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مـديريت منـابع نقـدي     ، بررسي نقش حاكميت شركتي در ارتباط باپژوهشهدف اين  :چكيده
 .اسـت  1392تـا   1386هـاي   طـي سـال   ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفتههاي  شركت

كاهش تضاد نمايندگي بين سـهامداران   منظور بهكنترل شركت  نقش حاكميت شركتي هدايت و
مديريت نامناسب منابع نقـدي   ،اي از انحراف مديريت از منافع سهامداران نمونه. و مديران است

از متغيرهاي مدت زمان تصدي مـديرعامل، اتكـا بـر بـدهي، تمركـز       پژوهش پيش رودر . است
منظـور ارزيـابي    بـه  ،مديرعامل و مالكيت نهادي ةديره، دوگانگي وظيفم ئتمالكيت، استقلال هي

روش رگرسـيون بـر    منـدي از  پژوهش با بهـره مدل آماري . حاكميت شركتي استفاده شده است
بـين   يمنفـي و معنـادار   ةرابط ـ ،هـاي پـژوهش   يافته. است برآورد شدههاي تابلويي اساس داده

را نشـان  شـده   با سطح وجه نقد نگهـداري  مديره هيئتمالكيت نهادي، اتكا بر بدهي و استقلال 
تصدي مديرعامل  ةمعناداري بين تمركز مالكيت، دور ةرابطها،  بر اساس يافتههمچنين  .دهد مي
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  مقدمه
 مسائل شايانها به يكي از گيري براي تعيين ميزان ذخاير نقدي در شركت در حال حاضر تصميم

اگرچـه وجـه    ).1390 احمدپور و محمدي، ملكيان،(است  شده تبديلمين مالي أتوجه در ادبيات ت
بـيش  نگهداري  ،شود محسوب مي شركت براي مهمي دارايي ترازنامه، تاريخ در شده نگهدارينقد 

هـاي زيـادي را بـر     ي در تخصيص منابع باشـد و هزينـه  آمدركانااي از  تواند نشانهمي ة آناز انداز
  ). 2013 ، درويچه و انگوين،بوباكر(كند شركت تحميل 

 1ايمبادله هاي هفرضي، گذاشته استزيادي  تأثيربر بحث نگهداري وجه نقد  اي كه فرضيهدو 
مبنـاي   را بـر نقـدينگي   ةها سطح بهين ـاي، شركتمبادله بر اساس فرضية. است 2مراتبي و سلسله

. )2007 دروبتـز و كرونينگـر،  ( كننـد  تعيين مـي وجه نقد  داشت گههاي نبين منافع و هزينه توازن
هـاي   مالي خارجي، رويه تأمين مختص به 3دهي و مشكلات علامت عدم تقارن اطلاعاتي دليل به

رجي تـرجيح داده  و منابع داخلـي بـر منـابع خـا     ندنك پيروي ميمراتبي  سلسله روندمالي از  تأمين
 ي كـه هـاي كننـد ابتـدا از بـدهي    مـي  تلاش هاباشد، شركت لازممالي خارجي  تأميناگر . شود مي

اين تئـوري  . باشندانتشار سهام  در انديشة استفاده كنند و در آخرين مراحلكمتري دارند، ريسك 
. دارنـد اطلاعـات بهتـري   بر مبناي اين فرض است كه افراد درون شركت نسبت به سـهامداران  

  ). 2010 ،و هيرشوگل كرونينگر ،دروبتز(
مديريت منـابع از   ناكارآمديتواند موجب  مي ،وجه نقد در شركتتوجه  شايان داشت منابع نگه

وجه  دسترسي به ويژه به. شركت به اين منابع نقدي شود ةكنند طريق دسترسي آسان افراد كنترل
هاي عـادي شـركت، ريسـك اسـتفاده از ايـن وجـوه توسـط سـهامداران          نقد مازاد بر نياز فعاليت

و  بوبـاكر (دهـد   شـركت دارنـد را افـزايش مـي     هـاي  ميمبر تص چشمگيري تأثيركننده كه  كنترل
 منظـور پيگيـري   داشت وجه نقد بـه  دنبال نگه همچنين ممكن است مديريت به). 2013 همكاران،

از جمله رشد شركت  منافع سهامداران نيست، رمنطبق ب كه لزوماًباشد اي  طلبانه فرصت هاي اقدام
  ).1392 ،، كارگر و آدوسيقاسميرضايي، (رزش سهامداران به جاي افزايش ا

افـزايش   منظـور  بـه مديران از منابع نقـدي شـركت    ممكن است ،دليل مشكلات نمايندگي به
در حال حاضر يكـي از عوامـل اصـلي بهبـود مـديريت منـابع و       . ارزش سهامداران استفاده نكنند

اي از  عـه مجمو ةها، سازوكارهاي حاكميت شركتي اسـت كـه دربرگيرنـد    كارايي اقتصادي شركت
سازوكارهاي . نفع است هاي ذي ، سهامداران و ساير گروهمديره هيئتروابط ميان مديريت شركت، 

و  شـود  مـي  كند كه از طريق آن اهـداف شـركت تنظـيم    حاكميت شركتي ساختاري را فراهم مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Trade off theory 
2. Pecking order theory 
3. Signaling problems 
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 ةاين نظام ضـمن ايجـاد انگيـز   . آيد فراهم ميوسايل دستيابي به اين اهداف و نظارت بر عملكرد 
هـا منـابع را بـا     به اين ترتيـب شـركت   ؛كند را نيز فراهم مي مؤثرنظارت  ةلازم در مديريت، زمين
  ). 1393 ،ديدار، منصورفر و كفعمي(گيرند  كار مي اثربخشي بيشتري به

