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 فصلنامه مطالعات کمی در مدیریت 
 88-67، صص 1400 ، شماره دو، تابستان11دوره 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و میزان نگهداري
 در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده  يهاشرکتوجه نقد 

 

 4زادهمحسن حق ویرديو  3جمال بحري ثالث، 2کنگرلوئیسعید جبارزاده ، 1تورج بهرامی

 20/10/1399تاریخ پذیرش:  ،11/8/1399تاریخ دریافت: 

 چکیده
در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر ارزش افزوده اقتصادي بر روي سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش بازار 

است. روش پژوهش از لحاظ  پرداخته شده 1393تا  1388ي بورس اوراق بهادار از سال هاشرکتسهام 
. جامعه آماري این باشدمیهمبستگی -هدف، کاربردي و از نوع علّی پس رویدادي و به شیوه توصیفی

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند. به منظور گردآوري هاشرکتشرکت از  150پژوهش 
وراق بهادار تهران استفاده شد. به منظور افزارهاي حسابداري، سایت سازمان بورس و ااطلاعات از نرم

 Eviewsها از روش پانل دیتا و رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از نرم افزار تجزیه و تحلیل داده
نشان داد که بین ارزش افزوده اقتصادي و سطح نگهداشت وجه نقد یک رابطه  پژوهشاستفاده شد. نتایج 

 زوده اقتصادي و ارزش بازار سهام یک رابطه مثبت وجود دارد.منفی وجود دارد. همچنین بین ارزش اف
 

ارزش افزوده اقتصادي، سطح نگهداشت وجه نقد، ارزش بازار سهام و بورس اوراق بهادار کلیدي: کلمات

                                                 
 ، آدرس پستایران ارومیه، موسسه آموزش عالی آفاق،نویسنده مسئول، گروه حسابداري، -1
   t.bahramie@yahoo.comالکترونیکی: 

 . دانشیار، گروه حسابداري، واحد ارومیه، دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران - 2
 . ه آزاد اسلامی، ارومیه، ایراندانشیار، گروه حسابداري، واحد ارومیه، دانشگا - 3
 دانشجوي دکتري، گروه حسابداري، واحد ارومیه، دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران،   - 4



 

  وجه نقد ....  دارييافزوده اقتصادي و میزان نگهه  بررسی رابطه بین ارزشش  .....................   // 68
 مقدمه 

 مقدمه

 در داده هاي رخنوسان از یکسانی و درست درك است ممکن بازار لانافع سایر و گذارانسرمایه

 ینهم کهصورتی در. باشند نداشته  هاشرکت عملکرد بر آن تاثیر و 1نقد وجه نگهداشت بهینه سطح

 اهشرکت آتی و جاري عملکرد در موجود نوسانات هایی ازنشانه تواندمی زیادي حدود تا انحرافات

 و يارج عملکرد ارزیابی بر آنها تاثیر و هایینشانه چنین از استفاده دیگر، عبارت به. دهد نشان را

 در که اندکرده بیان زیادي اخیر اتپژوهش. باشد گذارانسرمایه توجه مورد تواندمی هاشرکت آتی

 رقاما و اعداد با مرتبط دسترس در اطلاعات تمام درستی به تواندنمی بازار مشخص، چارچوب یک

 ).2،1990(برنارد و توماس نماید تحلیل و تجزیه و شناسایی را حسابداري سیستم

نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادي است. ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهاي وجه 

عوامل سلامت اقتصادي واحدهاي تجاري و تداوم فعالیت آنهاست. در  ترینمهمنقدي یکی از 

هاي ي ارزیابی طرحهاروشگذاري اوراق بهادار، بسیاري از تصمیمات مالی از جمله الگوهاي ارزش

ي نقدي نقشی محوري دارد. به طور کلی در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، هاجریاناي و غیره، سرمایه

هاي گزینش نادرست جلوگیري نماید که با تأمین مالی خارجی از هزینه دتوانمینگهداشت وجه نقد 

جه نقد وو به این ترتیب به افزایش ارزش شرکت کمک کند. از سوي دیگر انباشت  یابدافزایش می

این تفکر و نگاه  .بدون بازده، موجب کاهش کارایی و در نهایت کاهش ارزش شرکت خواهد شد

سنتی که توزیع مالکیت سهام شرکت اثري بر ارزش شرکت ندارد، توسط مطالعات جدید به چالش 

بینی کردند که ارزش شرکت تابعی از چگونگی تخصیص سهام بین کشیده شد. این مطالعات پیش
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گذاران نهادي) شرکت است. ارزش افزوده اقتصادي د درونی (نظیر مدیران) و بیرونی (نظیر سرمایهافرا

حاصل کسر هزینه فرصت حقوق صاحبان از سود خالص شرکت و از نظر اقتصاددانان مالی سود 

و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده حاصل کسر هزینه فرصت  باشدمیاقتصادي یا سود باقیمانده 

ها و معیارهاي و یکی از شاخص باشدمیصاحبان از سود خالص شرکت به ارزش بازار  حقوق

 ).1393زاده،(شوشتري،عباس باشدمی با رویکرد اقتصادي هاشرکتارزیابی عملکرد 

  .دارد اهمیت سطوح نقد و هزینه کنترل است، تجاري واحد اصلی منابع از نقد موجودي که آنجا از

