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 ییایجغراف تیموقع نیبر ارتباط ب یمال تیاثر محدود یبررس

 شرکت و نگهداشت وجه نقد

 
  حسین فخاری

  یکلائیمشهد ینقد نیحس
 
 

 61/61/6311تاريخ پذيرش:                                                         61/70/6311تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

 در سطح نگهداشت وجه نقد ی تأثیر موقعیت جغرافیایی شرکت بربررس پژوهش نیهدف ا

بورس اوراق بهادار تهران است و همچنین به این موضوع پرداخته شده است که آیا  یهاشرکت

 ها است؟ برایهایی که از محدودیت مالی برخوردارند متفاوت از سایر شرکتاین رابطه در شرکت

طور شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به 911های مربوط به این منظور داده

آوری و مورد پردازش قرار گرفته است. برای موقعیت جغرافیایی جمع 9911مقطعی در سال 

و برای سطح نگهداشت وجه نقد، از وجه فاصله عنوان متغیر مستقل پژوهش از معیار کسینوس به

های از شاخص نیهمچن. ها استفاده شده استنقد نگهداری شده و استاندارد شده با دارایی

ه شد معیارهای محدودیت مالی بهره گرفته عنوانبهزینگالس و سود تقسیمی -وایتدوو، کاپلان

سطح  و موقعیت جغرافیایی شرکت نیب یداراو معن مثبتکه ارتباط  دهندمینشان  هایافتهاست. 

. استتر های دارای محدودیت مالی، قویو این ارتباط در شرکتوجود دارد  نگهداشت وجه نقد

های بورس اوراق بهادار تهران ددی بر وجود هزینه نمایندگی در شرکتها تأکید مجاین یافته

 .است

 مالی. محدودیت ،نگهداشت وجه نقد ،موقعیت جغرافیایی شرکت: های کليدیواژه

                                                 
 مسئول( سندهی)نو رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،یحسابدار اریدانش 

Email: h_Fakhari@umz.ac.ir 
 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو  

Email: hnm_1995@Yahoo.com 
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 همقدم -1
ی فناوری اطلاعات و ارتباطات، موقعیت جغرافیایی شرکت، های فراوان در حوزهپیشرفت باوجود

کند. استدلال بر این است که موقعیت ها نقش مهمی ایفا میشرکتهنوز هم در رفتار مالی 

های نظارتی بر اقدامات مدیران روی نگهداشت وجه نقد ها از طریق تواناییجغرافیایی شرکت

های دورتر از مراکز بزرگ شود که نگهداشت وجه نقد در شرکتفرض می درواقعگذارد. تأثیر می

های شرکت های مالی و مسائل نمایندگی بسیار بیشتر ازمحدودیتو مهم مالی کشور به دلیل 

وری، های فناپیشرفت دهنده این است که با وجوداین موضوعات نشاننزدیک به مراکز مالی است. 

ذاری گعملیاتی و سرمایه موقعیت جغرافیایی شرکت هنوز هم نقش مهمی در تعیین تصمیمات

گذاری مشترک، سرمایه هایگذاران اصلی مانند صندوقهکند. مجاورت شرکت با سرمایایفا می

شود تا کار نظارت گران مالی باعث میگذاری و تحلیلهای سرمایه، بانک9های پوششیصندوق

تواند موجب جغرافیایی می فاصله درواقعباشد.  برداشتهتوسط سهامداران، هزینه کمتری در 

و همچنین موجب کاهش اطلاع  داد سهامدارانهای نظارت بر مدیریت، کاهش تعافزایش هزینه

عواملی  (،2002، 2)گاسپار و ماسا  شودهای فنی شرکت و عملیات داخلی آن مدیریت از جنبه

 طور بالقوه موجب هزینه نمایندگی شوند.توانند بهکه می

 یشتریبگذاران تمایل شوند تا سرمایهدیگر این موارد عواملی هستند که سبب میعبارتیبه

تر کها نزدیهایی را داشته باشند که ازلحاظ جغرافیایی به آنگذاری در شرکتنسبت به سرمایه

(. لذا 2090، 5؛ چن، گومپرز، کوونر و لرنر2092، 1؛ لی و ژائو2091، 9هستند. )لی، دونقوی و لو

یرانی های اتواند بر نگهداشت وجه نقد در شرکتاین سؤال که آیا موقعیت جغرافیایی شرکت می

های مشابه این سؤال اثر بگذارد؟ موضوع قابل پژوهش است. همچنین با توجه به نبود پژوهش

تواند بر نگهداشت وجه نقد اثر بگذارد و این اثرگذاری در که چگونه موقعیت جغرافیایی می

مه بررسی خواهد بود. لذا در اداهای قابلهای دارای محدودیت مالی چگونه است؟ پرسششرکت

یل وتحلها و روش پژوهش پرداخته و پس از تجزیهپس از بیان پیشینه پژوهش به طرح فرضیه

گیری ارائه خواهد شد. علاوه بر این درنهایت برای تحلیل حساسیت ها و نتیجهها، یافتهداده

های پژوهش، از سایر معیارهای موقعیت جغرافیایی شرکت و نگهداشت وجه نقد استفاده یافته

 ها از قابلیت اتکای بالاتری برخوردار باشند.تا یافته کرده

                                                 
1 Hedge Funds 

2 Gaspar and Massa 

3 Li, Donghui and Luo 

4 Li and Zhao 

5 Chen, Gompers, Kovner and Lerner 
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 ادبيات و پيشينه نظری پژوهش -2

 موقعيت جغرافيایی -2-1
ه در ک استمنظور از موقعیت جغرافیایی شرکت، مختصات جغرافیایی یک شرکت از نظر مکان 

ت از جغرافیایی شرکگیری موقعیت این پژوهش به پیروی از مطالعات تجربی پیشین، برای اندازه

ده باشد استفاده شطول و عرض جغرافیایی شرکت، که کسینوس فاصله شرکت تا پایتخت می

، 9111، 9؛ کووال و مسکوویچ2091، 2؛ بوباکر، درویچ و لاسفر2092، 9است )وانگ و جانسون

همچنین  و ؛(2092، 5قول، گودهامی، نی، پیتمن و سادی؛ ال2002، 1لوقران و شولتز ؛2009

تا پایتخت و  2ایاتکا بودن نتایج پژوهش از دو معیار جایگزین دیگر شامل فاصله جادهجهت قابل

متغیر مجازی فاصله جغرافیایی شرکت تا پایتخت استفاده شده است. به عبارتی دیگر جهت 

یرا زنظر بوده است؛  ها تا پایتخت کشور مدها، فاصله آنگیری فاصله جغرافیایی شرکتاندازه

ترین منطقه در یک کشور است و رود پایتخت، ثروتمندترین و پرجمعیتکه انتظار می ناهمچن

های گذاری، صندوقسرمایه هایگران مالی، بانکتحلیل ماننددارای تعداد زیادی نهادهای مالی 

