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 شرکت  نقد وجه نگهداشتارزش  بر اقتصادي افزوده ارزشاثر بخشي معیار  بررسي
 

  دهیچک

دهد و مدیران را برای مدیریت ، مشکلات نمایندگی را کاهش می(EVA)معیار ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی 

و عملکرد عملیاتی بر پایه منافع سهامداران و ایجاد ارزش برای شرکت   یسرمایه گذار یوجه نقد، بهبود کارای

ارزیابی عملکرد بر مبنای ارزش افزوده  یل گریراستا پژوهش حاضر به بررسی اثر تعدن ی. در همکندهدایت می

پردازد. جهت یاقتصادی بر ارزش نگهداشت وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م

-ک دادهینبا استفاده از تک 1343تا  1388 ایساله یشرکت در ط 129های پژوهش، داده یهاهیآزمون فرض

ارزیابی  دهدمیج پژوهش نشان یقرار گرفت. نتا یوز مورد بررسیویا یدر نرم افزار اقتصاد سنج یبیترک یها

علاوه بر منجر به بهبود سطح سرمایه گذاری شده است. سرمایه گذاری بیش )کمتر( از مهار  اب EVAعملکرد 

به عنوان یک معیار ارزیابی عملکرد  EVAن است که یانگر ایه سوم پژوهش بیفرض یج بررسین نتایا

اشاره به این مطلب ها یافته، یبطور کل حسابداری، ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت را بهبود بخشیده است.

سرمایه از  یبا جلوگیر به عنوان یک معیار ارزیابی عملکرد حسابداری، EVAعملکرد  یدارد که شاخص ارزیاب

 بالابردن ارزش شرکت و نگهداشت وجه نقد گردیده است.ه منجر بگذاری بیش )کمتر( از حد 

 

 )کم( شیب یگذار هیسرما ،یه گذاریسرما ییکارا ،عملکرد یابیارز،  یاقتصادافزوده ارزش : يدیکلکلمات 
  



 مقدمه -1
عملکرد،  یریگاندازه  نهیزمموجود در  یها چالشو  رییتغ به رو یطیمح طیشرا، هیسرما یبازارهاتوسعه  با

 یدیجد فکر طرز نگرش و ازمندین ثروت سهامداران شیافزاارزش و  جادیا یبراکه  اند افتهیدر ها شرکت رانیمد

 بخش در اثر رقابت یبرا یتیریمد ستمیس و یکار فلسفه کیارزش که  بر یمبتن تیریمدرو،  نیااز  .هستند

 فروشندگان و انیمشتر کارکنان، ژهیو به افراد، از  کی هر توان و شان یذاتاساس ارزش  بر یجهان یبازارها

. هنگام پوشاند یمجامعه عمل  ها خواست نیااست که به  یروش( 1382 ،این یزدیا و ریدستگ) شود یم فیتعر

 یتیریمد یها استیس تیفیکموثر در  اریمع کی یاقتصادبر ارزش، ارزش افزوده  یمبتن تیریمدبحث در مورد 

 (.1388، یلیجلو  یرودپشت یرهنما) ردیگ یمرشد ارزش شرکت در کانون توجه قرار  یچگونگو  قابل اتکا از 

. ابندی یآگاه شان هیسرما از یریکارگبه  در رانیمد تیموفق زانیمتا از  دارند لیتما همواره گذاران هیسرما

 یابیارز یارهایمع نقشاست.  شده جادیاارزش  اندازه چه شده انجام یگذار هیسرما از ابندیدرعلاقه مندند  ها آن

 1وارتیاست .است شده تر پررنگ زین موجودشان یاطلاعات یمحتوا قیطر از ها شرکت عملکرد انعکاس در عملکرد

نشانة  یاقتصاداستدلال که ارزش افزوده  نیا، با رانیمدعملکرد  یابیارز یچگونگ( هنگام بحث در مورد 1446)

 هیسرما یها نهیهزشرکت را بعد از در نظر گرفتن  ینهائشرکت است و ارزش افزودة  کی یواقععملکرد 

را  یحسابداراز اصول  یریبکارگاز  یناش فیتحرپول را مورد توجه قرار داده و  یزمانو ارزش  سازد یممنعکس 

و  یلکرد) شنهادیپ رانیمدعملکرد  یابیارز لةیوسرا به عنوان ملاک عملکرد شرکت و  EVA، سازد یمبرطرف 

  ( .2114،  2میک

میزان نگهداشت وجه نقد و کارایی وجه نقد در بالا بردن ارزش  اقتصادی با افزوده بین معیار ارزش ارتباط یک

(. کاهش مشکلات نمایندگی، 3،2119توان برقرار نمود )شن وهمکارانشرکت و ایجاد ثروت برای سهامداران می

ایه گذاری و ارزش نگهداشت وجه نقد است. تحقیقات بین مالکان و مدیران، راهی برای افزایش کارآیی سرم

دهد و مدیران اجرایی را اخص ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی، مشکلات نمایندگی را کاهش میاند شنشان داده

برای مدیریت وجه نقد و سازماندهی تولید شرکت و عملکرد عملیاتی بر پایه منافع سهامداران و ایجاد ارزش 

 (. 2119 هدایت می کند )شن و دیگران،برای شرکت  

 دهیگرد، باعث ها شرکتعملکرد  ابانیارز لیتحلو  هیتجزبر ارزش در  یمبتن یارهایمعجهت به سمت  رییتغ

همچون  ییارهایمعاستفاده کنندگان بر  یاطلاعات یازهاینپاسخ  یبرا  یمال یها پژوهشاز  یعیوس یا شاخه

عوامل مؤثر بر و  یاقتصاداز موضوعات ارزش افزوده  کی هرمتمرکز گردد. در خصوص  یاقتصادارزش افزوده 

در سطح داخل و خارج انجام شده است،  یمتعدد یها پژوهش و نگهداشت جه نقد ش )کم(یب یه گذاریسرما

ارزش  یسازدر جهت حداکثر  یاقتصادارزش افزوده  یل گریتعد اثر نییتعکه به  یپژوهش انیم نیااما در 

های انجام شده در کند تا سایر پژوهشتلاش میحاضر پژوهش  نیبنابرا. خورد ینمشرکت بپردازد، به چشم 

را با یکدیگر پیوند دهد و تأثیر ارزش افزوده اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد را بطور تجربی مورد  EVA حوزه

باشد عیارهای اندازه گیری عملکرد مدیریت میتجزیه و تحلیل قرار دهد. از آنجا که ارزش افزوده اقتصادی از م

تواند برای مدیران، باشد، نتایج حاصل از این پژوهش میهای اقتصادی عملکرد مد نظر میکه در حوزه شاخص

های استراتژیکی سازمان و بررسی عملکرد اجرای کاری آن مجریان و کارشناسان جهت سنجش و ارزیابی طرح

 های مدیریت مد نظر قرار گیرد.ریها و تصمیم گیو کارایی عملکرد شرکت و ارتقاء و بهبود اثربخشی
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 پژوهش ينظر يمبان -2
نگهداشت وجه نقد  دیبا ها شرکتو  گذارد یم ریتأث شرکت یداخلدر ساختار  EVAبر  یمبتن عملکرد یابیارز

ارزش  انگریبکه  یاقتصاد(. در کوتاه مدت ارزش افزوده 2119، گرانید)شن و  کنند میتنظخود را بر طبق آن 

وجه نقد  تیریمد. چنانچه بخشد یمشرکت را بهبود  هیسرما ییکاراو به دنبال آن  افتهی شیافزا باشد یمشرکت 

، نیا. علاوه بر دینمارا کارآمد  یمالمنابع  تواند یم تیریمدلحاظ گردد،  یا هیسرما یبندبودجه  ماتیتصمدر 

به کار گرفته شده  هیسرما ییکارااشغال شده و بهبود  هیسرما نهیهزکاهش  قیطرکه از  هیسرماعاقلانه  تیریمد

