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 چکیده

اکمیت شرکتی شامل های حمیان برخی مکانیزم در این تحقیق ارتباط
موظف هیات مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و نسبت اعضای غیر

ها مورد آزمون شفافیت اطلاعاتی با میزان نگهداشت وجه نقد شرکت
تجربی قرار گرفت. نمونه آماری مورد استفاده در پژوهش حاضر شامل 

ار تهران در فاصله زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد 25
های رگرسیون باشد. با بکارگیری مدلمی 0220تا  0231 هایسال
های پژوهش حاکی های تلفیقی یافتهمتغیره مبتنی بر تکنیک دادهچند

میزان نگهداشت وجه نقد با شفافیت اطلاعاتی رابطه  از آن است که
اما  ،ی داردمنفی و با دوگانگی مسولیت مدیرعامل رابطه مثبت معنادار

ها بین نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره و مانده وجه نقد شرکت
ضمن  مطالعه نتایج بدست آمده در این رابطه معناداری یافت نشد.

تواند برای تحقیقاتی صورت گرفته در این حوزه، می ءکردن خلاپر
در امر سایر ذینفعان  و بورس گذارانگذاران، سیاستسرمایه ،مدیران
 .گیری راهگشا باشدتصمیم

 

 کلیدی هایهواژ

موظف هیات مدیره، دوگانگی نسبت اعضای غیر، نگهداشت وجه نقد

 .وظیفه مدیرعامل ، شفافیت اطلاعاتی
 

Abstract 

In this study, the relationship between certain 

corporate governance mechanisms, including the 

Board Independence, Chair  duality and  Information 

transparency of corporate cash holdings was 

performed by Experimental test. The statistical 

sample used in this study is consisted of 94 accepted 

companies in Tehran Stock Exchange in the period 

1387 to 1391 (2008 to 2012). Using the multivariate 

regression models based on Data Integration 

techniques, the research findings suggest that,the 

amount of cash holdings has Negative correlation 

with information transparency and has a significant 

positive relationship with Chair Duality. But 

between the Board Independence and cash balance 

of corporate didn’t find significant relationship. The 

obtained result in this study whilehas been Fillingthe 

research gap in this area, can be helpful in the 

decision-making for Managers, investors, 

Policymakers of stock exchange and other 

stakeholders. 
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 مقدمه 
های نامطلوب که به طور معمول در بازارهای یکی از پدیده

دهد، وجود عدم تقارن اطلاعاتی است که اوراق بهادار رخ می
    های نامناسب اقتصادی توسط گیریمنجر به تصمیم

گردد. عدم تقارن اطلاعاتی، زمانی به وجود  گذاران میسرمایه
آید که یک طرف از قرارداد یا معامله از اطلاعات بیشتری می

آگاهی داشته باشد، مشروط بر اینکه از این اطلاعات در زمان 
استفاده کند. این  برقراری ارتباط با طرف دیگر به طور مؤثر

باعث ایجاد منافع اقتصادی برای طرف  آگاهی بیشتر، عمدتاً
 ،0)کلارسون و همکاران برخوردار از اطلاعات بیشتر است

( در مطالعه خود نشان دادند که 3115) 3ایزلی و اوهارا(. 3111
   گذاران، ریسک سرمایهجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازارو

ها برای دهد و آنری سهام افزایش میاطلاع را در نگهدابی
نمایند، در جبران تحمل این ریسک بازده بیشتری را طلب می
مالی  تأمیننتیجه عدم تقارن اطلاعاتی نقش مهمی در هزینه 

  نماید.خارجی ایفا می
 5( و اوزکان و اوزکان3110) 2مطالعات فرانسیس و همکاران

ها نیز نشان ت( در ارتباط با نگهداشت وجه نقد شرک3115)
تقارن اطلاعاتی، انگیزه نگهداری دهد که افزایش عدممی

نماید. به می ها ایجاد های نقدی بالایی را برای شرکتدارایی
تقارن اطلاعاتی باعث افزایش هزینه عبارت دیگر، وجود عدم
وجوه از بازارهای مالی به نفع  تأمینسرمایه شرکت شده و 

   دهند می ها ترجیحن شرکتشرکت نخواهد بود، بنابرای
مواقع لزوم وجوه های نقدی زیادی نگهداری کنند تا در دارایی
، 0چن و وانگ) کنند تأمیند را از منابع داخلی نیاز خومورد

3102.) 
ها تقارن اطلاعاتی، شرکت به طور کلی، در صورت وجود عدم

 مالی از تأمینتمایل به پیروی از یک سیاست سلسله مراتبی در 
دهند. این بدان معناست که مدیران منابع داخلی خود نشان می

  را بر منابع خارجی که به اطلاعات حساس هستند، ترجیح 
شود تا تمایل به انباشت وجه دهند. این موضوع سبب میمی

وقت بخواهند از داخل شرکت  نقد در مدیران بیشتر شده، تا هر
وزکان و اوزکان، ا و 3102 ،)چن و وانگ مالی نمایند تأمین

                                                      
1  . Clarkson et al 

2. Easley & Ohara 

3. Francis et al 

4. Ozkan  & Ozkan 

5. Chen & Wang 

برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مسائل نمایندگی  .(3115
ناشی از آن، سازوکارهای متعددی در ادبیات مالی و حسابداری 

توان به حاکمیت مطرح گردیده که از جمله این سازوکارها، می
 ،0کان و همکاران ؛3102 ،)چن و وانگ شرکتی اشاره نمود

3100.)  
هایی است برای ها و روشل کنترلحاکمیت شرکتی شام

حصول اطمینان از اینکه مدیریت در جهت منافع سهامداران 
با توجه به (. 3111، 1)کاناگارتنام و همکاران کندعمل می

شود که حاکمیت شرکتی از عدم مطالب فوق چنین استدلال می
تقارن اطلاعاتی کاسته و از آنجا که عدم تقارن اطلاعاتی بر 

رود که ه نقد اثرگذار است، بنابراین انتظار مینگهداشت وج
حاکمیت شرکتی به واسطه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی منجر 

ها گردد. با این به کاهش وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت
حال در عمده مطالعات داخلی صورت گرفته این موضوع نادیده 
  انگاشته شده و یک فضای خالی در ادبیات حسابداری و مالی

ای جهت انجام این برای تحقیق وجود دارد که این خود انگیزه
پژوهش حاضر در پی یافتن شواهد تجربی پژوهش است. لذا 

آیا بین جهت پاسخ به این سوال اصلی تحقیق است که 
، دوگانگی متغیرهای نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره

 مسئولیت مدیر عامل و شفافیت اطلاعاتی به عنوان معیارهای
ها در بازار حاکمیت شرکتی، با نگهداشت وجه نقد شرکت

؟ و در صورت سرمایه ایران رابطه معناداری وجود دارد یا خیر
 ؟بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه است مثبت

ساختار مقاله در ادامه بدین شکل است: در قسمت بعد به مبانی 
شود. در قسمت سوم،  نظری و پیشینه تحقیق پرداخته می

گردند. در قسمت چهارم، روش  های پژوهش ارائه می فرضیه
های تحقیق است مورد  ها و مدل شناسی تحقیق که شامل متغیر

و در های پژوهش  در قسمت پنجم، یافته گیرد. بحث قرار می
 شود. گیری و پیشنهادها ارائه می نهایت نتیجه

 

  مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 حاکمیت شرکتی
های اخیر نظر عده زیادی را به خود حاکمیت شرکتی در سال

