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 نرخ و اقتصادي دهافزو ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح بین رابطه بررسی
  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در ها دارایی بازگشت

  
  2دریائی عباسعلی ،1آبادقاسم امیدي داریوش

  
 اقتصادي افزوده ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح بین رابطه بررسی حاضر، پژوهش انجام از هدف - چکیده

 تحقیق این در. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهپذی هايشرکت در ها دارایی بازگشت نرخ و
 بازگشت نرخ و اقتصادي افزوده ارزش و است شده گرفته نظر در مستقل متغیر بعنوان نقد وجه نگهداشت سطح

 آن نیاز مورد هايداده. باشدمی ايتوسعه هدف نظر از تحقیق روش. باشندمی وابسته متغیرهاي بعنوان ها دارایی
 جامعه. شودمی گردآوري تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکت مالی هايصورت به مربوط اسناد مشاهده از

 حجم برآورد براي که باشندمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت شامل تحقیق این آماري
 تحقیق نتایج به توجه با. شد برآورد تشرک 125 تعداد که گردید استفاده کوکران فرمول روش از آماري نمونه

. دارد وجود معناداري و مثبت ارتباط اقتصادي افزوده ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح بین که شد مشخص
  .دارد وجود معناداري و مثبت ارتباط ها دارایی بازگشت نرخ و نقد وجه نگهداشت سطح بین همچنین

  .ها دارایی بازگشت نرخ اقتصادي، هافزود ارزش نقد، وجه نگهداشت :واژگان کلیدي
  
  مقدمه -1

وجه نقد . ها و موسسات قرار داردناپذیر، مورد تمامی شرکتامروزه، وجه نقد به عنوان یک ضرورت اجتناب
ها در جریان است و از طرفی، هرگونه فعالیت اقتصادي خواه ها و واحدهاي اقتصادي شرکتدر تمامی بخش

ترین و بهترین دارایی در واقع وجه نقد سیال. یرمستقیم بر روي وجه نقد خواهد گذاشتناخواه تاثیر مستقیم یا غ
هاي بزرگی در شرکت خواهد شد و اگر بدون شرکت است، که اگر به خوبی مدیریت شود، منجر به موفقیت

وغی و فر( ریزي نشده مدیریت شود، چه بسا، موجبات ورشکستگی شرکت را نیز فراهم آوردمهارت و برنامه
ها قرار دارد، نقدینگی موضوع عمده و مهمی است که در کانون توجه مدیران مالی شرکت. )1390همکاران، 

                                                             
 ایران رامسر، اسلامی، آزاد دانشگاه رامسر، واحد حسابداري، گروه  1
 )مسئول نویسنده( ایران قزوین، خمینی، امام المللیبین دانشگاه حسابداري، علمی هیئت عضو 2
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دانند و معتقدند که اگر شرکتی نقدینگی نداشته باشد، در حال البته بعضی نقدینگی را واجد اهمیت بیشتر می
هدف مدیریت . تواند به بقاي خود ادامه دهدبه عبارت دیگر بدون نقدینگی شرکت نمی. برداحتضار به سر می

گردش برقراري یک تعادل حساس بین حفظ نقدینگی براي پشیتیبانی از عملیات روزانه و  سرمایه در
گذاران از طرفی دیگر سرمایه). 1388فتحی و توکلی، (باشد گذاري میهاي سرمایهحداکثرسازي فرصت

ي آنها و ایجاد ارزش و افزایش ثروت دیران در بکارگیري از سرمایههمواره تمایل دارند تا از میزان موفقیت م
هاي ارزیابی عملکرد ابزارهایی مفید براي براي نیل به این هدف سیستم. سهامداران در بلندمدت آگاهی یابند

هاي ارزیابی عملکرد مدیریت بکارگیري ترین روشازجمله مناسب. دهندارزیابی عملکرد مدیران ارایه می
بهترین راه براي بیشینه کردن ارزش افزوده شرکت، افزایش در ارزش . عیارهاي اقتصادي و نه حسابداري استم