 از یک هر یراي را نقد موجودي يهاهدف هاشرکت که کندمی ایجاب مرا این وجوه نگهداري

 از. کنند تعریف که هنگامی کار  و کسب يهافعالیت کل براي همچنین و کار و  کسب يهافعالیت

 با واقعی نتایج مقایسه براي نقد وجوه جریان کنترل يهاگزارش و نقد موجودي يهاهدف سیستم

 شانای يهامسئولیت  به توجه با که شود گفته باید مدیران  به ،شودمی فادهاست شده تعیین  يهاهدف

 آیا و رودمی انتظار رابطه این در آنان از کارکردي و نقش چه تجاري،  واحد نقد وجوه جریان در

 خود قدن وجه بهینه میزان هاشرکت موازنه، نظریه طبق. خیر یا است یافته تحقق شده تعیین يهاهدف

 حقیقت، در. کنندمی تعیین نقد وجه نگهداري هزینه و منافع میان موازنه (تعادل) یک برقراري با را

 از یناش نهایی ومنافع نهایی يهاهزینه اهمیت میزان تعیین با را خود نقد وجه بهینه سطح هاشرکت

 هاتشرک براي نقد وجه از مطلوبی سطح که است این مهم نکته. کنندمی تنظیم نقد وجه نگهداري

 به نسبت شرکت ارزش افزایش و هزینه منفعت تحلیل براساس مدیریت آن در که دارد وجود

 ).1،2004(جانی و همکاران کنندمیگیري تصمیم آن نگهداري

                                                 
1 Jani& et al 
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 يهازیان با مواجه براي امن ذخیره عنوانبه و کاهدمی مالی بحران احتمال از نقد وجه نگهداري 

 با شرکت که زمانی در را بهینه يهاسیاست پیگیري همچنین و رودمی شمار به غیرمنتظره

 یا مالی منابع آوريجمع هزینه کردن کم به نهایتاً و سازدمی ممکن است، مواجه مالی يهامحدودیت

 مانده باید سهامداران، ثروت حداکثرسازي براي مدیریت کمک. کند موجود يهادارایی کردن نقد

ن برابر آ نهایی هزینه با نقد وجه نگهداري از ناشی منافع که نماید یمتنظ نحوي به را نقد شرکت وجه

 کارهبارزش افزوده اقتصادي معیاري است که براي نظارت کلی در زمینه خلق ارزش در شرکت  شود.

. کندیم گیرياندازهرا  هایافتهنیست بلکه راهی است که  کارراه. ارزش افزوده اقتصادي شودمیبرده 

به اینکه معیار ارزش افزوده اقتصادي به توانایی بنگاه اقتصادي در خلق بازده مازاد بر بازده با توجه 

میزان اثربخشی عملیات شرکت  دتوانمیگذاران براساس ریسک معین اشاره دارد مورد انتظار سرمایه

ت طی که مدیریچنین داوري کرد  توانمیمثبت باشد  گیرياندازهکند. اگر نتیجه این  گیرياندازهرا 

عملیات جاري ارزش شرکت را افزایش داده و چنانچه منفی باشد عملکرد مدیریت باعث کاهش 

 .)19991(آپله و همکاران، ارزش واحد تجاري شده است

 

 پیشینه پژوهش
 موضـوعات مـورد توجـه ترینمهمارزیابی عملکرد با توجه به توسعه بازارهاي سـرمایه از 

 میزان ان همواره تمایل دارند تا ازگذارسرمایهو مدیران است.  هادولتندگان، سهامداران، اعتبارده

 مندنـد دریابندهاي ایشان آگـاهی یابنـد. آنهـا علاقـهدیران در به کـارگیري از سـرمایهموفقیت م

ثروت  ي انجـام شـده چـه انـدازه ایجـاد ارزش شـده اسـت. ایجـاد ارزش و افزایشگذارسرمایهاز

ارزیابی  . نقش معیارهايشودمیمحسـوب  هاشرکتاهداف  ترینمهمهامداران در بلندمدت از س

                                                 
1 Opler& et al 
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شده  تراز طریق محتواي اطلاعـاتی موجودشان نیز پررنگ هاشرکتعملکرد در انعکاس عملکرد 

هر  از اهداف اولیه و اساسی هاشرکتاست. باید اشاره نمود که حداکثر کـردن ارزش بـازار سـهام 

ن هستند تا با در نظر گرفت بـه دنبال معیاري انگرتحلیل. به این منظور شودمیکتی محسوب شر

افزایش ثروت  ي بـراي حداکثر کردن ارزش شرکت وگذارسرمایهي سرمایه و نـرخ بـازده هزینه

ـر معیارهـاي اقتصـادي ب هـاي موجـود در مـورد برتـريبا توجه به واقعیت سهامداران اقدام کنند.

