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 چکیده

 مواجه گذاریسرمایه برای متفاوتي هایگزینه با گذاران را سرمایه سهام ایران، بازار در مختلف هایشرکت افزون روز افزایش

تأثیر گذارد. لذا هام بر بازده س يتواند به طور قابل توجهغیرمنطقي و احساسي مي گراناز معامله ياشن یمتقمي سازد و ناهنجاری 

بالا و نیز تأثیر  نوسانات ویژهبا سهام  یاندر م نقد تحقیق ارزیابي و شناخت محتوای اطلاعاتي نگهداشت وجهاهداف اصلي این 

این تحقیق کاربردی باشد. مازاد مي وجه نقد یتراژ بر بازده پرتفوی در سطوح مختلفآربتمایلات سرمایه گذاران و محدودیت 

مورد بررسي قرار داده و برای  3131تا  3133های بین بهادار تهران را در سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق توصیفي، شرکت

های نمونه های شرکتهای پژوهش با جمع آوری دادهای استفاده شده است. دادهها و اطلاعات ، ازروش کتابخانهجمع آوری داده

و برای نمونه گیری بر اساس فرمول تعیین راق بهادار های توضیحي و ماهنامه بورس اوهای مالي، یادداشتاز طریق مراجعه به صورت

-شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. همچنین از آزمون رگرسیون چند متغیره برای تأیید و رد فرضیه 321کوکران تعداد 

ژه بالا دارای محتوای نگهداشت وجه نقد در میان سهام با نوسانات ویاستفاده گردیده است.  Eviews8های تحقیق با نرم افزار 

اطلاعاتي است. به علاوه تمایلات سرمایه گذاران بر بازده پرتفوی در سطوح مختلف وجه نقد مازاد تأثیرگذار است. نتایج نشان داد 

ه شد یافته های پژوهش با مستندات اشاره محدودیت آربیتراژ نیز بر بازده پرتفوی در سطوح مختلف وجه نقد مازاد تأثیرگذار است. 

 در چارچوب نظری تحقیق و ادبیات مالي مانند تئوری های مبادله ای و سلسله مراتبي و مفاهیم مالي رفتاری مطابقت دارد .
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 مقدمه .1

 تصمیمات را برای اخذ گذارانکار سرمایه سهام ایران و افزایش روزافزون آنها، بازار در مختلف هایشرکت وجود

 یددهد که بازده بالاتر باينشان م یيدارا یگذاریمتق یها یهنظراست.  کرده پیچیده و مشکل مناسب، گذاری سرمایه

. شرکت هایي با سطح بالایي از نگهداشت نقدینگي معمولا عملکرد گذشته  بالاتر باش یستماتیکسریسک جبران 

که شوند چرا های سهام خطاهای سیستماتیکي را مرتکب ميگذاران در انتظارات خود از قیمتاند. سرمایهضعیفي داشته

نوسانات منحصر  ارزیابي های آنها کاملاً عیني بوده است. هزینه های معامله بالا، هزینه های بالای فروش کوتاه مدت و

گذاران کاملاً شود. تصمیمات سرمایهبه فرد باعث ایجاد آربیتراژ بر اثر هزینه ای و ریسکي نگهداشت نقدینگي مي

-راق بهادار بنا به عقاید خودشان درباره سودهای گذشته و ریسک سرمایهگذاری در اومنطقي نیست، آنها برای سرمایه

 . وقوع(2131،  3گذاری عمل مي کنند. در نتیجه بازار تحت تأثیر احساسات و تمایلات سرمایه گذران است )لي و لو

 یها یتبه محدود با توجهیادی شان شود . بازار از ارزش بن یمتق باعث انحراف ممکن است يمنطق یرگذاران غیهسرما

سایر مناسب در برابر پذیرش موقیعت از ي گذاران منطقسرمایهمحدود،  یگذار یهسرما هایو افق آربیتراژ قابل توجه از

نشده است.  خود يذات یهاارزشبه موفق به بازگشت  سهام یمتکه ق یبه طورشده  منصرف يمنطق یرغگذاران سرمایه

 خطر احساسات مداوم یک عاملتواند به عنوان غیر منطقي و احساسي مي ه گراناز معامل ياشن یمتقین ناهنجاری ا

 بررسي لزوم دلیل همین . به(3331تاثیر گذار است )لانگ و همکاران ،هام بر بازده س يکه به طور قابل توجه یر شودتفس

 برای نیز مالي مدیران ،دیگر سوی از گردد. مي احساس سهام بازار در گذارانسرمایه میان در رفتاری های تورش این

دارند و اگر این مساله  گذارانسرمایه تمایلات و رواني شرایط این درک و آشنایي به اساسي نیاز بهینه استراتژی اتخاذ

و تأثیر این عوامل بر بازده  حل نگردد باعث مي شود بازار تحت تأثیر احساسات و تمایلات سرمایه گذاران قرار گیرد

کنند يمسهام ناشناخته باقي بماند و قیمت گذاری و بازده سهام به درستي انجام نپذیرد. طرفداران مالي رفتاری استدلال 

 خطري در معرض این منطق یرغ انگذار یهبا توجه به سرما بلکه ي هستند،معرض خطر اساس در گذاران نه تنهایهکه سرما

بازده مورد  یدباهستند  زیاد احساساتدر معرض که  يسهامده خطر بازی الگو( هم هستند. بر اساس احساسات)خطر 

های بازاری آنها کمتر از ی از سهامي که زیاد در معرض احساسات نیستند داشته باشند که در نتیجه قیمتانتظار بالاتر

 گذار و محدودیت آربیتراژتمایلات سرمایههای مختلف به بررسي  محققان طي پژوهشارزش ذاتي آنها خواهد شد. 

وجه  یتراژ بر بازده پرتفوی در سطوح مختلفآربمحدودیت  و گذاریهسرما یلاتتماي تأثیر تحقیقتاکنون اما  ، اند پرداخته

مورد بررسي قرار نداده  بالا نوسانات ویژهبا  سهام یاندر م نقد مازاد را ضمن نقش محتوای اطلاعاتي نگهداشت وجه نقد

 وجه نقد گذاران بر بازده پرتفوی در سطوح مختلفبین تمایلات سرمایهاهمیت تحقیق حاضر در کشف ارتباط  .است

و همچنین عوامل تأثیر گذار بر این مازاد  وجه نقد بر بازده پرتفوی در سطوح مختلف یتراژآربو تأثیر محدودیت  مازاد

. این تحقیق در پي باشد های مالي در اتخاذ تصمیمات بهینه مي فاده کنندگان از صورترابطه به منظور کمک به است

 نقد آیا نگهداشت وجهدیگر، مشخص کردن این مطلب است که  هدفباشد. مقایسه سودمندی نگهداشت وجه نقد مي

 های درگیرنسازما و بالا دارای محتوای اطلاعاتي است یا خیر . افراد نوسانات ویژهبا سهام  یاندر م
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، همچنین گان از صورت های ماليها و دیگر استفاده کنندگذاران و سهامداران و مدیران شرکتدر این مسئله سرمایه

 . اشندبميمحققین و دانشجویان علاقه مند به اجرای تحقیقات مشابه 

 . مبانی نظری و ادبیات پژوهش2

 . نگهداشت وجه نقد1-2

 نقد وجود وجه نگهداری دلایل و نقد وجه بر موثر عوامل توجیه برای مختلفيهای مدل و هاتئوری مالي ادبیات در

 نقد وجه دارند تمایل مدیران که بدین صورت .دارد ارتباط نقد وجوه با مدیران به گونهای تصمیمات اغلب دارد.

