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  مقدمه
 يبیشتربازده  صورتی در و باشد گذشته موفقیت دهندةنشان تواندمی شده نگهداري نقد وجه

در  را نقد وجه مدیران اگر ،به علاوه بماند. باقی ترازنامه در ثابت به طور که داشت نخواهد
 به منجر نهایت در نمایند، صرف ازحدبیش ي،احاشیه مزایاي و ارزش فاقد هايگذاريسرمایه

 هاينظریه چارچوب در نقد وجه مازاد نگهداري و حفظ شد. انگیزه خواهد سهامدار کاهش بازده
 ینبیشتر داراي و ستد داد نظریه زمینه، این در و است توجیه قابل نمایندگی و (مبادله) ستد و داد

 براي نهادي سهامداران از طرف غالباً نقد وجه یادز مانده داراي يهاشرکت است. تجربی شواهد
 را مدیران نقد، وجه است انباشت ممکن زیرا دارند، قرار فشارتحت سهامداران به سرمایه برگشت

 مالی تأمین به نیاز کافی، نقد وجه نماید. وجود ترغیب ارزش برنده بین از هايفعالیت انجام به
 خواهد بر در را زیادي مستقیم غیر و مستقیم هايینههز که دهدمی کاهش را شرکت خارج از

 مشارکت اوراق انتشار به اقدام توانندنقد نمی وجه به نیاز زمان در هاشرکت ،به علاوهداشت. 
 ذخیره وجود کند؛ بنابراین،می عموم آشکار براي را آن کمبود و نقد وجه به هاآن نیاز زیرا کنند
 نتیجه در و دهد افزایش را هاي بالقوهگذاريسرمایه سود از منديبهره امکان تواندمی نقد وجه

 لبه دو شمشیر یک مانند شده نگهداري نقد وجه شود. سهام صاحبان حقوق ارزش افزایش باعث
 متصور آن براي ايبهینه سطح آن، از حاصل منافع و هاهزینه توازن بین با است ممکن که است؛
ها نشان داده که شود. نتایج برخی از پژوهشمی حداکثر نآ در ارزش شرکت که سطحی باشد،

 را خود نقد وجه سطح خود، ذاتی کاهش ریسک منظور به مالی، درماندگی شرایط در هاشرکت
درماندگی  بالاتر احتمال با که ییهاشرکت بیان نمودند برخی دیگر حالی که در دهند،می افزایش

 وجه نگهداري این، بر کنند. علاوهمی نگهداريرا  نقد جهو از تريپایین سطوح اند،مواجه مالی
 مشکلات به توجه است. با خارجی بر هزینه مالی تأمین به شرکت وابستگی کاهش معناي به نقد

 کنندمی ایجاد مالی تأمین فرآیند در را مراتبیسلسله هاشرکت خارجی، مالی تأمین هايو هزینه
 گذاريسرمایه مشکل تواندمی نقد وجه وجود دهند.می جیحتر را داخلی شده منابع گردآوري و

که  زمانی در مالی درماندگی هايهزینه تحمل این، احتمال بر علاوه و دهد تسکین را ناکافی
دهد. می کاهش را کندنمی فراهم بدهی تعهدات پرداخت براي کافی نقدي جریان شرکت عملیات
 ابزاري عنوان به هاي نقديموجودي داشتنگه د،دهمی نشان هاشرکت رفتار مدیران بررسی

 مالی خارجی تأمین محدودیت شرایط در نقد وجوه يهاجریاني هانانوس برابر در حفاظتی
 شرکت نقدي منابع از مدیران است ممکن نمایندگی، مشکلات دلیل شود. بهمی استفاده هاشرکت

 بهبود اصلی عوامل از یکی حاضر حال نکنند. در استفاده سهامداران افزایش ارزش منظور به
 دربرگیرنده که است شرکتی حاکمیت سازوکارهاي ،هاشرکت اقتصادي ییآو کار منابع مدیریت
 نفعذي هايگروه سایر و سهامداران مدیره، هیأت شرکت، مدیریت میان از روابط ايمجموعه
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برخوردارند.  مدیران بر تأثیر و منظ نظارت، توانایی و منابع از فرصت، نهادي گذاراناست. سرمایه
 عملکرد بر بیشتر توجه براي را مدیران تواندمی نهادي گذارانطریق سرمایه از هاشرکت بر نظارت
رفتارهاي فرصت کاهش کند. وادار خود به خدمت یا طلبانهفرصت به رفتار ترکم توجه و شرکت
 نقدي شرکت منابع کارآمد مدیریت به واندتمی نهادي، سهامداران نظارت طریق از مدیریت طلبانۀ
ه شده، در این پژوهش به این مسئلهاي پیشین و مبانی نظري مطرحشود. با توجه به پژوهش منجر

ین ب رابطۀي بر تأثیرمالی چه  تأمینخواهیم پرداخت که؛ اثر تعاملی سهامدار نهادي و محدودیت 
دیگر  عبارت تواند داشته باشد؟ بهشرکت می و ارزش نقدداشت وجهمنتظره در نگهتغییرات غیر

-تغییرات غیرمنتظره در نگهبین  رابطۀي بر تأثیرمالی چه  تأمیننهادي و محدودیت  سهامداران
  و ارزش شرکت دارند؟ نقدداشت وجه

در ادامه مبانی نظري، پیشینه پژوهش ارائه خواهد شد. سپس روش پژوهش و نتایج حاصل 
. در بخش پایانی مقاله شودمیهاي پژوهش ارائه ده هاي و نتایج آزمون فرضیهیل دااز تجزیه و تحل

  . شودمینتیجه گیري و پیشنهادهاي حاصل از پژوهش مطرح 
  

  مبانی نظري
ــت وجه هادبیات مرتبط با نگ    ــلی را براي   داشـ ــرکت نقد  وجه  نگهداري نقد چهار انگیزه اصـ  ها شـ

هباشــد که در آن نگنقد میداشــت وجهولین انگیزه نگهکند. انگیزه هزینه معاملات امی بینیپیش
ــت وجه  ــرکتبه   نقد داشـ هاي دهد تا در زمان ارزیابی بازار خارجی از ایجاد هزینهاجازه می هاشـ

کاران،       ند (کیم و هم عاملات جلوگیري کن یاطی    1998م به انگیزه احت ). دومین انگیزه مربوط 
منتظره هاي غیروجه نقد با پیشــامد نگهداريند با توانمی هاشــرکتدهد باشــد که نشــان میمی

گیري مدیران در جبهه دهندةمقابله کنند. سومین انگیزه مربوط به انگیزه نمایندگی است که نشان   
سن،     ست (جن شاره    1986ذخیره وجه نقد ا شرکت ا )، و در نهایت آخرین انگیزه به انگیزه مالیاتی 

ا دهد تي با نقدینگی بالا اجازه میهاشرکت شت وجه نقد به  دا). نگه2007دارد (فولی و همکاران، 
نه  جان،         هزی کاهش ( مالی خود را  ندگی  ما مان،  و اوپلر ؛1993هاي در هاي  و )1994 تیت  راهبرد
  ). 2010ارد، را حفظ کنند (فریس خود رقباي قابلم در رقابتی

صفر و هیچگونه مانعی براي   سط ی وجود ندارد، مال تأمیندر بازار کارا، هزینه معاملات  ح  لذا 
ــت وجههنگ ــد. بازار کارا به نقد نامربوط میداش ــرکتباش نقد خود از دهد تا با وجوهاجازه می هاش

یه    ما ــر ند (کینز،       کمترهاي  گذاري سـ عاملات جلوگیري ک نه م حد و هزی بل،    1936از  قا ). در م
ــت مازاد وجه  کند که نگه   هاي نظریه نمایندگی بیان می     چارچوب  تواند موجب کاهش    د مینق داشـ

صی خود را          شخ ساخت تا منافع  شود. مقادیر زیاد وجه نقد مدیران را قادر خواهد  شرکت  ارزش 
بال و در پروژه  یه     دن ما ــر با ارزش فعلی منفی سـ ــطح    گذاري  هاي  نابراین انحراف در سـ ند. ب کن
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شت وجه هنگ نگ و همکاران، قرار دهد (چا تأثیررا تحت  هاشرکت تواند ارزش می هاشرکت نقد دا
2016 .(  

ــرکت افزایش می      2006( فالکیندر و وانگ    ــان دادند زمانی که وجوه نقد شـ یابد، ارزش   ) نشـ
 ســهامدارانکه اهرم مالی شــرکت زیاد شــود، یابد. از این رو زمانینقد کاهش میاي وجهحاشــیه

ــافی وجه نقد قرار میکمترهاي ارزش ــده دهند، چرا که ارزشي را براي مقادیر اض هاي ایجاد ش
شود. هارفورد (  براي عرضه  سهامداران توسط وجه نقد امکان دارد بجاي   شت  ) 1999کنندگان انبا

سطح بالاي وجه نقد احتمال  هاشرکت طی مطالعات خود بیان کرد  شتر ي با  شارک بی ت ي براي م
  اجه سازند. را با خطر مو سهامدارانتوانند در نهایت ثروت هاي ادغام و جذب دارند و میدر طرح

سمیت ( همچنین دیتمار و مارت ) بیان کردند در صورتی که شرکت نظام راهبري قوي   2007ا
نقد وضــع داشــت وجههاي بالاتري را براي نگهداشــته باشــد، بازار حقوق صــاحبان ســهام ارزش

