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 مقدمه -1

هایی موفق هستند که امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه

ریزی مالی از برای آینده خود برنامه داشته باشند. برنامه

ریزی است که اهمیت فراوانی دارد. رویکردهایی برنامهمهمترین 

به دلیل اهمیت فراوان وجوه نقد در موفقیت واحدهای 

اقتصادی و ضرورت آن برای ادامه بقای آن، وجوه نقد از اجزای 

ترین ریزی مالی است. وجه نقد اولین و مهمناپذیر برنامهجدایی

هایی قط بنگاهعامل حیات هر بنگاه اقتصادی است. در واقع ف
توانند به بقای خود ادامه دهند که بتوانند نیازهای نقدی  می

 (.3133خود را به موقع تامین کنند )رحیمیان و همکاران، 

 مدیریت فرایند در وظایف مهمترین از نقد، مدیریت وجه

 که شودمی وجه نقد موجب کمبود سو یک از زیرا است؛ مالی

 رو روبه مشکل با خود روزمره نیازهای کردنبرآورده در شرکت

 برای نقد وجه از بالایی سطح نگهداری از سوی دیگر، و شود

 از این، بسیاری وجود با دارد. همراه به فرصت هزینة شرکت

 های واکنش دادن نشان در پذیری انعطاف دلیل به هاشرکت

 همچنین و نشده بینیپیش های به موقعیت نسبت مناسب

 دارند وجه نقد زیادی مقادیر نگهداری به تمایل روزمره، نیازهای

   (.7001و همکاران،  3تروئل-)گارسیا

 به مباحث بااهمیتی است که از آزاد نقد همچنین جریان

ارزش  که کند جستجو را هایی فرصت تا دهدمی اجازه شرکت
 نقد، وجه داشتن اختیار در بدون دهد.می افزایش را سهامدار

 تجاری، پرداخت های تحصیل انجام جدید، محصولات توسعه

-نمی پذیرامکان هابدهی کاهش و سهامداران به نقدی سودهای

 که شود سطحی نگهداری در باید نقد وجه دیگر، طرف از باشد.

 تعادل ناکافی نقد وجه هزینه و نقد وجه نگهداری هزینه بین

 (3134،93)مرادزندی، .شود برقرار

 هایییهستند که در آنها دارا ییبازارها ی،مال یبازارها

مثل سهام  یی هاییدارا ی،مال یی هایشوند. دارایمبادله م یمال

وخدمات  یداتو اوراق قرضه هستند که ارزش آنها به ارزش تول

منتشر کننده آنها وابسته است.  یها شده توسط شرکت یهارا

مازاد  و در  نقد وجه نگهداشت برابر در بازار عکس العمل  تاثیر

نتیجه کارایی بازار سرمایه و رفتار سرمایه گذاران ، اعتبار 

دهندگان و به طور کلی استفاده کنندگان از صورت های مالی  
را در بردارند ، لذا به نظر می رسد که بررسی ارتباط بین این 

دو مولفه گامی مفید در جهت تکمیل ادبیات مربوط به این 

ستجوی یافتن موضوع  می باشد ،این پژوهش در صدد ج

 العمل عکس  پاسخی برای این سوال است که آیا بین تاثیر

مازاد رابطه معناداری وجود  نقد وجه نگهداشت برابر در بازار

 دارد یا خیر ؟

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش ینظر مبانی -2

 یتاز فعال یوجه نقد شامل مجموعه گسترده ا مدیریت

باشد که  یو پرداخت آن م ینگهدار ی،مربوط به جمع آور یها

بر  یریتمد ی،واحد تجار یازمورد ن ینگینقد یینهدف آن تع

کوتاه مدت است)بولو و  یها یگذاریهمانده وجه نقد و سرما

 ازنهمو یجادمنجر به ا ینگینقد یریت(. مد3،3133همکاران،

در  یبنگاه اقتصاد یک یتوانمند ینگی،نقد یمازاد و کسر ینب

 یکسب و کار م یاز فرصت ها یتعهدات و بهره بردار یفایا
 (7003هواکیم )(. به نظر 3113،30شود)ماهنامه بانک تجارت،

 یلدلا ی،وجه نقد در درون واحد تجار ینگهدار یهدر توج

 ینگهدار ایبر یاصل یزهانگ دو یارائه شده است و یمختلف

 ینکند. ا یم یانب یتوسط بنگاه اقتصاد ینقد یها یموجود

 ها عبارتند از:  یزهانگ

است که شرکت ها  ینا یدمو یزهانگ ین: ایمعاملات یزهانگ

خود را حفظ کنند، چون مبالغ  ینگیتوازن نقد یدبا یشههم

 طرفیگذارد و از  یم ینگینقد یرو یمنف یرتأث یپرداخت

شرکت  ینمثبت بر وجه نقد دارند، بنابرا یرتأث یزها ن یافتیدر

وجه نقد را نزد خود نگه دارند  یحداقل مقدار یدبا یشهها هم

روزانه خود را پوشش  یاتتا بتوانند با استفاده از آن، عمل

 (.3111،31نژاد، یپور و نق یدهند)کاشان

 یسکبا ر لهمقاب به یشترب یزهانگ ین: ایاطیاحت یزهانگ 
و اجتناب از  یتجار یاستفاده از فرصت ها ینگی،کمبود نقد

 یها ینههز یشبه افزا یاطیاحت یزهزد. انگپردا یم یورشکستگ

 یم یدتأک یآت یگذار یهسرما یاز هدر رفتن فرصت ها یناش

 یرا برا ینقد یها یاساس شرکت ها موجود ینکند. بر ا

و در  یندنما یم ینشده نگهدار ینیب یشپ یعمواجهه با وقا

 یباشد، برا یادز یاربس یمال ینمنابع تأم یرسا ینهکه هز یصورت

 ینقد یها یخود از موجود یها یگذار یهسرما یمال ینتأم

توان انتظار  یم ین. بنابرایندنما یشده، استفاده م ینگهدار

از  یکوچک تر جهت مقابله با موارد یداشت که شرکت ها

 یشتریب ینقد یموجود ی،خارج لیما ینتأم یادز ینههز یلقب

 یکه دارا ییرود شرکت ها ی. بعلاوه انتظار میندنما یرا نگهدار

 یها یهستند، موجود یبهتر یگذار یهسرما یفرصت ها

فرصت مرتبط با  ینهتا هز یندنما ینگهدار یشتریب ینقد
را به حداقل برسانند. بطور مشابه  یآت یها یگذار یهسرما

