ياتيعمل
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௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥ  × ܰ݁݃௜௧  كـل  بـه ارزش دفتـري    ياتي ـعمل ينقـد  هـاي  يـان جرضـرب نسـبت    حاصـل از طريق

در صورتي كه ضـريب ايـن   . شود عملياتي حاصل ميهاي نقدي  جريانـ   تقارن عدم دووجهيدر متغير  شركت هاي ييدارا
 هـاي  يـان جربـه   نگهداشت وجوه نقد يتحساسمبني بر وجود تفاوت در  ،اول پژوهش ةمتغير در مدل معنادار باشد، فرضي

پذيرفتـه   يمنف ـ يـاتي عمل ينقـد  هـاي  يانجرو  مثبت ياتيعمل ينقد هاي يانگردش جر با ييها شركتدر ياتي عمل ينقد
  . خواهد شد

، بـرآورد ارزش بـازار سـهام    ينسبت مجموع ارزش بازار سهام عادمتغير كنترلي است كه از  (௜௧ܳ) نسبت كيوتوبين
محاسـبه   ان سـال يها در پا ييدارا يم بر ارزش دفتريان سال تقسيبلندمدت در پاجاري و  يها يبده يممتاز، ارزش دفتر

  . شود يم
  . فروش است يعيتم طبيمتغير كنترلي و لگار (௜௧݁ݖ݅ܵ) اندازة شركت
 شـركت  هـاي  يـي داراكـل   يها به ارزش دفتـر  يمتغير كنترلي است كه از نسبت كل بده (௜௧ݐܾ݁ܦ) نسبت بدهي
  . محاسبه شده است

ر ي ـك و در غي ـعدد  يمال يتاست كه در صورت وجود محدود دووجهير يمتغ (௜௧ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ) محدوديت مالي
 هاي جورج پژوهش يمطابق با چارچوب كل ،يت ماليشاخص محدود ةمحاسب يبرا. كند يار ميصورت عدد صفر را اخت  نيا

و اهرم  يمي، عمر شركت، نسبت سود تقساندازة شركتار ي، از چهار مع)1388(نژاد  يپور و نق يو كاشان) 2011( و همكاران
  . استفاده شد يمال

ݐ݅ݓ݋݈ܨℎݏܽܥ)	هاي نقدي عملياتي جريانمالي و   تعامل بين محدوديت × ضرب متغير  حاصل	(ݐ݅ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ
௜௧ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ . شركت است هاي ييكل دارا يارزش دفتر به ياتيعمل ينقد هاي يانجرمحدوديت مالي در نسبت  دووجهي × ܰ݁݃௜௧ عـدم تقـارن    دووجهـي محـدوديت مـالي در متغيـر     دووجهـي ضرب متغيـر   كه حاصل
هـاي   هاي نقدي ناشي از فعاليت ي داراي محدوديت مالي و جريانها شركتدهنده  نشان ،هاي نقدي عملياتي است جريان

  .عملياتي منفي است
௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥ  × ௜௧ݐ݊݅ܽݎݐݏ݊݋ܥ × ܰ݁݃௜௧ ـ ياتي ـعمل ينقد هاي يانجرضرب نسبت  حاصل   يارزش دفتـر  هب

هـاي نقـدي عمليـاتي اسـت و در صـورتي كـه        تقارن جريان محدوديت مالي و عدم دووجهيدر متغير  شركت هاي ييدارا
 نگهداشـت وجـوه نقـد   يت شـدت حساس ـ دوم پژوهش مبني بر كمتر بودن  ةضريب اين متغير منفي و معنادار باشد، فرضي

 يتبدون محـدود  يها شركتنسبت به  يمال يتبا محدود يها شركت ينامتقارن، براياتي عمل ينقد هاي يانجرنسبت به 
  .ي، پذيرفته خواهد شدمال

 عنـوان  بـه كه در صورت وجود مالكـان نهـادي    است دووجهيمتغير  (௜௧ݐݏ݊ܫ)يروني مالكان نهادي نظارت بمعيار  
  . كند صورت عدد صفر را اختيار مي عدد يك و در غير اين ،شركت دار سهامترين  بزرگ

௜௧ݓ݋݈ܨℎݏܽܥدر نهايت،  ×  هـاي  يـي دارا يارزش دفتر به ياتيعمل ينقد هاي يانجرضرب نسبت  حاصل ௜௧ݐݏ݊ܫ
  .يروني مالكان نهادي استنظارت بمعيار  دووجهيدر متغير  شركت
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  هاي پژوهش يافته
در ايـن   .دهـد  يپژوهش نشان م يرهاين و چو را براي متغين، ليلو ييايج حاصل از آزمون پايو نتا يفي، آمار توص3جدول 

در سـمت چـپ جـدول،    . شود مشاهده ميجدول مقادير ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه و انحراف معيار متغيرهاي پژوهش 
 آمـارة  يسـطح معنـادار   شود، همان گونه كه مشاهده مي. ارائه شده است) 2002(ن و چو ين، ليشه واحد لويآزمون ر ةآمار

 بنـابراين . شـود  مـي  تأييـد بررسـي   ةدورپـژوهش در   يرهايپايايي متغ و درصد است 5متغيرها كمتر از آزمون براي كليه 
ي مورد ها شركتمختلف ثابت بوده است و  يها ن ساليرها بيانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغين و واريانگيم

  . شود يون كاذب نميباعث به وجود آمدن رگرس ،مدلرها در ين متغيو استفاده از ا اند نداشته يرات ساختارييتغ ،يبررس

  ن و چوين، ليلو ييايج حاصل از آزمون پاينتا پژوهش و يرهايمتغ يفيآمار توص. 3جدول 

  نتايج حاصل از آزمون    آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش
  پايايي لوين، لين و چو 

  000/0  آزمون آمارة انحراف معيار  كمينه بيشينه ميانه ميانگين  پژوهشمتغيرهاي 
  000/0  -460/51  037/0  -264/0  339/0  001/0  003/0  ها  نسبت تغييرات وجوه نقد به دارايي

  000/0  -881/22  143/0  -435/0  772/0  117/0  131/0  هاي نقدي عملياتي جريان
  000/0  -740/46  959/0  301/0  122/10  232/1  518/1  توبينكيو  نسبت

  000/0  -283/12  356/1  853/8  492/18  799/12  997/12  اندازة شركت
  000/0  -008/16  184/0  104/0  302/1  660/0  650/0  نسبت بدهي

  

  رضيه اولآزمون ف
آزمـون قابليـت ادغـام     هاي تلفيقـي، از  ي و دادهيهاي تابلو هاي داده منظورگزينش يكي از روش ابتدا به براي برآورد مدل،
اول پـژوهش را   ةفرضـي  منظـور آزمـون   ، بـه قابليت ادغام براي مدل برآورد شدهنتايج آزمون  4جدول . استفاده شده است

  .دهد نشان مي

  اول پژوهش ةفرضيبراي نتايج آزمون قابليت ادغام . 4جدول 
  معناداري  درجه آزادي  آزمون آمارة

306/0   )723/103(  999/0  
  

هاي تلفيقي  است، برتري استفاده از روش داده درصد 5تر از  بزرگ 4در جدول  F  آمارةاز آنجايي كه مقدار معناداري 
  .ارائه شده است 6و  5هاي  نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيون، در جدول. شود مي تأييد تابلوييهاي  در برابر روش داده

  اول پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي كلي مدل. 5جدول  
  واتسون -دوربين آمارة  F آمارةمعناداري   F آمارة  شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

418/0  411/0  580/7  000/0  052/2  
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متغيرهـاي مسـتقل و   از طريق  ،درصد از تغييرات متغير وابسته 8/41است، يعني  418/0ضريب تعيين مدل برابر با 

 و 5/1 بـين  ةفاصـل اسـت و در   052/2واتسون مدل برابر بـا   ـ  دوربين ةآمارهمچنين، مقدار . شود داده ميكنترلي توضيح 
نتايج بررسي ضرايب متغيرهاي مدل در . وجود ندارد بستگي همخود ،دهد كه بين خطاهاي مدل مي  قرار دارد و نشان 5/2

   .ارائه شده است 6جدول 

  اول پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي ضرايب جزئي مدل. 6جدول 

