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Abstract 

Sustainable earning can change the investor’s evaluation of cash value in the company, and institutional 

investors can influence this evaluation by solving agency problems. The purpose of this study is to examine the 

role of earning stability on the cash value relevance, taking into account the modifying role of the presence of 

institutional shareholders. In this regard, the data of 142 companies listed in Tehran Stock Exchange during the 

period from 2012 to 2021 were collected and analyzed using the method of systematic deletion. To test the 

hypotheses, the multiple regression model was used in the form of panel data and with the fixed effects method. 

The results showed that keeping cash has a positive relationship with the company's value, but earning stability 

does not increase the value of cash in the company. Also, the results showed that institutional shareholders do 

not strengthen the role of earning stability in the cash value relevance. 
 
Keywords: Cash Holding Level, Cash Holding Relevance, Earning Quality, Earning Stability, Institutional 

Shareholders. 
 

Introduction: Companies try to maintain a certain amount of cash to deal with unexpected shortages of cash and 

also to finance investments with positive net worth. Managers can pursue their personal interests at the cost of 

losing the shareholders interests, and in this sense, keeping cash realizes the manager’s interests more than 

shareholders. Companies with stable earnings have a lower risk of attracting investors for financing. In other 

words, earning stability increases investors' confidence in predicting the value of future cash assets, and with the 

decrease of investment risk, it is expected that the value of cash holding level will also decrease with the increase 

of eaining stability. Institutional shareholders with sufficient knowledge and experience in related financial and 

specialized fields supervise the company management, and this is the basis for aligning the interests of the 

management with shareholders. However, self-interest hypothesis states that the presence of institutional 

shareholders can also cause negative effects, such as the access of institutional shareholders to confidential 

information, which will increase the asymmetry of information between them and retail shareholders. 

 

Method and Data: The current research is applied in terms of purpose and correlational in nature. Multiple 

linear regression method based on panel data was used to test the research hypotheses. The statistical population 

includes 142 firms during the years 2012 to 2021. 

 
 Corresponding author. 

Gerami, A., Dastgir, M., Aliahmadi, S. (2024). The Role of Earning Stability on the Cash Value Relevance with 

Emphasis on the Role of Institutional Shareholders. Quarterly Financial Accounting, 16(63): 88-101. 
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Findings: The results obtained from the first hypothesis showes that the shareholders value more than one unit 

for keeping each unit of cash and pay special attention to the company financial flexibility. The test of the 

second hypothesis showes that from the perspective of investors, earning stability does not increase cash value 

relevance. It seems that factors such as opportunistic investors, government interference and weak information 

efficiency of the market have caused this. The results of the third hypothesis showes that institutional 

shareholders strengthen the role of earning stability on the cash value relevance. It seems that with the entry of 

institutional shareholders, investors pay more attention to the role of more stable earnings in the cash value 

relevance. 

 

Conclusion and discussion: It seems that according to the conditions in the capital market of Iran, only the 

existence of cash in the company is important for the investors. Therefore, it is suggested to the officials and 

policy makers to increase the information efficiency of the market and then, based on the findings of the current 

research and other complementary researches, design a mechanism to evaluate and disclose the earning quality, 

the criteria of earning quality and introduce the top companies to investors in terms of earning quality. Also, 

encouraging institutional shareholders to invest more widely in investable companies can have positive effects 

on investors' more accurate assessment of the cash value. 
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 چکيده: 

اط تقارن  عدم  که  تضاهنگامی  و  و ذی  د لاعاتی  بین مدیران  قابلمنافع  نگرانی  و  باشد  زیاد  انحراف نفعان  توجهی در خصوص 

گذاری  منابع نقدی وجود داشته باشد، یك ریال از وجه نقد نگهداری شده در شرکت کمتر از یك ریال در بازار سرمایه ارزش 

گذاران بالقوّه و بالفعل را از ارزش وجه نقد نگهداری شده در شرکت تغییر دهد و  تواند ارزیابی سرمایهخواهد شد. سود پایدار می

پژوهش بررسی   این وفصل مشکلات نمایندگی این ارزیابی را تحت تأثیر قرار دهند. هدفتوانند با حلگذاران نهادی میسرمایه

داران نهادی  با در نظر گرفتن نقش تعدیلی حضور سهام   داشت وجه نقد شرکتنقش پایداری سود بر ارتباط ارزشی سطح نگه

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی   شرکت پذیرفته  142های  مند دادهاست. در این راستا، با استفاده از روش حذف سامان

ی  هاقالب داده در چندگانه رگرسیون مدل از هافرضیه  آزمون گردآوری و تجزیه و تحلیل شد. برای  1400تا    1391دوره زمانی  

داشت وجه نقد ارتباط مثبتی با ارزش شرکت دارد اما از است. نتایج نشان داد که نگه شده ثابت استفاده اثرات روش با و تابلویی

نمی دیدگاه سرمایه نقد موجود در شرکت  ارزش وجوه  افزایش  باعث  پایداری سود  داد که گذاران،  نشان  نتایج  شود. همچنین 

 . کند داشت وجه نقد را تقویت نمیداران نهادی نقش پایداری سود در ارتباط ارزشی سطح نگهسهام
 

 

 . نهادی دارانسهام سود، پایداری سود، کیفیت نقد،  وجه داشتنگه ارزشی ارتباط نقد،  وجه داشتنگه سطحهاي کليدي:  واژه

 

 

 

 
   نویسنده مسئول 

  دارانسهام  نقش   بر  تأکید   با   نقد  وجه  داشت نگه  سطح   ارزشی  ارتباط   در  سود   پایداری   نقش(.  1403. )سعید  ، علی احمدی،محسن  دستگیر، ،  علی،  گرامی

 . 88-101 (:63)16، فصلنامه حسابداری مالی. نهادی
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 مقدمه 

 عوامل ترینمهم از یکی نقدی،  و نیازهای آن بین توازن ایجاد و است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از یکی نقد وجه

 ها،شرکت  توسط  شده نگهداری (. وجه نقد1383فعالیت آنهاست )ثقفی و هاشمی،   تداوم و تجاری  واحدهای اقتصادی سلامت

 برای  گیری تصمیم حاضر، حال و در  است  کرده جلب خود پژوهشگران به  و  گرانتحلیل  گذاران،سرمایه جانب از  را  زیادی توجّه 

)گرد، محمدی و   شده است تبدیل مالی تأمین ادبیات در توجّه شایان مسائل از یکی به هاشرکت در نقدی ذخایر تعیین میزان

 (. 1394دوست، گل

 گذاریسرمایه هایفرصت از استفاده برای توانایی شرکت افزایش ناکارا، سرمایۀ بازارهای در  نقد  وجه نگهداری عمده مزیت

اما قیمتگران  خارجی مالی تأمین از پرهیز و ارزشمند در   ناکارآمدی از  اینشانه تواندمی آن  اندازة از  بیش نگهداری است 

به   مدیریت است ممکن نمایندگی مشکلات دلیل به کند همچنین تحمیل شرکت بر را زیادی هایهزینه و باشد  منابع تخصیص