سه با  می  مینتأي با محدودیت هاشرکت مالی،  تأمیني بدون محدودیت هاشرکت کنند. در مقای
شتر ی اتکاي مال سرمایه فرصت  تأمینوجه نقد براي  نگهداريي بر بی رو  گذاري دارند. از اینهاي 

ست از نظام راهبري قوي  مالی می تأمیني با محدودیت هاشرکت  شتر بای شوند، چ  بی را که منتفع 
  ).2016ي با نظام راهبري قوي کارآمدتر است (چانگ و همکاران، هاشرکتافزایش وجه نقد در 

  
  شینه پژوهشپی

نقد در دوران بحران داشـــت وجههآیا مازاد نگ"ر پژوهشـــی با عنوان ) د2016چانگ و همکاران (
شمند می  هاشرکت مالی براي  شد؟ ارز س  به، "با و نظام  یمال تأمین تیمحدودتعاملی  تأثیر یبرر

ــتنگهبر ارتباط بین مازاد  يراهبر ــرکت قبل و بعد از دوره بحو  نقدوجه داشـ  یران مالارزش شـ
ــال 11017اي متشــکل از بدین منظور نمونه .پرداختند 2008 ــاهده (س ــرکت) براي دوره -مش ش
انتخاب شــد و مورد بررســی قرار گرفت. در این پژوهش از رگرســیون چند  2010تا  2002زمانی 

ضیه  شده   متغیره براي آزمون فر ستفاده  ست. یافته ها ا شان می ا دهد که بازارهاي هاي پژوهش ن
داشت هدهند و نگنقد قرار میداشت وجهههاي بالاتري را براي نگدر دوره بحران مالی ارزش مالی
 نتأمیهاي ي بدون محدودیتهاشرکت ي با محدودیت مالی در مقایسه با  هاشرکت نقد براي وجه

یت دتعاملی سه گانه وجوه نقد با محدو تأثیرهاي بالاتري برخوردار است. با این حال مالی از ارزش
ي هاشــرکتمالی در مقایســه با  تأمیني با محدودیت هاشــرکتمالی و بحران مالی براي  تأمین

ضعیف  تأمینبدون محدودیت  سه   مالی  شد. علاوه براین اثر تعاملی  قد با نگانه مازاد وجهتر می با
شان می  تأمیننظام راهبري و محدودیت  شت وجه هبر نگدهد اثر مثبت نظام راهبري مالی ن قد ندا

  باشد.مالی مشهودتر می تأمیني با محدودیت هاشرکتبراي  هاشرکت
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شی  در )2015( جان و مان شرکت  يسودآور  و نقد وجه گردش، در هیسرما " با عنوان پژوه
سی  به ،"ها  سودآوري پرداختند. هدف  و نقد وجه نگهداري گردش، در سرمایۀ  بین رابطۀ برر

صلی  سی  پژوهش این ا  بر شدن  براي فائق گردش در سرمایۀ  مؤثر یریتمد تأثیرگذاري برر
 یو شکلی  قوي و منفی رابطۀ داد نشان  است نتایج  اقتصادي  هايابهام و بحرانی مالی وضعیت 

 در سرمایۀ  بهینۀ سطح  گویاي که دارد، وجود هاشرکت  سودآوري  و گردش در سرمایۀ  بین
ست. از بنگاه براي گردش مدیریت  براي مهمی عامل نگاه،ب نقد وجه سطح  اینکه دیگر نتایج ها

ست  گردش در سرمایۀ  مؤثر شان  هایافته دارد. همچنین کننده تعدیل اثر رابطه این در و ا داد  ن
  دارد. وجود بنگاه سودآوري و نقد وجه گردش، در سرمایۀ بین پویایی روابط

 ارزش مدیره و هیأتشکاف کنترل مالکیت، ") در پژوهشی با عنوان 2014بلخیر و همکاران (
 تأثیرد و نقداشـــت وجههتفکیک کنترل و مالکیت بر ارزش نگ تأثیر، به بررســـی "مازاد وجوه نقد

ستقلال   سه پرداخته    شده پذیرفتهي هاشرکت مدیره بر این رابطه در  هیأتا شور فران نتایج د. انک
ار حق اختیبا تفکیک کنترل و  شده معمولاً نگهدارينقد دهد که ارزش مازاد وجهتجربی نشان می

ــهامدارن کاهش می ــرکتیابد. با این حال این تنزیل ارزش در کنترل وجه نقد س اد تعدي با هاش
مانی که ز دهدنشان می هاي تجربی مشهود است. یافته   کمتر ،مدیره هیأتاعضاي مستقل    بیشتر 

د نقد وجهکل دارند، ارزش مازا سهامداراني از طرف بیشتر شدن   اقلیت احتمال متضرر  سهامداران 
ــرکت دارد. به طور کلی نتای يکمتر تأثیر ــت که ارزش وجه نقد  دهندةارائه  جدر ارزش ش این اس

  گیرد.قرار می تأثیرتحت  نهادياي توسط کیفیت حاکمیت بصورت گسترده
شی با عنوان  ) در پژو2014لونکان و کالدیرا ( سرمایه، نگ   "ه شت وجه هساختار  نقد و ارزش دا

ــرکت ــ، به برر"ش ــرمایه، نگ س ــاختار س ــت وجههی ارتباط بین س ــرکتنقد و ارزش داش ي هاش
شان می    پذیرفته شور برزیل پرداختند. نتایج پژوهش ن شرکت (ک دهد که بدهیشده در ک وتاه هاي 

نقد با سطح پایین  داشت وجه نقد دارد و سطح نگه داشت وجه منفی با نگه رابطۀمدت و بلند مدت) 
ــرکت ارتباط دارد.  ــان میاهرم ش ــرکتدهد که علاوه براین نتایج نش  تأمیني با محدودیت هاش

  کنند. می نگهداريي را بیشترنقد مالی وجه
خان (   تار و  با عنوان  2013بلگی ــی  عه       ") در پژوهشـ ظام راهبري، مجمو هاي ن کار ــازو سـ

، به بررســی ارتباط میان ســازوکارهاي نظام "نقدداشــت وجهنگه گذاري وهاي ســرمایهفرصــت
ــتراه ــرمایهبري، مجموعه فرص ــت وجهنگه گذاري وهاي س ــرکتنقد در داش ي کوچک و هاش

سط پرداخته  شان می متو سانات     هاشرکت دهد که اند. نتایج ن ستان با نو سط انگل ي کوچک و متو
ــتر ــرمایه     بیشـ ــترگذاران نهادي، وجه نقد     وجه نقد و سـ کنند. همچنین در  می نگهداري ي بیشـ
ي رکمتکه اهرم مالی و سود سهام پرداختی بالایی دارند، وجه نقد    ي کوچک و متوسط هاشرکت 
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شان می می نگهداري ساختار مالکیت تنها در توزیع منابع  کنند. همچنین نتایج پژوهش ن دهد که 
هاي سرمایه گذاري بالا مهم است، و اهرم مالی فقط در   ي با رشد فرصت  هاشرکت وجه نقد براي 

گذاري داراي هاي ســرمایهي با رشــد کم فرصــتهاشــرکتتوســط  شــدهنگهدارينقد توزیع وجه
ــت. ــان مییافته اهمیت اس ــازوکارهاي نظام راهبري داخلی براي ها نش ــرکتدهد که س ي هاش

که سازوکارهاي نظام راهبري تر است، در حالی مؤثرگذاري بالا هاي سرمایه متوسط با رشد فرصت   
سرمایه، برا  صت   هاشرکت ي خارجی، مانند نظارت بر بازار  شد کم فر سرمایه ي با ر گذاري هاي 

  تر است.مؤثر
شی با عنوان  2012یارام ( شت وجه نظام راهبري، نگه") در پژوه شرکت دا ، به "نقد و ارزش 

سی   شت وجه مدیره و نگه هیأتساختار   تأثیربرر سترالیا پرداختند.     دا شور ا شرکت ک نقد بر ارزش 
معناداري بر ارزش شــرکت ندارد در  تأثیرمدیره  هیأت دهد که اســتقلالنتایج پژوهش نشــان می

  معناداري بر ارزش شرکت دارد.  تأثیرنقد داشت وجهکه نگهحالی
شی با عنوان   در )2012( همکاران و باو س   "پژوه سا شت  نامتقارن نگه ينقد جریان تیح دا

 هاشرکت  نقد وجه نگهداري سطح  بر منفی یا مثبت نقدي يهاجریاناثر  بین رابطۀ ،"وجه نقد
سی  را شان داد،  هاآن پژوهش کردند. نتایج برر ضعیتی  در ن نقدي  يهاجریان تجاري واحد که و

ــتر( يکمتر تمایل (منفی) دارد، مثبت ــت. خواهد نقد وجه نگهداري ي) بهبیش  همچنین، داش
 مالی، تأمین بدون محدودیت يهاشرکت  با مقایسه  در مالی تأمین داراي محدودیت يهاشرکت 
یه   به  يکمتر تمایل   ــرما یاز  مورد وجوه تأمین  و جدید   هاي پروژه گذاري در سـ هاي  پروژه ن

  داشت.  خواهند غیرسودآور
شلی و همکاران (  شی با عنوان  1395مم صد    سطح نگه  تأثیر") در پژوه شت وجه نقد و در دا

