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 چكیده

یکدیگر نمود، زیرا برای تأمین مالی توان منابع داخلی و خارجی را جایگزین  در بازارهای ناکارا به راحتی نمی

باشد، به همین  می خارج از شرکت باید هزینه اضافی پرداخت نمود و این هزینه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی

، لذا هدف از های تأمین مالی را کاهش دهند نمایند تا هزینه دلیل مدیران از طریق نگهداری وجه نقد تلاش می

 سطح بر اطلاعاتی تقارن عدم معیارهای عنوان نادرست به گزینش و ف قیمتیشکا تحقیق حاضر تعیین اثر

باشد. در این تحقیق اطلاعات  تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه نگهداشت

است بررسی شده  9849تا  9834شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی  49مالی 

نتایج های تابلویی استفاده شده است.  و برای انجام این تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره و با استفاده از داده

که هر دو معیار عدم تقارن اطلاعاتی یعنی شکاف قیمتی و گزینش نادرست، اثر مثبت و دهد  تحقیق نشان می
که عدم تقارن اطلاعاتی با هریک از معیارهای شکاف  معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد، بنابراین زمانی

ها نیز  یابد، میزان نگهداشت وجه نقد توسط شرکت قیمتی و گزینش نادرست سنجیده شده است، افزایش می

 .باشد افزایش می یابد و این نتایج منطبق با تئوری سلسله مراتبی می
 

 .اطلاعاتی، سطح نگهداشت وجه نقد شکاف قیمتی، گزینش نادرست، عدم تقارن های كلیدی: واژه

 09/80/49تاریخ پذیرش:        83/80/49تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
)مدیر( در اثر  )سهامدار( و کارگزار تئوری نمایندگی به تبیین چگونگی ایجاد مشکلات نمایندگی بین کارفرما

پردازد. در این راستا، ساختارهای نظارتی مؤثر با ایجاد توازن اطلاعاتی به جلوگیری از  عدم تقارن اطلاعاتی می

کنند. بنابراین، بازده بالاتر شرکت در گرو بهبود ساختارهای  منافع بین مدیران و سهامداران کمک میایجاد تضاد 

های نمایندگی، ارزشیابی  زیرا این امر به کاهش هزینه ،تر قیمت سهام است بینی دقیق کنترلی و به تبع آن پیش

ها افزایش  هدف اولیه شرکت (.0899، 9و ووچو ) شود نتیجه عملکرد بهتر در درازمدت منجر می بالاتر سهام و در

دهد که مدیران همیشه به دنبال منافع مالکان نیستند و این  ثروت سهامداران است، اما نتایج تجربی نشان می

 ها سعی در دستیابی به افزایش منافع خود به وسیله ثروت مالکان داشته باشند.  امکان وجود دارد که آن

پیشنهادی خرید  قیمت بالاترین و فروش پیشنهادی قیمت ترین فاوت پائینشکاف قیمتی که از طریق ت

باشد، زیرا تفاوت قیمت خرید و  گردد یکی از مهمترین معیارهای تعیین عدم تقارن اطلاعاتی می محاسبه می

 دهد که دو طرف معامله به اطلاعات یکسانی دسترسی نداشته و بین آنها عدم تقارن اطلاعاتی فروش نشان می

 در اطلاعاتی آن فروشندگان، در که است وضعیتی (، گزینش نادرست0890، 0وجود دارد )چانگ و همکاران

آید،  می وجود به معامله وقوع از قبل دقیقاً این امر که بالعکس( هستند )و اطلاع بی آن از خریداران که دارند اختیار
 این یابد. در می افزایش  گزینش نادرست مسئله شوند آگاهمطلع  غیر افراد وجود از بازار در گران معامله که زمانی

 سهام فروش و خرید قیمت پیشنهادی دامنه تفاوت گسترش از طریق اطلاعاتی تقارن عدم سطح افزایش حالت

گیرند )قائمی  می بهره گزینش نادرست ریسک جبران برای تفاوت این افزایش ها از گردان بازار و شود می داده نشان

  (.9834پور، و رحیم 

های ارزیابی  گذاری اوارق بهادار، روش های ارزش های نقدی در بسیاری از تصمیمات مالی، مدل جریان

های نقدی همچنین از لحاظ  ای و غیره، نقش محوری دارند. اطلاعات مربوط به جریان های سرمایه طرح

سازد و منجر به اتخاذ تصمیمات بهینه در  میپذیر  سازمانی نیز اداره امور را در کاراترین شکل خود امکان درون

شود. در چارچوب نظری حسابداری مالی که تأمین کننده  گذاری و تأمین مالی می های عملیاتی، سرمایه زمینه

بینی آن مبذول شده است  های نقدی و امکان پیش های گزارشگری مالی است توجه خاصی به جریان هدف

(. شرکت باید بتواند وجوه کافی برای ایفای تعهداتش به هنگام سررسید 9848)راستگونژاد و لاری دشت بیاض، 

 (.0890و سایر عملیات نقدی و از جمله سود نقدی سهام ایجاد نماید )چانگ و همکاران، 

در بازار سرمایه ایران تحقیقات اندکی تا کنون در رابطه با اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر نگهداشت وجه نقد 

ست، علاوه بر این در تحقیقاتی که تا کنون در ایران در رابطه با عدم تقارن اطلاعاتی و سطح انجام شده ا
نگهداشت وجه نقد استفاده است، برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی تنها از معیار شکاف قیمتی استفاده شده 

زینش نادرست در بازار است و معیار گزینش نادرست مورد توجه قرار نگرفته است، لذا تحقیق در رابطه با گ

های تحقیق حاضر استفاده همزمان از  باشد. به همین دلیل از مهمترین نوآوری سرمایه ایران موضوعی جدید می

معیارهای شکاف قیمت و گزینش نادرست و تعیین تأثیر این دو معیار بر نگهداشت وجه نقد است. لذا هدف 

تقارن اطلاعاتی شامل گزینش نادرست و شکاف قیمتی بر اصلی از تحقیق حاضر بررسی معیارهای مختلف عدم 
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شود که آیا گزینش نادرست و شکاف قیمتی باشد و در واقع این پرسش مطرح میسطح نگهداشت وجه نقد  می

