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 چکيده

های مالی و سطوح مختلف نگهداشت وجه پژوهش حاضر به بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورت
پردازد. این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مینقد در شرکت

های پذیرفته شده در باشد. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتع علیّ )پس رویدادی( میروش شناسی همبستگی از نو
شرکت به عنوان نمونه پژوهش  111گیری حذف سیستماتیک، بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع مورد تحقیق قرار  1986تا  1981های  ساله بین سال 6زمانی   در دورهشده انتخاب 
ها  گیری متغیرها از سایت کدال و صورتهای مالی شرکت های مربوط برای اندازه ای بوده و داده آوری اطلاعات، کتابخانه

های پژوهش از نرم افزار ایویوز  و از  جمع آوری شده و در اکسل محاسبات اولیه صورت گرفته سپس برای آزمون فرضیه
دهد که بین تجدید ارائه  های تابلویی استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان می ندگانه با الگوی دادهرگرسیون چ

های مالی و سطوح پایین و متوسط نگهداشت وجه نقد ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد. همچنین، مالکیت صورت
ی نگهداشت وجه نقد تأثیر معکوس و معنادار دارد. ولی بین های مالی و سطح بالانهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورت

 .های مالی و سطح بالای نگهداشت وجه نقد ارتباط مستقیم و معنادار وجود داردتجدید ارائه صورت

 های مالی، مالکیت نهادی. نگهداشت وجه نقد، تجدید ارائه صورت کليدواژه:

 

 مقدمه

آن، به علت عدم بازدهی، موجب کاهش کارایی و ارزش   از اندازه گهداشت بیش وجه نقد نوعی دارایی غیر مولد است که ن
شود. از طرفی، پایین بودن وجه نقد نگهداری شده ممکن است موجب شود که شرکت نتواند برای  شرکت می

افزایش قدم شود و نیز احتمال بروز مشکلات مالی را  های با خالص ارزش فعلی مثبت، پیش گذاری در پروژه سرمایه
ی حداکثر سازی ثروت سهامداران، در نتیجه نگهداری مقدار مطلوب این نوع  دهد. بنابراین، مدیریت کارآمد باانگیزه می

نماید که وجه نقد زیادی را نگهداری کنند که به بهای از دست رفتن  باشد. منافع شخصی مدیران ایجاب می دارایی می
ها را نیز از نیاز به تأمین مالی خارجی پرهزینه برای  تواند شرکت گهداری وجه نقد میشود. البته ن منافع سهامداران تمام می

های  های انتخاب غلط تأمین مالی خارجی و یا هزینه که هزینه نیاز نماید. درصورتی گذاری پیش رو بی های سرمایه فرصت
های غیرمترقبه وجه نقد و نیز تأمین مالی جهت منظور مقابله با کمبود ها به های مالی، بسیار بالاتر باشند، شرکت بحران

وره
 )د

ت
یری

مد
 و 

ی
دار

ساب
 ح

داز
م ان

چش
 

وم
س

)
 

ره 
ما

ش
11 /  

هار
ب

 
19

88
 

جلد
(

 
ول

ا
ص

ص
 /)

87-
11

1
و  یمال هایارائه صورت دیتجد نيبر رابطه ب ینهاد تيمالک ريتأث یبررس 

شده در بورس  رفتهیپذ هایسطوح مختلف نگهداشت وجه نقد در شرکت

 اوراق بهادار تهران

 مقدم بایز

 .)نویسنده مسئول(تبریز، ایران.  -آوری شمسغیردولتی علم و فن -کارشناسی ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی غیرانتفاعی
Ayshan5863@gmail.com 

 ی خانلار یمرتضدکتر 

.تبریز، ایران -آوری شمسغیردولتی علم و فن -دکتری حسابداری، موسسه آموزش عالی غیرانتفاعی  

Khanlari.morteza@yahoo.com 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول2311 بهار، 12، شماره 3دوره 

 

88 

 

 1هایی که برای شرکت دارای ارزش خالص مثبت است، سعی در داشتن نقدینگی بالا خواهند نمود )اوزاکان گذاری سرمایه
در  های اخیر میزان وجه نقد باشد و در سال های نقدی در ترازنامه می ترین دارایی وجه نقد یکی از مهم .(1119و اوزکان، 

که مدیران وجه نقد آزاد را جهت منافع شخصی و  حوزه ادبیات مالی مورد توجه بسیاری قرارگرفته است. از طرفی ازآنجایی
یابد )هوانگ و  ارزش افزایش می های کم گذاری در پروژه کنند، احتمال سرمایه گری خود استفاده می گسترش دوره تصدی

تر هستند،  های با مانده تعهدی سخت کاری مانده وجه نقد نسبت به دارایی دست (. به دلیل اینکه عموما1119ً، 1همکاران
دهد که ارزش بازار  شده نشان می تواند ارزشمندتر باشد برخی از مطالعات انجام ها، می مانده وجه نقد نسبت به سایر دارایی

زای هر واحد افزایش در وجه نقد، ارزش اسمی یک ریال وجه نقد است یعنی به ا  گذاری، کمتر از ارزش یک ریال سرمایه
کند  عنوان می  که  یابد. این یافته منطبق با فرضیه جریان نقد آزاد جنسن است نهایی  به مبلغ کمتری افزایش می

(. 1116، 9گذاری است )فاولکندر و وانگ های نقدی آزاد، دارای اثر معکوسی بر کارایی تصمیمات سرمایه جریان
دیگر  یا و کند استفاده خود گذاری سرمایه های فرصت از بود نخواهد باشد، قادر مواجه کمبود نقد با شرکتی که درصورتی
 موجودی وجود خواهد داشت. هرچند شرکت ارزش روی منفی کمبود، تأثیر این نماید، بنابراین تأمین را خود مالی نیازهای

 های شرکت برای تواند می دارایی این وجود اهمیت یزاناست، اما م ضروری و بوده مهم ها شرکت همه مالی تراز در نقد

