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  چکیده

در  و سهامداران نهاديوابستگی به گروه تجاري  بارابطه بین حساسیت جریان نقدي سرمایه گذاري  بررسی تحقیق این هدف

زمانی که دسترسی به تامین مالی خارجی دشوار است، شرکتها از  باشد.شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

گذاري به جریان نقدي عملیاتی حساس است.  کنند. در نتیجه سرمایهگذاري استفاده می جریان نقدي عملیاتی خودشان براي سرمایه

 گذاري را فراهم کند و در نتیجه انتظار می تواند از شرکتهاي عضو منابع لازم براي سرمایه تی عضو گروه تجاري باشد، میاگر شرک

اوراق بهادار تهران  بورس در شده پذیرفته شرکت 158پژوهش،  این در گذاري به جریان نقدي کاهش یابد رود حساسیت سرمایه

پژوهش حاضر از لحاظ  .است گرفته قرار بررسی مورد شده انتخاب سیستماتیک حذف روش به که 1398-1392بین سالهاي، 

 نشان تصادفی اثرات مدل از استفاده با تحقیق هاي کاربردي و با استفاده از رویکرد پس رویدادي است. نتایجهدف جزء پژوهش

ع متنو ريتجا وهگر عضو يشرکتهاري و تجا وهگر عضو يشرکتهاو  اريگذسرمایه ينقد يهانجریا حساسیتبین  که دهدمی

  .نهادي رابطه وجود دارد سهامداران و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیت بینرابطه وجود دارد. همچنین، 

  هاي کلیديواژه
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  . مقدمه1

ي شرکت ها در قبال تغییرات در جریان هاي حساسیت سرمایه گذاري به جریان هاي نقدي، به تغییرات مخارج سرمایه ا

). 1389(کاشانی پور و همکاران،  نقدي اشاره دارد. این مبحث با ادبیات سرمایه گذاري و تامین مالی شرکتی مرتبط است

رسد که شرکتهایی که بنابراین به نظر می .شودجریان نقدي معمولاً شاخصی براي سلامت مالی شرکت در نظر گرفته می

ه وجه نقد آنها بیشتر است، ریسک تجاري بالاتري را تجرب -یت جریان نقدي د و حساسالایی دارننهاي جریان نقدي بنوسا

 دینگی روبهکلات نقگذاري، با مش هاي سرمایه ده براي پرداخت سود به سهامداران یا استفاده از فرصتد و در آینکننیم

جریان هاي نقدي داراي محتواي اطلاعاتی می باشد. بنابراین ). 2010، 2سن میرزاو افزا و ح 2005، 1رو خواهند شد (جینگ

جریان هاي نقدي اطلاعات مربوطی براي پیش بینی  نوسانات .توانایی اثر گذاري بر تصمیمات سرمایه گذاران را دارد

وح نگهداري وجوه نقد در طس هاي نقدي وجوه نقد درصد تغییرات درحساسیت جریان). 1389(ولی پور،  بازده سهام باشد

ک کنندة ریس نوسانهاي جریان نقد، منعکس .)2004، 3و موزامدار سیانیلاآ( باشدمی قبال تغییرات در جریانهاي نقدي

بین  لالبا افزایش اخت). 1393کامیابی و همکاران، هاي مالی شرکت است (گذاري و فعالیتی، سرمایهات آتالقوه در عملیب

 انعنو به ريتجا وهگر یابد.مالی داخلی و خارجی، حساسیت استفاده از جریانهاي نقدي وجوه نقد افزایش می هزینه تأمین

 که دمیشو تعریف ،نداهشد مرتبط یکدیگر به سمیر غیر و سمیر تتباطاار سیلهو به که مستقل يشرکتها از ايمجموعه

با توجه به نظریه  ).1998، 4خانا و وات(گما نددازمیپر الیتفع به توسعه لحا در يهارکشو جمله از هازاربا از ريبسیا در

جریان وجه نقد آزاد، وجوه نقد داخلی بیشتر به مدیران اجازه می دهد تا از کنترل بازار اجتناب کنند. در این حالت، آنها 

خود آزاد هستند.  به موافقت سهامداران نیاز ندارند و براي تصمیم گیري در مورد سرمایه گذاري ها بر حسب اختیار

مدیران مایل به پرداخت وجه نقد (مثل سود سهام) نبوده، داراي انگیزه براي سرمایه گذاري هستند؛ حتی زمانی که هیچ 

  سرمایه گذاري با خالص ارزش فعلی مثبت موجود نباشد.

 منابع به يبهتر یابی ستد و کنند دهستفاا خلیدا سرمایه زاربا منافع از نندامیتو نددار تعلق ريتجا وهگر به که شرکتهایی 

 سبب ريتجا وهگر يیژگیهاو ). این2003، 5رانهمکا و (لنسیک باشند شتهدا مستقل يها شرکت با مقایسه در مالی

 یگرد فطر از .دبگیر ارقر یابیارز ردمو وهگر عضو يشرکتها در اريسرمایهگذ ينقد نجریا حساسیت دمیشو

 دبو هداخو سیعترو خلیدا سرمایه زاربا دن،بو عمتنو رتصو در که باشند عمتنو یرغ یا عمتنو ستا ممکن ريتجا يهاوهگر

 يشرکتها در اريسرمایهگذ ينقد نجریا حساسیت بر ستا ممکن که دبو هداخو بیشتر و سانترآ منابع به یابی ستد و

 :شود می اطلاق زیر گانه شش دهاينها از یکی به نهادي گذاران سرمایه سرمایه، بازار قانون بر اساس .اردبگذ تاثیر عمتنو

 و سرمایه تأمین شرکت بازنشستگی، صندوق گذاري، سرمایه هاي شرکت ها، هلدینگ –2ها،  بیمه و ها بانک –1

 5 از بیش که حقوقی یا حقیقی شخص هر –3بهادار،  اوراق و بورس سازمان نزد شده ثبت گذاري سرمایه هاي صندوق

 و ها سازمان –4کند،  خریداري را ناشر انتشار دست در بهادار اوراق اسمی ارزش از ریال میلیارد 5 از بیش یا درصد

 مشابه کارکرد که اشخاصی یا ناشر مدیران و مدیره هیئت اعضاي –6 دولتی، هاي شرکت –5عمومی،  و دولتی نهادهاي

آن بستگی دارد (رهنماي رودپشتی و تداوم فعالیت، بقا و حیات یک واحد اقتصادي تا حد زیادي به جریان وجه نقد  دارند.
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کرنت و است (گذاران نهادي بر شرکتها  تر سهام را یکی از عوامل نظارت مؤثرتر سرمایهت بیشمالکی .)1386هیبتی، 

ر ارت براي نظگذاران نهادي با مالکیت سهام بیشتر، از انگیزه، منابع، فرصت و توانایی لازم ب رمایه. س)2007، همکاران

). سرمایه گذاران نهادي وقتی ظهور پیدا کردند باعث شدند که کنترل 2010، 6(جیا و الیسانی شوندان برخوردار میدیرم

بیرونی بر حاکمیت شرکتی بوجود بیاید زیرا آنها مالکین سرمایه هستند. سهامداران نهادي داراي توان بالقوه اي هستند که 

شان از طریق ستقیم و هم بصورت غیر مستقیم تاثیر بگذارند. تاثیر مستقیممی توانند بر فعالیتهاي مدیران هم بصورت م

شان به صورت دادوستد سهام هایشان می باشد و لازم به ذکر است که تاثیرات غیر مستقیم مالکیت است و تاثیر غیر مستقیم

شوند که شرکتها عملکرد بهتري سهامداران نهادي با حضور خود باعث می ). 1392خیلی قویتر می باشد (نصیرزاده و کم، 

سرمایه گذاران نهادي، نفوذ قابل ملاحظه اي در شرکتها داشته باشند و در نتیجه بازده سهامدارن را افزایش خواهند داد. 

