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يا كسري بدين منظور ابتدا مازاد . متعاقباً بازده آتي سهام آن مورد مطالعه قرار مي گيرد
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از ناتواني بازار در انعكاس اثر نگهداشت مازاد و ناكافي وجه نقد پژوهشنتيجه ديگر . مي گردد
.  حكايت دارد

سطح بهينه نگهداشت وجه نقد، مازاد وجه نقد، كسري وجه نقد، بازده  :واژه هاي كليدي
سهام، بازده حقوق صاحبان سهام

مقدمه- 1
وجه نقد بـه عنـوان يكـي از مهـم تـرين اجـزاي سـرمايه در گـردش بـه دليـل دارا بـودن            

اقبـال برخـي   . اشـته اسـت  ويژگي هايي منحصر به فرد همواره مورد عنايت خاص مديران قرار د
مديران به نگهداري ميزان زيادي وجه نقد و امسـاك برخـي ديگـر از ايـن اقـدام، انگيـزه هـاي        
نگهداري وجه نقد را به يكي از مهم ترين پرسش هاي پيش روي محققان مبدل ساخته و انجام 

ج ايـن  نتـاي . بسياري را در راستاي شناسايي اين انگيزه ها موجـب گرديـده اسـت   ياپژوهش ه
جهت نگهـداري وجـه   3و سفته بازي2، احتياطي1ا از وجود سه انگيزه هزينه معاملاتپژوهش ه

ايجاد نوعي تعادل و تعيين سـطح بهينـه   توجه همزمان به انگيزه هاي مذكور . نقد حكايت دارند
ايـن سـطح   . نگهداشت وجه نقد را اجتناب ناپذير و از اهم تصميمات مالي مديران ساخته اسـت 

اولـر  (اي است كه در آن منفعت نهايي وجه نقد اضافي با هزينه نهايي آن برابر گردده نقطهبهين
و نگهداري وجـه نقـد   سطح بهينهچنين به نظر مي رسد كه انحراف از اين ). 2010، 4و پيكوني

اثري نامناسب بر عملكرد شركت و متعاقباً بازده آتي سـهام شـركت   بهينهمازاد يا كمتر از مبلغ
اين در حالي است كه برخي محققان دريافتند شركت هايي كه بـه طـور مسـتمر    . هد داشتخوا

ايـن  ). 2003، 5ميكلسون و پارچ(وجه نقد بالايي نگهداري مي كنند، عملكرد مطلوب تري دارند
نتايج وجود سطح بهينه وجه نقد و نحوه تأثيرپذيري عملكرد شركت از ميـزان نگهداشـت وجـه    

از ايـن رو در پـژوهش حاضـر ضـمن محاسـبه سـطح       . از ابهام قرار مي دهـد نقد را در هاله اي 
نگهداشت وجه نقد، تأثير كسري يا مازاد وجه نقد بر عملكرد بنيادين شركت و نيز بر بازده آتـي  

ايـن اسـت كـه آيـا     پژوهشبه بيان ديگر سوال اصلي . سهام شركت مورد بررسي قرار مي گيرد
.  اعث تضعيف عملكرد شركت خواهد شدانحراف از سطح بهينه وجه نقد ب

1 Transaction Cost Motives
2 Precautionary Motives
3 Speculative Motives
4 Oler & Picconi
5 Mikkelson & Partch
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پژوهشمروري بر ادبيات و پيشينه -2
چنانچه پيش از اين اشاره شد، ادبيات نگهداشت وجه نقد بر سه انگيزه براي حفظ نقدينگي 

انگيـزه  . انگيـزه سـفته بـازي   ) 3انگيزه احتياطي و ) 2انگيزه هزينه معاملات، ) 1: تأكيد مي كند
زينه تبديل ساير دارايي ها به نقد و يا هزينـه تـأمين مـالي از محـل منـابع      هزينه معاملات با ه

انگيزه احتياطي به نگهداري مقداري دارايي نقدي بـه منظـور مواجهـه بـا     . خارجي مرتبط است
نوسانات غيرمنتظره در وجه نقد اشاره دارد و در نهايت نگهداري ميزانـي وجـه نقـد بـه منظـور      

يه گـذاري سـودآور در راسـتاي انگيـزه سـفته بـازي صـورت مـي         استفاده از فرصت هاي سـرما 
هر يك از انگيزه هاي فوق بسته به موقعيت شركت ها و شـرايط حـاكم بـر    ). 2011، 1شاه(گيرد

به عنـوان مثـال وجـود    . بازار سرمايه، آنها را به نگهداري مبالغ بيشتر يا كمتر وجه نقد برانگيزد
يل به تأمين مالي از وجوه نقـد داخلـي بـه منظـور     فرصت هاي رشد پيش روي شركت ها و تما

