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  چكیده

 نهیبه عملکرد به یابی دست و  یگذار هیمناسب سرما یها ار فرصت نهیدر استفاده به رانیمد یها یریگ میتصم یها زمیاز مکان یکی

 یها زمیاز مکان گرید یکی افتهیتوسعه  یکشورها در  کیتئور اتیها است که در ادب شرکت ینقد یها ییها، ساختار دارا شرکت

 نی. اباشدیها م شرکت نهیبه عملکرد به یابی دست و  یگذار هیمناسب سرما یها از فرصت نهیبه تفادهدر اس رانیمد یها یریگ میتصم

عات پژوهش اطلا نی( است. در اتای)پانل د ییتابلو یها داده لیبر تحل یبوده و مبتن یعل -یلیو تحل یا پژوهش، از نوع مطالعه کتابخانه

و  هیتجز یشده است. برا یبررس 1835تا  1811 یدوره زمان یتهران در ط هادارشده در بورس اوراق ب رفتهیشرکت پذ 252 یمال

صورت گرفته در  یها لیو تحل هیاستفاده شده است. با توجه به تجز Eviews 12افزار، پژوهش از نرم ی به دست آمده جینتا لیتحل

 یشرکتها   سطح نگهداشت وجوه نقد در   و یتصادارزش افزوده اق نیکه ب میدیرس جهینت نیپژوهش به ا هاتیفرض دییارتباط با تا

 .وجود دارد یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا دار رفتهیپذ

 

 .تابلویی های ، ارزش افزوده اقتصادی،دادهنگهداشت وجوه نقدسطح  کلیدي: هاي هواژ
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   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 8031ام/ تابستان  سال هشتم / شماره سي 06

 مقدمه -1

در  نیازمند اطلاعات گذاران و سرمایه مالی اعتباردهندگان

خصوص چگونگی ایجاد و مصرف وجه نقد توسط واحد تجااری  

واحد تجاری و  یها تینظر از ماهیت فعال این نیاز صرف .هستند

تلقی یا عدم تلقی وجه نقد به عناوان محصاول واحاد تجااری     

از لحاا   رغام تفااوت ایان واحادها      وجود دارد، چرا کاه علای  

اصلی درآمدزا، نیازها به وجه نقد عمادتا  از دییال    یها تیفعال

به عبارت دیگر واحدهای تجاری جهات   شود یمشابهی ناشی م
هدایت عملیات، تسویه تعهدات و پرداخت سود سهام تماما  باه  

اتخاذ تصمیمات  آنجااز(. 2221، 1)جایارامن وجه نقد نیاز دارند

زیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد و منطقی رابطه مستقیم با ار

نیازمند شاناخت معیارهاا    ارزیابی عملکرد بنگاههای اقتصادی،

معیارهااای ارزیااابی   (.2،2220صاادور)درساات مااالی اساات  

توان در دو دسته اقتصادی و را از نظر موضوعی می مالیعملکرد

اصااالیترین معیارهاااای حساااابداری   حساااابداری قااارار داد.

نقادی،بازده داراییهاا و باازده حقاوق      عملکرد،سود،جریان های

در مقابال اصالیترین معیارهاای ارزیاابی      صاحبان سهام اسات. 

عملکرد اقتصادی معیارهای مبتنی بر ساود باقیماناده از قبیال    

ارزش افزوده اقتصادی،ارزش افزوده نقدی جریانهای نقدی آزاد 

معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد  و ارزش افزوده بازار هستند.

ت لاعاا در پی آن هساتند تاا هزیناه سارمایه شارکت را در اط     
بنحوی که نواقص موجاود در معیارهاای    صورتهای مالی ادغام،

جوهره این معیارها  حسابداری ارزیابی عملکرد را برطرف کنند.

بدین شکل است که چنانچه عملکارد شارکت بایش از هزیناه     

ساااارمایه شاااارکت باشد،شاااارکت خلاااا  ارزش خواهااااد  

 عرصاه  در ار آنجا شرکتها بخواهاد (. 8،2220دسونریچار).نمود

باقی بماند مای بایسات، خلا  ارزش افازوده اقتصاادی       تجارت

 های عملیاتی فعالیت از حاصل نقدی های کنند. بنابراین جریان

 نقادی  های که جریان شرکتی باشد. مثبت باید مدت بلند در آن

 ساایر  از همواره بود قادر نخواهد باشد، منفی عملیاتش از ناشی

 (1،2210را تامین کند.)شین و همکاران یزم نقد وجه منابع،

 

 پژوهش و مروري بر پیشینه نظري مبانی -2

توجااه بااه ایاان    در انتخااام معیااار ارزیااابی عملکاارد،   

موضااوع کااه ارزیااابی عملکاارد از چااه دیاادگاهی و بااه چااه    

اشااخاص و گروههااای   باشااد ضااروری اساات. منظااوری ماای 

رد شاارکتها پرداختااه و از نتااایج مختلفاای بااه ارزیااابی عملکاا 

از آن  کننااد. گیریهااای خااود اسااتفاده ماای   آن در تصاامیم

 ماااادیران، تااااوان از صاااااحبان ساااارمایه، جملااااه ماااای
دولااااات و  کارکناااااان، اعتباردهنااااادگان و بساااااتانکاران،

اشااخاص فاااوق   سااازمانهای دولتاای و عماااومی نااام بااارد.   

دیاادگاههای متفاااوتی نساابت بااه نتااایج عملکاارد شاارکتها    

دارنااد،بنابراین نمیتااوان تعریاا  واحااد و یکسااانی از عملکاارد  

 (5،2222.)لوت و کاستینگانارائه نمود

هاای بازرو و شاکل گیاری مبحام عظایم        ظهور شرکت

جدائی مالکیت از مادیریت و ایجااد یاک ت ااد مناافع عظایم       

هاا و مادیران    بین مالکان و مادیران ارزیاابی عملکارد شارکت    

ورد توجاه اقشاار مختلا  مثال     و رهبران آنها از موضاوعات ما  

اعتباردهناادگان، مالکاااان دولااات و حتااای مااادیران اسااات.  

همچنااین بااا توجااه بااه جاادائی مالکیاات از ماادیریت ایجاااد   

ارزش و افازایش راروت ساامداران از جملاه مهمتارین اهاداف       

و (.0،2211)نیولااو و همکاااران  رود شاارکتها بااه شاامار ماای   

هااد افاازایش رااروت در نتیجااه علمکاارد مطلااوم حاصاال خوا 
شد. بنابراین استفاده کننادگان باه دنباا شاخصای هساتند تاا       

بتوانند میزان رسایدن باه مهمتارین هادف شارکت را تعیاین       

. ز نظاار سااهامداران نیااز  (9،2222)موچانکاو همکااارانکننااد

میاازان افاازایش رااروت چااه از طریاا  افاازایش قیماات و ارزش 

شرکت و چاه از طریا  ساود نقادی حاائز اهمیات اسات. اماا         

بیشاتر اهمیات دارد از دیاد سارمایه گاذاران اسات.        آنچه کاه 

هاای باا مخااطره     زیرا این قشر حاضر نیساتند کاه در شارکت   

بای سرمایه گذاری کنناد و لاذا اگار هام چنانچاه ایان کاار را        

انجاام دهنااد، بااه ازای ریسااک بیشااتر، بااازدهی بیشااتر مااورد  

انتظار خواهاد باود. بناابراین آنهاا نیاز بادنبال شاخصای بارای         

ابی عملکاارد شاارکتها هسااتند تااا بتواننااد تصاامیم بااه    ارزیاا

در گذشااته یکاای از معیارهااای کااه  ساارمایه گااذاری بگیرنااد.

گیاارد، ناارز بااازده   در ایاان راسااتا مااورد اسااتفاده قاارار ماای  
هااا و ناارز بااازده حقااوق صاااحبان سااهام یعناای نظااام   دارائاای

باه بعاد ماورد اساتفاده قارار       1312دوپونت است که از دهاه  

 (1،2221ین و همکاران)شگرفته است. 

