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Abstract 

The aim of the research is to investigate the effect of stock liquidity on cash holding with an 

emphasis on the growth opportunity in firms listed on the Tehran Stock Exchange. For this 

purpose, relevant information was extracted from the financial statements of the firms listed on 

the stock exchange. The time frame of the research was considered from 1389 to 1399. For 

statistical analysis, regression estimation with panel data was used. The results of the research 

hypotheses test show that the liquidity of stocks does not have a significant effect on the cash 

holding. Also, the growth opportunity has a moderating role on the effect of stock liquidity on 

cash holding. 
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 چکیده
هدف اصلیی پووهش بررسی تثییر نددشوندگی سها  بر نگهداشت وجوه ندد با تثکید بر فرصت رشد در شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران اسلت. برای ای  منوور الالااا  مربو  از صلورتهای ما ی شلرکت های پذیرفته شلده در بورس اسلت را  

در نور گرفته شلد. برای تلیی  های آماری از ت می  رگرسلیون با داده های   1399ا ی   1389گردید. بازه زمانی پووهش از سلا  
تابیویی اسلتااده گردید. نتای  حاصل  از آزمون فرهلیه های پووهش نشلان می دهد نتای  حاصل  از آزمون فرهلیه های پووهش 

هم چنی  فرصلت رشلد بر تثییر نددشلوندگی سلها  نشلان می دهد که نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجوه ندد تثییر ماناداری ندارد.  
 بر نگهداشت وجوه ندد ندش تادییگر دارد. 

 

 .فرصت رشد : نددشوندگی سها ، نگهداشت وجوه ندد،واژه های کلیدی
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 مقدمه
های ما ی مضلاا    شلوند که مسللو یت مدیران برای ات ات تالمیم مانند ملیط رقابتی و تلولا  سلری  اقتالادی، موجم میاوامیی  

شلود  یند مدیریت ما ی اسلت. کمبود وجه ندد موجم میآهای رای  مدیران در فر  شلود. در ای  میان، نگهداشلت وجه ندد ی ی از تالمیم
 دهلد  نملاینلدگی را افنایش می  هموق  انالا  دهلد، از لارفی، وجله ندلد ملازاد نین هنینل   هلای تالاری خود را بله  کله شلللرکلت نتوانلد فالا یلت

از ای  رو، توازن میان ای  دو، برای سلللامت اقتاللادی واحدهای تااری  (.  1396؛ اصللو یان و هم اران،  1388)نوروش و هم اران،  
های ما ی و  گذاری در دارایی  سلهی  و تسلری  فرایند سلرمایههلروری اسلت. ی ی از اهداف و کارکردهای بسلیار مهم بازارهای ما ی، ت

به وجه ندد اسلت. ای  کارکرد بسلیار حیاتی که از ( های ما ی گذاری در دارایی  سلرمایه) های ما ی حا ت ا س آن، یانی تبدی  دارایی
)سر ک و  های اخیر در کانون توجه مدیران و مسلولان بازار سرمایه قرار گرفته اسللللت شلود، در سا  آن با انوان نددشلوندگی یاد می

 (.1395؛ اصو یان و باقری،  1397هم اران،  
های بسلیار مهم انتدا  و انباشلت سلرمایه و همننی ، ی ی از مایارهای   بورس اوراق بهادار در هر کشلوری، همواره ی ی از اهر 

نددشلوندگی سلها ، .  توان به ریسلک نددشلوندگی اشلاره کرد های شلایان توجه آن، می مهم رونق و پیشلرفت اسلت که از جمیه ریسلک
کننللد و ی للی از کارکردهای اصیی بورس  گذاران در بازارهای سللرمایه بلله آن توجلله مللی  ی ی از اوام  مهمی است که سرمایه

گیلللرد کللله نددشوندگی سها  در بورس اوراق    میثشود و تمای  به بررسی ای  مسلیه از ای  واقایت نش اوراق بهادار ملسوب می
ها درصد شایان توجهی   که شرکت  با وجود ای (.  1393ران،  )مرادی و هم ا گللذاران اسللت  های اصیی سرمایه  بهادار، ی ی از دغدغه

(، تثمی  ما ی رشد )سیموتی ،  2012)پالازو،    های خود را با اهدافی همنون ملافوت در برابلللر کلللاهش جریان ندد در آینده از دارایی
( نگهداری  2010؛ دنین و سیبیی و، 2006( یا گذر از رکود اقتاادی، به خاوص در شرکت هایی با فرصت رشد )فا  ندر و وانگ،  2010

چنی  وجود فرصللت های رشللد توسللط  ها بیشللتر بر مبنای الالااا  افشللا شللده و همکه سللرمایه گذاریمی کنند. با توجه به ای 
که تبیی  مایارهای نگهداشت وجوه ندد و وجود یا نبود  چنی  با توجه به ای شود و همگذاران و تثمی  ااتبارکنندگان پیگیری میسرمایه

رسلد لاز  است در ای  زمینه نددشلوندگی سلها  می تواند در تایی  کیی راهبردهای خرید و فروش در بازار سلرمایه ماید باشلد به نور می
مطا اه دقیدی در بورس اوراق بهادار تهران اناا  شلود. هدف اصلیی پووهش بررسلی تثییر نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجوه ندد با 

 تثکید بر فرصت رشد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
های مامو ،   اندازهای شرکت را بهتر از سایر شاخص ماتدد است که وجه ندللد مللازاد، الالااللا  مربللو  بلله چشم(  2010) سیموتی 

مللللد    اند مدیرانی که به  نین نشلان داده(  2008. هارفورد و هم اران )دهد مانند اندازه و نسلبت ارزش دفتری به ارزش بازار نشلان می
دهند و از ای  حیث، وجه  براهده دارند، به احتما  بیشتری وجه ندد مازاد را هدر می هللا را دار، مللدیریت شللرکت  لاللولانی و ریشلله

