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 چکیده  
  محسوب   اقتصادی  هایبنگاه   بازار  ارزش  ارتقای  و  گذارانسرمایه  اعتماد  جلب  کلیدی  ارکان  از  هادارایی  نقدشوندگی  و  معاملات  تسهیل

  بهادار   اوراق  بورس  در  بازار  ارزش  و  سهام  نقدینگی  میان  رابطه  در  شرکت   اندازه  کنندگیتعدیل  نقش  واکاوی  هدف  با  حاضر  پژوهش.  شودمی

  نظر، مورد هایمحدودیت  اعمال با که بوده تهران بورس در شدهپذیرفته هایشرکت  کلیه شامل پژوهش آماری جامعه. است شده تدوین تهران

 روش  و  ترکیبی  هایداده   از  گیریبهره   با  پژوهش  سازیمدل .  شدند  انتخاب   آماری  نمونه  عنوان  به  ۱۴۰۲- ۱۳۹۴  زمانی  دوره  طی  شرکت  ۱۶۱

  مثبت   رابطه  بازار  ارزش  و  نقدینگی  بین  که  داد  نشان  آماری  تحلیل  از  حاصل  نتایج.  پذیرفت  انجام (GLS) یافتهتعمیم  مربعات  حداقل  رگرسیون

  نقدینگی   اثرگذاری  تشدید  باعث  و   کرده  ایفا  گرتعدیل  نقش  مذکور  رابطه  در  شرکت  اندازه  که   است  آن  مؤید  نتایج   همچنین.  دارد  وجود  معناداری  و

  ارزش   سازیبهینه  جهت  در(  اندازه )  شرکت  عملیاتی  هایظرفیت  و  نقدینگی  مدیریت  استراتژیک  اهمیت  بر  هایافته  این.  گرددمی   بازار  ارزش  بر

 .دارد  تأکید  بازار

 

 . تابلویی هایداده  گر،تعدیل متغیر شرکت،  اندازه سهام، نقدینگی بازار، ارزش واژگان کلیدی:

 

 مقدمه  

رغم اینکه سیستم حسابداری، ارزش دفتری سهام را بر اساس تفاوت  باشد. علیها میبازار سرمایه محلی برای خرید و فروش سهام شرکت

پردازد که برآیند آن  های خاص خود به تعیین ارزش سهام شرکت مینماید، ولیکن بازار نیز با مکانیسم های شرکت محاسبه میها و بدهیدارایی

گذاران  ها یک پدیده تکرار شونده است که اغلب بر رفتار سرمایهباشد. نوسانات در ارزش بازار سهام شرکتارزش بازار سهام شرکت از نگاه بازار می

یابی پتانسیل رشد آتی استفاده  های شرکت برای ارزگذاریگذارانی که از ارزشگذارد. این تغییرات ارزش بازار به ویژه برای سرمایهتأثیر می

کند، علامت مثبتی در خصوص آینده شرکت به  (. هنگامی که یک شرکت ارزش بازار بالایی را حفظ می۲۰۲۲،  ۱کنند، بسیار مهم است )چن می

ارزش بازار ممکن است  (. برعکس، کاهش  ۲۰۲۳،  ۲شود )لستری و پابولو گذاران به سوی شرکت میدهد که موجب جذب سرمایهبازار ارائه می

کند  بینی میبرد و آینده نامطلوبی را برای شرکت پیشگذاران را از بین میهای بیرونی باشد که اعتماد سرمایهنشانه ناکارآمدی مدیریتی یا شوک
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های مالی  ها باید انواع مختلف شاخصکند که شرکتدر بازار است که استدلال می  ۴(. این الگو مطابق با تئوری تعادلی۲۰۲۱،  ۳)امین و همکاران 

 (.  ۲۰۲۲،  5را برای دستیابی به نقطه تعادلی مدیریت نمایند تا ارزش شرکت را به حداکثر برسانند )آدنی و همکاران 

گذاران  کنند و بر عملکرد شرکت و ظرفیت و جذابیت آنها برای سرمایهها نقش حیاتی ایفا میهای نقدینگی شرکت در این زمینه، نسبت 

های نقدینگی معیارهای اساسی هستند که برای ارزیابی توانایی شرکت در انجام تعهدات کوتاه مدت و حفظ ثبات عملیاتی  گذارند. نسبتتأثیر می

ها باید تعادلی بین  (، شرکت۱۹8۴)  8ارائه شده توسط مایرز و مجلوف   7(. بر اساس نظریه مبادله ۲۰۲5،  ۶شوند )ایسهاک و همکاراناستفاده می

  نقدینگی و سودآوری ایجاد کنند تا ارزش شرکت را حداکثر کنند. در حالی که نقدینگی بالا اطمینان خاطر بیشتری برای شرکت در  مواجهه با 

،  ۹به استناد تئوری نمایندگی   طلبی مدیران، ممکن استکند، ولیکن ممکن است به دلیل ایجاد بستری برای فرصتهای مالی ایجاد میمحدودیت

ای از نقدینگی  (. این پویایی ضرورت حفظ سطح بهینه۲۰۱۹،  ۱۰های نمایندگی، باعث کاهش ارزش شرکت شود )کائور و سینگبا بالا بردن هزینه

(.  ۲۰۱۹،  ۱۱رساند )کیم و همکارانکند. سطح نقدینگی که ریسک مالی را بدون به خطر انداختن بازده به حداقل میها را برجسته میبرای شرکت

های مازادی که در غیر اینصورت  سطح بهینه، سطحی است که در آن یک شرکت بتواند تعهدات کوتاه مدت خود را بدون نگهداری دارایی

 (.   ۲۰۲۲،  ۱۲های سودآور استفاده شوند، نگهداری نماید )نگویان و دائو گذاریتواند در سرمایهمی

های سلامت مالی  های نقدینگی مانند نسبت جاری، نسبت سریع و نسبت نقدی را به عنوان شاخصمطالعات قبلی به طور گسترده نسبت

مدت با  های کوتاهها نمادی از توانایی شرکت برای پوشش بدهی(. این نسبت۲۰۲۱،  ۱۳اند )کوئیری و همکاران شرکت مورد بررسی قرار داده 

هایی با نقدینگی بالا به  دلیل داشتن ظرفیت بالا برای تسویه  کند. از دیدگاه تئوری مبادله، شرکتگیری میهای جاری را اندازهاستفاده از دارایی

