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 چکیده  
گذاران، کشف قیمت و در نهایت  گیری سرمایه های بازار سرمایه، نقش بسزایی در تصمیمترین ویژگی عنوان یکی از مهم نقدینگی سهام به 

گذاران  عنوان شاخصی از ظرفیت عملیاتی، شفافیت اطلاعاتی و میزان توجه سرمایهکند. از سوی دیگر، اندازه شرکت به ها ایفا می ارزش بازار شرکت 

های داخلی و  مند پژوهش تواند شدت و جهت اثرگذاری نقدینگی بر ارزش بازار را تحت تأثیر قرار دهد. هدف این مقاله، مرور نظام نهادی، می 

ویژه در بستر بورس  گری اندازه شرکت، به ها با تأکید بر نقش تعدیل شده در زمینه رابطه بین نقدینگی سهام و ارزش بازار شرکتخارجی انجام 

اند. نتایج حاصل  های اخیر مورد بررسی و تحلیل محتوایی قرار گرفتهوراق بهادار تهران است. بدین منظور، مطالعات مرتبط منتشرشده در سال ا

ها تأکید دارند و شواهد  ها بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین نقدینگی سهام و ارزش بازار شرکت دهد که اغلب پژوهش از این مرور نشان می 

تر، اثر نقدینگی بر ارزش بازار  های بزرگای که در شرکتگونهتواند این رابطه را تقویت نماید؛ بهتجربی حاکی از آن است که اندازه شرکت می

و ها بیانگر آن است که عواملی نظیر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، پوشش تحلیلی بیشتر  شود. همچنین، یافتهتر و پایدارتر مشاهده می پررنگ 

گردد. در مجموع، نتایج این  گری اندازه شرکت در این رابطه میساز تقویت نقش تعدیلهای بزرگ، زمینهگذاران در شرکت اعتماد بالاتر سرمایه

گذاران بازار سرمایه  گذاران، مدیران و سیاست گیری آگاهانه سرمایه های تجربی آتی و تصمیمتواند مبنای مناسبی برای توسعه مدل مقاله می 

 فراهم آورد. 

 . تهران  بهادار  اوراق  بورس  گر،تعدیل  نقش  شرکت،  اندازه  شرکت،  بازار  ارزش  سهام،  نقدینگی  واژگان کلیدی:

 
 

 مقدمه  

گذاران  گیری انتظارات سرمایهشکل ها، نقش محوری در تخصیص بهینه منابع و  عنوان بستری برای خرید و فروش سهام شرکت بازار سرمایه به 

نماید، اما بازار سرمایه با  های شرکت محاسبه میها و بدهیکند. اگرچه سیستم حسابداری، ارزش دفتری سهام را بر مبنای تفاوت دارایی ایفا می

شود. نوسانات ارزش بازار  کند که تحت عنوان ارزش بازار شناخته میهای خاص خود، ارزشی متفاوت را برای سهام تعیین میاتکا به مکانیسم 

گذارانی که  ویژه برای آن دسته از سرمایه گذاران دارد، به توجهی بر رفتار سرمایه ای تکرارشونده در بازارهای مالی است که تأثیر قابل سهام، پدیده 

 (. 2022کنند )چن،  منظور ارزیابی پتانسیل رشد آتی استفاده می ها بهگذاری شرکت از ارزش 



 

انداز آتی شرکت تلقی شده و عنوان سیگنالی مثبت در خصوص چشم دهد حفظ سطح بالای ارزش بازار، به مرور مطالعات پیشین نشان می

(. در مقابل، کاهش ارزش بازار اغلب به ناکارآمدی  2023گذاران شود )لستری و پابولو،  تواند منجر به افزایش جذابیت شرکت برای سرمایه می

گذاران را تضعیف کرده و انتظارات منفی نسبت به آینده شرکت ایجاد  شود که اعتماد سرمایه های بیرونی نسبت داده می مدیریتی یا بروز شوک 

ها برای حداکثرسازی  کند شرکت ای که بیان میراستا هستند؛ تئوری ها با تئوری تعادلی بازار هم(. این دیدگاه 2021کند )امین و همکاران، می

 (. 2022های مالی جهت دستیابی به نقطه تعادل هستند )آدنی و همکاران،  ای از شاخص زمان مجموعه اگزیر به مدیریت همارزش خود ن

ها دارد.  ای در تبیین تغییرات ارزش بازار شرکت عنوان یکی از متغیرهای کلیدی در ادبیات مالی، جایگاه ویژه در این چارچوب، نقدینگی به

شوند )ایسهاک  مدت و حفظ ثبات عملیاتی محسوب میهای نقدینگی، ابزارهایی اساسی برای ارزیابی توان شرکت در ایفای تعهدات کوتاهنسبت

ها باید تعادلی میان نقدینگی و سودآوری برقرار کنند تا ارزش شرکت  (، شرکت 1984(. بر اساس نظریه مبادله مایرز و مجلوف )2025و همکاران،  

های  ای نظیر افزایش هزینهاند که در کنار مزایای نقدینگی بالا، پیامدهای منفی بالقوه حداکثر شود. با این حال، مطالعات مختلف نشان داده 

 (.2019تواند ارزش شرکت را کاهش دهد )کائور و سینگ،  طلبی مدیریتی نیز وجود دارد که می ایندگی و فرصتنم

ها حاکی از آن است که سطح بهینه نقدینگی، سطحی است که در آن ریسک مالی شرکت به حداقل رسیده و در عین حال  مرور پژوهش 

مدت خود را ایفا کند، بدون آنکه  دهد تعهدات کوتاه (. این سطح به شرکت اجازه می 2019شود )کیم و همکاران،  بازده مورد انتظار قربانی نمی

(. از این منظر،  2022گذاری سودآور به کار گرفته شود )نگویان و دائو،  های سرمایهتوانست در فرصت منابع مازادی را نگهداری نماید که می

های سلامت مالی شرکت استفاده  عنوان شاخص هایی نظیر نسبت جاری، نسبت سریع و نسبت نقدی به طور گسترده از نسبت ادبیات مالی به 

 (.2021ان،  کرده است )کوئیری و همکار

گذاران را افزایش دهد که این  های مثبتی به بازار ارسال کرده و اعتماد سرمایهتواند پیام دهی، نقدینگی مناسب می بر اساس تئوری علامت 

هایی با نقدینگی بالاتر،  دهد شرکت (. همچنین، مطالعات نشان می 2022شود )آدنای و همکاران،  طور بالقوه منجر به افزایش ارزش بازار می امر به 

انعطاف  اتکا به تأمین مالی خارجی یا فروش دارایی پذیری بیشتری برخوردار بوده و میدر مواجهه با رکودهای اقتصادی از  های  توانند بدون 

دهند که نقدینگی بیش از  زمان هشدار می(. با این حال، شواهد پژوهشی هم2017بلندمدت، تعهدات خود را پوشش دهند )ژانگ و همکاران،  

ها باشد که نهایتاً به کاهش ارزش بازار منجر  دهنده ناکارآمدی در تخصیص منابع، کاهش سودآوری و ضعف در مدیریت داراییتواند نشان می حد  

 (. 2019؛ کیم و همکاران،  2024شود )اینتارا و همکاران،  می

تواند منجر به بروز بحران نقدینگی و افزایش ریسک ورشکستگی شود؛ امری  افزون بر این، عدم توانایی شرکت در ایفای تعهدات جاری می 

(. از سوی دیگر، نگهداری بیش از  2023دهد )فجری و نوردیانسیه،  های منفی به بازار ارسال کرده و ارزش بازار شرکت را کاهش میکه سیگنال 

ای از مدیریت ناکارآمد تلقی  عنوان نشانه گذاران بههای تورمی، قدرت خرید منابع شرکت را کاهش داده و از دید سرمایهحد وجوه نقد در محیط 

ها همواره خطی نبوده  دهد که رابطه بین نقدینگی و ارزش بازار شرکت (. بر این اساس، مرور ادبیات نشان می 2020شود )نگوین و همکاران،  می

