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  چكيده
هاي  هدف اين تحقيق بررسي تغييرات سطوح نگهداري وجه نقد در قبال تغييرات در جريان

منابع  هاي با محدوديت در دسترسي به نقدي مثبت و منفي واحد تجاري و همچنين در شركت
هاي حاكميت شركتي بر  علاوه بر آن، تأثير سهامداران نهادي به عنوان يكي از مكانيزم. باشدمي

به بيان ديگر، آيا سهامداران . گرفتحساسيت جريان نقدي وجه نقد نيز مورد بررسي قرار 
نقدي مثبت هاي  توانند با نظارت كارآمد بر ميزان نگهداري وجه نقد با توجه به جريان نهادي مي

شركت  158و منفي تأثير داشته باشند؟ براي آزمون فرضيه هاي تحقيق، نمونه اي مشتمل بر 
مورد مطالعه قرار  1390 – 1386 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

هاي مورد  دهد كه ميزان نگهداشت وجه نقد در شركت نتايج تحقيق نشان مي. گرفته است
هاي نقدي عملياتي واحد  عواملي ديگر ارتباط دارد و مثبت يا منفي بودن جريانبررسي به 

هاي مالي و سهامداران نهادي به عنوان مكانيسمي از حاكميت شركتي  تجاري، وجود محدوديت
  .در آن تأثير با اهميتي ندارد

 

ي عملياتي هاي نقد هاي نقدي عملياتي مثبت؛ جريان نگهداري وجه نقد؛ جريان: واژگان كليدي
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  مقدمه -1
  

ها تبديل به يكي از عوامل قابل توجه   گيري براي تعيين ميزان ذخاير نقدي در شركتتصميم 
مزيت عمده نگهداري وجه نقد در بازارهاي سرمايه ناكارا . در ادبيات تأمين مالي شده است

گذاري ارزشمند و پرهيز از تأمين هاي سرمايه استفاده از فرصت برايافزايش توانايي شركت 
ملكيان (با اين وجود نگهداري وجه نقد معايبي نيز در بر دارد . مالي خارجي گران قيمت است

ها افزايش پيدا  براي مثال زماني كه ميزان جريان نقدي آزاد شركت). 2: 1390و همكاران،
: 1986، 1جنسن(شود  ين سهامداران و مديران بيشتر ميكند، تضادهاي نمايندگي موجود ب مي
كنند كه موجب از  مديران با دنبال كردن منافع شخصي خود وجه نقد زيادي نگهداري مي). 2

هايي كه محدوديت در تأمين منابع دارند به  البته شركت. شود دست رفتن منافع سهامداران مي
هايي كه  گذاريو نيز تأمين مالي جهت سرمايه منظور مقابله با كمبودهاي غيرمترقبه وجه نقد

ازكان (براي شركت داراي ارزش خالص مثبت است، سعي در داشتن نقدينگي بالا خواهند نمود 
تواند معرف نحوه تخصيص وجوه نقد مورد  صورت جريان وجوه نقد مي). 2،2004و ازكان
در نحوه تخصيص وجوه نقد  ها را ها باشد، به عبارت ديگر رفتار شركت توسط شركتاستفاده 
در حال حاضر تغيير در جريان وجوه نقد عملياتي به عنوان منبع و سرچشمه وجوه . كند بيان مي

: 1389آقايي و همكاران، (ها، تأثير بسزايي بر روي وجوه نقد نگهداري شده دارد  نقد شركت
سترسي محدودي هايي كه دچار مشكلات اطلاعاتي و نمايندگي شديدي هستند، دشركت). 40

- گذاري سودآور را به آساني از دست ميهاي سرمايهبه تأمين مالي خارجي دارند، لذا فرصت

ها اين موضوع در بلندمدت به توانايي سودآوري، رشد و در نتيجه وضعيت مالي شركت. دهند
ين بنابرا. ها داراي محدوديت دسترسي به منابع مالي هستنداين شركت. نمايدلطمه وارد مي

در ). 2007مارچيكا و فوريا، (ها موضوعي حياتي و مهم است دسترسي به منابع داخلي آن
هاي داراي محدوديت و بدون محدوديت، معيارهاي مختلفي وجود ادبيات براي تفكيك شركت

اين . استدر اين پژوهش از معيارهاي ارائه شده توسط بائو و همكاران استفاده شده. دارد
معيارهاي حاكميت  .ندازه شركت، نسبت سود تقسيمي و نسبت بدهي استمعيارها شامل ا

از . شودشركتي، از نظر تضاد منافع بالقوه بين افراد حاضر در ساختار ثروت ناشي مي
توان اي هست، ميسازوكارهاي كنترل بيروني موثر بر حاكميت شركتي كه داراي اهميت فزاينده

قان دريافتند كه هرگاه از مالكيت سهامداران نهادي به محق. به سهامداران نهادي اشاره كرد
هاي ي اين است كه شركتشود، نتايج نشان دهندهي نمايندگي استفاده ميعنوان كنترل مسأله

گذاري، اقدام به نگهداشت و هاي سرمايهمنظور دستيابي به فرصتداراي نظارت بيروني بهتر، به
  ). 2012، رانبائو و همكا(كنندذخيره وجه نقد نمي
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در اين پژوهش جهت حساسيت جريان نقدي وجه نقد و محدوديت در دسترسي به تأمين مالي 
و برخي از جنبه هاي حاكميت شركتي در بورس اوراق بهادار تهران بررسي گرديده و انتظار 

  .رود كه گامي هر چند كوچك براي توسعه ادبيات تجربي برداشته شود مي
 

  پيشينه پژوهشمباني نظري و  -2
 

  دلايل نگهداري وجوه نقد
كنند تعيين  هايي كه وجه نقد نگهداري مي هايي  براي شركت ادبيات مالي و اقتصادي انگيزه

  .نموده است
توانند وجوه خود  شوند مي هايي كه با كمبود منابع داخلي روبرو مي شركت. 3انگيزه معاملاتي .1

با اين . ار سهام يا قطع سود تقسيمي تأمين نمايندها، استقراض، انتش را از طريق فروش دارايي
در نتيجه، . باشندهاي ثابت و متغير مي ها مستلزم هر دو جز هزينه وجود، همه اين استراتژي

هايي كه با احتمال بيشتري انتظار دارند با هزينه هاي بالاي معاملاتي مواجه شوند، مقدار  شركت
 ).2106: 2002ان و ازكان، ازك(كنند  بيشتري وجه نقد نگهداري مي

هاي مالي، زماني كه دسترسي به  ها براي مقابله بهتر با بحران شركت. 4انگيزه احتياطي .2
ها  بر اين اساس، شركت. كنند بازارهاي سرمايه پرهزينه است اقدام به نگهداري وجه نقد مي

و  5بيتس. (يندنما هاي نقدي را براي مواجهه با وقايع پيش بيني نشده نگهداري مي موجودي
 ).1988: 2009همكاران، 

تر هستند،  هايي كه در معرض قوانين مالياتي و پرداخت ماليات سنگين شركت. انگيزه مالياتي .3
 ).604: 2006فولي و همكاران، (كنند  وجه نقد بيشتري نگهداري مي

شركت ترين دليل براي نگهداري وجه نقد در  بازي ضعيفانگيزه سفته. 6بازيانگيزه سفته .4
اين انگيزه در اصل، نوعي واكنش به تغيير در ميزان وجه نقد از طريق تغيير در ارزش آن . است

- العمل مستمر در مقابل تغييرات تدريجي نرخ بهره مي نشان دهنده يك عكس است و معمولاً

 ).108: 1936، 7كينز(باشد 

كند زيرا منابع تحت  ياي ايجاد مپرداخت به سهامداران تضادهاي عمده. انگيزه نمايندگي .5
دهد و در صورت نياز به تأمين سرمايه توسط بازارهاي سرمايه، تحت  كنترل مدير را كاهش مي
آورند و بدين  گيرند، بنابراين مديران به تأمين مالي داخلي روي مي كنترل و نظارت قرار مي

