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Abstract 

 
Objective: Since investors are usually risk averse, liquidity risk can affect the returns on 

their investments. Thus, liquidity is significant for investors. Given the management 

entrenchment hypothesis and the investment opportunities hypothesis, it is ambiguous to 

determine the type of effect of surplus cash on trading continuity and stock liquidity risk. 

Consequently, to overcome this ambiguity, it is necessary to empirically test these 

relationships. In this regard, the purpose of the present study is to investigate the effect of 

financial constraint on the relationship between cash surplus and liquidity risk and the 

continuation of stock trading of listed companies in the Tehran Stock Exchange during 

the period 2011- 2020. 

Methods: The statistical population of this research is the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange that for this purpose, 147 companies were selected through systematic 

elimination method and multivariate regression and Panel data method were used to test 

the hypotheses. 

Results: The results and findings of the study confirm the negative effect of surplus cash 

on liquidity risk and trading continuity. Other findings of the study Showed that financial 

constraints decline the relationship between excess cash and stock liquidity and 

transaction continuity. 
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Conclusion: The results of the study indicate that the excess cash leads to an increase in 

agency and decrease in liquidity and continuity of transactions. This result is weaker in 

companies with financial constraints, because these companies can attract more investors 

and boost their stock trading through surplus cash. In other words, the existence of 

financial constraints leads to the dominance of the investment opportunity hypothesis 

over the management fortification hypothesis.  
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  چكيده
گذارد، از  تأثير مي گيرند، مي گذاري سرمايه ي كه برايهاي تصميم رويسهام نقدشوندگي و  گريزند گذاران ريسك سرمايه معمولاً :هدف
هـاي   با توجه به دو فرضيه سـنگربندي مـديريت و فرصـت   . دارد اهميت شايان توجهيگذاران  براي سرمايه سهام نقدشوندگي اين رو،
 ،براي رفع اين ابهـام . مبهم است به لحاظ نظري ،تعيين نوع اثر وجه نقد مازاد بر استمرار معاملات و نقدشوندگي سهام ،گذاري سرمايه

 و نقدشوندگي بر مازاد نقد وجه تأثيربررسي  ،هدف پژوهش حاضر ،در اين راستا. شود آزمونصورت تجربي اين روابط  به كه لازم است
اوراق بهادار  بورس در شده پذيرفته هاي شركت بين در ،رابطه اين بر مالي محدوديت تأثير همچنين، بررسي و سهام معاملات استمرار

  .است 1398 تا 1389 تهران در بازه زماني

 ،منـد  روش حذف سـامان كه با استفاده از بود شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت ،جامعه آماري اين پژوهش: روش
  .استفاده شدهاي تركيبي  روش رگرسيون چندگانه و دادهاز  ،ها آزمون فرضيه براي. شدانتخاب  براي آزمون شركت 147

هـاي   سـاير يافتـه  . را تأييد كـرد  معاملات سهاماستمرار  قدشوندگي سهام ووجه نقد مازاد بر ن منفي تأثير ،هاي پژوهش يافته: ها يافته
  .كند ميرا تضعيف  و استمرار معامله سهام رابطه بين وجه نقد مازاد با نقدشوندگي ،كه محدوديت مالي دادپژوهش نشان 

ايـن نتيجـه در   . شـود  منجـر مـي  نمايندگي و كاهش نقدشوندگي و استمرار معـاملات   مسئلهبه افزايش  ،وجه نقد مازاد: گيري نتيجه
هـاي   از فرصـت  ،تواننـد از طريـق وجـه نقـد مـازاد      هـا مـي   زيـرا ايـن شـركت    ؛تر است ضعيف ،هايي كه محدوديت مالي دارند شركت
هاي  وجود محدوديت ،ديگربيان به . كنندگذاران را به خود جلب  نظر سرمايه ،و بدين ترتيببهره بيشتري ببرند گذاران پيش رو  سرمايه

  .شود منجر ميگذاري در مقابل فرضيه سنگربندي مديريت  هاي سرمايه شدن فرضيه فرصت مالي، به غالب
  
  وجه نقد مازاد ،سهام هاي مالي، نقدشوندگي محدوديت ،استمرار معاملات سهام: ها كليدواژه

  
محدوديت مالي بر رابطه بين وجه نقد مازاد با نقدشوندگي  تأثير). 1400( يار، افسانه وند، اردشير؛ دستگير، محسن؛ سروشبهار :استناد

  .53 -31، )1(28هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي .و استمرار معاملات سهام
-------------------------------------------------------------------------------------  

  53 -31. صص ،1شماره ، 28 هر، دو1400، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
DOI: 10.22059/acctgrev.2021.309218.1008425  

  17/11/1399: رشيپذ، 12/06/1399 :افتيدر
 علمي پژوهشي: نوع مقاله

    دانشكده مديريت دانشگاه تهران ©
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  مقدمه
گيرنـد و بـه    گـذاري در نظـر مـي    مزيت سـرمايه  عنوان بهرا  نقدشوندگي سهام ،گذاري گذاران هنگام سرمايه سرمايهاغلب 
 ،)1976( 1نظيـر جنسـن و مكلينـگ    پيشـين مطالعـات   .دارد ترييشنقدشوندگي بپردازند كه  سهامي مي  گذاري در سرمايه
هاي اخير، در پـي   پژوهش .اند نگهداشت وجه نقد پرداخته افعها و من هزينه به) 1984( 3و مايرز و مجلوف) 1986( 2جنسن

هايي كه وجه نقد بيشتري نسبت به وجه نقـد مطلـوب    به شركت ،رانگذا سرمايه يافتن پاسخ اين سؤال هستند كه ديدگاه
، نشان داد كه بين وجه نقد مازاد و بازده سهام) 2010( 4سيموتين ،مثال رايب .منفي است يا مثبت ،كنند خود نگهداري مي

بـه ديـدگاه    ،و بـازده سـهام  كه ارتباط وجه نقد مـازاد   دريافتند) 2014( 5آسم و آلم ،اينبا وجود  .وجود دارد ارتباط مثبتي
  .اهميت زيادي نداردگذاران از وجه نقد مازاد  دارد و حمايت سرمايه بستگي اندازهاي شركت گذاران به چشم سرمايه

هدف پژوهش حاضر اين اسـت  . شود ديگر بررسي مي جنبهاز  ،گذاران از وجه نقد مازاد در اين پژوهش درك سرمايه
 ،وجه نقد مازاد. گذاران بررسي كند را از نگاه سرمايه نقدشوندگي سهاممرار معاملات سهام و وجه نقد مازاد بر است تأثيركه 

مـديران   گـذاري،  هـاي سـرمايه   اساس فرضيه فرصت بر .مؤثر استاز دو طريق  بر استمرار معاملات سهام و نقدشوندگي 
، 6 ، كـال و اسـتولز  تسي ـمثـال ب  بـراي (نـد  كن جه نقد نگهداري ميتي، وهاي نقد آ جريانمواجهه با كاهش احتمالي براي 
سـيموتين،  (كننـد   اسـتفاده مـي   مين ماليأرشد ت ابزاري براي عنوان بهاز وجه نقد،  ،از طرف ديگر. )2012، 7؛ پالازو2009
نشان دادند كه وجه نقد مـازاد بـراي   ) 2009( 9و دنيز و سيبلكو) 2006( 8فالكندر و وانگ ،بيني مطابق با اين پيش). 2010

هـاي   كنـد تـا فرصـت    ها كمـك مـي   وجه نقد به شركت .است ارزشمندفرصت رشد  وهاي داراي محدوديت مالي  ركتش
وجه نقد مازاد ممكـن  از اين رو، كنند و از ركود اقتصادي جان سالم به در ببرند، مالي  تأمينگذاري سودآور خود را  سرمايه
هـاي   محدوديت با كههايي  شركت ويژه به ؛گذار كمك كند ايهبه جذب سرم ها مفيد براي شركت يسازوكارعنوان  است به

 كـاهش واسـطه داشـتن وجـه نقـد مـازاد هنگـام        هـا بـه   اگر شـركت . ي دارندهاي رشد ارزشمند يا فرصتند ا مواجهمالي 
ار هاي نقدشوندگي بـازار قـر   كمتر در معرض شوك آنهاقيمت سهام  ،گران بيشتري را جذب كنند نقدشوندگي بازار، معامله

 كـاهش يابـد  هزينه نقدشوندگي و هزينه سرمايه  شود كه سبب مي خود ،كاهش ريسك نقدشوندگي ،و در نهايت گيرد مي
  . )2018، 10زوزاانگ و موه(

 هزينـه  بـه  و خود اهداف كردن دنبال براي مديرانممكن است مديريت،  سنگربندي فرضيه اساس بر ،ديگر سوي از
در شرايط عدم تقـارن اطلاعـاتي    ،اين تضاد نمايندگي). 1986جنسن، (كنند  نگهداري يبيشتر مازاد نقد وجه ،اندار سهام

كاهش نقدشـوندگي  ). 2006، 11بال( كند زيرا شفافيت نظارت بر رفتارهاي نادرست مديران را دشوارتر مي ؛شود تشديد مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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ريسك  ،گذاران از نگاه سرمايه. شود پذيرتر هاي نقدشوندگي بازار آسيب قيمت سهام در برابر شوككه  شود باعث مي ،سهام

  .شود منجر مي سرمايه هزينه افزايش ،نتيجه در و بيشترصرف ريسك  به افزايشبالا،  نقدشوندگي
گذاران زماني انتظـار   سرمايه). 2009، 1، سينگ و يولين(است  سهام كننده ريسك نقدشوندگي منعكس ،معامله توقف

بـه همـين دليـل،     ،)1999، 2، آگـدن و ترسـينكا  لسموند(مله از هزينه آن بيشتر باشد كه منافع معا انجام شودمعامله دارند 
، سـينگ و  لـين ( دهد را نشان مي تر هاي معامله و نقدشوندگي پايين بالا بودن هزينه ،بيشتر شود هرچه زمان توقف معامله

در ايـن  كـه   در حـالي  انـد،  ررسي كردهرا بسهام  سطح نگهداشت وجه نقد بر نقدشوندگي تأثير ،مطالعات قبلي). 2009، يو
داشـت وجـه نقـد متفـاوت     هوجه نقد مازاد با سـطح نگ . شود بررسي ميسهام  وجه نقد مازاد بر نقدشوندگي تأثير ،پژوهش

وجه نقد  تأثير). 2010سيموتين، ( اندازهاي شركت است خصوص چشم زيرا وجه نقد مازاد حاوي اطلاعات مهمي در ؛است
هـاي داراي   شـركت  .اسـت  وابسـته  شـركت  مـالي  محـدوديت  ميـزان  بـه  ،و استمرار معاملات سهام يمازاد بر نقدشوندگ

زيـرا محـدوديت    ؛دهند وجوه نقد افزايش مي هاي هاي نقدي خود را در پاسخ به افزايش نوسان محدوديت مالي، موجودي
هاي نقدي آتـي،   با وجود ريسك جريانو آورد  ميوجود  بهرقابت و تضاد  ينوع ،هاي جاري و آتي گذاري بين سرمايه ،مالي

 اغلـب  ،از آنجـا كـه در بـازار سـرمايه ايـران      .)2018، هوانـگ و مـازوز  (كند  انگيزه ايجاد مياندازهاي احتياطي  براي پس
كنندگي محـدوديت مـالي بـر رابطـه وجـه نقـد مـازاد بـا          بررسي نقش تعديل ،هستندرو  روبهمالي   ها با محدوديت شركت

