
Arc
hive

 of
 S

ID
29تا7ص / 1391زمستان/ 11ش / ومسسال / مجله دانش حسابداري

ي هاتشركةيندبين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، با عملكرد آةرابط
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

*قاسم بولودكتر 

∗∗∗∗∗∗∗∗دكتر جعفر باباجاني

∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗بهرام محسني ملكي

هچكيد
وجوه نقد از منابع مهم و حياتي در هر واحد انتفاعي است و ايجاد توازن بـين وجـوه   

.نقد در دسترس و نيازهاي نقدي، مهمترين عامل سلامت اقتصادي هر واحد انتفاعي است

يي كـه  هـا تكنند و هم شـرك يي كه وجه نقد كافي نگهداري نميهاتاز آنجا كه هم شرك

از ايـن رو، ايـن مطالعـه بـه     ارنـد؛ كنند، مشكلات زيادي دميوجه نقد زيادي نگهداري

نـرخ بـازده   (هاتبررسي اثرات انحراف از وجه نقد بهينه برآوردي بر عملكرد آينده شرك

. پردازدمي) داراييهاي عملياتي آينده

برآورد شده و در ادامههاتبراي شرك) قابل قبول(ابتدا وجه نقد بهينه در اين تحقيق،

به بررسي اين موضوع پرداخته شده است كه آيا عملكرد آتي، زماني كه يك واحد تجاري 

گيرد يا خيـر؟ بـراي   ثير قرار ميأشود، تحت تاز سطح وجه نقد بهينه برآوردي منحرف مي

تـا  1384هاي سالشركت كه در144هاي تحقيق، اطلاعات مالي مربوط به آزمون فرضيه

دانشگاه علامه طباطبايياستاديار حسابداري *
حسابداري دانشگاه علامه طباطباييدانشيار ∗∗
دانشگاه علامه طباطباييحسابداريدانشجوي دكتراي ∗∗∗

:Email(بهرام محسني ملكي: مقالهنويسنده مسئول  Bahrammohseni@gmail.com(
26/6/91:تاريخ پذيرش1/3/90: تاريخ دريافت
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/8

در ايـن تحقيـق از   . تهران پذيرفته شده بودند، انتخـاب شـدند  بورس اوراق بهادار1388

هاي تحقيق پرداخته هاي پانلي به بررسي فرضيهروش رگرسيون غلتان و با استفاده از داده

معنادار منفي بين ةهاي تحقيق مبني بر وجود رابطدهد كه فرضيهنتايج نشان مي. شده است

.تأييد نشده استيي عملياتي آيندههاداراييازده ميزان انحراف از وجه نقد بهينه و نرخ ب

هاي عملياتي آينده، وجه وجه نقد بهينه برآوردي، نرخ بازده دارايي:هاي كليديواژه

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

مقدمه
آوري، ي مربوط به جمعهاتاي از فعاليمديريت وجه نقد شامل مجموعه گسترده

باشد كه هدف آن تعيين نقدينگي مورد نياز واحد تجاري، ري و پرداخت آن مينگهدا

اقتصاددانان در توجيه .هاي كوتاه مدت استگذاريمديريت بر مانده وجه نقد و سرمايه

ترين نگهداري وجه نقد در درون واحد تجاري، دلايل مختلفي را ارائه نمودند كه معروف

تقاضاي پول از نظر كينز كه وي ةنظري.باشدمي1قد كينزهاي نگهداري وجه نآنها انگيزه

كند كه چرا مردم پول ميال را مطرح ؤناميده است، اين س2آن را نظريه رجحان نقدينگي

ها كه تنها بر تقاضاي ال، برخلاف كلاسيكؤكنند؟ وي در پاسخ به اين سرا نگهداري مي

ي تقاضاي پول، يعني انگيزه معاملاتي، كردند، سه نوع انگيزه براميمعاملاتي پول تكيه 

معاملاتي افراد ةبر اساس انگيز.انگيزه احتياطي و انگيزه سفته بازي را در نظر گرفته است

اي خود، اقدام به نگهداري وجه دهند براي اطمينان از انجام معاملات پايهاغلب ترجيح مي

يهاتد براي مقابله با وضعيدهنبر اساس انگيزه احتياطي، افراد ترجيح مي.نقد كنند

شود، ميزاني از وجه نقد را نگهداري هاي غيرعادي ميغيرقابل انتظار كه منجر به هزينه

منظور از تقاضاي سفته بازي پول اين است كه پول با هدف و اميد انجام در نهايت .كنند

هداري نگ،آيدپيش ميدر آينده يي كه هاتمعاملات سودآور و بهره برداري از فرص

. شودمي

وسيله عوامل مختلفي ه نمايد، بمياين كه يك شركت چه ميزان وجه نقد را نگهداري 

ثير قرار أهاي فرصت و عدم تقارن اطلاعاتي تحت تهاي معاملاتي، هزينهاز قبيل هزينه
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ها و اين هزينه. هاي معاملاتي وجود دارددر بازارهاي مالي، همواره هزينه. گيردمي

دهند تا اقدام به نگهداري سطح اطمينان ميهاشركتي فرصت از دست رفته، به هاهزينه

مشكل عدم تقارن اطلاعاتي نيز باعث ايجاد تقاضاي . ي نقدي نمايندهادارايياي از بهينه

وجود عدم تقارن اطلاعاتي، باعث افزايش زيرا؛شودميهاي نقد احتياطي براي مانده

از اين رو عدم تقارن اطلاعاتي بين ؛شودميخارجي مالي تأمين مشكلات و هزينه 

. استهاشركتاحتياطي براي تقاضاي نقدينگي ايو بازار سرمايه، انگيزههاشركت

به بررسي اين موضوع ،اي از وجه نقدت نگهداري ميزان بهينهپس از بررسي اهمي

رآوردي عملكرد از وجه نقد بهينه بهاتشركانحرافپرداخته شده است كه در صورت 

گيري اندازه3هاي عملياتي آيندهآينده آنها كه در اين مطالعه از طريق نرخ بازده دارايي