جلب کرده است. علت این امر توجه به سلامت اقتصادی جامعه 
خصوص اینکهو به طور اخص واحدهای تجاری است به

                                                      
6.  Kuan et al  

7.  Kanagartnam et al 
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ها و رسوایی ناشی از کشف آنها در افزایش تقلب در شرکت
های اخیر نیاز به استفاده از سازوکارهای حاکمیت شرکتی دهه

، 0)دالتون و دالتون وری ساخته استرا بیش از پیش ضر
هایی چون انرون های انجام شده سقوط شرکتاساس بررسیبر

های فوق و ورلدکام به علت حاکمیت شرکتی ضعیف شرکت
و کارا باعث  مؤثربوده است. استقرار یک نظام حاکمیت شرکتی 

گردد منافع مدیران و مالکان در یک راستا قرار گیرد، می
 ها رشد و گسترش یابندشرکت بهبود یابد و شرکتعملکرد 

 (.0232، 2؛ فاما و جنسن3115، 3)دکین و کانزلمان
به معنای هدایت   Gubenareحاکمیت شرکتی از واژه لاتین

کردن گرفته شده است که این تعریف از حاکمیت شرکتی، 
های موجود از بیشتر بر راهبری تمرکز دارد تا کنترل. تعریف

گیرند. در دیدگاهتی در یک طیف وسیع قرار میحاکمیت شرک
های محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه شرکت و سهامداران 

شود. این الگویی قدیمی است که در قالب نظریه محدود می
 شود.نمایندگی بیان می

حاکمیت شرکتی عبارت »نویسد: می 0225پارکینسون در سال 
ن عملکرد مدیریت است از فرآیند نظارت و کنترل برای تضمی

شرکت مطابق با منافع سهامداران. این تعاریف برای مقایسه 
ای کنندهکشور، نقش تعیین میان کشورها مناسبند و قوانین هر

در سیستم حاکمیت شرکتی دارد. در آن سوی طیف، حاکمیت 
ای از روابط در نظر گرفت توان به صورت شبکهشرکتی را می

)سهامداران( بلکه میان  لکان آنهاکه نه تنها میان شرکت و ما
شرکت و تعداد زیادی از جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، 

وجود دارد که در قالب نظریه  غیره دارندگان اوراق قرضه و
 های گسترده آن بر سطح شود و تعریفذینفعان دیده می

تری نسبت به سهامداران و دیگر ذینفعان گویی وسیعپاسخ
 ها در برابر کل جامعه،دهند که شرکتو  نشان میتاکید دارند 

)محیط زیست( مسئولیت دارند.  های آینده و منابع طبیعینسل
های سیستم حاکمیت شرکتی موانع و اهرم در این دیدگاه،
باشد ها میازمانی و برون سازمانی برای شرکتتعادل درون س
ذینفعان کند آنها مسئولیت خود را نسبت به تمام که تضمین می

های فعالیت تجاری، به صورت دهند و در تمام زمینهانجام می
 (.0230)حساس یگانه،  کنندمسئولانه عمل می

                                                      
1. Dalton & Dalton 

2. Deakins & kanz 

3. Fama & Jensen 

، حاکمیت شرکتی را 5سازمان همکاری و توسعه اقتصادی
داران و ای از روابط بین مدیریت، هیئت مدیره، سهاممجموعه

میت سایر ذینفعان تعریف کرده است. بانک جهانی نیز حاک
شرکتی را به این صورت تعریف کرده است: حاکمیت شرکتی، 
به حفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادی، اهداف فرعی 

 (.3115 ،0)ابراهیم شودو جمعی مربوط می
توان تعریف جامع و با مرور تعاریف یاد شده و تحلیل آنها می

 کامل زیر را ارائه کرد:
  ساختارها، فرایندها، ررات، حاکمیت شرکتی قوانین، مق

    هایی است که موجب دستیابی به ها و سیستمفرهنگ
گویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان های پاسخهدف

 (.0230)حساس یگانه،  شودمی
 

 نگهداشت وجه نقد
وجه نقد  نگهداشت بر مؤثرها و عوامل خصوص انگیزهدر

ری مطرح شد که ها نظریات متعددی در ادبیات حسابداشرکت
 گردد:ها اشاره میدر ذیل برخی از آن

 

 9تقارن اطلاعاتىنظریه عدم
عدم تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود  اساس نظریه مذکور، بر

آید که یک طرف از قرارداد یا معامله از اطلاعات بیشتری می
آگاهی داشته باشد، مشروط بر اینکه از این اطلاعات در زمان 

با طرف دیگر به طور مؤثر استفاده کند  برقراری ارتباط
(. اولین خطر ناشی از عدم تقارن 3111 )کلارسون و همکاران،

گذاران خارج باشد. یعنی سرمایهاطلاعاتی، گزینش نادرست می
از سازمان، نسبت به اشخاص درون سازمانی اطلاعات کمتری 

اتخاذ تصمیمات نامناسب از سوی دارند؛ و این موضوع منجر به 
ها خواهد شد. خطر دوم خطر اخلاقی است که در آن یک یا آن

تواند شاهد انجام های قرارداد و معامله میچند نفر از طرف
شاهد تواند خواسته خود در معامله باشند؛ ولی طرف دیگر نمی

 چنین رخدادی باشد.
کنند عدم تقارن اطلاعاتی ( اشاره می0235) 1مایرز و ماجلوف

مالی تأمین بر شدنگذاران موجب هزینهایهها و سرمبین شرکت

                                                      
4. Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD) 

5. Ebrahim 

6. Information Asymmetries 

7. Myers & Majlof 
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ها معتقدند که مساله عدم تقارن اطلاعاتی شود. آنخارجی می
های رشد ها به وسیله فرصتهای آنهایی که ارزشبرای شرکت

های شود شدیدتر است. در صورتی که شرکتی فرصتتعیین می
گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت داشته باشد ممکن سرمایه

به علت کسری وجه نقد مجبور باشد که از برخی از این  است
هایی که با ها صرف نظر کند. بنابراین شرکتگذاریسرمایه

کنند که با نگهداری هایی مواجه هستند سعی میچنین فرصت
مند شوند. در حضور ها بهرهوجه نقد بیشتر از این فرصت

ممکن  های انتخاب ناصحیح، ارزش اوراق بهادار شرکتهزینه
مالی  تأمینمالی داخلی را به  تأمینها است تنزل یافته و شرکت

دهند. برای پرهیز از هزینه  حخارجی حساس به اطلاعات ترجی
      های انتخاب ناصحیح و همچنین استفاده از فرصت

هایی که با عدم تقارن اطلاعاتی شرکتر گذاری سودآوسرمایه
 کنندلاتری نگهداری میبیشتری مواجه هستند، ذخایر نقدی با

 (.3111 )درابتز و گرونینگر،

 

 9نظریه موازنه
ها میزان مطلوب وجه نقد خود را با نظریه، شرکت طبق این

هاى نگهدارى وجه نقد، تعیین هزینه ایجاد تعادل میان منافع و
ها سطح بهینه وجه نقد خود را با کنند. در حقیقت، شرکتمى

ی نهایی و منافع نهایی ناشی از هاتعیین میزان اهمیت هزینه
کنند. نکته مهم این نظریه این نگهداری وجه نقد تنظیم می

ها وجود دارد است که سطح مطلوبی از وجه نقد برای شرکت
 اساس تحلیل منفعتفعالانه، بر که در آن مدیریت با رویکردی

