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 چکيده
 متفاوت اقتصادی شرایط در ها شرکت مدیران. است شرکتی هر ی مبادله قابل های دارایی ترین مهم از شرکت یک نقد وجه

 توزیع نقد، وجه ذخایر افزایش به تصمیم است ممکن ها آن. کنند می اتخاذ شرکت نقدی های دارایی برای متفاوتی تصمیم
 انباشت یا خارجی تحصیل برای آن مصرف شرکت، داخلی امورات برای نقدی منابع مصرف سهامداران، بین نقد وجه

 اضافه گیرد و همچنین پدیده می قرار تأثیر تحت شرکت نقد وجه انباشت سطح درهرصورت که بگیرند نقدی ذخایر
 که اعتباری گردد، می گویی راست و صداقت رایب رکتش اراعتب تنرف ینب از و رکتش ارزش شدن خراب موجب ارزشیابی،

 سهام نادرست ارزشگذاری آیا که است موضوع این بررسی پژوهش هدف رو این از .است لازم شرکت یک موفقیت برای
 کلیه پژوهش، آماری جامعه دارد؟ تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نقد وجه نگهداشت بر

 ها محدودیت اعمال از بعد که هست 2933 تا 2931 زمانی بازه بین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 سهام نادرست ارزشگذاری که داد نشان تحقیق فرضیه تحلیل نتایج که شد انتخاب پژوهش نمونه عنوان به شرکت 211

 .دارد معکوسی و معنادار نقدتأثیر وجه نگهداشت بر

 عملکرد شرکت.ارزشگذاری نادرست سهام، نگهداشت وجه نقد،  کليدی: واژگان

 

 مقدمه
ها  تواند چنین گفت که اتخاذ تصمیماتی در مورد مقدار ذخیره برای نگهداری وجه نقد در شرکت از دیدگاه مالی می

ای هستند که بتوانند  باشد. درواقع واحدهای تجاری به دنبال مقدار ذخیره برانگیز می موضوعی بسیار بااهمیت و چالش
(. در حسابداری وجوه نقد حسابی است 1111نیز مورد ارتقا قرار دهند )نیراج و همکاران، میزان ارزش و سهام شرکت را 

گذاران، تحلیل گران و  دهد و دارای ماهیت بااهمیتی است زیرا سرمایه که در ترازنامه مبلغ کلانی را به خود اختصاص می
کند. اکثر دانشمندان مالی بر این باور  حاظ میها نیز تصمیمات مالی را ل مشاوران مالی نسبت به وجوه در اختیار شرکت

های سود ده، تماماً از منابع خارجی نیز  گذاری در پروژه هستند که واحدهای تجاری باید برای تأمین مالی جهت سرمایه
   .(2931)واعظ و همکاران،  شود های موجود در بازار باعث کاهش ارزش سهام این شرکت می استفاده نکنند زیرا اصطکاک

های سطح نگهداشت وجه نقد شود، عوامل محیطی پیرامون  تواند باعث دگرگونی در اتخاذ سیاست یکی از دلایلی که می
به تواند شامل: مشتریان ویژه، مقررات مربوط  شرکت است. درصد تغییرپذیری در محیط بیرون از واحدهای تجاری که می

ی دار نگهتواند در نوسانات وجه نقد  کرد،  که این عوامل می  ه تعریفارزش برند( و غیرامورات دولتی،شهرت نام تجاری )
ای نیز  نگهداری وجه نقد، هزینه(. از دستی دیگر 1111بسزایی داشته باشد )علیم و همکاران،  ریتأثشده توسط شرکت 

ت وجه نقد ایجاد نگهداش جهیهای جاری است که درنت گذاری در دارایی رفته سرمایه دارد و آن، هزینه فرصت ازدست
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 نقد وجه نگهداشت بر سهام نادرست گذاری ارزش تاثير
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ها وجود دارد که در آن مدیران با  ، این است که سطح مطلوبی از وجه نقد برای شرکتموازنه شود. نکته مهم نظریه می
که این امر سبب ارزش  کنند  گیری می رویکردی فعال، بر اساس تحلیل منفعت هزینه نسبت به نگهداری وجه نقد تصمیم

 (.1111؛ علیم و همکاران، 1129، 2)لارکین رددگ یمی و افزایش شهرت شرکت نیآفر
 گویی راست و صداقت بـرای شـرکت اعتبـار رفـتن بـین از و شـرکت ارزش شدن خراب موجب ارزشیابی، اضافه پدیده

 که زیانی و صدمه هر که است ضروری نکتـه ایـن بـه توجه. است لازم شرکت یک موفقیت برای که اعتباری گردد، می
 از که آنی منافع علت به کل، عنوان به اقتصاد شود می سبب و گردد می تزریق اقتصاد کل به شود تجربه سهامداران توسط

 اضافه بررسی و شناخت بنابراین، بماند؛ باز رشد از آید، می دست به سرمایه بردن الاب بـرای شرکت یافته افزایش توانایی
 تحلیل گذاران، سرمایه برای تواند می شود، می انجام آن از حمایت منظور به که اقداماتی و آن از ناشی اثرات و ارزشیابی

از  (.2931 نهندی و سرافراز،بادآور) شود واقع مفید گذاری قانون نهادهای و گذاری سرمایه های بانک حسابرسان، گران،
های مدیریتی و اقدامات  رفتار دهند که ارزشیابی بازار مالی از یک شرکت، طور وسیعی نشان می ادبیات مالی به طرفی

