
 
 

 
         هاي نوين حسابداري نظريه فصلنامه                                                                                          

  1392 زمستان ،)10(، پياپي 4، شماره سومسال                             
      39 -52صص               

       

نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در شرايط عدم تقارن  ي رابطه
  در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته شده در شركت اطلاعاتي

  
  1 مهدي صالحي
  2معصومه زارع 

  چكيده
اين پژوهش، تاثير نگهداري وجه نقد بر ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي را در 

مورد  1390الي 1385از سال ساله6ك دوره زماني ي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
وينكاتش  و هش، براي محاسبه عدم تقارن اطلاعاتي  از مدل چيانگدر اين پژو.دهد ميبررسي قرار 

ي تركيبي بر مبناي الگوي ارائه شده توسط ها وبراي بررسي روابط بين متغيرها از مدل باداده)1986(
ي اين پژوهش با استفاده از ها تجزيه وتحليل داده.استفاده شده است) 2006(پينكويتز و همكاران

ي اين پژوهش ها تجزيه و تحليل داده. ي تركيبي انجام گرفته استها اده از داد هرگرسيون خطي با استف
دهد كه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي در  مينشان 

همچنين نتايج پژوهش دلالت بر .معناداري وجود ندارد ي شركتهاي عضو نمونه از لحاظ آماري رابطه
ارزش دفتري +ارزش بازار سهام(خالص دارايي،ارزش بازار شركت بل از بهره،وجود تاثير سود ق

  .ومانده وجه نقد بر ارزش شركت دارد)بدهي
  
  ارزش شركت عدم تقارن اطلاعاتي ،جريان نقد، :گان  كليدي واژه

                                                                                                                                            
 استادياردانشگاه فردوسي مشهد .1

   E-mail: mehdi.salehi@um.ac.ir  
  ايران،زنجان،گروه حسابداري،واحد علوم و تحقيقات زنجان،دانشگاه آزاد اسلامي،دانشجوي كارشناسي ارشد .2

Email:masoumeh.zare@yahoo.com  

 23/02/92: تاريخ پذيرش         30/08/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه .1
نقد،از مهمترين مباحث مطرح شده در اين حوزه  وجه و مديريت مهم منابع از نقد وجوه

 و آوري،نگهداري جمع به مربوط يها فعاليت از اي گسترده ي مجموعه شامل شد كهبا مي
 وجه مانده بر مديريت تجاري، واحد نياز مورد نقدينگي تعيين آن هدف كه باشد مي آن پرداخت

  .است مدت كوتاه هاي گذاري سرمايه ونقد
 قبيل از مختلفي املعو ي وسيله به نمايد، مي نگهداري را نقد وجه ميزان چه شركت اين كه

 بازارهاي در .گيرد ميقرار  تأثير تحت اطلاعاتي تقارن عدم و فرصت يها هزينه معاملاتي، يها هزينه

 به رفته، دست از فرصت يها و هزينه ها هزينه اين .دارد وجود معاملاتي يها هزينه همواره مالي،

 عدم مشكل .نمايند نقدي يها دارايي از اي بهينه سطح نگهداري به اقدام تا دهند مي اطمينان ها شركت

 تقارن عدم وجود زيرا شود؛ مي نقد هاي مانده براي احتياطي تقاضاي ايجاد باعث نيز اطلاعاتي تقارن

  .شود مي خارجي  مالي تأمين هزينه و مشكلات افزايش باعث اطلاعاتي،
د از هزينه توان ،در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي، نگهداشت وجه نقد مي به طور كلي

يابد و به اين ترتيب به  يگزينش نادرست جلوگيري نمايد، كه با تأمين مالي خارجي افزايش م
از سوي ديگر، انباشت وجه نقد بدون بازده، موجب كاهش .افزايش ارزش شركت كمك كند

  ).1،2005پينكويتز و همكاران(كارايي و در نهايت كاهش ارزش شركت خواهد شد 
ند با مراجعه به توان ميشركتها بر اساس فرضيه بازارهاي كامل، 2ي و ميلرموديليان به باور

گذاري خود را تأمين مالي  ي سرمايهها هاي سرمايه به آساني و با كمترين هزينه، پروژهربازا
توانند به آساني منابع داخلي و خارجي را با هم جايگزين  ها مي كنند؛ به عبارت ديگر، شركت

