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 9312 بهارـ  37دهم ـ شماره یازسال  ـ فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی
 927 ـ 948 ص ص

با ارتباط راهبرد تنوع بخشی و ارزش سطح نگهداشت وجه نقد 
بورس اوراق هاي پذیرفته شده در بازده غير عادي در شرکت

 بهادار تهران
 

 

 چکیده
تنوع و سطح وجه نقد نگهداری شده با بازده غير عادی   هدف اين تحقيق بررسي ارتباط ميان راهبرد

برای بررسي ارتباط ميان  باشد. به همين منظور، سه فرضيه مي های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
مورد نياز از های  تدوين و دادهدر شرکت هاتنوع و سطح وجه نقد نگهداری شده با بازده غير عادی   راهبرد

 تا 5831های بين سال برای دوره زماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای  های مالي شرکت صورت
دهد  مي پژوهش نشانهای  . يافتههای ترکيبي مورد آزمون قرار گرفتاز طريق رگرسيون داده استخراج و 5831

ارتباط منفي و معنادار وجود دارد در حاليکه ميان سطح وجه ها  که ميان راهبرد تنوع و بازده غير عادی شرکت
نقد نگهداری شده شرکت و بازده غير عادی آنها ارتباط معناداری مشاهده نشد. افزون بر اين نتايج نشان داد 

ها تاثير مثبت و  ان ارزش وجه نقد نگهداری شده و بازده غير عادی شرکتکه راهبرد تنوع بر ارتباط مي
 معناداری دارد.

  .تنوع، سطح وجه نقد نگهداری شده، بازده غير عادی  راهبرد :های کلیدی واژه
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 21/3/9312 تاریخ پذیرش:            91/91/9319تاریخ دریافت: 

  همتی حسن
 زهره یوسفی راد
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 مقدمه

از اهميت و   ايم که روابط همکاری بين سازماني به بعد شاهد آن بوده 5111از دهه  
های   راهبرد  ای که به گونه ها برخوردار شده است. موفقيت شرکتجايگاه خاصي در 

رو، روابط بين  اين از های مبتني بر همکاری داده است. رقابت جای خود را به استراتژی
ها بر عهده  شرکت و ارزش ای را در عملکرد سازماني و مديريت آنها نقش عمده

مختلف کسب و   های دی بين بخشارتباط زيا يافته، های تنوع در شرکت خواهد داشت.
های  بخش  منافع تمامي کار شرکت وجود دارد که بدليل وابستگي نزديک بين آنها،

دستيابي به تعادل و توان دروني يک شرکت  لذا، درگير را تحت تاثير قرار خواهد داد.
ه تخصيص بهين يابد. مي  ای يافته و حفظ منافع هريک از طرفين رابطه اهميت ويژه تنوع

هايي که در  منابع بين کسب و کارهای مختلف شرکت و ايجاد سازگاری بين بخش
اگر اين ارتباط بدرستي اجرا شود باعث افزايش کارايي  .تعامل با يکديگرند

ضرورت وجود هماهنگي و ايجاد سازگاری شود.  گذاری و ارزش شرکت مي سرمايه
صيص بهينه منابع و استفاده ها و کسب و کارهای مختلف شرکت به منظور تخ بين بخش

  باشد  کند که دخالت و نظارت شرکت مادر وجود داشته از امکانات مشترک ايجاب مي
همکاری بويژه در شرايطي که بين يک شرکت کوچک و   اين .(0111)تورنيل و اميت،

های  منافع بيشتری را برای شرکت های بزرگ و قدرتمند باشد، جوان با شرکت
 . (0111)استوارت، هد نمودکوچکتر حاصل خوا

از آنجا که موجودی نقد از منابع اصلي واحد تجاری است، کنترل هزينه و سطوح  
  کند که شرکتها هدفهای موجودی مي  اين امر ايجاب نقد اهميت دارد.  نگهداری وجوه

کسب و   و کار و همچنين برای کل فعاليتهای  نقد را يرای هر يک از فعاليتهای کسب
از سيستم هدفهای موجودی نقد و گزارشهای کنترل   هنگامي که تعريف کنند.کار 

  به شود، تعيين شده استفاده مي  جريان وجوه نقد برای مقايسه نتايج واقعي با هدفهای
های ايشان در جريان وجوه نقد واحد  مسئوليت  مديران بايد گفته شود که با توجه به

رود و آيا هدفهای تعيين  در اين رابطه انتظار ميچه نقش و کارکردی از آنان  تجاری،
ميزان بهينه وجه نقد خود را ها  طبق نظريه موازنه، شرکت .يا خير  شده تحقق يافته است
کنند. در  )تعادل( ميان منافع و هزينه نگهداری وجه نقد تعيين مي با برقراری يک موازنه

نهايي و های  ن ميزان اهميت هزينهها سطح بهينه وجه نقد خود را با تعيي حقيقت، شرکت
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نکته مهم اين است که سطح  منافع نهايي ناشي از نگهداری وجه نقد تنظيم مي کنند.
 مطلوبي از وجه نقد برای شرکتها وجود دارد که در آن مديريت براساس تحليل هزينه

)جاني و  کند گيری مي منفعت و افزايش ارزش شرکت نسبت به نگهداری آن تصميم
کاهد و به عنوان ذخيره  از احتمال بحران مالي مي نگهداری وجه نقد (.0112 ،رانهمکا

های  رود و همچنين پيگيری سياست های غير منتظره به شمار مي امن برای مواجه با زيان
سازد و  های مالي مواجه است، ممکن مي بهينه را در زماني که شرکت با محدوديت

های موجود  آوری منابع مالي يا نقد کردن دارايي جمعهای  به کم کردن هزينه نهايتاً
مديريت برای حداکثر سازی ثروت سهامداران، بايد مانده وجه نقد  کند. کمک مي

شرکت را به نحوی تنظيم نمايد که منافع ناشي از نگهداری وجه نقد با هزينه نهايي آن 
بالا گفته شد اين تحقيق بر با توجه به آنچه که در  (.5111 ،2)آپله و همکاران برابر شود

بازده غير  وجه نقد نگهداری شده شرکت با تنوع و سطح  آن است تا ارتباط ميان راهبرد
 بررسي نمايد. های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران را عادی شرکت

 مبانی نظری

گذاران و ساير فعالان بازار ممکن است درک درست و يکساني از  سرمايه 
ها  داده در سطح بهينه نگهداشت وجه نقد و تاثير آن بر عملکرد شرکتهای رخ  نوسان

هايي از  تواند نشانه نداشته باشند. در صورتيکه همين انحرافات تا حدود زيادی مي
ها را نشان دهد. به عبارت ديگر،  نوسانات موجود در عملکرد جاری و آتي شرکت

