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 ... وجه نگهداشت سطح و اطلاعات تقارن عدم نیب رابطه

 نظریه جریان وجه نقد آزاد
لی بیشتر به که وجوه نقد داخ داردیم[ مطرح گردید بیان 3994،9این نظریه که توسط جنسن ]

به موافقت سهامداران نیاز  هاآندر این حالت  د.تا از کنترل بازار اجتناب کنن دهدیممدیران اجازه 

ران مدی د.بر حسب اختیار خود آزاد هستن هایگذارندارند و برای تصمیم گیری در مورد سرمایه 

 سرمایه گذاری هستند، حتینبوده، دارای انگیزه برای  م(مایل به پرداخت وجه نقد ) مثل سود سها

[ 5232،4زمانی که هیچ سرمایه گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت موجود نباشد ]درابتز و همکاران،

 . 

مالی تمامی پروژه های با  ینتأمجریان نقد آزاد جریان نقدی است، مازاد بر آنچه که برای 

ضاد منافع ت د.مانیم، باقی شودیمخالص ارزش فعلی مثبت که با نرخ هزینه سرمایه مربوطه تنزیل 

زمانی که  "مخصوصاً ،پرداخت سود سهام هاییاستسبین سهامداران و مدیران در خصوص 

 توانیماینجاست که چگونه  مسئله ت.نقد آزاد قابل توجهی دارند بیشتر اس هاییانجر هاسازمان

مجبور به پرداخت سود  ،مدیران را به جای سرمایه گذاری یا اسراف در مصرف جریان نقد آزاد

و از سوی دیگر، ممکن است در  کاهدیمپرداخت به سهامداران از قدرت مدیران  د.سهام کر

مدیران تحت کنترل و نظارت قرار گیرند، در  ،سرمایه از طریق بازار سرمایه ینتأمصورت نیاز به 

الی کنند. همچنین، اگر از این نظارت شانه خ سازدیممالی داخلی مدیران را قادر  ینتأمحالی که 

 ،نقدی آزاد را به جای سرمایه گذاری در پروژه های کم بازده، توزیع نمایند هاییانجرمدیران 

نقدی آتی هم تصمیم گیری نمایند چرا که  هاییانجردر مورد چگونگی استفاده از  شودیمسبب 

یافت ]جنسن و مك  به شدت کاهش خواهد هاآناگر در آینده سود پرداخت نکنند قیمت سهام 

انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت نمایند تا منابع تحت  ،[ .بر اساس این نظریه، مدیران3994،39لین،

سرمایه گذاری شرکت از قدرت  هاییمتصمکنترل خود را افزایش داده، بتوانند در خصوص 

ا از این طریق ت کنندیمشوند. به همین دلیل با وجه نقد شرکت فعالیت  مندبهرهقضاوت و تشخیص 

هر چند مدیران ممکن است سرمایه  ،مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوند

 [ .5226،2را انجام دهند که اثر منفی بر ثروت سهامداران داشته باشد ]فریرا و وایللا، هایییگذار

 یهافرصتمل، اهرم مالی، عوامل تعیین کننده وجه نقد از دیدگاه نظریه جریان نقدی آزاد شا

 قبلی این عوامل توضیح داده شدند. یهابخشسرمایه گذاری، اندازه است که در 
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 روابط بانکی 
دگی و به مشکلات نماین مربوطمالی بانکی در مقایسه با بدهی عمومی در کاهش مسایل  ینتأم

آوری و پردازش برای جمع  هاشرکتاست و بانك در نظارت بر  مؤثرترعدم تقارن اطلاعاتی 

عات خاص گر در کسب اطلادر نقش تصفیه توانندیم هابانك. بنابراین نمایندیماطلاعات بهتر عمل 

ه بر وام گیرند مؤثرتربه طور  سازدیمرا قادر  هاآن ،هادهندهظاهر شوند که در مقایسه با سایر وام 

 واندتیمم و یا تمدید یك وام موافقت یك بانك برای اعطای وا ،نظارت نمایند.  به همین دلیل

