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Abstract 
 

In this research, the effect of block ownership and institutional ownership on cash holding 

policies of companies listed on Tehran Stock Exchange was studied and analyzed. The 

research method employed was library-based, and domestic and international sources, 

references and articles were used. The relevant data was gathered through various databases 

of Tehran Stock Exchange including financial statements and explanatory notes provided by 

the companies listed on the Stock Exchange. For this purpose, the data from 104 companies 

listed on Tehran Stock Exchange was analyzed in the period between 2019 and 2023. In 

order to examine each of the hypotheses presented in this paper, regression models were 

used. The results of this research indicated that the independent variables of the research, i.e. 

block ownership and institutional ownership did not have a significant effect on companies' 

cash holdings. Therefore, it can be concluded that there is no meaningful relationship 

between block ownership and institutional ownership and cash holding policies of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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  شرکتی راهبری و حسابداری های پژوهش

 (123-139)1403، پاییز 9 پیاپی ،3دوره 

 

 نوع مقاله: علمی پژوهشی 

بررسی تاثیر مالکیت بلوکی و نهادی بر سیاست های نگهداری وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در  

 بورس اوراق بهادار تهران 

 4، شیما میرعرب رضی 3، سعید براتی 2، محدثه بیگم جلالی 1*امیرمحمد بختیاری

 10/12/1403: تاریخ پذیرش                  29/05/1403تاریخ دریافت: 

 
  am.bakhtyari@iau.ir : نویسنده مسئول* .  دانشگاه آزاد اسلامی، شاهرود، ایرانواحد شاهرود، گروه حسابداری،  .1

 . رانیشاهرود، ا  ، یواحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلام ، یگروه حسابدار .2
 . رانیشاهرود، ا  ، یواحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلام ، یگروه حسابدار .3
 . دانشگاه آزاد اسلامی، علی آباد کتول، ایرانواحد علی آباد، گروه حسابداری،  .4

 چکیده 

های پذیرفته شده در بورس نقد در شرکتهای نگهداری وجهدر این تحقیق تاثیر مالکیت بلوکی و مالکیت نهادی بر سیاست
اوراق بهادار تهران مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است . روش تحقیق انجام شده پیرامون این موضوع کتابخانه ای بوده و  

از طریق مراجعه اطلاعات مربوطه و استفاده شده  مقالات داخل و خارج از کشور استفاده شده است و همچنین  از منابع ، ماخذ و  
و ارائه شده   همراه  توضیحی  هایهای مالی و یادداشتارقام مربوط به صورت  ،های اطلاعاتی سازمان بورس به انواع بانک 

شرکت    104ت جمع آوری شده مربوط به  بدین منظور از اطلاعا  شرکت های بورس اوراق بهادار جمع آوری شده است.  توسط
مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است.   1402الی سال    1398های  مورد پذیرش در بورس اوراق بهادار در بازه زمانی بین سال 

در نهایت به منظور بررسی هر یک از فرضیه های ارائه شده در این مقاله از مدل های رگرسیونی استفاده گردیده است. نتایج 
های مستقل تحقیق، شامل مالکیت بلوکی و مالکیت نهادی تاثیر گذار بر  که متغیربه دست آمده این تحقیق نشان می دهد  

 وجه نقدهای نگهداری  سیاست  مالکیت نهادی بر   ومالکیت بلوکی  توان گفت بین    بنابراین میوجه نقد شرکت ها نمی باشد،  
 دارد. نوجود  یارتباط معنادار  هادر شرکت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار.های نگهداری وجه نقد، شرکتمالکیت بلوکی، مالکیت نهادی، سیاست  واژه های کلیدی:
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 مقدمه                                    
می شعود که سعهم   سعهامدارانی اطلاقها به دو دسعته کلی بلوکی و نهادی تقسعیم می شعود. مالکیت بلوکی به  مالکیت شعرکت

های آن تاثیر بگعذارند. مالکیعت نهعادی به موسعععسعععات مالی ماننعد قابل توجهی در شعععرکت دارند و می تواننعد بر ت عععمیم گیری
  ها اطلاق می شععود که در سععهام شععرکت ها سععرمایه گذاری می کنند. های بیمه و بانکهای بازنشععسععتگی، شععرکتصععندوق
 شععود. اینمی دارند، اطلاق می ها به صععورت نقد یا معادل نقد نگههای نگهداری وجه نقد به میزان پولی که شععرکتسععیاسععت
نقد به وجه  های سعرمایه گذاری شعرکت تاثیر بگذارند.ها می توانند بر عوامل مختلفی مانند سعودآوری، ریسعک و فرصعتسعیاسعت

نگهداشت   . جه خاص مدیران و سرمایه گذاران قرار داشته استعنوان یکی از مهم ترین اجزای سرمایه در گردش همواره مورد تو
ت تجعاری، توانایی مواجهعه با وقایع احتمالی، انعفاپ پذیری لارغم وجود مزایایی چون توانایی انجعام مععامنقعد در شعععرکت علیوجه

هنگام محدودیت در تأمین مالی  گذاری به های سعرمایهجهت تأمین مالی از محل منابع داخلی و اجتناب از، از دسعت رفتن فرصعت
،  1یوم)بهای غیر بهینه به دلیل مسعائل نمایندگی اسعت تی چون افزایش بالقوه سعرمایه گذاریلاخارجی، زمینه سعاز ایجاد مشعک

گیرد، مدیران مایلند به جای عاتی بین مدیران و مالکان سعرچشعمه میلا. در حضعور مسعائل نمایندگی که از عدم تقارن اط(2004
توزیع وجوه در دسعترس بین سعهامداران، وجوه را به نفع خود و به هزینه سعهامدارن در شعرکت نگهداری کنند. این امر باع  می 
 شعود که بازار به نگهداری وجوه مازاد که به دلیل مسعائل نمایندگی شعکلی پایدار به خود گرفته اسعت، واکنشعی منفی نشعان داده و با

که ت عمیم    گیرندهایی قرار می. از طرفی،گاهی اوقات مدیران در وضععیت(2،2011یل) کاهش بازده سعهام، شعرکت را جریمه نماید
هایی هستند، که منافع گذاری جریان وجه نقد آزاد در پروژههایشعععان به نفع سعععهامداران شعععرکت نبوده و متمعععایل به سرمایه

 3کیم) ها، به همراه داشته باشدشخ ی را از طریق دنبال کردن رویه برنامه ریزی مناسب، و نادیده گرفتن ارزش فعلی منفی پروژه
هایی را ایجاد کنند که از هزینه سعرمایه گذاری بفور متوسعط، ممکن اسعت بازگشعتهای سعرمایه. این فعالیت(2005  ،و همکاران

 .(1986، 4جنسن) دهدرا افزایش می (غیر کارا) هانقد آزاد ، عدم بکارگیری از داراییکمتر هستند. بدین ترتیب ، جریان وجه
ها انجام شده است. این  های نگهداری وجه نقد در شرکتتحقیقات متعددی در مورد تاثیر مالکیت بلوکی و نهادی بر سیاست 

مالکیت و سیاست نوع  دو  این  بین  اند که  داده  نشان  داردتحقیقات  ای وجود  پیچیده  رابفه  نقد  نگهداری وجه  های یافته .  های 
شد. تحقیقات  دهد که رابفه بین مالکیت و نگهداری وجه نقد پیچیده تر از آن چیزی است که قبلاً ت ور میتحقیقات نشان می 

آینده باید به بررسی این موضوع بپردازد که چگونه عوامل دیگر مانند صنعت، اندازه شرکت و ساختار حاکمیت شرکتی بر این رابفه  
های نگهداری های مالکیت بلوکی و نهادی در رابفه با سیاستگیزهعلاوه بر این، تحقیقات آینده باید به بررسی ان گذارند.تاثیر می

