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  مقدمه   -1
موفق هستند كه براي آينده خود برنامه داشته  ييها بنگاهامروزه در بازارهاي رقابتي، 

. اردد فراوانياهميت  ريزي است كهرويكردهاي برنامه نيتر مهماز  ريزي ماليبرنامه .باشند
در موفقيت واحدهاي اقتصادي و ضرورت آن براي ادامه  وجوه نقد به دليل اهميت فراوان

 ،)2007( به نظر لي .ريزي مالي استناپذير برنامهبقاي آنها، وجوه نقد از اجزاي جدايي
 ييها بنگاهدر واقع فقط . عامل حيات هر بنگاه اقتصادي است نيتر مهموجه نقد اولين و 

 .كنند نيتأمبه بقاي خود ادامه دهند كه بتوانند نيازهاي نقدي خود را به موقع  توانند يم
وجوه نقد داخلي، تصميمي مهم در تضاد بين سهامداران و مديران استفاده از چگونگي 

 رنديگ يمش ذخاير وجه نقد، مديران تصميم در دوران رشد اقتصادي شركت، با افزاي. است
كه آيا وجه نقد بين سهامداران توزيع شود، صرف مخارج داخلي شود، براي تحصيل 

هم است كه مديران مچنان نگهداري شود؟ اين موضوعي ميا ه كار گرفته شوده خارجي ب
. نندك يمطلب، چگونه بين مصرف يا نگهداشت ذخاير وجه نقد، يكي را انتخاب منفعت

پذيري كه با نگهداشت ذخاير وجه مديران بايد منافع شخصي مخارج جاري را با انعطاف
مديران منفعت طلب بايد احتمال فزوني بر اين علاوه . مقايسه كنند ديآ يمنقد به دست 

رسائيان و (گيري كنندمنافع بر مخارج ناشي از نگهداشت وجه نقد زياد را اندازه
  ).1389همكاران،
       يها فرصتنگهداري وجوه نقد، افزايش توانايي شركت براي استفاده از  هعمدمزيت 

حال اگر بازار . مالي خارجي گران قيمت است نيتأمسودآور و پرهيز از  گذاريسرمايه
در چنين محيطي، هيچ  .وجود ندارد ها شركتكارا باشد، دليلي براي نگهداري نقدينگي در 

در  يريكارگ  بهبراي  و هرگاه وجوه داخلي شود ينمگرفته  سطح وجه نقد مطلوبي در نظر
مالي خارجي روي بياورد  نيتأمبه سرعت به  تواند يمشركت  ،نباشدهاي جديد كافي پروژه

ملكيان و (رديگ يمنرخي منصفانه صورت  مالي از منابع خارجي با نيتأمو اين 
  ).1389همكاران،

هستند كه با توجه به مزايا و  يموجودي نقد مديران به طور معمول، به دنبال سطحي از
در حقيقت . )1388 نظافت و همكاران،(در وضعيت بهينه باشد  ،آن معايب نگهداري

هاي نهايي و منافع نهايي وجه نقد خود را با تعيين ميزان اهميت هزينه هسطح بهين ها شركت
سطح  ها شركتبراي نكته مهم اين است كه  .كنند يمناشي از نگهداري وجه نقد تنظيم 

تجزيه و  اساس بر مطلوبي از وجه نقد وجود دارد كه در آن مديريت با رويكردي فعالانه،
جاني و (كند يمگيري به نگهداري وجه نقد تصميم.، نسبتمنفعت – تحليل هزينه

  براي  ييها شركتاين مطلب است كه  هنشان دهندتحقيقات اخير . )2004همكاران،



 

 

 

 

 

 

 

  وجوه نقد نگهداري شده و بازده سبد سرمايه گذاري سهام/  80

اعتقاد . كنند يمبيشتري نگهداري  نسبتاًهستند كه وجه نقد  علاقه ي موردگذارسرمايه
گذاري مناسب وجه نقد اين است كه دسترسي بهتري به انواع سرمايه هنگهدارند يها شركت

  . )2010اسوانسون و آلتيزر،(خواهند داشت
 نيتر مناسبو انتخاب  ها يگذارگيري در خصوص انواع سرمايهاز سوي ديگر، تصميم

