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ردردنقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملكنقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملك

**هاهاآتي شركتآتي شركت

**١دكتر فرزين رضايي

٢دكتر حسن همتي

٣كيميا اسلامي

چكيده 

كسـب  . گـردد  مـي قلمـداد  هاوجه نقد از جمله حياتي ترين دارايي در شركت

تا حدودي در گرو وجود جريان مـنظم وجـه   هانتايج موفق در عمليات آتي شركت

سـهامداران و  ,ار از نظـر مـديران   جريان وجوه نقد مولفـه اي اثرگـذ  . باشد مينقد 

اين مقاله به دنبال بيان چگـونگي تـاثير تغييـرات در    . گردد مياعتباردهندگان تلقي 

عملكـرد از  گيـري بـراي انـدازه  . باشـد  مـي وجوه نقد مورد انتطار بر عملكرد آتي 

صـنعت فعـال در   21شركتهاي نمونـه از  .  استفاده گرديد هاشاخص بازده دارايي

92شـامل  )  1387-1383(ورس اوراق بهادار تهـران طـي قلمـرو زمـاني     بورس ب

تلفيقـي   -ي مقطعـي هـا بـراي آزمـون فرضـيات از روش داده   . شرانتخاب گرديدند 

انحراف از وجه نقد مورد انتظار بر بـازده آتـي   دهد كه مينتايج نشان .استفاده شد 

در وجه نقد مـورد  ) ي و مثبتمنف(اگرچه اثر انحراف .تاثير با اهميتي دارد هادارايي

انتظار معني دار بود ليكن با  بيشتر شدن انـدازه انحرافـات منفـي حكايـت ازتـاثير      

انحراف از وجه نقد مورد ,در انتها . داشت هاجدي تري بر روي بازده آتي دارايي

.ي عملياتي نداشتند هاانتظار ، تاثيري بر روي بازده آتي دارايي

دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين، عضو هيئت علمي دانشكده حسابداري ومديريت–استاديار حسابداري . 1

موسسه آموزش عالي رجاء، قزوينحسابداري استاديار . 2

كارشناس ارشد حسابداري موسسه آموزش عالي رجاء، قزوين . 3

17/06/1390: تاريخ پذيرش14/04/1390: تاريخ دريافت
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه120

، نوسـان پـذيري    هـا نقد مورد انتظار ، بازده آتي دارايـي وجه: كلمات كليدي

.ي عملياتي ها، بازده آتي داراييهادارايي

مقدمه .1

به طور معمول ، مديران به دنبال سطحي از موجودي نقد هستند كه با توجـه بـه   

ــد    ــه  باش ــعيت بهين ــداري آن در وض ــب نگه ــا و معاي ــد و (مزاي ــت ، احم نظاف

وجه نقد براي يك شركت مانند غذا براي بدن انسان اسـت  ). 15،ص1388همكاران،

شـود امـا   مـي ي خود ناتوان هايك شركت بدون وجه نقد كافي در انجام پرداخت. 

شركتي هم كه وجه نقد بسيار زيـادي دارد بـا مشـكلات ديگـري از جملـه بـيش       

 ـ) .2007لي،(ي روبروست گذارسرمايه ت شركتي كه با كمبود وجه نقد روبه رو اس

ي خود را بـه وجـه نقـد تبـديل     هادهد يا داراييميناگزير سرمايه خود را افزايش 

راه ديگر تعويق در بازپرداخـت  . كند ميكند و يا از تقسيم سود نقدي خودداري مي

تعهدات ناشي از  قراردادهاي مالي خود از طريق مذاكره و يا تركيبي از موارد فوق 

سرمايه صرف نظر از فروش سهام يـا دارايـي ،   البته افزايش. )2001موريس،(است

اپلـر و  . كننـد  مـي كمتر از اين خط مشي اسـتفاده  هاهزينه بر خواهد بود و شركت

ي رشـد بـالا و   هـا را فرصـت هاعوامل موثر بر وجه نقد شركت) 1999(همكاران 

يي كـه  هـا در حاليكه شركت. ي نقدي معرفي نمودند هانوسان پذيري شديد جريان

سي بيشتري به بازارهاي سرمايه دارند ،  تمايل بيشتري به كمتر نگهداري وجـه  دستر

تعدادي از مطالعات نشان دادند كه حفظ وجه نقد در شـركت رابطـه اي   .نقد دارند 

، نوسان پذيري جريـان وجـه نقـد ،    ) 2007لي،(مستقيم با ميزان جريان نقدي آزاد 

، ميـزان  ) 2006و همكـاران، ؛ ارسـلان 1999اپلـر و همكـاران،  (ي رشـد  هافرصت

ــدهي ــاب ــدت ه ــاه م ــوريس،(ي كوت ــدوديت)2001م ــا، مح ــالي ه ــر و (ي م اپل

. دارد) 1993؛جان،2004؛ ازكان و ازكان،2005؛ دي ملو و همكاران،1999همكاران،

از طرف ديگر حفظ وجـه نقـد در شـركت رابطـه اي معكـوس بـا اهـرم مـالي و         

ازكـان و  (تني و موجـودي كـالا   ي دريـاف هـا ي شبه نقـد ماننـد حسـاب   هادارايي

، دسترسي ) 2007لي،(، خالص سرمايه در گردش ) 1377؛طالبي،احمد،2004ازكان،

؛ 1987باسكين،(ي بلندمدت ها، بدهي)1999اپلر و همكاران،(بيشتر به بازار سرمايه 
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121هانقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملكرد آتي شركت

)2005؛ دي ملـو و همكـاران،  1999اپلر و همكـاران، (، اندازه شركت ) 1993جان،

وجه نقد اولين و مهم ترين عامل حيات هر بنگاه اقتصادي ) 2007(ي به نظر ل. دارد 

توانند به بقاي خود ادامه دهند كه سودآور بوده مييي هادر واقع فقط بنگاه.باشد مي

اين در حالي است كـه سـود   . و از طرفي بتوانند نيازهاي نقدي خود را تامين كنند 

وجه نقد ) .2007لي،(نبع عيني است فقط مفهوم انتزاعي است در حاليكه وجه نقد م

نشان دهنده قدرت خريدي است كه در سايه مبادله اقتصادي بـه فـرد يـا سـازمان     

توانند با استفاده از اين قدرت، كالاها و خدمات مورد نيـاز  ميشود و آنها ميمنتقل 

طبق اين تعريف ميزان وجه نقد و ميزان جريان وجه نقد اگرچـه بـه   . را تامين كنند 

كديگر وابسته هستند اما در بحث مديريت وجه نقد شركت داراي مفاهيم متفـاوتي  ي

مانده وجه نقـد هـدف كوتـاه مـدت     . 1ي آن دو عبارت است از هاتفاوت. هستند 

نگهـداري وجـه نقـد    . 2. است در حالي كه جريان وجه نقد هدف بلندمدت است 

يد سطح بهينه بـراي وجـه   باميداراي مزايا و معايب اقتصادي است لذا از لحاظ عل

باشـد  مـي در مقابل سطح بهينه براي جريان نقدي مطلوب ن. نقد وجود داشته باشد 

تحقيقات پيشين موارد مختلفي را به عنوان عوامل مـوثر بـر نگهـداري    ). 2007لي،(

عواملي كه در تحقيـق حاضـر بحـث شـدند ،     . ي نقدي ذكر نموده اند هاموجودي

، » انـدازه شـركت  «، » خالص تامين مالي خـارجي «، » ادي نقدي آزهاجريان«شامل 

خـالص  «، ) به عنوان فرصت رشـد شـركت   ( »نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار«

