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 طـي وجـه نقـد    ييو نـرخ نهـا   ييارزش نها يريپذرييتغ يبررس پژوهش، نيهدف از ا :چكيده
 ـ .اسـت آن  يارزش اسموجه نقد با  ييارزش نها ةرابط ةمطالعزمان و   از پـژوهش  يآمـار  ةنمون

انتخـاب   1392 تا 1388 يزمان ةدور يط اوراق بهادار تهران شده در بورس پذيرفتهشركت  101
. شـده اسـت  اجـرا  ، افتـه ي ميحداقل مربعـات تعم ـ  كمك روش ها نيز به آزمون فرضيه .شده است

آن  يكمتـر از ارزش اسـم  وجـه نقـد،    الي ـر كي ييارزش نها دهد نشان ميپژوهش  يها افتهي
؛ به اين معنـا كـه   كاهنده است يارزش وجه نقد، نرخ يينرخ نها بر اساس نتايج، نيهمچن. است

نگهداشـت   زاني ـدر م شيها به موازات افزا شركت ةشد ليوجه نقد تحص الير كي ييارزش نها
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  مقدمه
 يو بقـا  يوجـه نقـد در سـودآور    ژهي ـو و به يجار يها ييكه دارا يريانكارناپذ اهميتبه با توجه 
خـود را بـه آن    يهـا  يياز دارا يتوجه شاياندرصد  ياقتصاد ياز واحدها ياريبس ،دارد ها شركت

 يتفـاع بـه واحـد ان   يمال تأمينمنابع  ريو سا يعاد اتيعمل قيوجه نقد از طر. دهند مي اختصاص
و گسـترش واحـد    هـا  يپرداخت سود سهام، بازپرداخت بـده  ات،يعمل ياجرا يو برا شود مي وارد
بازتـاب   ،يورود و خـروج وجـه نقـد در هـر واحـد انتفـاع       اني ـجر. رسـد  مـي  به مصرف ،يانتفاع
 يهـا  و طـرح  ياتي ـمـدت و بلندمـدت عمل   كوتـاه  يهـا  برنامـه  دربـارة  تيريمد يها يريگ ميتصم
 يمبنـا  ،به وجـه نقـد   يهر واحد انتفاع يتوان و امكان دسترس. است يمال تأمينو  يگذار هيسرما
وجه  ينگهدار زانيكننده در م نييتع عامل .آن واحد است ةدربار ها قضاوتو  ها مياز تصم ياريبس

بر . است يعدم تقارن اطلاعات ،نشدن با مخاطرات و مواجه تيريمد هاي ميمازاد، تصم اي ينقد كاف
 يصورت موجـود  را به شانيها يياز دارا يتوجه شايان درصد ياقتصاد هاي مؤسسه ،اساس نيهم

مسـائل  از  يك ـيبه  ها در شركت ينقد ريذخا زانيم نييتع يبرا يريگ ميصمت و دارند مي نقد نگه
  . شده است تبديل يمال تأمين اتيدر ادب مهم

از آن اسـت   يو مشكلات ناش يوجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعات يعامل نگهدار نيتر مهم
 .شـود  ميمنجر  هنيوجه نقد پرهز ليعامل به تحصاين  ؛)2011، ، توني، هنگ و زينانيسابرامان(

 يهـا  نـه يرا بـه قصـد كـاهش هز   شركت  يجار يها ييممكن است دارا مدير ،وضعيتي نيدر چن
 ةيسـرما  يوجـه نقـد در بازارهـا    ينگهـدار  ةعمد تيمز. دهد شيافزا ،يسازمان برون يمال تأمين
ز ا زي ـارزشـمند و پره  يگـذار  هيسـرما  يهـا  استفاده از فرصت يشركت برا ييتوانا شيافزا ،ناكارا
 .دربـردارد  زي ـن ييهـا  نهيوجه نقد هز ي، نگهدارنيا با وجود .است متيق گران يخارج يمال تأمين

و  انهيطلبانـه و سـودجو   فرصت يها زهيممكن است با انگ يكنترل سهامدارانو  رانيمثال مد يبرا
ممكن اسـت   كه ياهداف اقدام كنند؛وجه نقد  ي، به نگهداريبه اهداف شخص يابيدست يدر راستا
 ـ ياساس، نگهدار نيبر ا).  2009 ،ازكانو  ينوج( نباشداهداف شركت  رمنطبق ب  ةاز انـداز  شيب

 كند ليرا بر شركت تحم ييها نهيو هز اشدبمنابع  يكارانا صياز تخص يا نشانه دتوان يوجه نقد م
 ). 2004ازكان، (

در  يگـذار  هيماسر الير كيارزش بازار  ،)2006فالكندر و ونگ، (از مطالعات  يبرخبر اساس 
در وجه نقد، ارزش  شيهر واحد افزا يبه ازا يعني ؛است الير كي يوجه نقد، كمتر از ارزش اسم

جنسـن اسـت    زادنقد آ انيجر ةيفرض رمنطبق ب افتهي نيا. ابدي مي شيافزا يبه مبلغ كمتر يينها
 .دارد يگـذار  هيسـرما  هاي ميتصم ييبر كارا يآزاد اثر معكوس ينقد يها انيجر بر مبناي آن،كه 

زمـان   طـي ارزش نهـايي وجـه نقـد     دهد نشان مي، )2011( يباتز، چانگ و چهمچنين مطالعات 
وجـه   ييارزش نها يبررس ،پژوهش نيابر اين اساس، هدف اصلي . ماند كند و ثابت نمي تغيير مي
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ه وج ـ لاي ـر كيارزش  رود مي رو انتظا استزمان  گذردر ) وجه نقد يينرخ نها(آن  راتيينقد و تغ
 وجـه نقـد   الير كي نكهيا ليدل. آن باشد يكمتر از ارزش اسم آورد، دست مي بهكه شركت  نقدي
اسـت كـه    نـاقص  يبازارها حضور ،داشته باشد الير كي يمتفاوت از ارزش اسم يتواند ارزش مي
  . دربردارندو تضاد منافع را  يهمچون عدم تقارن اطلاعات ييها يژگيو

  پژوهش ةپيشين
  ري پژوهشنظ ةپيشين

در بازارهاي بدون اصـطكاك،  . است شده ارزش نهايي وجه نقد، ارزش يك ريال وجه نقد تحصيل
برابر ارزش اسـمي يـك ريـال     طور دقيق بهارزش نهايي يك ريال وجه نقد براي سهامداران بايد 

دليـل برابـري ارزش نهـايي و ارزش اسـمي در بازارهـاي      ). 2004پينكويتز و ويليامسـون،  (باشد 
بـر   اين است كه بازارهاي بدون اصطكاك، بازارهاي كامل و كـارايي هسـتند كـه عـلاوه     ادشدهي

معـاملات در آن صـفر يـا     ةي نمايندگي، هزينها هزينه نداشتناطلاعات متقارن و برخورداري از 
برابـر   شـود،  كسـب مـي   تحصيل يك ريال وجه نقد ي كه ازگونه بازارها منافع در اين. است اندك
از ). 2011بـاتز، چانـگ و چـي،    ( اسـت  تحصيل آن يك ريال وجه نقد آمده از دست به يها هرينه