نیست )ذبیحی و   دارانسهام منافع بر منطبق لزوماً که باشد ایطلبانهفرصت هایاقدام منظور پیگیریبه نقد وجه داشتنگه دنبال

 (. 1401بینائیان، 

با  سرمایه را  تغییر  کم  یا  و  تغییر  بدون  سود  آنها  دارند.  توجّه خاصی  سود  رقم  به  عام  به شکل  اعتباردهندگان  و  گذاران 

گذاری کنند که روند سود آنها دارای ثبات بالاتری  هایی سرمایهنمایند. به بیان بهتر، آنها حاضرند در شرکتتر تلقی میکیفیت 

به همیشه  شده  گزارش  سودهای  بنابراین  شاخصباشد؛  از  یکی  تصمیمعنوان  و  های  است  خاصی  اعتبار  دارای  مالی،  گیری 

مالی متفقتحلیل بهگران  را  و قضاوتالقول سود  اساسی در مطالعات  عامل  نظر میعنوان یك  در  )ابراهیمی،  های خود  گیرند 

 معیاری است  سود، پایداری است. سود  پایداری حسابداری سود کیفی هایویژگی جمله  (. از1395بهرامی نسب و احمدی مقدم،  

نقدی جریان و آتی سودهای سنجش در گذارانسرمایه  به که تکرارپذیری  مفهوم به سود پایداری نمایدمی کمك شرکت های 

گذاران سودهای با ثبات اهمیت زیادی داشته و از نظر سرمایه (.1389پور و عسگری،  )خواجوی، ولیاست   جاری )استمرار( سود

شود  شوند. هر چه پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد و فرض میبا دوام تلقی می

 ( 1388کیفیت سود بالاتر است )صفائیان ریزی و صادقی، 

سرمایه ظهور  شرکت،  راهبری  نظام  بر  مؤثر  بیرونی  کنترل  سازوکارهای  از  بهیکی  نهادی  سرمایه  گذاران  مالکین  عنوان 

سهاممی فعالیتباشد.  بر  تأثیرگذاری  بالقوّه  توان  دارای  نهادی  بهداران  مدیران  بههای  و  مالکیت  طریق  از  مستقیم  طور  طور 

 (. 1390غیرمستقیم از طریق مبادله سهام خود هستند )فروغی، امیری و میرزایی، 

دارای نفوذ قابلسرمایه پذیر هستند. بر اساس فرضیه نظارت فعال های سرمایهای در شرکت ملاحظهگذاران نهادی معمولاً 

سرمایه از  دسته  عمدهاین  بخش  مالکیت  دلیل  به  شرکتگذاران  سهام  از  بر ای  نظارت  برای  کافی  منابع  و  انگیزه  دارای  ها، 

ن و مدیران و اعتباردهندگان هستند در ادارنمایندگی بین مدیران و سهام های مدیران و کاهش تضادهایها و سیاستفعالیت

 (1399دهند )رحمتی و طاهرآبادی، نتیجه ارزش ویژه شرکت را افزایش می

پژوهش  مکلینگ مطابق  و  جنسن  جنسن1976)  1های  و  سهام1986)  2(  حضور  عدم  صورت  در  مدیران  (  نهادی  داران 

انگیزهشرکت دنبال  به  سرمایهها  نظیر  خود  شخصی  پروژههای  در  سهامگذاری  سود  پرداخت  عدم  و  مختلف  و های  داران 

 های نقدی خواهند بود. طورکلی انباشت وجه نقد حاصل از جریانبه

داران نهادی در با توجّه به موارد مطرح شده در سطور بالا، پژوهش حاضر در پی پاسخ به این پرسش است که نقش سهام

 داشت وجه نقد چیست؟میزان نقش پایداری سود در ارتباط ارزشی سطح نگه
 

 

 

 

 

 
1 Jensen & Meckling 
2 Jensen 
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 مبانی نظري و پيشينه پژوهش 
های با ارزش خالص مثبت برای  گذاریسرمایهها برای مقابله با کمبودهای غیرمترقبه وجه نقد و نیز تأمین مالی برای  شرکت

نقد می نقد  شرکت، سعی در نگهداری میزانی وجه  نمایندگی، نگهداشت وجه  اما طبق نظریه  ویژه در غیاب نظارت به-کنند؛ 

(. مدیران  1976عنوان ابزاری برای گسترش اختیارات مدیران مورداستفاده قرار گیرد )جنسن و مکلینگ،  ممکن است به  -کافی

داران، به دنبال منافع شخصی خود باشند و از این لحاظ، نگهداری وجه نقد، منافع  توانند به بهای از دست رفتن منافع سهاممی

صورت هزینه فرصت ناشی از بازده کمتر وجه نقد نسبت به سایر  کند. این مشکل بهداران تأمین میمدیران را بیشتر از سهام

میدارایی ایجاد  همکاران،    شودها  و  واقع  (.  1398)حجازی   دارد، وجود شرکت ارزش و نقد وجه بین غیرخطی ایرابطه در 

 است ممکن حد از بیش نگهداری اما شود،می شرکت ارزش افزایش باعث نقد وجه نگهداشت مشخص، سطحی تا که ایگونه به

 (.1،2023گراف ولاچی شود )تیسن، جانگ، تیسن و  تلقی مدیریتی ناکارآمدی از اینشانه

 دقیق  گذاریارزش  شودمی باعث گذارانسرمایه و مدیران میان اطلاعاتی که اختلاف کندمی بیان اطلاعاتی تقارن  عدم نظریه

ماننددارایی پایداری دشوار نقد وجه هایی  تقارن اطلاعات، کیفیت از شاخصی عنوانبه تواندمی  سود شود.  دهد   کاهش را عدم 

ها منابع داخلی نظیر سود انباشته و وجه نقد را بر منابع خارجی  مراتب تأمین مالی، شرکت(. طبق نظریه سلسله2،1970)آکرلف

ادبیات نگهداری وجه نقد شرکت نیز به دو انگیزة معاملاتی و احتیاطی، بیشتر توجّه    (.1984،  3دهند )مایر و ماجلوف ترجیح می

های متغیّر و ثابتی  دهد که افزایش در وجوه حاصل از تأمین مالی خارجی، هزینههای معاملاتی نشان میکنند. انگیزة هزینهمی

کند. در عوض،  ها میعنوان سپری در برابر این هزینه دارد. این اجزای هزینه، شرکت را ملزم به نگهداری وجه نقد به  را در بر

نامتقارن، هزینه بر اطلاعات  احتیاطی  و هزینهانگیزة  نمایندگی  ازدست گذاریهای فرصت سرمایههای  تأکید میهای  کند  رفته 

 (.1398،  ویسی حصار و فاطری ،)حجازی

پایینشرکت ریسك  پایدارتر  سود  با  سرمایههای  نظر  جلب  برای  به تری  ازاینگذاران  دارند.  مالی  تأمین  رو منظور 

هایی هستند که واجد سودهای با ثبات و پایداری هستند. در  گذاری در شرکتها به دنبال سرمایهکنندگان منابع شرکتتأمین

شرکت و  مؤسسات  برای  مالی  تأمین  و  سرمایه  ورود  آسانواقع  دارند  ثباتی  با  سودهای  که  اطمینان  هایی  یك  زیرا  است  تر 

سرمایه در  وجود میمنطقی  به  را  موردنظر  بازده  برای کسب  )بتاچاریا،  گذاران  ونکاتارامانآورند  و  اساس  2009،  4دسای  بر   .)