از اصول بازار سرمايه نگهداري وجه نقد مازاد اجازه اقدامات خودسرانه را براي پرهيز   ترتيب،
تواند كاملاً مطابق با منافع سهامداران شركت  بنابراين، منافع مديران نمي. دهد را به مديران مي

 ).2: 1986جنسن و همكاران، . (باشد
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  8حساسيت جريان نقدي وجه نقد 

ار توان انتظ گيرد، اما به طور كلي مي هاي شركت قرار مي ميزان ذخاير نقدي تحت تأثير ويژگي
و  9اپلر(هاي نقدي عملياتي در يك راستا باشد  داشت كه ميزان ذخاير نقدي با ميزان جريان

براي نخستين بار حساسيت جريان نقدي وجه ) 2004(و همكاران  10آلمديا). 1999همكاران، 
هاي نقدي تعريف  نقد را تأثير تغييرات در نگهداشت وجه نقد در قبال تغييرات در جريان

  .نمودند
هاي سرمايه گذاران، مديران و ساير  گيريهاي نقدي يك شركت براي تصميم درك جريان

هر شركتي براي موفقيت و تداوم حيات خود و بازپرداخت اصل . اشخاص ذينفع مهم است
ها براي تأمين  عموماً شركت. ها و بهره بايد به نقدينگي كافي دسترسي داشته باشد بدهي

اگر خالص جريان وجوه نقد ناشي از . اند هاي عملياتي وابسته فعاليتنقدينگي مورد نظر خود به 
در كوتاه . شود عمليات يك شركت منفي باشد معمولاً اين شركت با مشكلات متعددي روبرو مي

ها  مدت شايد شركت قادر به كسب نقدينگي مورد نياز از طريق استقراض يا فروش دارايي
ها قادر نخواهد بود در عرصه رقابت كسب  ي اين روشكارگير باشد، اما در بلندمدت با به

بستانكاران و اعتباردهندگان نيز از قرض دادن به شركتي . موفقيت كند و در صحنه باقي بماند
مهام و (ورزند  خالص جريان وجوه نقد ناشي از عمليات را مثبت كند، امتناع مي  كه نتواند

برداري از ي با جريان نقد منفي براي بهرهها بر همين اساس، شركت). 32: 1390همكاران، 
  . نمايند گذاري مناسب در آينده اقدام به نگهداري وجه نقد ميهاي سرمايه فرصت

يك ارتباط مثبت بين تغييرات در نگهداشت وجه نقد و ) 2004(هاي آلمديا و همكاران  يافته
) مثبت( يان نقدي منفيها جر به عبارت ديگر زماني كه شركت. دهد جريان نقدي را نشان مي

نشان ) 2009( 11ريديك و وايتد. دهند مي) افزايش(دارند سطح نگهداشت وجه نقد را كاهش 
باشد كه در  دادند كه رابطه بين تغييرات در سطح نگهداشت وجه نقد و جريان نقدي، منفي مي

زماني كه  پاسخ به نتايج متناقض پژوهش خود با پژوهش آلمديا و همكاران استدلال نمودند،
هاي متغيرهاي توضيحي ديگر ممكن است  يك متغير توضيحي، خطاي اندازه گيري دارد، نشانه

به عنوان يك متغير (توبين  Qلذا اگر هيچ اصلاحي براي خطاي اندازه گيري در . تغيير نمايد
نتايج . انجام نگيرد، حساسيت جريان نقدي وجه نقد مثبت خواهد بود) كنترلي در مدل تجربي

اصلاح گرديد،  GMM١٢گيري با استفاده از برآورد ها بعد از اينكه خطاي اندازه تحقيقات آن
با اين حال، مدل تجربي ريديك و . يك حساسيت جريان نقدي وجه نقد منفي را نشان داد

وايتد از چندين متغير كنترلي از قبيل اندازه شركت، سرمايه در گردش غير نقدي و سطح بدهي 
ها با  نشان داد زماني كه شركت) 2012(و همكاران  13نتايج بائو. بهره بوديكوتاه مدت ب

العمل متفاوتي در ميزان نگهداشت وجه  شوند عكس هاي نقدي مثبت و منفي روبرو مي جريان
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با بررسي عوامل موثر بر نگهداري وجه ) 1388(آقايي و همكاران . دهند نقد از خود نشان مي
ه شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه دست يافتند كه هاي پذيرفت نقد در شركت

  .هاي نقدي تأثير مثبتي بر نگهداري وجه نقد دارند جريان
هاي با  نشان دادند كه حساسيت جريان نقدي وجه نقد در شركت) 2007( 14ازدين و سالما
ها دليل اين  آن. دباش لحاظ آماري معنادار نمي و بدون محدوديت مالي، از 15محدوديت مالي

داد كه  نشان ) 2012( 16خو. نتايج را به انگيزه معاملاتي از نگهداري وجوه نقد نسبت دادند
هاي با ارزش  هاي كوچك و شركت هاي مديريتي بر حساسيت جريان نقدي، در شركت انگيزه

تقارن اطلاعاتي  همچنين، نتايج نشان داد كه عدم. اي دارد بازار به دفتري بالا تأثير قابل ملاحظه
سرمايه گذاري بالاتر، حساسيت جريان نقدي وجه نقد  -باعث افزايش حساسيت جريان نقدي

هاي مالي بر تغييرات  به بررسي اثر محدوديت) 1387(نژاد پور و نقيكاشاني. شود تر مي پايين
با استفاده  ها آن. هاي نقدي مثبت پرداختند سطوح نگهداري وجه نقد در قبال تغييرات در جريان

از معيارهاي اندازه شركت، عمر شركت، نسبت سود تقسيمي و گروه تجاري به عنوان نماينده 
هاي نقدي مثبت تأثير معناداري بر  هاي مالي، نشان دادند كه جريان اي از وجود محدوديت

سطوح نگهداري وجوه نقد نداشته و همچنين تفاوت معناداري در بين حساسيت جريان نقدي 
  .هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي وجود ندارد نقد شركتوجه 

  
  هاي مالي و نگهداشت وجه نقد محدوديت 

 هاي گذاريسرمايهاين است كه مانع تأمين وجوه براي همه  »محدوديت مالي«منظور از اصطلاح 
از شرايط گذاري، ممكن است ناشي عدم توانايي در تأمين وجوه براي سرمايه. شود مطلوب مي

بد اعتباري و عدم توانايي در گرفتن وام و يا عدم توانايي در انتشار سهام جديد يا وجود 
  ).17: 1386كنعاني اميري، (هاي غيرنقدشونده باشد  دارايي
هاي بازار سرمايه بيشتري برخوردار هستند و  هاي با محدوديت مالي از نارسايي شركت

دارند كه اين موضوع در بلندمدت به توانايي  دسترسي محدودي به تأمين مالي خارجي
ها خدشه وارد نموده و چه بسا زمينه ساز  سودآوري، رشد و در نتيجه وضعيت مالي شركت

مارچيكا و (نمايد  ها ايجاد مي عقب ماندن از عرصه رقابت و حذف از بازار را براي شركت
گذاري خود هاي سرمايه الي پروژهها براي تأمين م بنابراين، اين شركت). 29،9: 2007، 17مورا

هاي سرمايه گذاري سودآور صرف  كنند و از فرصت ميزان بيشتري از وجه نقد را نگهداري مي
هاي بدون محدوديت مالي به دليل اينكه دسترسي بيشتري به بازارهاي  اما شركت. كنند نظر مي
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-هاي سرمايه توانند از فرصت ها مي سرمايه دارند نگهداري وجه نقد مزيت كمتري دارد؛ زيرا آن

  ).6: 2007، 18لينگر و سادورگينگ(شوند استفاده كنند  گذاري سودآوري كه با آن مواجه مي
هاي مالي بر رويه تأمين مالي  استدلال نمودند كه اثر محدوديت) 2004( آلمديا و همكاران

هاي نقدي  از جرياناي  ها براي ذخيره قسمت عمده تواند به وسيله تمايل شركت ها، مي شركت
هاي با محدوديت مالي بايد از حساسيت جريان نقدي وجه نقد  در نتيجه، شركت. نمايان شود