 معناداري t آمارة  خطاي استاندارد ضرايب متغيرها
  015/0  429/2  012/0  029/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  559/0  -584/0  006/0  -003/0  )دووجهيمتغير (هاي نقدي عملياتي  عدم تقارن جريان
عدم تقارن  دووجهيهاي نقدي عملياتي و متغير  تعامل بين جريان

  000/0  -174/3  015/0  -048/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  024/0  002/2  001/0  001/0  توبينكيو ـ  نسبت
  009/0  610/2  001/0  001/0  اندازة شركت
  492/0  687/0  007/0  005/0  نسبت بدهي
  643/0  -464/0  013/0  -006/0  مقدار ثابت

  

. دهـد  را نشـان مـي  هـا   ييرات وجوه نقد به داراييضرايب متغيرهاي مستقل مورد بررسي، بر نسبت تغنتايج  6جدول 
تعامـل  «و متغيـر   »هاي نقدي عمليـاتي  جريان«بيانگر اين است كه تنها متغير  ،متغيرهاي مستقل t  ةآمارسطح معناداري 

رات وجـوه نقـد بـه    ييبر نسبت تغ »هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان دووجهيهاي نقدي عملياتي و متغير  بين جريان
بر متغيـر وابسـته    »هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان« يدووجهگذاري متغير تأثيرو  گذارد تأثير معناداري ميها  ييدارا

هـاي نقـدي عمليـاتي و متغيـر      با توجه به معنادار بودن ضريب متغيـر تعامـل بـين جريـان    . از لحاظ آماري معنادار نيست
درصد 95اول پژوهش در سطح اطمينان  ةفرضيتوان نتيجه گرفت كه  مي ،هاي نقدي عملياتي تقارن جريان عدم دووجهي

اين است كه نسبت  ةدهند نشانمتغيرهاي كنترلي نيز  t ةبررسي ضرايب و سطح معناداري مربوط به آمار. شود پذيرفته مي
، نسـبت  بـا وجـود ايـن   . گذارد مي مثبت و معنادار تأثير ها ييرات وجوه نقد به داراييبر نسبت تغ ،اندازة شركتن و يتوبكيو 
  .نداردمعناداري  تأثيرها  ييبه دارارات وجوه نقد ييبر نسبت تغ يبده

   دوم ةآزمون فرضي
 نامتقـارن، در  ياتي ـعمل ينقـد  يهـا  انيت نگهداشت وجوه نقد به جريشدت حساس«كند كه  دوم پژوهش ادعا مي ةفرضي

معيـار   4بـا در نظـر گـرفتن     .»، كمتر استيت ماليي بدون محدودها شركت در مقايسه با يت ماليي با محدودها شركت
، چهار مدل مختلف برآورد شده ها شركتمالي   شركت براي بيان محدوديت يو اهرم مال يمياندازه، عمر، نسبت سود تقس

سه با يبزرگ در مقا يها شركت. معيار محدوديت مالي در نظر گرفته شده است عنوان به اندازة شركتدر مدل اول،  .است
 ،ه و در نتيجـه يسـرما  يتـر بـه بازارهـا    گسـترده  يو دسترس ـ كمتـر  يخـارج  يمال تأمين يها نهيكوچك، هز يها شركت
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ي بدون محـدوديت  ها شركت عنوان بهي بزرگ ها شركتبر اين اساس، در پژوهش حاضر، . دارند يمحدوديت مالي كمتر

جـورج و همكـاران،   (ي داراي محدوديت مالي در نظـر گرفتـه شـده اسـت     ها شركت عنوان بهي كوچك ها شركتمالي و 
  ).1388نژاد،  يپور و نق يكاشان ؛2011

هـاي تلفيقـي، از آزمـون قابليـت      و داده تابلوييهاي  هاي داده منظور گزينش يكي از روش ابتدا به براي برآورد مدل،
دوم پـژوهش نشـان    ةفرضـي  و نيز، آزمونبراي مدل اول را نتايج آزمون قابليت ادغام  7 جدول. ادغام استفاده شده است

  .دهد مي

 دوم پژوهش ةفرضي براينتايج آزمون قابليت ادغام مدل اول . 7جدول 

  معناداري  درجه آزادي  آزمون آمارة

311/0  )718/103(  999/0  
  

ه برتري استفاده از روش كاست  درصد 5تر از  بزرگ F  ةآماردهد، مقدار معناداري  نشان مي 7جدول  همان گونه كه
ارائـه   9و  8هاي  نتايج برآورد مدل رگرسيون، در جدول. دهد را نشان مي تابلوييهاي  هاي تلفيقي در برابر روش داده داده

   .شده است

  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي كلي مدل اول. 8جدول 
  واتسون -دوربين آمارة  F آمارةمعناداري  Fآمارة شدهضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

421/0  409/0  723/7  000/0  049/2  
  

  
معنـا   كه همان بيصفر  ةفرضي و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر اين است كه Fة ، مقدار آمار8در جدول
ايـن  در . مدل رگرسيون برآورد شده، در كـل معنـادار اسـت    شود و است، رد مي) صفر بودن تمام ضرايب(بودن كل مدل 

درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي مسـتقل و كنترلـي     1/42يعني  ؛است 421/0مدل، ضريب تعيين برابر با 
قـرار دارد و   5/2 و 5/1 اسـت، در فاصـله بـين    049/2واتسون مدل كه برابر بـا  ـ   دوربين آمارةمقدار . قابل توضيح است

نتايج بررسي ضرايب متغيرهـاي مـدل    ،در ادامه. وجود ندارد بستگي هماين است كه بين خطاهاي مدل خود  ةدهند نشان
  .شود ارائه شده است، توضيح داده مي 9كه در جدول 
هـاي نقـدي    ، ضرايب و سطح معناداري متغيرهاي مستقل مورد بررسي، بيـانگر ايـن اسـت كـه جريـان     9 در جدول
هـاي   عـدم تقـارن جريـان    دووجهـي  ي نقدي عملياتي و متغيرها مثبت و معنادار و تعامل بين جريان تأثيرعملياتي داراي 

با توجه به معنادار نبودن ضـريب  . ها است ييرات وجوه نقد به داراييمنفي و معنادار بر نسبت تغ تأثيرنقدي عملياتي داراي 
متغيـر  يـاتي و  هـاي عمل  هاي نقدي ناشي ازفعاليت ، جريان)محدوديت مالي( اندازة شركت دووجهي تعامل بين متغير متغير

. شود توان نتيجه گرفت كه مدل اول فرضيه دوم پژوهش پذيرفته نمي هاي نقدي عملياتي مي عدم تقارن جريان دووجهي
 اندازة شركتن و يتوب-Qدهدكه نسبت متغيرهاي كنترلي نيز نشان مي t آمارةبررسي ضرايب و سطح معناداري مربوط به 
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معنـاداري بـر    تـأثير  ي، نسبت بـده با وجود اين. ها است ييرات وجوه نقد به داراييمثبت و معنادار بر نسبت تغ تأثيرداراي 

  .ها ندارد ييرات وجوه نقد به دارايينسبت تغ

  فرضيه دوم پژوهش –نتايج حاصل از بررسي ضرايب جزئي مدل اول. 9جدول 
  معناداري t آمارة خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

  019/0  359/2  017/0  041/0  هاي نقدي عملياتي جريان
  828/0  -218/0  009/0  -002/0  )دووجهيمتغير (هاي نقدي عملياتي  عدم تقارن جريان
عـدم تقـارن    دووجهـي هاي نقدي عملياتي و متغيـر   تعامل بين جريان

  009/0  -608/2  010/0  -026/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  230/0  202/1  005/0  006/0  )محدوديت مالي( اندازة شركت دووجهيمتغير 
ــر   ــين متغي ــل ب ــيتعام ــدازة شــركت دووجه ــالي( ان و ) محــدوديت م

  325/0  -985/0  021/0  -021/0  هاي عملياتي هاي نقدي ناشي از فعاليت جريان

و متغيـر  ) محـدوديت مـالي  ( انـدازة شـركت   دووجهيتعامل بين متغير 
  901/0  -125/0  009/0  -001/0  هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان دووجهي

هـاي   ، جريان)محدوديت مالي( اندازة شركت دووجهيتعامل بين متغير 
عـدم تقـارن    دووجهـي هـاي عمليـاتي و متغيـر     نقدي ناشي از فعاليت

