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  مالکیت نهادي و مانده وجه نقد
  

  1اسفندیار ملکیان
  2*مجتبی عدیلی

  
  چکیده

 افزایش باکه آن است حاکی از  ها شرکت نقد موجودي بر موثر عوامل بررسی در مطالعات انجام شده نتایج         
گر، حضور یابد. از طرف دی می ها افزایش شرکتتوسط  شده نگهداري نقد وجه اطلاعاتی، مقدار تقارن عدم

گذاران بیرونی داشته  در کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایهتواند نقش اساسی  سهامداران نهادي می
گذاران نهادي از این منظر که مالکیت  تحقیق حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش سرمایه. باشد

از بین شرکت  105 ت تاثیر دارد، صورت پذیرفته است. تعدادشرکبر میزان وجه نقد نگهداري شده در نهادي سهام 
اند.  گرفتهمورد بررسی قرار  1389تا  1385زمانی   دوره در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکت

وجه نقد نگهداري گذاران نهادي و  درصد بین سطح سرمایه 95از آن است که در سطح اطمینان نتایج تحقیق حاکی 
داري  وجه نقد رابطه معنی گذاران نهادي و نگهداشت داري وجود دارد. اما بین تمرکز سرمایه رابطه منفی معنی

  مشاهده نشده است.

  وجه نقد. ماندهکلیدي: مالکیت نهادي، عدم تقارن اطلاعاتی،  هاي واژه
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  مقدمه
است نبود تقارن اطلاعات  ،دهد رخ می ي اوراق بهادارها ي منفی که به طور معمول در بازارها پدیدهیکی از           
  تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود  عدم .شود گذاران می هاي نامناسب اقتصادي توسط سرمایه گیري منجر به تصمیم که
 لاعاتبیشتري آگاهی داشته باشد، مشروط بر اینکه از این اط از قرارداد یا معامله از اطلاعاتآید که یک طرف  می

این آگاهی بیشتر، عمدتا باعث ایجاد منافع اقتصادي  .طرف دیگر به طور مؤثر استفاده کند در زمان برقراري ارتباط با
در مطالعه خود نشان دادند که اطلاعات  ]15[ ایزلی و اوهارا .]12[براي طرف برخوردار از اطلاعات بیشتر است

سهام افزایش می دهد و آنها براي جبران تحمل این ریسک ریسک سرمایه گذاران بی اطلاع را در نگهداري  ،خاص
  نقش مهمی در هزینه تامین مالی خارجی ایفا می نماید.اطلاعاتی در نتیجه عدم تقارن ؛بازده بیشتري را طلب می نمایند

در  ها تمایل به پیروي از یک سیاست سلسله مراتبی شرکت ،در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتیبه طور کلی،      
منابع داخلی را بر منابع خارجی که به اطلاعات مدیران که  ستمعنا دانباین  .تامین مالی از خود نشان می دهند

تا  ،این موضوع سبب می شود تا تمایل به انباشت وجه نقد در مدیران بیشتر شده. ]21[ترجیح می دهند ،حساس هستند
  هر وقت بخواهند از داخل شرکت تامین مالی نمایند.

 عدم افزایش باکه  دهد می نشان ها شرکت نقد موجودي بر موثر عوامل تحلیل در مطالعات انجام شده مروري بر     
 دمدیگر، ع عبارتی به. ]13،16،17،21[یابد می افزایششرکتها  توسط شده نگهداري نقد وجه مقدار اطلاعاتی، تقارن
ها  شرکت شرایط این در و شود بر هزینه و دشوار ها شرکت براي نقد وجه تحصیل شود می سبب اطلاعاتی تقارن
 خارجی مالی تامین وابستگی بر با مرتبط هاي هزینه از تا نمایند تقویت را خود نقدي هاي دارایی است ممکن

 رسید سر و بانکی روابط ، مالکیت ساختار هاي رشد، فرصت میزان چون اندازه، عواملی مطالعات این در بکاهند.
هاي فرصت با هاي شرکت که رود می انتظار کلی طور به اند. شده تحلیل تقارن اطلاعاتی عدم تئوري ايمبن بر بدهی
 بیشتر، اطلاعاتی عدم تقارن واسطه به کمتر، بانکی بدهی و کوتاهتر بدهی رسید سر کوچکتر، اندازه بالاتر، رشد
  .]6[نمایند نگهداري بالاتري نقد وجه میزان

ختلف متفاوت است. بخشی از مالکیت ترکیب سهامداران شرکت هاي مطور که می دانیم  از سوي دیگر، همان     
حالی است که بخش دیگري از مالکیت قرار دارد. این در  یو اشخاص حقیق ءشرکت ها در اختیار سهامداران جز

 تمرکز داراي که بوده اي حرفه گذاران سرمایه نهادي، مالکانشرکت ها در اختیار سهامداران نهادي قرار دارد. 
 نظارت بر موجب آنها حضور نهادي، مالکین بودن بلد کار و گذاري سرمایه حجم به باتوجههستند.  بلندمدت
 به توجه موجب سودآوري مدت اهداف کوتاه بر تمرکز جاي به تواند می موضوع این .شود می مدیریت

   .  ]8[شود شرکت مدت بلند ارزش حداکثرسازي

اي داراي مزیت نسبی در جمع آوري و پردازش اطلاعات بوده و  حرفه یگذاران سرمایه به عنوان اديسهامداران نه     
هاي اقتصادي بلندمدت را که در سود سال جاري منعکس نیستند، در قیمت سهام  اطلاعات مربوط به سود فعالیت

