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Abstract 

Investment anomaly refers to a situation in which companies deviate from the optimal level of investment. 

Balancing available cash with cash requirements is considered the most critical factor for the financial health of 

any business entity. This study examines the impact of investment anomalies on earnings volatility and the 

earnings response coefficient, with an emphasis on the role of deviation from optimal cash holdings. Using data 

from 175 companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2012-2022, analyzed through a fixed-

effects panel data model, the results indicate that investment anomalies have a positive and significant effect on 

earnings volatility and a negative and significant effect on the earnings response coefficient. Deviation from 

optimal cash holdings does not significantly alter the effect of investment anomalies on earnings volatility. 

However, deviation from optimal cash levels significantly strengthens the impact of investment anomalies on the 

earnings response coefficient. Thus, as investment anomalies increase, earnings may rise, but the earnings 

response coefficient weakens. Holding more (or less) than the optimal cash amount enhances the effect of 

investment anomalies on the earnings response coefficient. This issue is crucial because investment anomalies 

can lead to unpredictable fluctuations in earnings and impact the earnings response coefficient. Practically, the 

findings of this research can improve financial and investment decision-making and optimize cash management, 

while from a knowledge perspective, it advances our understanding of the impact of inefficient investments on 

financial stability and profitability. 
 

Keywords: Investment Anomaly, Earnings Volatility, Earnings Response Coefficient, Deviation from Optimal 

Cash Holdings. 

 

Introduction: Investment anomalies, which refer to deviations from a firm’s optimal investment behavior, are 

increasingly viewed as signals of inefficiency in capital allocation. These anomalies often arise due to behavioral 

biases, managerial overconfidence, or mispricing in financial markets. In parallel, firms’ cash holding strategies 

play a crucial role in their financial health. Maintaining the right balance between liquidity and investment 

opportunities is particularly critical in emerging economies, where capital constraints and market inefficiencies 

are more pronounced. This study investigates the dual influence of investment anomalies on earnings volatility 

and the earnings response coefficient (ERC): with special attention to the moderating role of deviation from 

optimal cash holdings. The research contributes to understanding how suboptimal financial decisions can 

compromise both the stability and informativeness of corporate earnings . 
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Method and Data: The research adopts a descriptive-correlational approach. The empirical analysis is based on 

panel data gathered from 175 firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2012 to 2022. To ensure 

robustness, the study applies diagnostic tests such as heteroscedasticity, Chow, Hausman, and Breusch-Pagan 

tests. Hypotheses are tested using multivariate regression models with fixed effects, enabling control for 

unobserved heterogeneity across firms. 

 

Findings: Empirical results confirm that investment anomalies have a statistically significant positive effect on 

earnings volatility, suggesting that firms engaging in abnormal investment activities face greater uncertainty in 

their financial outcomes. Simultaneously, investment anomalies negatively affect the earnings response 

coefficient, indicating that the market perceives earnings from such firms as less credible or less informative. 

While deviations from optimal cash holdings do not meaningfully affect the investment anomalies–earnings 

volatility link, they do significantly exacerbate the negative impact on ERC. Specifically, both cash deficits and 

surpluses intensify the market’s skepticism toward earnings signals in the presence of investment inefficiencies. 

These results imply that firms not only need to invest efficiently but must also manage liquidity prudently to 

preserve earnings quality and investor trust . 

 

Conclusion and discussion: This study provides evidence that investment anomalies undermine the reliability 

of earnings as a signal to investors, particularly when cash holdings deviate from optimal levels. Firms with poor 

investment discipline and suboptimal liquidity policies are more likely to experience volatile earnings and 

reduced investor responsiveness to their financial disclosures. These findings are particularly relevant for 

financial managers in emerging markets, where access to capital is constrained and market reactions are often 

driven by limited or distorted information. The results also have implications for policymakers and regulatory 

bodies, emphasizing the importance of promoting transparency, efficient investment practices, and prudent 

liquidity management in capital markets. In advancing both theory and practice, this research underscores the 

intertwined roles of capital allocation and cash policy in shaping financial stability and capital market efficiency. 
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 چکیده: 

شوند. ایجاد  گذاری منحرف میها از سطح بهینه سرمایهشود که در آن شرکتگذاری به وضعیتی اطلاق میناهنجاری سرمایه

رود. این پژوهش تأثیر  مهمترین عامل سلامت هر واحد تجاری به شمار میتوازن بین وجوه نقد در دسترس و نیازهای نقدی،  

کند.  گذاری بر تغییرپذیری سود و ضریب واکنش سود را با تأکید بر نقش انحراف از وجه نقد بهینه بررسی میناهنجاری سرمایه

های تابلویی با  با الگوی داده  1401تا    1391های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  175از اطلاعات  

گذاری بر تغییرپذیری سود تأثیر مثبت و معنادار، و بر ضریب اثرات ثابت استفاده شده است. نتایج نشان داد ناهنجاری سرمایه

طور  گذاری بر تغییرپذیری سود را بهواکنش سود تأثیر منفی و معناداری دارد. انحراف از وجه نقد بهینه اثر ناهنجاری سرمایه

نمی تغییر  سرمایهمعنادار  ناهنجاری  اثر  بهینه  نقد  وجه  از  انحراف  اما  میدهد،  تقویت  را  سود  واکنش  ضریب  بر  کند؛  گذاری 

شود. نگهداری بیشتر )یا کمتر( از تر میگذاری، سود افزایش و ضریب واکنش سود ضعیفبنابراین با افزایش ناهنجاری سرمایه

کند. این موضوع از آن جهت اهمیت دارد  گذاری بر ضریب واکنش سود را تقویت میمبلغ بهینه وجه نقد اثر ناهنجاری سرمایه

ناهنجاری تغییرات غیرقابل پیشگذاری میهای سرمایهکه  به  را تحت  توانند منجر  بینی در سود شوند و ضریب واکنش سود 

گذاری و همچنین مدیریت های مالی و سرمایهگیری تواند در بهبود تصمیمتأثیر قرار دهند. از نظر کاربرد نتایج این تحقیق می

های ناکارآمد بر ثبات مالی  گذاریبهینه وجه نقد به کار گرفته شود و از نظر دانش افزایی،  دانش ما را در خصوص تأثیر سرمایه

 و سودآوری افزایش دهد. 
 

 .بهینه نقد وجه از انحراف سود، واکنش ضریب سود، تغییرپذیری گذاری،سرمایه ناهنجاریهای کلیدی:  واژه

 

 
  نویسنده مسئول 

  نقش :  سود  تغییرپذیری  و   سود  واکنش   ضریب   بر   گذاریسرمایه  ناهنجاری   تأثیر(.  1403).  ابراهیمی، سید کاظم، امری اسرمی، محمد  ، رضا  ، دوستحق

 .35-53 (:62)15، حسابداری مالیفصلنامه . بهینه نقد  وجه از  انحراف
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 1403، تابستان  62فصلنامه حسابداری مالی، سال شانزدهم، شماره                                                                                     36

 

 مقدمه 

دهه ناهنجاریدر  اخیر،  سرمایههای  شدههای  تبدیل  مالی  مطالعات  کلیدی  موضوعات  از  یکی  به  مالی  و  این  گذاری  اند. 

های مرسوم  ای شود که مدلها منجر به بازدهی غیرمنتظرهگذاری شرکتدهند که رفتارهای سرمایهها زمانی رخ میناهنجاری

فاما  CAPMمانند   به    -  و  قادر  ناوالخافرنچ  نیستند )کوه و  افزایش سطح ( بررسی2020،  1توضیح آن  ها نشان داده است که 

ها را نادرست ارزیابی  گذاری شرکتگذاری معمولاً با کاهش بازده سهام همراه است، زیرا بازار ممکن است رفتار سرمایهسرمایه

ژانگ  و  )سولیوان  می2011،  2کند  حسابداری  سیستم  مالی  گزارشگری  اهداف  طبق  خصوص (.  در  را  مفید  اطلاعات  بایست 

بینی دقیق ریسک و بازده نباشد و  که اطلاعات حسابداری قادر به پیشبینی ریسک و بازده سهام مخابره کند درصورتیپیش

مدل به  قیمتنسبت  داراییهای  اقلام  گذاری  و  اطلاعات  توانایی  عدم  پدیده  این  به  باشد  داشته  کمتری  کارایی  و  دقت  ها 

(. 1403بینی بازده و ریسک سهام را ناهنجاری حسابداری گویند )خردیار، قهرمانی صغیر و براری نوکاشتی،  حسابداری در پیش

های  باشد. در ادبیات پژوهش خالص داراییهای عملیاتی میگذاری یک ناهنجاری برپایه رشد خالص در داراییناهنجاری سرمایه

به دو بخش کوتاه از وجه نقد، اقلام تعهدی است. بنابراین  مدت، بهشود. بخش کوتاهمدت و بلندمدت تقسیم میعملیاتی  غیر 

دارایی افزایش در سهم خالص  نشان دهنده  تعهدی  نمونهاقلام  تعهدی،  اقلام  ناهنجاری  نتیجه  در  و  است  عملیاتی  از  های  ای 

مدت )اقلام  های عملیاتی کوتاههای اولیه رشد خود، خالص دارایی گذاری است. به این معنا که شرکت در سالناهنجاری سرمایه

که   حالی است های اول به سوددهی بلند مدت مطلوب دسترسی نخواهد داشت. این دردهد، ولی در سالتعهدی( را افزایش می

بالا در سالسرمایه بازده  از  انتظار غیرعقلانی  امر سبب گذاران  این  دارند،  بالا  اقلام تعهدی  به دلیل  و  اولیة رشد شرکت  های 

 (.2003، 3خواهد شد. )فیرفلید، ویزنانت و یون ناهنجاری اقلام تعهدی

ای از عوامل درونی و بیرونی شکل بگیرد. عوامل درونی، عمدتاً شامل  تواند تحت تأثیر مجموعهگذاری میناهنجاری سرمایه

شود اطلاعات مالی، به صورت نادرست یا  هاست که سبب میهای سیستم اطلاعاتی و حسابداری در شرکتها و ناکارآمدینقص

پایین گزارشگری مالی، عدم شفافیت و  کننده در اختیار سرمایهگمراه از کیفیت  گذاران قرار گیرد. این امر ممکن است ناشی 

،  های مختلف شود )چنگذاری در پروژهگیری نادرست و بیش یا کم سرمایهتأخیر در انتشار اطلاعات باشد و منجر به تصمیم

(  در این راستا، ضعف سیستم اطلاعاتی حسابداری، به خصوص در کشورهای 2006،  5؛ ریچاردسون 2011،  4و وانگ  ، لی هوپ

گذاران تأثیر منفی  های حسابداری و مالی شده و به شدت بر اعتماد سرمایهساز ایجاد ناهنجاریتواند زمینهدر حال توسعه، می

اسمیت  و  )بوشمن  سیاست2001،  6بگذارد  شامل  بیرونی  عوامل  دیگر،  طرف  از  حاکمیتی،  (.  نهادهای  مالی  و  اقتصادی  های 

اقتصادی کلان و میزان ثبات یا بی های  پذیری در سیاستبینیثباتی و عدم پیشها است. بیگذاریثباتی در سیاستوضعیت 

تواند ریسک و  های اقتصادی میاقتصادی دولت، تغییرات ناگهانی در قوانین مالیاتی، مقررات بانکی، نرخ بهره و سایر شاخص

ها  ( به عنوان نمونه، پژوهش2012،  7گذاری گردد )جولیو و یوکنااطمینانی بازار را افزایش داده و موجب بروز ناهنجاری سرمایه

داده بینشان  که  سیاستاند  در  دولتثباتی  مالی  و  اقتصادی  کارایی  های  کاهش  و  مالی  تأمین  هزینه  افزایش  به  منجر  ها، 

گذارد  گذاری و بازده غیرعادی سهام تأثیر میطور مستقیم بر ناهنجاری سرمایهشود و بهها میگذاری شرکتتصمیمات سرمایه 

و لان درک هم2016،  8)گولن  بنابراین  سرمایه(  مدیران،  به  بیرونی  و  درونی  عوامل  این  سیاستزمان  نهادهای  و  گذار  گذاران 

های مؤثری برای کاهش یا مدیریت پیامدهای آن  ها، استراتژی موقع دلایل ایجاد ناهنجاریکند تا ضمن شناسایی بهکمک می

 طراحی و اجرا نمایند. 