-های مثبت به سرمایه، این تمایل به ارسال پیام۱۴دهیشوند. بر اساس تئوری علامتی میها به عنوان شرکت با ریسک پایین تلقفوری بدهی

هایی که نقدینگی (. شرکت۲۰۲۲دهند )آدنای و همکاران،  دهند و به طور بالقوه ارزش بازار شرکت را افزایش میگذاران، اعتماد آنها را افزایش می

های  ها را بدون نیاز به فروش داراییلازم برای پوشش بدهی  بالایی دارند عموما موقعیت بهتری برای گذر از رکودهای اقتصادی دارند، زیرا منابع

تواند نشان دهنده ناکارآمدی باشد.  (. با این حال، نقدینگی بیش از حد نیز می۲۰۱7، ۱5بلندمدت و یا استقراض بیشتر، دارند )ژانگ و همکاران 

ها در فرایند تولید، ممکن است با کاهش  هایی که حجم بالایی از نقدینگی را در اختیار دارند، به دلیل هزینه فرصت عدم مولدسازی داراییشرکت

دهنده مدیریت ضعیف دارایی توسط (. علاوه بر این، نقدینگی بیش از حد ممکن است نشان۲۰۲۴، ۱۶سودآوری مواجه شوند )اینتارا و همکاران 

گذاران در مورد کارایی عملیاتی شرکت شود و ارزش بازار سهام شرکت را کاهش دهد  رهبری شرکت باشد که باعث ایجاد نگرانی در بین سرمایه

های سررسید  ها یا بدهیهای پرداختنی، مالیات مانند حساب   –ای جاری خود را تسویه کند  ه(. اگر شرکتی نتواند بدهی۲۰۱۹)کیم و همکاران،  

های منفی  شود. این افزایش ریسک سیگنال ممکن است با بحران نقدینگی مواجه شود که بالقوه منجر به افزایش ریسک ورشکستگی آن می   -

دهد  شود آنها برای کاهش ارزش شرکت اقدام نمایند، که به نوبه خود ارزش بازار آن را کاهش میفرستد و باعث میگذاران می را به سرمایه 

تواند تحت تاثیر آثار تورمی قرار گرفته و کاهش قدرت خرید پول  (. از سویی، نگهداری بیش از حد وجوه نقد می۲۰۲۳، ۱7)فجری و نوردیانسیه 

گذاران اغلب چنین سناریوهایی را نشانه مدیریت ضعیف دارایی و ناکارآمدی عملیاتی تفسیر نموده و ارزش  را به شرکت تحمیل نماید. سرمایه
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(. بنابراین همانگونه که پیداست، رابطه نقدینگی و ارزش بازار شرکت خطی نبوده  ۲۰۲۰، ۱8نمایند )نگوین و همکاران شرکت را کمتر تعیین می

 شکل(.  Uتواند متفاوت باشد )رابطه  های مختلف میو در بازارها و زمان

مالی عملیات شرکت ذخیره می تامین  برای  بیشتری  نقدینگی  بنابراین  منابع داخلی متکی هستند.  به  بیشتر  و  بنابراین  )فدجری  کنند 

تواند به عنوان منبع تخصیص ناکارآمد تلقی شود، زیرا  هایی، نقدینگی بالا می(. در چنین شرکت۲۰۲۴،  ۱۹؛ هان و همکاران ۲۰۲۳نوردیانسیه،  

شوند که وجوه بلااستفاده زیادی خواهند داشت که ارزشی برای شرکت ایجاد  های فرصت بالاتری مواجه می تر اغلب با هزینههای کوچک شرکت 

انعطاف پذیری و تنوع، به  تر معمولاً از عملکرد بیشتری برخوردار هستند. های بزرگ (. از سوی دیگر، شرکت ۲۰۲۴، ۲۰نماید )لیو و سوزوکی نمی

های  (. علاوه بر این، شرکت ۲۰۱5،  ۲۱دهد تا سطوح نقدینگی بالاتری را بدون فدا کردن سودآوری، حفظ کنند )کول و همکاران آنها اجازه می

سازی برای موجودی بیش از حد یا کاهش بازده  های ذخیره های بالاتر مرتبط با نگهداری نقدینگی مانند هزینهتر ممکن است با هزینهکوچک 

ای از مدیریت ناکارآمد منابع بدانند  های کوچکتر را نشانهگذاران ممکن است نقدینگی بالا در شرکتذخایر نقدی مواجه شوند. از سویی، سرمایه

های بزرگ ممکن است از حفظ نقدینگی بالاتر  (. در مقابل، شرکت۲۰۲۴،  ۲۲شود )فریمپانگ و همکاران ازار میکه باعث کاهش بالقوه ارزش ب

گذاری بدون تکیه بر تامین مالی خارجی افزایش  های سرمایهمدت و پیگیری فرصتمند شوند، زیرا توانایی آنها را در تادیه تعهدات کوتاهبهره 

تر معمولاً با عدم تقارن  های بزرگ(، شرکت۱۹8۴ارائه شده توسط مایرز )  ۲۳سلسله مراتبی(. با توجه به تئوری  ۲۰۲۲دهد )زو و همکاران،  

توانند به راحتی به منابع مالی خارجی دسترسی پیدا کنند. این نیاز آنها به نگهداری نقدینگی بیش از حد  اطلاعاتی کمتری روبرو هستند و می

 ی کوتاه مدت را به طور مؤثر مدیریت کنند.  هادهد تا بدهیدهد و در عین حال به آنها اجازه میرا کاهش می

 ها و ادبیات ارائه شده، پژوهش به دنبال یافتن پاسخی برای سوال زیر است: مبتنی بر تئوری

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش تعدیلگری دارد؟ آیا اندازه شرکت در تاثیر نقدینگی بر ارزش بازار شرکت

  قیتحق نهیش یپ

ارائه نمودند. این پژوهش    "نقدینگی و ارزش بازار شرکت: نقش تعدیل کننده اندازه شرکت    "ای با عنوان(، مطالعه ۲۰۲5)  ایسهاک و همکاران

های تابلویی از  ، از تحلیل داده۲۰۲۲تا    ۲۰۱۶شده در بورس اوراق بهادار اندونزی از سال  های غیر مالی پذیرفته  ای از شرکت با استفاده از نمونه 