سـنتی بـراي ارزیـابی  اسـاس سـود اقتصادي نظیر ارزش افزوده اقتصادي و استفاده از معیارهاي

تـا چـه  هاشرکتعملکرد  گیري افراد در مورداین سؤال مطرح است که تصمیم هاشرکتعملکـرد 

 ). 1383حد با واقعیت موجود در عملکرد آنها مطابقت دارد (نوروش، 

ر خاطخود را بهمعمول سرمایه نقدي موسسه  صورتبه) فهمیدند که مدیران 6197( 1جنسن و مکلینگ

نفع  خاطربهکه مدیران  کندمی) مشاهده 1976. علاوه بر این، جنسن (کنندمیمنافع شخصی، تلف 

ه قبلی بومی اي در پیشینگسترده طوربه. این مباحث باشندمیشخصی بسیار علاقمند به سرمایه زیادي 

دارایی  .کر شده است. در مدیریت و عملیات شرکت، نقدینگی خیلی نقش مهمی داردو خارجی ذ

علاوه بر این،  .کندمینقدي، جهت ارضاي نیازهاي روزانه شرکت و کاهش ریسک مالی، پول فراهم 

، هاارایید. در قیاس با سایر یابدمیي شود، افزایش گذارسرمایهارزش یک موسسه وقتی نقدینگی آن 

دیل نمود، کمتر تب ايهزینهآن را به سود شخصی با  سادگیبه توانمیشکلی از سود بوده و  نقدینگی

اذ تصمیمات اتخ ندتوانمیمالکیت و کنترل، مدیران داخلی ) با علم به جدایی 1988، 2(میرز و راجان

ري نگه داشته تشده مرتبط با دارایی نقدي را از طریق کنترل باقیمانده متاثر سازند. آنها نقدینگی بیش

پذیرند که براي منافع سهامدار مضر بوده و ارزش دارایی نقدي و نیز ارزش بازار و طرح هایی را می

                                                 
1 Jensen & Macling 
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ایی نقدي . دو عامل موثر روي ارزش داردهدمیموسسه را تا حدي کمتر از ارزش دفتري آن کاهش  

ي گذارسرمایهشد و هاي رو فرصت ي مالیهامحدودیتهاي مالی شامل وجود دارند. اولی مشخصه

. اگر شودمیو با افزایش آن زیاد  کندمیشرکت، ارزش بازار آن را متاثر . سطح دارایی نقدي شودمی

. از نظر شودمیتر ) این ارتباط قوي2006، 1هاي رشد بیشتري مواجه شود (سادورشرکت با فرصت

ر . به هباشدمیدفتري آن  تئوري، سهامدار معتقد است یک ریال دارایی نقدي شرکت معادل ارزش

ي، براي دارایی نقدي آن، پاداش وجود دارد گذارسرمایهحال، براي موسسه واجد فرصت هاي بهتر 

. سودمندي اداره شرکت یک موسسه، بازتاب باشدمی) عامل دوم، اداره شرکت 2009، 2(ویلیامسون

. موسسات کندمیا متاثر ي ارزش بازار دارایی نقدي آن است که در عوض ارزش شرکت ردهنده

داراي اداره شرکت خوب، در قیاس با موسسات اداره شرکت ضعیف، دوازده برابر ارزش بازار بیشتري 

خواهند داشت. این اثر منفی روي عملکرد اجرایی ناشی از نگهداشت مقادیر بالاي نقدینگی با اداره 

ارهاي سرمایه نقش معیارهاي ) با توسعه باز2007، 3(دیتمار و جان شودمیشرکت خوب خنثی 

از طریق محتواي اطلاعاتی موجودشان نیز پررنگتر  هاشرکتارزیابی عملکرد در انعکاس عملکرد 

شده است. باید اشاره نمود که نگهداشت سطح معینی از وجه نقد که از اهداف اولیه و اساسی هر 

رفتن تا با در نظر گ باشندمی دنبال معیاريبه انگرتحلیل. به این منظور شودمیشرکتی محسوب 

کردن ارزش شرکت و افزایش ثروت سهامداران  هاي شرکت در جهت حداکثرو دریافتی هاپرداخت

 اقدام کنند.

پوشاند، چرا که در این که به این خواسته ها جامه عمل میمعیاري است  4ارزش افزوده اقتصادي

تی ها و دریافتی ها باید وجه نقد نگهداري نماییم که ما در مقابل چه میزان پرداخ شودمیمعیار توجه 

                                                 
1 Sador 
2 Noliamsoon 
3 Ditmar & Jan 
4 Economic value added 



 
 
 مدیریت مطالعات کمی در مدیریت...................................................................... / 73  

در  .ي ها و به دنبال آن کسب سود بیشتر و ارزش بیشتر اقدام نماییمگذارسرمایهو از مازاد آن براي 

حاضر  . با توجه به شرایط حالشودمی گیريتصمیمتوجه به این نکته معیارهاي عمومی بیصورتی که 

ز منابع ، لزوم تاکید بر استفاده بهینه اباشدمیان نقدینگی و سرمایه اندك ایران، که رشد اقتصادي و میز

و در این راستا ارزش افزوده اقتصادي که بر کاهش هزینه سرمایه  رسدمیمالی بسیار ضروري به نظر 

ی و پاداش دهی مدیران ایران .نقش اساسی ایفا کند دتوانمیو استفاده بهینه از منابع مالی تاکید دارد، 

و مانع  داقدامی در راستاي استفاده بهینه از منابع نقدي باش دتوانمیبر اساس ارزش افزوده اقتصادي 

ضروري شود. در واقع آن چه که بیشتر مورد توجه قرار خواهد گرفت در این هاي غیراز انجام هزینه

ه اقتصادي دود که آیا ارزیابی اجراي ارزش افزبیشتر به دنبال این موضوع خواهیم بو پژوهش

یا خیر. با توجه به نکات گفته شده در این پژوهش  کندمیرا بهتر  هاشرکتنگهداشت وجه نقد در 

