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Abstract 

This study investigated how Tehran Stock Exchange (TSE) firms made cash holdings decisions when their stocks were mispriced in the market. 

The research also examined the mediating role of cash flow statement indicators in the relationship between stock mispricing and corporate 

cash holdings. The dataset comprised information from 106 companies listed on the TSE over an 11-year period from 2012 to 2022. The 

analysis was conducted using EViews and Stata software. The results of the first hypothesis test showed that stock mispricing had a positive 
and significant effect on a company's propensity to hold cash. The statistical models for the second and third hypotheses confirmed the 

mediating effects of cash flow statement indicators in the relationship between share mispricing and corporate cash holdings. However, further 

analysis revealed that the effects of mispricing were primarily transmitted through the channel of financing activities on a company's cash 
holdings decisions. The findings suggested that the firms tended to maintain higher cash reserves when their stocks were mispriced, so they 

could utilize these funds for investment or other purposes as needed. This underscored the importance of cash flow information in understanding 

how firms managed their cash holdings in response to share mispricing. The study provided insights for both corporate managers and investors 
regarding the drivers of corporate cash policies. 
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Introduction 

Corporate cash flows are a critical factor in business decision-making and financial evaluations (Mashayekh & Razani, 2021). In 

imperfect markets, stock mispricing can encourage firms to hold higher cash reserves to manage volatile conditions and reduce risk. 

Firms may maintain cash for various reasons, such as avoiding cash shortages, benefiting from tax incentives, exercising managerial 

discretion, and addressing agency issues (DeAngelo et al., 2010; Faulkender et al., 2019; Foroughi & Farzadi, 2014; Nanda & Vadilyev, 

2023). Stock mispricing can present both opportunities and challenges, potentially leading to fluctuations in a company's cash and 

investment levels. From a theoretical perspective, stock mispricing can affect a firm's financial and investment decisions, prompting 

managers to adjust cash holdings based on the perceived misevaluation of the company's stocks. Drawing on reception theory and 

market timing theory, the effects of stock mispricing are primarily transmitted through a firm's financing and investment activities, 

which then shape its cash reserve decisions (Polk & Sapienza, 2009; Chen et al., 2021). This study investigated whether stock 

mispricing influenced a firm's willingness to hold cash and the specific channels, through which this effect occurred. The key research 

questions were: Do companies tend to increase their cash holdings in response to stock mispricing? If so, how does mispricing primarily 

shape a firm's desire to maintain cash reserves? Based on the theoretical foundations, the study focused on net cash flows from 

investment and financing activities as the potential channels, through which the effects of stock mispricing might be transmitted to the 

firm's cash holdings decisions. 
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Materials & Methods 

The data pertaining to the study's variables were collected from the Tehran Stock Exchange (TSE) and Securities Exchange 

Organization (SEO) databases, the Rahvard Navin software, and the financial statements of the companies. The research period spanned 

an 11-year timeframe, covering the financial statements from 2013 to 2022. The statistical sample comprised 106 companies, 

representing a total of 1,166 observations. The data analysis was conducted using EViews and Stata software. By adopting a quantitative 

approach and leveraging post-event observations, the study ensured that the variables could not be manipulated, enhancing the 

reliability and validity of the findings. The use of established databases and financial statements as data sources further strengthened 

the credibility of the research. The analysis powered by well-regarded statistical software enabled a rigorous examination of the 

research hypotheses. 

 

Findings 

The analysis results of the first hypothesis indicated that stock mispricing had a positive and significant effect on a company's 

willingness to hold cash. This suggested that when a firm's stock value was higher than its intrinsic worth, the company tended to seize 

the opportunity to increase its cash reserves. The Sobel test results for the second hypothesis revealed that net cash from financing 

activities had a mediating effect on the relationship between mispricing and the company's desire to maintain cash. The regression 

analysis for the second hypothesis, in line with market timing theory, demonstrated that mispricing positively and significantly 

impacted net cash from financing activities. Moreover, when the mediating variable of net cash from financing activities was included 

in the relationship between mispricing and the company's cash holdings, the coefficient of the independent variable (mispricing) 

decreased slightly compared to its direct effect in the first hypothesis, but remained significant. This evidence supported the notion 

that, in accordance with market timing theory, companies leveraged the financing opportunities created by mispricing and tended to 

save and retain cash for their expenditures. The Sobel test results for the third hypothesis also aligned with the theoretical foundations, 

indicating that net cash from investment activities had a mediating effect on the relationship between mispricing and the company's 

desire to hold cash. The findings further showed that mispricing had a negative and significant impact on net cash from investment 

activities. This was consistent with the theoretical underpinnings and suggested that when a company's stock price was higher than its 

intrinsic value, the firm tended to increase its capital expenditures, leading to a negative net cash flow from investment activities. 

Conversely, when the stock value was lower than its real value, companies might reduce their capital expenditures, preventing cash 

outflows through investment activities. In some cases, the firms whose shares were priced lower than their intrinsic values might be 

forced to sell their capital assets due to financial difficulties and this could explain the observed negative impact. In summary, findings 

indicated that stock mispricing could significantly influence a company's willingness to maintain cash reserves, with the effects being 

primarily transmitted through the firm's financing and investment activities. 

 

Discussion & Conclusion 

A comparison of the Sobel test statistics for the second and third hypotheses, which were 2.504 and 2.137, respectively, indicated 

that the effects of stock mispricing were more pronounced through the channel of financing activities. This suggested that the company's 

desire to maintain cash reserves was primarily channeled through financing activities. This result highlighted the precautionary motives 

of the companies. The results demonstrated that these firms had paid greater attention to their financing activities and less emphasis on 

investment activities when their stock prices were mispriced. In other words, companies tended to accumulate cash reserves under 

mispricing conditions so that they could subsequently utilize these saved funds for investment or other purposes as needed. This 

behavior could be interpreted as a strategic response by the firms to the market timing opportunities created by stock mispricing. When 

a company's shares were overvalued, the firm was inclined to exploit the favorable financing conditions by increasing its cash holdings. 

Conversely, when the stock was undervalued, the company might scale back its investment activities to preserve cash. The mediating 

role of net cash from financing and investment activities in the relationship between mispricing and the firm's cash holdings further 

underscored the importance of these channels in the overall cash management strategy of the organizations. Companies appeared to be 

actively managing their cash flows and capital expenditures to capitalize on the market timing opportunities presented by stock 

mispricing. In conclusion, this study provided empirical evidence that stock mispricing significantly influences a company's willingness 

to maintain cash reserves, with the effects primarily channeled through the firm's financing and investment activities. These findings 

contribute to the understanding of how companies navigate the complex dynamics of stock valuation and cash management in their 

strategic decision-making. 
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 چکیده

دربارۀ ذخایر  بورس اوراق بهادار تهران شده دررفتهیپذهای گیری شرکتمطالعۀ حاضر در وهلۀ نخست، بررسی نحوۀ تصمیمهدف 

های براین، پژوهش حاضر اثر میانجی شاخصگذاری شده است؛ علاوهوجوه نقدشان در زمانی که سهم آنها در بازار به اشتباه قیمت

در این  گذاری اشتتتباه ستتهم و تمایک شتترکت به نگهداشتتت وجه نقد را بررستتی کرده استتت قیمتجریان وجوه نقد در رابطۀ بین 

 1401تا  1۳۹1ستتاله از ستتال 11زمانی  ۀطی دورشتتده در بورس اوراق بهادار تهران در شتترکت پذیرفته 106پژوهش از اطلاعات 

افزار ایویوز و استاتا استفاده شده های پژوهش از نرمرضیههای مربوط به فوتحلیک دادهجهت تجزیه نیافزون بر ا شده است  استفاده

گذاری اشتباه بر تمایک شرکت به نگهداشت وجه نقد اثر مثبت و معناداری گذاشته است نتایج فرضیۀ اول نشان داد که قیمت است 

یان وجوه نقد در رابطۀ بین های صتتورت جرهای آماری فرضتتیۀ دوم و ستتوم نیز بیانگر ت یید اثر میانجی شتتاخصو برازش رابطه

شان میقیمت ست  نتایج ن شت وجه نقد ا شرکت به نگهدا شتباه و تمایک  شرکتگذاری ا شرایط قیمتدهد که  شتباه ها در  گذاری ا

گذاری یا مصارف دیگر استفاده شده جهت سرمایهسهم تمایک به نگهداشت وجه نقد دارند، تا در مواقع ضرورت از این وجوه ذخیره

ستراتژ نند ک شرکت یا سط  شت وجوه نقد تو شت آنها را تع ندهیها آنگهدا سرنو شوربه رانیابارۀ   درخواهد کرد نییو   یعنوان ک

سهم بر فعال یگذارمتیق ریت ث یتوسعه، بررسدرحال شتباه  این بدین علت دارد   یادیز تیاهم یو ت مین مال یگذارهیسرما یهاتیا

 دارد  ازین هایگذارهیسرما نیا یبرا یو ت مین مال یگذارهیبه سرما ایتوسعهدرحال اقتصادهر  است که

 یت مین مال، وجوه نقد انیصورت جرسهم، اشتباه  یگذارمتیق، نگهداشت وجه نقد :هاکلیدواژه

 D25, D53, M41طبقه بندی موضوعی: 
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 مقدمه