گيرد يا خير؟ثير قرار ميأتحت ت،شده است

نگهداري زياد . هاي خاص خود را به همراه داردهاي نقدي، هزينهنگهداري دارايي

ندگي بين مديران و گيري تضاد نمايتواند منجر به شكل، ميهاتوجه نقد توسط شرك

كه اين امر ممكن است باعث افزايش اختيارات مديريت گرديده و باعث سهامداران شود

منجر به ،بالانگهداري وجه نقد،ديگربه عبارت؛دآسيب رساندن به منافع سهامداران شو

باشد و به ميچرا كه وجوه نقد داراي نرخ بازده پاييني؛شودهزينه فرصت براي شركت مي

از ؛گذارداثر ميهاتطور آشكاري بر بازده بازار و همچنين بر عملكرد عملياتي شرك

مين مالي روبرو أيي كه با محدوديت تهاتطرفي عدم نگهداري وجه نقد كافي براي شرك

شود و از اين آيندهگذاريي سرمايههاتممكن است باعث از دست رفتن فرص،شوندمي

برخي ديگر از ،اينبا وجود؛ثير منفي داشته باشدأتهاتآتي و بازده شركرو بر عملكرد

به دليل هاتگويند و معتقدند كه شركاي نگهداري وجه نقد سخن ميتئوريها از مزاي

اقدام به نگهداري وجه نقد بالايي ، يندهآاحتمالي ي سرمايه گذاري هاتاستفاده از فرص

انتظار افزايش بازده و ، ده گرفتن تئوري تضاد نمايندگيكنند كه در اين صورت با ناديمي

.را دارندهاتعملكرد آتي شرك
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/10

،از اين رو در اين مطالعه؛باشندميداراي يك مانده نقد بهينه هاشركتاز آنجايي كه 

آينده بر عملكرد معكوسيكمتر يا بيشتر از مقدار بهينه، اثر وجه نقد نگهداري داريمانتظار 

:زير استسؤالدر پي پاسخ به اين تحقيق . داشته باشدهاشركت

نرخ بازده اانحراف از مقدار بهينه وجه نقد محاسبه شده براي هر شركت، بآيا -

؟رابطه منفي دارد،يندهي عملياتي آهادارايي

تحقيقةپيشين
، به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا عملكرد آينده ) 2009(4اولر و پيكوني

گيرد يا ميثير انحراف از مانده وجه نقد بهينه قرار أو نرخ بازده آتي آنها تحت تهاتشرك

دهد دست آمد، نشان ميه ب2006تا 1989ي هالخير؟ نتايج آنها كه در فاصله زماني بين سا

، و نرخ بازده سهام يك سال آتي اين )+1RNOAt(ي عملياتي آينده هاداراييكه نرخ بازده 

يي كه وجه نقد هاتهنگام انحراف از وجه نقد بهينه برآوردي، هم براي شركدرهاتشرك

يي كه وجه نقد كمتر از حد بهينه هاتكنند و هم براي شركبيش از حد نگهداري مي

).رابطه معكوس دارد(كند ميكنند، شروع به كاهش مينگهداري 

ركت پذيرفته شده در ش89اي از ،  با استفاده از نمونه)2003(5ميكلسون و پارتچ

هايشان را در وجه نقد يا معادل وجه نقد در پايان دارايي% 25بورس آمريكا كه بيش از 

با هاتنگهداري كرده بودند، به بررسي عملكرد عملياتي آن شرك1991تا 1986ي هالسا

انگر آنها بيةنتايج مطالع. يي كه از لحاظ اندازه و صنعت همسان بودند، پرداختندهاتشرك

يي كه وجه نقد زيادي را نگهداري كرده بودند، هاتاين است كه عملكرد عملياتي شرك

.باشدبيشتر ميهاتنسبت به ساير شرك

ي عملياتي آتي هاداراييدهد كه نرخ بازده مينشان ) 1986(6جنسننتايج تحقيقات 

)1RNOAt+( با  ؛كندميكاهش ، با مازاد وجه نقد به دليل سرمايه گذاري بيشتر، شروع به

به بررسي اين از اين رو و ندتنها به يك سوي اين طيف تمركز نمودآنهااين، وجود 

رت اديتمار و ماه. ند، نپرداختنبودنديي كه داراي وجه نقد كافي هاشركتموضوع در 
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در سطح وجه نقد مازاد، شروع هاشركتيندهنشان دادند كه عملكرد آ، )2007(7تثاسمي

.كنديبه كاهش م

ي كوچك و هات، با بررسي اثر وجه نقد بر بازده بازار در ميان شرك)2007(8شپارد

ي بزرگ، نگهداري وجه نقد مازاد، منجر هاتبزرگ، به اين نتيجه رسيد كه در ميان شرك

ي هاتوي به اين نتيجه دست يافت كه در ميان شرك. شودبه كاهش ارزش شركت مي

، افزايش )هاداراييمانند وجه نقد به كل (ي نقدي هاتيش نسبكوچك، بازده بازار با افزا

اي نبوده اين بازده بالاي به دست آمده به دليل عامل ريسك اضافه شناخته شده. يابدمي

. است

به بررسي اثر نگهداري وجه نقد بر ارزش شركت ) 2008(و همكاران 9مارتينز

ي هالپذيرفته شده در آمريكا در بين ساشركت صنعتي 472نتايج آنها كه شامل . پرداختند

مجموع % 14دهد كه يك سطح وجه نقد بهينه وجود دارد كه ميبود، نشان 2007تا 2001

دهد و انحراف از سطح وجه نقد بهينه، باعث كاهش ارزش شركت را تشكيل ميهادارايي

.شودمي

و اثر مورد انتظاركننده وجه نقد به بررسي عوامل تعيين، )1389(اروجي و حجازي 

رو، پس از از اين؛پرداختندهاتانحراف از آن بر عملكرد عملياتي و بازده سهام شرك

به عنوان هادارايييندهبرآورد مانده وجه نقد مورد انتظار، اثر انحراف از آن بر نرخ بازده آ