 یابیارز(. اثر 2119، گرانید)شن و  گردد یم یتلقارزش شرکت  شیافزا یبرا یمهم، روش دیآ یمبدست 

 ییکارابر  یاقتصادارزش افزوده  بر نگهداشت وجه نقد به ارتباط یاقتصادبر ارزش افزوده  یمبتنعملکرد 

 ( 2119، گرانید)شن و شود یمداده  حیتوض لیذدارد که در  یبستگ یگذار هیسرما

از حد  شتریب یگذار هیسرما ایاز حد  کمتر یگذار هیسرما ندیفرآمنجر به  تواند یم یاطلاعاتعدم تقارن 

از  شیب یگذار هیسرما مسئله (.1484)جنسن، دهند یمقرار  ریتأثرا تحت  ها شرکتارزش  مسئلهشود. هر دو 

امر تضاد منافع  نیادارند. علت  دیتاکنقش خود  تیاهمبر  رانیمد کهاست  هیفرض نیابر  یمبتن تیریمدحد 

 مکخواهد داشت)جنسن و  دنبال بهرا  شرکت یکلارزش  کاهش جهینتو در  ریمد طلبانه فرصترفتار  کهاست 

 یشخصتنها منافع  کهاست  یا گونه به رانیمد یناکارا ماتیتصممواقع  یبرخمنظور  نیبد(. 1484،  نگیل

،  کندبه سهامداران  لطمه  وارد   تواند یم که یاحتمال یامدهایپبه  یتوجه چیهو  دهد یم شیافزارا  ها آن

سهامداران و اعتبار  نیب یندگینمااز روابط  از حد کمتر یگذار هیسرما(.2118،  گرانیدو  روکا) شود ینم

 نیب یندگینمااز روابط  ای(، کنند یممنافع سهامداران عمل  یراستادر  رانیمد نکهیادهندگان )با فرض 

 جادیا( کنند یمعمل  یمیقدگذاران  هیسرمامنافع  یراستادر  رانیمد نکهیا)با فرض  یمیقدو  دیجدسهامداران 

 . شود یم

 کم و شیب یگذار هیسرما و دهد کاهشرا  نهیبه)کمتر( از حد  شیب یگذار هیسرما یاقتصادارزش افزوده 

 به یگذار هیسرما سطح نیبنابرا(. 2119، گرانید، شن و 1484)جنسن،  گذاشت خواهد اثر شرکت ارزش بر

 نمودن حداکثر هدف با رانیمد. افتی خواهد شیافزا شرکت ارزش جهینت در و بود خواهد کینزد نهیبه سطح

 یها فرصت و سهامداران انتظارات نیب ،یگذار هیسرما سطح بر موثر عوامل شناخت با دیبا سهامداران، ثروت

 تیرضا هم و ندهند دست از را یگذار هیسرما فرصت هم تا ندینما برقرار تعامل شرکت مطلوب یگذار هیسرما

 ( .2111، یفازار ) ندینما جلب را سهامداران

 طور به. کند ینیآفر ارزش شرکت یبرا که کنند یگذار هیسرما ییها طرح در نهیبه صورت به دیبا رانیمد

 خالص یفعل ارزش با یها طرح یتمام در فقط شرکت که شود یم حاصل یزمان یگذار هیسرما ییکارا ،یمفهوم

 آن مستلزم ،نهیبه حد در یگذار هیسرما ای و یگذار هیسرما ییکارا ،نیبرا علاوه .کند یگذار هیسرما مثبت

 شده انجام مطلوب حد از شیب آن در یگذار هیسرما که ییها تیفعال در منابع مصرف از سو، کی از که است

 دارد، یگذار هیسرما به یشتریب ازین که ییها تیفعالسمت  به منابع ،گرید یسو از و شود یریجلوگ است،

 یتلق کاراتر یگذار هیسرما باشد، تر کوچکانحراف  اندازه هرچه(. 1388 حصارزاده، و مدرس) شود تیهدا

 و اطلاعات اقتصاد هینظر و یندگینما   ی هینظر در شهیر یگذار هیسرما تیکفا عدم(. 2114 ،یورد) شود یم

 در ،گرید عبارت به(.  2118،  انگیجو  انگی) دارد یاطلاعات تقارن عدم و یندگینما یها نهیهز چون یمسائل

 بازار( نواقص)  ها یکاست و ستندین هم از مستقل ،یگذار هیسرما و یمال نیتأم ماتیتصم کامل هیسرما بازار

 هیسرما ییناکارا) یگذار هیسرما تیکفا عدم ،یندگینما یها نهیهز و یاطلاعات تقارن عدم لیقب از ،هیسرما

 .آورند یم وجود به را(  یگذار



 هیسرما انیزضرر و  کهاست  ییکاراعدم  ینوعاز حد، هر دو  کمتراز حد و  شیب یگذار هیسرما، نیبنابرا

 هیسرمادارد،  یگذار هیسرمانگهداشت وجه نقد دو اثر بر  شیافزادارد.  یپرا در  یاجتماعگذاران و اتلاف منابع 

 .دهد یم کاهشرا  شرکتارزش  ها آنهر دو  کهاز حد ،  کمتر ایاز حد  شیب یگذار

با شناخت عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد و سطح  دیبابا هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران،  رانیمد

تا هم  ندینمامطلوب شرکت، تعامل برقرار  یگذار هیسرما یها فرصتانتظارات سهامداران و  نیب، یگذار هیسرما

 (. 2111، یفازارجلب کنند ) اسهامداران ر تیرضادست ندهند وهم  زرا ا یگذار هیسرماسودآور  یها فرصت

به  توانند یم ها آندر نظر دارند: نخست ،  یاقتصادارزش افزوده  شیافزا یبرا کردیروسه  ییاجرا رانیمد

 هیسرمادهند. سپس، در دوره  شیافزاخود را  یاتیعملو درآمد  کنندموجود عمل  هیسرماطور موثر بر تجارت و 

. در گردد یم کاراترباشد آن  هیسرما نهیهزمازاد بر  یگذار هیسرمابازده  که یزمانباشند؛ تنها  تر محتاط یگذار

 رانیمد. ندیفزایب هیسرما یجاردهند، بر گردش  شیافزارا  هیسرما یاتیعمل یاثربخش توانند یم ها آن انیپا

 شیافزاخود را  یاتیعملدرآمد  که یزمانرا  یحسابدارو هم سود  یاقتصادهم ارزش افزوده  توانند یم ییاجرا

موثر است. نگهداشت  یاقتصادبر ارزش افزوده  نیهمچناشغال شده  هیسرما کاهش، بهبود بخشند.  دهند یم

 یگذار هیسرما، نگهداشت وجه نقد و نیبنابرا. شود یماشغال شده را شامل  هیسرمااز  یبزرگوجه نقد قسمت 

 (.2119، گرانیدهستند)شن و  یاقتصادارزش افزوده  شیافزادر  یاصل نکات

)کمتر( از حد  شیب یگذار هیسرمااغلب  یاقتصادارزش افزوده  شیافزاو  یریبکارگموارد  نیابا توجه به 

 نهیهز کاهش دنبال به تیریمد یاقتصادارزش افزوده  یریبکارگ(. با 1484. )جنسن، دهد یم کاهشرا  نهیبه

حوزه  کیتا وجه نقد را در  کهاست  نیا یینها، هدف نیبنابرانرمال است.  یتجار اتیعمل کردنو حفظ  هیسرما

 تواند یمنگهداشت وجه نقد  تیریمدو منافع اشخاص را بهبود بخشند.  شرکت، تا ارزش میکن کنترل یمنطق

 (. 2119، گرانید)شن و  دهد شیافزادامنه  نیاارزش نگهداشت وجه نقد را در  نیهمچن

 

 پیشینه پژوهش -3
 انجام نشدهدر داخل کشور ن پژوهش یمشابه ا یقید که تاکنون تحقیعمل آمده مشخص گرد طبق مطالعات به

 گردد. یح مین بخش تشریها در ا ج آنینتا ومرتبط  یو داخل یاز مطالعات خارج یبرخ نیاست. از ا

