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Purpose: The present study was conducted to gather evidence to investigate the relationship between cash holdings, 

firm value, and financial performance of companies' constraints in financing the Iranian capital market.

Methodology:  This study was investigated for 91 companies (number of observations 728) in 8 years between 2012 

and 2019. Also, panel data regression was used to test the relationships between variables.

Findings: The results indicate a nonlinear relationship between cash holdings and performance, and this relationship 

is inverted U-shaped. Also, this relationship has existed with the performance variable (ROE) as an alternative vari-

able. This study shows a negative relationship between the non-optimal level of cash holdings and financial perfor-

mance. The results indicate that companies with financial constraints hold cash holdings, which will reduce financial 

performance.

Originality/Value: Evidence of a nonlinear relationship between firm performance and cash holdings under com-

pany-specific conditions gives managers and investors the insight to examine the performance of companies, future 

value, and how they make decisions in certain circumstances, such as financial constraints for companies.

Keywords: Cash holdings, Firm value, Financial performance, Financial constraints.
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 مقدمه -1

محوری دارند.  یهای نقدی نقشمهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است و در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی جریانوجوه نقد از منابع 
فعالیت شده و رابطه بینهای گذشته مفید واقعتواند برای کنترل میزان دقت ارزیابیهمچنین اطلاعات تاریخی مربوط به جریان وجه نقد می

صورت نقدی های خود را بهها درصد معینی از داراییشرکت ها را نشان دهد.های آتی آنپرداخت ها وهای واحدهای تجاری و دریافت
نگهداشت وجه . (۲۰۱۱، 1)ژانگ دهندمیهای نقدی خود را افزایش ها سطح داراییتعداد زیادی از شرکت، کنند. علاوه بر ایننگهداری می

و توزیع  های فیزیکیگذاری در داراییدر دسترس برای سرمایه یراحتبه ایدر دست و  نقد ( وجه2012) 2گیل و شاهتعریف ، بر اساس نقد
 یآسانبه آن را توانعنوان وجه نقد یا معادل آن است که میبه نگهداشت وجه نقد،. است شدهانیبعنوان سود تقسیمی( )بهگذاران سرمایه بین

                                                             

1 Zhang 2 Gill & Shah 
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  پژوهشی نوع مقاله:

: یمال نیدر تأم تیتحت محدود ینگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عملکرد مال

 رانیا هیموردمطالعه بازار سرما

    2،*حسن ایمنی، م 1آزاده شمشاد  
 ، دانشگاه اراسموس، روتردام، هلند.و کنترل گروه حسابداری1

 .رانیتنکابن، ا ندگان،یآ یموسسه آموزش عال ،یگروه حسابدار2

عملکرد ، ارزش شرکت و آوری شواهدی در خصوص بررسی ارتباط بین نگهداشت وجه نقدمنظور جمعپژوهش حاضر به هدف:
 های تحت محدودیت در تأمین مالی بازار سرمایه ایران انجام گردیده است.شرکتمالی 
( ۷۲۸شرکت )تعداد مشاهدات  91 ی، برا1398 تیلغا 1391 نیساله ب ۸ یپژوهش در بازه زمان نیمنظور ا نیبد شناسی پژوهش:روش

 قرار گرفت. یمورد بررس
معکوس  Uرابطه به شکل  نینگهداشت وجه نقد و عملکرد وجود دارد و ا نیب یرخطیاز آن است که رابطه غ یپژوهش حاک جینتا ها:یافته

 ریسطح غ نیکه ب دهدیمطالعه نشان م نیا جیوجود داشته است. نتا نیگزیجا ریعنوان متغبه یعملکرد ریرابطه با متغ نیا نیاست، همچن
 دست یمال یهاتیمحدود یدارا یهااست که شرکت نیاز ا یحاک جیوجود دارد و نتا یرابطه منف یمال ملکردنگهداشت وجه نقد و ع نهیبه

 خواهد شد. یامر موجب کاهش عملکرد مال نیبه نگهداشت وجه نقد زده که ا
خاص شرکت  طیدر شرا نگهداشت وجه نقدعملکرد شرکت و  نیب یخطریدر مورد رابطه غ یشواهد اصالت/ارزش افزوده علمی:

 . دهدی( ارائه میمال نیدر تأم تی)محدود
 در تأمین مالی. عملکرد مالی، محدودیت ارزش شرکت، نگهداشت وجه نقد، ها:کلیدواژه
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 یابزار عنوانبه)مدت کوتاه گذاریبانک، سرمایه موجودی در ایشامل پول نقد در دست و نگهداشت وجه نقد  ،؛ بنابرایننمودبه پول نقد تبدیل 
 باشد.( میاز قبیل اوراق خزانه یدر بازار پول

ها است که ترین عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تداوم فعالیت آنیکی از مهم ،ایجاد تعادل بین وجه نقد موجود و نیازهای نقدی 
، گذاری اوراق بهاداردر بسیاری از تصمیمات مالی، الگوهای ارزشهمچنین . خواهد داشتها تأثیر بسزایی در بالا بردن ارزش شرکت شدتبه

این است  نگهداشت وجه نقد مهم مزایای را بازی خواهد کرد. ازهای نقدی، نقشی محوری ای و ... جریانهای سرمایههای ارزیابی طرحروش
برای  مالی نیتأمهنگام  نقدی موجود در شرکت هایخروج دارایی خارجی یا مالی نیتأمهای هزینه افزایش از دهدمی به شرکت اجازه که

زارهای توانند با مراجعه به باها میشرکت کارابر اساس فرضیه بازارهای ر به باور مودیلیانی و میل ، جلوگیری نماید.آمدهشیپرشد  هایفرصت
ع داخلی و آسانی منابتوانند بهها میدیگر شرکتعبارتگذاری خود را تأمین مالی کنند. بههای سرمایهآسانی و با کمترین هزینه پروژهبه سرمایه

 ماتشود و تصمیپردازند. لذا مانده وجه نقد موضوعی نامربوط تلقی میخارجی را باهم جایگزین نمایند و هیچ هزینه اضافی از این بابت نمی
 (.۲۰۰۵، 1در مورد وجه نقد مستقل از وضعیت مالی شرکت خواهد بود )پاولینا و همکاران

یب به ترتاینیابد و بههای گزینش نادرست جلوگیری نماید که با تأمین مالی خارجی افزایش میتواند از هزینهاز طرفی، نگهداشت وجه نقد می
کاهش ارزش شرکت خواهد  تیشت وجه نقد بدون بازده موجب کاهش کارایی و درنهاکند. از سوی دیگر انباافزایش ارزش شرکت کمک می

 حمایت ایو  سودآور گذاریسرمایه هایپروژه از یپوشچشمموجب  شرکت وجه نقد در بودن ناکافی .(۲۰۰۶، 2شد )پینکویتزو همکاران
 آیا که دارد بستگی این به و است همراه نقد وجه نگهداشت با اصلی هزینه این دو. گرددمی ،نهیپرهزمالی  نیتأماز  و غیرمنطقی ازحدشیب