س ازی واحد تجار در یدقن یهاانیجر سا شرکت هایریگاندازه هست کایی دادهایرو نیتریا صمیمات  ساس آنها براها و ت

ستا در یک بازار ناقص، که قیمتMashayekh & Razani, 2021شود )می انجام شتباه یک پدید(  در این را سوم  ۀگذاری ا مر

 ستتازگارنا طیشتترا مقابکمحافظت در  و ماندنمنیاها تمایک دارند وجه نقد خود را برای معاملات آتی، جهت استتت، شتترکت

مهم  و کنندهنییتع یعامل گذاری اشتباه(  در این راستا قیمتDehong et al., 2016و کاهش ریسک آتی خود حفظ کنند ) بازار

حفظ رای نگهداری و ها بکه شرکتییازآنجا(  Chen et al., 2021شود )محسوب میوجه نقد  یها به نگهدارشرکت کیتمادر 

سطح کافی از وجه نقد ازمندینخود  ییاجرا اتیعمل ست به  سهام قیمت، ا شتباه  شییتواند عاملی انگمیگذاری ا برای ت مین  ز

شود هاشرکت نگیینقد ازهایین شرکتWhited, & Warusawitharana 2016) در نظر گرفته  دلیک کمبود وجه بهها همواره (  

 ,Denis & Sibilkov) های احتیاطی(، انگیزهFaulkender et al., 2019های مالیاتی )(، انگیزهDeAngelo et al., 2010نقد )

 نگهداشتبه تمایک  خود، هایگذاریهیهموارسازی سرما( یا برای Foroughi & Farzadi, 2014های نمایندگی )، انگیزه(2010

ستا قیمت ( Nanda & Vadilyev, 2023)دارند  نقد وجه شتباه میدر این را شرکت به گذاری ا صت یا چالش تمایک  تواند فر

 توان ازطریق موضوع اعتبار و نظریۀ عدم تقارن اطلاعاتی بررسی کرد نگهداشت وجه نقد را شکک دهد  این موضوع را می

 شود صداقت و راستگویی می درخصوص آنارزش شرکت و اعتبار  از بین رفتنموجب  گذاری اشتباه سهمقیمت ۀپدید

شرکت لازم  ستاعتباری که برای موفقیت یک  ضروری ا ؛ زیرا اعتبار برای عوامک (Badavrenhandi & Sarafraz, 2017) و 

سهام شرکت ازجمله  ست و می داران، اعتباردهندگان وبیرونی  سیار مهم ا شتریان ب های نقدی تواند بر ت مین مالی و جریانم

شرایط حادتر نیز قیمت  (Chen et al., 2021)ها اثر بگذارد شرکت سهام در  سقوط قیمت  ست به  سهم ممکن ا شتباه  گذاری ا

نوبۀ خود مشتتکلات ت مین مالی را به همراه دارد؛ بنابراین، چنین مشتتکلاتی که که به (Polk & Sapienza, 2009منجر شتتود )

 تواند تمایلاتی را در شرکت جهت نگهداشت وجه نقد ایجاد کند  گذاری اشتباه سهم است، احتمالاً میناشی از قیمت

برای  ،دلیک دسترسی به منابع مالی بیشتربه قعبیش از واگذاری هایی با ارزششرکتنیز  از منظر نظریۀ عدم تقارن اطلاعاتی

شان  ستفاده از بدهی تمایک کمتری ن سیبه کمتر از واقعگذاری ارزش باهای شرکت ،عکس رو ب دادها ستر شتن به دلیک د ندا

گذاری اشتباه سهم در هر صورت قیمت(  Kurdestani et al., 2011) از بدهی دارنداستفاده  به یبیشترتمایک ارزان  منابع مالی

شتن یا دسترسیدلیک دسترسیها و همچنین بر تمایک آنان به نگهداشت وجه نقد بهگیری شرکتبر تصمیم شتن به منابع دا ندا

گذاری ، اثرات قیمت2بندی بازاریۀ زماننظرو  1پذیرایی یۀنظرا براستتاس (؛ در این راستتت ,.2021Chen et alگذارد )مالی اثر می

 ,Polk & Sapienzaشود )گذاری بر ذخایر نقدی شرکت منتقک میهای ت مین مالی و سرمایهاشتباه سهم بیشتر ازطریق فعالیت

2009; Chen et al., 2021 ) 

فرصتتتی برای  استتت، شتتده گذاریقیمت ارزش ذاتی از بیش هاشتترکت ستتهام که هنگامی بندی بازارتئوری زمان مبنایبر

 گذاری،های سرمایهشود تا ازطریق انتشار سهام، ت مین مالی نمایند و ذخایر وجوه نقد خود را برای فعالیتها ایجاد میشرکت

این  ( Baker et al., 2003; Jensen, 2005; Shleifer & Vishny, 2005) ایش دهندافز بدهی پرداخت نگهداری وجوه نقد یا

های شتتترکت که برایدرحالی تر استتتت؛بدین علت استتتت که در چنین حالتی ت مین مالی ازطریق انتشتتتار ستتتهام ارزان

سرمایهبه کاهش منابع مالی خارجی به دلیک گرانشده، جریان نقدی باتوجهگذاریارزشکم گذاری و بودن آن به سمت کاهش 

 ( Chang et al., 2022کند )انداز نقدی تغییر پیدا میپس

بر روی  ثیر مستتتقیمی ها در بازار ستترمایه تشتترکتشتتود که ارزشتتیابی نادرستتت استتتدلال مینیز پذیرایی  ۀبر مبنای نظری

                                                           
1 Catering Theory 
2 Market Timing Theory 



 

 8۹                              نو همکارا عکله دیمجعلی                سهماشتباه  یگذارمتیق نیب ۀدر رابط های صورج  ریان و وه نقدشا ه یانجیاثر م

 

 ,.Chen et al) کنندگذاری، از ارزشیابی نادرست بازار پذیرایی میها ازطریق سرمایهو مدیران شرکتدارد  گذاری شرکتسرمایه

ستتهام )که به  متیاز ستتقوط ق یریجلوگ یبرا رانیشتتوند، مد یابیازحد ارزشیستتهام شتترکت ب یوقت که   بدین صتتورت(2021

س تیموقع ساندیم بیو پاداش آنها آ شیری جویباری و پاکیزه کنندیم دایپ یگذارهیسرما شیبه افزا کی( تمار ستا ب ؛ در همین را

(Bashiri Joibari & Pakizeh, 2014شان دادند که قیمت صمیمات ( ن ست بر ت شرکتسرمایهگذاری نادر ها اثر مثبت و گذاری 

ها در ارتباط با تصتتتمیمات ها اطلاعاتی را برای مدیران شتتترکتدارند که ارزش بازار ستتتهام شتتترکتمعناداری دارد و بیان می

شرکت تواندمی امر نیاکند  گذاری فراهم میسرمایه شت وجوه نقد  ساس نظ ،بهتر  به عبارت شود موجب کاهش نگهدا  ۀریبرا

کرد وجوه نهیهز اینگهداشت بارۀ در رانیمد یهااستیبر س ماًیمستق ه،یها در بازار سرماسهم شرکت اشتباه یگذارمتیق ،ییرایپذ

  (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007) و پاداش خود است تیحفظ موقع یبرا رانیمد ۀزیاز انگ یناش ریث ت نی  اگذاردیم ریث نقد ت

شرکت کمتر از حد ارز یدر مقابک، وقت شد یریجلوگ یبرا رانیشود، مد یابیسهام  ش نیا دیاز ت به  کیتما ن،ییپا یابیارز

سرما شرکت را ب دهندیم حیترج رانیحالت، مد نی  در اکنندیم دایپ یگذارهیکاهش  نگهدارند تا در معرض  شتریوجوه نقد 

ستاPolk & Sapienza, 2009) رندیقرار نگ گذارانهیسرما یواکنش منف ( Memis & Wagner, 2023ممیز و واگنر ) (؛ دراین را

شان دادند که قیمت شرکت مرن شتر در  شت وجه نقد بی سهم با نگهدا ست؛ علاوهگذاری کمتر از حد  براین فریبرگ و تبط ا

گذاری اشتباه ( علاوه بر مشاهدۀ افزایش نگهداشت وجه نقد توسط مدیران در پاسخ به قیمتFriberg et al., 2024همکاران )

شان دادند که در چنین شرایطی مدیران سطح سرمایه  هر دو حالت   ن،یبنابرا؛ دهندهای شرکت را نیز کاهش میگذاریسهم، ن

سهم  یگذارمتیق شتباه  ستق (چه کمتر از حد ،ازحدشیچه ب)ا صم ماًیم شت  یبرا رانیمد میبر ت کرد وجوه نقد نهیهز اینگهدا

 ,Dittmar & Mahrt-Smith) و پاداش خود است تیحفظ موقع یبرا رانیمد ۀزیاز انگ یناش ریت ث نی  اگذاردیم ریشرکت ت ث

گذاری های مدیران را که بر تمایک آنان به نگهداری وجه نقد در شتترایط قیمتبراستتاس نظریۀ پذیرایی ستتایر انگیزه  (2007

شتباه تاثیر می شانی، مال تیامن شیو افزا سکیکاهش ر ۀزیانگگذارد، شامک ا ت مین منابع  خود و انگیزۀو مهارت  ییدادن کاران

 (  Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Chen et al., 2021دانند )ی میرشد آت یهافرصت یبرا یمال