به دنبال بررسی این موضوع خواهیم بود که آیا استفاده از سیاست ارزیابی عملکرد بر اساس ارزش 

نین به دنبال و همچ هاي شرکت موثر باشد؟يگذارسرمایهدر ایجاد تعادل براي  دتوانمیافزوده 

ي نقدي آن شرکت افزایش هاداراییسازي سیاست ارزش افزوده اقتصادي در شرکت، آیا ارزش پیاده

 ؟یابدمی

 
 شناسی پژوهشروش

 آوريمعجبراي  پژوهشاست. در این  ايکتابخانهتوصیفی به روش  -حاضر از نوع تحلیلی پژوهش

وط اطلاعات مرب آوريجمعنظیر کتب، مجلات و براي  ياکتابخانهاطلاعات مربوط به ادبیات از روش 

از کتابخانه بورس اوراق بهادار و شبکه جهانی اینترنت  هاشرکتفرضیه و استخراج اطلاعات مالی 

از آمار توصیفی و تحلیل همبستگی  پژوهشهاي . همچنین جهت بررسی فرضیهگرددمیاستفاده 

همراه  هایادداشتي مالی و هاصورتاز  پژوهشاین هاي مورد نیاز استفاده گردیده است. داده
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ي مالی به منظور استخراج هایادداشتشده است. از  آوريجمعمورد آزمون   93تا  88ي هاسال 

ي بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتشامل کلیه  پژوهشجامعه آماري ي لازم استفاده شد. هاداده

انتخاب و کلیه  پژوهشحذف سیستماتیک نمونه  گیريکه با استفاده از روش نمونه باشدمی

 اند:دهنمونه انتخاب ش عنوانبههاي زیر باشند مورد بررسی قرار گرفته و یی که داراي ویژگیهاشرکت

در بورس تهران پذیرفته شده  1388باید قبل از سال  هاشرکتبراي انتخاب نمونه همگن،  -
 ورد معامله قرار گرفته باشد.سهام آنها در بورس م 1388باشند و از ابتداي 

 اسفند باشد. 29منتهی به  هاشرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی  -

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1393الی  1388بین سالهاي  -

 ها و بیمه و...) نباشند.ها، هلدینگهاي مالی (لیزینگموسسات و واسطه ،هابانکجزء  -
 ، مقدور باشد. هاشرکتی به اطلاعات مورد نیاز دستیاب -

 پژوهشنمونه انتخابی بررسی  – 1دول ج

 تعداد شرح
 480 وارد بورس شده بودند 1393یی که از ابتدا فعالیت بورس تا سال هاشرکتتعداد کل 
 )166( 1393ي خارج شده از بورس تا سال هاشرکتتعداد کل 

 314 1393ورس اوراق بهادار تهران در پایان سال ي پذیرفته شده در بهاشرکتتعداد 
 )39( هابانکگري مالی و گذاري و واسطهي سرمایههاشرکت) تعداد -(
 )68( باشدمین 29/12ها یی که سال مالی آنهاشرکت) تعداد -(

 و قادر به انتخاب باشدمیها ناقص بوده و یا در دسترس نیی که اطلاعات مالی آنهاشرکت
 ا نشدیم.هآن

)57( 

 150 ي مورد مطالعههاشرکتتعداد 
 هاي پژوهشماخذ: یافته
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 پژوهشمتغیرهاي 

 ارزش بازار سهام-
 زارباارزش  و سرمایه نصاحبا قحقو زاربا ارزش عمجمو با ستا برابر سهام زاربا متغیر وابسته ارزش

 ستد بهزار با از معین هلحظ  هر در انکه میتو ستا يچیز ارمقد ینا ،یکرتئو ظلحا به. آن نیود

ظر در ن پژوهشمتغیر وابسته  عنوانبهمتغیر ارزش بازار سهام  پژوهش). در این 1،1999آورد (مانوهار

 گرفته شده است. 

 ارزش افزوده اقتصادي -

 اري،حسابد دعملکر يهارمعیا از یکی. نیست يجدید ممفهو متغیر مستقل ارزش افزوده اقتصادي

 EVAو هدـش فـتعری رمایهـس رجاـمخ رـکس از پس عملیاتی دسو انبهعنو که سته ادـمان باقی دسو

 رمایهـس و دوـس رـب که ستا تعدیلاتی اههمر به هماندباقی دسو از ايتغییر یافته ع نسخهـقدر وا

صورت زیر ي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي بههاروشیکی از  ).2،2004د (اندرسونمیشوم اـنجا

 :است

EVA= NO - (WA * IC) 
ارزش افزوده اقتصادي  :EVA 

سود عملیاتی پس از کسر مالیات تعدیل شده  :NO  

میانگین موزون هزینه سرمایه  :WA 

 IC: شدهکار گرفتهسرمایه به

                                                 
1 Manohar 
2 Anderson 
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 ي نقديهاداراییسطح نگهداشت  - 

 ي نقدي که شاخص آنهادارایییکی از متغیرهاي وابسته این پژوهش تغییـرات سـطح نگهداشـت 
است و بر اساس رابطه زیر محاسبه  هاداراییپژوهش، نسبت تغییرات موجودي نقدي به کل در این 

 .شودمی

 
 tدر سال iمانده وجه نقد شرکت  : 

 tدر پایان سال  i مانده وجه نقد شرکت :

