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تحقیقی پیرامون ارتباط بین نگه داشت نقدینگی و ارزش 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

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

   محسن دارايی****   فرهاد دهدار  **

چکيده 

هدفاصلیتحقيق،بررسیپيرامونارتباطبيننگهداشتنقدينگیوارزششركتهایپذيرفته
ش��دهدربورساوراقبهادارتهراندروضعيتعدمتقارناطلاعاتیاس��ت.امروزهسرمايهگذاران
بيشازهرزمانديگرخواهانارزشس��هامش��ركتهایپذيرفتهش��دهدرب��ورساوراقبهادار
هس��تند.تئوریمالیازمدتهاپيشهدفنهايیش��ركتهاراحداكثركردنارزشس��هامبيان
داش��تهاند.اينمس��ئلهاززمانیكهس��هامدارانمالكشركتومؤسسهش��دهوسرمايهگذاران
ِمنطقی،بازدهبلندمدتمناس��بیازس��رمايهگذاریخودطلبنمودند،بهصورتيكامربديهی
وطبيعیدرآمد.درگذش��ته،اينمسئلهبدرس��تیتفهيمنشدهبودوموردتوجهقرارنمیگرفت
وبهطورس��نتیمعيارهايیاس��تفادهمیش��دكهباوجوداينكهازلحاظتئوریباارزششركت
بهدرس��تیهمبس��تگینداش��تامابهعنوانمهمترينمعيارهایارزيابیعملکردوحتیپايهو

مبنايیبرایپاداشدراكثرشركتهامورداستفادهقرارمیگرفت.
برایآزمونفرضيهتحقيق،نمونهایمتش��کلاز55ش��ركتپذيرفتهش��دهدربورساوراق
بهادارته��رانطیدورهزمانی1385تا1389بهميزان5س��الموردمطالعهقرارگرفت.دراين
تحقيقبهدليلنرمالنبودنمتغيرها،ضريبهمبستگیاسپيرمن)دوطرفه(استفادهشدهاست.
ونتايجتحقيقحاكیازآناستكهبيننگهداشتوجهنقدوارزششركتدرشرايطعدمتقارن

اطلاعاتیرابطهمثبتومعناداریهست.يافتههامؤيدنظريهسلسلهمراتبیاست.
كليدواژه هـا: نقدينگ��ی،ارزشش��ركت،ع��دمتقارناطلاعات��ی،جرياننق��دیآزاد،نظريه

سلسلهمراتبی

*كارشناسارشدحسابداريدانشگاهآزاداسلامی،پرديسعلوموتحقيقاتشاهرود
**استادياروعضوهيأتعلمیدانشگاهآزاداسلامیواحدشاهرود

***استادياروعضوهيأتعلمیدانشگاهآزاداسلامیواحدشاهرود
****كارشناسيارشدمديريتصنعتي)گرايشمالی(– حسابرسارشدديوانمحاسباتاستانسمنان
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 مقدمه: 
لازمهمبادلاتومراوداتازعهدكهننيازبهزبانیداشتهكهماهيتومحتوایآنهارامعيننمايد
وملاكومعياریمیطلبيدهكهدهندهوس��تانندهباآرامشخاطرورضايتكاملبرایادامهحيات

وارضایتمايلاتتکاملی،متعلقاتخودرامبادلهنمايند.
دردهههایگذش��ته،حس��ابداریباازديادچالشهابرایبهكارگي��ریروشهایجديد،طراحی
تغييراتمناسبدرمحيطاقتصادیواصلاحعدمكارايیهایمشاهدهشدهدرساختارقوانيننظارت
فعلیروبهروش��دهاس��ت.ازجملهمس��ائلیكهدراينزمينهمیتوانبهآناش��ارهكرد،نگهداش��ت
نقدينگیوارزششركتدرشرايطعدمتقارناطلاعاتیمیباشد.باتوجهبهوجودمعيارهایمتفاوت
جهتارزيابینگهداشتنقدينگیوارزششركتدرشرايطعدمتقارناطلاعاتی،بهكارگيریمعيار
مناس��بمیتوانداطلاعاتقابلاتکاتریدراختيارس��هامداران،مش��تريانومردمقراردهد.موضوع
طراحیوتبيينالگوهایجامعتعيينارزشواحدهایاقتصادیبراس��اسمحتوایاطلاعاتیمندرج
درصورتهایمالیازمباحثحس��اسوپرچالشیاس��تكهدرطیدهههایگذشتهشدتوحدت
بيش��تریيافتهوبهگونهایكهواكاوگرانمالی،خبرگانحوزهچرخهحس��ابداری،مديرانامورمالی
ش��ركتها،س��رمايهگذارانبالقوهوبالفعل،بهطورمس��تمردركنکاشبرایيافت��نمتدهاینوينی
برایارزشگذاریش��ركتهامیباش��ند.بهطوركلیبهكارگيریيكمتدلوژیمناس��بدرتحقيقات
وپ��ردازشصحي��حدادههاونهايتاًرس��يدنبهنتيجهقابلات��کاءيكامرمهموضروریمیباش��د.
نگهداش��تنقدينگیوارزشش��ركتدرش��رايطعدمتقارناطلاعاتیيکیازجديدترينمعيارهای

ارزيابیعملکردمیباشد.
بیترديدبقاءوتداومفعاليتش��ركتهادرمحيطتجاریپيچيدهورقابتیكنونیمس��تلزمانجام
فعاليتهایس��ودآورازجملهس��رمايهگذاریدرپروژههامیباش��د،بهطوریكهش��ركتهابادرنظر
گرفت��نعواملمختلفازجملهريس��كونرخبازدهموردانتظار،اقدامبهس��رمايهگذاریدرپروژهها
مینمايند.يکیازمنابعمهموحياتیدرهرواحداقتصادیوجوهنقدمیباش��دكهايجادتوازنبين
وج��وهنقدموج��ودونيازهاینقدینيزيکیازمهمترينعواملس��لامتاقتصادیواحدهایتجاری
وتدامفعاليتآنهاس��ت.اينكهش��ركتهاچگونهمنابعمالیموردنيازبرایس��رمايهگذاریدراين

فعاليتهاراتامينمیكنندساختارسرمايهشركتهاراشکلمیدهد.

بيـان مسئله: 
آنچهدربازارهایس��رمايهبايدموردتوجهقرارگيرد،ايناس��تكهبس��ياریازافرادیكهاقدامبه
سرمايهگذاریمیكنند،مردمعادیهستندكهتنهاراهدسترسیآنهابهاطلاعاتمهم،اطلاعيههايی
اس��تكهازجانبش��ركتمنتشرمیشود.حالاگردربينس��رمايهگذارانیكهدربازارهایسرمايه
مشغولفعاليتبوده،افرادیباشندكهازنظراطلاعاتینسبتبهسايريندرموقعيتبهتریقرارداشته
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باش��نداينآگاهیبيش��تر،عمدتاباعثايجادمنافعاقتصادیبرایطرفبرخوردارازاطلاعاتبيشتر
اس��ت)كلاركسونوهمکاران2007(وبهعنوانمثالازاعلانهايیكهقراراستدربارهسودصورت
پذيردمطلعباش��ندقادرخواهندبودتاباعرضهوتقاضایبازارتاثيرگذاش��تهوبهاصطلاح،منجربه
بروزشکافقيمتهاشوندكهازدلايلاصلیآننيزوجودعدمتقارناطلاعاتیارزششركتومربوط
بودناطلاعاتفوقبانگهداشتوجهنقددربازارسرمايهنيزمیباشد.ازعلتهایتفاوتهزينهتامين
مالیداخلیوخارجیدربينش��ركتهاوس��رمايهگذاران،عدمتقارناطلاعاتیمیباشدبهطوریكه
تامينمالیخارجیهزينهبيش��تریبرایشركتبههمراهخواهدداشت؛بهعبارتديگر،عدمتقارن
اطلاعاتیتامينمالیخارجیرامش��کلترمیس��ازد،زيراافرادخارجازش��ركتمیخواهندمطمئن
باش��ندكهاوراقبيشازاندازهقيمتگذارینش��دهباشد)اپلروهمکاران1999(درمجموعمیتوان
گفتكهعدمتقارناطلاعاتیبرهزينهتامينمالیتاثيرمهمیخواهدداش��ت.عدمتقارناطلاعاتی
درزمانمحاس��بهارزشش��ركتوارتباطآنبانگهداریوجهنقديکیازعواملمهموازپديدههای
منفیاس��تكهمعمولادربازاراوراقبهاداررخدادهومنجربهتصميمگيریهاینامناس��باقتصادی

توسطسرمايهگذارانمیشود.

