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رابطه جریان  بر  نهادی  نظارتی سهامداران  تاثیر سازوکارهای  بررسی 
های نقدی و تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شرکت های بورس اوراق 
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چکیده

بـر اسـاس ادبیات نمایندگی، سـهامداران نهادي به عنوان معياري اثرگـذار در بهبود حاكميت 
شـركتها و كنترلـي قـوي در نظـارت بـر بكارگيري اصـول حاكميت شـركتي ميباشـند. بنابراين 
انتظـار ميـرود كـه حضور آنها باعث بهبـود حاكميت و افزايـش نظارت مؤثر بـه منظور جلوگيري 
از اقدامـات منفعـت طلبانـه مديريـت شـود. بـر این اسـاس، حضور سـهامداران نهـادی در هیئت 
مدیـره شـرکت بـه عنوان ابزاری نظارتی بر تخصیص بهینه منابع توسـط مدیریت مطرح میشـود. 
از ایـن رو، هـدف اصلـی ایـن پژوهـش بررسـی تاثیـر نقش نظارتـی سـهامداران نهادی بـر رابطه 
جریان های نقدی و تغییرات سـطح نگهداشـت وجه نقد شـرکت ها اسـت. به این منظور در این 
پژوهـش اطلاعات 144 شـركت پذيرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران در بـازه زمانی 1381-

1390 جمعـآوری و پـردازش گردیـد. همچنیـن بـه دلیل ویژگـی های خاص یکـی از متغیرهای 
کنترلـی از روش گشـتاوری تعمیـم یافتـه لحظهای )GMM4( بـرای آزمون فرضیه ها اسـتفاده 
شـد. نتایـج حاصـل از آزمـون فرضیه پژوهش بیانگر آن اسـت کـه بین جریان هـای نقدی مثبت 
و منفـی و سـطح نگهداشـت وجـه نقد شـرکت هـا با وجود سـهامداران نهـادی در شـرکت رابطه 

معکـوس و معنیداری وجـود دارد. 
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  1- مقدمه 

بـه تدريـج و بـا توجـه بـه بحرانهـاي مالـي شـركتهاي سـرمايه پذيـر، لـزوم ايجاد نظـام جديـدي از 
حاكميـت شـركتها احسـاس شـد. از مهمترين معيارهـاي كنترلي حاكميت شـركتي حضور سـهامداران 
نهـادي در شـركت اسـت. در بيشـتر نظـام نامههـاي حاكميـت شـركتي بر حضـور آنها در جهـت افزايش 
منافـع سـهامداران تايكـد شـده اسـت. گزارشـهاي حاكميت شـركتي حاكـي از آن اسـت كه سـهامداران 
نهـادي بـه علت درصـد بالاي ماليكت خـود توانايي اعمـال كنترل بر اقدامات شـركت را دارند. پتانسـيلي 

كـه بـه ندرت بـراي سـهامداران كوچـك وجـود دارد )ابراهيمي کردلـر، 1384(.
موسسـههای اقتصادي عموما بخشـی از دارايـي هاي خود را به صورت موجـودی هاي نقدي نگهداري 
مينماينـد و تعییـن اینکـه چه میزانـی از دارایی ها باید به صورت وجه نقد نگه داشـته شـود، از تصمیمات 
مهمـی اسـت کـه مدیریـت واحـد تجاری اخـذ میکند. پژوهشـهای صـورت گرفته نشـان داد کـه مدیران 
شـرکت هـا بیـن 8/1 الـی 9/9 درصـد از کل دارایی هـای خود را به صـورت وجه نقد نگهـداری می کنند 
)کیـم و همـکاران11، 1998( )ازکان و ازکان22، 2004(. تاکنون پژوهشـهای بسـیاری به بررسـی انگیزهها 
و عوامل موثر بر سـطح نگهداشـت وجه نقد شـرکت ها پرداختهاند و عوامل مختلفی از جمله حسـابهای 
دریافتنـی، موجـودی هـای کالا، جریـان هـای نقدی، خالص سـرمایه در گـردش، بدهیهای جـاری و بلند 
مـدت، سـود خالـص، سـود تقسـیمی، فرصت های رشـد شـرکت و اندازه شـرکت هـا را به عنـوان عوامل 

موثـر بر سـطح نگهداشـت موجودی های نقـدی ذکر کردهانـد )آقایی و همـکاران، 1388(. 
از جمله مهترین نقش سـهامداران نهادی در ترکیب سـهامداران شـرکت تاثیر بر تصمیمات مدیریت 
در آنجـام سـرمایه گذاریهـای سـودآور و تخصیص بهینه منابع نقدی به شـمار می رود. لذا هـدف از آنجام 
ایـن پژوهش، بررسـی تاثیر حضور سـهامداران نهـادی در هیئت مدیره بر رابطه جریـان های نقدی مثبت 

یا منفی و تغییرات سـطح نگهداشـت وجه نقد اسـت. 

2- مبانی نظری پژوهش 
عالوه بـر تضـاد منافـع بيـن سـهامداران و دارنـدگان اوراق قرضـه، تضـاد منافع ميـان سـهامداران و 
مديريـت نيـز مـي تواند با نگهداري وجه نقد شـرکت رابطه داشـته باشـد. منافع مديران نمـي تواند کاملًا 
سـازگار بـا منافـع سـهامداران باشـد و مديـران به افزايـش اندازه شـرکت تمايل دارنـد )درابتـز و گرانینگر 
3، 2007(. بسـياري از پژوهشـهاي آکادميـک از جملـه ازُکان و ازُکان )2004( و اپُلـر و همـکاران )1998( 
نشـان دادهانـد کـه مزايـا و منافـع مالي و غيرمالي مديران در شـرکت هاي بزرگ نسـبت به شـرکت هاي 
کوچک بيشـتر اسـت. بنابراين هدف مديريت مي تواند در حداکثرسـازي ارزش شـرکت و رشـد شـرکت 
باشـد )اپلـر و همـکاران4، 1998(. درابتز و گرانينگـر )2007( بيان نمودند که مسـأله عدم تقارن اطلاعاتي 
بـراي شـرکت هايـي که ارزشـهاي آنها به وسـيله فرصت هاي رشـد تعيين مي شـود، شـديدتر اسـت. در 

