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 چکيده
هدف نهايی هر بنگاه اقتصادی حداکثر کردن ارزش ذاتی برای سهامداران در طول يک زمان 

های نمايندگی، متمادی به معنای ارزش آفرينی پايدار است. هدف از پژوهش حاضر، آزمون نظريه

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نفعان و نگهداشت وجه نقد در مورد شرکتذی

دهد که رابطه معناداری بین سطح نگهداشت وجه نقد و نرخ ج پژوهش نتايج نشان میاست. نتاي

ها به طور معناداری با سطح نرخ بازگشت دارايیتغییرات ها وجود دارد و همچنین بازگشت دارايی

نگهداشت وجه نقد رابطه دارد. علاوه بر موارد مذکور، رابطه معناداری بین سطح نگهداشت وجه 

ها ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد. تبیین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برای شرکتنقد و 

وسیله مديران مالی از نتايج مستقیم پژوهش حاضر است. با اين حال، به پژوهشگران آتی توصیه به

شود تا تبیین رابطه بین سطح نگهداشت وجه نقد و عملکرد حسابداری و اقتصادی را در صنايع می

شود با توجه به تورم بالا در کشور، طور جداگانه مد نظر قرار دهند. همچنین پیشنهاد میبهمختلف 

 ارزش زمانی وجه نقد را در تبیین متغیرها در نظر بگیرند.

 هایداده حسابداری، عملکرد اقتصادی، عملکرد نقد، وجه نگهداشت :يديکل واژگان
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 2دریائی عباسعلی ،1آباد قاسم اميدي داریوش
 .ايران رامسر، اسلامی، آزاد دانشگاه رامسر، واحد حسابداری، گروه 1

 .ايران قزوين، خمینی، امام المللی بین دانشگاه حسابداری، علمی هیئت عضو 2
 

 نويسنده مسئول:نام 
 عباسعلی دریایی

 و اقتصادي عملکرد و نقد وجه نگهداشت  بين رابطهبررسی 

 شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حسابداري
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 مقدمه
کتها با وضعیت نامناسب نقدينگی مواجه اند که بررسی عوامل مرتبط با اين وضعیت حائز اهمیت است.هدف های اخیر بسیاری از شردر سال

نهايی هر بنگاه اقتصادی حداکثر کردن ارزش ذاتی برای سهامداران در طول يک زمان متمادی به معنای ارزش آفرينی پايدار است . بنابراين 

یستم های ارزيابی عملکرد، بايد همگی بر تحقق اين امر متمرکز شوند . در راستای همین هدف، استراتژی های سازمانی ، تخصیص منابع و س

نگهداری سطح مطلوب وجه نقد برای پرداخت بدهی های سر رسید شده، استفاده از فرصت های ناگهانی مناسب جهت سرمايه گذاری که نشانه 

واد اولیه برای تولید به طوری که شرکت بتواند به موقع جوابگوی تقاضای مشتريان ای از انعطاف پذيری واحد تجاری می باشد و دسترسی به م

باشد از جمله دلايل اهمیت مفهوم سرمايه درگردش می باشد . لذا هرگونه تصمیمی که در اين بخش توسط مديران واحد تجاری اتخاذ می شود 

ر نهايت موجبات تغییر ارزش شرکت و ثروت سهامداران را به دنبال خواهد اثرات شديدی بر روی بازدهی عملیاتی واحد تجاری می گذارد که د

 (.1387داشت)رهنمای رودپشتی وکیائی ، 

وت از طرفی ديگر سرمايه گذاران همواره تمايل دارند تا از میزان موفقیت مديران در بکارگیری از سرمايه ی آنها و ايجاد ارزش و افزايش ثر

ی ه مسهامداران در بلندمدت آگاهی يابند. برای نیل به اين هدف سیستم های ارزيابی عملکرد ابزارهايی مفید برای ارزيابی عملکرد مديران اراي

ردن دهند . ازجمله مناسب ترين روش های ارزيابی عملکرد مديريت بکارگیری معیارهای اقتصادی و نه حسابداری است . بهترين راه برای بیشینه ک

در ارزش افزوده شرکت، افزايش در ارزش افزوده اقتصادی آن )که بیانگر توان شرکت در کسب بازدهی بیشتر از هزينه سرمايه آن می باشد( است. 

