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 چكيده
حیاتی در هر واحد انتفاعی است و ایجاد توازن بین وجوه نقد در دسترس و  وجه نقد از منابع مهم و

مشکلات نقد،  وجه دارای کمبود شرکت هایبه علاوه  نیازهای نقدی، مهمترین عامل سلامت اقتصادی است.

. این دمی پردازبررسی رابطه بین کسری و مازاد وجه نقد با بازده سهام  بهاین مطالعه  زیادی دارند، از این رو

روش مورد  شرکت در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. 521پژوهش برای نمونه ای مشتمل بر 

سیستماتیک(  استفاده در این پژوهش، روش پانل می باشد و برای نمونه گیری از روش غربالگری )حذف

در  بازده سهامبا نقد  کسری وجه وبین مازاد  که استفاده شده است. نتایج این پژوهش بیانگر این است

در  بازده سهامبا  کسری وجه نقد وبین مازاد اما  وجود ندارد. رابطه معناداری، شرایط لحاظ نمودن تورم

 .و مستقیمی وجود دارد رابطه معناداری، شرایط لحاظ ننمودن تورم
 

 .کسری وجه نقد، مازاد وجه نقد، تورم های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

 .دارد قرار مؤسسات و ها شرکت تمامی توجه مورد ناپذیر اجتناب ضرورت یک عنوان به نقد وجه امروزه

 اقتصادی حیات ادامه به قادر ها شرکت آن نبود صورت در که است انسان بدن برای خون مثابه به نقد وجه

 از و  است جریان در ها شرکت اقتصادی واحدهای های بخش تمامی در نقد وجه عبارتی به. نیستند خود

. گذاشت خواهد نقد وجه روی بر مستقیم غیر یا مستقیم تأثیر ناخواه خواه اقتصادی فعالیت هرگونه طرفی

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

 ها شرکت در ذخایر نقدی میزان تعیین برای گیری تصمیم حاضر حال در .می آورد فراهم نیز شرکتها را

 در نقد وجه نگهداری عمده مزیت. است شده مالی تأمین ادبیات در توجه قابل عوامل از یکی به تبدیل

 پرهیز و ارزشمند گذاری سرمایه های فرصت از استفاده برای شرکت افزایش توانایی ناکارا، سرمایه بازارهای

 برای. بردارد در نیز هایی هزینه نقد وجه نگهداری وجود این با. است قیمت گران خارجی مالی تأمین از

 تعقیب منظور به نقد وجه نگهداری برای ای انگیزه است ممکن کننده کنترل سهامداران و مدیران مثال،

. از طرفی دیگر (513، 2113، 5همکاران و گونی)نباشد منطبق شرکت اهداف با که باشند داشته اهدافشان

 سرمایه نظر در گذاری سرمایه فرصت بهترین انتخاب در مهم بسیار فاکتورهای از یکینیز  سهام بازده

باشد)بولو و  داشته بستگی مختلفی عوامل به است ممکن سهام آینده بازده .می باشد گذاران

منجر به این تفکر شده  نقدی مبنای بر مبتنی حسابداری اطلاعات از استفاده به (. گرایش5135،3همکاران،

شود. پرداخته  ها شرکت سهام بازده با نقدی حسابداری متغیرهای به ارتباط تجربی تحقیقات است، که در

 های جریان عملیاتی، نقدی های جریان بر علاوه و گذاشته فراتر پا را محققان از برخیبر همین اساس 

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

. با توجه اهمیت موضوع این (39 ،5131،12دستگیر،)اند کرده تحلیل و تجزیه سهام بازده تخمین در بینی

می  بحث و نتیجه گیریو در نهایت  یافته هاتحقیق در ادامه به تبیین چارچوب نظری، پیشینه تحقیق، 

  پردازد.

 

 چارچوب نظری -2
مدیریت وجه نقد شامل مجموعه گسترده ای از فعالیت های مربوط به جمع آوری، نگهداری و پرداخت 

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

 و مازاد بین ازنهمو ایجاد نقدینگی منجر به مدیریت(. 3،5135گذاری های کوتاه مدت است)بولو و همکاران،

کار  و کسب های فرصت از برداری بهره و تعهدات ایفای بنگاه اقتصادی در یک نقدینگی، توانمندی کسری

در توجیه نگهداری وجه نقد در درون واحد  (5311)کینز . به نظر (51،3،51تجارت، بانک ماهنامه)می شود

 بنگاه توسط نقدی های موجودی نگهداری برای اصلی انگیزه سهشده است وی  ارائهتجاری، دلایل مختلفی 

( این انگیزه موید 5311) 2به نظر میلر :معاملاتی انگيزه: از عبارتند ها انگیزه این .می کند بیان اقتصادی

