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   چکیده

حاضر  قیباشد. تحق یدر بورس اوراق بهادار تهران م تینگهداشت وجه نقد از ساختار مالک یریاثرپذ یبررس قیتحق نیهدف از ا

با  ،یهمبستگ قیتحق کیبه عنوان  ق،یتحق نیقرار داده است. ا یابینمونه را مورد ارز یهاشرکت یارتباطات مال یبا هدف بررس

شامل تمام  قیتحق نیا ینموده است. جامعه آمار لیرا تحل مختلف یرهایمتغ وزیویا افزارنرمدر  ونیرگرس یهااستفاده از مدل

 ک،یستماتیاز روش حذف س یریگ. با بهرهشودیم 1401تا  1395شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  رفتهیپذ یهاشرکت

 تیکه ساختار مالک دهدینشان م قیحاصل از تحق جیاند. نتاانتخاب شده یها به عنوان نمونه آمارشرکت نیاز ا ییهانمونه

 ریتأث زین یندگینما نهیهز ن،یبر نگهداشت وجه نقد شرکت مواجه است. همچن یمعنادار یرخطیغ ریکننده با تأثسهامداران کنترل

 .کندیکننده و نگهداشت وجه نقد شرکت اعمال مسهامداران کنترل تیمالک یرخطیبر رابطه غ یمعنادار

 واژگان کلیدی

 نگهداشت وجه نقد، بورس اوراق بهادار تهران. ت،یساختار مالک ،یندگینما نهیهز

 .رانیرودسر، ا ،یواحد رودسر و املش، دانشگاه آزاد اسلام ،یارشد، گروه حسابدار یکارشناس یدانشجو 1
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  مقدمه

دهنده این است که کدام افراد در تصمیمات عملیاتی و استراتژیکی شرکت تسلط و کنترل ساختار مالکیت در واقع نشان

گیری آنان در بازارهای ها و همچنین جهتگذاری شرکتساختار به عنوان یک پارامتر بسیار مؤثر در ارزشدارند. این 

های سودآور است. با توجه به شرایط بازار ها وابسته به اجرای طرحسرمایه معرفی شده است. حداکثر ساختن ارزش شرکت

ها امری ضروری به نظر افزایش سودآوری و دوام شرکترقابت در جهان امروز، انتخاب روش تأمین مالی مناسب برای 

شود. رسد. ساختار مالکیت به دو مفهوم بافت یا ترکیب مالکیت از یک سو و میزان تمرکز سهام از سویی دیگر تقسیم میمی

نترل شرکت در قسمت بافت یا ترکیب مالکیت، مسئله این است که چه افرادی سهامدار هستند و کدام افراد از میان آنها ک

های غیر گیریتواند به تصمیمرا در اختیار دارند. در مواجهه با نارضایتی مالی، اختلاف منافع بین سهامداران و مدیریت می

مستقیم در مدیریت منجر شود، زیرا اهداف مدیران و سهامداران آنها همواره یکسان نیستند. این تفاوت باعث ایجاد نمایندگی 

 (.2017نیا و همکاران، گردد )شایانها میز نمایندگی در ساختار شرکتهای ناشی او هزینه

تواند به دنبال تحقق منافع خصوصی راحتی میدهد که در صورت دسترسی به وجه نقد، مدیریت بهتحقیقات گذشته نشان می

شوند. مند مید شرکت بهرهخود با هزینه سهامداران بگردد. این اقدام نقض صلاحدید سهامداران است که از وجود وجه نق

شود. های نقدی شرکت، به عنوان یک تعارض نمایندگی شناخته میاین تعامل بین مدیریت و سهامداران در خصوص دارایی

بر اساس نظریه نمایندگی، در صورت عدم وجود سازوکارهای نظارتی مناسب، مدیریت ممکن است در اداره شرکت، 

منظور تحقق منافع شخصی و ارتقاء جایگاه شغلی خود، به گسترش حجم فعالیت و تولید کارایی لازم را اجرا نکند و به

های شرکت برداری غیربهینه از منابع و داراییمحصولات شرکت )فراتر از اندازه بهینه( بپردازد. این اقدامات منجر به بهره

 گردد.ها میی مالی شرکتهمراه دارده و باعث نابسامانشود که پیامدهای منفی اقتصادی را بهمی

هدف اصلی این تحقیق، بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش مشکلات نمایندگی است. 

شکل )رابطه غیرخطی(، تأثیر قابل توجهی بر نگهداشت وجه نقد داشته باشد  Uرود که ساختار مالکیت، با الگوی انتظار می

های نقدی شرکت تأثیر گذار باشد. بر اساس نظریه نمایندگی، جدایی مالکیت از مدیریت طور مثبت بر روی داراییو به

اوت داشته باشد، ایجاد شود، که ممکن است با اهداف مالک تفموجب عدم مشاهده کلیه اقدامات مدیریت توسط مالک می

سویی در منافع مدیران و سهامداران. اما، اگر مدیر نسبت به شرکت سهام زیادی در اختیار داشته باشد، احتمال تعارض و ناهم

یابد. از این رو، مسئله اصلی این تحقیق به سوال اصلی خود یابد و مشکلات نمایندگی نیز کاهش میتضاد منافع کاهش می

 گیرد؟ه آیا نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تحت تأثیر ساختار مالکیت قرار میپردازد کمی

 باشند:با توجه به مطالب ارائه شده، اهداف و فرضیات پژوهش حاضر به شرح زیر می

 اهداف پژوهش:

 بررسی تأثیر غیرخطی ساختار مالکیت سهامداران کنترل کننده بر نگهداشت وجه نقد شرکت.

 أثیر هزینه نمایندگی بر رابطه غیرخطی ساختار مالکیت سهامداران کنترل کننده و نگهداشت وجه نقد شرکت.بررسی ت
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 فرضیات پژوهش:

 فرضیه اول: ساختار مالکیت سهامداران کنترل کننده تأثیر غیرخطی معناداری بر نگهداشت وجه نقد شرکت دارد.

