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جه نقد وگهداشت گر توسعه مالی بر ارتباط بین دارایی های مشهود و نبررسی اثر تعدیلدر پژوهش حاضر به 

شامل  هش حاضرجامعه آماری پژو پرداخته شده است. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
از روش  نمونه ان می باشد به منظور انتخاب حجمکلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر
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 مقدمه

درمدیریت مالی است؛ زیرا از یک سو کمبود وجه نقد موجب  مدیریت وجه نقد از مهم ترین وظایف

شود که شرکت در برآورده کردن نیازهای روزمره خود با مشکل روبه رو شود و از سوی دیگر، می

تروئل و -)گارسیا نگهداری سطح بالایی از وجه نقد برای شرکت هزینۀ فرصت به همراه دارد

 منظور به شود کهمی اطلاق دارائی های به ای مشهوددارایی هاز سوی دیگر، (. 2008همکاران، 

 واحد توسط اداری مقاصد برای دیگران یا به اجاره خدمات، یا عرضه کالاها یا تولید در استفاده

 گیرد. هدف، قرار مورد استفاده مالی دوره یک از بیش می رود و انتظار شده نگهداشته تجاری

 بتوانند مالی کنندگان صورت های استفاده تا است مشهود ثابت دارایی های حسابداری نحوه تجویز

 دهند. تشخیص را آن و تغییرات دارایی ها این در تجاری واحد گذاری سرمایه به مربوط اطلاعات

 مبلغ تعیین دارایی، شناخت از مشهود عبارت ثابت دارایی های حسابداری در اصلی موضوعات

 شده تمام بهای است. اجزای دارایی کاهش ارزش زیان و استهلاك هزینه شناخت و آن دفتری

 نصب محل بازسازی و دارایی برچیدن و سازی پیاده مخارج اولیه برآورد شامل مشهود ثابت دارایی

 این دارایی، تحصیل زمان در شود. می تقبل تحصیل دارایی زمان در که است تعهدی بابت از آن

 بابت از قبلی استاندارد طبق شود. می گیری اندازه فعلی براساس ارزش آن با مرتبط تعهد و مخارج

 که مواردی گردید. در می منظور حساب ها در لازم ذخیره مفید دارایی، عمر طی مزبور، مخارج

 غیرپولی و پولی دارایی های  از ترکیبی یا غیرپولی دارایی با معاوضه در مشهود ثابت دارایی یک

 فاقد معاوضه اینکه مگر شناسایی شود و گیری اندازه منصفانه ارزش به باید شود، می تحصیل

 برمبنای مشابه، غیر مشهود ثابت معاوضه دارایی های صرفا قبلی استاندارد باشد. در تجاری محتوای

 ثابت دارایی های ارزیابی تجدید امر در که مهم ضوابط از شد. یکی می گیری اندازه منصفانه ارزش

دارایی  ارزیابی تجدید مبالغ یعنی است تجدید ارزیابی در تناوب شود گرفته نظر در مشهود باید

 که مشهودی ثابت دارایی های نظر شود. اقلام تجدید منظم زمانی فواصل در مشهود باید ثابت های

 از شود بایدمی داده آتی تشخیص منافع فاقد و بوده بلا استفاده دائمی طور به یا و شده واگذار

گردد )استاندارد  حساب ها شناسایی در و محاسبه زیان مربوطه یا سود گونه هر و حذف حساب ها

 (.11حسابداری شماره 

به این ترتیب در این مقاله تلاش شده است تا ادبیات نوین در مورد نقش دارایی های مشهود 

در تعیین سیاست های مالی و استراتژی سرمایه گذاری یک شرکت مورد بررسی قرار گیرد. به طور 

، این مطالعه به دو طریق به این موضوع دست پیدا می کند. اول اینکه، وجود دارایی های مشخص

مشهود بالاتر که کمک زیادی به تامین مالی خارجی شرکت ها از طریق تامین وثیقه مورد نیاز می 

ها کند، چه نقشی در نگهداشت وجه نقد آنها دارد و دوم اینکه، توسعه مالی کشور که با توسعه بازار
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و نهادهای مختلف همراه است، چه نقشی در ارتباط بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد 

آیا توسعه مالی بر به این ترتیب، سوال اصلی پژوهش حاضر به این شرح تدوین می شود:  دارد.

 ؟رابطه بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد شرکت ها تاثیر می گذارد

 

 نظري پژوهش مباني

 است.دهشبدیل ها در سرتاسر جهان به امری فراگیر و نافذ تگرفتن شرکتاستفاده از وثیقه در قرض

ستفاده از ادرصد وام های صنعتی و تجاری در آمریکا با  70( حدود 1990به گفته برگر و یودل)

به صنایع کوجک و ها درصد وام 85یابند که ( می1996بلک و همکاران )وثیقه تضمین می شوند. 