 کندگیری مینسبت به نگهداری وجه نقد تصمیم هزینه ـ
 (.3115، 3)جانى و همکاران

دهد نگهدارى وجه نقد، احتمال بروز بحران مالى را کاهش مى
منتظره رغی هاىاى مطمئن در زمان مواجهه با زیانو ذخیره

ا ب همچنین در زمان رویارویى شرکتشود.محسوب مى
گذارى های سرمایههاى مالى، پیگیرى سیاستمحدودیت

مالى یا نقد منابع  آورىهاى جمعمطلوب، میسر گردد و هزینه
س این نظریه، اساهاى موجود نیز کاهش یابد. برکردن دارایى

سازی ثروت سهامداران، باید مانده وجه مدیریت برای حداکثر
نقد شرکت را به نحوی تنظیم نماید که منافع نهایی ناشی از 

                                                      
1. Balance Theory 

2. Jani et al 

های نهایی آن برابر شود )اپلر و نگهداشت وجه نقد با هزینه
 (. 0222همکاران، 

 

 3مراتب تأمین مالىسلسلهنظریه 
ها تأمین مالى را از منابع داخل بر مبنای نظریه فوق، شرکت

  حساس به اطلاعات ترجیح  شرکت به تأمین مالى خارجى
(. بنابراین، در بحث تأمین 3101 5دهند )درابتز و همکاران،مى

گذارى را ابتدا از منبع سود انباشته ها منابع سرمایهمالى شرکت
  مخاطره و بعد با کم هاىکنند. سپس با بدهىتأمین مى

، به تأمین منابع ر سهامهاى پرمخاطره و سرانجام با انتشابدهى
 پردازند.یمالى م

در نتیجه، از آنجایى که مدیریت، منابع داخلى تأمین مالى را بر 
انباشت وجه نقد تمایل دارد تا  دهد، بهمنابع خارجى ترجیح مى

ل، تأمین مالى را از داخل شرکت انجام دهد بتواند در مرحله او
 .(3115، 0خارج از شرکت رجوع نکند )فریرا و ویللا و به

 

  9نظریه جریان وجه نقد آزاد

اساس نظریه مذکور، مدیران، انگیزه دارند که وجه نقد را بر
انباشت کنند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند و بتوانند 

گذارى شرکت، از قدرت قضاوت و مایههاى سردر زمینه تصمیم
مند شوند. به همین دلیل با وجه نقد شرکت تشخیص بهره

کنند تا از این طریق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح فعالیت مى
     . هر چند مدیران ممکن است به بازار سرمایه نشوند

هایى را انجام دهند که اثر منفى بر ثروت سهام گذارىسرمایه
 (.3115داشته باشد )فریرا و ویللا، داران 

 

 پیشینه پژوهش

خصوص ارتباط میان حاکمیت شرکتی و سطح نگهداشت در
وجه نقد مطالعات متعددی انجام شده است که در ادامه برخی از 

 گردد:آنها تشریح می
عوامل مؤثر بر وجه نقد را در تحقیقی ( در 3115فریرا و ویللا )

 0231اى اتحادیه اروپا، از سال هاى کشورهاى از شرکتنمونه
نشان داد پژوهش مذکور  مورد بررسى قرار دادند. نتایج 3111تا 

هاىکه موجودى نقد، به طور مثبت تحت تأثیر فرصت
                                                      
3. Financing Hierarchy Theory   

4. Drobetz et al 

5. Ferreira & Vilela 

6. Free cash flow theory 
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هاى نقدى و به طور منفى، تحت تأثیر گذارى و جریانسرمایه
ها، اهرم مالى و اندازه قرار دارد. بدهى بانکى نقدشوندگى دارایى

ودى نقد نیز با یکدیگر رابطه منفى دارند. به طوری که و موج
کند که ها را قادر مىوجود روابط نزدیک بانکى، شرکت

 .موجودى نقد کمترى با انگیزه احتیاطى نگهدارى کنند

در پژوهش خود به بررسی عوامل  (3111) 0درابتز و گرونینگر
ئیس ها در بازار سرمایه سوشرکت کننده مانده وجه نقدتعیین

پرداختند. نتایج تحقیق آنها حاکی  3115تا  0220های طی سال
ها و از وجود رابطه منفی و معنادار بین مشهود بودن دارایی

خطی وجه نقد و همچنین وجود رابطه غیراندازه شرکت با مانده 
باشد. تقسیم سود و بین نسبت اهرم و نقدینگی شرکت می

 نگهداری وجه نقد دارند.های نقدی نیز رابطه مثبتی با جریان

سی رفتار ( در مقاله خود به برر3112) 3گونی و همکاران
ها در زمینه نگهداری وجه نقد در کشورهای فرانسه، شرکت

 5102آلمان، ژاپن، انگلیس و آمریکا پرداختند. آنها از اطلاعات 
استفاده نمودند. نتایج  3111تا  0220های شرکت در طی سال
بر وجود رابطه مثبت معنادار بین اهرم مالی  آنها شواهدی مبنی

 و وجه نقد نگهداری شده فراهم نمود.

( به بررسی ارتباط بین معیارهای حاکمیت 3100) کوسندی
ها در بازار سرمایه شرکتی و میزان نگهداشت وجه نقد شرکت

 310سنگاپور و مالزی پرداخت. نمونه آماری تحقیق شامل 
بوده  3110تا  3111های مشاهده طی سال سال ـ شرکت

های های رگرسیون چندگانه یافتهاست. با استفاده از مدل
که نگهداشت وجه نقد با اندازه هیات مدیره،  پژوهش نشان داد

لکیت نهادی رابطه نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره و ما
یت مدیرعامل رابطه مثبت با دوگانگی مسول منفی معنادار و

 دارد.  معناداری
( در پژوهش خود با بکارگیری برخی 3100همکاران ) کان و

متغیرها از قبیل اندازه هیات مدیره، نسبت اعضای غیرموظف 
هیات مدیره و دوگانگی مسولیت مدیرعامل به عنوان معیارهای 
سنجش حاکمیت شرکتی به بررسی ارتباط بین این متغیرها و 

نمونه نگهداشت وجه نقد در بازار سرمایه تایوان پرداختند. 
تا  0221های شرکت طی سال 0005آماری تحقیق شامل 

های رگرسیون چندگانه بوده است. با استفاده از مدل 3113
که نگهداشت وجه نقد با اندازه  های پژوهش نشان دادیافته

                                                      
1. Drobetz & Gruninger 

2. Guney et al 

ها ت اعضای غیرموظف هیئت مدیره شرکتهیئت مدیره و نسب
ه مثبت رابطه منفی و با دوگانگی مسولیت مدیرعامل، رابط

 معناداری دارد. 
 3101های ( در پژوهش خود طی سال3102) 2یانگ وای و ژو

 001ای متشکل از و با استفاده از اطلاعات نمونه 3100تا 
سال مشاهده به بررسی ارتباط میان سازوکارهای ـ  شرکت

   گهداشت وجه نقد در بورس سهام حاکمیت شرکتی و ن
هش نشان داد که دوگانگی های پژوکنگ پرداختند. یافتههنگ

وظیفه مدیر عامل با نگهداشت وجه نقد رابطه منفی و بین 
مالکیت مدیریتی و نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت معناداری 

 وجود دارد.

