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 چكیده

نقد و  هاي با مازاد وجوه شرکتهاي مالی بر ارزش بازار  گیري هدف از این مقاله بررسی نحوه اثرگذاري تصمیم

ي تصمیمات  توان از سه جنبه هاي مالی را می گیري گذاري کم است. تصمیم هاي سرمایه هاي با فرصت شرکت

شرکت در  321هاي  هاي تقسیم سود بررسی کرد. بدین منظور داده هاي بدهی و سیاست گذاري، سیاست سرمایه

هاي  ها با توجه به روش داده آوري شدند. فرضیه جمع 3111تا  3111هاي  بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

هاي با  هاي رگرسیون چندگانه مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نتایج نشان داد که در شرکت پانل و مدل

شوند و سهامداران براي توزیع  گذاري می ها بیشتر ارزش ها کمتر و بدهی گذاري گذاري کم، سرمایه فرصت سرمایه

 .دست آمد نقد به هاي با مازاد وجوه ود نقدي ارزش بیشتري قائل هستند. همچنین نتایج مشابهی براي شرکتس
 

 .گذاري، ساختار سرمایه، سود نقدي هاي سرمایه نقد، فرصت ارزش بازار شرکت، مازاد وجوه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
هدا   سهامدارانش است. به همین منظور مددیران شدرکت  ترین هدف هر شرکت، به حداکثر رساندن ثروت  مهم

کنند تا با استفاده از ترکیبات و تصمیمات مختلف مالی، ارزش بدازار شدرکت را افدزایش داده و هددف      تلاش می

شرکت را تحقق بخشند. هرچند که تغییرات ثروت سهامداران تحت تاثیر عوامل مختلفی اسدت، امدا اسدتفاده از    

هاي بدهی و تقسیم سدود مناسد ، کده از جملده ابزارهداي       ري و در پیش گرفتن سیاستگذا هاي سرمایه فرصت

 تواند موج  بهبود جایگاه شرکت گردد. آیند، می تصمیمات مالی به حساب می

شدود. در بازارهداي سدرمایه بدا      نقد از منابع مهم و حیاتی براي هر واحد اقتصادي محسوب مدی  از طرفی وجه

نقد نگهداري شدده توسدش شدرکت، عامدل مربدوا و تاثیرگدذاري بدر روي ارزش بدازار          سطح کارایی پایین، وجوه

هداي مدالی دارد. بندابراین از یدف طدرف       گیدري  شود. همچنین نقدینگی نیز تاثیر بسزایی در تصمیم محسوب می

 ايبازارهد  بده  تمسدف  بددون  تدا  کند کمف می ها شرکت به (بیشتر مالی پذیري انعطاف) نقد وجه بیشتر نگهداري

 از مددیران  و سهامداران بین اطلاعاتی تقارن عدم هاي هزینه و اجرا کنند را خود گذاري سرمایه هاي پروژه سرمایه،

 بسدتري  مددیران  بدراي  کده  چرا دارد. به همراه زیادي بالقوه هاي هزینه نقدینگی دیگر، سوي از رفت؛ خواهد بین

آن  سدازمانی  زائد هاي هزینه با یا و کنند گذاري سرمایه منفی فعلی ارزش خالص با هاي پروژه در کند تا می فراهم
 مدورد  مطلوب نیدز  نقدینگی میزان شرکت، بازار ارزش ارزیابی در که است این بر قصد این رو از. دهند هدر به را

 .گیرد قرار بررسی

 بدا  بازار ارزش بر مختلف هاي سیاست اتخاذ و ها شرکت مالی تصمیمات تاثیر بررسی تحقیق، این اصلی مساله

 گیرد می قرار بررسی مورد موضوع این واقع در. است نقد وجوه مازاد نگهداري و گذاري سرمایه هاي توجه به فرصت

 ارزش بر تاثیري چه مالی تصمیمات نقد، وجوه مازاد نگهداري و گذاري سرمایه کم هاي فرصت وجود صورت در که

  .شد خواهند تغییراتی چه دچار ها شرکت و گذاشت خواهد بازار

 در هدا  شدرکت  شدده  نگهدداري  نقد وجه میزان بر اثرگذار عوامل پیرامون موجود دانش این مقاله جهت ارتقاي

 نماینددگی  هداي  هزینه و مالی تامین هاي هزینه کاهش براي آن نتایج عمل در و گرفته انجام ایران ي سرمایه بازار

تداکنون در ایدران    .داشته باشد تاثیر نیز شرکت نقدینگی مدیریت بر تواند میامر  این گیرد. می قرار استفاده مورد

 هداي  فرصدت  تداثیر  مقالده،  ایدن  اسدت. در  نگرفته صورت این پژوهش هاي فرضیه و موضوع با ارتباا در تحقیقی

 و سدهام  سود نقدي توزیع شرکت، و عامل بازار ارزش و بدهی میان گذاري، روابش سرمایه ارزش بر گذاري سرمایه

 .بود نشده بررسی گذشته تحقیقات در که شده مطرح گذاري سرمایه کم و بیش بر آن تاثیر

 

 پژوهش مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

گذاري به عنوان فرآیند تبدیل وجوه مالی به یف یا چند نوع دارایدی کده بدراي مددتی در      به طورکلی سرمایه

گذاري در یدف حالدت منسدجم، مسدتلزم تجزیده تحلیدل        ود. سرمایهش زمان آتی نگهداري خواهد شد تعریف می

گیري تجزیه شده  هاي مربوا به فرآیند تصمیم گذاري است. در این حالت فرصت ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه

گدذارد مدورد بررسدی قدرار      ها تداثیر مدی   گذاران که بر روي تصمیمات آن و عوامل مهم در محیش فعالیت سرمایه
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 هداي  فرصدت  گذاري، تشخیص وجدود  سرمایه به مربوا تصمیمات اتخاذ در اهمیت با و حساس مساله. گیرد.  می

 قابل غیر متغیر یف عنوان به گذاري سرمایه هاي فرصت از اینکه به توجه با. است سودآور و مطلوب گذاري سرمایه

 جدا  یف در شرکت یف گذاري سرمایه بالفعل و بالقوه هاي فرصت همه ارزیابی و گیري اندازه شود، می یاد مشاهده

 بده . اندد  نمدوده  استفاده مختلف هاي دوره در متفاوتی معیارهاي از محققین مشکل این رفع براي اما است مشکل
 ارزش بدر  تقسدیم  سدهام  بدازار  ارزش دارایی، دفتري ارزش بر تقسیم دارایی بازار ارزش نسبت سه از مثال عنوان

 کده  کندد  می بیان سنجش این در محقق. است شده استفاده سهم هر قیمت بر تقسیم سهام سود و سهام دفتري

 نشدان  نسبی طور به دفتري و بازار ارزش بین تفاوت و است نهفته آن بازار ارزش در شرکتی هر رشد هاي فرصت

 .است شده گرفته بکار مکمل نسبت عنوان به نیز سوم نسبت و باشد می شرکت رشد هاي فرصت دهنده