1-  Kim et al
2- Ozkan and Ozkan 
3- Dorbetz and Gruninger
4- Opler et al
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صورتـي کـه شـرکتي فرصـت سـرمايه گذاري بـا خالص ارزش فعلي مثبت داشـته باشـد ممکن اسـت به 
علـت کسـري وجـه نقـد مجبـور باشـد که از برخـي از اين سـرمايه گـذاري ها صـرف نظر کنـد. بنابر اين 
شـرکت هايـي کـه بـا چنين فرصت هايي مواجه هسـتند سـعي مي کنند بـا نگهداري وجه نقد بيشـتر از 

ايـن فرصـت ها بهـره مند شـوند )درابتز و گرانینگـر، 2007(.
  يکـي از دلايلـي کـه مديران وجه نقد نگهداري مي کنند اين اسـت که آنها مخالف ريسـک هسـتند. 
مديـران فرصـت طلب سـعي مي کنند وجه نقد بيشـتري را با هزينه سـهامداران نگهداري کننـد و از اين 
طريـق از انعطـاف پذيـري عملياتـي در تعقيب اهدافشـان برخـوردار شـوند و حتي ممکن اسـت در پروژه 
هايي سـرمايه گذاري کنند که کارا نباشـند. جنسـن معتقد اسـت که با حضور نظريات مديريتي، مديران 
انگيـزه بيشـتري بـراي نگهـداري وجه نقد دارند بـه اين منظور کـه انعطاف پذيري بيشـتري براي تعقيب 
اهدافشـان داشـته باشـند. از آنجـا که نگهداري وجه نقد مـازاد اقدامات خودسـرانه را براي پرهيـز از اصول 
بـازار سـرمايه بـه مديـران مـي دهـد، سـرمايه گـذاري در وجـه نقد مـي توانـد اثـرات زيانباري بـر ارزش 
شـرکت داشـته باشـد )تقوي، 1388(. همچنین، يکي ديگر از تضادهاي موجود بين مديران و سـهامداران 
عـدم تمايـل مديران به پرداخت سـود سـهامداران اسـت. پرداخت به سـهامداران از قدرت مديران کاسـته 
و از سـوي ديگـر ممکـن اسـت در صورت نياز به تأمين سـرمايه توسـط بازارهاي سـرمايه، تحت کنترل و 
نظـارت قـرار گيرنـد در حالـي که تأميـن مالي داخلـي مديران را قـادر ميسـازد از اين نظارت شـانه خالي 
نماينـد. همچنيـن اگـر مديران جريانهاي نقـدي آزاد را به جاي سـرمايه گـذاري در پروژه هاي کـم بازده، 
توزيـع نماينـد سـبب ميشـود تا در مـورد چگونگـي اسـتفاده از جريانهاي نقـدي آتي هـم تصميم گيري 
نماينـد، چـرا کـه اگـر در آينـده سـود پرداخـت نکنند قيمت سـهام آنهـا به شـدت کاهش خواهـد يافت 
)تقـوي، 1388(. بـر ايـن اسـاس مديـران انگيـزه دارند که با انباشـت وجه نقـد منابع تحت کنترلشـان را 
افزايـش دهنـد و در خصـوص تصميمات سـرمايه گذاري شـرکت از قـدرت قضاوت و تشـخيص بهره مند 
شـوند. داشـتن وجـه نقد در دسـترس موجب مي شـود که مديـران نيازي بـه تأمين مالي خارجـي و ارائه 
اطلاعـات در مـورد جزئيـات پـروژه هـاي سـرمايه گـذاري نداشـته باشـند. هرچنـد مديران ممکن اسـت 
سـرمايه گذاريهايـي را آنجـام دهند که اثر منفي بر ثروت سـهامداران داشـته باشـد )فرییـرا و همکاران12، 

.)2004
  بـراي تجزيـه تحليـل رابطـه ي بيـن هزينـه هاي نمايندگـي و نگهداري وجـه نقـد در پژوهش های 
تجربـي بايـد از متغيرهايـي اسـتفاده شـود که نشـان دهنده اين باشـد که مديريت شـرکت تا چـه ميزان 
اصولي اسـت. براي مثال، اسـتيگليتنر23 )1985( معتقد اسـت که سـهامداران کوچک انگيزه اندکي براي 
نظـارت بـر مديـران دارنـد زيرا هزينـه هاي نظارتـي احتمالاً بيـش از منافـع آن خواهد بـود. بنابراين يک 
فـرض ممکـن بـراي شـرکت هايي کـه سـرمايه گـذاران پراکنده دارنـد، نگهـداري منابع بيشـتر وجه نقد 
اسـت. جنسـن و مکلينـگ31 )1976( اشـاره ميکند کـه مديريت مالکانه موجـب کاهش انگيـزه اقدامات 
مخـرب ميشـود، بـه ايـن معني کـه بين مالکيـت مديريت و وجـه نقد نگهداري شـده رابطـه منفي وجود 
دارد. بـا ايـن وجـود، به همين ترتيب مديراني که ريسـک گريز هسـتند و تنوع کمتري دارند خودشـان را 

1-  Ferriera et al 
2- Stiglitner
3- Jensen and Meckling
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از طريـق نگهـداري وجـه نقـد مازاد از فشـارهاي بيروني حفـظ مي کنند.