های نقدی آتی مورد انتظار مبنی بر اطلاعات موجود را  های سهام، جریان دهد. قیمت شرکت را تحت تأثیر قرار می
کنند. پنهان کردن یا عدم افشای اطلاعات مهم درباره وضعیت آتی شرکت ممکن است به تعیین قیمت  منعکس می

گذاران، اضافه ارزشیابی سهام توسط  تایج عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهنادرست سهام منجر شود یکی از ن
 .(2939 صالحی و همکاران،گذاران است ) سرمایه

که ارزش بازار سهام، بالاتر از ارزش واقعی آن باشد، سهام اضافه ارزشیابی شده است. سهام اضافه ارزشیابی شده،  هنگامی
قادر نخواهد بود عملکرد موردنیاز برای توجیه ارزش بازار سهامش را ارائه دهد مدیران به بدین معنی است که شرکت 

اضافه  گذاری و...( به سرمایه های گذاران، تحلیل گران، بانک علت دستیابی به اطلاعات بیشتر، قبل از دیگران )سرمایه
ی اضافه ارزشیابی شده، با دو انتخاب روبرو ها ( معتقد است که مدیران شرکت1111ارزشیابی، پی خواهند برد. جنسن )

توانند عملکرد عملیاتی موردنیاز برای توجیه اضافه ارزشیابی  که مدیران ممکن است با بازاری که نمی هستند. اول این
ند و یک چیز را آشکارا بیان کنند و یا تا تاریخ گزارشگری بعدی منتظر بمان سهام را ارائه دهند، ارتباط برقرار کرده و همه

آوری را گزارش کنند. این انتخاب اثرات بالقوه منفی را روی حرفه و پاداش مدیران در بردارد.  عملکرد منفی شگفت
شده را متورم سازند تا از این طریق،  انتخاب دوم برای مدیران، این است که اقداماتی را انجام دهند تا عملکرد گزارش

های اضافه ارزشیابی شده، برای بالا بردن یا حفظ نمایش  . زمانی که مدیران شرکتاضافه ارزشیابی سهام را توجیه نمایند
 ،1)جنسن می نمایند های ممکن توانند توضیحی داشته باشند سعی در فریب بازار با استفاده از روش ارزش شرکت، نمی

 نگهداشت وجه نقد از این رو هدف پژوهش بررسی این موضوع است که آیا ارزشگذاری نادرست سهام بر (.1111
 دارد؟ تأثیر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 ها الگو نیز و مدنظر های شرکت انتخاب نحوۀ شامل) پژوهش شناسی روش پژوهش، های فرضیه پژوهش، پیشینۀ ادامه، در
 .است شده ارائه پیشنهادها و نتایج پایان، در و پژوهش های یافته ،(پژوهش متغیرهای و

 

 پيشينه تحقيق
 از ریسک سرریز بر مالی بحران و نقد وجه نگهداشت سطح تأثیر( در تحقیقی به بررسی 2933) احمدی زاده و امیر بیگی

. قرار گرفت مطالعه مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته غیرمالی بخشهای  شرکت به مالی بخشهای  شرکت
 غربالگری روش از استفاده با و تهران است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت تحقیق آماری جامعه
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به  2931تا  2930 سال از تحقیق زمانی قلمروی. شد انتخاب تحقیق آماری نمونه عنوان به شرکت 291سیستماتیک، 
 رگرسیون روش از و بوده ترکیبیهای  داده تلفیق از استفاده با فرضیات آزمون برای انتخابی رویکرد است. سال 21 مدت

 نقد وجه نگهداشت سطح دار معنی رابطه وجود بیانگر ها فرضیه آزمون نتایج .است شده استفاده شده ادغام مربعات حداقل

 .است غیرمالی بخشهای  شرکت به بخش مالیهای  شرکت از ریسک سرریز بر مالی بحران و
 تا 2931نقد در دوره زمانی  وجه نگهداشت بر سیاسی نا اطمینانی تأثیر ( در مطالعه به بررسی2933متین فرد و همکاران )

 سیاسی نا اطمینانی با های سال عنوان به 2931 و 2931 ،2933 های سال تحقیق، زمانی بازه به توجه پرداختند. با 2931
 توجه با تحقیق این در همچنین. است کاربردی تحقیقات نوع از هدف، لحاظ از حاضر تحقیق: روش. اند شده انتخاب بالا
 آمده دست به تجربی شواهد است. شده استفاده ترکیبی های داده روش از موجود، وتحلیل تجزیه های روش و ها داده نوع به
 سطح بر جمهوری ریاست انتخابات از حاصل سیاسی نا اطمینانی که است آن از حاکی تحقیق های فرضیه آزمون از

 آن از حاکی تحقیق های یافته همچنین. دارد معناداری تأثیر شرکت، نقد وجه نگهداشت بازار ارزش و نقد وجه نگهداشت
 ریاست انتخابات برگزاری های سال در سیاسی اطمینانینا متغیر حضور با نقد وجه نگهداشت نهایی ارزش که، است

 .است یافته کاهش جمهوری
نقد را  وجه نگهداشت و مالی های صورت مقایسه قابلیت بین رابطه ( در تحقیقی به بررسی2933مهربان پور و همکاران )

 دوره در تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته  شرکت 221 های داده از با استفاده موردبررسی قراردادند این تحقیق.
 قابلیت افزایش. است گرفته صورت چندگانه رگرسیون های مدل از استفاده با ها فرضیه آزمون ،2931 تا 2931 زمانی

