
 

55  

 

  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 زمستان/ دوازدهم/ شماره سومسال 

  

  بررسی رابطه بین نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش سهام 

  در بورس اوراق بهادار تهران

  

  نظام الدین رحیمیان

  استادیار گروه حسابداري موسسه آموزش عالی خاتم (مسئول مکاتبات) 

emperor.1390@yahoo.com  

  محمود قربانی  

  دانشجوي دکتراي حسابداري دانشگاه تهران 

  کیوان شعبانی

  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهید بهشتی

  

  

  چکیده

 ایجاد واحدها، این اقتصادي سلامت عامل مهمترین است انتفاعی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد، وجه

 نگهداري کافی نقد وجه که هاییشرکت که آنجایی از. است نقدي، نیازهاي و دسترس در وجوه نقد بین توازن

به بررسی عوامل موثر بر  مطالعه با مشکلاتی مواجه می شوند؛ این مازاد، نقد وجه هاي درايشرکت و کنندنمی

ارزش سهام در شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران  نگهداشت وجه نقد و رابطه تداوم نگهداري مازاد وجه نقد با

، با توجه به محدودیت هاي موجود به 1390تا  1384شرکت در طی سال هاي  73پرداخته است. از این رو، 

عنوان نمونه انتخاب شدند و مورد بررسی قرار گرفتند. با توجه به اینکه داده هاي مورد بررسی از نوع داده هاي 

از رگرسیون اثرات ثابت استفاده شد. نتایج حاکی از این بود که متغیرهاي اندازه شرکت، سرمایه  تابلویی بودند،

در گردش، وجه نقد عملیاتی و وجه نقد حاصل از فعالیت هاي تامین مالی با وجه نقد نگهداري شده توسط 

شد، تغییرات جریان هاي شرکت ها، داراي رابطه مثبت و معنادار هستند و متغیرهاي اهرم مالی، فرصت هاي ر

نقدي، جریان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي سرمایه گذاري و تغییرات جریان هاي نقدي عملیاتی با میزان 

نگهداشت وجه نقد، رابطه آماري معناداري نداشتند. همچنین نتایج تجزیه و تحلیل هاي آماري بیانگر این بود 

صورت مداوم و مقطعی، تاثیري بر ارزش حقوق صاحبان سهام  که نگهداري مازاد وجه نقد توسط شرکت ها به

  .ندارد
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  مقدمه -1

ها به صورت وجه نقد یا اوراق بهادار قابل معامله معمولاً بخش قابل توجهی از دارایی شرکت

؛ 1999؛ آپلر، 1998درصد متغیر است (کیم،  22تا  8موارد بین  شود و این نسبت در اکثرنگهداري می

. انگیزه حفظ و نگهداري مازاد وجه نقد 1)2007؛ دیتمار و مارتاسمیت، 2004؛ ازکان، 1999هارفورد، 

در چارچوب نظریه هاي داد و ستد (مبادله) و نمایندگی قابل توجیه است و در این زمینه، نظریه داد و 

هاي داراي مانده زیاد وجه نقد غالباً از ). شرکت1999رین شواهد تجربی است (اپلر، ستد داراي بیشت

طرف سرمایه گذاران نهادي براي برگشت سرمایه به سهامداران تحت فشار قرار دارند زیرا ممکن است 

). 1999انباشت وجه نقد، مدیران را به انجام فعالیت هاي از بین برنده ارزش ترغیب نماید (هارفورد، 

، 2مدیران همچنین ممکن است از اندوخته هاي وجه نقد براي منافع شخصی استفاده کنند (جنسن

1996 .(  

اي است که نگهداري مازاد وجه نقد بر بازده شاید مهمترین مساله از دیدگاه سهامداران تاثیر بالقوه

و در صورتی بازده  سهام دارد. وجه نقد انباشته شده می تواند نشان دهنده موفقیت گذشته باشد

بیشتري نخواهد داشت که به طور ثابت در ترازنامه باقی بماند،. به علاوه، اگر مدیران وجه نقد را در 

اي، بیش از حد صرف نمایند، در نهایت منجر به کاهش هاي فاقد ارزش و مزایاي حاشیهسرمایه گذاري

  بازده سهامدار خواهد شد.

در خصوص عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد انجام شده اما در ایران، تحقیقات تجربی اندکی 

پژوهشی در زمینه تاثیر مازاد وجه نقد بر ارزش حقوق صاحبان سهام انجام شده است. از این رو در این 

پژوهش به آزمون ده فرضیه پرداخته شده است که بخش اول و نه فرضیه اول شامل بررسی تاثیر 

ت پژوهش بر مانده وجه نقد می باشد. سپس با آزمون فرضیه آخر متغیرهاي شناخته شده در ادبیا

سعی در تحقق هدف اصلی پژوهش یعنی تعیین رابطه نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش حقوق صاحبان 

سهام شد و در بخش نهایی پژوهش به استدلال پژوهشگران درباره نتایج بدست آمده و مقایسه آن با 

  ر سایر نقاط دنیا پرداخته شده است. دیگر پژوهش هاي انجام شده د

، تاثیر مستقیم نگهداري مازاد وجه نقد بر عملکرد عملیاتی را بررسی 3)2003میکلسون و پارتچ (

هاي درصد دارایی 25هایی متمرکز کردند که بیشتر از کردند. آن ها تجزیه و تحلیل خود را روي شرکت

تشکیل می دادند. آنان به طور تعجب آوري متوجه شدند که خود را براي سال هاي متوالی از وجه نقد 

ها، نگهداري وجه نقد تاثیر منفی بر عملکرد عملیاتی ندارد. با این وجود، به رغم انتظار در این شرکت

شود. سرمایه گذاران، تغییر در عملکرد عملیاتی الزاماً منجر به تغییر در ارزش حقوق صاحبان سهام نمی

، به طور دقیقتري تاثیر مازاد وجه نقد بر ارزش حقوق صاحبان سهام را بررسی 4)2006( فالکندر و وانگ
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بررسی نمودند و در نهایت متوجه شدند که نگهداري مانده بیشتري از وجه نقد منجر به کاهش حاشیه 

می شود. منظور از حاشیه ارزش وجه نقد، افزایش ارزشی است که هر واحد وجه نقد  5ارزش وجه نقد

، با 6)2007د براي یک سهم از سهام شرکت به وجود آورد. کمی بعد، دیتمار و مارت اسمیت (می توان

در نظر گرفتن شاخص هاي در دسترس راهبري شرکتی در ایالت متحده، شواهدي را یافتند که در 