 ییشرکت ها ی،نقد یاناتجر یشترب ننوسا یدارا یشرکت ها

دارند  یازنشوند،  یمواجه م ینگیکه بطور مکرر با  کمبود نقد

 .(309، 7004)ازکان، یندرا انباشته نما یشتریب ینگینقد

 مورد ناپذیر اجتناب ضرورت یک عنوان به نقد وجه امروزه

 مثابه به نقد وجه. دارد قرار مؤسسات و ها شرکت تمامی توجه

 ها شرکت آن نبود صورت در که است انسان بدن برای خون
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 نقد وجه عبارتی به. نیستند خود اقتصادی حیات ادامه به قادر

 جریان در ها شرکت اقتصادی واحدهای های بخش تمامی در

 تأثیر ناخواه خواه اقتصادی فعالیت هرگونه طرفی از  و است

. گذاشت خواهد نقد وجه روی بر مستقیم غیر یا مستقیم

 در بزرگ های موفقیت به منجر نقد وجه جریانات مدیریت

و  شرکتها ورشکستگی موجبات آن مدیریت عدم و شرکت

 مواقع بعضی.آورد می فراهم نیز کاهش ریسک سیستماتیک را

 باشند داشته دسترس در توجهی قابل نقد وجه باید ها شرکت

. کنند استفاده تخفیفات و زنی چانه محاسن و مزایا از بتوانند تا

 انگیزه بیشتر مازاد نقد وجه نگهداشتن زمینه در تحقیقات

 انگیزه. اند داده قرار تأکید مورد را احتیاطی انگیزه و معاملاتی

 سایر از استفاده بودن بر هزینه دلیل به بیشتر، معاملات انجام

 بر. باشد می تجاری معاملات انجام در نقد وجه بجز ها دارایی

 حجم بالابردن ها شرکت این هدف گفت توان می اساس این
 وابستگی شرکتها در نقد وجه نگهداشتن میزان .است معاملات

 به نقد وجه مثلاً دارد اقتصاد سطح در تورم میزان  به شدیدی

 و است نگهداری زیان دارای تورمی شرایط در پولی اقلام عنوان

 که شرایطی در و شود گذاری سرمایه بایستی شرایط این در

 هزینه کاهش جهت نقد وجه نگهداری است پایین تورم میزان

 این از باشد، گذار تاثیر شرکت آوری سود بر تواند می استقراض

 در نقد وجه گیری، تصمیم هنگام بایستی گذاران سرمایه رو

 ها گیری تصمیم در که عواملی از یکی عنوان به را دسترس

 با صورت این غیر در دهند، قرار نظر مد را است گذار تاثیر

 خواهند مواجه بورس بازار در معاملاتی روزهای تعداد کاهش

 شده نگهداری نقد وجه میزان مانند مدت، کوتاه تصمیمات .شد

 بلندمدت در شرکت ارزش بر تواند می گردش، در سرمایه و

 اهمیت شناسایی در مدیران اساس، این بر. باشد تاثیرگذار
 خلق در گردش در سرمایه مدیریت و نقد وجه نگهداشت میزان

 سرمایه همچنین،. کند کمک سهامداران برای اضافی ارزش

 و شده نگهداری نقد وجه بین روابط درک با بتوانند گذاران

 گیری تصمیم وجوه، مصارف بهینه انتخاب در ، سهام بازدهی

 و است عملکرد گیری اندازه برای معیاری آزاد نقد جریان .کنند

 لازم مخارج انجام از پس شرکت که دهد می نشان را نقدی وجه

 نقد جریان. دارد اختیار در ها، دارایی توسعه یا نگهداری برای

 اجازه  مدیران به که است اهمیت دارای حیث این از آزاد

 سهام ارزش که کند وجو جست را هایی فرصت تا دهد می

 نقد، وجه داشتن اختیار در بدون. دهد می افزایش را شرکت

 پرداخت تجاری، های تحصیل انجام جدید، محصولات توسعه

 پذیر امکان ها بدهی کاهش و سهامداران به نقدی سودهای

 از ای سرمایه مخارج کردن کسر طریق از آزاد نقد جریان .نیست
 اوراق بورس است، گفتنی. شود می محاسبه عملیاتی نقد جریان

 آنها سهام که هایی شرکت مقایسه قابلیت منظور به تهران بهادار

 و آزاد نقد جریان محاسبه برای شود، می پذیرفته بورس در

 روش این از ها، شرکت درج و پذیرش امیدنامه در آن افشای

 صورت صدر در عملیاتی نقد جریان. کند می استفاده محاسباتی

 شده انجام ای سرمایه مخارج خالص و آید می نقد وجه جریان

 از و اخذ مزبور صورت گذاری سرمایه های فعالیت بخش از هم

 نقد وجه می شود. وجودآزاد محاسبه  نقد جریان آنها تفاضل

تلقی  بازار برای مبهم اینشانه تواند می شرکت، یک برای مازاد

 هایجنبه هم و مثبت هایجنبه دارای تواندمی هم زیرا شود.

 ی تواندوجه نقد توسط شرکت ها، م یادز ینگهدارباشد . منفی

و سهامداران  یرانمد ینب یندگیتضاد نما یریمنجر به شکل گ

 یریتمد یاراتاخت یشامر ممکن است باعث افزا ینشود که ا

رساندن به منافع سهامداران شود. به  یبو باعث آس یدهگرد

 یفرصت برا ینهوجه نقد بالا، منجر به هز ینگهدار یگرعبارت د
 یم یینینرخ بازده پا ایشود چرا که وجوه نقد دار یشرکت م