  هاي نقدي عملياتي جريان
082/0  080/0  020/1  308/0  

  022/0  036/2  001/0  001/0  توبينكيو  نسبت
  019/0  182/2  001/0  001/0  اندازة شركت
  535/0  621/0  008/0  005/0  نسبت بدهي
  371/0  -895/0  019/0  -017/0  مقدار ثابت

  

ي با عمـر بيشـتر   ها شركتبر اين اساس، در پژوهش حاضر، . در مدل دوم، عمر شركت معيار محدوديت مالي است
ي داراي محدوديت مالي در نظر ها شركت عنوان بهي با عمر كمتر ها شركتي بدون محدوديت مالي و ها شركت عنوان به

گزينش يكـي   براي برآورد مدل، ابتدا به منظور). 1388نژاد،  يپور و نق يكاشان ؛2011جورج و همكاران، (گرفته شده است 
نتايج آزمون قابليت  10جدول . يت ادغام استفاده شده استآزمون قابل هاي تلفيقي، از داده و تابلوييهاي  هاي داده روش از

  .دهد نشان مي دوم پژوهش را ةفرضي و نيز آزمونادغام براي مدل دوم 

  دوم پژوهش ةفرضي براينتايج آزمون قابليت ادغام مدل دوم . 10جدول 
  معناداري  درجه آزادي  آزمون آمارة

445/0  )718/103(  999/0  
  

هاي تلفيقـي در برابـر    ه برتري استفاده از روش دادهكاست درصد  5تر از  بزرگ F  ةمعناداري آمار، مقدار 8در جدول 
  . ارائه شده است 12و  11هاي  نتايج برآورد مدل رگرسيون، در جدول. دهد را نشان مي تابلوييهاي  روش داده
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   دوم پژوهش ةفرضي براينتايج بررسي كلي مدل دوم . 11جدول 

  واتسون -دوربين آمارة  F آمارةمعناداري   F آمارة  شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

422/0  410/0  841/6  000/0  016/2  
  

كـه   صـفر آمـاري   ةفرضـي  و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر اين است كـه  F ة، مقدار آمار 11در جدول 
مدل رگرسيون بـرآورد شـده، در كـل معنـادار      شود و مياست، رد ) صفر بودن تمام ضرايب(معنا بودن كل مدل  همان بي

درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته توسـط متغيرهـاي        2/42يعنـي   ؛است 422/0در اين مدل، ضريب تعيين برابر با . است
اسـت، در فاصـله    016/2واتسون مدل كه برابر بـا  ـ  دوربين ةآمار همچنين، مقدار. شود داده مي مستقل و كنترلي توضيح

بررسـي ضـرايب متغيرهـاي    . وجود نـدارد  بستگي همبين خطاهاي مدل خود دهد كه نشان ميدارد و  قرار 5/2 و 5/1 نبي
  .ارائه شده است 12مدل در جدول 

  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي ضرايب جزئي مدل دوم. 12جدول 

  

شود، ضرايب و سطح معناداري متغيرهاي مستقل مورد بررسي، بيـانگر ايـن    ملاحظه مي 12كه در جدول  طور همان
و تعامل بين گذارد  ميمثبت و معنادار  تأثيرها  ييرات وجوه نقد به دارايينسبت تغ روي ،هاي نقدي عملياتي است كه جريان

رات وجـوه نقـد بـه    يي ـنسـبت تغ  رويهاي نقدي عمليـاتي   عدم تقارن جريان و متغير دووجهيهاي نقدي عملياتي  جريان
دوم پـژوهش   ةفرضـي بـراي آزمـون   توان نتيجه گرفت كه مدل دوم  بنابراين، مي. گذارد مي منفي و معنادار تأثيرها  ييدارا

 معناداري t آمارة خطاي استاندارد ضرايب متغيرها
  007/0  690/2  018/0  048/0  عملياتيهاي نقدي  جريان

  631/0  -481/0  008/0  -004/0  )دووجهيمتغير ( هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان
عـدم تقـارن    دووجهـي هاي نقدي عملياتي و متغيـر   تعامل بين جريان

  007/0  -693/2  023/0  -063/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  328/0  979/0  004/0  004/0  )محدوديت مالي(عمر شركت  دووجهيمتغير 
هاي  و جريان) محدوديت مالي(عمر شركت  دووجهيتعامل بين متغير 

  161/0  -402/1  022/0  -031/0  هاي عملياتي نقدي ناشي از فعاليت

و متغيـر  ) محـدوديت مـالي  (عمـر شـركت    دووجهيتعامل بين متغير 
  963/0  -047/0  011/0  -001/0  هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان دووجهي

هـاي   ، جريان)محدوديت مالي(عمر شركت  دووجهيتعامل بين متغير 
عـدم تقـارن    دووجهـي هـاي عمليـاتي و متغيـر     نقدي ناشي از فعاليت

  هاي نقدي عملياتي جريان
113/0  093/0  218/1  224/0  

  015/0  378/2  001/0  001/0  توبينكيو  نسبت
  012/0  455/2  001/0  001/0  اندازة شركت
  361/0  915/0  007/0  007/0  نسبت بدهي
  604/0  -519/0  014/0  -007/0  مقدار ثابت
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كيـو  دهد كه نسـبت   مي  متغيرهاي كنترلي نيز نشان t ةبررسي ضرايب و سطح معناداري مربوط به آمار. شود پذيرفته نمي

 تـأثير  يولي نسبت بـده  گذارد؛ مي مثبت و معنادار تأثيرها  ييرات وجوه نقد به دارايينسبت تغ روي ،اندازة شركتن و يتوب
  .نداردها  ييرات وجوه نقد به داراييمعناداري بر نسبت تغ

 ،كننـد  يي كه سود سهام بيشتري توزيع ميها شركت. معيار محدوديت مالي است يميدر مدل سوم، نسبت سود تقس
ي هـا  شـركت  عنـوان  بـه  ،كنند يي كه سود سهام كمتري توزيع ميها شركتي بدون محدوديت مالي و ها شركت عنوان به

نتـايج   13جـدول  ). 1388نـژاد،   يپور و نق يكاشان ؛2011ن، جورج و همكارا(اند  داراي محدوديت مالي در نظر گرفته شده
  .دهد نشان مي دوم پژوهش را ةفرضي و نيز، آزمونآزمون قابليت ادغام براي مدل سوم 

  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج آزمون قابليت ادغام مدل سوم. 13جدول 

  معناداري  درجه آزادي  آزمون آمارة

285/0  )718 ,103(  999/0  
  

  
هاي تلفيقـي   داده ه نشانگر برتري استفاده از روشكاست درصد  5تر از  بزرگ F  آمارة، مقدار معناداري 13در جدول 

   .ارائه شده است 15و  14هاي  نتايج برآورد مدل رگرسيون، در جدول. است تابلوييهاي  در برابر روش داده

  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي كلي مدل سوم. 14جدول 
  واتسون ـ دوربين آمارة  F آمارةمعناداري   F آمارة  شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

407/0  375/0  485/6  000/0  975/1  
  

  
و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر اين است مدل رگرسيون بـرآورد شـده، در    F ة، مقدار آمار14در جدول 
درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته توسـط       7/40يعنـي   ؛است 407/0برابر با در اين مدل، ضريب تعيين . كل معنادار است

اسـت،   975/1واتسون مدل كه برابر بـا   ـ  دوربين ةهمچنين، مقدار آمار .شود داده ميمتغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح 
نتـايج  . نـدارد  جـود و بسـتگي  هماين است كه بين خطاهاي مـدل خـود   ةدهند نشان دارد و قرار 2/ 5 و 5/1 در فاصله بين

  .ارائه شده است 15بررسي ضرايب متغيرهاي مدل در جدول 
هـاي نقـدي    ، ضرايب و سطح معناداري متغيرهاي مستقل مورد بررسي، بيانگر اين اسـت كـه جريـان   15جدول  در

هاي نقدي  تقارن جريان عدم و متغير دووجهيهاي نقدي عملياتي  مثبت و معنادار و تعامل بين جريان تأثيرعملياتي داراي 
توان نتيجه گرفت كـه مـدل    ن مييبنابرا. هاست ييرات وجوه نقد به داراييمنفي و معنادار بر نسبت تغ تأثيرعملياتي داراي 

