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هاي نظارتي درون سازماني حاكميت شركتي بر سطح نگهداشت وجه نقد در  ثير مكانيزمتأ
  بورس اوراق بهادار تهران

  ***و سارا حنجري **فروغ رحيمي، *1امير رسائيان
 كارشناس ارشد رشته حسابداري از دانشگاه مازندران  
 دانشجوي دكتري رشته حسابداري دانشگاه تربيت مدرس 

 دانشگاه آزاد فيروزكوه ارشد رشته اقتصاد كارشناس 

  
 چكيده

هاست. برخي از  هاي نظارتي حاكميت شركتي، از عوامل مهم اثرگذار بر سطح نگهداشت وجه نقد شركت مكانيزم
هاي خارجي صورت گرفته، بيانگر آن است كـه افـزايش كيفيـت حاكميـت شـركتي، باعـث كـاهش سـطح          پژوهش

هـاي نظـارتي حاكميـت     هاي چنداني در مورد رابطه مكانيزم گردد. در ايران پژوهش ها مي نگهداشت وجه نقد شركت
ها صورت نگرفته است، لذا هدف اصلي اين مقاله بررسي رابطة برخي از  شركتي و سطح نگهداشت وجه نقد شركت

 ـ هاي حاكميت شركتي شامل درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره و درصد سرمايه مكانيزم ه عنـوان  گذاران نهادي ب
متغيرهاي مستقل و سطح نگهداشت وجه نقد به عنوان متغير وابسته، در بورس اوراق بهادار تهران است. در راسـتاي  

ها از رگرسيون چند متغيره با  شركت، مطالعه گرديد. براي آزمون فرضيه 129) 87-78ساله ( 10اين هدف، اطلاعات 
نتايج پژوهش بيانگر آن است كه بين درصد اعضاي غيرموظف هيـأت  هاي تركيبي استفاده شده است.  استفاده از داده

داري وجود دارد، اما بين درصـد   مديره و سطح نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفي و معني
  داري وجود ندارد. گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معني سرمايه
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  گذاران نهادي تي، نگهداشت وجه نقد، اعضاي غيرموظف هيأت مديره و سرمايهحاكميت شرك :هاي كليديواژه
  
  مقدمه -1

كارگرفتن وجوه داخلي، تصميمي مهم  چگونگي به
در تضاد بين سـهامداران و مـديران اسـت. در دوران    

طور كه ذخاير وجه نقـد   رشد اقتصادي شركت، همان
جـه  گيرند كه آيا و يابد، مديران تصميم مي افزايش مي

نقد بين سهامداران توزيع شود، صرف مخارج داخلي 
كارگرفتـه شـود و يـا     شود، براي تحصيل خارجي بـه 

همچنان نگهداري شود؟ اين كه مديران منفعت طلـب  
چگونه بين مصرف يا نگهداشت ذخاير وجه نقد يكي 

كنند، موضوعي مبهم است. مديران بايد  را انتخاب مي
پذيري كه با  نعطافمنافع شخصي مخارج جاري را با ا

آيـد، مقايسـه    دست مـي  نگهداشت ذخاير وجه نقد به
كنند. بعلاوه، مديران منفعت طلب بايد احتمال فزوني 
منافع بر مخارج ناشي از نگهداشت وجه نقـد زيـاد را   

  گيري كنند. اندازه
به بررسي اين موضـوع   ]27[هارفورد و همكاران 

ي بـر  پرداختند كه چگونـه مشـكلات رابطـه نماينـدگ    
هاي آمريكايي به نگهداشـت وجـه نقـد     تمايل شركت

گيري مشكلات رابطه نمايندگي  تأثير دارد. براي اندازه
از معيارهاي چندگانة حاكميت شركتي استفاده كردند. 
اين معيارها عبارتند از: تمركز مالكيت (كه معيارهـاي  

، پـاداش   آن مالكيت مديريتي و مالكيت نهادي است)
ركيب هيـأت مـديره ( شـامل اعضـاي     هيأت مديره، ت

ــر موظــف هيــأت مــديره) و شــاخص   موظــف و غي
  حمايت از حقوق سهامداران.

ــه      ــي رابط ــژوهش، بررس ــن پ ــلي اي ــدف اص ه
هاي نظارتي حاكميت شركتي، شـامل درصـد    مكانيزم

گــذاران نهــادي و درصــد اعضــاي   مالكيــت ســرمايه
غيرموظف هيأت مديره با سطح نگهداشت وجـه نقـد   

راق بهـادار تهـران اسـت. از ايـن رو، در     در بورس او
قسمت دوم پژوهش، به ادبيات پژوهش و نظريه هاي 

شـود.   مرتبط با سطح نگهداشت وجه نقد پرداخته مـي 
هاي مرتبط انجام شده قبلـي   در قسمت سوم، پژوهش

شود. در قسمت چهارم، روش پژوهش شامل  ارائه مي
ري هـاي آمـا   ها، جامعه و نمونة آماري و روش فرضيه

هـا تشـريح    به كار گرفته شـده بـراي آزمـون فرضـيه    
گـردد. قسـمت پـنجم، تجزيـه و تحليـل نتـايج و        مي

ــر   قســمت آخــر، نتيجــه  ــري و پيشــنهادها را در ب گي
  گيرد. مي

  
هـاي مـرتبط بـا سـطح      ادبيات پژوهش و نظريه-2

  نگهداشت وجه نقد
  نظريه موازنه

ها ميزان بهينـه وجـه نقـد     طبق اين نظريه، شركت
را با برقراري يك موازنـه(تعادل) ميـان منـافع و    خود 
كننـد. در  هاي نگهـداري وجـه نقـد تعيـين مـي     هزينه

ها سطح بهينه وجـه نقـد خـود را بـا      حقيقت، شركت
هاي نهـايي و منـافع نهـايي    تعيين ميزان اهميت هزينه

كنند. نكتـه مهـم   ناشي از نگهداري وجه نقد تنظيم مي
نقـد  وبي از وجـه اين نظريه، اين است كه سـطح مطل ـ 

هـا وجـود دارد كـه در آن مـديريت بـا       براي شـركت 
منفعـت  -رويكردي فعالانه، بر اسـاس تحليـل هزينـه   

-گيـري مـي   نسبت بـه نگهـداري وجـه نقـد تصـميم     

  .]28[كند
كاهد نگهداري وجه نقد از احتمال بحران مالي مي

هـاي  اي امن براي مواجهه بـا زيـان  و به عنوان ذخيره
رود و همچنــين پيگيــري  ار مــيغيــر منتظــره بــه شــم

گـذاري بهينـه را در زمـاني كـه     هـاي سـرمايه  سياست
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هاي مالي مواجـه اسـت، ممكـن    شركت با محدوديت
آوري هـاي جمـع  سازد و نهايتاً به كم كردن هزينـه مي

-هاي موجود كمك مي منابع مالي يا نقد كردن دارايي

  كند.
بر اساس اين نظريه، مديريت براي حداكثرسـازي  

ت سهامداران، بايد مانده وجه نقـد شـركت را بـه    ثرو
نحوي تنظيم نمايد كه منافع نهايي ناشي از نگهـداري  

  .]35[هاي نهايي آن برابر شودوجه نقد با هزينه
  

 كننده وجه نقد از ديدگاه نظريه موازنه عوامل تعيين

كننده وجه نقد بر مبناي نظريه موازنه، عوامل تعيين
  :ر استها شامل موارد زيشركت

:هزينه مواجه شـدن بـا   گذاريهاي سرمايهفرصت
-هاي سرمايههاي با فرصت كمبود وجه نقد در شركت

هاي فرصتي كه از رهـا  گذاري بيشتر، به واسطه هزينه
-گذاري بـا ارزش ناشـي مـي   هاي سرمايهنمودن طرح

رود رابطه مثبتـي  شود، بيشتر است. بنابراين، انتظار مي
گـذاري و مانـده وجـه نقـد     هـاي سـرمايه  بين فرصت

-بيني مـي  وجود داشته باشد. همچنين اين نظريه پيش

گذاري بهتر، هاي سرمايههاي با فرصت كند كه شركت
هاي بحران مالي بيشتري دارنـد، زيـرا در حـين    هزينه

ورشكستگي، خالص ارزش فعلي مثبت اين پروژه هـا  
-هاي بـا فرصـت   رود. در اين مورد، شركتاز بين مي

گذاري بهتر، به منظور اجتنـاب از بحـران   مايههاي سر
مالي، سطوح بالاتري از وجه نقد نگهـداري خواهنـد   

  نمود.
: زماني كـه  هاي جاري ميزان نقدشوندگي دارايي

شـوند، ميـزان    ها با كمبود وجه نقد مواجه مـي  شركت
توانـد  هـاي جـاري بـه نقـد مـي      قابليت تبديل دارايي

. بنـابراين، انتظـار   جايگزيني براي وجه نقد تلقي شود

هاي با قدرت نقدينگي بيشتر، وجـه   رود كه شركتمي
  نقد كمتري نگهداري نمايند.

