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 چکيده
گذاران براي تصمیم سرمایه .امروزه توسعه اقتصادي بر پایه دسترسی به منابع مالی براي سرمایه گذاران استوار است

 ها به نوبه خود به وجود گزارشگري مالی مناسب در شرکت بستگی دارد وجه نقدگذاري منابع خود در شرکتسرمایه

شود. در بازارهاي سرمایه با سطح کارایی پایین، وجوه از منابع مهم و حیاتی براي هر واحد اقتصادي محسوب می یکی

شود. همچنین نقدینگی نیز نقد نگهداري شده توسط شرکت، عامل مربوط و تأثیرگذاري بر روي ارزش بازار محسوب می

ی وجه بر ارزش نهای تأثیر وضعیت مالی شرکت قیق بررسیهدف این تح هاي مالی دارد.تأثیر بسزایی در تصمیم گیري

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  361باشد. بدین منظور میگذاري هاي سرمایهفرصت نقد با توجه به 

 انتخاب شدند. به منظور تحلیل فرضیه هاي پژوهش از آزمون رگرسیون حداقل مربعات 3132تا  3133در بازه زمانی 

نتایج پژوهش نشان داد که شرکتهایی داراي اهرم مالی بالاتر و بدون محدویت مالی داراي ارزش نهایی وجه استفاده شد. 

هایی هایی بدون محدودیت مالی، نسبت به شرکتشرکتدر  بر این اساسباشد. ها مینقد بالاتري نسبت به سایر شرکت

اي هبرخوردار از فرصتهایی در شرکتنشان داد که همچنین نتایج با محدودیت مالی، ارزش نهایی وجه نقد بیشتر است. 

، ارزش نهایی وجه نقد گذاري مطلوبهاي سرمایهبرخوردار از فرصتهایی غیر ، نسبت به شرکتگذاري مطلوبسرمایه

هاي سرمایه گذاري هاي با محدودیت مالی اما برخوردار از فرصتدر شرکتنتایج نشان داد که و در نهایت بیشتر است. 

هاي سرمایه گذاري مطلوب، ارزش نهایی وجه نقد هاي با محدودیت و غیربرخوردار از فرصتبا  شرکت مطلوب در مقایسه

  رد.داري داامعنهزینه سرمایه بر ارزش نهایی وجه نقد تأثیر منفی و در نهایت فرضیه چهارم نشان داد که  متفاوت است.

محدودیت مالی، فرصت سرمایه گذا ارزش نهایی وجه نقد، وضعیت مالی، اهمر مالی، واژگان کليدی:
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 5عاطفه مطیری ،3 ویسیفرهاد شاه

 استادیار و عضو هیئت علمی گروه حسابداري دانشگاه رازي، کرمانشاه، ایران )نویسنده مسئول( 3
 کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه رازي، کرمانشاه، ایران 5

 نویسنده مسئول: ميل نام و نشانی ای
 فرهاد شاه ویسی

 

بر ارزش نهایی وجه  مالی شرکت تأثير وضعيت بررسی

  گذاریهای سرمایهفرصت نقد با توجه به 
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 مقدمه

شود. در بازارهاي سرمایه با سطح کارایی پایین، وجوه نقد نگهداري شده محسوب می وجه نقد از منابع مهم و حیاتی براي هر واحد اقتصادي

اي مالی هشود. همچنین نقدینگی نیز تأثیر بسزایی در تصمیم گیريتوسط شرکت، عامل مربوط و تأثیرگذاري بر روي ارزش بازار محسوب می

رمایه، کند تا بدون تمسک به بازارهاي سها کمک میري مالی بیشتر( به شرکتپذیدارد. بنابراین از یک طرف نگهداري بیشتر وجه نقد )انعطاف

هاي عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران از بین خواهد رفت؛ از سوي دیگر، هاي سرمایه گذاري خود را اجرا کنند و هزینهپروژه

وجه نقد، کمتر از  گذار ي درارزش بازار یک ریال سرمایه، ]3[ ز مطالعاتبر اساس برخی ا هاي بالقوه زیادي به همراه دارد. نقدینگی هزینه

یابد. این یافته منطبق بر نهایی به مبلغ کمتري افزایش می ارزش اسمی یک ریال است؛ یعنی به ازاي هر واحد افزایش در وجه نقد، ارزش

همچنین . گذار ي داردمعکوسی بر کارایی تصمیم هاي سرمایه اثر هاي نقدي آزادکه بر مبناي آن، جریان فرضیة جریان نقد آزاد جنسن است

( 5131) 5ماند. کیم و همکارانکند و ثابت نمیدهد ارزش نهایی وجه نقد طی زمان تغییر می(، نشان می 5133)  3مطالعات باتز، چانگ و چی

گذاري هاي سرمایههاي با فرصتافتند مبنی بر این که شرکتها به شواهدي دست یعوامل مؤثر بر سطح نگهداري وجه نقد را بررسی کردند. آن

مایند، نهایی که سود نقدي تقسیم میاي بیشتر و همچنین شرکتهاي با مخارج سرمایهکنند؛ و شرکتبیشتر، وجه نقد بیشتري نگهداري می

هاي اتحادیه پولی اروپا، نتیجه هاي شرکتدارایی ( با بررسی  نسبت وجه نقد به5112) 1کنند. فریرا و ویللاوجه نقد کمتري نگهداري می

( نیز گزارش 5113) 2کنند. باتس و همکاراننقد نگهداري میهاي خود را بصورت نقد یا شبهاز کل دارایی %32ها، گرفتند که این شرکت

افزایش یافته  %353به میزان  5112 تا 3391هاي صنعتی ایالات متحده از سال هاي شرکتنمودند که میانگین نسبت وجه نقد به دارایی

دهند. فرصت سرمایه گذاري یک ها، بخش مهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل میهاي سرمایه گذاري در دسترس شرکتفرصت .است

ی ارزیابدهد و یکی از معیارهاي مهم شرکت، نسبتی است که توانایی یک شرکت را براي بکارگیري سودآور سرمایه جذب شده نشان می

گذاران و اعتباردهندگان گذاري یک شرکت عمیقا بر شیوه نگرش مدیران، مالکان، سرمایههاي سرمایهباشد. مجموعه فرصتعملکرد شرکت می

هاي هاي سرمایه گذاري یک بخش قابل توجه و رو به رشد دارایی(، فرصت5119) 2از نظر کومار و کریشنان. ]5[ گذاردبه شرکت تأثیر می

باشند و علاوه بر این، میزان زیادي از پتانسیل رشد شرکت جهت افزایش منافع اقتصادي و ارزش شرکت، اغلب در فرصت سرمایه ت میشرک

اي، مدیریت بندي سرمایهگذاري، بودجههاي مرتبط با سرمایهبه عنوان عامل اساسی در تصمیم گیرينیز گذاري آن نهفته است. هزینه سرمایه 

اي نقدي هگیري عملکرد و تعیین ارزش شرکت از طریق کمک به تنزیل جریاندش، استقرار ساختار بهینه مالی، کمک به اندازهسرمایه در گر

د که اي تنظیم کننگیرد. مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید تلاش نمایند ساختار سرمایه شرکت را به گونهمورد توجه قرار می

مساله اصلی این با توجه به اهیمت وضوع،  .]1[ داقل و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر گرددهزینه سرمایه شرکت ح

 هاي سرمایه گذاري و هزینه سرمایه روي ارزش وجه نقد است. تحقیق، مطالعه تأثیر وضعیت مالی شرکت، فرصت

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق

 ارزش نهایی وجه نقد
 براي نقد وجه ریال یک نهایی اصطکاك، ارزش بدون بازارهاي است. در شده تحصیل نقد وجه ریال یک ارزش نقد، وجه نهایی ارزش

 است این بازارهاي یادشده در اسمی ارزش و نهایی ارزش برابري دلیل .]2[ ریال باشد یک اسمی ارزش برابر دقیق طور به باید سهامداران

 نمایندگی، هايهزینه نداشتن و متقارن اطلاعات از بر برخورداري ه علاو که هستند کارایی و کامل بازارهاي اصطکاك، بدون بازارهاي که

 به هاي برابر هرینه ،شودمی کسب نقد وجه ریال یک تحصیل از که منافعی بازارها گونه این است. در یا اندك صفر آن در معاملات هزینة

 سطح با نقد وجه نهایی ارزش تغییرات کنندة بیان نقد، وجه نهایی نرخ دیگر، از سوي .]2[ است نقد وجه ریال آن یک تحصیل از آمده دست

 است. شرکت نقد افزایش وجه دلیل به نقد وجه نهایی ارزش کاهش میزان دهندة نشان نرخ این دیگر، بیان به است، وجه نقد نگهداشت

 و شودمی منجر سهامداران و مدیران بین تضاد نمایندگی به نقد وجه زیاد نگهداري در بردارد؛ خاصی هايهزینه نقدي هايدارایی نگهداري

 که وجه آنجا از دیگر، بیان کند. به وارد آسیب سهامداران منافع به است ممکن نهایت در و دهد افزایش می را مدیریت اختیارات مسئله این

 هزینة ایجاد به تواند می آن، زیاد نگهداري گذارد؛اثر می هاشرکت مالیاتی عملکرد و بازار بازده بر آشکاري طور به و دارد کمی بازده نرخ نقد

است  ممکن اند،مواجه مالی تأمین محدودیت با که هایی شرکت براي نقد وجه نداشتن نگه سوي دیگر، شود. از منجر شرکت براي فرصت

  .]6[ بگذارد منفی تأثیر شرکت بازده بر و شود آنها گذاري سرمایه هايفرصت رفتن دست از سبب
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هاي تاثیرگذار بر میزان نگهداري وجه نقد نیز ها به نظریهعلی رغم توضیحاتی که درباره دلایل نگهداري وجوه نقد ارائه شد، لازم است شرکت