87براي ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاتمعيار ارزيابي عملكرد شرك

مالي تأمين دهد نتايج نشان مي.  بررسي شد1380- 1387شركت، در طي دوره زماني 

ثير أخارجي خالص، جريان نقدي آزاد، اندازه شركت و مانده وجه نقد دوره قبل بيشترين ت

بازدهنرخبرواقعينقدوجهازانتظارموردنقدرا در برآورد وجه نقد دارند و انحراف وجه

.نيستاثرگذاراهدارايي

بررسي اثر ميزان وجه نقد نگهداري شده بر عملكرد آتي به ،)1389(شريفي و آقايي 

دهد كه ميهاي تابلويي نشان شواهد تجزيه و تحليل بر مبناي داده. پرداختندهاتشرك

است در صورت انحراف آتي ي خالص عملياتي هاداراييشركت كه بازده يندهعملكرد آ
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بررسي بازده غيرعادي . يابداز سطح وجه نقد بهينه برآوردي كاهش ميمثبت و منفي

تجمعي آتي نيز نشان از كاهش بازده آتي سهام بر اثر وجود وجه نقد مازاد دارد كه نشان

هاي جاري نبوده كامل در بازدهطوردهد بازار قادر به پيش بيني اثرات وجه نقد مازاد به مي

.است

و روش نمونه گيريآماري، نمونه ةجامع
ولي از آنجا كه در اين ،باشدمي1388تا 1385يهالقلمرو زماني تحقيق شامل سا

سال قبل 4تحقيق براي برآورد وجه نقد بهينه هر سال از رگرسيون غلتان و اطلاعات مالي 

1388تا 1380ي هالهاي سالذا به طور كلي براي انجام اين تحقيق داده؛استفاده شده است

شركت پذيرفته شده در بورس 144جامعه آماري شامل بنابراين،؛مورد نياز بوده است

:داراي شرايط زير بودندباشدكه اوراق بهادار تهران مي

.در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد1379اسفند سال 29شركت تا .1

.ري مالي نباشدگي سرمايه گذاري و واسطههاتي مورد مطالعه، جزء شركهاتشرك.2

اين اطلاعات شامل ترازنامه، صورت سود و زيان، . اطلاعات مورد نياز در دسترس باشد.3

.باشدصورت جريان وجه نقد، قيمت سهام و تاريخ پذيرش در بورس مي

سال مالي خود را تغيير نداده و سهام 1388تا 1380ي هالي مد نظر در طي ساهاتشرك.4

. بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشدي مذكور درهالآنها طي سا

تحقيقهايفرضيه
:فرضيه هاي اين تحقيق عبارتند از

H1:ي عملياتي هادارايييندهنگهداري وجه نقد بالاتر از سطح بهينه برآوردي، با بازده آ

.رابطه منفي دارد)RNOAt+1(يندهآ

H2:ي عملياتي هاداراييينده، با بازده آاز سطح بهينه برآوردينگهداري وجه نقد پايينتر

.رابطه منفي دارد)RNOAt+1(ينده آ

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

1391/13زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

روش تحقيق 
هاي و با استفاده از تجزيه و تحليل داده10در اين تحقيق، از يك الگو رگرسيون غلتان

اين تحقيق در بازه زماني هاي فرضيه. به بررسي فرضيات تحقيق پرداخته شده است11پانلي

از اين رو براي محاسبه وجه ؛گرفته استقرار آزمونمورد 1388سال تا 1385ي هالسا

استفاده ، )1الگوي شماره (براي تعيين وجه نقد بهينه ارايه شده ي سال، از الگوهر نقد بهينه 

مقدار ضرايب هر يك از متغيرها را ،سال گذشته4نموده و با محاسبه رگرسيون براي 

دست آمده در مقادير ه بضرايب رگرسيونب بدست آورده و سپس از طريق حاصلضر

پس از محاسبه . آمده استبدست سالوجه نقد بهينه آنمورد نظر،متغيرهاي سال واقعي 

مطابق با جدول )سال4(1387تا 1384ي هالبراي هر يك از ساوجه نقد بهينه مقدار 

ر مقايسه نموده و از عدد بدست آمده را با ميزان وجه نقد واقعي در سال مورد نظ، 1شماره 

با استفاده از الگوي رگرسيون و در ادامه آمدهاين رو مازاد يا كسري وجه نقد بدست 

هاي نرخ بازده داراييبر ،، اثر اين مازاد يا كسريهاي تحقيقبراي آزمون فرضيه، 2شماره 

.بررسي شده است1388تا 1385يهالعملياتي آينده براي سا

ي مورد بررسي جهت برازش الگو هاي رگرسيوناهلسا. 1جدول شماره 

يهالبراي سا1بررسي رگرسيون شماره تعيين وجه نقد بهينه سال

8483-82-81-80

8584-83-82-81

8685-84-83-82

8786-85-84-83

گيري متغيرهاي تحقيقاندازهةنحو
مازاد يا كسري وجه همانطور كه قبلاً بيان گرديد، هدف تحقيق مورد نظر بررسي اثر 

از اين . باشدميهاتي عملياتي شركهادارايياز وجه نقد بهينه، بر نرخ بازده هاتنقد شرك

.برآورد شودهاترو براي انجام اين تحقيق ابتدا بايستي ميزان وجه نقد بهينه شرك
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/14

وجه نقد بهينهميزان تعيين .)1(الگوي شماره 

) 2009(اولر و پيكوني ينه، از متغيرهاي موجود در تحقيق براي تعيين ميزان وجه نقد به

.استفاده شده است كه با توجه به شرايط داخلي كشور برخي از متغيرها تعديل شده است

:ارائه شده است2در جدول شماره 1ي الگوي نحوه محاسبه اين متغيرها

)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 لگاريتم وجه نقددر اين تحقيق براي نرمال نمودن، به جاي 