تغييرات ارزش نهايي وجه نقد با سطح نگهداشت وجه  كنندة بيان ،سوي ديگر، نرخ نهايي وجه نقد
دليل افزايش  ميزان كاهش ارزش نهايي وجه نقد به ةدهند اين نرخ نشان ،ديگر بيان، به است نقد

  .است كتوجه نقد شر
نگهداري زيـاد وجـه نقـد بـه تضـاد       دربردارد؛ يي خاصها ي نقدي هزينهها نگهداري دارايي

را افـزايش   اختيـارات مـديريت  شود و ايـن مسـئله    ميمنجر  نمايندگي بين مديران و سهامداران
ديگـر، از آنجـا كـه     بيانبه . و در نهايت ممكن است به منافع سهامداران آسيب وارد كند دهد مي
 اثـر  هـا  طور آشكاري بر بازده بـازار و عملكـرد ماليـاتي شـركت     و بهكمي دارد جه نقد نرخ بازده و

 سـوي از . شـود منجـر  فرصت براي شركت  ةتواند به ايجاد هزين مي ،زياد آننگهداري  گذارد؛ مي
ممكن اسـت   اند، مواجهمالي  تأمينيي كه با محدوديت ها وجه نقد براي شركت نداشتن نگه ،ديگر
بولو، ( بگذاردثير منفي أو بر بازده شركت ت شود هاگذاري آن ي سرمايهها رفتن فرصت از دست بسب

معـاملاتي، عـدم تقـارن     ةهزين گوناگوني مانندبنابراين عوامل ). 1391باباجاني و محسني ملكي، 
اتي عدم تقارن اطلاع. تواند بر نگهداشت وجه نقد اثرگذار باشد مي ي فرصت،ها اطلاعاتي و هزينه

ممكـن   وضـعيت بر شود و در ايـن   دشوار و هزينه ها شود، تحصيل وجه نقد براي شركت مي سبب
 هي وابستگي بها هزينه و از اين طريق كندرا تقويت  شركتي نقدي ها دارايي شركت مديراست 

 ،عـدم تقـارن اطلاعـاتي    وضعيتدر ). 1388فخاري و تقوي، (را كاهش دهد مين مالي خارجي أت
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 .كننداز منابع نقد داخلي استفاده  ،دهند كه به جاي استفاده از منابع نقد خارجي مي جيحتر مديران

 ةماننـد نـرخ هزين ـ   ،براي مقابله با مشكلات ناشي از عدم تقارن اطلاعـاتي  مديران ،ديگر گفتة به
مهرانـي و  (پردازنـد   مـي  مـالي، بـه نگهـداري و انباشـت وجـه نقـد       تأمينو ريسك  ة زيادسرماي

نـوعي  از  دارنـد  تمايـل  مـديران عدم تقارن اطلاعاتي،  وضعيتطور كلي در  به). 1388ده، حصارزا
كه مديران، منابع داخلي را بر منابع  پيروي كنند؛ به اين معنامالي  تأمينمراتبي در  سياست سلسله

  .دهند مي ، ترجيحاند خارجي كه به اطلاعات حساس
كـه   دارنـد  گونـاگوني دلايـل   ،احـد تجـاري  اقتصاددانان در توجيه نگهـداري وجـه نقـد در و   

تقاضـاي پـول كينـز كـه وي آن را      ةنظري. است نگهداري وجه نقد كينز ةترين آن، انگيز معروف
 كنـد كـه چـرا مـردم پـول را نگـه       مـي  را مطـرح ال ؤس، اين نامد ميرجحان نقدينگي نيز  ةنظري
تنها بر تقاضاي معاملاتي پول كه  ها بر خلاف نظر كلاسيك ،الؤ؟ وي در پاسخ به اين سدارند مي
در نظـر   بـراي تقاضـاي پـول   بـازي را   سـفته  و معاملاتي، احتياطي ةكنند، سه نوع انگيز مي كيدأت

دارنـد و بـر    وجه نقد نگـه مـي   مستمر هاي همعاملاتي، افراد براي معامل ةبر اساس انگيز. گيرد مي
 ةو با انگيـز كنند  داري وجه نقد اقدام ميبه نگه ناگهانيمقابله با وقايع  مبناي انگيزة احتياطي، در

، يي كه در آينده ممكن است رخ دهدها برداري از فرصت و بهره) بازي سفته ةانگيز( سود و منفعت
  ).1391 ،و همكاران بولو( پردازند به انباشت وجه نقد مي

  وجه نقد ي دربارةيها نظريه
 ارائه شده اسـت  ها ت وجه نقد شركتسطح نگهداش دربارة گوناگونيي ها در مباني نظري، تئوري

سطح نگهداشـت وجـه    ةكنند عنوان عوامل تعيين ، عواملي بهها از اين نظريه يكهرتوجه به  كه با
  .شود ها پرداخته مي در ادامه به شرح برخي از اين نظريه. است شده مطرح ها نقد شركت

  موازنه ةنظري
ميان منـافع  ) تعادل(را با برقراري موازنه  شاندوجه نق ةميزان بهين ها اين نظريه، شركت بر مبناي
 نگهـداري وجـه نقـد از احتمـال بحـران مـالي      . كننـد  مي تعيين ،ي نگهداري وجه نقدها و هزينه

همچنين پيگيـري  . رود مي شمار به ناگهانيي ها اي مطمئن براي مواجهه با زيان كاهد و ذخيره مي
 ،ي مـالي مواجـه اسـت   هـا  شركت با محـدوديت  گذاري بهينه را در زماني كه ي سرمايهها سياست
ي ها آوري منابع مالي يا نقدكردن دارايي ي جمعها و در نهايت به كاهش هزينه كند پذير مي امكان
  :اند از عبارت ها وجه نقد شركت ةكنند موازنه، عوامل تعيين ةبر مبناي نظري. كند مي كمك ،موجود

 ـ مواجه ةهزين .گذاري ي سرمايهها فرصت • ي بـا  هـا  ا كمبـود وجـه نقـد در شـركت    شدن ب
ي هـا  طـرح  كردني فرصتي كـه از رهـا  ها هزينه ةواسط گذاري بيشتر، به ي سرمايهها فرصت
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مثبتـي بـين    ةرود رابط مي بنابراين انتظار. بيشتر است ،شود مي با ارزش ناشي گذاري سرمايه
  .)2004 للا،يو و رايفر( وجه نقد وجود داشته باشد ةماندو  گذاري سرمايهي ها فرصت

ي هـا  رود شركت مي و انتظار دهد مياهرم مالي احتمال ورشكستگي را افزايش  .اهرم مالي •
از آنجـا   ،از سـوي ديگـر  . اهرمي براي كاهش ريسك مالي، وجه نقد بيشتري نگهداري كنند

