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ي ها ت شرکةیند بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با عملکرد آۀرابط

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  

  * قاسم بولودکتر 

  دکتر جعفر باباجانی
   بهرام محسنی ملکی

  
  هچکید

وجوه نقد از منابع مهم و حیاتی در هر واحد انتفاعی است و ایجاد توازن بـین وجـوه                
 .نقد در دسترس و نیازهاي نقدي، مهمترین عامل سلامت اقتصادي هر واحد انتفاعی اسـت     

یی کـه   هـا   تکنند و هم شرک   یی که وجه نقد کافی نگهداري نمی      ها  تاز آنجا که هم شرک    
 از ایـن رو، ایـن مطالعـه بـه           ارنـد؛ کنند، مشکلات زیادي د      می وجه نقد زیادي نگهداري   

نـرخ بـازده    (ها  تبررسی اثرات انحراف از وجه نقد بهینه برآوردي بر عملکرد آینده شرک           
 . پردازد می) داراییهاي عملیاتی آینده

   برآورد شده و در ادامهها تبراي شرک) قابل قبول(ابتدا وجه نقد بهینه  در این تحقیق،     
به بررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا عملکرد آتی، زمانی که یک واحد تجاري      

گیرد یا خیـر؟ بـراي   ثیر قرار میأشود، تحت ت   از سطح وجه نقد بهینه برآوردي منحرف می       
 تـا   1384هاي     سال  شرکت که در   144هاي تحقیق، اطلاعات مالی مربوط به         آزمون فرضیه 

                                   
 دانشگاه علامه طباطباییاستادیار حسابداري  *
 حسابداري دانشگاه علامه طباطباییدانشیار  
 دانشگاه علامه طباطبایی حسابداريدانشجوي دکتراي   

   )Email: Bahrammohseni@gmail.com (بهرام محسنی ملکی: مقالهنویسنده مسئول 
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در ایـن تحقیـق از      .  تهران پذیرفته شده بودند، انتخـاب شـدند         بورس اوراق بهادار   1388
هاي تحقیق پرداختـه   هاي پانلی به بررسی فرضیه روش رگرسیون غلتان و با استفاده از داده 

 معنادار منفی بین ۀهاي تحقیق مبنی بر وجود رابط       دهد که فرضیه    نتایج نشان می  . شده است 
  .تأیید نشده است یی عملیاتی آیندهها داراییازده میزان انحراف از وجه نقد بهینه و نرخ ب

  
هاي عملیاتی آینده، وجه وجه نقد بهینه برآوردي، نرخ بازده دارایی :هاي کلیدي واژه

  .نقد نگهداري شده، وجوه نقد مازاد، کسري وجه نقد
  

  مقدمه
آوري، ي مربوط به جمعها تاي از فعالی مدیریت وجه نقد شامل مجموعه گسترده

باشد که هدف آن تعیین نقدینگی مورد نیاز واحد تجاري، ري و پرداخت آن مینگهدا
 اقتصاددانان در توجیه .هاي کوتاه مدت استگذاريمدیریت بر مانده وجه نقد و سرمایه

ترین  نگهداري وجه نقد در درون واحد تجاري، دلایل مختلفی را ارائه نمودند که معروف
 تقاضاي پول از نظر کینز که وي ۀ نظری.باشد می 1قد کینزهاي نگهداري وجه ن آنها انگیزه

کند که چرا مردم پول  میال را مطرح ؤ نامیده است، این س2آن را نظریه رجحان نقدینگی
ها که تنها بر تقاضاي ال، برخلاف کلاسیکؤکنند؟ وي در پاسخ به این س را نگهداري می

ي تقاضاي پول، یعنی انگیزه معاملاتی، کردند، سه نوع انگیزه برا میمعاملاتی پول تکیه 
 معاملاتی افراد ةبر اساس انگیز .انگیزه احتیاطی و انگیزه سفته بازي را در نظر گرفته است

اي خود، اقدام به نگهداري وجه دهند براي اطمینان از انجام معاملات پایه اغلب ترجیح می
 يها تد براي مقابله با وضعیدهن بر اساس انگیزه احتیاطی، افراد ترجیح می .نقد کنند

شود، میزانی از وجه نقد را نگهداري  هاي غیرعادي می غیرقابل انتظار که منجر به هزینه
منظور از تقاضاي سفته بازي پول این است که پول با هدف و امید انجام در نهایت  .کنند

هداري  نگ،آید پیش میدر آینده یی که ها تمعاملات سودآور و بهره برداري از فرص
  . شود می

وسیله عوامل مختلفی ه نماید، ب میاین که یک شرکت چه میزان وجه نقد را نگهداري 
ثیر قرار أهاي فرصت و عدم تقارن اطلاعاتی تحت ت هاي معاملاتی، هزینه از قبیل هزینه
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ها و  این هزینه. هاي معاملاتی وجود دارد در بازارهاي مالی، همواره هزینه. گیرد می
دهند تا اقدام به نگهداري سطح   اطمینان میها شرکتي فرصت از دست رفته، به ها هزینه
مشکل عدم تقارن اطلاعاتی نیز باعث ایجاد تقاضاي . ي نقدي نمایندها داراییاي از بهینه

 وجود عدم تقارن اطلاعاتی، باعث افزایش زیرا ؛شود میهاي نقد احتیاطی براي مانده
 از این رو عدم تقارن اطلاعاتی بین ؛شود میخارجی مالی تأمین مشکلات و هزینه 

  . است ها شرکت احتیاطی براي تقاضاي نقدینگی اي و بازار سرمایه، انگیزهها شرکت
به بررسی این موضوع ،اي از وجه نقدت نگهداري میزان بهینهپس از بررسی اهمی 

رآوردي عملکرد  از وجه نقد بهینه بها ت شرکانحرافپرداخته شده است که در صورت 
گیري  اندازه3 هاي عملیاتی آیندهآینده آنها که در این مطالعه از طریق نرخ بازده دارایی

  گیرد یا خیر؟ثیر قرار میأ تحت ت،شده است
نگهداري زیاد . هاي خاص خود را به همراه دارد هاي نقدي، هزینهنگهداري دارایی
ندگی بین مدیران و گیري تضاد نمای تواند منجر به شکل، میها توجه نقد توسط شرک

 که این امر ممکن است باعث افزایش اختیارات مدیریت گردیده و باعث سهامداران شود
 منجر به ، بالا نگهداري وجه نقد، دیگربه عبارت ؛دآسیب رساندن به منافع سهامداران شو

باشد و به   می چرا که وجوه نقد داراي نرخ بازده پایینی؛شود هزینه فرصت براي شرکت می
 از ؛گذارد  اثر میها تطور آشکاري بر بازده بازار و همچنین بر عملکرد عملیاتی شرک