شـده   سطح وجه نقد نگهـداري خصوص نقش حاكميت شركتي در  در اين پژوهش به بررسي
ايـن پـژوهش   . شده استپرداخته ود عملكرد اقتصادي شركت در بهب مؤثريكي از عوامل  منزلة به
شده و معيارهـاي   چه ارتباطي بين سطح وجه نقد نگهداري: دنبال پاسخي براي اين سؤال است به

راهكارهـاي   ،اين موضـوع  كردن كند با شفاف اين مطالعه تلاش مي ؟حاكميت شركتي وجود دارد
  .افزايش ارزش شركت ارائه كند ،نتيجهمديريت كارآمد منابع شركت و در  برايي مؤثر

  پژوهش نظري ةپيشين
  نگهداري وجه نقد و مشكلات نمايندگي

 است ها صورت پذيرفته مطالعات زيادي در خصوص وجود و تعيين سطح وجه نقد مطلوب شركت
اي و  هـاي مبادلـه   بين منافع و مخارج نگهداري وجه نقد با توجه به تئـوري  ةو اغلب آنها بر موازن

افـزايش   ،ناكـارا  ةنگهداري وجه نقد در بازارهاي سرماي ةمزيت عمد. اند كردهكيد أمراتبي ت سلهسل
مالي خارجي  تأمينگذاري ارزشمند و پرهيز از هاي سرمايهتوانايي شركت براي استفاده از فرصت

  هـاي نقـدي آنهـا از نوسـان     جريـان هـايي كـه    شركت). 2004 ازكان، ازكان و(قيمت است  گران
كننـد و در آينـده بـراي پرداخـت سـود بـه        را تجربه مي بيشتري، ريسك بيشتري برخوردار است

رو خواهنـد شـد    گذاري بـا مشـكلات نقـدينگي روبـه     هاي سرمايه سهامداران يا استفاده از فرصت
هـايي نيـز   نگهـداري وجـه نقـد هزينـه     ،ايـن وجود با ). 1393 ،فرد و سلماني روان كاميابي، نيك(

ي كـه  منظور تعقيب اهداف ممكن است به 1كننده براي مثال، مديران و سهامداران كنترل. دربردارد
 در ،ديگر سوي از. داشته باشنداي براي نگهداري وجه نقد انگيزهمنطبق بر اهداف شركت نيست، 

در چنين محيطـي  . ها وجود نداردكارا، دليلي براي نگهداري نقدينگي در شركت ةبازارهاي سرماي
وجوه داخلي  شركت با كسريچنانچه  شود و در نظر گرفته نميوجه نقد براي  مطلوبي هيچ سطح

به سرعت به تأمين مالي خارجي روي  تواند مي، هاي جديدكارگيري در پروژه هب برايمواجه شود، 
هـاي  توان گفت اصطكاك ابراين ميبن. گيرد با نرخي منصفانه صورت مياين تأمين مالي  كه آورد

شركت نبايد تأمين مـالي خـارجي را جـايگزين     تواند بيانگر اين موضوع باشد كه ميبازار سرمايه 
كنـد   مـي به هر حال، منافع شخصي مديران ايجاب . براي تأمين مالي داخلي در نظر بگيرد يكامل

ثـروت   سـازي  بيشـينه مـديران بـه جـاي    ). 2004 ،ازكـان  ازكـان و ( دارنـد  وجه نقد زيادي نگـه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Controlling shareholders 
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كنند شـركت رشـد    آنها تلاش مي. اند دنبال كسب قدرت و اعمال كنترل بر شركت به ،دارانسهام
افـزايش  نيـز  قدرت مـديريت را   ،تحت كنترل مديريت منابع افزايش ضمنزيرا رشد شركت  ؛كند
تضـاد منـافع   تواند موجب  بنابراين نگهداري وجوه نقدي مي ).1392 ،و همكاران رضايي(دهد  مي

نامناسـب از   ةدر كـاهش ريسـك اسـتفاد    ،مؤثرحاكميت شركتي . مالكان شركت شودبين مديران و 
  .دارد نقش شايان توجهي ،هاي نمايندگي نگهداري وجه نقد منابع نقدي و كاهش هزينه

  حاكميت شركتي
گيـري، پاسـخگويي و رفتـار در     يندهاي تصميماحاكميت شركتي در مفهوم كلي به ساختارها و فر

هدف از اعمـال  . پردازد مي...) دولتي، حكومتي، خصوصي، انتفاعي، غير انتفاعي و اعم از (سازمان 
چارچوبي است كه توازن مناسبي بين آزادي عمل مديريت، برقراري اطمينان از  ،حاكميت شركتي

حاكميـت شـركتي   ). 1393 نيكبخـت و طـاهري،  ( نفعان فراهم آورد ذيانواع پاسخگويي و منافع 
چون حقوق، اقتصاد، مديريت، علوم سياسـي و علـوم رفتـار     گوناگونيلوم ع دراي  بحث چندحوزه

 ؛متعـدد و متنـوع اسـت    هـاي  تعريـف  ارائـة  از دلايـل  ،نآو گستردگي  مسئلهاين . استسازماني 
حاكميت شركتي از ديدگاه محدود مبتني بر تئوري نمايندگي تـا ديـدگاه    هاي تعريفكه  طوري به

در خصـوص حاكميـت   گونـاگوني  سـازوكارهاي  . نفعان متغير اسـت  مبتني بر تئوري ذي ةگسترد
ويژگـي مالكيـت    شـش ها وجود دارد كه در ايـن پـژوهش    ارزيابي آن در شركت ةشركتي و نحو

و دوگـانگي   مـديره  هيئت، استقلال تصدي مديرعامل ةدور بر بدهي،نهادي، تمركز مالكيت، اتكا 
مختص به و مباني نظري  ي يادشدهدر ادامه هر يك از معيارها. شود بررسي مي مديرعامل ةوظيف

