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 مقدمه

 آن پرداخت و نگهداری آوری،جمع به مربوط هایفعالیت از ای مجموعه برگیرنده در نقد وجه مدیریت

 و نقد وجه مانده بر مدیریت تجاری، واحد نیاز مورد نقدینگی تعیین آن هدف که باشدمی

 وسیله به نماید،می نگهداری را نقد وجه میزان چه شرکت یک که این است. مدتکوتاه هایگذاریسرمایه

 قرار تاثیر تحت اطلاعاتی تقارن عدم و فرصت هایهزینه معاملاتی، هایهزینه قبیل از مختلفی عوامل

 از فرصت هایهزینه و هاهزینه این دارد. وجود معاملاتی هایهزینه همواره مالی، بازارهای در گیرد.می

 نمایند. نقدی هایدارایی از ایبهینه سطح نگهداری به اقدام تا دهندمی اطمینان شرکت به رفته، دست

 عدم وجود زیرا شود؛می نقد هایمانده برای احتیاطی تقاضای ایجاد باعث نیز اطلاعاتی تقارن عدم مشکل

 اطلاعاتی تقارن عدم رو این از شود؛می خارجی مالی تامین هزینه و مشکلات افزایش باعث اطلاعاتی، تقارن

 نقد وجوه [.3] است ها شرکت نقدینگی تقاضای برای احتیاطی ایانگیزه سرمایه، بازار و هاشرکت بین

 و دسترس در نقد وجوه بین توازن ایجاد و آید می حساب به شرکت هر در حیاتی و مهم منابع از یکی

 وجه که هاییشرکت هم اساس این بر است. شرکت هر اقتصادی سلامت عامل مهمترین نقدی، نیازهای

 زیادی مشکلات کنند،می نگهداری زیادی نقد وجه که هاییشرکت هم و کنندنمی نگهداری کافی نقد

 حیات ادامه به قادر ها شرکت آن نبود صورت در که است بدن برای خون مثابه به نقد وجه [.12دارند]

 طرفی از و داشته جریان اقتصادی واحدهای هایبخش همه در نقد وجه عبارتی به نیستند. خود اقتصادی

 گذاشت. خواهد نقد وجه روی بر غیرمستقیم یا مستقیم تاثیر ناخواه خواه اقتصادی فعالیت گونه هر

 ورشکستگی موجبات آن مدیریت عدم و شرکت در بزرگ هایموفقیت به منجر نقد وجه جریانات مدیریت

 توانایی افزایش ناکارا، سرمایه بازارهای در نقدوجه نگهداری عمده مزیت آورد.می فراهم نیز را هاشرکت

 قیمت گران خارجی مالی تامین از پرهیز و ارزشمند گذاریسرمایه هایفرصت از استفاده برای شرکت

 کنترل سهامداران و مدیران مثال، برای دارد. دنبال به نیز هاییهزینه نقد وجه نگهداری وجود این با است.

 اهداف با که باشند داشته اهدافشان تعقیب منظور به نقد وجه نگهداری برای ایانگیزه است ممکن کننده

 بهترین انتخاب در مهم بسیار فاکتورهای از یکی نیز سهام بازده دیگر طرفی از [.14] نباشد منطبق شرکت

 مختلفی عوامل به است ممکن سهام آینده بازده باشد.می گذاران سرمایه نظر در گذاریسرمایه فرصت

 تفکر این به منجر نقدی مبنای بر مبتنی حسابداری اطلاعات از استفاده به گرایش باشد. داشته بستگی

 پرداخته هاشرکت سهام بازده با نقدی حسابداری متغیرهای ارتباط به تجربی تحقیقات در که است، شده

 هایجریان عملیاتی، نقدی هایجریان بر علاوه و گذاشته فراتر را پا محققان از برخی اساس همین بر شود.

 متغیرهای عنوان به است، رشد برای شده گذاریسرمایه عملیاتی نقد وجوه بر مازاد که را آزاد نقدی

 شرکت در شده ینگهدار نقد وجه زانیم [.10] اند کرده تحلیل و تجزیه سهام بازده تخمین در بینیپیش

 به را خود خاص هایهزینه نقدی هایدارایی نگهداری .دارد اقتصاد سطح در تورم زانیم به بستگی ها

 بین نمایندگی رابطه در منافع تضاد به منجر تواندمی ها،شرکت توسط نقد وجه زیاد نگهداری دارد. همراه

 آسیب باعث و شده مدیریت اختیارات افزایش به منجر تواند می امر این که شود سهامداران و مدیران

 برای فرصت هزینه بالا، میزان به نقد وجه نگهداری دیگر، عبارت به شود؛ سهامداران منافع به رساندن
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 عملکرد بر همچنین و بازار بازده بر و بوده پایینی بازده نرخ دارای نقد وجوه زیرا کند؛ می ایجاد شرکت

 محدودیت با که هاییشرکت برای کافی نقد وجه نگهداری عدم طرفی از است؛ اثرگذار شرکتها عملیاتی

 این از و شده آینده گذاریسرمایه هایفرصت رفتن دست از باعث است ممکن شوند،می روبرو مالی تامین

 مزایای از هاتئوری از دیگر برخی این، وجود با باشد؛ داشته منفی تاثیر هاشرکت بازده و آتی عملکرد بر رو

 گذاری سرمایه هایفرصت از استفاده دلیل به شرکتها که معتقدند و گویندمی سخن نقد وجه نگهداری

 راتییتغ آیا که: است این تحقیق اصلی سوال لذا کنند.می نگهداری بالایی نقد وجه آینده، احتمالی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت نانیاطم عدم طیشرا در مازاد بازده بر نقد وجه منتظرهریغ

 است؟ گذار ریتاث تهران

 پیشین های پژوهش بر مروری

 یناش ینقد ارزش و هاشرکت یمال یهااستیس بررسی» به پژوهشی در (2017) همکاران و چاکرابورتی