 ثروت رساندن حداکثر به مدیران حال اگر. (1999، 4؛ اپلر و همکاران2011، 3خیر )لی و پوول یا رساندمی حداکثر به سهامداران ثروت مدیران
خود افزایش دهند که نتیجتاً  کنترل تحت هایتا از این طریق دارایی دهندمی افزایش را نقد وجه میزان نگهداشت هاآن توجه نکنند، سهامداران

نمایندگی  هایهزینه شامل و یافت خواهد افزایش نگهداشت وجه نقد هایهزینه مورد، این خواهد کرد. در پیدا اختیارات مدیریت افزایش
5گردد )اگاندپیمدیریت، می اختیارات

نگهداشت وجه نقد  ی( اصلیایمنافع )مزا (2004) 6یلیلاو و یرابر اساس فر .(2012 و همکاران، 
 (3وجود دارد،  یمال هاییتکه محدود یزمان یحت ینه،به گذارییه( اجازه به سرما2 ی،مال ی( کاهش احتمال وقوع آشفتگ1اند از: عبارت

 و افتهیبهبودعملکرد شرکت  لهیوسنیتا بد اننددیرساند م داقلموجود را به ح ینقد هایییدارا یاو  یخارج یهاپول یآورجمع هایینههز
 یتبا محدود یهاشرکت در مقابل یشترنقد ب وجه یبه نگهدار یلتما یشترب یمال یتمحدود یدارا یها. شرکتیابد یشافزا هاارزش شرکت

 یتجار هاییتدر پاسخ به فعال ینقد اضاف وجه یبه نگهدار یازینی را دارا هستند، خوبوضعیت  یکه ازنظر مال های. شرکتهستندکمتر  یمال
هستند به وجه نقد روبرو  ینقد ریغ یهاییدارا یلمانند تبد یتر، با مشکلاتیفضع یمال یتبا وضع یشرکت کهیمعمول خود ندارد، درحال

 ؟ی را دارا استمتفاوتنتایج  یمختلف مال یطمطلوب با شرا ینگیسطح نقد یاکه آ استمطرح  ؤالس ینا. حال (۲۰۱۷، 7نگوین و همکاران)
عملکرد مالی تحت شرایط دارای و ، ارزش شرکت وجه نقدنگهداشت  ینب یخطیرروابط غ آزمونخلأ با  ینبه دنبال پر کردن ا حاضر پژوهش

 محدودیت مالی است.

وجه ت نگهداششرکت و  عملکردوص نظری درخص یاتادب اینکه براول . از  دو طریق بیافزاید یات نظری موجودادبتواند بر پژوهش حاضر می
)محدودیت در خاص شرکت  یطدر شرا نگهداشت وجه نقدو  عملکرد شرکت ینب یخطیردر مورد رابطه غ یشواهدهمچنین . یدافزاینقد م

اشت نگهدمربوط به ها نظری و بسط فرضیه یاتشده است. بخش دوم درباره ادب ساختاربندی یرمقاله به شرح ز . ادامهدهدیارائه متأمین مالی( 
های یافتهدهد. بخش چهارم یها را شرح مها و مدلدادهشناسی پژوهش، روشکند. بخش سوم یشرکت بحث م عملکرد مالیوجه نقد و 

 .یری و بحث بیان خواهد شدگیجه، نتیت. در نهاشودیارائه مپژوهش 

                                                             

1 Pawlina & Renneboog 
2 Pinkowitz 

3 Lee et al. 

4 Opler et al. 

5 Ogundipe et al. 

6 Ferreira & Vilela 

7 Nguyen et al. 
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 پژوهش هاینظری، پیشینه و فرضیهادبیات  -2

 هشادبیات نظری پژو -1-2

 یشده است؛ مثل تئورانجام یمختلف تئور یهاعوامل مؤثر بر آن با استفاده از مدل ییننگهداشت وجه نقد و تع یبرا یمطالعات متعدد
(. پس عوامل 1986، 3نقد آزاد )جنسن یانجر ی( و تئور1984، 2و ماجلوف یرز)ما ی(، مدل سلسله مراتب1،1977یرزمدل متوازن )ما

 انیز( مینهحد مطلوب )به“ مدل متوازن”نمود. با استفاده از  یینتب یدر چارچوب سه تئور توانیرا م نقدنگهداشت وجه  کنندهنییتع
 حاصل ییمنافع و مخارج نها یسهبا استفاده از نگهداشت وجه نقد از مقا گیرییمتصم ین. اشوندیم یاننگهداشت وجه نقد شرکت ب

داقل و به ح یفقدان منابع مال لهیوسبه هاگذارییهمحدود شدن سرما ی،مال هاییآشفتگ لهیوستمالًا بهنگهداشت وجه نقد اح یزان. مشودیم
 هایییدر دارا گذارییهفرصت سرما ینهنگهداشت وجه نقد، هز یزانم ینههرحال هز. بهیابدیمنابع، کاهش م یآورجمع هایینهرساندن هز

 ییندرباره تع یحیتوض یمراتبسلسه یفرموله شده است. تئور 1984و ماجلوف در سال  یرزتوسط ما “یمدل سلسله مراتب.”باشدینقد، م
ها از که شرکت کندیاستدلال م 1984در  یرز. ماگرددینگهداشت وجه نقد استفاده م ینهسطح به یینکه در تع دهدیوجه نقد ارائه م

ود را خ یمال نیاز حقوق صاحبان سهام تأم یتاً و نها ینپائ یسکبا ر هاییس بدهو سپ یداخل جادشدهیاز منابع ا گذارییهسرما یهافرصت
-سانچزو  یگیلی؛ ب2013 ،4النجارگردند ) یعدم تقارن اطلاعات هایینهو هز یمال هایینهموجب کاهش هز یقطر ینتا از ا دهندیانجام م
 یمال نیتأم یها براها از آنشرکت د،ها بالا باشدر شرکت یاتیعمل ینقد هاییانجر کهیهنگام ین،(؛ بنابرا2011؛ ژانگ، 2012، 5ویدال
 یسود انباشته برا کهی. وقتپردازندیبه انباشت وجه نقد م یتپرداخت سود سهام و در نها ها،یسودآور، بازپرداخت بده یدجد یهاپروژه

 یااوراق قرضه ) ینکها یاکنند و یها از وجه نقد نگهداشته شده نزد خود استفاده مباشد، شرکت یناکاف یدجد هایگذارییهسرما یمال نیتأم
 یعنوان حائلوجه نقد مورداستفاده به کندیم یشنهادمدل پ ین(. ا2012و همکاران،  اگاندپی؛ 2011)ژانگ،  کنندیرا صادر م ید( جدیبده