 تواند می شود. زیرا هم تلقی بازار برای مبهم ای نشانه تواند شرکت، می یک برای مازاد نقد وجه کند. وجود مختلف، تغییر

 ای نشانه بازار سوی از تواند می ها در شرکت مازاد نقد وجه باشد. نگهداشت منفی های جنبه هم و مثبت های جنبه دارای

 مالی مشکلات با مواجهه در بیشتری توانایی زیرا هستند برخوردار ریسک کمتری از ها شرکت گونه این اینکه بر مبنی باشد

 بروز واسطه ها به شرکت عملکرد بر منفی تأثیر تواند می ها شرکت در مازاد نقد وجه دیگر، وجود طرف دارند. از آتی احتمالی

برای  5های مالیارائه صورتاز طرفی، تجدید  (،1896، 4و مکلینگ باشد )جنسن داشته ها  آن رایب نمایندگی مشکلات
های مالی فقط بیانگر مشکلات بازار سرمایه حاوی اطلاعات جدید است. از دیدگاه سرمایه گذاران، اخبار ارائه مجدد صورت

شود و احد تجاری و مدیریت آن نیز محسوب میبینی مشکلات آتی برای وعملکرد دوره گذشته نیست بلکه نوعی پیش
 گردد.گذاران نسبت به اعتبار و شایستگی مدیریت و کاهش کیفیت سودهای گزارش شده میموجب سلب اطمینان سرمایه

-های مالی دورهبر قابل اتکا نبودن صورتهای مالی به صورت ضمنی، پیام و علامتی مبنی در حقیقت تجدید ارائه صورت

های گذاران در ارتباط با جریاندهند و متعاقب این عمل، انتظارات سرمایهها را به بازار میشته و کیفیت پایین آنهای گذ
(، تجدید ارائه ها را در کل 1111) 7(. وانگ و وو1116، 6یابد )ایکسیاها تغییر مینقدی آتی و نرخ بازده مورد انتظار آن

به تجدید ارائه های مرتبط با سود و تجدید ارائه های مرتبط با وجوه نقد طبقه بندی  ملاحظه می کنند اما، تجدید ارائه ها،
توجیه اصلی مدیران واحدهای تجاری برای استفاده از تعدیلات سنواتی، انعکاس  (.1985شده است )جوادزاده و سپاسی، 

های حسابداری سازگاری دارد زیرا وجود ردهاست. این توجیه با استانداگذاری شرکتبهتر تغییرات محیط عملیاتی و سرمایه
 مالی هایصورت حسابداری، شده پذیرفته اصول طبق (.1889، 9تعدیلات سنواتی را مجاز شمرده است )هیلی و پالپو

شوند. تجدید می ارائه تجدید حسابداری، اشتباهات اصلاح و )اصل( حسابداری رویه در تغییر دلیل، دو به گذشته سنوات
گذار بوده و شرکتهایی که نگهداشت وجه تأثیر تهای مالی، بر روی سطوح مختلف نگهداشت وجه نقد شرکت ارائه صور

 یابد.نقد خود را افزایش می دهند پس از تجدید ارایه صورتهای مالی، دارایی های آنها به طور قابل توجهی افزایش می
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 (.1117مالی بالاتر از حد مجاز است )چن و همکاران، همچنین افزایش نگهداشت وجه نقد پس از تجدید ارائه صورتهای 
خود،  منافع بر علاوه مدیریت، بر نظارت با توانند می دارند، مدیریت بر که نفوذی دلیل به نهادی از سوی دیگر، مالکان

 سرمایه ارهایاجتماعی باز اهداف تحقق راستای در تأثیری چنین محققین، عقیده کنند. به مینتأ را سهامداران عموم منافع

 و شلیفر مثال، عنوان نمایان کند. به را مالکیت تمرکز مثبت جنبه تواند می مالکیت ماهیت مسلماً دارد. پس ای ویژه اهمیت
آید، لیکن  می حساب به شرکت برای مهمی ترازنامه، دارایی تاریخ در شده نگهداری وجه نقد اگرچه(، 1896) 1ویشنی

 بر را زیادی های و هزینه باشد تخصیص منابع در کارایی عدم از های نشان تواند لازم، می دازهازان بیش دارایی این نگهداری

 های از نوسان یکسانی و درست درک است ممکن بازار فعالان سایر و گذاران (. سرمایه1111، 1نماید )الیوت تحمیل شرکت

 تا انحرافات همین که باشند. درصورتی ها نداشته شرکت عملکرد بر آن تأثیر و نقد وجه نگهداشت بهینه سطح در داده رخ

 دیگر، استفاده عبارت دهد. به نشان را ها شرکت آتی و جاری عملکرد در موجود از نوسانات هایی نشانه تواند می زیادی حدود

باشد.  ارانگذ سرمایه موردتوجه تواند ها می شرکت آتی و جاری عملکرد ارزیابی بر ها آن تأثیر و هایی نشانه چنین از
 دسترس در اطلاعات تمام درستی به تواند نمی مشخص، بازار چارچوب در یک که اند کرده بیان زیادی های اخیر پژوهش

بنابراین با توجه به  (.1881، 9توماس و نماید )برنارد وتحلیل تجزیه و شناسایی را حسابداری سیستم ارقام و با اعداد مرتبط
دنبال پاسخ به این پرسش است که؛ مالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورتهای  مطالب یاد شده این تحقیق به

 مالی و سطوح مختلف نگهداشت وجه نقد چه تاًثیری دارد؟
 

 ادبيات و پيشينه پژوهش
ا کاهش نماید که انباشت وجـوه نقـد آزاد، نیـاز شـرکت بـه سرمایه گذاری مجدد رهای نقد آزاد بیان میدر تئوری جریان

داده و منجر به کاهش نظارت سهامداران و بازار سرمایه می شـود. از طـرف دیگر، وجود ذخایر نقدی بلااستفاده در 
شرکت، معیاری برای ناکارآیی سرمایه گذاری و عدم استفاده بهینه از منابع در اختیار مدیریت است. این در حالی است که 

