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 عدم نقش تعدیل کنندگی استراتژی مدیریت سرمایه در گردش بر رابطه ميان

های پذیرفته شده در بورس نقد شرکت وجه نگهداشت و سطح اطلاعاتی تقارن

 اوراق بهادار تهران

 
 2* مجتبی مطلبيانو  1مختار توکلی 

 ، فارسان، ایرانحسابداري  دانشگاه آزاد اسلامی واحد فارسان ارشد کارشناسی دانشجوي1

 مربی گروه حسابداري دانشگاه پیام نور2

 
 چکيده

امروزه در همه واحدهاي تجاري سرمایه در گردش بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به خود اختصاص می دهد و مدیریت آن 

بر رابطه نیز از اهمیت بسزایی برخوردار است. لذا در این پژوهش به نقش تعدیل کنندگی استراتژي مدیریت سرمایه در گردش 

بهادار تهران پرداخته شده  نقد در شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق وجه نگهداشت و سطح اطلاعاتی تقارن عدم میان

تا  1931نمونه آماري این پژوهش شامل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی آن از  است. 

داد که عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد بصورت مستقیم تاثیر گذار است و باشد. نتایج پژوهش نشان می 1931

رابطه  همچنین استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت بر رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد

که شرکت با کمبود نقدینگی مواجه  معکوس و معناداري دارد. مدیریت سرمایه در گردش به دنبال رسیدن به شرابطی است

نشود. در صورتیکه شرکت با کمبود نقدینگی مواجه گردد. عدم نگهداري سطح مطلوب نقدینگی براي یک شرکت، باعث می 

شود آن شرکت در استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري کوتاه مدت موفق نباشد و از طرف دیگر عدم تقارن اطلاعاتی و یا نبود 

لاعاتی باعث می شود که سرمایه گذاران  و مدیران در ایفاي به موقع تعهداتشان با مشکل مواجه شده و بر اعتبار شفافیت اط

 آنان اثر سو گذارد.

 مدیریت سرمایه در گردش، عدم تقارن اطلاعاتی، نگهداشت وجه نقدهای کليدی: واژه
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 مقدمه -1

دش بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به خود اختصاص می دهد و مدیریت آن امروزه در همه واحدهاي تجاري سرمایه در گر

نیز از همیت بسزایی برخوردار است. سرمایه در گردش براي موفقیت هر واحد تجاري یک عامل مهم است و نیازمند کنترل و 

مطلوب نقدینگی براي یک مدیریت کافی می باشد. در صورتیکه شرکت با کمبود نقدینگی مواجه گردد. عدم نگهداري سطح 

شرکت، باعث می شود آن شرکت در استفاده از فرصت هاي سزمایه گذاري کوتاه مدت موفق نباشد و از طرف دیگر عدم تقارن 

اطلاعاتی و یا نبود شفافیت اطلاعاتی باعث می شود که سرمایه گذاران  و مدیران در ایفاي به موقع تعهداتشان با مشکل مواجه 

بار آنان اثر سو گذارد. این سرمایه گذاران به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی قادر به بهره برداري از شرایط مطلوب بازار شده و بر اعت

از عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد که می تواند بر  (.1931)قائمی و علوي، یرش پروژه هاي سودآور نخواهند شدو پذ

استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت  ،گهداشت وجه نقد نیز تاثیر گذار باشدرابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی  و سطح ن

شیوه اي است که شرکتها به وسیله آن میزان نگهداري داراییهاي جاري و   ،می باشد. استراتژي مدیریت سرمایه در گردش

به دو دسته شامل : استراتژي  ،شبدهی هاي جاري خود را مشخص می کنند. بنابراین استراتژي هاي مدیریت سرمایه در گرد

قابل تقسیم است. در ارتباط با داراییهاي جاري  ،هاي مرتبط با داراییهاي جاري و استراتژي هاي مرتبط با بدهی هاي جاري

یک شرکت استراتژي هاي مدیریت سرمایه در گردش به دو گروه شامل : استراتژي هاي جسورانه)ریسک پذیر( و استراتژي 

کارانه)ریسک گریز( قابل تقسیم هستند. شرکتهایی که از استراتژي جسورانه در ارتباط با داراییهاي جاري خود هاي محافظه 

وجه نقد کمتري را نگهداري می کنند و ترجیح می دهند تا وجه نقد خود را در فعالیتهاي تجاري مورد  ،استفاده می کنند

 ،تژي محافظه کارانه در زمینه داراییهاي جاري خود استفاده می کننداستفاده قرار دهند. در مقابل شرکتهایی که از استرا

ترجیح می دهند تا وجه نقد بیشتري را نگهداري نمایند تا در مواقع ضروري بتوانند از آن استفاده نمایند )قائمی و علوي، 

د وجه نقد می تواند نشانه اي اهمیت این پژوهش در تعیین سطح بهینه وجه نقد نهفته است زیرا نگهداري بیش از ح (.1931

موجب نگهداري نامتعارف وجه نقد توسط  ،بدیهی است که بی توجهی به موضوع پژوهش حاضر. از عدم تقارن اطلاعاتی باشد 

بنگاه هاي اقتصادي به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی می گردد و این موضوع موجب تضعیف منافع سهامداران به دلیل عدم 

نکی در نظام هام و همچنین کاهش روابط و مراودات مالی میان بنگاه هاي اقتصادي با سیستم استقراض بادریافت سود س

و  در حال حاضروضعیت نقدینگی شرکت ها درشرایط نامناسبی قرار دارد (.2112،)چانگ و همکاران اقتصادي کشور می شود

ترجیح می دهند تا وجه نقد را به دارایی هاي دیگر  اکثرشرکت هاي ایرانی به علت موقعیت تورمی که درکشور حاکم است

تبدیل کنندو این موضوع باعث می شود که شرکت ها درسررسید بدهی ها درمانده شوند و به اعتبار سازمان لطمه وارد کند، 

امی کند، باتوجه به اینکه مدیریت سرمایه درگردش یکی ازبخش هایی است که درساختار مدیریتی یک سازمان نقش حیاتی ایف

از این رو به منظور پیشگیري از چنین مشکلاتی ضرورت خواهد شد تا اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداري وجه نقد 

بنگاه هاي اقتصادي با توجه به نقش تعدیل کننده استراتژي مدیریت سرمایه در گردش بنگاه هاي اقتصادي مورد بررسی قرار 

 .گیرد

 شمبانی نظری و پيشينه پژوه -1

-هاي تجاري بنگاهباشد که نقش بسیار مهمی را در فعالیتهاي اقتصادي میوجه نقد یکی از مهمترین دارایی هاي جاري بنگاه

پرداخت  ،هاي اقتصادي به دلایل مختلفی نظیر خرید مواد اولیه (. امروزه بنگاه1988 ،نماید)همتیهاي اقتصادي ایفا می

اقدام به نگهداري وجه  ،هاي جاري و سایر پرداختهاي جانبیپرداخت هزینه ،ن سهامدارانتوزیع سود میا ،دستمزد به کارکنان