ضرب ارزش بازار سهام پايان براي تعيين ارزش بازار شركت از حاصل. استفاده شده است

ي هاتجريان نقد ناشي از عمليات از قسمت فعالي. دوره در تعداد سهام استفاده شده است

گذاري صورت جريان وجه نقد ي سرمايههاتاي از قسمت فعاليعملياتي و مخارج سرمايه

كه شركت در صورتي، )Dividend Dummy(در مورد سود تقسيمي . استاستخراج شده

صورت عدد و در غير اين) 1(عدد ،به سهامداران در سال گذشته داشته استميسود تقسي

همچنين، براي محاسبه ماليات از ماليات گزارش شده در صورت . ه استشدمنظور) 0(

.جريان وجه نقد، استفاده شده است

1نحوه محاسبه متغيرهاي الگلوي شماره : 2جدول شماره 

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

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

نرخ رشد فروش Sales Growth

Log (فروش خالص) Firm Size

ز عملياتجريان نقد ناشي ا÷)مجموع داراييها-وجه نقد( Cash from Operation

) سرمايه در گردش خالص-وجه نقد(÷)مجموع داراييها-وجه نقد( Net Working Capital

مخارج سرمايه اي ÷)مجموع داراييها-وجه نقد( Capital Expenditure

مجموع بدهيها÷)مجموع داراييها-وجه نقد( Leverage

Dividend Dummy(0, 1) Dividend Dummy
Log ( هاي پذيرفته شده در بورستعداد سال ) Firm Age

هزينه ماليات÷)مجموع داراييها-وجه نقد( Tax

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

1391/15زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

در ادامه به بررسي مباني نظري، دلايل انتخاب متغيرهاي مورد استفاده براي تعيين وجه 

ه شده نقد بهينه و رابطه متغيرهاي استفاده شده با ميزان وجه نقد نگهداري شده، پرداخت

.است

، انتظار بر اين است كه متغيرهاي ارزش دفتري به ارزش بازار 1در الگوي شماره 

)Market-to-Book ( و رشد فروش)Sales Growth(ي رشد آتي هاتكه نماينده فرص

هرچه شركتي داراي . باشند با وجه نقد نگهداري شده رابطه مثبت داشته باشندميهاتشرك

مين سرمايه، اقدام به نگهداري وجه نقد در أبه منظور ت،الاتر باشدي رشد آينده بهاتفرص

كند تا خطر از دست دادن مين مالي از منابع برون سازماني ميأداخل شركت به جاي ت

هاي معاملاتي و سفته مطابق با انگيزه(ي سرمايه گذاري را به حداقل برساند هاتفرص

بيشتر هاتاقلام ترازنامه به وجه نقد توسط شركاز طرف ديگر، هر چه قابليت تبديل ). بازي

قابليت تبديل اقلام به وجه نقد توسط متغير . يابدباشد، ميزان نگهداري وجه نقد كاهش مي

)Net Working Capital (يي هاتهمچنين انتظار بر اين است، شرك؛شوداندازه گيري مي

بالايي دارند، )Cash from Operation(كه جريان ورودي وجه نقد ناشي از عمليات 

زيرا آنها ؛مطابق با انگيزه احتياطي كينز تمايل كمتري به نگهداري وجه نقد داشته باشند

آورند، براي نيازهاي دهند كه از وجوه نقدي كه از طريق عمليات بدست ميترجيح مي

. نقدي خود استفاده كنند

يي كه هاتين است كه شرك، انتظار بر ا)Dividend(در مورد متغير سود تقسيمي 

وجه نقد كمتري را هاتاقدام به پرداخت سود تقسيمي مي كنند در قياس با ساير شرك

مي يكه پرداخت سود تقساين استيكي از دلايل احتمالي اين موضوع . نگهداري كنند

تواند منجر به ثبات در و اين موضوع مياستشدههاتمنجر به تعهد قانوني براي شرك

. را كاهش دهدهاتهاي نقدي گردد و ميزان وجه نقد نگهداري شده در شركجريان

، عمر )Firm Size(قابليت دستيابي سريع به بازار سرمايه كه از طريق متغيرهاي اندازه 

شود باعث كاهش هزينه گيري مي، اندازه)Leverage(و اهرم مالي )Firm Age(شركت 

عث كاهش ميزان نگهداري وجه نقد در شركت مين مالي خارجي شده و در نتيجه باأت

اي مين مخارج سرمايهأانتظار بر اين است كه هر چه نياز به وجه نقد براي ت. شودمي
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/16

)Capital Expenditure (از طرفي، ؛ميزان نگهداري وجه نقد افزايش يابد،بيشتر باشد

)Tax(يي كه ماليات هاتهاي معاملاتي كينز، انتظار بر اين است كه شركمطابق با انگيزه

.پردازند، وجه نقد بيشتري را نگهداري كنندبيشتري مي

ي عملياتيهاداراييتعيين 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 اين الگو

RNOAi,t+1 سود عملياتي پس از ماليات ÷هاي عملياتي اول دوره  خالص دارايي=

Excess Cash :نقد وجهمازاد  = Max(0,insufficient/excess cash)

Insufficient Cash :نقد وجهكسري  = Min(0,insufficient/excess cash)× (-1) 

هــا منهــاي متغيرهــاي مــازاد و كســري وجــه نقــد پــس از محاســبه، بــر مجمــوع دارايــي

.وجه نقد تقسيم شده است

كـه بـرآن اسـت  انتظـار  باشـند، داراي يك مانده نقد بهينه مـي هاشركتاز آنجايي كه 

در پـس از كنتـرل سـاير متغيرهـاي موجـود     كمتر يا بيشتر از مقدار بهينه،وجه نقد نگهداري 