ايـن   به غنـاي ادبيـات موجـود در    پژوهش حاضر، نتايج ،رو  ام و استمرار معامله حائز اهميت است، از ايننقدشوندگي سه
  . كند زمينه كمك مي

  و پيشينه پژوهش مباني نظري
مسئولان بازار . استمؤثر موفق بازار سرمايه  بر كاركرد صحيح وبسيار مهمي است كه يكي از عوامل  ،سهامنقدشوندگي 

هر چه نقدشـوندگي بيشـتر   . را بيابندعوامل مؤثر بر آن  كه نددرصددو  كنند ميتوجه زيادي نقدشوندگي سهام به  ،سرمايه
يافته هاي پيشنهادي تقاضاي خريد و فروش كاهش  ، فاصله بين قيمتكند پيدا مي هاي اوليه افزايش باشد، موفقيت عرضه
شـوند و   ، هزينه معامله كمتري دارند، با سهولت بيشتري معامله ميتر هاي مالي نقدشونده دارايي. يابد ميو كشف قيمت بهبود 

  .)1395 ،، كرداميري و نداييرضواني( داردبسيار اندكي  تأثيردادوستد تعداد زيادي از اين اوراق، بر قيمت بازار آن 

 شود بيشتر مي انيزم موضوع اين اهميت .است همراه يهاي ابهام با همچنان ،سهام قيمت بر نقدشوندگيتأثير  مسئله
 و سهام نقدشوندگي كه دارند نظر اتفاق مطلب اين بر همگي ،مالي بازارهاي زيرساخت زمينه وسيع موجود در ادبيات كه

 و مازاد نقد وجه بين ارتباط بررسي كه است پايه اين بر اوليه ايده .دگذار مي تأثير سهام بازده بر ،سهام نقدشوندگي ريسك
 تقارن عدم ايجاد به ،سرمايه بازار اطلاعات شفافيت كاهش .دارد ريشه گذاران سرمايه گريزي ريسك در ،سهام نقدشوندگي
 شكاف شود كه سبب مي ،نادرست انتخاب هاي هزينه افزايش. شود منجر مي نادرست انتخاب هاي هزينه ايجاد و اطلاعات
 ريسك وجود دليل به ،گذاران سرمايه ).2015 ،3، پنگ و هانگچن(كاهش يابد  سهام نقدشوندگي وافزايش  سهام قيمتي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lin, Singh and Yu 
2. Lesmond, Ogden and Trzcinka 
3. Chen, Peng & Hung  
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پيدا  افزايش شركت هسرماي هزينه شود كه موجب مي اين وكنند  مي تعديل را خود انتظار مورد بازده نرخ ،سهام نقدشوندگي

   ).2002 ،1اميهود( دارد توجهي شايان نقش بازار كارايي و ها دارايي گذاري قيمت در ،سهام نقدشوندگي ريسك ،همچنين .كند
 لحاظ از و دارد اي ويژه اهميت مالي ادبيات در آن، وسيع كاربردهاي دليل به ،شركت سهام نقدشوندگي ريسك

 احتمال ،سهام نقدشوندگي ريسك وجود افزايش با گذار، سرمايه ديدگاه از )يك: است مهم جنبه دو از حداقل ،اقتصادي
 سود كيفيت و بالاتر سهام نقدشوندگي هك هايي شركت در سهام هبازد ميانگين )دو .شود مي بيشتر گذاري سرمايه شكست
 دارند، يكمتر سود كيفيت و سهام نقدشوندگي كه است هايي شركت سهام بازدهي ميانگين از تربيش ،ي دارندبيشتر

   ).2003 ،2استمبا و پاستور( دارد رابطه سهام بازدهي با سهام نقدشوندگي ريسك بنابراين
اين  در .تنيس ضروري نقدي هاي دارايي و نقد وجه نگهداري است، كامل سرمايه بازار كه يا آرماني دنياي در
 كه آنجا از اين، بر علاوه .كسب كنند صفر هزينه با را خارجي منابع ،فعاليت و رشد منظور به توانند مي ها شركت ،موقعيت

 ثروت بر بنابراين ،ندارند فرصتي هزينه يچه نقدي هاي دارايي ندارد، وجود نقدشوندگي ريسك صرف ،محيطي چنين در
 بازار وجود با واقعي دنياي در حال، اين با ).1999 ،3، پينكوويتز، استولز و ويليامسوناپلر( گذارند نميتأثير  اندار سهام
تأثير  ارباز ارزش و شركت عملكرد بر ،مازاد نقد وجه مالي، بحران و نمايندگي تضادهاي اطلاعات، تقارن عدم مانند ناقص
   .گذارد مي يمعنادار

را  شركت سهام قيمت ،مديران و اندار سهام بين اطلاعات تقارن عدم كه دادند نشان )1984( مجلوف و مايرز
 تقارن عدم كه هنگامي .شود تر گران شركت براي خارجي منابع از مالي مينأت كه شود مي باعث ودهد  شدت كاهش مي به

 مانع زيرا ؛باشد داشته همراه به را بيشتري هاي هزينه ،ورودي نقد وجه جريان كمبودكه  تممكن اس باشد، زياد اطلاعات
 كه هايي شركت براي رود مي انتظار .شود مي سودآور هاي پروژه در گذاري سرمايه و ها فعاليت براي ها شركت مالي تأمين
 پينكويتز و 1994 ،4تيتمن و اپلر( باشد بيشتر ها زينهه اين دارند، بيشتري گذاري سرمايه هاي فرصت يا توسعه و تحقيق هزينه

 بالايي سطح انباشت كه يابند درمي ها شركت ،است اهميت با اطلاعاتي تقارن عدم كه وقتي ،بنابراين ).2007 ،5ويليامسون و
 مديران نمايندگي، تضادهاي وجود با ؛ امادهد مي تسكين را مالي هاي بحران از گرفته نشئت هاي هزينه مازاد، نقد وجه از

 جنسن( كنند نگهداري را بيشتري نقد وجه ،اندار سهام ثروت كردن بيشينه جاي به ،خود اهداف به دستيابي براي است ممكن
 قادر را آنها و كند مي فراهم بيشتري انعطاف گذاري سرمايه هاي تصميم در مديران براي مازاد نقد وجه ).1976 مكلينگ، و

براي افزايش منافع شخصي  دهد كه ، به مديران اجازه ميهمچنين .كنند جلوگيري بازار ترتيب و نظم از كه سازد مي
آن را از لحاظ  مايل نيستندگذاران خارجي  كه سرمايهرا بپذيرند هايي پروژه ،آمده از كنترل يا ساخت قلمرو خود دست به

 براي و دهد كاهش را شركت ارزش تواند مي هاضاف نقد وجه رو، اين از ).1996 ،6، كيم و استولزجانگ( كنند تأمينمالي 
   ).1990 ،7استولز( باشد بهينه حد در اضافي نقد وجه بايد ،اندار سهام و مديران بين منافع تضاد كاهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 و نسبي هاي هزينه بازار، ارزش و شركت عملكرد بر مازاد نقد وجهتأثير  بررسي با موجود، تجربي مطالعات بيشتر

   .كنند مي ارزيابي را نقدي هاي ييدارا مزاياي
 مثبت آنها فعلي ارزش خالص كه است هايي پروژه مالي تأمين بر مازاد نقدي جريان آزاد، نقدي جريان از منظور

كنند  انباشت را نقد وجه كه دارند انگيزه مديران نظريه، اين اساس بر .شود مي تنزيل مربوطه سرمايه هزينه نرخ با و است
 و قضاوت قدرت از شركت گذاري سرمايه هاي تصميم خصوص در بتوانند و دهند افزايش را خود كنترل تتح منابع تا

 اطلاعاتنشوند  مجبور ،طريق اين از تا كنند مي فعاليت شركت نقد وجه با دليل، همين به .شوند مند بهره تشخيص
 2كينس نظريه زمينه، اين در ها نظريه ترين معروف از ).2004 ،1ويللا و فريرا(قرار دهند  سرمايه بازار را در اختيار مشروح

 نگهداري بازي سفته انگيزه و احتياطي انگيزه معاملاتي، انگيزه براي دليل سه به نقد وجه ،آن اساس بر كه است )1936(
 .است تجاري معاملات انجام در )نقد وجه جز هب( ها دارايي ساير از استفاده بربودن هزينه دليل هب ،معاملاتي انگيزه .شود مي

 طبق .كنند نگهداري را نقدي هاي دارايي از بيشتري مبالغ ،دارند بيشتري معاملات هزينه كه هايي شركت رود مي انتظار
وجود  به نقد وجه كمبود از ناپذيري كه بيني پيش هاي ريسك مقابل در ماندن مصونمنظور  به ها شركت ،احتياطي انگيزه
 در تغيير طريق از نقد وجه ميزان در تغيير به واكنش نوعي بازي، سفته انگيزه .دارندنياز  نقد وجه نگهداري به ،آيد مي

 ، قرباني و شعباني،رحيميان( است بهره نرخ تدريجي تغييرات مقابل در مستمرواكنش  دهنده نشان معمولاً و است آن ارزش
1392.(  

 مثال، براي. دهد كاهش ميرا  ارزش سهام ،وجه نقدد نگهداري زياكه ها نشان داده است  نتايج بعضي از پژوهش
را  شركت اي سرمايه مخارج و ارزش احتمالاً زيادي دارند، نقد وجهكه  يهاي شركت نتيجه گرفت) 1999( 3هارفورد

 نقد وجه ، سطحمداوم طور هبدر بلندمدت،  ها شركت دادند كه نشان )2011( 4لي و پاول ترتيب، همين به .كنند تخريب مي
 نقد وجه كه هايي شركت دادند نشان) 2003( 5چميكلسون و پار مانند ديگر،محققان  .دارند مي نگه تر پايين را مازاد نقد

 عملياتي عملكرد ميانگين ،كنند مي نگهداري كمتري نقد وجه كه همتاياني در مقايسه با كنند، مي نگهداري زيادي
 و مالي محدوديتي كه هاي شركت براي دادند نشان )2009( يبيلكوفو دنيس و س )2006(فالكندر و وانگ  .دارند بالاتري
 تدوين را مدلي )2012( 6، كادان و پزنرگوپالان. است بيشتر مازاد نقد وجه نهايي ارزش ،دارند گذاري سرمايه هاي فرصت
 بستگي گذاري هسرماي به شركت گرايشميزان  به ،سهام نقدشوندگي و دارايي نقدشوندگي بين رابطه آن در كه كردند
 را جايگزين يها دارايي ارزشيابي اطمينان عدم نشوند، گذاري سرمايه دوباره نقدي هاي دارايياگر  خاص، طور به .دارد

 عدم به ،نقدي هاي دارايي مجدد گذاري سرمايه حال، اين با .بخشد مي بهبود را سهام نقدشوندگي و دهد مي كاهش
 كه داد نشان آنها پژوهش نتايج .شود ميمنجر  سهام كمتر نقدشوندگي و آينده هاي دارايي خصوص در بيشتر اطمينان

 احتمال با كه هايي شركت براي رابطه اين ،همچنين .دارد وجود يمثبت رابطه سهام نقدشوندگي و دارايي نقدشوندگي بين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 كه دادند نشان )2014( 1يانگ ، چانگ وچارنونگ. است كمتر ،كنند مي گذاري سرمايه اًمجدد را نقدي هاي دارايي كمتري