گذاري، از جمله مباحث اساسي مديريت مالي است و هدف اصلي حسابداري سرمايه هشيو
گذاران يا اعتباردهندگان كمك كند تا وجوه نقدي را اطلاعاتي است كه به سرمايه هنيز ارائ

در آينده به صورت سود تقسيمي، بهره يا به عنوان بازپرداخت اصل وام  احتمالاًكه 
    .و ريسك شركت را نيز حساب كنند نمايندرا برآورد  شود يمپرداخت 

وجوه نقد  ميان هبررسي رابط يت وجوه نقد، هدف اصلي اين تحقيقبا توجه به اهم
مناسبي براي كنترل  ه، به عنوان وسيلگذاري بازار سهامبازده سبد سرمايه نگهداري شده و

     كه هدف حال، با توجه به اين .گذاران استعمومي سرمايه يها تياولوريسك و 
مالي است، در نتيجه، ارزيابي  يها ييداراگذاري، كسب سود يا حداقل حفاظت از سرمايه

   گذاران و هم براي هم براي سرمايه ،ها شركتگذاري بازار سهام بازده سبد سرمايه
  . رداداهميت هاي مختلف از جنبهپذيران سرمايه

   تحقيق همباني نظري و پيشين  -2
با  اما شركت داراي وجه نقد زياد نيز ،شود يمورشكسته ندارد وجه نقد كافي  ي كهشركت

 هكه تشن شود يماي روبرو و ساختار هزينه مسئولانه مشكلات ديگري مانند مخارج غير
نگهداري ميزان نامناسبي از وجه  ليبه دل ممكن است ها شركتبرخي  بنابراين،. است پول
و  نيتر اليسوجه نقد از  ).1382،مدرس و ديانتي( دچار مشكلات مالي شوند ،نقد
بزرگي خواهد  يها تيموفقكه اگر به خوبي مديريت شود منجر به  هاست ييدارا نيتر مهم

بنابراين شركت  ،دشوورشكستگي شركت باعث ريزي نشده باشد، چه بسا شد و اگر برنامه
  ).2007لي،( شود يمخود ناتوان  يها پرداختدر انجام  ،بدون وجه نقد كافي
تمايل بيشتري به نگهداشت وجه نقد دارند  ها شركتكه امروزه  دهند يمتحقيقات نشان 

بهتري  يها يگذار، سرمايهدارند وجه نقد زياديمقادير كه  ييها شركت ).1997رينهارت،(
گذاري مناسب به كار سرمايه يها تيموقعدر  مكن استم، زيرا وجه نقد دهندرا انجام مي
تا كارايي  كنند يمبه عنوان مثال، از وجه نقد براي خريد فناوري نو استفاده . گرفته شود

 توانند يمداراي وجه نقد كافي  يها شركتهمچنين . )1997داويس،( بنگاه را ارتقا دهند
 .)2004فوست،(افزايش ارزش شركت شود  باعثديگري را خريداري كنند كه  يها شركت

اي امن براي و به عنوان ذخيره كاهد يمبه طور كلي، نگهداري وجه نقد از بحران مالي 
   يها يمشو همچنين پيگيري خط  رود يمهاي غيرمنتظره به شمار  مواجهه با زيان
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مالي مواجه  يها تيمحدودكه شركت با  سازد يمگذاري بهينه را در زماني ممكن سرمايه
موجود  يها ييداراآوري منابع مالي يا نقد كردن به كم كردن هزينه هاي جمع تاًينهااست و 
گذاران به طور بالقوه از طرف ديگر، سرمايه). 1389رسائيان و همكاران، ( كند يمكمك 
 ،بيشتر از ميزان مورد نياز نگهداري كنندرا كه وجه نقد  كنند يمرا  مجازات  ييها شركت

بازده  نسبت به نگهداري آن ،گذاري شدهاز وجه نقد سرمايه توانند يمگذاران زيرا سرمايه
  . )2010اسوانسون و آلتيزر،(بالاتري به دست آورند 

  خارجي هپيشين -2-1
، به شواهدي در وجه نقد شركت ه، با بررسي عوامل تعيين كنند)1999(اپلر و همكاران 

شديد در  يها نوسانبا فرصت زياد رشد و  يها شركتاين مورد دست يافتند كه 
داراي  يها شركت كه ي حال در .كنند يمبيشتري نگهداري  نسبتاًنقدي، وجه نقد  يها انيجر