هایی که شفافیت و سود پایدار دارند، ارزش بیشتری برای وجه نقد قائل است  گذاری بازار، بازار سرمایه در شرکتنظریه ارزش 

اسمیت مارت  و  از طرفی شرکت2007،  5)دیتمار  بی(.  یا  پایین  پایداری  با  تجربه میهایی که سودهایی  را  برای  کیفیت  کنند 

رو نرخ بازده از ها برای ایشان تأمین کنند، ازاینبایست نرخ بازده بالاتری را نسبت به سایر شرکتگذاران میجلب نظر سرمایه

دیگر  عبارتیابد. بهها و مؤسسات افزایش میکنندگان منابع مالی و نرخ هزینه سرمایه از دید شرکتگذاران و تأمیندید سرمایه

سرمایه اطمینان  افزایش  باعث  سود  پیشپایداری  به  نسبت  میگذاران  آتی  نقدی  دارایی  ارزش  آمدن  بینی  پایین  با  و  گردد 

سرمایه  میریسك  انتظار  نگه گذاری  سطح  ارزش  که  )دروبتز،  رود  یابد  کاهش  سود،  پایداری  افزایش  با  نیز  نقد  وجه  داشت 

 (. 2010، 6ولگرانینگر و هیرش

 نقدی منابع از سوءاستفاده از بر مدیریت، مؤثر نظارت طریق از توانندمی نهادی سهامداران که دارد تأکید نهادی نظارت نظریه

ویشنی جلوگیری و  )شلیفر  سهام1986،  7کنند  به(.  نهادی  اهمیت  داران  شرکتی،  راهبری  مؤثر  سازوکارهای  از  یکی  عنوان 

های سرمایه پذیر  ای در شرکتملاحظهها از نفوذ قابلتوجهی از سهام شرکتای دارند و با توجه به مالکیت بخش قابلفزاینده

ها به رعایت اخلاق  های مدیران را تحت تأثیر قرار دهند و با ارائه اطلاعات دقیق از سوی شرکتتوانند رویهبرخوردار بوده و می

 
1 Theissen, Jung, Theissen & Graf-Vlachy 
2 Akerlof 
3 Myers & Majluf 
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میحرفه  نهادی  مالکیت  و  اجتماعی  مسئولیت  افشای  درونی  کارکرد  ترتیب  بدین  بپردازند.  جایگاه  ای  بهبود  به  منجر  تواند 

 (. 1393ها شود )پورعلی و حجامی، شرکت، افزایش بازده و سودآوری و سرانجام بقای بلندمدت شرکت

های مالی و تخصّصی مرتبط، بر مدیریت شرکت نظارت دارند و این امر،  داران نهادی با دانش و تجربۀ کافی در زمینهسهام

رود )فرضیۀ داران به شمار میداران در راستای حداکثرسازی ثروت سهاممبنایی برای همسو کردن منافع مدیریت با منافع سهام

این منافع شخصی  فرضیۀ  عنوان  تحت  دیگری  فرضیه  حال،  این  با  فعّال(.  مینظارت  عنوان  سهام چنین  حضور  که  داران  کند 

نیز بشود، مانند دسترسی سهامنهادی می آثاری منفی  بروز  باعث  عدم  تواند  افزایش  باعث  به اطلاعات محرمانه که  نهادی  دار 

 مالکیت ترکیب نوظهور، بازارهای در (.1393داران خرد خواهد شد )رضایی و ویسی حصار،  تقارن اطلاعات بین آنان و سهام

)الیاس، علی و  دارد   نقدینگی مدیریت طریق  از  شرکت  ارزش بر  را مثبت اثر بیشترین سود، اطلاعات کیفیت  و خارجی نهادی

 (. 2022، 1خان

 های داخلی به شرح زیر است:های خارجی و پژوهشهای صورت گرفته بر اساس موضوع پژوهش شامل پژوهشپژوهش
 

 هاي خارجی پژوهش

الگول  اقتصاد نوظهور"( در پژوهشی با عنوان  2023)  2الحداد و  از   " تأثیر کیفیت سود بر نگهداری وجه نقد شرکت: شواهدی 

یابد؛ بنابراین،  های انتخاب نامطلوب افزایش مینشان دادند که با کاهش کیفیت سود، اثرات مضر عدم تقارن اطلاعات و هزینه

داراییشرکت افزایش میها سطح  را  خود  نقدی  بههای  تا  کنند.  دهند  عمل  نقدینگی  کمبود  هرگونه  برابر  در  محافظی  عنوان 

 تر نگهداری وجه نقد مرتبط است.علاوه بر این، سود پایدارتر با سطوح پایین

 بررسی با "نگهداشت وجه نقد و ارزش: شواهدی برای افزایش بازده نهایی"در پژوهشی با عنوان  (  2023تیسن و همکاران )

 است؛ افزایشی نهایی هایبازده  دارای شرکت ارزش و نقد نگهداشت وجه بین  رابطه که دادند نشان بزرگ، هایشرکت هایداده

 .دارد کمتری منفی اثرات آن  از پس و شودمی شرکت ارزش افزایش باعث نقد نگهداشت وجه مشخص، حد یك تا یعنی

وارادهاراجان و  عنوان  2022)  3چادا  با  پژوهشی  در  سرمایه"(  سود،  شرکت:  کیفیت  نقد  وجه  نگهداشت  و  نهادی  گذاران 

 به و شده نقد وجه مدیریت در کارایی افزایش موجب نظارتی، فشار اعمال با نهادی سهامداران که دادند نشان "شواهدی از هند

 کنند.می کمك شرکت ارزش بهبود

داشت وجه نقد  های مالی و نگهکیفیت اقلام تعهدّی، محدودیت"( در پژوهشی با عنوان  2019)  4مانسالی درویچه و جمای

که شرکت"هاشرکت دادند  نشان  می،  نگهداری  را  بیشتری  نقد  وجه  تعهّدی ضعیف،  اقلام  کیفیت  با  داراییهای  و  های  کنند 

بنگاه تأثیر محدودیتنقدی در  پایین، تحت  با کیفیت گزارشگری  قرار میهای  ها تمایل دارند ذخایر  گیرد و شرکتهای مالی 

ویژه از کیفیت پایین اطلاعات حسابداری ناشی  نقدی خود را در صورت عدم تقارن اطّلاعاتی بالا افزایش دهند که این موضوع به

 شود. می

و سوارزفارینها،   عنوان  2018)  5سزاریو  با  پژوهشی  در  و کیفیت سودنگه"(  نقد  وجه  رسیدند که  "داشت  نتیجه  این  به   ،