هاي اقتصادي مانند (. بسیاري از دلایل نگهداري وجه نقد توسط بنگاه1931 ،نمایند)رهنماي رودپشتی و صالحینقد می

 اند. بهالی و دانش حسابداري مطرح شدههاي مطرح شده در حوزه دانش ممثالهاي ذکر شده ساده نیستند و براساس نظریه

باشد که یکی از دلایل نگهداري وجه نقد هاي مربوط به موضوع تامین مالی میعنوان نمونه نظریه سلسه مراتبی یکی از نظریه

مالی مورد هاي اقتصادي در راستاي تأمین منابع کند که بنگاهاز این نظریه قابل استخراج است . نظریه سلسه مراتبی بیان می

نمایند زیرا هزینه تأمین مالی درون سازمانی نسبت به تأمین مالی برون ابتدا بر منابع درون سازمانی تأکید می ،نیاز خود
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هاي باشد . بنابراین براساس نظریه سلسله مراتبی یکی از دلایل نگهداري وجه نقد نیاز بنگاهسازمانی به مراتب کمتر می

دهند با نگهداري وجه نقد این نیاز خود را به وقت ضرورت برطرف است که آنها ترجیح میاقتصادي به منابع مالی 

توان یکی از دلایل نگهداري وجه نقد را براساس آن استنباط (. نظریه دیگري که می1931،نمایند)رهنماي رودپشتی و صالحی 

افع میان سهامداران و مدیران را شرح داده و اي است که تضاد مننظریه ،نظریه نمایندگی است. نظریه نمایندگی ،نمود

(. یکی از پیامدهاي ناشی از تضاد منافع میان 1932 ،دهد )تهرانی راهکارهایی را به منظور رفع این تضادها پیشنهاد می

ریت یک (. عدم تقارن اطلاعاتی به این معنا است که مدی2118 ،باشد )اسکاتعدم تقارن اطلاعاتی می ،سهامداران و مدیران 

(. موضوع عدم تقارن اطلاعاتی 2118 ،به اطلاعات بیشتري دسترسی دارد )اسکات ،بنگاه اقتصادي نسبت به سهامداران آن بنگاه

هاي اقتصادي نیست و پیامدهاي دیگري را نیز به همراه دارد که یکی از این صرفا موضوعی میان سهامداران و مدیران بنگاه

هایی که با سطح بالایی از باشد. از این رو سازمانن مالی برون سازمانی براي بنگاه هاي اقتصادي میافزایش هزینه تأمی ،پیامدها

تمایل بیشتري به نگهداري وجه نقد دارند زیرا تأمین مالی از طریق سایر منابع برون  ،عدم تقارن اطلاعاتی مواجه هستند

چو و  ;2112 ،وده و توجیه اقتصادي نخواهد داشت )چانگ و همکاران براي آنها گران ب ،سازمانی به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی

توان به لحاظ نظري چنین می ،که ریشه آن در نظریه نمایندگی نهفته است ،(. با توجه به مفهوم عدم تقارن اطلاعاتی2111،وو

ن اطلاعاتی است. به عبارت دیگر عدم تقار ،هاي اقتصادياستنباط نمود که یکی دیگر از دلایل نگهداري وجه نقد توسط بنگاه

زیرا بنگاهایی که به لحاظ  ،رود که عدم تقارن اطلاعاتی بصورت مسقیم بر میزان نگهداري وجه نقد تاثیر گذار باشدانتظار می

یح به منظور تأمین مالی برون سازمانی با هزینه هاي زیادي مواجه خواهند شد و به همین دلیل ترج ،اطلاعاتی نامتقارن هستند

دهند تا میزان قابل توجهی وجه نقد نگهداري نمایند و بدین طریق نیازهاي مالی خود را به وقت ضرورت برطرف نمایند. با می

لازم است تا این ادعا به لحاظ تجربی مورد آزمون  ،این وجود به منظور پذیرش استدلال فوق در ارتباط با بازار سرمایه ایران

یکی دیگر از عوامل موثر بر سطح نگهداري وجه نقد که می تواند بر رابطه میان عدم  (.2113کاران، قرار گیرد )باهاتچارا و هم

استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت می باشد.  ،تقارن اطلاعاتی  و سطح نگهداشت وجه نقد نیز تاثیر گذار باشد

ه آن میزان نگهداري داراییهاي جاري و بدهی هاي شیوه اي است که شرکتها به وسیل  ،استراتژي مدیریت سرمایه در گردش

به دو دسته شامل : استراتژي هاي مرتبط  ،جاري خود را مشخص می کنند. بنابراین استراتژي هاي مدیریت سرمایه در گردش

ک شرکت قابل تقسیم است. در ارتباط با دارایی هاي جاري ی ،با داراییهاي جاري و استراتژي هاي مرتبط با بدهی هاي جاري

استراتژي هاي مدیریت سرمایه در گردش به دو گروه شامل : استراتژي هاي جسورانه)ریسک پذیر( و استراتژي هاي محافظه 

کارانه)ریسک گریز( قابل تقسیم هستند. شرکتهایی که از استراتژي جسورانه در ارتباط با داراییهاي جاري خود استفاده می 

می کنند و ترجیح می دهند تا وجه نقد خود را در فعالیتهاي تجاري مورد استفاده قرار وجه نقد کمتري را نگهداري  ،کنند

ترجیح می دهند  ،دهند. در مقابل شرکتهایی که از استراتژي محافظه کارانه در زمینه داراییهاي جاري خود استفاده می کنند

به طور کلی  (.1931آن استفاده نمایند )قائمی و علوي، تا وجه نقد بیشتري را نگهداري نمایند تا در مواقع ضروري بتوانند از 

زمانیکه نمایندگان )افراد درون سازمانی(، در یک سوي بازار از اطلاعات بهتر و بهنگام تري )مزیت اطلاعاتی( در مورد شرکت 

ند که بازار داراي ویژگی نسبت به سایر گروه ها )افراد برون سازمانی( در سوي دیگر بازار برخوردار باشند به اصطلاح می گوی

هاي عدم تقارن اطلاعاتی است. وجود اطلاعات نا متقارن در بازار به مسئله گزینش مغایر  ) معکوس( در معاملات منجر میشود 

(. افزایش عدم تقارن اطلاعاتی اثر نامطلوبی بر هزینه 1391که نهایتا ناکارآمدي بازار را به همراه خواهد داشت )آکرلوف، 

شرکت خواهد داشت زیرا تامین کنندگان نقدینگی براي حفاظت از خود در برابر ریسک گزینش مغایر، دامنه قیمت  سرمایه

پیشنهادي خرید و فروش سهام را افزایش می دهند که این امر باعث کاهش عمق بازار شده و در نتیجه به کاهش نقدینگی می 

تجاري سرمایه در گردش بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به خود  (. امروزه در همه واحدهاي2113انجامد )باهاتچارا، 

مایه در گردش براي موفقیت هر واحد تجاري یک از همیت بسزایی برخوردار است. سر اختصاص می دهد و مدیریت آن نیز