  .شود آنها تشريح مي

  مالكيت نهادي
، برخـوردار اسـت  اهميـت بسـياري    ازبر حاكميت شـركتي كـه    مؤثريكي از سازوكارهاي كنترلي 

مطابق ادبيات موجود، مالكيت نهـادي  . ن سرمايه استامالك يا همانگذاران نهادي  سرمايه حضور
ها، نهادهاي مالي،  ها، بيمه كه متعلق به بانكشود  مي اطلاق سهام شركت ي ازبه مجموع درصد

 بـا گـذاران نهـادي    سـرمايه . هـاي دولتـي اسـت    ها و نهادهـا و شـركت   ، سازمانمادرهاي  شركت
 ةنحـو  ةطـور ضـمني و از طريـق ادار    مـديريت بـه   هـاي  آوري اطلاعات در خصوص تصميم جمع
 از گذاران نهادي سرمايه ).1998 بوش،( كنند بر شركت نظارت مي ،صريح لشك شركت به كردعمل

ها از طريـق   نظارت بر شركت. ندبرخورداربر مديران  تأثيرفرصت، منابع و توانايي نظارت، نظم و 
تواند مديران را براي توجه بيشتر بر عملكرد شـركت و توجـه كمتـر بـه      گذاران نهادي مي سرمايه

 كـاهش رفتارهـاي  ). 1993رامسـي و بلايـر،   (يا خـدمت بـه خـود وادار كنـد      طلبانه رفتار فرصت
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به مديريت كارآمد منابع نقدي تواند  مي ،مديريت از طريق نظارت سهامداران نهادي ةطلبان فرصت
 ،شـده  رود بين مالكيت نهادي و سطح وجه نقـد نگهـداري   انتظار مي ؛ از اين روشود منجر شركت
  .منفي وجود داشته باشد ةرابط

  تمركز مالكيت
بـر   .كند ميكافي براي نظارت بر مديران فراهم  ةافزايش تمركز مالكيت سهامداران بزرگ، انگيز

آوري اطلاعـات و   هـاي جمـع   هزينـه  بيشـتري ة انگيز با دارندگان سهام بيشتر ،اساس اين ديدگاه
بـراي نظـارت بـر     ،هـاي پراكنـده   كيتدر مقابل مال. كنند تحمل ميدخالت در نظارت مديريت را 

هـايي كـه سـهامداران منـافع      در وضـعيت  ).1993 رامسي و بلاير،( دارند تريكم ةانگيزمديريت 
 ؛كمي دارند ةاي براي نظارت بر مديران ندارند يا انگيز ، انگيزهآورند دست مي از شركت بهكمتري 

 انتظـار  ،بر اساس چارچوب نماينـدگي  .دياب نظارت بر منافع ناشي از آن فزوني مي هاي زيرا هزينه
منجـر  طلبانه از منـابع نقـدي شـركت     فرصت ةبه كاهش استفاد ،سهامداران بزرگ حضوررود  مي
، اين استدلال با ديدگاهي كـه تمركـز مالكيـت ويژگـي نظـارتي حاكميـت شـركتي اسـت        . شود

تـوان گفـت بـين     بنابراين مـي ). 1391نهندي و بابايي، بادآور زاده،  حسنبرادران ( دارد همخواني
  .منفي و معناداري وجود دارد ةرابط ،شده ز مالكيت و سطح وجه نقد نگهداريكتمر

  1اتكاي بر بدهي

هاي بيشـتري بـراي نظـارت بـر مـديران و        هاي بيشتري دارند، انگيزه ها بدهي زماني كه شركت
هاي حاكميت شركتي  ويژگياتكا بر بدهي يكي از . شود ايجاد مي ،انهبطل كاهش رفتارهاي فرصت

و  ملكيـان ( كننـد  را نظـارت و ارزيـابي مـي   بستانكاران عملكـرد مـديريت    آن،بر مبناي است كه 
دهند؛ از  شان را افزايش مينظارت ةانگيزبستانكاران  ،هرچه بدهي افزايش يابد ).1390 ،همكارانش

نظـارت بـر مـديريت را     ،اگر اتكاي زيـاد بـر بـدهي   . يابد هاي نمايندگي كاهش مي هزينه اين رو
يابـد؛   مـي طلبانه از وجوه نقـد كـاهش    تفرص ةاستفادتوانايي مديريت براي  احتمالاً ،افزايش دهد

برقـرار  منفي و معناداري  ةرابط ،شده بين اتكاي بر بدهي و سطح وجه نقد نگهداري گفتة ديگر، به
  .است

  مدت زمان تصدي مديرعامل
را كنتـرل   مـديره  هيئـت در جايگاهي قرار دارد كـه تركيـب   مديرعامل  بر اساس مطالعات پيشين،

هـاي   يكـي از راه . شـود  مـديره  هيئـت تواند موجب كـاهش توانـايي نظـارتي     بنابراين مي؛ كند مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Debt Reliance 
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 ةافـزايش دور . تصدي سـمت مـديرعامل شـركت اسـت     ةطول دور بررسي مسئله،شناسايي اين 

. ل و افزايش ثبات و قدرت وي شودتواند موجب استحكام موقعيت مديرعام تصدي مديرعامل مي
رفتارهـاي   ةو انگيز كنند مياحتمال كمتري در جهت منافع سهامداران عمل مديران به  از اين رو
اثربخشـي نقـش   بر تصدي مديرعامل ممكن است  دورةطول . يابد افزايش ميآنان  ةطلبان فرصت

 داشـت وجـه   موجب افزايش نگه و) 2004 ابراهيم،( تأثيرگذار باشد مديره هيئتنظارتي منسوب به 
 چنانچـه كننـد،   از مطالعـات اسـتدلال مـي    يديگـر دسـتة  در مقابـل،  . نقد توسط مديرعامل شود