و  سلسله مراتب تأمین مالیها شامل تئوري نمایندگی، تئوري عدم تقارن اطلاعاتی، تئوري موازنه، تئوري توجه نمایند. برخی از این نظریه

 :ها را در ادامه به صورت مختصر توضیح داد خواهد شدتئوري وجه نقد آزاد است. هریک از این نظریه

ا همشکلات نمایندگی میان مدیران و مالکان یکی از مهمترین عوامل تعیین کننده میزان نگهداري وجه نقد در شرکت تئوری نمایندگی:

سازي وجه نقد بیشتري دارند. بنابراین با نگهداري وجه ها با انگیزه افزایش قدرت و اختیارات خود سعی در خیرهرکتاست. معمولاً مدیران ش

نقد بیشتر، در پی افزایش اختیارات تصمیم گیري خود هستند. این در حالی است که در این رابطه ممکن است تضاد منافعی بین مدیران و 

 .مالکان وجود داشته باشد

دهد، نبود تقارن اطلاعاتی است. هاي منفی که به طور معمول در بازارهاي اوراق بهادار رخ مییکی از پدیده ی عدم تقارن اطلاعاتی:تئور

اي از افراد به اطلاعات ارزشمند و استفاده مؤثر از این اطلاعات در زمان مناسب است. عدم تقارن منظور از عدم تقارن اطلاعاتی، دستیابی عده

، 6هاي بیشتري صورت گیرد )اپلر و همکارانشود که تأمین مالی برون سازمانی با هزینهها و سرمایه گذاران موجب میعاتی بین شرکتاطلا

ها مایل به شود، شرکتهاي تأمین مالی می(. در مجموع می توان گفت با توجه به این که عدم تقارن اطلاعاتی موجب افزایش، هزینه3333

 .قد مازاد بیشتري هستندنگهداري وجه ن

اي را در دستور کار نقدینگی بهینه منفعت، سیاست -هاي هزینه کنند با انجام تحلیلها سعی میبر اساس این نظریه، شرکت تئوری موازنه:

هاي مالی پیگیري کند که در زمان رویارویی شرکت با محدودیتها ایجاد مینگهداري وجه نقد این اطمینان را براي شرکت. ]1[ قرار دهند

  .]9[ هاي سرمایه گذاري مطلوب میسر استسیاست

کند. ( ارائه شده است، پیروي می3392) 1این تئوري، از نظریه ساختار سرمایه که توسط مایرز و ماجلوفتئوری سلسله مراتب تأمين مالی: 

ین مالی، سلسله مراتب مشخصی را رعایت نمایند. در واقع این ها باید براي انجام تأمدارد که شرکتدر بحث تأمین مالی این نظریه بیان می

وجه به این شود. با تها و سرانجام با انتشار سهام انجام میدارد که بهتر است تأمین مالی ابتدا با سود انباشته، بعد از آن با بدهینظریه بیان می

   .]3[ دهندمالی داخلی را به تأمین مالی خارجی ترجیح می هاي تأمینها روشتوان نتیجه گیري نمود که شرکتسلسله مراتب، می

دهد که شرکت پس از انجام گیري عملکرد است و وجه نقدي را نشان میجریان نقد آزاد معیاري براي اندازه تئوری جریان وجه نقد آزاد:

( مطرح شده است، 3316) 9که توسط جنسن و مکلینگ براساس نظریه مذکور .ها، در اختیار داردمخارج لازم براي نگهداري یا توسعه دارایی

گذاري  هاي سرمایهمدیران انگیزه دارند که وجه نقد بیشتري را انباشت کنند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند و بتوانند در فرصت

   .]31[بهینه توسط مدیران شود هاي غیر تواند منجر به سرمایه گذاريپیش رو آزادانه عمل نمایند. هرچند این آزادي عمل می

 وضعيت مالی شرکت
ها است که منعکس کننده اطلاعات مالی هاي مالی آنها، ارزیابی صورتاولین گام و یکی از مهمترین معیارهاي سنجش وضعیت مالی شرکت

تجاري، شناخت عناصر و اجزاي  ها و موسساتهاي شرکت خواهد بود. لذا براي ارزیابی وضعیت مالی شرکتها و بدهیو شرایط دارائی

گذاري شرکت است. هاي سرمایهاي از عملیات تامین مالی و فعالیتهاي مالی خلاصههاي مالی ضروري است. صورتدهنده این صورتتشکیل

هاي مالی به ه صورتگذاران و اعتباردهندگان است. آنچه در تهیها، حاوي موارد مهم و اطلاعات پرکاربرد براي تصمیمات سرمایهاین گزارش

پذیري واحد تجاري به صورت خلاصه و طبقه بندي انعطاف عنوان هدف مطرح است، ارائه اطلاعاتی پیرامون  وضعیت مالی، عملکرد مالی و

تند از رهاي مالی اساسی عباصورت. ها در اتخاذ تصمیماتشان سودمند باشدکنندگان از این گزارششده است به نحوي که براي غالب استفاده

هاي مالی هاي پیوست هر کدام از صورتترازنامه، صورت حساب سود و زیان، صورت گردش وجوه نقد، صورت سود و زیان جامع، یادداشت

 نیز از اهمیت بسزایی برخورداند.

ا و هن بازپرداخت بدهیوضعیت مالی یک واحد تجاري دربرگیرنده منابع اقتصادي تحت کنترل آن ، ساختار مالی آن، میزان نقدینگی و توا

شود. این اطلاعات همچنین براي ظرفیت سازگاري آن با تغییرات محیط عملیاتی است . اطلاعات درباره وضعیت مالی در ترازنامه ارائه می

ودن وجه نقد به فراهم ب“ نقدینگی  " .باشدبینی میزان موفقیت احتمالی واحد تجاري جهت دستیابی به تسهیلات مالی بیشتر مفید میپیش

به فراهم بودن وجه نقد جهت ایفاي “ ها توان بازپرداخت بدهی” شود. در آینده نزدیک پس از احتساب تعهدات مالی تا آن زمان اطلاق می

محیط اطلاعات مربوط به ظرفیت سازگاري با تغییرات  .شودتعهدات مالی در سررسید و طی مدتی بالنسبه فراتر از آینده نزدیک اطلاق می

نیز  باشد. این ظرفیت به انعطاف پذیري مالیعملیاتی براي ارزیابی میزان ریسک تحمل زیان یا کسب منافع از تغییرات غیر منتظره مفید می

  .]33[ باشدمربوط می
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 های وضعيت مالی شرکتشاخص

 اهرم مالی -1
ها مستلزم رود.حداکثر کردن ارزش شرکتها به شمار میاهداف شرکتایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلندمدت از جمله مهمترین 

و...در این  31، مارتین3اکثر دانشمندان علوم مالی از جمله مودیگلیانی و میلر، همپتون  .]35[ باشدها میهاي سودآور توسط آناجراي پروژه

ها به سه دسته تقسیم اهرم .]31[ افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران شودتواند منجر به اند که استفاده از اهرم مالی میدیدگاه هم عقیده

 شوند : اهرم عملیاتی، اهرم مالی، اهرم مرکب.می

رود محاسبه تأثیرات تغییر در سطح فروش بر رقم روشى که براى تجزیه و تحلیل بخش عملیاتى صورت سود و زیان به کار می :اهرم عملیاتی

درصد تغییرات سود قبل ”کار محاسبه درجه اهرم عملیاتى است که به صورت هاى انجام دادن ایناست. یکى از راه مالیاتسود قبل از بهره و 

شود. با استفاده از درجه اهرم عملیاتی، درصد تغییراتى که در سود قبل از بهره و تعریف مى“ از بهره و مالیات تقسیم بر درصد تغییرات تولید

 شود. اهرم عملیاتى نقش مهمىدهد )البته در نتیجه یک درصد تغییر در تولید( محاسبه مىک درصد تغییر در فروش رخ میمالیات به ازاء ی

  .]32[ بینى سود قبل از بهره و مالیات و محاسبه ریسک شرکت دارددر محاسبه پیش

شود اما در مدیریت مالی اهرم ممکن است هدف تعریف میتر به اي براي دستیابی آساناهرم در فرهنگ عمومی به عنوان وسیله: اهرم مالی

( در این 3331که ممکن است نتیجه عمل مطلوب یا نامطلوب باشد. همپتون )تعاریف دیگري پیدا کند و در مواردي بر عکس شود بطوري

ر نمایند. مودیگلیانی و میلض توجه میریزي سود به کسب سود خالص بیشتر، از حمل اهرم ناشی از استقراها در برنامهگوید شرکتمورد می

ین امر کند که اهاي زیاد در بافت سرمایه، بدهی مالیاتی شرکت را کمتر و جریان نقدي بعد از مالیاتی را بیشتر میمعتقدند که وجود بدهی

این است که اهرم مالی مبلغی از توان در خصوص اهرم مالی عنوان نمود ترین تعریفی که میساده شود.موجب افزایش ارزش بازار شرکت می

ها از لحاظ اعتباري تا حدود زیادي به اهرم بندي شرکتامروزه درجهکند. هاي بیشتر تقبل میبدهی است که یک شرکت براي خرید دارایی

اهرم مالی در موارد بسیاري . شودمالی آنان وابسته است و در واقع مبناي تولید و ارائه خدمات، به نحوه تأمین و مصرف وجوه مالی مربوط می

 اند.به عنوان شاخصی از وضعیت مالی شرکت به کار گرفته شده و تحلیلگران مالی، هیچ گاه از اهمیت آن غافل نشده
هاي عملیاتی و مالی است و درصد تغییر در سود هر سهم را بازاي یک درصد تغییر در فروش نشان اهرم مرکب ترکیب اهرم: اهرم مرکب