اجتناب از تأمين مـالي پرهزينـه از منـابع خـارجي از جملـه انگيـزه هزينـه معـاملات و انگيـزه          
در مقابـل انگيـزه   . احتياطي در جهت ترغيب مديران به نگهداري مقادير زيادي وجه نقـد اسـت  

و دسترسـي آسـان بـه منـابع تـأمين      هزينه معاملات حكم مي كند كه با افزايش اندازه شركت
از سوي ديگر افزايش ميـزان نگهداشـت وجـه    . مالي، سطح نگهداشت وجه نقد كاهش داده شود

نقد به دليل افزايش نوسانات جريان هاي نقدي و نيز كاهش سطح نگهداشت وجه نقد همگام با 
اولر و پيكـوني،  (استافزايش جريان هاي ورودي وجه نقد در قالب  انگيزه سفته بازي قابل ذكر 

علاوه بر عوامل مذكور ريسك گريزي مديران ممكن است افزايش تمايـل بـه نگهـداري    ). 2010
بـه دليـل پرداخـت مبـالغ     (وجه نقد و برعكس سرمايه گذاري بيش از حد و نيز افـزايش اهـرم   

زيادي بابت اصـل و بهـره و نيـز امكـان نظـارت بيشـتر از سـوي بسـتانكاران و كـاهش مسـائل           
در مقابل انگيزه هاي . ممكن است كاهش نگهداشت وجه نقد را به دنبال داشته باشد) ايندگينم

هزينه هايي چون كاهش نرخ بـازده بـه سـبب حـق العمـل      فوق الذكر براي نگهداري وجه نقد، 
و افزايش بالقوه سرمايه گذاري هاي غير بهينـه بـه   ، هزينه هاي سوء استفاده احتمالي نقدينگي

، 2جينـگ لينگـر و سـادور   (، از مطلوبيت نگهداري وجـه نقـد مـي كاهـد    نمايندگيدليل مسائل 
).2011شاه، (، )2007

1 Shah
2 Ginglinger & Saddour
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در حضور مسائل نمايندگي كه از عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و مالكان سرچشمه مي 
گيرد، مديران مايلند به جاي توزيع وجوه در دسترس بين سهامداران، وجوه را به نفع خود و به 

اين امر باعث مي شود كه بازار به نگهداري وجوه . سهامدارن در شركت نگهداري كنندهزينه 
مازاد كه به دليل مسائل نمايندگي شكلي پايدار به خود گرفته است، واكنشي منفي نشان داده 

در مقابل نگهداري وجه ). 2011، 1لي و پاول(و با كاهش بازده سهام، شركت را جريمه نمايد
بهينه نيز ممكن است شركت را با هزينه هاي سنگين تأمين مالي و هزينه نقد كمتر از حد

در هر صورت مازاد يا كسري وجه نقد نسبت به سطح . ها به وجه نقد مواجه سازدتبديل دارايي
تا جايي كه بازار اين . بهينه آن مي تواند تضعيف عملكرد شركت را به همراه داشته باشد

انتظار مي رود كاهش عملكرد شركت در بازده سهام سال جاري و وضعيت را پيش بيني نمايد، 
در ). 2010اولر و پيكوني، (بخش پيش بيني نشده آن در بازده سهام سال آتي منعكس شود 

.انجام شده در اين رابطه اشاره مي شودياپژوهش هادامه به برخي از 
پيش بيني بازده به بررسي تغيير در سياست نگهداشت وجه نقد و) 2013(2سوجاهين

هايي كه داراي وي دريافت كه بازده سهام شركت. سهام شركت به صورت مقطعي پرداخت
هايي است كه داراي تغيير مثبت در وجه نقد نگهداري شده هستند بيشتر از بازده شركت

. تغيير منفي در وجه نقد نگهداري شده هستند
ه گذاران را بر نگهداشت وجه نقد شركت اثر افق زماني سرماي) 2012(3هارفورد و همكاران
هايي كه داراي اولاً، شركت. سه نتيجه عمده دربرداشتپژوهشاين . مورد بررسي قرار دادند

ثانياً، . سرمايه گذاراني با افق زماني طولاني تر هستند وجه نقد بيشتري نگهداري مي كنند
ذاري آنها كمتر و پرداختهاي آنها شركت هايي كه وجوه نقد مازاد نگهداري مي كنند، سرمايه گ

ثالثاً استفاده سودآور آنها از وجوه مازاد در  قيمت سهام منعكس مي . به سهامداران بيشتر است
.شود

به مطالعه اين موضوع پرداخت كه آيا نگهداشت ميزان زياد وجه نقد در ) 2012(4لي
موجب بهبود عملكرد شركت پس از يك كاهش ناگهاني در عملكرد سهام شركت قادر است 