ویژه به  -های نقدینگی دهد که نسبتها نشان میکند. یافتههای پیشنهادی استفاده میطریق روش حداقل مربعات معمولی برای آزمون فرضیه

ه  گذارند. علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که اندازه شرکت ب بر ارزش بازار شرکت تأثیر منفی می -نسبت جاری، نسبت سریع و نسبت نقدی 

 کند.  طور قابل توجهی رابطه بین نسبت های نقدینگی و ارزش بازار را تعدیل می

تأثیر سودآوری و نقدینگی بر ارزش شرکت با سیاست تقسیم سود به عنوان یک متغیر تعدیل کننده    "ای با عنوان(، مطالعه۲۰۲5)  ۲۴ساری 

شده  های تولیدی پذیرفته شرکت ارائه نموده است. این مطالعه از جمعیتی از    "در شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی  

کند. این مطالعه از تحلیل رگرسیون خطی  نمونه شرکت استفاده می  ۴7با استفاده از    ۲۰۲۳-۲۰۱۹های  در بورس اوراق بهادار اندونزی در سال 

بر ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد، نقدینگی تأثیر معناداری بر   چندگانه استفاده نموده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که سودآوری

ارزش شرکت ندارد. سودآوری تعدیل شده توسط سیاست تقسیم سود، رابطه با ارزش شرکت را تقویت نمی کند. در حالی که نقدینگی تعدیل 

 شده توسط سیاست تقسیم سود، رابطه با ارزش شرکت را تقویت نمی کند.

تأثیر سودآوری و نقدینگی بر ارزش شرکت با ساختار سرمایه به عنوان متغیر تعدیل   "ای با عنوان (، مطالعه ۲۰۲۴)  ۲5گواتما و همکاران 

با ساختار سرمایه به عنوان یک متغیر   "کننده ارزش شرکت  بر  اثر سودآوری و نقدینگی  با هدف تجزیه و تحلیل  این مطالعه  ارائه نمودند. 
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انجام شد.   ۲۰۲۲-۲۰۱8های زیربخش پوشاک و کالاهای لوکس پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی دوره کننده در شرکتتعدیل

نتایج نشان داد که سودآوری و نقدینگی بر ارزش شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. سودآوری بالا نشان دهنده عملکرد خوب اقتصادی است  

ران می دهد. در مقابل، نقدینگی بالا نشان دهنده توانایی شرکت در انجام تعهدات کوتاه مدت و کاهش ریسک  و سیگنال مثبتی را به سرمایه گذا

زش  ورشکستگی است. علاوه بر این، ساختار سرمایه به عنوان یک متغیر تعدیل کننده عمل می کند که می تواند اثر سودآوری و نقدینگی را بر ار

یا تضعیف کند. ساختار سرمایه متعادل بین بدهی و حقوق صاحبان سهام می تواند مزایای سودآوری و نقدینگی را به حداکثر  شرکت تقویت  

 برساند، در حالی که ساختار سرمایه نامتعادل می تواند این اثرات مثبت را کاهش دهد. 

تأثیر ساختار سرمایه، نقدینگی و اندازه شرکت بر ارزش شرکت با سودآوری به    "(، در پژوهشی موضوع ۲۰۲۴)  ۲۶حسن الدین و ویجارنی 

شده  های تولیدی زیرمجموعه مواد غذایی و آشامیدنی پذیرفته را دنبال نمودند. جامعه آماری این پژوهش شرکت  "عنوان یک متغیر مداخله گر

باشد. همچنین  گیری هدفمند می شرکت و با استفاده از روش نمونه   ۲۴با نمونه کل    ۲۰۲۲-۲۰۱8های  در بورس اوراق بهادار اندونزی در سال 

داده ها به صورت کمی با استفاده از رگرسیون چندگانه جمع آوری شد. این مطالعه نشان می دهد که ساختار سرمایه بر سودآوری اثر منفی  

کت اثر  معنادار، نقدینگی بر سودآوری اثر مثبت و ناچیز و اندازه شرکت بر سودآوری اثر مثبت و معناداری دارد. ساختار سرمایه بر ارزش شر

اثر منفی و ناچیز دارد. ساختار سرمایه از طریق   مثبت و معنادار، نقدینگی بر ارزش شرکت اثر منفی و معنادار و اندازه شرکت بر ارزش شرکت

سودآوری بر ارزش شرکت اثر منفی و معناداری دارد، نقدینگی از طریق سودآوری بر ارزش شرکت اثر مثبت و ناچیز دارد و اندازه شرکت از  

 طریق سودآوری بر ارزش شرکت اثر مثبت و معناداری دارد.  

  ۳5۶انجام دادند. بدین منظور، مشاهداتی از    "نقدینگی، حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  "ای با موضوع(، مطالعه۲۰۲۲)  ۲7نگوین و دو 

انجام و با روش رگرسیون چندمتغیره نسبت به تجزیه و تحلیل آماری اقدام    ۲۰۱۹تا    ۲۰۱۰شرکت فعال در بورس کشور چین طی دوره زمانی  

های پژوهش  از آن بوده است که نقدینگی تاثیر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت دارد. از سویی، یافته  های پژوهش حاکیشده است. یافته

های پژوهش  های مورد بررسی داشته است. یافتهحکایت از آن داشته است که حاکمیت شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت

نقد مازاد بر نیاز را به تصویر کشیده است و از سویی، حاکمیت شرکتی را به عنوان عاملی جهت  های نمایندگی ناشی از نگهداشت وجه  هزینه

 های نمایندگی به تصویر کشیده است.  کاهش هزینه

  " اثر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین شفافیت اطلاعاتی و حاکمیت شرکتی با ارزش شرکت "ای(، در مطالعه۱۴۰۴رجبی و همکاران )

به روش    ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۴شده در بورس اوراق بهادار از سال  شرکت پذیرفته   ۱۳۰ای مشتمل بر  را مورد بررسی قرار دادند. برای این منظور نمونه

حذف سیستماتیک انتخاب و بر اساس رگرسیون چندگانه آزمون شده است. نتایج نشان داد که شفافیت اطلاعاتی شرکت منجر به افزایش ارزش  