 

پیشینه خارجي 3-1

از وجه نقد را  یشتریبکه سطح  ییها شرکتخود نشان دادند که  قیتحق( در 2113) 1و پارچ کلسونیم

 یبراوجه نقد  نهیبهباورند که سطح  نیا. آنان بر دهند یماز خود نشان  زین یبهتر، عملکرد ندینما یم ینگهدار

 ویک. هان و ابدی یم شیافزادر سطح نگهداشت وجه نقد،  شیافزابا  ها شرکتوجود ندارد و عملکرد  ها شرکت

 ینقد یها یموجود ینگهدار، یمال یها تیمحدود یدارا یها شرکتخود نشان دادند که  قیتحق( در 2114)

 . شود یم دهند یم شیافزاوجه نقد  یها انیجرنوسانات  شیافزاخود را در پاسخ به 

در  هیسرمامازاد در   یگذار هیسرمانگه داشت وجه نقد مازاد و  ریتأث یبررس( به 2111) 2کیارراتا و 

با  سهیمقانگه داشت وجه نقد مازاد ، در  دهد یمج نشان ی. نتااند پرداخته یفرانسو یها شرکتگردش بر ارزش 

 . کند یم جادیاسهام داران  یبرا یکمتر، ثروت یاتیعملدر گردش  هیسرمامازاد در خالص  یگذار هیسرما

( در تحقیقی به بررسی تاثیر راهبرد تنوع بخشی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکتها در 2111تانگ )

نشان داد که ارزش وجه  یو یها پرداخت. یافته 2119تا  1448دوره زمانی  یبورس اوراق بهادار نیویورک برا

                                                           
1
 . Mikkelson and Partch 

2
 . Ruta and Eric 



می باشد.  (تنوعم)چند بخش یدارا یتک بخش بیشتر از شرکت ها یشده توسط شرکت ها ینقد نگهدار

مالی و سایر  یدچار محدودیت ها ینشان داد که این ارتباط منفی در شرکت ها یافزون بر این نتایج تحقیق و

که راهبرد تنوع بخشی تاثیر منفی بر سطح  نشان داد یبرقرار است. همچنین نتایج تحقیق و شرکت ها

 .ضعیفی هستند، دارد شرکتیحاکمیت  یسازوکارها ینقد در شرکت هایی که دارانگهداشت وجه

 یتر بلندمدت یگذار هیسرما یها فرصت یدارا که ییها شرکت که افتندیدر( 2112)  1و همکاران هارفورد

 یشتریبفرصت  که ییها شرکت که افتندیدر ها آن نیهمچن. کنند یم ینگهداررا  یشتریبهستند، وجه نقد 

 . کنند یمبه سهام داران پرداخت  یکمتردارند، سود  یگذار هیسرما یبرا

از حد  شیب یگذار هیسرمابر  یاندک ریتأث EVAعملکرد  یابیارز( نشان دادند که 2119) همکارانشن و 

وجه  زانیمبا  سهیمقاارزش نگهداشت وجه نقد را در  یدار یمعنداشته و به طور  ها شرکتنگهداشت وجه نقد 

 هیسرما لیتعدنگهداشت وجه نقد از  شتریب. ارزش دهد یم شیافزا یمحلدولت  مؤسساتشده  ینگهدارنقد 

شده است. ارزش نگهداشت وجه نقد در  یناشاز حد  شیب یگذار هیسرمادر  تیمحدودکمتر از حد و  یگذار

 .ابدی یم شیافزابهتر  یحسابداربا عملکرد  یها شرکت

 

پیشنیه داخلي 3-2

و  یخودروساز یها شرکتو بازده حقوق صاحبان سهام در  یاقتصادارزش افزوده  نیببرد  یپ )1381( ییرضا

و  یقربانپژوهش  جینتا .وجود دارد یمعنادار یهمبستگاوراق بهادار تهران رابطه  نقل بورس وحمل  لیوسا

نگه داشت وجه نقد و ارزش  نیب، یاطلاعاتعدم تقارن  تیوضعدر  کهن است یاز ا یحاک(  1341)  یلیعد

 آزاد هستند.  ینقد انیجر هینظر دکنندهییتأ ها افتهیوجود دارد و  یمعنادار معکوس رابطه شرکت

بین نگه داشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم ( با هدف بررسی رابطه  1341قربانی و عدیلی ) 

نتایج پژوهش حاکی است که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، بین نگه ن اطلاعاتی، پژوهشی انجام دادند. تقار

داشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطة معکوس معناداری وجود دارد و یافته ها تأییدکنندة نظریة جریان نقدی 

 آزاد هستند.

( در  تحقیقی به  بررسی ارتباط میان راهبرد تنوع و سطح وجه نقد نگهداری 1342یوسفی راد) همتی و

شده با بازده غیر عادی شرکت های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های پژوهش نشان می 

دارد در حالیکه میان سطح  دهد که میان راهبرد تنوع و بازده غیر عادی شرکت ها ارتباط منفی و معنادار وجود

وجه نقد نگهداری شده شرکت و بازده غیرعادی آنها ارتباط معناداری مشاهده نشد. افزون بر این نتایج نشان 

داد که راهبرد تنوع بر ارتباط میان ارزش وجه نقد نگهداری شده و بازده غیر عادی شرکت ها تاثیر مثبت و 

 معناداری دارد.

نگهداشت نقدینگی و ارزش شرکت پرداختند. ( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین 1343معبادی و دیگران )

نتایج تحقیق حاکی از آن بود که بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی رابطه 

 مثبت ومعناداری است.

. کردند یبررسو سطح نگهداشت وجه نقد را  یمالاهرم  نیب ییانحنا( ارتباط 1343) یگر ریتو  این توکل

 جینتا مورد آزمون قرار دادند. زینسطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را  نیب ییانحنا، ارتباط نیاعلاوه بر 

 سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت است.  نیبو سطح نگهداشت وجه نقد و  ویارتباط  انگریبپژوهش 

قرار دادند.   یبررسنگهداشت وجه نقد را مورد  یارزش( در پژوهش خود  ارتباط 1343و صباغ ) یمیعظ

با  یاضافندارد، اما نگهداشت وجه نقد  شرکتبا ارزش  یمنفنگهداشت وجه نقد ارتباط  که دهد یمنشان  جینتا

                                                           
1
 . Harford  et al 



سهامداران به  نیهمچن. کند یم دایپ شرکتبا ارزش  یمنف، ارتباط شرکتوجه نقد در  یفعلوجود سطح 

 .کنند یم یاریبستوجه  یاهرم یها شرکتدر  یآنو  یجار یها نسبت

 

 پژوهش يها هیفرض -4
د و ارزش ینما یریجلوگش )کم( یب یه گذاریاز سرما EVAعملکرد  یابیار ارزین است که معیانتظار بر ا

را  یه گذاریسرما ییمقابله با عدم کارا ییتوانا EVA. اگر ش دهدینگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را افزا

 یها هین مسائل فرضی(. با توجه به ا2119شن و همکاران، معنادار خواهد بود ) یمنف رابطه، داشته باشد

 ده است:ین گردیر تدویپژوهش به شرح ز

 د.ده(، سرمایه گذاری بیش از حد را کاهش میEVAمعیار ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی ) فرضیه  اول:

 دهد.(، سرمایه گذاری کمتر از حد را کاهش میEVAمعیار ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی ) فرضیه  دوم:

 دهد.(، ارزش نگهداشت وجه نقد را افزایش میEVAمعیار ارزیابی ارزش افزوده اقتصادی ) فرضیه سوم:

 روش پژوهش -5
در این بخش از مقاله درباره نوع روش پژوهش از نظر هدف و ماهیت، جامعه و نمونه آماری و روش و ابزار 

و تحلیل  های مورد استفاده برای تجزیه و روش پژوهش های ها و همچنین از مدل دادهسازی  آوری و آماده جمع

 شود. بحث می ها داده

 

 نوع روش پژوهش  5-1

  