وسط ت“ آزاد قدین یانمدل جر” یندارد. تئور یخود هدف یشرکت نسبت به سطوح نقد باشد و گذارییهسرما یطسود انباشته و شرا ینب
 گذارییهنگه دارد و خود بر سرما یشدارد وجه نقد را تحت کنترل خو یزهانگ یریتاست مد یو مدع یدمطرح گرد 1986جنسن در سال 

وجه نقد را  یریتامکان وجود دارد مد یناست. ا یریتبودن مد یزگریسکبه نفع سهامداران نباشد و علت آن ر یدکند که شا گیرییمتصم
ال، ح ینبماند. با ا یصد دارد وجه نقد در داخل شرکت باقو قرا به سهامداران انجام دهد  یپرداخت خواهدیکه نم یلدل ینبه ا مایدانباشته ن

د شو ینپائ یبا سودآور یهاآوردن به پروژه یور به رومجب یدکند و شا یداصرف )خرج( وجوه نقد پ یرا برا ییهاراه بایستیم یریتمد
نقد  یانجر یمدل، با استفاده از ارزش فعل یندر ا(. 1999و همکاران،  ر)اپل یستدر دسترس ن یخوب یهاانتخاب پروژه یکه برا یزمان

مدت و کوتاه هاییبده یمال ینهزنقد آزاد، مازاد سود خالص پس از کسر ه یان. جرگرددیآزاد، ارزش حقوق صاحبان سهام محاسبه م
م لاز یگرد گذارییهسرما یاست. با نگهداشت وجه نقد، برا یشده متعلق به سهامداران عاداعلام دهایسو یات،وفرع(، مالبلندمدت )اصل

نگهداشت وجه نقد دارند اما  یزاندرباره م یمتفاوت یدگاهو سهامداران د یران. هرچند مدیردصورت گ یخارج هاییهجذب سرما یستن
ت نگهداش هاییزهانگ است. یلدر آن دخ یمتفاوت هاییزهو انگ باشدیر دولبه میشمش یکنگهداشت وجه نقد مانند  یزانگفت م توانیم

 هاییزهو انگ یندگیمان هاییزه)سوداگرانه(، انگ یتهاجم هاییزه(، انگیاطیکارانه )احتمحافظه هایهیزانگ ی،معاملات هاییزهوجه نقد؛ انگ
 (.2011)ژانگ،  باشندیم یاتیمال

 پژوهشپیشینه  -2-2

بررسی نموده  ۱994تا  ۱9۷۱ای طی سالیان برای دوره متحدهالاتیها را در ا(، عوامل مؤثر بر مانده وجه نقد شرکت۱999اپلر و همکاران )
بیشتری  های غیر نقدیهای نقدی با ریسک بیشتر، نسبت وجه نقد به کل داراییهای رشد بالاتر و جریانهای با فرصتو دریافتند که شرکت

های که جریان دهدیتند. این پژوهش نشان منقد پرداخ نگهداشت(، به بررسی عوامل مؤثر بر ۲۰۰4) 6ازکان و ازکان .کنندرا نگهداری می
های جاری، اهرم وجود دارد که دارایی یتیها دارد. همچنین شواهد بااهمها آثار مثبتی بر موجودی نقد آنهای رشد شرکتنقدی و فرصت

 مالی و بدهی بانکی آثار منفی بر سطح وجه نقد دارند.

                                                             

1 Myers 

2 Myers & Majluf 

3 Jensen 

4 Basil 

5 Bigelli & Sánchez-Vidal 

6 Ozkan & Ozkan 
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بررسی  ۲۰۰۰تا  ۱9۸۷های کشورهای اتحادیه پولی اروپا را از سال ای از شرکتنمونه را در وجه نقدنگهداشت (، ۲۰۰4) یلیلاو و یرافر
طور گذاری و جریانات نقدی قرار داشته و بههای سرمایهطور مثبتی تحت تأثیر فرصتدهد موجودی نقدی بهها نشان مینمودند که نتایج آن

(، یافتند که ارتباط ۲۰۰۶اندازه و نیز بدهکاری بانکی قرار دارد. پینکویتز و همکاران )ها، اهرم مالی، منفی تحت تأثیر قابلیت نقدینگی دارایی
ها کمتر است، نسبت به سایر کشورها گذار در آنمؤثر بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، در کشورهایی که مصونیت سرمایه

قرار دادند. این پژوهش نشان داد که  یها بر مانده وجه نقد را موردبررسنک(، تأثیر قدرت با۲۰۰۷) باشد. پینکویتز و ویلیامسونتر میضعیف
ی های ژاپنکنند. همچنین مانده وجه نقد شرکتهای آمریکایی و آلمانی وجه نقد بیشتری نگهداری میهای ژاپنی در مقایسه با شرکتشرکت

 .ها قرار داشتتحت تأثیر قدرت انحصاری بانک

، دریافتند شودی(، برای پاسخ به این سؤال که چگونه حاکمیت شرکتی مناسب موجب افزایش ارزش شرکت م۲۰۰۷) 1اسمیتمارتدیتمار و 
که بین حاکمیت شرکتی مناسب و مانده وجه نقد رابطه وجود دارد. به اعتقاد آنان حاکمیت شرکتی مناسب، ارزش شرکت را از طریق استفاده 

به نتایج مشابهی رسیدند و دریافتند که حاکمیت شرکتی ضعیف با  ۲۰۰۸نیز در سال  2همکارانرد و دهد. هارفوبهتر از وجه نقد افزایش می
( در ۲۰۱3) 3پورعلی و همکاران شود.تر میای معکوس است و این رابطه معکوس با افزایش مانده وجه نقد برجستهارزش شرکت دارای رابطه

( به بررسی ۲۰۱۰) 4و همکاران سدنی .بررسی دریافتند که بین مالکیت نهادی و چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد
گذاری و ارزش نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که میزان بالای نگهداشت های مالی، سرمایهمحدودیت
ها هایی با ارزش افزایشی را بپذیرند که ممکن است توسط سایر شرکتدهد تا پروژههای مالی اجازه میهای دارای محدودیتشرکت وجه نقد به

های مالی نگهداشت وجه نقد پایینی دارند چراکه جریان وجه نقد پایینی های دارای محدودیترد شوند. علاوه بر این دریافتند که برخی شرکت
های مالی در های دارای محدودیتکند که میزان بالای نگهداشت وجه نقد در شرکتهایشان این دیدگاه را تأیید مییافته یرکلطودارند. به

 باشد.بر میهای خارجی هزینهگذاریحقیقت یک پاسخ از نوع ارزش افزاینده به سرمایه

زش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی" به بررسی رابطه بین نگهداشت ( در پژوهشی با عنوان "نگهداشت وجه نقد، ار۲۰۱۲) 5قربانی و عدیلی
ن داری بیها بیانگر آن است که رابطه منفی و معنیوجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج پژوهش آن

