
 

     های نوین حسابداری فصلنامه نظریه                                                                                                                  
  1314 بهار(، 11، پیاپی )1، شماره پنجمسال                           

       23 -38صص                         

بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگه داشت وجه 

 در بورس اوراق بهادار تهران ی پذيرفته شدهها نقد در شركت

 
 1حسین گل ارضي غلام

 2صادق سربازی آزاد
 

 چکیده 

ی ها هدف این پژوهش بررسي ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتي و میزان نگه داشت وجه نقد در شرکت

شرکت  20پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش با استفاده از اطلاعات مالي 

پرداخته  به بررسي این موضوع 2212تا  2232ی زماني رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دورهپذی

شده استفاده ی تابلویي با رویکرد اثرات ثابت، ها شده است. به منظور آزمون الگوی رگرسیون پژوهش از داده

نگه داشت ن اطلاعاتي و میزان ی مطالعه، بین عدم تقاردهد که طي دورهی پژوهش نشان ميها است. یافته

شرکت، وجه نقد ارتباط معناداری وجود ندارد. دیگر نتایج حاکي از آن است که متغیرهای رشد فروش، اندازه 

گردش داشت وجه نقد داشته و متغیر خالص سرمایه در جریان نقدی و مالیات پرداختي اثر مثبتي بر سطح نگه

  .ای منفي با مانده وجه نقد دارد رابطه

 

 های تابلویي با اثرات ثابت.داشت وجه نقد، دادهعدم تقارن اطلاعاتي، سطح نگه های کلیدی:واژه

 

 

 

 

                                                                                                                                            
 golarzihossein@gmail.com                                  سمناناستادیار گروه مدیریت بازرگاني دانشگاه  .2

 دانشجوی کارشناسي ارشد حسابداری دانشگاه سمنان .3

mh_ Sadeghazad90@gmail.com  

 06/00/10تاریخ پذیرش:            23/23/12تاریخ دریافت: 
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 مقدمه .1
آید،  ميبرای شرکت به حساب   مياگرچه وجه نقد بهینه نگهداری شده در ترازنامه، دارایي مه

 تخصیص منابع باشد وای از عدم کارایي  تواند نشانهنگهداری این دارایي بیش از اندازه مي

شامل هزینه فرصت  ها برخي از هزینه .(3020)الیوت یي را به عهده شرکت تحمیل کندها هزینه

(. وجود این 3022سرمایه و هزینه نمایندگي مرتبط با نظارت است )سابرامانیان و همکاران 

ید که منافع گو( مي3000) شود. از طرفي، اوزکانعامل منجر به تحصیل وجه نقد پر هزینه مي

کند که وجه نقد زیادی نگهداری کنند؛ که به بهای از دست رفتن شخصي مدیران ایجاب مي

تامین ها را نیز از نیاز به تواند شرکت شود. البته نگهداری وجه نقد ميمنافع سهامداران منجر مي

توجیح اددانان در نیاز نماید. اقتص گذاری پیش رو بي ی سرمایهها مالي خارجي پر هزینه برای فرصت

ترین آنها  نگهداری وجه نقد در درون واحد تجاری، دلایل مختلفي را ارائه نمودن که معروف

کینز در نظریه تقاضای پول که آن را نظریه رجحان  باشد.ی نگهداری وجه نقد کینز ميها انگیزه

پاسخ  کنند؟ وی در يمکند که چرا مردم پول نگهداری  نقدینگي نامیده است، این سوال را مطرح مي

انگیزه به این سوال، سه انگیزه معاملاتي، احتیاطي و سفته بازی را در نظر گرفت است. براساس 

ای خود، اقدام به نگهداری وجه  دهند برای اطمینان از معاملات پایه ميمعاملاتي افراد ترجیح 

انتظار ی غیرقابل ها ه با وضعیتدهند برای مقابل مينقد کنند. براساس انگیزه احتیاطي، افراد ترجیح 

سفته شود، میزاني از وجه نقد نگهداری کنند. در نهایت تقاضای  های غیرعادی ميکه منجر به هزینه

یي ها فرصتبرداری از  بازی پول این است که پول با هدف و امید انجام معاملات سودآور و بهره

 شود.آید، نگهداری مي ميکه در آینده پیش 

 داری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتي و مشکلات ناشي از آن استامل نگهترین ع مهم

نمایندگي از طرفي با نگهداری وجه نقد احتمال بروز مشکلات  (.3002)سابرامنیان و همکاران، 

بین مدیران و سهامداران افزایش میابد، که در نهایت ممکن است باعث افزایش اختیارات 

(. 2212باعث آسیب رساندن به سهامداران شود )بولو و همکاران،  مدیریت شده و در نهایت

شود، چرا که وجوه نقد دارای نرخ  مياز طرفي نگهداری وجه نقد مازاد باعث هزینه فرصت 

گذارد )بولو و  ميبازده پاییني است که بر بازده بازار و همچنین بر عملکرد عملیاتي شرکت اثر 

تامین هایي که با محدودیت  نگهداری وجه نقد کافي در شرکت(. در مقابل عدم 2212همکاران، 

