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تحقیقی پیرامون ارتباط بین نگه‌داشت نقدینگی و ارزش 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

شرایط عدم تقارن اطلاعاتی
   محمدرضا عبدلی  ***   مجید معبادی *

   محسن دارایی****   فرهاد دهدار  **

چكيده 

هدف اصلی تحقیق، بررسی پیرامون ارتباط بین نگه داشت نقدینگی و ارزش شرکت‌های پذیرفته 
ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی اس��ت. امروزه سرمایه‌گذاران 
بیش از هر زمان دیگر خواهان ارزش س��هام ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در ب��ورس اوراق بهادار 
هس��تند. تئوری مالی از مدت‌ها پیش هدف نهایی ش��رکت‌ها را حداکثرک ردن ارزش س��هام بیان 
داش��ته‌اند. این مس��ئله از زمانیک ه س��هامداران مال کشرکت و مؤسسه ش��ده و سرمایه‌گذاران 
ِمنطقی، بازده بلند مدت مناس��بی از س��رمایه‌گذاری خود طلب نمودند، به صورت کی امر بدیهی 
و طبیعی درآمد. در گذش��ته، این مسئله بدرس��تی تفهیم نشده بود و مورد توجه قرار نمی‌گرفت 
و به طور س��نتی معیارهایی اس��تفاده می‌ش��دک ه با وجود این‌که از لحاظ تئوری با ارزش شرکت 
به‌درس��تی همبس��تگی نداش��ت اما به عنوان مهم‌ترین معیارهای ارزیابی عملکرد و حتی پایه و 

مبنایی برای پاداش در اکثر شرکت‌ها مورد استفاده قرار می‌گرفت. 
 برای آزمون فرضیه تحقیق، نمونه‌ای متش��کل از ۵۵ ش��رکت پذیرفته ش��ده در بورس اوراق 
بهادارته��ران طی دوره زمانی ۱۳۸۵ تا ۱۳۸۹ به میزان ۵ س��ال مورد مطالعه قرار گرفت. در این 
تحقیق به دلیل نرمال نبودن متغیر‌ها، ضریب همبستگی اسپیرمن )دوطرفه( استفاده شده است. 
ونتایج تحقیق حاکی از آن استک ه بین نگهداشت وجه نقد وارزش شرکت در شرایط عدم تقارن 

اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری هست.ی افته‌ها مؤید نظریه سلسله‌مراتبی است. 
کلیدواژه‌ه�ا: نقدینگ��ی، ارزش ش��رکت، ع��دم تقارن اطلاعات��ی، جریان نق��دی آزاد، نظریه 

سلسله‌مراتبی

* كارشناس ارشد حسابداري  دانشگاه آزاد اسلامی،پردیس علوم و تحقیقات شاهرود   
* *  استادیار و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاداسلامی  واحدشاهرود                    

* * *  استادیار و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاداسلامی  واحدشاهرود                       
* * * *  كارشناسي ارشد مديريت صنعتي )گرایش مالی (– حسابرس ارشد ديوان محاسبات  استان سمنان    
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 مقدمه: 
 لازمه مبادلات و مراودات از عهدک هن نیاز به زبانی داشتهک ه ماهیت و محتوای آنها را معین نماید 
و ملا کو معیاری می‌طلبیدهک ه دهنده و س��تاننده با آرامش خاطر و رضایتک امل برای ادامه حیات 

و ارضای تمایلات تکاملی، متعلقات خود را مبادله نمایند. 
 در دهه‌های گذش��ته، حس��ابداری با ازدیاد چالش‌ها برای بهک ار‌گی��ری روش‌های جدید، طراحی 
تغییرات مناسب در محیط اقتصادی و اصلاح عدمک ارایی‌های مشاهده شده در ساختار قوانین نظارت 
فعلی روبه‌رو ش��ده اس��ت. از جمله مس��ائلیک ه در این زمینه می‌توان به آن اش��ارهک رد، نگه داش��ت 
نقدینگی و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی می‌باشد. با توجه به وجود معیارهای متفاوت 
جهت ارزیابی نگه داشت نقدینگی و ارزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، بهک ارگیری معیار 
مناس��ب می‌تواند اطلاعات قابل اتکاتری در اختیار س��هامداران، مش��تریان و مردم قرار دهد. موضوع 
طراحی و تبیین الگوهای جامع تعیین ارزش واحدهای اقتصادی بر اس��اس محتوای اطلاعاتی مندرج 
در صورت‌های مالی از مباحث حس��اس و پر‌چالشی اس��تک ه در طی دهه‌های گذشته شدت وحدت 
بیش��تریی افته و به گونه‌ایک ه واکاوگران مالی، خبرگان حوزه چرخه حس��ابداری، مدیران امور مالی 
ش��رکت‌ها، س��رمایه‌گذاران بالقوه و بالفعل، به طور مس��تمر درک نکاش برایی افت��ن متدهای نوینی 
برای ارزش‌گذاری ش��رکت‌ها می‌باش��ند. به طورک لی به‌کارگیری کی متدلوژی مناس��ب در تحقیقات 
‌و پ��ردازش صحی��ح داده‌ها و نهایتاً رس��یدن به نتیجه قابل ات��کاء کی امر مهم و ضروری می‌باش��د. 
نگه داش��ت نقدینگی و ارزش ش��رکت در ش��رایط عدم تقارن اطلاعاتیی کی از جدید‌ترین معیارهای 

ارزیابی عملکرد می‌باشد. 
 بی‌تردید بقاء و تداوم فعالیت ش��رکت‌ها در محیط تجاری پیچیده و رقابتیک نونی مس��تلزم انجام 
فعالیت‌های س��ود آور از جمله س��رمایه‌گذاری در پروژه‌ها می‌باش��د، به‌طوری‌که ش��رکت‌ها با در نظر 
گرفت��ن عوامل مختلف از جمله ریس�� کو نرخ بازده مورد انتظار، اقدام به س��رمایه‌گذاری در پروژه‌ها 
می‌نمایند.ی کی از منابع مهم و حیاتی در هر واحد اقتصادی وجوه نقد می‌باش��دک ه ایجاد توازن بین 
وج��وه نقد موج��ود و نیازهای نقدی نیزی کی از مهم‌ترین عوامل س�المت اقتصادی واحدهای تجاری 
و تدام فعالیت آنهاس��ت. این‌که ش��رکت‌ها چگونه منابع مالی مورد نیاز برای س��رمایه‌گذاری در این 

فعالیت‌ها را تامین می‌کنند ساختار سرمایه شرکت‌ها را شکل می‌دهد. 

بیـان مسئله: 
 آنچه در بازار‌های س��رمایه باید مورد توجه قرارگیرد، این اس��تک ه بس��یاری از افرادیک ه اقدام به 
سرمایه‌گذاری می‌کنند، مردم عادی هستندک ه تنها راه دسترسی آن‌ها به اطلاعات مهم، اطلاعیه‌هایی 
اس��تک ه از جانب ش��رکت منتشر می‌شود. حال اگر در بین س��رمایه‌گذارانیک ه در بازارهای سرمایه 
مشغول فعالیت بوده، افرادی باشندک ه از نظر اطلاعاتی نسبت به سایرین در موقعیت بهتری قرارداشته 
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باش��ند این آگاهی بیش��تر، عمدتا باعث ایجاد منافع اقتصادی برای طرف برخوردار از اطلاعات بیشتر 
اس��ت )کلارکسون و همکاران ۲۰۰۷( و به عنوان مثال از اعلان‌هاییک ه قراراست درباره سود صورت 
پذیرد مطلع باش��ند قادر خواهند بود تا با عرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاش��ته و به اصطلاح، منجر به 
بروز شکاف قیمت‌ها شوندک ه از دلایل اصلی آن نیز وجود عدم تقارن اطلاعاتی ارزش شرکت و مربوط 
بودن اطلاعات فوق با نگهداشت وجه نقد در بازار سرمایه نیز می‌باشد. از علت‌های تفاوت هزینه تامین 
مالی داخلی و خارجی در بین ش��رکت‌ها و س��رمایه‌گذاران، عدم تقارن اطلاعاتی می‌باشد به‌طوری‌که 
تامین مالی خارجی هزینه بیش��تری برای شرکت به همراه خواهد داشت؛ به عبارت دیگر، عدم تقارن 
اطلاعاتی تامین مالی خارجی را مش��کل‌تر می‌س��ازد، زیرا افراد خارج از ش��رکت می‌خواهند مطمئن 
باش��ندک ه اوراق بیش از اندازه قیمت‌گذاری نش��ده باشد )اپلر و همکاران ۱۹۹۹( در مجموع می‌توان 
گفتک ه عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه تامین مالی تاثیر مهمی خواهد داش��ت. عدم تقارن اطلاعاتی 
در زمان محاس��به ارزش ش��رکت و ارتباط آن با نگهداری وجه نقدی کی از عوامل مهم و از پدیده‌های 
منفی اس��تک ه معمولا در بازار اوراق بهادار رخ داده و منجر به تصمیم‌گیری‌های نامناس��ب اقتصادی 

توسط سرمایه‌گذاران می‌شود. 