رابطی است که عامل مهم است و نیازمند کنترل و مدیریت کافی می باشد. مدیریت سرمایه در گردش، به دنبال رسیدن به ش

شرکت با کمبود نقدینگی مواجه نشود. در صورتیکه شرکت با کمبود نقدینگی مواجه گردد. عدم نگهداري سطح مطلوب 
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نقدینگی براي یک شرکت، باعث می شود آن شرکت در استفاده از فرصت هاي سزمایه گذاري کوتاه مدت موفق نباشد و از 

شفافیت اطلاعاتی باعث می شود که سرمایه گذاران  و مدیران در ایفاي به موقع طرف دیگر عدم تقارن اطلاعاتی و یا نبود 

تعهداتشان با مشکل مواجه شده و بر اعتبار آنان اثر سو گذارد. این سرمایه گذاران به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی قادر به بهره 

توجه به استدلال هاي نظري مطروحه پیرامون رابطه  با برداري از شرایط مطلوب بازار و پذیرش پروژه هاي سودآور نخواهد بود.

میان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد به نظر می رسد که این رابطه در شرکتهایی که در ارتباط با داراییهاي 

تهایی که جاري خود از استراتژي محافظه کارانه استفاده می کنند قوي تر باشد. به عبارت دیگر انتظار می رود در شرک

رابطه مستقیم میان عدم  ،استراتژي محافظه کارانه است  ،استراتژي مدیریت سرمایه در گردش آنها در زمینه داراییهاي جاري

( در پژوهشی با عنوان رابطه بین نگهداشت 2119و همکاران ) تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد بیشتر باشد. علی شاه

پزداخته اند. در این  2112و  1339کشور بین سال هاي  66شرکت در  19611توسط بیش از  وجه نقد و بهره وري قضایی

پژوهش به بررسی ارتباط بین بهره وري قضایی یک ملت و چگونگی نگهداشت وجه نقد در موارد  کسب و کار در دادگاه این 

دیران براي بهبود در بهره وري قضایی با احتمال کشورها انجام می شود. این یافته با پشتیبانی از فرضیه هاي ترس مدیریتی، م

ورشکستگی و از دست دادن شغل خود شروع به نگهداشت وجه نقد میکنند که در پاسخ به این ترس احتکار پول اضافی را به 

ري سطح نگهداشت بالات از که هایی شرکت بدست آمده در این پژوهش  عنوان یک سپر در برابر ورشکستگی می دانند. نتایج

( در پژوهشی تحت عنوان رابطه میان عدم 2112چانگ و همکاران ) بهره وري قضایی بالاتري دارند. برخوردار برخوردارند،

تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد به بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در بازار سرمایه چین 

براي اندازه گیري عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمودند، دوره زمانی تحقیق آنها سال هاي پرداختند. آنها از شش معیار مختلف 

نتایج این پژوهش که بر اساس ضریب همبستگی سال را بررسی نمودند. -شرکت 197928بود و تعداد  2113تا  1389بین 

دم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه رابطه منفی بین عپیرسون و تحلیل رگرسیون انجام شده بود حاکی از این بود که 

، "نگهداري منابع نقدي توسط شرکت ها: علل و پیامدها"( در مطالعه اي با عنوان 2112) آمس و همکاران نقد وجود دارد.

 انواع میلادي  پرداختند. اثرگذاري و موثر بودن 2119الی  2118توسط شرکت هاي بورس اوراق بهادار دانمارک در بازه زمانی 

 شرکت ها مورد ارزیابی قرار گرفته و و منابع نقدي توسط وجوه کردن نگهداشت محدود در شرکتی حاکمیت مکانیزم هاي

در این بین به هدر نمی  نقد پول اعتماد ارائه کرده اند که گذاران مکانیزم ها به سرمایه این حد چه تا که بررسی شده است

بحث و  مورد تجربی نقد از دیدگاه وجوه نگهداشت مطالعات با ارتباط در گیري زهاندا و شناختی روش مسائل، نهایت در. رود

به  ،( در پژوهشی  تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد2111هانگ و همکاران ) .است بررسی قرار گرفته

ور مختلف از جمله آمریکا و چین و کش 12بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداري وجه نقد در بازار هاي سرمایه 

کشور مختلف مورد  12شرکت را از  9191بود و تعداد  2112تا  1332غیره پرداختند. دوره زمانی تحقیق آنها سال هاي بین 

 لاو بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، سطح نگهداشت وجه نقد کاهش می یابد.

به بررسی  ،نگهداري شده نقد وجه سطح و تقارن اطلاعاتی پدیده عدم بین رابطه تحت عنوان  پژوهشی ( در2112همکاران ) و

میلادي   2111الی  2111اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح وجه نقد نگهداري شده شرکتهاي آمریکایی در بازه زمانی 

و تحلیل رگرسیون انجام شده بود حاکی از این بود ، ضزیب تعیین ستگی نتایج این پژوهش که بر اساس ضریب همبپرداختند. 

( به 2111دروبتز و همکاران ) کنند. می نگهداري کمتري نقد وجه برخوردارند، بالاتري تقارن سطح عدم از که هایی شرکتکه 

لاعاتی بر سطح نگهداشت وجه به بررسی اثر عدم تقارن اط ،پژوهشی تحت عنوان عدم تقارن اطلاعاتی و نگهداشت وجه نقد 

نتایج این بود.  2111تا  2119شرکت آمریکایی پرداختند. دوره زمانی پژوهش آنها سال هاي بین  228نقد در ارتباط با 

که در شرایط عدم تقارن  پژوهش که بر اساس ضریب همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیون انجام شده بود حاکی از این بود

نقد کاهش می یابد و یک رابطه غیر خطی بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش نگهداشت وجه نقد وجود  اطلاعاتی، ارزش وجه

که در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین معیارهاي مدیریت سرمایه در گردش بر مدیریت سود  (6211مارک دلف ) دارد.

در بلژیک مورد بررسی قرار 2111تا  2111اي شرکت بین ساله 1699( انجام شده بود، تعداد 1338راستاي پژوهش شین )
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و دوره پرداخت بدهی ها به  ها داد. در این پژوهش از چرخه تبدیل وجه نقد، دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي

ري شرکت و همچنین از رشد فروش، وعنوان معیارهاي مدیریت سرمایه در گردش، حاشیه سود ناخالص به عنوان معیار سودآ

نسبت دارایی هاي مالی به کل دارایی ها و نسبت بدهی هاي مالی به کل دارایی ها به عنوان متغیرهاي کنترل  شرکت، اندازه

نتایج این پژوهش که بر اساس ضریب همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیون انجام شده بود حاکی از این بود  استفاده شده بود.

جه نقد و اجزاي آن شامل دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودي و که رابطه معکوس معنی داري بین چرخه تبدیل و

 تیساختار مالک ریتاث»اي با عنوان ( در مقاله1931نیا )ستایش و صالحی دوره پرداخت بدهی ها با سودآوري شرکت وجود دارد.