  هاي داراي مشکلات نمایندگی، حاشیه ارزش وجه نقد کمتر است. شرکت

بررسی عواملی پرداخته شده است که به طور مستقیم بر ارزش  هاي گذشته بهمعمولاً در پژوهش

سهام تاثیر می گذارد. از موارد مورد بررسی، چگونگی استفاده مدیران از مازاد وجه نقد است. براي 

هاي داراي مازاد وجه نقد، ترجیح می ) در تحقیق خود متوجه شد که شرکت1994( 7نمونه، بلانچارد

) متوجه شد که 1999حفظ کنند تا بین سهامداران توزیع نمایند. هارفورد ( دهند آن را در درون خود

عملکرد عملیاتی نامطلوب ناشی از نگهداري مقدار زیاد وجه نقد، موجب کاهش ارزش حقوق صاحبان 

هاي داراي مازاد وجه نقد با حاکمیت متوجه شد که شرکت 2008شود. همچنین وي در سال سهام می

هاي کم بازده دارند که در نهایت منجر ي به مصرف سریع وجه نقد و سرمایه گذاريضعیف، تمایل زیاد

) هم یافته هاي تحقیق 1999شود. نتیجه پژوهش اپلر (به کاهش ارزش حقوق صاحبان سهام آنها می

  هارفورد را تایید می کند.

ه در زمینه در این پژوهش، با توجه به اینکه گستره وسیعی از ادبیات پژوهش هاي انجام شد

، به بررسی اثرات بالقوه نگهداري مازاد وجه نقد بر ارزش حقوق صاحبان 8نگهداشت وجه نقد وجود دارد

ابتدا از مدل خطی   سهام با در نظر گرفتن طول تداوم نگهداري مازاد وجه نقد پرداخته شده است.

اد وجه نقد را مشخص و با هاي داراي ماز) استفاده شده است و شرکت1999برگرفته از پژوهش اپلر (

هاي نمونه به دو دسته تقسیم شدند. منظور از در گرفتن تداوم این حالت یا اتفاقی بودن آن، شرکت

هایی است که در طول دوره مورد بررسی فقط در یک سال، مازاد وجه حالت اتفاقی مربوط به شرکت

هایی است که براي حداقل دو شرکتنقد داشتند و منظور از تداوم نگهداري مازاد وجه نقد وضعیت 

ساله، قادر به  7اند. گروه پژوهش با بررسی عملکرد سهام در دوره سال پی در پی مازاد وجه نقد داشته

تشخیص تفاوت تاثیر بر ارزش حقوق صاحبان سهام در هر دو گروه و در هر یک از دو گروه شد. در 

) تلاش بر پاسخ به 2007و دیتمار و مارت اسمیت ( )2006نهایت با استفاده از روش فالکندر و وانگ (

هاي داراي مانده وجه نقد بالاتر، کمتر است یا این سوال شد که آیا ارزش حاشیه اي وجه نقد در شرکت

خیر و آیا تداوم نگهداري مازاد وجه نقد منجر به کاهش پیوسته ارزش حاشیه اي وجه نقد می شود یا 

  خیر.
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  پیشینه پژوهش بر مروري و مبانی نظري -2

  نظریه موازنه

طبق این نظریه، شرکت ها میزان بهینه وجه نقد خود را با برقراري یک موازنه (تعادل) میان منافع 

و هزینه هاي نگهداري وجه نقد، تعیین می کنند. در حقیقت، شرکت ها سطح بهینه وجه نقد خود را با 

نهایی ناشی از نگهداري وجه نقد تنظیم می کنند. نکته تعیین میزان اهمیت هزینه هاي نهایی و منافع 

مهم این نظریه، این است که سطح مطلوبی از وجه نقد براي شرکت ها وجود دارد که در آن مدیریت با 

منفعت در مورد نگهداري وجه نقد تصمیم گیري  -رویکردي فعالانه، بر اساس تجزیه و تحلیل هزینه

. بر اساس این نظریه، مدیریت براي حداکثر سازي ثروت )2004، 9می کنند (جانی و حاسلی

سهامداران، باید مانده وجه نقد شرکت را به نحوي تنظیم نماید که منافع نهایی ناشی از نگهداري وجه 

). بر مبناي نظریه موازنه، عوامل تعیین کننده وجه 1999نقد با هزینه هاي نهایی آن برابر شود (اپلر،

صت هاي سرمایه گذاري، میزان نقدشوندگی دارایی هاي جاري، اهرم مالی، نقد شرکت ها شامل فر

  اندازه، جریان نقدي، عدم اطمینان جریان نقدي، سررسید بدهی و پرداخت سود سهام است.

  نظریه سلسله مراتب تامین مالی

) مطرح گردید، شرکت ها تامین مالی از داخل 1984( 10طبق این نظریه که توسط میرز و مجلوف

رکت را به تامین مالی خارجی که به اطلاعات حساس است ترجیح می دهند. این نظریه بر مبناي ش

این فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاهتر از سهامداران هستند. اگر منابع داخل شرکت، براي 

شود، مدیران  تامین مالی برنامه هاي سرمایه گذاري بهینه، کافی نباشد و عدم تقارن اطلاعاتی نیز مانع

ممکن است مجبور به صرف نظر کردن از پروژه هاي سودآور شوند. در این حالت، وجه نقد بسیار 

ارزشمند است و تنها فرصت براي انتشار سهام بدون از دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ می دهد که 

عوامل تعیین کننده  ).11،2010عدم تقارن اطلاعات وجود نداشته و بسیار کم باشد (دروبت و گرینگر

وجه نقد از دیدگاه سلسله مراتبی عبارتند از: فرصت هاي سرمایه گذاري، اهرم مالی، جریان نقدي و 

  اندازه است.

  نظریه جریان وجه نقد آزاد

) مطرح گردیده و بیان می دارد که وجوه نقد داخلی 1986( 12این نظریه که توسط جنسن و مک

تا از کنترل بازار اجتناب کنند. در این حالت، آن ها به موافقت بیشتر، به مدیران اجازه می دهد 

سهامداران نیاز ندارند و براي تصمیم گیري در مورد سرمایه گذاري ها بر حسب اختیار خود آزاد 

هستند. مدیران مایل به پرداخت وجه نقد (مانند سود سهام) نبوده و حتی زمانیکه هیچ سرمایه گذاري 

مثبت موجود نباشد، داراي انگیزه براي سرمایه گذاري هستند (دروبت و با خالص ارزش فعلی 
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). منظور از جریان نقدي آزاد، جریان نقدي مازاد بر تامین مالی پروژه هایی است که 2010گرینگر،

خالص ارزش فعلی آن ها مثبت باشد و با نرخ هزینه سرمایه مربوطه تنزیل شود. بر اساس این نظریه، 

دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش داده و بتوانند  مدیران انگیزه

در خصوص تصمیم هاي سرمایه گذاري شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره مند شوند. به همین 

دلیل، با وجه نقد شرکت فعالیت می کنند تا از این طریق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار 

عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدي آزاد  ).2004، 13مایه نشوند (فریرا و ویللاسر

  عبارتند از: اهرم مالی، فرصت هاي سرمایه گذاري و روابط بانکی است. 