 دهدیم نشان آنها یهاافتهی پرداختند. 2006-1971 زمانی دوره طی «کایامر کشور در نانیاطم عدم از

 در شیافزا که یحال در دهدمی افزایش را نقد وجه ارزش یکل طور به شرکت خاص سکیر در شیافزا که

 نقد وجه منتظره غیر تغییرات همچنین دهد.یم کاهش را نقد وجه ارزش یکل طور به کل اقتصاد سکیر

 تغییرات بین روابط بر شرکت ویژه اطمینان عدم و اقتصادی اطمینان عدم و بوده گذار تاثیر مازاد بازده بر

 بررسی به (2016) پاپاناستاسوپولوس و آرتیکیس [.12است] گذار تاثیر مازاد بازده و نقد وجه منتظره غیر

 2013 تا 1981 هایسال از انگلستان در «سهام بازده و درآمد ثبات برای درآمد نقدینگی پیامدهای»

 و دارد تعهدی هایمؤلفه به نسبت بیشتری ماندگاری درآمد، نقدی هایمولفه که دریافتند آنها پرداختند.

 [.11شود] داده اختصاص سهامداران به نقدی سود عنوان به اول درجه در تواندمی بالاتر پایداری این

 گذاریسرمایه حساسیت بر مالی تامین و نقد وجوه نگهداشت تاثیر (1397) لاجوردی و کوپایی عسکری

 بررسی مورد شرکت 101 در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت در را نقدی جریانات

 حساسیت و هابدهی نسبت همچنین و نقد وجوه نگهداشت بین که داد نشان آنها جینتا دادند. قرار

 (1396) همکاران و زادهحسینعلی [.7دارد] وجود مستقیمی و مثبت رابطه نقدی جریانات گذاریسرمایه

 رفتهیپذ یها شرکت در سهام بازده بر دیتاک با نقد وجه نگهداشت سطح بر یمال تیمحدود ریتاث یررسب به

 شیافزا بر سهام بازده که داد نشان آنها جینتا پرداختند. شرکت 130 در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 به (1395) زاده مروی و احمدپور .[4]دارد ریتاث نقد وجه نگهداشت سطح و یمال تیمحدود نیب رابطه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مازاد بازده بر آن تأثیر و نقدینگی ریسک» بررسی

 بر معنادار و منفی اثر نقدینگی دهدمی نشان آنها پژوهش های یافته پرداختند. شرکت 40 برای «تهران

 سهام اضافی بازده با بازار نقدینگی ریسک و شرکت نقدینگی ریسک بازار، نقدینگی دارد. اضافی بازده

 بر نقد وجه کسری و مازاد تاثیر بررسی» به (1394) همکاران و لشگری [.1ندارند] داریمعنی ارتباط

 آنها نتایج پرداختند. 1390 -1380 زمانی دوره طی شرکت 125 برای «تورمی شرایط در سهام بازده

 معناداری رابطه تورم، نمودن لحاظ شرایط در سهام بازده با نقد وجه کسری و مازاد بین که است این بیانگر

 مستقیمی و معنادار رابطه تورم، ننمودن لحاظ شرایط در نقد وجه کسری و مازاد بین اما ندارد. وجود
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 سهام آتی بازده و مازاد نقد وجه بین رابطه» بررسی به (1394) همکاران و فخرفاطمی [.10دارد] وجود

 1388 تا 1381 دوره طی شرکت 123 برای «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 بنابراین د،دار وجود سهام آتی بازده و مازاد وجه بین مثبت دارامعن رابطه که داد نشان آنها نتایج پرداختند.

  [.9]کنند می کسب نیز بالاتری سهام آتی بازده بیشتر، مازاد نقد وجه دارای های شرکت

 پژوهش هایفرضیه و نظری مبانی

 یمال گردش از یتوجه قابل مقدار با برابر که نقد وجه یتوجه قابل ریمقاد یمال ریغ یهاشرکت یبرخ

 یهایبده از شیب یحت نقد وجه نگهداشت نیا موارد از یاریبس در ،کنندیم ینگهدار را است آنها سالانه

 و شدن یجهان لیدل به عمده طور به ،یامروز نانیاطم معد از سرشار کار و کسب طیمح است. آنها

 شده انیب ینقد یهاییدارا از یارهیذخ نیچن یبرا یاصل و هیاول لیدل عنوان به ،یکیتکنولوژ راتییتغ

 از است ممکن کنندیم کار نامطمئن یهاطیمح در که ییهاشرکت کندیم شنهادیپ (1936) نزیک است.

 به یدسترس و (رانهیشگیپ زهی)انگ نشده ینیبشیپ احتمالات با مقابله ییتوانا لیدل به پول تجمع

 نوسانات با ییهاشرکت یبرا نقد پول ارزش جه،ینت در شوند. مندبهره (یسوداگر زهی)انگ سود یهافرصت

 (2017) همکاران و چاکرابورتی است. شتریب یتوجه قابل شکل به ،هیسرما یهانهیهز و ینگینقد دیشد

 قرار شرکت یرو شیپ یشتریب رشد یهافرصت موثر، طور به شرکت، ینقد یهاییدارا که کنندمی بیان

 شتریب یگذار هیسرما و یتجار یهابرنامه نوسانات که است ارزشمندتر یزمان نهیگز نیا و دهدیم

 است: شده بیان زیر صورت به اول فرضیه بنابراین [.12]باشد

 است. گذار تاثیر مازاد بازده بر نقد وجه منتظره غیر :تغییرات1 فرضیه

 تیاهم که است داده نشان نیشیپ قاتیتحق ران،یمد یریگ میتصم بر نانیاطم عدم ریتاث یابیارز در

 بخش کلان، اقتصاد سطح در است ممکن نانیاطم عدم است. یمهم مسئله نانیاطم عدم نوع صیتشخ

 عدم گر،ید یسو از باشد. داشته رقبا و شرکت کی بر یمشابه اثر است ممکن و فتدیب اتفاق صنعت ای

 یخروج و یورود یبازارها در آن خاص تیموقع مختص ای شرکت کی به منحصر است ممکن نانیاطم

 عواقب و بوده یمهم عامل هم رانیمد یهایریگمیتصم نوع که دارد وجود انتظار این نه،یزم نیا در باشد.

