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 چکیده

 شرکت حاضر تحقیق آماری جامعه. باشدمی شرکت آتی عملکرد و نقد وجه کارایی عدم بین ارتباط بررسی تحقیق این اصلی هدف

 از پس و غربالگری روش به توجه با نمونه حجم که بوده 3941 تا 3149 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 تفاوت قدرمطلق از نقد وجه کارایی عدم گیری اندازه منظور به تحقیق این در. باشد می شرکت 331 با برابر پرت مشاهدات حذف

 متغیر عنوان به نقد وجه کارایی عدم تحقیق این در. است شده استفاده برآوردی بهینه نقد وجه مانده از شرکت واقعی نقد وجه مانده

 های داده از که تحقیق این در. گیرد قرار بررسی مورد شرکت سهام آتی بازده و عملکرد بر آنها تاثیر تا شده گرفته نظر در مستقل

 چند رگرسیون از استفاده با ها شرکت هایداده تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج ،شده استفاده ثابت اثرات با( تابلوییپانل ) و تلفیقی

 .دارد معکوس ارتباط هاشرکت عملکرد با نقد وجه کارایی عدم دهدمی نشان% 45 اطمینان سطح در متغیره
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 مقدمه

 عوامل مهمترین از یکی نقدی نیازهای و موجود نقد وجوه بین توازن ایجاد. است اقتصادی واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

 بهادار، اوراق ارزشگذاری الگوهای مالی، تصمیمات از بسیاری در. آنهاست فعالیت تداوم و تجاری واحدهای اقتصادی سلامت

 عبارت نقد، وجه جریان(. 3111 هاشمی، و ثقفی) دارد محوری نقشی نقدی جریانهای غیره، و ای سرمایه طرحهای ارزیابی روشهای

(. 3110حسابرسی، سازمان فنی کمیته) حقوقی یا حقیقی اشخاص با معاملات از ناشی نقد وجه مبلغ در کاهش یا افزایش از است

. شود تعیین آن عملیاتی فعالیتهای از حاصل نقدی های جریان با متناسب باید شرکت یک نقدی ذخایر میزان که ندارد وجود تردیدی

 سایر تأثیر تحت شود، ¬می یاد "نقد وجه نقدی جریان حساسیت" عنوان با آن از که نقدی های جریان سازی انباشته میزان

 عملیاتی نقدی های-جریان میزان با نقدی ذخایر میزان که داشت انتظار توان می کلی، طور به اما گیرد، می قرار شرکت های¬ویژگی

 (3444اوپلر،) کند حرکت راستا یک در

 مخارج شرکت، اندازه شامل عوامل این از برخی. باشد ارتباط در متعددی عوامل با شرکت در نقد وجه نگهداشت سطح رود می انتظار

 اندازه که هایی شرکت. است مدت کوتاه های بدهی و شرکت رشد های فرصت نقدی، غیر گردش در سرمایه خالص ای، سرمایه

 سطح به آنها اینکه علت به کنند، می نگهداری بیشتری نقد وجه دارند، کوچکتری اندازه که هایی شرکت به نسبت دارند، بزرگتری

 دلیل به شرکت اندازه رود می انتظار دیگر، سوی از. دارند نیاز تولید چرخه در مقیاس از ناشی جویی صرفه برای نقد وجه از معینی

 .باشد نقد وجه نگهداشت سطح بر منفی تأثیر دارای خارجی مالی منابع به بزرگ های شرکت بهتر دسترسی

 شرکت آتی عملکرد و نقد وجه کارایی عدم بین آیااز این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی به ایـن سـؤال اصـلی اسـت که 

 دارد؟ ارتباطی وجود

 مبانی نظری

 :سطح نگهداری وجه نقد

نیازهای نقدی یکی از مهمترین عوامل وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است. ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و 

سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تداوم فعالیت آنهاست. سطح نگهداری وجه نقد عبارت است از مانده وجه نقد نگهدار شده 

توسط شرکت طی دوره مالی. مدیریت وجه نقد شرکت به تقاضا برای وجه نقد در شرکت بستگی دارد. هدف مدیریت وجه نقد آن 