، گران لیتحلگذاران،  ها، قانون شرکت رانیمدمورد استفاده  تواند یمآن  جینتا رایزاست.  یکاربردپژوهش  نیا

پس  کردیروو با استفاده از  یتجربپژوهش آن از نوع شبه  یها طرح. ردیگحسابرسان و پژوهشگران قرار 

که پژوهشگر پس از  شود یماستفاده  یزمان یدادیرواطلاعات گذشته( است. از روش پس  قیطر)از  یدادیرو

مستقل وجود ندارد  یرهایمتغ یدستکار، امکان نیا. افزون بر پردازد یمموضوع  یبررسبه  دادهایرووقوع 

 یهمبستگ قاتیتحقتمرکز دارد، از نوع  رهایمتغ نیبحاضر بر روابط  قیتحقکه  ییآنجا(. از 1384، ینماز)

 . باشد یم

خام مربوط  یها دادهشده است.  یگردآور نیلاتو  یفارس یتخصصپژوهش از کتب و مقالات  ینظر یمبان

سازمان  یاسلامپژوهش، توسعه و مطالعات  تیریمد یها تیسابا مراجعه به با مراجعه به  یمال یها صورتبه 

، با استفاده هیثانو یرهایمتغ ی محاسبه یبرا)کدال( بورس و  یرسانبورس و اوراق بهادار و از شبکه جامع اطلاع 

 .دیگرد یبنداز نرم افزار اکسل مرتب و طبقه 

 

 و نمونه آماري جامعه 5-2

 یریگ اندازه یبرا که ییآنجا از اما. باشد یم 1342 یال 1388 سال از سال، پنج پژوهش نیا یزمان بازه

 گسترش 1343 سال تا 1388 سال از دوره نیا است ازین t+1 و t-1 سال اطلاعات به پژوهش یرهایمتغ

 . ابدی یم

 ی. براباشد یمکشور  ی هیسرمااز بازار  ینمادپژوهش، بازار بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  یمکانقلمرو 

 انتخاب شده است که: یاز جامعه آمار ییها ، شرکتین نمونه آمارییتع



 ر نکرده باشد.ییان اسفند بوده و در طول دوره تغیبه پا یها منته شرکت یسال مال .1

 باشد. 14یقیر تلفیو غ 19شده یها، حسابرس شرکت یمال یها صورت .2

مه و یها، ب ها، بانک یگذار هی)سرما یمال یواسطه گر یها جزو شرکت یتحت بررس یها شرکت .3

 نگ( نباشد.یزیل

 در دسترس باشد. ها شرکتاطلاعات بازار  .6

مقدار در  نیابا قرار دادن . باشد یمشرکت  183، یآمارجامعه  یها شرکتفوق، تعداد  طیشرابا توجه به 

 بدست خواهد آمد: باشد،شرکت می 129که  مدل کوکران تعداد حجم نمونه مورد آزمون

 (1رابطه )
  

   
    (〖    )〗     (   )

(     )        [(〖    )〗     (   )] 
     

 

نرمال، که در  عیتوزاستاندارد شده  ریمتغ:  (   )    ،یآمار: حجم جامعه N: حجم نمونه، nکه در آن 

 تیموفق: نسبت عدم qو  تیموفقنسبت : P،باشد یم 44/1برابر  49/1 نانیاطمسطح 

 

 رهایمتغ يریگپژوهش و نحوه اندازه  يرهایمتغ 5-3

مورد  یرهایمتغاست که در ادامه  استفاده شده ییها مدلپژوهش از  یها هیفرضآزمون  یبراپژوهش  نیادر 

 :گردد یم حیتشر ها آناز  کیاستفاده در هر 

از  ک ه ، باش د  یم  ( OVERINVEST) نهیبه( از کم)شیب یگذار هیسرماپژوهش،  ریمتغ: وابسته ریمتغ

  .گردد یماستخراج  )2114( چاردسونیرمدل  یها مانده یباق

مجموع وجه نق د   زکه ا باشد یم( CASHپژوهش نگهداشت وجه نقد ) نیامستقل  ریمتغ: مستقل ریمتغ

 .دیآ یمکوتاه مدت شرکت بدست  یگذار هیسرماو 

 

ق رار   ریت أث مستقل و وابسته را تح ت   ریمتغ نیباست که جهت و شدت ارتباط  یریمتغگر:  ليتعد ریمتغ

رخ  یزم ان  یکنن دگ  لیتعدجالب و مورد توجه هستند.  ریمتغنوع  نیا یدارا یپژوهش یالگوها. معمولاً دهد یم

پ ژوهش   نی  اگر  لیتعد ریمتغداشته باشد.  یبستگ ریمتغ نیامستقل و وابسته به  ریمتغ نیبکه رابطه  دهد یم

 اتی  مالپ س از کس ر    یاتی  عملب ه عن وان س ود خ الص       EVA.باش د  یم   (EVA) یاقتص اد ارزش افزوده 

(NOPAT که از آن )یه ا  ن ه یهز هیکلشامل  هیسرما یها نهیهز. شود یم فیتعر گردد یمکسر  هیسرما نهیهز 

در ن رخ   یهمگ  ک ه   باش د  یم  و بازده مورد توقع س هامداران   ها وامبهره  نهیهزاعم از  یتجارواحد  یمال نیتأم

 است: (2رابطه )به شرح  EVAمحاسبه  یکل. لذا فرمول ابدی یمتبلور (WACC)هیسرما نهیهزمتوسط 

 
             (              2) رابطه      (          )     –              

                                                                                                                             
 که در آن:

NOPATt  دوره  یانتهادر  اتیمالپس از کسر  یاتیعمل= سود خالصt 

WACC  =هیسرما نهیهزموزون نرخ  نیانگیم   

Capital t-1  دوره  یابتدادر  یدفتربه ارزش  هیسرما= مجموعt (دوره  یانتهاt-1) 

 



و د مستقل و وابسته اثر بگذار ریمتغرابطه  شدت ایجهت بر  (ییها) یریمتغ اگر: کنترل يرهایمتغ

کنترل مورد  یرهایمتغ. ندیگوکنترل  ریمتغپژوهشگر بخواهد اثرات آن را کنترل و در مدل حذف کند به آن 

 .باشد یمقابل مشاهده ( 3رابطه )پژوهش در  نیااستفاده در 
 

 پژوهش يمفهوم هايمدل 5-4
 : (2119)شن و همکاران،  شود یاستفاده م (3رابطه ) ازآزمون فرضیه اول و دوم پژوهش یبرا

 (3رابطه )
                                     (        )             

  
 
                 (   )                   (   )           

  
  
                   (   )                  

  
  
    (   )         (   )    

 

 :شود( استفاده می6برای آزمون فرضیه سوم پژوهش از رابطه )

 (6رابطه )
                            (        )                      

  
 
        (   )                   (   )           

  
  
                   (   )                  

  
  
    (   )         (   )    

 

 که در آن:

OVERINVEST =2114( چاردسونیربر اساس مدل سوم  که،  نهیبه( از کم) شیب یگذار هیسرما( 

 .گردد یم یریگ اندازه

Vارزش بازار شرکت که از مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش  دفتری بدهی ها بدست می آید =. 

CASH است. شرکتمدت  کوتاه یگذار هیسرمامجموع مانده وجه نقد و  که= سطح نگهداشت وجه نقد 

EVA یاقتصاد= ارزش افزوده  

CF=یاتیعمل تیفعالاز  یناش ینقد یها انیجر 

dCF =یاتیعمل تیفعالاز  یناش ینقد یها انیجر  راتییتغ 

NA ها ییدارا= خالص 

dNA = ها ییداراخالص  راتییتغ 

CAPEX یا هیسرما= مخارج 

dCAPEX =یا هیسرمادر مخارج  راتییتغ 

GI =یپرداختبهره و سود سهام  نهیهز 

dGI =یپرداختبهره و سود سهام  نهیهز راتییتغ 

dVA =شرکتدر ارزش بازار  راتییتغ 

 

)کم(   شیب یگذار هیسرماابتدا لازم است تا مدل  Overinvest ریمتغمربوط به  یها دادهبه  یابی دستجهت 

رابطه نشان داده شده در  یونیرگرس)کم(  با استفاده از مدل شیب یگذار هیسرماپژوهش  نیادر د شود. برآور



استفاده شده است، محاسبه شده  زین( 2114) چاردسونیر( و 1343و همکاران ) یصالح ( که توسط عرب9)

 است.