كه نسبت اهرم مالي عاملي براي تعيين توانـايي شـركت بـراي انتشـار اوراق بـدهي جديـد       
باشـد، از   زيـاد مـالي شـركتي    تـأمين ي هـا  ود، اگـر قـدرت بازپرداخـت هزينـه    ر مي شمار به

و در نتيجه ممكـن اسـت وجـه نقـد كمتـري       شود مي برخوردار بيشتري پذيري مالي انعطاف
تـوان   ارتباط بين اهرم مالي و ميزان وجه نقد را به دقت نمـي  ،به همين دليل. دكننگهداري 

  .)2004 للا،يو و رايفر(كرد تبيين 
 ،شركت و نگهداشت وجه نقد ةميان انداز ةرابط رود انتظار مي موازنه، ةنظري بر مبناي .ندازها •

ي هـا  توان جريان مي پذيري بيشتري دارند، ي بزرگ انعطافها از آنجا كه شركت. باشدمنفي 
در نتيجه كمتر در معرض خطـر ورشكسـتگي قـرار     ؛نقد پايدارتري را براي آنها انتظار داشت

مـالي دارنـد    تـأمين تري به منـابع   ي كوچك، دسترسي آسانها و نسبت به شركت گيرند مي
  ). 1988تيتمن و وسلز، (

يي كه بر ها شركت. وجه نقد مشخص نيست ةسررسيد بدهي بر ماند تأثير .سررسيد بدهي •
و اگـر   كننداي تمديد  طور دوره بهقرارداد اعتباري خود را بايد  ،كنند مي مدت اتكا بدهي كوتاه

. شـوند  مـي  دوديتي در تمديد قرارداد اعتباري پيش بيايد با ريسك بحـران مـالي مواجـه   مح
 ةرابط ـوجـه نقـد    ةتوان انتظار داشت كه سررسيد بـا مانـد   مي بنابراين با كنترل ساير عوامل

  .داشته باشدمنفي 
تواند منـابع را بـا    مي ،پردازد مي شركتي كه در حال حاضر سود سهام .پرداخت سود سهام •

 اي هرابط ـتـوان   مـي بنابراين . كند تأمين ،ترين هزينه از طريق كاهش پرداخت سود سهامكم
  . داشت منفي بين پرداخت سود سهام و نگهداشت وجه نقد انتظار

  تئوري نمايندگي
برخـي  . ستها نگهداري وجه نقد شركت ةكنند ترين عوامل تعيين مشكلات نمايندگي يكي از مهم

و هـر انـدازه    نـد ز مـي  بر مشكلات نمايندگي دامن جريان نقد آزاد، دهد وجود مي مطالعات نشان
كاميـابي،  (شـود   مـي نمايندگي نيـز بيشـتر    ةهزين ي نقدي بيشتر باشد، احتمالاًها واريانس جريان

دليـل   ، بـه زيـادي دارنـد  هايي كه جريان نقد آزاد  همچنين شركت). 1393فرد و سلماني،  نيكروان
 شـوند  مـي  ص ارزش فعلي منفي، با كاهش قيمت بـازار سـهام مواجـه   يي با خالها پروژه پذيرفتن

 ،تـر باشـد   توان گفت هرچه شـركت بـزرگ   مي شركت ةانداز دربارة). 1392بشكوه و جهانگيري، (
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 احتمـال نگهـداري وجـه نقـد مـازاد افـزايش       از اين رو آورد؛ دست مي بهمديريت اختيار بيشتري 

وجه نقـد بيشـتري نگهـداري     ي كه بدهي كمي دارند،يها شركترود  انتظار مي ،از سويي. يابد مي
و اختيـار   گيـرد  مـي بازارهـاي سـرمايه قـرار     زير نظركمتر  شركت كم،بدهي  به سبب زيرا كنند؛

دارند  يارزشمند گذاري سرمايهي ها يي كه فرصتها رود شركت مي انتظار. شود ميمديريت بيشتر 
زيـرا   ؛ي نقدي بيشتري نگهداري كنندها ، داراييستا زيادمنابع مالي خارجي آنها  تأمين ةو هزين

، تمـار يد( دهـد  مـي بيشـتري را از دسـت    ارزشـمند ي ها در صورت كمبود وجه نقد، شركت پروژه
  . )2003 ،اسميت و سرواز

  عدم تقارن اطلاعاتي ةنظري
يشتري اطلاعات ب ،قرارداد يا معامله هاي طرف ي ازكه يك دهد رخ ميعدم تقارن اطلاعاتي زماني 

ثر ؤطور م ـ مشروط بر اينكه از اين اطلاعات در زمان برقراري ارتباط با طرف ديگر به ؛داشته باشد
 براي طرفي كه از اطلاعات بيشتري برخوردار اسـت،  اين آگاهي بيشترطور عمده،  به. استفاده كند

 تـأمين عاتي عدم تقارن اطلا). 2007كلاركسون، جاكوبسن و باتچلر، ( در پي داردمنافع اقتصادي 
خواهند مطمئن شوند كه اوراق بـيش   مي زيرا افراد خارج از شركت كند؛ مي مالي خارجي را دشوار

  .گذاري نشده باشد از اندازه قيمت

   مالي تأمينمراتب  سلسله ةنظري 
 يخارج يمال تأمينبه  را شركت يمنابع داخل قياز طر يمال تأمين ها شركت ه،ينظر نيبر اساس ا

را ابتدا از منبع سـود   گذاري سرمايهمنابع  ها شركت ،يمال تأميندر بحث  نيبنابرا .دهند مي حيترج
پرمخاطره و سرانجام با  يها يبعد با بده ،مخاطره كم يها يكنند و سپس با بده تأمين ميانباشته 

 ـ  تيرياز آنجاكه مـد  ،جهيدر نت .پردازند مي يمال تأمينبه  ،انتشار سهام نـابع  را بـر م  يمنـابع داخل
را از  يمـال  مشكلاتاول  ةتا بتواند در مرحل پردازد ميبه انباشت وجه نقد  ،دهد مي حيترج يخارج

  ).2004فريرا و ويللا، ( كندو به خارج از شركت رجوع ن تأمين كندداخل شركت 

  تجربي پژوهش ةپيشين
 بـراي  ورد،آ دسـت مـي   بهدلار وجه نقدي كه شركت  بررسي كردند يك) 2005(پينكويز و ويليام 

ي هــا آنــان نشــان داد كيفيــت و نوســان فرصــت نتــايج پــژوهش .ســهامداران چــه ارزشــي دارد
 تـأثير بـر ارزش نهـايي وجـه نقـد      ،و همچنين امكان دسترسي بـه بـازار سـرمايه    گذاري سرمايه

يي هـا  بيشـتر از شـركت   ،ي رشد بهتـر ها يي با گزينهها ارزش نهايي وجه نقد در شركت. گذارد مي
يي بـا  هـا  ارزش نهايي وجه نقد براي شـركت  ،همچنين .ي رشد كمتري دارندها وقعيتاست كه م
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ارزشي كه  نشان دادطور كلي نتايج آنان  به. كمتر است ،تغيير يثابت و ب گذاري سرمايهي ها برنامه
  .دلار است 97/0برابر با  اند، شركت قائل ةشد يك دلار وجه نقد تحصيل رايسهامداران ب