مااورد اسااتفاده قاارر   1332روش دیگااری کااه در دهااه  

شااود. کااه اولااین  گرفاات ارزش افاازوده اقتصااادی نامیااده ماای

 3اسااتیوارتبااار توسااط یااک گااروه مشاااوره ماادیریت بااا نااام  

مطرح شده است. ایان روش باه طاور خلاصاه بار ایجااد یاا از        

بااین رفااتن ساارمایه )ارزش شاارکت( تدکیااد دارد بااه بیااان    

دیگاار ایاان روش میاازان بااازده ساارمایه را پاا  از وضااع       

هاای تادمین ماالی از طریا  بادهی و حقاوق صاااحبان        هزیناه 

 (12،2221)استیوارتدهد.  سرمایه را نشان می

هاای انجاام شاده و نتاایج حاصاله و نیاز        با توجاه بررسای  
ایاارادات وارده باار سااود خااالص ماننااد هموارسااازی، اراار       

برآوردهااا، اخااتلاف ساالای  و در نظاار نگاارفتن هزینااه تااامین  

مااالی از طریاا  حقااوق صاااحبان سااهام )هزینااه فرصاات      

ساارمایه گااذاران( در محاساابه سااود و. .. معیااار ناارز بااازده    
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دیااد اساات و لااذا چااون در معیااار ارزش  هااا مااورد تر دارایاای

افاازوده اقتصاااادی ایاارادات مربوطاااه حااذف شاااده اسااات    

همچنااین چااون در محاساابه ارزش افاازوده اقتصااادی هزینااه  

کل مناابع تاامین ماالی شارکتها کاه شاامل )هزیناه فرصات         

شااود. بنااابراین  ساارمایه گااذاران اساات( در نظاار گرفتااه ماای 

ارزیااابی  ارزش افاازوده اقتصااادی معیااار مناساابتری باارای    

 (11،2212)لین و همکارانها است. عملکرد شرکت

اتخاذ تصمیمات منطقی رابطه مساتقیم باا ارزیاابی     آنجااز

عملکاارد بنگاااه اقتصااادی دارد و ارزیااابی عملکاارد بنگاههااای  

نیازمند شناخت معیارهاا و شاخصهاسات کاه در دو     اقتصادی،

مجموعااه شاخصااهای مااالی و غیرمااالی طبقااه بناادی ماای     

های مالی سنجش عملکرد باه دلیال برخاورداری از    شود.معیار

ویزگیهایی نظیر کمی بودن،عملی بودن،عینی بودن و ملماوس  

باااودن آن نسااابت باااه معیارهاااای غیرماااالی ارجحیااات     
معیارهااای غیرمااالی شااامل معیارهااای  (.12،2220صاادوردارد)

معیارهای  .اداری و معیارهای اجتماعی است بازاریابی، ، تولیدی

تااوان در دو دسااته را از نظاار موضااوعی ماایارزیااابی عملکاارد 

سااااوی و -مااااارتینز)اقتصااااادی و حسااااابداری قاااارار داد 

اصااالیترین معیارهاااای حساااابداری     .(18،2218همکااااران

عملکرد،سود،جریان های نقادی،بازده داراییهاا و باازده حقاوق     

در مقابال اصالیترین معیارهاای ارزیاابی      صاحبان سهام اسات. 

ی بر ساود باقیماناده از قبیال    عملکرد اقتصادی معیارهای مبتن

ارزش افزوده اقتصادی،ارزش افزوده نقدی جریانهای نقدی آزاد 

معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد  و ارزش افزوده بازار هستند.

ت لاعاا در پی آن هساتند تاا هزیناه سارمایه شارکت را در اط     

بنحوی که نواقص موجاود در معیارهاای    صورتهای مالی ادغام،

جوهره این معیارها  زیابی عملکرد را برطرف کنند.حسابداری ار
بدین شکل است که چنانچه عملکارد شارکت بایش از هزیناه     

ساااارمایه شاااارکت باشد،شاااارکت خلاااا  ارزش خواهااااد  

 عرصاه  در ار آنجا شرکتها بخواهد(. 11،2220ریچاردسون).نمود

باقی بماند مای بایسات، خلا  ارزش افازوده اقتصاادی       تجارت

 های عملیاتی فعالیت از حاصل نقدی های جریانکنند. بنابراین 

 نقادی  های که جریان شرکتی باشد. مثبت باید مدت بلند در آن

 ساایر  از همواره بود قادر نخواهد باشد، منفی عملیاتش از ناشی

 (15،2210را تامین کند.)شین و همکاران یزم نقد وجه منابع،

 بخاش  مدت، بلند گذاریهایسرمایه برای مالی منابع تدمین

 منابع .دهدمی تشکیل را شرکتها مدیران هاینگرانی از عمدهای

 دو از موسسه یا شرکت یک امور اداره و گذاریسرمایه برای مالی

 از خاار   مناابع  و شارکت  داخال  منابع:است تامین قابل طری 

 ماالی  تاامین  منظاور  باه  انناد تومای  بنگاهها همچنین .شرکت

 استفاده مورد را منبع دو این از ترکیبی خود، گذاریهایسرمایه

 دارای شرکت از خار  منابع از مالی تدمین حال این با .دهند قرار

 از ماالی  تادمین  هزینه میشود باعم که است زیادی های هزینه

 اساتفاده  باه  شارکتها  لذا .رود فراتر شده اعلام اسمی بازده نرز

 گاذاریهای سارمایه  ماالی  تدمین برای داخلی منابع از روزافزون

 یاک  نقدی جریانهای. سطح نگهداشت گردندمی متمایل خود،

از  حاصال  خروجای  و ورودی نقادی  جریاان  وسایله  به شرکت،

 شارکت  آن گاذاری سارمایه  و ماالی  تامین عملیاتی، فعالیتهای

ساطح نگهداشات    به گذاریسرمایه حساسیت.شودمی مشخص

 قباال  در شرکتها ایسرمایه مخار  تغییرات به نقدی جریانهای

 دنبال به مدیران معموی،. دارد اشاره نقدی جریانهای در تغییرات

 و مزایاا  باه  توجاه  با که هستند نقدی هایموجودی از سطحی

 .باشاد  داشاته  بهیناه  حالت نقدی موجودیهای نگهداری معایب

 نگهداری هزینه بین که شود نگهداری سطحی در باید نقد وجه

 بار  .شاود  برقارار  تعادل نقد وجه بودن ناکافی هزینه و نقد وجه

 که میکنند استدیل نقد وجوه نگهداری احتیاطی انگیزه مبنای

 از بارداری  بهاره  منظاور  باه  ماالی،  محدودیت دارای شرکتهای

 رفاتن  هادر  از جلوگیری و آتی سودآور گذاریسرمایه فرصتهای

 نقدی جریانهای از زیادی قسمت ارزشمندی، های فرصت چنین

 (10،2210)شین و همکارانکنندمی ذخیره را خود

هااای ماادیران در اسااتفاده  گیااری هااای تصاامیم مکااانیزم 

یاابی باه    گاذاری و دسات   های مناساب سارمایه   بهینه ار فرصت

هااای نقاادی   هااا، ساااختار دارایاای   عملکاارد بهینااه شاارکت 

هااا اساات کااه در ادبیااات تئااوریکی و در کشااورهای    شاارکت

ورد توجاه باوده   توسعه یافته بسیار باه آن پرداختاه شاده و ما    

با توجه به اهمیات باایی موضاوع سارمایه گاذاری، باه       است. 

ای، عادم انتشاار اخباار     هاای مزایاده   دلیل قراردادهاای پارو ه  

هاااای نماینااادگی، یاااک شااارکت در   ناخوشاااایند و هزیناااه
هااای نقاادی منفاای ممکاان اساات نتوانااد   مواجهااه بااا جریااان

در  هااای نامناسااب را تعطیاال نمایااد. بلافاصااله تمااامی پاارو ه

هااای نقاادی نساابت بااه    نتیجااه، حساساایت منفاای جریااان  

هاایی صاادق اسات کاه      هاای نقادی فقاط بارای زماان      دارایی

 )لاای و هااای نقاادی مثباات باشااد   شاارکت شاااهد جریااان 

. اگاار یااک شاارکت بااا جریااان نقاادی منفاای   (19،2211پاااول

هااای نقاادی  مواجااه باشااد، بااه ادعااای مااا حساساایت جریااان 

در ی نخواهااد بااود.نساابت بااه میاازان نقاادینگی لزومااا  منفاا  

در  گاااذاریهیکااه ساارما   مشاااهده شااد  پژوهشااها   یبرخاا 

بااه صااورت مثباات از    یمااال تیمحاادود شاارکتهای دارای

 نیااا . البتاه ردیپاذ یماا رینقادی تادر   انیااجرساطح  نوساانهای  

کااه شاارکت بااه سااطح   شااودیانجااام ماا یتااا زمااان ناادیفرآ

مناابع نقادی    شیافازا  و ساس  باا   دهیمطلوم وجاه نقاد رسا   
نقادی و   انیا نوساانهای جر  ساطح  نیرابطاه مثبات ب   ،یاتیعمل
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 انهاااییجر راتییااتغ.کناادیماا دایااکاااهش پ گااذاریهیساارما