متغيرهاي كنترلـي نيـز نشـان     t آمارةبررسي ضرايب و سطح معناداري . شود دوم پژوهش پذيرفته نمي ةفرضيبراي سوم 
ولي  ؛هاست ييرات وجوه نقد به داراييمثبت و معنادار بر نسبت تغ تأثيرداراي  اندازة شركتن و يتوب كيو دهد كه نسبت مي

  .ها ندارد ييرات وجوه نقد به داراييمعناداري بر نسبت تغ تأثير ينسبت بده
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  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي ضرايب جزئي مدل سوم. 15جدول 

  معناداري t آمارة  خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها
  020/0  227/2  011/0  024/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  403/0  -837/0  012/0  -010/0  )دووجهيمتغير (هاي نقدي عملياتي  عدم تقارن جريان
عـدم تقـارن    دووجهـي هاي نقـدي عمليـاتي و متغيـر     تعامل بين جريان

  000/0  -397/3  023/0  -079/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  613/0  507/0  006/0  003/0  )محدوديت مالي(نسبت سود تقسيمي  دووجهيمتغير 
و ) محـدوديت مـالي  (نسـبت سـود تقسـيمي     دووجهـي تعامل بين متغير 

  149/0  -444/1  028/0  -041/0  هاي عملياتي هاي نقدي ناشي از فعاليت جريان

و متغير ) محدوديت مالي(نسبت سود تقسيمي  دووجهيتعامل بين متغير 
  507/0  -663/0  014/0  -009/0  هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان دووجهي

، )محـدوديت مـالي  (نسـبت سـود تقسـيمي     دووجهـي تعامل بين متغيـر  
عـدم   دووجهـي هاي عملياتي و متغيـر   هاي نقدي ناشي از فعاليت جريان

  هاي نقدي عملياتي تقارن جريان
093/0  109/0  854/0  393/0  

  034/0  926/1  001/0  001/0  توبينكيو  نسبت
  021/0  075/2  001/0  001/0  اندازة شركت
  963/0  046/0  014/0  001/0  نسبت بدهي
  763/0  -302/0  045/0  -014/0  مقدار ثابت

  

 هـا بـه ارزش دفتـري    يي كـه نسـبت كـل بـدهي    هـا  شركت. در مدل چهارم، اهرم مالي معيار محدوديت مالي است
ها به ارزش  ييي كه از نسبت كل بدهها شركتي بدون محدوديت مالي و ها شركت عنوان به ،تري دارند هاي پايين ييدارا
جـورج و  (ي داراي محدوديت مالي در نظر گرفتـه شـده اسـت    ها شركت عنوان به ،تري برخوردارند هاي بالا ييدارا يدفتر

هـاي   هـاي داده  روش منظـور گـزينش يكـي از    براي برآورد مدل، ابتدا به). 1388نژاد،  يپور و نق يكاشان ؛2011همكاران، 
آزمـون قابليـت ادغـام بـراي مـدل       نتايج 16جدول . آزمون قابليت ادغام استفاده شده است هاي تلفيقي، از داده و تابلويي
  .دهد دوم پژوهش را نشان مي ةفرضي و نيز آزمونچهارم 

  پژوهشدوم  ةفرضي براينتايج آزمون قابليت ادغام مدل چهارم . 16جدول 

  معناداري  درجه آزادي  آزمون آمارة
292/0  )718/103(  999/0  

  

هاي تلفيقي  هاي داده ه برتري استفاده از روش دادهكاست  05/0تر از  بزرگ F  آمارة، مقدار معناداري 16طبق جدول 
در . ارائه شده اسـت  18و  17هاي  نتايج برآورد مدل رگرسيون، در جدول. دهد را نشان مي تابلوييهاي  در برابر روش داده

مدل رگرسيون برآورد شـده، در كـل    و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر اين است كه F آمارة، مقدار 17جدول 
متغير وابسته توسط متغيرهاي  درصد از تغييرات 6/42يعني  ؛است 426/0در اين مدل، ضريب تعيين برابر با . معنادار است
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 است، در فاصله بـين  074/2واتسون مدل كه برابر با  ـ  دوربين آمارةهمچنين، مقدار. مستقل و كنترلي قابل توضيح است

  .ندارد وجود بستگي همدهنده اين است كه بين خطاهاي مدل خود دارد و نشان قرار 5/2 و 5/1

  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي كلي مدل چهارم. 17جدول 

  واتسون -دوربين آمارة  F آمارةمعناداري   F آمارة  شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

426/0  415/0  232/7  000/0  074/2  
  
  

  دوم پژوهش ةفرضي براي نتايج ضرايب جزئي مدل چهارم .18جدول 

  معناداري t آمارة  خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها

  000/0  131/3  003/0  009/0  هاي نقدي عملياتي جريان
  332/0  -971/0  011/0  -010/0  )دووجهيمتغير (هاي نقدي عملياتي  عدم تقارن جريان
عـدم تقـارن    دووجهـي هـاي نقـدي عمليـاتي و متغيـر      تعامل بين جريان

  020/0  -172/2  020/0  -043/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  596/0  -530/0  005/0  -003/0  )محدوديت مالي(نسبت بدهي  دووجهيمتغير 
هـاي   و جريـان ) محدوديت مالي(نسبت بدهي  دووجهيتعامل بين متغير 

  026/0  226/2  023/0  051/0  هاي عملياتي نقدي ناشي از فعاليت

و متغيـر  ) محـدوديت مـالي  (نسـبت بـدهي    دووجهـي تعامل بين متغيـر  
  324/0  987/0  013/0  013/0  هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان دووجهي

هـاي   ، جريـان )محدوديت مـالي (نسبت بدهي  دووجهيتعامل بين متغير 
عــدم تقــارن  دووجهــيهــاي عمليــاتي و متغيــر  نقـدي ناشــي از فعاليــت 

  هاي نقدي عملياتي جريان
040/0  104/0  384/0  701/0  

  008/0  643/2  001/0  001/0  وبينت كيو تنسب
  016/0  340/2  001/0  001/0  اندازة شركت
  520/0  -644/0  011/0  -007/0  نسبت بدهي
  959/0  052/0  014/0  001/0  مقدار ثابت

  
نسـبت   متغير دووجهيشود، با توجه به معنادار نبودن ضريب متغيرتعامل بين  ملاحظه مي18جدول  كه در طور همان

هـاي نقـدي    عدم تقارن جريان متغير دووجهيهاي عملياتي و  هاي نقدي ناشي از فعاليت ، جريان)محدوديت مالي( بدهي
بررسي ضرايب و سطح . شود دوم پژوهش پذيرفته نمي ةفرضيبراي آزمون توان نتيجه گرفت كه مدل چهارم  مي ،عملياتي

مثبـت و   تـأثير داراي  اندازة شركتن و يتوبكيو  كه نسبت دهد مي  متغيرهاي كنترلي نيز نشان t آمارةمعناداري مربوط به 
هـا   ييبه دارا رات وجوه نقديينسبت تغ روي ي، نسبت بدهبا وجود اين. هاست ييرات وجوه نقد به داراييمعنادار بر نسبت تغ

  .نداردمعناداري  تأثير
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  سوم ةآزمون فرضي
 ينقـد  يهـا  اني ـت نگهداشت وجوه نقـد نسـبت بـه جر   يشدت حساس« اينكهبر   مبني ،سوم پژوهش ةفرضيبراي آزمون 

منظـور   ، براي بـرآورد مـدل، ابتـدا بـه    »شتراستي، بيمالكان نهاد يرونيداراي نظارت ب يها شركت در نامتقارن، ياتيعمل
نتايج  19جدول . آزمون قابليت ادغام استفاده شده است هاي تلفيقي، از داده و تابلوييهاي  هاي داده روش گزينش يكي از

  .دهد م پژوهش را نشان ميسو ةفرضي و آزمونآزمون قابليت ادغام براي مدل 

  سوم پژوهش ةفرضيبراي نتايج آزمون قابليت ادغام مدل . 19جدول 
  معناداري درجه آزادي آزمون آمارة