شت میزان نگه ، اثر"هاییدارا یعمده بر بازده سهامداران   عمده مدارانسها  درصد  و نقد وجه دا
ستفاده  با پژوهش نتایج بررسی شده است.    سهام  بازدهی بر  و متغیره چند الگوي رگرسیون  از ا

شان  ثابت، اثرات با تابلویی هاي داده روش شت نگه میزان %95 اطمینان سطح  در که داد ن  دا
 هامدارانس  درصد  بین معناداري ارتباط اما دارد، سهام  بازدهی بر معناداري و مثبت نقد اثر وجه

  .نشد یافت سهام بازدهی و عمده
شده بر رابطۀ  نگهداريتأثیر سطح وجه نقد  ") در پژوهشی با عنوان  1395و همکاران ( مشایخ 

 هابنگاه سودآوري  و گردش در سرمایۀ  بین بررسی رابطۀ  ،  به"سرمایۀ در گردش  بین بازدهی و
نشان   پژوهش هاياند. یافتهپرداخته طهراب این شده بر نگهداري نقد وجه سطح  کنندةتعدیل اثر و

از  حاکی امر دارد. این وجود معناداري رابطۀ هاشرکت  بازدهی و گردش در سرمایۀ  بین دهدمی
 است.  هایشان تصمیم  اتخاذ هنگام در هاشرکت  گردش در سرمایۀ  میزان به گذارانسرمایه  توجه
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و یو  گردش در سرمایۀ  بین رابطۀ بر نقد وجه تأثیر بودن بی مؤید پژوهش هايیافته همچنین
رابطۀ  برقرار نبودن و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت  بازدهی بین شکل 

 ست.هاآن سودآوري و گردش در سرمایۀ
س یامی و رازق شی با عنوان  1395ی (نیرح س ") در پژوه شت وجه  بهبود نگه نیب رابطۀ یبرر دا

بررسی اثر اجراي سیاست ارزش افزوده اقتصادي     ، "يافزوده اقتصاد  عملکرد ارزش یابینقد و ارز
سرمایه گذاري بیش از حد و   شت وجه نقد می ازحد و در نهایت ارزش نگه کمتربر  شد. نتای دا ج با

و  کمترگذاري اجراي سیاست ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادي سرمایه      دهد که بانشان می 
یابد و از طرفی با اجراي سیاست ارزش   ي بورس اوراق بهادار کاهش میهاشرکت از حد در  بیشتر 

  .یابدافزایش می هاشرکتداشت وجه نقد افزوده اقتصادي، ارزش نگه
 هنیانحراف از سطح به  تأثیر یبررس ") در پژوهشی با عنوان  1395( ماسوله  یعیصنا ی و مشک 

جه نقد داشت و نحراف از سطح بهینه نگه ا تأثیربه بررسی  ، "داشت وجه نقد بر ارزش وجه نقد نگه
ست که ارزش یک ریال وجوه       ست. نتایج تحقیق حاکی از آن ا شده ا بر ارزش وجه نقد پرداخته 

از سطح   هاآنداشت وجوه نقد  هایی که سطح نگه در شرکت  سهامداران نقد تحصیل شده در نزد   
از سطح   هاآنداشت وجوه نقد  ههایی است که سطح نگ  از شرکت  بیشتر است   کمتربهینه وجه نقد 
 وجه بهینه سطح  تأثیر") در پژوهشی با عنوان  1394اسدي و باغدار ( است.   بیشتر بهینه وجه نقد 

به آزمون  "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت  ارزش بر شده  نگهداري نقد
ــطح وجود ــدهنگهداري نقد وجه اي ازبهینه س ــرکت ارزش که ش  تأثیرکند و می داکثرح را ش

 را مقعري رابطۀ شرکت پرداختند. نتایج  ارزش بر شده  نگهداري نقدوجه بهینه سطح  از انحرافات
اي بهینه سطح  که است  این مؤید که دهدمی نشان  شرکت  ارزش و شده  نگهدارينقد وجه بین

شرکت  که دارد وجود نقدوجه از شان  همچنین کند. نتایجمی حداکثر را ارزش   انحراف دهدمی ن
ساس  بر که نقديوجه سطح  از مثبت ست،  شده  برآورد هاشرکت  خاص هايویژگی ا  تأثیر ا
  .دارد شرکت ارزش بر مثبت

شی با عنوان  1393نیا و تیرگري (توکل شت نگه سطح  مالی، اهرم ") در پژوه  و نقدوجه دا
سله   و غیرخطی وابطر بررسی  تهران: اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته يهاشرکت  ارزش  سل

شت نگه سطح  و مالی اهرم بین انحنایی ارتباط به آزمون "مراتبی   انحنایی نقد و ارتباطوجه دا
شت نگه سطح  بین شکل  ارتباط بیانگر پژوهش شرکت پرداختند. نتایج  ارزش و نقدوجه دا  یو 
  است.  شرکت رزشا و نقدوجه داشتنگه سطح بین و نقد وجه داشتنگه سطح مالی و اهرم بین

شی با عنوان  1393فروغی و فرزادي ( سی ") در پژوه  بر نقدي يهاجریان تغییرات تأثیر برر
شت نگه سطح   در شده پذیرفته يهاشرکت  مالی تأمین محدودیت نظرگرفتن در با نقدوجه دا
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سی "تهران بهادار اوراق بورس ش نگه سطح  بر نقد وجوه يهاجریان تغییرات تأثیر ، به برر  تدا
سی   نقدوجه  يهاجریان گذاريتأثیر میزان بر مالی تأمین هايمحدودیت وجود اثر شرکت و برر

شت نگه سطح  بر نقد وجوه صل  نقد پرداختند. نتایجوجه دا ضیه  از حا  پژوهش، هايآزمون فر
 وجه داشت نگه سطح  نقدي (مثبت یا منفی) و يهاجریان نوع بین سو  یک از که است  آن بیانگر

ــرکتنقد  ــوي از و دارد وجود داريمعنی و معکوس رابطۀ هاش ــرکت دیگر، س  داراي يهاش
 به يبیشـــتر تمایل نقدي، يهاجریان نوع گرفتن نظر بدون در مالی، تأمین هايمحدودیت

  کنند. می نگهداريرا  نقدوجه از مانده بالاتري سطح داشته، نقد وجه داشتنگه
ــ"وان ) در پژوهشـــی با عن1393ی و صـــباغ (میعظ داشـــت وجه نقد در نگه یارتباط ارزشـ
را مورد  وجه نقد داشت نگه ارزشی  ، ارتباط"در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتهي هاشرکت 
سی  شان  اند. نتایجقرار داده برر شت نگه که دهدمی ن  شرکت  با ارزش منفی ارتباط نقد وجه دا

شت نگه اما ندارد، ضافی  نقد وجه دا  با ارتباط منفی شرکت،  در نقد وجه فعلی سطح  وجود با ا
ي هاشــرکت در آنی و جاري هاينســبت به ســهامداران کند. همچنینمی پیدا شــرکت ارزش
  کنند.می بسیاري توجه اهرمی

شمی (  شی با عنوان  1393جوادي و ها بین جریان نقدي آزاد، ارزش  ۀارزیابی رابط") در پژوه
 جریان به شده  ، تلاش"هاي بورسی ایران در شرکت  گذارکاري سرمایه واقعی شرکت و محافظه 

 نهایت شود. در  اي تازه ها نگاهبنگاه واقعی ارزش تعیین در مؤثر عاملی عنوان به آزاد نقد وجوه
 ها بابنگاه آزاد نقد وجوه جریان بین معناداري و مســتقیم رابطۀ-1 رســیدند که نتیجه این به

 در هاآن ةشد  بینیپیش ارزش از بیش هابنگاه واقعی ارزش -2 دارد. وجود هاآن واقعی ارزش
آن بازار ارزش از بیش آزاد نقد وجوه جریان برمبناي هابنگاه شده  بینیپیش ارزش-3 بازار است. 

  است. ها
 و نقدوجه مازاد داشــتنگه بین رابطۀ") در پژوهشــی با عنوان 1392رحیمیان و همکاران (

 رابطۀ و نقدوجه داشت نگه بر مؤثر عوامل به بررسی  "تهران بهادار بورس اوراق در سهام  ارزش
تهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس يهاشرکت  در سهام  ارزش با نقدوجه مازاد نگهداري تداوم
 وجه و نقد عملیاتی وجه گردش، در سرمایه  شرکت،  اندازه متغیرهاي که بود این از حاکی نتایج

صل  سط  شده  نگهداري نقدوجه با مالی تأمین هايفعالیت از نقد حا  رابطۀ داراي ،هاشرکت  تو
ستند  و معنادار مثبت صت  مالی، اهرم و متغیرهاي ه شد،  هايفر  نقدي، يهاجریان تغییرات ر

شی  نقدي يهاجریان  با عملیاتی نقدي يهاجریان تغییرات و گذاريسرمایه  هاياز فعالیت نا
شت نگه میزان شتند. همچنین نتایج م آماري رابطۀ نقد،وجه دا  هايتحلیل و تجزیه عناداري ندا
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سط  نقد وجه مازاد نگهداري که بود این بیانگر آماري صورت  هاشرکت  تو  و مقطعی، مداوم به 
  ندارد. سهام صاحبان حقوق ارزش بر يتأثیر