جهاات انجااام مخااار     انهااایجر نیاانقاادی و اسااتفاده از ا 

شاارکتها  گااذاریهیدر ساارما رییااتغ جااادیباعاام ا ای،هیساارما

و  شاارکتهای نگینقاادسااطح  زانیااحااال م نیاا. بااا اگاارددیماا

 نیااباار ا تواناادیم یمااال نیآنهااا بااه منااابع تااام   یدسترساا

)شاااین و .باشاااد رگاااذاریتار گاااذاریهیسااارما راتییاااتغ

  (11،2210همکاران

 طریا   از وجاه نقاد   تاامین  در شارکت  توان حقیقت، در 

 آن تواناایی  به حد زیادی تا مالی، یا گذاری سرمایه های  فعالیت

 دارد. بساتگی  شرکت عادی محل عملیات از نقد وجه تامین در

 شارکتی  در نیساتند  حاضار  و ساهامداران  اعتباردهنادگان 

 نقاد  آن وجاوه  عملیااتی  های فعالیت از که گذاری کنند سرمایه

بهاره   ساهام،  ساود  پرداخات  ماورد  در و شاود  فراهم نمی کافی

، 13ندارد )لیو و همکاران وجود اطمینان سررسید در هایش بدهی

در ارزیاابی   نقادی  یهاا  انیا جر سطح بدیهی است که.(2211

چناین ایان    هام  ،باشاد  یضاروری ما   عملکرد واحدهای تجاری

 آتای باشااد  عملکارد ابازاری باارای ارزیاابی    تواناد  یموضاوع ما  

این مسئله از این بعد حائز اهمیت است کاه   .(2223، 22)گانگ

گاذاران و بساتانکاران    انظاار سارمایه   نقادی ماورد   یهاا  انیجر

 باه  .شود یربوط منقدی واحد تجاری م یها انیبه جر ما یمستق

 طرف، یک از دارد، وجود واقعی دنیای در که هایی ناکارایی دلیل

 نگیرد، قرار دسترس در موقع به است خارجی ممکن مالی تدمین

 اسات   معااملاتی هماراه   هاای  هزینه با باشد دسترس در اگر و

 نیز، شرکت از خار  و داخل افراد بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود

ماای خااارجی مااالی تاادمین ی هزینااهافاازایش  باعاام
 تواندمی نقد وجه نگهداری رو، این از(. 21،2220شودریچاردسون

 باودن  دساترس  در باشاد:  داشته شرکت اصلی برای منفعت دو

 جهات  در خارجی گاران،  مالی تدمین بر اتکا کاهش و نقد وجه

 غیر شرایط با مقابله و عادی های فعالیت از برآمده نیازهای رفع

 برای شده، نگهداری وجه منافعی، چنین وجود به دلیل .منتظره

، 22بود. )پین کویتز و ولیامساون  خواهد ارزش دارای سهامداران

 هزیناه  بار  دیلات  باازار،  هاای  ناکارایی دیگر، طرف از .(2229

 هاای دارایای  در گاذاری سرمایه دارد. نقد وجه نگهداری فرصت

 فرصت یهزینه ها،دارایی گونه این کمتر بازده نتیجه در نقدینه،

 اگار  ویژه به هزینه این کند.می تحمیل شرکت به رفته از دست

 نگهداشات  خااطر  باه  های سودآورتریگذاریسرمایه از شرکت

 دارایی های نگهداری یابد.می افزایش کند، نظر صرف نقد، وجه

 مدیران بین نمایندگی ت ادهای تواند می همچنین زیاد، نقدینه

 عنوان با خود مقاله راجان در و افزایش دهد میرز را سهامداران و

 بیاان  کاه  هماانطور  بناابراین،  عنوان کارد.  نقدینگی پارادوک 

 اسات   لبه دو شمشیر یک مانند شده نگهداری نقد وجه کردند

 آن، از حاصال  مناافع  و هاا  هزینه توازن بین با است ممکن که

 شارکت ارزش  که سطحی متصور باشد، آن برای ایبهینه سطح

 (.  28،2210شود.)شین و همکاران می حداکثر آن در

پااژوهش حاضاار درنظاار دارد تااا بااا نگاااهی بااه ادبیااات    

ی ارزش افازوده اقتصااد  باا  نگهداشات وجاوه نقاد    سطح رابطه 

هااای پذیرفتااه شااده در   و باایش ساارمایه گااذاری در شاارکت 

رابطااه بااورس اوراق بهااادار تهااران بسااردازد و دریابااد کااه آیااا 

و سااطح نگهداشاات وجااوه نقااد  یارزش افاازوده اقتصاااد نیباا

 شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران  رفتااهیپذ یدر شاارکتها

هاای   با توجه به مطالاب ماذکور اهمیات فاوق العااده جریاان      ؟

گاذاری   نقدی انباشته شاده در ارتبااط باا تصامیمات سارمایه     

می تواند انگیازه خاوبی بارای انجاام تحقیقاات ناوین در ایان        
 شد.زمینه با
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 ریتاادر یبررساا (در تحقیاا  بااه2210)21شااین و همکاااران

ی باار سااطح نگاهداشاات وجااوه نقااد و  ارزش افاازوده اقتصاااد

باه ایان   بیش سارمایه گاذاری پرداختناد.نتایج تحقیا  نشاان      

دارایی هاای نقادی باا فرصات هاای رشاد         نتیجه رسیدند که

باایتر مای   ی  قابل ملاحظه، منجار باه اارزش افازوده اقتصااد    

نگاهداشات  آنهاا همچناین باه ایان نتیجاه رسایدند کاه        .شود
ارزش افاازوده وجااوه نقااد معیااار مناسااب جهاات ارزشاایابی    

اقتصااادی محاساابه ارزش ایجاااد شااده باارای سااهامداران      

 .است

بررساای تاادریر ( بااه 2218)25سااوی و همکاااران-مااارتینز

پرداختناد، نتاایج    وجه نقاد نگهاداری شاده بار ارزش شارکت     

ها نشان می دهاد کاه یاک ساطح وجاه نقاد بهیناه        تحقی  آن

شاارکت را ماااکزیمم ماای کنااد. آنهااا    وجااود دارد کااه ارزش

نشااان دادنااد کااه ایاان سااطح باارای شاارکت هااای نمونااه      

-% دارایاای11حاادود  مطالعااه مااورد دوره ( درامریکااایی)

 ساطح بهیناه   از منفای(  و انحراف)مثبات  همچناین  هاسات. 

 دهد می کاهش را شرکت ارزش نقد، وجه

 نقااد وجااه بااین مثبتاای ( ارتباااط2218)20ناجااار -آل

 تحقیا   نتاایج  .شارکت یافات   ارزش و اضاافی  شاده  نگهداری

 نقااد وجااه نهااایی ارزش دهاادماای نشااان همچنااین وی

 ضاعی ،  حاکمیات  باا  هاا  شارکت  اضافی بارای  شده نگهداری

وجاه   مثبات  نهاایی  ارزش بار  دیلات  آنهاا  نتاایج .اسات  منفای 

 نگهاداری  نقاد،  وجاه  بهیناه،  ساطح  از کمتار  کاه  زماانی  نقد،

 کاه  زماانی  نقاد،  بارای وجاه   منفای  نهاایی  ارزش و است شده

 .دارد شود، می نگهداری نقد وجه بهینه، سطح از بیشتر
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 نقاد  وجاه  ( در  تحقیقای باا موضاوع   2211)29پاول لی و

 ارار  بررسای  باه "ساهامدار  ارزش و اضاافی  شاده  نگهاداری 

 در ساهامدار  بارای  ارزش بار  اضاافی  نقاد  وجاه  نگهاداری 

 نقاد  وجاه  باا  هاا  شارکت  آنهاا دریافتناد   .پرداختناد  اساترالیا 

غیار   هاای  دوره )در ماوقتی  طاور  باه  اضاافی  شاده  نگهاداری 

 شاده  نگهاداری  نقاد  وجاه  باا  هاا شرکت با مقایسه در متوالی(

 باازده  قابال ملاحظهاای   طاور  باه  دائمای،  و پایادار  اضاافی 

 کاه  آورناد -مای  بدسات  باایتری  ریسک حسب بر شده تعدیل

 نقاد  وجاه  کاه  را هاایی  شارکت  کاه باازار،   اسات  ایان  بیاانگر 

نهاایی   ارزش همچناین،  .کناد  مای  جریماه  کنناد،  می انباشت

 .یاباد  مای  کااهش  نقاد،  وجاه  بزرگتار  هاای  ماناده  با نقد وجه

 باا  مارتبط  هاای نماینادگی   هزیناه  باا  ساازگار  آنهاا  نتاایج 

 هاای  )دوره طاوینی  هاای  دوره در اضاافی  نقاد  وجه نگهداری

 .است بیشتر( سالیا دو متوالی
بررساای "در پژوهشاای بااه  (2229)21نچنااگ و همکااارا 

 "مااادلهای اقتصاااادی ارزیاااابی عملکااارد ماااالی شااارکتها  

شاارکت در تااایوان را در دوره زماااانی    82پرداختنااد. آنهااا   

مااورد بررساای قاارار دادنااد. آنهااا در پااژوهش    2228-1339

خاود بارای اناادازهگیری عملکارد، از معیارهاای ارزش افاازوده     

اساااتفاده کردناااد. نتاااایج  زاراقتصاااادی و ارزش افااازوده باااا

پاااژوهش آنهاااا نشاااان داد کاااه اساااتفاده از ارزش افااازوده  

اقتصااادی نساابت بااه ارزش افاازوده بااازار، عملکاارد شاارکت را 

 دهدر میبهتر مورد ارزیابی قرا

تاادریر سااطح بهینااه ( بااه بررساای 1831اساادی و باغاادار)