دم تقارن اطلاعات بین مدیران و تواند نقش اساسی در کاهش ع کنند. بنابراین رواج این نوع مالکیت می لحاظ می
  .]7[گذاران بیرونی داشته باشد سرمایه
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 اقتصادي داراي پیامدهاي و کاسته اطلاعاتی تقارن عدم از تواند می مالکیت نهادي شد، که بیان آنچه طبق بر     
 شرکت نقد وجه نگهداشت میزان بر گذاري اثر عامل اطلاعاتی تقارن عدم که جایی آن از و باشد شرکت براي
 کاهش متعاقبا و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش از طریق گذاران نهادي سرمایهور حض که داشت انتظار توان می است،
 بخشد که بهبود را شرکت نقد وجه مدیریت و شده گذاري سرمایه کارایی افزایش موجب نیاز، بر مازاد نقد وجه
  ود.ش می شرکت در کمتري نقد وجه نگهداشت به منجر نهایتا

عامل موثر بر میزان نگهداري عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان یک  گذاران نهادي در کاهش با توجه به نقش سرمایه     
است که آیا بین مالکیت نهادي و مانده وجه نقد شرکتها ر در جستجوي پاسخی براي این سوال وجه نقد، تحقیق حاض

  رابطه معناداري وجود دارد؟

  یقمروري بر ادبیات تحق
  حاکمیت شرکتی

شرکت  یک به مربوط هاي گروه تمامی که می کردند فرض اقتصاددانان گذشته، در متمادي سالیان براي     
ها  گروه بین منافع تضاد از بسیاري موارد گذشته سال 30 در اما .کنند می فعالیت مشترك هدف یک سهامی براي

کلی،  طور به موارد این .است شده مطرح اقتصاددانان توسط تضادها گونه این با ها شرکت مواجهه چگونگی و
صاحب  آن اساس بر که است قراردادي نمایندگی رابطه شود. می بیان حسابداري در نمایندگی تئوري عنوان تحت
روابط  در .می کند تفویض او به را تصمیم گیري اختیار و منصوب خود جانب از را عامل یا نماینده مالک، یا کار

   نظارت نماینده کار بر هدف این به دستیابی منظور به لذا و است ثروت حداکثرسازي مالکان هدف ،نمایندگی
  دهند. می قرار ارزیابی مورد را او عملکرد و می کنند

شرکتی  حاکمیت براي باید عوامل این شود. می محدود بعضاً یا هدایت عوامل، برخی توسط مدیران فعالیتهاي      
و  کنند رعایت وظایف، انجام در را زیادي بسیار الزامات و مقررات ها شرکت و شود مستقر و مطرح مناسبتر،
هیات  قبیل از مواردي عوامل این نمایند. نظارت اقتصادي واحدهاي هاي فعالیت جریان حسن بر مختلفی نهادهاي
بازار  کارگري، قراردادهاي ررات،مق و قوانین دارند)، را مدیران به دادن پاداش و اخراج ، استخدام (که حق مدیره

کنترل  کارهاي و ساز قالب دو در توان می را فوق عوامل کلی طور به گیرد. می بر در را رقابتی محیط حتی و
  . ]4[گرفت  نظر در ) مدیره هیات (نظیر درونی کنترل کارهاي و ساز و بازار) (نظیر بیرونی

ظهور  بوده، اي فزاینده اهمیت داراي که شرکتی حاکمیت بر مؤثر بیرونی کنترل هاي کار و ساز از یکی     
 سرمایه نهادي، گذاران سرمایه ]9[ بوش تعریف با مطابق است. سرمایه مالکین عنوان به نهادي گذاران سرمایه

 که دارد می بیان وي هستند. غیره و گذاري سرمایه هاي تشرک بیمه، هاي شرکت ها، بانک نظیر گذاران بزرگ

 طریق از و ضمنی طور به مدیریت تصمیمات گذاري قیمت و اطلاعات آوري جمع طریق از نهادي گذارانسرمایه 

 منابعی گذاران نهادي سرمایه به عبارت بهتر،. کنند می نظارت شرکت بر صریح طور به شرکت عمل نحوه اداره

 یا کنند می نظارت استفاده براي رتشانقد از نهادي گذاران سرمایه آیا دارند و اینکه مدیران بر نظارت و نفوذ براي

  .]10[آنهاست  مالکیت میزان از تابعی خیر،
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 بیان »کارآمد نظارت فرضیه«  .گذاران نهادي وجود دارد دو نگرش در مورد سرمایه در ادبیات حاکمیت شرکتی،     
 و ودـیشـم الـاعم اـآنه طـتوس اراتريـارت کـنظ ،اديـنه هامدارانـس  شترـبی ذاريـرمایهگـس اـب هـک دـمیکن
 »افعـی منـهمگرای یهـفرض« ،لـمقاب در. میگردد طرف بر قوي احتمال به نمایندگی مشاجرات    و دهـعقی اتـاختلاف

 الايـب طوحـس در .دـدارن دیریتـم با استراتژیکی پیوستگی و اتحاد ،بزرگ نهادي که سهامداران میدارد    انـبی
  ].3د[ـکنن بـترغی غیربهینه تصمیمات اخذ به را مدیره هیات است ممکنحتی  ينهاد سرمایهگذاران ، تـمالکی

