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 چکیده:
هستند  مهمی مباحث از آن بر موثر عوامل و هاشرکت توسط شده نگهداری نقدی هایدارایی میزان امروزه

بررسی تاثیر انحراف استراتژیک  به اند. از این رو پژوهش حاضرگرفته قرار توجه مورد مالی ادبیات در که

بوده  یکاربرد قاتیتحق ءجز ،پژوهش از لحاظ هدف نیاپردازد. بر سطح و ارزش نگهداشت وجه نقد می

های پژوهش فرضیه .باشدیم یدادیپس رو و از لحاظ زمان انجام پژوهش از نوع یعلّ ی،شناسو از بعد روش

 هایبورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته شده در شرکت 323با استفاده از نمونه ای متشکل از 

های تابلویی با چند متغیره  مبتنی بر تکنیک دادهگیری از مدل رگرسیون با بهره و 3133تا  3131

نتایج حاصل از پژوهش  .استفاده از نرم افزارهای استاتا و اکسل مورد تحلیل و آزمون قرار گرفته است

استراتژیک بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیری معنادار و منفی دارد ولی بر ارزش دهد که انحراف نشان می

های های مدیران در فعالیتزان انحرافتوان نتیجه گرفت که میبازار نگهداشت وجه نقد تاثیر ندارد. می

هداشت ش نگتواند ناشی از انگیزه معاملاتی باشد و در حالت کلی بر ارزیک شرکت نسبت به صنعت می

 باشد.وجه نقد شرکت موثر نمی

 ، تئوری نمایندگیوجه نقد، ارزش نگهداشت وجه نقد سطح نگهداشت ک،یانحراف استراتژ :دواژهیکل
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 مقدمه -1

 انتویاست؛ لذا م یها در واحد تجارییدارا نیترو متعارف نیترتیاز با اهم یکیوجه نقد 

آن  تیریبه مد دیمنابع در هر واحد سودآور نام برد و با نیتریاتیاز ح یکیآن را به عنوان 

وجه نقد  ینگهدار یایها با توجه به مزا. شرکت(2332، 3و همکاران تماری)د پرداخت

مازاد وجوه نقد خود منجر  ینگهدار گرید یاز طرف باشند،یوجه نقد م یگهدارخواهان ن

 و رانیمد نیب یندگیتضاد نما یریگسبب شکل نیفرصت و همچن نهیهز جادیبه ا

 بودن وجه نییپا ،یاست. از طرف ازیتوازن در آن ن جادیبه ا نیشود. بنابرایسهامداران م

 یرگذاهیسرما یهاکه شرکت نتواند در فرصت دشده ممکن است موجب شو ینقد نگهدار

 شیرا افزا یاحتمال بروز مشکلات مال زیشود و ن شقدمیمثبت، پ یبا خالص ارزش فعل

ا ر یینوع دارا نیمقدار مطلوب از ا یدر نگهدار زهیکارآمد انگ تیریمد ن،ی. بنابرادهدیم

 نهیهزپر یخارج یمال نیبه تأم ازیها را از نتشرک تواندیوجه نقد م یدارد. البته نگهدار

از حد  شیباعتماد به نفس  نی. همچندینما ازینیرو بشیپ یگذارهیسرما یهافرصت یبرا

 ییهاشرکت نیعدم تقارن را بنگهداشت وجه نقد دارد و  لیبر سرعت تعد یاثر منف رانیمد

 ،2)کلاک دهدیم شیدارند افزا ینقد یکه کسر ییهامازاد دارند و شرکت ینگیکه نقد

اف باشد. انحریم کیاز عوامل اثرگذار بر نگهداشت وجه نقد، انحراف استراتژ یکی. (2323

نحرف صنعت مربوطه م یارهایمنابع شرکت از مع صیتخص یکه الگو یزانیبه م کیاستراتژ

د بر نگهداشت وجه نق گریبه عوامل اثر گذار د نیشیپ قاتی. در تحقشودیشود گفته م

العات موضوع در مط نیا یبررس نکهیبا توجه به ا ن،یقرار گرفته است، بنابرا یررسمورد ب

 یبه بررس یقاتیشکاف تحق نیمغفول مانده است، پژوهش حاضر با هدف پوشش ا یداخل

اق شده در بورس اور رفتهیپذ یهابر نگهداشت وجه نقد شرکت کیانحراف استراتژ ریتاث

پژوهش  نیدر ا ،یپرداخته است. به عبارت 3133 ات 3131 یهاسال یبهادار تهران ط

                                                           
1 Dietmar and  et al    
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است؟  ها چگونهبر نگهداشت وجه نقد شرکت کیانحراف استراتژ ریکه تاث شودیم یبررس

 ها چگونه است؟ بر ارزش بازار وجه نقد شرکت کیانحراف استراتژ ریو تاث

 ینظر یمبان -2

فعالیت آن است که  نقد از مهمترین عوامل سلامت اقتصادی واحد تجاری و تداوم وجوه

 شیپ یهادادیسودآور و مقابله با رو یگذارهیسرما یهااز فرصت یبرداربه منظور بهره

 به انجام معاملات، انجام اقدامات ازین زهیسه انگ نزیدارد. ک ینقش محور نده،ینشده آ ینیب

 زهیدانست. انگ یوجه نقد م یرا سبب نگهدار سکیر یدارا طیبا شرا لهو مقاب یاطیاحت

)به جز وجه نقد( در انجام  هاییدارا ریبر بودن استفاده از سانهیانجام معاملات به علت هز