.   کمک کند  ،های نگهداری وجه نقد کارآمدترها در توسعه سیاستها می تواند به شرکتوجه نقد بپردازد. درک بهتر این انگیزه
  5آمس)در دو دهه گذشته بوده است.    یشرکت  یمال  اتیدر ادب  ی از موضوعات مرکز  یک ی  یشرکت  ینگ ینقد  یدرباره نگهدار   قیتحق

ها در سراسر شرکت  ینگینقد  ینگهدار  شیافزا  لیتوجه ممکن است به دل  نیا  ش یافزا  لیکه دل  کنندی( ادعا م2015،  و همکاران 
در هر دو    یخ وص   یهاشده در بورس و شرکت  رفتهیپذ  یها در شرکت  یشرکت   ینگ ینقد  یدر نگهدار  یروند رشد  .جهان باشد

  ی نگهدار  .(2022،  7؛ علمران و السبعی 2013و همکاران،    6)گائو  شودیمشاهده م  افتهیتوسعه    یکشور در حال توسعه و کشورها
که   ییها(. شرکت2018و همکاران،    8تس ی)ب  کندیافزوده م  یاست که به ارزش شرکت   کیاستراتژ  ییدارا  کی  یشرکت   ینگینقد

  2009–2007  یهاسال  یمانند بحران مال  یبحران   یهادارند و احتمال بقا در دوره  یشتریب  یینقد دارند، تواناوجه    یمقدار مناسب
 ینگهدار  نیرابفه باز طرفی در  ،.  ( دارند2022و همکاران،    10ا ی)ش  19- دیکوو  روس یدوران و  نی( و همچن 2011  کاران،هم  و  9کمپلو )
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و همکاران،    2نسونی؛ مگ2008و همکاران،    1مثال، هارفورد   یمورد مفالعه قرار گرفته است )برا   ترشیپکه    تی و ساختار مالک  ینگینقد
 ینگهدار نیروابط مثبت ب یهولدر توجه شده است، مفالعات قبلبلوک تیسوال در مورد مالک نی کمتر به ا (2020، 3؛ لانکان 2014
 یهولدر بر نگهداربلوک  تیمالک  ریتأث  یمفالعه با بررس نیا  کهیاند. در حال گزارش کردهرا  هولدر  بلوک  تیو مالک  یشرکت   ینگینقد
؛ 1988و همکاران،    4ی کلی)بر  تیدر مورد اثر متفاوت ساختار مالک  اتیبثبت شده در اد  لیاز دلا   شود،یها آغاز مشرکت  ینگینقد
  شودیقائل م  زیهولدر تمابلوک  تیانواع مختلف مالک  نیو ب  بردی( بهره م2018و همکاران،    6لوپز -وی؛ آسنس2016  ،5نویو سولار  دیبو

هولدر بلوک  تیکه مالک  ییها که شرکت  میابییو م  میدهیارائه م  یلیما دلا   ،م  گانیاولدر      .دهد  ح یرا توض  اتیمتضاد در ادب  جیتا نتا
 یندگ ینما  یهایها و نگرانشرکت  نیبالاتر ا  سکیر  یبه واسفه  تواندیکه م  دارند،ینقد نگه موجه    یشتریدارند، مقدار ب  یبالاتر

 میکنیم  زیتم  کیهولدر استراتژمالکان بلوک   ن یسپس، ما ب  . داده شود  حیهولدر توضنظارت و مشارکت مالکان بلوک  ل یکمتر به دل
 دارند،ینگه م  یخود را به مدت طولان   یگذارهیسرما  یها تیخود دارند و موقع  یگذارهیسرما  یهابا شرکت  یکه معمولًا روابط تجار

که به طور   رودی و انتظار م  دارندخود ن  یگذارهیسرما  یها با شرکت  یکه معمولًا رابفه تجار  یمؤسسات  یهولدرها و مالکان بلوک
  کیهولدر استراتژبلوک  تی و مالک   ینگینقد  ینگهدار  نیکه رابفه ب  میابییخود را نظارت کنند. ما م  یگذارهیسرما  یهامؤثر شرکت

های صورت این پژوهش بر پایه پژوهش.  است  یمنف  یهولدر مؤسساتبلوک  تیو مالک  ینگینقد  ینگهدار  ن یمثبت است، و رابفه ب
در شرکت های پذیرفته شده در  های نگهداری وجه نقد  بررسی تاثیر مالکیت بلوکی و نهادی بر سیاستگرفته در سایر کشورها  

ها را با ابزارهای کنترلی از بورس اوراق بهادار می باشد. بنابراین ما در پی این هستیم که رابفه بین جریان نقد آزاد و کارایی دارایی
بررسی کنیم. لذا پژوهش حاضر به دنبال  بلوکی    های مختلف مکانیزم های راهبری شرکتی از قبیل مالکیت نهادی، مالکیتجنبه

نقد  ی سیاستتاثیری بر رومالکیت بلوکی و نهادی چه   ه:پاسخ به این سوال است ک های قلمرو  در شرکتهای نگهداری وجه 
 پژوهش دارد؟  

   پژوهشپیشینه 

های نقدینگی، ارتباط وجود دارد. های شعرکتی، از جمله سعیاستاند که بین مالکیت بلوکی و سعیاسعتنشعان دادهمفالعات گذشعته 
تواند منجر به سععهامداران عمده ممکن اسععت انگیزه داشععته باشععند تا از منابع شععرکت برای منافع خود اسععتفاده کنند، که می

اند که تمرکز مالکیت )یعنی زمانی که تعداد کمی از سهامداران برخی تحقیقات نشان داده  های نقدینگی کمتر کارآمد شود.سعیاسعت
تر همراه اسععت. این امر به این دلیل اسععت که کارانههای نقدینگی محافظهاکثریت سععهام شععرکت را در اختیار دارند( با سععیاسععت

  د ارزش سعهام را کاهش دهند، اجتناب کنند. تواننهایی که میسعهامداران عمده تمایل دارند ثبات شعرکتی را حفک کنند و از ریسعک
اند که های نقدینگی شععرکت تأثیر بگذارد. به عنوان مثال، مفالعات نشععان دادهتواند بر سععیاسععتهویت سععهامداران عمده نیز می

های نقدینگی  شعوند، تمایل به سعیاسعتهای بازنشعسعتگی( کنترل میگذاران نهادی )مانند صعندوقهایی که توسعط سعرمایهشعرکت
(  2022)و همکارانش   7کینگ  شععوند.گذاران فردی کنترل میهایی دارند که توسععط سععرمایهتر نسععبت به شععرکتکارانهمحافظه

این   ها )مانند موجودی پول نقد و اوراق بهادار قابل معامله( ارتباط مثبت دارد.دریافتند که مالکیت بلوکی با سعفح نقدینگی شعرکت
توجهی از هویت سععهامداران عمده بر رابفه هیچ اثر قابل تر اسععت.هایی که تمرکز مالکیت بالایی دارند قویاثر مثبت در شععرکت

تواند تأثیر دهد که مالکیت بلوکی مینشعععان می(  2022)های کینگ و همکاران یافته.  بین مالکیت بلوکی و نقدینگی یافت نشعععد
گومز،   تر اسعت.هایی که تمرکز مالکیت بالایی دارند قویاین اثر مثبت در شعرکت  ها داشعته باشعد.مثبتی بر سعفح نقدینگی شعرکت

گذاری کمتری هایی با مالکیت بلوکی بالا در اروپا، وجه نقد و سعرمایهکنند که شعرکتفرض می  (2023و همکاران ) 8بلماران، ترزا
های  های قوی برای حفک ثبات شعرکت در طول دورهمالکان بلوکی مشعوق هایی با مالکیت بلوکی پایین دارند.نسعبت به شعرکت