و مالکـان تضـاد  منافع وجود دارد و این دو گروه هر کدام درصدد دستیابی به بر طبق تئوری نمایندگی، بین مـدیران 
(. نقش نظارتی و حاکمیتی مالکان نهادی در شرکتهای سهامی، احتمالا منجر به 1896منافع خودشان هستند )جنسن، 

ه خود در شرکت کاهش میدان عمل مدیران شده و آنها فرصتهای کمتری برای تحقق انگیزه و اهداف منفعت جویان
خواهند داشـت. مالکـان نهادی بطور بالقوه دارای افق دید بلندمدت بوده و به دنبال رشد ارزش شرکت هستند )یـان و 

 . (1118، 4ژانـگ

از این رو، ارتباط منفی بین درصد مالکیت بزرگترین سهامدار با نگداشت وجه نقد احتمالا ناشـی از نگـرش این گروه از 
ر قبال بازدهی مورد انتظار آنان از سرمایه گذاریشان است. چراکه آنان انتظار دارنـد . منابع نقدی در جهت سهامداران د

رشد ارزش شرکت و حفظ موقعیت آن در بازار بکار گرفته شـود و نگهداشـت وجـه نقد اضافی در شرکت، با این نگرش 
ـود در جهـت استفاده بهینه از منابع برای نیل به اهداف تضاد دارد. بنابراین مالکان نهادی از ابزارهای حاکمیتی خ

 (.1981 ،بلندمدت خود استفاده می کنند )رمضانی و دیگران
 عمده( به بررسی رابطه بین ارزش وجه نقد و محافظه کاری حسابداری با تاکید بر نقش سهامداران 1119) 5چو و همکاران

دهد. اثرات حافظه کاری حسابداری، ارزش ذخیره وجه نقد را افزایش میدهد که مپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می
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دهد و  اثر های حسابداری محافظه کارانه بر ارزش وجه نقد را کاهش میتضعیف سهامداران عمده تاثیر مثبت روش
 کند.نظارت سهامداران عمده، رابطه مثبت بین ارزش نقدی و محافظه کاری حسابداری را تقویت می

( در بررسی تجدید ارائه صورتهای مالی و سیاست پولی شرکت نشان دادند که ارزش بازار 1119) 1ی چن و همکارانهویل
دارایی های وجه نقد پس از تجدید ارایه صورتهای مالی افزایش می یابد. به طور کلی، شواهد نشان می دهد که کنترل 

 سهامداران نگهداشت وجه نقد را کاهش می دهد.

کاری  ( در تحقیقی با عنوان کنترل سهامداران در رابطه بین میزان نقدینگی و محافظه1117) 1مکارانچومین و ه
عنوان سهامداران اقلیت سهام و یا  عنوان کردند که در کشورهایی مانند تایوان نقش کنترل سهامداران را به حسابداری

دار است این بدین معنی است که تعداد  داشت معنیکار و ارزش نگه های حسابداری محافظه نظارت بر رابطه بین شیوه
کاری حسابداری، ارزش  دهد که محافظه های دارای سهام متمرکز هستند. نتایج تحقیق نشان می زیادی از شرکت

گر، مشکلات  ها را با توجه به نسبت مدیران کنترل دهد. علاوه بر این، یافته فرضیه های نقدی را افزایش می دارایی
طورکلی، اثر انگیزه کنترل سهامداران، در نسبت نسبتاً پایین نسبت به مدیران  کند. به های مالی تأیید می ا و بحرانه سازمان

که اثر حاکم بر کنترل سهامداران به نسبت بالای مدیران وابسته به کنترل تأیید  شود، درحالی وابسته به کنترل، تأیید می
برد،  زمانی که یک شرکت در یک دوره بحران مالی از یک مشکل جدی رنج میشود. علاوه بر این، اثربخشی تقویت  می

کارانه حسابداری بر ارزش پول نقد در حضور یا عدم  شود. این مطالعه به ادبیات فعلی در مورد تأثیر محافظه تشدید می
 کند. حضور سهامداران نظارت کمک می

افزوده اقتصادی و ارزش نگهداشت وجه نقد در کشور  ی ارزشدر پژوهش خود به بررسی ارزیاب (1115) 9شن و همکاران
اند. این پژوهش به بررسی سه فرضیه پرداخته است که در فرض اول و دوم به بررسی ارتباط کارایی  چین پرداخته

ی افزوده اقتصادی پرداخته و در فرض سوم به بررس گذاری( و ارزش گذاری و کم سرمایه گذاری )یا بیش سرمایه سرمایه
افزوده   افزوده اقتصادی پرداخته است و نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین ارزش تأثیر نگهداشت وجه نقد بر ارزش

 گذاری و نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد. اقتصادی و کارایی سرمایه
های  هداشت وجه پرداختند. یافتههای مالی بر سیاست نگ ( به بررسی تأثیر تجدید ارائه صورت1989نصیری و یغمایی )

های مالی منجر به کاهش سطح  پژوهش آنها نشان داد که مطابق با تئوری تقویت کنترل سهامداران، تجدید ارائه صورت
های مالی منجر به کاهش ارزش  شود. همچنین در راستای تئوری نمایندگی، تجدید ارائه صورت نگهداشت وجه نقد می

های مالی توسط  عبارتی دیگر، تجدید ارائه صورت گذاران خواهد شد. به از دیدگاه سرمایه بازار نگهداشت وجه نقد
 شود. گذاران به عنوان سیگنالی منفی تعبیر می سرمایه

-کاری حسابداری نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش سهامداران نهادی شرکت ( به بررسی تأثیر محافظه1987مختاری )

های پژوهش ایشان نشان می دهد که طی دوره مطالعه، رس اوراق بهادار تهران پرداخت. یافتههای پذیرفته شده در بو
کاری و میزان نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد و وجود سهامداران نهادی رابطه بین  بین محافظه

