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 ه نقد و ارزش بازار شرکتووجمازاد  برعدم تقارن اطلاعاتی تاثیر 

 

 حمید حصاری
 کشور ان محاسباتدیو

 

 چکیده

 بیشتری لاعاتعدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی اطلاق می شود که یک طرف از قرارداد یا معامله از اط

وثر ه طور مب یگرآگاهی داشته باشد؛مشروط بر اینکه از این اطلاعات در زمان برقراری ارتباط با طرف د

کلیه شرکت -شرکت از شرکت های جامعه آماری تحقیق  108برای بررسی موضوع تعداد استفاده کند.

وش یدند.  رمونه آماری تحقیق انتخاب گردبه عنوان ن  -های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ی و ها از نوع میداندادهتحقیق پژوهش حاضر بر مبنای هدف آن کاربردی و بر اساس نحوه گردآوری 

عات ای بوده و برای کشف همبستگی بین متغیرها نیز روش پس رویدادی )استفاده از اطلاکتابخانه

معنی  ر سطحگذشته( به کار رفته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق بیانگر آن است که د

ت عدم ه وضعینتایج بیانگر آن است ک درصد فرضیه اول و دوم تحقیق پذیرفته نشدند. در واقع 5داری 

اتی ن اطلاعتقار تقارن اطلاعاتی در بازار برروی نگهداشت وجه نقد تاثیری ندارد. و همچنین وضعیت عدم

 بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش بازار شرکت تاثیر ندارد.

 وجه نقد شرکت، عدم تقارن اطلاعات: های کلیدیواژه
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 مقدمه

 یال ترین وسه نقد به عنوان یک ضرورت اجتناب ناپذیر مورد توجه تمامی شرکتها و واحدهای تجاری است . وج امروزه وجه نقد

که اگر  مانطوربهترین دارایی شرکت است و اگر به خوبی مدیریت شود باعث کسب موفقیت های بزرگی در شرکت خواهد شد.؛ ه

  شکستگی شرکت را فراهم آورد.به نحو مناسب مدیریت و برنامه ریزی نشود ممکن است ور

ین یاز به تامنبدون  ونگه داری وجه نقد این امکان را برای شرکت به وجود می آورد که در فرصت های مناسب سرمایه گذاری کند 

ی ه ضعفی براند نقطمالی خارجی بدهی بلندمدت خود را بپردازد؛با این حال نگهداری بیش از اندازه وجه نقد در شرکت می توا

 ید.قد نمادیران محسوب شود به خصوص هنگامی که مدیران به نفع خود و به ضرر سهامداران اقدام به نگهداری وجه نم

یرا برای زظر گرفت ؛ نگر در به باور مودیلیانی و میلر در بازارهای ناقص نمی توان براحتی منابع داخلی و خارجی را جایگزین یکدی 

 2007)مارچیکا ، یابد .متامین مالی خارج از شرکت باید هزینه اضافی پرداخت و این هزینه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی افزایش 

درباره  صوصی و محرمانهخ(. در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی ، مدیران به دلیل دارا بودن اطلاعات 2005، وپاولینا و همکاران

الی مهم ادبیات باحث معدم تقارن اطلاعاتی از م شرکت ، اطلاعات بیشتر و بهتری نسبت به سهامداران در اختیار دارند . اگرچه

م ما اثر عد ن تحقیقاطلاعاتی بین مدیران و سهامداران انجام شده است. در ایاست ولی تحقیقات  محدودی در مورد عدم تقارن 

ر ارزش بازا ن را برآشرکت و همچنین تاثیر  وجه نقدتقارن اطلاعاتی مدیران و سهامداران را ازطریق بررسی تاثیر آن بر روی 

 شرکت  بررسی می کنیم؛

 مبانی نظری

 وجه نقد

ین از مهم تر قدی یکیهر واحد اقتصادی است . ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نوجوه نقد از منابع مهم و حیاتی 

 ذاری اوراقارزشگ عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تداوم فعالیت آنها ست . در بسیاری از تصمیمات مالی ، الگوهای

 (.1383،دی نقشی محوری دارد )ثقفی و هاشمی بهادار ، روشهای ارزیابی طرحهای سرمایه ای و غیره ، جریانهای نق

 : مدلازند عبارت در ادبیات و متون حسابداری ،سه مدل به توضیح تصمیم شرکت ها در خصوص نگهداری وجه نقد می پردازند گه

  موازنه ، مدل سلسله مراتبی  و مدل جریان نقدی آزاد.