مبانی نظری تحقیق
 عدم تقارن اطلاعاتی: 

 آنچه در بازار‌های س��رمایه باید مورد توجه قرارگیرد، این اس��تک ه بسیاری از افرادیک ه اقدام به 
سرمایه‌گذاری می‌کنند، مردم عادی هستندک ه تنها راه دسترسی آنها به اطلاعات مهم، اطلاعیه‌هایی 
اس��تک ه از جانب ش��رکت منتشر می‌شود. حال اگر در بین س��رمایه‌گذارانیک ه در بازارهای سرمایه 
مش��غول فعالیت بوده، افرادی باش��ندک ه از نظر اطلاعاتی نسبت به س��ایرین در موقعیت بهتری قرار 
داشته باش��ند. این آگاهی بیشتر، عمدتا باعث ایجاد منافع اقتصادی برای طرف برخوردار از اطلاعات 
بیشتر است1 )کلارکسون و همکاران ۲۰۰۷( و به عنوان مثال از اعلان‌هاییک ه قرار است درباره سود 
صورت پذیرد مطلع باش��ند قادر خواهند بود تا با عرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاش��ته و به اصطلاح، 
منجر به بروز شکاف قیمت‌ها شوندک ه از دلایل اصلی آن نیز وجود عدم تقارن اطلاعاتی ارزش شرکت 
و مربوط بودن اطلاعت فوق با نگهداش��ت وجه نقد در بازار س��رمایه نیز می‌باش��د. از علت‌های تفاوت 
هزینه تامین مالی داخلی و خارجی بین ش��رکت‌ها و سرمایه‌گذاران، عدم تقارن اطلاعاتی می‌باشد به 
طوریک ه تامین مالی خارجی هزینه بیش��تری برای ش��رکت به همراه خواهد داشت؛ به عبارت دیگر، 
عدم تقارن اطلاعاتی تامین مالی خارجی را مش��کل‌تر می‌سازد، زیرا افراد خارج از شرکت می‌خواهند 
مطمئن باش��ندک ه اوراق بیش از اندازه قیمت‌گذاری نشده باشد2 )اپلر و همکاران ۱۹۹۹( در مجموع 
می‌ت��وان گفتک ه عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه تامین مالی تاثیر مهمی خواهد داش��ت. عدم تقارن 
اطلاعاتی در زمان محاس��به ارزش ش��رکت و ارتباط آن با نگهداری وجه نقدی کی از عوامل مهم و از 
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پدیده‌های منفی استک ه معمولا در بازار اوراق بهادار رخ داده و منجر به تصمیم‌گیری‌های نامناسب 
اقتصادی توسط سرمایه‌گذاران می‌شود. 

نظریه سلسله‌مراتبی: 
 عبارتس��ت از به هزینه گرفتن س��رمایه در وضعیت معمول شرکت‌ها به دلیل عدم تقارن اطلاعات 
‌می‌باش��د، لذا هن��گام نیاز به منابع بر بدهی ات��کاک رده و زمانی‌که منابعک اف��ی دارند، بدهی‌ها را در 
سر‌رسیدش��ان پرداختی ا در پروژه سودآور س��رمایه‌گذاریک ردهی ا دارایی‌های نقد انباشت می‌کنند. 

)اپلر و همکاران ۱۹۹۹( 
 درخصوص نگهداری وجه نقد این نظریه از س��اختار س��رمایه نش��أت می‌گیردک ه توس��ط3 مایرز 
و مجل��وف )۱۹۸۴( ارائه ش��د. نظریه سلس��له‌مراتبی در بحث تامین مالی بیان م��ی‌داردک ه در ابتدا 
س��رمایه‌گذاری شرکت با سود انباش��ته و بعد از آن با بدهی‌ها و سرانجام با انتشار سهام، تامین مالی 
می‌کند. هدف از رعایت این ترتیب،ک اهش هزینه‌های عدم تقارن اطلاعاتی و س��ایر هزینه‌های تامین 
مالی است4 )فریرا و همکاران ۲۰۰۴( به‌طورک لی بر اساس این نظریه در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی 
بین مانده وجه نقد و ارزش ش��رکت رابطه مس��تقیم وجود داشته، زیرا نگهداشت وجه نقد می‌تواند از 
هزینه‌های گزینش نادرست جلوگیریک ندک ه با تامین مالی خارجی افزایش می‌یابد و به این ترتیب 

به افزایش ارزش شرکتک م کمی‌کند. )مایرز و همکاران( 
 )Free Cash Flow( :5جریان نقدی آزاد

 عبارت اس��ت از مقداری از جریان نقدی بیش��تر از آنچهک ه برای تامین خالص ارزش فعلی مثبت 
پ��روژه ‌Qها باق��ی می‌ماندک ه با هزینه س��رمایه مربوط تنزیل ش��ده و باقی می‌ماند. بر اس��اس این 
نظریه هزینه نمایندگی به عنوان س��رمایه‌گذاری با جری��ان نقدی در پروژه‌های با خالص ارزش فعلی 
منفی تعریف می‌ش��ود. در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی امکان این‌که مدیران جریان‌های نقدی را در 

پروژه‌های غیرسودآور سرمایه‌گذاریک نند وجود دارد. 
 و همچنین بر این اساس انگیزه مدیران در زمینه انباشت وجه نقد به جهت تحتک نترل قراردادن 
منابع و افزایش آنها وجود دارد. تا در تصمیمات برای س��رمایه‌گذاری‌ها از قدرت قضاوت و تش��خیص 
بهره‌مند شوند. سرمایه‌گذاری مدیران در پروژه‌های غیرسودآور باعثک اهش ثروت سهامداران خواهد 
شد؛ و لیکن احتمال تأمین منافع شخصی مدیران وجود دارد6 )چانگ و همکاران، ۲۰۰۵( در وضعیت 
عدم تقارن اطلاعاتی طبق این نظریه بین مانده وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معکوس وجود دارد. 
 جریان نقدی آزاد مقداری از جریان نقدی اس��تک ه اگر بین س��هامداران تقس��یم شود تأثیری در 
قدرت سود دهی شرکت نخواهد گذاشت. به عبارت دیگر جریان نقدی آزاد، سود خالص عملیاتی بعد 
از مالیات و پس ازک س��ر س��رمایه مورد نیاز برای رشد می‌باش��د. این معیار نسبت به معیارهای قبلی 

دارای مزایای بیشتری است. سهامداران و مدیریت ناشی می‌شود. 
 س��هامداران از مدیران می‌خواهندک ه ش��رکت را چنان اداره نمایندک ه ارزش س��هامدار را افزایش 
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دهد اما مدیریت ممکن است بخواهند قدرت و ثروت شخصی را افزایش دهندک ه ممکن است بهترین 
منافع برای س��هامداران نباش��د. جریان نقدی آزاد برای اهدافک وتاه مدت می‌تواند مورد استفاده قرار 
گی��رد زیرا کی محدوده معین��ی از زمان ) کیدوره مالی( را در نظر می‌گیرد و به آینده چندانک اری 

ندارد.7 

 پیشینه تحقیق: 
ی کی از منابع مهم و حیاتی در هر واحد اقتصادی وجوه نقد می‌باشدک ه ایجاد توازن بین وجوه نقد 
موجود و نیازهای نقدی نیزی کی از مهم‌ترین عوامل سلامت اقتصادی واحدهای تجاری و تدام فعالیت 
آنهاس��ت. این‌که شرکت‌ها چگونه منابع مالی مورد نیاز برای سرمایه‌گذاری در این فعالیت‌ها را تامین 
می‌کنند س��اختار سرمایه ش��رکت‌ها را شکل می‌دهد. حس��اسی گانه و همکاران )۱۳۸۸( به بررسی 
نقش س��هامداران نهادی به عنوانی کی از مهم‌ترین معیارهای حاکمیت ش��رکتی بر بازده سهامداران 
پرداختند. برای این منظور اطلاعات 5 س��اله طی سال‌های )۱۳۸۴-۱۳۸۸( برای ۹۰ شرکت پذیرفته 
ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس��ی قرار گرفت.ی افته‌های پژوهش نشان می‌دهندک ه با 
وجود این‌که میزان مالکیت نهادی در ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران بسیار 
زیاد می‌باش��د، اما هیچ‌گونه رابطه معناداری بین س��هامداران نهادی )اشخاص حقوقی( و بازده وجود 
ندارد. این در حالی اس��تک ه نتایج به دس��ت آمده از پژوهش‌های انجام شذه در سایرک شور‌ها عموماً 
وج��ود رابط��ه مثبت وی ا حتی منفی بین س��هامداران نه��ادی و بازده را مورد تایید قرار داده اس��ت. 
)خدامی‌پور و قدیری ۱۳۹۰(ی کی از اثرات اطلاعات نامتقارن این اس��تک ه بر س��ر راه فعالیت درست 
ب��ازار مان��ع ایجاد نماید و در بد‌ترین حالت امکان دارد، کی بازار در نتیجه نامتقارن بودن اطلاعات به 

طورک امل متلاشی شود. 
ک اشانی‌پور و نقی‌نژاد )۱۳۸۸( به بررسی اثر محدودیت‌های مالی بر تغییرات سطوح نگهداری وجه 
نقد در برابر تغییرات در جریان‌های نقدی پرداختند. با اس��تفاده از معیارهای متعدد )اندازه ش��رکت، 
عمر ش��رکت، نس��بت س��ود تقس��یمی و گروه تجاری( به عنوان نماینده‌ای از وجود محدودیت‌های 
مالی، نش��ان داده ش��دک ه جریان‌های نقدی تاثیر معناداری بر سطوح نگهداری وجه نقد ندارد و هم 
چنین تفاوت معناداری بین حساس��یت جریان نقدی وجه نقد شرکت‌های با محدودیت مالی و بدون 

