
Quarterly Financial Accounting 

E-ISSN: 2783-4417 

Vol. 14, Issue 2, No. 54, Summer 2022, p 85-100 

Received: 05.06.2022 Accepted: 09.02.2023 
 

Research Paper 

The Impact Determining the Moderating Role of Financial Constraints and Growth 

Opportunities in the Impact of Excess Cash on Company Value 

 

Ardeshir Baharvand 

  Department of Accounting, Isfahan (Khorasgan) Branch, Islamic Azad University, Isfahan, Iran. 

dr.bahar1359@gmail.com 

 

Mohsen Dastgir 

    Department of Accounting, Isfahan (Khorasgan) Branch, Islamic Azad University, Isfahan, Iran. 

m.dastgir@khuisf.ac.ir 

 

Afsaneh Soroushyar 

  Department of Accounting, Isfahan (Khorasgan) Branch, Islamic Azad University, Isfahan, Iran. 

a.soroushyar@khuisf.ac.ir 

 

Abstract 

The main purpose of the company is to maximize the value of shareholders' equity. To achieve this goal, the 

management seeks to increase the stock market value and consequently increase the value of the company. 

Holding excess cash by companies leads to the formation of agency conflict between managers and shareholders, 

which increases the authority of the manager and can cause damage to the interests of shareholders. Cash is one 

of the important and vital resources in any profit-making unit. A company that does not have enough cash may 

go bankrupt. In this regard, the aim of the current research is to investigate the effect of excess cash on company 

value, considering the moderating role of financial constraints and growth opportunities on this relationship, 

among companies listed on the Tehran Stock Exchange in the 10-year period between 2015 to 2022 . 

 The statistical population of this research was the companies admitted to the Tehran Stock Exchange, and 116 

companies were selected using the systematic elimination method. Baron and Kenny (1986) model was used to 

test the hypotheses. 

The research findings showed that excess cash has a positive and significant effect on the value of the company. 

Research findings regarding the moderating role of financial constraints and growth opportunities showed that 

financial constraints and growth opportunities do not affect the relationship between excess cash and company 

value. The findings of the present research can help in improving the company's cash management policies in 

situations where the company is limited in financial resources or facing investment opportunities, so that the 

company can create more added values for the owners. 

 

Keywords: Excess Cash, Firm Value, Financial Constraints, Growth Opportunities. 

 

Introduction  

Studies show that the amount of cash retention in companies admitted to the Tehran Stock Exchange is 6% on 

average (Kiamarthi & Ahmadi, 2022; Maleki, Jalalinia & Hamzai, 2023). Theoretically, the liquidity of the 

company can affect the decision making in the company. For example, by maintaining financial flexibility, a 

company can maintain its normal operation and inflow of assets, thereby increasing its market value. Companies 

can reduce potential risk and increase company value by maintaining an appropriate level of liquidity (Du, Wu & 

Liang, 2016). Cash reserves held by companies have increased significantly in recent years. Managers in 

commercial companies that have high free cash flow invest in projects that generate non-monetary returns. As a 

result, they lead to the expansion of companies' investment, and the so-called excessive investment occurs in 

these companies (Jensen, 1986). Decreasing the liquidity of shares causes the price of shares to decrease and as a 

result increases the risk of liquidity of the companies' shares. 
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Method and Data 

Based on the results, the current research is of applied type; because different people can use its results. Based on 

the method, it is descriptive-correlation type. In terms of the nature of the data, the type of research is 

quantitative. In addition, in terms of the type of reasoning, it is considered inductive-deductive. In terms of post-

event time dimension and in terms of information collection methods and techniques, it is archival type. In terms 

of its nature, it is an original (first-hand) research. The statistical population of the research is all the companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange. 

 

Findings 

The results of the first hypothesis test of the research indicated that excess cash has a positive and significant 

effect on the value of the company. The results of the test of the second hypothesis of the research indicated that, 

firstly, the financial limitation has a significant effect on the value of the company, but it does not have a 

significant effect on the relationship between excess cash and the value of the company. The results of the third 

hypothesis test indicated that growth opportunities do not have a significant effect on the relationship between 

excess cash and company value. 

 

Conclusion and discussion 

Considering that keeping cash has a positive and significant effect on the value of the company, it is suggested to 

the managers of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange to always keep an appropriate level of 

cash to use investment opportunities so that they can In this way, improve the value of the company. Considering 

that different methods have been proposed to measure the variables of the research, it is suggested to measure the 

variables with other valid models in future researches and compare the results with the findings of the current 

research. Also, it is suggested to conduct the current research using macroeconomic variables as a moderating 

variable, because macroeconomic variables can affect the liquidity of the society and cause companies to 

experience financial and liquidity turbulences. 
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 چکیده: 

اصلی شرکت به حداکثر رسانیدن ارزش حقوق صاحبان سهام است. مدیریت برای رسیدن به این هدف به دنبال افزایش   هدف

افزایش ارزش شرکت است. نگهداری وجه نقد مازاد توسط شرکت  تبعبهارزش بازار سهام و   گیری تضاد  ها منجر به شکلآن 

سهامداران می و  مدیران  بین  امرنمایندگی  این  که  تواند  شود  و مس  مدیر  اختیارات  افزایش  به   موجب  رسیدن  آسیب  باعث 

گردد. وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد انتفاعی است. شرکتی که دارای وجه نقد کافی نباشد،  منافع سهامداران می

بر ارزش شرکت، با توجه به وجه نقد مازاد    تأثیرممکن است دچار ورشکستگی شود. در این راستا، هدف پژوهش حاضر، بررسی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های رشد بر این رابطه، در بین شرکتنقش تعدیلگری محدودیت مالی و فرصت

 است.  1400تا  1393های ساله بین سال 7  در بازه زمانی

از روش حذف سامانمند،  شده در بورس اوراق بهادار تهرهای پذیرفتهاین پژوهش، شرکت جامعه آماری  ان بود که با استفاده 

 ( استفاده شد. 1986ها، از مدل بارون و کنی )شرکت انتخاب شد. برای آزمون فرضیه  116

های پژوهش در خصوص نقش  معناداری بر ارزش شرکت دارد. یافته  مثبت و  تأثیرهای پژوهش، نشان داد وجه نقد مازاد  یافته  

های رشد بر رابطه بین وجه نقد رشد نشان داد که محدودیت مالی و فرصت  هایفرصتمالی و    هایمحدودیت  کنندگیتعدیل

مدیریت وجوه نقد شرکت در شرایطی    هایسیاست در بهبود    تواندمیپژوهش حاضر    هاییافتهندارد.    تأثیرمازاد با ارزش شرکت  

با   یا  و  است  مالی  منابع  در  دچار محدودیت  تا  باشدمیروبرو    گذاریسرمایه  هایفرصتکه شرکت  نماید  کمک    وسیلهبدین، 

 بیشتر برای مالکان ایجاد نماید.  افزودهارزش شرکت بتواند 
 

 . رشد هایفرصت مالی،  محدودیت  شرکت، ارزش  مازاد،  نقد  وجههای کلیدی:  واژه
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 مقدمه 
میانگین   طوربه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    های شرکت دهد که میزان نگهداشت وجه نقد در  نشان می  هابررسی

تواند  نقدینگی شرکت می  از لحاظ نظری،(.  1401  ، ئی  حمزه  و نیا    جلالی ،  ؛ ملکی1400باشد )کیامرثی و احمدی،  می  درصد   6

تصمیم در شرکت  بر  مثال،  تأثیرگیری  برای  انعطاف  بگذارد.  مالی،با حفظ  می  پذیری  و  یک شرکت  خود  عادی  عملکرد  تواند 

توانند ریسک بالقوه را کاهش داده و ارزش ها میرا حفظ کند و در نتیجه ارزش بازار آن را افزایش دهد. شرکت ها داراییورودی 

  ها شرکتذخایر نقدی نگهداری شده توسط    .(2016،  1، وو و لیانگمناسب نقدینگی افزایش دهند )دو   ا حفظ سطحشرکت را ب

تجاری که جریان نقد آزاد بالایی دارنـد،    هایشرکت مدیران در  است.    یافتهافزایش  توجهیقابلهای اخیر به میزان  در طی سال

بـازده    هاییطرحدر   پولیکـه  وجود    غیر  گسـترش  کنندمی  گذاریسرمایه،  آورندمیبه  موجـب  نتیجـه  در   گذاری سرمایه. 

این    گذاریسرمایه  اصطلاحبهو    شوند می  هاشرکت در  از حد  میزان  (.  2،1986)جنسـن  دهد میرخ    هاشرکتبیش  نقد  کاهش 

شود. افزایش ریسک  ها میسهام شرکت نقد شوندگی سهام، باعث کاهش قیمت سهام و در نتیجه باعث افزایش ریسک  وندگی ش

شوندگی شرکت   نقد  ارزش  و  معاملات  حجم  کاهش  میباعث  برای ها  شرکت  در  مازاد  نقد  وجه  وجود  دیگر  سوی  از  شود. 

