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 های رتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد در شرکتا

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده
 

مجید عظیمی 

* صباغمنیره   

 

 
  52/59/29: تاريخ پذيرش                                                        51/8/29  تاريخ دريافت:

 : چکیده
 هب های مدیریت مالی، مدیریت وجه نقد است. چگونگییکی از بحث برانگیزترین موضوع

 رانمدی و دارانسهام بین تضاد مهم در داخلی،تصمیمی منابع شركت و به ویژه وجوه كارگرفتن

ها سعی دارند تا به هدف  حداكثر ها و بدهیاست. مدیران با انتخاب تركیب مناسبی از دارایی

در این پژوهش سعی شده است ارتباط ارزشی نگهداشت وجه .كردن ارزش سهام شركت برسند

یک ز لحاظ ماهیت ی و ابنیادی تجربنقد بررسی شود. این پژوهش از نظر هدف یک پژوهش 

ها جهت آزمون، های تركیبی و نوع دادهپژوهش همبستگی است. نوع رگرسیون،  رگرسیون داده

-های پژوهش با استفاده از روش حذف سامانمند، نمونههای تلفیقی است. برای آزمون فرضیهداده

های پذیرفته شده در بورس اوراق تهران در بازه زمانی شركت از میان شركت 111ای شامل 

نگهداشت وجه نقد ارتباط منفی با دهد كه نتایج نشان می انتخاب شده است. 1811تا  1811

باط ارت با وجود سطح فعلی وجه نقد در شركت، ارزش شركت ندارد، اما نگهداشت وجه نقد اضافی

                                                 
   نویسنده ایران ،اصفهان ،مباركه گروه حسابداری، ،آزاد اسلامی واحد مباركهدانشگاه ، حسابداریاستادیار(

 :Azimimajid.yan@yahoo.com Email                                      .                              مسئول(

 ایران مباركه، اصفهان، ، گروه حسابداری،آزاد اسلامی واحد مباركهدانشگاه  ،حسابداری كارشناس ارشد . 
Email: monireh.sabagh@yahoo.com 
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های جاری و آنی در شركت هایداران به نسبتكند. همچنین سهامپیدا می منفی با ارزش شركت

 كنند. سیاری میاهرمی توجه ب

 

 ارتباط ارزشی، نگهداشت وجه نقد، بازده غیرعادی سهام، اهرم مالی. های کلیدی:واژه

 

 مقدمه -1
ها افزایش ثروت است كه این امر از طریق سهام شركتخرید گذاران از هدف اصلی سرمایه

كردن ارزش  مدیران برای حداكثر (.1811گردد )تهرانی و فنی اصل، می محققكسب بازده سهام 

دهیها و بسهام شركت و مدیریت صحیح منابع، سعی دارند با انتخاب تركیب مناسبی از دارایی

ها در نگهداری وجه نقد گیری كنند. كلیه شركتها، درباره نگهداشت وجه نقد شركت تصمیم

نقد را  ها وجهدارای دو انگیزه احتیاطی و معاملاتی هستند. انگیزه معاملاتی این است كه شركت

(. وجه نقد 1111، 1كنند )اپلر و همکارانبه شکلی ساده برای معاملات روزانه خود نگهداری 

ها بسته به نوع فعالیت، پیچیدگی فناوری و هزینه فرصت از دست رفته آنها متفاوت است. شركت

د را ها وجه نق هایی كه تأمین مالی خارجی گران است شركتدرمورد انگیزه احتیاطی، در دوره

كنند. مثبت نگهداری می( NPV)2هایی با ارزش فعلی خالصگذاری در طرحبرای ادامه سرمایه

گذاری با ارزش فعلی خالص  مثبت قادر های سرمایههای با فرصتاین مسئله زمانی كه شركت

شود. تر میها نیستند پررنگ گذاریتأمین مالی این سرمایه برایكافی  داخلیبه ایجاد وجه نقد 

هایی كه با محدودیت تأمین مالی روبرو هستند ایجاد بنابراین، نگهداری وجه نقد برای شركت

 مدت، یکی از رایج(. فقدان یک برنامه ریزی كارآمد بلند1111، 8كند )مولیگانارزش مثبت می

های ها و ناكامی آنها شناخته شده است.سیاستترین دلایل بروز مشکلات مالی برای شركت

وان یکی تگذاری و تأمین مالی بر یکدیگر تأثیر متقابل دارند و بنابراین نمیسرمایه ركت دربارهش

های مالی شركت گویی به عناصر معینی از سیاستاز آنها را مجزا از دیگری بررسی كرد. پاسخ

قدی های جدید، مقدار اهرم مالی شركت، مقدار وجه ن گذاری مورد نیاز در داراییمانند سرمایه

بینند و مقدار نقدینگی و داران ضروری و مناسب میكه مدیران شركت برای پرداخت به سهام

های خود به آن نیاز دارد به مدیران برای گسترش شركت برای تداوم فعالیت سرمایه درگردش كه

 د. بر اساسكنیک برنامه مشخص مالی و به تبع آن موفقیت و بقا در بازارهای امروزی كمک می

                                                 
1. Opler, et al.  
2.  Net Present Value. 
3. Mulligan. 
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نتظارات تئوریک در صورتی كه سطحی بهینه برای نگهداشت وجه نقد وحپجود داشته باشد، ا

انحراف از این سطح بهینه باعث برهم خوردن تعادل بین منافع و هزینه های نگهداری وجه نقد 

لذا در این پژوهش (. 1811شده و عملکرد شركت تضعیف می شود )وكیلی فرد و سروش یار،

به شرح مبانی نظری و  آیا نگهداشت وجه نقد ارتباط ارزشی دارد؟كه سؤال این به برای پاسخ 

های پژوهش با معرفی مدل پژوهش شود. سپس برای تدوین فرضیهپیشینه پژوهش پرداخته می

در نهایت به توضیح نتایج به دست آمده و ارائه .داده می شود و شرح متغیرهای آن ادامه

 .پرداخته می شود آیندههای پیشنهاداتی برای پژوهش

 

 مبانی نظری  -2
 به شرح زیر مطرح شده است: نظریهگذار بر نگهداشت وجه نقد چند اثردرباره عوامل 

ها تأمین مالی از منابع داخل شركت را به تأمین مالی ، شركتنظریه سلسله مراتبیطبق 

این فرض قرار دارد دهند. این نظریه بر مبنای خارجی كه به اطلاعات حساس است، ترجیح می

داران هستند. اگر منابع داخل شركت، برای تأمین مالی تر از سهامكه افراد داخل شركت آگاه

تقارن اطلاعاتی نیز مانع شود، مدیران ممکن گذاری بهینه، كافی نباشد و عدمهای سرمایهبرنامه

ه نقد بسیار ارزشمند های سودآور شوند. در این حالت وجاست مجبور به صرف نظر كردن از طرح

دهد كه است و تنها فرصت برای انتشار سهام بدون از دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ می

 (.2212، 1تقارن اطلاعات وجود نداشته و یا بسیار كم باشد )دروبتز و همکارانعدم

 عوامل تعیین كننده وجه نقد از دیدگاه این نظریه به شرح زیر است:

 وجه بیشتر انباشت برای زیادتر، گذاریهای سرمایه فرصت: ذاریگسرمایه هایفرصت .1

 شركت كه شد این خواهد به منجر نقد وجه كمبود كند، زیرامی ایجاد نقد تقاضا

 تأمین مالی به اینکه مگر بدهد، دست از را خود گذاری سودآوردسرمایه هایفرصت

 گذاریسرمایه هایفرصت بین ای مثبترابطه بنابراین، یابد. دست خارجی پر هزینه

 .رودمی انتظار نگهداری وجه نقد و

 سود از گذاریسرمایه كه مالی، زمانی تأمین مراتب سلسله مبحث در مالی: اهرم .2

 از گذاری كمترسرمایه كه زمانی و كندرشد می بدهی كند، معمولاًمی تجاوز انباشته

 معکوس الگوی از نقد وجه مانده و بنابراین، یابدمی كاهش بدهی است، انباشته سود

 كند. می فرایند پیروی این

                                                 
1.Drobetz, et al. 
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 كه دارای هاییشركت رودكهمی انتظار متغیرها سایر كنترل نقدی: با فرض جریان .8

 باشند.  بیشتری هستند، وجه نقد بیشتری داشته های نقدیجریان

 فرض پیش طور به است، تركه بزرگ شركتی گذاری،سرمایه عامل كنترل اندازه: با .4

 تعدادی اینکه رغم به باشد داشته بیشتری نقد باید وجه  رو این و از است بوده ترموفق

-تصمیم زمانی مختلف هایدوره در شركت، اطلاعات تقارناز عدم استفاده با مطالعات از

 اطلاعات تقارنعدم كهزمانی مبنا این بر دهند،توضیح می را هاشركت مالی تأمین های

 دارند، بیشتری بازار كه ارزش هاییشركت برای نقد وجه رودمی انتظار زیاد است،

 سلسله است نظریه زیاد اطلاعات تقارن عدم كهزمانی فرنچ معتقدند و فاما باشد.  ترمهم

نیست )دروبتز و  هاشركت مالی تأمین هایتوضیح تصمیم به قادر مالی تأمین مراتب

آوری شركت است. یکی از عوامل مؤثر در سوداندازه شركت همچنین (.2221گرانیگر، 

ها این امکان را فراهم می آورد تا از طریق تنوع بخشی، شركت بزرگ بودن شركت

داران بتواند ریسک تجاری خود را كاهش دهد. علاوه بر این مقدار زیاد سهام و سهام

 خرید و شود تا خریداران و فروشندگان زیادی بتوانند بههای بزرگ، موجب میشركت

 دارانشوندگی برای سهامها بپردازند. در نتیجه ریسک نقدفروش سهام این شركت

داران شود كه بازده مورد انتظار سهامهای بزرگ كاهش یافته و باعث میشركت

 (.1811، تاری وردی و داغانیهای بزرگ كمتر شود )شركت

د تا دهشتر به مدیران اجازه میكند كه وجوه نقد داخلی بیبیان می نظریه جریان نقد آزاد

كاهد و از سوی دیگر، داران از قدرت مدیران میاز كنترل بازار اجتناب كنند. پرداخت به سهام

ممکن است درصورت نیاز به تأمین سرمایه به وسیله بازارهای سرمایه، تحت كنترل و نظارت قرار 

كنند تا از این طریق مجبور به ارائه یبه همین دلیل، مدیران  با وجه نقد شركت فعالیت م. گیرند

هایی را انجام دهند گذاریاطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند. هر چند آنهاممکن است سرمایه

 (.1،1111داران داشته باشد )جنسن و مکلینگكه اثر منفی بر ثروت سهام

 عوامل تعیین كننده وجه نقد از دیدگاه نظریه فوق به شرح زیر است:

 این و شوندمی آتی نقدی پرداخت جریانهای به ملزم مدیران بدهی ایجاد : بامالی اهرم .1

 و كاهدمی هزینه شود، مدیران اختیار به تواندمی كه دسترس در جریان نقد از امر

 بنابراین، دارد. كنترلی اثر و كاهدمی نیز آزاد جریانهای نقد نمایندگی هزینه از متعاقباً

 (.1111باشد )جنسن،  داشته معکوس رابطه مانده وجه نقد با مالی اهرم كه رودمی انتظار

                                                 
1. Jensen & Meckling. 
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 انتظار كم گذاریسرمایه های فرصت های باشركت مدیران از گذاری:سرمایه های فرصت .2

-سرمایه برای نقد وجه دسترس بودن در از تا كنند نگهداری بیشتری نقد كه وجه رودمی

 (.2221)گارسیا و همکاران،  باشند داشته طرحها اطمینان در گذاری

 رشد دارند، زیرا آن بهینه اندازه فراتر از شركت رشد به تمایل معمولاً مدیران اندازه: .8

دهد )جنسن، افزایش می آن كنترل تحت منابع افزایش با را قدرت مدیران شركت،

 نیاز است كه مالی منابع مقدار واسطه به بزرگ هایاین، شركت بر (. علاوه1111

 گیرند.می قرار ناخواسته های معرض تملک در كمتری احتمال با شوند، خریداری

 سیاست و گذاریخصوص سرمایه در بزرگ هایشركت مدیران كه رودانتظار می بنابراین،

 مانده وجه بیشتر مقدار به منجر كه باشند داشته اختیار بیشتری و قدرت مالی، های

 (.2224شود )فریرا و ویللا، می نقد

 به مربوط مسائل دركاهش عمومی، بدهی با مقایسه در بانکی مالی تأمین بانکی: روابط .4

 هابر شركت نظارت در هابانک و است مؤثرتر اطلاعاتی تقارنعدم و نمایندگی مشکلات

 در توانندمی هابانک كنند. بنابراینمی بهتر عمل اطلاعات پردازش و آوریجمع برای

 ها،دهنده وام سایر با درمقایسه كه شوند ظاهر خاص اطلاعات كسب در گرنقش تصفیه

 موافقت همین دلیل، كنند. به نظارت وام گیرنده بر مؤثرتر به طور سازدمی قادر را آنها

آن  برای خوبی اطلاعاتی علامت تواندمی وام یک تمدید یا و وام اعطای برای بانک یک

 شركت، وضع از مطلوب تصویری بر ارائه علاوه بانکی روابط وجود باشد. همچنین شركت

 توانمی مباحث این از .كندمی بیشتر را خارجی مالی تأمین به دستیابی آن برای توانایی

مالی  منابع به بیشتری سهولت با بیشتر، بانکی بدهی های باشركت كه  گرفت نتیجه

-بدهی این آسان تمدیدو  كمتری نگهداری كنند نقد وجه باید و دارند دسترسی خارجی

به شمار  نقد وجه برای جایگزینی تواندمی بانکی بدهی است و لزوم مواقع در بانکی های

 (.2224رود )ازكان و ازكان، 

ها میزان بهینه وجه نقد خود را با برقراری یک موازنه )تعادل( ، شركتنظریه موازنهطبق 

ها سطح بهینه حقیقت، شركتكنند. در میهای نگهداری وجه نقد تعیین میان منافع و هزینه

های نهایی و منافع نهایی ناشی از نگهداری وجه وجه نقد خود را با تعیین میزان اهمیت هزینه

ا هكنند. نکته مهم این نظریه این است كه سطح مطلوبی از وجه نقد برای شركتنقد تنظیم می
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منفعت نسبت به –اساس تحلیل هزینه وجود دارد كه در آن مدیران با رویکردی فعالانه، بر 