 شکل برای آن گزارش شده است. Uسیاری از مطالعات، ماهیتی غیرخطی و  و در ب

کننده تفاوت در این رابطه مورد توجه قرار گرفته، اندازه شرکت است. اندازه  عنوان عامل تبیینیکی از متغیرهایی که در ادبیات مالی به

با شاخص  بازار  شود، می ها و میزان فروش سنجیده می هایی نظیر حجم دارایی شرکت که معمولاً  بر ارزش  اثرگذاری نقدینگی  بر نحوه  تواند 

تر به دلیل دسترسی محدودتر به بازارهای مالی خارجی، وابستگی بیشتری به منابع  های کوچک دهد شرکت تأثیرگذار باشد. مطالعات نشان می 

(. با این حال، در این  2024؛ هان و همکاران،  2023داخلی داشته و در نتیجه تمایل بیشتری به نگهداری نقدینگی دارند )فدجری و نوردیانسیه،  

 (. 2024آفرینی محدودی داشته باشد )لیو و سوزوکی،  عنوان تخصیص ناکارآمد منابع تلقی شود و ارزش قدینگی بالا ممکن است به ها نشرکت 

انعطاف تر به دلیل تنوع فعالیتهای بزرگ در مقابل، شرکت  تر به منابع مالی، قادرند سطوح بالاتری از  پذیری بالاتر و دسترسی آسان ها، 

تر  های بزرگ گذاران، نقدینگی بالا در شرکت(. همچنین، از دید سرمایه 2015نقدینگی را بدون کاهش سودآوری حفظ کنند )کول و همکاران، 

(. بر اساس  2022تواند ارزش بازار را تقویت کند )زو و همکاران،  شود که میای از توان مالی و ثبات عملیاتی تفسیر میعنوان نشانه اغلب به



 

گر اندازه شرکت در  اند و همین امر نقش تعدیلتر با عدم تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه های بزرگ (، شرکت 1984مراتبی مایرز )تئوری سلسله

 سازد. تر میرابطه بین نقدینگی و ارزش بازار را برجسته

طور گسترده مورد بررسی قرار گرفته  ها بهدهد اگرچه رابطه بین نقدینگی و ارزش بازار شرکت مند ادبیات نشان میدر مجموع، مرور نظام 

ویژه در بستر بازارهای نوظهوری مانند  گر یکسان و قطعی نیست؛ بهعنوان متغیر تعدیلاست، اما نتایج مطالعات درباره نقش اندازه شرکت به

آیا اندازه شرکت در تأثیر نقدینگی بر ارزش    بورس اوراق بهادار تهران. بر این اساس، مقاله مروری حاضر در پی پاسخ به این پرسش اساسی است:

 کند؟گری ایفا می شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش تعدیلهای پذیرفتهبازار شرکت 

 ی  نظر  یمبان

 ارزش بازار شرکت 

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 شرکتزار سهام شرکت از نگاه بازار میارزش با

ه  های شرکت برای ارزیابی پتانسیل رشد آتی استفادگذاریگذارانی 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 می2022کنند، بسیار مهم است )چن، می

(. برعکس، کاهش ارزش بازار ممکن است  2023شود )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 سرمایهی مدیریتی یا شوکنشانه ناکارآمد 

های مالی  ها باید انواع مختلف شاخصکند که شرکت(. این الگو مطابق با تئوری تعادلی در بازار است که استدلال می2021)امین و همکاران، 

 (.  2022دستیابی به نقطه تعادلی مدیریت نمایند تا ارزش شرکت را به حداکثر برسانند )آدنی و همکاران،  را برای  

ای از  برای خرید باشد. ارزش شرکت به طور قابل ملاحظه تواند به عنوان قیمت تئوریک خرید به نظر آید اگر یک شرکت می  ارزش شرکت 

پندارند. برای مثال، ارزش  تری از ارزش یک بنیاد تجاری می سرمایه بازار ساده به چند طریق تفاوت دارد، و خیلی آنرا به عنوان نمایانگر دقیق 

تری  گذاری مناسب رسد باید توسط خریدار پرداخت شود، و در نتیجه، ارزش شرکت قیمت بدهی یک موسسه، در زمانی که موسسه به فروش می 

کند. چرا سرمایه بازار به درستی نمایانگر ارزش یک موسسه نیست؟ خیلی از  دارد چرا که در محاسبات ارزشی خود بدهی را نیز شامل می 

دهد. سرمایه شرکت در واقع اصلاحی است  فاکتورها را مانند بدهی شرکت در یک طرف، و ذخایر پولی آنرا در طرف دیگر مورد بررسی قرار نمی 

 (. 2020،  1دهد )ماچومادا و همکارانگذاری یک شرکت مورد بررسی قرار میبر سرمایه بازار، که بدهی و ذخایر پولی را برای ارزش 

های    های عظیمی چون احداث شبکه  های بزرگ و اجرای طرحوقوع انقلاب صنعتی و تداوم آن در اروپای قرن نوزدهم، ایجاد کارخانه

گذار و حتی  های پولی کلانی نیاز داشت، به نحوی که انجام آن از امکانات مالی یک یا چند سرمایهطلبید که به سرمایه  سراسری راه آهن را می

های آن زمان فراتر بود. از اینرو، با بهره گیری از دو دستاورد بزرگ و مفید انقلاب صنعتی، یعنی سازماندهی و همکاری، نخستین شرکت  دولت  

گذاریشان بود. این قالب نوین، راه حل مناسبی برای تأمین   های سهامی شکل گرفت که مسئولیت صاحبان سهام آنها محدود به مبلغ سرمایه

های سهامی، از  کلان و توزیع مخاطرات تجاری بود. ازآن زمان تاکنون، در بیشتر موارد، قدرت و اختیار تصمیم گیری در شرکت    های  سرمایه

های    های سهامی، اغلب در اختیار مدیرانی است که با منافع گروهگیری در شرکت  آن زمان تاکنون، در بیشتر موارد، قدرت و اختیار تصمیم  

های گذشته توجه  به ویژه سهامداران، تضاد منافع دارند. این تضاد منافع که نتیجه تفکیک مالکیت از مدیریت است، از زمان  برون سازمانی،  

های متعددی در زمینه شناسایی مشکلات ناشی از تفکیک از مدیریت انجام شده و پژوهشگران  بسیاری را به خود معطوف داشته است. پژوهش  

های مدل ارزیابی عملکرد که  (. برای رفع نارسایی 2020، 2اد منافع مدیران و سهامداران پرداخته اند )کارنیا و همکاران به ریشه یابی دلایل تض
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به وجود می   اطلاعات حسابداری  از  استفاده  مانند »سوجانن به دلیل  پژوهشگرانی  و همکاران 4«، »استوارت 3آید،  و  5«، »باسیدور  و »باش   »

سود باقیمانده،  « به جستجوی ارائه معیاری جدید برای ارزیابی عملکرد پرداختند. با پیدایش نظریه هایی در زمینه سود اقتصادی یا  6همکاران

ها، سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات  (. در این مدل  2018،  7مدل هایی به منظور محاسبه سود اقتصادی پیشنهاد شد )چانگ و همکاران

  ها، حفظ و افزایش ثروت سهامداران است و ارزش آفرینی برای بنگاه  شود. هدف اصلی بنگاهو هزینه سرمایه به عنوان سود اقتصادی تعریف می  

شود )چن و  ها تنها راه نیل به این هدف تلقی می آفرینی برای بنگاه شود. بنابراین، خلق سود و یا ارزش ها تنها راه نیل به این هدف تلقی می 

توان  شود، می  (. بنابراین، خلق سود و یا ارزش افزوده اقتصادی را که باعث افزایش ارزش سهام در بازار و بهبود ثروت سهامداران می  2017،  8لی

عامل ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده دانست. ارزش افزوده بازار و سود اقتصادی در سیر تکاملی خود تلاش دارند ضمن توجه به پیچیدگی  