 پذیرفتااه  یوجااه نقااد نگهااداری شااده باار ارزش شاارکت هااا 

هاادف اصاالی پرداختند. در بااورس اوراق بهااادار تهااران  شااده

تحقی  حاضر ایان اسات کاه باه طاور تجربای، وجاود ساطح         
از وجااه نقااد نگهااداری شااده کااه ارزش شاارکت را   بهینااه ای

انحرافااات از سااطح  آزمااون نمایااد و تاادریرحااداکثر ماای کنااد 

بهینااه وجااه نقااد نگهااداری شااده را باار ارزش شاارکت مااورد  

 دهااد. نتااایج رابطااه مقعااری را بااین وجااه نقااد  بررساای قاارار

نگهااداری شااده و ارزش شاارکت نشااان ماای دهااد کااه م یااد  

از وجاه نقاد وجاود دارد کاه      این اسات کاه ساطح بهیناه ای    

ج همچنااین نشااان ارزش شاارکت را حااداکثر ماای کنااد. نتااای 

دهد انحاراف مثبات از ساطح وجاه نقادی کاه بار اسااس         می

باارآورد شااده اساات، تاادریر  ویژگاای هااای خاااص شاارکت هااا 

 مثبت بر ارزش شرکت دارد.

بااه بررساای رابطااه بااین وجااه ( 1831همکاااران) و بولااو

عملکاارد آتاای شاارکت  نقااد بیشااتر و کمتاار از حااد بهینااه بااا

پرداختناد  و باه ایان نتیجاه رسایدند کاه        (بازده دارایای هاا  )

بیشاتر و کمتار از حاد بهیناه باا باازده دارایای         بین وجه نقاد 

 های عملیاتی آتی رابطه مثبتی وجود دارد

رابطااه ارزش  "تحقیقاای بااا عنااوان   ( در1811)گوینااده 

یاش شاده باا    یافزوده اقتصاادی و ارزش افازوده اقتصاادی پاا    

قیاا  وی نشااان داد کااه را انجااام داد.نتااایج تح "بااازده سااهام

باااین ارزش افااازوده اقتصاااادی و ارزش افااازوده اقتصاااادی  

 یش شده با بازده سهام رابطه معناداری وجود ندارد.یپا
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تحقیاااا  حاضاااار از نظاااار روش تحقیاااا  ، از نااااوع  

همبستگی است کاه باا جماع آوری داده هاای کمای حاصال       

از  هیم بااود .ی در تعماایم آن بااه جامعااه خااوا عاز نمونااه ساا

آنجاا کاه وجااود یاا عاادم وجاود ارتبااط بااین متغیرهاا مااورد       

کاه اجارای ایان تحقیا       از آنجاا  . ارزیابی قرار داده مای شاود  

مسااتلزم انجااام مطالعااات نظااری و میاادانی بااود، اطلاعااات    

ای،  یزم در حااوزه مبااانی نظااری بیشااتر بااه صااورت کتابخانااه 

ه مقااایت، کتااب و نشااریات داخلاای و خااارجی علماای باا     

روش ماورد اساتفاده   های فارسای و انگلیسای. همچناین     زبان

در ایاان پااژوهش، روش میاادانی بااا اسااتفاده از اطلاعااات      

تاااریخی بااه صااورت پاا  رویاادادی )اسااتفاده از اطلاعااات    
ارزیاابی همزماان   گذشته( است. هادف ایان پاژوهش بررسای     

 وجااوه نگهداشاات سااطح و اقتصااادی افاازوده ارزش بررساای

اسات و از مادل رگرسایون خطای چناد متغیاره       شارکتها   نقد

کااه بااه صااورت مقطعاای باارآورد شااده باارای رابطااه اسااتفاده  

 35هااای پااژوهش در سااطح اطمینااان   شااده اساات. فرضاایه 

در ایاان تحقیاا  بمنظااور آزمااون درصاد بررساای شااده اساات.  

و همبسااتگی  پااانلی فرضاایات از تجزیااه و تحلیاال رگرساایون

دار باودن الگاو    بهره گرفته شاده اسات و نهایتاا جهات معنای     

 .استفاده شده استپالی ها از آزمون آماری 
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بااین سااطح نگهداشاات وجااه نقااد و ارزش      فرضیییه او :

 افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد. 

باااین جریانهاااای نقااادی عملیااااتی و ارزش  فرضییییه :و :

 افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد. 
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 پژوهش متغیرهاي و مد  -5

این تحقی  برمبناای نظاری و ادبیاات     مفهومی چارچوم و الگو

فرضایه   آزمون برای.(1819تحقی  بشرح زیر می باشد.)خاکی.،

 از (2210)23شاین و همکااران   پاژوهش  با مطاب  پژوهش های

 است. شده ذیل استفاده شرح به الگوی

 

 

 متغیر وابسته -5-1

 معاین  سال یک در مدیریت ارربخشی بر اقتصادی افزوده ارزش

 اینکه به عنایت با .است این تحقی  ارکان از یکی و داشته تدکید

 هر است، ذیل شرح به اقتصادی افزوده ی ارزش محاسبه فرمول

 :گردند می محاسبه ذیل شرح به آن اجزاء یک از

 
EVA=(r-c) ×capital 

r سرمایه بازده : نرز 

C سرمایه هزینه : نرز 

capital سرمایه : 

 

 و درآمد کسب همواره شرکت یک بقای سرمایه: برای بازده نرز

 و یزم ای سارمایه هزیناه   از باایتر  بازده کسب راستا همین در

 :شود می محاسبه ذیل شرح به بازده نرز این است ضروری

 

 

 

NOPAT مالیات کسر از بعد عملیاتی خالص : سود  

C ای سرمایه هزینه نرز محاسبه : نحوه 
C = Σ W.C 
 
C= W1.C1 + W2.C2 + W3.C3 + … + Wn.Cn 

 

WC سرمایه هزینه موزون : میانگین 

 کاه  شود می محاسبه مالی تامین منابع براساس سرمایه هزینه 

 سهام حقوق صاحبان هزینه و بدهی هزینه شامل

 

 متغیرهاي مستقل  -5-2

 داشت وجوه نقد به  کل دارایینگهت سطح بنس (1

 

  

 

ASit  : بسیار نقدشاونده )شاامل وجاوه نقاد و سارمایه      دارایی

 tدر پایان سال iشرکت گذاری های کوتاه مدت( 

TAit  : جمع دارایی شرکتi سال در پایان 

 داشت وجوه نقد به کل دارایینگهسطح تغییرات ت بنس (2

 

it
CASH

it

it

AS

TA


   

 

ASit  بسیار نقدشونده )شامل وجاوه نقاد و   دارایی : تغییرات

نسبت  tدر پایان سال iشرکت سرمایه گذاری های کوتاه مدت( 
 t-1به 

TAit  : جمع دارایی شرکتi در پایان سالt 

 

 کنترلیمتغیرهاي  -5-3 

 داشت وجوه نقد به کل دارایینگهسطح تغییرات ت بنس (1

 

it
CASH

it

it

AS

TA


   

 

ASit  بسیار نقدشونده )شامل وجاوه نقاد و   دارایی : تغییرات

نسبت  tدر پایان سال iشرکت سرمایه گذاری های کوتاه مدت( 

 t-1به 

TAit  : جمع دارایی شرکتi در پایان سالt 

 

 نسبت جریان نقدی عملیاتی به کل دارایی (2

 

it

it

it

OCF
CF

TA
  

 

OCFit  :ناشی از فعالیتهای عملیاتی شرکت  جمع جریان نقدی
i در پایان سالt 

TA  : جمع دارایی شرکتi در پایان سالt 

 

 حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها سبتن (8
 

it

it

it

NA
NA

TA
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NA :  حقوق صاحبان سهام شرکتi در پایان سال t 