 کیفیت دیگر، سوی از. دهد می کاهش را ها شرکت نقد وجه نگهداشت چشمگیری طور به مالی های صورت مقایسه
 مالی های صورت مقایسه قابلیت بین رابطه میانجی( افشا کیفیت و اختیاری تعهدی اقلام شاخص دو با) مالی گزارشگری

 حساس نقد وجه نگهداشت و مالی های صورت مقایسه قابلیت جایگزین های سنجه به نتایج. نیست نقد وجه نگهداشت و
 اعتبار که داد نشان اضافه های آزمون نتایج این، بر افزون. شوند می تأیید نیز جایگزین های مقیاس با نتایج این و نیستند
 .کند نمی ایفا میانجی نقش نقد، وجه نگهداشت و مالی های صورت مقایسه قابلیت بین رابطه در تجاری

ها  شرکت نقد وجه نگهداشت از بازار گذاری ارزش و حسابرسی کیفیتبه بررسی  (2931صفری گرایلی و دهقان )
 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 31 از متشکل ای نمونه از استفاده با پژوهش فرضیه پرداختند.

قرار  آزمون مورد تابلویی های داده تکنیک بر مبتنی چندگانه رگرسیون الگوی از گیری بهره با و 2939 تا 2933 های سال
 توسط که هایی شرکت شده نگهداری نقد وجه برای گذاران سرمایه که است آن از حاکی آمده دست به های یافته. گرفت

 کردن پر ضمن تحقیق های یافته. اند قائل بیشتری ارزش اند، شده حسابرسی کار صاحب صنعت در متخصص حسابرسان
 سایر و حسابرسی بازار مقررات کنندگان تدوین گذاران، سرمایه برای تواند می حوزه این در گرفته صورت تحقیقاتی خلأ

 .باشد راهگشا گیری تصمیم امر در حسابداری اطلاعات ذینفعان
 گذاری سرمایه و نقد وجه نگهداشت ارزش حاشیۀ بین رابطۀتحقیقی با عنوان بررسی  (2931موسوی شیری و همکاران )

 در شرکت 211 مالی های داده آوری جمع با پژوهش این در ارتباط انجام دادند. این بر شرکتی حاکمیت نقش و ازحد بیش
 نقد وجه ارزش حاشیۀ شد مشخص ،R افزار نرم طریق از پژوهش های فرضیه آزمون با و 2930 تا 2933 زمانی بازۀ

 تفاوتی حد، از کمتر گذاری سرمایه با هایی شرکت به نسبت ازحد، بیش گذاری سرمایه با هایی شرکت در شده نگهداری
 و شده نگهداری نقد وجه ارزش حاشیۀ بین ازحد، بیش گذاری سرمایه با های شرکت سطح در که آن ضمن. ندارد

 نهادی گذاران سرمایه طریق از ارتباط این که طوری به دارد؛ وجود معناداری و معکوس رابطۀ ازحد، بیش گذاری سرمایه
 .ندارند آن بر تأثیری حسابرسی شهرت و مدیره هیئت استقلال ولی شود، می تعدیل
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عدم  نینادرست سهام بر رابطه ب یگذار نقش تعدیل گری ارزش ای تحت عنوان ( مقاله2931ن )اورنهندی و همکارآباد
 201برای تعداد  2930تا  2931در بازه زمانی  پژوهش نیا ینمونه آمار انجام دادند. هیو ساختار سرما یتقارن اطلاعات

نادرست سهام از  یگذار ارزش ریمحاسبه متغ یدهند. برا می لیشده در بورس اوراق بهادار تهران تشک شرکت پذیرفته
 و خرید یشنهادیپ متیاز اختلاف ق یمحاسبه عدم تقارن اطلاعات یسهام، برا یو ارزش ذات یمعاملات متیاختلاف ق

 تیاندازه شرکت، قابل یرهایشده است، تأثیر متغ استفاده یاز نسبت کل بده زین هیسرما ارمحاسبه ساخت یش و برافرو
 رهیچند متغ یخط ونیپژوهش از رگرس یها هی. جهت آزمون فرضاند دهیکنترل گرد زیو رشد شرکت ن یمشاهده، سودآور

عدم تقارن  نیمعنادار و معکوس ب تباطاز وجود ار یپژوهش حاک جهیشده است. نت بهره گرفته ییتابلو یها بر داده یمبتن
 ریدهد که متغ نشان می زینادرست سهام ن یگذار نقش تعدیل گری ارزش یبررس جیاست. نتا هیو ساختار سرما یاطلاعات
 تر قیدق یرسبر یلذا برا گردد، یم هیو ساختار سرما یرابطه عدم تقارن اطلاعات لینادرست سهام باعث تعد یگذار ارزش

ها  دسته شرکت نیو موضوع پژوهش در ا کیگذار تفک گذار و کم ارزش ارزش شیب یها به گروه ها شرکترابطه،  نیا
گذار در  های کم ارزش شرکت یعدم تقارن اطلاعات طینشان داده، در شرا ونیرگرس جینتا سهیشوند. مقا می سهیباهم مقا

 کنند. استفاده می یاز بده شتریگذار ب ارزش شیهای ب با شرکت سهیمقا
-گذاریگذاری نادرست سهام و میزان سرمایه ارتباط بین قیمت( در تحقیقی تحت عنوان 2931بادآور نهندی و سرافراز )

