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 مقدمه
اوراق بهادار  یهابورسیکی از نکات مهمی که همواره در مورد بازارهای سرمایه به ویژه 

، بحث کارایی بازار است که بر طبق آن تمامی اطلاعات موجود در بازار،  اثرات خود شودیممطرح 

. شاید بتوان از دیدگاه فرضیه بازار کارا، دلیل وجودی کنندیمرا بر روی قیمت سهام منعکس 

تری را اطلاعات بیشحسابداری را عدم تقارن اطلاعاتی بیان کرد که در آن یکی از طرفین مبادله، 

نسبت به طرف مقابل در اختیار دارد. این امر به علت وجود معاملات و اطلاعات درونی به وجود 

 .آیدیم

منعکس کننده اطلاعات باشد، باز هم این احتمال  کاملاًحتی اگر قیمت بازار اوراق بهادار 

 مورد وضعیت کیفی شرکت وجود دارد که افراد درون سازمانی نسبت به افراد برون سازمانی در

اطلاعات بیشتری در اختیار داشته باشند و بتوانند به واسطه این مزیت اطلاعاتی برای کسب منافع 

بیشتر اقدام کنند. در اینجا است که یکی از زیر شاخه های بحث عدم تقارن اطلاعاتی موسوم به 

ر آن که د شودیمی اطلاق . گزینش مغایر به وضعیتشودیمنمایان  "گزینش )انتخاب(  مغایر"

فروشندگان،  اطلاعاتی در اختیار دارند که خریداران از آن بی اطلاع هستند )و بالعکس(، که این 

. زمانی که معامله گران در بازار از وجود افراد غیر مطلع آیدیمقبل از وقوع معامله به وجود  یقاًدقامر 

در این حالت افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی از . یابدیمگزینش مغایر افزایش  مسئلهآگاه شوند 

ار گردانها و باز شودیمطریق گسترش تفاوت دامنه پیشنهادی قیمت خرید و فروش سهام  نشان داده 

ضور . به عبارت دیگر، حگیرندیماز افزایش این تفاوت برای جبران ریسك گزینش مغایر بهره 

 تا سرمایه گذاران حرفه ای نرخ بازده بالاتری سازدیما فراهم افراد ناآگاه در بازار سرمایه این امکان ر

 .]3196قائمی و وطن پرست،[به دست آورند.

 ، این اطلاعاتشودیمدر بازار منعکس  هاشرکتزمانی که اطلاعات تازه ای از وضعیت  معمولاً

بر  ارگرفته ورتوسط تحلیل گران، سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان مورد تجزیه و تحلیل ق

و نحوه  این اطلاعات گیرد.مبنای آن، تصمیم گیری نسبت به خرید یا فروش سهام صورت می

گذاشته و باعث  ریتأثبر رفتار استفاده کنندگان، به ویژه سهام داران بالفعل و بالقوه  هاآنواکنش به 

افراد با این اطلاعات ، زیرا نحوه برخورد شودیمافزایش و یا کاهش قیمت و حجم مبادلات سهام 

. بنابراین، در صورت انتشار محرمانه و ناهمگون اطلاعات، دهدیمرا شکل  هایمتقجدید نوسانات 
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متفاوتی را از سوی سرمایه گذاران به واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه  یهاواکنش

ای را از وضعیت جاری بازار به همراه نادرست و گمراه کننده  هاییلتحلکه این امر  باشیمیمشاهد 

یر قابل غ یرتأثبیانگر اهمیت موضوع عدم تقارن اطلاعاتی و  تواندیمطالب یاد شده ت. مخواهد داش

 اقتصادی افراد باشد. هایگیرییمتصم یبر روانکار آن 

 نقد هایییداراکه عدم تقارن اطلاعات به صورت جزئی  دهدیمتعدادی از تحقیقات نشان 

 ،تروئل و همکاران –: گارسیا 5226:ازکان وازکان، 5226فریرا و وایللا،  [دهدیمرکت را افزایش ش

بررسی کنیم که آیا عدم تقارن داشت تا  بر آنرا  ما کمبود چنین تحقیقی در کشور  . ]5229

 را افزایش دهد یا به عبارتی دیگر آیا سطح هاشرکتسطح نگهداشت وجه نقد  تواندیماطلاعات 

معیاری برای شناسایی عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه  تواندیم هاشرکتنگهداشت وجه نقد 

  باشد. 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق 
زمانی که یکی از طرفین معامله نسبت به طرف دیگر  ]5221ن[ همکارا طبق نظر اسکات و

ر . دتگاه اطلاعات، نامتقارن اسسیستم اقتصادی از دید گویندیمدارای مزیت اطلاعاتی باشد، 

تئوری حسابداری، مسئله نامتقارن بودن اطلاعات دارای اهمیت زیادی است زیرا بازارهای اوراق 

وجود  و این به دلیل گیرندیمتهدیدهای ناشی از مسئله عدم تقارن اطلاعاتی قرار  خوشدستبهادار 

تمام اطلاعات موجود در بازار را به  اطلاعات درون سازمانی است. حتی اگر قیمت به طور کامل

همگان منعکس کند، باز هم این احتمال وجود دارد افراد درون سازمان نسبت به افراد خارج از 

در این زمان، این افراد از مزیت داشتن اطلاعات استفاده  د.سازمان، دارای اطلاعات بیشتری باشن

ه سرمایه گذاران خارجی از این موضوع آگاه . زمانی کیابندیمو به منافع بیشتری دست  کنندیم

شوند، بدیهی است مبالغی را که آماده بودند در صورت وجود اطلاعات کامل، برای اوراق بهادار 

 احتمالی ناشی از وجود اطلاعات محرمانه، هاییانزو بدین گونه در برابر  پردازندینمپرداخت کنند، 