ها برای سهامداران است که این امر باعث افزایش  شرکت   گونهاینهام  سودآور باعث ایجاد جذابیت س  هایپروژهگذاری در  سرمایه

ریسک   کاهش  و  معاملات  هزینه  کاهش  معاملات،  شوندگی حجم  میشرکت  گونهاینسهام    نقد  )ایرانی،  ها  (.  1396شود 

بر ارزش 2007)  3همچنین، دیتمار و مارت اسمیت اثرات وجه نقد مازاد  ( دریافتند که ساختار حاکمیت شرکتی بر چگونگی 

است مهم  بسیار  رابطه  ؛شرکت  شرکت  ارزش  آزاد  بنابراین  نقد  وجه  با  مثبت  در    .داردای  رو  این  دارای   هایی شرکتاز  که 

همچنین وجوه نقد اضافی ارزش کمتری  .حاکمیت شرکتی بهتری هستند، وجه نقد اضافی ارزش بیشتری برای سهامداران دارد

 (. 2015، 4، کیم، کیم و ژانگ ها بیشتر است )چانگآندارد که عدم تقارن اطلاعات در  هاییشرکت برای سهامداران در 

  تأمینهای با محدودیت مالی، اتکای بیشتر به منابع  مستند به ادبیات پژوهش، یک راه برای کاهش اثرات معکوس در شرکت

دا )داراییمالی  نقدی  و موجودی  نقدی  از جمله جریان  است. شرکتخلی  نقدی(  مالی خارجی  های  با محدودیت  مواجه  های 

  هایی شرکتوجه مخارج ضروری استفاده کنند. مطابق با این دیدگاه    تأمین  منظوربههای نقدی در دسترس  توانند از داراییمی

کنند )دنیس و  شکلات بیشتری روبرو هستند وجه نقد بیشتری انباشت میکه در به دست آوردن سرمایه از خارج از شرکت با م

های مواجه با محدودیت مالی سهم  ( نشان داد، بنگاه2004)  6ویزباخ   و  کاپملو  آلمیدا،  هاییافته(. از سویی،  2010،  5سیبیلکو 

های دارای محدودیت مالی، نگهداری کنند. در واقع شرکتانداز میوجه نقد پس  صورتبه های نقدی خود را  بیشتری از جریان

مالی یک نوع    دودیتدهند، زیرا محهای وجوه نقد افزایش میهای نقدی خود را در پاسخ به افزایش نوسانات جریان موجودی 

های وجوه نقد آتی، باعث ایجاد انگیزه  های جاری و آتی به وجود آورده، با وجود ریسک جریان گذاریرقابت و تضاد بین سرمایه

که دارای محدودیت مالی بیشتر هستند، باید وجوه نقد    هاییشرکتبنابراین  ؛  شوداندازهای احتیاطی میجهت اقدام برای پس

 (.1392که دارای محدودیت مالی کمتری هستند، نگهداری نمایند )بادآورنهندی و درخور،  هایی شرکتقایسه با بیشتری در م

  هایشرکتوجه نقد مازاد بر ارزش    تأثیررشد در    هایفرصت پژوهش حاضر با هدف تعیین نقش تعدیلگری محدودیت مالی و  

بالا بودن نرخ بهره بانکی،    به دلیلست. ایران از کشورهایی است که  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته ا

مالی در آن در مقایسه با بسیاری از کشورها بیشتر است. از سویی تورم افسارگسیخته سالیان گذشته در ایران    تأمین  هایهزینه

بایست  ها می بنابراین شرکت؛  یابد  روزانه کاهش یافته و قدرت خرید پولی کاهش   صورتبهباعث آن گردیده است تا ارزش پول  

های  ها در سیاستشرکت  که درصورتیریزی نمایند که بتوانند از وجوه نقد خود به بهترین شکل استفاده نمایند.  برنامه  نوعیبه

کاهش   باعث  تورمی  اثر  که  روبرو شده  نقد  از حد وجوه  بیش  انباشت  با  نمایند،  موفق عمل  نتوانند  نقد خود  نگهداشت وجه 

 
1 Du, Wu & Liang 
2 Jensen 
3 Dittmar & Mahrt-Smith 
4 Chung, Kim, Kim & Zhang 
5 Denis & Sibikov 
6 Almeida, Capmello & Weisbach 
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                                                                            87بهاروند و همکاران                        شرکت  ارزش  بر  مازاد  نقد  وجه  تأثیر  در  رشد  هایفرصت  و  مالی  محدودیت  تعدیلگری  نقش  تعیین

 

نگهداری شده می نقد  رفتن  قدرت خرید وجوه  از دست  نقد موجب  نیاز وجوه  از  نگهداشت کمتر  مقابل،  نقطه  در  یا  و  گردد 

ها در  -ها تحمیل خواهد نمود. همچنین شرکتمالی زیادی را به شرکت  تأمین  هایهزینهشده و یا    گذاریسرمایههای  فرصت

تری به مدیریت منابع مالی خود اقدام نمایند، زیرا در  بایست به نحو مطلوبشرایطی که با محدودیت مالی مواجه هستند، می

تواند به  مواجه خواهند گردید. بر این اساس پژوهش حاضر میبا افزایش ریسک شرکت و خطر ورشکستگی    توجهیبی صورت  

ها و میزان رشد ارزش  ینده شرکتمدیران در مدیریت صحیح منابع مالی در اختیار، به تحلیل گران و سهامداران در ارزیابی آ

ضرورت و ها کمک نماید. لذا با توجه به ک شرکتس کنندگان مواد اولیه و کالا در تعیین ریشرکت و به اعتباردهندگان و تأمین

 : زیر بوده است سؤالاتیافتن پاسخی به  اهمیت موضوع و خلأ پژوهشی موجود در ایران، این پژوهش به دنبال

دارد؟ و    تأثیردارد؟ آیا محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت    تأثیرآیا وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت  

 های رشد بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت تأثیرگذار است؟آیا فرصت

در   پژوهش حاضر  اساس،  این  پرداخ  ابتدابر  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  بیان  به  به  پژوهش    شناسیروشته و سپس 

از   استفاده  با  سپس  شد.  خواهد  به    هایروشپرداخته  استنباطی  و  توصیفی  آمار  دو  قالب  در    هایداده  وتحلیلتجزیهآماری 

 گردآوری شده پرداخته و در نهایت به تفسیر نتایج و ارائه پیشنهادات کاربردی پرداخته شده است. 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
کنند  طلب سعی میمخالف ریسک هستند. مدیران فرصت   ها آنکنند این است که  دلایلی که مدیران وجه نقد نگهداری میاز  

وجه نقد بیشتری را به هزینه سهامداران نگهداری کنند. از آنجا که نگهداری وجه نقد مازاد امکان انجام اقدامات خودسرانه را 

تواند آثار زیانباری بر ارزش شرکت داشته گذاری در وجه نقد میدهد، سرمایهدیران میبرای پرهیز از اصول بازار سرمایه به م

تواند وجه نقد را به  های نمایندگی نظریات مدیریتی به این معنی است که مدیریت میباشد. با این تفسیر فرض وجود هزینه

اما   شرکت کم    نقد شوندگی(. زمانی که میزان  1395،  فرزادی، امیری و  به نفع خود نگهداری کند )فروغیهزینه سهامداران 

های خاص خود اما این اقدام، هزینه؛  مالی خارجی روی خواهد آورد  تأمین، به  مدتکوتاههای  باشد، شرکت برای پرداخت بدهی

ر ریال  گذاران ارزش بیشتری برای هبنابراین در صورت نگهداشت وجه نقد اضافی در شرکت، سرمایه؛  را در پی خواهد داشت

اضافی   نقد  اگر در زمان سررسید بدهی، سطح  اند؛  قائلوجه  برخوردار باشد، شرایط متفاوت    نقد شوندگیاما  ثبات  از  شرکت 

اطلاع از این موضوع   گذاران با خواهد بود، زیرا دیگر وجه نقد اضافی برای شرکت ایجاد ارزش بیشتری نخواهد کرد و سرمایه

 (. 2012، 1، یانگ و رحماننقد اضافی قائل خواهند شد )سان ارزش کمتری برای هر ریال وجه

شرکت توانایی  کوتاه برآورده برای نقدینگی  تعهدات  خودکردن  باشد،   مدت  بالاتر  شرکت  نقدینگی  نسبت  هرچه  است. 

برای شرکت  است.   تعهداتش انجام توانایی  دارند،  هاییشرکتبالاتر  نقدینگی  از  بالایی  سطح  چشم  طوربه که  اندازهای  حتم، 

سرمایه برای  میخوبی  محسوب  سرمایه شوند،گذاران  شرکتزیرا  بهگذاران  را  بتوانند  می خوب عملکرد داشتن ها  تا  شناسند 

(.  2021،  2تری و ویکسوانا یابد )پوافزایش می نیز هاآناست که ارزش شرکت   این بدان معنی که قیمت سهام را افزایش دهند،

 گذارد.   تأثیرتواند بر ارزیابی کیفی یک شرکت در واقع ارزش شرکت تصویری از عملکرد شرکت است که می

مالی    تأمینچندین عامل یعنی سیاست بدهی، توانایی شرکت برای اداره امور مالی در    تأثیرتواند تحت  ارزش شرکت می 

ت سهام و سود باشد. هدف شرکت افزایش رفاه صاحبان شرکت با به حداکثر رساندن  همه تعهدات شرکت، مقیاس شرکت، قیم

رساندن   حداکثر  به  است.  مالی  مدیریت  تصمیمات  هدایت  برای  مناسب  هدف  یک  شرکت  ارزش  افزایش  است.  سهام  قیمت 

اس پول  زمانی  ارزش  و  خطر  عوامل  گرفتن  نظر  در  با  درآمد  یا  سود  رساندن  حداکثر  به  شرکت،  سدانا ارزش  و  )ساری  ،  3ت 