TA شرکت هاي دارایی: مجموعi  در پایان سالt 

 اهرم مالی  -
. در پژوهش را داراست هاشرکتاهرم مالی توانایی تغییر بازده و ریسک ) 2001(1داگلاسي به عقیده

 .گرددمی استفاده هاداراییبه کل  هابدهیاز نسبت کل  هاشرکتحاضر براي محاسبه اهرم مالی 
 

 هادارایی: مجموع 

 : مجموع بدهی ها

 اندازه شرکت -
 که این معنی به .رودمی شمار به هاشرکت سودآوري و ارزش در مؤثر عوامل از یکی شرکت دازهان

 در جوییصرفه از بازار، بیشتري سهم تصاحب محصول، تنوع از برخورداري با بزرگ يهاشرکت

 و داده کاهش را خود ریسک تجاري خود، تجاري يهافعالیت به بخشی تنوع امکان مقیاس و
 سهام تعداد از برخورداري دلیل به ي بزرگهاشرکت چنین، هم .دهندمی افزایش را ودخ سودآوري 

 براي را خود سهام شوندگینقد قدرت آزاد بیشتر، ریسک شناور سهام تر و دارا بودنبیش

                                                 
1 Douglas 
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اندازه شرکت  گیرياندازه. تاکنون معیار واحدي به منظور تعریف و دهندمی کاهش گذارانسرمایه
 ريگیاندازهاست دراین پژوهش اندازه شرکت از طریق لگاریتم فروش کل شرکت  استفاده نشده

 ).1970(بیور و همکاران، شودمی
SIZEi,t = log( SALE i,t)  

 است. tدر سال   iنیز نشانگر فروش شرکت    ti,SALEاندازه شرکت و  ،i,tSIZE ،در رابطه فوق

 هاراییدابازده  -
است که میزان کارایی مدیریت را در به کار  هاداراییاز دیگر معیارهاي ارزیابی عملکرد، نسبت بازده 

ي سودآوري است که در هانسبتو یکی از  دهدمیگرفتن منابع موجود جهت تحصیل سود نشان 

مورد بررسی قرار تجزیه و تحلیل آن منبع سود نه به صورت مطلق بلکه در ارتباط با منبع تحصیل آن 

 ).1387(رمضانی،گیردمی

 ).1384(جهانخانی و پارساییان،شودمیاز طریق رابطه زیر محاسبه  هادارایینسبت بازده 

ROA=NI/ASSET 
 است. هاداراییارزش دفتري  ASSETو  سود خالص NI،  هاداراییبازده  ROAدر رابطه بالا، 

 پژوهشمدل مفهومی 
. دباشمیو سطح نگهداشت وجه نقد  هاشرکتش متغیر ارزش بازاري متغیرهاي وابسته این پژوه

شامل  ژوهشپو متغیرهاي کنترلی  باشدمی هاشرکتمتغیر مستقل این پژوهش ارزش افزوده اقتصادي 
هاي از مدل پژوهشي هافرضیه. به منظور آزمون باشدمیو اهرم مالی  هاداراییاندازه شرکت، بازده 
 ت.زیر استفاده شده اس

V=  +  + ɛ 
 .باشدمی هاشرکتمقدار ارزش بازاري  دهندهنشاناست که  پژوهشمتغیر وابسته  Vدر مدل بالا 

 FL. متغیر کنترلی باشدمی هاشرکتارزش افزوده اقتصادي  دهندهنشان EVAمتغیر مستقل 

و  باشدمی هاشرکتاندازه  دهندهنشان SIZEاست. متغیر کنترلی  هاشرکت رم مالیدهنده اهنشان
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که به منظور بررسی  پژوهش.  مدل دوم باشدمی هاداراییبازده  دهندهنشان ROAمتغیر کنترلی  

 فرضیه دوم استفاده شده است به صورت زیر است.

Cash=  +  + ɛ 
 .باشدمیسطح نگهداشت وجه نقد  دهندهنشاناست که  پژوهشمتغیر وابسته  Cashدر مدل بالا 

 FL. متغیر کنترلی باشدمی هاشرکتارزش افزوده اقتصادي  دهندهنشان EVAمتغیر مستقل 

و متغیر  باشدمی هاشرکتاندازه  دهندهنشان SIZEست. متغیر کنترلی هاشرکت مالیاهرم  دهندهنشان

از روش پانل  پژوهشي هامدل. به منظور بررسی باشدمی هاداراییبازده  دهندهنشان ROAکنترلی 

 استفاده شده است. 8نسخه   Eviewsدیتا و نرم افزار 

 آمار توصیفی متغیرهاي  پژوهش - 2جدول 

 هاي پژوهشتهماخذ: یاف

شاخص 
 آماري

 هاداراییبازده 
اندازه 
 شرکت

 اهرم مالی
نگهداشت 
 وجه نقد

ارزش 
افزوده 
 اقتصادي

 ارزش بازار
 شرکت

 1.855284 0.078867 0.241416 0.602368 5.746609 0.164683 میانگین

 1.629574 0.036837 0.210014 0.615673 5.662083 0.121316 میانه

 12.30916 1.376634 0.888846 1.171722 7.807606 1.114530 حداکثر

 0.279606 0.172958- 0.023932 0.154652 4.659698 0.000156 حداقل

 1.187230 0.136557 0.160250 0.160172 0.583882 0.164559 نحراف معیارا

 900 900 900 900 900 900 تعداد

 1669.756 70.98038 217.2746 542.1308 5171.948 148.2144 جمع
آزمون ریشه 

 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 واحد
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، مقدار  164683/0برابر  هاداراییمقدار میانگین متغیر کنترلی بازده  کنیدمیکه مشاهده  طورهمان