 یمال تأمین اب عموماً کم، مشهود هایدارایی با ها اند. شرکتمتوسط در انگلستان با وثیقه بوده

 همکاران، و بیتس) آورندمی روی احتیاطی ذخایر و اندازپس به و هستند روبرو هزینه پر خارجی

 نیز شورک اقتصادی رشد بهبود باعث وثیقه، عنوان به مشهود های سرمایه از استفاده(. 2009

 باشد می یمتک و مبتنی محور، دارایی مالی تأمین بر اغلب شرکتی هایگذاریسرمایه زیرا شودمی

 (. 1997 مور، و کیوتاکی ؛1989 گرتلر، و برنانک)

گذاری ر ارزشعدم تقارن اطلاعات د)ساختمان، زمین، کارخانه و ...( های مشهود داراییمشخصا 

 )هارت و مور،اند بودهدهند و به عنوان شکل اولیه وثیقه در تامین مالی خارجی شرکت را کاهش می

ا و اموزش های نامشهود )اختراعات، برندهدر حالی که دارایی(. 1992؛ اشلیفر و ویشنی، 1994

اکامورا، ؛ ن2001لو، اند )بنیان شدهانشهای دکارکنان( تبدیل به یک جزء مهم ترازنامه شرکت

ها به سمت این تغییر در ترکیب دارایی (.2017؛ کوگان و همکاران، 2011؛ سیورسون، 2003

رای را ب های نامشهود )شامل اختراعات، برندها و آموزش کارکنان( مفاهیم ضمنی مهمیدارایی

 رد.گذاری در برداستراتژی سرمایهها، جهت مدیریت نقدینگی و اتامین مالی خارجی این شرکت

جریان نقد آزاد از مباحث با اهمیتی است که به شرکت اجازه می دهد تا فرصت هایی را 

جستجو کند که ارزش سهامدار را افزایش می دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه 

ان و کاهش ی نقدی به سهامدارمحصولات جدید، انجام تحصیل های تجاری، پرداخت سودها

ها امکان پذیر نمی باشد. از طرف دیگر، وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه بدهی

هم چنین (. 1395نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود )عسگری رشتیانی، 

 گذشته های زیابیار دقت میزان اطلاعات تاریخی مربوط به جریان وجوه نقد می تواند برای کنترل

شده و رابطه بین فعالیت های واحد تجاری و دریافت ها و پرداخت های آتی آن را نشان  واقع مفید

دهد. شرکت ها درصد معینی از دارایی های خود را بصورت نقدی نگهداری می کنند. علاوه بر این، 

(. مطالعاتی 2011)ژآنگ،  تعداد زیادی از شرکت ها سطح دارایی های نقدی خود را افزایش داده اند
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که تا کنون به موضوع سطح نگهداشت وجه نقد پرداخته اند، عوامل موثر متعددی را شناسایی 

نمودند که از آن جمله می توان به اهرم مالی، رشد شرکت، اندازه شرکت، وضعیت حاکمیت شرکتی 

انجام دادند، تأثیر ساختار ( در مطالعه ای که در بریتانیا 2004) و... اشاره کرد. ازکان و ازکان

مالکیت بر سطح نگهداشت وجه نقد را آزمون نمودند. آنان با توجه به آشفتگی ادبیات و تضادهای 

موجود، شواهدی مبنی بر وجود ارتباط غیرخطی بین مالکیت مدیریتی و سطح نگهداشت وجه نقد 

ابتدا سطح نگهداشت وجه نقد  ارائه کردند. آنان استدلال نمودند که با افزایش مالکیت مدیریتی،

 (. 1393کاهش و سپس افزایش می یابد )توکل نیا و تیرگری، 

های مشهود های آمریکایی با دارایی( گزارشی از تمایل افزایشی شرکت2018لی و همکاران )

اند که در سایر کشورها اند. به علاوه آنها گزارش کردهکمتر به نگهداشت وجه نقد بیشتر منتشر کرده

های مشهود کمتری دارند تمایل به نگهداشت وجه نقد های دانش بنیان که دارایینیز شرکت

های مشهود هایی که داراییتوانیم تعمیم دهیم که شرکتکمتری دارند. پس به طور کلی می

کمتری دارند متمایل به نگهداشت وجه نقد بیشتری هستند. در واقع این رابطه منفی، بالاخص 

یافته که تامین اعتبار و منابع تامین مالی ایی که در کشورهای با بازارهای کمتر توسعههبرای شرکت

 شودجایگزین محدودی دارند، بسیار گران تمام می

را  های مشهودداراییگذای به های سرمایهتوسعه مالی می تواند وابستگی وجه نقد و سیاست

به عنوان وثیقه و ترویج  های نامشهودتعدیل و تنظیم کند و به واسطه تسهیل استفاده از دارایی

بخشد. به این صورت و.... رشد شرکت را بهبود می قراردادهای بدهیاستفاده از ابزارهای جدید مانند 

فت. طبق نتایج و کاهش یا خارجی به عنوان وثیقه برای تأمین مالی مشهودهای وابستگی به دارایی

)نسبت اعتبار خصوصی به تولید داخلی ناخالص( باعث  های به دست آمده، توسعه مالی بالایافته

و میزان نیاز به وجه نقد در شرکت های  شودوجه نقد میهای مشهود به داراییکاهش حساسیت 

طه کاهش اثر دارایی بالاتر را تعدیل می کند. همچنین، توسعه مالی، به واس نامشهوددارای دارایی 

امکانی برای ذخیره کمتر وجه  ،بالا نامشهود هایهای دارای داراییبر ذخایر نقد، به شرکت مشهود

( با استفاده از 2018لی و همکاران )دهد. گذاری میهای سرمایهنقد و استفاده بیشتر از فرصت

های مشهود کمتر سریعتر یدهند که صنایع با دارای( نشان می1998رویکرد راجان و زینگالس )

بنابراین، توسعه مالی اثر تعدیلی یافته رشد کنند. های مالی توسعهتوانند در اقتصادهای با سیستممی

 دارد.های مشهود به دارایی و کاهش دهنده بر حساسیت وجه نقد
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 پژوهش پیشینه 

 تیساسموجب کاهش ح یتوسعه اقتصاد افتندی( در2018و همکاران ) یل ،یخارج یدر پژوهش ها

 . همکند یم شتریمشهود شرکت ها شده و رشد آن ها را ب یها یینگهداشت وجه نقد به دارا

 یم دایپ شیاافز یمال یتر، توسعه بازارها نییمشهود پا یها ییبا رشد دارا ییدر بخش ها ن،یچن

 کند. 

