
149تا131ص / 1391بهار / 8ش / ومسسال / مجله دانش حسابداري

نگهداشت وجه نقد، ارزش شركت و عدم تقارن اطلاعاتي
*دكتر سعيد قرباني

**مجتبي عديلي

10/11/90: تاريخ پذيرش16/3/89:تاريخ دريافت

چكيده
وضعيتبين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در هدف اصلي تحقيق بررسي رابطه

پذيرفته شده در بورس هايشركتتمام،جامعه آماري تحقيق. عدم تقارن اطلاعاتي است

اند كه طي دورهانتخاب شدهشركت به عنوان نمونه105تعداد.هستنداوراق بهادار تهران 

تحليل پانل و و جزيه از روش ت. اندمورد بررسي قرار گرفته1387تا 1382زماني 

ها و تخمين ضرايب استفاده آزمون فرضيهبه منظوررگرسيون حداقل مربعات ادغامي 

عدم تقارن اطلاعاتي بين نگهداشت وجه وضعيتدر نتايج تحقيق حاكي است كه .گرديد

يد نظريه جريان نقدي آزاد ؤها ميافته. هستنقد و ارزش شركت رابطه معكوس معناداري 

.است

ارزش شركت، نگهداشت وجه نقد، عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه :هاي كليديواژه

.نمايندگي

.تربيت مدرسمدرس دانشكده علوم اقتصادي و دانشگاه*
.كارشناس ارشد حسابداري دانشكده علوم اقتصادي تهران**

)Emailcom.gmail_@adili.mojtaba:(مجتبي عديلي: نويسنده مسئول مقاله



نگهداشت وجه نقد، ارزش شركت و عدم تقارن اطلاعاتي/132

مقدمه
ايجاد توازن بين وجوه نقد . وجوه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است

موجود و نيازهاي نقدي يكي از مهمترين عوامل سلامت اقتصادي واحدهاي تجاري و 

ذاري اوراق بهادار، گارزشالگوهاي در بسياري از تصميمات مالي، . تداوم فعاليت آنهاست

ثقفي و (اي و غيره، جريانهاي نقدي نقشي محوري دارد روشهاي ارزيابي طرحهاي سرمايه

.)1383هاشمي، 

توانند با مراجعهشركتها ميبر اساس فرضيه بازارهاي كامل، 1موديلياني و ميلروراببه 

مين أگذاري خود را تهاي سرمايهپروژه،آساني و با كمترين هزينهبه بازارهاي سرمايه به

توانند به آساني منابع داخلي و خارجي را با هم ميتهاشركبه عبارت ديگر،؛ندكنمالي 

موضوعي ،لذا مانده وجه نقد؛پردازندجايگزين نمايند و هيچ هزينه اضافي از اين بابت نمي

در مورد وجه نقد مستقل از وضعيت مالي شركت و تصميماتشودمينامربوط تلقي 

).2005، 2پاولينا و همكاران(خواهد بود

توان براحتي منابع داخلي و خارجي را نمي، واقعيت اين است كه در بازارهاي ناقص

هزينه اضافي مين مالي خارج از شركت بايدأزيرا براي ت؛جايگزين يكديگر در نظر گرفت

و2007، 3مارچيكا(يابدعدم تقارن اطلاعاتي افزايش ميدليلپرداخت و اين هزينه به

معتقدند كه مديران از) 2004(4ازكان و ازكان، به همين دليل).2005پاولينا و همكاران، 

همواره سعي ،بنابراين. كاهش هزينه تامين مالي هستنددرصددطريق نگهداري وجه نقد

. تا به منابع خارجي وابستگي پيدا نكنندكنندارينگهدرا مقدار كافي از وجه نقد دارند تا

و پيامدهاي اقتصادي ردي داكمبازده ،نگهداري وجه نقد مازاد و راكد،ديگرسوياز البته 

. ردمنفي براي شركت به همراه دا

تواند از عدم تقارن اطلاعاتي، نگهداشت وجه نقد ميوضعيتكلي در به طور

يابد، و به مين مالي خارجي افزايش ميأكه با تيري نمايدجلوگهاي گزينش نادرستهزينه

از سوي ديگر، انباشت وجه نقد بدون . اين ترتيب به افزايش ارزش شركت كمك كند

پينكويتز و (نهايت كاهش ارزش شركت خواهد شدبازده، موجب كاهش كارايي و در



1391/133بهار / 8ش/ سال سوم/ مجله دانش حسابداري

آيا در «: وع استتحقيق بررسي اين موضاين بنابراين، هدف اصلي ). 2006، 5همكاران

داري وجود اعدم تقارن اطلاعاتي بين مانده وجه نقد و ارزش شركت رابطه معنوضعيت 

»دارد؟

است كه به بررسي رابطه بين نگهداشت وجه نقد و پژوهشيتحقيق، نخستين اين 

پژوهشهايرغم اينكه به. پردازدعدم تقارن اطلاعاتي ميوضعيتارزش شركت در 

، رابطه متغيرهاي )1388(ي و همكاران يآقاو) 1388(ري و تقوي متعددي از جمله فخا

ي رشد، خالص سرمايه در گردش، سود تهامختلفي مانند كيفيت گزارشگري مالي، فرص

رابطه ،اندتقسيمي، موجودي كالا و غيره را با نگهداشت وجه نقد مورد مطالعه قرار داده

تحقيق اين . بررسي قرار نگرفته استكنون مورد نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت تابين