ظریه جریان نقدی آزاد جنسن است. هر چند نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد که مطابق با ن
تر این تحقیق نتایج این تحقیق با نظریه جریان نقدی آزاد مطابقت دارد، اما این به معنای رد کامل نظریه سلسله مراتبی نیست. به عبارت ساده

 ح دهند، بلکه نتیج بیانگر این واقعیت استها نباید تأمین مالی داخلی را به منابع مالی خارجی ترجیکند که شرکتاین موضوع را بیان نمی
های تأمین مالی خارجی در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است برای نگهداشت وجه نقد در داخل شرکت به منظور پرهیز از هزینه

زده ابی شرکت )ترد آکا عملب ینه(، نتایجی را از بررسی رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمـر از حد به۲۰۱3) 6بولو و همکاران شرکت بهینه نباشد.
وجود  های عملیاتی آتی رابطه مثبتیها( به دست آوردند که حاکی از این مهم بود بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه با بازده داراییدارایی

این ارتباط را بصورت کاو )مقعر( (، با بررسی ارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، ۲۰۱3) 7سولا و همکاران- مارتینز .دارد
 ای بهینه برای سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد.ارزیابی نمودند. این موضوع نشان داد که در بازار ایالات متحده نقطه

 ورسب در پذیرفته شده هاینقد شرکت وجه نگهداشت میزان و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه ( به بررسی2013) 8لرگانی و ایمنیصمدی
های دریافتنی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود حساب و دوره وصول کالا موجودی ها دریافتند دورهتهران پرداختند. آن بهادار اوراق
فته ذیرهای پ( به بررسی روابط غیرخطی و سلسله مراتبی اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت۲۰۱4) 9نیا و تیرگریتوکل ندارد.

( شکل بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد و بین سطح U) ویشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر ارتباط 
 نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت است.

 اوراق بورس در پذیرفته شده های شرکت ارزش بر شده نگهداری نقد وجه بهینه سطح ( در پژوهشی با عنوان تأثیر۲۰۱۵) 10اسدی و باغدار

 کند،می حداکثر را شرکت ارزش که شده نگهداری نقد وجه ای ازبهینه سطح وجود اصلی مورد آزمون قرار دادن تهران با هدف بهادار

                                                             

1 Dittmar & Smith 
2 Harford et al. 

3 Pourali et al.  
4 Denis et al 
5 Ghorbani & Adili 

6 Bulu et al. 

7 Martinez-Sola et al. 
8 Samadi Largani & Imeni 
9 Tavakolnia & Tirgari 

10 Asadi & Baghdar 



 

 

 

438 

شاد
شم

 و 
نی

ایم
 /

ی 
دها

هبر
و را

ی 
آور

 نو
ت

یری
مد

تی
ملیا

ع
 ،

وره 
د

۲ ،
اره 

شم
4 ،

ان 
مست

ز
۱4

۰۰
 ،

حه: 
صف

44
۶

-
43

4
 

 

 ۱3۶شامل  ای نمونه منظور، این برای قرار دادند. بررسی مورد شرکت ارزش بر را شده نگهداری نقد وجه بهینه سطح از تأثیرانحرافات

 دیتا، رگرسیون پنل از استفاده با و بررسی مورد ۱3۸9تا  ۱3۸۵زمانی سالیان  بازه را در بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 ویژگی اساس بر که نقد وجه بهینه سطح از انحراف تأثیر سپس، .گردید آزمون شرکت ارزش و نقد گونه )مقعر( وجهسهمی رابطه ابتدا

 شده نقد نگهداری وجه بین مقعری دهد که یک رابطهنشان می نتایج شد. بررسی شرکت ارزش است بر شده شرکت برآورد خاص های

 همچنین رساند.می به حداکثر را شرکت ارزش که داشته وجود نقد وجه ای ازبهینه سطح است این مؤید که وجود دارد شرکت ارزش و

 است، شده ها برآوردشرکت خاص هایویژگی اساس بر نقدی که وجه سطح از مثبت است که انحرافنتایج دیگر بیانگر این واقعیت 

ای به بررسی تأثیر انحراف از سطح بهینه نگهداشت وجه (، در مقاله۲۰۱۶) 1ماسوله و صنایعی مشکی .دارد شرکت ارزش بر مثبتی تأثیر
توان به دو بخش کلی تقسیم های انجام شده در مورد وجوه نقد را مینمودند کلیه پژوهشها در ابتدا بیان نقد بر ارزش وجه نقد پرداختند. آن

های مالی های مبتنی بر سطح نگهداشت وجه نقد که در آن به تأثیر نگهداشت وجه نقد بر سیاستنمود و آن دو بخش شامل پژوهش
کید میشرکت کید کننده بر ارزش نگهداشت وجشود و پژوهشها تأ ه نقد که به بررسی ارزش وجوه نقد در بازار سرمایه و نزد های تأ

های دیگر این پژوهش بیانگر این واقعیت است که ارزش یك ریال وجوه نقد تحصیل شده در نزد سهامداران کند. یافتهسهامداران توجه می
هایی است که سطح نگهداشت از شرکتها از سطح بهینه وجه نقد کمتر است، بیشتر هایی که سطح نگهداشت وجوه نقد آندر شرکت

هایی با نگهداشت ها از سطح بهینه وجه نقد بیشتر است. همچنین نتایج تحقیق مؤید آن است که ارزش وجه نقد در شرکتوجوه نقد آن
، بیشتر از ارزش هایی با نگهداشت وجه نقد کمتر از سطح بهینهیك ریال و در شرکت 2وجه نقد بیشتر از سطح بهینه، کمتر از ارزش اسمی

 .اسمی یك ریال است

افته ی( به بررسی ارزش شرکت، نگهداشت وجه نقد و محدودیت در تأمین مالی؛ با مطالعه بر روی یک بازار توسعه۲۰۱۷نگوین و همکاران )
های افتهارد. این نتایج یپرداختند. با توجه به نتایج عملی دریافتند که یک ارتباط غیرخطی میان ارزش شرکت و نگهداشت وجه نقد وجود د

 ها و مزایایها هزینهکند. این بدان معناست که شرکتپیشین در خصوص یک تعامل میان نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را تأیید می
 رسانند.نگهداشت وجه نقد را برای تعیین سطح مطلوب نقدینگی به تعادل رسانده و از این طریق ارزش شرکت را به حداکثر می

سهامداران  یلیبر نقش تعد یدکارانه با تاکمحافظه یشده و حسابدار ینقد نگهداروجه  ارزش ینرابطه ب یبررس( با ۲۰۱9) 3لکیان و مرادیم
وم شود و مطابق با نتیجه فرضیه دکاری وجه نقد نگهداری میکه در نبود کنترل سهامداران با درجه بیشتری از محافظه دریافتند یکنترل

قد را کارانه بر ارزش وجه نهای حسابداری محافظهتقویت بعد حاکمیتی کنترل سهامدارن، تاثیرات مثبت فعالیتدریافتند  هاآن، پژوهش
که تقویت بعد نظارتی کنترل سهامدارن ارتباط مثبت بین ارزش وجه نقد  بودفرضیه سوم حاکی از آن  نتایجدهد. همچنین کاهش می