 گذشته معیارهای حسابداری همچون سود، بازده دارايی ها و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیارهای ارزيابی عملکرد مطرح بوده اند که

 منجر به افزايش ثروت سهامداران می شدند اين در حالی است که امروزه ارزش افزوده اقتصادی و ساير معیارهای اقتصادی به عنوان معیارهای

 (.2014ناسب ارزيابی عملکرد مطرح می باشند )وانگ، م

ارزش افزوده اقتصاديیک معیار ارز يابی عملکرد می باشد که ظاهراً پیچیده است.مديران به ابزاری نیاز دارند که امکان مديريت هم زمان 

اندازه گیری عملکرد ، ارزش افزوده اقتصادی، بر موضوعاتی هزينه های عملیاتی و هزينۀ سرمايه را فراهم آورد . در مقابل کانون توجه معیارهای ديگر 

و به مانند هزينۀ سرمايه و ارزش ايجاد شده برای سهامداران قرار دارد . ارزش افزوده اقتصادی، مفهومی است که در بسیاری از شرکت های بزرگ 

(. يکی از معیارهايی که امروزه 2004گرفته است )دت و هال، منظور انگیزش مديران در جهت ايجاد ارزش برای سهامداران، مورد استفاده قرار 

ست مورد توجه مديريت مالی و حسابداری مديريت قرار گرفته ، مفهوم ارزش افزوده اقتصادی است. از مبانی اساسی در مفهوم ارزش افزوده اين ا

 (.1390و دلخوش، که مديران مسئول ايجاد ارزش و حداکثر کردن ثروت سهامداران هستند)حساس يگانه 

ارزش يکی از معیارهای عملکرد حسابداری، سود باقی مانده است که به عنوان سود عملیاتی پس از کسر مخارج سرمايه تعريف شده و درواقع 

از آن سود باقی  و قبل 1970نسخه تغییريافته ای از سود باقی مانده به همراه تعديلاتی است که بر سود و سرمايه انجام می شود. در دهۀ   افزوده

در عمل، مفهومی مشابه با نامی متفاوت است که استفاده از آن در حال گسترش،  ارزش افزودهمانده شهرت و استفاده چندانی نداشت . باوجود اين 

ود باقی مانده هرگز می باشد و روز به روز بر تعداد شرکتهايی که از آن استفاده می کنند نیز افزوده می شود. فقط می توان حدس زد که چرا س

چنین شهرتی کسب نکرد . يکی از دلايل ممکن اين است که ارزش افزوده اقتصادی با مفهوم ارزش افزوده بازار عرضه می شود . اين مفهوم به 

نند، معیار مناسبی لحاظ تئوريک اتصال منطقی با ارزشیابی های بازار دارد و در زمانی که سرمايه گذاران می خواهند بر ارزش سهامدار تمرکز ک

کارهای مناسبی را در خصوص اداره تواند راه(.  بنابراين، تبیین رابطه بین وجه نقد و عملکرد می1392محسوب می شود)مرادی و همکاران، 

د اقتصادی و ها در اختیار مديريت قرار دهد.لذا سوال اصلی تحقیق به اين صورت مطرح می شود که آيا بین  نگهداشت وجه نقد و عملکرشرکت

 حسابداری شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد؟

 

 پيشينه پژوهش
شرکت  105( در پژوهشی با عنوان نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی با انتخاب نمونه ای شامل 1391قربانی و عديلی )

، به بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت 1387تا  1382پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

طلاعاتی پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان داد که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه عدم تقارن ا

 معکوس و معناداری وجود دارد، همچنین يافته های پژوهش آنها مؤيد نظريه جريان نقد آزاد می باشد. 

با « رابطه بین بهبود نگهداشت وجه نقد و ارزيابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادیبررسی »( در پژوهشی با عنوان 1395رازقی و امیرحسینی )

گذاری بیش از حد و کمتر از حد و در نهايت ارزش نگهداشت وجه نقد به اين نتیجه بررسی اثر اجرای سیاست ارزش افزوده اقتصادی بر سرمايه
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های بورس اوراق بهادار کاهش گذاری کمتر و بیشتر از حد در شرکتدی، سرمايهرسیدند که با اجرای سیاست ارزيابی عملکرد ارزش افزوده اقتصا

 .يابدمی

بررسی نمودند.  2000تا  1987های کشورهای اتحاديه اروپا از سال ( عوامل مؤثر بر وجه نقد را در نمونه ای از شرکت2004فريرا و ويللا )