 (.2224، 1كنند )جنی و همکارانگیری مینگهداری وجه نقد تصمیم

 :است زیر موارد شامل هانقد شركت وجه تعیین كننده عوامل موازنه، نظریه مبنای بر

 با هایشركت در نقد وجه با كمبود شدن مواجه گذاری: هزینهسرمایه های فرصت .1

  رها كردن از كه فرصتی هایهزینه واسطه به بیشتر، گذاریسرمایه های فرصت

 رودمی انتظار بنابراین، است. بیشتر شود،می ناشی ارزش با گذاریسرمایه های طرح

  باشد. داشته نقد وجود وجه مانده و گذاریسرمایه های فرصت مثبتی بین رابطه

 مواجه نقد وجه كمبود با هاكه شركت جاری: زمانی هایدارایی نقد شوندگی میزان .2

 وجه برای تواند جایگزینی می نقد به جاری هایدارایی تبدیل قابلیت میزان شوند،می

وجه  بیشتر، نقدینگی قدرت با هایشركت كه رودانتظار می بنابراین، شود. تلقی نقد

 .كنند نگهداری كمتری نقد

 كه رودمی انتظار و دهدمی افزایش را ورشکستگی احتمال مالی، مالی: اهرم اهرم .8

 از نگهداری كنند. بیشتری نقد وجه مالی، ریسک كاهش اهرمی برای هایشركت

 توانایی تعیین برای عاملی عنوان به مالی، خود اهرم نسبت كه آنجا از دیگر، سوی

-هزینه قدرت بازپرداخت اگر رود،می شمار به جدید بدهی اوراق برای انتشار شركت

 برخوردار بالاتری مالی پذیریانعطاف از بالا باشد، شركتی وسیلهبه  مالی تأمین های

 ارتباط علت همین به كند، كمتری نگهداری نقد وجه است ممکن نتیجه است، در

 (.2224كرد )فریرا و ویللا،  تبیین تواننمی دقت به را نقد وجه میزان مالی و اهرم بین

 نقد وجه نگهداشت و شركت میان اندازه انتظار مورد رابطه موازنه، نظریه طبق :اندازه .4

 جریان توانمی بیشتری دارند، پذیریانعطاف بزرگ هایشركت ازآنجا كه است. منفی

خطر  معرض در كمتر نتیجه، در داشت. ها انتظارآن برای را پایدارتری نقد های

 منابع به تری آسان دسترسی های كوچکشركت به نسبت و دارند قرار ورشکستگی

 بانکی اعتبار كه بزرگی هایشركت(. 1111، 2مالی دارند )تیتمان و ویسیل تأمین

 ترراحت را وجوه صورت لزوم در قادرند و كنند استقراض توانندمی نرخ بهتری با دارند،

 هایاز دارایی بخشی توانندمی همواره بزرگ هایاین، شركت بر علاوه .كنند كسب

(. 1111رسانند )اپلر وهمکاران،  فروش بهوجوه،  كسب برای را خود ضروری غیر

                                                 
1. Jani, et al. 
2. Titman & Vessels 
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 و درون افراد میان اطلاعاتی تقارنعدم برای شاخص عنوان یک به اندازه از همچنین،

 (. 1811شود )احمد پور و رسائیان، می استفاده شركت سازمانی برون

 فراهم را در دسترس نقدینگی منبع یک نقدی، جریان كهنقدی: از آنجایی جریان .1

انتظار  بنابراین، شود. گرفته نظر در نقد وجه مناسب برای جایگزینی تواندمی كند،می

 وجود نقد وجه مانده و جریان نقد بین منفی ایرابطه نظریه این طبق كه رودمی

 .(1111، 1باشد )كیم و همکاران داشته

خود  نقدی جریانهای هایی كه نوسان بالایی را درنقدی: شركت جریان اطمینان عدم .1

 ممکن زیرا شوند،می مواجهه نقد وجه كمبود با تریقوی به احتمال كنند،تجربه می

رابطه كه رودمی بنابراین، انتظار یابد. كاهش نقدی جریان منتظره غیر به طور است

باشد )جنی و  داشته وجود نقد وجه مانده و نقدی اطمینان جریان عدم بین مثبت ای

 (.2224همکاران، 

 هاییشركت نیست. مشخص وجه نقد مانده بر بدهی سررسید تأثیربدهی:  سررسید .1

 را خود قرارداد اعتباری ایهدور طور به باید كنند،می اتکا مدت بدهی كوتاه بر كه

بحران  ریسک با بیاید، پیش اعتباری قرارداد در تمدید محدودیتی اگر كنند و تمدید

 سررسید كه داشت انتظار توانعوامل می سایر كنترل با بنابراین، شوند.می مواجه مالی

عکس این موضوع نیز صادق  اما باشد، رابطه داشته نقد وجه با مانده منفی طور به

 از بدهی معمولاً ایجاد سهولت واسطه به بالا اعتباری درجه باهای شركت است. مثلاً

 رابطه این كه كنندمی نگهداری كمتری نقد مانده وجه و  استفاده مدت كوتاه بدهی

اساس  بر رابطه این جهت حال، هر به (.1111، 2كند )بارسلی و اسمیتمی را مثبت

 است. نامعلوم نظریه این

  گذاران مؤثر است، بازده سهام است.از جمله عوامل مهمی كه بر تصمیمات سرمایه

ش برای پیداران برای تصمیم گیری در مورد خرید و فروش سهام شركت نیازمند اطلاعاتی سهام

ها هستند. امروزه فرضیه قابلیت پیش بینی بازده سهام به عنوان بینی بازدهی سهام شركت

ه گذاران بسرمایه واقعیت در مدیریت مالی مورد پذیرش قرار گرفته است )ایزدی نیا و همکاران(.

گذاریشان دست به پرتفوی بندی منظور حداكثر كردن بازده و حداقل كردن ریسک سرمایه

های های مالی به انتخاب شركتزنند. آنها با استخراج اطلاعات مورد نیازشان از متن صورتیم

های مالی استخراج كرد توان از صورتپردازند. از جمله موارد مهمی كه میمورد نظرشان می

                                                 
1. Kim, et al. 
2. Barclay & Smith 
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گذاران به مانده وجه نقد شركت است كه به خودی خود نقدترین داراییهاست. همچنین سرمایه

مهم دیگری مانند دیگر داراییهای جاری با قدرت نقدشوندگی بالا توجه خاصی مبذول اقلام 

گونه داراییها نشان دهنده قدرت نقدینگی شركت در انجام تعهدات آن است. دارند، زیرا اینمی

لذا در این پژوهش سعی شده است كه به بیان مفهوم وجه نقد، بازده و عوامل مؤثر بر آن و ارتباط 

ها در ارتباط با وجه نقد و عوامل مؤثر ترین تئوریوجه نقد پرداخته شود. همچنین مهمارزشی 

 موضوع با مرتبط داخلی و خارجی از مطالعات ایپیشینه بر مقدار آنها مطرح گردید. در ادامه

 .شده است پژوهش بیان

 

 پیشینه پژوهش  -3
اند كه در ادامه پیشین عوامل مختلفی را برنگهداشت وجه نقد مؤثر دانسته پژوهش هایدر 