ــی با عنوان 1391قربانی و عدیلی ( ــتنگه") در پژوهش ــرکت و عدم وجه داش نقد، ارزش ش
عیت عدم تقارن نقد و ارزش شرکت در وض  وجه داشت بین نگه رابطۀبه بررسی   "اتیتقارن اطلاع

نتایج پژوهش حاکی از آن است که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین نگه  اطلاعات پرداختند. 
  معکوس معناداري وجود دارد. رابطۀنقد و ارزش شرکت داشت وجه

  
  هاي پژوهشفرضیه

  : است شده تدوین زیر شرح به پژوهش هايفرضیه شده، هارائ نظري مبانی به توجه با
  معناداري دارد.  تأثیرداشت وجه نقد بر ارزش شرکت مازاد نگه اول: فرضیۀ

ضیۀ  ــت وجهمنتظره در نگهتغییرات غیربین  رابطۀمحدودیت مالی بر  دوم: فر رزش و ا نقدداشـ
  معناداري دارد. تأثیرشرکت 

ضی  شت وجه منتظره در نگهتغییرات غیربین  رابطۀر نهادي ب سهامداران  سوم:  ۀفر ارزش  ونقد دا
  معناداري دارند. تأثیرشرکت 
ضی    ــور  چهارم:  ۀفر ــهامداران  در حضـ تغییرات بین  رابطۀ نهادي و وجود محدودیت مالی      سـ

  گیرد.قرار می تأثیرو ارزش شرکت تحت نقد داشت وجهمنتظره در نگهغیر
  

  آماري ۀجامعه و نمون
شـده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی  شـرکت پذیرفته 104اري این پژوهش آم ۀجامع
ست. براي نمونه  1394لغایت  1389هاي سال  شده که     سامانمند گیري از روش حذف ا ستفاده  ا

  است: شدهفیتعرزیر  صورت بهشرایط آن 
  د.نتهی به پایان اسفند باشم هاشرکتبودن اطلاعات، پایان سال مالی  سهیمقاقابل منظور به -1
 مبادله شده باشد. هاآنسهام  بارکحداقل هر سه ماه ی پژوهش موردزمانی  دورةدر  -2
 از نوع تولیدي باشند. هاشرکتهمگن بودن اطلاعات،  منظور به -3
  باشد. دسترسقابلدر این پژوهش  شدهانتخاباطلاعات مربوط به متغیرهاي  -4

آورد ی رهرسان اطلاعي افزارهانرمسازمان بورس اوراق بهادار تهران و  اطلاعات منتشره توسط   
  نوین و دیگر منابع اینترنتی مرتبط از ابزارهاي گردآوري اطلاعات در این پژوهش هستند.
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وضع موجود را بررسی    طرف کی ازماهیت از نوع همبستگی است؛ زیرا    لحاظ ازاین پژوهش 
متغیرهاي مختلف را با اســتفاده از تحلیل رگرســیون کشــف یا بین  رابطۀکند و از طرف دیگر می

هدف بنیادي تجربی است. در این پژوهش   لحاظ ازکند. با توجه به این مطالب پژوهش تعیین می
سیون چند متغیره و داده اطلاعات از مدل لیوتحلهیتجزبراي  شده    هاي رگر ستفاده  هاي ترکیبی ا

ست. همچنین   سل افزارهانرما ستاتا و  1ي اک ستفاده  مورد 2ا ست. آزمون اف لیمر  ا و  3قرار گرفته ا
سمن  ستفاده ها ترکیبی براي تعیین نوع داده 4آزمون ها ست. براي آزمون   موردا یعنمقرار گرفته ا

ــر دار ــیون از آزمون اف فیش ــتقل از آزمون تی 5ي کل مدل رگرس  6و براي آزمون متغیرهاي مس

  استفاده شده است.
  

  هاي پژوهشیافته
ــت که در   ای ــتقل، کنترلی و تعدیل کننده اس ــته، مس ــامل متغیرهاي وابس به  ادامه ن پژوهش ش

  شود.پرداخته می هاآنتوصیف 
  

  متغیر وابسته گیرياندازهتبیین و 
شرکت  شرکت مطابق با فالکندر و وانگ   7تغییر در ارزش  سبه تغییر در ارزش  ) 2006( : براي محا

ارزش شرکت از اختلاف بازده شرکت در طول سال مورد     عمل شده است. بر این اساس تغییر در   
ستفاده می    سبت به بازده سهام در پرتفوي الگو ا ستفاده از رویکرد  نظر ن فاما  شود. پرتفوي الگو با ا

ود. شهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه تعیین می) و بر اساس پرتفوي1993و فرنچ (
  مراحل مربوط به شرح زیر است:

  شود:اي به شرح زیر محاسبه میابتدا بازده خام هر شرکت با استفاده از رابطه
  ):1( رابطۀ

, = , − , _ +
,

 

  که در آن:
tP: .قیمت سهام در پایان دوره  
1-tP: .قیمت سهام در ابتداي دوره  

D: است. سود سهام تقسیم شده  
                                                            
1. Excel 
2. Stata 
3. F limer test 
4. Hausman test 
5. F fisher test 
6. T test 
7. Change in Firm Value 
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  شود:راحلی به شرح زیر پرتفوي الگو تعیین میسپس با استفاده از م
  شوند.گروه تقسیم می 5مرتب شده به  1ها را بر اساس اندازهگام اول: شرکت

گروه  5مرتب شده به  2بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار هاشرکتگام دوم: هر گروه از 
  شوند.دیگر تقسیم می

  شوند.تقسیم بندي میگروه  25به  هاشرکتگام سوم: در نهایت 
  شود.محاسبه می 3گام چهارم: متوسط بازده هر گروه

شرکت در آن قرار دارد       سط گروه الگو که  سبت به بازده متو شرکت را ن گام پنجم: بازده مازاد هر 
  آید:) به دست می2( رابطۀشود. که از به دست آورده می

ℎ                                       ):2( رابطۀ    = , −  ,  
  

  متغیرهاي مستقل گیرياندازهتبیین و 
  باشد:نقد میداشت وجهاین پژوهش شامل یک متغیر مستقل تغییرات غیرمنتظره در نگه

گه  جه  تغییرات غیرمنتظره در ن قد داشـــت و ندازه   4ن به منظور ا رات گیري تغیی: در این پژوهش 
گه غیر ــت وجه منتظره در ن به پیروي از آلمیدا و همکاران (     داشـ قد  نگ    2004ن ندر و وا فالکی ) و 

  :شودمی) به شرح زیر استفاده 1) از پسماند مدل (2006(
ℎ = +  ℎ , +  , +

                             , +  ,  +
                            , + ℎ , +  , ):1مدل (             

  که در آن:
ΔCashHoldings:  ــت وجه هتغییرات نگ ابتداي دوره با مانده      نقد (اختلاف مانده وجه نقد     داشـ

  وجه نقد پایان همان دوره).
CashFlow: ) سود عملیاتی قبل از کسر استهلاك    2016مطابق با پژوهش چانگ و همکاران (

  منهاي سود سهام تقسیم شده.
Q:      شرکت (ارزش دفتري بدهی ست با ارزش بازار  سبت کیو توبین (برابر ا ضافه ارزش ن  ها به ا

  ها).) تقسیم بر ارزش دفتري کل داراییبازار حقوق صاحبان سهام
Expenditure) اي (تغییرات ) از نسبت مخارج سرمایه1999: مطابق با پژوهش اوپلر و همکاران

  .شودمیگیري ها اندازهدارایی مشهود سال جاري نسبت به سال قبل) به کل دارایی

                                                            
1. Size 
2. B/M 
3. RB 
4. Unexpected Change in Cash Holdings 
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Size: آید.هاي شرکت به دست میاز لگاریتم طبیعی دارایی  
ΔNWC: ) ــبۀ 1999مطابق با اوپلر و همکاران ــرمایه در گردش از طریق محاس  هايدارایی ) س

ــبه  جاري منهاي وجه نقد و بدهی ــیم بر کل دارایی ها محاس ــودمیهاي جاري تقس (تغییرات  ش
سبه          سال قبل محا سرمایه در گردش  سال جاري منهاي  سرمایه در گردش  سرمایه در گردش از 

  ).شودمی
ShortDebt: هاي جاري.بدهی  
  نقد است.داشت وجهتغییرات غیرمنتظره در نگه دهندة) مدل فوق نشان εمانده) (پسماند (باقی

  

  متغیرهاي کنترلی گیرياندازهتبیین و 
  باشد:) متغیرهاي کنترلی این پژوهش به شرح زیر می2016مطابق با پژوهش چانگ و همکاران (

ــت با 1هاي نقديخالص کل دارایی ــرمایه : برابر اس ــافه س هاي کوتاه مدت گذاريوجه نقد به اض
  تقسیم بر ارزش بازار شرکت در سال گذشته.

