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 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام
 

 ∗دکتر مهدی ناظمی اردکانی

 ∗∗حمید زارع حسین آبادی
 چکیده

گیری دربارۀ میزان نگهداشت وجه های اصلی مدیران، تصمیمیکی از دغدغه

های شرکت مورد نیاز است. پژوهش حاضر به است که برای انجام فعالیتنقدی 

بررسی تأثیر انحراف وجه نقد از سطح بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی شرکت 

های پذیرفته شرکت از بین شرکت 17ای شامل پرداخته است. بدین منظور نمونه

انتخاب و برای  7837ا ت 7831های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

های یافته و شیوه دادههای پژوهش از روش حداقل مربعات تعمیمآزمون فرضیه

های پژوهش، حاکی از آن است ترکیبی استفاده گردید. نتایج حاصل از برآورد الگو

که قدر مطلق انحراف وجه نقد از سطح بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام، 

. همچنین انحراف منفی وجه نقد از سطح بهینه و بازدۀ انباشتۀ آتی تأثیر منفی ندارد

باشد و انحراف مثبت وجه نقد از سطح غیرعادی سهام دارای رابطۀ معناداری نمی

 باشد.بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام دارای تأثیر منفی نمی

 بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی. وجه نقد بهینه، انحراف از وجه نقد بهینه،: های کلیدیواژه

 

 

                                                           
 اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد، یزد، ایران. ۀاستادیار گروه حسابداری، دانشکد ∗
 علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران. ۀکارشناس ارشد حسابداری، دانشکد ∗∗

 (:nazemi@yazd.ac.ir Email) مسئول مقاله: مهدی ناظمی اردکانی ۀنویسند

 41/55/32 تاریخ پذیرش:  42/1/32تاریخ دریافت: 



 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشته آتی غیر عادی سهام/ 831

 مقدمه
های مالی، گیریشود و در تصمیمهای جاری تلقی میوجوه نقد از اقلام مهم دارایی

باشد اینکه چه میزان از وجه نقد را در اطلاعات وجوه نقد از اهمیت بالایی برخوردار می

شرکت باید نگهداری کرد موضوعی است که بر بازدۀ آتی شرکت تأثیر مستقیمی خواهد 

ثر بر سطح نقدینگی، مدیران را قادر خواهد ساخت تا بتوانند گذاشت. آگاهی از عوامل مو

را انجام داده و به سطح نقدینگی بهینۀ های نقدی کنترل لازم جهت نگهداری موجودی

پس از  (.4152، 5اولر و پیکونی)خود دست یابند و بازدۀ آتی شرکت را بهبود بخشند 

ای از وجه نقد، به بررسی این موضوع پرداخته شده ن بهینهبررسی اهمیت نگهداشت میزا

ها از سطح بهینۀ وجه نقد برآوردی، عملکردِ آینده است که در صورت انحراف شرکت

گیری شده است؛ ها که در این پژوهش از طریق بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام اندازهآن

 گیرد یا خیر؟تحت تأثیر قرار می

های خاص خود را به همراه دارد. نگهداشت های نقدی، هزینهنگهداشت دارایی

تواند منجر به تضاد نمایندگی بین ها، میاضافی وجه نقد از سطح بهینه، توسط شرکت

مدیران و سهامداران شود که این امرممکن است باعث افزایش اختیارات مدیریت گردیده 

ن نگهداشت وجه نقد بیشتر از سطح و باعث آسیب رساندن به منافع سهامداران شود. همچنی

های نقدی برای شرکت، منجر به هزینۀ فرصت برای بهینه به دلیل وجود بازده پایین دارایی

(. از طرفی عدم 5391، 4جنسنگذارد )گردد و بر عملکرد آتی شرکت اثر میشرکت می

شوند، محدودیت تأمین مالی روبرو میهایی که با نگهداری وجه نقد کافی برای شرکت

گذاری آتی شود و از این رو بر های سرمایهممکن است باعث از دست رفتن فرصت

ها (. بنابراین، شرکت5391، 9زکینعملکرد آتی و بازدۀ شرکت تأثیر منفی داشته باشد )

ا بیشتر از این سطح بهینه بر عملکرد باشند که کمتر یدارای یک سطح بهینه از وجه نقد می

آتی شرکت تأثیر دارد. با توجه به مطالب بیان شده، این پژوهش در صدد پاسخ به این 
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سؤال است که آیا انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی شرکت تأثیر 