و با استفاده از روش  پرداختند. گذاری سهامدارانهای مالی و افق زمانی سرمایههای شرکت با تأکید بر نقش محدودیت
تا  2933های  عنوان نمونه پژوهش انتخاب، و دوره زمانی آن بین سال شرکت به 213تماتیک، گیری حذف سیس نمونه
های پژوهش از رگرسیون  ای و برای آزمون فرضیه آوری اطلاعات، کتابخانه است. روش مورداستفاده جهت جمع 2939

ادرست سهام و میزان گذاری ن دهد که بین قیمت شده است. نتایج پژوهش نشان می خطی چندمتغیره استفاده
گذاری سهامداران  های مالی و افق زمانی سرمایه های شرکت ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. محدودیت گذاری سرمایه

های شرکت تأثیر ندارد. بین شدت بیش ارزشیابی سهام و  گذاری گذاری نادرست سهام و میزان سرمایه بر ارتباط بین قیمت
های  گذاری شرکت ارتباط وجود ندارد همچنین بین شدت کم ارزشیابی سهام و میزان سرمایه های گذاری میزان سرمایه

 .شرکت ارتباط وجود ندارد
( در تحقیقی به بررسی رابطه بین استراتژی متنوع سازی و ارزشیابی نادرست سهام در کشور هند پرداخت. 1111) 2هیرو

رضیه ف .استفاده شده است 1121تا  1110های مالی  طی دورههندی  شرکت 111 تحقیقبرای دستیابی به این هدف 
نتایج نشان داد که  هر دو معیار  های تلفیقی مورد آزمون قرار گرفت پژوهش به کمک رگرسیون چندگانه با استفاده از داده

 دهد. سهام را کاهش میده و ارزشیابی نادرست شود ارزشیابی سهام تراتژی متنوع سازی شرکت موجب بهباس
ی آمریکایی ها شرکت( در تحقیقی به بررسی رابطه بین ارزش برند و نگهداشت وجه نقد 1111) 1نیراج و همکاران

 در 1121تا  1111ی ها سالسال شرکت در بازه زمانی  2211تحقیق از مشاهداتی شامل  آزمون فرضیه جهت پرداختند.

موجب شده است. نتایج تحقیق نشان داد که ارزش برند بالای شرکت  استفاده اویوز افزار نرم از تابلویی یها داده قالب
بدین نحو که بین ارزش برند و نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس وجود  .گردد یمکمتر شدن سطح نگهداشت وجه نقد 

 دارد.
های  شرکتالکیت ( در تحقیقی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت و نگهداشت وجه نقد بر تمرکز م1111) 9علیم و همکاران

های پانلی  و مدل رگرسیون چند متغیره  های تحقیق خود با استفاده از داده آنان برای بررسی فرضیه پرداختند.پاکستانی 
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شرکت پاکستانی به این نتیجه رسیدند که بین ساختار  111برای نمونه مشتمل بر  1121تا  1111برای بازه زمانی 
 ستقیم وجود دارد ولی بین نگهداشت وجه نقد و تمرکز مالکیت رابطه منفی وجود دارد.سرمایه و تمرکز مالکیت رابطه م

های  وکار بر ارزشیابی نادرست  قیمت سهام شرکت ( در تحقیقی به بررسی تأثیر استراتژی کسب1123) 2کیم و همکاران
تا  1111 هایشرکت در بازه زمانی سال سال 3221بر  آنان برای این منظور با استفاده از مشاهداتی بالغ ای پرداختند. کره

گیری از رگرسیون چند متغیره به این نتیجه رسیدند که بین استراتژی   های پانلی و با بهره و با استفاده از داده 1121
تدافعی  ای رابطه مستقیم وجود دارد و همچنین بین استراتژی های کره یابی نادرست قیمت سهام شرکت تهاجمی و ارزش

 ای رابطه معکوس وجود دارد. های کره یابی نادرست قیمت سهام شرکت زشو ار
 های چینی پرداختند. یابی نادرست شرکت به بررسی شرایط و عوامل مؤثر بر ارزش ر تحقیق( د1123) 1پیئتر و همکاران

با استفاده  1121تا  1111های  های بورس شانگهای و شینزن بین سال شرکت نمونه  1310بر  مشاهدات بالغ بر روی آنان
گذاری اشتباه از نسبت حقوق صاحبان سهام بر ارزش  گیری قیمت . در این تحقیق برای اندازههای تابلویی پرداختنداز داده

شده است. آنان کاهش ارزش )سقوط( حقوق صاحبان سهام ناشی از حباب قیمتی را به دو بخش  دفتری آن استفاده
گذاری نادرست تقسیم نمودند و دریافتند که حباب قیمتی ناشی از تأثیراتی بوده است  تگذاری نادرست و عوامل قیم قیمت

 .گذاری نادرست اولیه ایجاد گردیده است که در اثر قیمت
ای بر سطح نگهداشت وجه نقد با  و مخارج سرمایه یتأثیر اهرم مال یبررس( در تحقیقی با عنوان 1123) 9آمالیا و همکاران

شرکت تولیدی برای بازه زمانی  211ی در کشور اندونزی پرداختند. در این مطالعه از نمونه طیمح نانیتأکید بر عدم اطم
ده ش متغیره استاندارد نیز استفادهمون فرضیات تحقیق از رگرسیون چندشده است. جهت آز استفاده 1121الی  1122بین 

