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 چکیده
ها با هدف این پژوهش بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت 

شده شرکت پذیرفته   ۱۳۵های مربوط به  در نظر گرفتن نقش محدودیت مالی است. برای این منظور، داده

گردآوری و تحلیل شد. حاکمیت شرکتی   ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۹در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  

های  تواند با کاهش هزینهسازمانی، می سازمانی و برونای از سازوکارهای نظارتی درونعنوان مجموعهبه

ها تأثیرگذار های نقدینگی شرکت طلبانه مدیران، بر سیاستنمایندگی و محدود کردن رفتارهای فرصت 

فرضیه  برای آزمون  پژوهش،  این  از مدلباشد. در  بر دادهها  مبتنی  تابلویی و روش های رگرسیونی  های 

های فاقد محدودیت مالی، اندازه  دهد در شرکت رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است. نتایج نشان می 

ای منفی و معنادار با سطح نگهداشت وجه مدیره و مالکیت نهادی دارای رابطهمدیره، استقلال هیئتهیئت 

یک از متغیرهای مذکور رابطه معناداری  های دارای محدودیت مالی، هیچمقابل، در شرکت نقد هستند. در  

ها بیانگر آن است که کارایی سازوکارهای حاکمیت دهند. این یافتهبا سطح نگهداشت وجه نقد نشان نمی 

 . ها وابسته استها به وضعیت محدودیت مالی آنهای نقدینگی شرکتشرکتی در کنترل سیاست 
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  مقدمه
بنیادی در مدیریت مالی شرکت از تصمیمات  نقدینگی  یکی  بهینه نگهداشت وجه نقد است؛ زیرا  تعیین سطح  ها، 

گذاری و  های سرمایههای عملیاتی، تأمین مالی پروژه عنوان منبعی حیاتی، نقشی اساسی در تضمین تداوم فعالیت به 

ایفا میهای کوتاه مدیریت ریسک بلندمدت  با عدم کند. شرکتمدت و  های محیطی، حفظ  اطمینان ها برای مقابله 

گذاری نیازمند نگهداری سطحی مناسب از وجه نقد هستند؛ با  های سرمایهپذیری مالی و استفاده از فرصت انعطاف

ها و تشدید  های فرصت، کاهش کارایی داراییتواند به افزایش هزینه این حال، نگهداری بیش از اندازه وجه نقد می 

 (.2۰۱۳، 2؛ بوباکر و همکاران۱۳۹۰ایندگی منجر شود )ملکیان و همکاران، مسائل نم

نقدینگی شرکت  رفتار  تبیین  برای  را  برجسته  نظری  مالی دو رویکرد  مبادله ها مطرح میادبیات  نظریه  بر    ۳ایکند. 

های مترتب بر آن متوازن  وجود سطحی بهینه از نقدینگی تأکید دارد که در آن، منافع نگهداری وجه نقد با هزینه 

شود. بر اساس این دیدگاه، انحراف از سطح بهینه به کاهش ارزش شرکت منجر خواهد شد. در مقابل، نظریه  می

ها منابع داخلی را بر منابع مالی خارجی کند که به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، شرکتبیان می   ۴مراتب تأمین مالیسلسله

به انباشت نقدینگی را افزایش میدهند و این امر تمایل آنترجیح می ؛ چن و 2۰۱۰،  ۵دهد )دروبتز و همکاران ها 

های  دهد که رفتار مدیران همواره با منطق نظریهبا وجود این مبانی نظری، شواهد تجربی نشان می  (.2۰۱۵،  6همکاران

ترین عواملی است که موجب انحراف سطح واقعی نگهداشت  مالی سازگار نیست. مشکلات نمایندگی یکی از مهم 

زنی، کاهش نیاز به انتشار اوراق  شود. مدیران ممکن است با انگیزه افزایش قدرت چانه وجه نقد از سطح بهینه می

پروژه  کردن  دنبال  یا  جدید  کمبهادار  به های  رفتار  این  کنند.  نگهداری  بیشتری  نقدینگی  سطح  در بازده،  ویژه 

تواند کارایی سرمایه و ارزش شرکت را کاهش دهد  هایی با ضعف در حاکمیت شرکتی مشهود است و میشرکت

 (. 2۰۱۳، 7؛ بوباکر و همکاران ۱۳۹۳)دیدار و همکاران، 

عنوان سازوکاری کلیدی برای کاهش تضاد منافع، ارتقای شفافیت و نظارت مؤثر در این شرایط، حاکمیت شرکتی به 

مدیره، ترکیب اعضای غیرموظف، مالکیت  یابد. سازوکارهای داخلی نظیر استقلال هیئتبر رفتار مدیران اهمیت می

و همچنین سازوکارهای خارجی شامل الزامات نظارتی بازار سرمایه، کیفیت گزارشگری نهادی و ساختار مالکیت  

طلبانه مدیران را کنترل کنند. این موضوع پس از بحران مالی  توانند رفتار فرصت مالی و فشار سهامداران فعال، می

انرون و ورلدکام بهو رسوایی شرکت  ۱۹۹7آسیا در سال   المللی از  طور جدی مورد توجه نهادهای بینهایی مانند 

 (.2۰۱۵، ۹؛ چن و همکاران2۰۰۴، 8و بانک جهانی قرار گرفته است )ابراهیم  OECDجمله 

ها  های نقدینگی شرکتگیری سیاستکننده در شکلعلاوه بر حاکمیت شرکتی، محدودیت مالی نیز نقشی تعیین 

ها به منابع مالی خارجی پرهزینه و دشوار است،  اند یا دسترسی آن هایی که با محدودیت مالی مواجه دارد. شرکت 

های سودآور، ناگزیرند سطح بالاتری از نقدینگی حفظ  برای کاهش ریسک نکول و اطمینان از توانایی اجرای پروژه 
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های معنادار در رفتار تواند به تفاوت (، شدت محدودیت مالی می۱۹88)  ۱۰کنند. بر اساس مدل فازاری و همکاران

شرکت  می نقدینگی  انتظار  بنابراین  شود؛  منجر  سیاستها  بر  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  اثرگذاری  های  رود 

 ها متفاوت باشد.نقدینگی نیز با توجه به وضعیت محدودیت مالی شرکت 

به ویژگی قابلبا توجه  از جمله تمرکز مالکیت بالا، عدم تقارن اطلاعاتی  ایران  بازار سرمایه  توجه،  های ساختاری 

بررسی هم مالی  و گستردگی محدودیت  مالی داخلی  منابع  بر  نقش سازوکارهای حاکمیت  اتکای چشمگیر  زمان 

ویژه  اهمیت  نقد  نگهداشت وجه  تعیین سطح  مالی در  و شدت محدودیت  نشان  ای میشرکتی  ادبیات  مرور  یابد. 