 
1 Koh & Nawalkha 
2 Sullivan & Zhang 
3 Fairfield, Whisnant & Yoon 
4 Chen, Hope, Li & Wang 
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6 Bushman & Smith 
7 Julio & Yook 
8 Gulen & Ion 
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                                                                          37                          همکارانو    دوستحق             ...            سود   تغییرپذیری  و  سود  واکنش  ضریب  بر  گذاریسرمایه  ناهنجاری  تأثیر

 

مدت اشاره دارد که به دلیل اطمینان از انجام تعهدات های آن با سررسید کوتاههای نقدی و معادلنگهداشت وجه نقد به دارایی

شود. در برخی موارد، نگهداری وجه نقد  ها نگهداری میهای احتمالی و مدیریت سرمایه در گردش شرکتگذاریروزانه، سرمایه

شود )یلماز و  برای جلوگیری از مشکلات نقدینگی و به عنوان نوعی سپرده احتیاطی در برابر شرایط نامطمئن آینده استفاده می

نقد  (. در شرکت2024،  1سیمار  نگهداری وجه  )میرزایی،  ها،  است  مالی ضروری  تأمین  عملیات  و  نقدی  برای مدیریت جریان 

اینکه چه 1402محمدی و منصورفر،   از وجوه نقد را باید در شرکت نگهداری کرد موضوعی می(.  بر بازده آتی  مقدار  باشد که 

های  دهد که کنترلشرکت تأثیر مستقیمی خواهد گذاشت. شناخت عوامل موثر بر سطح نقدینگی، به مدیران این امکان را می

نقدینگی را انجام داده و به سطح نقدینگی بهینه خود برسند و بازده آتی شرکت را بهتر کنند )اولر و   لازم برای حفظ مانده 

دارایی2014،  2پیکونی نگهداری  هزینه(.  نقدی،  توسط های  بهینه،  میزان سطح  از  اضافی  وجوه  نگهداشتن  دارد.  را  خود  های 

سهام، میشرکت و  مدیران  درمیان  نمایندگی  تضاد  ایجاد  باعث  میتواند  که  و داران شود  داده  افزایش  را  مدیران  قدرت  تواند 

خاطر وجود بازده پایین  داران شود. همچنین نگهداشتن وجه نقد بیش از میزان سطح بهینه بهسبب آسیب دیدن منافع سهام

، 3تواند هزینه فرصت برای شرکت ایجاد کرده و بر عملکرد آتی شرکت تأثیر بگذارد )جنسنهای نقدی برای شرکت، میدارایی

اند، ممکن است سبب  هایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه (. از سوی دیگر عدم نگهداشت وجه نقد کافی برای شرکت 1986

( در نتیجه،  1936،  4گذاری آتی شود و بر بازده و عملکرد آتی شرکت تأثیر منفی بگذارد )کینز های سرمایهدادن فرصتازدست 

ها دارای یک سطح بهینه از میزان نگهداشت وجه نقد هستند که نگهداشت کمتر یا بیشتر از این سطح بر عملکرد آتی  شرکت

 (.  1395آبادی، شرکت تأثیرگذار است )ناظمی اردکانی و حسین

ا ایجاب  هدفاز طرفی  مبانی حسابداری  از  کنند، اطلاعاتی که گزارشگری مالی فراهم میمیهای گزارشگری مالی و  آورد 

ویژگیویژگی این  از  ایران  مالی  گزارشگری  مفاهیم  در  باشد.  برخوردار  معینی  بههای  میها  یاد  کیفی  ود  شعنوان خصوصیات 

ها مفید واقع شود،  گیریگردد، اطلاعات برای تصمیم(. یکی از خصوصیاتی که باعث می1399،  و ملکیان  کامیابی)بوژمهرانی،  

قابل اطلاعات  و  ارائه  اشرفی  دوجی،  گرگانلی  جویباری،  )رضائیان  باشد  جانبدارانه  تمایلات  و  اشتباهات  از  عاری  که  است  اتکا 

به(. صورت1402خامکی،   باید  مالی  باید  های  مالی  اطلاعات  دهد.  نشان  را  اقتصادی شرکت  و وضعیت  عملکرد  طور منصفانه 

گیری ضروری است )صالحی، مرادی، جانباز و  یفی باشد، بنابراین تناسب سود برای سودمندی آن در تصمیمهای کدارای ویژگی

گذاران به سود اعلام شده و در نتیجه آن موجب واکنش  (. این اطلاعات منجر به واکنش متفاوت سرمایه1401صادقی لویه،  

شود. این ضریب واکنش بیانگر آن  شود، ضریب سود در رگرسیون بازده و سود، با عنوان »ضریب واکنش سود« یاد میبازار می

سرمایه  تصمیمات  بر  حد  چه  تا  سود  تغییرات  که  واکنش است  است.  تأثیرگذار  سود گذاران  یا  و  سود  تغییرات  به  بازار  های 

است )فضل متفاوت  نقدی،  غیرمنتظره  و  احمدیان  به سرمایه1401زاده،  این ضریب  تگذاران کمک می(.  واکنش  کند  میزان  ا 

ترین عامل مؤثر بر واکنش  (. از طرفی مهم2024،  5احتمالی قیمت سهام به اطلاعات سود شرکت را ارزیابی کنند )آیفا و ناتیفا 

گذاران و واکنش آنها به سود اعلام شده  کنند، متعاقباً تصمیمات سرمایه کاری میمدیران، سود است، زیرا مدیران سود را دست 

می تأثیر  سهام  قیمت  به بر  مدیران  درنتیجه  میگذارد،  تأثیر  سهام  قیمت  بر  غیرمستقیم  عبدلی،  طور  و  )کردستانی  گذارند 

گذاری است که طی آن ترین بخش های سرمایهگیری یکی از مهمگذاری امروز فرایند تصمیم(. در واقع دردنیای سرمایه1401

 (.1403هاست )رامینه، ترین تصمیمگذاری در جهت حداکثرکردن منافع و ثروت خود نیازمند بهینه سرمایه

مند شرکت( و انحراف معیار بازده در ارتباط  های ریسک بازار مثل بتا )ریسک نظاماز سوی دیگر تغییرپذیری سود با شاخص

می سود  در  زیاد  تغییرات  نرخ  است.  رفتن  بالاتر  و  سهام  قیمت  آمدن  پایین  باعث  و  گردیده  بالا  ریسک  ارزیابی  باعث  تواند 

تواند باعث ارزیابی ریسک پایین و در نهایت منجر به افزایش  استقراض توسط شرکت شود. از طرفی، تغییرات کم در سود می
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توان گفت، رعایت استانداردهای  (.همچنین می1393قیمت سهام و کاهش نرخ استقراض توسط شرکت شود )پیرایش و چغاله،  

 (.2024، 1کند )الحسینیهای مالی و اقلام موجود در آنها را تضمین نمیتنهایی کیفیت صورتحسابداری به

گذاری بر ضریب واکنش سود و تغییرپذیری سود و همچنین نقش زمان تأثیر ناهنجاری سرمایهاین پژوهش با بررسی هم

عنوان یک  دهد. برخلاف مطالعاتی که مدیریت وجه نقد را صرفاً بهگری انحراف از وجه نقد بهینه رویکردی جدید ارائه میتعدیل

نظر گرفته نشان میمتغیر مستقل در  تحقیق  این  نقدینگی شرکتاند،  تأثیر  ها میدهد که چگونه سطح  تواند شدت و جهت 

های نوآورانه پژوهش، تمرکز بر بازار نوظهور ایران و ارائه شواهد بومی از  گذاری را تغییر دهد. از دیگر جنبهناهنجاری سرمایه

یافتهرفتار سرمایه است.  این محیط  در  نظری، میگذاران  مبانی  توسعه  بر  تحقیق علاوه  بهینههای  در  تصمیمات توانند  سازی 

 گذاران مؤثر باشند.گذاری و مدیریت نقدینگی توسط مدیران مالی و سیاستسرمایه

ها  باشد که در بخش دوم مبانی نظری و مرور پیشینه پژوهش و بسط فرضیهساختار این مقاله در ادامه به این صورت می

های پژوهش بیان خواهد شد. در بخش  شناسی پژوهش شامل نمونه آماری و مدلارائه خواهد شد. سپس، در بخش سوم، روش 

پایان نیز بخش نتیجه های اضافی تشریح میهای پژوهش و نتایج آزمونهای توصیفی، یافتهبعدی آماره گیری ارائه شوند و در 

 خواهد گردید.  
 

 هامبانی نظری، پیشینه پژوهش و بسط فرضیه

 گذاری، ضریب واکنش سود و تغییرپذیری سود ناهنجاری سرمایه

ترین اهداف همه کشورها، توسعه بازار های سرمایه است. شناخت و استفاده از عوامل افزایش کارایی این بازارها،  یکی از اصلی

و   باشند  کارآمدتر  سرمایه  بازارهای  است. هرچه  اقتصادی  رونق  افزایش  و  بازارها  این  و گسترش  توسعه  در  مهمی  بسیار  گام 

مند  گذاران علاقهبیشتری به این بازارها جذب خواهد شد. سرمایه  منصفانه را تعیین کنند، سرمایه  گذاران بتوانند ارزش سرمایه

اند عواملی را که  های اخیر، پژوهشگران تلاش کردهگذاری خود هستند. در سالسود بیشتر از سرمایه به کاهش ریسک و کسب  

باشد که میانگین بازده سهام  هایی میند. هدف شناسایی عاملقادر به ایجاد تغییرات بزرگ در بازده سهام هستند، شناسایی کن

بینی کند و نوسانات میانگین بازده سهام را در طول زمان توضیح دهد. از جمله عواملی که نوسانات  را برای هر دوره زمانی پیش

دهد، متغیر هایی مانند بازار، اندازه یا ارزش دفتری همزمان)همگام و منظم( در بازده سهام گروهی از شرکت ها را توضیح می

قیمت مدل  انتشار  از  پس  است.  بازار  ارزش  داراییبه  سرمایهگذاری  سرمایه  CAPMای  های  ارزیابی  خصوص  ها،  گذاریدر 

های خودشان به رابطه میان  ( در پژوهش1985)  5رزنبرگ  ( و1996)  4؛ اسلون (1980)  3؛ بانز(1987)  2پژوهشگرانی نظیر بال 

، نسبت قیمت به سود،  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اقلام تعهدی با بازده سهام پی بردند.  متغیرهایی مثل اندازه شرکت

ادبیاتاین در  مواردی  ناهنجاریچنین  قرار گرفته معاصر تحت  بررسی  بازار مورد  ناهنجاریهای  نشاناند  بازار  ناکارآمد    های  از 

هایی که سطوح اند که شرکت مطالعات نشان داده  .(2003،  6)زاچ  باشدها میگذاری دارایی بودن بازار ویا نارسایی در مدل قیمت

سرمایه از  میبالایی  انجام  را  میگذاری  مواجه  سودآوری  در  بیشتر  نوسانات  با  اغلب  به  دهند،  مسئله  این  اصلی  دلیل  شوند. 