 به عنوان معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری دارند؟

 

 مبانی نظری  و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

 عدم تقارن اطلاعاتی، گزینش نادرست و شكاف قیمتی 

های کاهش  تواند منجر به عدم تقارن اطلاعاتی نیز شود. یکی از راه طبق تئوری نمایندگی، تضاد منافع می
 در سهامدار ناتوانی به مربوط نمایندگی مشکل باشد. دومین این عدم تقارن اطلاعاتی انجام حسابرسی سالانه می

 روزانه طور به را مدیر اقدامات تواند نمی (. سهامدار9499 8)جنسن و مکلینگ است مدیر عملیات و اقدام ملاحظه

 سهامدار خیر؟ بنابراین، یا است سهامدار منافع با مدیر، منطبق های گیری تصمیم آیا که شود مطمئن تا کند دنبال

اطلاعاتی  تقارن عدم نمایندگی تئوری اصطلاح در را حالت این است. مدیر عملیات خصوص در لازم اطلاعات فاقد

 نیاید، وجود به مدیر عملیات کنترل روشی جهت سهامدار طرف از اگر صورت این در (.0899نامند )چو و وو،  می

 به نسبت مدیر، دیگر، طرف خیر؟ از یا است برداشته گام سهامدار منافع راستای در آیا که داند می مدیر فقط

 تئوری در مدیر، اضافی اطلاع این دارد. اجرایی اطلاع سهامدار از بیشتر گیرد، صورت باید سازمان در که اقداماتی

 مالک و سهامدار بین اطلاعاتی تقارن عدم به اطلاعات خصوصی، وجود نامند، خصوصی می نمایندگی را اطلاعات

(. این امر موجب مشکلات نمایندگی متعددی از جمله تضاد منافع بین 9840افزاید )خدامی پور و همکاران،  می

 مدیر و سهامدار، عدم اطمینان و شراکت ریسک، نامتقارنی اطلاعات بین مدیر و سهامدار و گزینش نادرست 

 (. 9499گردد )جنسن و مکلینگ،  می

باشد که عبارت است از تفاوت  های تعیین عدم تقارن اطلاعاتی میشکاف قیمتی یکی از مهمترین معیار

پیشنهادی خرید، گزینش نادرست نیز یکی از معیارهای  قیمت بالاترین و فروش پیشنهادی قیمت ترین پائین
 اختیار در اطلاعاتی آن فروشندگان، در که شود می اطلاق وضعیتی باشد که به تعیین عدم تقارن اطلاعاتی می

آید،  می وجود به معامله وقوع از قبل دقیقاً این امر که بالعکس( هستند )و اطلاع بی آن از خریداران که دارند

یابد، در  می افزایش گزینش نادرست مسئله شوند مطلع آگاه غیر افراد وجود از بازار در گران معامله که زمانی

ایفای تعهدات قراردادی از سوی یک طرف قرارداد  پذیر نباشد یا ارزیابی که تهیه و ارائه اطلاعات امکان صورتی

کند، به عبارت دیگر در نتیجه عدم تقارن اطلاعات  ممکن باشد پدیده گزینش نادرست ظهور می دشوار یا غیر

تواند به علت ارانه اطلاعات نادرست طرفین قرارداد  آید. عدم تقارن اطلاعات می پدیده گزینش نادرست بوجود می

طر اخلاقی( باشد یا در نتیجه ارانه اطلاعات نادرست طرفین قرارداد بصورت سهوی و ناخواسته بصورت عمدی )خ

 (. 0890صورت پذیرد )چانگ و همکاران، 

 به بالاتری بازده نرخ ای حرفه گذاران تا سرمایه سازد می فراهم را امکان این سرمایه بازار در ناآگاه افراد حضور

 را بهادار آن اوراق با که قیمتی و خرید پیشنهادی قیمت خرد، می را بهادار اوراق بازارساز، که آورند قیمتی دست

 فروش و خرید پیشنهادی قیمت قیمت، دامنه دو بین شود، اختلاف می نامیده فروش پیشنهادی قیمت فروشد، می

 ترین پایین و خرید پیشنهادی قیمت بالاترین تفاوت داشته باشد، وجود بازارساز یک از بیشتر بود، اگر خواهد
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 پیشنهادی قیمت بین جایی تعادلی نقطه و نامند می بازار فروش و خرید قیمت پیشنهادی شکاف را فروش قیمت

 قیمت طرفه جریان دو ایجاد بازارسازان نقش یافته، سازمان مالی بازار یک گیرد. در می قرار بازار و فروش خرید

 در بازارسازها فروش و خرید پیشنهادی قیمت است. شکاف شرایط تمام در فروش پیشنهاد و خرید پیشنهاد برای

 معاملات بالاتر حجم روان، بازارهای در زیرا است رمق کم بازار در پیشنهادی قیمت از شکاف کمتر روان، بازار یک

 (.9839است )قائمی و وطن پرست،  تر کم نیز آن ریسک و

 

 نگهداشت وجه نقد 

نیازهای  و دسترس در نقد وجوه بین توازن ایجاد و است انتفاعی واحد هر در حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

به  مالی، تأمین و عادی عملیات طریق از نقد شود. وجه می شمرده تجاری واحد هر سلامت عامل مهمترین نقدی،

مصرف  به تجاری، واحد گسترش و ها بدهی بازپرداخت سود، پرداخت عملیات، اجرای برای و وارد تجاری واحد

های  برنامه مورد در مدیریت های تصمیم گیری بازتاب تجاری، واحد هر در نقد وجه خروج و ورود رسد. روند می

 از بخشی عموماً اقتصادی های است. موسسه مالی تأمین و گذاری سرمایه های طرح و عملیاتی مدت بلند و کوتاه

 به باید ها دارایی از میزانی چه این که و تعیین نمایند می نگهداری نقدی های موجوی صورت به را خود های دارایی

فرزادی،  و کند )فروغی می اخذ تجاری مدیریت واحد که است های مهمی تصمیم از شود، نگهداری نقد وجه صورت

