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ازدهی پذیری مالی با بتحقیق حاضر به تبیین رابطه بین دارایی نقدی نگهداری شده و انعطاف

بازده غیرعادی به تفاوت نرخ بازده واقعی و نرخ بازدهی مورد انتظار . پردازدغیرعادی سهام می

 گیری دارایی نقدی نگهداری شده از دو مدل اوزکان و اوزکانبرای اندازه. داردسهامداران اشاره 

 .پذیری مالی از مدل فالکندر و وانگ استفاده شده استو انعطاف، (5116) ( و اپلر و همکاران5116)

پژوهش حاضر از نوع کاربردی و هدف اصلی این پژوهش تبیین تاثیر میزان دارایی نقدی نگهداری 

بدین منظور از اطلاعات مالی . باشدها میپذیری مالی بر بازده غیرعادی سهام شرکتانعطافشده و 

و همچنین برای  3191تا  3191های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال 311

نتایج  .ایماستفاده نموده Eviews7و  SPSSافزارهای آوری شده از نرمهای جمعتجزیه و تحلیل داده

 ،پژوهش حاکی از این است که دارایی نقدی نگهداری شده تاثیر منفی و با اهمیتی بر متغیر وابسته

های نقدی نگهداری شده از میزان داشته است بطوری که با افزایش نسبت دارایی، بازده غیرعادی

زده غیر عادی ر باپذیری مالی تاثیری بدر حالی که انعطاف، شود و بالعکسبازده غیرعادی کاسته می

 . ها نداردسهام شرکت

 بازده غیرعادی سهام، پذیری مالیانعطاف، دارایی نقدی نگهداری شده: های کلیدیواژه

  M41, G10 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه -0

ها و عوامل موثر بر آن از مباحث های نقدی نگهداری شده توسط شرکتامروزه میزان دارایی

وجوه  ،از نقطه نظر یک شرکت. ادبیات مالی مورد توجه قرار گرفته استباشد که در مهمی می

در صورتی که این . نقد مازاد نگهداری شده به معنای ناکارآمدی عملیات واحد تجاری است

اما مساله اساسی . داشت شرکت نخواهد برای بازدهی نوع هیچ، منابع به درستی مصرف نشوند

نقد و نگهداری سطح  گذاری مطلوب وجهر صورت سرمایهدر این موضوع نهفته است که آیا د

وی شود یا خیر؟ از سگذاران ایجاد میبهینه برای آن بازدهی بیش از بازده مورد انتظار سرمایه

س العمل به به منظور عک، پذیری مالی بیانگر توان شرکت برای تامین منابع مالیانعطاف، دیگر

احدهای و. باشده آتی و حداکثر کردن ارزش شرکت میموقع در برابر پیشامدهای غیر منتظر

مقاومت نمایند و در ضمن در  3پذیری مالی قادرند در برابر فشارهای مالیتجاری با انعطاف

وجوه لازم جهت سرمایه گذاری را با حداقل هزینه فراهم ، های سودآورصورت بروز فرصت

 ی مالی و برهاصورتاطلاعات موجود در  گذاران همواره بر مبنایازسوی دیگر سرمایه. نمایند

د و گیرنگذاری خود در نظر میاساس شرایط موجود در بازار میزانی از ریسک را برای سرمایه

حال اگر شرکتی به بازدهی . دهندبا توجه به این ریسک بازده مورد انتظار خود را شکل می

ود با های مورد نیاز خدر جذب سرمایه طبیعتاً، گذاران دست یابدکمتری از میزان انتظار سرمایه

ده باز) از سوی دیگر اگر شرکت به میزان بیشتری از این بازده. مشکل مواجه خواهد شد

حال  .گذاری بیشتر در شرکت راغب خواهند شدگذاران به سرمایهسرمایه، غیرعادی( دست یابد

ث وجه نقد از آنجا که باع گذاری بیشتر دررود سرمایهبراساس مبانی نظری موجود انتظار می

قدرت شرکت را در رویارویی با ، گرددپذیری مالی یک شرکت میافزایش انعطاف

 تواند باعثهای رشد آتی افزایش دهد که این مساله خود میهای دارای فرصتگذاریسرمایه

این ربناب. گذاران در سهام عادی یک شرکت گرددغیرعادی( برای سرمایه) ایجاد بازده اضافی

ر پذیری مالی بهدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر دارایی نقدی نگهداری شده و انعطاف

 . باشدها میبازدهی غیرعادی سهام شرکت

 

 



  

 

 ..  .پذیریشده و انعطاف نگهداریبررسی تاثیر دارایی نقدی  ��

 مبانی نظری

 در آینده گذاریسرمایه خصوص در مدیران ساختن توانمند پذیری نقش مهمی درانعطاف

 از جهت استفاده هاپذیری را برای شرکتحفظ انعطاف، سرمایه بازار مشکلات. کندایفا می

 از ناشی چگونه تهدیدات که داد نشان( 3996) میرز . است کرده سودآور الزامی هایفرصت

 هنگامی که حتی، سودآور شود هایفرصت از آنها مانع استفاده است ممکن هاشرکت بدهی

 به منجر منابع بهینه تحصیل. هستند هااین فرصت از استفاده به علاقمند سهامداران و مدیران

