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  سهام يمورد انتظار بر بازده آت نهيانحراف از وجه نقد به ريتأث

   2زاده ، فرزاد ممي1مهدي مشكي مياوقي

 آن در كـه  دارد وجـود  ها شركت براي نقد وجه از مطلوبي سطح اي، مبادله ةنظري طبق :چكيده
 آن نگهـداري  بـه  نسـبت  شـركت  ارزش افـزايش  و منفعـت  ةهزين ـ تحليـل  اسـاس  بر مديريت
 ةبهين ـ نقـد  وجـه  از انحـراف  اثـر  بررسي پژوهش اين بر اين اساس هدف. كند مي گيري تصميم

. اسـت  تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سهام آتي بازده بر برآوردشده
 بـين  از 1392 لغايـت  1388 زمـاني  ةدور طي كه است شركت 119 شامل پژوهش آماري ةنمون

هاي پـانلي   نيز با استفاده از داده ها فرضيه آزمون .شد انتخاب بورس در شده پذيرفته هاي شركت
هاي  فرضيه آزمون از حاصل نتايج. است شده انجام يافته تعميم مربعات حداقل روش كمك و به

 بـازده  و بهينـه  نقـد  وجه از انحراف منفي و مثبت انحراف ميزان بين دهد كه مي نشان پژوهش
مطلـب   ايـن  دست آمـده بيـانگر   هب نتايج ،همچنين .دارد وجود معناداري منفي ةرابط سهام، آتي
 پايين نقد وجه از تر قوي سهام آتي بازده بر برآوردشده ةبهين سطح بالاي نقد وجه تأثير كه است

  .است شده برآورد بهينه سطح از تر
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  مقدمه
. اسـت  داده اختصـاص  خود به را ها شركت هاي دارايي از توجهي قابل درصد همواره نقد موجودي

 نگهـداري  معايب و مزايا به توجه با كه نقدند موجودي از سطحي دنبال به مديران معمول، طور به
 در نقـدي  ذخـاير  ميـزان  تعيـين  بـراي  يـري   تصميم حاضر حال در. باشد داشته بهينه حالت آن،

 اصـلي  مزيـت  .اسـت  شـده  مـالي  تـأمين  متـون  در توجه قابل عوامل از يكي به تبديل ها شركت
 هاي فرصت از استفاده براي شركت توانايي افزايش ناكارا، ةسرماي بازارهاي در نقد وجه نگهداري
 نگهـداري  ايـن،  وجود  با. است قيمت گران خارجي مالي تأمين از پرهيز و مند ارزش گذاري سرمايه

 اي انگيـزه  است ممكن نهادي سهامداران و مديران مثال، براي. دربردارد نيز هايي هزينه نقد وجه
 منطبـق  شـركت  اهـداف  بـا  كه باشند داشته خود اهداف تعقيب منظور به نقد وجه نگهداري براي
 هـاي  شـركت  براي كافي نقد وجه نگهداري عدم ،طرفي از). 2009گوني، ازكان و ازكان، ( نباشد

 آينـده  گـذاري  سرمايه هاي فرصت رفتن ازدست سبب است ممكن مالي تأمين محدوديت بامواجه 
   .باشد داشته منفي تأثير ها شركت بازده بر جهت  اين از و شود

، داشـته  بيشـتري  تـأثير  نقـد  وجـه  نگهداري بحث بر كه نظريه دو موجود، هاي نظريه بين از
 ةبهين ـ سـطح  هـا  شـركت  اي، مبادله نظرية با مطابق. است مراتبي سلسله نظرية و اي مبادله نظرية
). 2004فالكندر، (كنند  مي نگهداري آن، هاي هزينه و منافع بين توازن به توجه با را خود نقد وجه
 ميـزان  تعيـين  بـا  را خود نقد وجه مطلوب سطح ها شركت كه كند مي بيان نظريه اين ،حقيقت در

 اسـاس  بـر . كننـد  مـي  تعيـين  نقد وجه نگهداري از ناشي نهايي منافع و نهايي هاي هزينه اهميت
 عبـارت  به. كنند مي طي را مراتبي سلسله خود، مالي منابع تأمين در ها شركت مراتبي، سلسله ةنظري

 تـرجيح  شـركت  از خـارج  منابع به را شركت داخلي منابع محل از مالي منابع تأمين مديران ،ديگر 
 نقـد  وجه سطح داراي شركت هر كهكند  حمايت مي نظريه اين از موجود، شواهد برخي. دهند مي

اپلر، پينكويتز، (است  برابر آن نهايي ةهزين با نقد وجه نگهداري سود ةحاشي آن در كه است بهينه
 از انحراف باشند، نقد وجه ةبهين سطح داراي ها شركت اگر بنابراين، ).1999استولز و ويليامسون، 

 به. باشد داشته  آن بنيادي عملكرد و سهام آتي بازده بر معكوسي تأثير است ممكن مطلوب سطح
 ايـن  بر. شود سهام آتي بازده كاهش به منجر است ممكن نقد وجه كمبود يا فزوني ديگر، عبارت
 وجـه  ةبهين ـ مقدار از انحراف آيا: كه است الؤس اين به پاسخ يافتن دنبال به پژوهش اين اساس،

  ؟دارد سهام آتي بازده نرخ بر منفي اثر شركت، هر براي شده محاسبه نقد
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 نظري و تجربي پژوهش ةپيشين
 اي گونـه  بـه  هـا  شركت نقدينگي سطح كه است داده نشان تجربي هاي پژوهش از نتايج بسياري

 گـذاران  سـرمايه  ويـژه  به ،كنندگان استفاده اختيار در دقيقي اطلاعات تا شود مي مديريت مند هدف
 رخ هاي نوسان از يكساني و درست درك است ممكن بازار فعالان ساير و گذاران سرمايه. قرارگيرد

 صـورتي  در. باشند نداشته ها شركت عملكرد بر آن ثيرأت و نقد وجه داشت نگه ةبهين سطح در داده
 آتـي  و جـاري  عملكـرد  در موجـود  نوسـانات  از هـايي  نشـانه  زيادي حدود تا انحرافات همين كه