های گذاری اشتباه سهم، تمایک شرکت به نگهداشت وجه نقد را بیشتر ازطریق فعالیتبنابراین انتظار بر این است که قیمت

گذاری  های ت مین مالی و سرمایهگذاری ایجاد کند؛ در این راستا طبقات خالص وجه نقد حاصک از فعالیتمالی و سرمایهت مین 

شاخصجریان وجوه نقد بهصورت  سهم و تمایک های نقدی در رابطۀ بین قیمتدهندۀ جریانهای انتقالعنوان  شتباه  گذاری ا

شده است؛ بنابراین، در پژوهش حاضر سعی شده است تا به این سؤال پاسخ داده شود شرکت به نگهداشت وجه نقد انتخاب 

شرکتکه آیا قیمت سهم بر تمایک  شتباه  شتر گذاری ا ست و اگر این اثر وجود دارد، بی شت وجه نقد ت ثیرگذار ا ها به نگهدا

 کند یق میها را به نگهداری وجه نقد تشوهایی شرکتگذاری اشتباه سهم از چه کانالقیمت

شینۀبررسی  شان میپژوهشی موجود  پی شینۀلحاظ انجام در ایران نو است و بر غنای مسئلۀ پژوهش حاضر بهدهد که ن  پی

های زیر برای این پژوهش متصتور ؛ بنابراین، علاوه بر پرکردن خلأ پژوهشتی، ارزش افزودهاین حوزه خواهد افزود پژوهشتی 

 خواهد بود:

 یدارا یهاشتتترکت رانیمد یریگمیتصتتتم ۀبه درک بهتر نحو تواندیم رانیا هیموضتتتوع در بازار ستتترما نیا یبررستتت  1

در وجوه نقد  انیبه جر مربوطها براستتاس اطلاعات شتترکت نیچگونه ا نکهیا یبررستت یعنی ؛اشتتتباه کمک کند یگذارمتیق

نگهداشت وجوه نقد توسط  یاستراتژ  2اری شده است؛ گذکه سهم آنها در بازار به اشتباه قیمت کنندیم یریگمیتصمشرایطی 

 یگذارمتیق ریت ث یتوسعه، بررسدرحال یعنوان کشوربه رانیابارۀ   درخواهد کرد نییو سرنوشت آنها را تع ندهیها، آشرکت

 ایتوسعهدرحال اقتصادهر  این بدین علت است کهدارد   یادیز تیاهم یو ت مین مال یگذارهیسرما یهاتیاشتباه سهم بر فعال

سرما ست  ۳؛ دارد ازین هایگذارهیسرما نیا یبرا یو ت مین مال یگذارهیبه  صاد آن ا سرمایۀ هر کشوری به نفع اقت   رونق بازار 
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انی دنبال کسب اعتبار در این بازار هستند تا بتوانند به اهداف سازمشدۀ بورس اوراق بهادار تهران همواره بههای پذیرفتهشرکت

ستا تحقق اهداف شرکت ها به نوعی تحقق اهداف اقتصادی کشور است؛ بنابراین، بررسی نوع اثر خود دست یابند؛ در این را

سهم ازطریق فعالیتقیمت شتباه  سرمایهگذاری ا شت وجه نقد، میهای  شرکت به نگهدا تواند گذاری و ت مین مالی بر تمایک 

شنهادات کاربردی مختلفی را برا شرکتپی سرمایهی  شد؛ ها و  شته با سبب 4گذاران دا شت وجه نقد به    ایجاد تمایک به نگهدا

گذاری باشد؛ بنابراین، جویی و یا از دست دادن فرصت سرمایهای از صرفهگذاری اشتباه سهم ممکن است نشانهوجود قیمت

سهم بر فعالیتاگر قیمت شتباه  سرمایهگذاری ا شد، نتایج این پژوهش میگذاری شرکت های  شته با تواند راهنمایی اثر منفی دا

 گیری درست و صحیح باشد ها در جهت تصمیمها و مدیران آنبرای شرکت

صوص برای این منظور در ابتدا، مقدمه ضوع پژوهشای درخ شد و در ادامه، دربار مو ضیه ۀبیان  ها، روش مبانی نظری فر

 ها نتایج و پیشنهادها مطرح خواهد شد وتحلیک دادهههای آماری، تجزیپژوهش، روش

 

 مبانی نظری

شی بیان می شینۀ پژوه شرکت یگذارمتیقدارد که پی سرما یت مین مال یهاتیفعالبر ها سهام   گذارد،می اثرآنها  یگذارهیو 

شتباه تلق هایگذارمتیق نیخصوص اگر ابه شتباه باشد، اسهام شرکت یگذارمتیکه ق یشوند  زمان یا تنها موضوع نه نیها ا

صم  زانی(، بلکه بر میو خارج یداخل یت مین مال ۀنیاختلاف هز کیدلبه) گذاردیم ریت ث یخارج یت مین مال یآنها برا ماتیبر ت

طبق  ،یطیشتترا نیچن در ( Chang et al., 2015) استتت رگذاریت ث زیمصتتارف مختلن ن یبرا یداخل یآنها به منابع مال یاتکا

 ؛کنند تیریطور هدفمند مد خود را به یداخل ینگیدارند که نقد کیها تماشرکت( Chen et al., 2021چن و همکاران ) ۀمطالع

ستتتودآور  یهافرصتتتت جادیا در زمان ات دارندخود را نگه  یاز منابع نقد یشتتتتریبخش ب دارند یکه آنها ستتتع یمعن نیبه ا

ستفاده  وجوه نیبتوانند از ا یگذارهیسرما شرکت یگذارمتی  در واقع، قکنندا سهم،  شتباه   ینگیکه نقد کندیم بیها را ترغا

که وجوه  گذاری(های کاهش ارزش )بیش قیمت؛ در این راستا در دورهدر زمان مناسب از آنها استفاده کنند ورا حفظ  یشتریب

گذاری جاری و انتقال نقدینگی برای ها بیشتر )کمتر( به وجوه داخلی برای سرمایهتر( هستند، شرکتتر )ارزانخارجی پرهزینه

صت سرمایهحفظ فر ستند  در یک بازار ناقص که قیمتهای  شتباه پدیدهگذاری آتی خود متکی ه ست، اگذاری ا سوم ا ی مر

(  در Dehong et al., 2016ه نقد خود را برای معاملات و کاهش ریستتک آتی خود حفظ کنند )ها تمایک دارند که وجشتترکت

شتباه بر تمایک شرکت به نگهداشت وجه متصور خواهد بود؛این صورت اثری مثبت از قیمت که هنگامی براین،علاوه گذاری ا

سهم وجود دارد، ازنظر قیمت شتباه  شانگذاری ا سهام با ارزش بیشنظریه ن ست که مدیران احتمالاً  شر دهندۀ آن ا ازحد را منت

کنند  این تصمیمات های زمانی بازخرید میگذاری نادرست در این بازهارزش را برای سوءاستفاده از ارزشکنند یا سهام کممی

شتباه را بر انباشت وجه نقد پیشت ثیر مثبت قیمت ساس فرضیۀ اول پژوهش (؛ براینChen et al., 2021کند )بینی میگذاری ا ا

 صورت زیر تبیین شده است:به

 گذاری اشتباه بر تمایک شرکت به نگهداشت وجه نقد اثر مثبت و معناداری دارد فرضیۀ اول: قیمت
ستند، به احتمالشرکت شتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی ه شتری از قیمت هایی که بی صدمه میبی شتباه  بینند  گذاری ا

سهام این شرکت ست شرکتاگر  شود، ممکن ا شوند، از یکها کمتر از واقع ارزیابی  سو برای ت مین مالی های مذکور مجبور 

دنبال روش جایگزین همچون استتتفاده از بدهی باشتتند که در این صتتورت به دفعات کمتری ستتهام های خود بهاجرای پروژه

ها بیشتتتر از ارزش واقعی دیگر، زمانی که ستتهام شتترکتگیرند؛ ازستتوینستتبت بدهی مطلوب فاصتتله میمنتشتتر کرده و از 

شرکتگذاری میارزش ستردهمنظور متعادلها بهشود، این  سرمایۀ خود به طور گ ساختار  سهام کردن  شار  تری اقدام به انت

سرمایۀ شرکت را مشخص بندی بازار، نحوۀ قیمت(  طبق نظریۀ زمانKurdestani et al., 2011کنند )می ساختار  گذاری بازار، 



 

 ۹1                              نو همکارا عکله دیمجعلی                سهماشتباه  یگذارمتیق نیب ۀدر رابط های صورج  ریان و وه نقدشا ه یانجیاثر م

 

گذاری شده، این شرکت ازطریق صدور سهام اقدام به ت مین کند  زمانی که مشاهده شود سهام شرکتی بیشتر از واقع قیمتمی

شرکت کمتر از واقع قی سهام  ست و در نقطۀ مقابک، زمانی که  شرکت ازطریق ایجاد بدهی ت مین متمالی کرده ا شود،  گذاری 

   (;Baker & Wurgler, 2002 Yang, 2013کند )مالی کرده است یا اقدام به بازخرید سهام می

شتباهقیمتکه  دارندیم انی( بChen et al., 2021چن و همکاران )  بیشتروجه نقد  نگهداری به هاشرکت کیبر تما گذاری ا