 هكه درج ييها شركتبزرگ و  يها شركتدسترسي بيشتر به بازارهاي سرمايه مانند 
  .تمايل كمتري به نگهداري وجه نقد دارند دارند،اعتباري بالايي 

 يها فرصتبراي استفاده از  ها شركت، افزايش ظرفيت )2004(آلمديا و همكاران
  .دانند يم ها شركتنقدي زياد توسط  يها يموجودگذاري را دليل نگهداري سرمايه

، نوسان مقطعي در ارزش نهايي نگهداري وجه نقد شركت را كه )2006(فالكندر و وانگ 
آنها با بررسي نوسان . بررسي كردند مالي شركت است يها يمشناشي از تفاوت در خط 

 ،بازده موجودي مازاد در طي سال مالي شركت دريافتند كه با نگهداري بيشتر وجه نقد
و ارزش نهايي وجه نقد  شودتر مياهرم مالي افزايش يافته، دسترسي به بازار سرمايه به

  . ابدي يمكاهش  
داراي محدوديت مالي، در پاسخ به  يها شركتنشان دادند كه ) 2006(هان و كيو 

نقدي خود را افزايش  يها يموجودوجه نقد، نگهداري  يها انيجرافزايش نوسانات 
گذاري جاري و آتي به نوعي رقابت و تضاد بين سرمايه مالي، يها تيمحدود، زيرا دهند يم

 انجاموجوه نقد آتي، باعث ايجاد انگيزه براي  يها انيجربا وجود ريسك  و آوردميوجود 
  .شود يماندازهاي احتياطي پس

 براي شركت -سال 11645 اي شاملنمونه از استفاده با ،)2008(همكاران  و هارفورد
 آزمون را مورد شركتي حاكميت ساختار و نقد وجه نگهداشت بين ي  رابطه شركت 1872

 مالكيت نهادي درصد و بيشتر داخلي مالكيت با يها شركت دهد يم نشان نتايج .دادند قرار
 حاكميت بالاتر كيفيت با يها شركت كه در حالي دارند، بيشتري نقد وجه نگهداشت بيشتر،

  . دارند نقد كمتري وجه نگهداشت ،تر مستقل و تر بزرگ همدير ئتيه شركتي و
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 ريتأث مورددر  يالملل نيبدر تحقيق خود با عنوان شواهد  ،)2007(گاني و همكاران
گهداري ن هدر زمين ها شركتبه بررسي رفتار  ،غيرخطي اهرم مالي بر نگهداري وجه نقد

كيد آنان أت ،در اين پژوهش. ، انگليس و آمريكا پرداختندوجه نقد در فرانسه، آلمان، ژاپن
كم و نتايج آنها شواهد مح. بين نگهداري وجه نقد و اهرم مالي بوده است ي  رابطهبر 

و وجه نقد نگهداري شده فراهم  غير خطي بين اهرم مالي ي  رابطهوجود  در موردپايداري 
نشان داد كه اثر اهرم مالي بر نگهداري وجه نقد تا حدودي به  علاوه بر اين، نتايج. دكر
حمايت سهامداران و  ،خاص كشور از جمله ميزان حمايت از بستانكاران يها يژگيو

  .نظارت مالكان بستگي دارد
در استراليا و اثر آنها بر  ها شركتمنابع نقدي  ه، عوامل تعيين كنند)2010(پاول و لي 

با  يها شركتاين پژوهشگران دريافتند كه . مورد بررسي قرار دادندرا ثروت سهامداران 
بالاتري را  ))تعديل شده با ريسك  بازده (( صورت فراوانبه  ))ناپايدار  ((وجه نقد مازاد 

  .آورند يمبه دست  ))پايدار  ((با وجه نقد مازاد  يها شركتدر مقايسه با 
ميان وجه نقد نگهداري شده با  ه، در تحقيقي به بررسي رابط)2010(اسوانسون و آلتيزر 

وجود  هگذاري بازار سهام پرداختند كه نتايج اين بررسي نشان دهندبازده سبد سرمايه
گذاري بازار مثبت و معنادار ميان ميزان نگهداشت وجه نقد و بازده سبد سرمايه ي  رابطه

  .سهام بود
  داخلي هپيشين -2-2

 در نقد موجودي بر نگهداري مؤثر عوامل بررسي به ،)1388( همكاران و آقايي
 نشان پژوهش نتايج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده يها شركت

