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Abstract 

 

This study investigates the relationship between cash adjustment speed and corporate value in a 

studied sample of companies on the Tehran Stock Exchange. The present study is applied in terms 

of purpose, quantitative data in terms of data type, inductive in terms of execution logic and 

descriptive-correlation in terms of execution. In this research, various sources including books, 

internal and external articles and the Internet have been used. Relationships between variables 

have been tested using correlation and multiple regression models with a dynamic panel 

approach. First, the collected data were classified in Excel software and after organizing and 

calculating the variables, R statistical software was used to analyze the information. In order to 

test the research hypotheses, a statistical sample of 148 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange was considered by the method of systematic elimination during the years 2011-2019. 

Based on statistical analysis and estimation of regressions, the results of examining the 

hypotheses at the expected error level showed that there is a significant relationship between the 

speed of cash adjustment and the value of the company. Institutional shareholders do not adjust 

the relationship between the speed of cash adjustment and the value of the company. Board 

independence does not regulate the relationship between the speed of cash adjustment and the 

value of the company. Investment efficiency does not moderate the relationship between the 

speed of cash adjustment and the value of the company. Corporate debt regulates the relationship 

between the speed of cash adjustment and the value of the company.  

Keywords: Cash Holdings Speed of Adjustment, Corporate Value, Board Independence, 

Institutional Shareholders, Investment Efficiency, Debt. 
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 چکیده

های در نمونه ای مورد مطالعه از شرکت وجه نقد و ارزش شرکت لیرابطه سرعت تعد یبررساین پژوهش به 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی، از نظر نوع داده کمی، از نظر منطق اجرا 

باشد. در این تحقیق از منابع مختلفی از جمله کتب، مقالات داخلی  همبستگی می-استقرایی و از نظر نحوه اجرا توصیفی

و خارجی و اینترنت استفاده شده است. روابط بین متغیرها با استفاده از مدل های همبستگی و رگرسیون چندگانه با 

س از ساماندهی و رویکرد پانل پویا آزمون شده است. ابتدا داده های گردآوری شده در نرم افزار اکسل طبقه بندی و پ

های بهره گرفته شد. به منظور بررسی فرضیه Rمحاسبه متغیرها، جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم افزار آماری 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک شرکت از شرکت 148پژوهش، نمونه آماری 

ها نتایج حاصل از بررسی بر اساس تحلیل آماری و تخمین رگرسیون در نظر گرفته شد. 1398-1390های طی سال

ها نشان داد بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد. سهامداران نهادی، استقلال فرضیه

ولی بدهی  کند.گذاری رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت را تعدیل نمیهیات مدیره و کارایی سرمایه

 .کندشرکت رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت را تعدیل می

، گذاریسرمایه، کارایی نهادی سرعت تعدیل وجه نقد، ارزش شرکت، استقلال هیات مدیره، سهامداران: کلید واژه ها

 .بدهی
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 . مقدمه1

شرکت، به ویژه نظریه جریان آزاد نقدی،     ادبیات مالی، نظریه ضیح نقدینگی  های مختلفی را برای تو

ست. طبق نظر       سله مراتب و نظریه تعدیل وجه نقد، ایجاد کرده ا سل سن نظریه  (، نظریه  1986) 1جن

سرمایه جریان آزاد نقدی فرض بر آن دارد که دارایی گذاری  های نقدی بیش از مبلغ مورد نیاز برای 

شود زیرا جریان نقدی آزاد موجب اختیار        سهامداران و مدیران  شات منافع بین  سبب مناق می تواند 

شود و آنها می توانند مازاد وجه نقد را در پروژه هایی با سوددهی اندک  بیشتری از سوی مدیران می

به دلیل عدم جداسرررازی مالکیت و مدیریت، این  هاشررررکت، در گذاری کنند. با این حالسررررمایه

شدید می          سازمانی، امور مالیاتی را ت شکلات  سازمانی اهمیت چندانی ندارند، اگر چه م اختلافات 

کند، که می تواند به شرایط نامطلوب برای اعطای وام یا محدود شدن دسترسی به بانک تعبیر شود        

را افزایش می دهد. با توجه به      ها شررررکت تنظیم وجه نقد در    و به همین ترتیب اهمیت تعدیل و     

صاحبان         شرکت تامین مالی داخلی را به خارجی و بدهی  را به حقوق  سله مراتب، یک  سل تئوری 

مایرلز و  ، پژوهشررری(. در 1984، 2مایرز سرررهام ترجیح می دهد اگر که اوراق بهادار صرررادر کند )      

گذاری آتی همراه با وجوه ها وجه نقد را برای سرمایهت( استدلال می کنند که شرک1984) ماجلوف

های کوچک و شرررکتداخلی به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعات جمع آوری می کنند که در مورد 

های  شود، در حالی که هزینه شدیدتر است، و این امر باعث محدودیت های تامین مالی می   متوسط 

تحت این چارچوب،      -( ادعا می کنند  1999)3 مکاران اوپلر و ههمانطور که    -نگهداری وجه نقد    

سطح نقدی بهینه ای ندارد. با این حال، این محققان خاطر نشان می کنند که تمایز بین مدل سلسله      

ست، چرا که برخی        شن نی شده، آنچنان رو ضیح داده  مراتب تامین مالی و مدل موازنه که در زیر تو

 ستند.از پیش بینی های تجربی آن ها مشابه ه

مدل موازنه وجه نقد اظهار دارد که شرکت یک هدف وجه نقد را تعیین می کند و سپس   

ها ارزش مزایا را در برابر به تدریج به سمت آن حرکت می کند. بر اساس این فرضیه، شرکت

                                                           
1 Jensen 
2 Myers 
3 Opler et al 



 

.1401بهار        .   شماره اول، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

31 
 

ها دارای یک سطح نقدی دهد که شرکتکنند. بنابراین ادبیات نشان می های گوناگون تعدیل میهزینه

شود های نقدینه تعیین میها و مزایای نگهداری داراییدفمند هستند که به سبب کاهش هزینهه

های تعدیل، نسبت وجه نقد شرکت، نسبت مطلوب آن (. در غیاب هزینه2009، 1ریدیک و وایتد)

نی های مبادله و تضاد منافع سازماخواهد بود. نقض بازار سرمایه، مانند عدم تقارن اطلاعات، هزینه

، 2ونکیتشوارانتواند منجر به عدم تعدیل در سطوح نگهداری وجه نقد شود )های مالی، مییا نارضایتی

(. در این راستا، شواهد تجربی در مورد سرعت تعدیل وجه نقد اندک و تنها محدود به 2011

اس و ایبارآری(. در یک تحقیق مربوطه، 3،2016جیانگ و لایهای بزرگ آمریکایی می باشد )شرکت

های کوچک و متوسط در مقایسه کنند که خصوصیات خاص شرکت( استدلال می2012) 4همکاران

های به شدت افزایش یابد. در میان تفاوتبدهی های شود که هزینههای بزرگ، سبب میبا شرکت

های موجود در بازارهای مالی به دلیل عدم تقارن اطلاعات و اصلی، نویسندگان بر محدودیت

کنند؛ هر اندازه که وابستگی به تامین مالی بانک بیشتر باشد، های بدهی سازمانی تاکید میهزینه

گذاری نیز بیشتر است و تمایل بالاتری به ورشکستگی و سطح پایین تری از های سرمایهمحدودیت

ن استدلال، شود به لحاظ اطلاعاتی مبهم تر شود. به دنبال اینیازهای افشاء وجود دارد که باعث می

ابتدا  پژوهشاین ویژگی ها نیز می تواند بر سرعت تعدیل ذخایر نقدی تأثیر بگذارد. بنابراین، در این 

استقلال ها با توجه به نقش آن بر ارزش بازار شرکتو تأثیر محاسبه نقدی  یهاسرعت تعدیل دارایی

 . تی بررسی گردیده اسبده ،گذاریسرمایه ،ینهاد تیمالک ره،یمد اتیه

های نقدی می بایست توسط ها، تصمیمات پیرامون داراییدر راستای حفظ فعالیت های عملیاتی شرکت

های اندونزی نسبت به سایر کشورهای آسیای جنوب شرقی گردش مدیران اتخاذ شود. در حقیقت، شرکت

کمتری  وجه نقدتوسعه که دارای نسبت در حال های کشورهای کمتری دارند، که به ویژگی شرکت وجه نقد

                                                           
1 Riddick and Whited 
2 Venkiteshwaran 
3 Jiang and Lie 
4 Aybar-Arias et al 
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(. بعلاوه، نسبت نگه داشت 2015، 1چن و همکاراندر مقایسه با کشورهای توسعه یافته دارند اشاره دارد )

 2000های دولتی در اندونزی از سال کل دارایی( در شرکت به گذاری کوتاه مدتنقد + سرمایه وجهوجه نقد )

، تئوری وجه نقد(. روند صعودی نگه داشت 2015، 2هندراویتدرصد می باشد ) 13.1تا  8،9 بین 2011تا 

 (. 2018، 3اورلوا و رائوکند )انگیزشی نگهداشت وجه نقد یا کینزی را طنین انداز می

 نقد بر اساس مطالعات مربوط به سرعت تعدیل اهرم وجهمبحثی در مورد سرعت تعدیل و نگهداری بهینه 

، 4بایونبستان ساختار سرمایه است ) -لی در مورد نظریه بدهمی باشد که تمرکز آن بر یک ایده اص مطرح مالی

اورلوا و نقد مورد هدف می باشد ) وجه(. این چارچوب، تعادل بین هزینه تعدیل و هزینه انحراف از 2008

 (. 2018، رائو

ها دچار تغییرات پویا می شوند. های نقدی به دلیل شرایط داخلی و خارجی شرکتبه طور کلی، دارایی

های نقدی آشکار کننده ( نشان می دهند که سرعت تعدیل دارایی2018) اورلوا و رائو(، 2016) انگ و لیجی

یکسری عوامل می باشد. علاوه بر این، عامل تعیین کننده سطح مطلوب عبارتند از هزینه انحراف نسبت هدف، 

ف، هزینه ای است که نشانگر های تعدیل نقدی و اهداف مدیریتی هستند. هزینه انحراف از نسبت هدهزینه

گذاری چنانچه جریان نقدی اضافی منفی رخ دهد، شرکت سرمایه .نقد بیش از حد است وجهپریشانی مالی و 

های تعدیل بالا برود. اگر جریان نقدی مثبت را کاهش داده و سرمایه جدید را افزایش می دهد تا سطح هزینه

های نقدی ها در نظر دارند که به بهینه داراییم را بپردازد. شرکتاتفاق رخ دهد، شرکت باید بدهی یا سود سها

(. حاکمیت مؤثر و کارآمد شرکت 2015، 5شیپدسترسی پیدا کنند و سیاست های نقدی مناسبی را صادر کنند )

ها، مالکیت خودی برای یکسری از شرکت .می تواند به دلیل گردش مالی بیش از حد با مشکلاتی روبرو شود

، 6اندرسون و حمیدی سیاست هایی را که می تواند در افزایش ارزش شرکت تأثیر بگذارد نادیده می گیرد )غالباً

(. شواهد تجربی نشان می دهد که هرچه مالکیت مدیریتی بیشتر باشد، مدیریت جریان نقدی پایین تر 2016

                                                           
1 Chen et al 
2 Hendrawati 
3 Orlova & Rao 
4 Byoun 
5 Shipe 
6 Anderson & Hamidi 
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(. شواهد تجربی مشابه 2016، جیانگ و لیاین شرایط منجر به کاهش ارزش شرکت می شود ) .خواهد بود

درباره تأثیر مالکیت نهادی بر ارزش های مختلف متضاد است. برخی تحقیقات نشان می دهد که مالکیت 

نهادی بر ارزش شرکت تأثیر منفی می گذارد، در حالی که سایر محققان تأثیر مثبت مالکیت نهادی را بر ارزش 

کند. نمایندگان قش بسیار مهمی در شرکت ایفا می(. هیئت مدیره ن2015، 1شرکت نشان می دهند )داکروز

)کاینو و  غیر مستقل کاهش دهند ناظرانمستقل می توانند ریسک افراطی و رفتارهای اخلاقی را توسط 

  .(2،2019همکاران

گذاری افراطی دارند آزاد هستند، تمایل به سرمایه وجه نقدهایی که دارای جریان گسترده برخی از شرکت