داراي  آن بر حاکم نهادهاي و حقوقی فضاي تاریخی، زمینۀ فرهنگ، نوع به توجه با کشور به طور کلی، هر     
اهیت م شناساندن براي هایی کوشش اخیر، سال چند طی ما کشور باشد. در می حکمرانی براي خاصی چارچوب

بورس  درسازمان. است پذیرفته صورت اقتصادي هاي بنگاه بر نظارت بعد از آن اهمیت و شرکتی حاکمیت نظام
بعد  از و لیکن است شده ارائه و تهیه »شرکت راهبري نظام«عنوان  تحت اي نامه آیین صرفاً بهادار ایران، اوراق
بازار  در آن اعمال و ها شرکت سطح در مقوله این ردنک نهادینه براي خاصی اقدامات و فعالیت مقررات، و قوانین
  .]2[است  نگرفته صورت سرمایه

  نگهداشت وجه نقد

در ادبیات مالی تئوري ها و مدل هاي مختلفی جهت توجیه عوامل موثر بر وجه نقد و دلایل نگهداري وجه نقد      
 اطلاعات اقتصاد دگاهید ازارن اطلاعاتی است. وجود دارد. یکی از مهم ترین تئوري ها در این زمینه تئوري عدم تق

 نیوجود چنو  استاطلاعاتی  تیمز يدارا ،باشد داشته يشتریب یاطلاعات يگرید به نسبت ي معاملهطرفها از یکیاگر 
 یاطلاعات تقارن عدممی شود. یکی از مسائل مهم در شرایط  یاطلاعات تقارن عدمسبب  ياقتصاد ستمیس در ییتوضع
 در شرکت ندهیآ انداز چشم و یکنون طیشرا مورد در شرکت درون اشخاص یعنی. است »نادرست نشیگز« مسئله
 ضرر به که جسته بهره یاطلاعات تیمز نیا از توانند یم و دارند يشتریب اطلاعات یخارج گذاران هیسرما با سهیمقا
 يها طرف از نفر چند ای کی آن در که است »یاخلاق خطر« مسئله بعدي. شد خواهد تمام یخارج گذاران هیسرما
 يداد رخ نیچن شاهد تواند ینم گرید طرف یول ؛باشند معامله در خود خواسته انجام شاهد تواند یم معامله و داد قرار
 پدیده نیا به يحسابدار واکنش يگذار استاندارد ندیفرا و یخارج يگزارشگر و یمال يحسابدار اساس نیا بر. باشد
  .]1[ شود یم گرفته نظر در یاخلاق خطر و نادرست نشیگز مساله حل يبرا يکار و ساز عنوان به و شده یتلق

زیرا فرد خارجی می خواهد مطمئن باشد که  ،عدم تقارن اطلاعاتی تامین منابع مالی خارجی را مشکل تر می نماید     
 گذاران هیسرما و شرکتها نیب یلاعاتاط تقارن عدم وجود بنابراین. ]20[اوراق بیش از اندازه قیمت گذاري نشده باشد 

 هزینه بیشتري یخارج یمال نیتام به نحوي که ،سبب می شود که هزینه تامین مالی داخلی و خارجی متفاوت باشد
 با سهام ينگهدار يبرا گذاران هیسرما، ]15[ ایزلی و اوهارا بر اساس یافته هاي. براي شرکت در بر خواهد داشت

 ،خاص اطلاعات که دهد یم نشان بالاتر بازده نیا. ندینما یم طلب را يشتریب بازده) دهنش منتشر( خاص اطلاعات
 به اطلاع با گذاران هیسرما که لیدل نیا به دهد یم شیافزا سهام ينگهدار در را اطلاع یب گذاران هیسرما سکیر

 خاص اطلاعات نیبنابرا. ندیمان لیتعد دیجد اطلاعات از استفاده با را خود يپرتفو بیضرا توانند یم بهتر یشکل
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 يشتریب بازده سکیر نیا تحمل جبران يبرا گذاران هیسرما مجموع در و دینما یم جادیا کیستماتیس سکیر ینوع
  . لذا می توان گفت عدم تقارن نقش مهمی هزینه تامین مالی خارجی ایفا می نماید.ندینما یم طلب را

 سلسله کی از يرویپ به لیتما شرکتها ،یاطلاعات تقارن عدم وجودرت صو در ]19[ ماجلوف و رزیمبه اعتقاد      
 یمال نیتام بر را یداخل منابعتامین مالی از طریق  آنها که معنا نیا به دارند خود یمال نیتام ياستهایس در مراتب
 یاطلاعات تقارن عدم مساله ماجلوف و رزیمهمچنین به نظر  .دهند یم حیاست ترج حساس اطلاعات به که یخارج
 يفرصتها یشرکت اگر. است تر دیشد شود یم نییتع رشد يفرصتها لهیوس به آنها يارزشها که ییشرکتها يبرا

 شود مجبور است ممکن دنق وجه کمبود و يکسر هنگام در ؛دهد شیافزا را آن ارزش که باشد داشته يگذار هیسرما
 رها احتمال از کاستن يبرا تلاش در ییفرصتها نیچن با ياشرکته نیبنابرا. دینما رها را ها يگذار هیسرما یبرخ که

  .]21[ نمود خواهند ينگهدار نقد وجه از يشتریب ریمقاد ،ارزش با يگذار هیسرما يفرصتها نمودن

  پیشینه تحقیق
 آنها هاي یافته .پرداختند اطلاعات تقارن و نهادي سهامداران رابطه بررسی به ]7[ابراهیمی نوروش و  