ها شرکت ینقد یهاییخود دارا ۀنوباقدامات، به نی  اگذاردیم اثرسود سهام و انتشار سهام  ،یگذارهیسرما یهاکانال قیازطر

 کندمی بررستتیپس انداز  یعنوان نوعکه انتشتتار ستتهام را به دهدینشتتان م اتیاز ادب یرشتتدروبه ۀ  رشتتتدهدیم شیرا افزا

(McLean, 2011; McLean & Zhao, 2018 Rossi & Sahlstrom, 2019; Acharya et al., 2020;  )نیلمک (McLean, 2011 )

سهام ینقد یاندازهاکه پس کندیم شنهادیپ شار  صل ،انت  یداخل ینقد یهاانیکه جرنیا ینیبشیپ باهستند که  ینگینقد یمنبع ا

صلبه شرکت یزمان یعنوان منبع ا ست که  ضاد ا  ,McLean) نلیدارند  برخلاف مک یندگینما ای یاطیاحت یهازهیها انگدر ت

حقوق صتتاحبان ستتهام در انتشتتار ستتهام تمرکز  یهانهی( که بر نقش هزAcharya et al., 2020و همکاران ) ای( و آچار2011

انتشار سهام از انتشار  یدرآمدها تواندیم اشتباهگذاری قیمتکه  دهندی( نشان مChen et al., 2021چن و همکاران ) کنند،یم

 یترگسترده ۀ( از نمونChen et al., 2021دهد  چن و همکاران ) حیسهام را توض دیخر اریمانند اعمال اخت گر،یسهام و منابع د

ستفاده  شان م کردها صل دهندیو ن سهام ف صادرکنندگان  صلیو غ یکه  صورت ق یرف شتباه  یگذارمتیدر  ، پول نقد سهما

ها شود، های ت مین مالی که منجر به تغییرات در وجوه نقد شرکتپرواضح است که هرگونه تغییر در فعالیت  کنندمی اندازپس

بنابراین،  جریان وجوه نقد منعکس خواهد شد؛ های ت مین مالی در صورتعنوان خالص وجه نقد حاصک از فعالیتدرنهایت به

های ها درخصوص فعالیتهای مختلفی در شرکتگیری انگیزهگذاری اشتباه موجب شککبراساس آنچه بیان شد، پدیدۀ قیمت

ست و این انگیزه شده ا شانها بهت مین مالی آنها  شداحتمال ن شت وجه نقد با ضیۀ دوم  ؛ بنابراین،دهندۀ تمایک آنها به نگهدا فر

 شود:زیر تبیین می صورتپژوهش نیز به

های ت مین مالی، تمایک شتترکت به فعالیت گذاری اشتتتباه ازطریق شتتاخص  خالص وجه نقد حاصتتک ازفرضتتیۀ دوم: قیمت
 کند نگهداشت وجه نقد را ایجاد می

های بر روی فعالیتها در بازار سهام ت ثیر مستقیمی گذاری اشتباه شرکتشود که قیمتبر مبنای نظریۀ پذیرایی استدلال می

شرکتسرمایه شرکت گذاری  سرمایهدارد و مدیران  سخ ها ازطریق کاهش یا افزایش  ست بازار پا شیابی نادر گذاری به ارز

شرکت(Chen et al., 2021)دهند می سهام  صورت، در مواقعی که  شیابی بیش از واقع می  بدین  سرمایه ارز شود، ها در بازار 

گذارد، منظور حفظ و جلوگیری از ستتقوط قیمت ستتهام که ت ثیری منفی بر روی حرفه و پاداش آنها میها بهمدیران شتترکت

ها دارای محتوای اطلاعاتی باارزشی است، ای شرکتای شرکت دارند  افزایش مخارج سرمایهتمایک به افزایش مخارج سرمایه

ها در بازار ستترمایه ارزشتتیابی کمتر از واقع شتتود  در مواقعی که شتترکتبه بازار ارائه می که توستتط آنها دربارۀ ستتودهای آتی

سرمایهشوند، مدیران بهمی شیابی برای کاهش مخارج  شدید این ارز شرکت کوشش میمنظور جلوگیری از ت کنند؛ زیرا در ای 

 & Polkگذاران شرکت را در پی خواهد داشت )ایهگذاری، واکنشی منفی ازسوی سرماین مواقع اعلان افزایش مخارج سرمایه

Sapienza, 2009( ؛ در این راستتتتا نتایج پژوهش بادآورنهندی و ستتترافراز)Badavrenhandi & Sarafraz, 2017 و چن و )

ها اثر مثبت و معناداری گذاری شرکتگذاری اشتباه بر میزان سرمایهدهد که قیمتنیز نشان می (Chen et al., 2021همکاران )

به بازار پاسخ داده و این پاسخ  گذاریهای سرمایهها با افزایش یا کاهش فعالیتدارد؛ بنابراین، بر مبنای نظریۀ پذیرایی، شرکت

شی میکه از قیمت شتباه نا شانبهشود، گذاری ا شرکتاحتمال ن شد؛ زیرا دهندۀ تمایلات مدیران  شت وجه نقد با ها به نگهدا

کردن تواند مدیران را ترغیب به نگهداشتتت وجه نقد یا هزینهکندکه میهایی را در مدیران ایجاد میگذاری اشتتتباه انگیزهقیمت

سرمایهآن ازطریق فعالیت  شیو افزا سکیو پاداش، کاهش ر تیحفظ موقعتوان به می هاگذاری کند؛ از جملۀ این انگیزههای 

 کیبر تما های اشتتاره کرد  این انگیزهرشتتد آت یهافرصتتت یبرا یو مهارت و ت مین منابع مال ییدادن کارانشتتان ،یمال تیامن
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شت  مدیران سهم  یگذارمتیق طیشرا در ،کرد وجوه نقدنهیهز ایبه نگهدا شتباه   ,Dittmar & Mahrt-Smith) گذاردیم اثرا

2007; Chen et al., 2021گذاری بر تمایک شتترکت به های ستترمایهگذاری اشتتتباه ازطریق کانال فعالیت(  به بیان بهتر قیمت

ها موجب تغییر در وجوه نقد ای شتترکتکه هرگونه تغییر در مخارج ستترمایهنگهداشتتت وجه نقد اثرگذار استتت  ازآنجایی

شرکت مینگهداری صک از فعالیتشدۀ  سرمایهشود، در بخش خالص وجه نقد حا ضیۀ های  شد  فر گذاری منعکس خواهد 

 سوم پژوهش نیز به شکک زیر تبیین شده است:

گذاری، تمایک شرکت به رمایههای سخالص وجه نقد حاصک از فعالیت گذاری اشتباه ازطریق شاخص فرضۀه سوم: قیمت
 کند نگهداشت وجه نقد را ایجاد می

 

 روش پژوهش

ضر از نوع  پژوهش ۀمطالع ستهای کمی حا  برد می بهرهخود  یو اثبات ادعاها یبررس یبرا یو آمار یتجرب یهاو از روش ا

سازد  ازنظر  محتمک میناکند که امکان  دستکاری  متغیرها را ی استفاده میدرویدامشاهدات  پس ازحاضر  لعۀافزون بر این، مطا

بلکه استتتانداردگذاران، واحدهای تجاری و  ،علمیجامعۀ تنها نه آن ربردی بوده و مخاطباناپژوهشتتی کر حاضتت ۀمطالع ،هدف

  استنفعان  ایشان نیز ذی

بانی نظری و  به م نۀاطلاعات مربوط  به  پیشتتتی نه و اطلاعات مربوط  قالات موجود در این زمی پژوهش از بین کتب و م

ستفاده از بانک اطلاعاتی سازمان بورسمتغیرهای پژوهش  های مالی آورد نوین و صورتافزار رهاوراق بهادار تهران، نرمو  با ا

 نمونۀاست   1401تا  1۳۹1مالی سال های ساله براساس صورت11 اینیز دوره شدهپژوهش ۀ  دوراندها گردآوری شدهشرکت

  تا پایان 1:انداست که شرایط زیر را دارا بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشامک تمام شرکت پژوهشآماری 

سفند  شند؛  1۳۹0ا شده با سه  به2در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  شرکت پمنظور مقای سال مالی  ایان پذیربودن، پایان 

شد و طی دورۀ زمانی مطالعه سفند ماه با سال مالی نداده 1401تا  1۳۹0ها )شده برای گردآوری دادها (، تغییر فعالیت یا تغییر 

دلیک گذاری بههای ستترمایهها و مؤستتستتات بیمه( و ستتایر شتترکتگری مالی )نظیر بانکهای واستتطه  جزء شتترکت۳باشتتد؛ 

شندمتفاوت ست؛ بودن عملکرد آنها نبا شگری مالی و ماهیت درآمد و هزینه در آن متفاوت ا سال 4؛ زیرا نحوۀ گزار   تا پایان 

شرکت 1401 ست  شد؛ از لی ستمر با شد و دارای فعالیت م شده با ر به طوم آنها   سها5های بورس اوراق بهادار تهران خارج ن

 106درنهایت تعداد ؛ شته باشنداندماه از شش املاتی بیشتتتن معتتتتوقد و وتتته شتتتمعاملان تهردار بهارس اوراق بواوم در مد

شکیک دادند و تجزیه 1166شرکت و در مجموع  شاهده، نمونۀ آماری پژوهش را ت ستفاده از نرموتحلیک این دادهم افزار ها با ا