( ارزش شرکت تابعی از چگونگی تخصیص سهام بین افراد درونی )نظیر مدیران( و  1999) 4(. به زعم جنسن و مک لینگ2020

گذاری در سرمایهتواند با  نهادی( شرکت است. موجودی نقد با توجه به تأثیرات متفاوت آن )هم می  گذارانسرمایهبیرونی )نظیر  
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های دارای ریسک در پروژه  گذاریسرمایهبا    تواندمیهای سودآور موجب بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت شده و هم  پروژه

 گراییلی   صفری،  ها بوده است )نوروشدیران شرکت گذاران و مسرمایه  موردتوجهزیاد موجب کاهش ارزش شرکت شود( همواره  

بایست بین نیازهای مالی خود و موجودی ها میتوازن، نگهداشت وجه نقد شرکتبر اساس تئوری  (.  1397،  یانسری  مؤمنی   و

آسیب رساندن این توازن برقرار نباشد، موجب مشکلات متعدد برای شرکت از جمله  کهدرصورتی نقد خود توازن برقرار نمایند و 

ری نمایندگی، در صورت انباشت زیاد  . همچنین بر اساس تئو (1،2009)ریدیک و ویتد   شودبه ارزش شرکت و قیمت سهام می

نقد در شرکت،   راستای کسب سود و    به دلیلوجوه  اینکه مدیران در  امکان  بر مدیر  منافع شخصی    تأمیننبود نظارت کافی 

به   سایر    گذاریسرمایهدست  با  مقایسه  در  بزنند  حد  از  بیش  و  مدیران    هاشرکتزیاد  و  بوده  دلیل  ها شرکتبیشتر  عدم    به 

(. 3،2019؛ بویان و هوکز 2،2011لی و پاول داشت )دقت کافی نخواهند    گذاریسرمایهبرای    هاپروژهمحدودیت مالی در انتخاب  

برای تصاحب    هایشرکتهمچنین   بالا  نقدینگی  ایجاد    به دنبال تمایل بیشتری داشته و مدیران    ترکوچک  های شرکتدارای 

امر   این  بود که  بر  امپراطوری خواهند  ب  طلبیقدرتشرکت و    های فعالیتموجب کاهش تمرکز مدیر  آثار منفی  ر  گردیده که 

(، نیز اعتقاد دارد که در غیاب ناقص  1974)  5همچنین، استیگلتز  (.4،2009، هایلی و وردی عملکرد شرکت خواهد داشت )بیدل

شرکت مالی  تصمیمات  بازار  شرکت  بودن  ارزش  بر  ایننمی  تأثیرها،  علت  وضعیت،    گذارد.  این  در  که  مالی    تأمین است 

هیچمی  سازمانیبرون وجود  بدون  این،  بر  علاوه  گیرد.  صورت  منطقی  بهای  با  و  مشکلی  هیچ  بدون  همواره  صرف تواند  گونه 

می مالی  نامساعد  شرایط  به  منجر  نه  و  دارد  فرصت  هزینه  نه  نقد،  وجه  نگهداری  مالیات،  یا  حالت،  نقدینگی  این  در  شود. 

به  دارایی  نگهداری راجع  تصمیمات  و  بوده  نامربوطی  عامل  نقدی،  دارایی  گذاریسرمایههای  ثروت  در  بر  تأثیری  نقدی،  های 

 (. 1395سهامداران ندارد )ملکی، 

ها و  خود را ابتدا با سود انباشته، پس از آن با بدهی  موردنیازها، منابع مالی  کند که شرکتنظریه سلسله مراتبی بیان می 

مالی است. در نتیجه، از آنجا که    تأمین های  کنند. هدف از رعایت این ترتیب، کاهش هزینهمی  تأمینسرانجام با انتشار سهام،  

د تا بتواند در مرحله اول از  دهد، تمایل به انباشت وجه نقد دارمالی را بر منابع خارجی ترجیح می  تأمینمدیریت منابع داخلی  

رود که بین  بر اساس این نظریه انتظار می  طورکلیبهمالی را انجام دهد و به خارج از شرکت مراجعه نکند.    تأمینداخل شرکت  

از سوی دیگر، بر اساس نظریه جریان نقدی آزاد، مدیران   .نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه مثبت وجود داشته باشد

تصمیمات انگیزه   خصوص  در  بتوانند  و  دهند  افزایش  را  خود  کنترل  تحت  منابع  تا  کنند  انباشت  را  نقد  وجه  که  دارند 

و تشخیص    گذاریسرمایه مدیران می  مند بهرهاز قدرت قضاوت  از قدرت  به سهامداران  پرداخت  از سوی دیگر  شوند.  و  کاهد 

مالی    تأمین  کهدرحالیسرمایه، تحت کنترل و نظارت قرار گیرند  سرمایه، توسط بازارهای    تأمینممکن است در صورت نیاز به  

را قادر می نمایند )آمرداخلی مدیران  این نظارت شانه خالی  از  تقارن اطلاعاتی  دیگربیانبه(.  2012،  6سازد  ، در وضعیت عدم 

جریان است  ممکن  پروژهمدیران  در  را  نقدی  سرمایههای  سودآور  غیر  چنین  های  کنند؛  ثروت پروژهگذاری  کاهش  هایی 

(. بر اساس این  2005،  7کند )چانگ و کیممی  تأمینسهامداران را به همراه خواهد داشت؛ اما احتمالاً منافع شخصی مدیران را  

 .گرددمی بینیپیشنظریه، رابطه منفی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 

موجودی شرکت نگهداری  مالی،  با محدودیت  را  های  نقد  جریانهای  نوسانات  افزایش  به  پاسخ  افزایش  در  نقد  وجوه  های 

برای  می اقدام  سرمایه جهت  بین  تضاد  و  رقابت  نوع  یک  مالی  زیرا محدودیت  می  اندازهایپسدهند،    علاوهبهشود.  احتیاطی 

(. مدیریت باید  1020،  8مالی و مدیریت مطالبات، بر وضعیت نقدینگی شرکت مؤثرند )کمپلو، گراهام و هاروی  تأمینهای  روش

محدودیت   سطح  با  شرکت  تأمینمتناسب  نماید.  مالی  شرکت  در  نقد  وجوه  نگهداری  به  مبادرت  دارای   هاییشرکتها  که 

که دارای محدودیت مالی کمتری هستند   هاییشرکتمحدودیت مالی بیشتر هستند باید وجوه نقد بیشتری نگهداری نمایند و  
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تواند  می  گذاریسرمایهعدم تعادل بین محدودیت مالی، وجوه نقد نگهداری شده و میزان    وجوه نقد کمتری نگهداری نمایند.

مالی و یا در    تأمینهای  های شرکت را افزایش دهد. حال یا در قالب هزینه شرکت را دچار مشکلات نقدینگی نموده و هزینه

ها را تهدید خواهد نمود. از طرفی رشد ی شرکت ها در نهایت سودآورقالب هزینه فرصت از دست رفته که هر دوی این هزینه

شرکت میآتی  نیز  میزان ها  و  نقد  وجه  ارزش  مالی،  محدودیت  بین  رابطه  در  و  مدیریت  صحیح  تصمیمات  به  منوط  تواند 

باشدسرمایه سرمایه ؛  گذاری  سطح  به  توجه  با  نقد  وجه  نگهداری  میزان  به  توجه  در  بنابراین  دارای    هاییشرکت گذاری  که 

 (.1392باشد )بادآور نهندی و درخور،  گیریتصمیمهای تواند برای مدیریت شرکت از اولویتمحدودیت مالی هستند می

فراهم نکنـد.  هاآنشت وجه نقد منافع مالی خاصی برای شود، امکان دارد نگهداهنگامی که شرکت با فرصت رشد بالا مواجه می

های با فرصـت رشـد ها با فرصت رشد بالا نسبت به شرکتدهد که ارزش وجه نقد در شرکتدرست است که مطالعات نشان می

نی منـافع شود که در شرایط کنوهایی میکم، بیشتر است، اما نگهداشت وجه نقد همراه با فرصت رشد بالا، باعث کاهش فرصت

کند؛ بنابراین حسابرسان ممکن است این وضعیت را در نظر گرفته و ارزیابی خود را از ریسک حسابرسی و مدیران را حداقل می

( با فرضـیه جریـان نقـدی آزاد بـر روی مسـئله 1986های افزایش دهند. در مقابل، جنسن )تلاش حسابرسی در چنین شرکت

احتمال زیـاد حسابرسـان توجـه بیشـتری بـه های با فرصـت رشـد کـم بـهکند در شرکتاخلاقی هزینه نمایندگی استدلال می

دهد، منـابع نقـدی خـود را بـه سـمت گذاری را از دست میهای سرمایهکنند. هنگامی که شرکت فرصتنگهداری وجه نقد می

، شـرکت در پـی دارد )همتـی  دهد و تبعاتی هماننـد کـاهش ارزششود سوق میهایی که باعث حداکثر کردن ارزش نمیپروژه

 هایی با فرصت رشد بالاتری مواجـهرود شرکت(. همچنین بر اساس تئوری انتظارات منطقی، انتظار می1398،  پور  علی  امیری و

مالی برون شرکتی داشـته باشـند و بـه همـین دلیـل   تأمیندر بازار، توان بیشتری برای    هاآنهستند، به دلیل مطلوبیت سهام  

در دسـترس نبـودن وجـوه نقـد   به دلیل،  هاشرکتزاد کمتری را انباشت نمایند. بر اساس تئوری نمایندگی در این  وجوه نقد ما

نمایندگی کمتر بوده و مدیران تمرکز بیشتری بر بهبود عملکرد مالی شرکت و در نتیجه افزایش ارزش شرکت   هایهزینهمازاد،  

وجوه نقد مازاد بر ارزش   تأثیررشد در    هایفرصت(. بر این اساس انتظار بر این است که  1،2010کوهن و زاروینداشت )خواهند  

 شرکت نقش تعدیلگری ایفا نماید.