 دارد؟

 مبانی نظری پژوهش

ارک و گزارش اطلاعات مالی سودمند در در مسیر تاریخی تکامل حسابداری به منظور تد

گیری، اطلاعات وجوه نقد از اهمیت بالایی برخوردار بوده است، به طوری که تصمیم

ها با مشکلاتی مواجه واجرای عملیات بدون اعمال مدیریت وجه نقد، تداوم فعالیت بنگاه

ینی جریان بشود. یکی از وظایف مهم مدیران مالی، پیشآن به شکل مطلوب ناممکن می

باشد، به عبارتی مدیریت نگهداری وجوه نقد از مناسب ورود و خروج وجه نقد می

 (.5935مهرانی و همکاران، ترین وظایف در فرآیند مدیریت مالی است )مهم

ها بر اساس نظریۀ پولی از نظر کینز سه نوع انگیزه را برای نگهداری وجه نقد اقتصاددان

است. بر  1بازیو انگیزۀ سفته 1، انگیزۀ احتیاطی2کنند که شامل انگیزۀ معاملاتینوان میع

دهند برای اطمینان از انجام معاملات، اقدام به اساس انگیزۀ معاملاتی افراد اغلب ترجیح می

نکتۀ مهم نظریه، این است که سطح مطلوبی از وجه نقد برای نگهداری وجه نقد کنند. 

هزینه  -وجود دارد که در آن مدیران با رویکردی فعالانه بر اساس تحلیل منفعت ها شرکت

. بر اساس انگیزۀ احتیاطی، افراد ترجیح کنندگیری مینسبت به نگهداری وجه نقد تصمیم

شود، های غیرعادی میانتظار که منجر به هزینههای غیرقابلدهند برای مقابله با وضعیتمی

ها سطح وجه نقد دارد که شرکتاین نظریه بیان میرا نگهداری کنند. میزانی از وجه نقد 

بهینه ندارند، اما در عوض از وجه نقد به عنوان یک سپر بازدارنده در برابر تأمین مالی 

 .نمایندخارجی استفاده می

بازی، افراد وجه نقد را با هدف و امید انجام معاملات سودآور و بر اساس انگیزۀ سفته

بر اساس این کنند. آید نگهداری میهایی که در آینده پیش میبرداری از فرصتهرهبرای ب

نظریه، مدیران انگیزه دارند که با انباشت وجه نقد، منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند 

گذاری شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بیشتری و در خصوص تصمیمات سرمایه
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ها، راهبردهای مدیریت وجه نقد شرکتبنابراین، (. 4152اولر و پیکونی، )مند شوند بهره

کنند: هدف اول، تهیه و تأمین وجه نقد برای انجام خود را بر محور دو هدف تعیین می

های شرکت و به حداقل رساندن وجوهی که در شرکت به صورت راکد باقی پرداخت

ست که اگر اقلامی از دارایی به درستی مصرف ماند. هدف دوم، بازتاب این تفکر امی

نشود، هیچ نوع بازدهی برای شرکت نخواهد داشت. این دو هدف ممکن است با یکدیگر 

کارگیری کلیۀ وجوه نقد، احتمالاً باعث در تضاد باشند. پایین آوردن سطح وجوه نقد و به

ن، راهبردهای مدیریت شود. بنابرایهای به موقع شرکت میکمبود وجوه نقد برای پرداخت

فریرا و )ای باشد که بین این دو هدف نوعی هماهنگی ایجاد شود وجوه نقد باید به گونه

 (.4112، 1ویللا

اولر و ؛ 4151، 3چن و شن؛ 5392 ،9میرز و مجلوف؛ 5391کینز، )های قبلی پژوهش

کنند زیر هایی که پول نقد ناکافی را نگهداری میدهد که شرکت( نشان می4152پیکونی، 

هایی که پول نقد ناکافی نشان داد که شرکت (5391) زکینسطح کارایی خود قرار دارند. 

های اضافی به منظور اجرای عملیات، زیر کنند به دلیل متحمل شدن هزینهگهداری میرا ن

باشد که گیرندگان میها، نرخ بهره از وامسطح کارایی خود قرار دارند. از جملۀ این هزینه

باشد، بهرۀ بیشتری را برای تأمین مالی خارجی به دلیل اینکه منابع داخلی در دسترس نمی

ها با پول نقد ناکافی، کمتر قادر خواهند بود تا از . همچنین شرکتشوندمتحمل می

هایی با وجه نقد کم مند شوند. در موارد اضطرار، شرکتتخفیفات اقتصادی خرید بهره

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت شوند تا پول لازم ممکن است مجبور به انحلال پروژه

انتظار می رود این مسئله باعث کاهش خالص های تولید را به دست آورند که برای هزینه

 (.4152اولر و پیکونی، ارزش فعلی و بازدۀ آتی سهام شرکت گردد )