 کند. کاری و میزان نگهداشت وجه نقد را تعدیل می محافظه
های ه بررسی تاثیر سطح نگهداشت وجه نقد با سودآوری با تاکید بر محدودیت مالی شرکت( ب1986رستمی چنگریان )

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج نشان داد وجه نقد نگهداری شده بر بازده سالانه سهام و نرخ 
های با  های شرکت ه نقد و نرخ بازده داراییهای تأثیر مستقیم و مثبت دارد. همچنین بین سطح نگهداشت وج بازده دارایی

های بدون  ها سهام شرکت محدودیت مالی ارتباط معناداری وجود دارد. اما بین سطح نگهداشت وجه نقد و نرخ بازده دارایی

                                                           
1
 Huili chen 
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3
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نه محدودیت مالی بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود ندارد و بین سطح نگهداشت وجه نقد و نرخ بازده سالا
 های بدون محدودیت مالی بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود ندارد. سهام شرکت

 نقدی جریان های رابطه بر نهادی سهامداران نظارتی سازوکارهای تاثیر( در پژوهشی به بررسی 1985فروغی و همکاران )

 فرضیه پژوهش آزمون از پرداختند. نتایج حاصلتهران  اوراق بهادار بورس های شرکت نقد وجه نگهداشت سطح تغییرات و

 نهادی سهامداران وجود با ها شرکت نقد وجه نگهداشت سطح و منفی ومثبت  نقدی های جریان بین که است آن بیانگر

 .دارد وجود معنی داری و معکوس رابطه شرکت در
دید ارائه صورتهای مالی پرداختند. ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و تج1984موسوی و همکاران )

 های مالی رابطه معناداری وجود ندارد.نتایج نشان می دهد که بین حاکمیت شرکتی و تجدید ارائه صورت
 

 شناسی پژوهش روش

این تحقیق از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد از آنجا که این نوشتار به توصیف آنچه که هست 
رایط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به الزام و توصیه خاص( و با توجه به آن که قضاوت های ارزشی در یا توصیف ش

این تحقیق کم رنگ است، پژوهش حاضر در زمره تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می رود. از آنجا که اطلاعات 
ها، هدف بررسی روابط موجود بین  تحقیق تاریخی برای این تحقیق استفاده می شود پس رویدادی است. در این نوع

اند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم  ای طبیعی وجود داشته ها از محیطی که به گونه متغیرها است و داده
ها به صورت مقطعی و سال به سال )دیتا   شود. روش بررسی داده می  آوری و تجزیه و تحلیل گر رخ داده است، جمع پژوهش

های   شود. به منظور تحلیل دادهرگرسیون چند متغیره استفاده می ها از روش   ( است. در این تحقیق برای آزمون فرضیهپانل
ها از جدول توزیع   شود. بدین ترتیب که برای توصیف دادهتوصیفی و استنباطی استفاده می بدست آمده از روشهای آمار 

های پژوهش از آزمون اف لیمر، آزمون هاسمن، آزمون ناهمسانی   رضیهسطح استنباطی برای آزمون ف فراوانی و در 
واریانس، آزمون خود همبستگی سریالی، آزمون هم جمعی، آزمون نرمال بودن و آزمون رگرسیون چند متغیره استفاده  

 . شود  می
نظر گرفته شده و نیز در این پژوهش سعی بر آن است که با توجه به شرایطی که در مطالعات دیگر برای نمونه در 

شرایطی که منطبق بر وضعیت بازار سرمایه ایران می باشد، نمونه ای از مجموعه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران که در واقع به عنوان جامعه آماری شناخته می شود، انتخاب گردد. معیار ها و شروط مد نظر برای انتخاب 

 نمونه به شرح ذیل است:

 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشد. 1986تا پایان سال  1981شرکت مورد نظر از ابتدای سال  -1
 سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. -1

 ماه نداشته باشند. 9ها نباید سال مالی خود را تغییر داده باشند و یا توقف معاملاتی بیش از  شرکت -9

گذاری و هلدینگ )مادر( از پژوهش حذف  های سرمایه ها و کلیه شرکت ا ، بیمهه شرکت های غیر مالی همچون بانک -4
 ها متفاوت می باشد. می شوند، زیرا ماهیت فعالیت این گونه شرکت

 در طول دوره مطالعاتی از بورس حذف نشده باشد. -5

 اند. دهپژوهش انتخاب ش  شرکت به عنوان نمونه 111گیری حذف سیستماتیک  با استفاده از روش نمونه
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 (ARهای مالی )متغير مستقل: تجدید ارائه صورت

های مالی داشته باشد عدد یک و در غیر ، تجدید ارائه صورت tدر دوره iباشد که اگر شرکت متغیر مجازی )موهومی( می
 این صورت عدد صفر خواهد بود.

 (CASHمتغير وابسته: نگهداشت وجه نقد )
گیری نگهداشت وجه نقد به  ( است. برای اندازهCASHوجه نقد )نگهداشت ختلف متغیر وابسته این پژوهش سطوح م

های نقدی برابر  شود که دارایی ها استفاده می کل دارایی های نقدی به ( از نسبت دارایی1981تبعیت از مهرانی و همکاران )
( بعد از 1117) 1بق پژوهش چن و همکارانشود. ط باشد که در ترازنامه افشا میبا وجه نقد نگهداری شده در پایان دوره می

هایی که در چارک چهارم باشند جزو سطوح بالا و در چارک محاسبه نگهداشت وجه نقد چارک بندی خواهد شد و شرکت
 اول باشند جزو سطوح پایین و مابقی شرکت در سطوح متوسط قرار خواهند گرفت.