هاي بدون محدوديت مالي نبايد به طور  بالايي برخوردار بوده و نگهداري وجوه نقد شركت
مديا و استدلال آل. ها باشد هاي نقدي آن سيستماتيكي وابسته به ميزان و تغييرات در جريان

هاي با  بدين صورت كه شركت. همكاران مبتني بر انگيزه احتياطي از نگهداري وجوه نقد است
گذاري سودآور آتي و جلوگيري از هاي سرمايه محدوديت مالي به منظور بهره برداري از فرصت

اي، قسمت زيادي از جريان  هاي سرمايه گذاري غيرمنتظره عدم بهره برداري از چنين فرصت
هاي با محدوديت مالي از حساسيت جريان  ها نشان دادند كه شركت آن. كنند را انباشته مي نقدي

  . هاي بدون محدوديت مالي برخوردار هستند نقدي وجه نقد بالاتري نسبت به شركت
هاي با محدوديت مالي به دليل اينكه  نيز نشان داد كه در شركت) 2012( نتايج بائو و همكاران

ي دشوار است احتمال كمتري وجود دارد كه در پروژه هاي جديد يا پروژه تأمين مالي خارج
بنابراين، حساسيت جريان نقدي وجه نقد در . هاي با سوددهي كمتر، سرمايه گذاري كنند

  .هاي بدون محدوديت مالي كمتر است هاي با محدوديت مالي نسبت به شركت شركت
  معيارهاي وجود محدوديت مالي

ها به دو گروه  هاي مالي تفكيك شركت دبيات براي بررسي اثر محدوديتشيوه متداول در ا
اولين معيار تفكيك كه در . هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي بوده است شركت

ادبيات مورد استفاده قرار گرفته است، نسبت سود تقسيمي بوده و توسط فازاري و ديگران 
انجام گرفته تا به امروز از معيارهاي بسيار متنوعي  هاي بسياري از پژوهش. استفاده گرديد

توان اندازه شركت، نسبت  برخي از معيارهاي تفكيك كننده را مي. اند براي تفكيك استفاده نموده
در زير به بررسي مباحث مربوط به هر كدام از معيارهاي . سود تقسيمي، نسبت بدهي نام برد

  .تفكيكي فوق پرداخته شده است
  ركتاندازه ش

گذاري موانع را براي دسترسي به بازارهاي سرمايه هاي سرمايه ود محدوديت در فعاليتوج
هاي كوچك از اهميت  ها براي شركت دهد به خصوص اين محدوديت خارجي افزايش مي

هاي كوچك درجه بالاتري از عدم تقارن اطلاعاتي  اطلاعات شركت. بيشتري برخوردار است
شود  شوند زيرا معمولاً توسط تحليلگران دنبال مي شامل مي بين داخل و خارج شركت را

هاي  اند كه شركت استدلال نموده) 2004(ازكان و ازكان ). 2: 2007و همكاران،  19كليري(
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هاي بالاتر تأمين  هاي استقراضي بيشتر و هزينه هاي بزرگ با محدوديت كوچك نسبت به شركت
هاي بزرگ داراي  اي كوچك نسبت به شركته همچنين، شركت. مالي خارجي مواجه هستند

كنندگان مالي اطلاعاتي موجب افزايش ريسك تأمينتر  شفافيت پايين. تري هستند شفافيت پايين
. گرديده و تأمين كنندگان در قبال تأمين منابع مالي شركت صرف بيشتري را طلب خواهند نمود

ن ترتيب در تصميماتي كه با قاعده همين امر موجب افزايش هزينه سرمايه شركت گرديده و بدي
هاي سرمايه گذاري سودآور رد خواهد  شوند بسياري از فرصت اتخاذ مي خالص ارزش فعلي 

تر  هاي موجود در نمونه پايين ها از مقادير ميانه تمام شركت هايي كه اندازه آن شركت لذا شد؛
هاي بدون  رديف شركت هاي با محدوديت مالي و در غير اين صورت در باشد در رديف شركت

براي اندازه گيري اندازه شركت ) 2004(مطابق با ازكان و ازكان . گيرند محدوديت مالي قرار مي
  .ها استفاده شده است از لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل دارايي

  نسبت سود تقسيمي 
شناسايي  هاي سود سهام يك معيار مفيدي را براي، شيوه20اطلاعاتي -مطابق با رويكرد نظري

دهد  شوند ارائه مي با هزينه تأمين مالي بالاتري روبرو مي هايي كه احتمالاً شركت
ها براي رها شدن از فشارهاي بازار سرمايه، به حداكثر كردن  شركت). 14: 21،1996ساموئل(

به عبارت ديگر، تئوري مديريتي نيز . كنند تأمين مالي داخلي با توزيع كمتر سود سهام اقدام مي
هاي با نسبت سود پرداختي پايين به احتمال زياد بيشتر به تأمين  كند كه شركت پيش بيني مي

هايي  شركت). 1972، 22گرابوسكي و مولر(اند  مالي داخلي و كمتر به تأمين مالي خارجي وابسته
كنند به احتمال بيشتري با مشكلات اطلاعاتي و كمبود  كه كمترين سود سهام را پرداخت مي

و همكاران،  23فازاري. (اند گي مواجه هستند و بنابراين بيشتر به تأمين مالي داخلي وابستهنقدين
براي اندازه گيري نسبت سود تقسيمي، از سود ) 2004(مطابق با ازكان و ازكان ). 1998

  .ها استفاده شده است تقسيمي پرداختي در طي سال مالي بر ارزش دفتري كل دارايي
  نسبت بدهي
نمايد و اگر اين منابع كافي  ا توجه به منابع مناسب خود اقدام به سرمايه گذاري مييك شركت ب

شود  تواند قرض بگيرد؛ لذا افزايش حجم بدهي منجر به خودمختاري مدير مي نباشد شركت مي
با توجه به اينكه استقراض از خروج ذخاير نقدي داخلي جلوگيري ). 2: 2012، 24سومايا(

از طرف ديگر، شركتي كه مقدار . را نوعي ذخاير نقدي منفي به حساب آورد توان آن كند، مي مي
زيادي از منابع مورد نياز خود را از طريق استقراض تأمين نموده باشد، در جذب منابع جديد به 

شود، زيرا هر چه ميزان استقراض شركتي بالا برود، ريسك  اين شيوه دچار مشكل مي
هاي اهرمي براي كاهش ريسك  رود شركت ابد و انتظار ميي ورشكستگي آن شركت افزايش مي
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افزايش ريسك با افزايش بازده مورد انتظار تأمين . مالي، وجه نقد بيشتري نگهداري كنند
هايي كه  بنابراين، شركت. شود كنندگان وجوه همراه است كه باعث بالا رفتن هزينه استقراض مي

يابي به منابع مالي خارجي مواجه  بيشتري در دستها بيشتر باشد، با مشكلات  ميزان بدهي آن
). 325: 2006و همكاران،  25ارسلان(اي غير از اتكا بر منابع داخلي ندارند  بوده، چاره

هاي با نسبت بدهي نسبتاً بالا،  شركتنيز استدلال نمودند كه در ) 2008( و همكاران 26گئورگ
هايي بيشتر از  د بنابراين، چنين شركتباش تأمين مالي خارجي از بازار سرمايه دشوار مي

تقسيم  نسبت بدهي از. هايي  كه داراي نسبت بدهي پايين هستند محدوديت مالي دارند شركت
ها  هايي كه نسبت بدهي آن شركت .آيد هاي آن بدست مي هاي شركت بر جمع دارايي جمع بدهي

هاي  گروه شركت نمونه باشد درهاي موجود در  ي نسبت بدهي تمام شركت بيش از مقادير ميانه
  .بندي خواهند شدغير اين صورت در گروه بدون محدوديت مالي طبقه با محدوديت مالي و در

  
  و نگهداشت وجه نقد 27تضاد نمايندگي، سهامداران نهادي

  

از نقطه نظر هزينه نمايندگي، مديريت، منابع داخلي تأمين مالي را بر منابع خارجي ترجيح 
در صورت نياز به تأمين سرمايه توسط بازارهاي سرمايه، تحت كنترل و نظارت  دهد زيرا مي