 يها يبدهو  كالا موجودي گردش، در هسرماي خالص دريافتني، يها حساب كه دهد يم
 يها يموجود نگهداري بر منفي تأثير عوامل داراي نيتر مهم از ترتيب به مدت، كوتاه

 يها انيجر نوسان سود تقسيمي، شركت، رشد يها فرصت ديگر، طرف از .نقدي هستند
 بر نگهداري مثبت تأثير داراي عوامل نيتر مهم از به ترتيب خالص، سود و نقدي

 و بلندمدت يها يبده منفي تأثير مورد كافي در شواهد اما هستند، نقدي يها يموجود
  .وجود ندارد نقدي يها يموجود نگهداري بر ها شركت هانداز

، اثر كيفيت گزارشگري مالي را در قالب كيفيت اقلام تعهدي بر )1388(فخاري و تقوي 
شواهد تجزيه و . دادند ايراني مورد بررسي قرار يها شركت   ميزان نگهداشت وجه نقد در 

كيفيت گزارشگري  دهد يمنشان  ،هاي تركيبي مقطعي و سري زمانيداده اساستحليل بر 
  .نقد دارد يها معادلداري با نقد و امنفي و معن ي  رابطه ،مالي
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مالي بر تغييرات سطوح  يها تيمحدود، به بررسي اثر )1388(كاشاني پور و نقي نژاد
آنها با استفاده از . نقدي پرداختند يها انيجرنگهداري وجه نقد در قبال تغييرات در 

اي از نماينده كهشركت، عمر شركت، نسبت سود تقسيمي و گروه تجاري  همعيارهاي انداز
معناداري را بر سطوح  ريتأث ،نقدي يها انيجر، نشان دادند كه است وجود محدوديت مالي
و همچنين تفاوت معناداري بين حساسيت جريان نقدي وجه نقد  ردنگهداري وجوه نقد ندا

  .يت مالي وجود نداردبا محدوديت مالي و بدون محدود يها شركت
بين وجه نقد نگهداري شده و عوامل تعيين  ه، با بررسي رابط)1389(ملكيان و همكاران 

 يها انيجردريافتند كه  ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يها شركتآن در  هكنند
بين  شده دارند و مثبتي با وجه نقد نگهداري ي  رابطه ،رشد يها فرصتنقدي، سودآوري و 

اي منفي با وجه نقد نگهداري شده رابطه ،ثابت مشهود و اهرم يها ييداراشركت،  هانداز
  .وجود دارد

   شناسي تحقيقروش -1
 استفاده با(پس رويدادي  نوع از و تجربي شبه تحقيقات ازجمله حاضر تحقيق

 و سهام بازار واقعي اطلاعات اساس بر كه است )اطلاعات گذشته از

 انجام تهران بهادار بورس اوراق در پذيرفته شده يها شركت مالي يها صورت

    .رديگ يم
  تحقيق هفرضي  -3

         و بازده سبد  بين وجوه نقد نگهداري شده هبررسي رابط پژوهش،اين  هدف
طراحي شده  زير هفرضي ،به هدف ياد شده رسيدنبراي . است گذاري بازار سهامسرمايه

  :است
 هبا وجوه نقد نگهداري شد ييها شركتبا فرض ثبات ساير شرايط، : تحقيق هفرضي

  .گذاري بازار سهام بيشتري دارندبالاتر، بازده سبد سرمايه
  تحقيق هآماري و نمون هجامع  -4

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يها شركتآماري اين تحقيق، تمامي  هجامع
براي انتخاب  .است1388تا 1381 يها سالبين ) شركت - سال2791شركت، 457شامل(

 :آماري به روش حذفي سيستماتيك، شروط زير اعمال شده است هنمون

  .اند شدهاز نمونه حذف  ،اسفند ماه نيست 29كه پايان سال مالي آنها  ييها شركت  - 1
به دليل ماهيت متفاوت فعاليت (گذاري سرمايه يها شركتمالي و  مؤسسات ،ها بانك  - 2
 .اند شدهحذف  نمونه از) هاي تجاريساير واحد بهنسبت آنها 
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كه  ييها شركتو ) تمام مشاهدات 99صدك اول و صدك (هاي پرت داده ،در پايان - 3
 .دندشاز نمونه حذف  اند داشتهمشاهده  5مورد بررسي كمتر از  هدر طول دور

