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Abstract 

One of the main challenges in corporate liquidity management is determining the marginal value of cash 

holdings and the factors influencing it. This study examines the effects of overinvestment and deviation from 

target leverage on the marginal value of cash in firms listed on the Tehran Stock Exchange. Overinvestment 

often arises from agency problems that drive managers to allocate resources to low-return projects. On the other 

hand, deviation from target leverage reflects an imbalance in the capital structure, which can increase financial 

risk. The research data comprise 2,088 firm-year observations during the period 2007–2024, analyzed using 

regression models based on the Generalized Least Squares (GLS) estimator with firm-level clustered corrections. 

The results indicate that overinvestment has a negative and significant effect on the marginal value of cash, as 

inefficient resource allocation reduces the effectiveness of cash utilization. Likewise, deviation from target 

leverage weakens the marginal value of cash because departing from the optimal leverage level increases 

financing costs and reduces the firm’s financial flexibility. The findings highlight the importance of managing 

investment policies and capital structure to enhance liquidity efficiency and create shareholder value. Robustness 

tests using alternative model specifications confirm the main results and show consistency with the agency and 

trade-off theories. 

 

Keywords: Marginal Value of Cash, Overinvestment, Leverage Deviation, Agency Theory, Trade-Off Theory. 
 
Introduction 

Cash holdings, as a key asset on corporate balance sheets, play a vital role in maintaining financial stability and 

supporting strategic decision-making (Opler et al., 1999). The marginal value of cash represents the incremental 

value or abnormal return generated for shareholders by holding an additional unit of cash (Faulkender & Wang, 

2006). Firms typically retain cash for transactional, precautionary, and speculative motives-to facilitate daily 

operations, hedge against financial distress, and exploit future investment opportunities, respectively (Bates et 

al., 2009). Over recent decades, corporate cash ratios have risen markedly; for instance, among U.S. firms, the 

ratio of cash to total assets increased from about 13% in the 1980s to over 25% by the mid-2000s (Dittmar & 

Mahrt-Smith, 2007; Bates et al., 2009). While cash provides flexibility and reduces financing constraints, 

excessive holdings can impose costs such as foregone investment opportunities and heightened agency conflicts, 

as managers may allocate surplus funds to low-return or empire-building projects (Myers & Majluf, 1984; 

Harford, 1999). Conversely, efficient deployment of cash in value-enhancing activities can strengthen liquidity 

efficiency and raise its marginal value (Chan et al., 2013). Recent studies offer mixed evidence on the 

determinants of cash value-some suggest that higher liquidity reduces firm value (Lee & Lee, 2009), whereas 

others link it to greater financial flexibility and growth potential (Opler et al., 1999; Graham & Leary, 2018).  
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Nevertheless, two critical factors remain underexplored: overinvestment and deviation from target leverage, both 

central to firms’ investment and financing policies. Overinvestment, often driven by agency problems, leads 

managers to pursue low-yield projects, thereby diminishing cash value (Jensen, 1986; Richardson, 2006). 

Similarly, deviation from optimal leverage increases financing costs and reduces financial flexibility (Zhou et al., 

2016). Hence, investment efficiency and capital structure alignment are key determinants of whether firms create 

or destroy the marginal value of cash. 

 

Method and Data 

The data required for this study were collected from the Rahavard Novin database and the Codal disclosure 

system. To obtain a homogeneous and comparable dataset, the statistical population includes all firms listed on 

the Tehran Stock Exchange during the period 2007–2024 whose fiscal years end in March, ensuring consistency 

with the Iranian financial year and comparability across firms. Only companies with complete and accessible 

financial data for the study variables were included. To control for industry-specific effects, firms operating in 

banking, insurance, financial investment, leasing, and holding sectors were excluded from the sample. Moreover, 

to mitigate the influence of outliers, all continuous variables were winsorized at the 1st and 99th percentiles. 

After applying these criteria, a balanced panel of 2,088 firm-year observations was obtained for model 

estimation and hypothesis testing. The empirical models were estimated using the Generalized Least Squares 

(GLS) method in EViews software. To address potential issues of heteroscedasticity and autocorrelation in the 

residuals and to compute robust standard errors, the Rogers (1993) cluster-correction approach was applied at the 

firm level . 

 

Findings 

The results show that both overinvestment and deviation from target leverage have a negative and significant 

impact on the marginal value of cash in firms listed on the Tehran Stock Exchange. Overinvestment, arising 

from inefficient resource allocation and agency problems, reduces the effectiveness of cash utilization. Likewise, 

deviation from optimal leverage increases financing costs and limits financial flexibility, further diminishing 

cash value. Robustness tests using alternative model specifications confirm the reliability of these findings. 

Overall, the study supports the agency and trade-off theories, emphasizing the importance of optimal investment 

and capital structure policies in enhancing liquidity efficiency and shareholder value . 

 

Conclusion and discussion 

The marginal value of cash, a central concept in corporate finance, represents the additional value created for 

shareholders by holding extra cash (Faulkender & Wang, 2006). It reflects liquidity management efficiency by 

balancing precautionary benefits against agency costs (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). This study investigates 

how overinvestment and deviation from target leverage affect the marginal value of cash. The findings show that 

overinvestment has a significant negative effect, as inefficient resource allocation reduces cash returns, while 

deviation from target leverage weakens cash value by raising financing costs and limiting financial flexibility. 

Robustness tests using alternative models confirm these results, consistent with prior studies (Huang et al., 2015; 

Ward et al., 2018; Dasgupta et al., 2025). Managerially, firms should pursue conservative investment policies, 

strengthen board oversight, and adjust leverage structures to maintain optimal debt levels. Regulators could 

enhance transparency in investment reporting to mitigate agency conflicts. Future research may explore 

moderating factors such as governance quality, environmental uncertainty, or macroeconomic crises-like 

sanctions or the COVID-19 pandemic-to better understand the dynamics of the marginal value of cash. 
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 چکیده: 

چالش از  شرکتیکی  نقدینگی  مدیریت  در  اصلی  این  های  است.  آن  بر  تأثیرگذار  عوامل  و  نقد  وجه  نهایی  ارزش  تعیین  ها، 

در گذاری و انحراف از اهرم هدف، به بررسی تأثیر این دو پدیده بر ارزش نهایی وجه نقد  سرمایهپژوهش با تمرکز بر نقش بیش

گذاری اغلب ناشی از مشکلات نمایندگی است  سرمایهشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. بیشهای پذیرفتهشرکت

دهنده عدم  دهد. از سوی دیگر، انحراف از اهرم هدف نشانبازده سوق میهای کمکه مدیران را به سمت تخصیص منابع به پروژه

شرکت در   -سال    ۲088های پژوهش شامل  های مالی را افزایش دهد. دادهتواند ریسکتعادل در ساختار سرمایه است که می

( و تصحیح GLSیافته )های رگرسیونی مبتنی بر برآوردگر حداقل مربعات تعمیماست که با مدل  1403تا    1386دوره زمانی  

گذاری اثر منفی و معناداری بر ارزش نهایی وجه  سرمایهدهد بیشاند. نتایج نشان میها، تحلیل شدهای در سطح شرکتخوشه 

شود. همچنین انحراف از اهرم هدف نیز  نقد دارد؛ زیرا تخصیص غیر بهینه منابع موجب کاهش کارایی استفاده از وجوه نقد می

می تضعیف  را  نقد  وجه  نهایی  هزینهارزش  افزایش  باعث  هدف  اهرم  از  گرفتن  فاصله  چراکه  کاهش  کند؛  و  مالی  تأمین  های 

گذاری و ساختار تأمین مالی در  های سرمایههای پژوهش بر اهمیت کنترل سیاست شود. یافتهپذیری نقدی شرکت میانعطاف

نتایج آزمونارتقاء کارایی نقدینگی و ارزش  از مدلآفرینی برای سهامداران تأکید دارد.  های جایگزین،  های تکمیلی با استفاده 

 .های نمایندگی و توازن سازگار استهای اصلی پژوهش را تأیید کرده و با نظریهیافته
 

 

 . توازن نظریه  نمایندگی، نظریه اهرم، انحراف گذاری،سرمایهبیش نقد، وجه  نهایی ارزشهای کلیدی:  واژه
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 1404پاییز  ،  67، شماره  هفدهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                        ۲
 

 مقدمه 

های  گیریها، نقشی اساسی در پایداری مالی و تصمیمهای کلیدی در ترازنامه شرکتعنوان یکی از دارایینگهداری وجه نقد به

دارد   ویلیامسون استراتژیک  و  استالز  پینکوویتز،  نشان1999،  1)اوپلر،  نقد  وجه  نهایی  ارزش  بازده  (.  یا  ارزش  میزان  دهنده 

ها وجه  طورکلی، شرکت(. به۲006،  ۲کند )فالکندر و وانگ داران ایجاد میغیرعادی است که هر واحد اضافی وجه نقد برای سهام

)جهت   5بازیهای مالی( و سفته)برای مقابله با بحران   4)برای مدیریت مبادلات روزمره(، احتیاطی   3نقد را با سه انگیزۀ معاملاتی 

فرصت بهره از  سرمایهبرداری  میهای  نگهداری  آتی(  استالزگذاری  و  کاله  )بیتس،  دهه۲009،  6کنند  در  سطح  (.  اخیر،  های 

های آمریکایی، نسبت وجه نقد به  ای که در شرکتگونهطور چشمگیری افزایش یافته است؛ بهها بهنگهداشت وجه نقد شرکت

؛  ۲007،  7رسیده است )دیتمار و ماهرت اسمیت   ۲005درصد در دهه    ۲5به بیش از    1980درصد در دهه    13ها از  کل دارایی

همکاران،   و  بیش۲009بیتس  نگهداری  نقد،  وجه  مزایای  وجود  با  می(.  آن  هزینهازحد  دادن  تواند  دست  از  همچون  هایی 

های  گذاری و بروز مشکلات نمایندگی را در پی داشته باشد، زیرا مدیران ممکن است منابع نقدی را در پروژههای سرمایهفرصت

آفرین های ارزش(. در مقابل، تخصیص بهینه وجه نقد به فعالیت1999،  9؛ هارفورد 1984،  8بازده صرف کنند )میرز و ماجلفکم

 (.۲013، 10تواند کارایی وجه نقد را افزایش داده و ارزش نهایی آن را تقویت نماید )چان، لو و ژانگ می

ها  های اخیر، توجه پژوهشگران به شناسایی عوامل مؤثر بر ارزش نهایی وجه نقد افزایش یافته است. برخی پژوهشدر سال

که در برخی شرایط،  (، درحالی۲009، 11تواند ارزش شرکت را کاهش دهد )لی و لی اند که نگهداری نقدینگی زیاد مینشان داده

فرصت با  بیشتر  انعطافنقدینگی  و  رشد  همکاران،  های  و  )اوپلر  است  مرتبط  مالی  لیری1999پذیری  و  گراهام  (.  ۲018،  1۲؛ 

طلبانه آنان را تشدید کند  تواند نظارت بازار بر عملکرد مدیران را تضعیف کرده و رفتار فرصتانباشت نقدینگی در شرکت می

های مؤثر بر نگهداشت وجه هایی برای بررسی مؤلفه های داخلی نیز تلاش(. در پژوهش۲004،  14؛ فریرا و ویلا 1986،  13)جنسن 

( تحریری  و  نظری  سوخکیان،  مثال،  برای  است؛  گرفته  صورت  آن  نهایی  ارزش  یا  و  و  1399نقد  مدیریتی  توانایی  تأثیر   )

اند. همچنین،  ( اثر رقابت بازار محصول را بر ارزش نهایی وجه نقد بررسی کرده1398زاده و پناهی )ولیزاده صیام، شاه  نجفقلی

( بر تأثیر ابعاد ساختاری 1396( و مرادی، جباری نوقابی و بیات )1393رودپشتی )  میاوقی و الهی  هایی نظیر مشکیپژوهش

کرده بااینتمرکز  بیشاند.  بنیادین  عامل  دو  تأثیر  نقد،  سرمایهوجود،  وجه  نهایی  ارزش  بر  هدف  اهرم  از  انحراف  و  گذاری 

های تخصیص منابع و ساختار مالی مرتبط  که این دو متغیر به شکل مستقیم به سیاستموردتوجه قرار نگرفته است، درحالی

بیش رخ میسرمایههستند.  زمانی  پروژهگذاری  را در  مازاد  مالی  منابع  که مدیران،  بهدهد  پایین  بازده  با  این  هایی  و  کارگیرند 

)جنسن،   داد  خواهد  کاهش  را  نقد  وجه  نهایی  ارزش  ریچاردسون1986موضوع  از  ۲006،  15؛  گرفتن  فاصله  دیگر،  از سوی   .)