 . دهندیمواکنش نشان 

نظریه ای را پایه گذاری کردند که به  ،در زمینه اقتصاد اطلاعات ]3992[ ناکرلوف و همکارا

 تواندیماین محققین نشان دادند که عدم تقارن اطلاعاتی  د.نظریه عدم تقارن اطلاعاتی موسوم ش
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شود که این امر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود  بازارهاموجب افزایش گزینش مغایر در 

اذعان داشت در ادبیات مربوط به تئوری زیر ساخت بازار، دامنه قیمت  ]3995ك[ تینی د.آییم

ی ، هزینه پردازش سفارش، هزینه نگهدارشودیمپیشنهادی خرید و فروش سهام از سه بخش تشکیل 

آماده  برای سازهازینه پردازش سفارش، مبلغی است که بازار ب. هموجودی و هزینه انتخاب نا مطلو

خش هزینه نگهداری موجودی که د. بکننیمخرید و فروش هزینه  یهاسفارشام بودن جهت انج

 شودیمکه هزینه معاملات منجر  کندیممدل سازی شده است، بیان  ]3993ن[ توسط هو و همکارا

در  .دپرتفوی متنوع نگهداری نمایند تا از این طریق بتوانند هزینه های خود را پوشش دهن هاسازبازار

مطرح  ]3992ن[ و گلستن و همکارا]3991ن[ اب نا مطلوب که توسط کاپلند و همکارانتخ، انهایت

گردید، نمایانگر یك امر جبرانی برای معامله گران جهت پذیرش ریسك معامله با افرادی است که 

به عبارت دیگر، اگر بخش عمده  د.احتمال دارد اطلاعات مهم و محرمانه ای در اختیار داشته باشن

ازار سازها دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش ، بار را افراد غیر مطلع تشکیل دهندای از باز

 د.تا از این طریق ریسك گزینش مغایر را جبران نماین دهندیمسهام را افزایش 

 

 نظریه های مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقد 
 نظریه موازنه

یان تعادل( مه )د را با برقراری یك موازنمیزان  بهینه وجه نقد خو  هاشرکت ،طبق این نظریه

قد خود سطح بهینه وجه ن هاشرکت ،ر حقیقتد. دکننیممنافع و هزینه های نگهداری وجه نقد تعیین 

د. کننیمرا با تعیین میزان اهمیت هزینه های نهایی و منافع نهایی ناشی از نگهداری وجه نقد تنظیم 

 وجود دارد که در آن هاشرکتمطلوبی از وجه نقد برای این است که سطح  ،کته مهم این نظریهن

م منفعت نسبت به نگهداری وجه نقد تصمی-بر اساس تحلیل هزینه ،مدیریت با رویکردی فعالانه

 [.5226،4جانی و همکاران،د ]کنیمگیری 

و به عنوان ذخیره ای امن برای مواجهه با  کاهدیمنگهداری وجه نقد از احتمال بحران مالی 

سرمایه گذاری بهینه  را در  هاییاستسو همچنین پیگیری  رودیمغیر منتظره به شمار  هایانیز

به کم کردن هزینه  یتاًنهاو  سازدیممالی مواجه است، ممکن  هاییتمحدودزمانی که شرکت با 

 .کندیمموجود کمك  هایییداراهای جمع آوری منابع مالی یا نقد کردن 
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ت باید مانده وجه نقد شرک ،یریت برای حداکثر سازی ثروت سهامدارانبر اساس این نظریه، مد

 درا به نحوی تنظیم نماید که منافع نهایی ناشی از نگهداشت وجه نقد با هزینه های نهایی آن برابر شو

 [.3999،33اپلر و همکاران،]

 

 عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه نظریه موازنه 
   :شامل موارد زیر است  هاشرکتعوامل تعیین کننده وجه نقد  ،بر مبنای نظریه موازنه

 یهاتفرصبا  یهاشرکتهزینه مواجه شدن با کمبود وجه نقد در  سرمایه گذاری: یهافرصت

ا سرمایه گذاری ب یهاطرحبه واسطه هزینه های فرصتی که از رها نمودن  ،سرمایه گذاری بیشتر

سرمایه گذاری  یهافرصترابطه مثبتی بین  رودیمانتظار  ،ایننابرت. ب، بیشتر اسشودیمارزش ناشی 

 یهافرصتا ب هاشرکتکه  کندیممچنین این نظریه پیش بینی د. هو مانده وجه نقد وجود داشته باش

الص ارزش خ ،سرمایه گذاری بهتر، هزینه های بحران مالی بیشتری دارند، زیرا در حین ورشکستگی

هتر، سرمایه گذاری ب یهافرصتبا  هاشرکت. در این مورد، رودیمز بین ا هاپروژهفعلی مثبت این 

 سطوح بالاتری از وجه نقد نگهداری خواهند نمود.  ،به منظور اجتناب از بحران مالی

با کمبود وجه نقد مواجه  هاشرکتزمانی که  جاری: هایییدارامیزان نقد شوندگی 

ی شود. جایگزینی برای وجه نقد تلق تواندیمجاری به نقد  هایییدارایزان قابلیت تبدیل ، مشوندیم

 ری نمایند.جه نقد کمتری نگهدا، وبا قدرت نقدینگی بیشتر یهاشرکتکه  رودیمبنابراین، انتظار 

 یهاشرکتکه  رودیمو انتظار  دهدیماهرم مالی، احتمال ورشکستگی را افزایش  اهرم مالی:

نقد بیشتری نگهداری کنند. از سوی دیگر، از آنجا که نسبت اهرمی برای کاهش ریسك مالی، وجه 

خود به عنوان عاملی برای تعیین توانایی شرکت برای انتشار اوراق بدهی جدید به شمار  ،اهرم مالی

مالی توسط شرکتی  بالا باشد، از انعطاف پذیری  ینتأم، اگر قدرت بازپرداخت هزینه های رودیم