محدودیت مالی نیست. 
 آقائ��ی و همکاران )۱۳۸۸( تاثیر 10 عامل را در نگهداری موجودی‌های نقدی توس��ط ش��رکت‌ها 
مورد مطالعه قرار دادند. ش��واهد تحقیق آنان حاکی اس��تک ه حس��اب‌های دریافتنی، خالص سرمایه 
در گ��ردش، موجودی‌هایک الا و بدهی‌ه��ایک وتاه‌مدت به ترتیب از مهم‌ترین عوامل با تاثیر منفی بر 
نگهداری موجودی‌های نقدی اس��ت. از س��وی دیگر، فرصت‌های رشد شرکت، سود تقسیمی، نوسان 
جریان‌های نقدی و سود خالص به ترتیب ار مهم‌ترین عوامل با تاثیر مثبت بر نگهداری موجودی‌های 
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نقدی است؛ اما شواهدک افی در مورد تاثیر منفی بدهی‌های بلند مدت و اندازه شرکت‌ها بر نگهداری 
موجودی‌ه��ای نقدی وجود ن��دارد. فخاری و تقوی )۱۳۸۸( اثریک فیت گزارش��گری مالی را در قالب 
یکفی��ت اق�الم تعهدی بر میزان نگهداش��ت وجه نقد مورد بررس��ی قراردادند.ی افته‌های آنان نش��ان 
می‌ده��د.یک فیت گزارش��گری مالی با نقد و معادل‌ه��ای نقدی رابطه منفی و معن��اداری دارد. نتایج 
همچنین بیانگر این اس��تک ه متغیرهای فرصت رشد، جریان نقدی و دارایی‌های نقدی اثر مثبتی بر 
مانده نقد دارد و متغیرهای اندازه و سررس��ید بدهی با مانده نقد رابطه‌ای منفی دارد. در بس��یاری از 
تصمیم‌گیری‌های مالی، و همچنین توانایی شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه اعم از داخلی و خارجی 
برای اس��تفاده س��رمایه‌گذاری‌ها و تهیه برنامه‌های مالی مناس��بک ه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت 
 کیش��رکت محس��وب شده و در تصمیم‌گیری بس��یاری از روش��های ارزیابی طرح‌های سرمایه‌ای، و 

ارزش‌گذاری اوراق بهادار، جریانات نقدی نقشی محوری دارد )ثقفی و هاشمی ۱۳۸۳(. 
 با توجه به مش��اهده رفتار متناقض ش��رکت‌ها با پیش‌بینی نظریات آن‌هاک ه هم ناشی از قابل اتکاء 
نبودن بسیاری از مفروضات آن‌ها بود، تئوری‌های متعددی درخصوص الگوی مطلوب ساختار سرمایه 
ارائه ش��ده‌اندک ه هر کی عاملی ا عوامل خاصی را در انتخاب ساختار مطلوب سرمایه دخیل می‌دانند. 
عرب‌مازاری زدی به بررس��ی محتوای افزاینده اطلاعاتی جریان‌های تعهدی و نقدی شرکت‌ها پرداخته 
اس��ت. مجموعه نتایج نش��انگر این اس��تک ه داده‌های جریان‌های نقدی محتوای افزاینده اطلاعاتی 
نس��بت به داده‌های جریان‌های تعهدی ن��دارد و رابطه معنا‌داری بین تغییرات غیرمنتظره جریان‌های 
نقدی عملیات و تغییرات غیرمنتظره بازار س��هام نیس��ت. )کردس��تانی و رودنش��ین از سال۱۳۸۵ تا 
۱۳۸۸( به بررسی میزان مربوط بودن اجزای نقدی و تعهدی سود حسابداری به ارزش بازار شرکت‌ها 
پرداختند. نتایج تحقیقات حاکی است اجزای نقدی سود توان توضیحی بیشتری برای ارزش بازار در 

مقایسه با اجزا تعهدی سود دارد و از سودمندی بیشتری برخوردار است. 
 نتایج تحقیقات رضازاده، آزاد درس��ال ۱۳۸۷ نش��انگر این موضوع استک ه گزارش‌های مالیی کی 
از منابع اطلاعاتی در دس��ترس بازارهای س��رمایه اس��تک ه انتظار می‌رود در توسعه سرمایه‌گذاری و 
افزایشک ارایی آن نقش ایفا نماید. چنانچه اطلاعات محرمانه وجود نداش��ته باش��د، بازار س��از‌ها در 
هنگام دریافت اطلاعات قیمت را به سطح مناسب هدایت می‌کنند و در نتیجه خرید وفروش غیرعادی 

صورت نمی‌گیرد
 )احمدپور و رس��ائیان۱۳۸۵( اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش س��هام با عوامل متعددی 
ارتباط دارد. نتایج برخی از تحقیقات نش��ان‌دهنده وجود رابطه بین اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید 
و فروش س��هام به عنوان متغیر وابسته و نوسان‌های بازده سهام شرکت‌ها وارزش بازار آن‌ها به عنوان 

متغیرهای مستقل می‌باشد. 
 گریچو و دیگران )۲۰۱۰( نیز از نوسانات بازار وارزش شرکت‌های پذیرفته شده در بورس در شرایط 
عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر مس��تقل برای توضیح اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش 
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س��هام اس��تفادهک ردند و نشان دادندک ه نوسانات بازار س��هام توان توضیح اختلاف قیمت پیشنهادی 
خرید و فروش سهام را دارند. 

 )پاولینا و همکاران۲۰۱۱( بر طبق تئوری آنان، ش��رکت‌ها انتش��ار اوراق بدهی را بر انتش��ار سهام 
ترجی��ح می‌دهند. در نتیجه در بازارهای ناقص نمی‌ت��وان براحتی منابع داخلی و خارجی را جایگزین 
یکدیگ��ر در نظر گرفت، زیرا برای تامین مالی خارج از ش��رکت بای��د هزینه‌های اضافی پرداخت واین 

هزینه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می‌یابد 
 اپل��ر و همکاران )۲۰۰۹( به این نتیجه دس��تی افتندک ه مدیران بخش��ی از وج��ه نقد را به دلیل 
رعای��ت جانب احتیاط )با انگیزه پیش��گیرانه( نگهداری می‌کنند. همچنین می‌کلس��ون و پارچ به این 
نتیجه رس��یدندک ه نگهداش��ت مداوم وجه نقد زیاد منجر به عملکرد ضعیف نمی‌ش��ود و نشان‌دهنده 
تضاد منافع بین مدیران و سهامداران نیست. شواهد آنان با این فرض مطابقت می‌کندک ه ذخائر وجه 
نقد، ارزش شرکت را افزایش می‌دهد. درک شورهای با حمایت ضعیف از سهامداران، مدیران می‌توانند 

با مصونیتی نسبی وجه نقد را انباشتهک نند وسود نقدیک متری تقسیمک نند. 
 نتایج تحقیق بیتز و دیگران )۲۰۱۰( با هدف پاسخ به این سئوالک ه چرا شرکت‌ها وجه نقد زیادی 
نگهداری می‌کنند، نش��ان می‌دهدک ه میانگین نسبت نقدی شرکت‌های ایالات متحده طی سال‌های 
۲۰۰۵ تا ۲۰۰۹ بطور قابل توجهی افزایشی افته و این افزایش بیش��تر برای ش��رکت‌هایی اس��تک ه 
سود سهام منظمی نمی‌پردازند. دلیل اصلی این افزایش، زیاد شدن خطر‌پذیری شرکت‌های آمریکایی 

عنوان شده است. 
 آنچه در بازار‌های س��رمایه باید مورد توجه قرارگیرد، این اس��تک ه بسیاری از افرادیک ه اقدام به 
سرمایه‌گذاری می‌کنند، مردم عادی هستندک ه تنها راه دسترسی آنها به اطلاعات مهم، اطلاعیه‌هایی 
اس��تک ه از جانب ش��رکت منتشر می‌شود. حال اگر در بین س��رمایه‌گذارانیک ه در بازارهای سرمایه 
مش��غول فعالیت بوده، افرادی باش��ندک ه از نظر اطلاعاتی نسبت به س��ایرین در موقعیت بهتری قرار 
داش��ته باشند این آگاهی بیش��تر، عمدتا باعث ایجاد منافع اقتصادی برای طرف برخوردار از اطلاعات 

بیشتر است )کلارکسون و همکاران ۲۰۱۱( 
 )دنیس و اس��تیریکلند۲۰۱۱( با اس��تفاده از اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش س��هام به 
عنوان معیاری ازنقدش��وندگی سهام، ساختار مالکیت را طی دوره تجزیه سهام با نقد شوندگی مرتبط 
س��اختند. گرچه آن‌ها به این نتیجه رس��یدندک ه بعد از تجزیه س��هام ش��رکت‌ها، نقدشوندگی آن‌ها 
افزایش می‌یابداما منافع نقدش��وندگی بس��تگی به میزان مالکیت سازمان دارد. دنیس و استریکلند با 
این نتیجه رسیدندک ه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام با سطح مالکیت سازمانی رابطه 
منفی دارد. در تئوری سلسله مراتب گزینه‌های مالیی ا تئوری ترجیحی )یکی از تئوری‌های مرتبط با 
ساختار سرمایه(ک ه بر نا‌متقارن بودن اطلاعات بحث می‌کند مطرح شد. زیربنای این تئوری بر مبنای 
مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی در بازار است،ک ه باعث می‌شود شرکت‌ها در تامین منابع مالی مورد نیاز، 
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سلس��له مراتب معینی را طیک نند. بر مبنای این تئوری ش��رکت‌ها ترجیح می‌دهند به منابعی روی 
آورندک ه دارایک مترین میزان عدم تقارن اطلاعاتی اس��ت زیرا هزینه تامین منابع با افزایش س��طح 

عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می‌یابد )مایرز و مجلوف(. 
 ب��ه لحاظ تجربی بس��یاری از تحقیقات در حوزه بازار س��رمایه به بررس��ی مفید ب��ودن اطلاعات 
حس��ابداری برای س��رمایه‌گذاران پرداخته‌اند. مفید بودن اطلاعات حسابداری برای سرمایه‌گذاران، به 
طور تجربی از طریق ارتباط )عدم ارتباط( ارقام حسابداری منتشره با تغییر در قیمت سهام وی ا سایر 