براي برآورد ) شركت -سال 1281معادل (شركت  169تعداد  ،با اعمال شرايط فوق
 .اند شدهتحقيق انتخاب  هو آزمون فرضي ها مدل

   ها دادهروش گردآوري    -5
براي  ،اول هدر مرحل. در اين تحقيق، گردآوري اطلاعات در دو مرحله انجام شده است

ي هادوم، براي گردآوري داده هاي و در مرحلتدوين مباني نظري تحقيق از روش كتابخانه
ساير منابع اطلاعاتي  بهادار وهاي مالي ارائه شده به بورس اوراق از صورت ،مورد نظر

در نهايت به . مرتبط مانند بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز و ره آورد نوين استفاده شده است
  .صورت پذيرفت ها داده، تجزيه و تحليل آماري Eviews  6 كمك نرم افزار

  ها دادهروش تجزيه و تحليل  -6
شامل ميانگين، ميانه، حداقل و حداكثر و انحراف (هاي توصيفي آماره در اين تحقيق،

هاي مربوط به متغيرهاي تحقيق توزيع داده هشمايي كلي از وضعيت و نحو) معيار مشاهدات
و ضرايب همبستگي پيرسون، جهت و شدت همبستگي خطي بين متغيرهاي تحقيق را نشان 

 بهاز تحليل رگرسيون چند متغيره  ،وجوه نقد نگهداري شده براي تعيين ميزان. دهند يم
هاي تي استيودنت، فيشر و ضريب تعيين تعديل به همراه آماره(استفاده شده مقطعي صورت

  .استفاده شده است ها نيانگيم هتحقيق از آزمون مقايس هو در پايان براي آزمون فرضي) شده
 براي )1(از مدل  ،)2010( 1تحقيق، ابتدا با پيروي از اسوانسن هبراي بررسي فرضي

  :شود يماستفاده  مورد بررسي يها شركت هوجوه نقد نگهداري شد همحاسب
  

t 0 1 t 1 2 t 1 3 t 1 4 t1PCash b b CCFL b CREC b CINV b CAP− − − −= + + + +  
            5 t 1 6 t 1 7 t 1 j j tb LTA b MKTBKA b DR b S e− − −+ + + +∑ +

        
)1(  

 

  :استن شرح يمورد استفاده به ا يرهايمتغ ،ن مدليدر ا
  :متغير وابسته

 PCash: در پايان دوره به كل دارايي نسبت وجه نقد 

  :متغيرهاي مستقل
CREC :  دريافتني  يها حسابكاهش  
CINV :  كالا وكاهش موجودي مواد  
CAP:  معوق يها يبدهپرداختني و  يها حسابافزايش  
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 CCFL:  و  كالا ودريافتني و موجودي مواد  يها حسابتغييرات وجه نقد منهاي
  پرداختني يها حساب

LTA :  دريافتني و موجودي مواد و  يها حسابمنهاي وجوه نقد،  ها ييدارالگاريتم كل
  كالا

 MKTBKA: بازار سهام به ارزش دفتري آن ارزش 

 DR :بلند مدت يها يبده  
 Sj :ارزشي است و مقدار آن براي صنعت متغير موهومي و دوj  در ساير و  1ام برابر

  .موارد برابر صفر است
 et:خطا هجمل  

به صورت عادي  ستبا يمدر مدل فوق، فرض بر اين است كه مقدار نقدينگي شركت 
به عنوان مقدار وجه نقد ) ��(هاي مدل بنابراين، باقيمانده. تابعي از متغيرهاي مستقل باشد

  .شركت در نظر گرفته شده است هنگهداري شد
محاسبه  ها شركتگذاري بازار سهام بازده سبد سرمايه ،مدل شارپاستفاده از سپس با 

  :گرديد
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  :كه در آن
مورد بررسي  يها شركتو ميانگين بازده تمام ) ��(برابر اختلاف بين بازده شركت : ��

  .ام است tدر سال 
� ��









  مورد بررسي هدر طول دور ��ميانگين  

  و ��انحراف معيار : ��
  .برابر شاخص عملكرد شارپ است: � 

مشاهدات بر اساس مقادير وجوه نقد نگهداري شده  هكليشاخص شارپ،  هپس از محاسب
آخر، وجوه نقد  به، به طوري كه به تدريج از طبقات اول شدندو به پنج طبقه تقسيم  ،مرتب