: اهـرم مـالي، احتمـال ورشكسـتگي را     اهرم مالي
هاي اهرمي  رود كه شركتدهد و انتظار ميافزايش مي

براي كاهش ريسك مالي، وجه نقد بيشتري نگهداري 
بت اهـرم مـالي،   كنند. از سوي ديگر، از آنجا كـه نس ـ 

خود به عنوان عاملي براي تعيين توانايي شركت براي 
رود، اگر قدرت انتشار اوراق بدهي جديد به شمار مي

مين مالي توسط شـركتي بـالا   تأهاي بازپرداخت هزينه
باشد، از انعطاف پذيري مالي بالاتري برخوردار است 

، در نتيجه ممكن است وجه نقد كمتـري  ]16[و  ]11[
ي نمايد. به همين علت، ارتباط بين اهرم مـالي  نگهدار

  .]23[توان تبيين نمودو ميزان وجه نقد را به دقت نمي
:طبق نظريه موازنه، رابطه مورد انتظـار ميـان   اندازه

نقـد منفـي اسـت. از    اندازه شركت و نگهداشت وجـه 
پـذيري بيشـتري   انعطـاف  هـاي بـزرگ   آنجاكه شركت

ها  پايدارتري را براي آنهاي نقد توان جرياندارند، مي
ــر در معــرض خطــر   انتظــار داشــت. در نتيجــه، كمت

هـاي   ورشكستگي قـرار دارنـد و نسـبت بـه شـركت     
كوچــك دسترســي آســانتري بــه منــابع تــأمين مــالي 

  .]38[دارند
هاي بزرگي كه اعتبار بانكي دارند، با نـرخ   شركت
توانند استقراض كنند و قادرنـد در صـورت   بهتري مي

تر كسب كننـد. عـلاوه بـر ايـن،     ا راحتلزوم وجوه ر
تواننــد بخشــي از هــاي بــزرگ همــواره مــي شــركت
هاي غير ضروري خود را براي كسـب وجـوه،    دارايي

. همچنين، از انـدازه بـه عنـوان    ]35[به فروش رسانند
يك شاخص براي عدم تقـارن اطلاعـاتي ميـان افـراد     

، ]2[شـود درون و برون سازماني شركت اسـتفاده مـي  
نشـان دادنــد   ]34[. ميـرز و مجلـوف  ]15[و  ]4[، ]3[
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هـا   زماني كه عدم تقارن اطلاعات ناچيز است، شركت
  كنند.از تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي استفاده مي

از  ]31[: طبق مطالعه كيم و همكاران جريان نقدي
كــه جريــان نقــدي، يــك منبــع نقــدينگي در آنجــايي

گزيني مناسـب  تواند جايكند، ميدسترس را فراهم مي
براي وجه نقد در نظر گرفتـه شـود. بنـابراين، انتظـار     

اي منفي بـين جريـان   رود كه طبق اين نظريه رابطهمي
  نقد و مانده وجه نقد وجود داشته باشد.

-هاي با جريان : شركتعدم اطمينان جريان نقدي

هــاي نقــدي بــا نوســان بيشــتر، احتمــال بيشــتري در 
ند، زيرا ممكن است بـه  مواجهه با كمبود وجه نقد دار

طور غير منتظره جريان نقدي كـاهش يابـد. بنـابراين،    
اي مثبـت بـين عـدم اطمينـان      رود كه رابطـه انتظار مي

 ]23[جريان نقدي و مانده وجه نقد وجود داشته باشد
  .]28[و 

ثير سررسيد بدهي بر مانده وجه تأ: سررسيد بدهي
هــايي كــه بــر بــدهي  نقــد مشــخص نيســت. شــركت

اي قـرارداد   كنند، بايد به طور دورهمدت اتكا مي كوتاه
اعتباري خود را تمديد نماينـد و اگـر محـدوديتي در    
تمديد قرارداد اعتباري پيش بيايد، بـا ريسـك بحـران    

شوند. بنابراين، با كنترل سـاير عوامـل   مالي مواجه مي
توان انتظار داشت كه سررسيد بـه طـور منفـي بـا     مي

امـا بارسـلي و    ،شـته باشـد  مانده وجـه نقـد رابطـه دا   
هـاي   شواهدي را ارائه نمودند كه شركت ]19[اسميت

با درجه اعتباري بالا به واسطه سهولت ايجـاد بـدهي   
نمايند و مانـده  مدت استفاده مي معمولاً از بدهي كوتاه

كنند كـه ايـن رابطـه را    وجه نقد كمتري نگهداري مي
اس كند. به هر حال، جهت اين رابطه بـر اس ـ مثبت مي

  اين نظريه نامعلوم است.
: شركتي كه در حـال حاضـر   پرداخت سود سهام

توانـد منـابع را بـا كمتـرين     پردازد، مـي سود سهام مي

هزينه از طريق كـاهش پرداخـت سـود سـهام تـأمين      
پـردازد،  نمايد. در مقابل، شركتي كه سود سـهام نمـي  

مجبور است به بازارهاي سـرمايه بـراي تـأمين منـابع     
هـايي كـه    رود شركت. بنابراين، انتظار ميرجوع نمايد

هـايي كـه    پردازند، در مقايسه با شركتسود سهام مي
پردازند، وجه نقـد كمتـري نگهـداري    سود سهام نمي

  .]23[نمايند
  

  نظريه سلسله مراتب تأمين مالي
 ]34[طبق اين نظريه كه توسـط ميـرز و مجلـوف    

 ها تـأمين مـالي از منـابع داخـل     مطرح گرديد، شركت
شركت را به تأمين مـالي خـارجي كـه بـه اطلاعـات      

دهند. اين نظريـه بـر مبنـاي    حساس است، ترجيح مي
اين فرض قرار دارد كه افراد داخل شركت آگـاهتر از  
سهامداران هستند. اگـر منـابع داخـل شـركت، بـراي      

گذاري بهينه، كافي نباشد هاي سرمايهتأمين مالي برنامه
انع شـود، مـديران ممكـن    تقارن اطلاعاتي نيز مو عدم

هاي سودآور نظر كردن از پروژهاست مجبور به صرف
نقد بسيار ارزشمند اسـت و  شوند. در اين حالت وجه

تنها فرصت براي انتشـار سـهام بـدون از دسـت دادن     
ــازار، زمــاني رخ مــي دهــد كــه عــدم تقــارن ارزش ب

  .]22[اطلاعات وجود نداشته و يا بسيار كم باشد
هـا منـابع    حث تأمين مـالي، شـركت  بنابراين، در ب

گذاري را ابتدا از منبع سود انباشته، بعـد از آن  سرمايه
خطر و سپس پرخطـر و سـرانجام بـا     هاي كم با بدهي

نمايند. هـدف از رعايـت   انتشار سهام، تأمين مالي مي
هاي عـدم تقـارن   ترتيب مذكور اين است كه از هزينه

كاسـته شـود.    هاي تأمين مالياطلاعاتي و ساير هزينه
هاي نقـد عمليـاتي بـراي    كه جرياندر اين ميان زماني
هـاي جديـد كـافي هسـتند،     گذاريتأمين مالي سرمايه

ها بدهي را بازپرداخـت نمـوده، وجـه نقـد را      شركت
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-گذاري كنند و زماني كه براي تأمين سرمايهانباشته مي

هـا از   هاي جاري، سود انباشته كـافي نباشـد، شـركت   
نماينـد و اگـر   قد انباشته شده استفاده مـي مانده وجه ن

نمايند. طبق اين ديدگاه، بـه  نياز باشد، بدهي ايجاد مي
واسطه عـدم تقـارن اطلاعـاتي و مشـكلات ناشـي از      

مـالي از يـك   هاي تـأمين تأمين مالي خارجي، سياست
رويه سلسله مراتبي مبني بر ترجيح منـابع داخلـي بـر    

چـون مـديريت،   كننـد. در نتيجـه،   خارجي پيروي مي
مالي را بـر منـابع خـارجي تـرجيح     منابع داخلي تأمين

دهد، تمايل به انباشت وجه نقد دارد تـا بتوانـد در   مي
مرحله اول از داخل شركت تأمين مالي را انجام دهـد  

  .]23[و به خارج از شركت رجوع ننمايد
  

كننـده وجـه نقـد از ديـدگاه سلسـله       عوامل تعيين
 مراتبي

ــرمايهفرصــت ــاي س ــذاريه ــاي فرصــت :گ ه
نقـد  گذاري زيادتر، براي انباشـت بيشـتر وجـه    سرمايه

كند، زيرا كمبود وجه نقد منجر به اين تقاضا ايجاد مي
گـذاري  هـاي سـرمايه  خواهد شد كه شركت فرصـت 

-سودآورد خود را از دست بدهد، مگر اينكه به تأمين

اي مالي پرهزينه خارجي دست يابـد. بنـابراين، رابطـه   
گـذاري و نگهـداري   هـاي سـرمايه  ن فرصـت مثبت بي

  رود.نقد انتظار ميوجه
: در مبحث سلسله مراتب تـأمين مـالي،   اهرم مالي

كند، گذاري از سود انباشته تجاوز ميزماني كه سرمايه
گـذاري  يابد و زماني كه سرمايه معمولاً بدهي رشد مي

يابـد و  كمتر از سود انباشته است، بـدهي كـاهش مـي   
انده وجه نقد از الگوي معكوس اين فرايند بنابراين، م
نمايـد؛ يعنـي مانـده وجـه نقـد زمـاني كـه        پيروي مي

شـود، كـاهش   گذاري از سود انباشته بيشتر ميسرمايه
هـاي كمتـر از سـود    گـذاري يافته و زماني كه سـرمايه 

بيني شـده بـين    يابد. رابطه پيشانباشته است، رشد مي
ريه سلسله مراتـب  اين عامل و مانده وجه نقد طبق نظ

  تأمين مالي، معكوس است.
رود :با كنترل ساير متغيرها انتظار مـي جريان نقدي

نقدي بالاتر وجه نقد بيشتري هاي با جريان كه شركت
  داشته باشند.
گذاري، شـركتي كـه   با كنترل عامل سرمايه :اندازه

تر بوده است و بزرگتر است، به طور پيش فرض موفق
  بيشتري داشته باشد. از اين رو بايد نقد
هـاي موازنـه و سلسـله مراتبـي در     هر چند نظريه

