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 چكيده

حياتي در هر واحد انتفاعي است و ايجاد توازن بين وجوه نقد در دسترس و  وجه نقد از منابع مهم و

مشكلات نقد،  وجه داراي كمبود شركت هايبه علاوه  نيازهاي نقدي، مهمترين عامل سلامت اقتصادي است.

. اين دمي پردازبررسي رابطه بين كسري و مازاد وجه نقد با بازده سهام  بهاين مطالعه  زيادي دارند، از اين رو

روش مورد  شركت در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. 125پژوهش براي نمونه اي مشتمل بر 

سيستماتيك)  استفاده در اين پژوهش، روش پانل مي باشد و براي نمونه گيري از روش غربالگري (حذف

در  بازده سهامبا نقد  كسري وجه وبين مازاد  كه استفاده شده است. نتايج اين پژوهش بيانگر اين است

در  بازده سهامبا  كسري وجه نقد وبين مازاد اما  وجود ندارد. رابطه معناداري، شرايط لحاظ نمودن تورم

 .و مستقيمي وجود دارد رابطه معناداري، شرايط لحاظ ننمودن تورم

 

 .كسري وجه نقد، مازاد وجه نقد، تورم هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1

 .دارد قرار مؤسسات و ها شركت تمامي توجه مورد ناپذير اجتناب ضرورت يك عنوان به نقد وجه امروزه

 اقتصادي حيات ادامه به قادر ها شركت آن نبود صورت در كه است انسان بدن براي خون مثابه به نقد وجه

 از و  است جريان در ها شركت اقتصادي واحدهاي هاي بخش تمامي در نقد وجه عبارتي به. نيستند خود

. گذاشت خواهد نقد وجه روي بر مستقيم غير يا مستقيم تأثير ناخواه خواه اقتصادي فعاليت هرگونه طرفي

 ورشكستگي شركت و عدم مديريت آن موجبات در بزرگ هاي مديريت جريانات وجه نقد منجر به موفقيت

 ها شركت در ذخاير نقدي ميزان تعيين براي گيري تصميم حاضر حال در .مي آورد فراهم نيز شركتها را

 در نقد وجه نگهداري عمده مزيت. است شده مالي تأمين ادبيات در توجه قابل عوامل از يكي به تبديل

 پرهيز و ارزشمند گذاري سرمايه هاي فرصت از استفاده براي شركت افزايش توانايي ناكارا، سرمايه بازارهاي

 براي. بردارد در نيز هايي هزينه نقد وجه نگهداري وجود اين با. است قيمت گران خارجي مالي تأمين از

 تعقيب منظور به نقد وجه نگهداري براي اي انگيزه است ممكن كننده كنترل سهامداران و مديران مثال،

. از طرفي ديگر )159، 2009، 1همكاران و گوني(نباشد منطبق شركت اهداف با كه باشند داشته اهدافشان

 سرمايه نظر در گذاري سرمايه فرصت بهترين انتخاب در مهم بسيار فاكتورهاي از يكينيز  سهام بازده

باشد(بولو و  داشته بستگي مختلفي عوامل به است ممكن سهام آينده بازده .مي باشد گذاران

منجر به اين تفكر شده  نقدي مبناي بر مبتني حسابداري اطلاعات از استفاده به ). گرايش1391،9همكاران،

شود. پرداخته  ها شركت سهام بازده با نقدي حسابداري متغيرهاي به ارتباط تجربي تحقيقات است، كه در

 هاي جريان عملياتي، نقدي هاي جريان بر علاوه و گذاشته فراتر پا را محققان از برخيبر همين اساس 

 پيش متغيرهاي عنوان به است، رشد براي شده گذاري سرمايه نقد عملياتي وجوه بر مازاد كه را آزاد نقدي

. با توجه اهميت موضوع اين )94 ،1390،52دستگير،(اند كرده تحليل و تجزيه سهام بازده تخمين در بيني

مي  بحث و نتيجه گيريو در نهايت  يافته هاتحقيق در ادامه به تبيين چارچوب نظري، پيشينه تحقيق، 

  پردازد.

 

 چارچوب نظري -2

مديريت وجه نقد شامل مجموعه گسترده اي از فعاليت هاي مربوط به جمع آوري، نگهداري و پرداخت 

آن مي باشد كه هدف آن تعيين نقدينگي مورد نياز واحد تجاري، مديريت بر مانده وجه نقد و سرمايه 

 و مازاد بين ازنهمو ايجاد نقدينگي منجر به مديريت). 9،1391گذاري هاي كوتاه مدت است(بولو و همكاران،

كار  و كسب هاي فرصت از برداري بهره و تعهدات ايفاي بنگاه اقتصادي در يك نقدينگي، توانمندي كسري

در توجيه نگهداري وجه نقد در درون واحد  )1936(كينز . به نظر )1389،10تجارت، بانك ماهنامه(مي شود