ر مالکیت سهامداران کنترل کننده و نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیر فرضیه دوم: هزینه نمایندگی بر رابطه غیرخطی ساختا

 معناداری دارد.

اند و تحلیل نتایج ها ارائه شدهاین اهداف و فرضیات به منظور ارزیابی تأثیر ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

 گهداشت وجه نقد خواهد پرداخت.این پژوهش به بررسی ارتباطات پیچیده میان مالکیت، هزینه نمایندگی، و ن

گر هزینه نمایندگی پژوهش حاضر به بررسی تأثیر غیرخطی ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش تعدیل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اختصاص دارد. موضوع اصلی پژوهش تأثیر ساختار مالکیت بر در شرکت

های پذیرفته گر هزینه نمایندگی در این تأثیرات در نظر گرفته شده است. شرکتست و نقش تعدیلنگهداشت وجه نقد ا

های مورد عنوان نمونهها بهاند و این شرکتعنوان مکان اصلی تحقیق در نظر گرفته شدهشده در بورس اوراق بهادار تهران به

های گیرند. محدوده زمانی تحقیق شامل سالد تحلیل قرار میمطالعه جهت بررسی تأثیرات مالکیت بر نگهداشت وجه نقد مور

گیرند تا اطلاعات ها مورد ارزیابی و تجزیه و تحلیل قرار میباشد و اطلاعات مالی مربوط به این دورهمی 1401تا  1395مالی 

ویژه بر هایت، پژوهش بهدست آید. در نها و تأثیرات غیرخطی مالکیت بر نگهداشت وجه نقد بهدقیقتری از عملکرد شرکت

 گر هزینه نمایندگی با تأثیرات مالکیت بر نگهداشت وجه نقد تمرکز خواهد کرد.ارتباط تعدیل

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش

(، جزء اولین کسانی بودند که به بررسی رابطه بین 1932(، آمده است که برل و همکاران)2019در تحقیق چن و همکاران )

شرکت و عملکرد آن پرداختند. آنها در تحقیق خود به این موضوع اشاره کردند که هر چه پراکندگی ساختار مالکیتی 

مالکیت افزایش یابد، از قدرت سهامداران در کنترل مدیران حرفه ای کاسته می شود و با فرض اینکه بین منافع مدیریت و 

ره وری شرکت مورد استفاده قرار نمی گیرند. بنابراین سهامداران تضاد وجود دارد، منابع شرکت به درستی دربالابردن به

, (1983آنها به این نتیجه رسیدند که رابطه بین پراکندگی مالکیت و عملکرد رابطه ای منفی است. این نگرش از سوی دمستز )

صور شود به چالش کشیده شد. وی معتقد است که ساختار مالکیت یک شرکت باید به عنوان نتیجه درونزای تصمیماتی ت

که نفوذ سهامداران را در بازار سهام نشان دهد و با این انتخاب هزینه ها و منافع مختلف برای رسیدن به یک سازماندهی 

مطلوب متعادل شده اند . به بیان دیگر وقتی مالکان یک شرکت سهامی خاص تصمیم به فروش سهام می گیرند و زمانی که 

ضه سهام شرکت در بورس توافق می کنند، آنها در واقع تصمیم به اصلاح، تغییر سهامداران یک شرکت سهامی عام در عر

و به احتمال زیاد پراکنده تر کردن ساختار مالکیت بنگاه اقتصادی خودگرفته اند . خرید و فروش بعدی سهام، تمایل مالکان 

ی سهامداران دلیلی بر عدم اعمال فشار شرکت برای تغییر میزان مالکیت خود در شرکت را نشان می دهد. بنابراین پراکندگ

در شرایط عملکرد نامطلوب نبوده و چنین نیست که بین پراکندگی مالکیت و عملکرد شرکت ها، رابطه ای منفی وجود 

داشته باشد.اندازه گیری هـایی کـه اکثـر مطالعـات انجـام شـده از ساختار مالکیت داشته اند، همـه بـر اسـاس مهمتـرین 
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اران شـرکت هـا بـا تاکیـد بـر پـنج نمونـه از بزرگتــرین ســهامداران شــرکتمی باشد و در برخــی مطالعـات هـم بـر سـهامد

بخشـی از سـهام کـه در مالکیـت مدیریت است، تاکید شده است کـه مـدیریت شـامل هیأت رئیسه و افراد رده بالای مدیریتی 

ری به منظـور پیگیـری مشـکلات بنگاه ها نشان می دهد که سهامدارانی که همـه آنهـا در هستند. تاکیـد بر این نوع اندازه گی

رده مدیریت طبقه بندی می شوند همگـی دارای منـافع مشترك بوده اند که این چندان درست به نظر نمی رسد.  به عنوان 

کـه بخـش بزرگـی از سهام شرکت را در  مثال، شخصی را در نظر بگیرید کـه مـوقعیتش در شرکت فقط به این علت اسـت

اختیار دارد. چنـین افـرادی دارای منافع مشترك با مـدیران حرفـه ای نیسـتند. در واقـع، منافع آنها بیشتر با سـرمایه گـذاران 

دیریتی بیـرون از شـرکت سازگاری دارد. اعضای هیأت رئیسه و نمایندگان آنها مطمئنا با کسانی کـه فقـط کارکنـان مـ

شـرکت هستند، منافع مشترك ندارند. بنابراین، سـطوح بـالای سهامداران مدیریتی نمی تواند شاخص قابل اطمینـانی از قوت 

نمایندگی مدیران حرفه ای در عملیات شرکت باشد که بسیاری از مطالعات آن را به عنوان شـاخص در نظر گرفته اند. بخشی 