انعطاف  نییو تع یت بازپرداخت بدهقدر یابیارز ياز ابزارها یکبیان کردند که ی« آزاد ينقد يها انیبر جر هیو ساختار سرما

 یعنیها شرکت تیساختار مالک یاساس پژوهش دو جنبه نیباشد. در ا یآزاد م نقد انیها، شاخص جرشرکت یمال يریپذ

 ،یخارج تیمالک ریچهار متغ قیسهامداران از طر بیترک قرار گرفت. یمورد بررس تیتمرکز مالک زانیسهامداران و م بیترک

آزمون  يبرا یخط ونیرگرس يآمار لیشده است. از تحل يریگ اندازهي نهاد تیو مالک یتیریمد تیمالک ،یشرکت تیمالک

دهد یپژوهش نشان م يهاافتهیباشد. یشرکت م 29پژوهش شامل  يآمار نمونه پژوهش استفاده شده است. يها هیفرض

 یدارند. ول يها رابطه معنادارد آزاد شرکتنق انیبه صورت معکوس با جر یو نسبت بده میمستق به صورت یشرکت تیمالک

ها مشاهده شرکت نقد آزاد انیبا جر تیو تمرکز مالک یتیریمد تیمالک ،ينهاد تیمالک نیبر وجود رابطه معنادار ب دالي شواهد

 هاي نقدي وجوه نقد در شرایط( در پژوهشی تحت عنوان بررسی میزان حساسیت جریان1939رسائیان و همکاران ) نشد.

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. تا به این پرسش پاسخ وجود یا عدم وجود عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

شرکت در  36شامل  آنها انتخابی دهند که آیا حساسیت وجه نقد تحت تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی قرار می گیرد یا خیر. نمونه

و به منظور تحلیل داده ها از مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده نمودند. نتایج این بوده  1932تا  1981دوره زمانی 

هاي هاي نقدي وجوه نقد شرکتپژوهش نشان دهنده این موضوع است که عدم تقارن اطلاعاتی بر میزان حساسیت جریان

راستگونژاد و  قارن اطلاعاتی بیشتر است. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار بوده که میزان آن نسبت شرایط ت

در شرکتهاي وجه نقد  -( به تحقیقی با عنوان رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و حساسیت جریان نقدي1939لاري دشت بیاض )

پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند تا به این پرسش پاسخ دهند که آیا حساسیت وجه نقد تحت تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی 

بوده و به منظور تحلیل  1939الی  1983شرکت می باشد و در بازه زمانی  112قرار می گیرد یا خیر. نمونه انتخابی وي شامل 

داده ها از مدل رگرسیون خطی استفاده نمودند. نتایج تحقیق آنها نشان دهنده تاثیرگذاري عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت 

رت که با وارد شدن معیار عدم تقارن اطلاعاتی حساسیت جریان نقدي وجه نقد کاهش جریان نقدي وجه نقد است، به این صو

به طورکلی با تشریح مبانی نظري گفته شده و با بررسی پژوهش هاي خارجی و داخلی انجام شده، پژوهش پیش  پیدا می کند.

رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح که آیا استراتژي مدیریت سرمایه در گردش بر  رو به دنبال پاسخ به این پرسش است

 فرضیه اصلی می باشد که عبارتند از:  داراي دو  پژوهش ینااین اساس بر  نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد؟

 .فرضیه اول: عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد  بصورت مستقیم تاثیر گذار است 

 شرکت بر رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد  فرضیه دوم : استراتژي مدیریت سرمایه در گردش

 تاثیر دارد.

 روش پژوهش -2

از آنجایی که نتایج این پژوهش می تواند در تصمیم گیري استفاده کنندگان مفید واقع شود، لذا از نظر هدف از نوع پژوهش  

ی است که در آن صرفا وجود رابطه بین متغیرهاي هاي کاربردي است. همچنین از لحاظ ماهیت از نوع پژوهش هاي همبستگ

مستقل ، وابسته و تعدیل گر  بررسی شده و در قالب داده هاي ترکیبی )ترکیب داده هاي رشته زمانی و داده هاي مقطعی ( 

 اجرایی شده است. هدف غایی پژوهش حاضر بررسی نقش تعدیل کنندگی استراتژي مدیریت سرمایه در گردش بر رابطه میان

می باشد که در قالب  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننقد در شرکت وجه نگهداشت و سطح اطلاعاتی تقارن عدم

 تعریف متغیرهاي مربوط صورت گرفته است.
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 متغيرهای پژوهش – 9-1

ه از تقسیم وجه نقد و ( می باشد کمتغیر وابسته در پژوهش حاضر سطح نگهداشت وجه نقد )متغير وابسته: 

سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت به جمع دارایی هاي غیرنقدي )جمع دارایی ها به غیر از وجه نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه 

 (:2112( محاسبه می گردد )چانگ و همکاران، 1مدت( به شرح رابطه )
 (1رابطه ) 

 
 که در رابطه بالا:

 نقد:سطح نگهداشت وجه   

 :C مانده وجه نقد در پایان سال 

 SI  مانده سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت در پایان سال: 

 : TA .جمع دارایی ها در پایان سال می باشد 

براي محاسبه این متغیر  متغیر مستقل این پژوهش عدم تقارن اطلاعاتی شرکت ها بورسی می باشد.: متغيرهای مستقل

شنهادي فروش از بالاترین قیمت پیشنهادي خرید سهم محاسبه شده سپس نتیجه بر قیمت پایین ترین قیمت پیاختلاف 

محاسبه و سپس براي هر سال   (2متوسط سهام تقسیم می گردد. این شاخص به صورت روزانه براي هر شرکت طبق رابطه )

 (.2111 ،و لون )کالمیانگین مقادیر روزانه آن محاسبه می گردد 
 (2رابطه )

 
 رابطه بالا:که در 

 Ask .پایین ترین قیمت روزانه فروش یک روز قبل از انتشار صورتهاي مالی شرکت : 

 Bid .بالاترین قیمت روزانه خرید یک روز قبل از انتشار صورتهاي مالی شرکت: 

:M قیمت  قیمت میانگین یعنی متوسط پایین ترین قیمت فروش یک روز قبل از انتشار صورتهاي مالی شرکت و بالاترین

 ( محاسبه می گردد:9خرید یک روز قبل از انتشار صورتهاي مالی شرکت می باشد که به صورت رابطه )

 (9رابطه )

 
متغیر تعدیل گر متغیري است که بر شدت رابطه میان متغیر مستقل و متغیر وابسته تاثیر می گذارد . : متغيرهای تعدیل گر

می باشد. به منظور عملیاتی نمودن  ،(wcms)مدیریت سرمایه در گردش شرکت استراتژي  ،در پژوهش حاضر متغیر تعدیل گر

متغیر استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت از متغیر مصنوعی با مقدار صفر و یک استفاده خواهد شد. یکی از نسبتهایی 