به  نسبت مناسب های واکنش دادن نشان همچنین و پذیری انعطاف دلیل به ها شرکت از (. بسیاری9848

)سربازی،  دارند نقد وجه زیادی مقادیر نگهداری به تمایل روزمره، نیازهای همچنین و نشده بینی پیش های موقعیت

باشند.  می نقد وجه نگهداشت برای عمده انگیزه سه بازی، سفته انگیزه و احتیاطی انگیزه معاملاتی، (. انگیزه9849

 این دارد، در اشاره تجاری معاملات انجام در نقد وجه جز به دیگری های دارایی از استفاده به انگیزه معاملاتی

 و جدید های بدهی ایجاد ها، دارایی فروش با توانند می هستند، روبرو داخلی منابع کمبود با که هایی رویکرد، شرکت

 بیشتری معاملات هزینه با که هایی شرکت رود می انتظار دهند. بنابراین افزایش را خود منابع جدید انتشار سهام

 دیگر سوی (. از9833زاده،  نقی و پور کنند )کاشانی نگهداری بهینه مقدار به نسبت بیشتری نقدی هستند، منابع

 از اجتناب و تجاری فرصت های از استفاده و نقدینگی کمبود ریسک با مقابله در بیشتر انگیزه احتیاطی،

 تأمین که هنگامی آتی، غیر منتظره گذاری سرمایه های فرصت از برداری بهره منظور به ها است. شرکت ورشکستگی

 (. 9849کنند )سربازی،  می اقدام نقدی های دارایی نگهداری به است، بر هزینه خارجی مالی

 

 تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد 
نادرست جلوگیری نماید های گزینش  تواند از هزینه در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، نگهداشت وجه نقد می

نماید. عدم  یابد و به این ترتیب به افزایش ارزش شرکت کمک می که با تأمین منابع مالی خارجی افزایش می

های تأمین مالی داخلی و خارجی متفاوت  شود که هزینه گذاران سبب می ها و سرمایه تقارن اطلاعاتی بین شرکت

بیشتری برای شرکت به همراه خواهد داشت، به عبارت دیگر تأمین باشد به طوری که تأمین مالی خارجی هزینه 

خواهند مطمئن باشند که اوراق بیشتر از  سازد، زیرا افراد خارج از شرکت می تر می منابع مالی خارجی را مشکل
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ابد ی گذاری نشوند و در نتیجه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی هزینه تأمین مالی خارجی افزایش می اندازه قیمت

ها  (. طبق دیدگاه سلسله مراتبی در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، شرکت0889، 9)پینکوویتز و همکاران

دهند، در نتیجه چون مدیریت منابع  می تمایل به پیروی از سیاست سلسله مراتبی در تأمین مالی از خود نشان

انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از دهد، تمایل به  داخلی تأمین مالی را بر منابع خارجی ترجیح می
داخل شرکت تأمین مالی را انجام دهد و به خارج از شرکت مراجعه ننماید. به طور کلی در نظریه سلسله مراتبی 

های گزینش نادرستی که  تواند هزینه رود که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، نگهداشت وجه نقد می انتظار می

 (.0890دهد )چانگ و همکاران،  شود را کاهش می ین مالی خارجی ایجاد میدر نتیجه تأم

ها مشکلی جهت تأمین منابع مالی مناسب و دسترسی به وجه نقد  فرض وجود بازارهای کارا، مدیران شرکت

جه نقد با باشد، دسترسی به و ندارند، اما در شرایطی که بازار کارا وجود ندارد و یا کارایی بازار در سطح کامل نمی

(. به طور کلی در نتیجه تأمین منابع مالی خارجی، 9849گردد )قربانی و عدیلی،  هایی مواجه می محدودیت

یابد، این موضوع بخصوص در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی تشدید  های تامین مالی شرکت افزایش می هزینه

ای پرداخت تسهیلات در نظر گرفته و نرخ یابد، زیرا در چنین شرایطی اعتباردهندگان شرایط سختی را بر می

 دهند، به همین دلیل در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، نگهداشت وجه نقد بیشتر تأمین مالی را افزایش می

 (.9849های گزینش نادرست جلوگیری نماید )قربانی و عدیلی،  تواند از هزینه می

 

  پژوهشپیشینه 
( به تحقیقی با عنوان تعیین عوامل موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد، 0899) 0آکبن سلکاک و آلتیوک ایلماز

تا  0884های  شرکت را در بازه زمانی بین سال 9449ها تعداد  شواهد شرکتی در بازارهای نوظهور پرداختند. آن

ای  سرمایه ها نشان داد که اهرم مالی، اندازه شرکت و مخارج مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آن 0890

تأثیر منفی و معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد و سودآوری تأثیر مثبتی بر سطح نگهداشت وجه نقد 

( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی، کیفیت سود و نامتقارنی اطلاعات در 0899و همکاران )9 دارد. هادسان

بود، پرداختند. نتایج 9444-0890بازه زمانی شرکت در  9488کشور مختلف که شامل  89ای متشکل از  نمونه

گردد. چانگ و  ها موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می بینی پژوهش آنان نشان داد که افزایش دقت پیش

ها از شش  ( به پژوهشی با عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند. آن0890همکاران )

های بین  ها سال ی عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمودند، دوره زمانی تحقیق آنگیر معیار مختلف برای اندازه

ها نشان داد که رابطه  سال را بررسی نمودند. نتایج تحقیق آن-شرکت 997903بود و تعداد  0884تا  9438
 ( به0899) 9معناداری بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد. هانگ و همکاران

های بین  ها سال پژوهشی با عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد پرداختند. دوره زمانی تحقیق آن

ها  کشور مختلف مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آن 90شرکت را از  9999بود و تعداد  0880تا  9440

( 0890) 3همکاران و یابد. لاو کاهش مینشان داد که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، سطح نگهداشت وجه نقد 

پرداختند.  شده نگهداشت نقد وجه سطح و تقارن اطلاعاتی پدیده عدم بین رابطه مطالعه به اقدام پژوهشی در
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 نگهداری کمتری نقد وجه برخوردارند، بالاتری تقارن سطح عدم از که هایی شرکت که ها نشان داد نتایج تحقیق آن