ميـزان وجـه   «، » هانوسان پذيري دارايي«، » خالص اهرم مالي«، » سرمايه در گردش

نقد مانده وجه «و » در سطح صنعتهانوسان پذيري دارايي«، » نقد در سطح صنعت

ي زير پاسـخ  هادر اين تحقيق سعي شد تا به پرسش. باشد مي» دوره گذشته شركت

بر عملكـرد  هاآيا تغييرات ايجاد شده در وجه نقد مورد انتظار شركت.1: داده شود 

عوامل موثر بر رابطه وجه نقد مـورد انتظـار و عملكـرد    . 2باشد ؟ ميآتي آنها موثر 

آتي كدامند ؟
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه122

پيشينه تحقيقات  مباني نظري و. 2

مباني نظري . 2-1

در اين بخش سعي شد تا مبـاحثي مـورد بررسـي قـرار گيـرد كـه در سـاخت        

عبـارت اسـت از فرضـيه هزينـه     هـا از جمله اين نظريـه . نقش داشته اند هافرضيه

. معاملات ، نظريه موازنه ايستا و نظريه سلسله مراتب كه در زير ارائه گرديدند 

هزينه معاملات فرضيه . 2-1-1

هميشه توازن وجه نقد خود را حفظ كنند ، زيرا مبالغ پرداختـي تـاثير   هاشركت

. نيز تاثير مثبت بر وجـه نقـد دارد   هامنفي بر روي وجه نقد گذاشته و البته دريافتي

بايد هميشه حداقل سطحي از وجه نقد نگهداري نمايند تا بتواننـد  هابنابراين شركت

ن ، عمليات روزانه خود را پوشش دهند كه بـه آن انگيـزه معـاملاتي    با استفاده از آ

). 24، ص1377طالبي ، احمد،(گويند 

وجـود  ( تحقيقات انجـام شـده در زمينـه نقـدينگي ، انگيـزه انجـام معـاملات        

انگيزه انجـام معـاملات   . را بيشتر مورد تاكيد قرار داده است ) ي معاملاتي هاهزينه

به جـز وجـه نقـد در انجـام     هابر بودن استفاده از ساير داراييبيشتر به دليل هزينه 

يي كه بـا كمبـود   هاتوان گفت شركتميبر اين اساس ، . باشد ميمعاملات تجاري 

ي هـا ، يا ايجاد بدهيهاتوانند با فروش داراييميمنابع پولي داخلي روبرو هستند ، 

د سهام نقدي ، منابع خـود را  جديد يا انتشار سهام جديد ، و يا با عدم پرداخت سو

رود مـي بنـابراين انتظـار   . باشـد  مياما تمام اين راهكارها هزينه بر . افزايش دهند 

يي كه با هزينه انجام معاملات بيشتري روبـرو هسـتند ، منـابع بيشـتري از     هاشركت

انگيزه احتياطي تاكيد بر مقابله با خطـر كسـري وجـه    . وجوه نقد را نگهداري كنند 

ازكـان و  (باشـد  ميي اقتصادي و اجتناب از ورشكستگي ها، استفاده از فرصتنقد 

موافق وجود سطح 1ي معاملاتيهااز جمله فرضيه هزينههااكثر نظريه.)2004ازكان،

انگيزه معاملاتي براي نگهـداري  ) 1936(كينز . باشند ميبهينه در نگهداري وجه نقد 

طبق ايـن  . داند ميبه وجوه نقد هابديل داراييوجوه نقد را به دليل هزينه بر بودن ت

1. Transaction cost Model 
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همچنـين هزينـه   . ي مالي و حقيقي  هزينه بر است هاديدگاه خريد و فروش دارايي

افزايش سرمايه از دو جزء هزينه ثابت و متغير تشكيل شده كه قسمت متغير متناسب 

سترسـي بـه   هزينه ثابـت د .)1999اپلر و همكاران،(باشد ميبا مبلغ افزايش سرمايه 

شود شركت به ندرت سرمايه خود را افـزايش  ميبازارهاي سرمايه خارجي ، باعث 

نگهـداري  . ي شـبه نقـد اسـتفاده كنـد     هـا دهد و معمولا از موجودي نقد و دارايي

در نتيجه براي مبلغ معيني از خالص . باشد ميموجودي نقد نيز داراي هزينه فرصت 

نظافـت ، احمـد و   (ودي نقد وجود خواهد داشـت  ، مبلغ بهينه اي از موجهادارايي

يي كه وجه نقد بيشتري نسبت به مانده مورد انتظار هاشركت).25،ص1388همكاران،

ي ناكارآمـد  گـذار ي سرمايههادر طرحهانمايند ، بيشتر از ساير شركتمينگهداري 

بـيش  (شـود  مـي هـا كنند كه منجر به كاهش بـازده آتـي دارايـي   ميي گذارسرمايه

يي كه  وجه نقد كمتري نسبت به مانده مورد انتظار هاو نيز شركت) . يگذارسرمايه

. ي بايد از تامين مالي خارجي استفاده نمايند گذارنمايند ، براي سرمايهمينگهداري 

شوند ميهاكه اين موضوع منجر به افزايش هزينه سرمايه و كاهش بازده آتي دارايي

هـا راف از مانده وجه نقد مورد انتظار بر بازده آتي دارايـي بنابراين انح) . 2007لي،(

كه مياما هنگا. گذارد ، كه براي بررسي آن فرضيه اول را تدوين نموده ايم ميتاثير 

يعني كمتر از ميزان مورد انتظـار ، وجـه نقـد    (شركت كسري وجه نقد داشته باشد 

گونه اي كه اثـر كسـري   به. شود مي، با خطر ورشكستگي روبرو ) نگهداري نمايد

در . گيـرد  مـي بنابراين فرضيه دوم شكل . وجه نقد بسيار سريع تر و بزرگ تر است 

، ارتبـاط  هـا آتي داراييمورد فرضيه آخر ، بيان شده كه اثرات منفي بر روي بازده

كه ميزان كسري وجه نقـد افـزايش يابـد ،    ميهنگا. با اندازه انحراف دارد ميمستقي

كه ميزان مازاد مياز طرف ديگر ، هنگا. يابد ميكستگي شركت افزايش احتمال ورش

. يابـد  مـي ي ناكـارا افـزايش   هايگذاروجه نقد افزايش يابد ، احتمالا ميزان سرمايه

بنابراين ، هر چه شركت بيشتر از مانده مورد انتظار وجه نقد خـود انحـراف يابـد ،    

بنابراين فرضيه سـوم شـكل   . اهد داشت خوهااثر بيشتري بر روي بازده آتي دارايي

. گيرد مي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

29
 ]

 

                             5 / 28

http://mta.raja.ac.ir/article-1-32-fa.html


هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه124

1نظريه موازنه ايستا .  2-1-2

ميلر و اور اذعان داشتند جريان نقدي شركت به طور تصادفي بين دو دامنه  بـالا  

مادامي كه شركت در اين دامنه قرار دارد ، هيچگونـه معاملـه   . و پايين نوسان دارد 

نقد به حد بالايي دامنه رسيد ، شركت به اندازه زماني كه وجه .  دهد مياي انجام ن

. كنـد  مـي فاصله بين حد بالايي و سطح هدف ، اوراق بهادار قابل معامله خريداري 

شود وجه نقد به سطح هدف بازگردد و اگر وجه نقدي بـه سـطح   مياين امر باعث 

اق پايين برسد ، شركت به اندازه فاصله ميان حد پـاييني و وجـه نقـد هـدف ، اور    

فروشد تا ميزان وجه نقد افزايش يابد و بـه مانـده وجـه نقـد     ميبهادار قابل معامله 

حد پايين وجه نقد طبق نظر مدير شركت و بر حسب ميـزان ريسـكي   . هدف برسد 

طـالبي ،  (شـود  مـي پـذيرد ، تعيـين   ميكه مدير در مواجه شدن با كسري وجه نقد 

). 57،ص1377احمد،

تبنظريه سلسله مرا. 2-1-3

تامين مالي داخلي را بـه تـامين مـالي    ها، شركت2بر طبق نظريه سلسله مراتب

اين نظريه بر اساس اين فرض است كه مـديران شـركت   . دهند ميخارجي ترجيح 

ي هـا اگـر وجـوه داخلـي بـراي تـامين مـالي طـرح       . آگاه تر از سهامداران هستند 

عنوان عامل بازدارنـده وجـود   ي كافي نباشد و عدم تقارن اطلاعاتي بهگذارسرمايه

ي سودآور شـوند   هاداشته باشد ، مديران ممكن است مجبور به چشم پوشي از طرح

مطلوب باشد كه از سلسله مراتب منحرف شده و براي يـك  هاشايد براي  شركت. 