  14نظریه کینس

نخستین قدم براي تعیین مدل اولیه، بررسی عوامل اصلی است که بر نگهداري وجه نقد شرکت 

می گذارند. هم در ادبیات تجربی و هم در ادبیات نظري، راهنمایی هاي سودمندي براي شناسایی  تاثیر

) است که بر اساس 1936عوامل مزبور، وجود دارد. از معروفترین نظریه ها در این زمینه، نظریه کینس (

گهداري می ن 17و براي احتکار 16، به دلایل احتیاطی15براي هزینه مبادلاتآن وجه نقد به سه دلیل 

-فروش و پرداخت این است که پل ارتباطی بین وجه دریافتی» هزینه مبادلات«شود. منظور از دلایل 

هاي مربوط به هزینه، وجه نقد است و هر قدر هزینه هاي ناشی از تهیه وجه نقد (مانند وام کوتاه مدت، 

نگهداري وجه نقد وجود خواهد  انتشار اوراق بهادار و فروش دارایی ها) بیشتر باشد، میل بیشتري به

ها با هزینه هاي پیش بینی این است که همیشه امکان دارد شرکت» دلایل احتیاطی«داشت. منظور از 

نشده و ناگهانی رو در رو شوند؛ در چنین شرایطی در صورت وجود منابع کافی وجه نقد، نیازي به 

وجه نقد زمانی است که » احتکار«منظور از ها نخواهد بود. در نهایت تامین مالی یا فروش دارایی

هاي خود را در قالب وجه نقد نگهداري کنند، ها ترجیح می دهند سود ناشی از سرمایه گذاريشرکت

زیرا در چنین شرایطی، حفظ دارایی در قالب وجه، نقد از بیشترین سطح اطمینان برخوردار خواهد بود. 

، به طور واضح به موازنه بین هزینه هاي ناشی از تهیه وجه »هزینه مبادلات«در انگیزه هاي ناشی از 

ها با علم به هزینه فرصت از نقد و منافع ناشی از ذخیره وجه نقد اشاره شده است. ممکن است شرکت

  دست رفته ناشی از نگهداري وجه نقد، متحمل هزینه هاي سنگین ناشی از تامین وجه نقد شوند.

  

  پیشینه پژوهش

هاي مختلف با یکدیگر تفاوت دارد )، سطح نقدشوندگی دارایی1986( 18د و مندلسونبه عقیده امهو

و در بین دارایی هاي شرکت، ذخایر وجه نقد داراي بیشترین صرفه بالقوه می باشد. از رایج ترین 

دهد تا هنگامیکه شرایط  تامین ها از وجه نقد مازاد این است که به شرکت این امکان را میاستفاده
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ی یا بازار فروش دارایی وجود ندارد و کاهش سود تقسیمی میسر نیست، بهترین سیاست سرمایه مال

) بیان کرد که در شرایط نامطلوب اقتصادي، دارایی 2003(20. بوم19)1999گذاري را اجرا نمایند (اپلر، 

ه گذاران شوندگی بیشتر، قابلیت استفاده بیشتري خواهند داشت. برخی از سرمایهاي داراي توان نقد

ممکن است به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی یا مشکلات نمایندگی در استفاده از سرمایه خود با 

. وجود وجه نقد کافی، نیاز به تامین مالی از خارج 21)1986کنند (مایر و ماجوف، احتیاط بیشتري عمل 

ر خواهد داشت شرکت را کاهش می دهد که هزینه هاي مستقیم و غیر مستقیم زیادي را در ب

ها در زمان نیاز به وجه نقد ) بیان کرده است که شرکت1992( 23. به علاوه، وایتد22)1977(اسمیت،

توانند اقدام به انتشار اوراق مشارکت کنند زیرا نیاز آن ها به وجه نقد و کمبود آن را براي عموم نمی

مندي از سود سرمایه گذاري هاي هرهکند. بنابراین، وجود ذخیره وجه نقد می تواند امکان بآشکار می

، 24بالقوه را افزایش دهد و در نتیجه باعث افزایش ارزش حقوق صاحبان سهام شود (میکلسون و پارتچ

2003.(  

) با بررسی تاثیر افزایش در وجه نقد نگهداري شده بر هزینه تامین مالی (با استفاده 1998( 25کیم

و فرصت هاي رشد) و واریانس جریان هاي نقدي آتی، متوجه از متغیرهاي اندازه شرکت، رتبه اعتباري 

شد. همچنین گروه پژوهشی وي متوجه وجود رابطه منفی بین  26مواردي در رابطه با مدل مبادله

هاي کوچک بیشتر اقدام به نگهداشت وجه نقد و اندازه شرکت شد. این یافته، موید این است که شرکت

) جریان 1998ه تامین مالی براي آن ها بالاتر است. به عقیده کیم (ذخیره وجه نقد می کنند زیرا هزین

)، منبع مناسبی براي پرداخت مخارج عملیات و اداي دیون می باشد. FCFهاي نقدي عملیاتی و آزاد (

-شرکت هاي داراي جریان هاي نقدي عملیاتی بیشتر، میزان وجه نقد احتیاطی کمتري نگهداري می

گذاري در دارایی هاي بطه اي مثبت بین تغییرات وجه نقد و میزان سرمایهکنند. از سوي دیگر، را

) سازگار است. در 1936کینس (» دلایل احتیاطی«نقدشونده وجود دارد و این مساله با نظریه 

صورتیکه نوسان مانده وجه نقد زیاد باشد، شرکت مایل است اقداماتی را براي افزایش این مانده انجام 

) نشان داد در 2003(27هاي احتمالی جلوگیري شود. همچنین نتایج پژوهش بومبروز خسارتدهد تا از 

ها زمانی که میزان عدم اطمینان درخصوص محیط اقتصاد کلان بیشتر از حد معمول است، شرکت

هاي پیش بینی موجودي وجه نقد خود را افزایش می دهند تا بتوانند خود را از اثرات نامطلوب اتفاق

) متوجه شد رابطه اي منفی بین اهرم مالی و مانده وجه نقد وجود دارد 1998مصون دارند. کیم (نشده 