مدیریتی شـرکت در نگهـداری   هایسیاستمحدودیت مالی موجب تغییر    رودمیاز سویی بر اساس ادبیات پژوهشی، انتظار  

مبلغی است که شرکت برای   یدهندهنشانقرار دهد. محدودیت مالی    تأثیرت  وجوه نقد شده و از این طریق ارزش شرکت را تح

زمـانی در محـدودیت  هاشـرکت دیگربیانبه(. 2،2017هی و رندارد )مورد نظر خود در دسترس   هایگذاریسرمایهمالی    تأمین

، هـابرد و فـازاریباشند )ف روبرو  با یک شکا  مالی قرار دارند که بین مصارف داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده

بیشـتر بـر اقـدامات   اندشـدهکه دچـار محـدودیت مـالی    هاییشرکت، مدیران  طلبیفرصتبر اساس تئوری    (.1988  ،3پترسون

در زمان محـدودیت مـالی، سـرمایه  هاشرکت. بلندمدت خود را کاهش خواهند داد هایگذاریسرمایهتمرکز نموده و    مدتکوتاه

 یافـتکاهش فروش و افـول ورود جریانـات نقـدی، کـاهش خواهـد  به دلیلنیز   هاآنتری حفظ نموده و وجوه نقد  عملیاتی کم

ی هـاداراییو    هـاموجودیدر    گذاریسـرمایه(. محدودیت مالی موجب عدم امکان  2012  ،4، فلانری، هانکینز و اسمیت)فالکاندر

و کسب سود کاهش یافته و در نتیجه ارزش شـرکت بـا افـول  گذاریسرمایهجاری شده و با سرمایه عملیاتی، توان شرکت برای 

عملیـات  سرمایه عملیاتی کمتری بـرای اجـرای هاشرکتدر دوران محدودیت مالی، (. 5،2017حبیب و حسنشد )روبرو خواهد  

(. 2019، 6و میـاه هوانـگ  بهوییان،  ،)حبیب  نمایندمیجاری    هایهزینهپرداخت    و بخش زیادی از سرمایه را صرف  تجاری دارند

مالی خارجی، بر وجـوه  تأمینکاهش توان   به دلیلدر دوران محدودیت مالی،    هاشرکت،  مراتبیسلسههمچنین بر اساس تئوری  

 به دلیـلدر شرایط محدودیت مالی .  یافتکاهش خواهد    هاآنو تولید، سودآوری    گذاریسرمایهداخلی تمرکز نموده و با کاهش  

محـدودیت منـابع  بـه دلیـلکـه  گیردمیمالی از طریق ابزارهای داخلی در دستور کار قرار   تأمینکاهش اعتبار بیرونی شرکت،  
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(. در شـرایطی کـه شـرکت در 1،2019نـائم و لـی) یافتکاهش خواهد  گذاریسرمایه هایفرصتکان استفاده از مالی داخلی، ام

محدودیت مالی قرار دارد، اعتباردهندگان بیرونی اعتماد کمتری به شرکت نمـوده و هزینـه سـرمایه افـزایش خواهـد یافـت. در 

وان کمتری برای نگهداشت وجه نقد خواهـد داشـت و کمبـود مالی با محدودیت مواجه شده و شرکت ت  تأمینچنینی شرایطی  

، حسـن، کیـانی، خـان و شـد )آکسـارو کاهش ارزش شـرکت خواهـد    گذاریسرمایه  هایفرصتوجوه نقد باعث از دست دادن  

 وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت گردد. تأثیربنابراین انتظار بر این است که محدودیت مالی موجب تعدیل  ؛ (2،2022احمد

 گردد.های انجام شده در این حوزه در ادامه ارائه میبرخی پژوهش

اعظم یبحب و  خان  بهاتی،  وجود 2022)  3،  زمان  در  شرکت  ارزش  و  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  عنوان  با  پژوهشی  در   )

که بین سطح نگهداشت    اندرسیدهسطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت به این نتیجه    تأثیرمدیریتی به بررسی    بینیخوش 

رابطه   ارزش شرکت  و  نقد  و    غیرخطیوجه  دارد  ن  بینیخوشوجود  بین سطح  رابطه  بر  ارزش مدیریت  و  نقد  وجه  گهداشت 

 دارد.  کنندگیتعدیلشرکت نقش 

دیلتز و  بررسی  2022)  4بانجاده  به  پژوهشی  در  شرکت    تأثیر(  عملکرد  بر  مازاد  نقد  و  اندپرداخته وجه  نتایج    های یافته. 

ه نقد مازاد،  پژوهش نشان داد که بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ارتباط مثبت وجود داشته؛ لیکن با نگهداری وج

 . یابدمیارزش شرکت کاهش 

انجام داد. به همین    "های مالی در رابطه با وجه نقد مازاد و عملکرد شرکت محدودیت"  با عنوان( پژوهشی  2020)  5سلیمان 

شد. نتایج نشان    آوریجمع  2018تا    2009های  ساله بین سال  10شرکت در پاکستان بین در یک دوره    56منظور اطلاعات  

بر اهرم   ایملاحظهقابلمحدودیت مالی هیچ اثر    اما؛  بر وجه نقد مازاد و عملکرد شرکت دارد  توجهیقابلداد محدودیت مالی اثر  

 مالی، بازده سرمایه و بازده دارایی ندارد.  

،  2008وجوه نقدی بر ارزش شرکت قبل و در طول بحران مالی    تأثیر"( در پژوهشی به بررسی2017)  6چانگ، بنسن و فاف 

های  هند که بازار سهام ارزش بالاتری را در داراییدنشان می  ها آنپردازند.  می  "مشروط به محدودیت مالی و حاکمیت شرکتی

 تأثیر دهد که  گانه وجوه نقد با محدودیت و بحران نشان مینقدی شرکت طی دوره بحران مالی دارد. با این حال، تعامل سه

 تر است که از نظر مالی محدود هستند.  مشخص هاییشرکت های نقدی بیشتر برای مثبت بر دارایی

و مالکیت نهادی بر    مدیره هیئتهای  اثرات وجه نقد مازاد، ویژگی"( نیز در پژوهشی دیگر به بررسی2016)  7شیخ و خان

دهند که وجوه نقد  اند. نتایج تجربی نشان میپرداخته  2012تا   2008های در بین سال "شواهد از سوی پاکستان :ارزش شرکت

های این مطالعه از مدیران برای درک  دارند. علاوه بر این، یافته  تأثیرو مالکیت نهادی بر ارزش شرکت    مدیرههیئتمازاد، اندازه  

 کند.  حمایت مینقدینگی مازاد و معیارهای حاکمیت داخلی بر ارزش شرکت  تأثیر

لی  و  عنوان2012)  8شیو  با  پژوهشی  سرمایه"(  و  مازاد  نقد  تعدیل  :گذاریوجه  تحکیم  نقش  و  مالی  محدودیت  کننده 

اساسای  نمونه  هاآن.  انددادهانجام    "مدیریت تایوانی  شرکت   بر  بین سال  عنوانبههای  نوظهور  بازار    2006تا    2000های  یک 

کردند.   بهدریافت  هاآنانتخاب  مازاد  نقد  وجه  قابلند  هزینهطور  با  سرمایهتوجهی  بههای  شرکت ای،  برای  دارای ویژه  های 

 مدیریتی شدید همبستگی دارد.  گیریجبههمحدودیت مالی و با 

درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد با    تأثیر"( در پژوهشی به بررسی  1400)  پرستوطن  وطالقانی    کرمی

  1398تا    1392شرکت در دوره زمانی    118پرداختند. نمونه آماری پژوهش شامل    "یمالبر فرصت رشد و محدودیت    تأکید

انده  های غیر درمهای درمانده مالی نسبت به شرکتاست. نتایج بیانگر این است که سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت

 
1 Naeem & Li 
2 Aksar, Hassan, Kayani, Khan & Ahmed 
3 Habib, Bhatti, Khan & Azam 
4 Banjade & Diltz 
5 Suleiman 
6 Chang, Benson & Faff 
7 Sheikh & Khan 
8 Sheu & Lee 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
19

 ]
 

                             8 / 18

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2598-fa.html


 
                                                                            91بهاروند و همکاران                        شرکت  ارزش  بر  مازاد  نقد  وجه  تأثیر  در  رشد  هایفرصت  و  مالی  محدودیت  تعدیلگری  نقش  تعیین

 

شرکت در  نقد  وجه  نگهداشت  تعدیل  سرعت  بر  مالی  درماندگی  اثر  همچنین،  است.  بیشتر  و  مالی  بالا  رشد  فرصت  با  های 

 ها بیشتر است. های با محدودیت مالی نسبت به سایر شرکتشرکت

های پذیرفته شده  رکتوجه نقد مازاد، تداوم معاملات و ارزش ش"( نیز پژوهشی با عنوان  1400فخاری، ایرانی و باباجانی )