باشد )کووال و های بازنشستگی، دفاتر کارگزاری و ... میگذاری مشترک، صندوقسرمایه

؛ وانگ و جانسون، 2091؛ بوباکر و همکاران، 2090، 2؛ گویلاین و لوگالو2009، 9111کوویچ، مس

دهند که موقعیت جغرافیایی شرکت نقش مهمی بر (. ادبیات مالی و حسابداری نشان می2092

ی وجود، موضوعاما بااین ؛کندسازمانی ایفا میسازمانی و برونکنندگان درونتصمیمات استفاده

ها مورد غفلت قرار گرفته است پیامدهای بلندمدت گسترش گیری مالی شرکتتصمیم که در

ها است، شاید گسترش روزافزون فناوری اطلاعات و ارتباطات یکی از دلایل جغرافیایی شرکت

های فراوان در رغم پیشرفتتوان گفت علیاما از منظر نظریه نمایندگی می ؛مهم این امر باشد

موقعیت جغرافیایی شرکت همواره از نکات مورد توجه در امور مالی و حسابداری علوم ارتباطات، 

وسط سازی منافع شخصی تباشد. دلیل این امر، به جدایی مالکان از مدیران و تمایل به بیشینهمی

های نمایندگی را به دنبال خواهد داشت )بوبکری، گودهامی و باشد که خود هزینهمدیران می

دیگر، مطابق با نظریه قراردادها انتظار داریم که بین طرفین قرارداد، تضاد عبارتیه(. ب2092، 8صفر

                                                 
1 Wang and Johnson 

2 Boubaker, Derouiche and Lasfer 

3 Coval and Moskowitz 

4 Loughran and Schultz 

5 El ghoul, Guedhami, Ni, Pittman and Saadi 

6 Road Distance 

7 Guillain and Le Gallo 

8 Boubakri, Guedhami and Saffar 
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

این بنابر ؛تواند منجر به هزینه نمایندگی شوداین تضاد منافع می و ؛منافع وجود داشته باشد

های نمایندگی خصوصاً زمانی که محدودیت مالی وجود داشته منظور پرهیز از هزینهها بهشرکت

رود بین موقعیت کنند. بر همین اساس انتظار میتصمیم به نگهداشت وجه نقد میباشد 

های مالی جغرافیایی شرکت و میزان نگهداشت وجه نقد ارتباط وجود داشته باشد و محدودیت

نیز بر نگهداشت وجه نقد اثر گذاشته و رابطه بین موقعیت جغرافیایی و نگهداشت وجه نقد را 

 تشدید کند.

یگر مطابق با نظریه عدم تقارن اطلاعاتی استدلال بر این است که نزدیکی جغرافیایی از سوی د

را تسهیل کرده و از این رو به  گذاران، دسترسی بهتر به اطلاعات محلی شرکتبرای سرمایه

ای هانجامد، که در نهایت هزینهتر و بهتر قیمت در بازار اوراق بهادار میبینی و تحلیل دقیقپیش

همچنین در  (.2092تی کمتر را برای سهامداران به دنبال خواهد داشت )وانگ و جانسون، نظار

تر از هزینه تأمین مالی داخلی خواهد صورت عدم تقارن اطلاعات هزینه تأمین مالی خارجی گران

شود تا واحد تجاری وجه نقد بیشتری نگه دارد و این نگهداشت در بود و همین عامل سبب می

 محدودیت مالی وجود داشته باشد تشدید خواهد شد.زمانی که 

های با موقعیت ( در پژوهش خود دریافتند که شرکت2091در همین راستا بوباکر و همکاران )

های جغرافیایی دور از مراکز بزرگ و مهم مالی )پایتخت( به دلیل اقدامات نظارتی و محدودیت

سویی  ازکنند. به مراکز مالی نگهداری میهای نزدیک مالی، وجه نقد بیشتری نسبت به شرکت

( در پژوهشی به بررسی تأثیر موقعیت جغرافیایی 2099) 9دیگر، برایان، بیل، فرانسیس و ایفتخار

های روستایی و شهری بر سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند و دریافتند که سطح شرکت

های ناشی از گذاری و هزینههای سرمایههای شهری به دلیل فعالیتنگهداشت وجه نقد شرکت

( در 2090) 2های روستایی است. همچنین، آلمازان، دموتا، تیتمان و ایزالآن بیشتر از شرکت

هایی که از نظر جغرافیایی دور از مراکز بزرگ مالی توسعه یک مدل تحلیلی دریافتند که شرکت

فزایش وجه نقد شرکت ی آن اگذاری و در نتیجههای سرمایههستند تمایل بیشتری به فرصت

 دارند.

های تواند بر حوزهدهد که موقعیت جغرافیایی شرکت میمرور موضوعات فوق نشان می

ژوهش حاضر در صدد است تا به بررسی های واحد تجاری تأثیر بگذارد از این رو پمختلف فعالیت

 ارن اطلاعاتاثر جغرافیای شرکت بر نگهداشت وجه نقد در چارچوب نظریه نمایندگی و عدم تق

                                                 
1 Brian, Bill, Francis and Iftekhar  

2 Almazan, DeMotta, Titman and Uysal 
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های فوق مورد های مالی بر این رابطه را با توجه به نظریهپرداخته و همچنین اثر محدودیت

 سنجش و بررسی قرار دهد.

 نگهداشت وجه نقد و محدودیت مالی -2-2
امروزه وجه نقد یکی از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و ایجاد توازن بین آن و 

ترین عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تداوم فعالیت از مهمنیازهای نقدی، یکی 

تر باشد، این به معنی آن است هاست. از همین رو، هرچه طول چرخه تبدیل وجه نقد کوتاهآن

واند وجه تتر میوکار درگیر بوده و شرکت سریعکه سرمایه شرکت به مدت کمی در فرآیند کسب

روش تأمین نماید که نتیجه آن گردش بهتر وجه نقد و متعاقب نقد موردنیاز خود را از محل ف

(؛ اما عاملی که 9912آن، بهبود فرآیند مالی و عملیاتی شرکت خواهد بود )دستگیر و شهپری، 

که خود موجب  باشدها میهای مالی شرکتشود، محدودیتدر این میان کمتر به آن توجه می

شود. بر همین اساس، در زمان وجود محدودیت میپذیری در نگهداشت وجه نقد شرکت نوسان

گذاران بسیار بیشتر از سطح مالی، اهمیت سطح نگهداشت وجه نقد از نظر مدیران و سرمایه

ای هدیگر، چون در شرکتعبارتیهای فاقد محدودیت مالی است؛ بهنگهداشت وجه نقد در شرکت

ا هارزش شرکت اثر دارد لذا این شرکتدارای محدودیت مالی سطح نگهداشت وجه نقد بیشتر، بر 

-(. همچنین نتایج حاصل از پژوهش کاشانی9915کنند )ظفری، وجه نقد بیشتری نگهداری می

دهد که با استفاده از معیارهای تفکیکی سطح ( نشان می9981نژاد و رسائیان )پور، راسخی، نقی