 مالکیتبا  هاي شرکت با مقایسه در( دارند بیشتري نهادي مالکیت که هایی شرکتدر  هدد می نشان
 به را نتیجه این گیرد. آنها می بر در بیشتر را آتی سودهاي اطلاعات سهام هاي قیمت ،)کمتر نهادي
 پردازش اطلاعات در نسبی مزیت و توانایی داراي که دادند ربط نهادي سهامداران بودن اي حرفه
 مرتبط اطلاعات از بخش بیشتري باید مالکیت نهادي با هاي شرکت سهام هاي رو قیمت این از .ستنده
 گذاران سرمایه نقش مثبت با ارتباط در که شواهدي به توجه با منعکس کنند. را آتی سودهاي با

ي و فخار .دانست کارآمد نظارت فرضیه با مطابق را آن نتایج توان می ،است آمده دست به نهادي
مورد بررسی قرار را اثر کیفیت گزارشگري مالی در قالب کیفیت اقلام تعهدي بر میزان نگهداشت وجه نقد  ]6[تقوي

دادند. نتایج نشان می دهد که کیفیت گزارشگري مالی رابطه منفی و معنی داري با نقد و معادل هاي نقدي دارد. 
هاي نقدي اثر مثبتی بر مانده نقد داشته و متغیرهاي  همچنین متغیرهاي فرصت هاي رشد، جریان نقدي و دارایی

  ینـب هـبطرا ]،3همکاران[ و هـیگان سساـحاندازه، سررسید بدهی و هزینه فرصت رابطه اي منفی با مانده نقد دارند. 
 ضیه(فر مختلفی يهاشنگر ،تحقیق  نـیا در .دـنداد اررـق مطالعه ردوـم را رکتـش ارزش و دياـنه ارانذـگ سرمایه

 ياـههـیافت. تـگرف اررـق نوـمآز ردمودي نها ارانسرمایهگذ  ردوـم در افع)ـمن یـیاهمگر یهـفرض و دـمرآکا رتاـنظ
 فرضیه مؤید که  آوردمی همافر شرکت ارزش بر دينها ارانسرمایهگذ مثبت تأثیر با طتباار در يهداشو  قـتحقی نـیا

 تنبیه انتو و نددار دعملکر دبهبو ايبر  اییـهكرـمح دي،اـنه ارانذـگ سرمایه که داردمی نبیا و دهبو مدرآکا رتنظا
 ]5[نتایج مطالعه مرادزاده فرد و همکارانمیباشند.  دارا نیز   را دـکنن نمی حرکت نمنافعشا جهت در که نیامدیر
 سرمایه لذا دارد، وجود منفی رابطه تعهدي اقلام مدیریت و سهام نهادي مالکیت سطح بین که است آن از حاکی

 آن بیانگر شواهد .کنند می اعمال سود مدیریت مورد در شرکت تصمیمات بر فعالی نظارتی نقش نهادي گذاران

 می کاهش تعهدي اقلام مدیریت جهت شرکت پذیري انعطاف سهام، نهادي مالکیت درصد افزایش با که است
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 با .است بیشتر باشند می متمرکز نهادي مالکیت داراي که هایی شرکت در سهام نهادي مالکیت تأثیرهمچنین  .یابد
  .یابد می کاهش شرکت توسط تعهدي اقلام مدیریت میزان سهام، نهادي مالکیت تمرکز سطح افزایش

 چارچوب در اطلاعاتی تقارن عدم تئوري اساس بر را شرکت نقد وجه مانده بر موثر عوامل يتعددم تحقیقات     
 ایالات در را ها شرکت نقد وجه مانده بر موثر عوامل ]20[ دیگران و اوپلر .اند هنمود تحلیل نمایندگی هاي هزینه
 و بالاتر رشد هاي فرصت با هاي شرکت که دریافتند و نموده بررسی 1994تا  1971سال از اي دوره براي متحده
 .نمایند می نگهداري ينقد غیر داراییهاي کل به نسبت بیشتري نقد وجه نسبت به بالاتر، ریسک با نقدي هاي جریان
 نشان و نموده بررسی را 1999 تا 1984 سال از اي دوره طول در انگلیسی شرکتهاي از اي نمونه]21[ازکان و ازکان
 در و داشته اهمیتی با رابطه شرکت نقد وجه میزان با شرکتها در مدیریت مالکیت میزان ،خاص طور به که دادند
 میزان تعیین در مهمی عوامل بانکی بدهی و مالی اهرم سیال، هاي ارایید نقدي، جریانات رشد، هاي فرصت ،کل

 را اروپا پولی اتحادیه کشورهاي هاي شرکت از اي نمونه ]16[ویللا و فریرا. روند می شمار به شرکت نقد موجودي
 هاي تفرص تاثیر تحت مثبتی طور به نقد موجودي دهد می نشان نتایج .نمودند بررسی 2000 تا 1987 سال از

 اندازه مالی، اهرم ها، دارایی نقدینگی قابلیت تاثیر تحت منفی طور به و داشته قرار نقدي جریانات و گذاري سرمایه
 اسپانیا سهام بورس هاي شرکت از متشکل اي نمونه از استفاده با]17[ دیگران و گارسیا .دارد قرار بانکی بدهی نیز و
 نشان و نموده بررسی شرکت نقد وجه موجودي بر را تعهدي اقلام یتکیف اثر ، 2001 تا 1995 زمانی دوره در