 ابد،ی یمکاهش  یلناخالص داخ دیکه نرخ تول ی( نشان دادند اجزا زمان2018چن و همکاران )

بازده  ن،یر ا. علاوه بابدی یکاهش م یناخالص داخل دینرخ تول شیو در هنگام افزا افتهی شیافزا

ت که ه اسهمرا یاصل یبا نگهداشت وجه نقد بالاتر به طور مثبت با شوك اجزا ییسهام شرکت ها

با  ییارکت هشکه اقتصاد در حال بدتر شدن است، سهام  یدهد زمان یم شنهادیگذاران پ هیابه سرم

 نگهداشت وجه نقد بالاتر را نگهدارند. 

داشت بر نگه یو معنادار یاثر منف یوجه نقد دارا یها رشاخصیاندازه و ز افتی( در2017) میتا

 یدنق تانایرشد و نوسانات جر یاست که فرصت ها یدر حال نیباشند.و ا یوجه نقد شرکت ها م

ه نشان ت آمدشواهد به دس ن،یباشد. هم چن یبر نگهداشت وجه نقد م یاثر مثبت و معنادار یدارا

  باشد. یبر نگهداشت وجه نقد م یو اثر مثبت مربع اهرم مال یاهرم مال یاز اثر منف

 یوامل نهادع نیگزیاتواند ج یبازار سهام م ی( اعلام کردند توسعه 2015و همکاران ) میبون ک

 کیفکختار تبازار سهام و اصلاح سا یکپارچگی ،یو نظارت قانون گردیپ ،یحسابدار تیفیمانند ک

 یبانک یزارساو باز یکه نبود رقابت بانک افتندیدر نیسهام گردد. هم چن یها نهیسهم در کاهش هز

 نهیبرهز یبانکدار ی هتوسع فیضع یاثرگذار لیدل یتاحد یردولتیغ یاقتصادها نییپا یو توسعه 

 نیچن دهد. هم یرا کاهش م یسهام عاد هیسرما ی نهیبازار سهام هز یاست و توسعه  هیسرما

 یسعه ثر تودهد. ا یرا کاهش م یسهام عاد نهیهز یفیبه طور ضع یبانکدار یکه توسعه  افتندیدر

 یاراد ای بالا رشد لیپتانس یدارا یدر شرکت ها یسهام عاد هیسرما نهیبازار سهام به کاهش هز

 یسعه تو انیم یمنف یاست. درادامه، مشخص شد که رابطه  فینوآورانه بالا ضع یها تیفعال

 و فیضع یحقوق نیقوان ،یحسابدار نییپا تیفیک یسهام در مناطق دارا نهیبازارسهام و هز

بوده  رشتیب وسهم، مشهودتر  کیقبل از اصلاح ساختار تفک نیبازار سهام و همچن نییپا یکپارچگی

کاهش  در یدعوامل نها یبرا یخوب نیگزیبازار سهام، جا یدهد که توسعه  یامر نشان م نیاست. ا

 سهام است.  نهیهز

با لحاظ هر یک از  رخطییوجود رابطه غ انگریب زی( ن2010نتایج مطالعه جوید ) ت،یدر نها

به عنوان ناخالص داخلی و درجه باز بودن اقتصاد  دینرخ تورم، نسبت مخارج دولت به تول رهاییمتغ
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مثبت و قابل توجه توسعه مالی بر رشد اقتصادی  رینتایج وی بر تاث نیانتقال است. همچن ریمتغ

  دلالت می کنند.

سطح  نیب(، بیان کردند که 1398چنین، در مطالعات داخلی، مختاریان هروی و عزیززاده )هم

 نیوجود دارد. همچن یدار یو معن میاز حد ارتباط مستق شیب یگذار هینگهداشت وجه نقد و سرما

 نی. بدیارتباط معکوس مشاهده گرد زیکمتر از حد ن یگذار هیسطح نگهداشت وجه نقد و سرما نیب

 همشاهد ی( ارتباطیگذار هیو کم سرما شی)ب یگذار هیسرما ییعامل و کارا ریمد یدوره تصد

 .دینگرد

 ره وصول حساب هایدو( در نتایج پژوهش خود نشان می دهند 1398سلحشور و همکاران )

موجودی  دریافتنی بر میزان نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری ندارد و همچنین بین روزهای تبدیل

تایید یا رد  ها در جهت کالا با میزان نگهداشت وجه نقد رابطه ی معنادار وجود ندارد. و علاوه بر این

نقد وجود  و سطح نگهداشت وجه توان گفت، رابطه معناداری میان چرخه عملیاتی فرضیه اصلی می

 ندارد.

فرصت رشد شرکت بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان  دریافتند( 1397) سهرابی و همکاران

سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد. ولی دارایی مشهود بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تاثیر 

  منفی و معناداری دارد.

توسعه بازارهای مالی ایران در حدی نیست تا موجب نشان دادند ( 1397) عفتی و همکاران

تاثیرگذاری معنادار سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر تولید ناخالص داخلی شود اما اثر تعاملی 

  توسعه مالی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی ایران مثبت و معنادار می باشد.

الی تاثیر مثبت و معنی داری بر هزینه سرمایه سهام توسعه م ثابت کردند( 1396) شیخ و همکاران

  دارد.