 نسبت به نقد وجه کمتر بازده چراکه .شودمي تمام سهامداران منافع رفتن دست از بهای به که نگهداری کنند بیشتری

 در هاتئوری ترین مهم از یکي(. 3131ایزدی نیا و طباطبائي،مي کند ) فرصت هزینه ایجاد شرکت برای هادارایي سایر

 بازار عمکرد گیری جهت بازار، در نامتقارن اطلاعات مهم اثرات از یکي است. اطلاعاتي تقارن عدم تئوری زمینه این

 به عدم تقارن اطلاعاتي زماني . مشکل(3136جلالي و کردی تمنداني ،  است )زمانیان ، کارایي عدم و اخلال سمت به

،  پارسیان ، کاظمي و رضازاده)باشد مقابل از طرف بیش اطلاعاتي معامله دارای طرفین از یکي که آید مي وجود

 هاشرکت بین اطلاعاتي تقارن عدم نماید، وجودمي تر مشکل را خارجي مالي منابع تأمین اطلاعاتي تقارن . عدم(3131

 خارجي مالي تامین که نحوی باشد به متفاوت خارجي و داخلي مالي تأمین هزینه که شودمي گذاران سببسرمایه و

 اطلاعاتي، تقارن عدم وجود صورت در ماجلوف و میرز اعتقاد . بهداشت خواهد بر در شرکت بیشتری برای هزینه

 از مالي تامین آنها که معنا این به دارند خود مالي تامین سیاست های در سلسله مراتب یک از پیروی به تمایل هاشرکت

 چنین با هایشرکت بنابراین دهند. مي ترجیح است حساس اطلاعات به که مالي خارجي تامین بر را داخلي منابع طریق

 وجه از بیشتری مقادیر ارزش، با گذاری سرمایه هایفرصت رها نمودن احتمال از کاستن برای تلاش در فرصت هایي

، تئوری مبادله ای و ئوری حاکم بر بحث نگهداری وجه نقددو ت. (3132)ملکیان و عدیلي ، نمود  خواهند نگهداری نقد

توازن  ها سطح مطلوب نگهداری وجه نقد را بر اساس ایجادشرکت تئوری مبادلهمطابق با تئوری سلسله مراتبي مي باشد. 

سه انگیزه عمده برای نگهداری . (2110،  3) یاني ، هسلي و بندر بین منافع و هزینه های نگهداری وجه نقد تعیین مي کنند

طبق  .(3132)ربیعي و علي پور ،  وجه نقد را مي توان انگیزه معاملاتي، انگیزه احتیاطي و انگیزه سفته بازی عنوان نمود

شرکت ها افزایش پیدا مي کند تضادهای نمایندگي موجود بین سهامداران و  آزادنظر جنسن زمانیکه میزان جریان نقدی 

مدیران تشدید مي شود. مدیران مي توانند منافع و علایق خودشان را به هزینه سهامداران دنبال کنند و بدین ترتیب منافع 

 یهاهزینه از پرهیز به منظور هاشرکت .(2110،  2)فریرا و ویللاتمدیران از نگهداری ذخایرنقدی بیشتر از سهامداران اس

مي کنند)فخاری و  نقد وجه نگهداشت به تصمیم داشته باشد وجود مالي محدودیت که زماني خصوصاً نمایندگي

عیب دیگر نگهداری وجوه نقد بالا را مي توان به بازده پایین این دارایي ها نسبت به .(3131نقدی مشهدیکلائي ، 

دیدگاه سلسله مراتبي در مورد نگهداری وجه نقد، از تئوری سلسله مراتبي ساختار سرمایه که . نمودداراییهای ثابت بیان 

علت عدم تقارن اطلاعاتي و مشکلات علامت ه ت مي گیرد. بأتوسعه داده شد نش 3310در سال  توسط مایرز و ماجلوف

  لهمین مالي از یک رویه سلسأمین مالي خارجي، رویه های تأمرتبط با ت دهي
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مبادله و سلسله مراتبي بعیت نموده و منابع داخلي بر منابع خارجي ترجیح داده مي شود. اگر چه تئوری های مراتبي ت

 ( .2111،  3)گارسیا ، مارتینز و سانچز ، لیکن حد و مرز این دو تئوری با یکدیگر واضح نیست تئوری های رقیبي هستند

 مالی رفتاری .2-2

 مطالعه با دارد سعيباشد ومي گذاران سرمایه و بازار در شناسيروان هایتورش وجود به معتقد رفتاری مالي دانش

 و روند بیني پیش به رفتاری، های ومدل گیری تصمیم الگوهای شناسي، جامعه رفتارشناسي، شناسي، روان همزمان

شود که برخي اوقات به این ادعا مطرح ميدر مالي رفتاری  .(3131،  )ساداتي و آقابابائيبپردازد هاقیمت حرکت جهت

منظور یافتن پاسخي برای معماهای تجربي موجود در حوزه مالي، ضروری است تا این احتمال پذیرفته شود که گاهي 

. رفتار مالي، به عنوان نوعي نظریه مطرح است که مباحث و مسائل کنندبرخي از عوامل اقتصادی کاملاً عقلایي رفتار نمي

 محدودیت دارد،یکي اصلي پایه دو رفتاری ماليکند .  با کمک گرفتن از نظریات روانشناسي شناختي تشریح مي مالي را
 به  هستند  روبرو ها ریسک برخي شرایط پذیرفتن  با آنکه  دلیل به  عقلایي  گذاران سرمایه اساس این  بر که  آربیتراژ  در

  از استفاده  با  که  است  ، روانشناسي رفتاری مالي دومین پایه .کنند استفاده آربیتراژ  های  فرصت از  توانند  نمي راحتي 
رودپشتي و  )رهنمایشود مي  بررسي قضاوت  هنگام   به    آنان  نیزخطاهای  و  گذاران  سرمایه قضاوت  و  رفتار  آن 

 بنیادی دلیل هیچ بهادار ، اوراق قیمت تغییرات از برخي که دهد مي نشان رفتاری مالي دیدگاه .(3131تاجمیر ریاحي ، 

 پویا انفعال و فعل حقیقت ، در کند .مي بازی ها قیمت تعیین در مهمي نقش گذار ، احساسي سرمایه گرایش و نداشته

 زای اختلال گرهایمعامله سهام یک اگر و دهدمي شکل را هاقیمت منطقي گران و آربیتراژ زا اختلال گران بین معامله

 .(2131،  2است )چن چشمگیر آن قیمتي نوسانات باشد داشته منطقي کمتری گرهای معامله یا و بیشتر

 بازده پرتفوی . 2-3

اوراق  مجموعه تعیین گذارسرمایه هر اصلي ، مسألهباشندمي دارریسک بهاداراوراق  مارکوویتز اکثر بر طبق مدل

های ممکن مي پرتفوی مجموعه از بهینه پرتفوی انتخاب معادلمسأله  این .است حداکثر آن مطلوبیت که است بهاداری

 توسط مارکوویتز ارائه 3311 سال در مسأله این نامیده مي شود. مدل پرتفوی انتخاب مسأله عنوان تحت باشد که

 پرتفوی برای انتخاب رویکرد مارکوویتز مي شود. شناخته پرتفوی تئوری نوین منشأ عنوان به منتشره وی مقاله .گردید

 مدت برای را این مبلغ وی دارد اختیار در گذاریسرمایه شخص مقدارمشخصي پول برای که شدمي شروع فرض این با

 اوراق ،دوره نگهداری انتهای در کرد. خواهد گذاریسرمایه شودنامیده مي اوراق نگهداری دوره که معیني

 .کرد خواهد مجدد یا سرمایه گذاری مصرف را مورد نظر مبلغ پس .دوره  را مي فروشد ابتدای بهادارخریداری شده

 مورد انتظار باید بازده گذار سرمایه سنتي رویکرد . درتک دوره ای استرویکرد مارکوویتز یک رویکرد  بنابراین

 مي مارکوویتز .موردانتظار سرمایه گذاری کند بازده بیشترین که اوراقي در زمان صفر تخمین بزند و سپس در را اوراق

 خواستار ممکن حد تا مورد انتظار حداکثرسازی بازده بر علاوه سرمایه گذار زیرا است تصمیم غیرعقلاني این گوید

  بنابراین باشد مي نیز بودن بازدهي مطمئن

                                                             
1
 - Garcia & Martinez & Sanchez 

2 - Chan 
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 اطمینان عدم کاهش و مورد انتظار بازده سازی )حداکثر متضاد هدف این کردن پي متعادل در باید گذار سرمایه

 کار به وزن است. تک دارائي ها تک بازده موزون متوسط برابر ،دارائي ها از پرتفویي . بازدهباشد گذاری(سرمایه 

  شده گرفته

   امین دارایي و  jبازده    چنانچه  بود. مذکور خواهد دارائي در شده انجام گذاریسرمایه از بازده، نسبتي هر برای

 برابر 2و  3کل پرتفوی مطابق روابط  بازده صورت این در باشد دارائي امین jدر  شده سرمایه گذاری وجوه نسبي از