[، در نتیجه 3199،9مهرانی و همکاران،[ و ]3194،2صلواتی و رسائیان،] تمالی بالاتری برخوردار اس

ارتباط بین اهرم مالی  و میزان وجه نقد  ،ممکن است وجه نقد کمتری نگهداری نماید. به همین علت

 [.5226،33فریرا و وایللا،د ]تبیین نمو توانینمرا به دقت 
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یان اندازه شرکت و نگهداشت وجه نقد منفی رابطه مورد انتظار م ،طبق نظریه موازنه اندازه :

نقد  هاییانجر توانیمبزرگ انعطاف پذیری بیشتری دارند،  یهاشرکتاست. از آنجا که 

انتظار داشت. در نتیجه، کمتر در معرض  خطر ورشکستگی قرار دارند و  هاآنپایدارتری را برای 

تایتمن و د ]مالی دارن ینتأمبه منابع   یترآسانکوچك دسترسی  یهاشرکتنسبت به 

 [.3999،32ولز،

و قادرند در  استقراض کنند توانندیمبزرگی که اعتبار بانکی دارند، با نرخ بهتری  یهاشرکت

 توانندیمبزرگ همواره  یهاشرکت ،لاوه بر ایند. عکسب کنن ترراحتصورت لزوم وجوه را 

اپلر و د ]به فروش رساننغیر ضروری خود را برای کسب وجوه،  هایییدارابخشی از 

[.همچنین، از اندازه به عنوان یك شاخص برای عدم تقارن اطلاعاتی میان افراد 3999،9همکاران،

و  احمد پور[، ]3192،1و رسائیان، احمد پورد ]شویمدرون و برون سازمانی شرکت استفاده 

[.میرز و مجلوف 3199،6مهرانی و رسائیان،و ][ 3192،2و رسائیان، احمد پور[، ]3192،4رسائیان،

دهی مالی از ب ینتأمبرای  هاشرکت[ نشان دادند زمانی که عدم تقارن اطلاعات ناچیز است، 3996،2]

 .                              کنندیماستفاده 

یك منبع  ،[ از آنجایی که جریان نقدی3999،3ن ]طبق مطالعه کیم و همکارا جریان نقدی:

د. جایگزین مناسبی برای وجه نقد در نظر گرفته شو تواندیم، کندیمفراهم نقدینگی در دسترس را 

که طبق این نظریه رابطه ای منفی بین جریان نقد و مانده وجه نقد وجود داشته  رودیمانتظار  ،نابراینب

 باشد. 

مال احت ،نقدی با نوسان بیشتر هاییانجربا  یهاشرکت عدم اطمینان جریان نقدی:

مواجهه با کمبود وجه نقد دارند، زیرا ممکن است به طور غیر منتظره جریان نقدی کاهش بیشتری در 

که رابطه ای مثبت بین عدم اطمینان جریان نقدی و مانده وجه نقد وجود  رودیمنابراین، انتظار د. بیاب

 [.5226،1جانی و همکاران،[ و ]5226،4فریرا و وایللا،د ]داشته باش

که بر  ییهاشرکتسر رسید بدهی بر مانده وجه نقد مشخص نیست.  یرتأث سر رسید بدهی:

، باید به طور دوره ای قرارداد اعتباری خود را تمدید نمایند و اگر کنندیمبدهی کوتاه مدت اتکا 

نابراین، با د. بشونیمبا ریسك بحران مالی مواجه  ،محدودیتی در تمدید قرارداد اعتباری پیش بیاید

انتظار داشت که سررسید به طور منفی با مانده وجه نقد ارتباط داشته  توانیم کنترل سایر عوامل
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با درجه اعتباری بالا  یهاشرکت[ شواهدی را ارائه نمودند که 3992،3ت ]اما بارسلی و اسمی ،باشد

متری و مانده وجه نقد ک نمایندیماز بدهی کوتاه مدت استفاده  معمولاًبه واسطه سهولت ایجاد بدهی 

ظریه این ن بر اساسه هر حال، جهت این رابطه د. بکنیمکه این رابطه را مثبت  کنندیمگهداری ن

 نامعلوم است.

ا منابع را ب تواندیم ،پردازدیمشرکتی که در حال حاضر سود سهام  پرداخت سود سهام:

هام س شرکتی که سود ،ر مقابلد. دنمای ینتأمکمترین هزینه از طریق کاهش پرداخت سود سهام 

 رودیمار انتظ ،منابع رجوع نماید. بنابراین ینتأممجبور است به بازارهای سرمایه برای  ،پردازدینم

وجه  ،پردازندینمکه سود سهام  ییهاشرکت، در مقایسه با پردازندیمکه سود سهام  ییهاشرکت

 [.5226،3نقد کمتری نگهداری نمایند ]فریرا و وایللا،

 

 مالی  نیأمتنظریه سلسله مراتب 
مالی از منابع  ینتأم هاشرکت ،[ مطرح گردید3996،1طبق این نظریه که توسط میرز و مجلوف ]

ه بر . این نظریدهندیممالی خارجی که به اطلاعات حساس است، ترجیح  ینتأمداخل شرکت را به 

ل منابع داخگر د. امبنای این فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاه تر از سهام داران هستن

مالی برنامه های سرمایه گذاری بهینه کافی نباشد و عدم تقارن اطلاعاتی نیز مانع  ینتأمبرای  ،شرکت

ر این حالت د. دشود، مدیران ممکن است مجبور به صرف نظر کردن از پروژه های سود آور شون

زمانی  ن ارزش بازار،وجه نقد بسیار ارزشمند است و تنها فرصت برای انتشار سهام بدون از دست داد

که عدم تقارن اطلاعات وجود نداشته باشد و یا بسیار کم باشد ]درابتز و  دهدیمرخ 

د منابع سرمایه گذاری را ابتدا از منبع سو هاشرکت ،مالی ینتأم[.بنابراین، در بحث 5232،9همکاران،