 سطوح پایین، تعهدي اقلام کیفیت با هاي شرکت با مقایسه در بالا تعهدي اقلام کیفیت با هاي شرکت که دادند
شرکتی  حاکمیتاي پاسخ به این سوال که چگونه رب ]14[ اسمیت و دیتمار. نمایند می نگهداري نقد وجه از تري پایین

کتی مناسب و مانده وجه نقد رابطه حاکمیت شردریافتند که بین گردد،  مناسب موجب افزایش ارزش شرکت می
 ارزش شرکت را از طریق استفاده بهتر از وجه نقد افزایش می ،شرکتی مناسبود دارد. به اعتقاد آنان، حاکمیت وج

اي معکوس  با ارزش شرکت رابطه ،ضعیفیت شرکتی که حاکم و دریافت به نتایج مشابهی رسید]16[رفورداهدهد. 
 بطهرا با طتباار در يهداشو ]11[ژان و چونگمی شود. افزایش مانده وجه نقد برجسته تر  دارد و این رابطه معکوس با

 رکتـش مهاـس سبتـن دهد، می نشاـن تحقیق ینا هداشو. نددنمو ئهارا مسهادي اـنه تـمالکی و رکتیـش تـحاکمی ینـب
 تحقیق  نـیا ایجـنت. دـهدیـم یشافزا را حاکمیت رساختا کیفیت د،میشو ارينگهد دينها ارانگذ رمایهـس طـتوس هـک
 رساختا داراي که نددار یش ارـگ اییـشرکته مسها سمت به دينها ارانگذ سرمایه که است فقامو نظر ینا با
  .میباشند یریتمد رتی ـمباش سئولیتـم اختنـس آوردهرـب تـجه در بوـخ اکمیتیـح

  هاي تحقیق فرضیه
هاي مالی به  صورتباشد که از طریق  هاي اطلاعاتی می ترین جنبه توانایی بازپرداخت بدهی یکی از مهم          

ترین  بازپرداخت بدهی، مانده وجه نقد یکی از مهمد. از بین عوامل موثر بر توانایی شو کنندگان منتقل می استفاده
موضوع بحث  ،که چه عواملی بر میزان نگهداشت وجه نقد موثر هستندهی از این موضوع اصر است. لذا آگاعن

  محققین مالی و حسابداري در ادبیات مالی بوده است.ي براي انگیز
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هاي  نسبتا زیاد است، قیمتهایی که مالکیت نهادي  بر اساس نتایج مطالعات گذشته، به طور میانگین در شرکت      
 آوري و یافته با مزیت نسبی سهامداران نهادي در جمعکنند. این  بیشتر منعکس میدهاي آتی را سهام، اطلاعات سو

نتیجه به هر میزان مالکیت نهادي افزایش یابد، ارائه اطلاعات توسط مدیران پردازش اطلاعات مطابقت دارد. در 
  .]7[لاعاتی کاهش خواهد یافتبه عبارت دیگر عدم تقارن اطمرتبط در بازار افزایش یافته ود شرکت به افرا

اطلاعاتی، مقدار وجه نقد دهد که با کاهش عدم تقارن  هاي برخی از مطالعات نشان می از سوي دیگر، یافته     
  .]13،16،17،21[یابد نگهداري شده توسط شرکت ها کاهش می

  گردند: هاي تحقیق حاضر به شکل زیر طراحی می با توجه به مطالب فوق فرضیه     
  داري وجود دارد.ی ضیه اول: بین سطح مالکیت نهادي و نگهداري وجه نقد در شرکت رابطه معنفر

  داري وجود دارد.ی فرضیه دوم: بین تمرکز مالکیت نهادي و نگهداري وجه نقد در شرکت رابطه معن

  روش تحقیق
اطلاعات تاریخی در آزمون ه از گیرد. با توجه به اینک این تحقیق در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري قرار می     

انجام آنجاکه هدف از  گردد. همچنین از بندي می هطبقشبه آزمایشی  ها استفاده شده است، در گروه تحقیقات فرضیه
توجه به ماهیت و روشی که در این  مالکیت نهادي سهام و نگهداري وجه نقد است؛ بااین تحقیق بررسی رابطه بین 

شناسی،  به لحاظ معرفترود. تحقیق حاضر  همبستگی به شمار می  - شود، نوعی تحقیق توصیفی  تحقیق استفاده می
باشد.  آرشیوي می –مطالعه میدانی(محیط طبیعی) استقرایی و از جهت نوع  از نوع تجربه گرا؛ سیستم استدلال آن
ضمنا تحلیل داده ها و  اهد نمود.این پژوهش از رگرسیون ترکیبی استفاده خو  علاوه بر این، به لحاظ تحلیل آماري

  صورت پذیرفته است. SPSSو  Excel ،Eviewsکمک نرم افزارهاي ها به  آزمون

  جامعه و نمونه آماري
 آندوره زمانی انجام  ومحدود شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفته جامعه آماري این پژوهش شرکت      

  شود: باشد. انتخاب نمونه از این جامعه با درنظر گرفتن معیارهاي زیر انجام می یمسال  5به مدت 1389تا  1385 از سال
  در دسترس باشد. 1389تا  1385اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت ها از سال  .1     
  باشد. تغییر نکرده 1389تا  1385سالهاي و در  ها پایان اسفند پایان سال مالی شرکت .2     