ي جديد با سهام جديد تامين مالي كنند ، حتي اگر انتخـاب سـاير   گذارطرح سرمايه

) . 1984ميرز و ماجلوف،(الي نيز در دسترس باشد ي تامين مهاروش
يي كه  وجه نقد كمتري نسبت به مانده مورد انتظار نگهداري هامطابق اين نظريه ، شركت

كه اين . ي بايد از روش تامين مالي خارجي استفاده نمايند گذارنمايند ، براي سرمايهمي

) . 2007لي،(شود ميهاي داراييموضوع منجر به افزايش هزينه بدهي و كاهش بازده آت

1. Trade off Theory 
2. pecking order Theory
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125هانقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملكرد آتي شركت

پيشينه تحقيقات . 2-2

با بررسي عوامـل تعيـين كننـده وجـه نقـد شـركت ،      ) 1999(اپلر و همكاران 

ي هـا ي با فرصت زياد رشد و نوسـان هاشواهدي كشف كرد مبني بر اين كه شركت

درحاليكـه  .كننـد مـي ي نقدي ،وجه نقد نسبتا بيشتري نگهـداري  هاشديد در جريان

ي هـا يي كه دسترسي بيشتري به بازارهاي سرمايه دارنـد ، ماننـد شـركت   هاركتش

يي كه از درجه اعتباري بالايي برخوردارند ،  تمايـل كمتـري بـه    هابزرگ و شركت

نتيجه گرفـت كـه   )  2004(ازكان )1999اپلر و همكاران،(نگهداري وجه نقد دارند

ي شـبه نقـد و     هـا ارايـي رابطـه منفـي بـا د   هـا نگهداري وجه نقد توسط شـركت 

در پژوهشي ) 2006(ريچاردسون ). 2004ازكان، (دارد هاي جاري شركتهادارايي

، اشاره كرده كـه در هنگـام   »  ي نقدي آزادهاي و جريانگذاربيش سرمايه«با عنوان 

ي نقدي آزاد مثبـت ، ميـان وجـه نقـد     هاوجود مشكلات نمايندگي و وجود جريان

ارتباط وجود دارد ؛ كه در اين شرايط مديريت تمايل به بـيش  مازاد و عملكرد آتي 

كــاهش يابــد هــاشــود بــازده آتــي دارايــيمــيي دارد و باعــث گــذارســرمايه

نوسان مقطعي در سـطح وجـه نقـد    ) 2006(فالكندر و وانگ ) .2006ريچاردسون،(

آنهـا بـا   . ي مالي شركت بررسـي كردنـد   هاشركت منتج شده از تفاوت در سياست

سي نوسان وجه نقد مازاد در طي سال مالي شركت دريافتند كه با نگهداري هـر  برر

چه بيشتر وجه نقد باعث افزايش سطح اهـرم مـالي گرديـده ، دسترسـي بـه بـازار       

) 2006فالكندر و وانگ،(يابد ميسرمايه بهبود يافته و ارزش نهايي وجه نقد كاهش 

ي مـالي ،  هـا راي محـدوديت ي داهـا نشان دادند كـه شـركت  ) 2006(ن و كيو ها.

آورد مـي نگهداري بيشتر وجه نقد را پاسخي به افزايش نوسان جريـان وجـوه نقـد    

ي هـا يگـذار ي مالي نوعي رقابت و تضاد بـين سـرمايه  هادهد ، زيرا محدوديتمي

آورد و با وجود ريسك در جريـان نقـدي  آتـي ، باعـث     ميجاري و آتي به وجود 

در ) 2007(لـي  ) .2006هان و كيو،(شود مياي احتياطي ايجاد انگيزه در پس اندازه

ارتباط وجه نقد مورد انتظار شركت بـا عملكـرد آتـي و بـازده     « پژوهشي با عنوان 

دريافت انحراف بيشتر از وجه نقد مـورد انتظـار بـا بـازده آتـي پـايين تـر        » سهام 

مـا اثـر   مرتبط است و اين رابطه در انحراف مثبـت و منفـي يافـت شـد ا    هادارايي
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ضمنا رابطه . بيشتر از اثر انحرافات مثبت بود هاانحرافات منفي بر بازده آتي دارايي

البته انحراف وجه نقـد تـاثير   . انحراف وجه نقد با بازده آتي مثبت و معنادار گرديد 

همه جانبه بر عملكرد داشت و سـبب گرديـد اهـرم مـالي افـزايش يابـد ، بـازده        

ي عملياتي و خالص هزينـه  هاو رابطه ميان بازده داراييي عملياتي كاهشهادارايي

او همچنين شواهدي از توان پيش بينـي كننـدگي انحـراف    . استقراض ضعيف شود 

گـاني و  ) .2007لـي، (وجه نقد مورد انتظار بـراي بـازده سـال آتـي گـزارش داد      

ي فرانسـوي ، آلمـاني ،  هـا رفتار نگهداري وجه نقد را در شركت)  2007(همكاران

آن تحقيـق  . بررسي كردند 2000-1996ي هاژاپني ، انگليسي و آمريكايي طي سال

شواهد حـاكي از وجـود   . بر رابطه بين اهرم مالي و نگهداري وجه نقد متمركز بود 

گـاني و  (رابطه غيرخطي معني دار بين نگهداري وجه نقد و اهرم مالي يافـت شـد   

بررسي عوامل تعيين كننـده منـابع   در) 2008(دي ملو و همكاران ) .2007همكاران،

نتايج نشـان  . وجه نقد شركت ، تحقيقي با بكارگيري نظريه موازنه ايستا انجام دادند 

ي كوچك بالاتر اسـت و نسـبت سـرمايه در گـردش و     هاداد نسبت آني در شركت

دي ملـو  (ي داراي هزينه تحقيق و توسعه بالا ،پايين تر است هااهرم مالي در شركت

به تجزيـه و تحليـل روابـط بـين     ) 2008(رفورد و همكاران ها) .2008ان،و همكار

نتـايج نشـان داد   . حاكميت شركتي و نگهـداري وجـه نقـد در امريكـا پرداخـت      

ي بـا سـاختارهاي راهبـري ضـعيف ، داراي مانـده وجـه نقـد كمتـر و         هاشركت

دارنـد  ي داراي سهامداران  كم و مازاد وجه نقد ، سود آوري پايين تـري هاشركت

، عوامل تعيين كننـده وجـه نقـد    ) 2010(پاول و لي ) . 2008هارفورد و همكاران،(

. در استراليا و اثر آنها را بر ثروت سهامداران مورد بررسـي قـرار دادنـد    هاشركت

در اسـتراليا  هـا نتايج نشان داد نظريه موازنه ايستا ، سطح نگهداري وجه نقد شركت

) 1377(همچنـين طـالبي  ) . 2010پـاول و لـي،  (دهديمرا به بهترين شكل توضيح  

به مقدار زيـادي تحـت تـاثير ماهيـت     هانتيجه گرفت كه وضعيت نقدينگي شركت

ي تـامين مـالي و   هـا وي همچنين بيان كرد كـه روش . قرار دارد هافعاليت شركت

) . 5،ص1377طالبي،احمد؛(مديريت مطالبات ، بر وضعيت نقدينگي شركت موثرند 

ي پرداختني ، يكي از عـواملي اسـت   هانيز نتيجه گرفت كه حساب) 1380(يوسفي 

توان بر مبناي آن ، پيش بيني معني داري از جريان وجوه نقد بـه عمـل آورد   ميكه 
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127هانقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملكرد آتي شركت

ي هــانيـز دريافــت كـه حســاب  ) 1388(نظافــت) . 12،ص1380يوسفي،مرتضـي؛ (

كوتـاه مـدت   ي هاي كالا و بدهيهادريافتني ، خالص سرمايه در گردش ، موجودي

از . به ترتيب از مهمترين عوامل داراي تاثير منفي بر نگهداري موجودي نقد بودنـد  

، نوسان جريان نقدي و سـود خـالص   ميي رشد ، سود تقسيهاطرف ديگر ، فرصت

امـا در  . به ترتيب از مهمترين عوامل موثر مثبت بر نگهداري موجودي نقـد بودنـد   

بـر نگهـداري موجـودي نقـد     هـا اندازه شـركت ي بلندمدت و هامورد تاثير بدهي

) 1388(فخـاري و تقـوي   ) . 8،ص1388نظافت،احمد؛(شواهدي به دست نياوردند 

، اثـر كيفيـت   » كيفيـت اقـلام تعهـدي و مانـده وجـه نقـد       « در تحقيقي با عنوان 