بنابراين، تمايل به انباشت وجه نقد دارند تا ). 129: 1389رسائيان و همكاران، (گيرند،  قرار مي
بتوانند در مرحله اول از داخل شركت تأمين مالي را انجام دهند و به خارج از شركت رجوع 

دهند تا بتوانند در خصوص  ين حالت، منابع تحت كنترل خود را افزايش ميننمايند و در ا
به همين دليل، با . مند شوند گذاري شركت از قدرت قضاوت و تشخيص بهرههاي سرمايه تصميم

كنند تا از اين طريق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار  وجه نقد شركت فعاليت مي
نشان داد كه مديران با ) 1986( از طرفي جنسن). 2004، 28فريرا و ويللا(سرمايه نشوند 

سودآور  سرمايه گذاري بيش از حد به دنبال منافع شخصي و خصوصي خود در پروژه هاي غير
دارند تا منافع  منفي را نگه مي خالص ارزش فعلي ها پروژه هاي با  هستند و بنابراين آن

  .شخصي خود را حداكثر نمايند
. شود شركتي از تضاد منافع بالقوه بين افراد حاضر در ساختار شركت ناشي مينياز به حاكميت 

هاي حاكميت شركتي، اين امكان را به  بيان داشتند كه نبود مكانيسم) 1932( 29برلي و مينز
. دهد كه در جهت منافع شخصي خود به جاي منافع سهامداران حركت نمايند مديران مي

ابطه بين نگهداشت وجه نقد و ساختار حاكميت شركتي را ر) 2008(و همكاران  30هارفورد
هاي با مالكيت مديريتي بيشتر و درصد مالكيت  نتايج نشان داد شركت. مورد آزمون قرار دادند

  .نمايندنهادي بيشتر، وجه نقد بيشتري نگهداري مي
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اي بوده  فزايندهكارهاي كنترل بيروني موثر بر حاكميت شركتي كه داراي اهميت  يكي از ساز و
گذاران نهادي نظير سرمايه) 1998( 31مطابق با تعريف بوش. ظهور سهامداران نهادي است

شود  گونه تصور مي عموماً اين. هستند... گذاري وهاي سرمايه هاي بيمه، شركت ها، شركت بانك
مر از اين ا. ها منجر شود كه حضور سرمايه گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت

بائو و همكاران . گيرد دهند نشئت مي هاي نظارتي كه اين سرمايه گذاران انجام مي فعاليت
هاي با سهامداران نهادي بهتر، براي  در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه شركت) 2012(

رسائيان و . كنند تر، اقدام به ذخيره وجه نقد نمي گذاري مناسبهاي سرمايه دستيابي به فرصت
هاي حاكميت شركتي شامل درصد اعضاي  به بررسي رابطه برخي از مكانيزم) 1390(همكاران 

گذاران نهادي به عنوان متغيرهاي مستقل و سطح غيرموظف هيئت مديره و درصد سرمايه
ها نشان داد كه بين درصد  نتايج پژوهش آن. نگهداشت وجه نقد به عنوان متغير وابسته پرداختند

هيئت مديره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه اعضاي غيرموظف 
منفي و معني داري وجود دارد اما بين درصد سرمايه گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد 

هاي هاي انجام شده، سوالباتوجه به ادبيات و پيشينه پژوهش. رابطه معني داري وجود ندارد
ي وجود محدوديت ها به واسطهسيت جريانات نقدي در شركتزير مطرح است كه آيا حسا

- هاي نقدي و يا وچود سهامداران نهادي، تحت تاثير قرار ميدسترسي به منابع، جهت جريان

  : ي زير تدوين شدندفرضيه 3هاي مطرح شده، گيرد؟ در راستاي پاسخ به پرسش
يي به شرح زير تدوين گرديده ها با توجه به مباحث مطرح شده در بخش مباني نظري، فرضيه

  :است
منفي تفاوت معناداري با هم  جريان هاي نقدي مثبت و حساسيت جريان نقدي وجوه نقد در.1

  .دارند
هاي با محدوديت دسترسي  اندازه متفاوت بودن حساسيت جريان نقدي وجوه نقد در شركت.2

  .هاي بدون محدوديت كمتر است به منابع مالي نسبت به شركت
  .حساسيت جريان نقدي وجوه نقد واحد تجاري تأثير منفي دارد سهامداران نهادي بر دوجو.3
 

   تحقيقروش -3
  

اي در حوزه حسابداري و مالي است كه در آن از ق از لحاظ روش، نوعي تحقيق زمينهاين تحقي
همچنين از نظر نوع . منظور بررسي و تبيين متغيرهاي تحقيق استفاده خواهد شدروابط آماري به

ماهيت، كاربردي بوده و با توجه به هدف از آنجا كه درصدد بررسي روابط غير علّي بين 
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هاي مورد استفاده در داده. متغيرهاي وابسته و مستقل است، از نوع تحقيقات همبستگي است
  . استها استفاده شدهي است و از روش آزمون پانل دادهصورت تركيباين پژوهش، به

. در نظر گرفته شده است 1390تا انتهاي سال  1386دوره زماني تحقيق از ابتداي سال 
هايي هستند كه در بازه زماني مذكور به صورت فعال در بازار  هاي مورد آزمون شركت شركت

هايي كه حداقل يكي از شرايط را دارا بودند از  شركت. اند بورس اوراق بهادار تهران فعاليت كرده
  :شدند نمونه آماري حذف 

ها منتهي به پايان اسفند ماه  هايي كه دوره مالي آن به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، شركت •
 .نباشد

 . ها و مؤسسات مالي نباشند جز بانك •

وابسته از آزمون چاو و تعيين ارتباط بين متغيرهاي مستقل و  هاي تحقيق وبراي آزمون فرضيه
همچنين، قابل ذكر است كه به منظور جلوگيري از برآورد رگرسيون . هاسمن استفاده شده است

 هاي نرمال بودن و خود كاذب، آزمون مستقل بودن خطاها، ثابت بودن واريانس خطاها، آزمون
ستفاده شده ا Eviewsهاي آماري از نرم افزار  ي تكنيك همبستگي انجام شده است و در همه

  .است
هاي نقدي مثبت  براي بررسي جهت حساسيت جريان نقدي وجه نقد در جريان) 1(ابتدا از مدل 

  :و منفي استفاده شده است
∆CashHoldingsit=α0+α1Cashflowit+α2Negit+α3Cashflowit×Negit                     )1(مدل 
       +α4Qit+α5Sizeit+ α6Expendituresit+ α7∆NCWCit+ α8Shortdebtit-1+६ 

مربوط  tاطلاعات سال .(باشد يمنشانه سال  tو ) واحدهاي مقطعي(بيانگر شركت  i در مدل فوق
  )به پايان دوره  در آن سال است

Cashholding: در زمان ها نسبت وجه نقد نگهداري شده به ارزش دفتري كل دارايي t
Cashholdings∆: سال در وجه نقد t سال در منهاي وجه نقد t-1  تقسيم بر ارزش دفتري كل

  tدر زمان ها  دارايي
Cashflow: هاي عملياتي تقسيم  هاي نقدي حاصل از فعاليت با استفاده از نسبت خالص جريان

  شود  اندازه گيري مي tها در سال  بر ارزش دفتري كل دارايي
Neg :هاي صل از فعاليتاست اگر شركت داراي جريان نقدي منفي حا يك علامت برابر متغير

 . صفر است صورت اين آن سال باشد در غير عملياتي در

Q) :ها منهاي ارزش دفتري  ارزش دفتري دارايي حقوق صاحبان سهام و مجموع ارزش بازار
  تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي ) حقوق صاحبان سهام

Size :ها لگاريتم طبيعي كل دارايي  
Expenditure :ها تقسيم بر كل دارايياي مخارج سرمايه  
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NCWC :سرمايه  - وجه نقد -هاي جاري دارايي( نقدي خالص سرمايه در گردش غير
  ها تقسيم بر كل دارايي) هاي جاري بدهي -هاي كوتاه مدت گذاري

NCWC∆ :NCWC در سال t  منهيNCWC  در سالt-1 

Shortdebt: ها كل دارايي بدهي كوتاه مدت تقسيم بر  
६: تصادفيميزان خطاي  
1α  ضريب متغيرcash flow ضريب منفي. بوده و بيانگر حساسيت جريان نقدي وجه نقد است 