 ( :3131با )شیبت الحمدی و همکاران ،  است
                    (1      )                                                                                                     

   ∑     
 
   (2                                                                                                                            )                              

  با  پرتفوی واریانس
از  فویپرت بازده انحرافات مجذور انتظار مورد است ارزش عبارت و نشان داده شده 1در رابطه  

 پرتفوی: انتظار مورد بازده میانگین
  

        ̅   (3                                                                                                                            )                        

 . آربیتراژ4-2

. تئوری قیمت گذاری آربیتراژ همانند مدل قیمت گذاری توسط استیفن راس ارائه شد 3316تئوری آربیتراژ در سال 

، ترجیح ثروت بازارهای سرمایه کاملاً رقابتي. ازده مورد انتظار را نشان مي دهددارایي سرمایه ای رابطه میان ریسک و ب

، فرضیات تئوری تولید بازدهي دارایيتوری فرایند فاک kبیشتر به ثروت کمتر با قطعیت توسط سرمایه گذاران و مدل 

 با سهام ارزش که کنندمي ( اشاره3311مکبث ) و (. فاما201،  3132آربیتراژ هستند )رهنمای رودپشتي و صالحي ، 

 هایارزش از انحراف توانمي گر()معامله آربیتراژر وسیله یک است. به برابر آینده در نقدینگي کاهش جریان های

-نمي اجازه سهام بازده تعیین در استاندارد و تحلیل تجزیه چارچوب کرد. بنابراین پاک کوتاه زمان یک در را اساسي

الکساندر محدودیت آربیتراژ را به  و شود. شارپ فراهم گذاران سرمایه احساسات برای بزرگ فضای یک که دهد

(. 3331... مي دانند )شارپ و الکساندر ، عنوان بررسي تفاوت قیمت در اوراق بهادار مشابه با خرید سهام زیر قیمت و 

کارگزاری، کمیسیون و تأثیر بازار را هنگام خرید و یا فروش اوراق های ای مانند هزینههای معاملهگذاران هزینهسرمایه

-( نشان مي دهد هزینه های معامله، مرزی را ایجاد مي کند که توانایي سرمایه2116بهادار متحمل مي شوند. پونتیف )

های معامله به عنوان گذاران منطقي را برای از بین بردن اشتباه قیمت بازار افزایش مي دهد . مطالعات بسیاری برای هزینه

کنند. برای یک سهام، نوسانات قیمت بالا منطقي نمي باشد . بنابراین ، پروکسي برای محدود کردن آربیتراژ استفاده مي

شود . پونتیف نوسانات فردی را به عنوان گذاری غلط ميره برداری از قیمتنوسانات مانع سرمایه گذاری منطقي به

گذاران عقلایي تأثیر مي های برگزاری داوری، که بر روی هر دو قیمت اشتباه و تصمیم فروش سرمایهبخشي از هزینه

 داند .گذارد، مي

 . پیشینه پژوهش5-2

 بین مثبت رابطه یک که گذاران دریافتندسرمایه تمایلات حقیقي اثرات عنوان با پژوهشي ( در2136) وارگلر و بیکر

 هایسستي و گذاری سرمایه های فرصت کنترل اشتباه ، گذاریقیمت به مربوط های شاخص و تعدادی گذاریسرمایه

 ریسک بزرگ هایشرکت شرکت، زندگي ( با عنوان چرخه2136دارد . نتایج پژوهش حبیب و همکاران) وجود مالي

 سرمایه تمایلات بالای دوره طول در پذیری به ریسک دهد که مدیریت تمایلگذار نشان مي سرمایه تمایلات و پذیر
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 گذاران واکنش های مختلفي نشان مي دهند.سرمایه عمر به احساسات چرخه مختلف مراحل ها دردارد و شرکت گذار

 در را بالاتری با ریسک شده تعدیل بازده  توجهي قابل طور گذرا به مازاد نقد وجه با های ( شرکت2133لي) و پاول

  هایشرکت با مقایسه

 وجه بالا، نمایندگي های هزینه با های که شرکت دریافتند هاآن همچنینآورند.  مي دست به پایدار مازاد نقد وجه با

 مورد نقد وجه نگهداری بین رابطه بررسي به تحقیقي ( در2131کوین) و کنند. ليمي نگهداری را بیشتری مازاد نقد

  و انتظار

 و مثبت رابطه دارای عملکرد تغییرات با نقد وجه انحرافات سهام پرداخته و دریافتند بازدهي و شرکت آتي عملکرد

 آتي عملکرد باشد منفي انحرافات این چه هر و یابد مي بهبود عملکرد مثبت باشد انحرافات این چه هر و است معنادار 

 ی آربیتراژ برایهایتگذار و محدودیهسرماتمایل  در تحقیقي به بررسي( 2131)لي و لو  .شود مي تر ضعیف شرکت

 گذاران،یهسرماتمایلات  یهبا فرض . مطابقپرداخته اند یندهپول نقد و بازده سهام آنگهداشت  ینب يرابطه مثبت و مقطع

تمایلات پایین معنادار و زماني که تمایلات بالا که  ینگي زمانينقد های این تحقیق نشان داده است که نگهداشتیافته

فروش کوتاه مدت هزینه های ،  معامله بالاهای با هزینه سهام یاندر مین، تأثیر نقدینگي علاوه بر امي باشد بي معنا است. 

. خطرناک استو  ینهدر اثر نگهداشت پول نقد پر هز دهد آربیتراژمي نشان چرا که و نوسانات ویژه بسیار زیاد است

 تأثیر سهام، دریافتند که بازار بر آن اثر و گذارانسرمایه عنوان احساسات با مقاله ای در( 2131)، دا و ون خي ژونگ

 مدت کوتاه در را مثبتي اثر و است دار معني سهام بازار بر ماه بیست وچهار تا ماه از یک گذارانسرمایه احساسات

، دهقان و پور سلطانيمي کنند.  رفتار گمان و حدس اساس بر سرمایه گذاران که دریافتند هاآن دهد.مي نشان

 پرداخته و دریافتند ریسک براساس تعدیل شده بازده با سرمایه گذاران احساسات به بررسي ارتباط( 3131)محمدی

وجود دارد. منوچهری ثابت  سهام ریسک اساس بر تعدیل شده بازده با گذارانسرمایه احساسات میان معناداری ارتباط

رابطه بین وجه نقد نگهداری شده و مازاد بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ( 3136)و خردیار 

های پذیرفته شده در بورس که بین وجه نقد نگهداری شده و مازاد بازده سهام شرکت را بررسي کرده و دریافتند تهران

ررسي ارتباط حساسیت جریانات در تحقیقي با عنوان ب (3131). فاتح رابطه معني داری وجود دارداوراق بهادار تهران 

نشان داد  پرداخته و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننقدی عملیاتي و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

رشد ارتباط مستقیم و معناداری با  های میزان جریان نقدی عملیاتي، سودآوری، نسبت بدهي، اندازه شرکت و فرصت

. ممشلي سطح نگهداشت وجه نقد دارند و محدودیت مالي ارتباط معکوس و معناداری با سطح نگهداشت وجه نقد دارد

ها  دارایي بازدهي بر عمده سهامداران درصد و نقد وجه نگهداشت سطح به بررسي تأثیر (3131)، پرسته و الیان 

 سهام بازدهي بر معناداری و مثبت نقد اثر وجه نگهداشت میزان درصد 31 اطمینان سطح در هک دادند نشان پرداختند و

در  (3130)، نجفي و تسخیریداغبندان .نشد یافت سهام بازدهي و عمده سهامداران درصد بین معناداری ارتباط اما دارد

های پذیرفته شده گذاری در شرکتسرمایهگیری های گذار در تصمیمرسي تأثیر احساسات سرمایهتحقیقي با عنوان بر

گذاری جدید گذار به سرمایهنتایج پژوهش نشان داد که خوش بیني بیشتر سرمایهپرداخته و  در بورس اوراق بهادار تهران

فخاری و روحي  گذارد.گذاری در شرکت اثر ميگذار در سطح سرمایهتمایلات سرمایهو و بیش از حد مي انجامد 

به بررسي تأثیر وجه نقد نگهداری شده و مدیریت سرمایه در گردش بر مازاد بازده سهام شرکت ها پرداخته و ( 3132)