علامت اطلاعاتی خوبی برای آن شرکت باشد. همچنین وجود روابط بانکی علاوه بر ارائه تصویری 

. از این کندیممالی خارجی را بیشتر  ینتأممطلوب از وضع شرکت توانایی آن برای دست یابی به 

تری به منابع مالی با سهولت بیش ،تربا بدهی بانکی بیش ییهاشرکتنتیجه گرفت که  توانیممباحث 

 ،خارجی دسترسی دارند و باید وجه نقد کمتری نگهداری نمایند. دلیل دیگر این رابطه معکوس

ای وجه جایگزینی بر تواندیمبانکی در مواقع لزوم است و بدهی بانکی  هاییبدهتمدید آسان این 

 . ] 3199مکاران، رساییان و ه[[ 5226،9نقد به شمار رود ]ازکان و ازکان،

 تحقیقات تجربی

یشنهادی اعلان سود بر رفتار دامنه قیمت پ یرتأثصورت گرفته است،  یراًاختحقیقات تجربی که 

بر طبق مطالعاتی که مورس و  د.اندادهخرید و فروش سهام را به صورت کلی مورد توجه قرار 

قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام شرکت انجام دادند به تغییر دامنه  52بر روی  ]3991 [نهمکارا

نیز تغییرات مهمی را در دامنه قیمت  ]3994[ نو همکارا و نکاتشدر زمان اعلان سود پی بردند. 

پیشنهادی خرید و فروش سهام پس از اعلان سود، تنها زمانی که هیچ اطلاعات مهمی از جانب 

مدعی  ]3993[لپان د.هده نمودنقبل از اعلان سود منتشر نشده باشد، مشا روز 12شرکت در ظرف 

ن مکارا. لی و هیابدیمشد که پس از اعلان سود، دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام افزایش 

با استفاده از اطلاعات بین روز شواهدی را ارائه نمودند که بر مبنای آن دامنه قیمت پیشنهادی  ]3991[

و  باشدیممدت یك روز دارای وسعت بیشتری خرید و فروش سهام در دوره پس از اعلان سود به 

 د.شاهد کاهش دامنه قیمت پیشنهادی بودن ،قبل از اعلان سود

 3995شرکت برای  –سال  33462با استفاده از نمونه ای شامل  ]5229 [نهارفورد و همکارا

 جشرکت رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ساختار حاکمیت شرکتی را مورد آزمون قرار دادند نتای
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با مالکیت داخلی بیشتر و درصد مالکیت نهادی بیشتر وجه نقد بیشتری  یهاشرکت دهدیمنشان 

 ترمستقلو  تربزرگمدیره  یئتهبا کیفیت بالاتر حاکمیت شرکتی و  یهاشرکتدر حالی که  ،دارند

 اهشرکتبه بررسی عوامل موثر بر موجودی نقد  ]5226 [نازکان و ازکا د.وجه نقد کمتری دارن

با استفاده از مدل  هاآنپرداختند  3999تا  3996انگلیسی در طول دوره  یهاشرکتبرای نمونه ای از 

 هاییژگیورگرسیون مقطعی و نیز مدل نهایی وجه نقد پویا بر اهمیت مالکیت مدیریت در بین سایر 

 رشد یهافرصتمدیره شرکت تاکید نمودند و در کل  یئتهحاکمیت شرکتی شامل ساختار 

نقدی اهرم مالی و بدهی بانکی عوامل مهمی در تعیین میزان موجودی  هایییدارانقدی و  هاییانجر

رشد  یهافرصتنقدی و  هاییانجرکه  دهدیماین پژوهش نشان  روندیمنقد شرکت به شمار 

 هایییدارادارد همچنین شواهد با اهمیتی وجود دارد که  هاآنآثار مثبتی بر موجودی نقد  هاشرکت

 د.اهرم مالی و بدهی بانکی آثار منفی بر سطح وجه نقد دارن ،جاری

شرکت پذیرفته شده در بورس  99با انتخاب نمونه ای شامل  ]3199 [دکاشانی پور و نقی نژا