ی اعنوان نمایندهتواند بهقد مینگهداشت وجه نقد و مدل وجه نقد مطلوب، سطوح نگهداری وجه ن

های مالی شدید تعبیر گردد. از سویی دیگر، مطالعات تجربی با مقایسه مستقیم از وجود محدودیت

ی هاگذاری به جریان نقدی در گروه شرکتتأثیر وجه نقد نگهداری شده بر حساسیت سرمایه

تر است )حقیقت و زرگر، های بدون محدودیت مالی قویدارای محدودیت مالی نسبت به شرکت

، 9؛ چانگ، بنسون و فاف9981، و همکاران پور؛ کاشانی9912نهندی و درخور، ؛ بادآور9912

واند تتوان گفت از آنجائی که موقعیت جغرافیایی میهای فوق می(. لذا با توجه به یافته2092

وجه نقد اثر بگذارد. تواند بر میزان نگهداشت عاملی مؤثر در دسترسی به وجه نقد باشد، می

های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی همچنین بدیهی است که این موضوع در شرکت

های دورتر، به دلیل متفاوت خواهد بود. به عبارتی دیگر فرض ما بر این است که شرکت

ند اتوهای مالی میمحدودیت کنند. دلیل اینهای مالی وجه نقد بیشتری نگهداری میمحدودیت

                                                 
1 Chang, Benson and Faff 
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های تقسیم سود و یا محدودیت در تأمین مالی باشد ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بالا، سیاست

 (.2091)بوباکر و همکاران، 

( معتقدند که محدودیت مالی به ناتوانی یا 9188) 9از طرفی دیگر، فزاری، هوبارد و پترسون

لی توجه به تأثیر محدودیت مابنابراین با ؛ شودسختی دسترسی به منابع تأمین مالی اطلاق می

بر نگهداشت وجه نقد انتظار داریم که محدودیت مالی بر ارتباط بین موقعیت جغرافیایی و 

 نگهداشت وجه نقد تأثیر داشته باشد.

های مختلفی ای است که محققان روشها موضوع پیچیدهاما تشخیص محدودیت مالی شرکت

ر ادبیات مالی دو دسته معیارها برای محدودیت مالی ارائه طورکلی درا بدین منظور ارائه دادند. به

 .معیار ترکیبی (2 ؛معیار منفرد (9 :شده است

 معيارهای منفرد -2-2-1
دهد که برای سنجش محدودیت مالی منفرد معمولاً از معیارهایی مانند مرور مطالعات نشان می

، اهرم مالی، ساختار مالکیت و های تجاریاندازه شرکت، عمر شرکت، نسبت سود تقسیمی، گروه

با توجه به دسترسی  ؛ که(9981پور و همکاران، شود )کاشانیسطح نگهداری وجه نقد، استفاده می

 در این پژوهش از نسبت سود تقسیمی استفاده شده است. هاداده

 نسبت سود تقسيمی

دی هایی که سوشرکتکنند، در مقایسه با هایی که سود تقسیم میرود شرکتاصولاً انتظار می

در  اهکنند، کمتر در معرض محدودیت مالی قرار دارند؛ زیرا زمانی که توانایی شرکتتقسیم نمی

توانند از طریق توقف پرداخت سود سهام، بخشی دسترسی به منابع مالی خارجی کاهش یابد، می

تر از ها کوچکآنهایی که نسبت سود تقسیمی از کمبود منابع مالی را جبران کنند. لذا شرکت

ای ههای موجود در نمونه باشد در گروه شرکتمقادیر میانگین نسبت سود تقسیمی تمام شرکت

بندی های بدون محدودیت مالی طبقهبا محدودیت مالی و در غیر این صورت در گروه شرکت

 خواهند شد.

 معيارهای ترکيبی -2-2-2
های منفرد با ی مالی ترکیب شاخصهاهای ترکیبی برای کشف محدودیتمنظور از شاخص

( 9112) 2زینگالس-معمولاً در ادبیات مالی از دو معیار ترکیبی شامل: کاپلان ؛ کهباشدیکدیگر می

 شود.( استفاده می2002) 9و وایتدوو

                                                 
1 Fazzari, Hubbard and Peterson 

2 Kaplan and Zingales 

3 Whited and Wu 
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 KZزینگالس -شاخص کاپلان

محدودیت های دارای ها در دو گروه شرکتبندی شرکت( برای طبقه9112کاپلان و زینگالس )

 که شامل پنج متغیر زیر است: های بدون محدودیت مالی، معیاری را ابداع کردندمالی و شرکت

(9) 𝐾𝑍𝑖 = −1.002
𝐶𝐹𝑖

 𝐴𝑖

+ 0283
𝑀𝑖

𝐵𝑖

+ 3.139
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖

𝐴𝑖

− 39.368
𝐷𝑖𝑣𝑖

𝐴𝑖

− 1.315
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖

𝐴𝑖

 

جریان نقد عملیاتی، نسبت ارزش بازار به دفتری، اهرم مالی، سود تقسیمی  متغيرها به ترتيب:

ها را بر حسب درجات محدودیت مالی )شاخص ها شرکتسهام، وجه نقد نگهداری شده است. آن

KZ زینگالس -کاپلان مدل 9988دسته تقسیم کردند. البته تهرانی و حصارزاده در سال  5( به

 باشد:صورت زیر میارائه مجدد نمودند که به را با توجه به مختصات ایران

(2) 𝐾𝑍𝑖 = 17.33 − 37.486 (
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖  

𝐴𝑖
) − 15.21 (

𝐷𝑖𝑣𝑖

𝐴𝑖
) + 3.39 (

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖

𝐴𝑖
) − 1.402

𝑀𝑖

𝐵𝑖
 

سازی شده، زینگالس که توسط تهرانی و حصارزاده بومی-در مقاله حاضر از شاخص کاپلان

دیت مالی و بدون محدودیت مالی استفاده های دارای محدوها به گروهبندی شرکتبرای طبقه

ها محاسبه شده است. روش کار به این صورت بود که در ابتدا این شاخص را برای همه شرکت

-ردیم شرکتـا محدودیت تقسیم کـه دو گروه بدون محدودیت و بـا را بـهکرده و سپس شرکت

ها از میانه شده آنص محاسبهگیرند که مقدار شاخهایی در گروه دارای محدودیت مالی قرار می

های بدون محدودیت مالی ها کمتر باشد و در غیر این صورت، در گروه شرکتشاخص کل شرکت

 گیرند.قرار می

 WWشاخص وایتدوو 

های بدون های دارای محدودیت مالی و شرکتبندی شرکت( برای طبقه2002وایتدوو )

 بینی کردند:پیشصورت زیر محدودیت مالی، معیار جدیدی به

(9) 𝑊𝑊𝑖 = −0.091 𝐶𝐹𝑖 − 0.06 𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖 + 0.021 𝐿𝑒𝑣𝑖 − 0.044 𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖

+ 0.102 𝐼𝑆𝐺𝑖 + 0.035 𝑆𝐺𝑖 
به ترتیب شامل متغیرهای: جریان نقد عملیاتی، متغیر مجازی سود تقسیمی،   شاخص وایتدوو