آنها را تحت تاثیر قرار دهند آن هم به این دلیل می باشد که مالکیت عمده از سهام شرکتها را  دارند و می توانند رویه

 تمعاملا يبالا هزینه ،یافته توسعه يهادقتصاا با مقایسه در رنوظهو ديقتصاا يهازاربا ةمتمایزکنند یژگیو یکدارند. 

 نیناقو فاقد و ندایافته توسعه کمتر رنوظهو يهادقتصاا در جیرخا يهازاربا ،یافته توسعه يهارکشو با مقایسه درمیباشد. 

 در طلاعاتیا يسطههاوا انفقد و تطلاعاا ضعیف يفشاا. یباشندم تتباطاار و ارداديقر تماالزا رت،تجا ايبر راکا

 يهاوهگر یطیاشر چنین ). در2001، 7یوکینر و (خانا دمیشو تمعاملا هزینه یشافزا سبب سرمایه و رکا ،تولید يهازاربا

 دهتفاسا وهگر عضو يشرکتها بین بکمیا منابع رايکا تخصیص ايبر خلیدا سرمایه و رکا ،تولید يهازاربا از ريتجا

 رنتقا معد لیلد به که تمعاملا هزینه کاهش ايبر خلیدا يهازاربا از ییراکا رتصو به ريتجا يهاوهگر .میکنند

 بر که میکند کمک وهگر عضو يشرکتها به و میکنند دهستفاا د،میشو دیجاا شرکت و ارانسرمایهگذ بین طلاعاتیا

 منابع رايکا تخصیص از را منافعی خلیدا سرمایه يهازارا). ب2006ران، همکا و (لی کنند غلبه سرمایه زاربا ينقضها

 از را سرمایه هکنند لکنتر ارانسهامد قتیکنند. ومی  غلبه طلاعاتیا رنتقا معد از ناشی ییراناکا بر و ندآورمی بدست

 قتیو گرچهاند. دار جیرخا يهادنها به نسبت را يبیشتر تیرنظا هنگیزا هنددمی تخصیص خلیدا سرمایه زاربا طریق

 تخصیص سبب ممکن خلیدا سرمایه زاربا دارد، دجوو قلیتا و هکنند لکنتر ارانسهامد بین شدید نمایندگی يمسئله

  د.شو ،نددار پایین شدر يفرصتها که بخشهایی به منابع ستدرنا

نیز در مورد باشند که همواره مورد توجه محققین بوده و تحقیقات گوناگونی  هاي نقدي از اموري می نقدینگی و موجودي

هاي نقدي، سطح بهینه  ها انگیزه نگهداري موجودي ها انجام شده است. از مهمترین مباحث مرتبط با نقدینگی شرکت آن

باشند. ترکیب سهامداران شرکت هاي مختلف،  ها می ها و عوامل اثرگذار بر آن نقدینگی، نقدینگی هدف در شرکت

تیار سهامداران جزء و اشخاص حقیقی قرار دارد. این گروه براي نظارت متفاوت است. بخشی از مالکیت شرکت ها در اخ

بر عملکرد مدیران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند صورت هاي مالی منتشره اتکاء می کنند. این در 

ر خلاف گروه حالی است که بخش دیگري از مالکیت شرکت ها در اختیار سهامداران حرفه اي عمده قرار دارد که ب

سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلی با ارزش درباره چشم اندازهاي آتی و راهبردهاي تجاري و سرمایه گذاري هاي 

 ).1384بلندمدت شرکت، از طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت در اختیار ایشان قرار می گیرد (نوروش و ابراهیمی، 

زرگ نظیر بانک ها، شرکت هاي بیمه و شرکت هاي سرمایه گذاري هستند. عموماً سرمایه گذاران نهادي، سرمایه گذاران ب
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این گونه تصور می شود که حضور سرمایه گذاران نهاد ي ممکن است به تغییر رفتار شرکت ها منجر شود این امر از فعا 

 لیت هاي نظارتی که این سرمایه گذاران انجام می دهند، نشأت می گیرد

  . پیشینه پژوهش2

 در مالی یتودمحد و اريسرمایهگذ -ينقد نجریا حساسیت بین طتباار سیربر ) به2010( 8رانهمکا و رگگئو

 ايبر يقو اريسرمایهگذ -ينقد نجریا حساسیت که داد ننشا نتایج. ختندداپر هند رسبو در وهگر به بستهوا يشرکتها

  ارد.ند دجوو نهاآ بین حساسیت در داريمعنا وتتفا ماا. دارد دجوو مستقل يشرکتها و وهگر عضو يشرکتها دوي هر

دارند. آنان نشان  يگذار هیسرما ماتیدر بهبود تصم یکردند که سهامداران عمده نقش مهم انیب) 2011( 9و همکاران لتیب

 .ابدییکاهش م رانیمد يگذار هیسرما ماتیانحراف در تصم زانیدادند که با وجود سهامداران عمده م

با بررسی رابطه ي بین نگهداشت وجه نقد و ساختار راهبري شرکتی، به این نتیجه رسیدند ) 2010( 10هارفورد و همکاران

که شرکت هاي داراي ساختار راهبري شرکتی مطلوب تر و هیات مدیره بزرگ تر و مستقل تر، نگهداشت وجه نقد 

  .نگهداشت وجه نقد بیشتر است کمتري دارند و هرچه مالکیت داخلی و درصد مالکیت نهادي شرکت ها بیشتر باشد،

در پژوهشی به بررسی تاثیر حضور سهامداران نهادي بر رابطه جریان هاي نقدي و سطح  )2012( 11بائو و همکاران

نگهداشت وجه نقد شرکت هاي آمریکایی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد، حضور سهامداران نهادي در هیئت 

سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ها کاهش یابد؛ به  )منفی(یان هاي نقدي مثبت مدیره موجب می شود در وضعیت جر

عبارتی نظارت صحیح سهامداران نهادي بر تصمیمات هیئت مدیره موجب هدایت منابع نقدي به سوي سرمایه گذاري در 

  .پروژههاي جدید سودآور خواهد داشت

 پر هاي سرمایه بازتاب از شاخصی به عنوان نهادي، ارنسهامد گذاري سرمایه افق بین ) رابطه2013( 12همکاران و نجاح

 گذاري سرمایه افق نهادي سهامداران که دریافتند آنها. پرداختند گذاري سرمایه نقدي جریانات حساسیت و شرکت بازده

 گذاري هسرمای نقدي جریانات حساسیت بر نهادي گذاران سرمایه افق که دریافتند آنها. کند می ترمشوق و ترطولانی را

  .دارد منفی تاثیر

دهد هاي تجاري بر سیاست تقسیم سود پرداخت. نتایج تحقیق نشان میبه بررسی تأثیر عضویت در ترکیب) 2017( 13نوسام

که در مقایسه با شرکتهاي مستقل، درصد توزیع سود در شرکتهاي وابسته به ترکیب هاي تجاري کمتر است. همچنین 

ي تجاري متنوع، سود بیشتري در مقایسه با شرکتهاي وابسته به سایر ترکیب هاي تجاري (غیر شرکتهاي وابسته به ترکیب ها

  .متنوع) به سهامداران و ذینفعان خود پرداخت می کنند

نتایج  به بررسی رابطه عضویت در ترکیب هاي تجاري و سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند.) 2018( 14لکورو و همکاران

ه در شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاري سطح نگهداشت وجه نقد نسبت به شرکتهاي مستقل پایینتر تحقیق آنها نشان داد ک

  .است
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. ن نهادي پرداختندمیزان حساسیت جریان وجوه نقد در گروه هاي تجاري و ساختار سهامدار) به بررسی 2020( 15یه و لین