بزرگتـرین سهامداران نیز اندازه قابل اطمینانی نیسـت کـه بتوانـد ســرمایه گــذاران را در  از سهام در مالکیت پنج نفـر از

مقابــل ســوءاســتفاده مــدیران محفاظت نماید، زیرا همیشـه مـدیران حرفـه ای بـه اندازه ای سهام در دست دارند که در 

ه در اختیار پـنج نفر از بزرگترین سهامداران اسـت، بـه احتمـال درون این گـروه قرار گیرند. به طور خلاصه، بخشی از سهام ک

زیـاد حاکی از توانایی سهامداران برای کنترل مدیران حرفه ای می باشد و بخشی از سهام در مالکیت مدیران، حاکی از 

به منظور کاهش عدم های فعال در سطح جهانی، (. شرکت1986توانایی آنان بر بی اعتنایی به سـهامداران اسـت.)دمستز،

های کنند. این نگهداری از داراییهای رشد، اغلب به اندازه قابل توجهی وجه نقد نگهداری میمندی از فرصتاطمینان و بهره

پذیری به آنها شود، که این انعطافها عنوان میپذیری مالی شرکتنقدی به عنوان یک راهکار مؤثر برای افزایش انعطاف

گذاری و رشد تجارت دارد، به بهترین شکل واکنش نشان دهد تا به تغییرات بازار که تأثیر مستقیم بر سرمایهاین امکان را می

هایی که به گذاریها در جهت مقابله با کمبودهای غیرمترقبه وجه نقد و همچنین تأمین منابع مالی برای سرمایهدهند. شرکت

وجه نقد مبذول به تلاش هستند. ادبیات مرتبط با نگهداری از وجه نقد  نفع شرکت هستند، در تدابیر نگهداری از میزانی

ها با مواجهه با کاهش منابع کند. در راستای انگیزه معاملاتی، شرکتشرکت به دو انگیزه معاملاتی و احتیاطی توجه می

یا کاهش سود تقسیمی به تأمین ها، انتشار سهام جدید، استقراض توانند از طریق راهکارهایی نظیر فروش داراییداخلی می

های ثابت و متغیر هستند. نههای قابل توجهی متشکل از هزیمالی بپردازند. با این وجود، همه این راهکارها همراه با هزینه

های خود مواجه هستند، معمولاً مقدار زیادی وجه نقد های بالای معاملاتی برای پرداختهایی که با هزینهبنابراین، شرکت

های فرصت های نمایندگی و هزینهکنند. از دیگر سو، انگیزه احتیاطی به ویژه به عدم تقارن اطلاعاتی، هزینههداری مینگ

های ازدست رفته توجه دارد. بنا بر انگیزه احتیاطی، شرکت ها در دوران سخت برای کاهش احتمال بحران گذاریسرمایه

. از سوی دیگر، نگهداری وجه نقد ممکن است مشکلاتی نیز به همراه داشته مالی، اقدام به نگهداری وجوه نقد می نمایند

باشد؛ مهمترین این مشکلات، مشکلات نمایندگی موجود بین سهامداران و مدیران است. مدیران می توانند به بهای از دست 

د منافع مدیران را بیشتر از رفتن منافع سهامداران، به دنبال منافع شخصی خود باشند و از این لحاظ، نگهداری وجه نق
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سهامداران تحقق می بخشد. منافع شخصی مدیران ایجاب می نماید که وجه نقد زیادی را نگهداری کنند؛ که به بهای از 

دست رفتن منافع سهامداران تمام می شود که این مشکل به صورت هزینه فرصت ناشی از بازده کمتر وجه نقد نسبت به سایر 

(. مدیران برای حداکثر کردن ارزش شرکت و مدیریت صحیح منابع، سعی 2021می شود )لوئیس و دیگران،دارایی ها ایجاد 

دارند با انتخاب ترکیب مناسبی از دارایی ها و بدهی ها، درباره نگهداشت وجه نقد شرکت تصمیم گیری کنند؛ بنابراین، 

هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود. در دوران وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری آن و 

رشد اقتصادی شرکت، همان طوری که ذخایر وجه نقد افزایش می یابد مدیران تصمیم می گیرند آیا وجه نقد بین سهامداران 

ه در توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود و یا همچنان نگهداری شود . از جمله فواید حیاتی نگهداری وجه نقد، به ویژ

های مندی از فرصتگیری شرکت برای بهرهتوان به افزایش قدرت تصمیمهای نامطمئن بازارهای سرمایه، میمحیط

دهد تا در شرایط نوسانات بازار، از تأمین گذاری ارزشمند اشاره کرد. این نگهداری از وجه نقد به شرکت امکان میسرمایه

بینی انجام های خود را در زمان مناسب و بدون نوسانات غیرپیشاید و پرداختهای گران جلوگیری نممالی خارجی با هزینه

تواند امکان توسعه محصولات جدید، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و دهد. علاوه بر این، عدم داشتن وجه نقد می

هستند و وجود وجه نقد این امکانات ها نیازمند منابع مالی قابل دسترسی ها را از دست بدهد؛ زیرا این فعالیتکاهش بدهی

 سازد.را فراهم می

 مروری بر مطالعات گذشته

های (، تأثیر غیرخطی ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه نقد شرکت از دیدگاه2022در تحقیق اخیر هوانگ و همکاران )

در چین که به  2006گیری از اصلاحات تقسیم سهام در سال مشکل نمایندگی مورد بررسی قرار گرفت. این تحقیق با بهره

جر شد، از یک چارچوب تضاد نمایندگی برای ارزیابی تأثیر ساختار تبدیل سهام غیرقابل تجارت به سهام قابل معامله من

ها و مند شد. نتایج حاکی از این است که هر دو درصد مالکیت سهامدار برتر و کنترلمالکیت بر نگهداشت وجه نقد بهره