هاي داراي امکان دسترسی به بازارهاي اوراق بهادار و و این مساله را اینگونه توجیه کرد که شرکت

پیش بینی نشده  تامین مالی، تمایل بیشتري دارند تا با استفاده از وام هاي کوتاه مدت، نیازهاي جاري

هاي دارویی ) متوجه شدند شرکت2001(28به وجه نقد را تامین نمایند. در همین راستا، مینتون و راك

  سطح پایینی از اهرم مالی را دارند، به طور غیر طبیعی مانده وجه نقد بالاتري دارند.
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له را تایید ) هم در پژوهش هاي خود نتایج مشابهی بدست آورد که همگی مدل مباد1999اپلر (

می کرد. گروه تحقیقاتی وي متوجه شد که بین متغیرهایی (مانند اندازه شرکت، اهرم مالی و رتبه 

اعتباري) که نشان دهنده توان دسترسی به بازار سرمایه هستند و مانده وجه نقد، رابطه منفی و معنادار 

ارزش بازار به ارزش دفتري  هاي داراي فرصت هاي رشد زیاد (فرصت رشد با نسبتوجود دارد. شرکت

سهام، اندازه گیري شده است) مانده وجه نقد بیشتري داشتند و این مساله با یافته مایر و ماجوف 

) رابطه منفی بین مانده 1998) هم مانند پژوهش کیم (1999) سازگار است. در پژوهش اپلر (1984(

یافت شد و در ضمن آنها متوجه  29وجه نقد، اندازه شرکت و تغییرات جریان هاي نقدي عملیاتی

» نظریه انگیزه هاي احتیاطی«همبستگی مثبت بین جریان نقدي عملیاتی و مانده وجه نقد شدند که 

  را تایید می کند.

) به تجزیه و تحلیل تاثیر کیفیت حسابداري بر نگهداري و انباشت وجوه 1388مهرانی و حصارزاده (

 در نقد وجوه انباشت سطح داد که نشان تحقیق ند. نتایجپرداخت 1385تا  1379نقد بین سال هاي 

 ترپایین کیفیت داراي باشد کهمی کمتر هاییبه آن نسبت حسابداري، بالاتر کیفیت هاي دارايشرکت

 عدم نامساعد اثرات کاهش با حسابداري، که کیفیت است آن از حاکی یافته این .حسابداري هستند

- می نقد موجودي چون غیر مولدي دارایی هاي در سطح سرمایه گذاري کاهش باعث اطلاعاتی، تقارن

می  افزایش نقد وجوه انباشت سطح هنگامی سو، یک از مقاله، این اساس یافته هاي بر علاوه، به گردد.

قابلیت  افزایش با دیگر، سوي از بیشتري برخوردارند و رشد فرصت هاي تجاري، از واحدهاي که یابد

کاشانی پور  .می یابد کاهش نقد وجوه انباشت سطح سود، توزیع و اهرمی نسبت ها، دارایی نقدشوندگی

شرکت  78) به بررسی جریان هاي نقدي، مانده وجه نقد و محدودیت هاي مالی 1388و حبیب نژاد (

پرداختند. نتیجه پژوهش آن ها نشان داد  1385تا  1380بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي بین 

هاي نقدي تاثیر معناداري بر سطوح نگهداري وجه نقد نداشته و همچنین تفاوت معناداري  که جریان

هاي با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی وجود ندارد. رسائیان بین حساسیت جریان نقدي شرکت

 ) به بررسی رابطه بین استقلال هیئت مدیره و مالکیت نهادي با نگهداشت وجه نقد در1389و رحیمی (

ها پرداختند. نتیجه پژوهش آن 1388تا  1378شرکت بورس اوراق بهادار تهران بین سال هاي  129

حاکی از این بود که بین درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و سطح نگهداشت وجه نقد، رابطه 

ه منفی و معناداري وجود دارد اما بین درصد سرمایه گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد، رابط

 نگهداري سطح و تعهدي اقلام ) به بررسی رابطه بین کیفیت1391داري وجود ندارد. خواجوي (معنی

تا  1381تهران بین سال هاي  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت نقدي در هايدارایی 

دارایی  نگهداري سطح اختیاري با تعهدي اقلام کیفیت بین که داد نشان وي هاي پرداخت. یافته 1387

 و بزرگتر شرکت هاي که می دهد نشان نتایج همچنین. دارد وجود معنی دار و منفی نقدي رابطه هاي
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می  نگهداري کمتري نقد وجه میزان نقد، وجه جایگزین نقدي دارایی هاي سایر شرکت هاي داراي

دارایی  سرمایه گذاري در فرصت هزینه( نقد وجه بر بیشتر بازده داراي شرکت هاي مقابل، و در کنند

) به بررسی رابطه بین 1391قربانی و عدیلی ( .می کنند نگهداري بیشتري نقد وجه میزان ،)نقدي هاي

شرکت  105نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از داده هاي 

شی آنان نشان داد که در وضعیت عدم پرداخت. یافته هاي گروه پژوه 1388تا  1382در بین سال هاي 

تقارن اطلاعاتی، بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معکوس معناداري وجود دارد و این یافته 

  موید نظریه جریان هاي نقدي آزاد است.

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

هاي زیر در این پژوهش مورد  با توجه به مبانی نظري، پیشینه، هدف و سوال هاي پژوهش، فرضیه

  گیرد:  بررسی قرار می

  بین فرصت هاي رشد و مانده وجه نقد، رابطه اي معنادار وجود دارد. فرضیه اول:

  بین اندازه واقعی شرکت و مانده وجه نقد، رابطه اي معنادار وجود دارد. فرضیه دوم:

  بین اهرم مالی و مانده وجه نقد، رابطه اي معنادار وجود دارد. فرضیه سوم:

بین جریان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی و مانده وجه نقد، رابطه اي  فرضیه چهارم:

  معنادار وجود دارد.

  بین خالص سرمایه در گردش و مانده وجه نقد، رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه پنجم:

  بین فرصت هاي سرمایه گذاري و مانده وجه نقد، رابطه اي معنادار وجود دارد. یه ششم:فرض

بین جریان هاي نقدي ناشی از سرمایه گذاري و مانده وجه نقد، رابطه اي معنادار وجود  فرضیه هفتم:

  دارد.

دار وجود بین جریان هاي نقدي ناشی از تامین مالی و مانده وجه نقد، رابطه اي معنا فرضیه هشتم:

  دارد.