 با مطابقهمچنين، . است كمتر شانسهام نقدشوندگي دارند، بيشتري نقدي هاي دارايي كه هايي شركت ،متوسط طور به
   .است تر مثبت دارند، ضعيفي حسابداري شفافيت كه كشورهايي در رابطه اين ارزشيابي، اطمينان عدم استدلال
ي هاي معاملات به توانايي بنگاه استمرارهاي نقدي بر  كنند كه تأثير دارايي مي استدلال) 2018( انگ و مازوزوه

 فرضيه .وجوه مازاد دارندسهام  ،مشاركت در معاملات منظور به اطلاع گذاران بي جذب سرمايه براي بستگي دارد كه
از  .1: سرمايه را كاهش دهدتواند از دو طريق هزينه  مي ،دهد كه مازاد وجه نقد گذاري نشان مي هاي سرمايه فرصت

 كند تا از توقف ها كمك مي كه به شركت) نسبت به حقوق صاحبان سهام(مالي ارزان  تأمينطريق استفاده كارآمد از اين 
ي داشته بيشتر اطمينان آينده گذاري سرمايه هاي برنامه اجراي و وجوه تأمين در و كنند جلوگيري خود موجود هاي فعاليت
 طور به .معاملات در مشاركت افزايش دليل به ،نقدشوندگي صرف كاهش طريق از .2 ؛)2009 ،ال و استولز، كتسيب( باشند
 نقد وجه با هايي شركت دهد، كاهش را موجود هاي دارايي ارزش در هاي نوسان نقد وجه نگهداشت سطح اگر خاص،
 باعث ،اطلاع بي گران معامله مشاركت افزايش .كنند يم جذب را ناآگاه گذاران سرمايهويژه  به ،بيشتري گذاران سرمايه ،مازاد
 .ارائه شود كمتري هزينه با خدمات و يابد كاهش بازارسازان نامطلوب انتخاب هاي هزينه و موجودي هاي هزينه شود مي

، يو ، سينگ ولين(دهد  مي افزايش را معاملات استمرار و معامله به گذاران سرمايه تمايل معاملات، هاي هزينه كاهش
 به نسبت مازاد نقد وجه داراي هاي شركت سهام قيمت يابد و مي بهبود معاملات استمرار ،با افزايش وجه نقد مازاد). 2009
   .كند مي پيدا كمتري حساسيت و بيشتر مقاومت بازار كل نقدشوندگي در موجود هاي نوآوري
 .كند مي بيني پيش را معاملات استمرار و ادماز نقد وجه بين منفي رابطه ،مديريت سنگربندي فرضيه مقابل، در
 ،مثالبراي ( دهد مي نشان را اطلاعات تقارن عدم و نقد وجه نگهداشت سطح بين مثبت معنادار ارتباط ،تجربي مطالعات
چز ، مارتينز سولانو و سانگارسيا ؛2004 ،3اوزكان و اوزكان ؛2004 ويللا، و فريرا ؛2003 ،2، مارت اسميت و سروايسديتمار
 دارند، مالي )هاي همناقش( ابهام از بالايي سطح كه هايي شركت دهد مي نشان مطالعات اين خاص، طور به ).2009 ،4بالستا
 اختيار در بيشتري نقد وجه رود مي انتظار رو اين از ،شوندرو  روبه خارجي مالي تأمين اضافي هاي هزينه با دارند تمايل
  .باشند داشته

 هاي شركت جذابيت شود باعث و )1986 جنسن،( كند تشديد را نمايندگي هاي هزينه تواند مي بالا ياطلاعات تقارن عدم
به بازارسازاني كه با  ،اطلاع بي گران معامله مشاركت كاهش .شودكمتر  اطلاع بي گران معامله براي مازاد نقد وجوه داراي
 نيز، معاملاتي هاي هزينه افزايش .دهد مي افزايش را معامله هاي هزينه و رساند كنند، ضرر مي گران مطلع معامله مي معامله
دنبال  را به مازاد نقد وجه داراي هاي شركت معاملاتي نماد شدن متوقف احتمال و معامله به گذاران سرمايه تمايل كاهش
  .)2019 ،5، لي و زنگهو( دارد

كند و بيشتر در معرض  مقاومت مي كمتر سهام قيمت گذارد، مي وخامت به رو نقدشوندگي محيط كه آنجا از
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 به و شوند مي رو روبه بيشتري نقدشوندگي گذاران با ريسك در نتيجه، سرمايه .گيرد هاي نقدشوندگي بازار قرار مي شوك

  .دهد مي افزايش را سهام سرمايه هزينه خود، كه دارند نياز بالاتري نقدشوندگي
 ،محدوديت مالي .دارند تري رهزينهپ كمتر ودسترسي  ،ابع خارجيبه من ،اند مواجه محدوديت مالي با ي كههاي شركت

 طريق از تواند مي مالي محدوديت ).2010سيبيلكو، و دنيس( گذارد تأثير مي نقد وجوه انباشت در ها شركت انگيزه بر
 به .بخشد بهبود ار شركت درون گذاري سرمايه كارايي ،بيشتر آوريدسو با هايي بخش به وجه انتقال به مديران برانگيختن

 به تواند مي مالي محدوديت ها، گذاري سرمايه سودآوري با مديران منافع بستگي هم ميزان به توجه با ،ديگربيان 
 با توانند مي مديران ،ترتيب اين به .شودمنجر  سرمايه از استفاده در بيشتر كارايي و پروژه انتخاب در بالاتر استانداردهاي

 گذاري سرمايه كاراييكه شوند  باعث بيشتر، كيفيت با هايي پروژه به كمتر كيفيت با هايي روژهپ از وجوه مجدد تخصيص
  ).2011 ،1هواكميان( افزايش يابد

 رونـق  ، بـه نهايـت  در و انجامد مي سهام ارزش افزايش و شركت عملكرد بهبود به ها گذاري سرمايه كارايي افزايش 
 بـا  اينكـه  بـر  عـلاوه  ،مـالي  محـدوديت  ،طرفـي  از .شـود  مـي منجـر   سهام نقدشوندگي افزايش و سهام معاملات گرفتن

 و عملكـرد  بر و برد را از بين مي گذاري سرمايه هاي فرصت ،گذاري سرمايه براي نياز مورد وجوه به دسترسي محدودكردن
 )2010 ،2چانگ، فاف و وانـگ ، چان( بگذارد منفي اثرنيز  سهام بازده بر تواند مي ،گذارد تأثير منفي مي آينده در بنگاه رشد

 بـين  اخـتلاف  وجـود  عمده دلايل از). 2008، 3موسو و سياو(فراهم كند  را بازار از شركت خروج زمينه ،يقعموا در حتي و
 نقـدي  جريـان  تئوري است، هشد اشاره نمايندگي مشكلات و اطلاعاتي تقارن عدم به ،خارجي و داخلي مالي تأمين هزينه
 ارزش خـالص  داراي كـه  شـود  اجرا هاييپروژه دارد امكان آزاد، نقدي جريان افزايش موازات به كه كند مي بيني پيش آزاد
 نـژاد  علـي ( انجـام شـود   حـد  از بـيش  گـذاري  سرمايهشود كه  موجب تواندمي نمايندگي مشكلات پس باشند، منفي فعلي

  :زير استهاي  سؤال به پاسخ پژوهش اين هدفاز اين رو،  ).1393 آئين، و ساروكلايي 
  دارد؟تأثير  سهام معامله استمرار و سهام نقدشوندگي بر مازاد نقد وجه آيا .1
 دارد؟تأثير  سهام معامله استمرار و سهام نقدشوندگي با مازاد نقد وجه بين رابطه بر مالي محدوديت آيا .2

 عنـوان  بـا  پژوهشـي  رد )2020( 4شـانگ . شود مي اشاره حوزه اين در شده انجام هاي پژوهشبه بعضي از  ،ادامه در
 به تجاري اعتبار افزايش براي ،دارند بالاتري سهام نقدشوندگي كه هايي شركت داد نشان ،»نقدشوندگي و تجاري اعتبار«

 هـاي  يافته ساير .دارند كمتري وابستگي كنندگان تأمين از اعتبار دريافت به و دهند تمايل بيشتري نشان مي خود مشتريان
 مـالي  محـدوديت  كـه  هايي شركت براي سهام نقدشوندگي و تجاري اعتبار هاي سياست بين بطهرا كه داد نشان پژوهش

   .است شديدتر شوند، مي محدود مدت كوتاه هاي بدهي با يا اند وابسته خارجي مالي تأمين به يادارند 
 دوره .كردند ررسيب را متحده ايالات در نقد وجه نگهداشت سطح بر سهام نقدشوندگيتأثير  )2019( ، لي و زنكهو
 كـه  ييهـا  شـركت  ،نماينـدگي  تئـوري  به توجه باكه  داد نشان نتايج .است 2013 تا 1993 هاي سال پژوهش آنها، زماني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hovakimian 
2. Chan, Chang, Faff & Wong  
3. Musso & Schiavo 
4. Shang 
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 حاكميـت  توانـد  مـي  سـهام  نقدشـوندگي  همچنـين  .كنند مي نگهداري كمتري نقد وجه ،ي دارندبيشتر سهام نقدشوندگي

   .دهد افزايش را شركتي
 بررسـي  را نقدشـوندگي  ريسـك  صـرف  و سهام نقدشوندگي ريسك بر مازاد نقد وجه تأثير )2018( هوانگ و مازوز

 .شود مي سرمايه هزينه كاهش و نقدشوندگي ريسك كاهش و معاملات استمرار باعث ،مازاد نقد وجه كهو دريافتند  كردند
 از آن غيرمسـتقيم  تـأثير  اسـت،  منفـي  كتشر ارزش بر مازاد نقد وجوه مستقيم تأثير كه حالي در ،داد نشان ها يافتهساير 
 منـافع  كـه  داد نشـان  بيشـتر  تحليـل  و تجزيـه  نتـايج  ،همچنـين  .اسـت  مثبـت  توجهي شايان طور به نقدشوندگي طريق

 كـه  اي تجـاري  واحـدهاي  واند  مواجه مالي محدوديتبا  كه اي  تجاري واحدهاي براي مازاد نقد وجه از ناشي نقدشوندگي
   .است بيشتر ند،دار بالايي رشد فرصت

 دادند نشان »بازار نقدشوندگي و سود مديريت بين ارتباط بررسي« عنوان با در پژوهشي) 2017( 1آجينا و حبيب
 پژوهشي در) 2017( 2جيفي-ال .هستند مواجه تري پايين بازار نقدشوندگي با دارند، بالاتري سود مديريت كه هايي شركت

 در سهام نقدشوندگي بر سود مديريت و مالكيت تمركزتأثير  »سهام نقدشوندگي و سود مديريت مالكيت، تمركز« عنوان با
 در ،پژوهش هاي فرضيه آزمون نتايجبر اساس  .بررسي كرد را مالزي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 داد نشان نتايج اين، بر علاوه .يابد مي كاهش سهام بازار نقدشوندگي مالكيت، تمركز از بالايي سطح با هايي شركت
   .دارند بالاتري سهام نقدشوندگي كنند، مي كاري دست را سود كه هايي شركت

 بـازار  رقابـت  و نقـدي  جريان اطمينان عدم شركت، رشد مالي، محدوديتتأثير  بررسي به )2013( 3، لو و ژانگچان
 نهـايي  ارزش كـه  داد نشـان  آنها هاي يافته .اند هپرداخت استراليايي هاي شركت در مازاد نقد وجه ارزشي ارتباط بر محصول