، به بررسي ارزش نهايي و نرخ نهايي وجه نقـد پرداختنـد و بـه ايـن     )2006(گ فالكندر و وان
ي بـدون نگهداشـت   هـا  شده در شركت نتيجه رسيدند كه ارزش نهايي يك دلار وجه نقد تحصيل

آنان با بررسي ارزش نهـايي  . است دلار است و نرخ نهايي وجه نقد، نرخي كاهنده 94/0 ،وجه نقد
به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه      ،حدوديت مالي و بدون محدوديت ماليي با مها وجه نقد در شركت

ي اسـت كـه   يهـا  بيشتر از شركت دارند، محدوديت مالي ي كهيها ارزش نهايي وجه نقد در شركت
  . محدوديت مالي ندارند

بيش از انـدازه در وجـه نقـد و     گذاري سرمايه ة، به بررسي تعيين رابط)2009(اولر و پيسكاني 
منظور كاهش مشكلات ناشي از نگهـداري وجـه    به ها و دريافتند كه شركت نداختتقسيم سود پرد

بـه بازخريـد    هـا  شركتدر روش اول . كنند مي به دو شيوه عمل ،بيش از حد گذاري سرمايهنقد و 
براي حل مشكلات ناشي از وجه نقد مـازاد، بـه تقسـيم     دومدر روش و  كنند شان اقدام ميسهام
  .دهند ميز اين طريق انتظارات سهامداران را كاهش و ا كنند اقدام ميسود 

 .بررسـي كردنـد   1980 - 2000 ةطي دوررا ارزش نهايي وجه نقد ) 2011(باتز، چانگ و چي 
ارزش نهايي وجه نقد طي زمـان چگونـه    كننداين بود كه مشخص اجراي پژوهش از آنان هدف 
 اي كـه  گونـه  يابـد؛ بـه   مـي ان افزايش نشان داد ارزش نهايي وجه نقد طي زمنتايج . كند مي تغيير

 1990، در سـال  )سـنت  61( دلار  61/0برابـر بـا    1980وجه نقد در سال يك دلار ارزش نهايي 
  .دلار بوده است 12/1برابر با  2000دلار و در سال  04/1برابر با 

ر شده د ي پذيرفتهها ثر بر نگهداري وجه نقد در شركتؤعوامل م ،)1388( و همكارانش آقايي
ي دريـافتني، خـالص   هـا  حساب آنان نشان دادشواهد . را بررسي كردندبورس اوراق بهادار تهران 

شـناخته   يتـرين عـوامل   مهـم  ترتيب مدت، به ي كوتاهها در گردش، موجودي كالا و بدهي ةسرماي
ي رشد، ها ديگر، فرصت سوي از. گذارند تأثير منفي ميي نقدي ها بر نگهداري موجودي كه شدند
 كـه هستند ي ترين عوامل ترتيب مهم به ،نيز ي نقدي و سود خالصها تقسيمي، نوسان جريانسود 

منفـي   تأثير برايشواهد كافي  در اين ميان آنها. اثر مثبتي دارندي نقدي ها بر نگهداري موجودي
آقـايي،  (دسـت نياوردنـد    بـه ي نقدي ها شركت بر نگهداري موجودي ةي بلندمدت و اندازها بدهي

  .)1388 ،ناظمي و جواننظافت، 
شده نسـبت بـه    ، به بررسي حساسيت نامتقارن وجه نقد نگهداري)1392( سپاسي و خمسلويي

ي هـا  شـده در شـركت   وجه نقـد نگهـداري   حساسيت سطحو دريافتند  ي نقدي پرداختندها جريان
 بـين سـطح   ةاست؛ به اين معنـا كـه رابط ـ   هاي نقدي متفاوت، نامتقارن نسبت به جريان ،مختلف

ميـان سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و       ةهاي نقـدي مثبـت بـا رابط ـ    نگهداشت وجه نقد و جريان
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حساسيت منفي سطح نگهداشـت   پژوهش نتايج، كليطور  به. هاي نقد منفي، متفاوت است جريان

و حساسيت مثبت سطح نگهداشـت   نشان داد مثبت جريان نقدي با ييها وجه نقد را براي شركت
 .گزارش كرد ،منفي جريان نقدي با ييها وجه نقد را براي شركت

تغييرپذيري ارزش و نـرخ   دربارةشده  مطرح نظري با توجه به بررسي ادبيات پژوهش و مباني
در وجه نقد، به افـزايش كمتـري در    گذاري سرمايههر واحد  در نظرگرفتن اينكهنهايي وجه نقد و 
  :تدوين شده است ي پژوهش به شرح زيرها شود، فرضيه ميمنجر  ارزش نهايي آن

  .ارزش نهايي يك ريال وجه نقد كمتر از ارزش اسمي يك ريال است: اول ةفرضي
  .نرخ نهايي ارزش وجه نقد، نرخي كاهنده است: دوم ةفرضي
  .كند تغيير ميارزش نهايي وجه نقد طي زمان : سوم ةفرضي

  شناسي پژوهش روش
ي بورسي، بانك اطلاعـاتي  ها كتشر ةشد ي مالي حسابرسيها پژوهش حاضر از صورتهاي  داده

متشـكل   اين پـژوهش  آماري ةجامع. آوري شده است بورس جمع اينترنتي يها پايگاهتدبيرپرداز و 
در  1392تا سال  1388كه از سال است شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت از

 : است  يط زير انتخاب شدهنمونة آماري پژوهش با در نظرگرفتن شرا. اند بورس فعاليت داشته
هـا و  گـذاري هـا، سـرمايه  هـا، بيمـه  بانك(گري مالي هاي واسطهشركت جزء ها شركت .1

 نباشند؛ )ليزينگ
 منتهي شود؛سال  هر اسفندماه به هاشركت مالي سال پايان .2
 ها طي دورة مطالعه تغيير نكرده باشد؛ سال مالي شركت .3
 . اطلاعات مد نظر براي پژوهش در دسترس باشد .4

در پـژوهش  . شركت شـكل گرفـت   101نمونة پژوهش از  يادشده،ي ها با توجه به محدوديت
افـزار   نـرم  كمـك  بـه ، Excelافـزار   نـرم  بـه و واردكردن آنهـا   اطلاعاتآوري  پس از جمع ،حاضر

Eviews تخمـين   بـراي  شـايان ذكـر اينكـه   . ي پژوهش پرداخته شدها وتحليل فرضيه به تجزيه
  .شده است بهره برده) EGLS( برآوردي ةيافت وش حداقل مربعات تعميمضرايب متغيرها، از ر

  مدل پژوهش
بررسي ميزان تغييرپذيري ارزش نهايي و نرخ نهايي وجه نقـد در  (در اين مطالعه با توجه به هدف 