مبانی نظری تحقيق
 عدم تقارن اطلاعاتی: 

آنچهدربازارهایس��رمايهبايدموردتوجهقرارگيرد،ايناس��تكهبسياریازافرادیكهاقدامبه
سرمايهگذاریمیكنند،مردمعادیهستندكهتنهاراهدسترسیآنهابهاطلاعاتمهم،اطلاعيههايی
اس��تكهازجانبش��ركتمنتشرمیشود.حالاگردربينس��رمايهگذارانیكهدربازارهایسرمايه
مش��غولفعاليتبوده،افرادیباش��ندكهازنظراطلاعاتینسبتبهس��ايريندرموقعيتبهتریقرار
داشتهباش��ند.اينآگاهیبيشتر،عمدتاباعثايجادمنافعاقتصادیبرایطرفبرخوردارازاطلاعات
بيشتراست1)كلاركسونوهمکاران2007(وبهعنوانمثالازاعلانهايیكهقراراستدربارهسود
صورتپذيردمطلعباش��ندقادرخواهندبودتاباعرضهوتقاضایبازارتاثيرگذاش��تهوبهاصطلاح،
منجربهبروزشکافقيمتهاشوندكهازدلايلاصلیآننيزوجودعدمتقارناطلاعاتیارزششركت
ومربوطبودناطلاعتفوقبانگهداش��توجهنقددربازارس��رمايهنيزمیباش��د.ازعلتهایتفاوت
هزينهتامينمالیداخلیوخارجیبينش��ركتهاوسرمايهگذاران،عدمتقارناطلاعاتیمیباشدبه
طوریكهتامينمالیخارجیهزينهبيش��تریبرایش��ركتبههمراهخواهدداشت؛بهعبارتديگر،
عدمتقارناطلاعاتیتامينمالیخارجیرامش��کلترمیسازد،زيراافرادخارجازشركتمیخواهند
مطمئنباش��ندكهاوراقبيشازاندازهقيمتگذارینشدهباشد2)اپلروهمکاران1999(درمجموع
میت��وانگفتكهعدمتقارناطلاعاتیبرهزينهتامينمالیتاثيرمهمیخواهدداش��ت.عدمتقارن
اطلاعاتیدرزمانمحاس��بهارزشش��ركتوارتباطآنبانگهداریوجهنقديکیازعواملمهمواز
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پديدههایمنفیاستكهمعمولادربازاراوراقبهاداررخدادهومنجربهتصميمگيریهاینامناسب
اقتصادیتوسطسرمايهگذارانمیشود.

نظريه سلسله مراتبی: 
عبارتس��تازبههزينهگرفتنس��رمايهدروضعيتمعمولشركتهابهدليلعدمتقارناطلاعات
میباش��د،لذاهن��گامنيازبهمنابعبربدهیات��کاكردهوزمانیكهمنابعكاف��یدارند،بدهیهارادر
سررسيدش��انپرداختيادرپروژهسودآورس��رمايهگذاریكردهيادارايیهاینقدانباشتمیكنند.

)اپلروهمکاران1999(
درخصوصنگهداریوجهنقدايننظريهازس��اختارس��رمايهنش��أتمیگيردكهتوس��ط3مايرز
ومجل��وف)1984(ارائهش��د.نظريهسلس��لهمراتبیدربحثتامينمالیبيانم��یداردكهدرابتدا
س��رمايهگذاریشركتباسودانباش��تهوبعدازآنبابدهیهاوسرانجامباانتشارسهام،تامينمالی
میكند.هدفازرعايتاينترتيب،كاهشهزينههایعدمتقارناطلاعاتیوس��ايرهزينههایتامين
مالیاست4)فريراوهمکاران2004(بهطوركلیبراساسايننظريهدروضعيتعدمتقارناطلاعاتی
بينماندهوجهنقدوارزشش��ركترابطهمس��تقيموجودداشته،زيرانگهداشتوجهنقدمیتوانداز
هزينههایگزينشنادرستجلوگيریكندكهباتامينمالیخارجیافزايشمیيابدوبهاينترتيب

بهافزايشارزششركتكمكمیكند.)مايرزوهمکاران(
 )Free Cash Flow( :5جريان نقدی آزاد

عبارتاس��تازمقداریازجرياننقدیبيش��ترازآنچهكهبرایتامينخالصارزشفعلیمثبت
پ��روژهQهاباق��یمیماندكهباهزينهس��رمايهمربوطتنزيلش��دهوباقیمیماند.براس��اساين
نظريههزينهنمايندگیبهعنوانس��رمايهگذاریباجري��اننقدیدرپروژههایباخالصارزشفعلی
منفیتعريفمیش��ود.دروضعيتعدمتقارناطلاعاتیامکاناينكهمديرانجريانهاینقدیرادر

پروژههایغيرسودآورسرمايهگذاریكنندوجوددارد.
وهمچنينبرايناساسانگيزهمديراندرزمينهانباشتوجهنقدبهجهتتحتكنترلقراردادن
منابعوافزايشآنهاوجوددارد.تادرتصميماتبرایس��رمايهگذاریهاازقدرتقضاوتوتش��خيص
بهرهمندشوند.سرمايهگذاریمديراندرپروژههایغيرسودآورباعثكاهشثروتسهامدارانخواهد
شد؛وليکناحتمالتأمينمنافعشخصیمديرانوجوددارد6)چانگوهمکاران،2005(دروضعيت
عدمتقارناطلاعاتیطبقايننظريهبينماندهوجهنقدوارزششركترابطهمعکوسوجوددارد.
جرياننقدیآزادمقداریازجرياننقدیاس��تكهاگربينس��هامدارانتقس��يمشودتأثيریدر
قدرتسوددهیشركتنخواهدگذاشت.بهعبارتديگرجرياننقدیآزاد،سودخالصعملياتیبعد
ازمالياتوپسازكس��رس��رمايهموردنيازبرایرشدمیباش��د.اينمعيارنسبتبهمعيارهایقبلی

دارایمزايایبيشتریاست.سهامدارانومديريتناشیمیشود.
س��هامدارانازمديرانمیخواهندكهش��ركتراچنانادارهنمايندكهارزشس��هامدارراافزايش
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دهدامامديريتممکناستبخواهندقدرتوثروتشخصیراافزايشدهندكهممکناستبهترين
منافعبرایس��هامداراننباش��د.جرياننقدیآزادبرایاهدافكوتاهمدتمیتواندمورداستفادهقرار
گي��ردزيرايكمحدودهمعين��یاززمان)يكدورهمالی(رادرنظرمیگيردوبهآيندهچندانكاری

ندارد.7

 پيشينه تحقيق: 
يکیازمنابعمهموحياتیدرهرواحداقتصادیوجوهنقدمیباشدكهايجادتوازنبينوجوهنقد
موجودونيازهاینقدینيزيکیازمهمترينعواملسلامتاقتصادیواحدهایتجاریوتدامفعاليت
آنهاس��ت.اينكهشركتهاچگونهمنابعمالیموردنيازبرایسرمايهگذاریدراينفعاليتهاراتامين
میكنندس��اختارسرمايهش��ركتهاراشکلمیدهد.حس��اسيگانهوهمکاران)1388(بهبررسی
نقشس��هامداراننهادیبهعنوانيکیازمهمترينمعيارهایحاكميتش��ركتیبربازدهسهامداران
پرداختند.برایاينمنظوراطلاعات5س��الهطیسالهای)1384-1388(برای90شركتپذيرفته
ش��دهدربورساوراقبهادارتهرانموردبررس��یقرارگرفت.يافتههایپژوهشنشانمیدهندكهبا
وجوداينكهميزانمالکيتنهادیدرش��ركتهایپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانبسيار
زيادمیباش��د،اماهيچگونهرابطهمعناداریبينس��هامداراننهادی)اشخاصحقوقی(وبازدهوجود
ندارد.ايندرحالیاس��تكهنتايجبهدس��تآمدهازپژوهشهایانجامشذهدرسايركشورهاعموماً
وج��ودرابط��همثبتوياحتیمنفیبينس��هامداراننه��ادیوبازدهراموردتاييدقراردادهاس��ت.
)خدامیپوروقديری1390(يکیازاثراتاطلاعاتنامتقارنايناس��تكهبرس��رراهفعاليتدرست
ب��ازارمان��عايجادنمايدودربدترينحالتامکاندارد،يكبازاردرنتيجهنامتقارنبودناطلاعاتبه

طوركاملمتلاشیشود.
كاشانیپورونقینژاد)1388(بهبررسیاثرمحدوديتهایمالیبرتغييراتسطوحنگهداریوجه
نقددربرابرتغييراتدرجريانهاینقدیپرداختند.بااس��تفادهازمعيارهایمتعدد)اندازهش��ركت،
عمرش��ركت،نس��بتس��ودتقس��يمیوگروهتجاری(بهعنواننمايندهایازوجودمحدوديتهای
مالی،نش��اندادهش��دكهجريانهاینقدیتاثيرمعناداریبرسطوحنگهداریوجهنقدنداردوهم
چنينتفاوتمعناداریبينحساس��يتجرياننقدیوجهنقدشركتهایبامحدوديتمالیوبدون