3مدیگلیانی و میلر"هاي  بررسی
 اسدت،  هیسدرما  ير کارایغ يدر رابطه با بازارها ی کهقاتیاز تحق ياریبس در "

 ی،ل وجدود عددم تقدارن اطلاعدات    یدله ه، بیسرما ير کارایف بازار غیمورد استفاده قرار گرفته است. در چارچوب 

هدا،   در شدرکت  یعدم تقارن اطلاعدات  یر. با درنظرگرفتن تاثدارند یمال يپذیر از انعطاف یح متفاوتوها سط شرکت

آن  يرد که بده معندا  یگذاري صورت گ سرمایه شیتواند گمراه کننده باشد و ب یها م شرکت یمال يها يگیر میتصم

 ،1جنسدن  ؛3411، 2سیدر  یسر باز نزده است )مد  یمنف یبا خالص ارزش فعل يها پروژه ياست که شرکت از اجرا

م یسهامداران تقسد  ینش رو دارد و مازاد وجوه نقد بیپ یگذاري کم هیهاي سرما که شرکت فرصت یزمان (.3411

کدم   يهدا  بدا فرصدت   يهدا  ران شدرکت یکده مدد   ییشدود. از آنجدا   ید مد یگذاري تشدد  هیش سرماینشود، مشکل ب

ال یدر خصوص نحوه استفاده از وجوه نقد انباشته را ندارند، ممکن است بر اساس ام ینان کافیگذاري اطم هیسرما

 ،9دارندد )اسدتالز   یمنف یخالص ارزش فعل ،گذاري کنند که از نظر سهامداران سرمایه ییها خود در پروژه یشخص
3440.) 

هداي نقددي    شدوند دارایدی   ها ناگزیر می کند که شرکت اي ایجاد می وجود عدم کارایی در بازار سرمایه، زمینه

نقد اضافی، یدف   خارجی گران باشد، نگهداري وجوهمازاد بر نیازهاي خود نگهداري کنند. به ویژه اگر تامین مالی 

(. بنابراین، 3441، 5رود )کیم و همکاران شمار می حل اقتصادي براي کاهش وابستگی به تامین مالی خارجی به راه

هداي داراي   تر جهت مقابله با مواردي از قبیل هزینده زیداد تدامین مدالی خدارجی، و شدرکت       هاي کوچف شرکت

هاي آتدی، موجدودي نقددي     گذاري اري بهتر، جهت به حداقل رساندن هزینه فرصت سرمایهگذ هاي سرمایه فرصت

هدا بدراي مقاصدد     نظران عقیده دارند که شدرکت  (. بسیاري از صاح 2009، 1نمایند )ازکان بیشتري نگهداري می

هداي   از فرصت طلبی )یعنی استفاده ها و نیازهاي نقدي غیر منتظره( و مقاصد فرصت احتیاطی)یعنی ایفاي بدهی

 (.3441نمایند )کیم و همکاران،  نقد مازاد بر نیاز خود می گذاري سودآور آتی(، مبادرت به نگهداري وجه سرمایه

گذاران اطلاعات بیشتري در مورد آینده شرکت دارند که باعث بروز پدیده  مدیران نسبت به سرمایه از طرفی،

تقارن اطلاعاتی نیز تامین منابع مدالی خدارجی را    عدم(. 2002، 1نشود )آنتونیو و همکارا تقارن اطلاعاتی می عدم

هداي تدامین مدالی را     این پدیده با افزایش تضاد نمایندگی، هزینه (.3419، 1یرس و ماجلوف سازد )می مشکل می
هدا   نقد بیشتري در شدرکت  تامین مالی خارجی، وجههاي  دهد. در چنین شرایطی جهت کاهش هزینه افزایش می

از منظر تئوري نمایندگی، مدیران به منظور کداهش   (.2001، 4سولانو-تروئل و مارتینز-شود )گارسیا نگهداري می
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هایی که  نقد دارند. لذا در شرکت ریسف شرکت و برخورداري از آزادي عمل بیشتر تمایل زیادي به نگهداري وجه

هاي نقدي نگهداري شده، بیشتر از میزانی است که  هاي نمایندگی ناشی از اختیار مدیران زیاد است، دارایی هزینه

سولانو، -تروئل و مارتینز-و گارسیا 3444، 30جهت حداکثرسازي ثروت سهامداران مورد نیاز است )اپُلر و همکارن

2001.) 
هاي نقدینگی و اهرمی خاصدی را   مشی ها خش شود شرکت هاي ناشی از وقوع یف بحران مالی باعث می هزینه

اي از  هدا ممکدن اسدت قسدمت عمدده      هایی سدنگین باشدند، شدرکت    به ویژه زمانی که چنین هزینه دنبال کنند.

هاي خود را به صورت دارایی نقد نگهداري کرده و براي ایجاد بددهی بدا احتیداا بیشدتري عمدل نمایندد        دارایی

 (.3114)رحیمی، 

ر اصدلاح سداختار مدالی شدرکت     تأمین منابع مالی موردنیاز جهت انجام طرح هاي آتی شرکت و یا به منظدو 

آنچده در اسدتفاده از اندواع     (.3115تواند از محل بدهی یا حقوق صاحبان سهام باشدد )مشدایخ و شداهرخی،     می

بندابراین   (.3112ابزارهاي مالی باید مورد توجه قرار گیرد، رعایت اصل تطابق اسدت )عبدده تبریدزي و حنیفدی،     

ندده از  روکدار کنترلدی بازدا   عندوان سداز   هبد  ،ل بدین مزایداي بددهی   ساختار بهینه سدرمایه از طریدق ایجداد تعداد    

گدذاري در   و معاید  آن کده منجدر بده عددم سدرمایه       ،هاي با خالص ارزش فعلدی منفدی   گذاري در پروژه سرمایه

کده   رود مدی انتظدار   در نتیجده (. 3440 ،)اسدتالز  گردد حاصل می ،شود هاي با خالص ارزش فعلی مثبت می پروژه

گدذاري سدطح بددهی     هاي کم سرمایه هاي با فرصت در مقایسه با شرکت ،گذاري بالا فرصت سرمایه هاي با شرکت

گذاري تمایدل دارندد کده سدهم بددهی را در       هاي کم سرمایه هاي با فرصت ند. بنابراین شرکتشته باشکمتري دا

بندابراین در   ؛نمایندد گدذاري را کنتدرل    سدرمایه  ساختار سرمایه خود افزایش دهند و از این طریدق مشدکل بدیش   
هدا منجدر بده افدزایش      بدهیرود که  انتظار میگذاري،  هاي کم سرمایه تقارن اطلاعاتی و فرصت مدهاي با ع شرکت

، 3441 32، گاور وگاور333442، اسمیت و واتس3440)استالز  گذاري شوند و بیشتر ارزش شدهارزش بازار شرکت 

 (.2002 39، گویال،لن و راکیف3444 31گول

 بده  یا شود و تقسیم سهامداران میان یا باید که است سود از مبالغی تعیین سود، تقسیم مشی خش همم جنبه