 و نتـايج  .يابـد  مـي  كـاهش  نقـد  وجه نگهداشت سطح و مالي اهرم افزايش با اندار سهام نظر از نقد وجه نگهداشت سطح
  .دارند بيشتري ارزش ،اند مواجه بيشتري مالي محدوديتبا  كه هايي شركت دهد مي نشان همچنين آنها هاي يافته

 و مـالي  محـدوديت  كننـده  تعـديل  نقـش  :گذاري سرمايه و مازاد نقد وجه« عنوان با پژوهشي در )2012( 4شو و لي
 مالي محدوديت عامل دو گرفتن نظر در با گذاري سرمايه رفتار و مازاد نقد وجه بين رابطه بررسي به »مديريت 5كارگريزي

 دارد معنـاداري  رابطه اي سرمايه مخارج با مازاد نقد وجه هك دهد مي نشان آنها هاي يافته .اند پرداخته مديريت كارگريزي و
  .است تر قوي بيشتر، مديريت كارگريزي و مالي محدوديت داراي هاي شركت براي رابطه اين و

  قبـل،  سـال  در بازار نقدشوندگي سطح بودن بالا كه دادند نشان )1399(نسل موسوي  و ، عباسيان فريدونياصغري
 سـهام  بازار نقدشوندگي بر گذاران سرمايه احساسات .دارد معناداري و مثبتتأثير  جاري سال در ارباز نقدشوندگي سطح بر

 و مثبـت تـأثير   سهام بازار نقدشوندگي بر نيز صنعتي توليدات رشد نرخ و پول حجم رشد نرخ .دارد معناداري و مثبتتأثير 
 احساسـات  نتـايج،  اسـاس  بـر  .گـذارد  مـي  منفـي تـأثير   سـهام  بازار نقدشوندگي بر جاري، سال تورم نرخ و دارد معناداري
 و معـاملات  حجـم  توانـد  مـي  و دارد مثبـت تـأثير   سـهام  بـازار  معاملات حجم بر مطالعه، مورد كشورهاي در گذار سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ajina & Habib 
2. Al-Jaifi 
3. Chan, Lu and Zhang 
4. Sheu and Lee 
5. Entrenchment 
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 حجـم  اسـت  توانسته و شده سهام بازار وارد نقدشوندگي رشد از بخشياز اين رو،  ،دهد افزايش را سهام بازار نقدشوندگي

  .دهد افزايش را بازار اين در عاملاتم
 تمركـز  ميـزان ( شـركتي  راهبـري  سـازوكار  دو بين كه يافتند دست نتيجه اين به )1396( فروزي نصيري و مهراني

 همچنين، .دارد وجود معناداري و مثبت  رابطه سهام نقدشوندگي با )مديره هيئت اعضاي استقلال ميزان و حسابرسي كميته
 محمـدزاده  و دهقانكـار  .كـرد  حكايت مـي  نقدشوندگي با سود مديريت بين معنادار منفي  رابطه وجود از آنها پژوهش نتايج

 در همچنـين،  .وجـود دارد  يمعنـادار  منفـي  رابطـه  ،سهام بازار نقدشوندگي و مالي محدوديت بينكه  دادند نشان )1395(
   .شدن مشاهده معناداري  رابطه نقدشوندگي و مالي بحران بين آنها پژوهش

 سـهام  بـازده  بـا  نقـد  وجـه  مـازاد  و كسـري  بـين  رابطه بررسي به پژوهشي در )1394( ، احمدزاده و طحانلشگري
 ارتبـاط  سـهام  بـازده  بـا  نقد وجه كسري و مازاد بين ،غيرتورمي شرايط در كهداد  نشان آنها هاي يافته و نتايج .اند پرداخته
 به پژوهشي در )1393( ، قرباني و شعبانيرحيميان .شود ابطه مشاهده نمياين ر تورمي شرايط در اما دارد؛ وجود معناداري
 نقد وجه كه دهد مي نشان آنها هاي يافته و نتايج .اند پرداخته سهام بازار ارزش و مازاد نقد وجه نگهداري بين رابطه بررسي
  :اند هشد تدوين زير شرح به پژوهش ايه فرضيه پژوهش نظري مباني به توجه با .ندارد يتأثير سهام بازار ارزش بر ،مازاد

 دارد يمعنادار و منفيتأثير  سهام نقدشوندگي بر مازاد نقد وجه :اول فرضيه.  
 دارد يمعنادار و منفي تأثير معاملات استمرار بر مازاد نقد وجه :دوم فرضيه.   
 كند مي يفتضع را سهام نقدشوندگي و مازاد نقد وجه بين منفي رابطه ،مالي محدوديت :سوم فرضيه.  
 كند مي تضعيف را معاملات استمرار و مازاد نقد وجه بين منفي رابطه ،مالي محدوديت :چهارم فرضيه.  

  روش شناسي پژوهش
بـر اسـاس    .اسـتفاده كننـد  نتـايج آن  توانند از  افراد مختلف مي زيرا ؛، از نوع كاربردي استنتيجهپژوهش حاضر بر اساس 

 ـ  عد ماهيت دادهاز ب. ستا بستگي هم ـ  روش، از نوع توصيفي ي اسـت ها، نوع پـژوهش كم .   عـد نـوع   افـزون بـر ايـن، از ب
هـاي   آوري داده بر اساس مشاهدات تجربـي و جمـع   پژوهش حاضر، ؛ يعنيشود محسوب مي قياسي ـ  استدلال، استقرايي

استمدل كلي يك درصدد طراحي  ،يكم .آوري  و فنـون جمـع  هـا   از لحـاظ روش  و رويـدادي  پـس عد زماني نيز از نظر ب
 كليـه  ،پـژوهش  آمـاري  جامعـه . اسـت ) اول  دسـت (اصـيل   يپژوهش ـ ،از لحـاظ ماهيـت  . استاز نوع آرشيوي  ،اطلاعات
   :هاي زير است با اعمال محدوديت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 شركت مالي سال اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور به	شود ختم داسفن پايان به ها.  
 باشد شده مبادله آنها سهام بار يك ماه سه هر حداقل پژوهش، زماني دوره در. 

 نباشند ليزينگ و مالي گري واسطه گذاري، سرمايه هاي شركت جزء . 

 بررسي و آزمون در دسترس باشد لازم براي متغيرهاي كليه . 

 باشند داشته حضور تهران بورس در 1398 تا 1389 سال از. 

 مجمـوع  در تهـران،  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي 	شـركت  بـين  از ،ي كه بيان شدشرايط به توجه با
  . شد انتخاب شركت147
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در دو بخش آمار توصيفي و آمـار اسـتنباطي   و افزار استتا  ها با استفاده از نرم تحليل داده و  در پژوهش حاضر، تجزيه

 هوانـگ و مـازوز  پژوهش برگرفته از  2 و 1رگرسيوني هاي از مدل ،شهاي پژوه آزمون فرضيه براي .گرفته استصورت 
  .به شرح زير استفاده شده است) 2018(

ܶܫܦܫܷܳܫܮ)12௜,௧ܯܮ  )1مدل ௜ܻ,௧)= ଴ߙ + ௜௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ + ௜,௧ିଵܤܶܯଶߚ + ܧܮସߚ+௜,௧ିଵ(݁ݖ݅ݏ)ݏݐ݁ݏݏܣଷߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ ܫܦହߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ߚ଺ܧܲܣܥ ௜ܺ,௧ିଵ+ߚ଻ܱܵܶܧܥܫܴܲܭܥ௜,௧ିଵ + ܰܫ଼ߚ ௜ܵ,௧ିଵ +  ௜,௧ߝ
  

 
ܶܫܦܫܷܳܫܮ)12௜,௧ܯܮ  )2مدل ௜ܻ,௧)= ଴ߙ + ௜௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ + ௜௧ିଵܥܨ	ଶߚ + ௜௧ିଵܥܨଷߚ ∗ +௜௧ିଵܪܵܣܥܧ ௜,௧ିଵܤܶܯ	ସߚ + ܧܮ଺ߚ+௜,௧ିଵ(݁ݖ݅ݏ)ݏݐ݁ݏݏܣହߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ ܫܦ଻ߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ܧܲܣܥ଼ߚ ௜ܺ,௧ିଵ+ߚଽܱܵܶܧܥܫܴܲܭܥ௜,௧ିଵ + ܰܫଵ଴ߚ ௜ܵ,௧ିଵ+  ௜,௧ߝ

اسـتفاده   2سوم و چهارم از مـدل   هاي مون فرضيهزبراي آ و 1از مدل  ،وم پژوهشهاي اول و د آزمون فرضيه براي
  . شده است

  .شده استگيري  اندازهبه شرح زير  متغير استمرار معامله و نقدشوندگي سهامشامل دو  ،متغيرهاي وابسته پژوهش
صورت تعـداد   به استمرار معامله ،)1390( و ايزدي نيا و رامشه )2006( 1پژوهش ليو اساس بر :)LM12( استمرار معامله

  .گيري شده است اندازه 1و از طريق رابطه ماهه سال تعريف  12روزهاي حجم صفر معامله سهام طي 

12௜,௧ܯܮ  )1رابطه  = ൤ܼܱܴܵܧ + ܴܱܶܣܮܨܧܦܴܧܸܱܴܷܰܶ/1 ൨ ×  ܧܦܣ252ܴܶ

ZEROS : ماه سال 12تعداد روزهاي با حجم معامله صفر طي.  
TURNOVER : ماه سال 12مجموع حجم معامله روزانه سهام طي.  
DEFLATOR : براي اطمينان از اينكه عبارتଵ/்௎ோேை௏ாோ஽ாி௅஺்ைோ 2006( اساس پژوهش ليو بر ،بين صفر و يك است( 

   .شده است در نظر گرفته 480000 برابر با
TRADE :ماه سال 12ي تعداد كل روزهاي معامله سهم ط.  

سـهام از   نقدشـوندگي ) 2017(پژوهش آجينـا و حبيـب   مشابه  ،در اين پژوهش :)LIQUIDITY(سهام  نقدشوندگي 
هرچه اختلاف قيمت پيشنهادي . دست آمد به 1ميانگين قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام به شرح مدل   طريق رابطه

اينكـه نسـبت    بـراي  ).2017آجينـا و حبيـب،   (اسـت   كمتـر م باشد، نقدشوندگي سـها  بيشترخريد و فروش سهام شركت 
   .شود ميضرب  -1در عدد  ،شاخص مستقيمي از نقدشوندگي سهام باشد ،آمده دست به

௜,௧ܣܤ  )2رابطه  = ܣ ௜ܲ,௧−ܤ ௜ܲ,௧஺௉೔,೟ା	஻௉೔,೟ଶ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Liu 
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ܣ؛ tدر سال  iوش سهام شركت ميانگين اختلاف قيمت خريد و فر ௜,௧ܣܤ، كه در آن ௜ܲ,௧    ميانگين بهتـرين قيمـت

ܤ؛ tدر سال  iفروش سهام شركت  ௜ܲ,௧  ميانگين بهترين قيمت خريد سهام شركتi  در سالt است.  
 يليامسـون اسـتولز و و  ينكـوويتز، اپلر، پپژوهش به پيروي از  است كه )Ecash( وجه نقد مازادپژوهش  متغير مستقل