.تواند تكميل كننده مطالعات قبلي نيز باشدعلاوه بر جديد بودن موضوع، مي

مباني نظري تحقيق

عدم تقارن اطلاعاتي

،دهدرخ ميهاي اوراق بهاداركه به طور معمول در بازار،ي منفيهاپديدهيكي از 

گذاران هاي نامناسب اقتصادي توسط سرمايهگيريبه تصميماست كهينبود تقارن اطلاعات

آيد كه يك طرف از قرارداد يا تقارن اطلاعاتي زماني به وجود ميعدم.شودميمنجر 

بيشتري آگاهي داشته باشد مشروط بر اينكه از اين اطلاعات در زمان معامله از اطلاعات

ي بيشتر، عمدتا باعث اين آگاه.طرف ديگر به طور مؤثر استفاده كندبرقراري ارتباط با

كلاركسون و (ايجاد منافع اقتصادي براي طرف برخوردار از اطلاعات بيشتر است

). 2007، 6همكاران

مين مالي أشود كه هزينه تسبب ميگذارانهيسرماوشركتهانيبياطلاعاتتقارنعدم

ي براهزينه بيشترييخارجيمالنيمأتداخلي و خارجي متفاوت باشد به طوري كه

مين منابع مالي أبه عبارت ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي ت؛شركت به همراه خواهد داشت

خواهند مطمئن باشند كه اوراق د، زيرا افراد خارج از شركت ميسازخارجي را مشكلتر 
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توان گفت در مجموع مي). 1999، 7اپلر و همكاران(گذاري نشده باشدبيش از اندازه قيمت

.خواهد داشتتأثير مهمي مين مالي أتي بر هزينه تكه عدم تقارن اطلاعا

8نظريه سلسله مراتبي

عدم تقارن دليلسرمايه را به ،معمولوضعيت شركتها در نظريهبر اساس اين 

و زماني كه منابع كننددانند؛ لذا هنگام نياز به منابع بر بدهي اتكا مياطلاعاتي هزينه بر مي

،گذاريسرمايهوراهاي سودو يا در پروژه،يدشان پرداختكافي دارند، بدهيها را در سررس

. )1999اپلر و همكاران، (ندكنو يا داراييهاي نقد انباشت مي

ت أنشساختار سرمايهنظريهدر خصوص نگهداري وجه نقد از نظريهاين واقع در 

لسله سنظريهمين مالي، أدر بحث ت. ارائه شد) 1984(9كه توسط ميرز و ماجلوفگيردمي

گذاري را ابتدا با سود انباشته، بعد از آن با بدهيها و كه شركت، سرمايهكندمراتبي بيان مي

هاي ترتيب، كاهش هزينهاين هدف از رعايت . كندمين مالي ميأ، تانتشار سهامسرانجام با 

). 2004، 10فريرا و همكاران(استمين مالي أهاي تساير هزينهعدم تقارن اطلاعاتي و

شركتها تمايل به پيروي از سياست ،در صورت عدم تقارن اطلاعاتيق اين ديدگاه طب

در ). 2002، 11برون شوفد و همكاران(دهندمين مالي از خود نشان ميأسلسله مراتبي در ت

دهد، تمايل به مين مالي را بر منابع خارجي ترجيح ميأچون مديريت منابع داخلي ت،نتيجه

مين مالي را انجام دهد و به أا بتواند در مرحله اول از داخل شركت تانباشت وجه نقد دارد ت

.مراجعه نكندخارج از شركت 

عدم تقارن وضعيترود كه در سلسله مراتبي انتظار مينظريهبه طور كلي بر اساس 

اطلاعاتي بين مانده وجه نقد و ارزش شركت رابطه مستقيم وجود داشته باشد؛ زيرا 

مين مالي أكه با تجلوگيري كند هاي گزينش نادرست تواند از هزينهنگهداشت وجه نقد مي

ميرز و (يابد و به اين ترتيب به افزايش ارزش شركت كمك كندخارجي افزايش مي

).1984همكاران، 
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12نظريه جريان نقدي آزاد