ي با فرصت سرمایه گذاري و نوع ساختار نشان می دهد که معاملات مربوط به گروه هاي تجارپژوهش آنان نتایج 

سهامداري مرتبط هستند که هم از مزیت هاي مالی و هم از فرضیه هاي نمایندگی پشتیبانی می کنند. شواهد نشان می دهد 

نشان نتایج می  اما ؛منتقل می کنندکه گروههاي تجاري سرمایه درون گروهی را از شرکتهاي عضو با رشد کم به رشد بالا 

 ه این انتقالها از نوع ساختار تقویت کننده کنترل تأثیر می پذیرد.دهد ک

رفتار پویاي سرمایه گذاران نهادي و خرد در بازار سهام اندونزي با استفاده از معاملات ) به بررسی 2021( 16ددي و همکاران

دها نقش مهم تري نسبت به که در آن نها نشان می دهد که استراتژي ها و رفتارهاي معاملاتی آنها پرداختند. نتایجمعاملات 

افراد در بازار دارند. در واقع متفاوت هستند. به ویژه، فعالیتهاي تجاري گذشته توسط سرمایه گذاران نهادي بر رفتارهاي 

معاملاتی جاري و استراتژي هاي سرمایه گذاران فردي (هر دو نوع سرمایه گذار) تأثیر معناداري داشته است. علاوه بر این، 

ذاران خرد (نهادي) به احتمال زیاد استراتژي هاي خلاف جهت بازار و تجارت را بطور مکرر با مقادیر اندك سرمایه گ

فعالیت هاي گذشته سرمایه گذاران همچنین  .(زیاد) پول و در دوره هاي کوتاه مدت (طولانی مدت) انجام می دهند

 د.گذار می نهادي، بر فعالیت هاي بعدي سرمایه گذاران فردي و نهادي تأثیر

هاي پذیرفته شده در بورس هاي تجاري بر ساختار مالکیت و هزینه بدهی در شرکتبررسی اثرات گروه به) 1392بزرگر (

هاي . از این رو، پژوهش حاضر در پی یافتن پاسخی براي این پرسش است که: آیا بین گروهپرداختاوراق بهادار تهران 

شرکت پذیرفته  67رابطه معناداري وجود دارد؟ نمونه آماري این پژوهش شامل  تجاري و ساختار مالکیت و هزینه بدهی

هاي مورد بررسی قرار گرفته است. از تحلیل 1392تا  1384شده در بورس اوراق بهادار تهران است که در بازه زمانی 

اري حاصل از آزمون هاي پژوهش استفاده شده است. نتایج آمآماري رگرسیون خطی چند متغیره براي آزمون فرضیه

هاي تجاري و معیارهاي ساختار مالکیت و هزینه بدهی رابطه منفی وجود دهد که بین گروهنشان می هاي پژوهشفرضیه

 .دارد

سرمایه گذاري  - تاثیر عضویت در گروه تجاري بر حساسیت جریان نقدي) به بررسی 1393پور حیدري و قاسمی اقبالی (

به تامین مالی خارجی دشوار است، شرکت ها از جریان نقدي عملیاتی خودشان براي سرمایه  . زمانی که دسترسیپرداختند

گذاري استفاده می کنند. در نتیجه سرمایه گذاري به جریان نقدي عملیاتی حساس است. اگر شرکتی عضو گروه تجاري 

و در نتیجه انتظار می رود حساسیت باشد، می تواند از شرکت هاي عضو منابع لازم براي سرمایه گذاري را فراهم کند 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  120سرمایه گذاري به جریان نقدي کاهش یابد. نمونه تحقیق شامل 

می باشد. براي آزمون فرضیه هاي تحقیق از رگرسیون چند متغیره و روش حداقل مربعات  1390تا  1382دوره زمانی 

نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق بیانگر آن است که بین جریان نقدي و سرمایه گذاري در شرکت هاي استفاده شده است. 

عضو گروه رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین یافته ها نشان داد که بین جریان نقدي و سرمایه گذاري در گروه هاي 

بیانگر عدم استفاده شرکت هاي ایرانی  ؛ کهقیق رد شدمتنوع نیز رابطه معناداري وجود ندارد در نتیجه فرضیه اول و دوم تح

  د.از ظرفیت درونی گروه هاي تجاري می باش

                                                                                                                                                                                                 
15 Yeh & Lin 
16 Deddy et al 
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اثیر محدودیت تامین مالی بر رابطه سرمایه گذاران نهادي و حساسیت جریانات نقدي سرمایه ت )1394جهانشاد و شعبانی (

شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي شرکت از شرکت هاي پذیرفته  146. جامعه آماري، بررسی کردندگذاري 

می باشد. روش پژوهش از نوع همبستگی و متغیرهاي پژوهش با تکنیک هاي آماري پولد و آزمون تفاوت  1391-1386

مورد آزمون قرار گرفته است یافته هاي آزمون بیانگر آنست که سرمایه گذاران نهادي بر حساسیت جریانات نقدي سرمایه 

منفی و معنادار و سرمایه گذاران نهادي بر حساسیت جریانات نقدي سرمایه گذاري در شرکت هاي داراي  گذاري تاثیر

محدودیت در تامین مالی تاثیر منفی و معنادار و در شرکت هاي فاقد محدودیت در تامین مالی تاثیر معناداري ندارد 

اي محدودیت در تامین مالی، بیشتر است نسبت همچنین حساسیت جریانات نقدي سرمایه گذاري در شرکت هایی که دار

  .به شرکت هایی که داراي محدودیت در تامین مالی نیستند

طح ر رابطه جریان هاي نقدي و تغییرات سهامداران نهادي بی سر نقش نظارتی تاثیبررس) به 1395فروغی و همکاران (

ده در بورس اوراق رکت پذیرفته شش 144عات لاش اطن پژوه. به این منظور در ایپرداختندرکت ها ت وجه نقد شنگهداش

ون فرضیه پژوهش بیانگر آن ل از آزمج حاصد. نتایردازش گردیآوري و پ جمع 1390-1381ازه زمانی بهادار تهران در ب

رکت ادي در شران نههامداا با وجود سرکت هه نقد شت وجطح نگهداشی و ساي نقدي مثبت و منفه بین جریان هت کاس

  .ود داردداري وج وس و معنیرابطه معک

هاي تجاري بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق  به بررسی تأثیر عضویت در گروه) 1396(اکبري و همکاران 

این استفاده شده است. نتایج  هاي تحقیق از مدل رگرسیون خطی چندگانه براي آزمون فرضیه پرداختند.بهادار تهران 

هاي تجاري نسبت به شرکتهاي مستقل  دهد که هیچ رابطه معناداري بین سطح نگهداشت وجه نقد در گروه مطالعه نشان می

هاي تجاري  دهد که سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتهاي عضو گروه وجود ندارد. همچنین نتایج این تحقیق نشان می

تر است. سایر نتایج این تحقیق نشان داد که بین وابستگی به منابع مالی هاي تجاري غیر متنوع بیش متنوع در مقایسه با گروه

  .خارجی و سطح نگهداشت وجه نقد هیج رابطه معناداري ملاحظه نگردید

أثیر ترکیب تجاري بر سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران بررسی ت ) به1397نیکبخت و همکاران (

نشان میدهد که هیچ رابطه معناداري بین سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتهاي وابسته به  . نتایج این مطالعهپرداخنتد

دهد که سطح نگهداشت  همچنین نتایج این تحقیق نشان می .ترکیب هاي تجاري نسبت به شرکتهاي مستقل وجود ندارد

 متنوع کمتر است. سایر یافتهوجه نقد در شرکتهاي عضو ترکیب هاي تجاري متنوع در مقایسه با ترکیبهاي تجاري غیر 