های نقدی و به طور منفی تحت تأثیر نقدشوندگی گذاری و جريانهای سرمايهت تأثیر فرصتها نشان داد که موجودی نقد به طور مثبتی تحنتايج آن

ها شرکتها، اهرم مالی و اندازه قرار دارد. بدهی بانکی و موجودی نقد نیز با يکديگر رابطه منفی دارند و مؤيد اين است که روابط نزديک بانکی دارايی

گذاران و مالکیت ها در کشورهای با محافظت بیشتر از سرمايهبا انگیزه احتیاطی نگهداری نمايند. شرکت را قادر می سازد که موجودی نقد کمتری

 های نمايندگی ناشی از اختیار مديريت را تائید می نمايد. متمرکز نیز موجودی نقد کمتری داشته که نقش هزينه

اثر کیفیت  2001تا  1995ای از سال های بورس سهام اسپانیا در دورهکتای متشکل از شر( با استفاده از نمونه2009گارسیا و همکاران )

های با کیفیت اقلام تعهدی بالا در مقايسه با حسابداری را بر موجودی وجه نقد شرکت بررسی کردند. نتايج اين پژوهش نشان  می دهد که شرکت

دهد که با افزايش بدهی بانکی نمايند. يافته ها نشان مینگهداری می تری از وجه نقدهای با کیفیت اقلام تعهدی پايین، سطوح پايینشرکت

 نمايند.های با جريان نقدی بالاتر وجه نقد بیشتری نگهداری میموجودی نقد افزايش يافته و شرکت

قم سود حسابداری که ( در پژوهشی به بررسی ارتباط معیارهای کیفیت سود ) مانند پايداری و نوسان پذيری( بر ر2010دچو و همکاران )

 بر اساس مبنای تعهدی تهیه شده پرداختند. 

اثرات ويژ گی های شرکت بر روی وجه نقد مازاد و بازده سهام را در « وجه نقد مازاد و بازده سهام»( در پژوهشی با عنوان 2010سیموتین )

ش بررسی ويژگی های مؤثر بر وجه نقد مازاد و بازده سهام می باشد. بازار بورس اوراق بهادار کشور امريکا مورد مطالعه قرار دادند. هدف اين پژوه

مطالعات انجام شده در اين پژوهش نشان می دهد که ويژگی های داخلی شرکت از جمله نقدينگی، ارزش بازار به ارزش دفتری دارايی ها،رشد 

های نقدی عملیاتی، سرمايه در گردش، بدهی های بلندمدت وبتای دارايی ها، اندازه شرکت،هزينه های تحقیق و توسعه، مخارج سرمايه ای، جريان 

،اقلام بازار شرکتها بر روی وجه نقد مازاد و بازده سهام اثرگذار می باشد، ولی از میان اين ويژگیها فقط بتای بازار شرکت ها، شاخص های بدهی

 اثرات قابل توجهی می باشد.تعهدی و رشد داريی های شرکت بر روی وجه نقد مازاد و بازده سهام دارای 

ها، با های خاص و عدم تقارن اطلاعات شرکتها در ارتباط با ويژگینقد شرکت( به بررسی ارزش نگهداشت وجه2010دروبتز و همکاران )

رض مبتنی بر نظريه پرداختند.  نتايج اين پژوهش ف2005تا 1995کشور در دوره زمانی  45شرکت، از -سال 48240ای متشکل از استفاده از نمونه

ها حاکی از اين نیست دست آمده به طور کلی تناقضی با نظريه سلسله مراتب تأمین مالی ندارد، اين يافتهجريان نقد آزاد را تأئید کرد، البته نتايج به

باشته کردن وجه نقد برای که شرکت نبايد از منابع داخلی خود قبل از استقراض استفاده کند، بلکه مؤيد اين مطلب است که ممکن است ان

 تقارن اطلاعات زياد است، بهینه نباشد.جلوگیری از تأمین مالی خارجی در آينده و زمانی که عدم

( در پژوهشی با عنوان کیفیت سود و سطح نگهداشت وجه نقد به بررسی رابطه بین کیفیت سود و سطح نگهداشت 2012سان و همکاران ) 

ه های پژوهش آنها نشان می دهد که بین کیفیت سود و مانده وجه نقد شرکت رابطه منفی وجود دارد. همچنین وجه نقد شرکت پرداختند. يافت

يافته های اين پژوهش نشان می دهد که کیفیت پايین سود منجر به کاهش ارتباط ارزشی سطح نگهداشت وجه نقد از ديد سرمايه گذاران می 

 شود.