هاي با خالص مين پروژهأجريان نقد آزاد جريان نقدي است مازاد بر آنچه براي ت

بر . ماندباقي مي.شودكه با هزينه سرمايه مربوط تنزيل ميماند باقي ميي مثبت ارزش فعل

د تا منابع تحت كنترل كنن، مديران انگيزه دارند كه وجه نقد را انباشت نظريهاساس اين 

گذاري از قدرت قضاوت و و بتوانند در خصوص تصميمات سرمايهدهندخود را افزايش 

و از سوي ديگر كاهده سهامداران از قدرت مديران ميخت بپردا. تشخيص بهره مند شوند

مين سرمايه، توسط بازارهاي سرمايه تحت كنترل و نظارت أممكن است در صورت نياز به ت

سازد از اين نظارت شانه خالي مين مالي داخلي مديران را قادر ميأكه تقرار گيرند در حالي

).1986، 13جنسن(كنند نمايند 

گذاري اين ، هزينه نمايندگي جريان نقدي آزاد به عنوان سرمايهنظريهبر اساس اين 

اين موضوع به . شودمنفي تعريف ميهاي با خالص ارزش فعليجريانهاي نقدي در پروژه

عدم تقارن اطلاعاتي مديران ممكن وضعيتعبارت ديگر در به؛مسئله خطر اخلاقي دارد

هايي چنين پروژه؛دكننگذاري ور سرمايهاودهاي غيرساست جريانهاي نقدي را در پروژه

منافع شخصي مديران را كاهش ثروت سهامداران را به همراه خواهد داشت؛ اما احتمالاً

رود كه در ميطبق اين ديدگاه انتظار،بنابراين). 2005، 14چانگ و همكاران(كندمين ميأت

.ت رابطه معكوس باشدعدم تقارن اطلاعاتي بين مانده وجه نقد و ارزش شركوضعيت

پيشينه تحقيق
به بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي جريانهاي تعهدي و ) 1374(عرب مازار يزدي 

هاي جريانهاي نقدي ن است كه دادهايمجموعه نتايج نشانگر . نقدي شركتها پرداخته است

معناداري بين و رابطهداردهاي جريانهاي تعهدي نمحتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به داده

. نيستتغييرات غير منتظره جريانهاي نقدي عمليات و تغييرات غيرمنتظره بازار سهام 

به بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود ) 1385(كردستاني و رودنشين 

نتايج تحقيق حاكي است كه اجزاي نقدي سود . حسابداري به ارزش بازار شركت پرداختند
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و از سودمندي رديشتري براي ارزش بازار در مقايسه با اجزا تعهدي سود داتوان توضيحي ب

.بيشتري برخوردار است

در قالب كيفيت اقلام تعهدي را اثر كيفيت گزارشگري مالي ) 1388(فخاري و تقوي 

دهد، كيفيت هاي آنان نشان مييافته. بر ميزان نگهداشت وجه نقد مورد بررسي قرار دادند

نتايج همچنين . داردداري منفي و معنارابطه ي با نقد و معادلهاي نقدي گزارشگري مال

ن است كه متغيرهاي فرصت رشد، جريان نقدي و داراييهاي نقدي اثر مثبتي بر ايبيانگر 

.دارداي منفي رابطهبا مانده نقد يرهاي اندازه و سررسيد بدهي و متغردمانده نقد دا

در نگهداري موجوديهاي نقدي توسط را عامل دهثيرأ، ت)1388(آقائي و همكاران 

شواهد تحقيق آنان حاكي است كه حسابهاي دريافتني، . شركتها مورد مطالعه قرار دادند

اي كالا و بدهيهاي كوتاه مدت به ترتيب از مهمترين هخالص سرمايه در گردش، موجودي

، فرصتهاي رشد ديگرسوياز . استثير منفي بر نگهداري موجوديهاي نقدي أتباعوامل 

باشركت، سود تقسيمي، نوسان جريانهاي نقدي و سود خالص به ترتيب از مهمترين عوامل 

ثير منفي أاما شواهد كافي در مورد تاست؛اي نقدي هثير مثبت بر نگهداري موجوديأت

-كاشاني.بدهيهاي بلندمدت و اندازه شركتها بر نگهداري موجوديهاي نقدي وجود ندارد

، به بررسي اثر محدوديتهاي مالي بر تغييرات سطوح نگهداري وجه )1388(ژادپور و نقي ن

اندازه (با استفاده از معيارهاي متعدد. تغييرات در جريانهاي نقدي پرداختندبرابرنقد در 