صنعت شرکت و نرخ رشد فروش شرکت ها، نرخ رشد فروش اهرم مالی، لگاریتم طبیعی دارایی

ها محاسبه باشد که در ابتدا این شاخص را برای همه شرکتاست. روش کار به این صورت می

ها را به دو گروه بدون محدودیت و با محدودیت تقسیم کردیم شرکتی در کرده و سپس شرکت

شده آن از میانه محاسبهگیرد که مقدار شاخص های دارای محدودیت مالی قرار میگروه شرکت

های بدون محدودیت ها بیشتر باشد و در غیر این صورت، در گروه شرکتشاخص کل شرکت
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ها در بازار سرمایه ایران بوده ها سنجش اعتبار آنگیرد. دلیل استفاده از این شاخصمالی قرار می

 (.9988زاده، ؛ تهرانی و حصار9912؛ حقیقت و زرگر، 9912است )بادآورنهندی و درخور، 

های متعدد در سایر کشورها رغم وجود پژوهشهای فوق نشان داده است علیبازنگری پژوهش

در بازار سرمایه ایران، تاکنون پژوهشی به بررسی تأثیر موقعیت جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد 

در صدد  های مالی نپرداخته است با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش حاضربا توجه به محدودیت

ود: شبررسی این موضوع است با توجه به این امر سؤال اصلی پژوهش حاضر به شرح زیر ارائه می

موقعیت جغرافیایی شرکت چه تأثیری بر نگهداشت وجه نقد دارد؟ و اثر محدودیت مالی بر این 

 فرآیند چگونه است؟

 شناسی پژوهشروش -3
 شده بر اساس آنعدم تقارن( و سؤال مطرحهای پژوهش )نظریه نمایندگی و منطبق با نظریه

 :طرح استصورت زیر قابلهای پژوهش بهفرضیه

 .موقعیت جغرافیایی شرکت بر نگهداشت وجه نقد تأثیرگذار است اول: هيفرض

های دارای محدودیت تأثیر موقعیت جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت دوم: هيفرض

 بدون محدودیت مالی بیشتر است.های مالی در مقایسه با شرکت

 روش پژوهش -4

قلمرو  ذاماند، لها در طی سال بدون تغییر باقی میکه موقعیت جغرافیایی بیشتر شرکتازآنجایی

ازار ـــب ی پژوهشقلمرو مکان همچنین وباشد می 9911سال صورت مقطعی در پژوهش به یزمان

  ایهشرکت  هیمنظور انجام تحقیق، کلبه است بورس اوراق بهادار تهران  کشور، مشخصاً    هیسرما 

عنوان جامعه در نظر گرفته شــده و  به 9911ســال  انیحاضــر در بورس اوراق بهادار تهران در پا

شده های نمونه با توجه به ویژگیشرکت  با توجه به روش انتخاب هدفمند،  . اندهای زیر انتخاب 

ــرکت ــرایط انتخاب هدفمند   نمونه  911های مورد مطالعه به تعداد نهایی ش ــید. ش ــرکت رس ش

 صورت زیر بوده است:ها بهنمونه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند.جزء شرکت 9911در سال  .9

 تا پایان سال از بورس اوراق بهادار حذف نشده باشند. 9911از ابتدای سال  .2

 باشد.ها در دسترس های موردنیاز پژوهش در مورد آنداده .9

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.سال مالی آن .1

گذاری های سرمایهها، مؤسسات مالی و شرکتهای بیمه، لیزینگ، بانکجزء شرکت .5

 نباشند.
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در این پژوهش اطلاعات مربوط به منابع نظری تحقیق از منابع مختلف مانند کتب، نشریات و 

شده  آوریهای معتبر جمعهای اینترنتی یا کتابخانهمقالات داخلی و خارجی با استفاده از پایگاه

از  پژوهش، یهاهیاز فرض کیجهت آزمون هر های مورد بررسی. های تجربی نمونهاست و داده

 ه است.قرار گرفت وتحلیلتجزیهمورد پردازش و  9ایویوز افزاربه کمک نرم آوری وسایت کدال جمع

 متغيرهای پژوهشمدل و  -5
 های زیر استفاده شده است:های اول و دوم پژوهش، از مدلبرای آزمون فرضیه

 ( برای آزمون فرضیه اول1رابطه )

(1) 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖 =  𝛽0 +  𝛽1 𝐿𝑜𝑔 𝐷𝑖𝑠𝑖   𝛽2 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 +  𝛽3 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖  +  𝛽4 𝐿𝑒𝑣𝑖  + Ɛ 
 ( برای آزمون فرضیه دوم5رابطه )

(5) 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖 =  𝛽0 +  +𝛽1 𝐹𝐶𝑖 + 𝛽2 𝐿𝑜𝑔 𝐷𝑖𝑠𝑖 + 𝛽3 𝐹𝐶𝑖 ∗ 𝐿𝑜𝑔 𝐷𝑖𝑠𝑖

+  𝛽4 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 +  𝛽5 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 +  𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖  +  Ɛ    
 متغير وابسته -5-1

(، این 9111) 2به پیروی از اُپلر، پینکوویتز، استولز و ویلیامسون(: iCashنگهداشت وجه نقد )

 صورتها بهشده است. خالص داراییها محاسبهمتغیر از تقسیم مجموع وجه نقد به خالص دارایی

های شده است. همچنین برای تحلیل حساسیت یافتهها منهای وجه نقد محاسبهکل دارایی

ها یو نسبت وجه نقد به کل دارای پژوهش از دو معیار دیگر وجه نقد: نسبت وجه نقد به فروش

 استفاده کردیم.

 متغير مستقل برای مدل اول -5-2

به این معنا  .در این پژوهش فاصله جغرافیایی است متغیر مستقل(: iDis Logلگاریتم فاصله )

عنوان معیار سنجش فاصله جغرافیایی در نظر گرفته فاصله محل شرکت تا استان تهران به که

عنوان پایتخت، ثروتمندترین و تهران به شده است. دلیل این انتخاب بدین سبب بود که

های مختلف و تعداد زیادی نهادهای مالی ترین استان در کشور است که در آن شرکتپرجمعیت

-گذاری مشترک، صندوقهای سرمایهگذاری، صندوقهای سرمایهگران مالی، بانکتحلیل مانند

ی فاصله شرکت تا مرکز کشور سبهمنظور محاهای بازنشستگی و دفاتر کارگزاری وجود دارد. به

است استفاده شده است )کووال و  bو  aگیری فاصله بین دو نقطه از فرمول زیر که برای اندازه

؛ بوباکر و همکاران، 2092قول و همکاران، ؛ ال2002؛ لوقران و شولتز، 9111،2009مسکوویچ، 

2091:) 