د ی  ماهیت   کند که به اسللتدلا  می( 2006) تواند بر امییا  شلللللللرکت ایرگذار باشللد. الاوه بر مطا م پیشللی ،  یو ندد مازاد می
بنابرای ،   . کاملل  مللنا س ن ننللدلاللور   هللا را بلله ددشوندگی سها  شللرکتمم   است نبرخی مایارها  چندوجهی نددشللوندگی، 

صللور  غیرمسللتدیم بللر ارزش شرکت    وجه ندد در ساختار شرکت، هم بر نیازهای نامبرده و هللم بللهنگهداشت رود، وجود   انتوار می
 . ایر بگذارد

هللای دارای ملدودیت   های نددی بللرای شللرکت  اند که نگهداشت  نشان داده(  2010)  و دنین و سیبیی و(،  2006)  فا  ندر و وانگ
و (،  1999)  ویییامسون های رشد ارزشمند، از ارزش بیشتری برخوردار است. به همی  ترتیللم، اپیللر، پین للویتن، اسللتا ن، ما ی و فرصت
کنند، بیشلتری  ارزش   و توسلاه می  هایی که در زمینه خاصلی تلدیق های نددی در شلرکت دریافتند نگهداشلت(  2011)  براون و پترسل 

های  های زیاد و متوا ی مرتبط با تغییر مسللیر پرو ه های تادی   کند تا از هنینه ها کمک می را دارد؛ زیرا تخایر نددی به ای  شللرکت
گذاری سلودآور خود را تثمی     های سلرمایه ها کمک می ند تا فرصلت  د به شلرکتجا که وجه ند تلدیق و توسلاه جیوگیری شلود. از آن
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گذاران شرکت  تواند سازوکار مایدی برای جذب سرمایه ما ی کنند و از رکود اقتاادی جان سللا م بلله در ببرنللد، وجلله ندللد مللازاد می
 هللای رشد ارزشمندی دارند. زمانی که نددشوندگی در بازار کاهش پیدا می  هایی که ملدودیت ما ی یا فرصللت  ویوه شرکت باشد، به

کنند و قیمت سللها  آنها کمتر در مارش شللوکهای   ندد مازاد، بیشللتر توجه میهای دارای وجه   گران به سللها  شللرکت کند، ماامیه
در ای  حا ، کاهش ریسک نددشوندگی، بازده مازاد ناشی از ریسللک نددشللوندگی و هنینلله سللرمایه را .  گیللرد نددینگی بازار قرار می

 بر اساس نوریه جریان ندد آزاد، مدیران مم   است که وجه ندد مازاد را نگه دارنلللد تلللا(.  2018)هوآنگ و مازوز،  دهد کلللاهش می
 تشدید می  ای  تاارها  نمایندگی با اد  تدلللارن الالاالللاتی بیشلللتر،(.  1986)جنس ،  اهداف خود را با هنینه سهامداران دنبا  کنند

؛ با  و هم اران،  2000م اران،  ؛ با  و ه2006)با ،    کنللللد  شود؛ زیرا اد  شاافیت، نوار  بر رفتارهای نادرست مدیران را دشوار می
اقتاادی، سهامداران اقییت بیشتر در مارش سیم ما  یت    اند که در دوره رکللللود استدلا  کرده(  2000(. جانسون و هم اران )2003

د یلل  ترس شدید از سیم ما  یت، سها  شرکتهای دارای تخایر نددی مازاد،   گیرنللد. بلله توسط مدیران و سهامداران کنتر ی قرار مللی
شلود  گذاران جذاب نباشلد، از ای  رو، نددشلوندگی کمتری داشلته باشلند. کاهش نددشلوندگی سلها  بااث می  مم   اسلت برای سلرمایه

گذاران با ریسک نددشلللوندگی   پذیرتر شود. از آناا که سرمایه هلللای نددشوندگی بازار آسیم که قیمت سلللها  در برابلللر شلللو 
 .دهد کنند که ای  خود هنینه سرمایه را افنایش می صلرف ریسک نددینگی بالاتری را لایم میشلوند،  بیشلتری مواجله ملی

رابطه بی  بازده و نددشلوندگی را در بورس نیوز ند بررسلی کردند. آنها با اسلتااده همنمان از اختلاف  (  2022)  مارشلا  و هم اران
قیمت پیشللنهادی خرید و فروش سللها ، نرد گردش سللها ، و اختلاف قیمت پیشللنهادی خرید و فروش اسللتهلاکی سللها  )به انوان  

وندگی ای  سلله شللاخص ندد شللوندگی، یباتی ندارد؛ با وجود ای ، مایارهای نددشللوندگی سللها ( به ای  نتیاه رسللیدند که ایر ندد شلل 
( رابطه بی  بازده و نددشلوندگی را در بورس  2020کاکی ی و هم اران ). شلواهدی مبنی بر افنایش نددشلوندگی در ماه  انویه وجود دارد
قیمللت پیشللنهادی خریللد و فللروش سها ، نرد گردش سها ، و اختلاف نیوز ند بررسی کردند. آنها با اسللتااده همنمللان از اختلاف 

ننتیاه رسلیدند که ایر نددشلوندگی     ای قیمت پیشلنهادی خرید و فروش اسلتهلاکی سلها  )به انوان مایارهای نددشلوندگی سلها (، به
نی  و . ای  سه شللاخص نددشللوندگی، یباتللی ندارد؛ با وجود ای ، شللواهدی مبنللی بللر افنایش نددشوندگی در ماه  انویه وجود دارد

