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  چکیده

های  بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تغییرات غیرعادی وجه نقد شرکتاین پژوهش به     
زمانی   دورهشرکت طی  111شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. این تحقیق بر روی  پذیرفته
پژوهش با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره  هایهبه انجام رسیده است. فرضی 1392تا  1388

دهد که طی دوره مطالعه، های پژوهش نشان میوتحلیل قرار گرفتند. یافتههای ترکیبی مورد تجزیه داده
نقد و تغییرات غیرعادی مثبت در  عدم تقارن اطلاعاتی تاثًیر مثبت و معناداری بر تغییرات غیرعادی وجه

معناداری بر تغییرات  همچنین نتایج حاکی از آن است که عدم تقارن اطلاعاتی تاثًیر ؛وجه نقد دارد
 غیرعادی منفی در وجه نقد ندارد.
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.‌مقدمه1  

ولی آنچه که  ؛رغم اینکه برای شرکت دارای اهمیت حیاتی استنگهداری وجه نقد علی     
در مقایسه با دیگر اقلام  زیرا ؛مسلم است این است که این دارائی باید در حد نیاز نگهداری شود

تواند  د این دارائی میها، وجه نقد دارای بازده کمتری است و لذا نگهداری بیش از ح دارائی
 شودعدم استفاده بهینه از منابع مالی و تحمیل هزینه فرصت از دست رفته به شرکت   دهنده نشان

تواند داشته باشد  . نگهداری بیش از حد وجه نقد توسط مدیران شرکت دلایل مختلفی می[12]
 .[3] است که یکی از این دلایل منافع شخصی مدیران 

کند که وجه نقد زیادی برخی از محققان معتقدند که گاهی منافع شخصی مدیران ایجاب می     
  .[4] شود نگهداری کنند که این عمل آنها باعث از دست رفتن منافع سهامداران می

ترین عامل نگهداری وجه نقد مازاد، عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات ناشی از آن است  مهم     
نقد احتمال بروز مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران افزایش داده  . نگهداری وجه[2]

. از [1] شود که این باعث افزایش اختیارات مدیریت و در نهایت متضرر شدن سهامداران می
بررسی لذا این پژوهش به هستند؛ها دارای سطح مطلوبی از نگهداشت وجه نقد آنجاکه شرکت

شده در های پذیرفتهاتی و تغییرات غیرعادی در وجه نقد شرکتبین عدم تقارن اطلاع  رابطه
 پردازد. بورس اوراق بهادار تهران می

 
.‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش2  

که یکی از طرفین معامله نسبت به طرف دیگر، معتقدند زمانی ،(2003اسکات و همکاران )     
حساب هدیدگاه اطلاعات، نامتقارن ب، سیستم اقتصادی از [14] دارای مزیت اطلاعاتی باشد

ها نقد در شرکت کننده نگهداشت وجهآید. مشکلات نمایندگی یکی از مهمترین عوامل تعیین می
خوبی هایی که از منافع صاحبان سهام بهشده، در شرکتهای انجام است. با توجه به پژوهش

میزان وجه نقد [. 4] دارندشود، مدیران تمایل به نگهداری وجه نقد بیشتری حفاظت نمی
بر [. 5] تواند با تضاد منافع میان مدیران و مالکان ارتباط داشته باشد شده در شرکت مینگهداری

ها با میزان وجه نقدی که آنها برای های مختلف تعیین وجه نقد بهینه، اندازه شرکتاساس مدل
تر های کوچک ای که شرکت گونهبه ؛گویی به نیازهای نقدی خود احتیاج دارند، مرتبط استپاسخ

 .[17] کنندتر وجه نقد کمتری را نگهداری میهای بزرگوجه نقد بیشتر و شرکت
رابطه بین پدیده عدم تقارن   ( در پژوهشی پیمایشی، اقدام به مطالعه2012لو و هنریچ )     

این بود که  شده پرداختند. نتایج پژوهش آنها بیانگراطلاعاتی و سطح وجه نقد نگهداری
هایی که از سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری برخوردارند، وجه نقد کمتری نگهداری  شرکت