 است) باشدکه بیانگر توان شرکت در کسب بازدهی بیشتر از هزینه سرمایه آن می(افزوده اقتصادي آن 
ها و بازده حقوق ه داراییدر گذشته معیارهاي حسابداري همچون سود، بازد. )1389رضازاده و حیدریان، (

شدند اند که منجر به افزایش ثروت سهامداران میصاحبان سهام به عنوان معیارهاي ارزیابی عملکرد مطرح بوده
این در حالی است که امروزه ارزش افزوده اقتصادي و سایر معیارهاي اقتصادي به عنوان معیارهاي مناسب 

  ).2014وانگ، (باشند ارزیابی عملکرد مطرح می
مدیران به ابزاري نیاز . باشد که ظاهراً پیچیده استارزش افزوده اقتصادي یک معیار ارزیابی عملکرد می

در مقابل کانون توجه . هاي عملیاتی و هزینۀ سرمایه را فراهم آورددارند که امکان مدیریت همزمان هزینه
موضوعاتی مانند هزینۀ سرمایه و ارزش ایجاد  گیري عملکرد، ارزش افزوده اقتصادي، برمعیارهاي دیگر اندازه

هاي بزرگ و ارزش افزوده اقتصادي، مفهومی است که در بسیاري از شرکت. شده براي سهامداران قرار دارد
یکی از . به منظور انگیزش مدیران در جهت ایجاد ارزش براي سهامداران، مورد استفاده قرار گرفته است

جه مدیریت مالی و حسابداري مدیریت قرار گرفته، مفهوم ارزش افزوده معیارهایی که امروزه مورد تو
این است که مدیران مسئول ایجاد ارزش و  EVAاز مبانی اساسی در مفهوم ارزش افزوده . اقتصادي است

 سطح بین رابطه هدف این تحقیق بررسی ).2004ت و هال، یود( حداکثر کردن ثروت سهامداران هستند
 بورس در شده پذیرفته هايشرکت در ها دارایی بازگشت نرخ و اقتصادي افزوده ارزش و نقد وجه نگهداشت

 .باشدتهران می بهادار اوراق
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  پیشینه تحقیقات -2
به بررسی » سرمایه در گردش، نگهداشت وجه نقد و سودآوري«در پژوهشی با عنوان ) 2015(مان و جان 

در این پژوهش، اثر سطح وجه نقد . و سودآوري پرداختندرابطه بین سرمایه در گردش، نگهداري وجه نقد 
نگهداري شده بر رابطه بین سرمایه در گردش و سودآوري آزمون شده است و نتایج روابط پویا بین سرمایه در 

در پژوهشی با عنوان کیفیت ) 2012(سان و همکاران . دهد گردش، وجه نقد و سودآوري بنگاه را نشان می
وجه نقد به بررسی رابطه بین کیفیت سود و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت  سود و سطح نگهداشت

دهد که بین کیفیت سود و مانده وجه نقد شرکت رابطه منفی وجود هاي پژوهش آنها نشان مییافته. پرداختند
دهد که کیفیت پایین سود منجر به کاهش ارتباط ارزشی سطح هاي این پژوهش نشان میهمچنین یافته. دارد

 به بررسی ارزش نگهداشت وجه) 2010(دروبتز و همکاران . شودگذاران مینگهداشت وجه نقد از دید سرمایه
اي متشکل از ها، با استفاده از نمونههاي خاص و عدم تقارن اطلاعات شرکتها در ارتباط با ویژگینقد شرکت

این پژوهش به آزمون دو فرضیه . تندپرداخ 2005تا  1995کشور در دوره زمانی  45شرکت، از  - سال 48240
طبق نظریه سلسله مراتب تأمین مالی، عدم تقارن اطلاعات تأمین مالی خارجی را براي شرکت . پردازدمتقابل می

در مقابل . شودنقد اضافی داراي ارزش بیشتري می سازد در این حالت براي بازار وجهمشکل و پر هزینه می
نقد اضافی همراه با عدم تقارن اطلاعات، خطر  کند که نگهداري وجهنی میبینظریه جریان نقد آزاد پیش