( در پووهشلی به دنبا  ایااد او ی  مد  جام  پیش بینی ورشل سلتگی و درماندگی ما ی برای شلرکت های بورسلی در 2019هم اران )
ویتنا  بودند. ملددی  با اسلتااده از سله گروه داده حسلابداری، بازار سلها  و شلاخص های اقتالاد کلان اقدا  به ارایه مد ی برای پیش 

رماندگی ما ی نمودند. یافته ها بیان گر آن اسلت که اوام  حسلابداری و شلاخص های اقتالاد کلان در پیش بینی بینی ورشل سلتگی و د
گذارتر از اوام  مبتنی بر بازار بودند. هم چنی  مد  مبتنی بر داده های حسلابداری امی رد بهتری را نسلبت به به ورشل سلتگی تثییر

( در پووهشللی با انوان پیش بینی ورشلل سللتگی: مطا اه موردی شللرکت های  2016مد  مبتنی بر بازار نشللان داد. کا ترا و بردار  )
ت مد ی برای پیش بینی ورشل سلتگی برای شلرکت های کوچک و متوسلط بیوی ی کوچک متوسلط بیویک هدف از پووهش خود را سلاخ

شلرکت بیوی ی  7152با اسلتااده از مد  لاجیت شلام  نسلبت های ما ی بیان کرده اند. داده های پووهش با اسلتااده از نمونه ای شلام  
رش ستگی نموده بودند. در پایان نتای ، یافته ها شرکت االا  و 3576جم  آوری گردید. که از بی  آن   2012ا ی   2002در دوره زمانی 

دقت پیش بینی مد  پووهش را که شللام  متغیرهای کنتر  کننده مانند اندازه و سلل  شللرکت بود تثیید کرد و نشللان داد که نسللبت 
یه در گردش، ( در پووهشلللی به مطا اه ارتبا  بی  سلللرما2015سلللودآوری و نددینگی قدر  پیش بینی بالایی دارند. مون و جانگ )

نگهداری وجه ندد و سلودآوری پرداختند. هدف اصلیی ای  پووهش بررسلی تثییرگذاری مدیریت مویر سلرمایه در گردش برای فایق شلدن 
های اقتالادی اسلت. ای  پووهش ایر مدیریت سلرمایه در گردش بر سلودآوری را واحد انتااای را مطا اه بر وهلایت ما ی بلرانی و ابها 

گران سلویی ایر سلطو وجه ندد نگهداری شلده بر رابطه بی  سلرمایه در گردش و سلودآوری نین آزمون شلده اسلت. پووهش کرده اسلت. از
های پووهش نشلان داد ارتبالای ما وس و بررسلی کردند. یافته  1963 –  2012شلرکت ایالا  متلده را لای بازه زمانی  298های داده

سللرمایه در گردش برای واحدهای   گر سللطو بهینهها وجود دارد که بیانشلل یی بی  سللرمایه در گردش و سللودآوری شللرکت Uقوی 
های دیگر این ه سلطو وجه ندد واحد انتااای اام  مهمی برای مدیریت مویر سلرمایه در گردش اسلت و در ای  انتااای اسلت. از یافته



85                                                                                     1403ر ، بها7 پیاپی، 3دوره شرکتی،  راهبری و حسابداری هایپووهش 

( به بررسی رابطه بی  نددشوندگی و ما  یت نهادی از دو منور کوگنینی و کارایی الالاااتی  2008رابطه ایر تادی  کننده دارد. اگاروا  )
ی کوگنینی حاکم  تر، فرهلیهای غیرخطی بی  ما  یت نهادی و نددشلوندگی دسلت یافت. در سلطوا ما  یت پایی پرداخت. او به رابطه

یابد. به ای  مانی که هر دو کارکرد ایااد کوگنینی و کارایی  که با افنایش سلطو ما  یت نهادها نددشلوندگی افنایش میاسلت در حا ی
 الالاااتی نهادها وجود دارد و در تاام  با ی دیگر هستند.

بررسی رابطه میان پینیدگی صور  های ما ی و افشای داولایبانه با در نور گرفت  ندش ( در پووهشی به  1400حسینی و احمدی )
دهد زمانی که نددشلوندگی سلها  نتای  به دسلت آمده نشلان میپرداختند.  امی رد شلرکت، وهلایت نددشلوندگی سلها  و ما  ان نهادی

یابد، رابطه میان پینیدگی  یابد و زمانی که تاداد ما  ان نهادی شللرکت افنایش میهای ما ی کاهش می-حوا ی تاریخ انتشللار صللور 
حسلینی و .  تر خواهد بودتر اسلت و اگر شلرکت امی رد هلایای داشلته باشلد ای  رابطه هلای های ما ی و افشلای داولایبانه قویصلور 

بررسللی رابطه میان پینیدگی صللور  های ما ی و افشللای داولایبانه با در نور گرفت  ندش امی رد ( در پووهشللی به 1400احمدی )
های ما ی و هدف پووهش حاهلر بررسلی رابطه میان پینیدگی صلور پرداختند.  شلرکت، وهلایت نددشلوندگی سلها  و ما  ان نهادی

باشلد. به افشلای داولایبانه الالااا  ما ی و تاییر سله متغیر امی رد شلرکت، وهلایت نددشلوندگی سلها  و ما  ان نهادی بر ای  رابطه می
های پووهش از روی رد انت اب شللده، برای آزمون فرهللیه  1392-1397شللرکت برای دوره زمانی  109منوور اجرای ای  پووهش،  

فرهلیه فرای مورد آزمون قرار گرفته اسلت. هلریم م بت و مانادار  10فرهلیه اصلیی و  5های ترکیبی اسلتااده شلده و در مامو  داده
های ما ی با مینان و سللرات افشللای الالااا  داولایبانه دهد که رابطه پینیدگی صللور مد  او  نشللان می 4متغیر پینیدگی در 