 با را بازار هایتوانند فرصتمی طریق این از هاشرکت و شده بازار در هاشرکت موفقیت

شوند و به بازدهی بالاتر از انتظار  مند بهره بازار در فعالیت مزایای از و کنند دنبال موفقیت

  .دست یابند

 دارایی نقدی نگهداری شده

 ،هدف مدیریت نقدینگی. ناسازگار در یک شرکت هستند سودآوری و نقدینگی دو هدف

. استههای جاری مثل حساب دریافتنی و موجودینگهداری سطح کافی وجه نقد و سایر دارایی

 ،به خاطر نگهداری نقدینگی، اگر یک شرکت مقدار زیادی دارایی جاری نگهداری نماید

ارایی شرکتی که سطح د، از سوی دیگر. شودوضعیت سودآوری شرکت به شدت تضعیف می

د و ممکن برجاری پایینی دارد؛ اگر چه از لحاظ وضعیت نقدینگی در شرایط خوبی به سر نمی

 اما سودآوری شرکت، هایش مواجه شوداست با مشکل عدم توانایی بازپرداخت به موقع بدهی

وس ست تأثیر معکممکن ا، های جاری مازاد به دلیل بدون استفاده ماندندارایی. بالا خواهد رفت

فزایش شرکت باید با ا، هم زمان با افزایش ریسک عملیاتی. بر سودآوری شرکت داشته باشد

ی های جارشرکت را در مقابل تبعات منفی عدم دسترسی به دارایی، های جاریسطح دارایی

 . (5115)بورتن و اسمیت، محافظت نماید 

 پذیری مالیانعطاف

های حسابداری را در اختیار پذیری نهفته در اصول و رویهفمقداری انعطا، هاتمامی شرکت

ون و بارت. توانند از آن به منظور منحرف کردن سود گزارش شده استفاده کننددارند که می

سطح  ،ادعا کردند که گزارشگری مالی مبتنی بر اصول پذیرفته شده حسابداری( 5115)اسکینر 
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زیرا مدیریت سود افزاینده منجر به بیش نمایی سود و . کندمدیریت سود افزاینده را محدود می

ته صورت تجمعی در ترازنامه انباشها در ترازنامه شده و این آثار بهدر نتیجه بیش نمایی دارایی

 ناشی احتمالاً، ناتوانی شرکت در حفظ نرخ رشد سود( 5115) از نظر بارتون و همکاران. شودمی

عدم . آیدوجود میبه، پذیری حسابداریهایی است که در اثر کاهش انعطافاز محدودیت

به  پذیری مالی به عنوان یک الگوی تامین مالی دارد وتقارن اطلاعاتی تاثیر با اهمیتی بر انعطاف

خشی از ب ،واسطه این عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون سازمانی نسبت به افراد برون سازمانی

شود گذاری( حفظ میهای سرمایههمانند فرصت) توان بالقوه شرکت برای موارد احتمالی آتی

نای الگوی توان زیر بنظریه سلسله مراتب تامین مالی را می. تا در صورت نیاز از آن استفاده گردد

 نشان ،پذیری مالینتایج تحقیقات گذشته در خصوص انعطاف. پذیری مالی دانستانعطاف

کاری در خصوص آینده ها در تامین مالی خود عملا این الگو را با محافظهدهد که شرکتمی

 . گیرندبکار می، و انجام واکنش مناسب در برابر رویدادهای احتمالی آتی

 بازده سهام

 سهام بازده، باشدمی سهام بازده، بورس در گیری تصمیم برای اساسی معیارهای از یکی

بالقوه در تجزیه و  و بالفعل گذرانسرمایه بیشتر و رای محتوای اطلاعاتی استدا به تنهایی خود

، از سوی دیگر. (3193)بشیری و حقیقت،  نمایندها از آن استفاده میبینیپیش و تحلیل مالی

. باشدمی ثروتشان رساندن حداکثر به نهایتاً و سود کسب گذاریسرمایه از گذارانسرمایه هدف

 ریسک و بالا بازده دارای که هاییدارایی در گذارانسرمایه امر این به بخشیدن به منظور تحقق

 از بیش گذاریسرمایه یک بازده نرخ چنانچه. کنندمی گذاریسرمایه، باشندمی پایینی نسبتاً

 افزایش گذارسرمایه ثروت و است دارایی بیشتر ارزش آن باشد انتظارش مورد بازده نرخ

 به مالی گیرندگانگذاران و تصمیمگرایش سرمایه های جاریدهه در اینکه به با توجه. یابدمی

 محتوای اطلاعاتی بودن از بالا حاکی خود که است یافته فزونی نقدی هایجریان اطلاعات

 اطلاعاتی این محتوای ارزیابی در را مختلفی رویکردهای گرانپژوهش، باشدمی هاداده این

 که از برندمی کار به خود ادعاهای اثبات منظور به نیز مختلفی هایمدل و گیرندپیش می در

 پژوهشگران همچنین. باشدمی سهام غیرعادی بازده بر مبتنی هایمدل هامدل این پرکاربردترین

 و سهام غیرعادی بازده بر حسابداری تأثیر متغیرهای آزمون منظور به هااین پژوهش از

فاما . کنندمی استفاده گذارانو سرمایه مالی گرانتحلیل برای اطلاعات حسابداری مندیفایده
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 متغیرهای از مالی اهرم و درجه بازار ارزش که دریافتند خود هایدر پژوهش (3999)فرنچ  و