ه با محدود کردن سطوح وجه نقد در شرکت، ثروت سهامداران را حداکثر کند. وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین است ک

 .هزینه ی نگهداری وجه نقد و هزینه ی وجه نقد ناکافی تعادل بر قرار شود

 :عملکرد شرکت

( عملکرد مالی )سود، بازده 3را در بر می گیرد: عملکرد شرکت عبارتست از معیارهای بیرونی اثربخشی شرکت که سه حوزه کلی 

( بازده صاحبان سهام )بازده کل صاحبان سهام، ارزش 1( عملکرد بازار )فروش، سهم بازار و...( و 1،(...دارایی، بازده سرمایه گذاری و 

 افزوده اقتصادی و...(.

عملکرد مالی قایل شده اند. با  مبتنی بر بازار و معیارهایدر اندازه گیری عملکرد شرکت، صاحبنظران تفاوت اساسی بین معیارهای 

ترین شاخص های  ترین شاخص های عملکرد بازار( و سود آوری )یکی از مهم وجود اینکه در اغلب موارد بین سهم بازار )یکی از مهم

ارتباط لزوماً مثبت و معنادار نخواهد بود. بنا عملکرد مالی( ارتباط معناداری وجود دارد، اما در برخی موارد نظیر شرایط نفوذ بازار این 

براین بر خلاف بسیاری از پژوهشگران که معمولاً تفکیکی بین این دو دسته شاخص قائل نمی شوند، در جریان ارزیابی عملکرد شرکت 

 .ترین اقدامات تفکیک معیارهای مبتنی بر عملکرد بازار از معیارهای عملکرد مالی است یکی از مهم
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 مروری بر پیشینه پژوهش

بینی سود خالص و   ماشین و انتخاب مدل بهینه در پیش  های آماری و یادگیری   مقایسۀ کارایی مدل( به مطالعه 3941همکاران )و  میرزائی

 های  متغیر هب نسبت بیشتری تبیین توان تعهدی متغیرهای که بود آن دهندۀ نشان پژوهش این نتایجپرداختند.  .های نقدی عملیاتی جریان

 در آماری و ماشین یادگیری های  مدل عملکرد مقایسۀ این، بر علاوه. دارد آتی عملیاتی نقد جریان و خالص سود بینی  پیش برای نقدی

 های  مدل بین و دارد بیشتری توانایی مصنوعی هوش رویکرد که بود آن دهندۀ نشان آتی عملیاتی نقد جریان و خالص سود بینی  پیش

 آن دهندۀ نشان نتایج همچنین است؛ برخوردار بیشتری عملکرد از پروبیت مدل آماری، های  مدل و نمادین رگرسیون ماشین، یادگیری

 عملکرد نیز آماری های مدل دارد، آماری های مدل به نسبت بیشتری عملکرد ماشین یادگیری های  مدل میانگین طور  به اگرچه که بود

 .دهد  می ارائه ماشین یادگیری های  مدل برخی از بیشتری

 شرکتهای آتی عملکرد بر آتی اطلاعات افشای سطح تأثیر( به مطالعه 3941رسول ) ،اله یضپورف ،مهرداد ،گلیجانی، سینح ،رویانیان

 نشان درصد 45 اطمینان سطح در متغیره چند رگرسیون آزمون از استفاده با شرکتها دادههای تحلیل از حاصل نتایجپرداختند.  ایرانی

 .ندارد وجود معناداری رابطه آتی عملکرد و آتی اطلاعات افشای سطح بین که دهد می

 باپرداختند.  .ها بر عملکرد مالی شرکت (IPO) بررسی تاثیر عرضه عمومی و اولیه سهام( به مطالعه 3941) یمیابراهو  حیدری هراتمه 

 ها دارایی کل به خالص سود نسبت بر دار معنی غیر اما منفی تاثیر عمومی عرضه که نمود اظهار توان می آمده  دست به نتایج از استفاده

 با و یابد می کاهش واحد -42411 اندازه به ها دارایی کل به خالص سود نسبت عمومی، عرضه در واحد هر افزایش با که طوری به دارد