شللود، مدیران به منوور بهبود کیایت ملیط های ما ی بیشللتر میمسللتدیم اسللت. به ای  مانا که هر چددر مینان پینیدگی صللور 
کنند. الاوه برای  نتای  به دست های ما ی، منتشر میتری پس از انتشار صور گنارشگری، الالااا  داولایبانه بیشتری را در زمان کم

های ما ی کاهش  -دهد زمانی که نددشلوندگی سلها  حوا ی تاریخ انتشلار صلور نشلان می 10تا  5های فرای آمده از بررسلی فرهلیه
تر است  های ما ی و افشای داولایبانه قوییابد، رابطه میان پینیدگی صور یابد و زمانی که تاداد ما  ان نهادی شرکت افنایش میمی

بررسلی رابط  بی  ( در پووهشلی به 1400. گ  ملمدی )تر خواهد بودو اگر شلرکت امی رد هلایای داشلته باشلد ای  رابطه هلای 
نتای  در شلرکتهای پذیرفته شلده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.   پذیری شلرکت و نددشلوندگی سلها  با ارزش شلرکتریسلک

های م تی  داری با ارزش شلللرکت دارد؛ با ای  حا  شلللاخصپذیری شلللرکت رابط  م بت و مانیدهد ریسلللکپووهش نشلللان می
ای که نسلبت گردش سلها ، نسلبت اد  نددشلوندگی آمیهود و درصلد سلها  شلناور آزاد نددشلوندگی حاکی از نتای  م تیای اسلت؛ به گونه

الاوه نتای  داری با ارزش شلرکت دارد؛ بهدار با ارزش شلرکت اسلت؛ و ی رتب  نددشلوندگی شلرکت رابط  م بت و مانیفاقد رابط  مانی
( در 1400. یابت رهلاییان و مریداحمدی )کندپذیری و ارزش شلرکت را تادی  نمیدهد نددشلوندگی سلها  رابط  بی  ریسلکنشلان می

در شلرکتهای پذیرفته   تلیی  ارتبا  بی  ندد شلوندگی سلها  و ریسلک ورشل سلتگی شلرکت با تثکید بر ندش ما  ان نهادیپووهشلی به 
نتلای  تلدیق حلاکی از الد  وجود رابطله مانلادار بی  ندلد شلللونلدگی سلللهلا  و ریسلللک شلللده در بورس اوراق بهلادار تهران پرداختنلد.  

باشلد و سلایر نتای  تلدیق نین نشلان داد که قدر  نوارتی ما  ان نهادی نین توانایی تثییر بر ای  رابطه را ها میورشل سلتگی شلرکت
تثییر ملدودیت ما ی بر رابطه بی  وجه ندد مازاد با نددشلوندگی و اسلتمرار  ( در مطا اه ای به بررسلی  1400. بهاروند و هم اران )ندارد

های پووهش، تثییر منای وجه ندد مازاد بر یافتهدر شللرکت های پذیرفته شللده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  مااملا  سللها 
های پووهش نشلان داد که ملدودیت ما ی، رابطه بی  وجه ندد نددشلوندگی سلها  و اسلتمرار مااملا  سلها  را تثیید کرد. سلایر یافته

وجه ندد مازاد، به افنایش مسللیه نمایندگی و کاهش نددشلوندگی و  .کندمازاد با نددشلوندگی سلها  و اسلتمرار ماامیه را تضلای  می
توانند از ها میتر اسلت؛ زیرا ای  شلرکتهایی که ملدودیت ما ی دارند، هلای شلود. ای  نتیاه در شلرکتاسلتمرار مااملا  منار می

گذاران را به خود جیم کنند.  گذاران پیش رو بهره بیشلتری ببرند و بدی  ترتیم، نور سلرمایههای سلرمایهلاریق وجه ندد مازاد، از فرصلت
مدیریت منار  جهت گیریگذاری در مداب  فرهلیه های سلرمایهشلدن فرهلیه فرصلتهای ما ی، به غا مبه بیان دیگر، وجود ملدودیت

 .شودمی
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 شناسی پژوهشروش
 روش پژوهش -

های   . اناا  پووهش در چارچوب اسللتدلا باشللدای  پووهش از نور ماهیت و ملتوایی از نو  همبسللتگی و از نور هدف کاربردی می
های ماتبر و سلایر سلایت ، مالا ایکتاب انهپووهش از راه   ، بدی  مانی که مبانی نوری و پیشلینهپذیرداسلتدرایی صلور  می  -قیاسلی

های که دادهچنی  با توجه به ای . همپذیردها از راه اسللتدرایی صللور  میها برای تثیید و رد فرهللیهدر قا م قیاسللی، و گردآوری داده
 بندی کرد. رویدادی لابدهتوان از نو  پساستااده شده در پووهش حاهر الالااا  واقای و تاری ی است، آن را می

 هاروش تحلیل داده -

های تابیویی برای برآورد هلرایم و های مدطای و لاو ی از روش ا گوهای دادهزمان دادههم های مورد مطا اه، مدایسلهد ی  نو  دادهبه
ها از های تابیویی و تشل یص همگ  یا ناهمگ  بودن آنکارگیری دادهها اسلتااده شلده اسلت. ابتدا برای تایی  روش بهآزمون فرهلیه

ها را با داده بایست کییههاست و در صور  تثیید، میآزمون چاو استااده شده است. در ای  آزمون فرش صار مبنی بر همگ  بودن داده
های صلور  دادهها را بهصلور  دادهای یک رگرسلیون کلاسلیک ت می  پارامترها را اناا  داد، در غیر وسلییهی دیگر ترکیم کرد و به