مولفه‌های با اهمیت و مورد نیاز جامعه بررسی شده است )ول کو همکاران۲۰۱۱(
 8 لی )۲۰۰۹( چارچوبی ارائهک ردک ه حاکمیت شرکتی، وجه نقد و ارزش‌گذاری شرکت را بهی کدیگر 
مرتبط می‌س��ازد هارفورد )۲۰۰۸( به نتایج مشابهی رس��ید و دریافتک ه حاکمیت شرکتی ضعیف با 
ارزش شرکت رابطه‌ای معکوس دارد و این رابطه معکوس با افزایش مانده وجه نقد برجسته‌تر می‌شود. 
دیتمار و اس��میت )۲۰۰۷( برای پاسخ به این س��ئوالک ه چگونه حاکمیت شرکتی مناسب موجب 
افزایش ارزش ش��رکت می‌ش��ود، دریافتندک ه بین حاکمیت شرکتی مناس��ب و مانده وجه نقد رابطه 
هس��ت. به اعتقاد آنان، حاکمیت ش��رکتی مناسب، ارزش شرکت را از طریق استفاده بهتر از وجه نقد 

افزایش می‌دهد. 
9)دیتمار و همکاران۲۰۰۳( میانگین نگهداشت وجه نقد )دارایی نقدی( را بینک شورهایی با حمایت 
قوی از سهامداران و دارای بازارهای سرمایه پیشرفته مقایسهک ردند و نتیجه گرفتندک ه شرکت‌ها در 
کشورهاییک ه سهامداران حقوق قوی‌تر وبازارهای سرمایه‌ای آن‌ها توسعهی افته‌تر است وجه نقدک متر 
نگهداری می‌کنند. این نتیجه نش��ان می‌دهدک ه سهامداران می‌خواهند وجه نقد در اختیار مدیران را 

محدودک نند و زمانیکه قدرتک افی داشته باشند اینک ار را انجام می‌دهند. 
10پینکویتز و همکاران )۲۰۰۴( نیز تاثیر حمایت از حقوق سهامداران در سطحک شور بر نگهداشت 
وجه نقد و ارزش ش��رکت در ش��رایط عدم تقارن را آزموده و نش��ان می‌دهندک ه درک ش��ورهایی با 
حمایت پایین از سرمایه‌گذار، وجه نقد برای سهامداران خرد ارزشک می دارد. این نتیجه با این فرض 
هماهنگ استک ه حمایت ضعیف از حقوق سهامداران این امر را برای مدیر و سهامداران دارایک نترل 

تسهیل می‌کندک ه منابع شرکت را در جهت منافع خود هدایتک نند. 
11هارفورد )۱۹۹۹( دلایلی را بیان می‌کندک ه س��هامداران نگران مباش��رت مدیران بر ذخائر بزرگ 

وجوه داخلی باش��ند. وی نش��ان می‌دهد ش��رکت‌هاییک ه از لحاظ وجه نقد غنی هس��تند با احتمال 
بیش��تری به تحصیل سایر شرکت‌ها می‌پردازند و تحصیل‌های آن‌ها با احتمال بیشتریک اهنده ارزش 

است. 
اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش س��هام به عنوانی کی از اجزای س��اختار بازار از اهمیت 
ویژه‌ای در ادبیات مالی برخوردار گش��ته اس��ت و از معیارهای مهم نقدشوندگی بازار سرمایه محسوب 
می‌گردد. بس��یاری از تحقیقات، از اختلاف قیمت پیش��نهادی خرید و فروش س��هام به عنوان معیار 
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نقدش��وندگی اس��تفادهک رده‌اند. برخی از تحقیق��ات مانند تحقیق12 هری��س )۱۹۹۴( و تحقیق ریان 
)۱۹۹۶( از ارزش بازار ش��رکت و برخی دیگر از نس��بت‌های مالی به عنوان معیار ریس کبرای توضیح 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام استفادهک ردند. 
 چن وک ان )۱۹۸۹( نش��ان دادندکه رابطه بین نگهد اش��ت نقدینگی و ارزش شرکت‌های پذیرفته 
ش��ده در بورس واختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام نسبت به روش برآورد حساس است. 
نتایج تحقیق آنها نش��ان می‌دهدک ه در بازار سهام، هزینه‌های انجام معامله تاثیر مهمی بر بازده مورد 
انتظار سهام و نقدینگی شرکت و ارزش شرکت‌ها در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی ندارد. نتایج تحقیق 
الزاراپورو رینگانام در سال ۱۹۹۳ نشان دهنده رابطه مثبت بین نگهداشت نقدی نگی ارزش شرکت‌های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام است. 
 در تحقیقاتی مانند تحقیق13 اس��تل )۱۹۸۹( گلستن و هریس )۱۹۸۸( و برخی دیگر از تحقیقات 
اخیر مانند تحقیق آتکینس و دیل )۱۹۹۷( و منیاه و پائودبال )۲۰۰۰( از متغیر مس��تقل نوس��انات 
بازده بازار سهام و ارزش شرکت به عنوان جایگزینی برای ریس کسهام شرکت استفاده شده است. 

 تئوری نوین ساختار سرمایه در سال ۱۹۸۵، و با انتشار مقاله‌ای توسط114 )میلر و مادیلیانی( مطرح 
گردید. این دو پژو‌هشگر ثابتک ردندک ه با وجود مجموعه‌ای از مفروضات محدودک ننده و با صرف‌نظر 
کردن از مالیات، هزینه‌های قرارداد و وجود تقارن اطلاعاتی در میان فعالان بازار خط‌مشی تامین مالی 
شرکت بر ارزش جاری بازار شرکت بی‌تاثیر است و باک مترین هزینه پروژه‌های سرمایه‌گذاری خود را 
تامین مالیک نند، در نتیجه ش��رکت‌ها می‌توانند به آس��انی منابع داخلی و خارجی را با هم جایگزین 

نمایند و هیچ هزینه‌ای اضافی از این بابت نمی‌پردازند. 
 گلس��تن و میلگرام نش��ان دادندک ه هزینه‌های انتخاب نادرس��ت، از عدم اطمین��ان درباره ارزش 
نقدینگی آتی ناش��ی می‌شوند. تحقیق آن‌ها بر این فرض اس��توار استک ه اختلاف قیمت پیشنهادی 

 )milgrom&glisten۱۹۸۵( خرید و فروش سهام کی پدیده صرفاً اطلاعاتی است
 دردهه )۱۹۷۰( سه دانشمند به نام‌های مایکل اسپنس، جرج آکرلف و جوزف استیلیتزT نظریه‌ای 
را پایه‌گذاریک ردندک ه بعد‌ها به نظریه عدم تقارن اطلاعاتی موس��وم شد. در این نظریه آکرلف نوعی 
بازار را به تصویر می‌کش��دک ه فروشنده اطلاعات بیش��تری را نسبت به خریدار در اختیار دارد. دامنه 
فاصله قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام نمایشگر سطح عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین معامله 
می‌باشد. و فرض می‌شود هر چه توزیع اطلاعات در بازار به صورت نامساوی و ازک انال‌های غیررسمی 
انجام شود، دامنه عدم تقارن اطلاعاتی نیز بیشتر بوده و فاصله قیمت پیشنهادی خرید وفروش سهام 

بیشتر خواهد بود )آکرلف و همکاران۱۹۷۰( 
15 لفرت )۲۰۰۷( با اس��تفاده از داده‌های ۴ س��اله برای ۱۶۰ شرکت به این نتیجه رسیدک ه افزایش 

در نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره باعث افزایش ارزش شرکت می‌شود.. 
 از عوامل مهم و موثر در تصمیم‌گیری، وجود اطلاعات مناس��ب است. در صورتی‌که اطلاعات مورد 
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نیاز به صورتی نامتقارن بین افراد توزیع ش��ود، می‌تواند نتایج متفاوتی را س��بب شود. بنابراین اگرچه 
اطلاعات برای فرد تصمیم‌گیرنده مهم باش��د، اما اینیک فیت توزیع اطلاعات اس��تک ه باید به‌صورت 

دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد )دیاموند و ورچیا۱۹۹۱( 
 و از آنجاک ه گزارش‌های مالی، ابزاری برای افش��ای اطلاعات مالی قابل اعتماد و قابل اتکاست،ک ه 
در دس��ترس عموم قرار می‌گیرد، در صورت بهنگام بودن می‌تواند از طریقک اهش اطلاعات خصوصی 

و محرمانه باعثک اهش احتمال انتخاب نادرست توسط سرمایه‌گذاران شود. 
 این عدم تقارن اطلاعاتیک ه ناش��ی از وجود س��رمایه‌گذارانی اس��تک ه دارای اطلاعات محرمانه 
هس��تند، هزینه‌هایی را از طریق انتخاب نادرس��ت در مبادلات میان خریداران و فروش��ندگان سهام 
ش��رکت به‌وجود می‌آوردک ه این انتخاب نادرست،ک اهش سطح نقدینگی برای سهام شرکت را نشان 
می‌دهد )لئوز و ورچیا۲۰۰۰( لمن و زندر )۲۰۰۴( دریافتندک ه سلس��له مراتب تعدیل شده )که هنوز 
در ماندگ��ی مال��ی را در نظر می‌گیرد( بهتر می‌توان��د رفتار تامین مالی ش��رکت‌ها را توصیف نماید. 
در حالی‌ک��ه فام��ا و فرنچ چنین چیزی را مش��اهده نکردند. فران کو گوال در تحقیق خود در س��ال 
)۲۰۰۳( به این نتیجه رسیدندک ه تئوری سلسله‌مراتبی رفتار تامین مالی شرکت‌های بزرگ‌تر خلاف 
شرکت‌هایک وچک‌تر بهتر می‌تواند توضیح دهد. اما فاما و فرنچی افته‌های آنها را تایید نکردند و نهایتا 
در تازه‌ترین مطالعه انجام ش��ده، براث و همکاران استدلالک ردندک ه شرکت‌های مواجه با عدم تقارن 
اطلاعات��یک متر، بخش عمده‌ای از عدمک ارکرد این تئ��وری را تبیین می‌نمایند. با این حال جانگ و 

همکاران )۱۹۹۶( عکس آن را ثابتک ردند. 