اند و عمده مطالعات تنها یک بعُد از  های اندکی به تحلیل تعاملی این متغیرها پرداختهدهد که در ایران پژوهش می

داده  قرار  توجه  مورد  را  مالی  محدودیت  یا  شرکتی  ازاینحاکمیت  این  اند.  پرکردن  با هدف  حاضر  پژوهش  رو، 

اثر   بررسی  به  بر نقش تعدیلشکاف،  با تأکید  نقد  بر سطح نگهداشت وجه  کننده سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

 پردازد. محدودیت مالی می 

 

 بیان مساله 
تواند پیامدهای مستقیم و  هاست که میسیاست نگهداشت وجه نقد یکی از تصمیمات اساسی مدیریت مالی شرکت

فرصت  از  استفاده  تعهدات،  ایفای  توان  بر  سرمایهغیرمستقیمی  هزینه  های  ورشکستگی،  ریسک  مدیریت  گذاری، 

های  ترین بخش داراییهای نزدیک به وجه نقد، سیال سرمایه و ارزش بازار شرکت داشته باشد. وجه نقد و دارایی 

پذیری و تضمین عملکرد عملیاتی ها در حفظ پایداری مالی، افزایش انعطافشرکت هستند و مدیریت کارای آن

ایفا می کند. از یک سو، نگهداری سطحی کافی از نقدینگی برای تأمین سرمایه در گردش، بنگاه، نقشی کلیدی 

گذاری ضروری است؛ اما از سوی دیگر، نگهداری  های سرمایهگیری از فرصتو بهره های غیرمنتظره  مقابله با شوک 

ها، افزایش هزینه فرصت و تشدید رفتارهای ناکارآمد  تواند منجر به کاهش بازده داراییبیش از اندازه وجه نقد می

 (.2۰۱۳، ۱۱؛ بوباکر و همکاران ۱۳۹۰مدیریتی شود )ملکیان و همکاران،  

می مطرح  نقد  وجه  نگهداشت  رفتار  تبیین  برای  را  بنیادین  نظریه  دو  مالی  مبادلهادبیات  نظریه  نظریه  کند:  و  ای 

مبادله سلسله نظریه  مالی.  تأمین  میمراتب  بیان  شرکتای  که  هزینه کند  و  منافع  میان  موازنه  با  نگهداری  ها  های 

بهینه  تعیین مینقدینگی، سطح  از وجه نقد  انحراف از آن میای  تواند ارزش شرکت را کاهش دهد. در  کنند که 

ها منابع داخلی  سازد که شرکتمراتب تأمین مالی با تأکید بر نقش عدم تقارن اطلاعاتی، مطرح میمقابل، نظریه سلسله 

می ترجیح  خارجی  منابع  بر  آنرا  تمایل  امر  همین  و  میدهند  افزایش  را  نقدینگی  انباشت  به  و  ها  )دروبتز  دهد 

 (.2۰۱۰، ۱2همکاران

توانند  های نظری، رفتار مدیران همواره مطابق سطح بهینه نقدینگی نیست و مسائل نمایندگی میبا وجود این چارچوب

منزله ابزاری برای افزایش حوزه نفوذ یا  باعث انحراف سطح واقعی وجه نقد از حد مطلوب شوند. وجه نقد مازاد به 

پروژه دنبال  کمکردن  میهای  به بازده  شود؛  شرکت  ارزش  کاهش  و  منابع  تخصیص  سوء  موجب  در تواند  ویژه 

؛ بوباکر و همکاران،  ۱۳۹۳هایی که از ساختارهای قوی حاکمیت شرکتی برخوردار نیستند )دیدار و همکاران،  شرکت
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ای از سازوکارهای نظارتی داخلی و خارجی، نقش  عنوان مجموعه (. در چنین شرایطی، حاکمیت شرکتی به 2۰۱۳

های نمایندگی و ارتقای کارایی تصمیمات مالی ایفا  طلبانه مدیران، کاهش هزینه مهمی در کنترل رفتارهای فرصت

المللی از جمله انرون و  های بزرگ بین ( و رسوایی شرکت۱۹۹7کند. شواهد حاصل از بحران مالی شرق آسیا )می

اعتماد   از منابع نقدی و حفظ  از سوءاستفاده  ورلدکام، اهمیت سازوکارهای قوی حاکمیت شرکتی در جلوگیری 

 (.2۰۰۴، ۱۳؛ ابراهیم۵۱2۰گذاران را برجسته کرده است )چن و همکاران، سرمایه

مدیره، مالکیت نهادی، مالکیت  حاکمیت شرکتی از دو دسته اصلی سازوکارهای داخلی )ترکیب و استقلال هیئت 

های قانونی و نظارتی،  های داخلی( و سازوکارهای خارجی )چارچوبمدیریتی، ساختار سهامداری و کیفیت کنترل

شود. سازوکارهای داخلی الزامات افشا، تهدید تصاحب، رقابت بازار محصول و نظارت نهادهای بیرونی( تشکیل می

پذیری مدیریتی فشار دهند و سازوکارهای خارجی از بیرون بر انضباط مستقیماً رفتار مدیران را تحت تأثیر قرار می

می  به وارد  انتظار میکنند.  نظری  برخوردارند، سطح  رود شرکتطور  بالاتر حاکمیت شرکتی  کیفیت  از  که  هایی 

نقدینگ از  از رفتارهای فرصت کمتری  نظارتی قوی مانع  توان  انباشت  ی غیرضروری نگهداری کنند؛ زیرا  و  طلبانه 

ها صرفاً تحت تأثیر حاکمیت شرکتی نیست و میزان  با این حال، رفتار نقدینگی شرکت  شود.غیرکارآمد وجه نقد می

دهد که شرکت برای تأمین  کننده دارد. محدودیت مالی زمانی رخ میمحدودیت مالی نیز در این میان نقشی تعیین 

های بالا، موانع ساختاری یا مشکلات اطلاعاتی مواجه باشد. در چنین شرایطی، نگهداشت  منابع مالی خارجی با هزینه 

به  نقدینگی  از  بالاتری  اجرای طرحسطح  توانایی  تضمین  و  کمبود سرمایه  ریسک  کاهش  برای  ابزاری  های  منزله 

تلقی می پیترسن )سودآور آینده، رفتاری منطقی  بر اساس مدل فازاری، هابرد و  های دارای  (، شرکت ۱۹88شود. 