 (9رابطه )
              

 
  

 
           

 
          

 
           

 
          

 
         

  
 
             

 
             ∑  

   
         

 

   

 ∑  
   
     

 

   

   

 که در آن:

Newinvest :یها تیفعالحاصل از  ینقد یها انیجرخالص  قیطرشرکت که از  دیجد یها یگذار هیسرما 

 شود یممحاسبه  یگذار هیسرما

Grow :نرخ رشد درآمد فروش محاسبه شده است. قیطررشد شرکت که از  یها فرصت 

Lev محاسبه شده است. ها ییدارابه کل  ها یبدهکل  میتقس قیطر: اهرم شرکت که از 

Cash :در اوراق بهادار کوتاه مدت  یگذار هیسرمامجموع وجوه نقد و  قیطرنقد شرکت که از  یموجود

 محاسبه شده است.

Age شده به  رفتهیپذکه شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  ییها سال: عمر شرکت که برابر است با تعداد

  ها ییدارا نیانگیم یعیطب تمیلگار

Size محاسبه شده است. ها ییداراکل  یعیطب تمیلگار قیطر: اندازه شرکت که از 

Return باشد یم: بازده سالانه سهام شرکت. 

Industry :در 1 ریمقاد ردیگدر صنعت مورد نظر قرار  ی. چنانچه شرکتباشد یمنوع صنعت  یمجاز ریمتغ ،

صنعت مختلف  26پژوهش از  نیادر  یمورد بررس یها شرکت. کند یم اریاختصورت مقدار صفر  نیا ریغ

 .دیگردانتخاب 

Year :در نظر  1صورت  نیا ریغو در  1 ریمتغ نیادر سال مورد نظر مقدار . باشد یمسال  یمجاز ریمتغ

 .شود یمگرفته 

 هايافته -6

 ها از آزمون فرضیه حاصل نتایج تحلیل و تجزیه سپس به .شود می بیان پژوهش متغیرهای توصیفی آمار ابتدا

 شود. پرداخته می
 

 نتايج آمار توصیفي 6-1

 ( ارائه شده است.1) در جدولپژوهش  یرهایمربوط به متغ یفیتوص یها آماره

  



پژوهش يرهايمتغمربوط به  يفيتوصآمار  -1جدول   
 

 های پژوهشگران یافتهأخذ: م

 

 متغیر

هاي آماري کمیت  

 مشاهدات
 مینیمم ماکزيمم میانه میانگین

 انحراف معیار

OVERINVEST 625 2226/2  22124/2  3262/2  3443/2-  2631/2  

Vit 625 2342/1  2241/1  1451/6  3448/2  3584/2  

CASH 625 26112/2  2384/2  5153/2  22624/2  2413/2  

EVA 625 2523/2  2335/2  4221/2  3224/1-  1628/2  

EVA*CASH 625 2238/2  22441/2  2523/2  1431/2-  2164/2  

CF 625 2583/2  1415/2  4433/2  5445/2-  3234/2  

dCFt 625 2132/2  21445/2  4632/2  5231/2-  1152/2  

dCFt+1 625 21632/2  21624/2  6362/2  4232/2-  1444/2  

dNAt 625 2415/2  2341/2  4553/2  8464/2-  1321/2  

dNAt+1 625 2433/2  2443/2  2464/1  8242/2-  1488/2  

CAPEX 625 2358/2  2314/2  2438/2  3332/2-  2115/2  

dCAPEXt 625 2134/2  2214/2  6665/2  3543/1-  1124/2  

dCAPEXt+1 625 28388/2  24543/2  4841/4  4284/2-  3154/2  

GI 625 28624/2-  24833/2-  2333/2-  6565/2-  2438/2  

dGIt 625 2154/2-  28134/2-  2526/2  3544/2-  2524/2  

dGIt+1 625 21611/2-  2115/2-  2648/2  8265/2-  2665/2  

dVAt+1 625 3846/2  1312/2  6462/5  2183/2-  3523/2  

        625 2466/2- 2323/2- 4226/2 5312/2- 2334/2 

     625 3542/1 25225/1 1466/12 4362/2- 3235/2 

    625 6148/2 6313/2 2445/2 2381/2 2154/2 

    625 6144/2 3348/2 2866/4 1346/2 5134/1 

     625 8284/5 3424/5 2562/3 3324/4 6335/2 

       625 4443/42 3222/24 51212/81 5136/62- 3813/1 

       -1 625 2344/2- 22342/2- 2435/2 4655/2- 2636/2 

 : ارزش افزوده اقتصادیEVA: سطح نگهداشت وجه نقد،CASHسرمایه گذاری بیش)کم( از حد بهینه، : OVERINVEST که:

CF نقدی ناشی از فعالیت عملیاتی، :جریان هایdCF  جریان های نقدی ناشی از فعالیت عملیاتی،: تغییراتNAخالص دارایی ها : 

dNA : ،تغییرات خالص دارایی هاCAPEX،مخارج سرمایه ای :dCAPEX،تغییرات در مخارج سرمایه ای :GI بهره و سود سهام :

سرمایه  :newinvestکت، : تغییرات در ارزش بازار شرdVA: ارزش بازار شرکت،V:تغییرات بهره و سود سهام پرداختی،dGIپرداختی،

فرصت  :Growگذاری های جدید شرکت که از طریق خالص جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری محاسبه می شود.

اهرم شرکت که از طریق تقسیم کل بدهی ها به کل دارایی  :Levهای رشد شرکت که از طریق نرخ رشد درآمد فروش محاسبه شده است،

اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی ها   :Sizeعمر شرکت، :Ageموجودی نقد شرکت،  :Cashه است.ها محاسبه شد

باشند که مقادیر متغیر مجازی سال می : Year: متغیر مجازی نوع صنعت. Industry.: بازده سالانه سهامReturnمحاسبه شده است، 

 کنند.صفر و یک اختیار می



 آمار استنباطي 6-2

 يهمبستگآزمون خود  6-2-1

آماره بر اساس  نیاواتسون استفاده شده است.  نیدورباز آماره  یهمبستگبه منظور آزمون عدم وجود خود 

پژوهش  یها مدل یبرا. با توجه به آماره به دست آمده باشد یم 9و  6محاسبات انجام شده به شرح جداول 

 وجود ندارد.  یمنفمثبت و  یهمبستگ قیتحق یها مدلکه در  رفتیپذ توان یم

 

 يخط هم يبررس 6-2-2

مستقل اس ت. اگ ر    یرهایمتغ ریسااز  یخط یتابعمستقل  ریمتغ کی دهد یماست که نشان  یتیوضع یخط هم

ب الا وج ود    یهمبس تگ مستقل  یرهایمتغ نیباست که  یمعن نیبدبالا باشد  ونیرگرسمعادله  کیدر  یخط هم

 انسی  وارنباش د. اگ ر عام ل ت ورم      ییبالااعتبار  یدارا، مدل نییتع بیضردارد و ممکن است با وجود بالا بودن 

(VIF)  مس تقل   یره ا یمتغ انسیوار. با توجه به عامل تورم گردد یم دییتأ یخط همباشد وجود  11از  تر بزرگ

 وجود ندارد.  یخط هممستقل  یرهایمتغ نیب(، 2ارائه شده در جدول )
 