ای متشکل ( در تحقیق خود با انتخاب نمونه3102چن و وانگ )
 3100تا  0221هایسال مشاهده طی سالـ  شرکت 33031از

های حاکمیت شرکتی و نگهداشت مؤلفهاط بین به بررسی ارتب
وجه نقد در کشور تایوان پرداختند. ایشان در این تحقیق از 

سبت اعضای غیرموظف هیات ن متغیرهای اندازه هیات مدیره،
گذاران نهادی، دوگانگی مسئولیت مدیره، مالکیت سرمایه

عنوان معیارهای سنجش مدیرعامل و شفافیت اطلاعاتی به
های رکتی استفاده نمودند. با استفاده از مدلحاکمیت ش

که میزان  های پژوهش نشان دادرگرسیون چندگانه یافته
مدیره، نسبت اعضای  نگهداشت وجه نقد با اندازه هیات

غیرموظف هیات مدیره و شفافیت اطلاعاتی رابطه منفی و با 
دوگانگی مسولیت مدیرعامل رابطه مثبت معناداری دارد. اما بین 

ها رابطه معناداری یافت لکیت نهادی و مانده وجه نقد شرکتما
 نشد.

به تبیین رابطه ( در تحقیق خود 0221) صفرزادهو  مهرانی
آنان  .حاکمیت شرکتی وکیفیت سود با رویکرد بومی پرداختند

برای سنجش کیفیت سود ازهفت معیار کیفیت اقلام تعهدی، 
ارزشی سود، بینی سود، ارتباط پایداری سود، توان پیش
موقع بودن سود کاری سود و بههموارسازی سود، محافظه

نشان داد که حاکمیت شرکتی  استفاده کردند. نتایج این تحقیق
با معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، هموارسازی 

کاری سود ارتباط منفی معنادار و با معیارهای سود و محافظه
بودن سود ارتباط مثبت معنادار موقع  بینی سود و بهتوان پیش

 دارد، اما با معیار ارتباط ارزشی سود رابطه ندارد.
 

                                                      
3. Yang Wai & Zhu 



 002 0222، تابستان 5سال اول، شماره های نوین در حسابداری، پژوهش 

 

 رابطه بینتحقیقی به بررسی  ( در0220) قربانی و عدیلی
در وضعیت عدم تقارن  نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نمونه آماری   اطلاعاتی
این  بوده است. در 0231تا  0233ی هاشرکت طی سال 010

پژوهش از روش تجزیه تحلیل پانل و رگرسیون حداقل مربعات 
ها و تخمین ضرایب استفاده ادغامی به منظور آزمون فرضیه

گردید. نتایج تحقیق حاکی از آن است که در وضعیت عدم 
تقارن اطلاعاتی  بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه 

 ری وجود دارد.معکوس و معنادا

    اثر ( در تحقیقی به بررسی0223) مهدوی و همکاران
بینی شده به کیفیت سود پیش های حاکمیت شرکتی برویژگی

های هیئت مدیره، متغیرهای ویژگی از وسیله مدیریت پرداختند.
کمیته حسابرسی برای ارزیابی حاکمیت  سهامداران نهادی و

بینی شده یفیت سود پیشگیری متغیر کبرای اندازه شرکتی و
بینی در سود پیش نیز از دو متغیر دقت و سوگیری مدیریت

شرکت  011شده، استفاده نمودند. نمونه آماری پژوهش را تعداد 
دهند. نتایج تشکیل می 0233تا  0235های در طی سال بورسی

ی تأثیرحاکمیت شرکتی  دهد که متغیرهایپژوهش نشان می
های شده به وسیله مدیریت شرکت بینیبر کیفیت سود پیش

 بورس اوراق بهادار تهران ندارد. پذیرفته شده در

 

 های تحقیقفرضیه

ترین رکن کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت هیئت مدیره مهم
 شود. به عقیده بیزلیو محافظت از منافع سهامداران تلقی می

( توانایی فعالیت هیئت مدیره به عنوان یک مکانیزم 0220)
ارتی اثر بخش بیش از هر چیز به استقلال آن بستگی دارد نظ

که از طریق نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره به کل 
( و 3110) 0گردد. هوسن و همکاراناعضای آن سنجیده می

دریافتند چنانچه تعداد اعضای ( 3102یانگ وای و ژو )
موظف در هیئت مدیره بیشتر باشند، هیئت مدیره کارآمدتر غیر
هیئت مدیره  چرا که در زمان ضعف عملکرد شرکت،هد بود، خوا

اساس تئوری آنان دارند. بر انگیزه بیشتری برای جایگزین کردن
دیره )مستقل( در هیئت م نمایندگی، حضور مدیران غیرموظف

ها به عنوان افرادی مستقل، منجر ها و عملکرد نظارتی آنشرکت
عاتی و به تبع آن  به کاهش مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلا
)یانگ وای و  شودکاهش سطح نگهداشت وجه نقد شرکت می

                                                      
1. Huson et al 

شان داده است ( نیز ن0232) (. تحقیقات فاما و جنسن3102 ،ژو
ترکیب هیئت مدیره از طریق  که حضور مدیران غیرموظف در

  کت، سبب بهبود عملکرد و کاهش نظارت بر مدیریت شر
تحقیقات اوزکان و  همچنین،شود. تقارن اطلاعاتی میعدم

( نیز نشان داده است که در صورت وجود عدم 3115) اوزکان
مایل به پیروی از یک سیاست ها ت، شرکتتقارن اطلاعاتی

دهند. این بدان مالی از خود نشان می تأمینبی در مراتسلسله
به معناست که مدیران منابع داخلی را بر منابع خارجی که 

دهند. این موضوع سبب می اطلاعات حساس هستند، ترجیح
شود تا تمایل به انباشت وجه نقد در مدیران بیشتر شده، تا می

مالی نمایند. علاوه بر  تأمینهر وقت بخواهند از داخل شرکت 
( رابطه منفی 3102) چن و وانگ ( و3100) این، کوسندی

مانده  معناداری بین نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره و
ها یافتند. نتایج پژوهش کان و ه شرکتوجه نقد نگهداری شد

ای هایی که دارای اعض( نیز نشان داد شرکت3100) همکاران
وجه نقد کمتری  ،مدیره بیشتری هستند غیرموظف هیئت

ساس موارد مطروحه فوق، انمایند. بنابراین، برنگهداری می
هیئت مدیره و موظف رود که بین نسبت اعضای غیرانتظار می

 ها رابطه منفی وجود داشته باشد. لذاد شرکتمانده وجه نق
 :گرددتحقیق حاضر  به شرح زیر تبیین میفرضیه اول 

ها بین نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره شرکت -0فرضیه 
ها رابطه منفی معناداری وجود و میزان نگهداشت وجه نقد آن

 دارد.
عامل، رئیس هیئت مدیره نیز باشد، به این وضعیت اگر مدیر

گردد. در این حالت گانگی مسئولیت مدیر عامل اطلاق میدو
شتری دارد. عدم تفکیک عامل به طور بالقوه اختیار بیمدیر

عامل و رئیس هیئت مدیره باعث کاهش اثر وظایف مدیر
بخشی نقش نظارتی هیئت مدیره شده و تضییع حقوق ذینفعان 
را در پی خواهد داشت. این دوگانگی به علت حاکمیت شرکتی 

های انجام گرفته باشد که طبق پژوهشها میضعیف در شرکت
)گیل و  گرددها وجه نقد بیشتری نگهداری میدر این شرکت

اساس تحقیقات انجام (. بر3102 ، یانگ وای و ژو،3103 ،3شاه
 5( و تسو و همکاران0220) 2شده توسط بالیجا و همکاران

ره موجبعامل و رئیس هیئت مدی( تفکیک وظایف مدیر3110)