 .]32[دهد می

 محدودیت مالی شرکت -2

ا، هباشد. سرمایه گذاري در امور مختلف توسط شرکتها میروي تمام شرکتهاي مالی یکی از موضوعات مهم و اساسی پیشبحث محدودیت

ن، محدودیت در ها و جلوگیري از رکود و عقب ماندگی، مورد توجه بوده است. در این میاهاي مهم توسعه شرکتهمواره به عنوان یکی از راه

بیشتر  .]32[ گذاري، از اهمیت فراوانی برخوردار گرددمنابع موجب شده است که علاوه بر توسعه سرمایه گذاري، افزایش کارایی سرمایه

کپلان و ( و پس از آن 3399ها، در این رابطه را با کار فازاري )هاي مالی رو در روي شرکتهاي امروزه آغاز کار در رابطه با محدودیتبحث

ها بوسیله دسترسی به گذاري شرکتهاي زیادي در رابطه با اینکه تا چه حد میزان سرمایههاي اخیر بحثدانند. در سال( می3331زینگالس )

قد ن دار بین سرمایه گذاري و جریان وجوهمنابع مالی، محدود هستند، شده است. و بیشتر به طور خاص در مورد اینکه آیا رابطه مثبت و معنی

کند که (، بیان می 5111گاري گلا)  .کننده میزان محدودیت مالی که شرکت با آن مواجه است دیده شودتواند به عنوان شاخصی که بیانمی

منابع د تواننهاي با درجه بالاي وجوه نقد داخلی، میمنابع مالی داخلی و منابع مالی خارجی به همدیگر مرتبط هستند. به این دلیل که شرکت

علاوه بر این جریان  .دهنده گان درك شودتواند به عنوان خطر کمتر توسط وامتر پیدا کنند. در نتیجه این مسئله میمالی خارجی را راحت

نابع شرکتی که در دسترسی به م .هاي سرمایه گذاري دیده شودتواند به عنوان دلیل بر تعهد مدیران بنگاه به پروژهنقدي بالا درون شرکت می

ند کخارجی بازار سرمایه با مشکلات بیشتري مواجه باشد، بخش بیشتري از منابع مالی مورد نیاز خود را از منابع داخل شرکت تأمین می

ها زمانی دچار محدودیت تامین مالی طبق نظر فازاري، شرکت .]36[ شودنامیده می"شرکت دچار محدودیت مالی  ".چنین شرکتی اصطلاحاً 

   .]31[ بین منابع داخلی و منابع خارجی وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف روبه رو باشندهستند که 

 های سرمایه گذاریفرصت
یکی از  دهد وفرصت سرمایه گذاري یک شرکت، نسبتی است که توانایی یک شرکت را براي بکارگیري سودآور سرمایه جذب شده نشان می

هاي سرمایه گذاري یک شرکت عمیقا بر شیوه نگرش مدیران، مالکان، سرمایه باشد. مجموعه فرصتمعیارهاي مهم ارزیابی عملکرد شرکت می

اي از ها ممکن است به عنوان مجموعه( بیان داشته است که شرکت5111) 33بلکویی. ]5[ گذاردگذاران و اعتباردهندگان به شرکت تاثیر می
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ر کنند. این دیدگاه ببه سمت اهدافی نظیر حداکثر کردن بازده سهامداران حرکت می هاي انسانی و فیزیکی در نظر گرفته شوند کهدارایی

هاي گیرد. یکی از مهمترین بازدههاي غیرقابل مشاهده را در نظر نمیهاي قابل مشاهده مرتبط با ارزش شرکت تاکید دارد و بازدهویژگی

هاي سرمایه بازار فرصت باشند. هاي سرمایه گذاري میمجموعه فرصت باشندگذاري مرتبط با ارزش شرکت که قابل مشاهده نمیسرمایه

دهند. پتانسیل هاي خود انعکاس میهاي مطلوب پیش روي شرکت دانسته و تا حدودي آن را در ارزشیابیگذاري را به معناي داشتن فرصت

هاي سرمایه گذاري ان رابطه سود با تغییر فرصتهاي سرمایه گذاري و چرخه عمر آن دارد. چنانچه میزرشد یک شرکت، ریشه در فرصت

هاي داراي این اعتقاد وجود دارد که شرکت .تواند در برآورد ارزش شرکت مفید واقع شودتغییر یابد، آنگاه شواهد مربوط به این رابطه می

هاي ه اطلاعات موجود در فرصتشوند. همچنین ادعا شده است کهاي سرمایه گذاري در بازار به صورت مختلف قیمت گذاري میفرصت

 شود و از این رو اینسرمایه گذاري از طریق برخی متغیرهاي حسابداري نظیر سود؛ جریان نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي به بازار منتقل می

ها و وضع کنونی شرکتهاي سرمایه گذاري متفاوت، محتواي اطلاعاتی متفاوتی دارند. از طرف دیگر عمر هاي داراي فرصتمتغیرها در شرکت

هاي سرمایه گذاري از جمله فرصتدهد.  ها را تحت تأثیر قرار میهاي سرمایه گذاري پیش روي آنها در چرخه عمرشان، مجموعه فرصتآن

ودآوري س فقدان هاي منحل شده به دلیل ضعف مالی وباشد. از طرفی اکثر قریب به اتفاق شرکتمی هاعوامل مؤثر بر رشد مناسب سود شرکت

هاي مالی( ابزار انتقال اطلاعات براي ارزیابی اطلاعات موجود در سایر صورت اند. صورت سود یا زیان )به همراهي انحلال کشیده شدهبه مرحله

شناسایی نمود ها را باید افتند، بلکه آنهاي سرمایه گذاري خود به خود اتفاق نمیفرصت. ]39[  هاي مالی استعملکرد شرکت و نتایج فعالیت

هاي شرکت سرچشمه بگیرد از سطوح مختلف بخش هاي سرمایه گذاري ممکن استها را به وجود آورد. انواع مختلف فرصتو یا اینکه آن

اعضاي هیأت مدیره ارائه شود. مشارکت مدیریت عالی  هاي سرمایه گذاري ممکن است توسط مدیریت عالی سازمان یابرخی از فرصت. ]33[

به  هاي مالی و ورودهاي سرمایه گذاري معمولاً به اقدامات استراتژیک نظیر بسط و گسترش فعالیت شرکت از طریق سیاسته فرصتدر ارائ

هاي سرمایه گذاري موجب تخصیص منابع مالی شرکت به منظور تحصیل درآمد یا کاهش شود؛ نظر به اینکه فرصتبازارهاي جدید محدود می

. ]51[ سرمایه گذاري از سوي شرکت به اجرا گذاشته شود هايهاي مالی منظم و اصولی براي فرصتاست سیاست شوند، ممکنها میهزینه

هاي سرمایه گذاري با ارزش فعلی خالص مثبت است که منجر به افزایش ارزش براي سهامداران و هاي سرمایه گذاري، انتخاب پروژهفرصت

  . ]53[ شودنتیجه بهبود عملکرد شرکت میشرکت و در  در مجموع افزایش ارزش بازار

 اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد
از آنجا که اهرم شرکت به عنوان  .کند، به اثبات رسیده استهاي نقدي شرکت ایفا میاین امر که اهرم نقشی مهم در شکل دهی سیاست

ن ارتباط بین اهرم مالی و سطح نگهداشت وجه نقد را معکوس ارزیابی تواشود، میمعیاري براي توانایی شرکت در انتشار اوراق بدهی منظور می

براین علاوه ، اینکه  . ]55[ ها می توانند از استقراض به عنوان جایگزینی براي نگهداري وجه نقد استفاده کنندنمود. به این ترتیب، شرکت

فاده نشده )اهرم پایین(، انعطاف پذیري مالی خود را حفظ کنند، توانند از طریق ذخایر گسترده وجه نقد و یا ظرفیت بدهی استها میشرکت

المللی تاثیرغیرخطی شواهد بین "( در مقاله خود با عنوان 5113)  35گونی و همکارن بیانگر ارتباطی معکوس بین ذخایر وجه نقد و اهرم است.

 .وجه نقد در فرانسه، آلمان، ژاپن، انگلیس و امریکا پرداختندها در زمینه نگهداري به بررسی رفتار شرکت "اهرم مالی بر نگهداشت وجه نقد

ها، شواهد محکم و پایداري مبنی بر وجود رابطه غیرخطی بین اهرم مالی ها بر رابطه بین نگهداري وجه نقد و اهرم بوده و نتایج آنتمرکز آن

که اثر اهرم مالی بر نگهداشت وجه نقد تا حدودي بستگی به  و نگهداشت وجه نقد فراهم نمود. علاوه بر این نتایج، تحقیق آنان نشان داد

 هاي مختص کشورها از جمله میزان حمایت بستانکاران و حمایت سهامداران و نظارت مالکان دارد.ویژگی

 است.هاي با اهرم مالی پایین، متفاوت هاي با اهرم مالی بالا در مقایسه با شرکتارزش نهایی وجه نقد در شرکتاول: فرضیه 

 های مالی و ارزش وجه نقدمحدودیت
دهند، هاي وجوه نقد افزایش میهاي نقدي خود را در پاسخ به افزایش نوسانات جریانهاي مالی، نگهداري موجوديهاي داراي محدودیتشرکت

هاي وجوه نقد آتی، ود ریسک جریانهاي جاري و آتی به وجود آورده، با وجگذاريهاي مالی یک نوع رقابت و تضاد بین سرمایهزیرا محدودیت

هاي تأمین مالی و مدیریت مطالبات ، بر وضعیت نقدینگی شود. به علاوه روشاندازهاي احتیاطی میباعث ایجاد انگیزه جهت اقدام براي پس

هایی ترکت نماید. شرکها مبادرت به نگهداري وجوه نقد در ششرکت مؤثرند. مدیریت بایستی متناسب با سطح محدودیت تأمین مالی شرکت