با استفاده از رگرسیون فاما و . شودنقد در بازار می کند و در نتیجه منجر به کاهش ارزش وجهاخلاقی ایجاد می
ست آمده به طور دفرنچ، نتایج این پژوهش فرض مبتنی بر نظریه جریان نقد آزاد را تأئید کرد، البته نتایج به

ها حاکی از این نیست که شرکت نباید از منابع کلی تناقضی با نظریه سلسله مراتب تأمین مالی ندارد، این یافته
داخلی خود قبل از استقراض استفاده کند، بلکه مؤید این مطلب است که ممکن است انباشته کردن وجه نقد 

رازقی . تقارن اطلاعات زیاد است، بهینه نباشد زمانی که عدمبراي جلوگیري از تأمین مالی خارجی در آینده و 
بررسی رابطه بین بهبود نگهداشت وجه نقد و ارزیابی عملکرد «در پژوهشی با عنوان ) 1395(و امیرحسینی 

گذاري بیش از حد و  با بررسی اثر اجراي سیاست ارزش افزوده اقتصادي بر سرمایه» ارزش افزوده اقتصادي
در نهایت ارزش نگهداشت وجه نقد به این نتیجه رسیدند که با اجراي سیاست ارزیابی عملکرد  کمتر از حد و

یابد  هاي بورس اوراق بهادار کاهش می گذاري کمتر و بیشتر از حد در شرکت ارزش افزوده اقتصادي، سرمایه
. یابد فزایش میها ا و از طرفی با اجراي سیاست ارزش افزوده اقتصادي، ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت

در پژوهشی با عنوان نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی با ) 1391(قربانی و عدیلی 
، 1387تا  1382شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  105اي شامل انتخاب نمونه
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آنها از . عیت عدم تقارن اطلاعاتی پرداختندبه بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وض
ها و تخمین ضرایب روش تجزیه و تحلیل پانل و رگرسیون حداقل مربعات ادغامی به منظور آزمون فرضیه

نتایج پژوهش آنها نشان داد که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و . استفاده کردند
هاي پژوهش آنها مؤید نظریه جریان نقد ري وجود دارد، همچنین یافتهارزش شرکت رابطه معکوس و معنادا

 هموارسازي با شرکت ارزش بین رابطه بررسی در پژوهشی با عنوان) 1390(دموري و همکاران . باشدآزاد می
 زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در شده گزارش سود کیفیت و سود

 اینکه یا و شودمی شرکت ارزش افزایش باعث سود هموارسازي صرفاً آیا که این بررسی به ،1386 ات 1379
-شرکت منظور، بدین. پرداختد بگیرند؟ نظر در نیز را شده گزارش سود کیفیت باید همزمان سود هموارسازان

 به با سپس. کردند کیکتف هموارساز غیر و هموارساز گروه دو به ایکل روش از استفاده با را نمونه هاي
 هايشرکت گروه چهار به نهایت، در و کیفیت بدون و کیفیت با سود گروه دو به اسلون روش کارگیري
 سود هموارساز غیر و کیفیت بدون سود هموارساز کیفیت، با سود هموارساز غیر باکیفیت، سود هموارساز

 سود تغییرات و سود سطح دو در سود کیفیت و سود هموارسازي با سهام قیمت رابطه و تقسیم کیفیت بدون
 هموارساز هايشرکت براي گذارانسرمایه دهدمی نشان متغیره چند رگرسیون از حاصل نتایج. کردند آزمون

 قائل را ارزش کمترین کیفیت بدون سود هموارساز غیر هايشرکت براي و ارزش بالاترین کیفیت با سود
  .هستند

  
  متدولوژي تحقیق -3
  هاي تحقیقرضیهف - 3-1

 رابطه معناداري بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد. 
 ها وجود دارد رابطه معناداري بین سطح نگهداشت وجه نقد و نرخ بازگشت دارایی. 