گذاري بازار سهام چنانچه بازده سبد سرمايه ،در اين حالت. يابدمينگهداري شده افزايش 



 

 

 

 

 

 

 

  وجوه نقد نگهداري شده و بازده سبد سرمايه گذاري سهام/  86

گذاري بازار سهام طبقات بالا به صورت معناداري از بازده سبد سرمايه يها شركت
صفر و  هايهفرضي .شد پذيرفته خواهدتحقيق  هطبقات پايين بيشتر باشد، فرضي يها شركت

  :شوند يممقابل به شكل زير تنظيم 
طبقات بالا� :�� � طبقات پايين�

طبقات بالا� :�� � طبقات پايين�
  

  هاي پژوهش يافته -7
  آمار توصيفي -7-1

) 1( هدر نگار تحقيق است،هاي ي كلي از وضعيت دادههاي توصيفي كه حاوي شماآماره
و  ها ييداراكه ميانگين نسبت وجه نقد به كل  دهد يمنتايج ارائه شده نشان . 1اند شدهارائه 

است، 005/0 و 036/0به ترتيب برابر  ،مورد بررسي يها شركت هوجوه نقد نگهداري شد
 ،مورد بررسي يها شركتدرصد از كل وجوه نقد  )0.005÷0.036( 14بنابراين تنها حدود 

مورد بررسي  يها شركتعملكرد  ههمچنين ميانگين و ميان .وجوه نقد نگهداري شده است
مورد  يها شركتكه  دهد يماين مقادير نشان . است - 013/0و  - 147/0به ترتيب برابر 

با توجه به  .اند داشتهزماني مورد بررسي  هبه طور ميانگين عملكرد پاييني در دور ،بررسي
متغيرها توزيع مناسبي  هتوان بيان كرد كه كليمي ،ميانه و ميانگين در بيشتر متغيرهانزديكي 

 .دارند

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  
  
 

 

 

                                                           
مربوط به آن  يفيتوص يهاآماره يول ،محاسبه شده) 1(برآورد مدل پس از ) HCash( نگهداري شدهر وجوه نقد يمتغ )1

  .ده استشن نگاره ارائه يدر ا
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  هاي تحقيقهاي توصيفي دادهآماره): 1( هنگار

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

PCash  0.036 030/0 189/0 001/0 031/0 

HCash  005/0 002/0- 149/0 045/0- 029/0 

CREC 005/0 006/0 233/0 247/0- 078/0 

CINV 003/0- 003/0- 269/0 294/0- 078/0 

CAP 007/0 004/0 446/0 424/0- 091/0 

CCFL 782/0- 782/0- 167/0- 584/1- 277/0 

LTA 871/11 767/11 382/16 440/8 490/1 

MKTBKA 110/3 101/2 010/33 719/6- 493/3 

DR 097/0 062/0 651/0 002/0 093/0 

R 223/0 052/0 512/4 753/0- 656/0 

D
t

 000/0 008/0- 569/0 433/0- 198/0 

σ
t

  613/0 526/0 005/2 099/0 335/0 

S 147/0- 013/0- 545/0 577/3- 512/0 
  شركت -سال 1281: تعداد مشاهدات

PCash : وجه نقد به كل دارايي،نسبت HCash :،وجه نقد نگهداري شدهCREC  : دريافتني ،  يها حسابكاهشCINV : كاهش موجودي
 ودريافتني و موجودي مواد  يها حسابتغييرات وجه نقد منهاي : CCFL ،معوق يها يبدهپرداختني و  يها حسابافزايش : CAP، كالا ومواد 
: MKTBKA، )دريافتني و موجودي مواد و كالا يها حسابوجوه نقد، (منهاي  ها ييدارالگاريتم كل : LTAپرداختني،  يها حسابو  كالا

مورد  يها شركتو ميانگين بازده تمام ) ��(برابر اختلاف بين بازده شركت : Dtبلند مدت،  يها يبده: DRارزش بازار سهام به ارزش دفتري آن، 
  .برابر شاخص عملكرد شارپ است: Sو  ��انحراف معيار : ��ام است،  tبررسي در سال 

  