نقد بیشتر میموازات کاهش کیفیت سود، تمایل شرکتبه نگاه داشت وجه  پیرامون کیفیت   شود. علاوه برها به  این اطلاعات 

دهد که وجود عدم تقارن اطّلاعاتی بالای  داشت وجه نقد باشد. نتایج همچنین نشان میتواند یکی از عوامل مهم در نگهسود می

 تواند توازن وجوه نقد را تحت تأثیر مثبت قرار دهد. کیفیت پایین سود میناشی از 

نشان    " داشت وجه نقد و ارزش نهایی آنتأثیر کیفیت سود بر مازاد نگه"( در پژوهشی با عنوان  2017)  6شین، کیم و لی 

داشت وجه نقد بیشتری های با کیفیت سود بالاتر مازاد نگههایی که کیفیت سود پایینی دارند نسبت به شرکتدادند که شرکت

 
1 Ilyas, Ali & Khan 
2 Al-Haddad & Al-Ghoul 
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های با کیفیت سود بالاتر، احتمال بیشتری در  های با کیفیت سود پایین نسبت به شرکتدارند. همچنین نتایج نشان داد شرکت

 داشت وجه نقد دارند. کاهش ارزش نهایی نگه

گذاری شرکت: شواهد تجربی  داشت وجه نقد و تمرکز مالکیت بر ارزش تأثیر نگه "خود با عنوان   پژوهش در (2012)  1امیر 

ارزش  داد  نشان "استرالیا رابطه  وجه  داشتنگه با شرکت که  دارد.   معناداری  مثبت رابطه مدیریتی مالکیت  با و منفی نقد 

 کند. می تعدیل را شرکت ارزش  و نقد وجه داشتبین نگه رابطه مالکیت مدیریتی همچنین،
 

 هاي داخلی پژوهش

عسکریه حسین   ،شهریاری و  عنوان  1400) پور  با  پژوهشی  سهام"(  تأثیر  محافظهبررسی  بین  رابطه  بر  عمده  کاری داران 

نگه  ارزش  و  نقدحسابداری  وجه  داده  "داشت  میانجام  نشان  پژوهش  نتایج  سهاماند.  غیاب  در  که  ارزش دهد  عمده،  داران 

کاری بر ارزش نقدی  داران عمده اثرات مثبت محافظهیابد و سهامکاری افزایش میداشت وجه نقد با افزایش میزان محافظهنگه

 دهند. را تغییر نمی

ارتباط بین محافظهاثر سهام"( در پژوهشی با عنوان  1398حجازی و همکاران ) کاری حسابداری و ارزش  داران نهادی بر 

نقدنگه وجه  می  "داشت  محافظهنشان  که  میدهند  نقد  وجه  بازار  ارزش  افزایش  باعث  حسابداری  همچنین، کاری  شود. 

 کاری حسابداری و ارزش بازار وجه نقد تأثیر منفی و معناداری دارد.داران نهادی بر ارتباط بین محافظهسهام

کنندگی توانایی  داشت وجه نقد با تأکید بر نقش تعدیلتأثیر کیفیت سود بر سطح نگه"( پژوهشی با عنوان 1398کیقبادی )

یافته  "مدیران داد.  نگهانجام  سطح  بر  سود  کیفیت  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  همچنین های  دارد.  تأثیر  نقد  وجه  داشت 

 داشت وجه نقد تأثیر دارد.توانایی مدیران بر رابطه بین کیفیت سود و سطح نگه

بررسی تأثیر کیفیت سود بر سطح نگهداری وجوه نقد مازاد شرکتی و  "( پژوهشی با عنوان  1398کهق )  سلیمی و خاکزاد

داشت وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت اند. نتایج حاکی از آن است نگهانجام داده  "ارزش نهایی آنها در بورس اوراق بهادار تهران

داری به داشت وجه نقد مازاد و ارزش شرکت تأثیر معنی داری و مثبتی دارد. همچنین کیفیت سود بر ارتباط بین نگهتأثیر معنی

 داری به لحاظ آماری ندارد.لحاظ آماری دارد. همچنین کیفیت سود بر ارزش شرکت تأثیر معنی

  " داشت بیش از حد وجه نقد و ارزش نهایی آنهاتأثیر کیفیت سود شرکت در نگه"( در پژوهشی با عنوان  1398میرعلایی )

بهادار   اوراق  بورس  در  نقد  نگهدارى وجه  میزان  و  بین کیفیت سود  داد که  و معنینشان  رابطه منفى  دارد.  تهران،  دار وجود 

گردد و با پایین آمدن ریسك بینی ارزش دارایی نقدی آتی میگذاران نسبت به پیشکیفیت سود باعث افزایش اطمینان سرمایه

 ای دارایی نقدی نیز با افزایش کیفیت سود، کاهش یابد. رود که ارزش حاشیه گذاری انتظار میسرمایه

)احمدزاده و سروش عنوان  1394یار  با  پژوهشی  محافظه"(  نقش  نهایی  ارزیابی  ارزش  بر  کیفیت سود  و  کاری حسابداری 

شرکت نگه در  نقد  وجه  پذیرفتهداشت  تهرانهای  بهادار  اوراق  بورس  در  داده  "شده  میانجام  نشان  تحقیق  نتایج  که  اند.  دهد 

نگهمحافظه نهایی  ارزش  بهبود میکاری  را  نقد  نقش  داشت وجه  از  مالی  تأمین  در  میزان محدودیت  افزایش  بخشد. همچنین 

کاهد. نتیجه دیگر تحقیق حاکی از رابطه منفی کیفیت سود و ارزش کاری در بهبود بخشی به ارزش بازار وجه نقد میمحافظه

 داشت وجه نقد است. نهایی نگه

های پذیرفته شده در بورس  نگهداشت وجه نقد در شرکتارتباط ارزشی  "( در پژوهشی با عنوان  1393عظیمی و صباغ )

تهران بهادار  با    "اوراق  اضافی  نقد  اما نگهداشت وجه  ندارد،  ارزش شرکت  با  منفی  ارتباط  نقد  نشان دادند که نگهداشت وجه 

های جاری و  داران به نسبت کند. همچنین سهاموجود سطح فعلی وجه نقد در شرکت، ارتباط منفی با ارزش شرکت پیدا می

 .کنندهای اهرمی توجه بسیاری میآنی در شرکت
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 هاي پژوهش فرضيه
 های این پژوهش به شرح زیر تدوین شد: با توجّه به مبانی مطرح شده فرضیه

 منفی بر ارزش شرکت دارد. تأثیرداشت وجه نقد  نگه فرضيه اول: 

 دهد. داشت وجه نقد را کاهش میپایداری سود ارتباط ارزشی سطح نگه  فرضيه دوم:

 کند. داشت وجه نقد را تقویت میداران نهادی نقش پایداری سود در ارتباط ارزشی سطح نگهسهام رضيه سوم:ف
 