 بيان تحليلي، رويكرد از استفاده با تحقيقي در )2003(تئو  و هيرشليفر. دهد مي نشان را ها شركت
 كـم  بازار در حسابداري اطلاعات به نسبت گذاران سرمايه تحليل قدرت و محدود درك كه كردند
 خريـدار  گروه دو انتظارات و عقايد ميانگين از عبارت است تعادلي قيمت بازار، همچنين، در. است

 كـه  داشـت  انتظـار  تـوان  نمي باشد، ناكارآمد بازار اين اگر حال. خاص يسهم مورد در فروشنده و
  .باشد ها شركت در نقد وجه با مرتبط آتي عملكرد مختلف اجزاي ةكنند منعكس جاري، هاي قيمت

 مديريت آن در كه دارد وجود ها شركت براي نقد وجه از مطلوبي سطح اي، مبادله ةنظري طبق
 گيـري  تصـميم  آن نگهـداري  بـه  نسـبت  شركت ارزش افزايش و منفعت ةهزين تحليل اساس بر
 و كاهـد  مـي  مـالي  بحـران  احتمـال  از نقد وجه نگهداري. )2004جاني، هواسلي و بندر، (كند  مي

 همچنـين، پيگيـري   .رود مـي  شـمار  بـه  منتظـره  غيـر  هـاي  زيـان  بـا  هه ـمواج براي امن اي ذخيره
در . سازد مي ممكن است، مواجه مالي هاي محدوديت با شركت كه زماني در را بهينه هاي سياست
 كمـك  موجـود  هـاي  دارايـي  نقـدكردن  يـا  مالي منابع آوري جمع هاي هزينه كردن كم به نهايت،

 نحـوي  بـه  را شـركت  نقـد  وجه ةماند بايد سهامداران، ثروت حداكثرسازي براي مديريت. كند مي
و  اپلـر ( شـود  برابـر  آن نهـايي  ةهزين ـ بـا  نقـد  وجه نگهداري از ناشي نهايي منافع كه كند تنظيم

  ).1999 ،همكاران
 مـبهم  اي هاي مثبت و منفـي، نشـانه   به جهت داشتن جنبه شركت، براي مازاد نقد وجه وجود

 مبنـي  است اي نشانه بازار سوي از ها شركت در مازاد نقد وجه داشت نگه. شود مي تلقي بازار براي
 بـا  مواجهـه  در بيشـتري  توانـايي  زيـرا  ،برخوردارند كمتري ريسك از ها شركت گونه اين اينكه بر

نقش و اثري كـه   ةواسط مازاد به نقد وجه وجود ديگر، سوي از. دارند آتي احتمالي مالي مشكلات
همتي ( باشد داشته ها شركت عملكرد بر منفي ثيرأد، ممكن است تردر بروز مشكلات نمايندگي دا

 بيشـتري  سـطح  كـه  هايي شركت كه دادند نشان )2003(پارچ  و ميكلسون). 1392راد،  و يوسفي
 كـه  اورنـد ب ايـن  بـر  آنـان . دهند مي نشان خود از نيز بهتري عملكرد ،كنند مي نگهداري نقد وجه
 سـطح  در افـزايش  بـا  هـا  شـركت  عملكـرد  و نـدارد  وجـود  هـا  شركت براي نقد وجه ةبهين سطح
  .يابد مي افزايش نقد، وجه داشت نگه
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 و اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  مـازاد را  نقـد  وجـه  ترين دلايل نگهـداري  شايد بتوان يكي از مهم
 چنين در. انجامد مي پرهزينه نقد وجه تحصيل به مزبور عامل وجود .دانست آن از ناشي مشكلات
 ـ هـاي  هزينه كاهش قصد به را خود جاري هاي دارايي است ممكن شركت شرايطي،  مـالي  مينأت

 افـزايش  ناكـارا  ةسـرماي  بازارهـاي  در نقد وجه نگهداري ةعمد مزيت. دهد افزايش سازماني برون
 ـ از پرهيـز  و منـد  ارزش گـذاري  سـرمايه  هاي فرصت از استفاده براي شركت توانايي  مـالي  مينأت
 ،مثـال  بـراي  .دربـردارد  نيز هايي هزينه نقد وجه نگهداري اين، وجود با .است قيمت گران خارجي
 راسـتاي  در و سـودجويانه  و طلبانه فرصت هاي انگيزه با است ممكن كنترلي سهامداران و مديران
 بـا  منطبـق  لزومـاً  كـه  اهدافي ؛كنند نقد وجه نگهداري به اقدام خود، شخصي اهداف به دستيابي
 نقد وجوه ةانداز از بيش نگهداري اساس، اين بر). 2009 ،و همكاران گوني( نيست شركت اهداف
  . كند مي تحميل شركت بر را هايي هزينه و است منابع كاراي تخصيص عدم از اي نشانه

 نگهـداري  ةانگيـز  اطلاعـاتي،  تقارن عدم افزايش دهد مي نشان شده انجام هاي پژوهش نتايج
 تقارن عدم وجود ديگر، عبارت به. كند مي ايجاد ها شركت براي را در حجم بالا نقدي هاي دارايي

 مـالي  بازارهاي را از وجوه در نتيجه تأمين .شود مي شركت ةسرماي ةهزين افزايش باعث اطلاعاتي
 زيـادي  نقـدي  هـاي  دارايـي  دهنـد  مـي  تـرجيح  ها شركت ،بنابراين .كند خارجي، غيراقتصادي مي

 ازكان، و ازكان( كنند تأمين داخلي منابع از را خود نياز مورد وجوه لازم مواقع در تا كنند نگهداري
 زيـاد  نگهـداري  كـه  نحوي به دارد،را  خود خاص هاي هزينه نقدي هاي دارايي نگهداري ).2004
 افـزايش  بـه  خـود  ،امـر  ايـن . شود مي سهامداران و مديران بين نمايندگي تضاد به منجر نقد وجه