 ندارد؛ ها دارایی کل به خالص سود نسبت بر دار معنی تاثیر عمومی عرضه بنابراین است 4245 از تر بزرگ متغیر این احتمال اینکه به توجه

 که دهد می نشان نتایج کلی حالت در. دارد ها دارایی کل به خالص سود نسبت بر دار معنی مثبت تاثیر درآمدها خالص لگاریتم متغیر اما

 t آماره به توجه با که باشد می ها شرکت مالی عملکرد بر عمومی عرضه منفی تاثیر دهنده نشان که بوده -42430 برابر متغیر ضریب

 .نمود تلقی شده تایید را پژوهش فرضیه توان می فوق موارد به توجه با(. -1210) باشد می دار معنی متغیر ضریب

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پژوه شی با عنوان پیشبینی جریان وجه نقد عملیاتی شرکتهای  ی(، ط1411)زاده و همکاران  برج

 زمانی ۀدر باز CART و PLSVM تهران با استفاده از روش یادگیری ماشین جریان نقد عملیاتی را با رویکرد هوش مصنوعی

بررسی کردند و نشان دادند که رویکرد هوش مصنوعی قانونگرا و غیرخطی پارامتری توانایی زیادی در پیشبینی  3140تا  1390

 .نگی شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران داردنقدی

تحلیل رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد، درماندگی مالی، اهرم مالی و قدرت مدیرعامل  ( به1413) 3سری، دامایانتی و کاسماواتی

یر عامل تأثیر مثبت و پرداختند. نتایج نشان داد که چرخه تبدیل وجه نقد بر درماندگی مالی تأثیر مثبت و معناداری دارد. قدرت مد

 معناداری بر درماندگی مالی دارد. چ رخه تبدیل وجه نقد تأثیر مثبت و معناداری بر اهرم دارد. چرخه تبدیل وجه نقد بر اهرم تاثیر منفی

اندگی مالی تأثیر دارد. چرخه تبدیل وجه نقد از طریق اهرم تاثیر مثبتی بر درماندگی مالی دارد. قدرت مدیر اجرایی از طریق اهرم بر درم

 .منفی دارد

درصد به سمت اهرم های  4215جیانهو، زاوو و ونکینگ استفاده کرد. نتایج نشان داد شرکت های فهرست شده چینی با سرعت میانگین 

همچنین هدفشان حرکت می کنند. شرکتهای با مانده جریان وجه نقد بیشتر ساختار سرمایه شان به طور معنیداری سریعتر تعدیل میشود. 

مانده جریان وجه نقد با کاهش دادن هزینههای تعدیل سرعت تعدیل را افزایش میدهد. شرکت هایی که قدر مطلق جریان نقدی 
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بزرگتر دارند، نسبت به شرکتهای دارای قدر مطلق جریان نقدی کوچکتر، سرعت تعدیل اهرم های هدفشان بطور قابل توجهی بیشتر 

 .است

 میدارند که قیمتگذاری اشتباه بر تمایک شرکتها به نگهداری وجه نقد بیشتر ازطریق کانالهای سرمایه یان( ب1413) 1چن و همکاران

 از رشدی روبه هرا افزایش میدهد رشت شرکتها نقدی داراییهای خود هنوب گذاری، سود سهام و انتشار سهام اثر میگذارد این اقدامات، به

 .میکند بررسی انداز پس نوعی عنوان به ار سهام انتشار که میدهد نشتتان ادبیات

 های پژوهش فرضیه

 وجود دارد. شرکت ارتباط معناداریو عملکرد آتی بین عدم کارایی وجه نقد و عملکرد آتی 
 

 روش شناسی پژوهش

 مقالات ،نشریات پژوهش حاضر براساس روش مطالعات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،

آنجایی که موضوع تحقیق در ارتباط با شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می  از ومجلات جمع آوری گردیده است.