 بنگاه توسط نقدي هاي موجودي نگهداري براي اصلي انگيزه سهشده است وي  ارائهتجاري، دلايل مختلفي 

) اين انگيزه مويد 1966( 2به نظر ميلر :معاملاتي انگيزه: از عبارتند ها انگيزه اين .مي كند بيان اقتصادي

 منفي تأثير پرداختي مبالغ چون كنند، حفظ را خود نقدينگي توازن بايد هميشه ها اين است كه شركت
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 هميشه ها شركت بنابراين دارند، نقد بر وجه مثبت تأثير نيز ها طرفي دريافتي از و گذارد مي نقدينگي روي

 پوشش را خود روزانه عمليات آن، از استفاده با بتوانند تا دارند نگه خود نزد را نقد وجه مقداري حداقل بايد

 ريسك با مقابله مورد در بيشتر اين انگيزه: احتياطي انگيزه. )1388،96نژاد، نقي و پور كاشانيدهند(

 به انگيزه احتياطي. پردازد ورشكستگي مي از اجتناب و تجاري هاي فرصت از استفاده نقدينگي، كمبود

 شركت اساس بر اين. كند مي تأكيد آتي گذاري سرمايه هاي فرصت رفتن هدر از ناشي هاي هزينه افزايش

 هزينه كه صورتي در و نمايند مي نگهداري نشده بيني پيش وقايع با مواجهه براي را نقدي هاي موجودي ها

 نقدي هاي موجودي از خود هاي گذاري سرمايه مالي تأمين براي باشد، زياد بسيار مالي تأمين منابع ساير

 با مقابله جهت تر كوچك هاي شركت كه داشت انتظار توان مي بنابراين. نمايند مي استفاده شده، نگهداري

 انتظار بعلاوه. نمايند نگهداري را بيشتري نقدي موجودي خارجي، مالي تأمين زياد هزينه قبيل از مواردي

 بيشتري نقدي هاي موجودي هستند، بهتري گذاري سرمايه هاي فرصت داراي كه هايي رود شركت مي

 شركت مشابه بطور .برسانند حداقل به را آتي هاي گذاري سرمايه با مرتبط فرصت هزينه تا نمايند نگهداري

 شوند، مي مواجه نقدينگي كمبود  با مكرر بطور كه هايي شركت نقدي، جريانات بيشتر نوسان داراي هاي

  .)105، 2004 ،3ازكان(نمايند انباشته را بيشتري نقدينگي دارند نياز

 تا باشند داشته دسترس در توجهي قابل نقد وجه بايد ها شركت مواقع بعضي: بازي سفته انگيزه

 شوند مي نگهداري منظور اين به كه وجوهي. كنند استفاده تخفيفات و زني چانه محاسن و مزايا از بتوانند

 هاي موجودي نگهداري زمينه تحقيقات در. )1386،114يزدي، مازار عرب(دارد شهرت بازي سفته انگيزه به

 به بيشتر، معاملات انجام انگيزه. اند داده قرار تأكيد مورد را احتياطي انگيزه و معاملاتي انگيزه بيشتر نقدي

 بر اين. باشد تجاري مي معاملات انجام در نقد وجه بجز ها دارايي ساير از استفاده بودن بر هزينه دليل

 ها، دارايي فروش با توانند مي هستند، روبرو داخلي منابع كمبود با كه هايي شركت كه گفت توان مي اساس

 افزايش را خود منابع نقدي سهام سود پرداخت عدم با ياو  جديد، سهام انتشار يا جديد هاي بدهي ايجاد يا

 معاملاتي هزينه با كه هايي شركت رود مي انتظار بنابراين. باشند مي بر هزينه ها راهكار اين تمام اما دهند،

 ،4گارسيا و همكاران(نمايند نگهداري را نقدي هاي دارايي از بيشتري مبالغ هستند، روبرو بيشتري

2009،102.(   

پس از بررسي هاي اهميت نگهداري ميزان وجه نقد و همچنين تبيين مزايا و معايب مازاد وكسري وجه 

نقد در ادامه به تبيين رابطه بين مازاد وكسري وجه نقد و بازده سهام پرداخته مي شود. نگهداري وجه نقد 

ميتواند منجر به شكل  هزينه هاي خاص خود را به همراه دارد، نگهداري زياد وجه نقد توسط شركت ها،

گيري تضاد نمايندگي بين مديران و سهامداران شود كه اين امر ممكن است باعث افزايش اختيارات مديريت 

گرديده و باعث آسيب رساندن به منافع سهامداران شود. به عبارت ديگر نگهداري وجه نقد بالا، منجر به 

اي نرخ بازده پاييني مي باشد و به طور آشكاري بر هزينه فرصت براي شركت مي شود چرا كه وجوه نقد دار

). از طرفي عدم 5،2003،281بازده بازار و همچنين بر عملكرد عملياتي شركت ها اثر ميگذارد(ميكلسون