 بـه . كنـد  وارد آسيب سهامداران منافع به است ممكن ،نهايت در .شود مي منجر مديريت اختيارات
 همچنين ،بازار بازده بر آشكاري طور به و دارد پاييني بازده نرخ نقد وجوه كه آنجا از ديگر، عبارت

 بـراي  فرصـت  ةهزين ـ ايجـاد  به بالا نقد وجه نگهداري است، اثرگذار ها شركت مالياتي عملكرد بر
 محـدوديت  بـا  كـه  هـايي  شـركت  براي نقد وجه نگهداري عدم ،ديگر طرف از. انجامد مي شركت

 بـر  و دوش ـ آنـان  گذاري سرمايه هاي فرصت رفتن ازدست سبب است ممكن نديرو هروب مالي مينأت
  ).1391 ،ملكي و ، باباجانيبولو( باشد داشته منفي ثيرأت شركت بازده

لـي  . ها، مطالعات مختلفي انجام شده است نقد بهينه بر بازده شركت انحراف از وجه آثار بارةدر
پـژوهش او   نتايج. پرداخت سهام بازده و شركت عملكرد انتظار، مورد نقد وجه بررسي به )2007(

نتايج همچنين . كند مي بيني پيش را 1دارايي بازده نقد وجه ةبهين سطح از انحراف كه دهد مي نشان
 بـا  و بـازدهي  است مثبت انحراف از تر قويي آتي دارايي، بازده بر منفي انحراف داد كه تأثيرنشان 
  .دارد منفي قبل ارتباط سال نقد وجه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Return Of Assets (ROA) 
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 بـازده  و نقـد  موجـودي  بـين  يمثبت كه ارتباط است آن از ، حاكي)2011( پالازو ةمطالع نتايج
 رشـد  هـاي  فرصـت  بـا  هاي شركت براي مثبت ارتباط اين علاوه، به. دارد وجود انتظار مورد سهام
 براي اضافي وجوه از تا است محتمل بيشتر پرريسك هاي شركتدر  ،همچنين. است بيشتر كمتر،

  .كنند استفاده مالي مينأت
. پرداختند سهام آتي بازده و نقدشوندگي ةرابط بررسي به )2012( ييو و سود چي، چين مينگ

 بـراي  تـوجهي  قابـل  طـور  بـه  مطلـوب  نقد وجه از برآوردشده انحراف گونه هر كه داد نشان نتايج
 ناكافي يا ازحد بيش نقد وجه كه كنند مي پيشنهاد اساس، اين بر. است آور زيان بازار ةآيند عملكرد
 زيـر  انحرافات به نسبت بهينه مقدار از بالاتر انحراف معكوس تأثير و است مضر سهام بازده براي
  .است تر قوي ناچيزي، طور به بهينه مقدار

 بـا  بهينـه،  حـد  از كمتر و بيشتر نقد وجه بين رابطة بررسي به)  1391( ملكي و باباجانيبولو، 
 آزمون براي. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت هاي دارايي بازده نرخ

 بـورس  1388 تـا  1384 هـاي  سال در كهرا انتخاب كردند  شركت 144 مالي اطلاعات ها، فرضيه
 بـين  منفـي  معنـادار  رابطـة  وجود پژوهش، از حاصل نتايج. بودند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق
  .نكرد تأييد را هاي دارايي بازده نرخ و بهينه نقد وجه از انحراف ميزان

 داشـت  نگـه  سطح اثر شركت، 120 بر مشتمل اي نمونه انتخاب با) 1392( راد يوسفي و همتي
 پـژوهش  هـاي  يافتـه . كردنـد را بررسي  1389 تا 1385 هاي سال طي غيرعادي بازده بر نقد وجه
 ارتبـاط  آن غيرعـادي  بـازده  و شـركت  شـده  نگهـداري  نقد وجه سطح بين كه دهد مي نشان آنان

 هاي شركت در نقد وجه نگهداشت سطح كه داد نشان مزبور مطالعات نتايج. ندارد وجود معناداري
 مانـده  و يسـت ن اي شده تعيين ازپيش ةبرنام و الگو تابع تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 آن براي خاصي ةبرنام هيچ ها شركت و دوش مي  تعيين تصادف حسب بر دوره، انتهاي در نقد وجه
  . ندارند

. را بررسي كردندنقد مازد و مازاد بازده سهام  بين نگهداشت وجه ةرابط) 1392(مرادي و نجار 
مثبتي بين نگهداشت وجه نقد مازاد با افـزايش ثـروت    ةداد كه رابط ها نشان مي پژوهش آن نتايج

  . وجود دارد) تفاضل بازده واقعي و بازده بدون ريسك(سهامداران يا مازاد بازده سهام 
هـاي فرصـتي و ارزش    نمايندگي، هزينـه  نظريةو نقشي كه  پژوهش متون بررسي به توجه با

 بـر  آن ةانحـراف از مقـدار بهين ـ   كـه  اثـري  و شده نقد نگهداري ميزان وجه با رابطه زماني پول در
 ـ نقد وجه از كه هر گونه انحراف رود ميانتظار  د،ردا عملكرد شركت ثير منفـي بـر بـازده    أبهينه، ت

  .است زير شرح به حاضر، پژوهش هاي بر اين اساس، فرضيه. باشدداشته سهام 
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  هاي پژوهش فرضيه
  .دارد منفي اثر سهام آتي بازده بر انتظار مورد نقد وجه ةبهين سطح از مثبت انحراف .1
  .دارد منفي اثر سهام آتي بازده بر انتظار مورد نقد وجه ةبهين سطح از منفي انحراف .2
 از تـر  پايين نقد وجه از تر قوي سهام آتي بازده بر برآوردشده ةبهين سطح بالاي نقد وجه تأثير .3