 منفی تأثیر پرداختی مبالغ چون کنند، حفظ را خود نقدینگی توازن باید همیشه ها این است که شرکت
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 همیشه ها شرکت بنابراین دارند، نقد بر وجه مثبت تأثیر نیز ها طرفی دریافتی از و گذارد می نقدینگی روی

 پوشش را خود روزانه عملیات آن، از استفاده با بتوانند تا دارند نگه خود نزد را نقد وجه مقداری حداقل باید

 ریسک با مقابله مورد در بیشتر این انگیزه: احتياطی انگيزه. (31،،،51نژاد، نقی و پور کاشانیدهند)

 به انگیزه احتیاطی. پردازد ورشکستگی می از اجتناب و تجاری های فرصت از استفاده نقدینگی، کمبود

 شرکت اساس بر این. کند می تأکید آتی گذاری سرمایه های فرصت رفتن هدر از ناشی های هزینه افزایش

 هزینه که صورتی در و نمایند می نگهداری نشده بینی پیش وقایع با مواجهه برای را نقدی های موجودی ها

 نقدی های موجودی از خود های گذاری سرمایه مالی تأمین برای باشد، زیاد بسیار مالی تأمین منابع سایر

 با مقابله جهت تر کوچک های شرکت که داشت انتظار توان می بنابراین. نمایند می استفاده شده، نگهداری

 انتظار بعلاوه. نمایند نگهداری را بیشتری نقدی موجودی خارجی، مالی تأمین زیاد هزینه قبیل از مواردی

 بیشتری نقدی های موجودی هستند، بهتری گذاری سرمایه های فرصت دارای که هایی رود شرکت می

 شرکت مشابه بطور .برسانند حداقل به را آتی های گذاری سرمایه با مرتبط فرصت هزینه تا نمایند نگهداری

 شوند، می مواجه نقدینگی کمبود  با مکرر بطور که هایی شرکت نقدی، جریانات بیشتر نوسان دارای های

  .(511، 2119 ،1ازکان)نمایند انباشته را بیشتری نقدینگی دارند نیاز

 تا باشند داشته دسترس در توجهی قابل نقد وجه باید ها شرکت مواقع بعضی: بازی سفته انگيزه

 شوند می نگهداری منظور این به که وجوهی. کنند استفاده تخفیفات و زنی چانه محاسن و مزایا از بتوانند

 های موجودی نگهداری زمینه تحقیقات در. (51،1،559یزدی، مازار عرب)دارد شهرت بازی سفته انگیزه به

 به بیشتر، معاملات انجام انگیزه. اند داده قرار تأکید مورد را احتیاطی انگیزه و معاملاتی انگیزه بیشتر نقدی

 بر این. باشد تجاری می معاملات انجام در نقد وجه بجز ها دارایی سایر از استفاده بودن بر هزینه دلیل

 ها، دارایی فروش با توانند می هستند، روبرو داخلی منابع کمبود با که هایی شرکت که گفت توان می اساس

 افزایش را خود منابع نقدی سهام سود پرداخت عدم با یاو  جدید، سهام انتشار یا جدید های بدهی ایجاد یا

 معاملاتی هزینه با که هایی شرکت رود می انتظار بنابراین. باشند می بر هزینه ها راهکار این تمام اما دهند،

 ،9گارسیا و همکاران)نمایند نگهداری را نقدی های دارایی از بیشتری مبالغ هستند، روبرو بیشتری

2113،512.)   

پس از بررسی های اهمیت نگهداری میزان وجه نقد و همچنین تبیین مزایا و معایب مازاد وکسری وجه 

نقد در ادامه به تبیین رابطه بین مازاد وکسری وجه نقد و بازده سهام پرداخته می شود. نگهداری وجه نقد 

میتواند منجر به شکل  هزینه های خاص خود را به همراه دارد، نگهداری زیاد وجه نقد توسط شرکت ها،

گیری تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران شود که این امر ممکن است باعث افزایش اختیارات مدیریت 

گردیده و باعث آسیب رساندن به منافع سهامداران شود. به عبارت دیگر نگهداری وجه نقد بالا، منجر به 

ای نرخ بازده پایینی می باشد و به طور آشکاری بر هزینه فرصت برای شرکت می شود چرا که وجوه نقد دار

(. از طرفی عدم 1،2111،2،5بازده بازار و همچنین بر عملکرد عملیاتی شرکت ها اثر میگذارد)میکلسون

نگهداری وجه نقد کافی برای شرکت هایی که با محدودیت در تامین مالی روبرو می شوند نیز ممکن است 
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رمایه گذاری آینده شود و از این رو بر عملکرد آتی و بازده شرکت ها تاثیر باعث از دست دادن فرصت های س

منفی داشته باشد، با وجود این، برخی دیگر از تئوری ها از مزایای نگهداری وجه نقد سخن می گویند و 

