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 چکیده

از  شتریارزش ب جادیآن در ا ییدهنده توانا شرکت، نشان کی یسنجش عملکرد مال یبرا یاریبه عنوان مع یارزش افزوده اقتصاد

 ییتوانامثبت هستند، معمولاً از  یارزش افزوده اقتصاد دیکه قادر به تول ییها راستا، شرکت نیاست. در ا یگذار هیسرما یها نهیهز

 نیکنند و از ا تیریمد یطور مؤثرتر خود را به یمنابع مال توانند یها م شرکت نیرا ایدر نگهداشت وجه نقد برخوردارند، ز یشتریب

دهد؛  وندیدو وجه را پ نیتا به حال نتوانسته ا یداخل اتیادب. ندینما نیرا تأم ندهیآ یها یگذار هیسرما یلازم برا ینگینقد ق،یطر

 یگذار هیکم( سرما) یشبارزش نگهداشت وجه نقد و  ،یارزش افزوده اقتصاد یابیارز نیب ی رابطه یپژوهش به بررس نیا ن،یبنابرا

 یپژوهش به صورت همبستگ امپردازد. روش انج یم 3041تا  3151 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان یشرکت ها نیدر ب

 تیسا ن،یشده در بورس اوراق بهادار که از منابع مختلف از جمله نرم افزار رهاورد نو رفتهیپذ یباشد و از اطلاعات شرکت ها یم

ارزش افزوده  یارزشگذار استیدهد که س یآزمون ها نشان م جینتا شرکت ها استخراج شده است. یمال یبورس و صورت ها

عملکرد ارزش  یارزش نگهداشت وجه نقد، ارزش گذار ینهمچن .شود یم یگذار هیکم( سرما) یشبباعث کاهش  یاقتصاد

 یدارند و ارزش افزوده اقتصاد یبهتر یکه عملکرد مال ییها شرکتاساس نتایج کسب شده  بر .دهد یم شیرا افزا یافزوده اقتصاد

و  یخارج یها یگذار هیسرما شیبه افزا تواند یامر م نیهستند. ا گذاران هیسرما یتر برا معمولاً جذاب کنند، یرا گزارش م یبالاتر

، یبا استفاده از ارزش افزوده اقتصاداز طرفی  فراهم کند. دیجد یها پروژه یبرا یشتریب یمنابع مال جه،یمنجر شود و در نت یداخل

تا  کند یها کمک م به آن اریمع نیکنند. ا تیریخود را بهتر مد یها یگذار هیمرتبط با سرما یها سکیر توانند یها م شرکت

 به همراه دارند. زین یکمتر یها سکیدارند، بلکه ر ییرا انتخاب کنند که نه تنها بازده بالا ییها پروژه
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 مقدمه. 1

خود را بهبود بخشند و  یهستند که بتوانند عملکرد مال ییها به دنبال راهکارها امروز، شرکت یو رقابت دهیچیپ یایدن در

راستا، مفهوم ارزش افزوده  نیدر ا یدیکل یاز ابزارها یکیکنند.  جادیسهامداران خود ا یبرا یشتریحال ارزش ب نیدر ع

 یگذار هیسرما یها نهیارزش فراتر از هز جادیشرکت در ا کی ییسنجش توانا یراب یاریاست که به عنوان مع یاقتصاد

شرکت را  یکه عملکرد مال دهد یامکان را م نیا رانیبه مد یافزوده اقتصاد ارزش .(1419، 3هانی) شود یشناخته م

وجه  نگهداشت .ندیاتخاذ نما یگذار هیمنابع و سرما صیتخص نهیدر زم یبهتر ماتیکنند و تصم یابیارز یتر قیطور دق به

 نیو همچن یکه در مواقع بحران دهد یامکان را م نیها ا به شرکت ،یمال تیریدر مد یاتیاز عوامل ح یکینقد به عنوان 

 یراستا، ارزش افزوده اقتصاد نیداشته باشند. در ا اریلازم را در اخت یمنابع مال د،یجد یها پروژه یمال نیتأم یبرا

کند، عمل کند.  یدار نگه دیشرکت با کیکه  یوجه نقد زانیم نییشاخص مؤثر در تع کیبه عنوان  تواند یم

برخوردارند و  ینگینقد تیریدر مد یشتریب ییمثبت دارند، معمولاً از توانا یارزش افزوده اقتصاد که ییها شرکت

 ن،یبر ا علاوه .خود استفاده کنند ینقد یازهاین نیتأم یموفق برا یها یگذار هیحاصل از سرما یاز سودها توانند یم

ارزش  .مختلف است یها به پروژه یمنابع مال نهیبه صیشرکت در تخص کی ییتوانا یبه معنا یگذار هیسرما ییکارا

 یها نهیبازده را نسبت به هز نیکنند که بالاتر ییرا شناسا ییها تا پروژه کند یکمک م رانیبه مد یافزوده اقتصاد

به کاهش  تواند یبلکه م شود، یمنجر م یگذار هیسرما ییکاراامر نه تنها به بهبود  نی. ادهند یارائه م یگذار هیسرما

افزایش  برای روش چند. (1410، 1آدریانتو و سلیمانکند )کمک  زیارزش سهامداران ن شیو افزا یمال یها سکیر

 معاملات حجم و سرمایه عملیاتی کارایی است که مدیریت اجرایی ها این یکی از آن. وجود دارد ارزش افزوده اقتصادی

 افزایش عملیاتی درآمد که زمانی. یابد می افزایش هم ارزش افزوده اقتصادی و سود هم وسیله بدین. دهد افزایش را جاری

شامل  گردش در سرمایه از زیادی بخش. یابد می کاهش ارزش افزوده اقتصادی تأثیر تحت مصرفی یابد، سرمایه

( دریافتند که مدیران به طور معمول وجه نقد شرکت خودشان را 3571) 1لینگ ینسن و مک .است نقد وجه نگهداشت

مشاهده کرد که مدیران مازاد وجه نقد را برای سود ( 3511) از این گذشته، ینسن کنند. برای سود شخصی مصرف می

ایی این بحث که به طور گسترده در ادبیات داخلی و خارجی مطرح شده است، ناشی از جد کنند. شخصی تصرف می

کنند تا سود شخصی را به حداکثر برسانند یا  کننده است، مدیران اغلب وجه نقد شرکت را مصرف می مالکیت و کنترل

شود. هزینه  دهند که موجب جلوگیری از به حداکثر رساندن سود سهامداران می هایی در این راه انجام می فعالیت

داری فردی وجود ندارد،  سهام ه در کشورهایی که در آننمایندگی در نتیجه جدایی حقوق مالکیت و کنترل کنند

 (.1414، 0تاهرینااست )تر است. مصرف وجه نقد یک جزو مهم از هزینه نمایندگی  مهم

وجه نقد برای مدیران و عملیات شرکت خیلی مهم است. نگهداشت وجه نقد، پول لازم برای مواجهه با نیازهای روزانه 

گذاری شده باشد،  دهد، به علاوه، زمانی که پول نقد شرکت سرمایه مالی را کاهش می کند و ریسک شرکت را تهیه می

تواند به آسانی و با  ها، وجه نقد تشکیل شده از سود می یابد. در مقایسه با انواع دیگر دارایی ارزش شرکت افزایش می

با توجه به جدایی مالک و مدیریت، مدیران داخلی  (3551، 9ترین هزینه به سودهای شخصی انتقال یابد )میرز و رایان کم
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ها وجه نقد  های باقی مانده تأثیر بگذارند. آن های گرفته شده بر رابطه نگهداشت وجه نقد با کنترل توانند بر تصمیم می

کنند که برای منافع سهامداران زیان آور است و باعث کاهش ارزش  هایی را قبول می بیشتری نگهداری و پروژه

 (.1410، 3تائوشوند ) هداشت وجه نقد همچنین کاهش ارزش بازار شرکتشان نسبت به ارزش دفتری مینگ

های مالی، از جمله  دو فاکتور مهم که بر نگهداشت وجه نقد تأثیر گذار هستند، وجود دارد. نخست: ویژگی

وجه نقد یک شرکت بر گذاری، سطح نگهداشت  های سرمایه و فرصت های رشد های تأمین مالی، فرصت محدودیت

شود. این ارتباط زمانی  یابد که سطح نگهداشت وجه نقد نیز زیاد می گذارد، هنگامی افزایش می ارزش بازار تأثیر می

ها، سهام دار اعتقاد دارد که یک دلار  در تئوری. شوند های رشد، بهتر مواجه می ها با فرصت شود که شرکت تر می قوی

گذاری بهتر،  های سرمایه هایی با فرصت دل ارزش دفتری آن است. اگرچه، برای شرکتنگهداشت وجه نقد شرکت معا

فاکتور دوم در حاکمیت شرکتی است. کارایی یک حاکمیت شرکتی نشان . پاداشی در نگهداشت وجه نقد وجود دارد

هایی با حاکمیت  ی خود تأثیر ارزش شرکت است. شرکت دهنده ارزش بازار نگهداشت وجه نقد است که این به نوبه

شوند.  هایی با حاکمیت شرکتی ضعیف برخوردار می شرکتی خوب، از دو برابر ارزش بازار وجه نقد نسبت به شرکت

هایی با حاکمیت  تأثیر منفی بر عملکرد عملیاتی در نتیجه نگهداشت مقدار زیاد وجه نقداز جمله موانعی در شرکت

شرکت میزان بهینه وجه نقد خود را با برقراری تعادل  طبق نظریه توازن (.1431و همکاران،  1سوپاراست )شرکتی خوب 

کنند. نکته مهم این نظریه، این است که سطح مطلوبی از وجه نقد  نگهداری وجه نقد تعیین می های هزینهمیان منافع و 

نسبت به نگهداری وجه  منفعت نه، بر اساس تحلیل هزینهلاها وجود دارد که در آن مدیریت با رویکردی فعا برای شرکت

نظریه، مدیریت برای حداکثرسازی ثروت سهامداران، ( بر اساس این 1،1440انی و همکاران)ی کند میگیری  نقد تصمیم

نهایی آن برابر  های هزینهباید مانده وجه نقد شرکت را به نحوی تنظیم نماید که منافع نهایی ناشی از نگهداری وجه نقد با 

ها تأمین مالی از منابع  مطرح گردید، شرکت( 3510) 0لوفیتأمین مالی که توسط مایرز و م سلسله مراتبیظریه ن در .شود

بر . (1411و همکاران،  9چندهند ) میعات حساس است، ترجیح لاداخل شرکت را به تأمین مالی خارجی که به اط

بیشتر، به مدیران اجازه  نقد داخلی ، وجوهشدهمطرح ( 3511) 1که توسط جنسن اساس نظریه جریان وجه نقد آزاد

گیری در  داران نیاز ندارند و برای تصمیم به موافقت سهام ها آنتا از کنترل بازار اجتناب کنند. در این حالت،  دهد می

انباشت  بر اساس این نظریه، مدیران، انگیزه دارند که وجه نقد را. گذاریها بر حسب اختیار خود آزاد هستند مورد سرمایه

گذاری شرکت از قدرت  سرمایه های تصمیمنمایند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش داده و بتوانند در خصوص 

بر اساس روابط بانکی، تأمین مالی بانکی در مقایسه با بدهی  (.1435و همکاران،  7)بینمند شوند  قضاوت و تشخیص بهره

تی مؤثرتر است و بانکها در نظارت بر لاعاعدم تقارن اطت نمایندگی و لاعمومی، در کاهش مسائل مربوط به مشک

. به همین دلیل، موافقت یک بانک برای اعطای وام و نمایند میت، بهتر عمل لاعاآوری و پردازش اط شرکتها برای جمع

 .(3151 یزدانی،باشد )عاتی خوبی برای آن شرکت لامت اطلاع تواند آن مییا تمدید یک 
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دهند بنابراین مدیرانی  های نمایندگی ارزش نگهداشت از وجه نقد را کاهش می ستند و هزینهمشکلات نمایندگی رایج ه

که نفع شخصی دارند ممکن است ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت خود را به میزان قابل توجهی افزایش دهند. 