، مقدار میانگین متغیر کنترلی اهرم مالی برابر  746609/5میانگین متغیر کنترلی اندازه شرکت برابر 

، مقدار میانگین متغیر 241416/0بر ، مقدار میانگین متغیر وابسته نگهداشت وجه نقد، برا602368/0

و مقدار میانگین متغیر وابسته ارزش بازار شرکت  078867/0مستقل ارزش افزوده اقتصادي برابر 

آزمون  داريمعنیمقدار سطح  کنیدمیکه مشاهده  طورهمان آمده است. دستبه 855284/1برابر 

ه است. بنابراین فرض صفر آزمون ریشه آمد دستبه 0,05ریشه واحد براي تمامی متغیرها کمتر از 

 پایا هستند. 0,05که تمامی متغیرها در سطح گیریم میو بنابراین نتیجه  شودمیواحد رد 

 پژوهشهاي آزمون فرضیه
از آزمون رگرسیون چندگانه استفاده  هافرضیه. جهت آزمون باشدمیاین پژوهش شامل دو فرضیه 

 شده است.

 فرضیه اول 
 دهد.را کاهش می هاشرکتوده اقتصادي سطح نگهداشت وجه نقد بین ارزش افز

در ادامه نتایج آزمون هاي لیمر، هاسمن و همچنین برآورد رگرسیون را براي فرضیه اول مشاهده 

 .کنیدمی

 نتایج مربوط به تحلیل رگرسیونی فرضیه اول - 3جدول 

  برآورد ضرایب tي آماره داريمعنیسطح 

 ثابت رگرسیون 0.299307 5.474211 0.0000

 ارزش افزوده اقتصادي 0.181800- 4.368087- 0.0071

 اهرم مالی 0.027569 0.899582 0.3686

 هاداراییبازده  0.019799- 0.723458- 0.4696
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 اندازه شرکت 0.109054- 3.507191- 0.0132 

1.847094 
 واتسون-ي دوربینآماره

0.049013 
 داريمعنیسطح 

3.855689 
 Fي رهآما

0.3809 
 ضریب تعیین

  آزمون لیمر 1010.850978(آماره) 149(درجه آزادي) 0.000
  آزمون هاسمن 5.471699(آماره) 4(درجه آزادي) 0.2422

 هاي پژوهشماخذ: یافته

و آزمون هاسمن نتیجه گرفته شد که آمده براي آزمون لیمر  دستبه داريمعنیبا توجه به سطوح 
ح سطمقدار کنیدمیکه مشاهده  طورهمان از الگوي اثرات تصادفی استفاده شود. براي برآورد مدل

است.  0,05آمده که کمتر از سطح احتمال  دستبه 0.049013برابر  Fبراي آماره  داريمعنی
 0,05. به عبارت دیگر مدل رگرسیونی بالا از لحاظ آماري در سطح شودمیبنابراین فرض صفر رد 

آزمون براي متغیر مستقل ارزش افزوده اقتصادي و اندازه شرکت  داريمعنیطح س .باشدمیمعتبر 
که متغیرهاي ارزش افزوده اقتصادي و گیریم میآمده است. بنابراین نتیجه  دستبه 0,05کمتر از 

را روي متغیر وابسته سطح نگهداشت وجه نقد دارند.  داريمعنیاندازه شرکت از لحاظ آماري تاثیر 
 0.181800-که مقدار ضریب برآورد شده متغیر مستقل ارزش افزوده اقتصادي برابر  از آنجایی

که به ازاي یک واحد افزایش متغیر ارزش گیریم میآمده و یک مقدار منفی است، نتیجه  دستبه
. به یابدمیکاهش  0.181800افزوده اقتصادي مقدار سطح نگهداشت وجه نقد شرکت به اندازه 

که فرضیه اول پذیرفته شده و بین ارزش افزوده اقتصادي و سطح گیریم میه عبارت دیگر نتیج
آمده که  دستبه 0.3809نگهداشت وجه نقد رابطه وجود دارد. مقدار آماره ضریب تعیین برابر 

که متغیرهاي مستقل و کنترلی مقدار متوسطی از تغییرات متغیر  دهدمیمقدار متوسطی است و نشان 
. از آنجایی که باشدمی 1.847094 واتسون  برابر-قدار آماره دوربینماند. کردهوابسته را تشریح 

است، بنابراین فرض عدم همبستگی بین خطاها رد  2,5تا  1,5مقدار آماره دوربین واتسون بین 
 و بین خطاها همبستگی وجود ندارد. شودمین

 فرضیه دوم
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 وجود دارد.بین ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار سهام رابطه 

هاي لیمر، هاسمن و همچنین برآورد رگرسیون را براي فرضیه اول مشاهده در ادامه نتایج آزمون
 .کنیدمی

 

 