مین مالی روبرو أیی که با محدودیت تها تطرفی عدم نگهداري وجه نقد کافی براي شرک
 شود و از این  آیندهگذاريي سرمایهها ت ممکن است باعث از دست رفتن فرص،شوند می

 برخی دیگر از ، این با وجود؛ثیر منفی داشته باشدأ تها ت آتی و بازده شرکرو بر عملکرد
به دلیل  ها تگویند و معتقدند که شرک اي نگهداري وجه نقد سخن میتئوریها از مزای
اقدام به نگهداري وجه نقد بالایی ، یندهآاحتمالی ي سرمایه گذاري ها تاستفاده از فرص

انتظار افزایش بازده و ، ده گرفتن تئوري تضاد نمایندگیکنند که در این صورت با نادیمی
  . را دارندها تعملکرد آتی شرک



 ... بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، باۀرابط /10

 ،از این رو در این مطالعه ؛باشند می داراي یک مانده نقد بهینه ها شرکتاز آنجایی که 
آینده  بر عملکرد معکوسیکمتر یا بیشتر از مقدار بهینه، اثر وجه نقد نگهداري  داریمانتظار 

  : زیر استسؤالدر پی پاسخ به این تحقیق . داشته باشد ها شرکت
 نرخ بازده اانحراف از مقدار بهینه وجه نقد محاسبه شده براي هر شرکت، بآیا  -

 ؟ رابطه منفی دارد،یندهي عملیاتی آها دارایی

  
   تحقیقۀپیشین

، به بررسی این موضوع پرداختند که آیا عملکرد آینده ) 2009 (4اولر و پیکونی
گیرد یا  میثیر انحراف از مانده وجه نقد بهینه قرار أ و نرخ بازده آتی آنها تحت تها تشرک

دهد  دست آمد، نشان میه  ب2006 تا 1989ي ها لخیر؟ نتایج آنها که در فاصله زمانی بین سا
، و نرخ بازده سهام یک سال آتی این )+1RNOAt(ي عملیاتی آینده ها داراییکه نرخ بازده 

یی که وجه نقد ها ت هنگام انحراف از وجه نقد بهینه برآوردي، هم براي شرک درها تشرک
یی که وجه نقد کمتر از حد بهینه ها تکنند و هم براي شرک بیش از حد نگهداري می

  ).رابطه معکوس دارد(کند  میکنند، شروع به کاهش  مینگهداري 
رکت پذیرفته شده در  ش89اي از ،  با استفاده از نمونه)2003 (5میکلسون و پارتچ

هایشان را در وجه نقد یا معادل وجه نقد در پایان دارایی% 25بورس آمریکا که بیش از 
 با ها ت نگهداري کرده بودند، به بررسی عملکرد عملیاتی آن شرک1991 تا 1986ي ها لسا

انگر  آنها بیۀنتایج مطالع. یی که از لحاظ اندازه و صنعت همسان بودند، پرداختندها تشرک
یی که وجه نقد زیادي را نگهداري کرده بودند، ها تاین است که عملکرد عملیاتی شرک

  .باشد بیشتر میها تنسبت به سایر شرک
ي عملیاتی آتی ها داراییدهد که نرخ بازده  مینشان ) 1986 (6جنسننتایج تحقیقات 

)1RNOAt+( با  ؛کند میکاهش ، با مازاد وجه نقد به دلیل سرمایه گذاري بیشتر، شروع به 
به بررسی این از این رو  و ند تنها به یک سوي این طیف تمرکز نمودآنهااین، وجود 

رت ادیتمار و ماه. ند، نپرداختنبودندیی که داراي وجه نقد کافی ها شرکتموضوع در 
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 در سطح وجه نقد مازاد، شروع ها شرکت یندهنشان دادند که عملکرد آ، )2007 (7تثاسمی
  .کند یبه کاهش م
ي کوچک و ها ت، با بررسی اثر وجه نقد بر بازده بازار در میان شرک)2007 (8شپارد

ي بزرگ، نگهداري وجه نقد مازاد، منجر ها تبزرگ، به این نتیجه رسید که در میان شرک
ي ها توي به این نتیجه دست یافت که در میان شرک. شود به کاهش ارزش شرکت می

، افزایش )ها داراییمانند وجه نقد به کل (ي نقدي ها تیش نسبکوچک، بازده بازار با افزا
اي نبوده  این بازده بالاي به دست آمده به دلیل عامل ریسک اضافه شناخته شده. یابد می

  . است
به بررسی اثر نگهداري وجه نقد بر ارزش شرکت ) 2008( و همکاران 9مارتینز

ي ها لپذیرفته شده در آمریکا در بین سا شرکت صنعتی 472نتایج آنها که شامل . پرداختند
مجموع % 14دهد که یک سطح وجه نقد بهینه وجود دارد که  می بود، نشان 2007 تا 2001

دهد و انحراف از سطح وجه نقد بهینه، باعث کاهش ارزش شرکت   را تشکیل میها دارایی
  .شود می

 و اثر  مورد انتظارکننده وجه نقد  به بررسی عوامل تعیین، )1389(اروجی و حجازي 
رو، پس از   از این؛پرداختند ها تانحراف از آن بر عملکرد عملیاتی و بازده سهام شرک

 به عنوان  ها دارایی یندهبرآورد مانده وجه نقد مورد انتظار، اثر انحراف از آن بر نرخ بازده آ
 87 براي ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها تمعیار ارزیابی عملکرد شرک

مالی تأمین دهد  نتایج نشان می.   بررسی شد1380-1387شرکت، در طی دوره زمانی 
ثیر أخارجی خالص، جریان نقدي آزاد، اندازه شرکت و مانده وجه نقد دوره قبل بیشترین ت

 بازده نرخ بر واقعی نقد وجه از انتظار مورد  نقدرا در برآورد وجه نقد دارند و انحراف وجه
  . نیستاثرگذار  اه دارایی

بررسی اثر میزان وجه نقد نگهداري شده بر عملکرد آتی  به ،)1389(شریفی و آقایی 
دهد که  میهاي تابلویی نشان شواهد تجزیه و تحلیل بر مبناي داده.  پرداختندها تشرک

است در صورت انحراف آتی ي خالص عملیاتی ها دارایی شرکت که بازده یندهعملکرد آ
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بررسی بازده غیرعادي . یابد  از سطح وجه نقد بهینه برآوردي کاهش میمثبت و منفی
 تجمعی آتی نیز نشان از کاهش بازده آتی سهام بر اثر وجود وجه نقد مازاد دارد که نشان

هاي جاري نبوده   کامل در بازدهطوردهد بازار قادر به پیش بینی اثرات وجه نقد مازاد به  می
  .است

  
  و روش نمونه گیري آماري، نمونه ۀجامع

 ولی از آنجا که در این ،باشد می 1388 تا 1385 يها لقلمرو زمانی تحقیق شامل سا
 سال قبل 4تحقیق براي برآورد وجه نقد بهینه هر سال از رگرسیون غلتان و اطلاعات مالی 