 پرداخته می شود:ها  به شرح نتایج آن

شركت بررسی  نقد وجه بر موجودی را حسابداری اثركیفیت (2221) 1همکاران و گارسیا

با  هدرمقایس تعهدی باكیفیت بالای اقلام هایدهدكه شركتمی نشان پژوهش این كردند. نتایج

 .كنندمی نگهداری نقد وجه از تریتعهدی،سطوح پایین پایین اقلام باكیفیت هایشركت

ت مدیره بر نگهداشت وجه نقد ئبه بررسی تأثیر تعداد مدیران غیرموظف هی (2221) 2لی

  بینیپیش كند، بازیرا  شركتی راهبری مدیره نقش تئاگرهی كه داشت پرداخت. او بیان

 جهو سایر عوامل،نگهداشت ازكنترل پس ترقوی با ساختارهای مدیریتی هایشركت كه شودمی

 باشند. داشته نقدكمتری

ها بر مانده وجه نقد را مورد بررسی قرار تأثیر قدرت بانک (2221)3ویلیامسونپینکویتز و 

ی انهای امریکایی و آلمهای ژاپنی در مقایسه با شركتدادند. این پژوهش نشان داد كه شركت

های ژاپنی تحت تأثیر قدرت چنین مانده وجه نقد شركتكنند. همنقد بیشتری نگهداری میوجه

 ها قرار داشت.انحصاری بانک

 نهاآ نتایج نقد پرداختند. وجه بر مؤثر طی تحقیقی به بررسی عوامل (2224)4ویللا و فریرا

 هایو جریان گذاریسرمایه هایتأثیرفرصت تحت طور مثبتی به نقد موجودی كهدهدمی نشان

 قراردارد. اندازه و مالی اهرم ها،دارایی شوندگیتأثیر نقد تحت طورمنفی به و نقدی

                                                 
1. Garcia, et al. 
2. Lee. 
3. Pinkowitz & Williamson. 
4. Ferreira & Vilela. 
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 پژوهش نشان پرداختند. این بر موجودی نقد مؤثر عوامل بررسی به(2224)1ازكان و ازكان

دارد.  آنها نقد موجودی بر آثارمثبتی هارشد شركت هایوفرصت نقدی هایجریان دهدكهمی

 منفی آثار بانکی بدهی و مالی اهرم ی جاری،هادارایی داردكه وجود اهمیتی با شواهد همچنین

 .دارند نقد سطح وجه بر

های پذیرفته ای به بررسی عوامل مؤثر بر وجه نقد شركتدر مطالعه (1111)2اپُلر و همکاران

 شده در بورس اوراق ایالات متحد پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد كه 

های نقدی با ریسک بیشتر، نسبت وجه نقد به كل های رشد بالاتر و جریانفرصتبا  هایشركت

 .كنندهای غیر نقدی بیشتری را نگهداری میدارایی

 عملیاتی نقدی هایجریان بین رابطه یبررس به درپژوهشی (1812)مباركه  شریفی و دستگیر

سهام پرداختند.  آتی بازده تشریح دراین معیارها ها و شركت سهام بازدهبا آزاد  نقد هایو جریان

و  عملیاتی جریان نقد بین معناداری رابطه دهدكهمی نشان سطح مقطعی، درپژوهش  نتایج این

 بین كه داده است نشان نیز تركیبی هایداده سطح پژوهش در سهام وجودندارد. نتایج بازده

 نقد هایخصوص جریان ندارد. در وجود معناداری رابطه و بازده سهام عملیاتی نقدی هایجریان

 شده، تأیید سهام بازده با آزاد نقد معنادار جریان رابطه مقطعی، هایداده در سطح نیز، آزاد

 دهش ییدأت سهام بازده و آزاد نقدی هایجریان بین معنادار نیز رابطه تركیبی هایداده درسطح

 است.

نقدی  جریان برحساسیت مالی هایبه بررسی اثر محدودیت (1811) نژاد نقی و پوركاشانی

گروه و تقسیمی سود نسبت عمرشركت، اندازه شركت، معیارهای از استفاده با وجوه پرداختند. آنها

 تأثیر نقدی هایجریان كه دادند نشان های مالیمحدودیت وجود از ای نماینده عنوان به تجاری

 حساسیت بین داریتفاوت معنی همچنین نداشته است، نقد وجه نگهداری سطح داری برمعنی

 مالی بدون محدودیت هایشركت و مالی محدودیت با هاینقد شركت نقدی وجه هایجریان

 .ندارد وجود

-شركت در نقدی هایموجودی بر نگهداری مؤثر بررسی عوامل به (1811) همکاران و آقایی

  نشان آنها پژوهش پرداختند. نتایج تهران بهادار اوراق دربورس پذیرفته شده های

-كوتاه هایكالاو بدهی هایموجودی گردش،در سرمایه دریافتنی، خالص هایحساب دهدكهمی

 نقدی هستند. از هاییموجود نگهداری بر منفی تأثیر عوامل دارای ترینمهم از ترتیب به مدت،

ه ب خالص، سود و نقدی هایجریان نوسان سود تقسیمی، شركت، رشد هایفرصت دیگر، طرف

                                                 
1. Ozkan & Ozkan. 
2.Opler, et al. 
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 اما هستند، نقدی هایموجودی بر نگهداری مثبت تأثیر دارای عوامل ترینمهم از ترتیب

 یهاموجودی نگهداری بر هااندازه شركت و بلند مدت هایبدهی منفی تأثیر مورد شواهدكافی در

 .وجود ندارد نقدی

 

 هافرضیه -4
شامل متغیرهای وابسته و ها ابتدا به شرح و توضیح متغیرهای پژوهش برای تدوین فرضیه

 شود.پرداخته میمستقل 

 متغیر)های( وابسته
عادی سهام است. بازده غیرعادی سهام با استفاده از متغیر وابسته در این پژوهش بازده غیر

. شود( از طریق تفاوت بازده واقعی و بازده پرتفوی الگو محاسبه می2221) 1وانگ مدل فاكندر و

  گردد، اما بازده پرتفوی الگویپرداز استخراج م( از نرم افزار تدبیرitRبازده واقعی هر سهم )

(B

itRشود:(به طریق زیر محاسبه می 

های نمونه یکبار بر اساس اندازه و یکبار بر اساس نسبت ارزش شركت در پایان هر سال، تمام

شوند. اندازه شركت از طریق ضرب كردن تعداد سهام پایان دوره دفتری به ارزش بازار مرتب می

گردد. سپس پنج پرتفوی بر در میانگین قیمت سهام شركت طی سال مورد نظر محاسبه می

شود. از شاخص ارزش دفتری به ارزش بازار تشکیل می اساس اندازه و پنج پرتفوی بر اساس

تركیب هر كدام از دو دسته پرتفوی با یکدیگر، یک پرتفوی جدید كه دارای هر دو عامل اندازه و 

آید. از این پس هر كدام از بیست و پنج شاخص ارزش دفتری به ارزش بازار است به دست می

 شود. بازده پرتفوی الگو برای هر سهم، بازده پرتفوییپرتفوی به دست آمده پرتفوی الگو نامیده می

عادی هر سهم از كاستن بازده پرتفوی الگویی كه سهم است كه سهم به آن تعلق دارد. بازده غیر