گزارشگري مالي را در قالب كيفيت اقلام تعهدي بر ميزان نگهداشت وجـه نقـد در   

نتايج نشان داد كيفيت گزارشگري مالي . ني مورد بررسي قرار دادند ي ايراهاشركت

فخـاري و  (ي وجـه نقـد دارد   هـا رابطه منفي و معني داري با وجـه نقـد و معـادل   

) .12،ص1388تقوي،

روش شناسي تحقيق.3

جامعه آماري و نمونه تحقيق . 3-1

دوره زمـاني  كه سهام آنهـا در  ي موجود در بورس اوراق بهادار تهرانهاشركت

. بعنوان جامعه آماري در نظـر گرفتـه شـد   مورد معامله قرار گرفته ،1387تا 1381

21گيريصنعت موجود ، به دليل عدم كسب شرايط نمونه38براي انجام تحقيق از 

شركت گرديـد و بـه دليـل عـدم     92نمونه تحقيق شامل . صنعت فعال انتخاب شد 

8وره تحقيق آنها را تلفيـق كـرده وبـه    شركت در هر صنعت طي د4وجود حداقل

از هاو بيمههاي ، بانكگذاري مالي و سرمايههاشركت.     صنعت كاهش داده شد 

نمونه حذف گرديدند زيرا آنها سيسـتم مـديريت وجـه نقـد و الزامـات نقـدينگي       

ي مربـوط  هـا بود ليكن داده1387تا 1383از گيريدوره زماني نمونه. متفاوتي دارند

. به دليل داده پردازي چرخشي استخراج گرديدند 1388لغايت 1381ي هاسالبه
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صنايع تحقيق. 2نگاره 
استخراج ساير معـادن  –استخراج ذغالسنگ . 1

ساير محصـولات  –ي فلزي هااستخراج كانه–

.كاني غيرفلزي 

محصولات غذايي-قند . 2

ماشـين آلات و  –ماشين آلات و تجهيـزات  . 3

.حمل و نقل –ي برقي هادستگاه

.سراميك -كاشي –سيمان ، آهك و گچ . 4

–فــرآورده نفتــي –محصــولات شــيميايي . 6.ساخت محصولات فلزي –فلزات اساسي . 5

.لاستيك و پلاستيك 

رايانـــه و –خـــدمات فنـــي و مهندســـي . 7

.ي وابسته به آن هافعاليت

.پزشكي گيريوسايل اندازه-دارو . 8

شـرايط  . بـود  ) غربـالگري  ( ش انتخاب نمونه در واقع حذف سيسـتماتيك  رو

:عبارت بودند از 

در بـورس اوراق بهـادار   1381دو سال قبل از آغاز دوره تحقيق يعني سـال  . 1

وقفه معاملاتي بـيش از سـه   83-87طي دوره تحقيق . 2. تهران پذيرفته شده باشند 

ي هـا ي ، واسـطه گـري  گـذار ي سرمايههاكتشامل شرهانمونه. 3. ماه نداشته باشد

سال مالي آنها منتهي به پايـان  . 4.و موسسات مالي و اعتباري نباشند هامالي ، بانك

طي دوره تحقيق با تغيير در دوره مالي مواجـه نباشـند   . 5.اسفند ماه هر سال باشد 

ي هاي منتخب جزو شركتهاشركت. 7. اطلاعات آنها كامل و در دسترس باشد. 6.

. زيان ده طي دوره تحقيق نباشند

روش  محاسبه متغيرها . 2- 3

روش محاسبه متغيرها. 1نگاره 
نحوه محاسبهعلائمعوامل

هامجموع دارايي) / وجه نقد دوره آتي شركت = ( Cashنقدينگي

خالص –ي نقدي حاصل از عمليات هاجريان= ( FCFي نقدي آزادهاجريان

هامجموع دارايي) / مشهودي ثابتهادارايي
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خالص تامين مالي 

خارجي

NEF =} ) افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي

تسهيلات مالي ) + ( سود نقدي سهام –سهامداران 

تسهيلات مالي دريافتي ابتداي –دريافتي پايان دوره 

/ } ) بازپرداخت اصل وام و اوراق مشاركت + دوره 

هامجموع دارايي

)تعداد سهام * ارزش پاياني بازار سهام (=SizeLnاندازه شركت

نسبت ارزش بازار به 

دفتري

MV/BVLn ) =ارزش /ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

) بازار سهام شركت 

خالص سرمايه در 

گردش

WC =} ) بدهي جاري ( -)وجه نقد–دارايي جاري–
هااييمجموع دار/ }) بدهي كوتاه مدت –ماليات 

هامجموع دارايي/ خالص تعهدات تامين مالي شده = NLEVخالص اهرم مالي

خالص تعهدات تامين 

مالي شده

NFO = ذخيره –بدهي بلندمدت + بدهي كوتاه مدت

وجه نقد–مزاياي پايان خدمت كارمندان 

 Shortبدهي كوتاه مدت
DEBT

ي هاحصه جاري بدهي–ي جاري هاجمع بدهي= 

ريغيرجا

ي هاپذيري دارايينوسان

شركت

SIGA = ارزش * ( انحراف استاندارد بازده روزانه سهام

دفتري سر مايه بعلاوه ارزش دفتري بدهي بهره دار در 

ارزش بازار سهام بعلاوه ارزش دفتري / پايان سال 

)بدهي بهره دار در پايان سال 

ارزش دفتري بدهي 

بهره دار

IBD = ذخيره بازخريد پايان –جمع بدهي غيرجاري

حصه جاري بدهي غيرجاري+ خدمت كارمندان 

نوسان پذيري 

ي صنعتهادارايي

Ind SIGA =ي هاي شركتهامجموع نوسان پذيري دارايي

ي موجود در هاتعداد شركت/ موجود در يك صنعت 

آن صنعت

ي موجود در يك هاوجه نقد شركتنسبت مجموع = Ind Cashوجه نقد صنعت

ي موجود هاتعداد شركت/ هاعت به مجموع داراييصن

=IndCASH(ت در آن صنع w7�x/6�
Y(

هامجموع دارايي/ وجه نقد دوره قبل هر شركت = LagCash(-1)وجه نقد دوره گذشته

هامجموع دارايي/ سود خالص = ROAهابازده دارايي

ي موجود در يك صنعت هاي شركتهاداراييبازده = IndROAي صنعتهابازده دارايي

ي موجود در آن صنعتهاتعداد شركت/ 
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روش پژوهش . 3- 3

البتـه در دسـته   . ي تحقيق، توصيفي اسـت  هااين تحقيق از نظر جمع آوري داده
از نظر هدف كاربردي است . گيرد ميبندي فرعي در دسته تحقيقات همبستگي قرار 

بـه  . نبال  پاسخ براي مشكلاتي كه مطرح شده ، هستيم زيرا در تحقيق كاربردي به د

ي اينترنتي معتبر از جملـه سـامانه مـديريت    هامنظور دسترسي به اطلاعات به سايت
و سازمان بورس اوراق )www.rdis.ir(پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

و در . و ماخـذ معتبـر مراجعـه گرديـد     هاو ساير سايت) www.irbours.ir(بهادار 

ي تلفيقـي ، اقـدام بـه تحليـل     هـا و با روش دادهEviewsنهايت به كمك نرم افزار 
تلفيقـي و بـا اسـتفاده از    -به صـورت مقطعـي  هاروش بررسي داده. آماري گرديد 

و الگـوي رگرسـيون بـه    (PLS)1لفيقي الگوي رگرسيون به روش حداقل مربعات ت

در الگـوي خـود   . صـورت پـذيرفت   (GLS)روش حداقل مربعات تعمـيم يافتـه   
ي زمـاني مختلـف ،   هازيرا وقفه. ، وقفه ي زماني بررسي شد هارگرسيوني شركت

براي رفع ناهمساني واريـانس در  . داشتند هاتاثير اقتصادي مختلفي بر روي شركت

. ل مربعات تلفيقي وزن دهي به مقاطع صورت پذيرفت بكارگيري روش حداق

ي تحقيق هافرضيه

.دهد ميرا كاهش هاآتي داراييبازدهانحراف وجه نقد مورد انتظار ،:  فرضيه اول 
.، معنا دار استهاآتي داراييبازدهاثر انحراف در وجه نقد مورد انتظار بر :  فرضيه دوم 