 رشدد  براي داخلی مالی تامین منبع ترین مهم شده نگهداري سود. بماند باقی تجاري واحد در انباشته سود عنوان

 قابدل تقسدیم   سدود . گدردد  می محسوبسرمایه  منفعت نوعی نیز سهامداران نظر از و است تجاري واحد توسعه و

 کده  آنچده  مشابه چارچوبی (.11 ص ،3112 بختیاري،)دهد  می تشکیل را تجاري واحد وجوه مصرف سالیانه نیز،

 تواند می گرفت، قرار استفاده مورد گذاري سرمایه کم هاي فرصت با هاي شرکت سرمایه ساختار تحلیل تجزیه براي

 زمینده،  این تحقیقات صورت گرفته در. کار رود نیز به ها شرکت قبیل این سود تقسیم سیاست تحلیل تجزیه براي

 جریدان  بدا  مدرتبش  نماینددگی  مشدکلات  کداهش  جهت در کنترلی کار و ساز یف عنوان به را نقدي سود پرداخت

 نقدد  وجدوه  جریدان  تخصیص و نقدي سودهاي منظم تقسیم اساس، بر این. دادند قرار بررسی مورد آزاد نقد وجوه

 ارزش خالص با هاي پروژه در گذاري سرمایه مدیران، از انجام اختیار در وجوه این دادن قرار بجاي سهامداران بین
 جهدت  در آینده در تا ساخت خواهد مجبور را ها شرکت نقدي، سود تقسیم کند. بعلاوه، جلوگیري می منفی فعلی
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 بدر  سدهامداران  بیشدتر  کنتدرل  امر باعث این که شوند متوسل سرمایه بازارهاي به خود نیاز مورد نقد وجوه تامین

 . (2002 31پیندادو و میگوئل لوزانو، ؛3449 35بارنی و ) اسکولی شود می مدیریت

هاي مرتبش با موضوع این مقاله انجدام گرفتده اسدت. کدیم و      هاي مختلفی در زمینه در ادبیات مالی، پژوهش

ها به شواهدي دست یافتند مبنی بر این کده   را بررسی کردند. آننقد  داري وجه همکاران عوامل موثر بر سطح نگه
هداي بدا مخدار      کنندد؛ و شدرکت   نقد بیشتري نگهداري مدی  گذاري بیشتر، وجه هاي سرمایه هاي با فرصت شرکت

کنندد   نقد کمتدري نگهدداري مدی    نمایند، وجه هایی که سود نقدي تقسیم می اي بیشتر و همچنین شرکت سرمایه

ارزش بازار شرکت از طریق سیاست تقسیم سود، تصمیمات  (. گارسیا به بررسی14، ص 2030ران، )کیم و همکا

تقارن اطلاعداتی   نقد پرداخت. نتایج وي نشان داد که عدم سرمایه گذاري و نسبت بدهی درکنار تاثیر انباشت وجه

اندد و کمتدر    گدذاري مواجده   سدرمایه  نقدد بدا مشدکل بدیش     هاي با مدازاد وجده   گذارد؛ شرکت نقد تاثیر می بر وجوه

هدا دارد )گارسدیا،    شوند؛ بعلاوه، سیاست تقسیم سود و بدهی تاثیر مثبت بدر ارزش ایدن شدرکت    گذاري می ارزش

گدذاري از   هاي نوظهور، مدیران تمایدل ندارندد سدرمایه    در تحقیقات خود دریافت که در شرکت 31(. آموتلا2004

دهند که منجدر بده    هاي نامناس  انجام می گذاري بت بدهی، سرمایهطریق ایجاد بدهی انجام شود و با افزایش نس

  (.41، ص 2004شود )آموتلا،  کاهش ارزش بازار شرکت می

کشدور نوظهدور    1هدا در   گدذاري  نقدد و سدرمایه   در  بررسی ساختار مالکیت، جریانات وجه 31جان وي و ژانگ

ي با سودآوري پایین و نسبت پایین بدهی، منجدر  ها نقد خصوصاً در شرکت آسیاي شرقی، دریافتند که مازاد وجه

نشدان دادندد کده     34(. هارفورد، مانسی و ماکسدول 324، ص 2001شود )وي و ژانگ،  گذاري می به بیش سرمایه

هداي   نقدد خدود را بسدرعت در پدروژه     نقد مازاد و مددیریت ضدعیف تمایدل دارندد کده وجدوه       هاي با وجوه شرکت
(. 551، ص 2001حد انتظار سهامداران صرف کنند )هارفورد، مانسی و ماکسول، گذاري با بازده کمتر از  سرمایه

بدراي اسدتفاده از    را هدا  ، ظرفیت شدرکت نقد در تحقیقی به این نتیجه رسیدند که مازاد وجوه 20آلمدیا و همکاران

به بررسی  23میلکسون و پارچ (.3103، ص 2009)آلمدیا و همکاران،  دهد افزایش می، گذاري هاي سرمایه فرصت

آوري دریافتندد کده    بده نحدو شدگفت    هدا  آنها پرداختند. نقد مازاد بر عملکرد شرکت تاثیر مستقیم نگهداري وجوه

 (.240، ص 2001ها ندارد )میلکسون و پارچ،  نقد مازاد، تاثیري بر عملکرد شرکت وجوه

 هاي زیر اشاره کرد: توان به پژوهش هاي داخلی انجام گرفته می از جمله پژوهش

نقد مورد انتظار، عمکرد آتی و بازده سهام پرداخت.  اسماعیلی در تحقیقی به بررسی رابطه بین نگهداري وجه

ها  ها از سطح موجودي مورد انتظار، عمکرد آتی دارایی در صورت انحراف شرکت نتایج مطالعات وي نشان داد که

  (.40، ص3140یابد )اسماعیلی،  ها کاهش می و درنتیجه عملکرد شرکت

 هاي بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردندد.  گذاري در شرکت نوروش و یزدانی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه

گذاري، رابطه منفی و معنادار برقدرار اسدت. همچندین ایدن رابطده       نتایج حاکی از آن است که بین اهرم و سرمایه

ا فرصدت رشدد بیشدتر اسدت )ندوروش و یزداندی،       هایی بد  تر از شرکت هایی با فرصت رشد کمتر، قوي براي شرکت
 (. 91، ص 3114
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 گذاري پرداختند. هاشمی و همکاران به ارزیابی نقش کیفیت سود بر الگو، شیوه تأمین مالی و کارایی سرمایه

گدذاري در   هداي داراي اقدلام تعهددي اختیداري مثبدت بدزرا، سدرمایه        ها حاکی از آن است که در شرکت یافته

هاي نقدي داخلی دارد. افزون بر این، نتدایج حاصدل شدده بدر      اي حساسیت بیشتري به جریان ایههاي سرم دارایی

، ص 3114ها دلالت دارد )هاشمی و همکداران،   رابطه منفی بین اقلام تعهدي اختیاري جاري و بازده آتی دارایی
11.)  