نمونه انتخاب شده و  لذا نمونه آماری نیز از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده است که از کلیه صنایع فعال در بورس، باشد،

 دارا می باشد. ( راشرکت های پذیرفته شده در بورس تهرانآماری )ه قابلیت تعمیم نتایج حاصله از تحقیق بر کل جامعه این نمون

های نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است، جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت ها از دراین تحقیق برای جمع آوری داده

است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که طی دوره پژوهش فعالیت  3941تا  3149پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

 .مستمر داشته و وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماه نداشته باشند در نظر گرفته شدند

 پژوهشمدل 

 از مدل رگرسیون چند متغیره به شرح زیر استفاده می شود: وجه نقد بهینهدر این تحقیق به منظور محاسبه 

Cash j,t =  4β + 3β Firm Size j,t + 1β Net Working Capital j,t + 1β CE j,t + 1β Industry Sigma j,t + 

9β Dividend Dummy j,t + 5β Sales Growth j,t+ 0β CFO j,t + 0β Age j,t + ε j,t 

Cash j,t = مانده وجه نقد شرکتj  در پایان دورهt 

Firm Size j,i بیانگر اندازه شرکت می باشد که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییهای شرکت =j  در پایان دورهt  بدست

 می آید.

Net Working Capital j,t خالص سرمایه در گردش شرکت =j  در پایان دورهt 

CE j,t مخارج سرمایه ای شرکت =j  در پایان دورهt .که از طریق خالص افزایش ارزش دفتری داراییهای ثابت بدست می آید 

Industry Sigma j,t نسبت انحراف معیار وجه نقد حاصل از فعالیتهای عملیاتی شرکت =j  در پایان دورهt  تقسیم بر وجه نقد

 حاصل از فعالیتهای عملیاتی صنعت مربوطه.

Dividend Dummy j,t متغیر مجازی است در صورتی که شرکت طی دوره مورد نظر سود تقسیم کرده باشد عدد یک در غیر=

 این صورت عدد صفر منظور می شود.

CFO j,t وجه نقد حاصل از فعالیتهای عملیاتی شرکت =j  در پایان دورهt. 

Age j,tید.= سن شرکت که از تفاوت سال تأسیس شرکت از سال مورد رسیدگی بدست می آ 

                                                           
2
 Chen., al et 



 5 شرکت آتی عملکرد و نقد وجه کارایی عدم بین ارتباط

 

 طبق معادله رگرسیونی فوق( و وجه نقد واقعی شرکت محاسبه می شود.) ینهبهدر نهایت عدم کارایی وجه نقد از تفاوت وجه نقد 

 مدل آزمون فرضیه

RNOA j,t+1 =  0β + β1 Absolute Cash Deviation j,t + β2Net Working Capital j,t + β3 Sales Growth j,t 

+ β4Leverage j,t + β5Firm Size j,t + β6RNOA j,t+ ε j,t 

 متغیرهای وابسته

RNOA j,t+1 معیار عملکرد مالی شرکت که از نسبت سود خالص تقسیم بر خالص داراییهای عملیاتی شرکت =j  در پایان دوره

t+1 .بدست می آید 

 متغیر مستقل

Absolute Cash Deviation j,t از مانده وجه نقد بهینه برآوردی شرکت = قدرمطلق تفاوت مانده وجه نقد واقعی شرکتj  در

 .tپایان دروه 

 متغیرهای کنترل

Leverage j,t اهرم مالی که از نسبت ارزش دفتری بدیها به ارزش دفتری داراییهای شرکت =j  در پایان دورهt .محاسبه می شود 

RNOA j,t معیار عملکرد مالی شرکت که از نسبت سود خالص تقسیم بر خالص داراییهای عملیاتی شرکت =j  در پایان دورهt 

 بدست می آید.

Young Firm Dummy j,t متغیر مجازی در صورتی که سن شرکت کمتر از میانه سن شرکتهای صنعت مزبور باشد عدد یک =

 در غیر این صورت عدد صفر منظور می شود.

Market-to-Book j,t نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت =j  در پایان دورهt. 

Momentum j,t میانگین بازده شرکت =j  در پایان دورهt .طی ده ماه گذشته 

Accruals j,t اقلام تعهدی شرکت =i  در پایان دورهt  از سود خالص که از طریق تفاوت وجه نقد حاصل از فعالیتهای عملیاتی

 شرکت بدست می آید.