 يابي عملکرد جاری و آتي شرکتهاهايي و تاثير آنها بر ارز استفاده از چنين نشانه
اند که در  گذاران باشد. تحقيقات اخير زيادی بيان کرده تواند مورد توجه سرمايه مي

تواند به درستي تمام اطلاعات در دسترس مرتبط با  يک چارچوب مشخص، بازار نمي
، 3ساعداد و ارقام سيستم حسابداری را شناسايي و تجزيه و تحليل نمايد )برنارد و توما

توان به برخي از تحقيقات انجام شده در اين زمينه مانند بررسي  (. برای مثال مي5111
( و يا بررسي تاثير 5111پايداری اجزای نقدی در مقابل اقلام تعهدی توسط اسلون )

                                                                                                                       
1- Thornhill&Amit 
2- Jani& et al 
3- Opler& et a 
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( 0112های نقد عملياتي بر عملکرد توسط هيرشليفر و همکاران ) نگهداشت دارايي
های متفاوت بازار  قيقات خود سعي در نشان دادن واکنشاشاره کرد که هر کدام در تح

( در تحقيق با 0118اند. هيرشليفر و تئو ) های اعداد حسابداری داشته به برخي از جبنه
که درک محدود و قدرت تحليل  استفاده از يک رويکرد تحليلي بيان کردند

در ضمن در يک باشد.  مي گذاران نسبت به اطلاعات حسابداری در بازار کم سرمايه
بازار، قيمت تعادلي عبارتست از ميانگين عقايد و انتظارات دو گروه خريدار و فروشنده 

توان انتظار داشت که  در مورد يک سهم خاص. حال اگر اين بازار ناکارآمد باشد، نمي
های جاری، منعکس کننده اجزای مختلف عملکرد آتي مرتبط با وجه نقد در  قيمت

 باشند.ها  شرکت
ای مبهم برای بازار تلقي  تواند نشانه وجود وجه نقد مازاد برای يک شرکت، مي 

های منفي باشد. يکي از  مثبت و هم جنبههای  های جنبه تواند دارايي شود. زيرا هم مي
های عملياتي شرکت توليد  تواند اين باشد که وجه نقد موجود از فعاليت مي اين دلايل

های  بيني جريان گذاران برای پيش ن است سرمايهشده است که در اين حالت، ممک
نقدی عملياتي آتي با توجه به اطلاعات موجود، دچار اشتباه و سردرگمي شوند 

ها ممکن است از مانده نقد  (. برخي ديگر از شرکت5113)باريريس و همکاران، 
ا از گذاران را متقاعد نمايند که آنه بيشتری استفاده نمايند و بر اساس آن سرمايه

های بالقوه آتي  ها و فرصت وضعيت مالي مطلوبي برخوردار بوده و دارای ظرفيت
توانند در صورت نياز نيز از طريق انتشار سهام يا استقراض، وجه  باشند و مي  بيشتری مي

ها  نقد موجود خود را افزايش دهند. افزون بر اين نگهداشت وجه نقد مازاد در شرکت
ها از ريسک کمتری  ای باشد مبني بر اينکه اينگونه شرکت نشانهتواند از سوی بازار  مي

برخوردار هستند زيرا توانايي بيشتری در مواجهه با مشکلات مالي احتمالي آتي دارند. 
تواند تاثير منفي بر عملکرد  ها مي از طرف ديگر، وجود وجه نقد مازاد در شرکت

(. 5131)جنسن،  داشته باشد ها بواسطه بروز مشکلات نمايندگي برای آنها شرکت
های  بعلاوه، شواهد نشان داده که بازار ممکن است به درستي نتواند ميزان اين هزينه

( نشان داد که بازده 0113بيني نمايد. به عنوان مثال در تحقيقي اولر ) بالقوه را نيز پيش
معناداری کنند به طور  هايي که وجه نقد بيشتری نگهداری مي ها در شرکت آتي دارايي

 هاست. کمتر از ساير شرکت
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ست که اگرچه اغلب تحقيقات مرتبط با وجه نقد به بررسي وجود الازم به توضيح  
اند ولي تحقيقات معدودی انحراف از سطح بهينه وجه نقد را بر  مازاد وجه نقد پرداخته

 تواند حاوی زيرا که اين انحراف مي .اند ها مورد توجه قرار داده عملکرد شرکت
ها باشد و کاهش در مانده وجه نقد در  اطلاعاتي پيرامون عملکرد جاری و آتي شرکت

هايي از مشکلات ديگر را که  تواند نشانه مقابل افزايش در مانده وجه نقد، نيز مي
هايي که وجه  ها با آن مواجهه هستند، نشان دهد. بايد توجه داشت که شرکت شرکت

در آينده برای تامين منابع مالي مورد نياز  استن نمايند ممک نقد کمتری نگهداری مي
ها ممکن است  تن به معاملات پرهزينه در بازار سرمايه بدهند. همچنين اينگونه شرکت

گذاری مناسبي را صرفا به دليل کمبود نقدينگي در دسترس از  های سرمايه فرصت
ی نيز ( و همچنين با ريسک ورشکستگي بيشتر5132دست بدهند )ميرز و مجلف، 

ای از عدم کارايي مديريتي و  تواند نشانه مواجه باشند. همچنين، مانده وجه نقد کم مي
مختلفي پيرامون تاثير نگهداشت وجه نقد های  گذاری بي تدبير باشد. نظريه انجام سرمايه

پردازان بر اين باورند که سطح بهينه وجه  ها وجود دارد. برخي نظريه بر عملکرد شرکت
ها وجود دارد و شرکتي که سطح نگهداشت وجه نقد خود را افزايش  رکتنقد برای ش

در سطح بهينه  دهد، تمايل دارد که اين مانده را به سطح بهينه برگرداند. زيرا مي
 رسد.  نگهداشت وجه نقد است که ارزش شرکت به حداکثر مي

يابي مانده دهد که ارزش بطور کلي نتايج تحقيقات انجام شده در اين زمينه نشان مي 
های  ای نمودن آنها در فعاليت وجه نقد به ارزيابي بازار از توانايي شرکت در سرمايه

گذاری محدود،  های سرمايه های با فرصت سودآوری بستگي دارد. در ضمن شرکت
هايي که سازوکارهای  هايي که وضعيت مالي مطلوبي ندارند و شرکت شرکت

از سوی بازار با ديده بدبيني به آنها نگريسته حاکميت شرکتي ضعيفي دارند، به نوعي 
های پيش روی، ملزم به نگهداشت وجه نقد بيشتری  شده و جهت کاهش ريسک