جاري )داراییهاي جاري که می توان بر اساس آن استراتژي مدیریت سرمایه در گردش یک شرکت را تشخیص داد نسبت 

(. چنانچه نسبت جاري شرکت)داراییهاي جاري 1932،رهنماي رودپشتی ;1932 ،تقسیم بر بدهی هاي جاري( است)تهرانی

تقسیم بر بدهی هاي جاري( بیشتر از میانه نسبت جاري تمام شرکتهاي نمونه در سال  جاري باشد استراتژي مدیریت سرمایه 

ه کارانه بوده و متغیر استراتژي مدیریت سرمایه در گردش در ارتباط با شرکت فوق برابر با یک در گردش شرکت از نوع محافظ

خواهد بود . اما اگر نسبت جاري شرکت کمتر از میانه نسبت جاري تمام شرکتهاي نمونه در سال مورد نظر باشد استراتژي 

ژي مدیریت سرمایه در گردش در ارتباط با شرکت مورد مدیریت سرمایه در گردش شرکت از نوع جسورانه بوده و متغیر استرات

 نظر برابر با صفر در نظر گرفته می شود. 
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 ( متغیرهاي کنترلی در پژوهش حاضر عبارتند از :2112به پیروي از چانگ و همکاران ): متغيرهای کنترلی

یاتی به جمع دارایی هاي غیرنقدي (: از تقسیم وجه نقد عملCFOنسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی هاي غیر نقدي) -الف

 )جمع دارایی ها به غیر از وجه نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت( محاسبه می گردد.

(: براي محاسبه این نسبت ابتدا ارزش بازار سهام با ارزش دفتري بدهی ها MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام ) -ب

ي )جمع دارایی ها به غیر از وجه نقد و سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت( تقسیم جمع شده، سپس به جمع دارایی هاي غیرنقد

 می گردد.

(: یک متغیر مجازي با ارزش صفر و یک می باشد، به این صورت که اگر شرکت در سال جاري DIVتقسیم سود سهام ) -ج

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

(: از تقسیم وجه نقد پرداختی بابت خرید دارایی هاي ثابت به جمع دارایی هاي غیرنقدي )جمع CAPXسرمایه اي )مخارج  -د

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

(  2112ااستناد مطالعه )چانگ و همکاران، مدلی که در این پژوهش به منظور آزمون فرضیه هاي مورد استفاده قرار می گیرد ب

 (  است.2( و )1به شرح معادله رگرسیون چند متغیره زیر رابطه شماره )

 (1رابطه )

 

 
 (2رابطه )

Cash it =α0 + α1 information Asymmetryit + α2 wcms it + α3 information Asymmetryit * wcms 

it + α4CFOit +α5 MBit + α6 DIV + α7 CAPXit + £ 
 tسطح نگهداشت وجه نقد در سال  :

 مبداء از عرض ثابت مقدار :  

    tسال: عدم تقارن اطلاعاتی در  

it wcms در سال  : استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکتt 

 tدر سال نسبت وجه نقد عملیاتی :    

 tدر سال نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري : 

 tدر سال  : تقسیم سود سهام

 tدر سال مخارج سرمایه اي : 

 it: خطا جزء 

 جامعه آماری و نمونه گيری

:براي انتخاب نمونه آماری و روش نمونه گيری .باشدیمي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتکلیه  جامعه آماری

 ریز طیشرا يکه دارا يجامعه آمار يهاشرکت هیمنظور کل نیبد  استفاده شده است.نمونه آماري از روش حذف سامانمند 

 حذف خواهند شد: هیپژوهش انتخاب و بق نیباشند به عنوان نمونه ا

 باشند. حضورداشته تهران دربورس 1931 یال 1931 ازسال .1

 ، تغییر در سال مالی نداشته باشند.پژوهش یقلمرو زماندر  هاشرکت .2

به دلیل ماهیت  هامهیبو  هابانک ،نگیزیل ی،مال ي واسطه گري،هاشرکتفعالیت آنها تولیدي باشند ) یی کههاشرکت .9

 (.شوندیمفعالیت حذف 

 اسفند ختم شوند. 23طی کل دوره قلمرو زمانی پژوهش به  هاشرکتسال مالی  .1

 ي پژوهش در دسترس باشد.رهایمتغمربوط به اطلاعات  .2
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شرکت  82مجموع هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در هاي فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت 

 نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند.

 یافته های پژوهش -9

( آمار توصیفی متغیرهاي مدلها را نشان می دهد 1گردد. جدول )ه میهاي تحت مطالعه محاسبهاي توصیفی دادهدر ابتدا آماره

 که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشینه وکمینه، چولگی و کشیدگی و... است. 

 (: آمار توصيفی متغيرهای مدل1جدول)
 متغیر

 CAPX CASH CFO DIV MB پارامتر
Information 

Asymmetry 
WCM IA 

 0.43- 0.30 0.20 1.40 0.28 0.250 14.805 0.05 میانگین

 0.34- 0.00 0.09 1.20 0.00 0.242 10.643 0.04 میانه

 0.16 1.00 1.27 6.14 1.00 11.240 19.739 0.31 بیشینه

 9.45- 0.00 0.31- 0.54 0.00 72.696- 4.816 0.00 کمینه

 0.52 0.46 0.25 0.65 0.45 5.241 1.399 0.05 انحراف معیار

 1.31 0.89 1.94 2.73 0.97 9.562 0.709 1.94 یچولگ

 2.46 1.79 6.42 14.82 1.94 9.105 3.755 7.86 کشیدگی

اصلی ترین شاخص مرکزي، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی براي نشان 

می باشد که نشان می دهد  1712مخارج سرمایه اي برابر با  دادن مرکزیت داده هاست. براي مثال مقدار میانگین براي متغیر

-باشد که وضعیت جامعه را نشان میهاي مرکزي میبیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از شاخص

ا کمتر از این مقدار و دهد که نیمی از داده همی باشد که نشان می 1711شود میانه این متغیر دهد. همانطور که مشاهده می

نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهاي پراکندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا 

میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرها مخارج 

اي داراي کمترین و متغیر نسبت وجه نقد عملیاتی بیشترین میزان پراکندگی را دارا می باشند. که نشان می دهد این سرمایه 

نامند. دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا می باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می

 متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاا 

باشد چولگی به چپ دارد. متغیر نسبت وجه نقد عملیاتی بیشترین عدم تقارن و متغیر استراتژي مدیریت سرمایه در گردش 

ی فراوانی نسبت به منحنی نرمال شرکت کمترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند. میزان کشیدگی یا پخی منحن

نامند. متغیر نسبت وجه نقد عملیاتی بیشترین برجستگی و متغیر استراتژي مدیریت استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

هنگامی که مقدار کشیدگی برابر صفر باشد توزیع سرمایه در گردش شرکت کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد. 