اي از وجود به عنوان نماينده) نسبت سود تقسيمي و گروه تجاريعمر شركت،شركت،

ثير معناداري بر سطوح نگهداري أد كه جريانهاي نقدي تمحدوديتهاي مالي، نشان داده ش

چنين تفاوت معناداري بين حساسيت جريان نقدي وجه نقد شركتهاي و همردوجوه نقد ندا

. بدون محدوديت مالي نيستبا محدوديت مالي و

،فرانسه،در مطالعه خود رفتار موجودي وجه نقد در ژاپن)2002(15گوني و ديگران

ساختار كهو نشان دادندكردندبررسي 2000تا 1983گلستان را طي سالهاي انآلمان و

.كندايفا مينقشي مهم كشور و ساختار مالكيت در تعيين موجودي وجه نقد شركتها قانوني

واستر وجه نقد در ارتباط كمتشتر از سهامداران با ميزان آنها دريافتند كه محافظت بي
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تحقيق در ) 2004(16شويتزلر و ريموند. دارداثري منفيدتمركز مالكيت بر سطح وجه نق

آنها . مانده وجه نقد در شركتهاي آلماني پرداختندتعيين كننده بررسي عوامل بهخود

دليلرات مستقيم ارزشيابي شركتها به تأثيوجود وجه نقد مازاد بر عملكرد و نيز تأثيرات

مديريت را از بهبود عملياتي، جه نقد مازاددند و نشان دادند وكرمانده وجه نقد را بررسي 

ي گذاري ناكارا بر مبناي نمايندگي همخواندارد كه با فرضيه سرمايهواحد تجاري باز مي

. دارد

دريافتند كه شركتهاي كشورهاي اتحاديه پولي اروپا با بررسي )2004(فريرا و ويللا 

نقدي قرارهاياري و جريانگذثير فرصتهاي سرمايهأموجودي نقد به طور مثبت تحت ت

بانكي اندازه و نيز بدهي،اهرم مالي،نقدينگي داراييهاتوانثير أو به طور منفي تحت ترددا

كه به طور خاص ميزانهددمينشان)2004(ازكان و ازكاننتايج پژوهش . قرار دارد

،رشدهايو در كل فرصتردمالكيت مديريت با ميزان وجه نقد شركت رابطه بااهميتي دا

ميزان اهرم مالي و بدهي بانكي عوامل مهمي در تعيين،اي سيالهدارايي، نقديهايجريان

هاشركتثر بر مانده نقدؤعوامل م)2010(17رابتز و گرونينگر. رودموجودي نقد به شمار مي

هر دو رابطه دهد مشهود بودن داراييها و اندازه شركتكه نتايج نشان ميكردندرا بررسي 

نگهداري نقدينگي خطي بين نسبت اهرم مالي واي غيررابطهنيز مانده نقد دارد و بافيمن

ردنقدي رابطه مثبت داسود سهام و جريانات نقدي عملياتي با ذخايرپرداخت. وجود دارد

.اما رابطه بااهميتي بين فرصتهاي رشد و مانده نقدي يافت نشد

در شركتهاي فرانسوي  را ه وجه نقد عوامل تعيين كنند)2006(18خائولا ساددور

زماني كه فعاليتهايشان ها شركتاين دهد كه وي نشان ميمطالعه نتايج. استبررسي نموده

دهند و وجه نقد خود را افزايش مي،ستزياد انقدي آنها هايسطوح جريانواستپرخطر 

اي در حال رشد نيز شركته. كاهندباشند از ميزان آن ميزيادي داشتهزماني كه اهرم مالي 

بيتز و نتايج تحقيق . دكننشركتهاي بالغ وجه نقد بيشتري نگهداري ميدر مقايسه با

چرا شركتها وجه نقد زيادي نگهداري كه ال ؤاين سبهبا هدف پاسخ ) 2009(19ديگران

1980سالهايطينسبت نقدي شركتهاي ايالات متحده كه ميانگيندهدمينشان ،دكننمي
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افزايش يافته و اين افزايش بيشتر براي شركتهايي است كه سودتوجهيطور قابلبه2004تا 

شركتهاي زيادشدن خطرپذيري ،دليل اصلي اين افزايش. پردازندسهام منظمي نمي

.عنوان شده استامريكايي

ال كه چگونه حاكميت شركتي ؤبراي پاسخ به اين س)2007(20اسميتوديتمار

د، دريافتند كه بين حاكميت شركتي مناسب و شوش ارزش شركت ميمناسب موجب افزاي

به اعتقاد آنان، حاكميت شركتي مناسب، ارزش شركت را از . هستمانده وجه نقد رابطه 

به نتايج مشابهي رسيد و ) 2008(21هارفورد. دهدطريق استفاده بهتر از وجه نقد افزايش مي

اي معكوس دارد و اين رابطه كت رابطهدريافت كه حاكميت شركتي ضعيف با ارزش شر

. شودتر ميمعكوس با افزايش مانده وجه نقد برجسته

فرضيه تحقيق
ثر بر وجه نقد و ؤتوجيه عوامل مبه منظور مختلفي الگوهاي ها و نظريهدر ادبيات مالي 