 کسیدر مورد مقابله با ر شتریب یاطیاحت زهیانگ گر،یاست. از طرف د یمعاملات تجار

 ،یی)آقااست  یو اجتناب از ورشکستگ یتجار یهااستفاده از فرصت ،ینگیکمبود نقد

کنند تا در  رهیخود ذخ یهارا در حساب یاطیوجه نقد احت دیبا رانیمد نی. بنابرا(3100

 .(2322 3همکاران، و )چونگ دتظره از شرکت محافظت کننمنریغ یاضطرار طیبرابر شرا

 ریرا تحت تاث هانگهداشت وجه نقد  شرکت زانیم یگذارهیسرما یهااستیس نیهمچن

 ینگیتوانند نقدیم یگذارهیسرما استیس قیاز طر رانیکه مد یدهد به طوریقرار م

به  هیشب ییهادارند به روش لیمعمولا افراد تما .(3033)پورغفار، کنند تیشرکت را تقو

را مطابق با  ندیفرآ نیا یروان - یاجتماع اتیصنعت خود رفتار کنند و ادب انیهمتا

محققان  ،یاز نظر تئور .( 2333 2،لدیو بلومف لری)تا زندیمبرچسب  یفیتوص یهنجارها

 یهای( شرکت منطبق با استراتژ3:  اندآن دو نوع نهیبه زانیو م کیدر مورد استراتژ

 1،فوسید) ( صنعتی)هنجارها یهایمنحرف از استراتژ ( شرکت2( صنعت و ی)هنجارها

در  شود،یصنعت منحرف م یاز هنجارها یرافانح یاستراتژ کیاساس،  نیبر ا (.3333

 ی. محققان استراتژردیگیصنعت شکل م یمطابق با هنجارها یاستراتژ کیکه  یحال

                                                           
1  Chang and  et al    
2 Tayler & Bloomfield 
3 Deephouse 
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اتخاذ کند که بتواند به آنها در  کیانحراف استراتژ کی دیشرکت با کیاصرار دارند که 

و  هکنندنیو تام یمشتر نیروابط برتر ب جادیبازار بلامنازع، ا یهااز بخش  یبرداربهره

در مقابل،  (.3303 3،پورتر)کمک کند  ان،ینسبت به همتا یرقابت یایبرنده شدن در مزا

م که موضوعات عد کنندیاستدلال رد م نیرا با ا یانحراف یاستراتژ کی یمحققان سازمان

و  تفیل) شودیشرکت و خارج از آن م کی نیب یانطباق، باعث عدم تقارن اطلاعات

. رقابت شودیشرکت م کیمانع از کسب منابع توسط  تیو در نها (2332 2،همکاران

سهامداران فراهم  یعملکرد و اعتبار را برا یارهایصنعت، مع یهامطابق با استاندارد

و از  کندیرا اتخاذ م یاستراتژ کیکه  یشرکت(. 2333 0کارپنتر،؛3331 1،بلیز) کندیم

 ن،یبنابرا بردیسود م ،یجانب اثرات نیکمتر از ا شود،یصنعت منحرف م یهنجارها

خاص  یانحراف یاستراتژ کی یابیپردازش اطلاعات در هنگام ارز یهانهیسهامداران با هز

انحراف  کی ن،ی. علاوه بر اکندیم جادیمبهم ا یاطلاعات طیمح کیمواجه هستند که 

کاهش  (.3330 1،نهارتیسی)براون و ا کندیحفظ م دیشرکت را از رقابت شد ک،یاستراتژ

 یآوربه جمع رانیشود مدیمو باعث  کندیم فیرا تضع ینظارت خارج یرقابت، اثربخش

در  .(2331 6،و همکاران تمارید)کنند  دایپ زهیخدمت به خود انگ یهاتیفعال یپول برا

 یشتریپول نقد ب ،یندگینما زهیبه خاطر انگ ک،یف استراتژرابا انح یهاشرکت جه،ینت

 وجه نقد شرکت اشاره یو نگهدار کیانحراف استراتژ نیامر به ارتباط مثبت ب نی. انددار

 دیاست، که منجر به عملکرد شد دارسکیو ر دهیچیاغلب پ کیانحراف استراتژ کیدارد. 

 .(2333)کارپنتر،شود یم ینقد انیجر تیو عدم قطع ( 2333 2،تانگ و همکاران)

با انحراف  یهااحتمال دارد که شرکت عکوس،م ینقد انیجر یهاشوک ن،یبنابرا

                                                           
1 Porter 
2 Litov and  et al     
3 Zwiebel 
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7 Tang and  et al   
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 نیتحمل چن یها براشرکت لیقب نیا ن،یقرار دهند. بنابرا ریتاثرا تحت کیاستراتژ

اغلب  کیبا انحراف استراتژ یهاشرکت ن،یدارند. علاوه بر ا ازین ینقد ریبه ذخا ییهاشوک

 جادیرا ا یبا مشتر دیجد وابطر نیو همچن کنندهنیروابط منحصر به فرد با کارمند و تام

 یهاکتشر جه،یدارند. در نت ازیمنتظره به پول نقد ن ریغ یهانهیهز نیتام یو برا کنندیم

 نیپول نقد دارند. مجددا، ا ینگهدار یبرا یاطیاحت زهیانگ کی زین کیبا انحراف استراتژ

دهد یوجه نقد شرکت را نشان م یو نگهدار کیانحراف استراتژ نیرابطه مثبت ب کیامر 

 ،یعنی کندیبه ارزش شرکت کمک م یمال یهاتیحفظ وجه نقد در حضور محدود

 نیبا ا .( 2336 3،وانگ)فالکندر و دهند یم شیارزش پول نقد را افزا ،یمال یهاتیمحدود

 بتوانند پول نقد رانیکه مد کندیم جادیاحتمال را ا نیا زیشده ن ی، وجه نقد نگهدارحال

ارزش پول نقد  ،یندگینما یهانهیهز  ،یعنیخود مصرف کنند  یمصارف خصوص یبرارا 

را جذب  یمال یهاتیمحدود ک،یانحراف استراتژ کیدهند. در مقابل، اگر یرا کاهش م

ه دارند، نگ یاطیاحت زهیانگ کی یپول نقد را برا یانحراف یاستراتژ یدارا یهاکند و شرکت