جه معتقدند که شرکت ها به دلیل استفاده از فرصت های سرمایه گذاری احتمالی آینده، اقدام به نگهداری و

نقد بالایی می کنند که در این صورت با نادیده گرفتن تئوری تضاد نمایندگی، انتظار افزایش بازده و عملکرد 

اما قابل ذکر است که در رابطه با سطح نگهداری وجه  (.،،5135)بولو و همکاران،آتی شرکت های را دارند

ف مازاد و کسری وجه نقد را در واحد نقد نطریه هایی وجود دارد که این نطریه ها از دیدگاه های مختل

 برقراری با را خود نقد وجه بهینه میزان ها شرکتاقتصادی تحلیل می کنند. برای مثال طبق نظریه موازنه، 

 این نظریه، این مهم نکته .کنند می تعیین نقد وجه نگهداری های و هزینه منافع میان( تعادل) موازنه یک

 بر فعالانه، رویکردی با مدیریت آن در که دارد وجود ها شرکت برای نقد وجه از مطلوبی سطح که است

. )2119 ،1همکاران و جانی)میکند گیری تصمیم نقد وجه نگهداری به نسبت منفعت هزینه تحلیل اساس

 از هایی که با مازاد و کسری وجه نقد مواجه نیستند شرکت که کند می بینی پیش نظریه اینهمچنین 

 سلسلهنطریه دیگر نظریه  خود بهره برده و بازده بالاتری را بدست می آورند. گذاری سرمایه های فرصت

 منابع و اگر. هستند سهامداران از تر آگاه شرکت داخل افراد نظریه این طبقمی باشد  مالی تأمین مراتب

 به مجبور است ممکن مدیران نباشد کافی بهینه، گذاری سرمایه های برنامه مالی تأمین شرکت برای داخل

شرکت با بازده سهام پایین تری مواجه می  حالت این در. شوند سودآور های پروژه از کردن صرفنظر

. نظریه بعدی نظریه جریان وجه نقد آزاد می باشد در این نظریه )2571، 7،2151همکاران و دروبتز)شود

 بازار کنترل از تا دهد می اجازه مدیران به بیشتر داخلی نقد وجوه که دارد می بیان( 53،1) ،جنسن

 سرمایه مورد در گیری تصمیم برای و ندارند نیاز سهامداران موافقت به ها آن حالت، این در. کنند اجتناب

 دارای نبوده،( سهام سود مثل)نقد وجه پرداخت به مایل مدیران. هستند آزاد خود اختیار حسب بر ها گذاری

 موجود مثبت فعلی ارزش خالص با گذاری سرمایه هیچ که زمانی حتی هستند، گذاری سرمایه برای انگیزه

 و گارسیا)نباشد بر همین اساس جریان وجه نقد آزاد منجر به کاهش بازده سهام می شود

 کاملاً های دیدگاه سهام بازده و تورم رابطه به مربوط نظری از طرفی دیگر در مبانی. (21119،551همکاران،

 سهام بازده و تورم بین منفی رابطه از برخی و مثبت رابطه از گروهی که عنیم بدین. دارد وجود متفاوتی

 نتایج. دست نیافتند داری معنی رابطه هیچگونه از تحقیقات به بعضی که حالی در اند، کرده حمایت

 و زمانی سری اطلاعات نوع هردو مبنای بر که سهام های بازده و تورم رابطه مورد در شده انجام تحقیقات

. است مواجه ابهام با فوق متغیرهای بین رابطه به مربوط نتایج هنوز که دهد می است، نشان مقطعی استوار

 به یا و تورم نرخ محاسبه برای یکنواخت و استاندارد های فرمول از استفاده عدم خاطر به موجود ابهام شاید

اقتصادی  شرایط و مختلف زمانی های دوره و بودن ناکارا یا نظر کارا از بازار مختلف انواع وجود خاطر

 بهمی توان  ،سهام بازده بر نقد وجه اثر با توجه با. در نهایت (113 ،2111 ،3همکاران و کیم)باشد گوناگون

د. بنابراین شو می شرکت ارزش کاهش به منجر ،و کسری آن مازاد نقد وجه نگهداری که رسید نتیجه این
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 در با سهام بازده با نقد وجه کسری یا و مازاد بینپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا 

 دارد؟ معناداری وجود و بدون در نظر گرفتن تورم رابطه تورم گرفتن نظر

 

 پيشينه پژوهش -3
 مورد مدت کوتاه و مدت بلند دوره دو در ایرلند در را تورم و سهام بازده بین رابطه( 2111) 51راین

 بلند در سهام واقعی بازده که ترتیب بدین می نمود، تأئید را فیشر فرضیه او پژوهش نتایج. داد قرار بررسی

 بلند در انتظار مورد تورم و سهام اسمی بازده بین مثبت رابطه یک و بوده انتظار مورد تورم از مستقل مدت،