های  های منفی و فرصعتها کمک کند تا در برابر شعوکتواند به شعرکتنگهداری وجه نقد بیشعتر می عدم اطمینان اقت عادی دارند.
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  های رشعد شعود.تواند منجر به از دسعت دادن فرصعتمی    گذاری کمتربا این حال، سعرمایه  گذاری غیرمنتظره محافظت کنند.سعرمایه
های  انتظار دارند که این اثر متضععاد منجر به رابفه منفی بین مالکیت بلوکی و سععیاسععت  (2023گومز، بلماران، ترزا و همکاران )

هایی با مالکیت بلوکی بالا در  کنند که شعرکتفرض می  (2023و همکارانش )  1چن، هایائو گذاری شعود.نقد و سعرمایهنگهداری وجه
های قوی برای حفک  مالکان بلوکی مشععوق هایی با مالکیت بلوکی پایین دارند.بدهی کمتری نسععبت به شععرکتنقد و بریتانیا، وجه

های شعرکت ها در برابر شعوک تواند به  می  نگهداری وجه نقد بیشعتر ثبات شعرکت در طول دوره های عدم اطمینان اقت عادی دارند.
چن، هایائو و  تواند خفر ورشعکسعتگی را کاهش دهد.بدهی کمتر می گذاری غیرمنتظره کمک کند.منفی و فرصعت های سعرمایه

  2018تا   2008های  شععرکت غیرمالی فهرسععت شععده در بورس اوراق بهادار لندن بین سععال 1143نمونه ای از   (2023همکاران )
هایی با متری نسعبت به شعرکتهایی با مالکیت بلوکی بالا در بریتانیا، وجه نقد و بدهی کآنها دریافتند که شعرکت  کنند.می اسعتفاده

  تر اسععت. کنند، قویهایی که در صععنایع با عدم اطمینان عملیاتی بالا فعالیت میاین اثر برای شععرکت مالکیت بلوکی پایین دارند.
 تواند مکانیزمی مهم برای انضباط رفتار شرکتی در بریتانیا باشد.دهد که مالکیت بلوکی میها نشان مییافته

تواند از طریق فشعار بر مدیران برای دهد مالکیت نهادی میکنند که نشعان می( شعواهدی ارائه می2024و همکاران ) 2، راجگپتا
گرایی سعهامداران با آنها همچنین دریافتند که فعال  ها را افزایش دهد.تر، سعفح نقدینگی شعرکتکارانههای محافظهاتخاذ سعیاسعت

هایی که در صعنایعی با ریسعک عملیاتی بالا فعالیت  این رابفه برای شعرکت ها رابفه منفی و معناداری دارد.سعفح نقدینگی شعرکت
تواند از طریق تشعویق دهد فعال گرایی سعهامداران میکنند که نشعان مینویسعندگان شعواهدی ارائه می  تر اسعت.کنند، قویمی

 ها را کاهش دهد.های کارآمدتر، سفح نقدینگی شرکتمدیران به اتخاذ سیاست
ها  های نقدینگی شععرکتگرایی سععهامداران بر سععیاسععتبه بررسععی تأثیر مالکیت نهادی و فعال(  2024)  گپتا، راج، و همکاران

این رابفعه برای  هعا مرتبط اسعععت.دهعد کعه معالکیعت نهعادی بعا سعععفوق بعالاتر نقعدینگی شعععرکعتاین تحقیق نشعععان می پردازد.می
بر این باورند که (  2024)  گپتا، راج، و همکاران  تر اسعت.کنند، قویعملیاتی بالا فعالیت میهایی که در صعنایع با ریسعک  شعرکت

های احتمالی و حفک ثبات عملیاتی تشععویق ها را به حفک سععفوق نقدینگی بالاتر برای مقابله با ریسععکمالکیت نهادی، شععرکت
هایی که عملکرد این رابفه برای شععرکت  ها مرتبط اسععت.گرایی سععهامداران نیز با سععفوق بالاتر نقدینگی شععرکتفعال  کند.می

گرایی این باورند که فعال  بر(  2024)  گپتا، راج، و همکاران تر اسععت.ضعععیفی دارند یا در معرض تهدید ت ععاحب هسععتند، قوی
این تحقیق   .دهد  سعوق تر برای افزایش ارزش سعهامدارکارانههای نقدینگی محافظهتواند مدیران را به اتخاذ سعیاسعتسعهامداران می

 پذیر نباشد.های صنعتی تعمیمها به سایر کشورها یا زمینهممکن است یافته کند.های آمریکایی استفاده میاز یک نمونه شرکت
گذاری در ها و سععرمایههای نقدینگی شععرکتبه بررسععی تأثیر مالکیت نهادی بر سععیاسععت(  2024)  و همکاران  3جونز، مایکل،

این رابفه  ها مرتبط است.دهد که مالکیت نهادی با سفوق بالاتر نقدینگی شرکتاین تحقیق نشان می پردازد.تحقیق و توسعه می
ها  نویسندگان بر این باورند که مالکیت نهادی، شرکت تر است.کنند، قویهایی که در صنایع با فناوری بالا فعالیت میبرای شرکت

مالکیت نهادی   کند.های آتی در تحقیق و توسعععه تشععویق میگذاریرا به حفک سععفوق نقدینگی بالاتر برای تامین مالی سععرمایه
هایی که در صعنایع با این رابفه برای شعرکت  ها مرتبط اسعت.گذاری در تحقیق و توسععه شعرکتهمچنین با سعفوق بالاتر سعرمایه

گذاری بیشععتر در ها را به سععرمایهنهادی، شععرکت نویسععندگان بر این باورند که مالکیت  تر اسععت.کنند، قویرقابت بالا فعالیت می
 .کندتحقیق و توسعه برای حفک مزیت رقابتی خود تشویق می

 پژوهش های فرضیه
 که:  ها در جهت اثبات این موضوع هستندبا توجه به نتایج تحقیقات مشابه انجام شده در این زمینه در داخل کشور فرضیه 

 مالکیت بلوکی استراتژیک بر نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیر دارد. (3

 
1 .Chen Hayao 

2 .GuptaRaj 
3 .Jones Michael 

 نقد شرکت تاثیر دارد.مالکیت بلوکی بر نگهداشت وجه  (1

 مالکیت بلوکی نهادی بر نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیر دارد. (2
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 پژوهشمتغیرهای عملیاتی تعریف 

  دفتری ارزش  کوتاه مدت به گذاری های سرمایه و نقد وجه (: برابر است با نسبتCASHنگهداشت وجه نقد )متغیر وابسته: 

 .  هادارایی

درصد سهام شرکت.  5(: برابر است با درصد سهام تحت تملک سهامدارانی با حداقل BOWNمالکیت بلوکی ) متغیر مستقل: 

 )شامل سهامداران و اشخاص حقیقی( 

درصد سهام شرکت که در   5(: برابر است با درصد سهام تحت تملک سهامدارانی با حداقل  IBOWNمالکیت بلوکی نهادی )
 های بازنشستگی و صندوق های پوشش ریسک(.گذاری، صندوقهای سرمایهگیرند )شامل صندوقگروه مالکان نهادی قرار می 

 متغیرهای کنترلی: 
 .برابر است با درصد سهام تحت تملک مالکان نهادی (:IOWNمالکیت نهادی )
 . هالگاریتم طبیعی ارزش کل دارایی(: برابر است با SIZEاندازه شرکت )