  .است شده برآورد ةبهين سطح

  پژوهش شناسي روش
  گيري جامعه، نمونه و روش نمونه

ايـران بـراي    ةشرايطي مطابق با وضعيت بـازار سـرماي  به در اين پژوهش، سعي بر آن بوده است 
 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هـاي  اين پژوهش شركت آماري ةجامع. دشوانتخاب نمونه توجه 

 پژوهش با آماري ةنمون. اند داشته فعاليت بورس در 1392تا  1388 سال از كه است تهران بهادار

 :است زير انتخاب شده شرايط درنظرگرفتن

هـا و   گـذاري  هـا، سـرمايه   هـا، بيمـه   بانك(گري مالي  هاي واسطه شركت ها جزء شركت .1
  .نباشد) ليزينگ

 .سال باشد هر ماه اسفند منتهي به بايد ها شركت مالي سال پايان .2

 .باشد نداده تغيير مطالعه ةدور طي را خود مالي سال .3

 .باشد شده معامله سال در بار دو  حداقل و فعال شركت معاملاتي نماد .4

 .باشد دسترس در مختلف منابع از ها آن براي نظر مورد هاي داده .5

شـده در   شـركت پذيرفتـه   119نهايي پـژوهش شـامل    ةهاي فوق نمون با توجه به محدوديت
 . استبورس اوراق 

  تحليل اطلاعات و تجزيه شده براي هاي استفاده روش
افـزار   سـپس در نـرم   ،آوري ابتدا اطلاعات مورد نياز مربوط بـه متغيرهـا جمـع    ،در پژوهش حاضر

Excel  افزار  با استفاده از نرم ،در نهايت. دشتجميعEViews تحليل  و تجزيه هاي پژوهش فرضيه
  1بـرآوردي  ةيافت ـ عمـيم منظور تخمين ضرايب متغيرها، از روش حداقل مربعات ت به ،همچنين. شد

  .استفاده شد
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Estimated Generalized Least SquareS (EGLS) 
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  مدل تحليلي پژوهش
نقـد   وجه ةدنبال بررسي اثر انحراف از مقدار بهين شده كه به در اين پژوهش با توجه به هدف اعلام

سـپس اقـدام    ،محاسبه) مدل جانبي(نقد  وجه ة، لازم است ابتدا مقدار بهيناستبر بازده آتي سهام 
  . شود) مدل اصلي(نقد بر بازدهي آتي  وجه ةبه بررسي اثر انحراف از مقدار بهين

  مدل جانبي پژوهش
) 2009( ، هايفيلـد، هيـل و كلـي   هاردين مدل از نقد وجه ةبهين مقدار برآورد يبرا در اين پژوهش

  .استشده   استفاده
ℎ  )1رابطة  = + + ( / ) + ++ + +  

 ؛ )هاي ابتداي سـال  استانداردشده بر حسب دارايي(موجودي نقد  ℎ، فوق ةدر رابط
نسـبت   /؛ )هـاي ابتـداي سـال    استانداردشده بر حسب دارايـي (جريان نقد حاصل از عمليات 

نسـبت بـدهي بـه     ؛ )فرصت رشـد (ارزش بازار سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
نسـبت سـود   (نسـبت پرداخـت سـود تقسـيمي      ؛ لگاريتم طبيعي مبلغ فروش ؛ دارايي

بازده بازار سهام كه بـا اسـتفاده از شـاخص كـل بـازار       ؛ )تقسيمي هر سهم به سود هر سهم
 انحـراف ( نقد وجه ةبهين سطح از انحراف بيانگر خطاي پسماند جمله است كه ℓشود؛  مي محاسبه
  . استشركت  ـ براي هر سال) منفي و مثبت

 از انحـراف (مدل اصـلي   مستقل متغير ةمحاسب منظور به مدل ةباقيماند ها، از در آزمون فرضيه
، ضـرايب  Eviewsافـزار   در نرم ،بر اين اساس .شود مي استفاده) انتظار مورد نقد وجه ةبهين سطح

نقـد شـركت بـرآورد و     متغيرها برآورد و با استفاده از مقادير واقعي متغيرهاي توضيحي، مقدار وجه
  .شود اختلاف آن با مقدار واقعي وجه نقد، به عنوان انحراف از مقدار بهينه، تلقي مي

  اصلي پژوهش مدل
 مـدل  نقد بر بازده آتي سـهام، از  وجه ةانحراف از مقدار بهين در اين پژوهش، به منظور بررسي اثر

به  4و  3، 2هاي  بر اين اساس، هر يك از مدل. است شده  استفاده) 2012( و همكاران چي مينگ
  .شده استهاي اول، دوم و سوم استفاده  ترتيب براي آزمون فرضيه

,  )2رابطة  = + + , + ( / ) +  
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,  )3رابطة  = + + ,+ ( / ) +  

,  )4رابطة  = + + ,+ ( / ) +  

,، أعرض از مبد 0، هاي مزبور در مدل  ، )وابسـته  متغير( سهام آتي بازده 1
)	، )متغير مستقل(نقد  وجه ةانحراف مثبت از مقدار بهين قدرمطلق انحـراف منفـي از    (

)	، )متغير مستقل(نقد  وجه ةمقدار بهين  اگـر  ،خواهـد بـود   1 كه برابـر  مجازي متغير (
 صورت صـفر در نظـر گرفتـه خواهـد شـد      در غير اين ؛نقد مثبت باشد وجه ةهينمقدار ب از انحراف

)، )متغير مستقل( / بازده  ,، )متغير كنترلي(نسبت قيمت بازار به سود هر سهم  (
بازده سهام با توجه به نوسان قيمت سهام، سود نقدي، سود سهمي و  .)متغير كنترلي(جاري سهام 
  . شود مايه محاسبه ميافزايش سر

  هاي پژوهش يافته
ي مربـوط بـه هـر دو مـدل جـانبي و      ها تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي داده و منظور تجزيه به

. )2 و 1 جـدول (هاي مركزي، پراكندگي و انحراف از قرينگي محاسبه شـد   شامل شاخص اصلي،
تحقيـق،   ةسـال  پنج ةتوجه به دور شركت بوده است كه با 119آماري تحقيق حاضر شامل  ةنمون
  .استشركت  -سال 595 ةنهايي دربرگيرند ةنمون