                                                 
1 Eviews 

2 Opler, Pinkowitz, Stulz and Williamson 
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(2) 
𝐷𝑖𝑠𝑖  𝑎𝑏 =  𝑎𝑟𝑐 𝑐𝑜𝑠[𝑐𝑜𝑠(𝑙𝑎𝑡 𝑎)  ∗  𝑐𝑜𝑠(𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑎)  ∗  𝑐𝑜𝑠(𝑙𝑎𝑡 𝑏)  

∗  𝑐𝑜𝑠(𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑏)  +  𝑐𝑜𝑠 (𝑙𝑎𝑡 𝑎)  ∗  𝑠𝑖𝑛 (𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑎)  
∗  𝑐𝑜𝑠(𝑙𝑎𝑡 𝑏)  ∗  𝑠𝑖𝑛 (𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑏)  +  𝑠𝑖𝑛 (𝑙𝑎𝑡 𝑎)  
∗  𝑠𝑖𝑛(𝑙𝑎𝑡 𝑏)]  ∗  (2Л𝑟)/360   

 که در آن:

(lat( و )long عرض و طول مکان )گیری به درجه( باشند )اندازهجغرافیایی شرکت و تهران می

برابر با  Л ؛ وکیلومتر( است 2928شعاع زمین ) rاستخراج شده است و  9که از سایت نجوم ایران

باشد. در این پژوهش صرفاً از لگاریتم این رابطه برای محاسبه دقیق متغیر موقعیت می 91/9

 جغرافیایی شرکت استفاده شده است.

های پژوهش از دو معیار دیگر موقعیت جغرافیایی به همچنین برای تحلیل حساسیت یافته

بدین گونه که اگر  2ها به کیلومتر و متغیر مجازی فاصلهای شرکتهای لگاریتم فاصله جادهنام

 شرکت در خارج از پایتخت قرار دارد یک و در غیر این صورت صفر استفاده شده است.

 کننده برای مدل دومتعدیلمتغير  -5-3

وهش به پیروی از بوباکر و در این پژ (:iFC*Log Disاثر متقابل فاصله و معيار محدودیت )

 عنوانزینگالس و معیار وایتدوو به-( از معیارهای سود تقسیمی، معیارکاپلان2091)همکاران 

ت ت جغرافیایی شرکمعیارهای محدودیت مالی استفاده شده است. برای بررسی رابطه بین موقعی

های دارای محدودیت مالی، از اثر متقابل متغیر مجازی محدودیت و نگهداشت وجه نقد در شرکت

 مالی و موقعیت جغرافیایی شرکت استفاده شده است.

 متغيرهای کنترلی -5-4
های کنترلی زیر جهت بررسی اثر موقعیت جغرافیایی مبتنی بر ادبیات و پیشینه پژوهش از متغیر

 :نگهداشت وجه نقد استفاده شده است بر

های رشد شرکت است که مطالعات قبل رابطه بیانگر فرصت :(iGrowthهای رشد )فرصت

؛ گانی، ازکان 2092 9دهد )مارکو و سانچزمثبت بین آن و میزان نگهداشت وجه نقد را نشان می

های رشد، از نسبت کیو توبین استفاده شده است که گیری فرصت(. برای اندازه2002 1و ازکان

های شرکت تقسیم بر ارزش دفتری عبارت است از: مجموع ارزش بازار سهام عادی و بدهی

 ها.دارایی

                                                 
1 www.noojum.com 

2 Distance-Tehran 

3 Marco and Sanchez 

4 Guney, Ozkan and Ozkan 
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طبق نظریه موازنه، رابطه مورد انتظار میان اندازه شرکت و نگهداشت  (:iSizeاندازه شرکت )

-نتوان جریاپذیری بیشتری دارند، میبزرگ انعطافهای وجه نقد منفی است. از آنجا که شرکت

ها انتظار داشت. در نتیجه کمتر در معرض خطر ورشکستگی قرار های نقد پایدارتری را برای آن

تری به منابع تأمین مالی دارند )گارسیا، های کوچک، دسترسی آساندارند و نسبت به شرکت

شده های شرکت محاسبهله لگاریتم طبیعی دارایی(. اندازه شرکت به وسی2001، 9سولانو و بالستا

 است.

میزان استفاده از بدهی برای تأمین مالی  شرکت است که اهرم مالیبیانگر  (:iLevاهرم مالی )

های آن یدارای بر جمعهای شرکت ع بدهیوجممم سیدهد. اهرم مالی از تقمین ها را نشادارایی

عنوان عاملی ا که اهرم مالی خود بهجاز آن(. 2008، 2، کبیر و جینگگئورگ) است شدهمحاسبه

 رود، اگر قدرت بازپرداختتوانایی شرکت برای انتشار اوراق بدهی جدید به شمار می برای تعیین

پذیری مالی بالاتری برخوردار است، در تأمین مالی توسط شرکتی بالا باشد از انعطاف هایهزینه

 و سطحیان اهرم مالی داری نماید؛ بنابراین ارتباط مممکن است وجه نقد کمتری نگه هجنتی

 (.2002، 9، فلوراکیس و ازکانارسلان) شودبینی میصورت منفی پیشنگهداری وجه نقد به

ها کمتر از مقادیر هایی که سود تقسیمی آنشرکت :(iFC) متغير مجازی محدودیت مالی

دار هایی که مقو همچنین شرکت شندهای موجود در نمونه بامیانگین سود تقسیمی تمام شرکت

-ها کمتر باشد و شرکتها از میانه شاخص کل شرکتزینگالس آن-شده کاپلانشاخص محاسبه

ها بیشتر باشد در ها از میانه شاخص کل شرکتشده وایتدوو آنهایی که مقدار شاخص محاسبه

-این صورت در گروه شرکتپذیرند و در غیر های با محدودیت مالی هستند و یک میگروه شرکت

پذیرند )بادآورنهندی و درخور، بندی خواهند شد که صفر میهای بدون محدودیت مالی طبقه

 (9912؛ حقیقت و زرگر، 9912

  

                                                 
1 Garcia, Solano and Ballesta  

2 George, Kabir and Jing 

3 Arslan, Florackis and Ozkan 
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصيفی -6-1
آمار  تیمورد مطالعه، خلاصه وضع یرهایو متغ یدرباره نمونه آمار شتریمنظور کسب شناخت ببه

 جدولپژوهش در  رهاییمتغ یفیآمار توص است. دهیمحاسبه گرد پژوهش یرهایمتغ یفیتوص

 :ارائه شده است( 9)