شـوند كـه   هايي مطرح ميادبيات مالي به عنوان نظريه
 با هم در تعـارض هسـتند، امـا تمـايز بـين دو كـاملاً      

هـا   واضح نيست. به منظور كشف رفتار واقعي شركت
در رابطه با وجه نقدشان بايـد بـين عوامـل در دامنـه     

كـه  و بلندمدت تمايز قايل شد. از آنجـايي  مدت كوتاه
ها در بلندمدت به دنبال مانده وجه نقد هـدف   شركت

هستند، در كوتاه مدت از مانده وجه نقد به عنوان سپر 
كنند. بر ايـن اسـاس، مانـده وجـه نقـد در      استفاده مي

هـاي نقـدي ورودي و خروجـي    مدت به جريان كوتاه
  تبي مطابقت دارد.وابسته است كه با رفتار سلسله مرا

با اين اوصاف، تمايز بين مـدل سلسـله مراتبـي و    
مدل موازنه به شكلي كه انتظار داريم ممكن نيسـت و  
زماني كه نقش هزينه تأمين مالي خـارجي را در مـدل   
سلسله مراتبي پررنگ تر در نظر بگيـريم، ايـن تمـايز    

  .]35[كمتر خواهد شد
تفاده از كه تعدادي از مطالعـات بـا اس ـ  به رغم اين

هـاي زمـاني   عدم تقـارن اطلاعـات شـركت، در دوره   
هـا را توضـيح    مين مالي شركتأهاي ت مختلف تصميم

تقارن اطلاعات زياد كه عدمدهند، بر اين مبنا زمانيمي
هـايي كـه    رود وجه نقد براي شـركت است، انتظار مي

ارزش بازار بيشتري دارند، مهمتر باشد. فامـا و فـرنچ   
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كه عدم تقـارن اطلاعـات زيـاد اسـت،     معتقدند زماني
مين مـالي قـادر بـه توضـيح     تـأ نظريه سلسله مراتـب  

  .]22[ها نيست مين مالي شركتتأهاي  تصميم
  

  نقد آزادنظريه جريان وجه
مطـرح گرديـد،    ]29[اين نظريه كه توسط جنسن 

دارد كه وجوه نقد داخلـي بيشـتر بـه مـديران     بيان مي
اجتناب كننـد. در ايـن    دهد تا از كنترل بازارمي اجازه

ها به موافقت سهامداران نياز ندارند و براي  حالت، آن
هـا بـر حسـب    گـذاري گيري در مورد سـرمايه  تصميم

اختيار خود آزاد هسـتند. مـديران مايـل بـه پرداخـت      
نقد(مثل سود سـهام) نبـوده، داراي انگيـزه بـراي     وجه

-كـه هـيچ سـرمايه   گذاري هستند؛ حتي زمـاني سرمايه

ــذاري  ــود    گ ــت موج ــي مثب ــالص ارزش فعل ــا خ ب
  .]22[نباشد

نقد آزاد جريان نقدي است، مازاد بر آنچـه   جريان
هاي با خالص ارزش كه براي تأمين مالي تمامي پروژه

فعلي مثبت كه با نرخ هزينـه سـرمايه مربوطـه تنزيـل     
ماند. تضاد منـافع بـين سـهامداران و    شود، باقي مي مي

داخت سود سهام، هاي پرمديران در خصوص سياست
هـاي نقـد آزاد   ها جريـان مخصوصاً زماني كه سازمان

قابل توجهي دارند، بيشتر است. مسأله اينجاسـت كـه   
گـذاري يـا   توان مديران را به جاي سـرمايه چگونه مي

اسراف در مصرف جريان نقد آزاد، مجبور به پرداخت 
سود سهام كـرد. پرداخـت بـه سـهامداران از قـدرت      

و از سـوي ديگـر، ممكـن اسـت در      كاهد مديران مي
صورت نياز به تأمين سرمايه توسط بازارهاي سرمايه، 

كـه تـأمين    تحت كنترل و نظارت قرار گيرند، در حالي
سـازد از ايـن نظـارت     مالي داخلي مديران را قادر مي

هـاي  شانه خالي كنند. همچنين، اگـر مـديران جريـان   
هاي كم  گذاري در پروژهنقدي آزاد را به جاي سرمايه

شود در مورد چگـونگي   بازده توزيع نمايند، سبب مي
گيـري   هاي نقدي آتـي هـم تصـميم   استفاده از جريان

نمايند، چرا كه اگر در آينـده سـود پرداخـت نكننـد،     
  .]30[ها به شدت كاهش خواهد يافت  قيمت سهام آن

بر اساس اين نظريه، مديران، انگيزه دارند كه وجه 
تا منـابع تحـت كنتـرل خـود را      نقد را انباشت نمايند

-هاي سرمايه افزايش داده، بتوانند در خصوص تصميم

مند گذاري شركت از قدرت قضاوت و تشخيص بهره
شوند. به همين دليل، بـا وجـه نقـد شـركت فعاليـت      

كنند تا از ايـن طريـق مجبـور بـه ارائـه اطلاعـات        مي
مشروح به بازار سرمايه نشوند؛ هر چند مديران ممكن 

هايي را انجام دهند كه اثر منفي بر گذاريسرمايهاست 
  . ]23[ثروت سهامداران داشته باشد

  
كننده وجه نقد از ديدگاه نظريه جريان  عوامل تعيين
  نقدي آزاد
با ايجاد بدهي مديران ملـزم بـه پرداخـت     اهرم مالي:

شوند و ايـن امـر از جريـان    هاي نقدي آتي ميجريان
به اختيار مديريت هزينـه  تواند  نقد در دسترس كه مي

هاي كاهد و متعاقباً از هزينه نمايندگي جريانشود، مي
كاهـد و اثـر كنترلـي دارد. در نتيجـه،      نقد آزاد نيز مي

هاي با اهرم مالي پايين، كمتر مشمول نظـارت   شركت
و كنترل هستند كه به مديريت اختيـار بيشـتري اعطـا    

رم مالي با مانده رود كه اهنمايد، بنابراين، انتظار ميمي
  .]29[نقد رابطه معكوس داشته باشدوجه

هاي  از مديران شركت :يگذارهيسرما يهافرصت
رود كـه   گذاري كـم انتظـار مـي   هاي سرمايهبا فرصت

 دسـترس  در از تـا  ي نماينـد نگهدار يبيشتر نقد وجه
 هـا پـروژه  در يگـذار هيسـرما  يبـرا  نقـد  وجـه  بودن
 يفعل ـ ارزش خـالص  اگـر  يحت ،باشند داشته ناناطمي

كـه منجـر بـه كـاهش      باشـد  يمنف گذارياين سرمايه
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ارزش شــركت و ثــروت ســهامداران خواهــد شــد و 
نهايتاً نسبت ارزش بـازار بـه دفتـري پـاييني خـواهيم      

 بـه  بـازار  ارزش نسـبت  از استفاده با ،نيبنابرا. داشت
-هـاي سـرمايه  عاملي بـراي فرصـت   عنوان به يدفتر

 ـ رابطـه  هك ـ رود انتظـار مـي   گذاري  يهـا فرصـت  نيب
  .]25[باشد يمنف نقد وجه مانده و يگذارهيسرما

: مديران معمولاً تمايل به رشد شركت فراتر اندازه
از اندازه بهينه آن دارند، زيـرا رشـد شـركت، قـدرت     
مديريت را با افزايش منابع تحـت كنتـرل آن افـزايش    

هاي بزرگتر تمايـل بـه    . همچنين، شركت]29[دهدمي
ي بيشـتر مالكيـت سـهامداران دارنـد كـه بـه       پراكندگ

كند. عـلاوه بـر ايـن،    مديريت اختيار بيشتري اعطا مي
هاي بزرگ به واسطه مقدار منابع مالي كه نيـاز   شركت

است خريداري شوند، با احتمال كمتـري در معـرض   
هاي ناخواسته قرار مي گيرند. بنـابراين، انتظـار   تملك

در خصـوص  هـاي بـزرگ    رود كه مديران شـركت مي
هاي مـالي، قـدرت و اختيـار    گذاري و سياستسرمايه

بيشتري داشته باشند كه منجر به مقـدار بيشـتر مانـده    
  .]23[شودوجه نقد مي

  
  روابط بانكي

تأمين مالي بانكي در مقايسه با بدهي عمـومي، در  
كاهش مسايل مربوط به مشكلات نماينـدگي و عـدم   

در نظارت بـر   هاتقارن اطلاعاتي مؤثرتر است و بانك
آوري و پردازش اطلاعـات بهتـر   ها براي جمع شركت

تواننـد در نقـش    هـا مـي  نمايند. بنابراين بانكعمل مي
گر در كسب اطلاعات خاص ظاهر شوند كه در تصفيه

سازد بـه  ها را قادر مي ها، آنمقايسه با ساير وام دهنده
گيرنده نظـارت نماينـد. بـه همـين     طور مؤثرتر بر وام

موافقت يك بانك براي اعطاي وام و يا تمديـد   دليل،
تواند علامـت اطلاعـاتي خـوبي بـراي آن     يك وام مي

شركت باشد. همچنين وجود روابط بانكي عـلاوه بـر   
ارائه تصويري مطلوب از وضـع شـركت، توانـايي آن    

كنـد.  براي دستيابي به تأمين مالي خارجي را بيشتر مي
هـاي   ه شـركت توان نتيجه گرفت ك ـاز اين مباحث مي

با بدهي بانكي بيشتر، با سهولت بيشتري به منابع مالي 
خارجي دسترسـي دارنـد و بايـد وجـه نقـد كمتـري       
نگهداري نماينـد. دليـل ديگـر ايـن رابطـه معكـوس،       

هاي بانكي در مواقع لزوم است  تمديد آسان اين بدهي
تواند جايگزيني براي وجه نقـد بـه   و بدهي بانكي مي

  .]36[شمار رود
  

  پيشينه پژوهش -3
اي  با اسـتفاده از نمونـه    ]27[هارفورد و همكاران 

شركت رابطـة   1872شركت براي -سال 11645شامل 
بين نگهداشت وجه نقد و ساختار حاكميت شركتي را 

ــايج نشــان مــي  ــد.  نت ــرار دادن دهــد  مــورد آزمــون ق
هاي با مالكيت داخلي بيشتر و درصد مالكيـت   شركت

وجه نقد بيشـتري دارنـد، در   نهادي بيشتر، نگهداشت 
كيفيت بالاتر حاكميت شركتي   هاي با  حالي كه شركت

تر نگهداشت وجه نقد  و هيأت مديره بزرگتر و مستقل
  كمتري دارند.