ها به منابع داخلی، انگیزه نگهداری  های نقدی داخلی دارند و وابستگی آن محدودیت مالی حساسیت بیشتری به جریان

های بدون محدودیت مالی  دهد؛ بنابراین، یک سطح معین از وجه نقد ممکن است در شرکتنقدینگی را افزایش می

اما در شرکت باشد،  ابزار مدیریت ریسک محسوب شود.نشانه ناکارایی  این واقعیت   های دارای محدودیت مالی 

 دهد:پرسش کلیدی پژوهش را شکل می

شرکت  در  نقد،  وجه  نگهداشت  بر  شرکتی  حاکمیت  اثر  شرکتآیا  مشابه  مالی  محدودیت  دارای  فاقد  های  های 

 محدودیت مالی است؟ 

رود در  طلبانه مدیران را کنترل کند، اما انتظار میتواند رفتارهای فرصت عبارت دیگر، اگرچه حاکمیت شرکتی میبه 

کننده ساختار حاکمیت شرکتی را های با محدودیت مالی شدید، نیاز استراتژیک به نقدینگی، قدرت تعدیلشرکت

مقابل، در شرکت منشأ  کاهش دهد. در  است  اضافی ممکن  نقدینگی  از  مالی، بخش مهمی  فاقد محدودیت  های 

نمایندگی داشته باشد و در این وضعیت، سازوکارهای حاکمیت شرکتی نقشی مؤثرتر در مهار نگهداری مازاد وجه  

 کنند.نقد ایفا می

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش 
ای از مطالعات پیشین، رابطه دومتغیره میان حاکمیت شرکتی و دهد که بخش عمده مرور ادبیات پژوهشی نشان می

اند. این مطالعات عمدتاً بر نقش  ای از این موضوع پرداخته اند و هر یک به جنبه نگهداشت وجه نقد را بررسی کرده 

 
13 Ebrahim 
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مدیره و مالکیت نهادی در کنترل سطح  سازوکارهای داخلی حاکمیت شرکتی مانند ساختار مالکیت، استقلال هیئت 

نتایج آننقدینگی تمرکز داشته  انباشت  ها حاکی از آن است که کیفیت بالاتر حاکمیت شرکتی میاند و  تواند از 

؛ دیدار و همکاران، 2۰۱۵، ۱۵داوود و همکاران ؛ ال 2۰۱۳، ۱۴غیرضروری وجه نقد جلوگیری کند )بوباکر و همکاران 

کننده، عنوان عاملی تعیین اند که محدودیت مالی نیز به ها نشان داده ای از پژوهش (. در کنار این ادبیات، مجموعه۱۳۹۳

پذیری  گذاری و حفظ انعطافهای سرمایهها را به نگهداشت سطح بالاتری از نقدینگی برای پوشش ریسکشرکت

زمان و تعاملی حاکمیت شرکتی و محدودیت  دهد. با وجود این پیشینه گسترده، مطالعاتی که نقش هممالی سوق می

یافته انجام شده است.  مالی را در رفتار نگهداشت وجه نقد بررسی کنند، محدود بوده و عمدتاً در بازارهای توسعه 

برجسته  ایران  مانند  نوظهوری  بازارهای  در  پژوهشی  ویژگیاین خلأ  که  بازاری  است؛  نسبی تر  ضعف  نظیر  هایی 

مالکیت،   بالای  تمرکز  اطلاعاتی،  قابلشفافیت  اطلاعاتی  توجه شرکتاتکای  تقارن  عدم  داخلی،  مالی  منابع  به  ها 

کند. در چنین بستری، مشکلات  یافته متمایز میگسترده و ساختار حقوقی و نظارتی خاص، آن را از بازارهای توسعه 

ها را برای  تواند شدت بیشتری داشته باشد و محدودیت دسترسی به منابع مالی خارجی، انگیزه شرکتنمایندگی می

 نگهداشت سطح بالاتری از نقدینگی افزایش دهد. 

سال طی  ایران  سرمایه  محدودیت بازار  مقرراتی،  مکرر  تغییرات  شدید،  نوسانات  با  اخیر  بینهای  و  های  المللی 

توجهی  طور قابلها را به های سیستماتیک بالا مواجه بوده است. این شرایط از یک سو رفتار نقدینگی شرکتریسک

ها به تأمین مالی خارجی محدودیت ایجاد کرده است.  تحت تأثیر قرار داده و از سوی دیگر، بر توان دسترسی بنگاه 

مدیره، تشکیل کمیته حسابرسی زمان، اصلاحات تدریجی در حوزه حاکمیت شرکتی مانند الزامات استقلال هیئت هم

ها،  های مالی بنگاه و تقویت سازوکارهای افشا در حال اجراست؛ اما اثربخشی واقعی این تغییرات در کنترل سیاست

 صورت جامع و مبتنی بر شواهد تجربی بررسی نشده است. ه در حوزه نگهداشت وجه نقد، هنوز به ویژبه 

نشان می داخلی  پیشینه  پژوهش بررسی  بیشتر  که  و  دهد  رابطه حاکمیت شرکتی  مانند  مجزا  و  دوگانه  روابط  بر  ها 

زمان این متغیرها کمتر مورد اند و تحلیل تعاملی همگذاری تمرکز داشته عملکرد، یا رابطه محدودیت مالی و سرمایه

ها در ایران بدون در نظر گرفتن نقش  توجه قرار گرفته است. این در حالی است که شناخت رفتار نقدینگی شرکت

های نمایندگی( و محدودیت مالی  عنوان راهکاری برای کاهش هزینه زمان سازوکارهای حاکمیت شرکتی )بههم

می )به  اثر  نقدینگی  تصمیمات  بر  که  ساختاری  عاملی  میعنوان  و  بوده  ناقص  برداشت گذارد(  به  منجر  های  تواند 

رو، نوآوری اصلی پژوهش حاضر در تحلیل اثر سازوکارهای  های سیاستی غیردقیق شود. از این صیه سوگیرانه و تو

کننده محدودیت مالی در بستر نهادی و اقتصادی  حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد، با تأکید بر نقش تعدیل 

نتایج این پژوهش می تواند از یک سو به توسعه ادبیات مالی و حاکمیت شرکتی در بازارهای  خاص ایران است. 