317/0  )718/103(  999/0  
  

هاي تلفيقي در برابر  ه برتري استفاده از روش  دادهكاست درصد  5تر از  بزرگ F  آمارة، مقدار معناداري 20در جدول 
  . ارائه شده است 19و  18هاي  نتايج برآورد مدل رگرسيون، در جدول. دهد را نشان مي تابلوييهاي  روش داده

  سوم پژوهش ةفرضي براي نتايج بررسي كلي مدل. 20 جدول 

  واتسون -دوربين آمارة  F آمارةمعناداري   F آمارة  شده ضريب تعيين تعديل  ضريب تعيين

421/0  399/0  729/6  000/0  053/2  
  

و سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر ايـن اسـت    F آمارةشود، مقدار  ملاحظه مي 20طور كه در جدول  همان
مـدل رگرسـيون    شـود و  اسـت، رد مـي  ) صفر بودن تمام ضرايب(معنا بودن كل مدل  كه همان بي صفر آماري ةفرضي كه

درصـد از تغييـرات متغيـر     1/42يعنـي  . است 421/0در اين مدل، ضريب تعيين برابر با . برآورد شده، در كل معنادار است
 بـا  واتسون مـدل كـه برابـر    ـ  دوربين آمارة همچنين، مقدار. وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي قابل توضيح است

  . وجود ندارد بستگي همكه بين خطاهاي مدل خوددهد  مي  قرار دارد و نشان 5/2 و 5/1 است، در فاصله بين 053/2
شود، ضرايب و سطح معناداري متغيرهاي مستقل مورد بررسي، بيـانگر ايـن    ملاحظه مي 21جدول  طوركه در همان

دووجهـي   متغير هاي نقدي عملياتي و مثبت و معنادار و تعامل بين جريان تأثيرهاي نقدي عملياتي داراي  است كه جريان
با توجه به . هاست ييرات وجوه نقد به داراييمنفي و معنادار بر نسبت تغ تأثيرداراي  ،هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان

 هـاي نقـدي ناشـي از    جريـان  دي،دووجهي معيار نظارت بيروني مالكان نهـا  تعامل بين متغير معنادار نبودن ضريب متغير
سـوم   ةتوان چنين نتيجه گرفت كه فرضي هاي نقدي عملياتي مي دووجهي عدم تقارن جريان هاي عملياتي و متغير فعاليت

اين است  ةدهند متغيرهاي كنترلي نيز نشان t ةبررسي ضرايب و سطح معناداري مربوط به آمار. شود پژوهش پذيرفته نمي
، با وجـود ايـن  . ي داردمثبت و معنادار تأثير ،ها ييرات وجوه نقد به داراييبر نسبت تغ ،شركت ةانداز ن ويتوب كيو كه نسبت
  .معناداري ندارد تأثير ،ها ييرات وجوه نقد به داراييبر نسبت تغ ينسبت بده
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  سوم پژوهشفرضية  براي نتايج بررسي ضرايب جزئي مدل. 21جدول 

  معناداري t آمارة خطاي استاندارد  ضرايب  متغيرها
  000/0  970/2  003/0  009/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  707/0  -376/0  017/0  -006/0  )دووجهيمتغير (هاي نقدي عملياتي  عدم تقارن جريان
عـدم تقـارن    دووجهـي هـاي نقـدي عمليـاتي و متغيـر      تعامل بـين جريـان  

  004/0  -769/2  020/0  -055/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  204/0  -272/1  007/0  -008/0  معيار نظارت بيروني مالكان نهادي  دووجهيمتغير 
هـاي   معيار نظارت بيروني مالكان نهادي و جريان دووجهيتعامل بين متغير 

  213/0  247/1  035/0  043/0  هاي عملياتي نقدي ناشي از فعاليت

معيـار نظـارت بيرونـي مالكـان نهـادي و متغيـر        دووجهيتعامل بين متغير 
  837/0  206/0  018/0  004/0  هاي نقدي عملياتي عدم تقارن جريان دووجهي

هـاي   معيار نظارت بيروني مالكان نهادي، جريـان  دووجهيتعامل بين متغير 
هاي  عدم تقارن جريان دووجهيهاي عملياتي و متغير  نقدي ناشي از فعاليت

  نقدي عملياتي
051/0-  120/0  427/0-  670/0  

  020/0  147/2  001/0  001/0  توبينكيو  نسبت
  020/0  136/2  001/0  001/0  شركت ةانداز

  516/0  650/0  007/0  005/0  نسبت بدهي
  973/0  -034/0  014/0  -001/0  مقدار ثابت

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ج ينتـا . دلالـت دارد  نقـد  وجـوه  در خصوص نگهداشـت  ،شركت ياتيعمل ينقد يها انيامتقارن بودن جرناول، بر   ةيفرض

بـدون در نظـر گـرفتن مثبـت يـا منفـي بـودن        ن است كه يانگر ايب ،پژوهش اول يةفرضمربوط به   حاصل از برآورد مدل
 ،رفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران يي پذها شركتنگهداري وجوه نقد در  رويهاي نقدي عملياتي، اين متغير  جريان
 اسـت  نيا بر فرض طبق اين نظريه، .سازگاري دارد يمراتب سلسله ةمفاهيم نظرينتايج با  اين. ي داردمثبت و معنادار تأثير
 تـأمين  از شـتر يب ،يرونيب منابع از يگذار هيسرما يها پروژه يبرا يمال تأمين ةنيهز ،ياطلاعات تقارن عدم وجود ليدل به كه
 حسـاس  اطلاعات به كه يرونيب يمال منابع يبراوجو  جست از قبل كه دارند ليتما ها شركت رو، نيا از. است يداخل يمال

 اين بر انتظار عوامل، ساير ثبات فرض با بنابراين). 2008 چن،( كنند استفاده شركت در شده يآور جمع نقد وجوه از است،
معنـادار  . كنند نگهداري را بيشتري نقد وجه بالاتر، ياتيعمل  يها تيفعال از يناش  ينقد  يها انيجر با يها شركت كه است

از لحـاظ   عملياتي نقدي هاي جريان تقارن عدم دووجهي متغير و عملياتي نقدي هاي جريان بين بودن ضريب متغير تعامل
ها معتقدنـد   آن .است) 2012( و همكاران بائو هاياين نتايج مؤيد نظر. اول پژوهش است ةآماري، حاكي از پذيرش فرضي

 يهـا  اني ـجر بـه  نسبت نقد وجوه نگهداشت تيحساس است، مثبت ياتيعمل ينقد يها انيجر گردش كه ييها شركت در
  .هستند رو روبه يمنف ياتيعمل ينقد يها انيجر گردش با كه است ييها شركت از متفاوت ،ياتيعمل ينقد
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شـركت و   ياتي ـعمل ينقـد  يهـا  اني ـميـان جر  ةرابطبر  يمال تيمحدود دنبال بررسي نقش دوم پژوهش به  ةيفرض
هاي مـالي در   محدوديت ةه، با در نظر گرفتن معيارهاي چهارگانيآزمون اين فرض يبرا. ه نقد استجهداري وگحساسيت ن

پـور و   ي، كاشـان )2011( و همكاران جورج، )2007(ن ي، ل)2004( و همكاران آلميدا هاي نظر گرفته شده بر اساس پژوهش
و اهـرم مـالي،    يميشركت، عمر شركت، نسبت سود تقس ةاندازاز جمله ) 1389(پور و همكاران  يو كاشان) 1388(نژاد  ينق

هاي مد نظر، بيـانگر ايـن اسـت كـه محـدوديت مـالي، بـر حساسـيت          نتايج حاصل از برآورد مدل. چهار مدل برآورد شد
پـژوهش   هـاي  يافتـه ايـن نتـايج بـا    . ندارنـد  ي، تـأثير قـارن تنام ياتيعمل ينقد هاي يانرنسبت به ج نگهداشت وجوه نقد

   .سازگاري ندارد) 2012( و همكاران بائوهاي  يافتهدر يك راستا قرار دارد و با ) 2007(لين  و) 1388(نژاد  پور و نقي انيكاش
 بـه  نسـبت  نقـد  وجـوه  نگهداشـت  تيحساس ـ شـدت ن موضوع دلالت دارد كه يبر ا سوم پژوهش حاضر نيز  ةيفرض