است. نتایج بیانگر این است که اهرم مالی در شرایط عدم اطمینان بالا تأثیر مثبت و معناداری بر سطح نگهداشت وجه 
 ای هیچ تأثیری در شرایط عدم اطمینان محیطی بر سطح نگهداشت وجه نقد  ندارد. که مخارج سرمایه نقد دارد، درحالی

ارزش نگهداشت وجه نقد پرداختند و بطه بین ضعف کنترل داخلی و در تحقیقی به بررسی را( 1123) 0چئو هوانگ و
تحلیل پانل و رگرسیون  و  ز روش تجزیه و همچنین ا 1121تا  1110سال شرکت در بازه زمانی  20111و با بررسی ر ازاین

بین ضعف دند که به این نتیجه رسی .ها و تخمین ضرایب استفاده گردیدحداقل مربعات ادغامی به منظور آزمون فرضیه
کنترل داخلی و ارزش نگهداشت وجه نقد یک رابطه معکوس وجود دارد بدین نحو که هر چه مقدار ضعف کنترل داخلی 

 یابد.بیشتر باشد ارزش نگهداشت وجه نقد کاهش می
های استرالیای  ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین پاداش هیئت مدیره و نگه داشت وجه نقد شرکت1121) 1محمد عطیف

نمونه شرکت در   111برای  ل رگرسیون خطی چند متغیرهی پنلی و مدها دادهپرداخت. وی برای این منظور با استفاده از 
داشت وجه نقد یک ن پاداش هیت مدیره و نگهکه، بی افتی دستاین نتیجه به  1121تا  1112ی ها سالطی بازه زمانی 

 .رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

 

 های پژوهش يهفرض
 فرضیه اصلی: ارزش گذاری نادرست سهام بر نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری دارد.
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 روش پژوهش
 این اینکه به توجه با است همبستگی نوع از روش و ماهیت اساس بر و توصیفی نوع از هدف، اساس بر حاضر پژوهش
شود؛  می محسوب کاربردی پژوهش نوع از گیرد قرار مورداستفاده گذاران سرمایه گیری تصمیم فرایند در تواند می پژوهش

 و بورس های ماهنامه از موردنظر های داده گردآوری برای و ای کتابخانه روش از پژوهش نظری مبانی تدوین برای
 پرداز تدبیر و نوینآورد  افزار ره نرم از ها شرکت مالی اطلاعات افزارهای نرم و مرکزی بانک و بورس های سایت

 افزار نرم از ها فرضیه آزمون منظور به و است شده استفاده اکسل افزار نرم از اطلاعات سازی آماده برای .است شده استفاده
تهران بین بازه زمانی  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش، آماری است. جامعه شده استفاده ایویوز
 هر در که صورت بدین: شد استفاده غربالگری روش از آماری نمونه تعیین برای پژوهش، این درهست.  2933تا  2931
 شرکت و شده حذف اند، نبوده زیر شرایط دارای که هایی شرکت سال، پایان در موجود های شرکت کلیه بین از مرحله
 شود، جزء می ختم ماه اسفند انتهای به ها آن مالی سال که هایی شرکت :شدند انتخاب آزمون انجام برای مانده باقی

 موردنظر دوره طی در که هایی نباشند، شرکت مالی تأمین مؤسسات و مالی های گری واسطه و ها بانک بیمه، های شرکت
 .باشند دسترس در متغیرها سنجش جهت ها آن موردنیاز مالی اطلاعات که هایی باشند و شرکت نداشته مالی سال تغییر

 نمونه پژوهش انتخاب شد. عنوان بهشرکت  211بعد از اعمال این شرایط 

 

 متغير وابسته: نگهداشت وجه نقد
 در که نقد موجودی میزان از عبارت استکه  ستنقد ا وجه با توجه به موضوع متغیر وابسته تحقیق حاضر، نگهداشت

 بر تقسیم نقد . بنابراین موجودیشود یم نگهداری شرکت صندوق یا و ی بانکیها حساب در شرکت نزد مالی دوره پایان

ذکر است از این معیار در تحقیق احمدی  . شایانباشد یموجه نقد شرکت  نگهداشتشرکت معین کننده  ها ییدارا جمع
 ( استفاده شده است.2933زاده و امیر بیگی )

 

 مستقل: ارزش گذاری نادرست سهاممتغير 
ارزش  نسبت رایج، ارزشیابی معیار یک که ازآنجایی باشد وگذاری نادرست سهام می در این تحقیق متغیر مستقل ارزش

 معتبر ای نماینده عنوان به نسبت مالی و حسابداری ادبیات در و استبازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری سهام 
 که( 1111)2 همکاران و کروپف -رودز مدل از گیری بهره با تحقیق این در است شده استفاده نادرست های ارزشیابی برای

بادآور نهندی و  که از این معیار در تحقیقمحاسبه گردیده است. ارزشیابی نادرستهمین اساس طراحی گردیده،  بر
 :باشدشده است که فرمول آن به شرح زیر می ( نیز استفاده2931سرافراز )

MISPit = LnMit - ν (θit; αt) 
 ؛در رابطه فوق

LnMit  : شودکه ارزش بازار شرکت از طریق رابطه زیر محاسبه می باشدمیلگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت: 
  (سهامداران دست در سهام تعداد * سهام بازار )ارزشها +  ارزش دفتری بدهیارزش بازار شرکت = 

 
ν (θit; αt): شرکت ارزش بنیادی i در سال t محاسبه است ارزش بنیادی شرکت از طریق رابطه زیر قابل باشد که می:   