نتايج حاصل شده نشان داد كه نگهداري مقادير زياد وجه نقد اثري منفي بر بهبود . سهام گردد
چرا كه نگهداشت زياد وجه نقد مانع ايجاد فشار كافي بر مديران مي . عملكرد سهام شركت دارد

.    شود تا به كاهش عملكرد سهام واكنش سريع و مناسب انجام دهند

1 Lee & Powell
2 Sodjahin
3 Harford et al
4 Le 
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به مطالعه عوامل تعيين كننده ميزان نگهداري وجه نقد در استراليا و ) 2011(اول لي و پ
نشان مي دهد پژوهشنتايج . تأثير وجه نقد مازاد نگهداري شده بر ثروت سهامداران پرداختند

كه مازاد وجه نقد موقت نسبت به مازاد وجه نقد پايدار بازده بالاتري را ايجاد مي كند و اين 
همچنين ارزش . ها را از بابت ذخيره وجه نقد جريمه مي كندت كه بازار، شركتبدين معناس

نهايي وجه نقد با افزايش مانده وجه نقد و طولاني تر شدن مدت زمان نگهداري آن كاهش مي 
.  يابد

طي پژوهشي درصدد پاسخ بـه دو پرسـش پيرامـون نگهداشـت وجـه نقـد در       ) 2011(شاه 
اول اينكـه آيـا كشـورهاي در حـال توسـعه      . ويژه پاكستان برآمـد كشورهاي در حال توسعه، به 

دوم اينكه آيـا  . متعاقب دارا بودن بدهي كوتاه مدت بيشتر، وجه نقد بيشتري نگهداري مي كنند
هاي خود را مطابق با سررسيد بدهي هايشان تعيين مـي  هاي پاكستاني سررسيد داراييشركت

در مقايسه بـا شـركت هـاي آمريكـايي و انگليسـي      وي دريافت كه شركت هاي پاكستاني. كنند
هـاي  علي رغم استفاده بيشتر از تأمين مالي كوتاه مـدت، داراي نسـبت وجـه نقـد بـه دارايـي      

ها همگـام بـا   از افزايش نسبت وجه نقد به كل داراييپژوهشنتيجه ديگر اين . مشابهي هستند
كاهش سررسـيد بـدهي و چرخـه    افزايش فرصتهاي رشد، اندازه شركت، نسبت سود تقسيمي و 

.تبديل حكايت مي كند
ضمن بررسي رابطه بين نگهداشت وجه نقد مازاد يا ناكافي و عملكرد ) 2010(اولر و پيكوني 

آتي شركت دريافتند كه نگهداري وجه نقد مازاد يا ناكافي بـازده آتـي سـهام را از سـطح بهينـه      
.كاهش مي دهد

ه بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا پايداري جـزء  در پژوهشي ب) 2006(1دچو و همكاران
نقدي سود تحت تأثير تصميمات مديريت پيرامون نگهداشت و يا توزيـع وجـه نقـد قـرار دارد و     
اينكه آيا قيمت سهام به طور كامل قادر است ويژگي هاي مختلف پايـداري هـر يـك از اجـزاي     

از اين نكتـه حكايـت   پژوهشنتايج اين . جريان هاي نقدي در رابطه با سود آتي را منعكس كند
هـا كمتـر و   ها وجوه نقد را در شركت نگهداري مي كنند پايداري آنمي كند كه وقتي شركت

افزون بر اين يافتـه هـاي بدسـت آمـده، از قيمـت      . تقريباً برابر با پايداري اقلام تعهدي مي شود
يمت گذاري جريـان هـاي   گذاري اشتباه جريان هاي نقدي نگهداري شده در شركت و صحت ق

.نقدي توزيع شده حكايت دارد
رابطه بين نگهداشت وجه نقد، كيفيت اداره كردن شـركت و  ) 2007(جينگ لينگر و سادور 

ها نشان داد در آنپژوهشيافته هاي حاصل از . محدوديت هاي مالي را مورد مطالعه قرار دادند

1 Dechow et al
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اداره كردن شركت برنگهداري وجه نقد هايي كه داراي محدوديت مالي نيستند، كيفيت شركت
هايي كه با محدوديت هايي در تأمين مـالي مواجهنـد ايـن نتيجـه     اثري ندارد، ليكن در شركت

.معكوس است
در پژوهشي به بررسي رابطه بـين وجـه نقـد نگهـداري شـده و      ) 1390(ملكيان و همكاران 

نشـان دهنـده وجـود رابطـه اي     پژوهشيافته هاي حاصل از . عوامل تعيين كننده آن پرداختند
. هاي ثابت مشهود و اهرم با وجه نقد نگهداري شـده مـي باشـد   منفي بين اندازه شركت، دارايي