نتـايج حاصـل از    .اسـت  شـتر يب ،ينهـاد  مالكان يرونيب نظارت داراي يها شركت در نامتقارن، ياتيعمل ينقد يها انيجر
حـاكي از ايـن    ،كلـي  طور به و سازگاري ندارد) 2012( و همكاران بائوسوم با نتايج پژوهش  ةمربوط به فرضي  برآورد مدل

معنـاداري   تـأثير نقـد   وجـوه  نگهداشـت  ـ  ياتيعمل ينقد يها انيجر نامتقارن تيحساس است كه مالكيت نهادي بر شدت
   .شود ينم رفتهيپذ پژوهش سوم ةيفرض ندارد و

بـر   ،شـركت  ةانـداز ن و يتـوب  وي ـك كلـي، نسـبت   طـور  بهكه نشان داد  بررسي نتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي نيز
از  ،بر نگهداشت وجـوه نقـد   يبده گذاري مثبت نسبتتأثير، اين با وجود. دارد مثبت و معناداري تأثيرنگهداشت وجوه نقد 

بـر نگهداشـت    ،گـذاري  هاي سرمايه معيار فرصت عنوان بهتوبين  گذاري مثبت نسبت كيوتأثير. لحاظ آماري معنادار نيست
 ـطبـق مفـاهيم   . گيرد قرار مي تأييدمورد  مالي تأمينمراتب  سلسله و موازنههاي  وجوه نقد، از ديدگاه نظريه موازنـه،   ةنظري

هاي فرصتي كه از  هزينه ةواسط گذاري بيشتر، به هاي سرمايه ي با فرصتها شركت شدن با كمبود وجه نقد در مواجه ةهزين
رود رابطـه مثبتـي بـين     بنـابراين، انتظـار مـي   . شـود، بيشـتر اسـت    گذاري با ارزش ناشي مـي  هاي سرمايه ن طرحكردرها 

 ـطبـق   .)1389، و همكـاران  انيرسائ( گذاري و مانده وجه نقد وجود داشته باشد هاي سرمايه فرصت مراتـب   سلسـله  ةنظري
زيرا كمبـود وجـه نقـد     ؛كند گذاري زيادتر، براي انباشت بيشتر وجه نقد تقاضا ايجاد مي هاي سرمايه فرصتنيز  مالي تأمين
رهزينـه  مـالي پ  تأمينبه  اينكهگذاري سودآور خود را از دست بدهد، مگر  هاي سرمايه خواهد شد كه شركت فرصت باعث

  .خارجي دست يابد
جريـان  و  مـالي  تأمين مراتب سلسلههاي  شركت بر نگهداشت وجوه نقد نيز از ديدگاه نظريه ةگذاري مثبت اندازتأثير

تـر   گذاري، شـركتي كـه بـزرگ    با كنترل عامل سرمايه مالي تأمين مراتب سلسله ةطبق نظري. شود مطرح مي وجه نقد آزاد
هاي نقـدي   جريان ةطبق نظري .نقد بيشتري داشته باشدوجوه بايد  ،رو تر بوده است و از اين فرض موفق  طور پيش است، به
زيـرا رشـد شـركت، قـدرت مـديريت را بـا        ؛آن دارنـد  ةبهين زةفراتر از اندا ،معمولاً تمايل به رشد شركت ،مديرانآزاد نيز 

تـر تمايـل بـه     ي بـزرگ هـا  شـركت همچنـين،   .)2004، لـلا يو و و فريررا( دهد افزايش منابع تحت كنترل آن افزايش مي
كـه   بـر ايـن اسـت   بنابراين، انتظار  .كند ان دارند كه به مديريت اختيار بيشتري اعطا ميدار سهامپراكندگي بيشتر مالكيت 

هاي مالي، قدرت و اختيار بيشتري داشـته باشـند كـه بـه      گذاري و سياست در خصوص سرمايه ،ي بزرگها شركتمديران 
  .شود منجروجه نقد  يبيشتر نگهداشت مقدار
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  :شود يشنهاد ميزير پ موضوعاتنده نيز يهاي آ انجام پژوهش يبه محققان آينده برا

 .كننداستفاده ... مديره، كيفيت حسابرسي و هيئتهاي نظارتي و حاكميت شركتي مانند تركيب سازوكاراز ساير  .1

 .كنندهاي تجاري استفاده  از معيارهاي ديگري مانند وابستگي به گروه ،هاي مالي محدوديت يريگ اندازه يبرا .2

نقـد   وجوه نگهداشت ـ  ياتيعمل ينقد يها انيساير متغيرهاي مالي و عملياتي را بر حساسيت نامتقارن جر تأثير .3
 .كنندبررسي 

  .بررسي كنند ي اين پژوهشها بر نتايج و يافته را صنعتـ  سال تأثيرهاي .4

  منابع
بررسـي عوامـل مـؤثر بـر نگهـداري      ). 1388(اكبـر   مهـدي و جـوان، علـي    ؛اردكـان   فـاطمي  ؛نظافت، احمدرضـا  ؛محمدعليآقايي، 

، )2و1(1 ،هاي حسابداري مالي نشريه پژوهش. ي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانها شركتهاي نقدي در  موجودي
53- 70 .  

هاي جريان وجوه نقد عملياتي بر ساختار دارايـي و   تكانه تأثيربررسي ). 1389( حسن ،جمالي، غلامرضا و احمدي ؛آقايي، محمدعلي
  . 59 -39 ،)8(2، فصلنامه حسابداري مالي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتسرمايه 

ي هـا  شركتوجه نقد مازاد، ارزش شركت و ريسك نقدشوندگي سهام در ). 1400(ياسمن  ،پازوكيو  الناز ،تجويدي ؛محمد ،صوليانا
   .273-248، )2(28، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي. داراي فرصت رشد يا محدوديت مالي

مقايسة سرعت تعديل نگهداشت وجـه نقـد در دوران رونـق و ركـود     ). 1401(محمد  ،خطيري و پريوش ،كاظمي ؛عباس ،افلاطوني
  . 160-141، )3(10 ،مديريت مالي راهبرد. اقتصادي

و   محدوديت مالي بر رابطه بين وجه نقد مـازاد بـا نقدشـوندگي    تأثير). 1400( افسانه، يار سروش ومحسن ، دستگير ؛اردشير ،بهاروند
  . 53 -31 ،)1(28 ،هاي حسابداري و حسابرسي ررسيب. استمرار معاملات سهام

در بـورس اوراق   ها شركتكننده سطح نگهداشت وجه نقد  عوامل تعيين). 1390(رسائيان، امير  يگانه، يحيي؛ جعفري، علي و حساس
  . 66 -39 ،)3(9 ،نامه حسابداري ماليلفص. بهادار تهران

محدوديت مالي بر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد بـا       تأثيربررسي . )1396( محمدي، جمال و انورخطيبي، سعيد ؛زاده، سپيده حسينعلي
هـاي جديـد در مـديريت و     ژوهشپ فصلنامه. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتبر بازده سهام در  تأكيد

  . 47 -9، )21(3 ،حسابداري

نگهـداري    تعهـدي و ميـزان   بررسي رابطه بـين كيفيـت اقـلام   ). 1391(كنگرلوئي، سعيد  بايزيدي، انور و جبارزاده  ؛خواجوي، شكراله
  . 76 -55 ،)9(3، دانش حسابداريمجله . شده در بورس اوراق بهادار تهران  ي پذيرفتهها شركتدي نق هاي دارايي

هاي نظارتي درون سازماني حاكميت شركتي بر سطح نگهداشت  مكانيزم تأثير). 1389(رحيمي، فروغ و حنجري، سارا  ؛رسائيان، امير
  . 144 -125 ،)14(2، حسابداري ماليهاي  نشريه پژوهش. وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران

كاري حسابداري در محدود كردن پيامدهاي  نقش عدم اطمينان محيطي، محدوديت مالي و محافظه). 1397( محسن، باغي  رشيدي
   .366 -347 ،)3(25 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. نفس بيش از اندازه مديران  به از اعتماد حاصلعملكردي 
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. هـاي نقـدي   شده نسـبت بـه جريـان    حساسيت نامتقارن سطح وجه نقد نگهداري). 1392( مالك ،خمسلويي يبلوييسپاسي، سحر و 

 . 76 -61 ،)4(20 ،هاي حسابداري و حسابرسي ررسيب

ي هـا  شـركت نقـدي   جريـان  ـ  گذاري نقش ذخاير نقدي در تعيين حساسيت سرمايه). 1390(صالحي، مهدي و اشرفي، مجيد  عرب 
 . 94 -75، )3(3، هاي حسابداري مالي نشريه پژوهش. در بورس اوراق بهادار تهرانشده  پذيرفته

سازوكارهاي كنترلي حاكميـت شـركتي بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد در         تأثيرررسي ب). 1394( محبوبه، پور رحيمو  سعيد، فتحي
  .75-57، )2(3 ،راهبرد مديريت مالي .پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران يها شركت

مديريت راهبرد . اثر اهرم مالي و جريان وجه نقد آزاد بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد ).1396( احمد، اسدزاده و حسين، فخاري 
 .23-1، )4(5 ،مالي

، )3(16، هـاي حسـابداري و حسابرسـي    بررسي. كيفيت اقدام تعهدي و مانده وجه نقد). 1388(االله  فخاري، حسين و تقوي، سيد روح
69-84. 