 . [10] کنند می
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بین هزینه نمایندگی و   بررسی مقطعی رابطهدر یک مطالعه به ،(2008هارفورد و همکاران )     
بین هزینه نمایندگی و میزان ها نشان داد که جه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آنمیزان نگهداشت و

 .[7] وجه نقد رابطه مثبتی وجود دارد
بررسی رابطه بین ساختار شرکت و میزان وجه در پژوهشی به ،(2011سابرامانیان و همکاران )     

هایی که دارای دهنده این است که شرکتآنها نشان  شده پرداختند. نتایج پژوهشنقد نگهداری
 .[13] کنند طور معناداری کمتر وجه نقد نگهداری میهستند، بهمالکیت غیر متمرکزتری 

بررسی تآثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر کیفیت بازار در پژوهشی به ،(1394) فتحی و همکاران     
شده در بورس شرکت پذیرفته 154ها پرداختند. نتایج پژوهش آنها که مشتمل بر سهام شرکت

تقارن اطلاعاتی و ابعاد  بود، نشان داد که عدم 1394تا  1384زمانی اوراق بهادار تهران، در بازه 
 .[5] های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران تآثیر منفی داردآن، بر کیفیت بازار سهام شرکت

رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و میزان نگهداری وجه نقد را  ،(1388) مهرانی و حصارزاده
های  بر روی شرکت 1385تا  1379های آنها که در سال  دند. نتایج پژوهشمورد آزمون قرار دا

دهد که میزان نگهداری وجه نقد در  شده در بورس اوراق بهادار تهران بود، نشان میپذیرفته
 .[9]هستند های دیگر  تری بیشتر از شرکت هایی که اطلاعات مالی با کیفیت شرکت

با هدف بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در  ،(1391قربانی و عدیلی )     
شرکت در  105وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، پژوهشی را انجام دادند. پژوهش آنها که شامل 

دهنده این است که در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی، بود، نشان 1389تا  1382های طی سال
 .[6] کوس و معناداری وجود داردمع  بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه

کاری را مورد محافظه گذاری و رابطه بین حساسیت جریان نقد سرمایه ،(1392) حسنی     
بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که بین شاخص حساسیت جریان نقد 

 .[8] ردکاری حسابداری رابطه منفی معناداری وجود دا گذاری و شاخص محافظهسرمایه
بررسی ارتباط بین کیفیت حاکمیت شرکتی و در پژوهشی به ،(1390) نصرالهی و همکاران     

عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در پژوهش آنها از درصد مدیران 
برای عنوان شاخصی گذاران نهادی بهمستقل در هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره و درصد سرمایه

دهنده این است که میان درصد حاکمیت شرکتی استفاده شده است. نتایج پژوهش آنها نشان
گذاران نهادی با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و  مدیران هیئت مدیره و درصد مالکانه سرمایه

 میان نسبت بدهی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ ولی میان اندازه
 . [11] هیئت مدیره و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود ندارد
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‌ها‌.‌توسعه‌فرضیه3

با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، این مطالعه در نظر دارد حساسیت سطح وجه نقد      
شده را در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی مورد بررسی قرار دهد. به بیان دیگر، نگهداری

ها نسبت به تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد هنگام وجود پدیده عدم تقارن واکنش شرکت
های مورد بررسی در این پژوهش به شرح  بنابراین فرضیه ؛گیرداطلاعاتی مورد مطالعه قرار می

 :هستندزیر 
های  شرکتعدم تقارن اطلاعاتی تاًثیر معناداری بر تغییرات غیرعادی در وجه نقد  فرضیه‌اصلي:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.پذیرفته
عدم تقارن اطلاعاتی تاًثیر معناداری بر تغییرات غیرعادی مثبت در وجه نقد  فرضیه‌فرعي‌اول:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفته شرکت
غیرعادی منفی در وجه نقد عدم تقارن اطلاعاتی تاًثیر معناداری بر تغییرات  فرضیه‌فرعي‌دوم:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفته شرکت
 