 در این مقاله ما دو  مدل سلسله مراتبی  و مدل جریان نقدی آزاد را بررسی میکنیم 

 مالیتأمین مراتب سلسله نظريه

 خارجی مالیتأمین به را داخل شرکت منابع از مالیتأمین هاشرکت گردید، جلوف مطرحام و یرز ام توسط که نظریه این طبق

 داراناز سهام ترآگاه شرکت داخل افراد که دارد قرار فرض مبنای این بر نظریه ایندهند. می ترجیح است، اطلاعات حساس به که

 شود، مانع نیز اطلاعاتی عدم تقارن نباشد و کافی سرمایه گذاری بهینه، هایبرنامه مالیبرای تأمین شرکت، داخل منابع هستند. اگر

 فرصت و تنها است ارزشمند بسیار نقدوجه حالت این در شوند. سودآور هایپروژه از کردن صرف نظر به مجبور ممکن است مدیران

باشد.)درابتز  کم بسیار یا و نداشته وجود تقارن اطلاعات عدم که دهدمی رخ زمانی بازار، دادن ارزش از دست بدون سهام انتشار برای

  (2010و همکاران، 

 و خطرکم هایبدهی آن با از بعد انباشته، سود منبع از ابتدا را گذاریمنابع سرمایه هاشرکت مالی،تأمین بحث در بنابراین،

تقارن  عدم هایهزینه از که است این مذکور رعایت ترتیب از هدف نمایند.مالی میتأمین سهام، با انتشار سرانجام و پرخطر سپس

-گذاریسرمایه مالیبرای تأمین عملیاتی نقد هایجریان زمانی که میان این شود. در کاسته مالیتأمین هایهزینه سایر و اطلاعاتی

 هایگذاریسرمایه تأمین برای که زمانی و کنندمی را انباشته نقدوجه نموده، بازپرداخت را بدهی هاهستند، شرکت کافی جدید های

 نمایند.می ایجاد بدهی باشد، اگر نیاز و نمایندمی استفاده شده انباشته نقدوجه از مانده هاشرکت نباشد، کافی انباشته سود جاری،

 سلسله یک رویه از تأمین مالی هایسیاست خارجی، مالیاز تأمین ناشی مشکلات و تقارن اطلاعاتی عدم به واسطه دیدگاه، این طبق
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 منابع بر را مالیتأمین داخلی مدیریت، منابع چون نتیجه، در کنند.می پیروی بر خارجی داخلی منابع ترجیح بر مبنی مراتبی

 از خارج به و دهد انجام را مالیتأمین شرکت داخل از اول در مرحله بتواند تا دارد نقدوجه انباشت به تمایل دهد،ترجیح می خارجی

   (2004ننماید.) فریرا و همکاران،  رجوع شرکت

 مالیتأمین هایتصمیم زمانی مختلف دوره های در شرکت، اطلاعات تقارن از عدم استفاده با مطالعات از تعدادی اینکه رغم به

 که ارزش هاییشرکت برای نقدوجه رودمی انتظار زیاد است، اطلاعات عدم تقارن کهزمانی مبنا این بر دهند،توضیح می را هاشرکت

 قادر مالیتأمین مراتب سلسله است، نظریه زیاد اطلاعات تقارن عدم کهزمانی فرنچ معتقدند فاما و باشد. ترمهم دارند، بیشتری بازار

  (2010نیست.)درابتز و همکاران،  هاشرکت مالیتأمین هایتوضیح تصمیم به

 آزاد وجه نقد جريان نظريه

 بازار کنترل از تا می دهد مدیران اجازه به بیشتر داخلی نقد وجوه که داردمی گردید، بیان نسن مطرحج توسط که نظریه این

 حسب اختیار بر هاگذاریسرمایه مورد در گیریبرای تصمیم و ندارند نیاز دارانسهام موافقت به هاآن این حالت، کنند. در اجتناب

 زمانی حتی هستند؛ ذاریگبرای سرمایه انگیزه دارای نبوده(، سهام سود مثلپرداخت وجه نقد ) به مایل هستند. مدیران آزاد خود

 (2004نباشد. .) فریرا و همکاران،  وجودم مثبت فعلی ارزش خالص با گذاریسرمایه هیچ که

یت عدم ی در وضعسرمایه گذاری خارجی را به تامین مالی داخل  به دلیل منافع شخصیمدیریت  در واقع براساس این نظریه

 تقارن اطلاعاتی ترجیح می دهد.