بر عملکرد  ینبر بازده بازار و همچن یباشد و به طور آشکار

(. از 7001،713،یکلسون)می گذاردشرکت ها اثر م یاتیعمل

که با  ییشرکت ها یبرا یوجه نقد کاف یعدم نگهدار یطرف

ممکن است باعث  یزشوند ن یروبرو م یمال یندر تام یتمحدود

 یند و از انشو یندهآ یگذار یهسرما یاز دست دادن فرصت ها

داشته باشد، با  یمنف یرثو بازده شرکت ها تا یرو بر عملکرد آت

وجه نقد  ینگهدار یایها از مزا یاز تئور یگرد یبرخ ین،وجود ا

استفاده از  یلو معتقدند که شرکت ها به دل یندگو یسخن م

 یاقدام به نگهدار ینده،آ یاحتمال یگذار یهسرما یفرصت ها

گرفتن  یدهصورت با ناد ینکنند که در ا یم ییوجه نقد بالا

 یبازده و عملکرد آت یشانتظار افزا یندگی،تضاد نما یتئور

(. اما قابل ذکر 3133،1را دارند)بولو و همکاران، یشرکت ها
وجود  ییها یهرظوجه نقد ن یاست که در رابطه با سطح نگهدار

 یمازاد و کسر تلفمخ یها یدگاهها از د یهرظن یندارد که ا

مثال طبق  یراکنند. ب یم یلتحل یوجه نقد را در واحد اقتصاد

وجه نقد خود را با  ینهبه یزانموازنه، شرکت ها م یهنظر

 ینگهدار یها ینهمنافع و هز یانموازنه )تعادل( م یک یبرقرار

است که  ینا یه،نظر ینکنند. نکته مهم ا یم یینوجه نقد تع

شرکت ها وجود دارد که در آن  یبرا داز وجه نق یسطح مطلوب

منفعت  ینههز یلفعالانه، بر اساس تحل یکردیبا رو یریتمد

و  ی)جانی کندم یریگ یموجه نقد تصم ینسبت به نگهدار

کند که  یم ینیب یشپ یهنظر ینا ین. همچن(7004همکاران، 

از  یستندوجه نقد مواجه ن یکه با مازاد و کسر ییشرکت ها

را  یخود بهره برده و بازده بالاتر یگذار یهسرما یفرصت ها

 یمال ینسلسله مراتب تأم یهنظر یگرد یهرظند. نآور یبدست م
افراد داخل شرکت آگاه تر از  یهنظر ینباشد طبق ا یم
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 یمال ینتأم یسهامداران هستند. و اگر منابع داخل شرکت برا

ممکن  یراننباشد مد یکاف ینه،به یگذار یهسرما یبرنامه ها

سودآور شوند. در  یمجبور به صرفنظر کردن از پروژه ها ستا

 یمواجه م یتر یینحالت شرکت با بازده سهام پا ینا

وجه  یانجر یهنظر یبعد یه. نظر(7030شود)دروبتز و همکاران،

دارد که  یم یانب(7003)ردیک ،  ینباشد در ا ینقد آزاد م

دهد تا از کنترل  ین اجازه میرابه مد یشترب یوجوه نقد داخل

لت، آن ها به موافقت سهامداران حا ینبازار اجتناب کنند. در ا

ها بر  یگذار یهدر مورد سرما یریگ یمتصم یندارند و برا یازن

به پرداخت وجه  یلما یرانخود آزاد هستند. مد یارحسب اخت

 یگذار یهسرما یبرا یزهانگ ینقد)مثل سود سهام( نبوده، دارا

با خالص ارزش  یگذار یهسرما یچکه ه یزمان یحت ،هستند
وجه نقد آزاد  یاناساس جر ینمثبت موجود نباشد بر هم یفعل

(. 7004و همکاران، یاشود)گارس یمنجر به کاهش بازده سهام م

مربوط به رابطه تورم و بازده  ینظر یدر مبان یگرد یاز طرف

که  یمعن بدینوجود دارد.  یکاملاً متفاوت یها یدگاهسهام د

تورم و بازده  ینب یاز رابطه منف یاز رابطه مثبت و برخ یگروه

به  یقاتاز تحق یکه بعض یکرده اند، در حال یتسهام حما

به با  توجه  یتدر نها یافتنددست ن یدار یرابطه معن یچگونهه

که  یدرس یجهنت ینتوان به ا یاثر وجه نقد بر بازده سهام، م

آن، منجر به کاهش ارزش  یوجه نقد مازاد و کسر ینگهدار

 داریم قصد است شده ارایه که آنچه به توجه باشود.  یشرکت م

 کنش چگونگی یا بازار العمل عکس مطالعه به پژوهش این در

 پذیرفته های شرکت در مازاد نقد وجه نگهداشت برابر در بازار

 .بپردازیم تهران بهادار اوراق بورس در شده
 ارتباط یک است آن از حاکی( 7033) پالازو مطالعه نتایج

 انتظار مورد ریسک سیستماتیک و نقد موجودی بین مثبت

 ریسک پر های شرکت که کرد بیان او همچنین. دارد وجود

 استفاده مالی تامین برای اضافی وجوه از تا است محتمل بیشتر

 .کنند

 است آن از حاکی( 7037) همکاران و لوئیس مطالعه نتایج

نگهداشت وجه نقد بر تعداد و حجم معاملات تاثیر می  که

 کاری محافظه که دهد می نشان همچنین مطالعات. گذارد

 انگیزه و کرده کم را نمایندگی مشکلات تواند می حسابداری

 فراهم موثر گذاری سرمایه تصمیمات جهت مدیران برای را لازم

 تعداد و حجم معاملات می که دریافتند همچنین ها آن. کند

 افزایش را نقد موجودی در اضافی دلار یک بازار ارزش تواند
 .دهد

( در پژوهشی با عنوان عوامل مالی تعییین  7037ال نجار )

کننده نگهداری وجه نقد، شواهدی از برخی بازارهای نوظهیور ،  

به بررسی عوامل موثر بر نگهداری وجه نقد ) ساختار سیرمایه و  

سیاست تقسیم سود ( در کشور های در حال توسعه ) برزییل ،  

و نتایج بدست آمیده از آن را بیا   هند ، روسیه و چین( پرداخته 

کشور های انگلستان و آمریکا مقایسه  نمود . نتیایج وی نشیان   

می دهد که ساختار سرمایه و سیاست تقسیم سود بر نگهداری 

وجه نقد تاثیر گیذار اسیت ؛ و شیباهت هیایی بیین کشیورهای       

توسعه یافته و در حال توسعه در رابطه با فاکتورهای تاثیر گذار 

 نگهداشت وجه نقد وجود دارد.بر روی 

( به این نتیجه دست یافتند که میدیران وجیه   7034گوهو)

نقد را به دلیل رعاییت جانیب احتییاط )بیا انگییزه پیشیگیرانه(       

( بیه   7001نگهداری می کنند . همچنین میکلسیون و پیار) )  

این نتیجه رسیدند که نگهداشت مداوم وجه نقد زیاد منجیر بیه   

و نشیان دهنیده تضیاد منیافع بیین       عملکرد ضعیف میی شیود.  
مدیران و سهامداران است . شواهد آنان با ایین فیرض مطابقیت    

می کند که سهامداران نگران برداشت مدیران بر ذخیایر بیزرگ   

وجوه داخلی باشند . ولی نشان می دهید شیرکت هیایی کیه از     

لحاظ وجه نقد غنی هستند با احتمال بیشتری به تحصیل سایر 

ازند و تحصیل های آنها با احتمیال بیشیتری   شرکت ها می پرد

 کاهنده ارزش است. 