 هستند.
با ها  از ديگر عوامل موثر بر سطح نگداشت وجه نقد ترکيب و ادغام شرکت 

يای باشد که از مزا ها دارای مزايای زيادی مي باشد. ترکيب و ادغام شرکت يکديگر مي
توان به وجود آمدن بازارهای سرمايه داخلي بين آنها اشاره کرد. وجود  بالقوه آن مي

باشد: اول اينکه در اين بازار،  بازارهای سرمايه داخلي حداقل دارای دو مزيت مي
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تواند به نحو کاراتری نسبت به بازارهای سرمايه خارجي  مي تخصيص بهينه منابع داخلي
با تکيه بر تحقيقات و استدلالات نظری و تجربي انجام شده صورت پذيرد. اين مبحث 

تری  شوند، به نحو مناسب مي که با يکديگر ادغامهايي  پيرامون بررسي اينکه آيا شرکت
دهند، بيان شده  مي گذاری مناسب تخصيص سرمايههای  منابع و سرمايه را به فرصت

(، گرتنر و 5131امسون )(، ويلي5191است. نتايج تحقيقات افرادی همچون وستون )
متفاوتي های  باشند. البته ديدگاه مي ( مؤيد اين مطلب5119( و اشتاين )5112همکاران )

و مشکلات نمايندگي ناشي از ها  نيز در اين زمينه وجود دارد که بر نارسايي
توان به شارف اشتين و اشتاين  مي داخلي تأکيد دارند که از آن جملههای  تخصيص

تجربي پيرامون اين های  ( اشاره کرد. آزمون0111جان و همکاران )( و را0111)
های  اند که سرمايه ديدگاه توسط برخي از تحقيقات نيز به تاييد رسيده و آنان بيان کرده

شود،  مي گذاری مجدد موجود در بازارهای سرمايه داخلي، به نحو غيرموثری سرمايه
( 0115گری نظير ماکسيموويچ و فيليپس )البته از طرف ديگر نتايج تحقيقات تجربي دي

( در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيدند بازارهای سرمايه داخلي 0115و خانا و تايس )
دهند و باعث انتقال سرمايه از  مي به نحو موثرتری منابع را تخصيص مجدد انجام

ها  وری بالا در گروه شرکتبا بهرههای  وری پايين به فرصت با بهرههای  فرصت
 شوند. مي
دومين مزيت بالقوه بازارهای سرمايه داخلي، افزايش تعامل با بازارهای سرمايه  

وری از تخصيص منابع  کند که ميان بهره مي ( بيان5119باشد. اشتاين ) مي خارجي
موجود در های  يا شرکتها  داخلي، اندازه بازار سرمايه داخلي )که اشاره به تعداد بخش

های  گذاری است(، استفاده از سرمايه سرمايههای  آنها در فرصتگروه و ارتباط 
تعامل و ارتباط معناداری وجود دارد. با توجه به وجود عدم ها  خارجي و ارزش شرکت

تقارن اطلاعاتي و مشکلات نمايندگي ميان مديران و سرمايه گذاران بيرون از شرکت، 
ند. بطور بالقوه، مشکلات عدم تا حدودی از لحاظ مالي دچار محدوديت هستها  شرکت

تواند از طريق بازارهای سرمايه داخلي کاهش يابد زيرا اغلب  مي تقارن اطلاعاتي
گذاری و يا اعطای  گيری در خصوص سرمايه گذاران خارجي، هنگام تصميم سرمايه

سازی ارزش و انتظارات خود از توان حداکثرها  بيني را بر اساس پيشها  وام، شرکت
دهند. از طرف  مي خود مورد ارزيابي قرارهای  ا با توجه به سرمايه گذاریتوسط آنه
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که هايي  ديگر بايد توجه داشت که دقت برآورد ميزان بهينه سرمايه در شرکت
نيز ارتباط کمي با يکديگر دارند، ها  گذاری زيادی دارند و اين پروژه سرمايههای  پروژه

ه داخلي به مديران مجموعه و گروه بيشتر است. اگرچه، وجود بازارهای سرماي
با بيشترين حاشيه سود های  دهد تا منابع موجود را در بخش مي اجازهها  شرکت

توانند چنين کاری را  تک بخشي نميهای  تخصيص کنند. اين درحالي است که شرکت
مورد های  انجام دهند و سرمايه از قبل تخصيص يافته به يک پروژه را در ساير بخش

توجه به شرايط بازار که تا کنون وجود نداشته تخصيص مجدد نمايند و اين  نياز با
ها  گذاری در اين شرکت گذاری و يا کم سرمايه تواند سبب بيش سرمايه مي موضوع

موجود با توجه های  بر مجموعه پروژهها  شود. بنابراين تخصيص منابع و نظارت شرکت
ه نحو کاراتری صورت گيرد و اين نشان توان ب ها مي به منابع محدود در گروه شرکت

از اهميت ها  دهنده اين است که مشکلات عدم تقارن اطلاعاتي در گروه شرکت
هايي  بنابراين، با توجه به مباحث مطرح شده در گروه شرکت کمتری برخوردار است.

نمايند و  مي که سرمايه خود را بصورت بهينه در بازارهای سرمايه داخلي تخصيص
توانند  مي که بازارهای سرمايه داخلي بزرگتری دارند، هايي گروه شرکتهمچنين 

خارجي نيز داشته باشند. از طرف ديگر، نکته ديگری های  دسترسي بيشتری به سرمايه
بزرگتر ممکن است های  که بايد مدنظر قرار گيرد اين است که مديران گروه شرکت

زيرا، خود اين مديران نيز ممکن است که در تخصيص بهينه مجدد منابع ناتوان باشند 
گذاری پيش رو نداشته باشند و يا  سرمايههای  درک درست و جامعي از کليه فرصت

خود جانبداری نمايند. بنابراين، تاثير اندازه بازارهای سرمايه های  گيری اينکه در تصميم
نظارتي و های  در جذب منابع خارجي بايد با توجه به سيستمها  داخلي بر توانايي شرکت

 داخلي آنها مدنظر قرار گيرد.های  کارايي در تخصيص سرمايه
که بتوانند برخي از مشکلات عدم هايي  نکته قابل توجه در رابطه با گروه شرکت 

تقارن اطلاعاتي و تضاد نمايندگي خود در تعامل با بازار سرمايه خارجي را کاهش 
بيشتری در بازار بدست آورند. زيرا آنها توانند ارزش و مقبوليت  مي دهند اين است که

توانند در مواقع لزوم با جذب منابع  مي گذاری کمتری داشته و مشکلات کم سرمايه
تک بخشي، ارزش و سود بيشتری را های  مالي خارجي با هزينه کمتر نسبت به شرکت

توانند  بدست آورند. اگرچه، استفاده کنندکان ناکارآمد از بازارهای سرمايه داخلي نمي
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به راحتي به بازارهای سرمايه خارجي و با هزينه کمتر دسترسي داشته باشند زيرا اغلب 
پيش روی خود ندارند و به درستي منابع خود را نيز های  آنها درک درستي از پروژه

گذاران بالقوه خارجي تمايل زيادی به  کنند. بنابراين، سرمايه تخصيص مجدد نمي
 ندارند.ها  نه شرکتگذاری در اينگو سرمايه

 پیشینه تحقیق

تا کنون تحقيقات زيادی در خصوص نگهداشت وجه نقد و همچنين استراتژی تنوع  
 در خارج از کشور انجام شده که در ادامه به برخي از آنها اشاره شده است.