 کنترل تحت منابع فزایشا با را قدرت مدیریت شرکت، رشد زیرا دارند، آن بهینه اندازه فراتر از شرکت رشد به تمایل معمولاً مدیران

 به مدیریت که دارند دارانسهام بیشتر مالکیت به پراکندگی تمایل بزرگتر هایشرکت چنین،هم (1976)ینسن،  دهد.افزایش می آن

 احتمال با شوند، ریخریدا نیاز است که مالی منابع مقدار واسطه به بزرگ این، شرکت های بر .علاوه کندمی اعطا بیشتری اختیار

صوص سرمایهخ در بزرگ هایشرکت مدیران که رودانتظار می بنابراین، گیرند.می قرار ناخواسته هایمعرض تملک در کمتری

.) فریرا و  ود.شمی نقد مانده وجه بیشتر مقدار به منجر که باشند داشته اختیار بیشتری و قدرت مالی، هایسیاست و گذاری

   (2004همکاران، 

 عدم تقارن اطلاعاتی

ه در روش یز ریشنمنشا بخش عمده ای از عدم تقارن اطلاعاتی ، فرصت های سرمایه گذاری و رشد شرکت ها است و بخشی از آن 

اری به ایه گذها ی جمع آوری و گزارش اطلاعات توسط مدیریت دارد . عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از فرصت های رشد و سرم

ی ن بر مزایاافزود ای مالی می دهد تا بتواند به وسیله مبادلات خودی و همچنینمدیریت امکان بیشتری برای دستکاری صورت ه

کت زی ارزش شرینه ساجبران خدمات، منابع را به خود منتقل کند. چنین تلاشهایی بدین دلیل که فعالیت های مدیریت را از بیش

کاپلند و  عاتی کهر طبق مدل عدم تقارن اطلابمنحرف میکند و باعث ایجاد هزینه های نمایندگی می شود ، هزینه بر هستند. 

ن نقد و ب( :الف(معامله گرا( ارایه کردند، در بازار می توان دو نوع معامله گر را متصور شد1985( و میلورام و گلشتن )1983گالی)

 معامله گران مطلع .

شده نتها منعکس در قیم محرمانه ای هستندکهمعامله گر ان مطلع به این خاطر اقدام به انجام معامله می کنندکه دارای اطلاعات 

 م می کنند.بادله اقدانجام ماست . در حالی که معامله گران نقد )سرمایه گذاران غیر مطلع ( تنها به دلیل دارا بودن نقدینگی به ا

د و فروش شنهادی خرییمت پیقبازار ساز ها از انجام معامله با افراد مطلع دچار زیان می شوند و این زیان را ازطریق گسترش دامنه 

 می شود. شنهادیسهام جبران می کنند. براساس این مدل عدم تقارن اطلاعاتی در بازار منجر به افزایش دامنه قیمتهای پی

شته زش شرکت داورد ارمبنابراین عدم تقارن اطلاعاتی زمانی ایجاد می شود که یک یا چند سرمایه گذار اطلاعات محرمانه ای در 

را در  خاب متفاوتله انتر حالی که سایرین فقط به اطلاعات عمومی دسترسی داشته باشند . تکرار عدم تقارن اطلاعاتی مسئباشند،د

 (2007بین سرمایه گذاران به دلیل اطلاعات محرمانه به وجود می آورد )برون و هیل اجیست ،
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م تر اری بیش )کایه گذصلی ایجاد می کند که منجر به سرمبه طور کلی ، عدم تقارن اطلاعاتی  چندین تضاد بین صاحبان منافع ا 

 کارا دیران کاملامران و ( از حد می شود . هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد و مکانیسم های هم سو نمودن منافع سهامدا

افع افزایش من ا جهتلص منفی رنیست ، مدیران ممکن است از جریان های نقد آزاد استفاده نموده  و طرح هایی با ارزش فعلی خا

 (1986خود به کار بگیرند که این اقدام به سرمایه گذاری بیش از حد منتهی می شود .)جنسن 

طلاعاتی قارن ابه عبارت دیگر اغلب عدم تقارن اطلاعاتی از ماهیت فرصت های سرمایه گذاری شرکت نشات می گیرد . عدم ت

لی و عاملات داخمطریق  بیشتری را برای هموار سازی سود و انتقال ثروت به مدیریت از بیشتر به دلیل اختیارات رشد ، فرصت های

د  شتری می شویید بیپاداش اضافی فراهم می کند . موقعیت های رشد بزرگتر یک شرکت ، باعث جریان های نقدی آتی غیر قابل تا

 وجود می آورند .و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری میان مدیران و سهامداران به 