به بررسی رابطه بین سرمايه در گردش، « سرمايه در گردش، نگهداشت وجه نقد و سودآوری»ن ( در پژوهشی با عنوا2015مان و جان )

 نگهداری وجه نقد و سودآوری پرداختند. در اين پژوهش، اثر سطح وجه نقد نگهداری شده بر رابطه بین سرمايه در گردش و سودآوری آزمون شده

 دهد.د و سودآوری بنگاه را نشان میاست و نتايج روابط پويا بین سرمايه در گردش، وجه نق

 

 روش شناسی پژوهش
 کمتر، وقت صرف با و سازد می تر عملی و تر آسان را هدف به يابی دست که است هايی تجربه و ها مهارت ارائه تحقیق، در روش از منظور

 ها موفقیت و ها تجربه از برگرفته های «روش» مبنای بر کاری هر يعنی. است مطرح ها روش کلیّه در نکته، اين. آيد می دست به بیشتری نتايج

 شوند، می آشنا موفق افراد روش با که مبتديانی و ترند موفق «روش دارای» افراد و بود خواهد آن دهی بهره برای بیشتری تضمین پذيرد، انجام

 همبستگی استراتژی بر مبتنی و توصیفی – تحلیلی نوع از اجزاء، نظر از و کاربردی نوع از هدف اساس بر تحقیق اين. رسند می نتیجه به زودتر

 و پیمايشی نوع از و توصیفی. است کاربردی دارد، آماری جامعه کل به ها يافته و نتايج تعمیم در سعی منطقی، نمونه از استفاده با که است

 در .بزند محک خاص صحنه در را متغیر چند میان روابط ها، شاخص يکسری به نسبت افراد نظرات از استفاده با تا دارد قصد زيرا است همبستگی
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 آزمون از ثابت، اثرات مدل انتخاب صورت در که باشد می ثابت اثرات و مشترك اثرات های مدل بین انتخاب برای لیمر F آزمون از تحقیق اين

 و واريانس ناهمسانی مدل، اخلال جز خودهمبستگی همچنین. شود می استفاده تصادفی اثرات و ثابت اثرات های مدل بین انتخاب برای هاسمن

 معنی بررسی برای شده تعديل تعیین ضريب از توضیحی متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تبیین برای. شد خواهد بررسی ها داده بودن نرمال

 افزار نرم از استفاده با آماری های تحلیل همچنین. شد خواهد استفاده فیشر F آماره از مدل کلی کفايت بررسی برای و t ی آماره از متغیرها داری

 .شد خواهد انجام 7  ايويوز

 

 جامعه و نمونه آماري
شاهده اسناد مربوط رگرسیونی است و داده های مورد نیاز آن از م –ای بوده و در حیطه تحقیقات توصیفی تحقیق حاضر از نظر هدف، توسعه

ی است که شامل ورس اوراق بهادار تهران گردآوری می شود.در اين تحقیق جامعه آماری متشکل از شرکت هايبه صورت های مالی شرکت ها در ب

 ويژگی های زير باشند:

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

 باشند.طی سال های مالی ياد شده تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداشته  .2

 .جزو بانک ها يا مؤسسات مالی ) شرکت های سرمايه گذاری، واسطه گری مالی، شرکت های هلدينگ، لیزينگ ها( نباشند .3

 سال مالی تمام شرکت ها پايان اسفند ماه باشد. .4

 باشد.  آماری اين تحقیق متشکل از صدوهشتادوپنج شرکت در هر سال می نمونهبر اساس ويژگی های فوق الذکر، 

 

 ش و ابزار گردآوري داده هارو
 همچنین اطلاعات و داده های مورد نیاز اين تحقیق از منابع مختلف مانند کتب و نشريات معتبر داخلی و بین المللی که يا به صورت مستقیم

ات و داده های خام مورد نیاز در پايگاه های اينترنتی موجود بوده اند يا از طريق مراجعه به کتابخانه های معتبر، جمع آوری گرديدند. و اطلاع

ورت شرکت ها به منظور بررسی فرضیات پژوهش از طريق نرم افزارهای ره آورد نوين، تدبیر پرداز و در بسیاری از موارد با مراجعه مستقیم به ص

و زمانی اين تحقیق از سال  های مالی شرکت ها که در لوح های فشرده منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری گرديد.قلمر