 نتایج مربوط به تحلیل رگرسیونی فرضیه دوم - 4جدول 

  برآورد ضرایب tي آماره داريمعنیسطح 

 ثابت رگرسیون 2.069039 5.216474 0.0000

 ارزش افزوده اقتصادي 1.967980 5.245039 0.0000

 اهرم مالی 0.498404 2.180485 0.0295

 هاداراییبازده  0.269342 1.246996 0.2127

 اندازه شرکت 0.130731- 1.954536- 0.0509
1.856488 

 واتسون-ي دوربینآماره
0.000001 

 داريمعنیسطح 
8.504236 

 Fي آماره
0.3661 
 ضریب تعیین

 آزمون لیمر 591.509811(آماره) 149(درجه آزادي) 0.0000

 آزمون هاسمن 1.329643(آماره) 4(درجه آزادي) 0.8563
 هاي پژوهشماخذ: یافته      

آمده براي آزمون لیمر و آزمون هاسمن نتیجه گرفته شد که  دستبه داريمعنیبا توجه به سطوح 

 0.000001برابر  Fره آزمون براي برآورد مدل از الگوي اثرات تصادفی استفاده شود. مقدار آما

. به عبارت دیگر شودمیاست. بنابراین فرض صفر رد  0,05آمده که کمتر از سطح احتمال  دستبه

آزمون براي متغیر  داريمعنیسطح . باشدمیمعتبر  0,05مدل رگرسیونی بالا از لحاظ آماري در سطح 

آمده است. بنابراین  دستبه 0,05ر از مستقل ارزش افزوده اقتصادي، اهرم مالی و اندازه شرکت کمت
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که متغیرهاي ارزش افزوده اقتصادي، اهرم مالی و اندازه شرکت از لحاظ آماري تاثیر گیریم مینتیجه  

را روي متغیر وابسته ارزش بازار شرکت دارند. از آنجایی که مقدار ضریب برآورد شده  داريمعنی

آمده و یک مقدار مثبتی است، نتیجه  دستبه 1.967980متغیر مستقل ارزش افزوده اقتصادي برابر 

که به ازاي یک واحد افزایش متغیر ارزش افزوده اقتصادي، مقدار ارزش بازاري شرکت به گیریم می

ده و که فرضیه دوم پذیرفته شگیریم می. به عبارت دیگر نتیجه یابدمیافزایش  1.967980اندازه 

مقدار آماره ضریب تعیین برابر  .زاري شرکت رابطه وجود داردبین ارزش افزوده اقتصادي و ارزش با

که متغیرهاي مستقل و کنترلی مقدار  دهدمیآمده که مقدار متوسطی است و نشان  دستبه  0.3661

 1.856488 واتسون  برابر-متوسطی از تغییرات متغیر وابسته را تشریح کرده اند. مقدار آماره دوربین

فرض عدم است، بنابراین  2,5تا  1,5واتسون بین -مقدار آماره دوربین . از آنجایی کهباشدمی

 و بین خطاها همبستگی وجود ندارد.  شودمیهمبستگی بین خطاها رد ن

 
 و پیشنهاد گیرينتیجه

 سیونی به صورت زیر قابل بیان است:بر اساس ضرائب برآورد شده معادله رگر

   اندازه شرکت ×109/0 – زش افزوده اقتصاديار × 181/0 - 299/0 =سطح نگهداشت وجه نقد 

  -181/0، مقدار ضریب برآورد شده ارزش افزوده اقتصادي برابر کنیدمیکه مشاهده  طورهمان

آمده و یک مقدار منفی است، بنابراین نتیجه گرفته شد که به ازاي یک واحد افزایش متغیر  دستبه

. یابدمیکاهش  181/0نقد شرکت به اندازه ارزش افزوده اقتصادي مقدار سطح نگهداشت وجه 

که هر چقدر میزان ارزش افزوده اقتصادي یک شرکتی زیاد باشد، میزان  شودمیبنابراین نتیجه گرفته 

سطح نگهداشت وجه نقد آن شرکت کاهش می یاید. زیرا شرکت براي تامین میزان وجه پرداختی 

ک منبعی برداشت داشته باشد. بنابراین میزان وجه ارزش افزوده اقتصادي لازم هست که از ی عنوانبه
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 -109/0نقد شرکت کاهش می یاید. همچنین مقدار ضریب برآورد شده براي متغیر اندازه شرکت برابر 

د که به ازاي یک واح شودمیآمده است که یک مقدار منفی است. بنابراین نتیجه گرفته  دستبه

کاهش می یاید. بنابراین نتیجه  109/0وجه نقد به اندازه افزایش اندازه شرکت مقدار سطح نگهداشت 

که هر چقدر میزان اندازه یک شرکتی بزرگ باشد، میزان سطح نگهداشت وجه نقد آن  شودمیگرفته 

یاید. زیرا هر چقدر اندازه یک شرکتی بزرگ باشد، به همان اندازه میزان هزینه شرکت کاهش می

اده ي شرکت از منابع وجه نقد شرکت استفهاهزینهراین باري تامین شرکت نیز زیادتر خواهد بود. بناب

) همسو 1392کاشانی پور و همکاران ( پژوهشآمده از از این فرضیه با نتیجه  دستبه. نتیجه شودمی

. ایشان به این نتیجه باشدمیجهت ) همسو و هم1392فخاري و همکاران ( پژوهشنیست و با 

 اي منفی دارد.مانده وجوه نقد رابطه سررسید بدهی با زه ورسیدند که متغیرهـاي اندا

 بر اساس ضرائب برآورد شده معادله رگرسیونی به صورت زیر قابل بیان است.