ها در طراحی  گذاران بازار سرمایه و مدیران شرکت نوظهور کمک کند و از سوی دیگر، برای نهادهای ناظر، سیاست

های مالی، راهنمایی عملی ارائه دهد. بر این  سازوکارهای کارای نظارتی، مدیریت نقدینگی و مواجهه با محدودیت

 توجهی است.ر نظری و کاربردی دارای اهمیت و ضرورت قابلاساس، انجام این پژوهش از منظ
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 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  22 ⁞

 

 پیشینه پژوهش 
، تأثیر  2۰2۱تا    2۰۰۹های  شرکت غیرمالی در ویتنام طی سال   68۴های  ( با استفاده از داده 2۰2۴)  ۱6دو و همکاران 

سرمایه و  نقد  وجه  نگهداشت  بر  را  پولی  شرکت سیاست  پولی  گذاری  سیاست  داد  نشان  نتایج  کردند.  بررسی  ها 

سرمایه افزایش  موجب  شرکتانبساطی  می گذاری  نقد  ها  وجه  میزان  پولی،  سیاست  گسترش  همچنین  شود. 

ها بیانگر اثر  دهد. یافته تر کاهش میهای معاملاتی کمهای احتیاطی و هزینه شده را به دلیل کاهش انگیزه نگهداری 

های دولتی و خصوصی بود.  های دارای و فاقد محدودیت مالی و نیز شرکتناهمگن سیاست پولی در میان شرکت

گذاری بیشتری  ها سرمایه های بدون محدودیت مالی نسبت به سایر شرکتهای دولتی و شرکتدر مجموع، شرکت

 دهند. انجام می 

( در پژوهشی به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در مدیریت وجوه نقد، سرمایه در گردش 2۰2۳)  ۱7مایوویریاناتا و دی 

خالص و نگهداشت وجه نقد پرداختند. متغیرهای مستقل شامل جریان نقدی، چرخه تبدیل وجه نقد، مخارج سرمایه، 

آوری  جمع  2۰2۰تا    2۰۱7های این مطالعه طی دوره  مدیره بود. داده های هیئت سرمایه در گردش خالص و فعالیت

های پانل نشان داد چرخه تبدیل وجه نقد و سرمایه تحلیل گردید. نتایج رگرسیون داده   EViews 10افزار  شد و با نرم 

های  در گردش خالص تأثیر منفی بر نگهداشت وجه نقد دارند، در حالی که جریان نقدی، مخارج سرمایه و فعالیت

 مدیره اثر معناداری نشان ندادند.هیئت 

در  2۰۱7)  ۱8النجار و کلارک  نقد  وجه  نگهداشت  بر سطح  را  و خارجی حاکمیت شرکتی  داخلی  عوامل  تأثیر   )

منطقه  شرکت در  واقع  و سطح   MENAهای  بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی  داد  نشان  نتایج  کردند.  بررسی 

تواند با کاهش تضادهای نمایندگی، سطح نگهداشت وجه نقد رابطه منفی وجود دارد و حاکمیت شرکتی قوی می

 نگهداشت وجه نقد را کاهش دهد. 

( تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر شهرت شرکت را بررسی کردند. نمونه  ۱۴۰۴کاظمی علوم و همکاران )

–مشاهده سال  ۱۴8۰)  ۱۴۰۱تا    ۱۳۹2شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته   ۱۴8پژوهش شامل  

  رگرسیون   همچنین   و   یافتهتعمیم   گشتاورهای   روش  با   چندگانه   رگرسیون  از   هافرضیه   آزمون   برای .  بود(  شرکت

  مالکیت   و  حسابرسی  کمیته  استقلال  مدیره،هیئت  استقلال   داد  نشان   هایافته .  شد  استفاده   لاجیت  روش  به  لجستیک

  رابطه   حسابرسی  کمیته   اندازه   و   مالکیت  تمرکز  که   حالی  در  دارند؛   معناداری  و   مثبت  رابطه  شرکت  شهرت  با  مدیریتی

نشان ندادند. نتایج تکمیلی نیز بیانگر نقش مثبت سازوکارهای حاکمیت شرکتی در بهبود    شرکت  شهرت  با  معناداری

 شهرت شرکت بود. 

شده با نقش تعدیلی محدودیت  ( تأثیر ریسک شهرت شرکت را بر وجوه نقد نگهداری ۱۴۰2احمدی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته مالی و حاکمیت شرکتی بررسی کردند. جامعه آماری شامل شرکت 

سال نمونه   ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۴های  طی  از  پس  که  سیستماتیک،  بود  حذف  مدل    ۱۳۳گیری  شدند.  انتخاب  شرکت 

های پانل و روش اثرات تصادفی برآورد شد. نتایج نشان داد ریسک شهرت تأثیر منفی  رگرسیونی با استفاده از داده 
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⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه 2۳  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

کند. صورت منفی تعدیل میشده دارد. همچنین محدودیت مالی این رابطه را به و معناداری بر وجوه نقد نگهداری 

 مدیره و دوگانگی مدیرعامل دارای اثر تعدیلی منفی بودند. مدیره دارای اثر تعدیلی مثبت و استقلال هیئت اندازه هیئت 

( تأثیر محدودیت مالی را بر رابطه اجتناب مالیاتی و سطح نگهداشت وجه نقد بررسی کرد. جامعه ۱۴۰۱تبار )محمدی

پذیرفته آماری شامل شرکت  نمونه شامل  های  تهران بود و  بهادار  اوراق  بورس  های  شرکت طی سال  ۱۴۰شده در 