.داشته باشد) نرخ بازده داراييهاي عملياتي آينده(هاشركتبر عملكرد معكوسي، اثر الگو

آوري و تجزيه و تحليل اطلاعاتجمعةنحو
آوري اطلاعات از طريق مشاهده ميداني كه شامل استخراج اطلاعات از جمع

براي اين .ه استباشد، صورت گرفتميهاي اطلاعاتي موجود بانكي مالي و هاتصور

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و از هاشركتي مالي هاتاز صور،منظور

-اطلاعةو همچنين از اطلاعات موجود در سامانهاشركتها، اسناد و ساير مدارك داده
ه استفاده شدرساني سازمان بورس و اوراق بهادار و شركت بورس و اوراق بهادار تهران،

. است
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1391/17زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

ي عملياتيهاداراييتوصيفي براي الگوي تعيين نرخ بازده آمار
با توجه . آمار توصيفي برخي از متغيرهاي تحقيق آورده شده است3در جدول شماره 

21/0برابر ) هاي عملياتي آيندهنرخ بازده دارايي(، ميانگين متغير وابسته 3به جدول شماره 

هاي اول ريال خالص دارايي100ه ازاي هر توان نتيجه گرفت كه برو مياز اين؛باشدمي

اين در حالي است . ريال سود عملياتي پس از كسر ماليات قابل تصور است21دوره، تقريباً 

. باشدمي23/0هاي عملياتي جاري نيز تقريباً برابر كه ميانگين متغير نرخ بازده دارايي

شد و ميانگين نرخ رشد فروش بامي0034/0ميانگين متغير سرمايه در گردش خالص برابر 

مي باشد و نشان دهنده اين است كه به طور متوسط فروش هر سال نسبت 1356/0نيز برابر 

هاي منهاي وجه نقد ها به مجموع داراييمجموع بدهي. رشد داشته است% 13به سال قبل 

بان باشد و نشان دهنده درصد بالاي بدهي نسبت به حقوق صاحمي7127/0برابر ) اهرم(

.مي باشدهاتسهام شرك
2آمار توصيفي براي الگو شماره . 3جدول شماره 

كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين نماد متغير

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 تايج آزمون فرضيهن
در اين قسمت ابتدا . گو روبرو هستيمال2همانطور كه قبلاً بيان گرديد، در اين تحقيق با 

پردازيم و سپس به بررسي الگوي مي) تعيين وجه نقد بهينه(1به تشريح الگوي شماره 

.باشد، خواهيم پرداختاصلي تحقيق كه همان آزمون فرضيات مي
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/18

تعيين وجه نقد بهينه.)1(بررسي الگو شماره 

پيش از برازش الگوي رگرسيون ابتدا مفروضات رگرسيون خطي مورد آزمون قرار 

آزمون استقلال خطاها، آزمون از جمله مهمترين مفروضات هر معادله رگرسيون . گرفت

.ها مي باشدمناسب بودن الگو، آزمون همخطي بين خطاها، و آزمون نرمال بودن باقيمانده

، عـدم وجـود خـود همبسـتگي بـين خطاهـا       يكي از مفروضات رگرسـيون خطـي  ) الف

هاي رگرسيون را بر )خطا(همبستگي سريالي بين باقيمانده ،آزمون دوربين واتسون. باشدمي

قـرار  5/2و 5/1واتسـون بـين   اگـر آمـاره دوربـين   . كندميمبناي فرض صفر آماري آزمون 

و در غيــر شــود ، پذيرفتــه مــي)عــدم همبســتگي بــين خطاهــا(گيــرد، فرضــيه صــفر آزمــون 

، بـراي هـر   7تـا  4در اين تحقيق با توجه بـه جـداول   . شودصورت فرض مقابل تاييد مياين

مبني بـر عـدم وجـود خـود همبسـتگي بـين       H0ي استفاده شده از الگو، فرض هاليك از سا

. خطاها تأييد شده است

در اين . نمودآزمون Fتوان معنادار بودن معادله رگرسيون را با استفاده از آماره مي) ب

ي استفاده شده از هالنشان مي دهد، براي هر يك از سا7تا 4طوركه جداول تحقيق همان

.، الگو معناداري وجود داردFالگو،  با توجه به درجه معناداربودن آماره 

يكي از مفروضات رگرسيون اين است كه خطاهاي معادلـه داراي توزيـع نرمـال بـا     ) ج

اسـتفاده  ) VIF(ي بررسي اين موضوع از آماره عامل تورم واريـانس  برا. ميانگين صفر باشند

شود، در اين تحقيـق بـراي هـر يـك از     ملاحظه مي7تا 4گونه كه در جداول همان. شودمي

مـي باشـد كـه در نتيجـه خطاهـاي      5كمتـر از  VIFمتغيرهاي استفاده شده از الگـو، مقـادير   

.باشندميمعادله داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر 

- هايي معادله رگرسيون است كه اعتبار آزمونها يكي از فرضباقيماندهبودننرمال) د

، با استفاده از آزمون 1در مورد الگوي شماره . دهدهاي رگرسيوني را نشان مي

.اسميرنف، نرمال بودن متغير وابسته تأييد شده استكلموگروف

.استخراج شده است) 1(لي از الگوي س از تأييد مفروضات رگرسيون، اطلاعات كپ
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1384براي برآورد وجه نقد بهينه 1383تا 1380ي هالتحليل رگرسيوني سا) الف
1383تا 1380ي هالتحليل رگرسيوني براي سانتايج حاصل از 4در جدول شماره 

يي ، متغيرها4با توجه به جدول شماره . آورده شده است1384براي برآورد وجه نقد بهينه 

كه در الگو بالا معنادار نبودند، كنار گذاشته شده و از ضرايب ساير متغيرها براي برآورد 

. ، استفاده شده است1384وجه نقد بهينه سال 

1384براي برآورد وجه نقد بهينه 1383تا 1380ي هالتحليل رگرسيوني براي سا. 4جدول شماره 