  تحقيق يها مدلنتايج برآورد   -7-2
بشرح سپس  ،شدهبرآورد ) 1(شركت، ابتدا مدل  هوجوه نقد نگهداري شد هبراي محاسب

 .شده است، وجوه نقد نگهداري شده استخراج ) 2( ي هنگار
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  )1(نتايج برآورد مدل ): 2( هنگار

  ضريب  متغيرها
آماره تي 
  استيودنت

  سطح معناداري

  000/0**  024/8  064/0  از مبدأعرض 
010/0  954/2  **003/0  
012/0  313/1  189/0  
006/0  655/0  513/0  
002/0  223/0  824/0  
001/0-  233/1-  218/0  

001/0  031/2  *043/0  
042/0-  772/6-  **000/0  

013/0-  738/0-  461/0  

      ** )000/0( 750/11  )معناداري(آماره فيشر 
      93/19%  ضريب تعيين تعديل شده

      468/1  واتسون –دوربين 
  1%و  5%ترتيب معناداري در سطح به ** و * 

∑ضريب عبارت  ���������برابر ميانگين ضرايب متغيرهاي موهومي مربوط به صنايع مورد بررسي ،  
  .است
   

 يها شركتگذاري بازار سهام كه آيا بازده سبد سرمايه شود يم در اين مرحله بررسي
طبقات  يها شركتگذاري بازار سهام به صورت معناداري از بازده سبد سرمايه ،طبقات بالا

  :ارائه شده است) 3( ي هنتايج اين بررسي در نگار پايين بيشتر است يا خير؟
  

گذاري بازار سهام در طبقات پايين و بالاي آزمون معناداري تفاوت ميانگين بازده سبد سرمايه ) :3( ي هنگار
  ايجاد شده بر اساس وجوه نقد نگهداري شده

  
  طبقات بالا    طبقات پايين

  پنجم هطبق  چهارم هطبق  سوم هطبق  دوم هطبق  اول هطبق
  034/0  010/0  001/0  -006/0  -018/0  ميانگين وجوه نقد نگهداري شده

گذاري ميانگين بازده سبد سرمايه
  بازار سهام

156/0-  247/0-  194/0-  078/0-  149/0-  

  -0.113  ــــــــ  -0.201  ميانگين بازده طبقات پايين و بالا
  )002/0(    821/2  )معناداري(آماره تي استيودنت 



 

 

 

 

 

    

    

     89 / 1391بهار   )3(، پياپي1، شماره ي دومسال هاي تجربي حسابداري مالي ، پژوهش

 

 

 

سويه استفاده شده است كه در آن طبقات يك از آزمون تي استيودنت ،براي اين منظور
 اول و دوم به عنوان طبقات پايين و طبقات چهارم و پنجم به عنوان طبقات بالا مد نظر قرار

قرار گرفته در طبقات  يها شركتگذاري بازار سهام گيرند و ميانگين بازده سبد سرمايه مي
    ميانگين وجوه نقد نگهداري شده و بازده سبد . رديگ يممورد مقايسه قرار  ،مذكور
. ارائه شده است) 4( ي هدر نگار ،گانه پنجاز طبقات  كيهر گذاري بازار سهام در سرمايه

به ترتيب  ،كه ميانگين وجوه نقد نگهداري شده در طبقات دهد يمنتايج ارائه شده نشان 
گذاري و ميانگين بازده سبد سرمايه 034/0و  010/0، 001/0، -006/0، - 018/0برابر 

  .است -149/0و  078/0، -194/0، -247/0، - 156/0بازار سهام نيز به ترتيب برابر 
دهد كه ميانگين  مي نشان )معناداري=t ،002/0=821/2(تحقيق  هنتايج آزمون فرضي

به صورت معناداري از  ،)- 113/0( گذاري بازار سهام طبقات بالابازده سبد سرمايه
اين  .بيشتر است) -201/0( گذاري بازار سهام طبقات پايينميانگين بازده سبد سرمايه

 .تحقيق است هموضوع به معناي پذيرش فرضي
 

  نتيجه -8
گذاري بازار سهام ميانگين بازده سبد سرمايهتحقيق حاضر حاكي از اين است كه  هنتيج

گذاري بازار سهام طبقات به صورت معناداري از ميانگين بازده سبد سرمايه ،طبقات بالا
نتايج به دست آمده . تحقيق است هاست و اين موضوع به معناي پذيرش فرضي بيشتر پايين