رند. با این حال، افزایش های سایر سهامداران بزرگ به میزان نگهداشت وجه نقد شرکت پس از اصلاحات تأثیر مثبتی دامانده

دهد که هزینه نمایندگی در دو نوع )بین مدیریت و شود. این نتایج نشان میهای نقدی باعث نزول نرخ آن میدر دارایی

کننده و سهامداران خرد( بر نگهداشت وجه نقد شرکت تأثیرگذار است. همچنین، تأثیر سهامداران و بین سهامداران کنترل

های سایر تغییرات در ساختار سهامداران بزرگ نقش مهمی در نگهداشت وجه ها و موازنهاصلی و کنترل مالکیت سهامداران

رابطه نگهداشت وجه "( با موضوع 2021کند. در تحقیق به تازگی یان و همکاران )های غیر دولتی بازی مینقد در شرکت

رسی تأثیر عوامل خاص شرکت بر ارتباط بین ، به بر"نقد و عملکرد شرکت: آیا عوامل خاص شرکت اهمیت دارند؟

دهد که های چینی، نشان میای از شرکتاند. این مطالعه، با بررسی نمونهنگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت پرداخته

شود. نتایج های خاص شرکت تعدیل میرابطه بین نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت به طور چشمگیری توسط ویژگی

بخشد. همچنین، ساختار مالکیت های دارای حاکمیت شرکتی قوی، بهبود میکه نگهداشت وجه نقد در شرکتدهد نشان می

های خاص شرکت نقش مهمی در دهد که ویژگینیز بر تأثیرگذاری این رابطه تأثیر دارد. این مطالعه به طور کلی نشان می
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( در پژوهشی با عنوان فساد و نگهداشت 2020کنند. تران )مدیریت ارتباط بین نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت ایفا می

ها را مورد بررسی قرار دادند. وی با های نقدی شرکتالمللی، نحوه تأثیر محیط فساد بر داراییها: شواهد بینوجه شرکت

نگی نقد ارتباط های نقدی و حساسیت جریان نقدیکشور، دریافت که فساد با دارایی 46مشاهدات در  199،333ای از نمونه

های مختلف گیریهای آمریکایی و چینی، اندازههای استحکام با نمونه کاهش یافته بدون شرکتمثبت دارد. آزمون

دهد که نتایج تحقیقات آنان پایدار است. همچنین آنان دریافتند های نقدی و رویکردهای مختلف رگرسیون نشان میدارایی

حمایت قانونی سهامداران کافی باشد. علاوه بر این، تجزیه و تحلیل اضافی آنان نشان که اثرات فساد قوی تر است، اگر 

های نقدی در سراسر دهد که انگیزه رشوه از داراییدهد. پژوهش آنان نشان میدهد که فساد ارزش پول نقد را کاهش میمی

را در مدیریت نقدینگی شرکت خود متعادل ها تمایل دارند انگیزه نمایندگی و انگیزه رشوه جهان سازگار است و شرکت

( در پژوهشی به بررسی رابطه نگهداشت وجه نقد، سرمایه در گردش و پرداخت 1400کنند. پورغفار و قادرزاده اسکویی )

سود سهام با سیاست های سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنان در مسیر 

 7گیری به روش حذف سیستماتیک برای دوره زمانی شرکت از طریق نمونه 110این پژوهش، سه فرضیه تدوین و  انجام

های مربوط به متغیرهای پژوهش بعد از گردآوری در نرم افزار اکسل با استفاده انتخاب شده و داده 1398تا  1392ساله بین 

حلیل قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین نگهداشت مورد تجزیه و ت 15از نرم افزار آماری استاتا نسخه 

های گذاری رابطه مستقیم معناداری وجود دارد. همچنین بین سرمایه در گردش و سیاستهای سرمایهوجه نقد و سیاست

ای یافت یه گذاری رابطههای سرماسرمایه گذاری رابطه مستقیم معناداری وجود دارد. ولی بین پرداخت سود سهام و سیاست

، اثر "بررسی تأثیر نااطمینانی سیاسی بر نگهداشت وجه نقد"( با عنوان 1399فرد و همکاران )نشد. در تحقیق اخیر متین

های های سیاسی ناشی از انتخابات ریاست جمهور بر تصمیمات مدیریت در زمینه نگهداشت وجه نقد در شرکتنااطمینانی

دهد که نااطمینانی سیاسی حاصل از انتخابات اوراق بهادار تهران بررسی شده است. تحقیق نشان می پذیرفته شده در بورس

ها دارد. علاوه بر این، ارزش نگهداشت ریاست جمهور تأثیر معناداری بر سطح و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شرکت

نااطمینانی سیاسی کاهش یافته است. در تحقیق  های برگزاری انتخابات ریاست جمهوری با حضور متغیروجه نقد در سال

( نیز رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و سطح نگهداشت وجوه نقد در 1398دیگر از محققان مهاجر و چهارمحالی )

دهد که بین ارزش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان میشرکت

دهد که ارزش ها نشان میها رابطه معناداری وجود دارد. این یافتهاقتصادی و سطح نگهداشت وجوه نقد در شرکتافزوده 

 ها تأثیر بگذارد.تواند به عنوان یک عامل موثر بر سطح نگهداشت وجوه نقد در شرکتافزوده اقتصادی می

 روش شناسی پژوهش

ده است با هدف بررسی روابط میان متغیرها در حوزه نگهداشت وجه تحقیق حاضر به عنوان یک تحقیق کاربردی طراحی ش

برد و تحلیلی استنتاجی بهره می-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. این تحقیق از روش توصیفینقد شرکت

های کلیه شرکت گیرد. جامعه آماری این تحقیق شاملجهت بررسی روابط متغیرها از رویکرد تحقیقات همبستگی بهره می
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است. از این جمعیت، با استفاده از روش  1401تا  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بین سال