محدوديتمالینيست.
آقائ��یوهمکاران)1388(تاثير10عاملرادرنگهداریموجودیهاینقدیتوس��طش��ركتها
موردمطالعهقراردادند.ش��واهدتحقيقآنانحاكیاس��تكهحس��ابهایدريافتنی،خالصسرمايه
درگ��ردش،موجودیهایكالاوبدهیه��ایكوتاهمدتبهترتيبازمهمترينعواملباتاثيرمنفیبر
نگهداریموجودیهاینقدیاس��ت.ازس��ویديگر،فرصتهایرشدشركت،سودتقسيمی،نوسان
جريانهاینقدیوسودخالصبهترتيبارمهمترينعواملباتاثيرمثبتبرنگهداریموجودیهای
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نقدیاست؛اماشواهدكافیدرموردتاثيرمنفیبدهیهایبلندمدتواندازهشركتهابرنگهداری
موجودیه��اینقدیوجودن��دارد.فخاریوتقوی)1388(اثركيفيتگزارش��گریمالیرادرقالب
كيفي��تاق��لامتعهدیبرميزاننگهداش��توجهنقدموردبررس��یقراردادند.يافتههایآناننش��ان
میده��د.كيفيتگزارش��گریمالیبانقدومعادله��اینقدیرابطهمنفیومعن��اداریدارد.نتايج
همچنينبيانگرايناس��تكهمتغيرهایفرصترشد،جرياننقدیودارايیهاینقدیاثرمثبتیبر
ماندهنقدداردومتغيرهایاندازهوسررس��يدبدهیباماندهنقدرابطهایمنفیدارد.دربس��ياریاز
تصميمگيریهایمالی،وهمچنينتوانايیشركتدرتعيينمنابعمالیبالقوهاعمازداخلیوخارجی
برایاس��تفادهس��رمايهگذاریهاوتهيهبرنامههایمالیمناس��بكهازعواملاصلیرشدوپيشرفت
يكش��ركتمحس��وبشدهودرتصميمگيریبس��ياریازروش��هایارزيابیطرحهایسرمايهای،و

ارزشگذاریاوراقبهادار،جرياناتنقدینقشیمحوریدارد)ثقفیوهاشمی1383(.
باتوجهبهمش��اهدهرفتارمتناقضش��ركتهاباپيشبينینظرياتآنهاكههمناشیازقابلاتکاء
نبودنبسياریازمفروضاتآنهابود،تئوریهایمتعددیدرخصوصالگویمطلوبساختارسرمايه
ارائهش��دهاندكههريكعاملياعواملخاصیرادرانتخابساختارمطلوبسرمايهدخيلمیدانند.
عربمازاريزدیبهبررس��یمحتوایافزايندهاطلاعاتیجريانهایتعهدیونقدیشركتهاپرداخته
اس��ت.مجموعهنتايجنش��انگرايناس��تكهدادههایجريانهاینقدیمحتوایافزايندهاطلاعاتی
نس��بتبهدادههایجريانهایتعهدین��داردورابطهمعناداریبينتغييراتغيرمنتظرهجريانهای
نقدیعملياتوتغييراتغيرمنتظرهبازارس��هامنيس��ت.)كردس��تانیورودنش��ينازسال1385تا
1388(بهبررسیميزانمربوطبودناجزاینقدیوتعهدیسودحسابداریبهارزشبازارشركتها
پرداختند.نتايجتحقيقاتحاكیاستاجزاینقدیسودتوانتوضيحیبيشتریبرایارزشبازاردر

مقايسهبااجزاتعهدیسودداردوازسودمندیبيشتریبرخورداراست.
نتايجتحقيقاترضازاده،آزاددرس��ال1387نش��انگراينموضوعاستكهگزارشهایمالیيکی
ازمنابعاطلاعاتیدردس��ترسبازارهایس��رمايهاس��تكهانتظارمیروددرتوسعهسرمايهگذاریو
افزايشكارايیآننقشايفانمايد.چنانچهاطلاعاتمحرمانهوجودنداش��تهباش��د،بازارس��ازهادر
هنگامدريافتاطلاعاتقيمترابهسطحمناسبهدايتمیكنندودرنتيجهخريدوفروشغيرعادی

صورتنمیگيرد
)احمدپورورس��ائيان1385(اختلافقيمتپيش��نهادیخريدوفروشس��هامباعواملمتعددی
ارتباطدارد.نتايجبرخیازتحقيقاتنش��اندهندهوجودرابطهبيناختلافقيمتپيش��نهادیخريد
وفروشس��هامبهعنوانمتغيروابستهونوسانهایبازدهسهامشركتهاوارزشبازارآنهابهعنوان

متغيرهایمستقلمیباشد.
گريچووديگران)2010(نيزازنوساناتبازاروارزششركتهایپذيرفتهشدهدربورسدرشرايط
عدمتقارناطلاعاتیبهعنوانمتغيرمس��تقلبرایتوضيحاختلافقيمتپيش��نهادیخريدوفروش
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س��هاماس��تفادهكردندونشاندادندكهنوساناتبازارس��هامتوانتوضيحاختلافقيمتپيشنهادی
خريدوفروشسهامرادارند.

)پاوليناوهمکاران2011(برطبقتئوریآنان،ش��ركتهاانتش��اراوراقبدهیرابرانتش��ارسهام
ترجي��حمیدهند.درنتيجهدربازارهایناقصنمیت��وانبراحتیمنابعداخلیوخارجیراجايگزين
يکديگ��ردرنظرگرفت،زيرابرایتامينمالیخارجازش��ركتباي��دهزينههایاضافیپرداختواين

هزينهبهدليلعدمتقارناطلاعاتیافزايشمیيابد
اپل��روهمکاران)2009(بهايننتيجهدس��تيافتندكهمديرانبخش��یازوج��هنقدرابهدليل
رعاي��تجانباحتياط)باانگيزهپيش��گيرانه(نگهداریمیكنند.همچنينمیكلس��ونوپارچبهاين
نتيجهرس��يدندكهنگهداش��تمداوموجهنقدزيادمنجربهعملکردضعيفنمیش��ودونشاندهنده
تضادمنافعبينمديرانوسهامداراننيست.شواهدآنانبااينفرضمطابقتمیكندكهذخائروجه
نقد،ارزششركتراافزايشمیدهد.دركشورهایباحمايتضعيفازسهامداران،مديرانمیتوانند

بامصونيتینسبیوجهنقدراانباشتهكنندوسودنقدیكمتریتقسيمكنند.
نتايجتحقيقبيتزوديگران)2010(باهدفپاسخبهاينسئوالكهچراشركتهاوجهنقدزيادی
نگهداریمیكنند،نش��انمیدهدكهميانگيننسبتنقدیشركتهایايالاتمتحدهطیسالهای
2005تا2009بطورقابلتوجهیافزايشيافتهواينافزايشبيش��تربرایش��ركتهايیاس��تكه
سودسهاممنظمینمیپردازند.دليلاصلیاينافزايش،زيادشدنخطرپذيریشركتهایآمريکايی

عنوانشدهاست.
آنچهدربازارهایس��رمايهبايدموردتوجهقرارگيرد،ايناس��تكهبسياریازافرادیكهاقدامبه
سرمايهگذاریمیكنند،مردمعادیهستندكهتنهاراهدسترسیآنهابهاطلاعاتمهم،اطلاعيههايی
اس��تكهازجانبش��ركتمنتشرمیشود.حالاگردربينس��رمايهگذارانیكهدربازارهایسرمايه
مش��غولفعاليتبوده،افرادیباش��ندكهازنظراطلاعاتینسبتبهس��ايريندرموقعيتبهتریقرار
داش��تهباشنداينآگاهیبيش��تر،عمدتاباعثايجادمنافعاقتصادیبرایطرفبرخوردارازاطلاعات

بيشتراست)كلاركسونوهمکاران2011(
)دنيسواس��تيريکلند2011(بااس��تفادهازاختلافقيمتپيش��نهادیخريدوفروشس��هامبه
عنوانمعياریازنقدش��وندگیسهام،ساختارمالکيتراطیدورهتجزيهسهامبانقدشوندگیمرتبط
س��اختند.گرچهآنهابهايننتيجهرس��يدندكهبعدازتجزيهس��هامش��ركتها،نقدشوندگیآنها
افزايشمیيابدامامنافعنقدش��وندگیبس��تگیبهميزانمالکيتسازماندارد.دنيسواستريکلندبا
ايننتيجهرسيدندكهاختلافقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهامباسطحمالکيتسازمانیرابطه
منفیدارد.درتئوریسلسلهمراتبگزينههایمالیياتئوریترجيحی)يکیازتئوریهایمرتبطبا
ساختارسرمايه(كهبرنامتقارنبودناطلاعاتبحثمیكندمطرحشد.زيربنایاينتئوریبرمبنای
مفهومعدمتقارناطلاعاتیدربازاراست،كهباعثمیشودشركتهادرتامينمنابعمالیموردنياز،
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سلس��لهمراتبمعينیراطیكنند.برمبنایاينتئوریش��ركتهاترجيحمیدهندبهمنابعیروی
آورندكهدارایكمترينميزانعدمتقارناطلاعاتیاس��تزيراهزينهتامينمنابعباافزايشس��طح

عدمتقارناطلاعاتیافزايشمیيابد)مايرزومجلوف(.
ب��هلحاظتجربیبس��ياریازتحقيقاتدرحوزهبازارس��رمايهبهبررس��یمفيدب��ودناطلاعات
حس��ابداریبرایس��رمايهگذارانپرداختهاند.مفيدبودناطلاعاتحسابداریبرایسرمايهگذاران،به
طورتجربیازطريقارتباط)عدمارتباط(ارقامحسابداریمنتشرهباتغييردرقيمتسهاموياساير