 
 انسيوارآماره تورم  جينتا  - 2جدول 

 متغیرها
 عامل تورم واريانس

 4رابطه  3رابطه 

CASH 2633/1 2638/1 

EVA 1264/1 1224/1 

EVA*CASH 2238/1 2242/1 

CF 5414/1 5383/1 

dCFt 4861/1 5116/1 

dCFt+1 3332/1 3423/1 

dNAt 3251/1 3146/1 

dNAt+1 3415/1 3633/1 

CAPEX 1326/3 1254/3 

dCAPEXt 5358/3 5282/3 

dCAPEXt+1 2263/1 2263/1 

GI 2353/2 2843/2 

dGIt 4442/1 4448/1 

dGIt+1 2233/2 2233/1 

dVAt+1 3225/1 3228/1 

 های پژوهشگران أخذ: یافتهم

 

 انسيوار يناهمسانآزمون  6-2-3

آزمون  جینتالاگرانژ انجام شده است.  بیضرجملات اخلال، آزمون  انسیوار یناهمسانوجود  یبررس یبرا

 نشان داده شده است. (3در جدول ) پژوهش یها هیفرض مدل یبراال ام آرچ  انسیوار یناهمسان

 



 

 نمونه يها شرکتلاگرانژ در سطح  بيضرآزمون  جينتا -3جدول 
 Obs*R-squared Prob.Chi-Square رابطه

 2222/2 8423/2 3رابطه 

 2222/2 5183/34 4رابطه 

 
 های پژوهشگران مأخذ: یافته

 Prob نکهیاو با توجه به  دهد یم( نشان Obs*R-squaredلاگرانژ ) بیضراآزمون  جینتاطور که  همان

 یهمسانبر وجود  یمبنفرض صفر  باشد یم 19/1نمونه کمتر از  یها شرکت یبراآزمون  نیامربوط به آماره 

استفاده از  یجابه  ستیبا یممشکل  نیارفع  یبرا دارند. انسیوار یناهمسانمدل  یخطارد و اجزاء  انسیوار

 استفاده شود. (GLS) افتهی میتعم، از روش حداقل مربعات (PLS) یمعمولروش حداقل مربعات 

 

 هاي پانلنتايج آزمون 6-2-4

 دهد.  های تحقیق نشان می های فرضیه یک از مدل هر نتایج آزمون چاو و هاسمن را برای ( 6)جدول 

 پانلآزمون  جينتا -4جدول 

 های پژوهشگران مأخذ: یافته

 يگذار هيسرما/کم شیببرآورد مدل  6-2-5

)کم(  شیبدر مدل پژوهش ابتدا لازم است تا مدل  Overinvest ریمتغمربوط به  یها دادهبه  یابیدستجهت 

 یها فرصت، از مدل نیمحققاز  یاریبسکه  دهد یمموضوع نشان  اتیادب یبررسبرآورد شود.  یگذار هیسرما

 . اند نمودهاستفاده  یگذار هیسرمابرآورد حد مطلوب  یبرارشد شرکت 

و  شیب، ونیرگرسحاصل از  یخطا ریمقاد، دینما هیتوجرا  ها یگذار هیسرمارشد نتواند  یها فرصتچنانچه 

 یها انیجر زانیمنسبت به  یگذار هیسرماکم  ای شیبنظر گرفتن  ررا نشان خواهد داد. د یگذار هیسرماکم 

 خواهد بود. ینقد انیجر -یگذار هیسرما تیحساسعامل  انگریب ینقد

  ( ارائه شده است.9در جدول ) یگذار هیسرما/کم شیببرآورد مدل  جینتا 

 یخطاو کمتر از  111/1، برابر با 98822/4با آماره   مریل Fاحتمال محاسبه شده آزمون  نکهیابا توجه به 

 انگریبمدل فوق  یها مانده یباق. باشد یم حیصح یبیترک یها دادهگرفت استفاده از  جهینت توان یم، باشد یم% 1

باشد به  یمنفو چنانچه  یگذار هیسرما شیب یمعن. اگر جزء خطا مثبت باشد به باشد یم Overinvest ریمتغ

 کمتر از حد در شرکت است. یگذار هیسرما یمعنا

  

مدل 

 ها یهفرض
 نتیجه آزمون Prob آماره آزمون نوع آزمون

 3رابطه 
 ي تلفیقيها دادهيید مدل اثر ثابت در برابر مدل تأ 202222 4861/3 آزمون چاو

 برابر مدل اثر تصادفييید مدل اثر ثابت در تأ 202222 2122/54 آزمون هاسمن

 4رابطه 
 ي تلفیقيها دادهيید مدل اثر ثابت در برابر مدل تأ 202222 4851/6 آزمون چاو

 يید مدل اثر ثابت در برابر مدل اثر تصادفيتأ 202222 1564/86 آزمون هاسمن



 يگذار هيسرما/کم شيببرآورد مدل  جينتا -5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 های پژوهشگران مأخذ: یافته

  اول و دوم پژوهش  هیفرضزمون آج ينتا 6-2-6

 یگذار هیسرما( EVA) یاقتصادارزش افزوده  یابیارز اریمعکه  کند یماول و دوم پژوهش عنوان  ی هیفرض

(، EVA) یاقتصاددر حضور ارزش افزوده  گریدبه عبارت  .دهد یماز حد و کمتر از حد را کاهش  شتریب

 است. ارائه شده (4)اول و دوم پژوهش در جدول  هیفرضآزمون  جینتا .شود یم تیتقو، نهیبه یگذار هیسرما

 8148/1که  برابر  Fدر خصوص معنادار بودن کل رگرسیون، با توجه به مقدار محاسبه شده برای آزمون 

چنین ضریب تعیین مدل  همباشد.  دار می توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی این فرضیه معنی باشد، می می

از  شتریبی کمتر / گذار هیسرمادر  راتییتغاز  26حدود %بدان معناست که  نیاو است  231/1رگرسیونی برابر 

 .گردد یم انیبی مستقل رهایمتغحد توسط 

ها مشاهده  داری آن یک از متغیرهای توضیحی و سطح معنی به ضرایب محاسبه شده برای هرتوجه  با

 19/1است که با متغیر وابسته در سطح خطای  3138/1برابر  Cashشود که ضریب رگرسیونی متغیر  می

دهد  می. این نتیجه نشان باشد می -6138/1و برابر ی منف EVA*CASHی مثبت معنادار دارد. ضریب  رابطه

گذاری بیش )کمتر( از حد اثر  ( بر ارتباط نگهداشت وجه نقد با سرمایهEVAکه ارزش افزوده اقتصادی )

 باشد. معنادار می 11/1گر منفی دارد که در سطح خطای  تعدیل

 
 

  

 
                                                              
                                          ∑              

 
    ∑          

 
      

يحیتوض ریمتغ  

يبیترک يها دادهآزمون   

بيضر  احتمال آماره 

   
22134/2-  1438/1-  2512/2  

     
1332/2-  5632/2-  2125/2  

    
26526/2  5442/5  2222/2  

     
2238/2  4446/1  1412/2  

    
21325/2-  4435/2-  2144/2  

     22463/2  3631/1 2632/2  

       22324/2-  8233/4-  222/2  

        2444/2-  2448/1-  2228/2  

∑         

  

   

 

  
Controlled 

 

∑     

 

   

 

  
Controlled 

 

F  54322/6آماره  واتسون نیدورب   2318/2  

222/2 احتمال 542/2  نییتع بيضر   



نهيبه)کم( از حد  شيب يگذار هيسرمابر  ونيرگرس جينتا  -6 جدول  

 نهیبه)کم( از حد  شیب یگذار هیسرماوابسته:  ریمتغ

 
OVERINVEST= β0    +    β1 CASH   +    β2 EVA    + β3 (EVA*CASH)    +    β4 CF   + β5 
dCFt    +    β6 dCFt+1    +    β7 dNAt    +    β8 dNAt+1    +    β9 CAPEX    +  β10 dCAPEXt  +    
β11 dCAPEXt+1    + β12 GI    +   β13 dGIt     +     β14 dGIt+1     +    β15 dVAt+1      + ϣ 

 