،  9انی ای رفتاری مدیران، به ارزیابی عملکرد آنها و تعادل تضاد منافع پرداخته و اطلاعات موجود در قیمت و بازده سهام را توضیح دهند )استیفه

2015  ) 

های انگیزشی به آنها بر    در جهت تعدیل تضاد منافع، معیارهایی برای ارزیابی عملکرد مدیران و ارائه مبنایی برای تعیین میزان پرداخت

جر  ها ابداع و مورد استفاده قرار گرفته است. جستجوهای اولیه برای دستیابی به بسیاری از معیارهای ارزیابی عملکرد مناساس نتایج این ارزیابی  

ویژه  به استفاده از اعداد و اطلاعات حسابداری در این زمینه شده است. بسیاری از معیارهای ارزیابی عملکرد، مبتنی بر مدل های حسابداری به  

مدل سود حسابداری گزارش شده یا سود هر سهم است. با گذشت زمان، مدیران به منظور حفظ سطح پاداش و بهبود آن، به مدیریت سود از  

ها دارای وضعیت مالی مطلوبی از نظر  تحریف اعداد حسابداری پرداختند. این موضوع باعث شده است که علیرغم آنکه برخی از شرکت    طریق

اند، با بحران   های مالی از جمله کمبود نقدینگی مواجه شوند.  اعداد حسابداری و معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر مدل حسابداری بوده 

های پاداش مبتنی بر آنها نتوانستند در جهت منافع سهامداران و سایر  یارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر مدل های حسابداری و طرح  بنابراین، مع

 (.  2020،  10گروه های برون سازمانی حرکت کنند و موجب تعدیل تضاد منافع شوند )ناپیتوپولو و همکاران 

های سهامی و مدیران آنها، حداکثر کردن ارزش حقوق صاحبان سهام )و به عبارت دیگر حداکثر نمودن ارزش شرکت و سهام  هدف شرکت 

حداکثر کردن ارزش شرکت، مستلزم به کار گیری بهینه منابع مالی و کسب بازده و ریسک متناسب است.  (.  1387آن( است )نمازی و کرمانی 

اساسی ترین رکن بحث حاکمیت شرکتی، اطمینان یافتن از اعمال حاکمیت صحیح سهامداران بر اداره شرکت و حداکثر کردن ارزش شرکت  

 است. 

 نسبت بازده دارایی ها )سودآوری(

برای شرکت های دولتی   نسبت بازده دارایی ها، در اصطلاح اولیه، بیان می نماید که چه درآمدی از سرمایه ایجاد شده است. این شاخص

به سرمایه گذاران ایده می دهد که شرکت چقدر   سوداوری رقم .طور قابل توجهی متفاوت باشد و به شدت به صنعت وابسته استمی تواند به 

بیشتر باشد، بهتر است، زیرا شرکت با سرمایه گذاری   سودآوری  در تبدیل پولی که سرمایه گذاری می کند به درآمد خالص موثر است. هرچه عدد

، توجه داشته باشید که کل دارایی ها نیز مجموع کل بدهی ها و حقوق  ترازنامه به دلیل معادله حسابداری  .کمتر پول بیشتری به دست می آورد

صاحبان سهام است. هر دوی این نوع تامین مالی برای تامین مالی عملیات شرکت استفاده می شود. از آنجایی که دارایی های یک شرکت یا از  

   یه گذاران با اضافه کردن هزینه های بهره برگشتی در فرمول طریق بدهی یا حقوق صاحبان سهام تامین می شود، برخی از تحلیلگران و سرما

به عبارت دیگر، تأثیر گرفتن بدهی بیشتر با اضافه کردن هزینه وام گرفتن به درآمد خالص   .سودآوری، هزینه کسب دارایی را نادیده می گیرند
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شود. هزینه بهره اضافه می شود زیرا مبلغ سود خالص در صورت سود  ها در یک دوره معین به عنوان مخرج، نفی می و استفاده از میانگین دارایی 

 (.  11،2020و زیان شامل هزینه بهره نیست )دانگ و همکاران 

معیارهایی هستند که نشان می دهد یک شرکت چگونه از منابع خود استفاده می کند.  و هم بازده حقوق صاحبان سهام بازده دارایی ها هم

فقط بازده حقوق صاحبان سهام شرکت را اندازه گیری می کند و بدهی ها را کنار می گذارد. بنابراین بازده   اساسا، بازده حقوق صاحبان سهام

نه. هر چه یک شرکت اهرم و بدهی بیشتری بپذیرد، بازده حقوق   بازده حقوق صاحبان سهام دارایی، بدهی یک شرکت را به حساب می آورد و

 آن بالاتر از  بنابراین، وقتی یک شرکت بدهی بیشتری می گیرد، بازده حقوق صاحبان سهام   .بالاتر خواهد بود سوداوری نسبت به  صاحبان سهام 

دهد. با فرض ثابت بودن  های خود را افزایش میشود، دارایی بود. با گرفتن بدهی، یک شرکت به لطف پول نقدی که وارد میآن خواهد   سودآوری

بنابراین بازده دارایی کاهش می یابد در ها بالاتر از حقوق صاحبان سهام هستند و مخرج محاسبه بازده دارایی بالاتر است.  بازده، اکنون دارایی 

این است که نمی توان از آن در صنایع   بازده دارایی ها بزرگترین مشکل  .در سطح قبلی خود باقی می ماند بازده حقوق صاحبان سهام  حالی که

های متفاوتی خواهند  های نفت، دارایی های یک صنعت، مانند صنعت فناوری و صنعتی مانند حفاری مختلف استفاده کرد. به این دلیل که شرکت 

 .(2016،  12داشد)پوتری و همکاران 

برخی از تحلیلگران همچنین احساس می کنند که فرمول بازده دارایی در کاربردهای آن محدود است و برای بانک ها مناسب تر است.  

ار در مقابل  ترازنامه بانک ها ارزش واقعی دارایی ها و بدهی های آنها را بهتر نشان می دهد زیرا آنها به ارزش بازار یا حداقل تخمینی از ارزش باز

های غیرمالی، بدهی  برای شرکت   .ی تمام شده تاریخی محاسبه می شوند و هم هزینه بهره و هم درآمد بهره از قبل در نظر گرفته شده استبها 

شود. درآمد خالص بازده سرمایه گذاران سهام است. بنابراین فرمول  و سرمایه به شدت تفکیک شده است و بازده هر یک از آنها جدا محاسبه می

گذاران سهام  گذاران بدهی و هم سرمایههایی که هم توسط سرمایه گذاران سهام )درآمد خالص( با داراییزده دارایی با مقایسه بازده سرمایهرایج با

 (. 1401ریزد)کاشانی پور و قربانی،شوند، همه چیز را به هم میها( تأمین می)کل دارایی

 نقدینگی شرکت 

به طور   وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. در اتخاذ بسیاری از تصمیمات مالی، جریان های نقدی نقشی محوری دارند. 