مالی بر حساسیت  هاییتمحدودبه بررسی اثر  3192-3192اوراق بهادار تهران  طی دوره زمانی 

سبت ن ،عمر شرکت ،با استفاده از معیار های اندازه شرکت هاآن د.ختنوجه نقد پردا –جریان نقدی 

مالی نشان دادند که  هاییتمحدودسود تقسیمی و گروه تجاری به عنوان نماینده ای از وجود 

ی همچنین تفاوت معنی دار ،معنی داری بر سطوح نگهداری وجه نقد نداشته یرتأثنقدی  هاییانجر

بدون  یهاشرکتبا محدودیت مالی و  یهاشرکتوجه نقد  –دی نق هاییانجربین حساسیت 

 د.محدودیت مالی وجود ندار

نقدی در  هاییموجود[، به بررسی عوامل موثر بر نگهداری 3199،39آقایی و همکاران ]

 591شامل  هاآنپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه انتخابی  یهاشرکت

 دهدیمنشان  هاآناست. نتایج پژوهش  3196- 3199 یهاسال هاآنمانی پژوهش شرکت و دوره ز

کوتاه مدت به  هاییبدهکالا و  هاییموجود ،خالص سرمایه در گردش ،دریافتنی یهاحسابکه 

ر نقدی هستند. از طرف دیگ هاییموجودمنفی بر نگهداری  یرتأثعوامل دارای  ینترمهمترتیب از 

ه ترتیب از ، بنقدی و سود خالص هاییانجرنوسان  ،سود تقسیمی ،کترشد شر یهافرصت

نقدی هستند، اما شواهد کافی در مورد  هاییموجودمثبت بر نگهداری  یرتأثعوامل دارای  ینترمهم

 .دنقدی وجود ندار هاییموجودبر نگهداری  هاشرکتبلند مدت و اندازه  هاییبدهمنفی  یرتأث
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با  هاتشرککیفیت اقلام تعهدی بر مانده وجه نقد  یرتأثبه بررسی  [3199،3فخاری و تقوی ]

کیفیت اقلام  ،در این پژوهش د.پرداختن 92-93شرکت در دوره زمانی  322انتخاب نمونه ای از 

تعهدی با استفاده از مدل دچو و دیچو اندازه گیری شده است نتایج نشان داد که کیفیت اقلام تعهدی 

به این معنی که کیفیت اقلام تعهدی به عنوان عاملی موثر  ،اری با مانده نقد داردرابطه منفی و معنی د

 ت.در میزان موجودی نقد مهم و مربوط اس

در پژوهشی با عنوان کیفیت سود و سطح وجه نقد شرکت به  ،[5233،3]  کیان سان و همکاران

نمونه  هانآاخته است. بر رسی ارتباط بین کیفیت سود و سطح وجه نقد نگهداری شده شرکت پرد

 از هاآنو داده های مورد نیاز  کنندیمآمریکایی که در بورس فعالیت  یهاشرکتای شامل همه 

برای اندازه گیری  د.در دسترس بوده را برای انجام این پژوهش انتخاب کردن 5222تا  3992سال 

اقلام  -5کیفیت اقلام تعهدی -3کیفیت سود از چهار معیار اندازه گیری استفاده شد که عبارتند از: 

 .تغییر پذیری سود-6خالص اقلام تعهدی غیر عادی -1تعهدی اختیاری 

نقد  هایییادارکه کیفیت ضعیف سود اثری منفی بر روی ارزش  دهدیمنتایج تحقیقات نشان 

 ندیافتردهمچنین  هاند. آروی سطح ذخیره وجه نقد دار برشرکت دارد و از سویی دیگر اثری مثبت 

 کندیمکه اثر منفی کیفیت سود ضعیف اثر مثبت وجه نقد اضافی بر روی ارزش شرکت را بی اثر 

امریکایی  یهاشرکتذخیره های وجه نقد نگهداری شده به وسیله  هانآگفته  بهت. و یا بیشتر از اس