مولفههایبااهميتوموردنيازجامعهبررسیشدهاست)ولكوهمکاران2011(
8لی)2009(چارچوبیارائهكردكهحاكميتشركتی،وجهنقدوارزشگذاریشركترابهيکديگر
مرتبطمیس��ازدهارفورد)2008(بهنتايجمشابهیرس��يدودريافتكهحاكميتشركتیضعيفبا
ارزششركترابطهایمعکوسداردواينرابطهمعکوسباافزايشماندهوجهنقدبرجستهترمیشود.
ديتمارواس��ميت)2007(برایپاسخبهاينس��ئوالكهچگونهحاكميتشركتیمناسبموجب
افزايشارزشش��ركتمیش��ود،دريافتندكهبينحاكميتشركتیمناس��بوماندهوجهنقدرابطه
هس��ت.بهاعتقادآنان،حاكميتش��ركتیمناسب،ارزششركتراازطريقاستفادهبهترازوجهنقد

افزايشمیدهد.
9)ديتماروهمکاران2003(ميانگيننگهداشتوجهنقد)دارايینقدی(رابينكشورهايیباحمايت
قویازسهامدارانودارایبازارهایسرمايهپيشرفتهمقايسهكردندونتيجهگرفتندكهشركتهادر
كشورهايیكهسهامدارانحقوققویتروبازارهایسرمايهایآنهاتوسعهيافتهتراستوجهنقدكمتر
نگهداریمیكنند.ايننتيجهنش��انمیدهدكهسهامدارانمیخواهندوجهنقددراختيارمديرانرا

محدودكنندوزمانيکهقدرتكافیداشتهباشنداينكارراانجاممیدهند.
10پينکويتزوهمکاران)2004(نيزتاثيرحمايتازحقوقسهامداراندرسطحكشوربرنگهداشت
وجهنقدوارزشش��ركتدرش��رايطعدمتقارنراآزمودهونش��انمیدهندكهدركش��ورهايیبا
حمايتپايينازسرمايهگذار،وجهنقدبرایسهامدارانخردارزشكمیدارد.ايننتيجهبااينفرض
هماهنگاستكهحمايتضعيفازحقوقسهامداراناينامررابرایمديروسهامداراندارایكنترل

تسهيلمیكندكهمنابعشركترادرجهتمنافعخودهدايتكنند.
11هارفورد)1999(دلايلیرابيانمیكندكهس��هامداراننگرانمباش��رتمديرانبرذخائربزرگ

وجوهداخلیباش��ند.وینش��انمیدهدش��ركتهايیكهازلحاظوجهنقدغنیهس��تندبااحتمال
بيش��تریبهتحصيلسايرشركتهامیپردازندوتحصيلهایآنهابااحتمالبيشتریكاهندهارزش

است.
اختلافقيمتپيش��نهادیخريدوفروشس��هامبهعنوانيکیازاجزایس��اختاربازارازاهميت
ويژهایدرادبياتمالیبرخوردارگش��تهاس��توازمعيارهایمهمنقدشوندگیبازارسرمايهمحسوب
میگردد.بس��ياریازتحقيقات،ازاختلافقيمتپيش��نهادیخريدوفروشس��هامبهعنوانمعيار
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نقدش��وندگیاس��تفادهكردهاند.برخیازتحقيق��اتمانندتحقيق12هري��س)1994(وتحقيقريان
)1996(ازارزشبازارش��ركتوبرخیديگرازنس��بتهایمالیبهعنوانمعيارريسكبرایتوضيح

اختلافقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهاماستفادهكردند.
چنوكان)1989(نش��اندادندكهرابطهبيننگهداش��تنقدينگیوارزششركتهایپذيرفته
ش��دهدربورسواختلافقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهامنسبتبهروشبرآوردحساساست.
نتايجتحقيقآنهانش��انمیدهدكهدربازارسهام،هزينههایانجاممعاملهتاثيرمهمیبربازدهمورد
انتظارسهامونقدينگیشركتوارزششركتهادرشرايطعدمتقارناطلاعاتیندارد.نتايجتحقيق
الزاراپورورينگانامدرسال1993نشاندهندهرابطهمثبتبيننگهداشتنقدينگیارزششركتهای

پذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارواختلافقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهاماست.
درتحقيقاتیمانندتحقيق13اس��تل)1989(گلستنوهريس)1988(وبرخیديگرازتحقيقات
اخيرمانندتحقيقآتکينسوديل)1997(ومنياهوپائودبال)2000(ازمتغيرمس��تقلنوس��انات
بازدهبازارسهاموارزششركتبهعنوانجايگزينیبرایريسكسهامشركتاستفادهشدهاست.

تئورینوينساختارسرمايهدرسال1985،وباانتشارمقالهایتوسط114)ميلروماديليانی(مطرح
گرديد.ايندوپژوهشگرثابتكردندكهباوجودمجموعهایازمفروضاتمحدودكنندهوباصرفنظر
كردنازماليات،هزينههایقراردادووجودتقارناطلاعاتیدرميانفعالانبازارخطمشیتامينمالی
شركتبرارزشجاریبازارشركتبیتاثيراستوباكمترينهزينهپروژههایسرمايهگذاریخودرا
تامينمالیكنند،درنتيجهش��ركتهامیتوانندبهآس��انیمنابعداخلیوخارجیراباهمجايگزين

نمايندوهيچهزينهایاضافیازاينبابتنمیپردازند.
گلس��تنوميلگرامنش��اندادندكههزينههایانتخابنادرس��ت،ازعدماطمين��اندربارهارزش
نقدينگیآتیناش��یمیشوند.تحقيقآنهابراينفرضاس��تواراستكهاختلافقيمتپيشنهادی

)milgrom&glisten1985(خريدوفروشسهاميكپديدهصرفاًاطلاعاتیاست
دردهه)1970(سهدانشمندبهنامهایمايکلاسپنس،جرجآكرلفوجوزفاستيليتزTنظريهای
راپايهگذاریكردندكهبعدهابهنظريهعدمتقارناطلاعاتیموس��ومشد.درايننظريهآكرلفنوعی
بازاررابهتصويرمیكش��دكهفروشندهاطلاعاتبيش��تریرانسبتبهخريداردراختياردارد.دامنه
فاصلهقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهامنمايشگرسطحعدمتقارناطلاعاتیبينطرفينمعامله
میباشد.وفرضمیشودهرچهتوزيعاطلاعاتدربازاربهصورتنامساویوازكانالهایغيررسمی
انجامشود،دامنهعدمتقارناطلاعاتینيزبيشتربودهوفاصلهقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهام

بيشترخواهدبود)آكرلفوهمکاران1970(
15لفرت)2007(بااس��تفادهازدادههای4س��الهبرای160شركتبهايننتيجهرسيدكهافزايش

درنسبتاعضایغيرموظفهيأتمديرهباعثافزايشارزششركتمیشود..
ازعواملمهموموثردرتصميمگيری،وجوداطلاعاتمناس��باست.درصورتیكهاطلاعاتمورد
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نيازبهصورتینامتقارنبينافرادتوزيعش��ود،میتواندنتايجمتفاوتیراس��ببشود.بنابرايناگرچه
اطلاعاتبرایفردتصميمگيرندهمهمباش��د،امااينكيفيتتوزيعاطلاعاتاس��تكهبايدبهصورت

دقيقموردارزيابیقرارگيرد)دياموندوورچيا1991(
وازآنجاكهگزارشهایمالی،ابزاریبرایافش��ایاطلاعاتمالیقابلاعتمادوقابلاتکاست،كه
دردس��ترسعمومقرارمیگيرد،درصورتبهنگامبودنمیتواندازطريقكاهشاطلاعاتخصوصی

ومحرمانهباعثكاهشاحتمالانتخابنادرستتوسطسرمايهگذارانشود.
اينعدمتقارناطلاعاتیكهناش��یازوجودس��رمايهگذارانیاس��تكهدارایاطلاعاتمحرمانه
هس��تند،هزينههايیراازطريقانتخابنادرس��تدرمبادلاتميانخريدارانوفروش��ندگانسهام
ش��ركتبهوجودمیآوردكهاينانتخابنادرست،كاهشسطحنقدينگیبرایسهامشركترانشان
میدهد)لئوزوورچيا2000(لمنوزندر)2004(دريافتندكهسلس��لهمراتبتعديلشده)كههنوز
درماندگ��یمال��یرادرنظرمیگيرد(بهترمیتوان��درفتارتامينمالیش��ركتهاراتوصيفنمايد.
درحالیك��هفام��اوفرنچچنينچيزیرامش��اهدهنکردند.فرانكوگوالدرتحقيقخوددرس��ال
)2003(بهايننتيجهرسيدندكهتئوریسلسلهمراتبیرفتارتامينمالیشركتهایبزرگترخلاف
شركتهایكوچكتربهترمیتواندتوضيحدهد.امافاماوفرنچيافتههایآنهاراتاييدنکردندونهايتا
درتازهترينمطالعهانجامش��ده،براثوهمکاراناستدلالكردندكهشركتهایمواجهباعدمتقارن
اطلاعات��یكمتر،بخشعمدهایازعدمكاركرداينتئ��وریراتبيينمینمايند.بااينحالجانگو

همکاران)1996(عکسآنراثابتكردند.