تبع، ارزش وجه شود و بهپذیری نقدی شرکت میهای تأمین مالی و کاهش انعطافسطح بهینه اهرم مالی موجب افزایش هزینه

ترین گذاری و ساختار اهرم از مهمهای مربوط به سرمایه(. درنتیجه، تصمیم۲016،  16کند )ژو، تان، فاف و ژو نقد را تضعیف می

 کننده در خلق یا تخریب ارزش نهایی وجه نقد هستند. عوامل تعیین

 
1 Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
2 Faulkender & Wang 
3 Transactional Motive 
4 Precautionary Motive 
5 Speculative Motive 
6 Bates, Kahle & Stulz 
7 Dittmar & Mahrt-Smith 
8 Myers & Majluf 
9 Harford 
10 Chan, Lu & Zhang 
11 Lee & Lee 
12 Graham & Leary 
13 Jensen 
14 Ferreira & Vilela 
15 Richardson 
16 Zhou, Tan, Faff & Zhu 
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                                                                          3  همکاران                    و  احمدی                 هدف  اهرم  از  انحراف  و  گذاریسرمایهبیش   نقش  بر  تأکید  با  نقد  وجه  نهایی  ارزش  تبیین

 

تر از گذاری و انحراف از اهرم هدف بر ارزش نهایی وجه نقد، به دنبال تصویری دقیقسرمایهپژوهش حاضر با تمرکز بر تأثیر بیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد. این دو عامل از طریق  های پذیرفتهگیری ارزش وجه نقد در شرکتسازوکار شکل

پذیری مالی را کاهش دهند. درک نقش این  توانند بازده نقدی و انعطافتخصیص غیر بهینه منابع و افزایش هزینه سرمایه، می

تر اتخاذ کرده و زمینه های مالی خود رویکردی هماهنگگیریکند تا در تصمیمگذاران کمک میدو متغیر به مدیران و سرمایه

ارزش و  نقدینگی  کارایی  برای سهامافزایش  انتظار میآفرینی  بنابراین،  آورند؛  فراهم  را  یافتهداران  بتواند  رود  پژوهش  این  های 

گذاری و ساختار مالی در تعیین ارزش نهایی وجه نقد فراهم آورد. در واقع، نتایج  های سرمایهتری از نقش سیاستدرک روشن

بیش منفی  اثرات  شناسایی  با  پژوهش  شرکتسرمایهاین  مالی  مدیران  به  نقدینگی،  ارزش  بر  جهت  گذاری  در  ایرانی  های 

های مربوط به انحراف از اهرم  کند. همچنین، یافتههای فاقد توجیه فنی و اقتصادی کمک میجلوگیری از اتلاف منابع در پروژه

های نظارتی جهت ارتقای انضباط مالی و صیانت از  گذاران بازار سرمایه و نهادهای ناظر در تدوین چارچوب هدف، برای سیاست

شناسی  شود، سپس روشداران خرد حائز اهمیت کاربردی است. در ادامه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش مرور میحقوق سهام

مدل میو  معرفی  آماری  یافتههای  نتیجهگردد،  بحث،  پایان،  در  و  شده  ارائه  تجربی  محدودیتهای  و  پیشنهادها  های  گیری، 

 شود. پژوهش مطرح می
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
بوده و بیانگر ارزش )یا بازدهی( است که نگهداشت هر واحد    1ارزش نهایی وجه نقد از مفاهیم کلیدی در حوزۀ مالی شرکتی 

عنوان شاخصی برای سنجش کارایی مدیریت نقدینگی استفاده  کند. از این مفهوم، بهداران ایجاد میاضافی وجه نقد، برای سهام

افزایش میهای سودآور بهشود. زمانی که مدیران بتوانند وجه نقد را در پروژهمی اما در  کارگیرند، ارزش نهایی نقدینگی  یابد؛ 

پیدا می ارزش آن کاهش  بهینه منابع،  )فالکندر و وانگ،  صورت تخصیص غیر  اسمیت،  ۲006کند  ماهرت  (.  ۲007؛ دیتمار و 

کننده در خلق یا تخریب ارزش وجه نقد  گذاری و ساختار مالی، عامل تعیینگیری مدیران درزمینۀ سرمایه رو، نحوه تصمیمازاین 

می محسوب  بیششرکت  راستا،  این  در  مهمسرمایهشود.  سازوکار  دو  هدف  اهرم  از  انحراف  و  ایجاد  گذاری  طریق  از  که  اند 

گذاری اغلب به سرمایهتوانند ارزش نهایی وجه نقد را تضعیف کنند. بیشناکارایی در تخصیص منابع مالی و ساختار سرمایه، می

تواند منابع نقدی شرکت را هدر دهد،  هایی با بازده اندک یا خالص ارزش فعلی منفی است که میگذاری در پروژهمعنای سرمایه

نشاندرحالی هدف  اهرم  از  انحراف  میکه  افزایش  را  مالی  ریسک  که  است  بدهی  سطح  در  تعادل  عدم  و  دهنده  دهد 

میانعطاف محدود  را  نقدی  )ریچاردسون،  پذیری  همکاران،  ۲006سازد  و  ژو  بررسی ۲016؛  نیازمند  روابط  این  درک   .)

های مفهومی لازم برای تحلیل عوامل مؤثر بر ارزش نهایی نقدینگی را فراهم  ها پایههای نظری است، زیرا این چارچوب چارچوب 

نهمی بررسی  این  میآورند.  کمک  معلولی  و  علت  روابط  شدن  روشن  به  زمینهتنها  بلکه  استدلالکند،  تبیین  برای  های  ای 

 سازد. های کلیدی پژوهش فراهم میپشتیبان ایده
 

 کنندۀ ارزش نهایی وجه نقد های تبییننظریه

نمایندگی  نظریه  نقد،  وجه  نهایی  ارزش  تغییرات  تبیین  اصلی  مبنای  نظری،  دیدگاه  جنسن    ۲از  توسط  که  نظریه  این  است. 

سهام1986) و  مدیران  بین  منافع  تضاد  بر  شد،  مطرح  می(  بیان  جنسن  دارد.  تأکید  مؤثر  داران  نظارت  غیاب  در  که  کند 

هایی با بازده  داران یا نهادهای حاکمیتی، ممکن است مدیران منابع نقدی مازاد را در راستای منافع شخصی یا در پروژهسهام

شود، منجر به  ها که معمولاً با انگیزۀ گسترش اندازه شرکت یا افزایش قدرت مدیریتی اتخاذ میکارگیرند. این تصمیمپایین به

ارزش شرکت میسرمایهبیش نقد نگهداری شده در  گذاری و درنهایت کاهش  این نظریه، هر چه سطح وجوه  اساس  بر  گردد. 

های نمایندگی نیز بیشتر خواهد بود؛ زیرا مدیران آزادی عمل بیشتری برای تخصیص شرکت بیشتر باشد، احتمال افزایش هزینه

داران بازده  یابد، چون سهامهای غیر مولد خواهند داشت. در چنین شرایطی، ارزش نهایی نقدینگی کاهش میمنابع در پروژه

 
1 Corporate Finance 
2 Agency Theory 
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های  (؛ بنابراین، وجود مکانیزم1976،  1لینگ؛ جنسن و مک1999کنند )هارفورد،  شده دریافت میکمتری از وجوه نقد ذخیره

هیئت فعال  نظارت  یا  بهینه  سرمایه  ساختار  مانند  میکنترلی  تعدیلمدیره  نقش  منفی  کنندهتواند  آثار  کاهش  در  ای 

ایفا کند. این نظریه همچنین بیان میسرمایهبیش هایی با حاکمیت شرکتی ضعیف، کند که در شرکتگذاری بر ارزش نقدی 

نظارت از  تا  دارند  نقدینگی  انباشت  به  تمایل  برونمدیران  ارزش های  کاهش  به  بلندمدت  در  امر  این  کنند.  اجتناب  سازمانی 

(. در بازارهای نوظهور که سطح نظارت نهادی  ۲01۲،  ۲؛ چن، چن، شیپر، خو و زو۲004شود )فریرا و ویلا،  شرکت منجر می

میپایین نمایندگی  مشکلات  است،  شود. تر  تقویت  نقد،  وجه  نهایی  ارزش  بر  آن  منفی  تأثیر  و  داشته  بیشتری  شدت  تواند 

انگیزه به های شخصی  علاوه، نظریه نمایندگی بر نقش عوامل رفتاری مدیران نیز تأکید دارد. برای نمونه، مطابق با این نظریه، 

تصمیممدیران می اتخاذ  به  منجر  جنبهتواند  این  کند.  منحرف  مولد  مسیرهای  از  را  نقدی  منابع  و  بهینه شود  غیر  های  های 

می نشان  بیشرفتاری  که  نهسرمایهدهند  انگیزهگذاری  بین  پیچیده  تعامل  نتیجه  بلکه  مالی،  مسئله  یک  و  تنها  فردی  های 

 (.۲014، 4؛ نیکولوف و وایتد ۲008، 3گذارد )مالمندیر و تیت ساختارهای سازمانی است که بر کارایی کلی منابع نقدی تأثیر می

آید.  های تحلیلی مهم در تبیین ارزش وجه نقد به شمار مینیز یکی از چارچوب  5در پیوند با نظریه نمایندگی، نظریه توازن 

ای از اهرم دارند که در  ها سطحی بهینه کند که شرکتهای بدهی تأکید دارد و فرض میاین نظریه بر تعادل بین مزایا و هزینه 

ازحد و چه کمتر از حد مطلوب،  شود و هرگونه انحراف از این سطح بهینه، چه در قالب بدهی بیشآن، ارزش شرکت حداکثر می

(.  1958،  6؛ مودیلیانی و میلر۲016پذیری مالی گردد )ژو و همکاران،  تواند موجب افزایش هزینه سرمایه و کاهش انعطافمی

ازحد باشد،  گیرد، ممکن است با دو نوع پیامد مواجه شود: اگر بدهی بیشکه اهرم واقعی شرکت از اهرم هدف فاصله میهنگامی

افزایش میهزینه ورشکستگی  ریسک  و  بهره  تعهدات صرف میهای  بازپرداخت  برای  نقد  وجه  از  بیشتری  بخش  و  شود؛  یابد 

بدهیدرحالی از  ناشی  مالیاتی  مزایای  از  باشد، شرکت  بهینه  از حد  بدهی کمتر  اگر سطح  بهرهکه  و دار محروم میهای  گردد 

گذاران،  شود و از دیدگاه سرمایهدهد. هر دو وضعیت فوق، به کاهش کارایی نقدینگی منجر میهای رشد را از دست میفرصت

کند  (. این نظریه همچنین پیشنهاد می۲010،  8؛ دنیس و سیبیلکو ۲007،  7آورد )هان و کیوارزش نهایی نقدینگی را پایین می

های خارجی محافظت شوند، اما  ها تمایل به نگهداری نقدینگی بیشتر دارند تا از شوککه در شرایط اقتصادی نامطمئن، شرکت