ن سان و ابنابراین طبق یافته های کی ت.خر افزایش پیدا کرده اسآبه صورت با اهمیتی در دو دهه 

که دارای کیفیت سود خوب هستند خواستار نگهداری مانده  ییهاشرکت ،[5233،11] همکاران

 .که دارای کیفیت سود ضعیف هستند ییهاشرکتهای وجه نقد کمتر در مقایسه با 

 فرضیه های تحقیق

ین ب به طور صحیح که یصورتیا هر کدام از اطلاعات انتشار یافته در  اعلان سود حسابداری و 

 ما اگر به طورد. اسرمایه گذاران انتشار یابد تا حد زیادی عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش خواهد دا

 یدامنهو  ،در حجم مبادله، بازده غیر عادی آثار منفی آن را توانیمصحیح این کار صورت نگیرد 

ممکن است همانند کم  نسبتاًسرمایه گذاران با آگاهی  د.فروش و... مشاهده کر و پیشنهادی خرید

ر سود در نتیجه اگ د.سرمایه گذاران با تجربه قادر نباشند پردازش درستی از اطلاعات به عمل آورن
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عدم تقارن اطلاعاتی را در بین سرمایه گذاران بازار  تواندیماعلان شده دارای کیفیت مناسب نباشد 

  د.های مالی افزایش دهن

پیشنهادی شود وجود عدم تقارن  هاییمتقر در موجب تغیی تواندیمیکی از دلایلی که 

ای که در اختیار  با توجه به اطلاعات محرمانه توانندیمزیرا افراد  د.باشیماطلاعاتی بین سهامداران 

  د.قرار دهن یرتأثدارند قیمت سهام را در بازار سرمایه تحت 

 ن گردید:دوم به صورت زیر عنوا اول و هاییهفرضبا توجه به مطالب ذکر شده 

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری هستند، سطح بالاتری از وجه نقد را  ییهاشرکت

 .کنندیمنگهداری 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قبل از اعلان سود  یهاشرکتعدم تقارن اطلاعات در 

 .باشدیمبیشتر از بعد از اعلان سود 

 

 روش شناسی تحقیق

یفی از نوع مقایسه ای است که از نظر هدف کاربردی و از جهت نوع توص ،روش تحقیق حاضر

 پس رویدادی است. ،هاداده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که شرایط زیر را  یهاشرکتبرای انجام این تحقیق 

 ، در نظر گرفته شده است.اندداشته

  باشد. 59/35به منتهی  هاشرکتپایان دوره مالی -3

 د.حداقل در دوره مورد بررسی فعال باشن فعال بورس بوده و یا یهاشرکت جزء هاتشرک-5

از اعلان سود برآوردی هر سهم که  بعد روز 53قبل و  روز 53بدین منظور تصمیم گرفته شد تا 

بررسی قرار  مورد ییهاشرکتمبنای انجام تحقیق است معیاری برای فعال بودن در نظر گرفته شود. 

در بورس سهامشان مورد مبادله قرار  روزه 53زمانی  یبازهاین  از روز 33در   که حداقل گیرندیم

به کار گرفته شد که هر چه بازه زمانی کوتاه تر با  انتخاب و روزه 53به این دلیل بازه زمانی  د.گیر

 . شودیمشد اثر متغیرهای مزاحم کمتر 
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 د.رس باشدست اطلاعات مورد نیاز در دوره مورد بررسی در-1

  د.در بورس پذیرفته شده باش 91تا ابتدای سال   -6

و وقفه های معاملاتی طولانی  اندندادهسال مالی  ییرتغ 3199سال  تا 3191 یهاسالطی  -2

 نداشته باشند.