نظريهبر اساس . عدم تقارن اطلاعاتي وجود داردوضعيتدلايل نگهداري وجه نقد در 

مين مالي خارجي ترجيح أمين مالي داخلي را بر منابع تأه مراتبي مديريت منابع تسلسل

هاي هزينهتواند از به اين ترتيب مديريت مي. دهد و لذا تمايل به انباشت وجه نقد داردمي

و در نتيجه يابدن مالي خارجي افزايش مييمأكه با تجلوگيري نمايد گزينش نادرست 

جريان نقدي آزاد، نظريهاز سوي ديگر بر اساس . گرددموجب افزايش ارزش شركت

و نگهداشت است غيرمولد زياد است،هرچند وجه نقد نوعي دارايي نقدي با مطلوبيت 

و در نهايت شودبدون بازده، موجب كاهش كارايي ميبيش از اندازه آن در شركت، 

، فرضيه تحقيق به موارداين با توجه به . كاهش ارزش شركت را به دنبال خواهد داشت

:دشوشكل زير طراحي مي

عدم تقارن اطلاعاتي بين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت وضعيتدر :1فرضيه 

.هستداري ارابطه معن

يدأيسلسله مراتبي تنظريهرابطه مثبت باشد، اين لازم به ذكر است در صورتي كه 

.دشويد ميأينقدي آزاد تجريان نظريهو در صورتي كه اين رابطه منفي باشد، شودمي
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روش تحقيق
با توجه به اينكه از . گيرداين تحقيق در حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري قرار مي

ها استفاده شده است در گروه تحقيقات شبه آزمايشي اطلاعات تاريخي در آزمون فرضيه

نده وجه نقد ماآنجاكه هدف اين تحقيق بررسي رابطه بين چنين ازهم؛گرددبندي ميطبقه

است با توجه به ماهيت و روشي كه در عدم تقارن اطلاعاتي وضعيت و ارزش شركت در 

تحقيق  اين . رودهمبستگي به شمار ميشود، نوعي تحقيق توصيفياين تحقيق استفاده مي

استدلال آن استقرايي و از جهت نوع امانهس،شناسي از نوع تجربه گرابه لحاظ معرفت

اين علاوه بر اين به لحاظ تحليل آماري. استآرشيوي ) محيط طبيعي(مطالعه ميداني

. دكرپژوهش از رگرسيون تركيبي استفاده خواهد 

جامعه و نمونه آماري
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تهاجامعه آماري اين پژوهش شرك

انتخاب نمونه از اين . استسال 6به مدت 1387تا 1382محدود و دوره زماني آن از سال

:شودنظر گرفتن معيارهاي زير انجام ميجامعه با در

.در دسترس باشد1387تا 1382ها از سال شركتموردعات مورد نياز در اطلا.1

.باشدتغيير نكرده1387تا 1382و در سالهاي پايان سال مالي شركتها پايان اسفند.2

.ي دوره تحقيق معامله شده باشدسالهاهر يك از در طولتهاسهام شرك. 3

.گري مالي نباشدگذاري و واسطهجزء شركتهاي سرمايه. 4

.شدشركت به عنوان نمونه انتخاب 105نظر گرفتن اين معيارها، با در

گيري عدم تقارن اطلاعاتياندازه
سازماني مانند مديران، تحليلگران آنها و گذاران شامل افراد درونبرخي از سرمايه

كنند به اخبار محرمانه دسترسي دارند هايي كه از اين افراد اطلاعات دريافت ميسسهؤم

ي تهاتفاوت قيمهرچه اطلاعات محرمانه بيشتر باشد، دامنه).2004، 22ايزلي و همكاران(

يابد و در نتيجه بازده گذاران افزايش ميپيشنهادي خريد و فروش سهام بين سرمايه

لافوند و (كه به اين گونه اطلاعات دسترسي ندارند يابد ميكاهش گذاراني سرمايه
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در تحقيق خود دريافتند كه در بورس)1384(پرستقائمي و وطن).2008، 23همكاران

گران، دامنه تفاوت قيمت اوراق بهادار تهران نيز افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين معامله

.كندپيشنهادي خريد و فروش سهام را وسيعتر مي
تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در جريان عرضه و تقاضاي غيرعادي 

. آيدعرضه و تقاضاي غيرعادي در نتيجه وجود اطلاعات محرمانه به وجود مي. داردريشه 

شود و قيمت پيشنهادي فروش نيز بد، عرضه سهام زياد ميةكه هنگام اخبار محرمانطوريبه

شود و قيمت خوب، تقاضا زياد ميةاخبار محرمانبرعكس، هنگام. يابدكاهش مي

چنانچه اطلاعات محرمانه نباشد، آثار اطلاعات عمومي . يابدپيشنهادي خريد نيز افزايش مي