گذاري و  سرمایه مین مالی بر بیشهاي نقدي آزاد و محدودیت در تأ تهرانی و حصارزاده به بررسی تأثیر جریان

تقارن اطلاعاتی، منجدر بده    ها نشان داد که جریانات نقد آزاد به سب  وجود عدم گذاري پرداختند. یافته سرمایه کم

شدود، لدیکن شدواهدي درخصدوص وجدود رابطده بدین محددودیت در تدامین مدالی و            گدذاري مدی   سدرمایه  بیش

 (. 15، ص 3111رزاده، ،گذاري یافت نشد )تهرانی و حصا سرمایه کم

هاي نقدي آزاد و میزان بدهی با در نظدر گدرفتن    تحقیقات رضوانی راز و حقیقت در زمینه رابطه بین جریان

گذاري پدایین و نیدز    هاي سرمایه هاي با فرصت گذاري و اندازه شرکت، نشان داد که در شرکت هاي سرمایه فرصت

داري وجدود دارد)رضدوانی راز و    و میزان بدهی رابطه مثبت معنی نقد آزاد هاي بزرا، بین جریان وجوه در شرکت

  (.51، ص 3119حقیقت، 

 

 فرضیه هاي پژوهش -3

 هایی به شرح زیر مطرح شده است: ي اصلی پژوهش، فرضیه براي بررسی مساله

گذاري منجر به کاهش ارزش بازار شرکت  گذاري کم، سرمایه هاي سرمایه هاي با فرصت در شرکت (3

 شود. می
 شود.  گذاري کم، بدهی منجر به افزایش ارزش بازار شرکت می هاي سرمایه هاي با فرصت در شرکت (2

گذاري کم، تقسیم سود نقدي سهام منجر به افزایش ارزش بازار  هاي سرمایه هاي با فرصت در شرکت (1

 .شود شرکت می

 شود. رکت میگذاري منجر به کاهش ارزش بازار ش نقد، سرمایه هاي با مازاد وجوه در شرکت (9

 شود. نقد، بدهی منجر به کاهش ارزش بازار شرکت می هاي با مازاد وجوه در شرکت (5

نقد، تقسیم سود نقدي سهام منجر به افزایش ارزش بازار شرکت  هاي با مازاد وجوه در شرکت (1

 شود. می

 

 شناسی پژوهش روش -4

در بدورس اوراق   3111داي سدال  هایی است که حدداقل از ابتد   جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت

هداي مدالی    مورد معامله قرار گرفته است. صدورت  3111ها تا پایان سال  اند و سهام آن بهادار تهران پذیرفته شده

ها  ها بر اساس استانداردهاي حسابداري ایران تنظیم شده و در طول دوره زمانی تحقیق، دوره مالی آن این شرکت

هداي   شدرکت هداي بیمده و موسسدات مدالی )     هدا، شدرکت   باندف جدز   هدا   شدرکت تغییر نکرده است. ضدمنا ایدن   
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هداي   ها( نیستند. با در نظدر گدرفتن محددودیت    لیزینگو ینگ هلدهاي  شرکت ،مالی انگر واسطه  ،گذاري سرمایه

 شرکت، جامعه آماري این تحقیق را تشکیل می دهند.  321فوق، تعداد 

هداي   آورد نوین، تددبیرپرداز و دندا سدهم و نیدز سدایت      افزارهاي ره هاي مورد نیاز، از نرم آوري داده براي جمع

مربوا به سازمان بورس اوراق بهادار از جمله سایت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی بورس اوراق بهادار تهران 
اوراق بهادار تهران استفاده شده اسدت. پدس از   آماري سازمان بورس  -هاي فشرده آرشیو تصویري و همچنین لوح

افزار آماري  هاي نرم بندي و محاسبه شد؛ و با استفاده از بسته ها از طریق صفحات گسترده، طبقه آوري، داده جمع

SPSS هاي رگرسیونی مورد پردازش قرار گرفتند. مدل 

 

 هاي پژوهش مدل -5

 نی زیر استفاده شده است:هاي رگرسیو هاي پژوهش، از مدل براي آزمون فرضیه

گذاري، تامین مالی و سود نقدي سدهام( بدر    در مرحله اول از طریق یف مدل ایستا تاثیر تصمیمات مالی )سرمایه

  گیرد. ارزش بازار شرکت مورد تحلیل قرار می
 ( : 3مدل )

MVit = αi + β1INVit (1 - IOit) + β2Levit (1 - IOit) + β3DIVit (1 - IOit) + β4ROAit  + β5Sizeit + υit 

 که در آن:

MVitهدا   ها منهداي بددهی   : بیانگر ارزش بازار شرکت است؛ که از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارایی

 شود؛ گیري می اندازه

INVگذاري در  ها است که سرمایه اي شرکت تقسیم بر مجموع دارایی هاي سرمایه گذاري در دارایی : معیار سرمایه

 شود: اي به صورت زیر تعریف می هاي سرمایه دارایی

INVt = AMNt – AMNt-1 + DEPt کده در آن:                                                                                    
  

AMNهاي ثابت و  : نمایانگر خالص داراییDEP باشد. گر استهلاک سالانه می نمایان 

Levشود. ها تعریف می ها به مجموع دارایی ی شرکت است که از طریق بکارگیري نسبت مجموع بدهی: اهرم مال 

DIV نمایانگر نسبت پرداخت سود نقدي سهام است که به صورت درصد سود توزیع شده به سود خالص هر سال :

 شود. محاسبه می

شود )متغیدر   گذاري کم، از یف متغیر مجازي استفاده می هاي سرمایه هاي با فرصت به منظور گزینش شرکت

کمتر از میانده   IOشود(. از این رو، اگر  گیري می که از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري اندازه IOمجازي 

 گیرد. باشد، ارزش صفر و در غیر اینصورت ارزش یف می

عندوان یدف متغیدر کنترلدی      نیدز بده   ROAسودآوري شرکت بر ارزش آن تاثیرگذار است، متغیدر   جا که از آن

 آید. دست می نقد به ها منهاي وجه گردد که از تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی معرفی می
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Sizeبیعدی  شود و برابر اسدت بدا لگدار یدتم ط     عنوان متغیر کنترلی در مدل استفاده می : اندازه شرکت است که به

 نقد؛ هاي منهاي وجه مجموع دارایی

نقدد   نقد بر تصمیمات عمده مالی ، لازم است سطح وجوه در مرحله دوم به منظور مشاهده تاثیر انباشت وجوه

آورد تدا سدطح    مناس  براي هر شرکت برآورد گردد. در این مرحله، یف مدل نقدینگی این امکدان را فدراهم مدی   
شدود در هدر دوره بدرآورد نمداییم. سد س       رکت بالا، پایین و یا نرمدال تلقدی مدی   نقد که براي هر ش انباشت وجوه

گیرد. بنابراین، در مرحله دوم قبدل از بررسدی تداثیر     هاي بعدي مورد استفاده قرار می باقیمانده مدل براي تحلیل