ديگر نتيجه اين پژوهش حاكي از اين است كه جريان هاي نقدي، سودآوري و فرصت هاي رشد 
.رابطه مثبتي با وجه نقد نگهداري شده دارند

عوامل تعيين كننده سطح نگهداشت وجه نقد شركت هـا )1390(حساس يگانه و همكاران 
آن ها دريافتند كه عواملي چـون بحـران مـالي، فرصـت هـاي رشـد،       . را مورد مطالعه قرار دادند

اندازه شركت، ساختار سررسيد بدهي ها، ارتباط با مؤسسات مالي، هزينه فرصت سرمايه سرمايه 
ير دارايي هاي نقدي، ظرفيت توليـد جريـان   گذاري شده در دارايي هاي نقدي، اهرم شركت، سا

هاي نقدي، درصد تقسيم سود، نسبت سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت، تعداد سال هايي كه 
شركت به عمليات خود ادامه داده است، عضويت در گروه تجـاري و كيفيـت اقـلام تعهـدي بـه      

. ندعنوان عوامل تعيين كننده سطح نگهداشت وجه نقد شركت ها مي باش
رابطــه مكــانيزم هــاي نظــارتي حاكميــت شــركتي و ســطح ) 1389(رســائيان و همكــاران 

درصد اعضاي غير موظـف هيـأت   پژوهشدر اين . نگهداشت وجه نقد را مورد مطالعه قرار دادند
مديره و درصد سرمايه گذاران نهادي به عنوان مكانيزم هاي حاكميت شـركتي بـه كـار گرفتـه     

بيانگر اين است كه بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره و سـطح  نتايج حاصل شده . شدند
نگهداشت وجه نقد رابطه منفي و معنادار وجود دارد، ليكن بين درصد سرمايه گذاران نهـادي و  

.سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداري وجود ندارد
ت وجه نقد ي اثر كيفيت اقلام تعهدي بر ميزان نگهداشپژوهشطي ) 1388(فخاري و تقوي 

آنان به اين نتيجه منتهي شد كه كيفيت گزارشگري مـالي رابطـه اي   پژوهش. را بررسي نمودند
همچنين نتايج نشان داد كه متغيرهاي فرصـت  . منفي و معنادار با نقد و معادل هاي نقدي دارد

، رشد، جريان نقدي و دارايي هاي نقدي اثري مثبت بـر مانـده نقـد داشـته و متغيرهـاي انـدازه      
.سررسيد بدهي و هزينه فرصت رابطه اي منفي با مانده نقد دارند

به بررسي اثر محـدوديت هـاي مـالي بـر تغييـرات سـطوح       ) 1388(كاشاني پور و نقي نژاد 
نگهداشت وجه نقد در قبال تغييرات در جريان هاي نقدي پرداخته و دريافتند كه جريـان هـاي   
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ه نقد نداشته و نيز تفاوت معناداري بين حساسيت نقدي تأثير معناداري بر سطوح نگهداشت وج
.جريان نقدي وجه نقد شركت هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي وجود ندارد

جامعه آماري و نمونه -3
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در      شامل شركتپژوهشجامعه آماري 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار كـه داراي   شركت. است1389تا 1380قلمرو زماني 
:شرايط زير باشند به عنوان نمونه انتخاب شده اند

.در بورس پذيرفته شده باشد1380قبل از سال )1
.اسفند باشد29ها منتهي به سال مالي آن)2
.تغيير سال مالي نداشته باشدپژوهشدر قلمرو زماني )3
.گري مالي نباشدهاي سرمايه گذاري و واسطهجزء شركت)4
.اطلاعات مورد نياز شركت در دوره مورد بررسي در دسترس باشد)5
.منفي نباشدپژوهشارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن در دوره )6

.شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديد111بر اين اساس 

پژوهشفرضيه هاي -4
بـازده خـالص   ري منفـي بـر   انحراف از سطح بهينه نگهداشت وجه نقـد تـأثي  -1فرضيه اصلي 

.هاي شركت دارددارايي
بازده خالص دارايي هـاي  نگهداشت وجه نقد بيش از سطح بهينه تأثيري منفي بر -1-1فرضيه فرعي 

.شركت دارد
بازده خالص دارايي هاي نگهداشت وجه نقد كمتر از سطح بهينه تأثيري منفي بر -1-2فرضيه فرعي 

.شركت دارد
انحراف از سطح بهينه نگهداشت وجه نقد بـا بـازده غيرعـادي منفـي شـركت      -2ليفرضيه اص