د شرکت تأثیر شود که چگونه ارزیابی کارایی مدیران بر ارزش نگهداشت وجه نق هنگامی این بحث مطرح می

گذارد، باید به طور شفاف مشخص شود که ارزیابی مناسب فرضیه ایی است برای تشویق مدیران به افزایش بهره وری  می

ای کلیدی در سیستم ارزیابی کارایی مدیران است.  و خدمات مالی انتخاب یک هسته در راهنمای ارزیابی کارایی نکته

تواند به عنوان یک  می ارزش افزوده اقتصادی شود، یی شرکت او مربوط میوقتی درآمد یک مدیر مستقیماً بر کارا

گذاری کاربردی بگیرند که  کند تا تصمیمات سرمایه راهنمای ارزیابی عملکرد به کاربرده شود که مدیران را تشویق می

افزوده اقتصادی سیستم علاوه بر این وقتی ارزش  .(3151و همکاران،  لاریشود ) باعث افزایش ارزش شرکتشان می

خارج از نفع شخصی که تأثیر ناچیزی در افزایش ارزش  گیرد، مدیر تصمیمات مالی جبران خدمات مدیران را در بر می

گیرد که یک سیستم ارزیابی  این پژوهش در نظر می .(3151 پرور، اسدو  زاده عباسداد )شرکت دارد را کاهش خواهد 

ادبیات  بخشد. دهد و ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت را بهبود می یندگی را کاهش میهزینه نما کارایی مدیریت مؤثر،

 افزوده ارزش ارزیابی بین ی رابطه دارد قصد پژوهش این بنابراین، دهد؛ پیوند را وجه دو این نتوانسته حال به تا داخلی

 نگه ارزش و اقتصادی افزوده ارزش به مربوط و ادبیات کند تحلیل را ها شرکت نقد وجه نگهداشت ارزش و اقتصادی

لذا بر پایه این  .کند آزمون عمل در را اقتصادی افزوده و ارزش نقد وجه ارزیابی تأثیر و دهد پیوند را نقد وجه داشت

ارزش افزوده  یارزشگذار استیس ایآاستدلال در پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی به این سؤال خواهیم بود که 

 یارزش نگهداشت وجه نقد، ارزشگذار و آیا شود؟ یم یگذار هیو کم سرما یگذار هیسرما شیباعث کاهش ب یاقتصاد

 ؟دهد یم شیرا افزا یعملکرد ارزش افزوده اقتصاد

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

عوامل  ریاست که تحت تأث یمال تیریدر مد یدیاز جمله موضوعات کل یگذار هیسرما ییوجه نقد و کارا نگهداشت

و  یسنجش عملکرد مال یبرا یاریاست که به عنوان مع یعوامل، ارزش افزوده اقتصاد نیاز ا یکیقرار دارد.  یمتعدد

 یینگهداشت وجه نقد و کارا .شود یشناخته م یگذار هیسرما یها نهیارزش فراتر از هز جادیشرکت در ا کی ییتوانا

در  یبهتر ماتیکه تصم دهد یامکان را م نیا رانیبه مد یمال تیریدر مد یدیاز جمله موضوعات کل یگذار هیسرما

 یینگهداشت وجه نقد و کارا که ییها طور خاص، شرکت اتخاذ کنند. به ینگینقد تیریمنابع و مد صیتخص نهیزم

در نگهداشت وجه  یشتریب ییمثبت دارند، معمولاً از توانا یمال تیریدر مد یدیاز جمله موضوعات کل یگذار هیسرما

و  ینقد یازهاین نیتأم یخود برا یها تیحاصل از فعال یاز سودها توانند یها م شرکت نیا راینقد برخوردارند، ز

 یدیاز جمله موضوعات کل یگذار هیسرما ییوجه نقد و کارا نگهداشت بر علاوه .استفاده کنند ندهیآ یها یگذار هیسرما

 نیاز ا یکی. (1411و همکاران،  3الیاسهستند ) رگذاریبر نگهداشت وجه نقد تأث زین یگری، عوامل دیمال تیریدر مد

 یشتریدارند وجه نقد ب لیها تما شرکت دار،یناپا یاقتصاد طیاست. در شرا یاقتصاد طیدر مح تیعوامل، سطح عدم قطع

 زیشرکت ن هیساختار سرما ن،ی. همچنکنندمقاومت  یمال یها کنند تا بتوانند در برابر نوسانات بازار و بحران یدار را نگه

 ازین لیهستند، ممکن است به دل یبالاتر ینسبت بده یکه دارا ییها بگذارد. شرکت ریبر نگهداشت وجه نقد تأث تواند یم

 یتر متعادل هیکه از ساختار سرما ییها کنند. در مقابل، شرکت یدار را نگه یوجه نقد کمتر ،یا دوره یها به پرداخت

                                                                                                                                                                                     
1 Ilyas 
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 زین یگذار هیسرما ییکارا .دارند نگه ندهیآ یها یگذار هیسرما یرا برا یشتریوجه نقد ب یبه راحت توانند یم د،دارنبرخور

و انتخاب  ییدر شناسا رانیمد ییو توانا تیریمد تیفیعوامل، ک نیاز ا یکیقرار دارد.  یعوامل متعدد ریتحت تأث

 یدیاز جمله موضوعات کل یگذار هیسرما ییوجه نقد و کارا نگهداشت که بر اساس یرانیسودآور است. مد یها پروژه

 یگذار هیسرما یها نهیبازده را نسبت به هز نیکه بالاتر ییها معمولاً در انتخاب پروژه کنند، یعمل م یمال تیریدر مد

 رگذاریتأث یگذار هیسرما ییبر کارا تواند یم زیو بازار ن یبه اطلاعات مال یدسترس ن،یتر هستند. همچن موفق دهند، یارائه م

 یگذار هیسرما نهیدر زم یبهتر ماتیدارند، قادر به اتخاذ تصم یروز دسترس و به قیکه به اطلاعات دق ییها باشد. شرکت

و ارزش  یگذار هیسرما یینگهداشت وجه نقد، کارا نیارتباط ب ت،ینها در .(1411و همکاران،  3الیاسبود )خواهند 

وجه نقد و  نگهداشت جادیکه قادر به ا ییها ها منجر شود. شرکت شرکت یبه بهبود عملکرد کل تواند یم یافزوده اقتصاد

و  ینگینقد تیریمثبت هستند، معمولاً در مد یمال تیریدر مد یدیاز جمله موضوعات کل یگذار هیسرما ییکارا

 تواند یبلکه م کند، یارزش سهامداران کمک م شیافزا بهامر نه تنها  نی. اکنند یتر عمل م خود موفق یمنابع مال صیتخص

طور  منجر شود. به زیآن در بازار ن یریپذ رقابت شیو افزا یاقتصاد یها شرکت در مواجهه با چالش ییبه بهبود توانا

و  کیاستراتژ ماتیدر اتخاذ تصم گذاران هیو سرما رانیبه مد تواند یها م عوامل و ارتباطات آن نیدرک ا ،یکل

در این بخش به بررسی مبانی نظری و ادبیات مرتبط  (.1431، و همکاران 1آبرنتی) .کمک کند یعملکرد مال یزسا نهیبه

 با متغیرهای پژوهش پرداخته می شود.

 افزوده اقتصادی ارزش .1-2

جهت ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری تا کنون معیارهای مختلفی ارائه شده است که از جمله این معیارها  

 1باشد. این معیار اولین بار توسط یک شرکت مشاوره مدیریت با نام شرکت استرن استوارت افزوده اقتصادی میارزش 

مطرح شده است. استوارت معتقد است که سایر معیارهای اندازه گیری و ارزیابی عملکرد از قبیل سود،  3511در سال 

د و ارزش افزوده اقتصادی به دلیل ارتباطی که با های اندازه گیری کاملی نیستن سود هر سهم و تقسیم سود شاخص

باشد. بر اساس این  تری جهت ارزیابی عملکرد شرکت می تغییرات ایجاد شده در ثروت سهام داران دارد، معیار مناسب

( 1کند و  ( شرکت از سرمایه به کار گرفته شده چه بازدهی را کسب می3معیار ارزش شرکت به دو عامل بستگی دارد: 

بنابراین تفاوت بین ارزش افزوده اقتصادی و سایر ؛ شود ای را متحمل می ی سرمایه به کار گرفته شده چه هزینهبرا

شود شود تا هزینه کلیه منابع تأمین مالی در نظر گرفته  معیارهای ارزیابی عملکرد در این است که در تعیین آن، تلاش می

 افزوده ارزش. نامیدند مانده باقی سود یا اقتصادی سود را قتصادیا افزوده ارزش مالی اقتصاددانان (.1410، 0ینگ)

 ارزش .شود می تعریف گردد می کسر سرمایه هزینه آن از که مالیات ازکسر پس عملیاتی خالص سود عنوان به اقتصادی

 در از پس تجاری، فعالیت یک آوری سود دیگر عبارت به یا اقتصادی ارزش گیری اندازه روش اقتصادی، افزوده