  :خواهد بود 3پسماند مدل قدر مطلق معادل  )1999(

୧୲ܥ  )3مدل  = ଴ߚ + ଵܿߚ ௜݂௧ + ௜௧ݒଶ݈݁ߚ + ௜௧ܾݐଷ݉ߚ + ௜௧݁ݖ݅ݏସߚ + ௜௧ܥହܹܰߚ + ܧܲܣܥ଺ߚ ௜ܺ௧+ ܫܦ଻ߚ ௜ܸ௧ + ݁௜௧ 
برابر كه اهرم مالي  :ܸܧܮ؛ )خالص از وجه نقد(هاي شركت  نقد به كل داراييلگاريتم نسبت وجه  ୧୲ܥ، رابطهدر اين 

برابر است بـا نسـبت ارزش بـازار بـه      ௜௧ܤܶܯ غير وجه نقد؛ يها ها تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي است با كل بدهي
جمـع ارزش دفتـري بـدهي و ارزش     حاصـل از  ،نيست پذير امكانها  ارزش بازار دارايي محاسبه از آنجا كه( دفتري دارايي

خـالص جريـان    ܨܥ ها بدون وجـه نقـد؛   تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي ،سرمايه در گردش منهاي وجوه نقد :ܥܹܰ ؛t سـال  در i شـركت  هـاي  دارايـي  كـل  دفتـري  ارزش طبيعـي  لگاريتم Size؛ شود بازار حقوق صاحبان سهام استفاده مي
اي كه برابر است با تغييرات  مخارج سرمايه ܺܧܲܣܥ	ها بدون وجه نقد؛ ارزش دفتري كل دارايينقدي عملياتي تقسيم بر 

متغير مجـازي   كه سياست تقسيم سود ܸܫܦ ها غير وجه نقد؛ هاي ثابت مشهود تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي دارايي
اختصـاص  صـفر   و در غير اين صـورت  1عدد  به آن ،شركت در سال جاري سود سهام تقسيم كرده باشد چنانچه و است

  .شود داده مي
پورحيـدري و  گيري محدوديت مـالي، براسـاس پـژوهش     براي اندازهاست كه  )FC( محدوديت ماليمتغير تعديلگر، 

  . شود مياستفاده  4 از رابطه) 1389(كوپايي 

	P  )3رابطه  = 	3/20784	K1	 + 1/80384	K2	 + 1/61363 K3 + 0/50094 K4+ 0/16903	K5	 − 0/39709 K6 − 0/12505 K7 + 0/33849 K8	+ 1/42363	K9 

نسبت سود انباشته بـه   K2؛ ها ييبه دارا اتينسبت سود قبل از بهره و مال K1؛ در شركت يبحران مال p ،كه در آن
 نسبت سود قبـل از   K5؛ها ينسبت حقوق صاحبان سهام به بده  K4؛ها ييدر گردش به دارا هينسبت سرما K3؛ ها ييدارا

نسبت  K8 ؛نسبت سود خالص به فروش  K7ي؛جار يها يبه بده يجار يها يينسبت دارا K6 ؛به فروش اتيبهره و مال
  .است اندازه شركت K9 و ها ييبه دارا ها يبده

محـدوديت مـالي   باشد، شـركت   =< ≤8907/15P اگر و است يبحران مال يباشد، شركت دارا > 8907/15P اگر
  .ندارد )يبحران مال(

 از ،پـژوهش  شـده در  هاي رگرسيوني اسـتفاده  تصريح بهتر مدل براي )2018( هوانگ و مازوزهاي  ساس پژوهشبرا
  .شده استمتغيرهاي كنترلي به شرح زير استفاده 

تـر باشـد،    ها بزرگ شركت اندازههرچه . شود گيري مي اندازه ها لگاريتم طبيعي كل دارايي از طريق: )Size( اندازه شركت
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 يكمتـر  گـذاران هيعداد سـرما تكه ايندليل  به ،تر هاي كوچك شركت. يابد تر و در نتيجه نقدشوندگي افزايش ميكارايي بيش

  .داشته باشند ينقدشوندگي بالاتر سكيدر خصوص آنها كمتر است، ممكن است ر گذارانهيدارند و آگاهي عموم سرما

از ( شـود  گيـري مـي   اندازه بازار به دفتري دارايينسبت ارزش  از طريق محاسبه: )MTB( نسبت ارزش بازار به دفتري
جمع ارزش دفتري بدهي و ارزش بازار حقـوق صـاحبان    از حاصل كرد،محاسبه  راها  ارزش بازار دارايي توان نمي آنجا كه

  ). شده استسهام استفاده 

ه موازنه ايستا، هدف اصـلي  مطابق نظري .شود گيري مي اندازه ها نسبت بدهي به كل دارايي از طريق: )LEV( اهرم مالي
مالي از طريق بدهي است كه ارزش  تأمينواسطه برقراري توازن بين منافع  به ،بهينه براي اهرم ماليمنابع ايجاد  ،شركت

بين نقدشـوندگي بـالا و نسـبت     ،موازنه ايستا مطابق نظريه). 1387عمران، نجفي كردستاني و (كند  ميشركت را حداكثر 
دهنـد منـابع مـالي خـود را از طريـق       هاي با نقدشوندگي بالاتر، تـرجيح مـي   طوري كه شركت بدهي ارتباط وجود دارد؛ به

مالي  تأمينها و اتكاي بيش از حد به  از طرفي پايين بودن نسبت حقوق صاحبان سهام به دارايي. استقراض افزايش دهند
 ،ه افزايش ريسك ورشكستگي مالي شركت و كاهش تقاضا بـراي خريـد سـهام شـركت و درنهايـت     ب ،ها از طريق بدهي

  .شود منجر ميكاهش نقدشوندگي سهام 

در غيـر ايـن   عدد يـك و   ،متغير مجازي است اگر شركت سود سهام پرداخت كرده باشد :)DIV( سياست تقسيم سود
هـاي   نظريـه  ،ين سياست تقسيم سود و نقدشوندگي سهامخصوص ارتباط ب در. شود ر اختصاص داده ميصف صورت به آن

بـه بافـت    ،مشـي تقسـيم سـود شـركت     پذيري نقدشـوندگي سـهام از خـط   تأثير ،ديگر بيانبه . متفاوتي مطرح شده است
جـاي   ان طالب دريافت سود نقدي بهدار سهامهايي كه  اي كه در شركت گونه به ؛هاي آنها مرتبط است ان و ويژگيدار سهام
مطابق نظريه علامت دهـي، تقسـيم سـود    . مثبت دارد تأثيرت آن هستند، سياست تقسيم سود بر نقد شوندگي سهام انباش

به  ،موجود در شركت هاي شركت و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و ابهام در خصوصم و اخبار مثبت ئشركت با انتقال علا
  . شود منجر مي ايش تقاضاي خريد سهام و افزايش نقد شوندگي سهامزاف

. شود گيري مي اندازه كتهاي ثابت شر داراييو نگهداري  مخارج خريدمحاسبه  از طريق: )CAPEX( اي مخارج سرمايه
. شـود  مـي منجـر  به تغيير در ريسك يك سـهم   ،اي شركت گذاري شركتي، تغيير در مخارج سرمايه مطابق ادبيات سرمايه

تغييـر قيمـت سـهم و     در نهايت بـه كاران بازار سرمايه اثر گذاشته و اندر گذاري دست بر استراتژي قيمت ،تغيير در ريسك
  . شود منجر مي نقدشوندگي سهام

قيمـت  . شود گيري مي اندازه آخر دورهقيمت بازار سهام در  از طريق محاسبه): STOCK PRICE( سهامپاياني قيمت 
كنندگان بـازار از   اين قيمت براي مشاركت. ودش سهم در پايان روز معاملاتي محاسبه مي براي هر قيمتي است كه ،پاياني

قيمت  ارزيابي تغييرات در براي ينشانه مفيدگذاران  سرمايه به ،هاي نهايي كه قيمت از آنجا. اهميت زيادي برخوردار است
 ي درقيمت پايان ،سنجش حساسيت بازار براي يك ورقه بهادار خاص در روز معامله منظور بهدهد،  سهام طي زمان ارائه مي

حجم معاملات خريـد و فـروش نيـز تغييـر      ،با تغيير قيمت پاياني سهم .شود مييك روز با قيمت پاياني روز قبل مقايسه 
  .گذارد مي تأثيربر نقدشوندگي سهام  آن، و متعاقبكند  مي
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 هـاي  كتشـر  بيمـه،  هـاي  شـركت  هـا،  نظير بانك ان نهاديدار سهامدرصد سهام در اختيار : )INS( ان نهاديدار سهام

كننده ريسـك   ممكن است تبيين ،گذاران نهادي هاي معامله سرمايه ويژگي. است بازنشستگي هاي صندوق و گذاري سرمايه
توانـد بـه    مـي  ،ان نهاديدار سهامكه درصد بالاي  اند كرده بيان) 2008( 1كامارا، لو و سادكا  ،مثال براي. نقدشوندگي باشد

  .شودمنجر افزايش ريسك نقدشوندگي 

 هاي پژوهش يافته

  .ه استشده ئهاي پژوهش در دو قسمت آمار توصيفي و آمار استنباطي ارا يافته

  آمار توصيفي
  .هاي مركزي و پراكندگي، نشان داده شده است شامل شاخص ،آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش 1 در جدول

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره. 1جدول 
 متغيرهاي كمي)الف

  بيشينه  كمينه  انحراف معيار ميانه ميانگين  ام متغيرن
  030/244 091/2  893/54  074/30  746/52  *استمرار معاملات سهام

  0561/0  000/0  132/0  0299/0  0288/0  نقدشوندگي سهام
  426/1  001/0  360/0  0039/0  007/0  وجه نقد مازاد
  773/19  0312/10  576/1  859/13  025/14  اندازه شركت

  527/6  583/0  705/0  424/1  621/1  ارزش بازار به دفترينسبت 
  891/0  061/0  191/0  594/0  583/0  اهرم مالي

  450/99  000/0  274/31  000/72  452/61  ان نهاديدار سهام
  430/0  000/0 0451/0  0249/0  0383/0  اي مخارج سرمايه
  54731  408  916/6896  3527  304/6146  قيمت سهام

  متغيرهاي كيفي)ب
  درصد فراواني  فراواني شرح  نام متغير

  محدوديت مالي
0  820  21/44  
1  650  79/55  

  100  1470  جمع
  درصد فراواني  فراواني شرح  نام متغير

  سياست تقسيم سود
0  265  03/18  
1  1205  97/81  

  100  1470  جمع
  ه استشداز لگاريتم متغير استفاده  ،ها در مدل نهايي آزمون فرضيه. 
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1. Kamara, Lou & Sadka 
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ريسـك  «، »اسـتمرار نقدشـوندگي  «نشان داده شده اسـت، ميـانگين متغيرهـاي وابسـته      1گونه كه در جدول  همان
بيشـتر مشـاهدات    دهد نشان مياست كه  007/0 و 0288/0، 746/52ترتيب برابر با  به ،»وجه نقد مازاد«و » نقدشوندگي

ايـن   كننـده  بيـان » وجـه نقـد مـازاد   «ن متغير ميانگي. بوده است ياد شدهگرفته درخصوص اين متغيرها، حول نقاط  صورت
طور متوسط سطح وجه نقـد مـازاد برابـر بـا      به ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مطلب است كه در شركت

 ،در بين متغيرهاي پـژوهش  كه دهد از طرفي نيز، بررسي سطح پراكندگي متغيرهاي پژوهش نشان مي. استبوده  007/0
نشـان   ،افزون بر اين، درصد فراواني متغير مجازي محدوديت مـالي . دوندگي بيشترين سطح پراكندگي را داراستمرار نقدش

  . اند شده در بورس اوراق بهادار تهران با محدوديت مالي مواجه بوده هاي پذيرفته درصد از شركت 79/55كه  دهد مي