  
  گیري متغیرهانحوه اندازه - 3-2

سال معین تأکید داشته و یکی از ارزش افزوده اقتصادي بر اثربخشی مدیریت در یک  :ارزش افزوده اقتصادي
هاي ارزش افزوده اقتصادي به شرح ذیل است، هر با عنایت به اینکه فرمول محاسب. ارکان این تحقیق است

  :)1388پور، رسائیان و کاشانی( گردندیک از اجزاء آن به شرح ذیل محاسبه می
EVA= (r-c) * Capital 
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  :که در رابطه بالا
 EVA :؛ تصاديارزش افزوده اقr :؛ نرخ بازده سرمایهc :؛ نرخ هزینه سرمایهCapital :سرمایه  

رضایی ( هاي شرکتکه در این تحقیق عبارت است از نسبت وجه نقد به کل دارایی :سطح نگهداشت وجه نقد
  ).1393و همکاران، 

. باشد ت میهاي آن شرک شاخصی از چگونگی سودآوري شرکت وابسته به کل دارایی :ها نرخ بازگشت دارایی
ها در جهت تولید سود  یک ایده درباره مدیریت کارآمد در رابطه با استفاده از دارایی ها نرخ بازگشت دارایی

رستمی، ( شود به کل دارایی شرکت محاسبه می سیم سود سالیانهقت دهد که از طریق می) هاي مولد دارایی(
1390( .  

  

  روش تحقیق - 3-3
هاي رگرسیونی است و داده –اي بوده و در حیطه تحقیقات توصیفی هتحقیق حاضر از نظر هدف، توسع

ها در بورس اوراق بهادار تهران گردآوري هاي مالی شرکتمورد نیاز آن از مشاهده اسناد مربوط به صورت
که  ابتدا اطلاعاتی: اندآوري شدههاي مورد نیاز این تحقیق با استفاده از دو روش جمعاطلاعات و داده. شودمی

هاي خام سپس اطلاعات و داده. آوري گردیداي جمعاند بصورت کتابخانهمربوط به مباحث نظري تحقیق بوده
-آورد نوین، تدبیرپرداز جمعافزارهاي رهها به منظور بررسی فرضیات پژوهش از طریق نرممورد نیاز شرکت

 .آوري شده است
  

  مدل تحقیق - 3-4
در ) 2015(هاي رگرسیونی زیر براساس پژوهش شن و همکاران مدلهاي مطرح شده براي بررسی فرضیه

  : نظر گرفته شده است
 :1مدل 

EVA= a+β1 Cashit+ β2 Growthit + β3 Debtit+ β4 Sizeit + β5 Levit + β6 PDP+ £it  
  :  2مدل 

ROA= a+β1 Cashit+ β2 Growthit + β3 Debtit+ β4 Sizeit + β5 Levit + β6 PDP+ £it 
  : آن که در 
EVA : ارزش افزوده اقتصادي شرکتiام در سالt؛ امROA :ها شرکت  نرخ بازگشت داراییi ام در

 ؛ هاي شرکتسطح نگهداشت وجه نقد که عبارت است از نسبت وجه نقد به کل دارایی: Cash؛ امtسال
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Growth :توبین -شاخص کیو(هاي رشد فرصت(؛ Debt : نسبت بدهی)بدهی نسبت بدهی بلندمدت به کل-

ام در iاهرم مالی براي شرکت : LEV؛ )لگاریتم طبیعی فروش(ام tام در سالiاندازه شرکت : SIZE ؛)ها
  )شده به کل سود عبارت است از سود پرداخت(درصد تقسیم سود : PDP؛ امtسال

  

  حجم نمونه آماري دبرآورجامعه آماري و  - 3-5
به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شدند و نمونه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

هایی است که در این تحقیق جامعه آماري متشکل از شرکت. ها استخراج گردیدآماري از میان این شرکت
  :هاي زیر باشندشامل ویژگی

 .در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد 1394تا سال  1390سهام شرکت از سال   .1

 .الی یاد شده تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشندهاي مطی سال .2

هاي هلدینگ، گري مالی، شرکتگذاري، واسطههاي سرمایهشرکت(ها یا مؤسسات مالی جزو بانک .3
 .نباشند) هالیزینگ