، ها آزمون فرضيهبراي  2و  1ي ها ، از مدل)شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها شركت
  .شده است بهره برده
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௜,௧ݎ  )1 مدل − ܴ௜,௧஻ = ଴ݕ + ℎ௜,௧ݏܽܥ∆ଵݕ + ℎ௜,௧ିଵݏܽܥଶݕ + ×ℎ௜,௧ݏܽܥ∆ଷݕ ℎ௜,௧ିଵݏܽܥ + ௜,௧ܧ∆ସݕ + ௜,௧ܣܰ∆ହݕ + +௜,௧ܧܥ∆଺ݕ ௜,௧ܫ∆଻ݕ + ௜,௧ݒ݅ܦ∆଼ݕ + ௜,௧ܮଽݕ +  ௜,௧ߝ
 اسـت  نرخ نهايي وجه نقد 3ܻ شده و ارزش نهايي يك ريال وجه نقد تحصيل معرف 1ܻكه در آن؛ 

  ). 2006فالكندر و وانگ،(
در ايـن  . ه اسـت به بررسي ارزش نهايي وجه نقد طي زمان پرداختـه شـد   نيز 2كمك مدل  به

صورت مجـزا در   كه به است 1392 تا 1388هاي  هر يك از سالمعرف مدل، متغير مجازي سال، 
ارزيابي و بـرآورد   ها رگرسيون به تفكيك سال ةبنابراين در مجموع پنج معادل. شودمدل برآورد مي

  . شود مي

௜,௧ݎ  )2مدل  − ܴ௜,௧஻ = ଴ݕ + ݎܽ݁ݕܯܷܦଵݕ ℎ௜,௧ݏܽܿ∆ + +ℎ௜,௧ିଵݏܽܥଶݕ ℎ௜,௧ݏܽܥ∆ଷݕ × ℎ௜,௧ିଵݏܽܥ + ௜,௧ܧ∆ସݕ + +௜,௧ܣܰ∆ହݕ ௜,௧ܧܥ∆଺ݕ + ௜,௧ܫ∆଻ݕ + ௜,௧ݒ݅ܦ∆଼ݕ + ௜,௧ܮଽݕ +  ௜,௧ߝ
  پژوهشتعريف عملياتي متغيرهاي 

  وابسته ريمتغ
௜௧ݎ( يعادريبازده غ پژوهش، ةوابست ريمتغ − و ) ௜௧ݎ( سـهام  يواقع ـكه از تفاوت بازده است  )௜௧஻ݎ

 بـازده مـورد انتظـار از مـدل فامـا و فـرنچ       ةمحاسب يبرا. آيد دست مي به) ௜௧஻ܴ( بازده مورد انتظار
  :است ريز ونيكه مستلزم برآورد رگرس شود مي استفاده) 1993(

௜,௧ܴ  )3 مدل = ߙ + ௜,௧൯ܯ൫ܰܮଵߙ + ܰܮଶߙ ቆܧܤ௜,௧ܯ௜,௧ ቇ 

 ௜,௧൯ܯ൫ܰܮ؛ t -1 تـا سـال   tاز سـال   iبازده واقعي سـهامداران شـركت    معرف ௜,௧ܴكه در آن؛ 
ܰܮ و tدر سال  iطبيعي ارزش بازار سهام شركتلگاريتم  ൬஻ா೔,೟ெ೔,೟ ൰   لگاريتم طبيعي نسـبت ارزش

  . است tدر سال  iدفتري به ارزش بازار سهام شركت 
بر اساس ارزش بـازار سـهام و نسـبت     يادشده مقادير ضرايب رگرسيونآوردن  دست بهپس از 

در . محاسـبه كـرد  شـده را   بيني توان بازده پيش مي ارزش دفتري به ارزش بازار سهام هر شركت،
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ي بـر اسـاس مـدل فامـا و فـرنچ، متغيرهـا       ها بيني بازده سهام شركت حاضر براي پيشپژوهش 
مقـدار ثابـت    و بـراي هـر سـال سـه     ندوارد مـدل رگرسـيوني شـد   سـال  تفكيك هر  به پژوهش ሺߙ	, α1, α2ሻ ـ  ةسال دور پنجاز  يكبنابراين براي هر . محاسبه شد  رگرسـيوني   ةپـژوهش، معادل
بازده مورد انتظار هر شركت در هر سـال، دو متغيـر    ةسپس براي محاسب. دست آمد اي به جداگانه

به همان سال  مختص زش بازار آن شركت وارد مدل رگرسيونياندازه و نسبت ارزش دفتري به ار
  .دست آمد بهشد و مقدار بازده مورد انتظار 

   متغير مستقل
. عنوان متغير مستقل در نظـر گرفتـه شـده اسـت     تغييرات آن به و وجه نقد در اين پژوهش، متغير

ترازنامه يا صـورت   توان از مي موجودي وجه نقد شركت است كه مبلغ آن را معرف يادشدهمتغير 
   .كردجريان وجه نقد استخراج 

  رهاي كنترليمتغي
  .است بهره ةهزين ةعلاو هب ،سود عمليات در حال تداوم كنندة بيان): E(سود 

و وجـه   ها ي شركت است كه از تفاوت كل داراييها خالص دارايي معرف): NA( ها خالص دارايي
  ).يرنقديي غها دارايي(آيد  مي دست هنقد پايان دوره ب
  .شود مي ي ثابت در ابتدا و پايان سال محاسبهها از تفاوت خالص دارايي): CE(اي  مخارج سرمايه

  .استخراج كرداز صورت سود و زيان توان آن را  مي شركت است كه ةبهر ةهزين معرف): I(بهره 
ه مبلـغ آن  سود سهام پرداختي به سهامداران عادي است ك كنندة بيان): Div(سود سهام پرداختي 

  .آيد دست مي بهاز صورت جريان وجوه نقد 
از طريـق رابطـة   اسـت كـه    هـا  بـه ارزش بـازار دارايـي    هـا  نسـبت بـدهي   معرف): L(اهرم بازار  ܮ = ்஽೔,೟்஽೔,೟ାெ೔,೟ష1

  ).2011باتز، چانگ و چي، ( شود محاسبه مي 
  .است بلندمدت شركتمدت و  ي كوتاهها بدهيكنندة  بيان): TD(كل بدهي 

صفر  ها متغير مجازي است كه براي سال مد نظر در مدل برابر يك و در ساير سال: year	Dum  .است ارزش بازار سهام در ابتداي دوره دهندة نشان ):M୧,୲ି1( ارزش بازار سهام
  . است خطا ةجملمعرف : ௜௧ߝ  .شود مي لحاظ
بـازار   اهرم بـازار بـا اسـتفاده از ارزش   جز  كنترل بهمتغيرهاي مستقل و تمام  يادشدهمدل  در

  .شوند مي سهام در ابتداي دوره تعديل
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  بررسي مفروضات كلاسيك
 ة پـژوهش وابسـت  ري ـبـودن متغ  نرمالبه بررسي كمك آزمون جارك ـ برا،   در پژوهش پيش رو به