درستی آن را ارزیابی  گذاران ممکن است نتوانند بهگردد که بازار و سرمایههای جدید بازمیگذاریهای مربوط به سرمایهریسک 

های ثابت( منجر ها و داراییهای عملیاتی )مانند موجودی( دریافتند که افزایش در دارایی2008،    7کنند. )لیاندرز، سان و ژانگ 

می سهام  آتی  بازده  کاهش  بیبه  به  توجه  با  پدیده  این  و  همچنین)فیرفلیدشود  است.  توضیح  قابل  سود  همکاران،  ثباتی  و 

)اسلون،  2003 و  کرده1996(  اشاره  ناهنجاری(  که  سرمایهاند  موجودی های  در  افزایش  جمله  از  داراییگذاری،  و  های  ها 

هایی که سطح بالایی از گذاران در درک صحیح اطلاعات مالی باشد. در نتیجه، شرکتتواند به دلیل ناتوانی سرمایهعملیاتی، می
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                                                                          39                          همکارانو    دوستحق             ...            سود   تغییرپذیری  و  سود  واکنش  ضریب  بر  گذاریسرمایه  ناهنجاری  تأثیر

 

شوند. از طرفی استفاده  گذاری توسط بازار، با نوسانات بالاتری در سودآوری مواجه میگذاری دارند، به دلیل سوءارزش سرمایه

توانند بازده بالاتری نسبت به بکارگیری یکی از این دو  طور همزمان میای و ناهنجاری اقلام تعهدی بهناهنجاری مخارج سرمایه

به )خانی،  ناهنجاری  آورند  )ژانگ1391دست  مطالعه2010،  1و لی (.  با  ناهنجاری(  بازدههای سرمایهی  در  تفاوت  و  ها  گذاری 

محدودیت که  سرمایهدریافتند  میهای  کند.  گذاری  تبیین  را  آتی  سود  نوسانات  و  بگذارد  تأثیر  سود  واکنش  ضریب  بر  تواند 

ژونگ و  )کائو، گری  ناهنجاری سرمایه2019،  2همچنین  اشاره کردند که  دلیل سوءارزش گذاری می(  به  دارایی تواند  ها  گذاری 

تواند انتظارات  کنند، زیرا اطلاعات سود نمیها به کاهش ضریب واکنش سود کمک میگذاران رخ دهد. این یافتهتوسط سرمایه

شود. از طرفی ضریب واکنش سود با بازده خرید و  قبلی بازار را برآورده کند و واکنش کمتری نسبت به تغییرات سود ایجاد می

شود. در صورت وجود نوایی سود شرکت، منجر به کاهش ضریب پاسخ سود مینگهداری رابطه مثبت دارد، افزایش میزان هم

که در صورت وجود خبر بد، حرکت توأم سود کند، درحالیخبر سود خوب، حرکت توأم سود، ضریب واکنش سود را تضعیف می

مثبت و معناداری بر ضریب واکنش  (. همچنین سودآوری نیز تأثیر  1401هیچ تأثیری بر ضریب واکنش سود ندارد )حمیدیان،  

دهد و ضریب  ها نشان میتری به اطلاعات سود آنهایی که سودآوری بالاتری دارند، بازار واکنش قویسود دارد. یعنی شرکت

واکنش سود رابطه مستقیم و معناداری دارد و نیز (. سود غیرمنتظره با ضریب2024واکنش سود بالاتری دارند )آیفا و ناتیفا،  

(. همچنین ضریب واکنش سود بالا 1395اندازه شرکت با ضریب واکنش سود رابطه منفی و معنا داری دارد )بیگدلی و ضیایی،  

توجهی در قیمت  دهد و موجب واکنش قابلگذاران ارائه میشده اطلاعات ارزشمندی برای سرمایه دهد که سود اعلامنشان می

اهمیت بودن سود برای تصمیمات اقتصادی  دهنده کمپایین ممکن است نشان  شود، در حالی که ضریب واکنش سودسهام می

 (. 2024،  3)سندی و مولایا  گذاران باشدسرمایه

تورش  با  رابطه  در  واکنشهمچنین  ضریب  و  رفتاری  سرمایههای  رفتار  در  سود  تأثیر گذاران  تحت  همواره  مالی  بازارهای 

میتورش  نشان  تحقیقات  دارد.  قرار  احساسی  و  شناختی  سرمایههای  که  خوش دهد  دلیل  به  حد،  گذاران  از  بیش  بینی 

دهند که این امر منجر به های نامناسبی به اطلاعات جدید نشان میگیری احساسی، واکنشای و تصمیمنگری، رفتار گلهکوتاه

از حد موجب میشود. خوشگذاری میهای سرمایهنوسانات بیش از حد در قیمت سهام و بروز ناهنجاری شود که بینی بیش 

افزایش دهند، که در  گذاران ارزش واقعی سود شرکت را بیش از حد برآورد کرده و قیمت سهام را بهسرمایه طور غیرمنطقی 

های با بازدهی کمتر منجر شود. در مقابل، هنگام انتشار اخبار منفی،  روژههای بیش از اندازه و پ گذاریتواند به سرمایهنهایت می

های هیجانی و کاهش ناگهانی قیمت سهام شود، که در بسیاری از موارد به تواند باعث فروشگیری احساسی میترس و تصمیم

میسرمایهکم منجر  مالی  منابع  بهینه  تخصیص  عدم  و  گلهگذاری  رفتار  میشود.  موجب  که  است  عاملی  نیز  شود  ای 

این موضوع میسرمایه پیروی کنند، که  از تصمیمات سایرین  ایجاد حبابگذاران به جای تحلیل مستقل،  به  های  تواند منجر 

افزایش نوسان سود و تغییرپذیری بیش از حد در بازده سهام شود. این تورش  های رفتاری تأثیر مستقیمی بر ضریب  قیمتی، 

های بیش از حد یا کمتر از حد  ها واکنشگذاران به اطلاعات مالی شرکتشوند سرمایهچرا که موجب میواکنش سود دارند،  

ازاین تأثیر تورش رو، در شرایطی که سرمایهانتظار نشان دهند.  ناهنجاری گذاران تحت  باشند،  گذاری  های سرمایههای رفتاری 

از مسیر منطقی خود منحرف می واکنش سود  نهایت، ضریب  در  و  بهتشدید شده  که  شود.  ناکارآمد  بازارهای  در  طور خاص، 

تورش  این  اثرات  بالاست،  نامتقارن  ناهنجاریاطلاعات  و  نمایان میهای سرمایهها  بیشتر  و میگذاری  عدم  شود  به  تواند منجر 

تصمیم در  )پوریوسف،  گیریتعادل  گردد  مدیریتی  و  مالی  می1403های  همچنین  ت(.  اقلام  گفت  محتوای توان  دارای  عهدی 

پتکویچ و  هولدر  )چیچرنا،  دارد  را  درآمد  تقویت  توانایی  و  بوده  شرکت  گذاری  سرمایه  و  رشد  اقلام  2015،  4اطلاعاتی  بین   )

و ساختار سرمایه بر ضریب واکنش به سود تأثیر    (1397  ،، فروغی و امیری)عرب زادهتعهدی و بازده سهام همگرایی وجود دارد  

و   داردمنفی  فریدنیا،    معناداری  و  مثبت    ( 1402)عابدینی  تأثیر  واکنش سود  بر ضریب  رشد شرکت  و  اجتماعی  مسئولیت  و 

( در  1403دهد )دارابی و نانگیر،  سود را کاهش می( همچنین چسبندگی هزینه ضریب واکنش1402داشته )احمدی علیایی،  
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می سرمایهواقع  ناهنجاری  گفت  میتوان  هزینهگذاری  چسبندگی  افزایش  و  سرمایه  ساختار  در  تعادل  عدم  ایجاد  با  ها،  تواند 

 گذاران به اطلاعات سود و در نتیجه کاهش ضریب واکنش سود شود.موجب کاهش اعتماد سرمایه

 بنابراین، فرضیه اول و دوم این است که:

 گذاری بر تغییرپذیری سود تأثیر مثبت دارد.سرمایهناهنجاری   : فرضیه اول

 گذاری بر ضریب واکنش سود تأثیر منفی دارد.ناهنجاری سرمایه :فرضیه دوم
 

 گذاری، ضریب واکنش سود و تغییرپذیری سودنقش انحراف از وجه نقد بهینه در ناهنجاری سرمایه

-باشد. ایجاد تعادل بین نقدینگی موجود و نیازهای نقدی، از مهمترین منبع هر واحد انتفاعی میترین و حیاتیوجه نقد مهم

عملیات عادی وارد واحد تجاری  شود. موجودی ترین عوامل سلامت هر واحد تجاری محسوب می تأمین مالی و  از طریق  نقد 

شود. فرآیند ورود و خروج وجه نقد در هر  ها و گسترش واحد تجاری مصرف میشده و برای پرداخت سود بازپرداخت بدهی

گذاری و تأمین مالی  های سرمایهمدت و همچنین بلندمدت مدیریت درباره طرحکننده تصمیمات کوتاهواحد تجاری، منعکس 

های مالی احتمالی  تا از بحران کند  ها کمک می( در واقع مدیریت صحیح وجه نقد به شرکت1385باشد )دستگیر و تالانه،  می

حساب روزهای  کاهش  شامل  مدیریت  این  بمانند.  مصون  ورشکستگی  از  و  کنند  نرخ جلوگیری  افزایش  دریافتنی،  های 

سرمایهجمع  ابزارهای  انتخاب  و  کوتاهآوری،  میگذاری  مناسب  راجست مدت  و  رگین  )دامودران،  موسسات  2024،  1شود   .)

ها  نمودن اینکه چه مقدار از داراییکنند، مشخصصورت نقدینگی ذخیره میهای خودشان را بهاقتصادی اغلب قسمتی از دارایی

به اتخاذ میصورت وجوه باید  از تصمیمات کلیدی و بسیار مهمی است که مدیر واحد تجاری  نماید )فروغی و  نقد حفظ شود، 

وجه1393فرزادی،   حفظ  ضر  (  و  مهم  بسیار  نقدینگی  ریسک  از  اطمینان  برای  بهینه  و  نقد  نژاد  یزدی  )اخلاقی  است  وری 

( اگرچه نگهداری مقدار زیادی وجه نقد در شرکت ریسک نقدینگی را کاهش می دهد، اما نرخ بازده پایین  1401الدینی،  شمس

گذاری این نوع دارایی باعث کاهش سودآوری کسب و کار در مقایسه با سایر دارایی های شرکت می شود. از سوی دیگر، سرمایه

های بزرگ به دلیل کمبود موجودی شود شرکت در مواجهه با فرصتدهد و باعث میوجوه، سطح نقدی شرکت را کاهش می

های با ارزش فعلی خالص مثبت را کنار بگذارد. در صورت لزوم باید از منابع خارجی با  نقدی و کمبود وجوه مورد نیاز، پروژه

وری شرکت می شود )اولر و پیکونی،  هزینه های تامین مالی بالاتر از تامین مالی داخلی استفاده کرد که منجر به کاهش سودآ

(. لازم به ذکر است که وجود و نگهداری وجوه نقد مازاد می تواند منجر به ارائه منافع کوتاه مدت توسط مدیران شود که 2014

تانگ و  وانگ  )وو،  برای شرکت شود  مالی  بحران  بروز  یا  و  زیان سهامداران  و  تواند موجب ضرر  باید  (. شرکت2021،  2می  ها 

توان گفت انحراف از این  ها و منافع نقدینگی شود. در واقع میسطحی از وجه نقد را نگه دارند که منجر به تعادل بین هزینه

بهینه می ناهنجاریسطح  افزایش  به  )لورتی و گیانگذاریها و عدم مدیریت صحیح سرمایهتواند  (. در  2011،  3ها منجر شود 

ناوالخا،   و  )کوه  سرمایه2020پژوهشی  ناهنجاری  در  کارایی شرکت  تأثیر  بررسی  به  می(  نشان میگذاری  و  که  پردازند  دهند 

کند که  طور خاص تأکید میدهد که کارایی کمتری دارند. این مقاله بههایی رخ میهای ناکارآمد بیشتر در شرکتگذاریسرمایه