069/2 = ارزش بازار سهام  + 967/1 498/0 + ارزش افزوده اقتصادي ×   اهرم مالی×

 دستبه  967/1اقتصادي برابر  ، مقدار ضریب برآورد شده ارزش افزودهکنیدمیکه مشاهده  طورهمان

آمده و یک مقدار مثبتی است، بنابراین نتیجه گرفته شد که به ازاي یک واحد افزایش متغیر ارزش 

. بنابراین نتیجه گرفته یابدمیافزایش  967/1شرکت به اندازه  ارزش بازار سهامافزوده اقتصادي مقدار 

ر ارزش بازایک شرکتی زیاد باشد، میزان سطح که هر چقدر میزان ارزش افزوده اقتصادي  شودمی

یاید. همچنین مقدار ضریب برآورد شده براي متغیر اهرم مالی برابر آن شرکت نیز افزایش می سهام

ازاي یک  که به شودمیآمده است که یک مقدار مثبتی است. بنابراین نتیجه گرفته  دستبه 498/0

افزایش می یاید. بنابراین نتیجه  4989/0به اندازه  سهامارزش بازار واحد افزایش اهرم مالی مقدار 

 آن شرکت ارزش بازار سهامکه هر چقدر میزان اهرم مالی شرکت بزرگ باشد، میزان  شودمیگرفته 

) 1391آقایی و همکاران (  پژوهشآمده از از این فرضیه با نتیجه  دستبهنیز بزرگ است. نتیجه 
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به این نتیجه رسیدند که فرصـتهـاي رشـد شـرکت، سـود تقسیمی، .. ایشان باشدمیجهت همسو و هم 

عوامل با تأثیرمثبـت بـر نگهـداري  ترینمهمنوسان جریانات نقدي و سود خالص به ترتیب از

. یانتو به این باشدمیو ) همس2014یانتو ( پژوهش. همچنین یا روندمی موجودیهاي نقدي به شمار

ي اثـر بخشی کمتر حاکمیت شرکتی تمایل بیشتري براي نگهداري ي داراهاشرکتنتیجه رسید که 

که بین ارزش افزوده اقتصادي و  دهدمینشان  پژوهشآمده از این  دستبهوجه نقد دارند. نتایج 

وجود دارد. بنابراین سهامداران و  داريمعنیسطح نگهداشت وجه نقد و ارزش بازار سهام رابطه 

میزان سطح  بینیپیشاز ارزش افزوده اقتصادي در  ندتوانمی هاشرکتان گذارسرمایهمدیران و 

 بزرگتر، اندازه با هاشرکت که آنجا استفاده کنند. از هاشرکتنگهداشت وجه نقد و ارزش بازار سهام 

به  بسته گذارانسرمایه لذا کمتري را دارند؛ پژوهش این نتایج اساس بر نقد وجه نگهداشت

با  هاشرکت گذاريسرمایه هايکانون انتخاب در ندتوانمی بودنشان یزگرریسک یا و پذیرریسک

ریسک  ارزیابی در نیز اعتباردهندگان و هابانک نمایند. انتخاب کوچک را یا بزرگ و هاياندازه

 نمایند. وجود اتکاء پژوهش این از حاصل نتایج بر ندتوانمی اعتبار اعطاي تصمیمات و هاشرکت

ي هاشرکت که دهدمی ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار سهام نشان بین ادارمعن و مثبت رابطه

 گذارانسرمایه بزرگتر که ارزش افزوده اقتصادي بیشتري دارند در بازار سهام ارزش بیشتري دارند. لذا

 را خود هايدیدگاه شرکت آتی به وضعیت نسبت خود بدبینانه یا و بینانهخوش نگرش انتخاب در

 نمایند. تعدیل نتایج این به با توجه هاشرکت توسط نقد وجه نگهداشت سطح نپیرامو
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The relationship between economic value added (EVA) and cash holdings of listed 
companies in Tehran Stock Exchange 

 
Touraj bahrami 1, Saeed Jabbarzade Kangaarloye2, Jamal Bahrisals3 and Mohsen Hagh Verdizadeh4 

  
Abstract 
In the present study, the effect of economic value added on the level of cash holding and 
stock market value of stock exchange companies from 2009 to 2014 has been investigated. 
The research method is applied in terms of purpose and is post-event causal and 
descriptive-correlational. The statistical population of this research is 150 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. In order to collect information, accounting software, 
the site of Tehran Stock Exchange and Securities Organization were used. In order to 
analyze the data, data panel method and multiple linear regression were used using Eviews 
software. The results showed that there is a negative relationship between economic value 
added and the level of cash holding. There is also a positive relationship between economic 
value added and stock market value. 
In the present study, the effect of economic value added on the level of cash holding and 
stock market value of stock exchange companies from 2009 to 2014 has been investigated. 
The research method is applied in terms of purpose and is post-event causal and 
descriptive-correlational. The statistical population of this research is 150 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. In order to collect information, accounting software, 
the site of Tehran Stock Exchange and Securities Organization were used. In order to 
analyze the data, data panel method and multiple linear regression were used using Eviews 
software. The results showed that there is a negative relationship between economic value 
added and the level of cash holding. There is also a positive relationship between economic 
value added and stock market value. 
 
Key words: economic value, cash holdings, the value of the stock market, the Tehran 
Stock Exchange. 
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