هایی که داراي محدودیت مالی کمتري که داراي محدودیت مالی بیشتر هستند باید وجوه نقد بیشتري نگهداري نموده و در مقابل شرکت

ت را رکتواند شگذاري میهستند وجوه نقد کمتري نگهداري نمایند. عدم تعادل بین محدودیت مالی، وجوه نقد نگهداري شده و میزان سرمایه

هاي تأمین مالی و یا در قالب هزینه فرصت از دست را افزایش دهد حال یا در قالب هزینه هاي شرکتدچار مشکلات نقدینگی نموده و هزینه

 تتواند منوط به تصمیماها نیز میها را تهدید خواهد نمود. از طرفی رشد آتی شرکتها در نهایت سودآوري شرکترفته که هر دوي این هزینه
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گذاري باشد. لذا توجه به میزان نگهداري وجه نقد با توجه صحیح مدیریت و در رابطه بدین محدودیت مالی، ارزش وجه نقد و میزان سرمایه

 .دگیري باشهاي تصمیمتواند براي مدیریت شرکت از اولویتهایی که داراي محدودیت مالی هستند میگذاري در شرکتبه سطوح سرمایه

اي ههاي با محدودیت مالی نسبت به شرکت( دریافتند که نگهداري وجه نقد داراي ارزش بسیار بالایی براي شرکت5111) 31لکوفدنیس و سیبی

 هاي با محدودیت مالی، در مقابلباشد که نگهداري بالاي وجوه نقد توسط شرکتبدون محدودیت مالی است. نتایج مطابق با این فرضیه می

-تاثیر نگهداشت وجه نقد و محدودیت"(، در تحقیق خود به بررسی 5133) 32کیم گردد.بر موجب افزایش ارزش می تأمین مالی خارجی هزینه

هاي با محدودیت مالی بالاتر مالی، به جریان نقدي پرداخت، نتایج تحقیق او نشان داد که در شرکت –هاي مالی بر حساسیت سرمایه گذاري 

هاي بدون محدودیت مالی جریان نقدي، به نسبت شرکت –بزرگتري بر حساسیت سرمایه گذاري  طور معناداري نگهداشت وجه نقد تاثیر

  دارند.

 هاي بدون محدودیت مالی، متفاوت است.هاي با محدودیت مالی در مقایسه با شرکتارزش نهایی وجه نقد در شرکت: 5فرضیه 

 های سرمایه گذاری و ارزش نهایی وجه نقدفرصت

هاي جوانی که در دهند. نفوذ و گسترش شرکتها، بخش مهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل میگذاري در دسترس شرکتفرصت سرمایه

 هاياند و نیز شرایط اقتصاد جهانی، علایق فراوانی را در مورد درك نقش چنین فرصتي تکنولوژي اطلاعات به منصه ظهور رسیدهعرصه

گذاري ها و راهبردهاي سرمایهگذاري اثر مهمی بر تأمین مالی، خط مشیهاي سرمایهست. فرصتها برانگیخته اسرمایه گذاري در شرکت

گذاري با ارزش فعلی خالص هاي سرمایهگذاري، انتخاب پروژههاي سرمایهفرصت. شودها دارد و بخشی از ارزش آتی شرکت محسوب میشرکت

 شوددر مجموع افزایش ارزش بازار شرکت و در نتیجه بهبود عملکرد شرکت میمثبت است که منجر به افزایش ارزش براي سهامداران و 

-هاي سرمایهها بر مجموعه فرصت(، براي اولین بار ارزش بازار نگهداشت وجه نقد را مطالعه کردند آن5112پینکوئیتز و ویلیامسون ) . ]53[

 هاي رشد شرکت رابطه مثبتی با ارزش بازار وجه نقد دارند. ها دریافتند که فرصتگذاري و تأمین مالی شرکت تمرکز داشتند. آن

 هايهاي غیربرخوردار از فرصتگذاري مطلوب در مقایسه با شرکتهاي سرمایههاي برخوردار از فرصت: ارزش نهایی وجه نقد در شرکت1فرضیه

آورد، براي دلار وجه نقدي که شرکت به دست می( بررسی کردند یک  5112پینکویز و ویلیامسون )  گذاري مطلوب، متفاوت است.سرمایه

هاي سرمایه گذاري و همچنین امکان دسترسی به بازار سهامداران چه ارزشی دارد. نتایج پژوهش آنان نشان داد کیفیت و نوسان فرصت

ت که هایی اسبهتر، بیشتر از شرکتهاي رشد هایی با گزینهگذارد. ارزش نهایی وجه نقد در شرکتسرمایه، بر ارزش نهایی وجه نقد تأثیر می

. به تغییر، کمتر استهاي سرمایه گذاري ثابت و بیهایی با برنامههاي رشد کمتري دارند. همچنین، ارزش نهایی وجه نقد براي شرکتموقعیت

فالکندر و  دلار است. %31ر با اند، برابطور کلی نتایج آنان نشان داد ارزشی که سهامداران براي یک دلار وجه نقد تحصیل شده شرکت قائل

به بررسی ارزش نهایی و نرخ نهایی وجه نقد پرداختند و به   "وضعیت مالی شرکت و ارزش وجه نقد"(، در مقاله خود با عنوان  5116وانگ ) 

ست و نرخ نهایی وجه دلار ا 1932هاي بدون نگهداشت وجه نقد، این نتیجه رسیدند که ارزش نهایی یک دلار وجه نقد تحصیل شده در شرکت

هاي با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی، به این نتیجه رسیدند نقد، نرخی کاهنده است. آنان با بررسی ارزش نهایی  وجه نقد در شرکت

 هایی است که محدودیت مالی ندارند.هایی که محدودیت مالی دارند، بیشتر از شرکتکه ارزش نهایی وجه نقد در شرکت

گذاري مطلوب در مقایسه با  هاي سرمایههاي با محدودیت مالی اما برخوردار از فرصتارزش نهایی وجه نقد در شرکت : 2صلیفرضیه ا

 هاي سرمایه گذاري مطلوب، متفاوت است.هاي با محدودیت و غیربرخوردار از فرصتشرکت

 روش تحقيق
، روش تجزیه و تحلیل آماري از نوع هاي پژوهشو روش آزمون فرضیهبندي هاي توصیفی )شبه آزمایشی( طبقهاین پژوهش، جزء پژوهش

هاي پژوهش با استفاده از اطلاعات رویدادي است و هر یک از فرضیهپژوهش مورد استفاده، طرح پژوهش پس تحلیل همبستگی است. طرح 

اند. لذا پژوهش به لحاظ هدف، ل شده است، آزمون شدهواقعی که بر مبناي عملکرد واقعی بورس اوراق بهادار در طول دوره زمانی پژوهش حاص

 پژوهشی کاربردي است.

ها جهت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل داده و به منظور انتخاب شرکتجامعه آماري این پژوهش را کلیه شرکت

یا حذف سیستماتیک با در نظر گرفتن فیلترهاي زیر استفاده شده  هاي پژوهش از روش غربالگريها براي آزمون فرضیههاي آناستفاده از داده

 :است

  

  

                                                           
1- Denis and Sibilkov 
2- kim 
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 های مورد مطالعه پژوهش( چگونگی انتخاب شرکت1جدول ) 

 تعداد شرح 

 295 3132اعضاي جامعه آماري در پایان سال  جمع کل

 3 هاي مالی آن در دسترس نبوده است.اطلاعات و صورت  3محدودیت 

 312 منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نبوده است. کتشرسال مالی   5محدودیت 

 53 ها و بیمه( بوده اند.گذاري، هلدینگ، لیزینگ و بانکهاي واسطه گري مالی )سرمایهشرکت 1محدودیت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نبوده  3132تا پایان سال  3133شرکت از ابتداي سال  2محدودیت 

 است.

322 

 15 شرکت وقفه معاملاتی بیش از شش ماه داشته است. 2محدودیت 

 133 هاي حذف شده از جامعه آماريجمع شرکت کل محدودیت ها 

 361 هاي انتخابیجمع شرکت 

 

 

 هاابزار و روش گردآوری داده
اي، مبانی نظري پژوهش آید. در بخش کتابخانهعمل میاي استفاده به ها و اطلاعات، ابتدا از روش کتابخانهدر این پژوهش براي گردآوري داده

 هايآوري دادههاي پژوهش از طریق جمعگردد و سپس دادههاي تخصصی فارسی و لاتین گردآوري میهاي تحصیلی و مجلهنامهاز کتب، پایان

آوري شده هنامه بورس اوراق بهادار جمعهاي هفتگی و ماهاي توضیحی، گزارشهاي مالی، یادداشتهاي منتخب با مراجعه به صورتشرکت

 است.

 گيری آنهااندازه متغيرهای تحقيق و روش

 متغيرهای مستقل

وضعیت مالی یک واحد تجاري دربرگیرنده منابع اقتصادي تحت کنترل آن، ساختار مالی آن، میزان نقدینگی و : وضعيت مالی شرکت -1

شود. تغییرات محیط عملیاتی است. اطلاعات درباره وضعیت مالی در ترازنامه ارائه می ها و ظرفیت سازگاري آن باتوان بازپرداخت بدهی

بینی توانایی واحد تجاري جهت ایجاد وجه اطلاعات درباره منابع اقتصادي تحت کنترل واحد تجاري و کاربرد این منابع در گذشته براي پیش

بینی نیازهاي استقراضی آتی و چگونگی توزیع سودها و ساختار مالی براي پیشنقد از این منابع در آینده مفید است. اطلاعات در مورد 

بینی میزان موفقیت احتمالی واحد تجاري هاي نقدي آتی بین افراد ذیحق در واحد تجاري مفید است. این اطلاعات همچنین براي پیشجریان

توان واحد  بینیها براي پیشنقدینگی و توانایی بازپرداخت بدهی باشد. اطلاعات در موردجهت دستیابی به تسهیلات مالی بیشتر مفید می

به فراهم بودن وجه نقد در آینده نزدیک پس از احتساب تعهدات “ نقدینگی  ". تجاري جهت ایفاي تعهدات مالی خود در سررسید مفید است

نقد جهت ایفاي تعهدات مالی در سررسید و طی مدتی  به فراهم بودن وجه“ ها توان بازپرداخت بدهی” شود. مالی تا آن زمان اطلاق می

اطلاعات مربوط به ظرفیت سازگاري با تغییرات محیط عملیاتی براي ارزیابی میزان ریسک  . شودبالنسبه فراتر از آینده نزدیک اطلاق می

، همکاران و باشد )نوروشلی نیز مربوط میباشد. این ظرفیت به انعطاف پذیري ماتحمل زیان یا کسب منافع از تغییرات غیرمنتظره مفید می

3136.) 
 