دهد که حساب های دریافتنی، خالص سرمایه  کلی می توان گفت عوامل متعددی بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیرگذار است. شواهد نشان می 

در گردش، موجودی های کالا و بدهی های کوتاه مدت به ترتیب عوامل با تاثیر منفی بر نگهداری موجودی های نقدی می باشند. از سوی دیگر  

مثبت بر نگهداری موجودی    فرصت های رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان جریانات نقدی و سودخالص به ترتیب از مهمترین عوامل با تاثیر

ا شواهد کافی در مورد تاثیر منفی بدهی های بلندمدت و اندازه شرکت ها بر نگهداری موجودی های نقدی  های نقدی به شمار می روند. ام 

مشاهده نشد. یکی از وظایف اساسی مدیران مالی به طور اخص مدیریت وجه نقد می باشد. شرکت ها استراتژی های مدیریت وجه نقد خود را  

وجه نقد برای انجام پرداخت های شرکت و به حداقل رساندن وجوهی که در شرکت به صورت    بر محور دو هدف تعیین می کنند: تهیه و تامین

د  راکد باقی می ماند. هدف دوم بازتاب این طرز تفکر است که اگر اقلامی از دارایی به درستی مصرف نشود، هیچ نوع بازدهی برای شرکت نخواه 

اد باشند. پایین آوردن سطح وجوه نقد و به کارگیری کلیه وجوه نقد احتمالاً باعث  داشت. متاسفانه این دو هدف ممکن است با یکدیگر در تض

(. وجه نقد از اقلام مهم دارایی های جاری در  1393کمبود وجه نقد برای پرداخت های به موقع شرکت می شود)عظیمی یانچشمه وهمکاران، 

(. سطح نگهداشت وجه نقد معیاری برای اندازه گیری  1395شود )رضایی و نظری،  فرآیند اجرای عملیاتی شرکت ها و واحدهای انتفاعی تلقی می

ی  عملکرد شرکت ها است و وجه نقدی را نشان می دهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی ها و یا ذخایر احتیاط 

 (.1395در اختیار دارد )اله مددی و همکاران،  

مدیریت وجه نقد شامل مجموعه گسترده ای از فعالیت های مربوط به جمع آوری، نگه داری و پرداخت وجوه نقد می باشد که هدف آن    

(.  1396تعیین نقدینگی مورد نیاز واحد تجاری، مدیریت بر مانده وجوه نقد و انجام سرمایه گذاری های کوتاه مدت است )مرادی و همکاران،  
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ها  توجه تمامی شرکت ناپذیرمورد ها در واحد تجاری است و به عنوان یک ضرورتاجتناب­­ترین داراییترین و متعارفوجه نقد یکی از با اهمیت 

( و باید به مدیریت  2007ترین منابع در هر واحد سودآور نام برد )دیتمار و اسمیت،  عنوان یکی از حیاتی توان آن را بهو مؤسسات قرار دارد. لذا می 

ها و ... خواهان نگهداری وجه  ها با توجه به مزایای نگهداری وجه نقد از جمله استفاده از تخفیفات تجاری، شرکت در حراجیآن پرداخت. شرکت 

بنابراین به    (؛1386فر،  زادهشود )احمدپور و یحییباشند، از طرفی دیگر نگهداری مازاد وجوه نقد خود منجر به ایجاد هزینه فرصت مینقد می 

ها بر نگهداری مازاد وجه  های زیادی در این زمینه انجام شده استکه برخی پژوهش ایجاد توازن در آن نیاز است. به همین علت امروزه پژوهش 

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که نگهداری وجه  1389نیا و رسائیان )نقد و برخی بر عدم نگهداری وجه نقد تأکید دارند. مثلاً ایزدی 

نماید، در صورتی که پژوهش انجام شده توسط  ها را به نگهداشت مازاد وجه نقد تشویق می شود و شرکت ها مینقد منجر به افزایش ارزش شرکت 

،  گرددکند، به این صورت که نگهداشت مازاد منجر به آزادی عمل مدیران می ( شرکت را از نگهداشت مازاد وجه نقد نفی می 1986جنسن )

دهند، بنابراین نگهداشت  ها را هدر میها نیازی به موافقت سهامداران ندارند و به جای آنکه این وجوه را به سهامداران بپردازند، آن بنابراین آن

گردد. به طور معمول مدیران درصدد اتخاذ سیاستی هستند که به دلیل کمبود نقدینگی،  مازاد وجه نقد منجر به ایجاد هزینه نمایندگی می

ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید و از طرفی با نگهداری وجه نقد مازاد، فرصت های سایر سرمایه گذاری ها از دست نرود و این همان هدف 

ها به دنبال یک سطح هدفمند  (. شرکت1396نقد است )مرادی و همکاران،    اصلی شرکت ها در تدوین یک سیاست بهینه درباره نگهداشت وجه

ها از این سطح تعیین شده  پذیری مالی خود را حفظ کنند، اما ممکن است در برخی موارد شرکتهستند تا بتوانند از این طریق انعطاف  وجه نقد

فاصله بگیرند و به تدریج، به سطح بهینه میزان وجه نقد نگهداری شده باز گردند. وجه نقد نگهداری شده و سطح هدفمند آن، ممکن است به  

گیرد )کامیابی و همکاران،  های شرکتی قرار میهمین دلیل، سرعت تعدیل تحت تاثیر ویژگیهای تعدیل متفاوت باشد، و بهزینهدلیل وجود ه

که تداوم فعالیت و تحقق اهداف را آسان  طوری ترین مؤلفة نقدینگی است؛ به (. وجوه نقد از منابع حیاتی در هر واحد انتفاعی است و مهم 1398

ها مقادیر بااهمیتی از وجه نقد را در کند. توجه روزافزون به سطح نگهداشت وجه نقد، ناشی از این واقعیت است که شرکتمیپذیر  و امکان 

که باید در سطحی نگهداری شوند که بین هزینة نگهداری وجه نقد و هزینة وجه نقد ناکافی تعادل برقرار  کنند؛ درحالیترازنامة خود گزارش می 

توانند به فعالیت خود ادامه دهند؛ اما  ها می هایی با سودآوری پایین یا حتی غیرسودآور، تا مدت شود. اهمیت نقدینگی تا حدی است که شرکت 

های بدون نقدینگی، بسیار دشوار است. بنابراین، مطالعة عوامل مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقد اهمیت زیادی دارد و  تداوم فعالیت شرکت 

اند؛ اما در ادبیات موجود به عوامل غیرمالی مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقد توجه نشده  این عوامل را شناسایی کرده  های زیادی نیزپژوهش 

 (.   1397است )دلپسند و همکاران،  

های نقدی باشند؛ به عبارت  ای از موجودی های نگهداشت وجه نقد در طول زمان باعث شد مدیران به دنبال سطح بهینه تضاد در سیاست 

(. ادبیات  1393کنند )مران جوری و علی خانی،  ریزی و برای رسیدن به آن تلاش می دیگر، مدیران برای میزان نقدینگی انتهای یک دوره، برنامه 

هایی که با  کند. مطابق با انگیزة معاملاتی، شرکت نگهداری وجه نقد نیز به سه انگیزة معاملاتی و احتیاطی و کسب سود بیشتر توجه قرار می 

کنند؛ اما  ها، انتشار سهام جدید، استقراض یا کاهش سود تقسیمی تأمین مالی میشوند، از طریق فروش داراییکاهش منابع داخلی مواجه می 

اند،  های بالای معاملاتی مواجه های خود با هزینههایی که برای پرداخت هایی است. در نتیجه، شرکت ها نیازمند هزینهین استراتژی کارگیری ابه

(. انگیزة احتیاطی نیز در موارد مقابله با ریسک کمبود نقدینگی، استفاده از  2012،  13کنند )سان و لین های نقد بیشتری نگهداری میدارایی 

نشده  بینیهای نقدی را برای مواجهه با وقایع پیشها موجودی شود. براساس این، شرکت های تجاری و اجتناب از ورشکستگی ایجاد میفرصت

های نقدی  های خود از موجودی گذاری کنند و در صورتی که هزینة سایر منابع تأمین مالی بسیار زیاد باشد، برای تأمین مالی سرمایه نگهداری می 

ای )موازنه(، جریان نقد آزاد و نمایندگی مطرح شده  های مختلفی ازجمله تئوری سلسله مراتبی، مبادله کنند. تئوری شده استفاده می نگهداری 

ها یک سطح مطلوب از  ای، شرکت کنند. مطابق با تئوری مبادله است که هرکدام، عوامل مؤثر بر نگهداری وجه نقد و چگونگی آن را بررسی می

(. در حقیقت،  1393کنند )مران جوری و علی خانی،  های نگهداری وجه نقد نگهداری می عنوان توازنی بین منافع و هزینهوجه نقد را بهنگهداری  

 
13. Sun  and Lin 



 

ها و منافع نهایی نگهداری وجه نقد تعیین  نگهداشت وجه نقد خود را با استفاده از توازن بین هزینه  ها سطح بهینةکند شرکت این تئوری بیان می

 (.  2010،  14کنند )درابتز و همکاران می

گاهی اوقات شرکت ها وجه نقد را به منظوربهره مند شدن از فرصت های سرمایه گذاری و موقعیت های سود آوربالقوه نگهداری می کنند.  