 1388 تا 1380ي ها لهاي سا  لذا به طور کلی براي انجام این تحقیق داده؛استفاده شده است
شرکت پذیرفته شده در بورس  144 جامعه آماري شامل بنابراین، ؛مورد نیاز بوده است

  :داراي شرایط زیر بودندباشدکه  اوراق بهادار تهران می
 . در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد1379 اسفند سال 29شرکت تا  .1

  .ري مالی نباشدگ ي سرمایه گذاري و واسطهها تي مورد مطالعه، جزء شرکها تشرک .2

این اطلاعات شامل ترازنامه، صورت سود و زیان، . اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد .3
 .باشد صورت جریان وجه نقد، قیمت سهام و تاریخ پذیرش در بورس می

 سال مالی خود را تغییر نداده و سهام 1388 تا 1380ي ها لي مد نظر در طی ساها تشرک .4
 .  بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشدي مذکور درها لآنها طی سا

  
   تحقیقهاي فرضیه

  :فرضیه هاي این تحقیق عبارتند از
H1: ي عملیاتی ها دارایی یندهنگهداري وجه نقد بالاتر از سطح بهینه برآوردي، با بازده آ

  . رابطه منفی دارد)RNOAt+1( یندهآ
H2: ي عملیاتی ها دارایی ینده، با بازده آاز سطح بهینه برآوردي نگهداري وجه نقد پایینتر

  . رابطه منفی دارد)RNOAt+1(ینده آ
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  روش تحقیق 
هاي و با استفاده از تجزیه و تحلیل داده10در این تحقیق، از یک الگو رگرسیون غلتان

این تحقیق در بازه زمانی هاي فرضیه.  به بررسی فرضیات تحقیق پرداخته شده است11پانلی
از این رو براي محاسبه وجه  ؛گرفته است قرار آزمون مورد 1388سال  تا 1385ي ها لسا

استفاده ، )1الگوي شماره (براي تعیین وجه نقد بهینه ارایه شده ي سال، از الگوهر نقد بهینه 
 مقدار ضرایب هر یک از متغیرها را ، سال گذشته4نموده و با محاسبه رگرسیون براي 

دست آمده در مقادیر ه  بضرایب رگرسیونب بدست آورده و سپس از طریق حاصلضر
پس از محاسبه . آمده است بدست  سال وجه نقد بهینه آنمورد نظر،متغیرهاي سال واقعی 
مطابق با جدول  ) سال4 (1387 تا 1384ي ها لبراي هر یک از ساوجه نقد بهینه مقدار 
ر مقایسه نموده و از عدد بدست آمده را با میزان وجه نقد واقعی در سال مورد نظ، 1شماره 

با استفاده از الگوي رگرسیون  و در ادامه آمدهاین رو مازاد یا کسري وجه نقد بدست 
هاي نرخ بازده دارایی بر ،، اثر این مازاد یا کسريهاي تحقیق براي آزمون فرضیه، 2شماره 

  .بررسی شده است 1388تا 1385 يها لعملیاتی آینده براي سا
  

 ي مورد بررسی جهت برازش الگو هاي رگرسیوناه لسا. 1جدول شماره 

  يها ل براي سا1بررسی رگرسیون شماره   تعیین وجه نقد بهینه سال
84  83-82-81-80  
85  84-83-82-81  
86  85-84-83-82  
87  86-85-84-83  

  
  گیري متغیرهاي تحقیق  اندازهةنحو

مازاد یا کسري وجه همانطور که قبلاً بیان گردید، هدف تحقیق مورد نظر بررسی اثر 
از این . باشد می ها تي عملیاتی شرکها دارایی از وجه نقد بهینه، بر نرخ بازده ها تنقد شرک

  . برآورد شودها ترو براي انجام این تحقیق ابتدا بایستی میزان وجه نقد بهینه شرک
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  وجه نقد بهینهمیزان تعیین  .)1(الگوي شماره 
) 2009(اولر و پیکونی ینه، از متغیرهاي موجود در تحقیق براي تعیین میزان وجه نقد به     

 .استفاده شده است که با توجه به شرایط داخلی کشور برخی از متغیرها تعدیل شده است
  : ارائه شده است2 در جدول شماره 1ي الگوي نحوه محاسبه این متغیرها

) 1(  
Cashi,t= α0 + α1(Market-to-Book)i,t + α2(Sales Growth)i,t +α3(Firm Size)i,t 

+α4(Cash from Operations)i,t + α5(Net Working Capital)i,t 
+α6(Capital Expenditure)i,t + α7(Leverage)i,t +α8(Dividend 
Dummy)i,t + α9(Firm Age)i,t + α10(Tax)i,t + εi,t 

 Ln(cash) وجه نقد از لگاریتم وجه نقددر این تحقیق براي نرمال نمودن، به جاي      
ضرب ارزش بازار سهام پایان  براي تعیین ارزش بازار شرکت از حاصل. استفاده شده است

ي ها تجریان نقد ناشی از عملیات از قسمت فعالی. دوره در تعداد سهام استفاده شده است
گذاري صورت جریان وجه نقد  ي سرمایهها تاي از قسمت فعالی عملیاتی و مخارج سرمایه

که شرکت  در صورتی، ) Dividend Dummy(در مورد سود تقسیمی .  استاستخراج شده
صورت عدد  و در غیر این) 1( عدد ،به سهامداران در سال گذشته داشته است میسود تقسی

همچنین، براي محاسبه مالیات از مالیات گزارش شده در صورت . ه است شدمنظور) 0(
  .جریان وجه نقد، استفاده شده است
1نحوه محاسبه متغیرهاي الگلوي شماره : 2جدول شماره   

 نماد نحوه محاسبه
Ln (وجه نقد موجود در ترازنامه) Ln (Cash) 

 Market-to-Book  ارزش دفتري داراییها ÷ ارزش بازار داراییها

 Sales Growth نرخ رشد فروش

Log (فروش خالص) Firm Size 

ز عملیات جریان نقد ناشی ا÷) مجموع داراییها-وجه نقد(  Cash from Operation 

) سرمایه در گردش خالص-وجه نقد (÷) مجموع داراییها-وجه نقد(  Net Working Capital 

 Capital Expenditure  مخارج سرمایه اي ÷) مجموع داراییها-وجه نقد(

 Leverage  مجموع بدهیها÷) مجموع داراییها-وجه نقد(

Dividend Dummy(0, 1) Dividend Dummy 
Log ( هاي پذیرفته شده در بورس تعداد سال ) Firm Age 