بایسلت برای ت می  های پانیی شلود، میصلور  دادهها بهکارگیری دادهکه نتای  ای  آزمون مبنی بر بهپانیی در نور گرفت. در صلورتی
های ایرا  یابت یا ایرا  تاللادفی اسللتااده شللود. برای انت اب ی ی از دو مد  باید آزمون هاسللم  اجرا مد  پووهش از ی ی از مد 

 های تابیویی است.های رگرسیونی دادهشود. فرش صار آزمون هاسم  مبنی بر مناسم بودن مد  ایرا  تاادفی برای ت می  مد 

 جامعه و نمونه آماری -

زمانی پووهش از سلا   های پذیرفته شلده در بورس اوراق بهادار تهران اسلت. دورهشلرکت کییه آماری ای  پووهش در برگیرنده جاماه
شللرکت براسللاس مایارهای زیر از  121ای به حام  چنی  در ای  پووهش نمونهدر نور گرفته شللده اسللت. هم  1399تا سللا    1389
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انت اب شده است:ی آماری شرکتجاماه

بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد در   1389(، شلرکت قب  از سا   1389  -1399زمانی دسلترسلی به الالااا  ) ا  ( با توجه به دوره
سلازی  سلنای و همسلانمنوور افنایش توان همهای یاد شلده حذف نشلده باشلد؛ ب( بهاز فهرسلت شلرکت  1399و نا  آن تا پایان سلا   

د ی  شلااف نبودن مرزبندی بی  ها باید به پایان اسلاند ماه هر سلا  منتهی شلود؛ ب( بههای انت ابی، سلا  ما ی شلرکتشلرایط شلرکت
ها از نمونه حذف  گری ما ی و ...(، ای  شلرکتگذاری و واسلطههای سلرمایههای ما ی )شلرکتهای امییاتی و تثمی  ما ی شلرکتفاا یت
اند؛ ث( اند از نمونه حذف شلدههای ما ی ناقص بودهصلور  متغیرهای او یه ها برای ملاسلبههایی که الالااا  آناند؛  ( شلرکتشلده

 فاا یت خود را تغییر داده باشند. نباید توق  فاا یت داشته و دوره  هاشرکت

 متغیرهای پژوهش
( از نسبت مامو  وجوه ندد و  2004متغیر وابسته در ای  پووهش نگهداشت وجوه ندد است. به پیروی از پووهش اوزکان و اوزکان )

های سیا  و شود. فرش بر ای  است که ای  نسبت نشان از خا ص داراییها استااده میمد  به ک  داراییهای کوتاهگذاریسرمایه
 ی متغیر نگهداشت وجوه ندد به صور  زیر است:ی ملاسبه(. نلوه 1999توانایی شرکت در سودآوری آتی است )اوپیر و هم اران، 

   مد  + وجوه ندد( = نگهداشت وجوه نددهای کوتاهگذاریها / )سرمایهک  دارایی
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 متغیر مستقل 

ی اند  و بدون ی سلری  حام بالایی از سلها  با هنینهگر توانایی مباد هدر ای  پووهش متغیر مسلتد  نددشلوندگی سلها  اسلت که بیان
تاییرپذیری با اهمیت قیمت آن اسلت. ی ی از مهمتری  مایارهای سلناش نددشلوندگی یک سلهم، نرد گردش سلها  اسلت که از لاریق 

گردد. منایای اسلتااده از نرد گردش سلها   گاریتم نسلبت جم  سلها  مباد ه شلده سلالانه تدسلیم بر ک  سلها  منتشلره، ملاسلبه می
های مربو  به نرد گردش ی نوری قوی و مل می دارد؛ ب( یافت  دادهانوان مایار نددشلوندگی ابارتند از : ا  ( ای  مایار، پشلتوانهبه

 (.2021حام ماامیه نسبتا آسان است )ترای  و هم اران، 

 متغیر تادییگر در ای  پووهش فرصت رشد است.

 رشد فروش -

گر وهلایت سلودآوری شلرکت اسلت و از نسلبت تااهل  مبی  فروش امسلا  و مبی  فروش سلا  قب  بر مبی  فروش سلا  قب  حاصل  بیان
 شود.می

 فروش امسا ( = رشد فروش –فروش سا  قب  / )فروش سا  قب        

 متغیرهای کنتر ی پووهش به شرا زیر هستند:

 انداز -

 ه شرکت -

اندازه شلرکت امدتا  مارف وهلایت شلرکت از نور سلودآوری، حام فاا یت و ارزش شلرکت اسلت و از لاریق  گاریتم لابیای ارزش  
 شود.ها ملاسبه میدفتری ک  دارایی

 = اندازه شرکت LNها( )ارزش دفتری ک  دارایی        
 اهرم مالی -

 شود.ها ملاسبه میها به ارزش دفتری ک  دارایینماینده ریسک ما ی شرکت است و از لاریق نسبت ارزش دفتری ک  بدهی
 ها = اهر  ما یها / ک  بدهیک  دارایی        
 نرخ بازده دارایی  -

 شود.ها ملاسبه مینسبت سود خا ص به ک  داراییگر امی رد شرکت است و از بیان
 هاها / سود خا ص = نرد بازده داراییک  دارایی      

 آمار توصیفی
 شود:آمار توصیای متغیرهای پووهش ارایه می 1 نگارهدر 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1 نگاره

 چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نام متغیر 

 735/2 087/0 0002/0 821/0 041/0 072/0 نگهداشت وجوه ندد
 - 940/0 737/0 - 867/4 825/0 - 579/0 - 677/0 نددشوندگی سها 

 768/0 663/1 031/10 768/20 170/14 395/14 اندازه شرکت 
 501/0 212/0 0314/0 077/2 580/0 576/0 اهر  ما ی 

 042/2 236/0 - 605/0 974/1 125/0 180/0 نرد بازده دارایی 
 014/4 538/0 - 909/0 594/6 221/0 315/0 رشد فروش
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اسللت و بیانگر ای  اسللت که شللرکت ها تمای  کمتری به   072/0یانگی  ملاسللبه شللده برای متغیر نگهداشللت وجوه ندد حدود م
اسلت و   576/0میانگی  اهر  ما ی ملاسلبه شلده نگهداری وجوه ندد دارند و بیشلتر وجوه ندد خود را به سلمت تو ید سلوق می دهند. 