 (Iownمتغير تعدیلگر: مالکيت نهادی )
(، سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران بزرگ نظیر بانک ها، شرکت های بیمه، شرکتهای 1889ف بوش )مطابق با تعری

سرمایه گذاری هستند که حجم بزرگی از عملیات آنها به معامله سهامشان بر میگردد. علاوه بر این مطابق با تعریف بند 
از سرمایه گذاران نهادی، هر شخص حقیقی یا حقوقی که ماده یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران،  17

میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار را خریداری کند نیز جزو این گروه  5درصد و یا بیش از  5بیش از 
گذاران از از سرمایه گذاران محسوب میشوند. با بررسی یادداشتهای همراه صورتهای مالی، درصد مالکیت این سرمایه 

 (.1985؛ کامیابی و پرهیزگار، 1981گردد )علی نژاد و بحرینی، سهام شرکت مشخص می
 گذاران نهادی عبارتنداز:سرمایه 15/16/1996مطابق مصوبه هیئت مدیره سازمان بورس مصوب 

 بانکها و بیمه ها، -1
ندوق های سرمایه گذاری مین سرمایه و صتأهلدینگها، شرکتهای سرمایه گذاری، صندوق بازنشستگی، شرکت  -1

 ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار،
هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از پنج درصد یا بیش از پنج میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در  -9

 دست انتشار ناشر را خریداری کند،
 سازمانها و نهادهای دولتی و عمومی، -4
 شرکتهای دولتی، -5
 .مدیران ناشر یا اشخاصی که کارکرد مشابه دارند اعضای هیئت مدیره و -6

ها و اشخاصی که درصد سهام آنها بیش از پنج درصد بوده به عنوان در این پژوهش از مجموع درصد سهام شرکت
 مالکیت نهادی استفاده شده است.

 متغيرهای کنترلی:

 ی خواهد شد.از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی ها اندازه گیر( : SIZEاندازه شرکت )

 : گیری خواهد شد به صورت زیر اندازه: ( M/Bها )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

 

 
 

ارزش دفتری بدهی ها   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 ارزش دفتری دارایی ها
 

 ها اندازه گیری خواهد شد.ها به کل داراییاز طریق نسبت کل بدهی( : LEVاهرم مالی )

                                                           
1 Chen et al 
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گیری  سن شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی از زمان تاًسیس شرکت تا سال موردنظر اندازه(: Ageسن شرکت )

 خواهد شد.
 

 های توصيفی  یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
دهد. آمار توصیفی مربوط  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می یفی داده(، آمار توص1است. جدول )

 باشد. ( می1986تا  1981ساله ) 6شرکت نمونه طی دوره زمانی  111به 
 

 آمار توصيفی متغيرهای کمی پژوهش :2جدول 

 انحراف معيار کمترین بيشترین ميانه ميانگين تعداد نام متغير نماد

Iown 14175 14111 14884 14781 14744 671 مالکیت نهادی 

SIZE 14541 114166 184974 144149 144991 671 اندازه شرکت 

MB 14718 14165 94915 14417 14195 671 ارزش بازار به ارزش دفتری 

LEV 14178 14118 14196 14598 14579 671 اهرم مالی 

Age 14516 14189 44117 94599 94447 671 سن شرکت 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی
دهد  باشد که نشان می ( می14744هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر مالکیت نهادی برابر با ) دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از  اند. به یافتهها حول این نقطه تمرکز  بیشتر داده
ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این  ها نسبت به میانگین است. از مهم یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

باشد که نشان  می 14175ت نهادی برابر است با و برای مالکی 14718پارامتر برای ارزش بازار به ارزش دفتری برابر با 
دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را  می

 است. 14196ترین مقدار اهرم مالی برابر با  مثال بزرگ عنوان دهد. به در هر متغیر نشان می
 های مالیوانی متغير تجدید ارائه صورتتوزیع فرا :1جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
1 141 95496 

1 491 64414 

 111 671 جمع کل

باشد که از بین  می 671های مورد بررسی برابر با  سال -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 1طور که در جدول  همان
سال  -شرکت 141تجدید ارائه شده اند و ها مالی شرکت درصد صورتهای 64414سال یعنی  -شرکت 491ها تعداد  آن

 ها تجدید ارائه نشده اند.درصد صورتهای مالی شرکت 95496معادل 
 

 توزیع فراوانی متغير سطح پایين نگهداشت وجه نقد: 3جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
 15 169 تعداد شرکتهایی که سطح پایین نگهداشت وجه نقد پایینی دارند.

 51 996 تعداد شرکتهایی که سطح پایین نگهداشت وجه نقد متوسطی دارند.

 15 169 تعداد شرکتهایی که سطح پایین نگهداشت وجه نقد بالایی دارند.

 111 671 جمع کل
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باشد که از بین  می 671های مورد بررسی برابر با  سال -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 9طور که در جدول  همان
-شرکت 996ها در سطح پایین قرار داشته و درصد نگهداشت وجه نقد شرکت 15سال یعنی  -شرکت 169تعداد  ها آن

وجه درصد نگهداشت 15سال معادل  -شرکت 169ها در سطح متوسط و  وجه نقد شرکتدرصد نگهداشت 51سال معادل 
 ها در سطح بالا قرار دارند. نقد شرکت
 

 اول نتيجه آزمون فرضيه

 وجود دارد. های مالی و سطح پایین نگهداشت وجه نقد ارتباط تجدید ارائه صورتبین  دارد: فرضیه اول بیان می
 نتيجه آزمون فرضيه اول :4دول ج

                                                     
 سطح پایين نگهداشت وجه نقد متغير وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير
 AR 14957- 14165 54479- 141111 های مالیتجدید ارائه صورت

 SIZE 14195- 14169 94499- 141116 اندازه شرکت

 MB 14941- 14179 44966- 141111 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 14961 14517 14664 14186 هرم مالیا

 Age 14198 14188 1445 146516 سن شرکت

 141676 14917 14171 14914 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی سایر آماره  

 LR 914856آماره 

 LR (Prob.) 141111سطح معنی داری 

 درصد 44 ضریب مک فادن

( 141111( و سطح معنی داری )-14957با ضریب )های مالی صورت تجدید ارائه، نشان می دهد که متغیر 4نتایج جدول 
درصد مورد پذیرش  85دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان سطح پایین نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس و معناداری با 

اری کمتر از دارای ضریب منفی و سطح معناداندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری  متغیرهای کنترلیگیرد.  قرار می
باشد که  درصد می 44رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب مک فادن برابر با  باشند ازایندرصد می 5

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 44اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته نشان می
توان گفت که مدل برازش شده از  رو می باشد ازاین درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  914856برابر با  LRآماره 

 اعتبار کافی برخوردار است.
 