و  یمال یتمحدود "تحت عنوان یدر پژوهش(7034فورقی )

در  یمال یتنقش محدود یبه بررس  "شرکت  یگذار یهسرما

شده در  یرفتهپذ یدیتول یشرکت ها یگذار یهسرما یینتع

رخ با ن ییپرداخته و معتقدند شرکت ها یویورکبورس اوراق ن

 یاننسبت به جر یگذار یهسرما یتکمتر،حساس یسود پرداخت

 .دهند یرا نشان م یبالاتر ینقد یها

(، به بررسی تأثیر تغییرات چشم انداز 7039آسم و آلم  )
بازار برای سرمایه گذاری با رویکرد پرداخت و عدم پرداخت 

سود سهام با در نظر گرفتن تئوری وجوه نقد مازاد پرداختند. 

زمانی که بازار در رکود می باشد اثر منفی بر عدم پرداخت 

کز بر روی مقدار نسبت به پرداخت سود سهام دارد و تفاوت تمر

بالای وجه نقد مازاد دارد. زمانی که بازار در رونق می باشد اثر 

مثبتی بر عدم پرداخت نسبت به پرداخت سود سهام و تفاوت 

 تمرکز بر روی مقدار بالای وجه نقد مازاد دارد. 

( نشان داد که 3133و همکاران ) یمیانمطالعه رح نتایج

شرکت در به دست  یرقابتتوان  یشموجب افزا یاد،ز ینگینقد

با بازده بالاتر و جلب توجه  گذاری یهسرما یها آوردن پروژه

سهام  یشترکسب بازده ب یتبالقوه و در نها گذاران یهسرما

 بیشتریکه وجه نقد  ییها شرکت یگر،. به عبارت دشود یم
 یشتریها بازده سهام ب شرکت یرنسبت به سا کنند، یم ینگهدار

 .دارند یزن

( به بررسی اثرمحافظه کار ی حسابداری 3131فخاری )

برارتباط بین وجه نقد نگهداری شده و بازده غیرعادی سهام 
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درشرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران طی 

پرداخته اند. دراین راستا برای اندازه  3130-3111دوره زمانی 

 وبرای اندازه 7000گیری محافظه کاری ازمدل گیولی و هین 

گیری دارایی نقد نگهداری شده ازنسبت مجموع وجه نقد 

وسرمایه گذاری برارزش بازارسهام شرکت درابتدای سال و برای 

ارزیابی بازده غیرعادی ازتفاوت بین نرخ بازده واقعی و نرخ 

بازدهی مورد انتظارسهامداران بهره گرفته شده است دراین 

بستگی پژوهش ازالگوی رگرسیون چندمتغیره و ضریب هم

پیرسون و رتبه ای اسپیرمن برای تجزیه و تحلیل فرضیات 

تحقیق بهره گرفته شد باتوجه به نتایج تحقیق می توان گفت 

محافظه کاری بررابطه بین دارایی های نقدنگهداری شده و 

بازده غیرعادی سهام دارای اثرتعدیل کننده است و این بدان 

ارایی های نقد معناست که با افزایش محافظه کار ی سطح د

نگهداری شده کاهش و به دنبال آن بازده غیرعادی سهام 
 افزایش می یابد

(، به بررسی تأثیر رابطه بین 3134لشگری و همکاران )

شرکت  379کسری و مازاد وجه نقد با بازده سهام بر روی 

الی  3110پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازده زمانی 

نشان داد که بین مازاد و کسری وجه  پرداختند. نتایج 3130

نقد و بازده سهام در شرایط لحاظ نمودن تورم، رابطه معناداری 

وجود ندارد. اما بین مازاد و کسری وجه نقد و بازده سهام در 

شرایط لحاظ نمودن تورم، رابطه معنادار و مستقیمی وجود 

 دارد.

 

 روش شناسی پژوهش  -3
از نظر ماهیت و  این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و

همبستگی می باشد .جامعه آماری این  –روش از نوع توصیفی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شامل کلیه شرکتپژوهش  

است. برای این که 3131تا سال  3111بهادار تهران از سال 

یک نماینده مناسب از جامعه آماری  جامعه غربالگری شده

تیک استفاده شده است. موردنظر باشد، از روش حذف سیستما

معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی  4برای این منظور 

که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان جامعه 

 شوند.  غربالگری شده پژوهش انتخاب شده و مابقی حذف می

 مالی ها، سالبرای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آن (3

 .باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی هاشرکت

 فعالیت توقف گونه هیچ پژوهش، زمانی قلمرو طی (7

 .باشند تغییر نداده را مالی خود دوره و نداشته

 در پژوهش برای هاشرکت از نیاز مورد اطلاعات یکلیه (1

 .باشد دسترس

-سرمایه هایها و موسسات مالی )شرکتجزء بانک (4

و های هلدینگ گران مالی، شرکتگذاری، واسطه

 (ها نباشند.لیزینگ

 -سال  230شرکت ) 317با توجه به این فرایند فوق تعداد 

شرکت( به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردیدند . روش گرد 

آوری داده اسنادکاوی است و داده های مورد نیاز از صورت 

های مالی حسابرسی شده شرکت های نمونه )منابع دست دوم( 

ق بهادار تهران و نرم افزار ره آورد ؛ از طریق سامانه بورس اورا

نوین جمع آوری شد. برای آزمون فرضیه از الگوی رگرسیون 

و برای تجزیه و تحلیل آن از  Eviewsچند متغیره و نرم افزار 

 داده های تابلویی استفاده شده است . 