 روش پژوهش 
ها پژوهشی کمیّ است. در این پژوهش برای لحاظ ماهیت همبستگی و از نظر نوع داده پژوهش حاضر ازلحاظ هدف کاربردی، از

آوری ای استفاده شده است. همچنین برای جمعاطلاعات مربوط به مبانی نظری و پیشینه پژوهش از روش کتابخانهآوری  جمع 

آزمون فرضیه داده راستا دادههای موردنیاز جهت  این  استفاده شد. در  اسنادکاوی  از روش  از طریق نرمها  پرداز، ها  افزار تدبیر 

های پژوهش  های سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج گردید. درنهایت فرضیههای سازمان بورس و اوراق بهادار، سایتگزارش 

 درصد مورد آزمون قرار گرفت.  95از طریق آزمون تی، اف فیشر و ضریب تعیین تعدیل شده در سطح اطمینان 

های قلمرو  مند استفاده شده است. بدین منظور کلیه شرکت از روش حذف سامان در این پژوهش برای انتخاب نمونه آماری

 عنوان نمونه این پژوهش انتخاب و بقیه حذف گردید: پژوهش که دارای شرایط زیر باشند به

 در بورس تهران حضور داشته باشند. 1400الی  1391از سال  -1

 های فعّال بورس بوده یا حداقل در دوره زمانی مورد بررسی فعّال باشد. جزء شرکت شرکت -2

 مالی آنها پایان اسفند هر سال باشد. پایان سال  -3

 در طول قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشند.  -4

 توقف معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند.  -5

 صورت کامل پیوسته در دسترس باشد. های آنها بهدر دوره مورد بررسی، اطلاعات صورت  -6

 گری مالی و لیزینگ نباشند. گذاری، واسطههای سرمایهجزء شرکت -7

محدودیت و  شرایط  به  توجّه  شرکتبا  بین  از  فوق،  پذیرفته های  مجموع  های  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    142شده 

 شرکت انتخاب شدند. 
 

 رهاي پژوهش متغي
 گیری شدند: متغیرهای پژوهش حاضر به شرح زیر اندازه

( از طریق تفاوت بازده واقعی سهم  2006)  1با استفاده از مدل فالکندر و وانگ بازده غیرعادی سهام است که  ر وابسته:  متغي

 آید. به دست می  tو بازده بازار در سال  tدر سال  iشرکت 

مستقل:   )متغيّر  وانگ  و  فالکندر  پژوهش  از  پیروی  )2006به  راد  یوسفی  و  همتی   ،)1390( صباغ  و  عظیمی  و   )1393  )

 برابر است با وجه نقد در پایان دوره جاری منهای وجه نقد در پایان دوره قبل.تغییرات وجه نقد است که 

 گر پژوهش حاضر به شرح زیر بود:متغیّرهای تعدیل گر:متغيّرهاي تعديل

پايداري سود:1 اندازه   (  بـرای  است.  جـاری  )اسـتمرار( سـود  تکرار  معنـی  به  سود  تحقیق  پایداری  در  سود،  پایداری  گیری 

 (. 1389( استفاده شد )دستگیر و رستگار، 1982) 2حاضر از معادله معرفی شده توسـط فـریمن، اولسن و پنمان
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 (:1رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 
1 Faulkender & Wang 
2 Freeman, Ohlson & Penman 
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برآورد شد تا پایداری  صورت چرخشی برای مدت هفت سال  بیانگر پایداری سود هر شرکت است این مدل به  𝛽1در رابطه فوق  

های  های یك سال از سالهای یك سال از ابتدای دوره زمانی تحقیق حذف و دادهسود هر سال ارزیابی شود. در این روش داده

های  ارزیابی شده و بر اساس داده  97پایداری سود سال    97تا    91های سال  پایانی به مدل اضافه شد. برای مثال بر اساس داده

پایداری سود سایر سال  95پایداری سود سال    95تا    89سال   ارزیابی شده است. وقتی  و به همین ترتیب  های مورد مطالعه، 

تر باشد پایداری سود بیشتر است )کردستانی و مجدی،  به عدد یك نزدیك  𝛽1  ضریب متغیر توضیحی  آمده برایدستمقدار به

1386.) 

 برابر است با درصد سهام شرکت که در اختیار اشخاص حقوقی قرار دارد. داران نهادي:( سهام2

داشت وجه نقد  جهت تصریح بهتر مدل رگرسیونی پژوهش از متغیّرهای کنترلی مؤثر بر ارتباط ارزشی نگه  رهاي کنترلی:تغيم 

 به شرح زیر استفاده شد: 

 برابر است با وجه نقد انتهای دوره قبل.  ( وجه نقد دوره قبل:1

 برابراست با تفاوت سود خالص سال جاری و سال قبل.  ( تغييرات سود خالص عملياتی:2

ها بدون شمول وجه ها بدون شمول وجه نقد در پایان دوره منهای کل داراییکل دارایی  هاي غير نقد:( تغييرات در دارايی3

 نقد در ابتدای دوره. 

 سود تقسیمی دوره جاری منهای سود تقسیمی دوره قبل.  ( تغيير در سود تقسيمی: 4

 علاوه تسهیلات مالی دریافتی منهای بازپرداخت تسهیلات مالی. انتشار سهام در قبال وجه نقد به( تأمين مالی خالص:  5

 هزینه تأمین مالی در دوره جاری منهای هزینه تأمین مالی دوره قبل. ( تغيير در هزينه تأمين مالی:6

 ها. ها تقسیم بر ارزش دفتری دارایی برابراست با ارزش دفتری بدهی ( اهرم مالی:7

 جهت همگن ساختن، متغیّرهای کنترلی اول تا ششم، بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره تقسیم شد. 
 

 هاطرح آزمون فرضيه
 ( است، استفاده شد: 2006زیر که مبتنی بر الگوی فالکندر و وانگ )یافته تعمیم جهت آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیون 

 

𝑟𝑖,𝑡 (: 1مدل ) − 𝑅𝑀𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4∆𝑛𝑒𝑡𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛽6∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽7∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑛𝑒𝑡𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 در این مدل: 

𝒓𝒊,𝒕 : بازده واقعی سهم شرکتi  در سالt . 

𝑹𝑴𝒕  :  بازده بازار در سالt    که برابر است با شاخص قیمت و بازده نقدی در پایان سالt    منهای شاخص قیمت و بازده نقدی در

 . tابتدای سال 

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 :های نقد شرکت تغییرات داراییi  در سالt  .تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره 

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 :های شرکت ها تقسیم بر ارزش دفتری داراییبرابراست با ارزش دفتری بدهیi  در پایان سالt . 

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 : وجه نقد نگهداری شده توسط شرکتi   در سالt-1 .تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال 

∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕
نسبت به سال قبل تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام    tدر سال    iهای غیر نقدی شرکت  : تغییر در دارایی1

 در ابتدای سال. 

∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕  :به غیرمترقبه  اقلام  از  قبل  در سود  مالی شرکت  تغییر  تأمین  هزینه  سال    iاضافه  قبل    tدر  سال  به  نسبت 

 تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای سال. 

∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕  :  تغییر هزینه تأمین مالی شرکتi    در سالt    نسبت به سال قبل تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در

 ابتدای سال.

 
1 Net Total Asset 
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∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕  :  تغییر در سود تقسیمی شرکتi    در سالt    نسبت به سال قبل تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در

 . tل ابتدای سا

𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕 : خالص تأمین مالی شرکتi  در سالt   تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای سالt . 

𝜺𝒊,𝒕 : جزء اخلال )باقیمانده( شرکتi   در دورهt . 

 دهنده عدم رد فرضیه اول است. معنادار و منفی باشد نشان 𝛽1در این مدل اگر مقدار  

 ( با در نظر گرفتن متغیر پایداری سود برازش شد:2جهت بررسی فرضیه دوم مدل )
 

 (: 2مدل )
𝑟𝑖,𝑡 − 𝑅𝑀𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽3∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4∆𝑛𝑒𝑡𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽6∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑛𝑒𝑡𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽10∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 × 𝑆𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 در مدل فوق: 

𝑺𝑬𝒊,𝒕
 است.  tدر سال   i: شاخص پایداری سود شرکت 1

دهنده عدم رد فرضیه معنادار و مثبت باشد نشان  𝛽10در این مدل اگر مقدار   شوند.گیری می( اندازه1ند مدل )سایر متغیرها مان

 دوم است.

 داران نهادی مجدداً برازش شد.( با لحاظ کردن متغیّر سهام2برای بررسی فرضیه سوم مدل )
 

 (: 3مدل )

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑅𝑀𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽3∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4∆𝑛𝑒𝑡𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡
+ 𝛽6∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑛𝑒𝑡𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡
+ 𝛽10∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 × 𝑆𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 × ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 × 𝑆𝐸𝑖,𝑡
+ 𝛽14𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 × 𝑆𝐸𝑖,𝑡 × ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 که در این رابطه:

𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕
 . tدر سال  i: برابر است با درصد سهام در اختیار اشخاص حقوقی شرکت 2

 شوند. گیری می( اندازه1سایر متغیرها مانند مدل )

 دهنده عدم رد فرضیه سوم است. معنادار و مثبت باشد نشان   𝛽14در این مدل اگر مقدار
 

 هاي پژوهش يافته 
 گردد: پژوهش در دو قسمت آمار توصیفی و آمار استنباطی به شرح زیر ارائه میهای  یافته

 

 هاي توصيفی آماره

دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشینه و کمینه، چولگی آمار توصیفی متغیّرهای مدل را نشان می  (1)جدول  

 و کشیدگی و... است. 
 آمار توصيفی متغيرها   (: 1) جدول  

 کشيدگی چولگی  انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 051 /0 027 /0 220 /1 000 /0 088 /0 564 /6 873 /64 

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 017 /0 005 /0 587 /1 573 /0- 087 /0 083 /5 044 /87 

∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕 031 /0 004 /0 036 /1 235 /0- 102 /0 963 /2 355 /20 

∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 058 /0 031 /0 924 /1 926 /1- 198 /0 020 /0- 593 /26 

∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 008 /0 001 /0 918 /0 622 /1- 065 /0 890 /7- 220 /316 

∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 238 /0 136 /0 056 /7 699 /3- 490 /0 230 /3 296 /45 

𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 688 /0 773 /0 100 /0 000 /0 253 /0 325 /1- 956 /3 

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 327 /0 304 /0 954 /0 007 /0 208 /0 489 /0 379 /2 

𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕 021 /0 007 /0 551 /2 778 /3- 230 /0 538 /2- 824 /78 

𝒓𝒊,𝒕 −𝑹𝑴𝒕 304 /0 054 /0- 318 /22 051 /2- 564 /1 153 /5 888 /48 

 
1 Sustainability of Earnings 
2 Institutional Owners 
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 آمار استنباطی

 الذکر مراحل زیر انجام شد: فوق برای برازش سه مدل 
 

 ها تعيين نوع داده

 ( ارائه شده است.2خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول )
 (: آزمون اف ليمر و هاسمن 2جدول ) 

 مدل
 آزمون هاسمن  آزمون اف ليمر

 نتيجه  احتمال  آماره هاسمن نتيجه  احتمال  ليمر  آماره اف

1/ 064 اول   231 /0     تلفيقی  

58/ 884 دوم   000 /0 63/ 999 تابلويی   000 /0  اثرات ثابت 

58/ 205 سوم   000 /0 67/ 602 تابلويی   000 /0  اثرات ثابت 

 

 ها برازش مدل

در این پژوهش برای آزمون معناداری کل مدل از آماره اف استفاده شده و برای آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره 

همچنین از ضریب تعیین تعدیل شده برای بررسی رابطه میان متغیّرهای وابسته و مستقل استفاده شده  تی استفاده شده است.  

 ( جهت آزمون فرضیه اول به شرح زیر است: 1نتایج حاصل از برازش مدل ) است.
 

 ها جهت آزمون فرضيه اول (: نتايج تجزيه و تحليل داده 3جدول ) 
𝒓𝒊,𝒕 − 𝑹𝑴𝒕 = 𝜶𝟎 +𝜷𝟏∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 +𝜷𝟒∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟖𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضريب  متغير 

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 720 /0  467 /0  542 /1  000 /0  

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 561 /2  541 /0  735 /4  000 /0  

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 - 069 /1  625 /0  - 711 /1  067 /0  

∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 521 /0  083 /0  275 /6  000 /0  

∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 806 /0  186 /0  322 /4  000 /0  

∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 - 034 /2  545 /0  - 736 /3  000 /0  

∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕 302 /1  396 /0  289 /3  001 /0  

𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕 - 345 /0  101 /0  - 420 /3  000 /0  

𝐂 075 /0  139 /0  540 /0  470 /0  

 64/ 230 آماره اف 0/ 258 ضريب تعيين 

 0/ 000 احتمال آماره اف  0/ 254 ضريب تعيين تعديل شده 

 

باشد، فرض صفر که عدم معناداری کل مدل است،  می  05/0آماره اف که کمتر از  آمده برای  دستبا توجّه به مقدار احتمال به

 دهد که مدل پژوهش معنادار است.شود و این نشان میرد می

بیشتر از صفر است که به معنای وجود ارتباط مثبت با متغیّر بازده غیرعادی است و   𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡∆ر مقدار ضریب برآوردی متغی

می سرمایهنشان  نقد،  وجه  در  ریال  یك  افزایش  با  که  قائلدهد  آن  برای  ریال  یك  از  بیش  ارزشی  نتیجه گذاران  این  که  اند 

و کمتر از   000/0برخلاف فرضیه اول است. ازآنجاکه ضریب مذکور معنادار بوده و مقدار احتمال آماره تی برای این متغیّر برابر  

توان گفت که فرضیه اول  و مثبت است بنابراین می  720/0که برابر با     𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡∆است، با توجّه به ضریب  05/0خطای  سطح  