ν(θit;αt)    = α0 jt +a1 jt b it +a2 jt lnІ NI І it +a3 jt I(<0) lnІ NI І it +a4 jt LEVit+εit 
bitشرکت دارایی دفتری ارزش طبیعی : لگاریتم i سال پایان در t. 
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lnІ NI І itشرکت خالص سود مطلق قدر طبیعی : لگاریتمi سال پایان در t (<0 I که  ازی است درصورتیجیک متغیر م
 .(شودمقدار آن برابر عدد یک و در غیر این صورت مقدار آن صفر درنظرگرفته می زیانده باشد t در سال i شرکت

LEVitاهرم مالی شرکت : i سال پایان در t  شودها محاسبه میها بر کل دارایی تقسیم کل بدهیکه از. 
)یعنی مثبت(  بیشتر از عدد صفر باشدها  ل قبال آناگذاری نادرست س هایی که مقادیر قیمتشرکتذکر است که  شایان

)یعنی  کمتر از عدد صفر باشدها  ل قبال آناگذاری نادرست س هایی که مقادیر قیمتشرکتدارای بیش ارزشیابی بوده و 
عنوان متغیر ارزشیابی نادرست محسوب  به MISPitدر این تحقیق قدر مطلق مقدار  باشد.منفی( دارای کم ارزشیابی می

 باشد.شود که مقادیر بالا نشانگر شدت ارزشیابی نادرست بوده و مقادیر کم نشانگر  خطای کم ارزشیابی میمی
 

 متغيرهای کنترلی
 باشد: مطابق زیر می  (1111)  رویهشده از تحقیق  متغیرهای کنترلی تحقیق حاضر برگرفته

 :میکن یمدر این تحقیق از پنج متغیر کنترلی به شرح زیر استفاده 
 ها (: نسبت کل بدهی بر کل داراییLev)اهرم مالی 

 .t(: لگاریتم طبیعی جمع ارزش دفتری دارایی شرکت در پایان سال Size) اندازه شرکت
سهام به عنوان شاخص سود اوری می باشد که از تقسیم سود : بازده حقوق صاحبان (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 خالص بر  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام حاصل می گردد.
شرکت و زمان حال شرکت )برحسب سال(  کی هیاول سیتأس نیعنوان زمان ب به: عمر شرکت که (Age) عمر شرکت

 .گردد میگیری  اندازه
 

 یافته ها

 يرهامتغ يفیتوص آمار
 : آمار توصيفی متغيرهای تحقيق(0)جدول 

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر

 2.83 0.62 0.58 0.004 2.72 0.77 0.80 ارزشیابی نادرست سهام

 1021 2012 1013 1012 1010 1010 1011 نگهداشت وجه نقد
 14.89 1.72 0.27 0.01 1.74 0.59 0.58 اهرم مالی

 15.29 1.75 1.81 8.99- 10.76 0.08 0.44 حقوق صاحبان سهامبازده 

 4.41 1.07- 0.43 0.30 3.19 2.16 2.06 عمر شرکت

 4.42 0.54 0.63 4.02 8.38 6.16 6.17 اندازه شرکت

های  چون میانگین و میانه و شاخص های مرکزی هم ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده
ترین شاخص مرکزی بوده  میانگین، اصلیپراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است. در این ارتباط 

ها بر روی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین  ر دادهطوری که اگ دهد، به ها را نشان می و متوسط داده
ها را  گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده دقیقا نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

هاست. در صورتی که جامعه  رن دادهدهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقا نشان می
از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی 
منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش 
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نگهداشت  سهام، نادرست جدول میانگین متغیرهای ارزشیابیبا توجه به باشد.  ل میپراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرما
، 1000، 1013، 1011، 1031به ترتیب برابر  شرکت اندازه و شرکت عمر سهام، صاحبان حقوق بازده مالی، اهرم وجه نقد،

 اهرم نگهداشت وجه نقد، سهام، نادرست متغیرهای متغیرهای ارزشیابیباشد. بیشترین و کمترین مقدار  می 1021، 1011
و  3093،  9023، 21011، 2010، 1010، 1011 )بیشترین: شرکت اندازه و شرکت عمر سهام، صاحبان حقوق بازده مالی،

 می باشد.  (0011، 1091، -3033، 1012، 1012، 10110کمترین: 
 

 آزمون ایستایی
قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیر کاذب و در پی آن نتایج نامطمئن، لازم است که 

پایایی متغیرها به معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها چگونگی ساکن پذیری متغیرها را مورد آزمون قرار دهیم. 
. بدین منظور در این تحقیق از روش ایم، پسران و شین لف استدر طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالهای مخت

 استفاده شده است. 
 : ایستایی متغيرهای تحقيق(2)جدول 

 نتیجه P_value آماره نام متغیر

 مانا 1111/1 -11/9 ارزشیابی نادرست سهام

 مانا 1112/1 -13/9 نگهداشت وجه نقد

 مانا 1111/1 -21/22 اهرم مالی

 مانا 1111/1 -31/21 صاحبان سهامبازده حقوق 

 مانا 1111/1 -11/21 عمر شرکت

 مانا 1111/1 -31/1 اندازه شرکت

می باشد و  11/1نتایج آزمون ایستایی نمایان گر این است که در مورد تمامی متغیر ها، سطح معناداری آن ها کمتر از 
 تمامی متغیرها مانا هستند.