كند از مدت كوتاهي كـه   ، سعي ميكندبيني  مدتي را براي خود پيش تصدي كوتاه ةمديرعامل دور
 ةبـا كـاهش دور   كنـد؛ بنـابراين  در اين سمت قرار دارد براي رسيدن به منافع شخصـي اسـتفاده   

توان  مي ؛ پس)2009بروكمن و تيستله، ( شود كاسته ميكارايي عملكرد وي  ، ازتصدي مديرعامل
  .شده افزايش يابد وجه نقد نگهداري ،تصدي مديرعامل ةانتظار داشت با كاهش دور

  مديره هيئتاستقلال 
منظور  مديران اجرايي را بهاي است كه نقش نظارت بر كار  كننده شركت، نهاد هدايت ةمدير هيئت

 كـه شـود   گونـه اسـتدلال مـي    ايـن طور معمـول   به. حفظ منافع مالكيتي سهامداران بر عهده دارد
 مديره هيئتتوازن قوا بين اعضاي  براي ايجاد. موفقيت شركت در گروي هدايت مطلوب آن است

در  مـديره  هيئـت ضـاي  گيري برخـي از اع  يند تصميماقيد و شرط فر منظور ممانعت از كنترل بي به
اعضـاي غيرموظـف در    حضور ،از ديدگاه تئوري نمايندگي. شده است هايي مطرح توصيه ،شركت
افراد مسـتقل، بـه كـاهش تضـاد      در جايگاهها و عملكرد نظارتي آنها  شركت ةمدير هيئتساختار 

 گـرفتن ايـن  بـا در نظـر    ).1393، و همكاران ديدار(كند  نفعان كمك مي منافع بين مديران و ذي
انتظـار   ؛تواند موجب نظارت بيشتر بر عملكرد مـديرعامل شـود   مستقل مي ةمدير هيئتكه  مطلب
 بـه . وجه نقد كمتري نگهـداري كننـد   ي برخوردارند،مستقل ةمدير هيئت ازهايي كه  رود شركت مي
 ار اسـت برقرداري منفي معنا ةشده رابط نقد نگهداري و وجه مديره هيئتبين استقلال  ،ديگر بيان

  ).2013، و همكاران بوباكر(

  1مديرعامل ةدوگانگي وظيف
اين . نيز باشد مديره هيئتشود كه مديرعامل، رئيس  مديرعامل به حالتي گفته مي ةدوگانگي وظيف

را كنتـرل  اختيار بيشتري اطلاعات در دسترس سـاير اعضـا   با شود مديرعامل  وضعيت موجب مي
 ،و همكـاران  ديدار(بر مديرعامل شود  مؤثرو در نتيجه ممكن است اين موضوع مانع نظارت  كند

ممكن است با نگهـداري وجـه نقـد مـازاد و      ،جلوگيري كندثر ؤاگر دوگانگي از نظارت م). 1393
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duality 
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سهامداران به اين موضوع بيشـتر توجـه    ،اخير هاي مالي پس از رسوايي. غيربهينه ارتباط پيدا كند
در نظـارت بـر    مـديره  هيئتداري  امانت ةمديرعامل ممكن است وظيف ةكه دوگانگي وظيف كردند

بـر   مؤثركاهش نظارت  سببتواند  مديرعامل مي ةدوگانگي وظيف. مختل كندگزارشگري مالي را 
انتظـار   بنـابراين . كننده شود دخالت سهامداران كنترل كردنمديريت مناسب منابع نقدي و محدود

 يمثبـت و معنـادار   ةرابط ،شده و سطح وجه نقد نگهداري مديرعامل ةوظيفگانگي رود بين دو مي
  ).2013، و همكاران بوباكر( ايجاد شود

  پژوهش يتجرب پيشينة
به بررسـي   »داشت وجوه نقد و نگه مديره هيئت«، در پژوهشي با عنوان )2013( و همكاران بوباكر
 ةتصـدي، نفـوذ مـديرعامل و انـداز     ةشـامل دوگـانگي، اسـتقلال، دور    ،مـديره  هيئتعوامل  تأثير
ايـن اسـت كـه     ةدهنـد  نشـان  پژوهشنتايج . تندپرداخ ،داشت وجوه نقد بر سطح نگه مديره هيئت
 .داشت وجوه نقد دارند مستقيم بر سطح نگه تأثير مديره هيئت يها ويژگي

 شواهدي از :نگهداري وجه نقد ةكنند نييتععوامل مالي «پژوهشي با عنوان  در) 2012(النجار 
بر نگهداري وجه نقد ساختار سرمايه و سياسـت   مؤثر، به بررسي عوامل »برخي بازارهاي نوظهور

پرداخـت و نتــايج   )برزيــل، هنـد، روسـيه و چــين  (حـال توسـعه    تقسـيم سـود در كشــورهاي در  
سـاختار   دهـد  يم ـنتـايج وي نشـان    .كردآمده را با كشورهاي انگلستان و آمريكا مقايسه  دست به

 ي در خصـوص عوامـل  و .گـذار اسـت  تأثيرتقسيم سود بر نگهداري وجـه نقـد    استيو سسرمايه 
  .يافتحال توسعه  و در افتهي توسعهيي بين كشورهاي ها شباهت ،داشت وجه نقد گذار بر نگهتأثير

 )تايلنـد  و هند، سنگاپور فيليپين، مالزي،(ي آسياي كشور پنج در اي نمونه انتخاب با) 2009( لي
 بينـي  پـيش  كنـد،  بازي آسيايي كشورهاي در را شركتي حاكميت نقش مديره هيئت اگر كرد بيان
 مـديره  تئهي اعضاي غيرموظف بيشتر درصد( تر قوي مديريتي با ساختارهاي يهاي شركت شود مي
  . نگه دارند كمتري نقد وجه ساير عوامل، كنترل از پس ،...)و