 محدودیت مالی شرکت -1-1
اگر شرکتی داراي محدودیت مالی باشد این متغیر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. براي اینکه متوجه شویم شرکتی داراي 

استفاده خواهد شد. بدین ترتیب که با استفاده از   𝐾𝑍𝐼𝑅 ، 𝑊𝑊 ,𝐾𝑍 محدودیت مالی است یا بدون محدودیت مالی است از شاخص هاي

هایی که بالاتر ها را محاسبه کرده و شرکتها براي هر شرکت یک عدد محاسبه گردید. سپس میانه تمام شرکتهاي هر یک از شاخصفرمول

هاي بدون هاي فوق باشند جزء شرکتمیانه شاخص هایی که پایین تر ازها باشند داراي محدودیت مالی و شرکتاز میانه هر یک از شاخص

 .محدودیت تلقی خواهند شد

KZ  ارائه شده است و به صورت زیر قابل محاسبه است. 32توسط کاپلان و زینگالس 3331= معیار محدودیت مالی است که در سال 

                                                           
1- Kaplan and Zingales 
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(3) 

𝐾𝑍 = −1.002 × (
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) + 0.283 ×

𝑀𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡
+ 3.139 × (

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡
) − 39.368

× (
𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) − 1.315 × (

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) 

 بر طبق این رابطه:

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 جریان وجه نقد عملیاتی : 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡هاي شرکت: کل دارایی 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡هاي شرکت: کل بدهی 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡باشد.دهنده خالص دارایی شرکت می: کل خالص ارزش دفتري شرکت که نشان 

𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡سود تقسیمی شرکت : 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡مدت شرکت:  وجه نقد و سرمایه گذاري کوتاه 

  𝐾𝑍𝐼𝑅 : باشد. کاپلان و زینگالس را با توجه به مختصات ایران ارائه نمودند که به صورت زیر میمدل  3199راعی و حصارزاده در سال 

(5) 

𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17.33 − 37.486 × (
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) − 15.21 × (

𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
 ) + 3.39

× (
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
) − 1.402

𝑀𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡
 

 

=WW   ارائه شده است و به صورت زیر قابل محاسبه است. 36توسط وایتد وو 5116معیار محدودیت مالی است که در سال 

(1) 
WW= -.091𝐶𝐹𝑖,𝑡 − 0.062𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 0.02𝑇𝐿𝑇𝐷𝑖,𝑡 − 0.044𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 0.102𝐼𝑆𝐺𝑖,𝑡 − 0.035𝑆𝐺𝑖,𝑡 

 بر طبق این رابطه:

𝐶𝐹𝑖,𝑡هاي شرکت: جریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی 

𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦اند برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد هایی که طی دوره سود تقسیمی داشته: متغیر مجازي است و براي شرکت

 بود.

𝑇𝐿𝑇𝐷𝑖,𝑡ها هاي بلند مدت به کل دارایی: کل بدهی 

𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡ها : لگاریتم طبیعی کل دارایی 

𝐼𝑆𝐺𝑖,𝑡.رشد فروش صنعتی که شرکت در آن صنعت قرار دارد : 

𝑆𝐺𝑖,𝑡رشد فروش شرکت : 

 اهرم مالی -1-2
ست که اهرم مالی، درجه درماندگی مالی را اهرم مالی به عنوان عامل مشخص کننده توانایی مالی شرکت، معرفی شده است و اعتقاد بر این ا

هاي خود، هاي زیادي نیز در مدلدهد. پژوهش(، اهرم مالی ریسک شرکت را افزایش می3392) 31دهد. به عقیده بریلی و میرسافزایش می

 هاي مربوط به ساختار سرمایه، مورد استفاده قرار دادند. اهرم مالی شرکت را به عنوان متغیر نشانگر ریسک شرکت یا هزینه

 های سرمایه گذاریفرصت  -2
گذاري شرکت به عوامل هاي سرمایهگذاري توصیف کرد. فرصتتوان به عنوان شرکت داراي فرصت سرمایهشرکت با چشم انداز رشد را می

عنی گذاري شرکت یهاي سرمایهنعت و اقتصاد خرد بستگی دارد. فرصتخاص آن شرکت مانند دارایی فیزیکی، منابع انسانی، عوامل خاص ص

 .آفریندهایی که براي شرکت رشد میپروژه

در این پژوهش هم  شود.محاسبه می گذاري از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامگیري فرصت سرمایهمعیار اندازه

قوق صاحبان سهام متوسط صنعت و هم از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ح

( استفاده شده است. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بالا )پایین( 5116ویژه شرکت طبق استدلال فالکندر و وانگ )

                                                           
2- Whited and Wu 
2( Brealey and Myers 
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صاحبان سهام مطلوبتر )بدتر( دارند یا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق  هایی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوقبه آن شرکت

 .( توریع کامل نمونه قرار دارند، اختصاص داده شده است%11) %11ها که در صاحبان سهام آن

 متغير وابسته

 ارزش نهایی وجه نقد

رمایه گذاري در وجه نقد، کمتر از ارزش اسمی یک ریال است؛ (، ارزش بازار یک ریال س 5116بر اساس برخی از مطالعات )فالکندر و ونگ، 

یابد. این یافته منطبق بر فرضیه جریان نقد آزاد جنسن یعنی به ازاي هر واحد افزایش در وجه نقد، ارزش نهایی به مبلغ کمتري افزایش می

همچنین مطالعات باتز، چانگ و چی )  .گذاري داردیههاي سرماهاي نقدي آزاد اثر معکوسی بر کارایی تصمیماست که بر مبناي آن، جریان

 تواند ارزشی متفاوتماند. دلیل اینکه یک ریال وجه نقد میکند و ثابت نمیدهد ارزش نهایی وجه نقد طی زمان تغییر می(، نشان می 5133

 ارن اطلاعاتی و تضاد منافع را دربردارند.هایی همچون عدم تقاز ارزش اسمی یک ریال داشته باشد، حضور بازارهاي ناقص است که ویژگی

ارزش نهایی وجه نقد، ارزش یک ریال وجه نقد تحصیل شده است. در بازارهاي بدون اصطحکاك، ارزش نهایی یک ریال وجه نقد براي 

نهایی و ارزش اسمی در  (. دلیل برابري ارزش5112سهامداران باید به طور دقیق برابر ارزش اسمی یک ریال باشد )پینکویتز و ویلیامسون، 

تن شبازارهاي یاد شده این است که بازارهاي بدون اصطحکاك، بازارهاي کامل و کارایی هستند که علاوه بر برخورداري از اطلاعات متقارن و ندا

ود، شوجه نقد کسب می ي معاملات در آن صفر یا اندك است. در این گونه بازارها منافعی که از تحصیل یک ریالهاي نمایندگی، هزینههزینه

براي محاسبه ارزش نهایی وجه نقد کافی است   (.5113هاي به دست آمده از تحصیل آن یک ریال وجه نقد است )باتز و همکاران، برابر هزینه

دهیم که به ازاي هر (، از معادله نسبت به تغییرات وجه نقد مشتق بگیریم. در واقع با این کار نشان می5116همانند تحقیق فالکندر و وانگ )

𝑟𝑖,𝑡یک ریال تغییر در مانده وجه نقد، چقدر ارزش شرکت براي سهامداران )متغیر وابسته، مازاد بازده سهام ) − 𝐸𝑅𝑖,𝑡کند. (( تغییر می

 کند.در فرمول زیر ارزش نهایی وجه نقد را محاسبه میγ بنابراین 

(2) 

γ =
𝜕

(𝑟𝑖,𝑡−𝐸𝑅𝑖,𝑡)

𝜕(
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
)

 = 𝛽1 + 𝛽10
𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
 + 𝛽11𝐿𝑖,𝑡−1 

 در این رابطه

 : ∆𝐶𝑖,𝑡 تغییرات یک ساله ایجاد شده در مانده وجه نقد، به عبارت دیگر این متغیراز طریق تفاوت مانده وجه نقد اول دوره از مانده وجه نقد

 شود.در پایان دوره محاسبه می

: 𝑀𝑖,𝑡−1 ارزش بازار سرمایه در سال قبل 

𝐿𝑖,𝑡−1اهرم مالی شرکت در پایان سال مالی قبل : 

𝐶𝑖,𝑡−1مانده وجه نقد شرکت در پایان سال مالی قبل : 

 متغيرهای کنترلی
size𝑖,𝑡شده است. باشد که براي محاسبه آن از لگاریتم فروش شرکت استفاده: اندازه شرکت می 

𝑅&𝐷𝑖,𝑡هاي پیوست صورت مالی قابل استخراج است.تحقیق و توسعه شرکت است که از یادداشتهاي : هزینه 

𝑁𝐴𝑖,𝑡هاي غیرنقدي(.آید )داراییها و وجه نقد پایان دوره به دست میهاي شرکت است که از تفاوت کل دارایی: معرف خالص دارایی 