انتخاب شد. نتایج نشان داد اجتناب مالیاتی با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری دارد    ۱۳۹۹تا    ۱۳۹۵

 دهد.و محدودیت مالی، شدت این رابطه را افزایش می 

( تأثیر حاکمیت شرکتی را بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و نگهداشت وجه نقد  ۱۴۰۰زاده )طاهری و برادران حسن 

گیری نگهداشت وجه نقد  بود. برای اندازه   ۱۳۹7تا    ۱۳۹۰شرکت طی دوره    ۱8۰بررسی کردند. نمونه پژوهش شامل  

ها و برای نقدشوندگی سهام از سه معیار شامل اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  از نسبت وجه نقد به کل دارایی

سهام  نقدشوندگی  افزایش  داد  نشان  نتایج  شد.  استفاده  سهام  گردش  و  آمیهود  نقدشوندگی  عدم  نسبت  فروش، 

می نقد  وجه  نگهداشت  کاهش  و گردش سهام( موجب  فروش  و  پیشنهادی خرید  قیمت  اختلاف  شود.  )براساس 

اثر تعدیلی مثبت بر رابطه بین نقدشوندگی )براساس آمیهود و اختلاف    همچنین سازوکارهای قوی حاکمیت شرکتی

 قیمت پیشنهادی خرید و فروش( و نگهداشت وجه نقد دارند.

( تأثیر کیفیت اقلام تعهدی را بر سیاست نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن نقش تعدیلی ۱۴۰۰قدردان و افتخاری )

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته  ۱86حاکمیت شرکتی و محدودیت مالی بررسی کردند. نمونه پژوهش شامل  

بود. نتایج نشان داد کیفیت اقلام تعهدی تأثیر معناداری بر سیاست نگهداشت    ۱۳۹8تا    ۱۳۹۳های  بهادار تهران طی سال 

 کند. وجه نقد دارد. همچنین حاکمیت شرکتی این اثر را تقویت و محدودیت مالی آن را تضعیف می

 

 فرضیه های پژوهش 
 : است زیر شرح به فرضیه دو شامل پژوهش این

های دارای محدودیت مالی تاثیر  سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتفرضیه اول:  سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر  

 معناداری دارد.

های فاقد محدودیت مالی تاثیر  فرضیه دوم: سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت 

 معناداری دارد.

 

 روش شناسی پژوهش 
اجرا )نوع داده ها( یک پژوهش کمی، از نظر نتیجه اجرای آن یک پژوهش کاربردی   پژوهش حاضر از منظر فرآیند

نظر   از  است. هدف تحقیق کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. هم چنین تحقیق حاضر، 

  روش و ماهیت از نوع تحقیق همبستگی است. روش تحقیق از نظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی، از نظر منطق

استقرایی و از نظر بعد زمانی یک پژوهش طولی )پس رویدادی( است. در این پژوهش  -اجرا یک پژوهش قیاسی

استفاده شده است    آوری اطلاعات مرتبط با مبانی تئوریک و ادبیات پژوهش از روش مطالعه کتابخانه ای برای جمع 

پایان به کتب، مقالات و  با مراجعه  برای این بخش جمع آوری گردید. در بخش آزمون  و  نامه ها اطلاعات لازم 



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  2۴ ⁞

 

اسناد کاوی صورت از روش  نیز  بهادار تهران به جمعهای مالی شرکتفرضیات  بورس اوراق  آوری  ها در سایت 

ها در سایت رسمی بورس  اطلاعات پرداخته شد و اطلاعات موردنیاز، از صورت های مالی حسابرسی شده شرکت

 اوراق بهادار تهران، سایت کدال استخراج گردید.

 

 جامعه و نمونه آماری 
شده و فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی  های پذیرفته جامعه مورد مطالعه در تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

واحد بوده است که    627ها  باشد. تعداد این شرکت می  ۱۴۰۳تا پایان سال    ۱۳۹۹ساله از ابتدای سال پنج  دوره زمانی

اند. جهت تعیین نمونه آماری، از روش غربالگری استفاده شده است؛  عنوان جامعه آماری تحقیق در نظر گرفته شده به 

های پژوهشی  این روش در بسیاری از مطالعات حسابداری و مدیریت مالی به منظور افزایش اعتبار و قابلیت تعمیم یافته 

های عضو جامعه آماری که واجد شرایط تعیین شده بودند، وارد نمونه  باشد. بر این اساس، تمامی شرکتمرسوم می

 :اند. شرایط تعیین نمونه به شرح ذیل استهای فاقد شرایط مذکور حذف گردیده اند و شرکت تحقیق شده 

 ؛ ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۹های سالانه و اطلاعات لازم برای محاسبه متغیرهای تحقیق در بازه زمانی  در دسترس بودن گزارش .۱

 ها در دوره زمانی پژوهش؛ عدم وجود تغییرات عمده در فعالیت عملیاتی یا سال مالی شرکت  .2

ها، پایان سال ها و ارتقای قابلیت مقایسه داده شرکت   سازی شرایط انتخابیسنجی و همسانبه منظور افزایش هم  .۳

 ها باید منطبق با آخرین روز اسفند ماه باشد؛ مالی شرکت

ها، نمونه تحقیق شامل  های بنیادین ماهیت اقتصادی شرکت ها و با توجه به تفاوت در راستای حفظ همگنی داده  .۴

بیمه و لیزینگ نخواهد بود، زیرا ساختارهای افشای مالی    گذاری،های سرمایه ها و مؤسسات مالی نظیر شرکتبانک

 .ها متفاوت استای با سایر شرکتها به طور قابل ملاحظه و حاکمیت شرکتی در این گروه 

پذیری آنها به کل جامعه ها به منظور تضمین دقت و اعتبار نتایج پژوهش و همچنین افزایش قدرت تعمیم این گام 

 آماری اتخاذ شده است. 

 . فرآیند انتخاب شرکت های نمونه 1جدول

 تعداد شرکت ها  شرح

 627  در بورس اوراق بهادار تهران عضو بوده اند. ۱۴۰۳تعداد شرکت هایی که تا پایان سال مالی 

  ۱۰۰ ( در بورس تهران عضویت نداشته اند۱۴۰۳-۱۳۹۹ساله ) ۵شرکت های که طی دوره 

  ۱2۵ تعداد شرکت هایی که عضو شرکت های بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ بوده اند. 

