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شود و اطلاعات در بین شرکتهاي عضو (گروه) میوجود ترکیب هاي تجاري موجب آسانتر شدن انتقال 
در نتیجه میزان عدم تقارن اطلاعاتی کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین شرکتها با ترکیب تجاري قادر به 

خطر هست، نیز می باشند تا از این طریق ایجاد بازارهاي سرمایه داخلی که یک راه تأمین مالی بی
و وابستگی مالی خارجی را از پیش رو بردارند. بنابراین، به نظر بتوانند مشکل عدم تقارن اطلاعاتی 

هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل، به دلیل اتکا به رسد شرکتهاي وابسته به ترکیبمی
هاي سرمایه داخلی، به طور نسبی کمتر به بازار تأمین مالی خارجی وابسته هستند و ممکن است بازار

در شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل کمتر سطح نگهداشت وجه نقد 
باشد. این تحقیق به بررسی تأثیر ترکیب تجاري بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار 

هاي تحقیق از مدل رگرسیون خطی پردازد. براي آزمون فرضیهمی1393تا 1384هاي تهران طی سال
دهد که هیچ رابطه معناداري بین سطح ه است. نتایج این مطالعه نشان میچندگانه  استفاده شد

نگهداشت وجه نقد در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري نسبت به شرکتهاي مستقل وجود ندارد. 
دهد که سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتهاي عضو ترکیب هاي همچنین نتایج این تحقیق نشان می

هاي این تحقیق نشان هاي تجاري غیر متنوع کمتر است. سایر یافتهه با ترکیبتجاري متنوع در مقایس
داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت معنادار وجود دارد. نتایج این 
مطالعه نشان داد که بین وابستگی به منابع مالی خارجی و سطح نگهداري وجه نقد هیج رابطه معناداري 

ملاحظه نگردید.
بازارهاي سرمایه داخلی، عدم تقارن ،يتجاريهابیوجه نقد، ترکيسطح نگهدارکلیدي:هايهواژ

اطلاعاتی، وابستگی مالی خارجی.

1 mnikbakht@ut.ac.ir ) مسئولةسندینو( ©
2 amir6760@yahoo.com
3 gh.sarv@yahoo.com
4 hamid.kalhornia@gmail.com



نیک بخت و همکاران

مقدمه
شرکتها معمولاً مبالغ قابل توجهی از وجه نقد خود را در به دلیل محدودیت هاي مالی از طریق بازار 

هاي تأمین مالی هاي دادوستد و هزینههمچون عدم تقارن اطلاعاتی، مشکلات نمایندگی، هزینهسرمایه  
حساببهشرکتبرايمهمیداراییشدهنگهدارينقدوجه. اگرچه]50[دکننخارجی، نگهداري می

وباشدمنابعتخصیصکاراییعدمازهاينشانتواندمیاندازهازبیشداراییایننگهداريآید،می
، سرمایهفرصتهزینهشاملهزینهازبرخی.]46[کندتحمیلشرکتعهدهبهراهاییهزینه
است. نظارتبامرتبطنمایندگیهزینهوهاي تأمین مالی خارجیهزینه

هاي توسعه یافته و هایی است که در اقتصادهاي نوظهور، اقتصادترکیب هاي تجاري از جمله پدیده
هاي تجاري قبلا به طور تجربی اثبات شده کند. اگرچه اهمیت ترکیبنقش مهمی بازي میاقتصاد ایران 

اما این موضوع به تازگی مورد توجه محققان و پژوهشگران فعال در حوزه دانشگاهی قرار ،]51[است
گرفته است و همچنین درك اقتصاددانان از عملکرد ترکیب هاي تجاري هنوز هم ناچیز است. با این 

ل به لحاظ قانونی ترکیب هاي تجاري وجود خارجی ندارند اما از بعد اقتصادي و حسابداري، ترکیب حا
هاي تجاري واقعیاتی هستند که انکار آنها غیر ممکن است و همچنین داراي یک شخصیت اقتصادي 

هستند. 
احد ضروري هاي آن وهمچنین، براي اداره بهتر هر واحد اقتصادي، شناخت کامل خصوصیات و ویژگی

رسد. زیرا تصمیم گیري در شرایط عدم شناخت کافی از واحد تحت مدیریت منجر به به نظر می
هاي تجاري با خسارات جبران ناپذیري به واحد اقتصادي خواهد شد. مدیران شرکتهاي عضو ترکیب

کاراتري را گیري مؤثر و توانتد تصمیمهاي منحصر به فرد ترکیب هاي تجاري میدرك و شناخت ویژگی
در جهت پیشبرد اهداف و فعالیتهاي واحد اقتصادي تحت مدیریت خود داشته باشند. ترکیب تجاري، 

قالب یک شخصیت گزارشگري است. تقریباً در تمام اجتماع واحدها یا فعالیتهاي تجاري جداگانه در
شده را بدست تحصیلیا چند واحد تجاري 	کننده، کنترل یکعنوان تحصیلترکیبها یک واحد تجاري به

” ، کننده، تحصیلدر آنمنجر شود کهو فرعیاصلیرابطهبهاستممکنتجاري. ترکیب]4[آوردمی
شود.مینامیده“  فرعیواحد تجاري” ، 		شدهو تحصیل“ اصلیواحد تجاري

هاي تجاري تمایل به اتخاذ ي بالاي تأمین مالی از خارج گروه، شرکتهاي عضو ترکیب با توجه به هزینه
یک استراتژي متنوع دارند و به دنبال ایجاد یک بازار سرمایه داخلی در گروه (تأمین مالی داخلی) 

. بنابراین، شرکتهاي عضوترکیب هاي تجاریبا ایجاد بازارهاي سرمایه داخلی که یک راه ]19[هستند
ایه خارجی (تأمین مالی خارج از گروه) خطر هست، به طور نسبی کمتر به بازار سرمتأمین مالی بی

رسد سطح نگهداشت وجه نقد در ترکیب هاي تجاري در مقایسه با وابسته هستند و به نظر می
با توجه به موارد ذکر شده، این تحقیق در پی پاسخ به سوال زیر است:شرکتهاي مستقل کمتر باشد.

د ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد؟. آیا بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداري وجه نق1
. آیا بین وابستگی مالی خارجی و سطح نگهداري وجه نقد ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد؟2
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. آیا سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي 3

مستقل کمتر است؟
تهاي عضو ترکیب هاي تجاري متنوع و بزرگ در مقایسه با . آیا سطح نگهداري وجه نقد در شرک4

هاي تجاري غیر متنوع کمتر است؟شرکتهاي وابسته به ترکیب

ي پژوهشهانظري و فرضیهپیشینه
استآنازناشیمشکلاتواطلاعاتیتقارنعدممازاد،نقدیکی از مهمترین عوامل نگهداشت وجه

عدمافزایشدهندمینشان)2004(2ازکان و ازکانو) 2005و 2004(1همکارانوفرانسیس.]52[
دیگر،عبارتبهکند.میایجادشرکتهابرايرابالایینقديهايدارایینگهداريانگیزهاطلاعاتی،تقارن
بهمالیبازارهايازوجوهتأمینوشدهشرکتسرمایههزینهافزایشباعثاطلاعاتیتقارنعدموجود

درتاکنندنگهداريبیشترينقديهايدهند داراییمیترجیحشرکتهابنابراینبود،نخواهدشرکتنفع
تر تأمین پایینبا توجه به هزینهکنند. از اینروتأمینداخلیمنابعازراخودنیازموردوجوهلازممواقع

ارن اطلاعاتی،  امکان افزایش تقتوان این مسأله را مطرح کرد که با افزایش سطح عدممالی داخلی، می
زیر خواهد بود:لذا، فرضیه اول تحقیق به صورتمیزان نگهداشت وجه نقد نیز وجود دارد.

وجه نقد ارتباط مثبت و معناداري اريفرضیه اول: بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهد
وجود دارد.

منابع مالیبرتربه دلیل هزینه پایینمالیتأمینداخلیمنابعمدیریتمراتبی،سلسلهنظریهطبق
). این نظریه بر مبناي1386رسائیان،وصلواتی(دهد میترجیحی که به اطلاعات حساس است،خارج

این فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاهتر از سهامداران هستند. اگر منابع داخل شرکت، براي
بهینه، کافی نباشد و عدم تقارن اطلاعاتی نیز مانع شود، مدیرانتامین مالی برنامه هاي سرمایه گذاري 

ممکن است مجبور به صرف نظر کردن از پروژه هاي سودآور شوند. در این حالت، وجه نقد بسیار
ارزشمند است و تنها فرصت براي انتشار سهام بدون از دست دادن ارزش بازار، زمانی رخ می دهد که

دربتواندتاداردنقدوجهانباشتبهتمایلنداشته و بسیار کم باشد. بنابراین،عدم تقارن اطلاعات وجود 
. لذا با ]33[ننمایدرجوعازشرکتخارجبهودهدانجامرامالیتأمینشرکتداخلازنخست،مرحله

ن توان مطرح کرد که با افزایش میزاتر منابع مالی داخلی، این مسأله را میپایینتوجه به هزینه
وابستگی مالی خارجی شرکت، سطح نگهداري وجه نقد نیز افزایش یابد. لذا فرضیه دوم تحقیق به 

صورت زیر خواهد بود:

1 Francis and et al
2 Ozkan and Ozkan
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فرضیه دوم: بین وابستگی مالی خارجی و سطح نگهداري وجه نقد ارتباط مثبت و معناداري 
وجود دارد.

ترکیب هاي تجاري سطح عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را کاهش به احتمال قوي،
. براي مثال، هر کجا جریان ناکارایی از اطلاعات شکل گرفته باشد براي شرکتها بسیار ]51[دهند می

گذاري در شرکت بالا ببرند لذا، شرکتهاي عضو گران خواهد بود تا منابع مالی خارجی را براي سرمایه
یب هاي تجاري تمایل دارند تا یک استراتژي متنوع را اتخاذ کنند و همچنین یک بازار سرمایه ترک

وجود ترکیب هاي تجاري موجب آسانتر شدن انتقال اطلاعات در بین .]37[کنندداخلی ایجاد 
کند. همچنین شود و در نتیجه سطح عدم تقارن اطلاعاتی کاهش پیدا میشرکتهاي عضو (گروه) می

خطر هست، باشند تا ه ممکن است قادر به ایجاد بازارهاي سرمایه داخلی که یک راه تأمین مالی بیگرو
از این طریق بتوانند مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را از پیش رو بردارند. بنابراین، 

مقایسه با شرکتهاي توان مطرح کرد که شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري در این مسأله را می
مستقل به طور نسبی کمتر به بازار سرمایه خارجی وابسته هستند و ممکن است سطح نگهداشت وجه 

هاي زیر را توان فرضیهنقد در ترکیب هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل کمتر باشد. لذا می
تدوین کرد:

ترکیب هاي تجاري در مقایسه فرضیه سوم: سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي وابسته به 
با شرکتهاي مستقل کمتر است.

ترکیب هاي تجاري متنوع در مقایسه با سایر ترکیب هاي تجاري، با ایجاد یک بازار سرمایه داخلی 
گیرند. در واقع، تنوع تر، کمتر در معرض عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی قرار میمتنوع

هاي غیر متنوع، کمتر در ها در مقایسه با گروهسبب شده است تا این گروهترکیب هاي تجاري متنوع، 
سطح نگهداشت وجه نقد در مقایسه و معرض عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی قرار گیرند

همچنین بازارهاي سرمایه داخلی در ترکیب هاي تجاري متنوع .ها (غیر متنوع) کمتر باشدبا سایر گروه
باشد و ریسک تجاري این هاي غیر متنوع از ثبات و پایداري بیشتري برخوردار میسه با گروهدر مقای

هاي غیر متنوع کمتر است. با این حال، ترکیب هاي تجاري (اعم از متنوع هاي نیز در قیاس با گروهگروه
ارهاي سرمایه داخلی و غیر متنوع) با اینکه عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی را با ایجاد باز