شـركت   1061اي شـامل   با انتخاب نمونه ]32[لي 
 2001هـاي   سـال   شركت در طول دوره-سال 4206با 
يپين، هنـد،  در پنج كشور آسيايي (مالزي، فيل 2005تا 

سنگاپور و تايلند) بيان داشتند كه اگـر هيـأت مـديره    
 ASEANنقش حاكميـت شـركتي را در كشـورهاي    

هـاي بـا    شـود كـه شـركت    بينـي مـي   بازي كند، پـيش 
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ساختارهاي مـديريتي قـويتر (درصـد بيشـتر اعضـاي      
غيرموظف هـيأت مديره و ...)، پـس از كنتـرل سـاير    

ته باشـند.  عوامل، نگهداشت وجـه نقـد كمتـري داش ـ   
ها با آزمون ارتباط بـين نگهداشـت وجـه نقـد،      تحليل

ساختار هيأت مديره و ساختار مالكيت مديريتي آغـاز  
كننـدة   شده است. بعد از كنتـرل سـاير عوامـل تعيـين    
هـايي   نگهداشت وجه نقد، نتيجه گيري شد كه شركت

با سهم بيشتر مديران غيـر موظـف در هيـأت مـديره،     
مديرعامل و رئيس هيأت مديره   هاي جداگانة موقعيت

كوچكتر نگهداشت وجه نقـد كمتـري     و هيأت مديره
  دارند.

ــاران  ــي و همك ــار   ]26[گن ــه خــود رفت در مطالع
موجودي وجه نقد در ژاپن، فرانسه، آلمان و انگلستان 
را بررســي نمودنــد و در مطالعــه خــود از داده هــاي  

اسـتفاده   2000تـا   1983شركت در طول دوره  3989
ها نشان داد ساختار قانوني كشـور   هاي آند. يافتهكردن

و ساختار مالكيت نقشي مهم در تعيين موجودي وجه 
هـا دريافتنـد كـه درجـه      كند. آنها ايفا مي نقد شركت

تـر مانـده   بالاتر محافظت از سهامداران، با ميزان پايين
وجه نقد در ارتباط بوده، تمركـز مالكيـت نيـز اثـري     

  نقد دارد.منفي بر مانده وجه 
ــاران   ــار و همكــــ ــه ]21[ديتمــــ اي نمونــــ

كشور مختلـف را در سـال    45شركت از 11591شامل
ــايج آن  1998 ــد. نت ــي نمودن ــان داد در   بررس ــا نش ه

كشورهايي كه حمايت از سـهامداران ضـعيف اسـت،    
مانده وجه نقد بـه طـور قابـل تـوجهي بـالاتر اسـت.       
همچنين شواهد نشـان داد كـه در چنـين كشـورهايي     

كننـده وجـه نقـد داراي اهميـت      عوامـل تعيـين   ساير
  كمتري است.

مـؤثر بـر    بـه بررسـي عوامـل    ]36[ازكان و ازكان 
 هـاي  شـركت  از اي نمونه براي ها شركت نقدموجودي
ها  پرداختند. آن 1999 تا 1984دوره  طول در انگليسي

با استفاده از مدل رگرسيون مقطعي و نيز مدل نهـايي  
مالكيـت مـديريت در بـين     وجه نقد پويا، بر اهميـت 

هـاي حاكميـت شـركتي شـامل سـاختار      ساير ويژگي
ت مديره شـركت تأكيـد نمودنـد و بـا متغيرهـايي      أهي

كـه بـه طـور     دادنـد  مانند ميزان مالكيت مديران نشان
ها بـا مانـده وجـه     مالكيت مديريت در شركت خاص

 هاينقد شركت رابطه با اهميتي دارد و در كل فرصت
 اهـرم  نقـدي،  هـاي  دارايـي  و نقدي هايجريان رشد،
 ميـزان  تعيـين  در مهمـي  عوامـل  بـانكي  بدهي و مالي

. ايـن پـژوهش   روندمي شمار به شركت نقد موجودي
هاي رشد نقدي و فرصت هايدهد كه جرياننشان مي
هـا دارد.   مثبتـي بـر موجـودي نقـد آن     ثـار آها  شركت

 يهـا  همچنين شواهد با اهميتي وجود دارد كه دارايي
منفي بـر سـطح    آثارري، اهرم مالي و بدهي بانكي جا

  .وجه نقد دارند
عوامل مؤثر بر وجه نقـد را در   ]23[فريرا و ويللا 

هاي كشـورهاي اتحاديـه اروپـا از     اي از شركت نمونه
ها در پژوهش  بررسي نمودند. آن 2000تا  1987سال 

) مـدل  1خود از سه روش رگرسيوني متفاوت شامل: 
) 2ني ســالانه فامــا و مكبــث؛ رگرســيون ســري زمــا

) رگرسيون مقطعـي بـا   3رگرسيون مقطعي تجمعي و 
استفاده از ميانگين متغيرهـا در سـري زمـاني اسـتفاده     

ها نشان داد كه موجودي نقد به طور  نمودند. نتايج آن
گــذاري و هــاي ســرمايهثير فرصــتتــأمثبتــي تحــت 

ثير تــأهــاي نقــدي و بــه طــور منفــي تحــت   جريــان
ها، اهرم مالي و انـدازه قـرار دارد.    ارايينقدشوندگي د

بدهي بانكي و موجودي نقـد نيـز بـا يكـديگر رابطـه      
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منفي دارند و مؤيد اين است كه روابط نزديك بـانكي  
سازد كه موجودي نقد كمتري بـا   ها را قادر مي شركت

ــد. شــركت  ــداري نماين ــاطي نگه ــزه احتي ــا در  انگي ه
اران و گــذكشــورهاي بــا محافظــت بيشــتر از ســرمايه

مالكيت متمركز نيز موجودي نقد كمتـري دارنـد كـه    
هاي نمايندگي ناشي از اختيار مـديريت را  نقش هزينه

  نمايد. يد ميأيت
اي بـا اسـتفاده از نمونـه    ]25[گارسيا و همكـاران  

هاي بورس سهام اسپانيا در دوره اي  متشكل از شركت
اثر كيفيـت حسـابداري را بـر     2001تا  1995از سال 
دي وجه نقـد شـركت بررسـي كردنـد. در ايـن      موجو

 ]36[پژوهش، از مـدل تعـديل شـده ازكـان و ازكـان     
دهد كه است. نتايج اين پژوهش نشان مياستفاده شده

هاي با كيفيت اقلام تعهدي بالا در مقايسـه بـا    شركت
هاي با كيفيـت اقـلام تعهـدي پـايين، سـطوح       شركت
هـا   يافتـه نماينـد.  تري از وجه نقد نگهداري مـي پايين

دهد كه با افزايش بدهي بانكي، موجودي نقد نشان مي
هاي با جريان نقدي بالاتر وجـه   افزايش يافته، شركت

  نمايند.نقد بيشتري نگهداري مي
به بررسي عوامـل مـؤثر بـر     ]1[آقايي و همكاران 
هاي پذيرفتـه   هاي نقدي در شركت نگهداري موجودي

اختنـد. نمونـه   شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرد 
ــابي آن ــامل   انتخ ــا ش ــاني   283ه ــركت و دوره زم ش
اسـت. نتـايج    1384 -1379ها سال هـاي   پژوهش آن
هاي دريـافتني،   دهد كه حساب ها نشان مي پژوهش آن

هــاي كــالا و  خــالص ســرمايه در گــردش، موجــودي
هاي كوتاه مدت، به ترتيب از مهمتـرين عوامـل    بدهي

هـاي نقـدي    وجـودي داراي تأثير منفي بر نگهـداري م 
هاي رشد شركت، سود  هستند. از طرف ديگر، فرصت

هاي نقدي و سود خـالص، بـه    تقسيمي، نوسان جريان

ــر   ــأثير مثبــت ب ــرين عوامــل داراي ت ترتيــب از مهمت
هاي نقدي هستند، اما شواهد كافي  نگهداري موجودي

هـاي بلندمـدت و انـدازه     در مورد تأثير منفـي بـدهي  
هـاي نقـدي وجـود     وجـودي ها بر نگهداري م شركت
  ندارد.