ثیر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت سودآوری أت( به ۲۰۲۰) 4اسکندرنژاد و همکاران .دهدافزایش نمی کارانه راوحسابداری محافظه
وه بروجود تاثیر معنیلانتایج عپرداختند.  های تجاری مبتنی بر شکاف تولیدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخهشرکت

دهد که در دوره رونق اقتصادی نسبت به رکود، های ایرانی نشان میگردش و سودآوری در شرکت دار منفی بین اجزای مدیریت سرمایه در
 مدیریت که ای دریافتند( در مطالعه۲۰۲۰) 5امپونساواتیا وآسیما .ها داردثیر بیشتری بر بازده داراییأاجزای مدیریت سرمایه در گردش ت

 اثرات شرکت اندازه و جاری نسبت جاری، دارایی نقد، وجه تبدیل چرخه اختنی،های پردحساب های دریافتنی،حساب ،کالا موجودی
( ۲۰۲۰) 6حسین .گذاردمی منفی تأثیر هاآن بر مالی اهرم که حالی در دارد( ROE) سهام سرمایه بازده و( ROA) دارایی بازده بر مثبتی

 منفی رابطه همچنین .دارد وجود دوره وصول مطالبات ،وجه نقدچرخه تبدیل  و ROA بین معناداری منفی طی پژوهشی دریافت که رابطه
 ROA که دوره گردش کالا با داد نشان همچنین نتایج .دارد و دوره پرداخت بستانکاران وجود چرخه تبدیل وجه نقد و ROE بین معناداری

 .دارد مثبت ارتباط نیز ROE و

 های پژوهشفرضیه -3-2

 های زیر تبیین خواهد شد:فرضیه پژوهشجهت رسیدن به اهداف 

                                                             

1 Meshki  & Sanayeei Masuleh 

2 Face Value 

3 Malekian & Moradi 

4 Iskandarnejad et al. 

5 Amponsah-Kwatiah & Asiamah 
6 Hossain 
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  یک ارتباط غیرخطی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت وجود دارد.۱فرضیه : 
  بین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ارتباط وجود دارد.۲فرضیه : 
  های مالی ارتباط وجود دارد.های دارای محدودیت: بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت3فرضیه 

 پژوهش هایشناسی و مدلروش -3

باشد. از جهت نوع همبستگی می –پژوهش حاضر از جهت هدف، از نوع کاربردی است. از جهت روش استنتاج، این پژوهش از نوع توصیفی
ت مالی اهای مبتنی بر بررسی تجربیات گذشته و اطلاعبندی یافتهرویدادی است. جهت توصیف و طبقههای پساز نوع پژوهش طرح پژوهش،

های خام استفاده شده و پس از آن برای آوری دادهبرای جمع Excel 2013افزار استفاده شده است. به بیانی از نرم Excelافزار ها از نرمشرکت
وراق بهادار های منتخب پذیرفته شده در بورس ااستفاده شده است. نمونه آماری این پژوهش شامل شرکت Eviews 9افزار برآورد الگوها از نرم

 ساله( باشند: 8) 1398لغایت  1391تهران است که دارای شرایط زیر به روش حذف سیستماتیک و در بازه زمانی 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. ۱39۱های انتخاب شده قبل از سال نمونه 
 شد.به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه دوره مالی آن منتهی به اسفند ماه با 

 های مورد مطالعه تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد.طی سال 
 ها رخ نداده باشد.ماه در معاملات آنوقفه بیشتر از سه 
 شوند.ها در نمونه آورده نمیگذاری و بانکنوع فعالیت شرکت، تولیدی بوده و لذا مؤسسات مالی، سرمایه 
 های مورد بررسی موجود باشدی تحقیق در سالاطلاعات مورد نیاز برای محاسبه متغیرها. 

شرکت تعداد  91ها استفاده نمود، توان از آنه ب یعنوان نمونه آمارالذکر را داشتند و بهفوق یهایژگیکه و ییهاتعداد شرکت بیترت نیبه ا
 .باشدیشرکت م -سال  728مشاهدات 

 پژوهش یهامدل -2-3

اند که در بخش تبیین هم فرضیه ها مدل زیر تعدیل شدهاست و برای سایر فرضیه شدهاستفاده 1پایه  مدلهای پژوهش از جهت بررسی فرضیه
 بیان شده است.

 
شود. نگهداشت وجه ( حاصل میMTB( از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )Valueارزش شرکت ) در مدل حاضر

شود. رشد فروش ها حاصل میعنوان معادل وجه نقد( بر کل داراییمدت )بهگذاری کوتاهاز تقسیم مجموع وجه نقد و سرمایه (Cashنقد )
(Growthاز تفاوت فروش سال جاری و سال قبل، تقسیم بر فروش سال قبل حاصل می )م گردد. اهر( مالیLev از تقسیم کل بدهی بر کل )

 های پژوهش مورد بررسی قرار گرفت.فرض رگرسیون برای تمامی مدلهای پیشه ذکر است آزمونلازم بآید. دارایی بدست می

 های پژوهشیافته -4

یان ها بهمچنان که در بخش قبل بیان شد، شش فرضیه برای پژوهش حاضر مطرح شده است که در ادامه به آزمون هریک پرداخته و نتایج آن
 گردد:می

 یفیآمار توص -1-4

 دهد:ها را نشان میوضعیت داده 1جدول شود. های مرکزی پرداخته میها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده

(1) 
t,it,it,it,it,it,i LevGrowthCashCashValue   43

2
210 
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 آمار توصیفی.نتایج  -1جدول 

Table 1- Descriptive statistics results. 

  

 

 

 

 

متعلق به حقوق صاحبان  هادرصد سود شرکت 23های مورد مطالعه حدود توان بیان داشت میانگین شرکتمی 1جدول براساس نتایج 
ها بدهیاز محل  هاها شرکتدرصد دارایی 7/61 میانگین ها ایجاد شده است.از محل فروش هادرصد سود شرکت 5/15سهام است. 

. بوده است( 1398)بیشترین میزان آن برای سال  باشددرصد می 96ها حدود . متوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت1باشدمی
دهد. ها را تسهیلات مالی بلندمدت تشکیل میشرکتهای درصد بدهی 8باشند و رشد فروش میها دارای فرصت درصد شرکت 5/12

 . بازده فروش و نسبت آنی به طور متوسط برابر بااندها را تشکیل دادهدرصد دارایی 14مدت حدود گذاری کوتاهمایههمچنین وجه نقد و سر
ها در ایجاد جریان باشد. سهم دارایی( درصد می1) 3 میانگین )میانه( توان دوم وجه نقد و معادل آن حدوددرصد است.  15درصد و  49

 .باشدی( درصد م001/0) 007/0 هامی به کل داراییینسبت سودتقس( یانه)م یانگینمه و درصد بود 12نقد عملیاتی حدود 

 نتایج آزمون فرضیه اول -2-4

 نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت وجود دارد، استفاده شد: نیب یرخطیبر ارتباط غ یاول مبن هیجهت آزمون فرض

 بیان شده است. 2جدول نتایج آزمون فرضیه اول در 

 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده)نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  -2جدول 

Table 2- Test results of the first hypothesis of the reserch (panel data with random effects). 