 دوم نتيجه آزمون فرضيه

 وجود دارد. های مالی و سطح متوسط نگهداشت وجه نقد ارتباط تجدید ارائه صورتبین  دارد: فرضیه دوم بیان می
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 ون فرضيه دومنتيجه آزم: 5دول ج
                                                     

 سطح متوسط نگهداشت وجه نقد متغير وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير
 AR 14918- 14161 14119- 141415 مالیهای تجدید ارائه صورت

 SIZE 14156- 14154 44715- 141111 اندازه شرکت

 MB 14115- 14149 44111- 141111 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 14156 14196 74119 141111 اهرم مالی

 Age 14116- 14165 14199- 148686 سن شرکت

 147991 14169 14149 14191 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی ایر آمارهس  

 LR 664196آماره 

 LR (Prob.) 141111سطح معنی داری 

 درصد 98 ضریب مک فادن

( 141415( و سطح معنی داری )-14918با ضریب )های مالی تجدید ارائه صورت، نشان می دهد که متغیر 5نتایج جدول 
درصد مورد  85و فرضیه دوم در سطح اطمینان دارد سطح متوسط نگهداشت وجه نقد رابطه معکوس و معناداری با 

رو  باشد ازایندرصد می 5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از اهرم مالی  متغیر کنترلیگیرد.  پذیرش قرار می
دارای اندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری  رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد ولی متغیرهای کنترلی

رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب  باشند ازایندرصد می 5ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از 
درصد از  98اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 98مک فادن برابر با 

رو  باشد ازاین درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  664196برابر با  LRره آما تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.
 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. می

 سوم نتيجه آزمون فرضيه

 وجود دارد. های مالی و سطح بالای نگهداشت وجه نقد ارتباط تجدید ارائه صورتبین  دارد: فرضیه سوم بیان می
 نتيجه آزمون فرضيه سوم :6ول دج

                                                     
 سطح بالای نگهداشت وجه نقد متغير وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير

 AR 1497 14118 4416 141111 های مالیارائه صورتتجدید 

 SIZE 1419 14161 94691 141111 اندازه شرکت

 MB 14176 14159 94185 14111 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 14971- 14514 14715- 141945 اهرم مالی

 Age 14168- 14181 14964- 147154 سن شرکت

 141111 -94776 14199 -44657 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی سایر آماره  

 LR 964494آماره 

 LR (Prob.) 141111سطح معنی داری 

 درصد 45 ضریب مک فادن
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( رابطه 14111( و سطح معنی داری )1497با ضریب )های مالی تجدید ارائه صورت، نشان می دهد که متغیر 6 نتایج جدول
درصد مورد پذیرش قرار  85دارد و فرضیه سوم در سطح اطمینان  دسطح بالای نگهداشت وجه نقمستقیم و معناداری با 

 5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از اندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری  متغیرهای کنترلیگیرد.  می
باشد که  درصد می 45رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب مک فادن برابر با  باشند ازایندرصد می
 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 45اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته نشان می

توان گفت که مدل برازش شده از  رو می باشد ازاین درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  964494برابر با  LRآماره 
 ت.اعتبار کافی برخوردار اس

 
 چهارم نتيجه آزمون فرضيه

های مالی و سطح پایین نگهداشت وجه نقد  مالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورت دارد: فرضیه چهارم بیان می
 دارد.  تأثیر

 نتيجه آزمون فرضيه چهارم: 7دول ج
                                                           

                   
 سطح پایين نگهداشت وجه نقد متغير وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير
 AR 14947- 14154 64988- 141111 های مالیتجدید ارائه صورت

 Iown 14179- 14769 14617- 145497 مالکیت نهادی

مالکیت نهادی * تجدید ارائه 
های مالیصورت  

Iown 

* AR 
14448 14841 14991 14415 

 SIZE 14141- 14168 94519- 141115 اندازه شرکت

 MB 14948- 14179 44419- 141111 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 14519 14165 94114 141111 اهرم مالی

 Age 14119 14119 14595 145815 سن شرکت

 141859 14665 14986 94158 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی سایر آماره  

 LR 944171آماره 

 LR (Prob.) 141111سطح معنی داری 

 درصد 55 ضریب مک فادن

( و سطح معنی 14448با ضریب )مالی های  مالکیت نهادی * تجدید ارائه صورت، نشان می دهد که متغیر 7نتایج جدول 
-درصد رد می 85دارد و فرضیه چهارم در سطح اطمینان سطح پایین نگهداشت وجه نقد ن( تاثیر معناداری بر 14415داری )

رو رابطه مستقیم و  باشد ازایندرصد می 5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از اهرم مالی  متغیر کنترلیشود. 
دارای ضریب منفی و اندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری  متغیر وابسته دارد ولی متغیرهای کنترلیمعناداری با 

رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب مک فادن برابر  باشند ازایندرصد می 5سطح معناداری کمتر از 
درصد از تغییرات متغیر  55اند  کنترلی موجود در مدل توانسته دهد متغیرهای مستقل و باشد که نشان می درصد می 55با 

توان گفت  رو می باشد ازاین درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  944171برابر با  LRآماره  وابسته را توضیح دهند.
 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.
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 پنجم نتيجه آزمون فرضيه