از اهرم هدف می (. درنتیجه، حفظ ۲0۲3،  9؛ کی و آهیکاری۲018اثر کند )گراهام و لیری،  تواند این استراتژی را بیانحراف 

تواند به استفاده بهینه از  سازمانی محدود است( میویژه در بازارهایی که دسترسی به منابع مالی بروننسبت اهرمی متوازن )به 

کند  وجوه نقد و تقویت ارزش آن منجر شود. علاوه بر این، نظریه توازن بر نقش عوامل کلان اقتصادی تأکید داشته و بیان می

تورم می یا  بهره  نرخ  در  تغییرات  تغییر دهد و شرکتکه  را  اهرم  بهینه  در  تواند سطح  ولی  اهرم کند،  تعدیل  به  را مجبور  ها 

دهد که یابد. این موضوع نشان میصورت عدم موفقیت واحد تجاری در فرآیند تعدیل اهرم، ارزش نهایی وجه نقد کاهش می

سازمانی است که های داخلی و شرایط برون انحراف از اهرم هدف یک مسئله ایستا نیست، بلکه نتیجه تعامل پویا بین تصمیم

 (. ۲006، 11؛ باوم، کاگلایان، اوزکان و تالاورا۲006، 10گذارند )هکبارث، میائو و مورلکپیوسته بر ارزش وجه نقد تأثیر می

( ارائه شد، درواقع پیوندی میان نظریه نمایندگی و نظریه ۲006مفهوم ارزش نهایی وجه نقد که توسط فالکندر و وانگ )

های داخلی و شرایط مالی  ها بسته به ویژگیکند که ارزش نهایی نقدینگی در شرکتکند. این مفهوم بیان میتوازن برقرار می

تر، ارزش وجه نقد ممکن است کمتر باشد، زیرا مدیران هایی با محدودیت مالی یا نظارت ضعیفها متفاوت است. در شرکتآن 

به اهداف غیر مولد  برای  را  نقد  تر و نظارت  هایی که ساختار سرمایه متعادلکارگیرند. در مقابل، در شرکتتمایل دارند وجوه 
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                                                                          5  همکاران                    و  احمدی                 هدف  اهرم  از  انحراف  و  گذاریسرمایهبیش   نقش  بر  تأکید  با  نقد  وجه  نهایی  ارزش  تبیین

 

بهقوی نقد  وجه  دارند،  انعطافتری  حفظ  برای  منبعی  سرمایهعنوان  و  میپذیری  عمل  بهینه  برای گذاری  آن  ارزش  و  کند 

دهد که عوامل نهادی و محیطی، مانند سطح توسعه بازار سرمایه یا  یابد. این مفهوم همچنین نشان میداران افزایش میسهام

توانند ارزش نهایی وجه نقد را تحت تأثیر قرار دهند. در بازارهایی که با محدودیت دسترسی های اقتصادی کلان، میمحدودیت

حال، در صورت نبود نظارت و  تری دارد؛ بااینرو هستند، وجه نقد اغلب نقش احتیاطی و حیاتیسازمانی روبهبه منابع مالی برون

(؛ بنابراین،  ۲017،  1؛ گائو، گرینشتاین و وانگ۲009شفافیت کافی، ممکن است به اتلاف منابع منجر شود )بیتس و همکاران،  

از اهرم  سرمایهترکیب این دو نظریه با مفهوم ارزش نهایی نقدینگی، چارچوبی جامع برای تحلیل تأثیر بیش گذاری و انحراف 

تنها به توضیح تغییرات ارزش وجه نقد در سطوح مختلف محدودیت آورد. این مفهوم نههدف بر ارزش نهایی وجه نقد فراهم می

؛ یانگ  ۲013سازمانی با ساختارهای مالی تأکید دارد )چان و همکاران،  کند، بلکه بر اهمیت ترکیب عوامل درونمالی کمک می

دهد که ارزش نهایی وجه نقد یک مفهوم پویا است که تحت تأثیر تعامل پیچیده  (. درنهایت، این رویکرد نشان می۲0۲3،  ۲و ژو 

تصمیم میبین  آن  بررسی  و  دارد  قرار  محیطی  شرایط  و  سرمایه  ساختار  مدیریتی،  مکانیزمهای  از  بهتر  درک  به  های  تواند 

 ها کمک کند.آفرینی در شرکتارزش 
 

 گذاری و ارزش نهایی وجه نقد بیش سرمایه

تواند ارزش نهایی وجه نقد را کاهش دهد.  گذاری میسرمایههای کلیدی این است که بیشبا تکیه بر مبانی نظری، یکی از ایده

پایه نظریه نمایندگی استوار است که بر ناکارایی ناشی از تضاد منافع میان مدیران و سهامداران تأکید   بر  این استدلال عمدتاً 

تر به منافع شخصی خود اختصاص های نقدی، این منابع را آساندارد. مدیران ممکن است، به دلیل نقد شوندگی بالای دارایی

،  3گذاری کنند تا کنترل خود را گسترش دهند )میرز و راجان هایی با ارزش خالص فعلی منفی سرمایهها را در پروژهدهند و آن

می1998 افزایش  رفتارهایی  چنین  برای  را  مدیران  انگیزه  مازاد،  آزاد  نقدی  جریان  هزینه(.  و  تشدید  دهد  را  نمایندگی  های 

های با نقدینگی بالا، کارایی تخصیص منابع را کاهش  ویژه در شرکتگذاری، بهسرمایه(. درنتیجه، بیش1986کند )جنسن،  می

( نیز ۲006(. فالکندر و وانگ )۲006؛ ریچاردسون،  1990،  4دهد )استولزداده و ارزش سهامداران را تحت تأثیر منفی قرار می

برای سهامداران  نهایی نقدی  ارزش  بیشتر شده و  ناکارآمد آن  استفاده  احتمال  نقد،  افزایش موجودی وجه  با  نشان دادند که 

با محدودیتیابد. در محیطکاهش می اقتصادی  و حاکمیت شرکتی    های  نظارتی  از سازوکارهای  مالی که  منابع  به  دسترسی 

پدیده شدت بیشتری پیدا میضعیف  از بهرهکند و شرکتتری برخوردارند، این  از فرصتها را  گذاری های سرمایهبرداری مولد 

می همکاران،  محروم  و  )اوپلر  کیو،  1999سازد  و  هان  بیش۲007؛  این،  بر  علاوه  میسرمایه(.  اعتماد  گذاری  کاهش  تواند 

نشانسرمایه زیرا  باشد،  داشته  پی  در  را  تصمیمگذاران  در  و گیری دهنده ضعف  بازار شرکت  ارزش  که  است  استراتژیکی  های 

؛ هوانگ، لیائو  ۲013همکاران،  ؛ چان و  ۲014،  5نماید )هارفورد، کلاسا و مکسول تبع آن، ارزش نهایی نقدینگی را تضعیف میبه

گذاری افزایش یابد،  سرمایه(؛ بنابراین، هرچه شدت بیش۲018؛ بیتس و همکاران،  ۲018،  7؛ وارد، یین و زنگ ۲015،  6و چانگ 

کاهش نقدینگی  از  استفاده  در شرکتکارایی  نقد  وجه  اضافی  واحد  هر  نگهداشت  نهایی  ارزش  و  سرمایهیافته  بیش  گذار  های 

 ها خواهد بود. طور معناداری کمتر از سایر شرکتبه
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 انحراف اهرم و ارزش نهایی وجه نقد 

تواند ارزش نهایی وجه نقد را کاهش دهد. این استدلال بر اساس نظریه توازن شکل گرفته و بیان  انحراف از اهرم هدف نیز می

به می چه  اهرم،  بهینه  سطح  از  انحراف  که  بیش کند  کم  یاهرمصورت  منعکس  1اهرمی یا  را  مالی  ساختار  مدیریت  در  ، ضعف 

( رابطه بین اهرم مالی و ارزش نهایی نقدینگی به شکل منحنی گنبدی است؛ در  ۲0۲5)  ۲کند. به باور داسگوپتا، لی و لیمی

ارزش سازمانی برونها برای تأمین مالی تواند برای سهامداران ارزش ایجاد کند، زیرا شرکتسطوح پایین اهرم، افزایش بدهی می

افزوده وجه نقد به  حال، با عبور از سطح بهینه، اثر منفی بار بدهی غالب شده و بخش عمده ارزشبااین.  شوندبیشتری قائل می

در وضعیت  علاوه،  . بهدهدیابد و این موضوع ارزش نهایی وجه نقد برای سهامداران را کاهش میاعتباردهندگان اختصاص می

گردد؛ در  پذیری مالی محدود میشود و انعطافاهرمی، بخشی از وجه نقد برای پوشش بهره و بازپرداخت بدهی مصرف میبیش

دهد و ممکن برداری از اهرم برای افزایش بازده حقوق صاحبان سهام را از دست میاهرمی نیز، شرکت فرصت بهرهوضعیت کم

وایتد،   و  )نیکولوف  دارد  نگه  مناسب  بازده  بدون  را  مازاد  نقدینگی  و همکاران،  ۲014است  گائو  فوق،  (.  ۲0۲1؛  حالت  دو  هر 

شوند )دیتمار،  دهند و منجر به کاهش ارزش نهایی وجه نقد میهای مالی را افزایش داده و کارایی نقدینگی را کاهش میریسک 

سروایز و  اسمیت  ویلیامسون،  ۲003،  3ماهرت  و  استالز  پینکویتز،  )(.  ۲006؛  وانگ  و  در  (  ۲006فالکندر  که  دادند  نشان  نیز 

یابد. علاوه بر  هایی با ساختار اهرمی نامتعادل، به دلیل افزایش هزینه سرمایه و ریسک مالی، ارزش وجه نقد کاهش میشرکت

ها برای حفظ نقدینگی، از تعدیل نسبت اهرمی  تواند در شرایط عدم اطمینان اقتصادی )که شرکتاین، انحراف از اهرم هدف می

بهاجتناب می نقدینگی  نهایی  ارزش  از  و  شود  تشدید  لیری،  کنند(  و  )گراهام  بکاهد  حفاظتی،  ابزار  یک  و  ۲018عنوان  ؛ کی 

افزوده  دهد عدم تعادل ساختاری، ارزش این ایده با مفهوم ارزش نهایی وجه نقد سازگار است، زیرا نشان می(.  ۲0۲3آهیکاری،  

را کاهش می نقد  از نگهداشت وجه  برابر شوک دهد و شرکتناشی  را در  )چان و همکاران،  پذیرتر میهای مالی آسیبها  کند 

تبع، ارزش بنابراین، هرچه شدت انحراف اهرم شرکت از اهرم هدف افزایش یابد، میزان کارایی استفاده از وجه نقد و به(؛  ۲013

 . یابد نهایی نگهداشت هر واحد آن برای شرکت کاهش می
 

 های پیشین پژوهش

پژوهش پیشینۀ  میبررسی  نشان  خارجی  چارچوبهای  پایه  بر  تجربی  نتایج  عمده  بخش  که  فوق دهد  نظری  بنا  های  الذکر، 

هایی با جریان  گذاری را بنا نهاد و نشان داد که شرکتسرمایه( با ارائه نظریه نمایندگی، پایه تبیین بیش1986اند. جنسن )شده

( نشان داد که مدیران 1999های رشد پایین، تمایل بیشتری به تخصیص غیر بهینه منابع دارند. هارفورد )نقدی بالا و فرصت

های آلمیدا، کمپلو و  نماید. پژوهشکنند که ارزش نهایی وجه نقد را تضعیف میغیر بهینه صرف می  4های وجه نقد را در ادغام

دهند که در شرایط یافته تمرکز دارند، نشان می( که عمدتاً بر بازارهای توسعه ۲006( و پینکویتز و همکاران )۲004)  5وایزباخ

گذاری و انحراف اهرمی، تأثیر منفی بیشتری بر ارزش سرمایهمحدودیت دسترسی به منابع مالی، عوامل ساختاری مانند بیش