 فرضیـات تحقیـق: 
		 فرضیه۱: 

 بین س��طح نگهداش��ت وجه نقد و ارزش ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس ‌اوراق بهادار تهران 
در ش��رایط عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترس��ی برابر و بهنگام سرمایه‌گذاران و سایر ذی‌نفعان بازار 
سرمایه به‌منابع اطلاعاتی موثق به منظور تصمیم‌گیری در امر تجهیز و تخیصص وجوه به فرصت‌های 

سودآور( رابطه معناداری وجود دارد.
 H01:ρ(CBL,FV)=0                                                   
HA1:ρ(CBL,FV)#0

		 فرضیه۲: 
 بین س��طح نگهداش��ت وجه نقد و ارزش ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران 
در ش��رایط عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترس��ی برابر و بهنگام سرمایه‌گذاران و سایر ذی‌نفعان بازار 
سرمایه به منابع اطلاعاتی موثق به منظور تصمیم‌گیری در امر تجهیز و تخصیص وجوه به فرصت‌های 

سودآور(، در صورت مثبت بودن رابطه و تایید نظریه سلسله‌مراتبی رابطه معنی‌داری وجود دارد. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

                            10 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-754-fa.html


161

تی
لاعا

 اط
رن

تقا
دم 

ط ع
رای

 ش
 در

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت‌ه

رک
 ش

ش
ارز

 و 
گی

دین
 نق

ت
داش

گه‌
ن ن

 بی
اط

رتب
ن ا

امو
پیر

ی 
قیق

تح

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

H02:ρ(CBL,FV)=0
HA2:ρ(CBL,FV)›0→So: Confirmed Hierarchy Theory

 فرضیه۳: 	
 بین س��طح نگهداش��ت وجه نقد و ارزش ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران 
در ش��رایط عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترس��ی برابر و بهنگام سرمایه‌گذاران و سایر ذی‌نفعان بازار 
سرمایه به منابع اطلاعاتی موثق به منظور تصمیم‌گیری در امر تجهیز و تخیصص وجوه به فرصت‌های 

سودآور(، در صورت منفی بودن رابطه و تایید نظریه جریان ‌نقدی رابطه معنی‌داری وجود دارد. 
H03:ρ(CBL,FV)=0
HA3:ρ(CBL,FV)‹0→So: Confirmed Cash-Flow Theory

روش تحقیق: 
 این تحقیق در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری قرار می‌گیرد. با توجه به اطلاعات تاریخی،ک ه در 
آزمون فرضی‌ها استفاده شده در گروه تحقیقات شبه‌آزمایشی طبقه‌بندی می‌شود؛ با توجه به ماهیت 
و روش تحقیق فوق، این تحقیق از نوع تحقیق توصیفی همبستگی می‌باشد. به لحاظ معرفت‌شناختی 

از نوع تجربه‌گرا، سامانه استدلال آن استقرایی )حرکت از جزء بهک ل( است. 
جامعه و نمونه آماری: 

 جامعه آماری این تحقیق ازک لیه ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل 
می‌شود؛ البته شرکت‌هاییک ه حائز شرایط زیر باشند به عنوان جامعه تحقیق انتخاب می‌شوند: 

۱- طی دوره زمانی تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 
۲- سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند‌ماه باشد. 

۳- جزء شرکت‌های سرمایه‌گذاری و واسطه‌گری مالی )مانند بانک‌ها، موسسات بیمه( نباشند. 
۴- دوره زمانی متصور در این تحقیق ۵ س��اله و ش��رکت‌هاییک ه در دوره زمانی تحقیق در بورس 

یعنی سال‌های ۱۳۸۵ تا ۱۳۸۹ پذیرفته شده باشند. 
اطلاعات مالی آنها از سال ۱۳۸۵ تا ۱۳۸۹در دسترس باشند.  ‌-۵

با در نظر گرفتن این معیار‌ها، تعداد ۵۵ شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. 

سنجش متغیرهای تحقیق
اندازه‌گیری عدم تقارن اطلاعاتی: 

 متغیر »عدم تقارن اطلاعاتی« متغییر مداخله‌گری ا متغییرک نترلی است. عدم تقارن اطلاعاتی کی 
مفهومیک فی است برای این‌که قادر باشیم آن را در قالب اعداد و ارقام بیانک نیم، به مدلی نیاز داریم 
تا بتوانیم آن راک میک نیم برای اینک ار از دامنه قیمت پیش��نهادی خرید و فروش س��هام اس��تفاده 
می‌کنیم. این مدل توس��ط چیانگ و وینکاتش در س��ال ۱۹۸۶، برای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی 
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خرید و فروش س��هام مورد استفاده قرار گرفت. از این مدل در تحقیقات متعددی استفاده شده است 
استل، مورس و آشمن، ریان، بون و در ایران نیز قائمی و وطن‌پر‌ست و احمدپور و رساییان و رضازاده 
و آزاد برای اندازه‌گیری عدم تقارن و اطلاعاتی و اندازه‌گیری نقدش��وندگی از این مدل بهره گرفته‌اند. 

مدلی اد شده به شرح زیر است: 

             
		      

 SPREADit =
)AP – BP) × 100

)AP + BP)÷2

t:سال مورد بررسی 
i: شرکت مورد بررسی

SPREAD، دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام
t در دوره i میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت : AP(ASK PRICE)

BP(BID PRICE) : ‌میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت i در دوره t است. 
و طبق رابطه بالا، هر چه دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگ‌تری باشد، 
حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است در آزمون فرضیه‌ها، قدر‌مطلق عدد حاصل از این مدل مورد 

استفاده قرار می‌گیرد. 
محاسبه شاخص تقارن اطلاعاتی برای نمونه انتخابی: 

 ∑SPRjt/ N×T =SIR (Symmetric Information Ratio) نسبت شاخص تقارن اطلاعاتی 
∑Spreadjt=∑SPRjt: مجموع ستون نسبت تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش برای شرکت 

 t در دوره j
T=تعداد سال‌های مورد آزمون مشتمل بر ۵ سال بین ۱۳۸۵ تا ۱۳۸۹

N=تعداد نمونه آماری انتخاب ش��ده مش��تمل بر ۵۵ ش��رکت حاصل N*T مع��ادل ۵۵*۵=۲۷۵ 
شرکت/ سال مالی خواهد بود. 

نقدینگی: 
 متغیر محر کدرون داد اس��تک ه به وس��یله پژوهش��گر اندازه‌گیری، دستکاریی ا انتخاب می‌شود 
تا تأثیری ا ارتباط آن با متغیر دیگری معین ش��ود. متغیر مس��تقل پیش فرض متغیر وابس��ته اس��ت. 
ب��ه عب��ارت دیگر ای��ن متغیر، مقدمه و متغیر وابس��ته، نتیجه اس��ت. متغیر مس��تقل در این تحقیق 
نگهداش��ت نقدینگی می‌باش��د.ک ه این متغیر از صورت س��ود و زیان و ترازنامه وی ادداشت‌های همراه 
‌شرکت‌های نمونه استخراج گردیده است. استیون M براگ درک تاب نسبت‌هایک سب وک ار از فرمول 
Cash Ratio استفاده نموده استک ه فرمول فوق برای اندازه‌گیری نقدینگی کی شرکت با محاسبه 
نس��بت بی��ن تمام پول و دارایی‌ها ومع��ادل پول نقد و بدهی‌های جاری اس��ت. این منبع موجودی و 

حساب‌های دریافتنی در مقایسه به نسبتک نونی آن است. 
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م��دل اندازه‌گیری تنها‌ترین منب��ع از تمام دارایی‌ها در مقابل بدهی‌های جاری، و بنابراین به عنوان 
محافظهک ار از سه نسبت نقدینگی دیده می‌شود. 

Cash Ratio=Cash Equivalents+Cash
 Current Liabilites 
= Cash Equivalents+Cash Accruals+AccountsPayable+NotesPayabl 

 
 Cash Ratio = نسبت پول نقد

Cash Equivalents+Cash=شبه نقد + وجه نقد
Current Liabilites= تقسیمک لیه وجوه نقد و شبه نقد به بدهی‌های جاری

***این نس��بت نیز به عنوان نس��بت نقدینگی و پول نقد نس��بت به دارایی‌ها شناخته شده است. 
***

Cash Equivalents+Cash= تقسیم شبه نقد + وجه نقد
 Accruals+AccountsPayable + NotesPayable= معوقه‌ه��ا+ حس��اب‌های پرداختنی+ 

اسناد پرداختنی

مدل آماری تحقیق: 
برای تعیین مدل رگرس��یونی و بررسی ضرایب رگرسیونی از ستون ضرایب استاندارد شده استفاده 
می‌ش��ود. اولاً با توجه به این‌که sig آزمون T از ۰۵ .۰ ک متر اس��ت، لذا فرض صفر بودن ضرایب رد 
می‌شود. به این معناک ه ضرایب از لحاظ آماری معنادارهستند. دوماً با توجه به ضرایب مدل رگرسیونی 

  Y= (۰. ۹۷۸) X۱+ (۰. ۱۶۰) X۲+ (۰. ۰۵۲) X۳.به شرح زیر حاصل می‌شود
ک ه در آن متغیرهای Yو X۱ و X۲ و X۳ به ترتیب متغیر وابس��ته: س��طح نگهداش��ت وجه نقد و 