. رابطه اي معنادار دارد
نگهداشت وجه نقد بيش از سطح بهينه با بازده غيرعادي منفي آتي شركت رابطه -2-1فرضيه فرعي 
.اي معنادار دارد
عـادي منفـي آتـي شـركت     نگهداشت وجه نقد بيش از سطح بهينه بـا بـازده غير  -2-2فرضيه فرعي 

.رابطه اي معنادار دارد
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1

124

پژوهشروش -5
نگهداشت وجه نقـد مسـتلزم   وجود توأم منافع و هزينه هاي چنانچه پيش از اين عنوان شد 

ايـن  . مي باشـد و تعيين سطح بهينه وجه نقد مذكور منافع و هزينه هاي بين ايجاد نوعي تعادل 
. به بهتـرين شـكل نشـان داده شـده اسـت     ) 1999(1كارانمنافع و هزينه ها در مدل اوپلر و هم

اندازه و سن شركت و فرصت هاي رشد پيش روي آن، سـطح اهـرم، نوسـانات نقـدي و ميـزان      
جريان هاي نقدي ورودي و سياست شركت در پرداخت سود تقسيمي از جمله عوامل تأثيرگذار 

با افزايش اندازه و سـن شـركت   بدين ترتيب كه انتظار مي رود. در تعيين اين سطح بهينه است
همچنين بـا  . تأمين مالي از منابع برون سازماني آسان تر و نياز به نگهداري وجه نقد كمتر باشد

افزايش اهرم و امكان نظارت بيشتر اعتباردهندگان، مازاد جريان هاي نقدي ايجاد شده به دليـل  
شـد، سياسـت شـركت بـه     بر عكس، افـزايش فرصـت هـاي ر   . مسائل نمايندگي كاهش مي يابد

پرداخت سود تقسيمي و افزايش نوسان پذيري جريان هاي نقدي سطح نگهداشت وجـه نقـد را   
به صـورت زيـر ارائـه    ) 1999(مجموعه عوامل فوق در مدل اوپلر و همكاران . افزايش خواهد داد

:        شده است

)1(

itCash :ها بـراي شـركت   ارزش دفتري كل داراييمانده وجه نقد تعديل شده بر حسبi
tدر سال 

itCFO :    هـا  جريان هاي نقدي عملياتي تعديل شده بر حسـب ارزش دفتـري كـل دارايـي
tدر سال iبراي شركت 

itNWC :  هـا  سرمايه در گردش غيرنقدي تعديل شده بر حسب ارزش دفتري كـل دارايـي
tدر سالiكت براي شر

1 Opler

itit10it9it8it7

it4it3it6it5it2it10it

εD∆∆DIαInd_SigmaαLevαCAPEXPα
∆SaleαMTBαAgeαSizeαNWCαCFOααCash

+++++

++++++=
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itSize :ها براي شركت لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارائيi در سالt

itAge : لگاريتم طبيعي تعداد سالهايي كه از پذيرفته شدن شركتi در بورس اوراق بهادار
.مي گذرد

itMTB :ها براي شركت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري كل داراييi  در سـالt . ارزش
بازار شركت از حاصل جمع ارزش دفتري بـدهي هـا و ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام       

.  محاسبه مي شود

itSale∆ :ها براي شـركت  رشد فروش تعديل شده بر حسب ارزش دفتري كل داراييi در
كه از تغييـرات فـروش شـركت در دو سـال متـوالي تقسـيم بـر ارزش دفتـري كـل          tسال 

.  ها حاصل مي شوددارايي

itCAPEXP : هـا بـراي   مخارج سرمايه اي تعديل شده بر حسب ارزش دفتري كل دارايـي
tدر سال iشركت 

itLev : هـا بـراي شـركت    دارايياهرم تعديل شده بر حسب ارزش دفتري كلi  در سـالt
:كه برابر است با 
)حصه جاري بدهي هاي بلندمدت+ تسهيلات مالي بلند مدت / ( ها كل دارايي

itInd_Sigma : انحراف معيار جريان هاي نقدي عملياتي شركتi سال گذشته3طي

tDIVD∆ :اي شركت شاخص تغيير در سود سهام نقدي برi در سالt است؛ بدين ترتيب
در غير اينصورت 1برابر با ∆tDIVDافزايش يافته باشد tكه اگر سود سهام نقدي در سال 

. برابر با صفر خواهد بود

tε :      جزء باقيمانده  رگرسيون كه بيانگر مازاد يا كسري وجه نقـد نسـبت بـه سـطح بهينـه
. ستا

رشد فروش و مخارج سـرمايه اي  ، هاييادر مدل فوق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دار
جريان هاي نقـدي عمليـاتي و سـرمايه در گـردش معيـار      هاي رشد شركت، شاخصي از فرصت

لازم به ذكر است كه مدل فوق به صورت مقطعي در هـر  .جريان هاي ورودي وجه نقد مي باشد
.دسال برآورد مي گرد

