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عدم  این موضوع است كهنتایج كلی پژوهش نشان دهنده  به تحلیل رگرسیون تصریح شده است.

های پذیرفته شده در های نقدی وجوه نقد شركتتقارن اطلاعاتی بر میزان حساسیت جریان

بوده كه میزان آن نسبت شرایط تقارن اطلاعاتی بیشتر است.  بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار

 ین منافع شخصیجانبه مدیران برای تأمهای یكزیرا عدم تقارن اطلاعاتی فرصت انجام فعالیت

 های وجوه نقد تأثیر فزاینده دارد.دهد كه بر حساسیت جریانخود را افزایش می

 

های نقدی وجوه ه نقد، حساسیت جریانونقدینگی، سطحح نگهداشطت وج  هاي كلیدي: واژه

 نقد، عدم تقارن اطلاعاتی.

 

 مقدمه -1
صطططحیح منابع و مصطططار  ریزی و هدایت ترین وظایف مدیران مالی، برنامهاز جمله اصطططلی

داران را ای كه افزایش حداكثری ارزش شركت و همچنین ثروت سهامباشد. به گونهمی سطرمایه 

به همراه داشطته باشطد. در این راسطتا، مدیریت وجوه نقد با هدفمندسازی حجگ نگهداری وجوه    

یافت و سطططازی سطططازوكارهای درگذاری كارآمد و همچنین بهینهنقد و حجگ مربوط به سطططرمایه

تحقق هد  اصلی مدیریت مالی كه همانا حداكثر كردن سطزایی را در  ه تواند نقش بپرداخت می

ارزش شططركت اسططت، ایفا كند. بنابراین مدیریت صططحیح وجوه نقد با تعیین مانده محلو  آن،   

های فرصططت اسططتفاده از وجوه نقد را )در سططحح حداقل های نگهداری و هزینهتعادل بین هزینه

، 3)راس و همكارانكند ایجاد كرده و شطرایط مسطاعد استفاده از این دارایی را فراهگ می   ممكن(

 برای شطططركت های احتیاطینگهداری این منابع، ناشطططی از رخیره انگیزه. به طور كلی (3133

 و مدت، مقابله با شططرایط پرخحركوتاه هایتسططویه بدهی جدید، هایگذاریسططرمایه مالی تأمین

 وجوه نقد اسططت كمبود صططورت در خارجی مالی تأمین بالای هایهزینه جلوگیری ازهمچنین 

. اما موضطوع مهگ، تعیین سحح بهینه نقدینگی شركت و میزان وجوه  (1112، 1اوزكان )اوزكان و

تواند منجر به معایب و تحمیل برخی از نقطد قابل نگهداری اسطططت، زیرا كمبود و یا مازاد آن می 

تواند در تشططدید . از سططویی دیگر این امر می(1131، 1بائو و همكاران)شططود  ها بر شططركتهزینه

های منفی كه یكی از پدیدهای كه با توجه به آنمسائل و مشكلات نمایندگی مؤثر باشد، به گونه

گیری نامناسب اقتصادی معمول در بازار اوراق بهادار، نبود تقارن اطلاعاتی اسطت كه به تصططمیگ 

                                                 
1. Ross, et al. 

2. Ozkan and Ozkan 

3 .Bao, et al. 
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گذاران منجر خواهد شططد، موجب ایجاد منافع برای طر  برخوردار از اطلاعات سططرمایهتوسططط 

بنابراین در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی در  (.1112، 3)كلارسون و همكاران شودبیشتر می

یابد. زیرا نگهداشت وجوه افزایش می های نقدی وجوه نقدارتباط با وجوه نقد، حسطاسیت جریان 

های نقدی آزاد برای انجام نبود تقارن اطلاعاتی، زمینه را برای استفاده از جریان نقد در صطورت 

 طلبانه مدیران در راسطتای كسطب منافع شطخصطی )نه منافع شركت( فراهگ    های فرصطت فعالیت

شود، تا شرایط برای ترجیح دادن منافع و علایق شخصی بر تمایلات می آورد، از این رو باعثمی

. بر این اسططاس (1131، بائو و همكاراناران از رخائر نقدی شططركت، فراهگ شططود دو منافع سططهام

تواند از حسططاسططیت و موقعیت خاصططی در شططركت می نقدیهای وجوه نقد و به طور كلی دارایی

توان به صورت دقیق ردیابی كرد. در می شطركت برخوردار باشد كه تغییرات ایجاد شده در آن را 

های پذیرفته شده در بورس های نقدی وجوه نقد شطركت جریان این پژوهش میزان حسطاسطیت  

در ادامه ادبیات و گیرد. اوراق بهادار تهران در شطرایط نبود تقارن اطلاعاتی مورد بررسی قرار می 

ها، روش پژوهش و متغیرهای مورد اسططتفاده در گردد سطط ف فرضططیهپیشططینه پژوهش بیان می

 ود.شگیری پژوهش بیان میها و نتیجهنیز آزمون فرضیهشود. در خاتمه پژوهش توضیح داده می

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش -2

 هاي نقدي وجوه نقدحساسیت جريان

نقد را درصد تغییرات در  وجوههای نقدی  جریانحساسیت ( 1112) 1آلایانیف و موزامدار

كنند. فازاری و های نقدی تعریف میسحوح نگهداری وجوه نقد در قبال تغییرات در جریان

استدلال كردند كه با افزایش اختلا  بین هزینه تأمین مالی داخلی و ( 3633) 1همكارانش

 كلی محالعهیابد. به طور های نقدی وجوه نقد افزایش میخارجی، حساسیت استفاده از جریان

ها با توجه به نیازهایی كه مبانی نظری مدیریت مالی نشان دهنده این موضوع است كه شركت

تواند بر آورند كه این امر میوجوه نقد روی می در مورد وجوه نقد دارند، به شدت به نگهداری

جوه هداری ونگ های مرتبط با آن بسیار اثرگذار باشد.گیریروند استفاده از وجوه نقد و تصمیگ

 وجوه نقد كمبود صورت در خارجی مالی تأمین بالایهای هزینه از تا كندمی كمك واقع، نقد، در

 اشاره به این موضوع دارند كه افزایش (1116) همكارانش و بیتف مثال، عنوان به. جلوگیری شود

                                                 
1 .Clarkson, et al. 