  ۹6 اسفند نبوده است. 2۹پایان سال مالی آن ها منتهی به  ۱۴۰۳-۱۳۹۹تعداد شرکت هایی که بین 

  6۱ تغییر سال مالی داده اند.  ۱۴۰۳-۱۳۹۹تعداد شرکت هایی که بین 

  ۱۱۰ تعداد شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز تحقیق آن ها در بازه زمانی مورد نظر در دسترس نبوده است.

 ۴82  تعداد کل شرکت های که حذف شده اند

 ۱۳۵  تعداد شرکت های عضو نمونه 
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 ۱۴۰۳تا    ۱۳۹۹عنوان نمونه آماری تحقیق برای دوره مالی  شرکت به   ۱۳۵ی مذکور، تعداد  هاپس از اعمال محدودیت 

با  سال- انتخاب شدند که مجموع شرکت های  های مورد نیاز پژوهش از صورتداده باشد.  می  67۵های آنان برابر 

اثر محدودیت    های اطلاعاتی معتبر گردآوری شده است.ها و پایگاه شده شرکتمالی حسابرسی به منظور بررسی 

پژوهش، شرکت این  در  دو گروه  مالی  به  تحقیق  در  استفاده  مورد  مالی  اساس شاخص محدودیت  بر  نمونه  های 

بندی شدند. این تفکیک امکان مقایسه  های فاقد محدودیت مالی طبقه های دارای محدودیت مالی و شرکت شرکت

های  ها را در شرایط متفاوت دسترسی به منابع مالی فراهم کرده و مبنای انجام آزمون فرضیه رفتار و عملکرد شرکت

 ها قرار گرفته است. پژوهش در بخش تحلیل داده 

 

 الگوی رگرسیونی پژوهش 
بر    بررسی اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با توجه به محدودیت مالی در شرکت ها  برای

 ( از مدل رگرسیونی زیر استفاده می کنیم: 2۰۱7اساس تحقیق النجار و کلارک )

𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑩𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑰𝑺𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑫𝑷𝑶𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 که در آن: 

 𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕  نگهداشت وجه نقد؛ :𝑩𝑺𝒊,𝒕  اندازه هیئت مدیره؛ : 𝑩𝑰𝒊,𝒕  استقلال هیئت مدیره؛ : 𝑰𝑺𝒊,𝒕  درصد مالکیت :

: نسبت پرداخت  𝑫𝑷𝑶𝒊,𝒕 : سودآوری و  𝑷𝑹𝑶𝑭 𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕: اهرم مالی؛  𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕: اندازه شرکت؛  𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 نهادی؛  

 سود سهام می باشد. 

 

 پژوهش و نحوه اندازه گیری آن ها  متغیرهای

نقد وابسته:    متغیر اندازه   :19نگهداشت وجه  مهم  معیارهای  از  یکی  نقد  وجه  نگهداشت  عملکرد سطح  گیری 

ها  ها است و نمایانگر سرمایه نقدی است که شرکت پس از تأمین مخارج ضروری برای حفظ یا توسعه داراییشرکت

و حفظ ذخایر احتیاطی، در اختیار دارد. اهمیت این متغیر در این نکته نهفته است که نگهداشت وجه نقد به مدیران  

هایی را جهت افزایش ارزش سهام شرکت شناسایی و دنبال کنند. در واقع، بدون دسترسی به  دهد فرصت امکان می

های تجاری، پرداخت سود  ها و تحصیل تواند به توسعه محصولات جدید، انجام ادغاموجه نقد کافی، شرکت نمی 

باید به گونه نقدی به سهامداران و کاهش بدهی بپردازد. از سوی دیگر، سطح نگهداشت وجه نقد  ای باشد که  ها 

های ناشی از ناکافی بودن وجه نقد  ی نگهداری نقدینگی )از جمله هزینه فرصت سرمایه( و هزینه هاتعادلی بین هزینه 

(. در این پژوهش، نگهداشت وجه نقد از طریق نسبت وجه نقد و معادل وجه  2۰۱7برقرار شود )النجار و کلارک،  

 شود.ها سنجیده مینقد به کل دارایی

 

 

 

 
19 Cash holdings (Cash) 



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  26 ⁞

 

 متغیر مستقل: سازوکارهای حاکمیت شرکتی

ای از ساختارها، مقررات و فرآیندهایی هستند که به منظور تضمین شفافیت،  سازوکارهای حاکمیت شرکتی مجموعه

شوند. این سازوکارها نقش کلیدی در کاهش  های مدیریت شرکت به کار گرفته میپاسخگویی و کنترل بر فعالیت 

بخشند )النجار  تضاد منافع بین سهامداران و مدیریت داشته و با تقویت نظارت و کنترل، عملکرد شرکت را بهبود می

در این پژوهش، سازوکارهای حاکمیت شرکتی از طریق متغیرهایی اندازه هیئت مدیره، استقلال   (.2۰۱7و کلارک،  

 شود. گیری میو درصد مالکیت نهادی اندازه  هیئت مدیره 

برابر است با تعداد کل اعضایی که رسماً به عنوان عضو هیئت مدیره    اندازه هیئت مدیره   :20اندازه هیئت مدیره 

 (. 2۰۱7)النجار و کلارک، اند  منصوب شده 

تر  گیری استقلال هیئت مدیره، از نسبت تعداد اعضای غیرموظف )که مستقلبرای اندازه   :21استقلال هیئت مدیره

هر چه این نسبت بالاتر باشد، استقلال    .شودهستند( به کل اعضای هیئت مدیره استفاده می  و بیرون از مدیریت اجرایی

 (.2۰۱7هیئت مدیره بیشتر و احتمال سو استفاده و تضاد منافع کمتر خواهد بود. )النجار و کلارک،

نهادی مالکیت  نهادی  :22درصد  مالکیت  نهادهای    درصد  توسط  که  شرکت  سهام  نسبت  از  است  عبارت 

های  های تأمین سرمایه، شرکتگذاری، شرکتهای سرمایه های حقوقی مانند صندوقگذاری عمده و سازمانسرمایه