 .ها پایان اسفند ماه باشدسال مالی تمام شرکت .4

شکل از صد و هشتاد و پنج شرکت در هر سال الذکر، جامعه آماري این تحقیق متهاي فوقبراساس ویژگی
کران براي تعیین اندازه نمونه استفاده گردید که به شرح وبا توجه به محدود بودن جامعه از فرمول ک. باشد می

  :زیر است

݊ =
185 × (1.96)ଶ × (49.945)ଶ

(185 − 1) × 5ଶ+(1.96)ଶ × (49.945)ଶ ≅ 125 
߲اندازه نمونه، nاندازه جامعه آماري،  Nکه در رابطه بالا متغیرها به صورت 

ଶ  ،ߙواریانس جامعهଶ 
∝ܼخطاي برآورد و 

ଶൗ
ଶ  ߙمقدار توزیع نرمال در سطح خطايଶ باشد می.  

 
  نتایج -4
  آمار توصیفی - 4-1

 در کنترلی و مستقل وابسته، متغیرهاي از اعم تحقیق، در استفاده مورد متغیرهاي به مربوط هايویژگی
 و چولگی ضریب حداقل، حداکثر، میانه، میانگین، شامل شده گزارش هايآماره. است شده آورده 1 جدول

  .باشد می تحقیق در شده بکارگرفته متغیرها معیار انحراف
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  هاي توصیفی مورد استفاده در تحقیقخلاصه آماره :1 جدول
 متغیرها حداقل حداکثر میانه میانگین انحراف معیار

45/0  91/0  86/0  35/3  34/0- ROA 
12132  1085-  12515  298635  293537 -  EVA 
120564/0  096/0  041293/0  978854/0  001758/0  Cash 

24/11  77/2  25/1  53/147 32/79- Growth 
47/0  562/0  352/0  795/0  125/0 Debt 
47/1  17/12  13/12  77/17  54/5 Size 

161/0  68203/0  7025/0  971/0  0.01 Lev 
65/0  498/0  265/0  925/0  0.00 PDP 

  
  امانایی داده ه - 4-2

نتایج به شرح جدول . استفاده کرد ACDFو  EG ،ADFتوان از آزمون براي بررسی چنین حالتی می
  : زیر است

 
  هامانایی داده: 2جدول 

p-value  روش  آماره  
 Im, Pesaran and Shin W-Stat 50.6758-            

 t Im, Pesaran and Shin W-Statآماره 
prob.  متغیر  

0.0000* 3.2190 -  ROA 
0.0000* 6.6778 -  EVA 
0.0000* 11.125 -  Cash 
0.0000* 18.124 -  Growth 
0.0000* 5.1236 -  Debt 
0.0000* 7.7859 -  Size 
0.0000* 6.4253 -  Lev 
0.0000*  10.7812-  PDP 
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تر است درصد پایین 5به دلیل اینکه سطح معناداري متغیرهاي تحقیق از سطح خطاي  2با توجه به جدول 
  .ها مانا هستندگفت داده توانمی
  
  تحقیق هايفرضیه آزمون نتایج  - 4-3

  نتایج مربوط به فرضیه اول: 3جدول 

  
  
  
  
  
  

  ارزش افزوده اقتصادي: متغیر وابسته
  فرضیه دوم) 2(نتیجه آزمون مدل شماره 

  متغیر توضیحی
  هاي ترکیبیآزمون داده

 t P - valueآماره   ضریب
  00/0  63/3  62/0 سطح نگهداشت وجه نقد

  05/0  -89/1  -14/0 هاي رشدفرصت
  02/0  -23/2  -003/0 نسبت بدهی

  25/0  21/1  526/0 اندازه شرکت
  56/0  11/1  78/1 اهرم مالی

  08/0  99/1  978/0  درصد تقسیم سود
  12/2  آماره دوربین واتسون  F  116آماره 

P-value  000/0  R2 18  تعدیل شده%  
  آزمون پانل

  نتیجه آزمونمعناداري   آماره آزمون 

در برابر  FEتائید کاربرد  000/0  87/1  تعمیم یافته Fآزمون 
POOL OLS  

 REدر برابر  FEتائید کاربرد   01/0  10/11 آزمون هاسمن
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  دوم فرضیه به مربوط نتایج: 4 جدول