  ها.ها به کل دارایی: نسبت کل بدهی2اهرم مالی
  

  کنندهمتغیرهاي تعدیل
  باشد:کننده میاین پژوهش شامل دو متغیر تعدیل

ــبیلکاو ( ) و2006: در این پژوهش مطابق با فالکیندر و وانگ (3محدودیت مالی ) 2010دنیس و س
شخیص               شرکت براي ت سود عملیاتی  شده به  سیم  سود نقدي تق سبت  ي با هاشرکت که از ن

  آید:) به دست می3( رابطۀمالی استفاده خواهد شد. این شاخص از  تأمینمحدودیت 
سود نقدي تقسیم شده                                                                                    ):3( رابطۀ

 سود عملیاتی

هاي مســاوي تقســیم  فوق به ترتیب رتبه به دهک رابطۀبر اســاس  هاشــرکتکه در آن ابتدا 
ست و        می شرکت داراي محدودیت مالی ا سه دهک پایینی قرار بگیرد  شرکت در  شوند. اگر رتبه 

  د.شوبه آن اختصاص داده میدر غیر این صورت عدد صفر  شودمیعدد یک به آن اختصاص داده 
یگانه حساس با (مطابق  شرکت  هر در نهادي سهامداران  درصد  محاسبه  براي: 4نهادي سهامداران 
 ابتداي در شرکت  عادي سهام  تعداد کل بر نهادي سهامداران  سهام  تعداد) 1388، و همکاران

  :دیگر عبارت به. شودمی تقسیم دوره
 =                                                                                       ):4( رابطۀ

                                                            
1. Total Assets Net of Cash 
2. Leverage 
3. Financial Constraints 
4. OWN 
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CRH =  نهادي  سهامداراندرصد  
n = 1مطابق با تعریف بوشو ... ( گذاريسرمایه يهاشرکت اختیار در شرکت عادي سهام تعداد(  

= m دوره ابتداي در شرکت عادي سهام کل تعداد  
  در این شیوه:

سها    صد  صورت تجمعی براي هم     در سهامدار نهادي اول را به  سه   هاشرکت  ۀم متعلق به 
  شود.محاسبه می

سهامدار نهادي اول       هاشرکت  سه  صد تجمعی  ساس در و بر  شده  مرتب صعودي  صورت  بهبر ا
سیم می    ساس میانه به دو گروه تق صد تجمعی را     ا ست که بالاترین در شوند (گروه اول: گروهی ا

 .شد خواهد گرفته نظر در عمده سهامدار گزینش آستانه عنوان به ورمذک درصد دارند).
ستانه         شرکت را با آ سهامدار نهادي اول هر  سه  صد تجمعی    تطبیق قبل مرحله در مذکور در

 عدد نآ به باشد  آستانه  از بیشتر  یا مساوي  اول سهامدار  سه  درصد  که صورتی  است، در  شده  داده
  یابد.آن اختصاص میدر غیر این صورت عدد صفر به  یک

 

  هاآزمون فرضیه
ــها و آزمون  داده لی تحل و هی تجزدر این پژوهش براي  به پیروي از پژوهش چانگ و     ها هی فرضـ

شد. بد   2016همکاران ( ستفاده خواهد  ساس مدل ) از چهار مدل کلی زیر ا ) 2( ین منظور ابتدا بر ا
گیري براي تصــمیم )1βضــریب (گیرد. در این مدل اول پژوهش مورد آزمون قرار می فرضــیۀ

  اول مورد استفاده قرار خواهند گرفت. فرضیۀ
,            ): 2مدل ( − , = + ,

,
+  ∑ , + ,, 

  که در آن:
r: بازده سالانه سهام  
BR: شود.) برآورد می1993فوي الگو که بر اساس مدل فاما و فرنچ (بازده پرت  

ΔC: شت وجه نقد و تغییرات غیره منتظره در نگه اختلاف بین تغییرات واقعی نگه شت وجه  ددا ا
  ) محاسبه شده است. 1نقد که در مدل (

M:            سبه سهم محا ضربدر ارزش بازار هر  شرکت  سهام  صورت تعداد  شرکت که به  ارزش بازار 
  ه است.  شد

Control: باشند:برآیندي از متغیرهاي کنترلی که به شرح زیر می  

                                                            
1. Bushee 
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net of cash: برابر اســت با 2016هاي نقدي (مطابق با چانگ و همکاران (خالص کل دارایی (
 هاي کوتاه مدت تقسیم بر ارزش بازار شرکت در سال گذشته) گذاريوجه نقد به اضافه سرمایه

leverage: .اهرم مالی  
) استفاده خواهد شد. در این مدل ضریب    3دوم پژوهش از مدل ( فرضیۀ در ادامه براي آزمون 

)2β( دوم مورد استفاده قرار خواهد گرفت.  فرضیۀگیري براي تصمیم  
,):   3مـــدل ( − , = + ,

,
+ ,

,
× , +

 , + , +  ∑ , + ,,  

  که در آن:
Dcons: .متغیر ساختگی محدودیت مالی  

i,tOWN: .متغیر ساختگی سهامدار نهادي  
سوم پژوهش از مدل   فرضیۀ آزمون  اند. در ادامه براي) تشریح شده  2تمامی متغیرها در مدل (

ضریب     4( شد. در این مدل  ستفاده خواهد  صمیم ) 2β() ا ضیۀ گیري براي ت ستفاده    فر سوم مورد ا
  قرار خواهد گرفت. 

, − , = + ,

,
+ ,

,
× , + ,  +

                          ∑ , +  ,,                             ):           4مدل (

  اند. ) تشریح شده3) و (2تمامی متغیرها در مدل (
شد. در ا  5چهارم از مدل ( فرضیۀ نهایت به منظور آزمون  در ستفاده خواهد  ین مدل ضریب  ) ا

)4β (چهارم مورد استفاده قرار خواهد گرفت.  فرضیۀگیري براي تصمیم  

, − , = + ,

,
+ ,

,
× , + ,

,
×

                         , + ,

,
× , × ,  +

                        , × , +  , + ,  +
                       ∑ , +  ,                                                    ,          ):5مدل (

  اند. هاي قبلی تشریح شدهتمامی متغیرها در مدل
  

  هاي توصیفیآماره
که شامل اطلاعات مربوط به میانگین،   دهدمیآمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان    1جدول 

  لگی و کشیدگی و... است.  کمینه، چو میانه، بیشینه و
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 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش: آماره1جدول 

  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد  نام متغیر
منتظره در تغییرات غیر

  DC_M  105/0  040/0  507/5  861/5-  502/0  754/2  291/80  نقدداشت وجههنگ

  DCONS  30/0  00/0  1  00/0  46/0  87/0  76/1  محدودیت مالی
  OWN  50/0  50/0  1  00/0  50/0  00/0  1  سهامدار نهادي

  LEVERAGE  67/0  64/0  38/2  00/0  28/0  45/1  59/8  اهرم مالی
هاي خالص کل دارایی

  NETOFCASH  20/0  09/0  20/2  00/0  31/0  53/3  82/17  نقدي

  R_RB  22/0-  55/16-  27/839  36/183-  45/85  20/3  29/24  ارزش شرکت
  

  هاح آزمون فرضیهطر
سی تعیین نوع داده    سمت به برر سنتی  ها، فرضدر این ق سیون  هاي  هاي خطی، دیگر آزمونرگر

  شود:پرداخته می هافرضیهبایسته و آزمون 
، باید نوع روش (روش تلفیقی یا هافرضیه قبل از برازش مدل جهت آزمون  اول: فرضیۀ آزمون 

  شود. تابلویی) و فروض کلاسیک رگرسیون بررسی
  

  لیمر و هاسمن Fآزمون 
ارائه شده است. نتایج حاصل از آزمون اف لیمر در سطح      2لیمر در جدول  Fنتایج آزمون  ۀخلاص 

  باشد.هاي تلفیقی روش تخمین مناسب میدهد استفاده از دادهدرصد نشان می 95اطمینان 
  

  لیمر F: آزمون 2 جدول
 لیمر Fآزمون 

  نتیجه احتمال  لیمر F ةآمار
  تلفیقی  08/0 3/2

  
ها مفروضات رگرسیون بر روي دادهقبل از برازش دادن مدل بر روي :مفروضات مدل رگرسیون

  شود:هاي مدل بررسی میباقیمانده
  

  هاآزمون همسانی واریانس باقیمانده
ضیه  سانی         یکی از فر سب، فرض همگونی (هم سیونی منا سی یک مدل رگر سا  ) واریانسهاي ا

س باقیمانده ستفاده می   ت.ها ا سی این فرض در این پژوهش از آزمون وایت ا  شود. فرض براي برر
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 یشتر بآزمون  آمارةباشد که اگر مقدار احتمال  ها میصفر در این آزمون همسانی واریانس باقیمانده  
صفر رد نمی   05/0از  شد فرض  ست  آزمون به آمارةو مقدار احتمال  3با توجه به جدول  شود. با  د

سطح معنی   می 33/0ي آزمون وایت که برابر آمده برا شد و از  شتر  05/0داري با ست  بی فرض  ،ا
ــانی واریانس) رد نمی  ــفر (وجود همس ــان می ص ــود که نش ــانی واریانس  ش ــکل ناهمس دهد مش

  ها وجود ندارد.باقیمانده
 

 : بررسی همسانی واریانس مدل3جدول 

 آزمون ةاحتمال آمار  مقدار آماره

F-statistic (0/80) 33/0  
  

 اول فرضیۀها جهت آزمون : نتایج تجزیه و تحلیل داده4 جدول

  آزمون ةاحتمال آمار t آمارة  انحراف استاندارد  ضریب  نماد  نام متغیر
 Cons 070/7- 825/0 570/8- 000/0 ضریب ثابت

 dc_m 261/9 099/1 430/8 000/0 داشت وجه نقدهمازاد نگ
 netofcash 967/11 043/1 470/11 000/0 هاي نقديخالص کل دارایی

 leverage 007/8- 160/1 900/6- 000/0 اهرم مالی

  7/308  اف آمارة 52/0 ضریب تعیین
  00/0 اف آمارةارزش احتمال  48/0 شدهضریب تعیین تعدیل

  
مطابق   دهدمیارائه شــده اســت، نشــان  4اول که در جدول  فرضــیۀنتایج حاصــل از آزمون 

اســت. به عبارت دیگر بر اســاس  مؤثربر روي ارزش شــرکت داشــت وجه نقد هانتظارات مازاد نگ
درصــد  5تی محاســباتی و ارزش احتمال به دســت آمده در ســطح خطاي قابل پذیرش    آمارة

داشت وجه نقد قرار نمی مازاد نگه تأثیرشواهدي مبنی بر رد این موضوع که ارزش شرکت تحت    
  گیرد، وجود ندارد. 