  آید.به آن تعلق دارد از بازده واقعی آن سهم به دست می

 اساس واریانس بازده اوراقتوان بازده اوراق بهادار را بر اساس میانگین توزیع و ریسک را بر می

-تواند در چندین دسته از اوراق بهادار سرمایهگذار میبهادار محاسبه كرده و از آنجا كه هر سرمایه

گذاری كند برای وی ریسک و بازده اوراق بهادار پرتفوی اهمیت دارد و نه ریسک و بازده هر یک 

ین بازده اوراق بهادار ولی واریانس آن )كه از این اوراق بهادار. بازده پرتفوی عبارت است از میانگ

كنند( همانند بازده، میانگین واریانس اوراق بهادار نیست. به وسیله آن ریسک را اندازه گیری می

                                                 
1.Faulkender & Wang. 
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 گذاردپس همبستگی بین اوراق بهادار موجود در این مجموعه بر واریانس آن )پرتفوی( اثر می

 (.1814)خواجوی و ناظمی، 

 متغیر)های( مستقل
( به شرح جدول 2221فاكندر و وانگ )پژوهش مدل مانند متغیرهای مستقل این پژوهش 

 شوند:( اندازه گیری می1)

 
 متغیرهاي مستقل و نحوه اندازه گیري آنها (:2)جدول 

 نماد نحوه اندازه گیری متغیر

 وجه نقد در پایان دوره جاری منهای وجه نقد در پایان دوره قبل تغییر در وجه نقد
itC 

 وجه نقد انتهای دورۀ قبل. وجه نقد دوره قبل
1, tiC 

 سود عملیاتی پایان دوره جاری منهای سود عملیاتی پایان دوره قبل. تغییر در سود عملیاتی
itE 

تغییر در داراییها بدون 

 شمول وجه نقد

داراییها بدون شمول وجه نقد در پایان دورۀ جاری منهای کل  کل

 داراییها بدون شمول وجه نقد در پایان دوره قبل.
itNA 

هزینۀ تأمین مالی در پایان دوره جاری منهای هزینۀ تأمین مالی در  تغییر در هزینۀ تأمین مالی

 پایان دوره قبل.
itI 

 سود تقسیمی در دوره جاری منهای سود تقسیمی در پایان دوره قبل ییر در سود تقسیمیتغ
itD 

حاصل تقسیم کل بدهیها بر جمع بدهیها و ارزش بازار حقوق صاحبان  اهرم مالی بازار

 سهام
itL 

 علاوۀ تسهیلات مالی دریافتی منهایانتشار سهام در قبال وجه نقد به  تأمین مالی خالص

 بازپرداخت تسهیلات مالی.
itNF 

 

 تدوین فرضیه ها
 فرضیه اول: نگهداشت وجه نقد ارتباط منفی با ارزش شركت دارد.  

 فرضیه دوم: نگهداشت وجه نقد اضافی، با وجود وجه نقد فعلی شركت، ارتباط منفی با ارزش

 شركت دارد.

های با اهرم مالی بازار بالا در مقایسه با شركتسوم: نگهداشت وجه نقد اضافی، در شركتفرضیه 

 هایی كه از اهرم مالی بازار پایین برخوردارند، با ارزش شركت، ارتباط منفی دارد.
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 پژوهشنوع روش  -5
های پژوهش به شناخت نوع روش پژوهش، روشی در راستای تبیین روشی برای آزمون فرضیه

ها  شود كه در ادامه به توضیح آنها و شناخت جامعه آماری پرداخته میآوری دادهرای جمعب

 پردازیم.می

 

 پژوهش نوع

ها و شناخت های بنیادی تجربی جستجوی كشف حقایق و واقعیتهدف پژوهش كه جا از آن

 ها و اطلاعات اولیه با استفاده از ها و اشیاء بوده كه در این تحقیقات دادهپدیده

های ها و تکنیکشود و با استفاده از روشهای آزمایش، مشاهده، مصاحبه و ... گرد آوری میروش

است  تجربی از نوع بنیادی گیرد پژوهش حاضرآماری پذیرفته شده مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 و از كندمی بررسی را موجود ف وضعاز یک طر زیرا است، همبستگی و از نظر ماهیت از نوع

 كند. می تعیین كشف یا رگرسیون تحلیل از استفاده با مختلف را متغیرهای رابطه بین طرف دیگر

 

 و آماده سازی اطلاعات جمع آوری ابزار روش و -6

 كاویاسناد اطلاعات درباره متغیرهای پژوهش آوریروش جمع پژوهش، موضوع به توجه با

 ت.ای استفاده شده اسمنظور نگارش مبانی نظری و پیشینه پژوهشی از روش كتابخانهبه است. 

 وسیله به و آن همراه های یادداشت و مالی های از صورتپژوهش  متغیرهای به مربوط اطلاعات

 مورد اطلاعات سایر استخراج برای است. همچنین شده استخراج (2پرداز ) تدبیر افزارهای نرم

 متغیرها محاسبه منظور به و 1تهران بهادار بورس اوراق رسمی وبگاه بورس و فشرده لوح از نیاز

 است. شده استفاده  Excelو    Eviewsهای افزار از نرم هاداده آماری مدل تحلیل و تجزیه و

 

 جامعه و نمونة آماری -7
در بازۀ زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شركت

گیری از روش حذف سامانمند است. در این پژوهش، برای نمونه 1811الی  1811های سال

های موجود در جامعه آماری است كه دارای استفاده شده است و حجم نمونه برابر با تعداد شركت

 شرایط زیر باشند: 

 های تولیدی باشد.از شركت .1

                                                 
1. www.irbourse.com 
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شده باشد و تا پایان  تهران پذیرفتهدر بورس اوراق بهادار 1811قبل از سال  .2

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته از فهرست شركت 1811اسفند ماه 

 تهران حذف نشده باشد.

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه  .8

 تغییر سال مالی نداشته باشد. 1811الی  1811باشد و در بازه زمانی 

 هام آنها بیش از سه ماه توقف معامله نداشته باشد.س .4

 كلیه اطلاعات مورد نیاز آن قابل دسترس و در اختیار باشد. .1

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران شركت از میان شركت 111با توجه به شرایط بالا 

 انتخاب شد.

 

 طرح آزمون فرضیه ها
( استفاده 2221لهای پژوهش فاكندر و وانگ )ها از مددر این پژوهش به منظور آزمون فرضیه

 شود. می

 شود.برازش می 1جهت آزمون فرضیه اول مدل شماره 

 (1مدل )

t

itititititittiit

B

itit NFLDINAECCRR







  8765431,210

  
 (برازش می شود.2مدل شماره)  جهت آزمون فرضیه دوم 

 ( 2مدل ) 

ttiit

itititititittiit

B

itit

CC

NFLDINAECCRR













1,9

8765431,210

*

 كنیم.( را برازش می8ت آزمون فرضیه سوم مدل شماره )جه

 ( 8مدل ) 

titiit

itititititittiit

B

itit

LC

NFLDINAECCRR







 

,9

8765431,210

*

 

در ادامه به آمار توصیفی و آزمون مانایی )به منظور اطمینان از غیركاذب بودن مدل رگرسیونی( 