گذاری، بسیار آرمان گرایانه عمل می کنند که در نتیجه منجر به روند نزولی عملکرد و برای دستیابی به سرمایه

( تأیید می کنند که 2012) 4،  لائو و بلاک(. براساس یافته های محققان1999، 3هارفوردشرکت می شود )

 5بیرس و همکارانگذاری افراطی، پایین خواهد بود. هایی با سرمایهشرکت در بین شرکتعملکرد آینده 

( یکسری شواهد تجربی مربوطه را مبنی بر اینکه بدهی بانکی می تواند مکانیسم های نظارت را 2008)

دهی، ارائه داده اند. همچنین، ب -به ویژه هنگامی که حاکمیت شرکتی تضعیف شده باشد -جایگزین سازد 

نقد در تلاش برای تحقق تعهدات شرکت سوق می دهد. سرعت بهینه نگه  وجهمدیران را به سمت تولید 

های ها از اهمیت ویژه ای برخوردار است؛ زیرا هر چه سریع تر نسبت به داراییداشت وجه نقد برای شرکت

ه نگه داشت وجه نقد، ارزش سرعت بهین .بهینه نقدی تعدیل داشته باشند، نقدینگی شرکت با ثبات تر است

 (. 2016، اندرسون و حمیدیشرکت را افزایش می دهد )

، تجزیه و تحلیل تأثیر سرعت بهینه نگه داشت وجه نقد بر ارزش پژوهشدر عین حال، هدف از انجام این 

تعدیل  کند: انحراف استاندارد ودر واقع، سرعت بهینه نگه داشت وجه نقد از دو مدل استفاده می .شرکت است

های نقدی بر ارزش جزئی برای آزمایش متغیرهای تعدیل کننده از یک سطح بهینه از سرعت تعدیل دارایی

                                                           
1 DaCruz 
2 Cahyono 
3 Harford 
4 Lau & Block 
5 Byers et al 
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کارایی مستقل،  هیات مدیره، مالکیت مالکیت نهادی، در این پژوهش شرکت. متغیرهای تعدیل کننده

هینه سهام دارایی، ارزش نشان می دهد که سرعت تعدیل ب پیشینگذاری و بدهی هستند. یافته های سرمایه

شرکت را افزایش می دهد. هرچه انحراف استاندارد کوچکتر باشد، ارزش شرکت بیشتر است. همچنین، اثر 

این تحقیق در راستای پژوهش های پیشین در صدد پاسخگویی  تعدیل کننده نتایج متضادی را نشان می دهد.

های در پژوهش ارزش شرکت تاثیرگذار است ؟ سرعت تعدیل وجه نقد بر  به این سوال اساسی است آیا 

های هیات مدیره و کارایی داخل و ادبیات تحقیق به تاثیر متغیرهای تاثیرگذار سهامداران نهادی، ویژگی

ها بر ارزش شرکت پرداخته نگردیده است. در این پژوهش به بیان کنندگی آنگذاری و اثرات تعدیلسرمایه

میمات سرمایه گذاران نقش حیاتی ایفا کرده و در آینده شرکت و تصمیمات مدیران تاثیر این متغیرها که در تص

نیز تاثیرگذار هستند و با توجه به اینکه بر ارزش شرکت تاثیر داشته و به لحاظ نظری می توانند با تاثیرگذاری 

وع می تواند به گردد و با توجه به این موضبر تصمیمات مدیران ارزش شرکت را افزایش دهند، پرداخته می

ادبیات نظری راجع به رابطه بین سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت مطلبی را اضافه نماید، 

 قابل بررسی می باشد.

 نظری پژوهش مبانی. 2

 تئوری های مؤثر در نگهداشت وجه نقد

وجه نقد پرداخته ی مبحث نگهداشت در این بخش به طور خلاصه به تئوری های نظری به عنوان پشتوانه

 خواهد شد.

 های مبادله ای و سلسله مراتبیتئوری  

ای و تئوری سلسله مراتبی می اند، تئوری مبادلهداری وجه نقد تاثیر زیادی داشتهدو تئوری که بر بحث نگه

ین داری وجه نقد را به عنوان توازنی بها یک سطح مطلوب از نگهای، شرکتباشند. مطابق با تئوری مبادله

(. در حقیقت این تئوری 1،2007گرانینگر و دروبتز) داری می کنندداری وجه نقد نگههای نگهمنافع و هزینه

های نهایی و منافع نهایی ها سطح مطلوب وجه نقد خود را با تعیین میزان اهمیت هزینهبیان می کند که شرکت

                                                           
1 Drobetz and Grüninger 
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وری، مدیریت برای حداکثر سازی ارزش شرکت، نمایند. بر اساس این تئداری وجه نقد تعیین میناشی از نگه

داری وجه نقد برابر های نهایی نگهبایستی سطح وجه نقد شرکت را به نحوی تنظیم نماید که منافع و هزینه

داری وجه نقد، برگرفته از تئوری سلسله مراتبی ساختارسرمایه شود.  دیدگاه تئوری سلسله مراتبی در مورد نگه

ها منابع باشد. براساس تئوری سلسله مراتبی شرکت( توسعه داده شده، می1984اجلوف، )که توسط )مایرز و م

دهند. این تئوری بر مبنای این فرض است که افراد درون داخلی تأمین مالی را به منابع خارجی ترجیح می

ی عدم تقارن اطلاعاتی و طبق این دیدگاه به واسطه داران دارند.شرکت اطلاعات بهتری نسبت به سهام

ی سلسله مراتبی های تأمین مالی از یک رویهدهی، ناشی از تأمین مالی خارجی،   سیاستهای علامتمشکل

دهد و سعی نمایند. به این ترتیب که مدیریت منابع داخلی تأمین مالی را بر منابع خارجی ترجیح میپیروی می

ی اول از داخل شرکت نقد دارد تا بتواند برای برطرف نمودن نیازهای نقدینگی خود در مرحله در انباشت وجه

ها سطوح وجه دارد که شرکتتأمین مالی را انجام دهد و به خارج از شرکت رجوع ننماید. این تئوری بیان می

تأمین مالی خارجی استفاده  نقد هدف ندارند اما در عوض از وجه نقد به عنوان یک سپر و بازدارنده در برابر

 (.2008و همکاران ،2؛ هارفرد 2004، 1نمایند )فریراو ویلیامی

 تئوری نمایندگی و تئوری عدم تقارن اطلاعاتی

ی ارائه شد بیان می دارد که ساختار سرمایه 1976تئوری نمایندگی که توسط جنسن و مکلین در سال 

شود.  منابع مورد نیاز نفعان شرکت تعیین میضاد منافع بین ذیهای نمایندگی ناشی از تشرکت از طریق هزینه

های گان تأمین شوند. به عبارتی دیگر، داراییداران یا اعتباردهندهها می توانند از طریق سهامبرای تحصیل دارایی

یان این دو گان. در عمل، تضاد منافعی میک شرکت یا ادعاهای صاحبان سهام هستند و یا ادعاهای اعتباردهنده

های گان( و مدیریت شرکت وجود دارد. )این تضادها، مشکلداران )به همراه اعتباردهندگروه، یعنی سهام

ها بر ساختار سرمایه تاثیر شود را افزایش می دهد. این هزینههای نمایندگی مینمایندگی که شامل هزینه

داران ثروت گیرد که امکان دارد )سهامز آنجا نشأت میداران و مالکان اوراق بدهی اگذارند.( تضاد بین سهاممی

گذاری شرکت در گان پول خود را با نیت سرمایهگان را به نفع خود در اختیار بگیرند ( اعتباردهندهاعتباردهنده

                                                           
1 Ferreira and Vilela  

2 Harford, et al. 
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پروژه های کم ریسک قرض می دهند، حال آنکه شرکت ممکن است آن را در پروژه های ریسکی 

نین امکان دارد که شرکت بدهی عمده ی جدیدی را متقبل شود و ریسک چگذاری کند. همسرمایه

داران و مدیران از دو جنبه دارای اهمیت است. اول  این که مدیران گان را بالا ببرد. تضاد بین سهاماعتباردهنده

وم این داران را جهت افزایش میزان پاداش و مزایای خود مورد استفاده قرار دهند. دسهام ممکن است ثروت

داران عمل ننموده که مدیران ممکن است جهت حفظ جایگاه شغلی خود، در راستای حداکثر کردن سود سهام

های ناشی از گذاری در پروژه های سودآور اجتناب ورزند. هزینهو به خاطر عدم تقبل ریسک، از سرمایه

شود )وکیلی نمایندگی نامیده میهای هزینه "تعویض اختیار تصمیم گیری از سوی مالک به مدیر، اصطلاحا

 (.1389 فرد،

 تئوری جریان نقد آزاد

ی وجه های شرکتی و عوامل مؤثر بر مانده( آن را در تبیین ویژگی2004تئوری دیگری که فریرا و ویلا )

دانند، تئوری جریان نقد آزاد است. مطابق با این تئوری، تضاد منافع موجود بین مدیران و نقد دخیل می

های خودشان تمایل بالایی را ها و هدفداران موجب می گردد که مدیران به منظور دنبال نمودن پروژهسهام

برای انباشت وجوه نقدی داشته باشند. جریان نقد آزاد جریان نقدی است مازاد بر آنچه که برای تأمین تمامی 

ماند. این شود، باقی میطه تنزیل میی مربوی سرمایههای با خالص ارزش فعلی مثبت که با نرخ هزینهپروژه

های نقد آزاد قابل توجهی دارند ها جریانداران به خصوص زمانی که شرکتتضاد منافع بین مدیران و سهام

گذاری یا اسراف در مصرف جریان توان مدیران را به جای سرمایهاینجاست که چگونه می بیشتر است. مسأله

داران از قدرت مدیران کاسته و از سوی دیگر سهام کرد. پرداخت به سهام نقد آزاد، مجبور به پرداخت سود

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

ن چنین اگر مدیراسازد از این نظارت شانه خالی نمایند. همکه تأمین مالی داخلی مدیران را قادر میحالی

شود تا در مورد های کم بازده توزیع نمایند سبب میگذاری در پروژههای نقدی آزاد را به جای سرمایهجریان

های نقدی آتی هم تصمیم گیری نمایند چرا که اگر در آینده سود پرداخت نکنند چگونگی استفاده از جریان

 (.1989قیمت سهام آن ها به شدت کاهش خواهد یافت )بارکلا و همکاران، 
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ش دهند و در بر این اساس مدیران انگیزه دارند که با انباشت وجه نقد منابع تحت کنترلشان را افزای

تن وجه نقد در مند شوند. داشگذاری شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهرههای سرمایهخصوص تصمیم

های ورد جزئیات پروژهمدر  ی اطلاعاتشود که مدیران نیازی به تأمین مالی خارجی و ارائهدسترس موجب می

اثر منفی بر ثروت  هایی را انجام دهند کهگذاریگذاری نداشته باشند. هرچند مدیران ممکن است سرمایهسرمایه

 داران داشته باشد.سهام

 های نگهداشت وجه نقد انگیزه

ها وجود ندارد. رکتداری نقدینگی در شی کارا، دلیلی برای نگههمانطور که بحث شد، در بازارهای سرمایه

که چرا یک شرکت تأمین مالی خارجی را به عنوان جایگزین های بازار سرمایه علت اینچنین، اصطکاکهم

احتیاطی  هایاقدام، انجام هاهانگیزه های نیاز به انجام معاملکند را تشریح می کند. تأمین مالی داخلی انتخاب نمی

 داریی نگهزمینه های انجام شده درپژوهش وجه نقد هستند. داریگهنو مقابله با شرایط دارای ریسک، سبب 

احتیاطی را بیشتر ی انگیزه( و ایمعاملههای )وجود هزینهها معاملهانجام  یانگیزهها، وجه نقد توسط شرکت

ها )به جز ر بودن استفاده از سایر داراییببیشتر به دلیل هزینه های معاملهانجام  یانگیزهاند. مورد تأکید قرار داده

هایی که با کمبود منابع داخلی توان گفت شرکتتجاری است. بر این اساس میهای معاملهوجه نقد( در انجام 

پرداخت دید و یا با عدم جهای جدید یا انتشار سهام ها، با ایجاد بدهیتوانند با فروش داراییروبرو هستند، می

های معامله یهایی که با هزینهرود شرکتسود سهام نقدی منابع خود را افزایش دهند. بنابراین، انتظار می