 یحالت، ارزش پول نقد نگهدار نینقد را درک خواهد کرد. در ا پولارزش آن  ه،یبازار سرما

 اندتویم کیانحراف استراتژ کی. در مجموع، ابدییم شیافزا کیشده با انحراف استراتژ

جه تو نیکاهش دهد . همچن ای شیآن، ارزش پول نقد را افزا ینگهدار یهازهیبسته به انگ

ده اتخاذ ش یهایوجه نقد، متناسب با استراتژ تنگهداش نهیسازمان ها به سطح به رانیمد

 ،ینقد ریذخا نییو تع ینقد یازهایگردد تا در هنگام برآورد نیموجب م رانیتوسط مد

موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد کاهش  یمال ریو غ یعوامل مال نیموجود ب یهاافتراق

زوده اف هیسرما بازار گرانلیگذاران و تحلهیسرما یمال ماتیتصم یساز یو بر غن افتهی

 به یاقتصاد یاز نگهداشت نامطلوب وجه نقد در واحدها یناش یامدهایپ ن،یشود. همچن

 ی)محمود ها گرددشرکت ینقد ماتیتصم ریگکمتر دامن ،یتورم یخصوص در کشورها

 (.3133،یباغ کهی

                                                           
1 Faulkender & Wang  
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 پژوهش  ینهیشیپ -3

 یهاکه شرکت  افتندیعوامل مؤثر بر وجه نقد در یدر بررس (3333) 3اوپلر و همکاران  

نسبت وجه نقد به کل  شتر،یب سکیبا ر ینقد یهاانیرشد بالاتر و جر یهابا فرصت

 یدر بررس (2330)  2. ازکان و ازکانکنندیم یرا نگهدار یشتریب یرنقدیغ یهاییدارا

 یهاو فرصت ینقد یهاانیکه جر افتندیدست  جهینت نینقد به ا یعوامل مؤثر بر موجود

 افتندیدر (2336) 1و همکاران نکوتزیپنقد آنها دارد.  یبر موجود یها آثارمثبترشد شرکت

وهش پژ جی، وجود دارد. نتاسطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت نیکه ارتباط مثبت ب

نهادی  تیو درصد مالک یداخل تیککه مال دهدینشان م (2330) 0هارفورد و همکاران

 تیحاکم تیفیک که ی. درحالشوندیسطح نگهداشت وجه نقد م شیموجب افزا شتر،یب

 وجه نقد داشته اند. معکوس بر سطح نگهداشت رییتأث رهیمد ئتیو اندازه ه یشرکت

 یبه بررس ینقد استیبا عنوان سهم بازار و س یدر پژوهش (2332) 1اسکوبن و وان هول 

 ییهاشرکت دهندیو نشان م پردازدیوجوه نقد سازمان ها م استیسهم بازار بر س ریتاث

هم س نیداشته باشند. رابطه ب یدارند وجه نقد کمتر لیدر بازار دارند، تما ادیکه سهم ز

ا که ب انیکاملا آشکار است که خطر وارد شدن ضرر و ز یوجوه نقد، زمان استیبازار و س

 کیتمرکز بازار در  ایآن در صنعت و  بانیشرکت با رق کی یاستفاده از شباهت تکنولوژ

حاکی از آن است که  (2336) 6چیونگشود بالا باشد. نتایج پژوهش یم یریگبخش اندازه

زان وجه نقد نگهداری شده آنها ها باعث افزایش میپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

و  کیانحراف استراتژ نیرابطه ب یبه بررس (2323) 2دونگ و همکاران  انیزوگردد. می

 نگهداشت وجه نقد و نیکه رابطه مثبت ب دندیرس جهینت نیوجه نقد پرداختند و به ا

                                                           
1 Opler and et al 
2 Ozkan & Ozkan 
3 Pinkowitz and et al 
4 Harford et al   
5 Schoubben & Van Hhulle 
6 Chiong and et al  
7 Xueyan Dong and et al   
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بالا، ارزش  کیانحراف استراتژ یدارا یهاشرکت نیوجود دارد. همچن کیانحراف استراتژ

 کیدارند،  ییلابا یندگینما نهیکه هز ییهاپول نقد دارند، و شرکت یبرا یبازار کمتر

کلاک  پژوهش جیرا دارند. نتا یو نگهداشت وجه نقد کیانحراف استراتژ نیب تریارتباط قو

عامل بر سرعت نگهداشت  ریمد ینانیاطم شیب یمنف ریاز تاث یحاک (2323و همکاران )

که  افتندیدست  جهینت نیبه ا (2322و همکاران )چونگ وجه نقد است.  لیتعد

 یاتیبه سرعت عملکرد عمل توانندیدارند، م یبالاتروجه نقد  داشتکه نگه ییهاشرکت

و  یفخار .کنند یابیباز یا هیسرما یهانهیهز قیاز طر یبحران مال کیخود را بعد از 

دار  ینو مع یرابطه منف یمال یگزارشگر تیفیکه ک دندیرس جهیبه این نت (3100)یتقو

 یهایفرصت رشد، جریان نقد و دارای یرهایمتغ نیبا وجه نقد و معادل نقد دارد و همچن

وجه  بر مانده یو هزینه فرصت اثر منف یبده دیاندازه، سررس یرهایاثر مثبت و متغ ینقد

 هیخالص سرما ،یافتنیدر یهاکه حساب افتندیدر (3100و همکاران ) ییآقانقد دارند. 