  نزدیک به هم می باشند و واریانس کم است. داده ها تقریباایعی است یعنی در شکل توزیع که بلند و رو به بالاست، طب داده ها

 آزمون های فرضيه اول  -4-1

 :برای مدل فرضيه اول ليمر و هاسمن Fآزمون

ه هاي ترکیبی به دو صورت شرکت( می باشند و داد-با توجه به اینکه داده هاي مورد استفاده در این پژوهش ترکیبی )سال

لیمر استفاده  Fتابلویی و تلفیقی می باشد، لذا به منظور انتخاب بین روش داده هاي تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون 

باشد، باید از روش داده هاي تلفیقی  12/1بیشتر از  Fلیمر، در صورتی که احتمال آماره F شده است. براي بررسی نتایج 

( ارائه 2-1لیمر در جدول ) Fاده کرد. در غیر این صورت از روش داده هاي تابلویی استفاده می شود. خلاصه نتایج آزموناستف

می باشد، در نتیجه روش داده هاي  1712برابر صفر و کمتر از   p-valueشده است. همانطور که مشاهده می شود مقدار 
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ن روش داده هاي تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین تابلویی پذیرفته می شود. در صورت پذیرفته شد

باشد، باید از روش  12/1روش اثرات تصادفی یا ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کاي دو بیشتر از 

آزمون هاسمن در جدول  p-valueدار اثرات تصادفی و در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده می شود. با توجه به مق

 است، در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته می شود. 1712( برابر صفر و کمتر از 2)

 ليمر و هاسمن F(: آزمون 2جدول )

 آزمون هاسمن ليمر Fآزمون  مدل

1 
 نتیجه احتمال آماره کاي دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره

 ابتاثرات ث 1711 1671 تابلویی 1719 272

 :برای مدل فرضيه اول آزمون عدم خود همبستگی باقيمانده ها

فرض صفر در این  و یا عدم وجود خودهمبستگی استفاده شده است. در پژوهش حاضر از آزمون وولدریج براي تشخیص وجود

ذیرفته می شود. باشد فرض صفر پ 1712بیشتر از  p-valueآزمون عدم خود همبستگی باقیمانده ها می باشد که اگر مقدار 

 نتایج این آزمون در جدول زیر ارائه شده است. 

 (: آزمون وولدریج9جدول )

 p-value آماره آزمون

1718 1799 

بیشتر  1712باشد و از سطح معنی داري می 1781بدست آمده براي آزمون که برابر  p-valueبا توجه به جدول بالا و مقدار 

 دهد مشکل خودهمبستگی باقیمانده ها وجود ندارد.شود که نشان میرفته می، فرض صفر پذی((p-value≥0.05است 

 :برای مدل فرضيه اول آزمون عدم همبستگی مقاطع

فرض صفر در  و یا عدم وجود همبستگی بین مقاطع استفاده شده است.در پژوهش حاضر از آزمون پسران براي تشخیص وجود 

باشد فرض صفر پذیرفته می شود. نتایج  1712بیشتر از  p-valueاگر مقدار این آزمون عدم همبستگی مقاطع می باشد که 

 این آزمون براي مدل اول در جدول زیر ارائه شده است.

 (: آزمون پسران1جدول )

 p-value آماره آزمون

1718-  1731 

بیشتر  1712سطح معنی داري  باشد و ازمی 1731بدست آمده براي آزمون که برابر  p-valueتوجه به جدول بالا و مقدار با 

 دهد مشکل همبستگی مقاطع وجود ندارد. شود که نشان می، فرض صفر پذیرفته می((p-value≥0.05است 

 :برای مدل فرضيه اول آزمون عدم همخطی متغيرهای مستقل

ین مقدار براي هر استفاده شده است. چنانچه ا براي تشخیص همخطی )عامل تورم واریانس( VIFدر پژوهش حاضر از معیار 

مشاهده می شود مقدار  زیرهمانطور که در جدول  باشد، متغیر مورد نظر عامل همخطی نمی باشد. 2متغیر تقریبا کمتر از 

VIF  می باشد که نشان می  دهد مشکل همخطی وجود ندارد. 2براي همه متغیرها کمتر از مقدار 

 (: آزمون عدم همخطی متغيرهای مستقل5جدول )

 مقدار

 متغیر 
VIF 

IA 1711 

CFO 1711 

MB 1712 
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DIV 1712 

CAPX 1711 

 آزمون مانایی متغيرها

ها، لازم است مانایی تک تک متغیرها بررسی شود چون در صورتی که متغیرها نامانا قبل از برآورد مدل رگرسیون بر روي داده

هاي ترکیبی، از آزمون بررسی مانایی متغیرها براي دادهشود. در این تحقیق براي باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

که شود. فرض صفر در این آزمون وجود ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مانایی متغیر ها می باشد لین چوي استفاده می -لوین

(  6) آزمون در جدولخلاصه نتایج این  باشد فرض صفر رد می شود و متغیرها مانا هستند. 1712کمتر از  p-valueاگر مقدار 

 ارائه شده است:

 نتایج آزمون مانایی متغيرهای مدل :(6)جدول
 متغیر

 مقدار آماره
CAPX CASH CFO DIV IA MB QUOTED_SPREADS WCM 

Levin, Lin 

& Chu 
9871-  1373-  12979-  979-  1271-  2976-  9871-  1176-  

p-value 1711 1711 1711 1711 1711 1711 1711 1711 

 p-valueباشد )می 1712براي همه متغیرها کمتر از   لین چوي -آزمون لوین  p-valueمقدار  (6)توجه به جدول با 

 شود و متغیرها ایستا )مانا( هستند.(، در نتیجه فرض صفر رد می0.05≥

 ( ارائه شده است.7جدول ) نتایج برازش مدل جهت آزمون فرضیه اول

 ها جهت آزمون فرضيه اولاده: نتایج تجزیه و تحليل د(7جدول)

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
_cons 56166.090 2563.870 21.910 0.000 

ia 3930.137 1221.284 3.220 0.001 

cfo 0.017 0.1111 38.550 0.000 

mb -7456.300 1561.591 -4.770 0.000 

div 33676.040 2101.397 16.030 0.000 

capx 

-

116531.700 18490.880 -6.300 0.000 

-F 8179 Prob(Fآماره 

statistic) 
1711 

شود و رد می 0H، فرض (value ≤ 0.05-p)باشد که برابر با صفر می Fبه دست آمده براي آماره   value-pبا توجه به مقدار

به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین این نشان می

 مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد.

می باشد و کمتر از  17111که برابر  (IA)عدم تقارن اطلاعاتی براي متغیر  tآماره  p-valueو مقدار  (9)با توجه به جدول 

( تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقدعدم ، فرض صفر )فرض عدم تأثیر (p-value ≤0.05)است  1712سطح خطاي 

دارد. همچنین با توجه به ضریب عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر معنی داري شود و در نتیجه رد می

عدم تقارن اطلاعاتی بر سطح نگهداشت وجه نقد بصورت باشد، نتیجه می شود  میکه مثبت  عدم تقارن اطلاعاتیمتغیر 

 در نتیجه فرضیه اول تحقیق پذیرفته می شود.  . تاثیر گذار است مستقیم
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 آزمون های فرضيه دوم  -4-2

 برای مدل فرضيه دوم : ليمر و هاسمن Fآزمون 

و بیشتر از  1711برابر  p-valueده می شود مقدار ( ارائه شده است. همانطور که مشاه8لیمر در جدول ) Fخلاصه نتایج آزمون

نتیجه روش داده هاي تلفیقی پذیرفته می شود. با توجه به اینکه روش داده هاي تلفیقی پذیرفته شد،  می باشد، در 1712

 آزمون هاسمن اجرا نمی شود.