 

 ليمر Fنتایج آزمون 
لیمراست. در روش پانل دیتا برای اینکه تعیین  -Fهای مقطع عرضی، سری زمانی، آزمون  تشخیصی در داده اولین آزمون

 -F( صورت بگیرد، از آزمون panel) های تابلویی ( یا دادهpool) های تلفیقی کنیم که تخمین مدل از روش داده
برای همه شرکت ها دارای یک  poolدر این است که  panelو  pool لیمراستفاده شده است. تفاوت روش رگرسیون

به ازای هر مقطع که در اینجا شرکت است می تواند یک عرض از مبدا به ما  panelعرض از مبدا است اما در روش 
 بدهد.

 درصد 3ليمر در سطح  Fنتایج آزمون : (5)جدول 

    
 

کمتر  1011شود از  نمایش داده می P_value های تحقیق که در این جدول با  از آنجایی که سطح معناداری برای فرضیه
های تلفیقی به نفع  شود. یعنی فرضیه امکان وجود داده شده است، در نتیجه فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تایید می

 شود. های تابلویی رد می داده

 

 

 P_value لیمر محاسباتی F معادله مربوط به
 10111 01/21 فرضیه اول
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 نتایج آزمون هاسمن
بعد از مشخص شدن نوع مدل داده ها، باید مشخص شود که ازکدام روش اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفی برای 

 تخمین استفاده شود. بنابراین برای تشخیص این موضوع از آزمون هاسمن استفاده می شود.
 هاسمن  نتایج آزمون (:4) جدول

  
 

 1011شود از انجایی که سطح معناداری از  نمایش داده می P_value از آنجایی که سطح معناداری در این جدول که با 
 ثابت اثرات تحقیق، مدل برآورد مناسب روش و. شود می تایید آن مقابل فرضیه و رد صفر فرضیه نتیجه کوچکتر است در

 .باشد می
 

 همبستگی بين متغيرهای تحقيق
متغیر  نتایج،براساس  شده است. ارائه 1جدول  در ها، وابسته، مستقل و کنترلیماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای 

نگهداشت وجه نقد با متغیر ارزشگذاری نادرست سهام همبستگی مثبت و معنادار و با متغیر  بازده حقوق صاحبان سهام و 
 عمر شرکت همبستگی منفی و معناداری دارد. 

 : همبستگی بين متغيرهای تحقيق(3)جدول 

 متغیر
نگهداشت وجه 

 نقد

ارزشگذاری 
 نادرست سهام

 اهرم مالی
بازده حقوق 

 مبان سهاصاح
 اندازه شرکت عمر شرکت

 نگهداشت وجه نقد
2011      

      

ارزشگذاری نادرست 
 سهام

1029 2011     

1011      

 اهرم مالی
1019- 1011- 2011    

1091 1029     

بازده حقوق 

 محبان سهاصا

1011- 1012 1012- 2011   

1010 1010 1013    

 عمر شرکت
1011- 1019- 1019- 1012- 2011  

1019 1001 1091 1010   

 اندازه شرکت
1019 1011- 1011 1022- 1011- 2011 

1001 1009 1011 1011 1021  

 

 

 آزمون فرضيه تحقيق
 قيمدل تحق نيتخم جی: نتا(6)جدول 

 متغیر وابسته:  نگهداشت وجه نقد

 خطای استاندارد tآماره  ضریب متغیرهای مستقل
ضریب 
تورم 

 واریانس

 رابطه سطح معناداری

 P_value دو مقدار آماره کای معادله مربوط به

 1133/1 01/21 فرضیه اول
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 معنی دار 0.01 1.00 0.17 2.80- 0.49- ارزشگذاری نادرست سهام

 بی معنی  0.88 1.01 0.002 0.15 0.0011 اهرم مالی

 بی معنی 0.52 1.01 0.00 0.64- 0.0012- بازده حقوق صاحبان سهام

 معنی دار 0.02 1.03 0.26 2.31- 0.60- عمر شرکت

 معنی دار 0.03 1.04 0.06 2.21 0.14 اندازه شرکت

 1013 ضریب تعیین

 1009 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 Whiteآماره 
F 2012 

 101131 سطح معناداری

 Durbin-Watson 2013آماره 

 1131032 جدول Fآماره 

 10111 سطح معناداری

در این مطالعه برای بررسی همسانی ها است.  یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده
( 1011) باشد می 1011 از کوچکتر که آزمون این اهمیت سطح به توجه ها از آزمون وایت استفاده شده است. با واریانس
 در. باشد می واریانس ناهمسانی مشکل دارای مدل گفت توان می و شده رد واریانس همسانی وجود بر مبنی صفر فرضیه

است همچنین در  شده استفاده یافته تعمیم مربعات حداقل برآورد روش از مدل برآورد در مشکل رفع جهت مطالعه این
باشد و خود  ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل رگرسیون می این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره شود از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. با  همبستگی نامیده می
باشند. مقدار آماره دوربین  ها مستقل از هم می توان نتیجه گرفت باقیمانده بوده، می 101و  201دوربین واتسون مابین 

با باشد.  ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده می13/1) گردد. ضریب تعیین مدل می 2013واتسون برابر با 
این افزایش ممکن و یابد  زایش مشاهدات و هم چنین با افزایش متغیرهای مستقل میزان ضریب تعیین افزایش میاف