 یعوامل دارا نیتر مهماز  بیکوتاه مدت، به ترت یهایکالا، بده یهایدرگردش، موجود

با  (3133و همکاران ) گانهیحساس هستند.  ینقد یهایموجود یبر نگهدار یمنف ریتأث

 یابیارز یبر موجودی نقد را منف یاهرم مال ریعوامل موثر بر موجودی نقد، تأث یبررس

 ینظارت یسازوکارها ریتاث یبه بررس یدر پژوهش (3131و همکاران ) یفروغنمودند. 

 سطح نگهداشت وجه نقد شرکت راتییو تغ ینقد یهاانیبر رابطه جر ینهاد ارانسهامد

ن آ انگریپژوهش ب هیحاصل از آزمون فرض جیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا یها

 ها باو سطح نگهداشت وجه نقد شرکت یمثبت و منف ینقد یهاانیجر نیاست که ب

 کهی یمحمود. وجود دارد یدار یو معن معکوسدر شرکت رابطه  یوجود سهامداران نهاد

و  کار شرکت کسب و یاستراتژ نیکه ب دندیرس جهینت نیبه ا (3133و همکاران ) یباغ

 (3033) ییپورغفار و اسکووجود دارد.  یو معنادار ی، ارتباط منفسطح نگهداشت وجه نقد

 یعنادارم میمستقرابطه  یگذارهیسرما یهااستینگهداشت وجه نقد و س نیکه ب افتندیدر

 انیم یو معنادار یکه رابطه منف افتندیدر (3033) یفرد و چهارمحال نیمتوجود دارد. 

 ریمصرف کننده با متغ یشاخص بازار سهام و شاخص بها یاقتصاد تیعدم قطع یهاریمتغ
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که در خصوص  ییهایسطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. با توجه به مطالب و بررس

د که هرچن میافتیبه عمل آمد، در یعلم یهاتیسا نیها و همچندانشگاه رسوابق پژوهش د

 یرهایتک متغدر داخل و خارج از کشور در خصوص تک یاگسترده اریبس یهاپژوهش 

طور که به  یامقاله ایپژوهش  چیه یآمده است، ول عمل پژوهش به نیمورد آزمون در ا

 وجه نقد و ارزش یبا سطح نگهدار کیتراتژانحراف اس نیدر خصوص ارتباط ب میمستق

 یجهت موضوع نینشده است و از ا افتیباشد،  دهیانجام گرد رانیوجه نقد در ا ینگهدار

مفید  یارتباط بین این مولفه ها گام یرسد که بررسی. لذا به نظر مباشدیم عیو بد دیجد

ران ای یمحیط اقتصاد روجه نقد د یدر جهت تکمیل ادبیات مربوط به این موضوع نگهدار

و  یمؤسسات اعتبار گذاران،هیسهامداران، سرما یآن برا جینتا نکهیباشد و با توجه به ا

شد و بایدرک مقابل  یروشنبودن آن به  یباشد؛ لذا جنبه نوآور دیمف تواندیها مشرکت

ه توسع عثپژوهش با نیانجام ا نیباشد. همچن یآت یهاپژوهش یبرا ییاهگشاتواند ریم

 باشد. نهیزم نیپژوهش در ا ینظر یو مبان اتیادب

 پژوهش : یها هیفرض

 دارد. ریشده شرکت تاث یبر وجه نگهدار کیاول: انحراف استراتژ هیفرض

 ارد.د ریشده شرکت تاث یبر ارزش بازار وجه نقد نگهدار کیدوم: انحراف استراتژ هیفرض

 پژوهش  یشناسروش -0

باشد از لحاظ روش شناخت یم یپژوهش از لحاظ هدف، از نوع پژوهش کاربرد نیا

های پذیرفته شده باشد. تمام شرکتیم یدادیپس رو یو علّ  یپژوهش، از نوع همبستگ

 3133تا  3131 یقلمرو زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری این پژوهش ط

سال گذشته( از  1 یبرا اری)انحراف مع رهایمتغ یبرخ هخاطر محاسببه نیهمچن باشد،یم

از  یریگحاضر به منظور نمونه  قیاستفاده شده است. در تحق زین 3132تا 3133اطلاعات

 هیمنظور کل نی( استفاده شده است. بدکیستماتیهدفمند )حذف س یریگ نمونه

ف حذ هیانتخاب و بق هباشند به عنوان نمون ریز طیشرا یکه دارا یجامعه آمار یهاشرکت

 :دندیگرد
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شرکت در بازه زمانی یاد شده حائز شرایط  323های انجام شده، با توجه به بررسی

زار افها از طریق نرم شرکت انتخاب شدند. اطلاعات لازمبالا بودند و برای نمونه پـژوهش 

ا ها ب آورد نوین و پایگاه رسمی اینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شد. دادهره

 تجزیه و تحلیل شدند. Stataاستفاده از نرم افزار 

سیونی چند متغیره مبتنی بر های رگرها به کمک مدلپژوهش حاضر، فرضیهدر 

ترتیب از رابطه  های اول و دوم بهشـوند. بـرای آزمون فرضیههای تابلویی آزمون مـیداده

 ( استفاده شده است: 2323دانگ،  انیزو یونی) برگرفته از مدل رگرس 2و  3

 (3رابطه 

 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖،𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑑𝑖،𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖،𝑡