 پیشینه تحقیق

عدم  ومرکز مالکیت ( در این پژوهش باتوجه به مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی به بررسی ارتباط بین ت1389فراهانی و همکاران)-

 74 ی مشتمل برمونه اتقارن اطلاعاتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران پرداختند.جهت انجام این پژوهش ن

بررسی شد . جهت آزمون فرضیات و بررسی  و(انتخاب 1384-1388ساله ) 5شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 %95نان ح اطمیرابطه بین تمرکز مالکیت )متغیر مستقل (و نقد شوندگی سهام )متغیر وابسته (از مدل رگرسیون خطی در سط

مثبت )طه مستقیم تی رابضیات نشان می دهد که بین تمرکز مالکیت با عدم تقارن اطلاعااستفاده کردند و نتایج حاصل از آرمون فر

 ( وجود دارد

ر بورس اوراق دشرکت پذیرفته شده  144عوامل تعیین کننده وجه نقد در شرکتها را در  1390اباجانی ،محسنی و بولو در سال ب-

مایه در ده در شرکت با سراده  و دریافتند که بین وجه نقد نگه داری شمورد بررسی قرار د 1388تا 1380بهادار تهران بین سالهای 

ابطه رمایه ای رخارج سگردش خالص  و اهرم مالی و مالیات رابطه منفی و با اندازه شرکت و جریان وجه نقد ناشی از عملیات و م

 مثبت دارد.

ژوهش خود مالی و عملکرد مالی را بررسی کردند . در پ ساختار مالکیت بر عدم تقارن اطلاعات (تاثیر1390کاظمی و محمد نژاد) -

و دریافتند که بین  مورد مطالعه قرار داده  1388تا 1384شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی سالهای  60

ث نهادی باع الکیتم مالکیت سهامداران نهادی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد به طوری که افزایش

 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود.

بررسی کردند و  1389تا1383( رابطه بین شفافیت اطلاعات حسابداری و موجودی نقد را در فاصله زمانی  .1390قائمی و علوی)-

ت دیگر  شرک عبارت بهنتیجه گرفتند که بین شفافیت اطلاعات و میزان نگهداری وجه نقد رابطه منفی و معناداری وجود دارد . 

 هایی که دارای شفافیت اطلاعاتی بالاتری هستند وجه نقد کمتری نگه داری می کنند.

،در این راستا  ( در این پژوهش به بررسی ارتباط بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی می پردازند1391حیمیان و همکاران)ر-

طلاعاتی در (و برای سنجش عدم تقارن ا1996( و الگوی اسلوان )2002برای سنجش کیفیت سود از دو الگوی دچو و دیچو )

ل حلیت وبرای تجزیه  .فرضیه اول از معیار درصد شکاف قیمتی موثر و در فرضیه دوم از معیار درصد اثر قیمت استفاده شده است 

ت در طی بازه زمانی شرک59طلاعات فرضیه ها  از آزمون های آماری آنالیز واریانس و رگرسیون چندگانه استفاده شده است .و ا

اط عاتی ارتبقارن اطلارا مورد بررسی قرار دادند .نتایج این پژوهش نشان داد که بین میزان کیفیت سود و عدم ت 1388الی 1383

 معناداری وجود دارد و کاهش کیفیت سود منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد .

تا 1993شرکت طی دوره ی 1872کمیت شرکتی را در( رابطه ی بین نگهداشت وجه نقد و حا2008هارفورد و مانسی و ماکسول)-

ت ی با مدیریرکتهایشبررسی کردند و دریافتند که شرکتهایی با مالکیت نهادی بیشتر؛وجه نقد بیشتری نگهداری می کنند،و 2002

 نند.قوی تر و هیئت مدیره بزرگتر وجه نقد کمتری نگهداری میک
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بررسی کردند 1973 تا1951شرکت طی سالهای  7654( رابطه ی عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه را در 2011ان )فو و همکار

 و به این نتیجه رسیدند که سطوح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی،هزینه سرمایه را کاهش می دهد؛

شرکت در  54ل از شرکت را در  نمونه ای متشک( رابطه بین وجه نقد شرکت و ویژگی های 2012لارنسیا اولاتوند و همکاران )

سبتهای نررسی قرار دادند و دریافتند که جریان وجوه نقد ، سرمایه در گردش خالص  و ( مورد ب2010-1995نیجریه طی سالهای) 

 اهرمی و میزان سود و مخارج سرمایه ای بر روی وجه نقد شرکت تاثیر گذار هستند.