( وانگ  و  فالکندر  دارند.  نقدینگی  شرکت۲006نهایی  در  نقد  وجه  نهایی  ارزش  که  دریافتند  یا  (  مالی  محدودیت  دارای  های 

پایینسرمایهبیش ماهرت  گذاری،  و  دیتمار  این،  بر  علاوه  دادند.  نسبت  به ضعف حاکمیت شرکتی  را  پدیده  این  آنان  است.  تر 

( )۲007اسمیت  همکاران  و  بیتس  و  دارایی۲009(  به  نقد  وجه  نسبت  افزایش  تحلیل  با  دهه(  در  به  ها  را  آن  اخیر،  های 

تواند ارزش این نقدینگی را کاهش دهد. ژو و  های احتیاطی مرتبط دانستند، اما هشدار دادند که مشکلات نمایندگی میانگیزه

این انحراف، هزینه ۲016همکاران ) افزایش داده و ارزش  ( نیز با تمرکز بر مفهوم انحراف اهرم نشان دادند که  های سرمایه را 

تر، ارزش وجه نقد بالاتری دارند. همچنین، چان و  هایی با نسبت اهرمی بهینهای که شرکتگونهدهد؛ بهشرکت را کاهش می

تواند ارزش نهایی  تر می( با تمرکز بر نقش حاکمیت شرکتی دریافتند که نظارت قوی ۲0۲3( و یانگ و ژو ) ۲013همکاران )

 
1 Over-Leverage or Under-Leverage 
2 Dasgupta, Li & Li 
3 Dittmar, Mahrt-Smith & Servaes 
4 Mergers 
5 Almeida, Campello & Weisbach 
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ناکارایی برابر  در  را  یافتهنقدینگی  ادبیات،  این  توسعه  راستای  در  کند.  حفظ  مالی  چوی های  و  جانگ  نشان ۲0۲4)  1های   )

بدهیمی که  کوتاهدهد  کاهش  های  و  سرمایه  بازار  مستمر  نظارت  طریق  از  مؤثر،  حاکمیتی  سازوکار  یک  عنوان  به  مدت 

کنند که مدیریت  شود. آنان تأکید میطلبی مدیران، منجر به تخصیص کاراتر منابع و افزایش ارزش نهایی نقدینگی میفرصت

بدهی ساختار  میصحیح  از  ها  و  کرده  تعدیل  را  اطلاعاتی(  تقارن  عدم  و  اخلاقی  مخاطرات  )مانند  نمایندگی  تضادهای  تواند 

( دریافتند  ۲0۲5) ۲تخریب ارزش وجه نقد ناشی از تصمیمات غیر بهینه مدیریتی جلوگیری نماید. به علاوه، چوی، جانگ و کیم 

اند؛ چراکه های اقلیمی بالاتری روبرو هستند، ارزش بیشتری قائلهایی که با ریسکگذاران برای موجودی نقد شرکتکه سرمایه

محیطی عمل کرده و  های زیست های آتی و شوکها به عنوان یک سپر حفاظتی در برابر عدم اطمیناننقدینگی در این شرکت

 آورد. ای را فراهم میهای سرمایهپذیری مالی لازم برای مواجهه با محدودیتانعطاف

بازار سرمایه  های داخلی نیز رویکردهای مشابهی مشاهده میدر پژوهش اقتصادی و نهادی  با این تفاوت که شرایط  شود، 

کاری  ( بر نقش محافظه1393رودپشتی )میاوقی و الهی    هایی در نتایج شده است. برای نمونه، مشکیایران موجب بروز تفاوت

کند.  طلبانه، ارزش نهایی وجه نقد را تقویت میکاری با کاهش رفتارهای فرصتمالی تأکید کردند و بیان داشتند که محافظه

)مشکی   صنایعی  و  )1394میاوقی  چهارمحالی  واسعی  و  مرتضویان  ولیان،  بداغی،  و  مانند  1400(  محلی  عوامل  اهمیت  بر   )

های مالی تأکید داشته و نشان دادند که نوسانات ارزی و تورم، تأثیر شدیدتری بر ارزش نهایی  های اقتصادی و محدودیتتحریم

( دریافتند که پایداری نقدینگی اثر مثبتی بر ارزش نهایی وجه نقد دارد و این اثر در  1396نقدینگی دارند. مرادی و همکاران )

متوازنشرکت با ساختار مالی  )تر است. نجفقلیتر، قویهایی  رقابت شدیدتر در  1398زاده صیام و همکاران  نشان دادند که   )

افزایش کارایی نقدینگی و کاهش بیش ( و  1398شود. همچنین، بزرگ اصل و روستا )گذاری میسرمایهبازار محصول موجب 

های نمایندگی، ارزش نگهداشت  توانند از طریق کاهش هزینه( دریافتند که مدیران توانمندتر می1399سوخکیان و همکاران )

های  ( نیز دریافتند که افزایش قابلیت مقایسۀ گزارش140۲ماسوله، فولادی، فرهادی و ملایی ) وجه نقد را افزایش دهند. دقیقی 

های احمدی، افلاطونی  مالی قادر است از طریق کاهش ناقرینگی اطلاعاتی، ارزش نهایی نقدینگی را افزایش دهد. به علاوه، یافته 

( زلقی  هیئت1404و  تنوع  که  است  آن  بیانگر  تصمیم(  کیفیت  ارتقای  با  تجربه(  و  تخصص  منظر جنسیت،  )از  گیری،  مدیره 

مدیره  های دارای هیئتدهد که این رابطه مثبت در شرکتها نشان میهای آندهد. یافتهارزش نهایی وجه نقد را افزایش می

در محیط  و  انعطافمستقل  دلیل  به  پویا  تجاری  سیاستهای  بر  کاراتر  نظارت  و  بیشتر  میپذیری  تقویت  مالی،  در  های  شود؛ 

 معناست.مدیره، این تأثیر ضعیف یا بیهای با استقلال پایینِ هیئتهای با ثبات یا شرکتحالی که در محیط

ای پویا و متأثر از تعامل  دهد که ارزش نهایی وجه نقد، پدیدههای داخلی و خارجی نشان میدر مجموع، پیشینه پژوهش

از  ناشی  نقد  وجه  ارزش  تضعیف  بر  کلاسیک  مطالعات  که  حالی  در  است.  تجاری  محیط  و  مالی  ساختار  حاکمیتی،  عوامل 

های احتیاطی  های متأخر نقش سازوکارهای نظارتی نوین و انگیزهگذاری و انحراف از اهرم هدف تأکید دارند، یافتهسرمایهبیش

عدم هماهنگی  "زمان  اند. با این حال، همچنان خلأ پژوهشی در خصوص اثرات همرا در صیانت از ارزش نقدینگی برجسته کرده

شود. لذا، پژوهش حاضر با اتکا به  در محیط اقتصادی ایران احساس می  " ناکارایی ساختار مالی" و    "گذاریهای سرمایهسیاست

داران را از طریق کاهش  های نمایندگی و توازن، در پی تبیین این موضوع است که چگونه تقارنِ این دو عامل، ثروت سهامنظریه 

 نماید. ارزش وجه نقد، تضعیف می
 

 های پژوهش فرضیه
بیش پژوهش،  نظری  مبانی  اساس  میسرمایهبر  دو  هر  اهرم هدف  از  انحراف  و  کاهش  گذاری  را  نقد  وجه  نهایی  ارزش  توانند 

 اند: صورت زیر تنظیم شدههای پژوهش بهدهند. بر این اساس، فرضیه

 گذار است.سرمایه های کمگذار کمتر از شرکت های بیش سرمایهارزش نهایی وجه نقد در شرکت :فرضیه اول 

 یابد. : با افزایش انحراف از اهرم هدف، ارزش نهایی وجه نقد کاهش میفرضیه دوم

 
 

1 Jung & Choi 
2 Choi, Jung & Kim 
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 1404پاییز  ،  67، شماره  هفدهمفصلنامه حسابداری مالی، سال                                                                                        8
 

 روش پژوهش 
منظور دستیابی  بهره گرفته شد. به  1آورد نوین و سامانه کدالهای موردنیاز در این پژوهش، از بانک داده رهآوری دادهبرای جمع 

شده در بورس اوراق های پذیرفته موردبررسی شامل کلیه شرکتجامعۀ آماری  ای از مشاهدات همگن و قابل قیاس،  به مجموعه 

ها، سال مالی  های اقتصادی و بهبود قابلیت مقایسه دادهاست که جهت کنترل اثر چرخه   1403تا    1386بهادار تهران طی دوره  

. همچنین، ها در دسترس باشندهای آنبرای سنجش متغیرهای پژوهش، دادهها با پایان اسفندماه همخوانی داشته باشد و  آن 

شرکت فعالیت  ماهیت  در  تفاوت  اثر  کنترل  پژوهشبرای  نتایج  بر  تجاری،  ها  حوزه   واحدهای  در  بیمهفعّال  بانکی،  ای،  های 

از مجموعه مشاهدات کنار گذاشته شدند. درنهایت، بهگذاری مالی، لیزینگ و هلدینگسرمایه های  منظور کنترل تأثیر دادهها 

  ۲088گردیدند. پس از اعمال این معیارها، تعداد    3ویرایش  99و    1های  ، مقادیر همه متغیرهای پیوسته تحقیق در صدک ۲پرت

( ـ شرکت  در    116سال  برازش مدل  18شرکت  برای  ماند که  باقی  آزمون فرضیهسال(  و  دادهها  از  پژوهش،  آنهای  ها  های 

مدل برازش  فرآیند  در  شد.  تعمیماستفاده  مربعات  حداقل  روش  از  پژوهش،  نرمGLS)  4یافتههای  در  ایویوز (  استفاده    5افزار 

منظور کاهش  اند و بهطور مستقیم از طریق تعریف متغیرهای مجازی در مدل کنترل شدهها و صنایع بهگردید، اثرات ثابت سال

و   واریانس  ناهمسانی  مدل  6همبستگیتأثیر  باقیماندۀ  تصحیح   ها جملات  روش  از  ضرایب،  استاندارد  خطاهای  محاسبه  در 

 ( در سطح واحدهای تجاری استفاده شد. 1993) 7ای راجرز خوشه 
 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل

 سنجش ارزش نهایی وجه نقد

نقد   وجوه  میزان  در  واحدی  یک  تغییر  درنتیجۀ  که  است  شرکت  سهام  غیرعادی  بازده  میزان  بیانگر  نقد  وجه  نهایی  ارزش 

( بهره  1(، از مدل )۲006رویکرد فالکندر و وانگ )شود. برای سنجش ارزش نهایی وجه نقد، مطابق با  شده ایجاد مینگهداری  

 شده است:  گرفته
 

 ( 1مدل )
rit − rit

B = γ0 + γ1
∆Cit
Mit−1

+ γ2
∆Eit
Mit−1

+ γ3
∆NAit
Mit−1

+ γ4
∆Iit
Mit−1

+ γ5
∆Dit

Mit−1

+ γ6
Cit−1
Mit−1

+ γ7Lit

+ γ8
NFit
Mit−1

+ εit 

 

ritبیانگر بازده سالانه سهام و    ritکه در آن،  
B  ( سرکانیان، راعی و فلاح1385با پیروی از طارمی ،)( و عباسیان،  1395پور )

پاکدین امیری ) از مدل سه عاملی فاما و فرنچ 1401تهرانی و  انتظار حاصل  از  ( است که با بهره1993)  8(، بازده مورد  گیری 

فاما   تخمین  زمانی  1973)  9بث مک  -رویکرد  بازه  از  سال  هر  برای  فرآیند،  این  در  است.  شده  برآورد  ،  1403تا    1386( 

سهرگرسیون  عوامل  روی  بر  مقطعی  سهام  های  سبد  بازده  میانگین  )تفاضل  اندازه  عامل  بازار،  ریسک  صرف  شامل  گانه 