يحیتوض ریمتغ  

يبیترک يها دادهآزمون   

بيضر  احتمال آماره 

   
2153/2  4352/2  2152/2  

CASH 3233/2  1586/6 2222/2  

EVA 26434/2-  8422/4-  2222/2  

EVA*CASH 4233/2-  1418/2-  2323/2  

CF 2348/2- 2224/3- 2214/2 

dCFt 2462/2- 3331/2- 2244/2 

dCFt+1 2214/2 1223/2 8224/2 

dNAt 
2244/2- 2823/2- 4414/2 

dNAt+1 
2252/2 4622/2 6455/2 

CAPEX 
2232/2- 5312/2- 5856/2 

dCAPEXt 
2344/2- 3316/2- 2243/2 

dCAPEXt+1 2215/2- 6688/2- 5232/2 

GI 1852/2- 5333/3- 222/2 

dGIt 2134/2 8182/4 2222/2 

dGIt+1 2441/2 4326/2 2154/2 

dVAt+1 2212/2- 6363/2- 4823/2 

F 4184/1آماره  واتسون نیدورب   243/2  

222/2 احتمال 331/2  نییتع بيضر   

 
 های پژوهشگران مأخذ: یافته

مطلب دارد که  نیاو اشاره به  دهد یماول و دوم بدست  هیفرضاز  تیحمای در شواهدبدست آمده  جینتا

)کمتر( از  شیبی گذار هیسرماکه  کنند یمی نگهداری را شتریبوجه نقد  EVAبدون در نظر گرفتن  ها شرکت

)کمتر( از  شیب، اثر نگهداشت وجه نقد بر سرمایه گذاری EVAی که در حضور حال. در دهد یم شیافزاحد را 

ی گذار هیسرمابا مهار  EVAی عملکرد ابیارز، گریدشده است. به عبارت  تر فیضعی توجهحد، به طور قابل 

 گذارد.  و در نهایت بهبود سطح سرمایه گذاری تأثیر قابل توجهی بر جا می)کمتر( از حد  شیب

بر سرمایه گذاری بیش و کمتر از حد در نمونه مورد بررسی،  EVAجهت بررسی بیشتر اثر ارزیابی عملکرد 

های با سرمایه  های با سرمایه گذاری بیش از حد و شرکت های نمونه را به دو بخش فرعی، یعنی شرکت شرکت

 ( ارایه گردیده است.8گذاری کمتر از حد تفکیک نمودیم. نتایج مربوط در جدول )

 Cashباشد، ضریب  که متغیر وابسته بیش سرمایه گذاری میکنید زمانی  همان طور که مشاهده می

معنادار  19/1باشد که در سطح خطای  می -EVA*CASH14814/1  / و ضریب رگرسیونی 11112



گذاری بیش از حد را  به طور قابل توجهی سرمایه EVAدهد که معیار ارزیابی عملکرد  باشد. نتایج نشان می می

گذاری کمتر از حد  زمانی که متغیر وابسته سرمایه EVA*CASHریب کاهش داده است. با توجه به ض

و بهبود سطح ی کمتر از حد گذار هیسرمابا مهار  EVAی عملکرد ابیارز اریمع، توان نتیجه گرفت باشد، می می

 .گذارد سرمایه گذاری، تأثیر قابل توجهی بر جا می
 

و کمتر از حد شيب يگذار هيسرما کيتفکبه  ونيرگرس جينتا -6جدول   

 های پژوهشگران مأخذ: یافته

 نتايج آزمون فرضیه سوم پژوهش 6-2-4

( ارزش نگهداشت وجه نقد را از طریق EVAافزوده اقتصادی )ارزش که کند  ی سوم پژوهش عنوان می فرضیه

برای آزمون این رابطه فرض صفر و یک به صورت زیر تعریف شده دهد. بالابردن ارزش شرکت، افزایش می

 .ارائه شده است. (8)نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش در جدول . است

شود ها مشاهده می داری آن توضیحی و سطح معنیبا توجه به ضرایب محاسبه شده برای هر یک از متغیرهای 

ی رابطه 19/1است که با متغیر وابسته در سطح خطای  4124/1برابر  Cashکه ضریب رگرسیونی متغیر 

دهد که ارزش . این نتیجه نشان میباشدمی 4891/1و برابر مثبت  EVA*CASHمثبت معنادار دارد. ضریب 

 نهیبه)کم( از حد  شیب یگذار هیسرماوابسته:  ریمتغ

OVERINVEST= β0    +    β1 CASH   +    β2 EVA    + β3 (EVA*CASH)    +    β4 CF   + β5 

dCFt    +    β6 dCFt+1    +    β7 dNAt    +    β8 dNAt+1    +    β9 CAPEX    +  β10 dCAPEXt  +    
β11 dCAPEXt+1    + β12 GI    +   β13 dGIt     +     β14 dGIt+1     +    β15 dVAt+1      + ϣ 

 يحیتوض ریمتغ

 شیب يگذار هيسرماوابسته:  ریمتغ

 ازحد

 حد زکمتر ا يگذار هيسرماوابسته:  ریمتغ

 .Prob    بيضر  .Prob بيضر

   23251/2 2222/2 22421/2- 2222/2 

CASH 21222/2 4344/2 322262/2- 2222/2 

EVA 2334/2 2534/2 21342/2 5343/2 

EVA*CASH 26416/2- 2222/2 14321/2- 2244/2 

CF 21262/2- 1832/2 21434/2- 1426/2 

dCFt 26452/2- 2251/2 25524/2- 2344/2 

dCFt+1 24526/2 2222/2 22864/2 1333/2 

dNAt 2228/2- 8558/2 23165/2 2423/2 

dNAt+1 22416/2 1252/2 22343/2 6282/2 

CAPEX 23514/2 2143/2 23414/2 1415/2 

dCAPEXt 26284/2- 2382/2 13253/2- 2121/2 

dCAPEXt+1 22226/2- 3824/2 221313/2 3426/2 

GI 24365/2- 2331/2 2552/2- 3414/2 

dGIt 22384/2- 3541/2 2458/2 2224/2 

dGIt+1 1548/2 2222/2 21686/2 6355/2 

dVAt+1 22413/2- 1618/2 22143/2- 6335/2 

 2222/2: احتمال F :68234/6آماره  222/2: احتمال F :8468/6آماره 

 223/2:نییتع بيضر 526/1 216/2:نییتع بيضر 4238/2: واتسون نیدورب



گر مثبت دارد که در سطح نگهداشت وجه نقد با ارزش شرکت اثر تعدیل( بر ارتباط EVAافزوده اقتصادی )

 باشد.معنادار می 11/1خطای 

ارتباط بین ارزش وجه نقد ، EVAدهد. با استفاده از نتایج شواهدی در حمایت از فرضیه سوم بدست میاین 

به این مطلب دارد که اشاره ها همچنین شود. یافتهها و ارزش شرکت، تقویت مینگهداری شده در شرکت

به عنوان یک معبار ارزیابی عملکرد حسابداری، ارزش شرکت و در نهایت  EVAها با در نظر گرفتن شرکت

سرمایه گذاری با مهار  EVAبخشد. به عبارت دیگر، ارزیابی عملکرد ارزش نگهداشت وجه نقد را بهبود می

-نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیر قابل توجهی می و در نهایت بهبود ارزش شرکت بر ارزشکمتر/ بیش از حد 

 ذارد.گ

نتايج رگرسيون بر ارزش شرکت -7جدول  

ارزش شرکتمتغیر وابسته:   

 
Vit= β0    +    β1 CASH   +    β2 EVA    + β3 (EVA*CASH)    +    β4 CF   + β5 dCFt    +  
  β6 dCFt+1    +    β7 dNAt    +    β8 dNAt+1    +    β9 CAPEX    +  β10 dCAPEXt  +    β11 

dCAPEXt+1    + β12 GI    +   β13 dGIt     +     β14 dGIt+1     +    β15 dVAt+1      + ϣ 