هاي این تحقیق نشان داد که بین عدم تقارن اطلاعاتی با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت معنادار وجود دارد. نتایج 

این مطالعه نشان داد که بین وابستگی به منابع مالی خارجی و سطح نگهداري وجه نقد هیج رابطه معناداري ملاحظه 

  .نگردید

 گذاري سرمایه اشتیاق با گذاري سرمایه نقدي هاي جریان حساسیت بین ارتباط) به بررسی 1399(مکاران برومند و ه

 با هاي شرکت مختلف طبقات در گذاري سرمایه نقد جریان حساسیت که است آن از حاکی تحقیق نتایج .پرداختند

 حاضر تحقیق بنابراین دارد، گذاري مایهسر اشتیاق با داري معنی مثبت ارتباط مالی محدودیت بدون و مالی محدودیت

 این کند، می معرفی گذاري سرمایه اشتیاق گیري اندازه براي مناسبی معیار عنوان به را گذاري سرمایه نقد جریان حساسیت

  .بگیرد قرار گذاري سرمایه مسایل حوزه گذاران سیاست توجه مورد تواند می نتیجه
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  پژوهش ضیه هايفر. 3

  ش:فرضیه اصلی پژوه

  نهادي رابطه وجود دارد. سهامداران و تجاري گروه به با وابستگی گذاري سرمایه نقدي جریان بین حساسیت

  فرضیه هاي فرعی:

  ري رابطه وجود دارد.تجا وهگر عضو يشرکتهاو  اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیتبین  :فرضیه فرعی اول

  ع رابطه وجود دارد.متنو ريتجا وهگر عضو يتهاشرک و ينقد يهانجریا حساسیتبین  :فرضیه فرعی دوم

  .نهادي رابطه وجود دارد سهامداران و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیت فرضیه فرعی سوم: بین

  شناسی و طرح پژوهش . روش4

  طرح پژوهش و گردآوري داده .4.1

ي است. تحقیق حاضر از لحاظ طبقه بندي این تحقیق از لحاظ طبقه بندي تحقیق بر مبناي هدف، از نوع تحقیقات کاربرد

ها توصیف  هایی است که هدف آنبرحسب روش، از نوع تحقیقات توصیفی است. تحقیق توصیفی شامل مجموعه روش

-کردن شرایط یا پدیده هاي مورد بررسی است. از بین تحقیقات توصیفی این تحقیق از نوع تحقیقات پس رویدادي می

باشد. یق از لحاظ تئوریک از نوع تحقیقات اثباتی و از لحاظ استدلال از نوع استقرایی میاز دیگر سو این تحق باشد.

 و کتب از پژوهش نظري بخش اطلاعات .باشد می یتجربی در حوزه تحقیقات مال نوع تحقیقات شبه همچنین این تحقیق از

هاي اطلاعاتی  تجزیه و تحلیل عمدتاً از بانکهاي مورد نیاز براي  شده است. همچنین، داده تأمین انگلیسی و فارسی مجلات

ها و لوح فشرده اطلاعات مالی شرکت ، ره آورد نوینتدبیر پرداز افزارهاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم

  .استخراج شده است

  جامعه آماري، نمونه و دوره پژوهش .4.2

عات لاکه: اط اهد شد، چراوع خوار تهران رجداوراق بهارس ور بدرفته شده یماري به شرکتهاي پذآبراي انتخاب جامعه 

عات لاد، لذا نسبت به اطوحسابداران رسمی، حسابرسی می ش طسوار تهران تدرس اوراق بهاور بدرفته شده یشرکتهاي پذ

تت به ر شرکتها راحتتر اسیعات نسبت به سالان اطیسترسی به ادو  ر استادورتري برخلاقابلیت اتکاء باز ر شرکتها ایسا

  می باشد. اردرس اوراق بهاور بدرفته شده یعات شرکتهاي پذلااط ،1398 تا 1392سالهاي  زر انجام تحقیق، اومنظ

 هاي پژوهش . متغیر5

  متغیر مستقل

 میباشد شرکت سیلهو ؛به هشد تولید ينقد نجریا انمیز به اريسرمایهگذ کنشوا اريسرمایهگذينقد نجریا حساسیت

وح نگهداري وجوه نقد در قبال تغییرات در جریانهاي طهاي نقدي درصد تغییرات در سسیت جریانحسا). 1998(فازاري، 

گذاري و ی، سرمایهات آتالقوه در عملیک بکنندة ریس منعکسهمچنین،  .)2004، 17و موزامدار سیانیلاآ( باشدمی نقدي

  ).1393کامیابی و همکاران، هاي مالی شرکت است (فعالیت

CFS :حسن و افزا و) 2006( پریرا و مارتین از پیروي به شرکت، یک نقدي هاي جریان حساسیت سطح گیري اندازه براي 

 شده استفاده به کل دارایی ها نقد وجوه کل در تغییرات نام به نقدي هاي جریان حساسیت شاخص یک از) 2010( میرزا

  .است

                                                                                                                                                                                                 
17 Allayannis & Mozumdar 
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  )1رابطه (

حساسیت	جریان	هاي	نقدي =
وجه	نقد	سال	جاري − وجه	نقد	سال	قبل

کل	دارایی	ها
 

  متغیرهاي وابسته

ه شد مرتبط یکدیگر به سمیرغیر و سمیر تتباطاار سیلهو به که مستقل يشرکتها از ايمجموعه انعنو به ريتجا وهگر

 ند.دازمیپر فعالیت به توسعه لحا در يهارکشو جمله از هازاربا از ريبسیا در که دمیشو تعریف ،ندا

 شرکت گرا. ستا ريتجا وهگر در عضویت ههندد ننشا که ستا موهومی): متغیر Group( ريتجا وهگر در عضویت

  می پذیرد. 0 دعد رتینصواغیردر و 1عدد  باشد ريتجا وهگر عضو

 و ستا ريتجا وهگر دنبو عمتنو غیر یا دنبو عمتنو ههندد ننشا که ستاموهومی  متغیر )Diverseري (تجا وهگر عتنو

  .دمیگیر صفر دعد باشد عمتنو غیر ريتجا وهگر عضو گرا و یک دعد باشد عمتنو يرتجا وهگر عضو شرکت گرا

  INST(18سهامداران نهادي (

-هاي سرمایههاي بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکمطابق با تعریف بوش، سرمایه گذاران نهادي، سرمایه

 27گردد. علاوه بر این، مطابق با تعریف بند سهامشان بر می گذاري و ... هستند که حجم بزرگی از عملیات آنها به معامله

درصد و  5گذاران نهادي، هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از قانون اوراق بهادار جمهوري اسلامی، از سرمایه 1ماده 

روه از سرمایه میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار را خریداري کند نیز جزو این گ 5یا بیش از 

) در تحقیق حاضر براي سهامداران نهادي دو سطح در نظر گرفته 165،1389شوند (فخاري و طاهري، گذاران محسوب می

درصد سطح پایین  50 کمترازدرصد سهام را دارند سطح بالا و براي  50 ازشود. سطح بالا و پایین سهامدارانی که بیش می

 شود.در نظرگرفته می

  ترلیمتغیرهاي کن

:Size گرولن و  ،2001و فرنچ فاما ( دآییدست م بیانگر اندازة شرکت است و از لگاریتم طبیعی ارزش سهام شرکت به

  ). اندازه شرکت میزان بزرگی و کوچکی دارایی هاي شرکت را نشان می دهد.2010 ،افزا و حسن میرزا ،2002میکائلی 

  )2رابطه (

Size = Log Assest 
Lev :اهرم مالی  .آید دست می اي شرکت بهیههرم مالی شرکت است که با استفاده از نسبت کل بدهی به کل دارایبیانگر ا

  نشان دهنده تحمیل بیشتر بدهی بر ساختار سرمایه شرکت است.