 ا. ه(: برابر است با نسبت کل بدهی ها دفتری به ارزش کل داراییLEVاهرم مالی )
(: برابر است با نسبت ارزش بازار سهام )تعداد سهام ضرب در قیمت سهام( به ارزش دفتری حقوق MBارزش بازار به دفتری )

 صاحبان سهام. 
( خالص  گردش  در  )داراییNWCسرمایه  نسبت  با  است  برابر  بدهی(:  منهای  جاری  و  های  نقد  وجوه  منهای  جاری  های 

 . هاگذاری های کوتاه مدت( به کل داراییسرمایه
 ها. (: برابر است با نسبت جریانات نقدی عملیاتی به کل داراییOCFجریانات نقدی عملیاتی )

 . سه سال گذشتههای نسبت جریانات نقدی عملیاتی به کل دارایی(: برابر است با OCFVجریانات نقدی عملیاتی )انحراپ معیار

 (: متغیر مجازی که وقتی شرکت تقسیم سود داشته باشد یک و در غیر این صورت صفر می باشد.  DIV) تقسیم سود

 های پژوهش و توسعه به فروش کل.  (: برابر است با نسبت هزینه RDهزینه های پژوهش و توسعه )

 ها. (: برابر است با نسبت مخارج سرمایه ای به ارزش کل داراییCAPEXمخارج سرمایه ای )

(: در صورتی که شرکت در دوره جاری تح یل دارایی داشته باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر  ACQتح یل دارایی )
 شود.گرفته می

 جامعه و نمونه آماری

جعاد جهت ایدر  به مدیران و ارکان راهبری شرکت ها  تواند  این پژوهش از منظر نتیجه کاربردی است چون یافته تحقیق می
از منظر رویکرد این پژوهش  و  کمک کند    گیری بهینهت میم  و نگهداشت وجه نقد    تعوازن بیعن وجوه نقعد موجعود و نیازهای نقعدی

بنا نهاده شده اند همچنین این    1نمایندگی های موجود همچون تئوری  باشد چون فرضیات این پژوهش بر مبنای تئوریقیاسی می
پژوهش از منظر ماهیت یا نوع داده کمی می باشد. پژوهش حاضر از منظر بعد زمانی طولی به روش گذشته نگر می باشد و از نظر  

 هدپ از نوع تحلیلی به روش علی همبستگی می باشد.  
این پژوهش، از نظر منفق اجرا از نوع قیاسی، از نظر هدپ از نوع کاربردی، از نظر فرایند اجرا از نوع کمی، از نظر زمان انجام 

 .همبستگی است -تجربیشبه  -نگر و از نظر روش گردآوری داده ها از نوع تحلیلی گذشته -از نوع طولی
. در این پژوهش  می گردد  ای استفاده    عات مربوط به مبانی نظری پژوهش از روش مفالعه کتابخانهلابه منظور گردآوری اط

عاتی سازمان لاآورد نوین و بانک اط  عاتی رهلاعات موجود در نرم افزار اطلاهای اولیه با استفاده از متن صورتهای مالی، اط  داده 
جامعه آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد  .می گردد  بورس و اوراق بهادار استخراج

  تحقیق قرار گرفتند. مورد 1402تا  1398ساله بین سالهای  5ی شرکت به عنوان نمونه پژوهش در بازه زمان 104
 

 
1 .Reporesentation theory 
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 پژوهش یافته های 

  آمار توصیفی

هایی برای جمع آوری، خلاصه کردن، طبقه بندی و توصیف حقایق عددی است. برخی آمار توصیفی شامل مجموعه روش 
 ( آمده است. 1) نگارهباشد که در مفاهیم آمار توصیفی شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراپ معیار می

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1) نگاره

 انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نماد  متغیر 

 CASH 0.090 0.051 0.727 0.000 0.104 نگهداشت وجه نقد 

 BOWN 0.485 0.501 0.950 0.000 0.195 مالکیت بلوکی 

 IBOWN 0.134 0.118 0.451 0.000 0.101 مالکیت بلوکی نهادی

 SBOWN 0.57 0.044 0.223 0.000 0.052 بلوکی استراتژیک مالکیت 

 IOWN 0.397 0.345 0.971 0.000 0.332 مالکیت نهادی

 SIZE 15.127 14.798 20.768 11.406 1.393 اندازه شرکت 

 LEV 0.502 0.511 0.952 0.013 0.192 اهرم مالی 

 MB 5.015 3.458 19.998 0.522 4.234 ارزش بازار به دفتری

 NWC 0.131 0.141 0.692 0.565 - 0.197 سرمایه در گردش خالص 

 OCF 0.136 0.116 0.571 0.384 - 0.142 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 0.065 0.054 0.333 0.005 0.047 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 0.859 1.000 1.000 0.000 0.347 تقسیم سود

 RD 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 هزینه های تحقیق و توسعه 

 CAPEX 0.200 0.052 3.818 0.789 - 0.519 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 0.673 1.000 1.000 0.000 0.469 تح یل دارایی 

 

باشد که در مجموع تشکیل می  1402الی    1398شرکت در دوره زمانی پنج ساله بین سال های    104های نمونه  تعداد کل شرکت
دهند که میانگین نگهداشت وجه نقد شرکت  شرکت را می دهند. نتایج به دست آمده در بخش آمار توصیفی نشان می  -سال    520
درصد است   48ها  درصد می باشد. هم چنین، میانگین مالکیت بلوکی شرکت  72های آنهاست که حداکثر آن  درصد کل دارایی  9ها  

درصد به دست آمده است. هم چنین، یافته های   5درصد و مالکیت بلوکی استراتژیک    13که این برای مالکیت بلوکی نهادی  
درصد سهام شرکت ها را در اختیار دارند. اندازه    39دهند که مالکیت نهادی به طور متوسط  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می

دارای متوسط   مالی نشان می دهد که شرکت ها    1/15شرکت ها  اهرم  باشد.  دارای  50می  دارند که  درصد  ی های خود بدهی 
برابر ارزش   5درصد بوده و نشان از ریسک بالای شرکت دارد. ارزش بازار سهام شرکت ها به طور متوسط    95بالاترین آن بیش از  

به دست آمده و نشان از فرصت های رشد بالای شرکت دارد. سرمایه  19/ 9دفتری حقوق صاحبان سهام آنهاست که بالاترین آن 
درصد به دست آمده    56درصد و پایین ترین آن منفی    69درصد کل دارایی هاست که بالاترین آن    13الص شرکت ها  در گردش خ

درصد و پایین ترین آن زیان عملیاتی   57های آنهاست که بالاترین آن  درصد کل دارایی  13ها  است. جریانات نقدی عملیاتی شرکت
درصد به دست آمده و بیش    6هد. انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی شرکت ها  دها را نشان میدرصدی نسبت به کل دارایی  38
ها به طور میانگین  های تحقیق و توسعه شرکتدرصد شرکت های نمونه در دوره زمانی پژوهش تقسیم سود داشته اند. هزینه   85از  

درصد    20ای شرکت ها به طور متوسط  به دست آمده است. مخارج سرمایه   008/0های آنهاست که بالاترین آن  کل دارایی  0001/0
های  درصد شرکت 67دهد. در نهایت، بیش از  درصدی را نشان می   78برابر و حداقل آن کاهش    8/3افزایش یافته که حداکثر آن  

 نمونه در دوره زمانی پژوهش تح یل دارایی داشته اند.
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 آزمون همخطی 

 خفی  خفی بین متغیرها به عنوان فروض کلاسیک مورد بررسی قرار گیرد. همقبل از آزمون فرضیات نیاز است وضعیت هم 

است. یعنی اگر چنین وضعیتی وجود   مستقل سایر متغیرهای از خفی تابعی مستقل متغیر یک دهد می نشان که است وضعیتی
های  گردد. بدین منظور  از آزمون رو نیاز است وضعیت هم خفی بررسی  داشته باشد ممکن است روابط کاذب بوجود آید. از این