گذاری آینده شود و  ی سرمایهها منابع مواجه هستند، ممکن است باعث از دست رفتن فرصت

 ها تاثیر منفي بگذارد. از این بر عملکرد آتي و بازده شرکت
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این اینرو در  باشند؛ از ميها دارای سطح نگه داشت مشخصي  وجه نقد  از آنجایي که شرکت

مطالعه، انتظار داریم عدم تقارن اطلاعاتي به عنوان یکي از عوامل اثر گذار در میزان وجه نقد 

 موثر واقع شود. در این تحقیق در پي پاسخ به سوال زیر هستیم: ها شرکت

عدم تاثیر میگذارد؟ به عبارت دیگر بین  ها آیا عدم تقارن اطلاعاتي در میزان وجه نقد شرکت

 رن اطلاعاتي و سطح نگه داشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد؟تقا

 

 بیان مسأله .2
دسترس وجه نقد از منابع مهم و حیاتي در هر واحد انتفاعي است و ایجاد توازن بین وجوه نقد در 

شود. وجه نقد از طریق ترین عامل سلامت هر واحد تجاری شمرده ميو نیازهای نقدی، مهم

بازپرداخت و تامین مالي، به واحد تجاری وارد و برای اجرای عملیات، پرداخت سود،  عملیات عادی

واحد رسد. روند ورود و خروج وجه نقد در هر ها و گسترش واحد تجاری، به مصرف ميبدهي

های کوتاه و بلند مدت عملیاتي و های مدیریت در مورد برنامهگیریتجاری، بازتاب تصمیم

 (.2231اری و تامین مالي است )دستگیر، گذهای سرمایهطرح

ی نقدی ها های خود را به صورت موجودیهای اقتصادی عموماً بخشي از دارایيموسسه

شود، از ها باید به صورت وجه نقد نگهداری نمایند و تعیین اینکه چه میزاني از دارایينگهداری مي

عبارت (. به 2212روغي و فرزادی، )ف کنداست که مدیریت واحد تجاری اخذ مي  ميتصمیمات مه

کمبود دیگر مدیریت وجه نقد، از مهمترین وظایف در فرآیند مدیریت مالي است؛ زیرا از یک سو 

شود که شرکت در برآورده کردن نیازهای خود با مشکل روبرو شود، و از وجه نقد موجب مي

به همراه دارد. با این  سوی دیگر، نگهداری سطح بالایي از وجه نقد برای شرکت هزینه فرصت

های مناسب پذیری و همچنین نشان دادن واکنش ها به دلیل انعطافوجود، بسیاری از شرکت

های روزمره، تمایل به نگهداری مقادیر بیني نشده و همچنین نیازهای پیشنسبت به موقعیت

 (.3003) گارسیا و همکاران،  زیادی وجه نقد دارند

عدم دهند، با افزایش ها نشان ميعوامل موثر بر موجودی نقد شرکتمطالعات پیشین در تحلیل 

ها نسبت به مقدار بهینه افزایش تقارن اطلاعاتي، مقدار وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت

اشاره ( 3000( و فریرا و ویلا )3003توان در این بین به مطالعات گارسیا و همکاران )یابد که ميمي

این ارن اطلاعاتي سبب تحصیل وجه نقد پر هزینه برای شرکت شده و در نمود. در واقع عدم تق
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های مرتبط با های نقدی خود را تقویت نمایند تا از هزینهها ممکن است دارایيشرایط شرکت

 تامین مالي خارجي بکاهند. 

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش .7
دارای  معامله نسبت به طرف دیگر،( زماني که یکي از طرفین 3002طبق نظر اسکات و همکاران )

گویند سیستم اقتصادی از دیدگاه اطلاعات، نامتقارن است. در تئوری مزیت اطلاعاتي باشد، مي

بهادار ی اوراق ها حسابداری، مسئله نامتقارن بودن اطلاعات دارای اهمیت زیادی است، زیرا بازار

گیرند و این به دلیل وجود  ميرار ی ناشي از مسئله عدم تقارن اطلاعاتي قها دستخوش تهدید

 اطلاعات درون سازماني است.

در ( ارائه کردند، 2131( و میلورام )2132بر طبق مدل عدم تقارن اطلاعاتي که کاپلند و گالي )

 گر را متصور شد. توان دو نوع معامله ميبازار 

کنند که، به اطلاعات  ميمله گران به این دلیل اقدام به انجام معا گران مطلع: این معامله معامله .2

 هستند.محرمانه و داخلي دسترسي دارند، یعني نسبت به دیگران دارای نوعي مزیت اطلاعاتي 

انجام گذاران غیر مطلع، تنها به دلیل دارا بودن نقدینگي اقدام به  گران نقد: یا همان سرمایه معامله .3

 کنند. ميمعامله 

شود،  ميگیری ساختار سرمایه  ( عاملي که منجر به شکل2130) ی مایرز و ماژلفها بر اساس یافته

ها برای تامین مالي منابع مورد نیاز است؛ همچنین مشکلات عدم تقارن اطلاعاتي،  میل شرکت

اطلاعات کند که نتیجه  ميدهد. مایرز چنین استدلال  ميرا تحت تاثیر قرار  ها ساختار سرمایه شرکت

نیاز در تامین مالي منابع مورد  ها است. بر اساس این تئوری، شرکت نامتقارن، تئوری سلسله مراتبي

مدیران کنند. به عبارتي دیگر در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي بین  ميسلسله مراتبي را دنبال 

دهند منابع مالي مورد نیاز خود را از خارج از شرکت تامین  ميگذاران، مدیران ترجیح  و سرمایه

 (332-232، 2130)مایزر،  کنند.