.]51[دهند ولی همچنان در معرض مشکلات اطلاعاتی و وابستگی مالی خارجی قرار دارندکاهش می
در متنوع فرضیه چهارم: سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري 

هاي تجاري غیرمتنوع کمتر است.مقایسه با شرکتهاي وابسته به ترکیب
تجربی تحقیقپیشینه 

،)2003(2همکارانودیتمار)، 1999(1همکارانواپلر)، 1998(1همکارانوکیمپژوهشهاينتایج
کهدهدمینشان)2009(3همکارانوترولگارسیا)،2004(اوزکانو)، اوزکان2003(ویللاوفریرا

1 Kim and et al
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اندازه،رشد،فرصتهايبامرتبطاطلاعاتیتقارنعدممیزانبهمثبتیطوربهنقدوجهنگهداريمیزان

تقارنعدمکهکنندمی) بیان1984ماجلوف (ومایرزاست.مرتبطبانکیروابطوبدهیهاسررسید
وبودهبیشترشود،میتعیینرشدشانفرصتهاياساسبربیشترآنهاارزشکهشرکتهاییدراطلاعاتی

بیشترينقدوجهرودمیانتظاربنابراینبالاست،سرمایههزینهشرکتهاییچنیندرکهاینعلتبه
عدمکهدهدمینشان)2001(همکارانوبرگرو)1998(همکارانوجوردنهايیافتهکنند.نگهداري

به)1996(مایرواستاسو)19996(اپلروگیدزاست.بیشترکوچک،شرکتهايدراطلاعاتیتقارن
عدمکمتر،بانکیبدهیوکوتاهترسررسیدباهايبدهیدارايشرکتهايدرکهرسیدندنتیجهاین

رود که این شرکتها میزان وجوه نقد بالایی نگهداري کنند.اطلاعاتی بیشتر بوده و انتظار میتقارن
) به بررسی نرخ مؤثر مالیات در شرکتهاي عضو گروه تجاري در مقایسه با 2007بیوسلیتگ و دلف (

هاي تحقیق آنها نشان داد که شرکتهاي اند. یافتهاوراق بهادار بلژیک پرداختهشرکتهاي مستقل در بورس 
تري دارند. همچنین عضو گروه تجاري در بلژیک نسبت به شرکتهاي مستقل نرخ مؤثر مالیاتی پایین

تري بین سود قبل از مالیات و نرخ مؤثر مالیاتی دریافتند که در ترکیب هاي تجاري ارتباط مثبت ضعیف
ت به شرکتهاي مستقل وجود دارد.نسب

) با بررسی رابطه ي بین نگهداشت وجه نقد و ساختار راهبري شرکتی، به 2008(4هارفورد و همکاران
این نتیجه رسیدند که شرکت هاي داراي ساختار راهبري شرکتی مطلوب تر و هیات مدیره بزرگ تر و 

ت داخلی و درصد مالکیت نهادي شرکت ها مستقل تر، نگهداشت وجه نقد کمتري دارند و هرچه مالکی
. بیشتر باشد، نگهداشت وجه نقد بیشتر است

ازکاراتراستفادهمیزانباحسابداريکاريمحافظهکهرسیدندنتیجهاینبه)2011(همکارانولوئیس
حسابداريکاريمحافظهکهاستامراینبیانگرمطلباینوبودهارتباطدرنقدوجهنگهداشتمیزان

ومدیرانبیننمایندگیتعارضهايهزینهوبودهشرکتبربیرونینظارتبرايجایگزینیتواندمی
.دهدکاهشراسهامداران

) به بررسی تأثیر عضویت در ترکیب هاي تجاري بر سیاست تقسیم سود 2012رونی منوس و همکاران (
که در مقایسه با شرکتهاي مستقل، درصد دهددر شرکتهاي هندي پرداختند. نتایج تحقیق نشان می

توزیع سود در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري کمتر است. همچنین شرکتهاي وابسته به ترکیب 
هاي تجاري متنوع، سود بیشتري در مقایسه با شرکتهاي وابسته به سایر ترکیب هاي تجاري (غیر 

ند.متنوع) به سهامداران و ذینفعان خود پرداخت می کن

1 Opler and et al
2 Dittmar and et al
3 Garcia-Teruel and et al
4 Harford and al
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) به بررسی رابطه عضویت در ترکیب هاي تجاري و سطح نگهداشت 2014لوسی لکورتندو و همکاران ( 

وجه نقد در شرکتهاي بلژیکی پرداختند.نتایج تحقیق آنها نشان داد که در شرکتهاي عضو ترکیب هاي 
تر است.تجاري سطح نگهداشت وجه نقد نسبت به شرکتهاي مستقل پایین

در شرکتهاي )، در تحقیق به بررسی مدیریت سود در ترکیب هاي تجاري2014وف (بیوسلینک و دل
دهد که شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري، مدیریت بلغاري پرداختند. نتایج این تحقیق نشان می

سود بالاتري در مقایسه با شرکتهاي مستقل دارند. همچنین نتایج تحقیق آنها نشان داد که مدیریت 
تر است. همچنین %) در مقایسه با سایر شرکتهاي گروه شایع100شرکتهاي با مالکیت کامل (سود در 

مدیریت سود با انگیزه مالیاتی در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي دهد که نتایج این تحقیق نشان می
دهد که. در نهایت نتایج این مطالعه نشان میتجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل بیشتر است

گذاري انتقالی صورت مدیریت سود در ترکیب هاي تجاري از طریق معاملات درون گروهی و قیمت
گیرد.می

گذاري و کاهش )، در تحقیقی به بررسی اثر عضویت درترکیب هاي تجاري بر سرمایه1390کلیچ (
عضویت در هاي تأمین مالی در بورس اوراق بهادار پرداخته است. با توجه به نتایج تحقیق،محدودیت