TA  : جمع دارایی شرکتi در پایان سال t 

 

باه کال     قبل از هزیناه هاای ماالی  و مالیاات     نسبت سود (1

 دارایی

it

it

it

EBIT
GI

TA
  

 

EBITit  : شرکت قبل هزینه های مالی و مالیات سودi در پایان 

 tسال

 TA  : جمع دارایی شرکتi در پایان سالt 

 

باه    قبل از هزینه هاای ماالی و مالیاات   نسبت تغییرات سود (5

 کل دارایی

it

it

it

EBIT
GI

TA


 

 
 t-1نسبت به t در پایان سال  iتغییرات سود شرکت :  

TA  : جمع دارایی شرکتi در پایان سال t 

 

 ای به داراییسرمایه  ت مخار بنس (0
 

it

it

it

CAPEX
CAPEX

TA
  

 

CAPEX  :  شرکت  ای سرمایه مخارi در پایان سال t 

TA  :شرکت  رابت جمع کل داراییi در پایان سال t 

 

 ای به داراییرات مخار  سرمایهیتغی نسبت (9
CAPEXit  :شارکت  ای سارمایه   مخار یرات یتغi   در پایاان

 t-1نسبت به   tسال

TA  : جمع کل دارایی شرکتi در پایان سال t 

 
 نسبت اهرمی (1

it

it

it

TL
LEV

TA
  

TLit  : جمع کل بدهی شرکتi در پایان سال t 

TAit  :شرکت  ییجمع کل داراi سال  انیدر پاt 

 

 اندازه شرکت (3

( )
it it

SIZE LN TA  

TAit  : جمع کل دارایی شرکتi در پایان سال t 

 هاي ریشه واحد آزمون -6
قبل از انجام آزمون رگرسیونی در بین متغیرهاای مادنظر،   

می بایستی که آزمون ریشه واحد بارای متغیرهاا انجاام شاود.     

ادبیات اقتصاد سنجی و ریشه واحد بیان می دارند کاه آزماون   

ریشه واحد مبتنی بر داده های پانل نسابت باه آزماون ریشاه     

باشاد. در  بیشتری مای  واحد سری زمانی دارای قدرت و صحت

این تحقی ، دو  نوع آزمون ریشه واحد مختلا  بارای بررسای    

مانایی متغیرها مورد استفاده قرار گرفته است، ایان آزماون هاا    

، )از ایان  82عبارتند از: آزمون ریشه واحد لوین، لین و دیگاران 

در تحق  آورده شده است، آزماون ایام و    LLCبه بعد با عنوان 

در  تحقی  آمده اسات. فارا اساسای     IPSم که با نا 81پسران
وجود یک فرآیند ریشه واحد در بین مقاطع است،  LLCآِزمون 

این امکان را فراهم مای ساازد کاه ناا      IPSدر حالی که آزمون 

همگونی در بین اررات فردی وجود داشته باشد به همین دلیال  

لوین، لین گویند.  82آزمون ریشه واحد نا همگن IPSبه آزمون 

فاولر تعمایم یافتاه،    -( با استفاده از آزماون دیکای  2222) وچو

 آزمون ریشه واحد را بصورت زیر ارائه داده اند:

 

+ αmi dmt + εit yit-L∆∆yit = ρiyi,t-1 + ∑ θ
  

  
    

m = 1,2,3 
i = 1,2,…,N   &   t = 1,2,…,T 

 

N  ،تعداد مقاطعT  ،دوره زمانیρi  پارامتر خود همبستگی برای

خطای مدل می باشد که دارای توزیع نرمال با  εit و هر مقطع، 

می باشد. فرضایه صافر و فرضایه      2δمیانگین صفر و واریان  

 H1 :ρi= ρو    H0 : ρi = ρ = 0بصورت   LLCمخال  درآزمون 

بزرگترشوند، آمااره  T و Nتعری  شده اند که درآنها هرچه   0 >

اریاان  یاک   آزمون به سمت توزیع نرمال با میاانگین صافر و و  

 میل خواهدکرد.

 

 آزمون هاي ایستایی لوین، لین وچو -1جدو  

 مقدار احتمالی آماره نوع آزمون ریشه

 22/2 -38/28 لوین، لین وچو

 

شااواهد ناشاای از   8باار طباا  نتااایج حاصاال از جاادول   

انجااام آزمااون ایسااتایی لااوین، لااین وچااو عماادتا  دیلاات باار   

درصااد باارای   35وجااود ریشااه واحااد در سااطح اطمینااان   

مقااادیر متغیرهااا در سااطح  ندارنااد. بنااابراین فاارا اساساای  

 ( وجاود یاک فرآیناد   LLCآزمون ایستایی لاوین، لاین وچاو )   

رد  35اسات باا ساطح اطمیناان      مقااطع  باین  در واحاد  ریشه

مقااطع وجاود    باین  در واحاد  ریشاه  شاود و یاک فرآیناد   مای 

ΔGI



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 8031ام/ تابستان  سال هشتم / شماره سي 00

 ساازد  مای  فاراهم  را امکاان  ایان  IPS آزمون  ندارد. همچنین 

 باه  باشاد  داشاته  وجاود  فاردی  ارارات  باین  در که نااهمگونی 

 واحاد نااهمگن   ریشاه  آزماون را  IPS آزماون  باه  دلیال  همین

این آزماون پاارامتر اتورگرسایو خااص خاود را داشاته       گویند. 

می توانند رابات یاا نامحادود باشاند و یاا هار دو        TوN باشد. 

ی زماانی بایاد   نهایات میال کنناد. بهرحاال دوره     به سمت بی

میزاناای باشااد کااه بتااوان باارای هاار واحااد آزمااون ریشااه   بااه

 واحد را انجام داد.

شااواهد ناشاای از  2 باار طباا  نتااایج حاصاال از جاادول  

انجاام آزماون ایسااتایی ایم،پساران و شاین عماادتا  دیلات باار      

درصااد باارای   35وجااود ریشااه واحااد در سااطح اطمینااان   

 مقادیر متغیرها در سطح  اررات فردی ندارند. 

 

 هاي ایستایی ایم،پسران و شینآزمون -2جدو  

 آماره مقدر احتمالی
 

 ایم،پسران و شین -13/120 22/2

 ارزش افزوده اقتصادی -33/11 22/2

 نسیت سطح نگاهداشت وجوه نقد به  کل دارایی -23/9 22/2

 دارایی کل به  نقد وجوهنگهداشت   سطح تغییرات نسبت -81/18 22/2

 نسبت جریان نقدی عملیاتی به کل دارایی -81/21 22/2

 نسبت تغییرات جریان نقدی عملیاتی آتی به  کل دارایی جاری -10/10 22/2

 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها -19/9 22/2

   دارایی کل به  مالیات  و  مالی های هزینه  از قبل سود نسبت -28/9 22/2

 دارایی  کل  به مالیات و مالی  های هزینه از سودقبل  تغییرات نسبت -12/12 22/2

 ای به داراییسرمایه  ت مخار بنس -15/1 22/2

 ای به داراییرات مخار  سرمایهیتغی نسبت -11/12 22/2

 اهرمی نسبت -21/9 22/2

 شرکت اندازه -82/3 22/2

 

 تحلیل نتایج تجربی  -7

پ  از انجاام آزماون ریشاه واحاد در ماورد عادم وجاود        

ساااختگی بااودن رگرساایون ، در ایاان قساامت ماادل جهاات    

را بااا تصااریح معادلااه زیاار تحقیاا  آزمااون فرضاایه اول و دوم 

 کنیم. آزمون می

 
 

بااارای هااار یاااک از   در ایااان معادلاااه  
، اشااااره باااه دوره t=1,...,Tشااارکتهای موجاااود در مااادل و 

تااااریر  جااازء اخااالال و  uزماااانی بررسااای مااادل دارد، 

نااهمگنی متغیرهااای مشاااهده نشااده را کااه ممکاان اساات در  

آورد. بااین مقاطع)شاارکتها( متفاااوت باشااند، بحسااام ماای    
هااای  پاایش از آن کااه معادلااه فااوق را تخمااین باازنیم آزمااون

یعناای  81و اراارات تصااادفی 88مربااوط بااه وجااود اراارات راباات 

ماورد اساتفاده قارار     80اناوا  Fو آزماون   85آزمون های هاسامن 

گرفتنااد. براساااس نتااایج بدساات آمااده از آزمااون هااای        

لیمر)چاااو( ،هاساامن و انااوا الگااوی تجمعاای باارای تخمااین    

 مدل مورد استفاده قرار گرفت. 