اي  بـا انتخـاب نمونـه    ]13[پور و نقي نژاد  كاشاني
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  78شامل 

بـه بررسـي اثـر     1380-1385تهران طي دوره زمـاني  
وجـه  -هاي مالي بر حساسيت جريان نقدي محدوديت

هـا بـا اسـتفاده از معيارهـاي انـدازه       نقد پرداختند. آن
كت، عمر شركت، نسبت سـود تقسـيمي و گـروه    شر

هـاي   اي از وجود محـدوديت  تجاري به عنوان نماينده
داري  هاي نقدي تأثير معني مالي نشان دادند كه جريان

بر سطوح نگهداري وجه نقد نداشته، همچنين تفاوت 
وجه نقـد  -هاي نقدي داري بين حساسيت جريان معني

ي بـدون  هـا  هاي با محدوديت مالي و شـركت  شركت
  محدوديت مالي وجود ندارد.
بـــه بررســـي تـــأثير  ]7[تهرانـــي و حصـــارزاده 

هاي نقدي آزاد و محـدوديت تـأمين مـالي بـر      جريان
 120گـذاري در   گـذاري و كـم سـرمايه    بيش سـرمايه 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 
پرداختنــد. نتــايج پــژوهش  1379-1385دوره زمــاني 

هـاي نقـدي    دهد كه رابطه بـين جريـان   ميها نشان  آن
گذاري مستقيم و به لحـاظ آمـاري    آزاد و بيش سرمايه

دار است. بين محدوديت در تـأمين مـالي و كـم     معني
هاي پذيرفته شده در بـورس   گذاري در شركت سرمايه

  داري وجود ندارد. اوراق بهادار تهران رابطه معني
ت اقلام به بررسي تأثير كيفي ]12[فخاري و تقوي 

هـا بـا انتخـاب     تعهدي بـر مانـده وجـه نقـد شـركت     
ــه ــاني 150اي از  نمونـ ــركت در دوره زمـ  85-81شـ
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پرداختند. در اين پژوهش، كيفيـت اقـلام تعهـدي بـا     
گيري شـده اسـت.    استفاده از مدل دچو و ديچو اندازه

نتايج نشان داد كه كيفيت اقلام تعهدي رابطه منفـي و  
د؛ به اين معني كـه كيفيـت   داري با مانده نقد دارمعني

اقلام تعهدي به عنوان عاملي مؤثر در ميزان موجودي 
  نقد مهم و مربوط است.

  
  . روش پژوهش4

  اطلاعات و نمونه
هاي پذيرفته شده  براي انجام اين پژوهش، شركت

در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعـه آمـاري   
ن در نظــر گرفتــه شــدند و نمونــه آمــاري از ميــان ايــ

ــام    شــركت ــامل تم ــه ش ــد. نمون ــتخراج گردي ــا اس ه
هايي است كه همه شرايط زيـر را دارا باشـند:    شركت

) 2اسـفند مـاه باشـد؛ (    29هـا   ) پايان سال مالي آن1(
ها، موسسات بيمـه)   هاي مالي (مثل بانك جزو شركت

) در طي دوره 3گذاري نباشند؛ ( هاي سرمايه و شركت
سال مالي نداشـته   ) تغيير1378 -1387مورد بررسي (

ها قابـل دسـترس باشـد.     ) اطلاعات مالي آن4باشند؛ (
هاي فوق، حجـم نمونـه بـالغ بـر      با اعمال تمام شرط

شركت گرديد. از آنجا كه برخـي از متغيرهـا بـر     129
هـاي ابتـدا و    شـوند، سـال   اساس تغييرات محاسبه مي

ها  شود و داده انتهاي دوره زماني از پژوهش حذف مي
هـاي   گـردد. آمـاره   شركت مي-سال 1032 در مجموع

توصيفي همة متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش، 
) ارائه گرديده است. اطلاعـات و  1در جدول شماره (

هاي خام مورد نياز بـراي انجـام ايـن پـژوهش از      داده
اي تدبير پـرداز و ره آورد نـوين ارقـام     هاي داده بانك
  آوري گرديد. جمع
  
  

  فرضيه پژوهش
هـا   راستاي دستيابي به اهداف پژوهش، فرضـيه  در

  به شرح زير تدوين گرديده است:
ــد و درصــد   1 ــين ســطح نگهداشــت وجــه نق . ب

گذاران نهادي در بـورس اوراق بهـادار تهـران     سرمايه
  داري وجود دارد. رابطه معني

.بين سطح نگهداشت وجه نقد و درصد اعضـاي  2
تهران،  غيرموظف هيأت مديره در بورس اوراق بهادار

  داري وجود دارد. رابطة معني
  

  هاي پژوهش روش برآورد مدل
هاي پژوهش از روش رگرسيون  براي برآورد مدل

تركيبي استفاده شد. روش رگرسيون تركيبي با توجـه  
به وضعيت ضريب ثابت معادله به چهـار روش قابـل   

  انجام است:
روشي كه معادله را بدون عرض از مبـدأ بـرآورد    -1

 كند. مي

كه ضريب ثابـت مشـتركي را بـراي تمـام      روشي -2
 گيرد. هاي تركيبي در نظر مي اعضاي داده

روش اثرات ثابت كه ضريب ثابت هاي متفـاوتي   -3
ــر عضــو داده  ــراي ه ــرآورد   را ب ــي ب ــاي تركيب ه

 نمايد. مي

روش اثرات تصـادفي كـه در آن، ضـريب ثابـت      -4
براي اعضاي داده هاي تركيبي به صـورت متغيـر   

  .]14[تصادفي هستند
هــاي مــدل رگرســيوني  بـراي انتخــاب بــين روش 

ليمـر   Fتلفيقي و رگرسـيون اثـرات ثابـت از آزمـون     
(تعميم يافته) استفاده شده است. اين روش متكي بـر  

نمايـد   ) دو روش بوده، آزمـون مـي  R2ضريب تعيين (
كه آيا ضريب تعيـين رگرسـيون بـا اثـرات ثابـت بـه       

از ضــريب تعيـين مــدل   داري بزرگتـر  صـورت معنــي 
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. آماره اين آزمون ]39[رگرسيوني تلفيقي است يا خير
  در زير ارائه شده است:
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R2 ، فوق آمارهدر 
FE  ضريب تعيين رگرسيون بـا :

R2؛ اثرات ثابت
POOL  ضريب تعيين مدل رگرسـيوني :

: تعـداد مشـاهدات   n؛ (عرض از مبدا مشترك)تلفيقي 
(تعداد سال  هاي زماني پژوهش داد دوره: تعt، مقطعي

: تعـداد متغيرهـاي   kو  : تعداد كل مشـاهدات ntها)؛ 
اين آزمـون   H1است. فرضيه  مستقل (توضيحي) مدل

دار در بين ضريب تعيين دو  بيانگر وجود تفاوت معني
روش است. آزمـون هاسـمن مـا را در انتخـاب و بـه      

) و FEهــاي اثــرات ثابــت ( كــارگيري يكــي از روش
رساند. آزمون هاسـمن   ) ياري ميREاثرات تصادفي (

داراي توزيع مجانبي خي دو (كاي دو) بوده، درجات 
هـاي توضـيحي (تعـداد     آزادي آن برابر با تعداد متغير

اين آزمون بيانگر وجود  H1رگرسورها) است. فرضيه 
دار در ضرايب برآوردي دو روش اثـرات   تفاوت معني

 H0پذيرش فرضـيه  ثابت و تصادفي است. درصورت 
از روش اثرات تصادفي و در صورت پذيرش فرضـيه  

H1 شود. آماره آزمون  از روش اثرات ثابت استفاده مي
  هاسمن در زير ارائه شده است:

)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBb  

  
: ضـرايب بـرآوردي تحـت روش    bكه در اين آماره، 

FE  وB ضرايب برآوردي تحت روش :RE .است 

ها مشخص گرديد كه مدل  ونپس از انجام اين آزم
هـاي   اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفي بـر مـدل داده  

هـاي   ادغام شده برتري ندارند، بنـابراين، از مـدل داده  
هـا از طريـق نتـايج     ادغام شده استفاده گرديد. فرضيه

هاي اقتصاد سـنجي و رگرسـيون چنـد     حاصل از مدل
دار  يگرفتند. براي تعيين معن ـ متغيره مورد آزمون قرار 

فيشر استفاده شده  Fبودن كل مدل رگرسيون از آمارة 
دار بودن ضـريب متغيرهـاي    است. براي بررسي معني

اسـتيودنت در سـطح    tمستقل در هر مـدل، از آمـارة   
ــان  %  اســتفاده شــده اســت. از 99% و 95%، 90اطمين

آزمون دوربين واتسون نيز براي بررسي نبـود مشـكل   
ند استفاده گرديد. به خودهمبستگي بين جملات پسما

ها از آزمون نرمال بودن  منظور آزمون نرمال بودن داده
 Eviewsجملات پسماند بر اساس محاسبة نرم افزار 

استفاده شد. بر اين مبنا در صورتي كه نتـايج حاصـل   
% باشـد، فـرض صـفر    5در قسمت احتمال بزرگتر از 

شـود كـه بـر نرمـال      مبني بر توزيع نرمال پذيرفته مـي 
ها دلالت دارد. از آزمون همخطي نيز  ن توزيع دادهبود

براي بررسي نبود همبسـتگي بـين متغيرهـاي مسـتقل     
  .]10[هاي پژوهش استفاده شد مدل

  
  مدل پژوهش

با توجه بـه مطالـب مـذكور در مـورد متغيرهـاي      
هـاي   پژوهش كه بر گرفته از پـژوهش  توضيحي، مدل

، ]24[، گارسـيا و مـارتينز   ]27[هارفورد و همكـاران  
، آقايي و همكـاران  ]32[لي  ،]25[گارسيا و همكاران 

، تهراني و حصارزاده ]13[پور و نقي نژاد  ، كاشاني]1[
زيـر   اسـت، بـه صـورت    ]12[و فخاري و تقوي  ]7[

  د:شو نشان داده مي
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مسـتقيماً از ترازنامـه بـه دسـت      CASHنقد وجه
د مالكيـت نهـادي سـهام    : درصINSTOWNآيد. مي

بوده و عبارت است از درصد سهام در دست مـالكين  
: درصـد اعضـاي غيرموظـف هيـأت     OUTDنهادي؛ 

مديره اسـت و نسـبت (درصـد) اعضـاي غيرموظـف      
بـه   هيأت مديره به كل اعضـاي هيـأت مـديره اسـت.    