گذاري شرکتها و رفع محدودیت جریان تأمین مالی شرکتها موثر بوده است.بر رفتار سرمایهگروه تجاري 
به بررسی تأثیر ترکیب هاي تجاري بر سیاست تقسیم سود شرکتهاي )، 1391پورحیدري و دلدار (

سود یعنی تئوريهاي اصلی تقسیمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با اتکا بر تئوري
اند. برخلاف ي عمر شرکت پرداختهدهی، تئوري نمایندگی، تئوري سلسله مراتبی و تئوري چرخهعلامت

دهد که میزان سود تقسیمی در شرکتهاي وابسته به ترکیب ها، نتایج این تحقیق نشان میبینیپیش
دهد که ین تحقیق نشان میهاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل کمتر است. همچنین، نتایج ا

میزان سود تقسیمی در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري متنوع و بزرگ در مقایسه با شرکتهاي 
تر است. ها بالاوابسته به سایر گروه

) به بررسی تأثیر عضویت در ترکیب هاي تجاري بر حساسیت جریان نقدي 1392پورحیدري و قاسمی (
جریان نقدي و هاي تحقیق بیانگر آن است که بیننتایج آزمون فرضیهند. اگذاري پرداختهسرمایه
که بین ها نشان دادگذاري در شرکتهاي عضو گروه رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین یافتهسرمایه

هاي متنوع نیز رابطه معناداري وجود ندارد، در نتیجه این موضوع گذاري در گروهجریان نقدي و سرمایه
باشد.نی ترکیب هاي تجاري میگر عدم استفاده شرکتهاي ایرانی از ظرفیت دروبیان

) به بررسی رابطه بین عضویت در ترکیب هاي تجاري و بازده سهام در 1393مرادي و همکاران (
پرداخته اند. نتایج 1390الی 1380هاي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

در مقایسه با دهد که نرخ بازده سهام در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاريشان میاین پژوهش ن
دهد که نرخ بازده سهام در شرکتهاي مستقل بیشتر است. همچنین، نتایج این پژوهش نشان می

بالاتر شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري متنوع و بزرگ در مقایسه با سایر ترکیب هاي تجاري
است. 
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وش تحقیقر

باشد و از حیث هدف، این تحقیق از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري می
باشد. روش پژوهش حاضر از نوع استقرایی و پس رویداردي (با استفاده از از نوع تحقیقات کاربردي می

و حسابرسی شده باشد. اطلاعات واقعیاطلاعات گذشته) و روش آماري آن همبستگی مقطعی می
شرکتها به صورت تلفیقی و به وسیله الگوي رگرسیون چندگانه مورد بررسی قرار گرفته است. اطلاعات 

سازي هاي مالی تطبیق یافت و براي آمادهافزار تدبیر پرداز استخراج و با اطلاعات صورتمزبور از نرم
از نرم افزارهاي آماري استفاده اطلاعات، از صفحه گسترده اکسل و جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات

گردید.
جامعه و نمونه آماري

جامعه آماري مورد نظر در این تحقیق، شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره
باشند. شرایط زیر براي انتخاب نمونه آماري قرار داده شده و به روش ، می1393تا1383زمانی 
و حذفی انتخاب شده است. این شرایط عبارتند از: تصادفی

نیز در فهرست شرکتهاي 1393و تا پایان سال 1384. تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال 1
بورسی باشند.

. اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر قرار گرفته باشد. 2
هاي انتخاب شده به تفکیک صنعت): آمار کلی شرکت1نگاره (

درصدتعداد شرکت هانام صنعت
%2718,5خودرو و ساخت قطعات

%2416,4مواد و محصولات دارویی

%1812,3سیمان، آهک و گچ

%1711,6فلزات اساسی

%1611,0محصولات شیمیایی

%106,8کاشی و سرامیک

%96,2سایر محصولات کانی غیر فلزي

%96,2لاستیک و پلاستیک

%53,4ماشین آلات دستگاه هاي برقی

%53,4محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر

%32,1قند و شکر

%32,1ماشین آلات و تجهیزات

%146100جمع کل
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در طی دوره . به منظور افزایش قابلیت مقایسه پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد و 3

مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.
انتخابآمارينمونهعنوانبه1393تا1384زمانیدورهدرشرکت146شده،ذکرشرایطبهتوجهبا

.شد

مدل و متغیر هاي تحقیقیق
هاي تحقیق از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. براي در این مطالعه براي آزمون فرضیه

) 2) و براي آزمون فرضیه هاي سوم و چهارم از مدل (1هاي اول و دوم تحقیق از مدل (آزمون فرضیه
باشند: هاي تحقیق به شرح زیر میمدلاستفاده شده است. 

مدل اول تحقیق
CASHit = β0 + β1 HLDG_INDVit + β2 DEPit + β3 CASHit-1+ β4 QTOBINit +β5

CFOit +β6 LEVit + β 7 SIZEit + εit

مدل دوم تحقیق
CASHit = β0 + β1 HLDG_INDVit + β2 DEPit + β3 BGit + β4 BG-DIVit +β5

CASHit-1+ β6 QTOBINit +β7 CFOit +β8 LEVit + Β9 SIZEit + εit

که در آن:
CASHitهاي شرکت به جمع داراییمدتگذاري کوتاهه سرمایهنسبت وجوه نقد به علاو: برابر است باi

.tدر سال 
HLDG_INDVitدرصد مالکیت سهامداران اقلیت شرکت :i در سالt و معیار عدم تقارن اطلاعاتی

باشد؛می
DEPitوابستگی مالی خارجی شرکت :i در سالt.ابستگی مالی خارجی به عنوان در این پژوهش، و

تواند به وسیله جریانات نقدي آزاد تأمین مالی شود، محاسبه شده ها که نمیدرصدي از رشد در فروش
ها). به طور خلاصه این است (یک منهاي جریان نقد عملیاتی پس از کسرمالیات ناشی از رشد در فروش

)2012، متغیر به صورت زیر محاسبه شده است (منوس و همکاران
itDEP = 1-

∆∆
پس از کسر مالیات نقدي، وی؛ میزان تغییرات در جریان نقد عملیاتCfo∆که در آن؛ ∆Salseباشد.ها می؛ میزان تغییرات در فروش