 استفاده شد.  تورم عامل تلورانس و
 واریانس تورم (( و از طرفی عامل1تا    0)بین    1 به ها ضریب عامل تلورانس نباید از یک بیشتر باشد )نزدیکدر این آزمون 

های رگرسیونی خفی نشان داد در مدل هم  آزمون از  حاصل نتایج باشد. همانفور که  10بوده و باید کمتر از   تلورانس معکوس نیز
بود که با توجه به نتایج    1و تلورانس نیز نزدیک به    10عامل تورم واریانس متغیرهای وارد شده به مدل اصلی تحقیق کمتر از  

های رگرسیونی خفی وجود ندارد از این رو برای تخمین مدل هم رگرسیونی، مدل مستقل توان گفت بین متغیرهایبدست آمده می
 د.با مشکل مواجه نخواهیم ش

  هاآزمون فرضیه

 مالکیت بلوکی بر نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیر دارد. : فرضیه اول

 های تشخیصی مدل  آزمون

شود. در آزمون چاو فرضیه مخالف یکسان  لیمر( استفاده می   Fاغلب برای انتخاب بین مدل ترکیبی و تلفیقی از آزمون چاو )
کند. به عبارت دیگر، فرضیه صفر آزمون بیان  بودن عرض از مبدا را در برابر فرضیه مقابل آن، ناهمسانی عرض از مبدا، بررسی می

کند تفاوتی میان ضرایب برآورد شده برای تک تک مقاطع و ضریب برآورد شده جمعی وجود ندارد و یا ضرورتی به برآورد مدل می
با استفاده از داده های تابلویی نیست. حال در صورتی که نتیجه آزمون چاو برآورد مدل به روش داده های پانلی )تابلویی( باشد،  

ن  بت و یا روش اثرات ت ادفی نیز براساس نتایج آزمون هاسمن تعیین شود. فرضیه صفر در آزموباید انتخاب بین روش اثرات ثا
هاسمن، به برابری برآورد کننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و متغیر مجازی اشاره دارد. در صورتی که سفح خفای  

درصد باشد از روش اثرات ثابت   5درصد باشد از روش اثرات ت ادفی و در صورتی که پایین تر از خفای    5این آزمون بالاتر از  
 ( آمده است:2) نگارهشود.   یافته های مربوط به آزمون های چاو و هاسمن در بهره گرفته می 

 ( نتایج آزمون چاو و هاسمن2) نگاره

 نتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون 

 پانلی )تابلویی(  0.000 ( 103،404) 5.640 لیمر(  Fچاو )

 اثرات ثابت  0.000 12 91.841 هاسمن

 های برازش مدل  آزمون

تحلیل واریانس کمتر از خفای نوع اول   Fشود که سفح معناداری آماره  های نیکویی برازش مدل مشاهده میاساس شاخصبر  
 68دهد  ضریب تعیین اصلاق شده مدل نیز نشان می  به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  05/0

درصد از تغییرات موجود در نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و 
همخفی به معنای وجود رابفه خفی شدید بین متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است. وجود   گردد.ها تبیین میکنترلی این مدل 

معناداری ضرایب خواهد شد. یکی همخفی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون  
کوچک تر باشد، همخفی شدید    10از شیوه های بررسی همخفی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از عدد  

اینکه  واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به -عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین وجود ندارد.
 قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی باقیمانده ها در مدل دارد. 5/2الی  5/1واتسون در بازه -آماره آزمون دوربین
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از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، همسانی واریانس اجزای خفای مدل است که در صورت ناهمسانی از اعتبار مدل 
پاگان استفاده شده است که سفح معناداری به دست آمده برای این آزمون  -کاهد. برای این منظور از آزمون بروش رگرسیونی می
 درصد می باشد و نشان از وجود همسانی واریانس در بین اجزای خفای مدل دارد. 5بیشتر از خفای 

 .( آمده است3) نگارهخلاصه یافته های مربوط به آزمون های برازش مدل در 

 ( نتایج آزمون های برازش مدل رگرسیونی اول 3) نگاره

 تورم واریانس  نماد  متغیر 

 BOWN 1.147 مالکیت بلوکی 

 IOWN 1.266 مالکیت نهادی

 SIZE 1.225 اندازه شرکت 

 LEV 1.856 اهرم مالی 

 MB 1.141 ارزش بازار به دفتری

 NWC 1.602 سرمایه در گردش خالص 

 OCF 1.283 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 1.097 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 1.181 تقسیم سود

 RD 1.055 هزینه های تحقیق و توسعه 

 CAPEX 1.248 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 1.235 تح یل دارایی 

 0.688 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 10.973آماره 

 0.000 سفح معناداری 

 1.738 واتسون -دوربین

 223.795 پاگان -بروشآماره 

 0.000 سفح معناداری 

 

 تخمین مدل رگرسیونی   

سفح معناداری به .  ( آمده است4)  نگارهدر این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در  
باشد که نشان از عدم اثرگذاری  درصد می    5( بیشتر از خفای  BOWNدست آمده برای متغیر مستقل مالکیت بلوکی شرکت )

 متغیر مالکیت بلوکی بر نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد )رد فرضیه اول پژوهش(
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 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی اول 4) نگاره

 متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد

 معناداری  استودنت تی  انحراف استاندارد  بتا  نماد  متغیر 

 C 0.535 - 0.120 4.425 - 0.000 ضریب ثابت

 BOWN 0.007 0.032 0.222 0.824 مالکیت بلوکی 

 IOWN 0.032 - 0.047 0.680 - 0.496 مالکیت نهادی

 SIZE 0.054 0.007 7.251 0.000 اندازه شرکت 

 LEV 0.386 - 0.042 9.017 - 0.000 اهرم مالی 

 MB 2.403 0.000 0.026 0.978 ارزش بازار به دفتری

 NWC 0.344 - 0.032 10.608 - 0.000 سرمایه در گردش خالص 

 OCF 0.255 0.025 9.877 0.000 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 0.310 0.080 3.869 0.000 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 0.007 - 0.012 0.560 - 0.575 تقسیم سود

 RD 2.603 - 11.755 0.221 - 0.824 توسعه هزینه های تحقیق و 

 CAPEX 0.034 - 0.006 5.057 - 0.000 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 0.002 0.007 0.380 0.703 تح یل دارایی 
 

 مالکیت بلوکی نهادی بر نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیر دارد.:فرضیه دوم

 آزمون های تشخیصی مدل  

لیمر( استفاده می شود. در آزمون چاو فرضیه مخالف یکسان    Fتلفیقی از آزمون چاو )اغلب برای انتخاب بین مدل ترکیبی و  
کند. به عبارت دیگر، فرضیه صفر آزمون بیان  بودن عرض از مبدا را در برابر فرضیه مقابل آن، ناهمسانی عرض از مبدا، بررسی می

کند تفاوتی میان ضرایب برآورد شده برای تک تک مقاطع و ضریب برآورد شده جمعی وجود ندارد و یا ضرورتی به برآورد مدل می
با استفاده از داده های تابلویی نیست. حال در صورتی که نتیجه آزمون چاو برآورد مدل به روش داده های پانلی )تابلویی( باشد،  

شود. فرضیه صفر در آزمون  بت و یا روش اثرات ت ادفی نیز براساس نتایج آزمون هاسمن تعیین  باید انتخاب بین روش اثرات ثا
هاسمن، به برابری برآورد کننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و متغیر مجازی اشاره دارد. در صورتی که سفح خفای  