‌شناسي‌پژوهش.‌روش4

همبستگی و از لحاظ هدف، کاربردی است.  -پژوهش حاضر، از لحاظ ماهیت از نوع توصیفی     
ناخت های مورد بررسی است و برای ش کردن شرایط یا پدیدهتوصیفی است زیرا هدف آن توصیف

بررسی رابطه بین متغیرهای مورد گیرد و همبستگی است زیرا به بیشتر شرایط موجود صورت می
تواند در فرآیند  زیرا نتایج حاصل می ؛پردازد. از نظر هدف نیز پژوهش کاربردی است نظر می
 گیری استفاده شود.تصمیم

استفاده شده است. برای تعیین از های ترکیبی  ها از الگوی رگرسیون دادهبرای آزمون فرضیه     
لیمر  Fکه در آزمون لیمر استفاده شده است. در صورتی Fاز آزمون  2یا پول 1بین الگوهای پانل

صورت از آزمون هاسمن جهت تشخیص الگوی در آن  وجود الگوی پانل تشخیص داده شود
در   پانل تشخیص داده شوندها  شود. چنانچه داده اثرات ثابت یا الگوی اثرات تصادفی استفاده می

صورت نیازی به انجام آزمون هاسمن نیست. در این الگو برای بررسی عدم وجود مشکل خود آن
شود. معناداری رابطه با  واتسون استفاده می -از آماره دوربین   های مدلهمبستگی بین باقیمانده

جامعه آماری این پژوهش را کلیه مورد آزمون قرار گرفت.  tداری ضرایب با آماره  و معنا Fآماره 
 دهند: شده در بورس اوراق بهادار تهران که واجد شرایط زیر باشند تشکیل میهای پذیرفتهشرکت

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و طی دوره مورد بررسی  1381. قبل از سال 1
 دچار وقفه طولانی نشده باشند.

                                                 
1. Panel data 

2. Pool data 
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، تغییر فعالیت یا تغییر دوره  مورد بررسی  به پایان اسفند باشد و طی دورهمالی آنها منتهی   . دوره2
 مالی نداده باشند.

 گذاری و لیزینگ و بیمه نباشند. گری، سرمایههای واسطه. جزء شرکت4
 .شدشرکت جهت بررسی انتخاب  111با در نظر گرفتن شرایط فوق تعداد 

 
‌پژوهش شده در تغییرات غیرعادی در وجه نقد نگهداریمتغیر وابسته پژوهش،  .متغیرهای

( به شرح زیر استفاده شده 2009گیری آن از مدل بیتز و همکاران )ها است که برای اندازهشرکت
 :است

 
∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝐼𝑁𝐷𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼4∆𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 +

𝛼5∆𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼6∆𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼7∆𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼8∆𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 + 𝛼9∆𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

𝛼10∆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                           ( 1رابطه)  

 
وجه  وجه نقد و تغییرات در  ، به ترتیب ماندهCASHi,t−1∆و  CASHi,t−1 که در این مدل     

است. این دو متغیر تواماً  t-1  در سال iهای شرکت نقد تعدیل شده بر حسب میانگین کل دارایی
 . هستندشاخصی برای محاسبه تفاوت بین سطح بهینه و سطح واقعی وجه نقد 

𝐼𝑁𝐷𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡های نقدی عملیاتی شرکت : انحراف معیار جریانi  سال گذشته؛ 3طی 
∆𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 :های شرکت تغییر در نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری داراییi  در سالt؛ 

∆𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡های شرکت : تغییر در لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی i در سالt ؛ 
∆𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡های شرکت شده بر حسب میانگین کل داراییهای نقدی آزاد تعدیل: تغییر در جریانi 

 شود(. نقدی آزاد از تفاوت سود خالص و اقلام تعهدی حاصل می. )جریان tدر سال 
𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡ها برای شده بر حسب میانگین دارایی: تغییر در سرمایه در گردش غیرنقدی تعدیل

 ؛tدر سال  iشرکت 

∆𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡ها برای شرکت شده بر حسب میانگین داراییای تعدیلمخارج سرمایه : تغییر درi 