شود. علاوه بر این حاکمیت شرکتی با ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار دارد و رقابت در بازار محصول، رابطه بین شفافیت اطلاعاتی  شرکت می 

همچنین رابطه بین حاکمیت شرکتی با ارزش شرکت اثر ندارد. بنابراین با افزایش شفافیت اطلاعاتی شرکت و کیفیت حاکمیت  با ارزش شرکت و  

کند. همچنین رقابت در بازار محصول، رابطه شفافیت اطلاعاتی با ارزش شرکت و رابطه حاکمیت  شرکتی، ارزش آتی شرکت افزایش پیدا می

 کند.شرکتی با ارزش شرکت را تعدیل نمی

پرداختند. هدف    "بررسی تاثیر مدیریت سود بر ارزش بازار شرکت )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(  "(، به  ۱۴۰۳جمالی و احمدی )

پژوهش حاضر بررسی تاثیر مدیریت سود بر ارزش بازار شرکت )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران( است. پژوهش حاضر از لحاظ هدف،  

های پذیرفته شده در بورس  باشد. جامعه آماری این پژوهش، شرکت شناسی از نوع تحقیقات علیّ )پس رویدادی( میبعد روش کاربردی بوده و از  

شرکت برای انجام این پژوهش، در یک دوره هفت ساله موردبررسی قرارگرفته    ۱۳۳بوده که    ۱۴۰۱تا    ۱۳۹5های  اوراق بهادار تهران در سال 

حلیل نتایج از مدل رگرسیونی استفاده شده است. نتایج به دست آمده نشان می دهند مدیریت سود )واقعی و  است. همچنین برای تجزیه و ت

 تعهدی( تاثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد. 

 
26. Hasanudin and Wijareni 
27. Nguyen and Dao 



 

پرداختند.    "افزوده فکری و ارزش بازار شرکت تاثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ارزش   "ای به بررسی(، در مطالعه ۱۴۰۳باغانی و عسگری )

  ۱۳۹5عنوان جامعه آماری پژوهش و محدوده زمانی پژوهش از ابتدای سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران به های پذیرفتهبه این منظور شرکت 

ساله، سهام خود را در بورس    ۶هایی که در این بازه زمانی  باشد. بدین ترتیب در این پژوهش از اطلاعات کلیه شرکتمی  ۱۴۰۱تا پایان سال  

ها به پایان هرسال شمسی ختم شود  ماه وقفه نداشته باشند، سال مالی آن   ۳اوراق بهادار تهران عرضه کرده باشند و معاملات سهامشان بیش از  

عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. جهت  شرکت به   ۱۰8ها، تعداد  اده شده است. سرانجام پس از اعمال شرایط فوق در انتخاب نمونه استف

هایی  آورد نوین استفاده شد. مدل افزار ره های نمونه پژوهش از بانک اطلاعاتی نرم های بازار شرکت های مالی و قیمتدستیابی به اطلاعات صورت 

های پژوهش استفاده شده است رگرسیون خطی چند متغیره است. نتایج این پژوهش حاکی از تایید فرضیه اول و سوم و  که برای آزمون فرضیه 

 باشد. رد فرضیه دوم می

   قیروش تحق

ها  همبستگی و از منظر نوع داده  -ها توصیفیلحاظ زمان، گذشته نگر، از نظر روش تجزیه و تحلیل دادهاین پژوهش از نظر هدف کاربردی، از  

باشد. همچنین از روش قیاسی برای تعمیم نتایج پژوهش استفاده گردید. همچنین جمع آوری مطالب مورد نیاز برای انجام پژوهش به  کمی می

های معتبر و کتب منتشر شده اقدام شده است. همچنین  های پیشین، سایتنامهترونیکی، پایان  ای و با مراجعه به مجلات الکروش کتابخانه 

 . های مورد نیاز برای انجام پژوهش از طریق داده کاوی با مراجعه به سایت کدال استخراج شده استداده

تهران تشکیل داده است. در این پژوهش با استفاده از روش  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری پژوهش حاضر را شرکت

 های زیر نسبت به تعیین نمونه نهایی پژوهش اقدام گردید. حذف سامانمند و اعمال محدودیت

 های تولیدی باشد و ماهیت مالی و واسطه گری مالی نداشته باشد. شرکت از گروه شرکت-۱

 بصورت مستمر در بازار سرمایه حضور داشته باشد.   ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۴در طی دوره زمانی  -۲

 گیری متغیرهای پژوهش توسط شرکت افشا شده باشد.  اطلاعات مورد نیاز برای اندازه-۳

 شرکت طی دوره مورد بررسی، تغییر سال مالی نداده باشد.   -۴

 سال مالی شرکت به پایان سال شمسی ختم شده باشد.    -5

 شده است. ( درج۱-۳های نمونه در جدول )بوده است. روند انتخاب شرکت روش مورد استفاده برای نمونه گیری، روش حذف سامانمند  

 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش  :1جدول 

 ۶۰۳ ۱۴۰۲تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها: 

 ( ۲۱7) در بورس فعال نبوده اند  ۱۳۹5-۱۴۰۲تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 ( ۱۱۳) به بعد در بورس پذیرفته شده اند   ۱۳۹5تعداد شرکت هایی از سال 

 ( 5۳) ها و یا لیزینگ ها بوده اند تعداد شرکت هایی که جز هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطه گری های مالی، بانک

 ( 5۶) زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده اند اسفند نبوده و یا در قلمرو  ۲۹تعداد شرکت هایی که سال مالی آن ها منتهی به 

 ۳ تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد 

 ۱۶۱ تعداد شرکت های نمونه 

 

عنوان نمونه  ها بهتمامی آنگری شده باقیمانده است که  عنوان جامعه غربالشرکت به   ۱۶۱بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا تعداد  

 رسد.  شرکت( می۱۶۱سال ×    ۹شرکت )-سال  ۱۴۴۹( مشاهدات به  ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۴ساله )  ۹اند؛ بنابراین در بازه  پژوهش انتخاب شده 

 های پژوهش مدل



 

این اساس، دو مدل رگرسیونی  شود. بر  گیری میها بهرههای پژوهش، از روش رگرسیون چندمتغیره برای آزمون فرضیهبا توجه به ماهیت داده