𝐸𝑖,𝑡ه بهره است.: بیان کننده سود عملیات در حال تداوم، به علاوه هزین 

  هاروش تجزیه و تحليل داده
هاي مطلوب شود، زیرا این روش داراي ویژگیاستفاده می در پژوهش براي برازش مدل رگرسیون خطی معمولاً از روش حداقل مربعات معمولی

رگرسیون خطی مانند؛ آزمون نرمال کننده خطی بدون تورش است. پیش از برازش مدل، مفروضات کلاسیک مدل آماري، مانند بهترین برآورد

 ها با استفاده از آزمونداري آنها، معنیخطی، آزمون مانایی و... بررسی شده است. پس از اطمینان از قابلیت بکارگیري مدلبودن، آزمون هم

F آزمون شده است. %32هاي تحقیق در سطح اطمینان بررسی شده و سپس فرضیه 

 هایافته

 در که طور( نشان داده شده است. همان5در جدول ) Eviwesتوصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق به کمک نرم افزار  هايآماره در ابتدا

درصد  19بوده است که نشان دهنده این امر است که حدود  113/1کنید میانگین براي محدودیت مالی برابر با مشاهده می (5جدول )

دهنده این امر باشد که نشانمی 665/1ی هستند. میانگین بدست آمده براي اهرم مالی برابر با هاي مورد مطالعه داراي محدودیت مالشرکت

ر هاي سرمایه گذاري براباند. همچنین میانگین بدست آمده براي فرصتهاي مورد مطالعه داراي اهرم مالی بالایی بودهاست که بیشتر شرکت
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هاي مورد مطالعه دهنده این امر است که بیشتر شرکت( نشان116/3و  519/3ل )به ترتیب باشد که با توجه به حداکثر و حداقمی 313/3با 

 اند.هاي سرمایه گذاري بودهبه طور متوسط داراي فرصت

 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهشآمار -5جدول 

 متغیرهاي پژوهش
 کمینه بیشینه میانگین

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 332/3 -361/1 122/1 123/3 332/3 912/3 وجه نقدارزش نهایی 

 262/1 516/1 123/1 1 3 113/1 محدودیت مالی

 122/3 -393/1 595/1 536/1 191/3 665/1 اهرم مالی

 115/3 -135/1 112/1 116/3 519/3 313/3 هاي سرمایه گذاريفرصت

 521/1 111/3 915/1 312/31 219/36 236/32 اندازه شرکت

 313/5 116/3 5/593391 35213 1/911111 1/399392 تحقیق و توسعههزینه 

 161/1 131/3 2231513 3119533 31153293 1223221 هاي شرکتخالص دارایی

 129/5 116/3 3/552911 3266 629211 329931 سود عملیاتی در حال تداوم

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 شود. فرض صفر و فرض مقابل این آزمون به شرح زیر است:تحقیق از آزمون جارك برا استفاده میبراي آزمون فرض نرمال بودن متغیر وابسته 

 برا -آزمون جارک -3جدول 

 مقدار( -pمعنی داري) آماره  آزمون تعداد متغیر

 2126/1 1116/1 365 ارزش نهایی وجه نقد

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 12/1(، سطح معناداري ارزش نهایی وجه نقد به عنوان متغیر وابسته بیشتر از سطح خطاي 1جدول)برا در -با توجه به نتایج آزمون جارك

 شود. ها پذیرفته میمبنی بر نرمال بودن توزیع داده 0Hتوان گفت که فرض درصد می 32است. بنابراین با اطمینان 

 مانایی )ایستایی( متغیرهاي آزمون از حاصل نتایجپس از بررسی نرم ال بودن متغیر وابسته نوبت به  بررسی مانایی )ایستایی( متغیرها میرسد. 

در  (p-value) معناداري سطح پژوهش، متغیرهاي کلیه براي هاي جدول مذکور،با توجه به داده شده است. ارائه ( 2در جدول ) پژوهش

 نتیجه، در هستند. مانا متغیرها که است این دهندهکه نشان شودمی  رد صفر فرض است؛ بنابراین 12/1  از ترین، لین و چو کوچکلو آزمون

 شود.نمی کاذب رگرسیون آمدن وجود به باعث مدل در متغیرها این از استفاده و ساختاري نداشته تغییرات بررسی مورد هايشرکت

 

 

 متغیرهامانایی  آزمون -2جدول 

 (P-valueاحتمال آماره) آماره آزمون متغیرهاي تحقیق

 1113/1 1229331 ارزش نهایی وجه نقد

 1111/1 2339353 محدودیت مالی

 1111/1 6129231 اهرم مالی

 1111/1 6319922 هاي سرمایه گذاريفرصت

 1111/1 2639163 هزینه سرمایه

 1111/1 2599291 اندازه شرکت

 1111/1 9339212 توسعه هزینه تحقیق و

 1111/1 1339356 هاي شرکتخالص دارایی

 1111/1 2529136 سود عملیاتی در حال تداوم

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 Fآماره  از استفاده به منظور بررسی ناهمسانی واریانس در این پژوهش از آزمون بریوش پاگان استفاده شده اشت.  در این آزمون بادر ادامه 

 )آلفا( خطا سطح از بیشتر Fآماره  به مربوط احتمال اگر که این صورت به خیر. یا دارد ناهمسانی مدل، که کرد قضاوت توانمی فیشر به راحتی

 داشته ناهمسانی مدل و شود محقق شرط این خلاف صورتی که در شود.می پذیرفته واریانس همسانی لذا و شده پذیرفته0Hباشد، فرضیه 

 باید نسبت به بر طرف نمودن آن آقدام شود. نتایج در جدول زیر آمده است:باشد، 

 :شوندمی تعریف زیر صورت به هافرضیه آزمون این در

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس بریوش پاگان2جدول 

 p-value مقدار آماره شرح فرضیات تحقیق

 مدل اول
F-statistic 1919665 191352 

Obs*R squared 1929391 192211 

 مدل دوم
F-statistic 1929165 192912 

Obs*R squared 1912591 191113 

 مدل سوم
F-statistic 1959163 199562 

Obs*R squared 1923912 192331 

 مدل چهارم
F-statistic 1925165 191931 

Obs*R squared 1966921 195391 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 و شده واریانس رد ناهمسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 2 سطح آزمون بریوش پاگان در  آماره (، از آنجا که2جدول)عنایت به  با

 توان از رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفاده کرد.شود. بنابراین میمی پذیرفته واریانس همسانی

همخطی قابل ملاحظه بین متغیرهاي مستقل است. وجود همخطی بین یکی از مفروضات مدل رگرسیون چند متغیر خطی عدم وجود 

(، معیارهاي مفیدي براي آزمون VIFواریانس) تورم گردد نتایج برازش مدل رگرسیون قابل اتکا نباشد. عاملمتغیرهاي مستقل باعث می

 مقدار و باشدمی مستقل متغیرهاي بین خطیهم احتمال دهنده نشان 31از  همخطی بین متغیرهاي مستقل است. عامل تورم واریانس بیشتر

(. نتایج آزمون همخطی با استفاده 3133قیومی،  و است )مومنی آن موجود وضعیت در رگرسیون استفاده از در جدي مشکل بیانگر 51 از بیشتر

 نشان داده شده است.  6از شاخص عامل تورم واریانس در جدول 

 مستقلمتغیرهاي  همخطی بین  آزمون -6جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس) متغیرهاي تحقیق

 391113 محدودیت مالی

 591296 اهرم مالی

 595139 هاي سرمایه گذاريفرصت

 393113 هزینه سرمایه

 392232 اندازه شرکت

 391332 هزینه تحقیق و توسعه

 391139 هاي شرکتخالص دارایی

 393133 سود عملیاتی در حال تداوم

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 

تحقیق  مستقل متغیرهاي توان نتیجه گرفت کهنیست، می 31 از بیشتر شاخص عامل تورم واریانس، از ارقام مربوط به یک هیچ آنجائیکه از

 اي نیستند.همخطی قابل ملاحظه داراي

ش ها از بین رواست؛ لذا به منظور انتخاب نوع دادههاي سري زمانی و مقطعی هاي این تحقیق ترکیبی از دادهبا توجه به اینکه دادهدر نهایت 

( ارائه 1ها در جدول)لیمر و در صورت نیاز آزمون هاسمن استفاده گردد. نتایج این آزمون Fبایست از آزمون می و روش تلفیقی ترکیبی

 گردد.می
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ها براي همه است؛ لذا نوع داده 12/1هاي تحقیق کمتر از سطح خطاي لیمر در همه مدل F( سطح معناداري آماره آزمون 1مطابق جدول )

ب است. مناسالگوي اثرات ثابت یا الگوي اثرات تصادفی( ها از نوع ترکیبی است. حال باید مشخص گردد که آیا براي الگوي پانل )ها، دادهمدل

  %32است. بنابراین با اطمینان  1912ها کمتر از داري آماره آزمون براي همه مدل( سطح معنا1هاي آزمون هاسمن در جدول)با توجه به یافته

 گردد.ها تائید میبراي برآورد مدل ثابتگردد. لذا استفاده از الگوي اثرات تائید می 1Hفرض 

 هاآزمون فرضيه

 نهایی وجه نقد متفاوت است.هاي با اهرم مالی پایین، ارزشهاي با اهرم مالی بالا در مقایسه با شرکتدر شرکت  اول:فرضيه 

 (  نتایج آزمون فرضیه اول9جدول شماره )

 متغیرها
 اهرم مالی پایین اهرم مالی بالا

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

 19653 مقدار ثابت
359196 

(19113) 
19561 

39622 

(19113) 

 191692 اهرم مالی
29165 

(19113) 
191332 

19562 

(19156) 

 19323 اندازه شرکت
369326 

(19113) 
19361 

399652 

(19113) 

 19321 هزینه تحقیق و توسعه
329151 

(19113) 
19562 

539132 

 (19113) 