CASHit-1 سطح نگهداشت وجه نقد شرکت :i در سالt-1؛
Q TOBINitهاي شرکت ها به ارزش دفتري دارایی: نسبت ارزش بازار داراییi در سالt و معیاري

هاي رشد شرکت می باشد؛گیري فرصتبراي اندازه
CFOit:هاي شرکت برابر است با نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر جمع داراییi در سالt و معیاري

براي جریان نقدي شرکت است؛
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LEVitنسبت بدهی ها به ارزش بازار دارایی هاي شرکت :iدر سالt است و شاخص اهرم مالی

باشد؛ می
SIZEit :هاي شرکت لگاریتم طبیعی جمع فروشi در سالtاست و شاخص اندازه شرکت است؛

BGit : یک متغیر دامی است؛ اگر شرکتi در سالtابسته به ترکیب تجاري باشد این متغیر برابر با و
یک است و در غیر این صورت صفر است. 

BG-DIVit : یک متغیر دامی است؛ اگر شرکتi در سالt وابسته به ترکیب تجاري متنوع و بزرگ
باشد این متغیر برابر با یک است و در غیر این صورت صفر است. 

هاتجزیه و تحلیل داده
آمار توصیفی

مربوط به آمار توصیفی تحقیق اعم از متغیرهاي وابسته و یا متغیر اصلی و کنترلی مستقل، از اطلاعات
) گردآوري شده است. نتایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق 1393-1383ساله شرکتها (10هاي داده

مجزاست. این ) آورده شده است که بیانگر پارامترهاي توصیفی براي هر متغیر به صورت2در نگاره (
هاي مرکزي، نظیر مقدار حداقل، حداکثر، میانگین، پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص

هاي پراکندگی، نظیر انحراف معیار است. مهمترین شاخص میانه و همچنین، اطلاعات مربوط به شاخص
شاخص مناسبی براي نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است ومرکزي میانگین است که نشان

) آورده شده است که بیانگر 2هاست. نتایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق در نگاره (دادن مرکزیت داده
پارامترهاي توصیفی براي هر متغیر به صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به 

، میانه و همچنین، اطلاعات مربوط به هاي مرکزي، نظیر مقدار حداقل، حداکثر، میانگینشاخص
هاي پراکندگی، نظیر انحراف معیار است. شاخص

): آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق2نگاره (

انحراف میانهمیانگینمتغیر
حداکثرحداقلمعیار

سطح نگهداشت وجه نقد 
)CASHit(052/0039/0058/00009/0615/0

GOUPit(682/01442/001گروه تجاري (
درصد مالکیت سهامداران غیر 

HLDG_INDVit(256/0200/0209/0012/0942/0نهادي (

DEPit(8723/09126/09616/16837/10-7629/10وابستگی مالی خارجی (
سطح نگهداشت وجه نقد سال قبل 

)CASHit-1(0604/00374/00710/00006/05158/0
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انحراف میانهمیانگینمتغیر
حداکثرحداقلمعیار

LEVit(642/0653/0159/0124/0968/0اهرم مالی (
SIZEit(702/14319/14283/1423/10119/18اندازه شرکت (
QTOBIN(62/127/1095/1205/9735/0نسبت کیو توبین (

CFOit(127/0115/0143/0305/0-861/0جریان وجوه نقد عملیاتی (
دهد مقدار باشد. این رقم نشان میمی% 5هاي نمونه تقریباً میانگین سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

ها است. میانگین (انحراف معیار) درصد دارایی5نقدینگی در شرکتهاي نمونه به طور متوسط معادل 
دهد که به طور متوسط ارزش بازار ) است. این نشان می27/1(62/1نسبت کیوتوبین نیز تقریباً 

.برابر ارزش دفتري آنها است62/1هاي شرکت دارایی
% و 1% ، داراي حداقل مقدار 20%، میانه 26میانگین درصد مالکیت سهامداران غیرنهادي تقریباً 

% دارد. این نشان می دهد که شرکتهاي نمونه، 21% که انحراف معیاري در حدود 94حداکثر مقدار 
خارجی تقریباً گذاران غیر نهادي را در اختیار دارند. میانگین سطح وابستگی مالیدرصد کمی از سرمایه

بوده، حداقل و حداکثر مقدار آن به 961/1% دارد. مقدار انحراف معیار آن 91اي در حدود % و میانه87
است. این موید این مطلب است که شرکتهاي نمونه به طور متوسط از 7629/10و - 6837/10ترتیب 

معیار) شاخص اهرم مالی نیز وابستگی مالی خارجی بالایی برخوردارند. همچنین، میانگین (انحراف 
هاي شرکتهاي % ساختار دارایی64دهد که به طور متوسط معادل %) است. این نشان می16% (64تقریباً 

مورد مطالعه از بدهی تشکیل شده است.

آمار استنباطی
براي آزمون فرضیه تحقیق از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. به منظور اطمینان از تفسیر 

هاي زیر بنایی رگرسیون مورد استفاده در این تحقیق، مورد بررسی قرار گرفت. وابط رگرسیونی، فرضیهر
اولین شرط استفاده از رگرسیون این است که توزیع خطاها باید داراي توزیع نرمال با میانگین صفر 

اصل از این آزمون استفاده شده است. نتایج حاسمیرنف- باشد. بدین منظور از آزمون آزمون کلموگروف
هاست. براي بررسی عدم وجود خود همبستگی متغیرهاي مستقل از آماره بیانگر نرمال بودن توزیع داده

کند. اگر همبستگی بین تغییر می4تا 0واتسون استفاده شده است. مقدار این آماره بین –دوربین 
شود. اگر مقدارآماره نزدیک به صفر 2هاي متوالی وجود نداشته باشد، مقدار آماره باید نزدیک مانده

شود، نشان دهنده همبستگی 4ها و اگر نزدیک به شود، نشان دهنده همبستگی مثبت بین باقیمانده
قرار گیرد، 5/2و 5/1واتسون بین -منفی بین باقیمانده هاي متوالی است. به طورکلی اگر آماره دوربین