هاي عملياتي و هاي نقدي حاصل از فعاليتو معنادار آن نشان دهنده رابطه معكوس بين جريان
- هاي نقدينگي پائينهاي داراي جريان نقدي بالا، داراي هزينهشركت. نگهداشت وجه نقد است

  . ي كمتري براي نگهداري وجه نقد دارندهستند و درنتيجه انگيزه تري
3α  ضريب متغيرNeg*cash flow مثبت و معنادار بودن اين ضريب به معناي اين است . است

برداري از هاي خود و بهرههاي نقدي منفي، براي تامين مالي پروژههاي داراي جريانكه شركت
  .  دهندذخاير نقدي خود را افزايش ميگذاري آتي هاي سرمايهفرصت

بعد از در نظر گرفتن حساسيت جريان نقدي وجه نقد، تفاوت در حساسيت جريان نقدي وجه 
براي بررسي . شود مورد بررسي قرار گرفت نقد زماني كه شركت با محدوديت مالي مواجه مي

تقسيمي و اندازه شركت ها با استفاده از معيارهاي نسبت بدهي، نسبت سود  اين موضوع، شركت
هاي با محدوديت مالي و بدون محدوديت مالي تفكيك گرديده و سپس مدل  به دو گروه شركت

  .براي آزمون فرضيه دوم برآورد گرديد) 2(
    )2(مدل        

∆cashHoldingsit=ß0 + ß1Cashflowit+ ß2Negit+ ß3Cashflowit×Negit+   
ß4Constraintit  + ß5Cashflowit×Constraintit+ ß6Constraintit×Negit+ 
ß7Cashflowit×Constraintit×Negit+ ß8Qit+ß9Sizeit+ ß10Expendituresit+ ß11∆Ncwcit 
+ß12Shortdebtit-1+६ 

 1مشابه با مدل  Short debtو  Cash flow ،Q ،Size ،Expenditures ،Ncwcمتغيرهاي 
  . تعريف شده است

) ي با محدوديت مالي مقدار يك دارندها شركت(اين معادله شامل متغير مجازي محدوديت 
  .باشد يم

براي آزمون فرضيه سوم با در نظر گرفتن اثرات مسائل نمايندگي بر حساسيت جريان نقدي 
  :وجه نقد، مدل زير برآورد شده است

  )3(مدل 
∆cashHoldingsit= 0γ +γ1cashflowit+γ2Instit+γ3cashflowit×Instit+γ4Qit+γ5Sizeit+γ6Ex

pendituresit+ γ7∆Ncwcit+ γ8shortdebtit-1+६ 
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  .شد برآورد  3هاي نقدي مثبت و منفي مدل  با مجزا كردن جريان
  
  هاي تحقيقيافته -4
  

  توصيفي آمار
شود نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق نشان داده شده  مشاهده مي 1طور كه در نگاره  همان
ن در بيشتر متغيرها و همچنين ساير آماره هاي بدست با توجه به نزديكي ميانه و ميانگي. است

هستند  توان بيان كرد كه كليه متغيرها از توزيع مناسبي برخوردار آمده از متغيرهاي مختلف مي
  .ها است كه بيانگر تقارن نسبي داده

  متغيرهاي پژوهشكليه توصيفي   آمار: 1نگاره 
انحراف   ينگميان  متغير

  استاندارد
  %75  ميانه  25%

            
Cashholding 034/0  032/0  012/0  024/0  046/0  

Cashhold.∆  004/0  033/0  010/0-  002/0  015/0  
Cashflow 127/0  116/0  046/0  109/0  192/0  

Neg 086/0  281/0  000/0  000/0  000/0  
Q  009/2  916/0  961/0  179/1  544/1  

Size 279/13  349/1  515/12  224/13  062/14  
Expenditure 015/0  021/0  003/0  008/0  017/0  

Ncwc 029/0  302/0  103/0-  052/0  172/0  
Ncwc∆  007/0-  295/0  065/0-  006/0-  056/0  

Shortdebt 229/0  196/0  098/0  199/0  319/0  
Inst  253/0  435/0  000/0  000/0  1  

Constraint1 505/0  500/0  000/0  000/0  1  
Constraint2 492/0  500/0  000/0  000/0  1  
Constraint3 491/0  500/0  000/0  000/0  1 

  
  استنباطي   آمار 

  آزمون چاو
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  نتايج آزمون چاو :2نگاره 
P  آماره آزمون  آزمون اثر   � Value   

  F  6141/2**  0342/0 مدل اول
  F 6954/0  9970/0 نسبت بدهي  مدل دوم

  F 7028/0  9961/0 نسبت سود تقسيمي
  F 6793/0  9982/0 اندازه

  F 7162/0  9836/0  ي نقدي مثبتها انيجر  مدل سوم
  F 9403/0  4415/0  ي نقدي منفيها انيجر

  درصد 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
فرضيه صفر و لزوم استفاده از مدل پانل بيانگر رد ) 1(نتايج اين آزمون در رابطه با مدل       

بيانگر قبول فرضيه ) 3(و ) 2(هاي  باشد اما براي متغيرهاي مدل ها مي ديتا براي اين گروه از داده
  .باشد ها مي صفر و لزوم استفاده از مدل ادغام شده براي اين گروه از داده

  سمنها آزمون 
  
 

  
  نتايج آزمون هاسمن: 3نگاره 

�  آماره آزمون � 	
��
  
**15,8117  0452/0  

 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  .درصد

  :                                                                                                                            فرضيه اول
  )1(آزمون فرضيه برآورد مدل 

  مدل رگرسيوني نتايجخلاصه :4 نگاره
∆CashHoldingsit = α0+α1Cashflowit + α2Negit + α3Cashflowit × Negit                     
+α4Qit + α5Sizeit + α6Expendituresit + α7∆Ncwcit + α8Shortdebtit-1 + ६  

 
انحراف   مقدار ضريب  متغير

  استاندارد
� tآماره  �

	
��
  

  001/0  -520/3***  079/0  -277/0  �� ثابت مدل
Cashflow ��  058/0-  019/0  064/3-  062/0  

Neg  ��  004/0-  008/0  578/0-  563/0  
cashflow×Ne

g  
��  063/0  125/0  505/0  614/0  



  ...به منابع مالي جهت حساسيت جريان وجه نقد عملياتي به مانده وجه نقد و محدوديت دسترسي  /60
  

Q  ��  0001/0  0001/0  413/0  680/0  
Size  ��  020/0  006/0  ***485/3  001/0  

Expenditures  ��   035/0  076/0  466/0  641/0  
∆NCWC  ��  001/0-  004/0  248/0-  804/0  

Shortdebt  ��  007/0  013/0  572/0  568/0 

 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  .درصد

  
عديل ت ��  ��

  شده
انحراف 
  استاندارد

� Fآماره  واتسون -دوربين � 	
��
  

1555/0  0677/0  0341/0  497/2 6965/0  9973/0  

  
بدست آمده و  Fنيز قابل مشاهده است، با توجه به آماره ) 4(گونه كه در نگاره  همان

ValueP . توان بيان كرد كه مدل رگرسيوني بدست آمده معني دار نيست يم) 9973/0(آن  −
توان بيان كرد كه متغيرهاي مستقل  يمبدست آمده   شدههمچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل 

فرضيه اول به . دهند يمرا توضيح ) نگهداشت وجه نقد(تغييرات متغير وابسته  77/6تحقيق 
هاي نقدي مثبت و منفي  وجه نقد در جريانهاي نقدي  حساسيت جريانبررسي جهت 

از برآورد مدل، ضريب متغير ) 4(با توجه نتايج به دست آمده در نگاره شماره . پردازد مي
cashflow  دار نيست كه بيانگر عدم وجود رابطه  باشد و از نظر آماري معني مي - 0,058برابر با

 باشد و ضريب متغير ميهاي نقدي مثبت و سطوح نگهداري وجه نقد  بين جريان
cashflowit×Neg آنجا كه اين دو متغير رابطه از باشد اما معني دار نيست و  اگر چه مثبت مي