                                                      
2. Gill & Shah 

3. Baliga et al 

4. Tsue et al 
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  مدیره و کاهش مشکلات نمایندگی استقلال بیشتر هیئت 
ن داد که عدم ( نشا3102) های چن و وانگگردد. یافتهمی

عامل و رئیس هیئت مدیره منجر به تفکیک مسئولیت مدیر
نظارت کمتر بر مدیریت ارشد و در نتیجه افزایش مشکلات 

سئله منجر گردد که این منمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی می
شود. به طور مشابه به افزایش نگهداشت وجه نقد شرکت می

مسئولیت مدیر هایی که دریافت شرکتنیز  (3100) کوسندی
ها به عهده یک شخص است، آن عامل و رئیس هیئت مدیره

تمایل بیشتری به نگهداشت وجه نقد دارند. بنابراین انتظار بر 
به نگهداشت وجه  آن است که دوگانگی وظیفه مدیرعامل منجر

توان لذا بر اساس استدلال فوق می نقد بیشتر شرکت گردد.
 فرضیه دوم تحقیق را به صورت زیر ارائه نمود:

و ها شرکتدوگانگی مسئولیت مدیر عامل بین  -3فرضیه 
  مثبت معناداری وجود دارد.آنها رابطه  میزان نگهداشت وجه نقد

های حاکمیت زمعلاوه بر موارد فوق یکی دیگر از مکانی
هایی که باشد. شرکتشرکتی، شفافیت اطلاعاتی شرکت می

تری از سطح پایین حاکمیت شرکتی ضعیفی دارند، معمولاً
شفافیت و افشای اطلاعات را دارند و این به معنی وجود عدم 

باشد که منجر به کاهش ها میتقارن اطلاعاتی در این شرکت
 گردد.نقد شوندگی سهام شرکت می

بیان دیگر، فقدان شفافیت و گزارشگری نامناسب اطلاعات  به
ها، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان را توسط شرکت

گذار است و مالی شرکت اثر تأمیند و در شیوه دهافزایش می
افشای شفاف اطلاعات توسط شرکت، اطمینان بالعکس 

 اهش سهامداران را افزایش داده، عدم تقارن اطلاعاتی را ک
دهد، نقد شوندگی سهام را افزایش و در نهایت بازده مورد می

، 0)تانگ و چانگ یان دهدمی کاهش انتظار سهامداران را
3100 .) 
( 3102) ( و چن و وانگ3102) های گادفرید و بوکپینیافته

دهد که سطح بالاتر شفافیت اطلاعاتی همچنین نشان می
ن مدیران و سهامداران منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بی

گردد. با و در نتیجه کاهش نگهداشت وجه نقد در شرکت می
قد، شفافیت خصوص نگهداشت وجه نیه موازنه درتوجه به نظر

 تأمینسازد تا به آسانی ها را قادر میاطلاعاتی بالاتر شرکت
مالی خارجی انجام دهند، در نتیجه تمایل کمتری برای 

 نگهداری وجه نقد دارند. 

                                                      
1. Tang & Changyun  

(  نشان داد که بین 3115های کوسندی )در همین راستا یافته
لذا  .شفافیت اطلاعاتی و مانده وجه نقد ارتباط منفی وجود دارد

    گونه تبیینباحث پیش گفته، اینفرضیه سوم با توجه به م
 شود: می

و میزان نگهداشت ها تکشرشفافیت اطلاعاتی بین  -2فرضیه 
 عناداری وجود دارد.ها رابطه منفی مآنوجه نقد 

 

 روش شناسی تحقیق
گیرد. با این تحقیق در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری قرار می

ها توجه به آن که از اطلاعات تاریخی برای آزمون فرضیه
   ره تحقیقات شبه آزمایشی نیز شده است، در زم استفاده

گردد. همچنین، از آنجا که هدف تحقیق بررسی بندی میطبقه
حاکمیت شرکتی و میزان نگهداشت وجه  معیارهایطه بین راب

با توجه به ماهیت و روش تحقیق نوعی  ها است،نقد شرکت
 رود. همبستگی به شمار می ـ پژوهش توصیفی

های پذیرفته شده در بورس جامعه آماری تحقیق را کلیه شرکت
دهد. نمونه انتخابی تحقیق نیز اوراق بهادار تهران تشکیل می

 باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هایی میشرکت

در بورس اوراق بهادار  31هایی که قبل از سال شرکت -0
های از فهرست شرکت 20تهران پذیرفته شده و تا پایان سال 

 بورسی حذف نشده باشند.
به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به  -3

 اسفند ماه باشد. 32

نظر، تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده طی دوره مورد -2
 باشند.

گری مالی نباشند گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت-5
گذاری به علت تفاوت ماهیت فعالیت با های سرمایه)شرکت

 ها، در جامعه آماری منظور نشدند(.بقیه شرکت
دوره زمانی شرکت در  25، تعداد های فوقبا توجه به محدودیت

های تحقیق انتخاب گردید. دادهعنوان نمونه به 0220 تا 0231
و تصویری  های فشرده آرشیو آماریتحقیق حاضر از لوح

دار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق سازمان بورس اوراق بها
افزارهای های مرتبط و نیز از نرمبهادار تهران و دیگر پایگاه

تجزیه و تحلیل . استخراج گردید نوینآورد رهپرداز و تدبیر
افزار آماری آوری شده نیز با استفاده از نرمهای جمعنهایی داده
Eviews .صورت گرفته است 
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 متغیرهای تحقیق و نحوه سنجش آنها 
، در این تحقیق، شامل متغیر وابستهمتغیرهای مورد مطالعه 

گیری زهمتغیرهای مستقل و متغیرهای کنترلی به شرح زیر اندا
 اند.شده

 

 متغیر وابسته
 کهباشد نگهداشت وجه نقد به عنوان متغیر وابسته تحقیق می

    های نقدی شامل از تقسیم مجموع وجه نقد و معادل
های شرکت محاسبه مدت بر کل داراییگذاری کوتاهسرمایه

 (.3102 )چن و وانگ، گرددمی
 

 متغیرهای مستقل 
ر، مربوط به معیارهای حاکمیت متغیرهای مستقل تحقیق حاض 

شرکتی است که در این تحقیق به پیروی از مطالعات چن و 
( از 3100) ( و کان و همکاران3100) (، کوسندی3102) وانگ

 معیارهای زیر برای سنجش آن استفاده شده است:
نسبت اعضای  :مدیره موظف هیاتنسبت اعضای غیر* 
 موظفضای غیراز تقسیم تعداد اع موظف هیئت مدیرهغیر

هیئت مدیره بر تعداد کل اعضای هیئت مدیره شرکت به دست 
 آید.می
برای سنجش این متغیر از  :عاملردوگانگی مسئولیت مدی* 

شود، به طوری که متغیر مجازی )صفر و یک( استفاده می
عامل، رئیس هیئت مدیره شرکت نیز باشد مقدار چنانچه مدیر

 ر خواهد بود.صورت عدد صفآن یک و در غیر این

 در این تحقیق به پیروی از چن و وانگ :شفافیت اطلاعاتی* 
گیری ( برای اندازه0220) ( و کردستانی و قاسمی3102)

های سالیانه کیفیت افشای شرکتی شفافیت اطلاعاتی از امتیاز
که توسط بورس اوراق بهادار منتشر گردیده، استفاده شده است. 