نگهداری کردن وجوه نقد برای این هدف انگیزه سفته بازی نامیده می شود.گاهی یک شرکت ها از طریق خرید سایر شرکت ها تمایل به رشد  

ناسایی فرصت های جذاب هستند و وجه نقد را برای این منظور ذخیره می کنند)فرصت های خارج از شرکت ( یا گاهی پیش دارند و منتظر ش

مثبت در درون خود شرکت به وجود آید کان . انگیزه سوداگری کمک می کند تا واحد انتفاعی    NPVبینی می شود فرصت هایی یا پروژه هایی با  

 ود: از فرصت های زیر برخوردار ش 

 فرصت خرید مواد اولیه در زمان کاهش قیمت با پرداخت سریع وجه نقد 

 استفاده از تغییرات نرخ بهره از طریق بازخرید اوراق بهادار هنگامی که نرخ بهره موردانتظار کاهش می یابد. 

 انجام هرگونه خرید دیگر با قیمت های مناسب. 

به طور کلی انگیزه سودا گری بخش کم اهمیت تری از اولویت های شرکت برای نگهداری وجه نقد را تشکیل می دهد و انگیزه های معاملاتی  

مان  و احتیاطی توجیه بیشتری برای نگهداری وجه نقد در شرکت را دارد و در آخر اینکه هر سه مانده فوق تحت تاثیر عدم اطمینان در مقدار و ز

 (. 1391های نقدی قرار می گیرد )رهروی دستجردی،    جریان

دهند؛ زیرا افراد درون شرکت اطلاعات  ها منابع داخلی تأمین مالی را به منابع خارجی ترجیح میبراساس تئوری سلسله مراتبی، شرکت

گذاری بهینه کافی نباشد و عدم تقارن اطلاعاتی  های سرمایهداران دارند و اگر منابع داخل شرکت برای تأمین مالی برنامه بهتری نسبت به سهام 

های سودآور شوند. در این حالت، وجه نقد بسیار ارزشمند است و تنها فرصت  نظرکردن از طرح نیز مانع شود، مدیران ممکن است مجبور به صرف 

مکاران،  برای انتشار سهام، بدون از دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ می دهد که عدم تقارن اطلاعاتی وجود نداشته یا بسیار کم باشد )درابتز و ه

2010  .) 

های شرکتی و عوامل مؤثر بر مانده وجه نقد استفاده شده است. جریان  هایی است که در تبیین ویژگیتئوری جریان نقد آزاد از دیگر تئوری 

ماند. مطابق با این تئوری،  نقد آزاد، جریان نقدی است که مازاد بر آنچه برای تأمین مالی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت لازم است، باقی می

کاهد و نیز ممکن  داران از قدرت مدیران می دهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. پرداخت به سهام وجوه نقد داخلی بیشتر به مدیران اجازه می 

کنند کمک بازارهای سرمایه، کنترل و نظارت شوند. به همین دلیل، مدیران با وجه نقد شرکت فعالیت میاست در صورت نیاز به تأمین سرمایه به

داران  هایی را انجام دهند که اثر منفی بر ثروت سهام گذاری ا مجبور به ارائة اطلاعات تفصیلی به بازار سرمایه نشوند؛ هرچند ممکن است سرمایه ت

 (.  1976داشته باشد )جنسن و مکلینگ،  

رود.  آید که در توجیه رفتار نگهداشت وجه نقد توسط مدیریت به کار میدر تئوری نمایندگی نیز بین طرفین قرارداد، تضادهایی به وجود می 

 (.  1393هاست )مران جوری و علی خانی،  کنندة نگهداشت وجه نقد شرکت ترین عوامل تعیینبه بیانی دیگر، مشکلات نمایندگی یکی از مهم

 کننده سطح نگهداشت وجه نقد عوامل تعیین 

های گوناگونی بررسی کرد.  کنند، می توان از دیدگاه ها چگونه سطح مناسبی برای نگهداری وجه نقد تعیین میاین موضوع را که شرکت 

توان عوامل دیگری را  ها میاند. همچنین، علاوه بر این مدل های کلی به تبیین و بررسی این موضوع پرداخته ای از دیدگاه شده های شناخته مدل 

تعیین عوامل  عنوان  به  انگیزه نیز  و همچنین،  نقد  نگهداشت وجه  نقد در شرکت کننده سطح  نگهداری وجه  برهای  برای  ها  ادامه،  شمرد. در 

 .شودهای مورد بحث، به تفصیل توضیحاتی ارائه میموضوع 

 .سرمایه در گردش 1

 
14. Drobetz et al 



 

کند. های تجاری نیازمند سرمایه هستند. سرمایه عبارت است از تمام منابع مالی که شرکت مصرف می توان ادعا کرد که همه فعالیتمی

که اجزای سرمایه در گردش  شود. به دلیل اینگذاری می های جاری سرمایه سرمایه در گردش یک شرکت، مجموعه مبالغی است که در دارایی

های جاری است، اثر  ترین نوع داراییهای جاری تشکیل شده است، نحوه مدیریت سبد بر میزان نگهداشت وجه نقد که سیال ها و بدهیاز دارایی 

توانند  کارگیری راهبردهای گوناگون در رابطه با مدیریت سرمایه در گردش می کند که واحدهای انتفاعی با به رهنمای رودپشتی بیان می   گذارد  می

 (. 1397نگی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند)محمدی و نورش،  میزان نقدی

 های رشد .فرصت 2

گذاری  گذاری در جهت ایجاد یا افزایش ارزش شرکت. سرمایههای سرمایهگیری از فرصتهای رشد عبارت است از استفاده و بهرهفرصت

ها و یا سرمایه که متعلق به شرکت بوده و به منظور دریافت بازده در مدت زمانی مشخص. انواع  عبارت است از تخصیص مبالغ جاری به دارایی

های رشد  دهد که فرصتهای قبلی نشان میها، اوراق قرضه و ذخائر و ..... پژوهش گذاری وجود دارد از قبیل سهام، بدهیرمایهمتفاوتی از س

های  های با فرصت (  معتقدند که شرکت2003) 15برای مثال، دیتمار و همکاران شرکت، دارای یک اثر مثبت بر سطح نگهداشت وجه نقد است 

گذاری نشوند)عظیمی یانچشمه و شاه  های سرمایه پوشی از فرصت کنند تا مجبور به چشمگذاری بیشتر، نقدینگی بیشتری نگهداری میسرمایه

 (. 1393محمدی،  

 .اندازه شرکت 3

گذارد اندازه ی شرکت یک عامل تعیین  اندازه شرکت، متغیر مهم دیگری است که بر سطح وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت اثر می 

گذاری در سهام است. اندازه شرکت   سرمایه سهام و صندوق های بازده و ریسک ها و پارامترهای مربوط به تخصیص دارایی کننده ابتدایی برای

دانند که عملکرد شرکت را نشان دهد نه ظرفیت فیزیکی یی را مبین اندازه میهـابیانگر حجم و گستردگی فعالیت شرکت است، غالباً شـاخص

شرکت، ارزش بـازار یـا دفتـری  های  ی شرکت به طرق مختلفی، از جمله: میـزان فـروش شـرکت، ارزش روز یا دفتری مجموع داراییرا. اندازهآن

سـهام عـادی، ارزش بازار یا دفتری حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت به سود، نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار آن، تعداد پرسنل و یا  

 (. 1397)محمدی و نورش،  شـود  مـی  گیریترکیبی از عوامل مذکور اندازه

 .اهرم مالی 4

های  های اهرم مالی میزان کلی بدهیدهند. نسبتهای اهرمی توانایی شرکت برای انجام تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت را نشان مینسبت

ها به حقوق  حساب سود و زیان( یا با ارتباط دادن بدهیهای ثابت و سود) از صورت گیرند. این نسبت از طریق مقایسه هزینهمی  شرکت را اندازه

 (.2019،  16شوند)برویان و هوکز بان سرمایه)از ترازنامه( محاسبه میصاح

نقد بیشتری نگهداری    های اهرمی برای کاهش ریسک مالی، وجه رود که شرکتدهد و انتظار می اهرم مالی، احتمال ورشکستگی را نشان می

رود،  می کنند. از سوی دیگر، از آنجا که نسبت اهرم مالی، خود به عنوان عاملی برای تعیین توانایی شرکت برای انتشار اوراق بدهی جدید به شمار  

پذیری مالی بالاتری برخوردار است؛ در نتیجه، ممکن است  های تأمین مالی به وسیله شرکتی بالا باشد، از انعطاف پرداخت هزینهاگر قدرت باز 

)ایزدی نیا و رسائیان،  توان تبیین کرد  وجه نقد کمتری نگهداری کند. به همین علت، ارتباط بین اهرم مالی و میزان وجه نقد را به دقت نمی

1389.) 