بین مخارج سرمایه ای و جریان نقدی ارتباط مستقیم و دریافتند ( 1395) بروجنی و همکاران

مثبتی وجود دارد و شرکت ها فاقد محدودیت مالی نسبت به شرکت های دارای محدودیت مالی، 

چنین یافته های دیگر این تحقیق  بیشتری دارند. همحساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی 

گر آن است که تأثیر متقابل وجه نقد نگهداری شده بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان  نشان

  نقدی به صورت منفی است و این ارتباط در شرکت های دارای محدودیت مالی قوی تر می باشد.

ن نقدی عملیاتی، سودآوری، نسبت بدهی، اندازه میزان جریا ند( نشان داد1395) فاتح و همکاران

های رشد ارتباط مستقیم و معناداری با سطح نگهداشت وجه نقد دارند و  شرکت و فرصت

  محدودیت مالی ارتباط معکوس و معناداری با سطح نگهداشت وجه نقد دارد.
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می  ن شرحبا توجه به مطالب ارایه شده در بخش های نظری، فرضیه های پژوهش حاضر به ای

 باشند:

 بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد.

 رد.ی گذاتوسعه مالی بر رابطه بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد شرکت ها تاثیر م

 

 روش شناسي پژوهش

 

 جامعه و نمونه آماري

دار ق بهاجامعه آماری این پژوهش در برگیرنده کلیه ی شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا

م چنین، هدر نظر گرفته شده است.  1396تا سال  1390تهران است. دوره زمانی پژوهش از سال 

رکت های شرکت براساس معیارهای زیر از جامعه آماری ش 144در این پژوهش نمونه ای به حجم 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:پذیرفته 

ن ن تا پایادر بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و نام آ 1390شرکت قبل از سال 

 از فهرست شرکت های یاد شده حذف نشده باشد؛ 1396سال 

ی به منظور افزایش توان هم سنجی و همسان سازی شرایط شرکت های انتخاب، سال مال

 کت ها باید به پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛شر

الی مبه دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت های عملیاتی و تامین مالی شرکت های 

 )شرکت های سرمایه گذاری و ...(، این شرکت ها از نمونه حذف شده اند؛

اقص مالی ن ها برای محاسبه ی متغیرهای اولیه ی صورت های شرکت هایی که اطلاعات آن

 بوده اند از نمونه حذف شده اند؛

 شرکت ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره فعالیت خود را تغییر داده باشند. 

 

 گیري متغیرهاتوسعه الگوها و روش اندازه

ها در بازارهای مالی تمایل دارند تا به طور مثبت با سطح رشد اقتصادی رابطه داشته باشند. پیشرفت

های توانند شوكاند میتغییرات مهمی را در محیط نهادی خودشان تجربه کرده کشورهاییکه

ها های مشهود شرکتاقتصادی را تجربه کنند که روی رابطه بین سطح نگهداشت وجه نقد و دارایی

دهنده ( نشان1در معادله ) )1β(های مشهود در آن کشورها تاثیر بگذارد. در واقع ضریب دارایی

های هایی که داراییهای مشهود بر نگهداشت وجه نقد است. در واقع، شرکتتاثیر مستقیم دارایی
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های تری دارند، کمتر نیاز دارند تا وجه نقد نگه دارند. انتظار می رود که داراییمشهود بیشتر و غنی

 باشد.مشهود بر نگهداشت وجه نقد تاثیر منفی داشته 

که با الهام از پژوهش لی و  رگرسیونی مربوط به فرضیه های پژوهش هایالگودر این بخش 

( 1ارایه شده است. برای بررسی فرضیه اول پژوهش از الگو رگرسیونی ) باشند( می2018همکاران )

استفاده شده است که مبتنی بر الگو رگرسیونی خطی چندمتغیره می باشد. در این الگو، متغیر 

به این ترتیب، در های مشهود و متغیر وابسته نگهداشت وجه نقد شرکت می باشد. ل داراییمستق

 بنابراین داریم: ( معنادار باشد فرضیه اول پذیرفته می شود.𝛽1صورتی که ضریب )

(1) 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

های مشهود ضربدر مند به یافتن ضریب متغیر تعاملی داراییدر واقع این پژوهش بسیار علاقه

𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡) (توسعه مالی  ∗ 𝐹𝐷𝑖𝑡 می دهد توسعه مالی، حساسیت منفی  باشد که نشانمی

فرضیه دوم به بررسی اثر تعدیلی  دردهد. های مشهود را کاهش میداشت وجه نقد به دارایینگه

ها پرداخته شده که برای توسعه مالی بر رابطه بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد شرکت

( 2( در الگو )𝛽3( بهره گرفته شده است. در صورت تایید معناداری ضریب )2این منظور از الگو )

ها ای مشهود و نگهداشت وجه نقد شرکتمی توان پذیرفت که توسعه مالی بر رابطه بین دارایی ه

 تاثیر می گذارد. بنابراین داریم:

 

(2)   

 

CASHit = β0 + β1ATANit + β2FDit + β3ATANit ∗ FDit + β4MBit

+ β5SIZEit + β6CFOit + β7CAPEXit + β8LEVit

+ β9R&Dit + εit 
 

 در الگو بالا داریم:

 (CASHمتغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد )

متغیر وابسته در پژوهش حاضر نگهداشت وجه نقد شرکت ها می باشد که به پیروی از پژوهش 

( برای اندازه گیری 2018؛ لی و همکاران، 2003های پیشین در این حوزه )دیتمار و همکاران، 

نگهداشت وجه نقد شرکت ها از نسبت وجه نقد و معادل آن به دارایی کل شرکت در پایان سال 

 ده شده است. مالی استفا

 (ATANمتغیر مستقل: دارایی های مشهود )
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ی این ه گیرمتغیر مستقل پژوهش حاضر دارایی های مشهود در نظر گرفته شده است که برای انداز

؛ لی و 2007 ؛ آلمیدا و کامبلو،1996( استفاده شده است )برگر و همکاران، 2متغیر از رابطه )

 (. بنابراین داریم:2018همکاران، 

(2) 𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 =
0.715 ×  𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 + 0.547 ×  𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 0.535 ×  𝐹𝐴𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡

 

 در رابطه بالا داریم:

𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 دارایی های مشهود شرکت :i  در سالt . 

𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 حساب های دریافتنی شرکت :i  در سالt. 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 موجودی های شرکت :i  در سالt. 

𝐹𝐴𝑖𝑡 دارایی های ثابت شرکت :i  در سالt. 

𝑇𝐴𝑖𝑡 دارایی کل شرکت :i  در سالt. 

 (FDمتغیر تعدیل گر: توسعه مالی )

ن ی پیشیکه به پیروی از پژوهش ها توسعه مالی کشور استمتغیر تعدیل گر در پژوهش حاضر 

 وراجان ؛ 1398؛ عباسیان و همکاران، 1395خداپرست مشهدی و همکاران، در این حوزه )

ات اعطایی اعتبار ( به صورت نسبت2018؛ لی و همکاران، 2011؛ کول و همکاران، 1998زینگالس، 

یری ازه گاند کشورتولید ناخالص داخلی  ها و دیگر نهادهای مالی بهبه بخش خصوصی توسط بانک

 شده است.

 

 متغیرهاي کنترلي

( و لی 2007ز )(، کلاچو و لین2003) راندیتمار و همکاهای متغیرهای کنترلی نیز مطابق با پژوهش

تعریف  واند. که منطق انتخاب هر کدام از متغیرهای کنترلی ( انتخاب شده2018و همکاران )

 باشد.عملیاتی آنها به شرح ذیل می

قوق حبرابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری  (:MBارزش بازار به دفتري )

دی شرکت ده نقارزش بازار به دفتری به طور مثبت با مان ن سال مالی.صاحبان سهام شرکت در پایا

های رشد صتکنند تا از فرها ذخایر نقدینگی نگهداری میدهد که شرکترابطه دارد و پیشنهاد می

 بیشتری استفاده کنند.

مطابق با اوپلر  برابر است با لگاریتم دارایی کل شرکت در پایان سال مالی. (:SIZEاندازه شرکت )

یابیم که نگهداشت وجه نقد به طور (، در می2009( و بیتس و همکاران )1999و همکاران )

دهد که انگیزه احتیاطی برای ذخیره وجه یابد. این امر نشان میمعناداری با اندازه شرکت کاهش می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

7 
] 

                             9 / 20

https://mieaoi.ir/article-1-1131-fa.html


 ، فاطمه صمدي، ملیحه مظفريهاشمي تیله نوئيمصطفي  .../ دارایي هاي مشهود، نگهداشت                            228

 

رد استفاده قرار تواند برای کاهش اهرم موهای بزرگ، کمتر است و وجه نقد مینقد برای شرکت

 بگیرد.

برابر است با نسبت جریانات نقدی عملیاتی به دارایی کل  (:CFOجریانات نقدي عملیاتي )

شود تا جریان نقدی عملیاتی رابطه منفی با نگهداشت بینی میپیششرکت در پایان سال مالی. 

 وجه نقد داشته باشد چون جایگزین مناسبی برای نقدینگی شرکت است.

برابر است با نسبت مخارج سرمایه ای به دارایی کل شرکت در  (:CAPEXمایه اي )مخارج سر

ای با مازاد وجه نقد افزایش (، مخارج سرمایه1999مطابق با اوپلر و همکاران )پایان سال مالی. 

 یابد.می

برابر است با نسبت بدهی کل به دارایی کل شرکت در پایان سال مالی.  (:LEVاهرم مالي )

یابیم که نگهداشت وجه نقد (، در می2009( و بیتس و همکاران )1999با اوپلر و همکاران )مطابق 

 یابد.به طور معناداری با اهرم شرکت کاهش می

برابر است با نسبت هزینه های تحقیق و توسعه به فروش  (:R&Dهزینه هاي تحقیق و توسعه )

حقیق و توسعه، رابطه مثبتی با نگهداشت شود که هزینه تبینی میپیششرکت در پایان سال مالی. 

های شرکت اغلب نیاز به تامین باشد که نوآوریوجه نقد داشته باشد. زیرا همسو با ابن نظریه می

 مالی بلندمدت دارند.

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 

 آمار توصیفي 

نتایج به دست آمده نشان می دهد  .( آمده است1خلاصه آمار توصیفی در پژوهش حاضر در نگاره )

درصد کل دارایی های آن هاست که این رقم به بیش از  4میانگین نگهداشت وجه نقد شرکت ها 

درصد کل دارایی های شرکت ها را  44درصد هم رسیده است. هم چنین، دارایی های مشهود  46

طور منتوسط بیش از  اعتبارات بخش خصوصی بهتشکیل می دهد. توسعه مالی نیز نشان می دهد 

 5/2. ارزش بازار سهام شرکت ها بیش از بوده استتولید ناخالص داخلی کشور در دوره برابر  13

 8/13برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت هاست که بالاترین مقدار به دست آمده 

ین و کوچک ترین به دست آمده که بزرگ تر 1/6برابری است. اندازه شرکت ها نیز به طور میانگین 

درصد کل  12می باشند. جریانات نقدی عملیاتی شرکت ها  4/4و  4/8شرکت های نمونه به ترتیب 