Issue Equity Dummy j,t متغیر مجازی در صورتی که شرکت طی دوره مالی افزایش سرمایه داشته باشد عدد یک در غیر این =

 صورت عدد صفر منظور می شود.

CFF j,t جریان نقد آزاد شرکت =j  در پایان دورهt 

CFI j,tه گذاری شرکت = جریان نقد حاصل از فعالیتهای سرمایj  در پایان دورهt. 
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 های پژوهشآمار توصیفی متغیرهای فرضیه -3 جدول شماره

 میانه میانگین شرح متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

RNOA 42910 302411- 42154 42110 42135 معیار عملکرد مالی 

Absolute Cash 

Deviation 
 42143 42400 42409 42345 42341 قدرمطلق انحراف مانده وجه نقد
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 میانه میانگین شرح متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

Leverage 32345 42440 42319 42011 42033 مالی اهرم 

AGE 502444 42444 342014 932444 112111 سن شرکت 

Market-to-Book 12009 42341- 42944 42951 42039 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

Momentum 42111 42400- 42315 42391 42354 مومنتوم 

Issue Equity 

Dummy 
 32444 42444 42134 42444 42339 افزایش سرمایه

Accruals 42519 42504- 42319 42413 42415 اقلام تعهدی شرکت 

CFO 42051 42191- 42311 42331 42311 جریانات نقدی عملیاتی 

CFF 42510 42110- 42315 42454 42404 جریان نقد آزاد 

CFI 42941 42341 42331 42143 42149 جریان نقد حاصل از فعالیتهای سرمایه گذاری 

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 ".وجود دارد بین عدم کارایی وجه نقد و عملکرد آتی شرکت ارتباط معناداری "

 ( نتایج برآورد مدل پژوهش2جدول )

 سطح معنی داری tآماره  ضریبمقدار  ضریب متغیر نام متغیر

 β0 42044 12444 424391 عدد ثابت

 Absolute Cash قدرمطلق انحراف مانده وجه نقد

Deviation 
β 1 42011- 12450- 424310 

 Net Working Capital β 2 42010 12131 424314 سرمایه در گردش

 Sales Growth β 3 42051 12100 424311 رشد فروش

 Leverage β 4 42000 12554 424330 اهرم مالی

 Firm Size β 5 42493 12995 424313 اندازه شرکت

 RNOA β 6 42404 12013 424335 عملکرد جاری

 F 313/34آماره  111/4 ضریب تعیین

 111/4 ضریب تعیین تعدیل شده
 4419/4 (P-Value) یدار معنی

 133/3 آماره دوربین واتسون



 0 شرکت آتی عملکرد و نقد وجه کارایی عدم بین ارتباط

 

محاسبه شده توسط نرم افزار کمتر از سطح اطمینان در نظر گرفته شده )در این پژوهش معادل  sig: در صورتی که مقدار نحوه داوری

، نیز اگر این tگردد. همچنین با توجه به مقدار آماره  داری متغیر مورد نظر تایید شده و فرضیه مرتبط با آن تایید می %( باشد، معنی5

 گردد. %( بیشتر باشد، فرضیه مرتبط با آن تایید می5استیودنت با همان سطح اطمینان ) tدر جدول آماره از مقدار معادل آن 

( Absolute Cash Deviationنقـد ) ( متغیر قدرمطلق انحـراف مانـده وجـه    sigداری ) سطح معنی ،1نتیجه آزمون: مطابق با جدول 

مربـوط بـه    t%( است؛ همچنین قـدرمطلق آمـاره   5در پژوهش حاضر )داری در نظر گرفته شده  از سطح معنی ( کمتر4310/4شرکت ها )

% رد شـده و  45در سطح اطمینان  H0بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیه  t( بزرگتر از آماره 450/1این متغیر )

 .، تایید میگرددوجود دارد مبنی بر این که بین عدم کارایی وجه نقد و عملکرد آتی شرکت ارتباط معناداری 3H فرضیه

 گیرینتیجه

 "وجود دارد. بین عدم کارایی وجه نقد و عملکرد آتی شرکت ارتباط معناداری "

( شرکت ها Absolute Cash Deviationنقد )( متغیر قدرمطلق انحراف مانده وجه sigداری ) سطح معنی ،1مطابق با جدول 