 به توجه با وجوه نقد های جریان حساسیت میزان بررسی ( به تحقیقی با عنوان0890) 4همکاران و کنند. بائو می

مدیران پرداختند. دوره زمانی تحقیق  و مالکان میان اطلاعاتی تقارن عدم همچنین و مالی های محدودیت میزان

 باشد بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم میزان چه هر که داد ها نشان بود. نتایج آن 0889تا  9490های بین  ها سال آن

 مالی منابع استفاده از و مالی تأمین نحوه بر امر این که بود، خواهد بیشتر مراتب به نقدی های حساسیت جریان

( به پژوهشی با عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت 0898) 98است. دروبتز و همکاران اثرگذار سازمانی برون

 003  های مورد بررسی و تعداد شرکت 0899تا  0889های بین  ها سال وجه نقد پرداختند. دوره زمانی تحقیق آن

خطی بین عدم تقارن  ها نشان داد که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، یک رابطه غیر بودند. نتایج تحقیق آن

 عاتی و ارزش نگهداشت وجه نقد وجود دارد.اطلا

ثیر تورم و چرخه عملیاتی بر سطح أبررسی ت( به تحقیقی با عنوان 9840خدامی پور و شمس الدین )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکتها  آنجامعه آماری تحقیق پرداختند.  نگهداشت وجه نقد

شکل بین   Uخطی ها رابطه غیر تحلیل داده نتایج حاصل از تجزیه و شد.با می 9849تا  9838دوره زمانی در 

یید أدهنده عدم ت دهد. همچنین نتایج نشان کننده را نشان می شاخص قیمت مصرف سطح نگهداشت وجه نقد و

( به تحقیقی با 9848. رسائیان و همکاران )شکل بین چرخه عملیاتی وسطح نگهداشت وجه نقد استU رابطه

های نقدی وجوه نقد در شرایط وجود یا عدم وجود عدم تقارن اطلاعاتی  بررسی میزان حساسیت جریانعنوان 

شرکت در دوره  49شامل  ها آن انتخابی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه شرکت

که عدم تقارن اطلاعاتی بر باشد. نتایج کلی پژوهش نشان دهنده این موضوع است  می 9840تا  9838زمانی 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار بوده  های نقدی وجوه نقد شرکت میزان حساسیت جریان

 که میزان آن نسبت شرایط تقارن اطلاعاتی بیشتر است. 

سیت جریان ( به تحقیقی با عنوان رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و حسا9848راستگونژاد و لاری دشت بیاض )

شرکت  980های پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. نمونه انتخابی وی شامل  وجه نقد در شرکت -نقدی

باشد و نتایج تحقیق نشان دهنده تأثیرگذاری عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد است،  می

کند.  یت جریان نقدی وجه نقد کاهش پیدا میبه این صورت که با وارد شدن معیار عدم تقارن اطلاعاتی حساس

( به تحقیقی با عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و وجه نقد شرکت پرداخت. نمونه انتخابی وی شامل 9840خادمی )

گر آن است که وضعیت عدم تقارن  های تحقیق بیان باشد و نتایج حاصل از آزمون فرضیه شرکت می 983

تأثیری ندارد و همچنین وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین وجه  اطلاعاتی بر روی نگهداشت وجه نقد

 نقد مازاد و ارزش بازار شرکت تأثیر ندارد. 

 در نقد وجه نگهداشت سطح و اطلاعات تقارن عدم بین تحقیقی با عنوان رابطه ( به9849نورافکن )

شرکت در دوره  988شامل  وی انتخابی نمونهپرداختند.  تهران بهادار اوراق بورس پذیرفته شده در های شرکت
 که دهد می نشان ویلکاکسون و ویتنی -های من با آزمون ها آن پژوهش می باشد. نتایج 9834تا  9838زمانی 

 اطلاعاتی تقارن عدم دارای که هایی به شرکت نسبت هستند، بالاتری اطلاعاتی تقارن عدم دارای که هایی شرکت
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 مورد های شرکت در اطلاعات تقارن عدم و همچنین کنند می نگهداری را بیشتری نقد هستند، وجه تری پایین

( به تحقیقی با 9849ندارد. قربانی و عدیلی ) تفاوتی سود از اعلان بعد و قبل تهران بهادار اوراق بورس در بررسی

شرکت  980شامل  ها آن انتخابی عنوان نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. نمونه

می باشد. نتایج تحقیق حاکی از آن است که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین  9839تا  9830در دوره زمانی 
 نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معکوس معناداری هست. 

 

 شناسی پژوهش روش -3

چند متغیره است که در آن، از  این پژوهش از نظر روش، پژوهش توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیونی خطی

پرداز و سایت کدال   های مورد نیاز از لوح فشرده تدبیر های ترکیبی و ادغام استفاده شده است. داده تحلیل داده

انجام شده است. جامعه آماری  ویوز ای افزار ها با استفاده از نرم آوری شده است. تجزیه و تحلیل داده جمع

باشد و  می 9849تا  9834های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفته  پژوهش، شرکت

های پذیرفته شده  گیری با روش حذفی سیستماتیک انجام شده است. لذا نمونه انتخابی شامل کلیه شرکت نمونه

 در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا باشند:
( تغییر سال مالی 9848-9833ماه باشد؛ در طی دوره مورد بررسی )اسفند  04ها منتهی به  دوره مالی آن

گری مالی نباشد و شرکت  های واسطه گذاری یا شرکت های سرمایه های مالی و شرکت نداشته باشد؛ جزء شرکت

 وقفه معاملاتی بیش از یک ماه نداشته باشد.

سال  099باشد و در مجموع تعداد  یشرکت م 49های انتخابی  های فوق، تعداد شرکت پس از اعمال محدودیت

 شرکت مورد بررسی قرار گرفت.