+ 𝛽4𝐶𝐹𝑂𝑉𝑜𝑙𝑖،𝑡 +  𝛽5𝐶𝑎𝑝𝑖، 𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡

+ 𝜀𝑖،𝑡 

𝑅𝑖 (2رابطه  − 𝑅𝑚𝑖،𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑎𝑠ℎ + 𝛽2𝑆𝑑𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ ∗ 𝑆𝑑𝑖،𝑡

+ 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡  + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑉𝑜𝑙𝑖،𝑡

+ 𝛽7𝐶𝑎𝑝𝑖،𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡  

 ی. نحوه انتخاب نمونه آمار1جدول

 تعداد تعداد شرح

 022   3133های جامعه آماری تاپایان سال تعداد شرکت

ها،  ها،  واسطه گری مالی،  بیمههای سرمایه گذاری،  بانکشرکت

 هالیزینگها و هلدینگ

23   

   333 اسفندماه نیست 23هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به شرکت

شرکت هایی که نماد معاملاتی انها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه 

 متوقف شده باشد.

333   

   03 اندماه توقف نماد داشته 1هایی که بیش از شرکت

   32 شرکت 1صنایع کمتر از 

   3 اطلاعات آنها دردسترس نیست هایی کهشرکت

 (112)   های حذف شده در نمونه آماری پژوهششرکت

 323   های باقیمانده در نمونه آماری پژوهششرکت
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  تغیر وابسته:م -1

عملکرد  یریاندازه گ یبرا یاریمع سطح نگهداشت وجه نقد: سطح نگهداشت وجه نقد

 یکه شرکت پس از انجام مخارج لازم برا دهدی را نشان م یها است و وجه نقدشرکت

  (.3130)افلاطونی،  دارد اریدر اخت ،یاطیاحت ریذخا ایو  ییتوسعه دارا ای ینگهدار

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖،𝑡 =
(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡
 

: Cash Holding𝑖،𝑡  نسبت مقدار وجه نقد نگهداری شده توسط شرکتi  سال تا پایانt 

:Cash مدتهای کوتاهسرمایه گذاری +موجودی نقد و بانک  +وجوه نقد   

Total Assetsi،t:  کل دارایی ها 

نقد، برای تعیین ارزش پس از محاسبه سطح نگهداشت وجه ارزش نگهداشت وجه نقد: 

ایجاد شده توسط وجوه نقد در مدل رگرسیونی از تفاوت بازده های سالانه سهام و بازده 

فاده های پژوهش استبازار به عنوان معیار تعیین ارزش در نقش متغیروابسته برای فرضیه

 شده است.

𝐴𝑏𝑅𝑒𝑡𝑖،𝑡 = 𝑅𝑖 − 𝑅𝑚 

 بازده شرکت از فرمول زیر محاسبه می شود:

Ri،t =  
𝑃𝑖،𝑡 (1 + 𝛼 + 𝛽) − ( 𝑃𝑖،𝑡−1 + 𝑐𝛼) + 𝐷𝑃𝑆

𝑃𝑖،𝑡−1 + 𝑐𝛼
 

𝑅i،t:  بازده واقعی شرکتi  در سالt  ،می باشد 𝑃i،t قیمت در پایان سال :t  ،می باشد

 𝑃i،t−1 قیمت در ابتدای سال :t  ،می باشد 𝛼  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی :

مبلغ پذیره  :c : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ها و سود سهمی،   β و مطالبات،

 : سود نقدی هر سهم.DPSریال(،   3333نویسی سهام )در ایران معمولًا 

 بازده بازار از فرمول زیر محاسبه می شود:
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𝑅𝑚 =
𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑚𝑡−1

𝑅𝑚𝑡−1
 

𝑅𝑚𝑡 :  شاخص در پایان دوره   ، 𝑅𝑚𝑡−1  : دورهشاخص در اول 

در پژوهش حاضر انحراف استراتژیک به عنوان متغیر مستقل در نظر  متغیر مستقل: -2

 گرفته شده است که به شرح زیر اندازه گیری شده است:

ستراتژی ستقرار ااستراتژیک ابتدا منابعی که اگیری انحراف برای اندازهاستراتژیک:  انحراف

 شاخص به صورت زیر است: 6شاملگردد که نماید، محاسبه مییک شرکت مشخص می

 ( شدت تبلیغات: هزینه تبلیغات تقسیم بر کل فروش 3

 های تحقیق و توسعه تقسیم بر کل فروش( شدت تحقیق و توسعه: هزینه2

       آلات و تجهیزات: خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر           شین( تازگی ما1

  تجهیزاتماشین آلات و ناخالص اموال، 

 هاتقسیم بر کل داراییعمومی و فروش ار غیرتولیدی: هزینه های اداری، ( سرب0

 ( سطح موجودی: موجودی مواد و کالا تقسیم بر کل دارایی ها1

 های کوتاه مدت( تقسیم بر کل داراییبده )بدهی بلندمدت +( اهرم مالی: کل بدهی6

گردد؛ در هر صنعت محاسبه می ای هر شرکتمنبع استقرار استراتژی بر 6ابتدا 

Z  شود :سازی میل زیر استانداردسپس هر بعد استراتژیک از طریق فرمو =
X− μ

σ
)لازم  

مقدار  X می باشد، Xهای ی استاندارد برای دادهنمره Zدر این فرمول  به ذکر است

در یر انحراف معیار متغ σ میانگین صنعت در هر سال ،  μ ،  مشاهده متغیر در هر سال

 .(2323همکاران، و دونگ زویان)باشدسه سال گذشته برای صنعت می
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 متغیرهای کنترلی: -3