 ليمر F(: آزمون 8جدول )

 ليمر Fآزمون  مدل

2 
 نتیجه احتمال لیمر Fآماره

 تلفیقی 1711 178

 وم :برای مدل فرضيه د آزمون عدم خود همبستگی باقيمانده ها

فرض صففر در ایفن  جود و یا عدم وجود خودهمبستگی استفاده شده است.در پژوهش حاضر از آزمون وولدریج براي تشخیص و

باشد فرض صفر پذیرفتفه مفی شفود.  1712بیشتر از  p-valueآزمون عدم خود همبستگی باقیمانده ها می باشد که اگر مقدار 

 ارائه شده است.  نتایج این آزمون براي مدل دوم در جدول زیر

 (: آزمون وولدریج3جدول )

 p-value آماره آزمون

1713 1799 

بیشفتر  1712باشفد و از سفطح معنفی داري می 1799بدست آمده براي آزمون که برابر  p-valueبا توجه به جدول بالا و مقدار 

 باقیمانده ها وجود ندارد. دهد مشکل خودهمبستگیشود که نشان می، فرض صفر پذیرفته می((p-value≥0.05است 

 برای مدل فرضيه دوم : آزمون عدم ناهمسانی واریانس باقيمانده ها

براي بررسی فرض همسانی واریانس باقیمانفده هفا از آزمفون  در مدل دوم با توجه به اینکه روش داده هاي تلفیقی پذیرفته شد،

-pمسانی واریانس باقیمانده ها مفی باشفد کفه اگفر مقفدار شود. فرض صفر در این آزمون ه(  استفاده میWhite Test) وایت

value  ارائه شده است: (11خلاصه نتایج این آزمون در جدول )باشد فرض صفر پذیرفته می شود.  1712بیشتر از 

 (: بررسی همسانی واریانس مدل 11جدول) 

 p-value مقدار آماره

F-statistic(1761) 1789 

 

باشد و از سطح معنی داري می 1789( که برابر Whiteبدست آمده براي آزمون وایت ) p-valueقدار با توجه به جدول بالا و م

دهفد واریفانس شفود کفه نشفان مفی، فرض صفر )وجود همسانی واریفانس( پذیرفتفه مفی((p-value≥0.05بیشتر است 1712

 باشند. باقیمانده ها همسان می

 فرضيه دوم :برای مدل  آزمون عدم همخطی متغيرهای مستقل

استفاده شده است. چنانچه این مقدار براي هر  براي تشخیص همخطی )عامل تورم واریانس( VIFدر پژوهش حاضر از معیار 

باشد، متغیر مورد نظر عامل همخطی نمی باشد. نتایج این مقدار براي متغیرهاي مدل در جدول زیر  2متغیر تقریبا کمتر از 

 ارائه شده است.



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 22-8، صفحات 1931 بهار، 1، شماره 4دوره 

13 

 

 

 زمون عدم همخطی متغيرهای مستقل(: آ11جدول )

 مقدار

 VIF متغیر

IA 1.11 

WCM 2.51 

IA*WCM 2.53 

CFO 1.01 

MB 1.02 

DIV 1.02 

CAPX 1.01 

می باشد که نشان می  دهد مشکل  2براي همه متغیرها کمتر از مقدار  VIFهمانطور که در جدول بالا مشاهده می شود مقدار 

 همخطی وجود ندارد.

 ( ارائه شده است.12یج برازش مدل جهت آزمون فرضیه دوم جدول )نتا

 ها جهت آزمون فرضيه دوم(: نتایج تجزیه و تحليل داده12جدول)

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
_cons 65521.330 2133.671 30.710 0.000 

ia 3685.422 1227.880 3.000 0.003 

wcm -19154.440 2959.231 -6.470 0.000 

iawc -59302.250 5894.162 -10.060 0.000 

cfo 0.018 0.1112 39.310 0.000 

mb -14269.130 1232.820 -11.570 0.000 

div 29908.610 1815.838 16.470 0.000 

capx 

-

127297.400 16385.470 -7.770 0.000 

-F 28672 Prob(Fآماره 

statistic) 
1711 

شود و رد می 0H، فرض (value ≤ 0.05-p)باشد که برابر با صفر می Fبه دست آمده براي آماره  value-pربا توجه به مقدا

دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي این نشان می

 مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد.

اثر متقابل استراتژي مدیریت سرمایه در گردش و عدم تقارن براي متغیر  tآماره  p-valueو مقدار  (12)جه به جدول با تو

، فرض صفر )فرض عدم (p-value ≤0.05)است  1712می باشد و کمتر از سطح خطاي  17111که برابر  (iawc)اطلاعاتی 

شود و ( رد میمیان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت بر رابطهتأثیر 

استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت بر رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد، تأثیر در نتیجه 

تراتژي مدیریت اثر متقابل اسهمچنین با توجه به ضریب متغیر در نتيجه فرضيه دوم تحقيق پذیرفته می شود. دارد. 

استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت بر باشد، نتیجه می شود  میکه منفی  سرمایه در گردش و عدم تقارن اطلاعاتی

  . رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر منفی دارد
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 نتيجه گيری و پيشنهادها -4

طلاعاتی با سطح نگه داشت وجه نقدارتباط معنی داري وجود دارد. نتایج فرضیه اول پژوهش بیان می کند بین عدم تقارن ا

حاصل از آزمون فرضیات بیانگر تایید این فرضیه می باشد. ازآنجایی که ضریب متغیرعدم تقارن اطلاعاتی مثبت است لذا می 

می یابد. یافته هاي این فرضیه با  توان بیان نمود با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میزان سطح نگه داشت وجه نقد نیز افزایش

این ایده سازگار است که مطابق با تئوري نمایندگی زمانی که بحث عدم تقارن اطلاعاتی میان سهامداران و مدیران رخ دهد 

 معمولا مدیران سعی دارند سطح نگه داشت وجه نقد را افزایش دهند زیرا در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی معمولا اعتماد سرمایه

گذاران به شرکت ها کاهش پیدا می کند. این عدم اطمینان منجر به افزایش ریسک اطلاعات و افزایش هزینه سرمایه شرکت 

می گردد و در نهایت جذابیت سهام را کاهش می دهد و عدم مبادله سهام یک شرکت باعث می گردد مدیران جهت تامین 

ند بنابراین ترجیح می دهند همواره ذخیره نقدي براي خود نگه دارند و مالی از بیرون شرکت هزینه هاي بالاتري پرداخت کن