احتیاطی  یانگیزه نمایند. از طرف دیگر، دارینگههای نقدی را تری از داراییتری روبرو هستند، مبالغ بیشبیش

های تجاری و اجتناب از ورشکستگی استفاده از فرصتی، تر در مورد مقابله با ریسک کمبود نقدینگبیش

نمایند و در صورتی می دارینگهد را برای مواجهه با وقایع پیش بینی نشده ها موجودی نقاست. بنابراین شرکت

های های خود از موجودیگذاریسایر موارد تأمین مالی بسیار زیاد باشد، برای تأمین مالی سرمایه یکه هزینه

 (.1388نماید )آقایی، شده استفاده می داریهنگنقدی 
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دانند. معاملاتی می یانگیزهوجه نقد را  دارینگه( دلیل اصلی 2009)1خان و واتز : معاملاتی یانگیزه

وجه نقد  دارینگهها برای انجام عملیات عادی و روتین خود نیاز به وجه نقد دارند و هدف شرکت از شرکت

ها برای رسیدن به باشد. شرکتهای جاری و روزمره میو انجام فعالیتای معامله هایهدفپاسخ گویی به 

های عملیاتی، دهند که شامل پرداخت بابت خرید، حقوق و دستمزد، هزینههایی را انجام میپرداخت هدف

ها زمان پرداخت باشد. در بعضی مواقع مبالغ مورد نیاز وها میهای مالی، تقسیم سود و بدهیهزینه ها،مالیات

ها در سررسیدشان مطلع وام یاز قبل شناخته شده است برای مثال شرکت از زمان پرداخت دقیق اصل و بهره

(. از طرفی نیز 2،1999و واکلر راس )باشد اما گاهی مبلغ و زمان پرداخت به طور دقیق مشخص نیست می

ا، تأمین مالی و هت فروش، فروش داراییها( حاصل از عملیاهای نقدی ورودی )دریافتیک سری جریان

ها ها به درون شرکت جریان دارد که آگاهی دقیق از زمان ورودشان وجود ندارد. دریافتگذاریبازده سرمایه

های نقدی ورودی و خروجی کاملاً بر های شرکت یک جریان دائمی دو طرفه است اما جریانو پرداخت

 یکدیگر منطبق یا هم زمان نیستند.

های نقدی بتوانند به طور دقیق در جریان عملیات عادی بر یکدیگر های نقدی و پرداختگر دریافتا

نخواهد داشت، به هر صورت به ای های معاملههدفوجه نقد برای  دارینگهمنطبق شوند شرکت نیازی به 

تر از ها بیشدیهاست و گاهی نیز وروتر از ورودیدلیل هم زمان نبودن، گاهی جریان نقد خروجی بیش

در سررسیدشان  تعهدهای خودتواند به باشند. به منظور حصول اطمینان از این که شرکت میها میخروجی

وجه نقد مناسب وجود  یماندههای جاری است باید ها بیشتر از دریافتعمل کند در وضعیتی که پرداخت

 یانگیزههای نقدی روزمره و عملیاتی به عنوان داشته باشد. نیاز به موجودی نقد برای برآورده نمودن نیاز 

 یانگیزهد. بنابراین نشومعاملاتی و عملیاتی نامیده می یماندههایی شود و چنین ماندهمعاملاتی شناخته می

پیش بینی شده که زمانشان به طور کامل با  تعهدهایوجه نقد برای برآورده نمودن  دارینگهمعاملاتی به 

شود تحت تأثیر می دارینگهزمان نیست اشاره دارد. میزان نسبی وجه نقدی که توسط شرکت ها هم دریافت

 .(2009، خان و واتز)صنعتی است که شرکت در آن فعالیت دارد

                                                           
1 Khan and watts 
2 Ross and Walker 
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کنند که از عدم اطمینان بالایی برخوردار هایی فعالیت میها در محیطبرخی از شرکت :احتیاطی ینگیزها

توان به طور دقیق مشخص های نقدی ورودی و هم خروجی را نمیهای نامطمئن هم جریاندر محیطاست. 

باشد.در چنین محیطی برخی نیازها هنوز نامشخص ها مشکل میها و خروجیو قابلیت پیش بینی ورودی نمود 

ای نقدی ورودی و هاند. به عبارت دیگر به علت هم زمان نبودن جریانمبهم است و ظهور پیدا نکرده  و

مالی وجود دارد.  یدورههای پیش بینی نشده در هر خروجی و عدم اطمینان محیطی یک سری پرداخت

 نیازهای نقدی پیش بینی نشده ممکن است در اثر عوامل زیر به وجود آید:

 ؛کاهش تدریجی و غیر منتظره در وصول مطالبات از بدهکاران 

 ؛اندیه زودتر از هنگام ارائه شدههایی که برای تسورداخت صورت حسابپ 

 ؛از دست دادن مشتریان یا ورشکستگی مشتریان مهم 

 ؛کالاها از طرف مشتریان ناراضی هایلغو برخی سفارش 

 افزایش غیر مترقبه در قیمت مواد اولیه. 

 یماندهشود می دارینگهتصادفی پیش بینی نشده  هایوجه نقدی که برای پاسخ گویی به چنین نوسان

احتیاطی در واقع برآورده  یماندهوجه نقد به صورت  داریی نگهانگیزهشود. به عبارت دیگر احتیاطی نامیده می

باشد. بنابراین مانده های نقدی احتیاطی این دل گرمی یا اطمینان را به پیش بینی نشده می تعهدهاینمودن 

(. 2009، خان و واتز)منتظره در دسترس است آورد که وجوه نقدی برای حوادث یا اتفاقات غیره وجود می

های های نقدی ورودی و متحمل شدن پرداختهرچه عدم اطمینان بیشتر باشد، امکان تحقق نیافتن جریان

گویی به وقایع غیر منتظره شود و احتمال این که هر لحظه شرکت با کمبود وجه نقد برای پاسخاضافه بیشتر می

 تر خواهد بود. مانده های احتیاطی بزرگ یبه عبارت دیگر اندازه باشد.تر میمواجه شود بیش

باشد. هایی ارتباط دارد میزان دسترسی به اعتبار کوتاه مدت میچنین مانده یعامل دیگری که با اندازه

ها و قدرت استقراض و دسترسی سریع به وجوه، نیاز به داشتن روابط خوب بانکی و استفاده از تسهیلات آن

داری وجه در تحلیل رفتار مدیریت در نگه (.2009دهد )خان و واتز، احتیاطی را کاهش می یمانده دارینگه

های ورشکستگی احتمالی و یا رویدادهای غیرمترقبه ی احتیاطی، اجتناب مدیریت از هزینهنقد بر مبنای انگیزه
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وان تحت تاثیر قرار دهد. در یک شرکت و پیش بینی نشده مدنظر است که فرآیند تأمین منابع شرکت را می ت

زمانی که سایر منابع تأمین مالی در دسترس  نیستند یا استفاده از آن ها بسیار هزینه بر است، استفاده از وجوه 

گذاری باشد. با این تفسیر، شرکت داری شده می تواند راهکاری برای تأمین مالی فعالیت ها و سرمایهنقد نگه

ی احتیاطی است و هرچه احتمال رخداد های ناشی از شرایط غیرمنتظره دارای انگیزهزینهاجتناب از ه برای 

شرایط پیش بینی نشده و پیامدهای منفی آن بیشتر باشد این انگیزه بیشتر خواهد شد و در نتیجه مدیریت تمایل 

ند ناشی از محیط نوع به نگهداشت وجه نقد بیشتری خواهد داشت. عدم اطمینان و شرایط غیر منتظره می توا

هایی که فرصت های رشد بالاتری خاص صنعت یا شرایط کلی اقتصاد مثل تورم باشد. از این دیدگاه شرکت

ها می ی بحران بیشتری نیز خواهند داشت زیرا با وقوع بحران ارزش فعلی خالص پروژه های  آندارند هزینه

 (.2004و ویلا ، ؛ فریرا1999تواند از بین برود ) اوپلر وهمکاران، 

کلاسیک ها معتقد بودند که افراد پول را تنها برای انگیزه های معالاتی و احتیاطی : سفته بازی یانگیزه

ی سومی نیز داری می نمایند . لیکن کینز بر این اعتقاد است که افراد علاوه بر دو هدف فوق برای انگیزهنگه

ها وجه نقد را گاهی اوقات شرکت ی سفته بازی می باشد.گیزهداری می نمایند که همان انپول نزد خود نگه

 دارینگه کنند.می دارینگههای سود آور بالقوه گذاری و موقعیتهای سرمایهمند شدن از فرصتبه منظور بهره

از طریق خرید سایر  شود.گاهی یک شرکتسفته بازی نامیده می یانگیزهکردن وجوه نقد برای این هدف 

های جذاب هستند و وجه نقد را برای این منظور ها تمایل به رشد دارند و منتظر شناسایی فرصتشرکت

خالص هایی با پروژه هایی یا شود فرصتهای خارج از شرکت(یا گاهی پیش بینی میکنند)فرصتذخیره می

تا  کندمیکمک سوداگری  یانگیزه(. 2009)خان و واتز،  وجود آیدبدر درون خود شرکت مثبت ارزش فعلی 

 های زیر برخوردار شود:از فرصتانتفاعی واحد

 فرصت خرید مواد اولیه در زمان کاهش قیمت با پرداخت سریع وجه نقد .1

مورد انتظار  یهرهنرخ بهره از طریق بازخرید اوراق بهادار هنگامی که نرخ ب تغییرهایاستفاده از  .2

 یابد.کاهش می

 های مناسب.انجام هرگونه خرید دیگر با قیمت .3
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وجه نقد را  دارینگههای شرکت برای تری از اولویتسودا گری بخش کم اهمیت یانگیزهبه طور کلی 

دارد وجه نقد در شرکت را  دارینگهملاتی و احتیاطی توجیه بیشتری برای دهد و انگیزه های معاتشکیل می

 قرار می گیرد های نقدیفوق تحت تأثیر عدم اطمینان در مقدار و زمان جریان یماندهو در آخر این که هر سه 

 .(2009)خان و واتز، 

های آمریکایی که مبالغ زیادی وجه نقد با مطالعه شرکت (2007و همکاران ) 1: فولیی مالیاتیانگیزه

هایی که در ها دریافتند که شرکتداری وجه نقد یافتند. آنهکردند، علت دیگری نیز جهت نگداری مینگه

 داری می کنند.معرض قوانین مالیاتی و پرداخت مالیات سنگین تر هستند، وجه نقد بیشتری نگه

زمانی افزایش  داران خارجی ضعیف است، ارزش شرکتزمانی که حمایت از سهام : ی نمایندگیانگیزه

داران خارجی قوی است که پرداخت کند. یعنی فقط زمانی حمایت از سهاممی یابد که شرکت، سود سهام 

(. 2007، 2داری شده توسط مدیران، ارتباطی به ارزش واحد تجاری نداشته باشد )الچوا و لینزوجه نقد نگه

کشور دریافتند که در کشورهایی که  حقوق  45شرکت از 11000( با مطالعه بیش از2003) و همکاران 3دیتمار

های فعال در کشورهای با حمایت ها تا دو برابر بیشتر از شرکتشود، شرکتخوبی حمایت میداران، بههامس

 داری وجه نقد می کنند.داران، اقدام به نگهقوی سهام

 گذاری کمتر و بیشتر از حدسرمایه

گیری نیازمند تصمیمشوند و رو میبهگذاری زیادی روهای سرمایهواحدهای تجاری، همواره با فرصت

گذاری هر واحد تجاری باید با توجه به ستند. در واقع، سرمایهه گذاری بهینهمنطقی نسبت به یک سرمایه

گیری راجع به ها و تصمیمی اصلی، انتخاب طرحمحدودیت منابع و کارا بودن آن صورت بگیرد؛ اما مسأله

ها صورت تجاری است که بر اساس منافع شخصی آنی مدیران واحدهای وسیلهگذاری بههای سرمایهفرصت

شود)یانگ گذاری بهینه میو تضاد منافع، مانع انجام یک سرمایه گیرد. به عبارتی دیگر، عدم تقارن اطلاعاتیمی

                                                           
1 Foley    
2 Kalcheva and line 
3 Dittmar  
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های مختلف، باید حد یا میزان گذاری در طرحرو، واحدهای تجاری برای سرمایهاین(. از2008 ،1و جیانگ

(. این امر، از 1387)مدرس و حصارزاده،  منابع، مورد توجه قرار دهند با توجه به محدودیت گذاری راسرمایه

گذاری شود. طبق این روش، سرمایهها از جمله ارزش فعلی خالص انجام میهای ارزیابی طرحطریق روش

اشد. بنابراین، ، مثبت بپذیر خواهد بود که ارزش فعلی خالص آن طرحدر یک یا چند طرح در صورتی توجیه

و در نتیجه بهینه نبودن  گذاری بیش از حدهایی با ارزش فعلی خالص منفی، منجر به سرمایهپذیرش طرح

گذاری بهینه، کیفیت اطلاعات (. یکی از عوامل مؤثر بر سرمایه2006، 2)وردی شودگذاری میسرمایه

آید)یانگ و جیانگ، حساب میگذاران بهترین منابع اطلاعاتی برای سرمایهاست که یکی از مهم حسابداری

2008 .) 