 

 پانلی آزمون تعیین  -7-1

از داده هاای پانال باا ارارات رابات یاک راه حال        استفاده 

مناسب بارای عادم تشاخیص رگرسایون باه خصاوص زماانی        

-کاه ارارات ویاژه هار بانااک  بار ارارات زماانی آن غالاب ماای        

فرضاایه صاافر یکسااان بااودن عاارا از   F در آزمااونباشااد. 

ی مخااال ، مبااداها)داده هااای تلفیقاای( در مقاباال فرضاایه   

 گیرد.ی پانلی( قرار میهاناهمسانی عرا از مبداها )داده

 

 :اري لیمر)چاو(  معنی نتایج آزمون -3جدو 

 مقدار احتمالی آماره پانلآزمون تعیین 

 22/2 22/2 آزمون اف لیمر

 

نتاااایج حاصااال از آزماااون لیمااار )چااااو(  در جااادول  

محاساابه شااده  Fارائااه شااده اساات.  بااا توجااه بااه اینکااه    8

باشااد.  بحراناای بزرگتاار ماای   Fاز آزمااون لیماار )چاااو(   از   

itit11it10it9it8
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لاااذا فرضااایه 
0H  مااای35رد شاااده و باااا اطمیناااان %-

هاااای پانااال اساااتفاده نماااود. بناااابراین  تاااوان از روش داده

نشاااان داد کاااه مااادل     8بااار اسااااس نتاااایج جااادول    

باشااد. بنااابراین فاارا صاافر کااه    مناسااب ماای 89ترکیبباای 

از  مبتناای باار همگناای میااان واحاادها بااا اراارات مقطعاای     

 لحا  آماری رد شده است.

 

  زمون هاسمنآ -7-2
آزمااااون هاساااامن یکاااای از آزمونهااااای اصاااالی در  

،  81باارای انجااام ایاان آزمااون   باشااد. مطالعااات پاناال ماای  

ابتاادا بایااد متغیيرهااای اباازاری را بیااابیم، بااه نحااوی کااه       

کناایم دروناازا اساات کاااملا      بااا متغیيااری کااه تصااوير ماای    

اجااازاء اخااالال  همبساااتگی داشاااته باشاااند، ولااای باااا    

تخماااین اويلیاااه)یعنی تخمینااای کاااه ایااان متغیيااار درونااازا 

باااه عناااوان متغیيااار مساااتقل در سااامت راسااات آن قااارار  

دارد( هیچگونااااه همبسااااتگی نداشااااته باشااااند. سااااس  

کناایم درونزاساات را بااه عنااوان     متغیيااری کااه تصااوير ماای   

متغیيااار وابساااته و ساااایر متغیيرهاااای مساااتقل تخماااین    

ی ابااازاری، باااه عناااوان   اويلیاااه را باااه هماااراه متغیيرهاااا  
گیاااریم و مقاااادیر    متغیيرهاااای توضااایحی در نظااار مااای   

  .آوریم باقیمانده این رگرسیون را بدست می

 

 نتایج آزمون هاسمن -4جدو 

اثرات آزمون تعیین 

 تصا:فی پانل
 مقدار احتمالی آماره

 21/2 20/22 آزمون هاسمن

 

نشاااان مااای   1 نتاااایج آزماااون هاسااامن در جااادول  

دهااد، کااه فاارا صاافر مبناای باار عاادم همبسااتگی بااین      

جاااز خطاااا و متغیرهاااای توضااایحی رد شاااده اسااات.       

بناااابراین فرضااایه صااافر مبتنااای مناساااب باااودن ارااارات   

شااود. لااذا ماادل اراارات راباات مناسااب     تصااادفی رد نماای 

باشاااد. بااار طبااا  نتیجاااه آزماااون هاسااامن، فااارا نمااای

صاافر مبتناای باار عاادم وجااود هاام بسااتگی بااین اجاازاء       

لال غیااار قابااال مشااااهده و رگرساااورها در ساااطح     اخااا

شاااود کاااه ایااان بمعناااای نااریاااب رد نمااای 35اطمیناااان 

بااااودن نتااااایج حاصاااال از ماااادل اراااارات تصااااادفی در  

 صورت تخمین با این روش می باشد.

 

 نتایج برازش مد  تحقیق  -7-3
اساااتفاده شاااده   Fنآزماااون بااارازش مااادل از آزماااو  

جاادول کااه   Fبااه دساات آمااده بااا    Fآماااره  نتااایج .اساات

%  5در سااااطح خطااااای  N-Kو  K-1بااااا درجااااات آزادی 

محاسااابه  Fشاااود، اگااار  محاسااابه شاااده، مقایساااه مااای 

جااادول باشاااد. مقااادار عاااددی تاااابع   Fشاااده بیشاااتر از 

آزمااون در ناحیااه بحراناای قاارار گرفتااه و فاارا صاافر رد      

%  کاال 35شااود. در ایاان حالاات بااا ضااریب اطمینااان    ماای

 Fه مقااادار دار خواهاااد بااود. در صاااورتی کاا  ماادل معناای  

جاااادول باشااااد فاااارا    Fمحاساااابه شااااده کمتاااار از  

پذیرفتاااااه شاااااده و معنااااای داری مااااادل در ساااااطح  

% مااورد تدییااد قاارار نماای گیاارد. بنااابراین      35اطمینااان 
محاسااابه شاااده  Fدهاااد، نشاااان مااای  Fآزماااون  نتاااایج

بحرانااای بزرگتااار اسااات.  باااه عباااارتی   Fاز   (0/1مااادل )

 قرار دارد. 25/2مدل زیر  Fمقداراحتمالی آزمون 

% 11همچنااین ضااریب تعیااین نشااان ماای دهااد تقریبااا  

تغییاارات در متغیاار وابسااته توسااط تغییاارات در متغیرهااای   

یاک   83واتسان -آمااره دورباین   مستقل توضیح داده می شاود. 

باشااد کااه باارای بررساای وجااود خااود     آماااره آزمااون ماای  

زمااانی  11رابطااه بااین مقااادیر کااه بااا تاااخیر   12همبسااتگی

 آماااره . مقاادار ایاان ،از یکاادیگر جاادا شااده انااد مشااخص 

D.W دهد.خود همبستگی را نشان می عدماز 

 

 نتایج برازش مد  -5جدو 

 ضریب انحراف معیار tآماره  مقدار احتمالی
 

 ضریب رابت 1102092 885131 5/5 22/2

 نگاهداشت وجوه نقد به  کل دارایینسیت سطح  0/111128 19252 93/8 22/2

 دارایی کل به  نقد نگهداشت وجوه  سطح تغییرات نسبت -31/212 88/12 -22/8 22/2

 دارایی کل به عملیاتی نقدی جریان نسبت 98/80111 15891 81/2 21/2

 نسبت تغییرات جریان نقدی عملیاتی آتی به  کل دارایی جاری 222/2 222/2 12/2 11/2

 نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها -1198322 811112 -11/8 22/2

   دارایی کل به  مالیات  و  مالی های هزینه  از قبل سود نسبت 19/85110 10113 12/2 01/2



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 8031ام/ تابستان  سال هشتم / شماره سي 06

 ضریب انحراف معیار tآماره  مقدار احتمالی
 

 دارایی  کل  به مالیات و مالی  های هزینه از سودقبل  تغییرات نسبت -51/139 1111 -08/2 52/2

 ای به داراییسرمایه  ت مخار بنس 2/810982 122211 08/2 22/2

 ای به داراییرات مخار  سرمایهیتغی نسبت 91/110 51/821 81/2 03/2

 اهرمی نسبت -1222152 895309 -13/8 22/2

 شرکت اندازه -22/05119 8532 22/11 22/2

 Fآماره  0/1 مقدر احتمالی 22/2

 ضریب تعیین 11/2 آماره دوربین واتسن 93/1

 

 نتایج فرض آزمون فرضیات  -8

 فرضیه او  آزمون فرض نتایج -8-1

H0 :  باااین ساااطح نگهداشااات وجاااه نقاااد و ارزش افااازوده

 دارد. ناقتصادی رابطه معناداری وجود 

H1  باااین ساااطح نگهداشااات وجاااه نقاااد و ارزش افااازوده :

 اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد. 

 t (93/8=t)بااه دساات آمااده از مقاادار آماااره      نتااایج

محاسابه   tدهاد،  % نشاان مای  35در ساطح اطمیناان   5جدول

)بحرانای(  t از ساطح نگهداشات وجاه نقاد     شده بارای متغیار   

بزرگتاار اساات. بااه عبااارتی مقااداراحتمالی متغیاار       -30/1

از  ماای باشااد کااه کمتاار  22/2سااطح نگهداشاات وجااه نقااد  

بین سااطح فاارا صاافر) قاارار دارد. بنااابراین   25/2خطااای 

نگهداشات وجاه نقاد و ارزش افازوده اقتصاادی رابطاه مثباات       

باین ساطح نگهداشات وجاه     شاود. پا    ( رد مای وجود ندارد.