دریافتند که بین وجه نقد نگهداری شده و سرمایه در گردش با مازاد بازده سهام، با در نظر گرفتن اثرات متقابل وجه نقد 
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ثرات اهرم بر آنهاف رابطه معناداری وجود دارد. حیدرپور ، و سرمایه در گردش سال جاری با سال قبل و همچنین، ا

 این سهام پرداختند. نتایج بازده بر گذارانسرمایه احساسي هایگرایش به بررسي تاثیر (3132)تاری وردی و محرابي

 اراید شرکت های سهام بازده با گذاران سرمایه احساسي های گرایش دار معني و مثبت وجود رابطه از حاکي تحقیق

 نیز ارتباط( 2131)،نارانیو و شیک  باشد . لینگ مي نهادی مالکیت نسبت و بازار به دفتری نسبت ارزش اندازه، کمترین

 . پیدا کردند عمومي و خصوصي واقعي بازار دو در ماهه بعدی 1 های بازده و گذار سرمایه احساسي بین گرایش مثبتي

هایي که نقدینگي بالاتری دارند بدون توجه به اقدامات نگهداری دریافتند که شرکت (2131)و سیموتین  (2132)پالازو 

پول نقد ، عملکرد بهتری نسبت به شرکت هایي که نقدینگي کمتر دارند از خود نشان مي دهند. مهمتر از همه ، بازده 

کنند استدلال مي( 3333)ویلیامسون  سهام به شدت تحت تأثیر احساسات سرمایه گذار قرار مي گیرد. اپلر ، پینکوویتز و

دهند ممکن است منجر به درجه بالایي از عدم تقارن اطلاعاتي شوند. هایي که داراییهای نقدی را افزایش ميکه شرکت

کنند که شرکت های با محدودیت مالي دارای سطح بالایي از عدم تقارن اطلاعاتي ثابت مي( 2131)دنیس و سیبیلکوف 

نیز شرکت هایي با ( 2130) ویتد و تمال زیاد مقدار بیشتری پول نقد را ذخیره خواهند کرد. نیکولوفهستند و به اح

فرضیه های  ،بر اساس مباني نظری و تجربي فوقکنند. های نمایندگي بالایي پیدا ميهای پول نقد بالا، هزینهدارایي

  :پژوهش به شرح زیر است

 . فرضیه های پژوهش2-6

 بالا دارای محتوای اطلاعاتي است. نوسانات ویژهبا سهام  یاندر م نقد نگهداشت وجه:  3فرضیه 

 ینده وجود دارد.نقد و بازده سهام آ نگهداشت وجه ینب معناداریرابطه مثبت و  : 3فرضیه فرعي 

 بالا قوی است.نوسانات ویژه با سهام  یاندر م: تأثیر وجه نقد بر بازده  2فرضیه فرعي 

 مازاد تاثیرگذار است.وجه نقد مایلات سرمایه گذاران بربازده پرتفوی درسطوح مختلف: ت 2فرضیه 

 مازاد تاثیر گذار است. وجه نقد یتراژبر بازده پرتفوی در سطوح مختلفآرب: محدودیت  1فرضیه 

 . روش شناسی پژوهش3

خاص علمي یا اجتماعي انجام به منظور حل مشکل یا معضل چرا که  است. یکاربردروش تحقیق از لحاظ هدف اجرا 

-نحوه اجرای پژوهش حاضر  . باشد يماستقرایي  و زمان اجرا مقطعي و منطق اجرا از نظر نوع داده کمي مي گیرد.

جامعه رابطه میان متغیرها بر اساس هدف پژوهش تحلیل مي گردد. زیرا  باشد يمتوصیفي، پیمایشي و از نوع همبستگي 

شرکت بوده است . محدودیت  123مي باشد که برابر 31پایان سال  کتهای پذیرفته شده درتعداد شرآماری این پژوهش 

 .، جامعه آماری را تشکیل دادند 3شرکت طبق جدول  310هایي به شرح زیر منظور گردید و نهایتاً 
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 جامعه آماری پس از اعمال محدودیت ها . 1جدول 
 تعداد مراحل مختلف نمونه گیری

 334 .اند طور مستمر در بورس حضور داشتهه ب 1335الی  1331شرکتهای که در سالهای  تعداد

 (39) .ها بوده اند مهیبانکها و ب ،یگذار هیسرما یشرکتهای که جزء شرکتها تعداد

در دوره مهورد  و یها  مهی باشهد   ناسهفند   انیه بهه پا  یشرکتهایی کهه سهال مهالی آنهها منتهه      تعداد

 اند. داده یسال مال ریمطالعه تغی
(33) 

 (43) تعداد شرکتهایی که اطلاعات مورد نیاز برای اندازه گیری متغیرها را ندارند .

 134 تحقیقجامعه آماری 

مقدار متغیر  zحجم نمونه ،  nدر این فرمول  استفاده شده است . از فرمول کوکران 0طبق رابطه  حجم نمونهبرای محاسبه 

برابر با  dو  191برابر  qو  pمي باشد .  3936% که برابر 31نرمال متناظر با سطح اطمینان مورد نظر برای فاصله اطمینان 

 جامعه آماری است . لذا :  Nمي باشد و  1911
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       )
                                                                                     

(4)  

 داده جمع 611پژوهش  این متغیر هر برای ، به دست مي آید . بنابراین 321( ، حجم نمونه برابر 0با جایگذاری در رابطه )

با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و با   ایهای مورد نیاز تحقیق از روش کتابخانهاطلاعات و دادهاست .  شده آوری

بهادار  مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورتهای مالي شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق

، اطلاعات  های مالي اساسياند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتدست آمدههب 3133-3131تهران در طي سالهای 

متغیرهای پژوهش به شرح زیر است  های مالي از سایت اطلاعاتي بورس مورد استفاده قرار گرفته است.مربوط به صورت

: 

 :. متغیرهای وابسته 1-3

 میانگین تفاضل از ( ، که عبارت است             آتي ) تغییرات بازدهو شاخص اندازه گیری  اضافي سهام ازدهب 

بازده های واقعي سهام برای .     ریسک)نرخ سود سپرده(در دوره  بدون نرخ بهرة و     دورهسهام در  بازده نرخ

 .شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از نرم افزار ره آورد استخراج شده اند

 (           مازاد ) وجه نقد بازده پرتفوی در سطوح مختلف 

 پرتفوی سه دهک بالای وجه نقد مازاد و سه دهک پایین همان پرتفوی حاصل مي گردد.بازده از تفاوت 

 . متغیرهای مستقل:2-3

و تعیین ضرایب معادله رگرسیوني زیر  1پس از جایگذاری در رابطه  CH(، که معادل مقدار   ) نقد نگهداشت وجه  

 باشد:مي
                                                                                     

        
                                         (5                                                              )

                                                                                                  

 که در آن:
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: لگاریتم کل دارایي های         نسبت ارزش بازاری به دفتری ،  :      لگاریتم نسبت نقدینگي به دارایي ،  :      

: نسبت سرمایه در گردش بر کل دارایي که سرمایه       : نسبت مخارج سرمایه ای بر کل دارایي ،        شرکت، 

: نسبت       : نسبت بدهي بلند مدت به کل دارایي،        در گردش معادل دارایي جاری منهای بدهي جاری است، 

متغیر مجازی  :            عملیاتي به کل دارایي ،  نسبت جریان نقد :      مخارج تحقیق و توسعه به کل فروش، 

: متغیر مجازی برای تقسیم سود که در صورت پرداخت سود معادل یک و در غیر این             برای نوع صنعت ، 

    صورت معادل صفر مي باشد. 
مشابه در صنعت )لي و لو ،  SICبرای شرکتهای دارای کد        انحراف معیار    

2131. ) 

 (            سرمایه گذار ) شاخص اندازه گیری تمایلات

به عنوان شاخص اندازه گیری تمایلات سرمایه گذار در نظر گرفته مي شود )ریو ، کیم  6مقدار خطای معادله رگرسیون 

 ( :2131و یانگ، 

                         (6            )                                                                                              

 است . (ي اضاف ) بازده مازاد           :  که در آن

 (                 : ) یتراژ آربمحدودیت 

گردند، سپس بر اساس روش مؤلفه های اصلي، یک ن استخراج و محاسبه ميشاخص های آبرای محاسبه این متغیر ابتدا 

مقدار برای هر شرکت و در هر سال استخراج و در معادلات رگرسیوني جایگزین مي شوند . شاخص های محدودیت 

 در آربیتراژ به شرح زیر است :

 (        )شاخص نقدشوندگي آمیهود 

           در زمان بسته شدن  لگاریتم قیمت هر سهم

            شکاف قیمتي 

  :  1رابطه         ایسرمایه هایگذاری دارایيقیمت مدلنوسانات ویژه : مربع باقي مانده 

                                    (1                             )                                                                      

    
 یندر ا( . 2131. )چن ، لین و وانگ ،  است بازار بازده نیز بیانگر      ریسک و بدون بازده نرخ دهنده نشان     

به  تهران بورس کل شاخص ریسک و از بدون بازده عنوان نرخ به مرکزی بانک مشارکت اوراق نرخ سود از تحقیق

 ده شده است .استفا بازده بازار عنوان

بر اساس شاخص کل بورس سهام محاسبه خواهد  1مطابق رابطه  در این تحقیق نرخ بازده بازار : نرخ بازده سالانه بازار

 شد.