 خواجویباشد ) می سهام صاحبان حقوق هزینه هم و ها بدهی هزینه هم یعنی سرمایه، به مربوط های هزینه کل نظرگرفتن

 .(3151و همکاران، 
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 نگهداشت وجه نقد سطح .2-2

، ها هینظروجود دارد که با توجه به هر کدام از این  ها شرکتی مختلفی در ارتباط با سطح نگهداشت وجه نقد ها هینظر

 که در زیر بیان شده است. شود یممطرح  ها شرکتعواملی به عنوان عوامل تعیین کننده سطح نگهداشت وجه نقد 

 موازنه نظریه-1-2-2

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

 منافع و نهایی یها نهیهز اهمیت میزان با تعیین را خود نقد وجه بهینه سطح ها شرکت در حقیقت،. کنند یم تعیین نقد وجه

 وجه نقد برای از مطلوبی سطح که است این نظریه، مهم این نکته. کنند یم تنظیم نقد وجه نگهداری از نهایی ناشی

 نقد وجه نگهداری به منفعت نسبت-هزینه تحلیل اساس بر فعالانه، با رویکردی مدیریت آن در که دارد وجود شرکتها

 (.1440، 3)یانی و همکاران کند یم تصمیم گیری

 شمار به منتظره زیانهای غیر با مواجهه برای امن ذخیرهای عنوان به و کاهد یم مالی بحران احتمال از نقد وجه نگهداری

 است، مواجه مالی محدودیتهای با که شرکت زمانی در را بهینه سرمایه گذاری پیگیری سیاستهای همچنین و رود یم

 بر .کند یم کمک موجود داراییهای کردن نقد یا مالی جمع آوری منابع یها نهیهز کردن کم به نهایتاً و سازد یمممکن 

 که نماید تنظیم به نحوی را شرکت نقد وجه مانده باید سهامداران، حداکثرسازی ثروت برای مدیریت نظریه، این اساس

 (1410، 1آدریانتو و سلیمانشود ) برابر آن نهایی یها نهیهز با نقد نگهداری وجه از ناشی نهایی منافع

 موازنه نظریه دیدگاه از نقد وجه تعیین کننده عوامل-2-2-2

 :است زیر موارد شامل نقد شرکتها وجه تعیین کننده عوامل موازنه، نظریه مبنای بر

 سرمایه گذاری فرصتهای با شرکتهای در نقد وجه با کمبود شدن مواجه هزینه :سرمایه گذاری یها فرصتالف( 

 بنابراین،. است بیشتر ،شود یم ناشی ارزش با سرمایه گذاری طرحهای رها نمودن از که فرصتی یها نهیهز واسطه به بیشتر،

 پیش بینی نظریه این همچنین. باشد داشته نقد وجود وجه مانده و سرمایه گذاری فرصتهای مثبتی بین رابطه رود یم انتظار

 حین ورشکستگی، در زیرا دارند، بیشتری مالی بحران یها نهیهزبهتر،  سرمایه گذاری فرصتهای با شرکتهای که کند یم

 به بهتر، سرمایه گذاری یها فرصت با یها شرکت مورد، این در. رود یم بین از ها پروژه این مثبت فعلی ارزش خالص

 (.1431و همکاران،  1سوپارنمود )خواهند  نگهداری نقد وجه از بالاتری سطوح بحران مالی، از اجتناب منظور

 میزان قابلیت ،شوند یم مواجه نقد وجه کمبود با که شرکتها زمانی: جاری یها ییدارا نقدشوندگی ب( میزان

 قدرت با شرکتهای که رود یمانتظار  بنابراین،. شود تلقی نقد وجه برای جایگزینی تواند یم نقد به جاری داراییهای تبدیل

 (.1435و همکاران،  0بیننمایند ) نگهداری کمتری وجه نقد بیشتر، نقدینگی

 کاهش اهرمی برای شرکتهای که رود یم انتظار و دهد یم را افزایش ورشکستگی احتمال مالی، اهرم: مالی ج( اهرم

 برای عاملی عنوان به مالی، خود اهرم نسبت که آنجا از دیگر، سوی از. نگهداری کنند بیشتری نقد وجه مالی، ریسک

 توسط مالی تأمین یها نهیهز قدرت بازپرداخت اگر ،رود یم شمار به جدید بدهی اوراق برای انتشار شرکت توانایی تعیین

 است ممکن نتیجه (. در3111صلواتی و همکاران، )است  برخوردار بالاتری مالی پذیری انعطاف از بالا باشد، شرکتی
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نمود.  تبیین توان ینم دقت به را نقد وجه میزان مالی و اهرم بین ارتباط علت، همین به. نماید کمتری نگهداری نقد وجه

 (1440، 3)فریررا و ویللا

 از آنجا که. است منفی وجه نقد نگهداشت و شرکت میان اندازه انتظار مورد رابطه موازنه، نظریه طبق :د( اندازه

 نتیجه، در. داشت آنها انتظار برای را پایدارتری نقد جریانهای توان یم بیشتری دارند، انعطاف پذیری بزرگ یها شرکت

مالی  نیتأم منابع به آسانتری دسترسی ی کوچکها شرکت به نسبت و دارند قرار خطر ورشکستگی معرض در کمتر

 (.1410، 1)ینگدارند. 

 را وجوه صورت لزوم در قادرند و کنند استقراض توانند یم نرخ بهتری با دارند، بانکی اعتبار که بزرگی یها شرکت

 برای را خود ضروری غیر از داراییهای بخشی توانند یم همواره بزرگ یها شرکتاین،  بر علاوه. کنند کسب تر راحت

 تقارن عدم برای شاخص عنوان یک به اندازه از . همچنین،(3555 همکاران، و آپلر)رسانند  فروش وجوه، به کسب

 1مایلوف و (. میرز3119. )احمد پور و رساییان، شود یم استفاده شرکت سازمانی برون و افراد درون میان اطلاعاتی

 استفاده بدهی ایجاد طریق از مالی تأمین از ها شرکت است، ناچیز اطلاعات تقارن عدم که دادند زمانی ( نشان3510)

 .(3151و همکاران،  خواجویکنند ) یم

 را در دسترس نقدینگی منبع یک نقدی، جریان ( از آنجایی که3551همکاران ) و کیم مطالعه طبق: نقدی ن( جریان

 نظریه این طبق که رود یمانتظار  بنابراین،. شود گرفته نظر در نقد وجه مناسب برای جایگزینی تواند یم ،کند یم فراهم

 .باشد داشته وجود نقد وجه مانده و جریان نقد بین منفی یا رابطه

 کمبود با در مواجهه بیشتری احتمال بیشتر، نوسان با نقدی یها انیجر با یها شرکت: نقدی جریان اطمینان و( عدم

 مثبت رابطهای که رود یم بنابراین، انتظار. یابد کاهش نقدی جریان منتظره غیر به طور است ممکن زیرا دارند، نقد وجه

 (1440 ویللا، و فریررا)باشد.  داشته وجود نقد وجه مانده و نقدی اطمینان جریان عدم بین

 اتکا بدهی کوتاه مدت بر که ییها شرکت. نیست مشخص وجه نقد مانده بر بدهی سررسید تأثیر :بدهی ه( سررسید

 پیش اعتباری قرارداد در تمدید محدودیتی اگر و نمایند تمدید را خود قرارداد اعتباری دورهای طور به باید ،کنند یم

 منفی طور به سررسید که داشت انتظار توان یمعوامل  سایر کنترل با بنابراین،. شوند یم مواجه بحران مالی ریسک با بیاید،

 اعتباری درجه شرکتهای با که نمودند ارائه را ( شواهدی3559و اسمیت ) بارسلی اما باشد، داشته رابطه نقد وجه با مانده

 نگهداری کمتری نقد مانده وجه و ندینما یم استفاده کوتاه مدت بدهی از بدهی معمولاً ایجاد سهولت واسطه به بالا

 است. نامعلوم نظریه اساس این بر رابطه این جهت هر حال، به. کند یم را مثبت رابطه این که کنند یم

 طریق از کمترین هزینه با را منابع تواند یم ،پردازد یم سهام حاضر سود حال در که شرکتی :سهام سود ی( پرداخت

 سرمایه بازارهای به است ، مجبورپردازد ینم سهام سود که شرکتی مقابل، در. نماید نیتأم سهام سود پرداخت کاهش

که  شرکتهایی با مقایسه در ،پردازند یم سهام که سود ییها شرکت رود یم انتظار بنابراین،. نماید منابع رجوع نیتأم برای

 (1440 ویللا، و فریررا)نگهداری نمایند.  کمتری نقد وجه ،پردازند ینم سهام سود
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 خالص، بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری فعلی ارزش .3-2

 پروژه یک خالص فعلی ارزش کنند یم ارزیابی را یا هیسرما طرحهای وسیله بدان که است معیارهایی بهترین از یکی

 جریانهای ریسک دهندة نشان که نرخی برمبنای شده تنزیل) انتظار مورد ورودی نقدی جریانهای فعلی ارزش از عبارت

 (1441)بریگهام، شود یم سرمایه گذاری حال زمان از که وجوهی کل فعلی ارزش منهای( باشد آتی استفاده مورد نقدی

 است زمانی دوره یک در خروجی و ورودی نقدی جریانهای مستلزم که فعالیتی نوع هر فعلی ارزش دیگر عبارت به

 خالص مبلغ اگر خروجی نقدی جریانهای کل فعلی ارزش منهای ورودی نقدی جریانهای فعلی ارزش از عبارتست

 فعلی ارزش کل. شود یم تعریف گونه این خالص فعلی ارزش گیرد. صورت صفر زمان در گذاری سرمایه مجموع

 (1441گذاری )ریموند،  سرمایه مبلغ منهای ورودی نقدی جریانهای

 فعلی ارزش کنند یم استفاده بازده نرخ حداقل عامل از یا هیسرما بندی بودجه در خالص فعلی ارزش محاسبه برای

 .کرد تفسیر توان یم گونه چند را خالص

 حداقل از بیش سرمایه گذاری طرح بازده نرخ شود صفر از بزرگتر یعنی مثبت، خالص فعلی ارزش مقدار اگر -3

 .است نظر مورد بازاری نرخ

 .است برابر نظر مورد بازده نرخ حداقل با سرمایه گذاری طرح بازده نرخ باشد صفر مساوی فعلی ارزش مقدار اگر -1

 حداقل از کمتر سرمایه گذاری طرح بازده نرخ بشود صفر از کوچکتر یعنی منفی، خالص فعلی ارزش مقدار اگر -1