  
 بازگشت نرخ و نقد وجه نگهداشت سطح بین معناداري رابطه دهد؛     می نشان 4 و 3 هاي جدول که همانطور

 تصمیمات از بسیاري اتخاذ در. است اقتصادي واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه. دارد وجود ها دارایی
 بر نقد وجه نگهداشت سطح تأثیر موجود، ادبیات از استفاده با. دارند محوري نقشی نقدي هايجریان مالی
 و گردد شناسایی بیشتر چه هر آفرینیارزش منظور به نقد وجه بهینه سطح تا شد آزمون نیز شرکت شارز

 نتایج با مطابق که گرفت قرار تأیید مورد اول فرضیه اول، مدل آزمون نتیجه در. شود ترروشن موضوع اهمیت
 معنادار منفی رابطه ها دارایی بازگشت نرخ و بدهی نسبت بین .است بوده) 2015( همکاران و شن پژوهش

 وجود آن دل در است ممکن که مالی هاي هزینه افزایش به توجه با شرکت هاي بدهی افزایش با. دارد وجود
 بین. شود می ها دارایی بازگشت نرخ کاهش به منجر که یابد می کاهش شرکت وريآسود میزان باشد داشته

  ها نرخ بازگشت دارایی: متغیر وابسته
  فرضیه اول) 1(نتیجه آزمون مدل شماره 

  زمون داده هاي ترکیبیآ  متغیر توضیحی
 t P - valueآماره   ضریب

  005/0  89/2  25/1 سطح نگهداشت وجه نقد
  253/0  26/1  33/1 هاي رشدفرصت

  000/0  -526/3  -23/2 نسبت بدهی
  011/0  77/2  03/0 اندازه شرکت

  714/0  -93/0  -03/0 اهرم مالی
  5209/0  46/1  30/0  درصد تقسیم سود

  76/1  بین واتسونآماره دور  F  125آماره 
P-value  000/0  R2 25  تعدیل شده%  

  هاي پانلآزمون
  نتیجه معناداري آزمون  آماره آزمون  

 0000/0  77/1  تعمیم یافته Fآزمون 
در  FEتائید کاربرد 

 POOL OLSبرابر 

 1100/0  78/7 آزمون هاسمن
در  REتائید کاربرد 

 FEبرابر 
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 دارند، اعتقاد ،)2003( نیکلسون و کیل. دارد وجود عنادارم مثبت رابطه ها دارایی بازگشت نرخ و شرکت اندازه
 ارتباط شرکت ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش و فروش جمع ها،دارایی جمع از اعم شرکت اندازه

. است شرکت یک فعالیت گستردگی و حجم کننده تعیین شرکت اندازه که است بدیهی. دارند هم با مستقیمی
 تجاري ریسک از بیشتر کنترلی هايمکانیزم وجود و نفعانذي با بیشتر ارتباطات دلیل به بزرگتر هايشرکت
 تحمل دلیل به بزرگ هايشرکت که دارندمی عنوان ،)1990( زیمرمن و واتز طرفی از. برخوردارند کمتري

 فراتر شرکت رشد هب تمایل معمولاً مدیران همچنین. هستند نیز بیشتري افشاي به ناچار بیشتر سیاسی هايهزینه
 این با. دهدمی افزایش آن کنترل تحت منابع افزایش با را مدیریت قدرت رشد، زیرا دارند آن بهینه اندازه از

 اعطا بیشتري اختیار مدیریت به که داشته سهامداران مالکیت بیشتر پراکندگی به سوق بزرگتر هايشرکت حال
 احتمال با شوند خریداري تا است نیاز که مالی منابع مقدار هواسط به بزرگ هايشرکت این بر علاوه. نماید

-سرمایه خصوص در بزرگ هايشرکت مدیران که رودمی انتظار بنابراین. هستند دربرگیري هدف کمتري
  .باشند داشته بیشتري اختیار قدرت مالی هايسیاست و گذاري