صورت بهینه و در ی مدیران است. مدیران باید بهگذاری، بر عهدههای سرمایهارزیابی مالی طرح

هایی با ارزش فعلی آفرینی کند؛ یعنی، طرحگذاری کنند که برای شرکت ارزشهایی سرمایهطرح

، 3رزش فعلی خالص منفی رد شود )بیدل و هیلاریهایی با او طرح شده پذیرفته ،خالص مثبت

)فقط(  شود که شرکت در تمامیگذاری زمانی حاصل میطور مفهومی، کفایت سرمایه(. به2006

ساز است گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارهایی با ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایهطرح

های نمایندگی ناقص، مانند گزینش نادرست و هزینه که بازار کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار

گذاری و (. علاوه بر این، کفایت سرمایه2006؛ وردی، 2009، 4وجود نداشته باشد)بیدل و همکاران

هایی که گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیتیا سرمایه

انجام شده است جلوگیری شود و از دیگر سو، منابع به  ،بگذاری در آن بیش از حد مطلوسرمایه

گذاری دارند، هدایت شوند)مدرس و حصارزاده، تری به سرمایههایی که نیاز بیشسمت فعالیت

ی اقتصاد اطلاعات و مسائلی ی نمایندگی و نظریهگذاری ریشه در نظریهعدم کفایت سرمایه (.1387

(. به عبارتی دیگر، در 2008رن اطلاعاتی دارد)یانگ و جیانگ، های نمایندگی و عدم تقاچون هزینه

                                                           
1 Yang and Jiang 
2 Verdi 
3 Biddle and Hilary 
4 Biddle, et al. 
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های گذاری، مستقل از یکدیگر نیستند و کاستیمالی و سرمایه های تأمینتصمیمی کامل، ابازار سرمایه

های نمایندگی، عدم کفایت )نقایص( بازار سرمایه، از قبیل عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

آورند. با وجود این وجود میتر( از حد( را بهگذاری بیش)کمسرمایه هایگذاری)فرآیندسرمایه

تر از حد( و برخی گذاری کمشوند )سرمایههای با ارزش فعلی مثبت پذیرفته نمیی طرحمسائل، همه

طور کلی، عدم گذاری بیش از حد(. به)سرمایه شوندها با ارزش فعلی خالص منفی رد نمیاز طرح

گذاری کند که منجر به سرمایه، چندین تضاد بین صاحبان منافع اصلی ایجاد میتقارن اطلاعاتی

گذاری بیش از حد ممکن است به دلیل وجود تضاد منافع شود. فرآیند سرمایهتر( از حد میبیش)کم

سو های همداران، رخ دهد. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسمبین مدیران و سهام

های نقد آزاد استفاده داران و مدیران کاملا کًارا نیست، مدیران ممکن است از جریانن منافع سهامنمود

کار بگیرند که این اقدام هایی با ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایش منافع خود بهنموده و طرح

امل کلیدی در های نقد آزاد ع(. جریان1986شود )جنسن، گذاری بیش از حد منتهی میبه سرمایه

کند که به بینی میهای نقد آزاد، پیشی جریانگذاری بیش از حد است. نظریهی سرمایهایجاد مسأله

هایی اجرا شود که دارای ارزش فعلی خالص موازات افزایش در جریان نقد آزاد، امکان دارد طرح

ز حد شود)جنسن، گذاری بیش اتواند موجب سرمایهنمایندگی می هایمشکلمنفی باشند. پس 

های نقد آزاد بالا، در هایی با جریانرو، تضاد منافع در شرکتاین(. از2005 ،1؛ پالینا و رنبوگ1986

منظور رسیدن به  های نقد آزاد پایین، شدیدتر است و مدیران بههایی با جریانبا شرکت یمقایسه

گذاری از جریان نقد آزاد برای پذیرش سرمایه یتری جهت استفادهی بیشمنافع شخصی خود، انگیزه

(. سؤال این است که چه عامل یا 2009؛ بیدل و همکاران، 2008بیش از حد دارند)یانگ و جیانگ، 

گذاری بیش طور ویژه سرمایهگذاری و بهی عدم کفایت سرمایهعواملی موجب حذف یا کاهش مسأله

طور خاص،کیفیت اطلاعات حسابداری، ود؟ و بهشها میاز حد ناشی از جریان نقد آزاد شرکت

تواند به گذاری بیش از حد را میطور ویژه، کاهش سرمایهگذاری و بهکاهش عدم کفایت سرمایه

                                                           
1 Pawlina and Renneboog 
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؛ لامبرت 2001، 1؛ بوشمن و اسمیت2009؛ بیدل و همکاران، 2006دنبال داشته باشد)بیدل و هیلاری، 

( به مطالعه و 2006(. در این بین، وردی)2008نگ، ؛ یانگ و جیا2006؛ وردی، 2005، 2همکارانو 

گذاری پرداخته است. وی یکی از گری مالی و کفایت سرمایهی بین کیفیت گزارشبررسی رابطه

داند گذاران میگذاری را عدم تقارن اطلاعات بین شرکت و سرمایهموانع موجود در کفایت سرمایه

گذاری تواند حداقل به دو شیوه با کفایت سرمایهلی میگری ماو بر این باور است که کیفیت گزارش

های گزینش نادرست را از طریق کاهش عدم تقارن گری مالی، هزینهدر ارتباط باشد: اول، گزارش

های گذاری را با کاهش هزینهگذاران کاهش دهد و کفایت سرمایهاطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

تواند گری مالی با کاهش مسائل نمایندگی، میکیفیت گزارشمالی خارجی بهبود بخشد؛ دوم،  تأمین

داران برای نظارت بر مدیران، بهبود بخشد و گذاری را از طریق افزایش توانایی سهامکفایت سرمایه

شود؛ بنابراین، کیفیت اطلاعات های نمایندگی در نتیجه موجب انتخاب طرح مناسب و کاهش هزینه

گذاری بیش طور ویژه، سرمایهگذاری و بهکاهش عدم کفایت سرمایه حسابداری، عاملی کلیدی در

 از حد است.

 های تحقیق   بسط نظری فرضیه

 رابطه سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت

نقد شرکت را با مدل تعدیل  وجه( برآورد نگه داشت 1999) اپلر و همکارانمطالعه قبلی انجام شده توسط 

(، تلاش 2011)ونکیتشواران برخی از مطالعات تجربی انجام شده توسط  جزئی مورد بحث قرار می دهد.

های نقدی در سطح هدف گزارش می دهند. براساس مطالعات انجام شده توسط ها را در تعدیل داراییشرکت

های جوان تر، سرعت بهینه (، شرکت2016) اندرسون و حمیدی( و 2015(، داکروز )2011) 3دیتمار و داچین

های قدیمی تر خواهند داشت. تعدیل هزینه، نقش مهمی در تنظیم و دی بیشتری نسبت به شرکتتعدیل نق

                                                           
1 Bushman and Smith 
2 Lambert 
3 Dittmar & Duchin 
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های نقدی ها را در سرعت تعدیل داراییدارد. آنها همچنین تأثیر حاکمیت شرکت وجه نقدتعدیل جریان 

 بررسی کرده اند. 

کند: نظریه سرمایه استفاده میری ساختار های شرکت از تئوطیف گسترده ای از تحقیقات در مورد دارایی

ها برای توضیح تأثیر نقدینگی ه نمایندگی، نظریه سلسله مراتبی و زمان بندی بازار. این نظریهبستان، نظری -بده

(. مدل 2018، ؛ اورلوا و رائو2011دیتمار و داچین،فاده شده اند )ها بر روند افزایشی ارزش شرکت استشرکت

است  بستان -دهمطالعه، سرعت تعدیل دارایی نقدی مطلوب است که مشابه رویکرد نظریه ببه کار رفته در این 

 (. 2016، جیانگ و لی)

حفظ  گذاری افراطی،های نقدی، جلوگیری از تحمیل سرمایهسرعت تعدیل دارایی حاصل از منفعت 

های اند هزینهقد می تون وجه. علاوه بر این، یک سرعت تعدیل بهینه از نگهداشت باشدمینقدی  اندوخته

ان می دهد ( نش2015) شیپ ( و2011) ونکیتشوارانمعامله را کاهش دهد. مطالعه تجربی انجام شده از سوی 

ک ینقد باعث افزایش ارزش شرکت می شود. در حقیقت، این  وجهکه سرعت تعدیل بهینه از نگهداشت 

 شاخص از مدیریت گردش نقدی سالم است. 

 ی بر رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکتاثر سهامداران نهاد

( اظهار داشتند که مشکلات سازمانی به علت اختلاف نظرهای قراردادی بین 1976) 1جنسن و مکلینگ

نقدی فراتر از سطح عادی، اقدامات خودخواهانه  وجهها با انباشت جریان دهد. خودیمالک و مدیر رخ می

نقد یک منبع مالی است که می تواند مستقیماً توسط مدیران کنترل  وجهجریان  ای را انجام می دهند. در واقع،

( نشان می دهد 2011) دیتمار و داچین(. یک مطالعه تجربی انجام شده از سوی 2016، 2لوزانو و دارانشود )

ایی ها بر سرعت بهینه سهام دارکه دسترسی به بانک ها، اندازه گردش نقدی آزاد و کیفیت مدیریت شرکت

د ن( نشان می ده2016) جیانگ و لی( و 2007)3 دیتکار و ماهرتاسمیتنقدی تأثیر می گذارد. برخی تحقیقات 

های قدیمی های جوان به دلیل کم بودن مالکیت مدیریتی، جریان نقدی اضافی را سریعتر از شرکتکه شرکت

                                                           
1 Jensen & Meckling 
2 Lozano & Duran 
3 Dittmar & Mahrt-Smith 
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ت مدیریتی دارند. این وضعیت های قدیمی تر سهم بیشتری از مالکیکاهش می دهند، در صورتی که شرکت

در شرکتهای قدیمی است.  وجه نقدها در نظارت بر مدیریت جریان نشانگر کنترل ضعیف حاکمیت شرکت

وجه براساس ساختارهای مختلف مالکیت سازمانی متضاد است. گردش زیاد  وجه نقددر اینجا، اثر نوسانات 

سرمایه گذاران نهادی تمایل دارند از طرفی  (.2015، تیهندراوابه ایجاد مشکلات سازمانی منجر می شود ) نقد

تأثیر بیشتری بر مدیریت شرکت داشته باشند زیرا مالکیت بیشتری دارند. سرمایه گذاران نهادی، مشکلات 

گذاران نهادی، از بودجه خارجی و تخصیص دهند. سرمایهرا کاهش می نمایندگیهای فرصت طلبانه و هزینه

اندرسون کنند. تحقیقات انجام شده توسط در برخی از پروژه های سودآور پشتیبانی می قدوجه نجریان داخلی 

گیری مالکیت ( این موضوع را توضیح می دهند که بلوک رای2016( و لوزانو و دوران )2016) و حمیدی

دینگی پایین گذارد. هرچه مالکیت نهادی بیشتر باشد، جریان نقنهادی بر جریان نقدی مدیریت شرکت تأثیر می

 تر است. 