  آمار استنباطي
و  هـاي تـابلويي   انتخاب بـين روش داده  منظور به ،ها در اين نوع داده .هاي تركيبي است هاي پژوهش حاضر داده نوع داده
  از آمـده  دسـت  به معناداري ، سطحنتايجبا توجه به . پاگان استفاده شده است ـ  ليمر و هاسمن و براش Fاز آزمون  ،تلفيقي
 هـاي بنـابراين الگـوي اثر  اسـت،  تر  كوچك 05/0 انتظار مورد خطاي سطح در هر چهار مدل پژوهش، از چاو آزمون آماره

 مـدل  چهـار  هـر  در پاگـان كـه   بـراش  در آزمون آمده دست به معناداري سطح به توجه همچنين با. شود ثابت پذيرفته مي
 بـين  انتخاب منظور به از اين رو،. شود  تصادفي پذيرفته مي هاياست، الگوي اثرتر  كوچك 05/0 خطاي سطح از ،پژوهش
 چهـار  هـر  دركه نتايج اين آزمون نشان داد  .به اجرا درآمد هاسمن آزمون ثابت، هاياثر الگوي و تصادفي هاياثر الگوي
ثابت  هاياستفاده از الگوي اثر از اين رو،است، تر  كوچك 05/0 انتظار مورد خطاي سطح سطح معناداري از پژوهش، مدل

  .شود ميپذيرفته 
. اسـتفاده شـده اسـت    1عيار عامل تورم واريـانس از م ،خطي بين متغيرهاي توضيحي در اين پژوهش براي كشف هم

شـود   نتيجه مـي  ،است، بنابراينكمتر  5پژوهش، از   هاي مدل  آزمون، مقادير عوامل تورم واريانس در همه اينطبق نتايج 
  .خطي در بين متغيرهاي توضيحي، در حد مطلوب است و خللي در نتايج رگرسيون ايجاد نخواهد كرد كه ميزان هم

ساني واريـانس و عـدم    فرض هم ،بايست از برقراري آنها اطمينان كسب كرد مي از مفروضات رگرسيون كهدو مورد 
ها، از  مانده سريالي بين باقي بستگي هممنظور بررسي خود به ،در پژوهش حاضر. خطاست هاي هسريالي جمل بستگي همخود

  آمـاره آزمـون والـدريج در همـه      بـراي  آمـده   دست بهري با توجه به نتايج، سطح معنادا. استفاده شده است 2آزمون والدريج
 نبـود فـرض صـفر ايـن آزمـون مبنـي بـر       از اين رو، تر است،  بزرگ 05/0از سطح خطاي مورد انتظار  ،پژوهش  هاي مدل
 ـ   هاي با توجه به اينكه مشخص شد براي برآورد مدل ،همچنين. شود ها رد نمي مانده بين باقي بستگي همخود د پژوهش باي

اسـتفاده   شده ليتعدساني واريانس، از آزمون والد  بررسي ناهم منظور به كه ثابت انتخاب شود، ضرورت دارد هايالگوي اثر
هـاي   سـاني واريـانس در مـدل    شده در هر چهار مدل پژوهش، از مشكل نـاهم  بودن آماره آزمون والد تعديل معنادار. دشو

  از مـدل هـاي پـژوهش    آزمـون فرضـيه   برايساني واريانس،  رفع مشكل ناهم منظور ، بهاز اين رو. دكن يادشده حكايت مي
هاي تابلويي، تغييرات پارامترها علاوه بر زمان، در مقـاطع   در ساختار داده. استفاده شده است 3وينستن ـ  رگرسيون پرايس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
2. Wooldridge 
3. Price-Winston regression 
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سـريالي   بستگي هماز عدم وجود خودبايست  اتكا، مي  منظور دستيابي به نتايج قابل به. كنند مختلف و متعددي نيز تغيير مي
 1هـا از آزمـون پسـران    مانـده  براي بررسي وابستگي مقطعي بين بـاقي  ،بدين منظور. يافتبين مقاطع مختلف نيز اطمينان 

از  ،دست آمده براي آماره آزمون پسران در هر سـه مـدل پـژوهش    با توجه به نتايج، سطح معناداري به. استفاده شده است
مقطعـي بـين    بسـتگي  همخـود  نبـود مبنـي بـر    ،فرض صفر ايـن آزمـون   و استتر  بزرگ 05/0انتظار سطح خطاي مورد 

در بـورس اوراق بهـادار    نقدشـوندگي سـهام  وجه نقد مازاد بر  تأثيراول پژوهش،   در فرضيه. شود مي  ها پذيرفته مانده باقي
   . شود مشاهده مي 2 در جدول كه نتايج آن تهران آزمون شده است

  اول پژوهش  نتايج آزمون فرضيه. 2 جدول
ܶܫܦܫܷܳܫܮ  نقدشوندگي سهام:متغير وابسته ௜ܻ,௧ = ଴ߙ + ௜௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ + ௜,௧ିଵܤܶܯଶߚ + ܧܮସߚ+௜,௧ିଵ(݁ݖ݅ݏ)ݏݐ݁ݏݏܣଷߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ ܫܦହߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ߚ଺ܧܲܣܥ ௜ܺ,௧ିଵ+ߚ଻ܱܵܶܧܥܫܴܲܭܥ௜,௧ିଵ + ܰܫ଼ߚ ௜ܵ,௧ିଵ +  ௜,௧ߝ

  سطح معناداري zآماره  انحراف معيار ضريب  نام متغير

  000/0  -59/5  0005/0  -0030/0  وجه نقد مازاد
  000/0  03/5  0005/0  003/0  نسبت ارزش بازار به دفتري

  000/0  99/11  0001/0  002/0  اندازه شركت
  898/0  13/0  0001/0  0002/0  م مالياهر

  000/0  -00/6  0009/0  -005/0  سياست تقسيم سود
  000/0  -94/3  0081/0  -031/0  اي مخارج سرمايه
  000/0  -70/4  0066/0  -031/0  قيمت سهام

  000/0  -05/5  000/0  -000/0  ان نهاديدار سهام
  000/0  61/4  002/0  0127/0  عرض از مبدأ

  )000/0( 40/261 :آماره والد    14/14  شده ضريب تعيين تعديل
  

و  اسـت دسـت آمـده    بـه  000/0 مقدار» وجه نقد مازاد«سطح معناداري براي آماره متغير  ،2 با توجه به نتايج جدول
آمـده   دسـت  بـه  منفـي با توجه به ضريب . گذارد مي معناداري تأثيربر ريسك نقدشوندگي  ،كه وجه نقد مازاد دهد نشان مي

از . شـود  مـي ن رد شوندگي سـهام وجه نقد مازاد بر نقد منفي تأثيررد فرض صفر، فرض مخالف مبني بر  و يربراي اين متغ
، سـوي ديگـر   از. ي معنادار اسـت شوندگبر ريسك نقد اثر ساير متغيرها ،جز متغير اهرم مالي بهبين متغيرهاي كنترلي نيز، 

درصد از  14/14 ندقادر ،متغيرهاي مستقل و كنترلي دهد نشان ميست كه ادست آمده  به 14/14شده  ضريب تعيين تعديل
نشـان   كـه  اسـت  000/0، سطح معناداري آماره والد برابر با افزون بر آن. كنند بيني تبيين و پيش را تغييرات متغير وابسته

  . برازش مناسبي دارد دهد مدل رگرسيوني مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pesaran Test 
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در . ملات در بورس اوراق بهادار تهران آزمون شده اسـت وجه نقد مازاد بر استمرار معا تأثيردوم پژوهش،   در فرضيه

  . شده است درجنتايج آزمون اين فرضيه  3جدول 

  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش. 3 جدول
2௜,௧ܯܫܮ  معاملهاستمرار:متغير وابسته = ଴ߙ + ௜௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ + ௜,௧ିଵܤܶܯଶߚ + ܧܮସߚ+௜,௧ିଵ(݁ݖ݅ݏ)ݏݐ݁ݏݏܣଷߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ ܫܦହߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ߚ଺ܧܲܣܥ ௜ܺ,௧ିଵ+ߚ଻ܱܵܶܧܥܫܴܲܭܥ௜,௧ିଵ + ܰܫ଼ߚ ௜ܵ,௧ିଵ + ௜,௧ߝ

  سطح معناداري zآماره  انحراف معيار ضريب  نام متغير
  026/0  -33/2  508/2  -600/5  وجه نقد مازاد

  019/0  -35/2  875/2  -751/6  زش بازار به دفترينسبت ار
  000/0  -32/17  818/0  -17/14  اندازه شركت
  027/0  21/2  466/8  708/18  اهرم مالي

  116/0  57/1  02/4  337/6  سياست تقسيم سود
  001/0  24/3  92/33  996/109  اي مخارج سرمايه
  085/0  72/1  000/0  00041/0  قيمت سهام

  001/0  45/3  0509/0  175/0  داران نهادي سهام
  000/0  64/15  636/14  856/228  عرض از مبدأ

  19/342 آماره والد    68/16  شده ضريب تعيين تعديل
  0000/0  سطح معناداري        
  

و حـاكي از   استدست آمده  به 026/0» وجه نقد مازاد«، سطح معناداري براي آماره متغير 3با توجه به نتايج جدول 
، بـا توجـه بـه ضـريب منفـي      از ايـن رو . گـذارد  ميمعناداري  تأثير معاملهبر استمرار  ،وجه نقد مازاداين موضوع است كه 

 رد معاملـه منفي وجـه نقـد مـازاد بـر اسـتمرار       تأثيررد فرض صفر، فرض مخالف مبني بر  و آمده براي اين متغير دست به
بـر ريسـك نقدشـوندگي    » سياست تقسيم سـود «و  »قيمت سهام«از بين متغيرهاي كنترلي نيز، اثر متغيرهاي . شود مين

متغيرهـاي مسـتقل و    دهد نشان مياست كه دست آمده  به 68/16شده  ، ضريب تعيين تعديلسوي ديگراز . نيستمعنادار 
سطح معناداري آماره والد  بر اينكه مضاف. كنند بيني تبيين و پيشرا درصد از تغييرات متغير وابسته  68/16 ندكنترلي قادر

  . كند حكايت ميمدل رگرسيوني از برازش مناسب كه  است 000/0
 سـهام  وجه نقد مازاد و نقدشوندگيبين  منفي رابطه، محدوديت ماليبررسي شده است كه سوم پژوهش،   در فرضيه
 يمحدوديت مـال «سطح معناداري براي آماره متغير . دهد مينشان را نتايج آزمون اين فرضيه  4جدول . كند را تضعيف مي

وجـه نقـد   ـ   آمده براي متغير تعاملي محـدوديت مـالي   دست ضريب به. استدست آمده  به 000/0 مقدار »وجه نقد مازاد× 
فرضـيه  ، از ايـن رو . افزايش يافتـه اسـت  ) -00712/0( است كه در مقايسه با ضريب وجه نقد مازاد 0047/0مازاد برابر با 

ي مثبت ـ تـأثير بر رابطه وجه نقد مازاد و نقدشوندگي سـهام   ،هاي مالي محدوديت بيان ديگر،به  .شود مينسوم پژوهش رد 
بر ريسك نقدشوندگي شركت معنـادار   ساير متغيرها، اثر »اهرم مالي«جز متغير  بهاز بين متغيرهاي كنترلي نيز،  .گذارد مي