 ایویوز و استاتا انجام گرفته است 

  است مفهومی و ریاضی پژوهش آورده شده ۀدر ادامه، رابط

 
 مفهومی پژوهش ۀرابط :(1شکل )

Figure (1) Conceptual model of research 

ضیۀ اول ب ستفاده 1)( از رابطۀ Chen et al., 2021به پیروی از چن و همکاران )رای آزمون فر ست ( ا صورتی شده ا که در
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تمایک شرکت به و  گذاری اشتباهقیمتو بین  شودمیمعنادار باشد، این فرضیه ت یید  (MIV) گذاری اشتباهقیمتضریب متغیر 

 .خواهد داشتارتباط معناداری وجود  نگهداشت وجه نقد
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡∆ (1رابطۀ ) = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

( و نتایج آزمون ۳و )( 2) رابطۀ آماریاز ( Chen et al., 2021نیز به پیروی از چن و همکاران ) دومرای آزمون فرضتتتیۀ ب

در رابطۀ  (MIV) گذاری اشتباهقیمت هاییب متغیراضرپس از استخراج ؛ شده استاستفاده سوبک جهت ت یید فرضیۀ میانجی 

صتتتورت آنلاین انجام و (، آزمون ستتتوبک به۳( در رابطۀ )NOFهای ت مین مالی )نقد حاصتتتک از فعالیت( و خالص وجه 2)

سوبک  صورت معناداربودن احتمال آماره آزمون  ضیه ت یید در صک از فعالیتو  شودمیاین فر های ت مین خالص وجه نقد حا

 .داشت اثر میانجی خواهد ه نقد،تمایک شرکت به نگهداشت وجو  گذاری اشتباهدر رابطۀ بین قیمت مالی
𝑁𝑂𝐹𝑖,𝑡 (2رابطۀ ) = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡∆ (۳رابطۀ ) = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑁𝑂𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

( و نتایج آزمون 5و )( 4) رابطۀ آماریاز ( Chen et al., 2021نیز به پیروی از چن و همکاران ) ستتومرای آزمون فرضتتیۀ ب

 در رابطۀ (MIV) گذاری اشتباهقیمت هاییب متغیراضرپس از استخراج  شده است استفاده سوبک جهت ت یید فرضیۀ میانجی 

صتتورت آنلاین انجام و (، آزمون ستتوبک به5( در رابطۀ )NOIگذاری )های ستترمایه( و خالص وجه نقد حاصتتک از فعالیت4)

های خالص وجه نقد حاصتتتک از فعالیتو  شتتتودمیاین فرضتتتیه ت یید درصتتتورت معناداربودن احتمال آماره آزمون ستتتوبک 

 .اثر میانجی خواهد داشت مایک شرکت به نگهداشت وجه نقد،تو  گذاری اشتباهدر رابطۀ بین قیمت گذاریسرمایه
𝑁𝑂𝐼𝑖,𝑡 (4رابطۀ ) = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 (5رابطۀ )

 
∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑁𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

شتباهقیمت 𝑀𝐼𝑉 ،تمایک شرکت به نگهداشت وجه نقدCASH∆ های آماری پژوهش، رابطهدر  خالص وجه  NOF، گذاری ا

 ،شتترکترشتتد  GR ی،گذارستترمایه هایخالص وجه نقد حاصتتک از فعالیت 𝑁𝑂𝐼، های ت مین مالینقد حاصتتک از فعالیت

LEVهرم مالی، اSIZE و  شرکت اندازۀGR شد ست که در ادامه،  شرکت ر سبۀ ه یک از ا ضیح داده متغیرها این نحوۀ محا تو

 شده است 

برای محاستتبۀ متغیر تمایک شتترکت به نگهداشتتت وجه نقد که متغیر وابستتتۀ این پژوهش استتت، به پیروی از چن و همکاران 

(Chen et al., 2021( ناندا و وادلیه ،)Nanda & Vadilyev, 2023( و چانگ و همکاران )Chang et al., 2022 از تغییر در وجه نقد )

سال ست؛ یعنی تفاوت بین وجه نقد در  شده ا ستفاده  سال t دردسترس ا سیم بر دارایی t-1و وجه نقد در  شرکت، تق سال  های  در 

کنندۀ تغییر در تمایک به نگهداری وجه نقد )یعنی تمایک شتترکت به در مقایستته با نستتبت وجه نقد، تغییر در وجه نقد منعکس قبک 

کند کمک می ای(  تغییر در وجه نقد به شناسایی مسیرهای بالقوهAlmeida et al., 2004ای خاص( است )نگهداری وجه نقد در دوره

 ( Chang et al., 2014شود )گذاری اشتباه به تمایک نگهداری وجه نقد منتقک میکه ازطریق آن اثرات قیمت

( و Nowrozi et al., 2017گذاری اشتباه، به پیروی از نوروزی و همکاران )برای محاسبۀ متغیر مستقک پژوهش یعنی قیمت

ست که رودزChen et al., 2021چن و همکاران ) شده ا ستفاده  شی ا  ,.Rhodes-Kropf et alکروف و همکاران ) _ ( از رو

گذاری استفاده و این نسبت برای محاسبۀ شکاف قیمتاند  آنها از تجزیۀ نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری ( ارائه کرده2005

 ( به دست بیاید: 6را در ارزش ذاتی سهام شرکت ضرب و تقسیم کردند، تا رابطۀ )

𝑀𝑇𝐵 =
𝑀

𝑉
(6رابطۀ )                                                           ×  
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سر اول متغیر قیمتدر تجزیۀ انجام ستگذاری نادرست شده ک سهاماین بخش نتیجۀ بی .ا داران یا وجود قاعدگی رفتاری 

نفعان خارج شرکت و کسر دوم هم جز فرصت رشد، نسبت قیمت عدم تقارن اطلاعاتی بین اشخاص داخلی آگاه و سایر ذی

صت ست که فر سباتی در قیمتبازار به ارزش دفتری ا شتباه محا شد را به طور خالص از ا کند  یری میگگذاری اندازههای ر

 اند:استفاده کرده( 7رابطۀ )( برای محاسبۀ ارزش ذاتی از Rhodes-Kropf et al., 2005کروف و همکاران ) _ رودز
      Ln(M)i,t= α0 + α1 Ln(BV)i,t + α2 Ln(|NI|)i,t + α3 Ln(|NI|)i,t * DNI i,t<0 + α4 Lev i,t + ɛ i,t (7رابطۀ )

 

سود خالص سالانه  NIارزش دفتری حقوق صاحبان سهام،  BVارزش بازار سهام،  Mاند از: ( متغیرها عبارت7در رابطۀ )

سیم جمع بدهی Levو  ست  ها بر جمع دارایینیز اهرم مالی که از تق شده ا سبه  ست و نیز متغیر مجازی زیان Dها محا دهی ا

ده مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را به خود اختصاص داده است  برای محاسبۀ ارزش های زیانبرای سال شرکت

ارزش ذاتی است؛ درنهایت برای محاسبۀ  (Fitted Value)شود، سپس مقادیر برآوردشده رابطه ( برآورد می7ذاتی ابتدا رابطۀ )

 شود قسیم میگذاری اشتباه، قیمت بازار سهام بر قیمت ذاتی تقیمت

( از مبالغ Sardarizadeh, 2013و همکاران ) زادهیسردارهای صورت جریان وجوه نقد به پیروی از برای محاسبۀ شاخص

های ت مین مالی استفاده شده است؛ گذاری و خالص وجه نقد حاصک از فعالیتهای سرمایهخالص وجه نقد حاصک از فعالیت

 اند های شرکت در دورۀ قبک استاندارد شدهاین مبالغ با تقسیم بر ارزش دفتری کک دارایی ،درنهایت

شتتده ازطریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق ( )محاستتبهSIZEشتتامک اندازۀ شتترکت )نیز متغیرهای کنترلی پژوهش 

سهام(، اهرم مالی ) سبت ارزش دفتری کک بدهی( )LEVصاحبان  ست با ن شرکت(، ها به ارزش دفتری کک داراییبرابر ا های 

شرکت ) شد  سال قبک( و  شدهیریگاندازه( )GSر سال قبک بر فروش  سال جاری و فروش  سیم تفاوت فروش  ازطریق تق

 کت( هستند های شرشده ازطریق نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری کک دارایی( )محاسبهROAسودآوری )

 

 هایافته

دهدکه شتتامک اطلاعاتی در ارتباط با میانگین، میانه و ازجمله را نشتتان می ی توصتتیفی متغیرهای پژوهشهاآماره( 1جدول )

مرتبط با های متغیر است  اطلاعات های پراکندگی شامک انحراف معیار، کشیدگی و چولگی جهت بررسی توزیع دادهشاخص

شان شت وجه نقد، ن شاهده50دهد که حداقکمی شاخص تمایک به نگهدا صد م شاخص در مقدار کمتر از میانگین در های این 

شده شاخص برابر )توزیع  ست؛ زیرا میانۀ این  سیار اندک ا صله ب ست  این 018/0( و میانگین آن نیز )006/0اند، اما این فا ( ا

شده در این مطالعه، میزان وجه نقد در مقایسه با سال های بررسیهای مختلن در بیشتر شرکتبدین معناست که در طی سال