     
         

    
(1                                                                                                                            )                            

 : که

  شاخص کل بورس در ابتدای زمان      ،   شاخص کل بورس در پایان زمان :      

نوسانات نسبت جریانهای نقدی به کل دارایي ها که برابر است با انحراف معیار نسبت جریانهای نقدی به کل :         

 ساله ، 1دارایي ها در طي دوره 
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 که برابر است با تعداد پیش بیني های مدیریت از سود هر سهم در طي سال ، : پوشش تحلیل گر ،        

 انحراف معیار ، پیش بیني سود هر سهم تقسیم بر قیمت سهام بیني سودپراکندگي پیش :          

 متغیرهای کنترلی : .3-3

  لگاریتم ارزش بازار سهام ، :      
 

 
 : لگاریتم ارزش دفتری به ارزش بازار 

∏       که از رابطه   : اثر مومنتوم                
 
 محاسبه مي شود .    

 بازده ماهانه مي باشد.      ماه قبل که در آن  6و برابر است با بازده انباشته از  

 عامل ارزش.       عامل اندازه ،        صرف ریسک ،       

 متغیر تعدیل گر : .4-3

 )منحصربه فرد(نوسانات ویژه 

 : 3رگرسیوني نوسانات منحصربه فرد برابر است با انحراف معیار خطای معادله 

                   (         )                     (3          )                                             

،  ریسک بـازاربه ترتیب بـازده اضـافي سـهام، صرف       و       و           و            ه در آنک

 . هستندضرایب شیب مـدل    و    و       میـانگین عامـل انـدازه و میـانگین عامل ارزش شرکت و

صـرف  و ، ارزش متغیـر انـدازه سهبایـد ، در وهله اول ، سـه مرحلـه دارد محاسبه متغیرهای مستقل در مدل مذکور 

 شرح زیر محاسبه شوند: ریسک و به

 دارایي های شرکت. لگـاریتم طبیعـي جمـع: اندازه شرکت :         

 .به ارزش بازار سهام شرکت نسبت ارزش دفتـری: ارزش :           

 : صرف ریسک : تفاضل میانگین نرخ بهره بازار و نرخ بهره بدون ریسک.                 

 اندازه متغیر اساس بر ها شرکت شوند . مرتب به بزرگ کوچک مقادیر از اندازه و ارزش متغیرهای باید دوم مرحلۀ در

 درصد مقادیر 11، شوند مي طبقه بندی گروه سه به ارزش  عامل اساس بر و (B) بزرگ و (Sکوچک ) گروه به دو

 ( وMمتوسط ) ارزش با ی ها شرکت عنوان به آن وسط درصد  01، (H)ارزش بالا با های شرکت عنوان آن به بالای

  شوند. مي تعریف (L)کم ارزش با های شرکت عنوان به آن پایین مقادیر درصد 11

 ( :3136شود )بخردی نسب و ژولا نژاد ،  مي محاسبه 33و  31پژوهش طبق روابط  متغیرهای سوم، مرحلۀ در

        عامل اندازه :

       (
 

 
 

 

 
 

 

 

 
)  (

 

 
 

 

 
 

 

 

 
) (11                                           )                                                         

         ارزش : عامل

       (
 

 
 

 

 

 
)  (

 

 
 

 

 

 
)  (33 )                                                                                                          

  
 . یافته های پژوهش4

مورد  2ول، متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جد قبل از این که به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود 

 .بررسي قرار مي گیرد
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 2جدول 

 

بههههازده اضههههافی 

تغییهههرات  )سهههها  

ی(بازده آت  

در  یبهههازده پرتفهههو 

سههطوح مختلههف وجههه 

 نقد مازاد

نگهداشههت وجههه 

 نقد
 گذار هیسرما لاتیتما

شهههانق نقهههد  

 یشههههههههوندگ

 هودیآم

 مههتیق تمیلگههار

ههههر سههههم در  

زمههههان بسههههته  

 شدن

یمتیشکاف ق  ژهینوسانات و 

Rit+1-Rft+1 RHigh-Low CH Sentiment ILLIQ PRICE BIDASK IVOL 

 1/006717 0/012438 3/593117 6/989300 0/000855 0/064451 0/212321 0/176680 میانگین

 0/100000 0/010000 3/565000 1/360000 0/250000- 0/060258 0/210000 0/197000 میانه

 51/33000 0/101000 4/880000 1224/790 7/470000 0/225607 0/300000 1/220160 ماکسیمم

 0/000000 0/000000 2/120000 0/000000 1/450000- 0/044977- 0/130000 0/600000- مینیمم

 4/027194 0/016715 0/404412 52/08999 0/996564 0/041205 0/033582 0/325329 انحراف معیار

 7/750120 2/136541 0/017282 21/51223 2/304172 0/834290 0/006101- 0/125521 چولگی

 75/11661 8/813679 3/157365 499/9656 11/30122 4/461904 2/663255 3/022495 کشیدگی

برا -آزمون جاکو  1/588193 2/838650 123/0331 2253/677 6220649/ 0/648960 1301/452 136026/6 

 0/000000 0/000000 0/722903 0/000000 0/000000 0/000000 0/241877 0/451989 سطح معنی داری

 600 600 600 600 600 600 600 600 میانگین

 منبع : یافته های پژوهشگر

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش – 2ادامه جدول 

 

نوسهههانات نسهههبت   

بهه   ینقهد  یانهایجر

ها ییکل دارا  

 لیههپوشههش تحل

 گر

 یپراکنههههههدگ

 ینههههیب شیپهههه

 سود

 عامل ارزش عامل اندازه سکیصرف ر

ارزش  تمیلگهههار

 بازار سها 

ارزش  تمیلگهههار

بههههه  یدفتههههر

 ارزش بازار

 اثر مومنتو 

CVOL COV DISP Rm-Rf SMB HML lnMV lnB/M MOM 

 0/752398 0/916450- 14/06292 0/367517- 0/141239 0/162403 0/081417 3/228333 0/092000 میانگین

 0/790000 0/895000- 13/89000 0/220000- 0/050000 0/080000 0/040000 3/000000 0/080000 میانه

 1/790000 1/870000 18/86000 0/100000- 0/560000 0/910000 1/610000 8/000000 0/220000 ماکسیمم

 1/240000- 5/730000- 10/62000 0/760000- 0/420000- 0/430000- 0/000000 1/000000 0/020000 مینیمم

 0/368041 0/753210 1/475873 0/249969 0/298128 0/443717 0/148828 1/218745 0/044508 انحراف معیار

 0/614476- 0/542976- 0/812302 0/513547- 0/112908 0/455244 5/542676 0/604005 0/741637 چولگی

 5/169138 6/778579 3/965315 1/610256 1/615699 2/252409 42/57370 3/043485 3/082682 کشیدگی

برا -آزمون جاکو  55/17338 36/52944 42224/07 34/69698 49/18209 74/65775 89/27934 386/4238 155/3871 

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 سطح معنی داری

 600 600 600 600 600 600 600 600 600 میانگین

 منبع : یافته های پژوهشگر
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 بالا ، دارای محتوای اطلاعاتي است . نوسانات ویژهبا سهام  یاندر م نقد :  نگهداشت وجه 3فرضیه اصلي 

بر بازده  نقد ، یعني تأثیر گذاری  نگهداشت وجه نقد برای بررسي این فرضیه ابتدا محتوای اطلاعاتي نگهداشت وجه