مالی  نیتأم ،تشار سهامکم خطر و سپس پر خطر و سرانجام با ان هاییبدهبعد از آن با  ،انباشته

دف از رعایت ترتیب  مذکور این است که از هزینه های عدم تقارن اطلاعاتی و سایر د. هکننیم

مالی  نیتأمنقد عملیاتی برای  هاییانجرر این میان زمانی که د. دمالی کاسته شو ینتأمهزینه های 

ه وجه نقد را انباشت ،ت نمودهبدهی را بازپرداخ هاشرکتجدید کافی هستند،  هاییگذارسرمایه 

از  هارکتشسود انباشته کافی نباشد،  ،جاری هاییگذارسرمایه  ینتأمو زمانی که برای  کنندیم

 ،ق این دیدگاه. طبنمایندیمبدهی ایجاد  ،و اگر نیاز باشد نمایندیممانده وجه نقد انباشته شده استفاده 
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الی از م ینتأم هاییاستس ،مالی خارجی ینتأماز  به واسطه عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات ناشی

ر نتیجه، چون . ددکننیمیك رویه سلسله مراتبی مبنی بر ترجیح منابع مالی داخلی بر خارجی پیروی 

دارد  ، تمایل به انباشت وجه نقددهدیممالی را بر منابع خارجی ترجیح  ینتأممنابع داخلی  ،مدیریت

 دمالی را انجام دهد و به خارج از شرکت رجوع ننمای ینتأمخل شرکت تا بتواند در مرحله اول از دا

 [.5226،9فریرا و وایللا،]

 

 عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه سلسله مراتبی 
سرمایه گذاری، اهرم مالی، جریان نقدی و اندازه تعیین کننده وجه  یهافرصتطبق این نظریه، 

 ضیح آن در بخش قبل ارائه شد.نقد مورد نیاز هستند که تفصیل و تو

 شوندیممطرح  هایییهنظرهر چند نظریه های موازنه و سلسله مراتبی در ادبیات مالی به عنوان 

اقعی به منظور کشف رفتار و ت.واضح نیس "کاملاًاما تمایز بین این دو  ،تعارض هستند که با هم در

از  د.ش قائلکوتاه مدت و بلند مدت تمایز  در رابطه با وجه نقد باید بین عوامل در دامنه هاشرکت

در کوتاه مدت از مانده  ،در بلند مدت به دنبال مانده وجه نقد هدف هستند هاشرکتآنجایی که 

 هاییانجرر این اساس مانده وجه نقد در کوتاه مدت به د. بکننیموجه نقد به عنوان سپر استفاده 

تمایز  ،این اوصاف اد. بر سلسله مراتبی مطابقت داررفتا نقدی ورودی و خروجی وابسته است که با

بین مدل سلسله مراتبی و مدل موازنه به شکلی که انتظار داریم ممکن نیست و زمانی که نقش هزینه 

این تمایز کمتر خواهد شد  ،در نظر بگیریم ترپررنگمالی خارجی را در مدل سلسله مراتبی  ینتأم

 [ .3999،3]اپلر و همکاران،

در دوره های  ،م این که تعدادی از مطالعات با استفاده از عدم تقارن اطلاعات شرکتبه رغ

 مانی که عدم تقارن اطلاعات، زدهندیمرا توضیح  هاشرکتمالی  ینتأم هاییمتصمزمانی مختلف 

اشد. فاما ب ترمهمکه ارزش بازار بیشتری دارند،  ییهاشرکتوجه نقد برای  رودیمزیاد است انتظار 

ی قادر به مال ینتأمنظریه سلسله مراتب  ،فرنچ  معتقدند زمانی که عدم تقارن اطلاعات زیاد است و

 [ . 5232،31نیست ]درابتز و همکاران، هاشرکتمالی  ینتأم هاییمتصمتوضیح 
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 نظریه جریان وجه نقد آزاد
لی بیشتر به که وجوه نقد داخ داردیم[ مطرح گردید بیان 3994،9این نظریه که توسط جنسن ]

به موافقت سهامداران نیاز  هاآندر این حالت  د.تا از کنترل بازار اجتناب کنن دهدیممدیران اجازه 

ران مدی د.بر حسب اختیار خود آزاد هستن هایگذارندارند و برای تصمیم گیری در مورد سرمایه 

 سرمایه گذاری هستند، حتینبوده، دارای انگیزه برای  م(مایل به پرداخت وجه نقد ) مثل سود سها

[ 5232،4زمانی که هیچ سرمایه گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت موجود نباشد ]درابتز و همکاران،

 . 

مالی تمامی پروژه های با  ینتأمجریان نقد آزاد جریان نقدی است، مازاد بر آنچه که برای 

ضاد منافع ت د.مانیم، باقی شودیمخالص ارزش فعلی مثبت که با نرخ هزینه سرمایه مربوطه تنزیل 

زمانی که  "مخصوصاً ،پرداخت سود سهام هاییاستسبین سهامداران و مدیران در خصوص 

 توانیماینجاست که چگونه  مسئله ت.نقد آزاد قابل توجهی دارند بیشتر اس هاییانجر هاسازمان

مجبور به پرداخت سود  ،مدیران را به جای سرمایه گذاری یا اسراف در مصرف جریان نقد آزاد

و از سوی دیگر، ممکن است در  کاهدیمپرداخت به سهامداران از قدرت مدیران  د.سهام کر

مدیران تحت کنترل و نظارت قرار گیرند، در  ،سرمایه از طریق بازار سرمایه ینتأمصورت نیاز به 

الی کنند. همچنین، اگر از این نظارت شانه خ سازدیممالی داخلی مدیران را قادر  ینتأمحالی که 