 ،)8(3، مجلـه دانـش حسـابداري   . نگهداشت وجه نقد، ارزش شركت و عدم تقارن اطلاعاتي). 1391(مجتبي ، عديلي و قرباني، سعيد
131-149.  

هاي  نشريه پژوهش .هاي مالي بر حساسيت جريان نقدي وجه نقد رسي اثر محدوديتبر). 1388(نژاد، بيژن  پور، محمد و نقي كاشاني
  .85 -72، )2(1، حسابداري

گـذاري بـه    هـاي مـالي و حساسـيت سـرمايه     محـدوديت ). 1389(نژاد، بيژن و رسائيان، امير  نقي ؛راسخي، سعيد ؛پور، محمد كاشاني
  . 93 -51 ،)2(2، هاي حسابداري پيشرفت. ق بهادار تهراناهاي نقدي در بورس اور  جريان

ي هـا  شـركت نگهداشت وجه نقد، سرعت تعديل آن و درجه اهرم مـالي در   ).1399( بهرام، محسني ملكي رستاقيو  يييح، كاميابي
 .78-61، )48(12، تحقيقات حسابداري و حسابرسي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، هـاي تجربـي حسـابداري    پـژوهش . هـا  شركتعوامل مؤثر در تعيين وجه نقد ). 1390( قاسمر و بولو، باباجاني، جعف ؛محسني، بهرام
1)1( ،21- 37 .  

بـر اقـلام تعهـدي     تأكيـد محدوديت مالي بر خطر سقوط قيمـت سـهام بـا     تأثير). 1397(، عيسي ابيضي و حيدر، سالطه  محمدزاده 
  . 268 -251، )2(25 ،ابرسيهاي حسابداري و حس بررسي. اختياري

كننـده آن در   بررسي رابطه بين وجه نقد نگهداري شده و عوامل تعيين). 1390( ملكيان، اسفنديار؛ احمدپور، احمد و محمدي، منصور
 .114-96، )11(3، فصلنامه تحقيقات حسابداري و حسابرسي. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

 و نقـد  وجـه  نگهداشـت  ارزش حاشـية  بـين  رابطـة  .)1396( مهديـه  يزدانـي،  و نيلـوفر  مصـطفوي،  ؛محمـود  سـيد  شيري، موسوي
 . 282 -263 ،)2(24، وحسابرسي حسابداري هاي بررسي .ارتباط اين بر شركتي حاكميت نقش و حد از بيش گذاري سرمايه

هاي پذيرفته  ان نهادي بر مديريت سود در شركتدار سهامو  آزادهاي نقد  بررسي اثر جريان). 1388(مهراني، ساسان و باقري، بهروز 
   . 71 -50، )2(1، هاي حسابداري پژوهش نشريه. شده در بورس اوراق بهادار تهران

 -105 ،)5(2، فصـلنامه بـورس اوراق بهـادار   . نقـد  وجوه انباشت سطح و حسابداري كيفيت). 1388(مهراني، كاوه و حصارزاده، رضا 
127 . 
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بينـي   هاي آماري و يادگيري ماشين بـراي پـيش   دقت مدل ةمقايس). 1402(غلامرضا  ،منصورفر و مهدي ،محمدي ؛سجاد ،ميرزايي

   . 28-1، )3(11، راهبرد مديريت مالي .نگهداشت وجه نقد و ارائه مدل بهينه

ي پذيرفتـه  هـا  مالي گذشته و آتـي شـركت   مالكيت نهادي بر عملكرد تأثير). 1388(حلاج، محمد و ابراهيمي، شهلا  ؛نمازي، محمد
  . 130 -113 ،)4(16، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

References 
Aflatooni, A., Kazemi, P. & Khatiri, M. (2022). Comparing the cash holdings speed of 

adjustment during economic prosperities and recessions. Financial Management Strategy, 
10(3), 141-160. (in Persian) 

Aghaei, M. A., Jamali, G. & Ahmadi, H. (2010). Investigating the impact of operating cash flow 
impulses on the asset and capital structure of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. Quarterly Financial Accounting, 2(8), 39-59. (in Persian) 

Aghaei, M. A., Nezafat, A. R., Nazemi Ardakani, M. & Javan, A. A. (2010). The effective 
factors in cash holdings corporations in listed companies on the Tehran Stock Exchange. 
Financial Accounting Research, 1(1): 53-70. (in Persian) 

Ahmed, J. & Tahir, M. (2024). Corporate cash holdings and financial performance: Moderating 
effect of corporate governance and family ownership. South Asian Journal of Business 
Studies. https://doi.org/10.1108/SAJBS-11-2022-0385 (in Press)  

Almeida, H., Campello, M. & Weisbach, M. S. (2004). The cash flow sensitivity of cash. 
Journal of Finance, 59(4), 1777–1804. 

Al-Najjar, B. (2013). The financial determinants of corporate cash holdings: Evidence from 
some emerging markets. International Business Review, 22, 77–88. 

Arabsalehi, M. & Ashrafi, M. (2011). The role of cash reserves in determining investment-cash 
flow sensitivity of listed companies in TSE. Financial Accounting Research, 3(3), 75-94. 
(in Persian) 

Baharvand, A., Dastgir, M. & Soroushyar, A. (2021). The impact of financial constraints on the 
relationship between excess cash with trading continuity and stock liquidity. Accounting 
& Auditing Review, 28(1), 31-53. (in Persian) 

Bao, D., Chan, K. C. & Zhang, W. (2012). Asymmetric cash flow sensitivity of cash holdings. 
Journal of Corporate Finance, 18(4), 690-700. 

Bigelli, M. & Sanchez-vidal, J. (2011). Cash holding in private firms. Journal of Banking of 
Finance, 36(1), 26-35. 

Brown, J. R. & Petersen, B. C. (2011). Cash holdings and R&D smoothing. Journal of 
Corporate Finance, 17(3), 694-709.  

Bushee, B. J. (1998). The influence of institutional investors on myopic R&D investment 
behavior. Accounting Review, 73(3), 305- 333. 

Chen, U. R. (2008). Corporate governance and cash holdings: Listed new economy versus old 
economy firms. Corporate Governance, 16(5), 430-442. 



 

  256  انواري رستمي و بازيار.../گذاران نهادي برحساسيتهاي تأمين مالي و سرمايه تأثيرمحدوديت

 
Denis, D. J. & Sibilkov, V. (2010). Financial constraints, investment, and the value of cash 

holdings. The Review of Financial Studies, 23(1), 247-269. 

Faisal Rzwan, M. & Tariq, J. (2011). Determinants of corporate cash holdings: Evidence from 
Pakistani corporate sector. Economics, Management, and Financial Markets, 6(1), 344-
358. 

Fakhari, H. & Asadzadeh, A. (2018). The effect of leverage and free cash flow on the cash 
holding. Financial Management Strategy, 5(4), 1-23. (in Persian) 

Fakhari, H. & Taghavi, S. R. (2009). Accruals quality and corporate cash holdings. Accounting 
and Auditing Review, 16(3), 69-84. (in Persian) 

Fathi, S. & Rahimpour, M. (2015). The investigation of the effect of control mechanisms of 
corporate governance on the level of cash flow holdings in Tehran Stock Exchange. 
Financial Management Strategy, 3(2), 57-75. (in Persian) 

Faulkender, M. & Wang, R. (2006). Corporate financial policy and the value of cash. The 
journal of finance, 61(4), 1957-1990. 