درصدی را نشان می دهد. هم  2دارایی های آن هاست و مخارج سرمایه ای شرکت ها افزایش 
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در درصد است.  38چنین، برخی از شرکت ها کاهش مخارج سرمایه ای داشته اند که حداقل آن 

 :درصد کل دارایی های شرکت هاست 55نهایت، اهرم مالی نشان می دهد بدهی شرکت ها بیش از 

 

 آماره هاي توصیفي متغیرها( 1)نگاره 

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد پارامتر/متغیر
انحراف 

 معیار

نگهداشت وجه 

 نقد
CASH 041192/0 025963/0 460921/0 001014/0 048862/0 

های دارایی 

 مشهود
ATAN 441751/0 464328/0 672703/0 002034/0 115479/0 

 FD 68333/13 80000/13 30000/14 60000/12 601387/0 توسعه مالی

بازاربه ارزش

 دفتری
MB 569806/2 124085/2 83687/13 283056/0 729751/1 

 SIZE 174863/6 087676/6 414156/8 415274/4 683329/0 اندازه شرکت

جریانات نقدی 

 عملیاتی
CFO 123143/0 106683/0 642432/0 336060/0- 126670/0 

 CAPEX 025504/0 005735/0 746697/0 383992/0- 081838/0 مخارج سرمایه ای

 LEV 558881/0 568957/0 946180/0 046905/0 183936/0 اهرم مالی

هزینه تحقیق و 

 توسعه
R&D 004563/0 000000/0 763900/0 000000/0 043024/0 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

 (.......1ادامه نگاره )

 معناداری برا-جارك کشیدگی چولگی نماد پارامتر/متغیر

 CASH 304031/0 681616/3 712113/1 424834/0 نگهداشت وجه نقد

 ATAN 279515/0- 802845/2 557046/3 168887/0 دارایی های مشهود

 FD 967566/0- 853974/2 941514/0 624529/0 توسعه مالی

 MB 807807/0 715674/2 415784/3 27854/0 بازاربه دفتریارزش

 SIZE 966205/0- 633551/2 281865/3 312458/0 اندازه شرکت

جریانات نقدی 

 عملیاتی
CFO 764955/0 734129/2 185989/4 182145/0 
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 CAPEX 100125/0- 610025/2 319197/4 160215/0 مخارج سرمایه ای

 LEV 351250/0 220767/3 210415/4 184526/0 اهرم مالی

هزینه های تحقیق و 

 توسعه
R&D 272998/0 204670/3 366834/4 158479/0 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

 بررسي الگو هاي رگرسیوني

 

 الگو رگرسیوني اول

برای انتخاب بین روش داده های در این بخش، الگو رگرسیونی پژوهش مورد بررسی قرار گرفته اند. 

گزارش شده  Fتابلویی و داده های تلفیقی از آماره آزمون لیمر استفاده شده است. با توجه به مقدار 

(، فرض صفر مبنی بر انتخاب روش داده های تلفیقی و اولویت آن نسبت به داده های 2) در نگاره

ن، باید از روش داده های پانلی)تابلویی( درصد رد می شود. بنابرای 95تابلویی در سطح اطمینان 

درصد  5استفاده کرد. هم چنین، سطح معناداری به دست آمده برای آزمون هاسمن پایین تر از 

است که به این ترتیب، فرض مخالف رد شده و داده ها با استفاده از روش اثرات ثابت بررسی شده 

 های پانلی )اثرات ثابت( استفاده شده است:اند. به این ترتیب، برای بررسی الگو از روش داده 

 

 لیمر( و هاسمن Fنتایج آزمون چاو )( 2)نگاره 
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانلی )تابلویی( 0000/0 (857/143) 198080/5 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت( 0000/0 7 979056/2 هاسمن

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

لیمر(، الگو رگرسیونی پژوهش با استفاده از روش داده های  F) نتایج آزمون چاوبا توجه به 

( منعکس شده است. یادآوری این نکته 3)اثرات ثابت( برآورد گردید و نتایج آن در نگاره ) پانلی

ضروری است که پیش فرض های رگرسیون شامل ناهمسانی واریانس توزیع جزء خطا نیز بررسی 

زمون ها نشان داد مشکل خاصی برای اجرای الگو های مورد نظر جهت آزمون شد و نتیجه این آ

نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا فرضیه تحقیق وجود ندارد. 

 2جا که این مقدار نزدیک به مقدار تجربی  قرار دارد. از آن 5/2تا  5/1نشان از برآورد این آماره بین 
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که در جهت سنجش  VIFارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. مقادیر شاخص قرار د

به  10تر از مقدار بحرانی  عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچک

دست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این 

فت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در الگو تحقیق، تحت تاثیر روابط رو می توان پذیر

-درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش

پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار 

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واریانس در  05/0از  گرفته است، بالاتر

از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بین اجزای خطای الگو می باشد. 

بر اساس شاخص های نیکویی برازش در نهایت، بوده و نتایج الگو در تعیین اثرات قابل استناد است. 