 191129 هاخالص دارایی
19623 

(19115) 
1919222 

99165 

(19113) 

حال تداوم و هزینه سود عملیاتی در 

 بهره
19313 

319163 

(19113) 
19311 

339563 

(19113) 

 F 2239536 6519562آماره 

 F 1111/1 191111سطح معنی داري آماره 

 199163 19923 ضریب تعیین تعدیل شده

 39391 59351 واتسن-آماره دوربین

 و هاسمنلیمر   F(  نتایج آزمون 1جدول)

 نتیجه آزمون P-Value مقدار زمونآ شرح

 3مدل 
Fهاي ترکیبیداده 1111/1 399153 لیمر 

 الگوي اثرات ثابت 191513 292211 هاسمن

 5مدل 
Fهاي ترکیبیداده 1111/1 369221  لیمر 

 الگوي اثرات ثابت 191365 691251 هاسمن

 1مدل 
Fهاي ترکیبیداده 1111/1 369156 لیمر 

 الگوي اثرات ثابت 191356 193916 هاسمن

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 
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هاي این جدول، سطح ( ارائه شده است. با توجه به داده9تحقیق در جدول)نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه فرعی اول 

،  %32کمتر است. بنابراین با اطمینان  1912از سطح خطاي  19111در هردو حالت اهرم مالی بالا و اهرم مالی پایین برابر  Fمعناداري آماره 

ها بالا باشد، ضریب و سطح معناداري ر حالتی که اهرم مالی شرکتد  گردد.معناداري کلی  مدل رگرسیونی فوق به لحاظ آماري تائید می

باشد و در حالتی که اهرم می 19113و  191692تأثیر متغیر مستقل )اهرم مالی( بر متغیر وابسته )ارزش نهایی وجه نقد( به ترتیب برابر با 

الی( بر متغیر وابسته )ارزش نهایی وجه نقد( به ترتیب برابر ها پایین است، ضریب و سطح معناداري تأثیر متغیر مستقل )اهرم ممالی شرکت

هایی با اهرم هایی با اهرم مالی پایین، نسبت به شرکتتوان چنین نتیجه گرفت نتایج که در شرکتباشد. بنابراین میمی 19156و  191332با 

، ارزش نهایی هایی که نسبت بدهی به دارایی آنها بیشتر استتوان گفت شرکتمالی بالا، ارزش نهایی وجه نقد بیشتر است. بر اساس نتایج می

ی هایی که به منظور تأمین مالوجه نقد آنها بیشتر است. دلیل این امر را شاید بتوان به نرخ تورم در کشور نسبت داد. بر این اساس شرکت

هاي آنها کاهش یافته و ثر نرخ تورم، در آینده ارزش بدهیکنند با توجه به کاهش ارزش پول بر اهاي خود از بدهی بیشتر استفاده میپروژه

مطابقت دارد. آنها در  (5113گونی و همکارن )هاي این پژوهش با مطالعات یافته گردد.این امر باعث افزایش ارزش نهایی وجه نقد آنها می

 تایج مطالعات آنها نشان داد که این نتیجه رسیدند کهمطالعه خود به بررسی تأثیر غیر خطی اهرم مالی بر نگهداشت وجه نقد پرداختند. ن

وجود دارد که این امر بر ارزش نهایی وجه نقد نیز تأثیرگذار است. آنها همچنین در مطالعه  رابطه غیرخطی بین اهرم مالی و نگهداشت وجه نقد

هاي مختص کشورها از جمله میزان حمایت ویژگی اثر اهرم مالی بر نگهداشت وجه نقد تا حدودي بستگی بهخود به این نتیجه رسیدند که 

توان اینچنین استنباط کرد که اهرم مالی در کشورهایی با شرایط بنابراین می دارد. و ... بستانکاران و حمایت سهامداران و نظارت مالکان

   اقتصادي و سیاسی متفاوت، تأثیر متفاوتی بر ارزش نهایی وجه نقد دارد. 

 هاي بدون محدودیت مالی، ارزش نهایی وجه نقد متفاوت است.هاي با محدودیت مالی در مقایسه با شرکتدر شرکت دوم:فرضيه 

 (  نتایج آزمون فرضیه دوم 3جدول شماره )

 متغیرها
 بدون محدودیت مالی محدودیت مالی

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

 19113 مقدار ثابت
39163 

(19113) 
19533 

99261 

(19113) 

 193162 محدودیت مالی
69311 

(19111) 
193332 

19311 

(19113) 

 19113 اندازه شرکت
19165 

(19113) 
19121 

99165 

(19113) 

 191361 هزینه تحقیق و توسعه
29123 

(19153) 
191163 

19165 

 (19113) 

 193161 هاخالص دارایی
339512 

(191113) 
193311 

319151 

(191113) 

در حال تداوم و هزینه سود عملیاتی 

 بهره
19161 

99251 

(19113) 
19319 

359112 

(19113) 

 F 1529221 2139512آماره 

 F 1111/1 191111سطح معنی داري آماره 

 19125 19113 ضریب تعیین تعدیل شده

 59312 59132 واتسن-آماره دوربین

 

هاي این جدول، سطح ( ارائه شده است. با توجه به داده3تحقیق در جدول)نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه فرعی دوم 

کمتر است. بنابراین با اطمینان  1912از سطح خطاي  19111در هردو حالت محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی برابر  Fمعناداري آماره 

ها داراي محدودیت مالی باشند، ضریب و سطح حالتی که شرکت در گردد.، معناداري کلی  مدل رگرسیونی فوق به لحاظ آماري تائید می 32%

باشد و در می 19111و  193162معناداري تأثیر متغیر مستقل )محدودیت مالی( بر متغیر وابسته )ارزش نهایی وجه نقد( به ترتیب برابر با 

مستقل )محدودیت مالی( بر متغیر وابسته )ارزش ها محدودیت مالی نداشته باشند، ضریب و سطح معناداري تأثیر متغیر حالتی که شرکت

هایی بدون محدودیت مالی، توان چنین نتیجه گرفت که در شرکتباشد. بنابراین میمی 19113و  193332نهایی وجه نقد( به ترتیب برابر با 
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مالی  هایی که محدودیتگفت که شرکت توانر این مورد نیز میدهایی با محدودیت مالی، ارزش نهایی وجه نقد بیشتر است. نسبت به شرکت

ود در شهایی با نرخ بازده بالاتر سرمایه گذاري کنند و این امر باعث افزایش ارزش نهایی وجه نقد آنها میتوانند در پروژهنداشته باشند می

نرخ بازده بالاتر و با توجه به کاهش هایی با محدودیت مالی به دلیل عدم توانایی سرمایه گذاري به موقع در پروژه هاي با حالی که شرکت

فالکندر و وانگ نتایج این پژوهش با مطالعات  ارزرش پول در گذر زمان بر اثر نرخ تورم، دچار کاهش ارزش نهایی وجه نقد خود خواهند شد.

ارزش نهایی وجه نقد در نشان داد مطابقت ندارد. آنها در مطالعات خود شرکتهاي آمریکایی را مورد مطالعه قرار دادند که نتایج  (، 5116) 

دلیل این امر را نیز استفاده بهتر از فرصتهاي  هایی است که محدودیت مالی ندارند.هایی که محدودیت مالی دارند، بیشتر از شرکتشرکت

به این نتیجه (، در تحقیق خود 5133کیم )دانند. همچنین ها میهایی با محدودیت مالی نسبت به سایر شرکتسرمایه گذاري در شرکت

 –هاي با محدودیت مالی بالاتر مالی، به طور معناداري نگهداشت وجه نقد تاثیر بزرگتري بر حساسیت سرمایه گذاري در شرکترسید که 

شده که از ثبات مالی خوبی  با توحه به جامعه مورد بررسی در دو مطالعه ذکر هاي بدون محدودیت مالی دارند.جریان نقدي، به نسبت شرکت

هاي سرمایه هایی با محدودیت مالی بالاتر در انتخاب پروژهتوان اینچنین نتیجه گرفت که در شرایط اقتصادي پایدار، شرکتاند، میبرخودار بوده

ند. با دهنقد خود را افزایش می هایی با نرخ بازده بالاتر، ارزش وجه نهایی وجهگذاري حساسیت بیشتري داشته و در نتیجه با انتخاب پروژه

هایی هایی با محدودیت مالی، امکان سرمایه گذاري در پروژهاین حال در ایران با توجه به نوسانات زیاد اقتصادي و بالا بودن نرخ تورم، شرکت

 یابد.  میدهند و با توجه به کاهش ارزش وجه نقد، ارزش نهایی وجه نقد آنها کاهش با بازدهی بالا را از دست می

هاي سرمایه گذاري هاي غیربرخوردار از فرصتگذاري مطلوب در مقایسه با شرکتهاي سرمایههاي برخوردار از فرصتدر شرکت فرضيه سوم:

 مطلوب، ارزش نهایی وجه نقد متفاوت است.