  هاي دوره تحقیق معامله شده باشد. سالهر یک از  ها در طول م شرکت. سها 3      
  گري مالی نباشد. گذاري و واسطه هاي سرمایه . جزء شرکت 4      

  شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 105تعداد  ،با درنظر گرفتن این معیارها      

  متغیرهاي تحقیق
 نقدي هاي معادل و نقد مجموع نسبت از شرکت، نقد مانده وابسته رمتغی محاسبه ): برايCashوابسته( متغیر     

  ].20[ می شود استفاده نقدي معادلهاي نقد و موجودي کسر از پس داراییها کل به مدت کوتاه گذاري سرمایه شامل
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 یر شرکتسرمایه گذاري و یا سام عادي شرکت که در اختیار موسسات تعداد سها : (مالکیت نهادي) متغیر مستقل     

در مالکیت نهادي دهد. به منظور محاسبه درصد  نشان میمیزان مالکیت سهامداران نهادي را هاي تجاري قرار دارد، 
  گردد: می  تقسیمد سهام عادي شرکت در ابتداي دوره شرکت، تعداد سهام سهامداران نهادي بر کل تعداهر 

INOWN = N/M 
INOWN درصد سهامداران نهادي شرکت :  

N قرار داردگذاراي و تجاري  عداد سهام عادي که در اختیار شرکت هاي سرمایه: ت  
M تعداد کل سهام عادي شرکت در ابتداي دوره :  
 شاخصشود.  استفاده میهریشمن  هرفیندال اخص ـشاز  رکتـش اديـنه ذارانـرمایهگـس تمرکزبراي محاسبه      

 ترتیب بدین  .میگردد استفاده در بازار انحصار میزان نجشس براي که بوده اقتصادي شاخص یک هریشمن هرفیندال
 1 تا 0 بین  حاصل که .میشوند جمع هم با سپس و رسیده 2 به توان کنندگان عرضه از یک هر بازار سهم درصد که
  عدم تمرکز دهنده نشان باشد نزدیک صفر به چه هر مقابل در و تمرکز بیانگر باشد نزدیکیک  به چقدر هر ،بوده
   :می نماییم زیر استفاده رابطه از نهادي سرمایهگذاران تمرکز سنجش براي تحقیق این در. بود واهدخ

  
 کنترلی متغیرهاي

 نقد موجودي بر گذار تاثیر و کننده عوامل تعیین ءجز رسند می نظر به که رایجی عوامل سایردر این تحقیق      
 از منظور به شرکت باشد بیشتر رشد هاي فرصت میزان چه هر رود یم انتظار به طور کلی. یماینم می کنترل را باشند

 هاي شرکت رود در می انتظار همچنین .نماید نگهداري را بیشتري نقد وجه ارزش، با هاي پروژه دست ندادن
 اطلاعاتی عدم تقارن با کوچکتر هاي شرکت چون و باشد کمتر نقد مانده مقیاس، به جویی صرفه واسطه به بزرگتر

 ریسک باشد، تر کوتاه بدهی رسید سر چه هر ].17[ هستند بیشتري نگهداري نقد به مجبور هستند، مواجه شتريبی
 با افزایش رود می انتظار لذا بود، خواهد بیشتري نقد وجه نگهداري به مجبور شرکت و] 16[ یابد می افزایش مالی
 رود می انتظار و بود خواهد نیز فرصت هزینه داراي نقد وجه نگهداشت .یابد کاهش نقد موجودي بدهی رسید سر
 در مالی تامین هزینه افزایش واسطه به سویی از .شود نگهداري کمتري نقد مانده باشد، بیشتر فرصت هزینه چه هر

 مالی اهرم افزایش با رود می  انتظار لذا بود، خواهد بیشتر استفاده مورد نقد وجوه هزینه بالا، مالی اهرم با شرکتهاي
 سهولت با ها شرکت باشد بیشتر نقدي هاي دارایی میزان چه هر منابع، به دسترسی بحث در .شود کمتر نقد اندهم

 داشته نقد مانده با منفی رابطه داراییها این میزان رود می انتظار رو این از داشت، خواهند دسترسی نقد به بیشتري
 نقد نگهداري نیاز به شرکت و است آسانتر نقد وجه هب دسترسی باشد، بیشتر نقدي جریان چه هر همچنین .باشد

 دهند، می ترجیح خارجی منابع بر را داخلی منابع شرکتها مراتبی سلسله تئوري اساس بر اما داشت، خواهد کمتري
  .شود می بینی پیش مثبت نقد، مانده با نقدي جریان رابطه دارند، بنابراین نقد وجه انباشت به تمایل لذا

  مدل تحقیق
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در این مدل مانده نقد شود.  خطی چند متغیره استفاده می هاي تحقیق از مدل رگرسیونی براي آزمون فرضیه     
  باشند. شرکت متغیر وابسته و معیار مالکیت نهادي به عنوان متغیر مستقل اصلی می

Cashit =β0
 + β1ISit + β2MTBit + β3SIZEit + β4 LTDEBTit + β5RSPREADit

 + β6LEVit
 + β7LIQit + 

β8CFLOWit  +  uit 

 ارزش نسبت معادل رشد هاي فرصت معیار، )IS(معیار مالکیت نهادي  :از عبارتند مستقل متغیرهايدر مدل فوق      

 به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش علاوه به سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش منهاي ها دارایی مجموع دفتري

 بلند بدهی قالب در بدهی رسید سر ، (SIZE)فروش لگاریتم معادل اندازه ،(MTB) ها دارایی کل دفتري ارزش