برای تعیین اندازه نمونه استفاده گرديد. 1می باشد. لذا پس از تعیین جامعه آماری با توجه به محدود بودن جامعه از فرمول ککران 1394الی  1390

استنباط آماری از نرم افزارهای در تحقیق حاضر برای برآورد آماره های توصیفی و پارامترهای مدل های موجود در تحقیق و تجزيه و تحلیل و 

EXCEL   وEVEIWS  .استفاده گرديده است 

 

 پژوهشمدل رگرسيونی 
 :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 
 که در آن : 

EVA ارزش افزوده اقتصادی شرکت :iام در سالtام 

ROA ها  شرکت : نرخ بازگشت دارايیiام در سالtام 

Cashشرکت. : سطح نگهداشت وجه نقد که عبارت است از نسبت وجه نقد به کل دارايی های 

Growthتوبین( -کیو : فرصت های رشد )شاخص 

Debt )نسبت بدهی )نسبت بدهی بلندمدتبه کل بدهی ها : 

SIZE  اندازه شرکت :iام در سالt)ام )لگاريتم طبیعی فروش 

                                                           
1Cocran 
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LEV  اهرم مالی برای شرکت :iام در سالtام 

PDP شده به کل سود(: درصد تقسیم سود )عبارت است از سود پرداخت 

 

 یافته هاي پژوهش
 شده ستفادها و استنباطی توصیفی آماری های روش از ها فرضیه آزمون و آوری شده جمع های داده تحلیل و تجزيه برای پژوهش اين در

 منتقل گرديد. 7افزار ايويوز  نرم به آماری های و تحلیل تجزيه انجام منظور به که است

 

 آماره هاي توصيفی

ده شده است. آماره آور زيرمستقل و کنترلی در جدول ويژگی های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق، اعم از متغیر های وابسته، 

 باشد.های گزارش شده شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل، ضريب چولگی و انحراف معیار متغیرها بکارگرفته شده در تحقیق می

 

 : خلاصه آماره هاي توصيفی مورد استفاده در تحقيق 1جدول 

 متغيرها حداقل حداکثر ميانه ميانگين ضریب چولگی انحراف معيار

45/0 32/1 91/0 86/0 35/3 34/0- ROA 

 EVA -293537 298635 12515 -1085 -20ر5 12132

 Cash 0ر001758 0ر978854 0ر041293 0ر096 32/1 0ر120564

24/11 75/6 77/2 25/1 53/147 32/79- Growth 

 Debt 0ر125 0ر795 0ر352 0ر562 05/0 47/0

47/1 05/0 17/12 13/12 77/17 54/5 Size 

 Lev 0.01 0ر971 0ر7025 0ر68203 26/0 0ر161

 PDP 0.00 0ر925 0ر265 0ر498 05/0 65/0

 

بسیار به هم نزديک بوده ها  نرخ بازگشت دارايی( در مورد 0ر86( و میانه )0ر91استنتاج می شود، آن است که میانگین)بالا آنچه از جدول 

نرخ بازگشت وزيع تو اين موضوع، بازده تقريبا يکنواخت را در اغلب شرکت های بورسی مورد آزمون، نشان می دهد؛ همچنین بیانگر آن است که 

حداکثر ارزش افزوده اقتصادی  و تائیدی دوباره بر نتايج فوق است. همچنین حداقل 0ر45از توزيع نرمالی برخوردار است. و انحراف معیار ها  دارايی

 دهد. داری در شرکت های بورسی ايرانی را نشان مینشان می دهد، عملکرد ارزش افزوده اقتصادی متفاوت و فاصله

 

 مانایی داده ها
، آزمون فیشر و )IPS(2، آزمون ايم، پسران و شین)LL(جهت بررسی ايستايی متغیرها آزمون های مختلفی از جمله آزمون لوين و لین 

را می توان بکار گرفت. در صورت ناايستايی متغیر های مدل، احتمال ايجاد رگرسیون ساختگی، آزمون همجمعی به  3فولر مقطعی –آزمون ديکی 

 عنوان يک پیش آزمون قابل استفاده است. به اين ترتیب، تنها در شرائط همجمعی متغیرها می توان به نتايج اعتماد کرد. همجمعی بدين معنی

زمانی به تنهايی غیر مانا هستند ولی ترکیب خطی از دو يا چند سری زمانی، می تواند ساکن باشد. برای بررسی است که علی رغم اينکه سری های 