 متغیر توضیحي

هاي ترکیبي آزمون داده  

 احتمال آماره ضريب

   8348/2 3525/5 2222/2 

CASH 8126/2 3236/3 2212/2 

EVA 4542/2- 8433/1- 2518/2 

EVA*CASH 6452/1 6552/2 2232/2 

CF 2184/2- 3434/1- 1634/2 

dCFt 16822/2 2432/1 2333/2 

dCFt+1 25282/2- 2453/2- 4323/2 

dNAt 4321/1 6426/4 2222/2 

dNAt+1 5348/2 3843/3 2221/2 

CAPEX 6284/2 8332/1 2533/2 

dCAPEXt 6266/1- 6565/2- 5113/2 

dCAPEXt+1 22343/2- 1545/2 3432/2 

GI 6643/2- 3233/5- 2222/2 

dGIt 3362/2 5242/1 1244/2 

dGIt+1 2213/2 2642/1 2343/2 

dVAt+1 2822/2- 4152/2- 2161/2 

F 2644/12آماره  /3244 دوربین واتسون   

222/2 احتمال 4152/2 ضريب تعیین   

 های پژوهشگران مأخذ: یافته



 

 نتیجه گیري  -4

پژوهش به بررسی اثر تعدیل گری معیار ارزیابی عملکرد بر مبنای ارزش افزوده اقتصادی بر ارتباط این 

پردازد. مدیران  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می نگهداشت وجه نقد با عدم کارایی در شرکت

ل توجهی نگهداشت وجه نقد باشند، ممکن است به طور قاب که به دنبال حداکثر کردن منافع شخصی خود می

وسیله شرکت برای استفاده از  شرکت خود را افزایش دهند. مقدار معینی از وجه نقد نگهداری شده به

های سرمایه گذاری بیشتر است. مدیران داخلی از قدرت کنترل باقی مانده برای اثر گذاری بر تصمیمات  فرصت

کنند که به ارزش سهامداران از طریق نگهداشت  ا تشویق میهایی ر کنند و سرمایه گذاری وجه نقد استفاده می

 کنند. و قدرت کنترل شخصی خود را اضافه می  زند وجه نقد زیاد غیر عادی ضربه می

های پژوهش، نقش تعدیل گری معیار ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادی بر رابطه سطح  اساس یافتهر ب

گردد که مطابق با تنها تحقیق خارجی انجام شده  یمارزش شرکت تأیید نگهداشت وجه نقد با کارایی سرمایه و 

افزایش نگهداشت وجه نقد هم  سرمایه گذاری بیش از حد و  باشد.( می2119در این حوزه، شن و همکاران )

دهد، که هر دو آنها ارزش شرکت را کاهش می دهد. به عبارت دیگر، هم کمتر ازحد را تحت تأثیر قرار می

و در نهایت بهبود ارزش شرکت بر نگهداشت سرمایه گذاری بیش )کمتر( از حد با مهار  EVAبی عملکرد ارزیا

 گذارد. وجه نقد شرکت تأثیر قابل توجهی می

تواند عملکرد عملیاتی نامطلوب ناشی از نگهداری مقدار زیاد وجه نقد مینتایج پژوهش نشان داد همچنین  

راتا و اریک ی از تحقیقات خارجی همچون ا عمدهها با نتایج بخش  این یافته شود.موجب کاهش ارزش شرکت 

  .( سازگار است2119( ، شن و همکاران )2111)

یج نتاتوان با  ینملذا باشد،  های انجام شده در این حوزه می از آنجایی که این پژوهش از نخستین پژوهش

ی ها پژوهشیم با مستقیر غژوهش به طور های پ یقی نمود. اما یافتهتطبی بررسی داخلیقات تحق

ها همبستگی معنی داری  ( که نشان دادند بین ارزش  افزوده اقتصادی و ارزش بازار شرکت1381سلیمانی)

( که بیانگر این است که بین نگهداشت وجه نقد و ارزش 1343وجود ندارد و نتایج تحقیق معبادی و دیگران )

خوانی ندارد. نتایج پژوهش قربانی و  رابطه مثبت و معناداری است، هم شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی

( که پی بردند در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، بین نگه داشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه 1341عدیلی )

 باشد.  طور غیرمستقیم همسو با نتایج پژوهش حاضر می معکوس معناداری وجود دارد، به

در موقعیت  گونه که پیش از این بیان شد همانیق حاضر از چند جهت است؛ تحقهای  ی یافتهارزشمند

ها با محدودیت منابع مالی مواجهند طبیعی است که مدیریت  فعلی ایران که رشد اقتصادی بالا نیست و شرکت

هزینه  واستفاده بهینه از منابع مالی بسیار حیاتی است حال در این مسیر ارزش افزوده اقتصادی که بر کاهش

تواند نقش اساسی ایفا کند. ارزش افزوده اقتصادی به  ای تاکید دارد می استفاده بهینه از منابع سرمایه سرمایه و

عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد، مشکلات نمایندگی را کاهش داده و مدیران اجرایی را برای مدیریت وجه 

پایه منافع سهامداران و ایجاد ارزش برای شرکت  هدایت  نقد و سازماندهی تولید شرکت و عملکرد عملیاتی بر

 کند.  می

تواند برای  از کاربردهای اجرایی قابل انتظار پژوهش نیز نباید غافل شد. نتایج حاصل از این پژوهش می

های استراتژیکی سازمان و بررسی عملکرد اجرای  مدیران، مجریان و کارشناسان جهت سنجش و ارزیابی طرح

های مدیریت مد نظر قرار گیرد.  ها و تصمیم گیری و ارتقاء و بهبود اثربخشی و کارایی عملکرد شرکت کاری آن

ای که کارایی بازار، حتی به شکل ضعیف آن همواره مورد تردید بوده است؛ ارزش افزوده  در بازار سرمایه

نماید، به طوری که با ارائه چشم  اقتصادی به عنوان یک منبع اطلاعاتی پیشرفته و نوین نقش مهمی را ایفا می



هایی که ارزش افزوده مثبت دارند، سرمایه گذاران را تشویق به سرمایه گذاری نموده و  اندازی مناسب از شرکت

 نماید. به عنوان یک معیار تصمیم گیری اساسی حاضران عرصه بازارهای مالی را یاری می

 

 پیشنهادها -3

 گردد: شده در طول تحقیق، پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه میتوجه به نتایج و اطلاعات کسب  با
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 ی و گذار هیسرمابر عملکرد  تیریمدی عملکرد ابیارزنقش  شتریبی بهتر و بررسی برای آت قاتیتحق

 .ندینمای بازار و ... استفاده اقتصادشاخص ارزش افزوده  رینظ ارهایمع ریسااز  توانند یمارزش شرکت 

  از  نهیبهاستفاده  و تیریمد، عملکرد مناسب ستینبالا  یاقتصادکه رشد  رانیا یفعل تیموقعدر

ی و ارزش شرکت، در گذار هیسرمادر بهبود سطح  تیریمدی عملکرد ابیارزنقش  .است یاتیح اریبس یمالمنابع 
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Evaluating the effectiveness of EVA on the value of cash holdings  

 

 
Abstract 

 
Criterion to evaluate economic value added (EVA), reduces the agency problems and lead 

managers to cash management, improve investment efficiency and operational performance 

based on the interests of shareholders and creating value for the company. In this regard, the 

present study evaluate the moderating effect of performance evaluation based on economic 

value added on the value of cash holdings in listed companies of the Tehran Stock Exchange. 

To test hypothesis, data from 125 firms in the 5-year period 1387 to 1393, using a panel data 

analysis in econometrics Eviews software, was investigated. The results of first and second 

model of study hypothesis showed that the EVA performance evaluation by inhibiting over 

(under) investment, improve the level of investment. In addition, the results of the third 

hypothesis suggests that EVA as an accounting performance measurement, improved the 

company value of cash holdings. Overall, the findings point to the fact that EVA performance 

evaluation index as an evaluation criterion of accounting practice, by preventing over (under) 

investment is leading to enhancing corporate value and cash holdings 

 

Keywords: EVA , Performance evaluation ,  The value of cash holdings, Overinvestment , 

Underinvestment 

 

 