). 1389مدل را پذیرفت (افلاطونی و نیکبخت، توان فرض عدم وجود همبستگی بین خطاهاي می
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استفاده شد. 2و عامل تورم واریانس1خطی بین متغیرهاي مستقل از شاخص پراکندگیبراي بررسی هم

هر چه پراکندگی کم باشد اطلاعات مربوط به متغیر کم بوده و مشکلاتی در استفاده از رگرسیون ایجاد 
شود واریانس وس پراکندگی بوده و هر چقدر افزایش یابد باعث میشود. عامل تورم واریانس نیز معکمی

سازد. تجربیات عملی حاکی بینی نامناسب میضرایب رگرسیون افزایش یافته و رگرسیون را براي پیش
باشد، مبین وجود یک اخطار احتمالی 5) بزرگتر از عدد VIFاز این است که اگر عامل تورم واریانس (

شود و حکایت از آن دارد که باشد، یک اخطار جدي را یادآور می10بزرگتر از است و درصورتی که 
اند. وقتی پراکندگی خطی چندگانه به صورت ضعیفی برآورد شدهضرایب رگرسیونی مربوطه به علت هم

نزدیک به صفر است، همبستگی چندخطی بالایی وجود دارد و انحراف استاندارد رگرسیون متورم خواهد 
شد. 

آزمون فرضیه اول تحقیق 
در نگاره ."بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداري وجه نقد ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد"
415/3معادل tو آماره 087/0) معادل HLDG_INDVit)، ضریب متغیر عدم تقارن اطلاعاتی (7(

%) است، 5بینی (تر از خطاي پیشباشد و از آنجا که کم) معنادار می017/0باشد که در سطح (می
شود. شود. لذا فرضیه اول این تحقیق تأیید می% تأیید می95معناداري متغیر مستقل در سطح اطمینان 

در واقع، بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداري وجه نقد رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. 

آزمون فرضیه دوم تحقیق
در نگاره ."سطح نگهداري وجه نقد ارتباط مثبت و معناداري وجود داردبین وابستگی مالی خارجی و"
باشد می-002/1معادل tو آماره -014/0) معادل DEPit)، ضریب متغیر وابستگی مالی خارجی (7(

)، هبچ رابطه معناداري بین وابستگی مالی خارجی و سطح 251/0که با توجه به سطح معناداري (
دهد که در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار د ندارد. این نشان مینگهداري وجه نقد وجو

تهران، بین تأمین مالی بیرونی و سطح نگهداري وجه نقد رابطه اي وجود ندارد. 
دهد که بین سطح نگهداري وجه نقد هاي کنترلی این تحقیق نشان میهمچنین نتایج حاصل از متغیر

)CASHit) با سطح نگهداري وجه نقد (CFOitان وجوه نقد عملیاتی () و جریCASHit-1سال قبل (
درصد وجود دارد. نتایج این تحقیق 99یک رابطه مثبت و معنادار به ترتیب در سطح اطمینان بیش از 

دهد که بین متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت کیو توبین با سطح نگهداري نشان می
ه معناداري مشاهده نگردید.  وجه نقد هیچ رابط

1 Tolerance
2 Variance Inflation Factor



40، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.16
هاي اول و دوم تحقیقآماري فرضیه): نتایج آزمون7نگاره (

CASHit = β0 + β1HLDG_INDVit + β2DEPit + β3CASHit-1+ β4QTOBINit +β5

CFOit +β6LEVit + β 7 SIZEit + εit

tآماره ضریبمتغیر
سطح 

ToleranceVIFمعناداري

--000/0-615/4-071/0مقدار ثابت
HLDG_INDVit087/0415/3017/0817/0116/1

DEPit014/0-002/1-251/0917/0249/1
CASHit-1282/0119/14000/0315/0852/3

QTOBINit021/0817/1124/0815/0962/1
CFOit296/0516/10000/0289/0753/3
LEVit014/0-715/0-516/0619/0782/1
SIZEit023/0072/1219/0813/0252/1

F219/96آماره 452/0ضریب تعیین تعدیل شده
000/0سطح معناداري876/1آماره دوربین واتسون

آزمون فرضیه سوم
سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل کمتر "

-119/1معادل tو آماره -023/0) معادل BGit)، ضریب متغیر ترکیب تجاري (8(در نگاره ."است
)، هیچ رابطه معناداري بین سطج نگهداري 284/0باشد و با توجه به سطح معناداري متغیر مستقل (می

هاي تجاري نسبت به شرکتهاي مستقل ملاحظه نگردید. لذا فرضیه سوم این تحقیق وجه نقد در ترکیب
) سازگار نیست ولی با نتایج 2014ود. نتایج این تحقیق با تحقیق لوکوروتندو و همکاران (شرد می

) سازگار است.1394) و مدیري (1390حساس یگانه و همکاران (
آزمون فرضیه چهارم

در مقایسه با شرکتهاي متنوع و بزرگ سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاري "
-BG)، ضریب متغیر گروه تجاري (8در نگاره (. "هاي تجاري غیر متنوع کمتر استوابسته به ترکیب

DIVit معادل (و آماره -062/0t می-049/2معادل) باشد و از ) معنادار می037/0باشد که در سطح
% تأیید 95%) است، معناداري متغیر مستقل در سطح اطمینان 5بینی (آنجا که کمتر از خطاي پیش

شود. در واقع، سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي ذا فرضیه چهارم این تحقیق تأیید میشود. لمی
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هاي تجاري غیر متنوع کمتر عضو ترکیب هاي تجاري متنوع در مقایسه با شرکتهاي وابسته به ترکیب

است.
قد دهد که بین سطح نگهداري وجه نهاي کنترلی این تحقیق نشان میهمچنین نتایج حاصل از متغیر

)CASHit) با سطح نگهداري وجه نقد (CFOit) و جریان وجوه نقد عملیاتی (CASHit-1سال قبل (
درصد وجود دارد. نتایج این تحقیق 99یک رابطه مثبت و معنادار به ترتیب در سطح اطمینان بیش از 

طح نگهداري دهد که بین متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت کیو توبین با سنشان می
وجه نقد هیچ رابطه معناداري مشاهده نگردید.  