پردازند؛ لذا مانده وجه نقد، موضوعي نامربوط  ياضافي از اين بابت نم نمايند و هيچ هزينه
جه نقد مستقل از وضعيت مالي شركت خواهد بود   شود و تصميمات در مورد و تلقي مي

  ). 3،2005پاولينا و همكاران(
 گذاري سرمايه هاي كي از منابع مهم تأمين سرمايه مورد نياز جهت انجام فعاليتي  بازار سرمايه

ا ي گذاران به دنبال منافع بيشتر و سرمايه. گذاران است سرمايه ميباشد كه لازمه آن مشاركت عمو مي
ك روند رو ي پس در واقع عامل اصلي فعاليت مستمر بورس اوراق بهادار با .مخاطرات كمتر هستند

اوم و افزايش بنابراين به منظور تد. باشد گذاران مي به رشد همانا ايجاد اطمينان در بين سرمايه
ها مورد  گذاري ضرورت دارد بازده سهام شركت گذاران در امر سرمايه سرمايه ميمشاركت عمو

. تواند بازده سهام را تحت تأثير قرار دهد از جمله مسائلي است كه ميتامين مالي  .بررسي قرار گيرد
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سهام آنها بيشتر  هازداي سازماندهي شود كه ب تصميمات تأمين مالي به گونه خواهند سهامداران مي
. شود كه انتشار سهام و استقراض چه اثري بر بازده سهام دارد ايجاد مي شود و اين پرسش براي آنها
دهدو  ميي منفي است كه به طور معمول در بازار اوراق بهادار رخ ها نبود تقارن اطلاعاتي از پديده

  .شود ي نامناسب توسط سرمايه گذاران منجر ميها گيري به تصميم
  
  و پيشينه تحقيق تحقيق مباني نظري .2

به بررسي  "كيفيت افشاي اطلاعات و نقدينگي بازار"در تحقيقي با عنوان )  2001( 4هفلين
 دهد افشاي ميپژوهش انجام شده  نشان  .پردازد مي بازار اطلاعات برنقدينگي تاثير كيفيت

 به و كنندگان مبادله ميان در عاتياطلا عدم تقارن ي دهنده كاهش ي وسيله عنوان به حسابداري

 نياز هنگام در سهام دادوستد اجراي مؤثر براي سهام گران مبادله توانايي ي دهنده عنوان افزايش

  . شود مي  نظرگرفته در ي معقولها هزينه با و
 برقيمت سهام وام دريافت و سهام انتشار اثر بررسي براي )1383( آبادي فيروز دهقاني

 افزايش باعث سهام انتشار دهد ميشي انجام داد كه نتيجه اين پژوهش نشان پژوه ،شركتها

   .ندارد سهام قيمت بر اثري وام دريافت و شود مي ها شركت سهام قيمت
بررسي رابطه ساختار مالي با سودآوري "را با عنوان  اي مطالعه) 1384(نمازي و شيرزاده 

جه پژوهش نشان ميدهد به طور كلي بين ساختار ي پذيرفته شده در بورس انجام دادندنتيها شركت
  .مثبتي وجود دارد، اما اين رابطه از نظر آماري در حد ضعيف است ي مالي و سودآوري شركت رابطه

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها در بررسي الگوي ساختار مالي شركت) 1382(باقرزاده 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها ختار سرمايه شركتتهران به ارزيابي مهمترين عوامل مؤثر بر سا

را در قالب  ها وي بررسي ساختار مالي شركت. پرداخته است 1381تا  1377بهادار در قلمرو زماني 
ا ي گيري  اين سلسله  مراتب، نتيجه  شكل.دهد  ميي تأمين مالي انجام ها نظريه سلسله مراتب روش

تمايل به حفظ و انباشت  ها كه شركت دهد مين  تحقيق  نشان  اي. پيامد عدم تقارن اطلاعات  است
ا مطلوب وجودنداردوهمچنين شركتهاي سودآور ي وجه نقد دارندوبراي شركتها نسبت بدهي هدف

  .كمتر تمايل به استقراض دارند
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  پژوهش ي فرضيه .3
  :اين پژوهش به شرح زير است ي فرضيه

  .داشت وجه نقد و ارزش شركت رابطه وجود داردبين نگه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي،
  

  روش پژوهش.4
 به تجربي به صورت كه گيرد رميحسابداي قرا اثباتي تحقيقات ي حوزه در تحقيق اين