 نـد اي توضـيحي قادر متغيره ـدهـد   است كه نشان مي دست آمده به 86/14شده  ، ضريب تعيين تعديلسوي ديگراز . است
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 000/0سطح معناداري آماره والد برابر با  بر اينكه مضاف. كنند بيني تبيين و پيش را درصد از تغييرات متغير وابسته 86/14

  .كند حكايت ميمدل رگرسيوني  و از برازش مناسب است

  سوم پژوهش    نتايج آزمون فرضيه. 4 جدول
  نقدشوندگي سهام:متغير وابسته

  سطح معناداري zآماره  انحراف معيار ضريب  نام متغير
  273/0  -10/1  0006/0  -00712/0  وجه نقد مازاد

  006/0  -77/2  0031/0  -0085/0  محدوديت مالي
  000/0  77/8  0005/0  0047/0  وجه نقد مازاد× محدوديت مالي

  000/0  72/5  000/0  0038/0  بت ارزش بازار به دفترينس
  000/0  48/11  000/0  0022/0  اندازه شركت
  815/0  23/0  0020/0  000/0  اهرم مالي

  000/0  -72/6  000/0  -0065/0  سياست تقسيم سود
  000/0  -15/4  0079/0  -033/0  اي مخارج سرمايه
  000/0  -40/6  81/5  -72/3  قيمت سهام

  000/0  -88/4  000/0  -000/0  يان نهاددار سهام
  288/0  06/1  0034/0  0037/0  عرض از مبدأ

  81/277 آماره والد    86/14  شده ضريب تعيين تعديل
  0000/0  سطح معناداري    
  

محدوديت مالي بر رابطه بين وجه نقد مازاد و استمرار نقدشوندگي در بـورس اوراق   تأثيرچهارم پژوهش،   در فرضيه
   . درج شده است 5كه نتايج اين بررسي در جدول  شده استسي برربهادار تهران 

» وجه نقـد مـازاد  × محدوديت مالي«سطح معناداري براي آماره متغير شود،  مشاهده مي 5جدول  آنچه دربا توجه به 
 ـ ـ   آمده براي متغير تعاملي محدوديت مالي دست ضريب به .استدست آمده  به 021/0مقدار   355/9ا وجه نقد مازاد برابـر ب

فرضـيه چهـارم پـژوهش رد    از ايـن رو،  . افـزايش يافتـه اسـت    )-228/12(است كه در مقايسه با ضريب وجه نقد مـازاد  
از بـين  . گـذارد  ي مـي تـأثير مثبت ـ بر رابطه وجه نقـد مـازاد و اسـتمرار معـاملات      ،هاي مالي محدوديت ،يبيانبه . شود نمي

، ضـريب تعيـين   سوي ديگـر از . بر استمرار نقدشوندگي معنادار است» ه شركتانداز«متغيرهاي كنترلي نيز، تنها اثر متغير 
را درصد از تغييرات متغير وابسـته   99/16 توانند مي متغيرهاي توضيحي دهد نشان مياست كه  99/16با شده برابر  تعديل

حكايـت  مـدل رگرسـيوني    ببرازش مناس ـاز ) 000/0( سطح معناداري آماره والد بر اينكه مضاف .كنند بيني تبيين و پيش
  .كند مي
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  پژوهش چهارم    نتايج آزمون فرضيه. 5 جدول

12௜,௧ܯܮ  معاملهاستمرار:متغير وابسته = ଴ߙ + ௜௧ିଵܪܵܣܥܧଵߚ + ௜௧ିଵܥܨ	ଶߚ + ௜௧ିଵܥܨଷߚ ∗ ௜௧ିଵܪܵܣܥܧ + +௜,௧ିଵܤܶܯସߚ ܧܮ଺ߚ+௜,௧ିଵ(݁ݖ݅ݏ)ݏݐ݁ݏݏܣହߚ ௜ܸ,௧ିଵ + ܫܦ଻ߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ܧܲܣܥ଼ߚ ௜ܺ,௧ିଵ+ߚଽܱܵܶܧܥܫܴܲܭܥ௜,௧ିଵ+ ܰܫଵ଴ߚ ௜ܵ,௧ିଵ +  ௜,௧ߝ
  سطح معناداري zآماره  انحراف معيار ضريب  نام متغير

  000/0  -96/4  465/2  -228/12  وجه نقد مازاد
  111/0  59/1  18/12  40/19  حدوديت ماليم

  021/0  31/2  058/4  355/9  وجه نقد مازاد× محدوديت مالي
  008/0  -64/2  945/2  -78/7  نسبت ارزش بازار به دفتري

  000/0  -05/17  812/0  -84/13  اندازه شركت
  031/0  15/2  436/8  145/18  اهرم مالي

  046/0  99/1  083/4  132/8  سياست تقسيم سود
  001/0  35/3  49/33  349/112  اي ج سرمايهمخار

  052/0  94/1  0002/0  000/0  قيمت سهام
  001/0  35/3  0506/0  1694/0  ان نهاديدار سهام

  000/0  50/15  470/14  268/224  عرض از مبدأ
  49/350 آماره والد    99/16  شده ضريب تعيين تعديل

  0000/0  سطح معناداري    

  گيري بحث و نتيجه
هاي مالي بر رابطه بين وجه نقد مازاد با  محدوديت تأثيرهدف پژوهش حاضر بررسي  ،شديش از اين بيان طور كه پ همان

نتـايج آزمـون   . شـد دسـتيابي بـه هـدف فـوق، چهـار فرضـيه مطـرح         براي. نقدشوندگي و استمرار معاملات سهام است
هـاي   اسـتمرار معـاملات در شـركت   و هام س ـ بر نقدشوندگي ،كه وجه نقد مازاد نشان داداول و دوم پژوهش  هاي  فرضيه
بـر اسـاس مفـاهيم تئـوري نماينـدگي، وجـود       . دارد و معنـاداري  منفـي  تـأثير  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
كـه صـرفاً    كنـد  ترغيب مي هايي گذاري اين وجوه در پروژه سرمايه برايهاي نقد آزاد در شركت، مديران شركت را  جريان

گذاري با خالص  هاي سرمايه سمت پروژه با انتقال منابع نقدي مازاد شركت به ،از اين رو .نان را در پي داردمنافع شخصي آ
، چنـين مـوقعيتي  بنـابراين، در  . ان فـراهم نخواهـد شـد   دار سـهام گـذاران و   مناسبي براي سرمايه  ارزش فعلي منفي، بازده

بـا كـاهش تقاضـا     ،از ايـن رو  ،داشتاراي وجه نقد مازاد نخواهند هاي د اي براي خريد سهام شركت  گذاران انگيزه سرمايه
  . يابد ميكاهش  معاملاتها، نقدشوندگي سهام و استمرار  گونه شركت براي خريد سهام اين

 سـازد از  كند و آنها را قادر مـي  گذاري انعطاف بيشتري فراهم مي سرمايه هاي وجه نقد مازاد براي مديران در تصميم
دهـد كـه بـرخلاف ميـل      به مـديران اجـازه مـي    ،اما از طرف ديگر ؛جلوگيري كنندبر  مالي خارجي هزينه تأمينمشكلات 

از اين رو، وجه نقـد  . هاي غير سودآور هدر دهند وجه نقد مازاد را در پروژه ،افزايش منافع شخصي خودبراي ان و دار سهام
نگهداري بايد وجه نقد  ،اندار سهامافع بين مديران و و براي كاهش تضاد من كاهش دهدتواند ارزش شركت را  اضافي مي



 1، شماره28، دوره1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  49

 
بـا مفـاهيم تئـوري    ايـن  عـلاوه بـر   . مطابق اسـت ) 2018(هوانگ و مازوز  هاي يافتهبا اين نتايج  .در حد بهينه باشد شده

  . استسو  نيز همو فرضيه سنگربندي مديران  نمايندگي
 تـأثير سهم  و نقدشوندگيبر رابطه بين وجه نقد مازاد  ،محدوديت مالي ،آزمون فرضيه سوم پژوهش هنتيجبر اساس 

و اسـتمرار  بر رابطه بين وجـه نقـد مـازاد     ،محدوديت مالي ،فرضيه چهارم پژوهش تيجهنبر اساس  ،همچنين .دارد يمثبت
ا محـدوديت مـالي، توانـايي مـديران ر     پيشين نيز نشان داده است كههاي  پژوهش نتيجه .گذارد ي ميمثبت تأثير معاملات

 ،محدوديت مـالي  درگير باهاي  سطح وجه نقد مازاد در شركت. سازد گذاري محدود مي هاي سرمايه مالي پروژه تأمينبراي 
سوءاسـتفاده از منـابع نقـدي در     برايها  گونه شركت مديران اين ،از اين روتر است، كمهاي ديگر، بسيار  نسبت به شركت

مـديران، ديـدگاه     طلبانـه  بنابراين با كاهش رفتارهـاي فرصـت  . ندارند يكافمنابع نقدي  ،منافع شخصي خود تأمينجهت 
و سـهام  تواند تا حدي نقدشوندگي  كه اين موضوع مي كند ميها تغيير  گونه شركت گذاري در اين گذاران به سرمايه سرمايه

  . را در پي داشته باشد معاملاتاستمرار 
 .دارنـد  تـري بـه منـابع خـارجي     كمتـر و پرهزينـه   اند، دسترسـي  مواجهمحدوديت مالي با  كه ييها شركت ،در پايان

توانـد از طريـق بـرانگيختن     محدوديت مالي مـي . گذارد تأثير ميها در انباشت وجوه نقد  انگيزه شركت بر ،محدوديت مالي
و بـر ارزش   گذاري را درون شركت بهبـود بخشـد   كارايي سرمايه ،آوري بيشتردهايي با سو مديران به انتقال وجه به بخش

  . استسو  نيز هم )2010( اين نتايج با نتايج پژوهش دنيس و سيبيلكو. گذاردبمثبت  تأثيرشركت 
در راستاي هـدايت وجـوه    كه شود مي، به مديران پيشنهاد نقدشوندگي سهاموجه نقد مازاد بر  منفي تأثيربا توجه به 

منفي وجه  تأثيربا توجه به . هاي مناسبي اتخاذ كنند ، رويههايي با خالص ارزش فعلي مثبت سمت پروژه نقد مازاد شركت به
برآورد استمرار معاملات سهام، ميزان وجه نقـد   منظور به، شود پيشنهاد ميگذاران  سرمايهبه  ،مازاد بر استمرار معاملاتنقد 

مـديران و    طلبانـه  رصـت فگـذاري در سـهام    سرمايه براي. كنندگذاري لحاظ  سرمايه هاي ها را در تصميم مازاد اين شركت
ها  هاي شركت هاي مناسب، نظارت مؤثرتري بر فعاليت ها، با تدوين رويه كاهش سطح نگهداشت وجه نقد مازاد در شركت

هاي نقد آزاد شركت را  عـاملي   سطح جريان ،هاي خود در رسيدگي شود به حسابرسان پيشنهاد مي ،همچنين. داشته باشند
  .در نظر بگيرندمديران   طلبانه صتفر ها مؤثر در افزايش اقدام

  منابع
گـذاران بـر    هاي احساسي سـرمايه  گرايش تأثير ).1399(نسل موسوي، سيدحسين  ؛محمدمهدي ،عباسيان فريدوني ؛ابراهيم ،اصغري

  .29-1، )1(12 ،هاي حسابداري پيشرفت .درجه نقدشوندگي بازار سهام
. سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران     يمعـاملات سـهام بـر نقدشـوندگ     يها   يگژينقش و). 1390(منيژه ، ايزدي نيا، ناصر؛ رامشه

  .27-1، )1(3 ،هاي حسابداري پيشرفت
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. يخط ـ يك ـيبـر تـابع تفك   يها با استفاده از مدل مبتن شركت يمال بحران ينيب شيپ). 1389( ، مهديپورحيدري، اميد؛ كوپايي حاجي

  . 46 -33 ،)1(2 هاي حسابداري مالي، پژوهش
، راهبـرد مـديريت مـالي    .بررسي وضعيت نقدشوندگي بازار سرمايه در شرايط بحران مالي .)1395( محمدزاده، امير ؛هقانكار، سهيلاد

4)2( ،83-102. 