شاخص نیز با مقدار ) ست  انحراف معیار این  شته ا شته تغییرات اندکی دا ضوع را ت یید کرده و بیان 05۳/0مالی گذ ( این مو

گذاری یسه با میانگین برخوردار است  با بررسی متغیر قیمتهای این شاخص از پراکندگی کمتری در مقادارد که توزیع دادهمی

شتتده در بازۀ زمانی این پژوهش،کمتر از ارزش ذاتی خود های بررستتیشتتود که بیشتتتر شتترکتاشتتتباه ستتهام استتتنباط می

یشینۀ مربوط به متغیر ( کمتر است  ب007/1( بوده که از میانگین آن )۹۹2/0اند؛ زیرا میانۀ این شاخص برابر )گذاری شدهقیمت

دهد که بیشتتتترین میزان خالص جریان نقد ورودی ازطریق ی نشتتتان میت مین مال یهاتیخالص وجه نقد حاصتتتک از فعال

صد  دارایی40های ت مین مالی به میزان فعالیت شرکتدر سال قبک  شان میهای  دهدکه ها بوده و در مقابک کمینه این متغیر نیز ن

( و -068/0بودن میانگین )درصتتد استتت  منفی15های ت مین مالی به میزان وجه نقد خروجی ازطریق فعالیتبیشتتترین خالص 

شده در این های مطالعهگذاری نیز گواه آن است که اکثر شرکتهای سرمایه( خالص وجه نقد حاصک از فعالیت-0۳8/0میانه )
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اند  اطلاعات مربوط به متغیر اهرم مالی نیز یان نقد خروجی داشتتتههای وجوه نقد، خالص جرپژوهش در این بخش از فعالیت

( استتت  این موضتتوع بیانگر میزان بدهی 212/0( و )821/0دهد که بیشتتترین و کمترین مقدار این متغیر به ترتیب )نشتتان می

ر این متغیر مربوط به شرکت شدۀ این پژوهش است  برای مثال کمترین مقداهای بررسیشده در ساختار سرمایۀ شرکتاستفاده

سایر متغیرها نیز در  ست  اطلاعات مربوط به  سرمایه ا ساختار  شرکت از بدهی در  ستفاده کمتر این  البرزدارو بوده که بیانگر ا

 ( آورده شده است 1جدول )
 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش :(1جدول )

Table (1): Descriptive analysis of research variables 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نماد متغیر نام

 CASH 0/018 0/006 -0/101 0/216 0/057 1/256 5/771 نقد وجه نگهداشت به تمایک

 MIV 1/007 0/992 0/522 1/409 0/107 0/492 3/685 اشتباه سهم گذاریقیمت

فعالیت از حاصک نقد وجه خالص

 مالی ت مین های
NOF 0/038 0/015 -0/156 0/399 0/105 1/259 5/209 

فعالیت از حاصک نقد وجه خالص

 گذاریسرمایه های
NOI -0/068 -0/038 -0/352 0/076 0/095 -1/411 4/821 

 SIZE 29/528 29/55 25/15 35/99 1/892 0/448 3/098 شرکت اندازۀ

 ROA 0/171 0/141 -0/174 0/594 0/152 0/594 3/106 سودآوری

 LEV 0/537 0/542 0/212 0/821 0/175 -0/208 2/102 اهرم مالی

 GR 0/369 0/326 -0/715 1/912 0/428 0/806 4/011 شرکت رشد

 

دهد  با عنایت به را نشان می شرکت به نگهداشت وجه نقد کیتما( با متغیر وابسته 1سیونی رابطۀ )گر( تخمین ر2جدول )

سطح   شودت یید می درصد۹۹(، نیکویی برازش این رابطۀ آماری در سطح اطمینان 0001/0احتمال آماره فیشر )سطح معناداری 

ی سطح معنادار( و 041/0مثبت )دارای ضریب (، 1در نتایج خروجی رابطۀ تخمینی ) اشتباه سهام یگذارمتیقمعناداری متغیر 

شده نیز بیانگر آن شود  ضریب تعیین تعدیکدرصد فرضیۀ اول ت یید می۹۹( است؛ بنابراین، در سطح اطمینان بیش از 0008/0)

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کند 21اند است که متغیرهای توضیحی معنادار توانسته
 (1رگرسیونی ) ۀرابط(: نتایج برآورد 2جدول )

Table (2): Regression model estimation results (1) 

 متغیر وابسته: تمایل شرکت به نگهداشت وجه نقد

 نماد متغیر ضریب متغیر خطای استاندارد tآماره  یسطح معنادار

0008/0  ۹05/4  008/0  041/0  MIV سهم اشتباه گذاریقیمت 

52۳/0  66۳/0  001/0  001/0 شرکترشد    GR 

0۳2/0  526/2  00۹/0  024/0  LEV اهرم مالی 

024/0  686/2-  011/0  02۹/0-  ROA سودآوری 

0001/0  2۳1/12  0007/0  008/0  SIZE اندازۀ شرکت 

0001/0  871/12-  022/0  28۳/0-  C عرض از مبدأ 

0001/0  121/8-  0۳6/0  2۹8/0-  AR(1) اتورگرسیو مرتبۀ اول 

21/0 شدهضرب تعیین تعدیک   6۳7/۳  Fآماره  

08/2 واتسون _ دوربین   0001/0  F آماره یسطح معنادار 

ضیۀ دوم،  شده۳( و )2های )رابطهبرای آزمون فر سوبک برازش  ضرایب لازم  آزمون  ستخراج  سطح معناداری اند  ( برای ا
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(، در ستتتطح اطمینان بیش از ۳( در جدول )2تخمینی ) ۀرابطدر نتایج خروجی ( 0008/0ستتتهم )اشتتتتباه  یگذارمتیقمتغیر 

صد رابطۀ مثبت و معناداری با متغیر میانجی ۹۹ صک از فعالدر شان می یت مین مال هایتیخالص وجه نقد حا سطح دهد  را ن

در جدول  (۳تخمینی ) ۀرابطدر نتایج خروجی ( 0002/0ی )ت مین مال یهاتیخالص وجه نقد حاصتتتک از فعالمعناداری متغیر 

دهد  را نشان میشرکت به نگهداشت وجه نقد  کیتمادرصد رابطۀ مثبت و معناداری با متغیر ۹۹(، در سطح اطمینان بیش از 4)

شرایطی به نظر می سوبک نیز در چنین  ست آمده، آزمون  ست  برای اطمینان از نتیجۀ به د شده ا ضیۀ میانجی ت یید  سد که فر ر

درصد است، گواهی بر ت یید 5( که کمتر از سطح خطای 012/0ی )سطح معنادار( با 5  نتایج آزمون سوبک در جدول )شداجرا 

 فرضیۀ دوم دارد 
 (2رگرسیونی ) ۀرابط (: نتایج برآورد3جدول )

Table (3): Regression model estimation results (2) 

 های تأمین مالی متغیر وابسته: خالص وجه نقد حاصل از فعالیت

 نماد متغیر ضریب متغیر خطای استاندارد tآماره  ی تیسطح معنادار

0008/0  ۳52/۳  018/0  061/0  MIV سهم اشتباه گذاریقیمت 

706/0  ۳76/0-  004/0  001/0-  GR رشد شرکت 

015/0  4۳۳/2-  018/0  045/0-  LEV اهرم مالی 

017/0  ۳81/2  021/0  051/0  ROA سودآوری 

1۹5/0  2۹6/1  001/0  002/0  SIZE اندازۀ شرکت 

142/0  467/1-  04۹/0  07۳/0-  C عرض از مبدأ 

4۹8/0  677/0  0۳1/0  021/0  AR(1) اتورگرسیو مرتبۀ اول 

18/0 شدهتعیین تعدیکضرب    051/۳  Fآماره  
۹6/1 واتسون _دوربین    0001/0  F آماره یسطح معنادار 

 
 (3رگرسیونی )رابطه (: نتایج برآورد 4جدول )

Table (4): Regression model estimation results (3) 

 متغیر وابسته: تمایل شرکت به نگهداشت وجه نقد

 نماد متغیر ضریب متغیر استانداردخطای  tآماره  ی تیسطح معنادار

0001/0  211/4  008/0  0۳5/0  MIV سهم اشتباه گذاریقیمت 

0002/0  767/۳  00۹/0  ت مین هایفعالیت از حاصک نقد وجه خالص 0۳6/0 

 مالی

NOF 

787/0  26۹/0  002/0  0007/0  GR رشد شرکت 

0005/0  507/۳  008/0  02۹/0  LEV اهرم مالی 

001/0  207/۳-  011/0  0۳2/0-  ROA سودآوری 

0001/0  2۳۹/10  001/0  008/0  SIZE اندازۀ شرکت 

0001/0  01/12-  02۳/0  281/0-  C عرض از مبدأ 

0001/0  008/11-  027/0  ۳0۳/0-  AR(1) اتورگرسیو مرتبۀ اول 

2۳/0 شدهضرب تعیین تعدیک   82۳/۳  Fآماره  
08/2 واتسون _ دوربین   0001/0  F آماره یسطح معنادار 

 
 (: آزمون سوبل فرضیۀ دوم5جدول )

Table (5): Sobel test of the second hypothesis 

 ی آزمون سوبلسطح معنادار مقدار آماره آزمون سوبل رابطه

 012/0 504/2 (5رابطۀ )