 بازده موضوع محاسبه، دارد اهمیت هامدل این در که موضوعی. است غیرعادی بازده بر مؤثر

 متکی کارا و تحرک پر، فعال بازار یک وجود به چیزهر  از بیش که است سهام غیرعادی

وقفه در آن جریان دارد و نسبت به اطلاعات ها بیشرکت سهام معاملات که بازاری، است

 . دهدحساس است و واکنش نشان می

 پیشینه تجربی

 پیشینه داخلی

های تبه شناسایی عوامل موثر بر بازده غیرعادی کوتاه مدت سهام شرک مدرس و همکاران 

 بینی سودمتغیر مستقل خطای پیش 2از بین . جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ه نسبت حاشی، نسبت بدهی به حقوق سهام، شرایط عمومی بازار قبل از عرضه سهام، هر سهم

ورت بینی سود هر سهم به صسود خالص و بازده حقوق صاحبان سهام؛ تنها متغیرهای خطای پیش

بت و شرایط عمومی بازار قبل از عرضه سهام و نسبت حاشیه سود خالص به صورت معکوس مث

که میانگین بازده سبد  کندبیان می (3193)رحیمیان . با بازده غیرعادی رابطه معکوس دارد

ذاری گبه صورت معناداری از میانگین بازده سبد سرمایه، گذاری بازار سهام طبقات بالاسرمایه

بررسی رابطه انعطاف پذیری به  (3193)حقیقت و بشیری . طبقات پایین بیشتر است بازار سهام

ولد به های مرحله تدهد که شرکتتایج این تحقیق نشان مین. پرداختند مالی و ساختار سرمایه

 .نمایندهای اهرمی متعادلی را نگهداری میو نسبت. انتشار سرمایه و بدهی کم خطرکنند

 .شد از تأمین مالی بدهی استفاده و نسبتهای اهرمی بالایی را نگهداری کنندها در مرحله رشرکت

های مرحله بلوغ به تأمین مالی درون سازمانی متکی هستند و نسبتهای اهرمی کمی را شرکت

در  سازگار است ولی با نظریه ترجیحی های این تحقیق با نظریه توازنیافته. نمایندنگهداری می

 . حله تولد مطابقت نداردهای مرزمینه شرکت

 پیشینه خارجی

حاکمیت شرکتی را  ساختار و نقدوجه نگهداشت رابطه بین( 5119)همکاران  و هارفورد

 درصد و بیشتر داخلی مالکیت با هایدهد شرکتمی نشان نتایج. دادند مورد آزمون قرار

 بالاتر کیفیت با هایشرکت در حالیکه، نقد بیشتری دارندنگهداشت وجه، بیشتر مالکیت نهادی
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ازکان . نقد کمتری دارندتر نگهداشت وجهو مستقل تربزرگ مدیرههیأت شرکتی و حاکمیت

ها مالی آن پذیریها در بورس بر وضعیت انعطافبه بررسی تاثیر پذیرش سهام شرکت و ازکان 

ده راحتی نها در بورس معمولا منعکس کنبا توجه به اینکه پذیرش شرکت. پرداخته شده است

های ای دادهاین تحقیق با بررسی مقایسه، باشددسترسی به منابع تامین مالی خارجی می

ی هایی که در بورس پذیرفته نیستند در پهای پذیرفته شده در بورس و سایر شرکتشرکت

منجر به ، های اوراق بهادارها در بورسآزمون این امر بوده است که آیا پذیرش شرکت

های تدهد که شرکنتایج این تحقیق نشان می. گردد یا خیرری مالی بیشتری میپذیانعطاف

منابع ، نیاز قادرند تا هنگام، هایی که در بورس نیستندپذیرفته شده در بورس نسبت به شرکت

این  .تامین مالی داخلی را با منابع تامین مالی خارجی و به ویژه از طریق بدهی جایگزین نمایند

های پذیرفته شده حتی فراتر از بازار سرمایه داخلی دارای داد که شرکتتحقیق نشان 

ای هاصلی این تحقیق این است که در شرکت به هر حال نتیجه. پذیری مالی هستندانعطاف

 پذیری مالی عمدتا از طریق استفاده منعطفانعطاف، هاپذیرفته شده در بورس و در سایر شرکت

 بین رابطه آزمون به (5131)کلارک . باشدی امکان پذیر میاز تامین مالی از طریق بده

 سنگاپور در بورس ارزش شرکت بر تاثیر و نقدوجه مانده، شرکتی های حاکمیتمکانیزم

بیشتری  شرکتی تمایل حاکمیت کمتر بخشی اثر دارای هایبررسی شرکت نتایج. پرداخت

 و همچنین پذیریانعطاف دلیل به که دهدمی نشان نتایج دیگر. دارند نقدوجه نگهداری برای

ذخیره  نقدوجه احتیاط منظور به مدیران، تئوری نمایندگی و مالکان و بین مدیران تعارض

 تک هایشرکت مقابل در هرمی ساختار مالکیت دارای هاییشرکت این بر علاوه. کنندمی

 . دارند لاتریبا ارزش بازار و کنندنگهداری می کمتری نقد وجه یا متمرکز و مالکی

 های پژوهشفرضیه

ده های پذیرفته شهای نقد نگهداری شده بر بازده غیرعادی سهام شرکتدارایی: فرضیه اول

 . در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر گذار است

شده در  های پذیرفتهپذیری مالی شرکت بر بازده غیرعادی سهام شرکتانعطاف: فرضیه دوم

 . تهران تاثیر گذار استبورس اوراق بهادار 
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 روش پژوهش