 فرضيـات تحقيـق: 
فرضيه1:   

بينس��طحنگهداش��توجهنقدوارزشش��ركتهایپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهران
درش��رايطعدمتقارناطلاعاتی)عدمدسترس��یبرابروبهنگامسرمايهگذارانوسايرذینفعانبازار
سرمايهبهمنابعاطلاعاتیموثقبهمنظورتصميمگيریدرامرتجهيزوتخيصصوجوهبهفرصتهای

سودآور(رابطهمعناداریوجوددارد.
 H01:ρ(CBL,FV)=0                                                   
HA1:ρ(CBL,FV)#0

فرضيه2:   
بينس��طحنگهداش��توجهنقدوارزشش��ركتهایپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهران
درش��رايطعدمتقارناطلاعاتی)عدمدسترس��یبرابروبهنگامسرمايهگذارانوسايرذینفعانبازار
سرمايهبهمنابعاطلاعاتیموثقبهمنظورتصميمگيریدرامرتجهيزوتخصيصوجوهبهفرصتهای

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

 فرضيه3:  
بينس��طحنگهداش��توجهنقدوارزشش��ركتهایپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهران
درش��رايطعدمتقارناطلاعاتی)عدمدسترس��یبرابروبهنگامسرمايهگذارانوسايرذینفعانبازار
سرمايهبهمنابعاطلاعاتیموثقبهمنظورتصميمگيریدرامرتجهيزوتخيصصوجوهبهفرصتهای

سودآور(،درصورتمنفیبودنرابطهوتاييدنظريهجرياننقدیرابطهمعنیداریوجوددارد.
H03:ρ(CBL,FV)=0
HA3:ρ(CBL,FV)‹0→So: Confirmed Cash-Flow Theory

روش تحقيق: 
اينتحقيقدرحوزهتحقيقاتاثباتیحسابداریقرارمیگيرد.باتوجهبهاطلاعاتتاريخی،كهدر
آزمونفرضیهااستفادهشدهدرگروهتحقيقاتشبهآزمايشیطبقهبندیمیشود؛باتوجهبهماهيت
وروشتحقيقفوق،اينتحقيقازنوعتحقيقتوصيفیهمبستگیمیباشد.بهلحاظمعرفتشناختی

ازنوعتجربهگرا،سامانهاستدلالآناستقرايی)حركتازجزءبهكل(است.
جامعه و نمونه آماری: 

جامعهآماریاينتحقيقازكليهش��ركتهایپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهرانتشکيل
میشود؛البتهشركتهايیكهحائزشرايطزيرباشندبهعنوانجامعهتحقيقانتخابمیشوند:

1-طیدورهزمانیتحقيقدربورساوراقبهادارتهرانپذيرفتهشدهباشند.
2-سالمالیآنهامنتهیبهپاياناسفندماهباشد.

3-جزءشركتهایسرمايهگذاریوواسطهگریمالی)مانندبانكها،موسساتبيمه(نباشند.
4-دورهزمانیمتصوردراينتحقيق5س��الهوش��ركتهايیكهدردورهزمانیتحقيقدربورس

يعنیسالهای1385تا1389پذيرفتهشدهباشند.
اطلاعاتمالیآنهاازسال1385تا1389دردسترسباشند. -5

بادرنظرگرفتناينمعيارها،تعداد55شركتبهعنواننمونهانتخابشد.

سنجش متغيرهای تحقيق
اندازه گيری عدم تقارن اطلاعاتی: 

متغير»عدمتقارناطلاعاتی«متغييرمداخلهگريامتغييركنترلیاست.عدمتقارناطلاعاتیيك
مفهومكيفیاستبرایاينكهقادرباشيمآنرادرقالباعدادوارقامبيانكنيم،بهمدلینيازداريم
تابتوانيمآنراكمیكنيمبرایاينكارازدامنهقيمتپيش��نهادیخريدوفروشس��هاماس��تفاده
میكنيم.اينمدلتوس��طچيانگووينکاتشدرس��ال1986،برایتعييندامنهقيمتپيشنهادی
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خريدوفروشس��هاممورداستفادهقرارگرفت.ازاينمدلدرتحقيقاتمتعددیاستفادهشدهاست
استل،مورسوآشمن،ريان،بونودرايراننيزقائمیووطنپرستواحمدپورورساييانورضازاده
وآزادبرایاندازهگيریعدمتقارنواطلاعاتیواندازهگيرینقدش��وندگیازاينمدلبهرهگرفتهاند.

مدليادشدهبهشرحزيراست:

             
       

 SPREADit =
(AP – BP) × 100

(AP + BP)÷2

t:سالموردبررسی
i:شركتموردبررسی

SPREAD،دامنهتفاوتقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهام
tدردورهiميانگينقيمتپيشنهادیفروشسهامشركت:AP)ASK PRICE(

)BP)BID PRICE:ميانگينقيمتپيشنهادیخريدسهامشركتiدردورهtاست.
وطبقرابطهبالا،هرچهدامنهتفاوتقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهامعددبزرگتریباشد،
حاكیازعدمتقارناطلاعاتیبيشتراستدرآزمونفرضيهها،قدرمطلقعددحاصلازاينمدلمورد

استفادهقرارمیگيرد.
محاسبهشاخصتقارناطلاعاتیبراینمونهانتخابی:

∑SPRjt/N×T=SIR)Symmetric Information Ratio(نسبتشاخصتقارناطلاعاتی
∑Spreadjt=∑SPRjt:مجموعستوننسبتتفاوتقيمتپيشنهادیخريدوفروشبرایشركت

tدردورهj
T=تعدادسالهایموردآزمونمشتملبر5سالبين1385تا1389

N=تعدادنمونهآماریانتخابش��دهمش��تملبر55ش��ركتحاصلN*Tمع��ادل55*5=275
شركت/سالمالیخواهدبود.

نقدينگی: 
متغيرمحركدرونداداس��تكهبهوس��يلهپژوهش��گراندازهگيری،دستکاریياانتخابمیشود
تاتأثيرياارتباطآنبامتغيرديگریمعينش��ود.متغيرمس��تقلپيشفرضمتغيروابس��تهاس��ت.
ب��هعب��ارتديگراي��نمتغير،مقدمهومتغيروابس��ته،نتيجهاس��ت.متغيرمس��تقلدراينتحقيق
نگهداش��تنقدينگیمیباش��د.كهاينمتغيرازصورتس��ودوزيانوترازنامهويادداشتهایهمراه
شركتهاینمونهاستخراجگرديدهاست.استيون M براگدركتابنسبتهایكسبوكارازفرمول
Cash Ratioاستفادهنمودهاستكهفرمولفوقبرایاندازهگيرینقدينگیيكشركتبامحاسبه
نس��بتبي��نتمامپولودارايیهاومع��ادلپولنقدوبدهیهایجاریاس��ت.اينمنبعموجودیو

حسابهایدريافتنیدرمقايسهبهنسبتكنونیآناست.
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م��دلاندازهگيریتنهاترينمنب��عازتمامدارايیهادرمقابلبدهیهایجاری،وبنابراينبهعنوان
محافظهكارازسهنسبتنقدينگیديدهمیشود.

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


Cash Ratio=نسبتپولنقد

Cash Equivalents+Cash=شبهنقد+وجهنقد
Current Liabilites=تقسيمكليهوجوهنقدوشبهنقدبهبدهیهایجاری

***ايننس��بتنيزبهعنواننس��بتنقدينگیوپولنقدنس��بتبهدارايیهاشناختهشدهاست.
***

Cash Equivalents+Cash=تقسيمشبهنقد+وجهنقد
Accruals+AccountsPayable+NotesPayable=معوقهه��ا+حس��ابهایپرداختنی+

اسنادپرداختنی

مدل آماری تحقيق: 
برایتعيينمدلرگرس��يونیوبررسیضرايبرگرسيونیازستونضرايباستانداردشدهاستفاده
میش��ود.اولاًباتوجهبهاينكهsigآزمونTاز0.05كمتراس��ت،لذافرضصفربودنضرايبرد
میشود.بهاينمعناكهضرايبازلحاظآماریمعنادارهستند.دوماًباتوجهبهضرايبمدلرگرسيونی

Y=)0.978(X1+)0.160(X2+)0.052(X3.بهشرحزيرحاصلمیشود
كهدرآنمتغيرهایYوX1وX2وX3بهترتيبمتغيروابس��ته:س��طحنگهداش��توجهنقدو

متغيرهایمستقل:ارزشبازارسهام،تعدادسهام،ارزشبازارشركتهستند.
ضرايبمدلحاكیازآناس��تكهباتغييريكواحدمتغيرتعدادس��هام،متغيرسطحنگهداشت
وج��هنقدب��هاندازه0.978واحدتغييرمیيابد.باتغييريكواحدمتغيرارزشبازارش��ركت،متغير
س��طحنگهداش��توجهنقدبهاندازه0.16واحدتغييرمیيابد.باتغييريكواحدمتغيرارزشبازار
س��هام،متغيرسطحنگهداشتوجهنقدبهاندازه0.05واحدتغييرمیيابدكهمتغيرتعدادبيشترين

تاثيررادارد.
روش آزمون اعتبار الگوهای تحقيق: 

دراي��نمبحثباتوجهبهموضوعتحقيقدرابت��دابهمنظورتوصيفآماریمتغيرهایمرتبط،از
جداولشاخصهایآمارتوصيفیاستفادهشدهودرآنميانگينودامنةتغييراتوانحرافمعيارو...
اس��تفادهگرديد.درراستایتحليلهایاس��تنباطیبرایبررسیفرضياتاصلیازآزمونكلموگروف
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اس��ميرنوفتكمتغيرهوضريبهمبستگیاسپيرمناس��تفادهشدهاست.نيزبرایبررسیيافتههای
جانبیازآزمونكلموگروفاسميرنوفدومتغيرهمستقلوكراسکالواليساستفادهشدهاست.