هاي تحقیق سوم و چهارمآماري فرضیه): نتایج آزمون8نگاره (
CASHit = β0 + β1HLDG_INDVit + β2DEPit + β3BGit + β4BG-DIVit +β5

CASHit-1+ β6QTOBINit +β7CFOit +β8LEVit + Β9 SIZEit + εit

ToleranceVIFسطح معناداريtآماره ضریبمتغیر

--000/0-982/4-092/0مقدار ثابت
AIit072/0021/3043/0827/0215/1

DEPit006/0-415/0-618/0953/0109/1
BGit023/0-119/1-284/0725/0327/1

BG_DIVit062/0-049/2-037/0693/0893/1
CASHit-1253/0028/12000/0326/0826/3

QTOBINit031/0906/1104/0918/0516/1
CFOit316/0109/14000/0273/0118/3
LEVit011/0-819/0-637/0518/0433/1
SIZEit034/0937/1183/0782/0034/1

F037/101آماره 476/0ضریب تعیین تعدیل شده
000/0سطح معناداري923/1آماره دوربین واتسون

گیري نتیجه
تواند ترکیب هاي تجاري براي شرکتهاي تشکیل دهنده ترکیب تجاري پیامدهاي مثبت زیادي می

داشته باشد. کاهش نرخ مؤثر مالیاتی، دسترسی به بازار سرمایه داخلی و همچنین کمتر بودن سطح 
ایجاد بازارهاي شرکتهاي عضوترکیب هاي تجاري با .]7[نگهداري وجه نقد از جمله این موارد است

خطر هست، به طور نسبی کمتر به بازار تأمین مالی تأمین مالی درون گروهی که یک راه تأمین مالی بی



40، شماره1397زمستان، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.18
رسد سطح نگهداري وجه نقد در ترکیب خارجی (تأمین مالی خارج از گروه) وابسته هستند و به نظر می

هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل کمتر باشد.
ن تحقیق، بررسی اثر ترکیب هاي تجاري بر سطح نگهداشت وجه نقد است. نتایجهدف اصلی ای

ویللاوفریرا، )2003همکاران (ودیتمار)، 1999(همکارانواپلر)، 1998(همکارانوکیمپژوهشهاي
نگهداريمیزانکهدهدمینشان)2009(همکارانوترولگارسیا)،2004(اوزکانواوزکان)،2003(

بدهیهاسررسیداندازه،رشد،فرصتهايبامرتبطاطلاعاتیتقارنعدممیزانبهمثبتیطوربهنقدوجه
دراطلاعاتیتقارنعدمکهکنندمی) بیان1984ماجلوف (ومایرزاست.مرتبطبانکیروابطو

اینعلتبهوبودهبیشترشود،میتعیینرشدشانفرصتهاياساسبربیشترآنهاارزشکهشرکتهایی
کنند.نگهداريبیشترينقدوجهرودمیانتظاربنابراینبالاست،سرمایههزینهشرکتهاییچنیندرکه

اطلاعاتیتقارنعدمکهدهدمینشان)2001(همکارانوبرگرو)1998(همکارانوجوردنهايیافته
رسیدندنتیجهاینبه)1996(مایرواستاسو)19996(اپلروگیدزاست.بیشترکوچک،شرکتهايدر
تقارن اطلاعاتی بیشتر عدمکمتر،بانکیبدهیوکوتاهترسررسیدباهايبدهیدارايشرکتهايدرکه

هاي بالا که این شرکتها میزان وجوه نقد بالایی نگهداري کنند. نتایج کلیه تحقیقرودبوده و انتظار می
فزایش عدم تقارن اطلاعاتی، سطح نگهداري وجه نقد پیشینه نظري است که با احاکی از تأیید این

دهند، با عدم تقارن اطلاعاتی کمتري شرکتهایی که ترکیب تجاري انجام مییابد و چونکهافزایش می
تري نیز داشته باشند. همچنین رود که سطح نگهداري وجه نقد پایینانتظار میشوند، از اینرومواجه می

هاي شده، تحقیق فعلی به مقایسه سطح نگهداشت وجه نقد در ترکیبدر مقایسه با تحقیقات ذکر 
پردازد.تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل می

)، عوامل دیگري همچون 2014همچنین در این پژوهش در مقایسه با تحقیق لوکوروتندو و همکاران (
عدم تقارن اطلاعاتی و وابستگی مالی به منابع خارجی نیز مدنظر قرار گرفته است در حالی که در 

ون تحقیق مشابه این موارد لحاظ نگردیده است. در حقیقت، در این مطالعه اشاره شده است که چ
ترکیب هاي تجاري عدم تقارن اطلاعاتی پایین تر و وابستگی مالی خارجی کمتري (به دلیل بازار هاي 

رسد که سطح نگهداشت وجه نقد در آنها پایین تر باشد در حالی سرمایه داخلی ) دارند، لذا به نظر می
. همچنین در این )، هیچ اشاره اي به آنها نشده است2014که در تحقیق لوکوروتندو و همکاران (

)، به طور خاص برخی متغیرها در ترکیب 1390تحقیق در مقایسه با پژوهش حساس یگانه و همکاران (
)، پژوهش در کل 1390هاي تجاري ررسی شده است در حالی که در تحقیق حساس یگانه و همکاران (

دهد که هیچ نشان مینتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماري شرکتهاي بورس تحقیق انجام شده است. 
رابطه معناداري بین سطج نگهداري وجه نقد در ترکیب هاي تجاري نسبت به شرکتهاي مستقل 
ملاحظه نگردید. همچنین نتایج نشان داد که سطح نگهداري وجه نقد در شرکتهاي عضو ترکیب هاي 