متغیرهای مستقل: ارزش بازار سهام، تعداد سهام، ارزش بازار شرکت هستند. 
 ضرایب مدل حاکی از آن اس��تک ه با تغییر کی واحد متغیر تعداد س��هام، متغیر سطح نگهداشت 
وج��ه نقد ب��ه اندازه ۹۷۸ .۰ واحد تغییر می‌یابد. با تغییر کی واحد متغیر ارزش بازار ش��رکت، متغیر 
س��طح نگهداش��ت وجه نقد به اندازه ۱۶ .۰ واحد تغییر می‌یابد. با تغییر کی واحد متغیر ارزش بازار 
س��هام، متغیر سطح نگهداشت وجه نقد به اندازه ۰۵ .۰ واحد تغییر می‌یابدک ه متغیر تعداد بیشترین 

تاثیر را دارد. 
روش آزمون اعتبار الگوهای تحقیق: 

 در ای��ن مبحث با توجه به موضوع تحقیق در ابت��دا به منظور توصیف آماری متغیرهای مرتبط، از 
جداول شاخص‌های آمار توصیفی استفاده شده و در آن میانگین و دامنة تغییرات و انحراف معیار و... 
اس��تفاده گردید. در راستای تحلیل‌های اس��تنباطی برای بررسی فرضیات اصلی از آزمونک لموگروف 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

                            13 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-754-fa.html


164164

تی
لاعا

 اط
رن

تقا
دم 

ط ع
رای

 ش
 در

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت‌ه

رک
 ش

ش
ارز

 و 
گی

دین
 نق

ت
داش

گه‌
ن ن

 بی
اط

رتب
ن ا

امو
پیر

ی 
قیق

تح

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

اس��میرنوف تک‌متغیره و ضریب همبستگی اسپیرمن اس��تفاده شده است. نیز برای بررسیی افته‌های 
جانبی از آزمونک لموگروف اسمیرنوف دو متغیره مستقل وک راسکال والیس استفاده شده است. 

آمار توصیفی: 
درصدفراوانیسطوح
۳۵۱۲/۹متقارن

۲۳۷۸۷/۱عدم تقارن
۲۷۲۱۰۰/۰کل

 جدول ۱-۱: جدول فراوانی متغیر نوع وضعی

 

 

 نمودار ۱-۱: نمودار دایره‌ای متغیر نوع وضعیت

 همان‌گونهک ه در نمودار و جدول فوق دیده می‌شود ۸۷% از داده‌ها در وضعیت عدم تقارن و %۱۳ 
در وضعیت تقارن می‌باشد. 

 بررسی وضعیت متغیر »ارزش بازار شرکت« در نمونه‌های تحقیق
شاخص‌های توزیعشاخص‌های پراکندگیشاخص‌های گرایش مرکزی

دامنهمیانگینمیانهنما
تغییرات

انحراف واریانس
معیار

خطای
معیار

ضریب 
کجی

ضریبک شیدگی

۳/۵۰۲/۵۷۲۸۸/۵۰۷۵۸/۳۹۲/۰۶۶۱/۴۳۷۴۳۰/۱۴۸۳/۲۰۶۱۱/۶۴۱
 ب��ا توجه به جدول فوق، می‌توان مطرح نمودک ��ه تفاوت زیادی بین نما، میانه و میانگین وجود دارد 
و از آنجائیکه میزان ضریبک جی وک ش��یدگی بس��یار بالا‌تر از رقم کی است، عنوان می‌شودک ه توزیع 
فوق مفروضة نرمال بودن را دارا نیست. لذا متغیر ارزش بازار نرمال نیست. نمودار هیستوگرام زیر نیز 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

05
 ]

 

                            14 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-754-fa.html


165

تی
لاعا

 اط
رن

تقا
دم 

ط ع
رای

 ش
 در

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت‌ه

رک
 ش

ش
ارز

 و 
گی

دین
 نق

ت
داش

گه‌
ن ن

 بی
اط

رتب
ن ا

امو
پیر

ی 
قیق

تح

سال چهاردهم | شماره 55 |  تابستان 93

موید این مطلب است. اثبات آماری دقیق این مطلب در ادامه آورده شده است. 
بررسی وضعیت متغیر »نقدینگی« در نمونه‌های تحقیق

شاخص‌های توزیعشاخص‌های پراکندگیشاخص‌های گرایش مرکزی
دامنهمیا نگینمیانهنما

تغییرات
خطایانحراف معیارواریانس

معیار
ضریب 
کجی

ضریب 
کشیدگی

۴/۲۶۱/۶۰۷۶۱/۳۲۳۴۷/۶۷۴/۶۸۸۶/۸۴۷۰۹۰/۱۴۸۸/۶۶۸۸۱/۴۲۰
 با توجه به جدول فوق، می‌توان مطرح نمودک ه تفاوت زیادی بین نما، میانه و میانگین وجود دارد و 
از آنجائیکه میزان ضریبک جی وک شیدگی بسیار بالا‌تر از رقم کی است، عنوان می‌شودک ه توزیع فوق 
مفروضة نرمال بودن را دارا نیس��ت. لذا متغیر نقدینگی نرمال نیس��ت. اثبات آماری دقیق این مطلب 

در ادامه آورده شده است. 
بررسی نرمال بودن داده‌ها: 

در قسمت آمار توصیفی دیده شدک ه از لحاظ توصیفی داده‌ها نرمال نیستند. اثبات این امر بوسیله 
آزمونک لموگروف اسمیرنوف انجام شده استک ه در ادامه آورده شده است. 

جدول۲آزمون کلموگروف- اسمیرنوف 
سطح معناداریآماره PositiveNegativek-sمتغیر

0.2794.6010.00-0.249ارز ۱۱/۶۴۱ ش بازار

0.4236.9830.00 -0.408نقدینگی

 در ج��دول چون س��طوح معن��اداری از ۰۵ .۰ک وچک‌تر اس��ت و با توجه به آم��ارهک لموگروف - 
اس��میرنوف k-s ، ف��رض نرمال بودن داده‌های مربوط به متغیر‌ها رد می‌ش��ود ب��ه این معناک ه برای 
بررس��ی و تحلیل اس��تنباطی داده‌ها نمی‌توان از آزمون‌های پارامتر کیاستفادهک رد. لذا برای بررسی 

فرضیات از روش‌های آمار ناپارامتر کیاستفاده خواهد شد. 
بررسی فرضیات

فرضیه یک: 
X، Y جدول۳: آزمون همبستگی اسپیرمن بین دو متغیر

مقدارآماره‌های آزمونردیف

0.698ضریب همبستگی۱

۲p-value0.00

0.01سطح معنی داری۳
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‌ضری��ب همبس��تگی بین دو متغیر ۶۹۸ .۰ و p-value آزمون همبس��تگی مع��ادل ۰۰ .۰ از عدد 
۰۱ .۰ک متر می‌باشد. لذا مطابق قاعده آزمون همبستگی فرض صفر رد و فرض کی را تایید می‌کنیم 

و این به معنای وجود رابطه معنادار بین دو متغیر است. لذا فرضیه کی تایید می‌شود.
 فرضیه دو: 

 برای بررسی این فرضیه نیز از ضریب همبستگی اسپیرمن )کی‌طرفه( استفاده شده است. 
X، Y جدول ۱-۳: آزمون همبستگی اسپیرمن بین دو متغیر

مقدارآماره‌های آزمونردیف
0.698ضریب همبستگی۱

۲p-value0.00

0.01سطح معنی داری۳

 
 ضریب همبستگی بین دو متغیر ۶۹۸ .۰ و p-value آزمون همبستگی معادل ۰۰ .۰ از عدد 

۰۱ .۰ک مت��ر می‌باش��د. ل��ذا مطابق قاعده آزمون همبس��تگی فرض صفر رد و ف��رض کی را تایید 
می‌کنیم و این به معنای وجود رابطه معنادار بین دو متغیر است. لذا فرضیه دو تایید می‌شود.

 فرضیه سه: 
 براساس فرضیه کی مسلم شدک ه بین بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت‌های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معنادار وجود دارد. 
براساس فرضیه دو، مشخص شدک ه رابطه معنادار مثبت است. 

لذا براس��اس این دو فرضیه، فرضیه س��ه رد می‌ش��ود.ی عنی بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی )عدم دسترسی 
براب��ر و بهنگام س��رمایه‌گذاران و س��ایر ذی‌نفعان بازار س��رمایه به منابع اطلاعات��ی موثق به منظور 
تصمیم‌گیری در امر تجهیز و تخیصص وجوه به فرصت‌های س��ودآور(، رابطه معنی‌داری وجود ندارد. 

و نظریه جریان‌نقدی رد می‌شود. 
 بررسی ارتباط رگرسیونی: 

 برای بررس��ی رابطه رگرسیونی از روش step wise اس��تفاده شده استک ه نتایج در ادامه آورده 
شده است. متغیر وابسته: سطح نگهداشت وجه نقد. متغیرهای مستقل: ارزش بازار سهام، تعدادسهام، 

ارزش بازار شرکت. 
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 جدول۴ مولفه‌های همبستگی مدل
انحراف معیار تخمینضریب تعیین اصلاح شدهضریب تعیینضریب همبستگی

0/9280/8610/8602/56611
 

 ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته عدد ۹۲۸ .۰ استک ه نشان از همبستگی 
مثبت و شدید بین این متغیر‌ها دارد. ضریب تعیین اصلاح شده عدد ۸۶ .۰ استک ه نشان می‌دهد ۸۶ 
درصد تغییرات متغیر وابسته ناشی از تغییرات متغیرهای مستقل استک ه این مقدار مناسب می‌باشد. 