( براساس گزینش معکوس بین مدیران و سایر شرکت 2130)  تئوری سلسله مراتبي مایرز

دهند تا وجوه مورد نیاز خود  ميترجیح  ها کنندگان در بازار استوار است. بر این اساس شرکت

 را از منابعي تامین کنند که دارای کمترین مشکل گزینش معکوس باشد که در این میان، تامین

گذاران  مالي از طریق صدور سهام بیشترین هزینه را برای شرکت در پي خواهد داشت، زیرا سرمایه
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به دلیل پذیرش ریسک بیشتر به دلیل عدم دسترسي به اطلاعات محرمانه، نرخ بازده بالاتری را 

 نسبت به تامین کنندگان خارجي طلب خواهند کرد. 

 ها کننده نگه داشت وجه نقد در شرکت تعیینمشکلات نمایندگي یکي از مهم ترین عوامل 

حفاظت  یي که از حقوق صاحبان سهام به خوبيها است. با توجه به تحقیقات انجام شده، در شرکت

بیشتری شود، وجه نقد  ميیي که از حقوق سهامداران به خوبي حفاظت ها شود، نسبت به شرکت مين

شرکت (. میزان وجه نقد نگهداری شده در 3002اسمیت و سرواس،  -)دیتمارت کنند. مينگهداری 

( 3002)دروبتز، گرانینگر و سیمونه،  تواند با تضاد منافع میان مدیران و مالکان ارتباط داشته باشد مي

نقدی با میزان وجه  ها ی مختلف تعیین وجه نقد بهینه، اندازه شرکتها در این بین بر اساس مدل

ی ها شرکتای که  دی خود احتیاج دارند، مرتبط است؛ به گونهکه آنها برای پاسخ گویي به نیازهای نق

 -)گارسیا کنند ميی بزرگتر وجه نقد کمتری را نگهداری ها کوچکتر وجه نقد بیشتر و شرکت

 (.3003سولانو  -تروئل و مارتینز

هزینه ارن اطلاعاتي و ق( در پژوهشي، به بررسي ارتباط بین عدم ت3022پنگ هي، لپون و لنگ )

ی پذیرفته شده در بورس استرالیا پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنها ها ه در شرکتسرمای

گذاران رابطه مثبت و  بیانگر این بود که عدم تقارن اطلاعاتي با نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

 (6) معناداری دارد.

عدم تقارن  ی رابطه بین پدیده ( در پژوهشي پیمایشي، اقدام به مطالعه3023) لو و هنریچ

یي ها شرکتاطلاعاتي و سطح وجه نقد نگهداری شده پرداختند. نتایج تحقیقات آنها بیانگر این بود که 

 کنند. ميکه از سطح عدم تقارن اطلاعاتي بالاتری برخوردارند، وجه نقد کمتری نگهداری 

تاثیر بر ی حاکمیت شرکتي مانده وجه نقد و ها ( به آزمون رابطه بین مکانیزم3022) یانتو

ی دارای اثر بخشي ها ارزش شرکت در بورس سنگاپور پرداخت. نتایج بررسي نشان داد شرکت

کمتر حاکمیت شرکتي، تمایل بیشتری به نگهداری وجه نقد دارند. نتایج دیگر حاکي از این بود 

نقد که به دلیل انعطاف بین مدیران و مالکان و تئوری نمایندگي، مدیران به منظور احتیاط وجه 

 کنند. ميبیشتری نگهداری 

( در یک مطالعه به بررسي مقطعي رابطه بین هزینه 3003هارفورد و همکاران و همکاران )

میزان نمایندگي و میزان نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج آنها نشان داد که بین هزینه نمایندگي و 

 وجه نقد رابطه مثبتي وجود دارد. 

گذاری  رت گرفته در بورس نیویورك به دنبال تعیین رابطه سرمایه( در بررسي صو3020آفیسر )
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گذاری  به منظور کاهش مشکلات ناشي از نگهداری وجه نقد و سرمایه ها بیش از اندازه در شرکت

اقدام به باز خرید سهام  ها کنند. یک راه این است که شرکت ميبیش از حد به دو شیوه عمل 

ل مشکلات ناشي از وجه نقد مازاد، تقسیم سود است و از کنند. راه دیگری برای ح ميخود 

گذاران  دهند و به احتمال کمتری با مشکلات سرمایه مياین طریق انتظارات سهامداران را کاهش 

 بیش از حد و نگهداری وجه نقد مازاد دارند.