  بین تغییرات جریان هاي نقدي عملیاتی و مانده وجه نقد، رابطه اي معنادار وجود دارد. فرضیه نهم:

هایی که براي دوره هاي متوالی مانده وجه نقد با توجه به ادبیات پژوهش انتظار می رود شرکت

لایی برخوردار است نسبت به شان از سطح نقدشوندگی بابالایی دارند و درصد قابل توجهی از دارایی

گذاري استفاده هاي رشد و سرمایههاي نقدشونده کمتري دارند، بهتر از فرصتهایی که داراییشرکت

کنند و براي سهامداران خود ارزش آفرینی بیشتري داشته باشند. بنابراین فرضیه دهم این پژوهش 

  اینگونه مطرح می شود:
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به صورت مستمر با ارزش حقوق صاحبان سهام داراي رابطه  نگهداشت وجه نقد مازاد فرضیه دهم:

  معنادار است.

  

  و متغیرهاي آن هاي پژوهش مدل -4

  ) به شرح زیر استفاده شده است:1999مدل رگرسیونی اپلر ( ازبراي آزمون فرضیات اول تا نهم تحقیق 

  ):1مدل (
LIQi,t = α + β1MTBi,t + β2RSIZEi,t + β3LEVi,t  + β4OCFi,t  + β5NWCi,t + β6CAPEXi,t  + β7ICFi,t  + 

β8FINi,t  + β9VAROCF + εi,t 

  که در مدل فوق:

LIQi هایی است که داراي سطح = در ادبیات پژوهش هاي مربوط به وجه نقد، معمولاً وجه نقد دارایی

دارایی نقدشوندگی بالایی هستند. در این پژوهش منظور از وجه نقد سپرده هاي کوتاه مدت و مجموع 

 هاي نقدي  است.

MTB =  فرصت هاي رشد و عدم تقارن اطلاعاتی با استفاده از نسبتMTB  ارزش بازار دارایی ها بر)

ارزش دفتري دارایی ها) محاسبه شده است. ارزش بازار دارایی ها از طریق محاسبه مجموع ارزش 

  حبان سهام اندازه گیري شده است.دفتري دارایی ها و ما به تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري حقوق صا

RSIZE =  اندازه واقعی شرکت، از طریق محاسبه لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها محاسبه و به وسیله

  شاخص قیمت مصرف کننده (توسط بانک مرکزي منتشر می شود) تعدیل شده است. 

LEV = می آید. اهرم مالی از طریق تقسیم مجموع بدهی ها بر مجموع دارایی ها بدست  

= OCF  اندازه جریان هاي نقدي با محاسبه جریان نقدي عملیاتی از طریق تقسیم خالص جریان نقدي

  عملیاتی بر مجموع دارایی ها اندازه گیري شده است.

NWC = (سرمایه در گردش) که از طریق محاسبه دارایی هاي جاري و کسر  30جایگزین هاي وجه نقد

  م بر مجموع دارایی ها محاسبه شده است.وجه نقد و بدهی هاي جاري تقسی

= CAPEX شود. میزان فرصت هاي سرمایه گذاري از طریق تقسیم بر مجموع دارایی ها محاسبه می  

VAROCF = هاي نقدي عملیاتی. تغییرات جریان  

) استفاده FIN) و تامین مالی (ICFهاي نقدي ناشی از سرمایه گذاري ( همچنین از خالص جریان

هاي نقدي خارج شده است. با توجه به بسط این مساله که  ه طور مستقیم از صورت جریانکردیم که ب

گذاري و تامین مالی قوي،  هاي نقدي ناشی از سرمایه هاي داراي جریانرود شرکت انتظار می

هاي موفقی داشته باشند، گروه پژوهشی انتظار دارد رابطه مثبتی بین  گذاري ها و تامین مالی سرمایه

هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي تامین مالی با مانده  هاي نقدي ناشی از سرمایه گذاري و جریان انجری
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رود بین متغیرهاي مورد  وجه نقد وجود داشته باشد. همچنین با توجه به تحقیقات گذشته انتظار می

  استفاده در مدل رگرسیونی با مانده وجه نقد رابطه معناداري وجود داشته باشد.

باشند  زمون فرضیه دهم تحقیق ابتدا باید شرکتهایی شناسایی شوند که داراي مازاد وجه جهت آ

) 1هایی که در مدل ( ) استفاده شده است. بدین صورت که شرکت2نمود و براي این امر از مدل (

  ).1999باشند (هارفورد،  دارند داراي مازاد وجه نقد می 1,5انحراف معیار بزرگتر از 

  ):2مدل (
XLIQi,t = ALIQi,t – (BLIQi,t + 1/5σi)  

  

وجه نقد واقعی است،  ALIQاست،  t  در زمان iمازاد وجه نقد براي شرکت  XLIQi,tدر این مدل 

BLIQ  بدست آمده است و 1می باشد که از معادله (شده مقدار مبناي وجه نقد نگهداري (σ  انحراف

  ها می باشد.معیار سري هاي زمانی انباشت وجه نقد توسط شرکت

گذاران  اگر هزینه هاي نمایندگی مربوط به نگهداري وجه نقد باعث کاهش بازده سهام شود، سرمایه

در سبد سرمایه گذاري خود تجدیدنظر خواهند نمود یا حداقل سرمایه گذاري در شرکت مورد نظر را 

ت نگهداري وجه نقد اضافی براي تجدید نظر مورد بررسی قرار خواهند داد. بنابراین، ارزش سهام به عل

یابد. زیرا بعد از میزان خاصی، ارزش حاشیه اي وجه نقد مازاد با هر واحد وجه نقد بیشتر کاهش می

  ) استفاده کردیم:2006کاهش می یابد. براي بررسی این مساله ما از مدل فالکندر و وانگ (

  ):3مدل (

r�,� − 	R�,�
� = 	β� +	β� 	

∆C�,�

M�,���
+	β� 	

∆E�,�

M�,���
+	β� 	

∆I�,�
M�,���

+	β� 	
∆D�,�

M�,���
+	β�

C�,���

M�,���
+	β�	L�,��� 	

+ β� 	
C�,���

M�,���
∗	

∆C�,�

M�,���
+	β�L�,��� 	∗ 	

∆C�,�

M�,���
+ ε�,� 

  

ri,t-Rمتغیر وابسته، 
B

i,t  بازده سهام است که در آنri,t  بازده سهام براي شرکتi  طی سال مالیt 

RBاست و 
i,t  بازده مقایسه اي سهام شرکتi  در سالt  بازده سهام معادل وMi,t-Mi,t-1  تقسیم برMi,t-1  

است. این استانداردسازي به ضرایب تخمینی این امکان را می دهد تا تغییر در هر واحد ارزش سهام را 

متناسب با تغییر در متغیر مستقل، تفسیر نماید. کنار گذاشتن عوامل خاص شرکت (به غیر از اهرم 

هاي بزرگتر را از بین  ، امکان انحراف نتایج توسط داده هاي شرکتMi,t-1ن مالی) از طریق نادیده انگاشت

می باشد که نشان دهنده تغییرات غیر منتظره در وجه  ΔC)، 3متغیر اصلی در مدل شماره( می برد.