2. Allayannis and Mozumdar 
3. Fazzary and, et al 
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 هایوكش برابر در نقدینگی رشد به رو و نگهداری آن بیشتر برای پاسخ به تقاضاهای وجوه نقد

 . گیردصورت می نقد وجوه جریان

 رد تغییرات بین مثبتی رود ارتباطمحرح كردند كه انتظار می( 1112) 3همكارانش و آلمیدا

 به طوری كه كاهطش شركت وجود داشته باشد، های نقدیجریان حساسیت و میزان وجوه نقد

( یا افزایش) كاهطش مشطخص بهیطك زمان  شركطت در نقد میزان مطوجودی( یا افزایش)

همكارانش مبتنی بر انگیزه  و وجوه نقد منجر شود. استدلال آلمیدا های نقدیجریان حساسیت

 موارد مختلفی همچون وجود قراردادهای دلیل ها محرح كردند بهاحتیاطی وجوه نقد است، آن

های انگیزه دازه شركت،ان بد در مورد وضعیت مالی شركت ، از انتشار خبر خودداری آور، الزام

ی هاو مشكلات نمایندگی واكنش همچنین مسائل مربوط به نگهداری دارایی و منابع نقدی و

 تواند در میزان حساسیتمتفاوتی را در ارتباط با وجوه نقد و میزان نگهداری آن در پی دارد كه می

ان اعتماد و اطمینان مالكان تواند در میزای كه میوجوه نقد موثر باشد به گونه های نقدیجریان

های بزرگ و دادند در شركتنشان ( 1116) 1ویتد به مدیران شركت اثرگذار باشد. ریدیك و

ها، وجود دارد های نقدی وجوه نقد آنمتوسط یك ارتباط غیر خحی منفی برای حساسیت جریان

های نقدی بود. بن ها، وجود ارتباط بین وجوه نقد و حساسیت جریانآن محالعهكه مركز توجه 

تا  3666با انتخا  نمونه ای از شركت های آمریكایی بین سال های ( 1132) 1محمد و همكاران

نشان دادند كه سرمایه گذاری تأثیر مثبت و معنی داری بر جریان های نقدی دارد و  1131

هایی كه محدودیت های مالی دارند ایه گذاری در شركتحساسیت جریان های نقدی به سرم

  است. بیشتر

های وجود و نگهداری منابع مالی در شركت، باعث خواهد شد كه شركت بتواند از فرصت

تواند از بالا رفتن هزینه گذاری استفاده كند و تعهدات خود را پرداخت كند و همچنین میسرمایه

شود كه شركت با افزایش ین ادعا منجر به این موضوع میتأمین مالی شركت جلوگیری كند. ا

گذاری خود را ترقی های سرمایهمیزان وجوه نقد نگهداری خود سحح نگردش وجوه نقد فعالیت

ریزی وجوه نقد شركت منجر خواهد خواهد داد، بنابراین این روند به بهبود سحح مدیریت و برنامه

تواند . البته این شرایط می(1116) همكاران و بیتف) ودشد و به طور كلی به سود شركت خواهد ب

های نقدی منفی های نقدی منفی و همچنین خالص جریانها با جریاندر زمانی كه شركت

ه زمانی كاند كردهچه ریدیك و ویتد محرح گذاری مواجه باشند، متفاوت باشد. بنابر آنسرمایه

                                                 
1. Almeida and, et al. 

2. Riddick and Whited 

3. Ben Mohamed 
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تغییرات در سحح نگهداری وجوه نقد كاسته  های نقدی مثبت است،شركت دارای گردش جریان

ذاری گشود تا از آن در راستای كسب سودآوری و سرمایهای انجام میریزی به گونهشود و برنامهمی

های نقدی منفی مواجه است، سحح كمتری از وجوه استفاده شود، اما زمانی كه شركت با جریان

های ثابت گذاری در داراییه كمتری از سرمایهشود و بازدگذاری نگهداری مینقد برای سرمایه

شود. بنابراین به طور مشخص از پژوهش ریدیك و ویتد، قابل استنتاج است كه حاصل می

های نقدی مثبت و منفی متفاوت های وجوه گردش جریانهای نقدی در زمانحساسیت جریان

 واندتنمی شركت كه یك شوداز یكدیگر است. بر اساس مبانی نظری، این گونه استدلال می

های گذاری )منفی بودن خالص جریانآور بودن یك پروژه سرمایهبا مشخص شدن زیان بلافاصله

ها پروژه از نظر كند، زیرا برخیآن طرح و پروژه را خاتمه دهد و از ادامه آن صر  وجوه نقد آن(

ر مورد بیشت این. كند به راحتی فسخ را هاتواند آنبوده و شركت نمی آورالزام قراردادهای همراه با

علاوه بر این  .افتد كه قرارداد پروژه از طریق مناقصه ایجاد شده باشدهایی اتقاق میدر زمان

های گذارند اطلاعات مربوط به پروژهبد هستند و نمی معمولاً مدیران بیشتر تمایل به كتمان خبر

كنند و وژه سودآور شود، قرارداد را حذ  نمیمنتشر شود و با امید به آینده كه پر بازار بد در

تمایل  بیشتر كنند. همچنین بر اساس مسائل مربوط به نمایندگی، مدیراناطلاعات را افشاء نمی

 تشركبه انعقاد قراردادهایی هستند كه برای خود منافع شخصی داشته باشد، حتی اگر برای 

محرح  تواننتیجه می یك نابراین به عنوانهای نقدی منفی باشد. بمنجر به زیان و خالص جریان

با گردش وجوه نقد مثبت  وجوه نقد، گردش وجوه نقد منفی های نقدیجریان كرد كه حساسیت

 متفاوت است.