 شود. درصد رد می 5پژوهش در سطح خطای 
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 نتایج حاصل از برازش مدل دوم در جدول زیر ارائه شده است:

 ها جهت آزمون فرضيه دوم (: نتايج تجزيه و تحليل داده 4جدول ) 

𝒓𝒊,𝒕 − 𝑹𝑴𝒕 = 𝜶𝟎 +𝜷𝟏𝑺𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 +𝜷𝟓∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟖𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 +𝜷𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 +𝜷𝟏𝟎∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضريب  متغير 

𝑺𝑬𝒊,𝒕 001 /0  028 /0  044 /0  965 /0  

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 995 /1  758 /0  632 /2  009 /0  

∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 492 /0  137 /0  594 /3  000 /0  

∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 454 /0  153 /0  967 /2  003 /0  

∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 - 623 /1  475 /0  - 416 /3  001 /0  

∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕 331 /1  210 /0  335 /6  000 /0  

𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕 126 /0  040 /0  117 /3  002 /0  

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 091 /1  273 /0  996 /3  000 /0  

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 - 733 /0  137 /0  - 350 /5  000 /0  

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 - 139 /0  501 /0  - 278 /0  781 /0  

𝐂 295 /0  060 /0  887 /4  000 /0  

 52/ 309 آماره اف 0/ 42 ضريب تعيين 

 0/ 000 احتمال آماره اف  0/ 41 ضريب تعيين تعديل شده 

 

فرض صفر که عدم معناداری کل مدل است،  باشد،  می  05/0آمده برای آماره اف که کمتر از  دستبا توجّه به مقدار احتمال به

 دهد که مدل پژوهش معنادار است.شود و این نشان میرد می

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡∆که مقدار ضریب متغیردرصورتی  × 𝑆𝐸𝑖,𝑡   دهنده تأیید فرضیه دوم است. مقدار احتمال آماره معنادار باشد نشان

توان گفت که فرضیه دوم در سطح  است، بنابراین می  05/0باشد و بیشتر از سطح خطای  می  781/0تی برای این متغیر برابر  

 شود. درصد رد می 5خطای 

 نتایج حاصل از برازش مدل سوم نیز به شرح زیر است: 
 

 ها جهت آزمون فرضيه سوم (: نتايج تجزيه و تحليل داده 5جدول ) 
𝒓𝒊,𝒕 − 𝑹𝑴𝒕 = 𝜶𝟎 +𝜷𝟏𝑺𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 +𝜷𝟓∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟖𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 +𝜷𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 +𝜷𝟏𝟎∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟐𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 × ∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟑𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟏𝟒𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 × ∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
 احتمال  آماره تی انحراف استاندارد  ضريب  متغير 

𝑺𝑬𝒊,𝒕 019 /0  054 /0  356 /0  722 /0  

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 472 /7  236 /2  342 /3  001 /0  

∆𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔𝒊,𝒕 461 /0  144 /0  201 /3  001 /0  

∆𝒏𝒆𝒕𝑻𝑨𝒊,𝒕 465 /0  152 /0  055 /3  002 /0  

∆𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 - 631 /1  452 /0  - 605 /3  000 /0  

∆𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒔𝒊,𝒕 284 /1  210 /0  115 /6  000 /0  

𝒏𝒆𝒕𝑭𝑰𝑵𝒊,𝒕 126 /0  040 /0  191 /3  001 /0  

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕−𝟏 149 /1  267 /0  296 /4  000 /0  

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 - 758 /0  139 /0  - 434 /5  000 /0  

∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 - 806 /4  619 /1  - 969 /2  003 /0  

𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 121 /0  122 /0  995 /0  320 /0  

𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 × ∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 - 571 /7  360 /3  - 253 /2  024 /0  

𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 - 025 /0  068 /0  - 366 /0  714 /0  

𝑰𝑵𝑺𝒊,𝒕 × 𝑺𝑬𝒊,𝒕 × ∆𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 716 /6  238 /2  001 /3  003 /0  

𝐂 216 /0  127 /0  670 /1  089 /0  

 44/ 537 آماره اف 0/ 43 ضريب تعيين 

 0/ 000000 احتمال آماره اف  0/ 42 ضريب تعيين تعديل شده 

 

باشد، فرض صفر که عدم معناداری کل مدل است،  می  05/0آمده برای آماره اف که کمتر از  دستبا توجّه به مقدار احتمال به

 دهد که مدل پژوهش معنادار است.نشان میشود و این رد می
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𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡که مقدار ضریب متغیر  درصورتی  × 𝑆𝐸𝑖,𝑡 × ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  دهنده تأیید فرضیه سوم است. مقدار احتمال معنادار باشد نشان

برابر   متغیر  این  برای  تی  سطح خطای  می  003/0آماره  از  کمتر  و  می  05/0باشد  بنابراین  سوم است،  فرضیه  که  گفت  توان 

 شود.درصد پذیرفته می 5پژوهش در سطح خطای 
 

 مفروضات مدل رگرسيون 

 های مدل رگرسیون به شرح زیر آزمون شد:فرضپیش

 ها آزمون عدم خودهمبستگی باقيمانده  -1

که در جدول زیر ارائه شده است، مشخص شد که هر سه مدل دارای همبستگی بوده و    وولدریجبا توجه به مقدار آماره آزمون  

 برای رفع آن باید از روش وایت در تخمین هر سه مدل استفاده شود.

 (: آزمون عدم خودهمبستگی وولدريج 6جدول ) 
 احتمال  آماره آزمون مدل

 0/ 001 8/ 945 اول 

 0/ 000 18/ 497 دوم 

 0/ 000 17/ 825 سوم 
 

 ها آزمون ناهمسانی واريانس باقيمانده-2

شود که نشان  ها فرض صفر )وجود همسانی واریانس( تأیید نمیبا توجه به نتایج آزمون بروش پاگان در جدول زیر در این مدل

یافته  تعمیموجود دارد و برای رفع آن از روش حداقل مربعات  در هر سه مدل  ها  دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهمی

(GLS)  .استفاده شد 
 

 ( آزمون همسانی واريانس 7جدول ) 
 احتمال  والد آماره آزمون مدل

 0/ 000 11765/ 22 اول 

 0/ 000 16432/ 43 دوم 

 0/ 000 13662/ 49 سوم 

 

 هاي پژوهش گيري و محدوديتبحث، نتيجه
داران داشت وجه نقد تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارد. نتایج پژوهش نشان داد که سهاماول پژوهش بیان شد: نگه  در فرضیه

نگه قائلبرای  واحد  یك  از  بیش  ارزشی  نقد  وجه  واحد  هر  نمیداشت  تأیید  پژوهش  اول  اصلی  فرضیه  نتیجه  در  بر  اند،  شود. 