 سوم(  نتایج آزمون فرضیه 33جدول شماره )

 متغیرها

گذاري هاي سرمایهبرخوردار از فرصت

 مطلوب

گذاري هاي سرمایهغیربرخوردار از فرصت

 مطلوب

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

 19113 مقدار ثابت
39163 

(19113) 
19533 

99261 

(19113) 

 193162 فرصت سرمایه گذاري
69311 

(19111) 
191332 

29311 

(19112) 

 19113 اندازه شرکت
19165 

(19113) 
19121 

99165 

(19113) 

 191361 تحقیق و توسعههزینه 
29123 

(19153) 
191163 

19165 

 (19113) 

 193161 هاخالص دارایی
339512 

(191113) 
193311 

319151 

(191113) 

سود عملیاتی در حال تداوم و هزینه 

 بهره
19161 

99251 

(19113) 
19319 

359112 

(19113) 

 F 1529221 2139512آماره 

 F 1111/1 191111سطح معنی داري آماره 

 19125 19113 ضریب تعیین تعدیل شده

 59312 59132 واتسن-آماره دوربین

هاي این جدول، ( ارائه شده است. با توجه به داده33نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه اصلی دوم تحقیق در جدول)

گذاري مطلوب برابر هاي سرمایهگذاري مطلوب و غیر برخوردار از فرصتهاي سرمایهدر هردو حالت برخوردار از فرصت Fسطح معناداري آماره 

 ، نسبت بهگذاري مطلوبهاي سرمایهبرخوردار از فرصتهایی در شرکتکه  توان گفتمی کمتر است. بنابراین 1912از سطح خطاي  19111

یز و پینکونتایج این پژوهش با مطالعات ، ارزش نهایی وجه نقد بیشتر است. گذاري مطلوبهاي سرمایهبرخوردار از فرصتهایی غیر شرکت

هاي سرمایه گذاري و همچنین امکان دسترسی به نتایج پژوهش آنان نشان داد کیفیت و نوسان فرصت مطابقت دارد. ( 5112ویلیامسون ) 

ایی است ههاي رشد بهتر، بیشتر از شرکتهایی با گزینهقد در شرکتگذارد. ارزش نهایی وجه نبازار سرمایه، بر ارزش نهایی وجه نقد تأثیر می

 هاي رشد کمتري دارند. که موقعیت
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هاي با محدودیت و هاي سرمایه گذاري مطلوب در مقایسه با  شرکتهاي با محدودیت مالی اما برخوردار از فرصتدر شرکت فرضيه چهارم:

 ب، ارزش نهایی وجه نقد متفاوت است.هاي سرمایه گذاري مطلوغیربرخوردار از فرصت

 

 (  نتایج آزمون فرضیه اصلی سوم تحقیق35جدول شماره )

 متغیرها

هاي محدودیت مالی اما برخوردار از فرصت

 سرمایه گذاري مطلوب

هاي محدودیت مالی اما غیر برخوردار از فرصت

 سرمایه گذاري مطلوب

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

 19236 مقدار ثابت
319315 

(191113) 
19331 

19511 

(19113) 

 191311 فرصت سرمایه گذاري
69311 

(19112) 
191352 

19311 

(19363) 

 19319 اندازه شرکت
39562 

(191113) 
19161 

99323 

(19113) 

 191233 هزینه تحقیق و توسعه
69253 

(19112) 
191533 

29313 

 (19133) 

 191622 هاخالص دارایی
39161 

(19113) 
191321 

29251 

(19153) 

سود عملیاتی در حال تداوم و هزینه 

 بهره
191211 

69511 

(19113) 
191316 

19151 

(19113) 

 F 1619226 5319513آماره 

 F 1111/1 191111سطح معنی داري آماره 

 19611 19661 ضریب تعیین تعدیل شده

 59163 59131 واتسن-آماره دوربین

هاي این جدول، ( ارائه شده است. با توجه به داده35برازش مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه اصلی سوم تحقیق در جدول)نتایج حاصل از 

 محدودیت مالی اماگذاري مطلوب و داراي هاي سرمایهبرخوردار از فرصت محدودیت مالی امادر هردو حالت داراي  Fسطح معناداري آماره 

، معنی داري کلی   %32کمتر است. بنابراین با اطمینان  1912از سطح خطاي  19111گذاري مطلوب برابر سرمایههاي غیر برخوردار از فرصت

  گردد.مدل رگرسیونی فوق به لحاظ آماري تائید می

تأثیر متغیر گذاري مطلوب باشند، ضریب و سطح معناداري هاي سرمایهبرخوردار از فرصت محدودیت مالی اماها داراي در حالتی که شرکت

باشد و در حالتی که می 19112و  191311گذاري( بر متغیر وابسته )ارزش نهایی وجه نقد( به ترتیب برابر با هاي سرمایهمستقل )فرصت

گذاري مطلوب برخوردار نباشند، ضریب و سطح معناداري تأثیر متغیر مستقل هاي سرمایهاز فرصت محدودیت مالی اماها داراي شرکت

در که توان گفت بنابراین می باشد.می 19363و  191352گذاري( بر متغیر وابسته )ارزش نهایی وجه نقد( به ترتیب برابر با هاي سرمایه)فرصت

غیر  محدودیت مالی اماهاي داراي به شرکت ، نسبتگذاري مطلوبهاي سرمایهبرخوردار از فرصتهایی داراي محدودیت مالی اما شرکت

 توان چنین استنباط کرد، ارزش نهایی وجه نقد متفاوت است. با توجه به نتایج بدست آمده میگذاري مطلوبهاي سرمایهفرصتبرخوردار از 

هاي سرمایه گذاري است هاي با محدودیت مالی، مهمترین عامل کاهش ارزش نهایی وجه نقد، حساسیت بالاي آنها نسبت به گزینهکه شرکت

ها بتوانند در شود. در حالی که اگر این شرکتبه بالا بودن نرخ تورم باعث کاهش ارزش نهایی وجه نقد آنها می که با گذر زمان و با توجه

ابد. یهاي سرمایه گذاري مطلوب سرمایه پذاري کنند مطمعنن، ارزش نهایی وجه نقد آنها با توه به بازدهی سرمایه گذاري افزایش میگزینه

هاي خود به آنها در پژوهش مطابقت دارد. (، 5116فالکندر و وانگ ) و  (5112پینکویز و ویلیامسون )لعات مطانتایج این پژوهش مطابق با 

 دهند.این نتیجه رسیدند که شرکتهایی با محدودیت مالی بالاتر، با سرمایه گذاري در  پروژه اي بهتر، ارزش نهایی وجه نقد خود را افزایش می
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 بحث و نتيجه گيری

 دارند. مطالعاتی محوري نقشی نقدي هايجریان مالی تصمیمات از بسیاري اتخاذ اقتصادي است. در واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

مالی،  اهرم به توانمی آن جمله از که نمودند شناسایی را متعددي موثر اند، عوامل پرداخته ارزش نهایی وجه نقد موضوع کنون به تا که

 تضاد از استفاده با تا شد تلاش مطالعه کرد. در این و... اشاره شرکتی حاکمیت وضعیت فرصتهاي سرمایه گذاري، شرکت، رشد هايفرصت

 و گردد ارزیابی هاي سرمایه گذاري و هزینه سرمایه بر ارزش نهایی وجه نقدهاي مالی، اهرم مالی، فرصتبین محدودیت ارتباط ها،استدلال

 گردد. دهد، حاصل جاي خود در را متضاد هاياستدلال بتواند فراگیر که اينتیجه

نتایج این پژوهش نشان داد که شرکتهایی داراي اهرم مالی بالاتر و بدون محدویت مالی داراي ارزش نهایی وجه نقد بالاتري نسبت به سایر 

 5116فالکندر و وانگ )  طابقت دارد و با مطالعاتدر زمینه اهرم مالی م (5113گونی و همکارن )باشد که این نتایج با مطالعات ها میشرکت

 هاي سرمایهدر زمینه محدودیت مالی مطابقت ندارد. البته همه مطالعات پیشین بر این نکته اتفاق نظر دارند که فرصت (5133کیم )و  (

هاي سرمایه گذاري، که با وجود فرصتتر کند بدین صورت رنگگذاري میتواند تأثیر و محدودیت هاي مالی بر ارزش نهایی وجه نقد را کم

با نرخ  هاییهاي سرمایه گذاري حساسیت بیشتري داشته و در نتیجه با انتخاب پروژههایی با محدودیت مالی بالاتر در انتخاب پروژهشرکت

دهند. در فرضیه سوم پژوهش حاضر نیز، این امر مورد تأیید قرار کرفت و نتایح نشان بازده بالاتر، ارزش وجه نهایی وجه نقد خود را افزایش می

هاي با محدودیت و غیربرخوردار با  شرکت هاي سرمایه گذاري مطلوب در مقایسههاي با محدودیت مالی اما برخوردار از فرصتدر شرکتداد که 

هزینه سرمایه بر ارزش نهایی در نهایت فرضیه چهارم نشان داد که  تفاوت است.هاي سرمایه گذاري مطلوب، ارزش نهایی وجه نقد ماز فرصت

  داري دارد.امعنوجه نقد تأثیر منفی و 

ارزشی نهایی وجه نقد در شرکتهایی با اهرم مالی بالاتر بیشتر است. این امر نشان دهنده این  شد مشخص حاضر پژوهش نتایج به توجه با

 یابد  به همینها با گذشت زمان کاهش میها و دارایییران، با توجه به بالا بودن نرخ تورم، ارزش ریالی بدهیواقعیت است که در اقتصاد ا

آورند.  عمل به بیشتري دقت و ریزيبرنامه ارزش شرکت افزایش راستاي در نقد وجه  تحصیل در مهم، این به توجه با باید مدیران دلیل،

 شود. منجر شرکت هايدارایی نهایت در و نقد وجه ارزش کاهش به تواندمی گذاري، سرمایه مالی و عملیاتی، نیازهاي بر مازاد وجه نگهداري

 شایان موضوعات از تواندمی نقد، وجه دلیل انباشت بی از پرهیز منظور به گردش در سرمایة و نقد وجه قوي مدیریت از برخورداري رو از این

 هستند. ثروتشان و منافع حداکثرکردن دنبال به که گذارانی باشد سرمایه حتی و هاشرکت مدیران توجه

 مالی هايصورت به مربوط اطلاعات علاوه بر ها،شرکت فعالیت تداوم ارزیابی جهت شودمی پیشنهاد حسابرسان و گذارانسرمایه همچنین به

 دهند. قرار مدنظر نیز ها رامالی، فرصتهاي سرمایه گذاري و محدودیت مالی شرکت اهرم مانند اقلامی اساسی،
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