  مطابق پژوهش های جنسن و مکلينگ )1976( و جنسن12 )1986( در صورت عدم حضور سهامداران 
نهادي مديران شرکت ها به دنبال انگيزه هاي شخصي خود نظير سرمايه گذاري در پروژه هاي مختلف و 
عدم پرداخت سود سهامداران و به طور کلي انباشت وجه نقد حاصل از جريان هاي نقدي خواهند بود. 
حتي مديران حاضرند پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي را حفظ نموده تا سودهاي خود را به حداکثر 
برسانند. پژوهش ريديک و وايتد23 )2009( نشان داد با توجه به مشکلات نمايندگي، شرکت هايي که درصد 
سهامداران نهادي بالاتري دارند، به دليل نظارت برون سازماني قويتر مشکلات نمايندگي کمتري دارند. در 
واقع نظارت برون سازماني مديران را به منظور جلوگيري از ادامهي پروژه هاي داراي خالص ارزش فعلي 
منفي مجبور ميکند. مطابق استدلال باو و همکاران34 )2012( حضور سهامداران نهادي موجب ايجاد انگيزه 
در شرکت ها براي بهرهمندي بيشتر از نوسان هاي سود و استفاده کمتر از ذخاير نقدي براي انگيزه هاي 
احتياطي و يا جبران زيان پروژه هاي فعلي در حال آنجام ميشود. در واقع نظارت صحيح سهامداران نهادي 
انگيزه مديران شرکت ها را به منظور خودداري از پرداخت سود سهام و انباشت وجه نقد در راستاي منافع و 

علايق شخصي و سرمايه گذاريهاي زيان آور به حداقل ميرساند.
  به سبب اهميتی که جريانهای نقدي در سلامت اقتصادي و تداوم فعاليت واحدهاي تجاري دارد، پيش

بيني آن به عنوان كيي از اجزاي لاينفك برنامهريزي مالي و نیز اثراتی که بر دیگر عناصر صورت های مالی 
دارد، از موضوعات مهمي است كه مديران واحدهاي اقتصادي توجه خاص به آن دارند. اهميت آن تا آنجاست 
كه جريان نقدي در واحدهاي اقتصادي را ميتوان به جريان گردش خون در بدن تشبيه كرد؛ از آنجا که 
جریان نقدی یک مبنع مولد نقدینگی در دسترس را فراهم مینماید، می تواند جایگزین مناسبی برای وجه 
نقد باشد. ترديدي وجود ندارد که ميزان ذخاير نقدي كي شركت بايد متناسب با جريانهاي نقدي حاصل از 

فعاليت هاي عملياتي آن تعيين شود. 
  سـطح نگهداشـت وجـه نقد در شـرکت با عوامل متعـددی نظیر اندازه شـرکت، مخارج سـرمایهای، 
خالـص سـرمایه در گـردش غیرنقـدی، فرصت های رشـد شـرکت و بدهیهـای کوتاه مدت مرتبط اسـت. 
شـرکت هایـی کـه انـدازه بزرگتری دارند نسـبت به شـرکت هایی کـه اندازه کوچکتـری دارنـد، وجه نقد 
بیشـتری نگهـداری مـی کنند، بـه دلیل اینکه آنها به سـطح معینی از وجـه نقد برای صرفه جویی ناشـی 
از مقیـاس در چرخـه تولیـد نیاز دارند؛ از سـوی دیگر انتظار میرود اندازه شـرکت به دلیل دسترسـی بهتر 
شـرکت های بزرگ به منابع مالی خارجی دارای تاثیر منفی بر سـطح نگهداشـت وجه نقد باشـد )آلمیدا 
و همـکاران41، 2004(. نتایـج پژوهـش گیاکومینو و میلک52 )1993( نشـان داد، شـرکت هایی که میزان 
بالاتـری از مخـارج سـرمایهای دارنـد، میـزان بیشـتری از وجه نقد نگهداری مـی کنند، زیـرا توانایی ایجاد 
وجه نقد در شـرکت ها نه تنها باید در حدی باشـد که ایفای تعهدات موسسـه را امکان پذیر سـازد، بلکه 
بایـد بتوانـد منابـع مالی کافی بـرای تامین مخارج سـرمایه ای را نیز فراهم نماید. بررسـیهای آنجام شـده 
توسـط ازُکان و ازکان )2004( نشـان مـی دهـد کـه خالص سـرمايه درگـردش تأثير منفـي قابل توجهي 
برسـطح نگهـداري موجـودي هاي نقدي توسـط شـركتها دارد. اين مورد بـا انگيزه هزينه هـاي معاملاتي 
1- Jensen
2- Riddick and Whited
3- Bao et al
4- Almeida et al
5- Giacomino and Meilke
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شـركتها بـراي نگهـداري موجـودي هـاي نقدي نيز سـازگار اسـت؛ يعني حسـابهاي دريافتني به سـرعت 
و بـا هزينـه كمتـري نسـبت بـه سـاير داراييها قابـل تبديل به وجه نقد هسـتند و شـركتها به حسـابهاي 
دريافتنـي بـه عنوان جانشـين موجـودي هاي نقـدي نگاه میكننـد. در نتیجـه انتظار میـرود رابطه منفی 
بین سـرمایه در گردش غیرنقدی و سـطح نگهداشـت وجه نقد وجود داشـته باشـد. گارسـیا و همکاران13 
)2009( و ازُکان و ازُکان )2004( در پژوهشـهای تجربـی خـود دریافتنـد کـه فرصـت های رشـد شـرکت 
بـه دلیـل تقاضای بیشـتر برای انباشـت وجه نقد و تاثیـری که این فرصت هـا در افزایش ارزش شـرکت و 
ثـروت سـهامداران دارد، اثر مثبتی بر سـطح نگهداشـت وجـه نقد شـرکت دارد. مطابق نظر اپُلـر )1999( 
شـرکتی کـه توانایـی تامین مالی بیشـتری از طریق اسـتقراض را دارد، نیاز به ذخیرهسـازی بخش زیادی 
از وجـوه نقـد خـود را نخواهـد داشـت. از ایـن جهت بدهی کوتاه مـدت را میتوان نوعی جانشـین وجه نقد 
شـرکت هـا دانسـت. در نتیجـه رابطه منفی بین نسـبت بدهی های کوتاه مدت و سـطح نگهداشـت وجه 

نقد انتظـار می رود. 