در بورس اوراق   1398تا    1388شرکت طی دوره    155اند. در این پژوهش اطلاعات  انجام داده  "تهران  در بورس اوراق بهادار  

دهد بین تداوم معاملات و  ها مورد آزمون و تحلیل قرار گرفته است. نتایج نشان میبهادار تهران به روش تحلیل ترکیبی داده

بطه مثبت و معناداری وجود دارد و نیز وجود متغیر تعدیلی تداوم معاملات، رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش ارزش شرکت را

 سازد.  شرکت را مثبت و معنادار می

مالی بر رابطه   تأمینسهامداران نهادی و محدودیت    کنندهتعدیلنقش  "( در پژوهشی به بررسی  1397جعفری و جعفری )

. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که مازاد نگهداشت وجه اندپرداخته   "جه نقد و تغییر در ارزش شرکتبین مازاد نگه داشت و

 تأثیر مثبتی دارد. همچنین محدودیت مالی بر رابطه بین مازاد نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت    تأثیرنقد بر ارزش شرکت  

ود محدودیت مالی رابطه بین مازاد نگهداشت وجه نقد و ارزش این در حضور سهامداران نهادی و وج  معناداری دارد. علاوه بر

 . گیردمیقرار  تأثیرشرکت تحت 

محدودیت مالی بر ارتباط بین موقعیت جغرافیایی    تأثیر( در پژوهشی با عنوان بررسی  1397)  یکلائی مشهدفخاری و نقدی  

های بورس اوراق  نگهداشت وجه نقد در شرکت  موقعیت جغرافیایی شرکت بر سطح تأثیر شرکت و نگهداشت وجه نقد به بررسی 

بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین موقعیت جغرافیایی شرکت و سطح نگهداشت  

 است. ترقویهای دارای محدودیت مالی،  وجه نقد وجود دارد و این ارتباط در شرکت

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

دیدگاه   از  نقد  وجه  نگهداشت  ارزشی  ارتباط  بررسی  به  تهران  بهادار  که  اندپرداخته   گذارانسرمایهاوراق  داد  نشان  نتایج   .

اضافی با وجود سطح فعلی وجه نقد در شرکت،  نگهداشت وجه نقد رابطه منفی با ارزش شرکت ندارد، اما نگهداشت وجه نقد  

های اهرمی توجه بسیاری های جاری و آنی در شرکتداران به نسبت کند. همچنین سهامرابطه منفی با ارزش شرکت پیدا می

 کنند. می

( درخور  و  عنوان1392بادآورنهندی  تحت  پژوهشی  خالص    "(  و  نقد  وجه  ارزش  مالی،  محدودیت  بین  رابطه  بررسی 

بررسی شده است. بر    1389تا    1385شرکت طی دوره زمانی    86. در این پژوهش اطلاعات مالی  اند دادهانجام    "گذارییهسرما

که    هاییشرکت که دارای محدودیت مالی هستند نسبت به    هاییشرکتاساس تحلیل صورت گرفته مشخص شد وجه نقد در  

افزایش ارزش شرکت می بیشتر باعث  با میزان  محدودیت مالی ندارند،  رابطه مستقیم   گذاریسرمایهگردد. همچنین وجه نقد 

نقد در    دارد به    هاییشرکتو تغییرات وجوه  که دارای محدودیت مالی    هاییشرکت که دارای محدودیت مالی هستند نسبت 

 . شودمینیستند، بیشتر باعث بازدهی مازاد 
 

 های پژوهش فرضیه
ارائه شده و به   از پژوهشبا توجه به مبانی نظری  های زیر  (، فرضیه 2020( و سلیمان )2022های حبیب و همکاران )پیروی 

 تدوین گردیده است.

 وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. فرضیه اول: 

 محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت تأثیر مثبت دارد.   فرضیه دوم:

 مثبت دارد.  تأثیرهای رشد بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت فرصت  :فرضیه سوم
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 1401  تابستان  ،54، شماره  چهاردهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                     92

 

 روش پژوهش 
استفاده کنند. بر اساس روش، از توانند از نتایج آن  پژوهش حاضر بر اساس نتیجه، از نوع کاربردی است؛ زیرا افراد مختلف می

ها، نوع پژوهش کمیّ است. افزون بر این، از بُعد نوع استدلال، استقرایی ـ  نوع توصیفی ـ همبستگی است. از بُعد ماهیت داده

آوری اطلاعات، از نوع آرشیوی است. از  و فنون جمع   رویدادی و از لحاظ روششود. از نظر بُعد زمانی پسقیاسی محسوب می

پژوهش، کلیه شرکت  لحاظ ماهیت، پژوهشی اصیل )دست پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اول( است. جامعه آماری  های 

 :های زیر انتخاب شده استتهران است و نمونه آماری با اِعمال محدودیت

 ها به پایان اسفند ختم شود.اطلاعات، سال مالی شرکت مقایسه بودنقابلمنظور به •

 مبادله شده باشد.  ها آنوره زمانی پژوهش، حداقل هر سه ماه یک بار سهام در د •

 گری مالی و لیزینگ نباشند. گذاری، واسطه های سرمایهجزء شرکت  •

 ها در دسترس باشد. کلیه متغیرهای لازم برای بررسی و آزمون فرضیه  •

 ند.در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باش 1400تا  1393از سال  •

از بین شرکت  بیان شد،  تهران، در مجموع  با توجه به شرایطی که  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  شرکت    147های 

 انتخاب گردید. 

حاضر،   پژوهش  نرمداده  وتحلیلتجزیهدر  از  استفاده  با  استنباطی  آمار  و  توصیفی  آمار  بخش  دو  در  استتا صورت ها  افزار 

 :های رگرسیونی به شرح زیر استفاده شده استهای پژوهش از مدله گرفته است. جهت آزمون فرضی 

Qi,t ( 1مدل ) = α0 + β1ecashit−1+ β𝟐𝑠𝑖𝑧𝑒i,t−1+ β𝟑ltdi,t−1 + β𝟒divi,t−1+β𝟓capexi,t−1 + β𝟔roai,t−1

+ β𝟕turnoveri,t−1 + εi,t 

Qi,t ( 2مدل ) = α0 + β1ecashit−1+β2dum(fc)it + β3ecashit−1 ∗ dum(FC)it + β4sizei,t−1+ β5ltdi,t−1

+ β6divi,t−1+β7capexi,t−1 + β8roai,t−1 + β9turnoveri,t−1 + εi,t 

Qi,t ( 3مدل ) = α0 + β1ecashit−1+β2dumit + β3ecashit−1 ∗ dumit + β4sizei,t−1+ β5LTDi,t−1

+ β6divi,t−1+β7capexi,t−1 + β8roai,t−1 + β9turnoveri,t−1 + +εi,t 
 به شرح زیر است. ها آنگیری عملیاتی ه اندازهفوق، متغیرهای استفاده شده و نحو  هایمدلکه در 

 

 وابسته  متغیر

 یبررسـارزش شرکت است که برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان دوره مورد  متغیر وابسته پژوهش،  

 (.2022یوهان و همکاران،)
 

 متغیر مستقل 

( معادل قدر مطلق پسماند  1999پیروی از پژوهش اپلر و همکاران )( است که به  ecashمتغیر مستقل پژوهش وجه نقد مازاد )

 : ( خواهد بود4مدل )
Cit ( 4مدل ) = β0 + β1cfit + β2levit + β3mtbit + β4sizeit + β5nwcit + β6capexit + β7divit + eit 

اهرم مالی که برابر است با    𝐋𝐄𝐕های شرکت )خالص از وجه نقد(؛  لگاریتم نسبت وجه نقد به کل دارایی  𝐂𝐢𝐭در این رابطه،  

ها )از آنجا  برابر است با نسبت ارزش بازار به دفتری دارایی  𝐦𝐭𝐛 𝐢𝐭؛  غیر نقد های  ها تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییکل بدهی

دارایی بازار  ارزش  محاسبه  امکانکه  سهام ها  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  و  بدهی  دفتری  ارزش  جمع  حاصل  از  نیست،  پذیر 

سرمایه در گردش منهای وجوه نقد، تقسیم   𝐧𝐰𝐜های شرکت؛  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی  sizeشود(؛  استفاده می

ها بدون وجه خالص جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی  𝐜𝐟ها بدون وجه نقد؛  بر ارزش دفتری کل دارایی

غیر  های  ییهای ثابت مشهود تقسیم بر ارزش دفتری کل داراای که برابر است با تغییرات دارایی مخارج سرمایه  𝐜𝐚𝐩𝐞𝐱 نقد؛  

است و چنانچه شرکت در سال جاری سود سهام تقسیم کرده باشد، به آن عدد   مجازیسیاست تقسیم سود که متغیر  𝐝𝐢𝐯؛  نقد

 شود. و در غیر این صورت صفر اختصاص داده می 1
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 متغیرهای تعدیلگر 

 : شوندتشریح میهای رشد است که در ادامه متغیرهای تعدیلگر شامل محدودیت مالی و فرصت
پـژوهش یک متغیر تعدیلگر استفاده خواهد گردید. بدین منظور به پیـروی از    عنوانبهدر این پژوهش از متغیر محدودیت مالی  

زیـر بـومی  صـورت( به1388( که توسط تهرانی و حصـارزاده )1997) 1یگلاس( از الگوی کاپلان و ز1398دستگیر و همکاران )