وجه نقد موجود در شرکت را افزایش دهند. نتایج این فرضیه بیان می کند که عدم تقارن اطلاعاتی می تواند فرضیه هم گرایی 

منافع وجود داشته باشد، هزینه هاي منافع را کنار زند و به جاي آن فرضیه سنگر بندي را شکل دهد. در صورتی که هم گرایی 

مورد انتظار نمایندگی کاهش پیدا کرده و منجر به افزایش توانایی شرکت در ایجاد و گسترش سرمایه گذاري خارجی می شود، 

که خود باعث کاهش انگیزه شرکت براي انباشت وجه نقد می شود. اما عاملی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی باعث سنگر بندي 

و سهامداران می شود از طرفی یکی از عوامل ایجاد مشکل بین مدیر و مالکان وجه نقد آزاد است. سهامداران تمایل مدیر جل

دارند که جریان وجوه نقد آزاد به صورت سود سهام نقدي بین آنها توزیع شود، در حالیکه مدیران تمایل دارند تا این جریان 

این در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی فرضیه هم گرایی منافع نقض می شود و مدیران وجوه نقد مازاد در شرکت باقی بماند. بنابر

( و قربانی و 1939(، توکلی نیا )1931سطح نگه داشت وجه نقد را افزایش می دهند. نتایج این فرضیه با پژوهش نورافکن )

ایی که در یک محیطی با شرایط عدم ( نشان داد شرکت ه2112نگ و همکاران )ا( منطبق است اما یافته هاي ز1931عدیلی )

نگ و همکاران اتقارن اطلاعاتی بیشتري فعالیت می کنند. تمایل دارند وجه نقد کمتري نگه داري کنند بنابراین با یافته هاي ز

  ( منطبق است.2112) ( منطبق نیست. از طرفی با یافته هاي سان و همکاران2112)

استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت بر رابطه میان عدم تقارن اطلاعاتی و  نشان داد که دومنتایج حاصل از فرضیه 

از آنجایی که ضریب متغیر  معناداري وجود دارد.معکوس و ارتباط سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران 

ه در گردش، میزان سطح نگه داشت مدیریت سرمایه در گردش منفی است، لذا می توان بیان نمود که با افزایش مدیریت سرمای

وجه نقد با توجه به نقش عدم تقارن اطلاعاتی نیز کاهش می یابد. مدیریت سرمایه در گردش به دنبال رسیدن به شرابطی 

است که شرکت با کمبود نقدینگی مواجه نشود. در صورتیکه شرکت با کمبود نقدینگی مواجه گردد. عدم نگهداري سطح 

ي یک شرکت، باعث می شود آن شرکت در استفاده از فرصت هاي سرمایه گذاري کوتاه مدت موفق نباشد مطلوب نقدینگی برا

و از طرف دیگر عدم تقارن اطلاعاتی و یا نبود شفافیت اطلاعاتی باعث می شود که سرمایه گذاران  و مدیران در ایفاي به موقع 

ذارد. این سرمایه گذاران به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی قادر به بهره تعهداتشان با مشکل مواجه شده و بر اعتبار آنان اثر سو گ

برداري از شرایط مطلوب بازار و پذیرش پروژه هاي سودآور نخواهد بود. بر مبناي تئوري عدم تقارن اطلاعاتی، دلایل نگهداشت 

ارن اطلاعاتی، تأمین منابع مالی وجه نقد شرکت ها را جلوگیري از کم سرمایه گذاري مطرح شده است زیرا  به سبب عدم تق

مشکل تر و هزینه تأمین مالی خارجی بیشتر شده و منجر به کم سرمایه گذاري می شود و همچنین طبق تئوري نمایندگی 

ممکن است منجر به بیش سرمایه گذاري شود. سرمایه در گردش معمولاٌ به اختلاف بین دارایی جاري و بدهی جاري اطلاق 

نقد موجود در سرمایه در گردش، وجه نقد محدود شده تلقی می شود و نمی تواند براي بازده سرمایه گذاري  می شود، اما وجه

مارک  نتایج تحقیق حاضر با تحقیقات انجام شده توسطلذا می توان گفت فرضیه دوم تأیید شده است و  ها به کار گرفته شود.

استراتژي مدیریت سرمایه در گردش شرکت بر رابطه میان عدم  اطحوزه ارتبدر  (1983ایزدي نیا و تاکی )و  (2116دلف )

هاي پژوهش، پیشنهادهایی در قالب پیشنهادهاي با توجه به یافته سازگار است.تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداشت وجه نقد 

 شود.یمکاربردي و پیشنهادهاي پژوهشی ارائه 
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نقد، به سازمان ها و مراجع ذیربط توصیه می شود که اقدام به  نظر به تأثیر محیط اطلاعاتی شرکت ها بر نگهداشت وجه -1

برقراري قواعد اضافی افشاء نموده تا بدین ترتیب ضمن ایجاد محیط اطلاعاتی شفاف، هزینه تأمین سرمایه از محل سایر منابع 

در نظر گرفتن ریسک  مانند کاهش یا افزایش وجه نقد حاصل شود. فراهم کردن چنین محیط اطلاعاتی شفاف، به ویژه با

 ورشکستگی مرتبط با بدهی می تواند براي شرکت ها بسیار مفید باشد.

هایی که داراي عدم تقارن اطلاعاتی هستند نتایج پژوهش نشان داد که ارتباط ارزشی سطح نگه داشت وجه نقد در شرکت -2

شود که با توجه به عدم تقارن اطلاعاتی و ها پیشنهاد میها بیشتر است. از این رو به مدیران شرکتنسبت به سایر شرکت

 سرمایه درگردش، به منظور افزایش ارزش شرکت سعی در افزایش سطح نگه داشت وجه نقد نمایند.

به  نگهداشت وجه نقددر گردش و  یهسرما یریتمد یندار ب ابر وجود رابطه معن یدوم مبن یهآزمون فرض یجهبا توجه به نت -9

منابع نقدي خود  از میزان هزینه فرصت از دست رفته ناشیدر گردش  یهسرما یرتشود تا با مد یم یشنهادشرکت ها پ یرانمد

به استفاده  یگرطرف د را کاهش دهند و همچنین با مدیریت بهینه نقدینگی خود، توان سودآوري شرکت را افزایش دهند. از 

نگهداشت  ینیب یشپ يبرا يگردش به عنوان ابزار در یهسرما یریتشود تا از مد یم یشنهادپ یمال يکنندگان از صورت ها

 .استفاده کنند وجه نقد

 وجه نگهداشت و سطح اطلاعاتی تقارن عدم مطالعه تاثیر نوع صنعت بر استراتژي مدیریت سرمایه در گردش بر رابطه میان -1

 نقد.

ی مانند: محافظه کاري، ویژگی بر نگهداشت وجه نقد و عدم تقارن اطلاعاتبا سایر متغیرهاي تأثیر گذار پژوهش  اجراي -2

 هاي شرکت، هزینه سرمایه شرکت.
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