  )3رابطه (

LEV =
کل	بدهیها

کل	دارایی	ها
 

RoA :که از طریق نسبت سود خالص به حقوق  تاس هاداراییگیري سودآوري بوده و بیانگر بازده  شاخصی براي اندازه

  ).2010افزا و حسن میرزا،  ،2009شود (چاي و سو،  صاحبان سهام حاصل می

                                                                                                                                                                                                 
18 Institutional shareholders 
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  )4رابطه (

RoA =
سود	خالص

حقوق	صاحبان	سهام
 

MBV :،زمانی که باشد به ارزش دفتري سهم آن شرکت در همان سال می نسبت ارزش بازار سهم شرکت شاخص رشد .

ت بیشتر از ارزش دفتري آن است نشان آن است که شرکت داراي فرصت هاي کم براي سرمایه گذاري ارزش بازار شرک

است. قیمت بازار نشان دهنده انتظارات سهامداران از ارزش شرکت است. اگر انتظارات سهامداران از ارزش شرکت بیشتر 

ظارات سهامداران از ارزش شرکت پایین باشد، باشد، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کاهش می یابد. در حالیکه اگر انت

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام افزایش می یابد. پایین بود این نسبت نشان از عدم وجود فرصت هاي کافی در زمینه 

  سرمایه گذاري است.

  )5رابطه (

MBV =
ارزش	بازار	سهم

ارزش	دفتري	سهم
 

  مدلهاي رگرسیونی پژوهش

  )1مدل (

Group,t = β0 + β1 CFS it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 ROAit+ β5 LEVit + eit 

  )2مدل (

Diverse i,t =β0 + β1 CFS it + β2 SIZEit + β3MBVit + β4ROAit+ β5LEVit + eit 

  )3مدل (

 INST i,t = β0 + β1 CFS it + β2 SIZEit + β3 MBVit + β4 ROAit+ β5 LEVit + eit 
  

  ها حلیل یافتهتجزیه و تهاي آماري و  آزمون .6

پس از جمع آوري داده هایی که براي انجام تحقیق مورد نیاز است، انتخاب ابزاري مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و 

تحلیل اطلاعات مربوط به متغیرها، اهمیت خاصی دارد. در این تحقیق از آنالیز رگرسیونی، با استفاده از نرم افزارهاي 

Eviews10 و SPSS22 ها استفاده شده است.ل فرضیهبراي تحلی  

  . آمار توصیفی6.1

و  هاي مرکزيشاخصهاي آمار توصیفی نظیر ، پژوهشگر با استفاده از جداول و شاخص19تحلیل توصیفیدر 

به توصیف داده هاي جمع آوري شده تحقیق می پردازد. نتایج حاصل از تحلیل توصیفی داده هاي تحقیق در  پراکندگی

  .ارائه شده است) 1( کمی و کیفی در جدول دو حوزه متغیر هاي

  

  

  

                                                                                                                                                                                                 
19 Descriptive Analysis 
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  پژوهش يمتغیرهای هاي توصیفشاخص. 1جدول 

  ): تحلیل فراوانی داده هاي اسمی تحقیق2جدول شماره ( 

  

  

  

  

  

  

  

  

از بین شاخص هاي مرکزي بیان شده میانگین مهم ترین آن ها محسوب می شود که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل 

توزیع است. میانگین شاخص مناسبی براي نشان دادن مرکزیت داده ها است. براي مثال میانگین متغیر اهرم مالی، برابر 

دهد بیشتر داده هاي مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از  باشد که نشان می می 584/0

است که نشان می  584/0برابر با  ) مشاهده می شود میانه همین متغیر1شاخص هاي مرکزي است. همانگونه که در جدول (

این مقدار می باشد. نکته مهمی که از مقایسه میانگین و دهد نیمی از داده هاي این متغیر کمتر از این و نیمی دیگر بیشتر از 

میانه متغیرها می توان استدلال نمود، وضعیت توزیع متغیرها و نرمال بودن نسبی آنها است. با توجه به اینکه مقادیر میانگین 

مال بسیار نزدیک است. و میانه متغیر ها به هم نزدیک هستند می توان چنین برداشت نمود که توزیع متغیرها به توزیع نر

شاخص هاي پراکندگی به طور کلی معیاري براي تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها 

نسبت به میانگین است. از جمله مهم ترین شاخص هاي پراکندگی که شرط مطلوب براي وارد کردن متغیر به مدل 

 حداقل حداکثر میانه میانگین  نماد متغیر  متغیر
ف اانحر

 چولگی معیار

  

  

 کشیدگی

 اندازه شرکت
SIZE 14,511  13,277  20,183  11,035  1,502  0,910  4,276  

  اهرم مالی
LEV 0,584  0,584  1,795  0,036  0,220  0,585  5,424  

 نقد حساسیت وجوه
CFS 0,008  0,003  0,179  0,152-  0,038  1,637  7,559  

 نرخ بازده داراییها
ROA 0,111  0,091  0,626  0,605-  0,149  0,142  5,025  

 فرصت رشد
MBV 0,482  0,445  1,881  1,719-  0,372  0,275-  8,243  

 مالکیت نهادي
INST 0,635  0,688  0,979  0,000  0,242  0,877-  2,923  

تعداد   علامت متغیر

  مشاهدات

درصد   فراوانی  جواب

  فراوانی

 57,78 639  )1بلی ( GROUP 1106 گروه تجاري

 42,22 467  )0خیر (

 48,55 537  )1بلی ( DIVERSE 1106 تجاري تنوع گروه

 51,45  569  )0(خیر 
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) نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر 1. همانطورکه در جدول (رگرسیونی می باشد، انحراف معیار است

  نبوده و حائز این شرط می باشند.

  . آزمون نرمال بودن6.2

اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال بودن داده ها است. براي آزمون فرضیه فوق از آزمون 

  ) ارائه شده است.3تایج در جدول (جاك برا استفاده شده است که ن

  نرمال بودن داده ها ): آزمون3جدول (

  متغیر
-مقدار جارك  علامت

  برا

  برااحتمال جارك

  SIZE 228,86  000/0 اندازه شرکت

  LEV 5692,70  000/0  اهرم مالی

  CFS 7851,56  000/0 نقد حساسیت وجوه

  ROA 192,86  000/0 نرخ بازده داراییها

  MBV 8120,81  0,000 فرصت رشد

  INST 162,11  0,000 مالکیت نهادي

سطح معنی داري در هرکدام از  که ؛برا حاکی از نرمال نبودن متغیرهاي پژوهش طی دوره پژوهش استنتایج آماره جارك

می درصد می توان گفت این متغیرها داراي توزیع نرمال ن 95می باشند، پس با اطمینان  05/0متغیرها همگی کوچکتر از 

)، هرگاه در پژوهش حجم نمونه بالا باشد، بالا بودن حجم نمونه، مشکل غیرنرمال 2002( باشند. ولی طبق نظریه استیونس

بودن ویژگی مورد تحقیق را حل کرده است. استیونس معتقد است که براساس قضیه حد مرکزي حتی جامعه هایی که 

ی با حجم بالا از آنها انتخاب شود، توزیع نمونه گیري آنها توزیع نرمال داراي توزیع نرمال نیستند در شرایطی که نمونه های

  می شود. در نتیجه می توان از آزمونهاي پارامتري براي تحلیل همه فرضیه هاي تحقیق حاضر استفاده نمود.