درصد باشد از روش اثرات ثابت   5درصد باشد از روش اثرات ت ادفی و در صورتی که پایین تر از خفای    5این آزمون بالاتر از  
 ( آمده است:5) نگارهفته می شود. یافته های مربوط به آزمون های چاو و هاسمن در بهره گر

 ( نتایج آزمون چاو و هاسمن5) نگاره

 نتیجه  سطح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون آزمون 

 پانلی )تابلویی(  0.000 ( 103،404) 5.693 لیمر(  Fچاو )

 اثرات ثابت  0.000 12 95.639 هاسمن

 های برازش مدل  آزمون

تحلیل واریانس کمتر از خفای نوع اول    Fبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سفح معناداری آماره  
  69ضریب تعیین اصلاق شده مدل نیز نشان می دهد    به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  05/0

درصد از تغییرات موجود در نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و 
همخفی به معنای وجود رابفه خفی شدید بین متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است.   گردد.کنترلی این مدل ها تبیین می



133                                                                                                3140پاییز    ،9  پیاپی،    3دوره  شرکتی،    راهبری  و  حسابداری  هایپژوهش  

وجود همخفی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزمون معناداری ضرایب خواهد  
کوچک تر باشد، همخفی  10شد. یکی از شیوه های بررسی همخفی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از عدد 

واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه    -عدم وجود خودهبمستگی باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین  شدید وجود ندارد.
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل   2/ 5الی    5/1واتسون در بازه    -به اینکه آماره آزمون دوربین

زای خفای مدل است که در صورت ناهمسانی از اعتبار از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، همسانی واریانس اج  دارد.
پاگان استفاده شده است که سفح معناداری به دست آمده برای این    -مدل رگرسیونی می کاهد. برای این منظور از آزمون بروش 

خلاصه یافته های   درصد می باشد و نشان از وجود همسانی واریانس در بین اجزای خفای مدل دارد.  5آزمون بیشتر از خفای  
 .( آمده است6) نگارهمربوط به آزمون های برازش مدل در 

 ( نتایج آزمون های برازش مدل رگرسیونی دوم 6) نگاره

 تورم واریانس  نماد  متغیر 

 IBOWN 1.068 بلوکی نهادیمالکیت 

 IOWN 1.230 مالکیت نهادی

 SIZE 1.211 اندازه شرکت 

 LEV 1.756 اهرم مالی 

 MB 1.136 ارزش بازار به دفتری

 NWC 1.598 سرمایه در گردش خالص 

 OCF 1.283 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 1.097 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 1.187 تقسیم سود

 RD 1.047 هزینه های تحقیق و توسعه 

 CAPEX 1.248 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 1.241 تح یل دارایی 

 0.690 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 11.055آماره 

 0.000 سفح معناداری 

 1.751 واتسون -دوربین

 228.803 پاگان -آماره بروش

 0.000 سفح معناداری 

 تخمین مدل رگرسیونی   

. سفح معناداری به ( آمده است7)  نگارهدر این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در  
متغیر مستقل   برای  آمده  بلوکیدست  )  مالکیت  از خفای  IBOWNنهادی شرکت  بیشتر  از عدم    5(  باشد که نشان  درصد می 

نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد )رد فرضیه  اثرگذاری متغیر مالکیت بلوکی نهادی بر  
 دوم پژوهش(. 
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 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم 7) نگاره

 متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد

 معناداری  تی استودنت  انحراف استاندارد  بتا  نماد  متغیر 

 C 0.493 - 0.121 4.067 - 0.000 ضریب ثابت

 IBOWN 0.108 - 0.070 1.533 - 0.125 مالکیت بلوکی نهادی

 IOWN 0.030 - 0.046 0.645 - 0.519 مالکیت نهادی

 SIZE 0.053 0.007 7.037 0.000 اندازه شرکت 

 LEV 0.385 - 0.042 9.029 - 0.000 اهرم مالی 

 MB 0.000 0.000 0.124 - 0.900 ارزش بازار به دفتری

 NWC 0.346 - 0.032 10.722 - 0.000 خالص سرمایه در گردش 

 OCF 0.255 0.025 9.911 0.000 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 0.315 0.080 3.940 0.000 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 0.009 - 0.012 0.700 - 0.483 تقسیم سود

 RD 2.378 - 11.722 0.202 - 0.839 هزینه های تحقیق و توسعه 

 CAPEX 0.034 - 0.006 5.042 - 0.000 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 0.001 0.007 0.256 0.797 تح یل دارایی 

 

 مالکیت بلوکی استراتژیک بر نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیر دارد.: فرضیه سوم

 های تشخیصی مدل  آزمون

لیمر( استفاده می شود. در آزمون چاو فرضیه مخالف یکسان    Fاغلب برای انتخاب بین مدل ترکیبی و تلفیقی از آزمون چاو )
کند. به عبارت دیگر، فرضیه صفر آزمون بیان  بودن عرض از مبدا را در برابر فرضیه مقابل آن، ناهمسانی عرض از مبدا، بررسی می

کند تفاوتی میان ضرایب برآورد شده برای تک تک مقاطع و ضریب برآورد شده جمعی وجود ندارد و یا ضرورتی به برآورد مدل می
های پانلی )تابلویی( باشد، باید  با استفاده از داده های تابلویی نیست. حال در صورتی که نتیجه آزمون چاو برآورد مدل به روش داده

ن هاسمن، انتخاب بین روش اثرات ثابت و یا روش اثرات ت ادفی نیز براساس نتایج آزمون هاسمن تعیین شود. فرضیه صفر در آزمو
به برابری برآورد کننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و متغیر مجازی اشاره دارد. در صورتی که سفح خفای این آزمون  

درصد باشد از روش اثرات ثابت بهره گرفته    5تر از خفای  درصد باشد از روش اثرات ت ادفی و در صورتی که پایین  5بالاتر از  
 . ( آمده است8) نگارههای چاو و هاسمن در های مربوط به آزمون شود. یافتهمی

 ( نتایج آزمون چاو و هاسمن8) نگاره

 نتیجه  سفح معناداری  درجه آزادی  آماره آزمون  آزمون 

 پانلی )تابلویی(  0.000 ( 103،404) 5.633 لیمر(  Fچاو )

 اثرات ثابت  0.000 12 94.014 هاسمن
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 های برازش مدل  آزمون

تحلیل واریانس کمتر از خفای نوع اول    Fبر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سفح معناداری آماره  
 68دهد  ضریب تعیین اصلاق شده مدل نیز نشان می  به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد.  05/0

درصد از تغییرات موجود در نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط متغیرهای مستقل و 
همخفی به معنای وجود رابفه خفی شدید بین متغیرهای توضیحی مدل رگرسیونی است.   کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.