 های نقدی .نسبت جریان 5

رود  تواند جایگزینی مناسب برای وجه نقد باشد. بنابراین، انتظار می کند و میجریان نقدی، یک منبع نقدینگی در دسترس را فراهم می

های نقدی بر سطح نگهداشت وجه نقد اثر  ای منفی بین جریان نقد و مانده وجه نقد وجود داشته باشد .نبود اطمینان در خصوص جریان رابطه 

 (. 1397)محمدی و نورش،  گذارد  می

 اندازه شرکت 
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16. Bhuiyan and Hooks 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%aa%d8%ae%d8%b5%db%8c%d8%b5-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/


 

ها از نظر اندازه به سه گروه کوچک، متوسط و بزرگ طبقه باشد. شرکتها میمقیاس شرکت در مقایسه با سایر شرکتاندازه شرکت بیانگر  

های کوچکتر عموماً دسترسی محدودی  (. شرکت2024باشد )لیو و سوزوکی ،  ها و فروش میبندی، میزان داراییبندی شده و ملاک این طبقه

و بنابراین بیشتر به منابع داخلی متکی هستند. بنابراین نقدینگی بیشتری برای تامین مالی عملیات شرکت    به بازارهای سرمایه خارجی دارند

تواند به عنوان منبع تخصیص  هایی، نقدینگی بالا می(. در چنین شرکت2024؛ هان و همکاران،  2023کنند )فدجری و نوردیانسیه،  ذخیره می

شوند که وجوه بلااستفاده زیادی خواهند داشت که  های فرصت بالاتری مواجه می تر اغلب با هزینهچک های کوناکارآمد تلقی شود، زیرا شرکت 

تر معمولاً از عملکرد بیشتری برخوردار هستند.  های بزرگ (. از سوی دیگر، شرکت 2024نماید )لیو و سوزوکی،  ارزشی برای شرکت ایجاد نمی

(.   2015دهد تا سطوح نقدینگی بالاتری را بدون فدا کردن سودآوری، حفظ کنند )کول و همکاران،  انعطاف پذیری و تنوع، به آنها اجازه می

ی توانـد نمایـانگر اهرم شرکت باشد. اهرم  انـدازه شـرکت در مطالعـات متعـدد نمایـانگر جنبـه هـای مختلفی از شرکت است. اندازه شرکت م

ه های شـرکت اسـت. اهـرم عملیـاتی بـر هزینه های ثابت عملیاتی شرکت )همه هزینـه عبارت از وجود هزینه هـای ثابـت در فهرست هزین

است.   هـای ثابـت غیـر از بهـره بـدهی هـا( متکـی اسـت و اهـرم مـالی بـر هزینه های ثابت مالی از قبیل بهـره یـا سـود ثابـت وامهـا متکی

است. اندازه شرکت می تواند نمایانگر برتری رقابتی باشد. از آنجایی که سهم بیـشتر از اهرم عملیاتی و مالی وسیله دستیابی به سـود بیشتر  

بیــشتر و  بـازار نیـاز بـه تولیـد و فروش بیشتر دارد لذا داشـتن منـابع مـالی کـافی و انـدازه بزرگتــر مــی توانــد شــرکت را در تولیــد  

یـاری کنـد تـا بتوانـد مزیتهای رقـابتی ایجـاد نمایـد. انـدازه شـرکت مـی توانـد نمایانگر توانایی   صــرف هزینه های تولید و بازاریابی بیـشتر

مدیریت و کیفیت طـرح هـای حـسابداری باشد. توسعه اندازه شرکت نشانگر مدیریت قوی است که با استفاده از طرحهـای حـسابداری سـعی  

اقتصادی شـرکت داشـته منـابع  افـزایش  )پارسـاییان،  در  باشـد. معمـولاً  1381باشـد  اطلاعـاتی  نمایانگر کارائی  تواند  انـدازه شرکت می   .)

  شـــرکتهای بزرگتـــر توجـــه بیـــشتری از تحلیلگـــران و سـرمایه گـذاران مـی باشـند، بـه همـین جهـت اطلاعـات حسابداری فرآینـد 

لاخره اندازه شرکت می تواند نمایانگر میزان ریسک کلـی شرکت باشد. توان مـالی بیـشتر مـی توانـد  با . کـاراتری در شـرکتهای بزرگتـر دارنـد

سـبب کـاهش ریسک کلی شرکت شود زیرا شرکت های بزرگتـر در معـرض ایمنی عمومی بیشتری می باشند، زیرا از نظـر تحلیلگـران مالی ،  

 (.  1987شناخته شده تر هستند )موسـس،

 

 تاثیر نقدینگی شرکت بر ارزش بازار شرکت 

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

مدت با استفاده  های کوتاهها نمادی از توانایی شرکت برای پوشش بدهی(. این نسبت2021اند )کوئیری و همکاران،  شرکت مورد بررسی قرار داده

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

گذاران،  های مثبت به سرمایهدهی، این تمایل به ارسال پیامشوند. بر اساس تئوری علامتها به عنوان شرکت با ریسک پایین تلقی میبدهی

هایی که نقدینگی بالایی (. شرکت2022دهند )آدنای و همکاران،  دهند و به طور بالقوه ارزش بازار شرکت را افزایش میآنها را افزایش میاعتماد  

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

تواند نشان دهنده ناکارآمدی باشد.  (. با این حال، نقدینگی بیش از حد نیز می2017مدت و یا استقراض بیشتر، دارند )ژانگ و همکاران،  بلند

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 نشان2024ودآوری مواجه شوند )اینتارا و همکاران،  س

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   –های جاری خود را تسویه کند  (. اگر شرکتی نتواند بدهی2019اران،  )کیم و همک

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 میمی   گذارانرا به سرمایه 

تواند تحت تاثیر آثار تورمی قرار گرفته و کاهش قدرت خرید پول را  (. از سویی، نگهداری بیش از حد وجوه نقد می2023)فجری و نوردیانسیه،  



 

گذاران اغلب چنین سناریوهایی را نشانه مدیریت ضعیف دارایی و ناکارآمدی عملیاتی تفسیر نموده و ارزش  به شرکت تحمیل نماید. سرمایه

(. بنابراین همانگونه که پیداست، رابطه نقدینگی و ارزش بازار شرکت خطی نبوده و  2020نمایند )نگوین و همکاران، شرکت را کمتر تعیین می

 شکل(.  Uتواند متفاوت باشد )رابطه  های مختلف میارها و زماندر باز

 نقش تعدیلگری اندازه شرکت در تاثیر نقدینگی شرکت بر ارزش بازار شرکت 

ها در ادبیات پژوهشی بر اساس عواملی  ها، متفاوت باشد. اندازه شرکتتواند تحت تاثیر اندازه شرکترابطه بین نقدینگی و ارزش بازار می 

های کوچکتر عموماً دسترسی محدودی به بازارهای سرمایه خارجی دارند و بنابراین  ها و میزان فروش برآورد شده است. شرکتمانند حجم دارایی