جدول ۱-۴: جدول ANOVA: آنالیز واریانس مدل
FSigمیانگین مربعاتدرجه آزادیمجموع مربعاتعنوان

1/0942633/64725553.810/000رگرسیون

1/765252686/58522مانده ها

1/27126271کل
			 

  در جدول فوق با توجه به این‌که sig از ۰۵ .۰ک متر اس��ت لذا مدل برازش ش��ده در قس��مت ب، 
اولاً  معنی‌دار و ثانیاً معتبر می‌باشد. بررسی ضرایب رگرسیونی در جدول زیر انجام گرفته شده است: 

جدول ۲-۴: جدول ضرایب رگرسیونی
متغیرهای 
رگرسیونی

ضرایب ضرایب استاندارد نشده
استاندارد شده

Tsig

TeloranceVIFانحراف معیارضریب

۴/۵۵۱۰/۰۰۰-۹/۴۳۸۱۰۲/۰۷۴۱۰-عدد ثابت

۸۷۵/۰۰۲۲۱/۹۸۲۰/۹۷۸۳۹/۸۰۶۰/۰۰۰۰/۸۵۹۱/۱۶۴تعدادسهام

۰/۱۰۵۰/۰۱۶۰/۱۶۰۶/۵۳۸۰/۰۰۰۰/۸۶۸۱/۱۵۲ارزش‌بازارشرکت 

۵/۰۲۱۶۲/۲۰۵۶۰/۰۵۲۲/۲۷۷۰/۰۲۴۰/۹۸۷۱/۰۱۳ارزش بازار سهام
  برای تعیین مدل رگرس��یونی و بررس��ی ضرایب رگرسیونی از ستون ضرایب استاندارد شده استفاده 
می‌ش��ود. اولاً با توجه به این‌که sig آزمون T از ۰. ۰۵ک متر اس��ت، لذا فرض صفر بودن ضرایب رد 
می‌شود. به این معناک ه ضرایب از لحاظ آماری معنادارهستند. دوماً با توجه به ضرایب مدل رگرسیونی 

به شرح زیر حاصل می‌شود.
 Y= (0.978) X1+ (0.160) X2+ (0.052) X3
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ک ه در آن متغیرهای Yو X1 و X2 و X3   به ترتیب متغیر وابس��ته: س��طح نگهداشت وجه نقد و 
متغیرهای مس��تقل: ارزش بازار سهام، تعدادس��هام، ارزش بازار شرکت هستند. ضرایب مدل حاکی از 
آن اس��تک ه با تغییر کی واحد متغیر تعدادس��هام، متغیر سطح نگهداشت وجه نقد به اندازه ۹۷۸ .۰ 
واحد تغییر می‌یابد. با تغییر کی واحد متغیر ارزش بازار ش��رکت، متغیر س��طح نگهداشت وجه نقد به 
اندازه۱۶ .۰  واحد تغییر می‌یابد. با تغییر کی واحد متغیر ارزش بازار س��هام، متغیر س��طح نگهداشت 

وجه نقد به اندازه ۰۵ .۰ واحد تغییر می‌یابدک ه متغیر تعداد بیشترین تاثیر را دارد. 
 

محدودیت‌های تحقیق: 
هر تحقیق به‌دلیلک مبود اطلاعات، با محدودیت‌هایی مواجهه می‌گردد. از جمله محدودیت‌ها و مشکلات مهم 

این تحقیق می‌توان به موارد زیر اشارهک رد: 
• برای تجزیه وتحلیل نگه داش��ت نقدینگی و ا رزش شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی شناسایی همه 
منابعیک ه در این شرکت مورد استفاده قرار گرفته‌اند، ضروری است. بسیاری از دارایی‌هاییک ه در فعالیت‌های 
شرکت بهک ار گرفته می‌شوند، دارایی‌های نامشهود هستندک ه شناسایی، تعیین ارزش و تعیین هزینه سرمایه 

برای آنها مشکل می‌باشد. 
• گاهی اوقات انجام تجزیه و تحلیل نگه داش��ت نقدینگی و ا رزش ش��رکت در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی 
غیرعملی است. به عنوان کی قاعدهک لی تجزیه و تحلیل نگه داشت نقدینگی وارزش شرکت در شرایط عدم تقارن 

اطلاعاتی برای شرکت‌هاییک ه تازه تأسیس شده‌اند و شرکت‌های سرمایه‌گذاری، مناسب نیست.

نتیجه‌گیری: 
 برای آزمون فرضیه اول تحقیق: 

 نمون��ه‌ای متش��کل از ۵۵ ش��رکت پذیرفت��ه ش��ده در ب��ورس اوراق بهادارته��ران م��ورد مطالع��ه ق��رار 
گرف��ت. در ای��ن تحقی��ق به دلی��ل نرمال نب��ودن متغیر‌ه��ا، ضریب همبس��تگی اس��پیرمن مورد اس��تفاده 
قرارگرفت��ه اس��ت. ب��رای بررس��ی این فرضی��ه از روش همبس��تگی اس��پیرمن )دوطرفه( اس��تفاده ش��ده و 
‌آزم��ون همبس��تگی مع��ادل ۰۰ .۰ک��ه از ع��ددp-value ۰. ۰۱ ک ��ه ضری��ب همبس��تگی بی��ن دو متغیر
 ۶۹۸ .۰ وک متر می‌باشد و این به معنای رابطه مثبت و معنادار بین نگهداشت وجه نقد وارزش شرکت در شرایط 

عدم تقارن اطلاعاتی حکایت داردک ه مطابق با نظریه جریان سلسله‌مراتبی است. 
 

با توجه به فرضیه دوم: 
 مطابق قاعده آزمون همبستگی فرض صفر آزمون همبستگی رد و فرض کی را تایید می‌کنیم و این به معنای 
وجود رابطه معنادار بین دو متغیر اس��ت. ضریب همبس��تگی نشان می‌دهدک ه این رابطه شدید است و این امر 

نظریه سلسله مراتبی را تایید می‌کند. لذا فرضیه دو تایید می‌شود. 
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 ب��ا توج��ه به نتایج تحقیقات به عم��ل آمده )اپلر و همکاران ۲۰۰۹(ک ه موافق تایید نظریه سلس��له مراتبی 
می‌باشند و همچنین درتایید فرضیه دوم این تحقیقک ه آنرا حاصل از به هزینه گرفتن سرمایه در وضعیت معمول 
شرکت‌ها به واسطه عدم دسترسی برابر و بهنگام سرمایه‌گذاران و سایر ذی‌نفعان بازار سرمایه به منابع اطلاعاتی 
موثق به منظور تصمیم‌گیری در امر تجهیز و تخیصص وجوه به فرصت‌های سودآور به دلیل عدم تقارن اطلاعات 
می‌باش��د، لذا هنگام نیاز به منابع بر بدهی اتکاک رده و زمانی‌که منابعک افی دارند، بدهی‌ها را در سر رسیدشان 
پرداخت،ی ا در پروژه سودآور سرمایه‌گذاریک رده وی ا دارایی‌های نقد انباشت می‌کنند. و نیز با توجه به تحقیقات 
خدامی‌پور و قدیری ۱۳۹۰ی کی از اثرات اطلاعات نامتقارن این استک ه بر سر راه فعالیت درست بازار مانع ایجاد 
نماید و در بد‌ترین حالت امکان دارد، کی بازار در نتیجه نامتقارن بودن اطلاعات به طورک امل متلاشی شود واز 
آنجائیکه نظریه سلسله مراتبی عبارتست از به هزینه گرفتن سرمایه در وضعیت معمول شرکت‌ها به دلیل عدم 
تقارن اطلاعات می‌باشد، لذا هنگام نیاز به منابع بر بدهی اتکاک رده و زمانی‌که منابعک افی دارند، بدهی‌ها را در 
سر رسیدشان پرداخت، وی ا در پروژه سودآور سرمایه‌گذاریک رده وی ا داراییهای نقد انباشت می‌کنند. و همچنین 
با توجه به تحقیقاتک اش��انی‌پور و نقی‌نژاد )۱۳۸۸(ک ه به بررس��ی اثر محدودیت‌های مالی بر تغییرات سطوح 
نگهداری وجه نقد در برابر تغییرات در جریان‌های نقدی پرداختند و با استفاده از معیارهای متعدد )اندازه شرکت، 
عمر شرکت، نسبت سود تقسیمی و گروه تجاری( به عنوان نماینده‌ای از وجود محدودیت‌های مالی، نشان داده 
ش��دک ه جریان‌های نقدی تاثیر معناداری بر سطوح نگهداری وجه نقد ندارد و هم چنین تفاوت معناداری بین 
حساسیت جریان نقدی وجه نقد شرکت‌های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی نیست. اپلر و همکاران 
)۲۰۰۹( به این نتیجه دس��تی افتندک ه مدیران بخش��ی از وجه نقد را به دلیل رعایت جانب احتیاط )با انگیزه 
پیشگیرانه( نگهداری می‌کنند. همچنین میکلسون و پارچ به این نتیجه رسیدندک ه نگهداشت مداوم وجه نقد 
زیاد منجر به عملکرد ضعیف نمی‌شود و نشان دهنده تضاد منافع بین مدیران و سهامداران نیست. شواهد آنان با 
این فرض مطابقت می‌کندک ه ذخائر وجه نقد، ارزش شرکت را افزایش می‌دهد. درک شورهای با حمایت ضعیف 
از سهامداران، مدیران می‌توانند با مصونیتی نسبی وجه نقد را انباشتهک نند و سود نقدیک متری تقسیمک نند. 