وجه  ( در تحقیقي به بررسي رابطه بین ساختار شرکت و میزان3022سابرامانیان و همکاران )

هایي که دارای  نقد نگهداری شده پرداختند. نتایج تحقیقات آنها نشان دهنده این بود که شرکت

 کنند. ميطور معناداری کمتر وجه نقد نگهداری  تری هستند، به مالکیت غیر متمرکز و تنوع

( کیفیت اطلاعات حسابداری و میزان نگهداری وجه نقد را 2233) مهراني و حصارزاده

های  شرکتدر بین  2231تا  2221های  ن قرار دادند. نتایج تحقیقات آنها که در بین سالمورد آزمو

دهند که میزان نگهداری وجه نقد در  ميپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود، نشان 

تر  پایینی که از کیفیت بالاتر حسابداری برخوردارند، نسبت به آنهایي که دارای کیفیت ها شرکت

 باشد. ميبداری اند، کمتر حسا

در ( با هدف بررسي رابطه بین نگه داشت وجه نقد و ارزش شرکت 2212قرباني و عدیلي )

شرکت در  201وضعیت عدم تقارن اطلاعاتي، پژوهشي را انجام دادند. پژوهش آنها که شامل 

اتي، بین بود، نشان دهنده این بود که در وضعیت عدم تقارن اطلاع 2231تا  2233طي سالهای 

 نگه داشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه ی معکوس و معناداری وجود دارد.

بررسي کاری را مورد  گذاری و محافظه ( رابطه بین حساسیت جریان نقد سرمایه2213) حسني

گذاری  قرار دادند. نتایج این تحقیق حاکي از این بود که بین شاخص حساسیت جریان نقد سرمایه

 ری حسابداری رابطه منفي معناداری وجود دارد.و شاخص محافظه کا

نقد با توجه به مباني نظری و  پیشینه پژوهش، این مطالعه در نظر دارد حساسیت سطح وجه 

واکنش داری شده را در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتي مورد بررسي قرار دهد. به بیان دیگر،  نگه

قد هنگام وجود پدیده عدم تقارن اطلاعاتي نسبت به تغییرات سطح نگه داشت وجه ن ها شرکت

 گیرد. بنابراین فرضیه اصلي این پژوهش به شرح زیر است: ميمورد مطالعه قرار 

 

 فرضیه پژوهش .5
 بین عدم تقارن اطلاعاتي و سطح نگه داشت وجه نقد ارتباط منفي معناداری وجود دارد.
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 شناسي پژوهش روش .1
پیش و مدیریت مالي قرار دارد. پژوهش  وعات حسابداریقلمرو موضوعي پژوهش، در زمینه موض

ی ها دادهای و گردآوری  رو در قسمت مباني نظری و پیشینه پژوهش، براساس روش کتابخانه

استفاده با  ها آن، به روش سند کاوی انجام شده است. در بخش آمار توصیفي، تجزیه و تحلیل داده

ی پراکندگي انحراف معیار انجام شده ها و شاخص ی مرکزی مانند میانگین و میانهها از شاخص

ی تابلویي استفاده شده است. ها از الگوی رگرسیون داده ها است. همچنین، برای آزمون فرضیه

استفاده  لیمر Fی تابلویي از آزمون ها و الگوی داد ی رگرسیون ترکیبيها برای تعیین از بین الگوی

ی تابلویي استفاده شود، لازم است ها از روش داده لیمر F شده است. در صورتي که در آزمون 

سمن به منظور تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفي ها آزمون

سمن ها ی ترکیبي، نیازی به انجام آزمونها انجام شود. در صورت مشخص شدن استفاده از داده

آماره ی الگو از ها خود همبستگي بین باقیماندهنیست. در این الگو برای بررسي عدم وجود مشکل 

استفاده دوربین واتسون استفاده شده است. همچنین برای آزمون فرضیات از رگرسیون چند متغیره 

 tآماره داری ضرایب از  و برای بررسي معني Fی ها داری مدل از آماره شده و جهت بررسي معني

 استفاده شده است.

است  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها ی شرکتلیهجامعه آماری این پژوهش، ک

 ی زیر هستند:ها ی است که دارای ویژگيها و نمونه آماری، شامل شرکت

دسترس  در ها ی انتخابي از لحاظ صنایع مختلف در بورس، متنوع باشند و اطلاعات آنها نمونه .2

 باشد. 

بررسي ی مورد  هران پذیرفته شده باشند و طي دورهدر بورس اوراق بهادار ت 2232قبل از سال  .3

 دچار وقفه طولاني نشده باشند.

 ی مورد بررسي تغییر فعالیت یا تغییر ی مالي آنها منتهي به پایان اسفند باشد و طي دوره دوره .2

 ی مالي نداده باشند. دوره

 گذاری و لیزینگ و بیمه نباشند.  گری، سرمایه ی واسطهها جزء شرکت .0

پذیرفته ی ها شرکت، از جامع آماری شرکت 20ای به حجم  با در نظر گرفتن شرایط فوق نمونه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است.
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 ی تحقیقها متغیر .3
 متغیر وابسته .3-1

گیری  اندازهاست که برای  ها متغیر وابسته پژوهش پیش رو، سطح وجه نقد نگهداری شده در شرکت

  شود. مياستفاده  LN ( که برابر است با لگاریتم )وجه نقد(3001اولر و پیکوني )ز مدل آن ا

 

 متغیر مستقل .3-2

کردن آن، باید از   ميعدم تقارن اطلاعاتي. عدم تقارن اطلاعاتي یک مفهوم کیفي است، برای ک

چیانگ و ل توسط توسط کنیم که بتوان آن را در قالب اعداد و ارقام بیان کرد. این مد مدلي استفاده

قرار برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  مورد استفاده  2136کینتاس در سال 

 گرفت. 