به کل سهام منتشر شده و قابل شرکت در   شود،بیمه و سایر مؤسسات مالی معتبر و بزرگ خریداری و نگهداری می 

دهنده میزان حضور و سهم نهادهای حقوقی در ساختار مالکیتی شرکت مجامع عمومی آن شرکت. این شاخص نشان

گذاران نهادی از عملکرد مالی و مدیریت  است و اغلب به عنوان معیاری برای ارزیابی سطح اطمینان و حمایت سرمایه

 (.۱۳8۹گیرد )اعتمادی و همکاران، شرکت مورد استفاده قرار می

بوهمر و  بر اساس نتایج تحقیقات  های مالی  محدودیت  در این پژوهش برای محاسبه    :23محدودیت های مالی

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران  های مالی خارجی شرکت  ( شاخصی را برای محدودیت 2۰۱۰)  2۴همکاران

،  KZ(، )شاخص  2۰۰۵)  2۵چایبریم. در قیاس با شاخص  نام می  WWایم که از این پس آن را شاخص  در نظر گرفته 

ها  (، بیان داشتند که شاخص ارائه شده از سوی آن 2۰۰۹بوهمر و همکاران،  های مالی(، ) مبنای محاسبه محدودیت 

تدوین شده به صورت   WW ها سازگار تر است. شاخصهای مالی شرکت    بیشتر با خصوصیات مرتبط با محدودیت

 باشد:زیر می

 

 :WWدر شاخص 

های  های نقدی حاصل از فعالیت    های نقدی که از طریق تقسیم خالص جریان  برابر است با جریان  ،

 گردد:، به صورت زیر محاسبه میtدر پایان سال  iهای شرکت  عملیاتی بر ارزش دفتری کل دارایی

 
20 Board size 
21 Board Independence 
22 Institutional shareholders 
23 Financial constraints 
24 Boehmer et al 
25 Chae 
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و در غیر    ۱سود سهام نقدی پرداخت کند، برابر    ، t  طی سال  i  ای است که اگر شرکت= متغیر مصنوعی  

بود.   خواهد  صفر  برابر  صورت  بدهی  این  نسبت  با  است  برابر  کل  =  دفتری  ارزش  به  مدت  بلند  های 

 ها.دارایی

 

 های بلند مدت بدهی 

 هاارزش دفتری کل دارایی

 ها.= برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 

 باشد:= برابر است با نرخ رشد فروش صنایع مورد بررسی که فرمول محاسبه آن به صورت زیر می 

 

  =  

 tدر سال   i= رشد فروش صنعت  

 tدر سال  i= فروش خالص صنعت   

 باشد.می t-1در سال  i= فروش خالص صنعت   

نیز یک عامل تعیین  نرخ رشد فروش شرکت )    باشد. طبق یافته کننده عملکرد شرکت می (= رشد شرکت 

( رشد فروش به عنوان شاخصی برای ارزش فرصت رشد، استفاده شده است. نرخ رشد فروش  2۰۰2) 26آمیهود های 

 شود:شرکت، با استفاده از مدل زیر محاسبه می

 =  

 tدر سال  i= نرخ رشد فروش شرکت   

 tدر سال    i= فروش خالص شرکت   

 باشد. می t-1در سال    i= فروش خالص شرکت   

 

تر بیانگر  دهنده محدودیت مالی بیشتر شرکت است، در حالی که مقادیر کوچکنشان  WWتر شاخص  مقادیر بزرگ

های  بندی شرکتباشد. به منظور طبقه دسترسی بهتر شرکت به منابع مالی خارجی و در نتیجه محدودیت مالی کمتر می

ها محاسبه شد و سپس میانه شاخص در کل نمونه تعیین گردید. برای تمامی شرکت  WWنمونه، ابتدا مقدار شاخص  

 
26 Amihud 
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 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  28 ⁞

 

های دارای محدودیت  ها بیشتر از میانه بود در گروه شرکتآن  WWهایی که مقدار شاخص  بر این اساس، شرکت 

 های فاقد محدودیت مالی قرار گرفتند. ها کمتر از میانه بود در گروه شرکت هایی که مقدار شاخص آن مالی و شرکت 

 

 متغیرهای کنترلی 

شود. استفاده از  های شرکت محاسبه میاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی  :27اندازه شرکت 

 (. 2۰۱7گردد )النجار و کلارک،  سازی توزیع متغیر میها و نرمال لگاریتم طبیعی باعث کاهش اثر پراکندگی داده 

شود. این  گیری میها اندازه ها به ارزش دفتری کل داراییاهرم مالی با نسبت ارزش دفتری کل بدهی  :28اهرم مالی

نشان می را  بدهی  از طریق  مالی  تأمین  به  میزان وابستگی شرکت  مالی نسبت  ارزیابی ریسک  برای  دهد و معمولاً 

 (.2۰۱7رود )النجار و کلارک، شرکت به کار می

شود که بیانگر  ها سنجیده میشرکت با نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی  سودآوری  :29سودآوری

 (.2۰۱7النجار و کلارک، های خود است ) قابلیت شرکت در تولید سود از دارایی

شده به سهامداران از طریق سود  نسبت به صورت درصد سود خالص پرداخت  این :30نسبت پرداخت سود سهام 

 (.2۰۱7دهنده سیاست تقسیم سود شرکت است )النجار و کلارک،شود و نشان سهام محاسبه می

 

 یافته های پژوهش 
 های نمونه بر اساس محدودیت مالیتوزیع شرکت

شاخص   محاسبه  از  طبقه   WWپس  روش  اعمال  شرکتو  میانه،  اساس  بر  دارای  بندی  گروه  دو  به  نمونه  های 

 محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی تقسیم شدند. نتایج این تفکیک در جدول زیر ارائه شده است. 