 

 

 

دهد بین متغیرهای توان دوم وجه نقد و معادل آن و اهرم مالی با نسبت ارزش بازار به ارزش نتایج آزمون مدل فرضیه اول پژوهش نشان می
های رشد فروش با نسبت ارزش ( رابطه منفی وجود دارد؛ در حالیکه بین وجه نقد و معادل آن و فرصتMTBدفتری حقوق صاحبان سهام )

 ( رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد.MTBفتری حقوق صاحبان سهام )بازار به ارزش د

 

                                                             

 ۱394 یبرا یزلد یپاشرکت سا1                                                                                         

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر
MTB .9610 .9629 3.0822 -.3885 
ROE .2314 .2269 .6926 -.5379 

CASH .1407 .1055 .4427 .007 
2CASH .0348 .0111 .1959 .0005 

GROWTH .1250 .1268 1.9528 -.9982 
LEV .6172 .6420 1.2745 .0657 
LIQ .4925 .4012 .8831 .1026 

BankDe .1809 .1769 .4031 .0469 
ROS .1558 .1103 .7376 -.3304 
CFO .1198 .1055 .4683 -.2827 
DIV .007 .001 .0361 .0001 

(1) 
t,it,it,it,it,it,i LevGrowthCashCashValue   43

2
210 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
CASH .0531 .0104 5.1057 .000 

2CASH -.0750 .0214 -3.5046 .000 
GROWTH .578 .231 2.5021 .000 

LEV -.0112 .0047 -2.3728 .017 
C . 722 .159 4.5408 .000 

.0797 R-squared 15.6701 F statistic 

.0746 Adj R-squared .000 Prob 
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باشد. برای بررسی این رابطه نیاز است که مشتق مرتبه اول و دوم این مطالعه متمرکز بر رابطه غیرخطی نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت می
نگهداشت وجه نقد نسبت به ارزش شرکت مثبت باشد این به ارزش شرکت بر حسب نگهداشت وجه نقد محاسبه گردد. اگر مشتق مرتبه اول 

رابطه بین نگهداشت  ۲باشد. از نظر ریاضی این نشان دهنده آن است که تابع درجه معنی تأثیر مثبت ارزش شرکت بر نگهداشت وجه نقد می
ر ریاضی بیانگر این است که تقعر درجه دوم به وجه نقد و ارزش شرکت در ابتدا صعودی خواهد بود. مشتق درجه دوم اگر منفی باشد این از نظ

به عبارت دیگر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در ابتدا مثبت و صعودی خواهد شد، اما از یک نقطه به ؛ سمت پایین خواهد بود
ه این امر رابطه غیرخطی بین نگهداشت است( این رابطه تغییر یافته و منفی خواهد شد ک -3۵4/۰بعد )لازم به ذکر است که این نقطه معادل 

 وجه نقد و ارزش شرکت را نشان خواهد داد.

 .ارتباط غیرخطی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت -1شکل 

Figure 1- Non-linear relationship between cash holdings and firm value. 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -3-4

همچنین جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش که بین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ارتباط وجود دارد، جهت محاسبه سطح بهینه 
 و 4های مدلگیرد. سپس خطاهای مدل مورد استفاده در تحلیل مورد بررسی قرار می 2مدل ( ابتدا 2009) 1و همکاران مطابق پژوهش باتیز

 خواهد گرفت:تحت بررسی قرار  5

 

موجودی کالا(  –هم نشان دهنده نسبت )دارایی جاری  Liqها است. همچنین ها بر کل دارایینشان هنده نسبت کل بدهی Levدر مدل حاضر 
 Rosنیز نشان دهنده نسبت تسهیلات مالی بلندمدت بر کل بدهی شرکت است. لازم بذکر است  BankDeتقسیم بر کل بدهی جاری است. 

دهنده نشان 2 مدل( ε( معتقدند که خطاهای )2017نگوین و همکاران )دهد. بازده فروش )از تقسیم سودخالص بر کل فروش( را نشان می
 1مدل استفاده خواهد شد که نتایج مقادیر خطاها را در  3مدل از  2استقامتباشد. سپس برای آزمون ( میOptimal-Nonسطح غیربهینه )

 نمایم:قرار داده و دوباره آزمون می 2CASHو  CASHهای بعد از حذف متغیر

                                                             

1 Bates 2 Robust 

مشتق 
 مرتبه اول:

2
21 0750005310 GROWTH*//

Cash

Value
 



 

GROWTH*//
Cash

Value
215005310 



 

مشتق 
 :دوممرتبه 

 

150
2

2

/
Cash

Value




 

(2) t,it,it,it,it,i RosBankDeLiqLevCash   43210 

(3) t,it,it,it,it,i LevGrowthOptimalNonValue   3210 

3540
07502

05310

2 2

1 /
/

/
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را برای تحلیل  4مدل توان دهدبین سطح غیربهینه وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد لذا مینشان می 3نتایج آزمون مدل 
 بیان شده است: 3جدول فرضیه دوم مورد بررسی قرار داد که در 

 

 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده)پژوهش  3مدل نتایج آزمون  -3جدول 

Table 3- Test results of model 3 of the reserch (panel data with random effects). 

 

 

 

دهد بین متغیرهای سطح غیربهینه نگهداشت وجه نقد و اهرم مالی با نسبت ارزش بازار به ارزش پژوهش نشان می 3مدل نتایج آزمون 
ها به نگهداشت وجه نقد دست بزنند ( رابطه منفی وجود دارد؛ این بدین معنای است که اگر شرکتMTBدفتری حقوق صاحبان سهام )

 استفاده گردید: 4مدل شود. همچنین جهت آزمون نهایی فرضیه دوم پژوهش از کت میباشد و موجب کاهش ارزش شراین امر بهینه نمی

کند و اگر منفی ( بهینه است و عدد یک را اتخاذ میAboveتر از صفر باشد سطح بالای )مثبت و بزرگ 2مدل براین اساس اگر خطای 
 بیان شده است: 4جدول در  4مدل ن گیرند. نتایج آزمو( بهینه بوده و عدد صفر میBelowگردد، پایین سطح )

 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده)پژوهش  دومنتایج آزمون فرضیه  -4جدول 

Table 4- Test results of the secend hypothesis of the reserch (panel data with random effects). 