1385براي برآورد وجه نقد بهينه 1384تا 1381ي هالنتايج تحليل رگرسيوني سا) ب

1384تـا  1381ي هـا لنتايج حاصل از تحليل رگرسـيوني بـراي سـا   5در جدول شماره 

، متغيرهـايي  5با توجه به جدول شـماره  . آورده شده است1385براي برآورد وجه نقد بهينه 

VIF رد / تأييد معناداري ضريب  tآماره ماد متغيرن

 - تأييد 000/0 987/4 - 303/4 - Constant

564/1 تأييد 000/0 616/6 - 023/0 - Market-to-Book

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

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

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

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

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

196/2 رد 522/0 641/0 051/0 Leverage

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

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

522/1 تأييد 000/0 652/7 901/4 Tax

694/0 ضريب تعيين 576 مجموع كل مشاهدات 

850/127 Fآماره  689/0 ضريب تعيين تعديل شده

000/0 Fداري سطح معنا 970/1 آماره دوربين واتسون 
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كه در الگوي بالا معنادار نبودند، كنار گذاشته شده و از ضرايب ساير متغيرها براي بـرآورد  

.، استفاده شده است1385وجه نقد بهينه سال 

1385براي برآورد وجه نقد بهينه 1384تا 1381ي اهلتحليل رگرسيوني براي سا. 5جدول شماره 

1386آورد وجه نقد بهينه براي بر1385تا 1382ي هالتحليل رگرسيوني سا) ج

1385تـا  1382يهـا لنتايج حاصل از تحليـل رگرسـيوني بـراي سـا    6در جدول شماره 

، متغيرهـايي  6با توجه به جدول شـماره  . آورده شده است1386براي برآورد وجه نقد بهينه

ورد كه در الگو بالا معنادار نبودند، كنار گذاشته شده و از ضرايب سـاير متغيرهـا بـراي بـرآ    

.، استفاده شده است1386وجه نقد بهينه سال 

VIF رد/ تأييد معنا داري tآماره ضريب نماد متغير

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

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

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

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

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

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

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

224/2 رد 990/0 012/0 002/0 Leverage

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

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

692/1 تأييد 000/0 041/7 110/4 Tax

712/0 ضريب تعيين 576 مجموع كل مشاهدات 

874/139 Fآماره  707/ ضريب تعيين تعديل شده

000/0 Fداري سطح معنا 976/1 آماره دوربين واتسون 
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1391/21زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

1386براي برآورد وجه نقد بهينه1385تا 1382ي هالتحليل رگرسيوني براي سا. 6جدول شماره 

VIF رد/ تأييد معنا داري ضريب  tآماره نماد متغير

 - تأييد 000/0 280/5 - 111/3 - Constant

544/1 رد 877/0 155/0 004/0 Market-to-Book

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

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

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

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

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

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

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

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

642/1 تأييد 000/0 888/8 684/4 Tax

738/0 ضريب تعيين 576 مجموع كل مشاهدات 

829/158 F آماره 732/0 ضريب تعيين تعديل شده

000/0 F داري معناسطح 850/1 واتسون        -آماره دوربين

1387براي برآورد وجه نقد بهينه 1386تا 1383ي هالتحليل رگرسيوني سا) د

براي برآورد 1386تا 1383نتايج حاصل از تحليل رگرسيوني براي 7در جدول شماره 

غيرهـايي كـه در الگـو    ، مت7با توجه به جدول شماره . آورده شده است1387وجه نقد بهينه 

بالا معنادار نبودند، كنار گذاشته شده و از ضرايب ساير متغيرها براي برآورد وجه نقد بهينـه  

. ، استفاده شده است1387سال 
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/22

1387براي برآورد وجه نقد بهينه 1386تا 1383ي هالتحليل رگرسيوني براي سا. 7جدول شماره 

ي عملياتي هادارايينرخ بازده ): 2(بررسي الگوي شماره 
تشـريح شـد، ابتـدا لازم اسـت مفروضـات الگـوي       1همانطور كه براي الگـوي شـماره   

ه هـا ب ـ ايـن بررسـي  ةنيـز بررسـي گـردد كـه خلاص ـ    2مورد نظر براي الگو شماره رگرسيون 

:صورت زير است

، عـدم  )1711/2(و مقدار آماره دوربين واتسـون  9با توجه به بخش پاييني جدول شماره -1

.شودوجود خود همبستگي بين خطاها تأييد مي

است كه بـا  5708/42ر برابر با براي الگوي مورد نظF، آماره 9با توجه به جدول شماره -2

.شود، يعني الگوي معناداري وجود داردرد ميH0توجه به درجه معنادار بودن، فرض 

در د؛باش ـمـي 5بـراي هـر متغيـر كمتـر از     VIF، مقدار آمـاره  9با توجه به جدول شماره -3

.باشدنتيجه توزيع خطاهاي الگوي رگرسيون نرمال مي

VIF رد/ تأييد معنا داري يب ضر tآماره نماد متغير

 - تأييد 003/0 982/2 - 447/2 - Constant

599/1 رد 809/0 242/0 - 012/0 - Market-to-Book

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

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

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

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

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

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

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

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

655/1 رد 162/0 402/1 686/2 Tax

725/0 عيينضريب ت 576 مجموع كل مشاهدات 

601/148 Fآماره  720/0 ضريب تعيين تعديل شده

000/0 Fداري سطح معنا 849/1 آماره دوربين واتسون 
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1391/23زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

-كلمـوگروف آزمـون ازاسـتفاده بـا دهـد،  نشـان مـي  8اره گونـه كـه جـدول شـم    همان-4