( و عامل ارزش )تفاضل میانگین بازده سبد سهام با نسبت ارزش دفتری به بازار بالا و پایین؛  SMBهای کوچک و بزرگ؛  شرکت

HMLگیری از ضرایب سالانه، بازده مورد انتظار محاسبه و تفاضل آن از بازده واقعی، به عنوان بازده  ( اجرا شد. سپس با میانگین

ای، دقت برآورد بازده  های اصلی تحقیق لحاظ گردید. استفاده از این شیوه تخمین دو مرحله غیرعادی )متغیر وابسته( در مدل

های  هزینه  Iهای غیر نقد،  دارایی   NAسود عملیاتی،    Eمیزان وجه نقد،    Cبخشد. افزون بر آن، متغیر  مورد انتظار را بهبود می

بازار سهام(،    Lسود نقدی،    Dمالی،   ارزش  بر  بلندمدت  بازاری )نسبت تسهیلات مالی جاری و  اهرم  تأمین    NFنسبت  خالص 

نماد تفاضل است. در این    ∆ارزش بازار سهام و    Mهای غیر جاری(،  مالی )مجموع تغییرات سرمایه سهام عادی و تغییرات بدهی

 
1 https://codal.ir/ 
2 Outliers 
3 Winsorise 
4 Generalised Least Squares (GLS) 
5 EViews 
6 Heteroscedasticity and Correlation 
7 Rogers 
8 Fama & French 
9 Fama & MacBeth 
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Cit∆مدل، ضریب متغیر  

Mit−1
نقد γ1)یعنی     را در واکنش به یک واحد تغییر در وجه  بازده غیرعادی سهام  ( که میزان تغییر در 

 شود. عنوان ارزش نهایی وجه نقد تفسیر میدهد، بهشده نمایش می نگهداری
 

 گذاری سرمایهبیشسنجش  

گذار، در هر  های بیش سرمایه(، برای شناسایی شرکت۲01۲)  ۲( و شراند و زچمن ۲009)  1با پیروی از بیدل، هیلاری و وردی

گردد. مثبت بودن  ها روی درصد رشد فروش دورۀ قبل برازش شده و جملۀ خطا استخراج میسال ـ صنعت، درصد رشد دارایی

برازش نشان می این  از  از سطح موردنیاز شرکت  گذاری شرکت در داراییدهد که میزان سرمایهجمله خطای حاصل  ها بیش 

شود که در صورت مثبت  تعریف می  H_INVitگذاری و با نماد  سرمایهاست. بر همین مبنا، یک متغیری دو ارزشی با عنوان بیش

گذار( خواهد داشت.  های کم سرمایهو در صورت منفی یا صفر بودن جمله خطا، مقدار صفر )شرکت  1بودن جمله خطا مقدار  

 گذار است.های بیش سرمایهدرواقع، این متغیر معرف شرکت
 

 سنجش انحراف از اهرم هدف

(، ۲0۲۲( و افلاطونی، قادری و منصوری )1400(، منصوری، افلاطونی، زلقی و خزائی )۲016بر اساس رویکرد ژو و همکاران )

اندازه  ارزش  برای  )نسبت  اهرم دفتری  نسبت  ـ صنعت،  اهرم هدف، در هر سال  از  اهرمی شرکت  نسبت  انحراف  میزان  گیری 

ای از متغیرهای توضیحی دورۀ قبل با رویکرد حداقل مربعات  ها( روی مجموعهها به ارزش دفتری کل داراییدفتری کل بدهی

های رشد )حاصل جمع ارزش دفتری کل شود. این متغیرها شامل میانه اهرم دفتری صنعت، فرصتیافته برازش داده میتعمیم

ها(، سودآوری شرکت )نسبت سود قبل از بهره و  ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل داراییبدهی

ها( و اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی جمع  های ثابت به کل داراییهای ثابت )نسبت داراییها(، نسبت داراییمالیات به کل دارایی

باقیماندهدارایی مطلق  قدر  ادامه،  در  هستند.  میها(  محاسبه  برازش  این  از  حاصل  نماد  های  با  ارزشی  دو  متغیر  یک  و  شود 

H_LDit  و    1تر از میانه قدر مطلق خطاها در سطح سال ـ صنعت باشد، مقدار  گردد که وقتی قدر مطلق خطاها بزرگتعریف می

ها بیشتر از سایر  هایی است که انحراف از اهرم هدف در آنگیرد. این متغیر معرف شرکتدر غیر این صورت، مقدار صفر می

 ها است. شرکت
 

 های پژوهشهای آزمون فرضیهمدل

 ( استفاده شده است: ۲( از مدل )۲0۲3( و یانگ و ژو )۲006های پژوهش، با پیروی از فالکندر و وانگ )برای آزمون فرضیه 

 

 ( ۲مدل )
rit − rit

B = γ0 + γ1
∆Cit
Mit−1

+ϕ1Zit + ϕ2Zit ×
∆Cit
Mit−1

+ γ2
∆Eit
Mit−1

+ γ3
∆NAit
Mit−1

+ γ4
∆Iit
Mit−1

+ γ5
∆Dit

Mit−1

+ γ6
Cit−1
Mit−1

+ γ7Lit + γ8
NFit
Mit−1

+ εit 

 

( و انحراف از H_INVitگذاری ) نماد متغیرهای دو ارزشی اثرگذار بر ارزش نهایی وجه نقد، شامل بیش سرمایه 𝑍𝑖𝑡که در آن،  

 ( هدف  بهH_LDitاهرم  که  است   )( مدل  در  مجزا  می۲طور  وارد  پیش(  متغیرها،  سایر  شدهشوند.  تعریف  مبنای  ازاین  بر  اند. 

Zit( ضریب متغیر تعاملی  ۲رود که در مدل )های اول و دوم پژوهش، انتظار میبینی مطرح در فرضیه پیش ×
∆Cit

Mit−1
(  ϕ2)یعنی    

 گذاری و انحراف از اهرم هدف، منفی و معنادار باشد.  به ازای هر دو متغیر بیش سرمایه

 

 

 

 
1 Biddle, Hilary & Verdi 
2 Schrand & Zechman 
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 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی

وضعیت شاخص به از  کلی  دیدگاه  یک  مشاهدات،  منظور کسب  پراکندگی  و  مرکزی  متغیرهای (  1)  جدولهای  توصیفی  آمار 

( وضعیت توزیع مشاهدات و میانگین ارزش نهایی وجه نقد و متغیرهای مجازی ۲)  جدولدهد. همچنین،  پژوهش را ارائه می

میسرمایهبیش ارائه  مختلف  صنایع  سطح  در  را  اهرم  انحراف  و  در  گذاری  سهام  ( 1)  جدولدهد.  غیرعادی  بازده  میانگین   ،

طور میانگین های نمونه بهدهنده آن است که شرکت است. مثبت بودن این رقم، نشان  01۲9/0های مورد بررسی برابر با  شرکت

اند. این موضوع بیانگر توانایی  بینی شده توسط مدل سه عاملی فاما و فرنچ( محقق کردهبازدهی فراتر از بازده مورد انتظار )پیش

میانگین تغییرات وجوه نقد  های سیستماتیک بازار است.  داران، مازاد بر ریسکها در ایجاد ارزش افزوده برای سهامنسبی شرکت

ها طی دوره  دهنده افزایش جزئی در سطح نقدینگی و سودآوری شرکت که نشان  0۲78/0و    0/ 0148و سود عملیاتی به ترتیب  

( نسبت به سایر متغیرها، پراکندگی بیشتری دارد و  1916/0های غیر نقد )موردبررسی است. همچنین میانگین تغییرات دارایی

تفاوت محسوس در سیاست )گذاری شرکتهای سرمایهبیانگر  بازاری  اهرم  میانگین  نشان می0/ ۲331هاست.  دهد که حجم  ( 

ها است. میانگین خالص تأمین مالی  درصد ارزش بازار سهام آن   ۲3طور میانگین معادل با  ها بهتسهیلات مالی دریافتی شرکت

اند. افزون بر آن، نتایج  ها تمایل اندکی به جذب منابع مالی جدید داشته مؤید آن است که در دورۀ موردبررسی، شرکت  0637/0

می به  نشان  نزدیک  که  )درصد شرکت  38دهد  بیش  793ها  وضعیت  درگیر  اهرم  سرمایهمشاهده(  انحراف  و  بوده   48گذاری 

 مشاهده(، بیش از انحراف اهرم صنعت مربوطه است.  100۲های موردبررسی )درصد شرکت
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1جدول )
 انحراف معیار حداقل  حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیر 

𝐫𝐢𝐭 بازده غیرعادی سهام  − 𝐫𝐢𝐭
𝐁 0129 /0 0975 /0- 4849 /5 8074 /2- 7735 /0 

𝐂𝐢𝐭∆ تغییرات وجوه نقد  𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  0148 /0 0050 /0 5133 /0 2974 /0- 0810 /0 

𝐄𝐢𝐭∆ تغییرات سود عملیاتی 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  0278 /0 0262 /0 5858 /0 6307 /0- 1344 /0 

𝐍𝐀𝐢𝐭∆ های غیر نقد تغییرات دارایی 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  1916 /0 1376 /0 1957 /2 8671 /0- 3353 /0 

𝐈𝐢𝐭∆ های مالیتغییرات هزینه 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  0111 /0 0030 /0 2294 /0 0823 /0- 0347 /0 

𝐃𝐢𝐭∆ تغییرات سود نقدی  𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  0055 /0 0031 /0 1696 /0 1901 /0- 0531 /0 

𝐂𝐢𝐭−𝟏 وجوه نقد دورۀ قبل  𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  0657 /0 0357 /0 6082 /0 0006 /0 0886 /0 

 𝐋𝐢𝐭 2331 /0 2077 /0 0974 /1 0032 /0 1601 /0 اهرم بازاری

𝐍𝐅𝐢𝐭 خالص تأمین مالی  𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄  0637 /0 0114 /0 3077 /1 8725 /0- 2381 /0 

 𝐇_𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭 3764 /0 0000 /0 0000 /1 0000 /0 4185 /0 گذاری سرمایهمتغیر مجازی بیش 

 𝐇_𝐋𝐃𝐢𝐭 4780 /0 0000 /0 0000 /1 0000 /0 4791 /0 متغیر مجازی انحراف اهرمی

 

 توزیع مشاهدات در سطح صنایع :(2جدول ) 
 𝐇_𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭 𝐇_𝐋𝐃𝐢𝐭 ارزش نهایی وجه نقد  درصد مشاهدات تعداد مشاهدات نام صنعت

 0/ 2743 0/ 4513 0/ 8795 5/ 41 113 های فلزی و محصولات فلزی استخراج کانه

 0/ 4552 0/ 3022 0/ 6627 12/ 84 268 خودرو و قطعات 

 0/ 4317 0/ 4964 0/ 4162 13/ 31 278 محصولات دارویی و بهداشتی 

 0/ 4218 0/ 3129 0/ 5363 7/ 04 147 رایانه و ارتباطات

 0/ 4939 0/ 3269 0/ 5529 19/ 78 413 های غیرفلزیکانهسیمان، سرامیک و 

 0/ 4898 0/ 3673 0/ 7428 7/ 04 147 محصولات شیمیایی

 0/ 5536 0/ 3884 0/ 6887 7310 224 محصولات غذایی 

 0/ 5044 0/ 3540 0/ 9319 5/ 41 113 های نفتی، لاستیک و پلاستیک فرآورده

 0/ 4766 0/ 4299 0/ 4043 10/ 25 214 فلزات اساسی 

 0/ 6111 0/ 4048 0/ 6889 6/ 03 126 آلات و تجهیزاتماشین

 0/ 6012 0/ 2444 0/ 6823 2/ 16 45 سایر صنایع

 