سـازي   بـازدهي قبـل از نرمـال    متغير ميانگين كه دهد مي نشان توصيفي حاصل از آمار نتايج
بـودن   درصد بوده كه بيانگر ميزان پراكندگي بـازدهي و كـم   71درصد با انحراف معيار  32معادل 

سازي  ميانگين متغير مزبور پس از نرمال. استهاي مختلف  تفاوت بين شركتانسجام در نمونه و 
مـورد   ةنقـد در دور  داشت وجـه  ميانگين نگه. شده است 08/0 با توزيع جانسون برابر ةواسط به آن

طـور   درصـد و در آمريكـا بـه    6كه اين مقدار در كشورهاي اروپـايي   استدرصد  4بررسي معادل 
ــط  ــد  7متوس ــتدرص ــار( اس ــي، فخ ــ ).1392ي و روح ــاي   ةمقايس ــانگين متغيره و  Devمي

ABS(Dev) نقـد   هاي موجود در نمونه، مقدار انحراف مثبت از وجـه  دهد كه در شركت نشان مي
ميـانگين   ،در عين حال. بوده است) 32/0در حدود (بيشتر از انحراف منفي ) 37/0طور متوسط  به(

درصـد مـوارد انحـراف از مقـدار      49وسط در حاكي از آن است كه به طور مت Dum(Dev)متغير 
 بيـان  كـه  است 13/0 با برابر OCF متغير ةميان 1جدول در  ،همچنين. استنقد مثبت  وجه ةبهين
 انحـراف  مقـدار . اسـت  مقدار اين از بيشتر ديگر نيمي و مقدار اين از كمتر ها داده از نيمي كند مي
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 در دهـد  مـي  نشـان  كه است 91/39 برابر Div متغير براي و 13/0 برابر OCF متغير براي معيار
 .  است پراكندگي ميزان بيشترين و كمترين داراي ترتيب به فوق متغير دو پژوهش، متغيرهاي بين

  مدل جنبي -هاي تحقيق تحليل توصيفي داده .1جدول 

  متغير آماره
 وجه نقد

وجه نقد 
  عملياتي

ارزش بازار 
 به دفتري

نسبت بدهي 
 به دارايي

نسبت سود 
 تقسيمي

 اندازه
بازده 
 بازار

CASH OCF MB LEV DIV SIZE RM 

  270/0  716/5  478/0  601/0  603/2  150/0  042/0 ميانگين
  112/0  642/5  652/0  623/0  950/1  133/0  021/0 ميانه

  863/0  032/8  869/0  157/1  954/17  691/0  883/3 بيشينه
  -217/0  866/3  000/0  102/0  231/2  -282/0  005/0 كمينه

  389/0  657/0  909/39  179/0  604/2  132/0  981/0 انحراف معيار
  342/0  702/0  -352/2  -223/0  931/0  572/0  112/0 چولگي

  627/1  312/4  512/31  019/3  552/35  201/4  001/3 كشيدگي
  000/0  013/0  032/0  062/0  112/0  093/0  173/0  احتمال جارگ برا

  595  595  595  595  595  595  595 مشاهدات
  119  119  119  119  119  119  119 ها شركتتعداد 

  

  مدل اصلي -هاي تحقيق تحليل توصيفي داده .2جدول 

  آماره متغير
 بازده آتي 

انحراف  بازده جاري 
مثبت 

 نقد وجه

 قدرمطلق
انحراف منفي 

 نقد وجه
نسبت قيمت  متغير مجازي

بعد از   به سود
 سازي نرمال

قبل از 
سازي نرمال

Returntt+1 Returnt Returnt Dev ABS(Dev) Dum(Dev) P/E 

  471/9  492/0  318/0  370/0  445/32  083/0  062/0 ميانگين
 548/6  000/0  021/0  000/0  237/19  062/0  053/0 ميانه

 359/18  000/1  313/2  582/3  542/196  228/0  179/0 بيشينه
 -318/8  000/0  000/0  000/0  -548/78  -031/0  -051/0 كمينه

 868/10  502/0  527/0  551/0  563/71  023/1  029/1 انحراف معيار
 381/9  051/0  479/1  743/1  980/4  121/0  043/0 چولگي

 560/24  000/1  408/4  161/6  913/39  930/2  858/2 كشيدگي
 447/138 172/99 828/265 510/548 35/2713 478/1 691/0  آمارة جارگ برا
 072/0 000/0 000/0 000/0 000/0 481/0 712/0  احتمال آماره

 595  595  595  595  595  595  595 مشاهدات
 119  119  119  119  119  119  119 ها شركتتعداد 
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 موضـوع  ايـن . اسـت  مثبت اصلي، مدل پژوهش متغيرهاي تمامي با رابطه در چولگي ضريب
 بـودن  مثبـت  ،همچنـين . است تر كوچك مقادير به متغيرها تمايل و راست به چوله وجود از حاكي

 هـا  داده و بلنـدتر  نرمـال  توزيـع  از متغيرها توزيع كه دارد مطلب اين از حكايت كشيدگي ضرايب
 متغيـر  سـازي  نرمـال  از بعد برا، جارگ آزمون نتايج ،نهايت در. است شده متمركزتر ميانگين حول
 متغيـر  نرمـال  توزيـع  ةدهنـد  نشـان  شده، انجام جانسون تبديل از استفاده با كه آتي، بازده ةوابست
  .است مزبور

  كلاسيك هاي هبررسي مفروض
 :شود بررسي رگرسيون به شرح زير كلاسيك هاي يهفرض لازم است ها يافته نتايج ةارائ از قبل

 ةاحتمـال آمـار  در ايـن پـژوهش   . متغير وابسته و جملات خطا داراي توزيـع نرمـال باشـد   . 1
و ايـن موضـوع    اسـت درصد  5موجودي نقد بالاي وابستة  ريمتغ يبرادر مدل فرعي برا  -جارك