را ارایه می کند و نشان از پایی  بودن   180/0نشان از بالا بودن مینان بدهی های شرکت های بورسی است. نرد بازده دارایی میانگی   
 سطو بازدهی دارایی های شرکت های بورسی است.

 آزمون فرضیه اول
 کنیم:ها با استااده از آزمون اف  یمر میاقدا  به بررسی همگ  یا ناهمگ  بودن دادهاو  پووهش  قب  از آزمون فرهیه

 های حاصل از آزمون اف لیمر . یافته2جدول 

 آزمون  نتیجه داری سطح معنی آزمون آماره مدل آزمون صفر  فرض

 پذیرش اد   0000/0 607/4 او  مد  فرهیه  ارش از مبدأ تمامی مدالا  با هم ی سان است.

 
های فردی مدالا  مورد بررسللی ناهمگ  و دارای تااو  2دسللت آمده از آزمون اف  یمر در جدو   داری بهبا توجه به سللطو مانی

 او  پووهش مناسم است. های تابیویی برای مد  فرهیهبوده بنابرای  استااده از روش داده
 یمر، از آزمون هاسللم  برای تایی  اسللتااده از ایرا  یابت یا تاللادفی اسللتااده های تابیویی با آزمون اف باد از انت اب روش داده

 کنیم:می

 های حاصل از آزمون هاسمن . یافته3جدول 

 آزمون نتیجه  داری سطح معنی  آزمون آماره مدل آزمون فرض صفر 

 اد  پذیرش  0257/0 758/12 او  مد  فرهیه  مند نیست تااو  در هرایم نوا  

مند اسلت. بنابرای  اسلتااده از روش  ، تااو  در هلرایم نوا 3دسلت آمده از آزمون هاسلم  در جدو   داری بهبا توجه به سلطو مانی
 ایرا  یابت بر روش تاادفی ارجو است.

 های حاص  از آزمون فرهیه او  به شرا زیر است: یافته

 . آزمون فرضیه اول 4جدول 
 خطیآماره هم داری سطح معنی آماره تی انحراف استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 036/1 206/0 263/1 002/0 003/0 نددشوندگی سها 
 072/1 319/0 - 995/0 001/0 - 001/0 اندازه شرکت 

 506/1 002/0 - 042/3 010/0 - 032/0 اهر  ما ی 
 726/1 0000/0 113/13 010/0 135/0 نرد بازده دارایی 

 166/1 179/0 342/1 003/0 005/0 رشد فروش
 - 0000/0 890/4 017/0 084/0 مددار یابت

 هریم تایی :
 179/0 

هریم تایی  تادی   
 شده:

 177/0   

 آمار آزمون:
 282/80 

داری:  سطو مانی 
000/0 

آماره دوربی  واتسون:  
928/1 
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ملاسلبه شلده اسلت. با توجه به درصلد  95چنی  برای ک  مد  در سلطو الامینان  داری برای تک تک متغیرها و همسلطو مانی
پووهش توسللط   فرهللیه درصللد از تغییرا  متغیر وابسللته  751/17توان اداا کرد که مد  برازش شللده می هللریم تایی  تادی  شللده

 های اسلتاندارد ا گوی رگرسلیون اسلت و از آماره شلود. خودهمبسلتگی ندی ی ی از فرشمتغیرهای مسلتد  و کنتر  توهلیو داده می
واتسلون ملاسلبه   – دوربی  توان جهت تایی  بود و نبود خودهمبسلتگی در ا گوی رگرسلیون اسلتااده کرد. آمارهواتسلون می -دوربی 
دهد. های اجنای خطا را نشان میگر اد  وجود خودهمبسلتگی است و استدلا  باقی ماندهباشلد بیانمی5/1-5/2( که بی   928/1شلده )
درصلد   5برای متغیر نددشلوندگی سلها  از سلطو خطای قاب  قبو     t داری آمارهشلود سلطو مانیمشلاهده می 4لاور که در جدو  همان

او  پووهش پذیرفته  شلود و فرهلیهدار نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجوه ندد تثیید نمیمانی بیشلتر اسلت، بنابرای  وجود تثییرگذاری
باشللند. آماره هم خطی گنارش شللده دار میشللود. از بی  متغیرهای کنتر ، اهر  ما ی و نرد بازده دارایی دارای تثییرگذاری مانینمی

 نشان از اد  وجود هم خطی در ت می  رگرسیون مد  پووهش است.

 آزمون فرضیه دوم
 کنیم:ها با استااده از آزمون اف  یمر میدو  پووهش اقدا  به بررسی همگ  یا ناهمگ  بودن داده قب  از آزمون فرهیه

 های حاصل از آزمون اف لیمر . یافته5جدول 

 آزمون  نتیجه داری معنیسطح  آزمون آماره مدل آزمون صفر  فرض

 اد  پذیرش  0000/0 803/3 دو  مد  فرهیه  ارش از مبدأ تمامی مدالا  با هم ی سان است.