 

 هاي نقدي وجوه نقد و عدم تقارن اطلاعاتيحساسیت جريان

به طور كلی بر اساس مبانی نظری، میزان سحح محلو  نگهداری وجوه نقد بر اساس ایجاد 

. در این صورت عدم (1112، 3)وانگشود های نگهداری وجوه نقد تعیین میموازنه منافع و هزینه

ایجاد موازنه و ارائه دلایل قانع كننده برای نگهداری وجوه نقد منجر به بروز مشكلات نمایندگی 

ی هایكه آلایانف و موزاندار اظهار داشتند كه شركتشود و همچنین آنمالكان و مدیران می بین

ز كه در شرایط تورمی نیهای نقدی بیشتر، نسبت بازده دارایی كمتری دارند، ضمن آنبا دارایی

 به دلیل از دست رفتن قدرت خرید وجوه نقد و كاهش ارزش آن، زیان شركت را به همراه دارد

شود كه مالكان . این امر به دلیل ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی منجر می(1112) 1یانیز و موزامدارآلا)

                                                 
1. Wang 

2. Allayannis and Mozumdar 
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را داران عمده دارند( میزان وجوه نقد و همچنین تغییرات آنهایی كه سهام)به خصوص شركت

جهی وآن داشته باشند و از اهمیت قابل ت تغییراتكنند و نظارت بیشتری را بر روند به خوبی رصد 

های جریان برخوردار باشد. همان طور كه بیان شد، بائو و همكاران، اظهار داشتند كه حساسیت

بیان  هاهای مختلف شركت متفاوت باشد. آنتواند بسته به دلایل و موقعیتوجوه نقد می نقدی

ركت(، بد )در مورد وضعیت مالی ش از انتشار خبر آور، خودداریكنند وجود قراردادهای الزاممی

های های نگهداری دارایی و منابع نقدی واكنشو همچنین انگیزه اندازه شركت نمایندگی، مسائل

 تواند در میزان حساسیتمتفاوتی را در ارتباط با وجوه نقد و میزان نگهداری آن در پی دارد كه می

و اطمینان مالكان تواند در میزان اعتماد ای كه میوجوه نقد موثر باشد به گونه های نقدیجریان

كنند كه در شرایط نبود تقارن اطلاعاتی فرصت ها محرح میبه مدیران شركت اثرگذار باشد. آن

د و دهجانبه مدیران كه تأمین كننده منافع شخصی خود هستند را افزایش میهای یكفعالیت

طر ماهیتش های وجوه نقد )كه به طور بالقوه به خااین امر به خودی خود بر حساسیت جریان

ها دارای حساسیت است( تأثیر فزاینده خواهد داشت. این امر محدودیت بیشتری را برای شركت

 (.1131)بائو و همكاران،  های مربوط به مصار  و منابع مالی ایجاد خواهد كردگیریجهت تصمیگ

 

 شینه پژوهشپی -3
های نقدی انجام شده است كه به مختلفی درباره حساسیت جریان هایپژوهشتا به حال 

گذاری و حساسیت های نقدی سرمایهجریان ها به دوسته عمده حساسیتطور كلی این پژوهش

های انجام شده درباره در ادامه به برخی از پژوهشهای نقدی وجوه نقد قابل تفكیك است. جریان

 یهاجریاندر پژوهشی میزان حساسیت  (1112وزامدار )آلایانیز و م)شود. هر یك اشاره می

وجوه نقد مورد بررسی قرار دادند. نتایج  یمنفی هاجریانی را در ارتباط با گذارهیسرما -ینقد

ای هگیریهایی با محدودیت مالی شدید، در هنگام تصمیگدهد كه شركتاین پژوهش نشان می

كنند. همچنین آلایانف و موزامدار در بیشتری میهای نقدی تأكید گذاری بر جریانسرمایه

لی های تأمین مالی داخگیری كلی پژوهش خود بیان كردند كه افزایش اختلا  بین هزینهنتیجه

د. دهگذاری به وجوه نقد داخلی شركت را افزایش میو خارجی كمبود سرمایه، حساسیت سرمایه

 اتاثب نقدی، رخایر و عملیاتی جریان نقدی ینب رابحه نیز با بررسی( 1112) همكاران و آلمیدا

میزان  شناسایی برای تریمناسب نقد معیار وجوه نقدی جریان حساسیت كه كردند

ای كه سحح نگهداری وجوه نقد با توجه به تعهدات و مالی است، به گونه هایمحدودیت
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 و نقدی جریان رابحه( 1119) 3همكاران و های مالی بسیار با اهمیت است. ارسلانمحدودیت

 هایتهیاف. كردند بررسی مالی بحران یك دوره از بعد و قبل تركیه هایشركت در را گذاریسرمایه

 به گذاریسرمایه بحران مالی، حساسیت دوره در كه دهدمی پژوهش ارسلان و همكارانش نشان

ی گیری كلدر نتیجه هاهمچنین آن. یافته است افزایش توجهی درخور به میزان های نقدیجریان

بوده  شركت مالی یك هایمحدودیت تعیین برای مناسبی معیار خود بیان كردند كه رخایر نقدی

 هایجریان -گذاریسرمایه اندكی برخوردار هستند، حساسیت نقدی كه از رخایر هاییو شركت

وجوه  گذاریایههای سرمسیاست بررسی با( 1116) 1هواكیمیان و بالاتری دارند. هواكیمیان نقدی

 و ذاریگسرمایه بین كه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورك، دریافتندنقد شركت

 گذاریمدل سرمایه یك گرفتن نظر در با همچنین،. دارد وجود ارتباط مثبتی های نقدیجریان

 ت كمترشرك واقعی نیاز به نسبت نقد، وجوه كمبود در شرایط مدیران كه گرفتند نتیجه بهینه

یت ظرف بر مازاد گذاریسرمایه نقدینگی، مازاد شرایط وجوه در عكف، بر. كنندمی گذاریسرمایه

های وجوه نیز با بررسی میزان حساسیت جریان( 1131)پذیرد. بائو و همكاران می صورت شركت

ان و مدیران های مالی و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی میان مالكنقد با توجه به میزان محدودیت

دادند كه هر چه میزان عدم تقارم اطلاعاتی بیشتر باشد حساسیت  نشانپرداختند. بائو و همكاران 

بود، كه این امر بر نحوه تأمین مالی و استفاده  خواهدوجوه نقد به مراتب بیشتر  -های نقدیجریان

 از منابع مالی برون سازمانی اثرگذار است.