 

 

 

 

های رشد فروش با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام دهد بین فرصتنتایج آزمون مدل فرضیه دوم پژوهش نشان می
(MTBرابطه مثبت و مستقیم وجود دارد. در حالی ) ازار بکه بین متغیرهای سطح غیربهینه نگهداشت وجه نقد و اهرم مالی با نسبت ارزش

ها سطح بهینه نگهداشت وجه ( رابطه منفی وجود دارد؛ این بدین معنا است که اگر شرکتMTBبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )
منفی شده و بین سطح غیربهینه نگهداشت  4 مدلدر  1αنقد نداشته باشند این امر موجب کاهش ارزش شرکت خواهد شد. بدین معنای که 

ت رابطه منفی )معکوس( وجود دارد. به بیانی اگر سطح نگهداشت وجه نقد بالا و یا پایین سطح بهینه باشد ارزش وجه نقد و ارزش شرک
 ها از دست خواهد رفت.شرکت

 نتایج آزمون فرضیه سوم -4-4

 یهاتیمحدود یدارا یهانگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرکت نیبر ارتباط ب یسوم پژوهش که مبن هیجهت آزمون فرض نیهمچن
 :گرددیاستفاده م 5مدل از  یمال

 گردد:می استفاده شده است که بدین شرح محاسبه 6مدل ( از FCهمچنان که در پیشتر بیان شد جهت محاسبه محدودیت مالی )

گذاری = وجه نقد و سرمایه itCASHدهد؛ = سود تقسیمی شرکت را نشان می itDIV= جریان نقد عملیاتی؛  itCF (6مدل )که در 
 گیرند که مقادیرهای در گروه محدودیت مالی قرار میهای شرکت؛ و شرکت= کل داراییitTAهای شرکت، = کل بدهی itDEBTمدت. کوتاه

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
NON-OPTIMAL .0158 .0056 2.8214 .005 

GROWTH .0046 .0009 5.111 .000 
LEV -.0129 .0048 -2.6875 .007 

C .0984 .005 19.68 .000 
.0477 R-squared 12.1008 F statistic 
.0438 Adj R-squared .000 Prob. 

(4) 
t,it,it,it,it,it,it,it,i LevGrowthAboveOptimalNonAboveOptimalNonValue   543210

 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
NON-OPTIMAL .0370 .0146 2.5345 .0115 

ABOVE -.002 .0014 -.1412 .8621 
NON-OPTIMAL*ABOVE -.0447 .0221 -2.0159 .0442 

GROWTH .0046 .0009 4.8282 .000 
LEV -.0128 .0048 -2.6612 .0080 

C .0672 .0056 12.0003 .000 
.0586 R-squared 11.198 F statistic 
.0512 Adj R-squared .000 Prob 

(5) 
t,it,it,it,iitititt,it,it,it,i LevGrowthFCCashFCCashFCCashCashValue   76

2
543

2
210

 

(6) KZKA = −.002605
CFit

TAit

+4.11457
DIVit

TAit

+2.85351
CASHit

TAit

+2.22050
DEBTit

TAit
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های بدون محدودیت مالی قرار ها کمتر باشد و در غیر این صورت شرکت در گروه شرکتشاخص محاسبه شده آن از میانه شاخص کل شرکت
 انیب 5 جدولسوم در  هیآزمون فرض جینتا د.کنناینصورت عدد صفر اختیار می هایی که بالای میانه باشند عدد یک و در غیرگیرد. شرکتمی

دهد بین نگهداشت وجه نقد، محدودیت مالی و اثر تعاملی این دو متغیر و نیز نتایج آزمون مدل فرضیه سوم پژوهش نشان می .شده است
( رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد. در حالیکه بین MTBهای رشد فروش با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )فرصت

جه نقد و اثر تعاملی آن با محدویت مالی و اهرم مالی با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان متغیرهای توان دوم نگهداشت و
به نگهداشت وجه نقد  اقدامهای مالی های دارای محدودیتدهد که شرکت( رابطه منفی وجود دارد. نتایج این فرضیه نشان میMTBسهام )

 خواهد شد.که این امر موجب کاهش ارزش شرکت  کرده است

 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده)پژوهش  سومنتایج آزمون فرضیه  -5جدول 

Table 5 - Test results of the third research hypothesis (panel data with random effects). 

 

 

 

 

همچنین، ضرایب 
2

1

2


باشد که برابر است باهای با محدودیت مالی پایین مینشان دهنده سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برای شرکت

35510
067302

04780
/

.

/



 ؛ و همچنین، ضرایب

)(

)(

52

41
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های با نشان دهنده سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برای شرکت

19200باشد که برابر است با محدودیت مالی بیشتر می
41350067302

1369004780
/

)/.(

)//(





.  به بیانی سطح نگهداشت وجه نقد در

شتری را ها وجه نقد بیتتر است و این یعنی شرکهای با محدودیت تأمین مالی پایین، بزرگهای با محدودیت تأمین مالی بالا از شرکتشرکت
 نگهداری خواهند کرد.

 اضافی با متغیر وابسته جایگزیننتایج آزمون  -5

 نتایج آزمون مجدد فرضیه اول  -1-5

ستفاده ا (Performance) هاشرکتمالی  عنوان یکی از معیارهای نشان دهنده عملکردبه ROE اول براساس متغیرفرضیه  مجدد جهت آزمون
مبنی بر ارتباط غیرخطی بین نگهداشت وجه نقد و عملکرد مالی وجود دارد، جهت آزمون فرضیه پژوهش  7 مدلعنوان نمونه از گردد. بهمی

 استفاده شده است.

 

سایر متغیرها  شود.می میزان عملکرد شرکت است که از نسبت سود عملیاتی بر حقوق صاحبان سهام حاصل Performanceدر این معادله 
دهد که بین نگهداشت وجه نقد و توان دوم آن ارتباط خطی و غیرخطی نشان می 6جدول در نتایج آزمون فرضیه چهارم  اند.پیشتر تعریف شده

 معکوس وجود دارد.
 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده) (ROE)نتایج آزمون فرضیه  -6جدول 

Table 6- Test results of the hypothesi (ROE) s (panel data with random effects). 

 

 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
CASH .0478 .0112 4.2678 .000 

2CASH -.0673 .0212 -3.1745 .0016 
FC .0075 .0023 3.2608 .0014 

FC*CASH .0369 .0074 4.9864 .000 
2FC*CASH -.1351 .0287 -4.7073 .000 

GROWTH .0045 .0009 4.9191 .000 
LEV -.0124 .0053 -2.3170 .020 

C .9672 .1157 8.3595 .000 
.1321 R-squared 15.6647 F statistic 
.1237 Adj R-squared .000 Prob 

(7) 
t,it,it,it,it,it,i LevGrowthCashCashePerformanc   43

2
210 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
CASH .5083 .1554 3.2705 .0011 

2CASH -.6439 .3184 -2.0221 .0435 
GROWTH .0283 .0144 1.9665 .0496 

LEV -.0545 .0590 -.9241 .3557 
C .2124 .0414 5.1257 .000 

.0315 R-squared 5.8845 F statistic 

.0261 Adj R-squared .000 Prob 
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 .شرکت عملکرد مالیارتباط غیرخطی بین نگهداشت وجه نقد و  -2شکل 

Figure 2- Nonlinear relationship between cash holdings and financial performance of firm. 