 نانیاطم عدم هم که دهدیم نشان یتجرب یهاافتهی .باشد داشته وجود آنها رفتار یبرا یمتفاوت کاملاً

 وجه یهانسبت شیافزا به اقدام رانیمد شودیم موجب شرکت خاص نانیاطم عدم هم و کلان اقتصاد

 یهازمان در را یدهوام یهانهیهز است ممکن نقد وجه نگهداشت [.12] کنند خود هایییدارا به دنق

 یگذار هیسرما یهافرصت بودن ینیب شیپ رقابلیغ لیدل به رایز دهد، کاهش نانیاطم عدم وجود

 بر (2001) یهارو و گراهام باشد. توجه قابل تواندیم یخارج یمال منابع به یدسترس نهیهز ها،شرکت

 یتجار یهاتیفعال کاهش از یریجلوگ یبرا یداخل یمال نیتام یبرا یکاف یمال منابع داشتن تیاهم

 قابل ریمقاد به رانیمد یدسترس .[12،13]اند داشته دیتاک کلان اقتصاد یهاشوک به پاسخ در شرکت

 یندگینما نهیهز دهدیم نشان شواهد باشد. نهیپرهز سهامداران یبرا است ممکن زین نقد وجه از یتوجه

 یاتیعمل عملکرد که است داده نشان (2004) یل باشد. توجه قابل تواند یم آزاد نقد وجه انیجر از حاصل

 و رانیمد نیب یاطلاعات تقارن عدم که آنجا از شود.یم جادیا آزاد ینگینقد شیافزا دنبال به یترنییپا
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 عدم یهادوره در ییهانهیهز نیچن که رودیم انتظار دهد،یم شیافزا را یندگینما یهانهیهز سهامداران،

 رایز رند،یپذیم را نقد وجه نگهداشت اتیمال به مربوط نهیهز هم سهام صاحبان .ابندی شیافزا تیقطع

 افراد توسط آمده دست به سود به نسبت یبالاتر نرخ با هاشرکت ینقد ریذخا از اصلح منافع اتیمال

 دارند، یشتریب نقد وجه که ییهاشرکت که است این بیانگر (2010) نیاسموت هاییافته شود.یم محاسبه

 یترفیضع عملکرد رونق، دوران در برعکس و دارند یبهتر عملکرد خود انیهمتا به نسبت رکود دوران در

 (یرونق و )رکود یانقباضات و انبساط مشابه، طور به .دارند کمتر نقد وجه نگهداشت با انشانیهمتا به نسبت

 از کیاستراتژ شکل به است ممکن نیهمچن افتد،یم اتفاق کلان اقتصاد یدادهایرو لهیوس به اغلب که

 شرکت به است ممکن رسدست در نقد وجه موارد، یبرخ در کند. استفاده هاشرکت ینقد یهایموجود

 حال، نیا با کنند. یگذارهیسرما اندازد،یم جلو شانیرقبا به نسبت ار آنها که ییهافرصت در دهد اجازه

 بتوان ندارد امکان است، ریمتغ زمان طول در نقد وجه داشت نگه یایمزا و هانهیهز که نیا به توجه با

 ممکن هم تیقطع عدم منبع بود. اهدخو ارزشمند نقد وجه از یاضاف واحد کی چگونه که کرد ینیبشیپ

 که کنند مشاهده کلان اقتصاد مورد در یشتریب نانیاطم عدم است ممکن سهامداران باشد؛ مهم است

 مسایل اساس بر [.12] باشد خاص شرکت دهینآ اندازچشم مورد در شتریب نانیاطم عدم از متفاوت کاملا

 است: شده ارائه زیر فرضیات فوق شده مطرح

 تاثیر مازاد بازده و نقد وجه منتظره غیر تغییرات بین روابط بر اقتصادی اطمینان عدم شرایط :2 فرضیه

 است. گذار

 گذار تاثیر مازاد بازده و نقد وجه منتظره غیر تغییرات بین روابط بر شرکت ویژه اطمینان :عدم3 فرضیه

 است.

 آماری نمونه و جامعه پژوهش، روش

 در و بوده همبستگی روابط بر تأکید با توصیفی ماهیت، لحاظ از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این

 نوین آورد ره افزارنرم از استفاده با پژوهش نیاز مورد های داده گیرد.می قرار رویدادی پس مطالعات حوزه

  اند.شده گردآوری 1395-1389 سالهای طی در تهران بهادار اوراق بورس سازمان سایت و

 شروط طبق که باشدیم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت همه شامل یآمار یجامعه

 و شده رفتهیپذ بورس در1389 سال از است: گرفتهقرار یبررس مورد شده غربال جامعه و شده نگهم ریز

 یمال سال انیپا باشد؛ نداشته ماه 3 از بیش معاملاتی توقف و بوده فعال بورس در قیتحق دوره انیپا تا

 هیسرما ،یمال هایموسسه جزء باشند؛ نداشته مالی سال تغییر تحقیق دوره طی و بوده ماه اسفند 29 آنها

 دسترس در ق،یتحق یرهایمتغ محاسبه جهت ازین مورد اطلاعات نباشد؛ بیمه شرکتهای و هابانک ،یگذار

 تعداد و شده انتخاب تحقیق نمونه عنوان به شرکت 147 تعداد فوق شروط به توجه با بنابراین باشد.