، هـا آتي داراييبازدهاف مثبت وجه نقد براثر انحر: فرضيه فرعي اول �

. معنادار است 
، هـا آتي داراييبازدهاثر انحراف منفي وجه نقد بر : فرضيه فرعي دوم �

. معنادار است 

، بـا  هـا آتـي دارايـي  بـازده اثر انحراف از وجه نقد مورد انتظار بـر  :فرضيه سوم 
.اردتغييرات اندازه شركت ارتباط مستقيم و معنادار د

بـازده آتـي خـالص    انحراف از وجه نقد مورد انتظـار ، : فرضيه فرعي �

.دهد ميي عملياتي را كاهش هادارايي

1. Pooled Cross-Sectional Ordinary Least Squares Regression
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131هانقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملكرد آتي شركت

ي پژوهش هايافته.   4

آمار توصيفي . 4-1

Ln Cash ،FCF،BM،WC ،NLEV ،Ind Cash، متغيرهـاي  3با توجه به نگـاره  

. آنهـا منفـي اسـت    باشـد زيـرا ضـريب چـولگي     ميداراي توزيع متمايل به چپ 

داراي توزيـع متمايـل بـه    SIZE،SIGA ،Ind SIGA ،Lag Cash ،NEFمتغيرهـاي  

اگرچه آماره ضريب چـولگي  . باشند زيرا ضريب چولگي آنها مثبت است ميراست 

سـت ، لـيكن بـا    هانشان دهنده نرمال بودن نمونـه ) SIGAبه جز متغير (و كشيدگي 

و هـا باشد ، همچنـين تعـداد بـالاي شـركت    مي% 5كه كمتر از  K-Sتوجه به آماره 

، Ln Cashميـانگين متغيرهـاي   . گردد مياعمال قضيه حد مركزي نرمال بودن تاييد 

FCF حـداقل و حـداكثر متغيرهـاي    . منفي و ساير متغيرها مثبت هستندSIZE ،Ind 

SIGA ،Lag Cash فقط مثبت(يكطرفه ( وLn Cash يكطرفه) هسـتند  ) فقط منفـي .

بـا  . دارا هسـتند  ) مثبت و منفي به ترتيـب (متغيرها حداقل و حداكثر دو طرفه ساير

460توجه به روش آزمون متوازن ، تعداد مشاهدات در هر سال براي كليه متغيرهـا  

. مشاهده بود 

ي توصيفي متغيرهاي تحقيقهاآماره. 3نگاره 
lncashFcfSIZEBMwcNLEVSIGAIndSIGAIndCASHlagcashNEFشرح متغيرها

.26.7370.757.393338.6.4117.612043.037.296- 0974.- 3.602ميانگين

648.30.7901.470910.762.122.28910.765051.214.1.323- 1.486حداكثر 

- .6.062033.0004.918- 5.880- .491- .273- 23.1693.452- .772- 6.673حداقل

.787.232.171.9.0261.634006.031.281- 928.194.1.492انحراف معيار 

ضريب چولگي 

(sk)

217. -509. -457.390. -180. -363. -6.8391.241496. -1.854755.

ضريب كشيدگي 

(k)
149.1.071209. -365.279. -1.54470.771030. -881. -5.3282.353

460460460460460460460460460460460تعداد مشاهدات

ي نقدي هاجريان= FCFوجه نقد سال آتي هر شركت، = Ln Cash:توضيحات 

نسـبت  = BMانـدازه شـركت،  = NEFخالص تامين مـالي خـارجي،   = NEFآزاد،

خـالص اهـرم   = NLEVخالص سرمايه در گـردش،  = WCارزش بازار به دفتري، 

 ـنوسان پذيري دارايي=  SIGAمالي،  نوسـان پـذيري   = In dSIGAي شـركت،  اه
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه132

وجـه نقـد دوره   = Lag Cashوجه نقـد صـنعت،   = Ind Cashي صنعت، هادارايي

.گذشته

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول. 2- 4

.دهد ميرا كاهش هاانحراف وجه نقد مورد انتظار، بازده آتي دارايي:  فرضيه اول 

 ـرب در ايـن الگـو متغيـر وجـه نقـد      . را شـد  اي انجام آزمون ابتدا معادلات زير اج

بـا يـك وقفـه زمـاني و در     1-1در الگوي .به صورت خودرگرسيو بود هاشركت

.1وقفه زماني اجرا گرديدند الگوي شماره 7با 2-1الگوي 

1-1. Cash I,t = a0 + a1 cash i,t-1 + ε
1-2. Cash i,t = a0 + a1 cash i,t-1 + …. + an cash i,t-6 + ε

)1-1الگوي(يج تخمين الگوي خودرگرسيو وجه نقد نتا.  4نگاره

Panel Aمتغيرهاي توضيحيBضرايبخطاي استانداردtآماره سطح معناداري 
0.0004.106-0.3491.433-C
0.0006.5410.0880.576Cash 87

ضريب تعيين
ضريب تعيين 

تعديل شده
ندوربي- hآماره DWآماره Fاحتمال آمارهFآماره 

0.3220.31442.810.0002.0301.23

)1-2الگوي (نتايج حاصل از الگوي خودرگرسيو وجه نقد . 5نگاره

Panel B
متغيرهاي 
توضيحي

Bضرايب
خطاي 
استاندارد

tآماره 
سطح 

معناداري

C 0.055 0.073 6.271 0.001
Cash 87 0.521 0.099 2.533 0.013
Cash 86 0.152 0.088 31.722 0.088

Cash 85 0.039 0.099 2.395 0.083
Cash 84 0.329 0.0971 3.286 0.001
Cash 83 0.269 0.101 2.669 0.009

Cash 82 0.031 0.115 2.272 0.085

ضريب 
تعيين

ضريب تعيين 
تعديل شده

دوربين- hآماره DWآماره Fاحتمال آمارهFآماره 

0.4480.419140.0002.0890.936
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133هانقش تغييرات وجوه نقد مورد انتظار بر عملكرد آتي شركت

كليه متغيرهاي مربـوط بـه   tشود مقادير مربوط به آماره ميهمانگونه كه مشاهده 

2ي قبل در هر دو نگـاره ، همگـي بـزرگ تـر از عـدد      هاي وجه نقد دورههاوقفه

دهد كه تمام ضرايب بـا حـداقل   ميباشند،و مقادير مربوط به سطح اهميت نشان مي

اصله براي ضرايب تعيين تعديل شـده  مقادير ح. درصد اطمينان معني دار هستند90

ي هـا درصد، تقريبا بالا بوده و نشان از خوبي برازش رگرسيون44.8درصد و 32.2

نيـز  0.936دوربـين hو ) 2.08(ي دوربـين واتسـون   هامقادير آماره. ياد شده دارد 

دوربين مابين hحد قابل قبول آماره . نشان از عدم مشكل خودهمبستگي پياپي دارد 

نتايج حاصل در اين مرحله بـا مطالعـه   ) . منطقه بحراني(قرار دارد + 1.96و -1.96

ي الگو قبل كه به صورت هادر مرحله دوم از باقيمانده. همخواني دارد ) 2007(لي 

مجددا . مقطعي خودرگرسيو بود ، مجددا به شرح زير الگوي رگرسيون اجرا گرديد 

وقفه زماني انجـام گرديـد   7با 2-2لگوي با يك وقفه زماني و در ا2-1در الگوي 

. 2الگو شماره .
2-1.Residual i,t = a0 + a1 Residual i,t-1 + ε
2-2.Residual i,t = a0 + a1 Residual 87 + … + an Residual i,t-6 + ε

معرفي گرديدنـد  DEVATمقادير باقي مانده با عنوان 2- 2و 2- 1با اجراي الگوهاي 

در واقع انحراف از وجه نقد مـورد انتظـار بـا    . باشدميمثبت و منفي DEVATمقادير . 