 ،نقدی آزاد را به جای سرمایه گذاری در پروژه های کم بازده، توزیع نمایند هاییانجرمدیران 

نقدی آتی هم تصمیم گیری نمایند چرا که  هاییانجردر مورد چگونگی استفاده از  شودیمسبب 

یافت ]جنسن و مك  به شدت کاهش خواهد هاآناگر در آینده سود پرداخت نکنند قیمت سهام 

انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تحت  ،[ .بر اساس این نظریه، مدیران3994،39لین،

سرمایه گذاری شرکت از قدرت  هاییمتصمکنترل خود را افزایش داده، بتوانند در خصوص 

ا از این طریق ت کنندیمشوند. به همین دلیل با وجه نقد شرکت فعالیت  مندبهرهقضاوت و تشخیص 

هر چند مدیران ممکن است سرمایه  ،مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند

 [ .5226،2را انجام دهند که اثر منفی بر ثروت سهامداران داشته باشد ]فریرا و وایللا، هایییگذار

 یهافرصتمل، اهرم مالی، عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدی آزاد شا

 قبلی این عوامل توضیح داده شدند. یهابخشسرمایه گذاری، اندازه است که در 
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 روابط بانکی 
دگی و به مشکلات نماین مربوطمالی بانکی در مقایسه با بدهی عمومی در کاهش مسایل  ینتأم

آوری و پردازش برای جمع  هاشرکتاست و بانك در نظارت بر  مؤثرترعدم تقارن اطلاعاتی 

عات خاص گر در کسب اطلادر نقش تصفیه توانندیم هابانك. بنابراین نمایندیماطلاعات بهتر عمل 

ه بر وام گیرند مؤثرتربه طور  سازدیمرا قادر  هاآن ،هادهندهظاهر شوند که در مقایسه با سایر وام 

 واندتیمم و یا تمدید یك وام موافقت یك بانك برای اعطای وا ،نظارت نمایند.  به همین دلیل

علامت اطلاعاتی خوبی برای آن شرکت باشد. همچنین وجود روابط بانکی علاوه بر ارائه تصویری 

. از این کندیممالی خارجی را بیشتر  ینتأممطلوب از وضع شرکت توانایی آن برای دست یابی به 

تری به منابع مالی با سهولت بیش ،تربا بدهی بانکی بیش ییهاشرکتنتیجه گرفت که  توانیممباحث 

 ،خارجی دسترسی دارند و باید وجه نقد کمتری نگهداری نمایند. دلیل دیگر این رابطه معکوس

ای وجه جایگزینی بر تواندیمبانکی در مواقع لزوم است و بدهی بانکی  هاییبدهتمدید آسان این 

 . ] 3199مکاران، رساییان و ه[[ 5226،9نقد به شمار رود ]ازکان و ازکان،

 تحقیقات تجربی

یشنهادی اعلان سود بر رفتار دامنه قیمت پ یرتأثصورت گرفته است،  یراًاختحقیقات تجربی که 

بر طبق مطالعاتی که مورس و  د.اندادهخرید و فروش سهام را به صورت کلی مورد توجه قرار 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت انجام دادند به تغییر دامنه  52بر روی  ]3991 [نهمکارا

نیز تغییرات مهمی را در دامنه قیمت  ]3994[ نو همکارا و نکاتشدر زمان اعلان سود پی بردند. 

پیشنهادی خرید و فروش سهام پس از اعلان سود، تنها زمانی که هیچ اطلاعات مهمی از جانب 

مدعی  ]3993[لپان د.هده نمودنقبل از اعلان سود منتشر نشده باشد، مشا روز 12شرکت در ظرف 

ن مکارا. لی و هیابدیمشد که پس از اعلان سود، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام افزایش 

با استفاده از اطلاعات بین روز شواهدی را ارائه نمودند که بر مبنای آن دامنه قیمت پیشنهادی  ]3991[

و  باشدیممدت یك روز دارای وسعت بیشتری خرید و فروش سهام در دوره پس از اعلان سود به 

 د.شاهد کاهش دامنه قیمت پیشنهادی بودن ،قبل از اعلان سود

 3995شرکت برای  –سال  33462با استفاده از نمونه ای شامل  ]5229 [نهارفورد و همکارا

 جشرکت رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ساختار حاکمیت شرکتی را مورد آزمون قرار دادند نتای



��  

 
 

 ... وجه نگهداشت سطح و اطلاعات تقارن عدم نیب رابطه

با مالکیت داخلی بیشتر و درصد مالکیت نهادی بیشتر وجه نقد بیشتری  یهاشرکت دهدیمنشان 

 ترمستقلو  تربزرگمدیره  یئتهبا کیفیت بالاتر حاکمیت شرکتی و  یهاشرکتدر حالی که  ،دارند

 اهشرکتبه بررسی عوامل موثر بر موجودی نقد  ]5226 [نازکان و ازکا د.وجه نقد کمتری دارن

با استفاده از مدل  هاآنپرداختند  3999تا  3996انگلیسی در طول دوره  یهاشرکتبرای نمونه ای از 

 هاییژگیورگرسیون مقطعی و نیز مدل نهایی وجه نقد پویا بر اهمیت مالکیت مدیریت در بین سایر 

 رشد یهافرصتمدیره شرکت تاکید نمودند و در کل  یئتهحاکمیت شرکتی شامل ساختار 

نقدی اهرم مالی و بدهی بانکی عوامل مهمی در تعیین میزان موجودی  هایییدارانقدی و  هاییانجر

رشد  یهافرصتنقدی و  هاییانجرکه  دهدیماین پژوهش نشان  روندیمنقد شرکت به شمار 

 هایییدارادارد همچنین شواهد با اهمیتی وجود دارد که  هاآنآثار مثبتی بر موجودی نقد  هاشرکت