 شـركتي  حاكميت ساختار و نقد وجه داشت نگه رابطة بين )2008(، مانسي و مكسول هارفورد
 مالكيت نهادي درصد و بيشتر داخلي مالكيت با يهاي شركت داد نشان نتايج .به آزمون گذاشتندرا 

 شركتي و حاكميتبيشتر  كيفيت با يها شركت كه در حالي ؛دارند نگه مي بيشتري نقد وجه بيشتر،
 .دارند نگه مي نقد كمتري وجه ،تر مستقل و تر بزرگ ةديرم ئتهي

به بررسي اثر كيفيت گزارشگري مالي در قالب كيفيت اقلام تعهـدي  ) 1388(فخاري و تقوي 
كيفيت گزارشگري مالي با نقد  دادتحليل آنها نشان و تجزيه. داشت وجه نقد پرداختند بر ميزان نگه

بنابراين، توجه به كيفيـت گزارشـگري   . كند برقرار مي منفي و معناداري ةرابط هاي نقديو معادل
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داشـت وجـه نقـد مـازاد و      مالي ناشي از نگه تأمينهاي ها، در كاهش هزينهمالي از سوي شركت
متغيرهـاي فرصـت رشـد، جريـان نقـدي و       دادنتايج همچنين نشان . استناكارآمد حائز اهميت 

و متغيرهـاي انـدازه، سررسـيد بـدهي و      گذارند يموجه نقد  ةاثر مثبتي بر ماند ،هاي نقديدارايي
 .دنوجه نقد دار ةاي منفي با ماندفرصت رابطه ةهزين

سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي شـامل      تأثيربه بررسي ) 1389(رساييان، رحيمي و حنجري 
داشـت   گذاران نهادي بر سـطح نگـه   و درصد سرمايه مديره هيئتمتغيرهاي درصد اعضاي موظف 

منفـي و معنـادار بـين درصـد اعضـاي غيـر موظـف         ةرابطنتايج آنها حاكي از . وجه نقد پرداختند
مالكيـت نهـادي بـر سـطح      تـأثير اما در خصـوص   است،داشت وجه نقد  و سطح نگه مديره هيئت
  .معناداري مشاهده نشد ةرابطداشت وجه نقد  نگه

 ةكنند شده و عوامل تعيين قد نگهداريبين وجه ن ةبه بررسي رابط) 1390( و همكاران ملكيان
هـاي ثابـت    شـركت، دارايـي   ةمنفي بين انـداز  ةرابط برقراري ةدهند نتايج آنها نشان. آن پرداختند

هـاي نقـدي،    جريـان داد همچنـين نتـايج نشـان    . اسـت شده  مشهود و اهرم با وجه نقد نگهداري
  .شده دارند مثبتي با وجه نقد نگهداري ةرابط ،هاي رشدسودآوري و فرصت
هـاي   سـازوكار بـين برخـي    ةبه بررسي رابط) 1391(زاده، بادآورنهندي و بابايي  برادران حسن

نتايج . اقتصادي پرداختند ةحاكميت شركتي با ارزش ايجادشده براي صاحبان سهام و ارزش افزود
فوذ و ميزان ن سازوكار، چهار شده بررسيحاكميت شركتي  سازوكاراين پژوهش نشان داد از هشت 

ترين سهامدار، ساختار سرمايه و ميـزان سـهام شـناور آزاد بـا      مالكيت دولت، ميزان مالكيت بزرگ
ميزان نفوذ و مالكيت دولت،  سازوكارو سه  كنند برقرار ميارزش ايجادشده براي سهامداران رابطه 

  .دي رابطه دارنداقتصا ةترين سهامدار و ميزان سهام شناور آزاد با ارزش افزود ميزان مالكيت بزرگ
سازوكارهاي حاكميت شركتي بر شـكاف ماليـاتي    تأثيربه بررسي ) 1393( و همكارانش ديدار

مديره، دوگانگي نقش مـديرعامل، سـهامداران نهـادي،     هيئتاستقلال مانند با استفاده از عواملي 
ص وابسته مالكيت دولتي، حسابرسي داخلي، اظهارنظر حسابرس، تغيير حسابرس و معامله با اشخا

 نـوع  دولتـي،  مالكيـت  ،مديره هيئت استقلال متغيرهاي منفي رابطة ،نتايج اين پژوهش. پرداختند
از رابطـة مثبـت    و را تأييد كرد مالياتي شكاف با مالي اهرم و حسابرس تغيير حسابرس، اظهارنظر

 بـين  همچنـين  .گـزارش داد  ماليـاتي  شكاف با شركت اندازة و حسابرسي داخلي متغيرهايميان 
 شـكاف  بـا  وابسـته  اشـخاص  با معامله و نهادي سهامداران نقش مديرعامل، دوگانگي متغيرهاي

 .معناداري مشاهده نشد ةمالياتي رابط

  :استده شهايي به شرح زير تدوين فرضيهپژوهش،  ةو پيشين هابا توجه به تئوري
  ؛معنادار وجود داردمنفي و  ةرابط ،شده بين مالكيت نهادي و سطح وجه نقد نگهداري .1
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  ؛منفي و معنادار وجود دارد ةرابط ،شده بين تمركز مالكيت و سطح وجه نقد نگهداري .2
  ؛منفي و معنادار وجود دارد ةرابط ،شده بين اتكا بر بدهي و سطح وجه نقد نگهداري .3
 ةرابطشده  و سطح وجه نقد نگهداري مديره هيئتبين مدت زمان تصدي مديرعامل در  .4