 .است نظر مورد بازده نرخ

 که است آن بیانگر صفر مبلغ به خالص فعلی ارزش است آسان و راحت خالص فعلی ارزش روش برای توجیه و دلیل

 کاملاً سرمایه آن روی توقع مورد بازده نرخ تأمین و شده سرمایه گذاری مبلغ بازپرداخت برای طرح نقدی جریانهای

 و بدهی هزینه بازپرداخت جهت نیاز مورد مبلغ از بیش طرح آن باشد مثبت طرح خالص فعلی ارزش اگر باشد یم کافی

 خواهد تعلق شرکت سهامداران به فقط اضافی نقد وجوه این و دینما یم حاصل وجوه سهامداران توقع مورد مالی تأمین

 یافت خواهد افزایش سهامداران ثروت درآورد اجرا به مثبت خالص فعلی ارزش با را طرحی شرکتی اگر بنابراین، داشت

 کیفیت افزایش که دارند تاکید امر بر این متعدد، نظری مبانی همچنین وپیشین  تحقیقات .(1410، 3آدریانتو و سلیمان)

وام  خصوص به و افراد این مختلف، یها گروه کاربردی برای و مهم بسیار اطلاعاتی منبع عنوان به گزارشهای مالی

 مالی، گزارشگری و کیفی عام اهداف نیتأم. کنند اتخاذ بهتری تا تصمیمات سازد یم قادر را سرمایه گذاران و دهندگان

 مزیت از برخورداری با توانند آنان نمی و کاهد یم دارند، محرمانه یا سازمانی اطلاعات درون که اشخاصی توان از

 تقارن عدم تقلیل طریق از تواند یم گزارشگری مالی بالای کیفیت دیگر، عبارت به. یابند سود دست به اطلاعاتی

 دو عنوان به اخلاقی خطر و گزینش نادرست امکان، دهندگانوام  و سهامداران و سازمانی درون نیروهای بین اطلاعات

 .دهد کاهش را اطلاعات تقارن عدم نتیجة اصلی و اثر

 و نامناسب الگوهای اساس مالی بر منابع از استفاده امکان از سرمایه گذاران علت استنتاج به نادرست، گزینش صورت در

 یافته، متعاقب افزایش گروه این توقعات سطح توسط مدیریت،( نامناسب یها پروژه در سرمایه گذاری) ناکاراشیوهای  به

 در سرمایه گذاری امکان و ابدی یم افزایش شرکت مالی تأمین یها نهیهزنتیجه  در و سرمایه گذاری ریسک آن،

بر اثر  عمدتاًاز سوی دیگر، خطر اخلاقی که . گردد یممنتفی  شرکت برای مثبت خالص فعلی ارزش ی دارایها پروژه
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و در واقع، ناتوانی سهامداران و وام  اتمایز مالکیت واحدهای تجاری از سیستم اعمال کنترل داخلی و مدیریت این شرکته

شده،  تا مدیر وسوسه شود یم، موجب دیآ یمدهندگان در نظارت بر کلیه کارهای مدیر ارشد و کیفیت کار او به وجود 

را  ییها نهیهزکند و ضعف عملکرد را ناشی از وجود عواملی وانمود کند که خارج ازکنترل وی هستند. چنین  کم کاری

قرارداد شرکت، به  یها طرفثروت سایر  شود یم، موجب کاهش ارزش شرکت شده، سبب نامند یمکه هزینه نمایندگی 

دهندگان با مدیران قراردادهای  تا سهامداران و وام شود یماعث هزینه نمایندگی ب لذا .شود)مدیران( منتقل  دیگران

مرتبط با حقوق و پاداش آنها یا قراردادهایی در رابطه با وام اعطایی منعقد و بدان وسیله اقدامات آنان را محدود نمایند 

طلاعات لازم برای تا مشکلات نمایندگی کاهش یابد. شایان توجه است که گزارشگری مالی، از طریق فراهم آوردن ا

بر اساس مبانی تئوری نمایندگی  .کند یمنقشی اساسی در این فرآیند ایفا  قراردادهابررسی رعایت یا تخطی از مفاد این 

تا گاهی این منافع با منافع افراد ذینفع  شود یمتا منافع خود را بیشینه سازند که همین امر باعث  کوشند یممدیران همواره 

داران و وام دهندگان در تضاد باشد. تقابل بالقوه موجود میان مدیریت، مالکیت و وام  خارج از شرکت مانند سهام

گذاری شرکت اثر گذاشته، به افزایش اتخاذ  سرمایه یها استیسدهندگان بر ساختار سرمایه، حاکمیت شرکتی و 

تا مدیریت به جای انتخاب  شود یممنجر  ییها زهیانگوسط مدیریت و حتی در شرایطی، ایجاد تصمیمات ناکارا ت

 یها پروژه) که ارزش شرکت را کاهش داده را انتخاب کند ییها پروژهدارای ارزش فعلی خالص مثبت،  یها پروژه

 (.3،1431)مکونیاد مواجه ساز ها پروژهخالص منفی(، شرکت را با چالش گزینش نادرست  دارای ارزش فعلی

 تحقیق یشینهپ .4-2

 ریبه عنوان متغنگهداشت وجه نقد با توجه به  یگذار هیسرما ییبر کارا میاقل رییتغ ریتأث یبررس( به 1419) 1هانی

 یمال یگزارش ها لیو تحل یمحتوا با بررس لیتحل کردیمطالعه بر رو روش پرداخت.رابطه  نیمؤثر بر ا کننده لیتعد

 195( با مجموع EGXشده در بورس اوراق بهادار مصر ) رفتهی( شرکت پذ17متشکل از ) ینمونه ا یمنتشر شده برا

 هیسرما ییبر کارا ییآب و هوا راتییکه تغ دیرس جهینت نیمطالعه به ا نیدارد. ا هیتک 1413تا  1439مشاهدات از سال 

نگهداشت وجه  یبا سطح بالا یمصر یشرکت ها ن،یدارد. همچن یفهرست شده مصر اثر منف یدر شرکت ها یگذار

 یصرفهرست شده م یدر شرکت ها ینقد یها ییدارا ن،یدارند. علاوه بر ا یبا نرخ بالاتر یگذار هیبه سرما لیتمانقد 

 کند. یم تیحما یگذار هیسرما ییآب و هوا و کارا راتییتغ نیب یاز رابطه منف

با استفاده از  پرداختند. یگذار هیسرما ییو کارا یشرکت ینقد یها ییدارا نیرابطه ب به بررسی( 1410) 1آدریانتو و سلیمان

نشان  نتایجاست،  یمشاهدات سالانه شرکت 1194که شامل  کرونادر طول دوره  یاندونز یدولت یها شرکت یها داده

 یگذار هی، بازده سرما35-دیهستند، در طول بحران کوو یتر بزرگ ینقد ریذخا یکه دارا ییها که شرکت دهد یم

با حضور  یگذار هیسرما ییقابل توجه بر کارا ینقد ریذخا یمنف ریتأث ن،ی. علاوه بر اکنند یرا تجربه م افتهیکاهش 

اثرات  توانند یزن م رانیکه مد دهد ینشان م نیهمچن ها افتهیحال،  نیشود. با ا یم دیتشد رهیمد ئتیزن در ه رانیمد

 یاقتصاد یها در طول چالش ژهیو شرکت، به یگذار هیسرما ییاز حد را بر کارا شیب ینقد رینامطلوب ذخا

 کاهش دهند. ،یریگ مانند همه نشده ینیب شیپ
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در پژوهشی تحت عنوان تأثیر ارزش افزوده اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در چین به  1439همکاران در سال  و 3شن

ها با مشکلات نمایندگی  ها به این نتیجه رسیدند که زمانیکه شرکت بررسی شرکتهای دولتی و غیر دولتی پرداختند. آن

 ؛ کهکنند قدار بیشتری از وجه نقد مورد نیاز را ذخیره میشوند، ممکن است از وجه نقد سو استفاده کرده و م مواجه می

تصمیم  1434شود. دولت در سال  این عمل کاهش بازدهی سرمایه شرکت در نهایت به کاهش ارزش وجه نقد منتهی می

ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی  1434های دولتی اجباری کند. پس از سال  گرفت ارزش افزوده اقتصادی را برای شرکت

 بهبود پیدا کرد و در نتیجه افزایش قابل توجه وجه نقد را به دنبال داشت.

بر این باورند که شرکتهای دولتی نسبت به شرکتهای خصوصی، وجوه نقد بیشتری نگهداری  (1431)و همکاران  1گائو

 .ت نمایندگی در شرکتهای دولتی باشدلانشانگر بیشتر بودن مشک تواند میکه این موضوع  کنند می

الی  1441شرکت از کشورهای برزیل، روسیه، هند، چین و آمریکا طی دوره زمانی  3551با بررسی  (1431) 1النجّار

کننده میزان  به این نتیجه رسید که ساختار سرمایه، سیاست تقسیم سود و اندازه شرکت از مهمترین عوامل تعیین 1441

ید که در کشورهای با حمایت ضعیف از سهامداران، میزان وجه نگهداشت وجه نقد هستند. وی همچنین به این نتیجه رس

 .شود مینقد بیشتری نگهداری 

ی بین نگه داشت وجه نقد و ریسک اعتباری شدیداً مثبت  به این نتیجه رسیدند که رابطه( 1431) همکارانش و 0آچاریا

 یح شود.تواند با محرک احتیاطی برای ذخیره وجه نقد تشر است. راه حل این مسئله می

نشان  نی. اافتی کاهش ،یمیپس از اصطلاحات سهام تقس نینگهداشت وجه نقد در بازار چ (1431و همکارانش ) 9چن

 قابل توجه تر است. تر قوی یمال های محدودیتو  تر ضعیف یشرکت تیبا حاکم ها شرکت یبرا دهد می

مصرف، بهتر از اندازه شرکت در توضیح  نمایندگی حاصل از ( دریافتند که مشکلات1433) 7و ویت تد 1نیکولوف

 تعادل نگهداشت وجه نقد است و مشکلات نمایندگی ناشی از اندازه شرکت از توضیح اندازه شرکت بهتر است.