اند. روش تحلیل اطلاعات این تحقیق مبتنی بر مدل شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شده 112حذف سیستماتیک، 

( الهام گرفته شده است. این مدل رگرسیون برای آزمون 2022هوانگ و همکاران ) رگرسیونی است که از پژوهش

دهد. ها را مورد بررسی قرار میشود و تأثیر متغیرهای مختلف بر نگهداشت وجه نقد شرکتهای پژوهش استفاده میفرضیه

قیق، مبنای مناسبی را برای انجام تحقیقات ها، نوع تحقیق، واگذاری ماهیت و دامنه تحبه این ترتیب، این تحقیق با تعیین هدف

از  های پژوهشهای بورسی فراهم کرده است. برای آزمون فرضیهتحلیلی در حوزه نگهداشت وجه نقد شرکت-توصیفی

 مدل رگرسیونی زیر استفاده شد:

CASHit= β0 + β1 TOPit + β2 TOPit2 + β3 ACOSTit + β4 TOPit2 ×ACOSTit + β5 

ROAit + β6ROEit + β7 LEVit + β8 SIZEit + β9 GROWit + β10 TANGit + Ԑit 
CASHit نگهداشت وجه نقد شرکت :i  در سالt 

TOPit سهامداران کنترل کننده شرکت :i  در سالt 

ACOSTit هزینه نمایندگی شرکت :i  در سالt 

ROAit بازده دارایی شرکت :i  در سالt 

ROEit بازده حقوق صاحبان سهام شرکت :i در سالt 

LEVit  اهرم مالی شرکت =i  در زمانt 

SIZEit اندازه شرکت :i  در سالt 

GROWit رشد شرکت :i  در سالt 

TANGit نسبت دارایی ثابت شرکت :i  در سالt 

روش تجزیه و تحلیل اطلاعات در این پژوهش استفاده از آمار توصیفی و استنباطی است. برای یافتن روابط میان متغیرها از 

 وش رگرسیون ترکیبی و روش رگرسیون پانل دیتا در نرم افزار ایویوز استفاده شد. ر

 یافته های پژوهش

باشد. اهرم مالی نیز با می 221/0و انحراف معیار آن  199/0شده برابر با های بررسیمیانگین نگهداشت وجه نقد در شرکت

محاسبه  225/1و  184/0ترتیب در نظر گرفته شده است. حداقل و حداکثر مقادیر اهرم مالی به 62/0و میانه  609/0میانگین 

ها ترکیبی هستند یا خیر. در شود تا تعیین شود آیا دادهلیمر استفاده می Fابتدا از آزمون های ترکیبی، اند. در مورد دادهشده

ها، از آزمون هاسمن برای تشخیص بهترین روش برآورد )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( استفاده صورت ترکیبی بودن داده

( LRنمایی )در مدل، از آزمون نسبت درست شود. همچنین، برای تشخیص ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالیمی

( و وولدریج در جدول زیر آورده LRنمایی )های هاسمن، نسبت درستشود. نتایج حاصل از آزمونو وولدریج استفاده می

 اند:شده
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 شده برای مدل پژوهشهای استفاده. نتایج آزمون1جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 کارایی روش تابلویی 000/0 069/3 لیمر Fآزمون 

 کارآیی روش اثرات ثابت 035/0 157/9 آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس 000/0 14/157 نماییآزمون نسبت درست

 ناموجودبودن خودهمبستگی 304/0 283/1 آزمون وولدریج

  
است؛ بنابراین فرضیۀ صفر آزمون رد شده  05/0( کمتر از 000/0لیمر و سطح معناداری آن ) F، آزمون 1با توجه به جدول   

های تابلویی استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و سطح معناداری آن دهد باید از روش دادهو نشان می

نمایی و سطح معناداری آن نتایج آزمون نسبت درستبا استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.  (، لازم است مدل035/0)

یافته منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیمدهند مدل، مشکل ناهمسانی واریانس دارد که به( نشان می000/0)

(GLS)( حاکی از وجودنداشتن304/0شود. همچنین، سطح معناداری آزمون وولدریج )استفاده می برای برآورد مدل 

خطی بین متغیرهای توضیحی، منظور اطمینان از وجود نداشتن مشکل همخودهمبستگی سریالی در مدل است. علاوه بر این، به

اند. با توجه به آنکه ارائه شده 2خطی با استفاده از عامل تورم واریانس بررسی شد که نتایج این آزمون در جدول آزمون هم

 خطی بین آنها وجود ندارد.است، هم 10وضیحی کمتر از مقادیر این آماره برای متغیرهای ت

 خطی برای مدل پژوهش. نتایج آزمون هم2جدول

 تلورانس عامل تورم واریانس نماد متغیر متغیر

 TOP 216/1 840/0  سهام کنترل شده

 ACOST 203/1 849/0 هزینه نمایندگی

 LEV 206/1 847/0 اهرم مالی

 TANG 199/1 852/0 نسبت دارایی ثابت 

 اند. ارائه شده 3نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ پژوهش در جدول 
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. نتایج برآورد مدل 3جدول   

  
دهنده معنادار درصد، نشان 5و سطح معناداری  000/0شده در این تحقیق، با مقدار برای مدل رگرسیونی برازش Fآماره  

دهد، که این درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 87شده نیز به اندازه بودن کلیت مدل است. ضریب تعیین تعدیل

برای متغیر ارزش نگهداشت  tست. به علاوه، ضریب برآوردی و آماره دهندگی بالای مدل ادهنده قدرت توضیحنتایج نشان

دهنده وجود رابطه مثبت معنادار بین ساختار درصد معنادار بوده و این موضوع نشان 5وجه نقد مثبت و در سطح خطای 

کنترل  مالکیت سهامداران و نگهداشت وجه نقد در شرایطی بدون هزینه نمایندگی است. همچنین، ضریب برآوردی