  . آزمون مانایی متغیرها6.3

قبل از تخمین مدل باید داد ها از لحاظ پایایی مورد ازمون قرار گیرند. مانا نبودن متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون 

وشین استفاده می  پسران ازمون لیون، لین وچاو و و ایم، کاذب میشود. در این پژوهش به منظور تشخیص مانایی متغیرها از

  ) گزارش شده است.4ورت خلاصه در جدول (کنیم. نتایج ازمون پایایی داده ها به ص

  ): آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش4جدول (

  احتمال آماره لوین، لین و چو  مقدار آماره لوین، لین و چو  علامت متغیر

  SIZE 20,38-  0,000 اندازه شرکت

  LEV 20,313-  0,000 اهرم مالی

  CFS 34,496-  0,000 نقد حساسیت وجوه

  ROA 32,68-  0,005 نرخ بازده داراییها

  MBV 167,76-  0,000 فرصت رشد

  INST 32,902-  0,000 مالکیت نهادي

  GROUP 4,771-  0,000 گروه تجاري

  DIVERSE 4,342-  0,00 تجاري تنوع گروه
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پایا  درصد 5) مشخص است تمامی داده ها در سطح معناداري 4همانطور که از نتایج ازمون لیون، لین وچاو در جدول (

  د.هستن

  . تحلیل مدل آزمون فرضیه هاي پژوهش6.4

  ري رابطه وجود دارد.تجا وهگر عضو يشرکتهاو  اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیتبین  :فرضیه اول

  ): نتایج آزمون فرضیه اول5( جدول

 معناداري )z( آماره  )β( ضریب  نماد متغیرها نام متغیر

)Prob( 

  c 0,693  1,147  0,251  عرض از مبداء

  CFS 0,099  2,102  0,035  حساسیت جریان نقد

  SIZE 0,107-  0,413-  0,679  اندازه شرکت

  LEV 0,308-  0,930-  0,352  اهرم مالی

  ROA 0,387  0,723  0,469  نرخ بازده داراییها

  MBV 0,013  0,401  0,688  فرصت رشد

  معناداري  LRآماره  سایر اطلاعات

Prob)(  

  مک فاندنضریب 

(McFadden R-squared)  

394,18  0,000  0,24  

 Prob 394,18 برابر LRآماره،  ) ارائه شده است نشان می دهد که مقدار5با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول (

نشان دهنده  Fدرصد بوده و معنادار می باشد. معناداري آماره  5مدل کمتر از سطح خطاي  Fشده براي آماره  محاسبه

که  0,035وبا توجه به سطح خطاي مورد پذیرش  0,099نقد برابر  جریان ضریب متغیر حساسیت .معناداري کل مدل است

 يشرکتها و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیت نشان میدهد بین که ؛کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد

  معنی دار دارد. وجود رابطه ريتجا وهگر عضو

  ع رابطه وجود دارد.متنو ريتجا وهگر عضو يشرکتها و ينقد يهانجریا حساسیتبین  :فرضیه دوم

 ): نتایج آزمون فرضیه دوم6( جدول

 معناداري )z( آماره  )β( ضریب  نماد متغیرها نام متغیر

)Prob( 

  c -0,093  -0,154  0,877  عرض از مبداء

  CFS 0,137  2,284  0,022  حساسیت جریان نقد

  SIZE 0,003-  0,077-  0,938  اندازه شرکت

  LEV 0,356  1,055  0,291  اهرم مالی

  ROA 0,111-  0,224-  0,822  نرخ بازده داراییها

  MBV 0,113-  3,908-  0,000  فرصت رشد

  معناداري  LRآماره  سایر اطلاعات

Prob)(  

  مک فاندنضریب 

(McFadden R-squared)  

62,105  0,000  0,13  
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 Prob 62,105 برابر LRآماره،  ئه شده است نشان می دهد که مقدار) ارا6با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول (

نشان دهنده  Fدرصد بوده و معنادار می باشد. معناداري آماره  5مدل کمتر از سطح خطاي  Fشده براي آماره  محاسبه

 که 0,022 شپذیر مورد خطاي سطح به توجه و با 0,137 نقد برابر جریان حساسیت متغیر ضریب .معناداري کل مدل است

 وهگر عضو يشرکتها و ينقد يهانجریا حساسیت بین دهدمی نشان که ؛باشد می دار معنی است، درصد پنج از کمتر

  .دارد معنی دار وجود رابطه عمتنو ريتجا

  .نهادي رابطه وجود دارد سهامداران و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیت بین :فرضیه سوم

  وازمون هاسمن لیمیر F): نتایج ازمون 7جدول (

 می درصد 5 از بیشتر لیمیر F ازمون اماره احتمال ) ارائه شده است، نشان می دهد که7نتایج آزمون لیمر که در جدول (

  .شود می استفاده تلفیقی روش از مدل تخمین براي لذا و اشدب

 ): نتایج آزمون فرضیه سوم8( جدول

عامل تورم  )Prob( معناداري )t( آماره  )β( ضریب  نماد متغیرها نام متغیر

  )VIF( واریانس

 ----  c 0,561  21,52  0,000  عرض از مبداء
 

  CFS 0,101-  2,207-  0,027  1,364  حساسیت جریان نقد

  SIZE 0,010  3,421  0,000  1,006  اندازه شرکت

  LEV 0,062-  1,846-  0,065  1,134  اهرم مالی

  ROA 0,113-  2,791-  0,005  1,108  نرخ بازده داراییها

  MBV 0,002-  0,717-  0,437  1,041  فرصت رشد

  معناداري Fآماره   سایر اطلاعات

Prob)(  

  ضریب تعیین

(R-squared)  

  ضریب تعیین

  تعدیل شده

Adjusted R-
squared  

  دوربین واتسون

D-W)(  

  2,022  0,11 0,19  0,000 41,978 سایر اطلاعات

  

 Prob 41,978 برابر Fآماره،  ) ارائه شده است نشان می دهد که مقدار8با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول (

نشان دهنده  Fمی باشد. معناداري آماره درصد بوده ومعنادار  5مدل کمتر از سطح خطاي  Fشده براي آماره  محاسبه

 0,027 پذیرش مورد خطاي سطح به توجه و با -0,101 نقد برابر جریان حساسیت متغیر ضریب .معناداري کل مدل است

 و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیت بین میدهد نشان که ؛باشد می دار معنی است، درصد پنج از کمتر که

قرار  2,5تا  1,5که در بازه  2,022مقدار اماره دوربین واتسون برابر  .دارد معنی دار و منفی وجود رابطه نهادي سهامداران

  نتیجه  معناداري اماره  ازمون

  )پانل( ترکیبیتایید مدل تلفیقی در برابر مدل   )0,865(  0,869  چاو)( لیمیر - Fازمون 

  -  -  -  ازمون هاسمن



 75-94 ص ،1400 تابستان ،69 شمارهنوین در مدیریت و حسابداري، رویکردهاي پژوهشی   14

 

 

دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل 

توسط متغیر مستقل و متغیرهاي  ییرات متغیر وابستهدرصد از تغ 15تقریبا  % هستند که نشان می دهد19% و 11شده به ترتیب 

توان نتیجه می باشد. بنابراین می 10براي همه متغیرها کمتر از  VIFکنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

  گرفت که بین متغیرهاي مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

  گیري . بحث و نتیجه7

شاخص هاي مهم در ارزیابی واحد اقتصادي می باشد که در بسیاري از تصمیمات مالی، الگوهاي جریانات نقدي یکی از 

نقش محوري دارد. بر همین اساس با توجه به  ي ارزیابی طرح هاي سرمایه اي و...ارزش گذاري اوراق بهادار، روش ها

. چگونگی به کارگرفتن وجوه اهمیت جریانات نقدي ممکن است این مهم دستخوش یکسري نفوذهاي نمایندگی شود

دوران رشد اقتصادي شرکت، همان طور که ذخایر وجه  در داخلی، تصمیمی مهم در تضاد بین سهامداران و مدیران است.