نگهداري وجه نقد كافي براي شركت هايي كه با محدوديت در تامين مالي روبرو مي شوند نيز ممكن است 
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رمايه گذاري آينده شود و از اين رو بر عملكرد آتي و بازده شركت ها تاثير باعث از دست دادن فرصت هاي س

منفي داشته باشد، با وجود اين، برخي ديگر از تئوري ها از مزاياي نگهداري وجه نقد سخن مي گويند و 

جه معتقدند كه شركت ها به دليل استفاده از فرصت هاي سرمايه گذاري احتمالي آينده، اقدام به نگهداري و

نقد بالايي مي كنند كه در اين صورت با ناديده گرفتن تئوري تضاد نمايندگي، انتظار افزايش بازده و عملكرد 

اما قابل ذكر است كه در رابطه با سطح نگهداري وجه  ).1391،8(بولو و همكاران،آتي شركت هاي را دارند

ف مازاد و كسري وجه نقد را در واحد نقد نطريه هايي وجود دارد كه اين نطريه ها از ديدگاه هاي مختل

 برقراري با را خود نقد وجه بهينه ميزان ها شركتاقتصادي تحليل مي كنند. براي مثال طبق نظريه موازنه، 

 اين نظريه، اين مهم نكته .كنند مي تعيين نقد وجه نگهداري هاي و هزينه منافع ميان) تعادل( موازنه يك

 بر فعالانه، رويكردي با مديريت آن در كه دارد وجود ها شركت براي نقد وجه از مطلوبي سطح كه است

. )2004 ،6همكاران و جاني(ميكند گيري تصميم نقد وجه نگهداري به نسبت منفعت هزينه تحليل اساس

 از هايي كه با مازاد و كسري وجه نقد مواجه نيستند شركت كه كند مي بيني پيش نظريه اينهمچنين 

 سلسلهنطريه ديگر نظريه  خود بهره برده و بازده بالاتري را بدست مي آورند. گذاري سرمايه هاي فرصت

 منابع و اگر. هستند سهامداران از تر آگاه شركت داخل افراد نظريه اين طبقمي باشد  مالي تأمين مراتب

 به مجبور است ممكن مديران نباشد كافي بهينه، گذاري سرمايه هاي برنامه مالي تأمين شركت براي داخل

شركت با بازده سهام پايين تري مواجه مي  حالت اين در. شوند سودآور هاي پروژه از كردن صرفنظر

. نظريه بعدي نظريه جريان وجه نقد آزاد مي باشد در اين نظريه )2170، 7،2010همكاران و دروبتز(شود

 بازار كنترل از تا دهد مي اجازه مديران به بيشتر داخلي نقد وجوه كه دارد مي بيان) 1986( 8جنسن

 سرمايه مورد در گيري تصميم براي و ندارند نياز سهامداران موافقت به ها آن حالت، اين در. كنند اجتناب

 داراي نبوده،) سهام سود مثل(نقد وجه پرداخت به مايل مديران. هستند آزاد خود اختيار حسب بر ها گذاري

 موجود مثبت فعلي ارزش خالص با گذاري سرمايه هيچ كه زماني حتي هستند، گذاري سرمايه براي انگيزه

 و گارسيا(نباشد بر همين اساس جريان وجه نقد آزاد منجر به كاهش بازده سهام مي شود

 كاملاً هاي ديدگاه سهام بازده و تورم رابطه به مربوط نظري از طرفي ديگر در مباني. )20004،110همكاران،

 سهام بازده و تورم بين منفي رابطه از برخي و مثبت رابطه از گروهي كه عنيم بدين. دارد وجود متفاوتي

 نتايج. دست نيافتند داري معني رابطه هيچگونه از تحقيقات به بعضي كه حالي در اند، كرده حمايت

 و زماني سري اطلاعات نوع هردو مبناي بر كه سهام هاي بازده و تورم رابطه مورد در شده انجام تحقيقات

. است مواجه ابهام با فوق متغيرهاي بين رابطه به مربوط نتايج هنوز كه دهد مي است، نشان مقطعي استوار

 به يا و تورم نرخ محاسبه براي يكنواخت و استاندارد هاي فرمول از استفاده عدم خاطر به موجود ابهام شايد

اقتصادي  شرايط و مختلف زماني هاي دوره و بودن ناكارا يا نظر كارا از بازار مختلف انواع وجود خاطر

 بهمي توان  ،سهام بازده بر نقد وجه اثر با توجه با. در نهايت )339 ،2005 ،9همكاران و كيم(باشد گوناگون

د. بنابراين شو مي شركت ارزش كاهش به منجر ،و كسري آن مازاد نقد وجه نگهداري كه رسيد نتيجه اين
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 در با سهام بازده با نقد وجه كسري يا و مازاد بينپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به اين سوال است كه آيا 

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

 

 پيشينه پژوهش -3

 مورد مدت كوتاه و مدت بلند دوره دو در ايرلند در را تورم و سهام بازده بين رابطه) 2006( 10راين