نقدي و   هايداراییدرصــد بین خالص کل  5دهد در ســطح خطاي ن میهمچنین نتایج نشــا
  منفی معناداري با ارزش شرکت وجود دارد.  رابطۀمثبت و  رابطۀاهرم مالی به ترتیب 

ــل از آزمون معناداري کل مدل (       ــان   آمارة نتایج حاصـ  دهد میاف و ارزش احتمال آن) نشـ
دهد که نشان می  و شواهد  شود میرد ن درصد  5معناداري کل مدل در سطح خطاي قابل پذیرش  

سیون     ضرایب رگر ستند.    همزمان به طورتمامی  شان     صفر نی  52 دهدمیضریب تعیین مدل ن
ــط تغییرات متغیرهاي مازاد نگه  ــته توس ــد تغییرات متغیر وابس ــت وجه نقد، خالص کلدرص  داش

  .شودمینقدي و اهرم مالی توضیح داده  هايدارایی
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بل از برازش مدل جهت آزمون فرضیات، باید نوع روش (روش تلفیقی یا  ق :دوم فرضیۀ آزمون 
  تابلویی) و فروض کلاسیک رگرسیون بررسی شود.

که  همانطورارائه شده است.  5لیمر در جدول  Fخلاصه نتایج آزمون   :لیمر و هاسمن Fآزمون 
شاهده می  شتر و  19/0آزمون برابر  آمارةشود مقدار احتمال  م شد، در نتیجه روش  می 05/0از  بی با

ن هاي تلفیقی پذیرفته شـــد، آزموشـــود. با توجه به اینکه روش دادههاي تلفیقی پذیرفته میداده
  شود.هاسمن اجرا نمی

  

  لیمر F: آزمون 5جدول 
 لیمر Fآزمون 

  نتیجه احتمال  لیمر F ةآمار
  تلفیقی  19/0 5/1

  

ها مفروضات رگرسیون بر روي دادهيقبل از برازش دادن مدل بر رو :مفروضات مدل رگرسیون
  شود:هاي مدل بررسی میباقیمانده

آزمون  آمارةو مقدار احتمال  6با توجه به جدول : هاآزمون عدم ناهمســـانی واریانس باقیمانده
است،   بیشتر  05/0داري باشد و از سطح معنی  می 37/0آمده براي آزمون وایت که برابر  دست  به

س    صفر (وجود هم شان می   انی واریانس) رد نمیفرض  سانی واریانس    شود که ن شکل ناهم دهد م
  ها وجود ندارد.باقیمانده

  

 : بررسی همسانی واریانس مدل6جدول 

 آزمون ةاحتمال آمار  مقدار آماره
F-statistic (0/71) 37/0  

  
باشــد، یکه برابر با صــفر م F آمارةبراي  به دســت آمدهآزمون  آمارةبا توجه به مقدار احتمال 

شان می   رد می 0Hفرض  سیون    شود و این ن ضرایب رگر صفر   همزمان به طوردهد که تمامی 
ستند. بنابراین   سته     همزمان به طورنی ستقل با متغیر واب داري معنی طۀراببین تمامی متغیرهاي م

درصــد تغییرات  56دهد باشــد که نشــان میمی 56/0مقدار ضــریب تعیین مدل برابر  وجود دارد.
شریح می     مت ستقل ت سط متغیرهاي م سته تو صد تغییرات متغیر   56دیگر  عبارت شود؛ به غیر واب در

ــتقل می ــته مربوط به متغیرهاي مس ــد.وابس  آزمون آمارةاحتمال و مقدار  7با توجه به جدول  باش
مارة  مالی و         t آ یت  حدود بل م قا گه تغییرات غیربراي متغیر اثر مت جه  منتظره در ن ــت و ق داشـ  دن

)dc_dcons ( فرض    05/0از سطح خطاي   کمترمی باشد و   000/0که برابر) است، فرض صفر
شرکت)  و ارزش نقدداشت وجهمنتظره در نگهتغییرات غیربین  رابطۀمحدودیت مالی بر  تأثیرعدم 
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ــود و در نتیجه محدودیت مالی بر رد می ــرکت هبین مازاد نگ رابطۀش ــت وجه نقد و ارزش ش داش
  ي دارد. در نتیجه شواهدي بر رد فرضیه مشاهده نشد.معنادار تأثیر

  
 ها جهت آزمون فرضیۀ دوم: نتایج تجزیه و تحلیل داده7جدول 

  آزمون ةاحتمال آمار tآمارة   انحراف استاندارد  ضریب  نماد  نام متغیر
 cons 588/5- 884/0 320/6- 000/0 ضریب ثابت

 dc_m 776/13 417/1 720/9 000/0 قدنداشت وجههمنتظره در نگتغییرات غیر
اشت دمنتظره در نگهتغییرات غیراثرتعاملی 

 dc_dcons 465/12- 143/2 820/5- 000/0 و محدودیت مالی نقدوجه

 dcons 401/2 785/0 060/3 002/0  محدودیت مالی
 OWN 429/4- 629/0 040/7- 000/0 سهامدار نهادي

 netofcash 634/12 045/1 090/12 000/0 هاي نقديخالص کل دارایی
 leverage 348/8- 222/1 830/6- 000/0 اهرم مالی

  5/393  آمارة اف  56/0 ضریب تعیین
  00/0  ارزش احتمال آمارة اف  52/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  
قبل از برازش مدل جهت آزمون فرضیات، باید نوع روش (روش تلفیقی یا   :سوم  فرضیۀ آزمون 

  رگرسیون بررسی شود.تابلویی) و فروض کلاسیک 
که  همانطورارائه شده است.    8لیمر در جدول  Fخلاصه نتایج آزمون  : لیمر و هاسمن  Fآزمون 

شاهده می  شتر و  17/0آزمون برابر  آمارةشود مقدار احتمال  م شد، در نتیجه روش  می 05/0از  بی با
زمون یقی پذیرفته شـــد، آهاي تلفشـــود. با توجه به اینکه روش دادههاي تلفیقی پذیرفته میداده

  شود.هاسمن اجرا نمی
  

  لیمر F: آزمون 8جدول 
 لیمر Fآزمون 

  نتیجه احتمال  لیمر F ةآمار
  تلفیقی  17/0 6/1

  
سیون   ضات مدل رگر ها مفروضــات رگرســیون بر داده قبل از برازش دادن مدل بر روي :مفرو

  شود:هاي مدل بررسی میروي باقیمانده
 آمارة و مقدار احتمال    9با توجه به جدول      :ها واریانس باقیمانده    ناهمســانی  عدم   آزمون
 بیشتر  05/0داري باشد و از سطح معنی  می 40/0براي آزمون وایت که برابر  به دست آمده آزمون 
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سانی واریانس) رد نمی      صفر (وجود هم ست، فرض  شان می   ا سانی    شود که ن شکل ناهم دهد م
  ها وجود ندارد.واریانس باقیمانده

  
 : بررسی همسانی واریانس مدل9جدول 

 آزمون آمارةاحتمال   مقدار آماره
F-statistic (0/70) 40/0  

  
 سوم فرضیۀها جهت آزمون : نتایج تجزیه و تحلیل داده10 جدول

  آزمون آمارةاحتمال  t آمارة  انحراف استاندارد  ضریب  نماد  نام متغیر
 cons 936/4- 876/0 630/5- 000/0 ضریب ثابت

داشت همنتظره در نگتغییرات غیر
 dc_m 821/7 188/1 590/6 000/0 نقدوجه

-هگمنتظره در نتغییرات غیراثرتعاملی 
 و سهامدار نهادي نقدداشت وجه

dc_gover 264/5 852/2 850/1 065/0 

 OWN 859/4- 676/0 180/7- 000/0 سهامدار نهادي
 netofcash 176/12 051/1 580/11 000/0 هاي نقديخالص کل دارایی

 leverage 885/7- 160/1 800/6- 000/0 اهرم مالی

  361 اف آمارة  57/0 ضریب تعیین 
 احتمال ارزش  53/0 شدهتعدیل تعیین ضریب 

 اف آمارة
00/0  

  
باشــد، که برابر با صــفر می F آمارةبراي  به دســت آمدهآزمون  آمارةبا توجه به مقدار احتمال 

شان می شود و ا رد می 0Hفرض  سیون    ین ن ضرایب رگر صفر   همزمان به طوردهد که تمامی 
ستند. بنابراین   سته     همزمان به طورنی ستقل با متغیر واب داري معنی طۀراببین تمامی متغیرهاي م