 Tax  هزینه مالیات÷) مجموع داراییها-وجه نقد (
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در ادامه به بررسی مبانی نظري، دلایل انتخاب متغیرهاي مورد استفاده براي تعیین وجه 
ه شده نقد بهینه و رابطه متغیرهاي استفاده شده با میزان وجه نقد نگهداري شده، پرداخت

  .است
، انتظار بر این است که متغیرهاي ارزش دفتري به ارزش بازار 1در الگوي شماره 

)Market-to-Book ( و رشد فروش)Sales Growth(ي رشد آتی ها ت که نماینده فرص
هرچه شرکتی داراي . باشند با وجه نقد نگهداري شده رابطه مثبت داشته باشند  میها تشرک
مین سرمایه، اقدام به نگهداري وجه نقد در أ به منظور ت،الاتر باشدي رشد آینده بها تفرص

کند تا خطر از دست دادن  مین مالی از منابع برون سازمانی میأداخل شرکت به جاي ت
هاي معاملاتی و سفته مطابق با انگیزه(ي سرمایه گذاري را به حداقل برساند ها تفرص
 بیشتر ها تاقلام ترازنامه به وجه نقد توسط شرکاز طرف دیگر، هر چه قابلیت تبدیل ). بازي

قابلیت تبدیل اقلام به وجه نقد توسط متغیر . یابد باشد، میزان نگهداري وجه نقد کاهش می
)Net Working Capital (یی ها ت همچنین انتظار بر این است، شرک؛شود اندازه گیري می

 بالایی دارند، )Cash from Operation(که جریان ورودي وجه نقد ناشی از عملیات 
 زیرا آنها ؛مطابق با انگیزه احتیاطی کینز تمایل کمتري به نگهداري وجه نقد داشته باشند

آورند، براي نیازهاي دهند که از وجوه نقدي که از طریق عملیات بدست میترجیح می
  . نقدي خود استفاده کنند

یی که ها تین است که شرک، انتظار بر ا )Dividend(در مورد متغیر سود تقسیمی 
 وجه نقد کمتري را ها تاقدام به پرداخت سود تقسیمی می کنند در قیاس با سایر شرک

می ی که پرداخت سود تقساین استیکی از دلایل احتمالی این موضوع . نگهداري کنند
تواند منجر به ثبات در   و این موضوع می است شدهها تمنجر به تعهد قانونی براي شرک

.  را کاهش دهدها تهاي نقدي گردد و میزان وجه نقد نگهداري شده در شرکجریان
، عمر )Firm Size(قابلیت دستیابی سریع به بازار سرمایه که از طریق متغیرهاي اندازه 

شود باعث کاهش هزینه  گیري می، اندازه)Leverage( و اهرم مالی )Firm Age(شرکت 
  عث کاهش میزان نگهداري وجه نقد در شرکت مین مالی خارجی شده و در نتیجه باأت

اي  مین مخارج سرمایهأانتظار بر این است که هر چه نیاز به وجه نقد براي ت. شودمی
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)Capital Expenditure (از طرفی، ؛ میزان نگهداري وجه نقد افزایش یابد،بیشتر باشد 
 )Tax(یی که مالیات ها تهاي معاملاتی کینز، انتظار بر این است که شرک مطابق با انگیزه

  .پردازند، وجه نقد بیشتري را نگهداري کنند بیشتري می
  ي عملیاتیها دارایی تعیین نرخ بازده .)2(الگوي شماره 

)2(  
  RNOAi,t+1 = α0 + α1(Excess Cash)i,t + α2(Insufficient Cash)i,t +α3(Net 

Working Capital)i,t + α4(Sales Growth) i,t + α5(Leverage)i,t 
+α6(Firm Size)i,t + α7(RNOA)i,t + ε i,t 

  :در این الگو
RNOAi,t+1  سود عملیاتی پس از مالیات ÷هاي عملیاتی اول دوره  خالص دارایی  =  
Excess Cash : نقد وجه مازاد   = Max(0,insufficient/excess cash) 
Insufficient Cash : نقد وجهکسري  = Min(0,insufficient/excess cash)× (-1)  

هــا منهــاي متغیرهـاي مــازاد و کــسري وجــه نقــد پــس از محاســبه، بــر مجمــوع دارایــی 
 .وجه نقد تقسیم شده است

  کـه بـرآن اسـت   انتظـار  باشـند،   داراي یک مانده نقد بهینه مـی    ها  شرکتاز آنجایی که    
 در  پس از کنتـرل سـایر متغیرهـاي موجـود       کمتر یا بیشتر از مقدار بهینه،     وجه نقد   نگهداري  

  .داشته باشد) نرخ بازده داراییهاي عملیاتی آینده( ها شرکت بر عملکرد معکوسی، اثر الگو
  

  آوري و تجزیه و تحلیل اطلاعات جمعةنحو
آوري اطلاعات از طریق مشاهده میدانی که شامل استخراج اطلاعات از جمع

 براي این .ه استباشد، صورت گرفت میهاي اطلاعاتی موجود بانکي مالی و ها تصور
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و از ها شرکتي مالی ها ت از صور،منظور

- اطلاعۀ و همچنین از اطلاعات موجود در سامانها شرکتها، اسناد و سایر مدارك داده
ه استفاده شد رسانی سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس و اوراق بهادار تهران،

  . است
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  ي عملیاتیها دارایی توصیفی براي الگوي تعیین نرخ بازده آمار
با توجه . آمار توصیفی برخی از متغیرهاي تحقیق آورده شده است 3در جدول شماره 

 21/0برابر ) هاي عملیاتی آیندهنرخ بازده دارایی(، میانگین متغیر وابسته 3به جدول شماره 
هاي اول  ریال خالص دارایی100ه ازاي هر توان نتیجه گرفت که ب رو می  از این؛باشد می

این در حالی است .  ریال سود عملیاتی پس از کسر مالیات قابل تصور است21دوره، تقریباً 
. باشد  می23/0هاي عملیاتی جاري نیز تقریباً برابر که میانگین متغیر نرخ بازده دارایی

شد و میانگین نرخ رشد فروش با  می0034/0میانگین متغیر سرمایه در گردش خالص برابر 
 می باشد و نشان دهنده این است که به طور متوسط فروش هر سال نسبت 1356/0نیز برابر 

هاي منهاي وجه نقد ها به مجموع داراییمجموع بدهی. رشد داشته است% 13به سال قبل 
بان باشد و نشان دهنده درصد بالاي بدهی نسبت به حقوق صاح  می7127/0برابر ) اهرم(