 .شده است، استفاده گردید
KZ ( 5مدل ) = 13.770 − 37.486C − 15.216DIV + 3.394Lev − 1.402MTB 

نسبت ارزش بازار    MTBو اهرم مالی    Lev؛  هاداراییسود تقسیمی بر    DIVنسبت وجوه نقد به دارایی؛  C  که در رابطه فوق

. روش استفاده از این شاخص به این ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در  باشد میبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  

مرتب شده و سپس به  ترینبزرگبه  ترینکوچک. سپس مقادیر از گرددمیمحاسبه  KZمقدار نموده و  وارد KZشاخص معادله 

شرکت دارای محدودیت    عنوان بههای چهارم و پنجم را  موجود در پنجک  هایشرکت   توانمیکه    شوندمیپنج قسمت تقسیم  

 عدد صفر اختصاص داد.   هاشرکتو به سایر  1مالی شناسایی نمود و به آن عدد  

  ( از معیار خالص جریان نقد آزاد تقسیم بر 2019)  2یمکه مطابق با پژوهش ک های رشد است  دومین متغیر تعدیلگر فرصت

 ی شرکت در پایان سال مالی محاسبه گردید. هادارایی مجموع ارزش دفتری 

Q ( 6مدل )
it
=

FCF

TA
 

در پایـان  i  ی شـرکتهاداراییمجموع ارزش دفتری    :t  ،𝐓𝐀  در پایان سال  i  خالص جریان نقد آزاد شرکت  :𝐅𝐂𝐅که در آن،  

 و خالص جریان نقد آزاد نیز از طریق رابطه زیر محاسبه خواهد گردید.  باشدمی  tسال  
                           FCFit=(OP-TAXP-CIP-DPP) ( 7مدل )

سـود عملیـاتی قبـل از  :OPمالیـات پرداختـی،  :TAXPهزینـه بهـره پرداختـی،  :CIPجریان نقد آزاد،  :FCFitکه در آن، 

 دهد.سودهای تقسیمی پرداختی را نشان می  :DPPاستهلاک، 
 

 متغیرهای کنترلی

 : ( به شرح زیر استفاده خواهد شد2018) 3های هانگ و مزوز متغیرهای کنترلی نیز بر اساس پژوهش

 . هابرابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی  :(Size)  اندازه شرکت

 گرنه صفر.سهام پرداخت کرده باشد عدد یک و متغیر مجازی است اگر شرکت سود  :(Divسیاست تقسیم سود )

تفاوت ارزش علاوه هزینه استهلاک تقسیم بر مابهبهی ثابت ها داراییبرابر است با تغییرات خالص  :(Capex) ایسرمایهمخارج  

 . ایسرمایهدفتری تغییرات مخارج 

 . ها برابر است با سود عملیاتی تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی :(Roaها ) نرخ بازده دارایی

 . هابرابر است با بدهی بلندمدت تقسیم بر کل دارایی  :(ITDبلندمدت )  اهرم

 . برابر است با برابر است با لگاریتم طبیعی حجم معامله روزانه سهام :(Turnoverگردش معامله سهام ) 
 

 های پژوهش یافته 
 های پژوهش در دو قسمت آمار توصیفی و آمار استنباطی ارائه شده است. یافته

 آمار توصیفی

 های مرکزی و پراکندگی، نشان داده شده است.( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش، شامل شاخص1در جدول )

 

 
1 Kaplan & Zingales 
2 Kim 
3 Huang & Mazouz 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .(1جدول )

 الف متغیرهای کمی

 کشیدگی چولگی  بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین نام متغیر 

 3/ 282 0/ 575 22/ 146 11/ 360 1/ 848 15/ 470 ارزش شرکت 

 9/ 079 2/ 140 0/ 356 0/ 000 0/ 046 0/ 044 وجه نقد مازاد 

 5/ 568 -0/ 556 2/ 513 -1/ 965 0/ 177 -0/ 015 فرصت رشد 

 4/ 048 0/ 834 21/ 327 11/ 252 1/ 604 15/ 075 اندازه شرکت 

 4/ 943 0/ 549 0/ 067 -0/ 142 0/ 025 -0/ 008 نقد*محدودیت مالی وجه 

 3/ 228 0/ 563 0/ 086 -0/ 060 0/ 006 0/ 000 وجه نقد* فرصت رشد

 9/ 400 2/ 153 2/ 710 -4/ 103 0/ 202 0/ 031 ای مخارج سرمایه

 3/ 756 -0/ 270 25/ 954 9/ 803 2/ 027 18/ 979 گردش معاملات سهام 

 5/ 113 0/ 512 2/ 887 -1/ 350 0/ 181 0/ 120 ها نرخ بازده دارایی

 7/ 855 1/ 816 1/ 983 0/ 000 0/ 126 0/ 065 اهرم بلندمدت

 ب( متغیرهای کیفی

 درصد فراوانی فراوانی  شرح نام متغیر 

 محدودیت مالی
0 555 60 

1 373 40 

 16 140 0 سیاست تقسیم سود

 1 788 84 

 100 928 جمع 

دهد  که نشان می  است  044/0داده شده است، میانگین متغیر وجه نقد مازاد، برابر با  ( نشان  1گونه که در جدول )همان

این متغیر، حول نقاط یاد شده بوده است. همچنین میانگین ارزش شرکت در نمونه   در خصوص  صورت گرفتهبیشتر مشاهدات  

ها  درصد شرکت  40در  علاوه بر این    ( بوده است.-015/0)  یانگینمهای رشد دارای  بوده است و فرصت  470/15مورد بررسی  

می نشان  پژوهش  متغیرهای  پراکندگی  سطح  بررسی  نیز،  طرفی  از  است.  شده  مشاهده  مالی  بین  محدودیت  در  که  دهد 

متغیرهای پژوهش،  متغیر گردش معاملات سهام بیشترین سطح پراکندگی را دارد. بیشترین چولگی و کشیدگی نیز به متغیر 

 ص یافته است. تصااخ ایسرمایهمخارج 
 

 آمار استنباطی

 پرداخته شده است.   ها فرضیه در ادامه به بررسی فروض کلاسیک رگرسیون پرداخته و سپس به آزمون 

 هم خطی    -

با توجه به نتایج آزمون عامل تورم واریانس، میزان همخطی در بین متغیرهای توضیحی، در حد مطلوب است و خللی در نتایج  

 رگرسیون ایجاد نخواهد شد.  
 نتایج حاصل از آزمون تشخیص همخطی  .(2جدول ) 

 متغیرهای توضیحی 
 نتیجه  مدل سوم  مدل  دوم  مدل اول 

VIF VIF VIF 
 .همخطی وجود ندارد 1/ 33 1/ 32 1/ 25 عامل تورم واریانسمیانگین 

 

 انتخاب الگوی مناسب   -
 ها انتخاب الگوی مناسب برای آزمون فرضیه -نتایج آزمون چاو و بروش پاگان  و هاسمن .(3جدول )

 مدل

 نوع آزمون

 هاسمن  بروش پاگان  چاو  الگوی انتخابی 

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

 الگوی اثرات ثابت  0/ 0000 394/ 83 0/ 0000 66/ 20 0/ 0000 465/ 03 اول 

 الگوی اثرات ثابت  0/ 0000 192/ 67 0/ 0000 31/ 97 0/ 0000 515/ 67 دوم 

 الگوی اثرات ثابت  0/ 0000 300/ 58 0/ 0000 60/ 20 0/ 0000 372/ 61 سوم 
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                                                                            95بهاروند و همکاران                        شرکت  ارزش  بر  مازاد  نقد  وجه  تأثیر  در  رشد  هایفرصت  و  مالی  محدودیت  تعدیلگری  نقش  تعیین

 

تر از سطح خطای مورد انتظار است. با توجه به های پژوهش، کوچکآزمون چاو در همه مدل  همچنین سطح معناداری آماره

معناداری   براش  آمدهدستبه سطح  ثابت    -آزمون  اثرات  الگوی  از  است    استفادهپاگان،  لازم  بین   منظوربهخواهد شد.  انتخاب 

پذیرد.   صورت  هاسمن  آزمون  ثابت،  اثرات  الگوی  و  تصادفی  اثرات  معناداری  الگوی  هاسمن،   آمدهدستبهسطح  آزمون  برای 

انتظار  کوچک مورد  از سطح خطای  فرضیه  05/0تر  آزمون  برای  لذا،  ارجح هااست،  ثابت  اثرات  الگوی  از  استفاده  پژوهش،  ی 

 خواهد بود.
 