. مودیمای استفاده ندر این تحقیق به منظور تدوین مبانی و مفاهیم نظری از روش کتابخانه

همچنین از نرم افزار . های مالی این تحقیق از روش میدانی استفاده شدآوری دادهبرای جمع

Excel ها استفاده شد و به منظور آزمون فرضیهها تلخیص و ایجاد پایگاه داده، بندیبرای دسته

( برای K-S) اسمیرنف، همچنین آزمون کولموگورف. شوداستفاده می Spss افزاراز نرم 

برای آزمودن معنادار بودن  ANOVAو آزمون  Fآماره ، آزمودن نرمال بودن توزیع جامعه

ین واتسون به منظور برای آزمودن معنادار بودن ضرایب و آزمون دورب tهای آماره، رگرسیون

 بررسی استقلال خطاها از یکدیگر مورد استفاده قرار گرفت

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شرکت، جامعه آماری در این تحقیق

 : باشند زیر شرایط که دارای شودمی هاییشامل شرکت تحقیق این انتخابی نمونه. باشدمی

 . ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدآن یسال مال( 3

 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند 3/3/3191هایی که حداکثر تا تاریخ شرکت (5

ز بین ا یمورد بررسدر بورس پذیرفته شده باشند( و نام شرکت در دوره  3191یعنی قبل از سال )

 . تهران حذف نشده باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

 . دنباش ی و بیمهمال گریگذاری یا واسطهشرکت سرمایه (1

 . ( در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند6

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

. اشدبمازاد( سهام می) متغیر وابسته این تحقیق بازده غیر عادی: مازاد( سهام) بازده غیر عادی

محاسبه این نرخ باید تفاوت بین نرخ بازده واقعی و نرخ بازدهی مورد انتظار سهامداران برای 

 : محاسبه شود

∆ri = r𝑖 − E (ri) 
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بازدهی  E (ri)بازدهی واقعی سهام و  r𝑖، بازدهی غیر عادی سهام ri∆، که در این رابطه

 : شودبازدهی واقعی به کمک رابطه زیرمحاسبه مینرخ . مورد انتظار سهامداران است

 𝑟i =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 + 𝐷𝑖𝑣𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

و ، قیمت سهام در ابتدای دوره 𝑃𝑡−1، قیمت سهام در انتهای دوره 𝑃𝑡که در این مدل 

𝐷𝑖𝑣𝑡−1 سود تقسیمی دوره مالی است . 

 : گردداسبه مینرخ بازدهی مورد انتظار سهامداران مح CAPMبا استفاده از مدل 

 E(ri) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 ∗  (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 

 و بازار بازدهی بین ریسک سیستماتیک شرکت است و از کوواریانس 𝛽𝑖، این رابطه در

 : بازار در رابطه زیرمحاسبه شده است بازدهی واریانس بر تقسیم سهم بازدهی

 𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉 (𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)

𝑉𝐴𝑅 (𝑟𝑚)
 

 خود در سهم یک که را سیستماتیکی ریسک تمام که دارد را عمده مزیت این دارایی بتای

 . کندمی بیان متغیر صورت یک به دارد

  :با توجه به فرضیات تحقیق در این پژوهش از دو متغیرمستقل استفاده خواهد شد

یعنی توانایی واحد تجاری مبنی بر اقدام موثر جهت تغییر میزان و : پذیری مالیالف( انعطاف

 هایای که واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و فرصتهای نقدی آن به گونهزمان جریان

اطلاعاتی را که جهت ارزیابی ، ی مالیهاصورتمجموعه . غیر منتظره واکنش نشان دهد

ی پذیری مالی واحد تجارانعطاف. کندپذیری مالی واحد تجاری مفید است منعکس میانعطاف

گذاری به خوبی بهره گیرد و در دورانی که های غیر منتظره سرمایهسازد تا از فرصترا قادر می

های نقدی حاصل از عملیات مثلاً به دلیل کاهش غیر منتظره در تقاضا برای محصولات جریان

. تولیدی واحد تجاری در سطح پائین و احتمالاً منفی قرار دارد به حیات خود ادامه دهد

 . د شدگیری خواهاستفاده از مدل فالکندر و وانگ اندازه پذیری مالی در این تحقیق باانعطاف
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𝐶𝑖,𝑡∆از نسبت  5پذیری مالی براساس مدل فالکندر و وانگگیری انعطافبرای اندازه

𝑀𝑖,𝑡−1
استفاده  

= تفاوت ابتدا و انتهای دوره وجه نقد نگهداری شده در شرکت و  𝐶𝑖,𝑡∆که . خواهد شد

𝑀𝑖,𝑡−1وق صاحبان سهام در ابتدای دوره مالی شرکت است= ارزش بازار حق . 