ضر،  سوم پژوهش حا شده5( و )4های )رابطهبرای آزمون فرضیۀ  سوبک برازش  ضرایب لازم  آزمون  ستخراج  اند  ( برای ا
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(، در سطح اطمینان 6( در جدول )4در نتایج خروجی رابطۀ تخمینی )( 001/0سهم )اشتباه  یگذارمتیقسطح معناداری متغیر 

 هایتیخالص وجه نقد حاصک از فعالمتغیر میانجی  سهم واشتباه  یگذارمتیقدرصد رابطۀ منفی و معناداری میان ۹۹بیش از 

در نتایج ( 01۹/0گذاری )سرمایه یهاتیخالص وجه نقد حاصک از فعالسطح معناداری متغیر دهد  را نشان می گذاریسرمایه

سطح اطمینان بیش از 7( در جدول )5خروجی رابطۀ تخمینی ) صد رابطۀ مثبت و معناداری بین متغیر ۹5(، در  خالص وجه در

صک از  شت وجه نقد  کیتما گذاری وسرمایه یهاتیفعالنقد حا شان میشرکت به نگهدا شرایطی به نظر را ن دهد  در چنین 

ست  بهمی شده ا سد که فرضیۀ میانجی ت یید  شد  نتایج آزمون ر سوبک نیز اجرا  منظور اطمینان از نتیجۀ به دست آمده، آزمون 

 درصد است، گواهی بر ت یید فرضیۀ سوم دارد 5( که کمتر از سطح خطای 0۳2/0احتمال آماره )( با 8سوبک در جدول )
 (4رگرسیونی ) ۀرابط(: نتایج برآورد 6جدول )

Table (6): Regression model estimation results (4) 

 گذاری های سرمایهمتغیر وابسته: خالص وجه نقد حاصل از فعالیت
 نماد متغیر ضریب متغیر خطای استاندارد tآماره  یسطح معنادار

001/0  26۹/۳-  011/0  0۳8/0-  MIV سهم اشتباه گذاریقیمت 

414/0  816/0  00۳/0  002/0  GR رشد شرکت 

1۳8/0  48۳/1  012/0  018/0  LEV اهرم مالی 

621/0  4۹5/0  018/0  00۹/0  ROA سودآوری 

0001/0  585/7-  001/0  008/0-  SIZE اندازۀ شرکت 

0001/0  284/6  0۳4/0  217/0  C عرض از مبدأ 

0001/0  4۹1/4  02۹/0  1۳1/0  AR(1) اتورگرسیو مرتبۀ اول 

۳8/0 شدهضرب تعیین تعدیک   848/6  Fآماره  
۹1/1 واتسون _ دوربین   0001/0   Fآماره یسطح معنادار 

 
 (5رگرسیونی ) ۀرابط(: نتایج برآورد 7جدول )

Table (7): Regression model estimation results (5) 

 متغیر وابسته: تمایل شرکت به نگهداشت وجه نقد

 یسطح معنادار

 تی

 نماد متغیر ضریب متغیر خطای استاندارد tآماره 

0۳1/0  568/2  006/0  015/0  MIV سهم اشتباه گذاریقیمت 

01۹/0  824/2-  014/0  NOF گذاریسرمایه هایفعالیت از حاصک نقد وجه خالص -041/0 

0001/0  128/11  001/0  015/0  GR رشد شرکت 

0006/0  121/5  007/0  0۳۹/0  LEV اهرم مالی 

0۳4/0  4۹1/2  012/0  0۳1/0  ROA سودآوری 

0001/0  161/۹  0005/0  004/0  SIZE اندازۀ شرکت 

0001/0  724/۹-  017/0  016/0-  C عرض از مبدأ 

0001/0  ۳24/7-  041/0  ۳01/0-  AR(1) اتورگرسیو مرتبۀ اول 

26/0 شدهضرب تعیین تعدیک   281/4  Fآماره  
08/2 واتسون _ دوربین   0001/0   Fآماره یسطح معنادار 

 
 (: آزمون سوبل فرضیۀ سوم8جدول )

Table (8): Sobel test of the third hypothesis 

 ی آزمون سوبلسطح معنادار مقدار آماره آزمون سوبل رابطه

 0۳2/0 1۳7/2 (5رابطۀ )

 گیری نتیجه
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گذاری اشتتتباه و تمایک های جریان وجوه نقد در رابطۀ بین قیمتبر بررستتی اثر میانجی شتتاخصهدف مطالعۀ حاضتتر علاوه

های بورس اوراق بهادار تهران دربارۀ ذخایر وجوه نقد گیری شرکتشدن  نحوۀ تصمیمشرکت به نگهداشت وجه نقد، مشخص

سهام  ست که  شتباه قیمتدر زمانی ا شد که آنها در بازار به ا ساس ادبیات نظری بیان  ستا برا ست؛ در این را شده ا گذاری 

شرکتقیمت شتباه،  شی دربارۀ ذخایر نقدی روبهگذاری ا صت یا چال صمیمرو میها را با فر شرکتکند که نحوۀ ت ها در گیری 

  ستتؤالی که در این خصتتوص نیاز به پاستتخ دارد، آن گذاردذاری اثر میگهای ت مین مالی و ستترمایهقبال این پدیده بر فعالیت

شرکت ست که آیا  سخ به قیمتا شتباه افزایش دهند و اگر این تمایک وجود ها تمایک دارند ذخایر نقدی خود را در پا گذاری ا

 دهد کک میها به نگهداشت وجه نقد را شگذاری اشتباه از چه طریقی تمایک شرکتدارد، بیشتر قیمت

صک از فعالیت ساس مبانی نظری دو بخش  خالص وجه نقد حا ستا برا سرمایهدر این را صورت های  گذاری و ت مین مالی  

قد به نالجریان وجوه ن قالعنوان کا نالدهندۀ جریانهای انت تا کا قدی انتخاب شتتتد  قالهای ن دهندۀ اثرات های اصتتتلی انت

 شرکت به نگهداشت وجه نقد مشخص شود  گذاری اشتباه بر تمایک قیمت

گذاری اشتتتباه بر تمایک شتترکت به نگهداشتتت وجه نقد اثر مثبت و معناداری دارد؛ نتایج فرضتتیۀ اول نشتتان داد که قیمت

دست آمده استفاده کرده ها تمایک دارند که از فرصت به بنابراین، زمانی که ارزش سهام از قیمت واقعی آن بیشتر است، شرکت

قدی خود را افزایش دهند    در زمانی نیز که (Baker et al., 2003; Jensen, 2005; Shleifer & Vishny, 2005)و ذخایر ن

ست،  سهام از قیمت واقعی آن کمتر ا سترساحتمال بهبهارزش  شرکتدلیک درد ها مجبورند از ذخایر نبودن منابع ت مین مالی، 

(  نتایج فرضیۀ Chang et al., 2022)پوشی کنند گذاری پیش رو چشمهای سرمایهحال حاضر خود استفاده یا اینکه از فرصت

 ( است 2021) راستا با مطالعۀ چن و همکاراناول پژوهش هم

های ت مین مالی در رابطۀ بین دارد که خالص وجه نقد حاصتتتک از فعالیتنتایج آزمون ستتتوبک در فرضتتتیۀ دوم بیان می

بندی بازار، زمانی که مشاهده شود گذاری اشتباه و تمایک شرکت به نگهداشت وجه نقد اثر میانجی دارد  طبق نظریۀ زمانقیمت

شتر از واقع قیمت شرکتی بی سهام اقدام به ت مین مالی میسهام  شده، این شرکت ازطریق صدور  کند و در نقطۀ مقابک، گذاری 

گذاری شتتود، شتترکت ازطریق ایجاد بدهی ت مین مالی یا اقدام به بازخرید ستتهام زمانی که ستتهام شتترکت کمتر از واقع قیمت

آن هم با مقررات خاصتتی مجاز شتتده استتت،  1۳۹۹که خرید ستتهام خزانه در ایران از ستتال (  ازآنجاییYang, 2011کند )می

سالباتوجه شامک می 1۳۹۹های قبک از به بازۀ زمانی پژوهش حاضر که  سهام خزانه وجود را نیز  شود، امکان اظهارنظر دربارۀ 

ستا با نظریۀ زمانهمهای رگرسیونی فرضیۀ دوم، ندارد  نتایج اجرای رابطه ست که قیمترا شتباه بندی بازار، گواه آن ا گذاری ا

های ت مین مالی دارد  از طرفی نیز با ورود متغیر میانجی خالص ت ثیر مثبت و معناداری بر خالص وجه نقد حاصتتتک از فعالیت

صک از فعالیت ضریب گذاری های ت مین مالی در رابطۀ بین قیمتوجه نقد حا شت وجه نقد،  شرکت به نگهدا شتباه و تمایک  ا

آید، ولی همچنان معنادار تر میگذاری اشتباه نسبت به اثر مستقیم این متغیر در فرضیۀ اول، کمی پایینمتغیر مستقک یعنی قیمت

ست ست که بر طبق نظریۀ زمانا شواهد گواه آن ا شرکت  این  صت ت مین مالی به بندی بازار،  سیلۀ وجود آمده بهها از فر و

 کنند و تمایک دارند برای مصارف نقدی خود، وجوه نقد را ذخیره و نگهداری کنند گذاری اشتباه استفاده میقیمت