 

 پژوهش و مدل تحقیق فرضیه های -4

فرضییه   پیژوهش،  نظیری  چارچوب در شده مطرح موارد مطابق

 میگیرد : قرار بررسی و نقد مورد های زیر 

 پژوهش اصلی فرضیه -4-1

 وجیود  ای رابطیه  میازاد  نقد وجه نگهداشتن و بازار واکنش بین

 . دارد

 

 فرعی های فرضیه -4-2
 رابطه سیستماتیک ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین (3

 .دارد وجود ای

 ای رابطه سهام بازدهی و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین (7

 .دارد وجود

 معاملاتی روزهای تعداد و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین (1

 .دارد وجود ای رابطه

 ای رابطه معاملات حجم و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین (4

 .دارد وجود

 
 اسیمیت  برای بررسیی ایین روابیط از میدل کلیی  میارت      

کیه   کنیم می استفاده ،(7001) همکاران و هارفورد و( 7002)

. همکیاران  و اپلیر  AL از شیده نسیخه   مدل ، میدل اصیلاح  این 

می باشد . جهت بررسی مدل اصیلی پیژوهش متغییر    ( 3333)

 ، تعیداد  سیهام  سیسیتماتیک ، بیازدهی   مستقل شامل  ریسک

سیالانه میی باشید. متغییر      معاملات ؛ حجم  معاملاتی روزهای

شیرکت میی    ، انیدازه  سریع ، نسبت مالی کنترلی شامل ، اهرم

 خواهد زیر رگرسیون بصورت پژوهش اصلی بنابراین مدلباشد. 

 :بود
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 در این معادله

 CASH  =نسبت وجه نقید و اوراق بهیادار    یعیطب تمیبرابر لگار
 یبرابر شیرکت و اثیرات ثابیت می    ها؛ییقابل فروش به خالص دارا

 .باشد

CF  نسبت جریان وجه نقد به خالص دارایی ها = 

LEVERAGE برابر کل دارایی ها تقسیم بر خالص دارایی ها = 

MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری می باشد = 

SIZE  لگاریتم طبیعی خالص دارایی ها می باشد = 

NWC برابر نسبت سرمایه در گردش به خالص دارایی ها = 

CAPEX هزینه های سرمایه ای تقسیم بر خالص دارایی ها = 

FINDIS ه های تحقیق و توسعه به فروش= نسبت هزین 

REG  متغیر صفر و یک می باشد = 

INDSIG       انحراف استاندارد جریان نقیدی میی باشید کیه بیه =

سال برای شرکت ها در صنایع مختلیف   70نسبت دارایی ها بر 

 تعریف شده است.

 

 پژوهش متغیرهای -5

 وابسته متغیر -5-1

 لگیاریتم  برابیر  .اسیت  وجه نقید  پژوهش این وابسته متغیر

 خیالص  بیه  فیروش  قابیل  بهادار اوراق و نقد وجه نسبت طبیعی

 منیابع  از نقید  باشد؛ وجه می ثابت اثرات و شرکت داراییها؛برابر
 از بسییاری  اتخیاذ  در. اقتصیادی اسیت   واحید  هر حیاتی و مهم

 .دارند محوری نقشی نقدی جریان های مالی، تصمیمات

 

 متغیرهای مستقل -5-2

اسییتفاده شییده در اییین پییژوهش شییامل متغییر هییای مسییتقل  
 معیارهای مختلف واکنش بازار بوده که عبارتند از :

  ریسک سیستماتیک: برای سنجش آن از ضریب بتای

 شرکت ها استفاده گردیده است .

  بازدهی سهام : برای سنجش آن از بازدهی سالانه سهام

 شرکت ها استفاده گردیده است.

 غیر برابر با تعداد روزهایی تعداد روزهای معاملاتی : این مت

 است که سهام شرکت مورد داد و ستد واقع شده است.

  حجم معاملات سالانه : این متغیر برابر با حجم معاملات

سالانه سهام است که به صورت لگاریتم طبیعی استفاده 

 گردید.

 

 متغیر کنترلی -5-3

متغیر کنترلی مورد اسیتفاده در پیژوهش حاضیر بیه پییروی از      

ش های قبلی و به عنوان سیایر عوامیل میوثر بیر واکینش      پژوه

 سرمایه گذاران عبارتند از :

  اهرم مالی : این متغیر از طریق تقسیم ارزش دفتری کل

بدهی ها بر ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان سال مالی 

 بدست می آید .

  نسبت سریع : این متغیر برابر با نسبت مجموع دارایی های
نقد ، سرمایه گذاری های کوتاه مدت و سریع ) وجه 

حساب های دریافتنی ( بر کل بدهی های جاری در پایان 

سال مالی است . شرکت های دارای نسبت بیش تر ، 

توانایی بالاتری برای ایفای به موقع تعهدات شرکت را 

 دارند.

  اندازه شرکت : این متغیر برابر با لگاریتم طبیعی کل فروش

 ی است.در پایان سال مال

شرکت های دارای فروش بیش تر ، به احتمال زییادی توانیایی   

 بیش تری برای ایفای به موقع تعهدات دارند.

  فرصت رشد : این متغیر از طریق نسبت ارزش بازار به

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بدست می آید .

  سود آوری : این متغیر از طریق نسبت سود عملیاتی به کل

بدست می آید . شرکت های دارای سود آوری دارایی ها 
بیش تر ، به دلیل توانایی بیش تر برای ایفای تعهدات ، 

 ریسک کم تری دارند .