لیمر و هاسمن جهت مشخص نمودن روش  Fمتغیرهای پژوهش پرداخته و سپس از آزمون 

و وایت برای اطمینان از عدم وجود خود همبستگی و وجود  LMهایها و از آزمونتخمین مدل

های پژوهش با استفاده از الگوهای گردد. در نهایت، فرضیههمسانی واریانس استفاده می
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شود و با توجه به نتایج حاصل از مدل رگرسیون تخمین زده شده، نسبت اقتصادسنجی آزمون می

و آزمون  LMلیمر، آزمون  Fدر ادامه نتایج آزمون شود. ها اظهارنظر میبه تأیید یا رد فرضیه

White های پژوهش آورده شده است. مدل 

 .ارائه شده است 2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 
 

 آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش :(1)جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

itC  25/2715  7001 5124331 5101474-  5/734722  

1, tiC  51/17572  70121 1015115 0 1/512705  

itE  34/5051-  5121 1522100 1235350-  471045 

B

itit RR   13/77-  2/72-  7/514  72/712-  12/22  

itI  15/3171-  7010-  7152440 7031352-  02/32525  

itD  05/75231  0 70712410 4500000-  1/272441  

itNA  3/740112  40755 1112011 11101/4-  5041131 

itNWC  2/25211-  7235 57214031 414014/5-  7245142 

itNF  3/242522  32500 11121720 0 5177714 

itNNA  4/501411  13112 10125111 22201/4-  5224112 

itL  22/0  23/0  7 0 51/0  

tiit LC ,*  47/1214  41/114  7145052 223432-  1/703157  

1, tiNWC  2/511111  12143 71722425 35701/7-  7414100 

tiit LNWC ,*  1/22241-  2/721  72001043 72201/5-  7512124 

 

برخی از مفاهیم برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه،  2در جدول

ترین شاخص مركزی، حداقل مشاهدات، حداكثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. اصلی

تعادل و مركز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن میانگین است كه بیانگر نقطه 

Bها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیرمركزیت داده

itit RR   ست كه ا -11/11برابر با

ركزی های ماند. میانه یکی دیگر از شاخصها حول این نقطه تمركز یافتهدهد بیشتر دادهنشان می

Bدهد میانه متغیرطور كه نتایج نشان میدهد. همانجامعه را نشان میاست كه وضعیت 

itit RR  

ها كمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر است و بیانگر این است كه نیمی از داده -1/11برابر با
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ی ی براترین پارامترهای پراكندگی است و معیاراز این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهم

Bمیزان پراكندگی مشاهدات از میانگین است. مقدار این پارامتر برای متغیر

itit RR   برابر با

 است. 81/11
قبل از تخمین مدل لازم است مانایی متغیرها مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی 

 ثابت باقی بماند. برای ماناست كه میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان

های مختلفی وجود دارد كه در پژوهش حاضر از آزمون تشخیص مانایی یک سری زمانی، آزمون

Adf   درج گردیده است.  8فیشر استفاده شده است. نتایج آزمون مانایی در جدول 
 

 : نتايج آزمون مانايي متغیرهاي پژوهش(9)جدول 

 t آماره آزمون  t احتمال آزمون  متغیرها

B

itit RR   0000/0  407/115  

itC  0000/0  025/421  

1, tiC  0731/0  113/515  

itE  0002/0  411/175  

itNA  0000/0  044/452  

itI  0042/0  157/513  

itL  0000/0  714/152  

itNF  1553/0  142/571  

itNNA  0000/0  731/112  

itNWC  0000/0  272/143  

itD  0000/0  721/413  

1,*  tiit CC  0000/0  244/447  

tiit LNWC ,*  0000/0  715/113  

1,*  tiit NWCNWC  0000/0  751/125  

1, tiNWC  1272/0  701/541  

tiit LC ,*  0000/0  121/421  
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: نتايج آزمون مانايي متغیرها روي تفاضل اول(4)جدول   

 t آماره آزمون  t احتمال آزمون  متغیرها

itNF  0000/0  532/110  

1, tiNWC  0055/0  221/105  

 

ارائه شد احتمال آزمون برای تمام متغیرهای پژوهش به غیر از 8طور كه در جدول همان

itNF  و
1, tiNWC است، بنابراین  آنها در سطح مانا هستند. این بدان  %1در سطح كمتر از

 هایمیانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و كوواریانس متغیرها بین سالمعنی است كه 

مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون 

شود. مانایی دو متغیر فوق روی تفاضل اول مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از كاذب نمی

وitNFاست كه دو متغیر  آزمون حاكی از آن
1, tiNWC  روی تفاضل اول مانا هستند. بنابراین

در ادامه به بیان نتایج آزمون شود. های پژوهش از تفاضل اول آنها استفاده میبرای تخمین مدل

 پرداخته می شود. Whiteو نتایج آزمون  LMآزمون لیمر و  Fهای 
 

 لیمر Fنتايج آزمون  (:5)جدول 

 نتیجه احتمال آماره مدل

 روش تلفیقی 5110/0 035054/7 اول

 روش تلفیقی 5141/0 037722/7 دوم

 روش تلفیقی 1223/0 021201/7 سوم

  

 LM: نتايج آزمون (6)جدول  

 نتیجه احتمال آماره مدل

 نبود خود همبستگی 1423/0 011102/0 اول

 خود همبستگینبود  1143/0 041414/0 دوم

 نبود خود همبستگی 1122/0 050115/0 سوم

 

 White: نتايج آزمون (7)جدول 

 نتیجه احتمال آماره مدل

 همسانی واریانس 3112/0 210224/0 اول

 همسانی واریانس 3311/0 433114/0 دوم

 همسانی واریانس 3122/0 203170/0 سوم
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های آماری مناسب استفاده گردد و از روش، باید پژوهشبرای كسب نتایج قابل اطمینان از 

آزمون های آماری مناسب لازم است كه نوع توزیع جامعه مشخص شود. برای شناسایی روش

كند و برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها از ها را مشخص میا، نوع توزیع متغیربر –جارک

نامه برای آزمون فرضیه، روش همبستگی این پایان پژوهشكه روش شود. از آنجاییآن استفاده می

ذا آید، لاست و در روش مزبور، نرمال بودن متغیر وابسته یکی از مفروضات اساسی به شمار می

مورد بررسی قرار دادیم. از آنجا كه احتمال  پژوهشابتدا فرض مذكور را برای متغیر وابسته این 

بودن متغیرهاست. شکل زیر توزیع متغیر  است این حاكی از نرمال %1برا كمتر از  -آزمون جارک

 بازده غیرعادی را به تصویر كشیده و گواهی بر نرمال بودن توزیع است. 

 

 
در مواردی كه بیش از یک متغیر مستقل وجود داشته باشد، امکان همبستگی این متغیرها 

ملاً ارزش دهد كه عرخ می Multi Collinearityبا یکدیگر وجود دارد. در این صورت پدیده 

برد. روش آزمون آن بوسیله ماتریس ضریب همبستگی ضریب تعیین را از نظر آماری از بین می

ین شود. نبود همبستگی ببین تمامی تركیبات ممکن متغیرهای مستقل محاسبه و منعکس می

متغیرهای مستقل بدین معنی است كه ضریب همبستگی بین هر زوج مستقل مساوی صفر باشد. 