با  سهام یاندر مدر شرایط خاص بازار یعني  نقد ، )فرضیه فرعي اول( و سپس محتوای اطلاعاتي نگهداشت وجهسهام

 لا ) فرضیه فرعي دوم ( بررسي مي گردد . با نوسانات ویژه

 ینده وجود دارد. نقد و بازده سهام آ نگهداشت وجه ینب معناداریرابطه مثبت و :  3فرضیه فرعي 

                                         (
 

 
)

   
                (32)                        

         
         

 اول فرعی هیفرض جینلاصه نتا . 3جدول 

 ضرایب متغیرها 
نطهههههههههای 

 استاندارد
 t -آماره

سههههههههطح 

 معناداری
 نتیجه

 بی معنی 0/6612 0/438571 0/112679 0/049418  عرض از مبدأ

 مثبت CH 0/708787 0/347263 2/041064 0/0418 نگهداشت وجه نقد

 بی معنی lnMV -0/000423 0/007641 -0/055295 0/9559 لگاریتم ارزش بازار سها 

 منفی lnB/M -0/032031 0/015214 -2/105361 0/0358 لگاریتم ارزش دفتری به ارزش بازار

 مثبت MOM 0/077309 0/037815 2/044387 0/0415 اثر مومنتو 

 5/934428 آماره-F 0/605285 ضریب تعیین

 0/000000 سطح معناداری 0/503290 ضریب تعیین تعدیل شده

  2/317509 دوربین واتسون 

 منبع : یافته های پژوهشگر

 برای ضرایب متغیرهای نگهداشت وجه نقد ، t احتمال آماره که دهدمي نشان ارائه شده 1که در جدول  حاصل نتایج

 لحاظ از فوق ارتباط لذا است، درصد 1 از کمتر ندهیبازده سهام آ براثر مومنتوم  و به ارزش بازاری ارزش دفتر تمیلگار

درصد 1از  بیشتر ندهیبر بازده سهام آ ارزش بازار سهام تمیلگار برای متغیر t آماره باشد و احتمال دار مي آماری معني

این متغیر در  درصد 31باشد. بنابراین با اطمینان  نمي دارمعني آماری لحاظ از فوق متغیر برآوردی . از این رو ضریباست

 مدل رگرسیوني 

 به قادراست که دهدمي نشان را مستقل متغیرهای دهندگي توضیح قدرت تعیین تعدیل شده بي معني مي باشد. ضریب

 آماری لحاظ از مدل است که کل این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات درصد  11 میزان

اثر  و به ارزش بازاری ارزش دفتر تمیلگار توجه به فرضیه چون متغیرهای نگهداشت وجه نقد ،مي باشد. با  دار معني

 نیب یرابطه مثبت و معنادار شود یعنيرد مي H0در مدل معني دار مي باشد بنابراین فرض  ندهیبازده سهام آ بر مومنتوم

 وجود دارد. ندهینگهداشت وجه نقد و بازده سهام آ

 است. یسهام با نوسانات ویژه )منحصربه فرد( بالا قو انیوجه نقد بر بازده در م ریثأت:  2 يفرع هیفرض

                                         (
 

 
)

   
                (31 )                   
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فوق در دو سطح نوسانات ویژه بسیار زیاد ) بالاتر از میانه ( و نوسانات ویژه برای بررسي این فرضیه مدل رگرسیوني 

 بسیار کم ) پایین تر از میانه ( به صورت مجزا تخمین زده شده و نتایج با یکدیگر مقایسه مي شود .
 . نلاصه نتایج فرضیه فرعی دو  4جدول 

 
 (انهیاز م پایین تر) نوسانات ویژه بسیار زیادسطح  (انهی)بالاتر از م سطح نوسانات ویژه بسیار زیاد 

 سطح معناداری t -آماره ضرایب سطح معناداری t -آماره ضرایب متغیرها

 عرض از مبدأ
 0/510738 2/389850 0/0175 0/320657 2/473021 0/0139 

 CH -/01480470 -0/2986139 0/0031 0/786148 2/441392 0/0152 نگهداشت وجه نقد

 lnMV -0/020262 -1/359728 0/1750 -0/018775 -2/078614 0/0385 لگاریتم ارزش بازار سهام

لگاریتم ارزش دفتری به ارزش 

 بازار
lnB/M -0/057393 -2/307171 0/0218 -0/016973 -0/860186 0/3904 

 MOM -0/021039 -0/423442 0/6723 0/066895 1/584989 0/1140 اثر مومنتوم

 (انهی)بالاتر از م نوسانات ویژه بسیار زیادسطح 

 3/717161 آماره-F 0/449584 ضریب تعیین

 0/005746 سطح معناداری 0/441858 ضریب تعیین تعدیل شده

 2/416782 دوربین واتسون
 (انهیاز م پایین تر) سطح نوسانات ویژه بسیار زیاد

 3/083324 آماره-F 0/438865 ضریب تعیین

 0/006411 سطح معناداری 0/431505 تعدیل شدهضریب تعیین 

 2/360436 دوربین واتسون
 منبع : یافته های پژوهشگر

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمي نشان 0ارائه شده در جدول  تخمین از حاصل نتایج

 کمتر (انهینوسانات ویژه بسیار زیاد)بالاتر از م با بازده سهام بر به ارزش بازار یارزش دفتر تمیلگار نگهداشت وجه نقد ،

 م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسباشد و ضریب  دار مي آماری معني لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ درصد 1 از

 t منفي و معني دار مي باشد. احتمال آماره (انهینوسانات ویژه بسیار زیاد)بالاتر از م با بر بازده سهامنگهداشت وجه نقد 

نوسانات ویژه  با بازده سهام برارزش بازار سهام  تمیلگار برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای نگهداشت وجه نقد و

برآورد باشد و ضریب  دار مي آماری معني لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛ درصد 1 از کمتر (انهیاز م پایینبسیار زیاد)

مثبت و  (انهیاز م پایینتر) نوسانات ویژه بسیار زیاد با بر بازده سهامنگهداشت وجه نقد  م افزار برای متغیرنر طتوسشده 

نوسانات ویژه بسیار  با بازده سهامهای باشد . با توجه به فرضیه چون متغیرهای نگهداشت وجه نقد در مدلدار ميمعني

سهام با  انیوجه نقد بر بازده در م ریثأت شود یعنيرد مي H0بنابراین فرض . باشدمي دارمعني (انهیاز م بالاتر و پایینزیاد)

 است. ینوسانات ویژه )منحصربه فرد( بالا قو

 مازاد تأثیرگذار است. وجه نقد : تمایلات سرمایه گذاران بر بازده پرتفوی در سطوح مختلف 2فرضیه اصلي 

                                    (         ) 
                   (14       ) 
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 2آزمون فرضیه اصلی  جینلاصه نتا  . 5جدول 
 نتیجه سطح معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها 

 عرض از مبدأ
 بي معني 0/5818 0/551064- 0/056072 0/030899- 

 منفي Sentiment -0/004839 0/001615 -2/996837 0/0029 تمایلات سرمایه گذار

 مثبت Rm-Rf 0/102495 0/024028 4/265595 0/0000 صرف ریسک

 مثبت SMB 0/149299 0/024055 6/206558 0/0000 عامل اندازه

 منفي HML -0/559137 0/150394 -3/717822 0/0002 عامل ارزش

 3/213959 آماره-F 0/453701 ضریب تعیین

 0/000000 سطح معناداری 0/312535 ضریب تعیین تعدیل شده

 2/239375 دوربین واتسون
 منبع : یافته های پژوهشگر

بازده  بر عامل ارزشو  عامل اندازه ، سکیصرف ر ،گذار هیسرما لاتیتمامتغیرهای  که دهدمي نشان 1جدول  نتایج

 م افزار برای متغیرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشددار ميآماری معني لحاظدر سطوح مختلف وجه نقد  یپرتفو

با توجه به فرضیه چون  .باشد دار ميمنفي و معني در سطوح مختلف وجه نقد مازاد یگذار بر بازده پرتفوهیسرما لاتیتما

در سطوح مختلف وجه نقد  یبازده پرتفو بر عامل ارزشو  عامل اندازه ، سکیصرف ر ،گذار هیسرما لاتیتمامتغیرهای 