نقدد مدورد    وجدوه هاي با سطوح بالا و پایین  تصمیمات مالی بر ارزش بازار شرکت، مدل زیر براي شناسایی شرکت

 گیرد: استفاده قرار می

 (: 2مدل )
Chi,t = αi + β1MBi,t + β2OCFi,t + β3NWCi,t + β4VOCFi + β5Levi,t + β6Sizei,t + β7Divi,t + υi,t 

 که در آن:

Chباشد. نقد می هاي خالص از وجه نقد پایان دوره تقسیم بر مجموع دارایی : مانده وجه 

MBگدذاري   هداي سدرمایه   ار به ارزش دفتري است که به عنوان شاخصی بدراي فرصدت  : نمایانگر نسبت ارزش باز

 شود. استفاده می

پذیري مالی و سود شدرکت قدرار دارد، دو متغیدر     از آنجایی که میزان ذخایر نقدي شرکت تحت تاثیر انعطاف

نقدد   ان وجدوه شود. جرید  در مدل منظور می (NWC)و خالص سرمایه در گردش  (OCF)نقد عملیاتی جریان وجوه

باشدد. خدالص    نقد مدی  هاي خالص از وجه نقد عملیاتی تقسیم بر مجموع دارایی برابر جریان وجوه (OCF)عملیاتی

مددت تقسدیم بدر مجمدوع      هداي کوتداه   مدت منهاي بددهی  هاي کوتاه نیز برابر دارایی (NWC)سرمایه در گردش 

 باشد. نقد می هاي خالص از وجه دارایی
هداي جدیدد    نقد بر تواندایی شدرکت در اسدتفاده از فرصدت     اثرگذاري نوسانات جریان وجوهبراي بررسی نحوه 

( استفاده شده است. نوسان از طریدق قددر مطلدق    VOCFنقد ) پذیري جریان وجوه گذاري، از متغیر نوسان سرمایه

خدالص از   هداي  ( در طی سال جاري با سال گذشته تقسیم بر مجموع داراییOCFنقد کس  شده ) اختلاف وجوه

 شود. نقد براي دوره نمونه محاسبه می وجه

Levنقد؛ هاي خالص از وجه ها تقسیم بر مجموع دارایی : نمایانگر اهرم و برابر است با مجموع بدهی 

Sizeشود و برابدر اسدت بدا لگدار یدتم طبیعدی        : اندازه شرکت است که بعنوان متغیر کنترلی در مدل استفاده می

 نقد؛ ص از وجههاي خال مجموع دارایی

Div   ،یف متغیر مجازي است. در صورتی که شرکت سود نقدي سهام توزیع کدرده باشدد :Div    ارزش یدف و در

 شود. عنوان یکی از متغیرهاي کنترل در نظر گرفته می گیرد. نوع صنعت نیز به غیر این صورت ارزش صفر می

نقد بهینده بدراي هدر شدرکت بدرآورد       وجه و بدست آوردن ضرای  و مقادیر ثابت مدل، 2پس از برازش مدل 

نقدد واقعدی    و سدطح وجدوه   2نقد بهینه برآورد شده از طریق مددل   گردد. در این مرحله، با مقایسه سطح وجه می

بدراي اسدتفاده در مددل     CH1شدوند و متغیدر مجدازي     نقد بالا و پایین تمیز داده می هاي با وجوه شرکت، شرکت

ارزش  CH1نقد بهینه باشد،  نقد واقعی شرکت بیشتر از سطح وجه که اگر وجوه شود به نحوي تعریف می 1شماره 
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در این است که در این مدل،  3با مدل شماره  1گیرد. تفاوت مدل شماره  یف و در غیر اینصورت ارزش صفر می

ایدن صدورت   است، که به  IO( به عنوان تغییر سالانه در فروش براي کنترل متغیر  Growthمتغیر کنترلی رشد ) 

 شود: محاسبه می

 t-1تقسیم بر فروش در سال  t-1منهاي فروش در سال  tفروش در سال 
 (:  1مدل ) 

MVit = αi + β1INVit + β2INVit * CH1it + β3Levit + β4Levit CH1 + β5DIVit + β6DIVit*CH1i + β7Growthit 
+ β8ROAit + β9Sizeit + υit  

 

 نتایج پژوهش -6
هدا محاسدبه شدده     هاي پراکندگی و مرکزي براي متغیرهاي تحقیق همه شرکت مقادیر شاخصدر جدول زیر 

سال بررسی گردید، که مقادیر  5شرکت( براي -مشاهده )سال 135آید تعداد  گونه که از جدول بر می است. همان

نشان داده شده  1لی ا 3بیشترین، کمترین، میانگین و انحراف معیار هر یف از متغیرها به ترتی  براي مدل هاي 

 است.

 

 : آمار توصیفی متغیرهاي مدل 1جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاري
 میانگین بیشترین كمترین تعداد

انحراف 

 معیار

 MV 135 115/21- 095/55 092/9 212/1 ارزش بازار شرکت

هاي کم  معیار سرمایه گذاري در فرصت
 سرمایه گذاري

INV1IO 135 514/0- 191/0 015/0 305/0 

 LEV1IO 135 000/0 022/3 211/0 111/0 هاي کم سرمایه گذاري اهرم مالی در فرصت

هاي کم سرمایه  نسبت تقسیم سود فرصت

 گذاري
DIV1IO 135 000/0 441/3 101/0 901/0 

 ROA 135 219/0- 115/0 350/0 391/0 بازده دارایی ها

 SIZE 135 123/4 111/34 030/31 531/3 اندازه شرکت

 CH 135 000/0 534/0 011/0 095/0 نقد وافعی شرکت وجهسطح 

 MB 135 115/21- 095/55 092/9 213/1 هاي سرمایه گذاري فرصت

 OCF 135 515/0- 211/3 392/0 342/0 نقد عملیاتی وجوه

 NWC 135 493/0- 311/3 009/0- 211/0 خالص سرمایه در گردش

 VOCF 135 000/0 199/0 331/0 391/0 نقد نوسان پذیري جریان وجوه

 LEV 135 000/0 022/3 103/0 211/0 اهرم مالی

 Div 135 000/0 000/3 4311/0 2104/0 متغیر مجازي تقسیم سود

 INV 135 514/0- 431/0 011/0 393/0 سرمایه گذاري در دارایی هاي سرمایه اي
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 متغیر
علامت 

 اختصاري
 میانگین بیشترین كمترین تعداد

انحراف 

 معیار

 INVCH1 135 911/0- 431/0 095/0 331/0 نقد سرمایه گذاري در مازاد وجه

 LEVCH1 135 000/0 450/0 153/0 119/0 نقد اهرم مالی در مازاد وجه

 DIV 135 000/0 441/3 115/0 191/0 نسبت تقسیم سود

 DIVCH1 135 000/0 410/3 115/0 924/0 نقد نسبت تقسیم سود در مازاد وجوه

 GROWTH 135 411/0- 355/3514 119/2 019/19 هاي رشد فرصت

 پژوهشگرمنبع: یافته هاي 

 