 .است شده آوری جمع آماری های فرضیه آزمون جهت سال، -شرکت 1029

 متغیرها گیری اندازه نحوه و ها فصیه آزمون مدل

 است: هشد برآورد زیر رگرسیونی مدل اول، فرضیه بررسی جهت
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ri,t − Ri,t
B = α0 + β1

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β2

∆Ei,t

Mi,t−1
+ β3

∆NAi,t

Mi,t−1
+ β4

∆Ii,t

Mi,t−1
+ β5

∆Di,t

Mi,t−1
+ β6

Ci,t−1

Mi,t−1
+

β7Li,t + β8
NFi,t−1

Mi,t−1
+ β9

Ci,t−1

Mi,t−1
×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β10Li,t ×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ εi,t  

 است: شده برآورد زیر رگرسیونی مدل دوم، فرضیه بررسی جهت

ri,t − Ri,t
B = α0 + β1

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β2

∆Ei,t

Mi,t−1
+ β3

∆NAi,t

Mi,t−1
+ β4

∆Ii,t

Mi,t−1
+ β5

∆Di,t

Mi,t−1
+ β6

Ci,t−1

Mi,t−1
+

β7Li,t + β8
NFi,t−1

Mi,t−1
+ β9

Ci,t−1

Mi,t−1
×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β10Li,t ×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β11σ2

M,t + β12σ2
M,t ×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ εi,t  

 است: شده برآورد زیر رگرسیونی مدل نیز، سوم فرضیه بررسی جهت

ri,t − Ri,t
B = α0 + β1

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β2

∆Ei,t

Mi,t−1
+ β3

∆NAi,t

Mi,t−1
+ β4

∆Ii,t

Mi,t−1
+ β5

∆Di,t

Mi,t−1
+ β6

Ci,t−1

Mi,t−1
+

β7Li,t + β8
NFi,t−1

Mi,t−1
+ β9

Ci,t−1

Mi,t−1
×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β10Li,t ×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ β11σ2

f,t + β12σ2
f,t ×

∆Ci,t

Mi,t−1
+ εi,t  

ri,t آنها: در که − Ri,t
B ، ؛ مازاد بازده ∆Ci,t ، با متناسب متغیرها همه و نقد، وجه منتظره غیر تغییرات 

 غیر اقلام از قبل سود تغییرات ،Ei,t∆ ؛ 1است شده استاندارد Mi,t−1سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 هزینه تغییرات ، Ii,t∆ ؛قبل سال به نسبت هادارایی خالص تغییرات ، NAi,t∆ ؛قبل سال به نسبت عادی

 Ci,t−1 ؛قبل سال به نسبت شده پرداخت تقسیمی سود تغییرات ، Di,t∆ ؛قبل سال به نسبت شرکت بهره

 )شامل شده انجام جدید مالی تامین هایفعالیت ، NFi,t−1 ؛ مالی اهرم ، Li,t ؛دوره ابتدای در نقد وجه ،

σ2 ؛شده( ایجاد جدید هایبدهی و شده منتشر جدید سهام
M,t ، ؛ اقتصادی اطمینان عدم σ2

f,t ، عدم 

 باشد.می شرکت ویژه اطمینان

 د:باشمی زیر شرح به متغیرها از یک هر محاسبه نحوه

ri,t) مازاد بازده − Ri,t
B) ، سهام بازده ( ri,t) است شده محاسبه زیر رابطه اساس بر: 

 
Ri,t

B بازده بر تقسیم قبل سال بازار بازده منهای جاری سال بازار بازده با است برابر که ای مقایسه بازده 

 می محاسبه سهام بازار ونقدی قیمت شاخص از استفاده با نیز (𝑀𝑖,𝑡) روزانه بازده [.12] قبل سال بازار

 شود.

                                                           
سازی به ضرایب تخمینی این امکان را می دهد تا تغییر در هر واحد ارزش سهام را متناسب با تغییر این استاندارد  1

از طریق نادیده انگاشتن  )به غیر از اهرم مالی( کنار گذاشتن عوامل خاص شرکت در متغیر مستقل تفسیر نمایند،

 رد.های بزرگتر را از بین می ب،امکان انحراف نتایج توسط داده های شرکت
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 غیر نقد وجه منهای جاری دوره منتظره غیر نقد وجه با است برابر (Ci,t∆) نقد وجه منتظره غیر تغییرات

 انتظار( مورد نقد وجه )معادله زیر رگرسیونی معادله منتظره غیر نقد وجه محاسبه جهت قبل. دوره منتظره

 است: شده زده تخمین

 
 ، 𝑅𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 ؛سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش ،𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 ؛ نقد وجه ،𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 آن: در که

 هابدهی کل مالی)نسبت اهرم ،𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 ؛شرکت( های دارایی دفتری ارزش طبیعی )لگاریتم شرکت اندازه

 منهای جاری گردش)دارایی در سرمایه ،𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡 ؛عملیاتی نقدی هایجریان ،𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 ؛ها(دارایی کل به

 دوره طی ثابت هایدارایی خرید برای پرداختی نقد وجه) ایسرمایه مخارج ،𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 ؛جاری( بدهی

 استخراج مالی صورتهای از مستقیم طور به گذاری)که سرمایه از ناشی نقدی های جریان ،𝐼𝐶𝐹𝑖,𝑡 ، (جاری

 استخراج مالی صورتهای از مستقیم طور به مالی)که تامین از ناشی نقدی های جریان ،𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 ؛است( شده

 منهای جاری دوره عملیاتی نقدی جریان) عملیاتی نقدی جریان تغییرات 𝑉𝐴𝑅𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 ؛است( شده

 باشد. می قبل( دوره عملیاتی نقدی جریان

 داریم: معادله خطای و ضرایب برآورد و منتظره غیر نقد وجه رگرسیون محاسبه از پس

 
 نقد وجه 𝐵𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 واقعی؛ نقد وجه ،𝐴𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 ؛منتظره( غیر نقد )وجه نقد وجه مازاد ،𝑋𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 آن: در که