های مالی و سطح متوسط نگهداشت وجه نقد مالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورت دارد: فرضیه پنجم بیان می
 دارد. تأثیر 

 نتيجه آزمون فرضيه پنجم :8دول ج
                                                           

                   
 سطح متوسط نگهداشت وجه نقد متغير وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير
 AR 14959- 14169 14161- 141916 های مالیتجدید ارائه صورت

 Iown 14991 14519 14591 145611 مالکیت نهادی

مالکیت نهادی * تجدید ارائه 
های مالیصورت  

Iown 

*  AR 
94114- 14541 1416- 141175 

 SIZE 14156- 14157 44691- 141111 اندازه شرکت

 MB 14995- 14148 64914- 141111 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 14151 14196 44171 141111 اهرم مالی

 Age 14158- 14169 14954- 147191 سن شرکت

 149918 -14119 146 -14941 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی سایر آماره  

 LR 554119آماره 

 LR (Prob.) 141111سطح معنی داری 

 درصد 44 ضریب مک فادن

( و سطح معنی -94114با ضریب ) های مالی مالکیت نهادی * تجدید ارائه صورت، نشان می دهد که متغیر 9نتایج جدول 
درصد رد  85دارد و فرضیه پنجم در سطح اطمینان سطح متوسط نگهداشت وجه نقد نتاثیر معناداری بر  (141175داری )

رو رابطه مستقیم و  باشد ازایندرصد می 5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از اهرم مالی  متغیر کنترلیشود. می
دارای ضریب منفی و شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری اندازه  معناداری با متغیر وابسته دارد ولی متغیرهای کنترلی

رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب مک فادن برابر  باشند ازایندرصد می 5سطح معناداری کمتر از 
غییرات متغیر درصد از ت 44اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 44با 

توان گفت  رو می باشد ازاین درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  554119برابر با  LRآماره  وابسته را توضیح دهند.
 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 
 ششم نتيجه آزمون فرضيه

های مالی و سطح بالای نگهداشت وجه نقد رتمالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صو دارد: فرضیه ششم بیان می
 دارد. تأثیر 
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 نتيجه آزمون فرضيه ششم :1دول ج
                                                           

                   
 سطح بالای نگهداشت وجه نقد متغير وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغير
 AR 14811 1411 44194 141111 های مالیتجدید ارائه صورت

 Iown 14919- 14999 14167- 149666 مالکیت نهادی

مالکیت نهادی * تجدید ارائه 
های مالیصورت  

Iown 

*  AR 
14156- 14141 64114- 141111 

 SIZE 14116 14161 94586 141119 اندازه شرکت

 MB 14164 14159 94154 141119 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 14919- 14447 14155- 141478 اهرم مالی

 Age 14111- 14185 14157- 148545 سن شرکت

 141184 -14999 14848 -44557 عرض از مبدأ

های اطلاعاتی آمارهسایر   

 LR 414191آماره 

 LR (Prob.) 141111سطح معنی داری 

 درصد 58 ضریب مک فادن

( و سطح معنی -14156با ضریب ) های مالی مالکیت نهادی * تجدید ارائه صورت، نشان می دهد که متغیر 8نتایج جدول 
 85دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  ه نقدسطح بالای نگهداشت وج( تاثیر معکوس و معناداری بر 141111داری )

دارای ضریب مثبت و اندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش دفتری  متغیرهای کنترلیگیرد.  درصد مورد پذیرش قرار می
رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب مک فادن برابر  باشند ازایندرصد می 5سطح معناداری کمتر از 

درصد از تغییرات متغیر  58اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 58با 
توان گفت  رو می باشد ازاین درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  414191برابر با  LRآماره  وابسته را توضیح دهند.

 ر است.که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردا

 
 بينی مدل تشخيص درصد صحت پيش

بینی  های لاجیت و پرابیت کاربرد دارد، درصد صحت پیش یکی دیگر از معیارهای نیکویی برازش که صرفاً برای مدل
 است. 

  بينی مدل درصدهای صحت پيش :21 جدول
 بينی کل پيش نام مدل

 درصد 7447 فرضیه )مدل( اول

 درصد 55465 فرضیه )مدل( دوم

 درصد 75415 رضیه )مدل( سومف

 درصد 7447 فرضیه )مدل( چهارم

 درصد 59441 فرضیه )مدل( پنجم

 درصد 7546 فرضیه )مدل( ششم
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درصد  51های پژوهش بیش از در مدل  بینی مدل شود که درصد صحت پیش ، مشاهده می11با توجه به نتایج جدول 
 باشد. می
 

 برازش مطلوب مدل رگرسيونی

درصد باشد بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی  5لمشو و آندروز اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از -سمردر آزمون ها
 است در غیر این صورت مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار نخواهد بود.

 نتایج آزمون هاسمر لمشو و آندروز برای مدل رگرسيونی پژوهش :22جدول 

 نام آزمون

 فرضيه

 آندروز هاسمر لمشو

 سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون

 149674 549989 149417 441676 فرضیه )مدل( اول

 149948 54761 147916 447616 فرضیه )مدل( دوم

 14941 54784 147841 44911 فرضیه )مدل( سوم

 148186 449615 148199 941697 فرضیه )مدل( چهارم

 146959 748941 146911 547155 فرضیه )مدل( پنجم

 141546 1941111 141651 1945111 فرضیه )مدل( ششم

های پژوهش بیش  لمشو و آندروز برای مدل –شود سطح معناداری آزمون هاسمر ، مشاهده می11با توجه به نتایج جدول 
 باشد. می باشند و بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی درصد می 5از 

 
 گيری و پيشنهادها بحث، نتيجه

و سطوح مختلف نگهداشت وجه  یمال یها ارائه صورت دیتجد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأث یبررسدر این پژوهش 
بررسی شد. جامعه آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها نقد در شرکت