توان گفت كه ممكن است متغيرهاي ديگري داري با وجه نقد نگهداري شده ندارند ميمعني
فرضيه تاييد  در نتيجه اين. ير بيشتري بر روي متغير مستقل داشته باشندتأثوجود داشته كه 

  .شود ينم
  
  
  
  
  
  



   61/ 1394 پاييز، 6، پياپي 3مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

  

 

      :فرضيه دوم

  )نسبت بدهي :متغير محدوديت( 2آزمون فرضيه برآورد مدل 
  مدل رگرسيوني نتايجخلاصه : 5نگاره 

∆cashHoldingsit=ß0 + ß1Cashflowit+ ß2Negit+ ß3Cashflowit×Negit+   
ß4Constraintit  + ß5Cashflowit×Constraintit+ ß6Constraintit×Negit+ 
ß7Cashflowit×Constraintit×Negit+ ß8Qit+ß9Sizeit+ ß10Expendituresit+ ß11∆Ncwcit 
+ß12Shortdebtit-1+६ 

انحراف   مقدار ضريب  متغير
  استاندارد

� tآماره  �
	
��
  

           

  868/0  -166/0  013/0  -002/0   �� ثابت مدل
Cashflow ��  035/0  015/0  418/2  046/0  

Neg ��   002/0  011/0  150/0  881/0  
cashflow×Neg ��  025/0-  180/0  140/0-  888/0  

Constraint  ��  003/0  004/0  689/0  491/0  
cashflow×constraint  ��  031/0-  026/0  162/1-  246/0  

constraint×Neg  ��  008/0-  014/0  582/0-  560/0  
cashflow×constraint×Ne

g  
��  018/0  222/0  083/0  934/0  

Q  ��  0001/0  0001/0  197/0  844/0  
Size  ��  0001/0  001/0  030/0  976/0  

Expenditures  ���  030/0  057/0  528/0  598/0  
∆Ncwc  ���  002/0-  004/0  437/0-  662/0  

Shortdebt  ���  003/0  007/0  481/0  631/0 

  درصد 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  
عديل ت ��  ��

  شده
انحراف 
  استاندارد

� Fآماره  واتسون -دوربين � 	
��
  

0126/0  0026/0  0330/0  1638/2 8290/0  6204/0  
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  )نسبت سود تقسيمي :متغير محدوديت(: 2آزمون فرضيه 
  مدل رگرسيوني نتايجخلاصه : 6نگاره 

انحراف   مقدار ضريب  متغير
  استاندارد

� tآماره  �
	
��
  

/0,013013  -006/0  �� ثابت مدل
0  

487/0-  626/0  

Cashflow  ��  040/00  0,015015/
0  

669/2  058/0  

Neg ��  010/0-  013/0  716/0-  474/0  
cashflow×Neg ��  224/0-  216/0  038/1-  0300/0  

Constraint  ��  008/0  004/0  798/1  173/0  
cashflow×constraint  ��  016/0  029/0  548/0  584/0  

constraint×Neg  ��  010/0  015/0  627/0  531/0  
cashflow×constraint×Ne

g  
��  224/0  247/0  906/0  365/0  

Q  ��  0001/0  0001/0  095/0  924/0  
Size ��  0001/0  001/0  074/0  941/0  

Expenditures  ���  036/0  057/0  633/0  527/0  
∆Ncwc  ���  002/0-  004/0  527/0-  598/0  

Shortdebt  ���  005/0-  006/06  697/0-  486/0 

 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  .درصد
عديل ت ��   ��

  شده
انحراف 
  استاندارد

� Fآماره  واتسون -دوربين � 	
��
  

0278/0  0128/0  328/0  1654/2 8555/2  13647/0  
  

  )اندازه شركت :متغير محدوديت( :2آزمون فرضيه
  مدل رگرسيوني نتايجخلاصه : 7نگاره 

انحراف   مقدار ضريب  متغير
  استاندارد

� tآماره  �
	
��
  

           

  417/0  -813/0  019/0  -016/0  �� ثابت مدل
Cashflow ��  025/0  019/0  272/1  044/0  
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Neg ��  003/0-  009/0  280/0-  779/0  
cashflow×Neg ��  043/0-  141/0  307/0-  759/0  

Constraint  ��  004/0  005/0  765/0  445/0  
cashflow×constraint  ��  002/0  024/0  069/0  945/0  

constraint×Neg  ��  0001/0  013/0  001/0  999/0  
cashflow×constraint×Ne

g  
��  064/0  214/0  299/0  765/0  

Q  ��  0001/0  0001/0  276/0  783/0  
Size  ��  001/0  001/0  783/0  434/0  

Expenditures  ���  030/0  057/0  531/0  596/0  
∆Ncwc  ���  001/0-  004/0  343/0-  732/0  

Shortdebt  ���  001/0  006/0  131/0  896/0 

  درصد 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  
عديل ت ��   ��

  شده
انحراف 
  استاندارد

� Fآماره  واتسون -دوربين � 	
��
   

0123/0  0029/0  0330/0  1773/2 8090/0  6413/0  
       

ValuePو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسيوني ) 7(و ) 6(و ) 5(هاي طبق نگاره  به دست  −
نيست كه اين موضوع بيانگر عدم تأثير كلي متغيرهاي مستقل بر روي متغير دار  معنيآمده 

، 0126/0كه به ترتيب ) 7(و ) 6(و ) 5(با توجه به مقدار ضريب تعيين نگاره هاي . وابسته است
درصد تغيير در  1,23و  2,78، 1,26توان نتيجه گرفت كه تنها  است مي 0123/0و  0278/0

فرضيه . استشود كه درصد بسيار پاييني  متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي
به  ها شركتفاوت حساسيت جريان نقدي وجه نقد بعد از طبقه بندي به بررسي اينكه تدوم 

با توجه به نتايج، در نگاره . پردازد يممحدود شده و بدون محدوديت هنوز وجود دارد يا خير، 
كه مرتبط با مدل اول  cashflowit × Negو  cashflow مقادير ضرايب  )7(و ) 6(و ) 5(هاي 

هاي  يانجراست معني دار نبوده و در نتيجه حساسيت جريان نقدي وجه نقد در مواجهه با 
 cashflowit × constraintitضريب متغير انتظار بر اين بود . شود ينمنقدي مثبت و منفي تاييد 

هاي  يانجري با محدوديت مالي با وجود ها شركتبيانگر اين است كه مثبت و معنادار باشد كه 
ي سرمايه گذاري مطلوب را ها فرصتكنند تا  يمنقدي مثبت مجدداً به ذخيره وجه نقد اقدام 

ي با محدوديت مالي دشوار است كه پروژه هاي موجود را با ها شركتكسب نمايند؛ زيرا براي 
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 × cashflowit × constraintit ين نمايند و مثبت و معناداري ضريب تأمنگهداشت وجه نقد قبل 

Negit ي با محدوديت مالي هنگام مواجه شدن با جريان نقدي ها شركتاين است كه  نشان دهنده
نشان داده شده است ) 7(و ) 6(و ) 5(كه در نگاره  همان طوراما . كنند يممنفي، وجه نقد ذخيره 

ين، فرضيه دوم تاييد بنابرا. باشد ينمدار معني ها نگارهكدام از  يچهضرايب اين دو متغير در 
  .شود ينم
  

  :  فرضيه سوم
 )جريان نقدي مثبت( 3آزمون فرضيه 

  مدل رگرسيوني نتايجخلاصه : 8نگاره 
∆cashHoldingsit=0γ+γ1cashflowit+γ2Instit+γ3cashflowit×Instit+γ4Qit+γ5Sizeit+γ

6Expendituresit+ γ7∆Ncwcit+ γ8shortdebtit-1+६ 
انحراف   مقدار  ضريب  متغير

  استاندارد
�  tآماره  �

	
��
  

           

856/2***  093/0  -264/0  ��  ثابت مدل
-  

004/0  

Cashflow ��  051/0  024/0  117/2  135/0  
Inst ��  008/0-  009/0  897/0  370/0  

cashflow×Inst ��  048/0  039/0  241/1  215/0  
Q  ��  0001/0  0001/0  0,329  742/0  