 دومفرضیه  مجدد نتایج آزمون -2-5

پژوهش مبنی بر این که بین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد و عملکرد مالی ارتباط وجود دارد، از  دومفرضیه  مجدد همچنین جهت آزمون
گردد که نتایج آن در استفاده می 10ل مدگیرد. جهت آزمون نهایی فرضیه پنجم پژوهش از مورد استفاده قرار می 10 و 9، 8 هایمدل

 بیان شده است: 7جدول 

 

 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده) (ROE)دوم فرضیه مجدد نتایج آزمون  -7ول جد
Table 7- retest results of the second hypothesis (ROE) (panel data with random effects). 

 

 

 

 ای یافت نشد.( رابطهROEبین متغیرهای سطح غیربهینه نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت )

 سومفرضیه  مجدد نتایج آزمون -3-5

های مالی از های دارای محدودیتپژوهش که مبنی بر ارتباط بین نگهداشت وجه نقد و عملکرد مالی در شرکت سومجهت آزمون فرضیه 
 گردد:استفاده می (11مدل )

 (.های ترکیبی با اثرات تصادفیداده) (ROE) سومنتایج آزمون فرضیه  -8ول جد
Table 8- retest results of the third hypothesis (ROE) (panel data with random effects). 

 

 

 

 

(8) t,it,it,it,it,i RosBankDeLiqLevCash   43210 

(9) 
t,it,it,it,it,i LevGrowthOptimalNonePerformanc   3210 

(10) 
t,it,it,it,it,it,it,it,i LevGrowthAboveOptimalNonAboveOptimalNonePerformanc   543210

 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
NON-OPTIMAL .2441 .0755 3.2291 .0013 

ABOVE .3050 .0108 28.2407 .000 
NON-OPTIMAL*ABOVE -.0891 .1265 -.7047 .4812 

GROWTH .0239 .0097 2.4492 .0146 
LEV -.0301 .0492 -.6130 .5401 

C .0988 .0309 3.1921 .0015 
.0577 R-squared 11.0015 F statistic 
.0521 Adj R-squared .000 Prob 

(11) 
t,it,it,it,iitititt,it,it,it,i LevGrowthFCCashFCCashFCCashCashePerformanc   76

2
543

2
210

 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نام متغیر
CASH .5745 .1416 4.0572 .000 

2CASH -.6865 .3232 -2.1240 .034 
FC -.1017 .0361 -2.8171 .000 

FC*CASH 1.0368 .4449 2.3304 .020 
2FC*CASH -2.9194 1.1480 -2.5430 .011 

GROWTH .0317 .0144 2.2014 .027 
LEV .0259 .0721 .3592 .718 

C .1746 .0469 3.7228 .000 
.0462 R-squared 4.9832 F statistic 
.0369 Adj R-squared .000 Prob 
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های رشد فروش با عملکرد اثرتعاملی آن و فرصتدهد بین نگهداشت وجه نقد و نشان می 8جدول در نتایج آزمون فرضیه ششم پژوهش 
( رابطه مثبت و مستقیم وجود دارد. در حالیکه بین متغیرهای توان دوم نگهداشت وجه نقد و اثر تعاملی آن با محدویت مالی و ROEشرکت )

های مالی های دارای محدودیتشرکتدهد که ( رابطه منفی وجود دارد. نتایج این فرضیه نشان میROEمحدودیت مالی با عملکرد شرکت )
 های مرتبط با متغیردست به نگهداشت وجه نقد زده که این امر موجب کاهش ارزش شرکت خواهد شد. براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه

زش تبع آن ارهزنند عملکردشان )سودآوری( کاهش یافته و بهای که دست به نگهداشت وجه نقد میتوان گفت شرکتارزش شرکت است؛ می
 های مالی هستند از این امر مستثنی نیستند.های که دارای محدودیتهای نیز کاهش پیدا خواهد کرد و نیز شرکتشرکت

 گیری و بحثنتیجه -5

های در تامین مالی در شرکت در این پژوهش به ارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عملکرد مالی در شرایط محدودیت
وجه نقد بایستی در سطحی نگهداری شود که بین هزینه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. بر اساس این پژوهش

دهد نگهداری وجه نقد و بهای وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود. مانده وجه نقد اضافی از این بابت دارای اهمیت است که به شرکت اجازه می
هایی را بیابد که ارزش شرکت را برای سهامداران افزایش دهد. با توجه به تضاد منافع بین مدیران و مالکان شاید بعضی از مدیران صتتا فر

مدت بعضی از منافع شخصی گذاری کنند تا در کوتاههای با ارزش فعلی خالص منفی سرمایههای نقد اضافی را در پروژهمجبور شوند جریان
دهند. تعیین ارزش یک شرکت و شناسایی عوامل مؤثر بر ردد، در نتیجه مدیران به جای پرداختن به منافع سهامداران آن را هدر میخود تأمین گ

ر کارهای مؤثها همواره در پی شناسایی راهباشد. آنگران مالی میگذاران و تحلیلآن در بازارهای سرمایه همیشه از موارد چالش برانگیز سرمایه
های مالی هستند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به منابع تأمین مالی هایی واجد شرایط محدودیتزش شرکت هستند. از طرفی شرکتبر ار

تواند عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی بوده و در خارجی باشند. دلیل وجود اختلاف بین هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی می
کنندگان در بازار دسترسی یکسانی به اطلاعات ندارند و این موضوع ریسک اطلاعاتی به این موضوع اشاره داشته که مشارکتحقیقت عدم تقارن 

گذاری ها را به سمت سرمایهتواند شرکتو مخاطره اطلاعاتی برای تأمین کنندگان منابع مالی به همراه دارد. در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی می
 تواند کاملًا سازگاریشکلات نمایندگی از جداسازی مالکیت و کنترل به وجود آمده و منافع مدیران با منافع سهامداران نمیحداقل برساند. م

کادمیک حاکی از آن است که مزایا و منافع مالی و غیرمالی داشته و مدیران تمایل دارند اندازه شرکت را افزایش دهند. بسیاری از پژوهش های آ
تواند جای حداکثر نمودن ارزش شرکت، رشد باشد، در نتیجه هدف مدیریت میهای کوچک میهای بزرگ بیشتر از شرکتتمدیران در شرک

 اندازه شرکت باشد.

 منابع مالی

 اند. نویسندگان در نگارش این مقاله از بودجه مالی هیچ نهادی استفاده نکرده

 تعارض با منافع

 این اثر ندارند. نویسندگان هیچ تعارض منافعی در نگارش
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