هدا را بدا در نظدر گدرفتن      هاي اول، دوم و سوم، تداثیر تصدمیمات مدالی بدر روي ارزش بدازار شدرکت       فرضیه

گیرند. در ابتدا روابش  ها در دو مرحله مورد بررسی قرار می کنند. این فرضیه گذاري بیان می هاي کم سرمایه فرصت
شود. با توجده   از ضرای  همبستگی پیرسون بررسی میبینی شده بین متغیرهاي مدل رگرسیون، با استفاده  پیش

 دارندد.  شرکت بازار ارزش با دار معنی و معکوس اي رابطه گذاري، شود که متغیر سرمایه به جدول زیر مشاهده می

 .دارند دار معنی و مستقیم اي رابطه شرکت بازار ارزش با نقدي، سود تقسیم سیاست بدهی و نسبت همچنین،

 

 1همبستگی پیرسون براي متغیرهاي مدل شماره  : ضریب 2جدول 
 MV INV1IO LEV1IO DIV1IO ROA SIZE 

ضری  همبستگی 
 پیرسون

MV 000/3 319/0- 922/0 151/0 911/0 331/0- 

 MV 0 000/0 000/0 000/0 000/0 002/0 داري سطح معنی

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

هداي اول تدا سدوم در     شود. نتایج مدل مربدوا بده فرضدیه    چندگانه اجرا می خطی رگرسیون در مرحله بعد، مدل

 .ارائه شده است 1جدول 

 1پس از اجراي مدل رگرسیون خطی چندگانه، نتایج مدل مربوا بده فرضدیات اول، دوم و سدوم در جددول     

هاي مدالی بدر    ريگی ارائه شده است. همانگونه که از این جدول مشخص است در مدل اول که در آن تاثیر تصمیم

گذاري مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته شدده اسدت،    هاي سرمایه ها با مد نظر قرار دادن فرصت ارزش بازار شرکت
گذاري کدم انجدام شدده     هاي سرمایه هاي با فرصت هایی که توسش شرکت گذاري توان مشاهده نمود که سرمایه می

هدا در   گدذاري  رسد کده سدرمایه   کت خواهند داشت. به نظر میداري بر ارزش بازار شر است، تاثیر معکوس و معنی

توان مشاهده نمدود در سدایر    شوند. همچنین می گذاري کم، کم ارزشگذاري می هاي سرمایه هاي با فرصت شرکت

یابد.  اي افزایش می گذاري بیشتري دارند، ارزش بازار شرکت به نحو قابل ملاحظه هاي سرمایه ها که فرصت شرکت
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گدذاري کدم،    هداي سدرمایه   هداي بدا فرصدت    گذاري مطرح شده مبنی بر اینکه  در شدرکت  فرضیه سرمایه بنابراین

 شود.  % تایید می45شوند، در سطح اطمینان مورد قبول  گذاري منجر به کاهش ارزش بازار شرکت می سرمایه

 

 )فرضیات اول الی سوم( 1: نتایج اجراي مدل شماره  3جدول 
 MVit = αi + β1INVit (1 - IOit) + β2Levit (1 - IOit) + β3DIVit (1 - IOit) + β4ROAit + β5Sizeit + υitمدل رگرسیون: 

 متغیر

  3مدل كنترلی  2مدل كنترلی  1مدل كنترلی  مدل كامل

 tآماره  ضریب
معنی 

 داري
 tآماره  ضریب

معنی 

 داري
 tآماره  ضریب

معنی 

 داري
 tآماره  ضریب

معنی 

 داري
VIF 

 ددد 07034 27194 97935** 07000 97191 17211* 07031 27901 97130** 07000 17159 17319* عدد ثابت

INV1IO **07914- 27250- 07093 *17124- 17151- 07000 37311 ددد ددد ددد ددد ددد ددد 

LEV1IO *97102 57311 07000 37115 ددد ددد ددد 07000 47015 17021** ددد ددد ددد 

DIV1IO *27121 17514 07000 37511 07000 17025 97190* ددد ددد ددد ددد ددد ددد 

ROA *397511 47291 07000 *317939 337101 07000 *397131 47091 07000 *317110 307491 07000 37312 

SIZE ***07255- 37110- 07011 ***07293- 37113- 07041 **07155- 27512- 07030 07320- 07151- 07142 37015 

 

R2  :07100تعدیل شده 
 37111واتسون: -دوربین

 F :517131آماره 

 07000معنی داري: 

R2  :07204تعدیل شده 
 37401واتسون: -دوربین

 F :557311آماره 

 07000معنی داري: 

R2  :07211تعدیل شده 
 37115واتسون: -دوربین

 F :117924آماره 

 07000معنی داري: 

R2  :07214تعدیل شده 
 37145 واتسون:-دوربین

 F :117240آماره 

 07000معنی داري: 

 

* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
اي مسدتقیم و   شدود کده متغیدر مسدتقل سیاسدت بددهی رابطده        هاي بدهی، مشخص می با دقت در سیاست

هداي   هداي بدا فرصدت    اینکده در شدرکت   دار با متغیر ارزش بازار شرکت دارد. از این رو فرضیه دوم مبنی بر معنی

% تاییدد  45دهدد، در سدطح اطمیندان مدورد قبدول       گذاري کم، بدهی، ارزش بازار شرکت را افدزایش مدی   سرمایه

 گردد. می

دار بدا متغیدر ارزش    اي مستقیم و معنی ها، ضری  این متغیر رابطه هاي تقسیم سود شرکت با نگاه به سیاست

توانندد از ایدن    گذاري پایین، می هاي سرمایه هاي با فرصت توان نتیجه گرفت شرکت بازار شرکت دارد، بنابراین می

گذاري کدم،   هاي سرمایه هاي با فرصت طریق ایجاد ارزش کنند؛ پس فرضیه سوم تحقیق مبنی بر اینکه در شرکت

% تاییدد  45دهدد، در سدطح اطمیندان بیشدتر از      توزیع بیشتر سود نقدي سهام، ارزش بازار شرکت را افزایش می

 شود.  می

( 1 جددول  در شدده  داده نشدان ) 1 الدی  3 کنترلی هاي مدل طریق از فوق هاي فرضیه مذکور، موارد بر علاوه

 ضدرای   داراي تحقیدق،  کنترل متغیرهاي کنار در و به تنهایی اصلی متغیر هر که طوري به گردد؛ می تایید مجدداً

 باشد.  می قبول قابل داري معنی و شده بینی پیش
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نقد مناس  براي  نقد بر تصمیمات عمده مالی شرکت، لازم است سطح وجوه براي مشاهده تاثیر انباشت وجوه

نقدد بهینده را بدراي     داري وجده  که سطح نگده  2هر شرکت برآورد گردد. بنابراین مدل رگرسیون چندگانه شماره 

کند، مورد آزمون قرار گرفت. نتایج ایدن آزمدون در    نقد برآورد می هاي با سطح بالا و پایین وجوه شناسایی شرکت