های جریان یاد شده، محالعاتی موردی در رابحه با حساسیتهای خارجی علاوه بر پژوهش

 بین رابحه با پژوهشی در( 3132) پورحسین شود.ها اشاره مینقدی، انجام شده است كه به آن

 بورس در شده پذیرفته های شركت در نقدی هایجریان -گذاریسرمایه حساسیت و موثر عوامل

تقسیمی  سود درصد ی از جمله اندازه شركت، ارزش افزوده،تهران، نشان داد كه عوامل بهادار اوراق

 یتحساس عنوان به كه داخلی منابع و گذاریسرمایه بر رابحه شركت فعالیت شركت و سابقه

 اهمیت حساسیت چه كه سبباثرگذار بوده و آن شود،می محرح نقدی جریان -گذاریسرمایه

 روبرو آن با هاشركت كه است مالی هایاست، محدودیت شده نقدی جریان -گذاریسرمایه

 هزینه تفاوت با دارند، مالی محدودیت كه هاییشركت رود،می جایی كه انتظارهستند و از آن

 نقدی هایجریان بر بیشتر باید نتیجه مواجه باشند، در خارجی و داخلی هایسرمایه بین بیشتر

 اثر بررسی نیز با( 3133)نژاد نقی و پوركاشانی. كنند تكیه گذاریسرمایه برای داخلی

 ،های نقدیتغییرات سحوح نگهداری وجوه نقد در قبال تغییرات در جریان بر مالیهای محدودیت

                                                 
1. Arsalan , et al. 

2. Hovakimian and Hovakimian 
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 به قدوجه ن نقدی جریان حساسیت و نقدی جریان -گذاریسرمایه مقایسه تحلیلی حساسیت به

نژاد با در نظر گرفن معیارهای متعدد نقی و پورپرداختند. كاشانی مالی محدودیت معیارهای عنوان

 نقدی جریان گرفتند كه حساسیت كه به عنوان نمادهای وجود محدودیت مالی نتیجه

 تعیین مناسبتری برای معیار نقد، وجه نقدی جریان به حساسیت نسبت گذاریسرمایه

 اوت معناداریكه نتایج حاصل از تحلیل آزمون فرضیات، تفاست، همچنین آن مالیهای محدودیت

های با محدودیت مالی و بدون محدودیت های نقدی وجوه نقد شركتدر بین حساسیت جریان

نیز در پژوهشی با در نظر گرفتن نقش رخایر ( 3161)دهد. عربصالحی و اشرفی مالی را نشان می

 وراقا های پذیرفته شده در بورسجریان نقدی شركت -گذارینقدی در تعیین حساسیت سرمایه

های جریان -گذاریسرمایه حساسیت و مالی هایمحدودیت بین تهران به بررسی رابحه بهادار

 محدودیت فاقد و مالی محدودیت دچار گروه دو در هاشركت بندیها با طبقهپرداختند. آن نقدی

 رارق توجه مورد اصلی كننده بندیطبقه عنوان متغیر را به هاشركت نقدی رخایر میزان مالی،

 كاهش در نقدی دهد كه نقش رخایراین پژوهش نشان می ها و اطلاعاتداده دادند. تحلیل

بر اساس مشاهدات  دیگر، طر  ها مثبت است. ازشركت نقدی جریان -گذاریسرمایه حساسیت

 سبتن بهینه( نقدی محدودیت مالی)رخایر مدرن معیار از استفاده در خاصی صورت گرفته، برتری

 محدودیت سنتی از معیارهای مورد دو این وجود، نیامد. با دست به ارهای سنتیمعی از برخی به

 رسدیم نظر نشدند. به تشخیص داده مناسب نیز تجاری( هایگروه در و عضویت شركت مالی)عمر

 دودیتمح های مناسبشاخص از استفاده با مالی محدودیت معیار تركیبی نوعی به دستیابی كه

 سرمایه ایران بازار در هاشركت مالی محدودیت برای شناسایی حل مناسبی راه تواندمی مالی،

 .دباش

چه های نقدی و هر آنهای موردی انجام شده در زمینه حساسیت جریانبا توجه به پژوهش

های كه در بیان و تبین موضوع بیان شد، پژوهش حاضر به طور خاص متمركز بر حساسیت جریان

های مالی بر حساسیت نقدی وجوه نقد بوده و همچنین بررسی نحوه اثرگذاری محدودیت

های پذیرفته شده نقد و نحوه ارتباط آن با عدم تقارن اطلاعاتی در شركتهای نقدی وجوه جریان

در بورس اوراق بهادار تهران است، كه با توجه به اهمیت موضوع به طور مشخص تا به اكنون 

 پژوهشی در این رابحه در داخل كشور صورت نگرفته است. 
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 هاي پژوهشاهداف و فرضیه -4

های نقدی وجوه نقد در شرایط وجود یزان حساسیت جریانهد  اصلی این پژوهش بررسی م

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور عدم تقارن اطلاعاتی شركت

 های پژوهششود و س ف فرضیهگیری متغیرهای پژوهش پرداخته میابتدا به تبیین و اندازه

 شود.بیان می

های نقدی وجوه نقد به عنوان متغیر وابسته استفاده جریان در این پژوهش میزان حساسیت

های نقدی )منابع نقدی( طی دوره مالی گیری آن از میزان تغییرات داراییشود كه برای اندازهمی