پایین می بازده سرمایهتواند منجر به ناهنجاریکارایی  از رفتارهای اشتباه مدیران در تخصیص هایی در  گذاری شود که ناشی 

ندارد   آینده  انباشته غیرعادی سهام در  بازده  بر  تأثیر منفی  بهینه  از سطح  نقد  انحراف وجه  منابع است. همچنین قدر مطلق 

و سطح نگهداری وجه نقد یک رابطه منفی وجود    (. همچنین بین اندازه شرکت1395)ناظمی اردکانی و زارع حسین آبادی،  

تری به منابع  تر معمولاً نیاز کمتری به نگهداری وجه نقد دارند، زیرا دسترسی آسانهای بزرگدارد، به این معنی که شرکت

شرکت  سودآوری  و  دارند.  شرکتمالی  که  صورت  این  به  دارد،  مثبتی  رابطه  نقد  وجه  نگهداری  با  تمایل ها  سودآورتر  های 

کند تا در مواقع بحرانی مانند رکود اقتصادی یا کاهش تقاضا عملکرد  ها کمک میبیشتری به نگهداشت نقدینگی دارند که به آن

باشند )کرکی و واسای رابطه 2024،  4بهتری داشته  بازده دارایی های عملیاتی  بهینه و نرخ  نقد  از وجه  انحراف  مقدار  (. بین 
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نقد نگهداری شده با ارزش شرکت رابطه مثبت و (. میزان وجه 1391لو، باباجانی و محسنی ملکی،ومنفی میان وجود ندارد )ب

نقد حفظ شده  به هر میزان کیفیت گزارشگری مالی بهتر باشد میزان وجوه   (. 1398معناداری دارد )نوروزی، وظیفه و رضایی،  

ها با  ها انحراف کمتری نسبت به مقدار بهینه آن دارد و بعلاوه هر مقدار کیفیت گزارشگری مالی بهتر باشد شرکتتوسط شرکت 

بهینه مواجه می به مقدار  نقدینگی کمتری نسبت  آزاد،  کسری  بهرامی نسب و سربازی  )ابراهیمی،  بر  1394شوند  نقد  (. وجه 

( نگهداشت وجه نقد  2020،  1کند )سومیاتی ارزش شرکت تأثیر دارد و مالکیت مدیریتی ارتباط بین وجه نقد و وجه را تعدیل  

های تولیدی  های نقدی باعث تغییر در ارزش شرکت تأثیر معنی داری بر ارزش شرکت داشته و از طرفی تغییر در سطح دارایی

می سوبارسیااندونزی  و  پهلوی  )مجد،  صورت 2019،  2شود  ارائه  تجدید  بین  معناداری  و  معکوس  رابطه  سطوح (  و  مالی  های 

متوسط و پایین نگهداشت وجه نقد برقرای است. همچنین، مالکیت نهادی تأثیر معکوس و معناداری بر رابطه بین تجدید ارائه 

ارائه صورت صورت  ارتباط مستقیم و معناداری بین تجدید  های مالی و  های مالی و سطح بالای نگهداشت وجه نقد دارد. ولی 

(. و کیفیت اطلاعات حسابداری تأثیر معکوس و معناداری 1399،  خانلاریسطح بالای نگهداشت وجه نقد وجود دارد )مقدم و  

(. مالکیت مدیریتی و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری با ارزش شرکت دارد  1401بر نگهداری وجه نقد دارد )ملائی، 

داشت وجه نقد رابطه مثبت و معناذاری توان گفت بین تجربه مدیر عامل و نگه( و می1398)دهداری، موسوی و اشکورجیری،  

(. مازاد و یا کسری نگهداری وجه نقد نسبت به مقدار بهینه آن باعث تضعیف  1401وجود دارد )ملکی، جلالی نیا و حمزه ئی،  

(. همچنین افزایش  2010عملکرد شرکت میشود و همچنین باعث کاهش بازده آتی سهام از سطح بهینه میشود )اولر و پیکونی،  

نگهداری نقد  در شرکتوجه  بهینهشده  حد  تا  را  مالی  عملکرد  ارتقا میها،  بر ای  منفی  تأثیر  بهینه،  حد  این  از  پس  اما  دهد، 

 (.2024)یلماز و سیمار،  عملکرد دارد

 شودبنابراین، فرضیه سوم و چهارم به شرح زیر مطرح می

 .کندگذاری بر تغییرپذیری سود را تشدید میانحراف از وجه نقد بهینه اثر ناهنجاری سرمایه  :فرضیه سوم

 . کندگذاری بر ضریب واکنش سود را تشدید میانحراف از وجه نقد بهینه اثر ناهنجاری سرمایه  :فرضیه چهارم
 

 روش پژوهش 
داده اساس  بر  پژوهش  توصیفیاین  مطالعه  یک  و  رویدادی  پس  گذشته،  باتوجه   -های  همچنین  است.  ماهیت  همبستگی  به 

در  داده منتشرشده  مقالات  و  مطالعات  از  نظری  مبانی  توسعه  برای  است.  کاربردی  هدف  نظر  از  کمی،  پژوهش  نوع  در  ها 

جمع پایگاه برای  و  داده  دادههای  رهآوری  پایگاه  از  اطلاعها  جامع  سامانه  نوین،  تهران اورد  بهادار  اوراق  بورس  ناشران  رسانی 

 )کدال( و سایت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. 

  1401تا    1391سال از سال    11های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به مدت  شرکتجامعه آماری این پژوهش  

(  1عنوان نمونه انتخاب شدند: )باشند بههایی که شرایط زیر را دارا  روش غربالگری انجام شده است، شرکتگیری بهاست. نمونه 

شرکت مالی  نداشتهسال  مالی  سال  در  تغییری  موردِبررسی  مدت  طول  در  و  است  سال  هر  اسفند  پایان  )ها  جزء 2اند،   )

بانکگذاری، واسطههای سرمایهشرکت نباشند، )ها و شرکتهای مالی،  بیمه  باشد. )3های  آنها موجود  ( معاملات  4( اطلاعات 

عنوان  شرکت، به  175های دارای این شرایط،  ماه است که متوقف نشده است. شرکت  3سهام آنها در دوره موردِبررسی بیش از  

 نمونه آماری انتخاب شدند. 
 

 های پژوهش ها و متغیر مدل
 های زیر استفاده شده است: های اول، دوم، سوم و چهارم پژوهش از مدلبه منظور بررسی فرضیه

( 1)   مدل   𝑉𝐴𝑅𝑃𝐼,𝑇 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
( 2)   مدل   𝐸𝑅𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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( 3)   مدل   𝑉𝐴𝑅𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝐴𝑖,𝑡 × 𝐷𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

( 4)   مدل   𝐸𝑅𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝐴𝑖,𝑡 × 𝐷𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑧𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 وابسته متغیرهای  

( تغییر در سود سه سال  (:  VARPتغییرپذیری سود  از قدرمطلق  برخی محققین  تغییرپذیری سود  گیری  اندازه  منظور  به 

لنو اند)هرمان و  استفاده کرده  به فروش همگن گردیده  با توجه  از واریانس سود1996،  1گذشته که  بعضی دیگر  ،  2جونز )  ( و 

(. در این مطالعه به منظور اندازه گیری تغییرپذیری سود از میانگین قدر مطلق تغییردر سود سه سال گذشته استفاده 1991

)امیدی    ها ممکن شده است. نحوه محاسبه تغییر پذیری سود به صورت زیر استشده. که بادتوجه به فروش هر یک از سال

 (. 2023، 3؛ زاهید و احمد1394گوهر و دارابی، 

𝑉𝐴𝑅𝑃𝑖𝑡 ( 1رابطه ) =
1

3
∑ |

𝐸𝑡 − 𝐸𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡

|

3

𝑡=1

 

 : فروش خالص. Salesو  سود خالص: E ،که در آن

شده  ضریب واکنش سود، بازده غیرمنتظره بازار را در پاسخ به اجزای سود غیرمنتظره گزارش(:  ERCضریب واکنش سود )

خط بازار به اعلام سود را با شیبگویی  کند. ضریب واکنش سود، پاسخگیری میتوسط شرکت منتشرکننده اوراق بهادار اندازه

اندازه غیرمنتظره  سود  و  غیرعادی  بازده  بین  کانگ   کندگیری میرگرسیون  و  سوئول  با    (2018،  4)کیم،  سود  واکنش  ضریب 

 شود: گیری میخط رگرسیون زیر اندازهاستفاده از شیب

𝑅𝑖 ( 2رابطه ) = 𝛼 + 𝛽𝐸𝑖 + 𝜀𝑖 
که بر اساس ارزش بازار سهام در   t  -1و    tبین سال    i: تغییر سود قبل از مالیات شرکت  E: بازده سالانه سهام؛  R  ،که در آن

دهنده ضریب واکنش به سود است )کیم  : ضریب متغیر مستقل، نشانβو    تانداردسازی و هم مقیاس شده استاس  tابتدای سال  

 (. 2018و همکاران، 
 

 متغیرهای مستقل

سرمایه )ناهنجاری  ماشین(:  Investment Anomalies: IAگذاری  اموال،  در  نوعی  تغییرات  مبین  تجهیزات  و  آلات 

داراییسرمایه در  مستقیم  سرمایهگذاری  میهای  سرمایهای  داراییباشد.  در  میگذاری  را  نامشهود  و  مشهود  نوعی  های  توان 

ایفا می را  نقشی مهم  عملیات شرکت  دانست که در چرخه  اموال، ماشینمکمل سرمایه  در  تغییرات  را  کند  تجهیزات  و  آلات 

  ( اندازه گیری کرد. 2020؛ و کوه و ناوالخا، 2010، 5، ژانگ و ژانگ؛ وو2008، و همکاران توان با استفاده از مدل )لیاندرسمی
 

IA ( 3رابطه ) =
(∆PPE_Grosst + ∆Inventoriest)

TAt−1

 

 ؛  t-1و  tدر سال  iشرکت  در این رابطه، برای

:𝑰𝑨 ناهنجاری سرمایه گذاری شرکت 

∆𝑷𝑷𝑬_𝑮𝒓𝒐𝒔𝒔𝒕  :ناخالص تجهیزات  و  ثابت  دارایی  است.  تجهیزات  و  ثابت  دارایی  در  تغییرات  شامل  مفهوم  و ماشین،  آلات 

سرمایه برای  معمولاً  که  است  شرکت  میگذاریتجهیزات  استفاده  بلندمدت  داراییهای  این  افزایش  نشانشود.  دهنده  ها 

های  گذاریبه عنوان شاخصی برای سرمایه  Grossوری و رشد بلندمدت است تغییرات در  گذاری شرکت در تولید، بهرهسرمایه

 شود.بزرگ و بلندمدت شرکت در نظر گرفته می
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∆𝑰𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒐𝒓𝒊𝒆𝒔𝒕  :هاتغییرات در موجودی کالای شرکت موجودی  INV  برای نشان است که شرکت  موادی  و  دهنده کالاها 

می نگه  نهایی  محصولات  موجودیتولید  در  افزایش  نشانهدارد.  است  ممکن  برنامهها  از  باشد.  ای  آینده  فروش  و  تولید  های 

موجودی  در  نمایندهتغییرات  عنوان  به  معمولاً  سرمایهها  از  کوتاهگذاری ای  میهای  گرفته  نظر  در  آن مدت  هدف  که  شود، 

 پاسخگویی به نیازهای بازار و بهبود موجودی کالاها است. 