نقد افزایش می یابد، مدیران تصمیم می گیرند که آیا وجه نقد بین سهامداران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، 

رفته شود ویا همچنان نگهداري شود؟ این که مدیران منفعت طلب چگونه بین مصرف یا براي تحصیل خارجی به کارگ

). به طور کلی در 1388نگهداشت ذخایر وجه نقد یکی را انتخاب می کنند، موضوعی مبهم است (فخاري و تقوي، 

ت نقدي سرمایه پژوهش هاي حسابداري حساسیت جریانات نقدي به دو دسته تقسیم می شوند که یکی حساسیت جریانا

گذاري که اشاره به درصد تغییر در مخارج سرمایه اي شرکت ها در قبال تغییرات در جریانات نقدي است (کاشانی پور و 

که اشاره به درصد تغییر در سطوح نگهداري وجه  ) و دیگري حساسیت جریانات نقدي وجه نقد می باشد1388نقی نژاد، 

که نشان  )2010(  ). مباحث الیاسیانی و موزومدر2012، 20دي است (دیچا و همکاراننقد در قبال تغییرات در جریانات نق

می دهد که سرمایه گذاران نهادي باعث افزایش اشتیاق سرمایه گذاران براي مداخله در نظارت شرکت بر پایه ي جاري 

شود. در شرکت هاي با حفاظت  علاوه بر پوشش آنالیزي بنگاه و بنابر این کاهش هزینه هاي سرمایه گذاري و مبادله می

ضعیف سهامداران، مدیران می توانند با مصونیتی نسبی، وجه نقد را انباشته کنند و سود نقدي کمتري تقسیم کنند (ایزدي 

). در ادبیات حاکمیت شرکتی، دو نگرش در مورد سرمایه گذاران نهادي وجود دارد. فرضیه نظارت 1389نیا و رسائیان، 

همگرایی منافع. فرضیه نظارت کارآمد بیان می کند که با سرمایه گذاري بیشتر سهامداران نهادي، نظارت کارآمد و فرضیه 

می گردد. در حالی که فرضیه همگرایی منافع    کارآتري بر شرکت اعمال می شود و بسیاري از مشکلات نمایندگی رفع

یت همسو است و این مسأله می تواند باعث ترغیب مدیران بیان می دارد که منافع سرمایه گذاران نهادي عمده با منافع مدیر

به اتخاذ تصمیمات غیر بهینه شود. بر همین اساس، سرمایه گذاران نهادي با نظارت کارآمد خود می توانند مانع از 

حساسیت جریانات نقد سرمایه گذاري شرکت شوند و در صورت عدم نظارت کارآمد باعث افزایش حساسیت جریانات 

سرمایه گذاران نهادي مناسب می تواند هزینه نمایندگی را با کاهش نگرانی رمایه گذاري وجه نقد می شوند. نقد س

سهامداران و با توجه به تخصیص مناسب ذخایر نقدي، کاهش دهد و همچنین می تواند منتج به استفاده کارآمدتر از ذخایر 

به تمرکز بر عملکرد اقتصادي و اجتناب از رفتارهاي فرصت  تاثیر سرمایه گذاران نهادي، مدیریت شرکت را .نقدي شود

اگر سرمایه گذاران نهادي یک نقش نظارتی کارایی را اعمال نمایند، حضور با ثبات ترشان کاستی هاي  .طلبانه وا میدارند

نوبه خود به  بازار سرمایه و در نتیجه شکاف بین هزینه هاي داخلی و خارجی سرمایه اي را کاهش خواهد داد. این به

 ییها دهیاز جمله پد يتجار يها گروه. حساسیت پایین تر مخارج سرمایه گذاري به جریان هاي نقدي تبدیل خواهد شد
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معمولا  .کند می يباز ینقش مهم رانیاقتصاد ا نیو همچن افتهیتوسعه  ياقتصادها ،نوظهور ياقتصادها است که در

تأمین مالی درون گروهی به دلیل ارزان بودن آن در مقایسه بازارهاي سرمایه  هاي تجاري متمایل به ایجاد بازارهاي گروه

هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل، به دلیل اتکا  رسد شرکتهاي وابسته به گروه بنابراین، به نظر می ؛خارجی هستند

هستند و ممکن است سطح نگهداري وجه  هاي سرمایه داخلی که به طور نسبی کمتر به بازار سرمایه خارجی وابسته به بازار

با فرصت سرمایه  گروههاي تجاريمعاملات مربوط  .هاي تجاري در مقایسه با شرکتهاي مستقل کمتر باشد نقد در گروه

گذاري و نوع ساختار سهامداري مرتبط هستند که هم از مزیت هاي مالی و هم از فرضیه هاي نمایندگی پشتیبانی می کنند. 

به طور کلی استفاده  .ري سرمایه درون گروهی را از شرکتهاي عضو با رشد کم به رشد بالا منتقل می کنندگروههاي تجا

 1395-1390هاي  شرکت) در فاصله سال-سال 1106( 158هاي بورس اوراق بهادار به تعداد  از یک نمونه از شرکت

و  اريگذسرمایه ينقد يهانجریا حساسیتبین  کههاي پژوهش بیانگر این نتیجه بوده است که استفاده گردید. یافته

 حساسیت بینرابطه وجود دارد. همچنین، ع متنو ريتجا وهگر عضو يشرکتها وري تجا وهگر عضو يشرکتها

 21بائو و همکاراننتایج این پژوهش با پژوهش هاي  نهادي رابطه وجود دارد. سهامداران و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا

شین و ) 1395فروغی و همکاران (، )1394جهانشاد و شعبانی ( )،2020( 23) یه و لین2013( 22رانهمکا و )، نجاح2012(

همسو  )1396(اکبري و همکاران )، 1393پور حیدري و قاسمی اقبالی (، مطابقت داشته و با پژوهشهاي )2007( 24پارك

نهادي  سهامداران و اريگذ سرمایه ينقد يهانجریا حساسیتبین با توجه به اینکه نتایج تحقیق نشان داد که  نمی باشد.

شود مدیران شرکتها از ظرفیت گروههاي تجاري براي مبادلات درون گروهی شامل تامین  ، پیشنهاد میرابطه وجود دارد

گذاري کمتر به جریان نقدي عملیاتی درون  مالی، تامین مواد اولیه، تامین داراییها و غیره استفاده کنند تا براي سرمایه

  .تها متکی باشندشرک

با توجه به اینکه هدف مدیران این است که اعتماد مالکان شرکت را فراهم کنند پس باید این نکته را در نظر بگیرند که 

افزایش سرمایه گذاران نهادي منجر به کاهش حساسیت جریانات نقدي سرمایه گذاري می شود و در نهایت هزینه 

 .نمایندگی کاهش می یابد

قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند که شرکت ها از ساختار کنترلی قوي  شود بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبه سازمان  

  .برخوردار باشند

  هاي آتیپیشنهادهایی براي پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس  اندازه شرکت هاي تفکیک شده بر اساساي موضوع پژوهش حاضر در نمونهبررسی مقایسه

 ه دو گروه بزرگ و کوچک.اوراق تهران ب

  تر و صنایع دیگر انجام داد.هاي زمانی طولانیتوان براي افزایش قابلیت اطمینان نتایج، پژوهش را در دورهمی

هاي این هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام شود و نتایج آن یافتهاین پژوهش در جامعه دیگري غیر از شرکت

 پژوهش تطبیق داده شود.
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 مورد یکدیگر با ها گروه نتایج گردد و استفاده مختلف سالهاي مالی هاي صورت از شرکت تحقیق موضوع مطالعه براي