Size  ��   019/0  007/0  ***840/2  005/0  
Expenditures  ��  039/0  083/0  466/0  641/0  

∆NCWC  ��  001/0-  004/0  252/0-  801/0  
Shortdebt  ��  002/0  023/0  075/0  940/0 

 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  .درصد
عديل ت ��   ��

  شده
انحراف 
  استاندارد

�  Fآماره  واتسون -دوربين � 	
��
  

1639/0  0618/0  0338/0  5038/2 7261/0  9825/0  
 )جريان نقدي منفي( 3آزمون فرضيه 

  مدل رگرسيوني نتايجخلاصه : 9نگاره 
انحراف   مقدار ضريب  متغير

  استاندارد
� tآماره  �

	
��
  

  613/0  507/0  026/0  013/0   ��  ثابت مدل
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Cashflow ��  058/0  027/0  153/2  133/0  
Inst ��  005/0  007/0  676/0  500/0  

cashflow×Inst ��  099/0-  065/0  528/1-  128/0  
Q  ��  0001/0

-  
0001/0  452/0-  652/0  

Size  ��  001/0-  002/0  459/0-  647/0  
Expenditures  ��  036/0  150/0  242/0-  809/0  

∆Ncwc  ��  009/0-  015/0  572/0-  568/0  
Shortdebt  ��  009/0-  010/0  886/0-  277/0 

 10دار در سطح  معني *، درصد 5دار در سطح  معني **، درصد 1دار در سطح  معني ***
  .درصد

  
عديل ت ��   ��

  شده
انحراف 
  استاندارد

� Fآماره  واتسون -دوربين � 	
��
  

0415/0  0139/0  0336/0  1718/2  7487/0  7024/0  
 

)و  Fبا توجه به آماره  سوم نيزمدل ) 9(و ) 8(طبق نگاره هاي        )plotp−  به دست آمده
نيست كه اين موضوع بيانگر عدم تأثير كلي متغيرهاي مستقل بر روي متغير وابسته دار  معني
 0,0415و  0,1639كه به ترتيب ) 9(و ) 8(با توجه به مقدار ضريب تعيين نگاره هاي . است

تغيير در متغير وابسته توسط متغيرهاي  15/4و  39/16توان نتيجه گرفت كه تنها  است مي
  . ود كه درصد بسيار پاييني استش مستقل توضيح داده مي
 توان گفت خود است كه مي 2ها عددي نزديك  واتسون در همه مدل -همچنين آماره دوربين

حضور سهامداران «: دارد كه فرضيه سوم بيان مي. ها وجود ندارد همبستگي در هيچ كدام از مدل
  .»نهادي بر حساسيت جريان نقدي وجه نقد تأثير معني داري دارد

 051/0برابر با  cashflowدهد كه ضريب متغير  نشان مي) 8(بدست آمده در نگاره  نتايج
برابر  cashflow × Instدار نيست و ضريب متغير  باشد و از نظر آماري مثبت است اما معني مي
هاي با جريان  انتظار بر اين بود كه شركت. دار نيست باشد و از نظر آماري معني مي 048/0با 

هاي سرمايه گذاري كاهش دهند  نقدي مثبت وجه نقد نگهداري شده را براي استفاده از فرصت
هاي با جريان نقدي مثبت داراي  و علامت مثبت اين متغير نشان دهنده اين است كه شركت

باشد  مي 058/0برابر با  cashflowضريب متغير ) 9(در نگاره . ل نمايندگي بالايي هستندمسائ
برابر با  cashflow × Instدار نيست و ضريب متغير  و از نظر آماري مثبت است اما معني
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دار نيست كه مثبت بودن ضريب اين متغير بيانگر اين  باشد و از نظر آماري معني مي - 099/0
شود تا مديران  يمسهامداران نهادي در مواقعي كه جريان نقدي منفي است باعث وجود است كه 

بر طبق اين ضرايب . ين مالي ننمايندتأمپروژه هاي بدون توجيه اقتصادي را با ذخاير نقدي 
 مشخص شد كه در شركت هاي با جريان نقدي منفي درصد بالاتر سهامداران نهادي در شركت

  .گيرد فرضيه مذكور مورد تاييد قرار نمي لذا ؛د نداردتأثيري بر نگهداشت وجه نق
 
  هاگيري و پيشنهادنتيجه -5

  

مديران براي تعيين ميزان وجه نقد لازم در انتهاي يك دوره زماني برنامه ريزي و در جهت 
تواند چگونگي تعيين سطح نقدينگي را  هاي گوناگوني مي ويژگي. كنند رسيدن به آن تلاش مي

دهد كه نگهداري وجوه نقد به ميزان و تغيير در  نتايج اين پژوهش نشان مي .توصيف نمايند
توان ادعا كرد كه در تعيين سطح نگهداشت  مي لذا هاي نقدي عملياتي ارتباطي ندارد؛ جريان

تواند تأثيرگذار  وجوه نقد عوامل ديگري به جز سطح ميزان وجوه نقد عملياتي واحد تجاري مي
مثل انگيزه هاي احتياطي، تغييرات در محيط اقتصادي، ريسك نوسانات تورم هايي  انگيزه. باشد

  .شوند از جمله اين عوامل محسوب مي... و
مطابقت ) 1388(نتايج فرضيه اول با نتايج تحقيقات انجام شده توسط كاشاني پور و همكاران 

يا و همكاران و آلمد) 2009(،  ريديك و وايتد )2012(دارد و با  نتايج بائو و همكاران 
به رابطه مثبت بين ) 1388( مطابقت ندارد و همچنين در ايران آقايي و همكاران) 2004(

هاي نقدي و سطح نگهداشت وجه نقد دست يافتند از جمله دليل احتمالي اين رابطه  جريان
ويژه قبل ) زيان( هاي نقدي دانست كه به صورت سود توان در نحوه محاسبه جريان مثبت را مي

  .اند ها محاسبه نموده ميانگين جمع كل دارايي/هزينه استهلاك+ كسر ماليات  از
در اين تحقيق معيارهايي نظير اندازه شركت، نسبت سود تقسيمي و نسبت بدهي به عنوان 

نتايج به دست آمده . معيارهاي محدوديت منابع مالي براي واحد هاي تجاري در نظر گرفته شد
اي بر حساسيت شركت در تعيين ميزان ها تأثير قابل ملاحظهتنشان داد وجود اين محدودي

نتايج فرضيه دوم با نتايج تحقيقات انجام شده توسط اززدين و . وجه نقد قابل نگهداشت ندارد
مطابقت دارد اما با ) 2004( ، آلمديا و همكاران)1387( نقي نژاد ، كاشاني پور و)2007(سالما 

  .مطابقت ندارد) 2012(نتايج بائو و همكاران 
دار، بين حساسيت جريان نقدي در اين تحقيق، فرضيه مطرح شده مبني بر وجود رابطه معني

هاي موجود، سرمايه  طبق تئوري. وجه نقد و درصد مالكيت سهامداران نهادي آزمون گرديد
نع توانند ما هاي حاكميت شركتي با نظارت كارآمد، ميگذاران نهادي به عنوان يكي از مكانيسم

هاي نقدي مثبت شركت و موجب ذخيره وجه نقد در  از انباشته شدن وجه نقد در جريان
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هاي نقدي منفي شوند و در صورت عدم نظارت كارآمد، باعث نگهداشت وجه نقد در  جريان
هاي نقدي مثبت و استفاده از ذخاير نقدي براي سرمايه گذاري در پروژه هاي با خالص  جريان

شوند و نتايج حاصل از آزمون فرضيه، بيانگر  هاي نقدي منفي مي جريانارزش فعلي منفي در 
اين مسئله است كه بين حساسيت جريان نقدي وجه نقد و درصد مالكيت سهامداران نهادي 
رابطه معني داري وجود ندارد؛ يعني تغيير در درصد مالكيت سهامداران نهادي، توجيه كننده 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ركتتغييرات در سطح نگهداري وجه نقد ش
در ) 2012(و بائو و همكاران ) 2008(اين نتيجه با نتايج پژوهش هارفورد و همكاران . نيست