 ؛دارد معنادار وجود

شـده در   هاي پذيرفتـه  شركتدر داشت وجوه نقد  نگهو سطح  مديره هيئتاستقلال بين  .5
  ؛دار وجود داردمنفي و معنا ةرابط ،بورس اوراق بهادار تهران

شده  هاي پذيرفته شركتدر داشت وجوه نقد  نگهو سطح  مديرعامل ةدوگانگي وظيفبين  .6
  .دار وجود داردمثبت و معنا ةرابط ،در بورس اوراق بهادار تهران

  شناسي پژوهش روش
بـين   ،شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    هاي پذيرفتهتمام شركت راآماري اين پژوهش  ةجامع
هايي كـه شـرايط زيـر را نداشـتند، از جامعـة       شركت. پوشش داده است 1392تا  1386هاي  سال

  :آماري حذف شدند
  ؛باشداسفند ماه  29پايان سال مالي آنها  .1
هــاي و شــركت) ...و بيمــه هــاي ؤسســههــا، مبانــكماننــد (هــاي مــالي شــركت ءجــز .2

  ؛گذاري نباشند سرمايه
  ؛شده باشند در بورس اوراق بهادار پذيرفته 1385قبل از سال  .3
  ؛بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند ةطي دور .4
  . دسترس باشددر اطلاعات مالي آنها  .5

شـركت شـكل داد و    92در مجمـوع نمونـة پـژوهش را     ،شده بيانهاي  با توجه به محدوديت
  .براي آزمون در نظر گرفته شدهاي تابلويي  روش رگرسيون با استفاده از داده

  مدل پژوهش
  :شود شده از مدل رگرسيوني زير استفاده مي مطرح هاي هبراي بررسي فرضي

,௧ܪܵܣܥܰܮ  ) 1مدل  = ܽଵ + ܹܱܵܰܫଶߙ ܰ,௧ + ܱܥଷܱܹܰߙ ܰ,௧+ ,௧ܮܴܶܤܧܦସߙ + ,௧ܧܴܷܰܧହܶߙ + −ܦܤߙ ܲܧܦܰܫ + ܮܣܷܦܱܧܥߙ + +,௧ܧܼܫ଼ܵߙ ଽOPCFL,௧ߙ + ܫܦଵߙ ܸ,௧ +  ,௧ܴܤܶܯଵଵߙ
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  متغير وابسته

ميزان وجوه نقدي شركت است كه از لگـاريتم طبيعـي   ): LNCASH( داشت وجوه نقد سطح نگه
 . يدآ دست مي بهها هاي وجه نقد بر كل داراييحاصل تقسيم وجه نقد و معادل

  متغيرهاي مستقل
هـا،   هـا، بيمـه   مجموع درصد سهام شركت كه متعلق به بانك): INSOWN( مالكيت نهادي •

  است؛هاي دولتي  ها، نهادها و شركت ها، سازمان شركتمادرنهادهاي مالي، 
درصـد   5 كـم  دسـت مجموع درصد تملك سهامداراني كـه  ): OWNCON( تمركز مالكيت •

  ؛)سهامداران عمده( سهام شركت را در اختيار دارند
  ؛ها هاي بلندمدت تقسيم بر كل دارايي كل بدهي): DEBTRL( اتكا بر بدهي •
لگاريتم طبيعي مـدت زمـان تصـدي    ): TENURE( مديره هيئتتصدي مديرعامل در  ةدور •

 ؛مديره هيئتمديرعامل در 

در تركيـب  ) مسـتقل (تعـداد اعضـاي غيرموظـف    : )INDEP-BD( مـديره  هيئـت ستقلال ا •
 ؛مديره هيئتتقسيم بر تعداد كل اعضاي  مديره هيئت

برابـر   ،باشد مديره هيئتاگر مديرعامل رئيس  :)CEO DUAL(مديرعامل  ةدوگانگي وظيف •
  .صورت برابر صفر يك و در غير اين

  متغيرهاي كنترلي
  ؛دهد هاي شركت را نشان ميلگاريتم طبيعي مجموع كل دارايي): LSIZE( شركت ةانداز •
ها هاي نقدي عملياتي بر كل دارايياز تقسيم جريان): OPCFL( هاي نقدي عملياتي جريان •

  ؛شود محاسبه مي
  شود؛ ميها محاسبه  از تقسيم سود تقسيمي به كل دارايي): PROFIT( سود تقسيمي •
رزش بازار شـركت بـر ارزش دفتـري آن بـه دسـت      از تقسيم ا): MTBR( هاي رشد فرصت •

  .آيد مي

  هاي پژوهش يافته
  توصيفي آمار

به نمـايش   1ها، آمار توصيفي هر يك از متغيرهاي پژوهش به شرح جدول  قبل از آزمون فرضيه
و 452/0ترتيب  گذاران نهادي و درصد تمركز مالكيت به ميانگين درصد سرمايه. شده است گذاشته

همچنين . دهد نمونه نشان ميهاي  در شركترا كننده  سهامداران كنترل تعداد زياد واست  673/0
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هـاي   در تعداد كمـي از شـركت   دهد نشان مي) 054/0( مديرعامل ةميانگين متغير دوگانگي وظيف
 بر اساس آمارهاي. بر عهده دارديك نفر  را مديره هيئتپست مديرعامل و رئيس  نمونة پژوهش،

و ميانگين نسـبت   اند اعضاي غيرموظف ،ها شركت ةمدير هيئتاعضاي صد از در 594/0 ،توصيفي
  .است 362/0برابر  نمونههاي  هاي شركت بدهي