  . می باشدها تسهام شرک
  2آمار توصیفی براي الگو شماره . 3جدول شماره 

 نماد متغیر میانگین انحراف معیار چولگی  کشیدگی

605/1 950/0 28515/0  2111/0 RNOAt 1+  

738/3 281/1 053290/0 02021/0 Excess Cash 

401/4 668/0 02156/0 0754/0 Insufficient Cash 

667/3 892/0- 24611/0 0034/0  Net Working Capital 

244/3 475/0 29803/0 1356/0 Sales Growth 

864/8 778/1 23853/0 7127/0 Leverage 

130/1 769/0 62525/0 4600/11 Firm Size 

706/8 042/2 30966/0 2399/0 RNOAt 

  
  ها  تایج آزمون فرضیهن

در این قسمت ابتدا . گو روبرو هستیم ال2همانطور که قبلاً بیان گردید، در این تحقیق با 
پردازیم و سپس به بررسی الگوي  می) تعیین وجه نقد بهینه (1به تشریح الگوي شماره 

  .باشد، خواهیم پرداخت اصلی تحقیق که همان آزمون فرضیات می
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   تعیین وجه نقد بهینه.)1(بررسی الگو شماره 
پیش از برازش الگوي رگرسیون ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار 

آزمون استقلال خطاها، آزمون از جمله مهمترین مفروضات هر معادله رگرسیون . گرفت
  .ها می باشد مناسب بودن الگو، آزمون همخطی بین خطاها، و آزمون نرمال بودن باقیمانده

، عـدم وجـود خـود همبـستگی بـین خطاهـا       یکی از مفروضات رگرسـیون خطـی   ) الف
هاي رگرسیون را بر  )خطا( همبستگی سریالی بین باقیمانده     ،آزمون دوربین واتسون  . باشد می

 قـرار  5/2 و 5/1واتـسون بـین     اگـر آمـاره دوربـین     . کند میمبناي فرض صفر آماري آزمون      
و در غیــر شــود  ، پذیرفتــه مــی)عــدم همبــستگی بــین خطاهــا(گیــرد، فرضــیه صــفر آزمــون 

 ، بـراي هـر   7 تـا  4در این تحقیق با توجه بـه جـداول     . شود صورت فرض مقابل تایید می     این
 مبنی بر عـدم وجـود خـود همبـستگی بـین       H0ي استفاده شده از الگو، فرض       ها  لیک از سا  

  . خطاها تأیید شده است
در این . نمود آزمون Fتوان معنادار بودن معادله رگرسیون را با استفاده از آماره  می) ب

ي استفاده شده از ها ل نشان می دهد، براي هر یک از سا7 تا 4طورکه جداول  تحقیق همان
  .، الگو معناداري وجود داردFالگو،  با توجه به درجه معناداربودن آماره 

یکی از مفروضات رگرسیون این است که خطاهاي معادلـه داراي توزیـع نرمـال بـا          ) ج
اسـتفاده  ) VIF(ي بررسی این موضوع از آماره عامل تورم واریـانس    برا. میانگین صفر باشند  

شود، در این تحقیق بـراي هـر یـک از      ملاحظه می7 تا   4گونه که در جداول       همان. شود  می
 مـی باشـد کـه در نتیجـه خطاهـاي      5 کمتـر از  VIFمتغیرهاي استفاده شده از الگـو، مقـادیر        

  .باشند میمعادله داراي توزیع نرمال با میانگین صفر 
-هایی معادله رگرسیون است که اعتبار آزمونها یکی از فرض باقیمانده بودن نرمال) د

، با استفاده از آزمون 1در مورد الگوي شماره . دهد هاي رگرسیونی را نشان می
 . اسمیرنف، نرمال بودن متغیر وابسته تأیید شده است کلموگروف

  .استخراج شده است) 1(لی از الگوي س از تأیید مفروضات رگرسیون، اطلاعات کپ
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   1384 براي برآورد وجه نقد بهینه 1383 تا 1380ي ها لتحلیل رگرسیونی سا) الف
 1383 تا 1380ي ها لتحلیل رگرسیونی براي سانتایج حاصل از  4در جدول شماره 

یی ، متغیرها4با توجه به جدول شماره .  آورده شده است1384براي برآورد وجه نقد بهینه 
که در الگو بالا معنادار نبودند، کنار گذاشته شده و از ضرایب سایر متغیرها براي برآورد 

  . ، استفاده شده است1384وجه نقد بهینه سال 
  

  1384 براي برآورد وجه نقد بهینه 1383 تا 1380ي ها لتحلیل رگرسیونی براي سا. 4جدول شماره 

  

   1385 براي برآورد وجه نقد بهینه 1384 تا 1381ي ها لنتایج تحلیل رگرسیونی سا) ب
 1384 تـا  1381ي هـا  ل نتایج حاصل از تحلیل رگرسـیونی بـراي سـا         5در جدول شماره    

، متغیرهـایی  5با توجه به جدول شماره    .  آورده شده است   1385براي برآورد وجه نقد بهینه      

VIF  آماره  معناداري  رد / تأیید t   ماد متغیرن ضریب 

 Constant  -303/4 -987/4 000/0  تأیید  -
 Market-to-Book -023/0 -616/6 000/0  تأیید 564/1

 Sales Growth -145/0 -935/0 -350/0  رد 189/1

 Firm Size 361/2 419/37 000/0  تأیید 143/1

 Cash from Operation 969/0 486/5 000/0  تأیید 773/1

 Net Working Capital -295/0 -881/3 000/0  تأیید 072/2

 Capital Expenditure -281/0 -674/1 095/0  رد 212/1

 Leverage  051/0  641/0 522/0  رد 196/2

 Dividend Dummy 199/0 324/1 186/0  رد 157/1

 Firm Age  -020/0  -326/0 745/0  رد 065/1

 Tax 901/4 652/7 000/0  تأیید 522/1

 مجموع کل مشاهدات  576  ضریب تعیین  694/0

 ضریب تعیین تعدیل شده  F  689/0 آماره   850/127

 آماره دوربین واتسون  F  970/1  داري  سطح معنا 000/0
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که در الگوي بالا معنادار نبودند، کنار گذاشته شده و از ضرایب سایر متغیرها براي بـرآورد       
  .، استفاده شده است1385وجه نقد بهینه سال 

  
  1385 براي برآورد وجه نقد بهینه 1384 تا 1381ي اه لتحلیل رگرسیونی براي سا. 5جدول شماره 

  
   1386آورد وجه نقد بهینه  براي بر1385 تا 1382ي ها لتحلیل رگرسیونی سا) ج

 1385 تـا  1382يهـا  ل نتایج حاصل از تحلیـل رگرسـیونی بـراي سـا         6در جدول شماره    
، متغیرهـایی  6با توجه به جدول شماره     .  آورده شده است   1386 براي برآورد وجه نقد بهینه    

ورد که در الگو بالا معنادار نبودند، کنار گذاشته شده و از ضرایب سـایر متغیرهـا بـراي بـرآ       
  .، استفاده شده است1386وجه نقد بهینه سال 

  
   