های امريکايي از  ای از شرکت با استفاده از نمونه (5139) دايوفسکي و واردارجان 
های  به بررسي تنوع سازماني پرداختند. نتايج آنها نشان داد شرکت 5135تا  5191سال 

دارای تنوع مرتبط های  دارای تنوع غير مرتبط، بازده سهام بيشتری نسبت به شرکت
 با يکديگر تفاوتي نداشتند. ROIداشتند. اما در 

وجه ( در تحقيقي به بررسي ارزش بازار نگهداشت 0110پينکوويتز و ويليامسون ) 
ها  پرداختند. نتايج تحقيق آنان نشان از تفاوت زياد موجود ميان شرکتها  نقد شرکت

که اختيارهای رشد هايي  در اين زمينه بود. از نتايج بدست آمده آنان اين بود که شرکت
ريسک بحران مالي بيشتری نيز  گذاری کمتری داشته و سرمايههای  پايين و فرصت

 بودند. ها  تری نسبت به ساير شرکت مانده وجه نقد پايين داشتند، دارای ارزش نهايي
که هايي  ( در تحقيقي به بررسي و آزمون عملکرد شرکت0118ميکلسون و پارچ ) 

پرداخت. نتايج تحقيق آنان   دارند، 5115تا  5131های  مانده وجه نقد زيادی در بين سال
 نداشته است.  تاثيری بر عملکرد آنهاها  نشان داد که اين رفتار شرکت

که سطح هايي  ( در تحقيق خود نشان دادند که شرکت0118ميکلسون و پارچ ) 
دهند.  مي نمايند، عملکرد بهتری نيز از خود نشان مي بيشتری از وجه نقد را نگهداری

وجود ندارد و عملکرد ها  آنان بر اين باورند که سطح بهينه وجه نقد برای شرکت
 يابد.  مي نگهداشت وجه نقد، افزايش با افزايش در سطحها  شرکت

موجود در اتحاديه های  ( عوامل موثر بر وجه نقد را در شرکت0112فريرا و وايللا ) 
بررسي نمودند. نتايج تحقيق آنان نشان داد که موجودی  0111تا  5139اروپا از سال 

طور  نقدی و بههای  گذاری و جريان سرمايههای  نقد بطور مثبتي تحت تاثير فرصت
ها، اهرم مالي و اندازه قرار دارد. بدهي بانکي و  منفي تحت تاثير نقدشوندگي دارايي
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موجودی نقد نيز با يکديگر رابطه منفي دارند و مويد اين است که روابط نزديک 
سازد که موجودی نقدی کمتری با انگيزه احتياطي  مي را قادرها  بانکي شرکت

گذاران و مالکيت  کشورهای با محافظت بيشتر از سرمايهدر ها  نگهداری نمايند. شرکت
نمايندگي ناشي از های  متمرکز نيز موجودی نقد کمتری دارند که اين نقش هزينه

 نمايد. مي اختيار مديريت را تاييد
های چند کسب و  بر روی تعدادی از شرکت که ( در مطالعه خود0112) زوک 

که ايجاد تنوع حول محور کسب و  نشان داد انجام شدکاره فعال در سطح بين المللي 
ها و روابط بين  های مديريتي لازم جهت اداره کردن پيچيدگي مهارت کار اوليه قوی،

از اين  روند. های تنوع به شمار مي کسب و کارها از جمله شرايط اصلي تحقق صرفه
، «پرستيسبکهای سر» ،«منطق غالب مديريتي» مديريتي با عناويني همچون  های مهارت

 روشهای ايجاد ارزش يا نقش شرکت مادر در ايجاد ارزش، و نيز ياد شده است»
درصد  01زوک در اين مطالعه همچنين دريافته است که تنها  .(0115، مالا،0111)رنا،

ها به انتخاب دامنه فعاليت يا بازاری که در آن فعاليت  تفاوت در سودآوری شرکت
ل خاص سازماني و مديريت روابط دروني مربوط درصد مابقي به عوام 31دارند و 

تواند از انتخاب و  اداره کردن تنوع و روابط دروني آن حتي مي  بدين معنا که شود. مي
ترکيب مناسب کسب و کارهای شرکت نيز مهمتر باشد.تحقيقاتي هم که در مورد نقش 

اغلب با  ت،فرعي انجام شده اسـ  آفريني شرکت مادر و رابطه بين شرکت مادر ارزش
 .اند توجه به اين نکته دنبال شده

دارای های  ( در تحقيق خود نشان دادند که شرکت0111هان و کيو ) 
نقدی خود را در پاسخ به افزايش های  مالي، نگهداری موجودیهای  محدوديت

مالي يک نوع های  دهند. زيرا محدوديت مي وجه نقد افزايشهای  نوسانات جريان
جاری و آتي به وجود آورده، با وجود ريسک های  ن سرمايه گذاریرقابت و تضاد بي

 احتياطيهای  وجوه نقد آتي، باعث ايجاد انگيزه جهت اقدام برای پس اندازهای  جريان
 شود.  مي
( در تحقيق خود دريافتند که ارزش نهايي نگهداشت وجه 0111فالکندر و وانگ ) 

يابد، البته  مي نمايند، کاهش مي نگهداریوجه نقد بيشتری ها  نقد، هنگاميکه شرکت
آنان در تحقيق خود به بررسي واکنش بازار نسبت به انحراف از سطح بهينه نگهداشت 
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 وجه نقد نپرداختند. 
( در تحقيقات مشابهي به 0113( و هارفورد و همکاران )0119ديتمار و اسميت ) 

پرداختند. نتايج ها  کتبررسي تاثير نگهداشت وجه نقد مازاد با سودآوری آتي شر
که هايي  با طور معناداری برای شرکتها  تحقيق آنان نشان داد که عملکرد آتي شرکت

 نمايند، کمتر است.  مي وجه نقد مازاد نگهداری
اسپانيايي در های  ای متشکل از شرکت ( با استفاده از نمونه0111گارسيا و همکاران ) 