  هاي توصيفي آمار .1جدول 

خطاي   ميانه  ميانگين  بيشترين  كمترين  متغير
  استاندارد

  963/0  -371/3  -647/3  -126/1  -742/6  لگاريتم طبيعي نسبت نقد
  361/0  437/0  452/0  991/0  000/0  مالكيت نهادي
  237/0  622/0  673/0 870/0  000/0  تمركز مالكيت

  460/0  394/0  401/0  791/1  -386/1  تصدي ةدور
  214/0  297/0  362/0  036/1  064/0  اتكا بر بدهي

  223/0  612/0  594/0  800/0  000/0  مديره هيئتاستقلال 
  164/0  000/0  054/0  1  0  مديرعامل ةدوگانگي وظيف
  334/1  746/10  183/11  687/16  963/5  شركت ةلگاريتم انداز

  402/0  371/0  394/0  763/0  -437/0  هاي نقدي عملياتي جريان
  154/0  161/0  165/0  563/0  118/0  سود تقسيمي

  029/1  231/1  663/1  231/2  399/0  هاي رشد فرصت

  آمار استنباطي
هـاي تـابلويي بـه جـاي      ، اسـتفاده از روش داده )2جدول (ليمر  Fآزمون  ةبا توجه به احتمال آمار

همچنين مقدار سطح معناداري براي آزمون هاسمن برابـر  . تر است هاي تركيبي مناسب روش داده
رو مدل   از اين. كند تصادفي را رد مي هايدست آمد كه اين مقدار فرض مدل با اثر هب 0039/0با 
  . ده شده استمناسب تشخيص دا ،ثابتهاي اثربا 

  ليمر Fنتايج آزمون . 2جدول 
  احتمال  آماره  آزمون اثرها

  0000/0  12422/14 ليمر F ةآمار
  

آزمـون   ،فرض عدم خودهمبستگي مايشبراي آز ،شود مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان
. دهـد بـين متغيرهـا همبسـتگي وجـود نـدارد       نتايج اين آزمون نشان مي. شده است جراوالدريج ا
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كـه   كند حكايت ميها  از مشكل ناهمساني در واريانس ،همچنين نتايج آزمون ناهمساني واريانس

  .شود اجرا مي) EGLS( يافته آزمون حداقل مربعات تعميم ،براي رفع اين مشكل
نتـايج  . شـده اسـت  هاي پـژوهش پرداختـه    هاي اوليه، به آزمون فرضيه آزمون اجرايپس از 

 نشـان معنـاداري مـدل را   نتـايج   كلـي  طـور  بـه . كردمشاهده  4جدول  درتوان  را مياجراي مدل 
 4با توجه به حجم نمونه و جـدول   .معنادار استدرصد  99در سطح اطمينان  نيز Fة آمار .دهد مي

  . كند را رد ميخودهمبستگي سريالي در پسماندها اين پژوهش واتسون  ـ دوربين ةآمارمقدار 

  ها و خودهمبستگي واريانسنتايج آزمون ناهمساني . 3جدول 
 آزمون خودهمبستگي

  نتيجه سطح معناداري آماره
  رد خودهمبستگي  5214/0  6412/0

 ها آزمون ناهمساني واريانس
  نتيجه سطح معناداري آماره

  ناهمسان  0000/0  02/1471
  

 )LNCASHمتغير وابسته ( مستقل بر متغير وابسته متغيرهاي تأثير .4جدول 
سطح 
 معناداري

 ضريب t ةآمار prob  رابطه
علامت
 اختصاري

 متغير

  مالكيت نهادي INSOWN  -06211/0  -02620/3 0027/0  منفي  99%
  تمركز مالكيت  OWNCON  -17124/0  -59417/1 1101/0  منفي  نامعنادار

  اتكا بر بدهي  DEBTRL -28011/0 -36024/3 0009/0 منفي 95%
  تصدي ةدور  TENURE  12186/0  63987/0 5197/0  مثبت  نامعنادار

  مديره هيئتاستقلال  B-INDEP  -16314/0  -92059/3  0001/0  منفي  99%
  مديرعامل ةدوگانگي وظيف CEODUAL  04152/0  46027/0  6454/0  مثبت  نامعنادار
 شركت ةانداز LSIZE1  03247/0 47985/1 1396/0 مثبت نامعنادار

 نقدي عملياتيجريان هاي  OPCFL  13582/0 98465/7 0000/0 مثبت 99%

 سود تقسيمي DIV -31081/0 -43126/3 0007/0 منفي 99%

 هاي رشد فرصت MTBR 07618/0 12861/4 0000/0 مثبت 99%

 ضريب ثابت C 12904/0 48716/0 6263/0 مثبت نامعنادار

 F آمارة 03116/12 واتسون ـ دوربين ةآمار 97986/1

  )F ةآمار( احتمال 000000/0 شده ضريت تعيين تعديل 69301/0
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اسـت و   دسـت آمـده   بـه  )0027/0(درصـد   5سطح معناداري متغير مالكيت نهـادي كمتـر از   
  .شود اول پژوهش پذيرفته مي ة، بنابراين فرضياست شده منفي همبستگي آن با وجه نقد نگهداري

 ةفرضـي ، )درصد 5بيش از (متغير تمركز مالكيت  آمده براي دست به با توجه به سطح معناداري
رابطـة   ،شـده  بنابراين بين متغير تمركز مالكيت و وجه نقد نگهـداري  .نرسيدتأييد  به  پژوهش دوم

  .نشدمعناداري گزارش 
 ،)0009/0(درصـد   5كمتـر از  بـا مقـدار   سوم سطح معناداري متغير اتكا بر بـدهي   ةدر فرضي

بنـابراين ايـن    اسـت؛ شـده   منفي و معنادار بين اين متغير با وجه نقد نگهـداري  ةرابط دهندة نشان
  .شود فرضيه پذيرفته مي