هاي تحقیق نشان هتجاري متنوع و بزرگ در مقایسه با سایر ترکیب هاي تجاري کمتر است. سایر یافت
دهد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح نگهداري وجه نقد رابطه مثبت معنادار وجود دارد. نتایج می

دهد که هیچ رابطه معناداري بین وابستگی مالی خارجی و سطح نگهداري وجه نقد این تحقیق نشان می
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رس اوراق بهادار تهران، بین تأمین دهد که در شرکتهاي پذیرفته شده در بووجود ندارد. این نشان می

مالی بیرونی (خارج از گروه) و سطح نگهداري وجه نقد رابطه اي وجود ندارد. 
پیشنهادهاي کاربردي تحقیق

توان به شکل زیر خلاصه نمود:مهمترین پیشنهادات این تحقیق را می
شود به این مورد توجه کنند که شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي . به فعالان بازارهاي مالی توصیه می1

سطح نگهداشت وجه نقد متفاوتی ندارند. در حقیقت نتایج این تجاري نسبت به شرکتهاي مستقل 
دهد که شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاریسطح نگهداشت وجه نقد پایین تري درتحقیق نشان می

گیري هاي خود مد نظر قرار دهند.مقایسه با شرکتهاي مستقل ندارند. لذا این مورد را در تصمیم
شود که به این مورد هاي تجاري توصیه میگذاران، فعالان بازارهاي مالی و مدیران واحدبه سرمایه. 2

غیر نهادي توجه کنند که در شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاریکه میزان درصد مالکیت سهامداران
(خرد) بالاتري دارند (سطح عدم تقارن اطلاعاتی بالاتري دارند)، سطح نگهداشت وجه نقد بالاتري نیز 

دارند.
پشنهاد براي تحقیقات آتی
الملل تحقیقات زیادي در ارتباط با ترکیب هاي تجاري صورت پذیرفته بر خلاف اینکه در سطح بین

لذا براي هاي تجاري در ایران انجام نپذیرفته است.زمینه ترکیباست اما تا به حال تحقیقات وسیعی در 
شود:تحقیقات بیشتر، موضوعات زیر پیشنهاد می

هاي مالیاتی، در تحقیقات آتی به طور مفصل پیامدهاي عضویت در ترکیب هاي تجاري مثل انگیزه. 1
تقسیم ریسک بحران مالی و.. مورد بررسی قرار گیرد.

م تقارن اطلاعاتی از سایر معیارها مثل دامنه پیشنهادي قیمت خرید و فروش سهام . براي محاسبه عد2
استفاده گردد..

. پژوهش حاضر در صنایع مختلف به تفکیک صنعت خاص انجام شود و نوع صنعت را نیز مورد بررسی 4
قرار گیرد.

هاي تحقیقمحدودیت
به شکل زیر بوده است:پژوهشهاي این محدودیت

تحقیق، براي مجاسبه عدم تقران اطلاعاتی از درصد مالکیت سهامداران خرد استفاده شده . در این1
هاي غیر مستقیم به دلیل عدم امکان ردیابی در محاسبات لحاظ نشده است که این امر است و مالکیت

تواند بر نتایج تحقیق تأثیر گذارد.می
هاي پیوست ندمدت، ساختار مالکیت و یادداشتهاي بلگذار. با توجه به عدم شفافیت در بخش سرمایه2

ها صورتهاي مالی، تشخیص شرکتهاي وابسته به ترکیب تجاري (شرکتهاي فرعی) در برخی ترکیب
میسر نبود و این امر ممکن است نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار داده باشد.
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بورس اوراق بهادار تهران، تسري . با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شرکتهاي پذیرفته شده در 3

نتایج به سایر واحدهاي اقتصادي باید با احتیاط انجام شود.
هاي مالی حسابرسی شده، طبیعی است که کیفیت نتایج این پژوهش تحت . با توجه به استفاده از داده4

تأثیر کیفیت حسابرسی صورتهاي مالی قرار گیرد.

فهرست منابع
ي بین کیفیت اقلام تعهدي و عدم تقارن بررسی رابطه"). 1389مریم. (احمدپور، احمد و عجم، .1

فصلنامه بورس اوراق بهادار ."اطلاعاتی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
.107-124، صص 11شماره ،تهران

درون بررسی رابطه عوامل").1392احدي سرکانی، یوسف. و سنگ پهنی، هاجر. و دسینه، مهدي. (.2
شده در بورس اوراق بهادار شرکتی با نگهداشت وجه نقد در شرکت هاي پذیرفته شرکتی و برون

.17-35، صص 23، شمارةبهاداربورس اوراقفصلنامه."تهران
درسهامفروشوخریدپیشنهاديقیمتاختلافبررسی").1385(رسائیان.امیرواحمداحمدپور،.3

.13-38، صص6، شماره و اجتماعیانسانیعلوم، مجله"تهرانبهاداراوراقبورس
مجموعه استانداردهاي حسابداري 160نشریه شماره ).1390هاي حسابداري ایران (دارداستان.4

، تهران، سازمان حسابرسی ایران.ایران
.کاربرد اقتصاد سنجی در تحقیقات حسابداري). 1389افلاطونی، عباس، نیکبخت، لیلی. (.5

.و علوم اقتصادي، تهران، انتشارات ترمه، چاپ اولمدیریت مالی
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Business combinations make it easier to transfer information between member
companies (groups) and therefore will reduce the information asymmetry. The
business combination is also able to create domestic capital markets that are a safe
way of financing so that they can mitigate the problem of information asymmetry
and dependence on external financing. This study examines the effect of business
combination on the level of cash holdings in Tehran Stock Exchange during the
years 2007 to 2015. The Multiple linear regression was used to test research
hypotheses. The results showed that no significant relationship found between the
level of cash holdings in business combination companies in comparison
independent firms. The results of this study also show that cash holdings in
companies in diverse industries is than less diversified ones compared to other
business combinations. Other findings of this study showed that there is a significant
positive relationship between information asymmetry and cash holdings. Also
dependence on external financial resources and the level of cash holdings has no
significant relationship with each other.
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Markets, Information Asymmetry, Dependence on External Financing.
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