؛  2023کنند )فدجری و نوردیانسیه،  شتر به منابع داخلی متکی هستند. بنابراین نقدینگی بیشتری برای تامین مالی عملیات شرکت ذخیره میبی

تر های کوچک تواند به عنوان منبع تخصیص ناکارآمد تلقی شود، زیرا شرکت هایی، نقدینگی بالا می(. در چنین شرکت2024هان و همکاران،  

نماید )لیو و  شوند که وجوه بلااستفاده زیادی خواهند داشت که ارزشی برای شرکت ایجاد نمیهای فرصت بالاتری مواجه می هزینهاغلب با  

دهد  تر معمولاً از عملکرد بیشتری برخوردار هستند. انعطاف پذیری و تنوع، به آنها اجازه میهای بزرگ (. از سوی دیگر، شرکت2024سوزوکی، 

تر ممکن است  های کوچک (. علاوه بر این، شرکت 2015تا سطوح نقدینگی بالاتری را بدون فدا کردن سودآوری، حفظ کنند )کول و همکاران، 

سازی برای موجودی بیش از حد یا کاهش بازده ذخایر نقدی مواجه شوند.  های ذخیره های بالاتر مرتبط با نگهداری نقدینگی مانند هزینهبا هزینه

ای از مدیریت ناکارآمد منابع بدانند که باعث کاهش بالقوه  های کوچکتر را نشانهگذاران ممکن است نقدینگی بالا در شرکتاز سویی، سرمایه

مند شوند، زیرا توانایی  های بزرگ ممکن است از حفظ نقدینگی بالاتر بهره (. در مقابل، شرکت2024شود )فریمپانگ و همکاران، ارزش بازار می

(.  2022گذاری بدون تکیه بر تامین مالی خارجی افزایش دهد )زو و همکاران، های سرمایهمدت و پیگیری فرصتیه تعهدات کوتاهآنها را در تاد

تر معمولاً با عدم تقارن اطلاعاتی کمتری روبرو هستند و  های بزرگ(، شرکت1984ارائه شده توسط مایرز )  17سلسله مراتبی با توجه به تئوری  

دهد و در عین حال  توانند به راحتی به منابع مالی خارجی دسترسی پیدا کنند. این نیاز آنها به نگهداری نقدینگی بیش از حد را کاهش میمی

 ی کوتاه مدت را به طور مؤثر مدیریت کنند.  هادهد تا بدهیبه آنها اجازه می

  قیتحق نهیش یپ

ارائه نمودند. این پژوهش    "نقدینگی و ارزش بازار شرکت: نقش تعدیل کننده اندازه شرکت    "ای با عنوان(، مطالعه 2025)  ایسهاک و همکاران

های تابلویی از  ، از تحلیل داده2022تا    2016شده در بورس اوراق بهادار اندونزی از سال  پذیرفته  های غیر مالی  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

گذارند. علاوه بر این، نتایج نشان می دهد که اندازه شرکت به  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(، مطالعه2025)  18ساری 

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

کند. این مطالعه از تحلیل رگرسیون خطی  نمونه شرکت استفاده می  47با استفاده از    2023-2019های  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 2024)  19گواتما 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. 

 
17. Pecking Order Theory 
18. Sari 
19. Gautama et al 



 

انجام شد.   2022-2018های 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 موضوع2024)  20حسن 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   24با نمونه کل    2022-2018های  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.  

  356انجام دادند. بدین منظور، مشاهداتی از    "نقدینگی، حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت  "ای با موضوع(، مطالعه2022)  21نگوین و دو 

انجام و با روش رگرسیون چندمتغیره نسبت به تجزیه و تحلیل آماری اقدام    2019تا    2010شرکت 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 مطالعه1404رجبی و همکاران )

به روش    1401تا    1394شده در بورس اوراق بهادار از سال  شرکت پذیرفته   130ای 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  1403جمالی 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    133بوده که    1401تا    1395های  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. 
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پرداختند.    "افزوده فکری و ارزش بازار شرکت تاثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین ارزش   "ای به بررسی(، در مطالعه 1403باغانی و عسگری )

  1395عنوان 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    6هایی که در این بازه زمانی  باشد. بدین ترتیب در این پژوهش از اطلاعات کلیه شرکتمی  1401تا پایان سال  

ها به پایان هرسال شمسی ختم شود  ماه وقفه نداشته باشند، سال مالی آن   3اوراق بهادار تهران عرضه کرده باشند و معاملات سهامشان بیش از  

عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. جهت  شرکت به   108ها، 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

( و مبتنی بر روش  Review Studyکاربردی و از نظر ماهیت، کیفی است که با رویکرد مروری )–ایپژوهش حاضر از نظر هدف، توسعه

گری اندازه شرکت در رابطه بین نقدینگی و ارزش بازار  منظور تبیین و تحلیل نقش تعدیلمطالعه، به ای انجام شده است. در این  تحقیق کتابخانه

های تحقیقاتی و اسناد معتبر داخلی و خارجی استفاده شده  ها، از منابع علمی موجود شامل مقالات پژوهشی، کتب تخصصی، گزارش شرکت 

 است. 

 هاروش گردآوری داده  -1

المللی انجام پذیرفته است.  های اطلاعاتی معتبر داخلی و بین مند در پایگاه وجوی نظام ای و از طریق جست صورت کتابخانه ها بهداده گردآوری  

علمی  در مجلات  منتشرشده  مقالات  شامل  استفاده  مورد  پایان –منابع  و همچنین  نامه پژوهشی،  و حسابداری  مالی  حوزه  ها، کتب تخصصی 

  Web of Scienceو    SID  ،Magiran  ،Noormags  ،Google Scholar  ،Scopusهایی نظیر  های معتبر پژوهشی بوده است. پایگاه گزارش 

هایی از قبیل »نقدینگی«، »ارزش بازار شرکت«، »اندازه شرکت«، »نقش  وجو مورد استفاده قرار گرفتند. کلیدواژه عنوان منابع اصلی جست به

 کار گرفته شدند. « برای شناسایی مطالعات مرتبط بهFirm Size«، و »Liquidity»  ،«Market Valueگر«، »تعدیل

 معیارهای انتخاب و غربال منابع  -2

ایه  در فرآیند انتخاب منابع، معیارهایی نظیر ارتباط موضوعی با متغیرهای پژوهش، اعتبار علمی منبع، سال انتشار، و تمرکز بر بازارهای سرم 

فرآیند    ویژه بازارهای نوظهور مدنظر قرار گرفت. منابعی که فاقد ارتباط مستقیم با رابطه نقدینگی و ارزش بازار یا نقش اندازه شرکت بودند، ازبه

 عنوان مبنای تحلیل نظری مورد استفاده قرار گرفت.ای از مطالعات منتخب به بررسی حذف شدند. در نهایت، مجموعه

 ها روش تحلیل داده -3

شده در  های نظری ارائه ها و چارچوب ای ادبیات انجام شده است. بدین ترتیب، نتایج، دیدگاه صورت تحلیل کیفی و مقایسه ها بهتحلیل داده

و طبقه پژوهش  مقایسه  بررسی،  پیشین مورد  این مرحله، شباهت های  قرار گرفتند. در  تفاوت بندی  تعارض ها،  و  یافته ها  های  های موجود در 

گری اندازه شرکت شناسایی و تبیین شد. این رویکرد امکان استخراج  مطالعات پیشین درباره رابطه نقدینگی و ارزش بازار و همچنین نقش تعدیل

 های موجود در ادبیات را فراهم ساخت. الگوهای مفهومی، شناسایی روندهای غالب پژوهشی و تعیین شکاف 

 رویکرد پژوهش  -4

های پیشین مرتبط با نقدینگی، ارزش بازار و اندازه شرکت  ها و یافتهتحلیلی است؛ بدین معنا که ابتدا نظریه –رویکرد حاکم بر پژوهش قیاسی

گری اندازه شرکت ارائه گردیده است. در نهایت، بر  ها، چارچوبی مفهومی برای تبیین نقش تعدیلمرور شده و سپس با تحلیل و ترکیب نتایج آن