.استشدهنيز تأييد  RNOAt+1متغير وابسته توزيعبودننرمال،اسميرنف

2بررسي آزمون نرمال بودن باقيمانده ها در الگو شماره . 8جدول شماره 

رد/ تأييد سطح معناداري اسميرنف-كلموگروف سال

تأييد 069/0 298/1 1385

دتأيي 067/0 304/1 1386

تأييد 171/0 109/1 1387

تأييد 508/0 822/0 1388

هاي تحقيق با و فرضيه2پس از تأييد مفروضات، به بررسي متغيرهاي الگوي شماره 

. پردازيمهاي پانلي مياستفاده از داده

2نتايج تحليل رگرسيوني براي الگوي شماره . 9جدول شماره 

VIF رد/ تأييد  داريمعنا tآماره  ضريب  نماد متغير

 - تأييد 0038/0 9089/2 3117/0 Constant
371/1 تأييد 0384/0 0753/2 6277/1 Excess Cash
405/1 تأييد 0003/0 7051/6 2574/4 Insufficient Cash
093/2 تأييد 0048/0 8287/2- 1922/0- Net Working Capital
157/1 تأييد 0003/0 6489/3 1016/0 Sales Growth
213/2 تأييد 0001/0 9852/3- 3180/0- Leverage
756/1 رد 6041/0 5188/0- 0287/0- Firm Size
247/1 تأييد 0000/0 5124/6 3644/0 RNOAt

344/0 ضريب تعيين 576 مجموع كل مشاهدات 

571/42 Fآماره  336/0 ضريب تعيين تعديل شده

000/0 Fداري سطح معنا 171/2 آماره دوربين واتسون 
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/24

سرمايه متغيرهاي جهت .، متغير اندازه شركت معنادار نيست9ةبا توجه به جدول شمار

) مستقيم(اي مثبت و بقيه متغيرهاي معنادار رابطه) معكوس(در گردش خالص و اهرم منفي 

اسب از روش دست آوردن الگوي منه براي ب. هاي عملياتي آيند دارندبا نرخ بازده دارايي

در اين روش تنها متغيرهاي معنادار به ترتيب . رگرسيون گام به گام استفاده شده است

كه تمام متغيرهاي معنادار در الگو حضور داشته ميشوند تا هنگامعناداري وارد الگو مي

شده است و 34/0گام برابر با 6، مقدار ضريب تعيين بعد از 10در جدول شماره . باشند

است، بنابراين در اين الگو يك متغير غيرمعنادار 17/2ماره دوربين واتسون برابر با مقدار آ

.از الگو خارج شده است

2نتايج تحليل نهايي و تعديل شده رگرسيون براي الگوي شماره . 10جدول شماره 

:، معادله رگرسيون به صورت زير بيان مي 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

سطح معنا داري tآماره ضريب متغير نماد متغير

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

344/0 ضريب تعيين 576 مجموع كل مشاهدات 

571/42 Fآماره  336/0 ضريب تعيين تعديل شده

000/0 Fداري سطح معنا 171/2 آماره دوربين واتسون 
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1391/25زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

، حال به بررسي فرضيه هاي تحقيق 2پس از تأييد مفروضات الگوي رگرسيون شماره 

.پردازيممي

نگهداري وجه نقد بالاتر از سطح بهينه برآوردي، با بازده آتي دارايي هاي :فرضيه اول

.داردرابطه منفي) RNOAt+1(عملياتي آتي 

منجـر بـه تأييـد    % 95، بـا درجـه اطمينـان    )t)0856/2با توجه به سطح معنـاداري آمـاره   

ــه. فرضــيه نشــد ــر و    يافت ــايج تحقيــق اول ــا نت هــاي ايــن تحقيــق در مــورد وجــه نقــد مــازاد ب

در كشـور آمريكـا   2009آنها در تحقيق خود كه در سـال  . سازگاري ندارد) 2009(پيكوني

يي كـه وجـه نقـد بـالاتر از حـد بهينـه       هـا ته رسيدند كه شـرك انجام داده بودند، به اين نتيج

در ؛باشـند تـري مـي  برآوردي نگهداري مي كنند، داراي نرخ بازده داراييهاي عملياتي پايين

هاي تحقيق حاضر بيانگر وجود يك رابطـه مثبـت و مسـتقيم بـين وجـوه نقـد       حالي كه يافته

همچنـين، تئـوري جريـان وجـوه نقـد      . باشدهاي عملياتي آينده ميمازاد و نرخ بازده دارايي

وي اعتقاد داشت مديران به اين دليل اقدام بـه نگهـداري   . شودتأييد نمي) 1986(آزاد جنسن

كنند تا بتوانند داراييهاي تحت كنترل خود را به حداكثر رسانده و آنهـا را  وجه نقد مازاد مي

. در جهت منافع شخصي خود به مصرف برسانند

ر از ســطح بهينــه بــرآوردي، بــا بــازده آتــي تــپــاييننگهــداري وجــه نقــد :فرضــيه دوم

.داردرابطه منفي) RNOAt+1(يندهي عملياتي آهادارايي

اطمينـان  ة، بـا درج ـ )t)6746/6نتايج آزمون فرضيه دوم با توجه به معنادار بودن آمـاره  

نيـز  هـا ته نقد شركهاي اين تحقيق در مورد كسري وجيافته. منجر به تأييد فرضيه نشد% 95

آنهـا در تحقيـق خـود كـه در سـال      . سـازگاري نـدارد  ) 2009(با نتايج تحقيق اولر و پيكوني

يي كه وجه نقد هاتدر كشور آمريكا انجام داده بودند، به اين نتيجه رسيدند كه شرك2009

هـاي عمليـاتي   كننـد، داراي نـرخ بـازده دارايـي    كمتر از حد بهينه بـرآوردي نگهـداري مـي   

هاي ايـن تحقيـق در ايـران    ، يافته)2009(برخلاف تحقيق اولر و پيكوني . باشندتري ميايينپ

هاي عمليـاتي آينـده   مثبت و مستقيم بين كسري وجه نقد و نرخ بازده داراييايبيانگر رابطه

. باشدمي
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...بين وجه نقد بيشتر و كمتر از حد بهينه، باةرابط/26