به  05/0تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول  Fشود که سطح معناداری آماره هده میالگو مشا

دست آمده و نشان از معناداری الگو رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضریب تعیین اصلاح 

های شرکتنگهداشت وجه نقد درصد از تغییرات موجود در  51شده الگو نیز نشان می دهد بیش از 

 وهش دردوره بررسی توسط متغیرهای مستقل وکنترلی این الگوها تبیین می گردد.نمونه پژ

 

 پژوهش يالگو نیتخم جینتا( 3)نگاره 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 هم خطی معناداری آماره تی ضریب متغیر

C 106386/0 38217/22 0000/0 - 

ATAN -081834/0 -69096/0 0000/0 116684/1 

MB 000967/0 683421/3 0002/0 103263/1 

SIZE -005948/0 -008546/9 0000/0 089794/1 

CFO 103447/0 97359/28 0000/0 094950/1 

CAPEX 000815/0 152267/0 8790/0 027802/1 

LEV -013481/0 -244411/5 0000/0 196752/1 

R&D -002893/0 -557506/0 5772/0 026453/1 

 737181/1 دوربین واتسون 454492/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000000/0 معناداری F 593234/6آماره 

 7953/0 معناداری 863825/3 پاگان-بروش

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
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مشاهده می شود، با توجه به سطح معناداری به دست آمده برای متغیر ( 3همان گونه که در نگاره )

درصد است، می  5( که دارای مقداری پایین تر از خطای ATAN) مستقل دارایی های مشهود

توان پذیرفت که این متغیر دارای رابطه معناداری با نگهداشت وجه نقد شرکت ها می باشد. بیشتر 

متغیر دارایی های مشهود منفی است که نشان می دهد افزایش اینکه ضریب به دست آمده برای 

 دارایی های مشهود با کاهش نگهداشت وجه نقد شرکت ها همراه است)تایید فرضیه اول(. 

نتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نشان می دهد نسبت ارزش بازار به دفتری و 

شود و این در حالی شت وجه نقد آن ها میجریانات نقدی عملیاتی شرکت ها موجب افزایش نگهدا

است که رابطه بین اندازه شرکت و اهرم مالی با نگهداشت وجه نقد شرکت ها منفی و معنادار به 

دست آمد. در نهایت، رابطه ای بین مخارج سرمایه ای و هزینه های تحقیق و توسعه با نگهداشت 

 ار تهران در دوره بررسی مشاهده نشد.وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد

 

 الگو رگرسیوني دوم

برای انتخاب بین روش داده های در این بخش، الگو رگرسیونی پژوهش مورد بررسی قرار گرفته اند. 

گزارش شده  Fتابلویی و داده های تلفیقی از آماره آزمون لیمر استفاده شده است. با توجه به مقدار

مبنی بر انتخاب روش داده های تلفیقی و اولویت آن نسبت به داده های (، فرض صفر 4در نگاره )

درصد رد می شود. بنابراین، باید از روش داده های پانلی)تابلویی(  95تابلویی در سطح اطمینان 

درصد  5استفاده کرد. هم چنین، سطح معناداری به دست آمده برای آزمون هاسمن پایین تر از 

فرض مخالف رد شده و داده ها با استفاده از روش اثرات ثابت بررسی شده است که به این ترتیب، 

 اند. به این ترتیب، برای بررسی الگو از روش داده های پانلی)اثرات ثابت( استفاده شده است:

 

 لیمر( و هاسمن Fنتایج آزمون چاو )( 4)نگاره 
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانلی )تابلویی( 0000/0 (143/758) 548448/4 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0000/0 9 179704/101 هاسمن

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

لیمر(، الگو رگرسیونی پژوهش با استفاده از روش داده های  F) با توجه به نتایج آزمون چاو

منعکس شده است. یادآوری این نکته ( 5پانلی)اثرات ثابت( برآورد گردید و نتایج آن در نگاره )

ضروری است که پیش فرض های رگرسیون شامل ناهمسانی واریانس توزیع جزء خطا نیز بررسی 

شد و نتیجه این آزمون ها نشان داد مشکل خاصی برای اجرای الگو های مورد نظر جهت آزمون 
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تایید استقلال اجزای خطا  نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهتفرضیه تحقیق وجود ندارد. 

 2جا که این مقدار نزدیک به مقدار تجربی  قرار دارد. از آن 5/2تا  5/1نشان از برآورد این آماره بین 

که در جهت سنجش  VIFقرار دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت. مقادیر شاخص 

به  10تر از مقدار بحرانی  چکعدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کو

دست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این 

رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در الگو تحقیق، تحت تاثیر روابط 

-سطح معناداری آزمون بروشدرونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. نتایج به دست آمده برای 

پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار 

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی واریانس در  05/0گرفته است، بالاتر از 

مفروضات اولیه رگرسیون برقرار از این رو می توان پذیرفت که بین اجزای خطای الگو می باشد. 

بر اساس شاخص های نیکویی برازش در نهایت، بوده و نتایج الگو در تعیین اثرات قابل استناد است. 

به  05/0تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع اول  Fشود که سطح معناداری آماره الگو مشاهده می

ن دارد. هم چنین، ضریب تعیین اصلاح دست آمده و نشان از معناداری الگو رگرسیونی مورد تخمی

های شرکتنگهداشت وجه نقد درصد از تغییرات موجود در  45شده الگو نیز نشان می دهد بیش از 

 نمونه پژوهش دردوره بررسی توسط متغیرهای مستقل وکنترلی این الگوها تبیین می گردد.
  