ا بر مبنای وضعیت اطلاع هامتیازهای کیفیت افشاء شرکت
ها از نظر به موقع بودن و قابلیت اتکا اطلاعات افشا رسانی آن

اساس . معیار به موقع بودن اطلاعات برشودشده محاسبه می
  لاعات توسط شرکت به بورس بامقایسه زمان ارسال اط

گردد. معیار قابلیت اتکا نیز بر های زمانی مقرر بررسی میمهلت
ها بینیسودهای تحقق یافته نسبت به پیش اساس تفاوت در

شود. در این تحقیق از امتیاز کل افشای شرکتی به ارزیابی می
ها استفاده عنوان معیار سنجش شفافیت اطلاعاتی شرکت

 گردیده است.

 

 متغیرهای کنترلی
بین توانند به صورت بالقوه، رابطه بین متغیرهای کنترلی که می

 میزان نگهداشت وجه نقد  معیارهای حاکمیت شرکتی و
 باشند:قرار دهند، به شرح زیر می تأثیرها را تحت شرکت

( بیان 3100) ( و کوسندی0222) تیتمن و ولز :اندازه شرکت* 
بیشتری  پذیریهای بزرگ انعطافجا که شرکتکنند از آنمی

ها انتظار های نقد پایدارتری را برای آنتوان جریاندارند، می
جه، کمتر در معرض خطر ورشکستگی قرار دارند داشت. در نتی

تری به منابع های کوچک دسترسی آسانو نسبت به شرکت
تر با عدم های کوچکمالی دارند. از سوی دیگر، شرکت تأمین

تقارن اطلاعاتی بیشتری مواجه بوده و مجبور به نگهداری وجه 
رود که بین باشند. بر این اساس، انتظار مینقد بیشتری می

اندازه شرکت و نگهداشت وجه نقد رابطه منفی وجود داشته 
باشد. در این پژوهش از لگاریتم طبیعی فروش خالص شرکت 

 گردد.برای سنجش اندازه شرکت استفاده می
( بر این 3102) ( و چن و وانگ3100) کوسندی :اهرم مالی* 

مال ورشکستگی شرکت را افزایش مالی، احت باورند که اهرم
های اهرمی برای کاهش رود که شرکتذا انتظار میدهد، لمی

ریسک مالی، وجه نقد بیشتری نگهداری نمایند. در این تحقیق، 
اهرم مالی از طریق نسبت بدهی که از تقسیم مجموع بدهی به 

 .گرددآید، محاسبه میهای شرکت بدست میمجموع دارایی

 ران( و کان و همکا0235) مایرز و ماجلوف :های رشدفرصت* 
های رشد بالاتر های با فرصتکنند که شرکت( بیان می3100)

مالی دارند، که به دلیل وجود عدم  تأمیننیاز بیشتری به منابع 
مالی  تأمینتقارن اطلاعاتی و هچنین هزینه بیشتر منابع 

ها اقدام به نگهداشت خارجی نسبت به منابع داخلی، این شرکت
مالی  تأمیناضافی ناشی از های وجه نقد نموده تا از هزینه

های با ارزش خود را از دست خارجی جلوگیری کرده و پروژه
های رشد شرکت رود که بین فرصتندهند. بنابراین، انتظار می

وجود داشته با مانده وجه نقد نگهداری شده آن رابطه مثبت 
از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  باشد. در این مطالعه،

های رشد ام به عنوان معیار سنجش فرصتحقوق صاحبان سه
 .شرکت استفاده شده است

 

 های مورد استفاده در تحقیقمدل
های تحقیق به صورت زیر های مربوط به آزمون فرضیهمدل

 باشند:قابل ارائه می
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 مدل مربوط به آزمون فرضیه اول:
CASHi,t=β0+ β1 BINDi,t+ β2 SIZEi,t + 

β3LEVi,t +β4 GWTHi,t +εi,t 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم:
CASHi,t=β0+ β1 DUALi,t+ β2 SIZEi,t + 

β3LEVi,t +β4 GWTHi,t +εi,t 
 مدل مربوط به آزمون فرضیه سوم:

CASHi,t=β0+ β1 TRANSi,t+ β2 SIZEi,t + 

β3LEVi,t +β4 GWTHi,t +εi,t 

 های فوق: که در مدل
CASHi,t  :ه نقد و که برابر است با نسبت وج مانده وجه نقد

 ،t  در سال iهای شرکت معادل نقدی به جمع دارایی
: BINDi,t  نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره به کل

  ، t در سالi  تعداد  اعضای هیأت مدیره شرکت
 : DUALi,t عامل شرکت دوگانگی مسئولیت مدیرi  در

 ، tسال
TRANSi,t :اساس امتیاز بر شاخص شفافیت اطلاعاتی
،t در سال iافشای شرکت سالانه کیفیت 

 : SIZEi,t لگاریتم طبیعی فروش معادل  ،اندازه شرکت
،  tدر سالi  شرکت

: LEVi,t  نسبت بدهی به مجموع اهرم مالی که برابر است با
،t  در سال i  های شرکتدارایی

GWTHi,t  :که عبارتست از نسبت ارزش  های رشدفرصت
،t در سال iت بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرک

: εi,t باشد.جزء خطای مدل رگرسیون می

های تلفیقی های تحقیق از تکنیک دادهبه منظور برآورد مدل
های تلفیقی که از ترکیب دو دسته استفاده شده است. داده

شود، امروزه به طور  های سری زمانی و مقطعی حاصل می داده
گیرد. در ای توسط محققین مورد استفاده قرار میگسترده

بسیاری از موارد، محققین از این روش برای مواردی که 
توان مسائل را به صورت سری زمانی یا مقطعی بررسی  نمی

کنند.  ها کم است، استفاده می نمود و یا زمانی که تعداد داده
های سری زمانی و مقطعی و ضرورت استفاده از آن  ادغام داده

ات، بالا بردن درجه آزادی، بیشتر به دلیل افزایش تعداد مشاهد
نس و کاهش همخطی میان متغیرها کاهش ناهمسانی واریا

 (.3112باشد )گجراتی ، می

 های تحقیقبرآورد مدل  انتخاب الگو برای
د ابتدا بای تلفیقی، هایداده سازیمدل روش به توجه با

ز ا بودن عرض یکسان فروض از یک کدام که نمود مشخص
ل اعما بایستمی برای مقاطع، آنها بودن متفاوت یا مبدأها

ن شود. در ایتفاده میاس لیمر  Fآزمون از منظور گردد. بدین
 دهنده یکسان بودن عرض از مبداهاان، نش H0آزمون، فرضیه

دلالت بر ناهمسانی عرض از  ،H1بوده و در مقابل فرضیه
 ها دارد.مبدا
فرضیه ،باشدل جدو Fاز  محاسباتی بیشتر F چه آمارهچنان
برای مبدأهاز ا عرض بودن متفاوت و شده رد (H0) صفر

در F آزمون ه ب مربوط نتایج .شودمی پذیرفته مقاطع مختلف
 شده است: داده نشان 0ه شماره نگار

برای مدل های تحقیق F نتایج آزمون .9نگاره 

از برابری عرض بر مبنی صفر دهد فرضیهنگاره نشان می
شود. پسها رد میبرای تمامی مدل مبدأها در مقاطع مختلف

مقاطع مختلف برای مبدأ از عرض این که شدن مشخص از
مدل )اثرات برآورد در استفاده روش مورد باید نیست، نیکسا
آزمون هاسمن  از منظور بدین که گردد تعیین تصادفی( یا ثابت