نقد نسبت به سال قبل می باشد که بوسیله آن ارزش نهایی سهامداري از وجه نقد نگهداري شده 
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شود. فرض بر این است که کلیه تغییرات سالانه در وجه نقد نسبت به سال می توسط شرکت سنجیده

 قبل تغییرات غیر منتظره می باشد.

نهایی سهام از بازده غیرعادي طی سال هاي مورد رسیدگی استفاده شده  گیري ارزشبراي اندازه

با استفاده از رابطه زیر  است. براي محاسبه بازده مورد انتظار، از بازده بازار استفاده شده است که

  شود: محاسبه می

Rm,t = (Pm,t  - Pm,t-1) / P/m,t-1                                                                              ) 4مدل(  

  : که در این رابطه

Rm,t  =   بازده مورد انتظار  

Pm,t  = عدد شاخص بازار در پایان سال  

Pm,t-1 =  عدد شاخص بازار در ابتداي سال  

 براي محاسبه بازده واقعی از رابطه زیر استفاده شده است:

RJt	 =	
(�	��)���	–����	���	��

��
)5مدل (                                   		  

c آورده نقدي هنگام افزایش سرمایه =  

α  =  درصد افزایش سرمایه  

DPS = سود تقسیمی هر سهم  

  

   پژوهش شناسیروش  -5

پژوهش حاضر از شاخه تحقیقات شبه تجربی و از نوع پس رویدادي (با استفاده از اطلاعات گذشته) 

است، که بر اساس اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت هاي مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

ام شده است. همچنین براي دستیابی به اطلاعات سهام شرکتها از پایگاه داده اوراق بهادار تهران انج

و  براي  www.rdis.irو   www.irbourse.comموجود در سایتهاي رسمی بورس اوراق بهادار از جمله 

ماري آاستفاده شده است. در نهایت تجزیه و تحلیل  www.codal.irز سایت جمع آوري سایر اطلاعات ا

  انجام شده است. EVIEWSو  SPSSآماري  هايبا استفاده از نرم افزار

 قلمرو و شده تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت از تحقیق آماري جامعه

 همچنین،. است شده تعریف 1390 سال تا 1384 سال از ساله شش دوره یک صورت به تحقیق زمانی

  :است شده انتخاب زیر چهارگانه معیارهاي گرفتن نظر در با و حذفی روش به آماري نمونه

  . باشند شده پذیرفته بورس در 1383 سال ابتداي از منتخب ) شرکت1(

  . باشد دسترس در1390 تا 1384 سال از پژوهشی نیاز مورد هاي داده سایر و مالی هاي ) صورت2(
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   .باشند نداشته وجود شده تعیین محدوده در ماه سه از بیش معاملاتی  ) وقفه3(

 ،»پولی نهادهاي سایر و اعتباري مؤسسات ها، بانک« بورسی صنایع به متعلق برگزیده ) شرکت4(

  .نباشد »صنعتی اي چندرشته هاي شرکت« و »مالی هاي گذاري سرمایه« ،»مالی هاي گري واسطه سایر«

 اسفند باشد. 29) دوره مالی شرکت منتخب منتهی به 5(

 73 تعداد بورس در شده پذیرفته هاي شرکت مجموع از بالا، در شده  اشاره شرایط به باتوجه     

  .است شده استفاده تحقیق نمونه عنوان به شرکت

  

  یافته هاي پژوهش -6

معیار، چارك اول، میانه و چارك سوم را  )، آمار توصیفی شامل میانگین، انحراف1نگاره شماره (

درصد و میانه  5,8)، داراي میانگین LIQنشان می دهد. متغیر وجه نقد نگهداري شده توسط شرکت(

درصد بیان شده است.  4,7و  8,1)، این نسبت ها به ترتیب 1998درصد است. در پژوهش کیم ( 3,8

درصد  6و  22) میانگین و میانه را به ترتیب 2007در حالیکه در تحقیقات اخیر، دیتمار و اسمیت (

بیان کردند، که البته این شاخص ها در صنایع مختلف، متفاوت می باشد. سایر اطلاعات در نگاره شماره 

  ) آمده است.1(

  ): آمار توصیفی1نگاره (

  
  

قد نتایج بررسی میانگین وجه نقد نگهداري شده توسط شرکت بیانگر این بود که بیشترین وجه ن

کاهش یافته  1390و  1389می باشد و سپس میزان آن در سالهاي  1388نگهداري شده، در سال 

ها است. از دلایل این امر می توان به عدم ثبات بازار در دو سال اخیر اشاره کرد که بر اثر آن شرکت
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دارایی هاي سرمایه بیشتر تمایل دارند وجه نقد خویش را به صورت موجودي کالا یا سرمایه گذاري در 

  اي نگهداري کنند.

 آزمون فرضیه هاي اول تا نهم پژوهشنتایج 

استفاده شده است. براي تعیین این  31براي آزمون فرضیه هاي تحقیق از مدل رگرسیونی اثرات ثابت

لیمر استفاده شده  F که داده هاي مورد بررسی از نوع ترکیبی هستند یا داده هاي تابلویی از آزمون

  ) ارائه شده است.2که نتایج این آزمون در نگاره ( است،

H0: pooled model 
H1: Fixed Effect Model 

  لیمر F): نتایج آزمون 2نگاره(

  
  

درصد می باشد، که بیانگر این  5همانطور که مشاهده می شود، سطح معنی داري آزمون کمتر از 

بوده که داده هاي تابلویی خود به دو دسته مطلب می باشد، که داده هاي مورد بررسی از نوع تابلویی 

استفاده  32اثرات تصادفی و اثرات ثابت تقسیم می شوند و براي تعیین این موضوع باید از آزمون هاسمن

داري آزمون ) ارائه شده است. در صورتی که سطح معنی3شود، که نتایج مربوط به این آزمون در نگاره (

از مدل رگرسیونی اثرات ثابت استفاده شود  که نتایج این آزمون  درصد باشد باید 5هاسمن بیشتر از 

  بیانگر همین مطلب بود.