با مقادير مثبت نشان دهنده حفـظ  DEVATگردد كه انحرافات ميتفسير DEVATمتغير 

بيـان كننـده   PDEVATبنابراين . باشد ميو برعكس ) انتظار(وجه نقد بيش از مورد نياز 

بيان كننـده انحـراف از وجـه نقـد     NDEVATانحراف از وجه نقد مورد انتظار مثبت و 

. مورد انتظار منفي براي الگوهاي رگرسيوني بعدي معرفي گرديدند 

)2-1الگوي (ي وجه نقد هانتايج الگوي رگرسيوني ، خودرگرسيو باقي مانده. 6نگاره 
سطح 

معناداري
tآماره 

خطاي 

استاندارد
Bضرايب

متغيرهاي 

توضيحي
Panel A

0.0043.4790.0800.039C
0.0646.8730.1020.192Residual 87

ضريب تعيين
ضريب تعيين 

تعديل شده
DWآماره Fاحتمال آمارهFآماره 

- hآماره 

دوربين

0.0770.0463.5110.0042.0481.166-

ي تحقيق هايافته: ماخذ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

29
 ]

 

                            15 / 28

http://mta.raja.ac.ir/article-1-32-fa.html
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) 2-2الگوي(ي وجه نقد هانتايج رگرسيون ، خودرگرسيو باقيمانده. 7نگاره

Panel B توضيحيمتغيرهاي  Bضرايب
خطاي 

استاندارد
tآماره 

سطح 

معناداري

C 0.036 0.073 2.271 0.050

Residual 87 0.252 0.099 2.533 0.013

Residual 86 0.152 0.088 1.922 0.088

Residual 85 0.036 0.099 1.995 0.073

Residual 84 0.329 0.0971 3.386 0.001

Residual 83 0.269 0.101 2.669 0.009

Residual 82 0.031 0.115 2.272 0.057

ضريب تعيين
ضريب تعيين 

تعديل شده
دوربين- hآماره DWآماره Fاحتمال آمارهFآماره 

0.2480.1954.680.0002.1810.826

ي تحقيق هايافته: ماخذ 

شـود كـه   مـي ، مشـاهده  با توجه به نتـايج خروجـي هـر دو الگـو رگرسـيون     

مقـدار آمـاره   . از نظر آماري معنـي دار هسـتند   هاضرايب مربوط به باقيماندهميتما

ي حاصـل از  هـا ، بـراي باقيمانـده  %95در سطح اهميت ضريب تعيين تعديل شده

83و 87،84ي هـا البته براي سـال . باشد مي، معني دار 2الگوي رگرسيوني شماره 

دوربـين  hهر دو آماره دوربين واتسون و . ني دار گرديدند مع% 90در سطح اهميت 

. 3الگو شماره . نيز حكايت از عدم وجود مشكل همبستگي پياپي دارد 

ROAi, t+1 = y0 + y1 ROA i, t + y2 DEVAT + ε
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هانتايج مربوط به رگرسيون بازدهي آتي دارايي.  8نگاره 
ضرايب تخمين زده شده

متغيرها
)1(الگو )2(الگو 

***0.0237***0.0229Cعرض از مبدا
***0.779***0.758ROA t
***0.007--DEVAT

ضريب تعيين0.6100.565

ضريب تعيين تعديل شده0.5690.514

Fآماره 767.6021494.18

Fاحتمال آماره0.0000.000

DWآماره 1.8651.860

دوربين- hآماره 1.221.30

ي تحقيق هايافته:ماخذ 

** : درصد اطمينان ، علامت 99معني داري در سطح *** : علامت : توضيح 

90معنـي داري در سـطح   * : درصد اطمينـان ، علامـت   95معني داري در سطح 

نتـايج  .عدم معني دار شدن ضريب يـاد شـده  : درصد اطمينان ، بدون علامت ستاره 

اقل مربعات تلفيقي بـا وزن دهـي بـه    ي فوق الذكر كه با روش حدهاخروجي الگو

99بـا  هـا دهد كه تمامي متغيرهاي مندرج در الگوميمحاسبه شده ، نشان 1مقاطع

ي سال هادر الگوي اول با وارد كردن بازده دارايي. درصد اطمينان معني دار هستند 

. درصد اطمينان معني دار شدند99جاري مشاهده شد كه تمامي ضرايب ياد شده با 

درصد از تغييرات بـازده آتـي   51دهد كه مقدار ميضريب تعيين تعديل شده نشان 

مقـادير مربـوط بـه    . شـود  مي، توضيح داده هاتوسط بازده جاري داراييهادارايي

دوربين نيـز هـر دو نشـان از عـدم وجـود مشـكل       hي دوربين واتسون و هاآماره

ت كـه بـه دليـل اسـتفاده از متغيـر      البته لازم به ذكر اس. خودهمبستگي پياپي دارد 

DEVATي الگوي محاسبه شـده در مراحـل قبلـي اسـت ،     هاكه در واقع باقيمانده

1. Cross section weights
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دوربين نشان داد كه الگو دچـار همبسـتگي پيـاپي    hمقدار آماره دوربين واتسون و 

است و از اين رو جهت خنثي كردن اثرات مقطعي از وزن دهي به مقـاطع و روش  

GLSه موجب بهبود نتايج حاصله و رفع مشكل يـاد شـده گرديـد   استفاده شده ك .

(DEVAT)هـا بـا اسـتفاده از باقيمانـده   هـا اكنون براي پيش بيني بازده آتي دارايي

.4الگو شماره : الگوي رگرسيوني زير آزمون شد 

ROA i,t+1 = y0 + y1 ROA i,t +  y2 DFMROA + y3 SPDFMROA + y4

SNDFMROA + y5 DEVAT + ε

DEVATبا توجه به هاخروجي پيش بيني بازده آتي دارايي. 9نگاره

tآماره سطح معناداري
خطاي 

استاندارد
متغيرهاBضرايب

0.7480.3210.0060.002C
0.00022.5270.0420.947ROAt

0.0003.538-0.0470.0168-DFMROAt

0.9630.046-0.2970.013-SPDFMROAt

0.02912.188-0.2160.472-SNDFMROAt

0.0003.952-0.0020.098-DEVAT

ضريب تعيين
ضريب تعيين 

تعديل شده
احتمال آمارهFآماره 

F
دوربين- hآماره DWآماره 

0.630.58348.360.0001.9550.928

ي تحقيق هايافته: ماخذ 

نظـر  از SPDFMROAبا توجه به خروجي حاصله مشخص شد كه تنهـا متغيـر   

. درصـد معنـي دار هسـتند    99آماري تاييد نشده و بقيه متغيرها در سطح اطمينـان  

درصد از تغييـرات  58دهد كه ميدرصد نشان 58ضريب تعيين تعديل شده برابر با 

شود ميمتغير ياد شده توسط متغيرهاي مستقل معني دار شده در الگو ، توضيح داده 
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دوربين نيز حكايت از عدم همبستگي پيـاپي  hو ي دوربين واتسون هامقادير آماره. 

. در الگو دارد 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم . 3- 4

، معنـا  هااثر انحراف در وجه نقد مورد انتظار بر بازده آتي دارايي:  فرضيه دوم 

.دار است

، هـا ي منفي و مثبت بر روي بازده آتي داراييهاDEVATبه منظور بررسي تاثير 

.  وهاي رگرسيوني زير بايد اجرا شود الگ
1. ROA i,t+1 = y0 + y1 ROA i,t +  y2 DFMROA + y3 SPDFMROA + y4

SNDFMROA + y5 PDEVAT + ε
2.