 بندی ادبیات، پرسش پژوهش مطرح و زمینه برای انجام مطالعات تجربی آتی فراهم شده است. اساس جمع 



 

 ی ریگجه ینتبحث و 

گری اندازه  مند ادبیات پژوهشی مرتبط با تأثیر نقدینگی شرکت بر ارزش بازار و نقش تعدیلهدف مقاله مروری حاضر، بررسی و تحلیل نظام

کننده در تبیین نقدینگی و اندازه شرکت، از عوامل کلیدی و تعیین کن که هر دو متغیر  شرکت در این رابطه بود. مرور مطالعات پیشین نشان می 

های بازار وابسته  ها و ویژگیها یکنواخت و خطی نبوده و به شرایط ساختاری شرکتشوند، اما اثرگذاری آن ها محسوب میارزش بازار شرکت 

ها سنجیده  هایی نظیر میزان فروش، لگاریتم فروش، میزان دارایی و لگاریتم کل داراییاست. بر اساس ادبیات مالی، اندازه شرکت معمولاً با شاخص 

عنوان  ها بههای نقدی، استفاده از داراییاند، زیرا توانایی شرکت در ایجاد جریانکار رفتهطور گسترده در مطالعات مالی بهها بهشود. این شاخص می

های  تر به دلیل برخورداری از داراییهای بزرگ دهد شرکت . شواهد پژوهشی نشان می کنندخوبی منعکس می وثیقه و دسترسی به منابع مالی را به 

تر، از ریسک نکول بدهی کمتری برخوردار بوده و در نتیجه توان استقراض بالاتری دارند )رضایی و  های نقدی باثباتای بیشتر و جریان وثیقه

گذاری  عنوان یک عامل ساختاری مهم، نقش معناداری در تصمیمات مالی و ارزش شود اندازه شرکت به ها سبب می(. این ویژگی1393ثمانی،  

 بازار ایفا کند.

عنوان  طور گسترده بههای نقدینگی از جمله نسبت جاری، نسبت سریع و نسبت نقدی بهدهد که نسبتمرور مطالعات پیشین نشان می

ها بیانگر توانایی شرکت در ایفای تعهدات  (. این نسبت2021اند )کوئیری و همکاران،  های سلامت مالی شرکت مورد استفاده قرار گرفتهشاخص 

شوند. همچنین بر اساس  تر ارزیابی میریسکهای کمعنوان شرکت هایی با نقدینگی بالاتر بهمدت بوده و از منظر تئوری مبادله، شرکت کوتاه 

گذاران ارسال کرده، اعتماد بازار را افزایش دهد و در نهایت منجر  های مثبتی به سرمایهتواند پیام دهی، سطح مناسب نقدینگی میتئوری علامت 

 (. 2022بازار شرکت شود )آدنای و همکاران،    به رشد ارزش

انعطافدهد شرکت مطالعات نشان می  اقتصادی  با رکودهای  از نقدینگی کافی برخوردارند، در مواجهه  پذیری بیشتری داشته و  هایی که 

های پژوهشی  (. با این حال، یافته 2017های بلندمدت یا افزایش بدهی، تعهدات خود را ایفا کنند )ژانگ و همکاران،  توانند بدون فروش دارایی می

تواند پیامدهای منفی به همراه داشته باشد. نگهداری حجم بالای وجوه نقد، به دلیل هزینه زمان تأکید دارند که نقدینگی بیش از حد میهم

ای از ناکارآمدی در مدیریت منابع تلقی شود )اینتارا و ها، ممکن است سودآوری شرکت را کاهش داده و نشانهفرصت عدم مولدسازی دارایی

گیری مدیریتی  گذاران را درباره کارایی عملیاتی و کیفیت تصمیمتواند نگرانی سرمایه(. افزون بر این، نقدینگی بیش از حد می2024همکاران،  

 (.2019افزایش داده و در نتیجه ارزش بازار شرکت را کاهش دهد )کیم و همکاران،  

تواند منجر به بحران  های جاری میتوجهی دارد. ناتوانی شرکت در تسویه بدهیاز سوی دیگر، کمبود نقدینگی نیز پیامدهای منفی قابل

های منفی به بازار شود که نهایتاً کاهش ارزش بازار را در پی دارد )فجری و نوردیانسیه،  نقدینگی، افزایش ریسک ورشکستگی و ارسال سیگنال 

گذاران  های تورمی، نگهداری بیش از حد وجوه نقد موجب کاهش قدرت خرید منابع شرکت شده و از دید سرمایه(. همچنین در محیط2023

دهد رابطه بین نقدینگی  (. بنابراین، مرور ادبیات نشان می2020شود )نگوین و همکاران،  ها تفسیر میای از مدیریت ضعیف داراییعنوان نشانه به

 شکل بوده و اثر آن به سطح نقدینگی و شرایط شرکت بستگی دارد. Uغیرخطی و اغلب    و ارزش بازار

تر به های کوچک گر اندازه شرکت در رابطه بین نقدینگی و ارزش بازار است. شرکت های ادبیات، تأکید بر نقش تعدیلترین یافتهیکی از مهم

دلیل دسترسی محدود به بازارهای سرمایه خارجی، وابستگی بیشتری به منابع داخلی داشته و در نتیجه تمایل بیشتری به نگهداری نقدینگی  

عنوان تخصیص ناکارآمد منابع  ها، نقدینگی بالا اغلب به(. با این حال، در این شرکت 2024؛ هان و همکاران،  2023دارند )فدجری و نوردیانسیه،  

کند )لیو و سوزوکی،  توجهی برای شرکت ایجاد نمیافزوده قابل های فرصت نگهداری وجوه بلااستفاده بالا بوده و ارزش شود، زیرا هزینهتلقی می

ای از ضعف در مدیریت منابع دانسته و ارزش  تر را نشانه های کوچک گذاران ممکن است نقدینگی بالا در شرکت (. افزون بر این، سرمایه2024

 (. 2024ها را کاهش دهند )فریمپانگ و همکاران،  بازار آن 

های نقدی قادرند سطوح بالاتری از نقدینگی را  ها و ثبات جریان پذیری عملیاتی، تنوع فعالیتتر به دلیل انعطاف های بزرگ در مقابل، شرکت 

و همکاران،   )کول  کنند  شرکت 2015بدون کاهش سودآوری حفظ  این  در  می(.  بالا  نقدینگی  کوتاهها،  تعهدات  ایفای  توانایی  و  تواند  مدت 

گذاری را افزایش داده و بدون اتکا به تأمین مالی خارجی، ارزش بازار شرکت را تقویت کند )زو و همکاران،  های سرمایهبرداری از فرصت بهره 



 

تری به  تر با عدم تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه بوده و دسترسی آسان های بزرگ (، شرکت 1984مراتبی مایرز )(. بر اساس تئوری سلسله 2022

 تر ارزیابی شود. های کوچک ها متفاوت از شرکت شود نقش نقدینگی در این شرکت منابع مالی دارند؛ امری که باعث می 

شدت تحت کننده ارزش بازار شرکت نیست، بلکه اثر آن بهتنهایی تعییندهد که نقدینگی بهدر مجموع، نتایج این مقاله مروری نشان می

تر ممکن  های کوچک آفرین باشد، در شرکت تواند عاملی ارزش تر میهای بزرگ تأثیر اندازه شرکت قرار دارد. در حالی که نقدینگی در شرکت 

های مالی  گر را در تحلیلعنوان متغیر تعدیلای از ناکارآمدی تعبیر شود. این تفاوت، اهمیت در نظر گرفتن اندازه شرکت به عنوان نشانه است به 

های تجربی، این روابط را در بستر  گیری از داده های آتی با بهره شود پژوهش سازد. بر این اساس، پیشنهاد میگذاری بازار برجسته میو ارزش 

 های کوچک و بزرگ را مورد توجه قرار دهند.های ساختاری میان شرکت تر آزمون کرده و تفاوتطور دقیقزار سرمایه ایران به با
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