از .پردازد ميتاثير نگهداري وجه نقد بر ارزش شركت در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي  بررسي
-ر ماهيت از نوع تحقيقات توصيفيطرف ديگر،اين پژوهش از نظر هدف كاربردي واز نظ

 براي .با استفاده از رگرسيون خطي انجام گرفته است ها همبستگي است وتجزيه و تحليل داده

 .است شده استفاده به آرشيوها مراجعه و اي كتابخانه روش از نياز، مورد يها داده جمع آوري
 مورد هاي شركت مالي يها و گزارش همراه يادداشتهاي مالي، تهاي صور شامل تحقيق، ابزار

 تهران بهادار اوراق بورس رسمي سايت و نوين آورد ره افزار نرم طريق از كه باشد مي مطالعه

  .گرفته استقرار  اكسل نرم افزار در متغيرها محاسبه و بندي طبقه از پس و شده آوري گرد
  

  ها روش نمونه گيري و حجم داده،جامعه آماري .4.1
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  هش از بين شركتنمونه آماري اين پژو

 دلايل .و تصادفي ساده انتخاب شده است اي مرحله ي و به شيوه 90 -  85ي ها سال ي محدوده

  :است زير موارد شرح به تهران بهادار اوراق بورس از شركتها انتخاب
  

هاي نمونه نحوه به دست آوردن شركت  
تعداد كل 

ي ها شركت
پذيرفته شده در 

:بورس   

ي غيرهاشركت
ها،  توليدي، بانك

ها، موسسات  بيمه
:مالي اعتباري

يي كههاشركت
پايان سال مالي 

:نبود 29/12آنها   

يي كه هاشركت
اطلاعات مالي 
آنها در دسترس 

:نبود

يي كهها شركت
سهام آنها هر سه 

كبار معامله ي ماه
:نشده بود  

يها شركت  

نمونه براي 
:م تحقيقانجا  

446 )80()42()75()151(  98 

شركت باقي مانده به عنوان 98پس از حذف شركتهاي فاقدويژگيهاي پيشگفته، تعداد
  .اند شركت نمونه انتخاب شده
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  اندازه گيري متغيرها.5
  : 5عدم تقارن اطلاعاتي.1.5

 استفاده شده زير مدل از تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي تقارن عدم محاسبه براي

 و خريد قيمت پيشنهادي دامنه تعيين براي )1986( 6وينكاتش و چيانگ توسط مدل اين . است
 اين از پژوهشهاي خود ديگري در افراد نيز وي از پس. گرفت قرار استفاده مورد سهام فروش

 و احمد پور و رساييان) 1384(و وطن پرست  ميدر ايران نيز قائ  .اند استفاده كرده مدل
  :است زير شرح به ادشدهي مدل.  اند از اين مدل بهره گرفته) 1385(

  
.  

2
100 

= t بررسي مورد زماني ي دوره   
= i بررسي مورد ي نمونه   

= Spread سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت ي دامنه  

 = (ASK PRICE) AP شركت سهام فروش پيشنهادي قيمت ميانگين i دوره  درt  
= (BID PRICE) BP شركت سهام خريد پيشنهادي قيمت ميانگين i دوره در t  

 

 مدل مورد استفاده براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي تحقيق.2.5

ي تركيبي بر مبناي ها و بررسي روابط بين متغييرها از مدل با داده ها تحليل داده براي تجزيه و
نگهداشت وجه نقد و ارزش  ي ، رابطه)2006(ده توسط پينكويتز و همكارانارائه ش الگوي

الگوي مورد استفاده براي . گيرد شركت در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي مورد آزمون قرار مي
  :باشد آزمون فرضيه با در نظر گرفتن شرايط عدم تقارن اطلاعاتي به صورت زير مي

Vi,t =β0+ β1 Ei,t + β2 ∆Ei,t+ β3 ∆Ei,t+1+ β4 ∆NAi,t + β5∆NAi,t+1+ β6 Ii,t+ β7 ∆Ii,t+ β8 ∆Ii,t+1+ 

β9 Di,t + β10 ∆Di,t + β11 ∆Di,t+1 + β12 ∆Vi,t+1 +  β13 Ci,t+ β14 (C*SPREAD)i,t+ β15 