 و مذکور رگرسیونی معادله برآورد از )پس غیرمنتظره نقد وجه رگرسیون معادله اساس بر شده تخمین

 تخمین از حاصل LIQ مقدار توانمی ، رگرسیونی معادله خطای و مجهول ضرایب کردن جایگزین

 سری معیار انحراف ، 𝜎𝑖 شود(؛می جایگزین BLIQ نهایی مقدار عنوان به که آورد، دست به را رگرسیون

 محاسبه شرکت هر برای ساله 5 دوره طی در نقد وجه معیار انحراف طریق از) نقد وجه نگهداشت زمانی

 [.12] گردد(می

 که ،قبل سال به نسبت عادی غیر اقلام از قبل سود تغییرات با است برابر که (Ei,t∆) سودآوری تغییرات

 شرکت پیشین هایدوره واقعی بازده نوسانات از و باشد می گذاری سرمایه کیفیت سنجش معیار عنوان به

 [.12] گیرد می نشات

 که شده گنجانده مدل در دلیل این به متغیر این (:Ii,t∆) قبل سال به نسبت شرکت بهره هزینه تغییرات

 را احتیاطی انگیزه و معاملاتی انگیزه بیشتر نقدی های موجودی نگهداری زمینه در پیشین های پژوهش

 هادارایی سایر از استفاده بودن بر هزینه دلیل به بیشتر، معاملات انجام انگیزه اند.داده قرار تأکید مورد

 بهره هزینه که با هایی شرکت رود می انتظار بنابراین باشد.می تجاری معاملات انجام در نقد وجه بجز

 [.12] نمایند نگهداری را نقدی هایدارایی از بیشتری مبالغ هستند، روبرو بیشتری

 )مثل نقد وجه پرداخت به مایل مدیران (:Di,t∆) قبل سال به نسبت شده پرداخت تقسیمی سود تغییرات

 خالص با گذاری سرمایه هیچ که زمانی حتی هستند، گذاری سرمایه برای انگیزه دارای نبوده، سهام( سود
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 شود می سهام بازده کاهش به منجر آزاد نقد وجه جریان اساس همین بر نباشد موجود مثبت فعلی ارزش

[12.] 

 با: است برابر که (NFi,t−1) شده انجام جدید الیم تامین فعالیتهای

 
σ2) اقتصادی اطمینان عدم

M,t:) اگر است. شده گیریاندازه کلان اقتصاد نماینده عنوان به تورم مبنای بر 

 پیش غیرقابل تغییرات برای شاخصی (GARCH) مدل از استفاده با باشد واریانس ناهمسانی دارای تورم

 توجه با شود.می استفاده کلان اقتصاد نااطمینانی متغیر عنوان به آن از و شده ساخته کلان اقتصاد بینی

 نااطمینانی شاخص عنوان به شده برآورد ذیل (GARCH) مدل در که تورم شرطی واریانس زیر معادله به

 [:6است] شده گرفته نظر در کلان اقتصاد

 
σ2) شرکت ویژه اطمینان عدم

f,t:) سالانه فروش اتورگرسیون از شرکت، خاص نااطمینانی تعیین برای 

 [.6] است شده استفاده ها دارایی کل دفتری ارزش به شرکت شده نرمال

 

  پژوهش های یافته

 آمده بدست نتایج اساس بر و شد اجرا لین و لوین آزمون طریق از پژوهش متغیرهای برای پایایی آزمون

 یبررس مورد ها ماندهیباق انسیوار یناهمسان آرچ آزمون قیطر از همچنین بوده، پایا تحقیق متیغرهای همه

 تعیین برای هاسمن و لیمر اِف آزمون گرفت. قرار پذیرش مورد تحقیق مدل سه مورد در و گرفت قرار

 .باشدمی (1) جدول شرح به آن نتایج که شده انجام تخمین روش
 پژوهش های فرضیه برای هاسمن و چاو آزمون به مربوط نتایج (1) جدول

 نتیجه داریمعنی سطح هاسمن آزمون نتیجه داریمعنی سطح لیمر اف آزمون مدل

 تصادفی اثرات 0.4664 9.709287 تابلویی 0.0000 2.126631 اول فرضیه

 تصادفی اثرات 0.9879 0.247036 تابلویی 0.0000 2.497981 دوم فرضیه

 تصادفی اثرات 0.1318 17.496994 تابلویی 0.0000 2.187247 سوم فرضیه

 محقق های یافته منبع:

 منتظره غیر تغییرات متغیر برای شده برآورد ضریب و باشدمی (2) جدول شرح به اول فرضیه آزمون نتایج

 مازاد بازده بر نقد وجه غیرمنتظره تغییرات که گفت توانمی و باشد می مثبت مازاد بازده بر نقد وجه

 (3) جدول شرح به دوم فرضیه آزمون نتایج است. گرفته قرار پذیرش مورد اول فرضیه و بوده، گذارتاثیر

 منتظرهریغ راتییتغ تعامل در یاقتصاد نانیاطم عدم طیشرا متغیر برای شده برآورد ضریب و باشدمی

 بر یاقتصاد نانیاطم عدم طیشرا که گفت توانمی و باشد می ادارنمع و منفی مازاد بازده بر نقد وجه
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 قرار پذیرش مورد دوم فرضیه و و بوده گذار ریتاث مازاد بازده و نقد وجه منتظرهریغ راتییتغ نیب روابط

 عدم متغیر برای شده برآورد ضریب و باشدمی (4) جدول شرح به سوم فرضیه آزمون نتایج است. گرفته

 و باشد می ادارنمع و منفی مازاد بازده بر نقد وجه منتظرهریغ راتییتغ تعامل در شرکت ژهیو نانیاطم