ترتیب به صنعت فرآورده۲)  جدول در   به  نهایی وجه  ارزش  میزان  بیشترین و کمترین  بیانگر آن است که  نتایج  نفتی،  (  های 

علاوه، در صنعت محصولات دارویی و بهداشتی  ( تعلق دارد. به4043/0( و صنعت فلزات اساسی )9319/0لاستیک و پلاستیک )

به   شرکت  50نزدیک  حدود  درصد  قطعات،  و  خودرو  صنعت  در  و  شرکت  30ها  بیشدرصد  وضعیت  درگیر  گذاری سرمایهها 
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                                                                          11  همکاران                    و  احمدی                 هدف  اهرم  از  انحراف  و  گذاریسرمایهبیش   نقش  بر  تأکید  با  نقد  وجه  نهایی  ارزش  تبیین

 

ماشین  صنعت  در  همچنین،  حدود  هستند.  تجهیزات  و  شرکت   61آلات  کانهدرصد  استخراج  صنعت  در  و  و  ها  فلزی  های 

 ها دارای انحراف اهرمی بیش از متوسط صنعت هستند. درصد شرکت ۲7محصولات فلزی تنها حدود 
 

 ( و سنجش ارزش نهایی وجه نقد1)  نتایج برازش مدل

پذیرفته های رگرسیونی برای سنجش ارزش نهایی وجه نقد در شرکت( نتایج برآورد مدل3)  جدول شده در بورس اوراق  های 

ارائه می را  تهران  ارائه بهادار  نتایج  )دهد.  ستون  در  می1شده  نشان   )( مبدأ  از  عرض  که  متغیرهای  -0860/0دهد  و ضریب   )

  1( در سطح خطای  ۲096/0های غیر نقد )( و تغییرات دارایی 0078/1سود عملیاتی )(، تغییرات  6715/0تغییرات وجوه نقد )

( قبل  نقد دورۀ  متغیرهای وجوه  )3159/0درصد و ضریب  اهرمی  نسبت  و  ترتیب در سطوح خطای  -15۲3/0(  به   5و    10( 

( و تغییرات 9940/0سود عملیاتی )(، تغییرات  7199/0تغییرات وجوه نقد )(، ضریب متغیرهای  ۲درصد، معنادارند. در ستون )

نقد )دارایی ( و نسبت اهرمی  416۲/0درصد و ضریب متغیرهای وجوه نقد دورۀ قبل )   1( در سطح خطای  ۲۲06/0های غیر 

 درصد، معنادارند.  5( در سطح خطای ۲1۲6/0)
 

 ( برای سنجش ارزش نهایی وجه نقد 1نتایج برآورد مدل ) :(3جدول )

 ( 2ستون )  ( 1ستون )  

 VIF تی استیودنت  ضریب   VIF تی استیودنت  ضریب   متغیرها 

 --- -0/ 88 -0/ 0737  --- -4/ 12 -0/ 0860***  عرض از مبدأ

∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***6715 /0 20 /3 09 /1  ***7199 /0 40 /3 13 /1 

∆𝐄𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***0078 /1 27 /7 09 /1  ***9940 /0 93 /2 12 /1 

∆𝐍𝐀𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***2096 /0 34 /4 14 /1   **2206 /0 33 /2 17 /1 

∆𝐈𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   0715 /0 12 /0 22 /1  1171 /0 19 /0 24 /1 

∆𝐃𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   2674 /0 99 /0 04 /1  2968 /0 11 /1 05 /1 

𝐂𝐢𝐭−𝟏 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   *3159 /0 93 /1 18 /1  **4162 /0 35 /2 30 /1 

𝐋𝐢𝐭  **1523 /0- 96 /1- 13 /1   **2126 /0- 67 /2- 28 /1 

𝐍𝐅𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   0854 /0 29 /1 03 /1  1023 /0 57 /1 04 /1 

  کنترل شد        هااثرات ثابت سال 

  کنترل شد        اثرات ثابت صنایع 

  درصد 37/ 74    درصد 37/ 67   شده ضریب تعیین تعدیل

  16/ 01***    22/ 67***   آماره فیشر

 درصد  10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح 

 اند. ای در سطح شرکت محاسبه شدهبا استفاده از خطاهای استاندارد خوشه  تی استیودنت تذکر: مقادیر آماره 
 

بیانگر عدم وجود مشکل هم خطی بین متغیرهای  در هر دو ستون، کوچک تر بودن مقادیر عامل تورم واریانس ضرایب مدل 

( فیشر  آمارۀ  معناداری  است،  مدل  01/16و    67/۲۲توضیحی  کلی  معناداری  از  تعیین  (  ضریب  و  دارد  حکایت  رگرسیون 

کنند. افزون بر  درصد از تغییرات بازده غیرعادی سهام را تبیین می 38شده بیانگر آن است که متغیرهای توضیحی حدود تعدیل

کند که افزایش یک واحد در نسبت تغییرات وجوه نقد )به ارزش ( بیان می7199/0و    6715/0آن، ضریب تغییرات وجوه نقد )

 دهد. توجهی افزایش میطور قابلبازار دوره قبل(، بازده غیرعادی سهام را به
 

 ( و آزمون فرضیه اول پژوهش 2)  نتایج برازش مدل

دهــد. در ایــن مســیر، تــأثیر رگرســیونی را بــرای آزمــون فرضــیه اول پــژوهش ارائــه میهای ( نتــایج بــرازش مــدل4) جــدول

گذاری بررسی شـده سرمایهگذاری بر ارزش نهایی وجه نقد از طریق ضریب متغیر تعاملی تغییرات وجوه نقد × بیشسرمایهبیش

(، تغییـرات 7507/0( و ضریب متغیرهای تغییرات وجوه نقد )-0653/0دهد که عرض از مبدأ )( نشان می1است. نتایج ستون )

ــاتی ) ــود عملی ــرات دارایی006۲/1س ــد )( و تغیی ــر نق ــای غی ــای ۲511/0ه ــطح خط ــای  1( در س ــریب متغیره درصــد و ض

( در سـطح -1573/0( و اهـرم بـازاری )-143۲/0گذاری )سـرمایه(، تغییـرات وجـوه نقـد × بیش-0606/0گذاری )سرمایهبیش

ها و صـنایع، ضـریب متغیرهـای تغییـرات وجـوه نقـد ( و با کنتـرل اثـرات ثابـت سـال۲درصد معنادارند. در ستون )  5خطای  

 1( در سـطح خطـای  ۲694/0های غیر نقد )( و تغییرات دارایی-1770/0گذاری )سرمایه(، تغییرات وجوه نقد × بیش6959/0)
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( و 3460/0(، وجوه نقـد دوره قبـل )1885/0(، تغییرات سود عملیاتی )-07۲3/0گذاری )سرمایهدرصد، ضریب متغیرهای بیش

 10( در سطح خطـای 1134/0درصد معنادارند و ضریب متغیر خالص تأمین مالی )  5( در سطح خطای  -۲۲73/0اهرم بازاری )

دهنده نبود مشکل هم خطی بـین متغیرهـای توضـیحی اسـت. در هـر دو درصد معنادار است. مقادیر عامل تورم واریانس نشان

و  1درصد در سـتون  77/37شده )ستون، معناداری آماره فیشر بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیون است. ضریب تعیین تعدیل

درصد از تغییـرات بـازده غیرعـادی سـهام را  41تا  38دهد که متغیرهای توضیحی حدود ( نشان می۲درصد در ستون    08/41

و  1در سـتون  -143۲/0گذاری )سـرمایهکنند. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی تغییرات وجوه نقـد × بیشتبیین می

ــتون  -1770/0 ــان می۲در س ــرکت( نش ــد در ش ــوه نق ــایی وج ــه ارزش نه ــد ک ــرمایهده ــیش س ــتون های ب ، 1گذار )در س

گذار های کم سرمایهصورت معناداری کمتر از شرکت(، به6959/0-1770/0=5189/0،  ۲و در ستون    143۲/0-7507/0=6075

بینی مطرح در فرضـیه اول پـژوهش، سـازگار اسـت. ( است و این نتیجه با پیش6959/0،  ۲و در ستون    7507/0،  1)در ستون  

 ( نیز منفی و از نظر آماری معنادار است.-07۲3/0و   -0606/0گذاری )سرمایهافزون بر متغیر تعاملی، ضریب متغیر بیش
 

 ( و آزمون فرضیۀ اول پژوهش 2نتایج برآورد مدل ) :(4جدول ) 
 ( 2ستون )  ( 1ستون )  

 VIF تی استیودنت  ضریب   VIF تی استیودنت  ضریب   متغیرها 

 --- -0/ 49 -0/ 0420  --- -2/ 94 -0/ 0653***  عرض از مبدأ

∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***7507 /0 29 /3 66 /1  ***6959 /0 99 /2 70 /1 

𝐇_𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭  **0606 /0- 03 /2- 30 /1  **0723 /0- 38 /2- 34 /1 

𝐇_𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭 × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   **1432 /0- 26 /2- 63 /1  ***1770 /0- 79 /2- 65 /1 

∆𝐄𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***0062 /1 32 /7 10 /1  **1885 /0 45 /2 12 /1 

∆𝐍𝐀𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***2511 /0 93 /4 37 /1  ***2694 /0 68 /2 40 /1 

∆𝐈𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   0588 /0 10 /0 23 /1  1070 /0 18 /0 24 /1 

∆𝐃𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   2668 /0 98 /0 04 /1  2878 /0 07 /1 05 /1 

𝐂𝐢𝐭−𝟏 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   2449 /0 43 /1 26 /1   **3460 /0 13 /2 36 /1 

𝐋𝐢𝐭  **1573 /0- 01 /2- 13 /1   **2273 /0- 28 /2- 28 /1 

𝐍𝐅𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   0950 /0 44 /1 03 /1  *1134 /0 74 /1 05 /1 

  کنترل شد        هااثرات ثابت سال 

  کنترل شد        اثرات ثابت صنایع 

  درصد  41/ 08    درصد 37/ 77   شده ضریب تعیین تعدیل

  15/ 85***    18/ 59***   آماره فیشر

 درصد  10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح 

 اند. ای در سطح شرکت محاسبه شدهبا استفاده از خطاهای استاندارد خوشه  تی استیودنت تذکر: مقادیر آماره 
 

عنوان یک سیگنال منفی تلقی کـرده گذاری را بهاین نتیجه بیانگر آن است که بازار سرمایه، نفسِ انحراف از سطح بهینه سرمایه

گذاران فراتر از نحوه مصرف وجه نقد در شرکت، نسـبت بـه سرمایهشود. در واقع،  که منجر به کاهش بازده غیرعادی شرکت می

هـای مطـرح در نظریـۀ بینیگذاری( بـدبین هسـتند کـه ایـن نتیجـه بـا پیشسرمایههای مازاد )بیشکل فرآیند انباشت دارایی

ها نیز شایان توجه اسـت؛ ضـریب متغیـر تعـاملی تغییـرات نمایندگی سازگار است. علاوه بر معناداری آماری، اثر اقتصادی یافته

گذار، ارزش نهـایی وجـه های بیش سـرمایهدهد که در شرکت( نشان می-1770/0و  -143۲/0گذاری )سرمایهوجوه نقد × بیش

یابد. به بیان دیگر، بازار برای هـر واحـد وجـه نقـد در ایـن ها کاهش میدرصد نسبت به سایر شرکت  70/17تا    3۲/14نقد بین  

گیـرد. ایـن حجـم از اثرگـذاری، حـاکی از حساسـیت بـالای گذاری در نظر میدرصد جریمه ارزش  17تا    14ها، معادل  شرکت

 گذاری است.های سرمایهگذاران به اتلاف منابع و تخریب ملموس ارزش بازار شرکت در پی ناکاراییسرمایه
 