 د.اهرم مالی و بدهی بانکی آثار منفی بر سطح وجه نقد دارن ،جاری

شرکت پذیرفته شده در بورس  99با انتخاب نمونه ای شامل  ]3199 [دکاشانی پور و نقی نژا

مالی بر حساسیت  هاییتمحدودبه بررسی اثر  3192-3192اوراق بهادار تهران  طی دوره زمانی 

سبت ن ،عمر شرکت ،با استفاده از معیار های اندازه شرکت هاآن د.ختنوجه نقد پردا –جریان نقدی 

مالی نشان دادند که  هاییتمحدودسود تقسیمی و گروه تجاری به عنوان نماینده ای از وجود 

ی همچنین تفاوت معنی دار ،معنی داری بر سطوح نگهداری وجه نقد نداشته یرتأثنقدی  هاییانجر

بدون  یهاشرکتبا محدودیت مالی و  یهاشرکتوجه نقد  –دی نق هاییانجربین حساسیت 

 د.محدودیت مالی وجود ندار

نقدی در  هاییموجود[، به بررسی عوامل موثر بر نگهداری 3199،39آقایی و همکاران ]

 591شامل  هاآنپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه انتخابی  یهاشرکت

 دهدیمنشان  هاآناست. نتایج پژوهش  3196- 3199 یهاسال هاآنمانی پژوهش شرکت و دوره ز

کوتاه مدت به  هاییبدهکالا و  هاییموجود ،خالص سرمایه در گردش ،دریافتنی یهاحسابکه 

ر نقدی هستند. از طرف دیگ هاییموجودمنفی بر نگهداری  یرتأثعوامل دارای  ینترمهمترتیب از 

ه ترتیب از ، بنقدی و سود خالص هاییانجرنوسان  ،سود تقسیمی ،کترشد شر یهافرصت

نقدی هستند، اما شواهد کافی در مورد  هاییموجودمثبت بر نگهداری  یرتأثعوامل دارای  ینترمهم

 .دنقدی وجود ندار هاییموجودبر نگهداری  هاشرکتبلند مدت و اندازه  هاییبدهمنفی  یرتأث
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با  هاتشرککیفیت اقلام تعهدی بر مانده وجه نقد  یرتأثبه بررسی  [3199،3فخاری و تقوی ]

کیفیت اقلام  ،در این پژوهش د.پرداختن 92-93شرکت در دوره زمانی  322انتخاب نمونه ای از 

تعهدی با استفاده از مدل دچو و دیچو اندازه گیری شده است نتایج نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی 

به این معنی که کیفیت اقلام تعهدی به عنوان عاملی موثر  ،اری با مانده نقد داردرابطه منفی و معنی د

 ت.در میزان موجودی نقد مهم و مربوط اس

در پژوهشی با عنوان کیفیت سود و سطح وجه نقد شرکت به  ،[5233،3]  کیان سان و همکاران

نمونه  هانآاخته است. بر رسی ارتباط بین کیفیت سود و سطح وجه نقد نگهداری شده شرکت پرد

 از هاآنو داده های مورد نیاز  کنندیمآمریکایی که در بورس فعالیت  یهاشرکتای شامل همه 

برای اندازه گیری  د.در دسترس بوده را برای انجام این پژوهش انتخاب کردن 5222تا  3992سال 

اقلام  -5کیفیت اقلام تعهدی -3کیفیت سود از چهار معیار اندازه گیری استفاده شد که عبارتند از: 

 .تغییر پذیری سود-6خالص اقلام تعهدی غیر عادی -1تعهدی اختیاری 

نقد  هایییادارکه کیفیت ضعیف سود اثری منفی بر روی ارزش  دهدیمنتایج تحقیقات نشان 

 ندیافتردهمچنین  هاند. آروی سطح ذخیره وجه نقد دار برشرکت دارد و از سویی دیگر اثری مثبت 

 کندیمکه اثر منفی کیفیت سود ضعیف اثر مثبت وجه نقد اضافی بر روی ارزش شرکت را بی اثر 

امریکایی  یهاشرکتذخیره های وجه نقد نگهداری شده به وسیله  هانآگفته  بهت. و یا بیشتر از اس

ن سان و ابنابراین طبق یافته های کی ت.خر افزایش پیدا کرده اسآبه صورت با اهمیتی در دو دهه 

که دارای کیفیت سود خوب هستند خواستار نگهداری مانده  ییهاشرکت ،[5233،11] همکاران

 .که دارای کیفیت سود ضعیف هستند ییهاشرکتهای وجه نقد کمتر در مقایسه با 

 فرضیه های تحقیق

ین ب به طور صحیح که یصورتیا هر کدام از اطلاعات انتشار یافته در  اعلان سود حسابداری و 

 ما اگر به طورد. اسرمایه گذاران انتشار یابد تا حد زیادی عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش خواهد دا

 یدامنهو  ،در حجم مبادله، بازده غیر عادی آثار منفی آن را توانیمصحیح این کار صورت نگیرد 

ممکن است همانند کم  نسبتاًسرمایه گذاران با آگاهی  د.فروش و... مشاهده کر و پیشنهادی خرید

ر سود در نتیجه اگ د.سرمایه گذاران با تجربه قادر نباشند پردازش درستی از اطلاعات به عمل آورن
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عدم تقارن اطلاعاتی را در بین سرمایه گذاران بازار  تواندیماعلان شده دارای کیفیت مناسب نباشد 

  د.های مالی افزایش دهن

پیشنهادی شود وجود عدم تقارن  هاییمتقر در موجب تغیی تواندیمیکی از دلایلی که 

ای که در اختیار  با توجه به اطلاعات محرمانه توانندیمزیرا افراد  د.باشیماطلاعاتی بین سهامداران 

  د.قرار دهن یرتأثدارند قیمت سهام را در بازار سرمایه تحت 

 ن گردید:دوم به صورت زیر عنوا اول و هاییهفرضبا توجه به مطالب ذکر شده 

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری هستند، سطح بالاتری از وجه نقد را  ییهاشرکت