درصــد تغییرات  57دهد باشــد که نشــان میمی 57/0مقدار ضــریب تعیین مدل برابر  وجود دارد.
ست     سط متغیرهاي م سته تو شریح می متغیر واب صد تغییرات متغیر   57دیگر  عبارت شود؛ به قل ت در

 آزمون آمارةاحتمال و مقدار  10با توجه به جدول  باشــد.وابســته مربوط به متغیرهاي مســتقل می
ــهامداران  براي متغیر اثر متقابل    t آمارة  ــت وجه منتظره در نگه تغییرات غیرنهادي و   سـ  دنق داشـ

)dc_gover(  فرض    0,05از سطح خطاي   بیشتر باشد و   می 065/0که برابر) است، فرض صفر
ــهامداران   تأثیر عدم   ــت وجه همنتظره در نگ تغییرات غیربین  رابطۀ نهادي بر   سـ  و ارزش نقد داشـ

شت وجه هبین مازاد نگ رابطۀنهادي بر  سهامداران شود و در نتیجه  شرکت) رد نمی   نقد و ارزشدا
لی در . وشود میمذکور رد  فرضیۀ که  دهدمیه شواهد نشان   معناداري ندارد. در نتیج تأثیرشرکت  

  مذکور یافت نشد. فرضیۀشواهدي مبنی بر رد  10/0سطح خطاي 
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قبل از برازش مدل جهت آزمون فرضیات، باید نوع روش (روش تلفیقی   :چهارم فرضیۀ آزمون 
  یا تابلویی) و فروض کلاسیک رگرسیون بررسی شود.

سمن  Fآزمون  ست.     11لیمر در جدول  Fصه نتایج آزمون  خلا :لیمر و ها شده ا  همانطورارائه 
شاهده می  شتر و  19/0آزمون برابر  آمارةشود مقدار احتمال  که م شد، در نتیجه  می 05/0از  بی با

ــود. با توجه به اینکه روش داده    هاي تلفیقی پذیرفته می   روش داده  ــ  شـ د، هاي تلفیقی پذیرفته شـ
  شود.آزمون هاسمن اجرا نمی

  
  لیمر F: آزمون 11جدول 

 لیمر Fآزمون 
  نتیجه احتمال  لیمر F آمارة

  تلفیقی  19/0 4/1
  

ها مفروضات رگرسیون بر روي دادهقبل از برازش دادن مدل بر روي :مفروضات مدل رگرسیون
  شود:هاي مدل بررسی میباقیمانده

سانی       آمارة مقدار احتمال   و  12با توجه به جدول      :ها باقیمانده    واریانس آزمون عدم ناهم
 بیشتر  05/0داري باشد و از سطح معنی  می 20/0براي آزمون وایت که برابر  به دست آمده آزمون 

سانی واریانس) رد نمی      صفر (وجود هم ست، فرض  شان می   ا سانی    شود که ن شکل ناهم دهد م
 ها وجود ندارد.واریانس باقیمانده

  
 : بررسی همسانی واریانس مدل12جدول 

 آزمون آمارةاحتمال   مارهمقدار آ
F-statistic (0/94) 20/0  

  
باشــد، که برابر با صــفر می F آمارةبه دســت آمده براي  آزمون آمارةاحتمال با توجه به مقدار 

شان می   رد می 0Hفرض  صفر      شود و این ن سیون به طور همزمان  ضرایب رگر دهد که تمامی 
ستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی مت  سته    نی ستقل با متغیر واب داري معنی طۀرابغیرهاي م

درصـد تغییرات   65دهد باشـد، که نشـان می  می 65/0وجود دارد. مقدار ضـریب تعیین مدل برابر  
شریح می      ستقل ت سط متغیرهاي م سته تو صد تغییرات متغیر   65شود؛ به عبارت دیگر  متغیر واب در

 آزمون آمارةاحتمال و مقدار  13جه به جدول با تو باشــد.وابســته مربوط به متغیرهاي مســتقل می
مارة  بل    t آ قا مداران  براي متغیر اثر مت ها ــ مالی و       سـ هادي و محدودیت  منتظره در تغییرات غیرن
ــت وجهنگه ــد و  000/0که برابر  )dc_g_dcons( نقدداش ــطح خطاي  کمترمی باش  05/0از س
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ات تغییربین  رابطۀت مالی بر نهادي و محدودی ســهامداران تأثیراســت، فرض صــفر (فرض عدم 
شت وجه منتظره در نگهغیر شرکت) رد می  نقددا ضور    و ارزش   سهامداران شود و در نتیجه در ح

رار ق تأثیرنقد و ارزش شرکت تحت  داشت وجه بین مازاد نگه رابطۀنهادي و وجود محدودیت مالی 
شد. همچنین با        می شاهده ن ضیه م شواهدي بر رد فر ضریب متغیر اثر  گیرد. در نتیجه  توجه به 

شت وجه منتظره در نگهتغییرات غیرنهادي و محدودیت مالی و  سهامداران متقابل  نفی که م نقددا
شد، نتیجه  می ظره در منتتغییرات غیربین  رابطۀنهادي و محدودیت مالی بر  سهامداران  شود میبا
  منفی دارد. تأثیرو ارزش شرکت  نقدداشت وجههنگ

  
  ها جهت آزمون فرضیۀ چهارمایج تجزیه و تحلیل داده: نت13جدول 

انحراف   ضریب  نماد  نام متغیر
  احتمال آمارة آزمون tآمارة   استاندارد

 cons 108/7- 892/0 970/7- 000/0 ضریب ثابت
 dc_m 904/6 596/1 330/4 000/0 نقدداشت وجههمنتظره در نگتغییرات غیر

اشت دنگهمنتظره در تغییرات غیراثرتعاملی 
 و سهامدار نهادي وجه نقد

dc_gover 508/27 252/3 460/8 000/0 

اشت دهمنتظره در نگتغییرات غیراثرتعاملی 
 dc_dcons 604/1- 310/2 690/0- 487/0  و محدودیت مالی وجه نقد

اشت دمنتظره در نگهتغییرات غیراثرتعاملی 
 و سهامدار نهادي و محدودیت مالی وجه نقد

dc_g_dcons265/128-046/7 200/18- 000/0 

 dconsgover 061/13- 533/1 520/8- 000/0 اثرتعاملی سهامدار نهادي و محدودیت مالی
 dcons 049/12 045/1 530/11 000/0 محدودیت مالی
 OWN 959/0- 781/0 230/1- 220/0 سهامدار نهادي

 netofcash 148/16 059/1 250/15 000/0 هاي نقديخالص کل دارایی
 leverage 472/10- 215/1 620/8- 000/0 اهرم مالی

  4/990  آمارة اف  65/0 ضریب تعیین 
ارزش احتمال   60/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

  00/0  آمارة اف
  

  گیرينتیجه
ــر ــی نقش در پژوهش حاض ــهامداران کنندهتعدیل به بررس  رب مالی تأمین محدودیت و نهادي س

شت وجه تظره در نگهمنتغییرات غیر بین رابطۀ شد شرکت   ارزش در تغییر و نقددا ست.  پرداخته  ه ا
صل از آزمون   ضیۀ نتایج حا شان   فر شرکت    مازاد نگه دهدمیاول ن شت وجه نقد بر ارزش   یرتأثدا

صل از آزمون   معناداري دارد. ضیۀ نتایج حا ست آمده اول با نتایج  فر ن از بعد ارتباط معنادار بی به د
)، پینکوتز و 2009)، سولا و همکاران ( 2012و ارزش شرکت با پژوهش یارام ( داشت وجه نقد  نگه
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ــباغ (2006همکاران ( ) همخوانی دارد؛ اما با پژوهش رحیمیان و همکاران 1393) و عظیمی و صـ
داشـــت وجه نقد و ارزش شـــرکت همخوانی ود ارتباط معنادار بین مازاد نگه) با رهیافت نب1392(

  ندارد.
رسد با توجه به تنگناهاي اقتصادي موجود وجه نقد نقش اساسی در      نظر میبر این اساس به  

این موضوع به اخذ تصمیمات اقتصادي     تأثیرگذاران تحت داشته و سرمایه   هاشرکت تعیین ارزش 
  نمایند. اقدام می

ظره در منتتغییرات غیربین  رابطۀمحدودیت مالی بر  دهدمیدوم نشــان  فرضــیۀنتایج آزمون 
ــت وجه دانگه  ــرکت   نقد شـ پژوهش چانگ و    این نتایج با نتایج   معناداري دارد.   تأثیر و ارزش شـ

ستقیم با   ) همخوانی دارد. همچنین نتایج این پژوهش را می2016همکاران ( صورت غیرم توان به 
ــان دادند ارتباط1393نیا و تیرگري (پژوهش توکل ــطح مالی و اهرم بین معناداري ) که نش  س

اســت، همخوانی دارد.  شــرکت ارزش و داشــت وجه نقدنگه ســطح بین و دداشــت وجه نقنگه
ــتقیم با نتایج پژوهش فروغی و فرزادي ( ــورت غیرمس ) که 1393همچنین با نتایج پژوهش به ص

شان دادند    يهاجریان نوع بدون در نظر گرفتن مالی، تأمین هايمحدودیت داراي يهاشرکت ن
 نگهداريرا  وجه نقد از مانده بالاتري سطح  داشته و  نقد هوج داشت نگه به يبیشتر  تمایل نقدي،