 .دارد وجود مدت

 آتی عملکرد و انتظار مورد نقد وجه نگهداری بین رابطه بررسی به در تحقیقی( 2151) 55لی و کوین

 و مثبت رابطه دارای عملکرد تغییرات با نقد آنها دریافتند انحرافات وجه. پرداختند سهام بازدهی و شرکت

 انحرافات منفی باشد هر چه این و یابد می بهبود عملکرد انحرافات مثبت باشد است و هر چه این معنادار

  .شود می تر ضعیف شرکت آتی عملکرد

 ثروت بر عوامل آن اثر و استرالیا در ها شرکت نقدی منابع کننده تعیین عوامل( 2155) 52لی و پاول

 طور به "گذرا "مازاد  نقد وجه با های شرکت می دهد که     نشان نتایج. قرارداد بررسی مورد را سهامداران

 به  "پایدار "مازاد نقد وجه با های شرکت با مقایسه در را بالاتری "ریسک با شده تعدیل بازده "توجهی قابل

ری بیشت مازاد نقد بالا، وجه نمایندگی های های با هزینه آنها دریافتند که شرکت همچنین. آورند می دست

 می کنند.  را نگهداری

 نقد وجه نگهداری سطوح تغییرات بر مالی های محدودیت اثر بررسی به( ،،51)نژاد نقی و پور کاشانی

 شرکت، عمر شرکت، اندازه معیارهای از استفاده با آنها. پرداختند نقدی های جریان در تغییرات قبال در

 که دادند نشان مالی، های محدودیت وجود از ای نماینده عنوان به تجاری گروه و تقسیمی سود نسبت

 در معناداری تفاوت همچنین و نداشته نقد وجوه نگهداری سطوح بر را معناداری تأثیر نقدی های جریان

 وجود مالی محدودیت بدون و مالی های محدودیت با های شرکت نقد وجه نقدی جریان حساسیت بین

 .  ندارد

 عملیاتی عملکرد بر آن از انحراف اثر و انتظار مورد نقد وجه کننده تعیین عوامل بررسی به (51،3) اروجی

 نرخ بر آن از انحراف اثر انتظار، مورد نقد وجه مانده برآورد از پس نرو،یا از پرداختند؛ شرکتها سهام بازده و

برای  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد ارزیابی معیار عنوان به هاییدارا آینده بازده

 و شرکت اندازه آزاد، نقدی جریان خالص، خارجی مالی تأمین دهد می نشان نتایجشرکت بررسی شد.  7،

 نقد وجه از انتظار مورد نقد وجه انحراف و دارند نقد وجه برآورد در را تأثیر بیشترین قبل دوره نقد وجه مانده

 .نیست اثرگذار هایی  دارا بازده نرخ بر واقعی

 د.پرداختن ها شرکت آتی عملکرد بر شده نگهداری نقد وجه میزان اثر بررسی به (51،3ی)آقای و شریفی

 های دارایی بازده که شرکت آینده عملکرد که میدهد نشان تابلویی دادههای مبنای بر تحلیل و تجزیه شواهد
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 د.یاب می کاهش برآوردی بهینه نقد وجه سطح از منفی و مثبت انحراف صورت در است آتی عملیاتی خالص

 که دارد مازاد نقد وجه وجود اثر بر سهام آتی بازده کاهش از نشان نیز آتی تجمعی غیرعادی بازده بررسی

 .است نبوده جاری های بازده در کامل طور به مازاد نقد وجه اثرات بینی پیش به قادر بازار میدهد نشان

 

 اهميت موضوع -4

 وجه مثلاً دارد اقتصاد سطح در تورم میزان  به شدیدی وابستگی شرکتها در نقد وجه نگهداری میزان

 گذاری سرمایه بایستی شرایط این در و است نگهداری زیان دارای تورمی شرایط در پولی اقلام عنوان به نقد

 بر تواند می استقراض هزینه کاهش جهت نقد وجه نگهداری است پایین تورم میزان که شرایطی در و شود

 در نقد وجه گیری، تصمیم هنگام بایستی گذاران سرمایه رو این از باشد، گذار تاثیر شرکت آوری سود

 این غیر در دهند، قرار نظر مد را است گذار تاثیر ها گیری تصمیم در که عواملی از یکی عنوان به را دسترس

 در و باشد نمی انتظار از دور شرکت آوری سود کاهش جدید های مالی تامین و نقد وجه کاهش با صورت

 شرکت در نقد وجه اقتصادی و قبول قابل سطح نگهداری لذا. دید خواهد زیان گذاران سرمایه نیز صورت این

 به را سهامداران ثروت تواند می و شرکتها آوری سود بر گذار تاثیر عوامل از یکی شرکت نقدینگی مدیریت و

 سهامداران نهایت در و شود شرکت در مدیریت سوء باعث تواند می صورت این غیر در و برساند حداکثر