 اثر استقلال هیات مدیره بر رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت

هیئت مدیره، وظیفه نظارت، اجرای نظم و انضباط و حذف تیم مدیریتی ناکارآمد را بر عهده دارد. آنها 

تشخیص می دهند که مدیران براساس منافع سهامداران عمل می کنند. آنها تشخیص می دهند که مدیران، 

مفرط و رفتارهای اخلاقی براساس منافع سهامداران عمل می کنند. نمایندگان مستقل می توانند ریسک پذیری 

(. این تحقیقات نشان داد 2001، 1کالس و همکارانغیر مستقل سرکوب کنند ) ناظرانمخاطره آمیز را از جانب 

که هرچه هیئت مدیره مستقل قدرتمندتر باشد، عملکرد کنترلی استراتژیک از طرف کمیسیونها بهتر خواهد 

را کاهش دهد. انتظار می  ناظرانریسک رفتار مخاطره آمیزانه مستقل می تواند  ناظرانبود. نظارت دقیق توسط 

مستقل مسئولیت نظارت بر تیم مدیریت را به منظور کارآمد در جهت افزایش رونق سهامداران انجام  ناظررود 

 (. 2015، شیپدهد )

 رعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکتسگذاری رابطه بین اثر کارایی سرمایه

                                                           
1 Coles,et al. 
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دارند و منجر به کاهش عملکرد  موجودی نقدی زیادی دارند، تمایل به خریدهایی که جریان شرکت

( دریافتند که عملکرد 2016)اندرسون و حمیدی (، 2012) لائو و بلاک(. 1999، هارفوردعملیاتی می شوند )

 گذاری بیش از حد است. این رابطه منفی در صورت رخسرمایه ایجاد هایعملیاتی شرکت پایین تر از هزینه

گذاری هایی که با چالش های تأمین سرمایهاضافی، قوی تر می شود. شرکت وجه نقددادن جریان اضافی 

هایی که استفاده می کنند. همچنین، شرکت -و جریان نقدی وجه نقدیعنی  -روبرو هستند، از بودجه داخلی 

به گردش مالی زیادی دارند  گذاری ناچیز جلوگیری می کنند و تمایلمنابع مالی محدودی دارند از سرمایه

ها منجر شود. سرعت تغییرات گذاری بالا می تواند به چالش های مالی شرکت(. سرمایه2007، 1هان و کیو)

تأثیر می گذارد. سطح دارایی  وجه نقدهای بهینه گذاری بر سطح داراییمحیطی خارجی و فرصت های سرمایه

دی دارند، نوسانات بالایی را تجربه می کنند. عکس این قضیه گذاری زیاهایی که سرمایهنقدینگی در شرکت

هایی که ( توضیح می دهد که شرکت2015) شیپنیز صادق است. مطالعات تجربی انجام شده از سوی 

 .گذاری بالایی دارند، سرعت تعدیل بهینه دارایی را آهسته تر می کنندفرصت های سرمایه

 دیل وجه نقد و ارزش شرکتاثر بدهی شرکت بر رابطه بین سرعت تع

ها نقش مهمی در حفظ نقدینگی دارند. روند رو به رشد بدهی، مشکلات سازمانی را تحت تأثیر بدهی

هایی که بدهی عظیمی ها به همراه دارد. در حقیقت، شرکتقرار داده و پیامدهای منفی برای دارایی شرکت

کنند که در نهایت منجر به ورشکستگی می شود. بنابراین،  دارند روند فزاینده ای در پریشانی مالی را تجربه می

های نقدی دقت و کارآیی بیشتری خواهد داشت. بدهی به منظور افزایش ارزش شرکت، استفاده از دارایی

های نقدی ارائه می دهد. در دسترس بودن و کمیت بودجه داخلی، سطح سیگنال مثبت و مزایایی در دارایی

(. مطالعات دیگر، گرایش به استفاده از 2018، اورلوا و رائوتحت تأثیر قرار می دهد ) سرعت تعدیل بهینه را

فالکندر و بودجه داخلی و هزینه بودجه خارجی را برای سرعت تعدیل بهینه دارایی توضیح می دهد )

ظ نقدینگی هایی که بدهی زیادی دارند، به عنوان بخشی از استراتژی مدیران برای حف(. شرکت2012، 2همکاران

 های بالایی را پرداخت می کنندشرکت، هزینه

                                                           
1 Han & Qiu 
2 Faulkender et al 
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 پیشینه پژوهش

یریتی بر سرعت ( به بررسی تاثیر توانایی مدیریتی به عنوان یک ویژگی مهم مد2021غلامرضاپور و همکاران )

اخته اط سیاسی پردتعدیل نگهداری وجه نقد به جریان و مطالعه بهینه وجه نقد و همچنین اثر تعدیل کننده ارتب

افزار اقتصادسنجی تفاده از نرمبا اس 2018تا  2013های ها طی سالهای شرکتاست. بدین منظور، داده

(Eviewsرگرسیون خطی چند متغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج آزمون ،) های آماری نشان داد

دیل نگهداری بهینه آن باشد، سرعت تعکه توانایی مدیریتی در صورتی که نرخ نقدی یک شرکت بالاتر از حد 

های دارای روابط سیاسی، رابطه منفی بین دهد. همچنین در شرکتوجه نقد را به حد مطلوب کاهش می

 ها است.توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل وجوه نقد در سطح بهینه بیشتر از سایر شرکت

های شرکت مؤثر بر تصمیم برای نگهداری گیای وجود سطح بهینه وجه نقد و ویژ( در مطالعه2021) 1ترانگ

نمونه از  417وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداری وجه نقد به سطح هدف را بررسی نمود. این تحقیق از 

(، FEM، مدل اثر ثابت )OLSکند. این مطالعه از مدل استفاده می 2019تا  2010های ویتنامی در دوره شرکت

کند. با توجه به یافته های تحقیق، مقدار بهینه وجه نقد استفاده می GMM( و مدل REMمدل اثر تصادفی )

وجود دارد که در آن ارزش شرکت در شرکت های فهرست شده ویتنامی به حداکثر می رسد و اکثر شرکت 

ها دهد که شرکتهای نمونه، وجه نقد را بیش از سطح هدف حفظ می کنند. علاوه بر این، این مطالعه نشان می

های نقدی خود را با سرعت تعدیل کمتر از یک به سطح های هزینه تعدیل، فعالانه داراییل محدودیتدلیبه

های مختلف متفاوت است، که بر ناهمگونی ها با ویژگیبندی شرکتدهند. این سرعت بین گروهبهینه تغییر می

یابند. بزرگ انطباق میکند. شرکت های کوچک سریعتر از شرکت های سرعت تنظیم حتی بیشتر تأکید می

اندک، انطباق یافته و  FCFهای دارای تر از شرکت( بالا، راحتFCFهای دارای جریان نقد آزاد )شرکت

 شوند.هایی با مازاد بودجه منطبق میتر از شرکتهای دارای کسری بودجه، سریعشرکت

ی نقدی برای اندازه گیری تأثیر هااز دو مدل سرعت تعدیل دارایی ( در پژوهشی2019کاینو و همکاران )

نقد و مدل سرعت جزئی  وجه: مدل استاندارد نگهداری نمودندنقد بر ارزش بنگاه استفاده  وجهمدیریت 

                                                           
1 TRUONG 

http://doi.or.kr/10.PSN/ADPER8902333061
http://doi.or.kr/10.PSN/ADPER8902333061
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، این مطالعه از یکسری 2017-2001های های انتخاب شده در اندونزی طی سالتعدیل. با استفاده از شرکت

با اثرات ثابت، حداقل مربعات معمولی با اثرات ثابت و رگرسیون  های رگرسیون برای داده های پانل پویاتکنیک

نقد  وجههای تحقیق نشان می دهد که: نخست، انحراف استاندارد نگهداشت یافته .نمودآنالیز تعدیلی استفاده 

و سرعت جزئی تعدیل بر ارزش شرکت تأثیر می گذارد؛ دوم، با استفاده از مدل انحراف استاندارد نگهداشت 

گذاری و بدهی تأثیر انحراف استاندارد نقد، نشان داده می شود که مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادی، سرمایه وجه

سوم، با استفاده از مدل سرعت جزئی تعدیل، نشان  .کندنقد بر ارزش شرکت را تعدیل می وجهنگهداشت 

 ت را تعدیل کند. گذاری می تواند اثر سرعت جزئی تعدیل بر ارزش شرکمی دهد که سرمایه

به بررسی رابطه بین افشای اطلاعات و ارزش شرکت تحت سطوح مختلف  (2016) 1هو و همکاران

 یهادر طی سالشرکت  114 هایدادهاز  یبند. با استفاده از یک طرح رتبهپرداختندرقابت در بازار محصول 

با سطوح بالاتر افشای اطلاعات  یهاکه شرکت دریافتندبر اساس پنج بعُد از افشای اطلاعات،  2005-2013

. همچنین سطح افشای اطلاعات و تعامل دارندبا نسبت کیو توبین ارتباط بیشتری )شفافیت اطلاعات بهتر( 

رقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت مؤثر است. این رابطه پس از کنترل تعدادی از عوامل خاص شرکت 

 . شودیم دیتائ نمایندگیو معیارهای مبتنی بر 

 169شرکت برای یک نمونه از  ارزشو  رهیمدئتیبررسی ارتباط بین اندازه ه (، به2015)2آنتیما و همکاران

 ریبزرگ آفریقای جنوبی تحت تأث یها. شرکتنددر آفریقای جنوبی پرداخت 2011-2002شرکت در دوره 

مالکیت متمرکز،  ،رهیمدئتیعنوان هبهدر انتصاب پوست عوامل گوناگونی ازجمله توانمندسازی افراد سیاه

سبب شده است که  هایژگی. این ودنریگیها و مالکیت دولتی قرار ماجرای ضعیف قوانین و مقررات شرکت

، عملکرد متحدهالاتیغرب اروپا و ا ی درهارهیمدئتیآفریقای جنوبی نسبت به ه یهادر شرکت رهیمدئتیه

مثبت اندازه  ریکه تأث دهدی. این امر نشان مداشته باشندو انضباط(  ) در نقش مشاوره، نظارت یترفیضع

احتمال زیاد در اجرای مؤثر نقش وابستگی به منابع بیش از نقش خود در ارزیابی شرکت به رهیمدئتیه

شرکت  ارزشدارای یک ارتباط مثبت با  رهیمدئتیکه اندازه ه دهدینتایج نشان م .بستگی دارد نمایندگان

                                                           
1 Ho 
2 Ntima 
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طور کلی، نتایج از . بهکندیتر امکان دسترسی بهتری به منابع را فراهم مبزرگ رهیمدئتی، یعنی اندازه هاشدبیم

 . کندیپشتیبانی م رهیمدئتینقش وابستگی ه

در شرایط تحریم  و ارزش شرکت های هیات مدیرهویژگیررسی رابطه ( به ب1399سرلک و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  114ای متشکل از پژوهش در جامعههای فرضیه ت.اس اقتصادی

های تابلویی، گیری از معادلات رگرسیونی چندگانه مبتنی بر دادهو با بهره 1395تا  1387های تهران طی سال

آن است که های پژوهش حاکی از یافته .مورد آزمون قرار گرفت  Eviews 9ار اکسل و فزم انرده از ستفاابا 

های هیات مدیره و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد؛ این در حالیست که بین تحریم بین ویژگی

دهد که تحریم اقتصادی اقتصادی و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان می

س نتایج بدست آمده، تحریم های اقتصادی براسا .های هیأت مدیره و ارزش شرکت تاثیر نداردبر رابطه ویژگی

با اعمال محدودیت در معاملات تجاری رابطه منفی با ارزش شرکت دارد. از طرفی تفاوت بستر فرهنگی و 

های هیات مدیره بر ارزش اقتصادی ایران با بسیاری ازکشورها موجب معنادار نبودن اثر تعاملی تحریم و ویژگی

 .شرکت شده است

ی شرکت بر ارزش شرکت و سودآور یشرکت تیحاکم ریتاث (. به بررسی1396) فرد یسهرابو  نونهال نهر

شده  رفتهیپذ یهاشرکت یبر ارزش و سودآور یشرکت تیحاکم ریتاث یهدف پژوهش حاضر بررسپرداختند. 