   کنند، همخوانی دارد.می
تظره در منتغییرات غیربین  رابطۀنهادي بر  سهامداران دهدمیسوم نشان  فرضیۀنتایج آزمون 

و  با پژوهش چانگ. نتایج مذکور با نتایج معناداري دارد تأثیرو ارزش شــرکت  نقدداشــت وجههنگ
مبنی بر وجود اثر تعاملی  )1395ممشلی و همکاران (و  )2013بلگیتار و خان (و  )2016ن (همکارا

  .داردهمخوانی  هاشرکتداشت وجه نقد و ارزش بین مازاد نگه رابطۀنهادي در  سهامداران
سد در  به نظر می سو  ي ایرانی هاشرکت ر سب  نهادي می سهامداران وجود از یک  تواند در ک
ي صــورت بیشــترو جذب منابع نقدي واقع گردد  مؤثري بیشــترهاي مالی مینتأمنابع نقدي و 

هاي و بهتر موجبات هدایت نقدینگی به سمت فعالیت  بیشتر نظارت از سوي دیگر با اعمال  پذیرد. 
  فراهم شود.  هاشرکتمولد و سود آور و در نهایت خلق ارزش در 

نهادي و وجود  ســهامدارانر حضــور د دهدمینشــان چهارم  فرضــیۀنتایج حاصــل از آزمون 
 أثیرتو ارزش شــرکت تحت  نقدداشــت وجههمنتظره در نگتغییرات غیربین  رابطۀمحدودیت مالی 

  گیرد.قرار می
ــل از آزمون  ــیۀنتایج حاص  تأثیر) با رهیافت 2016چهارم با پژوهش چانگ و همکاران ( فرض

شرکت    مازاد نگهنهادي بر ارتباط بین  سهامداران هاي مالی و محدودیت شت وجه نقد و ارزش  دا
ت بر نهادي در نهای سهامدارانهمخوانی دارد. همچنین بخشی از نتایج این فرضیه مبنی بر اینکه   



 23                                             ... رابطۀ بر مالی تأمین محدودیت و نهادي سهامداران کنندةتعدیلنقش 

 ) با همین نتیجه همخوانی دارد.1395گذارند با پژوهش ممشلی و همکاران ( تأثیر هاشرکت ارزش 
شان می    صل از پژوهش ن شت نگهدهد که مازاد نتایج حا شرکت   دا بتی مث تأثیروجه نقد بر ارزش 

شان داد   شت  نگهبین مازاد  رابطۀکه محدودیت مالی بر دارد. همچنین نتایج ن  وجه نقد و ارزشدا
منتظره در یرتغییرات غتوان بیان کرد با توجه به اینکه در تفسیري می  معناداري دارد. تأثیرشرکت  

شت  نگه شد می    أثیرت هاشرکت تواند بر ارزش می نقدوجهدا شته با که دو  توان گفتمتفاوتی را دا
ــهامدارانهاي مالی و عامل محدودیت بین این دو و در نهایت بر  رابطۀتوانند بر نهادي هم می س
نهادي  ســهامدارانگذار باشــند. این اثرگذاري بدین صــورت اســت که براي تأثیرارزش شــرکت 

ــت نگه منتظره در تغییرات غیراهمیت دارد که بدانند      بازده   ي را برتأثیر تواند چه   می نقد وجه داشـ
رکت موفقیت ش دهندة وجوه نقد انباشته شده در شرکت را به نوعی نشان  هاآنسهام داشته باشد.    

دستیابی  توانند نسبت بهدانند و درصورتی که این وجوه را متناسب با نیازهاي شرکت بدانند میمی
توانند در نهادي می ســـهامداراناهی یابند. همچنین موفق شـــرکت به اهداف ارتقاي عملکرد آگ

شت  نگهمنتظره در تغییرات غیري داراي هاشرکت  سرمایه به      نقدوجهدا شرکت را براي برگشت   ،
 تحت فشــار قرار دهند. چرا که ممکن اســت انباشــت وجه نقد مدیران را به انجام   ســهامداران

ــرکت توان گفت  رف دیگر میکند. از ط  ترغیب  ارزش برنده  بین از هاي فعالیت   ار یی که دچ  ها شـ
ي از وجوه نقد را بیشــترمقادیر  نگهداريي براي بیشــترهاي ي مالی هســتند، انگیزههامحدودیت
وجوه نقد خود را به منظور کاهش  نگهداريدر شرایط محدودیت مالی میزان   هاشرکت دارند. این 

نهادي  ســهامدارانهاي مالی و محدودیت دهند. بنابراین وجودهاي ذاتی خود افزایش میریســک
  گذار بر ارزش شرکت نقش داشته باشند.میزانی از وجوه نقد اثر نگهداريتوانند در می

  

  پژوهشي هامحدودیتپیشنهادها و 
ساس یافته  ضیۀ هاي بر ا شان   فر شرکت     دهدمیاول که ن شت وجه نقد و ارزش  بین مازاد نگهدا

شـــود با ایجاد توازن بین وجه نقد موجود و پیشـــنهاد می هارکتشـــبه مدیران رابطه وجود دارد 
ــطح بهینه  نگهداري نیازهاي نقدي و     ــلامت        سـ ــب با نیاز خود، زمینه سـ اي از وجوه نقد متناسـ

ــرکت را به  هاي واحد تجارياقتصــادي و تداوم فعالیت و ایجاد ارزش را فراهم کنند و جذابیت ش
ــبی براي  ــهامدارانگونه مناس ــت آمده ه با توجه به نتایج بدهند. افزایش  س ــیۀدر دس م دو فرض

شنهاد می  هاشرکت پژوهش، به  ساس نیازهاي نقدي    پی شود به جز توجه به محدودیت مالی، بر ا
شرکت را انتخاب کرده تا بتوانند در     سبی از وجوه نقدي مؤثر براي ارتقاي ارزش  خود، میزانی منا

شتن نگر موقعیت شرایط محدودیت   تأمینانی از بابت هاي محدودیت مالی بدون دا وجوه و اینکه 
شرکت   ست یا خیر، زمینه موفقیت  تأثیرمالی بر ارزش  سازند. گذار ا ا توجه ب واحد تجاري را فراهم 

من در شود ض  پیشنهاد می  هاشرکت مدیره  هیأتبه  ،پژوهش سوم  فرضیۀ دست آمده  ه به نتایج ب
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ــتن نقش  ــهامداران  نظر داشـ اي وظایف نظارتی، راهبردهاي لازم را براي    نهادي به خاطر ایف     سـ
ستفاده از این   در ساختار مالکیت سهام شرکت در نظر داشته باشند تا بتوانند با ایجاد        سهامداران ا

ــب با نیاز مدیران واحد تجاري   ــبی از وجوه نقد متناس ــازوکارهاي نظارتی در تعیین میزان مناس س
شرکت را افزایش   شته و در نهایت ارزش   رضیۀ فدر دست آمده  ه دهند. با توجه به نتایج ب نقش دا

شنهاد می و تحلیل سهامداران به  ،پژوهش چهارم شتن      گران مالی پی ضمن در نظر دا  رتأثیشود 
اي ه، به این موضوع توجه کنند که محدودیتهاشرکتد بر ارزش قداشت مازاد وجوه نمتفاوت نگه

ــهامداران  مالی و   ــت وجه نقد بر ارزش   ثرگذاري مازاد نگه   توانند میزان ا نهادي هم می  سـ داشـ
ــرکت  ــمیم           ها شـ ــبی را براي   را با تغییر مواجه کنند. لذا با توجه به این دو عامل تصـ هاي مناسـ

  اتخاذ کنند.  هاشرکتگذاري در سهام سرمایه
  یی به شرح زیر قابل توجه است: هامحدودیتهاي پژوهش حاضر یافتهدر تعمیم

سب نتایج مورد انتظار  تعیین ارزش مازاد وجه نقد و ارزش میرویکردهاي مختلف در  - تواند در ک
ــدت تحت          مؤثر ــد. به عبارت دیگر نتایج پژوهش به شـ اي متغیره  گیرياندازه  نحوة تأثیر باشـ

  ، تغییر نتایج دور از انتظار نیست. هاآن گیرياندازه ار دارد و با تغییر تعاریف و نحوةپژوهش قر
ستفاده  موردهاي داده- شده  ا ست    از بابت تورم تعدیل ن صورت تعدیل از این بابت ممکن ا اند در 

  نتایج متفاوتی حاصل شود.
سی که بر      - سیا شرایط  شرایط نظیر حوادث غیرمترقبه و  و  (در حالت خرد) هاشرکت وجود برخی 

  اند. بر کشور (در حالت کلان) مؤثر هستند، در پژوهش حاضر در نظر گرفته نشده
شود تحقیق حاضر در مورد صنایع مختلف به تفکیک صنعت      پیشنهاد می هشگران آتی  به پژو

ضر با در نظر گرفتن بازه زمانی طولانی  خاص انجام پذیرد. شی انجام پژوهش حا  تر، تعیین آثار نا
هاي مختلف در خصوص هاي دولتهاي ساختاري، تغییرات ساختار نرخ بهره و سیاست   از شکست  

  ارائه نماید.  هاشرکتشواهد بهتري در خصوص ارزش تواند حجم پول می
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