 .کنندیمنگهداری 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قبل از اعلان سود  یهاشرکتعدم تقارن اطلاعات در 

 .باشدیمبیشتر از بعد از اعلان سود 

 

 روش شناسی تحقیق

یفی از نوع مقایسه ای است که از نظر هدف کاربردی و از جهت نوع توص ،روش تحقیق حاضر

 پس رویدادی است. ،هاداده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که شرایط زیر را  یهاشرکتبرای انجام این تحقیق 

 ، در نظر گرفته شده است.اندداشته

  باشد. 59/35به منتهی  هاشرکتپایان دوره مالی -3

 د.حداقل در دوره مورد بررسی فعال باشن فعال بورس بوده و یا یهاشرکت جزء هاتشرک-5

از اعلان سود برآوردی هر سهم که  بعد روز 53قبل و  روز 53بدین منظور تصمیم گرفته شد تا 

بررسی قرار  مورد ییهاشرکتمبنای انجام تحقیق است معیاری برای فعال بودن در نظر گرفته شود. 

در بورس سهامشان مورد مبادله قرار  روزه 53زمانی  یبازهاین  از روز 33در   که حداقل گیرندیم

به کار گرفته شد که هر چه بازه زمانی کوتاه تر با  انتخاب و روزه 53به این دلیل بازه زمانی  د.گیر

 . شودیمشد اثر متغیرهای مزاحم کمتر 
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 د.رس باشدست اطلاعات مورد نیاز در دوره مورد بررسی در-1

  د.در بورس پذیرفته شده باش 91تا ابتدای سال   -6

و وقفه های معاملاتی طولانی  اندندادهسال مالی  ییرتغ 3199سال  تا 3191 یهاسالطی  -2

 نداشته باشند.

 شرکت 312مورد اعلان سود برآوردی که مربوط به   599تعداد با توجه به معیارهای ذکر شده 

مونه تحقیق مورد بررسی قرار گرفتند. برای گرد آوری اطلاعات  از نرم افزار به عنوان ن باشندیم

  spssاطلاعات آرشیوی بورس اوراق بهادار استفاده شده است و با استفاده از نرم افزار  تدبیر پرداز  و

ویتنی و -من یهاآزمونو  هادادهآماری کولموگرف اسمیرنف برای نرمال بودن  یهاآزمونو  

 م.پردازییمسون  بر روی نمو نه آماری به بررسی فرضیه های پژوهش ویلکاک

 

 اندازه گیری متغیرهای تحقیق
 عدم تقارن اطلاعات

عدم تقارن اطلاعاتی یك مفهوم کیفی است برای اینکه قادر باشیم آن را در قالب اعداد و ارقام 

شنهادی خرید این کار از دامنه قیمت پیبرای  م.بیان کنیم به مدلی نیاز داریم تا بتوانیم آن را کمی کنی

 چیانگ و و نکاتشمدلی که  و برای سنجش عدم تقارن اطلاعات از کنیمیمو فروش سهام استفاده 

م. کنییماستفاده  اندکردهبرای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی  (3994)

 : باشدیمدل مذکور به شرح زیر م

( )*100

( )

2

AP BP
spread

AP BP

−
=

+
 

 که در آن:

SPREAD= دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

 در دوره مورد بررسی  iمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت 

( )BID PRICE BP=  مورد بررسی یدوره در  iمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت −

( )ASK PRICE AP= −
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روز قبل و  53ابتدا بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش هر سهم برای برای انجام محاسبات 

. منظور از بهترین قیمت پیشنهادی خرید عبارتست از شودیمبعد از اعلان سود برآوردی استخراج 

بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهم در هر روز و بهترین قیمت پیشنهادی فروش نیز عبارتست 

دامنه  هانآسپس با استفاده از میانگین   ز.نهادی برای فروش هر سهم در هر رواز کمترین قیمت پیش

رید ر چه تفاوت قیمت پیشنهادی خد. هگردیمتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام محاسبه 

 عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. ،و فروش سهام بیشتر باشد

 

 سطح نگهداشت وجه نقد
در نتیجه  هاشرکتاندازه  یرتأثکه برای کاهش  آیدیمبه دست  هاتشرکاز ترازنامه  یماًمستق

 .گرددیمشرکت تقسیم  هایییداراتحقیق، مقادیر وجه نقد را بر کل 

 

 یافته های تحقیق
 نتایج توصیفی

گرایش مرکزی و پراکندگی استفاده شده  یهاشاخصبرای توصیف متغیرهای تحقیق، از 

ان نش ،اهده دارد. مقادیر ضریب چولگی و کشیدگی تمام متغیرهامش 599از متغیرها  یكهر است. 

 گرایش یهاشاخص. مقادیر باشندیمکه، همه متغیرها دارای توزیع نامتقارن و نامناسب  دهدیم

مبستگی ، ه( نمایش داده شده است. همچنین3مرکزی و پراکندگی متغیرها، در جدول شماره )

 ( نمایش داده شده است. 5جدول شماره )  مربوط به متغیرهای استفاده شده، در
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 ونیلیم:ارقام) مطالعه مورد یرهایمتغ یپراکندگ و یمرکز شیگرا یهاشاخص فیتوص (:1) نگاره

 (الیر

 

 B-P befor  (Bid Price):قیمت پیشنهادی خرید قبل از اعلان سود  

 A-P befor( Ask Price): قیمت پیشنهادی فروش قبل از اعلان سود    

 Total assets:  هاییداراکل                                                                                                                                   

 B-P after  (Bid Price): قیمت پیشنهادی خرید بعد از اعلان سود        

A-P after( Ask Price): اعلان سود  بعد ازی فروش قیمت پیشنهاد          

Cash:وجه نقد      

Spread befor: اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام قبل از اعلان سود    