SPREADi,t 

= V  ها ارزش دفتري بدهي+ ارزش بازار سهام (ارزش بازار شركت(  
E =سود قبل از بهره  

NA =ها منهاي وجه نقد ارزش دفتري كل دارايي(ها  يخالص داراي(  
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I=بهره ي هزينه  
D =سود تقسيمي  
C =وجه نقد ي مانده  
β14 =وجه نقد در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي ي ضريب حساسيت ارزش شركت به افزايش در مانده  
  

  آمار توصيفي .3.5
هاي مالي،  شده از صورت هاي جمع آوري در اين تحقيق از نرم افزاراكسل براي دسته بندي داده

آماري  ي هاي عضو نمونه هاي پيشنهادي خريد و فروش شركت روند معاملات و پايگاه داده قيمت
استفاده شده است و همين نرم افزار براي محاسبه متغيرهاي پژوهش مورداستفاده قرار گرفته كه 

خصوصيات مهم متغيرهاي نماي كلي از  ي براي ارائه. قبلا گفته شده است ها فرمول محاسبه آن
اطلاعات مربوط به ميانگين، انحراف معيار حداقل، حداكثر و   ،1شماره  ي محاسبه شده، در نگاره

  .آمده است ك از متغيرهاي تعداد مشاهدات هر
  آمار توصيفي متغيرها):1(ي نگاره

  
 ، ميانگين شاخص عدم تقارن اطلاعاتي برابر با)1(شماره  ي منعكس نگارهبا توجه به نتايج 

ي عضو نمونه در ها شركتبه طور متوسط در بين  دهد يمكه اين مقدار نشان  باشد يمواحد  19/0
، نيبر اعلاوه . باشد يمواحد  19/0آزمون شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  ي دوره

قارن اطلاعاتي كه همان شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام كمترين مقدار شاخص عدم ت
واحد است در حالي كه  000/0بوده و برابر با 1386مربوط به شركت رنگين در سال مالي  باشد يم

هاي تزريقي  بيشترين مقدار شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام مربوط به شركت فرآورده

 شاخص آماري
  متغير

  مشاهدات  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين

  490  01/3  067/0  507/0  657/0 ارزش بازار شركت
  490  639/0  - 267/0  097/0  147/0  سود قبل بهره 

  490  407/0  0  033/0  039/0  هزينه بهره 
  490  033/0  0  035/0  002/0  سود تقسيمي
  490  242/0  001/0  031/0  035/0  مانده وجه نقد

  490  565/1  000/0  244/0  194/0  عدم تقارن اطلاعاتي 
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زماني پژوهش، مربوط  ي براي در دوره. باشد يمواحد  56/1رابر با بوده و مقدار آن ب 1387در سال 
  . باشد مي 640/0است كه برابر با  1386ين در سال نگبه شركت ر

ها كمترين وجه نقد نسبت به ساير متغير ي دهد كه متغير ماندهنشان مي  ي نگارهدر ضمن 
  .ميزان پراكندگي را دارد

  
  ي صورت پذيرفتهنتايج آزمونها -2شماره  ي نگاره

  
  
  

 شاخص آماري  برآورد ضريب خطاي استاندارد tآماره   مقدار احتمال
 متغير

 از مبدأعرض  430/0 054/0  837/7  000/0

000/0 491/3 299/0 044/1 
,i tE  

000/0 739/5 131/0 755/0 
,i tE  

683/0 407/0 111/0 045/0 
, 1i tE   

038/0 078/2 067/0 141/0 
,iNA t  

036/0 104/2 049/0 104/0 
, 1i tNA   

814/0 234/0- 716/0 168/0- 
,i tI  

0515/0  956/1-  633/0 238/1- 
,i tI  

196/0  293/1-  574/0 743/0- 
, 1i tI   

958/0  052/0  018/6  315/0  
,i tD 

068/0  826/1  689/3  737/6  ,i tD 

150/0  440/1  220/3  639/4  
1,i tD  

000/0  364/15  032/0  491/0  
, 1i tV  

030/0  178/2  380/0  828/0  
,i tC 

242/0  170/1-  110/1  298/1-  
, ,*i t i tC SPREAD 

541/0  611/0-  047/0 028/0- 
,i tSPREAD 

  93/0:  ضريب تعيين)                    00000/0( 47/36): احتمال( Fآماره                    
  91/0: ضريب تعيين تعديل شده                               35/2 :دوربين واتسون ي آماره                   
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  آزمون معناداري مدل رگرسيون پژوهش.4.5
از  F در صورتي كه احتمال آماره .استفاده گرديدF براي بررسي معناداري كل مدل از آزمون 