بر اساس انتظارات تئوريك در صورتي كه سطحي بهينه بـراي نگهداشـت وجـه نقـد وجـود      
داشته باشد، انحراف از اين سطح بهينه باعث برهم خـوردن تعـادل بـين منـافع و هزينـه هـاي       

در ايـن پـژوهش بـازده حقـوق     . نگهداري وجه نقد شده و عملكرد شـركت تضـعيف مـي شـود    
از اين رو پس از محاسـبه  . ملكرد شركت در نظر گرفته مي شودصاحبان سهام به عنوان معيار ع
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فرضـيه اول  (، بـه منظـور بررسـي ادعـاي مـذكور      )1(از طريـق رابطـه   مازاد يا كسري وجه نقد
:، رگرسيون زير برآورد مي گردد)پژوهش

)2     (

1ti,ROE تقسـيم سـود خـالص بـر     كـه از  t+1در سال iبازده حقوق صاحبان سهام شركت : +
.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به دست مي آيد

itCash][Excess :  مازاد وجه نقد نسبت به سطح بهينه براي شـركتi  در سـالt  محاسـبه
)1(شده از طريق رابطه 

itCash]ent[Insuffici :    كسري وجه نقد نسبت به سطح بهينـه بـراي شـركتi  در سـالt
)1(از طريق رابطهمحاسبه شده

ti,ROE : بازده حقوق صاحبان سهام شركت شركتi در سالt

براي بررسي اينكه آيا بازار قادر است رابطه بين سطح نگهداشت وجه نقد و عملكرد شـركت  
را پيش بيني نمايد، رابطه بين انحراف از سطح بهينه وجه نقد و بازده آتي مورد آزمون قرار مي 

با توجه به اينكه طبق برخي مطالعات، انتشار سـهام تـا چنـد سـال     ). پژوهشفرضيه دوم (گيرد 
متوالي كاهش عملكرد شركت را در پي دارد،  به منظور كنترل اثر اين پديده، متغيري موهومي 

.در اين خصوص در مدل تعبيه شده است

t.iti,8ti,7

ti,6ti,5

ti,4

ti,3

ti,2ti,101ti,

Dummy]Equity [IssueAccruals
 MTBCash]ExcessDummy Firm[Young

Cash]ntInsufficieDummy Firm[Young
Dummy]firm[Young

Cash]ent[InsufficiCash][ExcessCAR

εαα
αα

α
α

ααα

+++

+×+

×+

+

++=+

)3(

itit8it7it6it5

it4it3it211ti,

εROEα SizeαLevα∆Salesα
NWCαCash]ent[InsufficiαCash][ExcessααROE

+++++

+++=+
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1ti,CAR كه از تفاوت بازده شركت و بـازده   t+1در سال iازده غيرعادي انباشته شركت ب: +
به دليـل تـأخير در لحـاظ شـدن اطلاعـات شـركت در بـازار، جهـت         . بازار به دست مي آيد

مـاه  12ماه پس از پايان سـال مـالي تـا    4محاسبه بازده انباشته، از اطلاعات بازده ماهانه از 
. پس از آن استفاده شده است

itDummy]firm[Young :    متغيري موهومي است و ارزش آن به ايـن صـورت تعيـين
ها در بـورس مـي   مي شود كه ابتدا شركت ها بر حسب مدت زماني كه از پذيرفته شدن آن

ابتداي طيف قرار مي گيرند شـركت هـاي   % 25گذرد مرتب مي شوند و شركت هايي كه در 
1عدد اختصاص داده شده به متغير موهومي مـذكور  جوان تلقي شده و براي اين شركت ها

.  و در غير اين صورت صفر خواهد بود

ti,Accruals : هـا بـراي   كل اقلام تعهدي تعديل شده بر حسب ارزش دفتري كل دارايـي
هاي غيرنقـد و تغييـر   اقلام تعهدي برابر است با تفاوت تغيير در دارايي. tدر سال iشركت 
:ي هاي بدون بهرهدر بده

كل اقلام تعهدي)=تغيير در كل دارايي ها-تغيير در وجه نقد(
-)تغيير در كل بدهي ها-تغيير در حصه جاري بدهي هاي بلندمدت-تغيير در تسهيلات مالي بلندمدت(

ti,Dummy]Equity [Issue : متغيري موهومي است كه اگر شركت در سالt  سهام جديـد
.و در غير اين صورت عدد صفر به آن اختصاص داده مي شود1دد منتشر كرده باشد ع

در روش داده . داده هاي تركيبي به كار گرفته شده است) 3(و ) 2(جهت تخمين مدل هاي 
ليمر استفاده Fاز آزمون 2پانلو 1داده هاي يكپارچهبراي انتخاب بين روش هاي هاي تركيبي 