 بازده و نقد وجه منتظرهریغ راتییتغ نیب روابط بر شرکت ویژه نانیاطم عدم طیشرا که گفت توانمی

 .است گرفته قرار پذیرش مورد سوم فرضیه و و بوده گذار ریتاث مازاد

 اول هیفرض آزمون جینتا (2) جدول

ri,t متغیر: نماد مازاد بازده وابسته: متغیر − Ri,t
B 

 دیتا پانل نوع: 1029 ها:مشاهده 147 )تعداد(: هادوره 7 )تعداد(: مقاطع

 یمتغیرها نام

 یحیتوض

 متغیرهای نماد

 توضیحی
 t -آماره استاندارد خطای ضرایب

 سطح

 معناداری
VIF 

 آزمون نتیجه

 رد )تایید/

 فرضیه(

 معنی بی  α0 0.010684- 0.013922 0.767422- 0.4430 مبدأ از عرض

 غیر تغییرات

 نقد وجه منتظره
∆1-itM /itC 0.037765 0.017730 2.130056 0.0334 1.78777 مثبت 

 قبل سود تغییرات

 عادی غیر اقلام از
∆1-itM /itE 0.677160 0.062460 10.84146 0.0000 1.32304 مثبت 

 خالص تغییرات

 هادارایی
∆1-itM /itN 0.168799- 0.045479 3.711546- 0.0002 1.34762 منفی 

 بهره هزینه تغییرات

 شرکت
∆1-itM /itI 0.500904 0.193457 2.589231 0.0098 1.89254 مثبت 

 سود تغییرات

 پرداخت تقسیمی

 شده

∆1-itM /itD 0.409044 0.122772 3.331749 0.0009 1.03343 مثبت 

 معنی بی itM /1-itC 0.018439- 0.098025 0.188107- 0.8508 2.05868-1 نقد وجه

 منفی itL 0.023986- 0.011317 2.119578- 0.0343 2.12232 اهرم

 تامین هایفعالیت

 انجام جدید مالی

 شده

1-itM /1-itNF 0.060081- 0.022146 2.713008- 0.0068 1.22191 منفی 

 تعامل در نقد وجه

 غیر تغییرات

 نقد وجه منتظره

-itM /1-itC

-itM /itC*∆1

1 

 معنی بی 2.35116 0.4149 0.815737 0.069821 0.056955

 تعامل در اهرم

 غیر تغییرات

 نقد وجه منتظره

 /it*∆CitL

1-itM 
 معنی بی 2.79341 0.1844 -1.328352 0.008625 -0.011456

 تعیین ضریب

 شده تعدیل
 -0.069889 وابسته متغیر میانگین 0.271977

 0.297323 وابسته متغیر انحراف 3.461812 فیشر اف آماره

 اف آماره احتمال

 فیشر
 2.247136 واتسون - دوربین آماره 0.000000
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 دوم هیفرض آزمون جینتا (3) جدول

ri,t متغیر: نماد مازاد بازده وابسته: متغیر − Ri,t
B 

 دیتا پانل نوع: 1029 ها:مشاهده 147 )تعداد(: هادوره 7 )تعداد(: مقاطع

 یحیتوض یمتغیرها نام
 متغیرهای نماد

 توضیحی
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t -آماره

 سطح

 معناداری
VIF 

 نتیجه

 آزمون

 رد )تایید/

 فرضیه(

 معنی بی  α0 9.259702- 1.562462 -5.926353 0.0000 مبدأ از عرض

 وجه منتظره غیر تغییرات

 نقد
∆1-itM /itC 0.753742 0.099444 7.579527 0.0000 2.29618 مثبت 

 اقلام از قبل سود تغییرات

 عادی غیر
∆1-itM /itE 0.617029 0.060153 10.25774 0.0000 1.34341 مثبت 

 منفی itM /itN 0.172188- 0.043402 3.967287- 0.0001 1.34855-1∆ هادارایی خالص تغییرات

 مثبت itM /itI 0.518888 0.185350 2.799501 0.0052 1.89845-1∆ شرکت بهره هزینه تغییرات

 تقسیمی سود تغییرات

 شده پرداخت
∆1-itM /itD 0.415998 0.117145 3.551136 0.0004 1.03364 مثبت 

 معنی بی itM /1-itC 0.012267 0.093621 0.131033 0.8958 2.06040-1 نقد وجه

 منفی itL 0.047367- 0.011150 4.248090- 0.0000 2.17352 اهرم

 مالی تامین هایفعالیت

 شده انجام جدید
1-itM /1-itNF 0.051170 0.021152 2.419129- 0.0158 1.22483 منفی 

 تغییرات تعامل در نقد وجه

 نقد وجه منتظره غیر

-itM /1-itC

1-itM /itC*∆1 
 معنی بی 2.35193 0.2291 1.203434 0.066676 0.080241

 غیر تغییرات تعامل در اهرم

 نقد وجه منتظره
1-itM /it*∆CitL 0.007023- 0.008243 0.852007- 0.3944 2.82075 معنی بی 