 

 پژوهش  های ها و مدل فرضیه -4

 اند: های پژوهش به شرح زیر تدوین شده با توجه به مبانی نظری پژوهش و پیشینه آن، فرضیه

 شکاف قیمتی اثر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه اول:

 گزینش نادرست اثر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه دوم:

( تبیین شده است 0890مدل رگرسیون فرضیه اول و دوم تحقیق که با الگوبرداری از تحقیق چانگ و همکاران )

 به شرح زیر می باشد:

 9رابطه 
                                                                               

 

 0رابطه 
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 Adverse-Selectionشکاف قیمتی،  Quoted Spreadسطح نگهداشت وجه نقد،  Cashهای بالا  که در رابطه

نسبت ارزش بازار به  MBنسبت سرمایه در گردش،  NWCRنسبت وجه نقد عملیاتی،  CFRگزینش نادرست، 

 باشد.  جزء باقیمانده مدل میe اهرم مالی و  LEVای،  مخارج سرمایه CEتقسیم سود سهام،  DIVدفتری، 

 

 آن نحوه اندازه گیریمتغیرهای پژوهش و  -5

  متغیرهای مستقل 

ترین قیمت پیشنهادی فروش از  برای محاسبه این متغیر اختلاف پایین (:Quoted Spreadشكاف قیمتی )

گردد. این  بالاترین قیمت پیشنهادی خرید سهم محاسبه شده سپس نتیجه بر قیمت متوسط سهام تقسیم می

شاخص به صورت روزانه برای هر شرکت محاسبه و سپس برای هر سال میانگین مقادیر روزانه آن محاسبه 

 (.0899، 99و لون گردد )کال می

                
           

   
                                                         8رابطه 

 

قیمت میانگین می باشد که به  Mبالاترین قیمت خرید و  Bidپایین ترین قیمت فروش،  Askکه در رابطه بالا 
 گردد: صورت زیر محاسبه می

    
           

 
                                                                             9رابطه  

 

گردد )چانگ و  برای محاسبه این متغیر از رابطه زیر استفاده می (:Adverse-Selectionگزینش نادرست )

  (:0890همکاران، 

                                                                   0رابطه                     

 

تفاوت قیمت میانگین معامله در روز جاری از قیمت میانگین معامله روز قبل است،          که در رابطه بالا

نشان دهنده گزینش نادرست و   آخرین معامله روز قبل از قیمت میانگین روز قبل است،  تفاوت قیمت      

 گردند:  به شرح زیر محاسبه می      و          باشد.  جزء باقیمانده مدل می    

                                                          9رابطه                        

 

 t-1قیمت میانگین معامله در تاریخ        )روز جاری(، tعامله در تاریخ قیمت میانگین م    که در رابطه بالا

 باشد. لگاریتم طبیعی می ln)روز قبل( و 

 گردد: آخرین معامله روز قبل از قیمت میانگین روز قبل است که به شرح زیر محاسبه می تفاوت قیمت      

                                                              9رابطه                       
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 t-1قیمت میانگین معامله در تاریخ       )روز قبل(،  t-1آخرین معامله در تاریخ  قیمت      که در رابطه بالا

 باشد. لگاریتم طبیعی می ln)روز قبل( و 

 

 متغیروابسته 

باشد که از تقسیم وجه نقد و  ( میCashسطح نگهداشت وجه نقد ) متغیر وابسته در تحقیق حاضر

ها به غیر از وجه نقد و  های غیرنقدی )جمع دارایی مدت به جمع دارایی گذاری های کوتاه سرمایه

 (:0890گردد )چانگ و همکاران،  مدت( به شرح رابطه زیر محاسبه می های کوتاه گذاری سرمایه

       
        

               
                                                                        3رابطه 

 

های  گذاری مانده سرمایه SIمانده وجه نقد در پایان سال،  Cسطح نگهداشت وجه نقد،  Cashکه در رابطه بالا 
 باشد. سال می ها در پایان جمع دارایی TA مدت در پایان سال و  کوتاه

 

 متغیرهای كنترلی 

ها  های غیرنقدی )جمع دارایی (: از تقسیم وجه نقد عملیاتی به جمع داراییCFRنسبت وجه نقد عملیاتی ) -الف

 گردد. مدت( محاسبه می گذاری های کوتاه به غیر از وجه نقد و سرمایه

های غیرنقدی )جمع  دارایی(: از تقسیم سرمایه در گردش به جمع NWCRنسبت سرمایه در گردش ) -ب

 گردد. می مدت( محاسبه های کوتاه گذاری ها به غیر از وجه نقد و سرمایه دارایی

(: برای محاسبه این نسبت ابتدا ارزش بازار سهام با ارزش دفتری MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ) -ج

های  گذاری به غیر از وجه نقد و سرمایهها  های غیرنقدی )جمع دارایی ها جمع شده، سپس به جمع دارایی بدهی
 گردد. مدت( تقسیم می کوتاه

باشد، به این صورت که اگر شرکت در  (: یک متغیر مجازی با ارزش صفر و یک میDIVتقسیم سود سهام ) -د

 گردد. سال جاری سود سهام پرداخت نموده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ می

های  های ثابت به جمع دارایی (: از تقسیم وجه نقد پرداختی بابت خرید داراییCEی )ا مخارج سرمایه -ه

 گردد. مدت( محاسبه می های کوتاه گذاری ها به غیر از وجه نقد و سرمایه غیرنقدی )جمع دارایی

 گردد. ها محاسبه می ها به جمع دارایی (: از تقسیم جمع بدهیLEVاهرم مالی ) -و

 

 پژوهشهای  یافته -6

 آمار توصیفی و همبستگی متغیرها 

به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماری و متغیرهای مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی 

 متغیرهای تحقیق محاسبه گردیده است.
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1 جدول

 حداقل حداكثر میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی

 099/9 989/8 889/8 049/8 899/8 838/8 سطح نگهداشت وجه نقد

 -930/8 004/9 904/8 498/3 499/9 999/9 شکاف قیمتی

 -900/8 999/9 -908/8 309/8 998/8 949/8 گزینش نادرست

 909/8 993/8 -039/8 993/8 994/8 999/8 وجه نقد عملیاتی نسبت

 893/8 099/8 -990/8 349/8 990/8 989/8 در گردش نسبت سرمایه

 888/9 998/9 -800/8 400/3 908/0 938/9 ارزش بازار به دفتری سهام

 -939/9 988/8 8 9 9 900/8 تقسیم سود سهام

 899/0 893/8 8 048/8 804/8 898/8 مخارج سرمایه ای

 903/9 003/8 834/8 890/0 900/8 994/8 اهرم مالی

 

می باشد که نشان می دهد به  83/8سطح نگهداشت وجه نقد برابر با میانگین متغیر  در تحقیق حاضر مقدار

% می 3طور میانگین نسبت وجه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت به جمع دارایی های غیرنقدی حدود 

درصد از  08 سطح نگهداشت وجه نقد در می باشد که نشان می دهد 899/8میانه برای این متغیر برابر با باشد. 