OA i,t+1 = y0 + y1 ROA i,t +  y2 DFMROA + y3 SPDFMROA + y4
SNDFMROA + y5 NDEVAT + ε

بر روي بازده آتي DEVATت رگرسيون مربوط به اثر انحرافات منفي و مثب. 10نگاره 

هادارايي
متغيرهاضرايب تخمين زده شده

)1(الگو )2(الگو 
***0.0230.0006C
***0.8601.024ROAt

0.042-***0.271-DFMROA
0.3020.345-SPDFMROA

***1.149-0.220-SNDFMROA
-*0.001 -PDEVAT

**0.009-NDEVAT
نضريب تعيي0.6620.696
ضريب تعيين تعديل شده0.6130.644

Fآماره 1099.88823.52
Fاحتمال آماره0.0000.000
DWآماره 2.031.88

دوربين- hآماره 1.1361.464

ي تحقيق هايافته: ماخذ 
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه138

شود ، اثر انحراف منفي و مثبـت در وجـه نقـد مـورد     ميهمانگونه كه مشاهده 

گرفته شده ،   معني دار شده اسـت و بـا توجـه بـه     انتظار در هر دو الگوي به كار

تـوان نتيجـه   مـي هـا بزرگ تر بودن اندازه انحرافات منفي بر روي بازده آتي دارايي

گرفت كه اثر انحراف منفي در وجه نقد مورد انتظار ، بيشتر از اثـر انحـراف مثبـت    

90حـداقل بـا   شود و نيز  هر دو متغيـر ميباشد و بدين وسيله فرضيه دوم تاييد مي

مقادير مربوط به ضريب تعيين تعديل شـده در هـر   . درصد اطمينان معني دار شدند 

توانـايي  هـا دهد كه متغيرهاي مستقل ياد شده در هر كدام از الگوميدو الگو نشان 

و DWنيز مجددا مقادير هادر اين الگو. خوبي در توضيح رفتار متغير وابسته دارند 

h حكايت از عدم همبستگي پياپي دارند دوربين ، هر دو .

ي فرعي مربوط به فرضيه دومهانتايج حاصل از بررسي فرضيه. 4-3-1

، معنـادار  هـا اثر انحراف مثبت وجه نقد بر بازده آتي دارايي: فرضيه فرعي اول �

. است 

، معنـادار  هـا اثر انحراف منفي وجه نقد بر بازده آتي دارايي: فرضيه فرعي دوم �

. است

تاثير مقادير انحرافـات منفـي و مثبـت بـر روي     گيريدر اين مرحله براي اندازه

بطـور  . استفاده شد NEGDUMMYاز يك متغير مجازي به نام هابازده آتي دارايي

) DEVATيعنـي  (قبلي كه آن را تخمين زده ايم ) 2(خلاصه اگر باقي مانده الگوي 

. و در غير اين صـورت ارزش صـفر دارد   گيرد مي1منفي باشد ، اين متغير ارزش 

.5الگو شماره : باشد مينتايج حاصل از اجراي اين الگو به شرح زير 

ROA t+1 = y0 + y1 ROA i,t +  y2 DFMROA + y3 SPDFMROA + y4

SNDFMROA + y5 DEVAT + y6NEGDUMMY + ε
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افات وجه نقد بر روي بازده رگرسيون مربوط به بررسي تاثير متغير مجازي اثر انحر. 11نگاره 

هاآتي دارايي
متغيرها ضرايب تخميني سطح معناداري

C 0.005 0.4414

ROAt
***0.950 0.000

DFMROA ***0.016- 0.0004

SPDFMROA 0.10- 0.7286

SNDFMROA **0.50- 0.0222

DEVAT **0.089- 0.0493

NEGDUMMY 0.006- 0.2385

ضريب تعيين 0.618 0.260263

ضريب تعيين تعديل شده 0.575 0.174020

Fآماره  280.58 2.702774

Fاحتمال آماره 0.000 1.930821

DWآماره  1.93 0.160040

دوربين- hآماره  1.153 1.765178

متغيـر از  4متغير توضـيحي ، تنهـا   6گردد ، از مجموع ميهمانگونه كه ملاحظه 

DEVATازي مربوط به اثرات منفي و مثبـت  نظر آماري معني دار شدند و متغير مج

دوربين در اين الگو نيز hي دوربين واتسون و هامقادير آماره.  معني دار يافت نشد 

دهـد  مـي ضريب تعيين الگو نيز نشان . حكايت از عدم مشكل همبستگي پياپي دارد 

الگـو  درصد از تغييرات متغير وابسته ، توسط متغيرهاي معني دار شده 57كه حدود 

. شوند ميتوضيح داده 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم.  4- 4

، بـا  هـا اثر انحراف از وجه نقد مورد انتظار بر بازده آتـي دارايـي  :فرضيه سوم �

.تغييرات اندازه شركت ارتباط مستقيم و معنادار دارد
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه140

ي هـا از باقيمانـده هـا براي بررسي اثر اندازه انحراف بر روي بازده آتي دارايـي �

الگوي سوم به صورت خطـي و بـه عنـوان يـك متغيـر جديـد تحـت عنـوان         

(POOLRESI) باشـد  مـي اين الگو به شرح زيـر  . وارد الگوي رگرسيوني شد .

.6الگو شماره 

ROAi,t+1 = γ0 + γ1 ROAi,t + γ2 DFMROAi,t + γ3 SPDFMROAi,t + γ4

SNDFMROAi,t + γ5 POOLRESIi,t + εi,t

POOLRESI .3ي خام حاصل از مدل هاماندهباقي: 

هارگرسيون مربوط به اثر اندازه انحرافات بر روي بازده آتي دارايي. 12نگاره

متغيرها ضرايب تخميني سطح معناداري

C 0.005 0.3911

ROAt ***0.912 0.0000

DFMROA **0.145- 0.0026

SPDFMROA 0.068- 0.8227

SNDFMROA **0.490- 0.0248

POOLRESI ***0.008 0.0005

ضريب تعيين 0.594 0.263192

ضريب تعيين تعديل شده 0.541 0.183094

Fآماره  350.41 2.721292

Fاحتمال آماره 0.000 1.956726

DWآماره  1.95 0.160156

دوربين- hآماره  0.825 1.777863

ي هـا مانـده باقي( شود كـه انـدازه انحرافـات    ميمشاهده هابا توجه به خروجي

. دارد هـا تاثير مثبت و معني داري بـر روي بـازده آتـي دارايـي    ) 3الگوي شماره 

درصـد اطمينـان از   99با (POOLRESI)شود متغير جديد ميهمانگونه كه مشاهده 

متغيـر معنـي   4متغير توضيحي داخل الگو ، 5از مجموع . نظر آماري معني دار شد 

درصد از تغييـرات متغيـر   54دهد كه حدود مين ضريب تعيين الگو نشا. دار است 
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ي هـا ضرايب مربوط به آمـاره . شود ميوابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده 

DW وh فرضيه مربـوط ،  . دوربين نيز حكايت از عدم مشكل همبستگي پياپي دارد

. شود ميتاييد 

وم نتايج حاصل از بررسي فرضيه فرعي مربوط به فرضيه س. 4-4-1

ي هـا انحراف از وجه نقد مورد انتظار ، بازده آتي خالص دارايـي : فرضيه فرعي �

. دهد ميعملياتي را كاهش 

و همچنـين  (RNOAt+1)ي عمليـاتي  هـا براي تخمين بازده آتي خـالص دارايـي  

الگـو  : بررسي اثر انحراف از وجه نقد مورد انتظار بر آن ، الگـوي زيـر اجـرا شـد     

. 7شماره 

RNOAi, t+1 = y0 + y1 RNOA i,t +  y2 DFMRNOA + y3 SPDFMRNOA + y4

SNDFMRNOA + y5 DEVAT +ε

رگرسيون مربوط به اثر انحرافات وجه نقد مورد انتظار بر روي بازده آتي خالص . 13نگاره 

ي عملياتيهادارايي
ضرايب تخمين زده شده

متغيرها
)1(الگو )2(الگو )3(الگو 

***0.104***0.104***0.092C
***0.582***0.581***0.639RNOAt
***0.509***0.515-DFMRNOAt

0.6620.658-SPDFMRNOAt
0.0230.028-SNDFMRNOAt
0.837--DEVAT
ضريب تعيين0.4980.4920.407
ضريب تعيين تعديل شده0.4940.4780.405

Fآماره 135.58165.36314.49
Fاحتمال آماره0.0000.0000.000
DWآماره 2.0522.0392.028
دوربين-hآماره 0.9010.9870.789

ي تحقيق هايافته: ماخذ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

29
 ]

 