  شود.های اول و دوم ارائه می به ترتیب برای آزمون فرضیه

      (۱-۳مدل )
𝑀𝑉it = β0 + β1𝐿𝑖𝑞it + β2𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β3𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β4𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β5𝐶𝐹𝑂it + +εit  

جهت تاثیرگذاری متغیر مستقل بر متغیر وابسته    گیرد، این ضریب بیانگرمورد توجه قرار می1βپژوهش ضریب  اول  به منظور آزمون فرضیه  

 توان ادعا نمود که فرضیه اول پژوهش رد نشده است.   می  %۹5باشد ، با سطح اطمینان    ۰5/۰بوده و اگر سطح معناداری آماره آن کمتر از  

      (۲-۳مدل )
𝑀𝑉it = β0 + β1𝐿𝑖𝑞it + β2𝑆𝑖𝑧𝑒it + β3(𝐿𝑖𝑞it ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒it) + β4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β5𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it +

β6𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β7𝐶𝐹𝑂it + +εit  

(  3βپزوهش، باید ضریب تاثیر متغیر تعاملی ). برای تایید فرضیه دوم  گیردمورد توجه قرار می3βپژوهش ضریب  دوم  به منظور آزمون فرضیه  

توان ادعا نمود که  می  %۹5باشد با سطح اطمینان    ۰5/۰و اگر سطح معناداری آماره آن کمتر از  ( مقایسه شود  1βبا ضریب تاثیر متغیر مستقل )

 فرضیه دوم پژوهش رد نشده است.   

 نتیجه یافته ها  

   آمار توصیفی

های توصییفی های توصییفی متغیرهای به کار رفته، محاسیبه و تفسییر شیوند. آمارهها در هر پژوهشیی لازم اسیت آمارهپیش از آزمون فرضییه

به گزارش آمار توصییییفی  ۱-۴روند. جدول  ی قابل مشیییاهده به کار میها در کل نمونهمنظور بییان کمی توزیع اندازه اعدادی هسیییتنید که به

ه  متغیرهای پژوهش پرداخته اسیت. بدین منظور با اسیتفاده از معیارهایی مانند میانگین، انحراف معیار، کمترین، بیشیترین، چولگی و کشییدگی ب

 بعد تمرکز و پراکندگی پرداخته شده است.    ها از دوتوصیف توزیع داده

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش : 2 جدول

 میانگین میانه متغیر
 انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین

 ۱5۳/۲ ۰77/۰ ۳5۴/۱۹ ۰۲7/۱۳ 7۶۳/۱ ۹۰8/۱5 ۰7۹/۱۶ ارزش بازار

 ۴۰۳/5 7۴۹/۱ ۳۴۲/۲ ۲۲7/۰ 5۳5/۰ 7۳۹/۰ 55۱/۰ نسبت نقدینگی

 ۴۹۱/۲ ۴۹7/۰ 75۲/۱8 ۹۴8/۱۲ 57۳/۱ ۳7۲/۱5 ۱۶8/۱5 اندازه شرکت

 5۴۰/۲ -۱5۲/۰ ۱۶۶/۱7 7۹7/8 ۱5۲/۲ ۲۳۱/۱۳ ۲۹۰/۱۳ حاشیه سود

 ۴۶۰/۲ ۳۴۴/۰ ۰8۳/۱8 5۹۴/۱۱ 7۲۲/۱ ۴8۰/۱۴ ۲۹۲/۱۴ حاشیه سود ناخالص

 ۶۲5/۲ ۶۴5/۰ 75۱/۰ ۳۱۶/۰ ۱۱5/۰ ۴۹۱/۰ ۴۶8/۰ حاشیه سود عملیاتی

 ۰۴7/۹ ۶۹۱/۲ ۳۶8/8 -۰7۱/۰ ۱۳۰/۲ ۹5۴/۰ ۰8۳/۰ جریان نقد عملیاتی

 

تا انتهای    ۱۳۹۴سیاله از ابتدای سیال   ۹زمانی  شیرکت منتخب از بورس اوراق بهادار تهران در دوره    ۱۶۱آمار توصییفی ارائه شیده مربوب به  

های مورد بررسیی را به تصیویر  اسیت که لگاریتم طبیعی ارزش بازار شیرکت  ۹۰8/۱5اسیت.  ارزش بازار شیرکت به طور میانگین   ۱۴۰۲سیال  

رسییییده و در بالاترین حد به    ۰۲7/۱۳بوده که به میانگین نزدیک اسیییت. در کمترین مقدار این متغیر به    ۰7۹/۱۶کشییید. میانه متغیر نیز  می

های مورد  بوده اسیت که نگهداشیت نسیبتا بالای وجوه نقد در شیرکت  7۳۹/۰اسیت. نسیبت نقدینگی نیز به طور متوسیط   دسیت یافته  ۳5۴/۱۹

  ۲۲7/۰دهد. این نسیبت معیاری از سیه نسیبت نسیبت سیریع، نسیبت جاری و نسیبت وجوه نقد اسیت. نسیبت نقدینگی در دامنه  بررسیی را نشیان می

باشید.  می  ۳7۲/۱5های شیرکت مقیاس شیده اسیت، میانگین  قرار گرفته اسیت. اندازه شیرکت نیز که به واسیطه لگاریتم طبیعی دارایی  ۳۴۲/۲تا  

کشید. هر چند بالاترین انحراف معیار در  ها حول محور میانگین را به تصیویر میاسیت که پراکندگی بالای داده 57۳/۱انحراف معیار این متغیر  



 

بین متغیرهای مورد بررسیی به حاشییه سیود تعلق یافته اسیت. جریان نقد عملیاتی نیز بالاترین کشییدگی و چولگی را داشیته اسیت و چولگی  

 باشد.  حاشیه سود به سمت چپ می

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش  

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.فرضیه اول: نقدینگی بر ارزش بازار شرکت
 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  :3جدول 

 

توان در خصیوص تایید فرضییه اول پژوهش  باشید، می  ۰5/۰در صیورتی که ضیریب تاثیر متغیر مسیتقل مثبت و سیطح معناداری آن کمتر از  

اسیت. بنابراین فرضییه اول پژوهش تایید    ۰۰۰/۰و سیطح معناداری آن  ۲۹۱/۰نقدینگی برابر با  ادعا نمود. نتایج نشیان داد که ضیریب تاثیر نسیبت  