تر  كوچكبازده آتي  ةبودن آن دارد، اما احتمال آن در مدل اصلي براي متغير وابست نشان از نرمال
متغيـر   ،بـر ايـن اسـاس   . رد شدمزبور  ريمتغ عيبودن توز بر نرمال يصفر مبن ةيفرض لذا .بود% 5از 

حاصـل از آزمـون    جينتا ،همچنين. دشسازي  نرمالجانسون  ليتبداز بازده آتي با استفاده  ةوابست
پـژوهش   يهـا  هيفرض ـ يتمـام  داري اداد كـه معن ـ پژوهش نشان  يها هيپسماند فرض بودن نرمال
 يهـا  هيبودن جمـلات خطـا در فرض ـ   بر نرمال يمبن H0 ةيفرض ،جهينتدر  .است 05/0تر از  بزرگ

  .شود يم رفتهيمذكور پذ
 اسـتقلال  بررسـي  منظـور  بـه . باشـد  نداشـته  وجود پسماند خطاي جملات بين همبستگي. 2
 ةآمـار  كـه  دهـد  مـي  نشان نتايج .دش استفاده) DW( واتسون دوربين آزمون از يكديگر از خطاها
  .است نزديك 2 به شده، هاي آزمون مدل تمامي در واتسون –دوربين
 اسـت كـه   شـده  اسـتفاده  بارتلت آزمون از منظور اين براي. باشد همسان خطاها واريانس. 3

  ).3 جدول(دارد  واريانس ناهمساني نبود از نشان

  آزمون همساني واريانس .3جدول 
  احتمال  مقدار  روش  فرضيه

  Bartlett 838/2  064/0  مدل جانبي
  Bartlett 652/10  131/0  مدل اصلي اول
  Bartlett 741/8  323/0  مدل اصلي دوم
  Bartlett 518/9  227/0  مدل اصلي سوم
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 يوجود خط از عدم نانيمنظور اطم به. خطي با يكديگر نباشد متغيرهاي توضيحي داراي هم. 4
 جينتـا . مدل استفاده شـد  ياجزا نيب يهمبستگ بيضرا سيمدل از ماتر يحيتوض يرهايمتغ نيب

  .وجود ندارد يخط يهمبستگ يحيتوض يرهايمتغبين دهد كه  يآزمون مزبور نشان م

  به انتخاب مدل تخمين هاي مربوط آزمون
در اين . شود از آزمون چاو استفاده مي ثابت آثاربين دو مدل گرسيون تلفيقي و مدل  براي انتخاب
 از .اسـت مورد بررسـي   هاي شركت در مبدأ از عرض و برابري ضرايب بيانگر صفر ةآزمون، فرضي

 صفر ةفرضي رد عدم و )ثابت آثارمدل (پانلي هاي روش داده از استفاده مبين صفر ةفرضي رد ،رو  اين

تصادفي و مـدل   آثاردر فرايند انتخاب بين دو مدل . است هاي تلفيقي داده روش استفاده از بيانگر
وجود همبستگي بين متغيرهـاي   ةآزمون مزبور بر پاي. شود ثابت، از آزمون هاسمن استفاده مي آثار

بـا  ) اثرانفـرادي (ز خطـاي تصـادفي   در صورتي كـه ج ـ . انفرادي طراحي شده است آثارمستقل و 
در چنـين حـالتي    .اسـت دار  متغيرهاي توضيحي همبستگي داشته باشد، مدل اثر تصادفي تـورش 

صفر و لـزوم اسـتفاده از    ةنتايج آزمون بيانگر رد فرضي. كار گرفته شود هلازم است مدل اثر ثابت ب
 .ستها هاي پانلي به روش اثر ثابت براي اين گروه از شركت روش داده

  آزمون مانايي
داربودن انبودن روابـط موجـود در رگرسـيون و معن ـ    منظور اطمينان از نتايج پژوهش و ساختگي به

  ). 4 جدول( دشواحد متغيرها  ةريش ةمتغيرها، اقدام به انجام آزمون مانايي و محاسب

  آزمون مانايي متغيرها .4جدول 

  متغيرها
  پرون/ فيليپس -فيشر  ديكي فولر -فيشر  ايم، پسران و شين  لوين، لين وچو

  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره

Returni,t 78/23-  00/0  12/8-  00/0  16/324  00/0  22/467  00/0  
Returni,t+1 79/32-  00/0  65/9-  00/0  88/375  00/0  22/459  00/0  

P/E 95/19-  00/0  41/8-  00/0  14/286  00/0  79/337  00/0  
Dev 93/21-  00/0  80/7-  00/0  19/280  00/0  20/337  00/0  

ABS(Dev) 63/19-  00/0  53/8-  00/0  52/372  00/0  62/323  00/0  
Dum(Dev) 56/25-  00/0  64/6-  00/0  43/255  00/0  54/386  00/0  

  
، )2002(هاي آزمون لـوين، لـين و چـو     و روش EViewsافزار  آزمون مزبور با استفاده از نرم

يافتـه و آزمـون    فـولر تعمـيم   ديكـي  –واحد فيشر ة، آزمون ريش)2003(ايم، پسران و شين آزمون 
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نتـايج آزمـون مانـايي    . گرفـت انجـام  ) 2001(و چـويي  ) 1999(فليپس پرون  -واحد فيشر ةريش
 .نيسـت شـده مانـا    دهد كه متغيرهـاي اسـتفاده   در هر چهار روش نشان مي متغيرهاي مدل اصلي

  .شود واحدداشتن متغيرها رد مي ةصفر مبني بر ريش ةفرضي رو، ازاين

  )مدل هاردين(وتحليل نتايج مدل جانبي  برآورد مدل و تجزيه
انحراف از سطح  ة، به قصد محاسب آنبرقراري  از اطمينان و رگرسيون هاي همفروض آزمون پس از
 شـده   ارائه 5 جدولرگرسيون فوق در  ةبرازش معادل نتايج .برآورد شدنقد، ضرايب مدل  وجه ةبهين
    .است