 ( و آزمون فرضیه دوم پژوهش2)  نتایج برازش مدل

دهد. در این راستا، تأثیر انحراف از اهرم رگرسیونی برای آزمون فرضیه دوم پژوهش را ارائه می  های( نتایج برآورد مدل5)  جدول

هدف بر ارزش نهایی وجه نقد از طریق ضریب متغیر تعاملی تغییرات وجوه نقد × انحراف از اهرم هدف بررسی شده است. نتایج 

(، تغییـرات سـود 7170/0( و ضـریب متغیرهـای تغییـرات وجـوه نقـد )-1087/0دهد که عرض از مبـدأ )( نشان می1ستون )
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                                                                          13  همکاران                    و  احمدی                 هدف  اهرم  از  انحراف  و  گذاریسرمایهبیش   نقش  بر  تأکید  با  نقد  وجه  نهایی  ارزش  تبیین

 

درصـد و ضـریب متغیرهـای انحـراف از اهـرم   1( در سطح خطای  ۲105/0های غیر نقد )( و تغییرات دارایی0۲86/1عملیاتی )

( و اهـرم بـازاری 3379/0(، وجـوه نقـد دوره قبـل )-09۲6/0(، تغییرات وجوه نقـد × انحـراف از اهـرم هـدف )0575/0هدف )

( )با کنترل اثرات سال و صنعت(، ضریب متغیرهای تغییرات وجوه ۲درصد معنادارند. در ستون )  5( در سطح خطای  -1807/0)

درصـد و ضـریب متغیرهـای   1( در سـطح خطـای  -۲438/0( و اهرم بازاری )0143/1(، تغییرات سود عملیاتی )7458/0نقد )

های غیر (، تغییرات دارایی-1108/0(، متغیر تعاملی تغییرات وجوه نقد × انحراف از اهرم هدف )0577/0انحراف از اهرم هدف )

درصد معنادارند. مقادیر عامـل تـورم واریـانس بیـانگر نبـود  5( در سطح خطای 3۲17/0( و وجوه نقد دوره قبل )۲۲04/0نقد )

مشکل هم خطی بین متغیرهای توضیحی است. در هر دو ستون، معناداری آماره فیشر بیانگر معنـاداری کلـی مـدل رگرسـیون 

درصد از تغییرات بازده غیرعادی سهام را   4۲تا    41دهد که متغیرهای توضیحی حدود  شده نشان میاست. ضریب تعیین تعدیل

و  1در سـتون  -09۲6/0کنند. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی تغییرات وجوه نقد × انحراف از اهرم هدف )تبیین می

، 1هایی بـا انحـراف زیـاد از اهـرم هـدف )در سـتون دهد که ارزش نهایی وجوه نقد در شرکت( نشان می۲در ستون    -1108/0

هایی با انحراف کم از اهرم هـدف )در (، کمتر از شرکت7458/0-1108/0=6350/0،  ۲و در ستون    09۲6/0-7170/0=6۲44/0

 بینی مطرح در فرضیه دوم پژوهش سازگار است.( است. این یافته با پیش7458/0، ۲و در ستون  7170/0، 1ستون 
 

 ( و آزمون فرضیۀ دوم پژوهش 2نتایج برآورد مدل )  :(5جدول )
 ( 2ستون )  ( 1ستون )  

 VIF تی استیودنت  ضریب   VIF تی استیودنت  ضریب   متغیرها 

 --- -1/ 01 -0/ 0862  --- -4/ 75 -0/ 1087***  عرض از مبدأ

∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***7170 /0 87 /2 15 /2  ***7458 /0 82 /2 19 /2 

𝐇_𝐋𝐃𝐢𝐭  **0575 /0 42 /2 06 /1  **0577 /0 32 /2 09 /1 

𝐇_𝐋𝐃𝐢𝐭 × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   **0926 /0- 31 /2- 10 /2  **1108 /0- 37 /2- 12 /2 

∆𝐄𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***0286 /1 39 /7 10 /1  ***0143 /1 08 /5 12 /1 

∆𝐍𝐀𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***2105 /0 35 /4 14 /1   **2204 /0 49 /2 17 /1 

∆𝐈𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   1078 /0 18 /0 23 /1  1564 /0 26 /0 25 /1 

∆𝐃𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   2579 /0 96 /0 04 /1  2832 /0 05 /1 05 /1 

𝐂𝐢𝐭−𝟏 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄    **3379 /0 02 /2 18 /1   **3217 /0 42 /2 30 /1 

𝐋𝐢𝐭  **1807 /0- 28 /2- 15 /1  ***2438 /0- 03 /3- 30 /1 

𝐍𝐅𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   0854 /0 29 /1 03 /1  1015 /0 56 /1 05 /1 

  کنترل شد        هااثرات ثابت سال 

  کنترل شد        اثرات ثابت صنایع 

  درصد 42/ 08    درصد  41/ 08   شده ضریب تعیین تعدیل

  15/ 81***    18/ 74***   آماره فیشر

 درصد  10درصد و  5درصد،  1* به ترتیب، معناداری در سطح ***، ** و 

 اند. ای در سطح شرکت محاسبه شدهبا استفاده از خطاهای استاندارد خوشه  تی استیودنت تذکر: مقادیر آماره 
 

مجمـوع، بـازار ( بیانگر آن است که در 0577/0و    0575/0مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر دو ارزشی انحراف از اهرم هدف )

کنـد. بـا ایـن های مثبتِ توان استقراض، ارزشمند تلقی میانحراف از اهرم هدف را به دلیل مزایایی نظیر سپر مالیاتی و سیگنال

دهد که ایـن اثـر مثبـت، در صـورت حال، منفی بودن ضریب متغیر تعاملی تغییرات وجوه نقد × انحراف از اهرم هدف نشان می

کنندۀ نگـاه هوشـمندانۀ شود. این یافته تبیینزمان وجه نقد مازاد، خنثی شده و به تخریب ارزش نقدینگی منجر میانباشت هم

های نمایندگیِ ناشی از نگهداری نقدینگیِ ناکارا اسـت. از منظـر اقتصـادی، متغیـر بازار به تضاد میان مزایای اهرم مالی و هزینه

درصـدی  08/11تـا  ۲6/9دهنده کاهش حدود ( نشان-1108/0و   -09۲6/0تعاملی تغییرات وجوه نقد × انحراف از اهرم هدف )

هایی است که انحراف شـدیدی از سـاختار سـرمایه بهینـه دارنـد. بـه عبـارتی، بـازار بـه دلیـل ارزش نهایی وجه نقد در شرکت

درصـد کمتـر از ارزش واقعـی آن   11تـا    9ها را تقریبـاً  های ناشی از عدم توازن مالی، هر واحـد نقـدینگی ایـن شـرکتریسک

داران در نتیجـه درصد(، حکایت از تخریب ملموس ثروت سهام 11تا  9سویی این اثر در هر دو ستون )کند. همگذاری میقیمت

 .انحراف از اهرم هدف دارد که فراتر از یک معناداری آماری ساده، دارای اهمیت کاربردی در تصمیمات تأمین مالی است
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 های استحکام نتایجآزمون

، بـرای حفـظ جـدولاند. در ایـن ( گزارش شده6)  جدولهای تکمیلی در  های پژوهش، نتایج آزمونبرای ارزیابی استحکام یافته

( 6) جـدولهای پـژوهش، گـزارش شـده اسـت. در بخـش الـف از فضای مقاله، تنها نتایج ضرایب موردنیاز برای آزمون فرضـیه

های اصـلی صـورت گرفـت. در ایـن راسـتا، بـا پیـروی از هوانـگ و ای جایگزین از مـدلهای تکمیلی با استفاده از نسخهتحلیل

جای متغیـر (، بـه۲0۲3( و کـی و آهیکـاری )1403(، افلاطونی و همکاران )۲018)  1(، شین، کیم، شین و لی۲015همکاران )

ها بازده غیرعادی سهام، از ارزش شرکت )نسبت کیوتوبین معادل با نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری کـل بـدهی

کارگیری ارزش دفتری علاوه، تمام متغیرهای توضیحی با بهعنوان متغیر وابسته استفاده شد. بهها( بهبر ارزش دفتری کل دارایی

جای اهرم بازاری، از اهرم دفتری )مجموع تسهیلات جـاری و ( به140۲ها همگن شدند و مطابق با منصوری و همکاران )دارایی

تغییـرات وجـوه نقـد × ها( بهره گرفتـه شـد. درنهایـت، منفـی و معنـادار بـودن ضـریب متغیـر تعـاملی بلندمدت بر کل دارایی

( و نیز منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی تغییـرات وجـوه نقـد × انحـراف از -1309/0و    -11۲5/0گذاری )سرمایهبیش

 های اول و دوم پژوهش است.( به ترتیب بیانگر عدم رد فرضیه-1۲64/0و  -08۲4/0اهرم هدف )
 

 های استحکامنتایج آزمون :(6جدول )

 
  

 ( 1ستون )

 ها و صنایع(کنترل اثرات سال )بدون 

 ( 2ستون ) 

 ها و صنایع()با کنترل اثرات سال

 tآماره  ضریب   tآماره  ضریب   متغیرها  

 بخش الف( استفاده از مدل جایگزین برای سنجش ارزش نهایی وجه نقد 

𝐇_𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭 فرضیه اول × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   **1125 /0- 03 /2-  **1309 /0- 17 /2- 

𝐇_𝐋𝐃𝐢𝐭 فرضیه دوم × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   **0824 /0- 15 /2-  ***1264 /0- 04 /3- 

 

 گذاری بخش ب( استفاده از مدل جایگزین برای سنجش بیش سرمایه

𝐇_𝐈𝐍𝐕𝐢𝐭 فرضیه اول × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***1507 /0- 44 /2-  **1428 /0- 79 /2- 

 

 سنجش انحراف اهرمبخش ج( استفاده از مدل جایگزین برای 

𝐇_𝐋𝐃𝐢𝐭 فرضیه دوم × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   **1088 /0- 12 /2-  *1386 /0- 93 /1- 

 

 بخش د( استفاده از شکل پیوسته متغیر انحراف اهرم

𝐋𝐃𝐢𝐭 فرضیه دوم × ∆𝐂𝐢𝐭 𝐌𝐢𝐭−𝟏⁄   ***1323 /0- 05 /3-  **0811 /0- 21 /2- 

 درصد  10درصد و  5درصد،  1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح 

 اند. ای در سطح شرکت محاسبه شدهبا استفاده از خطاهای استاندارد خوشه  تی استیودنت تذکر: مقادیر آماره 
 

گذاری انجام شـده اسـت. های تکمیلی با استفاده از مدل جایگزین برای سنجش بیش سرمایه(، تحلیل6)  جدولدر بخش ب از  

( بـرای تشـخیص 1388شـدۀ تهرانـی و حصـارزاده )( از مـدل بومی1394در این راستا، با پیروی از ابراهیمی و احمدی مقدم )

های بلندمـدت در نظـر گذاریگذار استفاده گردید. در مدل جدیـد، متغیـر وابسـته معـادل بـا سـرمایههای بیش سرمایهشرکت

ها و نسـبت سـود شده که تابعی از متغیرهای جریان وجوه نقد عملیاتی، نسبت کیوتوبین، رشد درآمد فروش، بازده داراییگرفته

گذار با مـدل جدیـد، منفـی و معنـادار بـودن ضـریب متغیـر های بیش سرمایهعملیاتی است. درنهایت، پس از تشخیص شرکت

در بخـش ج از ( مؤید عدم رد فرضیه اول پژوهش است. -14۲8/0و    -1507/0گذاری )سرمایهتغییرات وجوه نقد × بیشتعاملی  

های تکمیلی با استفاده از مدل جایگزین برای سنجش انحراف اهرم انجام شده است. در این راستا، با پیـروی (، تحلیل6)  جدول