∆𝑻𝑨𝒕−𝟏  :نرمالمجموع دارایی( سازی با استفاده از کل داراییهای شرکت  𝑇𝐴برای )  پذیری و جلوگیری از تأثیر ایجاد مقایسه

اندازهتفاوت شرکتهای  بین  سرمایهای  مجموع  )تغییرات  گذاریها،  دارایی  ( INV  و   Grossها  کل  گذشته  بر  سال  در    𝑇𝐴ها 

می میتقسیم  باعث  کار  این  سرمایهشود.  میزان  که  داراییشود  به  داراییگذاری  کل  از  درصدی  صورت  به  شرکت  ها  های 

ها را  ها بر بازده شرکتگذاریدهد تا تأثیر نسبی سرمایهسازی به ما این اجازه را میگیری شود. به عبارت دیگر، این نرمالاندازه

 بررسی کنیم. 
 

 متغیر تعدیلگر 

استولز،   تز،ینکویپ ،  اوپلر)مدل  انحراف از وجه نقد بهینه با استفاده از  (:  Deviation Cash: DCانحراف از وجه نقد بهینه ) 

 : (1391یار، فرد و سروش)وکیلی گرددصورت زیر محاسبه میبه (1999، 1امسونیلیو
 

cashi,t ( 5رابطه ) = α0 + α1CFOi,t + α2NWCi,t + α3Sizei,t + α4Agei,t + α5MTBi,t + α6∆Salei,t + α7Capexpi,t

+ α8Levi,t + α9IndSigmai,t
+ ∆DIVi,t + εi,t 

 

 ؛  t-1و  tدر سال  iشرکت  در این رابطه، برای

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊.𝒕ها: مقدار باقی مانده وجه نقد تعدیل شده بر اساس ارزش دفتری کل دارایی.   

𝑪𝑭𝑶 𝒊,𝒕ها. ارزش دفتری کل داراییهای نقدی عملیاتی تعدیل شده بر طبق : جریان 

𝑵𝑾𝑪𝒊,𝒕ها. : سرمایه در گردش غیر نقدی تعدیل شده بر اساس دفتری کل دارایی 

𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕ها: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی .   

𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕گذردهایی که از پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار می: لگاریتم طبیعی تعداد سال. 

𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕 .نسبت ارزش بازار هر سهم تقسیم بر ارزش دفتری هر سهم : 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒊,𝒕دارایی کل  دفتری  ارزش  طبق  بر  شده  تعدیل  فروش  رشد  متوالی  :  سال  دو  طی  شرکت  فروش  تغییرات  از  که  ها 

 شود. ها حاصل میبر ارزش دفتری کل داراییتقسیم

𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙𝒑𝒊,𝒕 :ها. ای تعدیل شده بر اساس ارزش دفتری کل داراییمخارج سرمایه 

𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕ها. : اهرم تعدیل شده بر طبق ارزش دفتری کل دارایی 

 . های بلندمدت(ها / )تسهیلات مالی بلندمدت + حصه جاری بدهیکه برابر است با: کل دارایی

𝑰𝒏𝒅_𝑺𝒊𝒈𝒎𝒂𝒊,𝒕 :های نقدی عملیاتی شرکت معیار جریانانحرافi  سال گذشته 3طی. 

∆𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕تغییر در سود سهام نقدی بدین ترتیب که اگر سود سهام نقدی در سال    : شاخصt  باشد  افزایش یافته  ∆𝐷𝐼𝑉    با  برابر

 یک در غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود.

𝜺𝒊,𝒕کننده مازاد یا کسری وجه نقد نسبت به سطح بهینه است. : جزء باقی مانده رگرسیون که بیان 
 

 متغیرهای کنترلی

 ها. برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی (:Size)  اندازه شرکت

 .بر فروش سال گذشتهفروش سال جاری منهای فروش سال گذشته تقسیم :  (Growth) رشد فروش

 ها. ها تقسیم بر کل دارایی: برابر با کل بدهی(LEV)  اهرم مالی

 .نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام:  (MTB) ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  

 
1 Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
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 های ابتدای دوره. بر جمع دارایی وجه نقد عملیاتی دوره جاری تقسیم:  (CFO) جریان وجوه نقد
 

 های پژوهش یافته 
 1391های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  175( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را برای  1جدول )

 کند.  شرکت( گزارش می-سال  1925) 1401تا 

( است. -114/2سوی منفی دارد. ضریب واکنش سود دارای میانگین منفی )و گرایش به  057/0میانگین تغییرپذیری سود  

گذاری دارند. میانگین متغیر انحراف از وجه نقد بهینه  معیار بالا، پراکندگی بالایی در ناهنجاری سرمایههای دارای انحرافشرکت

 عبارتی توزیعی تقریباً نرمال دارد.  است، به -039/0و میانه آن  000/0
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:1)جدول 

 معیارانحراف کمترین  بیشترین  میانه میانگین نماد متغیر 

 VARP 057 /0 033 /0 35 /0 000 /0 116 /0 تغییرپذیری سود 

 ERC 114 /2- 866 /1- 273 /1 206 /8- 023 /2 ضریب واکنش سود 

 IA 070 /0 141 /0 672 /94 372 /98- 768 /19 ناهنجاری سرمایه گذاری 

 DC 000 /0 039 /0- 690 /6 897 /1- 390 /0 انحراف از وجه نقد بهینه

 SIZE 058 /15 737 /14 571 /21 492 /10 810 /1 اندازه شرکت 

 LEV 583 /0 559 /0 854 /1 031 /0 301 /0 اهرم مالی 

 GROWTH 407 /0 320 /0 169 /18 909 /0- 541 /0 رشد فروش

 MTB 167 /4 862 /2 998 /19 298 /0 674 /3 ارزش بازار به ارزش دفتری

 Debt 125 /0 198 /0 887 /0 012 /0 074 /0 بدهی غیرجاری به کل بدهی

 𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 613 /0 371 /0 959 /9 980 /4- 758 /1∆ تغییر سود قبل از مالیات

 𝑪𝒂𝒔𝒕 311 /0 078 /0 938 /4 867 /0- 687 /0∆ تغییرات هزینه های عمومی

 𝑺𝒂𝒍𝒆 513 /0 408 /0 598 /8 909 /0- 674 /0∆ تغییرات فروش

 R 001 /1 466 /0 072 /12 810 /0- 690 /1 بازده سالانه سهام 

 CFO 132 /0 105 /0 687 /0 399 /0- 137 /0 جریان وجه نقد 

 

های  ( است، برخی از شرکت-114/2، ضریب واکنش سود دارای میانگین منفی )057/0مقدار میانگین تغییرپذیری سود  

بیشتر از یک شده است به عبارتی مقدار اند به همین دلیل مقدار اهرم مالی آنها  نمونه دارای زیان انباشته در دفاتر خود داشته 

ها بیشتر از حقوق صاحبان سهام بوده است مانند ایران خودرو. متغیرهای بدهی غیرجاری به کل بدهی، تغییر سود قبل  بدهی

از مالیات، تغییرات هزینه های عمومی، تغییرات فروش و بازده سالانه سهام برای محاسبه متغیرهای مربوط به مدلهای آماری  

 ( آمده است. 1استفاده شده است به همین دلیل در جدول )

خطی میان متغیرهای مستقل از عامل تورم واریانس استفاده  جهت بررسی هم  ها: خطی بین متغیرهای مدلعدم وجود هم

بینی نامناسب  یافته است و رگرسیون را برای پیششد. افزایش عامل تورم باعث خواهد شد واریانس ضرایب رگرسیون افزایش

( واریانس  تورم  عامل  که  است  آن  از  حاکی  عملی  تجربیات  بزرگVIFساخته.  عدد  (  از  اخطار 5تر  یک  وجود  کننده  بیان   ،

می بزرگاحتمالی  که  صورتی  در  و  از  باشد  می  10تر  بیان  را  مهم  اخطار  یک  ضرایب  باشد،  که  دارد  آن  از  حکایت  و  کند 

های پژوهش  اند. نتایج بررسی عامل تورم واریانس مدلصورت ضعیف برآورد شدهخطی چندگانه بهدلیل همرگرسیون مربوط به 

از  ( می2در جدول ) ندارد.    5دهد عامل تورم واریانس کلیه متغیرها کمتر  لذا، مشکل همبستگی خطی چندگانه وجود  است 

 باشد. خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش( برقرار میبنابراین فرض کلاسیک رگرسیون )عدم وجود هم
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 نتایج آزمون همخطی متغیرهای پژوهش(: 2)  جدول

 خطی هم
 2و  1های مدل 4و  3های مدل

 متغیرها  نماد
 VIFآماره  VIFآماره 

 گذاری ناهنجاری سرمایه IA 1/ 216 2/ 214 ندارد

 انحراف از وجه نقد بهینه DC --- 2/ 116 ندارد

 گذاریانحراف از وجه نقد بهینه × ناهنجاری سرمایه IA × DC --- 2/ 032 ندارد

 اندازه شرکت  SIZE 1/ 345 1/ 324 ندارد

 اهرم مالی  LEV 1/ 632 1/ 432 ندارد

 رشد فروش GROWTH 1/ 321 1/ 235 ندارد

 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام MTB 1/ 432 1/ 432 ندارد

 جریان وجه نقد  CFO 1/ 453 1/ 654 ندارد
 

 تعیین شود.  ترکیبی یا   مقطعی زمانی، های سریدادهبرای انتخاب الگوی رگرسیون و جلوگیری از رگرسیون کاذب، باید نوع  

از  این هایکه دادهازآنجایی  تلفیقی؟ اگر سطح یا است تابلویی نوع از که  شود مشخص باید است،)پانل(    ترکیبی نوع پژوهش 

 مناسب است. )پانل(   های ترکیبیباشد، استفاده از الگوی داده %5 از  کمترلیمر  Fآماره  احتمال
 

 پاگاننتایج آزمون چاو هاسمن و بروش (:3) جدول

 شده  تأییدروش  سطح معناداری  آماره آزمون مدل رگرسیون

 (1مدل 
 های تابلویی داده 0/ 000 1/ 799 چاو 

 اثرات ثابت 0/ 002 20/ 805 هاسمن 

 ناهمسانی واریانس 0/ 000 245/ 34* پاگان -بروش 

 ( 2مدل 
 تلفیقیهای داده 0/ 727 0/ 930 چاو 

 - - - هاسمن 

 ناهمسانی واریانس 0/ 000 395/ 19* پاگان  -بروش  

 ( 3مدل 
 های تابلویی داده 0/ 000 1/ 795 چاو 

 اثرات ثابت 0/ 001 25/ 949 هاسمن 

 ناهمسانی واریانس 0/ 000 523/ 24* پاگان  -بروش  

 ( 4مدل 
 تلفیقیهای داده 0/ 705 0/ 937 چاو 

 - - - هاسمن 

 ناهمسانی واریانس 0/ 000 398/ 14* پاگان  -بروش  
 

)بر اساس   پیروی می، باتوجه به نتایج آزمون هاسمن، مدل(3جدول  اثرات ثابت  الگوی  از  پژوهش  کنند.  های اول و سوم 

پاگان استفاده شده و نتایج حاصل از این آزمون در    -جهت بررسی کردن مشکل ناهمسانی واریانس پسماندها از آزمون بروش

نشان از آن دارد که پسماندهای    05/0پاگان در سطح معناداری  -درج شده است. نتایج حاصل شده از آزمون بروش  (3جدول )

از  مدل است، بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس وجود خواهد داشت وجهت   05/0های پژوهش دارای سطح معناداری بیشتر 

 یافته استفاده شده است. برطرف کردن آن از ضریب تصحیح وایت و الگوی حداقل مربعات تعمیم
 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 بر تغییرپذیری سود تأثیر مثبت دارد. گذاری  ناهنجاری سرمایه  : فرضیه اول

ارائه از    Fدهد مقدار آماره  ( نشان می4شده در جدول )  نتایج  است، درنتیجه با اطمینان   01/0و احتمال آن معنادار و کمتر 

است که میان    23/2( برابر با  4) ( در جدول1واتسون برای مدل )  -مقدار آماره دوربین( پژوهش معنادار است و  1مدل )  99%