چهـارم   ةفرضـي ، رد درصـد  5بيشـتر از  با مقدار تصدي مديرعامل  ةسطح معناداري متغير دور
داري رابطة معنـا  شده بين اين متغير با وجه نقد نگهداري دهد؛ به اين معنا كه را نشان مي پژوهش

  .برقرار نيست
كمتـر   مـديره  هيئتپنجم با توجه به اينكه سطح معناداري متغير استقلال  ةدر خصوص فرضي

شده منفـي اسـت، ايـن فرضـيه      و همبستگي آن با وجه نقد نگهداري است) 0001/0(درصد  5از 
  .شود پذيرفته مي
 5بـيش از  (مل مـديرعا  ةششم نيز با توجه به سطح معناداري متغيـر دوگـانگي وظيف ـ   ةفرضي

مـديرعامل بـا وجـه نقـد      ةبـين متغيـر دوگـانگي وظيف ـ    ؛ از ايـن رو شـود  ، پذيرفتـه نمـي  )درصد
  .رابطة معناداري برقرار نيستشده  نگهداري

شـده بـا    بـين وجـه نقـد نگهـداري     ي رامثبت ـ ةرابط ،همچنين نتايج آزمون متغيرهاي كنترلي
دهد، اما متغير يادشده با سود تقسـيمي   گزارش مي هاي رشد و فرصت عملياتي هاي نقدي جريان

شده با اندازة شركت رابطـة معنـاداري مشـاهده     بين وجه نقد نگهداري. كند برقرار ميرابطة منفي 
  . شود نمي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 هاي حاكميت شركتي با سطح وجه نقـد  بين برخي از ويژگي ةرابطپژوهش پيش رو به بررسي در 

 ةشده رابط ـ بين مالكيت نهادي و وجه نقد نگهداري دادها نشان  نتايج آزمون فرضيه. پرداخته شد
اين رابطه با مباني نظري مبني بر افزايش نظارت بر مديران توسط . برقرار است يمنفي و معنادار
 ـ احتمال كاهش رفتارهاي فرصـت  دهندة نشانو  همخواني داردمالكان نهادي  مـديريت در   ةطلبان
مطابقـت دارد،  ) 1390(ملكيان و عديلي  هاي پژوهش يافتهبا و  اري وجه نقد استخصوص نگهد

  . سازگار نيست )2008( و همكارانش هارفورد پژوهشبا نتايج اما 



ری و ࣹساਉୀی ی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     276   1394، تابستان 2 ةشمار ،22دورة  ،ࣹسادا
 ةشـده رابط ـ  دهد بين متغير تمركـز مالكيـت و وجـه نقـد نگهـداري      همچنين نتايج نشان مي

بـه ايـن ديـدگاه    احتمـالي آن،   يكـي از دلايـل   ،با توجه بـه مبـاني نظـري   . معناداري وجود ندارد
تواننـد وجـوه نقـد     و مـي  دارنـد كننده نفوذ زيادي در شركت  گذاران كنترل سرمايه گردد كه بازمي

 ـ   همراسـتا بـا منـافع سـهامداران اقليـت نيسـت       كه الزاماًـ  شاندر جهت منافعرا شده  نگهداري
  .استفاده كنند
منفـي و   ةرابط ،شده تغير اتكا بر بدهي و وجه نقد نگهداريبين م دادآمده نشان  دست هنتايج ب

بيشـتر نظـارت    ،هايي كه اهرم بالاتري دارنـد شركت ،مطابق مباني نظري. برقرار است يمعنادار
هـاي   پـژوهش اين يافته با نتـايج  . دهند كاهش ميرا هاي مديريت  شوند و اختيارات و قضاوتمي

  .همخواني دارد) 2010(و دروبتز و كرونينگر ) 1388( و همكارانش ملكيان
تصـدي مـديرعامل و وجـه     ةبين متغير دور يمعنادار ةرابط هاي اين پژوهش، بر اساس يافته

هرچند  ،مطرح شدنيز گونه كه در مباني نظري پژوهش  همان. شود مشاهده نميشده  نقد نگهداري
مــديرعامل و ميــزان وجــه نقــد  تصــديدورة بــين  ةهــاي متفــاوتي در خصــوص رابطــ ديــدگاه
 ةو با اين ديـدگاه كـه افـزايش دور   دست آمد  بهشده وجود دارد، ضريب اين متغير مثبت  نگهداري

  .نشان دادسازگاري بيشتري  ،وجه نقد شود داشت نگهتواند موجب افزايش  تصدي مديرعامل مي
و  مـديره  هيئتمنفي و معنادار بين متغير استقلال  ةرابط، هاي اين پژوهش يكي ديگر از يافته

اعضـاي غيرموظـف در سـاختار     ،بـر اسـاس مبـاني نظـري    . را تأييد كـرد شده  وجه نقد نگهداري
ميـان  افراد مستقل، به كاهش تضـاد منـافع    منزلة بهها و عملكرد نظارتي آنها  شركت ةمدير هيئت

  .سازگار است) 2013( و همكاران بوباكرهاي  فتهاين نتيجه با يا. كند نفعان كمك مي مديران و ذي
شـده   مـديرعامل و وجـه نقـد نگهـداري     ةبين متغير دوگانگي وظيف داددر نهايت نتايج نشان 

بـا   ي اين يافتـه را سازگار ،اين متغيرآمده از  دست مثبت بهضريب اما  ،معناداري وجود ندارد ةرابط
رود اين ويژگي حاكميت شـركتي در كـاهش    و بر نقشي كه انتظار مي دهد نشان ميمباني نظري 

و  بوبـاكر  پژوهشاين يافته با نتايج . كند مي كيدأت ،مديرعامل داشته باشد ةطلبان رفتارهاي فرصت
  .همخواني ندارد) 2013( شهمكاران
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