دارد که خالص وجه نقد حاصک از راستا با مبانی نظری پژوهش در فرضیۀ سوم است و بیان مینتایج آزمون سوبک نیز هم

سرمایهفعالیت شت وجه نقد اثر میانجی دارد  ادبیات در رابطۀ بین قیمت گذاریهای  شرکت به نگهدا شتباه و تمایک  گذاری ا

منظور ها بهشود، مدیران شرکتها در بازار سرمایه ارزشیابی بیش از واقع میدر مواقعی که سهام شرکتدارد که نظری بیان می

گذارد، تمایک به افزایش مخارج وی حرفه و پاداش آنها میحفظ و جلوگیری از ستتتقوط قیمت ستتتهام که اثری منفی بر ر

منظور جلوگیری شوند، مدیران بهها در بازار سرمایه ارزشیابی کمتر از واقع میای شرکت دارند  در مواقعی که شرکتسرمایه

علان افزایش مخارج کنند؛ زیرا در این مواقع اای شتترکت کوشتتش میاز تشتتدید این ارزشتتیابی برای کاهش مخارج ستترمایه
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سرمایهسرمایه سوی  شی منفی را از شت )گذاری، واکن شرکت در پی خواهد دا طبع در (  بهPolk & Sapienza, 2009گذاران 

صمیم شرکت شرایطی ت سرمایهچنین  شرایط قیمتها مبنی بر افزایش یا کاهش مخارج  شتباه، گرفته ای که در  خواهد گذاری ا

 ها به نگهداشت وجوه نقد است شد، نشان دهندۀ میزان تمایک شرکت

گذاری اثر منفی و های ستترمایهگذاری اشتتتباه بر خالص وجه نقد حاصتتک از فعالیتدهد که قیمتنتایج بیشتتتر نشتتان می

مواقعی که قیمت سهام بیشتر از ارزش  دارد، درراستا با مبانی نظری پژوهش است و بیان میمعناداری دارد  این موضوع نیز هم

ای خود را افزایش دهند که منجر به خالص وجه نقد ها تمایک دارند که مخارج سرمایهگذاری شده است، شرکتواقعی قیمت

شتتود  برعکس در مواقعی که ارزش ستتهام کمتر از ارزش واقعی گذاری خروجی یا منفی میهای ستترمایهحاصتتک از فعالیت

شرکتقیمت ست،  شده ا سرمایهگذاری  ضوع از خروج وجوه نقد ها تمایک دارند که مخارج  ای خود را کاهش دهند  این مو

هایی که ستتتهامشتتتان کمتر از ارزش واقعی کند  در مواقعی نیز شتتترکتگذاری جلوگیری میهای ستتترمایهازطریق فعالیت

شدهقیمت شکلات مالی مماند، بهگذاری  ست مجبور به فروش داراییدلیک وجود م سرمایهکن ا شوند که در این های  ای خود 

جویی یا گذاری کمتر از واقع سهام منجر به صرفهصورت نیز ت ثیر منفی به دست آمده دور از انتظار نیست  به بیان بهتر قیمت

 است تمایک شرکت به نگهداشت وجه نقد در شرایطی خواهد شد که شرکت دچار مشلات مالی 

ضیه سوبک برای فر سۀ آماره آزمون  سوم پژوهش که به ترتیب برابر )درنهایت مقای ست، 1۳7/2( و )504/2های دوم و  ( ا

شان ست که اثرات قیمتن شتر ازطریق کانال فعالیتدهندۀ آن ا شتباه بی شت گذاری ا شرکت به نگهدا های ت مین مالی بر تمایک 

دهد کند؛ زیرا نتایج نشتتان میها را برجستتته میهای احتیاطی شتترکتبیشتتتر انگیزهشتتود  این موضتتوع وجه نقد منتقک می

های ت مین گذاری شده است، فعالیتشده در پژوهش حاضر در شرایطی که قیمت سهامشان به اشتباه قیمتهای بررسیشرکت

ها در شرایط اند  به عبارت بهتر شرکتتوجه داشته گذاریهای سرمایهاند و در عوض کمتر به فعالیتمالی خود را بیشتر کرده

ضرورت از این وجوه ذخیرهقیمت شت وجه نقد دارند، تا در مواقع  شتباه تمایک به نگهدا سرمایهگذاری ا گذاری یا شده برای 

 مصارف دیگر استفاده کنند  

تمایک شتتترکت به نگهداشتتتت وجه نقد دارد و  گذاری اشتتتتباه بردلیک ت ثیر مثبتی که قیمتطبق نتایج به دستتتت آمده، به

کنند، می های نقدی استتتفادهدستتت آمده برای افزایش جریانهای احتیاطی از فرصتتت بهدلیک انگیزهها بهکه شتترکتازآنجایی

ستفادگذاری در پروژهها از این فرصت جهت سرمایهبنابراین بهتر است شرکت ه کنند؛ زیرا های با خالص ارزش فعلی مثبت ا

ست هزینه شت وجه نقد ممکن ا شرکتنگهدا ها به همراه هایی را ازقبیک هزینۀ نمایندگی و هزینۀ فرصت از دست رفته برای 

کردن ارزش شتترکت، رپیش از ت مین مالی منابع نقدی در راستتتای حداکث ،مدیرانداشتتته باشتتد  این امر نیازمند آن استتت که 

  .ی مناسب را ارزیابی کنندگذارهای سرمایهنخست فرصت

باشد، به پژوهشگران آتی پیشنهاد به آنکه نیت و قصد مدیران از تمایک به نگهداری وجه نقد از پیش مشخص نمیباتوجه

های گذاری اشتتتباه را بر اعتبار شتترکت و ریستتک ستتقوط قیمت ستتهام با در نظر گرفتن متغیر فعالیتشتتود تا ت ثیر قیمتمی

ست آمده ازطریق قیمتسرمایه صت ت مین مالی به د ست مدیران از فر سی کنند؛ زیرا ممکن ا گذاری گذاری و ت مین مالی برر

 طلبانه استفاده کنند طور فرصتاشتباه به 

تیاط دلیک در نظر نگرفتن تورم، بهتر است احدست آمده بهدر تعمیم نتایج به ها در کشور ایرانبه نوسان شدید قیمتباتوجه

به آنکه آورد نوین استخراج شده است  باتوجهافزار رههای مرتبط با متغیرهای پژوهش حاضر از نرمرعایت شود  بخشی از داده

سقم اطلاعات این نرم صحت و  صکاز  ست بر نتایج حا ضوع نیز ممکن ا ست، این مو ست نی شده افزار آگاهی کاملی در د

 ت ثیرگذار باشد 

 منابع



 

 1403پاییز ( 46شماره پیاپی )، سوم، شماره دوازدهم سالمالی،  تأمین و راییدا ریتمدی                                                                                                100

 
سرمایهارتباط بین قیمت  (1۳۹7سرافراز، الهه ) یونس، و بادآورنهندی، سهام و میزان  ست  شرکت با گذاریگذاری نادر های 

-11۹(، ۳7)11، بهاداردانش مالی تحلیک اوراق   دارانگذاری سهامهای مالی و افق زمانی سرمایهت کید بر نقش محدودیت

1۳2  

 هایشتترکت گذاریستترمایه تصتتمیمات بر نادرستتت ارزشتتیابی ت ثیر(  1۳۹2) کامران پاکیزه، مهدی، و جویباری، بشتتیری

  ۹8-81 ،(۳)1 ،مالی ت مین و دارایی مدیریت  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

میان خالص وجه نقد هریک از طبقات صتتورت  ۀ(  بررستتی رابط1۳۹4) ، علیروحی ، آزیتا، و، جهانشتتاد، علیزادهستترداری

   ۹1-75(، 1)4، های تجربی حسابداریپژوهشمد  آجریان وجوه نقد با نسبت قیمت به در

https://www.doi.org/10.22051/jera.2014.604  
س1۳۹۳) دیسع ی،فرزاد ، ووشیدار ی،فروغ شت وجه نقد با در نظر  ینقد یهاانیجر راتییتغ ریث ت ی(  برر سطح نگهدا بر 

 ،(1)2 ،یمال نیو ت م ییدارا تیریمدشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت یت مین مال تیگرفتن محدود

21-۳6  

، دانش حستتابداری  بندی بازارزمان ۀستتاختار ستترمایه، آزمون تجربی نظری  (1۳۹1طناز )، و پیرداوری ،کردستتتانی، غلامرضتتا

۳(۹،) 12۳-142  https://doi.org/10.22103/jak.2012.118  

در  شدهرفتهیپذ یهاشده در شرکتیعوامک مؤثر بر ارزش وجوه نقد نگهدار ی(  بررس1400سارا ) ی،رازان ، وشهناز ،خیمشا

   148-125 ،(2)۹ ،یمال نیو ت م ییدارا تیریمد  نانیعدم اطم طیبورس اوراق بهادار تهران در شرا

https://www.doi.org/10.22108/amf.2021.124916.1583  
یانی گیلانی، یوستتتن هام1۳۹7فرجی، جعفر )، و نوروزی، محمد، تقی پور عدیلی ستتت هادی(  نقش ت ط داران ن بین  ۀدر راب

  4۳-54(، ۳)1، تانداز حسابداری و مدیریمچش ا هگذاری شرکتگذاری نادرست سهام و سرمایهقیمت
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