 بلند در سهام واقعي بازده كه ترتيب بدين مي نمود، تأئيد را فيشر فرضيه او پژوهش نتايج. داد قرار بررسي

 بلند در انتظار مورد تورم و سهام اسمي بازده بين مثبت رابطه يك و بوده انتظار مورد تورم از مستقل مدت،

 .دارد وجود مدت

 آتي عملكرد و انتظار مورد نقد وجه نگهداري بين رابطه بررسي به در تحقيقي) 2010( 11لي و كوين

 و مثبت رابطه داراي عملكرد تغييرات با نقد آنها دريافتند انحرافات وجه. پرداختند سهام بازدهي و شركت

 انحرافات منفي باشد هر چه اين و يابد مي بهبود عملكرد انحرافات مثبت باشد است و هر چه اين معنادار

  .شود مي تر ضعيف شركت آتي عملكرد

 ثروت بر عوامل آن اثر و استراليا در ها شركت نقدي منابع كننده تعيين عوامل) 2011( 12لي و پاول

 طور به "گذرا "مازاد  نقد وجه با هاي شركت مي دهد كه     نشان نتايج. قرارداد بررسي مورد را سهامداران

 به  "پايدار "مازاد نقد وجه با هاي شركت با مقايسه در را بالاتري "ريسك با شده تعديل بازده "توجهي قابل

ري بيشت مازاد نقد بالا، وجه نمايندگي هاي هاي با هزينه آنها دريافتند كه شركت همچنين. آورند مي دست

 مي كنند.  را نگهداري

 نقد وجه نگهداري سطوح تغييرات بر مالي هاي محدوديت اثر بررسي به) 1388(نژاد نقي و پور كاشاني

 شركت، عمر شركت، اندازه معيارهاي از استفاده با آنها. پرداختند نقدي هاي جريان در تغييرات قبال در

 كه دادند نشان مالي، هاي محدوديت وجود از اي نماينده عنوان به تجاري گروه و تقسيمي سود نسبت

 در معناداري تفاوت همچنين و نداشته نقد وجوه نگهداري سطوح بر را معناداري تأثير نقدي هاي جريان

 وجود مالي محدوديت بدون و مالي هاي محدوديت با هاي شركت نقد وجه نقدي جريان حساسيت بين

 .  ندارد

 عملياتي عملكرد بر آن از انحراف اثر و انتظار مورد نقد وجه كننده تعيين عوامل بررسي به )1389( اروجي

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

براي  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت عملكرد ارزيابي معيار عنوان به هاييدارا آينده بازده

 و شركت اندازه آزاد، نقدي جريان خالص، خارجي مالي تأمين دهد مي نشان نتايجشركت بررسي شد.  87

 نقد وجه از انتظار مورد نقد وجه انحراف و دارند نقد وجه برآورد در را تأثير بيشترين قبل دوره نقد وجه مانده

 .نيست اثرگذار هايي  دارا بازده نرخ بر واقعي

 د.پرداختن ها شركت آتي عملكرد بر شده نگهداري نقد وجه ميزان اثر بررسي به )1389ي(آقاي و شريفي

 هاي دارايي بازده كه شركت آينده عملكرد كه ميدهد نشان تابلويي دادههاي مبناي بر تحليل و تجزيه شواهد
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 د.ياب مي كاهش برآوردي بهينه نقد وجه سطح از منفي و مثبت انحراف صورت در است آتي عملياتي خالص

 كه دارد مازاد نقد وجه وجود اثر بر سهام آتي بازده كاهش از نشان نيز آتي تجمعي غيرعادي بازده بررسي

 .است نبوده جاري هاي بازده در كامل طور به مازاد نقد وجه اثرات بيني پيش به قادر بازار ميدهد نشان

 

 اهميت موضوع -4

 وجه مثلاً دارد اقتصاد سطح در تورم ميزان  به شديدي وابستگي شركتها در نقد وجه نگهداري ميزان

 گذاري سرمايه بايستي شرايط اين در و است نگهداري زيان داراي تورمي شرايط در پولي اقلام عنوان به نقد

 بر تواند مي استقراض هزينه كاهش جهت نقد وجه نگهداري است پايين تورم ميزان كه شرايطي در و شود

 در نقد وجه گيري، تصميم هنگام بايستي گذاران سرمايه رو اين از باشد، گذار تاثير شركت آوري سود

 اين غير در دهند، قرار نظر مد را است گذار تاثير ها گيري تصميم در كه عواملي از يكي عنوان به را دسترس

 در و باشد نمي انتظار از دور شركت آوري سود كاهش جديد هاي مالي تامين و نقد وجه كاهش با صورت

 شركت در نقد وجه اقتصادي و قبول قابل سطح نگهداري لذا. ديد خواهد زيان گذاران سرمايه نيز صورت اين

 به را سهامداران ثروت تواند مي و شركتها آوري سود بر گذار تاثير عوامل از يكي شركت نقدينگي مديريت و