 شرکت 312مورد اعلان سود برآوردی که مربوط به   599تعداد با توجه به معیارهای ذکر شده 

مونه تحقیق مورد بررسی قرار گرفتند. برای گرد آوری اطلاعات  از نرم افزار به عنوان ن باشندیم

  spssاطلاعات آرشیوی بورس اوراق بهادار استفاده شده است و با استفاده از نرم افزار  تدبیر پرداز  و

ویتنی و -من یهاآزمونو  هادادهآماری کولموگرف اسمیرنف برای نرمال بودن  یهاآزمونو  

 م.پردازییمسون  بر روی نمو نه آماری به بررسی فرضیه های پژوهش ویلکاک

 

 اندازه گیری متغیرهای تحقیق
 عدم تقارن اطلاعات

عدم تقارن اطلاعاتی یك مفهوم کیفی است برای اینکه قادر باشیم آن را در قالب اعداد و ارقام 

شنهادی خرید این کار از دامنه قیمت پیبرای  م.بیان کنیم به مدلی نیاز داریم تا بتوانیم آن را کمی کنی

 چیانگ و و نکاتشمدلی که  و برای سنجش عدم تقارن اطلاعات از کنیمیمو فروش سهام استفاده 

م. کنییماستفاده  اندکردهبرای تعیین دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی  (3994)

 : باشدیمدل مذکور به شرح زیر م

( )*100

( )

2

AP BP
spread

AP BP





 

 که در آن:

SPREAD دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

 در دوره مورد بررسی  iمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت 

( )BID PRICE BP  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکتi  مورد بررسی یدوره در 

( )ASK PRICE AP 
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روز قبل و  53ابتدا بهترین قیمت پیشنهادی خرید و فروش هر سهم برای برای انجام محاسبات 

. منظور از بهترین قیمت پیشنهادی خرید عبارتست از شودیمبعد از اعلان سود برآوردی استخراج 

بالاترین قیمت پیشنهادی برای خرید سهم در هر روز و بهترین قیمت پیشنهادی فروش نیز عبارتست 

دامنه  هانآسپس با استفاده از میانگین   ز.نهادی برای فروش هر سهم در هر رواز کمترین قیمت پیش

رید ر چه تفاوت قیمت پیشنهادی خد. هگردیمتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام محاسبه 

 عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. ،و فروش سهام بیشتر باشد

 

 سطح نگهداشت وجه نقد
در نتیجه  هاشرکتاندازه  یرتأثکه برای کاهش  آیدیمبه دست  هاتشرکاز ترازنامه  یماًمستق

 .گرددیمشرکت تقسیم  هایییداراتحقیق، مقادیر وجه نقد را بر کل 

 

 یافته های تحقیق
 نتایج توصیفی

گرایش مرکزی و پراکندگی استفاده شده  یهاشاخصبرای توصیف متغیرهای تحقیق، از 

ان نش ،اهده دارد. مقادیر ضریب چولگی و کشیدگی تمام متغیرهامش 599از متغیرها  یكهر است. 

 گرایش یهاشاخص. مقادیر باشندیمکه، همه متغیرها دارای توزیع نامتقارن و نامناسب  دهدیم

مبستگی ، ه( نمایش داده شده است. همچنین3مرکزی و پراکندگی متغیرها، در جدول شماره )

 ( نمایش داده شده است. 5جدول شماره )  مربوط به متغیرهای استفاده شده، در
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 ونیلیم:ارقام) مطالعه مورد یرهایمتغ یپراکندگ و یمرکز شیگرا یهاشاخص فیتوص (:1) نگاره

 (الیر

 

 B-P befor  (Bid Price):قیمت پیشنهادی خرید قبل از اعلان سود  

 A-P befor( Ask Price): قیمت پیشنهادی فروش قبل از اعلان سود    

 Total assets:  هاییداراکل                                                                                                                                   

 B-P after  (Bid Price): قیمت پیشنهادی خرید بعد از اعلان سود        

A-P after( Ask Price): اعلان سود  بعد ازی فروش قیمت پیشنهاد          

Cash:وجه نقد      

Spread befor: اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام قبل از اعلان سود    

Spread after:  اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بعد از اعلان سود 
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و دوم همبستگی مربوط به متغیرهای استفاده شده در فرضیه های اول (:2)نگاره 

 

 

 هاهیفرضنتایج آزمون 
ابتدا نرمال بودن داده های نمونه آماری با استفاده از آزمون کالموگروف  هایهفرضبرای آزمون 

( به دست آمده برای هر سه نوع sig) یچون سطح معنادار ت.اسمیرنف مورد بررسی قرار گرف –

س فرض نرمال بودن ( پ1شماره جدول )با توجه به نتایج ارائه شده در  است 22/2کمتر از  هاداده

  هاهیفرضناپارامتری برای بررسی  یهاآزموننرمال نیستند پس باید از  هادادهو  شودیمرد  هاداده

 استفاده کنیم.