 ؛t در سال

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 ∆: ها برای شرکت تغییر در اهرم تعدیل شده بر حسب میانگین داراییi  در سالt؛ 
∆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 متغیر مجازی معرف تغییر در سود سهام نقدی است، بدین صورت اگر سود سهام :

صورت برابر با عدد صفر افزایش یافته باشد، برابر یک و در غیر این tدر سال  iنقدی شرکت 
 خواهد بود؛

𝜀𝑖,𝑡.جزء باقیمانده رگرسیون که بیانگر تغییر غیرعادی در وجه نقد است : 
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شده از شود. ترکیب ضرایب حاصلصورت مقطعی برای هر سال برآورد میاین الگو به     
رگرسیون و مقادیر واقعی متغیرهای موجود در این رابطه در هر سال بیانگر تغییر عادی در وجه 
نقد و تفاوت بین مقدار واقعی تغییر در وجه نقد و تغییر عادی در وجه نقد بیانگر تغییر غیرعادی 

د به دو گروه . در نهایت مقادیر مربوطه به تغییر غیرعادی در وجه نقاستدر نگهداشت وجه نقد 
متغیر مستقل عدم تقارن اطلاعاتی است که با استفاده از مدل  .شودمیمثبت و منفی تفکیک 

 : شود ، محاسبه می (1986چیانگ و کینتاس )
 

SPREAD =
(AP−BP)
(AP+BP)

2

× (2رابطه )                                                                     100  

 
میانگین قیمت  AP دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، SPREADکه در آن،      

میانگین قیمت پیشنهادی خرید BP در دوره مورد بررسی و  iپیشنهادی فروش سهام شرکت 
 .استمورد بررسی   در دوره iشرکت 

استخراج برای انجام محاسبات، ابتدا بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش هر سهم      
شود. بهترین قیمت پیشنهادی خرید، عبارت است از بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید  می

سهم در هر روز و بهترین قیمت پیشنهادی فروش نیز، عبارت است از کمترین قیمت پیشنهادی 
برای فروش هر سهم در هر روز، سپس با استفاده از میانگین آنها دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی 

 شود.رید و فروش محاسبه میخ

 
‌کنترلي علاوه بر عدم تقارن اطلاعاتی،  ،شدهبر اساس نتایج تحقیقات انجام .متغیرهای

ای، تقسیم سود، اهرم مالی، قرار  های سرمایه ، هزینه متغیرهایی از قبیل اندازه، جریان نقد عملیاتی
در  ،. بر این اساس اثر داشته باشد توانند بر تغییرات غیرعادی وجه نقد گرفتن در گروه تجاری می

 . شوند عنوان متغیرهای کمکی به مدل اضافه میاین تحقیق متغیرهای مذکور به
: 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  اندازه شرکت معادل لگاریتم فروش؛ 

: 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑟𝑜𝑚 𝑂𝑝𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 های نقدی معادل جریان نقد عملیات منهای وجه نقد جریان
 ها منهای وجه نقد؛تقسیم بر مجموع دارایی

: 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 ای تقسیم بر مجموع خالص وجه پرداختی بابت مخارج سرمایه
 ها منهای وجه نقد؛ دارایی

: 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 که شرکت در طول سال سود پرداخت کرده متغیر مجازی در صورتی
 صورت عدد صفر؛عدد یک و در غیر این باشد
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: 𝑏𝑢𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝𝑖,𝑡 که شرکت، عضو گروه تجاری باشد، مقدار یک و در متغیر مجازی در صورتی
 صورت، عدد صفر است؛غیر این

: 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑖,𝑡 های بدهی شرکت نسبت کل بدهیi  در سالt ها.به جمع دارایی 
منظور آزمون فرضیه پژوهش از مدل اولر و بیان شده، بهبر اساس مبانی نظری و تحقیقات      

 شود:( به شرح زیر استفاده می2009پیکونی )
 

ABN∆ CASHi,t = 𝛼0 + 𝛼1ASY𝑖,𝑡 + 𝛼2(Firm Size)i,t + α3(Cash From Operation)i,t +

α4(Capital Expenditure)i,t + α5(Dividend Dummy)i,t + α6(LEV)i,t + α7(BUS −

GROUP)i,t + εi,t                                                                                                     ( 3رابطه)  
 