یکی از دلایلی که ممکن است در شرکتی موجودی نقد پایین نگهداری شود به سبب 

دیران ممکن است باشد و بنابراین ماین است که شرکت دارای گردش وجه نقد بالایی می

های گذشته تخمین بزنند و از جریان نقد عملیاتی شرکت های نقدی را بر اساس سالجریان

(. برخی از 5339، 51باربریس و همکارانهای روزمره استفاده نمایند )برای انجام فعالیت
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و اعتقاد دارند که پتانسیل  کنندها نیز پول نقد کمتر از سطح بهینه را نگهداری میشرکت

باشند. آوری پول نقد با صدور سهام و یا قرض گرفتن میقابل توجهی داشته و قادر به جمع

باشد که شرکت دارای ریسک ها دارای این پیام میسطح بالای وجه نقد در شرکت

 باشد؛ از سوی دیگر شرکت با پول نقدکمتری در مواجهه با مشکلات مالی در آینده می

بیش از حد بهینه ممکن است عملکرد مناسبی را از خود نشان ندهد، زیرا وجه نقد اضافی 

انحراف منفی از وجه نقد بهینه (. 5391جنسن، دهد )های نمایندگی را افزایش میهزینه

به این  تواند دارای یک پیام مبهم باشد؛)نگهداری وجه نقد کمتر از سطح بهینه( نیز می

دلیل که منافع آشکار از کاهش مسایل نمایندگی دارای رابطۀ عکس با دیگر مشکلاتی 

های آیند. با بازنگری در مورد بازدۀخالص داراییاست که با پول نقد ناکافی به وجود می

های اضافی )هزینۀ بهره، توان دریافت که کسری وجه نقد به دلیل هزینهعملیاتی، می

تواند باعث کاهش عملکرد شرکت و کاهش توانایی در فرصت ...( می کارمزد بانکی و

تواند هایی با خالص ارزش فعلی مثبت شودکه این مانده وجه نقد پایین میگذاریسرمایه

هایی که وجه نقد کمتر از مقدار ها شود. شرکتگذاریسرمایهمنجر به مدیریت ضعیف در 

های اضافی به منظور اجرای عملیات، شدن هزینه کنند به دلیل متحملبهینه نگهداری می

باشد و گیرندگان میها شامل هزینۀ بهره از وامزیر سطح کارایی خود قرار دارند. این هزینه

به دلیل اینکه منابع مالی داخلی در دسترس نیست هزینۀ بهره بیشتری را برای تأمین مالی 

 (.5392میرز و مجلوف، شوند )خارجی متحمل می

توان بیان داشت که مدیریت وجه نقد در واقع نوعی تعادل بین به طور خلاصه می

ریسک و بازده است. نگهداری مقادیر زیادی از وجه نقد در شرکت اگر چه ریسک 

رساند، اما سودآوری واحد تجاری را به دلیل پایین بودن نرخ نقدینگی را به حداقل می

دهد. از طرفی های شرکت، کاهش میسایر داراییها نسبت به بازده این نوع از دارایی

گذاری وجوه باعث کاهش سطح وجه نقد نگهداری شده در شرکت از طریق سرمایه

های عالی به دلیل کمبود موجودی نقد از خواهد شد که شرکت در هنگام مواجه با فرصت

ز باید از هایی با خالص ارزش فعلی مثبت صرف نظر نماید؛ همچنین در هنگام نیاپروژه
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منابع خارجی با هزینۀ مالی بیشتر نسبت به تأمین مالی داخلی اقدام نماید که منجر به کاهش 

 (.4152اولر و پیکونی، سودآوری شرکت خواهد شد )

 پیشینۀ پژوهش

 که دارد وجود بهینه نقد وجه سطح یک کهدادند نشان، (4119) 54همکاران وز مارتین

 کاهش باعث بهینه، نقد وجه سطح از انحراف و دهدمی تشکیل را هادارایی مجموع 52%

، نشان دادند در وضعیتی که واحد تجاری (4154) 55و همکاران باو .شودمی شرکت ارزش

خواهد داشت و در های نقدی مثبت دارد، تمایل کمتری به نگهداری وجه نقد جریان

های نقدی منفی دارند، تمایل بیشتری به نگهداری وجه نقد نشان وضعیتی که جریان

های بدون های با محدودیت تأمین مالی در مقایسه با شرکتدهد. همچنین شرکتمی

های جدید و تأمین وجوه گذاری در پروژهمحدودیت تأمین مالی، تمایل کمتری به سرمایه

 .های غیرِ سودآور خواهند داشتهمورد نیاز پروژ

ها در هنگام ، نشان دادند که نرخ بازدۀ سهام سال آتی شرکت(4152اولر و پیکونی )