 استفاده کرد.  نتايج به شرح جدول زير است: ACDFو  EG ،ADFچنین حالتی می توان از آزمون 

 

                                                           
2Im, Pesaran, Shin 
3Fisher 
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 آمار استنباطی
 آمده است.  3و  2های شماره های يک و دو  در جدولبرازش مدل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مانایی داده ها1جدول

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

p-value روش آماره 

     Im, Pesaran and Shin W-Stat 50.6758-0.0000 

 متغیر .t Im, Pesaran and Shin W-Stat  probآماره  

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 

 هامتغير وابسته:  نرخ بازگشت دارایی  2جدول 

 (1نتيجه آزمون مدل شماره )

 متغیر توضیحی
 ترکیبیآزمون داده های 

 t P - valueآماره  ضريب

 005/0 89/2 25/1 سطح نگهداشت وجه نقد

 253/0 26/1 33/1 فرصت های رشد

 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

 F 125آماره 
آماره دوربین 

 واتسون
76/1 

P-value 000/0 2R 25 تعديل شده% 

 آزمون های پانل

 آماره آزمون 
معناداری 

 آزمون
 نتیجه

 0000/0 77/1 تعمیم يافته Fآزمون 
 POOLدر برابر  FEتائید کاربرد 

OLS 

 FEدر برابر  REتائید کاربرد  1100/0 78/7 آزمون هاسمن
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(،  اعتقاد دارند، اندازه شرکت اعم از جمع 2003ها رابطه مثبت معنادار وجود دارد. کیل و نیکلسون )بین اندازه شرکت و نرخ بازگشت دارايی

شرکت ارتباط مستقیمی با هم دارند. بديهی است که اندازه شرکت تعیین کننده دارايی ها، جمع فروش و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش 

حجم و گستردگی فعالیت يک شرکت است. شرکتهای بزرگتر به دلیل ارتباطات بیشتر با ذی نفعان و وجود مکانیزم های کنترلی بیشتر از ريسک 

ی دارند که شرکت های بزرگ به دلیل تحمل هزينه های سیاسی بیشتر (، عنوان م1986تجاری کمتری برخور دارند. از طرفی واتز و زيمرمن )

را با ناچار به افشای بیشتری نیز هستند. همچنین مديران معمولا تمايل به رشد شرکت فراتر از اندازه بهینه آن دارند زيرا رشد، قدرت مديريت 

ر سوق به پراکندگی بیشتر مالکیت سهامداران داشته که به مديريت افزايش منابع تحت کنترل آن افزايش می دهد. با اين حال شرکتهای بزرگت

 اختیار بیشتری اعطا نمايد. علاوه بر اين شرکتهای بزرگ به واسطه مقدار منابع مالی که نیاز است تا خريداری شوند با احتمال کمتری هدف

سرمايه گذاری و سیاستهای مالی قدرت اختیار بیشتری داشته دربرگیری هستند. بنابراين انتظار می رود که مديران شرکتهای بزرگ در خصوص 

 رابطه معناداری بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد. بنابراين اين ارتباط معنی دار نیز مطابق با نتايج پژوهش باشند.

بین نسبت بدهی و ارزش افزوده  افزوده اقتصادی وجود دارد. های رشد و ارزش ( بوده است. رابطه معناداری بین فرصت2015شن و همکاران )

های مالی که ممکن است در دل آن وجود داشته های شرکت با توجه به افزايش هزينهاقتصادی رابطه منفی معنادار وجود دارد. با افزايش بدهی

بین درصد تقسیم سود و ارزش افزوده اقتصادی  شود. یيابد که منجر به کاهش ارزش افزوده اقتصادی مباشد میزان سوداوری شرکت کاهش می

های طراحی آن از جمله وظايف مديريت مالی است که تاثیر قابل ملاحظه ای بر ساختار رابطه مثبت معنادار وجود دارد. سیاست تقسیم و استراتژی

ز سود خودشان را بین سهامداران تقسیم می کنند. سرمايه شرکت و قیمت گذاری سهام آن دارد. تعدادی از شرکتها همه ساله درصد معینی ا

تصادی چنین سیاستی باعث خواهد شد که سود پرداختی به سهامداران همراه با نوسانات سود خالص تغییر نمايد. و البته اين موضوع ارزش افزوده اق

 دهد. شرکت را تحت تاثیر قرار می
 

 