بین هر زوج متغیر  1/2یب همبستگی صفر وجود ندارد . ضرایب همبستگی كمتر از عملاً ضر

 مستقل قابل قبول است.
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Series: ABR

Sample 1 590

Observations 579

Mean      -11.78582

Median  -15.60304

Maximum  274.0979

Minimum -175.1566

Std. Dev.   56.06107

Skewness   0.858699

Kurtosis   5.232314

Jarque-Bera  191.3759

Probability  0.000000
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 های پژوهشیافته -8
شود. نتایج آزمون فرضیه اول به ها پرداخته میدر ادامه به شرح نتایج حاصل از برازش مدل

 است: 1جدول شرح 
 2: نتیجه آزمون مدل (8)جدول 

ضریب  متغیرها

 برآوردی

 tاحتمال آزمون tآماره آزمون  خطای استاندارد

0  
33140/71-  205011/4  701570/1-  0057/0  

itC  270102/1  072102/1  205331/4  0000/0  

1, tiC  232102/5  232202/3  114432/5  0023/0  

itE  202202/2-  424202/3  211714/0-  4352/0  

itNA  012202/7  501402/7  132317/0  1103/0  

itI  0000704/0  734202/4  411104/5  0713/0  

itD  272102/7  222102/4  210323/1  0002/0  

itL  05241/52-  052001/1  541042/1-  0071/0  

)( itNFd  111102/7  531404/3  411121/7  7272/0  

543514/0 ضریب تعیین F 23517/77آماره    دوربین واتسون 

551373/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 00000/0 احتمال   074312/5  

 

ضریب برآوردی متغیر  (1در جدول)
itCكه این به معنای وجود ارتباط  ، بیشتر از صفر است

-دهد كه با افزایش یک ریال در وجه نقد، سرمایهمثبت با متغیر بازده غیرعادی است و نشان می

گذاران ارزشی بیش از یک ریال برای آن قائلند. بنابراین نتیجه فوق بر خلاف فرضیه اول است، 

ر از آماره جدول است، لذا كل مدل بزرگت Fشود. از آنجا كه آماره لذا فرضیه اول پژوهش رد می

 1/1دار است و توضیح دهندگی مدل معتبر است. چون دوربین واتسون بین از لحاظ آماری معنی

 ای در مدل وجود ندارد. است، لذا هیچ گونه خود همبستگی قابل ملاحظه 1/2و 

 به شکل زیر است. 1به شرح جدول  2نتیجه آزمون مدل 
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 1آزمون مدل نتیجه  (:3)جدول  
 

 tاحتمال آزمون tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

0  
12124/77-  217511/5  451007/4-  0000/0  

itC  000705/0  121402/7  211014/1  0000/0  

1, tiC  541402/5  722102/4  213127/0  2300/0  

itE  255102/4-  741302/4  772122/7-  5243/0  

itNA  232201/1  041101/1  717024/7  5112/0  

itI  321102/1  714202/7  272125/1  0000/0  

itD  157502/1  545102/7  773200/1  0000/0  

itL  54220/17-  71471/77  132175/5-  0022/0  

)( itNFd
 

174102/7  274102/1  121172/4  0000/0  

1,*  tiit CC  017577/4-  117575/1  205251/2-  0000/0  

403120/0 ضریب تعیین F 30011/57 آماره    دوربین واتسون 

130223/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 000000/0احتمال    330252/7  

 

با استفاده از ضریب برآوردی 
1,*  tiit CC توان استنباط كرد كه اگر شركت با وجود می

داران به هر نگهداشت وجه نقد در انتهای دوره قبل، دوباره مبادرت به انجام این كار كند، سهام

آنجا كه آماره از دهند. ریال وجه نقد اضافی نگهداری شده ارزشی كمتر از یک ریال می

دار بوده و فرضیه دوم تر از آماره جدول است، لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنیكوچکtآزمون

تغییرات  %42دهد كه متغیرهای مستقل قادرند به میزان ضریب تعیین نشان میشود.تأیید می

لحاظ آماری دهندگی فوق از توضیح Fمتغیر وابسته را توضیح دهند كه براساس احتمال آزمون 

قرار دارد، لذا تخمین مدل مزبور  1/2و  1/1دار است. از آنجا كه دوربین واتسون در محدوده معنی

 فاقد خود همبستگی است.

 

 (9: نتیجه آزمون مدل )(21)جدول 
 tاحتمال آزمون tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

0  
245125/2-  112115/1  2477217/7-  7074/0  

itC  404202/2-  114202/7  421123/0-  2405/0  

1, tiC  512102/7  722202/2  015255/5  0111/0  

itE  241302/4  111102/4  020031/7  5131/0  
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 tاحتمال آزمون tآماره آزمون  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

itNA  204201/2  170301/2  314152/0  1522/0  

itI  175102/3  275102/5  215213/1  0004/0  

itD  424202/7  107502/1  301231/1  0007/0  

itL  72432/52-  012200/2  531144/4-  0000/0  

)( itNFd
 

011302/7  411402/4  154115/5  0502/0  

tiit LC ,*  425102/2  712202/5  311200/5  0010/0  

120451/0 ضریب تعیین F 17111/52 آماره    دوربین واتسون 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

111702/0 F 000000/0احتمال    150211/7  

 

tiitجا كه ضریب  از آن LC ,*برای  دارانتر از یک است به معنای این است كه سهامبزرگ

های با اهرم های با اهرم مالی بالا نسبت به شركتهر ریال وجه نقد نگهداری شده در شركت

مالی پایین، ارزشی بیشتر از یک ریال قائلند. نتیجه فوق سازگار با فرضیه تدوین شده نیست. 

است كه این قدرت  %81شود. ضریب تعیین مدل اطمینان فرضیه سوم رد می %11بنابراین با 

زمان داری كل متغیرها را به صورت همكه معنی Fدهد. آماره توضیح دهندگی مدل را نشان می

گیرد، حاكی از آن است كه كل مدل از لحاظ آماری معنی دار می باشد. آماره دوربین در نظر می

 است كه بیانگر نبود خود همبستگی در مدل است. 1/2و  1/1واتسون مدل بین 
 

 نتیجه گیری: -9
گزارشگری حسابداری و  مباحث انگیزترین بحث از یکی پیرامون را پژوهش نتایجی این

كه آیا  است موضوع این ساختن روشن پی حاضر در است. پژوهش ساخته فراهم مدیریت مالی

 رفاكند هایمدل چارچوب از هاداده وتحلیل تجزیه منظور به نگهداشت وجه ارتباط ارزشی دارد ؟

 آزمون از حاصل نتایج یادآوری و هافرضیه این بیان ضمن ادامه، در شد. استفاده( 2221) و وانگ
 .شودمی پرداخته آنها درباره نظركلی اظهار و گیرینتیجه و بحث به ها، آن

 های مربوط به آزمون فرضیه اول نتیجه گیری درباره یافته 
منفی با ارزش شركت دارد. نگهداشت وجه نقد اضافی ارتباط كند كه اول بیان می فرضیه

( 2221پژوهش فاكندر و وانگ ) بر مبنای مدل مزبور ( مشاهده شد فرضیه1چنانچه در جدول )

داران به نگهداشت هر واحد وجه نقد در پایان دوره، آزمون شده است. در پژوهش حاضر، سهام