 فرضیه پژوهش

 دم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد شرکت رابطه وجود دارد .بین ع اول: فرضیه

 عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین وجه نقد مازاد و ارزش بازار شرکت تاثیرگذار است.دوم:فرضیه 

 تحقیقروش 

ای بخانهکتاها از نوع میدانی و روش تحقیق پژوهش حاضر بر مبنای هدف آن کاربردی و بر اساس نحوه گردآوری داده

 ست.باشد. برای کشف همبستگی بین متغیرها نیز روش پس رویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( به کار رفته امی

 هاجامعه آماری، چگونگی نمونه گیری و نمونه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.جامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکت

 نمونه آماری

ای وند که دارمی ش برای نمونه گیری نیز از روش حذفی استفاده می شود و شرکت هایی از جامعه به عنوان نمونه انتخاب

 شرایط زیر باشند. 

 اد و ستد قرار داشته باشد. ددر بورس مورد  1401تا پایان سال  1397ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 های مالی نباشد.گریگذاری، خدماتی و واسطهسرمایههای شرکت جزء شرکت-2

 اشد.بهای مورد نظر تغییر دوره مالی نداشته ال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و شرکت در سالس-3

 ر دسترس باشد.داطلاعات مورد نیاز  -4

قیق ان نمونه آماری تحادار تهران به عنوشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق به 108بعد از اعمال شرایط فوق الذکر تعداد 

 انتخاب شده اند.

 متغیر مستقل تحقیقاندازه گیری 

 (2011؛عدم تقارن اطلاعاتی متغیر مستقل این تحقیق است که به شیوه زیر اندازه گیری می شود.)چانگ و همکاران

 
  2

100PB-AP
SPREAD






PBAP
                                                                                                             

 آن : در که

SPREAD سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت ی : دامنه 

: AP شرکت  سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگینi  در دورهt 

i بررسی مورد : شرکت 

t بررسی مورد : سال 

:BP شرکت سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین 
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 تقارن عدم از حاکی باشد، عدد بزرگتری سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت تفاوت ی دامنه چه هر بالا، مدل طبق 

 است بیشتر اطلاعاتی

 مدل آماری

 قرار می گیرد :(برای آزمون فرضیه اول مورد استفاده 2011()چانگ و همکاران ؛1مدل )

ititititit

ititititit
it

it

YearDummyenditureCapitalExpmmyDividendDuDebt

MBCapitalNetWorkingCashFlowNCALogSpread
NCA

Cash









9876

543210 )()1log( 

 که در آن :

Spread  : بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی شرکتi   در سالt 

NCA :  شرکت جمع دارایی ها به غیر از وجوه نقدi   در سالt 

Cash Flow   شرکت جمع دارایی ها به غیر از وجوه نقد : نسبت جریان نقدی بهi   در سالt 

Net Working Capital   شرکت جمع دارایی ها به غیر از وجوه نقد : نسبت سرمایه در گردش بهi   در سالt 

  MB  شرکت جمع دارایی ها به غیر از وجوه نقد :  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بهi   در سالt 

Debt   شرکت جمع دارایی ها به غیر از وجوه نقد : نسبت جمع کل بدهی های شرکت بهi   در سالt 

 Dividend Dummyرابر بصورت هایی که سود سهام پرداخت کرده اند  برابر یک و در غیر این: متغیر مجازی برای شرکت

 صفر است.

Capital Expenditure   شرکت جمع دارایی ها به غیر از وجوه نقد : نسبت مخارج سرمایه ای بهi  ال در سt 

 ( استفاده می شود:2011برای آزمون فرضیه دوم نیز از مدل زیر)چانگ و همکاران ؛

















itititit
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it

it
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it
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ExcessCashHighDummyHighDummyExcessCash

NCA

MV

NCA

NCA

NCA

NCA

NCA

dD

NCA

dD

NCA

D
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dE

NCA

dE

NCA

E

NCA
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*

2
9
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2
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2
54
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 که در آن :

itMV : ارزش بازار شرکت  در سال

itNCA  جمع دارایی ها به جز وجه نقد شرکت :  در سال 

itE  سود خالص شرکت  :  در سال 

itD  سود نقدی شرکت :  در سال 

itExcessCash مازاد وجه نقد شرکت :  در سال 

itHighDummy  متغیر مجازی برای شرکت های دارای عدم تقارن بالا برابر با یک و برای شرکت های دارای عدم تقارن پایین :

 برابر با صفر
d .بیانگرتغییرات در متغیر مربوطه می باشد : 