 در نقد وجوه نگهداشت ارزش بر اقتصادی افزوده ارزش عملکرد ارزیابی" یبررس حیدری و رجبی در پژوهشی به

 این پژوهش نتایج به توجه با. پرداختند شرکت 371بر  مشتمل آماری با نمونه 3151 الی 3111 زمانی درفاصله "ها شرکت

 .دارد معناداری و مثبت تاثیر ها شرکت نقد وجوه نگهداشت ارزش بر اقتصادی افزوده ارزش

رسیدند که به این نتیجه  3151تا  3111شرکت بورسی در بازه زمانی  54( پس از بررسی 3151خیراللهی و همکاران )

هایی  دهند، شرکت های با مدیریت سود واقعی در سطح بالا، کاهش می سرمایه گذاران نگهداشت وجه نقد را در شرکت

که دارای حاکمیت شرکتی در سطح ضعیف هستند، نسبت به شرکتهایی که از حاکمیت شرکتی قوی برخوردارند، 

 باشند. دارای ارزیابی نگهداشت وجه نقد کمتری می

( در پژوهشی رابطه بین اثر نگهداری وجوه نقد و تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت های 3151ی و عباس زاده )شوشتر

بورس اوراق بهادار تهران با شاخص عملکرد ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده را مورد 
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اری وجوه نقد و تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت ها بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق حاکی از این بود که بین اثر نگهد

 با شاخص عملکرد ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده رابطه معناداری وجود ندارد.

( تجربه بیش از سه دهه فعالیت بورس اوراق بهبین اثر نگهداری وجوه نقد و تمرکز مالکیت بر 3151پیری و همکاران )

هاادار تهران نشان داد که که این نهاد نسبت به سیاست و راهبردهای دولتی به شدت تأثیر و آسیب پذیر  عملکرد شرکت

 گذارد. ها می که منجر به افزایش ریسک سیستماتیک و تأثیر منفی آن بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت است

بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه شرکت عضو  74( با بررسی اطلاعات مالی 3151رهنمای رودپشتی و سروش یار )

رسیدند که ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده توانایی تبیین ارزش شرکت را دارا نیستند، اما 

 سود خالص، سود عملیاتی و ارزش افزوده بازار توانایی تبیین ارزش شرکت را دارند.

 فرضیه های پژوهشنظری  چارچوب .3

. ارزش افزوده وداضافه شتواند  می یحسابدار یبازده یابیارز ی پایهبه عنوان که  ارزش افزوده اقتصادی یابیرزشاخص ا

ارزش حقوق  ی دربرگیرندهکه  ای سرمایه نهیهز یمنها یبرابر است با سود اقتصاد ای پایه یحسابدار یبازده یاقتصاد

 توانند می ها آن نکهینخست ا دارد. یارزش افزوده اقتصاد شیافزا یسه روش برا ییاجرا تیریصاحبان سهام است. مد

دوم  .(1410، 3آدریانتو و سلیماندهند ) شیرا افزا یاتیعمل یکنند و درآمدها مؤثرخود را  یفعل ی سرمایهتجارت و 

 شود می هیسرما ی هزینهاز  شیب هیکه بازگشت سرما یگذار هیسرما های بازهباشند و در  تر محتاط توانند می ها آن نکهیا

هم  ییاجرا تیریدهند. مد شیرا افزا یو حجم معاملات جار هیسرما یاتیعمل ییکارا توانند می ها آنکارآمد شوند. سوم 

 تأثیرتحت  یمصرف هیسرما ابدی شیافزا یاتیکه درآمد عمل ی. زماندهد میش یرا افزا یارزش افزوده اقتصاد هم سود و

 ،رو نیدر گردش است. از ا هیاز سرما یشتری. نگهداشت وجه نقد شامل بخش بیابد میکاهش  یارزش افزوده اقتصاد

 ییطبق فرض جدا بر هستند. یارزش افزوده اقتصاد شیافزا یدیاز نکات کل یگذار هینگهداشت وجه نقد و سرما

نگهداشت  های گیری میبر تصم تأثیر یاز قدرت کنترل ابقا برا یداخل ییاجرا رانیو مالک، مد ییاجرا تیریحقوق مد

بالا به ارزش سهامداران ضرر  یعیطب رینگهداشت وجه نقد غ قیداران که از طرهیکردن سرما قیوجه نقد و تشو

 (.1414، 1تاهریناکنند ) می، استفاده رساند می

که هر دو ارزش  یگذار هیو کم سرما یگذار هیسرما شیدارد، ب هیبر بازار سرما تأثیرنگهداشت وجه نقد دو  شیافزا

 :مینشان داد ریاول خود را به شرح ز هیفرض نیبنابرا؛ دهد میشرکت و نگهداشت وجه نقد را کاهش 

 .شود می یگذار هیسرما )کم( شیبشگذاری ارزش افزوده اقتصادی باعث کاهش ارز استیس: 1فرضیه 

 یابد میاغلب کاهش  یگذار هیو کم سرما یگذار هیسرما شیاز ب ینگهداشت وجه نقد ناش باارزش شرکت 

، ابدیبهبود  ارزش افزوده اقتصادی ییکارا یابیبعد از ارز یگذار هیو کم سرما یگذار هیسرما شی(. اگر ب3511نسن،ی)

منفعلانه فلسفه تجارت خود را  ایکه فعالانه  مدیران های تلاشاز  یکه ناش یابد میسپس ارزش نگهداشت وجه نقد بهبود 

کاهش  هیسرما یاست که بهره ور نیراه ا نیوجود دارد. نخست ارزش افزوده اقتصادیبهبود  یدو راه برا. بخشند میبهبود 

و حقوق صاحبان سهام است. وجه نقد نگهداشته  یبده نهیمحاسبه شده از هز هیسرما نهیراه کاهش وزن هز نی. دومابدی

صفر است.  تقریباً یمنف ینقد بازدهی یو حت ینقد. بازده دهد می شیدر گردش را افزا هیشرکت، سرما وسطت شتریشده ب

                                                                                                                                                                                     
1 Ardianto, A., & Sulaiman, 
2 Taherinia 
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در  هیتوسط شرکت، سرما شتریب ی شده. وجه نقد نگهداشته ماند می یمشابه باق یوزن طی، تحت همان شراهیسرما نهیهز

 .دهد میرا کاهش  یافزوده اقتصاد ارزشبالاتر،  هیسرما نهیبه هدر رفته است. هز شتریگردش ب

)آپلر و  یاطیاحت ی انگیزه زی( و ن3557، 1گانیمول ؛3،3511آورو  لری)م ای معامله ی انگیزهنگهداشت وجه نقد،  گرچه

نقد را  ی معامله ی انگیزه( 3511) آورو  لری( دارد. م9،1445؛ باتس و همکاران1445، 0تدیو و کیددی؛ ر3555، 1همکاران

، یاقتصاد اسیدر مق نهیهز ی رهیدخ ی انگیزهکه شرکت با توجه به  کند می تدلال( اس3557) گانی. مولکنند می یبانیپشت

، شوند می هیوارد بازار سرما ها شرکتکه  یمعتقدند که زمان یاطیاحت ی انگیزه انی. حامکند می رهیرا ذخ یوجه نقد کمتر

، تدیو و کیددی؛ ر3555و همکاران،  لر)آپ کنند می ینگهدار یشتریمنتظره وجه نقد ب ریغ های موقعیتمقابله با  برای

 نیمقابله با ا یوجه نقد برا یادیز زانیمواجه شوند، م یخطر گردش مال شیافزا رینظ یبا خطرات ها شرکت(. اگر 1445

 هیسرما های فرصتوجه نقد نگهداشته شده توسط شرکت، با  ی، مقدار مشخصبنابراین؛ کنند می یخطرها نگهدار

 (.1414، 1)تاهرینااست  مراهه شتریب یگذار

تجارت  یعاد اتیو حفظ عمل هیسرما نهیبه دنبال کاهش هز رانی، مدارزش افزوده اقتصادی ییکارا یابیفشار ارز تحت

 مدیریتاست.  یبهبود ارزش شرکت و سود شخص یکنترل وجه نقد با هدف معقول برا یی، هدف نهانیبنابرا؛ هستند

 دهد. شیارزش نگهداشت وجه نقد را افزا یتا حد تواند میوجه نقد 

 دهد. : ارزش نگهداشت وجه نقد، ارزش گذاری عملکرد ارزش افزوده اقتصادی را افزایش می2فرضیه 

 شناسی پژوهش روش .4

 از حاضر پژوهش گیرد؛ قرار استفاده مورد گیری تصمیم فرآیند در می تواند پژوهش از حاصل نتایج که آنجایی از

 کمی نوع از است شده استفاده کمی های داده از چون پژوهش نوع فرایند بعد از است. کاربردی های نوع پژوهش

استفاده  لجستیک رگرسیون از پژوهش های فرضیه آزمون برای زیرا است همبستگی نوع از آماری از لحاظ و است؛

این  است. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه شود. می

 هشت محدودیت ها شرکت انتخاب برای است. شده استفاده غربالگری روش از نمونه حجم انتخاب برای پژوهش

 منظور قابل به باشد. 3151سال  از قبل تهران بهادار اوراق بورس در ها آن پذیرش تاریخ است. شده گرفته درنظر

 .باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 1 از بیش ها آن سهام باشد. اسفند 15 ها آن مالی سال پایان اطلاعات، بودن مقایسه

 های سال طی در نباشند. بیمه و بانک( و )لیزینگ مالی گری واسطه )هلدینگ( و گذاری سرمایه های شرکت جزء

 در پژوهش این در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات باشند. نداده تغییر را خود مالی سال بررسی مورد

نهایت  در فوق شرایط گرفتن نظر در از پس .باشند نداده فعالیت تغییر بررسی مورد های سال طی در باشد. دسترس

 گردیدند. انتخاب نمونه عنوان به شرایط واجد شرکت 314
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 نحوه محاسبه متغیرهارگرسیون و  مدل .5

(1)مدل

OVERINVEST= α1 + β1EVAt + β2 NIt + β3 CFt + β4 GROWTHt + β5 ΔDEBTt + β6 ΔEQUITYt + 

β7LEVt + ɛt 

(2)مدل

EVA= α1 + β1t CASH + β2 NIt + β3 CFt + β4 GROWTHt + β5 ΔDEBTt + β6 ΔEQUITYt + β7LEVt + ɛt 

 

 است: ای. فرمول آن در زیر نوشته شده های سرمایه ی اقتصادی برابر است با سود خالص عملیاتی هزینه ارزش افزوده
EVA= ای های سرمایه هزینه – سود خالص عملیاتی  (نرخ میانگین هزینه سرمایه* سرمایه تعدیل شده) –سود خالص عملیاتی = 

 سود عملیاتی خالص پس از مالیات در زیر محاسبه شده است:

سود خالص - = سود عملیاتی خالص پس از مالیات -3) * (درآمد غیر مترقبه تعدیل شده – هزینه بهره)  19% ) 

 شود: سرمایه تعدیل شده به روش زیر محاسبه می

 های مالی میانگین هزینه – میانگین بدهی + میانگین حقوق صاحبان سهام = سرمایه تعدیل شده

ریچاردسون، ): برای اندازه گیری مازاد سرمایه گذاری به طور عمده به مدل طرح شده توسط بیش سرمایه گذاری

مراجعه شده است. بر اساس این مدل سرمایه گذاری کل شامل سرمایه گذاری بدون ریسک و سرمایه گذاری  (1441

 جدید است.