 با توجه به فرضیه سوم: 
مطاب��ق قاعده آزمون همبس��تگی فرض صفر رد و فرض کی را تایید می‌کنی��م و این به معنای وجود رابطه 
معنادار بین دو متغیر است. اما ضریب همبستگی ارائه شده در جدول ۴عددی مثبت استک ه این نشان می‌دهد 
رابطه معنادار بین دو متغیر رابطه‌ای مثبت است و نمی‌تواند رابطه‌ای منفی باشد. لذا نظریه جریان‌نقدی ردشده 
و فرضیه سه نیز رد شده است.ی عنی بین سطح نگه‌داشت وجه نقد و ارزش شرکت‌های پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه معنا‌داری وجود ندارد. 
 براساس فرضیه کی مسلم شدک ه بین سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت‌های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران در ش��رایط عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معنادار وجود دارد. براس��اس فرضیه دو، مشخص شد 
که رابطه معنادار مثبت است. لذا براساس این دو فرضیه، فرضیه سه رد می‌شود. )دنیس و استیریکلند۲۰۱۱( با 
استفاده از اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان معیاری از نقدشوندگی سهام، ساختار مالکیت 
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را طی دوره تجزیه سهام با نقد شوندگی مرتبط ساختند. گرچه آنها به این نتیجه رسیدندک ه بعد از تجزیه سهام 
شرکت‌ها، نقدشوندگی آن‌ها افزایش می‌یابد اما منافع نقدشوندگی بستگی به میزان مالکیت سازمان دارد. دنیس 
و استریکلند با این نتیجه رسیدندک ه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام با سطح مالکیت سازمانی 
رابطه منفی دارد. در تئوری سلس��له مراتب گزینه‌های مالیی ا تئ��وری ترجیحی )یکی از تئوری‌های مرتبط با 
س��اختار س��رمایه(ک ه بر نا‌متقارن بودن اطلاعات بحث می‌کند مطرح شد. زیربنای این تئوری بر مبنای مفهوم 
عدم تقارن اطلاعاتی در بازار اس��ت،ک ه باعث می‌ش��ود شرکت‌ها در تامین منابع مالی مورد نیاز، سلسله مراتب 
معینی را طیک نند. بر مبنای این تئوری ش��رکت‌ها ترجیح می‌دهند به منابعی روی آورندک ه دارایک مترین 
میزان عدم تقارن اطلاعاتی است زیرا هزینه تامین منابع با افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می‌یابد 

)مایرز و مجلوف(. 
 به لحاظ تجربی بس��یاری از تحقیقات در حوزه بازار سرمایه به بررسی مفید بودن اطلاعات حسابداری برای 
سرمایه‌گذاران پرداخته‌اند. مفید بودن اطلاعات حسابداری برای سرمایه‌گذاران، به طور تجربی از طریق ارتباط 
)عدم ارتباط( ارقام حسابداری منتشره با تغییر در قیمت سهام وی ا سایر مولفه‌های با اهمیت و مورد نیاز جامعه 

بررسی شده است )ول کو همکاران۲۰۱۱( 
 )پاولینا و همکاران۲۰۱۱( بر طبق تحقیقات و تئوری آنان، ش��رکت‌ها انتش��ار اوراق بدهی را بر انتشار سهام 
ترجیح می‌دهند. در نتیجه در بازارهای ناقص نمی‌توان براحتی منابع داخلی و خارجی را جایگزینی کدیگر در 
نظر گرفت، زیرا برای تامین مالی خارج از شرکت باید هزینه‌های اضافی پرداخت واین هزینه به دلیل عدم تقارن 

اطلاعاتی افزایش می‌یابد. 
تحقیقات و نتایج بدست امده در رد فرضیه سوم این تحقیق مبنی بر عدم تایید نظریه جریان نقدی آزاد نشان 
دهن��ده این موضوع اس��تک ه مقداری از جریان نقدیک ه برای تامی��ن خالص ارزش فعلی مثبت پروژه‌ها باقی 
می‌ماند، به خاطر عدم دسترسی برابر و بهنگام سرمایه‌گذاران و سایر ذی‌نفعان بازار سرمایه به منابع اطلاعاتی 
موثق به منظور تصمیم‌گیری در امر تجهیز و تخیصص وجوه به فرصت‌های س��ودآور بیش��تر از آن‌که با هزینه 
سرمایه مربوط تنزیل شده و باقی می‌ماند است. بر اساس این نظریه هزینه نمایندگی به عنوان سرمایه‌گذاری با 
جریان نقدی در پروژه‌های با خالص ارزش فعلی منفی تعریف می‌شود. در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی امکان 
این‌که مدیران جریان‌های نقدی را در پروژه‌های غیرسودآور سرمایه‌گذاریک نند وجود دارد. و همچنین بر این 
اس��اس انگیزه مدیران در زمینه انباش��ت وجه نقد به جهت تحتک نترل قرار دادن منابع و افزایش آن‌ها وجود 
دارد. تا در تصمیمات برای سرمایه‌گذاری‌ها از قدرت قضاوت و تشخیص بهره‌مند گردند. سرمایه‌گذاری مدیران 
در پروژه‌های غیرسودآور باعثک اهش ثروت سهامداران خواهد شد؛ و‌لیکن احتمال تأمین منافع شخصی مدیران 
وجود دارد )چانگ و همکاران۲۰۰۸( در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی طبق این نظریه بین مانده وجه نقد وارزش 

شرکت رابطه معکوس وجود دارد. 
جریان نقدی آزاد مقداری از جریان نقدی اس��تک ه اگر بین س��هامداران تقسیم شود تأثیری در قدرت سود 
دهی شرکت نخواهد گذاشت. به عبارت دیگر جریان نقدی آزاد، سود خالص عملیاتی بعد از مالیات و پس ازک سر 
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سرمایه مورد نیاز برای رشد می‌باشد. این معیار نسبت به معیارهای قبلی دارای مزایای بیشتری است. سهامداران 
و مدیریت ناشی می‌شود. 

 در ایران نیز از مهم‌ترین مطالعات انجام شده در زمینه ساختار نگهداشت سرمایه می‌توان به تحقیقک ردستانی 
و نجفی عمران اشارهک ردک ه به بررسی عوامل تعیین‌کننده ساختار نگهداشت سرمایه به صورت مقایسه‌ای بر 
مبنای دو تئوری سلسله مراتبی و جریان نقدی آزاد در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته‌اند. ایشان در تحقیق 
خود دریافتندک ه رابطه برخی عوامل نظیر فرصت‌های رش��د، نس��بت دارایی‌های ثابت مش��هود و سودآوری با 
ساختار سرمایه و نقدینگی مشابه پیش بینی تئوری سلسله‌مراتبی و رابطه اندازه شرکت با ساختار سرمایه مشابه 
پیش‌بینی تئوری جریان نقدی آزاد می‌باشد.  هر چند نتایج این تحقیق با نظریه سلسله‌مراتبی مطابقت دارد، این 
به معنای ردک امل نظریه جریان نقدی آزاد نیست؛ به عبارت دیگر، این تحقیق بیان نمی‌کندک ه شرکت‌ها نباید 
تامین مالی داخلی را به منابع مالی خارجی ترجیح دهند. بلکه نتایج بیانگر این استک ه نگه‌داشت وجه نقد در 
داخل ش��رکت به منظور پرهیز ار هزینه‌های تامین مالی خارجی در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است 
برای شرکت بهینه نباشد.ی افته‌های تحقیق با نتایج رابرتز و همکاران )۲۰۰۷( مطابقت دارد. در داخلک شور نیز 
برخی پژوهشگران از جمله آقائی و همکاران )۱۳۸۸( و فخاری و تقوی )۱۳۸۸(، موضوع نگهداشت وجه نقد را 
مورد مطالعه قرار داده‌اند، اما رابطه بین نگه‌داشت وجه نقد و ارزش شرکت تاکنون مورد توجه قرار نگرفته است. 
بنابراین می‌توان این تحقیق را درک نار جدید بودن موضوع، تکمیلک نندهک ارهای قبلی در این حوزه دانست. 

پیشنهادهای کاربردی: 
باتوجه به نتایج پژوهش پیشنهادهایک اربردی ذیل ارائه می‌گردد: 

۱- اقدامات مقتضی از طریق مراجع مربوط )سازمان بورس اوراق بهادار، سازمان حسابرسی و...( برای بهبود 
شرایط اطلاع‌رسانی اطلاعات شرکت‌ها به‌صورت به موقع و طبقه‌بندی شده صورت گیرد 

۲- مدیریت شرکت‌ها در برنامه ریزی‌های خود برای نگهداری موجودیهای نقدی به این نکته توجهک نندک ه 
انباشت وجه نقد بدون بازده با هدف پرهیز از هزینه‌های تامین مالی خارجی، موجبک اهشک ارایی و در ‌‌نهایت 

کاهش ارزش شرکت خواهد شد. 

 پیشنهاد‌هایی برای تحقیقـات آتی: 
 با توجه به نتایج و محدودیت‌های تحقیق، پیشنهادهای ذیل برای انجام تحقیقات ارائه می‌شود: 

۱ - در این تحقیق رابطه بین نگه‌داش��ت نقدینگی و ارزش ش��رکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی سنجیده شد. می‌توان این مقایسه را برای سایر شاخص‌ها نیز انجام داد. 

۲ - پیشنهاد می‌شود در تحقیقی جداگانه به بررسی رابطه نگه‌داشت نقدینگی و محرک‌های ارزش غیرمالی 
پرداخته شود. 

۳ - پیشنهاد می‌شود در تحقیقی جداگانه به بررسی اثر تعدیلات حسابداری بر ارزش شرکت‌های پذیرفته شده 
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در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته شود. 
۴ - پیشنهاد می‌شود در تحقیقی جداگانه به بررسی تأثیر تورم در رابطه نگه‌داشت نقدینگی و ارزش شرکت‌های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی و محرک‌های ارزش پرداخته شود. 
۵ - پیش��نهاد می‌شود در تحقیقی جداگانه به بررس��ی تاثیر صنعت در رابطه با نگه‌داشت نقدینگی و ارزش 

شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. 
۶ - پیشنهاد می‌شود در تحقیقی جداگانه به بررسی معیارهای ارزیابی عملکرد مورد استفاده شرکت‌ها پذیرفته 

شده در بورس تهران شرایط عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته شود. 
۷ - پیشنهاد می‌شود در تحقیقی جداگانه به بررسی تأثیر استراتژی شرکت‌ها در انتخاب معیارهای ارزیابی 

عملکرد در بورس تهران در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی پرداخته شود. 
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