 مدل مزبور به شرح زیر است.

SPREAD = 
       
       

 

     

 که در آن:

= SPREAD دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

(ASK PRICE) AP = یانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت مi ی مورد بررسيدر دوره 

(BID PRICE) BP =  میانگین قیمت پیشنهادی خرید شرکتi در دوره ی مورد بررسي 

شود.  مي برای انجام محاسبات، ابتدا بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش هر سهم استخراج

هر ترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهم در بهترین قیمت پیشنهادی خرید، عبارت است از بالا

فروش روز، و بهترین قیمت پیشنهادی فروش نیز، عبارت است از کمترین قیمت پیشنهادی برای 

 روشف وخرید  پیشنهادی قیمتهر سهم در هر روز، سپس با استفاده از میانگین آنها دامنه تفاوت 

 شود.ميمحاسبه 
 

 ی کنترليها متغیر 7-3
رسند بر موجودی نقد  مير عواملي که به نظر ـا توجه به مطالعات پیشین، سایـین پژوهش بدر ا

شرکت ی رشد بیشتر باشد ها چه فرصت رود هر مياثرگذار باشند، کنترل نمودیم. بر این اساس انتظار 
د بیشتری را نگهداری نمایند. همچنین ـا ارزش، وجه نقـی بها دادن پروژهـبه منظور از دست ن

جویي به مقیاس، مانده نقد کمتر باشد و  ی بزرگتر به واسطه صرفهها رود که در شرکت ميانتظار 
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با عدم تقارن اطلاعاتي بیشتری مواجه هستند، مجبور به نگهداری  ی کوچکترها چون شرکت
تر  کوتاهرسید بدهي  چه سر (. هر3003سولانو،  -تروئل و مارتینز -گارسیاوجه بیشتری هستند )

نقد ( و از اینرو شرکت مجبور است وجه 3000)فریرا و ویلا،  یابد. مي، ریسک مالي افزایش باشد
رود با افزایش سررسید بدهي موجودی نقد کاهش یابد. از  ميبیشتری نگه داری کند، لذا انتظار 

در قای با نسبت بدهي بانکي بالاتر به دلیل روابط بهتر بانکي، با سهولت بیشتری ها آنجا که شرکت
)اوزکان و اوزکان،  به تامین مالي هستند نیاز کمتری به نگهداری موجودی نقد خواهند داشت.

فرصت ( با توجه به توضیحات مندرج در مباني نظری تحقیق، نگهداری وجه نقد دارای هزینه 3000
 دلیلشود. از طرفي به  مياست، یعني هر چه هزینه فرصت بیشتر باشد، وجه نقد کمتری نگهداری 

طریق یي با اهرم مالي بالا، هزینه وجه نقد استفاده شده از ها افزایش هزینه تامین مالي در شرکت
 رود با افزایش اهرم مالي مانده وجه نقد کمتر شود. مياستقراض بیشتر خواهد بود، لذا انتظار 

سهولت ا ب ها ی نقدی بیشتر باشد شرکتها ( هرچه میزان دسترسي به دارایي2233)فخاری و تقوی، 
مقدار با  ها رود میزان این دارایي ميبیشتری به وجه نقد دسترسي خواهند داشت، از اینرو انتظار 

منابع ای منفي داشته باشد. از طرفي هر چه جریان نقدی بیشتر باشد، دسترسي به  وجه نقد رابطه
داشت، اما  تر است و بنابراین شرکت نیاز به نگهداری وجه نقد کمتری خواهد وجه نقد آسان

تمایل دهند، لذا  ميمنابع داخلي را به منابع خارجي ترجیح  ها بر اساس تئوری سلسله مراتبي، شرکت
بیني  پیشبه انباشت و نگهداری وجه نقد دارند، بنابراین رابطه جریان نقدی با مانده وجه نقد، مثبت 

نگهداری ای بیشتر باشد، میزان  سرمایهچه نیاز به وجه نقد برای تامین مخارج  رود هرشود. انتظار مي مي
یي که ها رود شرکتیابد. از طرفي مطابق با انگیزه معاملاتي کینز، انتظار ميوجه نقد افزایش مي

 پردازند وجه نقد بیشتری نگهداری کنند.مالیات بیشتری مي
  ميسیتقیي که اقدام به پرداخت سود ها در مورد سود تقسیمي، انتظار بر این است که شرکت

(، از 2212)بولو و همکاران،  وجه نقد کمتری را نگهداری کنند ها کنند، در قیاس با سایر شرکت مي
کمتری یابند، لذا بایستي وجه نقد  ميطرفي با قطع این پرداخت به سهولت به وجه نقد دسترسي 

از ی نمایند. برای پرداخت سود سهام نیز باید وجه نقد کافي نگهدار ها نگه دارند اما این شرکت
 (3000)اوزکان و اوزکان،  است. ماینرو پیامد این رابطه نامعلو