 نقد و ارزش افزوده اقتصادی رابطه مثبت وجود دارد.

 

 فرضیه :و  آزمون فرض نتایج -8-2
H0 :    باااین جریانهاااای نقااادی عملیااااتی و ارزش افااازوده

 وجود ندارد.اقتصادی رابطه مثبت 

H1 :    باااین جریانهاااای نقااادی عملیااااتی و ارزش افااازوده

 اقتصادی رابطه مثبت وجود دارد.

در  5جادول  t (81/2-=t)باه دسات آماده از آمااره      نتاایج 

محاسابه شاده بارای     tدهاد،  % نشاان مای  35سطح اطمیناان  

 -30/1)بحرانااای( tاز جریانهاااای نقااادی عملیااااتی  متغیااار 

جریانهااای حتمالی متغیاار بزرگتاار اساات. بااه عبااارتی مقاادارا 

 25/2از خطااای  مای باشااد کاه کمتاار   21/2نقادی عملیاااتی  
بین جریانهاااای نقااادی قااارار دارد. بناااابراین فااارا صااافر)

عملیاااتی و ارزش افاازوده اقتصااادی رابطااه مثباات وجااود      

باین جریانهاای نقادی عملیااتی و     شاود. پا    مین( رد ندارد.

  ارزش افزوده اقتصادی رابطه مثبت وجود ندارد.

دار باودن کال مادل باا توجاه باه        همچنین بررسی معنای 

تااار  کوچااک  25/2از   Fایاان کااه مقاادار احتماااال آماااره     

دار بااودن کاال  % معناای35( بااا اطمینااان 2222/2باشااد ) ماای

نیااز گویااای آن ماادل ضااریب تعیااین شااود.  ماادل تاییااد ماای

درصاااد از نسااابت تغییااارات در ساااطح    11  اسااات کاااه 

هااا توسااط  نگهداشاات وجااوه نقااد و جریانهااای نقاادی شاارکت

گاردد. در بررسای    متغیرهای وارد شاده در مادل تبیاین مای    

از ، 5ج ارائاه شاده در نگااره    یباا توجاه نتاا   داری ضرایب  معنی

باارای ضاریب متغیار میازان تغییاار     tجاایی احتماال آمااره     آن

(، در 22/2باشاد )  مای  25/2از  تار  هاای نقادی کوچاک    جریان

داری میاااان میااازان تغییااار  نتیجاااه وجاااود رابطاااه معنااای

هااای نقاادی و نساابت تغییاارات در سااطح نگهداشاات   جریااان

درصااد مااورد  35هااا در سااطح اطمینااان  وجااوه نقااد شاارکت
گیارد. بناابراین فرضاایه اول تحقیا  پذیرفتااه     تدییاد قارار ماای  

 سااطح تاوان گفات باین    درصاد ماای  35شاده و باا  اطمیناان    

 مثباات رابطاه  اقتصاادی  افازوده  ارزش و نقاد  وجاه  نگهداشات 

مثبت باودن ضاریب ایان متغیار حااکی از وجاود        .دارد وجود

رابطااه مسااتقیم میااان میااازان تغییاار سااطح نگهداشااات      

هااااا  هااااای نقاااادی و ارزش افاااازوده شاااارکت  جریااااان

 35باشاااد.همچنین در نتاااایج فرضااایه دوم اطمیناااان   مااای

 افازوده  ارزش و نقادی  جریانهاای  تاوان گفات باین    درصد می

مثبات باودن ضاریب ایان      .دارد وجاود  منفای  رابطه اقتصادی

متغیاار حاااکی از وجااود رابطااه مسااتقیم میااان میاازان تغییاار  

 باشد.  ها می های نقدی و ارزش افزوده شرکت جریان
 

 گیري و بحث نتیجه -9

اناد کاه چارا     اغلب مطالعات پیشین باه ایان امار پرداختاه    

نمایناد و در   داشاتن وجاوه نقاد مای     نگاه هاا اقادام باه     شرکت

کااوتز و  انااد )پااین  هاام رساایده   ایاان راسااتا بااه نتااایجی   

  فلاااوی و 2229، 18  کاااالکوا و لیااان  2220، 12همکااااران

، 10  بااراو2221، 15  هااارفورد و همکاااران 2229، 11همکاااران

  پااال 2212، 11  دروبتااز و همکاااران 2223، 19  تنااگ2223

کارانااه  ه و محافظااههااای محتاطاناا (. انگیاازه2212، 13و فرناادو

هااا در زمااانی کااه انتظااار یااک   نشااان از آن دارد کااه شاارکت



 ياکبر چهارمحال يعل  و مهاجر ریام... / شده در  رفتهيپذ يو سطح نگهداشت وجوه نقد در شرکتها يارزش افزوده اقتصاد نیرابطه ب يبررس

 

 8031ام/ تابستان  سال هشتم / شماره سي  05

شااوج جریااان نقاادی معکااوس را دارنااد، بااه منظااور تااامین   

هااای جدیااد و یااا حصااول بااه    گااذاری مااالی باارای ساارمایه 

گیرنااد  هااای نقاادی بهااره ماای ماادت از دارایاای تعهاادات کوتاااه

(. 2221، 51  میلاااو و همکااااران2220، 52)فالکنااادر و وناااگ

شاود تاا در    هاای نقادی ماهیتاا  موجاب مای      داشتن دارایی گهن

هنگااام وقااوع کساار نقاادینگی از تااامین مااالی خااارجی کااه   

گیااری شااود  هااای گزافاای را بااه همااراه دارنااد پاایش   هزینااه

  2229، 58  کااالکیوا و لیاان  2221، 52)لموناات و همکاااران 

(. باه عناوان مثاال باات  و همکااران      2212باائو و همکااران،   

ای میااان افاازایش رشااد   بااه ایجاااد رابطااه موفاا  51(2223)

نقاادینگی و تقاضااای ساایالیيت فزاینااده باارای تعاادیل شااوج   

و  55(2221و همکاااران) آلمیااداهااای نقاادی شاادند.   جریااان

نتاااایج متناق ااای را در ماااورد  50(2223) ریااادیک و ویتاااد

ارائااه  59و جریانهااای نقاادی  نقااد وجااه نگهداشاات سااطح
گیااری تحقیاا  صااورت گرفتااه   نمودنااد. باارای اربااات نتیجااه 

مبنااای بااار ایااان کاااه   (،2223) توساااط ریااادیک و ویتاااد

غالباا    51نگهداشات وجاوه نقاد   هاای نقادی نسابت باه      جریاان 

خاواهیم گرفات و باه جاای وجاوه نقاد       بهاره   ،باشاد  منفی می

ماادت  هااای کوتاااه گااذاری از مجمااوع وجااوه نقااد و ساارمایه 

( کااه از ایاان پاا  نگهداشاات  2223، 53)هاااردین و همکاااران

 نتاایج نشاان داد  . ناامیم، اساتفاده خاواهیم کارد     وجوه نقد می

ی ارزش افازوده اقتصااد  باا  نگهداشات وجاوه نقاد    سطح رابطه 

. ریشااه در وجااود دارد. شاارکتها و باایش ساارمایه گااذاری  

تاوان   دییلی مختل  داشاته باشاد  از جملاه ایان دییال مای      

 اشاااره، )یزم ایجاارا( 02تعهادآور هااای  هاای پاارو ه  باه قاارارداد 

ای در بردارنااااده هاااا نمااااود. بااااا اسااااتفاده از نمونااااه  

هایسذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران بااین  شارکت 
به ارباات ایان   )دوره شاش سااله(،   1830تاا   1813هاای   سال

 ونساابت هااای نقاادی   کااه جریااان  خااواهیم پرداخاات اماار 

ی بااا در محیطاا شاارکتدر زمااانی کااه  نگهداشاات وجااوه نقااد

قااارار  شااارکتها بااایش سااارمایه گاااذاری ارزش افااازوده و 

هاای ریادیک و    باشاد و ایان امار باا یافتاه      منفی می ،گیرد می

ساازگار اسات  از ساوی دیگار ایان حساسایت        (،2223) ویتد

مواجااه  01منفاای نقاادیبااا جریااان   شاارکتدر زمااانی کااه  

در وهلاه   .(2212)بائو و همکااران،  باشاد  مای  مثبات شاود،   می

دارای محادودیت   هاای  شارکت را در دو گاروه   هاا  شارکت بعد 

بااا توجااه بااه 02فاقااد محاادودیت مااالی هااای شاارکتمااالی و 

08چهااار معیااار شاااخص   
ww (،2220 01ویتااد و و،و ،) سااود

 00، انااادازه شااارکت(،2212باااائو و همکااااران، ) 05تقسااایمی

و  (2221، 01  ازکااان و ازکااان 2220 09ارساالان و همکاااران، )
 (،2212همکاااران،  بااائو وهااا ) امتیاااز کاال تعاادیلی شاارکت 