VIF  آماره  معنا داري  رد/ تأیید t   نماد متغیر  ضریب 

 Constant -799/3 -554/3 000/0  تأیید  -

 Market-to-Book -018/0  -486/2  013/0  تأیید  586/1

 Sales Growth  -321/0 -527/16 000/0  تأیید  152/1

 Firm Size 315/2 868/31 000/0  تأیید  083/1

 Cash from Operation 958/0 389/4 000/0  تأیید  868/1

 Net Working Capital -479/0 -734/4 000/0  تأیید  061/2

 Capital Expenditure -202/0 -942/1 053/0  رد  215/1

 Leverage  002/0 012/0 990/0  رد  224/2

 Dividend Dummy  331/0  488/4 000/0  تأیید  171/1

 Firm Age -040/0 -336/0 737/0  رد  052/1

 Tax 110/4 041/7 000/0  تأیید  692/1

 مجموع کل مشاهدات  576  ضریب تعیین  712/0

 ضریب تعیین تعدیل شده  /F  707 آماره   874/139

 آماره دوربین واتسون   F  976/1  داري  سطح معنا 000/0
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  1386  براي برآورد وجه نقد بهینه1385 تا 1382ي ها لتحلیل رگرسیونی براي سا. 6جدول شماره 
VIF  آماره  معنا داري  رد/ تأیید t    نماد متغیر  ضریب 

  Constant -111/3  -280/5 000/0  تأیید  -
 Market-to-Book 004/0 155/0 877/0  رد 544/1

 Sales Growth -437/0 -221/4 000/0  تأیید 179/1

 Firm Size 283/2 695/47 000/0  تأیید 095/1

 Cash from Operation 652/0 094/6 000/0  تأیید 776/1

 Net Working Capital -493/0 -310/4 000/0  تأیید 208/1

 Capital Expenditure -078/0 -337/0  736/0  رد 206/1

 Leverage -157/0 -214/1 225/0  رد 390/2

 Dividend Dummy 301/0 440/4 000/0  تأیید 167/1

 Firm Age -167/0  -456/3 001/0  تأیید 060/1

 Tax 684/4 888/8 000/0  تأیید 642/1

 مجموع کل مشاهدات   576  ضریب تعیین  738/0

829/158  F ضریب تعیین تعدیل شده   732/0   آماره 

000/0 F واتسون        -آماره دوربین 850/1  داري  معنا سطح  

  
  1387 براي برآورد وجه نقد بهینه 1386 تا 1383ي ها لتحلیل رگرسیونی سا) د

 براي برآورد 1386 تا 1383 نتایج حاصل از تحلیل رگرسیونی براي     7در جدول شماره    
غیرهایی کـه در الگـو    ، مت7با توجه به جدول شماره .  آورده شده است  1387وجه نقد بهینه    

بالا معنادار نبودند، کنار گذاشته شده و از ضرایب سایر متغیرها براي برآورد وجه نقد بهینـه     
  . ، استفاده شده است1387سال 
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  1387 براي برآورد وجه نقد بهینه 1386 تا 1383ي ها لتحلیل رگرسیونی براي سا. 7جدول شماره 

  
  ي عملیاتی ها دارایینرخ بازده ): 2(بررسی الگوي شماره 

 تـشریح شـد، ابتـدا لازم اسـت مفروضـات الگـوي          1همانطور که براي الگـوي شـماره        
ه هـا ب ـ  ایـن بررسـی   ۀ نیز بررسـی گـردد کـه خلاص ـ        2مورد نظر براي الگو شماره      رگرسیون  

  :صورت زیر است
، عـدم  )1711/2( و مقدار آماره دوربین واتسون      9با توجه به بخش پایینی جدول شماره         -1

 .شود وجود خود همبستگی بین خطاها تأیید می

است که بـا   5708/42ر برابر با  براي الگوي مورد نظF، آماره 9با توجه به جدول شماره    -2
 .شود، یعنی الگوي معناداري وجود دارد  رد میH0توجه به درجه معنادار بودن، فرض 

 در د؛باش ـ  مـی 5 بـراي هـر متغیـر کمتـر از         VIF، مقدار آماره    9با توجه به جدول شماره       -3
 .باشد نتیجه توزیع خطاهاي الگوي رگرسیون نرمال می

VIF  آماره  معنا داري  رد/ تأیید t   نماد متغیر  یب ضر 

  Constant -447/2 -982/2 003/0  تأیید  -
 Market-to-Book -012/0 -242/0 809/0  رد 599/1

 Sales Growth -579/0 -922/3 000/0  تأیید 114/1

 Firm Size 236/2 292/36 000/0  تأیید 095/1

 Cash from Operation 046/1 613/3 000/0  تأیید 637/1

 Net Working Capital -497/0 -844/4 000/0  تأیید 312/2

 Capital Expenditure  -148/0 -565/0 572/0  رد 166/1

 Leverage -243/0 -978/1 048/0  تأیید 541/2

 Dividend Dummy 160/0 971/1 049/0  تأیید 255/1

 Firm Age -097/0 -046/1 296/0  رد 085/1

 Tax 686/2 402/1  162/0  رد 655/1

 مجموع کل مشاهدات   576  عیینضریب ت  725/0
 ضریب تعیین تعدیل شده  F  720/0 آماره   601/148

 آماره دوربین واتسون  F 849/1  داري  سطح معنا 000/0
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 -کلمـوگروف  آزمـون  از اسـتفاده  بـا دهـد،    نـشان مـی  8اره گونـه کـه جـدول شـم       همان -4
 .است شده نیز تأیید RNOAt+1متغیر وابسته  توزیع بودن نرمال ،اسمیرنف

 
 2بررسی آزمون نرمال بودن باقیمانده ها در الگو شماره . 8جدول شماره 

 سال اسمیرنف -کلموگروف  سطح معناداري  رد/ تأیید

 1385 298/1 069/0 تأیید

 1386 304/1 067/0 دتأیی

 1387 109/1 171/0 تأیید

 1388 822/0 508/0 تأیید

هاي تحقیق با   و فرضیه2پس از تأیید مفروضات، به بررسی متغیرهاي الگوي شماره 
  . پردازیم هاي پانلی می استفاده از داده

  
   2نتایج تحلیل رگرسیونی براي الگوي شماره . 9جدول شماره 

  

VIF   آماره    داريمعنا  رد/ تأییدt  نماد متغیر ضریب 
 Constant 3117/0 9089/2 0038/0  تأیید  -
 Excess Cash 6277/1 0753/2 0384/0 تأیید  371/1
 Insufficient Cash 2574/4 7051/6 0003/0 تأیید  405/1
 Net Working Capital -1922/0 -8287/2 0048/0 تأیید  093/2
 Sales Growth 1016/0 6489/3 0003/0 تأیید  157/1
 Leverage -3180/0 -9852/3 0001/0 تأیید  213/2
 Firm Size -0287/0 -5188/0 6041/0 رد  756/1
 RNOAt 3644/0 5124/6 0000/0 تأیید  247/1
 مجموع کل مشاهدات   576   ضریب تعیین  344/0
 ضریب تعیین تعدیل شده  F   336/0 آماره   571/42