درصید تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش بازار شیرکت داشیته اسیت. سیطح    ۹5شیده اسیت. به عبارت دیگر نسیبت نقدینگی در سیطح اطمینان  

است. به   ۴۹۱۴/۰نماید. ضریب تعیین مدل نیز برابر با  مدل پژوهش را تایید میاسیت که معناداری کل   ۰۰۰۰/۰معناداری آماره والد نیز برابر با  

درصیید از تغییرات متغیر وابسییته را برآورد نمایند. همچنین انتخاب متغیرهای کنترلی به    ۶۶/58اند  عبارت دیگر متغیرهای توضیییحی توانسییته

 اری دارند.  درستی صورت پذیرفته و تمامی آنها بر متغیر وابسته تاثیر معناد

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش  

 کند.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تعدیل میفرضیه دوم: اندازه شرکت تاثیر نقدینگی بر ارزش بازار شرکت

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش  4جدول 

 روش آزمون: الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول

𝑀𝑉it = β0 + β1𝐿𝑖𝑞it + β2𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β3𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β4𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β5𝐶𝐹𝑂it

+ +εit 
 معناداری zآماره انحراف معیار ضریب تاثیر نماد عنوان متغیر

 Liq ۲۹۱/۰ ۰5۱/۰ ۶۹/5 ۰۰۰/۰ نسبت نقدینگی

 Pro.Mar ۰۴7/۰ ۰۱۶/۰ 87/۲ ۰۰۴/۰ حاشیه سود

 Gro.Mar 7۰8/۰ ۰۲۳/۰ ۹۰/۲۹ ۰۰۰/۰ حاشیه سود ناخالص

 Ope.Mar 8۱۴/۱ ۲5۶/۰ ۰۶/7 ۰۰۰/۰ عملیاتیحاشیه سود 

 CFO ۰۳۱/۰- ۰۱۲/۰ 58/۲- ۰۱۰/۰ جریان نقد عملیاتی

 𝛽0 ۹۱8/۳ ۲7۲/۰ ۴۰/۱۴ ۰۰۰/۰ عرض از مبدا

 ۴۹۱۴/۰ضریب تعیین تعدیل شده:                                                          ۴۹55/۰ضریب تعیین:

 ۰۰۰۰/۰سطح معناداری:                                                        ۳8/۲۲۴8ضریب آماره والد:  

 روش آزمون: الگوی حداقل مربعات تعمیم یافته مرتبه اول 

𝑀𝑉it = β0 + β1𝐿𝑖𝑞it + β2𝑆𝑖𝑧𝑒it + β3(𝐿𝑖𝑞it ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒it) + β4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β5𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it
+ β6𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛it + β7𝐶𝐹𝑂it + +εit 

 معناداری zآماره انحراف معیار ضریب تاثیر نماد عنوان متغیر

 Liq ۳5۴/۰ ۰۴۴/۰ ۰۳/8 ۰۰۰/۰ نسبت نقدینگی

 Size 7۴۹/۰ ۰۳۴/۰ 78/۲۱ ۰۰۰/۰ اندازه شرکت

نسییبت نقدینگیا اندازه  

 شرکت
Liq*Size ۹5۴/۱ ۲۴۹/۰ ۹۲/8 ۰۰۰/۰ 

 Pro.Mar ۰۰۹/۰ ۰۱۴/۰ ۶۶/۰ 5۱۲/۰ حاشیه سود

 Gro.Mar ۱7۶/۰ ۰۳۰/۰ 7۲/5 ۰۰۰/۰ حاشیه سود ناخالص

 Ope.Mar ۰۰5/۰ ۰۱۰/۰ 57/۰ 5۶۹/۰ حاشیه سود عملیاتی

 CFO ۰85/۰- ۰۲8/۰ ۹8/۲- ۰۰۳/۰ جریان نقد عملیاتی



 

 

برای تایید فرضیییه دوم پژوهش باید دو شییرب به صییورت همزمان وجود داشییته باشیید. از یک سییو، ضییریب تاثیر متغیر تعاملی )نسیییت  

دیگر، سطح معناداری متغیر تعاملی  نقدینگیاندازه شیرکت( نسبت به ضریب تاثیر متغیر مستقل )نسبت نقدینگی( افزایش یافته باشد و از سویی  

اسیت که نسیبت به ضیریب تاثیر    ۹5۴/۱باشید. همانگونه که گزارش شیده اسیت، ضیریب تاثیر متغیر تعاملی در مدل دوم برابر با    ۰5/۰کمتر از  

  ۹5زم برقرار و با اطمینان  اسیت. بنابراین هر دو شیرب لا  ۰۰۰/۰بوده، افزایش یافته اسیت. معناداری متغیر تعاملی نیز    ۳5۴/۰متغیر مسیتقل که 

توان فرضیییه دوم پژوهش را تایید نمود. با توجه به سییطح معناداری آماره والد، مدل دوم پژوهش از معناداری قابل قبولی برخوردار  درصیید می

 نمایند.   بینی میدرصد از تغییرات ارزش بازار شرکت را پیش  ۰۳/۴8بوده و متغیرهای توضیحی پژوهش  
 

 ی ریگجه ینتبحث و 

های پذیرفته شده در بورس  تعیین نقش تعدیلگری اندازه شرکت در تاثیر نقدینگی بر ارزش بازار شرکتعنوان انتخابی برای پژوهش حاضر،  

شرکت    ۱۶۱باشد. در راستای دستیابی به اهداف پژوهش، دو فرضیه در نظر گرفته شد که پس از گردآوری مشاهداتی از اوراق بهادار تهران می

نسبت به تجزیه و تحلیل آماری اقدام گردید. نتایج در فصل پیشین به تفسیر با زبان آماری تحلیل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  

درصد تایید شده است. به بیانی دیگر، در وهله اول    ۹5ها حاکی از آن بوده است که هر دو فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  گردید. یافته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد و از سویی اندازه شرکت در  نقدینگی بر ارزش بازار شرکتمشخص گردید که  

ایفا نموده است.   اساس تفاوت داراییعلی رغم اینکه شرکتاین رابطه نقش تعدیلگری  بر  بر مبنای حسابداری ارزشها و بدهیها  گذاری  ها 