 

 

 

 متغير وابسته: ارزش افزوده اقتصادي  3جدول 

 (2نتيجه آزمون مدل شماره )

 متغیر توضیحی
 آزمون داده های ترکیبی

 t P - valueآماره  ضريب

 00/0 63/3 62/0 سطح نگهداشت وجه نقد

 05/0 -89/1 -14/0 فرصت های رشد

 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 2R 18 تعديل شده% 

 آزمون پانل

 نتیجه معناداری آزمون آماره آزمون 

 000/0 87/1 تعمیم يافته Fآزمون 
در برابر  FEتائید کاربرد 

POOL OLS 

 REدر برابر  FEتائید کاربرد  01/0 10/11 هاسمنآزمون 
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 نتيجه گيري و پيشنهادات
 نگهداشت وجه سطح موضوع به تاکنون که مطالعاتی گهداشت وجه نقد و ارزش افزوده اقتصادی وجود داشت.رابطه معناداری بین سطح ن

 حاکمیت شرکتی ضعیت و شرکت، اندازه شرکت، اهرم مالی،رشد به میتوان جمله آن از نمودندکه را شناسايی متعددی موثر عوامل اند، پرداخته نقد

 توجه با آزمون نمودند. آنان را نقد وجه نگهداشت سطح بر ساختار مالکیت تأثیر دادند، انجام بريتانیا در که ای انوازکان مطالعهککرد.  اشاره ... و

 .نقدارائه کردند وجه نگهداشت سطح و مديريتی بین مالکیت خطی غیر ارتباط وجود بر مبنی شواهدی تضادهای موجود، و ادبیات آشفتگی به

تواند ارزش افزوده اقتصادی به عنوان يک بديل اقتصادی عملکرد، را تحت تاثیر قرار دهد؛ مورد توجه بسیاری ساختار مالکیت به عنوان عاملی که می

 مالی تصمیمات از بسیاری اقتصادی است. دراتخاذ واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد بنابراين وجه (. 2003از پژوهشگران قرار گرفته است )دلوف، 

 شناسايی را متعددی موثر اند، عوامل پرداخته نقد وجه نگهداشت سطح موضوع تاکنون به که دارند. مطالعاتی محوری نقشی نقدی جريان های

 با تا شد تلاش مطالعه کرد. در اين اشاره  ...و شرکتی حاکمیت وضعیت اندازه شرکت، شرکت، رشد مالی، اهرم به میتوان آن جمله از که نمودند

 در را متضاد های استدلال بتواند فراگیر که ای نتیجه و گردد ارزيابی نقد و عملکرد وجه سطح نگهداشت بین ارتباط ، هااستدلال تضاد از استفاده

 شرکتها عملکرد ارزيابی  .دارد ای ويژه نقش مديران عملکرد ارزيابی ها، شرکت به مربوط مختلف موضوعات میان از .گردد دهد، حاصل جای خود

 ازسازمان خارج و داخل های تصمیمگیری از بسیاری وپايه است مديران دولت و گذاران، اعتباردهندگانسرمايه توجه مورد موضوعات مهمترين از

 يا بیشتر آنها سهام يا قیمت ارزش که شوند می باعث آنها عملکرد ارزيابی و شرکتها ارزش تعیین برای صحیح بکارگیری معیارهای باشد. عدم می

 ذينفع افراد و سازمانها از برخی زيان و ضرر به منجر میتواند نادرستی و ارزيابی اشتباه چنین پیامدهای شود. ارزشگذاری آنها واقعی ارزش از کمتر

همچنین، رابطه معناداری  ها وجود دارد.رابطه معناداری بین سطح نگهداشت وجه نقد و نرخ بازگشت دارايینتايج پژوهش حاضر نشان داد که  .شود

وسیله مديران مالی از ها بهتبیین سطح بهینه نگهداشت وجه نقد برای شرکت بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش افزوده اقتصادی وجود دارد.

نقد و عملکرد حسابداری شود تا تبیین رابطه بین سطح نگهداشت وجه نتايج مستقیم پژوهش حاضر است. با اين حال، به پژوهشگران آتی توصیه می

شود با توجه به تورم بالا در کشور، ارزش زمانی وجه نقد طور جداگانه مد نظر قرار دهند. همچنین پیشنهاد میو اقتصادی را در صنايع مختلف به

 را در تبیین متغیرها در نظر بگیرند.
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