Mt اقتصادی اطمینان عدم
2σ 7.490624 1.264440 5.924065 0.0000 1.04740 مثبت 

 اطمینان عدم شرایط

 تغییرات تعامل در اقتصادی

 نقد وجه منتظره غیر

 Mt
2σ

*∆Cit/Mit-1 
 منفی 2.02020 0.0000 -7.291925 0.081067 -0.591135

 -0.069889 وابسته متغیر میانگین 0.337271 شده تعدیل تعیین ضریب

 0.297323 وابسته متغیر انحراف 4.311151 فیشر اف آماره

 2.213339 واتسون - دوربین آماره 0.000000 فیشر اف آماره احتمال
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 سوم هیفرض آزمون جینتا (4) جدول

ri,t متغیر: نماد مازاد بازده وابسته: متغیر − Ri,t
B 

 دیتا پانل نوع: 1029 ها:مشاهده 147 )تعداد(: هادوره 7 )تعداد(: مقاطع

 یحیتوض یمتغیرها نام
 متغیرهای نماد

 توضیحی
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t -آماره

 سطح

 معناداری
VIF 

 آزمون نتیجه

 رد )تایید/

 فرضیه(

 معنی بی  α0 0.054283- 0.028232 1.922716- 0.0548 مبدأ از عرض

 وجه منتظره غیر تغییرات

 نقد
∆1-itM /itC 0.154923 0.048976 3.163233 0.0016 2/82033 مثبت 

 اقلام از قبل سود تغییرات

 عادی غیر
∆1-itM /itE 0.685606 0.062668 10.94032 0.0000 1/34349 مثبت 

 منفی itM /itN 0.167912- 0.045333 3.704011- 0.0002 1/34873-1∆ هادارایی خالص تغییرات

 مثبت itM /itI 0.465199 0.193690 2.401767 0.0165 1/92250-1∆ شرکت بهره هزینه تغییرات

 تقسیمی سود تغییرات

 شده پرداخت
∆1-itM /itD 0.405588 0.122350 3.314968 0.0010 1/03349 مثبت 

 معنی بی itM /1-itC 0.011316- 0.097743 0.115773- 0.9079 2/06433-1 نقد وجه

 منفی itL 0.026028- 0.011308 2.301664- 0.0216 2/15915 اهرم

 مالی تامین هایفعالیت

 شده انجام جدید
1-itM /1-itNF 0.055910- 0.022152 2.523954- 0.0118 1/23479 منفی 

 تغییرات تعامل در نقد وجه

 نقد وجه منتظره غیر

-itM /1-itC

-itM /itC*∆1

1 

 معنی بی 2/35351 0.3385 0.957666 0.069717 0.066766

 غیر تغییرات تعامل در اهرم

 نقد وجه منتظره

 /it*∆CitL

1-itM 
 معنی بی 2/79828 0.1356 -1.493755 0.008622 -0.012879

Ft شرکت وِیژه اطمینان عدم
2σ 0.045474 0.025294 1.797795 0.0726 1/03370 معنی بی 

 شرکت ویژه اطمینان عدم

 غیر تغییرات تعامل در

 نقد وجه منتظره

 *∆Cit/ Ft
2σ

Mit-1 
 منفی 2/82325 0.0104 -2.566831 0.043692 -0.112149

 -0.069889 میانگین متغیر وابسته 0.277182 تعیین تعدیل شدهضریب 

 0.297323 انحراف متغیر وابسته 3.495004 اف فیشرآماره 

 2.249419 واتسون -آماره دوربین  0.000000 اف فیشرآماره احتمال 

 گیری نتیجه و بحث
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 بین زا د؛دار معنادار مثبت تاثیر مازاد بازده بر نقد وجه منتظرهریغ راتییتغ اول، فرضیه نتایج به توجه با

 و ایمبادله نظریة داشـته، بیشـتری تـأثیر نقـد وجـه نگهداری بحث بر که نظریه دو موجود، های نظریه

 به توجه با را خود نقد وجه بهینـة سـطح شـرکتهـا ای،مبادله نظریة با مطابق است. مراتبی سلسله نظریة

 تأمین در شرکتها مراتبی، سلسله نظریة اسـاس بـر کنند،می نگهداری آن، های هزینه و منافع بین توازن

 منابع محل از مالی منابع تأمین مدیران دیگر، عبـارت به کنند.می طی را مراتبی سلسله خود، مالی منابع

 حمایت نظریه این از موجود، شواهد برخی دهند.می تـرجیح شـرکت از خـارج منابع به را شرکت داخلی

 هزینة با نقد وجه نگهداری سود حاشیة آن در که است بهینه نقـد وجه سطح دارای شرکت هر که کندمی

 ممکن مطلوب سطح از انحراف باشند، نقد وجه بهینة سطح دارای شرکتها اگر نابراین، ،باشد برابر آن نهایی

 باشد. داشته آن بنیادی عملکرد و سهام آتی بازده بر معکوسی تأثیر است

 مازاد بازده بر یاقتصاد نانیاطم عدم تعامل در نقد وجه منتظرهریغ راتییتغ دوم، فرضیه نتایج به توجه با

 عدم وجود یهازمان در را یوامده یهانهیهز است ممکن نقد وجه نگهداشت ،دارد معنادار منفی تاثیر

 نهیهز ها، شرکت یگذار هیسرما یهافرصت بودن ینیبشیپ رقابلیغ لیدل به رایز دهد، کاهش نانیاطم

 مدل ای،هیسرما ییدارا یگذارمتیق یهامدل باشد. توجه قابل تواندیم یخارج یمال منابع به یدسترس

 مورد بازده در راتییتغ که کنندیم استدلال یعامل چند یهاروش گرید و ژترایآرب یگذارمتیق یتئور

 در که گرفت نظر در ریسک عوامل از یامجموعه از یخط تابع کی عنوان به توانیم را ییدارا کی انتظار

 راتییتغ مثال، عنوان هب است. شده ارائه خاص عامل بتا بیضر کی با لعام هر در راتییتغ به تیحساس آن

 توان می استدلال این اساس بر شودمی داده حیتوض ،کلان یاقتصاد یرهایمتغ توسط سهام بازده یزمان

 گذار ریتاث مازاد بازده و نقد وجه منتظره ریغ راتییتغ نیب روابط بر یاقتصاد نانیاطم عدم طیشرا گفت

 با که ییهاشرکت اند داده نشان (2004) مانین و نزیکوم کلان، اقتصاد یهاشوک بر تمرکز با ،است

 کی عنوان به را نقد وجه هستند، روروبه نامطمئن طیمح کی در یخارج یمال نیتام از ثابت یهانهیهز