 
 ی پژوهشیافته ها -6

شاخص  شامل تحقیق متغیرهای توصیفی آماره های مدل

 پژوهش این در. هستند توزیع و پراکندگی های مرکزی،

 شاخص های گروه از میانه و میانگین به اطلاعات مربوط

 و پراکندگی شاخص های گروه از انحراف معیار مرکزی،

شده  ارائه توزیع شاخص های از گروه چولگی و کشیدگی
 جدول در پژوهش اصلی مدل توصیفی متغیرهای آماره های.اند

 .شده است ارائه (3) شماره
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 تحقیق اصلی مدل متغیرهای توصیفی (: آماره های1) شماره جدول

 نام متغیر مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانگین چولگی کشیدگی

011734 717349 11194 31197 191141 301714 CASH 

01119 31319 1194 1179 013179 011911 CF 

013711 31179 01101 01124 01311 01707 LEVERAGE 

011194 710119 01117 01173 01131 01730 MTB 

01734 719791 010107 01079 01173 01037 SIZE 

012131 31171 01311 01417 71113 31194 NWC 

011947 019347 4111349 191149 4031739 31311 CAPEX 

014191 310417 31701 01111 01329 01149 FINDIS 

01913 31113 01911 01103 3 0 REG 

01497 31139 01219 01417 31111 01719 INDSIG 

 

 جدول در شده بیان چولگی و کشیدگی به توجه با

 چولگی چون ایم کرده استفاده نرمال های داده از ما توصیفی

 پس است+ 3 و -3 بین کشیدگی و ، است -1 و+ 1 عدد بین
 درصد 90 که است شاخصی میانه. باشد می نرمال ها داده این

(  نیمی)  درصد 90 و کوچکتر آن از مشاهدات(  نیمی)

 σ نماد با که) معیار انحراف. هستند بزرگتر آن از مشاهدات

 که است پراکندگی های شاخص از یکی( شود می داده نشان

 مقدار از مقدار چه ها داده میانگین طور به دهد می نشان

 ها داده از ای مجموعه معیار انحراف اگر. دارند فاصله متوسط

 به نزدیک ها داده که است آن نشانه باشد، صفر به نزدیک

 انحراف حالیکه در دارند؛ اندکی پراکندگی و هستند میانگین

. باشد می ها داده توجه قابل پراکندگی بیانگر بزرگ معیار

 نسبت آن خوبی. است واریانس دوم ریشه با برابر معیار انحراف

 .باشد می ها داده با بعد هم  که است این واریانس، به

اصلی  مدل متغیرهای میان همبستگی بررسی -7

 پژوهش

بیه   پیرسیون  همبستگی ضریب از استفاده با بخش این در

پیژوهش   میدل  متغیرهای بین همبستگی جهت و وجود بررسی

 شماره جدول در همبستگی ضرایب ماتریس. شود می پرداخته

 بییه ضییرایب مربیوط  معنییی داری سییطح.اسیت  شییده ارائیه  (7)

 متغیرهای توضییحی  بین رابطه شدت متغیرها، بین همبستگی

 قیوی  و همبسیتگی  بیوده  متوسط یا ضعیف تحقیق اصلی مدل
 ورود بنیابراین  .نیسیت  مشیاهده  قابل توضیحی متغیرهای میان

 ایجاد خطی بابت هم از خللی تحقیق مدل در متغیرها همزمان

 .کرد نخواهد

 

 

 پژوهش اصلی مدل متغیرهای بین همبستگی ضرایب :(2شماره) جدول

 CASH CF LEVERAGE MTB SIZE NWC CAPEX FINDIS REG INDSIG متغیر

CASH 3 01332 01331 01317 01347 01311 01311 01331 23132 01311 

CF  3 01111 01327 01319 01347 01341 01319 01313 01347 

LEVERA

GE   3 01313 01312 01397 01342 01397 01331 01397 

MTB    3 01322 01394 01319 01431 01379 01394 

SIZE     3 01343 01314 01311 01349 01343 

NWC      3 01313 01334 01343 01312 

CAPEX       3 01311 01332 01324 

FINDIS        3 01734 01371 

REG         3 01331 

INDSIG          3 
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های مذکور، از نرم افیزار  جهت تخمین مدل و انجام آزمون

Eviews 7 .از مناسیب،  الگیوی  انتخاب برای استفاده شده است 

 ها آزمون این نتایج. گردید استفادههاسمن  آزمون و چاو آزمون

 .است ( ارائه گردیده4(و)1) شماره جدول در

برای سنجش داده ای ترکیبی در مقابل مدل اثر تصادفی از 

می  41111311استفاده می شود که در این مدل برابر  Fآزمون 

 باشد.

برای بررسی  تایید مدل اثرات ویژه زمانی بیرای میدل تحقییق    

 هاسمن استفاده می شود .خود از آزمون 

 شیده  ارائیه  (9 جیدول شیماره)   در مدل برآورد از حاصل نتایج

 .است

 

 مدل پژوهش آزمون برای الگو انتخاب نتایج: (3شماره) جدول

 لیمر برای نشان دادن داده های ترکیبی در مقابل مدل اثر تصادفی Fنتایج آزمون

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کنترل شرکت و زمانی ویژه تأیید مدل اثرات 0100000 41111311 لیمر Fآزمون 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 پژوهش مدل آزمون برای الگو انتخاب نتایج(: 4)شماره جدول

 randomدر مقابل  fixنتایج آزمون هاسمن برای نشان دادن مدل 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کنترل شرکت و زمانی ویژه تأیید مدل اثرات 3100000 0100000 آزمون هاسمن

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 پژوهش مدل نتایج برآورد: (5) شماره جدول

 نتایج برآورد مدل

 متغیرهای توضیحی
 آزمون داده های پانل اثرات ثابت

 t P – value K-Sآماره  ضریب

 010497 013714 31993313 13931133 عرض از مبدا

CASH 017213391 41211117 010000 010713 

CF 4113171 91209014 0000/0 0101791 

LEVERAGE 71319 31131494 010003 0104734 

MTB 01319 31340021 0003/0 0103179 

SIZE 01133393 42114103 010000 0101794 

NWC 01710371 21130272 010000 010734 

CAPEX 01713497 27111947 0100000 010911 

FINDIS 1717914 9179141 0100000 010497 

REG 01433371 4111947 0100000 0104173 

INDSIG 01194 191179 010000 010479 

P-value 00000/0 

 

33/0  

  19/0 تعدیل شده 

  3113 دوربین واتسن

 منبع: محاسبات نویسنده
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 آزمون فرضیات تحقیق -8
مییدل هییای رگرسیییون بکییار رفتییه در فرضیییات همییان مییدل  

 رگرسیون مدل تحقیق هست با کمی تغییرات

  اصلی آزمون نتیجه

 : نقد وجه نگهداشتن و بازار کنش وا بین فرضیه اصلی 

 .دارد وجود ای رابطه مازاد

برای آزمون فرضیه اصلی از مدل رگرسیونی زییر اسیتفاده میی    

 شود:
                           