شوند، ولیکن بازار ممکن است رویکرد متفاوتی در پیش بگیرد و ارزشی کمتر یا بیشتر از ارزش دفتری برای شرکت در نظر گیرد. ارزش  می

ای که برای  درباره وضعیت عملکرد مالی وانعطاف پذیری مالی واحد تجاری به گونه بندی شده  شرکت، بازنمایی اطلاعات خلاصه شده و طبقه

ها بخشی از  باشد. از سویی شرکتدگان صورتهای مالی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی فایده مند واقع شود، میطیف گسترده ای از استفاده کنن

های مختلفی در حوزه نگهداری  های کنند تا در مواقع نیاز بتوانند از آن استفاده نمایند. تئوریهای خود را به صورت وجوه نقد نگهداری میدارایی

وه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و وجوه نقد مورد نیاز  وجه نقد معرفی شده است. وج 

گذاری  ها می باشد و در بسیاری از تصمیمات مالی، الگوهای ارزش ترین عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تداوم فعالیت آنیکی از مهم

های  ها را از نظر اندازه نیز در سه گروه شرکتای و غیره، جریانات نقدی نقش کلیدی دارد. شرکتهای سرمایه ی طرح های ارزیاباوراق بهادار، روش 

بزرگ طبقه و  متوسط  داراییبندی میکوچک،  میزان  مانند  معیارهای مختلفی  اندازه  نمایند.  تعیین  برای  تعداد کارکنان  و  میران فروش  ها، 

استفاده میشرکت این مطالعه هماها  پژوهششود که در  از  بسیاری  دارایینند  لگاریتم طبیعی  از  انجام شده در کشور  منظور  های  بدین  ها 

تر متفاوت است. بنابراین  های کوچکهای برزگ نسبت به شرکتهای مالی و سطح توجه به شرکت در شرکتگیری شده است. سیاستبهره

های  گیرد. در ادامه به تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیهازار آنها نیز تحت تاثیر قرار میهای نگداری وجه نقد و به تبع آن ارزش ب سیاست

 شود.   پژوهش پرداخته می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده  در آزمون فرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر نقدینگی بر ارزش بازار شرکت

توان ادعا نمود که رابطه معنادار  است، می  ۰5/۰نشان داد که به دلیل آنکه سطح معناداری متغیر مستقل در آزمون مدل اول کمتر از  است. نتایج  

است و از سویی ضریب تاثیر مثبت متغیر مستقل حاکی از وجود رابطه مستقیم )تاثیر مثبت( است. وجوه نقد برای شرکت ها دارای اهمیت  

هایی که دارای وجه نقد بیشتری هستند کمتر نیاز به تامین مالی خارجی دارند و همچنین اعتباردهندگان به این و شرکتفراوانی می باشد  

دهند.  ها بدلیل اعتبار و پشتوانه مالی بیشتری که ناشی از وجوه نقد خود دارند، به راحتی و با هزینه بهره کمتری تسهیلات میقبیل شرکت

گذاری بخوبی  های سرمایهگذاری داشته و از فرصتها با سهولت و سرعت بیشتری امکان سرمایهدر مقایسه با سایر شرکتها  بنابراین این شرکت

های بالایی انجام خواهند. بنابراین به دلیل ثبت عملکرد مناسب  گیری خواهند نمود و بدلیل منابع نقدی بالای در دسترس سرمایه گذاریبهره

 𝛽0 ۴5۶/۰ ۳۰۱/۰ 5۱/۱ ۱۳۰/۰ عرض از مبدا

 ۴8۰۳/۰ضریب تعیین تعدیل شده:                                                          ۴8۳5/۰ضریب تعیین:

 ۰۰۰۰/۰سطح معناداری:                                                        ۳۴/۳7۰۶ضریب آماره والد:  



 

گذاری بالاتر سهام و افزایش ارزش بازار شرکت را به همراه  گذاران در بازار سرمایه داشته باشند که قیمتتوانند جذابیت بیشتری برای سرمایهمی

ار  دهد که شرکت از وضعیت مالی مناسبی برخوددهی، نگهداری وجه نقد این پیام را به بازار انتقال میخواهد داشت. بر اساس تئوری علامت

هایی  توان برای شرکت متصور شد. چنین شرکتباشد. بنابراین آینده خوبی را میاست و جریانات نقد عملیاتی آن مازاد بر نیازهای وی می

ر یابد. افزایش تقاضا باعث خواهد شد تا قیمت هگذاری بوده و تقاضا برای خرید سهام آنها در بازار افزایش میهای مناسبی برای سرمایهگزینه

( که نگهداری  ۲۰۲5های ایسهاک و همکاران )سهم در معاملات افزایش یافته و ارزش بازار شرکت را ارتقاء بخشد. نتایج به دست آنده با یافته

  های های نمایندگی و کاهش ارزش بازار شرکت معرفی نموده بودند، در تضاد است ولیکن با نتایج پژوهشوجه نقد را عاملی برای افزایش هزینه

باشد که نگهداشت وجه نقد را عاملی برای افزایش ارزش شرکت مستند  (، همسو می۲۰۲۴حسن الدین و ویجارنی )  ( و۲۰۲۴گواتما و همکاران )

 اند.  نموده 

نتایج  اندازه شرکت در رابطه نگهداری وجه نقد و ارزش بازار شرکت نقش تعدیلگری دارد. در فرضیه دوم پژوهش ادعا بر این بوده است که 

ها  درصد تایید نموده است. بر اساس تئوری توجه محدود، بازار در تجزیه و تحلیل شرکت  ۹5تحلیل آماری پژوهش این ادعا را در سطح اطمینان  

  دهد. اندازه شرکت یکی از مواردی است که باعث افزایش شهرت شده های اساسی توجه نموده و معاملات خود را بر اساس آن شکل میبه مولفه

ها و نیروی انسانی، توانایی مالی بالاتری داشته و  های بزرگ به دلیل حجم بالای داراییکند. شرکتو سهامداران را به سمت شرکت جلب می

های فیزیکی، تصمیمات با  هایی به دلیل داشتن سرمایه انسانی قوی و ادغام آن با سرمایهالی آنها نیز مطلوب است. چنین شرکتقدرت تامین م