متغيـر   گفـت تـوان   مـي  ،)درصـد  5از  بيشـتر (شده  با توجه به سطح احتمال محاسبه. شد پرداخته
خطي بين متغيرهـاي توضـيحي   هم بررسي برايهمچنين . برخوردار است توزيع نرمالاز وابسته 

 داد نتـايج آزمـون نشـان   . بهـره بـرده شـد   از ماتريس ضرايب همبستگي بين اجزاي مـدل   ،مدل
منظور بررسي استقلال خطاها از  بهدر نهايت . همبستگي خطي ندارند مشكلمتغيرهاي توضيحي 

هاي  هاي بخش يافته آن در جدول نتايج كه به اجرا درآمد )DW(واتسون آزمون دوربين  ،يكديگر
    . درج شده استپژوهش 

  ي پژوهشها يافته
ي مركـزي،  هـا  شـامل شـاخص   ،هـا  وتحليل اطلاعـات، ابتـدا آمـار توصـيفي داده     منظور تجزيه به

شـود   مـي  نه كه مشـاهده گو همان ).1جدول ( پراكندگي و انحراف معيار محاسبه شد هاي شاخص
 ريمقـاد  سـمت  بـه  رهـا يمتغ است؛ به اين معنا كه مثبت پژوهش يرهايمتغ اغلب يچولگ بيضر

نرمـال   عي ـاز توز رهايمتغ عيتوز دهد نشان مي يدگيكش بيبودن ضرا مثبت. تمايل دارندتر  كوچك
 ريمتغ يبرا برا ـ  كجار ةاحتمال آمار نينچهم. اند كردهتمركز  نيانگيحول م ها و داده استبلندتر 
  .كند حكايت ميآن  عيبودن توز از نرمالپژوهش  ةوابست

  ها هبراي كل مشاهد پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  .1جدول 

ضريب   حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغير
  كشيدگي

ضريب 
 چولگي

انحراف 
 معيار

  ةاحتمال آمار
r୧୲  برا ك ـجار − r୧୲୆ 021/0  013/0  793/1  993/0-  78/5 78/1 048/0 082/0 ∆Cash 014/0  008/0  039/0  045/0-  21 568/0 010/0 069/0 Cash୧,୲ି1 031/0  015/0  057/0  001/0-  22 396/0 015/0 091/0 ∆E 034/0  026/0  308/  205/-  7/46 782/0 098/0 044/0 ∆NA 824/0  578/0  864/1  50/1-  61/52 885/0 068/0 062/0 ∆CE 162/0  128/0  313/0  05/0  65/15 654/0 032/0 081/0 ∆I 002/0  001/0  035/0  021/0-  47/7 432/0 019/0 052/0 ∆DIV 0001/0  0007/0  007/0  004/0-  20/6 035/0- 005/0 065/0 L 533/0  326/0  723/0  018/0  22/2 312/0 214/0 028/0 
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  ي انتخاب مدل تخمينها آزمون
   آزمون چاو

و مـدل اثرهـاي ثابـت اجـرا     ) Pooled(ن دو مدل رگرسيون تلفيقـي  آزمون چاو براي انتخاب بي
هـاي   كنندة برابري ضرايب و عرض از مبـدأ در شـركت   در اين آزمون، فرضية صفر بيان. شود مي

مـدل  (هـاي پـانلي    مندي از روش داده از اين رو رد فرضية صفر، مبين بهره. نمونة پژوهش است
. دارد) Pooled(هـاي تلفيقـي    كـارگيري روش داده  بـه  نشان ازو پذيرش آن  است )اثرهاي ثابت
روش  هاي پانلي به هاي داده گوياي رد فرضية صفر است؛ به اين معنا كه بايد از روشنتايج آزمون 

آمده، فرضية  دست اداري بهبا توجه به سطح معن. اثر ثابت براي اين گروه از شركت بهره برده شود
مدل  ،ثابت هايبنابراين، در اين مرحله مدل اثر. شودا رد ميمبني بر برابري عرض از مبدأهصفر 

  . ارجح است

  سمنها  آزمون
 هـا  تـرين آزمـون   معمـول آزمـون هاسـمن   در فرايند انتخاب بين دو مدل اثر تصادفي و اثر ثابت، 

 هـاي همبسـتگي بـين متغيرهـاي مسـتقل و اثر    تأييـد   ةسمن بر پايها  آزمون. دنشو مي محسوب
با متغيرهاي توضيحي ) انفرادي اثر(در صورتي كه جز خطاي تصادفي . شده استانفرادي طراحي 

مـدل   بايددر چنين حالتي  است؛دار  آن صورت مدل اثر تصادفي تورش همبستگي داشته باشد، در
 ةدرصـد، فرضـي   5داري اسمن، در سطح معن ـها  بر مبناي نتايج آزمون. شود كار گرفته هاثر ثابت ب

بنابراين بـراي   ؛فردي و متغيرهاي توضيحي رد شد رهايبين اث ةرابط نبودن برقرارصفر مبني بر 
  . شود كار برده مي بهثابت  هايبرآورد مدل روش اثر

   ها آزمون فرضيه
ارتباط با ارزش نهايي وجـه نقـد و    پژوهش مبني بري اول و دوم ها نتايج آزمون فرضيه 2جدول 

فرض واريـانس ثابـت يـا واريـانس همسـاني در       ا كهاز آنج. دهد مي را نشان نرخ نهايي وجه نقد
روش حـداقل مربعـات    ،براي رفع احتمالي ناهمساني واريـانس  نيست؛بينانه  بسياري از موارد واقع

و قـرار دارد   5/2و  5/1اعـداد  دوربين واتسون بين  ةهمچنين آمار. شود ميكار برده  بهيافته  تعميم
 95در سـطح اطمينـان    3yو  1y ضـرايب . كنـد  يد نميرا تأيمدل رگرسيوني  ياجزاهمبستگي در 

كه گويـاي   1yبر اين اساس . شوند هاي اول و دوم تأييد مي درصد معنادار است؛ در نتيجه فرضيه
ريال  678/0 را ي نمونهها متوسط ارزش نهايي وجه نقد براي شركت است،نهايي وجه نقد ارزش 

  . دهد نشان مي
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   و دوم اول هاي هنتايج آزمون فرضي .2جدول 
.C78/0-  84/16-  00/0  ∆Cash  احتمال  t ةآمار ضريب متغير متغيرها DUM 678/0  57/3  00/0  Cash୧,୲ି1 025/0  95/3  04/0  ∆Cash × Cash୧,୲ି1 10/1-  48/4-  00/0  ΔE386/0  65/6  00/0  ∆NA076/0  94/3  00/0  ∆CE 043/0  23/4  00/0  ∆I430/1-  34/8-  00/0  ∆DIV183/0  21/3  00/0  Lev865/  29/14  00/0  