شود. همچنین با توجه به هد  در نظر گرفته شده متغیرهای مستقل و همچنین استفاده می

ی نقدی وجوه نقد عبارتند از؛ شاخص مربوط به نبود تقارن هاكنترلی اثرگذار بر حساسیت جریان

توبین، اندازه شركت، مخارج  های نقدی، شاخص كیواطلاعاتی، شاخص مربوط به جریان

های جاری به مجموع نقدی شركت و نسبت بدهی غیر گردش خالص در سرمایه ای،سرمایه

 ها.دارایی

چه بیان شد، فرضیه اصلی این پژوهش توجه به آنبر اساس متغیرهای در نظر گرفته شده و با 

 شود:به شرح زیر بیان می

های پذیرفته شده در وجوه نقد شركت های نقدیجریان عدم تقارن اطلاعاتی بر میزان حساسیت

 بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است.

 

 روش شناسي پژوهش -5
های جزء پژوهش ماهیتهای كاربردی و از نظر این پژوهش از لحاظ هد  از نوع پژوهش

همبستگی است كه در آن روابط بین متغیرها از طریق تنظیگ معادلات رگرسیونی مورد تجزیه و 

 گیرد.تحلیل قرار می

ان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرجامعه آماری این پژوهش شامل كلیه شركت

است  3161الی  3131ساله شامل سال های  31است، كه اطلاعات مربوط برای یك دوره زمانی 

شود. لازم به ركر است برای انتخا  نمونه آماری های مربوط به صورت سالانه استفاده میكه داده

های موجود در جامعه آماری كه دارای شود و كلیه شركتروش حذ  سامانمند استفاده می زا

 شوند:یط زیر باشد به عنوان نمونه انتخا  و بقیه حذ  میشرا

در بازار اوراق بهادار تهران معامله شده باشد و  3161الی  3131سهام شركت از سال  -3

 ها برای طی دوره زمانی یاد شده در دسترس باشد.اطلاعات شركت
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الی اعتباری، ها، مؤسسات مهای برگزیده نمونه آماری متعلق به صنایع بانكشركت -1

 ای صنعتی نباشد.های چند رشتهگذاری و شركتهای سرمایههای مالی، شركتگریواسحه

ها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد و طی دوره زمانی پژوهش، سال مالی شركت -1

 تغییر نكرده باشد.

مورد بررسی های انتخا  شده در طی دوره با هد  حفظ اعتبار درونی پژوهش، شركت -2

 توقف معاملاتی نداشته باشند.

با توجه به مجموع شرایط ركر شده، بر اساس اطلاعات به دست آمده تعداد نمونه آماری كه 

 شركت از صنایع مختلف است. 69دارای شرایط بالا باشد، 

 

 تصريح مدل پژوهش -6
جمعی مدل جهت آزمون فرضیه پژوهش با به كارگیری مدل اثر تركیب خحی خصوصیات 

شوند تا با تصریح مدل بتوان موضوع های دارای شرایط نمونه، انتخا  میبرای تمامی شركت

ها تعمیگ داده شود و نتایج برای تمامی موارد مشابه مورد استفاده پژوهش، برای تمامی شركت

ای متغیره آوری برای هر یك ازقرار گیرد. لازم به ركر با در نظر گرفتن دو بعد زمان و مقحع جمع

 هایهای مربوط جهت آزمون هر یك از فرضیهمستقل و وابسته در نظر گرفته شده پژوهش، مدل

 گرددپژوهش به صورت زیر تصریح می

وجوه نقد  های نقدیجریان حساسیت جهت آزمون این فرضیه پژوهش كه به تعیین میزان

ه در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شدشركتبرای عدم تقارن اطلاعاتی در شرایط وجود 

 شود.پردازد، بر اساس مدل زیر به آزمون پرداخته میمی

 
(3) 

CashHoldingsit = β0 + β1 CashFlowit + β2 ASIit + β3 CashFlowit × 

ASIit + β4 Qit + β5 Sizeit + β6 Expenditureit + β7 ∆NCWCit + β8 

ShortDebtit-1 

 كه در آن: 

itCashHoldings :ها.مجموع موجودی وجوه نقد شركت تقسیگ بر مجموع دارایی 

itCashFlow :های دارایی تقسیگ بر مجموع استهلاك و مترقبه غیر كسر اقلام از قبل سود

 شركت.
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itASI : و در صورت وجود تقارن  3از عدد  اطلاعاتیشاخصی كه در صورت نبود تقارن

 شود.اطلاعاتی از عدد صفر استفاده می

itQهای رشد شاخصصت: فر Q ها و توبین كه از نسبت مجموع ارزش دفتری كل بدهی

 آید.های شركت به دست میارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری دارایی

itSizeهای شركت به دست : نماد اندازه شركت كه از لگاریتگ طبیعی مجموع كل دارایی

 آید.می

itExpenditure : های شركت. ای شركت تقسیگ بر مجموع داراییسرمایهمجموع مخارج

گذاری )گزارش شده در صورت های سرمایههای نقدی فعالیتلازم به ركر است، خالص جریان

 شود.ای استفاده میگردش وجوه نقد( به عنوان مجموع مخارج سرمایه

itNCWC( ه نقدوجو سرمایه در گردش منهای) نقدی شركت غیر گردش در سرمایه : خالص

 ها.دارایی مجموع بر تقسیگ

itShortDebtها.های استقراضی جاری تقسیگ بر مجموع دارایی: مجموع بدهی 

ε  =جزء اخلال 

گیری سحح عدم تقارن اطلاعاتی معیارهای لازم به ركر است در ادبیات مالی برای اندازه

طور مستقیگ قابل مشاهده متعددی محرح شده است. از آنجایی كه سحح عدم تقارن اطلاعاتی به 