 هایدر پژوهش حاضر اندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت: 

 باشد.می tدر سال  iشرکت 

𝑆𝑖𝑧𝑒i،t =  𝐿𝑛(𝐴)i،t 

 𝑆𝑖𝑧𝑒i،t:  اندازه شرکتi در سالt  ،  𝐿𝑛(𝐴)i،tهای شرکت ی: لگاریتم طبیعی کل دارای

i  در سالt 

دهد که بوسیله بدهی تأمین مالی شده هرم مالی میزان وجوهی را نشان میا اهرم مالی:

ای هها بر کل داراییسبه سطح اهرم مالی شرکت، کل بدهیاست. در این پژوهش برای محا

 شود.تقسیم می tدر سال  iشرکت 

𝐿𝑒𝑣i.t =
𝐿i،t

𝐴i،t

 

 levi،t: سطح اهرم شرکت  i در سالt  ،  li،t:های شرکت کل بدهیi در سالt   ، 

  Ai،t:های شرکتکل داراییi  در سال t  

د عملیاتی از اطلاعات های نقای نقدی: برای سنجش انحراف جریانههای جریاننوسان

 شود.ها تقسیم میاتی در هر سال بر میانگین دارایینقد عملیهای خالص جریان

𝑉𝑜𝑙𝐶𝑓𝑜𝑖.𝑡 = 𝑆𝐷(
𝐶𝐹𝑜𝑖،𝑡

𝐴𝑣𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖،𝑡

) 

های نقدی های جریانسال اخیر نشان دهنده میزان نوساندر نهایت انحراف معیار سه 

 خواهد بود.

 یهایو بده یجار یهاییدر گردش حاصل تفاوت دارا هیدر گردش: سرما هیخالص سرما

 ها استاندارد شده است.ییبر کل دارا میباشد که از تقسیم یجار
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بر کل  میتقس قیهر سال از طر یاتیعمل ینقد یهاانی: جریاتیعمل ینقد یهاانیجر

 همان سال همگن شده است. یهاییدارا

 نییتع ،ینظر میاطلاعات در خصوص مفاه یذکر است، جهت گردآور انیشا

 یناد( و مطالعات اسیوی)آرشیااز روش کتابخانه قیتحق نهیشیو پ قیموضوع تحق اتیادب

از  قیتحق اتیو فرض یپردازش بخش عمل یبرا ازیاستفاده شده است و اطلاعات مورد ن

 یهاآزمون مدل از بانک یبرا ازیمورد ن یهاهداد کهیبطور م،یامند شدهبهره یدانیروش م

بورس اوراق بهادار تهران  ویاز آرش ازیمورد ن یهاداده یآورو جمع نیآورد نوره یاطلاعات

 EXCELصورت که اطلاعات پس از استخراج به نرم افزار  نیصورت گرفته است. بد

ها از نرم هیفرض زمونآ یانتقال داده شده و مورد پژوهش قرار گرفته است و سپس برا

 استفاده شده است. Stataافزار 

های آزمون شده را که شامل برخی شاخصهای توصیفی متغیرآمار  2جدول

 نیدهـد.کمترشرکت مشاهده، نشـان مـی -سال 003 یمرکزی و پراکندگی اسـت، ط

 یهاییدرصد دارا 01مقدار آن  نیشتریبه صفر و ب کینگهداشت وجه نقد نزد زانیم

درصد  2متوسط ران بطور ینگهداشت وجه نقد در بورس ا نیانگی. مباشدیشرکت م

سهام هر شرکت به طور  دهدینشان م رانیدر بازار ا یرعادیبازده غ نیانگیباشد. میم

 نیشرکت در بازار بازده داشته است. کمتر یاز بازده واقع شتریدرصد ب 0متوسط حدود 

برابر انحراف از  02/0مقدار آن  نیشتریو ب 32/3حدود  کیانحراف استراتژ زانیم

 نیانگیدهد. میرا شرکت نشان م کیاستراتژ یهاتیفعال ینعت براص یداردهااستان

 انیصنعت در م یهایدهد انحراف از خط مشینشان م 61/3 رانیدر ا کیانحراف استراتژ

از حجم و  یبورس یاندازه شرکت ها یبرا 2/30 نیانگیشرکت ها قابل توجه است. م

 11برابر با  یاهرم مال نیانگیدارد. م تیها حکاشرکت نیا یهاییدارا ینسب یگستردگ

از محل  رانیا یبورس یهاشرکت یهاییدرصد دارا 11دهد یباشد که نشان م یدرصد م

-انیدارد. متوسط نوسانات جر تیحکا ینسب یمال سکیاز ر نیشده است و ا نیتام یبده

 ریسه سال اخ ینقد یهاانیدرصد بطور متوسط در جر 33دهد ینشان م ینقد یها
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در  هیسرما نیانگیها نوسان مثبت و همواره در حال مثبت شدن داشته است. مشرکت