باقیمانده  5/2تا    5/1مقادیر   این مدل خودهمبستگی وجود نخواهد داشت. بعلاوه مقدار ضریب  قرار دارد، درنتیجه میان  های 

درصد از تغییرات متغیر  7/ 4است، پس، متغیرهای مستقل و کنترلی مدل تقریباً  074/0( برابر 1تعیین تعدیل شده برای مدل )

می تبیین  را  سود  به  کنند.تغییرپذیری  میدستنتایج  نشان  پژوهش  اول  فرضیه  آزمون  از  ناهنجاری  آمده  متغیر  ضریب  دهد 

با  سرمایه برابر  ناهنجاری سرمایه%1مثبت و در سطح خطای    001/0گذاری  معنادار است. پس،  با تغییرپذیری سود،  ،  گذاری 

رو، فرضیه اول گذاری اثر مثبت بر تغییرپذیری سود دارد. از این رابطه مثبت و معنادار دارد. بر همین اساس ناهنجاری سرمایه
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یابد. و بالعکس، با کاهش ناهنجاری شود. با افزایش ناهنجاری سرمایه گذاری، میزان تغییر مثبت در سود افزایش میمی  تأیید 

 یابد. سرمایه گذاری، میزان تغییر منفی در سود افزایش می
 

 ها نتایج آزمون فرضیه (:4) جدول 

 چهارم  سوم  دوم  اول  هافرضیه

 VARP ERC VARP ERC  متغیر وابسته

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  نماد 

 C 128 /0 126 /1 ***665 /6 578 /8 125 /0 101 /1  **920 /7 321 /2 ضریب ثابت 

 IA گذاری سرمایه ناهنجاری
***001 /0 377 /4 ***079 /0- 525 /17- ***001 /0 734 /4 ***081 /0- 069 /17- 

 DC --- --- --- --- 012 /0 804 /0 193 /0 824 /0 انحراف از وجه نقد بهینه

نقد ×    گذاریناهنجاری سرمایه از وجه  انحراف 

 بهینه
IA× 

DC 
--- --- --- --- 001 /0- 006 /0- *025 /0- 743 /1- 

 -SIZE 001 /0- 072 /0- ***336 /0- 627 /6 - 001 /0- 053 /0- *388 /0- 776 /1 اندازه شرکت 

 -LEV 014 /0 425 /0 359 /0- 170 /1- 015 /0 457 /0 *962 /0- 837 /1 اهرم مالی 

 Growth 009 /0- 033 /1- 019 /0- 154 /0 008 /0- 026 /1- 084 /0- 605 /0 رشد فروش

 -MTB 001 /0- 161 /0- 006 /0- 639 /1- 001 /0- 157 /0- *007 /0- 838 /1 سهام ارزش بازار به ارزش دفتری

 CFO **117 /0- 372 /2- 058 /0 102 /0 **117 /0- 368 /2- 628 /0- 810 /0 جریان وجه نقد 

 𝑹𝟐 161 /0 158 /0 159 /0 242 /0 ضریب تعیین 

 2Radj  074 /0 155 /0 071 /0 158 /0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F Fآماره 
***864 /1 ***190 /60 ***846 /1 **898 /2 

 DW 235 /2 061 /2 238 /2 263 /2 واتسون -دوربین

 معنادار است  %10معنادار است. * در سطح  %5معنادار است. ** در سطح  %1*** در سطح 
 

 بر ضریب واکنش سود تأثیر منفی دارد.گذاری  ناهنجاری سرمایه  :فرضیه دوم

(  2مدل )  %99است، درنتیجه با اطمینان  01/0( و احتمال آن معنادار و کمتر از 190/60) F(، مقدار آماره 4با توجه به جدول )

تا    5/1است که این مقدار میان مقادیر بحرانی    061/2برابر با    4( در جدول  2واتسون برای مدل )-آماره دوربینمعنادار است.  

های این مدل خودهمبستگی وجود نخواهد داشت. همینطور مقدار ضریب تعیین قرار داشته است، درنتیجه میان باقیمانده  5/2

درصد از تغییرات ضریب واکنش سود   15است، پس، متغیرهای مستقل و کنترلی مدل    155/0( برابر  2تعدیل شده برای مدل )

گذاری برابر با سرمایهدهد ضریب متغیر ناهنجاری  آمده از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان میدستنتایج به  کنند.را تبیین می

، رابطه منفی و معنادار ضریب واکنش سودگذاری با  ، معنادار است. پس، ناهنجاری سرمایه%1مثبت و در سطح خطای    079/0

ناهنجاری سرمایه اساس  بر همین  بر  دارد.  اثر منفی  واکنش سودگذاری  پژوهش    ضریب  و فرضیه دوم  با  می  تأییددارد  شود. 

 یابد. کاهش می ضریب واکنش سودافزایش ناهنجاری سرمایه گذاری، میزان 
 

 کند. بر تغییرپذیری سود را تشدید میگذاری  ناهنجاری سرمایهرابطه بین    انحراف از وجه نقد بهینه :فرضیه سوم

 %99است، درنتیجه با اطمینان    01/0( و احتمال آن معنادار و خطای آن کمتر از  846/1)  F( مقدار آماره  4به جدول )باتوجه

تا    5/1باشد که این مقدار میان مقادیر بحرانی  می  238/2( برابر با  3واتسون برای مدل )  -آماره دوربین( معنادار است.  3مدل )

های این مدل خودهمبستگی وجود نخواهد داشت. و همینطور مقدار ضریب تعیین تعدیل  است، درنتیجه میان باقیمانده  5/2

(  3دهنده این مورد است که، متغیرهای مستقل و کنترلی مربوط به مدل )باشد که نشانامی  71/0( برابر  3شده برای مدل )

   دهد. درصد از تغییرات متغیر تغییرپذیری سود را توضیح می 1/7

گذاری توان گفت که ضریب متغیر اثر تعاملی انحراف از وجه نقد بهینه و ناهنجاری سرمایهبرای فرضیه سوم، می  بنابراین،

متغیر اثر تعاملی انحراف از وجه نقد بهینه و ناهنجاری سرمایه گذاری، معنادار  t (006/0-،)به مقدار آماره منفی است که باتوجه

 گذاری بر تغییرپذیری سود تأثیر معناداری ندارد.نیست. انحراف از وجه نقد بهینه بر رابطه بین ناهنجاری سرمایه
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چهارم بین    :فرضیه  رابطه  بهینه  نقد  وجه  از  سرمایهانحراف  تشدید  گذاری  ناهنجاری  را  سود  واکنش  ضریب  و 

 کند.می

( نشان می4نتایج جدول  آماره  (  مقدار  از  F  (898/2دهد  کمتر  آن  و خطای  معنادار  آن  احتمال  و  با   01/0(  درنتیجه  است، 

معنادار است.  4مدل )  %99اطمینان   آماره دوربین(  )-مقدار  برای مدل  با  4واتسون  برابر  این عدد میان  می  263/2(  باشد که 

بحرانی   باقیمانده  5/2تا    5/1مقادیر  میان  درنتیجه  مقدار  است،  نخواهد داشت. همچنین  این مدل خودهمبستگی وجود  های 

دهنده این مورد است که، متغیرهای مستقل و کنترلی  است که نشان  158/0( برابر  4ضریب تعیین تعدیل شده برای مدل )

بنابراین ضریب متغیر اثر تعاملی انحراف از وجه   دهد. درصد از تغییرات متغیر ضریب واکنش سود را توضیح می 8/15(  4مدل )

(، متغیر اثر تعاملی انحراف از وجه -743/1)  tبه مقدار آماره  گذاری منفی است، همچنین باتوجهنقد بهینه و ناهنجاری سرمایه

سرمایه ناهنجاری  و  بهینه  سرمایهنقد  ناهنجاری  بین  رابطه  بر  بهینه  نقد  وجه  از  انحراف  پس،  است،  معنادار  و گذاری  گذاری 

گذاری و ضریب ضریب واکنش سود اثر منفی و معناداری دارد، بنابراین، انحراف از وجه نقد بهینه رابطه بین ناهنجاری سرمایه

 شود.   می تأییدکند و فرضیه چهارم واکنش سود را تقویت می
 

 گیری و نتیجه بحث
نظام مالی یک کشور به باتوجهزیرمجموعه عنوان  بدون شک کارایی  اقتصادی آن کشور و  نظام  از  با سایر  ای  روابط متقابل  به 

ای از نظام  عنوان زیرمجموعه تواند تأثیر به سزایی در کارایی نظام اقتصادی داشته باشد. در این میان بازار سرمایه بهاجزا، می

دهی و تخصیص سرمایه موجود در جامعه، به  ای را به خود اختصاص داده است و نقش مهمی در جذب، جهتمالی، جایگاه ویژه

با  سمت سرمایه ایجاد اشتغال بر عهده دارد. بازار بورس مانند سایر بازارها اصول و شرایط خاصی دارد که  تولید و  گذاری در 

گذاری و خریدوفروش سهام پرداخت و همچنین، به درک واقعی از مسائل موجود در  توان به سرمایهرعایت این اصول اولیه می

سرمایه اساساً  رسید.  پژوهشبورس  سهام  فروش  یا  خرید  هنگام  باید  گستردهگذاران  آنهای  زیرا  دهند؛  انجام  ها  ای 

گذاری انجام شود، نتایج کنند. اگر بدون درنظرگرفتن تعدادی از عوامل، سرمایهترین دارایی خود را به سهام تبدیل مینقدشونده

 شودگذاری حاصل مینامطلوبی از سرمایه

گذاری بر تغییرپذیری سود و ضریب واکنش سود با تأکید بر نقش انحراف از این پژوهش به بررسی تأثیر ناهنجاری سرمایه

سرمایه ناهنجاری  که  داد  نشان  پژوهش  این  از  نتایج حاصل  است.  پرداخته  بهینه  نقد  تأثیر  وجه  سود  تغییرپذیری  بر  گذاری 

دهد که  راستا است و نشان میهای پژوهش با مبانی نظری و مطالعات پیشین هممثبت و معنادار دارد. می توان بیان کرد یافته

های مالی رفتاری است که بیان گذاری تأثیر مستقیمی بر تغییرپذیری سود دارد. این نتیجه مطابق با نظریهناهنجاری سرمایه

و محدودیتکنند سرمایهمی غیرمنطقی  رفتارهای  دلیل  به  تصمیمات سرمایهگذاران  اطلاعاتی،  بههای  را  اتخاذ  گونه گذاری  ای 

. همچنین، تأثیر منفی انحراف از وجه نقد بهینه (1403شود )پوریوسف،  ها میکنند که موجب نوسانات در سودآوری شرکت می

سرمایه ناهنجاری  بین  رابطه  تصمیمات بر  در  نقدینگی  نقش  با  مرتبط  نظری  مبانی  با  سود،  واکنش  ضریب  و  گذاری 

ازحد یا کمتر از حد بهینه وجه نقد دهد که نگهداری بیشگذاری و واکنش بازار همخوانی دارد. این موضوع نشان میسرمایه

های غیرمنتظره در بازار شود. این گذاری را کاهش داده و منجر به واکنشتواند توانایی شرکت در مدیریت نوسانات سرمایهمی

اند، مطابقت دارد )یلماز و  یافته با نتایج مطالعات قبلی که به تأثیر منفی نگهداری نقدینگی اضافی بر عملکرد مالی اشاره داشته 

گذاری اثر مثبت بر  دهد که ناهنجاری سرمایهشود، این نتیجه نشان میمی  تأییداول پژوهش    در نتیجه فرضیه (  2024سیمار،  

افزایش می مثبت در سود  تغییرات  میزان  ناهنجاری سرمایه گذاری  افزایش  با  معنا که  این  به  دارد  پذیری سود  و  تغییر  یابد 

سرمایه ناهنجاری  کاهش  با  میبلعکس  واقع  در  یابد.  می  افزایش  سود  در  تغییرمنفی  میزان  ناهنجاری گذاری  گفت  توان 

میسرمایه باعث  شرکت گذاری  سود  که  و  شود  مدیریتی  دیدگاه  از  کند،  تجربه  را  بیشتری  نوسانات  و  نباشد  پایدار  ها 

این نوسانات میسرمایه بالاتر شرکتگذاران،  از ریسک  اهمیت مدیریت صحیح  تواند علامتی  نتیجه نشان دهنده  این  باشد.  ها 

(  2019)  و همکاران  ( و کائو 2020سرمایه گذاری ها برای کاهش نوسانات سود است. این یافته در راستای یافته کوه و ناوالخا )

تر سود و افزایش گذاری معمولاً با کیفیت پایینمی باشد. این پژوهش ها همگی بر این نکته تأکید دارند که ناهنجاری سرمایه 
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گذاری های با سطح سرمایهدهد که شرکتتغییرپذیری سود همراه است. به عنوان مثال، در مقاله کوه و ناوالخا، نتایج نشان می

می آن  تغییرپذیری  افزایش  و  سود  کیفیت  کاهش  دچار  نهایت  در  هستند،  کارآمد  مدیریت  فاقد  که  افزایش  بالا  این  شوند. 