، مبنی بر سازگاری  H0در این آزمون فرضیه  .شودمی استفاده
، مبنی بر H1های اثر تصادفی در مقابل فرضیه تخمین

بنابراین در گیرد. های اثر تصادفی قرار میناسازگاری تخمین
پذیرفته شود، روش اثرات تصادفی بر روش  H0صورتی که 

اثرات ثابت مرجح خواهد بود و در غیر این صورت، روش اثرات 

آزمون نتیجه سطح معناداری درجه آزادی Fمقدار آماره  مدل

H0رد 111/1(213،22)023/2(0مدل )

H0رد 110/1(213،22)113/3(3مدل )

H0رد 111/1(213،22)032/2(2مدل )



نشان داده شده است. 3شماره به آزمون هاسمن در نگاره ثابت بر روش اثرات تصادفی برتری خواهد داشت. نتایج مربوط 

اثرات تصادفی بین اثرات ثابت و هاسمن برای انتخاب نتایج آزمون .4نگاره 

ها فرضیه که در تمامی مدل نتایج نگاره فوق بیانگر آن است
ها باید به روش اثرات ثابت برآورد گردد. در مدل و صفر رد شده
از آماره  ،، برای آزمون همبستگی بین پسماندهااین تحقیق

واتسن و برای رفع ناهمسانی واریانس، از روش  ـ دوربین
 برای، همچنین استفاده شده است. حداقل مربعات تعمیم یافته

 چندگانه بین متغیرها،خطی وجود مشکل همدماطمینان از ع
تلورانس  و آزمون همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس

وجود زمانی ب، خطیهم مشکل مورد بررسی قرار گرفت. عموماً
بیش متغیرهای توضیحی مدلس واریان تورم عامله آید کمی
.باشد بوده و یا تلورانس آن نزدیک به صفر 01 از

 یفیآمار توص
، همچنین برآورد نظور بررسی مشخصات عمومی متغیرهامبه 

صیفی توحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار مدل و تجزیه و ت
 مربوط به متغیرها لازم است.

، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل 2شماره نگاره 
 باشد را برایهای مرکزی و پراکندگی میبرخی شاخص

سال مشاهده در فاصله ـ  شرکت 511ای متشکل از نمونه
یسه میانگین مقا دهد.نشان می 0231 - 0220های زمانی سال

ها، بیانگر نرمال بودن مشاهدات با میانه آنها و اختلاف اندک آن
باشد.توزیع مشاهدات می

 متغیر تعداد مشاهدات میانگین میانه حداقل حداکثر انحراف معیار

010/1 022/1 110/1 103/1 113/1 511 CASH

223/1 3/1 3/1 550/1 502/1 511 BIND 

010/1 0 1 1 053/1 511 DUAL 

303/02 20 5 050/02 2/01 511 TRANS 

100/1 112/02 310/2 000/01 210/01 511 SIZE 

335/1 303/1 025/1 003/1 002/1 511 LEV 

003/0 130/2 255/1 530/0 522/0 511 GWTH 

CASH،مانده وجه نقد :  BIND: نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره به کل تعداد  اعضای هیأت مدیره ، DUAL : دوگانگی مسؤولیت مدیر
های نسبت مجموع بدهی به کل دارایی Lev :: معادل لگاریتم طبیعی فروش شرکت، SIZE  : شاخص  شفافیت اطلاعاتی،TRANS ، عامل

ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام که عبارتست از نسبت های رشد:  فرصتGWTH ، شرکت

آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .3نگاره 

های تحقیقیافته
فرضیه اول تحقیق شود، مشاهده می 2همانطوری که در نگاره 

موظف هیئت مدیره دارد که بین نسبت اعضای غیربیان می

ها رابطه منفی معناداری ها و میزان نگهداشت وجه نقد آنشرکت
نتایج حاصل از آزمون این فرضیه را  5شماره  د دارد. نگارهوجو

 دهد.نشان می

روش تایید شده نتیجه عناداریسطح م درجه آزادی   آماره  مدل

اثرات ثابتH0رد 321/005130/1(0مدل )

اثرات ثابتH0رد 001/035100/1(3مدل )

اثرات ثابتH0رد 250/015132/1(2مدل )
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نتایج آزمون فرضیه اول .4نگاره 

موید معناداری کلی مدل  در این نگاره، F ملاحظه مقدار آماره

مقدار . درصد است 0رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

که متغیرهای  دهدضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز نشان می
درصد از تغییرات مانده وجه نقد شرکت  01 مستقل مدل، حدود

 واتسن ـ مقدار آماره دوربیندهند. همچنین، را توضیح می
مشکل خود همبستگی میان جملات  ( از عدم وجود202/0)

پسماند مدل حکایت دارد. با نگاهی به مقادیر آماره عامل تورم 
خطی دریافت که مشکل همتوان واریانس و تلورانس نیز می

 شود.چندگانه تهدیدی جدی برای مدل محسوب نمی
نسبت متغیر گونه که در این نگاره مشهود است، ضریب همان

ی ( مطابق انتظار منفBIND) اعضای غیرموظف هیئت مدیره
باشد. بر این اساس فرضیه بوده، اما از لحاظ آماری معنادار نمی

 شود. رد می 10/1اول تحقیق در سطح خطای 
بین دوگانگی مسئولیت مدیرعامل و  ،کندفرضیه دوم عنوان می

نتایج ها رابطه مثبت معناداری وجود دارد. شرکت مانده وجه نقد
 ارائه شده است. 0شماره حاصل از آزمون این فرضیه در نگاره 

نتایج آزمون فرضیه دوم. 4نگاره 

CASHi,t=β0+ β1 BINDi,t+ β2 SIZEi,t + β3LEVi,t +β4 GWTHi,t +εi,t 

 متغیرها
علامت مورد

انتظار
 ضرایب

خطای 

 معیار
 t آماره

خطیآماره هم

VIF تلورانس

c /- + 0,012**
 1,503 2,510 - - 

BIND - -1,115 1,112 -0,510 000/0 132/1

SIZE- -1,121*
 1,122 -3,312 013/0213/1

LEV+ 1,130*1,1013,003020/0330/1

GWTH + 1,111 1,113 1,101 312/0 320/1

F1,111معناداری F3,330آماره ی 

R
0,202 واتسن -آماره دوربین  1,010 تعدیل شده   2

ثابتاثرات روش تخمین مدل

**و*
%  می باشد. 0% و 0به ترتیب بیانگر معنی داری آماری در سطح خطای    

CASHi,t=β0+ β1 DUALi,t+ β2 SIZEi,t + β3LEVi,t +β4 GWTHi,t +εi,t 

t آماره خطای معیار ضرایب علامت مورد انتظار هامتغیر
آماره همخطی

VIF تلورانس

c /- + 0,032** 1,502 2,053 - - 

DUAL+ 0,103**1,2323,132300/0132/1

SIZE- -1,123*1,122-3,512300/0332/1

LEV+ 1,132*1,1013,353023/0325/1

GWTH+ 1,1111,1131,132311/0333/1

F1,111معناداری F2,113آماره ی 

R
0,355 واتسن -آماره دوربین  1,053 تعدیل شده 2

اثرات ثابتروش تخمین مدل

%  مي باشد. 1% و 5به ترتيب بيانگر معني داري آماري در سطح خطاي    **و*
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توان عناداری آن، میو سطح م Fبا نگاهی به مقدار آماره 
 0دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

درصد به طور کلی معنادار است. با توجه به ضریب تعیین 
درصد از  05توان ادعا نمود که حدود تعدیل شده مدل نیز می