های اثرگـذار بـر نسـبت ( که شامل مجموعۀ متفاوتی از مؤلفـه۲01۲( از مدل ازتکین و فلانری )۲0۲۲از افلاطونی و همکاران )

ها بیش از متوسط صنعت است، نتایج آزمون هایی که انحراف اهرم در آناهرمی است، استفاده گردید و پس از تشخیص شرکت

و  -1088/0تغییرات وجـوه نقـد × انحـراف از اهـرم هـدف )فرضیۀ دوم ارائه گردید. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی  

( مؤید عدم رد فرضیه دوم پژوهش است. در پایان، با توجه به اینکه در مدل اصـلی پـژوهش، متغیـر انحـراف از اهـرم -1386/0

صورت مجازی )دوارزشی( تعریف شده بود، جهت اطمینان از عدم سوگیری نتایج و بررسی تأثیر دقیق شدت انحـراف از هدف به

 
1 Shin, Kim, Shin & Lee 
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اهرم هدف بر ارزش نهایی وجه نقد، مدل پژوهش بار دیگر با استفاده از مقادیر پیوستۀ قدر مطلق جملات خطای مـدل بـرازش 

تغییرات وجـوه نقـد × انحـراف از منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی ( گزارش شد.  6)  جدولگردیده و نتایج در بخش د  

گیـری های تکمیلی با بهره( بیانگر عدم رد فرضیه دوم پژوهش است. درمجموع، نتایج آزمون-0811/0و    -13۲۲/0اهرم هدف )

های مطـرح در بینیها با پیشدهد این یافتهکند و نشان میهای اصلی پژوهش را تأیید میهای جایگزین، استحکام یافتهاز مدل

 خوانی دارد.های نمایندگی و توازن همنظریه
 

 گیری و نتیجه بحث
دهد که نگهداشت هر واحد اضافی  ای را نشان میافزودهعنوان مفهومی کلیدی در مالی شرکتی، ارزش ارزش نهایی وجه نقد به

اهمیت این مفهوم در ارزیابی کارایی مدیریت  (.  ۲006کند )فالکندر و وانگ،  شده برای سهامداران ایجاد میوجه نقد نگهداری  

نشان  زیرا  است،  نهفته  و هزینهنقدینگی  احتیاطی  مزایای  بین  تعادل  است دهنده  نقد  نگهداشت وجه  از  ناشی  نمایندگی  های 

از اهرم هدف بر ارزش نهایی وجه نقد سرمایهدر این پژوهش، تأثیر بیش(.  ۲007)دیتمار و ماهرت اسمیت،   گذاری و انحراف 

که به  طوری گردد؛ بهگذاری منجر به کاهش معنادار ارزش نقدینگی میسرمایههای پژوهش نشان داد که بیشبررسی شد. یافته

افزایش در شاخص بیش نقد حدود  سرمایهازای هر واحد  نهایی هر واحد وجه  ارزش  یابد.  درصد کاهش می  17تا    14گذاری، 

ای که هر واحد گونههمچنین، نتایج بیانگر آن است که انحراف از ساختار سرمایه بهینه نیز اثر کاهنده بر ارزش نقدی دارد؛ به

کاهش   به  منجر  هدف،  اهرم  از  می  11تا    9انحراف  نقد  وجه  نهایی  ارزش  در  یافتهدرصدی  این  میگردد.  نشان  که  ها  دهد 

به بازار  منظر  از  اهرمی،  نسبت  در  تعادل  عدم  و  منابع  تخصیص  در  جریمه ناکارایی  ارزش عنوان  و  های  شده  تلقی  گذاری 

گذاری بر ارزش نهایی  سرمایههای این پژوهش در خصوص اثر کاهنده بیشسازد. یافتهپذیری مالی شرکت را محدود میانعطاف

یافته با  نقد،  )وجه  و همکاران  هوانگ  )(۲015های  و همکاران  وارد  نجفقلی(  ۲018،  نتایج  با  داخلی  در سطح  و  و  صیام  زاده 

انحراف از اهرم هدف، مؤید نتایج داسگوپتا و همکاران  سو است. همچنین، تضعیف ارزش نقدینگی در پی  هم(  1398همکاران )

افزایش هزینه(  1396و مرادی و همکاران )(  ۲0۲5) از  انعطافاست که حکایت  پذیری مالی در صورت های سرمایه و کاهش 

 عدم تعادل ساختار سرمایه دارد. 
 

 ات پیشنهاد
های توسعه  ها جهت صیانت از ارزش وجه نقد، فرآیند تصویب طرح شود مدیران شرکت های پژوهش، پیشنهاد میبر اساس یافته

هیئت مستقل  اعضای  و  حسابرسی  کمیته  تأییدیه  به  داراییرا  انباشت  از  تا  کنند  منوط  اقتصادی مدیره  توجیه  فاقد  های 

ها از ابزارهای نوین نظیر اوراق بدهی  گردد شرکتجلوگیری شود. همچنین، با توجه به اثر کاهنده انحراف اهرمی، توصیه می

انعطافکوتاه از منظر نظارتی نیز،  مدت با نرخ شناور برای تعدیل پویای ساختار سرمایه و حفظ  پذیری نقدی استفاده نمایند. 

های تفسیری مدیریت وضع کند تا  ای را در گزارش شود سازمان بورس الزام به افشای صورت تطبیق بودجه سرمایه پیشنهاد می

گذاری  سرمایهگذاری وجه نقد ناشی از بیشبازار بتواند انحرافات مدیریتی در تخصیص منابع را شناسایی کرده و از جریمه ارزش 

های آتی جهت تعمیق ادبیات موضوع، شود پژوهشکاسته شود. در نهایت، با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، پیشنهاد می

گذاری و ارزش نهایی وجه  سرمایههای مالی بر رابطه بین بیشبه بررسی اثر تعاملی کیفیت گزارشگری مالی و خوانایی صورت

گذاری گذاری ناشی از ناکارایی سرمایهتواند به عنوان یک ابزار نظارتی، جریمه ارزش نقد بپردازند؛ چراکه شفافیت اطلاعاتی می

مدیره در تشدید انحراف از اهرم هدف و  را تعدیل کند. همچنین، واکاوی نقش بیش اطمینانی مدیران و ارتباطات سیاسی هیئت

نقدینگی، می اقتصاد سیاسی را در بازار سرمایه  های موجود در حوزه روان تواند شکافپیامدهای آن بر کارایی  شناسی مالی و 

 ایران پوشش دهد. 
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 های پژوهش محدودیت
روست که باید در تفسیر هایی روبهپژوهش با محدودیتپذیری نتایج این های تکمیلی، تعمیمها در آزمونعلیرغم استحکام یافته

سازی  ( جهت محاسبه بازده مورد انتظار، بدون بومی1993ها احتیاط نمود. نخست، استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ )آن 

های اختصاصی بازار ایران صورت گرفته است. دوم، به دلیل تمرکز بر متغیرهای ساختاریِ درون شرکتی، عوامل  کامل با شاخص

انگیزه بر  ارزی که  نوسانات  نرخ تورم و  اقتصادی نظیر  اصلی لحاظ  کلان  اثرگذارند، در مدل  ایران  در  نقدینگی  های نگهداری 

هایی است  کننده عوامل غیرمالی نظیر کیفیت حاکمیت شرکتی، از دیگر محدودیتاند. در نهایت، عدم بررسی نقش تعدیلنشده

 تر در آینده هموار سازد.های جامعتواند مسیر را برای پژوهشکه می
 

 منابع 
سیدکاظم  )  ؛ابراهیمی  مقدم.  احمدی  منصور  محافظه1394و  و  مالی  اهرم  تأثیر  سرمایه(  ناکارایی  بر  شرطی  گذاری کاری 

 . 10۲-1۲0(: ۲7)7 حسابداری مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفتهشرکت

اثر کیفیت سرمایۀ انسانی بر سطح نگهداشت وجه نقد: نقش  1403آبادی. )لو و یاسر حسین افلاطونی، عباس؛ محسن ختن   .)

 . 7۲-87(: 63)16 حسابداری مالیهای نمایندگی. میانجی هزینه

( چهارمحالی.  واسعی  مهدی  و  مرتضویان  فاطمه  سیده  حسن؛  ولیان،  حمید؛  مدیریتی  1400بداغی،  توانایی  تأثیر  بررسی   .)

راهبرد مدیریت شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفتهمدیرعامل در ابهام شرکتی و ارزش نهایی وجه نقد شرکت

 . 191-۲16(: 35)9، مالی

(:  1)11  های حسابداری پیشرفت(. توانمندی مدیران و ارزش نهایی وجه نقد.  1398و منوچهر روستا. )  ؛ بزرگ اصل، موسی

10۲-69 . 

گذاری و کم  سرمایههای نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی بر بیش  (. تأثیر جریان1388و رضا حصارزاده. )  ؛ تهرانی، رضا

 . 50-67(: 3)1 تحقیقات حسابداری و حسابرسیگذاری. سرمایه

های مالی بر  (. بررسی تأثیر قابلیت مقایسه صورت 140۲دقیقی ماسوله، مهرداد؛ فولادی، مسعود؛ مریم فرهادی و مهنام ملایی. )

سرمایه  مخارج  نهایی  ارزش  و  نقد  وجوه  نگهداشت  نهایی  ابزاری.  ارزش  متغیرهای  رویکرد  حسابداری پژوهشای:  های 

 . 1۲5-148(: 1)15 مالی

جواد فلاح  ؛سرکانیان،  سعید  و  راعی  )رضا  ایران.  1394پور.  سهام  بازار  در  سهام  بازده  با  شوندگی  نقد  بین  رابطه  بررسی   .)

 . 9-۲6(: 11)5 انداز مدیریت مالیچشم

( تحریری.  آرش  و  نظری  هیراد  ایمان؛  نقد.  1399سوخکیان،  وجوه  نهایی  ارزش  و  مدیریتی  توانایی  تجربی (.  مطالعات 

 .1۲3-148(: 66)17 حسابداری مالی

سهام.    بینی بازدهآزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار تهران جهت پیش(.  1385طارمی، مریم. )

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهرا.پایان

اله )  ؛عباسیان، عزت  امیری.  پاکدین  تهرانی و مجتبی  تبیین مدل فاما و  1400رضا  بازار در قدرت  اهرم  اثر تعدیلی  (. بررسی 

 . 9-31(: 33)11 انداز مدیریت مالیچشمفرنچ. 

( بیات.  نعیمه  و  نوقابی  جباری  مهدی  مهدی؛  نقد.  1396مرادی،  وجه  نهایی  ارزش  و  پایدار  نقدینگی  مازاد  بین  رابطه   .)

 . 81-105(: 33)9 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش

مهدیمشکی   )  ؛ میاوقی،  رودپشتی.  الهی  سمانه  محافظه1393و  اثر  بررسی  شده.  (.  نگهداری  نقد  وجه  بازار  ارزش  بر  کاری 

 . ۲3-43(: 3)4 های تجربی حسابداری پژوهش

های  (. بررسی تغییرپذیری زمانی نرخ نهایی و ارزش نهایی وجه نقد در شرکت1394و مهیار صنایعی. )  ؛ میاوقی، مهدیمشکی  

 . 401-419(: 3)۲۲ های حسابداری و حسابرسیبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته
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( خزائی.  مهدی  و  زلقی  حسن  عباس؛  افلاطونی،  کفسان؛  اهرم.  1400منصوری،  تعدیل  سرعت  و  مدیران  اطمینانی  بیش   .)

 .1۲7-153(: 51)13 حسابداری مالی

(. بررسی تأثیر رقابت بازار محصول و تضاد نمایندگی بر ارزش 1398زاده و داود پناهی. )ولیزاده صیام، شادی؛ عادل شاهنجفقلی

-31(:  1۲)۲  انداز حسابداری و مدیریتچشم شده در بورس اوراق بهادار تهران.   های پذیرفتهنهایی وجه نقد در شرکت
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