Fazzary, S. Hubbard, R.G. & Petersen, B. (1988). Financing constraints and 26. Corporate 
Investment. Brookings papers on economic activity, 1, 141–195. 

Ferreira, M. A. & Vilela, A. S. (2004). Why do firms hold cash? Evidence from EMU countries. 
European Financial Management, 10(2), 295-319. 

George, R., Kabirb, R. & Qianc, J. (2011). Investment–cash flow sensitivity and financing 
constraints: new evidence from Indian business group firms. Journal of Multinational 
Financial Management, 21(2), 69–88. 

Ghorbani, S. & Adili, M. (2012). Firm value, cash holdings and information asymmetry. 
Journal of Accounting Knowledge, 3(8), 131-149. (in Persian) 

Error! Hyperlink reference not valid.  

Guney, Y. Ozkan, A. & Ozkan, N. (2007). International evidence on the non-linear impact of 
leverage on corporate cash holdings. Journal of Multinational Financial Management, 
17(1): 45-60. 

Guney, Y., Ozkan, A. & Ozkan, N. (2003) Additional international evidence on corporate cash 
holdings. EFMA Helsinki Meetings. 

Hassas Yeganeh, Y., Jafarai, A. & Rasaeian, A. (2011). Determining factors of cash holding 
level of companies in the Tehran Stock Exchange. Quartely Financial Accounting, 3(9), 
39-66. (in Persian) 

He, E. & Sommer, D. W. (2010). Separation of ownership and control: implications for board 
composition. The Journal of Risk and Insurance, 77(2), 265-295. 

Hosseinalizadeh, S., Anvar Khatibi, S. & Mohammadi, J. (2016). Investigating the effect of 
financial restrictions on the level of cash holdings with an emphasis on stock returns in 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of Research in Management and 
Accounting, 3(21), 9-47. (in Persian) 



 

  2، شماره 31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  257

 
Islam, S. (2012). Manufacturing firms’ cash holding determinants: Evidence from Bangladesh. 

International Journal of Business and Management, 7(6), 172-184. 

Jensen, M. & Meckling. W. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and 
capital structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360. 

Jensen, M. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers. American 
Economic Review, 76, 323-329. 

Kamyabi, Y. & Mohseni Maleki, B. (2020). Cash holding levels, its adjustment speed and 
financial leverage ratio in Tehran Stock Exchange (TSE). Accounting and Auditing 
Research, 12(48), 61-78. (in Persian) 

Kaplan, S. N. & Zingales, L. (1997). Do investment-cash flow sensitivities provide useful 
measures of financing constraints? The Quarterly Journal of Economics, 112(1), 169-215. 

Kashanipour, M. & Naghinezhad, B. (2009). Investigating the effect of financial constraints on 
cash flow sensitivity - cash flow. Accounting and Auditing Research, 1(2), 72-93.  
(in Persian) 

Khajavi, S., Bayazidi, A. & Jabbarzadeh Kangarlue, S. (2012). Determining the relationship 
between accruals quality and cash holdings for listed companies in the Tehran Stock 
Exchange. Journal of Accounting Knowledge, 3(9), 55-76. (in Persian) 

Khashanipour, M., Rasekhi, S., Naghinejad, B. & Rassayian, A. (2011). Financial constraints 
and investment-cash flow sensitivity in Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting 
Advances, 2(2), 51-74. (in Persian) 

Kim, J., Kim, H. & Woods, D. (2011). Determinants of corporate cash-holding levels: An 
empirical examination of the restaurant industry. International Journal of Hospitality 
Management, 30, 568–574. 

Lee, C. F. (2009) Cash holdings, corporate governance structure and firm valuation. Review of 
Pacific Basin Financial Markets and Policies, 12(3), 475-508. 

Levin, A., Lin, C. F. & Chu, C. S. J. (2002) Unit root tests in panel data: Asymptotic and finite-
sample properties. Journal of Econometrics, 108, 1-24. 

Lin, Y. C. (2007). The cash flow sensitivity of cash: Evidence from Taiwan. Applied Financial 
Economics, 17, 1013-1024. 

Malakian, E., Ahmadpour, A. & Mohammadi, M. (2011). Investigating the relationship between 
held cash and its determinants in companies listed in Tehran Stock Exchange. Accounting 
and Auditing Research, 3(11), 96-109. (in Persian) 

Megginson, W. L. & Wei, Z. (2010). Determinants and value of cash holdings: Evidence from 
China's privatized firms. SSRN Working Paper Series, 1-37.  

Mehrani, K. & Hesarzadeh, R. (2009). Accounting quality and corporate cash holdings. Journal 
of Securities Exchange, 2(5), 105-127. (in Persian) 

Mehrani, S. & Bagheri, B. (2009). The effect of free cash flows and institutional shareholders 
on earnings management in companies listed in Tehran Stock Exchange. Accounting and 
Auditing Research, 1(2), 50-71. (in Persian) 



 

  258  انواري رستمي و بازيار.../گذاران نهادي برحساسيتهاي تأمين مالي و سرمايه تأثيرمحدوديت

 
Mirzaei, S., Mohammadi, M. & Mansourfar, G. (2023). Comparison of statistical and machine 

models for predicting cash holdings and providing the optimal model. Financial 
Management Strategy, 11(3), 1-28. (in Persian) 

Mohammadzade Salteh, H. & Abyazi, E. (2018). Impact of financial constraint on stock price 
crash risk with an emphasis on discretionary accruals. Accounting and Auditing Review, 
25(2), 251-268. (in Persian) 

Mohseni, B., Babajani, J. & Bulu, G. (2011). Determinants of corporate cash holding. Empirical 
Research in Accounting, 1(1), 21-37. (in Persian) 

Mousavi Shiri, S. M., Mostafavi, N. & Yazdani, M. (2017). Over-investment, the marginal 
value of cash holdings and corporate governance. Accounting and Auditing Review, 
24(2), 263-282. (in Persian) 

Namazi, M., Hallaj, M. & Ebrahimi, S. (2010). The impact of institutional ownership on current 
and future financial performance of listed companies in Tehran Stock Exchange. 
Accounting and Auditing Review, 16(4) 113-130. (in Persian) 

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R. & Williamson, R. (1999). The determinants and implications 
of corporate cash holdings. Journal of Financial Economics, 52(1), 3-46. 

Osoolian, M., Tajvidi, E. & Pazouki, Y. (2021). Investigating excess cash, firm value and stock 
liquidity risk in firms with growth opportunities or financial constraints. Accounting and 
Auditing, 28(2), 248-273. (in Persian)  

Ozkan, A. & Ozkan, N. (2004). Corporate cash holdings: An empirical investigation of UK 
companies. Journal of Banking and Finace, 28(9), 2103-2134.  

Pastor, C. C. & Gama, P. M. (2013). Determinant factors of cash holdings: Evidence from 
Portuguese SMEs. International Journal of Business and Management, 8(1), 104-112. 

Rasaiian, A., Rahimi, F. & Hanjari, S. (2011). The effect of internal mechanisms of corporate 
governance on the level of cash holdings in Tehran Stock Exchange. Financial 
Accounting Research, 2(4), 125-144. (in Persian) 

Rashidi Baqhi, M. (2018). The role of environmental uncertainty, financial constraints and 
accounting conservatism in limiting the performance outcomes due to manager 
overconfidence. Accounting and Auditing Review, 25(3), 347-366. (in Persian) 

Sepasi, S. & Yabloui Khamsaloui, M. (2014). Asymmetric cash flow sensitivity of cash 
holdings. Accounting and Auditing Review, 20(4), 61-76. (in Persian) 

Shenglan, C. (2010). Corporate diversification and the cash flow sensitivity of cash. Orient 
Academic Forum, 273-278. 

Teclezion, M. (2012). The Impact of international and industrial diversification strategies on the 
cash flow Sensitivity of cash. Managerial Finance, 38(10), 977-992. 