کند  های بیشتری است که سودآوری آتی شرکت را تهدید میها و ریسکگذاریی ناکارآمدی سرمایهتغییرپذیری سود نتیجه

( همکاران  و  کائو  مقاله  در  محدودیت2019همچنین  که  است  شده  اشاره  می(  باعث  آربیتراژ  ناهنجاریهای  های  شوند 

گذاری بدون اصلاح باقی بمانند و تغییرپذیری سود بیشتر شود. این شرایط با نتایج پژهش انجام شده مطابقت دارد، زیرا  سرمایه

 .توانند به افزایش نوسانات سود منجر شوندهای آربیتراژ میهای بیش از حد و ناکارآمد به دلیل محدودیتگذاریسرمایه

شد و نشان داد که ناهنجاری سرمایه گذاری اثر منفی بر ضریب واکنش سود دارد. به این معنا که با    تأیید فرضیه دوم نیز  

سرمایه ناهنجاری  ضریب افزایش  میزان  میگذاری  کاهش  سود  های  واکنش  ناهنجاری  که  است  این  بیانگر  نتیجه  این  و  یابد 

گذاری  سرمایه گذاری میتوانند واکنش بازار به سوداوری شرکت را تضعیف کنند، به عبارتی دیگر وقتی ناهنجاری های سرمایه

دهد و این موضوع ممکن است به دلیل عدم اطمینان بازار نسبت به میبالا باشد، بازار به تغییرات سود حساسیت کمتری نشان  

آید را غیرقابل اعتماد  دست میپایداری سود باشد. در واقع بازار ممکن است سودهایی که از طریق ناهنجاری سرمایه گذاری به

( می باشد طبق نتایج مطالعات، سطوح بالای  2011( و سالیوان و ژانگ )2020تلقی کند، این یافته در راستای کوه و ناوالخا)

بازدهسرمایه کاهش  به  معمولاً  میگذاری  منجر  آتی  در  های  است.  بازار  در  قیمتی  خطای  یا  ناکارآمدی  امر،  این  دلیل  شود. 

پایینهای بالا به نسبت بازده مناسبی ایجاد نمیگذاریهایی که سرمایهشرکت تر است؛ زیرا بازار به  کند، ضریب واکنش سود 

سرمایه میگذاری این  نگاه  بدبینانه  دیدی  با  ژانگها  و  سالیوان  می2011)  کند  نشان  مطالعات  برخی  همچنین،  که  (  دهند 

تواند ضریب واکنش سود را به صورت گذاری بالا، میهایی با نرخ رشد و سرمایهناکارآمدی در مدیریت منابع، به ویژه در شرکت

( بیان میکنند،  2020)  کندهمچنین کوه و ناوالخاارزش تلقی میها را بیگذاریمنفی تحت تأثیر قرار دهد، زیرا بازار این سرمایه

شود.  شده میگذاری به دلیل کاهش بازده و افزایش ریسک، موجب کاهش واکنش بازار به سودهای اعلامهای سرمایهناهنجاری

گذاران، به دلیل عدم اعتماد به پایداری سود، واکنش کمتری نسبت به این سودها دارند،  دهند که سرمایهها نشان میاین یافته

 ی شما همخوانی داردکه این امر با نتیجه

نقد بهینه تأثیر معناداری بر رابطه بین ناهنجاری سرمایه گذاری و    در مورد فرضیه سوم نتایج نشان داد که انحراف از وجه

تواند تأثیر ناهنجاری های سرمایه  تواند به این معنا باشد که مدیریت وجه نقد بهینه نمیتغییرپذیری سود ندارد. این نتیجه می

به کند.  تعدیل  را  سود  تغییرپذیری  بر  وجهگذاری  شرکت  اینکه  از  نظر  دیگرصرف  دارد،  عبارت  کمبود  یا  مازاد  نقد 

نوسانات سود حفظ میسرمایههایناهنجاری بر  را  تأثیرخود  این موضوع میگذاری همچنان  باشد که  کنند.  این دلیل  به  تواند 

شود و اثر انحراف از وجه نقد بهینه در این متاثر می  گذاریسود بیشتر از عوامل مالی دیگر مانند ناهنجاری سرمایهتغییرپذیری

باشد که نشان داده شده که انحراف از وجه ( می2017)  1، دیوید و اوبرینرابطه کمرنگ است. این یافته هم راستا با یافته دب

سرمایه ناهنجاری  تأثیر  تعدیل  بر  محدودی  تأثیر  عوامل  نقد  که  شده  تأکید  مقاله،  این  در  دارد.  سود  تغییرپذیری  بر  گذاری 

ریسک  و  مدیریتی  کارایی  مانند  به  دیگری  نقد  وجه  انحراف  نقش  و  دارند،  تغییرپذیری سود  بر  را  اثر  بیشترین  عملیاتی  های 

کند انحراف از  ( است که بیان می2015) 2اثر است همچنین بر خلاف یافته جیانگ و لی گر محدود و کمعنوان یک عامل تعدیل

گذاری و تغییرپذیری سود عمل کند. در  کننده مهم در رابطه بین ناهنجاری سرمایهتواند به عنوان یک عامل تعدیلوجه نقد می

طور معناداری بر افزایش یا کاهش تغییرپذیری سود نشان داده شده و اثراتی از قبیل  این مطالعات، تأثیر انحراف از وجه نقد به

اند، که با نتایج شما مغایرت دارد در مجموع نتای فرضیه سوم بیان  پایداری مالی و دسترسی به نقدینگی مورد توجه قرار گرفته

دانند، اما با برخی  اثر میجهت است که تأثیر انحراف از وجه نقد را کمطور خلاصه، نتایج شما با برخی از مقالات هممیکند به

تعدیل عامل  یک  را  آن  که  تغییرپذیدیگر  بر  موثر  میگر  سود  نشانری  نتایج  این  دارد.  مغایرت  در  دهندهدانند،  اختلاف  ی 

بر تغییرپذیری سود است، که در شرایط مختلف ممکن تأثیرگذاری عوامل خارجی مانند ساختار مدیریت و ریسک بازار  های 

تعدیل  یک  عنوان  به  نقد  وجه  انحراف  نقش  کماست  بهگر  باشد.  برجسته  یا  تأثیر  رنگ  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  طورکلی 

 
1 Deb, David & O'Brien 
2 Jiang & Lie 
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گذاری و تغییرپذیری سود معنادار نیست. این موضوع ممکن است به  انحراف از وجه نقد بهینه بر رابطه بین ناهنجاری سرمایه

های مدیریت نقدینگی و سرمایه در گردش باشد که نوسانات ناشی از کمبود یا مازاد وجه نقد را کاهش داده  دلیل نقش سیاست

توانند در این رابطه کند. علاوه بر این، متغیرهایی مانند کیفیت مدیریت و ساختار مالکیت میو تأثیر مستقیم آن را تضعیف می 

این   نشود. در مجموع،  آماری ظاهر  تغییرپذیری سود در مدل  بر  نقد  از وجه  انحراف  تأثیر  و موجب شوند که  باشند  اثرگذار 

توانند نقش مهمی در تعیین شدت اثرگذاری انحراف از وجه نقد ایفا  دهد که عوامل مدیریتی و ساختاری میها نشان مییافته

 تری از این رابطه منجر شود.تواند به درک جامعها میکنند و بررسی بیشتر آن 

داد که انحراف از وجه نقد بهینه تأثیر منفی و معناداری بر رابطه بین ناهنجاری  شد و نشان  تأیید در نهایت فرضیه چهارم  

می بهینه  نقد  وجه  از  انحراف  که  است  این  بیانگر  نتیجه  این  دارد.  سود  واکنش  ضریب  و  گذاری  بین  سرمایه  رابطه  تواند 

تأثیر منفی   بهینه  نقد  از وجه  انحراف  افزایش  با  به طوری که  تقویت کند  را  ناهنجاری سرمایه گذاری و ضریب واکنش سود 

( است که بیان  2010های پیکونی )افته در راستای یافتهیشود. ابن  ناهنجاری سرمایه گذاری بر ضریب واکنش سود بیشتر می

ها وجه نقد بیش از  ویژه زمانی که شرکتتأثیر منفی بگذارد، به  ضریب واکنش سودتواند بر  شده انحراف از وجه نقد بهینه می

شود که در  گذاری و کاهش کیفیت سود میدارند. این انحرافات موجب افزایش ناهنجاری در سرمایهحد یا کمتر از نیاز نگه می

شود واکنش بازار نسبت به سود کاهش یابد. به عبارت دیگر، بازار با مشاهده نوسانات در سود، اعتماد کمتری به نهایت باعث می

( و 2015)  گذارد و همچنین بر خلاف یافته جیانگ و لیکند و این امر بر ضریب واکنش سود اثر منفی میپایداری آن پیدا می

تر یا حتی ناچیز است. در  اند که تأثیر انحراف از وجه نقد بر ضریب واکنش سودکم( است  که نشان داده2017دب و همکاران )

تواند نوسانات سود را افزایش دهد، اما لزوماً به کاهش ضریب این مطالعات، تأکید بر این است که اگرچه انحراف از وجه نقد می

نمی سود  ضریب واکنش  بر  بیشتری  تأثیر  شرکت  کلی  نقدینگی  و  مدیریت  کارایی  مانند  عواملی  مقالات،  این  طبق  انجامد. 

تأثیر عمده تنهایی  به  نقد  انحراف وجه  رابطه نمی واکنش سود دارند و  این  بر  یافتهای  بر  گذارد. به طور کلی  این پژهش  های 

تواند  ها و وجه نقدبهینه برای بهبود عملکرد مالی و واکنش بازار تأکید میکند. این نتایج میگذاریاهمیت مدیریت دقیق سرمایه

گیری های بهتر در گذاران، حسابرسان و مدیران مالی به عنوان راهنمایی برای تصمیمبرای تحلیلگران مالی، کارگزاران، سرمایه

 زمینه مدیریت سرمایه گذاری ها و وجه نقد مفید باشد.  
 