      – ارزش تقسیم بر  ها ی رشد معادل ارزش بازار دارایيها : معیار فرصت     –  
 ها دفتری دارایي

قبل ال ی رشد معادل تفاضل فروش سال جاری از فروش سها معیار فرصت             : 

 تقسیم بر فروش سال قبل
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 اندازه شرکت معادل لگاریتم فروش             
تقسیم ی نقدی معادل جریان نقد عملیات منهای وجه نقد ها جریان                     

 قدنمنهای وجه  ها بر مجموع دارایي
نقد ی نقدی معادل نسبت سرمایه در گردش منهای وجه ها دارایي                   : 

 منهای وجه نقد ها به مجموع دارایي
ای تقسیم بر مجموع  خالص وجه پرداختي بابت مخارج سرمایه                     

 منهای وجه نقد ها دارایي
کرده ر طول سال سود پرداخت متغیر مجازی در صورتي که شرکت د                

 صورت عدد صفر باشد عدد یک و در غیر این
 منهای وجه نقد ها مالیات پرداختي تقسیم بر مجموع دارایي     

 منهای وجه نقد ها ی کوتاه مدت به مجموع دارایيها نسبت بدهي            

 

 مدل تحقیق .0
پیکوني ر و ـبه منظور آزمون فرضیه تحقیق از مدل اولبراساس مباني نظری و تحقیقات بیان شده، 

 شود:( به شرح زیر استفاده مي3001)

                             –   –        

                                     

                           

                           

                           

                                        

                  

 
  ی پژوهشها يافته .3

 آمار توصیفي.3-1

ی پژوهش است. متغیر میزان وجه نقد نگهداری ها جدول شماره دو مربوط به آماره توصیفي متغیر

ی مختلف ها ( یک مبین این است که نمونه انتخابي از صنایع مختلف با نقدینگي2شده در نگاره )

 انتخاب شده است. 
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 ی الگوها ي متغیری توصیفها آماره: (1)ی نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه  میانگین نماد متغیر

 1161/2 0301/2 3020/22 3322/20 2231/20 داشت وجه نقدسطح نگه

 0301/0 -0021/0 0202/0 -0002/0 -0012/0 عدم تقارن اطلاعاتي

 1616/0 0026/0 0023/0 2212/2 3261/2 ارزش بازار به ارزش دفتری

 0621/0 -3632/0 3232/1 2226/0 3301/0 شرشد فرو

 2626/0 0101/2 3301/3 1232/1 1126/1 اندازه شرکت

 3003/0 -3000/0 0013/0 2013/0 2132/0 جریان وجه نقد عملیاتي

 3226/0 -3022/0 3021/0 0221/0 0302/0 خالص سرمایه در گردش

 0602/0 0002/0 6133/0 0223/0 0132/0 ای مخارج سرمایه

 6112/0 0 2 2 3032/0 تغیر مجازی سود تقسیميم

 0212/0 0 2362/0 0231/0 0233/0 مالیات پرداختي

 3022/0 0006/0 6036/2 1621/0 1121/0 مدت ی کوتاهها بدهي

 توان بیان نمود، در نمونه انتخابي پراکندگي زیادبا توجه به متغیر انحراف معیار مربوطه، مي

-مي دنزدیک به هم هستن ها ه به اینکه میانگین و میانه در بیشتر متغیرنبوده است. همچنین با توج

 باشند. مياز توزیع مناسبي برخوردار  ها توان بیان نمود، کلیه متغیر

 

 آمار استنباطي .3-2

استفاده  (3001) در این پژوهش به منظور محاسبه سطح نگه داشت وجه نقد از مدل اولر و پیکوني

برای سمن ها لیمر و در صورت لزوم آزمون Fین این مدل لازم است، آزمون تخم شده است. قبل از

 ( درج شده است.3تعیین نوع روش برآورد الگو انجام شوند که نتایج آنها در نگاره )

 ی تشخیصيها نتايج آزمون :(2)ی نگاره

 روش مورد پذیرش سطح خطا آماره مونزنوع آ

 لویيی تابها داده 0000/0 21/33 لیمر Fمون زآ

 ی تابلویي با اثرات ثابتها داده 0013/0 13/31 سمنها آزمون

ثابت ی تابلویي با اثرات ها از روش داد هسمن در کل بیانگر استفادها لیمر و Fی ها نتایج آزمون

 باشند که در ادامه نتایج تخمین مدل براساس روش پذیرفته شده ارائه شده است.  مي
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 رگرسیون نتايج برآورد مدل :(7)ی نگاره

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب بتا متغیر

123/2 6/3 داشت وجه نقدسطح نگه  631/2  0132/0  

312/3 -000/2 عدم تقارن اطلاعاتي  221/2-  2331/0  

232/0 -0023/0 ارزش بازار به ارزش دفتری  020/0-  1132/0  

202/0 3333/0 رشد فروش  321/3  0000/0  

312/0 3222/2 اندازه شرکت  012/1  0000/0  

003/0 3213/2 جریان وجه نقد عملیاتي  112/0  0000/0  

020/0 -0222/2 خالص سرمایه در گردش  003/3-  021/0  

132/0 -3002/0 ایمخارج سرمایه  126/0-  262/0  

231/0 2233/0 متغیر مجازی سود تقسیمي  132/0  210/0  

602/2 2111/3 مالیات پرداختي  206/3  032/0  

231/0 -6121/0 مدتی کوتاهها بدهي  212/2-  020/0  

 000/0 (P-Value)سطح معناداری F 123/33آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده
(Adj-  ) 