يعني بازارسازها هنگام دريافت ؛شودسازها در قيمت سهام منعكس ميموجود توسط بازار

نتيجه خريد و فروش غيرعادي كنند و دراطلاعات، قيمت را به سطحي مناسب هدايت مي

.)1387رضازاده و آزاد،(گيردهم صورت نمي

ي يالگواز گذارانرن اطلاعاتي بين سرمايهتحقيق براي سنجش عدم تقااين در 

تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و كه ونكاتش و چيانگ براي تعيين دامنهشود استفاده مي

در تحقيقات الگواز اين ).1986، 24انونكتاش و همكار(اند فروش سهام طراحي كرده

، رضازاده و )1385(در ايران نيز احمدپور و رسائيان . متعددي استفاده شده است

اين . اندبهره گرفتهالگوگيري عدم تقارن اطلاعاتي از اين و غيره براي اندازه)1387(آزاد

:به شرح زير استالگو

)1(

ميانگين APيشنهادي خريد و فروش سهام،دامنه تفاوت قيمتSPREADكه در آن 

ميانگين قيمت پيشنهادي خريد BPو tدر دوره iقيمت پيشنهادي فروش سهام شركت 

.استtدر دوره iسهام شركت 

، هرچه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام عدد بزرگتري الگواين طبق 

ها، قدرمطلق عدد در آزمون فرضيه. باشد، حاكي از عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر است

.گيردمورد استفاده قرار ميالگوحاصل از اين 
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تحقيقالگوي
بر ثير بدهي و سود تقسيمي أكه تاست ارزشيابي فاما و فرنچ الگوينقطه شروع، 

، پينكويتز و  25به منظور تعيين ارزش وجه نقد. ارزش شركت را مورد مطالعه قرار دادند

آنان تغيير در داراييها را به . از چارچوب مدنظر فاما و فرنچ بهره گرفتند)2006(همكاران 

اين محققان براي بررسي رابطه بين وجه نقد و . ندكرداجزاي نقدي و غير نقدي آن تجزيه 

: ندكردزير استفاده يالگوت از ارزش شرك
Vi,t= β٠+ β١ Ei,t+ β٢ dEi,t+ β٣ dEi,t+١+ β٤ dNAi,t+ β٥ dNAi,t+١+ β٦ Ii,t+ β٧

dIi,t+ β٨ dIi,t+١+ β٩ Di,t+ β١٠ dDi,t+ β١١ dDi,t+١+ β١٢dVi,t+١+ 
β١٣Ci,t+ εi,t )2(

ارزش بازار سهام به اضافه ارزش (نشاندهنده ارزش بازار شركت Vالگواين در 

ارزش دفتري كل داراييها منهاي (خالص داراييها NAسود قبل از بهره، E، )دفتري بدهيها

متغيرهاي كنترلي به .استقد مانده وجه نCسود تقسيمي و Dهزينه بهره، I، )وجه نقد

رود ارزش شركت را تحت كه انتظار ميوارد الگو شده است منظور كنترل اثر اين متغيرها 

.ثير قرار دهدأت

، )2006(ارائه شده توسط پينكويتز و همكاران الگويگيري از تحقيق با بهرهاين در 

عاتي مورد آزمون عدم تقارن اطلاوضعيترابطه نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در 

در . شودمي) 2(الگويمتغير عدم تقارن اطلاعاتي وارد ،براي اين منظور. گيردقرار مي

:نهايي مورد استفاده براي آزمون فرضيه تحقيق به صورت زير خواهد بودالگوينتيجه، 

Vi,t= β0+ β1Ei,t+ β2∆Ei,t+ β3∆Ei,t+1+ β4∆NAi,t+ β5∆NAi,t+1+ β6 Ii,t+ β7∆Ii,t+ β8

∆Ii,t+1+ β9 Di,t+ β10 ∆Di,t+ β11 ∆Di,t+1+ β12 ∆Vi,t+1+ β13 Ci,t+ β14

(C*SPREAD)i,t+ β15SPREADi,t+ εi,t )3(

عيتوضحساسيت ارزش شركت را به واحد افزايش در مانده وجه نقد در β14ضريب 

ضريب مثبت باشد، نظريه سلسله اين در صورتي كه . دهدعدم تقارن اطلاعاتي نشان مي

.گردديد ميتأيو در صورتي كه منفي باشد، نظريه جريان نقدي آزاد شود مييد أيمراتبي ت
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هاي تحقيقالگوروش آزمون اعتبار 

است كه پيش از بندي شده و لازم الگواين تحقيق در قالب روابط رگرسيوني فرضيه

فرضهاي يكي از پيش. آزمون اين روابط، مفروضات بنيادي آن مورد بررسي قرار گيرد

هاي الگودر . استالگوهاي نرمال براي باقيماندههاي رگرسيوني، داشتن توزيع الگو

. ستاها و به تبع آن متغير وابسته، متغيرهاي تصادفيماندهيشود كه باقبرآوردي فرض مي

براي بررسي اين پيش . كندها پيروي ميين، توزيع متغير وابسته از توزيع باقيماندهبنابرا