 .  شوند زیان دچار شرکت

   

 فرضيه های پژوهش -5
با تعمق در تحقیقات انجام شده در دنیا جهت پاسخگویی به پرسش های مطرح شده و دستیابی به هدف 

 تحقیق، فرضیه های زیر تدوین شده است:

 .دارد وجود رابطه تورم گرفتن نظر در با سهام بازده با نقد وجه کسری یا و مازاد بین( 5

 .دارد وجود رابطه تورم حذف از پس سهام بازده و نقد وجه کسری یا و مازاد بین( 2

 

 متغيرهای پژوهش -6

با توجه به اینکه در این پژوهش به بررسی تاثیر مازاد و کسری وجه نقد بر بازده سهام با لحاظ نمودن 

استفاده می  5تورم پرداخته شده است بر همین اساس برای آزمون فرضیات تحقیق از مدل آماری شماره 

  .باشد ( می2151)51سیموتین تحقیق اساس بر دلم اینشود. 

 (5رابطه )

titititi

titititittitititi

ROEACCRAGE

LevSizeMTBINFECMECMCR

,,10,9,8

,7,6,5,4,3,2,10, *









  
- Rit بازده سهام در سال  عبارت است ازt و در شرکتi  

- Ci,t    در سال  سطح انباشت وجه نقدعبارت است ازt و در شرکتi 
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- ECM it در سال  نقد وجه کسری یا و مازاد میزان عبارت است ازt و در شرکتi 

- INF it  در سال  کشور تورم میزانعبارت است ازt  

- β it  در سال  سهام سیستماتیکشاخص ریسک عبارت است ازt و در شرکتi 

- MTB it  در سال حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتری بهعبارت است از نسبت ارزش بازارt و در شرکتi 

- SIZE it  در سال  اندازه شرکتعبارت است ازt و در شرکتi .که از لگاریتم دارایی ها محاسبه می شود 

- LEV it  در سال اهرم مالی عبارت است ازt و در شرکتi  .که از نسبت جمع بدهی به دارایی محاسبه می شود 

- AGE it  در سال  شرکت عمرعبارت است ازt و در شرکتi  

- ACCR it  در سال گردش  در سرمایه تعهدی اقلامعبارت است ازt و در شرکتi 

- ROE it  در سال عبارت است از نرخ بازده دارایی هاt و در شرکتi  که از نسبت سود خالص به جمع دارایی محاسبه

 می شود.

 - ε خطای اندازه گیری در مدل 

 

ت. در اس محاسبه قابل زیر صورت به که می باشد، سهام بازده پژوهش این دیگر وابسته متغیر بازده سهام:

 نشان دهنده سود پرداختی بابت هر سهم می باشد.   DPSنشان دهنده قیمت سهام و P،  2رابطه 

 (2رابطه )

+DPS-(5111×)درصد حق تقدم
1tP - {

tP ×+5)درصد سهام جایزه+درصد حق تقدم} 

R 
1tP 

 

 این برازش از که باشد می (2) مدل یکی از متغیرهای مستقل عنوان به متغیر این سطح انباشت وجه نقد:

 که شد خواهد محاسبه 1رابطه  صورت به متغیر این. شد خواهد محاسبه نقد وجه کسری یا و مازاد مدل

 است:شده  ها دارایی کل بر تقسیم زدایی آن مقیاس برای

 (1رابطه )

ti

titi

ti
AssetsTotal

InvestmentTermShortCash
C

,

,,

,
 

  


 
 

- Cash it  در سال  وجه نقدجمع عبارت است ازt و در شرکتi 

- Short Term Investment it  در سال سرمایه گذاری های کوتاه مدت عبارت است ازt و در شرکتi 

- Total Assets it  در سال دارایی ها  جمععبارت است ازt و در شرکتi 
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از آنجایی که در این تحقیق برای محاسبه شاخص ریسک سیستماتیک سهام : سهام سيستماتيکریسک 

شرکت پرداخته ایم، لازم است برای محاسبه یک ورقه بهادار از مدل بازار)ایجاد شده توسط ویلیام 

 ه کنیم:از آن استفاد 9( از آن استفاده کرده اند، به شکل کلی رابطه 2155( که ژان چی)59،5319شارپ
  Rit = 0 + 1*Rmt + εit (                     9رابطه )

 

Rit بازده ورقه بهادار شرکت =i در سال  t  

0 مقدار ثابت شرکت =i در سال  t  

Rmtشرکت  = بازده پرتفوی بازارi در سال  t  

1 ضریب رگرسیونی )بتا( شرکت =i در سال  t  

εit اقلام خطای تصادفی)حاصل از نمونه گیری( شرکت =i در سال  t  

 