 کولموگروف اسمیرنفده از آزمون جهت آزمون فرضیه های تحقیق از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شد؛ که ابتدا با استفا

نرمال بودن باقی مانده ها ی مدل مورد بررسی قرار گرفت و همچنین با استفاده از آزمون دوربین واتسون استقلال باقی مانده ها در 

مدل رگرسیونی بررسی شد و همچنین به منظور بررسی مناسب بودن الگوی خطی و نداشتن نقاط نامربوط و نیز همسانی واریانس 
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توانیم به نتایج حاصل از می، های فوقهمه پیش شرط؛ با توجه به تایید انده ها مورد استفاده قرار گرفتها نمودار پراکنش و باقی م

 اطمینان داشته باشیم. نهایی برازش شده مدل

 يافته های پژوهش 

 آمار توصیفی مربوط به داده های تحقیق در جدول زیر نشان داده شده است:

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین مینیمم ماکزیمم

انحراف 

 معیار

 1.00293 0261. 2.19- 4.07 648 نقد( +نسبت نگهداشت وجه نقد  به جمع دارایی ها به جز وجوه1لگاریتم )

 51456. 0644.- 1.88- 1.93 648 عدم تقارن اطلاعاتی

 64322. 5.7598 4.25 7.99 648 )لگاریتم کل دارایی ها به جز وجه نقد ( انداره شرکت

 13475. 1305. 41.- 82. 648 نقدی به جمع دارایی ها به جز وجوه نقدجریان 

 24107. 1037. 2.39- 69. 648 به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد خالص سرمایه در گردش

- 57.61 648 دنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به جمع دارایی ها به جز وجوه نق
44.09 

1.8775 3.28116 

 23808. 6370. 04. 3.21 648 جمع دارایی ها به جز وجوه نقدبه بدهی های شرکت 

 29438. 9043. 00. 1.00 648 متغیر مجازی پرداخت سود نقدی

 08510. 0179. 63.- 85. 648 به جمع دارایی ها به جز وجوه نقدمخارج سرمایه ای 

 30001. 0420. 2.03- 3.31 648 ارزش جاری بازار شرکت به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد

 07968. 0203. 25.- 67. 648 سود خالص شرکت به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد

 04044. 0047. 34.- 36. 648 تغییرات در سود خالص  آتی به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد

- 40. 648 قدتغییرات در سود خالص  دوره قبل  به جمع دارایی ها به جز وجوه ن
18.86 

-.0542 .89217 

 06482. 0161. 00. 64. 648 سود نقدی به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد

 تغییرات در سود نقدی آتی  به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد

 
648 .58 -.64 .0014 .05668 

 دتغییرات در سود نقدی دوره قبل  به جمع دارایی ها به جز وجوه نق

 
648 1.26 -5.86 -.0081 .25064 

 51630. 1055. 00. 6.35 648 ارزش آتی بازار شرکت به جمع دارایی ها به جز وجوه نقد

 33700. 0008.- 6.64- 1.82 648 به جمع دارایی ها به جز وجوه نقدوجه نقد مازاد 

 19998. 0417. 00. 1.00 648 متغیر مجازی عدم تقارن اطلاعاتی بالا

 15810. 0047. 1.28- 1.82 648 ادبالا در متغیر وجه نقد مازضرب متغیر مجازی عدم تقارن اطلاعاتی 
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 آزمون فرضیه 

 در جدول زیر نتایج تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون چندگانه فرضیه اول آورده شده است.

 مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

Spread 1.611650 14.76488 0.0400 

Log NCA -0.125909 -2.540251 0.0111 

Cash Flow 
0.700334 3.265720 0.0011 

Net Working 
Capital 

0.071121 3.500076 0.0005 

MB -0.043510 -6.078723 0.0000 

Debt 0.778961 14.98540 0.0000 

Dividend Dummy 0.658546 6.573820 0.0000 

Capital 
Expenditure 

-0.037583 -0.684163 0.4939 

)2R(ضریب تعیین 

0.182919 

 آماره فیشر Fمقدار احتمال F)) 33.70153آماره فیشر

F)) 
0.000 

 1.935387 (D-W)واتسون-دوربینآماره 

 تعدیل شده ضریب تعیین

)2adj) R(( 

 0.181004 

 0.560 (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف

از تغییرات  %18و بدین معنی است که  باشدمی 182/0همانطور که در جدول نشان داده شده است ؛ ضریب تعیین مدل برابر 

باشد، می 05/0است که کمتر از  000/0برابر F مقدار احتمال آماره متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل قابل توصیف است.