 نیز دوم فرضیه بنابراین. دارد وجود صادياقت افزوده ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح بین معناداري رابطه
 و شن پژوهش نتایج با مطابق که گرفت قرار تأیید مورد دوم فرضیه دوم، مدل آزمون نتیجه در. شود می تایید

 ارزش. دارد وجود اقتصادي افزوده ارزش و رشد هاي فرصت بین معناداري رابطه. است بوده) 2015( همکاران
 در و دهدمی ارائه را سهامداران ثروت ایجاد از واقعی تصویر و است ساده کرديعمل معیار اقتصادي افزوده
 منافع همانند مدت کوتاه منافع به توجه و بهبود براي هاییفرصت شناسایی گذاري،سرمایه تصمیمات اتخاذ

 توان می رشد هاي فرصت ایجاد با که شد داده نشان نیز پژوهش این در. رساندمی یاري مدیران به بلندمدت
 وجود معنادار منفی رابطه اقتصادي افزوده ارزش و بدهی نسبت بین. بخشید بهبود را اقتصادي افزوده ارزش

 داشته وجود آن دل در است ممکن که مالی هاي هزینه افزایش به توجه با شرکت هاي بدهی افزایش با. دارد
  .شود می اقتصادي افزوده شارز کاهش به منجر که یابد می کاهش شرکت وريآسود میزان باشد

  
  گیريبحث و نتیجه -5
  نتیجه آزمون فرضیه اول - 5-1

بنابراین فرضیه فرعی . وجود دارد ها نرخ بازگشت داراییو  سطح نگهداشت وجه نقدرابطه معناداري بین 
 هارکتش نقد وجه نگهداشت سطح به روزافزونی توجه مالی، ادبیات در اخیر، هايسال در. شود اول تایید می

 در را نقد وجه از بااهمیتی مقادیر ها،شرکت که است واقعیت این از ناشی توجه، و علاقه این. است شده
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 از بسیاري اتخاذ در. است اقتصادي واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه. کنندمی نگهداري خود ترازنامه
 نقد وجوه جریان به مربوط تاریخی طلاعاتا همچنین. دارند محوري نقشی نقدي هايجریان مالی، تصمیمات

 و تجاري واحد هايفعالیت بین رابطه و شده واقع مفید گذشته هايارزیابی دقت میزان کنترل براي تواندمی
 بازگشت نرخ تغییرات داد، نشان پژوهش نتایج کههمچنان. دهد نشان را آن آتی هايپرداخت و هادریافت
 کنترلی متغیرهاي تأثیرات تحلیل با توانمی. دارد رابطه نقد وجه نگهداشت سطح با معناداري طور به ها دارایی

. کرد ارزیابی نیز را ها دارایی بازگشت نرخ تأثیرات میزانی تا شرکت، نقد وجه نگهداشت سطح بر اندازه مانند
 اثر به که شود می توصیه مالی، مدیران و گذارانسرمایه مالی، تحلیلگران به پژوهش، هاي یافته بنابر همچنین،

. نکنند فرض خطی را آنها بین ارتباط و داشته توجه شرکت نقد وجه نگهداشت سطح بر اندازه احتمالی انحنایی
  .است بوده) 2009( افزار و نظیر هاي یافته با تضاد در و) 2015( همکاران و شن با مطابق پژوهش هاي یافته

 
  نتیجه آزمون فرضیه دوم - 5-2

بنابراین فرضیه فرعی . و ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد سطح نگهداشت وجه نقداداري بین رابطه معن
 موثر عوامل اند،پرداخته نقد وجه نگهداشت سطح موضوع به تاکنون که مطالعاتی. شود دوم نیز تایید می

 وضعیت رکت،ش اندازه شرکت، رشد مالی، اهرم به توانمی جمله آن از که نمودند شناسایی را متعددي
 ساختار تأثیر دادند، انجام بریتانیا در که ايمطالعه )2004( ازکان و ازکان. کرد اشاره...  و شرکتی حاکمیت