 سهامداران نهايت در و شود شركت در مديريت سوء باعث تواند مي صورت اين غير در و برساند حداكثر

 .  شوند زيان دچار شركت

   

 فرضيه هاي پژوهش -5

با تعمق در تحقيقات انجام شده در دنيا جهت پاسخگويي به پرسش هاي مطرح شده و دستيابي به هدف 

 تحقيق، فرضيه هاي زير تدوين شده است:

 .دارد وجود رابطه تورم گرفتن نظر در با سهام بازده با نقد وجه كسري يا و مازاد بين) 1

 .دارد وجود رابطه تورم حذف از پس سهام بازده و نقد وجه كسري يا و مازاد بين) 2

 

 متغيرهاي پژوهش -6

با توجه به اينكه در اين پژوهش به بررسي تاثير مازاد و كسري وجه نقد بر بازده سهام با لحاظ نمودن 

استفاده مي  1تورم پرداخته شده است بر همين اساس براي آزمون فرضيات تحقيق از مدل آماري شماره 

  .باشد ) مي2010(13سيموتين تحقيق اساس بر دلم اينشود. 

 )1رابطه (

titititi

titititittitititi

ROEACCRAGE

LevSizeMTBINFECMECMCR

,,10,9,8

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

eggg

gggbggggg

+++

++++++++=

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

- Ci,t    در سال  سطح انباشت وجه نقدعبارت است ازt و در شركتi 
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- ECM it در سال  نقد وجه كسري يا و مازاد ميزان عبارت است ازt و در شركتi 

- INF it  در سال  كشور تورم ميزانعبارت است ازt  

- β it  در سال  سهام سيستماتيكشاخص ريسك عبارت است ازt و در شركتi 

- MTB it  در سال حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري بهعبارت است از نسبت ارزش بازارt و در شركتi 

- SIZE it  در سال  اندازه شركتعبارت است ازt و در شركتi .كه از لگاريتم دارايي ها محاسبه مي شود 

- LEV it  در سال اهرم مالي عبارت است ازt و در شركتi  .كه از نسبت جمع بدهي به دارايي محاسبه مي شود 

- AGE it  در سال  شركت عمرعبارت است ازt و در شركتi  

- ACCR it  در سال گردش  در سرمايه تعهدي اقلامعبارت است ازt و در شركتi 

- ROE it  در سال عبارت است از نرخ بازده دارايي هاt و در شركتi  كه از نسبت سود خالص به جمع دارايي محاسبه

 مي شود.

 - ε خطاي اندازه گيري در مدل 

 

ت. در اس محاسبه قابل زير صورت به كه مي باشد، سهام بازده پژوهش اين ديگر وابسته متغير بازده سهام:

 نشان دهنده سود پرداختي بابت هر سهم مي باشد.   DPSنشان دهنده قيمت سهام و P،  2رابطه 

 )2رابطه (

+DPS-)1000×(درصد حق تقدم
1-tP - }

t
P ×+1(درصد سهام جايزه+درصد حق تقدم{ 

=R 
1-tP 

 

 اين برازش از كه باشد مي )2( مدل يكي از متغيرهاي مستقل عنوان به متغير اين سطح انباشت وجه نقد:

 كه شد خواهد محاسبه 3رابطه  صورت به متغير اين. شد خواهد محاسبه نقد وجه كسري يا و مازاد مدل

 است:شده  ها دارايي كل بر تقسيم زدايي آن مقياس براي

 )3رابطه (

ti

titi

ti

AssetsTotal

InvestmentTermShortCash
C

,

,,

,
 

  +
=

 
 

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

- Short Term Investment it  در سال سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت عبارت است ازt و در شركتi 

- Total Assets it  در سال دارايي ها  جمععبارت است ازt و در شركتi 
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از آنجايي كه در اين تحقيق براي محاسبه شاخص ريسك سيستماتيك سهام : سهام سيستماتيكريسك 

شركت پرداخته ايم، لازم است براي محاسبه يك ورقه بهادار از مدل بازار(ايجاد شده توسط ويليام 

 ه كنيم:از آن استفاد 4) از آن استفاده كرده اند، به شكل كلي رابطه 2011) كه ژان چي(14،1964شارپ

  Rit = b0 + b1*Rmt + εit )                     4رابطه (

 

Rit بازده ورقه بهادار شركت =i در سال  t  

b0 مقدار ثابت شركت =i در سال  t  

Rmtشركت  = بازده پرتفوي بازارi در سال  t  

b1 ضريب رگرسيوني (بتا) شركت =i در سال  t  

εit اقلام خطاي تصادفي(حاصل از نمونه گيري) شركت =i در سال  t  

 

 دمي شو استفاده 5 معادله از اين متغير محاسبه براياقلام تعهدي سرمايه در گردش: 

 )5رابطه (

اقلام تعهدي سرمايه در گردش=   

                { جاري دارايي -مدت) كوتاه گذاري نقد+ سرمايه (وجه -جاري) بدهي -مدت  كوتاه (تسهيلات  } 