محاسبه شده برابر است F ه اينكه احتمال آماره باتوجه ب.كمتر باشد مدل معنادار است /.05
  .كمتر است بدين معني مدل رگرسيوني پردازش شده معنادار است/.05واين عدد از /.000000با

 Fهاي تلفيقي و تابلويي از آزمون هاي تركيبي ابتدا بايد براي انتخاب بين روش در داده
ي اثرات ثابت و استفاده از روش اثرات دار صفر بيانگر معني ي ليمر استفاده شود؛ رد فرضيه

سمن براي ها كه روش تابلويي انتخاب شد، مرحله بعد به از آزمون هنگامي.  باشد ثابت مي
در . ا تصادفي استفاده اختصاص داردي گيري در رابطه با استفاده از اثرات ثابت تصميم
في به روش اثرات ثابت سمن اگر فرضيه صفر قابل رد كردن نباشد، روش اثرات تصادها آزمون

 صورت نياگردد در غير  تر و كاراتر انتخاب مي شود و به عنوان روش مناسب ترجيح داده مي
  . روش اثرات ثابت كارا است

داري آن  و سطح معني 81/14برابر با  Fمحاسباتي  ي ، آماره3شماره  ي با توجه به نگاره
 ي مر محاسبه شده حاكي از رد فرضيهلي Fاست، به ديگر سخن ) >p 05/0(0/ 000برابر با 

از سوي ديگر، . مقابل روش تلفيقي است درداري روش تابلويي  صفر بوده  و نشانگر معني
صفر بوده و نشانگر اين است كه اثرات  ي پاگان حاكي از رد فرضيه - نتيجه آزمون بروش
در مقابل اثرات  سمن ،حكايت از كارايي اثرات ثابتها آزمون برون داد. تصادفي وجود دارد

 اثرات نوع از هاي تابلويي داده مدل نظر، مورد ي معادله تخمين به طور كلي، براي.  تصادفي دارد

  .گيرد مي قرار قبول مورد ثابت
  

هاي مورد استفاده براي تعيين روش مورد استفاده  نگاره شماره نتايج مربوط به آزمون:)3(ي نگاره
  براي مدل پژوهش

جهشاخص آماري و نتي  
  نوع آزمون

  نتيجه مقدار احتمال  آزمون ي آماره

F روش تابلويي  000/0  81/7  ليمر  
  كارايي اثرات ثابت  009/0  71/30  هاسمن
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 ها، داده بر اين مبتني مطالعات از بسياري در كه كند مي ايجاب تابلويي هاي داده ماهيت

 برآورد بر واريانس مسانيمهم ناه تأثير به توجه با .نمايد بروز واريانس ناهمساني مشكل

 گونه هر به پرداختن از قبل است لازم استنباط آماري، مسئله همچنين و ضرايب معيار انحراف

 نتايج ،4شماره  ي نگاره .شود تحقيق ناهمساني وجود واريانس عدم اي وجود مورد در تخمين،

. دهد مي نشان را  پژوهش در استفاده مورد مدل پسماندهاي بر روي ناهمساني واريانس آزمون
 .است شده انجام7نمايي آزمون درست هاي تابلويي، داده مورد در واريانس برابري آزمون براي

 يآماره مقادير بررسي
2و شود نمي رد واريانس برابري صفر ي فرضيه كه دهد مي نشان آزمون 

  .وجود ندارد واريانس ناهمساني بنابراين، مشكل
 

  همساني براي مدل پژوهش واريانس آزمون نتيجه :)4( ي ارهنگ
 شاخص آماري و نتيجه

  نوع آزمون
  نتيجه مقدار احتمال  آزمون ي آماره

  عدم مشكل ناهمساني واريانس  00/1  -74/877  درستنمايي
  
  آزمون بررسي عدم خود همبستگي مدل رگرسيون پژوهش.4.5

. ود خود همبستگي بين جملات خطا استي رگرسيون، عدم وجها فرضيكي ديگر از پيش 
. براي تشخيص خود همبستگي، در پژوهش جاري از آزمون دوربين واتسون استفاده شده است

ا عدم وجود خود ي دوربين واتسون را به منظور شناسايي وجود ، نتايج آزمون 5شماره  ي نگاره
شود، برون داد آزمون دوربين  مذكور ملاحظه مي  ي نگارهكه در  همان طور دهد يمهمبستگي نشان 