در  .(، نشان دهنده تاثیر واقعی متغیرهای مستقل مدل بر وابسته است1009ضریب تعیین تعدیل شده ) .است کاذب باشد
برای ضریب متغیر ارزشگذاری نادرست  tاحتمال آماره  ، از آن جایی که1بررسی معنی داری ضرایب با توجه به جدول 

در سطح اطمینان نگهداشت وجه نقد باشد، در نتیجه وجود تاثیر معناداری این متغیر بر  می 1011تر از  ( کوچک1012سهام )
این متغیر  (، نشان دهنده میزان تاثیر منفی-1003گردد. منفی بودن ضریب متغیر ارزشگذاری نادرست سهام ) رد نمی 1031

باشد. در بررسی سطح معنی داری متغیرهای کنترلی عمر شرکت و اندازه شرکت با توجه به  مینگهداشت وجه نقد بر 
دارند و همچنین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و بازده نگهداشت وجه نقد درصد رابطه معناداری  1سطح معناداری کمتر از 

 ندارد.نگهداشت وجه نقد درصد رابطه معناداری با  1داری بزرگتر از حقوق صاحبان سهام با توجه به سطح معنا
 

 گيری و پيشنهادهای پژوهش يجهنتبحث و 
 داشته قرار گذاران سرمایه و مدیران خاص موردتوجه همواره گردش، در سرمایه اجزای ترین مهم از یکی عنوان به نقد وجه
 وقایع با مواجهه توانایی تجاری، معاملات انجام توانایی چون مزایایی وجود علیرغم شرکت، در نقد وجه نگهداشت. است

 هنگام به گذاری سرمایه های فرصت تضییع از اجتناب و داخلی منابع محل از مالی تأمین منظور به پذیری انعطاف احتمالی،
 دلیل به بهینه غیر های اریگذ سرمایه بالقوه افزایش مثل، مشکلاتی ایجاد ساز زمینه خارجی، مالی تأمین در محدودیت

 بین اطلاعاتی تقارن عدم از ناشی نمایندگی مسائل وجود شرایط در نمایندگی، نظریه اساس بر. است نمایندگی مسائل
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 هزینه به و خود نفع به را وجوه سهامداران، بین دسترس در وجوه توزیع جای به اند مایل مدیران مالکان، و مدیران
 نشان نیز( 1111) همکاران و جانسون و( 2333) راجان و مایرز نظریه، این با همسو. کنند نگهداری شرکت در داران سهام
 نگهداشت اگرچه. گیرند می قرار مدیران سوءاستفاده مورد بیشتر نقدی، غیر منابع به نسبت شرکت نقدی منابع که دادند
گردد. از این رو هدف  شرکت ارزش افزایش موجب تواند می حد از کمتر گذاری سرمایه مشکل کاهش طریق از نقد وجه

های پذیرفته شده در  شرکت پژوهش بررسی این موضوع است که آیا ارزشگذاری نادرست سهام بر نگهداشت وجه نقد
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش، آماری دارد؟ جامعه تأثیر بورس اوراق بهادار تهران

نمونه پژوهش انتخاب شد که  عنوان بهشرکت  211ها  که بعد از اعمال محدودیت هست 2933تا  2931زمانی  بین بازه
نتایج تحلیل فرضیه تحقیق نشان داد که ارزشگذاری نادرست سهام بر نگهداشت وجه نقدتأثیر معنادار و معکوسی دارد. 

 گردد پژوهش انجام روند شدن کند باعث که باشد همراه ییها تیمحدود با است ممکن شود یم انجام که پژوهشی هر
 یها پژوهش بیشتر در که مشکلاتی ترین برجسته از یکی :کرد اشاره ذیل یها تیمحدود به توان می پژوهش این در که

 مقایسه امکان که هستیم ایران در شده انجام پژوهش با مشابه پژوهش انجام عدم هستیم، مواجه آن با ایران داخل
 استفاده پژوهش این یها افتهی از که کسانی کلی حالت در و نفعان یذ گران، تحلیل .دهد می کاهش را پژوهش های یافته

 های سال بین پژوهش زمانی بازه که آنجایی از .کنند عملتر  محتاط بورسی غیر های شرکت به آن تسری در کنند یم
 لازم احتیاط باید شده اشاره زمانی بازه از بعد و قبل های سال به پژوهش های یافته دادن عمومیت در ،2933 تا 2931
 آخر به منتهی ها شرکت این مالی سال نمونه این در موجود های شرکت و پژوهش آماری نمونه که آنجایی از .شود عمل
 متغیرهای گیری اندازه برای .گیرد انجام بااحتیاط بایستی ها شرکت دیگر به پژوهش های یافته دادن بسط در هست سال

 شده تمام بهای مبنای بر ها گزارش این و است شده استفاده دادند ارائه که هایی گزارش و ها شرکت یها داده از پژوهش
 یها افتهیاز  متفاوت برداشت است ممکن تورم بابت از شده استفاده اطلاعات اصلاح صورت در است، شده استفاده تاریخی

 بازه انتخاب با توان می آتی های پژوهش مواردی همچون؛ در توان یمی آتی ها پژوهشبرای بررسی و  .شود حاصل فعلی
بین  رابطه بر بیش اطمینانی مدیران تأثیر .کرد بررسی صنایع تفکیک به را آن نتایج و انجام رو تحقیق این طولانی زمانی

 ارزشگذاری نادرست سهام و نگهداشت وجه نقد را نام برد.

 

 منابع
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