اند. نیست از این رو پژوهشگران از برخی از متغیرهای شاخص برای سنجش آن استفاده كرده

 وینكاتش توسط مدل یكی از این معیارها دامنه قیمت پیشنهادی خرید و روش سهام است. این

ها آن گرفت. ارقر استفاده مورد سهام فروش و خرید قیمت پیشنهادی دامنه تعیین برای و چیانگ

دهد گذاران را افزایش میمحرح ساختند كه عدم تقارن اطلاعاتی، ریسك انتخا  نادرست سرمایه

ها با گسترش دامنه قیمت پیشنهادی و كاهش عمق بازار كه این موضوع باعث خواهد شد كه آن

هند، دان میها به این موضوع واكنش نشو در نتیجه با كاهش میزان نقدیندگی مورد استفاده آن

به عبارت دیگر سحوح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی با دامنه قیمت پیشنهادی بالاتر همراه خواهد 

 :(3639، 3)ونكاتش و چیانگ بود. مدل یاد شده عبارت است

 

2/)(

100)(

BPAP

BPAP
SPREAD IT




  

 كه در آن: 

SPREAD.دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام = 

                                                 
1. Venkatesh and Chiang 
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AP.میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شركت = 

BP.میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شركت = 

و یا  رصف سهام و فروش خرید پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه میانگین اگر محاسبات، با انجام

 عدم وجود گرنمایان این صورت غیر در است و اطلاعاتی تقارن دهنده نشان نزدیك به صفر باشد

 است. اطلاعاتی تقارن

( نشان دهنده itCashFlow) متغیر لازم به توضیح است در آزمون فرضیه پژوهش ضریب

itCashFlow متغیر ) های نقدی وجوه نقد خواهد بود، همچنین ضریبضریب حساسیت جریان

it× ASI های نقدی عملیاتی را در دو گروه جریان( نیز نشان دهنده، معناداری تفاوت ضریب

تقارن اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی است. در تحلیل رگرسیون این فرضیه با توجه به هدفی 

( در دو حالت استفاده از عدد itASIكند، متغیر ساختگی مربوط به تقارن اطلاعاتی )كه دنبال می

 گیرد.( مورد آزمون قرار میاطلاعاتیتقارن ( و عدد صفر )وجود نبود تقارن اطلاعاتییك )

های های تابلویی یا دادههای تركیبی )دسته دادهدر این پژوهش برای مشخص كردن نوع داده

لیمر و ا  هایهای تركیبی )آثار ثابت یا آثار تصادفی(، به ترتیب از آزمونتلفیقی( و نوع اثر داده

فیشر برای تعیین  F ات پژوهش از آزمونشود. همچنین برای آزمون فرضیهاسمن استفاده می

( 5valuep%و سحح خحای مربوط ) t معنادار بودن كل رابحه رگرسیون، و از آزمون

د شود، تا تأیید یا ربرای تعیین معنادار بودن تك تك ضرایب متغیرهای مستقل استفاده می

ها، مفروضات تجزیه و تحلیل دادهفرضیه پژوهش مشخص شود. لازم به ركر است، در فرآیند 

كاربرد دارد، شامل نرمال بودن توزیع پسماندها، عدم وجود كلاسیك رگرسیون كه در این پژوهش

عدم وجود خودهمبستگی و همچنین عدم وجود هگ خحی مورد  ناهمسانی واریانف پسماندها،

های ور آزمون فرضیهگیرد و پف از حصول اطمینان از برقراری مفروضات مذكبررسی قرار می

 شود.پژوهش انجام می

 

 هاي پژوهشيافته -7
های نقدی وجوه نقد در شرایط وجود عدم تقارن جهت بررسی میزان حساسیت جریان

نظر  ها ازهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ابتدا به تعیین نوع دادهاطلاعاتی شركت

ایج به شود، كه بر اساس نتپرداخته می ثابت و اثرات تصادفیاثرات و همچنین  ابلوییتتركیبی و 

اثرات با  های تابلوییروش دادهها به صورت نوع داده هاسمنو  لیمرهای ا آزموندست آمده از 

های های پژوهش با توجه به مدلها، به آزمون فرضیه. با مشخص شدن نوع دادهثابت پذیرفته شد

های اما از آنجایی كه كیه بر نتایج آماری بدون توجه به پیش فرض شود.تصریح شده پرداخته می
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راین ها استفاده كرد، بنابگیریتوان از آن برای تصمیگمدل از اعتبار چندانی برخوردار نیست و نمی

دیق صحت برای تصمفروضات كلاسیك رگرسیون قبل از انجام هر گونه تفسیر نتایج رگرسیون به 

واتسون در برآورد مدل اولیه مشخص شد كه  -ود. با توجه به آماره دوربینشنتایج، پرداخته می

استفاده شده است.  ARمدل فوق دارای خود همبستگی بوده كه برای رفع خودهمبستگی از جزء 

همچنین در این پژوهش پایایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین مورد آزمون قرار گرفته 

های تابلویی های سری زمانی و چه در مورد دادهرها چه در مورد دادهاست؛ زیرا ناپایایی متغی

های سری زمانی چه در مورد دادهخواهد شد. اما برخلا  آن باعث بروز مشكل رگرسیون كار 

 فولر و -توان برای آزمون پایایی از آزمون های دیكیهای تابلویی نمیمرسوم است، در مورد داده

فته استفاده كرد، بلكه لازم است به نحوی پایایی جمعی متغیرها آزمون فولر تعمیگ یا –دیكی 

بایست از آزمون هادری استفاده شود. بر این اساس آزمون هادری شود كه برای این منظور می

های مقحعی برای داده pi كند كه یك ریشه واحد یكسان وجود دارد به طوری كهفرض می

ن هادری نشان دهنده این است كه تمامی متغیرهای پژوهش آزمو داریاسحح معن یكسان هستند.