های فردی مدالا  مورد بررسللی ناهمگ  و دارای تااو  5دسللت آمده از آزمون اف  یمر در جدو   داری بهبا توجه به سللطو مانی
 دو  پووهش مناسم است. های تابیویی برای مد  فرهیهبوده بنابرای  استااده از روش داده

های تابیویی با آزمون اف  یمر، از آزمون هاسللم  برای تایی  اسللتااده از ایرا  یابت یا تاللادفی اسللتااده باد از انت اب روش داده
 کنیم:می

 های حاصل از آزمون هاسمن . یافته6جدول 
 آزمون  نتیجه داری سطح معنی آزمون آماره مدل آزمون فرض صفر 

 پذیرش 379/0 493/7 دو  مد  فرهیه  مند نیست تااو  در هرایم نوا  

مند نیسلت. بنابرای  اسلتااده از روش  ، تااو  در هلرایم نوا 6دسلت آمده از آزمون هاسلم  در جدو   داری بهبا توجه به سلطو مانی
 ایرا  تاادفی بر روش یابت ارجو است.
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 های حاص  از آزمون فرهیه دو  به شرا زیر است: یافته
 

 . آزمون فرضیه دوم 7جدول 
 خطیآماره هم داری سطح معنی آماره تی انحراف استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 - 001/0 204/3 027/0 086/0 مددار یابت
 958/1 753/0 313/0 003/0 001/0 نددشوندگی سها 

 667/2 802/0 - 250/0 005/0 - 001/0 فرصت رشد 
 415/2 800/0 253/0 004/0 001/0 فرصت رشد  ×نددشوندگی سها  

 077/1 226/0 - 209/1 001/0 - 002/0 اندازه شرکت 
 511/1 260/0 - 125/1 013/0 - 014/0 اهر  ما ی 

 771/1 000/0 306/11 011/0 131/0 نرد بازده دارایی 
 656/1 054/0 926/1 004/0 008/0 رشد فروش

 هریم تایی :
 419/0 

هریم تایی  تادی   
 شده:

 352/0   

 آمار آزمون:
 259/6 

داری:  سطو مانی 
00000/0 

آماره دوربی   
 واتسون: 

 960/1 

 

درصلد ملاسلبه شلده اسلت. با توجه به  95چنی  برای ک  مد  در سلطو الامینان  داری برای تک تک متغیرها و همسلطو مانی
پووهش توسللط   فرهللیه درصللد از تغییرا  متغیر وابسللته  281/35توان اداا کرد که مد  برازش شللده می هللریم تایی  تادی  شللده

 های اسلتاندارد ا گوی رگرسلیون اسلت و از آماره شلود. خودهمبسلتگی ندی ی ی از فرشمتغیرهای مسلتد  و کنتر  توهلیو داده می
واتسلون ملاسلبه   – دوربی  توان جهت تایی  بود و نبود خودهمبسلتگی در ا گوی رگرسلیون اسلتااده کرد. آمارهواتسلون می -دوربی 
های اجنای خطا را نشللان  گر اد  وجود خودهمبسللتگی اسللت و اسللتدلا  باقی ماندهباشللد بیانمی  5/1-5/2( که بی  960/1شللده )

فرصلت رشلد از سلطو    ×برای متغیر نددشلوندگی سلها    t داری آمارهشلود سلطو مانیمشلاهده می 7لاور که در جدو   دهد. همانمی
دار نددشلوندگی سلها  بر مانی درصلد بیشلتر اسلت، بنابرای  وجود ندش تادییگری فرصلت رشلد در تثییرگذاری  5خطای قاب  قبو  

شلود. آماره هم خطی گنارش شلده نشلان از اد  وجود هم خطی  دو  پووهش پذیرفته نمی شلود و فرهلیهنگهداشلت وجوه ندد تثیید نمی
 در ت می  رگرسیون مد  پووهش است.

 بحث و نتیجه گیری
. دشلو ندد زیاری را نگهداری کنند، که به بهای از رسلت رفت  مناف  سلهامداران تما  می کند که وجه مناف  شل الی مدیران ایااب می
 گذاری پیش رو بی ها را از نیاز به تثمی  ما ی خارجی پرهنینه برای فرصلت های سلرمایه  تواند شلرکت همننی  نگهداری وجه ندد می

ها به  های انت اب غیط تثمی  ما ی خارجی و یا هنینه های بلران های ما ی بسللیار باشللند، شللرکت ر صللورتی که هنینهدنیاز کند. 
ارای ارزش خا ص م بت د هایی که برای شرکت های غیر مترقبه وجه ندد و نین تثمی  ما ی جهت سرمایه گذاریدمنوور مدابیه با کمبو

-کنند ای  اسلت که آنها ریسلک مدیران وجه ندد نگهداری میدلاییی که ی ی از د. خواهند نمو لا اشلت  نددینگی بادر داسلت، سلای  
 کنند وجه ندد بیشلتری را با هنینه سلهامداران نگهداری کنند و از ای  لاریق از اناطاف لایم سلای می گرین هسلتند. مدیران فرصلت

گذاری کنند که کارا نباشلند. جنسل   هایی سلرمایه  ر پرو هدار شلوند و حتی مم   اسلت  دشلان برخور ر تادیم اهدافدپذیری امییاتی  
پذیری  ارند به ای  منوور که اناطافدهای مدیریتی، مدیران انگینه بیشلتری برای نگهداری وجه ندد  ماتدد اسلت که با توجه به تلوری
سلرانه را برای پرهین از اصلو  بازار دام ان اقداما  خو  دته باشلند. از آناا که نگهداری وجه ندد مازااشل دبیشلتری برای تادیم اهدافشلان 

ارند که داشته باشد. مدیران انگینه  دتواند ایرا  زیان باری بر ارزش شرکت    ندد می  ر وجهدگذاری  هد، سلرمایهدسلرمایه به مدیران می 
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گذاری شلرکت از قدر  قضلاو  و   ر خالوص تالمیما  سلرمایهدهند و دشلان را افنایش  دبا انباشلت وجه ندد، مناب  تلت کنتر  خو
  در مور داا  ما ی خارجی و ارائه الالا  که مدیران نیازی به تثمی   دشو سترس موجم میدر  دندد  اشت  وجهدتش یص بهره مند شوند. 