گیری این متغیر براساس تحقیقات پیشین دو برای اندازه: های نقدی نگهداری شدهب( دارایی

 : مدل مد نظر است

 مجموع نسبت از ها نقدیدارایی تعیین برای روش این در (5116) اوزکان و اوزکان ( روش3

 . کنیممی شرکت استفاده هایدارایی کل بر مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقدوجه

𝑂𝑍𝐶𝐻 =
مجموع وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت

کل دارایی ها
 

 که تفاوت با این است قبلی روش مشابه نیز روش این (؛3999) همکاران و اپلر ( روش5

 کسر، مخرج شرکت در هایدارایی مجموع از مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقدوجه مجموع

 . شودمی

𝑂𝑃𝐶𝐻 =
مجموع وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت

کل دارایی ها − مجموع وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت
 

 متغیرهای کنترل -

 .توان به طور همزمان مورد مطالعه قرار داددر یک تحقیق اثر تمام متغیرها بر یکدیگر را نمی

حقیق در این ت. کندها را خنثی میکنترل نموده و یا آنبنابراین محقق اثر برخی از متغیرها را 

الی پذیری مانعطاف) گیری متغیر مستقلعلاوه بر متغیرهای کنترلی که در هنگام اندازه

تحقیق نیز از متغیرهای زیر  در مدل، داری شده( مورد بررسی قرار گرفتهای نقد نگهودارایی

هام از بهره و مالیات به ارزش بازار حقوق صاحبان س نسبت تغییر سود قبل: استفاده گردیده است

) ،در ابتدای دوره
∆Ei,t

Mi,t−1
ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در نسبت تغییر خالص دارایی، (

) ابتدای دوره
∆NAi,t

Mi,t−1
نسبت تغییر مخارج تحقیق و توسعه به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ، (

) در ابتدای دوره
∆RDi,t

Mi,t−1
نسبت تغییر هزینه بهره به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای ، (
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) دوره
∆𝐼𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
 نسبت تغییر سود تقسیمی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره، (

(
∆𝐷𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
 به ارزش( و نسبت وجه نقد نگهداری شده شرکت در ابتدای دوره 𝐿𝑖,𝑡) اهرم بازار، (

) بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره
𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
)، (

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
به منظور تخمین ، (

 ،تاثیر تغییر در ارزش وجه نقد برای سطوح مختلف وجوه نقد نگهداری شده استفاده شده است

( (𝐿𝑖,𝑡 ∗
∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
به منظور خنثی نمودن تاثیر اهرم روی ارزش نهایی وجه نقد نگهداری شده  

  .متغیرهای یاد شده به عنوان متغیرهای تعاملی معروفند() .مورد استفاده قرار گرفته است

 های پژوهشیافته

 خلاصه نتایج آمار توصیفی(: 1) نگاره

 چولگی کشیدگی حداقل حداکثر
انحراف 

 معیار
 متغیر تعداد میانگین میانه

 (AR) بازده غیرعادی 3161 36/31 -954/6 9931/311 -396/3 169/91 -33/5159 66/3399

96/5 22/29- 164/463 92/56- 14463/5 116/1 1914/1- 3161 
نسبت تغییر در وجوه نقد به 

 (FF) ارزش بازار سهام

69/1 11/1 149/35 912/5 12969/1 1191/1 1249/1 3161 
نقد نگهداری های دارایی

 OZCHبه روش شده

92/1 11/1 413/15 95/6 19962/1 163/1 1429/1 3161 
نقد نگهداری های دارایی

 OPCHشده به روش 

29/569 14/5- 532/961 392/11 91941/9 152/1 1549/1 3161 

نسبت تغییر در سود قبل از 
بهره و مالیات به ارزش 

 بازار سهام

99/533 96/19- 156/949 196/11 49115/4 169/1 5599/1 3161 

نسبت تغییر در خالص 
ها به ارزش بازار دارایی

 ابتدای دوره سهام

13/22 91/52 129/911 621/53 9925/3 114/1 1645/1 3161 

نسبت تغییر در هزینه بهره 
به ارزش بازار ابتدای دوره 

 سهام

33/39 22/1- 99/969 325/11 29193/1 112/1 1192/1 3161 
نسبت تغییر در سود 
تقسیمی به ارزش بازار 

 سهام
 اهرم بازار 3161 2196/1 2212/1 53912/1 -396/1 -922 11/1 3

19/339 11/1 123/429 332/52 56512/6 1692/1 5292/1 3161 
نسبت وجه نقد نگهداری 

 شده به ارزش بازار سهام
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 تحلیل آماری فرضیه اول -

، ودشهای نقد نگهداری شده از دو مدل استفاده میمتغیر داراییگیری با توجه که برای اندازه

هداری های نقد نگگیری داراییاندازه: برای اثبات فرضیه فوق از دو مدل زیر استفاده خواهد شد

(مدل مورد استفاده برای تحلیل فرضیه به شرح 5116) شده براساس مدل روش اوزکان و اوزکان

 : باشدزیرمی

𝑟𝑖 − 𝐸 (𝑟𝑖) = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑍𝐶𝐻 + 𝛼2

∆𝐸𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼3

∆𝑁𝐴𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼5

∆𝐼𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛼6

∆𝐷𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼7

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼8𝐿𝑖,𝑡 ∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛼9

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼10𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نتایج آماری مدل اول (:2) نگاره

آزمون هم 
سطح  خطی

 معناداری
 tآماره 

ضرایب 
 استاندارد شده

 ضرایب استاندارد نشده
 مدل

 بتا VIFآماره 
خطای 

 B استاندارد

 ثابت 913/3 334/1 --- 951/32 111 ---

654/3 134/1 652/5- 351/1- 699/1 399/3- 
نقد نگهداری های دارایی

 OZCHبه روش  شده

459/3 111 953/2 15/1 344/1 995/1 
نسبت تغییر در سود قبل از 
بهره و مالیات به ارزش 