% و در مابقی مشاهدات کمتر از این مقدار می باشد. حداکثر و حداقل 9نمونه های مورد بررسی بیشتر از 

می باشد که نشان می دهد بیشترین سطح نگهداشت وجه نقد  889/8و  049/8محاسبه شده برای این متغیر 

می  989/8معیار برای این متغیر برابر با  % می باشد. مقدار انحراف9% و کمترین مقدار آن کمتر از 98حدود 

می باشد و مقدار ضریب  989/8باشد که نشان دهنده متوسط نوسان از میانگین داده ها برای این متغیر برابر با 
است که نشان دهنده چوله به راست بودن داده ها است که از نظر قرینگی دارای تفاوت کمی با  009/9چولگی 

پایین ترین قیمت پیشنهادی فروش از بالاترین قیمت پیشنهادی خرید ورتیکه اختلاف درصتوزیع نرمال است.

سهم در هر روز محاسبه شود و سپس نتیجه بر قیمت متوسط سهام تقسیم شود، شکاف قیمتی روزانه محاسبه 

ی می گردد و پس از جمع زدن شکاف قیمتی تمام روزهای کاری در یک سال، شکاف قیمتی سالانه محاسبه م

می باشد که نشان می دهد به طور میانگین مجموع  999/9برابر با میانگین متغیر شکاف قیمتی  مقدارگردد، 

 999/9پایین ترین قیمت پیشنهادی فروش هر سهم از بالاترین قیمت پیشنهادی خرید حدود اختلاف روزانه 

درصد  08 می باشد که نشان می دهد 499/9میانه برای این متغیر برابر با برابر میانگین قیمت سهام می باشد. 

از نمونه های مورد بررسی دارای ارزش هایی بیشتر از این مقدار و مابقی دارای ارزش هایی کمتر از این مقدار 

می باشد که نشان می دهد بیشترین  904/8و  498/3می باشد. حداکثر و حداقل محاسبه شده برای این متغیر 

می باشد. مقدار انحراف معیار برای این متغیر برابر با  0/8ین مقدار آن حدود و کمتر 4شکاف قیمتی حدود  

می باشد و  004/9می باشد که نشان دهنده متوسط نوسان از میانگین داده ها برای این متغیر برابر با  004/9

گی دارای است که نشان دهنده چوله به چپ بودن داده ها است که از نظر قرین -930/8مقدار ضریب چولگی 
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درصورتیکه لگاریتم اختلاف تفاوت قیمت میانگین معامله در روز جاری از  تفاوت کمی با توزیع نرمال است.

شود و سپس نتایج تمام روزهای کاری در یک سال با یکدیگر جمع  قیمت میانگین معامله روز قبل محاسبه

می باشد که  949/8برابر با یر شکاف قیمتی میانگین متغ مقدارشوند، گزینش نادرست سالانه محاسبه می گردد، 

نشان می دهد به طور میانگین لگاریتم اختلاف تفاوت قیمت میانگین معامله در روز جاری از قیمت میانگین 
درصد از  08 می باشد که نشان می دهد 998/8میانه برای این متغیر برابر با می باشد.  949/8معامله روز قبل 

دارای ارزش هایی بیشتر از این مقدار و مابقی دارای ارزش هایی کمتر از این مقدار می  نمونه های مورد بررسی

می باشد که نشان می دهد بیشترین  -908/8و  309/8باشد. حداکثر و حداقل محاسبه شده برای این متغیر 

متغیر برابر با می باشد. مقدار انحراف معیار برای این  -9و کمترین مقدار آن حدود  9شکاف قیمتی حدود  

می باشد و  999/9می باشد که نشان دهنده متوسط نوسان از میانگین داده ها برای این متغیر برابر با  999/9

است که نشان دهنده چوله به چپ بودن داده ها است که از نظر قرینگی دارای  -900/8مقدار ضریب چولگی 

نانچه همبستگی بین متغیرهای مستقل زیاد باشد، در یک مدل رگرسیون چ تفاوت کمی با توزیع نرمال است.

 08/8ممکن است منجر به مخدوش شدن نتایج شود. منظور از همبستگی بالا، همبستگی شدید یعنی بیش از 

 باشد. می

 نتایج آزمون ضریب همبستگی -2 جدول

LEV CE DIV MB NWCR CFR 
Adverse-

Selection 
Quoted 

Spread  

       9 Quoted Spread 

      9 89/8- Adverse-Selection 

     9 89/8 80/8 CFR 

    9 83/8 89/8- 94/8 NWCR 

   9 83/8 89/8 80/8 88/8 MB 

  9 89/8 93/8 99/8 88/8 80/8- DIV 

 9 90/8 99/8 99/8- 09/8 80/8- 89/8- CE 

9 99/8- 89/8- 83/8- 90/8- 00/8- 89/8 83/8- LEV 

 

وجود ندارد. بیشترین مقدار همبستگی  08/8، همبستگی بیشتر از  شود مشاهده می 0در جدول  گونه که همان

دهد که بین این دو متغیر همبستگی  باشد که نشان می بین متغیرهای اهرم مالی و نسبت سرمایه در گردش می

 % وجود دارد.90منفی به میزان 

 

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته 

گردد و این روش تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات استفاده میدر انجام این 

طوری که توزیع غیر نرمال متغیر بر این فرض استوار است که متغیر وابسته تحقیق دارای توزیع نرمال باشد، به