واتسون حاكي از آن است كه در مدل تخمين زده شده با استفاده از رگرسيون مبتني بر اثرات ثابت، 
هاي تخمين ضرايب در حالت  روش كوكران و اوركات از روش. مشكل خود همبستگي وجود دارد

  .ي، استخود همبستگ
  

  تگي براي مدل پژوهشخود همبس  آزمون  نتيجه :5 ي شماره ي نگاره
 شاخص آماري و نتيجه

نوع آزمون
آزمون ي آماره  نتيجه 

  مشكل خود همبستگي  12/1  دوربين واتسون
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  پژوهش ي آزمون فرضيه .6
پژوهش از مدل رگرسيون استفاده شده  ي همان طور كه قبلا اشاره شد براي آزمون فرضيه

استفاده  α =0/ 05در سطح خطاي   tره براي بررسي معنادار بودن ضريب همبستگي از آما.است
  .شده است
است و سطح  تر بزرگ  ي نگاره Fمحاسبه شده از  Fپژوهش از لحاظ ي فرضيه

درصد  99توان گفت اين مدل با احتمال  باشد، پس مي درصد مي5داري آن كمتر از  معني
علاوه بر اين، ضريب . گر سخن، اين مدل از اعتبار بالايي برخوردار استبه دي. دار است معني

درصد مقادير متغير  91دهد كه  درصد است؛ اين عدد نشان مي 91تعيين تعديل شده اين مدل 
دوربين واتسون  ي همچنين مقدار آماره. شود وابسته توسط متغيرهاي توضيحي، توضيح داده مي

قرار داشته و حكايت از اين دارد كه در مدل  5/2و  5/1كه بين  باشد يمواحد  35/2برابر با 
  . ي وجود نداردهمبستگ دخوپژوهش، 

,به احتمال متغير  با توجه  ,*i t i tC SPREAD بين توان نتيجه گيري نمود كه  يم
ي عضو ها شركتنگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي، در 

هر چند از لحاظ نظري انتظار بر آن بود . معني داري وجود ندارد ي لحاظ آماري رابطهنمونه از 
منفي و  ي كه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي رابطه

معني داري وجود داشته باشد اما از لحاظ تجربي شواهد گوياي آن است كه بين نگهداشت 
شرايط عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي وجود داشته ولي مقدار  وجه نقد و ارزش شركت در

در مورد آن اظهار نظر ) درصد 75(با سطح اطمينان پايين  توان يماحتمال آن بالا بوده و تنها 
با توجه ( فوق بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت  ي با اين حال ،با توجه به نگاره. نمود

i,به احتمال متغير  tC (مثبت و معني داري وجود دارد به اين معني كه با افزايش  ي رابطه
واحد  82/0ير شرايط، ارزش شركت به مقدارساواحدي در نگهداشت وجه نقد، با ثابت بودن 

در رابطه با متغير عدم تقارن اطلاعاتي، از لحاظ نظري انتظار بر آن بود كه اين . يابد يمافزايش 
i,منفي داشته باشد كه منفي بودن ضريب متغير  ي رزش شركت رابطهمتغير با ا tSPREAD 

توان به  ينمدرصد نبوده و  5تر از   يينپاحكايت از همين موضوع دارد ولي مقدار احتمال آن 
  . صورت قطع در اين مورد از  لحاظ تجربي اظهار نظر نمود
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  :ر ارزش شركتبررسي تاثير متغيرهاي كنترلي ب .7
  :تاثير سود قبل از بهره بر ارزش شركت.1.7

i,(در رابطه با متغير سود قبل از بهره  tE( ،توان بيان نمود كه آن با ارزش شركت  يم
توان بيان نمود  يمبه طوري كه . مثبت داشته و از لحاظ آماري و نظري قابل تاييد است ي رابطه

i,در متغير  با افزايش واحدي tE يابد يمواحد افزايش  04/1، ارزش شركت به مقدار.  
  