 

نقد مي باشد كه  وجه كسري يا و مازاد ميزانمتغير مستقل در اين تحقيق  نقد: وجه كسري يا و مازاد

 ) استفاده مي شود. 1999( 15همكاران و اوپلر مدلاز  براي اندازه گيري آن

 )6رابطه (

t

tititititititititi
CMTBSTDCPXSizeWCLTDCFC

e

lllllllll

+

+++++++= -1,8,7,6,5,4,3,2,10,

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

- CF it بر دارايي ها در سال  نقد وجه نسبت جريانات عبارت است ازt و در شركتi 

- LTD it  نسبت بدهي هاي بلند مدت بر دارايي ها در سال عبارت است ازt و در شركتi 

- WC it  در سال  خالص سرمايه در گردشعبارت است ازt و در شركتi 

- SIZE it  در سال  اندازه شركتعبارت است ازt و در شركتi .كه از لگاريتم دارايي ها محاسبه مي شود 

- CPX it  دارايي  بر(تغييرات دارايي ثابت سال جاري نسبت به سال گذشته) اي  سرمايه مخارجعبارت است از نسبت

 iو در شركت tدر سال  ها

- STD it  به دارايي ها در سال  مدت كوتاه بدهيعبارت است از نسبتt و در شركتi 

- MTB it در سال  عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريt و در شركتi 

- ε خطاي اندازه گيري در مدل 

     ( 

     ( 
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نقد نياز به خالص سرمايه در گردش  وجه كسري يا و مازاد محاسبه ميزان براي گردش: در سرمايه خالص

 استفاده مي شود.  7مي باشد كه براي محاسبه آن از معادله 

 )7رابطه (

خالص سرمايه در گردش: جاري) دارايي -(وجه نقد -كل بدهي) - مدت كوتاه بدهي - ماليات پرداختي(  }  } 

 

  جامعه آماري و نمونه گيري -7

آزمون  براي تحقيق اين در كه آنجا از ولي ،مي باشد 1390تا  1380سال هاي  شامل تحقيق زماني قلمرو

 1390تا  1379برخي از رگرسيون ها نياز به اطلاعات سال گذشته هم بود بر همين اساس اطلاعات از سال 

 باشـدكه  مـي  تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 125ل شام آماري جامعهجمع آوري شده، 

 :بودند زير شرايط داراي

 .باشد شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1379ل سا اسفند 29ت ها تا شرك )1

 .نباشد مالي گري واسطه و گذاري سرمايه هاي شركت جزء مطالعه، مورد هاي شركت )2

 وجه جريان صورت زيان، و سود صورت ترازنامه، شامل اطلاعات اين، باشد دسترس در نياز مورد اطلاعات )3

 .باشد مي بورس در پذيرش تاريخ و سهام قيمت نقد،

ي سـال  ط ـ آنها سهام و نداده تغيير را خود مالي سال 1390تا  1380ي سالها طي در نظر مد هاي شركت )4

 .باشد شده معامله تهران بهادار اوراق بورس در مذكورهاي 

 

 روش پژوهش -8

همچنين از آنجا كه اين نوشتار به ، اين تحقيق از لحاظ روش همبستگي و از لحاظ هدف كاربردي

قضاوتهاي ارزشي در اين تحقيق كم رنگ است، پژوهش حاضر در زمره مي پردازد و توصيف آنچه كه هست 

تحقيقات توصيفي حسابداري به شمار مي رود. به علاوه با توجه به اينكه از اطلاعات تاريخي در آزمون 

همچنين تحقيق  مي گردد. شبه آزمايشي طبقه بندي فرضيات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقيقات

سيستم استدلال آن استقرايي و به لحاظ نوع مطالعه  حاضر به لحاظ معرفت شناسي از نوع تجربه گرا،

 .مي باشدبا استفاده از اطلاعات تاريخي به صورت پس رويداي  كتابخانه اي -ميداني

 

 يافته هاي پژوهش -9

 و استنباطي به شرح زير مي باشد:  نتايج حاصل از آمار توصيفي

شاخص هاي ) نتايج حاصل از آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در مدل اول مي باشد، 1جدول شماره (

ساير شاخص (انحراف معيار)، چولگي و پراكندگي(مثل ميانگين)،  به شاخص هاي مركزيميتوان بالا را 

 .تقسيم نمود(ماكزيمم و مينيمم) ها

 