Spread after:  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بعد از اعلان سود 
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و دوم همبستگی مربوط به متغیرهای استفاده شده در فرضیه های اول (:2)نگاره 

 

 

 هاهیفرضنتایج آزمون 
ابتدا نرمال بودن داده های نمونه آماری با استفاده از آزمون کالموگروف  هایهفرضبرای آزمون 

( به دست آمده برای هر سه نوع sig) یچون سطح معنادار ت.اسمیرنف مورد بررسی قرار گرف ˚

س فرض نرمال بودن ( پ1شماره جدول )با توجه به نتایج ارائه شده در  است 22/2کمتر از  هاداده

  هاهیفرضناپارامتری برای بررسی  یهاآزموننرمال نیستند پس باید از  هادادهو  شودیمرد  هاداده

 استفاده کنیم.

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیرها (:3نگاره )
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 آزمون فرضیه اول 
( sig) یاستفاده شد، چون سطح معنادار ویتنی-برای بررسی این فرضیه از آزمون ناپارامتری من

(( در نتیجه فرضیه 6)با توجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره ) باشدیم 22/2فرضیه اول بیشتر از 

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری هستند، سطح بالاتری  ییهاشرکت، یعنی شودیماول تایید 

 .کنندیماز وجه نقد را نگهداری 

 نتایج آزمون فرضیه اول (:4) نگاره                                 

 

 آزمون فرضیه دوم
 یپارامتری ویلکاکسون استفاده شد، چون سطح معناداربرای بررسی این فرضیه از آزمون نا

(sig فرضیه اول بیشتر از )(( در نتیجه 2)با توجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره ) باشدیم 22/2

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یهاشرکتیعنی عدم تقارن اطلاعات در  شودیمفرضیه دوم رد 

 .باشدینمبعد از اعلان سود قبل از اعلان سود بیشتر از 

 نتایج آزمون فرضیه دوم (:5) نگاره

 

                          

 

فرضیه                                            

 شرح
 نتیجه آماری Z Sig تعداد نمونه سطح خطا

 

 3آزمون فرضیه 

 

2.22 

 

599 

 

623/3- 

 

343/2 

 

 شودیمتایید 

فرضیه                                            

 شرح
 نتیجه آماری Z Sig تعداد نمونه سطح خطا

 

 5آزمون فرضیه  

 

22/2 

 

599 

 

959/3- 

 

226/2 

 

 دشوینمتایید 
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 پیشنهاداتبحث و  ،نتیجه گیری

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری  ییهاشرکتکه   دهدیمنشان  هایهفرضنتایج آزمون 

در  که این نتیجه با نتایج تحقیقات مشابهی کنندیمهستند سطح بالاتری از وجه نقد را نگهداری 

که  هددیمان خارج از کشور مطابقت دارد به عنوان مثال تعدادی از تحقیقات در خارج از کشور نش

فریرا و وایللا،  [دهدیمنقد شرکت را افزایش  هایییداراعدم تقارن اطلاعات به صورت جزئی 

.همچنین عدم تقارن اطلاعات در  ]5229 ،تروئل و همکاران –: گارسیا 5226:ازکان وازکان، 5226

د که ندانی ندارنپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قبل و بعد از اعلان سود تفاوت چ یهاشرکت

نتایج برخی از  .این نتیجه با برخی از تحقیقات صورت گرفته در خارج از کشور سازگاری دارد

تحقیقاتی که در خارج از کشور صورت گرفته  حاکی از آن است که میزان عدم تقارن اطلاعاتی 

 . باشدیمپس از اعلان سود بیشتر از قبل از اعلان سود 

 

 آتی  پیشنهاد برای تحقیقات

این پژوهش را در صنایع خاصی در آینده انجام و سپس نتایج  توانیمدر راستای تحقیق حاضر، 

 صنایع مختلف را با یکدیگر مقایسه کرد. 

 

 مآخذمنابع و 

رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی "(. 3192ر. )امی ،حمد و رسائیان، ااحمد پور .3

 .59-69، صص.29سال دوازدهم، شماره  ،ی مفیدنامه اقتصاد، "خرید و فروش سهام 

بررسی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  "(.3192ر. )امی ،حمد و رسائیان، ااحمد پور .5

 ، سالمجله علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه مازندران، "سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .31-19صص. ،ششم، شماره بیستم، ویژه اقتصاد

رابطه بین معیارهای ریسك و اختلاف قیمت  "(.3192ر. )امی ،حمد و رسائیان، ااحمد پور .1

دانشکده مدیریت  یو حسابرسحسابداری  هاییررس، ب"پیشنهادی خرید و فروش سهام
 .19-42ص.، ص64، سال سیزدهم، شماره دانشگاه تهران
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 هاییموجودبررسی عوامل موثر بر نگهداری "(.3199محمد علی و همکاران ) ،آقایی .6

 یهاپژوهشمجله ."پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکتنقدی در 
 .21-92ص.، ص3199ال اول شماره اول و دوم، پائیز و زمستان ، سحسابداری مالی

نقدی آزاد و محدودیت در  هاییانجر یرتأث"(.3199ا. )رض ،تهرانی، رضا و حصارزاده .2

، 1 ، شحقیقات حسابداری، ت"کم سرمایه گذاریمالی بر بیش سرمایه گذاری و  ینتأم

 .1ص 

بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقد شوندگی  "(.3194ر. )می، ااپور و رسائیان، شصلواتی .4

 .361-341ص.، ص41ماره ، ش، سال سیزدهم، نامه اقتصادی مفید"سهام در ایران

نظارتی درون  هاییزمانمک یرتأث"(.3199سارا ) ،فروغ و حنجری ،میر و رحیمی، ارسائیان .9

جله ، م"سازمانی حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران
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