دهند و این در حالی است كه پژوهش فاكندر و وانگ خلاف این ارزشی بیش از یک واحد می
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ای مثبت با بازده كند. وجه نقد نگهداری شده در انتهای دوره قبل نیز رابطهموضوع را عنوان می

-( بیشتر از یک واحد ارزش2221غیرعادی سهام دارد و همانند پژوهش پژوهش فاكندر و وانگ )

ارزش بسیاری  نمونههای داران شركتن اظهار داشت كه سهامتواگذاری شده است. بنابراین می

 ند.كنپذیری مالی شركت توجه بسیاری میبه میزان انعطافو دهند به نگهداشت وجه نقد می

 های مربوط به آزمون فرضیه دومنتیجه گیری درباره یافته 
باط علی شركت، ارتنگهداشت وجه نقد اضافی، با وجود وجه نقد فكند كه دوم بیان می فرضیه

 بر مبنای مدل مزبور ( مشاهده شد فرضیه1منفی با ارزش شركت دارد. چنانچه در جدول )

-( سهام2221( آزمون شده است. مشابه پژوهش فاكندر و وانگ )2221پژوهش فاكندر و وانگ )

وجه  نیز به نگهداشت هر واحد وجه نقد در دوره جاری، با وجود نگهداشت شركتهای نمونهداران 

دهند. با این تفاوت كه این كاهش ارزش در نقد در دوره قبل، ارزشی كمتر از یک واحد می

های آنان است و ارقام به پژوهش حاضر بسیار بیشتر از كاهش ارزش مشاهده شده در پژوهش

 دست آمده گویای كاهش شدید قیمت سهام در مقابل افزایش اندک نگهداشت وجه نقد است.

 های مربوط به آزمون فرضیه سومباره یافتهنتیجه گیری در

 های با اهرم مالی بازار بالانگهداشت وجه نقد اضافی، در شركتكند كه سوم بیان می فرضیه

هایی كه از اهرم مالی بازار پایین برخوردارند، با ارزش شركت، ارتباط منفی در مقایسه با شركت

( آزمون شده است. آنچه كه از 2221مزبور بر مبنای مدل پژوهش فاكندر و وانگ ) دارد. فرضیه

شود بیانگر ارتباط مثبت اثر تعاملی اهرم مالی و وجه نقد با بازده غیرعادی ( نتیجه می12)جدول 

های با های با اهرم مالی بالا نسبت به شركتسهام است. نگهداشت هر واحد وجه نقد در شركت

های پژوهش حاضر داران دارد. یافتهپایین ارزشی بیشتر از یک واحد برای سهاماهرم مالی 

( و فریرا و ویللا 2224(، ازكان و ازكان )2221های پژوهش گارسیا و همکاران )هماهنگ با یافته

 ( است. 2221( و در تضاد با نتایج پژوهش فاكندر و وانگ )2224)

 

 هاپیشنهاد -11
 شود:و نتایج به دست آمده پیشنهادهای زیر ارائه میبا توجه به مبانی نظری 

 شود هیئت مدیره وبا توجه به نتایج پژوهش و پیشرفت سریع بازارهای مالی،پیشنهاد می  - 1

ها با تقویت راهبری شركتی و با توجه بیشتر به صورت جریان وجوه نقد و مدیران عامل شركت

جلوگیری و مدیران مالی را الزام به استفاده بهینه  مانده وجه نقد شركت، از انباشت بی مورد آن

 از وجه نقد موجود كنند.
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 علاوه ها،شركت فعالیت تداوم ارزیابی جهت شودمی پیشنهاد و حسابرسان گذارانبه سرمایه  -2

دریافتی  سهام مانند اهرم مالی، بهره و سود های مالی اساسی، اقلامیصورت به مربوط اطلاعات بر

 .دهند قرار نظرمد نیز را

 آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی

 ود:شحاضر، محورهای زیر برای انجام تحقیقات بیشتر پیشنهاد میپژوهش همچنین در راستای 

بررسی ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد با در نظر داشتن تأثیر اطلاعاتی جریانهای نقدی    1-

   طبقه. نقد پنج صورت جریان وجوه در مقایسه باطبقه  نقد سه صورت جریان وجوه
های موجود در صنعت تأمین مالی و بررسی ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد در شركت 2-

 لیزینگ در مقایسه با دیگر صنایع.

 بررسی ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد با در نظر داشتن مشخصه راهبری شركتی. 3-

 بهره ،پرداختی مالیات در نظر داشتن اقلامی مانند بررسی ارتباط ارزشی نگهداشت وجه نقد با 4-

 دریافتی. سهام سود و

 

 نابعم
 پیشنهادی قیمت اختلاف و مالی (. رابطه اطلاعات1811رسائیان. ) امیر و احمد احمدپور، -1

 .41-21: 11( 12) مفید اقتصادی نامةسهام.  و فروش خرید

 فروش و خرید پیشنهادی قیمت اختلاف (. بررسی1811رسائیان. ) امیر و احمد احمدپور، -2

 .18(: 81) 1 اجتماعی و انسانی علوم مجلةتهران.  بهادار اوراق در بورس سهام

 قیمت اختلاف و ریسک معیارهای (. رابطه بین1811رسائیان. ) امیر و احمد احمدپور، -8

 .12-81(: 41) 18 حسابرسی و حسابداری هایبررسیسهام.  فروش و پیشنهادی خرید

(. بررسی 1811اكبرجوان. )علی و ناظمی اردكانی احمدرضا نظافت، مهدی علی، محمد آقایی، -4

بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هایدر شركت نقدی موجودیهای نگهداری بر مؤثر عوامل

 .12-18(: 2و1) 1مالی حسابداری هایپژوهشتهران. 

پیش بینی جهت بازده سهام بر اساس (. 1811. )یادگاریایزدی نیا، ناصر، منیژه رامشه، سعید  -1

 .112-114(: 11) 4علمی پژوهشی حسابداری مالیفصلنامه . حجم معاملات
های سود باقیمانده، جریان نقد تنزیل (. بررسی روش1811اله و رضا داغانی. )تاری وردی، ید -1

ای هفصلنامه بررسییه. شده و تعدیل سود در تعیین ارزش منصفانه شركت در بازار سرما

 .11-12(: 1) 11  حسابداری و حسابرسی
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(. رابطه وجه نقد حاصل از عملیات و سود تعهدی با 1811تهرانی، رضا و محسن فنی اصل. ) -1

 1مجله تحقیقات مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. بازده سهام شركت

(24 :)82-21. 

(. بررسی ارتباط بین كیفیت سود و بازده سهام با 1814خواجوی، شکراله و امین ناظمی. ) -1

 های حسابداریفصلنامه بررسیتأكید بر نقش ارقام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .12-81(: 42) و حسابرسی
ی از (. بررسی رابطه بین وجوه نقد ناش1812دستگیر، محسن و رسول شریفی مباركه. ) -1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های تأمین مالی و بازده سهام در شركتفعالیت

 .1-1(: 12) 11 فصلنامه حسابرستهران. 

 برحساسیت مالی هایمحدودیت اثر (. بررسی1811نژاد. )نقی بیژن و محمد پور، كاشانی -12

 .18-12(: 2) حسابداری تحقیقاتنقد.  وجه جریان نقدی
ارزیابی تأثیر انحراف از سطح بهینه (. 1811) وكیلی فرد، حمیدرضا، افسانه سروش یار. -11
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