 پژوهش رهايیمتغ يفیآمار توص(. 1جدول )
انحراف 

 معیار
 متغیر/آماره نماد هامشاهده میانگین میانه هبیشین کمینه

500/5 550/5 874/5 520/5 500/5 000 Cash  داراییوجه نقد به خالص 

560/5 550/5 807/5 500/5 500/5 000 Cash 1 به فروش وجه نقد 

580/5 550/5 028/5 522/5 506/5 000 Cash 2 وجه نقد به کل دارایی 

050/5 770/0 580/2 746/0 476/0 000 Log DIS لگاریتم فاصله 

560/0 555/5 806/7 560/0 040/0 000 Road DIS لگاریتم فاصله جاده 

800/5 555/5 555/0 555/0 044/5 000 Tehran DIS متغیر مجازی فاصله 

600/5 852/5 707/8 004/0 002/0 000 Growth های رشدفرصت 

668/0 004/00 867/00 000/08 600/08 000 Size اندازه شرکت 

206/5 050/5 850/0 047/5 605/5 000 LEV اهرم مالی 

448/5 555/5 580/2 770/0 270/0 000 FC*Log Dis 
 اثر متقابل فاصله و محدودیت

 سود تقسیمی

085/5 555/5 502/2 770/0 005/5 000 FC*Log Dis 
 اثر متقابل فاصله و محدودیت

 زینگالس-کاپلان

088/5 555/5 502/2 770/0 088/5 000 FC*Log Dis 
 اثر متقابل فاصله و محدودیت

 وایتدوو

 نیگانیپژوهش، دارای م وابسته ریعنوان متغبه هاییدارا خالص به وجه نقد و معادل آننسبت 

است.  نیانگیها کمتر از مشرکت بیشترنسبت در  نیمعنا که ا نیاست. به ا 029/0 انهیو م 091/0

 ریواقع مشابه با متغر است. د 282/9 انهیم و 822/9 نیانگیم یدارا موقعیت جغرافیایی نیهمچن

صیفی . از سویی دیگر آمار تواست نیانگیها کمتر از مشرکت بیشتردر  ریمتغ نیوابسته پژوهش، ا

ی به درجه های مورد بررسمتغیر اصلی فاصله جغرافیایی بیانگر لگاریتم فاصله جغرافیایی شرکت

مثال فاصله بین یک شرکت شهرستانی تا پایتخت ایران با توجه به فرمول بیان عنوانباشد، بهمی

عنوان ماکسیمم به 019/2باشد که لگاریتم آن عدد درجه می 990( 2شده در رابطه شماره )

لگاریتم فاصله در جدول بالا قرار گرفته است. همچنین فاصله یک شرکت تهرانی تا پایتخت طبق 

باشد دلیل این امر بدان سبب است که مختصات طول و درجه می 20( 2فرمول مدل شماره )
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-صورت کیلومتر )اندازهسایت نجوم قرار دارد نه بهها بر مبنای درجه در عرض جغرافیایی شرکت

عنوان مینیمم لگاریتم شود که در جدول بالا بهمی 221/9گیری به درجه(؛ که لگاریتم آن عدد 

 شده است.فاصله جغرافیایی محاسبه

 آمار استنباطی -2-6

 نتایج آزمون فرضيه اول

جغرافیایی شرکت بر نگهداشت وجه نقد در جدول ( در مورد تأثیر موقعیت 1نتیجه برآورد رابطه )

های رفت در شرکت( ارائه شده است. بر اساس فرضیه اول مطابق با نظریه نمایندگی انتظار می2)

در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر موقعیت جغرافیایی شرکت بر نگهداشت وجه نقد  پذیرفته شده

( مثبت 1موقعیت جغرافیایی شرکت در رابطه ) دیگر توقع داریم ضریبعبارتبه؛ مثبت باشد

بنابراین، فرضیه ؛ دار استمعنی %11داری کلی مدل در سطح اطمینان بیانگر معنی Fباشد. آماره 

شود. نتایج به دست آمده در مورد این فرضیه با نتایج پژوهش مشابه اول این پژوهش تأیید می

پژوهش  این اینکه به همچنین با توجه بقت دارد.( مطا2091انجام شده توسط بوباکر و همکاران )

 ناپذیر بود که برای حل آن از روشها اجتنابداده واریانس ناهمسانی شده، انجام صورت مقطعیبه
استفاده شده است، در این روش اگر واریانس خطاها به شکل مثبتی با مجذور یکی از  9وایت

انحراف معیار ضرایب شیب را نسبت بـه روش  متغیرهای توضیحی در ارتباط باشد، تصحیح وایت

دهد. در این حالت، آزمون فرضیه به شکل معمولی، افـزایش می رگـرسیون حداقل مربعات

ای که برای رد فرضیه صفر، شواهد بیشتری موردنیاز گونهگیرد، بهتری صورت میکارانهمحافظه

خطی بین رها نشان از عدم وجود هممتغی VIF(. همچنین آماره 11: 9911باشد )افلاطونی، می

 های زیر ارائه شده است.متغیرها دارد که در جدول
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 (. نتایج آزمون فرضیه اول2جدول )
+ Ɛ iLev 4βi + Size3 + βiGrowth2 + β iLog DIS1 + β0 = βiCASH 

 آثار تصادفی
 متغیر

VIF آماره  معناداریt نماد متغیر ضریب خطای استاندارد 

- 000/5 5550/5- 0204/5 5550/5- C ضریب ثابت 

25/0 556/5 7700/2 0002/5 8006/5 Log Dis لگاریتم فاصله 

00/0 072/5 5080/5 5265/5 5554/5 Growth های رشدفرصت 

02/0 560/5 4050/0- 5040/5 5004/5- SIZE اندازه شرکت 

00/0 550/5 6080/2- 5404/5 2080/5- LEV اهرم مالی 

 ضریب تعیین 04/5

 ضریب تعیین تعدیل شده 07/5

 Fآماره  (5555/5) 002/8

 دوربین واتسون 00/0

 نتایج آزمون فرضيه دوم

ها در محدودیت مالی در فرضیه دوم به این موضوع پرداخته شده است که در شرایطی که شرکت

 داخلی شرکت نیازقرار دارند دسترسی به منابع مالی خارج شرکت دشوارتر است لذا به منابع 

های دارای محدودیت مالی تمایل بالایی به انباشت وجه نقد جهت شرکتو ازاین بیشتری دارند؛

رود بین دوری شرکت از مراکز بزرگ و مهم مالی حاصل از جریان نقدی دارند، بنابراین انتظار می

 داشته باشد؛ تری وجودو میزان انباشت وجه نقد در صورت وجود محدودیت مالی رابطه قوی

 از الگو برآورد نتایج تفسیر توانیم برایبنابراین با توجه به مجازی بودن متغیر محدودیت مالی می
 به را صفر که ارزش ایطبقه یا گروه که صورتبدین»نماییم،  تفاضلی استفاده مبدأ از عرض روش
 مشترک، از مبدأ عرض جزء لذا دهیم،می قرار نظر مد پایه گروه عنوان با دهدمی اختصاص خود

 نام دارد، مبدأ تفاضلی از عرض مجازی، متغیر به مربوط ضریب و است پایه گروه مبدأ از جزء عرض
ضریب عرض از مبدأ گروه  از 9 ارزش دارای گروه مبدأ از عرض ضریب اختلاف میزان بیانگر که چرا

 (.212: 9919)گجراتی، « پایه است

کنیم خروجی رگرسیون حاکی از مثبت و معنادار مشاهده می( 9که در جدول ) ناهمچن

است. لذا تحلیل  %10و  %11بودنِ ضرایب اثر متقابل فاصله و محدودیت مالی در سطح اطمینان 