 بازار سهام

199/3 299/1 229/1 159/1 199/1 122/1 
نسبت تغییر در خالص 

ها به ارزش بازار دارایی
 ابتدای دوره سهام

533/3 491/1 619/1- 139/1- 419/1 569/1- 
ه نسبت تغییر در هزینه بهره ب

دوره ارزش بازار ابتدای 
 سهام

631/3 156/1 549/5 336/1 126/1 351/1 
نسبت تغییر در سود 
تقسیمی به ارزش بازار 

 سهام
 (Lev) اهرم بازار -259/1 315/1 -539/1 -991/1 111 492/3
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آزمون هم 

سطح  خطی
 معناداری

 tآماره 

ضرایب 
 استاندارد شده

 ضرایب استاندارد نشده
 مدل

 بتا VIFآماره 
خطای 

 B استاندارد

449/3 111 531/6 51/1 146/1 549/1 
نسبت وجوه نقد نگهداری 
 شده به ارزش بازار سهام

(Cash) 
94/5 359/1 255/3- 319/1- 619/1 442/1- ×Cash FF 

214/5 295/1 223/1- 119/1- 53/3 444/1- ×Lev FF 

( sig) سطح معناداری، شود( مشاهده میCoefficients) همانطوریکه در جدول ضرایب مدل

(به عنوان متغیر مستقل OZCH) های نقدی نگهداری شده براساس مدل اوزکانمتغیر دارایی

باشد و این به معنای آن است که فرض می -652/5استیودنت آن -tومقدارآماره134/1تحقیق

شود و این می رد %92مبنی بر برابر بودن ضریب این متغیر با صفر( در سطح اطمینان ) صفر فوق

بازده ) های نقدی نگهداری شده بر متغیر وابسته تحقیقبدان معناست که تاثیر متغیر دارایی

این متغیر مقداری منفی است  tبا توجه به اینکه مقدار آماره . تغیرعادی سهام( معنادار بوده اس

 %92لذا در سطح اطمینان ، و از آنجایی که بین این دو متغیر رابطه معناداری مشهود بوده است

 ،های نقدی نگهداری شده تاثیر منفی و با اهمیتی بر متغیر وابسته داشته استتوان گفت داراییمی

های نقدی نگهداری شده از میزان بازده غیرعادی سهام کاسته سبت داراییبطوری که با افزایش ن

ای نقدی هبنابراین فرضیه نخست تحقیق در خصوص تاثیرگذاری دارایی". شود و بالعکسمی

. "گیردمورد تایید قرار می %92نگهداری شده بربازده غیرعادی سهام شرکت در سطح اطمینان 

( مدل استفاده 3999) گهداری شده براساس روش اپلر و همکارانهای نقد نگیری داراییاندازه

 : باشدبرای این فرضیه به شرح زیر می

𝑟𝑖 − 𝐸 (𝑟𝑖) = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑃𝐶𝐻 + 𝛼2

∆𝐸𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼3

∆𝑁𝐴𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼5

∆𝐼𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛼6

∆𝐷𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼7

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼8𝐿𝑖,𝑡 ∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛼9

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼10𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 نتایج مدل دوم(: 3) نگاره

 

 -tمقدار آماره ، شود( مشاهده میCoefficients) طوریکه در جدول ضرایب مدلهمان

( به عنوان متغیر OPCH) های نقدی نگهداری شده براساس مدل اوپلرداراییاستیودنت متغیر 

باشد و این بدان معناست می 154/1( آن برابر با sig) و سطح معناداری -519/5مستقل تحقیق

رعادی سهام( بازده غی) های نقدی نگهداری شده بر متغیر وابسته تحقیقکه تاثیر متغیر دارایی

این متغیر مقداری منفی است و از آنجایی که  tبا توجه به اینکه مقدار آماره . معنادار بوده است

های توان گفت داراییمی %92لذا در سطح اطمینان ، بین دو متغیر رابطه معنادار مشهود بوده است

که با افزایش  بطوری، نقدی نگهداری شده تاثیر منفی و با اهمیتی بر متغیر وابسته داشته است

. سشود و بالعکهای نقدی نگهداری شده از میزان بازده غیرعادی سهام کاسته مییینسبت دارا

آزمون هم 
سطح  خطی

 معناداری
 tآماره 

ضرایب 
استاندارد 

 شده
 ضرایب استاندارد نشده

 مدل

 بتا VIFآماره 
خطای 

 B استاندارد

 ثابت 994/3 335/1 --- 159/34 111 ---

592/5 154/1 519/5- 319/1- 139/1 919/1- 
های نقد نگهداری شده به دارایی
 OZCHروش

455/3 111 999/2 151/1 344/1 995/1 
نسبت تغییرات در سود قبل از بهره 

 و مالیات به ارزش بازار سهام

192/3 269/1 415/1 11/1 199/1 14/1 
ا به هنسبت تغییر در خالص دارایی
 ارزش بازار ابتدای دوره سهام