هـاي اثـرات   مون هاسمن جهت انتخـاب از بـين روش   در صورت انتخاب روش پانل، آز. شودمي
انجـام  EVIEWSتحليل هاي آماري از طريق نـرم افـزار   . شودانجام مي4و اثرات تصادفي3ثابت

مورد ) 2R(فيشر و ضريب تعيين t ،Fفرضيه هاي پژوهش از طريق آزمون در نهايت . مي شود
.   آزمون قرار مي گيرد

پژوهشافته هاي ي- 6

1 Pooling
2 panel
3 Fixed Effect
4 Random Effect
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مـورد بررسـي قـرار گرفتـه     1برا-در ابتدا نرمال بودن توزيع داده ها از طريق آزمون جاركو
نتـايج حاصـل از بـه    . نتايج حاصل از اين آزمون بيـانگر نرمـال بـودن توزيـع داده هاسـت     . است

كشف خودهمبستگي نيز حاكي از عدم وجـود ايـن  به منظور واتسون -كارگيري آزمون دوربين
. به تفكيك تشريح مي گرددپژوهشدر ادامه يافته هاي حاصل از آزمون فرضيه هاي . خطاست

انحراف از سطح بهينه نگهداشت وجـه  "مبني بر اينكه پژوهشبه منظور آزمون فرضيه اول 
چنانچـه  . برآورد شده اسـت 2، مدل "هاي شركت داردبازده خالص دارايينقد تأثيري منفي بر 

و تعيين اجزاي باقيمانده آن، اين اجزا به دو جـزء  1ره شد پس از تخمين مدل پيش از اين اشا
مثبت و منفي تفكيك شده است كه به ترتيب به عنوان شاخص وجـوه نقـد مـازاد و ناكـافي در     

در 2يافته هاي حاصل از بـرآورد مـدل   . مورد استفاده قرار گرفته است3و 2تخمين مدل هاي 
. منعكس گرديده است1جدول

)پژوهشفرضيه اول (2نتايج تخمين مدل ): 1(جدول

tp-valueآمارهضرايبمتغيرها
Fآماره

p-value
دوربين واتسون

CashExcess1.4652.1260.034

4.436
)0.000(

1.835

CashntInsufficie1.875-1.538-0.024

NWC0.033-0.429-0.667

∆Sale0.0290.740.459

Lev0.1030.7310.464

Size0.19-6.119-0.000

ROE0.2536.5160.000

0.371ضريب تعيين مدل       

يافته هاي پژوهش: مأخذ

ملاحظه مي شود كه نگهداري وجوه نقد ناكافي رابطه اي منفي و 1جدولبا مراجعه به 
چرا كه . اين نتيجه با انتظارات تئوريك مطابقت دارد. معنادار با بازده حقوق صاحبان سهام دارد

1 Jarque-Bera

itit8it7it6it5

it4it3it211ti,

εROEα SizeαLevα∆Salesα
NWCαCash]ent[InsufficiαCash][ExcessααROE

+++++

+++=+
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نگهداري ميزان ناكافي وجه نقد مي تواند در مواقع نياز شركت را ناچار به تأمين مالي با هزينه
در مقابل . بالا ساخته و يا از دست رفتن فرصت هاي سرمايه گذاري سودآور را موجب گردد

ملاحظه مي شود كه بين نگهداشت وجوه نقد مازاد و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه اي 
در اين رابطه مي توان چنين استدلال نمود كه ريسك گريزي . مثبت و معنادار وجود دارد

از مواجهه با كمبود نقدينگي و تمايل به تأمين مالي از منابع داخلي، مديران جهت اجتناب 
از آنجا كه عدم دسترسي آسان . شركت ها را به سمت نگهداري وجوه نقد مازاد سوق داده است

به منابع تأمين مالي خارجي، تأمين مالي از محل منابع داخلي را كم هزينه تر مي سازد، در 
نقد مازاد با بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان شاخص چنين شرايطي نگهداشت وجوه 

فيشر از معناداري Fلازم به ذكر است كه آماره . عملكرد شركت رابطه اي مثبت خواهد داشت
آماره دوربين واتسون نيز نشانگر عدم وجود . حكايت دارد% 99در سطح اطمينان 2كلي مدل 

به طور خلاصه مي توان پژوهشاصلي اول در بيان نتايج آزمون فرضيه . خودهمبستگي است
.گفت فرضيه فرعي اول رد و فرضيه فرعي دوم تأييد مي گردد

انحراف از سـطح بهينـه نگهداشـت    "بدين شرح كه پژوهشدر راستاي آزمون فرضيه دوم 
برآورد و نتايج به دست 3، مدل "وجه نقد با بازده غيرعادي منفي شركت رابطه اي معنادار دارد