3-پیشینه پژوهش
  دیتمار و دوچین24 )2013( با آنجام پژوهشـی به بررسـی رابطه بین تجربیات کاری مدیران و نحوه 
رویارویـی آنهـا با مشـکلات مالـی تاثیرگذار بر تصمیـم های مربوط به ذخیرهسـازی وجه نقد شـرکت ها 
پرداختنـد. نتایـج پژوهش آنها نشـان داد، شـرکت هایی کـه رئیس مدیر مدیره آنها تجربه مشـکلات مالی 

را در گذشـته داشـته اسـت، نسـبت به دیگر شرکت ها سـطح بیشـتری از وجه نقد، نگهداری می کنند.
  باو و همکاران )2012( در پژوهشی به بررسی تاثیر حضور سهامداران نهادی بر رابطه جریان های نقدی 
و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت های آمریکایی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد، حضور سهامداران 
نهادی در هیئت مدیره موجب می شود در وضعیت جریان های نقدی مثبت )منفی( سطح نگهداشت وجه 
نقد شرکت ها کاهش یابد؛ به عبارتی نظارت صحیح سهامداران نهادی بر تصمیمات هیئت مدیره موجب 

هدایت منابع نقدی به سوی سرمایه گذاری در پروژههای جدید سودآور خواهد داشت.
  نوبانـی و همکاران31 )2011( در پژوهشـی به بررسـی دوره تبدیـل وجه نقد بر عملکرد واحد تجاری 
در شـرکت هـای ژاپنـی پرداختنـد. آنها بیـان داشـتند دوره تبدیـل وجه نقد معیـاری مهم بـرای ارزیابی 
نحـوه مدیریتـی اسـت که شـرکت ها برای سـرمایه در گـردش خود بـه کار می بندند. نتایـج پژوهش آنها 
نشـان داد مدیریـت سـرمایه در گـردش شـرکت هـای ژاپنـی می تواند سـودآوری شـرکت ها را بوسـیله 

کاهـش دوره تبدیـل وجه نقـد افزایش دهد.
  ریدیـک و وایتـد )2009( در پژوهشـی بـه بررسـی علـل نگهـداری وجـه نقـد توسـط شـرکت ها و 
تغییـرات آن پرداختنـد. آنهـا در پژوهـش خـود بـا اسـتفاده از مدلـی پویـا و بـا کنتـرل متغیـر Q توبین 
دریافتنـد رابطـه منفـی معناداری بین جریان های نقـدی و تغییرات میزان نگهداری وجه نقـد وجود دارد؛ 
اسـتدلال آنهـا ایـن بودکـه علـت تمایل به نگهـداری وجه نقـد کمتر در مقابـل جریان هـای نقدی مثبت 
1- Garcia et al
2- Dittmar and Duchin
3- Nobanee et al
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بـه بهـره وری مثبـت حاصـل از بکارگیـری جریان های نقـدی و همچنیـن کاهش هزینه تامیـن مالی بر 

میگردد.
  ازدین و سـالما12 )2007( اقدام به بررسـی همزمان حساسـیت جریان های نقدی و سـرمایه گذاری 
و همچنیـن جریـان نقـدی و وجـه نقد در شـرکت های تونسـی نمودند. آنها نشـان دادند شـرکت های با 
محدودیـت مالی نسـبت به شـرکت های فاقد محدودیت تامین مالی از حساسـیت جریـان نقدی از لحاظ 
سـرمایه گـذاری بالاتـری برخـوردار بوده و حساسـیت جریـان نقدی از لحـاظ وجه نقد در شـرکت های با 

محدودیـت تامیـن مالی و فاقـد محدودیت تامین مالـی، از لحاظ آماری معنادار نمی باشـد.
  عرب صالحی و اشـرفی )1390( با بررسـی نقش ذخاير نقدي در تعيين حساسـيت سـرمايه گذاری-

جرياننقـدي شـركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران بـه این نتیجه رسـیدند ذخاير نقدي 
در كاهـش حساسـيت سـرمايهگذاری- جریـان نقدی الزاماً نقـش مثبتی ندارد؛ به ایـن معنی كه اختلافي 
در حساسـيت سـرمايه گذاري- جريان نقدي شـركتهاي دچار كمبود نقدينگي با شـركتهاي فاقد كمبود 

نقدينگي مشـاهده نميگردد.
  ایزدی نیا و رسـائیان )1389(، با  بررسـی رابطه بین سـطح نگهداشـت وجه نقد و ابزارهای نظارتی 
راهبری شـرکتی شـامل درصد مالکیت سـرمایه گـذاران نهـادی و درصد اعضای غیرموظـف هیأت مدیره 
بـا ارزش شـرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسـیدند که بین سـطح 

نگهداشـت وجـه نقد و ارزش شـرکت رابطه مثبت و معنـاداری وجود دارد.
  رسـائیان و همـکاران )1389( در پژوهشـی تاثیـر مکانیـزم هـای نظارتـی درون سـازمانی حاکمیت 
شـرکتی بـر سـطح نگهداشـت وجه نقـد را بررسـی کـرده و دریافتنـد که بیـن درصد اعضـای غیرموظف 
هیـات مدیـره و سـطح نگهداشـت وجه نقد در بـورس اوراق بهادار تهـران، رابطه منفی و معنیـداری وجود 
دارد، امـا بیـن درصد سـرمایه گذاران نهادی و سـطح نگهداشـت وجه نقـد رابطه معنی داری وجـود ندارد.

  كاشـاني پور و نقي نژاد )1388(، با آنجام پژوهشـی به بررسـی اثر محدوديتهاي مالي بر حساسـيت 
جريـان نقدي-وجـه نقـد پرداختنـد. آن هـا با اسـتفاده از معيارهاي اندازه شـركت، عمر شـركت، نسـبت 
سـود تقسـيمي و گـروه تجـاري بـه عنـوان نماينـد هـاي از وجـود محدودیتهـاي مالـي نشـان دادنـد كه 
جريانهـاي نقـدي تأثيـر معني داري بر سـطوح نگهـداري وجه نقد نداشـته، همچنين تفـاوت معني داري 
بيـن حساسـيت جريانهـاي نقدي-وجه نقد شـركتهاي بـا محدوديت مالي و شـركتهاي بـدون محدوديت 

مالي وجـود ندارد.
  آقايـي و همـكاران )1388(، به بررسـي عوامـل مؤثر بر نگهداري موجودي هاي نقدي در شـركتهاي 
پذيرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتـــایج پژوهــش آنها نشـان مي دهد كه حسابهاي 
دريافتنـي، خالص سـرمايه در گردش، موجودي هـاي كالا و بدهي هاي كوتاه مدت، به ترتيب از مهمترين 
عوامـل داراي تأثيـر منفـي بـر نگهـداري موجودي هاي نقدي هسـتند. از طـرف ديگر، فرصت هاي رشـد 
شـركت، سـود تقسـيمي، نوسـان جريانهاي نقدي و سـود خالص، به ترتيب از مهمترين عوامل داراي تأثير 
مثبـت بـر نگهـداري موجـودي هـاي نقدي هسـتند، اما شـواهد كافـي در مـورد تأثير منفـي بدهي هاي 

1- Ezzedine and salma
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بلندمـدت و انـدازه شـركتها بر نگهداري موجـودي هاي نقدي وجـود ندارد.