 بررسی ناهمسانی واریانس   -

همه  در  والدریج  آزمون  باقیمانده  هایمدل  همچنین  بین  خودهمبستگی  وجود  از  نشان  آزمون  پژوهش  انجام  برای  دارد.  ها 

های مذکور ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعدیل شده استفاده شد. نتایج، حاکی از وجود مشکل ناهمسانی واریانس در مدل

 شود.  های پژوهش استفاده میرضیههای مناسب جهت آزمون فمنظور رفع مشکل ناهمسانی واریانس، از مدلاست. لذا به
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .(4جدول ) 

 مدل
 نوع آزمون: بروش پاگان 

 نتیجه آزمون 
 معناداری آماره

 وجود ناهمسانی واریانس  0/ 0000 2804/ 21 اول 

 وجود ناهمسانی واریانس  0/ 0000 4819/ 39 دوم 

 واریانس وجود ناهمسانی  0/ 0000 4112/ 05 سوم 
 

 بررسی خودهمبستگی سریالی  -

های اساسی در تخمین مدل رگرسیون، عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی است. چون یکی از فرض

می  خود  به  مدل  در  توضیحی  متغیرهای  که  تصادفی  مقادیری  کل  در  باید  نیز  خطا  مقادیر  بنابراین،  هستند،  تصادفی  گیرند 

ها، از آزمون والدریج استفاده شده است. ازآنجا  بررسی خودهمبستگی سریالی بین باقیمانده   منظوربهباشند. در پژوهش حاضر  

% است، لذا فرض صفر این  5اری  پژوهش کمتر از سطح معناد  هایمدلآزمون والدریج برای    یآمدهدستبهکه سطح معناداری  

وجود خود همبستگی مرتبه اول است    دهنده نشانآزمون پذیرفته رد و فرض یک که همان وجود خود همبستگی سریالی و  

 .  که برای رفع آن از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده گردید  شودمیپذیرفته 
 والدریج نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی  .(5جدول )

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون مدل

 وجود خودهمبستگی سریالی  0/ 0000 25/ 825 مدل آماری مربوط به فرضیه اول

 وجود خودهمبستگی سریالی  0/ 0000 24/ 541 مدل آماری مربوط به فرضیه دوم

 وجود خودهمبستگی سریالی  0/ 0000 30/ 064 مدل آماری مربوط به فرضیه سوم
 

 پژوهش  های مدلآزمون    -

وجه نقد مازاد بر ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون واقع شده است. در جدول   تأثیردر فرضیه اول پژوهش،  

 ( نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داده شده است.  6)

 اول پژوهش   نتایج آزمون فرضیه  .(6جدول )
𝐐𝐢,𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛃𝟏𝐞𝐜𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭−𝟏+ 𝛃𝟐𝒔𝒊𝒛𝒆𝐢,𝐭−𝟏+ 𝛃𝟑𝐥𝐭𝐝𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛃𝟒𝐝𝐢𝐯𝐢,𝐭−𝟏+𝛃𝟓𝐜𝐚𝐩𝐞𝐱𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛃𝟔𝐫𝐨𝐚𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛃𝟕𝐭𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛆𝐢,𝐭 

 سطح معناداری  zآماره  انحراف معیار ضریب  نام متغیر 

 0/ 000 4/ 98 0/ 520 2/ 592 وجه نقد مازاد 

 0/ 000 38/ 57 0/ 024 0/ 957 اندازه شرکت 

 0/ 000 -12/ 05 0/ 201 -2/ 426 اهرم بلندمدت

 0/ 015 2/ 44 0/ 075 0/ 183 سیاست تقسیم سود

 0/ 000 -5/ 92 0/ 092 -0/ 550 ای مخارج سرمایه

 0/ 000 -9/ 79 0/ 117 -1/ 151 ها نرخ بازده دارایی

 0/ 000 5/ 20 0/ 018 0/ 093 گردش معاملات سهام 

 0/ 045 -2/ 00 0/ 354 -0/ 709 مبدأعرض از 

 2767/ 69 آماره والد: 0/ 4693 شده: ضریب تعیین تعدیل

 0/ 0000 سطح معناداری:  
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و سطح معناداری آن    98/4متغیر وجه نقد مازاد برابر با    zآمده برای آماره  دست(، سطح معناداری به6با توجه به نتایج جدول )

مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. همچنین نتایج    تأثیراست؛ حاکی از این موضوع است که وجه نقد مازاد  000/0برابر با 

شده برابر با  یین تعدیلمتغیرهای کنترلی بر ارزش شرکت معنادار است. از طرفی نیز، ضریب تع  تمامی   تأثیردهد که  نشان می 

تبیین و پیش  461/0 به  این است که متغیرهای مستقل و کنترلی قادر  از  از تغییرات متغیر    46بینی  است که حاکی  درصد 

مناسب برازش   طوربهدهد مدل رگرسیونی  است که نشان می  0000/0وابسته هستند. مضافاً، سطح معناداری آماره والد برابر با  

 شده است. 

محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران مورد   تأثیرضیه دوم پژوهش،  در فر

 ( نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داده شده است.7آزمون واقع شده است. در جدول ) 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش   .(7جدول )
𝐐𝐢,𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛃𝟏𝐞𝐜𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭−𝟏+𝛃𝟐𝐝𝐮𝐦(𝐟𝐜)𝐢𝐭 +  𝛃𝟑𝐞𝐜𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐝𝐮𝐦(𝐅𝐂)𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭−𝟏+ 𝛃𝟓𝐥𝐭𝐝𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛃𝟔𝐝𝐢𝐯𝐢,𝐭−𝟏+𝛃𝟕𝐜𝐚𝐩𝐞𝐱𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛃𝟖𝐫𝐨𝐚𝐢,𝐭−𝟏

+ 𝛃𝟗𝐭𝐮𝐫𝐧𝐨𝐯𝐞𝐫𝐢,𝐭−𝟏 + 𝛆𝐢,𝐭 
 معناداری سطح   zآماره  انحراف معیار  ضریب  نماد متغیر  نام متغیر 

 e-cash 413/0- 689 /0 60/0- 549/0 وجه نقد مازاد 

 Fc 797/0- 061 /0 03/13- 000/0 محدودیت مالی 

 fc* e-cash 596 /2- 550 /1 67/1- 094/0 مالی×وجه نقد مازاد   محدودیت

 Size 948/0 019/0 05/49 000/0 اندازه شرکت 

 Ltd 741/1- 176 /0 89 /9- 000/0 اهرم بلندمدت 

 Div 007/0 064 /0 12 /0 908/0 سیاست تقسیم سود 

 Capex 442/0- 082/0 35/5- 000/0 ای مخارج سرمایه

 Roa 140/1- 103 /0 98 /10- 000/0 ها نرخ بازده دارایی

 Turnover 072/0 014/0 99 /4 000/0 گردش معاملات سهام 

 C 371/0 279/0 33/1 184 /0 عرض از مبدأ 

 4983/ 10 آماره والد:    0/ 3649 شده ضریب تعیین تعدیل 

 0/ 0000 سطح معناداری:    

 094/0× وجه نقد مازاد برابر با    آمده برای آماره متغیر محدودیت مالیدست(، سطح معناداری به7با توجه به نتایج جدول )

معناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت ندارد. از بین    تأثیراست؛ و حاکی از این موضوع است که محدودیت مالی  

سایر متغیرهای کنترلی بر ارزش شرکت معنادار بوده است. از طرفی    تأثیرسیاست تقسیم سود،    جزبهمتغیرهای کنترلی نیز،  

بینی  است که حاکی از این است که متغیرهای توضیحی قادر به تبیین و پیش  3649/0شده برابر با  ز، ضریب تعیین تعدیلنی

با    36 برابر  والد  آماره  معناداری  وابسته هستند. مضافاً، سطح  متغیر  تغییرات  از  نشان می  0000/0درصد  دهد مدل  است که 

 مناسب برازش شده است.  طوربه رگرسیونی 

های رشد بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت مورد آزمون واقع شده است. در  فرصت  تأثیردر فرضیه سوم پژوهش،  

 ( نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داده شده است.  8جدول )
 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش .(8جدول )

𝑸𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝒆𝒄𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕−𝟏+𝜷𝟐𝒅𝒖𝒎𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝒆𝒄𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕−𝟏 ∗ 𝒅𝒖𝒎𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕−𝟏+ 𝜷𝟓𝑳𝑻𝑫𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝒅𝒊𝒗𝒊,𝒕−𝟏+𝜷𝟕𝒄𝒂𝒑𝒆𝒙𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝒓𝒐𝒂𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟗𝒕𝒖𝒓𝒏𝒐𝒗𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟏 + +𝜺𝒊,𝒕 

 ی سطح معنادار zآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر   نماد نام متغیر 

 e-cash 646 /2 534/0 95/4 000/0 وجه نقد مازاد 

 Mtb 763/0 202/0 78/3 000/0 های رشد فرصت 

 mtb* e-cash 861 /5- 490/5 07 /1- 286 /0 رشد×وجه نقد مازاد  ی هافرصت 

 Size 962/0 024/0 48/39 000/0 اندازه شرکت 

 Ltd 203 /2- 206 /0 69/10- 000/0 اهرم بلندمدت 

 Div 203 /0 074/0 75 /2 006 /0 سیاست تقسیم سود 

 Capex 565 /0- 092/0 12/6- 000/0 ای مخارج سرمایه

 Roa 440/1- 138/0 44/10- 000/0 ها نرخ بازده دارایی

 Turnover 083 /0 017/0 67/4 000/0 گردش معاملات سهام 

 C 572/0- 349 /0 64/1- 101/0 عرض از مبدأ 

 2900/ 44 آماره والد:  0/ 4603 شده ضریب تعیین تعدیل 

0/ 0000 سطح معناداری:     
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  286/0های رشد× وجه نقد مازاد برابر است با برای آماره متغیر فرصت آمده دستبه(، سطح معناداری 8با توجه به نتایج جدول )

فرض صفر،    تأییدمعناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت ندارد. لذا، با    تأثیرهای رشد  دهد فرصتکه نشان می

بر   ارزش شرکت رد  فرصت  تأثیرفرض مخالف مبنی  و  مازاد  نقد  بین وجه  رابطه  بر  رشد  تمامی    تأثیرشود. همچنین  میهای 

است که حاکی از این    4603/0شده برابر با  متغیرهای کنترلی بر ارزش شرکت معنادار است. از طرفی نیز، ضریب تعیین تعدیل