 آماره دوربین واتسون   F  171/2  داري  سطح معنا 000/0
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سرمایه متغیرهاي  جهت .، متغیر اندازه شرکت معنادار نیست9 ةبا توجه به جدول شمار
) مستقیم(اي مثبت  و بقیه متغیرهاي معنادار رابطه) معکوس(در گردش خالص و اهرم منفی 

اسب از روش دست آوردن الگوي منه براي ب. هاي عملیاتی آیند دارندبا نرخ بازده دارایی
در این روش تنها متغیرهاي معنادار به ترتیب . رگرسیون گام به گام استفاده شده است

که تمام متغیرهاي معنادار در الگو حضور داشته  میشوند تا هنگا معناداري وارد الگو می
 شده است و 34/0 گام برابر با 6، مقدار ضریب تعیین بعد از 10در جدول شماره . باشند

 است، بنابراین در این الگو یک متغیر غیرمعنادار 17/2ماره دوربین واتسون برابر با مقدار آ
  .از الگو خارج شده است

  
   2نتایج تحلیل نهایی و تعدیل شده رگرسیون براي الگوي شماره . 10جدول شماره 

  
  :، معادله رگرسیون به صورت زیر بیان می شود10با توجه به جدول شماره 

RNOAi,t+1 = 27/0  + 6/1 Excess Cashi,t + 3/4 Insufficient Cashi,t 19/0- Net 
Working Capitali,t + 10/0  Sales  Growthi,t)  –  3/0 (Leverage)i,t  
+ 36/0 (RNOA)i,t  

 نماد متغیر ضریب متغیر t آماره  سطح معنا داري

0000/0 6555/4 2739/0 Constant 

0375/0 0856/2 6302/1 Excess Cash 

0000/0 6747/6 2640/4 Insufficient Cash 

0089/0 6251/2- 1877/0- Net Working Capital 

0002/0 7966/3 1031/0 Sales Growth 

0001/0 9193/3- 3130/0- Leverage 

0000/0 6510/6 3659/0 RNOAt 

 مجموع کل مشاهدات   576  ضریب تعیین  344/0

 ضریب تعیین تعدیل شده  F  336/0 آماره   571/42

 آماره دوربین واتسون   F 171/2  داري  سطح معنا 000/0
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، حال به بررسی فرضیه هاي تحقیق 2پس از تأیید مفروضات الگوي رگرسیون شماره 
  .پردازیم می

نگهداري وجه نقد بالاتر از سطح بهینه برآوردي، با بازده آتی دارایی هاي     :فرضیه اول 
 .دارد رابطه منفی) RNOAt+1(عملیاتی آتی 

منجـر بـه تأییـد    % 95، بـا درجـه اطمینـان      )t) 0856/2با توجه به سطح معنـاداري آمـاره         
ــشد ــه. فرضــیه ن ــر و     یافت ــق اول ــایج تحقی ــا نت هــاي ایــن تحقیــق در مــورد وجــه نقــد مــازاد ب

 در کـشور آمریکـا     2009آنها در تحقیق خود که در سـال         . سازگاري ندارد ) 2009(پیکونی
یی کـه وجـه نقـد بـالاتر از حـد بهینـه       هـا  ته رسیدند که شـرک انجام داده بودند، به این نتیج 

 در ؛باشـند  تـري مـی   برآوردي نگهداري می کنند، داراي نرخ بازده داراییهاي عملیاتی پایین       
هاي تحقیق حاضر بیانگر وجود یک رابطـه مثبـت و مـستقیم بـین وجـوه نقـد             حالی که یافته  

همچنـین، تئـوري جریـان وجـوه نقـد      . باشد هاي عملیاتی آینده می   مازاد و نرخ بازده دارایی    
وي اعتقاد داشت مدیران به این دلیل اقدام بـه نگهـداري   . شود تأیید نمی) 1986(آزاد جنسن 

کنند تا بتوانند داراییهاي تحت کنترل خود را به حداکثر رسانده و آنها را         وجه نقد مازاد می   
  . در جهت منافع شخصی خود به مصرف برسانند

ر از ســطح بهینــه بــرآوردي، بــا بــازده آتــی تــ پــاییننگهــداري وجــه نقــد  :فرضــیه دوم
  .دارد رابطه منفی) RNOAt+1( یندهي عملیاتی آها دارایی

 اطمینـان  ۀ، بـا درج ـ )t )6746/6نتایج آزمون فرضیه دوم با توجه به معنادار بودن آمـاره     
 نیـز  ها ته نقد شرک هاي این تحقیق در مورد کسري وج        یافته. منجر به تأیید فرضیه نشد    % 95

آنهـا در تحقیـق خـود کـه در سـال      . سـازگاري نـدارد   ) 2009(با نتایج تحقیق اولر و پیکونی     
یی که وجه نقد ها ت در کشور آمریکا انجام داده بودند، به این نتیجه رسیدند که شرک2009

هـاي عملیـاتی   کننـد، داراي نـرخ بـازده دارایـی       کمتر از حد بهینه بـرآوردي نگهـداري مـی         
هاي ایـن تحقیـق در ایـران     ، یافته)2009(برخلاف تحقیق اولر و پیکونی  . باشند  تري می   ایینپ

هاي عملیـاتی آینـده    مثبت و مستقیم بین کسري وجه نقد و نرخ بازده دارایی   ايبیانگر رابطه 
  . باشد می
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  گیرينتیجه
ه است و در  برآورد شدها تبراي شرک) قابل قبول(در این تحقیق، ابتدا وجه نقد بهینه 

ادامه به بررسی این موضوع پرداخته شده است که آیا نرخ بازده داراییهاي عملیاتی آتی، 
شود، تحت تاثیر زمانی که یک واحد تجاري از سطح وجه نقد بهینه برآوردي منحرف می

در  شرکت که 144گیرد یا خیر؟ براي این منظور، اطلاعات مالی مربوط به قرار می
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده بودند، براي آزمون  1388ا  ت1385هاي  سال

براي انجام این تحقیق از روش رگرسیون غلتان و با . هاي تحقیق، انتخاب شدندفرضیه
  .هاي تحقیق پرداخته شده است هاي پانلی به بررسی فرضیه استفاده از داده

 از وجه نقد بهینه با نرخ بازده  نتایج تحقیق بیانگر این است که بین میزان انحراف
شریفی نتایج این تحقیق با نتایج .  مثبت و مستقیم وجود داردۀداراییهاي عملیاتی آینده رابط

عملکرد آتی شرکت آنها به این نتیجه رسیده بودند که .  سازگاري ندارد)1389(و آقایی 
 وجه نقد بهینه ، در صورت انحراف از سطح)آیندهي خالص عملیاتی ها داراییبازده (