‌ها‌.‌تحلیل‌داده5

های تحقیق، ابتدا توصیف آماری متغیرهای مورد استفاده در  وتحلیل دادهقبل از تجزیه     
 ارائه شده است.   1تحقیق صورت گرفته و نتایج در جدول 

 
 های توصیفی متغیرهای الگوآماره .1جدول 

‌انحراف‌معیار‌حداقل‌حداکثر‌میانه‌میانگین‌متغیرها

ABN ∆CASH 0027/0- 0066/0- 2213/0 1421/0- 0356/0 

ASY 1556/0 0247/0 0464/1 0000/0 2222/0 

Firm Size 0991/6 9926/5 6452/8 3884/4 6656/0 

Cash From Operation 1271/0 1056/0 6579/0 2623/0- 1341/0 

Capital Expenditure 0613/0 0379/0 6988/0 0002/0 0713/0 

Dividend Dummy 6522/0 1 1 0 4766/0 

LEV 7072/0 7077/0 897/1 0555/0 2391/0 

BUS − GROUP 7225/0 1 1 0 4481/0 

 

گر عدم پراکندگی زیاد در میان کلیه متغیرهای تحقیق نشانه برای آمددستهانحراف معیار ب     
همچنین با توجه به اینکه میانگین و میانه در بیشتر متغیرها نزدیک به  است؛متغیرهای تحقیق 

ی مورد استفاده در تحقیق از توزیع مناسبی برخوردار اتوان گفت که کلیه متغیرههم هستند می
لیمر و در صورت لزوم آزمون هاسمن برای  Fقبل از تخمین این مدل لازم است، آزمون   .هستند

 درج شده است. 2تعیین نوع روش برآورد الگو انجام شوند که نتایج آنها در جدول 

 
 

 



 1395پايیز  -15شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                              140

 لیمر )همسانی عرض از مبدأ مقاطع( F. نتایج آزمون 2جدول 

‌نتیجه‌آزمون‌‌Statistic‌P-Valueمدل‌آزمون

 ها از نوع پولداده 0753/0 2315/1 فرضیه اولمدل 

 ها از نوع پانلداده 0027/0 8811/1 مدل فرضیه دوم

 ها از نوع پانلداده 0018/0 6983/1 مدل فرضیه سوم

 

دهند که مدل مورد استفاده برای فرضیه اول از نوع پول  نشان می 2شده در جدول نتایج ارائه     
 باشند.  های دوم و سوم از نوع پانل میگرفته شده برای فرضیهکار ههای ب و نیز مدل

، آزمون هاسمن به  های دوم و سومپس از انجام آزمون لیمر و تشخیص پانل بودن مدل     
منظور انتخاب از بین اثرات ثابت و تصادفی انجام شده است. خلاصه نتایج آزمون هاسمن در 

نیست و ، مقدار این آماره برای متغیرها معنادار 3ارائه شده است. با توجه به نتایج جدول  3جدول 
 شود. روش اثرات تصادفی انتخاب می 95این ادعا هستند که در سطح اطمینان  بیانگر

 
 . نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(3 جدول

‌آزموننتیجه‌‌‌Statistic‌P-Valueمدل‌آزمون

 اثرات تصادفی 0664/0 2445/13 مدل فرضیه دوم

 اثرات تصادفی 8726/0 1317/3 مدل فرضیه سوم

 

که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معناداری بر  شددر فرضیه اول تحقیق ادعا  آزمون‌فرضیه‌اول.
 دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته تغییرات غیرعادی در وجه نقد شرکت

 
 . ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات غیرعادی در وجه نقد4جدول 