 آمده است. 9جدول 
 

 نقد مناسب : نتایج اجراي مدل رگرسیون سطح نگهداري وجه 4جدول 

 Chi,t = αi+ β1MBi,t+ β2OCFi,t+ β3NWCi,t + β4VOCFi + β5Levi,t + β6Sizei,t + β7Divi,t + υi,t  :2مدل 

 متغیر
  مدل كامل

 VIF معنی داري tآماره  ضریب

 ددد 07091 27001 07053** عدد ثابت

MB ***07009 37011 07011 37091 

OCF *07331 217151 07000 17099 

NWC *07012 317193 07000 57140 

VOCF *07091- 97591- 07000 27951 

LEV *07021- 47291- 07000 37211 

SIZE ***07003- 37410- 07015 37011 

DIV *07001- 17410- 07000 37001 

 
R

 27095واتسون: -دوربین                                07443تعدیل شده:  2

 07000معنی داري:                                          F :41127911آماره 

* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

 شدده  تبیدین  عوامدل  کده  کرد اظهار توان می مدل این در آمده بدست شده تعدیل تعیین ضری  به توجه با

 نقدد  وجه نگهداري تغییرات از% 45 از بیش توضیح توانایی شرکت هر مناس  نقد وجه نگهداري سطح برآورد براي

 .باشد می مدل این بودن جامع دهنده نشان که دارد را

هدا را بدا در نظدر گدرفتن      هاي چهارم، پنجم و ششم تاثیر تصمیمات مالی بر روي ارزش بدازار شدرکت   فرضیه

اند. در مرحلده اول،   ها نیز در دو مرحله مورد بررسی قرار گرفته کنند. این فرضیه نقد بیان می نگهداري مازاد وجوه

دهدد،   براي متغیرهاي مددل سدوم نشدان مدی     که نتایج حاصل از محاسبه ضرای  پیرسون را 5با توجه به جدول 

هاي رشد شرکت، با ارزش بازار  شود که متغیرهاي نسبت بدهی، سیاست تقسیم سود نقدي، و فرصت مشاهده می

 دار دارند.   اي مستقیم و معنی شرکت رابطه
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 3: ضریب همبستگی پیرسون براي متغیرهاي مدل شماره  5جدول 
 MV INV INVCH1 LEV LEVCH1 DIV DIVCH1 GRWTH ROA SIZE 

ضری  همبستگی 

 پیرسون
MV 000/3 031/0 001/0- 004/0 002/0 349/0 201/0 054/0 024/0 300/0- 

 MV 0 011/0 091/0 093/0 091 /0 000/0 000/0 013/0 211/0 001/0 داري سطح معنی
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 

هاي چهارم تا ششدم   شود. نتایج مدل مربوا به فرضیه میدر مرحله دوم مدل رگرسیون خطی چندگانه اجرا 

 بدا  دار معنی و مستقیم اي رابطه گذاري سرمایه متغیر آید، بر می نتایج از که ارائه شده است. همانطور 1جدول  در

 مدالی  تدامین  بدراي  نقدد  وجده  مدازاد  اختصداص ) نقدد،  وجده  مازاد با هاي شرکت در لیکن دارد، شرکت بازار ارزش

 بدا  هداي  شدرکت  در اینکده  بر مبنی چهارم فرضیه رو این از است. دار معنی و معکوس رابطه این( ها گذاري سرمایه

 تایید% 45 از بیشتر اطمینان سطح در شود، می شرکت بازار ارزش کاهش به منجر گذاري سرمایه نقد، وجوه مازاد

 .گردد می

 الی سوم()فرضیات اول  1: نتایج اجراي مدل شماره  6جدول 
 MVit = αi + β1INVit + β2INVit * CH1it + β3Levit + β4Levit CH1 + β5DIVit + β6DIVit*CH1i + β7Growthit + β8ROAit + β9Sizeit + υit : 3مدل 

 متغیر

  3مدل كنترلی  2مدل كنترلی  1مدل كنترلی  مدل كامل

 tآماره  ضریب
معنی 

 داري
 tآماره  ضریب

معنی 

 داري
 tآماره  ضریب

معنی 

 داري
 tآماره  ضریب

معنی 

 داري
VIF 

 ددد 07009 27111 17219* 07000 97921 47133* 07000 97111 47511* 07001 17001 17109* عدد ثابت

INV **07320 27335 07013 *07121 17459 07000 27111 ددد ددد ددد ددد ددد ددد 

INVCH1 *07521- 17110- 07000 *07139- 57012- 07000 17015 ددد ددد ددد ددد ددد ددد 

LEV *07051 17323 07002 27590 ددد ددد ددد 07000 97114 07393* ددد ددد ددد 

LEVCH1 07231- 07134- 07931 57114 ددد ددد ددد 07001 27150 07051* ددد ددد ددد 

DIV *27103 17211 07003 27111 07003 17901 27151* ددد ددد ددد ددد ددد ددد 

DIVCH1 *27332 17011 07001 57342 07001 27411 37414* ددد ددد ددد ددد ددد ددد 

GROWTH ***07005 37241 07043 **07001 37522 07019 ***07001 37521 07043 ***07005 37142 07011 37032 

ROA 0743 07109 07591 07052 07543 07555 07319 37003 07312 07099 07531 07105 37210 

SIZE **07143- 27191- 07034 **07929- 27591- 07033 *07991- 27114- 07004 **07111- 27211- 07021 37351 

 

R2  :07215تعدیل شده 
 37111واتسون: -دوربین

 F :57012آماره 

 07000معنی داري: 

R2  :07329تعدیل شده 
 37110واتسون: -دوربین

 F :37433آماره 

 07043معنی داري: 

R2  :07321تعدیل شده 
 37112واتسون: -دوربین

 F :37411آماره 

 07014معنی داري: 

R2  :07254تعدیل شده 
 37121واتسون: -دوربین

 F :17151آماره 

 07000معنی داري: 

 

* P < 0.01, ** P < 0.05, *** P < 0.10 

 منبع: یافته هاي پژوهشگر
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دار وجدود   اي مسدتقیم و معندی   ارزش بازار شرکت رابطه هاي بدهی و ، بین سیاست1با توجه به نتایج جدول 

 دار اسدت. بندابراین فرضدیه    اي معکوس و معندی  نقد، رابطه وجه مازاد با هاي شرکت که این رابطه در دارد. درحالی

 سطح در شود، می شرکت بازار ارزش کاهش به منجر بدهی نقد، وجوه مازاد با هاي شرکت در اینکه بر مبنی پنجم

 .گردد می % تایید45اطمینان مورد قبول 
 هداي  داري بین سیاسدت  معنی و مستقیم ي رابطه نقد، وجه مازاد با هاي شرکت در که دهد می نشان 1 جدول

 نقدد،  وجده  انباشدت  مدازاد  بدا  هداي  شرکت در وجود دارد.به عبارت دیگر، شرکت بازار ارزش و  نقدي سود تقسیم

 از بیشتر اطمینان سطح در ششم فرضیه رو این از. دهد می افزایش را شرکت بازار ارزش سهام، نقدي سود تقسیم