تا  1981ساله بین سالهای  6شرکت به عنوان نمونه پژوهش در بازه زمانی  111ق بهادار تهران بود که تعداد بورس اورا
فرضیه  های مربوط بهفرضیه در این پژوهش مطرح گردید که پس از بررسی و آزمون 6مورد تحقیق قرار گرفتند.  1986
رای سطح معناداری کمتر از پنج درصد و ضریب منفی های مالی داتجدید ارائه صورتکه متغیر مشخص گردید که اول 

توان گفت بین تجدید ارائه صورتهای مالی و سطح پایین نگهداشت وجه نقد ارتباط معکوس و معنادار بوده بنابراین می
های مالی تجدید ارائه شود منجر به کاهش نگهداشت وجه نقد وجود دارد. بدین معنی که اگر در واحد اقتصادی صورت

مشاهده گردید که متغیر تجدید طبق مدل دوم  ( است.1989نتایج پژوهش مخالف با پژوهش نصیری و یغمایی ) گردد.یم
توان گفت بین تجدید ارائه ارائه صورتهای مالی دارای سطح معناداری کمتر از پنج درصد و ضریب منفی بوده بنابراین می

اط معکوس و معنادار وجود دارد. بدین معنی که اگر در واحد صورتهای مالی و سطح متوسط نگهداشت وجه نقد ارتب
نتایج پژوهش مخالف با پژوهش  گردد.های مالی تجدید ارائه شود منجر به کاهش نگهداشت وجه نقد میاقتصادی صورت

ای های مالی دارتجدید ارائه صورتمشاهده گردید که متغیر طبق نتایج فرضیه سوم  ( است.1989نصیری و یغمایی )
بین تجدید ارائه صورتهای مالی و سطح توان گفت سطح معناداری کمتر از پنج درصد و ضریب مثبت بوده بنابراین می

های مالی معکوس و معنادار وجود دارد. بدین معنی که اگر در واحد اقتصادی صورتبالای نگهداشت وجه نقد ارتباط 
یابد. نتایج پژوهش مطابق با پژوهش نصیری و یغمایی میش نگهداشت وجه نقد افزایتجدید ارائه شود سطح بالای 

مالکیت نهادی و تجدید با توجه به نتایج تخمن نهایی مدل چهارم مشاهده گردید که متغیر حاصلضرب  ( است.1989)
رابطه مالکیت نهادی بر توان گفت که های مالی دارای سطح معناداری بیشتر از پنج درصد بوده بنابراین می ارائه صورت
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های مالی و سطح پایین نگهداشت وجه نقد تأثیر ندارد. یعنی با افزایش مالکیت نهادی در شرکت،  بین تجدید ارائه صورت
بدین های مالی و سطح پایین نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری به لحاظ آماری وجود ندارد.  بین تجدید ارائه صورت

ائه صورتهای مالی و افزایش یا کاهش آنها تاثیر معناداری بر سطوح پایین معنی که تعامل مالکیت نهادی و تجدید ار
مالکیت نهادی و با توجه به نتایج تخمن نهایی مدل پنجم مشاهده گردید متغیر حاصلضرب  نگهداشت وجه نقد ندارد.

مالکیت نهادی بر فت که توان گهای مالی دارای سطح معناداری بیشتر از پنج درصد بوده بنابراین می تجدید ارائه صورت
های مالی و سطح متوسط نگهداشت وجه نقد تأثیر ندارد یعنی با افزایش مالکیت نهادی در  رابطه بین تجدید ارائه صورت

های مالی و سطح متوسط نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری به لحاظ آماری وجود ندارد.  شرکت، بین تجدید ارائه صورت
لکیت نهادی و تجدید ارائه صورتهای مالی و افزایش یا کاهش آنها تاًثیر معناداری بر سطوح بدین معنی که تعامل ما

با توجه به نتایج تخمن نهایی مدل ششم مشاهده گردید متغیر حاصلضرب در نهایت،  متوسط نگهداشت وجه نقد ندارد.
-ج درصد و ضریب مثبت بوده بنابراین میهای مالی دارای سطح معناداری کمتر از پن مالکیت نهادی و تجدید ارائه صورت

های مالی و سطح بالای نگهداشت وجه نقد تأثیر مستقیم و  مالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورتتوان گفت که 
های مالی و سطح بالای نگهداشت وجه  معنادار دارد. یعنی با افزایش مالکیت نهادی در شرکت، بین تجدید ارائه صورت

بدین معنی که تعامل مالکیت نهادی و تجدید ارائه صورتهای مالی و اط معناداری به لحاظ آماری وجود دارد. نقد ارتب
شود بررسی پیشنهاد میبنابراین، به پژوهشگران شود. افزایش آنها منجر به افزایش سطوح بالای نگهداشت وجه نقد می

های مالی و سطوح مختلف نگهداشت وجه نقد در شرکت هایتأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین تجدید ارائه صورت
تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه و  دهندپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت انجام 

دار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاهای مالی و سطوح مختلف نگهداشت وجه نقد در شرکتبین تجدید ارائه صورت
 تهران به تفکیک صنایع مختلف انجام گیرد و نتایج مقایسه گردد.

به تحلیلگران توصیه با سطوح مختلف نگهداشت وجه نقد،  های مالیبا توجه به نتایج پژوهش و رابطه تجدید ارائه صورت
عاملی وصیات توجه ویژه نمایند چون شناخت این خص سطوح مختلف نگهداشت وجه نقدشود در تحلیلهای خود به  می

هایی سرمایه گذاری کنند که درصد  به سرمایه گذاران پبیشنهاد می شود در شرکت مهم در ارزش شرکت می باشد.
مالکیت نهادی آنها بالاست چون در این شرکتها امکان رخداد تقلب کم شده و در نتیجه تجدید ارائه صورتهای مالی نیز 

 نست در جهت منافع شخصی خود نگهداشت وجه نقد مازاد داشته باشند. کمتر می شود و همچنین مدیران نخواهند توا
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