 باشد:صورت زیر مینتایج برآورد الگو برای تأیید فرضیه دوم پژوهش به

که شرکت دارای محدودیت زمانی  ضریب نگهداشت وجه نقد با توجه به فاصله شرکت برای

 های مختلف در سه معادله:گیرینیست با فرض اندازه مالی
E (Cash, FC = 0) 

(0918/0 ،0202/0 ،0905/0)= 2β  
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زمانی که شرکت دارای محدودیت  و ضریب نگهداشت وجه نقد با توجه به فاصله شرکت برای

 های مختلف در سه معادله:گیریمالی است با فرض اندازه
E (Cash, FC = 1) 
β2 + β3 =)0/0905 +0/9502( ،)0/0202 +0/2225( ، )0/0918 +0/1992( 

 یا
(1295/0 ،9999/0 ،9802/0=( 3+ β2  β  

کنید طور که مشاهده میهمان (9شده طبق جدول شماره )ضرایب محاسبه به توجه با

ر بین محدودیت مالی دمتوسط نگهداشت وجه نقد با توجه به فاصله جغرافیایی با در نظر گرفتن 

معنی است. همچنین با توجه به معنادار دار نبودن عرض از مبدأ بیها با توجه به معنیشرکت

 که یک صورتبدین شود،می تأیید دوم اثر متقابل فاصله و محدودیت مالی فرضیه ضرایب بودن

سود  واحد برای 9502/0تغییری برابر  به منجر اثر متقابل فاصله و محدودیت تغییر واحد

وایتدوو  واحد برای شاخص 1992/0زینگالس و -واحد برای شاخص کاپلان 2225/0تقسیمی، 

برابر  لگاریتم فاصله به تغییری تغییر واحد همچنین یک ؛ وشوددر نگهداشت وجه نقد می

واحد  0202/0واحد در صورت وجود محدودیت مالی با توجه به معیار سود تقسیمی،  0905/0

 نگهداشت وجه نقد متوسط واحد برای معیار وایتدوو در 0918/0زینگالس و -عیار کاپلانبرای م

 .شودمی

ضریب نگهداشت وجه نقد با توجه به فاصله شرکت برای  اینکه به اشاره در فرضیه دوم با

( بیشتر 1295/0 ،9999/0 ،9802/0) (β2  +β3زمانی که شرکت دارای محدودیت مالی است )

زمانی که شرکت دارای محدودیت  نگهداشت وجه نقد با توجه به فاصله شرکت برایاز ضریب 

 FC یبضر که زمانی یعنی،؛ گردد( است، تأیید می0918/0 ،0202/0 ،0905/0) β2 مالی نیست

 شود.می ای محدودیت مالی است دارای ارزش یککه نماینده شرکت دار
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 73/ بهار 73شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 (. نتایج آزمون فرضیه دوم7جدول )

 معیار

 متغیر

 ووو  وایتد زینگالس-کاپلان سود تقسیمی

 معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب معناداری tآماره  ضریب

C 2502/5 000/5 062/5 0676/5 646/5 800/5 0000/5 700/5 805/5 

FC 6004/5- 050/2- 500/5 8240/5- 604/0- 050/5 7400/5- 202/0- 550/5 

Log Dis 5050/5 244/5- 770/5 5756/5 008/5 000/5 5004/5 882/5- 604/5 
FC*Log 

Dis 
0052/5 656/2 550/5 2620/5 440/0 565/5 8007/5 070/0 555/5 

Growth 5250/5 478/0 562/5 5500/5 005/5 706/5 5005/5 788/0 542/5 

Size 5540/5- 455/0- 570/5 5082/5- 028/0- 550/5 5504/5- 028/0- 262/5 

Lev 0006/5- 080/8- 555/5 5700/5- 070/2- 500/5 0062/5- 002/0- 555/5 

R2 20/5 00/5 60/5 

R2  تعدیل

 شده
27/5 20/5 64/5 

 F 420/02 (5555/5) 800/08 (5555/5) 002/08 (5555/5)آماره 

دوربین 

 واتسون
45/0 70/0 70/0 

بیانگر اثر متقابل فاصله و محدودیت مالی بر که  β3داری ضریب در نهایت با توجه به معنی

دهنده کند، نشانرا اخذ می 9و  0مقدار  FCباشد؛ در زمانی که نگهداشت وجه نقد شرکت می

دار محدودیت مالی بر رابطه بین تغییرات نگهداشت وجه نقد و فاصله جغرافیایی تأثیر معنی

معنادار است، بنابراین  %11ان هر سه مدل در سطح اطمین Fهمچنین آمـاره  .شرکت است

توان گفت که الگوی پژوهش در کل معنادار بوده و متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح می

 ی الگو را دارند.متغیر وابسته
 

 های حساسيتآزمون -7
-ا آزمون حساسیت در مورد دادهـای مکمل یـههای پژوهش آزمونافتهـمنظور بررسی اعتبار یبه

از معیارهای جایگزین متغیر مستقل و متغیر وابسته برای تست  ؛ کهدر دسترس انجام شدهای 

 حساسیت مدل استفاده شده است.

 عيارهای جایگزین نگهداشت وجه نقد( بر اساس م4برآورد رابطه ) -7-1
( با 2091در این بخش، معیارهای نگهداشت وجه نقد را با توجه به پژوهش بوباکر و همکاران )

 اند از:. این دو معیار عبارتمورد سنجش قرار دادیم معیار دیگردو 
 ها.معیار اول؛ نسبت وجه نقد به فروش و معیار دوم؛ نسبت وجه نقد به کل دارایی

در  (1)نتایج آزمون حساسیت با وارد کردن معیارهای جایگزین وجه نقد به مدل شماره 

 ( ارائه گردیده است:1جدول )
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 بر اساس معیارهاي جایگزین وجه نقد (4)رآورد رابطه (. نتیجه ب4جدول )
 دوربین واتسون معناداری متغیر مستقل ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین مدل

Cash 1 05/5 80/5 0658/5 (555/5= ) Prob. 07/0 

Cash 2 88/5 80/5 2808/5 (555/5= ) Prob. 40/0 

 جایگزین موقعيت جغرافيایی شرکت( بر اساس معيارهای 4برآورد رابطه ) -7-2
( 2091های بوباکر و همکاران )در این بخش، معیارهای موقعیت جغرافیایی را با توجه به پژوهش

وارد  (1)در مدل شماره  ( با دو معیار جایگزین متغیر فاصله9111،2009و کووال و مسکوویچ )

 اند از:؛ که این دو معیار عبارتشده است

ه ای تا پایتخت به کیلومتر محاسبی جادهکه از طریق فاصله ایفاصله جادهم لگاریتمعیار اول؛ 

 شود.می

که یک متغیر مجازی است، اگر شرکت در خارج از پایتخت قرار دارد یک و در و معیار دوم؛ 

 گیرد.غیر این صورت صفر می

ه دل شمارنتایج آزمون حساسیت با وارد کردن معیارهای جایگزین موقعیت جغرافیایی به م

 ( ارائه گردیده است:5در جدول ) (1)