، به این نتیجه رسیده بودند )1389(اروجی و حجازي از طرفی  د؛یاب برآوردي کاهش می
  نیستاثرگذار  ها دارایی بازده نرخ بر واقعی نقد وجه از انتظار مورد  نقدانحراف وجهکه 

در سطح ، )1986(هاي جنسن  همچنین با یافته،نتایج. که با مطالعه حاضر سازگاري ندارد
ي عملیاتی آتی ها دارایی که نرخ بازده دادنشان وي . جه نقد مازاد مطابقت نداردو
)1RNOAt+( از ؛کند می، با مازاد وجه نقد به دلیل سرمایه گذاري بیشتر، شروع به کاهش 

 ولی با ؛سازگاري دارد) 2003(طرفی نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق میکلسون و پارتچ 
آنها به این .  مطابقت ندارددر سطح وجه نقد مازاد، )2007(تث اسمیدیتمار و نتایج تحقیق 

 در سطح وجه نقد مازاد، شروع به کاهش ها شرکت که عملکرد آتی نتیجه رسیده بودند،
  .کند می
  

   آیندههاي پژوهشپیشنهاد براي 
با توجه بـه اهمیـت نقـدینگی واحـدهاي تجـاري مختلـف، بـویژه توجـه بـه وجـه نقـد                       

ماننـد  (رسد انجام مطالعات بیشتر و با در نظر گرفتن جوانب دیگر  به نظر می  نگهداري شده، 
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به روشن شدن ارتبـاط بـین   ) توجه و تفکیک وضعیت صنایع مختلف در نگهداري وجه نقد   
پـالایش تحقیـق، بررسـی تـک     .  و سایر عوامل تاثیر گذار کمـک نمایـد  ها توجه نقد شرک  

، بررسی متغیرهاي مربـوط بـه نـرخ    ها  تهینه شرک تک عوامل تاثیرگذار در تعیین وجه نقد ب       
تواند موجبات درك بیشتر مفهوم و اهمیت وجـه نقـد بـه           می... هاي عملیاتی و    بازده دارایی 

شـود شـامل مـوارد زیـر     آنچه پیشنهاد می. عنوان یکی از اقلام اصلی ترازنامه را فراهم آورد       
  :است

 نقدبررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نگهداري وجه  . 1

  و نظام راهبري شرکتیها تبررسی رابطه بین وجه نقد نگهداري شده شرک . 2

3 . و نقــدینگی ) ي یــک واحــد تجــاريهــا تگــسترش فعالیــ( بخــشی بررســی تنــوع
 ها تشرک

 ها تبررسی اثرات شرایط تجاري و کلان اقتصادي بر نقدینگی شرک . 4

 بررسی رابطه بین نگهداري وجه نقد و کیفیت گزارشگري مالی  . 5

 بـا اسـتفاده از سـایر    هـا  تابطه وجه نقد نگهداري شـده و عملکـرد شـرک      بررسی ر  . 6
 ها شاخص

  ها تبررسی رابطه بین وجه نقد نگهداري شده با بازده سهام و ارزش شرک . 7

  
  پژوهشي ها تمحدودی

 و مشکلاتی که در اجراي تحقیـق مـورد نظـر وجـود داشـته و در تعبیـر و          ها  تمحدودی
  :باشند یم آن باید مورد ملاحظه قرار گیرند، به شرح زیر میتفسیر نتایج تحقیق و قابلیت تعم

ي پذیرفتـه شـده در بـورس     هـا   تبا توجه به محدود بودن جامعه آمـاري بـه شـرک            . 1
 . بایستی با احتیاط انجام شودها تي نتایج به سایر شرکاوراق بهادار تهران، تسرّ

 ــاثــرات ناشــی از تفــاوت در روش . 2 زارش هــاي حــسابداري در انــدازه گیــري و گ
 .ثیر بگذاردأرویدادهاي مالی ممکن است بر نتایج ت



 ... بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، باۀرابط /28

 افـزایش  ة کـه نـشان دهنـد   1383 و 1382ي هـا  لبا توجه به وضعیت بورس در سـا        . 3
باشـد، نتـایج تحقیـق      و متعاقباً افزایش بـازده سـهام مـی     ها  ترویه قیمت سهام اغلب شرک      بی

 .ثر از تغییر در شرایط اقتصادي باشدأممکن است مت

4 . تأثیرگـذار  هـا  تي مالی شرک ها  تي اخیر، بر ارقام صور    ها  لقمی در سا  م دو ر  تور 
     ي ها تمی، نتایج این تحقیق که با استفاده از صوربوده است و ممکن است وجود چنین تور

  .اند را خدشه دار نمایدمالی مبتنی بر بهاي تمام شده تاریخی بدست آمده
  

 :ها تیادداش
1. Keynes    2.Liquidity Preference Theory    
3. Return on Net Operating Assets (RNOA)         
4. Oler and Picconi   5. Mikkelson and Partch 
6. Jensen     7. Dittmar and Mahrt-Smith 
8. Shepherd                    9. Cristina Martínez-Sola           
10. Rolling Regression  11. Panel Data           

  



   29 /1391 زمستان/ 11ش / سال سوم/  دانش حسابداريۀمجل

  منابع و مأخذ
 انحـراف از وجـه نقـد مـورد انتظـار شـرکت بـا عملکـرد               ۀبررسی رابط ـ ). 1389( افسانه اروجی، -

  . دانشگاه الزهرا، کارشناسی ارشدۀپایان نام عملیاتی و بازده سهام شرکت،
 :تهران، )چاپ یازدهم(. مدیریت کاربرد آن در آمار و. )1387( منصور مومنی و عادل، آذر، -

 .سمت

). 1388(احمدرضا، ناظمی اردکانی، مهدي و علی اکبر جوان،نظافت ، محمدعلی، آقایی -
ي پذیرفته شده در بورس ها تبررسی عوامل موثر بر نگهداري موجودي هاي نقدي در شرک

 .اول و دوم.  ش،اول.  س،پژوهش هاي حسابداري مالی. اوراق بهادار تهران

 مرکز تحقیقات ابداري و گزارشگري مالی،مبانی نظري حس). 1387. (سازمان حسابرسی -
 .تخصصی حسابداري و حسابرسی سازمان حسابرسی

رسی اثر میزان وجه نقد نگهداري شده بر بر). 1389( و محمد علی آقایی ، سیروان،شریفی -
 . دانشگاه مازندران، کارشناسی ارشدۀپایان نام ،عملکرد آتی شرکت

 شرکت چاپ و نشر بازرگانی .)چاپ دهم (. پول، ارز و بانکداري.)1385(فرجی، یوسف  -
 .وابسته به موسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگانی
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