از آزمون دوربين واتسون براي . اسميرنوف استفاده شد-فرض از آزمون كلموگروف 

به منظور بررسي مناسب بودن الگوي . بررسي ناهمبسته بودن جملات خطا استفاده گرديد

نيز همساني واريانسها به ترتيب نمودارهاي پراكنش وخطي و نداشتن نقاط نامربوط و 

نتايج آزمونها . ستابرازش شده مورد استفاده قرار گرفتهاندازهها در مقابل نمودار باقيمانده

.استهاي رگرسيون مورد استفاده الگوفرضهاي اعتبار حاكي از تحقق پيش

آمار توصيفي

.ه شده استعرضهاي تحقيق دادهتوصيفي مربوط به آماره1شماره جدولدر 

هاي تحقيقآماره توصيفي داده:1شماره جدول

انحراف استانداردحداقلحداكثرميانگينمتغيرها

1855/19858/20272/07036/0ارزش بازار

1574/0-2015/03760/10906/0سود قبل از بهره

0369/02944/00004/00324/0هزينه بهره

1168/006/101569/0سود تقسيمي

0403/03040/00013/00348/0مانده وجه نقد
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آزمون فرضيه
بين مانده وجه اطـارتبهـك(يـخطهـچندگانيونيـرگرسالگوينتايجقسمتايندر

شماره جدولدر ) .ميكندآزمونعدم تقارن اطلاعاتي وضعيتنقد و ارزش شركت را در 

.شده استعرضه) 2(
نتايج آزمون فرضيه تحقيق. 2اره جدول شم

مقدار احتمال tآماره متغيرضريب )علامت اختصاري(متغير مستقل

0023/0 6147/5 2364/0 C

0000/0 0297/1 0438/0 Ei,t 

0181/0 6947/2 0059/0 dEi,t 

1291/0 0496/4 1084/0 dEi,t+1

0261/0 4766/2 0874/0 dNAi,t 

3045/0 0289/1 0056/0 dNAi,t+1

0361/0 3012/3- 0019/0- Ii,t 

0736/0 1821/1- 1375/0- dIi,t 

3192/0 6103/4- 0951/0- dIi,t+1

0038/0 8675/0 0183/0 Di,t 

1043/0 4371/1 0861/0 dDi,t 

0248/0 6938/2 0071/0 dDi,t+1

0452/0 8642/3 1977/0 dVi,t+1

0000/0 3117/2 0653/0 Ci,t 

0011/0 0183/2- 1808/0- C*SPREAD

0343/0 9416/0- 1039/0- SPREADi,t 

3864/6 F 1681/0آماره ضريب تعيين تعديل شده

0000/0 Fاحتمال  0237/2 آماره دوربين واتسون

درصد نتايج مندرج در جدول 95معني در سطح اطمينان پس از حذف متغيرهاي بي

.آيديبه دست م) 3(شماره 
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معنينتايج آزمون فرضيه تحقيق پس از حذف متغيرهاي بي: 3جدول شماره 
مقدار احتمال tآماره متغيرضريب )علامت اختصاري(متغير مستقل

0014/0 7264/4 4169/0 C

0000/0 5827/1 0837/0 Ei,t 

0334/0 7342/2 0238/0 dEi,t 

0081/0 8061/1 0363/0 dNAi,t 

0428/0 8816/3- 0123/0- Ii,t 

0121/0 0632/1 0394/0 Di,t 

0319/0 1891/2 0042/0 dDi,t+1

0000/0 4835/2 1761/0 Ci,t 

0000/0 6514/3- 2105/0- C*SPREAD

0082/0 1434/1- 1347/0- SPREADi,t 

6594/8 F 1832/0آماره ضريب تعيين تعديل شده

0000/0 Fاحتمال  9728/1 آماره دوربين واتسون

مقدار ضريب تعيين . ه شده استعرض3نتايج آزمون فرضيه تحقيق در جدول شماره 

درصد از تغييرات متغير وابسته 32/18دهد كه به طور متوسط حدود تعديل شده نشان مي

نشان الگوبراي 66/8به ميزان حدود Fشود و آماره توسط اين متغيرهاي مستقل تبيين مي

مقدار آماره دوربين واتسون نيز به . دارد% 99ي در سطح معناداري به طور كلالگوييد أاز ت

بيني، ضريب و مطابق با پيش. ها داردهمبستگي بين باقيماندهنشان از نبود خود97/1ميزان 

رابطه منفي بين اين متغير و مانده وجه نقد حكايت از وجودC*SPREADمتغير tآماره 

در وضعيتبين مانده وجه نقد و ارزش بر رابطه معنادار بنابراين فرضيه تحقيق مبني . دارد