هایی که وجه نقد بیش از حد انحراف از وجه نقد بهینه برآوردی، هم برای شرکت

ز حد بهینه نگهداری هایی که وجه نقد کمتر اکنند و هم برای شرکتنگهداری می

 کند )رابطۀ معکوس دارد(.کنند، شروع به کاهش میمی

های نقدی، تأثیر معناداری که جریاندند، نشان دا(5999پور و نقی نژاد )کاشانی

برسطوح نگهداری وجه نقد ندارند و همچنین تفاوت معناداری بین حساسیت جریان نقدی 

های بامحدودیت تأمین مالی و فاقد محدودیت تأمین مالی د بین شرکتاز لحاظ وجه نق

، با بررسی رابطۀ برخی از ابزارهای نظارتی راهبردی (5993نیا و رسائیان )ایزدی .نیست

شرکت و معیارهای اقتصادی و مالی ارزیابی عملکرد، رابطۀ بین سطح نگهداشت وجه نقد 

گذاران نهادی و درصد ی شرکتی شامل درصد مالکیت سرمایهدظارتی راهبرو ابزارهای ن

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته اعضای غیرموظف هیئت مدیره با ارزش شرکت
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تهران به این نتیجه رسیدند که بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، رابطۀ مثبت 

 .و معناداری وجود دارد

به بررسی رابطۀ بین نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم  (5935قربانی و عدیلی )

داد که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، پرداختند. نتایج این پژوهش نشان تقارن اطلاعاتی 

خواجوی و بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، رابطۀ معکوس معناداری وجود دارد. 

های دارای سایر های بزرگتر و شرکت، به این نتیجه رسیدند که شرکت(5935همکاران )

کنند و بالعکس، های نقدی جایگزین وجه نقد، میزان وجه نقد کمتری نگهداری میدارایی

 های دارای میزان بازدهی بیشتر روی وجه نقد، میزان وجه نقد بیشتری را نگهداریشرکت

 کنند.می

 های پژوهشفرضیه

های پژوهش به منظور پاسخ به سؤال پژوهش و با توجه به اهداف مطرح شده، فرضیه

 اند:بندی شدهبه صورت زیر صورت

سهام غیرعادی  بر بازدۀ انباشتۀ آتی وجه نقد از سطح بهینهانحراف قدر مطلق : 5فرضیۀ 

 شرکت، تأثیر منفی دارد.

شرکت،  سهام غیرعادی بر بازدۀ انباشتۀ آتی وجه نقد از سطح بهینه: انحراف منفی 4فرضیۀ 

 تأثیر منفی دارد.

 سهام شرکت، غیرعادی بر بازدۀ انباشتۀ آتی وجه نقد از سطح بهینه: انحراف مثبت 9فرضیۀ 

 تأثیر منفی دارد.

 روش پژوهش

 جامعه و نمونۀ آماری 

های پذیرفته شده در بورس تهران در باازۀ زماانی   جامعۀ آماری این پژوهش، شرکت

هاای  که در تخماین الگاو  باشند. همچنین ازآنجاییاست که حائز شرایط زیر  5935تا  5991



 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشته آتی غیر عادی سهام/ 822

الای   5999هاای  باشد، اطلاعات موردنیاز سالپژوهش نیاز به اطلاعات چهار سال قبل نیزمی

 است. هآوری گردیدنیز جمع 5991

 .مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت، منتهی به پایان اسفند ماه باشدبه منظور قابل . 5

 های مالی نباشد.گریها و واسطهها، بیمهزء بانک. ج4

 .ی مورد بررسی موجود باشدهاشرکتی مورد نیاز پژوهش برای هادادهلیۀ . ک9

 تغییر نداده باشند.. طی بازۀ زمانی پژوهش، دورۀ مالی خود را 2

شده در بورس های پذیرفتههای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

 شرکت انتخاب شدند. 15اوراق بهادار، در مجموع 

 گیری متغیرهای پژوهشتبیین و اندازه

برباازدۀ  وجاه نقاد از ساطح بهیناه     ، اثر قدر مطلق انحاراف  5شمارۀ ی با استفاده از الگو

 .بررسی شده است 5935تا  5991های شرکت برای سال غیرعادی سهام آتیانباشتۀ 

(5)  CARi,t+1= �0 + �1(ACD)i,t + �2(MTB)i,t + �3(CFO)i,t + �4(CFI)i,t + 
�5(CFF)i,t + �6DIEi,t +�i,t 

منفای و معناادار    (�1)که اگر ضریب متغیر مستقل قدر مطلق انحراف از وجه نقد بهیناه  

 .پذیرفته خواهد شد 5باشد، فرضیۀ شمارۀ 

؛ (5992نیکبخات و مارادی )  هاای  همانناد پاژوهش   (:CAR) بازدۀ انباشته غیرعادی سههام 

شادۀ باازار باه منظاور محاسابۀ باازدۀ       از الگاوی باازدۀ تعادیل    (5993کردستانی و آشاتاب ) 