های مربوط به فروض كلاسیك رگرسیون، نتایج تجزیه پایا هستند. با مشخص شدن نتایج آزمون

 ( ارائه شده است.3پژوهش در جدول ) ها برای آزمون فرضیهو تحلیل داده

با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره  هاتجزیه و تحلیل دادهدست آمده مربوط به  بهنتایج 

ی هاخحی، نشان دهنده اثرگذاری معنادار همه متغیرهای در نظر گرفته شده بر حساسیت جریان

های رشد، اندازه شركت، مخارج های نقدی، فرصتنقدی است. متغیرهای مربوط به جریان

ای جاری، بر حساسیت هنقدی شركت و نسبت بدهی غیر گردش خالص در سرمایه ای،سرمایه

 های نقدی است. جریان

های نقدی وجوه دهد كه عدم تقارن اطلاعاتی افزایش سحح حساسیت جریاننتایج نشان می

ارن هایی كه با عدم تقرفت )طبق مبانی نظری( شركتای كه انتظار مینهنقد را در پی دارد، به گو

گونه كه در جدول وجوه نقد دارند. همانتمایل بیشتری به نگهداری  اطلاعاتی مواجه هستند،

دی های نقحساسیت جریانقابل مشاهده است، ضریب اثرگذاری بر میزان  هاتجزیه و تحلیل داده

وجوه نقد خواهد در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی و وجود تقارن اطلاعاتی از ضریب متغیر 

(it× ASI itCashFlow( به دست آمده به ترتیب برابر با )است كه حاكی از 101132( و )221011 )

 های نقدی وجوه نقد در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی است.بیشتر بودن میزان حساسیت جریان

ازه گر آن است كه انداز دیگر نتایج قابل ركر، مربوط به آزمون فرضیه پژوهش است كه بیان

آید، رابحه میهای شركت به دست شركت كه از طریق لگاریتگ طبیعی مجموع كل دارایی

ت تر باشد، با مشكلاكه هر چه شركت بزرگهای نقدی دارد، به طوریمعكوسی با حساسیت جریان
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گذاری كمتری مواجه است، این نتیجه در دو مدل تصریح شده مورد تأیید قرار جذ  سرمایه

 مورد تأیید است. %62گرفته است كه از نظر آماری نیز در سحح اطمینان 

ر های رشد بیشتر حساسیت كمتدهد كه به طور كلی فرصتنتایج نشان می تجزیه و تحلیل

هایی كه از فرصت رشد های نقدی وجوه نقد را در پی دارد، با این توضیح كه در شركتجریان

گهداری گیرد و میزان نبیشتری برخوردار هستند، تأمین منابع مالی با سهولت بیشتری صورت می

كن است. این نتیجه در هر دو مدل با ضریب اثرگذاری قابل وجوه نقد در سحح حداقل مم

ای نسبت به ضرایب سایر متغیرها محاسبه شده است كه از نظر آماری نیز مورد تأیید ملاحظه

سرمایه در  تغییرات خالص ای،است. علاوه بر متغیرهای نام برده شده مجموع مخارج سرمایه

های نقدی ثر معناداری بر میزان حساسیت جریانمدت نیز اهای كوتاهگردش و مجموع بدهی

گردش بالاتر اثر معكوسی بر حساسیت  در ای و سرمایهوجوه نقد دارد كه مخارج سرمایه

 هایهای بیشتر باعث حساسیت بیشتر جریانهای نقدی وجوه نقد دارند اما وجود بدهیجریان

 نقدی وجوه نقد خواهد شد. 

( و ضریب تعیین تعدیل شده هر دو مدل، 2Rضریب تعیین )لازم به ركر است، با توجه به 

های تصریح شده به طور مناسبی حاوی متغیرهای توضیحی بوده و به مشخص است كه مدل

 وصورت واقعی تغییرپذیری متغیر وابسته بر حسب متغیرهای مستقل انتخابی قابل توضیح است 

در  توان از آنابسته وجود دارد كه میبنابراین رابحه دقیقی بین متغیرهای مستقل و متغیر و

 .كردبینی استفاده جهت پیش

لازم به ركر است بر حسب سحح خحای به دست آمده برای هر متغیر، نتایج از نظر معناداری 

و با مدل آزمون  Fمقدار به دست آمده آماره اس اسكه بر آماری مورد پذیرش است. همچنین آن

برای كل رگرسیون  كه به دست آمده Fسحح خحای مربوط به هر یك از آماره كه توجه به این

ه متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابح بنابراین به طور همزمان بین تمامیاست، برابر با صفر 

 .رایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستندو ض دار وجود داردامعن
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 هاتجزیه و تحلیل داده تایجن(: 6)جدول 

CashHoldingsit = β0 + β1 CashFlowit + β2 ASIit + β3 CashFlowit × ASIit + β4 Qit + β5 Sizeit + 

β6 Expenditureit + β7 ∆NCWCit + β8 ShortDebtit-1 +ε 
 متغير  ضريب انحراف معيار سطح خطا

 عدم تقارن اطلاعاتي 079049 137643 0/6749
0β 

 اطلاعاتيتقارن  177343 77/643 934/49

 عدم تقارن اطلاعاتي 7/0649 307149 999949
itCashFlow 

 تقارن اطلاعاتي 943/49 947/43 999949

 عدم تقارن اطلاعاتي 177349 73049/ 993/49
itASI 

 تقارن اطلاعاتي 93/749 943/43 999949

 عدم تقارن اطلاعاتي 94/649 993/49 999949
it× ASI itCashFlow 

 تقارن اطلاعاتي 993/49 34/349 999349

 عدم تقارن اطلاعاتي -647/49 709/43 994449
itQ 

 تقارن اطلاعاتي -743/49 43/743 993449

 عدم تقارن اطلاعاتي -000749 7719434 999949
itSize 

 تقارن اطلاعاتي -76/449 4943431 999949

 عدم تقارن اطلاعاتي -779749 0/3443 999349
itExpenditure 

 تقارن اطلاعاتي -7049// 943/743 999949

 عدم تقارن اطلاعاتي -931049 93/744 999949
it∆NCWC 

 تقارن اطلاعاتي -943/49 347/41 999349

 عدم تقارن اطلاعاتي 043/49 001347 999949
1-itShortDebt 

 تقارن اطلاعاتي 607/49 34/744 999349

 7749 (2R) ضريب تعيين F   9/040 آماره

 049/ ضريب تعيين تعديل شد F 999949 آماره سطح خطاي

 09043 واتسن -آماره دوربين های پژوهشگر()مأخذ یافته

 