 113/2 آماره دوربین واتسون 32/33%

( استفاده شده است. 3001ی پژوهش از مدل رگرسیون اولر و پیکوني)برای بررسي فرضیه

شرکت است، در جدول آمده است. همانطور  -رسیون که به صورت سال رگ نتایج برآورد مدل

همبستگي ، مبین عدم خود 113/2( مشخص است، آماره دوربین واتسون به مقدار 2که در نگاره )

درصد  32/33تعدیل شده برای مدل،    در مدل رگرسیون است. همچنین مقدار  ها میان پسماند

توضیحي ه توان توضیح تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای به دست آمده است که نشان دهند

 انتخابي است.

اطلاعاتي بر میزان نگهداری وجه نقد طبق مدل اولر  ندهد که تاثیر عدم تقار مينتایج نشان 

میزان باشد، به عبارت دیگر با افزایش عدم تقارن اطلاعاتي و پیکوني، معنادار نبوده ولي منفي مي

با باشد. این نتیجه دار نمي یابد ولي این تاثیر معنيکاهش مي ها قد توسط شرکتنگهداری وجه ن

 ها شرکتتحقیقات پیشین از جمله لو هنریچ در مورد تاثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر مانده وجه نقد 

میزان داری عدم تقارن اطلاعاتي بر باشد. تاثیر ضعیف و غیر معني ميدار نمطابقت دارد ولي معني

غیر ه داشت وجه نقد طبق مدل اولر و پیکوني، دلالت بر این موضوع دارد که عوامل دیگری نگ

متغیر تاثیرگذار است. رابطه  ها از عدم تقارن اطلاعاتي بر میزان نگه داشت وجه نقد توسط شرکت
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ارتباط  رسد نیاز به بررسيدار نیست که به نظر مي ارزش بازار برای نمونه و دوره زماني انتخابي معني

 ی بلند مدت تری دارد.  در دوره

درصد با مانده وجه  11متغیر مستقل رشد فروش رابطه منفي و معناداری در سطح اطمینان 

 نقد دارد. این نتیجه با نتایج  اولر و پیکوني و بولو و همکاران مطابقت دارد.

همراستا با   وجه نقد،نتایج این پژوهش در مورد تاثیر مثبت اندازه شرکت بر میزان نگه داشت 

گارسیا نتایج کیم و همکاران، اپلر و همکاران، دیتمار و همکاران، فریرا و ویلا، اوزکان و اوزکان و 

همکاران، ترول و همکاران و مغایر با نتایج تحقیقات اولر و پیکوني، مهراني و حصارزاده، جوردن و 

درصد نشان  11ی در سطح اطمینان برگر و همکاران است. رابطه مثبت و معنادار جریان نقد

پردازد. این نتیجه همراستا با دهد هرچه جریان بیشتر باشد، مدیریت به انباشت وجه نقد ميمي

است. نتایج تحقیقات فریرا و ویلا، اپلر و همکاران و اوزکان و اوزکان و مغایر با اولر و پیکوني 

داری با مانده وجه نقد دارد. نفي و معنيطبق این نتایج متغیر خالص سرمایه در گردش ارتباط م

دهد، هرچه قابلیت تبدیل اقلام درصد نشان مي 11دار در سطح اطمینان رابطه منفي و معني

یابد. این بیشتر باشد، میزان نگهداری وجه نقد کاهش مي ها ترازنامه به وجه نقد توسط شرکت

داری قت دارد. نتایج تحقیقات رابطه معنينتیجه با نتایج اولر و پیکوني و بولو و همکاران مطاب

شرکت ای از حیث قدرت  دهد و مخارج سرمایهای و مانده وجه نقد نشان نمي بین مخارج سرمایه

تواند بر مانده وجه نقد موثر باشد. رابطه سیاست پرداخت  ميی سرمایه ای نها در خرید دارایي

تقوی نتیجه با نتایج مهراني و همکاران، فخاری و دار نیست. این سود سهام با مانده وجه نقد معني

رسد، سیاست پرداخت سود تاثیر با اهمیتي بر مانده و اوزکان و اوزکان همراستاست. به نظر مي

معني ی کوتاه مدت ارتباط منفي و ها نداشته باشد. بر اساس نتایج متغیر بدهي ها وجه نقد شرکت

نقد در دار بدهي کوتاه مدت با مانده وجه رتباط منفي و معنيباشد. ا ميداری با مانده وجه نقد دارا 

دهد که هرچه جریان خروجي وجه نقد در طول سال بیشتر درصد نشان مي 10سطح اطمینان 

 (.3001شود )ریدریک و وایتد، کمتر مي ها باشد، میزان وجه نقد نگه داری شده توسط شرکت

 