                            23 / 28

http://mta.raja.ac.ir/article-1-32-fa.html


هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه142

شود در سه الگوي مجزا ضمن بررسي تاثير اثر انحراف ميهمانگونه كه ملاحظه 

ه ي عملياتي ، مقدار بازدهااز وجه نقد مورد انتظار بر روي بازده آتي خالص دارايي

با توجه به الگوي اول مقدار بازده . ي عملياتي آتي تخمين زده شد هاخالص دارايي

ي هـا ي عملياتي هر دوره در تعيين ميزان بازده آتي خالص دارايـي هاخالص دارايي

درصـد اطمينـان معنـي دار    99عملياتي بسيار موثر بوده و ضريب حاصل شده بـا  

ــا اضــافه نمــون ســه . گرديــد  ــر جديــد در الگــوي دوم ب  , DFMRNOAمتغي

SPDFMRNOA , SNDFMRNOA      تاثير ايـن متغيرهـا بـر روي بـازدهي خـالص

درصد اطمينان 99با DFMRNOAتنها متغير . ي عملياتي آتي ارزيابي شد هادارايي

سـعي گرديـد كـه    DEVATدر مرحله پاياني ، با اضافه كردن متغير . معني دار شد 

ي عملياتي هانتظار بر روي بازده آتي خالص داراييتاثير انحراف از وجه نقد مورد ا

شود اين متغيـر از نظـر آمـاري    ميهمانگونه كه ملاحظه . مورد بررسي قرار گرفت 

. معني دار نگرديد و از اين رو فرضيه مربوط تاييد نگرديد

هاو پيشنهادات ، محدوديتگيرينتيجه. 5

جمع بندي نتايج . 5-1

يرهاي مورد نظر با مانده وجه نقد ، نتـايج نشـان دهنـده    در تحليل همبستگي متغ

وجود رابطه مستقيم بين مانده وجه نقد با متغيرهاي جريان نقدي آزاد و تامين مـالي  

. گرديـد  ) 1388(و فخاري و تقوي ) 2007(خارجي است و هماهنگ با تحقيق لي 

گهـداري وجـه   در تحقيق خود رابطه معكوسي را بين ن) 1999(اما اپلر و همكاران 

نقد و تامين مالي خارجي نشان دادند ، به طوري كه هر اندازه ميـزان تـامين مـالي    

خارجي شركت بالاتر باشد، نشان دهنده دسترسي بيشتر به بازار سرمايه است و اين 

وجود اين رابطه مستقيم در . موجب نگهداري كمتر وجه نقد در شركت خواهد شد 

ي نمونـه طـولاني بـودن دوره    هاست كه در شركتتحقيق حاضر نشان دهنده اين ا

از محل جريان نقدي آزاد و حاصل از تامين مـالي  هابكارگيري وجه نقد در شركت

بين اندازه شركت بـا مانـده   . كند ميي يا مصرف را بيان گذارخارجي براي سرمايه

كـه  اسـت  ) 1388(وجه نقد ارتباطي ديده نشد و اين نتايج مشابه با تحقيق نظافـت  
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، اپلر و ) 1970(در حالي كه وستون . اشاره به عدم رابطه بين دو متغير مذكور دارد 

در ) 1388(و فخــاري و تقــوي )2005(و دي ملــو و همكــاران ) 1999(همكــاران 

وجـود  .تحقيقاتي جداگانه وجود رابطه معكوس بين دو متغير مذكور را تاييد كردند 

انده وجه نقد مشخص شـد كـه مغـاير بـا     رابطه مستقيم ميان سرمايه در گردش و م

در ضـمن بـين   .اسـت  ) 1388(و نظافـت  ) 2007(تحقيق صورت گرفته توسط لي 

( مانده وجه نقد مورد انتظار با اهرم و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار شـركت   

ارتباط معكوسي ديـده شـد ، در حـالي كـه     ) به عنوان متغير فرصت رشد شركت 

ي جداگانه نشان دادند كه اسـتقراض  هادر پژوهش) 1993(و جان ) 1987(باسكين 

همـين طـور اپلـر و همكـاران     . ي نقدي است هابه عنوان جانشيني يراي موجودي

) 1388(و فخاري و تقـوي  ) 2006(و ارسلان و همكاران ) 2004(، ازكان ) 1999(

ي رشـد هابه تفكيك نشان دادند كه نگهداري وجه نقد با فرصت) 1388(و نظافت 

توان به اين نكته مياز دلايل وجود ارتباط منفي مذكور . شركت رابطه مستقيم دارد 

بنـابراين  . باشد ميي نقدي داراي هزينه فرصت هااشاره كرد كه نگهداري موجودي

در .كنـد  مـي از نگهداري وجه نقـد اجتنـاب   هامديريت بدون توجه به ساير گزينه

انحراف از وجه نقـد مـورد انتظـار بـر     كهي صورت گرفته نشان داده شد هابررسي

اثـرات انحـراف منفـي و    همچنين نشان داده شد كه . تاثير داردهابازده آتي دارايي

مثبت در وجه نقد مورد انتظار معني دار است و با توجه به  بزرگ تر بـودن انـدازه   

حـراف  توان نتيجه گرفت كـه اثـر ان  ميهاانحرافات منفي بر روي بازده آتي دارايي

تاييـد ايـن   . باشـد  مـي منفي در وجه نقد مورد انتظار ، بيشتر از اثر انحراف مثبـت  

همچنين اندازه انحرافـات  .  فرضيه مطابق با فرضيه هزينه معاملات قابل تفسير است 

همگـي  هـا كه ايـن يافتـه  . دارد هاتاثير مثبت و معناداري بر روي بازده آتي دارايي

تاييد ايـن فرضـيه مطـابق بـا فرضـيه هزينـه       . باشد مي) 2007(مطابق با نتايج لي 

گـردد كـه   مـي ي تحقيـق ، ملاحظـه   هـا ولي طبق يافته. معاملات قابل تفسير است 

ي هـا انحراف از وجه نقد مورد انتظار ، تاثيري بر روي بازده آتـي خـالص دارايـي   

نشان داد كه هر زيرا او . است ) 2007(عملياتي ندارد كه اين يافته مغاير با يافته لي 

گاه شركت از مانده مورد انتظار وجـه نقـد منحـرف شـود ، بـازده آتـي خـالص        

انحراف از وجه نقد مورد انتظـار بـر بـازده    . يابد ميآن كاهش ي عملياتي هادارايي
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. درصد اطمينان ، تاييد گرديـد  99و اين فرضيه در سطح . تاثير دارد هاآتي دارايي

. ه سلسله مراتبي و الگوي هزينه معلاملات است اين مطلب مطابق با نظري

پيشنهادات كاربردي.5-2

با توجه به تحقيقات صورت گرفته در داخل و خارج از كشور تـا حـدودي بـه    

پـي  هـا اهميت ميزان نقدينگي و عوامل موثر بر آن و ارتباط آن با بازده آتي دارايي

گردد كه بـراي بـرآورد   ميل پيشنهاد ان بالقوه و بالفعگذاربرده شد ، ليكن به سرمايه

ي لازم بـراي  هاوضعيت مالي ، تجزيه و تحليل نحوه عملكرد و بكار بردن پيش بيني

ي مـالي گرفتـه   هااينكه تصميمات مرتبط و معقولانه اي علاوه بر استفاده از صورت

. پرداخته شود هاشود ، با دقت بيشتري به ارزيابي ميزان نقدينگي در شركت

پيشنهاداتي براي تحقيق آتي. 5-3

لـذا  .ي مديران استهااز عوامل موثر بر انحراف در وجه نقد مورد انتظار ، انگيزه

شـامل انگيـزه   ( ي نگهـداري وجـه نقـد    هاشود با در نظر گرفتن انگيزهميپيشنهاد 

. تحقيق مجددي صورت پذيرد ) معاملاتي ، انگيزه احتياطي و انگيزه سفته بازي 

دوديت در تحقيق مح. 5-4

باشـد كـه   مييي هاآنچه واضح است اين است كه هر تحقيقي داراي محدوديت

ي ايـن  هـا از محـدوديت . باشد ميمستثني نهاپژوهش حاضر نيز از اين محدوديت

ي حسـابداري مـورد اسـتفاده در    هارويهتوان به اين مورد اشاره كرد كهميتحقيق 

ي هـا هر چند كه تفاوت در رويـه . رفته است ي نمونه مورد توجه قرار نگهاشركت

ي نقدي شركت اثر نخواهد گذاشت ، اما بـر سـود خـالص    هاحسابداري بر جريان

گزارش شده اثرگذار خواهد بود ، چرا كه سود خالص از جمله مواردي اسـت كـه   

. عملكرد عملياتي در اين پژوهش استفاده شده است گيريدر اندازه
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