تغییرات مانده وجه نقد شرکت، توسط متغیرهای مدل توضیح 
رانس و عامل تورم واریانس همچنین، مقادیر تلو شود.داده می

خطی بین متغیرهای توضیحی مدل نیز حاکی از عدم وجود هم
شود، طور که در این نگاره نیز مشاهده میهمان باشد.می

دوگانگی مسئولیت مدیرعامل متغیر  tآماره  ضریب برآوردی و
(DUALمطابق پیش ) درصد  0بینی، مثبت و در سطح خطای

دوگانگی وجود رابطه مثبت معنادار بین  معنادار بوده که حاکی از
شرکت است. بر مبنای و مانده وجه نقد  مسئولیت مدیرعامل

 شود. این شواهد، فرضیه دوم تحقیق پذیرفته می
منفی معنادار میان  نتایج آزمون فرضیه سوم که وجود رابطه

د بررسی را مورها شرکت مانده وجه نقدشفافیت اطلاعاتی و 
 ارائه شده است. 0شماره  نگاره دهد، درقرار می

CASHi,t=β0+ β1 TRANSi,t+ β2 SIZEi,t + β3LEVi,t +β4 GWTHi,t +εi,t 

 متغیرها
علامت مورد 

 انتظار
 t آماره خطای معیار ضرایب

خطیآماره هم

VIF تلورانس

c /- + 0,032**
 1,501 2,005 - - 

TRANS - -1,001*
 1,110 -3,123 0,030 1,323 

SIZE- -1,121*
 1,151 -3,523 0,0151,300 

LEV+ 1,1001,101 0,5030,1201,202

GWTH+ 1,1111,113 1,000 0,3321,301

1,111معناداریF1,320 F آماره

R
واتسن –آماره دوربین  1,515 تعدیل شده 2  0,210 

اثرات ثابت روش تخمین مدل

%  می باشد. 0% و 0به ترتیب بیانگر معنی داری آماری در سطح خطای    **و*

نتایج آزمون فرضیه سوم .9 نگاره 

با توجه به مندرجات نگاره فوق، معناداری کلی مدل رگرسیونی 
مورد  Fدرصد بر مبنای آماره 0برازش شده در سطح خطای 

گیرد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز از تایید قرار می
بالای متغیرهای توضیحی مدل  دهندگی نسبتاًتوان توضیح

درصد( حکایت دارد. علاوه بر این، بررسی مقدار  53)حدود 
خود همبستگی بین ید عدم وجود ؤآماره دوربین واتسن نیز م

اجزای اخلال مدل رگرسیونی است.
، ضریب برآوردی و دهدگونه که نگاره فوق نشان میهمان
و در سطح  ( منفیTRANSاطلاعاتی )متغیر شفافیت  tآماره 

بدین ترتیب، فرضیه سوم  باشد.درصد معنادار می 0خطای 
 شود.درصد پذیرفته می 0در سطح خطای  نیز تحقیق

 گیریبحث و نتیجه
اهبری شرکتی های ردر این تحقیق ارتباط میان برخی مکانیزم

ت مدیره، دوگانگی وظیفه أموظف هیشامل نسبت اعضای غیر
ا سطح نگهداشت وجه نقد مدیرعامل و شفافیت اطلاعاتی ب

 0 بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره زمانی شرکت در
از این حیث  تحقیق حاضر آزمون تجربی قرار گرفت. ساله مورد

در ایران تحقیقات اندکی پیرامون ارتباط دارای اهمیت است که 
های راهبری شرکتی و سطح نگهداشت وجه نقد میان مکانیزم
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 دهدهای پژوهش نشان می. یافتهشرکت صورت گرفته است
و میزان نگهداشت وجه نقد  عاملمسئولیت مدیرکه میان 

تأیید فرضیه فوق  رابطه مثبت معناداری وجود دارد. هاشرکت
ه وظایف رئیس هیئت هایی کمبین این مطلب است که  شرکت

عامل تفکیک نشده باشد، به دلیل مخدوش شدن مدیره از مدیر
ل هیئت مدیره، با مسائل نمایندگی و نقش نظارتی و استقلا

عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری مواجه بوده و در نتیجه، در 
مالی اضافی  تأمینتحصیل وجه نقد مورد نیاز خود با هزینه 

   یب، اقدام به نگهداشت وجه نقد شوند. بدین ترتروبرو می
مالی خارجی  تأمیناشی از های اضافی نکه از هزینه نمایندمی
 کنند. گیریجلو

کان (، 3100) این یافته تحقیق حاضر با نتایج پژوهش کوسندی
 همخوانی دارد. ،(3102) (، چن و وانگ3100) و همکاران

بهبود شفافیت ها حاکی از آن است که یافته، همچنین
عدم ها از طریق کاهش اطلاعاتی و افشای اطلاعات شرکت

ع آن کاهش تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان و به تب
 گردد که تمایل مالی، منجر به آن می تأمینهای هزینه

نتیجه  گهداشت وجه نقد مازاد کاهش یابد.ها برای نشرکت
های پژوهش چن و مطابق با یافته بدست آمده در این تحقیق

باشد که دریافتند با افزایش شفافیت می (3102) وانگ
ها ده توسط آنزان وجه نقد نگهداری شها، میاطلاعاتی شرکت

علاوه بر این، نتایج بیانگر عدم رابطه بین  یابد.کاهش می
 هیات مدیره و مانده وجه نقد نسبت اعضای غیرموظف 

 باشد.ها میشرکت

 پیشنهادات تحقیق

مطرح  ای پژوهش، پیشنهاداتی به شرح زیرهبا توجه به یافته
 گردد: می

اعضای  رسد کهبا توجه به نتایج تحقیق به نظر می -0
    ترینعنوان یکی از اساسیمدیره به غیرموظف هیأت

گذاری بر میزان زمینه اثر های حاکمیت شرکتی، درمکانیزم
ها موفق نبوده است. در این شرکت سطح نگهداشت وجه نقد

گردد راستا، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پیشنهاد می
تی علاوه بر تأکید بر نامه نظام راهبری شرککه در تدوین آیین

، بر لزوم توجه به سایر ای غیرموظف مستقلحضور اعض
خصوصیات هیأت مدیره نظیر تجربه اعضا یا سطح تحصیلات 

 نیز، تأکید ورزد.
های پژوهش حاضر مبنی بر وجود رابطه اساس یافتهبر -3

 ولیت مدیرعامل و شفافیت اطلاعاتیمعنادار بین دوگانگی مسئ
گذاران و ها، به سرمایهشرکت وجه نقد میزان نگهداریبا 

گردد که هنگام اتخاذ فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می
ها را در ری به این عوامل توجه نموده و آنگذاتصمیمات سرمایه

 های خود لحاظ نمایند.گیریهای تصمیممدل
    توانند در برخی از موضوعات مهمی که میدر ادامه 

 ررسی قرار گیرند عبارتند از:های آتی مورد بپژوهش
های حاکمیت شرکتی نظیر سایر مکانیزم تأثیربررسی  -0

بر  غیرههای داخلی و نظارت قانونی، حسابرس مستقل، کنترل
 ها.شرکت نگهداشت وجه نقد

انجام تحقیق حاضر به تفکیک صنایع موجود در بورس  -3
 صنعت.  تأثیراوراق بهادار تهران به منظور کنترل 

بررسی رابطه بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی و عدم  -2
 ها.تقارن اطلاعاتی شرکت

بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و نگهداشت وجه نقد  -5
 ها.شرکت
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