 هیسرما یبورس تهران پاسخگو یهاشرکت یهاییدرصد دارا 32 دهدینشان م زیگردش ن

باشد که  یدرصد م 36 زین ینقد یهاانیجر نیانگیباشد. میها مشرکت نیدر گردش ا

ها کتشر نیدر ب یاتیعمل ینقد یهاانیجر ادینسبتا ز وساناز ن ریمتغ نیا اریانحراف مع

 دارد. تیحکا

پژوهش یاصل یمتغیرها یتوصیف آمار. 2جدول   

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

سطح نگهداشت 

 وجه نقد

003 3261/3 3300/3 3332/3 0112/3 

 2602/22 -3020/1 0030/2 31330/3 003 بازده غیرعادی

 02/0 3323/3 3223/3 6130/3 003 انحراف استراتژیک

 2606/23 3363/33 1331/3 2622/30 003 اندازه

 1610/3 3130/3 2323/3 1116/3 003 اهرم مالی

نوسان های جریان 

 نقدی

003 3323/3 3010/3 3333/3 0221/3 

نسبت سرمایه در 

 گردش

003 3212/3 3112/3 0263/3- 6133/3 

 16/2 -2333/3 1060/3 3136/3 003 جریان های نقدی

  های پژوهشیافته -5

 هـایمنظور تعیین الگوی مناسب برای تخمین مدل پژوهش، آزمـون بهدر این پژوهش 

F همچنین،  شود.مشاهده می 0و1 لیمـر و هاسـمن اجـرا شـده کـه نتـایج آن در جدول

و  GLSانی واریـانس از آزمون سناهم برای بررسی ،VIFبرای بررسی همخطی از آماره

 نتایج جدول است. استفاده شده OLS برای بررسی نرمال بودن جملات اخلال از آزمون 

داری  ( و سطح معنی-3310/3با ضریب ) انحراف استراتژیکدهد که متغیر نشان می ،1

. به عبارت دارد منفی)معکوس( معناداری با سطح نگهداشت وجه نقد( ارتباط 312/3)
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دیگر هر چقدر انحراف استراتژیک بیشتر باشد، سطح نگهداشت وجه نقد شرکت کمتر 

 گیرد.درصد مورد پذیرش قرار می 31فرضیه اول در سطح اطمینان  بنابراین خواهد بود.

ما ا قیم با سطح نگهداشت وجه نقد دارداندازه شرکت ارتباط مستمتغیر کنترلی  از طرفی

ضریب تعیین برابر با  ارتباط معکوس با سطح نگهداشت وجه نقد دارد.میزان اهرم مالی 

 دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان می درصد می 32

و سطح  32/03درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  32اند 

توان گفت که مدل برازش شده از رو می این باشد ازدرصد می 1معناداری آن کمتر از 

درصد  1ریز یدار یو هاسمن با سطح معن ریمیل f نآزمو اعتبار کافی برخوردار است.

ا هاثرات ثابت بر عرض از مبدا یو دارا ییتابلو مانیهاداده یاست که الگو نینشانگر ا

 جیرا با آزمون والدر یالیسر یخودهمبستگ و glsرا با دستور  انسیوار یناهمسان باشد.یم

 .دهدیرا نشان م یخطه عدم همک دباشیم33کمتر از  انسیعامل تورم وار .میرفع کرد

 اول هیحاصل از آزمون فرض جی. نتا3جدول

 .دارد تاثیر نقد وجه نگهداشت سطح بر استراتژیک انحراف

 ضرایب متغیرها
  خطای 

 استاندارد
 zآماره 

 سطح

 معناداری

 312/3 -31/2 3321/3 -3310/3 انحراف استراتژیک

 333/3 12/2 3322/3 3323/3 اندازه شرکت

 333/3 -16/1 3223/3 -3223/3 اهرم مالی

 232/3 26/3 3201/3 3362/3 نوسان جریان نقدی

نسبت سرمایه 

 گردشدر

3211/3 3322/3 12/3 323/3 

 021/3 -22/3 3331/3 -3321/3 جریان نقدی

 232/3 26/3 3022/3 3103/3 مقدار ثابت

 درصد 32 ضریب تعیین

 32/03 آماره والد

 3333/3 سطح معناداری
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 نتیجه سطح معناداری 

 تابلویی های داده پذیرش الگوی  3333/3 آزمون اف لیمر

 مبدأ از عرض ثابت اثرات  3333/3 آزمون هاسمن

 واریانس ناهمسانی وجود  3333/3 واریانس ناهمسانی آزمون

 خودهمبستگی وجود  3030/3 آزمون خود همبستگی سریالی

* سطح نگهداشت وجه نقد  دهد که متغیرهای تعاملی، نشان می0نتایج جدول 

 دارای ضریبدرصد بوده و  1از  بیشتر( 133/3داری )دارای سطح معنیانحراف استراتژیک 

درصد مورد  31فرضیه دوم در سطح اطمینان دهد، نشان میباشد که ( می-0116/3)

ارزش بازار نگهداشت وجه به عبارت دیگر انحراف استراتژیک بر . گیردمینپذیرش قرار 

ها تاثیری ندارد. نکته جالب توجه این است که متغیر انحراف استراتژیک از نقد شرکت

دهد بازار به انحرافات نشان می (2122( و ضریب )330/3ری)صنعت با سطح معنادا

های های کنترلی اندازه شرکت با بازدهمتغیراستراتژیک، واکنش مثبت نشان خواهد داد. 

دهد باشد که نشان میدرصد می 0ضریب تعیین برابر با غیرعادی ارتباط معکوس دارند 

غیر وابسته درصد از تغییرات مت 0اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

باشد درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  10/10را توضیح دهند. آماره والد برابر با 

  .توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار استمی رواین از

 دوم هیحاصل از آزمون فرض جی. نتا0جدول

 .ندارد تاثیر نقد وجه نگهداشت بازار ارزش بر استراتژیک انحراف

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 002/3 23/3 3230/3 6101/3 سطح نگهداشت وجه نقد

 330/3 61/2 3020/3 2122/3 انحراف استراتژیک

سطح نگهداشت وجه 

 نقد* انحراف استراتژیک
0116/3- 1223/3 06/3- 133/3 

 333/3 -16/0 3100/3 -2100/3 اندازه شرکت

 221/3 23/3 0261/3 3212/3 اهرم مالی
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 330/3 -60/2 3220/3 -0033/2 نوسان جریانات نقدی