.گردديد ميأيتشرايط عدم تقارن اطلاعاتي 

گيري نتيجه
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؛با فرض وجود بازارهاي كامل، مديريت مشكلي از جهت دسترسي به وجه نقد ندارد

لذا مانده وجه نقد موضوع مربوطي در بررسي تصميمات مديريت راجع به نگهداري وجه 

يي تهاشود در حالي كه در بازارهاي ناقص دسترسي به وجه نقد با محدوديلقي نمينقد ت

در نتيجه مديريت نيازمند اتخاذ سياست خاص مديريت وجوه نقد براي . همراه است

امشابه ب(مين مالي و نگهداري وجه نقد أتمورددر . مين مالي استأدسترسي به منابع و ت

گوي نظري عمده و به نوعي رقيب يكديگر در ادبيات مالي دو ال) هاي ساختار سرمايهنظريه

.شودو حسابداري مطرح مي

اي بين سود انباشته و نيازهاي بر اساس نظريه سلسله مراتبي، وجه نقد به عنوان ذخيره

مين مالي أمين مالي داخلي را بر منابع تأمديريت منابع ت. رودبه شمار ميگذاري سرمايه

هاي هزينهاز لذا تمايل به انباشت وجه نقد دارد و به اين ترتيب ؛دهدخارجي ترجيح مي

از سوي .يابدمين مالي خارجي افزايش ميأكه با تكند جلوگيري ميگزينش نادرست 

عدم تقارن اطلاعاتي مديران وضعيتديگر، بر اساس نظريه جريان نقدي آزاد جنسن، در 

ور اهاي غيرسودنقدي را در پروژهاي همين منافع شخصي، جريانأممكن است با هدف ت

.د كه كاهش ارزش شركت را به دنبال خواهد داشتكننگذاري سرمايه

شركت پذيرفته شده در بورس 105اي متشكل از براي آزمون فرضيه تحقيق، نمونه

در الگوييد أنشان از ت66/8به ميزان Fآماره . اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفت

معنادار رابطه منفي از وجودC*SPREADمتغيرtو ضريب و آماره % 99ناداري سطح مع

عدم تقارن اطلاعاتي حكايت داردوضعيتبين نگهداشت وجه نقد و ارزش شركت در 

. استكه مطابق با نظريه جريان نقدي آزاد جنسن 

ناي رد اين به مع،تحقيق با نظريه جريان نقدي آزاد مطابقت دارداين هر چند نتايج 

نبايد تهاكند كه شركبه عبارت ديگر، اين تحقيق بيان نمينظريه سلسله مراتبي نيست؛كامل 

است كه بلكه نتايج بيانگر اين. ترجيح دهندمين مالي داخلي را به منابع مالي خارجيأت

مين مالي خارجي در أهاي تاز هزينهپرهيزنگهداشت وجه نقد در داخل شركت به منظور 

.دم تقارن اطلاعاتي ممكن است براي شركت بهينه نباشدعوضعيت
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در داخل كشور نيز .مطابقت دارد) 2007(و همكاران رابرتزهاي تحقيق با نتايج يافته

، موضوع )1388(و آقائي و همكاران ) 1388(ن از جمله فخاري و تقوي پژوهشگرابرخي 

بطه بين نگهداشت وجه نقد و ارزش اند، اما رانگهداشت وجه نقد را مورد مطالعه قرار داده

در كنار جديد راتحقيقاين توان بنابراين، مي. شركت تاكنون مورد توجه قرار نگرفته است

.كننده كارهاي قبلي در اين حوزه دانستبودن موضوع، تكميل

پيشنهادها 
:شودعرضه ميبا توجه به مباني نظري و نتايج تحقيق، پيشنهادهاي زير 

ريزيهاي خود براي نگهداري موجوديهاي نقدي به اين نكته در برنامهتهاشركمديريت . 1

مين مالي أهاي تاز هزينهپرهيزكه انباشت وجه نقد بدون بازده با هدف كنندتوجه 

.خارجي، موجب كاهش كارايي و در نهايت كاهش ارزش شركت خواهد شد

ثير آن بر ارزش أد را با توجه به تگذاران و بستانكاران، ميزان نگهداشت وجه نقسرمايه. 2

تا بهتر بتوانند كنندگيري خود وارد شركت به عنوان عاملي مهم در فرايند تصميم

تحقيق، اين چنين در راستاي هم.ندكنمورد انتظار و شرايط قرار دادها را تعيين قيمتهاي

:دشوبيشتر پيشنهاد ميپژوهشهايمحورهاي زير براي 

تفكيك صنايع مختلفررسي موضوع بهب. 1

ها بر حسب كيفيت حاكميت شركتيبررسي موضوع با تفكيك نمونه. 2

بر حسب متغيرهاي محدوديتهاي ماليها بررسي موضوع با تفكيك نمونه. 3
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