 پژوهش يالگو نیتخم جینتا( 5)نگاره 
𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽9𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 هم خطی معناداری آماره تی ضریب متغیر

C 106300/0 30591/22 000/0 - 

ATAN 081634/0- 58775/20- 0000/0 122272/1 

FD 009622/0- 760778/0- 4468/0 408551/7 

ATAN*FD 021936/0 768872/0 4420/0 101239/7 

MB 000960/7 569761/3 0004/0 158991/1 

SIZE 005954/0- 982379/8- 0000/0 097985/1 

CFO 103499/0 96986/28 0000/0 096205/1 

CAPEX 000928/0 173208/0 8625/0 030015/1 

LEV 013442/0- 212532/1- 0000/0 204267/1 

R&D 002815/0- 541066/0- 5885/0 031550/1 

 738783/1 دوربین واتسون 453266/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 0000/0 معناداری F 492406/6آماره 

 8442/0 معناداری 885173/4 پاگان-بروش

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
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شود، با توجه به سطح معناداری به دست آمده برای ( مشاهده می 6-4همان گونه که در نگاره )

از  بالاتر( که دارای مقداری ATAN*FD) متغیر تعدیل گر دارایی های مشهود*توسعه مالی

درصد است، می توان پذیرفت که این متغیر دارای اثر معناداری بر رابطه بین دارایی های  5خطای 

 رد)این به معنای رد فرضیه دوم پژوهش است و  می باشدنمشهود و نگهداشت وجه نقد شرکت ها 

 (. دوم پژوهشفرضیه 

در ارتباط با متغیرهای کنترلی نیز می توان اظهار داشت که رابطه ای بین نسبت ارزش بازار به 

دفتری و جریانات نقدی عملیاتی با نگهداشت وجه نقد شرکت ها مثبت و معنادار و رابطه بین اندازه 

نگهداشت وجه نقد شرکت ها منفی و معنادار به دست آمد. ضمن اینکه رابطه شرکت و اهرم مالی با 

ای بین دارایی های مشهود و هزینه های تحقیق و توسعه با نگهداشت وجه نقد شرکت ها مشاهده 

 نشد.

 

 نتیجه گیري

در فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد شرکت های 

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که با توجه به سطح معناداری به دست آمده پذیرفت

درصد است، می  5برای متغیر مستقل دارایی های مشهود که دارای مقداری پایین تر از خطای 

توان پذیرفت که این متغیر دارای رابطه معناداری با نگهداشت وجه نقد شرکت ها می باشد. بیشتر 

که ضریب به دست آمده برای متغیر دارایی های مشهود منفی است که نشان می دهد افزایش این

دارایی های مشهود با کاهش نگهداشت وجه نقد شرکت ها همراه است. نتایج به دست آمده برای 

فرضیه اول پژوهش شاهدی بر این مدعاست که شرکت ها و مدیران آن ها زمانی که با دارایی های 

تری مواجه می شوند، اطمینان بیشتری نسبت به وجوه نقد و یا تامین مالی پیدا می مشهود بالا

کنند. چراکه اولا، دارایی های مشهود شرکت ها می تواند دال بر وضعیت مطلوب شرکت بوده و 

دیدگاه سرمایه گذاران و بازار سرمایه نسبت به شرکت مثبت است. دوما، با افزایش دارایی های 

ها، دیدگاه تامین کنندگان مالی نسبت به شرکت تغییر کرده و ارزش وثیقه آن ها مشهود شرکت 

افزایش پیدا می کند. این موضوع هزینه های مختلفی همانند هزینه سرمایه سهام آن ها را کاهش 

می دهد و در نتیجه اطمینان مدیریت نسبت به دسترسی به وجوه نقد افزایش پیدا می کند. در 

ن موارد در نهایت منجر به کاهش نگهداشت وجه نقد می شود. یافته های فرضیه مجموع تمامی ای

 ( می باشد. 2018) اول سازگار با نتایج پژوهش لی و همکاران

در فرضیه دوم اثر تعدیلی توسعه مالی بر رابطه بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد 

-4)نگاره شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که همان گونه که در 
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( مشاهده می شود، با توجه به سطح معناداری به دست آمده برای متغیر تعدیل گر دارایی های 6

درصد است، می توان  5( که دارای مقداری بالاتر از خطای ATAN*FDشهود*توسعه مالی )م

پذیرفت که این متغیر دارای اثر معناداری بر رابطه بین دارایی های مشهود و نگهداشت وجه نقد 

شرکت ها نمی باشد. در این ارتباط بایستی اشاره شود که از دیدگاه نظری، شرکت هایی که دارای 

ری بالاتری هستند تمایل کمتری نسبت به نگهداشت وجه نقد بالا از خود نشان می دهند. به سودآو

هر حال، سودآوری شرکت ها نشان از وضعیت مطلوب آن ها دارد و شرکت هایی که دارای بازده 

دارایی های بالاتری هستند، دیدگاه بازار سرمایه و تامین کنندگان مالی نسبت به آن ها بهتر است. 

ر نتیجه این شرکت ها زمانی که با مشکلات مالی و کمبود وجه نقد مواجه شوند، می توانند به د

راحتی تامین مالی خارجی کرده و در نتیجه محدودیت های مالی خود را کاهش می دهند. 

بنابراین، در مجموع می توان پذیرفت که با افزایش سودآوری شرکت ها، مدیران با کاهش هزینه 

ه و بدهی مواجه شده و با توجه به اینکه میزان دسترسی آن ها به منابع خارجی افزایش های سرمای

پیدا می کند، در نتیجه نگهداشت وجه نقد آن ها نیز کاهش پیدا می کند. اما نتایج به دست آمده 

برای فرضیه دوم این موضوع را تایید نمی کند، چراکه ساختارهای سیاسی و اقتصادی بورس اوراق 

دار تهران بسیار متفاوت با دیگر کشورها و به طور مشخص بورس کشورهای پیشرفته است که بها

این امر می تواند نتایج متفاوتی را به همراه داشته باشد. نتایج به دست آمده برای فرضیه دوم 

 ( می باشد.2018پژوهش مغایر با نتایج پژوهش لی و همکاران )
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