 گیريخلاصه و نتیجه -8

های گونه كه محرح شد، هد  اصلی این پژوهش بررسی میزان حساسیت جریاندر این همان

های پذیرفته شده در بورس اوراق تقارن اطلاعاتی شركتنقدی وجوه نقد در شرایط وجود عدم 

بهادار تهران بوده است. از آنجایی كه مدیریت وجوه نقد و تعیین سحح بهینه نقدینگی شركت و 

میزان وجوه نقد قابل نگهداری شركت از جمله مسائل مهگ و قابل توجه است كه كمبود و یا مازاد 

ها بر شركت و یا تشدید مسائل و مشكلات برخی از هزینهتواند منجر به معایب و تحمیل آن می

تواند از های نقدی شركت مینمایندگی شود. بر این اساس وجوه نقد و به طور كلی دارایی

 توانمی حساسیت و موقعیت خاصی در شركت برخوردار باشد كه تغییرات ایجاد شده در آن را
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تفاده از معیارها و متغیرهای تفكیكی متعدد به به صورت دقیق ردیابی كرد. در این پژوهش با اس

های های نقدی وجوه نقد در مقابل عدم تقارن اطلاعاتی شركتبررسی میزان حساسیت جریان

كه با در نظر گرفتن میزان تغییرات  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد

های نقدی وجوه نقد و همچنین در نظر های نقدی به عنوان نماد میزان حساسیت جریاندارایی

های گرفتن متغیرهای مستقل و كنترلی شامل، شاخص مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی، جریان

 نقدی شركت غیر گردش خالص در سرمایه ای،توبین، اندازه شركت، مخارج سرمایه نقدی، كیو

 69اطلاعات مالی مربوط به  ها وآوری دادهها به جمعهای جاری به مجموع داراییو نسبت بدهی

پرداخته شد، تصریح مدل مربوط به پژوهش صورت  3161الی  3131شركت طی دوره زمانی

 پذیرفت.

نتایج كلی پژوهش نشان دهنده این موضوع است كه وجود عدم تقارن اطلاعاتی از آنجایی 

كنندگان از ادهكنندگان به همراه خواهد آورد، برای استفكه گزینش نادرست را برای استفاده

شود كه بر حساسیت گیریندگان، امری مهگ و با اهمیت تلقی میهای مالی و تصمیگصورت

های نقدی وجوه نقد نیز اثرگذار خواهد بود. همچنین نتایج پژوهش مربوط به آزمون جریان

های نقدی دهد كه اندازه شركت، رابحه معكوسی با حساسیت جریانفرضیه پژوهش نشان می

های نقدی وجوه نقد را در پی خواهد های رشد بیشتر نیز حساسیت كمتر جریانو فرصت دارد

سرمایه در  تغییرات خالص ای،داشت. علاوه بر متغیرهای نام برده شده مجموع مخارج سرمایه

های نقدی مدت نیز اثر معناداری بر میزان حساسیت جریانهای كوتاهگردش و مجموع بدهی

ی رابحه دقیقتوان به وجود لازم به ركر است، با توجه به ضریب تعیین مدل، میوجوه نقد دارد. 

 اشاره كرد. بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته 

، (1112) همكارانش و های انجام شده توسط آلمیدانتایج به دست آمده با پژوهش همچنین

و بائو و  (1116) 1یتدریدیك و و ،(1113) 3گئورگ و همكاران ،(1119) همكاران و ارسلان

چه بیان شد، بر اساس نتایج به دست نیز محابقت دارد. بنابراین، با توجه به آن (1131) همكاران

بر میزان  نقدی هایجریان اثر به توجه رود باهای تصریح شده، انتظار میآمده از آزمون مدل

 كه شودمی پیشنهاد است، داخلی منابع ها برشركت اتكای دهنده نشان كه گذاریسرمایه

های كلی مدیریت به سمت و سویی باشد كه منجر به های شركت و طور كلی خط مشیفعالیت

كنندگان گردد و عدم تقارن اطلاعاتی موجود در انتحباق بیشتر اطلاعات بین كلیه استفاده

 همچنین تأمینهای مالی و ها در انجام فعالیتها به صفر و حداقل ممكن برسد، تا شركتشركت

                                                 
1. George , et al 
2. Riddick and Whited 
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توانند با معیارهای ارائه شده و گذاران نیز میمالی خود با مشكل مواجه نشوند. همچنین سرمایه

ها، وضعیت حساسیت وجوه نقد شركت را مورد بررسی قرار داده و درباره بررسی شرایط شركت

 تیهای آژوهشپدر رابحه با انجام  گیری كنند.گذاری تصمیگخرید، فروش و یا نگهداری سرمایه

های نقدی وجوه نقد با متغیرهای برون سازمانی و غیر شود، حساسیت جریاننیز پیشنهاد می

قابل كنترل شركت )همچون متغیرهای اقتصادی( مورد بررسی قرار گیرد، همچنین پژوهش 

 كیكتوان در هر یك از صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران به طور مجزا مورد تفحاضر را می

های نقدی وجوه نقد در هر صنعت قرار داد، تا به طور خاص و دقیق میزان حساسیت جریان

 مشخص گردد.
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