دهد و لذا تمایل به  اساس نظریه سلسله مراتبی، مدیریت منابع تأمین مالی داخلی را بر منابع تأمین مالی خارجی ترجیح می 

های گزینش نادرست جلوگیری نماید و در نتیجه موجب افزایش تواند از هزینهانباشت وجه نقد دارد. به این ترتیب مدیریت می

داشت وجه نقد ارزش  های نمونه برای نگهداران شرکت گیری کرد که سهامتوان چنین نتیجه ارزش شرکت گردد؛ بنابراین می

آمده در این پژوهش از بعد معناداری با  دستای دارند. نتایج بهپذیری مالی شرکت توجّه ویژهاند و به میزان انعطافبسیاری قائل

( همخوانی دارد  1393( و عظیمی و صباغ )1398(، سلیمی و خاکزادکهق )2012(، امیر )2023های تیسن و همکاران )پژوهش

 همخوانی ندارد. (2022چادا و وارادهاراجان )( و 2006و با نتایج فالکندر و وانگ )

ارتباط ارزشی سطح نگه  در فرضیه پایداری سود  بیان شد:  افزایش میدوم پژوهش  دهد. نتایج پژوهش  داشت وجه نقد را 

شود، در نتیجه فرضیه گذاران، پایداری سود باعث افزایش ارزش وجوه نقد موجود در شرکت نمینشان داد که از دیدگاه سرمایه

تری برای جلب نظر هایی که سود آنها با ثبات و پایدار است ریسك پایینشود. طبق مبانی نظری شرکتدوم پژوهش رد می

هایی هستند  گذاری در شرکت ها به دنبال سرمایهکنندگان منابع شرکترو تأمینمنظور تأمین مالی دارند. ازاینگذاران به سرمایه

کنند کیفیت را تجربه میهایی که سودهایی با پایداری پایین یا بیکه واجد سودهای با ثبات و پایداری هستند. از طرفی شرکت 

نظر سرمایه  به سایر شرکتگذاران میبرای جلب  نسبت  را  بالاتری  بازده  نرخ  ازاینبایست  تأمین کنند،  ایشان  برای  نرخ ها  رو 

می افزایش  سرمایه هزینه  اطمینان  افزایش  باعث  سود  پایداری  افزایش  دیگر  سوی  از  پیش یابد.  به  نسبت  ارزش گذاران  بینی 
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می  آتی  نقدی  سرمایهدارایی  ریسك  آمدن  پایین  با  و  میگردد  انتظار  سطح  گذاری  ارزشی  ارتباط  بر  سود  پایداری  که  رفت 

داشت وجه  داشت وجه نقد تأثیر داشته باشد. ولی نتایج این پژوهش نشان داد که پایداری سود بر ارتباط ارزشی سطح نگهنگه

سرمایه عواملی چون  وجود  ندارد.  تأثیر  فرصتنقد  دخالتگذاران  اطلاعاتی  طلب،  کارایی  بر  دال  شواهدی  وجود  و  دولت  های 

به نتایج  است.  شده  پژوهش  این  در  رابطه  عدم  این  ایجاد  باعث  بازار،  با  دستضعیف  معناداری  بعد  از  پژوهش  این  در  آمده 

(،  2019(، مانسالی و همکاران )2023های الحداد و الگول )( همخوانی دارد و با پژوهش1394یار )پژوهش احمدزاده و سروش

(  1398( و میر علایی )1398(، سلیمی و خاکزادکهق )1398(، کیقبادی )2017(، شین و همکاران )2018فارینها و همکاران )

 همخوانی ندارد. 

داشت وجه نقد را تقویت  داران نهادی نقش پایداری سود در ارتباط ارزشی سطح نگه سوم پژوهش بیان شد: سهام  در فرضیه

داشت وجه نقد را تقویت  داران نهادی نقش پایداری سود بر ارتباط ارزشی سطح نگهکند. نتایج پژوهش نشان داد که سهاممی

گذاران نقش سودهای  داران نهادی سرمایهرسد با ورود سهامشود. به نظر میکند، در نتیجه فرضیه سوم پژوهش پذیرفته میمی

ارزشی نگه ارتباط  بیشتر مورد توجّه قرار میپایدارتر در  را  نقد  هایی که  گذاران در شرکت دهند و در واقع سرمایهداشت وجه 

آمده در این  دستدانند. نتایج بهداشت وجه نقد میداران نهادی دارند، سودهای پایدارتر را عامل افزایش ارزش سطح نگهسهام

(  1398های حجازی و همکاران )( همخوانی دارد اما با پژوهش1400شهریاری و همکاران )  پژوهش از بعد معناداری با پژوهش

 ( همخوانی ندارد. 1398کهق ) و سلیمی و خاکزاد
 

 پيشنهادها 
توجه به شرایط موجود در بازار سرمایه ایران صرفاً وجود وجه نقد در شرکت برای رسد با  با توجّه به نتایج پژوهش به نظر می

د در وهله نخست تدبیری شوگذاران سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میگذاران مهم است. لذا به مسئولان و سیاستسرمایه

ارزیابی و افشای کیفیت سود طراحی کنند، معیارهاى   افزایش کارایی اطلاعاتی بازار بیندیشند و سپس سازوکارى برای  برای 

و شرکت نمایند  را مشخص  سود  سرمایهکیفیت  به  سود  کیفیت  لحاظ  به  را  برتر  کنند.  های  معرفی  ترغیب  گذاران  همچنین 

گذاران تر سرمایهتواند آثار مثبتی در ارزیابی دقیقپذیر میهای سرمایهتر در شرکتگذاری گستردهداران نهادی به سرمایهسهام

   از ارزش وجه نقد داشته باشد.

 شود:می ارائه شرح زیر به پیشنهادهایی آتی، هایپژوهش انجام منظوربه

بررسی نقش ساختار مالکیت )مالکیت مدیریتی یا خانوادگی( در ارتباط بین پایداری سود و ارتباط ارزشی نگهداشت  (1

 وجه نقد. 

 داشت وجه نقد.پایداری سود با ارزش نگهبررسی نقش راهبری مشارکتی در رابطه بین  (2

 داشت وجه نقد با عدم تقارن اطّلاعاتی شرکت. نقش کیفیت حسابرسی در رابطه بین ارزش نگه  (3

 

 هاي پژوهش محدوديت
 اند از: های پژوهش حاضر عبارتترین محدودیتبرخی از مهم

پژوهش، تعمیم نتایج به صنایع خاص باید با احتیاط  های مورد مطالعه در نمونه  با توجّه به تنوع نوع و ماهیت شرکت (1

 انجام گیرد. 

اند در صورت تعدیل از این بابت ممکن است نتایج متفاوتی حاصل  های مورداستفاده از بابت تورم تعدیل نشدهداده (2

 شود.

ها و بر کشور مؤثر هستند، در پژوهش حاضر  وجود شرایطی نظیر حوادث غیرمترقبه و شرایط سیاسی که بر شرکت (3

 اند. لذا در تعمیم نتایج پژوهش باید احتیاط کرد. در نظر گرفته نشده

که سال مالی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و اینبا توجّه به محدود بودن جامعه آماری به شرکت (4

 ها بایستی با احتیاط انجام گیرد. آنها منتهی به پایان اسفندماه است، تسری نتایج به سایر شرکت
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