 موجود، تضادهاي و ادبیات آشفتگی به توجه با آنان. نمودند آزمون را نقد وجه نگهداشت سطح بر مالکیت
 ساختار. کردند ارائه نقد وجه نگهداشت سطح و یتیمدیر مالکیت بین غیرخطی ارتباط وجود بر مبنی شواهدي
 تحت را عملکرد، اقتصادي بدیل یک عنوان به اقتصادي افزوده ارزش تواند می که عاملی عنوان به مالکیت

 تجاري واحدهاي بیشتر در). 2003 دلوف،( است گرفته قرار پژوهشگران از بسیاري توجه مورد دهد؛ قرار تاثیر
 مهمترین از یکی نقدي نیازهاي و موجود نقد وجوه بین توازن ایجاد. است حیاتی و مهم منابع از نقد وجوه

 وجه از مطلوبی سطح تعیین همواره بین این در. آنهاست فعالیت تداوم و واحدها این اقتصادي سلامت عوامل
 نقدینگی دسترس در منابع از یکی. دانست تجاري واحد مدیران رويپیش هايدغدغه جمله از توانمی را نقد
 بیشتر که هایی شرکت معمولاً. است نقدي هاي جریان باشد، نیز نقد وجه براي مناسبی جایگزین تواند می که

 از. کنند می نگهداري بیشتري نقد وجه شوند، مواجه نقدي هاي جریان خصوص در اطمینان عدم با دارند انتظار
 افزایش به پاسخ در را خود نقدي هاي موجودي ارينگهد مالی، هاي محدودیت داراي هاي شرکت دیگر، سوي
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 کننده تعیین لعوام از یکی اقتصادي افزوده ارزش میزان. دهندمی افزایش نقد وجوه هاي جریان هاي نوسان
 از مانع تواند می نقد وجه بهینه سطح. دارد آن بر مهمی اثر نقد وجه میزان که است ها شرکت مطلوب عملکرد

 همکاران و شن پژوهش نتایج با منطبق ها یافته نتایج. شود می مطلوب عملکرد نتیجه در و انسازم منابع هدررفت
 .است بوده) 1386( اصغري و رسائیان هاي یافته با تضاد در و) 2015(

  
  هاي تحقیقپیشنهادات و محدودیت -6

. مستقیم پژوهش حاضر استوسیله مدیران مالی از نتایج  ها به تبیین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد براي شرکت
گر آن است که سهامداران و  رابطه خطی معنادار بین سطح بهینه نگهداشت با معیارهاي عملکرد نشان

  . گذاران بالقوه باید در تبیین عملکرد مدیران به این موضوع مهم توجه وافر داشته باشند سرمایه
طه بین سطح نگهداشت وجه نقد و عملکرد شود تا تبیین راب با این حال، به پژوهشگران آتی توصیه می

شود با توجه  همچنین پیشنهاد می. طور جداگانه مدنظر قرار دهند حسابداري و اقتصادي را در صنایع مختلف به
 .به تورم بالا در کشور، ارزش زمانی وجه نقد را در تبیین متغیرها در نظر بگیرند

ها بوده است که حذف آنها هاي برخی از شرکت هترین محدودیت پژوهش حاضر عدم دسترسی به داد مهم
همچنین فقدان ادبیات مناسب در ایران در تبیین بهینه محتواي . دهد روایی نتایج پژوهش حاضر را کاهش می

 .نظري مرتبط با شرایط ایران اثر منفی گذاشت

  
  منابع و ماخذ -7

. ازده سهام و معیارهاي ارزیابی عملکردي ببررسی رابطه).  1388. (پور، محمدرسائیان، امیر؛ کاشانی .1
 . 138-121،)25(7پژوهشنامه علوم انسانی و اجتماعی، 

نامه پایان. هاي گوناگون سودآوري، نقدینگی و ارزش شرکترابطه بین شاخص). 1390. (رستمی، علی .2
 .کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه فردوسی

هاي یر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري شرکتتاث).  1389. (رضازاده، جواد؛ حیدریان، جعفر .3
 . 33-20، )7(2تحقیقات حسابداري، . ایرانی

گردش  هاي مدیریت سرمایه دربررسی تبیین استراتژي). 1387. (کیائی، علی. رودپشتی؛ فریدونرهنماي .4
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