غیرعادی سهام استفاده شده است. بازدۀ انباشتۀ غیرعادی سهام ازحاصال جماع باازدۀ ساهام     

در ایان  آید. دست میبه  t+1xتا پایان تیرماه سال  txهای مرداد سال منهای بازدۀ بازار طی ماه

پارداز  آورد ناوین و تادبیر  از باناک اطلاعااتی ره   پژوهش اطلاعات مرباو  باه باازدۀ ساهام    

 آوری شده است.جمع

های پژوهش ابتدا برای آزمون فرضیه (:ACD) قدر مطلق انحراف از سطح وجه نقد بهینه

اولر و ، ارائه شده توسط 4باید وجه نقد بهینه را برای هرسال با استفاده از الگوی شمارۀ 

سال  2برای 4، محاسبه کرد. برای این کار ابتدا با محاسبۀ الگوی شمارۀ (4152پیکونی )
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گذشته شرکت در هر سال، مقدار ضرایب هر یک از متغیرها را به دست آورده، سپس از 

ضرب ضرایب الگوی به دست آمده در مقادیر واقعی متغیرهای سال مورد طریق حاصل 

آید. پس از آن که مقدار وجه نقد بهینه برای هر نظر، وجه نقد بهینۀ آن سال به دست می

ه دست آمد، عدد به دست آمده با میزان وجه نقد واقعی ب 5935تا 5991های یک از سال

آید، که در سال مورد نظر مقایسه شده و از این رو مازاد یا کسری وجه نقد به دست می

بر  دست آمدهمازاد یا کسری وجه نقد به ها برای همگن کردن و قابلیت مقایسه بین شرکت

 ست.ها به استثنای وجه نقد تقسیم شده امجموع دارایی

(4)   Cashi,t = �0 + �1(FS)i,t + �2(NWC)i.t+ �3Di,t + �4(Sg)i,t + �5(CFO)i,t + �i,t  
 میزان وجه نقد نگهداری شده در شرکت. :(Cash) وجه نقد

ها به عنوان اندازۀ که لگاریتم طبیعی ارزش دفتری مجموع دارایی (:FS) اندازۀ شرکت

 شرکت در نظر گرفته شده است.

های جاری به غیر از وجه نقد منهای که از دارایی (:NWC) در گردش خالص سرمایه

ها دست آمده است که برای همگن کردن و قابلیت مقایسه بین شرکتهای جاری به بدهی

 ها به استثنای وجه نقد تقسیم شده است.سرمایه در گردش بر مجموع دارایی

اری سود نقادی پرداخات کناد    متغیر ساختگی که اگر شرکت در سال ج(: Dسود تقسیمی)

 باشد.صورت، برابر صفر میو در غیر این 5برابر 

که از تفاوت فروش سال جاری از سال قبل تقسایم بار فاروش ساال      (:SGنرخ رشد فروش)

 .آیدقبل به دست می

حقاوق  که عبارت از نسبت ارزش باازار   :(MTB) نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری

 به ارزش دفتری سهام است. tدورۀ  انیدر پا iصاحبان سهام شرکت 

و ( CFIگذاری )خالص وجه نقد حاصل از سرمایه(، CFO)خالص وجه نقد عملیاتی 

که از صورت جریان وجوه نقد استخراج شده (CFFخالص وجه نقد حاصل از تأمین مالی )

 است.  



 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشته آتی غیر عادی سهام/ 821

ساال جااری   متغیر کنترلی مجازی که اگار شارکت در    (:DEI) صدور سهام در سال جاری

 .باشدصورت صفر میو در غیر این 5سهام جدید منتشر کند برابر 

بر باازدۀ انباشاتۀ    وجه نقد از سطح بهینه اثر انحرافات منفی 9با استفاده از الگوی شمارۀ 

 .سهام شرکت سنجیده شده است غیرعادی آتی

(9)   CARi,t+1 = �0 + �1(NCD)i,t + �2(MTB)i,t + �3(CFO)i,t + �4(CFI)i,t + 
�5(CFF)i,t + �6(DIE)i,t + �i,t 

منفی باشد، فرضایۀ   ( �1)وجه نقد از سطح بهینه اگر ضریب متغیر مستقل انحراف منفی 

برابر اسات باا انحاراف منفای از ساطح وجاه نقاد بهیناۀ          (NCD)رد نخواهد شد و  4شمارۀ 

 شرکت.

باازدۀ  اثرات انحاراف مثبات وجاه نقاد از ساطح بهیناه بار         2با استفاده از الگوی شمارۀ 

 غیرعادی سهام شرکت سنجیده شده است. انباشتۀ آتی

(2)   CARi,t+1 = �0 + �1(PCD)i,t + �2(MTB)i,t + �3(CFO)i,t + �4(CFI)i,t + 

�5(CFF)i,t + �6(DIE)i,t + �i,t 
منفای و معناادار    ( �1)وجاه نقاد از ساطح بهیناه    اگر ضریب متغیر مستقل انحراف مثبت 

( انحرافات مثبت از سطح وجاه نقاد بهیناۀ    PCD) .خواهد شد ذیرفتهپ 9باشد، فرضیۀ شمارۀ 

 شرکت است.