در سطوح  یگذاران بر بازده پرتفو هیسرما لاتیتما شود یعنيرد مي H0دار مي باشد بنابراین فرض در مدل معني مازاد

 گذار است. ریمختلف وجه نقد مازاد تاث

 مازاد تاثیر گذار است . وجه نقد پرتفوی در سطوح مختلفبر بازده  یتراژآرب: محدودیت  1فرضیه اصلي  

                                           (         ) 
               

    (31)                                                                                                                                                             

         
         

 

  3نتایج آزمون فرضیه  . 6جدول  

 

 
 نتیجه معناداری سطح t -آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 بي معني 0/9968 0/004045- 0/036304 0/000147-    عرض از مبدأ

 مثبت ILLIQ 1/30E-11 1/55E-11 2/026721 0/0433 شاخص نقد شوندگي آمیهود

 مثبت PRICE 0/005969 0/002315 2/578524 0/0102 لگاریتم قیمت هر سهم در زمان بسته شدن

 مثبت BIDASK 0/171284 0/050957 3/361359 0/0008 شکاف قیمتي

 منفي IVOL -0/000573 0/000204 -2/805052 0/0052 نوسانات ویژه

 مثبت CVOL 0/475594 0/017817 26/69310 0/0000 نوسانات نسبت جریانهای نقدی به کل دارایي ها

 مثبت COV 0/001485 0/000685 2/168529 0/0306 پوشش تحلیل گر

 مثبت DISP 0/012795 0/006096 2/098903 0/0364 سودپراکندگي پیش بیني 

 مثبت Rm-Rf 0/050399 0/015312 3/291445 0/0011 صرف ریسک

 مثبت SMB 0/068911 0/015465 4/455959 0/0000 عامل اندازه

 منفي HML -0/331252 0/096166 -3/444570 0/0006 عامل ارزش

 13/39652 آماره-F 0/786184 ضریب تعیین

 0/000000 سطح معناداری 0/727498 ضریب تعیین تعدیل شده

 2/370568 دوربین واتسون
 منبع : یافته های پژوهشگر
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 ، هر سهم در زمان بسته شدن متیق تمیلگار ، هودیآم يشاخص نقد شوندگمتغیرهای  که دهدمي نشان 6جدول نتایج

 ينیبشیپ يپراکندگ ،گر  لیپوشش تحل ،هایيبه کل دارا ینقد یانهاینوسانات نسبت جر ،ژهینوسانات و ي،متیشکاف ق

دار  آماری معني لحاظ ازدر سطوح مختلف وجه نقد  یبازده پرتفو بر عامل ارزشو  عامل اندازه ،سکیصرف ر ،سود

 ، هر سهم در زمان بسته شدن متیق تمیلگار ،هودیآم يشاخص نقد شوندگباشد . با توجه به فرضیه چون متغیرهای  مي

 ينیبشیپ يپراکندگ ،گرلیپوشش تحل ، هایيبه کل دارا ینقد یانهاینوسانات نسبت جر ، ژهینوسانات و ي ،متیشکاف ق

در مدل معني دار مي  در سطوح مختلف وجه نقد مازادی بازده پرتفو بر عامل ارزشو  عامل اندازه ،سکیصرف ر ،سود

گذار  ریدر سطوح مختلف وجه نقد مازاد تاث یبر بازده پرتفو تراژیربآ تیمحدود شود یعنيرد مي H0باشد بنابراین فرض 

 .است

 . بحث و نتیجه گیری5

 وجه نقد یتراژ بر بازده پرتفوی در سطوح مختلفآربمحدودیت  و گذار یهسرما یلاتاین پژوهش به دنبال یافتن تأثیر تما

یافته بوده است. با توجه به  بالا نوسانات ویژهبا  سهام یاندر م نقد ضمن نقش محتوای اطلاعاتي نگهداشت وجه مازاد

بالا دارای محتوای اطلاعاتي بوده و تمایلات سرمایه  نوسانات ویژهبا سهام  یاندر م نقد های پژوهش، نگهداشت وجه

 مازاد تأثیر گذار مي باشند . وجه نقد بر بازده پرتفوی در سطوح مختلف یتراژ،آربگذاران و نیز محدودیت 

لذا . دارد  مطابقت مالي ادبیات و تحقیق نظری چارچوب در شده اشاره مستندات با پژوهش این در آمده دست به تایجن

ی ایران نیز تمرکز خود را بـر برخـي از اطلاعـات ماننـد  اسـتفاده کننـدگان از اطلاعـات صورتهای مالي در بازار سرمایه

و بـازدهي سـهام نیز  جریانهای نقدیبـین  مثبتی  مبني بر رابطـه هشکنند و نتایج این پژو محدود مي جریانهای نقدی

 توان نتیجه گیری کرد که نگهداشت وجهنتایج حاصل از بررسي فرضیات فرعي ميبا توجه به  .گواه بر این مدعا است

به دلیل استفاده از ها شرکترسد به نظر مي بالا دارای محتوای اطلاعاتي است ، نوسانات ویژهبا  سهام یاندر م نقد

کنند که در این صورت با نادیده گرفتن ، اقدام به نگهداری وجه نقد بالایي مي گذاری احتمالي آیندههای سرمایهفرصت

 و . نتایج پژوهش با یافته های لي های را دارند، انتظار افزایش بازده و عملکرد آتي شرکت تئوری تضاد نمایندگي

و  نقد باشد . هم چنین وجود رابطه ی مستقیم بین نگهداشت وجه( در یک راستا مي2133)لي  و ( و پاول2131کوین)

، شـرکتهـا سـطح بهینـۀ وجه نقد خود را با توجه به توازن بین  ای مطابق با نظریۀ مبادلهشود . ینده استنتاج ميبازده سهام آ

کند که شرکتها سطح مطلوب وجه نقد خود را بـا تعیـین  این نظریه بیان مي. کنندهای آن، نگهداری ميمنافع و هزینه

. به عبارت دیگر، فزوني یا  کننـدهای نهایي و منافع نهایي ناشي از نگهداری وجه نقد تعیـین مـيمیـزان اهمیت هزینه

قد به . بر اساس نتایج پژوهش حاضر تغییر در وجه ن کمبود وجه نقد ممکن است منجر به کاهش بازده آتي سهام شود

مراتبي  ای و نظریۀ سلسله دو نظریه مبادلهعنوان محرکي برای بازده شناخته مي شود . لذا نتایج این فرضیه در راستای 

به با توجه ( در یک راستا مي باشد. 2131( و سیموتین )2132یافته های پژوهش حاضر با نتایج پژوهش پالازو) است.

)منحصربه فرد( بالا و پایین تاثیر گذار است، با نوسانات ویژه با سهام  یانمدر نتایج به دست آمده وجه نقد بر بازده 

در مقایسه ضرایب تعیین دو سطح که حاکي از قدرت مدل مي باشد ، نتیجه مي شود که توان وجه نقد در تبیین بازده 

ه فرد( پایین است، لذا این فرضیه )منحصربنوسانات ویژه )منحصربه فرد( بالا اندکي بالاتر از نوسانات ویژه با سهام  یانم

مازاد  وجه نقد بازده پرتفوی در سطوح مختلفبر تمایلات سرمایه گذاران  نیز مورد پذیرش قرار مي گیرد ، همچنین

، وجود رابطه ی معکوس بین تمایلات سرمایه تمایلات سرمایه گذاران و با توجه به ضریب منفي متغیر ثیر معنادار داردأت
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 این رفتاری، نتیجه گیری مي شود. یکي از فروض اساسي مالي مازاد وجه نقد ده پرتفوی در سطوح مختلفگذاران و باز

 به احساسي گرایش اینجا در گیرند. مي خود تصمیم احساسي های گرایش تأثیر تحت گذاران سرمایه که است

 در حقایق توسط اعتقاد این که تعریف شده گذاری سرمایه های ریسک و آتي نقدی جریان های به اعتقاد صورت

تئوری مالي سنتي بیان  است . بازده سهام به شدت تحت تاثیر احساسات سرمایه گذار قرار مي گیرد. نشده ایجاد دسترس

، ارزش بنیادی سهام را نشان مي دهد و منعکس کننده ارزش جریانهای نقدی آتي مي باشد. بر  مي کند که قیمت سهام

دسترس را پردازش  در سرمایه گذاران رفتارعقلایي دارند به این معني که همه اطلاعات موجود و پایه فرضیه بازار کارا،