 پیشنهادات 
توجهی بر تغییرپذیری سود  گذاری و مدیریت وجه نقد تأثیر قابلهای سرمایهدهد که ناهنجاریهای این پژوهش نشان مییافته

کننده  تواند در این رابطه تعیین حال، نقش عواملی مانند کیفیت مدیریت و ساختار مالکیت میو ضریب واکنش سود دارند. بااین

ازاین باشد و نیازمند بررسی بیشتر است.  های خود به این متغیرها  گیریگذاران باید در تصمیمرو، مدیران مالی و سرمایههای 

ریزی دقیق جریان نقدی و استفاده از گذاری مانند برنامهتوجه بیشتری داشته باشند و از ابزارهای مدیریت نقدینگی و سرمایه

بر مانند فولاد، مدیریت بهینه وجه ویژه در صنایع سرمایهقراردادهای آتی برای کاهش اثرات نوسانات اقتصادی استفاده کنند. به

ها و کاهش نوسانات سود ایفا کند. از  تواند نقش کلیدی در پایداری مالی شرکتگذاری میهای سرمایهنقد و کنترل ناهنجاری

های مالیاتی، ارائه تسهیلات اعتباری و توانند با اصلاح سیاستگذاران اقتصادی و نهادهای نظارتی نیز میسوی دیگر، سیاست

گذاری در صنعت فولاد و سایر صنایع فراهم کنند. در این راستا،  کنترل نوسانات ارزی، شرایط بهتری را برای مدیریت سرمایه 

سیاست بر  نظارت  و  مالی  اطلاعات  شفافیت  شرکتافزایش  سود  تقسیم  میهای  غیرمنطقی  ها  رفتارهای  بروز  از  تواند 

تأثیرگذاری بیشسرمایه پژوهشازحد تورش گذاران و  بازار سرمایه جلوگیری کند. در  بر  تأثیر  های رفتاری  آینده، بررسی  های 

تواند به درک  ویژه صنعت فولاد میگذاری در صنایع مختلف، بههای سرمایههای دولتی بر مدیریت نقدینگی و ناهنجاریسیاست

های مالی در این صنعت کمک کند. همچنین، بررسی نقش تغییرات قیمت گیریگذاری و تصمیمهای سرمایهبهتری از ریسک 

گذاران و مدیران مالی  تواند به سیاستگذاری میهای سرمایهجهانی فولاد و شرایط رکود و رونق اقتصادی در تعیین استراتژی 

 در اتخاذ تصمیمات بهینه و پایدارتر در شرایط اقتصادی مختلف یاری رساند. 
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 های پژوهش محدودیت
ها و مشکلاتی که در اجرای پژوهش موردنظر وجـود داشته و باید در تفسیر نتایج پژوهش مورد توجه قرار گیرند. با  محدودیت

آماری بـه شرکت اینتوجه به محدودیت در جامعه  نتایج  تهران، تسرّی  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  به    های  پژوهش 

شرکت میسایر  بر  ها  زیادی  تأثیر  است  ممکن  بازار  شرایط  و  کلان  اقتصادی  عوامل  همچنین  شود.  انجام  احتیاط  با  بایست 

سرمایهناهنجاری مدلهای  در  عوامل  این  اما  باشند،  داشته  نقد  وجه  مدیریت  و  بهگذاری  پژوهشی  کنترل های  قابل  راحتی 

گذاری و مدیریت وجه نقد  های سرمایهتواند بر ناهنجاریهای ساختاری و مالی بین صنایع مختلف مینیستند. از طرفی تفاوت

صنایع تمامی  به  نتایج  تعمیم  بگذارد.  متفاوتی  ر  تأثیر  دو  تورم  نباشد.  دقیق  است  سالممکن  در  ارقام  قمی  بر  اخیر،  های 

های  ها تأثیرگذار بوده و ممکن است وجود چنین تورمی، نتایج این پژوهش را که با استفاده از صورت های مالی شرکتصورت 

 . دار کنداند را خدشهدست آمدهه مالی مبتنی بر بهای تمام شده تاریخی ب

 

 منابع 
(. بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و انحراف از  1394. )سربازی آزادو صادق    بهرامی نسب  ، علیابراهیمی، سیدکاظم 

 . 101-120: (1)2 دانش حسابداری مالیوجه نقد بهینه. 

حسابداری و (. تأثیر مسئولیت اجتماعی، درماندگی مالی و رشد شرکت بر ضریب واکنش سود.  1402زهرا . )  ، احمدی علیائی 

 . 45-71: ( 3)4 ریزی بخش عمومیبودجه 

های تهاجمی مالیاتی بر نقدینگی اضافی با  (. بررسی تأثیر سیاست1401. )الدینیشمسو مصطفی  ؛ اخلاقی یزدی نژاد، اسماعیل

بی تعدیلی  نقش  بر  ترکیبی(.  تأکید  )دیدگاه  اقتصادی  و  محیطی  پژوهشثباتی  مالینشریه  حسابداری  :  (4)14  های 

108-83. 

های بینی سود با استفاده از شبکة عصبی در شرکتپذیری سود و پیش(. رابطة بین تغییر1394دارابی. )رؤیا  و    ؛گوهر،  امیدی

 . 77-92: (6) 11 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کارپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 

احسان اسفندیار    کامیابییحیی  ؛  بوژمهرانی،  )ملکیانو  زمان1399.  جریان(.  الگویی  بندی  اقتصادی:  رویدادهای  و  نقدی  های 

 . 269-284(: 33)9 دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتبندی اقلام تعهدی. برای طبقه

(. رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با عملکرد آینده  1391)  .محسنی ملکیو بهرام    باباجانیجعفر  ؛  بولو، قاسم

 . 7-29: (11)3 دانش حسابداریهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

شده    های پذیرفته(. رابطه ضریب واکنش سود با اندازه شرکت و سود غیرمنتظره در شرکت1395بیگدلی ضیایی، محمد تقی. )

 .105-127: (14)6 چشم انداز مدیریت مالیدر بورس اوراق بهادار تهران. 

پذیری گذاران بر رابطه نزدیک بینی مدیر و مسئولیتهای رفتاری سرمایه(. بررسی تأثیر تعدیلی سویه1403).  پوریوسف، اعظم

 . 25-50: (3)12 راهبرد مدیریت مالیاجتماعی. 

رضا ) چغالهو مرتضی    ؛پیرایش،  انگیزه1393.  تأثیر  به سود (.  نسبت  عادی  غیر  بازده  واکنش  بر ضریب  های هموارسازی سود 

 . 83-109 :(21) 6 حسابداری مالیغیرمنتظره. 

( نرگس.  هم1401حمیدیان،  تأثیر  محصول. (.  بازار  رقابت  گرفتن  نظر  در  با  سود  دستکاری  احتمال  بر  سود  حرکتی 

 . 65-97: (2)14 های حسابداریپیشرفت

(  . عبدالله  نابهنجاری سرمایه1391خانی،  و  مالی  تأمین  نابهنجاری  اوراق  (.  بورس  در  بین سالگذاری  تهران  -89های  بهادار 

 . 31-46: (2)14 تحقیقات مالی. 1383

(. بررسی رابطه بین ناهنجاری حسابداری، ریسک و بازده  1403براری نوکاشتی. )صغری  حسنا قهرمانی صغیر و    ؛ خردیار، سینا

شرکت موردی:  تهران(.  )مطالعه  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  مدیریت های  حسابرسی  و  حسابداری    دانش 

13(52) :152-137 . 
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نشریه علمی ( تأثیر چسبندگی هزینه بر ضریب واکنش سود و همزمانی قیمت سهام.  1403. )نانگیرو ابوالفضل    ؛ دارابی، رویا

 .1922-1939: (28)8 رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری

محسن )  ؛دستگیر،  تالانه.  عبدالرضا  اختیار.  1385و  بر  مبتنی  ارزشیابی  و  سهم،  قیمت  سود،  و بررسی (.  حسابداری  های 

 . (4)13 حسابرسی

بر    .(1398)  .اشکورجیریو همایون    موسویسیده زهرا  ؛  دهداری، حسین نقد  تأثیر ساختار مالکیت و نگهداشت وجه  بررسی 

شرکت موردی:  )مطالعه  شرکت  تهران(ارزش  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  بین.  های  ایدهکنفرانس  های المللی 

 .، تهرانبانکداری  نوین در مدیریت حسابداری، اقتصاد و

انداز چشمهای مالی بر ضریب واکنش سود.  کاری شرطی و قابلیت مقایسه صورت (. بررسی تأثیر محافظه1403رامینه، شلر. )

 .83-95: ( 88)7 حسابداری و مدیریت

ترین عوامل مؤثر بر  (. شناسایی مهم1402. )خامکیو علی    اشرفی مجید  ؛  ی دوجیجمادوردی گرگانل ؛  رضائیان جویباری، اعظم

 . (2)15 های حسابداریپیشرفتها طی زمان.  اقلام تعهدی در بازار سرمایه ایران و بررسی نحوه اثرگذاری آن

(. تأثیر راهبردهای تجاری بر ضریب واکنش سود در  1401. ) صادقی لویهو محمد    جانباز فریده  ؛  مرادیافشین  ؛  صالحی، عباس

 .15-34:  (70)5 انداز حسابداری و مدیریتچشمهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

ها    ییها بر بازده داراشرکت  یاجتماع   تیو گزارش مسئول  هی ساختار سرما  ریتاث  ی(. بررس1397آرزو. )  ،ای دنیفرو    ژنیبی،  نیعابد

ضر شرکت  بیو  در  سود  تهران.    شدهرفتهیپذ   یهاواکنش  بهادار  اوراق  بورس  مددر  اقتصاد،  و   یمال  تیری مطالعات 

 . 160-150(, 4)19, یحسابدار

چند    یگذارمتیبا استفاده از مدل ق  یاقلام تعهد  یناهنجار  نیی(. تب1397. )یهاد  ،یریو ام  وشیدار  ، یفروغ  ثم، یعرب زاده، م

   .326-305(, 3)20, یمال قاتی تحقدر بورس اوراق بهادار تهران.  یعامل 

های نقدی بر سطح نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن  (. بررسی تأثیر تغییرات جریان1393. ) فرزادیفروغی، داریوش و سعید 

-36:  (1)2  مین مالیأمدیریت دارایی و تهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  مین مالی شرکتأ محدودیت ت 

21. 

علیرضافضل )نقدیو سجاد    احمدیانوحید    ؛زاده،  تمایلات سرمایه1401.  اثر  به سود حسابداری.  (.  واکنش  بر ضریب  گذاران 

 . 5-24: (53)14 تحقیقات حسابداری و حسابرسی

(. بررسی تأثیر هموارسازی سود بر ضریب واکنش جاری و آتی سود با توجه به نقش  1401. )عبدلیزهرا  و  ؛ کردستانی، غلامرضا

 . 1606-1623: (21)6 رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری  نشریه علمیمحیط اطلاعاتی. 

زیبا مرتضی    ؛ مقدم،  ) خانلاریو  بین  1399.  رابطه  بر  نهادی  مالکیت  تأثیر  بررسی  صورت (.  ارائه  سطوح تجدید  و  مالی  های 

  چشم انداز حسابداری و مدیریتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  مختلف نگهداشت وجه نقد در شرکت

3(21) :112-97 . 

چشم انداز حسابداری و (. تأثیر کیفیت اطلاعات حسابداری بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نرخ تورم.  1401ملائی، رحیم. )

 . 103-114: (61)5 مدیریت

انداز چشم(. رابطه بین تجربه مدیر عامل و سطح نگهداشت وجه نقد.  1401. )حمزه ئیو اصغر    جلالی نیاسعید    ؛ملکی، عاطفه

 . 1-10: (67) 5 حسابداری و مدیریت

سجاد غلامرضا    محمدیمهدی    ؛ میرزایی،  )منصورفرو  مقایسه1402.  مدل(.  دقت  برای ی  ماشین  یادگیری  و  آماری  های 

 .(3)11 راهبرد مدیریت مالیبینی نگهداشت وجه نقد و ارائه مدل بهینه. پیش

اردکانی، مهدی آبادیو حمید    ؛ ناظمی  آتی غیرعادی  1395. )زارع حسین  انباشته  بازده  بر  بهینه  نقد  از وجه  انحراف  تأثیر   .)

 .137-154:  (24)7 دانش حسابداری سهام. 
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