گيرينتيجه
ه است و در برآورد شدهاتبراي شرك) قابل قبول(در اين تحقيق، ابتدا وجه نقد بهينه 

ادامه به بررسي اين موضوع پرداخته شده است كه آيا نرخ بازده داراييهاي عملياتي آتي، 

شود، تحت تاثير زماني كه يك واحد تجاري از سطح وجه نقد بهينه برآوردي منحرف مي

در شركت كه 144گيرد يا خير؟ براي اين منظور، اطلاعات مالي مربوط به قرار مي

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده بودند، براي آزمون 1388ا ت1385هاي سال

براي انجام اين تحقيق از روش رگرسيون غلتان و با . هاي تحقيق، انتخاب شدندفرضيه

.هاي تحقيق پرداخته شده استهاي پانلي به بررسي فرضيهاستفاده از داده

از وجه نقد بهينه با نرخ بازده نتايج تحقيق بيانگر اين است كه بين ميزان انحراف

شريفي نتايج اين تحقيق با نتايج . مثبت و مستقيم وجود داردةداراييهاي عملياتي آينده رابط

عملكرد آتي شركت آنها به اين نتيجه رسيده بودند كه . سازگاري ندارد)1389(و آقايي 

وجه نقد بهينه ، در صورت انحراف از سطح)آيندهي خالص عملياتي هاداراييبازده (

، به اين نتيجه رسيده بودند )1389(اروجي و حجازي از طرفي د؛ياببرآوردي كاهش مي

نيستاثرگذارهاداراييبازدهنرخبرواقعينقدوجهازانتظارموردنقدانحراف وجهكه 

در سطح ، )1986(هاي جنسنهمچنين با يافته،نتايج. كه با مطالعه حاضر سازگاري ندارد

ي عملياتي آتي هاداراييكه نرخ بازده دادنشان وي . جه نقد مازاد مطابقت نداردو

)1RNOAt+( از ؛كندمي، با مازاد وجه نقد به دليل سرمايه گذاري بيشتر، شروع به كاهش

ولي با ؛سازگاري دارد) 2003(طرفي نتايج اين تحقيق با نتايج تحقيق ميكلسون و پارتچ 

آنها به اين . مطابقت ندارددر سطح وجه نقد مازاد، )2007(تث اسميديتمار و نتايج تحقيق 

در سطح وجه نقد مازاد، شروع به كاهش هاشركتكه عملكرد آتي نتيجه رسيده بودند،

.كندمي

آيندههايپژوهشپيشنهاد براي 
با توجـه بـه اهميـت نقـدينگي واحـدهاي تجـاري مختلـف، بـويژه توجـه بـه وجـه نقـد             

ماننـد  (رسد انجام مطالعات بيشتر و با در نظر گرفتن جوانب ديگر به نظر مينگهداري شده،
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1391/27زمستان/ 11ش / سال سوم/ دانش حسابداريةمجل

به روشن شدن ارتبـاط بـين   ) توجه و تفكيك وضعيت صنايع مختلف در نگهداري وجه نقد

پـالايش تحقيـق، بررسـي تـك     . و ساير عوامل تاثير گذار كمـك نمايـد  هاتوجه نقد شرك

، بررسي متغيرهـاي مربـوط بـه نـرخ     هاتهينه شركتك عوامل تاثيرگذار در تعيين وجه نقد ب

تواند موجبات درك بيشتر مفهوم و اهميـت وجـه نقـد بـه     مي... هاي عملياتي و بازده دارايي

شـود شـامل مـوارد زيـر     آنچه پيشنهاد مي. عنوان يكي از اقلام اصلي ترازنامه را فراهم آورد

:است

نقدبررسي رابطه بين ساختار سرمايه و نگهداري وجه .1

و نظام راهبري شركتيهاتبررسي رابطه بين وجه نقد نگهداري شده شرك.2

3.و نقــدينگي ) ي يــك واحــد تجــاريهــاتگســترش فعاليــ(بخشــي بررســي تنــوع

هاتشرك

هاتبررسي اثرات شرايط تجاري و كلان اقتصادي بر نقدينگي شرك.4

بررسي رابطه بين نگهداري وجه نقد و كيفيت گزارشگري مالي .5

بـا اسـتفاده از سـاير    هـا تابطه وجه نقد نگهداري شـده و عملكـرد شـرك   بررسي ر.6

هاشاخص

هاتبررسي رابطه بين وجه نقد نگهداري شده با بازده سهام و ارزش شرك.7

پژوهشي هاتمحدودي
و مشكلاتي كه در اجراي تحقيـق مـورد نظـر وجـود داشـته و در تعبيـر و       هاتمحدودي

:باشنديم آن بايد مورد ملاحظه قرار گيرند، به شرح زير ميتفسير نتايج تحقيق و قابليت تعم

ي پذيرفتـه شـده در بـورس    هـا تبا توجه به محدود بودن جامعه آمـاري بـه شـرك   .1

.بايستي با احتياط انجام شودهاتي نتايج به ساير شركاوراق بهادار تهران، تسرّ

 ــاثــرات ناشــي از تفــاوت در روش.2 ــدازه گيــري و گ زارش هــاي حســابداري در ان

.ثير بگذاردأرويدادهاي مالي ممكن است بر نتايج ت
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افـزايش  ةكـه نشـان دهنـد   1383و 1382ي هـا لبا توجه به وضعيت بورس در سـا .3

باشـد، نتـايج تحقيـق    و متعاقباً افـزايش بـازده سـهام مـي    هاترويه قيمت سهام اغلب شركبي

.ثر از تغيير در شرايط اقتصادي باشدأممكن است مت

4.تأثيرگـذار  هـا تي مالي شـرك هاتي اخير، بر ارقام صورهالقمي در سام دو رتور

ي هـا تمي، نتايج اين تحقيق كه با استفاده از صوربوده است و ممكن است وجود چنين تور

.اند را خدشه دار نمايدمالي مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي بدست آمده
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