کننده و ساختار مالکیت است. بنابراین، افزایش ابعاد هزینه دهنده وجود رابطه مثبت بین سهامداران کنترلسهامداران نشان

 05/0دهد. متغیرهای کنترلی نیز در سطح خطای نمایندگی تأثیر مثبت ساختار مالکیت را بر نگهداشت وجه نقد کاهش می

 ه نقد دارند. این نتایج به تأیید فرضیات پژوهش اشاره دارند.داری با نگهداشت وجارتباط معنی

 بحث و نتیجه گیری .1

های پذیرفته شده در در این تحقیق، هدف اصلی بررسی تأثیر غیرخطی ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

برای انجام تجزیه و تحلیل  1401تا  1395شرکت در بازه زمانی  112بورس اوراق بهادار تهران است. از یک نمونه شامل 

استفاده شده است. روش اصلی برای آزمون فرضیات این تحقیق از رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شده است. نتایج این 

اران، تأثیر معناداری بر نگهداشت وجه نقد ویژه در بعُد کنترل سهامددهد که ساختار مالکیت سهامداران، بهتحقیق نشان می

ها به شدت به ساختار مالکیت بستگی دارد و تعاملات دهنده این است که نگهداری وجه نقد در شرکتها نشانیافته دارد. این

 سطح معناداری t آماره انحراف معیار ضرایب متغیرها

 0000/0 606/14 1045/0 3216/1 ضریب ثابت

 0049/0 9424/2 0068/0 0180/0 نگهداشت وجه نقد

 0287/0 2165/3 0273/0 0267/0 سهام کنترل شده

 0197/0 -3256/2 0165/0 -0336/0 هزینه نمایندگی

 0051/0 8934/2 1227/7 0623/2 اهرم مالی

 0099/0 6326/3 6265/6 1267/3 نسبت دارایی ثابت

 0143/0 9864/2 4136/7 5264/2 بازده دارایی شرکت

 0001/0 8975/2 6981/4 6584/1 اندازه شرکت

 داری(فیشر )سطح معنی F آماره
2306/20 

(0000/0) 
 249/2 آماره دوربین واتسن

 736/0 شدهضریب تعیین تعدیل 774/0 ضریب تعیین
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ها را از نمونه انتخابی به غیرخطی در این زمینه تأثیرات مهمی دارد. با انجام این تحقیق، توانستیم بهترین تجربیات و تحلیل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نگهداشت وجه نقد را در شرکتدست آوریم و تأثیرات عوامل مختلف بر 

عنوان یک متغیر تری مورد ارزیابی قرار دهیم. مهمترین نکته در این پژوهش این است که هزینه نمایندگی بهبه نحو دقیق

ینکه ساختار مالکیت سهامداران کنترل اند با فرض اهای این تحقیق تدوین شدهکننده در نظر گرفته شده است. فرضیهتعدیل

کند که در ساختار مالکیت کننده تأثیر غیرخطی معناداری بر نگهداشت وجه نقد شرکت دارد. نتایج تحقیق نیز تأیید می

کننده هزینه سهامداران کنترل کننده، تأثیر غیرخطی معناداری بر نگهداشت وجه نقد شرکت وجود دارد. با ادغام متغیر تعدیل

کننده مهمی در رابطه بین ساختار مالکیت سهامداران دهد که هزینه نمایندگی نقش تعدیلمایندگی، این تحقیق نشان مین

ها مفید برای درك بهتر تأثیرات متغیرهای مختلف در کند. این یافتهکنترل کننده و نگهداشت وجه نقد شرکت ایفا می

دهد؛ ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه ایج حاصل از فرضیه اول نشان میباشد.نتها میمدیریت و نگهداری وجه نقد شرکت

نقد شرکت تأثیر معناداری دارد. به عبارتی دیگر، اطلاعات تاریخی مربوط به وجوه نقد می تواند در قضاوت نسبت به مبلغ، 

الی کمک کند. اطلاعات مزبور، زمان و میزان اطمینان از تحقق جریان های وجوه نقد آتی به استفاده کنندگان صورت های م

بیانگر چگونگی ارتباط بین عملکرد واحد تجاری و توان آن جهت ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخص کننده ارزش تحصیل 

شده توسط واحد تجاری است . از طرفی امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه هایی موفق هستند که برای آینده خود برنامه 

گذاری کند، باید ارزش سرمایههای کم نین شرایطی، اگر مدیر بخواهد وجوه نقد شرکت را در پروژهداشته باشند در چ

های ناشی از آن را در همان دورۀ خود گزارش کند که این امر موجب تزلزل جایگاه او خواهد شد؛ بنابراین ساختار زیان

شود که های با خالص ارزش فعلی منفی میاری در پروژهگذها، مانع از سرمایهمالکیت با الزام مدیریت به گزارش زیان

گرفتۀ هوانگ و همکاران های صورتآمده با پژوهشدستحاصل آن، افزایش ارزش وجوه نقد شرکت است. نتیجۀ به

( در 2021( در پژوهشی به بررسی اثر غیرخطی ساختار مالکیت بر نگهداشت وجه نقد شرکت؛ یان و همکاران )2022)

( در 2020ا عنوان رابطه نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت: آیا عوامل خاص شرکت اهمیت دارند؟؛ تران )پژوهشی ب

ها های نقدی شرکتالمللی، نحوه تأثیر محیط فساد بر داراییها: شواهد بینپژوهشی با عنوان فساد و نگهداشت وجه شرکت

رابطه نگهداشت وجه نقد، سرمایه در گردش و پرداخت سود  ( در پژوهشی به بررسی1400و پورغفار و قادرزاده اسکویی )

سهام با سیاست های سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران همسو است. نتایج حاصل از 