  :تاثير داراييها بر ارزش شركت.2.7
iNA,(ها  ييدارادر رابطه با متغير  t(مثبت و معني دار  ي ، وضعيت نشان دهنده رابطه

ها و ارزش  ييدارااز آن دارد كه بين متغير  به طوري كه برون داد آزمون مدل حكايت. است
  . مثبت و معني دار وجود دارد ي شركت رابطه

i,به اين گونه نتيجه گيري نمود كه متغيرهاي  توان يم  xبه طور كلي با توجه به نگاره  tE

 ،, i tE ،, iNA t ،, 1 i tNA ،, 1 i tV  و,i tC مثبت و معني  ي با ارزش شركت رابطه
  .داري دارند

  
  گيري خلاصه بحث و نتيجه .8

هايي همراه است در نتيجه مديريت  در بازارهاي ناقص دسترسي به وجه نقد با محدوديت
در . وه نقد براي دسترسي به منابع و تأمين مالي استنيازمند اتخاذ سياست خاص مديريت وج

دو الگوي نظري عمده و به ) مشابه نظريه ساختار سرمايه(مورد تأمين و نگهداري وجه نقد 
  .شود كديگر در ادبيات مالي و حسابداري مطرح ميي نوعي رقيب

ه و نيازهاي اي بين سود انباشت سلسله مراتبي، وجه نقد به عنوان ذخيره ي بر اساس نظريه
مديريت منابع تأمين مالي داخلي را بر منابع تأمين مالي . رود سرمايه گذاري به شمار مي

هاي  دهد؛ لذا تمايل به انباشت وجه نقد دارد و به اين ترتيب از هزينه خارجي ترجيح مي
ر از سوي ديگر، ب. يابد كند كه با تأمين مالي خارجي افزايش مي گزينش نادرست جلوگيري مي

اساس نظريه جريان نقدي آزاد جنسن، در وضعيت عدم تقارن اطلاعاتي؛ مديران ممكن است 
هاي غير سودآور سرمايه گذاري  هاي نقدي را در پروژه با هدف تأمين منافع شخصي، جريان

  .كنند كه كاهش ارزش شركت را به دنبال خواهد داشت
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كت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شر 98اي متشكل از  تحقيق، نمونه ي براي آزمون فرضيه
متغير  tنشان از عدم تأييد الگو و آماره  47/36به ميزان  Fآماره . تهران مورد مطالعه قرار گرفت

C*SPREAD منفي معنادار بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در وضعيت  ي از وجود رابطه
  .هاي نقدي آزاد جنسن است جريان ي عدم تقارن اطلاعاتي حكايت دارد كه مطابق با نظريه

ها نبايد تأمين مالي خارجي را به تأمين مالي  كند كه شركت نتايج اين تحقيق بيان نمي
بلكه نتايج بيانگر آن است كه نگهداشت وجه نقد در داخل شركت به . داخلي ترجيح دهند

تي ممكن است هاي تأمين مالي خارجي در وضعيت عدم تقارن اطلاعا منظور پرهيز از هزينه
در . در تضاد است) 2007(ي تحقيق با نتايج رابرتز و همكاران ها افتهي .براي شركت بهينه باشد

نيز اين تحقيق را انجام داده و به نتايج متفاوتي ) 1390(داخل كشور نيز عديلي و همكاران 
هش بين افق زماني پژو البته محدوديتهايي در اين پژوهش وجود داشت از جمله.افتندي دست
بوده است و ممكن است در صورت در نظر گرفتن افق زماني ديگر، نتايج  90تا  85هاي  سال

همچنين با توجه به كارايي ضعيف بازار، ممكن است نتايج اين پژوهش آن وابدي پژوهش تغيير
  .طور كه بايد در بازار مصداق عيني نداشته باشد

ورم در نظر گرفته نشده و از اين بابت هاي مورد بررسي، اثر ت هاي مالي شركت درصورت
ك از صنايع به ي پژوهش، ممكن است در خصوص هر نتايج. بودنيز تعديلي صورت نپذيرفته 

تفكيك  با حاضر پژوهش.شود ميبه اين منظور پيشنهاد .داشته باشدطور مجزا نتايج متفاوتي 
ه اينكه پژوهش حاضر با توجه ب برحسب متغييرهاي محدوديتهاي مالي انجام شودوها نمونه

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است، اين ها در سطح كليه شركت
وجود در بورس به طور جداگانه صورت پذيرد تا نتايج قابل مپژوهش به تفكيك صنايع 

  .مقايسه گردد
  

:ها يادداشت  
 

1. Pinkowitz, Stulz and Williamso 
2.Modigliani and Miller 
3.Pawlina and Renneboog 
4.Heflin, F., Shaw, K., Wild John 
5.Spread 
6.Venkatesh &Chiang 
7. Likelihood Ratio. (LR) 
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