  65/0  يافته ضريب تعيين تعديل  71/0ضريب تعيين
  F  000/0 ةاحتمال آمار F29/7 ةآمار

  27/2  دوربين واتسون
  

بـه  . ارزش نهايي يك ريال وجه نقد كمتر از يـك ريـال اسـت   كند  شده تأييد مي مطالب بيان
 افـزايش ريـال   678/0فقـط معـادل   را  ديگر يك ريال افزايش در وجه نقـد، ارزش شـركت   بيان
همچنين . عدم تقارن اطلاعاتي باشدايجاد بازارهاي ناقص و  حضورتواند  مي دهد كه دليل آن مي

3y و  )ريـال  -10/1( اسـت  صورت كاهنده ظاهر شده به دهد، را نشان مينرخ نهايي وجه نقد  كه
نهايي ارزش ، با سطح اول دوره نگهداشت وجه نقد در مقايسه در دهد يك ريال افزايش مي نشان

درصد ارزش بازار حقـوق   5 نقد آنهايي كه وجه ها شركت ،مثال براي. دهد را كاهش مي وجه نقد
ارزش بـازار حقـوق    درصـد  15 نقـد آنهـا   يي كه وجهها در مقايسه با شركت ،صاحبان سهام است
تـوان   شـده را مـي   نمطلب بيـا . است ارزش نهايي يك ريال وجه نقد بيشتر ،صاحبان سهام است

  : صورت زير نشان داد به
623/0 = )5% × 10/1-( + 678/0  
513/0 = )15% × 10/1-( + 678/0  

تواند در  مي نمايندگي ةهزين .استپذير  دگي توجيهتئوري نماين كمك به ،اين كاهش در ارزش
 ةكننـد  ينو يكـي از عوامـل تعي ـ  بـرده شـود   كار  توجيه رفتار نگهداري وجه نقد توسط مديريت به

موازنه كـه بـر تعـادل     ةنظري كمك به توان مي يادشده راوضعيت . نگهداري وجه نقد شركت باشد
 مطالعاتي ها يافته البته. ، توضيح دادكند نيز مي كيدأي نگهداري وجه نقد تها ميان منافع و هزينه

زش نهايي وجـه  تفسير ار برايموازنه  دهد تئوري نمايندگي در مقايسه با تئوري مي گذشته نشان
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در  گـذاري  سـرمايه اي و  دهـد مخـارج سـرمايه    مـي  نتايج پژوهش نشـان  .دارد ، تأثير كمترينقد

  .داردي ثابت و مولد، اثر مثبتي در افزايش بازده غيرعادي ها دارايي
بـه  زمـان،   گـذر سوم مبني بر تغييرپذيري ارزش نهايي وجـه نقـد در    ةمنظور آزمون فرضي به

 نتـايج  ).3جـدول  ( شد مد نظر پژوهش اقدامي ها هر يك از سال براي يرهاآزمون روابط بين متغ
 95در سطح اطمينـان  ) 89و  88 هاي سال( متغير سود سهام پرداختي نشان دادمدل  ةآزمون اولي

به اجرا مدل بار ديگر آزمون براي ، برده نامپس از حذف متغير  ،بر اين اساس. نيستمعنادار درصد 
 در جدول بررسي، يها ارزش نهايي وجه نقد در هريك از سال از آزمون مدهآ دست نتايج به. درآمد

   .نشان داده شده است 4
نتـايج  . كنـد  مييير زمان تغ در گذرارزش نهايي وجه نقد  ،4با توجه به نتايج مندرج در جدول 

، پس از يك دوره افزايش ة پژوهشدور طيروند تغييرات ارزش وجه نقد دهد  مي همچنين نشان
مثبت و معنـادار   ةرابط. ، روندي كاهشي داشته است92و  91ي ها ، در سال90و  89ي ها سال در
يي كه وجه نقـد  ها شركت دهد مي سهام نشان يرعاديشده و بازده غ يسطح وجه نقد نگهدار نيب

  .دهند مي نيز از خود نشان ي، عملكرد بهتردارند بيشتري نگه مي

  سوم ةنتايج آزمون فرضي .3جدول 
  1390  1389 1388 سال
.C 75/0- 65/8- 00/0 72/0- 43/8-  00/0  45/0- 32/7-  00/0  ∆Cash احتمال t ةآمار ضريب احتمالt ةآمار ضريب احتمال t ةآمار ضريب  متغير DUM 79/0 40/5 00/0 81/0 47/2  00/0  83/0  81/2  00/0  Cash୧,୲ି1 03/0 56/2 00/0 14/0 54/5  00/0  08/0  45/4  00/0  ∆Cash × Cash୧,୲ି1 01/1- 87 /0-  00/0  05/1- 14/0-  02/0  14/1- 12/ -  01/0  ΔE 25/0 73/5 00/0 18/0 33/4  00/0  28/0  48/4  00/0  ∆NA 09/0  34/5  00/0  07/0  83/3  00/0  06/0  54/4  00/0  ∆CE 45/0 67/6 00/0 53/0 46/5  00/0  51/0  56/7  00/0  ∆I 31/1- 50/10- 00/0 39/1- 93/7-  00/0  5/1 -  76/16-  00/0  ∆DIV        23/0  79/2  00/0  Lev 24/1 54/4 00/0 14/1 17/8  00/0  23/1  48/6  00/0  

  231/0  398/0  391/0  شده تعديل R2  243/0  526/0 520/0ضريب تعيين
  )F02/4)00/0( 12/4)00/0(  97/19)00/0ة آمار

  129/2  401/2 024/2 دوربين واتسون
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  3ادامة جدول 
 1392 1391 سال
.C 46/0-  56/7-  00/0  91/0-  13/8-  00/0  ∆Cash  احتمال t ةآمار  ضريب  احتمال t ةآمار  ضريب متغير DUM 82/0  74/0  00/0  78/0  96/3  04/0  Cash୧,୲ି1 12/0  34/4  00/0  19/0  53/3  00/0  ∆Cash × Cash୧,୲ି1 45/1-  31/0-  04/0  41/1-  34/0-  00/0  ΔE 32/0  29/4  03/0  29/0  73/4  02/0  ∆NA 05/0  72/3  00/0  04/0  39/4  03/0  ∆CE 38/0  67/5  00/0  41/0  45/4  00/0  ∆I 32/1-  93/8-  00/0  29/1-  29/9-  00/0  ∆DIV 11/0  34/3  00/0  13/0  40/4  04/0  Lev 39/1  09/7  00/0  15/1  39/7  00/0  

  397/0  394/0  شده تعديل R2  525/0  522/0	ضريب تعيين
  )06/4 )00/0(  11/4 )00/0	Fة آمار

  19/2  23/2  دوربين واتسون

  

  ي بررسيها ارزش نهايي وجه نقد طي سال .4جدول 

1388  1389  1390  1391  1392  

79/0  81/0  83/0  78/0  62/0  
  
  

  آزمون مانايي
ر بـودن متغيرهـا،   دانبودن روابط در رگرسيون و معنا و ساختگي پژوهشمنظور اطمينان از نتايج  به

نسـخة   كمـك  به اين آزمون. پژوهش اقدام شدواحد متغيرهاي  ةريش ةمحاسب آزمون مانايي وبه 
ايـم، پسـران و شـين    ، )2002(ي آزمـون لـوين، لـين و چـو     ها و روش EViewsافزار  نرم ششم 