منظور اعتبار بخشي بيشـتر بـه مـدل و اتكـاي بيشـتر      
  گردد: زير بررسي مينتايج، متغيرهاي كنترلي به شرح 

گذاران به معني  كيفيت اقلام تعهدي از نظر سرمايه
. ]9[نزديكــي ســود حســابداري بــه وجــه نقــد اســت

سنجش كيفيت اقلام تعهدي با اسـتفاده مـدل تعـديل    
شـود كـه اقـلام    ، انجـام مـي  ]20[شده دچـو و ديچـو  

هاي نقدي ناشي از عمليات تعهدي جاري را با جريان
كنـد. مـدل دچـو و     ه مرتبط مـي گذشته، جاري و آيند

  به شرح زير است: ]20[ديچو 
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ــم: ــه داري ــلام تعهــدي ســرمايه در   WCA= ك اق
-مجموع جريـان  CFO=؛ tدر سال  iگردش شركت 

ميـانگين   t ،=AvgAssetsهاي نقد عملياتي در سال 
اسـت كـه از تقسـيم     tدر سـال   iهاي شـركت   دارايي

بـه   2بـر   t-1 و tاي شركت در سـال ه مجموع دارايي
آيد كه بـه منظـور جلـوگيري از پراكنـدگي     دست مي
  اند.ها، تمام متغيرها بر آن تقسيم شدهواريانس

=ε دهنـده اقـلام تعهـدي اسـت كـه توسـط       نشان
هاي نقدي گذشته، جاري و آينده توضـيح داده  جريان

نشده است. بنابراين قدرمطلق مقـدار باقيمانـده بـراي    
شركت، اثـر معكـوس بـر انـدازه     -ات هر سالمشاهد

 εكيفيت اقلام تعهدي دارد؛ به اين معني كه هـر چـه   
  شود.بيشتر باشد، كيفيت اقلام تعهدي كمتر مي

 =β ضريب رگرسيون  
در اين پژوهش، براي كيفيت اقلام تعهدي از مدل 

كه شامل سه متغير اضـافه بـر    ]18[بال و شيوا كومار 
  شود: ست، استفاده ميا ]20[مدل دچو و ديچو 
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CFO∆= هاي نقدي عمليـاتي؛   تغييرات در جريان

=D متغير مجازي است كه اگرCFO∆    ،منفـي باشـد
صـورت صـفر خواهـد     است و در غير ايـن  1برابر با 

بين ايـن   اثر متقابل D(CFOi,t/AvgAssetsi,t=(بود.
  دو متغير است.
بـــراي  : كـــه(GROWP)هـــاي رشـــد فرصـــت

شود كه عبـارت   استفاده مي توبينq گيري آن از  اندازه

است از نسبت ارزش بازار شركت بـه ارزش دفتـري   
  ها. دارايي

گيـري بزرگـي    : براي انـدازه (SIZE)اندازة شركت
  شود.شركت از فروش استفاده مي
): بـراي  LTDEBTهـا (  ساختار سررسـيد بـدهي  
هـاي   يها از نسبت بـده  تعيين ساختار سررسيد بدهي

 شود. ها استفاده مي بلند مدت به كل دارايي



 عل
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: اين ارتبـاط  (BANKD)ارتباط با موسسات مالي
ها محاسبه  به صورت نسبت بدهي بانكي به كل بدهي

 شود.مي

گـذاري شــده در   هزينـة فرصـت سـرماية سـرمايه    
:كــه بــه صــورت (RSPREAD)يهــاي نقــد دارايــي

 هـاي شركت(نسـبت سـود    تفاوت ميان بـازده دارايـي  
ها) و نرخ بهـره بـدون    ناخالص عملياتي به كل دارايي

ريسك (اوراق مشاركت دولتي كوتاه مدت) ،محاسـبه  
 شود. مي

: كه بـه صـورت نسـبت كـل     LEVتاهرم شرك
 شود. ها محاسبه مي ها به كل دارايي بدهي

گيـري   : بـراي انـدازه  LIQيهاي نقـد  ساير دارايي
هـاي نقـدي موجـود كـه ممكـن اسـت        ساير دارايـي 

  يگزين نقد باشند.جا
كنيم كه آن برابر اسـت  را محاسبه مي LIQنسبت 

با سرمايه در گردش منهاي وجه نقد تقسـيم بـر كـل    
 ها. دارايي

: كـه  CFLOWهـاي نقـدي    ظرفيت توليد جريان
هـاي نقـد عمليـاتي كـه      برابر است با مجموع جريـان 

دهنده يك منبع اضافي نقـدينگي بـراي شـركت    نشان
 تواند جايگزين وجه نقد باشد. ياست و بنابراين، م

كه عبارت است از سـود   :PDPدرصد تقسيم سود
  .]8[پرداخت شده به كل سود 

INV : هـاي ثابـت    گذاري در دارايي سرمايهنسبت
  هاي ثابت اول دوره. خالص داراييبر 

AGEهايي كـه شـركت بـه عمليـات      : تعداد سال
  سيس).تأ(از سال  خود ادامه داده است

BUS - GROUP:   ــوده، در ــومي ب ــر موه متغي
صورتي كه شركت عضو گروه تجـاري باشـد، مقـدار    

  گيرد. يك و در غير اين صورت مقدار صفر مي

هاي بـا حفاظـت ضـعيف سـهامداران،      در شركت
تواننـد بـا مصـونيتي نسـبي، وجـه نقـد را        مديران مي

انباشته كنند و سـود نقـدي كمتـري تقسـيم كننـد. در      
ــركتي، دو ن   ــت ش ــات حاكمي ــورد  ادبي ــرش در م گ

گـذاران نهـادي وجـود دارد. فرضـيه نظـارت       سرمايه
كارآمــد و فرضــيه همگرايــي منــافع. فرضــيه نظــارت 

گـذاري بيشـتر    كنـد كـه بـا سـرمايه     كارآمد بيـان مـي  
سهامداران نهادي، نظارت كاراتري بر شـركت اعمـال   

ــي ــع    م ــدگي رف ــياري از مشــكلات نماين ــود و بس ش
يـي منـافع بيـان    گردد. در حالي كه فرضـيه همگرا  مي
گذاران نهادي عمده با منـافع   دارد كه منافع سرمايه مي

توانـد باعـث    مديريت همسو است و اين مسـأله مـي  
ترغيب مديران به اتخاذ تصـميمات غيـر بهينـه شـود.     

گذاران نهادي با نظارت كارآمد خـود   بنابراين، سرمايه
توانند مانع از انباشته شدن وجه نقد شركت شـوند   مي

ورت عــدم نظــارت كارآمــد باعــث افــزايش و در صــ
شـوند. بنـابراين، بـين درصـد      نگهداشت وجه نقد مي

اعضاي غيرموظف هيأت مـديره و سـطح نگهداشـت    
، ]6[، ]5[شـود   بيني مـي  اي منفي پيش وجه نقد، رابطه

  .]22[و  ]17[
تواند باعث كاهش  افزايش كيفيت اقلام تعهدي مي

د و از آنجـا  عدم تقارن اطلاعاتي در مورد شركت شو
كــه عــدم تقــارن اطلاعــاتي عــاملي مــؤثر بــر ســطح  
نگهداشت وجه نقد شركت است، طبق تئـوري عـدم   

توان بين كيفيـت اقـلام تعهـدي و     تقارن اطلاعاتي مي
بينـي   اي منفي را پيش سطح نگهداشت وجه نقد، رابطه

  .]12[نمود 
هــاي نقــدي بــالا داراي  هــاي بــا جريــان شــركت

ري نقدينگي هستند و در نتيجه، تر كس هاي پايين هزينه
انگيزه پاييني براي نگهداري زياد وجوه نقـدي دارنـد.   

 CFLOWرود كه ضريب متغيـر   در نتيجه، انتظار مي
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هـا تـأمين    منفي باشد. هر چند از اين منظر كه شركت
دهند،  مالي داخلي را بر تأمين مالي خارجي ترجيح مي

نقـدي   هـاي  هـاي بـا جريـان    رود كه شركت انتظار مي
بالاتر، وجوه نقدي بيشتري را انباشـته كننـد. در ايـن    

بينـي   مثبـت پـيش   CFLOWصورت، ضريب متغيـر  
و سـطح   GROWP. ارتباط بـين متغيـر   ]33[شود مي

بينــي  نگهــداري وجــه نقــد بــه صــورت مثبــت پــيش
هـاي رشـد    هايي كـه داراي فرصـت   گردد. شركت مي

اي ه ـ بالايي هستند، به منظور بهره برداري از فرصـت 
بـرداري   گذاري بالقوه و جلوگيري از عدم بهره سرمايه

گـذاري سـودآور، وجـوه نقـد      هاي سـرمايه  از فرصت
رود كـه ارتبـاط    كنند. انتظار مي بالايي را نگهداري مي

) و نگهـداري وجـوه نقـد    INVگـذاري (  بين سرمايه
گذاري بـالا در   هاي با سرمايه مثبت باشد، زيرا شركت

اي  منظور انجـام مخـارج سـرمايه   هاي ثابت، به  دارايي
احتمالا وجوه نقدي بيشتري نگهداري خواهند نمـود.  