‌سطح‌معناداری tآماره‌‌خطای‌استاندارد‌ضريب‌بتا‌متغیر

 0033/0 -9518/2 0152/0 -0449/0 عرض از مبداء

ASY 0055/0 0025/0 1889/2 0291/0 

Firm Size 0056/0 0126/0 4391/0 6608/0 

Cash From Operation 0095/0 0125/0 4065/0 6845/0 

Capital Expenditure 0041/0- 0033/0 2167/2- 2242/0 

Dividend Dummy 0077/0 0035/0 2074/2 0277/0 

LEV 0035/0 0023/0 4747/1 1408/0 

BUS − GROUP 0217/0 0067/0 2084/3 0014/0 

 0045/0 (P-Value)سطح معناداری F 9331/2آماره 

 06/2 آماره دوربین واتسون 38/2% (Adj-R2) شده ضریب تعیین تعدیل
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توان ادعا نمود که عدم تقارن اطلاعاتی  % اطمینان می95بر اساس نتایج تخمین مدل اول با      
ثیر اشده در بورس اوراق بهادار تهران تهای پذیرفتهبر تغییرات غیرعادی در وجه نقد در شرکت

درصد از تغییرات غیرعادی در  38/2دهد که تنها دارد. ضریب تعیین مدل نشان میمعناداری 
وسیله متغیر مستقل عدم تقارن اطلاعاتی و متغیرهای کنترلی قابل توجیه است. نتایج وجه نقد به

بنابراین ؛ است 06/2دهد که مقدار این آماره برابر با واتسون نشان می -حاصل از آماره دوربین 
توان تایید کرد که خود قرار دارد، می 5/2و  5/1ه به آنکه مقدار مزبور تقریبا بین با توج

شود، سطح طور که مشاهده میهمان ها وجود ندارد. همبستگی مرتبه اول میان باقیمانده
 درصد است، یعنی مدل رگرسیون دارای اعتبار است. 5کمتر از  Fمعناداری برای آماره 

‌

دومین فرضیه تحقیق ادعا شده است که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر در  آزمون‌فرضیه‌دوم.
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته معناداری بر تغییرات غیرعادی مثبت در وجه نقد شرکت

 تهران دارد.
 

 . ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات غیرعادی مثبت در وجه نقد5جدول 

‌سطح‌معناداری tآماره‌‌استانداردخطای‌‌ضريب‌بتا‌متغیر

 2216/0 -2259/1 0212/0 /0261 عرض از مبداء

ASY 0095/0 0028/0 2961/3 0012/0 

Firm Size 0832/0 0161/0 1813/5 0000/0 

Cash From Operation 0417/0- 0275/0 5165/1- 1309/0 

Capital Expenditure 0106/0- 0046/0 3157/2- 0216/0 

Dividend Dummy 0029/0 0051/0 5836/0 5601/0 

LEV 0063/0 0032/0 9313/1 0548/0 

BUS − GROUP 0153/0 0083/0 8445/1 0665/0 

 0000/0 (P-Value) سطح معناداری F 9631/1آماره 

 53/1 آماره دوربین واتسون 55/18% (Adj-R2)ضریب تعیین تعدیل شده

 

درصد، عدم تقارن اطلاعاتی تاًثیر مثبت و  95در سطح اطمینان دهد نشان می 5نتایج جدول      
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهمعناداری بر تغییرات غیرعادی مثبت وجه نقد در شرکت

درصد از تغییرات غیرعادی مثبت در  55/18دهد که تهران دارد. ضریب تعیین مدل نشان می
 تقارن اطلاعاتی و متغیرهای کنترلی قابل توجیه است. مقداروسیله متغیر مستقل عدم وجه نقد به

عدم وجود خودهمبستگی بین   دهنده که این مقدار نشان است 53/1آماره دوربین واتسون برابر با 
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اعتبار مدل رگرسیونی  نشانگر Fهمچنین معنادار بودن آماره  ؛باشد خطاهای پسمانده در مدل می
 است.