 ها سرمایه گذاری بدون ریسک برابر است با استهلاک انباشته دارایی ثابت و دارایی نامشهود تقسیم بر جمع دارایی

شود. سرمایه گذاری جدید  سرمایه گذاری کل محاسبه می سرمایه گذاری جدید از کسر سرمایه گذاری بدون ریسک از

های  به سرمایه گذاری جدید شامل سرمایه گذاری منتظره و غیر منتظره است. سرمایه گذاری منتظره مربوط به فرصت

ی. رشد و سایر عوامل دیگر است. سرمایه گذاری غیر منتظره برابر است با سرمایه گذاری منتظره منهای کل سرمایه گذار

دهد. بیش سرمایه  بیش سرمایه گذاری غیر منتظره است. علامت مثبت، مازاد سرمایه گذاری را نشان می εباقی مانده 

 شود. گذاری بر اساس فرمول زیر محاسبه می

 (1مدل )
Overinvestment=α1+β GROWTH +β CF+ β ΔDEBT+ β ΔEQUITY+β LEV+ ɛ 

های عملیاتی تقسیم بر جمع  : جریانات نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی جریانات نقدی حاصل از فعالیت

 tها در پایان سال  دارایی

 tها در پایان سال  : وجه نقد یا معادل وجه نقد تقسیم بر جمع داراییسطح نگهداشت وجه نقد

 های جدید منهای سرمایه گذاری بدون ریسک جدید: سرمایه گذاری های سرمایه گذاری

 ص کیو توبین: ارزش شاخشاخص رشد

 ها ی جاری تقسیم بر جمع دارایی های جدید و اوراق قرضه دوره : جمع وامهای جدید بدهی

 ها ی جاری تقسیم بر جمع دارایی : سرمایه حقوق صاحبان سهام جدید در دورهسرمایه حقوق صاحبان سهام جدید

 ها ها تقسیم بر جمع دارایی : کل بدهیاهرم بدهی
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 های پژوهش افتهی .6

 یاست؛ و شاخص مناسب عیتعادل و مرکز ثقل توز ینقطه  یاست که نشان دهنده  نیانگی، میشاخص مرکز نیتر یاصل

دهد که  ینشان م نیو مثبت است. ا 31.11نسبت  نیانگیم 3داده ها است. با توجه به جدول  تینشان دادن مرکز یبرا

 است. داشتهرو به رشد  یروند یمورد بررس یارزش شرکت ها در دوره 

که ارزش افزوده مثبت نشان  نستیا ینشان دهنده  نیشیپ یاست. پژوهش ها 1.1برابر  یارزش افزوده اقتصاد نیانگیم

 است. تیریعملکرد مثبت مد یدهنده 

که  یمعن نیاست. بد 4.17 یدجد یگذار هیسرما نیانگیو م 4.341سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت ها  نیانگیم

 93 یعنیباشد؛  یم 4.93برابر  یاهرم بده نیانگیدارند. م یگذار هیوجه نقد و سرما یبه نگهدار یشتریب لیشرکت ها تما

 دادند. لیها تشک یها را بده ییکل دارا درصد

آنها نسبت به  یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نییتع یبرا یاری، معیپراکندگ یپارامترها یطور کل به

مربوط به ارزش افزوده  اریانحراف مع نیشتریاست. ب اری، انحراف معیپراکندگ یپارامترها نیاست. از مهم تر نیانگیم

دهد نسبت  یکه نشان م باشد یم 4.30حقوق صاحبان سهام  راتییمربوط به تغ اریانحراف مع نیو کمتر 13.14 یاقتصاد

نوسان بوده است. نیکمتر یحقوق صاحبان سهام دارا راتیینوسان و تغ نیشتریب یدارا یارزش افزوده اقتصاد

یپژوهشمتغیرهاتوصیفیآمار(1)

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر

 27.29794 46.86018- 762.0094 2.188707 8.898808ارزش افزوده اقتصادی

 7.018827 8.407478- 28.10490 9.009881 9.696766بیش سرمایه گذاری

 9.798020 نگهداشت وجه نقد
 

9.909469 
 

4.880080 
 

9.999192 
 

9.860102 
 

 79.76020 7.288128 68.62788 79.00020 78.88490شاخص رشد

 9.781807 9.964169 9.011717 9.486022 9.478012 اهرم بدهی

 7.217680 2.140487- 74.49400 9.941882 9.744827 تغییرات بدهی

 9.708997 7.017704- 9.001187 9.969808 9.968999 حقوق صاحبان سهامتغییرات 

 9.897248 2.068289- 9.876118 9.810640 9.818449 سرمایه گذاری جدید

 9.877860 2.028428- 72.14168 9.724980 9.281028 وجه نقد عملیاتی

های پژوهشگر یافته منبع:  

( ارائه شده 1جدول )که نتایج در  استفاده شد 3در این پژوهش برای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو

 است:

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1    Levin, Lin, Cho 
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 یرها )در سطح متغیر(متغ ییمانا یو چو جهت بررس یل ین،آزمون لو یجنتا-2جدول 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 ایستا درصد 59 سطح رفته در این پژوهش در کار به متغیرهای همة که دهد می نتایج آزمون لوین، لین و چو نشان

ی نمی انباشتگ آزمون هم نیازی به انجام هستند. با توجه به اینکه متغیرهای پژوهش در سطح متغیر ایستا می باشند؛ بنابراین

 باشد.

 ( آمده است:1شماره )برای الگوی تحقیق در جدول  لیمر f نتایج آزمون
 لیمر Fآزمون -3جدول 

 نتیجه ی آزمون محاسبه شده F F احتمال مدل

 رد فرضیه صفر 700.01 00000 اول

 رد فرضیه صفر 700.7 00000 دوم

کوچکتر  Fهمان گونه که در جدول دیده می شود، نتایج آزمون چاو نشان می دهد احتمال به دست آمده برای آماره ی 

برای تعیین این که  ؛ وپانلی مورد استفاده قرار گرفته است به صورتپس برای آزمون مدل ها، داده ها  درصد است، 9از 

برای تخمین پارامترهای مدل، از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج 

 ( ارائه شده است.0شماره )حاصل از این آزمون در جدول 
 ل اثرات ثابت یا تصادفیآزمون هاسمن برای تعیین مد -0جدول 

 نتیجه ی آزمون آماره هاسمن سطح معناداری مدل

 رد فرضیه صفر 31.193 4.431 اول

 رد فرضیه صفر 393.713 4.444 دوم

های پژوهشگر یافته منبع:  

شد، بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن رد  49/4مدل کوچکتر از  دوآزمون هاسمن برای هر  p–valueاز آن جا که 

 نمی شود و باید برای تخمین پارامترهای معادله رگرسیون چند متغیره پژوهش، از مدل اثرات ثابت استفاده نمود.

 ها واریانس یهمسان .6-1

جدول ( استفاده شده که نتایج آن در LR) یینما در این تحقیق، برای تشخیص همسانی واریانس از آزمون نسبت درست

 نشان داده شده است: (9)

 

 نتیجه آزمون سطح معناداری لوین، لین و چو آماره  متغیر

 ایستا در سطح متغیر 00000 506..7- اقتصادی ارزش افزوده

 ایستا در سطح متغیر 00000 77.500- بیش سرمایه گذاری

 ایستا در سطح متغیر 00000 17.056- نگهداشت وجه نقد

 ایستا در سطح متغیر 00000 05.6.0- شاخص رشد

 ایستا در سطح متغیر 00000 75.060- اهرم بدهی

 ایستا در سطح متغیر 00000 45..75- تغییرات بدهی

 ایستا در سطح متغیر 00000 00.060- تغییرات حقوق صاحبان سهام

-000560 سرمایه گذاری جدید  ایستا در سطح متغیر 00000 

-.7.056 وجه نقد عملیاتی  ایستا در سطح متغیر 00000 

2
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 نمایی برای شناسایی همسانی واریانس نتایج آزمون نسبت درست -9جدول 

های پژوهشگر یافته منبع:  

باشد. لذا به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل  با توجه به این نگاره، مدل رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می

 ( برای برآورد مدل استفاده شده است.EGLSمربعات تعمیم یافته تخمینی )

 همخطی مرکب .6-2

استفاده شده و  "VIF" 3همخطی بین متغیرهای مدل از آماره عامل تورم واریانسدر این پژوهش برای بررسی وجود 

دهنده عدم وجود همخطی بین متغیرهای مدل است. نتایج  باشد، نشان 34تر از  که عامل تورم واریانس کوچک زمانی

 باشد: می (1پژوهش به شرح جدول شماره ) خطی برای مدل آزمون هم

 ی همخطی بین متغیرهانتایج آزمون بررس-1جدول 

های پژوهشگر یافته منبع:  

استفاده شده  1گادفری-بروشبرای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی همچنین در این مطالعه 

که با توجه به اینکه در سطح اطمینان دادا گادفری نشان -نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی سریالی بروش است که

تأیید  ها باشد بنابراین می توان فرض صفر را در مدل می %9مدل پژوهش بیشتر هر دو در  ،Fمقدار احتمال آماره  59%

 پژوهش برقرار است. های فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل کرد لذا می توان گفت که

 

 

                                                                                                                                                                                     
1 - Variance Inflation Factor 
2 - Breusch-Godfrey 

 نتیجه آزمون سطح معناداری   آماره (H0فرضیه صفر ) مدل

 اول
 ناهمسانی واریانس وجود ندارد

141.4714 4.444 H0 می شود رد 

 می شود رد H0 4.444 3011.451 دوم

 VIF متغیر مدل

 

 مدل اول

 

 3.4179 ارزش افزوده اقتصادی

 3.101 سرمایه گذاری جدید

 3.035 های عملیاتی وجه نقد حاصل از فعالیت

 3.717 درصد تغییرات بدهی

 3.151 درصد تغییرات صاحبان سهام

 3.311 اهرم بدهی

 مدل دوم

 3.311 سطح نگهداشت وجه نقد

 3.4154 سرمایه گذاری جدید

 3.191 های عملیاتی وجه نقد حاصل از فعالیت

 3.091 درصد تغییرات بدهی

 3.191 درصد تغییرات صاحبان سهام

 3.379 اهرم بدهی
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 نتایج برآورد مدل اول با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی-7جدول 