اي و سـطح نگهداشـت    بنابراين بين مخـارج سـرمايه  
. ]13[گـردد   بينـي مـي   اي مثبت پـيش  وجه نقد، رابطه

هـا   هاي كوچك و جوان نسبت به ساير شركت شركت
از مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي بيشـتري برخـوردار   

هـايي،   رود چنـين شـركت   در نتيجه، انتظار مي هستند.
هـا   وجوه نقدي بيشـتري را نسـبت بـه بقيـه شـركت     

و  SIZEنگهداري كنند، پس ارتبـاط بـين متغيرهـاي    
AGE     با سطح نگهداري وجه نقد بـه صـورت منفـي
. از آنجا كه نسبت اهـرم مـالي،   ]17[شود بيني مي پيش

براي  خود به عنوان عاملي براي تعيين توانايي شركت
رود، اگر قدرت انتشار اوراق بدهي جديد به شمار مي

مالي توسـط شـركتي بـالا    مينتأهاي بازپرداخت هزينه
باشد، از انعطاف پذيري مالي بالاتري برخوردار است، 
در نتيجه، ممكن است وجـه نقـد كمتـري نگهـداري     

و ســطح  LEVنمايــد. بنــابراين، ارتبــاط بــين متغيــر 
  شود. بيني مي رت منفي پيشنگهداري وجه نقد به صو

هايي كه سود تقسيمي بـالايي را پرداخـت    شركت
توانند در مواقع لزوم، اقدام به كاهش و يا  كنند، مي مي

قطع پرداخت سود نموده، بدين ترتيب اقدام به تأمين 
هاي خودشان نمايند، لـيكن قطـع    گذاري مالي سرمايه

ثـري  تواند بر قيمت بازار سهام شركت ا سود سهام مي
منفي برجاي گذاشته، موجب كاهش شـهرت شـركت   

هايي كه سود  . از طرفي، امكان دارد شركت]17[گردد 
هايي كه سود تقسـيم   كنند، نسبت به شركت تقسيم مي

كننـد ، بـه منظـور افـزايش تـوان شـركت بـراي         نمي
پرداخت سود تقسيمي ، وجوه نقد بيشتري نگهـداري  

ثبت و منفي مـابين  . در نتيجه، هيچ ارتباط م]36[كنند 
و ســطح نگهــداري وجــه نقــد  DIVIDENDمتغيــر 
شود. به دليل دسترسي آسان و كم هزينه  بيني نمي پيش

هاي عضو يك گروه تجاري بـه وجـوه نقـد و     شركت
 – BUS رود كه متغيـر  منابع تأمين سرمايه، انتظار مي

GROUP     به صورت منفي با سطح نگهـداري وجـه
هاي با درجـه اعتبـاري    ت. شرك]17[نقد مرتبط باشد 

بالا به واسطه سهولت ايجاد بدهي، معمـولاً از بـدهي   
نمايند و مانده وجه نقد كمتري مدت استفاده مي كوتاه

كنند. بنابراين، بين سطح نگهداشت وجه  نگهداري مي
ــانكي (   ــدهي ب ــد و ب ــهBANKنق ــت  ) رابط اي مثب

توانـد   هاي جـاري مـي   . دارايي]19[شود  بيني مي پيش
زيني براي وجه نقد تلقي شود. بنـابراين، انتظـار   جايگ
، LIQهاي با قدرت نقدينگي بيشتر  رود كه شركتمي

ــد   ــداري نماين ــري نگه ــد كمت ــه نق ــه ]23[وج . هرچ
ها وجه نقـد   تر باشد، شركت ها طولاني سررسيد بدهي

رود بـين   كنند. بنابراين، انتظار مي كمتري نگهداري مي
ــزان   ــدهيســطح نگهداشــت وجــه نقــد و مي هــاي  ب

اي منفـي برقـرار باشـد.     رابطـه  LTDEBTبلندمدت 
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هرچه هزينه فرصت بيشـتر باشـد، مـديران سـعي در     
نگهداشــت كمتــر وجــه نقــد و معــادل هــاي نقــدي  

نمايند. بنابراين، بين سطح نگهداشت وجـه نقـد و    مي
بينـي   اي منفي پيش رابطه RSPREADهزينه فرصت 

  شود. مي

  آمار توصيفي
هاي مورد  وي آمار توصيفي دادهحا 1نگاره شماره 

  مطالعه براي استفاده در رگرسيون خطي است.

  هاي توصيفي متغيرهاي مورد استفاده قرار گرفته در اين پژوهش . آماره1نگاره 
  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  مشاهدات تعداد  متغير

CASHt 1032  35662.31 7641.5  3032832 1323 146310.8  13.49718  236.3269  
AQ-DD 1032  99404.91 39472.06 5320336 9338 .39 249778.3  11.65497  205.5078  
GROWP 1032  1.010185 0.63975  725 .10 0.7742 1.276666  3.727911  21.22711  

SIZE 1032  621714.8 184005  36898610293 2107479  11.4898  169.4011  
LTDEBT  1032  0.093323 0.06465  1619 .1 0 0.09939  3.012101  22.91023  
BANK 1032  0.301734 0.27935  6678 .1 0 0.21011  0.680759  4.006435  

RSPREAD 1032  1.79014- 3.70205- 8847 .276 24 .1624-54.89079  24.633-  742.8939  
LEV 1032  0.612335 0.6632  9107 .2 0165 .1- 0.311244  0.076079- 9.048802  
LIQ 1032  0.08339  0.0549  3575 .1 0917 .15-0.561176  19.14266- 519.8339  

CFLOW 1032  107905.2 20895  9821295 2413332-519089.8  10.52551  161.849  
PDP  1032  0.27988- 0.36975- 6858. 104 1093 .84-5.703042  6.919107  205.7931  
INV 1032  0.4564740.28915 7.5609 0.0005 0.579259 66.70219 6.116362 

AGE 1032  32.3472235 54 4 12.23967 2.187354 0.3561- 

BUS-GROUP 1032  0.5138891 1  0  0.500503 1.003089 0.05558- 

INSTOWN 1032  46678 .0 519 .0 9686 .0 0  331221 .0 5 .1 - 25 .3  
OUTD 1032  64484 .0 6 .0 1  14 .  173594 .0 151072. 0-918156. 2

  ن

هاي سـري   كه از روش تركيب داده با توجه به اين
هـاي پـژوهش    زماني و مقطعي بـراي آزمـون فرضـيه   

شـركت   –كنيم، لذا تعداد مشاهدات سـال   استفاده مي
مشاهده بوده  1032هاي تركيبي متوازن،  بر اساس داده

بررسي ميزان چولگي و كشـيدگي هـر يـك از     است.
دهد كه  ن با توزيع نرمال، نشان ميمتغيرها و مقايسه آ

كليه متغيرهاي پژوهش به صورت نرمال توزيع شـده  
  است.

  . تجزيه و تحليل نتايج5
نتايج حاصل از اجـراي مـدل پـژوهش در نگـاره     

 –دوربـين    ) نشـان داده شـده اسـت. آمـاره    2شماره (
) نشان دهندة فقـدان خـود همبسـتگي    91/1واتسون (

هـاي   در رگرسيون Fآماره سريالي در پسماندها است. 
دار اسـت.   درصد معني 99برآوردي در سطح اطمينان 
هاي پژوهش نيـز همخطـي    بين متغيرهاي مستقل مدل

  وجود ندارد.
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  خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از رگرسيون تركيبي -2نگاره 
 (CASHt)متغير وابسته 

  احتمال t آماره  خطاي استاندارد  ضريب  متغيرها

CASHt-1  0.507947  0.02694  18.85447  0.0000  
AQ-DD  0.05626  0.006485  8.67411  0.0000  

GROWP  0.70322  989.3423  0.00071  0.4821  
SIZE  0.035502-  0.001497  23.72053-  0.0000  

LTDEBT  57/13660 53/17082 799681/0 4241/0 

BANK  33/16578 722/5998 763644/2 0058/0 

RSPREAD  22.4857-  24.95259  0.90114-  0.3677  
LEV  15083.7-  4072.237  3.70402-  0.0002  
LIQ  27873.8-  2492.327  11.1839-  0.0000  

CFLOW  0.053844  0.003516  15.31518  0.0000  
PDP  321.7477  234.6477  1.371195  0.1706  
INV  0.005665 0.002002 2.82944 0.0049 

BUS-GROUP 0.001677 0.002153 0.779028 0.4365 

AGE 0.0000251 0.0000833 0.301329 0.7633 

INSTOWN 0097/0- 006718/0 4435/1- 1502/0 

OUTD 02037/0- 010824/0 88159/1- 0611/0 

R2 0.915534  
  0.914623  تعديل شده R2  1.918752  آماره دوربين واتسون

  42750.95 خطاي استاندارد
      F 1005.083آماره 
  F 0.0000آماره  احتمال

  
بـوده،   0.507947عـدد    CASHit-1ضريب متغير 

دار اســت. ايــن  درصــد معنــي 99در ســطح اطمينــان 
توانند با تغيير  ها نمي شواهد بيانگر آن است كه شركت

هاي شركتي فوراً سطح نگهداري وجه نقـد   در ويژگي
ديگـر   جاري را به وجه نقد هدف تعديل كنند و يا به

خير در تعديل سطح نگهـداري وجـه   تأسخن، فرآيند 
نقد جاري به سطح نگهداري وجه نقد مطلوب وجود 