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیرها (:3نگاره )
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 آزمون فرضیه اول 
( sig) یاستفاده شد، چون سطح معنادار ویتنی-برای بررسی این فرضیه از آزمون ناپارامتری من

(( در نتیجه فرضیه 6)با توجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره ) باشدیم 22/2فرضیه اول بیشتر از 

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری هستند، سطح بالاتری  ییهاشرکت، یعنی شودیماول تایید 

 .کنندیماز وجه نقد را نگهداری 

 نتایج آزمون فرضیه اول (:4) نگاره                                 

 

 آزمون فرضیه دوم
 یپارامتری ویلکاکسون استفاده شد، چون سطح معناداربرای بررسی این فرضیه از آزمون نا

(sig فرضیه اول بیشتر از )(( در نتیجه 2)با توجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره ) باشدیم 22/2

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یهاشرکتیعنی عدم تقارن اطلاعات در  شودیمفرضیه دوم رد 

 .باشدینمبعد از اعلان سود قبل از اعلان سود بیشتر از 

 نتایج آزمون فرضیه دوم (:5) نگاره

 

                          

 

فرضیه                                            

 شرح
 نتیجه آماری Z Sig تعداد نمونه سطح خطا

 

 3آزمون فرضیه 

 

2.22 

 

599 

 

623/3- 

 

343/2 

 

 شودیمتایید 

فرضیه                                            

 شرح
 نتیجه آماری Z Sig تعداد نمونه سطح خطا

 

 5آزمون فرضیه  

 

22/2 

 

599 

 

959/3- 

 

226/2 

 

 دشوینمتایید 
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 پیشنهاداتبحث و  ،نتیجه گیری

که دارای عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری  ییهاشرکتکه   دهدیمنشان  هایهفرضنتایج آزمون 

در  که این نتیجه با نتایج تحقیقات مشابهی کنندیمهستند سطح بالاتری از وجه نقد را نگهداری 

که  هددیمان خارج از کشور مطابقت دارد به عنوان مثال تعدادی از تحقیقات در خارج از کشور نش

فریرا و وایللا،  [دهدیمنقد شرکت را افزایش  هایییداراعدم تقارن اطلاعات به صورت جزئی 

.همچنین عدم تقارن اطلاعات در  ]5229 ،تروئل و همکاران –: گارسیا 5226:ازکان وازکان، 5226

د که ندانی ندارنپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار قبل و بعد از اعلان سود تفاوت چ یهاشرکت

نتایج برخی از  .این نتیجه با برخی از تحقیقات صورت گرفته در خارج از کشور سازگاری دارد

تحقیقاتی که در خارج از کشور صورت گرفته  حاکی از آن است که میزان عدم تقارن اطلاعاتی 

 . باشدیمپس از اعلان سود بیشتر از قبل از اعلان سود 

 

 آتی  پیشنهاد برای تحقیقات

این پژوهش را در صنایع خاصی در آینده انجام و سپس نتایج  توانیمدر راستای تحقیق حاضر، 

 صنایع مختلف را با یکدیگر مقایسه کرد. 