 دمی شو استفاده 1 معادله از این متغیر محاسبه برایاقلام تعهدی سرمایه در گردش: 

 (1رابطه )
اقلام تعهدی سرمایه در گردش=   

                { جاری دارایی -مدت( کوتاه گذاری نقد+ سرمایه )وجه -جاری( بدهی -مدت  کوتاه )تسهیلات  } 

 

نقد می باشد که  وجه کسری یا و مازاد میزانمتغیر مستقل در این تحقیق  نقد: وجه كسری یا و مازاد

 ( استفاده می شود. 5333) 51همکاران و اوپلر مدلاز  برای اندازه گیری آن

 (1رابطه )

t

tititititititititi CMTBSTDCPXSizeWCLTDCFC







 1,8,7,6,5,4,3,2,10,

 
- Ci,t    در سال  سطح انباشت وجه نقدعبارت است ازt و در شرکتi  

- CF it بر دارایی ها در سال  نقد وجه نسبت جریانات عبارت است ازt و در شرکتi 

- LTD it  نسبت بدهی های بلند مدت بر دارایی ها در سال عبارت است ازt و در شرکتi 

- WC it  در سال  خالص سرمایه در گردشعبارت است ازt و در شرکتi 

- SIZE it  در سال  اندازه شرکتعبارت است ازt و در شرکتi .که از لگاریتم دارایی ها محاسبه می شود 

- CPX it  دارایی  بر)تغییرات دارایی ثابت سال جاری نسبت به سال گذشته( ای  سرمایه مخارجعبارت است از نسبت

 iو در شرکت tدر سال  ها

- STD it  به دارایی ها در سال  مدت کوتاه بدهیعبارت است از نسبتt و در شرکتi 

- MTB it در سال  عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریt و در شرکتi 

- ε خطای اندازه گیری در مدل 

 (6     ) 

(1) 

 (2     ) 
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نقد نیاز به خالص سرمایه در گردش  وجه کسری یا و مازاد محاسبه میزان برای گردش: در سرمایه خالص

 استفاده می شود.  7می باشد که برای محاسبه آن از معادله 

 (7رابطه )
خالص سرمایه در گردش: جاری( دارایی -)وجه نقد -کل بدهی( - مدت کوتاه بدهی - مالیات پرداختی)  }  } 

 

  جامعه آماری و نمونه گيری -7

آزمون  برای تحقیق این در که آنجا از ولی ،می باشد 5131تا  51،1سال های  شامل تحقیق زمانی قلمرو

 5131تا  5173برخی از رگرسیون ها نیاز به اطلاعات سال گذشته هم بود بر همین اساس اطلاعات از سال 

 باشردکه  مری  تهرران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 521ل شام آماری جامعهجمع آوری شده، 

 :بودند زیر شرایط دارای

 .باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 5173ل سا اسفند 23ت ها تا شرک (5

 .نباشد مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جزء مطالعه، مورد های شرکت (2

 وجه جریان صورت زیان، و سود صورت ترازنامه، شامل اطلاعات این، باشد دسترس در نیاز مورد اطلاعات (1

 .باشد می بورس در پذیرش تاریخ و سهام قیمت نقد،

ی سرال  طر  آنها سهام و نداده تغییر را خود مالی سال 5131تا  51،1ی سالها طی در نظر مد های شرکت (9

 .باشد شده معامله تهران بهادار اوراق بورس در مذکورهای 

 

 روش پژوهش -8
همچنین از آنجا که این نوشتار به ، این تحقیق از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی

قضاوتهای ارزشی در این تحقیق کم رنگ است، پژوهش حاضر در زمره می پردازد و توصیف آنچه که هست 

تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می رود. به علاوه با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی در آزمون 

همچنین تحقیق  می گردد. شبه آزمایشی طبقه بندی فرضیات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقات

سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه  حاضر به لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا،

 .می باشدبا استفاده از اطلاعات تاریخی به صورت پس رویدای  کتابخانه ای -میدانی

 

 یافته های پژوهش -9

 و استنباطی به شرح زیر می باشد:  نتایج حاصل از آمار توصیفی

شاخص های ( نتایج حاصل از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در مدل اول می باشد، 5جدول شماره )

سایر شاخص )انحراف معیار(، چولگی و پراکندگی)مثل میانگین(،  به شاخص های مرکزیمیتوان بالا را 

 .تقسیم نمود)ماکزیمم و مینیمم( ها
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 . آمار توصيفی متغيرهای تحقيق 1جدول