 شرکت هاي دارایی بازده نرخ بین تفاوت معادل فرصت هزینه متغیر ، (LTDEBT)ها دارایی مجموع بر تقسیم مدت
به  یبده کل نسبت معادل مالی اهرم، (RSPREAD) 1ریسک بدون بازده وها)  دارایی به عملیاتی ناخالص سود(

 ، (LIQ)ها دارایی کل به نقد وجه منهاي درگردش سرمایه نسبت معادل نقدي هاي دارایی، (LEV)ها  دارایی کل
  . (CFLOW) ها دارایی کل به عملیاتی نقدي جریان معادل نقدي جریان

  یافته هاي تحقیق
شرکت ارائه شده  - داده سال 525 ي هاي تحقیق برا هاي توصیفی مربوط به داده داده هاي آماره 1شماره  نگارهدر      

 دهد. ملاحظه می ارائه شده در ستون آخر نشان می یی را بر اساس انحراف استاندارداست که پراکندگی نسبتا بالا

نقد و   ،ها درصد از کل دارایی  3/6نمونه مورد نظر به طور میانگین حدود  هاي انتخاب شده در شود که شرکت
  .رسد مایند که رقم قابل توجهی به نظر مین نگهداري می معادل نقدي

  

آماره توصیفی داده هاي تحقیق - 1شماره  نگاره  
 انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

CASH 063664/0  041154/0  526892/0  005864/0  076521/0  
INOWN 5136/0  5486/0  99/0  00/0  284321/0  
CONC 1958/0  2241/0  84/0  00/0  123849/0  
MTB 566842/1  215643/1  86328/2  436551/0  748234/1  
SIZE 945621/5  093548/5  674223/7  387169/2  578336/0  

LTDEBT 098445/0  070659/0  604712/0  0,00000 091273/0  
RSPREAD 016421/0  031071/0  416501/0  32645/0 -  225908/0  

LEV 781334/0  735112/0  850429/0  0,000000 174530/0  
LIQ 025134/0-  006135/0  574371/0  69523/0 -  361542/0  

CFLOW 147605/0  126381/0  783644/0  58341/0 -  143542/0  

  آزمون فرضیه اول
                                                             

  درصد متوسط نرخ سود سپرده بلندمدت در نظر گرفته شده است. 17. معادل  1
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 تعیین تعدیل شده نشان میارائه شده است. مقدار ضریب  2اره نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در نگاره شم     

  Fشود و آماره  توسط این متغیرهاي مستقل تبیین میدرصد از تغییرات متغیر وابسته  36 دهد که به طور متوسط حدود
دارد. مقدار آماره درصد  95داري  تایید مدل به طور کلی در سطح معنیبراي مدل نشان از  6/5به میزان حدود 
ضریب و  بینی، مطابق با پیشارد. ها د مانده همبستگی بین باقی نشان از نبود خود 95/1نیز به میزان دوربین واتسون 

که  (وجه نقد) حکایت داردمتغیر وابسته  بین این متغیر ورابطه منفی یک   از وجود متغیر سطح مالکیت نهادي tآماره 
  دار است. بنابراین فرضیه اول تحقیق تائید می گردد. درصد از لحاظ آماري معنی 95در سطح 

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول2نگاره 
 متغیر مستقل علامت اختصاري ضریب tآماره  قدار احتمالم 

 

 

0016/0  548139/3  11364/0  C مقدار ثابت 

 

 

0000/0  18952/2 -  19263/0 -  INOWN سطح مالکیت نهادي 

 0020/0  25064/2  01294/0  MTB ارزش بازار 

 

 

1817/0  53594/2 -  04853/0 -  SIZE اندازه 

 

 

0152/0  46716/5 -  17908/0 -  LTDEBT بدهی بلندمدت 

 

 

0000/0  54802/1 -  01481/0 -  RSPREAD هزینه فرصت 

 

 

0016/0  36512/1  04355/0  LEV اهرم مالی 

 0000/0  01873/4 -  00656/0 -  LIQ نسبت نقدینگی دارایی 

 

 

0009/0  33814/3  07403/0  CFLOW جریان نقدي 

 

 

684312/5  F-statistic 364752/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 

000000/0  Prob(F-statistic) 953461/1  آماره دوربین واتسون 

  آزمون فرضیه دوم        
  زــتمرک رــمتغی   tارهــآم و ریبــضارائه شده است.  3نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در نگاره شماره      

 شرکتمانده وجه نقد و  دينها سرمایهگذاران تمرکز بین منفی ارتباط یک از حاکی اگرچه نهادي سرمایهگذاران
  بنابراین فرضیه دوم تحقیق مورد تائید قرار نمی گیرد.. نیست دارمعنیدرصد  95در سطح اطمینان  ولی بوده

 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم3نگاره 
 متغیر مستقل علامت اختصاري ضریب tآماره  مقدار احتمال 

 

 

0348/0  28305/1  09815/0  C مقدار ثابت 

 

 

0853/0  36014/2 -  02319/0 -  CONC تمرکز مالکیت نهادي 

 0245/0  15742/1  03521/0  MTB ارزش بازار 

 

 

1136/0  58142/5 -  10517/0 -  SIZE اندازه 

 

 

0084/0  32849/3 -  21351/0 -  LTDEBT بدهی بلندمدت 

 

 

0105/0  32351/3 -  07452/0 -  RSPREAD هزینه فرصت 

 

 