 تورمي تاثير مازاد وكسري وجه نقد بر بازده سهام در شرايط      74

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1394بهار / 25شماره   

 . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق 1جدول

 متغير
تعداد 

 مشاهدات
 چولگي انحراف معيار مينيمم ماكزيمم ميانگين

 929/13 258/145 -450/94 500/86 625/44 1375 بازده سهام

 794/2 074/0 000/0 532/0 063/0 1375 وجه نقد

 588/1 048/0 -200/0 405/0 -040/4 1375 كسري يا مازاد وجه نقد

 322/1 709/0 -629/3 031/5 -006/0 1375 كسري يا مازاد وجه نقد*تورم

 758/3 269/2 -153/18 385/43 451/0 1375 ريسك سيستماتيك

 318/36 615/69 -592/14 850/25 907/4 1375 ارزش بازار به ارزش دفتري

 677/0 605/0 466/2 994/7 450/5 1375 اندازه

 504/0 170/0 180/0 901/1 679/0 1375 اهرم مالي

 -966/0 151/0 845/0 806/1 517/1 1375 عمر

 -665/0 226/0 -955/0 791/0 213/0 1375 اقلام تعهدي سرمايه در گردش

 -247/36 843/7 -384/28 610/19 230/0 1375 نرخ بازده دارايي ها

 پژوهشگر  هاي منبع: يافته

 

 وجه نقد كسري و مازاددوم براي محاسبه  مدلنتايج آزمون ) 2( جدول

 نام متغير پبش فرض هاي رگرسيون
 ضرايب

)Coefficient( 

          آماره

)t-Statistic( 
Prob. 

 000/0 205/9 105/0 مقدار ثابت F-limer 410/3 Prob.  000/0   آماره

 آماره
   H-hausman 

332/176 Prob.  000/0 000/0 004/4 006/0 جريان وجه نقد عملياتي 

 000/0 -517/8 -078/0 نسبت بدهي بلند مدت F-white 092/3 Prob. 000/0آماره 

 000/0 005/0 -058/0 سرمايه در گردش Godfrey 445/1 Prob. 236/0آماره

 340/0 -953/0 -002/0 اندازه F 455/8 Prob. 000/0 آماره

 000/0 -913/3 -073/0 مخارج سرمايه اي Durbin-Watson 050/2 دوربين واتسون

ضريب تعيين 

 تعديل شده

Adjusted R 
Square 

 000/0 -556/9 -057/0 نسبت بدهي كوتاه مدت 133/0

 R Square 146/0 ضريب تعيين
 578/0 555/0 230/4 ارزش بازار به ارزش دفتري

 000/0 715/13 406/0 وجه نقد دوره قبل

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
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در ارائه شده است،  )2در جدول شماره ( وجه نقد كسري و مازاد مدل دوم براي محاسبه نتـايج آزمون

درصد) بوده،  5) كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش (F-limer )000/0  سـطح معني داري آمـارهاين مدل 

چنين با بنابراين روش داده هاي پانلي (تابلويي) نسبت به روش داده هاي پولد (تلفيقي) ارجحيت دارد. هم

درصد)  5) كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش (H-hausman )000/0 توجه به اينكه سطح معني داري آماره

بنابراين روش رگرسيون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسيون با اثرات تصادفي ارجحيت دارد. در  بوده،

ده، اين موضوع بيانگر اين است كه بو F-white  ،000/0با توجه به اينكه سـطح معني داري آمـارهمرحله بعد 

رگرسيون داراي ناهمساني واريانس مي باشد. بنابراين پس از رفع خطاي استاندارد و ناهمساني واريانس، 

بنابراين  بوده، Godfrey 236/0رگرسيون برازش شده، به علاوه با توجه به اينكه سطح معني داري آماره 

داراي  )F)000/0 آمارهنمي باشد. در نهايت با توجه به اينكه  يرگرسيون داراي مشكل خود همبستگي سريال

درصد) مي باشد، بنابراين رگرسيون قدرت تبيين دارد. آماره دوربين واتسون نيز  5(سطح معناداري زير 

گيري كرد كه بين متغيرها مشكل خود همبستگي وجود توان نتيجهباشد، پس ميمي 5/2تا  5/1چون بين 

توضيحي نشان مي دهد كه تغييرات در متغيرهاي مستقل و نيز مقدار ضريب تعيين يت در نهاندارد. 

 درصد تغيير در متغير وابسته است. 6/14نمايانگر  (كنترلي)

 

 اول براي تائيد و رد فرضيه هاي تحقيق مدلنتايج آزمون ) 3( جدول

 نام متغير پبش فرض هاي رگرسيون
 ضرايب

)Coefficient( 

          آماره

)t-Statistic( 
Prob. 

 F-limer 116/1   آماره
Prob.  

191/0 

 560/0 582/0 482/23 مقدار ثابت

 180/0 -338/1 -815/44 وجه نقد

 F-white 072/1آماره 
Prob.  