53/3 492/1 65/1- 15/1- 419/1 522/1- 
نسبت تغییر در هزینه بهره به ارزش 

 بازار ابتدای دوره سهام

631/3 152/1 566/5 331/1 126/1 353/1 
نسبت تغییر در سود تقسیمی به 

 ارزش بازار سهام

 (Lev) اهرم بازار -215/1 31/1 -519/1 -99/1 111 436/3

294/3 111 14/6 539/1 145/1 521/1 
نگهداری شده به  نسبت وجوه نقد
 (Cash) ارزش بازار سهام

919/5 341/1 194/3- 199/1- 611/1 412/1- ×Cash FF 

254/5   459/1 692/1- 111/1- 519/3 299/1- ×Lev FF 
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ر بازده های نقدی نگهداری شده ببنابراین فرضیه نخست تحقیق در خصوص تاثیرگذاری دارایی

 . گیردمورد تایید قرار می %92غیرعادی سهام شرکت در سطح اطمینان 

 تحلیل آماری فرضیه دوم -

 : فاده جهت آزمون فرضیه دوم تحقیق به شرح زیر استمدل مورد است

𝑟𝑖 − 𝐸 (𝑟𝑖) = 𝛼0 + 𝛼1

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝐸𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼3

∆𝑁𝐴𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼5

∆𝐼𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛼6

∆𝐷𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼7

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼8𝐿𝑖,𝑡 ∗

∆𝐶𝑖,𝑡

𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛼9

𝐶𝑖,𝑡−1

𝑀𝑖,𝑡−1
+ 𝛼10𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نتایج مدل سوم(: 4) نگاره

آزمون هم 
سطح  خطی

 معناداری
 tآماره 

ضرایب 
استاندارد 

 شده
 ضرایب استاندارد نشده

 مدل

 بتا VIFآماره 
خطای 

 B استاندارد

 ثابت 916/3 319/1 --- 969/32 111. 1 ---

999/2 399/1 139/3 312/1 413/1 993/1 
نسبت تغییر در وجوه نقد نسبت 

 (FF) به ارزش بازار سهام

422/3 1 .111 511/4 163/1 349/1 169/3 
نسبت تغییر در سود قبل از بهره 

 و مالیات به ارزش بازار سهام

195/3 696/1 496/1 116/1 199/1 149/1 
ا هنسبت تغییر در خالص دارایی

به ارزش بازار ابتدای دوره 
 سهام

559/3 699/1 493/1- 115/1- 436/1 639/1- 
نسبت تغییر در هزینه بهره به 

 ارزش بازار ابتدای دوره سهام

632/3 163/1 121/5 316/1 126/1 335/1 
ه نسبت تغییر در سود تقسیمی ب

 شرکت ارزش بازار سهام
 (Lev) اهرم بازار -199/1 351/1 -329/1 -19/1 115/1 619/3

695/3 1 .111 1 .421 1 .399 1 .141 1 .553 
نسبت وجوه نقد نگهداری شده 

 (Cash) به ارزش بازار سهام
551/6 351/1 264/3- 312/1- 216/1 952/1- ×Cash FF 
421/1 15/1 992/1- 193/1 692/3 621/3- ×Lev FF 
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 tمقدار آماره ، شود( مشاهده میCoefficients) طوریکه در جدول ضرایب مدلهمان

( که نشان دهنده میزان تغییرات در وجوه نقد نگهداری FF) پذیری مالیانعطافاستیودنت متغیر 

 399/1( آن برابر با Sig) و سطح معناداری 139/3برابر با ، باشدشده نسبت به دوره گذشته می

ذیری پبدان معناست که تاثیر متغیر انعطاف %2بزرگتر بودن سطح معناداری این متغیر از . باشدمی

نکه مقدار با توجه به ای. بازده غیرعادی سهام( معنادار نبوده است) تغیر وابسته تحقیقمالی بر م

به ، تتوان گفت تاثیر مثبتی بر متغیر وابسته داشته اساین متغیر مقداری مثبت است می tآماره 

 ،العکسشود و بپذیری مالی بر میزان بازده غیرعادی سهام افزوده میطوری که با افزایش انعطاف

 . رابطه یاد شده چندان قابل اتکا نیست، اما با توجه به سطح معناداری این متغیر

یرعادی پذیری مالی بر بازده غ* بنابراین فرضیه دوم تحقیق در خصوص تاثیرگذاری انعطاف

 . شودمورد تایید قرار نگرفته و رد می %92سهام شرکت در سطح اطمینان 

 گیرینتیجه

مالی و  پذیریتا به بررسی تاثیر و رابطه بین متغیرهای انعطافدر این تحقیق سعی شد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق داری شده با بازده غیرعادی سهام شرکتهای نقد نگهدارایی

های آماری بکارگیری شده نشان داد که نتایج به دست آمده از روش. بهادار تهران پرداخته شود

ج به نتای. ه تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی سهام داشته استهای نقدی نگهداری شددارایی

ا افزایش بطوریکه ب، دست آمده بیانگر وجود یک رابطه منفی و معنادار بین این دو متغیر است

های نقدی نگهداری شده از میزان بازده غیرعادی سهام کاسته و با کاهش میزان دارایی

ست این نتیجه به د. بازده غیرعادی سهام افزوده شده استبر میزان ، های نقدینگهداشت دارایی

افزاینده ارزش سهام ، های نقدینگهدارای دارایی، گذاراندهد که از دید سرمایهآمده نشان می