تخاب ان 1395-1386 یدوره زمان یشرکت برا 124راستا تعداد  نیباشد. در ا یدر بورس اوراق بهادار تهران م

 رهیمد اتیو استقلال ه تیتمرکز مالک ،یاز سه شاخص سهامداران نهاد یشرکت تیسنجش حاکم ی. برادیگرد

داده  کردهایاست. از رو یدادیآن از نوع پس رو یو روش شناس یاستفاده شده است. هدف پژوهش کاربرد

جهت  Eviews یاز نرم افزار آمار نیهمچن دیپژوهش استفاده گرد یها هیآزمون فرض یبرا یبیترک یها

بر  تیو تمرکز مالک ینهاد مداراناول و دوم نشان داد که سها هیفرض جیاستفاده شد. نتا یها هیفرض یبررس

 ت،یو تمرکز مالک یسهام مالکان نهاد شیمعنا که با افزا نیدارد. بد یدار یمثبت و معن ریارزش شرکت تاث

بر ارزش شرکت  رهیمد اتیسوم نشان داد که استقلال ه هیفرض جینتا نی. همچنابدی یم شیارزش شرکت افزا

شرکت  یبر سودآور تیو تمرکز مالک ینشان داد که سهامداران نهاد مچهارم و پنج هیفرض جیندارد. نتا ریتاث
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 یبر سودآور رهیمد اتیششم نشان داد که استقلال ه هیفرض جینتا تیدارد. در نها یدار یمثبت و معن ریتاث

 ندارد. ریکت تاثشر

با ارزش  یرشرطیو غ یشرط یکارارتباط گزارشگری مالی محافظه(، به بررسی 1394) بیات و اسدی

 یهاشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال 76 یهادر این پژوهش داده .پرداختندشرکت 

تحقیق با استفاده از تحلیل ضرایب رگرسیونی آزمون شده است. ابتدا  اتیو فرض یآورجمع 1390تا1384

نسبت ارزش بازار به ارزش  (و معیار2005کو مار ) وایدر حسابداری با استفاده از مدل بال و ش یکارمحافظه

قرارگرفته  یبر ارزش شرکت موردبررس یکارحسابداری محافظه ریو سپس تأث یریگاندازه دفتری شرکت

 و مستقیم رابطه  یبا ارزش شرکت دارا یرشرطیشرطی و غ یکاردهد، محافظهاهد تجربی نشان میاست.شو

درواقع  شود.ها میبین مدیران بیشتر باشد سبب افزایش ارزش شرکت یکاردار هست، هرچه میزان محافظهمعنا

شد، بنابراین حسابداری باسهام آن می یکه ارزش شرکت تابع عرضه و تقاضا یتوان اظهار داشت از آنجائمی

باشد و از این رو سبب تغییر در ارزش شرکت می رگذاریسهام تأث یبر روی عرضه و تقاضا یکارمحافظه

 .شودمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق مالیات معوق بر ارزش شرکت ریبررسی تأث(، به 1393) دارابی و معبودی

عنوان های رشد بهدر این تحقیق از مالیات معوق و فرصت ختند.پردا 1390تا  1386 یهابهادار تهران طی سال

 هاها بر ارزش شرکت مورد بررسی قرار گیرد. از نسبت بازده داراییآن ریمتغیرهای مستقل استفاده شده تا تأث

پذیرفته  یهاعنوان معیار ارزش شرکت استفاده شده است. جامعه آماری تحقیق حاضر تمامی شرکتنیز به

حذفی سیستماتیک  یریگشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که حجم نمونه نهایی با توجه به روش نمونه

های تابلویی )پانل دیتا( با اثرات ثابت استفاده . در این تحقیق که از دادهباشدیشرکت م 120)غربالگری( تعداد 

دهد بین ی با استفاده از رگرسیون چند متغیره، نشان مینمونه نهای لیوتحلهیشده است. نتایج حاصل از تجز

که دارای رشد بالا رابطه مستقیم معناداری وجود دارد درحالی یهامالیات معوق و ارزش شرکت در شرکت

 .دارای رشد پایین معنادار نیست یهااین رابطه در شرکت
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دی در ارتباط با نقش سرمایه گذاران برای فراهم آوردن شواهی تحقیق( در 1387حساس یگانه و همکاران )

. مطالعات پیشین پیرامون رابطه پرداختندنهادی از این منظر که آیا مالکیت نهادی بر ارزش شرکت تاثیر دارد، 

در این تحقیق، نگرش های مختلف . بین سرمایه گذاری نهادی و ارزش شرکت به نتایج متفاوتی دست یافته اند

و فرضیه همگرایی منافع( در مورد سرمایه گذاران نهادی مورد آزمون قرار گرفت. )یعنی فرضیه نظارت کارآمد 

برای آزمون ارتباط بین ارزش شرکت و مالکیت نهادی از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. به طور 

فرضیه  کلی نتایج تحقیق بیانگر وجود یک رابطه مثبت بین سرمایه گذاران نهادی و ارزش شرکت بوده و موید

نظارت کارآمد است. با این وجود، نتایج تحقیق بیانگر عدم وجود ارتباط معنادار بین تمرکز مالکیت نهادی و 

 .ارزش شرکت بوده و فرضیه همگرایی منافع را تایید نمی کند

 شناسی تحقیقروش. 3

 تحقیق)در  است کاربردی رویکرد با همبستگی -توصیفی نوع از تحقیق این در استفاده مورد تحقیق روش

پردازد(. برای آزمون فرضیه از توصیفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می

رگرسیون چند متغیره و ضریب همبستگی استفاده می شود همچنین برای آمارهای توصیفی و استنباطی جهت 

با  تحقیقاستفاده خواهد شد. همچنین در این   R تجزیه و تحلیل داده های گردآوری شده از نرم افزار آماری

شود. استفاده می« های پانل دیتاداده»های تجزیه و تحلیل آماری موجود، از روش توجه به نوع داده و روش

گیرند. از متغیرهای مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار میبین  یرابطهمنظور زیرا بدین 

ساله طی سال های  10های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی رها در میان شرکتیک سو، این متغی

های قلمرو شرکت به عنوان سال قبل در نظر گرفته شده است. 1389شوند. سال آزمون می 1398الی  1389

ی تحقیق در نظر گرفته آماری فوق که دارای ویژگی ها و شرایط زیر می باشند به عنوان نمونه زمان

 شده است. این شرایط عبارتند از:

 های مورد مطالعه در این تحقیق، وارد بورس اوراق بهادار تهران نشده باشد. طی سال. 1

 های مالی در دسترس باشد. های همراه صورتخصوص یادداشت اطلاعات مالی موردنیاز، به. 2
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های و صندوق ها و شرکتگذاری، بیمه های مالی، سرمایههای مورد مطالعه جز شرکتشرکت. 3

 غیرتولیدی مانند خدماتی، بازرگانی و غیره نباشد.

 ها تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت نداشته باشند.های مورد مطالعه شرکتطی سال. 4

 ها انتخاب گردیدند.شرکت جهت آزمون فرضیه 148با توجه به توضیحات فوق، تعداد 

 هافرضیه

 وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود دارد.بین سرعت تعدیل  : 1 فرضیه

 کند.سهامداران نهادی رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت را تعدیل می : 2 فرضیه

 کند.استقلال هیات مدیره رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت را تعدیل می : 3 فرضیه

 کند.ن سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت را تعدیل میگذاری رابطه بیکارایی سرمایه : 4 فرضیه

 کند.بدهی شرکت رابطه بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت را تعدیل می : 5 فرضیه

 مدل آزمون فرضیه  

 ( بشرح زیر استفاده شده است:1برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی شماره )

Q 
it = β0 + β1 SofAdj it+β 2 Size it + β 3 ACCR it +β4 CATA it + β5 LOSS it + β6 

ROA it + β 7 MTB it+β 8 OCF it + β 9 DIVD it + ɛit                           )1( مدل 

 ( بشرح زیر استفاده شده است:2برای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی شماره )

Q 
it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * INSTOWN it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 CATA 

it + β6 LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit                                        مدل

(2)  

 ( بشرح زیر استفاده شده است:3برای آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی شماره )

Q 
it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * BRDINDP it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 CATA it 

+ β6 LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit                         )3( مدل 

 ( بشرح زیر استفاده شده است:4برای آزمون فرضیه چهارم از مدل رگرسیونی شماره )
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Q 
it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * INVEST it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 CATA it + 

β6 LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit                                                مدل

(4)  

 بشرح زیر استفاده شده است: (5برای آزمون فرضیه پنجم از مدل رگرسیونی شماره )

Q 
it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * DEBT it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 CATA it + β6 

LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit                                                            

(5مدل )  

 :متغیر وابسته

Q :)سهام بعلاوه ارزش دفتری  بازار ارزش که عبارت است با کیوتوبین : )شاخص ارزش شرکت

 شود:می محاسبه به صورت رابطه زیر و دفتری شرکت، ارزش بر های شرکت تقسیمبدهی

 
 بالا: رابطه در

MVSسهام و  بازار ارزش :  نشان دهندهBVAو بدهی ها دفتری : نشان دهنده ارزش BVD نشان :

 .است هادارایی دهنده ارزش دفتری

 متغیر مستقل:

SofAdj :هدف  نقد وجه سطح ابتدا بایستی فرضیه ها، بررسی جهت محاسبه سرعت تعدیل وجه نقد در

 شود: برآورد زیر رابطه ی از )بهینه(

Cashit=a1 log (Size it) +a2 Q it +a3 DDit +a4 ICFR it + a5 CF it +a6 NWC it +a7 Capext it +a8 

Lev it +a9 Age it +c it 

 (6مدل )

 مدل: این در که

Size:  ها.دارایی کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم  
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Q: حقوق بازار ارزش بعلاوه صاحبان سهام حقوق دفتری ارزش منهای هادارایی کل دفتری ارزش نسبت 

  ها.دارایی کل دفتری ارزش به سهام صاحبان

DD:  صورت این غیر در و یک برابر باشد کرده تقسیم سود شرکت اگر که است مصنوعی متغیر یک 

  است. صفر

ICFRتقسیم بر نقد وجه جریان انحراف استاندارد میانگین با است صنعت برابر نقدی جریان : ریسک 

  صنعت. هر هایشرکت برای هادارایی کل

CF: ها.دارایی کل تقسیم بر عملیات از حاصل نقدی جریانات  

NWCوجه منهای جاری بدهی های منهای جاری هایدارایی با است برابر گردش در سرمایه : خالص 

 ها.دارایی کل تقسیم بر معامله قابل بهادار اوراق و نقد

Capexها.دارایی مجموع تقسیم بر ثابت هایدارایی در : تغییر 

Levها.دارایی کل تقسیم بر : بدهی ها 

age :شرکت. عمر 

ضرایب برآوردی  معنادار، متغیرهای به توجه با شرکت هر برای که بوده صورت این به عمل نحوه

 وجه واقعی، مقادیر در به دست آمده ضرایب ضرب با سپس و به دست آمده بهینه نقد بر وجه مؤثر رگرسیون

 در را بالا یرابطه از دست آمدهبه  بهینه نقد وجه میزان سپس آید.می دست به سال در شرکت بهینه هر نقد

 دست به ( راSofAdjنقد ) وجه نگهداشت تعدیل سرعت ترکیبی، داده های از استفاده با و داده قرار (7مدل )

 .دهیم انجام پنل به صورت را فرضیه ها مربوط آزمون بتوانیم تا آورده

Cashi,t – Cashi,t-1 = SofAdj (Cash*i;t − Cash i;t −1) + ε i;t                                   )7( مدل 

 در مدل فوق:

i,tCash های سال جاریدارایی کل جاری تقسیم بر سال نقد : وجه 

1-i,tCashقبل های سال دارایی کل سال قبل تقسیم بر نقد : وجه 
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SofAdj(7نقد از رابطه مدل ) وجه نگهداشت تعدیل : سرعت 

i;tCash*بهینه نقد وجه : میزان 

 وجه ا تفاضلب قبل سال نقد وجه از واقعی نقد وجه تفاضل بین رابطه وجود معنی داری از اطمینان از پس

 .اختپرد آزمون فرضیه ها به می توان گفته و  تعدیل ضریب آن به که قبل سال نقد وجه با هدف نقد

 متغیرهای تعدیل کننده:

 سهامداران نهادی . 1

INSTOWN = درصد سهام نگهداری شده توسط سهامداران از  عبارت است نهادی سرمایه گذاران

گذاری، صندوق ها، دولت و سایرنهادهای وابسته در شرکت های سرمایهنهادی از جمله بانکها، بیمه ها، شرکت

i  در سالt. 