هداشت وجه فرضیه دوم پژوهش نشان داد؛ هزینه نمایندگی بر رابطه غیر خطی ساختار مالکیت سهامداران کنترل کننده و نگ

آمده اینگونه دستآمده حاکی از تأثیر مثبت این رابطه است. نتیجۀ بهدستنقد شرکت تاثیر معناداری دارد. بنابراین نتایج به

های حسابداری اتخاذشده از شود که زیرا وجود مالکیت سهامداران کنترل شده ، بر مدیران و تصمیمات و رویهاستدلال می

آمده حاکی از وجود رابطه معکوس است؛ بنابراین وجود هزینه نمایندگی، تأثیرات دستد. نتایج بهکنسوی آنها نظارت می

های حاکمیت بررسی مکانیزم»کند. نصر و نتیم در پژوهشی با نام مثبت ساختار مالکیت را بر ارزش وجه نقد تضعیف می

کاری رابطۀ منفی ای حاکمیت شرکتی با محافظهبه این نتیجه رسیدند که سازوکاره« کاری حسابداریشرکتی و محافظه
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شود. علاوه بر این، نتایج آنها نشان ها منجر میها به افزایش ارزش وجه نقد دارایینگهداشت وجه نقد در شرکتدارد. 

دهد که تأثیر نگهداشت وجه نقد بر نگهداشت وجه نقد با تعدیلگر کنترل سهامداران معنادار است. پژوهش محمد هم می

مدیره، با نگهداشت وجه نقد در ارتباط ویژه استقلال هیئتدهد ساختار حاکمیت شرکتی، بهنتایجی را ارائه داده که نشان می

های حاکمیت شرکتی دهنده تأثیرات منفی بخشی از مکانیزمها نشاناست و ارتباط منفی با مالکیت مدیریتی دارد. این یافته

تواند تأثیرات دهند که تقویت ابعاد حاکمیت شرکتی میبنابراین، این مطالعات نشان می کارانه است.بر رفتارهای محافظه

 کارانه داشته باشد.های مدیریتی محافظهمثبت بر ارزش وجه نقد و فعالیت

 منابع 

(. راهبرد تجاری شرکت, نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن. 1401افلاطونی، عباس، نیکبخت، زهرا، و منصوری، کفسان. )

 . 84-57(، 73)19مطالعات تجربی حسابداری مالی، 

مالی مورد استفاده  (. بررسی ارتباط بین نسبتهای1395اغراضی داخل، صاحبه؛ گیلانی نیای صومعه سرایی، بهنام؛ ثامنی کیوانی، فرشاد.)

تحلیلگران شرکتها با بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس بین المللی کسب و کار: فرصت ها و 

 چالش ها، رشت.

بل از بهره و (. بررسی ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادی، سود ق1389)انواری رستمی، علی اصغر؛ تهرانی، رضا و سراجی، حسن.  

ی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ مجله بررسیهای عملیاتی با ارزش بازار سهام شرکتهامالیات، جریان نقدی فعالیت

 .21-3، صص 37حسابداری و حسابرسی؛ سال یازدهم، شماره

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هایم سود شرکت(. بررسی اثر اهرم شرکت بر سیاست تقس1390بنی مهد، بهمن و اصغری، علی. ) 

 .18-1(: 10)4بهادار تهران. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار)مطالعات مالی(، 

ی عملیاتی در پیش بینی ها(. بررسی توانایی وجوه نقد حاصل از فعالیت1389پورحیدی، امید؛ افلاطونی، عباس و نیکبخت، زهرا.)

 .45-29. صص:26مطالعات حسابداری، شماره وجوه نقد نقد آتی. فصلنامه 

مطالعه  -(. بررسی تاثیرپذیری وفاداری مشتریان از سیستم سوییچینگ بانکی 1396ثامنی کیوانی، فرشاد؛ خلیلی سورکوهی، زینب. )

 موردی سیستم بانکی شهرستان رودسر، سومین کنفرانس ملی رویکردهای نوین در مهندسی کامپیوتر و برق.

(. بررسی چالش های آموزش مجازی و کیفیت خدمات آموزشی در دانشگاه های استان گیلان. نشریه علمی 1401)ثامنی ف. 

 .2859-2846(, 20)6رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری, 

ان، مجله (. بررسی نحوه تصمیم گیری خریداران سهام عادی در بورس اوراق بهادار تهر1375جهانخانی، علی و مرادی، مهدی. )

 .مدیریت مالی، دانشکده علوم اداری دانشگاه شهید بهشتی

 .(. روش تحقیق در مدیریت. تهران؛ مرکز انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی1386خاکی، غلامرضا )

ت تقسیم ی نقد آزاد و سیاسها(. بررسی رابطه بین جریان1388رضوانی راز، کریم؛ رکابدار، قاسم؛ احمدی، رمضان و احمدی محمد. )

 .107-92(:4)1ی پذیریفته شده در بورس تهران. حسابداری مالی. هاسود در شرکت

. ترجمه محمد صائبی و محمود شیرازی. تهران؛ موسسه عالی آموزش و "ی تحقیق در مدیریتهاروش "(. 1385سکاران، اوما )

 .پژوهش مدیریت و برنامه ریزی
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(. رابطه بین معاملات با اشخاص وابسته و دستکاری سود، دومین کنفرانس بین 1395ی، فرشاد. )شافعیان، لیلا؛ آراد، حامد؛ ثامنی کیوان

 المللی حسابداری،مدیریت و نوآوری در کسب و کار.