 

Y نگهداشت وجه نقد: 

:X1  واکنش بازار 

:X2 اندازه شرکت 

 اهرم مالی  =

b1,b2 ضرایب متغیرها: 

uit مقدار خطای احتمالی : 

a0 عرض از مبدا: 
 

 اصلی فرضیه آزموننتایج ( : 6) شماره جدول
                           

شاخص 

(vif) 
 نتیجه

سطح 

 معناداری
 tآماره

ضرایب 

 متغیرها
 متغیر

 a0 71119 317349 010000 معنادار 311913

 X1 011734 011913 0107191 معنادار 311249

 X2 310179 310179 010000 معنادار 31711

    31049 011794 0100000 معنادار 31497

p-value مقدار آزمون مقدار  

010213 01371 K-S 01194 R
2 

01000 311139 F 01971 فیشر 
R

تعدیل 2

 شده

   311913 D-W 

 تحقیق محاسبات: منبع

 

واکنش بازار و نگهداشت  برای آمده بدست ضریب که ازآنجا

 این معناداری سطح و باشد می 011734 جدول در وجه نقد

 گرفت نتیجه توان می بنابراین است درصد 9 از کمتر ضریب

 ای رابطه مازاد نقد وجه نگهداشتن و بازار کنش وا بین که

 .دارد وجود

 

 فرضیات فرعی 

 ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین فرضیه اول:

 .دارد وجود ای رابطه سیستماتیک

 شود: استفاده میبرای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی زیر 
                 

 

Y نگهداشت وجه نقد: 

:X1  ریسک سیستماتیک 

:X2 نسبت سریع 

b1,b2 ضرایب متغیرها: 

uit مقدار خطای احتمالی : 

a0 عرض از مبدا: 

 

 فرعی اول فرضیه آزمون نتایج ( :7) شماره جدول
                 

شاخص 

(vif) 
 نتیجه

سطح 

 معناداری
 tآماره

ضرایب 

 متغیرها
 متغیر

 a0 71911 1117913 010000 معنادار 3129411

 X1 011137 0107191 0103719 معنادار 312941

 X2 310717 310791 010000 معنادار 31171

p-value مقدار آزمون مقدار  

010129 01311 K-S 01111 R
2 

01000 341719 F 01103 فیشر 
R

تعدیل 2

 شده

   3121491 D-W 

 تحقیق محاسبات: منبع

 

 : اول فرضیه فرعی  آزمون نتیجه
 و مازاد نقد وجه نگهداشتن برای آمده بدست ضریب که ازآنجا

 سطح و باشد می 011137 فوق جدول در سیستماتیک ریسک

 توان می بنابراین است درصد 9 از کمتر ضریب این معناداری

 ریسک و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین که گرفت نتیجه

 .دارد وجود ای رابطه سیستماتیک

 

 سیهام  بیازدهی  و میازاد  نقد وجه نگهداشتن بین فرضیه دوم:

 دارد. وجود ای رابطه

برای آزمون فرضیه فرعی دوم از مدل رگرسیونی زیر استفاده 

 می شود:
                 

Y نگهداشت وجه نقد: 

:X1  بازده سهام 

:X2 سودآوری 

b1,b2 ضرایب متغیرها: 

uit مقدار خطای احتمالی : 

a0 عرض از مبدا: 
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 دوم فرعی فرضیه آزمون نتایج ( :8) شماره جدول
                 

شاخص 

(vif) 
 نتیجه

سطح 

 معناداری
 tآماره

ضرایب 

 متغیرها
 متغیر

 a0 311791 217194 010000 معنادار 311321

 X1 014491 0101791 0103719 معنادار 31491

 X2 3101791 310491 010000 معنادار 31714

p-value مقدار آزمون مقدار  

010219 31149 K-S 01491 R
2 

01000 3117941 F 01407 فیشر 
R

تعدیل 2
 شده

   31123 D-W 

 تحقیق محاسبات: منبع

 

  دوم فرضیه آزمون نتیجه

 و مازاد نقد وجه نگهداشتن برای آمده بدست ضریب که ازآنجا 

 سییطح و باشیید مییی 014491 فییوق جییدول در سییهام بییازدهی

 تیوان  میی  بنابراین است درصد 9 از کمتر ضریب این معناداری

 سیهام  بازدهی و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین که گرفت نتیجه

 .دارد وجود ای رابطه

 

 روزهیای  تعیداد  و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین فرضیه سوم:

 .دارد وجود ای رابطه معاملاتی

 میی  اسیتفاده  زییر  رگرسییونی  مدل از فرضیه سوم آزمون برای

 :شود

 
                 

 
Y نگهداشت وجه نقد: 

:X1 تعداد روزهای معاملاتی 

:X2 فرصت رشد 

b1,b2 ضرایب متغیرها: 

uit مقدار خطای احتمالی : 

a0 عرض از مبدا: 

 

 سوم فرعی فرضیه آزمون نتایج ( :9) شماره جدول
                 

شاخص 

(vif) 
 نتیجه

سطح 

 معناداری
 tآماره

ضرایب 

 متغیرها
 متغیر

 a0 31491 111791 010000 معنادار 312139

 X1 011949 0101791 0103179 معنادار 31119

 X2 310194 310491 010000 معنادار 31497

                 
شاخص 

(vif) 
 نتیجه

سطح 

 معناداری
 tآماره

ضرایب 

 متغیرها
 متغیر

p-value مقدار آزمون مقدار  

0100319 311791 K-S 01149 R
2 

01000 3711791 F 01117 فیشر 
R

تعدیل 2

 شده

   311942 D-W 

 تحقیق محاسبات: منبع

 

  سوم فرضیه آزمون نتیجه

 و مازاد نقد وجه برای نگهداشتن آمده بدست ضریب که ازآنجا 

 و باشد می 011949 فوق جدول در معاملاتی روزهای تعداد

 می بنابراین است درصد 9 از کمتر ضریب این معناداری سطح

 تعداد و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین که گرفت نتیجه توان

 .دارد وجود ای رابطه معاملاتی روزهای

 

 حجم و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین فرضیه چهارم:

 .دارد وجود ای رابطه معاملات

برای آزمون فرضیه چهارم از مدل رگرسیونی زیر اسیتفاده میی   

 شود:
                 

 
Y نگهداشت وجه نقد: 

:X1 حجم معاملات 

:X2 سودآوری 

b1,b2 ضرایب متغیرها: 

uit مقدار خطای احتمالی : 

a0 عرض از مبدا: 
 

 فرعی چهارم فرضیه آزمون نتایج ( :12) شماره جدول
                 

شاخص 
(vif) 

 نتیجه
سطح 

 معناداری
 tآماره

ضرایب 
 متغیرها

 متغیر

 a0 11437 3314711 010000 معنادار 319131

 X1 017173 01293 0107134 معنادار 31131

 X2 31179 311791 010000 معنادار 311791

p-value مقدار آزمون مقدار  

0101249 01317 K-S 01171 R
2 

01000 3413790 F 01179 فیشر 
R

تعدیل 2

 شده

   319131 D-W 

 تحقیق محاسبات: منبع
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  چهارم فرضیه آزمون نتیجه
 نگهداشتن متغیر برای آمده بدست ضریب که ازآنجا    

 باشد می 01713 فوق جدول در معاملات حجم و مازاد نقد وجه

 بنابراین است درصد 9 از کمتر ضریب این معناداری سطح و

 حجم و مازاد نقد وجه نگهداشتن بین که گرفت نتیجه توان می

 .دارد وجود ای رابطه معاملات

 

 و بحث نتیجه گیری -9
 کنند می نگهداری خود در زیاد نقد وجه که هایی شرکت

 حاضر های شرکت.  شود می سیستماتیک ریسک افزایش باعث

 مستقیم محیطی ظرفیت بعد تقویت با مختلف صنایع بازار در

 عوامل نقش ها شرکت و گذارند می اثر شرکت عملکرد بر

 تمرکز سطح و محیطی پویایی محیطی چون ظرفیت درونی

 می لحاظ را شوند می خود کار در تقویت باعث که را صنعت

 و نقد وجه نگهداشت بررسی به فرعی اول فرضیه در. کنند

 نتایج تحقیق در که است شده پرداخته سیستماتیک ریسک

 بین مثبت ارتباط یک است آن از حاکی( 7033) پالازو مطالعه

. دارد وجود انتظار مورد سیستماتیک ریسک و نقد موجودی

 محتمل بیشتر ریسک پر های شرکت که کرد بیان او همچنین

 هم ما و.کنند استفاده مالی تامین برای اضافی وجوه از تا است
 ریسک و نقد وجه نگهداشت  بین مثبت تاثیر به بررسی این در

 .ایم رسیده سیستماتیک

 سهام بازدهی و نقد وجه نگهداشت فرعی دوم فرضیه در

 نجار ال تحقیق در که است گرفته قرار ارزیابی و برسی مورد

 و انگلستان کشورهای با را آن از آمده بدست نتایج(  7037)

 که دهد می نشان وی نتایج.  نمود مقایسه آمریکا می توان 

 سود تقسیم سیاست و سهام بازدهی سیاست و سرمایه ساختار

 بین هایی شباهت و ، است گذار تاثیر نقد وجه نگهداری بر

 فاکتورهای با رابطه در توسعه حال در و یافته توسعه کشورهای

 نتیجه که.  دارد وجود نقد وجه نگهداشت روی بر گذار تاثیر

 نگهداشت بین که است بوده صورت بدین جا این در بررسی

 .دارد وجود مثبت و مستقیم رابطه سهام بازدهی و نقد وجه

 و نقد وجه نگهداشت بین فرعی رابطه  فرضیه چهارم  در

 و لوئیس تحقیق در که گرفت قرار بررسی مورد معاملات حجم

 مشکلات تواند می حسابداری کاری محافظه(7037) همکاران

 جهت مدیران برای را لازم انگیزه و کرده کم را نمایندگی

 همچنین ها آن. کند فراهم موثر گذاری سرمایه تصمیمات

 یک بازار ارزش تواند می معاملات حجم و تعداد که دریافتند

 .دهد افزایش را نقد موجودی در اضافی دلار

 بررسی تحقیق، اصلی هدف به رسیدن پی در و ادامه در

 ، است مازاد نقد وجه نگهداشتن و بازار واکنش بین  رابطه

 واکنش ایجاد باعث مازاد نقد وجه نگهداشت که شد مشخص

 در بازار واکنش به که  تحقیق اصلی فرضیه شود .در می بازار

 فلاح تحقیقات در است شده اشاره نقد وجه نگهداشت برابر

 اندازه سودآوری، نقد، وجه های جایگزین و مالی اهرم( 3134)

 نقد وجه برابر در بازار واکنش و ای سرمایه مخارج شرکت،

 و پرداختی سهام سود ، اند پرداخته بررسی به  شده نگهداری

 رابطه نقد وجه نگهداشت با گذاری سرمایه های فرصت

 ای، سرمایه مخارج مالی، اهرم نتایج همچنین. ندارند معناداری

 با معناداری رابطه مالکیت تمرکز و گذاری سرمایه های فرصت

 نداشته دولتی های شرکت در نقد وجه نگهداشت وابسته متغیر

 متغیر با معنادار رابطه دارای تحقیق متغیرهای سایر ولی

 سود پرداخت متغیرهای. باشد می نقد وجه نگهداشت وابسته

 متغیر با معناداری رابطه نیز مالکیت تمرکز سودآوری، سهام،

 و ندارند خصوصی های شرکت در نقد وجه نگهداشت وابسته
 وابسته متغیر با معناداری رابطه دارای تحقیق متغیرهای سایر

 بدین بررسی این در هم ما ولی. باشند می نقد وجه نگهداشت

 برابر در بازار واکنش بین رابطه که یافتیم دست نتیجه

 بررسی منظور به. است گذار تاثیر و مستقیم نقد وجه نگهداشت

 عوامل تاثیر از بیشتر اطمینان و آمده دست به نتایج دقیق تر

 های سال برای حاضر پزوهش ، شود می پیشنهاد ، انتظار مورد

 تحلیل و تجزیه تا شود انجام صنعت تفکیک به و بیشتر مالی

 انجام بیشتری اطمینان با مشکلات حل راه پیشنهاد و اثرات

 .شود
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