 استقلال هیات مدیره . 2

BRDINDP به تعداد همه نسبت تعداد اعضای غیر موظف از = استقلال هیئت مدیره عبارت است 

 .tدر سال  iاعضای هیئت مدیره شرکت 

 گذاریکارایی سرمایه .1

INVEST : ( 2006)1گذاری ابتدا لازم است تا مدل ریچاردسون به متغیر کارایی سرمایه دستیابیجهت

گذاری گذاری است. در این تحقیق سرمایهی انحراف از سرمایهی مدل نشان دهندهبرآورد شود. باقی مانده

( نیز استفاده شده 2006کمتر از حد با استفاده از مدل رگرسیونی زیر نشان داده شده که توسط ریچاردسون )

 است:

INew,i,t = α0 + α1 INew i,t-1 + α2 FLi,t-1 + α3 Cash i,t-1 + α4 Age i,t-1 + α5 Size i,t-1 + α6 Rt-1 + α7  

MB,i,t-1 + Industry + ε                         )8( مدل          

 در این مدل:

                                                           
1 Richardson 



 

.1401بهار        .   شماره اول، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

57 
 

NewIهای سرمایه ایمجموع هزینهگذاری های جدید شرکت که از : سرمایه (Capex)تحقیق  های، هزینه

امول ماشین آلات و تجهیزات  ، منهای فروش(Acquisitions) و ادغام ( و تحصیلR&Dو توسعه )

(SalePPE) هزینه استهلاک دارایی و( های ثابتmaintenanceIاز طریق رابطه ) ی زیر محاسبه می شود

 . (2006)ریچاردسون،

 (:1رابطه )

INew,t = Capex t + α2 Acquisitions t + R&D t - SalePPE i,t-1 - Imaintenance,t 

های ثابت ید داراییکه برابر است با وجوه پرداختی بابت جهت خر tدر سال  iای شرکت مخارج سرمایه

 tدر سال  iجوه نقد( شرکت وگذاری صورت جریان ود در فعالیت های سرمایهمشهود )موج

itFL1ها :  اهرم مالی شرکت که از طریق تقسیم کل ارزش دفتری بدهی ها به کل ارزش دفتری دارایی

 محاسبه شده است. tدر سال  iشرکت 

Cashق بهادار کوتاه مدت راگذاری در او: موجودی نقد شرکت که از طریق مجموع وجوه نقد و سرمایه

 محاسبه شده است.

Age لگاریتم طبیعی عمر شرکت :i  در سالt می  از تفاوت سال جاری و سال تاسیس شرکت محاسبه

 شود.

Sizeها شرکت طبیعی کل ارزش دفتری دارایی ی شرکت که از لگاریتم: اندازهi  در سالt شود.محاسبه می 

R2 :ی زیر محاسبه گردید:رابطهی واقعی هر سهم به صورت سالانه از بازده 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑝𝑡(1 + 𝛼 +  𝛽) − (𝑝𝑡−1 + 𝑐𝛼 ) + 𝐷

𝑝𝑡−1 − 𝑐𝛼
× 100 

                                                           
1 Financial Leverage 
2 Return 
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رصد د :β : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته.α : سود تقسیمی هر سهم طی سال.D  که در آن:

: قیمت سهم در پایان  t.1-tPیقیمت سهم در پایان دوره:  tPافزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی.

 : ارزش اسمی سهام.t-1.  Cی دوره

itMB1 عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :

 .tدر سال  iشرکت 

Industry.متغیر مجازی نوع صنعت : 

( جزء خطا :New
eI یباقیمانده به علامت، با توجه .گذاری می باشدف سرمایهانحرا یدهنده( که نشان 

New >مثبت )صفر 
eI ) است. )بیشتر از حد( گذاری کافیسرمایه ینشان دهنده 

 بدهی شرکت . 3

DEBTها ایی: اهرم مالی شرکت که از طریق تقسیم کل ارزش دفتری بدهی ها به کل ارزش دفتری دار

 محاسبه شده است. tدر سال  iشرکت 

 متغیر های کنترلی:

Sizeشرکت  هاداراییارزش دفتری کل لگاریتم طبیعی  : اندازه شرکت عبارت است ازi الدر سt. 

ACCR : شرکت  هادارایینسبت حساب های دریافتنی به ارزش دفتری کلi در سالt. 

CATA :شرکت  هااراییدهای جاری به ارزش دفتری کل نسبت ارزش دفتری داراییi در سالt. 

LOSS یک متغیر مجازی است اگر شرکت :i  در سالt ین صورت دارای زیان باشد مقدار آن یک در غیر ا

 مقدار آن صفر در نظر گرفته می شود 

ROAشرکت  ها: بازده داراییi  در سالt  مالیات به  وکه عبارت است از نسبت سود خالص قبل از بهره

 ها(؛ها )جهت کنترل عملکرد شرکتکل دارایی

                                                           
1 Market-to-Book  
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MTB :رشد عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  فرصتi 

. جهت محاسبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصلضرب قیمت پایانی هر سهم در تعداد tدر سال 

 سهام در دست سهامداران استفاده خواهد شد.

OCF :های شرکت ل دارایینسبت جریان وجه نقد عملیاتی به ارزش دفتری کi  در سالt. 

DIVD یک متغیر دو ارزشی است بدینصورت که اگر شرکت در طی سال جاری سود تقسیم کرده :

 مقدار آن ، یک است، در غیر اینصورت برابر با صفر می باشد.

 تحلیل داده ها و آزمون فرضیه. 4

لازم به ذکر است که با توجه به چنین شود. همدر این بخش آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه می

 1332ی آماری انتخاب شدند که تعداد نمونههایشرکت به عنوان شرکت 148گیری انجام شده تعداد نمونه

( مورد بررسی قرار گرفت. آمار توصیفی 1398الی  1390ی نه ساله )ها طی دورهمشاهده گردآوری شده از  آن

 دیده است.( ارائه گر1متغیرهای پژوهش در جدول )
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ی موجود در اطلاعات گردآوری ی بیشترین و کمترین دادهدهندهمیزان حداقل و حداکثر متغیرها نشان

گیری پارامترهای تعیین انحراف از های توصیفی شاخص اندازهباشد. در آمارهها میشرکتسطح شده از 

( به میزان CATA)های جاری با نماد قرینگی ضریب چولگی است.  منفی بودن چولگی در متغیر دارایی

 : آمار توصیفی متغیرهای مورد مطالعه1جدول 

 نام  نماد میانگین میانه کمترین بیشترین انحراف چولگی کشیدگی

617/924 261/28 062/2 767/69 586/0 448/1 701/1 Q ارزش شرکت 

319/4 032/2 027/0 135/0 010/0- 014/0 020/0 SofAdj 
سرعت تعدیل وجه 

 نقد

394/1 832/0 483/1 773/19 195/10 073/14 210/14 Size اندازه شرکت 

092/0 750/0 172/0 821/0 000/0 216/0 247/0 ACCR حسابهای دریافتنی 

474/0- 568/0- 191/0 972/0 110/0 688/0 659/0 CATA های جاریدارایی 

619/3 369/2 322/0 1 0 0 118/0 LOSS زیانده بودن 

289/4 197/0- 160/0 746/0 063/1- 117/0 132/0 ROA بازده دارایی 

368/236 131/1- 598/7 509/121 322/154- 126/2 532/2 MTB فرصت رشد 

826/2 655/0 135/0 110/1 399/0- 111/0 128/0 OCF 
جریان وجه 

 نقدعملیاتی

299/0 516/1- 398/0 1 0 1 801/0 DIVD سود تقسیمی 

134/1 591/0 639/32 93/98 0 3/23 423/34 INSTOWN نهادی سهامداران 

293/0- 458/0- 216/0 8/0 0 63/0 59/0 BRDINDP مدیرههیئتاستقلال 

993/1- 098/0 499/0 1 - 0/378  0 475/0 INVEST گذاریسرمایهکارایی 

461/35 392/3 246/0 2 090/0 602/0 6028/0 DEBT اهرم مالی 

 گرمنبع: محاسبات پژوهش
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(  به میزان MTB، متغیر فرصت رشد با نماد )-197/0( به میزان ROAبا نماد ) بازده دارایی، متغیر -568/0

مدیره با نماد هیئت،  متغیر استقلال-516/1(  به میزان DIVD،  متغیر سود تقسیمی با نماد )-131/1

(BRDINDP به میزان  )توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر  آن است که ینشان دهنده -458/0

توزیع آن است که  یدارد. مثبت بودن چولگی در سایر متغیرهای پژوهش نشان دهنده منفی(چولگی کوچکتر )

دارد. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت  مثبت(چولگی ) ترنامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بزرگ

کشیدگی در برخی از متغیرهای پژوهش همچون  ضریب دارد. منفی بودن به توزیع نرمال، ضریب کشیدگی نام

(  به BRDINDPمدیره با نماد )هیئت، متغیر استقلال-474/0( به میزان CATAهای جاری با نماد )دارایی

حاکی از آن است که   -993/1(  به میزان INVESTگذاری با نماد )سرمایه، متغیر کارایی-293/0میزان 

بیشتر  نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در تر استکوتاه نرمال از توزیع جامعه ی پژوهش توزیعمتغیرها

کشیدگی در سایر متغیرهای پژوهش حاکی از آن است که متغیرهای پژوهش  ضریب باشد. مثبت بودنمی

باشد. بیشترین مقدار کمتر می نرمال توزیع از آن نتیجه پراکندگی در است بلندتر نرمال از توزیع جامعه توزیع

 1396پتروشیمی فارابی در سال  مربوط داده های گردآوری شده از شرکت 002/4اهرم مالی به میزان متغیر 

 می باشد.  

 آزمون فرضیه اول پژوهش

های انجام شده، مدل رگرسیونی پس از تایید مدل پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته با توجه به آزمون

( برآورد رگرسیون مدل مورد نظر را ارائه نموده است. بر اساس مدل 2تحقیق برآورد شد. جدول شماره ) اول

تدوین شده جهت آزمون فرضیه اول در مدل اول بایستی ضریب مورد نظر در رابطه بین متغیرهای مستقل و 

ضریب فوق می توان در  متغیر وابسته  در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد. در صورت معنی دار بودن

 خصوص معنی داری فرضیه اول تحقیق اظهار نظر نمود.  
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 : برآورد مدل رگرسیونی اول با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته2جدول 

Q 
it = β0 + β1 SofAdj it+β 2 Size it + β 3 ACCR it +β4 CATA it + β5 LOSS it + β6 ROA it + 

β 7 MTB it+β 8 OCF it + β 9 DIVD it + ɛit 
 احتمال t یآماره ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

1 
 عرض از مبداء 

 )مقدار ثابت معادله(
(Intercept) 073/1-  336/2-  019/0  

2 
سرعت تعدیل وجه 

 نقد
SofAdj 256/4  044/5  000/0  

Size 552/3 اندازه شرکت 3  259/1  208/0  

دریافتنیحسابهای  4  ACCR 034/0-  166/0-  867/0  

های جاریدارایی 5  CATA 583/0  864/2  004/0  

LOSS 504/0 زیانده بودن 6  792/4  000/0  

ROA 232/2 بازده دارایی 7  317/9  000/0  

MTB 013/0 فرصت رشد 8  452/4  000/0  

9 
جریان وجه 

 نقدعملیاتی
OCF 223/0  094/1  273/0  

-DIVD 133/0 سود تقسیمی 10  437/1-  150/0  

 گرمنبع: محاسبات پژوهش

( SofAdjبا نماد ) وجه نقدسرعت تعدیل ( نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد 2بر اساس جدول )

ارزش داری با ی معنی( رابطهp:000/0) 05/0( با توجه به سطح معنی داری کمتر از 1β: 256/4با ضریب )

 ی اول پژوهش مورد پذیرش واقع می گردد. داری لذا فرضیهدارد. با توجه به معنیشرکت 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش
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 : برآورد مدل رگرسیونی دوم با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته3جدول 
Q 

it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * INSTOWN it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 

CATA it + β6 LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit 
 احتمال t یآماره ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