 های پژوهشیافته

 شاده  اساتفاده  ترکیبای  هایداده روش از ها،فرضیه منظورآزمون در این پژوهش، به

 از تلفیقای  هاای داده و تاابلویی  هاای داده باین  انتخاب منظور به ترکیبی هایدر داده .است

 آزماون  بارای  تاابلویی  هاای داده روش آزماون  ایان  اسااس  لیمر استفاده شد. بار  F آزمون

 باا  انتخاب گردید. همچنین 4پژوهش و روش تلفیقی برای آزمون فرضیۀ  9و  5 هایفرضیه

آمارۀ  از استفاده پژوهش، با 9و  5های در فرضیه تابلویی هایدادهروش  از استفاده به توجه

 باین  همبساتگی  منظاور رفاع خاود    گردیاد. باه   تعیین ثابت روش اثرات از استفاده ،هاسمن

در  اسات.  شده استفاده (GLSو ناهمسانی، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته ) هاباقیمانده

های ترکیبی، خاود یکای از   که استفاده از دادهخطی نیز قابل ذکر است خصوص بررسی هم
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آماار توصایفی مرباو  باه      5جادول شامارۀ   . خطای اسات  های جلوگیری از بروز هام روش

دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر باه صاورت   متغیرهای پژوهش را نشان می

 .باشدمجزا می
 های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره1جدول شمارۀ 

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 نماد میانگین میانه حداکثر حداقل

159/59 331/5 293/1 413/5- 199/9 193/1- 151/1 Car 

991/55 151/4 153/1 121/9 529/1 151/1 141/1 Acd 

195/12 199/1 599/1 1 151/5 111/1 191/1 PCD 

251/1 419/5- 155/1 111/1- 1 151/1- 151/1- NCD 

111/2 493/5 454/5 443/1 132/1 151/5 911/5 MTB 

514/91 151/9 519/1 119/1- 123/5 151/1 142/1 CFO 

919/511 134/51- 515/1- 991/4- 511/1 143/1- 114/1- CFI 

291/12 312/2 549/1 991/1- 151/5 152/1 195/1 CFF 

هاای  هاای تاابلویی و داده  لیمار باه منظاور انتخااب روش داده     Fهمچنین نتایج آزماون  

 4تلفیقی و آزمون هاسمن به منظور استفاده از اثرات ثابت و یاا تصاادفی در جادول شامارۀ     

 ارائه شده است.
 های پژوهشلیمر و هاسمن الگو F. نتایج آزمون 2جدول شمارۀ 

 هاسمنآزمون لیمر Fآزمون  شرح

 نتیجه سطح معناداری آماره نتیجه سطح معناداری آماره

 اثرات ثابت 111/1 31/12 تابلویی 15/1 21/5 الگوی اول

 - - - تلفیقی 54/1 41/5 الگوی دوم

 اثرات ثابت 111/1 23/29 تابلویی 14/1 11/5 سوم الگوی

 LRست. نتایج آزمون ااستفاده شده  LRبررسی ناهمسانی واریانس از آزمون  به منظور

شود هر ملاحظه می 9آورده شده است. همانطور که در جدول شمارۀ  9در جدول شمارۀ 



 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشته آتی غیر عادی سهام/ 821

منظور رفع ناهمسانی واریانس، از روش باشند که به میسه الگو دارای ناهمسانی واریانس 

 .( برای برآورد الگوها استفاده شده استGLSیافته )حداقل مربعات تعمیم

 .ارائه شده است 2رضیۀ اول در جدول شمارۀ نتایج برآورد رگرسیون مربو  به ف

دهد که ضریب متغیر قدر مطلق انحراف از وجه نقد بهینه نشان می 2نتایج جدول شمارۀ 

(ACD معادل )دهد که باشد. این موضوع نشان میمی 111/1و سطح معناداری آن  119/4

وجه نقد بیشتر و یا ها هرچه انحراف از سطح نگهداشت بهینۀ وجه نقد بیشتر باشد و شرکت

کنند. اما بالاتری کسب میغیرعادی  بازدۀ انباشتۀ آتیکمتر از سطح بهینه نگهداری کنند، 

علی رغم معنادار بودن متغیر مذکور با توجه به اینکه ضریب متغیر منفی نیست، در نتیجه 

انباشتۀ آتی قدر مطلق انحراف وجه نقد از سطح بهینه بر بازدۀ »نمود فرضیۀ اول که بیان می 