4- فرضیه پژوهش
  بـا بررسـی پژوهشـهایی پیشـین آشـکار گردیـد، یکـی از مـواردی کـه بـر تصمیـم گیـری مدیـران 
در تعییـن سـطح نگهداشـت وجـه نقـد اثرگـذار اسـت، جریان هـای نقدی اسـت. از سـوی دیگـر حضور 
سـهامداران نهـادی نیـز از جملـه مـواردی اسـت کـه مـی توانـد بـر رابطـه جریـان هـای نقدی و سـطح 

نگهداشـت وجـه نقـد تاثیرگـذار باشـد. لـذا فرضیـه اصلـی پژوهـش حاضـر به شـرح زیر اسـت:
مدیران شـرکت هاي داراي سـهامداران نهادي به دلیل اعمال نظارت بیشـتر از سـوی این سـهامداران 

از انگيـزه کمتـري بـراي نگهداري بیشـتر وجه نقد ناشـي از انواع جريان هاي نقـدي برخوردارند.

5- روش پژوهش
  پژوهـش حاضـر از لحـاظ هـدف، کاربـردی و از لحـاظ ماهیـت و روش از نـوع توصیفی- علّی اسـت، 
زیرا سـعی شـده تا از طریق بررسـی تاثیر حضور سـهامداران نهادی بر رابطه سـطح نگهداشـت وجه نقد 
شـرکت و نـوع جریـان هـای نقـدی، میـزان و جهت تغییرات و تمایل شـرکت ها به انباشـت وجـوه نقد با 

توجـه به نـوع جریان هـای نقدی تعییـن گردد. 

6- روش گردآوری اطلاعات
  جهــت تدویــن مبانــی نظــری پژوهــش و پیشــینه پژوهــش، از مــدارک و پایــان نامــه هــای موجــود 
در کتابخانــه هــا اســتفاده شــده اســت. همچنیــن، از مقــالات موجــود در پایــگاه هــای جســتجوی علمی 
ــا مراجعــه بــه  در اینترنــت اســتفاده شــده اســت. جهــت جمــع آوری داده هــای مالــی شــرکت هــا، ب
نمایــه مدیریــت پژوهــش، توســعه و مطالعــات اســامی و مرکــز پــردازش اطلاعات مالــی ایــران، اطلاعات 
صــورت هــای مالــی ترازنامــه و صــورت ســود و زیــان شــرکت هــا و همچنیــن اطلاعــات مربــوط بــه 
قیمــت ســهام ایــن شــرکت هــا بــرای دوره هــای زمانــی مــورد نظــر در قالــب فایــل اکســل دریافــت 

گردید.

7- جامعه آماری و انتخاب شرکت ها
  جامعه آماری این پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که داده های 
شرکت ها در دوره های زمانی سالانه از ابتدای سال 1381 تا پایان سال 1390 جهت بررسی در این پژوهش 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                             7 / 16

https://danesh.dmk.ir/article-1-1187-en.html


سال شانزدهم    شماره 62   بهار 95

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

ی 
تها

رک
 ش

قد
ه ن

وج
ت 

داش
گه

ح ن
سط

ت 
یرا

تغی
 و 

دی
 نق

ای
انه

جری
طه 

 راب
 بر

دی
نها

ن 
دارا

هام
 س

تی
ظار

ی ن
رها

وکا
ساز

یر 
 تاث

سی
برر

70
استفاده شده است. روش نمونه گیری حذف سیستماتیک بوده و شرکت های نمونه با اعمال چهار معیار زیر 

انتخاب گردیده است:
      الف( پایان سال مالی آنها 29 اسفند ماه باشد؛ 

      ب( در طی سال های 1381 تا 1390 تغییر سال مالی و یا تغییر فعالیت صورت نگرفته باشد؛
      ج( بانک ها، لیزینگ و شرکت های سرمایه گذاری نباشد؛ 

      د( اطلاعات مالی مورد نیاز در دسترس باشد.
بـا توجـه بـه ایـن معیارهـا از میان شـرکت هـای حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهران، 144 شـرکت 

انتخاب شـدند.

8- متغیرهای پژوهش
  در ایـن پژوهـش بـه منظـور بررسـی فرضیه ها از مدل هایی با متغیرهای وابسـته، مسـتقل، کنترلی 

و سـاختگی به شـرح زیر استفاده شـده است:

8-1- متغیر وابسته
  متغیـر وابسـته ایـن پژوهـش تغییـرات سـطح نگهداشـت وجـه نقـد بـوده کـه شـاخص آن در این 
پژوهـش، نسـبت تغییـرات موجـودی هـای نقـدی بـه کل دارایی ها اسـت و بر اسـاس رابطه شـماره )1( 

محاسـبه می شـود:

شماره )1(                                           

t در پایان سال i مانده وجه نقد شرکت = Cashit

    t -1 در پایان سال i 1 = مانده وجه نقد شرکت-Cashit

 t  در پایان سال i مجموع دارایی های شرکت = TAit

 
8-2- متغیرهای مستقل

  متغیر مسـتقل این پژوهش جریان های نقدی بوده که شـاخص آن در این پژوهش، نسـبت جریان 
هـای نقـدی بـه کل دارایی ها اسـت. کاداپاکام و همـکاران )1998( جریـان های نقدی را بـه عنوان جمع 
سـود خالص، اسـتهلاک و مالیاتهای معوق به کسـر سـودهای تقسـیمی تعریف نمودهاند. در این پژوهش 
نیـز بـا توجـه به لـزوم حذف اثـر اقلام تعهدی از سـود خالـص، از رابطه شـماره )2( برای محاسـبه جریان 