0983/0  07424/2  052816/0  LEV یاهرم مال 

 0227/0  16523/3 -  01128/0 -  LIQ نسبت نقدینگی دارایی 

 



11 

 

 

3265/0  91542/1  12816/0  CFLOW جریان نقدي 

 

 

383042/0  F-statistic 14328/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 

860402/0  Prob(F-statistic) 918542/1  آماره دوربین واتسون 

  نتیجه گیري        
رابطه با میزان نگهداري وجه  در م)هاـس دياـنه تـرکتی(مالکیـش حاکمیت در مؤثر ملاعو از یکی تحقیق ینا در     
 .گرفت ارقر نموآز ردمو ساله 5 مانیز دوره یک در ان تهر داربها اوراق رسبو در هشد پذیرفته يشرکتهادر  نقد
 بر شرکتی حاکمیت ملاعو یرتأث نمواپیر ندکیا تتحقیقا انیرا در که ستا ت ـهمیا داراي رـمنظ آن از تحقیق ینا

 بر موثر عوامل تحلیل مطالعات انجام شده در که گفته شد، طور همان .ستا گرفته رتصو وجه نقد نگهداري
 توسط شده نگهداري نقد وجه مقدار اطلاعاتی،تقارن  عدم افزایش باکه  دنده می نشان ها شرکت نقد موجودي
 ها شرکت براي نقد وجه شود، تحصیل می سبب اطلاعاتی تقارن عدمبیان دیگر  یابد. به می ها افزایش شرکت
 هاي از هزینه تا نمایند تقویت را خود نقدي داراییهاي است شرکتها ممکن شرایط این در و شودبر  هزینه و دشوار
 تیاطلاعا تقارن عدم از تواند می نهاديبکاهند. از سوي دیگر، مالکیت  خارجی مالی تامین وابستگی بر با مرتبط
 توان می است، شرکت نقد وجه نگهداشت میزان بر گذاري اثر اطلاعاتی عامل تقارن عدم که آنجایی از و کاسته
 مازاد وجه نقد کاهش متعاقبا و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش از طریق نهاديگذاران  سرمایهکه حضور  داشت انتظار
 به منجر نهایتا که بخشد بهبود را نقد شرکت وجه مدیریت و شده گذاري سرمایه کارایی افزایش موجب نیاز، بر

  د.گرد می شرکت در کمتري نقد وجه نگهداشت
وجه نقد کمتري در  ،نهاديبینی، با افزایش سطح مالکیت  دهد که مطابق با پیش تحقیق نشان میاین هاي  یافته     

که به  ]11[و نیز  دیتمار و اسمیت ]16[ن هارفورد و همکاراها با نتایج تحقیق  شود. این یافته ها نگهداري می شرکت
  مطابقت دارد. ،مالکیت نهادي سهام و میزان نگهداري وجه نقد دست یافتندداري بین  رابطه منفی معنی

 پیشنهادها

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی حضورشان موجب  و ودهـب متبحر و که مالکین نهادي سرمایهگذارانی فعال آنجا از .1      
 هــازي(کــصوصیســخ ازمانــس بــجان از ورسـب در یـدولت ايـرکتهـش هـعرض تداوم گردد، یم در بازار
  .میشود پیشنهاد) است نهادي سرمایهگذاران توسط شرکتها  مالکیت این  صاحبــت آن بــمتعاق
ذاران پیشنهاد می شود گ ، به سرمایهبا مالکیت نهادي بالا . با عنایت به بالا بودن تقارن اطلاعات در شرکت هاي2     

همچنین با توجه به هاي سرمایه پذیر توجه نمایند.  گذاري خود به عامل ترکیب مالکیت شرکت سرمایهدر تصمیمات 
شود در تصمیمات  توصیه می گذاران سرمایهکم، به  هاي با مالکیت نهادي پایین بودن تقارن اطلاعات در شرکت

 بررسی بیشتري در مورد اطلاعات آنها انجام دهند. ده و نموها تعمق  شرکتخرید سهام این 

 شرکت مدیره هیات در  دهايـنماین و ودهـب دتـبلندم دیدگاه داراي نهادي سرمایهگذاران از برخی که آنجا از.  3
 برخی و) فعال نهادي هستند (سرمایهگذاران مدیریت ر ـب ارتـنظ رايـب شتريـبی زهـانگی داراي و دـیکننـم صوبـمن
 ذارانـرمایهگـ(سند ـیباشـم مند علاقه کوتاهمدت سودهاي به تنها و بوده گذرا  و دتـاه مـکوت دـدی داراي رـگدی
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Abstract 

     The accounting literature has shown the important role of institutional ownership 
in reducing asymmetries between firms and investors. On the other hand, previous 
studies of the determinants of cash holdings have focused on the effects of 
asymmetric information on corporate cash holdings, due to the fact that asymmetry 
makes it more difficult and expensive for firms to obtain external funding as a result 
of the problems associated with adverse selection. Therefore, the purpose of the 
present research is investigating and analyzing the effect of institutional ownership 
on corporate cash holdings, given that there is no previous direct evidence on this 
important issue. 
     The sample data used for the research consisted of financial reporting by 
companies listed of the Tehran Stock Exchange (TSE). We examined the data of 
105 companies from 1385-1389. Using a pooled cross-sectional least squares 
regression of cash balance with institutional ownership measures, the results 
showed that there is a significant relationship between institutional ownership and 
cash holding. But there is not a significant relationship between institutional 
ownership concentration and cash holding. 
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