 بر اساس معیارهاي جایگزین موقعیت جغرافیایي (4)(. نتیجه برآورد مدل 5جدول )
 دوربین واتسون معناداری متغیر مستقل ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین مدل

Road Distance 60/5 65/5 5822/5 (555/5= )Prob. 42/0 

Distance-Tehran 65/5 00/5 0564/5 (555/5= )Prob. 45/0 

 هایی با نتایج اصلی ارائه شده در پژوهش منطبق است.توان گفت، چنین یافتهدر مجموع می

 گيریبحث و نتيجه -8
هدف از این پژوهش بررسی تأثیر فاصله جغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد بوده و این تأثیر در  

 محدودیت مورد بررسی قرار گرفته است نتایج به دست های با محدودیت مالی و بدونشرکت

 دهد که موقعیت جغرافیایی شرکت بر سطحآمده از آزمون فرضیه اول این پژوهش نشان می

ا از هدیگر با افزایش فاصله شرکتعبارتبه؛ داری داردنگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معنی

  کند.ها افزایش پیدا میجه نقد شرکتمراکز بزرگ و مهم مالی )پایتخت( سطح نگهداشت و

همچنین مطابق با نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش، با مقایسه تأثیر موقعیت جغرافیایی شرکت 

های دارای محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی، مشخص بر نگهداشت وجه نقد در گروه شرکت

های بدون محدودیت رکتهای دارای محدودیت مالی نسبت به ششد که این رابطه در شرکت

اشت نگهد توان نتیجه گرفت که دلیلهای پژوهش میتر است. لذا با توجه به آزمون فرضیهقوی

باشد. ا میـهونه شرکتـگالی اینـهای مر از پایتخت، محدودیتـهای دورتوجه نقد شرکت
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ه است که زمانی ک های حاصل از فرضیه دوم پژوهش، حاکی از ایندیگر، نتایج و یافتهعبارتیبه

گردد، وابستگی و حساسیت شرکت نسبت به منابع داخلی رو میشرکتی با محدودیت مالی روبه

ه ـه ببا توج  بنابراین؛ یابدهای تأمین مالی نیز افزایش میعنوان یکی از روش)وجه نقد مازاد( به

یم محدودیت در تقس توانمعیار محدودیت در سود تقسیمی دلیل تأیید فرضیه دوم پژوهش را می

شود و همچنین به ه نقد میـه خود موجب افزایش سطح نگهداشت وجـکود و انباشت آنـس

شود های نظارتی و نمایندگی میرؤیت کمتر اقدامات مدیریتی که خود موجب افزایش هزینه

 (.2091دانست )بوباکر و همکاران، 

یی که محدودیت مالی وجود دارد، هاتوان چنین استدلال نمود که در شرکتطورکلی میبه

طورکلی دور بودن از مراکز بزرگ و مهم مالی، تأمین به دلیل دور بودن از سهامداران عمده و یا به

ها تشرک ها در مقایسه با سایرهای زیادی در پی داشته و بنابراین این شرکتمالی خارجی هزینه

که ازآنجایی دیگرعبارتیکنند. بهگهداری میهای خود وجه نقد مازاد بیشتری نبرای اجرای پروژه

-شرکت اثر می های دارای محدودیت مالی سطح نگهداشت وجه نقد بیشتر، بر ارزشدر شرکت

-کنند. بر این اساس نتایج آزمون فرضیهها وجه نقد بیشتری نگهداری میگذارد، لذا این شرکت

( مطابقت دارد. همچنین 2091) های پژوهش با پژوهش انجام شده توسط بوباکر و همکاران

بلی های قها در این پژوهش با یافتههای مالی بر نگهداشت وجه نقد شرکتتأثیرگذاری محدودیت

( 2092( و چانگ و همکاران )9981پور و همکاران )(، کاشانی9912توسط بادآورنهندی و درخور )

 همخوانی دارد.

 های پژوهشپيشنهادها و محدودیت -9
ها جهت بهینه کردن بازده گذاریشود که در انتخاب سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

های مالی مترتب بر آن ها و همچنین نوع صنعت و محدودیتپورتفوی به موقعیت مکانی شرکت

هایی که از سطوح ها را در شرکتهای آتی این بررسیتوان در پژوهشتوجه نمایند. همچنین می

 ی و یا هزینه نمایندگی برخوردارند مورد آزمون قرار داد.متفاوت حاکمیت شرکت

توانند بر تعمیم دهی نتایج شک هر پژوهشی مستثنا از محدودیت نیست؛ عواملی که میبی

ه های سهامی عام پذیرفتبا توجه به اینکه این پژوهش فقط در بین شرکت پژوهش مؤثر باشند.

ا ی های سهامی وته است لذا نتایج آن به سایر شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرف

شده  های سهامی عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که فاقد مجموعه شرایط بیانشرکت

وان به تمی بودند قابل تعمیم نیست. همچنین، از فقدان منابع داخلی در زمینه پژوهش مورد نظر

 .های پژوهش اشاره کردیکی دیگر از محدودیت
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 منابع -11

در تحقيقات حسابداری و  Eviewsوتحليل آماری با (. تجزیه9911افلاطونی، عباس. )

 ، تهران: انتشارات ترمه.2چاپ ، مدیریت مالی

ی رابطه بین محدودیت مالی ارزش وجه نقد بررس. (9912) یونس و سعید درخور. ،بادآور نهندی

 .922-981(: 8)2 حسابداریهای تجربی پژوهشگذاری. و خالص سرمایه

های نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی . تأثیر جریان(9988) رضا حصارزاده.و  رضا، تهرانی

 .50-22(: 9)9 تحقيقات حسابداری گذاری.گذاری و کم سرمایهبر بیش سرمایه

نگهداری های مالی و وجه نقد (. تأثیر محدودیت9912حقیقت، حمید و یعقوب زرگر فیوجی. )

های کاربردی در گزارشگری پژوهشگذاری به جریان نقدی. شده بر حساسیت سرمایه

 .911-921 (:9)2 مالی

های رشد بر ساختار (. تأثیر سرمایه در گردش و فرصت9912دستگیر، محسن و امید شهپری. )

 .12-920(: 99)1 فصلنامه حسابداری مالیسرمایه. 

های ای با تأکید بر محدودیتنقد مازاد بر مخارج سرمایه (. تأثیر وجه9915ظفری، سبحان. )

 .909-929 (:95)1 فصلنامه بورس اوراق بهادارمالی. 

های مالی و (. محدودیت9981نژاد و امیر رسائیان. )پور، محمد؛ سعید راسخی؛ بیژن نقیکاشانی

-پيشرفتن. های نقدی در بـورس اوراق بهادار تهراگـذاری بـه جریـانحساسیت سرمایه

 .59-21 (:2)2 های حسابداری

، تهران: 99، ترجمه: حمید ابریشمی، چاپ مبانی اقتصادسنجی( 9912گجراتی، داموار. )
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