اثر کيفيت حسابداری را بر موجودی وجه نقد  0115تا  5111های  دوره زماني بين سال
با کيفيت اقلام های  شرکت بررسي کردند. نتايج پژوهش آنان نشان داد که شرکت

با کيفيت اقلام تعهدی پايين، سطوح پايين تری از های  تعهدی بالا در مقايسه با شرکت
ا افزايش بدهي دهد که ب مي آنان نشانهای  نمايند. همچنين يافته مي وجه نقد نگهداری

با جريان نقدی بالاتر، وجه نقد های  بانکي، موجودی نقد افزايش يافته و نيز شرکت
 نمايند. مي بيشتری نگهداری

( در تحقيقي به بررسي تاثير راهبرد تنوع بخشي بر سطح نگهداشت 0155تانگ ) 
 0111تا  5113نيويورک برای دوره زماني  در بورس اوراق بهادارها  وجه نقد شرکت

های  وی نشان داد که ارزش وجه نقد نگهداری شده توسط شرکتهای  پرداخت. يافته
باشد. افزون بر اين نتايج  دارای چند بخش)متنوع( ميهای  تک بخشي بيشتر از شرکت

مالي و های  دچار محدوديتهای  تحقيق وی نشان داد که اين ارتباط منفي در شرکت
نتايج تحقيق وی نشان دادکه راهبرد تنوع بخشي برقرار است. همچنين ها  ساير شرکت

که دارای سازوکارهای هايي  تاثير منفي بر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت
  حاکميت شرکتي ضعيفي هستند، دارد.

( در تحقيقي به بررسي عوامل موثر بر نگهداری 5833آقايي و همکاران ) 
اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در بورس های  نقدی در شرکتهای  موجودی

 5891های  شرکت و برای دوره زماني بين سال 038پرداختند. نمونه انتخابي آنان شامل 
دريافتني، خالص های  دهد که حساب مي است. نتايج پژوهش آنان نشان 5832تا 

ترين  کوتاه مدت، به ترتيب از مهمهای  کالا و بدهيهای  سرمايه در گردش، موجودی
رشد های  ير منفي بر نگهداری وجه نقد هستند. از طرف ديگر، فرصتعوامل دارای تاث

ترين  نقدی و سود خالص، به ترتيب از مهمهای  شرکت، سود تقسيمي، نوسان جريان
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نقدی هستند. اما شواهد کافي در های  عوامل دارای تاثير مثبت بر نگهداری موجودی
نقدی های  نگهداری موجودی بلندمدت و اندازه شرکت برهای  مورد تاثير منفي بدهي

 ندارند.
شرکت پذيرفته در  93 ای شمامل ( با انتخاب نمونه5833کاشاني پور و تقي نژاد ) 

های  به بررسي اثر محدوديت 5831تا  5831بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
ندازه مالي بر حساسيت جريان نقدی وجه نقد پرداختند. آنان با استفاده از معيارهای ا

ای از وجود  شرکت، عمر شرکت، نسبت سود تقسيمي و گروه تجاری به عنوان نماينده
نقدی تاثير معناداری بر سطوح های  مالي نشان دادند که جريانهای  محدوديت

نقدی های  نگهداری وجه نقد نداشته، همچنين تفاوت معناداری بين حساسيت جريان
بدون محدوديت مالي وجود های  رکتبا محدوديت مالي و شهای  وجه نقد شرکت

 ندارد.
( به بررسي رابطه بين تنوع محصولات با ريسک و بازدهي 5831) تهراني و احمديان 

توليدی بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج تحقيق آنها نشان های  سهام شرکت
بازدهي و ريسک داد که تقريبا ارتباط محسوسي بين هيچ يک از ابعاد تنوع سازماني با 

 شود. ديده نميها  شرکت
به بررسي تاثير کيفيت اقلام تعهدی بر مانده وجه نقد  (5833) فخاری و تقوی 

در اين  پرداختند. 31-35شرکت در دوره زماني  511ای از  با انتخاب نمونهها  شرکت
. گيری شده است پژوهش، کيفيت اقلام تعهدی با استفاده از مدل دچو و ديچو اندازه

نتايج نشان داد که کيفيت اقلام تعهدی به عنوان عاملي موثر در ميزان موجودی نقد مهم 
 و مربوط است.

 ی پژوهشها هیفرض

 شوند: موجود، فرضيات تحقيق بصورت زير بيان ميهای  با توجه به پرسش
رابطه معناداری بين سطح وجه نقد نگهداری شده شرکت و بازده غيرعادی فرضيه اول: 

 ارد.وجود د
 رابطه معناداری وجود دارد. بين تنوع سازماني و بازده غيرعادیفرضيه دوم: 

وجه نقد نگهداری شده و بازده غير  فرضيه سوم: تنوع سازماني بر ارتباط ميان ارزش
 .تاثيرمعناداری داردها  عادی شرکت
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 الگوی تحقیق

زير استفاده  مدلدر اين تحقيق، برای بررسي رابطه بين متغيرهای مستقل و وابسته از  
 خواهد شد:

 (5شماره ) مدل

            
                

       
                           

                            
                

       
 

   

              
       

   

              
       

   

                    
       

   

            
       

                                  

                      
                

       
 

                 
                

       
       

 

 به اين شرح مي باشند: متغيرها مدلکه در اين 
Abnormal Return(AR)که از تفاوت ميان  : اين متغير عبارتست بازده غير عادی

 بازده واقعي و مورد انتظار شرکت که از طريق فرمول زير محاسبه مي شود:

                

 که در اين فرمول داريم:

     
              

      
 

 قيمت سهام در انتهای دوره و     قيمت سهام در ابتدای دوره،        که در آن  
انتظار  و همچنين برای محاسبه بازده مورد باشدسود نقدی سهام در پايان دوره مي   

(Rp,t،) شود. مي بازده بازار در نظر گرفته 
اين متغير عبارتست از تنوع سازماني که يک متغير                        : 

باشند عدد يک در غير  مي فرعي مصنوعي مي باشد، برای شرکتهايي که دارای شرکت

 اين صورت عدد صفر در نظر گرفته خواهد شد.
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اين متغير عبارتست از تغييرات سطح وجه نقد نگهداری شده                   :
های  که از طريق مجموع مانده وجه نقد و سرمايه گذاریt-1و  tشرکت بين دو دوره 

 باشند، بدست مي آيد. مي در تراز نامه موجود کوتاه مدت شرکت در پايان سال که
اين متغير عبارتست از سطح وجه نقد نگهداری شده شرکت                   : 

کوتاه مدت های  گذاری در ابتدای دوره که از طريق مجموع مانده وجه نقد و سرمايه
 آيد. باشند، بدست مي مي شرکت که در تراز نامه موجود

اين متغير عبارتست از اهرم مالي شرکت که از طريق نسبت ارزش :             
 شرکت برای هر سال بدست خواهد آمد.های  بر ارزش دفتری داراييها  دفتری بدهي

 اين متغير عبارتست از سود خالص شرکت            : 
پس از کسر ها  )جمع داراييها  دارايياين متغير عبارتست از خالص               :

 مانده وجه نقد(
 اين متغير عبارتست از هزينه بهره                      :

 اين متغير عبارتست از سود نقدی پرداختي به سهامداران            : 

سهام که از طريق ارزش اين متغير عبارتست از ارزش بازار حقوق صاحبان        : 
 بازار سهام شرکت محاسبه خواهد شد.