های نقدی اسـتفاده شـده است:
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                                                              CashFlowit= EBTit + DEPit                                                                )2( شماره

t در دوره i جریان های نقدی شرکت :CashFlowit

t در دوره i سود قبل از مالیات شرکت :EBTit

t در دوره i هزینه استهلاک دارایی های ثابت شرکت :DEPit

8-3- متغیرهای کنترلی
    در ایـن پژوهـش بـه اسـتناد پژوهـش بـاو و همـکاران )2012( از متغیرهـای کنترلی زیر اسـتفاده 

شـده است:
1(	 شاخص فرصت های سرمایه گذاری )Q توبین(: در این پژوهش برای کنترل عملکرد شرکت ها در 
بهرهبرداری از فرصت های سرمایه گذاری از متغیر Q توبین استفاده شده است. این متغیر از مجموع ارزش 

دفتری بدهیها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی ها محاسبه شده است.
2(	 اندازه شرکت: در این پژوهش اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها محاسبه 

می-شود.
3(	 نسبت مخارج سرمایهای: نسبت مخارج سرمایه از نسبت تغییرات دارایی های ثابت شرکت ها به 

مجموع دارایی ها محاسبه شده است.
4(	 سرمایه در گردش غیرنقدی: برای محاسبه سرمایه در گردش غیرنقدی بدهیهای جاری و مانده وجه 

نقد از دارایی های جاری کسر شد.
5(	 نسبت بدهیهای جاری به دارایی های جاری سال قبل: این نسبت از طریق بدهیهای جاری سال قبل 

به دارایی های جاری همان سال محاسبه شده است. 

8-4- متغیر ساختگی
بـرای بررسـیهای فرضیـه پژوهش از متغیر سـاختگی به نام سـهامداران نهادی )Inst( بـه صورت زیر 

استفاده شـده است:
Inst= اگـر شـرکت داراي سـهامدار نهـادي باشـد برابـر با يک بـوده و در غيـر اينصورت برابـر با صفر 
اسـت. در ايـن پژوهـش مطابق با تعريف اسـتانداردهاي حسـابداري ايران شـرکت هايي کـه حداقل %20 
از سـهام آنهـا در اختيـار سـهامداران حقيقـي و حقوقي ديگر اسـت، به عنوان شـرکت هـاي داراي نظارت 

سـهامداران نهـادي در نظـر گرفته مي شـود )کمیته فنی سـازمان حسابرسـی، 1386(.  
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9- مدل پژوهش

  بـه منظـور آزمـون فرضیـه پژوهش به اسـتناد پژوهش بـاوو و همـکاران )2012( ابتدا شـرکت های 
نمونـه بـه دو گروه شـرکت هـای دارای جریان های نقدی مثبت و شـرکت هـای دارای جریان های نقدی 
منفـی طبقـه بنـدی شـده و سـپس از رابطه رگرسـیونی بر مبنـای داده های پنل به شـرح رابطه شـماره 

)3( اسـتفاده میشود:

اجزای این مدل عبارتند از:
t در سال i تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شرکت :   

t در سال i جریان های نقدی شرکت :  
Instit: بـرای شـرکت هایی که در سـال t سـهامداران نهـادی دارند، برابر یـک و در غیر اینصورت صفر 

است.
Qit: شاخص Q توبین

t در سال i اندازه شرکت :Sizeit

t در سال i نسبت مخارج سرمایهای شرکت :Expenditureit

t در سال i سرمایه در گردش غیرنقدی شرکت :NCWCitΔ
t در سال i نسبت بدهیهای جاری به دارایی های جاری سال قبل شرکت :ShortDebtit

  در صورتی که ضرایب  و  معنادار و منفی باشـند، نقش نظارتی سـهامداران نهادی در کاهش 
سـطح نگهداشـت وجـه نقد شـرکت هـا جـدا از در نظر گرفتن نـوع جریان هـای نقدی مثبت یـا منفی و 

هدایت تصمیمات مدیریت به سـوی سـرمایه گذاری منابع نقدی در دسـترس تایید میشـود. 
  تخمیـن مدلهـای مذکـور بر اسـاس روش گشـتاوری تعمیم یافتـه مرتبه چهـارم )GMM4( آنجام 
میشـود. دلیل اسـتفاده از این روش ناشـی از این امر اسـت که در این پژوهش از متغیر کنترلی شـاخص 
Q توبین اسـتفاده شـده اسـت. این شـاخص از اطلاعات گذشـته و فعلی برای پیش بینی وضعیت سرمایه 
گذاریها اسـتفاده میکند؛ زیرا انتظارات مدیران که از عملکرد گذشـته شـرکت ناشـی میشـود، بر قیمت

گـذاری سـهام شـرکت هـا و تعیین شـاخص Q توبیـن تاثیرگذار اسـت. تفاوتهـای موجود بیـن انتظارات 
مدیران از ارزش سـهام شـرکت و انتظارات بازار سـهام از ارزش سـهام موجب بروز مسـئلهای به نام خطای 
انـدازه گیـری شـاخص Q توبین میشـود. پژوهشـگران بـرای رفع این مشـکل، از روش گشـتاوری تعمیم 
یافتـه )GMM( اسـتفاده کردنـد. مزیـت های این روش تخمین نسـبت به دیگر روشـها در این اسـت که 
GMM، بـر خالف تخمینهای حداکثر درسـتنمایی نظیر حداقـل مربعات معمولـی )OLS( یک برآورد 
قـوی اسـت کـه نیازمنـد اطلاعـات  دقیـق از توزیع جملـه خطا نیسـت. ویژگی منحصـر بفرد ایـن روش 
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اسـتفاده از تمامـی اطلاعـات موجـود در توزیـع دادههـا اسـت. در واقـع برآوردگرهای معمولـی در اقتصاد 
سـنجی مـی توانـد بـه عنـوان مـوارد خاصـی از GMM در نظر گرفته شـود؛ لـذا در این مدلها نیـازی به 
بررسـی فروض رگرسـیون کلاسـیک نخواهد بود )بلانـدل و بانـد11، 2000(. لازم به ذکر اسـت که در این 
پژوهش اسـتفاده از روش گشـتاوری تعمیم یافته مرتبه چهارم )GMM4( به منظور رفع مشـکل خطای 
اندازه گیری شـاخص Q توبین برای نخسـتین بار در پژوهشـهای حسـابداری ایران صورت گرفته اسـت. 