 
‌سوم. ‌فرضیه ثیر معنادار عدم تقارن اطلاعاتی بر تغییرات در فرضیه سوم تحقیق تا آزمون

آزمون شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد های پذیرفته غیرعادی منفی در وجه نقد شرکت
 ارائه شده است.  6قرار گرفته است. نتایج آزمون فرضیه مذکور در جدول 

 
 ییرات غیرعادی منفی در وجه نقد. ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغ6جدول 

‌سطح‌معناداری tآماره‌‌خطای‌استاندارد‌ضريب‌بتا‌متغیر

 0756/0 -7822/1 0121/0 -0216/0 عرض از مبداء

ASY 0015/0- 0021/0 7241/0- 4695/0 

Firm Size 0256/0- 0096/0 6503/2- 0084/0 

Cash From Operation 0202/0- 0197/0 0233/1- 3069/0 

Capital Expenditure 0009/0 0027/0 3466/0 7291/0 

Dividend Dummy 0034/0- 0025/0 3814/1- 1681/0 

LEV 0014/0 0019/0 7211/0 4713/0 

BUS − GROUP 0029/0- 0055/0 5472/0- 5846/0 

 0214/0 (P-Value) سطح معناداری F 38/2آماره 

 93/1 دوربین واتسونآماره  78/2% (Adj-R2) شدهضریب تعیین تعدیل

 

ثیر معناداری بر درصد، عدم تقارن اطلاعاتی تا 5ری دهد که در سطح معنادانتایج نشان می     
شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد. های پذیرفتهتغییرات غیرعادی منفی وجه نقد در شرکت

غیرعادی منفی در وجه نقد درصد از تغییرات  78/2دهد که تنها ضریب تعیین مدل نشان می
آماره  وسیله متغیر مستقل عدم تقارن اطلاعاتی و متغیرهای کنترلی قابل توجیه است. مقدار به

است که موید عدم وجود خودهمبستگی بین خطاهای پسمانده  93/1دوربین واتسون برابر با 
 عتبار مدل است.ا  دهندهدرصد است که نشان 5کمتر از  F. ضمناَ سطح معناداری آماره است

 
 گیری‌نتیجهبحث‌و‌.‌6

شرکت  111در این پژوهش اثرات عدم تقارن اطلاعاتی بر تغییرات غیرعادی وجه نقد در      
طی  های مالی آنهاشده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس اطلاعات مندرج در گزارشپذیرفته

های این پژوهش تاکیدی بر تئوری عدم تقارن  بررسی شده است. یافته 1392تا  1388های  سال
ها اطلاعاتی در چارچوب رابطه نمایندگی در توجیه عوامل موثر در تغییرات وجه نقد در شرکت
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است. بدین منظور سه فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و با استفاده از اطلاعات موجود در 
دهد تحلیل آنها پرداخته شد. نتایج نشان میوهای اطلاعاتی به تجزیههای مالی و پایگاهورتص

بر اساس نمونه مورد بررسی در بازار بورس اوراق بهادار تهران، بین عدم تقارن اطلاعاتی و 
تغییرات غیرعادی در وجه نقد ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. بدین معنا که هرچه بازار 

ها در جهت دستیابی به منابع مالی از طریق تر باشد، شرکت نرمایه از دیدگاه اطلاعات نامتقارس
صدور سهام و استقراض با مشکل مواجه شده که این امر منجر به تغییر در سطح نگهداشت وجه 

نتایج بیانگر این است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات  ،شود. از طرفی دیگرنقد می
ادی مثبت در وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد. شاید دلیل این امر آگاهی مدیران از غیرع

نامتقارن بودن اطلاعات موجود در بازار و به تبع آن تلاش برای نگهداری مقادیر مازاد وجه نقد 
. بر اساس نتایج فرضیه استنشده بینیگذاری پیشهای سرمایهیابی به فرصتمنظور دستبه

شده در های پذیرفتهبین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات غیرعادی در وجه نقد در شرکتسوم، 
بررسی در دوره بلندمدت دیگر و یا ای مشاهده نشد که نیاز بهبورس اوراق بهادار تهران رابطه

 صنایع دیگر دارد.
  شود:  موضوعاتی به شرح زیر به پژوهشگران آتی ارائه می پایاندر 

رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد در صنایع مختلف بررسی  ـ
 شود.

عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت انجام پژوهش با استفاده از سایر معیارهایی که به ـ
نقد در  توانند مورد توجه قرار گیرند و بررسی تاثیر معیارهای مربوط بر میزان نگهداری وجهمی

 ها.شرکت
های سود ده بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت ـ

 و زیان ده با استفاده از متغیرهای مجازی.
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