ت در به دست آوردن موجب افزايش توان رقابتي شرك ،كه نقدينگي زياد دهد يمنشان 
گذاران بالقوه بالاتر و جلب توجه سرمايه) و البته ريسك(گذاري با بازده هاي سرمايهپروژه

نسبت كه نقدينگي بيشتري  ييها شركتيعني . دشوو در نهايت كسب بازده بيشتر سهام مي
 ،و در نتيجه ندهست، داراي سهامي با عملكرد بالاتر كنند يمنگهداري  ها شركتساير  به

بهتري نيز دارند، زيرا وجه نقد بيشتر، توان شركت در تصاحب  يها يگذارسرمايه
  .   برد سرمايه گذاري بهتر را بالا مي يها فرصت

هاي حاصل با نتايج كه يافته دهد يمنشان  ،نتايج اين تحقيق با مطالعات پيشين همقايس
 ي  رابطه داد يم نتايج تحقيق آنها نشان .سازگاري دارد)2010(مطالعات اسوانسون و آلتيزر 

گذاري بازار سهام ميزان نگهداشت وجه نقد و بازده سبد سرمايه بينمثبت و معناداري 
اخبار خوب به بازار سرمايه  به صورتهمچنين آنها معتقدند كه نقدينگي بالا،  .برقرار است

 .شود يمهاي بيشتر و باعث جذب سرمايه شود يموارد 
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  ها تيمحدود -9
  : زير مواجه بوده است يها تيمحدوداين تحقيق با   

 فرض شدهها  شركت هاين تحقيق متأثر از برخي عوامل كلان است كه اثر آنها براي هم )1
براي نمونه، برخي . ن نباشدحالي كه ممكن است چني و مشاهدات يكسان است، در

شدن  تر بزرگبراي . از جمله صنعت دارو، همواره تحت نظارت دولت بوده است صنايع
معيارهاي  ،بررسي مورد هها و دور مورد بررسي، سعي شد در انتخاب شركت هنمون

اتكا به  هها، درج از اين رو، مواردي چون قدمت شركت. گزينشي كمتري اعمال شود
 . نتايج تحقيق اثرگذار باشد بر مكن استفناوري جديد و خصوصيات ديگر آنها م

. انجام شده است 1388تا  1381زماني هشت ساله از سال  هتحقيق حاضر براي دور )2
 مكن استنظير عدم ثبات شرايط سياسي و اقتصادي وجود دارد كه م يشمار يبعوامل 

عميم به همين دليل بايد در ت. قرار دهد ريتحت تأثپذيري نتايج تحقيق را قابليت تعميم
 .احتياط كرد ،ها زمانزماني به ساير  هدست آمده در اين بازه نتايج ب دادن

  شنهادهايپ - 10
، كنند يمبيشتري نگهداري  نقد كه وجه ييها شركت دهد يمنتايج تحقيق حاضر نشان 

  :با توجه به نتايج تحقيق. بازده سهام بيشتري نيز دارند ها شركتنسبت به ساير 
در تشكيل  شود يمگذاري پيشنهاد سرمايه يها صندوقگذاران و مديران به سرمايه )1

ند كه وجه نقد بيشتري كناستفاده  ييها شركتگذاري، بيشتر از سهام سبدهاي سرمايه
 .دارند ها شركتساير  نسبت به

همواره مقدار نقدينگي خود را نسبت به ساير  شود يمپيشنهاد  ها شركتبه مديران  )2
توان  ،كه شركت شود يم باعثاين موضوع . در سطح بالاتري نگاه دارند ها شركت

 .داشته باشد گذاري با بازده بالاتري راهاي سرمايهانتخاب گزينه

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي -1
گذاري بر بازده سبد سرمايه ها شركت هميزان وجه نقد نگهداري شد ريتأثدر اين تحقيق، 

  :توانند يمساير محققان در آينده . بازار سهام آنها مورد بررسي قرار گرفت
مورد بررسي  ها شركتگذاري بازار سهام مالي را بر بازده سبد سرمايه يها نسبت ريتأث )1

 .قرار دهند

اي مالي بر يكديگر، اين تحقيق را بر روي مجموعه يها نسبتمتقابل  ريتأث بهبا توجه  )2
 .مالي انجام دهند يها نسبتاز 

 

  ها ادداشتي
1Swanson 
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