ℎ  نتايج برآورد مدل جانبي .5جدول  = 0 + 1 + 2( / ) + 3 + 4 + 5 + 6 +  

  معناداري  t ةآمار  خطاي استاندارد  ضريب برآوردشده  متغير
  β0 (  212/5-  721/0  521/6-  000/0(مقدار ثابت 

  OCF( 943/1 103/0  708/9  000/0(جريان نقدي عملياتي 
  MB( 031/0 013/0  424/2  012/0(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

  LEV( 557/0- 213/0  308/2-  031/0(نسيت بدهي به دارايي 
  Size( 001/0 000/0  521/3  004/0(اندازه 

  Div( 820/0  112/0  009/7  000/0(نسبت سود تقسيمي 
  Rm( 051/0 043/0  312/2  012/0(بازده بازار 

  752/0شده    يلتعدضريب تعيين   813/0                             ضريب تعيين
  F  103/16 ةآمار  278/2  آمارة دوربين واتسون

      F  000/0 ةآماراحتمال 
  

 F ةآمـار  مقـدار  يعنـي  مـدل،  بـرازش  نيكويي شاخص ،دهد نشان مي 5 جدول كه طور همان
 شده استفاده شاخص دو هر حسب بر آن بودن دارامعن نيز و مدل بودن خطي فرض و است دارامعن
 دارامعن ـ مـدل  همبستگي ضرايب همة آمده، دست به p-value به توجه با ،همچنين. شود مي يدأيت

 همچنين نشـان  نتايج. دهد مي نشان را خطاها بين همبستگي عدم واتسون دوربين مقدار و است
  .دهد توضيح را وابسته متغير تغييرات درصد 75 است توانسته توضيحي متغيرهاي كه دهد مي

  )چي مدل مينگ(وتحليل نتايج مدل اصلي  برآورد مدل و تجزيه
   اول ةفرضي آزمون نتايج
 ةبهين حسط از مثبت انحراف مستقل متغير برآوردي ضريب دهد، مي نشان 6جدول  كه طور همان
 ،رو ازاين .درصد است 5 از تر كوچك آن ةشد محاسبه داريامعن سطح و منفي انتظار، مورد نقد وجه
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 سـهام  آتي بازده و انتظار مورد نقد وجه ةبهين سطح از مثبت انحراف بين كه داشت اظهار توان مي
 سـطح  بـه  توجـه  بـا  ،بنـابراين . دارد وجود داري امعن و معكوس  ةرابط بررسي مورد هاي شركت در
   .شود مي ييدأت پژوهش، اول ةفرضي شده، محاسبه داريامعن

  اول ةفرضي برآورد نتايج .6جدول 

, 1 = 0 + 1 + 2 , + 3( / ) +  

خطاي   ضريب برآوردشده  متغير
  معناداري  t ةآمار  استاندارد

  β0 (  103/0  041/0  521/2  012/0(مقدار ثابت 
  Returni,t(  272/0 018/0  906/3  000/0(بازده سال جاري 

  Devi,t( 226/0- 092/0  412/2-  040/0(انحراف مثبت از سطح بهينه 
  P/E(  162/0  031/0  708/4  000/0(نسبت قيمت به سود هر سهم 

  323/0شده                     يلتعدضريب تعيين   353/0ضريب تعيين                                 
  F  624/1 ةآمار  183/2  نآمارة دوربين واتسو

      F  000/0 ةآماراحتمال 

 متغيـر  و) جاري سال بازده( كنترلي متغيرهاي بين داري امعن و مستقيم  رابطه نتايج، ،همچنين
 درصـد  32 كـه  دهـد  نشان مـي  شده تعديل تبيين ضريب .دهد مي نشان) سهام آتي  بازده( وابسته
 مقـدار  بـه  توجـه  بـا  همچنين، .است پذير تبيين توضيحي متغيرهاي توسط وابسته، متغير تغييرات

  .ندارد وجود اول ةمرتب خودهمبستگي مدل اين در كه دكرتوان ادعا  مي واتسون -دوربين ةآمار

  دوم ةفرضي آزمون نتايج
 ةبرآوردي متغير مستقل انحراف منفي از سطح بهيندهد، ضريب  نشان مي 7 جدولكه  طور نهما
نقد كمتر از حـد   د كه نگهداري وجهكرتوان ادعا  مي ،لذا .استدار انقد مورد انتظار منفي و معن وجه

و  شـود  مياخبار بد تلقي  ةبراي بازار به منزل) نقد بيش از مقدار بهينه همانند نگهداري وجه(بهينه 
داري بـين   امعن ـمستقيم و  ةرابطنتايج همچنين، . را به دنبال داردن واكنش منفي بازار نسبت به آ

. دهـد  يم ـنشـان  ) متغيـر وابسـته  (و متغير بازده آتي سهام ) متغير كنترلي(متغير بازده سال جاري 
 درصـد  25انـد   دهـد كـه متغيرهـاي توضـيحي توانسـته      مدل نشان مي ةشد ضريب تعيين تعديل

است و نشان  2واتسون اين مدل نزديك به  -دوربين ةآمار. دهندتغييرات متغير وابسته را توضيح 
  .اول وجود ندارد ةدهد كه بين جملات خطاي پسماند خودهمبستگي مرتب مي
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  دوم ةنتايج برآورد فرضي .7جدول 
, 1 = 0 + 1 + 2 , + 3( / ) +

  معناداري  t ةآمار  خطاي استاندارد  برآوردشدهضريب   متغير
  β0 (  062/0  131/0  512/0  018/0(مقدار ثابت 

  Returni,t( 113/0 042/0  731/2  006/0(بازده سال جاري 
  Devi,t(ABS 041/0- 040/0  919/0-  041/0(انحرف منفي از سطح بهينه 

  P/E(  092/0  051/0  652/3  000/0(نسبت قيمت به سود هر سهم 
  252/0  ضريب تعيين تعديل شده  273/0  ضريب تعيين