 

 مآخذمنابع و 

رابطه اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی "(. 3192ر. )امی ،حمد و رسائیان، ااحمد پور .3

 .59-69، صص.29سال دوازدهم، شماره  ،ی مفیدنامه اقتصاد، "خرید و فروش سهام 

بررسی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش  "(.3192ر. )امی ،حمد و رسائیان، ااحمد پور .5

 ، سالمجله علوم انسانی و اجتماعی دانشگاه مازندران، "سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .31-19صص. ،ششم، شماره بیستم، ویژه اقتصاد

رابطه بین معیارهای ریسك و اختلاف قیمت  "(.3192ر. )امی ،حمد و رسائیان، ااحمد پور .1

دانشکده مدیریت  یو حسابرسحسابداری  هاییررس، ب"پیشنهادی خرید و فروش سهام
 .19-42ص.، ص64، سال سیزدهم، شماره دانشگاه تهران



 

 

 1931پاییز، 6اره ، شمدوم فصلنامه پژوهش حسابداری، سال  014

 

 هاییموجودبررسی عوامل موثر بر نگهداری "(.3199محمد علی و همکاران ) ،آقایی .6

 یهاپژوهشمجله ."پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یهاشرکتنقدی در 
 .21-92ص.، ص3199ال اول شماره اول و دوم، پائیز و زمستان ، سحسابداری مالی

نقدی آزاد و محدودیت در  هاییانجر یرتأث"(.3199ا. )رض ،تهرانی، رضا و حصارزاده .2

، 1 ، شحقیقات حسابداری، ت"کم سرمایه گذاریمالی بر بیش سرمایه گذاری و  ینتأم

 .1ص 

بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و نقد شوندگی  "(.3194ر. )می، ااپور و رسائیان، شصلواتی .4

 .361-341ص.، ص41ماره ، ش، سال سیزدهم، نامه اقتصادی مفید"سهام در ایران

نظارتی درون  هاییزمانمک یرتأث"(.3199سارا ) ،فروغ و حنجری ،میر و رحیمی، ارسائیان .9

جله ، م"سازمانی حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران
 .352-365، صص (4شماره پیاپی ) ،سال دوم، شماره چهارم ،مالی حسابداری یهاپژوهش

، "کیفیت اقلام تعهدی و مانده وجه نقد "(.3199. )ید روح الله، سحسین و تقوی ،فخاری .9

 .96-49، صص.29، شماره 34دوره  ،حسابداری و حسابرسی هاییررسب

بررسی نقش اطلاعات حسابداری "(.3196حمد حسین و وطن پرست، محمد رضا )، مقائمی .9

و حسابداری  هاییبررس. "در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران
 .326-92ص ، ص63، شماره یحسابرس

مالی بر حساسیت  هاییتمحدودبررسی اثر "(.3199نقی نژاد، بیژن ) کاشانی پور، محمد و .32

 .91-95صص شماره دوم،  ،تحقیقات حسابداری، "جریان نقدی وجه نقد

بررسی رابطه بین معیارهای نقد شوندگی سهام و  "(.3199ر. )می، اساسان و رسائیان ،مهرانی .33

حسابداری دانشگاه  هاییشرفتپمجله ، "بازده سالانه سهام در بورس اوراق بهادار تهران
 .539-512صص. ،شیراز

عوامل تعیین کننده ساختار "(.3199میر )، ااشانی پور، محمد و رسائیانن. کمهرانی، ساسا .35

 .323-352صص. ،فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، ویژه نامه بورس، "سرمایه در ایران



015  

 
 

 ... وجه نگهداشت سطح و اطلاعات تقارن عدم نیب رابطه

13. Akerlof,G.,Michael Spence and Joseph Stiglitz,)1970(.”Markets With 

Asymmetric information”.  At 

URL:http://www.Nobelprize.org/Economist. 

14. Barclay,M .and Smith ,C.Jr.,(1995).The Athurity  Structure of Corporate 

Debt, Journal of Finance ,Vol.50.pp.609-631. 

15. Boulton.T,G.Smart,S,B and Zutter,j,(2011).”earning quality and 

international IPO underpricing”. The Accounting 

Review.vol,86.No.2.pp.483-505. 

16. Copland , T.and D Galai )1983(.”Information effects on the bid-ask 

spread”.The journal of Finance,No.38(5) , pp.1457-1469. 