  ): نتایج آزمون هاسمن3نگاره(

  
  

) نمایش داده شده است. همانطور که در این 4) در نگاره (1نتایج مربوط به برازش مدل شماره (

) بوسیله متغیرهاي مستقل مدل LIQدرصد از تغییرات متغیر وابسته ( 20,8نگاره مشاهده می شود، 

رابطه مثبت و معناداري با  FINو  RSIZE ،NWC ،OCFقابل تبیین است. از طرفی متغیرهاي مستقل 

وجه نقد نگهداري شده توسط شرکت ها در طی سال هاي مورد رسیدگی دارند. در حالیکه متغیرهاي 

وجه نقد نگهداري شده ندارند.  رابطه معناداري با VAROCFو  MTB  ،LEV ،CAPEX ،ICFمستقل 

معنادار بودن آماره دوربین واتسون نشان می دهد که بین جمله هاي خطاي مدل همبستگی وجود 



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

68   
 

 1393 زمستان/ دوازدهمشماره  / سومسال 

نشان دهنده این است که مدل برازش شده در کل معنادار است و  Fندارد. همچنین معنادار بودن آماره 

  می توان بر آن اتکاء کرد.

  ون اثرات ثابت مدل اول): نتایج مربوط به آزم4نگاره(

  
)، نتیجه بررسی فرضیه اول تا نهم به شرح زیر 4بر اساس اطلاعات نمایش داده شده در نگاره شماره (

  است:

  ): نتایج فرضیات اول تا نهم5نگاره (    

  نتیجه  نوع رابطه  متغیرهاي مورد نظر  شماره فرضیه

  شدرد   رابطه معناداري وجود ندارد  فرصت هاي رشد  فرضیه اول

  تایید شد  مثبت و معنادار  اندازه واقعی شرکت  فرضیه دوم

  رد شد  رابطه معناداري وجود ندارد  اهرم مالی  فرضیه سوم

  تایید شد  مثبت و معنادار  فعالیت هاي عملیاتی  فرضیه چهارم

  تایید شد  مثبت و معنادار  خالص سرمایه در گردش  فرضیه پنجم

  رد شد  رابطه معناداري وجود ندارد  فرصت هاي سرمایه گذاري  فرضیه ششم

  رد شد  رابطه معناداري وجود ندارد  فعالیت هاي سرمایه گذاري  فرضیه هفتم

  تایید شد  مثبت و معنادار  فعالیت هاي تامین مالی  فرضیه هشتم

  رد شد  رابطه معناداري وجود ندارد  هاي نقدي عملیاتی تغییرات جریان  فرضیه نهم
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  پژوهشآزمون فرضیه دهم نتایج 

  مازاد وجه نقد پایدار و ناپایدار

شرکت داراي مازاد وجه نقد پایدار طی دوره مورد رسیدگی  18)، تعداد 2با استفاده از مدل شماره (

مطابق با تعریف پیش گفته شناخته شدند و مابقی شرکت ها یا کمبود وجه نقد پایدار داشتند و یا این 

  یدگی کمبود وجه نقد یا مازاد وجه نقد داشتند.که به صورت نوسانی طی سال هاي مورد رس

 ارزش حاشیه اي وجه نقد نگهداري شده توسط شرکت

)، به تفکیک شرکت هاي داراي مازاد 6) در نگاره (3نتایج مربوط به برازش مدل رگرسیونی شماره (

شود معنادار  وجه نقد پایدار و مازاد وجه نقد ناپایدار آمده است. همانطور که در نگاره مذکور مشاهده می

تقل مدل داراي در هر دو دسته حاکی از آن است که دست کم یکی از متغیرهاي مس Fبودن آماره 

 2,5الی  1,5باشد. همچنین مقدار آماره دوربین واتسون در بازه  رابطه خطی با متغیر وابسته مدل می

دهد که بین جملات خطا همبستگی وجود ندارد. از طرفی با توجه به عدم وجود رابطه معنادار  نشان می

شود که مازاد وجه نگهداري شده یو متغیر وابسته مدل در هر دو دسته، نتیجه گیري م ΔCبین متغیر 

توسط شرکت به صورت پایدار و یا ناپایدار تاثیري بر ارزش حقوق صاحبان سهام ندارد. به عبارتی دیگر 

  فرضیه دهم تحقیق رد شد.

  )3): نتایج برازش مدل (6نگاره(
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  و بحث نتیجه گیري -6

تا  1384تهران در دوره زمانی هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در این پژوهش، شرکت

براي تعیین اینکه آیا نگهداشت مازاد وجه نقد به طور پایدار موجب افزایش ارزش براي  1390

شرکت با توجه به محدودیت هاي  73سهامداران خواهد شد یا خیر، مورد بررسی قرار گرفت. تعداد 

با توجه به این که داده هاي مورد  موجود به عنوان نمونه انتخاب شدند و مورد بررسی قرار گرفتند.

بررسی از نوع داده هاي تابلویی بودند، از رگرسیون اثرات ثابت استفاده شد. در این پژوهش به بررسی 

دو مساله پرداخته شد: نخست بررسی عوامل مؤثر بر میزان نگهداشت وجه نقد و سپس بررسی اثر 

  براي سهامداران.میزان نگهداشت مازاد وجه نقد بر ارزش ایجاد شده 

تحقیق حاکی از این بود که میزان وجه نقد نگهداري گیري حاصل از فرضیات اول تا نهم  نتیجه

شده توسط شرکت با عواملی از قبیل اندازه شرکت، سرمایه در گردش، وجه نقد عملیاتی و وجه نقد 

یافته با نتایج پژوهش  حاصل از فعالیت هاي تامین مالی داراي رابطه مثبت و معنادار می باشد. این

) مطابقت ندارد.  مواردي مانند اهرم مالی، فرصت 1998) و کیم (1986هایی مانند مایر و ماجوف (

هاي رشد، تغییرات جریان هاي نقدي، جریان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي سرمایه گذاري و 

باشد. راي رابطه معناداري نمیتغییرات جریان هاي نقدي عملیاتی با مانده وجه نقد از لحاظ آماري دا

) هماهنگی 2001) و راك (1992این نتایج با یافته پژوهش هاي شناخته شده اي از جمله وایتد (

ندارد. در بین عواملی که با مانده وجه نقد داراي رابطه معنادار بودند، نتایج رابطه اندازه واقعی شرکت 

)، 1391یافته هاي تحقیقات بسیاري از جمله خواجوي (دور از انتظار گروه پژوهش بود و این مساله با 

  ) متفاوت است.1998)، کیم (1999اپلر (

انتظار گروه پژوهش بر این بود که در شرکت هاي بزرگ تر با توجه به رتبه اعتباري که انتظار می  

ري و رود در سطح بالایی قرار داشته باشد، هزینه تامین مالی پایین تر و فرصت هاي سرمایه گذا

سودآوري بیشتر بوده و مانده وجه نقد با اندازه شرکت داراي رابطه معنادار منفی باشد، اما نتایج تجزیه 

اینگونه نبوده است. از جمله دلایل  1390تا  1384و تحلیل آماري نشان داد که در بین سال هاي 

خارجی طی سال هاي  احتمالی براي این مساله می توان به شرایط خاص اقتصادي و تاثیرات سیاست

  گذشته اشاره کرد که هزینه تامین مالی را افزایش داده و رونق کسب و کار را کاهش داده است.