 ها گیری و پیشنهاد نتیجه .13
بورس شرکت پذیرفته شده در  20ق اثرات عدم تقارن اطلاعاتي بر مانده وجه نقد در در این تحقی

ی فوق در فاصله ها ی مالي شرکتها اوراق بهادار تهران بر اساس اطلاعات مندرج در گزارش

ی این تحقیق تاکیدی بر تئوری عدم تقارن ها بررسي شده است. یافته 2212تا  2232ی ها سال
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 ها شرکت رابطه نمایندگي در توجیه عوامل موثر در نگهداری وجه نقد در اطلاعاتي در چارچوب

خلاف دهد بر اساس نمونه مورد بررسي در بازار بورس اوراق بهادار تهران، بر  مياست. نتایج نشان 

رغم کارا صورت گرفته است، در ایران، علي ی تقریباًها ( که در بازار3023) تحقیق لو و هنریچ

است، منفي و ناچیز که میان عدم تقارن اطلاعاتي و مانده وجه نقد مشاهده شده  ای وجود رابطه

وجود و پیشینه پژوهش،  هیچ همبستگي معناداری وجود ندارد. اگرچه بر اساس مباني نظری عملاً

همبستگي میان عدم تقارن اطلاعاتي و مانده وجه نقد تایید شده است، اما در ایران و در نمونه 

 به دلایلي این رابطه قابل مشاهده نیست. انتخابي بنا

 شود:ی زیر ارائه ميها با توجه به نتایج به دست آمده از پژوهش پیشنهاد 

ی پژوهش حاضر و سایر ها گردد بر اساس یافتهبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد مي

افزایش  اتي از قبیلی مرتبط با این موضوع، سازوکاری به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعها پژوهش

ی مالي، ها کیفیت گزارشات مالي، افزایش کیفیت حسابرسي مستقل و کفایت افشا در صورت

 . ی برتر را به لحاظ شفافیت در ارائه گزارشات مالي مشخص کندها شرکت

همچنین و  مياز آنجا که کاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهای مالي منجر به افزایش رفاه عمو

گردد، کاهش عدم تقارن اطلاعات، باید هدف مطلوبي برای دستیابي به بازار کارا ميموجبات 

 باشد.  ها ی حسابداری در جهت تدوین استانداردها تنظیم کنندگان رویه

تر شدن تاثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر  شود، در شفافهمچنین به پژوهشگران پیشنهاد مي

مدیران تواند مورد استفاده این تحقیق ميرا انجام دهند.  ی زیرها میزان نگهداری وجه نقد، پژوهش

طور  های مالي به نیز قرار گیرد. مدیران بایستي به نکته این توجه داشته باشند که کیفیت گزارش

گذاران آگاه قرار گرفته بر تصمیمات ایشان نیز تاثیر جدی مورد توجه اعتباردهندگان و سرمایه

عدم تقارن اطلاعاتي به عنوام یکي از پیامدهای پایین بودن کیفیت گذار است. زیرا بالا بودن 

هایي، گذاری و اعطای اعتبار به چنین شرکتصورتهای مالي، با توجه به افزایش ریسک سرمایه

نتیجه بازده مورد توقع این افراد و در نتیجه هزینه تامین مالي شرکت نیز افزایش خواهد یافت. و در 

کمبود بود منابع مالي و هزینه بالای تسهیلات اعطایي از سوی اعتباردهندگان، با ها به دلیل کمشرکت

 گذاری مواجه خواهند شد.وجه نقد جهت سرمایه

 ی بین عدم تقارن اطلاعاتي و میزان نگه داشت وجه نقد در صنایع مختلف بررسي شود.رابطه .2

 قرار گیرد. داشت وجه نقد مورد بررسيتاثیر عضویت گروه تجاری بر سطح نگه .3

 ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتي و تغییرات غیرعادی در وجه نقد مورد بررسي قرار گیرد. .2
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ی سود ده و زیان ده با ها تاثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر میزان نگه داشت وجه نقد در شرکت .0

 ی مجازی مورد بررسي قرار گیرد.ها استفاده از متغیر

 داشت وجه نقد مورد بررسي قرار گیرد.بر سطح نگهی حاکمیت شرکتي ها تاثیر مکانیزم .1

 

 های تحقیقمحدوديت .11
و و مشکلاتي که در اجرای تحقیق مورد نظر وجود داشته و در تعبیر و تفسیر نتایج  ها محدودیت

 باشند:قابلیت تعمیم آن باید مورد ملاحظه قرار گیرد به شرح زیر مي

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتبا توجه به محدود بودن جامعه آماری به  .2

 بایستي با احتیاط انجام گیرد. ها تهران، تسری نتایج به سایر شرکت

ممکن  ی حسابداری در اندازه گیری و گزارش رویدادهای ماليها اثرات ناشي از تفاوت در روش .3

 است بر نتایج اثر بگذارد.

ممکن تاثیرگذار بوده ایت و  ها ی مالي شرکتاه ی اخیر، بر ارقام صورتها تورم موجود در سال .2

ی مالي مبتني بر بهای ها است وجود چنین تورمي، نتایج این تحقیق که با استفاده از صورت

 تمام شده تاریخي بدست آمده اند را خدشه دار نماید.
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