  F    479/1 ةآمار  227/2  آمارة دوربين واتسون
        F           000/0 ةآماراحتمال 

  سوم ةفرضي آزمون از حاصل نتايج
 محاسـبه دار ادهد، ضريب برآوردي متغير مستقل، منفـي و معن ـ  يمنشان  8 جدولكه  گونه همان

ي تأثير وجـه نقـد بـالاي    بررس موردي ها شركتتوان اظهار داشت كه در  يم ،رو  ينازااست،  شده 
نتـايج،   ،همچنـين . تر از سطح بهينه است تر از وجه نقد پايين ييقوسطح بهينه بر بازده آتي سهام 

) آتي سـهام   بازده( و متغير وابسته )بازده سال جاري(ي كنترل يرمتغداري بين امعنمستقيم و   ةرابط
تغييـرات   درصـد  28كه  كردتوان ادعا  مدل مي ةشد بر اساس ضريب تعيين تعديل. دهد نشان مي

 -دوربـين  ةبـا توجـه بـه آمـار     ،ينهمچن .كند ميمتغيرهاي مستقل مذكور تبيين را  متغير وابسته
  . توان بيان كرد كه در اين مدل خودهمبستگي بين جملات خطا وجود ندارد مي ،واتسون

  سوم ةفرضي برآورد نتايج .8جدول 

, 1 = 0 + 1 + 2 , + 3( / ) +  

  معناداري  t ةآمار  خطاي استاندارد  ضريب برآوردشده  متغير
  β0 (  112/0  104/0  810/0  042/0(مقدار ثابت 

  Returni,t(  103/0 043/0  491/2  000/0(بازده سال جاري 
  Devi,t(Dum 248/0- 089/0  503/2-  031/0(انحراف از بهينه  متغير مجازي

  P/E(  113/0  092/0  862/1  010/0(نسبت قيمت به سود هر سهم 
  282/0  شده ضريب تعيين تعديل  292/0  ضريب تعيين

  F   632/1آمارة   869/1  آمارة دوربين واتسون
        F 000/0احتمال آمارة 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
و  انحـراف مثبـت   ميـزان  بين كه اول و دوم پژوهش نشان داد هاي هاز آزمون فرضي نتايج حاصل

نتايج حاصـل   ،همچنين .دارد منفي معناداري وجود ةرابط بازده آتي سهام با بهينه نقد وجه منفي از
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برآوردشـده بـر بـازده     ةير وجه نقد بالاي سطح بهينتأثسوم، بيانگر اين است كه  ةاز آزمون فرضي
بـر ايـن اسـاس، بـه نظـر      . برآورد شده است ةتر از سطح بهين وجه نقد پايين تر از ييقوم آتي سها

 نقـد  وجـه  كند كه نگهـداري  ها، از اين نظريه پشتيباني مي رسد نتايج حاصل از آزمون فرضيه مي
در  و انجامـد  مـي  شـركت  بـراي  هاي نماينـدگي  كاهش قدرت خريد و هزينه ةهزين ايجاد به بالا،

 هـاي  فرصـت  رفـتن  ازدسـت  اسـت بـه بهـاي    مناسـب نيـز ممكـن    نقد وجه نگهداري مقابل عدم
اي  دهد كـه لطمـه   نتايج نشان مي ،در عين حال. ثير منفي بر بازدهي تمام شودأو ت گذاري سرمايه

هـاي ناشـي از آن متحمـل     ها از بابت نگهداري وجـه نقـد اضـافي و تحميـل هزينـه      كه شركت
  . استي وجوه نقد پايين نگهدار ةشوند، بيشتر از هزين مي

و نيـز  ) 2010(، آلر و پيكوني )2007(هاي پژوهش، با نتايج لي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه
 انحـراف  كه ندها به اين نتيجه رسيده بود آن. سازگاري دارد) 2012( و همكاران چي مينگ ةنتيج

انحـراف مثبـت از   . دردا ، بر بازده آتي سـهام اثـر معكـوس   نقد وجوه ةمقدار بهين ازمثبت و منفي 
نقد مـازاد و در   گذاري وجوه نقد، از جانب بازار به معناي ناتواني شركت در سرمايه وجه ةمقدار بهين
معكـوس   ةرابط ـ ،همچنين. شود نقد شركت تلقي مي شدن وجوه ارزش ماندن و بي استفاده نتيجه بي

به معناي افـزايش ريسـك نكـول يـا      بهينه با بازده آتي، از سوي بازار ةبين انحراف منفي از ماند
  . شود ميگذاري مناسب تفسير  هاي سرمايه دادن فرصت ازدست

رسد تلاش سيسـتم مـديريت نقـدينگي واحـدهاي      هاي پژوهش، به نظر مي با توجه به يافته
شده و كاهش انحراف منفـي از سـطح    نقد نگهداري تجاري براي رسيدن به سطح مناسب از وجه

همچنـين امكـان اسـتفاده از     ،هـاي طلبكـاران   كاهش ريسك نكـول و نگرانـي  به  نقد وجه ةبهين
از اين رهگذر بـه   .انجامد ميهايي با خالص ارزش فعلي مثبت  هاي سودآور و انتخاب طرح فرصت

 ،همچنين. كند ميهايي كمك  گذاري در چنين شركت افزايش ارزش بازار سهام و بازدهي سرمايه
نقد باعث كاهش ريسك قدرت خريد پول و حفظ منـافع   وجه ةكاهش انحراف مثبت از مقدار بهين

انحـراف از   ةشـود كـه رابط ـ   هاي آتي پيشـنهاد مـي   براي پژوهش ،در نهايت. شود سهامداران مي
ها بررسي كرد و با توجـه   نقد و معيارهاي عملكرد را با توجه به عامل محدوديت مالي شركت وجه

نظيـر گشـتاورهاي    ييهـاي پويـا   اي، از مـدل  اده از متغير وابسته به عنـوان متغيـر وقفـه   به استف
  . كردها استفاده  يافته  به منظور آزمون فرضيه تعميم
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