 .گیردنمیمورد تأیید قرار « غیرعادی سهام شرکت تأثیر منفی دارد
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .3شمارۀ جدول 

 روش تخمین LRآزمون  شرح 

 نتیجه سطح معناداری آماره

 GLS ناهمسانی واریانس 111/1 42/249 الگوی اول

 GLS ناهمسانی واریانس 111/1 13/915 الگوی دوم

 GLS ناهمسانی واریانس 111/1 41/493 سوم الگوی

 .ارائه شده است 1نتایج برآورد رگرسیون مربو  به فرضیۀ دوم در جدول شمارۀ 

دهد که ضریب متغیر انحراف منفی از وجه نقد بهینه نشان می 1نتایج جدول شمارۀ 

(NCD معادل )سطح معناداری است که بیشتر از  551/1و سطح معناداری آن  -344/5

 غیرعادی بازدۀ انباشتۀ آتیباشد. بنابراین، بین انحراف منفی از وجه نقد بهینه و می 11/1

ی وجود ندارد. در نتیجه فرضیۀ دوم این پژوهش تأیید معنادارسهام شرکت، ارتبا  

 گردد.نمی
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 . نتایج آزمون فرضیۀ اول2جدول شمارۀ 

CARi,t+1 =��0 + �1(ACD)i,t + �4(MTB)i,t + �3(RCFO)i,t + �4(RCFI)i,t + �5(RCFF)i,t + 

�6DIEi,t + �i, 
 سطح معناداری zآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر

 521/1 -211/5 192/1 -123/1 عرض از مبدأ

ACD 119/4 351/1 951/4 111/1 

CFF 939/5- 111/1 111/9- 111/1 

CFI 919/5- 292/1 911/9- 111/1 

CFO 212/5- 219/1 451/9- 115/1 

DIE 115/1- 191/1 931/5- 511/1 

MTB 115/1- 154/1 541/1- 314/1 

 F 51/41 1115/1آمارۀ  911 تعداد مشاهدات

 . نتایج آزمون فرضیۀ دوم1جدول شمارۀ 

CARi,t+1 = �0 + �1(NCD)i,t + �2(MTB)i,t + �3(CFO)i,t +s �4(CFI)i,t + �5(CFF)i,t + 

�6(DIE)i,t + �i,t 
 سطح معناداری zآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر

-541/1 عرض از مبدأ  199/1 141/9- 111/1 

NCD 344/5- 441/5 191/5- 551/1 

CFF 411/5- 245/1 191/9- 114/1 

CFI 593/5- 931/1 121/9- 114/1 

CFO 942/1- 911/1 411/4- 142/1 

DIE 521/1- 121/1 121/9- 111/1 

MTB 121/1 151/1 151/2 111/1 

 F 99/12 111/1آمارۀ  412 تعداد مشاهدات

بر بازدۀ انباشتۀ  وجه نقد از سطح بهینهفرضیۀ سوم بیان می نمود که انحراف مثبت 

 تأثیر منفی دارد. برای تأیید این فرضیه باید ضریب متغیر سهام، شرکت غیرعادی آتی

نتایج مربو  به آزمون فرضیۀ  ( منفی و معنادار باشد.PCDوجه نقد بهینه ) مثبت از انحراف

شود ملاحظه می 1جدول شمارۀ که در همانطور  .شده است آورده 1سوم در جدول شمارۀ 

، و سطح معناداری آن 131/9( به میزان PCDمثبت از وجه نقد بهینه ) ضریب متغیر انحراف



 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشته آتی غیر عادی سهام/ 811

باشد. این موضوع بدین می مثبتباشد، همچنین ضریب متغیر مذکور می 111/1معادل 

را افزایش غیرعادی  بازدۀ انباشتۀ آتیمعنی است که انحراف مثبت از وجه نقد بهینه، 

مثبت از  انحرافعلیرغم معنادار بودن ضریب متغیر با توجه به اینکه ضریب متغیر دهد. می

 شود.فرضیۀ سوم تأیید نمی ( مثبت است در نتیجهPCDوجه نقد بهینه )
 نتایج آزمون فرضیۀ سوم. 1جدول شمارۀ 

CARi,t+1 = �0 + �1(PCD)i,t + �2(MTB)i,t + �3(CFO)i,t + �4(CFI)i,t + �5(CFF)i,t + 

�6(DIE)i,t + �i,t 

 سطح معناداری zآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر

 592/1 111/5 191/1 111/1 عرض از مبدأ

PCD 131/9 149/5 131/9 111/1 

CFF 994/9- 911/1 111/2- 111/1 

CFI 193/9- 119/1 311/2- 111/1 

CFO 931/9- 153/1 141/2- 111/1 

DIE 114/1 129/1 451/5 441/1 

MTB 114/1- 151/1 111/9- 111/1 

 F 12/29 111/1آمارۀ  515 تعداد مشاهدات

 گیری و پیشنهادهانتیجه

در این پژوهش، ابتدا سطح وجه نقد بهینه برای هر شرکت برآورد و میزان انحراف از 

این سطح بهینه محاسبه گردید. در ادامه به بررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا 