10- یافته های پژوهش
در نگاره 1، توصیف آماری متغیرهای اصلی پژوهش ارائه شـده اسـت. مقادیر محاسـبه شـده به ازای 
144 شـرکت و بـرای دوره زمانـی 1381 تـا 1390 )1440 سـال- شـرکت( اسـت. همانطور که مشـاهده 
میشـود، میانگیـن تغییـرات سـطح نگهداشـت وجه نقـد و جریان هـای نقدی بـه ترتیـب 0/004167- و 
0/0733744  اسـت. مطابق تئوری Q توبین، میانگین 1/928 برای شـاخص Q توبین نشـان از توجیه

پذیـری آنجـام سـرمایه گذاری در شـرکت های بورس اوراق بهـادار تهـران دارد. انحراف معیار متغیر تغییر 
سـطح نگهداشـت وجه نقـد و جریان های نقدی نیـز به ترتیـب 0/381114 و 0/644542 اسـت.

              
   انحراف معیار     میانگین بیشینه    کمینه   نماد متغیر           نام متغیر

CH /98761-062538/0   -0/004167  0/381114       تغییرات نگهداشت وجه نقد
CashFlow46953/-61106/11 0/0733744   0/644542   جریان های نقدی

Q01102/  0106/671  1/9284      3/319656          شاخص Q توبین
Size19506/  82956/1812/566      1/368459  اندازه شرکت

Expend-4100000 9/40269113876/74   445004/7مخارج سرمایه ای
NCWC-0/0000021398872-38891/79    1404090سرمایه درگردش غیرنقدی

ShortDebt05706/  05205/661/147443   3/07464    نسبت بدهی های جاری

11-  نتایج آزمون فرضیه پژوهش 
  نتایـج آزمـون مـدل بررسـی تاثیر سـهامداران نهادی بـر رابطه جریـان های نقدی مثبـت و منفی و 
سـطح نگهداشـت وجه نقد که به ترتیب در نگاره شـماره )2( و نگاره شـماره )3( درج شـده اسـت، نشـان 
میدهـد کـه در حضـور سـهامداران نهـادی و با توجه بـه نقش نظارتی آنهـا بین تمایل مدیران شـرکت ها 
بـه نگهـداری وجـه نقد و جریان های نقـدی همچنان رابطه معنادار و معکوسـی وجـود دارد. مطابق نگاره 
)2( ضریـب متغیـر Cashflow منفـی و معنیدار و ضریب متغیـر Cashflow×Inst نیز منفی و معنی

دار اسـت. ایـن شـواهد بیانگر این اسـت شـرکت هایی کـه در طـول دوره مالی جریان هـای نقدی مثبتی 
دارنـد، تمایـل بـه نگهداشـت وجه نقد کمتـری دارند. به عبـارت ديگر با تعميـم نتايج حاصـل از نمونه به 

1- Blundell, R. Bond
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کل جامعـه، مـي تـوان ادعـا نمود که به طور متوسـط 3/1% از تغييرات منفي سـطح نگهداشـت وجه نقد 
شـرکت هـا بـا توجه به جريانهـاي نقدي مثبت و تاثیـر حضور سـهامداران نهادی در تصمیمـات مدیریت 
بـه منظور کاهش سـطح نگهداشـت وجـه نقد و افزایـش انگیزه تخصیص منابع مالی بوده اسـت. بررسـی 
نتایـج ایـن فرضیـه در گـروه شـرکت های با جریـان های نقدی مثبـت با نتایج حاصـل از پژوهـش باوو و 
همـکاران )2012( همخوانـی دارد. میزان R2 تعدیل شـده مدل نشـان میدهد که تقریبـا 14% از تغییرات 
متغیر وابسـته توسـط متغیرهای مسـتقل توضیح داده میشـود. از میان متغیرهای کنترلی، ضریب متغیر 
Q توبیـن منفـی و معنـادار اسـت. این رابطه می تواند نشـان دهنده این موضوع باشـد کـه مدیریت بدون 
توجـه بـه سـایر گزینـه ها، بـه علت هزینه فرصـت وجه نقـد، از نگهـداری آن اجتناب میکنـد. دلیل دیگر 
ایـن رابطـه منفی می تواند برطرف سـازی مشـکل خطای اندازه گیری Q توبین توسـط روش گشـتاوری 
تعمیـم یافتـه مرتبـه چهـارم )GMM4( و در نظـر گرفتن تاثیـر انتظارات بازار سـهام به جـای انتظارات 
مدیریتـی از ارزش سـهام شـرکت در شـاخص فرصـت هـای سـرمایه گـذاری باشـد. طامطابق نـگاره )3( 
ضریـب متغیـر Cashflow مثبـت و معنیدار و ضریب متغیـر Cashflow×Inst نیـز همچنان مثبت و 
معنیـدار اسـت. ایـن شـواهد بیانگر این اسـت شـرکت هایـی کـه در طـول دوره مالی جریان هـای نقدی 

منفـی دارنـد، تمایل به نگهداشـت وجه نقد بیشـتری دارند.