همچنین گروه پژوهش انتظار داشت متغیرهاي اهرم مالی، فرصت هاي رشد، تغییرات جریان هاي 

اي نقدي عملیاتی به نقدي، جریان هاي نقدي ناشی از فعالیت هاي سرمایه گذاري و تغییرات جریان ه

دلایلی که قبلاً بحث شد، با میزان نگهداشت وجه نقد داراي رابطه معنادار باشد. اما نتایج تجزیه و 

تحلیل آماري غیر از این بود. به عقیده گروه پژوهش نتایج به دست آمده به دلیل شرایط اقتصادي رکود 
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ر متناوب تشدید شده است و امکان همراه با تورم است که در طی سال هاي مورد بررسی به طو

  مدیریت موارد مورد بررسی با وجه نقد شرکت را تا حد زیادي از مدیران سلب نموده است. 

پژوهش بیانگر این بود که نگهداري مازاد وجه نقد توسط شرکت  گیري حاصل از فرضیه دهم نتیجه

سهامداران ندارد. این یافته با نتیجه  ها به صورت پایدار یا ناپایدار تاثیري بر ارزش ایجاد شده براي

) مطابقت ندارد. این نتایج 1994)، بلانچارد (2006پژوهش هاي بسیاري از جمله فالکندر و وانگ (

بیانگر این است که در طی سال هاي مورد بررسی سطح بالاي نگهداشت وجه نقد بدون در نظر گرفتن 

داشتن برنامه هاي راهبردي مناسب وجود داشته اهداف سودآوري و ارزش آفرینی و احتمالاً بدون 

است. به عقیده گروه پژوهش این مساله ناشی از عدم کارایی مدیریت است که تا حد زیادي ناشی از 

عوامل غیرطبیعی محیط کسب و کار و شرایط خاص اقتصادي است. همچنین ممکن است مطابق با 

د رابطه به دلیل مشکلات نمایندگی و حاکمیت ) عدم وجو2007نتایج پژوهش دیتمار و مارت اسمیت (

  شرکتی ضعیف باشد.

با توجه به عدم رابطه مازاد وجه نقد با ارزش سهام، به نظر می رسد مانده بیش از حد وجه نقد در 

ایران به اندازه اي که بتواند بر ارزش سهام از دید سرمایه گذاران تاثیر بگذارد، کاربرد ندارد که این 

) است. به عقیده گروه پژوهش سطح حساسیت تجزیه و تحلیل 1999ف یافته هارفورد (مساله بر خلا

صورت هاي مالی براي سهامداران بورس اوراق بهادار تهران به میزانی نیست که مانده وجه نقد را در 

تصمیم گیري خود وارد کنند که این مساله می تواند به دلیل آگاهی کم سرمایه گذاران، عوامل 

  یا شرایط خاص و غیرطبیعی اقتصاد باشد. فرهنگی

همانطور که در بخش نتیجه گیري بیان شد، به عقیده گروه پژوهش، یکی از دلایل احتمالی نتایج 

بدست آمده که عمدتاً مغایر با پژوهش هاي مشهور در جهان است، سطح پایین آگاهی در بین 

گزارش هاي مالی است. به نظر گروه  سهامداران و تجزیه و تحلیل سطحی اطلاعات ارائه شده در

اند، تنظیم سیاست پژوهش، صرف نظر از تاثیر سایر عوامل که موجب پدید آمدن چنین نتایجی شده

هاي کلان جهت آموزش سرمایه گذاران و تشویق آن ها به انجام تجزیه و تحلیل هاي عمیق تر؛ علاوه 

ه، تقاضا براي اطلاعات بیشتر و دقیقتر را افزایش بر شکل دادن روابط منطقی بین متغیرهاي بازار سرمای

  داده و باعث ارتقاي کیفیت اطلاعات ارائه شده در گزارش هاي مالی خواهد شد.

به منظور بررسی دقیقتر نتایج به دست آمده و اطمینان بیشتر از تاثیر عوامل مورد انتظار، پیشنهاد 

ه تفکیک صنعت انجام شود تا تجزیه و تحلیل می شود، پژوهش حاضر براي سال هاي مالی بیشتر و ب

  اثرات و پیشنهاد راه حل مشکلات با اطمینان بیشتري انجام شود.

حدس گروه پژوهش این است که قسمتی از علت نتیجه هاي به دست آمده مربوط به مدیریت رده 

رسشنامه، بالاي شرکت ها می شود. به همین جهت در صورت امکان انجام پژوهشی با استفاده از پ
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میزان تاثیر مدیران بر عدم وجود رابطه معنادار بین متغیرهاي مورد بررسی، آشکارتر می شود. گروه 

پژوهش امیدوار است که با انجام پژوهش هاي معتبر در این زمینه امکان بهبود سودآوري و استفاده 

  بهینه از منابع در اختیار شرکت ها، ارتقا یابد.

هایی همراه است. مهمترین محدودیت هایی اه رسیدن به هدف، با محدودیتهمواره گام نهادن در ر

  که گروه پژوهش با آن رو به رو شد به شرح زیر می باشد:

نخستین محدودیت ویژگی خاص تحقیق نیمه تجربی است که در حوزه علوم اجتماعی متداول 

ل آن ها خارج از دسترس محقق است. به بیان دیگر عدم امکان بی اثر کردن متغیرهاي دیگري که کنتر

است و امکان تأثیرگذاري آن ها بر نتایج پژوهش اجتناب ناپذیر است. این موارد متغیرهایی مانند 

 و غیره را شامل می شود. ها وضعیت بازار سرمایه، عمر شرکتشرایط سیاسی، 

ضوابط  همچنین در دسترس نبودن اطلاعات کامل برخی از شرکت ها در دوره مورد رسیدگی و

شرکت شد.  73انتخاب نمونه که در قسمت روش شناسی بیان شد باعث کاهش تعداد نمونه به 

دستیابی به نتایج دقیقتر در صورت افزایش تعداد شرکت هایی که شرایط بررسی را دارند، امکان پذیر 

  خواهد بود.
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