 ]36[دارد. اين يافته، مطابق بـا يافتـه ازكـان و ازكـان     

بـوده،   0.05626عـدد    AQ-DDاست. ضريب متغير 
از آنجا كه اين متغيـر، شاخصـي معكـوس از كيفيـت     

لام تعهدي و سـطح  اقلام تعهدي است، بين كيفيت اق
درصد رابطه  99نگهداشت وجه نقد در سطح اطمينان 

داري وجود دارد. ايـن يافتـه بـا نتـايج پـژوهش       معني
مطابقـت دارد. ضـريب متغيـر     ]12[فخاري و تقـوي  

GROWP  10بوده، در سطح خطاي  0.070322عدد 
هـاي   دهدكه فرصت دار نيست و نشان مي درصد معني
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ي وجه نقد ندارد. ضريب رشد، اثري بر سطح نگهدار
 1و در سـطح خطـاي    -0.035502عدد  SIZEمتغير 

دار و داراي علامت انتظـاري اسـت. ايـن     درصد معني
دهدكه با افزايش اندازه شـركت (معيـار    يافته نشان مي

معكوسي از مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي و مسـايل  
يابـد.   نمايندگي) سطح نگهداري وجه نقد كاهش مـي 

بـوده، در   57/13660عدد   LTDEBTضريب متغير 
دار نيست. ضريب متغير  درصد معني 10سطح خطاي 

BANK   99بوده، در سطح اطمينان  33/16578عدد 
دار است. اين مورد بيـانگر ايـن موضـوع     درصد معني

است كه بدهي بانكي با سطح نگهداشـت وجـه نقـد،    
داري دارد. ضــريب متغيــر   رابطــه مثبــت و معنــي  

RSPREAD  بوده، در سطح خطـاي   -22.4857عدد
عـدد    LEVدار نيست. ضريب متغير  درصد معني 10

ــاي   -15083.7 ــطح خط ــي  1و در س ــد معن دار  درص
بوده، در  -27873.8عدد  LIQباشد. ضريب متغير  مي

دار و داراي علامــت  درصــد معنــي 1ســطح خطــاي 
ــر     ــريب متغي ــت. ض ــاري اس ــدد  CFLOWانتظ ع

دار  درصد معني 99 بوده، در سطح اطمينان 0.053844
است. اين مورد بيانگر اين موضوع اسـت كـه سـطح    
جريان نقدي با سـطح نگهداشـت وجـه نقـد، رابطـه      

عـدد   PDPداري دارد. ضـريب متغيـر    مثبت و معنـي 
دار  درصد معنـي  10بوده، در سطح خطاي  7477/321

بوده و در  0.005665عدد  INVنيست. ضريب متغير 
اسـت. ايـن ضـريب    دار  درصد معنـي  1سطح خطاي 

ــي  ــوده و نشــان م ــه  داراي علامــت انتظــاري ب دهدك
ها بـه منظـور حمايـت و پشـتيباني از اجـراي       شركت
اي  هاي سرمايه اي، با افـزايش مخـارج سـرمايه    پروژه

خودشان اقدام به افزايش سطح نگهداري وجوه نقدي 
ــي ــر (  م ــد. ضــريب متغي ــدد BUS-GROUPكنن ) ع

دار  معنــي درصــد 10و در ســطح خطــاي  0.001677

بـوده و   0000251/0عدد  AGEنيست. ضريب متغير 
دار نيسـت. ضـريب    درصد معنـي  10در سطح خطاي 

بـوده، در سـطح    -0.0097عـدد   INSTOWNمتغير 
. ضــريب متغيــر يســتدار ن درصــد معنــي 10خطــاي 
OUTD  10بوده، در سطح خطاي  -0 / 02037عدد 

  دار و داراي علامت انتظاري است. درصد معني
  

  گيري نتيجه. 6
هاي مطـرح شـده مبنـي بـر      در اين تحقيق، فرضيه

دار، بين سطح نگهداشت وجه نقـد   وجود رابطه معني
هاي نظارتي حاكميت شركتي شامل درصـد   و مكانيزم

گــذاران نهــادي و درصــد اعضــاي   مالكيــت ســرمايه
ــق     ــد. طب ــون گردي ــديره، آزم ــأت م ــف هي غيرموظ

 ـ  سرمايههاي موجود،  تئوري ا نظـارت  گذاران نهـادي ب
توانند مانع از انباشته شدن وجه نقـد   كارآمد، خود مي

شركت شـوند و در صـورت عـدم نظـارت كارآمـد،      
باعث افـزايش نگهداشـت وجـه نقـد مـي شـوند. بـا        
افــزايش درصــد اعضــاي غيرموظــف هيــأت مــديره، 
احتمال اعمال نظارت كارآمـد بـر شـركت و كـاهش     

. ]32[و  ]27[يابد  وجه نقد اضافي شركت افزايش مي
هاي پژوهش، بيانگر اين  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

مسأله است كـه بـين سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و       
داري  گذاران نهادي رابطه معنـي  درصد مالكيت سرمايه

ــت       ــد مالكي ــر در درص ــي تغيي ــدارد؛ يعن ــود ن وج
گذاران نهادي ، توجيه كننده تغييرات در سطح  سرمايه

رفتـه شـده در   هـاي پذي  نگهداشت وجه نقـد شـركت  
بورس اوراق بهادار تهران نيست. اين نتـايج بـا نتـايج    

اي  كـه بـه رابطـه    ]27[پژوهش هارفورد و همكـاران  
گـذاران نهـادي و سـطح     مثبت بـين مالكيـت سـرمايه   

نگهداشت وجه نقـد دسـت يافتنـد، در تضـاد اسـت.      
اي منفــي و  همچنــين، نتــايج پــژوهش بيــانگر رابطــه
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وجـه نقـد و درصـد    دار بـين سـطح نگهداشـت     معني
اعضاي غيرموظف هيأت مديره است. ايـن نتيجـه بـا    

مطابقت  ]32[تئوري هاي موجود و نتايج پژوهش لي 
دهـد كـه    دارد. به طور كلي، نتايج پژوهش نشـان مـي  

درصد از تغييرات در سطح نگهداشت وجه  91تقريباً 
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    نقد شركت

غييرات متغيرهاي به كار گرفته شـده  تهران به وسيله ت
  شود. در مدل پژوهش، توضيح داده مي

  
  پيشنهادهاي پژوهش -7

  پيشنهادهاي حاصل از نتايج پژوهش -الف
 كـه  رسـد  مـي  نظـر  به تحقيق اين نتايج به توجه با
 بورس اوراق بهادار تهـران  در سهامداران نهادي نقش
 بسـيار  هـا  سطح نگهداشت وجه نقد شـركت  زمينه در

  است. بنابراين: ضعيف
 بدانند بايد هاي مالي گزارش از كنندگان استفاده -1
 اطمينـان  ،شركت يك سهامداران نهادي در حضور كه

نظارت كارآمد بر سطح نگهداشت وجـه نقـد    از كافي
 .كند نمي فراهم ها را توسط شركت

 ي درمــوردبيشــتر افشــايشــود،  پيشــنهاد مــي -2
هـا   مـديره شـركت   مربوط به ساختار هيـأت  اطلاعات

طـور كـه نتـايج ايـن      صورت بگيرد، چـرا كـه همـان   
دهـد، بـا افـزايش درصـد اعضـاي       پژوهش نشان مـي 

غيرموظف هيأت مديره، نظارت كارآمـدي بـر سـطح    
گيرد  ها صورت مي نگهداشت وجه نقد توسط شركت

هـا كـاهش    و سطح نگهداشت وجه نقد توسط شركت
  مي يابد.

 
  تيهاي آ پيشنهاد براي پژوهش -ب
هــاي نظــارتي حاكميــت  بررســي رابطــه مكــانيزم -1

گذاران نهـادي و درصـد    شركتي، شامل درصد سرمايه

اعضاي غيرموظف هيأت مديره بـا سـطح نگهداشـت    
تـر و   در دوره زماني طولانيها  جه نقد توسط شركتو

همچنين در گروه صـنايع جداگانـه در بـورس اوراق    
  بهادار تهران.

ر نظـر گـرفتن سـاير    انجام پـژوهش حاضـر بـا د    -2
بـا اسـتفاده از   معيارهاي حاكميت شركتي و همچنـين  

  .الگوهاي رياضي و آماري جديد
  

  منابع
آقايي، محمـدعلي؛ نظافـت، احمدرضـا؛ نـاظمي      .1

بررسـي  ). «1388اردكاني، مهدي و علي اكبر جوان. (
هـاي نقـدي در    عوامل مؤثر بـر نگهـداري موجـودي   

بهـادار   هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     شركت
، سـال اول،  هاي حسابداري مـالي  پژوهش ، »تهـران 

 .70-53شماره اول و دوم، صص 

رابطـة  ). «1385احمدپور، احمد و امير رسائيان. ( .2
اطلاعات مالي و اختلاف قيمت پيشـنهادي خريـد و   

، سـال دوازدهـم،   نامة اقتصادي مفيـد ، »فروش سهام
  .48-29، صص.57ش 

بررسي ). «1385(احمدپور، احمد و امير رسائيان.  .3
اختلاف قيمت پيشنهادي خريـد و فـروش سـهام در    

مجلـة علـوم انسـاني و    ، »بورس اوراق بهادار تهران
دانشـگاه مازنـدران، سـال ششـم، شـماره      اجتماعي 

  .38-13بيستم، ويژه اقتصاد، صص.
رابطـة  ). «1385احمدپور، احمد و امير رسائيان. ( .4

ي بين معيارهاي ريسـك و اخـتلاف قيمـت پيشـنهاد    
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