 
خطاي ضريبنماد متغيرنام متغير

استاندارد
z آمارهp-value

عرض از مبدا

 

-0/01122730/0053139-2/110/035

جريان هاي نقدي 
 مثبت

-0/03104860/0062495-4/970/000

جريان هاي 
نقدي مثبت با 

سهامداران نهادي
 

-0/03087210/0064117-4/820/000

شاخص Q توبين
   

-0/00566570/0025963-2/180/029

اندازه شرکت
 

0/00203260/0012271/660/098

مخارج سرمايه اي
 

0/00777410/00842950/920/357

سرمايه در گردش 
 غيرنقدي

0/00394680/00226651/740/082

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                            12 / 16

https://danesh.dmk.ir/article-1-1187-en.html


سال شانزدهم    شماره 62   بهار 95

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

ی 
تها

رک
 ش

قد
ه ن

وج
ت 

داش
گه

ح ن
سط

ت 
یرا

تغی
 و 

دی
 نق

ای
انه

جری
طه 

 راب
 بر

دی
نها

ن 
دارا

هام
 س

تی
ظار

ی ن
رها

وکا
ساز

یر 
 تاث

سی
برر

75

نسبت بدهي هاي 
 جاري

-0/00123580/0055902-0/220/825

آماره هاي آزمون مدل

P-Valueآمارهآماره F )معني داري کل رگرسيون(
18/230/000

R20/140
R20/133 تعديل شده

بـه عبـارت ديگر مي توان ادعا نمود که به طور متوسـط 9% از تغييرات مثبت سـطح نگهداشـت وجه 
نقـد شـرکت هـا با توجه بـه جريانهاي نقدي منفی بوده اسـت. این موضـوع بیانگر ضعف در سـازوکارهاي 
نظارتـي سـهامداران نهـادي عضو هيئت مديره در راسـتاي کاهـش هزينه هاي نمايندگـي و جلوگيري از 
انباشـت وجـه نقـد توسـط شـرکت هـا دارد. به نظر ميرسـد عـدم آگاهـي مديران غيـر موظـف از وظايف 
سـازماني خود مي تواند دليل اين امر باشـد. آماره F نيز بيانگر آن اسـت که مدل فوق بطور کلي معني

دار است.بررسـی نتایـج ایـن فرضیـه در گـروه شـرکت هـای با جریـان های نقـدی منفی بـا نتایج حاصل 
از پژوهـش بـاوو و همـکاران )2012( و ملکیـان و همکاران )1388( همخوانی ندارد. همانطور که مشـاهده 

میشـود تمامی متغیرهای کنترلی در سـطح اطمینان 5% معنادار اسـت. 

 

خطاي ضريبنماد متغيرنام متغير
استاندارد

z آمارهp-value

عرض از مبدا

 

0/00730850/00561561/300/193

جريان هاي نقدي منفي
 

0/08977940/01915364/690/000

جريان هاي نقدي منفي 
 با سهامداران نهادي

0/09183190/01611525/700/000

شاخص Q توبين

 

-0/0009770/0002245-4/350/000

اندازه شرکت
 

-0/01543270/0040564-3/800/000

مخارج سرمايه اي
 

-0/00551420/0098665-2/610/009
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سرمايه در گردش 
 غيرنقدي

/0065741/0012029-5/450/000

نسبت بدهي هاي جاري
 

0/00356530/00163252/180/029

آماره هاي آزمون مدل

آماره F )معني داري کل رگرسيون(
P-Valueآماره
8/110/000

R20/161

R20/141 تعديل شده

12- بحث و نتیجه گیری
  در ایـن پژوهـش بـه بررسـی تاثیـر حضـور سـهامداران نهادی درون شـرکت بـر رابطه جریـان های 
نقـدی مثبت)منفی( و تغییرات سـطح نگهداشـت وجه نقد شـرکت ها پرداخته شـد. یافتـه های پژوهش 
نشـان میدهـد کـه شـرکت هـای دارای جریان هـای نقدی مثبـت، تغییرات منفی در سـطح نگهداشـت 
وجه نقد داشـته و از سـوی دیگر شـرکت های دارای جریان های نقدی منفی، تغییرات مثبتی در سـطح 
نگهداشـت وجـه نقدشـان دارند. این موضوع با توجه به سـازوکار مـورد انتظار از حضور سـهامداران نهادی 
بـه عنـوان عضـو غیرموظف در ترکیب هیئت مدیـره از نقش ضعیف این سـهامداران در ایفای کنترل های 
لازم حکایت دارد. به عبارتی، اين مديران خود را فارغ از مسـئوليت پاسـخگويي در مقابل نهادهاي پاسـخ 
خـواه دانسـته، لـذا وظايـف نظارتي خود را به نحو شايسـته آنجـام نداده و حضـور اين مديـران در ترکيب 

اعضـاي هيئـت مديره صرفا جنبه تشـريفاتي پيدا نموده اسـت.
این پژوهش دارای محدودیت هایی به شرح زیر است:

   1- از متغیـر Q توبیـن کـه خطای اندازه گیری آن می تواند زمینه سـاز ایرادات اساسـی نظیر تغییر 
شـکل  مدل خطی پژوهش شـود، به عنوان متغیر کنترلی اسـتفاده شـده است.

  2- بـازه زمانـی ایـن پژوهـش فاصله زمانی بین سـال های 1381 تا 1390 اسـت، بنابرایـن از صورت 
هـای مالـی  شـرکت هـای پدیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران خـارج از این دوره زمانی اسـتفاده 

نشـده است.
به پژوهشگران در ارتباط با آنجام پژوهش های جدید، پیشنهادهایی ارائه میشود:

  بـا توجـه بـه مشـکل خطای انـدازه گیری متغیـر Q توبین توصیه می شـود، تاثیـر در پژوهش های 
آتـی تاثیـر ایـن شـاخص بر تغییرات سـطح نگهداشـت وجه نقـد ارزیابی شـود. همچنین با توجـه به بروز 
این مشـکل به سـهامداران و پژوهشـگران پیشـنهاد می شـود قابلیت اتکای شـاخص Q توبین در آنجام 
تصمیـات سـرمایه گذاری را بررسـی نمایند. بررسـی تاثیر حضور سـهامداران نهادی بر رابطـه جریان های 

نقدی و سـطح نگهداشـت وجه نقد از دیگر پیشـنهادات پژوهش حاضر اسـت.  
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