089/0 
 000/0 570/3 847/256 كسري يا مازاد وجه نقد

 Godfrey 853/1 Prob. 141/0آماره
كسري يا مازاد وجه 

 نقد*تورم
412/4- 288/1- 197/0 

 F 626/24 Prob. 000/0 آماره
 096/0 665/1 704/1 ريسك سيستماتيك

 000/0 340/6 174/3 ارزش بازار به ارزش دفتري

 494/0 683/0 961/3 اندازه Prob. 490/0 423/1 آزمون نرماليته

 Durbin-Watson 960/1 دوربين واتسون
 000/0 -372/3 -326/40 اهرم مالي

 649/0 -454/0 -738/5 عمر

ضريب تعيين 

 تعديل شده

Adjusted R 

Square 
141/0 

اقلام تعهدي سرمايه در 

 گردش
522/8 997/0 318/0 

 000/0 216/6 653/27 نرخ بازده دارايي ها R Square 153/0 ضريب تعيين

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
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سـطح معني در اين مدل ارائه شده است،  )3فرضيه هاي اول و دوم در جدول شماره ( نتـايج آزمون

درصد) بوده، بنابراين روش داده هاي  5از سطح خطاي مورد پذيرش ( بيشتر) F-limer )191/0  داري آمـاره

ه سـطح ارجحيت دارد. همچنين با توجه به اينك پولد (تلفيقي) نسبت به روش داده هاي پانلي (تابلويي)

بوده، اين موضوع بيانگر اين است كه رگرسيون داراي ناهمساني  F-white  ،089/0معني داري آمـاره

بنابراين  بوده، Godfrey 141/0مي باشد. به علاوه با توجه به اينكه سطح معني داري آماره نواريانس 

داراي  )F)000/0 آمارهاينكه  نمي باشد. در نهايت با توجه به رگرسيون داراي مشكل خود همبستگي سريالي

درصد) مي باشد، بنابراين رگرسيون قدرت تبيين دارد. آماره دوربين واتسون نيز  5(سطح معناداري زير 

گيري كرد كه بين متغيرها مشكل خود همبستگي وجود توان نتيجهباشد، پس ميمي 5/2تا  5/1چون بين 

توضيحي در متغيرهاي مستقل و  دهد كه تغييرات نشان مينيز مقدار ضريب تعيين در نهايت ندارد. 

به علاوه با توجه به اينكه سطح معناداري  درصد تغيير در متغير وابسته است. 3/15نمايانگر  (كنترلي)

بوده بنابراين اين متغير تاثير مثبت و معناداري بر بازده سهام  درصد )5(كسري يا مازاد وجه نقد كمتر از 

واحد افزايش در بازده سهام صورت  847/256 كسري يا مازاد وجه نقددارد و به ازاي يك واحد افزايش در 

در شرايط لحاظ نمودن تورم تاثير معناداري بر بازده سهام نداشته از  كسري يا مازاد وجه نقدمي گيرد. اما 

به ترتيب تاثير منفي و مثبت معناداري بر  نرخ بازده دارايي هاو  اهرم ماليغيرهاي كنترلي تاثير گذار نيز مت

 بازده سهام داشته است.

 

 بحث و نتيجه گيري -10

) بدست آمد و پس از آن 2مازاد و كسري وجه نقد با استفاده از برازش مدل شماره ( ابتدا تحقيق، اين در

 يا و مازاد بينضيات تحقيق شد، يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه در فرضيه اول اقدام به آزمون فر

 كسري يا و مازاد بيناما  .ندارد معناداري وجود رابطه تورم گرفتن نظر در با سهام بازده با نقد وجه كسري

در مورد تائيد فرضيه دوم  .دارد مستقيم و معناداري وجود رابطه تورم حذف از پس سهام بازده و نقد وجه

اين  اين است كه هستند نقدينگي مازاد و كسري داراي شركتهايي كه دلايل، از يكيمي توان گفت كه 

 به نسبت كمتر و محدوديت در تامين مالي بيشتري هستند بر همين اساس تسهلات ميزان شركت ها داراي

با توجه به بر همين اساس  برخوردار هستنداز منابع نقدي كمتري  نقدينگي بدون انحراف در شركت هاي

. ديگر ذينفعان هستند از آگاه تر شركت داخل مالكانكه مويد اين است  مالي تأمين مراتب سلسلهنظريه 

. مشاركت كرده و منجر به افزايش بازده سهام مي شود سودآور هاي پروژه بنابراين مدير براي ابقاء خود در  

 و حجازي تحقيق نتايج با و ) موافق2010سيموتين( تحقيق نتايج با فرضيه دوم پژوهش نتايج

 فرمول از استفاده عدم خاطر به موجود ابهاماما رد فرضيه اول ناشي از  .ندارد ) نيز مطابقت1389اروجي(

 ناكارا يا نظر كارا از بازار مختلف انواع وجود خاطر به يا و تورم نرخ محاسبه براي يكنواخت و استاندارد هاي

شركت  سرمايه، بازار در نهايت به فعالان .باشد اقتصادي گوناگون شرايط و مختلف زماني هاي دوره و بودن
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 ميزان به آنها بازدهي ميزان و شركتها آتي وضعيت بيني پيش هنگام گذاري توصيه مي شود كه سرمايه هاي

 .نمايندقابل ملاحظه اي  و انحرافات ناشي از آن توجه شده نگهداري نقد وجوه
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