(. قابلیت مقایسه صورت های مالی و نگهداشت وجه نقد. دانش سرمایه 1399صفری گرایلی، مهدی، و رضائی پیته نوئی، یاسر. )

 . 370-355 (، 34)9گذاری، 

 .، روابط کاذب در اقتصاد سنجی، دانشکده علوم اقتصادی و نور علم، چاپ اول، تهران1388صمدی، علی حسین، 

 .25-12، صص106و  105(. صورت گردش وجوه نقد، نشریه حسابدار، شماره 1373عالی ور، عزیز. )

ین توسعه مالی و رشد اقتصادی، دومین کنفرانس بین المللی (. تحلیل ارتباط ب1395عباسی چافجیری، هادی؛ ثامنی کیوانی، فرشاد. )

 حسابداری و مدیریت در هزاره سوم.

(. ویژگی های کمیته حسابرسی و جریان وجه نقد 1399عبدی، مصطفی، زلقی، حسن، کاظمی علوم، مهدی، و علی بیگلو، مجید. )

 . 143-121(،  68)17حسابداری مالی،  آزاد؛ آزمون نظریه های نمایندگی و هزینه معاملات. مطالعات تجربی

 .. پژوهشکده اقتصاددانشگاه تربیت مدرس"روش تحقیق درعلوم اجتماعی"(. 1376عزتی، مرتضی. )

(. بررسی تجربی نظریه های نمایندگی و ذینفعان در 1400غلامرضاپور، محمد، کاظمی، سیدپوریا، امیرنیا، نرجس، و عرب، روح اله. )

 .187-169( (، 31)پیاپی  4)8کرد کارکنان و نگهداشت وجه نقد شرکت. دانش حسابداری مالی، تبیین رابطه بین عمل

 .25 -10، صص 39ی حسابداری و حسابرسی، شماره ها(. مقدمه ای بر استانداردهای حسابداری، مجله بررسی1390کردی، فیروز. )

 .می، جلد اول، چاپ هفتم، تهران، مبانی اقتصاد سنجی، مترجم : حمید ابریش1388گجراتی، دامودار؛ 

 . مبانی روش تحقیق در مدیریت. نشر مهرالنبی. چاپ اول، تهران1386متانی، مهرداد. 

بررسی میزان ارتباط جریان نقد آزاد شرکت و جریان نقد  "(، 1389مرادزاده فرد، مهدی و قیطاسی، روح الله و مسجد موسوی، سجاد )

، فصلنامه مطالعات مالی، دانشگاه آزاد "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهادر شرکت آزاد سهامدار با ارزش بازار سهام

 .واحد علوم و تحقیقات تهراناسلامی

(. بررسی تجربه رابطه بین جریان نقد آزاد مثبت و میزان 1392ملکیان، اسفندیار، آراد، حامد، ایمنی، محسن و ملکیان، مرتضی. )

 .، کنفرانس منطقه ای کاربرد حسابداری و مدیریت مالی در مسائل اقتصادی و اجتماعینگهداشت وجه نقد

در راستای ارزیابی عملکرد  ها(. مطالعه رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و نرخ بازده دارایی1385ملکیان اسفندیار و جعفر اصغری. )

 .24 -33ص ، ص54-55بورس، شماره  شده در سازمان بورس اوراق بهادار ایران،ی پذیرفتههاشرکت

ی حسابداری و ها. بررسی"ی حسابداریهای رگرسیونی برای دادههامقایسه انواع تحلیل"، 1388مومنی، منصور؛ فعال قیومی، علی، 

 .112-103، صص58حسابرسی، شماره 

افزوده اقتصادی پالایش شده با بازده سهام و (. رابطه ارزش افزوده اقتصادی و ارزش 1388مهدوی، غلامحسین و گوینده، کمال. )

 .22، شماره13پژوهشی دانش و توسعه، سال -ارتباطات وجوه نقد، مجله علمی

ی پذیرفته های نقدی آزاد و سهامداران نهادی بر مدیریت سود در شرکتهابررسی اثر جریان"( ، 1388مهرانی، ساسان و بهروز باقری )

 .64-51، صص2، تحقیقات حسابداری، شماره "تهران شده در بورس اوراق بهادار 



 13 در بورس اوراق بهادار تهران تینگهداشت وجه نقد از ساختار مالک یریاثرپذ یبررس

 

 –ی سلامت و رشد اقتصادی در کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا)منا(، فصلنامه علمیهامهرآرا، محسن؛ فضائلی، اکبر، رابطه هزینه

 .1388، سال 35، شماره 12پژوهشی مدیریت سلامت، دوره 

وای فزاینده اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی در مقابل سود (. محت1390مشایخی، بیتا. ) نوروش، ایرج و 

 150-131، صص17ی حسابداری و حسابرسی، شمارههاحسابداری و وجوه نقد حاصل از عملیات، فصلنامه بررسی

یریت سود شرکت های پذیرفته شده (. بررسی تاثیر افشای داوطلبانه بر مد1395نوری سرخنی، ابراهیم؛ خشنود، مهدی؛ ثامنی، فرشاد. )

 در بورس اوراق بهادا تهران، دومین کنفرانس بین المللی حسابداری،مدیریت و نوآوری در کسب و کار، رشت.

 .، خدمات فرهنگی رسا، تهران1378نوفرستی، محمد؛ ریشه واحد و همجمعی در اقتصاد سنجی، 

، تهران، موسسه تحقیقات پولی و بانکی، پژوهشکده 1376ی پویای آن در ایران، اههژبرکیانی، کامبیز، بررسی ثبات تقاضای پول و جنبه
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Abstract  
The purpose of this research is to investigate the effectiveness of keeping cash from the ownership 

structure in Tehran Stock Exchange. The current research aims to evaluate the financial relationships 

of sample companies. This research, as correlational research, has analyzed various variables using 

regression models in EViews software. The statistical population of this research includes all 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2022. Using the systematic 

elimination method, samples of these companies have been selected as a statistical sample. The results 

of the research show that the ownership structure of the controlling shareholders has a significant non-

linear effect on the company's cash retention. Also, the agency cost also has a significant effect on the 

non-linear relationship of controlling shareholders' ownership and the company's cash holding. 
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