انحراف از سطح وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام شرکت تأثیر منفی 

که 5935تا  5991های شرکت بین سال 15طلاعات مالی مربو  به دارد؟ برای این منظور، ا

های پژوهش انتخاب در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده بودند، برای آزمون فرضیه

نتایج پژوهش وجود تأثیر منفی قدر مطلق انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشتۀ شدند. 

اولر و پیکونی تایج این پژوهش با نتایج پژوهش کند. نآتی غیرعادی سهام را تأیید نمی
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مبنی بر قدر مطلق انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام  (4152)

 تأثیر منفی دارد، سازگار نیست.

های این پژوهش، بین انحرافات منفی از سطح وجه نقد بهینه و بازدۀ بر اساس یافته

انباشتۀ آتی غیرعادی سهام شرکت، رابطۀ مثبت و معناداری یافت نشد که با پژوهش 

نتایج پژوهش همچنین وجود تأثیر منفی انحرافات مثبت از سازگار نیست.  (4111)59لی

لی کند که با پژوهش سطح وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشتۀ آتی غیرعادی سهام را تأیید نمی

مبنی بر تأثیر منفی انحرافات مثبت از سطح وجه نقد بهینه بر بازدۀ شرکت  (4111)

اولر و پیکونی های شاید بتوان عدم تطابق پژوهش حاضر با پژوهش. سازگاری ندارد

گران سهام در بورس اوراق بهادار تهران را ناشی از عدم توجه معامله (4111لی)و  (4152)

شاخص قیمت سهام که بیانگر بر میزان نگهداشت وجه نقد توسط شرکت دانست. همچنین 

رسید  5935واحد در اسفند  99125به  5991واحد در سال  51194از  رونق بازار سهام است

ین در (. ا52)سازمان بورس اوراق بهاداردرصدی را تجربه کرد  491و رشدی در حدود 

مستقیم با نرخ ارز و دلار رابطه  به طورهایی که ها و شرکتحالی است که عمده گروه

ها که همگی صادرات محور و از ها و معدنیها، فلزیها، پالایشینظیر پتروشیمی ،داشتند

ز، سود بادآورده و از محل نرخ تسعیر ار بارهیکدرآمدهای ارزی برخوردار بودند به 

هنگفتی را شناسایی کردند و همین امر باعث شد تا نقدینگی سرگردان بدون در نظر گرفتن 

ارزش بورس را در اختیار قابل توجهی از ها که درصد سایر عوامل به سمت این گروه

 ند.سوق پیدا ک ،داشتند

 گردد:ارائه می های آیندههای زیر برای پژوهشبا توجه به نتایج این پژوهش توصیه

. اثرات انحراف از وجه نقد بهینه بر عملکرد آتی شرکت با توجه به اثرات تورم بررسی 5

 گردد.

 (4152اولر و پیکونی ). در این پژوهش برای محاسبه انحراف از وجه نقد بهینه از الگوی 4

 -شده است. ازآنجاییکه پژوهشگران مختلف، الگوهای گوناگونی برای اندازه استفاده

شود پژوهشگران رو پیشنهاد می اند، از اینگیری انحراف از وجه نقد بهینه ارائه نموده



 تأثیر انحراف از وجه نقد بهینه بر بازدۀ انباشته آتی غیر عادی سهام/ 814

گیری انحراف از وجه نقد بهینه از این الگوها استفاده در مطالعات آتی برای اندازه

 نمایند.

 رابطۀ بین ساختار سرمایه و نگهداری وجه نقد.. بررسی 9

 بررسی و با هم مقایسه گردد. ،. تأثیر انحراف از وجه نقد بر بازدۀ سهام در صنایع مختلف2

های پژوهش هایی وجود داشته که در تعمیم یافتهدر انجام این پژوهش محدودیت

 ها عبارتند از:حاضر باید به آنها توجه نمود. این محدودیت

گذاری، لیزینگ و های شاغل در برخی از صنایع از قبیل سرمایهبه دلیل حذف شرکت .5

اند، شده ها از جامعۀ آماری کنار گذاشتهبیمه که به علت ماهیت فعالیت متفاوت آن

 ها را ندارد.آمده قابلیت تعمیم به این شرکتدست نتایج به 

ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده های مالی شرکتشده از صورتهای استخراج. داده4

 است. در صورت تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود.
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