. ارائه گرديده است2جدولدر آمده

)پژوهشفرضيه دوم (3نتايج تخمين مدل ): 2(جدول

t.iti,8ti,7

ti,6ti,5

ti,4

ti,3

ti,2ti,101ti,

Dummy]Equity [IssueAccruals
 MTBCash]ExcessDummy Firm[Young

Cash]ntInsufficieDummy Firm[Young
Dummy]firm[Young

Cash]ent[InsufficiCash][ExcessCAR

εαα
αα

α
α

ααα

+++

+×+

×+

+

++=+

tp-valueآماره ضرايبمتغيرها
Fآماره 

p-value
دوربين 
واتسون

CashExcess70.3920.5740.566

2.152
)0.000(

1.184

CashntInsufficie28.0420.1170.906

DummyFirmYoung64.272-8.553-0.000

CashntInsufficieFirmYoung ×127.414-0.439-0.661

CashExcessFirmYoung ×24.77-0.153-0.878

itMTB11.131-5.295-0.000
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Accruals6.526-0.507-0.6121

DummyEquity Issue6.02-1.453-0.1464

0.249ضريب تعيين مدل       

يافته هاي پژوهش: مأخذ

حاكي از عدم وجود رابطه اي معنادار بين نگهداشت وجـوه  2جدوليافته هاي ارائه شده در 
بـوده  3ي مدل فيشر بيانگر معناداري كلFنقد مازاد و ناكافي با بازده شركت است؛ اگرچه آماره 

به عبـارت  . و آماره دوربين واتسون حاكي از عدم وجود خودهمبستگي در مدل مذكور مي باشد
ديگر بازار در واكنش نسبت به تصميمات شركت پيرامون نگهـداري وجـوه نقـد مـازاد و ناكـافي      

هاي فرعي بر اين اساس مي توان گفت فرضيه . ناتوان است و اين امر ريشه در ناكارايي بازار دارد
. اول و دوم متعلق به فرضيه اصلي دوم رد مي شود

نتيجه گيري-7
تأثير انحراف از سطح بهينه نگهداشت وجه نقد بر عملكرد شـركت  هدف مقاله حاضر بررسي 
نشـان مـي   پـژوهش يافته هاي حاصل از آزمون فرضـيه اول  . استو متعاقباً بازده آتي سهام آن

به سطح بهينه آن تأثيري منفي بر بازده حقوق صاحبان سـهام  دهد كه كسري وجوه نقد نسبت 
بدين معنـا كـه نگهـداري    . دارد، ليكن رابطه مازاد وجوه نقد با اين متغير مثبت و معني دار است

وجوه نقد ناكافي باعث تضيعف عملكرد شركت شده و در مقابل نگهداري وجوه نقد مازاد نسـبت  
رابطه اخير ممكـن اسـت بـه دليـل توانـايي      . مي نمايدبه سطح بهينه عملكرد شركت را تقويت

شركت در استفاده سودآور از وجه نقد، سياست شركت به توزيع سود نقدي بيشتر و كـم هزينـه   
ايـن نتيجـه بـا    . تر بودن تأمين مالي از وجوه داخلي در مقايسه با تأمين مالي خـارجي بـازگردد  

آزمون فرضـيه  .مطابق است) 2003(ن و پارتچ و ميكلسو) 2012(هارفورد و همكاران يافته هاي 
نيز به اين نتيجه منتهي شد كه بازار قادر به انعكاس اثر عدول از سطح بهينه وجـه  پژوهشدوم 

ايـن نتيجـه بـا    . نقد نيست كه اين امر از ناكـارايي بـازار و عـدم تقـارن اطلاعـاتي حكايـت دارد      
.مغاير است) 2010(اولر و پيكوني پژوهشيافته هاي به دست آمده از 

پژوهشپيشنهادهاي -8
:پيشنهادهاي حاصل از نتايج تحقيق) الف
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به مراجع تدوين كننده استانداردهاي حسابداري پيشنهاد مي شود نسبت به ارائه -1
استانداردهايي مبني بر ارائه اطلاعاتي صريح در خصوص آيتم هاي تعيين كننده سطح بهينه 

ايند تا فعالان بازار بتوانند اين اطلاعات را در تصميمات خود لحاظ نگهداشت وجه نقد اقدام نم
. كرده و واكنشي مناسب نشان دهند

:آتيپژوهش هايپيشنهادي براي ) ب
در شركت در شركت هاي داراي بحران نگهداشت وجه نقد ارزشپيشنهاد مي شود -1
. مورد بررسي قرار گيردمالي 
ازار به پايداري كمبود يا مازاد نگهداشت وجه نقد مطالعه واكنش بپيشنهاد مي شود -2
.گردد
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