تبیین و پیش به  معناداری    46بینی  است که متغیرهای توضیحی قادر  از تغییرات متغیر وابسته هستند. مضافاً، سطح  درصد 

 مناسب برازش شده است. طوربهدهد مدل رگرسیونی است که نشان می 0000/0برابر با  آماره والد 
 

 گیری یجهبحث و نت
نقد  های مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد با  محدودیت  تأثیرکه پیش از این بیان شد، هدف پژوهش حاضر بررسی    طورهمان

نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش   و استمرار معاملات سهام است. برای دستیابی به هدف فوق، سه فرضیه مطرح شد.  شوندگی

از آن بود که وجه نقد مازاد   این مطلب    ید مؤهای پژوهش  مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. نتایج و یافته  تأثیرحاکی 

بازار   محیط  در  که  وجه  یرانا  یهسرمااست  شرکت  نگهداشت  به  را  امکان  این  مازاد  مینقد  تا  ها    های فرصت از    یخوببهدهد 

نتایج    گذاریسرمایه با  این فرضیه  نتیجه  ارزش شرکت شوند.  افزایش  بازده مناسب موجب  با کسب  پژوهش  استفاده نموده و 

 ( در تضاد است.  2020( همسو بوده ولیکن با نتایج پژوهش سلیمان )1397و جعفری ) یجعفر

معناداری دارد،   تأثیرج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش حاکی از آن بود که اولاً محدودیت مالی بر ارزش شرکت  نتای

ایجاد محدودیت مالی برای شرکت نیز    دیگریعبارتبهمعناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت ندارد.    تأثیرلیکن  

. نتایج و  گرددمیبه وجه نقد مازاد شرکت و نقش آن در ارزش شرکت ن  دارانسهامو    گذارانسرمایه  توجهجلبکماکان باعث  

 ( در تضاد است. 1397( و پژوهش جعفری و جعفری )1392با نتایج پژوهش بادآورنهندی و درخور ) ها یافته

معناداری بر رابطه بین وجه نقد مازاد    تأثیرهای رشد  سوم پژوهش حاکی از آن بود که فرصت  ن فرضیهنتایج حاصل از آزمو

و   نتایج  ندارد.  ارزش شرکت  ارزش شرکت    هاییافته و  بر  بالا  رشد  فرصت  وجود  که  است  مطلب  این  مؤید  فرضیه   تأثیر این 

کنند و میزان های رشد شرکت به دید مثبت نگاه میبه فرصت  هاداشته، اما سهامداران صرفنظر از میزان وجه نقد مازاد شرکت

ارزیابی شرکت  هاآن در تصمیمات    اصولاًوجه نقد مازاد شرکت   های رشد بالا اهمیت چندانی ندارد. این  های دارای فرصتدر 

 ( در تضاد است. 1400) پرستوطننتایج با نتایج پژوهش طالقانی و 

پژوه نتایج  به  توجه  با  و  بنابراین  به سرمایه  تأثیر  تأیید ش  ارزش شرکت،  بر  مازاد  نقد  بهادار وجه  اوراق  بورس  در  گذاران 

 گذاری خود، به وجه نقد مازاد توجه نمایند. گردد در تصمیمات سرمایهتهران پیشنهاد می

های پذیرفته شده در  مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد، به مدیران شرکت  تأثیرنگهداشت وجه نقد    کهاین با توجه به  

 گذاریسرمایههای  شود که همواره سطح مناسبی از وجه نقد را برای استفاده از فرصتبورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 نگهداری نموده تا بتوانند از این طریق ارزش شرکت را بهبود بخشند.  

به توجه  برای    با  روش  گیریاندازهاینکه  پژوهش  میمتغیرهای  پیشنهاد  است،  گردیده  پیشنهاد  مختلفی  در  های  شود 

اندازه  های پژوهش به  یافتهآتی  با  نتایج  و  پرداخته  دیگر  معتبر  الگوهای  با  متغیرها  شود.  گیری  مقایسه  حاضر  پژوهش  های 

اقتص متغیرهای کلان  استفاده  با  پژوهش حاضر  انجام  پیشنهاد می  عنوانبهادی  همچنین  تعدیلگر  متغیرهای  متغیر  زیرا  شود، 

 های مالی و نقدینگی نمایند.  ها را دچار تلاطمتوانند بر نقدینگی جامعه اثر گذاشته و شرکتکلان اقتصادی می
 

 های پژوهش محدودیت

مانع از جریان عادی امور شده و  دارد کهدر انجام پژوهش نیز مثل هر نوشتار علمی احتمال وجود عوامل مخل و مزاحم وجود  

 : از اندعبارت. این عوامل دهد میقرار  تأثیرنتایج پژوهش را تحت 

از   مواجه    هاییمحدودیتیکی  مشکل  با  را  نتایج  تعمیم  پژوهش    کندمیکه  زمانی  دوره  بودن  این  باشدمیمحدود  زیرا   ،

 تسری نتایج به قبل و بعدازآن باید با احتیاط عمل شود.  انجام شده است و در 1398تا  1389پژوهش در بازه زمانی 
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  ( کلان  در حالت)  بر کشوردر )حالت خرد( و    هاشرکتوجود برخی شرایط نظیر حوادث غیرمترقبه و شرایط سیاسی که بر  

 . لذا در تعمیم نتایج پژوهش باید احتیاط کرد. اندشدهن نظر گرفته حاضر در، در پژوهش مؤثر هستند

به    هایافتهتعمیمی بورس انجام گردیده است، لذا در مورد  هاشرکتدر مورد    هادادهپژوهش با توجه به دسترسی    ایهیافته 

 باید جانب احتیاط را رعایت کرد.   هاشرکتسایر 
 

 منابع 

محدودیت بررسی اثر وجه نقد مازاد بر ریسک نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت با تأکید بر    .(1396ایرانی، محمد. )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران، دانشکده علوم اقتصادی و اداری.پایان .های رشد مالی و فرصت

نهندی، یونس ایجاد ارزش و بازدهی مازاد در شرکت 1392و سعید درخور. )  ؛بادآور  بر  نقد  تأثیر ارزش وجه  های دارای  (. 

 . 2۰-32: (1۰)3 ات کمی در مدیریتنشریه مطالع .محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی

)حصارزاده  رضا   و   رضا؛   تهرانی،   بیش  بر   مالی  تامین  در  محدودیت  و  آزاد  نقدی  هایجریان  تاثیر  بررسی(.  1388. 

 .5۰-68: 3 حسابداری هایپژوهش گذاری.سرمایه کم  و گذاریسرمایه

کننده سهامداران نهادی و محدودیت تأمین مالی بر رابطه بین مازاد (. نقش تعدیل 1397و محسن جعفری. )  ؛جعفری، علیرضا

 . 1-26(: 18)5 های حسابداریبررسینگهداشت وجه نقد و تغییر در ارزش شرکت. 

  گرفتن   نظر  در  با  مسها  قیمت   سقوط  ریسک   بر  مالی  محدودیت   تأثیر (.  1398. )امین ساکیانی و نازنین صالحی  دستگیر، محسن؛

 . 67-9۰: (1)1۰ حسابداری دانش مجله. تعهدی اقلام اثر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  (. ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد در شرکت 1393منیره صباغ. )  ؛ وعظیمی مجید

 . 129-152(: 21)6  ،فصلنامه حسابداری مالیتهران. 

(. بررسی تأثیر محدودیت مالی بر ارتباط بین موقعیت جغرافیایی شرکت  1397)  .نقدی مشهدیکلائی  ینحس ؛ و  فخاری حسین

 . 7۴-9۴(: 37)1۰ فصلنامه حسابداری مالیوجه نقد. و نگهداشت 

های پذیرفته شده در  (، وجه نقد مازاد، تداوم معاملات و ارزش شرکت 1۴۰۰فاطمه باباجانی. )و    فخاری، حسین؛ محمد ایرانی

-1۰3 : (5۴)5 فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری .بورس اوراق بهادار تهران

87. 

امیری هادی  داریوش؛  )و    فروغی،  فرزادی.  رابطه 1395سعید  بر  نهادی  سهامداران  نظارتی  سازوکارهای  تأثیر  بررسی   .)

(:  62)15  دانش حسابرسیهای بورس اوراق بهادار تهران.  های نقدی و تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شرکت جریان

78-63. 

(. بررسی تأثیر درماندگی مالی بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد با 1۴۰۰)پرست.  و محمدرضا وطن  ؛کرمی طالقانی، فرامرز

 . 26-۴6 :( 36)3 انداز حسابداری و مدیریتنشریه چشم .تأکید بر فرصت رشد و محدودیت مالی

انداز حسابداری و  چشمد.  نادرست سهام بر نگهداشت وجه نق  یگذار(. تأثیر ارزش1۴۰۰محسن احمدی. ) و  ؛کیامرثی، سحر

 . 122-133: (53)۴ مدیریت

انداز  چشمد.  و سطح نگهداشت وجه نق  یرعامل(. رابطه بین تجربه مد1۴۰1ملکی، عاطفه؛ سعید جلالی نیا و اصغر حمزه ئی. )

 .1-1۰: (67)5 حسابداری و مدیریت

  . های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جه نقد بر ارزش بازار شرکتاثر مازاد و کسری و  .(1395ملکی، لیلا. )

 راه دانش بابل.  یردولتینامه کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه غ پایان
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