 متغير
تعداد 

 مشاهدات
 چولگی انحراف معيار مينيمم ماكزیمم ميانگين

 323/51 591/،21 -911/39 1،/111 121/99 5171 بازده سهام

 739/2 179/1 111/1 112/1 111/1 5171 وجه نقد

 5/،،1 1/،19 -211/1 911/1 -191/9 5171 کسری یا مازاد وجه نقد

 122/5 713/1 -123/1 115/1 -111/1 5171 کسری یا مازاد وجه نقد*تورم

 1/،71 213/2 -،511/5 1،1/91 915/1 5171 ریسک سیستماتیک

 11/،15 151/13 -132/59 11/21، 317/9 5171 ارزش بازار به ارزش دفتری

 177/1 111/1 911/2 339/7 911/1 5171 اندازه

 119/1 571/1 5،1/1 315/5 173/1 5171 اهرم مالی

 -311/1 515/1 91/1، 11/5، 157/5 5171 عمر

 -111/1 221/1 -311/1 735/1 251/1 5171 اقلام تعهدی سرمایه در گردش

 -297/11 91/7، -،1،9/2 151/53 211/1 5171 نرخ بازده دارایی ها
 پژوهشگر  های منبع: یافته

 

 وجه نقد كسری و مازاددوم برای محاسبه  مدلنتایج آزمون ( 2) جدول

 نام متغير پبش فرض های رگرسيون
 ضرایب

(Coefficient) 

          آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 111/1 211/3 511/1 مقدار ثابت F-limer 951/1 Prob.  111/1   آماره

 آماره
   H-hausman 

112/571 Prob.  111/1 111/1 119/9 111/1 جریان وجه نقد عملیاتی 

 111/1 -،/157 -1/،17 نسبت بدهی بلند مدت F-white 132/1 Prob. 111/1آماره 

 111/1 111/1 -1/،11 سرمایه در گردش Godfrey 991/5 Prob. 211/1آماره

 191/1 -311/1 -112/1 اندازه F 911/، Prob. 111/1 آماره

 111/1 -351/1 -171/1 مخارج سرمایه ای Durbin-Watson 111/2 دوربین واتسون

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

Adjusted R 
Square 

 111/1 -111/3 -117/1 نسبت بدهی کوتاه مدت 511/1

 R Square 591/1 ضریب تعیین
 1/،17 111/1 211/9 ارزش بازار به ارزش دفتری

 111/1 751/51 911/1 وجه نقد دوره قبل

 منبع: یافته های پژوهشگر
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در ارائه شده است،  (2در جدول شماره ) وجه نقد کسری و مازاد مدل دوم برای محاسبه نترایج آزمون

درصد( بوده،  1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )111/1) F-limer  سرطح معنی داری آمرارهاین مدل 

چنین با بنابراین روش داده های پانلی )تابلویی( نسبت به روش داده های پولد )تلفیقی( ارجحیت دارد. هم

درصد(  1( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )111/1) H-hausman توجه به اینکه سطح معنی داری آماره

بنابراین روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در  بوده،

ده، این موضوع بیانگر این است که بو F-white  ،111/1با توجه به اینکه سرطح معنی داری آمرارهمرحله بعد 

رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد. بنابراین پس از رفع خطای استاندارد و ناهمسانی واریانس، 

بنابراین  بوده، Godfrey 211/1رگرسیون برازش شده، به علاوه با توجه به اینکه سطح معنی داری آماره 

دارای  F(111/1) آمارهنمی باشد. در نهایت با توجه به اینکه  یرگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریال

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. آماره دوربین واتسون نیز  1)سطح معناداری زیر 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود توان نتیجهباشد، پس میمی 1/2تا  1/5چون بین 

توضیحی نشان می دهد که تغییرات در متغیرهای مستقل و نیز مقدار ضریب تعیین یت در نهاندارد. 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 1/59نمایانگر  )کنترلی(

 

 اول برای تائيد و رد فرضيه های تحقيق مدلنتایج آزمون ( 3) جدول

 نام متغير پبش فرض های رگرسيون
 ضرایب

(Coefficient) 

          آماره

(t-Statistic) 
Prob. 

 F-limer 551/5   آماره
Prob.  

535/1 

 111/1 1،2/1 9،2/21 مقدار ثابت

 5،1/1 -5/،11 -51/99، وجه نقد

 F-white 172/5آماره 
Prob.  

1،3/1 
 111/1 171/1 97/211، کسری یا مازاد وجه نقد

 Godfrey ،11/5 Prob. 595/1آماره
کسری یا مازاد وجه 

 نقد*تورم
952/9- 2،،/5- 537/1 

 F 121/29 Prob. 111/1 آماره
 131/1 111/5 719/5 ریسک سیستماتیک

 111/1 191/1 579/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 939/1 1،1/1 315/1 اندازه Prob. 931/1 921/5 آزمون نرمالیته