شود، رد می %95(، با اطمینان است صفر برابر رگرسیون مدل ضرایب تمام:0Hبنابراین فرض صفر آماری مبنی بر عدم کفایت مدل)

دار بودن ضریب متغیر شود.مبنای تصمیم گیری جهت تایید یا رد فرضیه معنیدر نتیجه کفایت مدل جهت آزمون فرضیه تایید می

 0.0400 < 05/0)   مقدار احتمال مربوط به این متغیر به توجه با( است، Spread -یاطلاعات تقارن عدماول مدل )

فرض صفر آماری  در نتیجه بوده داریمعن یآمار نظر از یینها مدل در مزبور ریمتغ که شودیم حاصل جهینت نیا (  =

 شود.رد و فرضیه اول تحقیق)فرض مقابل( تایید می

 مقدار احتمال تی استیودنت ضرایب متغیر

it

it

NCA

E
 1.512651 15.70488 0.0010 

it

it

NCA

dE 1 -0.124919 -2.570250 0.0110 
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it

it

NCA

dE 1 0.701314 3.215710 0.0012 

it

it

NCA

D
 -0.072113 -3.501276 0.0445 

it

it

NCA

dD 1 

 

-0.046521 -6.178229 0.0300 

it

it

NCA

dD 1 0.578901 13.90542 0.2000 

it

it

NCA

NCA 1 -0.653501 -6.579826 0.0440 

it

it

NCA

NCA 1 0.017187 0.484868 0.0203 

it

it

NCA

MV 1 0.027180 0.454112 0.1013 

Excess Cash 0.004343 0.193456 0.0845 

High Dummy 0.047146 1.189683 0.1237 

High Dummy*Excess 
Cash 

-0.045677 -0.05966 0.0006 

)2R(0.083412 ضریب تعیین 
آماره  Fمقدار احتمال F)) 53.756آماره فیشر

 ((F فیشر
0.000 

 1.901341 (D-W)واتسون-دوربینآماره 

 تعدیل شده ضریب تعیین

)2adj) R(( 

 

 412. (K-S)سمیرنفا -مقدار احتمال کولموگروف 0.082234

ز تغییرات متغیر ا %8باشد و بدین معنی است که حدود می 083/0ضریب تعیین مدل برابر همانطور که در جدول نشان داده شده 

باشد، بنابراین می 05/0است که کمتر از  000/0برابر F مقدار احتمال آماره وابسته به وسیله متغیرهای مستقل قابل توصیف است.

شود، در می رد %95(، با اطمینان است صفر برابر رگرسیون مدل ضرایب تمام:0Hفرض صفر آماری مبنی بر عدم کفایت مدل)

بودن  دار و متفاوتشود.مبنای تصمیم گیری جهت تایید یا رد فرضیه، معنینتیجه کفایت مدل جهت آزمون فرضیه تایید می

غیر دو متمقدار احتمال هر  نکهیا به توجه با می باشد،  High Dummy*Excess Cash و Excess Cashضرایب دو متغیر 

ماری رد و فرضیه فرض صفر آ در نتیجههای از نظر آماری معنی دار بوده، ریمتغ که شودیم حاصل جهینت نیا است، %5کمتر از 

 شود.تحقیق)فرض مقابل( تایید می

 نتیجه گیری

مدیریت وجه نقد مساله ای بسیار مهم برای شرکت محسوب میشود . طبق نظریه سلسله مراتب تامین مالی؛مدیریت تامین 

آن  از بعد انباشته، سود منبع از ابتدا را گذاریمنابع سرمایه هاشرکتمالی داخلی را به تامین مالی خارجی ترجیح می دهد در واقع 

 از که است این مذکور رعایت ترتیب از هدف نمایند.مالی میتأمین سهام، با انتشار سرانجام و پرخطر سپس و خطرکم هایبدهی با
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از  ناشی مشکلات و تقارن اطلاعاتی عدم به دلیل وجود شود؛ کاسته مالیتأمین هایهزینه سایر و تقارن اطلاعاتی عدم هایهزینه

 در کنند.می پیروی بر خارجی داخلی منابع ترجیح بر مبنی مراتبی سلسله یک رویه از تأمین مالی هایسیاست خارجی، مالیتأمین

 در مرحله بتواند تا دارد نقدوجه انباشت به تمایل دهد،ترجیح می خارجی منابع بر را مالیتأمین داخلی مدیریت، منابع چون نتیجه،

ننماید اما براساس نظریه جریان وجه نقد آزاد که توسط  رجوع شرکت از خارج به و دهد انجام را مالیتأمین شرکت داخل از اول