 036/3 -03/3 2002/3 -3303/3 نسبت سرمایه در گردش

 200/3 -32/3 1236/3 -1321/3 جریان نقدی

 333/3 36/1 0201/3 0232/1 مقدار ثابت

 درصد 0 ضریب تعیین

 10/10 آماره والد

 3333/3 سطح معناداری

 نتیجه سطح معناداری 

 تابلویی هایداده الگوی پذیرش  3333/3 آزمون اف لیمر

 مبدأ از عرض ثابت اثرات  3333/3 آزمون هاسمن

 واریانس ناهمسانی وجود  3333/3 واریانس ناهمسانی آزمون

  بحث و نتیجه گیری -6

 های تجاریهای  واحدداراییترین ی موجود وجه نقد یکی از با اهمیتبر اساس ادبیات نظر

باشد. بر همین اساس پژوهش حاضر تاثیر انحراف استراتژیک بر نگهداشت و موسسات می

پذیرفته شده در بازار  شرکت 323وجه نقد شرکت را با استفاده از نمونه ای متشکل از 

ن گیری از مدل رگرسیوو با بهره3133تا  3131 بورس اوراق بهادار تهران طی سال های

 نیب که های پژوهش حاکی از آن استپرداخته است. نتایج آزمون فرضیه چند متغیره

به ، داردارتباط منفی و معناداری وجود سطح نگهداشت وجه نقد و  کیانحراف استراتژ

طح س بازی،چنین انجام سفتههم وشرکت  مبادلاتیدر اقلام  انجام معاملاتکه  یمعن نیا

 را از شرکت یمال یریپذانعطاف جهیکند و در نتمیحدود نگهداشت وجه نقد شرکت را م

 دافاهبه  دنیتواند شرکت را در رسیم اقلام  نیدر ا یگذارهیرو سرمانیاز ا کند.میسلب 

طور ه ب نیهمچن .دینما یهمراه هاییبا انجام معاملات سودآور با هزینهخود  یهاو برنامه

 دایپ شیگرا ییهابفرد به سمت شرکت منحصر یاستراتژ کیبا  هیسرما یخاص بازارها

 نیتام یهانهیهز شیفزامنجر به ا نیاند و اکرده جادیا یکنند که عدم تقارن اطلاعاتیم

از  .آوردیوجود مه شرکت ب یرا برا ییهاتیمحدود جهیخواهد شد و در نت یخارج یمال

ی نقد یهاانینامطلوب جر یهابا شوک کیانحراف استراتژ یدارا یهارو شرکتنیا
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 نیمقابله با چن یمواجه خواهند بود که برا کنترل بازار و...( عدم ،یمال تی)محدود

اف انحر نیشده ب حاصل جیطبق نتاهمچنین  باشد.یم ینقد ریبه ذخا ازین ییهاشوک

 . به عبارت دیگرداردنوجود  یارتباط معنادارارزش بازار نگهداشت وجه نقد و استراتژیک 

با توجه به اینکه انحراف استراتژیک در جهت منافع شرکت انجام شده است، این نگهداشت 

یران به بر ارزش و بازده سهام شرکت تاثیری ندارد. همچنین  نگهداشت وجه نقد در ا

زویان دونگ و همکاران نتایج این پژوهش با مطالعات باشد. دلیل انگیزه معاملاتی می

 آقایی و همکاران ،(2332) هول و وان اسکوبند ولی با مطالعات باش( همراستا نمی2323)

( قابل 3033)یفرد و چهارمحال نیمتو ( 3133محمودی یکه باغی و همکاران )، (3100)

 نهادشیپ هین عرصه بازار سهام و سرمالاپژوهش به فعا نیا جینتابر اساس  .باشدمیتطبیق 

مورد ا ر و همچنین سفته بازی کیخود، ابعاد مختلف استراتژ یهایریگمیدر تصم شودیم

 دیبا (یانحصار ی)بازارها بقا در صحنه رقابت یقرار دهند چرا که برا ینقد و بررس

 یسعشود هم توصیه میشرکت  رانیمدانجام داد. به بر خلاف رقبا در صنعت  معاملاتی

 جهیو در نتیی استفاده کنند که موجب افزایش منافع شرکت شده هایکنند از استراتژ

وانند بت یاطیو در مواقع احت ندیننما تیدچار محدود یمال یریپذشرکت را از لحاظ انعطاف

ثل م ینگهداشت وجه نقد در بلندمدت در کشور همچنین .ندیشرکت را با بازار همسو نما

 کردن نهیلذا هزکرد،  مواجه خواهد یارزشیکند با بیرا تجربه م یدیکه تورم شد رانیا

بلند مدت را همراه داشته  یریپذتواند انعطافیم یانحصار یبازارها کیدر اقلام استراتژ

 یابیدر جهت ارز ینیگردد قوانیم شنهادیگذار پنهاد قانون کیبه بورس به عنوان  باشد.

ر منتش یمال یریپذعطافندر جهت ا زیو گزارش آن ن ردیصورت گ رانیمد یهایاستراتژ

. دملموس باش نفعانیذ ماتیجهت کمک به تصم زین رانیانحرافات مد زانیتا م دگرد

 یارگذهیسرما قیاز طر که به عملکرد بهتر دنیها در رسشرکت یهاتلاش زانیم همچنین

... را  و توسعه و قیتحق نهیهز ، غاتیتبل نهیهز لیو بلند مدت از قب کیدر اقلام استراتژ

 هیبهتر سرما ماتیبورس در جهت کمک به تصم تیسا قیقرار داده و از طر یابیمورد ارز

 .دیگذاران اعلام نما
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