 Durbin-Watson 311/5 دوربین واتسون
 111/1 -172/1 -121/91 اهرم مالی

 193/1 -919/1 -1/،71 عمر

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

Adjusted R 

Square 
595/1 

اقلام تعهدی سرمایه در 

 گردش
122/، 337/1 15،/1 

 111/1 251/1 111/27 نرخ بازده دارایی ها R Square 511/1 ضریب تعیین

 منبع: یافته های پژوهشگر
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سرطح معنی در این مدل ارائه شده است،  (1فرضیه های اول و دوم در جدول شماره ) نترایج آزمون

درصد( بوده، بنابراین روش داده های  1از سطح خطای مورد پذیرش ) بیشترF-limer (535/1 )  داری آمراره

ه سرطح ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینک پولد )تلفیقی( نسبت به روش داده های پانلی )تابلویی(

بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای ناهمسانی  F-white  ،1،3/1معنی داری آمراره

بنابراین  بوده، Godfrey 595/1می باشد. به علاوه با توجه به اینکه سطح معنی داری آماره نواریانس 

دارای  F(111/1) آمارهاینکه  نمی باشد. در نهایت با توجه به رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی

درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. آماره دوربین واتسون نیز  1)سطح معناداری زیر 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود توان نتیجهباشد، پس میمی 1/2تا  1/5چون بین 

توضیحی در متغیرهای مستقل و  دهد که تغییرات نشان مینیز مقدار ضریب تعیین در نهایت ندارد. 

به علاوه با توجه به اینکه سطح معناداری  درصد تغییر در متغیر وابسته است. 1/51نمایانگر  )کنترلی(

بوده بنابراین این متغیر تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام  درصد (1)کسری یا مازاد وجه نقد کمتر از 

واحد افزایش در بازده سهام صورت  97/211، کسری یا مازاد وجه نقددارد و به ازای یک واحد افزایش در 

در شرایط لحاظ نمودن تورم تاثیر معناداری بر بازده سهام نداشته از  کسری یا مازاد وجه نقدمی گیرد. اما 

به ترتیب تاثیر منفی و مثبت معناداری بر  نرخ بازده دارایی هاو  اهرم مالیغیرهای کنترلی تاثیر گذار نیز مت

 بازده سهام داشته است.

 

 بحث و نتيجه گيری -11
( بدست آمد و پس از آن 2مازاد و کسری وجه نقد با استفاده از برازش مدل شماره ) ابتدا تحقیق، این در

 یا و مازاد بینضیات تحقیق شد، یافته های تحقیق نشان می دهد که در فرضیه اول اقدام به آزمون فر

 کسری یا و مازاد بیناما  .ندارد معناداری وجود رابطه تورم گرفتن نظر در با سهام بازده با نقد وجه کسری

در مورد تائید فرضیه دوم  .دارد مستقیم و معناداری وجود رابطه تورم حذف از پس سهام بازده و نقد وجه

این  این است که هستند نقدینگی مازاد و کسری دارای شرکتهایی که دلایل، از یکیمی توان گفت که 

 به نسبت کمتر و محدودیت در تامین مالی بیشتری هستند بر همین اساس تسهلات میزان شرکت ها دارای

با توجه به بر همین اساس  برخوردار هستنداز منابع نقدی کمتری  نقدینگی بدون انحراف در شرکت های

. دیگر ذینفعان هستند از آگاه تر شرکت داخل مالکانکه موید این است  مالی تأمین مراتب سلسلهنظریه 

. مشارکت کرده و منجر به افزایش بازده سهام می شود سودآور های پروژه بنابراین مدیر برای ابقاء خود در  

 و حجازی تحقیق نتایج با و ( موافق2151سیموتین) تحقیق نتایج با فرضیه دوم پژوهش نتایج

 فرمول از استفاده عدم خاطر به موجود ابهاماما رد فرضیه اول ناشی از  .ندارد ( نیز مطابقت51،3اروجی)

 ناکارا یا نظر کارا از بازار مختلف انواع وجود خاطر به یا و تورم نرخ محاسبه برای یکنواخت و استاندارد های

شرکت  سرمایه، بازار در نهایت به فعالان .باشد اقتصادی گوناگون شرایط و مختلف زمانی های دوره و بودن
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 میزان به آنها بازدهی میزان و شرکتها آتی وضعیت بینی پیش هنگام گذاری توصیه می شود که سرمایه های

 .نمایندقابل ملاحظه ای  و انحرافات ناشی از آن توجه شده نگهداری نقد وجوه
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 .7-23، ص 55شماره   م،سو سال

، 511شرماره   ،"بررسی مدیریت ریسک نقدینگی در بانک هرای ایرانری  "(،51،3تجارت. ) بانک ماهنامه (1

 51 -57صص 

 هرای  جریران  بینری  پریش  و سود تفکیک"، (51،1)، محمدحسین صفرزاده، و محمد یزدی، مازار عرب (7

 .555  -،51 ،صص 93شماره حسابرسی، و حسابداری های بررسی  ،"آتی عملیاتی نقدی
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