آمار توصيفی: 
درصدفراوانیسطوح
3512/9متقارن

23787/1عدمتقارن
272100/0كل

 جدول 1-1: جدول فراوانی متغير نوع وضعی



 

 نمودار 1-1: نمودار دايره ای متغير نوع وضعيت

همانگونهكهدرنموداروجدولفوقديدهمیشود87%ازدادههادروضعيتعدمتقارنو%13
دروضعيتتقارنمیباشد.

 بررسی وضعيت متغير »ارزش بازار شركت« در نمونه های تحقيق
شاخصهایتوزيعشاخصهایپراكندگیشاخصهایگرايشمركزی

دامنهميانگينميانهنما
تغييرات

انحرافواريانس
معيار

خطای
معيار

ضريب
كجی

ضريبكشيدگی

3/502/57288/50758/392/0661/437430/1483/20611/641
ب��اتوجهبهجدولفوق،میتوانمطرحنمودك��هتفاوتزيادیبيننما،ميانهوميانگينوجوددارد
وازآنجائيکهميزانضريبكجیوكش��يدگیبس��ياربالاترازرقميكاست،عنوانمیشودكهتوزيع
فوقمفروضةنرمالبودنرادارانيست.لذامتغيرارزشبازارنرمالنيست.نمودارهيستوگرامزيرنيز
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مويداينمطلباست.اثباتآماریدقيقاينمطلبدرادامهآوردهشدهاست.
بررسی وضعيت متغير »نقدينگی« در نمونه های تحقيق

شاخصهایتوزيعشاخصهایپراكندگیشاخصهایگرايشمركزی
دامنهميانگينميانهنما

تغييرات
خطایانحرافمعيارواريانس

معيار
ضريب
كجی

ضريب
كشيدگی

4/261/60761/32347/674/6886/847090/1488/66881/420
باتوجهبهجدولفوق،میتوانمطرحنمودكهتفاوتزيادیبيننما،ميانهوميانگينوجودداردو
ازآنجائيکهميزانضريبكجیوكشيدگیبسياربالاترازرقميكاست،عنوانمیشودكهتوزيعفوق
مفروضةنرمالبودنرادارانيس��ت.لذامتغيرنقدينگینرمالنيس��ت.اثباتآماریدقيقاينمطلب

درادامهآوردهشدهاست.
بررسی نرمال بودن داده ها: 

درقسمتآمارتوصيفیديدهشدكهازلحاظتوصيفیدادههانرمالنيستند.اثباتاينامربوسيله
آزمونكلموگروفاسميرنوفانجامشدهاستكهدرادامهآوردهشدهاست.

جدول2آزمون كلموگروف- اسميرنوف 
سطحمعناداریآمارهPositiveNegativek-sمتغير

0.2794.6010.00-0.249ارز11/641شبازار

0.4236.9830.00 -0.408نقدينگی

درج��دولچونس��طوحمعن��اداریاز0.05كوچكتراس��توباتوجهبهآم��ارهكلموگروف-
اس��ميرنوفk-s،ف��رضنرمالبودندادههایمربوطبهمتغيرهاردمیش��ودب��هاينمعناكهبرای
بررس��یوتحليلاس��تنباطیدادههانمیتوانازآزمونهایپارامتريكاستفادهكرد.لذابرایبررسی

فرضياتازروشهایآمارناپارامتريكاستفادهخواهدشد.
بررسی فرضيات

فرضيه يک: 
X، Y جدول3: آزمون همبستگی اسپيرمن بين دو متغير

مقدارآمارههایآزمونرديف

0.698ضريبهمبستگی1

2p-value0.00

0.01سطحمعنیداری3
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ضري��بهمبس��تگیبيندومتغير0.698وp-valueآزمونهمبس��تگیمع��ادل0.00ازعدد
0.01كمترمیباشد.لذامطابققاعدهآزمونهمبستگیفرضصفرردوفرضيكراتاييدمیكنيم

واينبهمعنایوجودرابطهمعناداربيندومتغيراست.لذافرضيهيكتاييدمیشود.
 فرضيه دو: 

برایبررسیاينفرضيهنيزازضريبهمبستگیاسپيرمن)يكطرفه(استفادهشدهاست.
X، Y جدول 1-3: آزمون همبستگی اسپيرمن بين دو متغير

مقدارآمارههایآزمونرديف
0.698ضريبهمبستگی1

2p-value0.00

0.01سطحمعنیداری3


ضريبهمبستگیبيندومتغير0.698وp-valueآزمونهمبستگیمعادل0.00ازعدد

0.01كمت��رمیباش��د.ل��ذامطابققاعدهآزمونهمبس��تگیفرضصفرردوف��رضيكراتاييد
میكنيمواينبهمعنایوجودرابطهمعناداربيندومتغيراست.لذافرضيهدوتاييدمیشود.

 فرضيه سه: 
براساسفرضيهيكمسلمشدكهبينبينسطحنگهداشتوجهنقدوارزششركتهایپذيرفته

شدهدربورساوراقبهادارتهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتیرابطهمعناداروجوددارد.
براساسفرضيهدو،مشخصشدكهرابطهمعنادارمثبتاست.

لذابراس��اسايندوفرضيه،فرضيهس��هردمیش��ود.يعنیبينسطحنگهداشتوجهنقدوارزش
شركتهایپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتی)عدمدسترسی
براب��روبهنگامس��رمايهگذارانوس��ايرذینفعانبازارس��رمايهبهمنابعاطلاعات��یموثقبهمنظور
تصميمگيریدرامرتجهيزوتخيصصوجوهبهفرصتهایس��ودآور(،رابطهمعنیداریوجودندارد.

ونظريهجرياننقدیردمیشود.
 بررسی ارتباط رگرسيونی: 

برایبررس��یرابطهرگرسيونیازروشstep wiseاس��تفادهشدهاستكهنتايجدرادامهآورده
شدهاست.متغيروابسته:سطحنگهداشتوجهنقد.متغيرهایمستقل:ارزشبازارسهام،تعدادسهام،

ارزشبازارشركت.
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 جدول4 مولفه های همبستگی مدل
انحرافمعيارتخمينضريبتعييناصلاحشدهضريبتعيينضريبهمبستگی

0/9280/8610/8602/56611


ضريبهمبستگیبينمتغيرهایمستقلومتغيروابستهعدد0.928استكهنشانازهمبستگی
مثبتوشديدبيناينمتغيرهادارد.ضريبتعييناصلاحشدهعدد0.86استكهنشانمیدهد86
درصدتغييراتمتغيروابستهناشیازتغييراتمتغيرهایمستقلاستكهاينمقدارمناسبمیباشد.

جدول 1-4: جدول ANOVA: آناليز واريانس مدل
FSigميانگينمربعاتدرجهآزادیمجموعمربعاتعنوان

1/0942633/64725553.810/000رگرسيون

1/765252686/58522ماندهها

1/27126271كل
  

درجدولفوقباتوجهبهاينكهsigاز0.05كمتراس��تلذامدلبرازشش��دهدرقس��متب،
اولاًمعنیداروثانياًمعتبرمیباشد.بررسیضرايبرگرسيونیدرجدولزيرانجامگرفتهشدهاست:

جدول 2-4: جدول ضرايب رگرسيونی
متغيرهای
رگرسيونی

ضرايبضرايباستانداردنشده
استانداردشده

Tsig

TeloranceVIFانحرافمعيارضريب

4/5510/000-9/438102/07410-عددثابت

875/00221/9820/97839/8060/0000/8591/164تعدادسهام

0/1050/0160/1606/5380/0000/8681/152ارزشبازارشركت

5/02162/20560/0522/2770/0240/9871/013ارزشبازارسهام
برایتعيينمدلرگرس��يونیوبررس��یضرايبرگرسيونیازستونضرايباستانداردشدهاستفاده
میش��ود.اولاًباتوجهبهاينكهsigآزمونTاز05.0كمتراس��ت،لذافرضصفربودنضرايبرد
میشود.بهاينمعناكهضرايبازلحاظآماریمعنادارهستند.دوماًباتوجهبهضرايبمدلرگرسيونی

بهشرحزيرحاصلمیشود.
 Y= (0.978) X1+ (0.160) X2+ (0.052) X3
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كهدرآنمتغيرهایYوX1 وX2 وX3بهترتيبمتغيروابس��ته:س��طحنگهداشتوجهنقدو
متغيرهایمس��تقل:ارزشبازارسهام،تعدادس��هام،ارزشبازارشركتهستند.ضرايبمدلحاكیاز
آناس��تكهباتغييريكواحدمتغيرتعدادس��هام،متغيرسطحنگهداشتوجهنقدبهاندازه0.978
واحدتغييرمیيابد.باتغييريكواحدمتغيرارزشبازارش��ركت،متغيرس��طحنگهداشتوجهنقدبه
اندازه0.16واحدتغييرمیيابد.باتغييريكواحدمتغيرارزشبازارس��هام،متغيرس��طحنگهداشت

وجهنقدبهاندازه0.05واحدتغييرمیيابدكهمتغيرتعدادبيشترينتاثيررادارد.