کاه عادم تقاارن     بندی کارده و نتیجاه خاواهیم گرفات     تقسیم

نگهداشاات وجااوه هااای نقاادی نساابت بااه  جریااانحساساایت 

در هاار دو گااروه بااه قااوت خااود باااقی  نقدبااه طااور پیوسااته 

دارای محادودیت ماالی در قیااس     هاای  شارکت . خواهد ماناد 

هاای   گاذاری در پارو ه   تار مساتعد سارمایه    با گاروه دیگار کام   

باشااند  ایاان  هااای جاااری فاقااد سااوددهی ماای دیااد و طاارحج

مااالی خااارجی باارای ایاان    کااه تاادمین  باادان دلیاال اساات 

، 03)اریکسااون و ویتااد  باشااد امااری دشااوار ماای  هااا شاارکت

هااای  تمااامی نتااایج بدساات آمااده از فرضاایه (. 2222.(2222

در ارتباااط بااا   هااا شاارکتمااا مبناای باار ایاان کااه     اصاالی

 نقاادیهااای  هااای نقاادی خااود، در مواجااه بااا جریااان دارایاای

 ،باشااند مثباات و منفاای دارای سااطوح مختلفاای از پاسااخ ماای

بنااابراین بااا توجااه بااه تجزیااه و     .خواهااد کاارد پشااتیبانی 

هااای صااورت گرفتااه در ارتباااط بااا تاییااد فرضاایه اول  تحلیال 
جریانهااای نقاادی تااوان نتیجااه گرفاات کااه  دوم پااژوهش ماای

بااا ارزش افاازوده رابطااه   لیاااتی بااین سااطح نگهداشاات   عم

نتااایج فرضاایه اول و دوم پااژوهش بااا  . دار وجااود دارد  معناای

سااوی و -مااارتینز(،2210)92شااین و همکااارانهااای پااژوهش

 ( ،لااااای و2218)92ناجاااااار -آل( ،2218)91همکااااااران

( 2229)91نچناااااااگ و همکاااااااارا ( 2211)98پااااااااول

 (1339)90باساااایدور و همکاااااران  ( ، 1331)95اسااااتیوارت

گوینااده ( ،1831همکاااران) و ( ،بولاو 1831،اسادی و باغاادار) 

مهااااااااااااااااادوی و رساااااااااااااااااتگاری  ( ،1811)

 ریااادیک و ویتاااد ( 1893)نظریاااه(،1811،قنباااری)1810)

 (،  مطابقت دارد.2223)

اسااااس و پایاااه هااار تحقیااا  اطلاعااااتی اسااات کاااه   

شااود.  هااا آزمااون ماای هااای تحقیاا  بااا اسااتفاده از آن فرضاایه
تااری در  تاار و کاماال ات دقیاا باادیهی اساات هاار قاادر اطلاعاا

اختیار محق  قارار گیارد، نتاایح حاصال از تحقیا  نیاز قابال        

اتکاااتر اساات و تحقیاا  انجااام شااده اعتبااار بیشااتری خواهااد  

 داشت.

ساطح  علی رغام گساتردگی مباحام مارتبط باا مفااهیم       

ی و بایش سارمایه   ارزش افزوده اقتصااد با نگهداشت وجوه نقد 

مطالعاتی منساجم در رابطاه    ، عدم دستیابی به شرکتها گذاری

با سنجش شاخص های مورد اشاره در مدل ، توام با محدودیت 

زمانی ناشی از مشغله تحقی  کننده، زمانبر شادن جماع آوری   

وتحلیل آن وکمبود منابع اطلاعاتی وعدم دسترسی به اطلاعات 

وآمار به روز، از جملاه محادودیت هاای تحقیا  میباشاد.کلیه      

ابع خارجی بدست آمده اناد ولای باه دلیال     مطالب اصالتا از من

استفاده از منابع دسته دوم، تعداد منابع خارجی بسایار انادج   
 است.
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صورت کرفتاه  1835-1811ی زمانی  این تحقی  طی دوره

است بنابراین در سالهای آتی می بایست تعدیلات یزم با توجه 

 به ف ای اقتصادی صورت گیرد.

د برخااای هاااای تحقیااا ، وجاااو  یکااای از محااادودیت 

هااا بااین اطلاعااات آماااری گاازارش شااده از سااوی     اخااتلاف

هااای  سااایت شاارکت بااورس و اطلاعااات مناادر  در بانااک   

اطلاعاتی است کاه در ایان ماورد باه اطلاعاات ارائاه شاده از        

 سوی سایت بورس و شرکت بورس اتکا شد.

آوری اطلاعاات ساعی و دقات فاراوان      کاه در جماع   باا آن  

صااورت گرفتااه لاایکن بااه دلیاال ضااع  منااابع اطلاعاااتی      

ساااارمایه گااااذاری بخصااااوص درمااااورد ارزش افاااازوده و 

هاا، چناد ماورد     مربوط باه جریاان نقادی شارکت     غیرمنتظره 
 ها از نمونه آزمون کنار گذاشته شدند. از شرکت
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تواند با توجه به نتایج  سازمان بورس اوراق بهادار می (1

تری را در  این تحقی  و تحقیقات مشابه اطلاعات جامع

های مالی  های نقدی و محدودیت خصوص در جریان

 برای سهامداران منتشر نماید.

گران مالی فعال در بازار سرمایه،  بهتر است تحلیل (2

اوراق بهادار در کنار گذاری در بورس  مشاوران سرمایه
دهند،  های معمولی که انجام می ها و تکنیک تحلیل

های  های خاصی مبتنی بر وضعیت محدودیت تحلیل

مالی و عوامل تاریرگذار بر آن و عدم تقارن در 

ها با توجه به استانداردهای  های نقدی شرکت جریان

 حسابداری به عمل آورند.

ابداری به توصیه مراجع تدوین استانداردهای حس (8

افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان و 

سطج حساسیت جریان نقدی و نگهداشت وجوه نقد 

 ها. شرکت

های  از آن جهت که افزایش میزان و سطح جریان (1

تواند اررات مهمی بر تصمیم  نقدی و وجوه نقد می

گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و  سرمایه

در زمینه حساسیت جریان شفاف از سوی مدیریت 
نقدی نامتقارن و نگهداشت وجوه نقد با توجه به 

 گشا خواهد بود. محدودیت های مالی بسیار راه

به منظور استفاده هرچه بیشتر از نتایج تحقی  و نیز  (5

کمک به روشن شدن رابطه بین حساسیت جریان 

نقدی و نگهداشت وجوه نقد در شرکت های پذیرفته 

ق بهادار تهران: با تاکید بر شده در بورس اورا

توان به موضوع های  محدودیت های مالی در آینده می

 زیر توجه بیشتری نمود.

استفاده از سایر متغیرها برای ارزیابی رابطه بین جریان  (0

نقدی و نگهداشت وجوه نقد با تاکید بر محدودیت 

 ها. های مالی مانند ریسک سیستماتیک شرکت

 که است پدیده ها شرکتها محیط های دگرگونی (9

 آن و گذارد می عمیقی تدریر ها آن عملکرد بر همواره

 برسند مقصد به پرتلاطم دریای این از توانند می هایی

 تحمل را خروشان اموا  مقت ی تدابیر اتخاذ با که

 منابع نقدی در از کارآمد و م رر از استفده با و نموده

 . نمایند کسب رقابتی مزیت خود

مطالعه تاریر نوع صنعت بر روی روابط بین جریان  (1
نقدی و نگهداشت وجوه نقد با تاکید بر محدودیت 

 ها. های مالی شرکت

بررسی تاریر متغیرهای کلان اقتصادی، مانند: تورم،  (3

بهای نفت و نرز ارز بر روی شناسایی رابطه بین 

حساسیت جریان نقدی و نگهداشت وجوه نقد با تاکید 

 ها. های مالی شرکتبر محدودیت 

گری  با توجه به این که شرکت های با فعالیت واسطه  (12

مالی از نمونه تحقی  حذف شده بودند، پیشنهاد 

حساسیت گردد تحقیقی در رابطه با رابطه بین  می

جریان نقدی و نگهداشت وجوه نقد با تاکید بر 

ها  در این نوع شرکت ها محدودیت های مالی شرکت

های تحقی  حاضر  یج آن با یافتهانجام گرفته و نتا

 مقایسه گردد.
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