 داشتن تیاهم بر (2001) یهارو و گراهام دارند.یم نگه یبعد یهادوره در گرفتن وام به ازین برابر در سپر

 به پاسخ در خود یتجار یها تیفعال کاهش از یریجلوگ یبرا یداخل یمال نیتام یبرا یکاف یمال منابع

 [.13 ،12]اند داشته دیتاک کلان اقتصاد یها شوک

 مازاد بازده بر ویژه نانیاطم عدم تعامل در نقد وجه منتظرهریغ راتییتغ سوم، فرضیه نتایج به توجه با

 یندگینما یهانهیهز سهامداران، و رانیمد نیب یاطلاعات تقارن عدم که آنجا از ؛دارد معنادار منفی تاثیر

 صاحبان .ابندی شیافزا تیقطع عدم یهادوره در ییهانهیهز نیچن که رودیم انتظار دهد،یم شیافزا را

 ریذخا از اصلح منافع اتیمال رایز رند،یپذیم را نقد وجه نگهداشت اتیمال به مربوط نهیهز هم سهام

 راستا این در ،شودیم محاسبه افراد توسط آمده دست به سود به نسبت یبالاتر نرخ با هاشرکت ینقد

 یناش ینقد ارزش و هاشرکت یمال یهااستیس بررسی به پژوهشی در نیز [12] همکاران و چاکرابورتی

 خاص سکیر در شیافزا که دهدیم نشان آنها یهاافتهوی پرداختند کایامر کشور در نانیاطم عدم از

 طور به کل اقتصاد سکیر در شیافزا که یحال در دهدمی افزایش را نقد وجه ارزش یکل طور به شرکت
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 راستا یک در حاضر پژوهش نتایج با که گفت توانمی نوعی به و دهدیم کاهش را نقد وجه ارزش یکل

 باشد. می

 پژوهش پیشنهادهای

 نسبت را خود نقدینگی میزان شودمی پیشنهاد شرکت مدیران به اول، فرضیه از حاصل نتایج به توجه با

 با گذاریسرمایه هایگزینه انتخاب توان شرکت، نتیجه در دارند. نگاه بالاتری سطح در هاشرکت سایر به

 بیشتر گذاری، سرمایه سبدهای تشکیل در شودمی پیشنهاد گذارانسرمایه هب ،باشد داشته را بالاتری بازده

 نتایج که همانگونه .دارند هاشرکت سایر به نسبت بیشتری نقد وجه که کنند استفاده هاییشرکت سهام از

 است گذار تأثیر آتی های دوره در سهام بـازدهی بـر نقد وجه منتظره ریغ راتییتغ داد، نشان پژوهش این

 سهام مثبت بازده بـا توانـدمـی نقـدی جریانهای به گـذارانسـرمایه تمرکز میدهد نشان موضوع این و

 گذاری سرمایه هایشرکت و سرمایه بازار فعالان هب دوم، فرضیه از حاصل نتایج به توجه با باشد. همراه

 ریغ راتییتغ به سهام، بازده بر رذاتاثیرگ حسابداری و اقتصادی متغیرهای بر لاوهع که شود می توصیه

 می توصیه گذاران سرمایه به نهایت در .شود توجه زنی یاقتصاد نانیاطم عدم طیشرا در نقد وجه منتظره

 تأثیرات پژوهش، این در شده برازش مدل از استفاده با شرکت، یک سهام در گذاریسرمایه از قبل گردد

 های گیری تصمیم در را نتایج و داده تشخیص هاشرکت مالی هاینسبت بر را یاقتصاد نانیاطم عدم

 مـدیریت سیسـتم تلاش میرسد نظر به سوم، فرضیه از حاصل نتایج به توجه با .نمایند لحاظ خود

 انحراف کاهش و شده نگهداری نقد وجه از مناسب سطح به رسیدن برای تجاری واحـدهای نقـدینگی

 امکـان همچنـین طلبکـاران، نگرانـیهـای و نکـول ریسک کاهش به نقد وجه بهینة سـطح از منفـی

 رهگذر این از انجامد.می مثبت فعلی ارزش خالص با هاییطرح انتخاب و سودآور فرصتهای از اسـتفاده

 همچنین، کند.می کمک هاییشرکت چنین در گذاری سرمایه بازدهی و سهام بازار ارزش افزایش بـه

 .شودمی سهامداران منـافع حفظ و مازاد بازده افزایش باعث ویژه نانیاطم عدم انحراف کاهش

 باشد:می زیر شرح به آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی

 ا.شرکته ارزش و سهام بازده با نقد وجه منتظره غیر تغییرات بین رابطه بررسی 

 مالی گزارشگری کیفیت با نقد وجه منتظره غیر تغییرات بین رابطه ررسیب. 

 اقتصادی کلان و تجاری مختلف شرایط در مازاد بازده بر نقد وجه منتظره غیر تغییرات تاثیر. 

 هاشرکت مالی محدودیت عامل به توجه با را پرتفوی بازده و نقد وجه از انحـراف رابطـة بررسی. 
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The purpose of this research is investigating the effect of unexpected cash changes on 

surplus returns in uncertainty conditions in companies which listed in Tehran Stock 

Exchange during 2010-2016. In this research, the unexpected changes in the cash were 

considered as independent variable and the surplus returns were considered as 

dependent variable. The current research is a descriptive and applied research. It is 

also considered as a correlation in the research category. 

Based on the systematic elimination method, 147 companies were selected as the 

statistical sample. In order to analyze the data, variance heterogeneity pre-test, F 

Limer test, Hausman test and multivariate regression test were used to confirm and 

reject the research hypotheses (EVIEWS software).  The results showed that there is 

a significant and positive relationship between unexpected cash changes and surplus 

returns; in addition, the economic and special uncertainty conditions affect negatively 

the relationship between unexpected cash changes and surplus returns. 
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