حکایت از آن دارد که سرمایه پژوهش حاضر اما شواهد  .کرده و به دنبال حداکثرساختن مطلوبیت مورد انتظار هستند

ها مبتني برتصورات ذهني و اطلاعات گذاران برای تعیین ارزش سهام از روشهای کمي استفاده نمي کنند. قضاوت 

گرایش احساسي سرمایه گذار نقش مهمي ، لذا به نظر مي رسد که غیرعلمي و شرایط رواني و احساسي در بورس است

خصوص برای سهام هایي که از ارزیابي ذهني بالاتری برخوردارند و محدودیت ه ب در تعیین قیمت ها و تبیین بازده ها

 و گذار سرمایه احساسي بین گرایش مثبتي ( نیز ارتباط2131همکاران ) و لینگ .دارند بازی مي کندزیادی در آربیتراژ 

( 3132در ایران نیز حیدرپور و همکاران) پیدا کردند، عمومي و خصوصي واقعي بازار دو در ماهه بعدی 1 های بازده

 اندازه ، کمترین دارای شرکت های سهام بازده با گذاران سرمایه احساسي های گرایش دار معني و مثبت وجود رابطه

باشد. را دریافتند که با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا مي نهادی مالکیت نسبت و بازار به دفتری نسبت ارزش

تاثیر معنادار مازاد  وجه نقد بازده پرتفوی در سطوح مختلفبر ها محدودیت آربیتراژ همچنین با توجه به نتایج آزمون

( 3331) الکساندر و . شارپدارد وجود آربیتراژ برای هایيمحدودیت که دارد اعتقاد مدرن رفتاری مالیه .دارد

.  لي و دانندمحدودیت آربیتراژ را به عنوان بررسي تفاوت قیمت در اوراق بهادار مشابه با خرید سهام زیر قیمت  مي

پول نقد و نگهداشت  ینب يرابطه مثبت و مقطع آربیتراژ برایی ها یتگذارو محدود یهسرماتمایل  ( به بررسي2131لو)

 یافته های این تحقیق نشان داده است که نگهداشت گذاران، یهسرماتمایلات  یهبا فرض . مطابقپرداختند یندهبازده سهام آ

در ثیر نقدینگي ن، تأیعلاوه بر ا. که تمایلات بالا است بي معنا استتمایلات پایین معنادار و زماني که  ینگي زمانينقد

قوی است چرا  هزینه های فروش کوتاه مدت، و نوسانات ویژه ای بسیار زیاد است، معامله بالاهای با هزینه سهام  یانم

پژوهش حاضر در  که از این نظر با نتایجو خطرناک است  ینهدر اثر نگهداشت پول نقد پر هز مي دهد آربیتراژ نشان که

لاعات مالي ، شامل سرمایه گذاران، این پژوهش مي تواند مورد توجه استفاده کنندگان از اط نتایج. یک راستا مي باشد

، سیاست گذاران و تدوین کنندگان استاندارهای رکت های حسابرسي و نیز پژوهشگران، مدیران و شاعتبار دهندگان

 . ي همانند بورس اوراق بهادار باشدحسابداری و یا موسسات

ها و میزان که هنگام پیش بیني وضعیت آتي شرکتشودمي پیشنهاده فعالان بازار سرمایه، شرکت های سرمایه گذاری ب

به سرمایه در نهایت  .ای نمایندبازدهي آنها به میزان وجوه نقد نگهداری شده و انحرافات ناشي از آن توجه قابل ملاحظه

ر سهام یک شرکت، با استفاده از مدل برازش شده در این پژوهش، گذاران توصیه مي گردد قبل از سرمایه گذاری د

های خود لحاظ گیریها تشخیص داده و نتایج را در تصمیمهای مالي شرکترا بر نسبت نقد نگهداشت وجهتأثیرات 

گذاری  یهبه استفاده کنندگان از اطلاعات حـسابداری و مـالي، بـه ویژه اشخاص حقیقي و حقوقي که قصد سرما ،نمایند

شود یک تجزیه و تحلیل کلي از تمامي متغیرهـای مـالي داشـته باشـند و بـه در سهام شرکتها را دارند، پیشنهاد مي

ق اورا ساران و مشاوران مالي فعال در بورزبه کارگ ،نهای نقدی را نادیده نگیرنداخـصوص اطلاعات موجود در جری
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های رفتاری ، به ویژگيسرمایه گذاریر بر ذابر متغیرهای اقتصادی و حسابداری تاثیرگ لاوهع مي شود پیشنهادبهادار 

ر وجود دارد، ذهیجاني و احساساتي زودگ بارکه در بازار اخهنگامي بایداران ذسرمایه گو  دتوجه شو زاران نیذسرمایه گ

با  بازده پرتفوینقد و  ـۀ انحـراف از وجهرابطیشنهاد مي گردد پ .ورزند بادرتبیشتری به خرید و فروش سهام م تبا دق

. بررسي و آزمون این پژوهش در بلندمدت نیز پیشنهاد مورد بررسي قرار گیرد  توجه به عامل محدودیت مالي شرکتها

کردن میزان اثرپذیری عوامل  در مطالعات خـود ضـمن مشخصپژوهشگران شود که  پیشنهاد ميهمچنین مي گردد. 

طالعه در خصوص جنسیت م. گذاران بررسي کنند گیـری سرمایه ، تأثیرات آن را بر تصـمیم فتاریعقلایي از عوامل ر

  . تواند موضوع دیگری برای پژوهشگران باشد گذاران با کاربرد الگوی مفهـومي این پژوهش نیز مي سرمایه

 منابع و مآنذ .6

 میزان شرکتي بر حاکمیت کیفیت و غیرشرطي محافظه کاری تأثیر( ؛ 3131ایزدی نیا ناصر و سیده زهرا طباطبائي ) .3

 300-363،  12 شماره هشتم، مالي ، سال حسابداری فصلنامه نقد ، وجه نگهداشت

سهام .  اضافي بازده و مومنتوم بین رابطه بر سود کیفیت تاثیر( ؛ 3136. بخردی نسب، وحید و فاطمه ژولا نژاد )2

 . 23-02، صص 12بهادار، شماره مهندسي مالي و مدیریت اوراق 

 راهبری نظام بین داوطلبانه افشای های مولفه شناسایي( ؛ 3131. پارسیان، حسین ؛ حسین کاظمي و جواد رضازاده )1

،  01تهران، فصلنامه اقتصاد مالي ، شماره  بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت در اطلاعاتي عدم تقارن و شرکتي

 .311-312صص 

تعدیل  بازده سرمایه گذاران با احساسات ( ؛ ارتباط3131پورسلطاني، ستار ؛ عبدالمجید دهقان و محسن محمدی ). 0

 . 221-211، صص  1حسابداری ، شماره  و مدیریت مطالعات سهام ، فصلنامه ریسک بر اساس شده

 بازده بر سرمایه گذاران احساسي های گرایش ( ؛ تاثیر3132حیدرپور، فرزانه ؛ یداله تاری وردی و مریم محرابي ). 1

 . 3-31، صص31بهادار ، شماره اوراق تحلیل مالي سهام، دانش
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Abstract 
The increasing of companies in the Iranian stock market faces investors with different options for 

investment. Price abnormalities caused by irrational and emotional traders can significantly affect 

stock returns. Thus, the main objectives of this research are to evaluate and understand the 

information content of cash holdings among stocks with high specific fluctuations as well as the effect 

of investors' sentiment and arbitrage restrictions on portfolio returns at different levels of excess cash. 

This descriptive applied research examines the companies listed in the Tehran Stock Exchange 

between 2012-2016, and the library has been used to collect data and information. The research data 

were collected by collecting data from sample companies by referring to financial statements, 

explanatory notes and monthly stock exchange of the stock market. For sampling according to the 

Cochran formula, 120 companies were selected as the statistical sample. multivariate regression test to 

confirm and reject the hypothesis of research has been used with EVIEWS software. Cash holdings in 

stocks with high volatility contain information content . In addition, investors' sentiments affect 

portfolio returns at different levels of excess cash. The results showed that arbitrage restrictions also 

affect the returns of portfolios at different levels of excess cash. Research findings are consistent with 

the documentation referred to in the theoretical framework of financial research and literature, such as 

exchange and hierarchical theories and behavioral financial concepts. 
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