شان داد که دیگر نتایج تحقیق ن. شرکت نیست و به نوعی اتلاف منابع در نظر گرفته شده است

دهد ان میاین نتایج نش. ر بازده غیرعادی سهام نداشته استپذیری مالی تاثیر معناداری بانعطاف

ه هایی کپذیری مالی تاثیر مثبتی بر بازده غیرعادی سهام داشته و شرکتکه انعطاف

ند که این هر چ، اندبازده اضافی بالاتری را کسب کرده، اندپذیری مالی بیشتری داشتهانعطاف

 . رابطه چندان قابل ملاحظه نبوده است
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دهد که؛ تغییرات در سود قبل از بهره و مالیات و یر نتایج به دست آمده از تحقیق نشان میسا

به نحوی  ،نیز تغییرات در سود تقسیمی تاثیر مثبت و معناداری بر بازده غیرعادی سهام داشته است

سبت ننسبت به دوره گذشته( و نیز افزایش سود تقسیمی ) که با افزایش سود قبل از بهره و مالیات

ج بدست مطابق نتای. بر میزان بازده غیرعادی سهام افزوده شده است و بالعکس، به دوره ماقبل آن

آمده اهرم مالی تاثیر منفی و با اهمیتی بر بازده غیرعادی سهام داشته است و با افزایش اهرم مالی 

 . از میزان بازده غیرعادی سهام کاسته شده است، های بهرهو نیز افزایش هزینه

 پیشنهادهای پژوهش

ت به نقد برای رفع نیازهای مالی شرکنتیجه فرضیه اول اثر معکوس نگهداری وجه با توجه به

شود که برای تامین مالی منابع مورد نیاز خود از طریق بدهی ها پیشنهاد میمدیران عالی شرکت

ن را وادار به حرکت در آنا، های نقد آزاد در دسترس مدیراناقدام نمایند؛ زیرا با کاهش جریان

مدیران  ،تامین مالی از طریق استقراض، جهت افزایش ارزش شرکت خواهد نمود به این دلیل که

ند و کرا ملزم به پرداخت مبالغی تحت عنوان بهره و اصل استقراض در مواقع زمانی مختلف می

تواند می فرضیه اول نتیجه. از این طریق به افزایش بازده اضافی سهام کمک شایانی خواهد نمود

های دهه در. بیانگر وجود محتوای اطلاعاتی وجه نقد نگهداری شده برای سهامداران باشد

 فزونی نقدی هایجریان اطلاعات به مالی گیرندگانگذاران و تصمیمگرایش سرمایه جاری

، ی دیگراز سو. باشدمی هاداده این محتوای اطلاعاتی بودن از بالا حاکی خود که است یافته

 خود سهام بازده، باشدمی سهام بازده، بورس در گیری تصمیم برای اساسی معیارهای از یکی

بالقوه در تجزیه و تحلیل  و بالفعل گذرانسرمایه بیشتر و دارای محتوای اطلاعاتی است به تنهایی

د زمینه رشد توانبنابراین توجه به این دو موضوع می. نمایندها از آن استفاده میبینیپیش و مالی

 نهایتاً و قیمت در تغییر باعث سودآوری، از سوی دیگر. و بالندگی شرکت را فراهم آورد

، باشدمی نقدی هایجریان نقد یا همانمکمل سودآوری وجود وجه. شودسهام می بازده افزایش

 که باشد ارتأثیرگذ تواند بر بازده سهامجزء نقدی سود نیز می عنوان به های نقدیجریان لذا

 های نقدی است به نحوی که افشای هرچه بهترجریان اطلاعاتی محتوای وجود از نشان این

و  گذارانسرمایه شرکت توسط بهتر ارزیابی باعث، های نقدیجریان به مربوط اطلاعات

اما رابطه معکوس فوق . شد خواهد بازار بازده به نسبت بیشتر بازده کسب نتیجه در و بستانکاران

نگهداری  نقدها همواره به دنبال سطح بهینه از وجهتواند باعث شود که شرکتدر این تحقیق می



  

 

 ..  .پذیریشده و انعطاف نگهداریبررسی تاثیر دارایی نقدی  ��

طه با توجه رد فرضیه دوم و وجود راب. شده باشند تا از تبعات منفی آن جلوگیری به عمل آورند

ها رکتشود شپیشنهاد می، پذیری مالی و بازده غیر عادی سهاممثبت و غیر معنادار بین انعطاف

یز این ن، باشدها میدر مسایل مربوط به تامین مالی که لازمه ادامه حیات و رشد و شکوفایی آن

نی بیابهام در خصوص آینده را همواره در نظر داشته و بخشی از توان خود را برای موارد پیش

نده یپذیری خود برای انجام واکنش مناسب در آنشده آتی حفظ نموده و در تأمین مالی انعطاف

ای هها بخشی از توان خود را برای رویدادها و موقعیتبدین صورت شرکت. کنندرا حفظ می

پیش نشده آتی حفظ نموده تا بتوانند قدرت انجام واکنش مناسب به این رویدادها را داشته باشند 

ودن رابطه بالبته معنادار ن. و موقعیت خود را در بازارهای رقابتی و در میان سایر رقبا حفظ نمایند

 . های اعمال شده بر تحقیق حاصل شده باشدای است که شاید از محدویتفوق مساله

 پی نوشت
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