ون معناداری ضرایب خواهد  وجود همخفی شدید بین متغیرهای توضیحی یک مدل موجب تورش ضرایب آن و بی اعتباری آزم
کوچک تر باشد، همخفی  10شد. یکی از شیوه های بررسی همخفی محاسبه آماره تورم واریانس است. چنانچه این آماره از عدد 

واتسون مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه    -عدم وجود خودهمبستگی باقیمانده ها از طریق آزمون دوربین  شدید وجود ندارد.
قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی باقیمانده ها در مدل   2/ 5الی    5/1واتسون در بازه    -به اینکه آماره آزمون دوربین

از شرایط لازم برای تخمین مدل رگرسیونی، همسانی واریانس اجزای خفای مدل است که در صورت ناهمسانی از اعتبار   دارد.
پاگان استفاده شده است که سفح معناداری به دست آمده برای این    -از آزمون بروش مدل رگرسیونی می کاهد. برای این منظور  

خلاصه یافته های   درصد می باشد و نشان از وجود همسانی واریانس در بین اجزای خفای مدل دارد.  5آزمون بیشتر از خفای  
 .( آمده است9) نگارهمربوط به آزمون های برازش مدل در 

 ( نتایج آزمون های برازش مدل رگرسیونی سوم 9) نگاره

 تورم واریانس  نماد  متغیر 

 SBOWN 1.100 مالکیت بلوکی استراتژیک 

 IOWN 1.201 مالکیت نهادی

 SIZE 1.216 اندازه شرکت 

 LEV 1.793 اهرم مالی 

 MB 1.136 ارزش بازار به دفتری

 NWC 1.618 سرمایه در گردش خالص 

 OCF 1.299 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 1.098 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 1.184 تقسیم سود

 RD 1.044 هزینه های تحقیق و توسعه 

 CAPEX 1.256 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 1.236 تح یل دارایی 

 0.688 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 10.979آماره 

 0.000 سفح معناداری 

 1.739 واتسون -دوربین

 61.525 پاگان -بروشآماره 

 0.000 سفح معناداری 
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 تخمین مدل رگرسیونی   

 .( آمده است10) نگارهدر این بخش مدل رگرسیونی تخمین زده شده است. نتایج مربوط به هر یک از متغیرها در 
 ( نتایج تخمین مدل رگرسیونی سوم 10) نگاره

 متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد

 معناداری  تی استودنت  انحراف استاندارد  بتا  نماد  متغیر 

 C 0.519 - 0.121 4.282 - 0.000 ضریب ثابت

 SBOWN 0.072 - 0.148 0.487 - 0.626 مالکیت بلوکی استراتژیک 

 IOWN 0.031 - 0.047 0.678 - 0.498 مالکیت نهادی

 SIZE 0.054 0.007 7.122 0.000 اندازه شرکت 

 LEV 0.385 - 0.042 8.987 - 0.000 اهرم مالی 

 MB 1.847 0.000 0.020 0.983 ارزش بازار به دفتری

 NWC 0.342 - 0.032 10.567 - 0.000 سرمایه در گردش خالص 

 OCF 0.255 0.025 9.889 0.000 جریانات نقدی عملیاتی 

 OCFV 0.308 0.080 3.839 0.000 انحراپ معیار جریانات نقدی عملیاتی 

 DIV 0.007 - 0.012 0.557 - 0.577 تقسیم سود

 RD 2.659 - 11.753 0.226 - 0.821 هزینه های تحقیق و توسعه 

 CAPEX 0.033 - 0.006 5.016 - 0.000 مخارج سرمایه ای 

 ACQ 0.002 0.007 0.358 0.720 تح یل دارایی 

 

درصد می باشد    5خفای  ( بیشتر از  SBOWNسفح معناداری به دست آمده برای متغیر مستقل مالکیت بلوکی استراتژیک شرکت )
که نشان از عدم اثرگذاری متغیر مالکیت بلوکی استراتژیک بر نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 تهران دارد )رد فرضیه سوم  پژوهش(.

 بحث و نتیجه گیری 

نگهداشت وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق سیاست های  بر  ت بلوکی و نهادی  در این پژوهش تأثیر مالکی 
و بررسی ضرایب ها    در این پژوهش مفرق گردید که پس از بررسی و آزمونهای مربوط به فرضیه  فرضیه  3بهادار تهران بررسی شد.  

در سفح خفای    مالکیت بلوکی و مالکیت نهادی  یعنی  های مستقل تحقیق  متغیر   Fآماره  مشخص گردید که  رگرسیونی فرضیه ها  
 ومالکیت بلوکی  توان گفت بین  بنابراین میدارای تاثیرگذاری بر وجه نقد شرکت ها نمی باشد    درصد غیر معنا دار و  5بزرگتراز  

 دارد. نوجود  ینگهداشت وجه نقد ارتباط معنادار  های مالکیت نهادی بر سیاست

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش 
نمی باشد، از این رو پیشنهاد    با توجه به این موضوع که مالکیت بلوکی و نهادی بر سیاست نگهداشت وجه نقد شرکتها تاثیر گذار   -1

می شود که مکانیزمی فراهم گردد تا عواملی که موثر اقدامات ضد مالکیت بلوکی بر جریانات وجه نقد می باشد مورد بررسی قرار 
 .گیرد
با توجه این موضوع که مالکیت بلوکی استراتژیک بر سیاست نگهداشت وجه نقد تاثیر گذار نمی باشد . عواملی که ممکن است   -2

 های تامین مالی تاثیر گذار باشد مورد بررسی قرارگیرد. بر ملاحظات قانونی موثر بر مالکیت بلوکی و سیاست
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 آتی پیشنهادات 
 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های نقدیبررسی اثر بخشی اقدامات ضد مالکیت بلوکی بر جریان -

 های تامین مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  بررسی تاثیر اقدامات ضد مالکیت بلوکی بر سیاست -

های محافظه کارانه و ملاحظات قانونی بر مالکیت بلوکی استراتژیک در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی دیدگاه  -
   .بهادار تهران

  .ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتتامین مالی  هایبر سیاستموروثی  مالکیت نهادی و مالکیت بررسی  -

 

 منابع 

نگهداشت وجه نقد، سرمایه در گردش و پرداخت سود سهام با ( . بررسی رابفه  1400پورغفار، جواد؛ قادر زاده؛ اسکویی، سیامک. )
 4سیاست های سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز حسابداری و مدیریت،  

 . 19-1( ص 38)

  cرتبه  20، شماره  1400حسابرسی. تابستان  رنجبر ناوی، رستم؛ چناری، حسن . مالکیت متمرکز، بلوکه سهام و تاخیر در گزارش  
 . 87-77دانشگاه آزاد ص 

( بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابفه بین تجدید ارائه صورت های مالی و سفوق مختلف  1399زیبا مقدم؛ مرتضی خانلاری. )
انداز حسابداری و مدیریت، دوره نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ف لنامه چشم 

 . 112-97، ص 21، شماره 3

( بررسی رابفه پایداری مالکیت نهادی با مدیریت سود با لحاظ اهرم مالی شرکت. مجله  1400شمس الدینی، کاظم؛ نعمتی، میثم. )
 . 77-155( ص 4) 12دانش حسابداری، 

 . 718-697ص  84، شماره 1401شهبازی، مرتضی. تاثیر مالکیت خانوادگی بر عملکرد شرکت در زمان بحران مالی. بهار 

، شده  های حاکمیت شرکتی و وجه نقد نگهداری  بررسی رابفة بین ویژگی  ،1394عزیز کرد، من ور؛ محمدی، مجید؛ گل دوست  
 . 263-278، ص 2شماره  22بررسی های حسابداری و حسابرسی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، دوره 

و  بین عملکرد کارکنان  رابفه  تبیین  در  ذینفعان  و  نمایندگی  نظریه های  بررسی تجربی  نیا؛ عرب.  امیر  پور؛ کاظمی؛  غلامرضا 
- 187ص    1400، زمستان    4، شماره  8نگهداشت وجه نقد شرکت. ف لنامه علمی دانش حسابداری مالی، مقاله پژوهشی، دوره  

169 . 

ی انهایجر  سهامداران نهادی بر رابفه  نظارتی  یسازوکارها  تاثیر  رسیبر  (1395ید. )ی، سعدفرزاهادی؛  ری،  یام  ؛وش یفروغی، دار
، صص   62شماره ،    16سفح نگهداشت وجه نقد شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابرسی، سال    ییراتو تغنقدی  
63-78 . 