محدوديت های تحقيق: 
هرتحقيقبهدليلكمبوداطلاعات،بامحدوديتهايیمواجههمیگردد.ازجملهمحدوديتهاومشکلاتمهم

اينتحقيقمیتوانبهمواردزيراشارهكرد:
• برایتجزيهوتحليلنگهداش��تنقدينگیوارزششركتدرشرايطعدمتقارناطلاعاتیشناسايیهمه
منابعیكهدراينشركتمورداستفادهقرارگرفتهاند،ضروریاست.بسياریازدارايیهايیكهدرفعاليتهای
شركتبهكارگرفتهمیشوند،دارايیهاینامشهودهستندكهشناسايی،تعيينارزشوتعيينهزينهسرمايه

برایآنهامشکلمیباشد.
• گاهیاوقاتانجامتجزيهوتحليلنگهداش��تنقدينگیوارزشش��ركتدرشرايطعدمتقارناطلاعاتی
غيرعملیاست.بهعنوانيكقاعدهكلیتجزيهوتحليلنگهداشتنقدينگیوارزششركتدرشرايطعدمتقارن

اطلاعاتیبرایشركتهايیكهتازهتأسيسشدهاندوشركتهایسرمايهگذاری،مناسبنيست.

نتيجه گيری: 
 برای آزمون فرضيه اول تحقيق: 

نمون��هایمتش��کلاز55ش��ركتپذيرفت��هش��دهدرب��ورساوراقبهادارته��رانم��وردمطالع��هق��رار
گرف��ت.دراي��نتحقي��قبهدلي��لنرمالنب��ودنمتغيره��ا،ضريبهمبس��تگیاس��پيرمنمورداس��تفاده
قرارگرفت��هاس��ت.ب��رایبررس��یاينفرضي��هازروشهمبس��تگیاس��پيرمن)دوطرفه(اس��تفادهش��دهو
آزم��ونهمبس��تگیمع��ادل0.00ك��هازع��ددp-value0.01ك��هضري��بهمبس��تگیبي��ندومتغير
0.698وكمترمیباشدواينبهمعنایرابطهمثبتومعناداربيننگهداشتوجهنقدوارزششركتدرشرايط

عدمتقارناطلاعاتیحکايتداردكهمطابقبانظريهجريانسلسلهمراتبیاست.


با توجه به فرضيه دوم: 
مطابققاعدهآزمونهمبستگیفرضصفرآزمونهمبستگیردوفرضيكراتاييدمیكنيمواينبهمعنای
وجودرابطهمعناداربيندومتغيراس��ت.ضريبهمبس��تگینشانمیدهدكهاينرابطهشديداستواينامر

نظريهسلسلهمراتبیراتاييدمیكند.لذافرضيهدوتاييدمیشود.
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ب��اتوج��هبهنتايجتحقيقاتبهعم��لآمده)اپلروهمکاران2009(كهموافقتاييدنظريهسلس��لهمراتبی
میباشندوهمچنيندرتاييدفرضيهدوماينتحقيقكهآنراحاصلازبههزينهگرفتنسرمايهدروضعيتمعمول
شركتهابهواسطهعدمدسترسیبرابروبهنگامسرمايهگذارانوسايرذینفعانبازارسرمايهبهمنابعاطلاعاتی
موثقبهمنظورتصميمگيریدرامرتجهيزوتخيصصوجوهبهفرصتهایسودآوربهدليلعدمتقارناطلاعات
میباش��د،لذاهنگامنيازبهمنابعبربدهیاتکاكردهوزمانیكهمنابعكافیدارند،بدهیهارادرسررسيدشان
پرداخت،يادرپروژهسودآورسرمايهگذاریكردهويادارايیهاینقدانباشتمیكنند.ونيزباتوجهبهتحقيقات
خدامیپوروقديری1390يکیازاثراتاطلاعاتنامتقارنايناستكهبرسرراهفعاليتدرستبازارمانعايجاد
نمايدودربدترينحالتامکاندارد،يكبازاردرنتيجهنامتقارنبودناطلاعاتبهطوركاملمتلاشیشودواز
آنجائيکهنظريهسلسلهمراتبیعبارتستازبههزينهگرفتنسرمايهدروضعيتمعمولشركتهابهدليلعدم
تقارناطلاعاتمیباشد،لذاهنگامنيازبهمنابعبربدهیاتکاكردهوزمانیكهمنابعكافیدارند،بدهیهارادر
سررسيدشانپرداخت،ويادرپروژهسودآورسرمايهگذاریكردهوياداراييهاینقدانباشتمیكنند.وهمچنين
باتوجهبهتحقيقاتكاش��انیپورونقینژاد)1388(كهبهبررس��یاثرمحدوديتهایمالیبرتغييراتسطوح
نگهداریوجهنقددربرابرتغييراتدرجريانهاینقدیپرداختندوبااستفادهازمعيارهایمتعدد)اندازهشركت،
عمرشركت،نسبتسودتقسيمیوگروهتجاری(بهعنواننمايندهایازوجودمحدوديتهایمالی،نشانداده
ش��دكهجريانهاینقدیتاثيرمعناداریبرسطوحنگهداریوجهنقدنداردوهمچنينتفاوتمعناداریبين
حساسيتجرياننقدیوجهنقدشركتهایبامحدوديتمالیوبدونمحدوديتمالینيست.اپلروهمکاران
)2009(بهايننتيجهدس��تيافتندكهمديرانبخش��یازوجهنقدرابهدليلرعايتجانباحتياط)باانگيزه
پيشگيرانه(نگهداریمیكنند.همچنينميکلسونوپارچبهايننتيجهرسيدندكهنگهداشتمداوموجهنقد
زيادمنجربهعملکردضعيفنمیشودونشاندهندهتضادمنافعبينمديرانوسهامداراننيست.شواهدآنانبا
اينفرضمطابقتمیكندكهذخائروجهنقد،ارزششركتراافزايشمیدهد.دركشورهایباحمايتضعيف
ازسهامداران،مديرانمیتوانندبامصونيتینسبیوجهنقدراانباشتهكنندوسودنقدیكمتریتقسيمكنند.

 با توجه به فرضيه سوم: 
مطاب��ققاعدهآزمونهمبس��تگیفرضصفرردوفرضيكراتاييدمیكني��مواينبهمعنایوجودرابطه
معناداربيندومتغيراست.اماضريبهمبستگیارائهشدهدرجدول4عددیمثبتاستكهايننشانمیدهد
رابطهمعناداربيندومتغيررابطهایمثبتاستونمیتواندرابطهایمنفیباشد.لذانظريهجرياننقدیردشده
وفرضيهسهنيزردشدهاست.يعنیبينسطحنگهداشتوجهنقدوارزششركتهایپذيرفتهشدهدربورس

اوراقبهادارتهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتی،رابطهمعناداریوجودندارد.
براساسفرضيهيكمسلمشدكهبينسطحنگهداشتوجهنقدوارزششركتهایپذيرفتهشدهدربورس
اوراقبهادارتهراندرش��رايطعدمتقارناطلاعاتیرابطهمعناداروجوددارد.براس��اسفرضيهدو،مشخصشد
كهرابطهمعنادارمثبتاست.لذابراساسايندوفرضيه،فرضيهسهردمیشود.)دنيسواستيريکلند2011(با
استفادهازاختلافقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهامبهعنوانمعياریازنقدشوندگیسهام،ساختارمالکيت
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راطیدورهتجزيهسهامبانقدشوندگیمرتبطساختند.گرچهآنهابهايننتيجهرسيدندكهبعدازتجزيهسهام
شركتها،نقدشوندگیآنهاافزايشمیيابدامامنافعنقدشوندگیبستگیبهميزانمالکيتسازماندارد.دنيس
واستريکلندباايننتيجهرسيدندكهاختلافقيمتپيشنهادیخريدوفروشسهامباسطحمالکيتسازمانی
رابطهمنفیدارد.درتئوریسلس��لهمراتبگزينههایمالیياتئ��وریترجيحی)يکیازتئوریهایمرتبطبا
س��اختارس��رمايه(كهبرنامتقارنبودناطلاعاتبحثمیكندمطرحشد.زيربنایاينتئوریبرمبنایمفهوم
عدمتقارناطلاعاتیدربازاراس��ت،كهباعثمیش��ودشركتهادرتامينمنابعمالیموردنياز،سلسلهمراتب
معينیراطیكنند.برمبنایاينتئوریش��ركتهاترجيحمیدهندبهمنابعیرویآورندكهدارایكمترين
ميزانعدمتقارناطلاعاتیاستزيراهزينهتامينمنابعباافزايشسطحعدمتقارناطلاعاتیافزايشمیيابد

)مايرزومجلوف(.
بهلحاظتجربیبس��ياریازتحقيقاتدرحوزهبازارسرمايهبهبررسیمفيدبودناطلاعاتحسابداریبرای
سرمايهگذارانپرداختهاند.مفيدبودناطلاعاتحسابداریبرایسرمايهگذاران،بهطورتجربیازطريقارتباط
)عدمارتباط(ارقامحسابداریمنتشرهباتغييردرقيمتسهاموياسايرمولفههایبااهميتوموردنيازجامعه

بررسیشدهاست)ولكوهمکاران2011(
)پاوليناوهمکاران2011(برطبقتحقيقاتوتئوریآنان،ش��ركتهاانتش��اراوراقبدهیرابرانتشارسهام
ترجيحمیدهند.درنتيجهدربازارهایناقصنمیتوانبراحتیمنابعداخلیوخارجیراجايگزينيکديگردر
نظرگرفت،زيرابرایتامينمالیخارجازشركتبايدهزينههایاضافیپرداختواينهزينهبهدليلعدمتقارن