های پژوهشگر یافته منبع:  

باشد، در نتیجه عدم همبستگی بین  می 1.40(، چون میزان دوربین واتسون 7با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول )

درصد از تغییرات در  01توان ادعا نمود،  با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می ینهمچن شود. میخطاها پذیرفته 

 1.111 با برابر رگرسیونی مدل F آماره همچنین مقدارشود.  متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 گردد. می تایید شده برازش مدل معناداری کل دهد می نشان که باشد می صفر معناداری سطح در

بنابراین در سطح  کوچکتر از سطح خطاست،ی ارزش افزوده اقتصاد یارزشگذار استیسمتغیر  یدار یسطح معن

ارزش افزوده  یارزشگذار استیسمربوط به این متغیر نشان دهنده این است  tدرصد ضریب و آماره  59اطمینان 

 یانتوان ب یم یدگرد -4.11 دارد. در خصوص ضریب که برابر یتأثیر معنادار یگذار هی)کم( سرما شیببر ی اقتصاد

 4.11 یگذار هی)کم( سرما شیببر  ؛یارزش افزوده اقتصاد یارزشگذار استیسبه ازای هر واحد افزایش در داشت 

 استیس (کاهش) یشافزابا می باشد، لذا  منفیپارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یماز نظر علا می یبابد. کاهشواحد 

( می افزایش)کاهش  یگذار هی)کم( سرما شیببر های مورد مطالعه،  در شرکتی ارزش افزوده اقتصاد یارزشگذار

 .یابد
 نتایج برآورد مدل دوم با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته تخمینی-1جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 4.441 1.133 4.473 4.351 مقدار ثابت

-4.119 ارزش افزوده اقتصادی  4.405 0.149-  4.444 

 4.437 1.011 4.439 4.417 سرمایه گذاری جدید

 4.444 9.911 4.411 4.397 های عملیاتی وجه نقد حاصل از فعالیت

 4.091 4.790- 4.550 4.705- درصد تغییرات بدهی

 4.440 1.505 4.495 4.370 درصد تغییرات صاحبان سهام

 4.431 1.049 4.417 4.311 اهرم بدهی

 1.401 دوربین واتسن آماره

 4.013 ضریب تعیین

 4.040 ضریب تعیین تعدیل شده

(4.443) 1.111 داری(سطح معنی) یشرف Fآماره   

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 4.444 1.171 4.417 4.101 ثابتمقدار 

 4.444 9.100 4.409 4.111 سطح نگهداشت وجه نقد

 4.444 9.315- 4.411 4.319- سرمایه گذاری جدید

 4.444 9.391- 4.411 4.351- های عملیاتی وجه نقد حاصل از فعالیت

 4.411 1.150 4.437 4.415 درصد تغییرات بدهی
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های پژوهشگر یافته منبع:  

باشد، در نتیجه عدم همبستگی بین  می 1.43(، چون میزان دوربین واتسون 1با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول )

درصد از تغییرات در  93شود. همچنین با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می توان ادعا نمود،  خطاها پذیرفته می

 1.115رسیونی برابر با مدل رگ Fشود. همچنین مقدار آماره  متغیر وابسته مدل، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 گردد. دهد معناداری کل مدل برازش شده تایید می باشد که نشان می در سطح معناداری صفر می

درصد ضریب  59بنابراین در سطح اطمینان  کوچکتر از سطح خطاست،سطح نگهداشت وجه نقدمتغیر  یدار یسطح معن

ی ارزش افزوده اقتصاد یارزشگذاربر سطح نگهداشت وجه نقدمربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tو آماره 

سطح به ازای هر واحد افزایش در داشت  یانتوان ب یم یدگرد 4.11 دارد. در خصوص ضریب که برابر یتأثیر معنادار

پارامترهای  یماز نظر علا واحد افزایش می یبابد. 4.11ی ارزش افزوده اقتصاد یارزشگذار ؛نگهداشت وجه نقد

های مورد مطالعه،  در شرکت سطح نگهداشت وجه نقد (کاهش) یشافزابا می باشد، لذا  مثبتبرآوردی، علامت متغیر 

 .یابدکاهش( می ) یشافزای ارزش افزوده اقتصاد یارزشگذار

 گیری و نتیجه بحث .7

ها  افزوده اقتصادی و کم سرمایه گذاری یا بیش سرمایه گذاری از عوامل مهم ارزیابی شرکت شنگهداشت وجه نقد، ارز

های با ارزش افزوده اقتصادی بالا،  های خارجی صورت گرفته، بیانگر آنست که برای شرکت هستند. برخی از پژوهش

بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت دهد. همچنین نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت  کم( سرمایه گذاری کمتر رخ می) بیش

های علمی چگونگی تأثیر ارزش افزوده اقتصادی و نگهداشت  این پژوهش در پی آن بود که با استفاده از روش دارد.

وجه نقد، کم سرمایه گذاری و بیش سرمایه گذاری را بررسی نماید. در همین راستا متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی، 

مایه گذاری و بیش سرمایه گذاری به عنوان متغیرهای مستقل و وابسته انتخاب شدند. فرضیه نگهداشت وجه نقد، کم سر

شود. بر  می یگذار هیسرما )کم( شیبشگذاری ارزش افزوده اقتصادی باعث کاهش ارز استیسیک بیان می کند که 

گذاری رابطه منفی معنادار کم( سرمایه ) شیبگفت بین ارزش افزوده اقتصادی و  توان یماساس نتایج به دست آمده 

. نتایج این پژوهش شود یمکم( سرمایه گذاری ) شیبیعنی افزایش ارزش افزوده اقتصادی موجب کاهش ؛ وجود دارد

در فرضیه دو بیان  ( مطابق است.1431) یکو لی  ژانگ (،1431) یک(، فنگ وی و لی 1439همکاران )با پژوهش شن و 

مطابق با نتایج بدست  .دهد یمارزش نگهداشت وجه نقد، ارزش گذاری عملکرد ارزش افزوده اقتصادی را افزایش  شده

ی اقتصادی رابطه مثبت معنادار وجود  افزودهگفت بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش  توان یمآمده از فرضیه دوم 

با نتایج پژوهش  ها افته. این یشود یمفزوده اقتصادی یعنی افزایش سطح نگهداشت وجه نقد موجب افزایش ارزش ا؛ دارد

 ( مطابقت دارد.1439همکاران )شن و 

 4.444 9.751 4.415 4.311 درصد تغییرات صاحبان سهام

 4.015 4.751- 4.501 4.793- اهرم بدهی

 1.431 آماره دوربین واتسن

 4.931 ضریب تعیین

 4.059 ضریب تعیین تعدیل شده

(4.443) 1.115 داری(سطح معنی) یشرف Fآماره   
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ها،  شرکت یعملکرد مال یابیدر ارز یدیکل اریمع کیعنوان  به یکه ارزش افزوده اقتصاد دهد ینشان م قیتحق نیا جینتا

ها  که در آن شرکت شود یاطلاق م یتیبه وضع یگذار هیسرما شیدارد. ب یگذار هیسرما شیبر کاهش ب یقابل توجه ریتأث

منجر به کاهش  تواند یکه م دهند یم صیتخص ده انیز ایسود  کم یها طور ناکارآمد و در پروژه خود را به یمنابع مال

ابزار  کیعنوان  به یراستا، ارزش افزوده اقتصاد نیشرکت شود. در ا یبه عملکرد مال بیو آس یگذار هیبازده سرما

 .دها اتخاذ کنن منابع و انتخاب پروژه صیتخص نهیدر زم یبهتر ماتیتا تصم کند یکمک م رانیمؤثر، به مد یتیریمد

مثبت دارند، معمولاً از  یارزش افزوده اقتصاد که ییها که شرکت دهد ینشان م قیتحق نیشده در ا انجام یها لیتحل

ها با  شرکت نی. ا(1431و همکاران،  3سوپاربرخوردارند )سودآور  یها و انتخاب پروژه ییدر شناسا یشتریب ییتوانا

 ب،یترت نیکنند و به ا اباجتن ده انیز ایسود  کم یها در پروژه یگذار هیاز سرما توانند یارزش افزوده، م جادیتمرکز بر ا

 یکه عملکرد مال دهد یامکان را م نیا رانیبه مد یارزش افزوده اقتصاد .را کاهش دهند یگذار هیسرما شیخطر ب

 .ندیها اتخاذ نما توقف پروژه ایادامه  نهیدر زم یبهتر ماتیتصم جه،یکنند و در نت یابیارز یتر قیطور دق ها را به پروژه

به  تواند یعملکرد م اریمع کیعنوان  به یارزش افزوده اقتصاد که استفاده از دهد ینشان م قیتحق جینتا ن،یبر ا علاوه

که  دهد یامکان را م نیا رانیبه مد تیشفاف نیکمک کند. ا یریگ میتصم یندهایدر فرآ ییو پاسخگو تیبهبود شفاف

کنند  یریندارند، جلوگ یکه بازده کاف ییها روژهدر پ یگذار هیدهند و از سرما صیرا تخص یمنابع مال یطور مؤثرتر به

 یبه عملکرد مال نفعانیو ذ گذاران هیاعتماد سرما شیبه افزا تواند یم کردیرو نیعلاوه، ا . به(1411و همکاران،  1الیاس)

به  قاتیاز تحق یاریکه بس یکه در حال دهد ینشان م نیشیبا مطالعات پ قیتحق نیا جینتا سهیمقا .ها منجر شود شرکت

ارزش افزوده  نیطور خاص بر ارتباط ب به قیتحق نیاند، ا پرداخته یبر عملکرد مال یارزش افزوده اقتصاد میمستق راتیتأث

 ریأثت یاز چگونگ یتر قیبه درک عم دیجد کردیرو نیتمرکز کرده است. ا یگذار هیسرما شیو کاهش ب یاقتصاد

چارچوب  کیعنوان  به تواند یو م کند یها کمک م شرکت کیو استراتژ یمال ماتیبر تصم یارزش افزوده اقتصاد

 نیا ت،ینها در .(1419، 1هانی) یردگمورد استفاده قرار  نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم گذاران هیو سرما رانیمد یبرا یمفهوم