كه نشان دادند بين درصد سرمايه گذاران ) 1389(تضاد است و با پژوهش رسائيان و همكاران 
  .وجود ندارد مطابقت داردنهادي و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معني داري 

رسد كه نقش سهامداران نهادي در بورس اوراق بهادار  با توجه به نتايج اين تحقيق به نظر مي
بنابراين، استفاده كنندگان از . تهران در زمينه سطح نگهداشت وجه نقد بسيار ضعيف است

نان كافي از هاي مالي بايد بدانند كه حضور سهامداران نهادي در يك شركت، اطمي گزارش
لذا در تحقيقات . كند ها را فراهم نمي نظارت كارآمد بر سطح نگهداشت وجه نقد توسط شركت

هاي حاكميت شركتي مانند اثر حضور مديران غيرموظف بر آتي به بررسي ساير مكانيسم
 توان در تحقيقات بعدي به بررسي همچنين مي. حساسيت جريان نقدي وجه نقد پرداخته شود

هاي نقدي مثبت و منفي  گذاري در مواجهه با جريانساسيت جريان نقدي سرمايهتأثير ح
  .پرداخت

  
 

ها يادداشت  
 

1. Jensen.                                               17.  Marchica, M.T., Mura, R. 
2. Ozkan, A., Ozkan, N.                        18.  Ginglinger, E. 
3. Transaction motive.                           19.  Cleary,S.   
4. Precautionary motive.                        20.  Information-theoretric approach. 
5. Bates, T.W.                                        21.  Samuel, C. 
6. speculative-motive.                            22.  Grabowski, H,G. 
7. Keynes, J.M.                                       23.  Fazzary. 
8. Sensitivity cash flow of cash.             24.  Soumaya, H. 
9. Opler, T.                                             25.  Arsalan, O. 
10. Almedia, H.                                      26.  George, R. 
11. Riddick, L.A., whited, T.M.             27. institutional shareholders. 
12. General method of moment.             28.  Ferreira, M.A., Vilela, A. 
13. Bao, D.                                             29.  Berle, A.A., Means, G.C. 
14. Ezzedine, A.                                     30.  Harford, J. 
15. Financing constraints.                      31.  Bushee, B. J. 
16. Xu, P. 

  



  ...به منابع مالي جهت حساسيت جريان وجه نقد عملياتي به مانده وجه نقد و محدوديت دسترسي  /68
  

  نامه كتاب
بررسي تأثير تكانه هاي ، )1389( جمالي، غلامرضا و احمدي، حسن. آقايي، محمدعلي .1

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته شركت    دارايي و سرمايهجريان وجوه نقد عملياتي بر ساختار 
 . 59- 39): 8(2 ،فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي، بهادار تهران

هاي نظارتي درون  تأثير مكانيزم، )1389(حنجري، سارا . ، فروغرحيمي .امير رسائيان، .2
 فصلنامه، دار تهراننقد در بورس اوراق بها سازماني حاكميت شركتي بر سطح نگهداشت وجه

 144- 125):6(، هاي حسابداري مالي پژوهش

 حساسيت هاي مالي بر محدوديت بررسي اثر، )1388(محمد و نقي نژاد، بيژن  كاشاني پور، .3
 93- 72): 2(،مجله تحقيقات حسابداري، جريان نقدي وجه نقد

سهام در بازار  ازدههاي مالي و ب بررسي رابطه بين محدوديت، )1386(كنعاني اميري، منصور  .4
 ). 26(4، دانشگاه شاهد، پژوهشي دانشور رفتار-ماهنامه علمي، سرمايه ايران

بررسي رابطه بين وجه نقد ، )1390(محمدي، منصور . احمدپور، احمد. ملكيان، اسفنديار .5
شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته نگهداري شده و عوامل تعيين كننده آن در شركت

 ).11(،تحقيقات حسابداري و حسابرسينشريه ، تهران

نشريه دانش و ، ، جريان نقدي آزاد)1387(حسيني، جواد . علي اصغر زاده، فرج. مهام، كيهان .6
 . 80-76و  37-30): 13( ،پژوهش حسابداري

  
 
7. Almedia, H., Campello, M., Weishach, M.S. (2004) , the cash flow 
sensitivity of cash, Journal of finance 59(4): 1777-1804 
 
8. Arsalan, O., Florackis, C., & Ozkan, A. (2006). The Role of Cash Holdings 
in Reducing Investment–Cash Flow Sensitivity, Emerging Markets Review 7(4): 
320–338 
 
9. Bao, D., Chan, K., Zhang, W. (2012) , Asymmetric cash flow sensitivity of 
cash holding, journal of corporate finance18: 690-700 
 
10. Bates, T.W., Kahle, K.M. (2009) , why do U.S. firms hold so much more 
cash than they used to? Journal of Finance, Vol.64: 1985-2021 
 
11. Berle, A.A., Means, G.C. (1932) , The Modern Corporation and private 
property, Macmillan, Newyork, NY 
 
12. Bushee, B. J. (1998). The Influence of Institutional Investors on Myopic 
R&D Investment Behavior, Accounting Review, vol.73: 305-334 
 
13. Cleary, S., Povel, P., Raith, M. (2007) ,The U-shaped investment curve: 
Theory and evidence , Journal of financial and Quantitative Analysis,(42): 1-40 
 
14. Ezzedine, A., Salma, B. (2007) ,Investment-cash flow sensitivity versus 
cash-cash flow sensitivity: what really matters for Tunisian firms, working paper 



   69/ 1394 پاييز، 6، پياپي 3مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

  

 

15. Ferreira, M.A., Vilela, A. (2004) , Why Do Firms Hold Cash? Evidence 
from EMU Countries, European Financial Management,10(2): 295–319 
 
16. Foley, Fritz, Jay Hartzell, Sheridan Titman, and Garry J. Twite, 2007, Why 
do firms hold so much cash? A tax-baced explanation, journal of financial 
Economics 86: 579-607 
 
17. George, R., Jabir, R., Qian, J. (2008) , investment –cash flow sensitivity and 
financing constraints: an analysis of Indian business Group firms, available at 
ssrn.com 
 
18. Ginglinger, E., Saddour, K. (2007) , cash holding, corporate governance 
and financial constraints, available at ssrn.com 
 
19. Grabowski, H,G., Mueller, D,C. (1972) , Managerial and stockholder 
welfare models of firm expenditures, Review of Economics and Statistics, 
vol.54: 9-24 
 
20. Harford, J., Mansi, S,A., Maxwell, W. (2008) , Corporate Governance and 
Firm Cash Holdings, Journal of Financial Economics, Vol 87: 535-555  
 
21. Jensen, M.C. (1986) , Agency costs of free cash flow, corporate finance and 
takeovers. American Economic of Review (76): 323-329 
 
22. Keynes, J.M. (1936) , The General Theory of Employment, Interest and 
Money, Harcourt Brace, London 
 
23. Marchica, M.T., Mura, R.( 2007). Cash holding policy and ability to invest: 
how do firms determine their capital expenditures? Working paper 
 
24. Opler, T., pinkowitz, L., stulz, R., Williamson, R. (1999). the Determinants 
and Implications of corporate cash holdings, journal of financial Economics 
52(1): 3-46 
 
25. Ozkan, A., Ozkan, N. (2004) , corporate cash holdings : an empercal 
investigation of uk companies, journal of banking & finance, vol.28 
 
26. Riddick, L.A., whited, T.M.(2009) , the corporate propensity to save, 
Journal of  finance (64): 1729-1766 
 
27. Samuel, C. (1995) , Stock market and the efficiency of investment: The 
financing role of the market. Paper presented at the association of in Indian 
Economic Studies’s Conference, Chicago: may 19-20 
 
28. Soumaya, H. (2012) , The effect of debt, firm size and liquidity on 
investment-cash flow sensitivity, International Journal of Accounting and 
Financial Reporting, 2(2): 2162-3082 
 
29. Xu, P. (2012)," Managerial incentives and a firm's cash flow sensitivities", 
International Review of Economics and Finance, www.elsevier.com 
 