های بزرگ  نمایند. همچنین از نگاه سهامدار، شرکتتری در حوزه کسب و کار اخذ نموده و از روابط خود نیز در مسیر رشد استفاده میکیفیت

استفاده    برای حفظ شرمایه برای ثبت بهترین عملکرد  و از تجربیات پیشین خود  احتیاب بیشتری عمل نموده  با  اجتماعی و شهرت خودف 

تری دارند. بنابراین  های بزرگ توانایی بیشتری برای تولید نقدینگی و نگهداشت آن دارند و محدودیت مالی پاییننمایند. همچنین، شرکتمی

اهد نمود تا در بازار نیز بهتر دیده شده و سهامداران خواهان بیشتری داشته باشد. لذا افزایش ارزش بازار  ها به شرکت کمک خواین ظرفیت

تر معمولاً با عدم تقارن اطلاعاتی  های بزرگ(، شرکت۱۹8۴توسط مایرز )  توجه به تئوری سلسله مراتبی ارائه شدهبا  شرکت دور از انتظار نیست.  

توانند به راحتی به منابع مالی خارجی دسترسی پیدا کنند. این نیاز آنها به نگهداری نقدینگی بیش از حد را کاهش  کمتری روبرو هستند و می

 ت را به طور مؤثر مدیریت کنند.های کوتاه مددهد تا بدهیدهد و در عین حال به آنها اجازه میمی

های رشد آینده، یا در مقابل،  گذاری محتاطانه، فرصت تواند به میزان سرمایهها میهای مالی، وجه نقد نگهداری توسط شرکت بر اساس نظریه 

های مختلف متفاوت باشد.  هایی با اندازه های منابع تلقی منجر شود. با این حال، شدت و در نتیجه ممکن است در شرکتناکارآمدی در ویژگی

سازند و از اطلاعات  تری را می های مالی پایینتری دارند، هزینههای بزرگ معمولاً به منابع مالی خارجی دسترسی آسان از دیدگاه نظری، شرکت 

تعبیر   عنوان استفاده از ناکارا از منابعهایی ممکن است از سوی بازار به کنند. بنابراین، حفظ سطح بالاتر از وجه نقد در چنین شرکتتر میشفاف 

تقارن اطلاعاتی  های مالی و عدم تر با محدودیتهای کوچک شود و اثر مثبت نگهداری وجه نقد بر ارزش بازار را کاهش دهد. در مقابل، شرکت 

رو،  گیرند. این گذاری در نظر می های سرمایهبرداری از فرصت های نقدینگی یا بهره بیشتر، نگهداری و نقد را به ابزارهایی برای مقابله با شوک 

اید و آن را از توان بقا و آن نشان دهید، وجود دارد. بنابراین، در که ارزیابی کرده صورتیها بهممکن است وجود نقدینگی بالا را در این شرکت

زمینه نگهداری   های امور ساختاری ناشی از نیاز شرکت؛ زیرا تصمیمات مشابه درگذاری نقدینگی، با توجه به تفاوتهای مالی و سیاست تحلیل

تر در های بزرگ های مختلف، نتایج اقتصادی و بازاری متفاوت به همراه داشته باشد. همچنین، شرکت هایی با اندازه تواند در شرکت وجه نقد می

های مناسب  نماید تا با اتخاذ سیاستهای مختلف جوامع هستند و بنابراین جامعه ایشان را وادار میوسیله گروه معرض حملات موشکافی بیشتر به

ا نوعی  نقدینگی، رضایت سهامداران را نیز کسب نموده و ارزش بالاتری را برای شرکت نیز به ارمغان آورد. نظریه مشروعیت نیز اثر اندازه شرکت ر

نماید  شرکت کمک می  دهد که در این راه ارتباطات سیاسی نیز بهی بزرگ را در مسیر موفقیت قرار میهاحفظ شهرت اجتماعی دانسته و شرکت

های لیو و سوزوکی  تا موفقیت بیشتری را کسب نماید. برایند چنین وضعیتی افزایش ارزش شرکت خواهد بود.  نتایج به دست آمده با یافته

 باشد.  (، همراستا می۲۰۲5ایسهاک و همکاران )( و  ۲۰۲۴)

شود همواره با  ها و مدیران مالی آنها توصیه میبا توجه به تایید تاثیر مثبت و معنادار نگهداری وجه نقد بر ارزش بازار شرکت، به شرکت

گذاری سهام شرکت شده و از سویی دیگر با نگهداشت  مدیریت مناسب وجوه نقد شرکت از یک سو باعث صدور پیام مثبت به بازار و افزایش ارزش

ها در این مسیر باید به دقت به تحلیل نیازهای نقد آتی  نقد در سطح مناسب موجب کاهش آثار تورمی بر قدرت خرید پول شوند. شرکتوجه  

گذاران و  بینی شده، نقدینگی شرکت را تنظیم نمایند. از بعد سرمایهشرکت و شرایط حاکم بر بازار و صنعت پرداخته و متناسب با نیاز پیش



 

هایی بود که نقدینگی های پژوهش استناد نمود و به دنبال خرید سهام شرکتتوان به یافتهسهامداران نیز برای انتخاب سهام با قابلیت رشد می

 اند.  های مالی خود افشا نموده مناسبی در صورت

ها مستند  بر اساس نتایج فرضیه دوم پژوهش نیز که اندازه شرکت را عاملی برای تشدید اثر مثبت نگهداری وجه نقد بر ارزش بازار شرکت

تواند در تامین مالی کم  های بزرگ برای ارتقاء وضعیت خود در بازار و رشد قیمت سهام که میشود مدیران ارشد شرکتنموده است، توصیه می

های بزرگ از آنجایی که بیشتر مورد توجه  گذاری مناسب در حوزه وجوه نقد بپردازند. شرکتم هزینه ایشان را یاری نماید، به سیاستریسک و ک

های خود را به صورت وجه نقد متناسب با نیاز  بایست احتیاب لازم در نگهداشت وجه نقد را اعمال نموده و همواره بخشی از داراییهستند، می

بینی  گذاری سهام و پیشتواند راهنمای خوبی جهت قیمتگران بازار سرمایه نیز اندازه شرکت میاری نمایند. برای سهامداران و تحلیلخود نگهد 

 نوسانات آتی آن باشد، مشروب به اینکه به صورت جامع شرایط شرکت مورد توجه قرار گیرد.  
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