؛ مدیران به دلیل منفعت شخصی تامین مالی و سرمایه گذاری خارجی را در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی ترجیح  جنسن مطرح شد

 هیچ که زمانی حتی ند؛هست گذاریبرای سرمایه انگیزه دارای سهام( نبوده ، سود مثلمی دهند چون تمایلی به پرداخت وجه نقد )

 نباشد. موجود مثبت فعلی ارزش خالص با گذاریسرمایه

مقدار احتمال  به هتوج با. در فرضیه اول شرکت مورد بررسی قرار گرفت  108تعداد به منظور بررسی فرضیه ها دراین تحقیق 

 نظر از یینها مدل در مزبور ریمتغ که شودیم حاصل جهینت نیا Spread    (05/0 > 0.0400 =  )مربوط به متغیر

ن دار بین عدم تقارمبنی بر وجود رابطه مستقیم معنا فرض صفر آماری رد و فرضیه اول تحقیق در نتیجه بوده داریمعن یآمار

یزان عتقدند مم( است که 1984نتایج تحقیق مایرز و ماجلوف ) شود. که مویدتایید میاطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد شرکت 

اتی به قارن اطلاععدم ت نگهداری وجه نقد با وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مستقیم دارد و نگهداری بیشتر وجه نقد در شرایط

 نفع سهامداران خواهد بود.

ن می نشا است، %5کمتر از  Dummy*Excess Cash Highو Excess Cash مقدار احتمال هر دو متغیر نکهیا به توجه با

جه نقد در وهداری ؛ در واقع نگدهد که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی نگهداری وجه نقد بر روی ارزش شرکت تاثیر گذار است 

یان ا نظریه جربطابق این نتیجه مشرایط عدم تقارن اطلاعاتی بر روی ارزش شرکت تاثیر منفی گذاشته و به نفع شرکت نخواهد بود

بیان  ( که2011همچنین نتایج این پژوهش با نتایج تحقیق چانگ و همکاران )توسط جنسن مطرح شد . وجه نقد آزاد است که 

یز مطابقت نشوند  ، سطح بالای  عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتها باعث می شود منابع نقدی نیز باعث کاهش ارزش شرکت کردند

 م تقارن اطلاعاتی برایبر اینکه نگهداری وجه نقد در شرایط عد نیز مبنی 1390و همچنین با نتایج تحقیق قربانی و عدیلی دارد.

 :گردد می ارائه زیر رحش به پژوهش پیشنهادهایی این در آمده دست به نتایج به توجه باشرکت بهینه نمی باشد نیز مطابقت دارد .

نند که که توجه نقدی به این نکت.مدیریت شرکتها در تصمیم گیری ها و برنامه ریزی های خود برای نگهداری موجودی های 1

اهش ارزش هایت کانباشت وجه نقد بدون بازده با هدف پرهیز از هزینه های تامین مالی خارجی ، موجب کاهش کارایی و در ن

 شرکت خواهد شد .

رایند فی مهم در لان عام.سرمایه گذاران و بستانکاران،میزان نگه داشت وجه نقد را با توجه به تاثیر آن بر ارزش شرکت به عنو2

 تصمیم گیری خود وارد کنند تا بهتر بتوانند شرایط قراردادها راتعیین کنند . 

 هم چنین در راستای این تحقیق محور های زیر برای پژوهش های بیشتر پیشنهاد می شود :

 بررسی موضوع به تفکیک صنایع مختلف  .1

 ز انجام دادمی توان موضوع تحقیق را در رابطه با ترکیب هیات مدیره نی .2

 منابع 

ای حاکمیت شرکتی و رابطه ی میان برخی ساز و کاره"( 1388رحیمیان ، نظام الدین ، صالح نژاد ، سید حسن ،سالکی ، علی ، )

،  16دوره  ،سابرسی ، بررسیهای حسابداری و ح"عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 . 86تا  71ز صفحه ، ا 58شماره 

ی بر سطح های نظارتی درون سازمانی حاکمیت شرکتتأثیر مکانیز"(، 1389سائیان امیر ، رحیمی فروغ و سارا حنجری، )ر-2

-144ص صهارم، چفصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال اول، شماره  "نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران
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ده و عوامل بررسی رابطه بین وجه نقد نگهداری ش"لکیان ، دکتر اسفندیار ، احمدپور ، دکتر احمد ، محمدی ، منصور ، م   -5
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 84-69، صص  57، شماره  16دوره 
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