بررسي رابطه بين نگهداشت مازاد وجـه نقـد و ارزش سـهام و ارزش     .)1393( كيوان ،شعباني ؛محمود ،قرباني الدين؛ نظامرحيميان، 
  .74-55، )12(3 ،گذاري هدانش سرماي. اوراق بهادار تهران سهام در بورس

همـايش   .مروري بر مفهوم نقدشوندگي سهام و عوامـل مـوثر بـر آن    ).1395(رسول؛ ندايي، عليرضا  ،جهانگير؛ كرداميري ،رضواني
  .هاي نوين در علوم مديريت و حسابداري، اقتصاد و كارآفريني المللي افق بين

مالي  تأمينهاي  گذاري در سرمايه در گردش با توجه به محدوديت سرمايه تأثير .)1393( آئين، صديقه ؛مهدياد ساروكلايي، ژعلي ن
 .60-45، )2( 6، هاي حسابداري مالي پژوهش .جريان وجوه نقد  بر حساسيت

در  يستاموازنه ا يهنظر يبآزمون تجر: يهساختار سرما كننده يينعوامل تع يبررس). 1387(مظاهر ، عمران يغلامرضا؛ نجف ي،كردستان
  .90-73، )25(10 ،يمال يقاتتحق. يسلسله مراتب يهمقابل نظر

هـاي   پـژوهش . مازاد و كسري وجه نقد بر بازده سهام در شرايط تورمي تأثير. )1394( مريم ،طحان ؛لشگري، زهرا؛ احمدزاده، يونس
  .78-65، )25(7 ،حسابرسي حسابداري مالي و

بررسـي اثـر سـازوكار راهبـري شـركتي و مـديريت سـود بـر نقدشـوندگي سـهام           . )1396( وزي، عليرضـا نصيري فر ؛مهراني، كاوه
 .27-7، )1( 8، مجله دانش حسابداريهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شركت

  

References 
Ajina, A., & Habib, A. (2017). Examining the relationship between Earning management and 

market liquidity. Research in International Business and Finance, 42, 1164-1172.  

Al-Jaifi, H. A. (2017). Ownership concentration, earnings management and stock market 
liquidity: evidence from Malaysia. Corporate Governance: The international journal of 
business in society.  

Ali Nejad Saroukolaei, M. and Aein, S. (2014), The Impact of Investment in Working Capital 
Due to Financing Constraints on Cash Flow Sensitivity. Financial Accounting Research, 
6(2), 45-60. (in Persian)  

Amihud, Y. (2002). Illiquidity and stock returns: cross-section and time series effects. Journal 
of Financial Markets, 5(1), 31–56. 

Asem, E., & Alam, S. (2014). Cash Hoards and Changes in investor's outlook. Journal of 
Financial Research, 37(1), 119-137.  

Asghari, E., Abbasian Fereydoni, M.M. and Nasle Mousavi, S.H. (2020) The effect of investors' 
emotional tendencies on the degree of stock market liquidity. Accounting Advances, 12 
(1), 1- 29. (in Persian) 



 1، شماره28، دوره1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  51

 
Ball, R. (2006). International Financial Reporting Standards (IFRS): Pros and cons for 

investors. Accounting and Business Research, 36(sup1), 5-27. 

Bates, T.W., Kahle, K. M. & Stulz, R.M. (2009). Why do US firms hold so much more cash 
than they used to? Journal of Finance, 64(5), 1985-2021. 

Chan, H.W.H. & Lu, Y. & Zhang, H.F. (2013). the effect of financial constraints, investment 
policy, product market competition and corporate governance on the value of cash 
holdings. Journal of Accounting and Finance, 35(2), 339-366.  

Chan, H., Chang, X., Faff, R. & Wong, G. (2010). Financial constraints and stock returns, - 
Evidence from Australia. Pacific-Basin Finance Journal, 18 (1): 306–318.  

Charoenwong, C., Chong, B. S., & Yang, Y. C. (2014). Asset liquidity and stock liquidity: 
international evidence. Journal of Business Finance & Accounting, 41(3-4), 435-468.  

Chen, A., Peng, N. & Hung, K.P. (2015). Managing salespeople strategically when promoting 
new products-Incorporating market orientation into a sales management control 
framework. Industrial Marketing Management, 47, 147–155. 

Dehghankar, S. and Mohammadzadeh, A. (2016). A Study of Capital Market Liquidity in 
Financial Crisis. Quarterly Journal of Financial Management Strategy, 4(2), 83-102.(in 
Persian) 

Denis, D. J.  &  Sibilkov, V. (2010). Financial constraints, investment, and the value of cash. The 
Review of Financial Studies, 23 (1), 247-269. 

Dittmar, A., Mahrt-Smith, J. and Servaes, H. (2003). International corporate governance and 
corporate cash holdings. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 38(1), 111-133. 

Faulkender, M. & Wang, R. (2006). Corporate financial policy and the value of cash. Journal of 
Finance, 61 (2), 1957–1990. 

Ferreira, M. A. & Vilela, A. S. (2004). Why do firms hold cash? Evidence from EMU countries. 
European Financial Management, 10(2), 295-319.  

García‐Teruel, P. J., Martínez‐Solano, P. and Sánchez‐Ballesta, J.P. (2009). Accruals quality 
and corporate cash holdings. Accounting & Finance, 49(1), 95-115. 

Gopalan, R., Kadan, O., & Pevzner, M. (2012). Asset liquidity and stock liquidity. Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, 333-364.  

Harford, J. (1999). Corporate Cash Reserves and Acquisitions. Journal of Finance, (54), 1969–
1997. 

Hovakimian, G. (2011). Financial constraints and investment efficiency: Internal capital 
allocation across the business cycle. Journal of Financial Intermediation, 20(2), 264-283.  

Hu, Y., Li, Y., & Zeng, J. (2019). Stock liquidity and corporate cash holdings. Finance 
Research Letters. doi:10.1016/j.frl.2018.06.018  

Huang, W. and Mazouz, K. (2018). Excess cash, trading continuity, and liquidity risk, Journal 
of Corporate Finance, 48, 275-291. doi:10.1016/j.jcorpfin.2017.11.005. 

Izadinia, N. and Rameshe, M. (2011). The role of stock trading characteristics on stock liquidity 
in Tehran Stock Exchange. Accounting Advances, 3 (1), 27-1. (in Persian) 



 52  تأثير محدوديت مالي بر رابطه بين وجه نقد مازاد با نقدشوندگي و استمرار معاملات سهام

 
Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. 

American Economic Review, 76(2), 323-329. 

Jensen, M. and Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial. Journal of Finance, 59 
(4), 1777–1804. 

Jung, K., Kim Y.C. and Stulz, R. (1996). Timing, investment opportunities, managerial 
discretion, and the security issue decision. Journal of Financial Economics, 42(2), 159-
186. 

Kamara, A., Lou, X., & Sadka, R. (2008). The divergence of liquidity commonality in the cross-
section of stocks. Journal of Financial Economics, 89(3), 444-466.  

Kordestani, Gh. Najafi Omran, M. (2008). Investigating the Determinants of Capital Structure: 
An Empirical Test of Static Balance Theory vs. Hierarchical Theory. Financial Research, 
10 (25), 73-90. (in Persian) 

Lashgari, Z., Ahmadzadeh, Y. and Tahan, M. (2015). The effect of excess and cash deficit on 
stock returns in inflationary conditions. Financial Accounting and Auditing Research, 7 
(25), 65-78. (in Persian) 

Lee, E., & Powell, R. (2011). Excess cash holdings and shareholder value. Accounting & 
Finance, 51(2), 549-574.  

Lesmond, D. A., Ogden, J. P. and Trzcinka, C. A. (1999). A new estimate of transaction costs. 
Review of Financial Studies, 12(5), 1113-1141. 

Lin, J.C., Singh, A. K. and Yu, W. (2009). Stock splits, trading continuity, and the cost of equity 
capital. Journal of Financial Economics, 93(3), 474-489. 

Liu, W. (2006). A liquidity-augmented capital asset pricing model. Journal of financial 
Economics, 82(3), 631-671.  

Mehrani, K. and Nasiri Forouzi, A. (2017). The Effect of Corporate Governance Mechanism 
and Profit Management on the Liquidity of Shares of Companies Listed in Tehran Stock 
Exchange. Journal of Accounting Knowledge, 8(1), 7-27. (in Persian) 

Mikkelson, W. and Partch, M. (2003). Do persistent large cash reserves hinder performance, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 38, 275-294. 

Musso, P., & Schiavo, S. (2008). The impact of financial constraints on firm survival and 
growth. Journal of Evolutionary Economics, 18(2), 135-149.  

Myers. S. C. and Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when 
firms have information that investors do not have. Journal of Financial Economics, 13 
(3), 187–221. 

Opler, T.C. & Titman, S. (1994). Financial distress and corporate performance. Journal of 
Finance, 49(3), 1015-1040. 

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., Williamson, R. (1999). The determinants and implications of 
corporate cash holdings. Journal of Financial Economics, 52(1), 3-46. 

Ozkan, A. & Ozkan, N. (2004). Corporate cash holdings: An empirical investigation of UK 
companies. Journal of Banking & Finance, 28(9), 2103-2134. 



 1، شماره28، دوره1400هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  53

 
Palazzo, B. (2012). Cash holdings, risk, and expected returns. Journal of Financial Economics, 

104(1), 162-185. 

Pastor, L. & Stambaugh, R. (2003). Liquidity risk and expected stock returns. Journal of 
Political Economy, 111, 642-685. 

Pinkowitz, L. & Williamson, R. (2007). What is the market value of a dollar of corporate cash? 
Journal of Applied Corporate Finance, 19(3), 74-81. 

Pourheidari, O. and Kopaei Haji, M. (2010). Predicting the financial crisis of companies using a 
model based on linear separation function. Financial Accounting Research, 2 (1): 46-33. 
(in Persian) 

Rahimian, N., Qorbani, M. and Shabani, K. (2014). Investigating the relationship between 
holding cash surplus and stock value and stock value in Tehran Stock Exchange. 
Investment Knowledge, 3(12), 55-74. (in Persian) 

Rezvani, J., Kordamiri, R., Nedayi, A. (2016). An overview of the concept of stock liquidity 
and the factors affecting it. International Conference on New Horizons in Management 
and Accounting, Economics and Entrepreneurship. (in Persian) 

Shang, C. (2020). Trade credit and stock liquidity. Journal of Corporate Finance, Elsevier, 
62(C).  

Sheu, H. J., & Lee, S. Y. (2012). Excess cash holdings and investment: the moderating roles of 
financial constraints and managerial entrenchment. Accounting & Finance, 52, 287-310.  

Simutin, M. (2010). Excess Cash and Stock Returns. Journal of Financial Management, 28 (2), 
1197-1222. 

Stulz, R.M. (1990). Managerial discretion and optimal financing policies. Journal of financial 
Economics, 26(1), 3-27.  