17. Drobetz, W, M.Gruninger and S.Hirschvogl ,(2010) ,Information 

Asymmetry and the value of Cash , Journal of Banking  and Finance , 

Vol.34.,pp.2168-2184. 

18. Ferreira,M.A.,and A.Vilela,(2004).Why Do Firms Hold Cash?Evidence 

from EMU Countries,European Financial 

Management,Vol.10,No.2,pp.295-319.  
19. Garcia-Teruel. P.J., P.Martinez Solano,J.P. Sanchez-Ballesta, (2009). 

Accruals Quality and Corporate Cash Holdings, Journal of Accounting 

and Finance , Vol.49.pp.95-115. 

20. Glosten , L. and P. Milgrom ,)1985(."Bid-Ask spread and transaction 

prices in a specialist  market" .journal of financial Economics, No.14(1) 

,pp.70-100. 

21. Harford,jarrad;Mansi,Sattar A.,and William F.Maxwell , 

(2008).Corporate Governance and Firm Cash Holdings , Journal of 

Financial Economics, Vol 87,pp.535-555. 

22. Ho,T.and H.R.Stoll.)1981(."Optimal dealer pricing under transactions 

and return uncertainty". Journal of Financial Economics, No .9(1) 

,pp.47-73. 
23. Jani,E.,Hoesli,M.,Bender,A.,w.d.,(2004).corporate cash holdings and 

Agency conflicts , available at www.ssrn.com.id=563863. 
24. Jensen, M.,(1986) , Agency Costs of  Free Cash Flow , Corporate Finance 

and Takeover , American Economic Review, Vol.76,pp.323-9. 



 

 

 1931پاییز، 6اره ، شمدوم فصلنامه پژوهش حسابداری، سال  016

 
25. Jensen,M.C.,Meckling,W.H.,(1976).Theory of the Firm Managerial 

Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,Journal of Financial 

Economics,October,Vol.3,No.4. pp:305-360. 

26. Kim,C.S.,D.Mauer, and A.E.Sherman,(1998).The Determinants of  

Corporate Liquidity : Theory and Evidence,Journal of  Financial and 

Quantitative Analysis, No.33,pp.335-359. 

27. Krinsky .I.Lee ,j.(1966 ),"Earnings  announcements and components of 

the bid ask spread". journal of finance.No.51(4) :pp. 1523-1535. 

28. Morse, D.And N. Ushman ,(1983 )."The effect of information 

announcements on the market microstructure".The accounting Review 

,No.58,pp.111-118. 
29. Myers,S.C. ,Majluf, N.S., (1984).Corporate Financing and Investment 

Decisions When Firms Have Information that Investors Do Not Have 

,Journal of Financial Economics,No. 13, pp.187-221. 

30. Opler Tim,Pinkowitz Lee,Stulz Reneh,Williamson Rohan,(1999).The 

Determinants and Implications of Corporate Cash Holdings, Journal of  

Financial  Economics, No.52, pp.3-46. 

31. Ozkan,A.,and N.Ozkan,(2004) ,corporate cash holdings: an empirical 

investigation of Uk companies,Journal of banking and finance, 

No.28,pp.2103-2134. 

32. Patell,j.M.,Wolfson.M.A.(1991).”The intraday speed of adjustement of 

stock prices to earnings and dividend announcements”, journal of 

financial Economics , 13(2) ,pp.223-252. 
33. Sun,Q.and Yung ,K. and Rahman, h.(2011).”Earning Quality and 

Corporate Cash Holdings”. Accounting & Finance.1467-1629. 

34. Tinic,S.(1972)."The economics of liquidity services". Quarterly  journal 

of Economics. No.86. pp.79-93. 
35. Titman.SH.and Wessels.R,(1988).The Determinants of Capital Structure 

Choice, Journal of Finance, Vol.43,No.1. 

36. Venkatesh ,P.C.and R.Chiang (1986) .”Information asymmetry and the 

dealers bid-ask spread : a case study of earnings and dividend 

announcements”.the journal of finance ,No.41(5) , pp. 1089 -1120. 

 