در رابطه با متغيرهای کنترل لازم به توضيح است که با توجه به تحقيق فالکندر و  
(، اهرم مالي و مانده وجه نقد در ابتدای دوره بر ارزش مانده وجه نقد 0111وانگ )

ه همين دليل از اين دو متغير در پايان دوره تاثيرگذار است، بها  نگهداری شده شرکت
نيز در اين تحقيق استفاده شده است. همچنين از ساير متغيرهای کنترل برای کنترل 

 استفاده شده است.ها  کردن ساير عوامل مرتبط با بازده غيرعادی شرکت

 ها وری دادهآروش گرد

ها است که در تحقيقات تجربي حسابداری در ايران به اين مشکل اشاره سال 
های مربوط به انجام تحقيق خود با مشکلات و شود که محقق برای گردآوری داده يم

های اطلاعاتي های بسيار روبرو است. از طرفي سعي شده است با ايجاد بانکدشواری
هايي که در اين خصوص انجام شده و  ولي متأسفانه با تلاش اين مشکلات کاهش يابد.

که فراهم آمده است، هنوز مشکلات بر سر راه های اطلاعاتي افزارها و بانک نرم
شود تا زمان زيادی برای گردآوری تحقيقات تجربي باقي مانده است و باعث مي
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های بسياری برای انجام اين نوع تحقيقات صرف ها صرف شود و در نتيجه هزينه داده
وری در اين تحقيق گردآ گردد که شايد تناسبي با نتايج حاصل از آن نداشته باشد.

گيرد. در مرحله اول، برای تدوين مباني نظری تحقيق از در دو مرحله صورت ميها  داده
ی مورد نياز جهت محاسبههای  ای و در مرحله دوم، بخشي از دادهروش کتابخانه

های  های اطلاعاتي و بخش ديگر، از سايت بورس و صورت، از بانکتحقيقهای  متغير
 .ورسي استخراج شده استبهای  مالي حسابرسي شده شرکت

 گیری و حجم نمونهجمعیت آماری، روش نمونه

يا  5831هايي است که از سال  جمعيت مورد نظر در اين تحقيق شامل کليه شرکت 
 اند.  قبل از آن در بورس تهران عضويت داشته

ای و هدفمند انجام شد. به اين صورت که در هر گيری به صورت مرحلهنمونه 
هايي که واجد شرايط زير نباشند،  موجود، شرکتهای  ی شرکتکليه مرحله از بين

باقيمانده برای انجام آزمون انتخاب خواهند های  ی شرکتحذف شده و در نهايت کليه
 شد. 

 ها بايد در طول سال مالي تداوم فعاليت داشته باشند. شرکت ـ5
بيمه های  رکتگذاری، ليزينگ و ش گری، سرمايه جزء صنايع واسطهها  شرکت ـ0

 نباشند.
ها، منتهي به پايان اسفند  به منظور قابليت مقايسه داشتن اطلاعات، دوره مالي شرکت ـ 8

 ماه باشد.
 مالي، مردود يا عدم اظهار نظر نباشد.های  نوع اظهار نظر حسابرس نسبت به صورت ـ2
 در دسترس باشد.ها  اطلاعات مورد نياز تحقق از شرکت ـ1

 شرکت به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شدند.  501داد که در نهايت تع

 نوع روش مطالعه

با توجه به اينکه در اين تحقيق هدف دستيابي به پاسخ اين سوال است که متغيرهای  
)بازده  )نگهداشت وجه نقد و استراتژی تنوع بخشي( چه تاثيری بر متغير ملاک مستقل

مستقل و های  است که در آن رابطه بين متغير غيرعادی( دارد، لذا تحقيق از نوع علي
 وابسته بررسي مي شود.
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 هاروش تجزیه وتحلیل داده

آمار  ابزارهای موجود در های کمي شاملروش ابتدا با استفاده از اين تحقيقدر  
های مورد همبستگي پيرسون دادهنظير ميانگين، انحراف معيار و ضريب  توصيفي،

ی اين تحقيق و تعيين ارتباط ها هيفرضگرفته شد. برای آزمون استفاده تجزيه و تحليل 
نيز از الگوهای اقتصاد سنجي استفاده  ها شرکتبين متغيرهای مستقل و بازده غير عادی 

ی مربوطه از طريق تحليل همبستگي به روش رگرسيون چند متغيره با ها هيفرضشده و 
 ی تابلويي مورد بررسي قرار گرفت.ها دادهتکنيک 

 پژوهشهای  فتهیا

 توصيفي متغيرهای تحقيق ارائه شده است.های  ادامه آماره در

 توصیفی تحقیقهای  آماره .9جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 0/7 -70/7 07/2 -750/7 -70/7 بازده غيرعادی

 72/7 -66/7 55/7 770/7 77/7 تغييرات مانده وجه نقد

 07/7 7 7 7 67/7 بخشیراهبرد تنوع 

 76/7 7775/7 527/7 757/7 776/7 وجه نقد ابتدای دوره

 50/7 -57/2 00/3 760/7 200/7 تغييرات خالص دارایی ها

 22/7 -55/7 3/7 772/7 770/7 تغييرات سود

 275/7 7 67/7 77/7 76/7 سود نقدی پرداختی

 77/7 -52/7 7 -750/7 -72/7 نسبت هزینه بهره

 77/7 776/7 07/7 65/7 60/7 مالیاهرم 
 

 همان طور که در جدول نيز قابل مشاهده است با توجه به نزديکي ميانه وميانگين  
 مي توان بيان کرد که کليه متغيرهای تحقيق از توزيع آماری مناسبي برخوردار هستند.