و ) 1999( فليپس پـرون  ـ  واحد فيشر ةيافته و ريش ديكي فولر تعميمـ واحد فيشر   ة، ريش)2003(
دهـد متغيرهـاي    مي هر چهار روش نشانها در نايي متغيرنتايج آزمون ما. اجرا شد) 2001( چويي
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جـدول  ( شود مي واحد متغيرها رد ةريشداشتن صفر مبني بر  ةفرضيهستند؛ بنابراين مانا  پژوهش

5.(  

  واحد براي متغيرها ةآزمون ريش. 5 جدول
  روش آزمون

  ونپر/ فيليپس ـفيشر  ديكي فولر ـفيشر  ايم، پسران و شين  لوين، لين وچو  متغيرها
  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره

AR  75/25-  00/0  12/9-  00/0  16/347  00/0  22/437  00/0  
∆Cash 71/37-  00/0  45/10-  00/0  88/373  00/0  22/449  00/0  

Lag Cash  97/23-  00/0  71/7-  00/0  14/296  00/0  79/347  00/0  
E∆  94/17-  00/0  80/6-  00/0  19/290  00/0  20/347  00/0  

∆NA 63/29-  00/0  59/9-  00/0  52/322  00/0  62/363  00/0  
∆CE 21/32-  00/0  56/8-  00/0  45/296  00/0  35/342  00/0  
∆I 57/17-  00/0  57/4-  00/0  03/259  00/0  86/302  00/0  

∆DIV 04/37-  00/0  56/11-  00/0  32/389  00/0  92/450  00/0  
Lev  83/38-  00/0  06/8-  00/0  87/311  00/0  83/411  00/0  

  شنهادهايو پ يريگ جهينت
ي هـا  بررسي ميزان ارزش نهايي وجه نقد و نرخ نهـايي وجـه نقـد در شـركت     پژوهشهدف اين 

 101آوري اطلاعـات مـالي    با جمع به همين منظور. بودشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته
ي تركيبي و روش حـداقل مربعـات   ها دادهو با استفاده از  1392 تا 1388زماني  ةشركت طي دور

نتايج نشان داد ارزش نهـايي يـك ريـال    . پرداخته شد هاي پژوهش هيافته به بررسي فرضي تعميم
كه يك ريـال افـزايش در نگهداشـت     ؛ به اين معناريال است 678/0برابر  ،شده وجه نقد تحصيل

ي هـا  بـازار  از حضـور  توانـد  ميجه اين نتي .افزايد ميارزش شركت كمتر از يك ريال بر  وجه نقد،
نرخ نهـايي وجـه    دهد ها نشان مي يافتههمچنين . ناشي شود ناقص و كارايي ضعيف بازار سرمايه

ارزش نهايي يك ريـال وجـه نقـد     كند تأييد ميو  است )ريال -1/1به ميزان (نرخي كاهنده  ،نقد
ايـن   .يابـد  مـي  كـاهش  دارنـد، به نسبت ميزان نگهداشت وجه نقدي كـه   ها شركت ةشد تحصيل
   .كردتئوري موازنه و تئوري نمايندگي توجيه كمك  هتوان ب مي كاهش را
و فالكنـدر و وانـگ   ) 2011(، پـالازو  )2010( نيموت يمطالعات س جيپژوهش با نتا نيا جينتا

توانـد كمتـر از ارزش    مـي  وجه نقـد  ييارزش نهااين محققان نشان دادند . ، مطابقت دارد)2006(
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در مطابقت با مطالعات بـاتز،   نيهمچن. وجه نقد، كاهنده است ييو نرخ نها باشد الير كي ياسم
تغييـر  و  يسـت نزمان ثابـت  طي وجه نقد  ييارزش نها دهد مينشان  جي، نتا)2011( يچانگ و چ

مناسب و  گذاري سرمايه يها فرصت دليل ايجاد بهتواند  مي وجه نقد ييارزش نها شيافزا. كند مي
. ناشي شودنامناسب بازار  وضعيتافزايش نرخ تورم يا  ازو كاهش آن باشد  ياقتصاد ييشكوفا اي

 ـ هـاي   همراستا بـا يافتـه  آمده  دست هب جينتا يبررس تيدر نها و پـالازو  ) 2003( ارچميكلسـون و پ
 يرعـاد يشده و بازده غ يسطح وجه نقد نگهدار نيب يمثبت و معنادار ةرابط ةدهند نشان ،)2011(

، كننـد  مـي  ينگهـدار  بيشـتري يي كه وجه نقـد  ها دهد شركت مي موضوع نشان نيا. استسهام 
  .دهند مياز خود نشان  يعملكرد بهتر

 در نتـايج  كـارايي اطلاعـاتي اسـت و ايـن مهـم      ضـعف ايران  ةيكي از مشكلات بازار سرماي
ربـط بايـد بـه بهبـود      ي ذيهـا  بـه همـين دليـل سـازمان    . شـود  مـي حاضر نيز مشاهده  پژوهش

و ايجـاد سـازوكار مناسـب     ها گذاري كارهاي نظارتي، اصلاح مقررات، ثبات بيشتر در سياستسازو
به آنها كمـك كننـد بـه     از اين طريقگذاران بپردازند و  به سرمايه كننده اطلاعات آگاه ةبراي ارائ

متغيرهـاي   ةبـا مطالع ـ  ،اطلاعات مالي و غيرمالي از منـابع غيررسـمي   ةگيري بر پاي جاي تصميم
ارزشي  دشحاضر مشخص  پژوهش با توجه به نتايج. خود را بهبود بخشند هاي بداري تصميمحسا

كمتر از يك ريال است و به  اند شركت قائل ةشد يك ريال وجوه نقد تحصيل برايكه سهامداران 
در تحصـيل وجـه نقـد در راسـتاي افـزايش ارزش       ،مديران بايد با توجه به اين مهم ،دليل ينهم

نگهداري وجه مازاد بر نيازهاي عملياتي، مـالي  . عمل آورند هريزي و دقت بيشتري ب شركت برنامه
از . ي شركت منجر شـود ها تواند به كاهش ارزش وجه نقد و در نهايت دارايي مي ،گذاري سرمايهو 
منظـور پرهيـز از انباشـت     در گـردش بـه   ةمديريت قوي وجه نقـد و سـرماي  برخورداري از رو  اين
گـذاراني   و حتـي سـرمايه   هـا  توجه مديران شركت شايانتواند از موضوعات  مي ،ددليل وجه نق بي

  . هستندشان منافع و ثروت كردندنبال حداكثر باشد كه به
توانـد بـر    مـي  دادن عامل محدوديت مالي كه ي بعدي با دخالتها شود در پژوهش مي توصيه

اثـر محـدوديت يـا عـدم      ،حسب عوامل اندازه، اهرم مالي يا نسبت سـود تقسـيمي تعيـين شـود    
  . شودمحدوديت مالي بر ارزش و نرخ نهايي وجه نقد، بررسي 
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