اشلته باشلند که ایر منای بر دهایی   گذاری  مدیران سلرمایهگذاری نداشلته باشلند. هرچند که مم   اسلت   های سلرمایه  جنئیا  پرو ه
 .اشته باشددیرو  سهامداران 

توان به اهمیت  که از جمیه آنها می داردم تی  اهمیت   دها و مامواه بازار سلرمایه از اباا نددشلوندگی سلها  هر یک از شلرکت
شلرکتها و  دامی ر  دیافتگی بازار، تثییر بر هنینه سلرمایه ، اام  بهبو انوان شلاخص اصلیی توسلاه  ر رشلد و توسلاه بازار بهدنددشلوندگی  

ر مدیریت سلبد سلرمایه گذاری به همراه دتوجه   د، اام  مور (ارهله او یه)های امومی سلها  جدید   ، هلام  موفدیت ارهلهدک  اقتالا
ها و کاهش هنینه و   گیری قیمت ر ش  ده، تثییر بر کارآمدی ابنارهای پوشلش ریسلک ، ندش ملوری نددشمندگی بازار دریسلک و باز
ر اوراق بهارار با آن دگذاران   . ی ی از ریسل هایی که سلرمایهدا ی اشلاره کرهای ممها و بازار سلازها و یبا  سلیسلت  نویسلی  ریسلک پذیره

 را تادی  می د ی  وجور ریسلک نددینگی نرد بازره مورر انتوار خودگذاران به   باشلد. سلرمایه شلوند، ریسلک نددینگی می مواجه می
اراییها و کارایی بازار دگذاری   ر قیمتدهمننی  ریسلک نددینگی دد.  شلرکت می گر  هنمایند و ای  تادی  موجم افنایش هنینه سلرمای

  ممه  دکه ی ی از اباا داردبسلتگی   مبه قدر  نددینگی آن سله  مر یک سلهد. بنابرای  جذابیت سلرمایه گذاری داردتوجهی    ندش قاب 
ه، که دهای اصللیی بازار بو  ر واق  نددینگی و ریسللک نددینگی از جمیه خاللیاللهدفرایند ت اللیص بهینه مناب  نین به شللمار می آید. 

کند. بطور  هایشلان ایاا می گذاران برای خرید و فروش سلها   گیری سلرمایه  مر تالمیده و ندش بسلیار مهمی دسلرمایه افرار را تهدید کر
ر واکنش  داد  نددینگی زمانی اتااق می افتد که قیمت سلها   .  برای سلرمایه گذاران اسلت  کیی نددشلوندگی ی ی از مناب  بنر  ریسلک

د. ر حدیدت فددان نددشللوندگی مم   اسللت تثییر منای بر ارزش سللها  بگذارداشللته باشللد دی دتغییرا  زیا هک   ااملام  به حام
مانا    مر حا  تغییر و نوسلان و هدار  دبرای هر یک از اوراق بها مر بازار به انوان یک ک  و هد  ماشلته و هدنددشلوندگی ماهیتی ریسل ی  

ها  هدریسلک نددینگی حسلاسلیت بازد. ارده د ت بر قابییت پیش بینی قیمت و نین بازدلا ن نددشلوندگی  دو پایدار اسلت. به ابارتی پایا بو
تواند   گیریها می  مر تامیدهد که اام  اد  نددشوندگی دتاربی نشلان می   شلواهد. به نوسلانا  و تغییرا  مداو  نددشلوندگی بازار اسلت

اشلته دنیاز  دگذاری خو گذاران مم   اسلت به سلرات به مناب  ما ی سلرمایه  یگر برخی سلرمایهدندش مهمی را ایاا نماید. به ابار  
  .اشته باشددی دتواند اهمیت زیا ی قدر  نددشوندگی میدر چنی  مواردباشند که 

هدف اصلیی پووهش بررسلی تثییر نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجوه ندد با تثکید بر فرصلت رشلد در شلرکت های پذیرفته شلده 
در بورس اوراق بهادار تهران )مدایسله شلرکت های حساس به بلران خش سا ی با سایر شرکت ها( است. نتای  حاص  از آزمون فرهیه 

سللها  بر نگهداشللت وجوه ندد تثییر ماناداری ندارد. هم چنی  فرصللت رشللد بر تثییر های پووهش نشللان می دهد که نددشللوندگی 
( اسلت. 2021نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجوه ندد ندش تادییگر دارد.  نتای  حاصلیه مطابق با نتیاه پووهش نای بور  و وانگ )

 شود که:های آتی پیشنهاد میبرای پووهش
ر مراح  م تی  چرخه امر شلرکت  دبررسلی تثییر نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجه ندد شلرکت با تثکید بر ویوگیهای شلرکت 

 د.اناا  شو
و   دبررسلی تثییر نددشلوندگی سلها  بر نگهداشلت وجه ندد شلرکت با تثکید بر ویوگیهای شلرکت به تا یک صلنای  م تی  اناا  گیر

 دد.نتای  مدایسه گر
 د.تاکید بر ندش تادی  کنندگی کمیته حسابرسی اناا  شوبررسی تثییر نددشوندگی سها  بر نگهداشت وجه ندد شرکت با 
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