در  شود. نتايج برآورد مدل مذکور تحقيق، مدل برآورد ميهای  برای آزمون فرضيه 
 زير ارائه شده است.
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ليمر( برای انتخاب از بين  Fقبل از برازش الگوی تحقيق، آزمون تشخيصي چاو ) 
 تابلويي با اثرات ثابتهای  های ترکيبي معمولي در مقابل روش دادهدادههای  روش

 ( آورده شده است.0) انجام شد که نتايج آن درجدول شماره
H 0 : Pooled Model 
H 1 : Fixed Effect Model 

 لیمر Fنتایج آزمون . 2جدول 

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره
 

 
( نيز قابل مشاهده است، نتايج حاکي از عدم رد 0جدول شماره ) همانطور که در 

بنابراين در باشد. روش ارجح ميترکيبي های بوده، در نتيجه رويکرد داده H0فرض 
 ( ارائه شده است.8ترکيبي در جدول شماره )های  ادامه نتايج تخمين الگو به روش داده

 (9نتایج تخمین الگوی شماره ) .3جدول 

 سطح خطا آماره تی استیودنت ضریب متغیر
 203/7 765/7 707/7 عرض از مبداء

 720/7 -52/7 -357/7 تغييرات مانده وجه نقد
 777/7 -30/0 -700/7 راهبرد تنوع بخشی

 777/7 36/3 75/7 تغييرات مانده وجه نقد * راهبرد تنوع بخشی
 777/7 70/5 77770/7 وجه نقد ابتدای دوره

 777/7 55/5 225/7 تغييرات خالص دارایی ها
 777/7 75/6 675/7 تغييرات سود

 776/7 00/2 255/7 سود نقدی پرداختی
 273/7 752/7 7/7 بهرهنسبت هزینه 

 777/7 -05/0 -070/7 اهرم مالی
R-Squared 077/7  

Adjusted R-Squared 05/7  
F stat. (P.Value) 20/00 (777/7)  

D.W Stat. 30/2  

 
( از برآورد الگوی تحقيق، با توجه 8) با توجه به نتايج بدست آمده درجدول شماره 

( و کمتر از 111/1( و سطح خطای بدست آمده برای آن که برابر با )02/29) Fبه آماره 
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توان بيان کرد که در  مي 11/1باشد، در نتيجه در سطح اطمينان مي 15/1سطح خطای 
کل الگوی تحقيق به خوبي برازش شده و از معناداری بالايي برخوردار است. همچنين 

 باشد، مي (23/1مده برای مدل که برابر )با توجه به ضريب تعيين تعديل شده بدست آ
درصد از ميزان بازده غيرعادی  23مستقل بيش از های  توان بيان کرد که متغير مي

دهند. همچنين با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون بدست  مي را توضيحها  شرکت
ن کرد که توان بيا مي قرار دارد 1/0 تا 1/5است وچون در بازه  89/0 آمده، که برابر

الگوی تحقيق وجود ندارد. در ادامه های  خودهمبستگي سريالي ميان جملات باقيمانده
 تحقيق پرداخته شده است.های  به بررسي نتايج بدست آمده برای فرضيه

 نتایج آزمون فرضیه اول

در اين فرضيه به بررسي ارتباط ميان سطح وجه نقد نگهداری شده شرکت و بازده  
پرداخته شده است. با توجه به نتايج بدست آمده از مدل و ضريب  ها  غير عادی شرکت

( و با توجه به سطح خطای بدست -811/1متغير سطح نگهداشت وجه نقد که برابر )
باشد،  مي درصد 1( و بيشتر از سطح خطای قابل پذيرش 509/1آمده برای آن که برابر )

مباني نظری مطرح شده انتظار بر اين  اين فرضيه مورد تأييد قرار نمي گيرد. با توجه به
ميزان مشخصي از سطح وجه نقد را نگهداری نمايند که در آن سطح، ها  بود که شرکت

و يا ها  از راکد ماندن وجه نقدها  عملکرد شرکت نيز بهبود يابد و در واقع شرکت
ه بدست جاری پرهيز نمايند ولي در راستای نتيجهای  کمبود وجه نقد برای انجام فعاليت

پذيرفته شده در های  توان بيان کرد که سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت مي آمده
بورس اوراق بهادار تهران تابع الگو و برنامه از پيش تعيين شده ای نبوده و شايد بتوان 

هيچ برنامه ها  گفت که مانده وجه نقد در انتهای دوره، بر حسب تصادف بوده و شرکت
. نتيجه بدست آمده در اين فرضيه مغاير با تحقيقات انجام شده خاصي برای آن ندارند

(، هارفورد و 0119، ديتمار و اسميت )(0118ميکلسون و پارچ )در اين زمينه نظير 
 باشد. مي (0155( و تانگ )0113همکاران )

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

ها  عادی شرکتدر اين فرضيه به بررسي ارتباط ميان تنوع سازماني و بازده غير  
پرداخته شده است. با توجه به نتايج بدست آمده از مدل و ضريب متغير تنوع سازماني  

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

 8732، بهار 73شماره دهم، یازتجربی حسابداری مالی، سال  فصلنامه مطالعات                             811

 

( و 111/1( و با توجه به سطح خطای بدست آمده برای آن که برابر )-529/1که برابر )
 باشد، اين فرضيه مورد تأييد قرار مي درصد 1کمتر از سطح خطای قابل پذيرش 

توان بيان کرد که ارتباط معکوس و معناداری ميان تنوع  مي ديگرگيرد. به عبارت  مي
وجود دارد. با توجه به مباني نظری موجود و ها  سازماني و بازده غيرعادی شرکت

تحقيقات تجربي انجام شده، انتظار بر اين است که راهبرد تنوع بخشي سبب بهبود 
ر صورتي است که مديريت گوناگون شود، البته اين دهای  از جنبهها  عملکرد شرکت

مناسب رشد در گروه را بخوبي و های  کارآمد بوده و بتواند فرصتها  گروه شرکت
بموقع شناسايي نموده و منابع مالي لازم برای انجام آن را در اختيار بگذارد. حال با 
توجه به نتيجه بدست آمده در اين تحقيق مشخص شد که راهبرد تنوع بخشي ارتباط 

ارزيابي عملکرد دارد و اين های  بازده غيرعادی به عنوان يکي از شاخصمعکوسي با 
تجاری موجود در بورس اوراق های  نتيجه مؤيد اين مطلب است که گروه شرکت

بهادار تهران به درستي هدايت و سرپرستي نشده و لزوما در کليه موارد و تصميمات در 
گروه فعاليت های  ليه شرکتوری و سود آوری و افزايش ثروت ک جهت افزايش بهره

نمي کند. بايد توجه داشت که مديريت گروه بسيار مهمتر از تصميمات مربوط به ادغام 
درصد  01تنها کند که  مي تحقيق خود بياندر ( 0112)زوک باشد.  مي و تحصيل

ها به انتخاب دامنه فعاليت يا بازاری که در آن فعاليت  تفاوت در سودآوری شرکت
درصد مابقي به عوامل خاص سازماني و مديريت روابط دروني مربوط  31دارند و 