. کند یم دیتأک یگذار هیسرما شیدر کاهش ب یتیریابزار مد کیعنوان  به یتوجه به ارزش افزوده اقتصاد تیبه اهم قیتحق

ارزش  بهبود یبر رو دار،یناپا یاقتصاد طیدر شرا ژهیو ها به که شرکت شود یم شنهادیآمده، پ دست به جیبا توجه به نتا

دست  یگذار هیسرما شیو کاهش خطرات مرتبط با ب یمنابع مال یساز نهیبه بهخود تمرکز کنند تا بتوانند  یافزوده اقتصاد

ها در  آن یریپذ رقابت شیبه افزا تواند یبلکه م کند، یها کمک م شرکت ینه تنها به بهبود عملکرد مال کردیرو نی. اابندی

 .منجر شود زیبازار ن

در بهبود ارزش افزوده  یدیعامل کل کیعنوان  که نگهداشت وجه نقد به دهد ینشان م قیتحق نیا جینتااز سوی دیگر 

روزمره و  اتیعمل یمال نیتأم یبرا یاتیح یعنوان منبع دارد. وجه نقد به ییها نقش بسزا شرکت یاقتصاد

 ،یاقتصاد یها یداریو ناپا یبحران مواقعکه در  دهد یامکان را م نیها ا به شرکت ک،یاستراتژ یها یگذار هیسرما

 یها از فرصت توانند یهستند، م یکه قادر به نگهداشت وجه نقد کاف ییها داشته باشند. شرکت یشتریب یریپذ انعطاف

 .(1411و همکاران،  0چن) یندنما جادیا یشتریارزش افزوده ب جه،یکنند و در نت یبردار موقع بهره به یگذار هیسرما

                                                                                                                                                                                     
1 Supar 
2 Ilyas 
3   Hany 
4 Chen 
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 جادیها در ا شرکت ییبر توانا میطور مستق که نگهداشت وجه نقد به دهد ینشان م قیتحق نیشده در ا انجام یها لیتحل

 یها در پروژه یراحت به توانند یدارند، م یکه وجه نقد کاف ییها . شرکتگذارد یم ریمثبت تأث یارزش افزوده اقتصاد

امر نه  نی. اندینما یریجلوگ یریگ وام ای یخارج یمال نیاز تأم یناش یاضاف یها نهیکنند و از هز یگذار هیسودآور سرما

ارزش  به بهبود تیو در نها یگذار هیبازده سرما شیبه افزا تواند یبلکه م شود، یمنجر م یمال یها نهیتنها به کاهش هز

و  تیبه بهبود شفاف تواند یکه نگهداشت وجه نقد م دهد ینشان م قیتحق جینتا ن،یبر ا علاوه. کمک کند یافزوده اقتصاد

 کنند، یم تیریطور مؤثر وجه نقد خود را مد که به ییها ها منجر شود. شرکت شرکت یمال یندهایدر فرآ ییپاسخگو

 دیجد گذاران هیبه جذب سرما تواند ین اعتبار میبرخوردارند. ا نفعانیو ذ گذاران هیسرما انیدر م یشتریمعمولاً از اعتبار ب

 جینتا سهیمقا .کند یکمک م یارزش افزوده اقتصاد شیکه به نوبه خود به افزا ارزش بازار شرکت منجر شود شیو افزا

 یارزش افزوده اقتصاد میمستق راتیبه تأث قاتیاز تحق یاریکه بس یکه در حال دهد ینشان م نیشیبا مطالعات پ قیتحق نیا

 یارزش افزوده اقتصاد شینگهداشت وجه نقد و افزا نیطور خاص بر ارتباط ب به قیتحق نیاند، ا پرداخته یبر عملکرد مال

و  یبر عملکرد مال ینگینقد تیریمد ریتأث یاز چگونگ یتر قیبه درک عم دیجد کردیرو نیتمرکز کرده است. ا

در اتخاذ  گذاران هیو سرما رانیمد یبرا یچارچوب مفهوم کیعنوان  به تواند یو م کند یها کمک م شرکت کیاستراتژ

ابزار  کیعنوان  توجه به نگهداشت وجه نقد به تیبه اهم قیتحق نیا ت،ینها در .ردیمورد استفاده قرار گ نهیبه ماتیتصم

ها  که شرکت شود یم شنهادیآمده، پ دست به جی. با توجه به نتاکند یم دیتأک یارزش افزوده اقتصاد شیدر افزا یتیریمد

ارزش  خود تمرکز کنند تا بتوانند به بهبود ینگینقد تیریمد یساز نهیبه یبر رو دار،یناپا یاقتصاد طیدر شرا ژهیو به

ها کمک  شرکت ینه تنها به بهبود عملکرد مال کردیرو نی. اابندیارزش سهامداران دست  شیو افزا یافزوده اقتصاد

 .منجر شود زیها در بازار ن آن یریپذ رقابت شیبه افزا تواند یبلکه م کند، یم

از ارزش افزوده  کیستماتیطور منظم و س به رانیکه مد شود یم شنهادیها، پ در شرکت یگذار هیسرما شیکاهش ب یبرا

 کردیرو نیاستفاده کنند. ا یگذار هیسرما ماتیها و تصم عملکرد پروژه یابیدر ارز یدیکل اریمع کیعنوان  بهیاقتصاد

 جادیها در ا آن ییبر اساس توانا یگذار هیسرما یها پروژه یابیو ارز ییشناسا یبرا یلیچارچوب تحل کی جادیشامل ا

کنند که  یطراح یا گونه خود را به یریگ میتصم یندهایفرآ دیها با شرکت ن،یمثبت است. همچن یارزش افزوده اقتصاد

کنند.  باجتنا ده انیز ایسود  کم یها در پروژه یگذار هیو منافع هر پروژه باشد و از سرما ها نهیهز قیدق یابیشامل ارز

به  تواند یم زیشرکت ن کیها با اهداف استراتژ ها و تطابق آن عملکرد پروژه یبررس یبرا یا جلسات دوره یبرگزار

اقدامات  نی. اندینما یریجلوگ یگذار هیسرما شیلازم را اتخاذ کنند و از بروز ب ماتیموقع تصم کمک کند تا به رانیمد

و بهبود عملکرد  یارزش افزوده اقتصاد شیبه افزا تواند یبلکه م کند، یکمک م یمنابع مال صیتخص یساز نهینه تنها به به

 .شرکت منجر شود یکل

 کیها  که شرکت شود یم شنهادینگهداشت وجه نقد، پ یساز نهیبه قیاز طر یارزش افزوده اقتصاد شیافزا یبرا

 ینقد یها انیجر ینیب شیو پ ینقد یازهاین قیدق یابیکنند که شامل ارز یساز ادهیرا پ ینگینقد تیریجامع مد یاستراتژ

و  یاتیعمل یازهاین نیتأم یاز وجه نقد باشد که شرکت برا یا نهیهسطوح ب نییشامل تع دیبا یاستراتژ نیباشد. ا یآت

و  یموجود تیریمانند مد یمال یاز ابزارها توانند یها م شرکت ن،یدارد. همچن ازیخود ن کیاستراتژ یها یگذار هیسرما

جلسات منظم  یخود را به حداکثر برسانند. برگزار ینگیاستفاده کنند تا نقد یو پرداختن یافتنیدر یها حساب یساز نهیبه

کمک کند تا  رانیبه مد تواند یم زین یآن بر ارزش افزوده اقتصاد ریو تأث ینگیعملکرد نقد لیو تحل یبررس یبرا
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در  یمال میت یآموزش و توانمندساز ت،یاتخاذ کنند. در نها یگذار هیمنابع و سرما صیتخص نهیدر زم یبهتر ماتیتصم

ارزش  شیو افزا یریگ میتصم یندهایفرآ بهبودبه  تواند یم یارزش افزوده اقتصاد لیو تحل ینگینقد تیریمد نهیزم

به  تواند یبلکه م کند، یاستفاده از وجه نقد کمک م یساز نهینه تنها به به کردیرو نیکمک کند. ا یافزوده اقتصاد

 شرکت منجر شود. یو بهبود عملکرد کل یگذار هیبازده سرما شیافزا

 :باشد یم ریز یها تیمحدود یدارا گرید یکم قیهمانند هرگونه تحق قیتحق نیا

شده  رفتهیپذ یها جامعه شرکت ی قرار داده است که در محدوده یرا مورد بررس ییها پژوهش تنها شرکت نیا -3

 .دینما تیخارج از بورس را دچار محدود جینتا میتعم تواند یمساله م نیدر بورس قرار دارند و ا

 یرهایممکن است بر سود متغ یمال یدادهایو گزارش رو یریاز تفاوت سود حساب در اندازه گ یاثرات ناش -1

 انجام داد. توان یبابت در پژوهش نم نیاز ا یلینباشد و تعد یریاسبه شده در پژوهش قابل اندازه گمح

ها )در حالت خرد( و بر کشور )در  که بر شرکت یاسیس طیمترقبه و شرا ریحوادث غ رینظ طیشرا یوجود برخ -1

 دقت کرد. دیبا قیتحق میاند. لذا در تعم حالت کلان( مؤثر هستند، در پژوهش حاضر در نظر نشده

با  سهیشرکت در مقا یاست، لذا محاسبات بازده ادیز اریدر بورس اوراق بهادار تهران بس یمعاملات یها وقفه -0

 دارد. یکمتر یاتکا تیبدون وقفه قابل یها شرکت
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Abstract 

Economic value added, as a measure for measuring a company's financial performance, 

indicates its ability to create more value than investment costs. In this regard, companies that 

are able to produce positive economic value added usually have a greater ability to hold cash, 

because these companies can manage their financial resources more effectively and, in this 

way, provide the necessary liquidity for future investments. Domestic literature has not been 

able to link these two aspects so far; therefore, this study examines the relationship between 

the assessment of economic value added, the value of cash holdings and 

over(under)investment among companies on the Tehran Stock Exchange during the period 

2019 to 2023. The research method is correlational and is based on information from 

companies listed on the Stock Exchange, which is extracted from various sources, including 

the Rahavard Novin software, the stock exchange website, and the companies' financial 

statements. The results of the tests show that the economic value added valuation policy 

reduces over(under)investment. Also, the value of cash holdings increases the valuation of 

the economic value added performance. Based on the results obtained, companies that have 

better financial performance and report higher economic value added are usually more 

attractive to investors. This can lead to increased foreign and domestic investments and, as a 

result, provide more financial resources for new projects. On the other hand, by using 

economic value added, companies can better manage the risks associated with their 

investments. This criterion helps them to select projects that not only have high returns, but 

also have lower risks. 
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