( . بررسی تاثیر مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت بر کارایی سرمایه  1400کرمی، غلامرضا؛ بیک بشرویه، سلمان؛ ایزد پور، م ففی. )
   .665-653( ص 4) 23گذاری در نیروی انسانی. تحقیقات مالی، 

( حاکمیت شرکتی و تجدید ارائه صورت های مالی، پژوهش های 1394موسوی، سید رضا؛ جباری، حسین؛ طالب بیدختی، عباس. )
 . 119- 97، صص25، شماره 7حسابرسی( دوره حسابداری مالی و حسابرسی ) پژوهشنامه حسابداری مالی و 

محمد؛ن  ایوب  ؛ی یغمای  یری،  های1398)  .علیشاه،  صورت  ارائه  تجدید  تاثیر  بررسی  به  سیاست  مال   (،  بر  وجهی  ،    نگهداشت 
 . 142-123 ص ، 1، شماره  9دوره پژوهشهای تجربی حسابداری ،

( بررسی تجربی تاثیر حاکمیت شرکتی در کارایی تخ یص سرمایه 1401وارث، حامد؛ صلواتی زاده، علی؛ بنا زاده، محمدجواد. )
 . 530-509( ص 4) 14شرکت های عمومی. مدیریت دولتی، 

 
Azizkord, Mansour; Mohammadi, Majid; Goldoust. (2015). Investigating the Relationship 

between Corporate Governance Characteristics and Cash Holdings. Accounting and 



بررسی تاثیر مالکیت بلوکی و نهادی بر سیاست های نگهداری وجه نقد در ...                                                                                138   

Auditing Reviews, Faculty of Management, University of Tehran, Volume 22, Number 2, 

pp. 263-278. (in persian) 

Biome, L. Booth, and S. Cleary (2004). Do Emerging Market Firms Follow Different Dividend 

Policies from U.S. Firms, The Journal of Financial Research, XXLI, 371–387. 

Chen  ,H  ,.He  ,H   ,.&  Wang  ,X (  .2023  .) The effect of block ownership on corporate liquidity 

policies and capital structure  :Evidence from the UK  .Journal of Corporate Finance   .70 ,

101865.  

Chen, Haiyao, et al. "The effect of block ownership on corporate liquidity policy and capital 

structure." Journal of Financial Economics 150.1 (2023): 233-260. 

Foroughi, Dariush; Amiri, Hadi; Farzadi, Saeed. (2016). Investigating the Impact of 

Institutional Shareholder Monitoring Mechanisms on the Relationship between Cash Flows 

and Changes in the Level of Cash Holdings of Companies Listed on the Tehran Stock 

Exchange. Audit Knowledge, Year 16, Number 62, pp. 63-78. (in persian) 

Gholamreza Pour; Kazemi; Amirnia; Arab. An Empirical Investigation of Agency and 

Stakeholder Theories in Explaining the Relationship between Employee Performance and 

Corporate Cash Holdings. Journal of Financial Accounting Knowledge, Research Article, 

Volume 8, Number 4, Winter 2022, pp. 169-187. (in persian) 

Gómez-Belmar, T., Vadillo, F. J   ,.&  Vila, J. (2023). Block ownership and cash holding and 

investment policies: Evidence from Europe. Journal of Financial Economics, 151, 101814 . 

Gupta, Raj, et al. "The Role of Institutional Ownership and Shareholder Activism in Corporate 

Liquidity Policies ." Journal of Financial Economics  (2024 .)  

Gupta, R., Raj, S   ,.&  Sahay, A. (2024). Institutional ownership, shareholder activism, and 

corporate cash holdings policy: Evidence from emerging markets. Journal of Emerging 

Market Finance, 23(2), 189-222. 

Jensen, M. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers. American 

Economic Review, 76, 323–329. 

Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. 

The American Economic Review, Vol. 76, Pp. 323-329.  

 Jensen, M.C., Meckling, W.H. (1986). Theory of the firm: Managerial be haviour, agency 

costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(3), 305– 360. 

Jones, Michael, et al. "The effect of block ownership on corporate liquidity policy and R&D 

investment." Journal of Financial Economics (2024). Forthcoming. 
Jones, Michael, et al. "The Impact of Institutional Ownership on Corporate Liquidity Policies 

and R&D Investment ." Journal of Financial Economics  (2024 .)  

Karami, Gholamreza; Beyk Bashrouyeh, Salman; Izadpour, Mostafa. (2021). Investigating the 

Impact of Institutional Ownership and Ownership Concentration on Investment Efficiency 

in Human Capital. Financial Research, 23(4), pp. 653-665. (in persian) 

King, S., Luo, X   ,.&  Wang, X. (2022). The role of block ownership and shareholder activism 

on corporate liquidity policies: Evidence from the United States. Journal of Financial 

Economics, 145(3), 545-572. 

King, Steven J., et al. "Block ownership and corporate liquidity policy." Journal of Financial 

Economics 145.2 (2022): 337-362. 

Kim, J. (2005). Block holders and corporate governance, Unpublished PhD Dissertation, 

Michigan State University. 



139                                                                                                3140پاییز    ،9  پیاپی،    3دوره  شرکتی،    راهبری  و  حسابداری  هایپژوهش  

Lee. K. W., (2011), "Organizational Structure and Earnings Management" Journal of 

Accounting Auditing Finance. Vol.22 No.2 pp. 333-338. 

Mousavi, Seyed Reza; Jabbari, Hossein; Taleb Bidokhti, Abbas. (2015). Corporate Governance 

and Financial Statement Restatements. Financial Accounting and Auditing Research 

(Journal of Financial Accounting and Auditing Research), Volume 7, Number 25, pp. 97-

119. (in persian) 

Nassiri, Mohammad; Yaghmaei; Alishah, Ayoub. (2019). Investigating the Impact of Financial 

Statement Restatements on Cash Holding Policy. Empirical Studies in Accounting, Volume 

9, Number 1, pp. 123-142. (in persian) 

Ozkan, A. , Ozkan, N. , (2004). "Corporate cash holding: An empirical investigation of UK 

companies", Journal of Banking & Finance. 28, 2103-2134. 

Pourghafar, Javad; Ghaderzadeh; Eskooi, Siamak. (2021). Investigating the Relationship 

between Cash Holding, Working Capital, and Dividend Payout with Investment Policies in 

Companies Listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting and Management 

Perspective, 4(38), pp. 1-19. (in persian) 

Ranjbar Navi, Rostam; Chenari, Hassan. Concentrated Ownership, Blockholding, and Audit 

Report Lag. Summer 2021, Number 20, Category C, Islamic Azad University, pp. 77-87. 

(in persian) 

Shahbazi, Morteza. The Impact of Family Ownership on Firm Performance During a Financial 

Crisis. Spring 2022, Number 84, pp. 697-718. (in persian) 

Shamsoddini, Kazem; Nemati, Meysam. (2021). Investigating the Relationship between 

Institutional Ownership Stability and Earnings Management Considering the Company's 

Financial Leverage. Journal of Accounting Knowledge, 12(4), pp. 77-155. (in persian) 

Vares, Hamed; Salavati Zadeh, Ali; Bana Zadeh, Mohammad Javad. (2022). An Empirical 

Investigation of the Impact of Corporate Governance on Capital Allocation Efficiency of 

Publicly Listed Companies. Public Administration, 14(4), pp. 509-530. (in persian) 

Wang, Yang, et al. "The effect of block ownership on corporate liquidity policy in China." 

Journal of Corporate Finance 50 (2021): 101752 . 

Ziba Moghadam; Morteza Khanlari. (2021). Investigating the Impact of Institutional 

Ownership on the Relationship between Financial Statement Restatements and Different 

Levels of Cash Holdings in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of 

Accounting and Management Perspective, Volume 3, Number 21, pp. 97-112. (in persian) 

 