 .گردد می تایید% 45

 مجدداً( 1 جدول در شده داده نشان) 1 الی 3 کنترلی هاي مدل طریق از فوق فرضیات مذکور، موارد بر علاوه

 بینی پیش ضرای  داراي تحقیق کنترل متغیرهاي کنار در و تنهایی به اصلی متغیر هر که طوري به گردد می تایید

 باشد. می قبول قابل داري معنی و شده

. اسدت  شدده  برآورد کامل مدل در مستقل براي متغیرهاي (VIF) ها، عامل تورم واریانس در هریف از جدول

 براي رگرسیون و یافته افزایش رگرسیون ضرای  واریانس شود می باعث یابد، افزایش واریانس تورم عامل هرچقدر

واریدانس بدراي    تدورم  عامدل  شدده  بدرآورد  ضرای  است مشخص که همانگونه. شود نامناس  برآورد و بینی پیش

 د دوربدین  آمداره  بده  توجده  بدا  همچندین . دهد می نشان را مستقل متغیرهاي بین خطی هم عدم ها، هریف از مدل

 نشدان  F آمداره  طریق از که مدل داري معنی ضمن در شود. می تایید مجدداً مورد این ها، مدل همه براي واتسون

 .گردد می تایید است براي هر سه مدل شده داده
 

 گیري و بحث نتیجه -7

 پرداخته ها شرکت ارزش بر نقد وجوه داشت نگه سطح و گذاري سرمایه هاي فرصت تاثیرات بررسی به مقاله این

 هداي  فرصدت  بدا  هداي  شدرکت  توسدش  کده  هدایی  گدذاري  سدرمایه  که طبدق فرضدیه اول،   نتایج نشان دادند. است

هدا،   لدذا در ایدن ندوع شدرکت     .شدود  مدی  شدرکت  بدازار  ارزش باعث کداهش  است، گرفته انجام کم گذاري سرمایه

هداي دوم و سدوم،    شدوند. از طرفدی بدر اسداس فرضدیه      گذاري قایل می گذاران ارزش کمتري براي سرمایه سرمایه

ایدن   در بندابراین . شدود  می شرکت بازار استفاده از بدهی و همچنین تقسیم سود نقدي سهام باعث افزایش ارزش

 توانند می سود تقسیم هاي سیاست طریق از هایی شرکت چنین ه وشد گذاري ارزش بیشتر ها بدهی ها، نوع شرکت

 آموتلا ،(2004) 21با سانگ ،(2004) 22پاول رونان و لی ادوارد مطالعات با نتایج این بخش از .نمایند ارزش ایجاد
 29همکداران  و دیتمدار  ؛(3444) همکداران  و اپُلدر  ؛(3441) وهمکداران  کیم ،(2001) ژانگ و وي جان ،(2004)

 ،(2001) همکداران  و تروئل-گارسیا ،(2001) سولانو-مارتینز و تروئل-گارسیا ؛(2009) 25ویللا و فریرا ،(2001)

( 3111) حصدارزاده  و تهراندی  و( 2000) 21مورگدادو  ،(2005) 21زادندو  و لیانددرس  ،(2001) 21هدیلاري  و بیدل

 .است
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 بازار ارزش و( سود تقسیم مشی خش و بدهی هاي سیاست ها، گذاري سرمایه) ها شرکت مالی هاي گیري تصمیم

 ممکدن  نقدد  وجدوه  منابع مازاد داراي هاي شرکت به عبارتی .بستگی دارد شرکت نقد وجه نگهداري میزان به ها آن

 حتدی  یدا  و کم را ها گذاري سرمایه گونه این سهامداران، که درحالی باشند، مواجه گذاري سرمایه بیش پدیده با است

 متغیدر  آمدده،) هرچندد کده    دسدت  بده  نتدایج  براساس فرضدیه چهدارم و بدا توجده بده      نمایند. گذاري ارزش منفی
 نقدد  وجده  مدازاد  بدا  هاي شرکت هاي گذاري سرمایه شود اما( می شرکت بازار ارزش افزایش به منجر گذاري سرمایه

از طرفی بر  کاهد. می ها شرکت این نوعبازار  ارزش از ،(ها گذاري سرمایه مالی تامین براي نقد وجه مازاد اختصاص)

 بدراي  بیشدتري  ارزش سدهامداران  دارندد،  نقدد  وجده  مدازاد  کده  هایی شرکت در هاي پنجم و ششم، اساس فرضیه

 ،(2030) همکداران  و کدیم  تحقیقدات  بدا  نتدایج  این. شوند می قائل سهام نقدي سود توزیع بدهی و هاي سیاست

 هدارفورد،  ،(2001) ژاندگ  و وي جدان  ،(2004) 10لی کوین ،(2004) 24گارسیا ،(2004) پاول رونان و لی ادوارد

 و آلمدیا ،(2005) زادنو و لیاندرس ،(2005) ،12همکاران و ملو دي ،(2001) 13وردي ،(2001) ماکسول و مانسی

 سدازگاري ( 3119) حقیقدت  و راز رضدوانی  و( 3140) اسماعیلی ،(2001) پارچ و میلکسون ،(2009) همکاران،

 . دارد

 بدازار  ارزش بدر  بهتري تاثیر سود تقسیم هاي مشی خش و بدهی هاي سیاست رسد که نظر می صورت به هر در

از طرفی، سطح نگهداري  .گیرد قرار استفاده زمان مورد هم طور تواند به می کار و ساز دو لذا، این .دارند ها شرکت

دست آمده از  آید، بنابراین بر اساس نتایج به نقد نیز یکی از عوامل تاثیرگذار بر ارزش بازار شرکت به شمار می وجه

 توان ارائه داد: پژوهش، پیشنهادهایی به شرح زیر را می

 و نقدد  وجده  هبهیند  نگهدداري  سدطح  شود مددیران نتدایج حاصدل از ایدن پدژوهش را در تعیدین       پیشنهاد می
 بده  ها، شرکت شود سهامداران در تعیین ارزش همچنین پیشنهاد می .گیرند بکار شرکت بازار ارزش حداکثرسازي

هدایی کده    ها توجه کنند و براي شدرکت  در شرکت نقد وجوه انباشت میزان یا و رو پیش گذاري سرمایه هاي فرصت

 همچدون  مدواردي  هسدتند،  نقدد مواجده   مازاد انباشت وجوهرو دارند و یا با  پیش گذاري کمی سرمایه هاي فرصت

 .دهند قرار نظر مد را مالی هاي نسبت و سود تقسیم هاي سیاست اي، سرمایه هاي دارایی در گذاري سرمایه میزان

 

 منابع فهرست 

 (.3140اسماعیلی، محمد ،)"    در بررسی تاثیر نگهداري وجوه نقد مورد انتظار بر عملکرد آتدی و بدازده سدهام

ارشدد مددیریت مدالی دانشدگاه      نامه کارشناسی ، پایان"شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 علوم اقتصادي.
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