اداره کردن تنوع و روابط دروني آن حتي از انتخاب و   که ستبدين معنااين  شود. مي
ترکيب مناسب کسب و کارهای شرکت نيز مهمتر باشد.تحقيقاتي هم که در مورد نقش 

اغلب با  عي انجام شده است،فر ـ آفريني شرکت مادر و رابطه بين شرکت مادر ارزش
اين موضوع لزوم توجه بيشتر به بحث مديريت درون  .اند توجه به اين نکته دنبال شده

 نمايد. مي گروهي و هدايت و سرپرستي آنان را بيش از پيش روشن

 نتایج آزمون فرضیه سوم

داری در اين فرضيه به بررسي تاثير تنوع سازماني بر ارتباط ميان ارزش وجه نقد نگه 
پرداخته شده است. با توجه به نتايج بدست آمده از  ها  شده و بازده غير عادی شرکت

( و با توجه به 13/1نگهداشت جه نقد( که برابر )× مدل و ضريب متغير )تنوع سازماني 
( و کمتر از سطح خطای قابل 115/1سطح خطای بدست آمده برای آن که برابر )
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توان  مي گيرد. به عبارت ديگر مي ضيه مورد تأييد قرارباشد، اين فر مي درصد 1پذيرش 
بيان کرد که تنوع سازماني بر ارتباط ميان ارزش وجه نقد نگهداری شده و بازده غير 

توان بيان  مي  تاثير مثبت و معناداری دارد. با توجه به نتيجه بدست آمده،ها  عادی شرکت
نقد نگهداری شده و بازده غير عادی کرد که تنوع سازماني بر ارتباط ميان ارزش وجه 

تاثير مثبت و معناداری دارد. با توجه به مباني نظری موجود انتظار بر اين است ها  شرکت
گروه بواسطه تامين منابع های  که راهبرد تنوع بخشي سبب بهبود روابط ميان شرکت

جه نقد در مالي مورد نياز در مواقع ضروری برای آنان شده و باعث شود تا نگهداشت و
مختلف های  مولد درآمد در بخشهای  کاهش يافته و صرف فعاليتها  اينگونه شرکت

به ها  بهبود يابد. در اين حالت شرکتها  گروه شود که در نتيجه آن، عملکرد شرکت
تر به وجوه از طريق ايجاد بازارهای سرمايه داخلي به نحو  واسطه دسترسي راحت

سودآور خود سرمايه گذاری نموده و سبب بهبود های  يتتوانند در فعال مي مناسب تری
عملکرد شان شوند.. حال با توجه به نتيجه بدست آمده در اين تحقيق مشخص شد که 
راهبرد تنوع بخشي تاثير مثبت و معناداری بر ارتباط ميان سطح نگهداشت وجه نقد و 

اری موجود در تجهای  توان بيان کرد که در گروه شرکت مي بازده غيرعادی دارد
ها  بورس اوراق بهادار تهران ارتباط ميان سطح نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت

باشد و سطح نگهداشت وجه نقد بواسطه استفاده کارآمدتر از آن در گروه  مي مثبت
شود. نتيجه بدست آمده در اين فرضيه مشابه با  ها مي باعث بهبود عملکرد شرکت

 باشد. مي ( در اين زمينه0155زمينه نظير تانگ )تحقيقات انجام شده در اين 

 گیری کلی تحقیقنتیجه

های تحقيق، در کل بايد بيان شود که با توجه به نتايج بدست آمده از فرضيه 
موجود در بورس اوراق بهادار تهران بايد بيشتر به بحث مربوط به مديريت های  شرکت

شند زيرا کسری يا مازاد مانده وجه نقدينگي و سطح نگهداشت وجه نقد توجه داشته با
توانند تبعات منفي بر عملکرد آنان داشته باشد. افزون بر اين  ها مي نقد در درون شرکت

جديد های  لزوم بکارگيری راهبردها  با توجه به گسترش بازارها و رقابت ميان شرکت
ملا تجاری موجود امری کاهای  در مواجه با ريسکها  در خصوص ايمن سازی شرکت

ها، بکارگيری راهبرد تنوع بخشي و ترکيب و ادغام با ساير  بديهي است. يکي از اين راه
باشد. حال نکته مهم و قابل تامل در اين خصوص علاوه بر ترکيب و  ها مي شرکت
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گروه های  باشد تا بواسطه آن؛ شرکت مي گروههای  ادغام، مديريت کارآمد شرکت
 مند شوند.  رهبتوانند از مزايای اين ترکيب به

 محدودیتهای تحقیق

 و زماني دوره تحقيق آنها از يکي: است بوده همراه محدوديتهايي با پژوهش اين 
 به آن تسری در تحقيق اين نتايج از کنندگان استفاده که است بررسي مکاني مورد

 مورد زماني دوره از غير به زمانيهای  دوره برای چنين هم و شرکتهای غيربورسي

 ساير وجود به ميتوان محدوديتها ديگر از .کنند عمل احتياط با است لازم بررسي

 شده فرض ثابت صورت به تحقيق اين در که کرد تحقيق اشاره فرايند بر مؤثر عوامل

  .باشد داشته نتايج بر بااهميتي تأثير است ممکن که حالي در

  تحقیقهای  پیشنهاد 

با توجه به تحقيق انجام شده پيشنهادهايي به منظور بهبود وضع موجود به سرمايه   
تا وجود راهيرد تنوع بخشي و  شود يمگذاران در بورس اوراق بهادار تهران توصيه 

پذيرفته شده در بورس مدنظر قرار دهند. های  همچنين کارايي نسبي آن را در شرکت
در خصوص شفاف سازی هر چه بيشتر ارائه تا  شود يمتوصيه ها  به مديران شرکت

اطلاعات در خصوص اهداف راهبرد نوع بخشي و لزوم و منافع آن و همچنين تاثيرات 
همچنين در  های عمومي شرکت در بازار تلاش بيشتری انجام دهند.آن بر فعاليت

ی آتي به پژوهشگران ديگر نيز توصيه مي شود بررسي ارتباط ميان ها پژوهشراستای 
آنها بر تصميمات مرتبط  ی گروه و نحوه انتخابها شرکتی فردی مديران ها يژگيو

ارتباط ميان راهبرد تنوع  .ها شرکتبا نگهداشت وجه نقد و راهبرد تنوع بخشي در 
بخشي و ساير معيارهای ارزيابي عملکرد نظير ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده 

اط ميان راهبرد تنوع بخشي و نحوه تامين همچنين بررسي ارتب توبين. Qبازار، نسبت 
مختلف موجود در يک های  بررسي و مقايسه عملکرد شرکت گروه وهای  مالي شرکت

 .گروه بپردازند
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