 .گیرد قرار مقایسه

 )همچون متغیرهاي اقتصادي(حساسیت جریانهاي نقدي وجوه نقد با متغیرهاي برون سازمانی و غیر قابل کنترل شرکت 

 .مورد بررسی قرار گیرد

توان در هر یک از صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران به طور مجزا مورد تفکیک قرار  هش حاضر را میهمچنین پژو

  .تا به طور خاص و دقیق میزان حساسیت جریانهاي نقدي وجوه نقد در هر صنعت مشخص گردد داد

  .وجه نقدت طح نگهداشه جریان هاي نقدي و سهامداران نهادي بر رابطی تاثیر حضور سررسب

  منابع

گروه هاي تجاري و سطح نگه داشت ). 1396( محمد حسین  ودیعی نوقابی ؛محمود   ،لاري دشت بیاض ؛مصطفی ،اکبري 

دانشگاه  -و فناوري  وزارت علوم، تحقیقاتپایان نامه کارشناسی ارشد  وجه نقد: نقش بازارهاي تامین مالی داخلی

  دانشکده علوم اقتصادي. -فردوسی مشهد 

شده در  پذیرفته هايتشرک  هاي تجاري بر ساختار مالکیت و هزینه بدهی دربررسی اثرات گروه). 1393برزگر، معصومه (

واحد ، در رشته حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی پایان نامه براي دریافت درجه کارشناسی ارشدن، بورس اوراق بهادار تهرا

 .دانشکده علوم انسانی،  مرودشت

دي سرمایه . بررسی تاثیر حساسیت جریانهاي نق)1399( علیرضا ،پرویز، معطوفی ،منصور، سعیدي ،راهبه، گرکز ،برومند

  گذاري بر اشتیاق سرمایه گذاري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. راهبرد مدیریت مالی.

رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با عملکرد آینده ). 1391( جعفر و محسنی ملکی، بهرام ،باباجانی ؛ولو، قاسمب

  .حسابداري وراق بهادار تهران، مجلهشرکت هاي پذیرفته شده در بورس ا

گروههاي تجاري: واقعیت اقتصادي ناشناخته، مطالعات حسابداري و ). 1392(ورحیدري، امید و محمدحسن فدوي پ

 .70-82 ص ،8حسابرسی، شماره 

بررسی تاثیر عضویت در گروه تجاري بر حساسیت جریان نقدي سرمایه ). 1393( علی ،اقباش قاسمی ،امید ،پورحیدري

  .43- 29صص  ،23 شماره ،7 دوره ، 1393 پاییزگذاري، 

ان یکی از معیارهاي بررسی اثر سهامداران نهادي به عنو). 1388رئیسی، زهره ( ؛احمد مدرس؛ سیدمجتبی ،حسینی 

، 5، پژوهشنامه اقتصادي، شماره حاکمیت شرکتی بر بازده سهامداران شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .250-223صص 

تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه سرمایه گذاران نهادي و حساسیت ). 1393جهان شاد، آزیتا، شعبانی، داوود (

دوره  )،ژوهش هاي حسابداري مالی و حسابرسی (پژوهشنامه حسابداري مالی و حسابرسی، پسرمایه گذاري جریانات نقدي

  .56-39، صص 7، شماره 7

 سهام بازده پذیري نوسان و نهادي گذاران سرمایه رابطه بررسی ،)1389( طاهري السادات عصمت و حسین فخاري،

 چهارم، شماره دوم، سال مالی، حسابداري هاي پژوهش مجله ان،تهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

  .41 ص ،6 پیاپی شماره
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بررسی تاثیر سازوکارهاي نظارتی سهامداران نهادي بر رابطه ). 1395فروغی، داریوش، امیري؛ هادي، فرزادي، سعید (

، دانش حسابرسی، سال انجریان هاي نقدي و تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهر

  .62شانزدهم، شماره 

 ،160، نشریه شماره "استاندارد هاي حسابداري ایران"تهران، ). 1390( کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري ایران

  .سازمان حسابرسی انتشارات

نقدي و حساسیت جریانهاي مطالعۀ رابطه بین نوسانات جریان ). 1393کامیابی، یحیی؛ نیکروان فرد، بیتا؛ سلمانی، رسول (

، شماره 21، بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، دورة وجوه نقد با سیاست تقسیم سود در بورس اوراق بهادار تهران نقدي

  .2228-212، صص 2

). محدودیت هاي مالی و حساسیت سرمایه 1389( امیر ،رساییان ؛بیژن ،نژاد نقی ؛سعید ،راسخی ؛محمد ،پور کاشانی

 پاییز ،شیراز) انسانی و اجتماعی (علوم حسابداري هاي پیشرفت، گذاري به جریان هاي نقدي در بورس اوراق بهادار تهران

    .74-51 صص ،3/59 پیاپی ،2 شماره ،2 دوره ،1389 زمستان و

بررسی اثر ترکیب هاي تجاري بر سرمایهگذاري و کاهش محدودیتهاي تأمین مالی در بورس اوراق ). 1390کلیچ، محسن (

  کشور با تأکید بر نقش بانک، بیمه و بازار سرمایه، تهرانهمایش بررسی ابعاد و تحول روشهاي تأمین مالی در  ،بهادار

تأثیر عضویت در ترکیب هاي تجاري بر ). 1397( حمید کلهرنیا ؛سروناز ،قیطانچیان وامیر، فیروزنیا؛ محمدرضا، نیک بخت

  .24-5، صص 40 شماره ،1397سطح نگهداري وجه نقد تحقیقات حسابداري و حسابرسی، زمستان 

  ).1392نه، کم، مهران (نصیرزاده، فرزا

بررسی تاثیر سطح افشاي اختیاري بر مربوط بودن ارزش  ). 1393ولی پور، هاشم؛ طالب نیا، قدرت اله؛ احمدي، رضا (

  .81-71، صص 21، شماره 7، دوره اوراق بهادار تهراناطلاعات حسابداري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 

 يشرکتها سهامداران بازده بر ينهاد تیمالک ری). تاث1392( نیشاه، انی، افتخاری، عليفاطر ، بهرام،یملک یمحسن

 المللی بین کنفرانس اولین( قطعات ساخت و خودرو صنعت :يمورد مطالعه) تهران اوراق بهادار بورس در شده رفتهیپذ

  .)حسابداري و مدیریت بر رویکردي با (اقتصادي حماسه و) خاورمیانه تحولات بر رویکردي با) سیاسی ماسهح

رابطه نوع مالکیت نهادي و حسابداري محافظه کارانه، مجله ). 1389(مهرانی، ساسان و مرادي، محمد و هدي اسکندر 

  .69-47، 3پژوهش هاي حسابداري مالی، سال دوم، شماره اول، شماره پیاپی (

، هاي مالیاتی عضویت در گروههاي تجاري بررسی انگیزه). 1395صابر، معصومه؛ دلدار، مصظفی (نظري، محسن؛ 

  .12044)، صص 79مسلسل (پژوهشنامه مالیات/شماره سی ویکم 
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the relationship between cash flow sensitivity of investment 
and dependence on the business group and institutional shareholders in companies listed on the Tehran 
Stock Exchange. When access to external financing is difficult, companies use their own operating cash 
flow to invest. As a result, investing is sensitive to operating cash flow.if the company is a member of 
the business group, it can provide the necessary resources for the member companies to invest, and as a 
result, the sensitivity of the investment to cash flow is expected to decrease. In this research, 158 
companies listed on the Tehran Stock Exchange between the years 2013-2018, which have been 
selected by the selected systematic removal method. The present study is a applied research in terms of 
purpose and using a post-event approach. The results of the research show a random effects model 
There is a relationship between working quality, high quality, and high quality. Also, there is a 
relationship between cash flow sensitivity and institutional stakeholders. 
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