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

772  

 
 7932 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

دهد، در رستی را ارائه نمیوابسته منجر به تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها شده و نتایج د

این مطالعه این موضوع از طریق آماره کولموگروف اسمیرنف مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به این که 

% تأیید 40باشد، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان می 80/8سطح اهمیت آماره برای متغیر وابسته بیشتر از 

  باشند.وابسته دارای توزیع نرمال می گر این است که متغیرهای شده و بیان

 

 نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته -3 جدول

 سطح معناداری مقدار آماره تعداد نام متغیر

 808/8 899/9 099 سطح نگهداشت وجه نقد

 

 ها آزمون تعیین نوع داده 

ها پنل  بوده و داده 80/8کنید در تمام فرضیات سطح معناداری کمتر از  طور که در جدول مشاهده می همان

ها را مشخص نمود. برای این کار  ها باید اثرات ثابت و تصادفی بودن آن باشند. بعد از مشخص شدن نوع داده می

اند و در غیر  باشد اثرات ثابت 80/8کمتر از  شود، در این آزمون اگر سطع معناداری از آزمون هاسمن استفاده می

 این صورت اثرات تصادفی هستند: 

 

 لیمر و هاسمن -نتایج آزمون اف -4 جدول

 نتایج آزمون هاسمن لیمر -نتایج آزمون اف 

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره فرضیه

 ثابتاثرات  8090/8 833/99 تابلویی 8888/8 804/9 فرضیه اول تحقیق

 اثرات تصادفی 9993/8 830/98 تابلویی 8888/8 990/9 فرضیه دوم تحقیق

 

  پژوهشآزمون فرضیه های 

 شکاف قیمتی اثر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. فرضیه اول: -الف

 در شده محاسبه Fآماره  احتمال به توجه گردد. با استفاده می  Fآماره از مدل کل معناداری بررسی برای

مدل  ضرایب از یکی حداقل و بوده معنادار گردد که مدل ( مشخص می878888)معناداری مدل 0جدول 

که  جائی و از آن است 940/9جدول بالا برابر با  در شده برآورد واتسون دوربین است. مقدار صفر مخالف رگرسیونی

 بین که است موضوع این گر بیان مقدار این قرار دارد بنابراین 0/0تا  0/9مقدار محاسبه شده در محدوده بین 

 ندارد. با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل شکاف قیمتی وجود اول نوع همبستگی خود ها باقیمانده

(Quoted Spread برابر با )باشد، بنابراین نتایج مدل نشان  می 80/8باشد که مقدار آن کمتر از  می 8080/8

% شکاف قیمتی اثر معناداری بر متغیر وابسته سطح نگهداشت وجه نقد 40اطمینان دهنده آن است که در سطح 

گردد که شکاف  می باشد، مشخص می 888/8که ضریب متغیر مستقل مثبت و برابر با  دارد و با توجه به این
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به عنوان اثر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته سطح نگهداشت وجه نقد دارد و با افزایش شکاف قیمتی  قیمتی

یابد، به طورکلی درخصوص فرضیه اول  معیاری برای عدم تقارن اطلاعاتی، سطح نگهداشت وجه نقد افزایش می

گیرد و شکاف قیمتی  مورد پذیرش قرار می 9شود و فرضیه  توان نتیجه گرفت که فرضیه صفر رد می تحقیق می

 شده برآورد نتایج یب تعیین تعدیل شده  درضر اثر مثبت و معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. مقدار

 رفتار %99که حدود  است گر این مطلب باشد که این مقدار بیان می 989/8با  مدل رگرسیونی این فرضیه برابر

 شود. می داده توضیح مستقل و کنترلی وابسته توسط متغیرهای متغیر

 

 نتایج آزمون معناداری مدل رگرسیون فرضیه اول -5 جدول
                                                                                

 معنی داری tآماره  ضرایب مدل متغیر ها

 8880/8 -944/8 -830/8     مقدار ثابت مدل

 888/8 093/0 8008/8 (Quoted Spread) شکاف قیمتی

 080/8 949/9 8888/8 (CFRنسبت وجه نقد عملیاتی )

 084/8 980/3 8888/8 (NWCRنسبت سرمایه در گردش )

 888/8- 899/9- 9949/8 (MBارزش بازار به دفتری سهام )

 809/8 809/0 8988/8 (DIVتقسیم سود سهام )

 809/8 903/8 0983/8 (CEمخارج سرمایه ای )

 900/8 890/9 8888/8 (LEVمالی )اهرم 

Rضریب تعیین مدل )
 8888/8 معنی داری مدل 999/8 (2

Adj-Rضریب تعیین تعدیل شده مدل )
 940/9 دوربین واتسون 989/8 (2

 099 تعداد مشاهدات 999/4 (Fنیکویی برازش مدل )آماره 

 
 دارد.گزینش نادرست اثر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد  فرضیه دوم: -ب

 در شده محاسبه Fآماره  احتمال به توجه گردد. با استفاده می  Fآماره از مدل کل معناداری بررسی برای

مدل  ضرایب از یکی حداقل و بوده معنادار گردد که مدل ( مشخص می878888)معناداری مدل 0جدول 

که  جائی و از آن است 099/9برابر با جدول بالا  در شده برآورد واتسون دوربین است. مقدار صفر مخالف رگرسیونی

 بین که است موضوع این گر بیان مقدار این قرار دارد بنابراین 0/0تا  0/9مقدار محاسبه شده در محدوده بین 

 ندارد. وجود اول نوع همبستگی خود ها باقیمانده
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 نتایج آزمون معناداری مدل رگرسیون فرضیه دوم -6 جدول
                                                                                   

 معنی داری tآماره  ضرایب مدل متغیر ها

 8004/8 -484/9 -809/8      مقدار ثابت مدل

 889/8 989/0 8809/8 (Adverse-Selection)گزینش نادرست 

 000/8 888/0 8888/8 (CFRنسبت وجه نقد عملیاتی )

 080/8 003/0 8888/8 (NWCRنسبت سرمایه در گردش )