1 
عرض از مبداء )مقدار ثابت 

 معادله(
(Intercept) 092/1-  379/2-  017/0  

SofAdj 198/5 سرعت تعدیل وجه نقد 2  605/4  000/0  

3 
× نقد سرعت تعدیل وجه 

 سهامداران نهادی
SofAdj  × 

INSTOWN 
806/2-  254/1-  209/0  

Size 725/3 اندازه شرکت 4  320/1  186/0  

-ACCR 029/0 حسابهای دریافتنی 5  143/0-  885/0  

های جاریدارایی 6  CATA 576/0  826/2  004/0  

LOSS 500/0 زیانده بودن 7  752/4  000/0  

ROA 228/2 بازده دارایی 8  305/9  000/0  

MTB 013/0 فرصت رشد 9  443/4  000/0  

OCF 222/0 جریان وجه نقدعملیاتی 10  089/1  276/0  

-DIVD 134/0 سود تقسیمی 11  447/1-  148/0  

 گرمنبع: محاسبات پژوهش

وجه نقد و سهامداران سرعت تعدیل ( نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد تعامل 3بر اساس جدول )

( با توجه به سطح معنی داری بیشتر از 2β: 806/2( با ضریب )SofAdj ×INSTOWN)با نماد  نهادی

05/0 (209/0:pرابطه )ی دوم پژوهش داری فرضیهندارد. با توجه به عدم معنیارزش شرکت داری با ی معنی

 مورد پذیرش واقع نمی گردد. 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش
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 فاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته : برآورد مدل رگرسیونی سوم با است4جدول 
Q 

it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * BRDINDP it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 

CATA it + β6 LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit 
 احتمال t یآماره ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

1 
 عرض از مبداء

)مقدار ثابت معادله(   
(Intercept) 100/1-  398/2-  016/0  

SofAdj 381/1 سرعت تعدیل وجه نقد 2  558/0  576/0  

3 
استقلال × سرعت تعدیل وجه نقد 

 هیات مدیره 
SofAdj  × 

BRDINDP 
804/3  235/1  216/0  

Size 719/3 اندازه شرکت 4  319/1  187/0  

دریافتنیحسابهای  5  ACCR 010/0-  049/0-  961/0  

های جاریدارایی 6  CATA 576/0  830/2  004/0  

LOSS 508/0 زیانده بودن 7  828/4  000/0  

ROA 229/2 بازده دارایی 8  304/9  000/0  

MTB 013/0 فرصت رشد 9  483/4  000/0  

OCF 223/0 جریان وجه نقدعملیاتی 10  095/1  273/0  

-DIVD 133/0 سود تقسیمی 11  443/1-  149/0  

 گرمنبع: محاسبات پژوهش

نگهداشت وجه نقد سرعت تعدیل نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد تعامل  4بر اساس جدول 

( با توجه به سطح معنی 2β: 804/3( با ضریب )SofAdj × BRDINDPبا نماد) و استقلال هیات مدیره

داری لذا ندارد. با توجه به عدم معنیارزش شرکت داری با ی معنی( رابطهp:216/0) 05/0داری بیشتر از 

 ی سوم پژوهش مورد پذیرش واقع نمی گردد. فرضیه

 آزمون فرضیه چهارم پژوهش
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 : برآورد مدل رگرسیونی چهارم با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته 5جدول 
Q 

it = β0 + β1 SofAdj it+ β2 SofAdj it * INVEST it + β 3 Size it + β4 ACCR it +β5 CATA it 

+ β6 LOSS it + β7 ROA it + β 8 MTB it+β 9 OCF it + β 10 DIVD it + ɛit 
t ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف  احتمال  یآماره 

1 
 عرض از مبداء

)مقدار ثابت معادله(   
(Intercept) 072/1-  333/2-  019/0  

SofAdj 103/4 سرعت تعدیل وجه نقد 2  977/3  000/0  

3 
کارایی × سرعت تعدیل وجه نقد 

گذاریسرمایه  
SofAdj  × 

INVEST 
337/0  258/0  796/0  

Size 541/3 اندازه شرکت 4  255/1  209/0  

-ACCR 034/0 حسابهای دریافتنی 5  166/0-  868/0  

های جاریدارایی 6  CATA 583/0  863/2  004/0  

LOSS 505/0 زیانده بودن 7  795/4  000/0  

ROA 235/2 بازده دارایی 8  320/9  000/0  

MTB 013/0 فرصت رشد 9  443/4  000/0  

OCF 220/0 جریان وجه نقدعملیاتی 10  075/1  282/0  

-DIVD 133/0 سود تقسیمی 11  433/1-  151/0  

 گرمنبع: محاسبات پژوهش

وجه نقد و کارایی سرعت تعدیل ( نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد تعامل 5بر اساس جدول)

( با توجه به سطح معنی داری بیشتر از 2β: /337( با ضریب )SofAdj × INVESTبا نماد )گذاری سرمایه

05/0 (796/0:pرابطه )ی چهارم لذا فرضیهداری ندارد. با توجه به عدم معنیارزش شرکت داری با ی معنی

 پژوهش مورد پذیرش واقع نمی گردد.

 آزمون فرضیه پنجم پژوهش

 



 

.1401بهار        .   شماره اول، دومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

66 
 

 : برآورد مدل رگرسیونی پنجم با استفاده از روش پانل آثار ثابت با رویکرد تعمیم یافته 6جدول
Q + 0β=  itSofAdj 1β  SofAdj 2β+ it + it Size 3 β+  it DEBT* it   it CATA 5+β it ACCR 4β

++ it ROA 7β+  it LOSS 6β + it OCF 9 β+it MTB 8 β  itɛ+  it DIVD 10 β 
 احتمال t یآماره ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

 134/1- 438/2- 014/0 (Intercept) عرض از مبداء 1

 SofAdj 029/1- 471/0- 637/0 وجه نقد سرعت تعدیل 2

3 
بدهی × سرعت تعدیل وجه نقد 

 شرکت
SofAdj  × 

DEBT 
158/9 616/2 008/0 

 Size 935/3 373/1 169/0 اندازه شرکت 4

 ACCR 022/0- 107/0- 915/0 حسابهای دریافتنی 5

 CATA 527/0 571/2 010/0 های جاریدارایی 6

 LOSS 510/0 862/4 000/0 زیانده بودن 7

 ROA 386/2 682/9 000/0 بازده دارایی 8

 MTB 013/0 627/4 000/0 فرصت رشد 9

 OCF 175/0 585/0 390/0 جریان وجه نقدعملیاتی 10

 DIVD 116/0- 253/1- 210/0 سود تقسیمی 11

 گرمنبع: محاسبات پژوهش

با  بدهیوجه نقد و سرعت تعدیل ( نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد تعامل 6بر اساس جدول )

( p:008/0) 05/0به سطح معنی داری کمتر از ( با توجه 2β: 158/9( با ضریب )SofAdj × DEBTنماد )

ی پنجم پژوهش مورد پذیرش واقع داری لذا فرضیهدارد. با توجه به معنیارزش شرکت داری با ی معنیرابطه

 می گردد.

 گیری و پیشنهادهانتیجه. 5

، تجزیه و تحلیل تأثیر سررررعت بهینه نگه داشرررت وجه نقد بر ارزش           پژوهشهدف از انجام این   

کند: انحراف  در واقع، سرررعت بهینه نگه داشررت وجه نقد از دو مدل اسررتفاده می  .اسررت شرررکت
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ستاندارد و تعدیل جزئی برای آزمایش متغیرهای تعدیل کننده از یک سطح بهینه از سرعت تعدیل       ا

شرکت. متغیرهای تعدیل کننده دارایی ، مالکیت مالکیت نهادی،  در این پژوهش های نقدی بر ارزش 

های  قلمرو زمانی پژوهش طی سررال گذاری و بدهی هسررتند.سرررمایهکارایی مسررتقل،  رههیات مدی

 در نظر گرفته شد. 1390-1398

بین سرعت تعدیل وجه نقد و ارزش شرکت » کند: : فرضیه اول تحقیق بیان میخلاصه نتیجه فرضیه اول

با توجه به  وجه نقدسرعت تعدیل نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد « رابطه معنی داری وجود دارد.

داری لذا دارد. با توجه به معنیارزش شرکت داری با ی معنی( رابطهp:000/0) 05/0سطح معنی داری کمتر از 

ی اول پژوهش مورد پذیرش واقع می گردد.  درصد مورد تأیید واقع شده و فرضیه 95ی صفر با اطمینان فرضیه

 ( در معنی داری همخوانی داشت.2019یه پژوهش کاهیونو و همکاران )نتایج فرضیه تحقیق با نتیجه فرض

نگهداشت نهادی اثر سرعت تعدیل  سهامداران» کند: : فرضیه دوم تحقیق بیان میخلاصه نتیجه فرضیه دوم

سرعت . نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد برهمکنش کندارزش شرکت را تعدیل می بر وجه نقد

داری ی معنی( رابطهp:209/0) 05/0با توجه به سطح معنی داری بیشتر از  سهامداران نهادی وجه نقد وتعدیل 

درصد مورد تأیید واقع نشده  95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیهندارد. با توجه به عدم معنیارزش شرکت با 

ه فرضیه پژوهش کاهیونو و ی دوم پژوهش مورد پذیرش واقع نمی گردد. نتایج فرضیه تحقیق با نتیجو فرضیه

 ( در معنی داری همخوانی نداشت.2019همکاران )

وجه اثر سرعت تعدیل  استقلال هیات مدیره» کند: : فرضیه سوم تحقیق بیان میخلاصه نتیجه فرضیه سوم

سرعت تعدیل نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد برهمکنش «  کندارزش شرکت را تعدیل می بر نقد

ی ( رابطهp:216/0) 05/0با توجه به سطح معنی داری بیشتر از  وجه نقد و استقلال هیات مدیره نگهداشت

درصد مورد  95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیهندارد. با توجه به عدم معنیارزش شرکت داری با معنی

تحقیق با نتیجه فرضیه ی سوم پژوهش مورد پذیرش واقع نمی گردد. نتایج فرضیه تأیید واقع نشده و فرضیه

 ( در معنی داری همخوانی نداشت.2019پژوهش کاهیونو و همکاران )
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گذاری اثر سرعت تعدیل سرمایهکارایی » کند: فرضیه چهارم تحقیق بیان می خلاصه نتیجه فرضیه چهارم:

برهمکنش .  نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد کندارزش شرکت را تعدیل می بر نگهداشت وجه نقد

ی ( رابطهp:796/0) 05/0با توجه به سطح معنی داری بیشتر از گذاری سرمایهوجه نقد و کارایی سرعت تعدیل 

درصد مورد  95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیهندارد. با توجه به عدم معنیارزش شرکت داری با معنی

می گردد. نتایج فرضیه تحقیق با نتیجه فرضیه ی چهارم پژوهش مورد پذیرش واقع نتأیید واقع نشده و فرضیه

 ( در معنی داری همخوانی نداشت.2019پژوهش کاهیونو و همکاران )

ارزش  بر وجه نقداثر سرعت تعدیل  بدهی» کند: فرضیه پنجم تحقیق بیان می خلاصه نتیجه فرضیه پنجم:

وجه نقد و سرعت تعدیل نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد برهمکنش «  کندشرکت را تعدیل می

دارد. با توجه ارزش شرکت داری با ی معنی( رابطهp:008/0) 05/0با توجه به سطح معنی داری کمتر از  بدهی

ورد ی پنجم پژوهش مدرصد مورد تأیید واقع شده و فرضیه 95ی صفر با اطمینان داری لذا فرضیهبه معنی

همخوانی داشت. نتایج  (2018) پذیرش واقع می گردد. نتایج حاصل از این فرضیه با هامبورگ و همکاران

 ( در معنی داری همخوانی داشت.2019فرضیه تحقیق با نتیجه فرضیه پژوهش کاهیونو و همکاران )

 پیشنهادهای کاربردی مبتنی بر نتایج پژوهش

نقد و ارزش شرکت به مدیران پیشنهاد می شود جهت افزایش  با توجه به رابطه بین سرعت تعدیل وجه

  .دنسرعت تعدیل بهینه منابع نقدی را افزایش ده، ارزش شرکت

دراین  کندارزش شرکت را تعدیل می بر نگهداشت وجه نقداثر سرعت تعدیل  بدهی، با توجه به اینکه

ها به میزان به سرمایه گذاری در شرکت راستا به سهامداران پیشنهاد می شود در هنگام تصمیم گیری راجع

 ها توجه ویژه ای داشته باشند.بدهی شرکت
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