مربوط به این متغیر  t%( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) از سطح معنی ( کمتر4310/4)

 3H ه و فرضیه% رد شد45در سطح اطمینان  H0بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی است. لذا فرضیه  tبزرگتر از آماره  (450/1)

. از سوی دیگر با توجه ، تایید می گرددوجود دارد مبنی بر این که بین عدم کارایی وجه نقد و بازده آتی سهام شرکت ارتباط معناداری

( می توان نتیجه گرفت به ازای یک واحد افزایش در تغییرات قدرمطلق -011/4به مقدار ضریب قدرمطلق انحراف مانده وجه نقد )

 نتایج فوق همسو با نتایج تحقیقات آقایی و همکارانواحد کاهش می یابد.  011/4، عملکرد آتی شرکت ها ف مانده وجه نقدانحرا

 (، سابرامانیان3141و مطلبیان ) هاشمی (،3143) بولو و همکاران(، 3144(، شمس و یحیی زاده فر )3114) (، ایزدی نیا و رسائیان3111)

 ( می باشد.1435) رز( و رودریگ1433همکاران ) و
 

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 پیشنهاد می شود: ،پژوهش های در خصوص نتایج حاصل از فرضیه
 و عملکرد شرکت ها بازده آتیسرمایه در گردش بر  بررسی رابطه بین سودآوری شرکت و استراتژی

تاثیر جوانب مختلف ساختار مالکیت شامل درصد مالکیت سهامداران نهادی، نوع مالکیت )دولتی یا خصوصی بودن( و تمرکز مالکیت 

 ها و عملکرد شرکت بازده آتیبر 

 شرکت ها بازده آتیو افول( بر  رشد، بلوغها )چرخه های تجاری )دوران رکود و رونق( و نیز چرخه عمر شرکت  بررسی تاثیر

 بجای بازده آتی. نجام تحقیقات فوق الذکر بر بازده غیرعادیا

 و مآخذ منابع

 پیش برای مدلی ارائه تعهدی اقلام و عملیاتی نقدی جریان های بین رابطه تحلیلی بررسی " .(3111)هاشمی.  سیدعباس و علی ثقفی،

 .19-51 صص ،11 شماره حسابرسی و حسابداری های بررسی مجله ،"عملیاتی نقدی جریان های بینی

بر عملکرد مالی  (IPO) (. بررسی تاثیر عرضه عمومی و اولیه سهام3941بهنام. ) ،ابراهیمی & ،مصطفی ،حیدری هراتمه

 doi: 10.22105/mrpe.2024.451424.1096 .252-240 ,(4)2 ,های نوین در ارزیابی عملکرد پژوهش .ها شرکت

جریان وجه نقد عملیاتی شرکتهای  یشبینی( پ.3943)زاده، حامد، گرگانلی دوجی، جمادوردی، نادریان، آرش، و اشرفی، مجید  برج

 .01-54(،51)35شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش یادگیری ماشین. حسابداری مدیریت،  پذیرفته

https://doi.org/10.30495/jma.2022.20205 

https://doi.org/10.30495/jma.2022.20205
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 4 شرکت آتی عملکرد و نقد وجه کارایی عدم بین ارتباط

 

The Relationship between Cash Inefficiency and 

Future Company Performance 

 

Abstract 

The main purpose of this research is to investigate the relationship between the inefficiency of 

cash and the future performance of the company. The statistical population of the current 

research is the companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 2015 to 2023, 

and the sample size according to the screening method and after removing outliers is equal to 

118 companies. In this research, in order to measure cash inefficiency, the absolute value of the 

difference between the actual cash balance of the company and the estimated optimal cash 

balance has been used. In this research, the inefficiency of cash is considered as an independent 

variable in order to investigate their impact on the performance and future returns of the 

company's shares. In this research, which uses consolidated and panel data with fixed effects, the 

results of the analysis of companies' data using multivariate regression at a 95% confidence level 

show the inefficiency of cash with performance. Companies have an inverse relationship. 

Keywords 
Inefficiency, Cash, Future Performance, Future Performance of the Company 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