 880/8- 800/9- 8809/8 (MBارزش بازار به دفتری سهام )

 890/8 089/9 9090/8 (DIVتقسیم سود سهام )

 849/8 909/9 0909/8 (CEمخارج سرمایه ای )

 980/8 088/8 8890/8 (LEVاهرم مالی )

Rضریب تعیین مدل )
 8888/8 معنی داری مدل 099/8 (2

Adj-Rضریب تعیین تعدیل شده مدل )
 099/9 دوربین واتسون 000/8 (2

 099 تعداد مشاهدات 949/03 (Fنیکویی برازش مدل )آماره 

 

 8809/8( برابر با Adverse-Selection)که سطح معناداری متغیر مستقل گزینش نادرست  با توجه به این

باشد، بنابراین نتایج مدل نشان دهنده آن است که در سطح اطمینان  می 80/8باشد که مقدار آن کمتر از  می

که ضریب  % گزینش نادرست اثر معناداری بر متغیر وابسته سطح نگهداشت وجه نقد دارد و با توجه به این40

گردد که گزینش نادرست اثر مثبت و معناداری بر  می باشد، مشخص می 8008/8متغیر مستقل مثبت و برابر با 

متغیر وابسته سطح نگهداشت وجه نقد دارد و با افزایش گزینش نادرست به عنوان معیاری برای عدم تقارن 

توان نتیجه  یابد، به طور کلی درخصوص فرضیه دوم تحقیق می اطلاعاتی، سطح نگهداشت وجه نقد افزایش می

گیرد و گزینش نادرست اثر مثبت و معناداری  مورد پذیرش قرار می 9شود و فرض  گرفت که فرض صفر رد می
مدل رگرسیونی این  شده برآورد نتایج ضریب تعیین تعدیل شده در بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. مقدار

وابسته توسط  متغیر رفتار %00 که حدود است گر این مطلب باشد که این مقدار بیان می 000/8با  فرضیه برابر

 شود. می داده توضیح مستقل و کنترلی متغیرهای

 

 بحثگیری و  نتیجه -7

در این پژوهش با بررسی اثر شکاف قیمتی و گزینش نادرست به عنوان معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی بر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، سعی شده است گامی نو در  های پذیرفته  سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت

تحقیقات مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد در ایران ارائه گردد. نتایج تجزیه و تحلیل 

% بوده، نتایج نشان داد که شکاف قیمتی اثر 40گر تأیید این فرضیه در سطح اطمینان  فرضیه اول تحقیق بیان

گر تأیید این  و معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارد. نتایج تجزیه و تحلیل فرضیه دوم تحقیق بیان مثبت
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% بوده، نتایج نشان داد که گزینش نادرست اثر مثبت و معناداری بر سطح 40فرضیه در سطح اطمینان 

معیارهای شکاف قیمتی و گزینش  که عدم تقارن اطلاعاتی که با هریک از نگهداشت وجه نقد دارد. بنابراین زمانی

یابد. این  ها نیز افزایش می یابد، میزان نگهداشت وجه نقد توسط شرکت نادرست سنجیده شده است، افزایش می

باشد، طبق دیدگاه سلسله مراتبی در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی،  نتایج منطبق با تئوری سلسله مراتبی می
دهند، و در نتیجه تمایل به  ست سلسله مراتبی در تأمین مالی از خود نشان میها تمایل به پیروی از سیا شرکت

انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شرکت تأمین مالی را انجام دهد و به خارج از شرکت 

ابع خارجی های تأمین مالی خود را کاهش دهند و وابستگی خود را به من مراجعه ننماید تا بدین طریق هزینه

 کاهش دهند.

گردد تا با افشای  ها پیشنهاد می با توجه به نتایج تحقیق حاضر به اعضای هیأت مدیره و مدیر عامل شرکت

صحیح و به موقع اطلاعات تلاش نمایند تا میزان عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند و از این طریق نیاز شرکت 

های با  گذاری در فعالیت ش دهند و وجه نقد موجود را صرف سرمایهبه نگهداشت مبلغ زیادی از وجه نقد را کاه

گردد تا با توجه به میزان عدم تقارن اطلاعاتی  ها نیز پیشنهاد می بازده مثبت نمایند، به مدیران مالی شرکت

ی که میزان عدم تقارن اطلاعات تلاش نمایند حجم نقدینگی شرکت را در سطح مناسبی نگهداری نمایند و زمانی

شرکت زیاد است، با نگهداشت وجه نقد بیشتر بتوانند با تأمین مالی از منابع داخلی، میزان وابستگی به منابع 

گذاران نهادی نیز پیشنهاد  خارجی و در نتیجه هزینه بالای تأمین مالی خارجی را کاهش دهند. به سرمایه

یند تا میزان عدم تقارن اطلاعاتی و در های حاکمیت شرکتی، تلاش نما گردد تا با اجرای مناسب سیاست می

 نتیجه سطح نگهداشت وجه نقد را کاهش دهند. 

( و 0890همکاران ) و (، بائو0890نتایج تحقیق حاضر با تحقیقات انجام شده توسط چانگ و همکاران )

بین عدم  ( نشان داد که رابطه معناداری0890( مطابقت دارد. نتایج تحقیق چانگ و همکاران )9849نورافکن )

 چه هر که داد ( نشان0890همکاران ) و تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد وجود دارد، نتایج تحقیق بائو

بود و نتایج تحقیق  خواهد بیشتر مراتب به نقدی های حساسیت جریان باشد بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم میزان

 را بیشتری نقد هستند وجه بالاتری اطلاعاتی تقارن دمع دارای که هایی شرکت که دهد می ( نشان9849نورافکن )

 کنند. می نگهداری

 گردد: به منظور انجام تحقیقات آتی نیز پیشنهادهای زیر ارائه می

 اثر گزینش نادرست با سایر معیارهای مرتبط با بازار از جمله نقدشوندگی، ریسک و بازده مورد مطالعه قرار گیرد.

 ها مورد مطالعه قرار اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در طول چرخه عمر شرکتاثر معیارهای عدم تقارن 

 گیرد.
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