اطلاعاتیافزايشمیيابد.
تحقيقاتونتايجبدستامدهدرردفرضيهسوماينتحقيقمبنیبرعدمتاييدنظريهجرياننقدیآزادنشان
دهن��دهاينموضوعاس��تكهمقداریازجرياننقدیكهبرایتامي��نخالصارزشفعلیمثبتپروژههاباقی
میماند،بهخاطرعدمدسترسیبرابروبهنگامسرمايهگذارانوسايرذینفعانبازارسرمايهبهمنابعاطلاعاتی
موثقبهمنظورتصميمگيریدرامرتجهيزوتخيصصوجوهبهفرصتهایس��ودآوربيش��ترازآنكهباهزينه
سرمايهمربوطتنزيلشدهوباقیمیمانداست.براساسايننظريههزينهنمايندگیبهعنوانسرمايهگذاریبا
جرياننقدیدرپروژههایباخالصارزشفعلیمنفیتعريفمیشود.دروضعيتعدمتقارناطلاعاتیامکان
اينكهمديرانجريانهاینقدیرادرپروژههایغيرسودآورسرمايهگذاریكنندوجوددارد.وهمچنينبراين
اس��اسانگيزهمديراندرزمينهانباش��توجهنقدبهجهتتحتكنترلقراردادنمنابعوافزايشآنهاوجود
دارد.تادرتصميماتبرایسرمايهگذاریهاازقدرتقضاوتوتشخيصبهرهمندگردند.سرمايهگذاریمديران
درپروژههایغيرسودآورباعثكاهشثروتسهامدارانخواهدشد؛وليکناحتمالتأمينمنافعشخصیمديران
وجوددارد)چانگوهمکاران2008(دروضعيتعدمتقارناطلاعاتیطبقايننظريهبينماندهوجهنقدوارزش

شركترابطهمعکوسوجوددارد.
جرياننقدیآزادمقداریازجرياننقدیاس��تكهاگربينس��هامدارانتقسيمشودتأثيریدرقدرتسود
دهیشركتنخواهدگذاشت.بهعبارتديگرجرياننقدیآزاد،سودخالصعملياتیبعدازمالياتوپسازكسر
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سرمايهموردنيازبرایرشدمیباشد.اينمعيارنسبتبهمعيارهایقبلیدارایمزايایبيشتریاست.سهامداران
ومديريتناشیمیشود.

درايراننيزازمهمترينمطالعاتانجامشدهدرزمينهساختارنگهداشتسرمايهمیتوانبهتحقيقكردستانی
ونجفیعمراناشارهكردكهبهبررسیعواملتعيينكنندهساختارنگهداشتسرمايهبهصورتمقايسهایبر
مبنایدوتئوریسلسلهمراتبیوجرياننقدیآزاددربورساوراقبهادارتهرانپرداختهاند.ايشاندرتحقيق
خوددريافتندكهرابطهبرخیعواملنظيرفرصتهایرش��د،نس��بتدارايیهایثابتمش��هودوسودآوریبا
ساختارسرمايهونقدينگیمشابهپيشبينیتئوریسلسلهمراتبیورابطهاندازهشركتباساختارسرمايهمشابه
پيشبينیتئوریجرياننقدیآزادمیباشد.هرچندنتايجاينتحقيقبانظريهسلسلهمراتبیمطابقتدارد،اين
بهمعنایردكاملنظريهجرياننقدیآزادنيست؛بهعبارتديگر،اينتحقيقبياننمیكندكهشركتهانبايد
تامينمالیداخلیرابهمنابعمالیخارجیترجيحدهند.بلکهنتايجبيانگرايناستكهنگهداشتوجهنقددر
داخلش��ركتبهمنظورپرهيزارهزينههایتامينمالیخارجیدروضعيتعدمتقارناطلاعاتیممکناست
برایشركتبهينهنباشد.يافتههایتحقيقبانتايجرابرتزوهمکاران)2007(مطابقتدارد.درداخلكشورنيز
برخیپژوهشگرانازجملهآقائیوهمکاران)1388(وفخاریوتقوی)1388(،موضوعنگهداشتوجهنقدرا
موردمطالعهقراردادهاند،امارابطهبيننگهداشتوجهنقدوارزششركتتاكنونموردتوجهقرارنگرفتهاست.
بنابراينمیتواناينتحقيقرادركنارجديدبودنموضوع،تکميلكنندهكارهایقبلیدراينحوزهدانست.

پيشنهادهای كاربردی: 
باتوجهبهنتايجپژوهشپيشنهادهایكاربردیذيلارائهمیگردد:

1-اقداماتمقتضیازطريقمراجعمربوط)سازمانبورساوراقبهادار،سازمانحسابرسیو...(برایبهبود
شرايطاطلاعرسانیاطلاعاتشركتهابهصورتبهموقعوطبقهبندیشدهصورتگيرد

2-مديريتشركتهادربرنامهريزیهایخودبراینگهداریموجوديهاینقدیبهايننکتهتوجهكنندكه
انباشتوجهنقدبدونبازدهباهدفپرهيزازهزينههایتامينمالیخارجی،موجبكاهشكارايیودرنهايت

كاهشارزششركتخواهدشد.

 پيشنهاد هايی برای تحقيقـات آتی: 
باتوجهبهنتايجومحدوديتهایتحقيق،پيشنهادهایذيلبرایانجامتحقيقاتارائهمیشود:

1-دراينتحقيقرابطهبيننگهداش��تنقدينگیوارزشش��ركتهایپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادار
تهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتیسنجيدهشد.میتواناينمقايسهرابرایسايرشاخصهانيزانجامداد.

2-پيشنهادمیشوددرتحقيقیجداگانهبهبررسیرابطهنگهداشتنقدينگیومحركهایارزشغيرمالی
پرداختهشود.

3-پيشنهادمیشوددرتحقيقیجداگانهبهبررسیاثرتعديلاتحسابداریبرارزششركتهایپذيرفتهشده
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دربورساوراقبهادارتهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتیپرداختهشود.
4-پيشنهادمیشوددرتحقيقیجداگانهبهبررسیتأثيرتورمدررابطهنگهداشتنقدينگیوارزششركتهای

پذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتیومحركهایارزشپرداختهشود.
5-پيش��نهادمیشوددرتحقيقیجداگانهبهبررس��یتاثيرصنعتدررابطهبانگهداشتنقدينگیوارزش

شركتهایپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختهشود.
6-پيشنهادمیشوددرتحقيقیجداگانهبهبررسیمعيارهایارزيابیعملکردمورداستفادهشركتهاپذيرفته

شدهدربورستهرانشرايطعدمتقارناطلاعاتیپرداختهشود.
7-پيشنهادمیشوددرتحقيقیجداگانهبهبررسیتأثيراستراتژیشركتهادرانتخابمعيارهایارزيابی

عملکرددربورستهراندرشرايطعدمتقارناطلاعاتیپرداختهشود.

 منابع و مأخذ: 
 منابع فارسی: 

آقائی،محمدعلیّ؛نظافت،احمدرضا؛ناظمیاردكانی،مهدیوعلیاكبرجوان.)1388(بررس��یعوامل -1
موثربرنگهداریموجودیهاینقدیدرش��ركتهایپذيرفتهش��دهدربورساوراقبهادارتهران.پژوهشهای

حسابداریمالی.سالاول،ش2،ص53-70.
2-احمدپور،احمدواميررساييان.)1385(رابطهبينمعيارهایريسكواختلافقيمتپيشنهادیخريدو

فروشسهام.بررسیهایحسابداریوحسابرسی،ش46،ص37-60.
ثقفی،علیوسيدعباسهاشمی.)1383(.بررسیتحليلیرابطهبينجريانهاینقدیعملياتیواقلام -3
تعهدی،ارائهمدلبرایپيشبينیجريانهاینقدیعملياتی.بررسیهایحسابداریوحسابرسی.ساليازدهم،

ش38،ص29-52.
جهانخانیعلیوس��جادیاصغر»كاربردمفه��ومارزشافزودهاقتصادیدرتصميماتمالی«،»فصلنامه -4
تحقيقاتمالی«،ش��ماره5و6،تهران،مؤسسهانتشاراتوچاپدانشگاهتهران،زمستان1373وبهار1374،

صص74-75.
5-حساسيگانه،يحيی؛رييسی،زهرهوسيدمجتبیحسينی)1388(.رابطهبينكيفيتحاكميتشركتی
وعملکردشركتهایپذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران،فصلنامهعلوممديريتايران،صص101-130.
رضازاده،جوادوعبداللهآزاد.)1387(.رابطهبينعدمتقارناطلاعاتیومحافظهكاریدرگزارشگریمالی. -6

بررسیهایحسابداریوحسابرسی.سالپانزدهم،ش54،صص63-80.
ع��ربمازار،محمد.)1374(.محتوایافزايندهجريانهاینقدیوتعهدی،پاياننامهدكتری،دانش��گاه -7

تهران.
فخاری،حسينوسيدروحاللهتقوی.)1388(كيفيتاقلامتعهدیوماندهوجهنقد.بررسیهایحسابداری -8

وحسابرسی.سالشانزدهم،ش57،صص69-84.
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