 های نمونه بر اساس سطح محدودیت مالی . توزیع شرکت 2جدول 

 درصد  تعداد شرکت  سطح محدودیت مالی 

 ۵۰.۳7 68 های دارای محدودیت مالی شرکت 

 ۴۹.6۳ 67 های فاقد محدودیت مالیشرکت 

 ۱۰۰ ۱۳۵ جمع

 منبع: یافته های پژوهشگر 

شود،  طور که مشاهده میدهد. همان های نمونه را بر اساس سطح محدودیت مالی نشان میتوزیع شرکت  (2)جدول 

بررسیشرکت »شرکتهای  گروه  دو  به  مالی  محدودیت  شاخص  مبنای  بر  و  شده  مالی«  محدودیت  دارای  های 

ها در کل اند. نتایج جدول بیانگر تعداد و درصد هر یک از این گروه های فاقد محدودیت مالی« تقسیم شده »شرکت

بندی به منظور ارزیابی تأثیر محدودیت مالی بر نگهداشت وجه نقد انجام شده و مبنای  این تقسیم   .نمونه پژوهش است

شود. تفکیک نمونه به دو گروه دارای محدودیت مالی و فاقد  ها در ادامه پژوهش محسوب میمقایسه رفتار مالی آن 

 
27 Firm Size(SIZE) 
28 Leverage (LEV) 
29 Profitability 
30 Dividend payout ratio 
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کند که تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد در شرایط  محدودیت مالی این امکان را فراهم می

 .ها به منابع مالی خارجی مورد بررسی و مقایسه قرار گیردمتفاوت دسترسی شرکت

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 
( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را به همراه میانگین، میانه، انحراف معیار، کمترین و بیشترین مقادیر نشان  ۳جدول )

 ها در نمونه مطالعه است.های کلی توزیع داده دهد که نمایانگر ویژگیمی

ها به  است که نمایانگر این است شرکت  ۰.۱28و میانه برابر   ۰.۱۴2میانگین این متغیر معادل    نگهداشت وجه نقد:

بیانگر   ۰.۰8۱دارند؛ انحراف معیار  های جاری خود را به صورت وجه نقد نگه میدرصد از دارایی  ۱۴.2طور متوسط  

 ۰.۴۱2و    ۰.۰۱۱پراکندگی نسبتاً کم در مقدار نقدینگی نگهداری شده است. حداقل و حداکثر مقادیر نیز به ترتیب  

 دهد. ها با سطوح مختلف نقدینگی را نشان میدامنه قابل توجهی از شرکت 

دهنده اندازه متوسط هیئت  است که نشان   ۱.2۱نفر با انحراف معیار    6.۴7میانگین این متغیر    اندازه هیئت مدیره:

 کند.نیز این تنوع نسبتا محدود را تأیید می 8و بیشینه  ۴هاست. مقادیر کمینه مدیره با تنوع محدود میان شرکت 

 ۰.۱۱2درصد است و انحراف معیار    ۴۱.2سهم اعضای مستقل هیئت مدیره به طور متوسط    استقلال هیئت مدیره:

و بیشترین    ۰.۱۴باشد؛ کمترین مقدار این نسبت  ها مینمایانگر نوسان متوسط در میزان استقلال هیئت مدیره در شرکت

 است. ۰.67

نهادی: مالکیت  میانگین    درصد  دارای  متغیر  میانه    ۰.۵2۱این  غالب  است    ۰.۵۳و  و  مالکیت محکم  بیانگر  که 

با انحراف معیار  های نمونه است. پراکندگی نسبی داده گذاران نهادی در شرکتسرمایه تا    ۰.۰8و دامنه    ۰.۱87ها 

 نیز مشهود است. ۰.8۹

ها  های شرکت دهنده حجم قابل توجه داراییاست که نشان  ۱۴.۹8ها  میانگین لگاریتم اندازه شرکت   اندازه شرکت: 

نسبتا گسترده است و نمونه را شامل    ۱7.۴۴تا    ۱2.۱۱و دامنه    ۱.۰2ها با انحراف معیار  باشد. پراکندگی میان داده می

 کند.های متنوع میهایی با اندازه شرکت

قرار دارند که نشان    ۰.27تا    -۰.۱2و مقادیر در دامنه  درصد( است    ۹.۱)  ۰.۰۹۱میانگین سودآوری    سودآوری:

 نیز گویای این نوسان است.  ۰.۰۵7هاست. انحراف معیار دهنده تنوع قابل توجه در عملکرد مالی شرکت

درصد از تامین مالی   ۵6.۳دارد و بیانگر این است که به طور متوسط حدود    ۰.۵6۳این متغیر میانگین    اهرم مالی:

از طریق بدهی صورت گرفته است. دامنه کمینه  شرکت بیشینه    ۰.2۱ها  انحراف معیار    ۰.8۹تا  قابل    ۰.۱6۴و  تنوع 

 دهد.توجهی را نشان می 

درصد از سود قابل تقسیم به سهامداران پرداخت شده است. با    ۳7.2به طور متوسط    نسبت پرداخت سود سهام:

های متنوع تقسیم سود هستند. انحراف معیار نسبتاً  ها دارای سیاست، شرکت۰.۹۱توجه به حداقل صفر و حداکثر  

 ها است. نیز بیانگر این تفاوت قابل توجه در پرداخت سود میان شرکت ۰.2۱۱بالای 

 

 

 



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  ۳۰ ⁞

 

 . آمار توصیفی 3جدول 

 تعداد مشاهدات  بیشترین  کمترین انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 67۵ ۰.۴۱2 ۰.۰۱۱ ۰.۰8۱ ۰.۱28 ۰.۱۴2 نگهداشت وجه نقد 

 67۵ 8 ۴ ۱.2۱ 6 6.۴7 اندازه هیئت مدیره

 67۵ ۰.67 ۰.۱۴ ۰.۱۱2 ۰.۴۰۱ ۰.۴۱2 استقلال هیئت مدیره

 67۵ ۰.8۹ ۰.۰8 ۰.۱87 ۰.۵۳ ۰.۵2۱ درصد مالکیت نهادی 

 67۵ ۱7.۴۴ ۱2.۱۱ ۱.۰2 ۱۴.۹2 ۱۴.۹8 اندازه شرکت

 67۵ ۰.27 - ۰.۱2 ۰.۰۵7 ۰.۰8۴ ۰.۰۹۱ سودآوری 

 67۵ ۰.8۹ ۰.2۱ ۰.۱6۴ ۰.۵۵ ۰.۵6۳ اهرم مالی 

 67۵ ۰.۹۱ ۰ ۰.2۱۱ ۰.۳۴ ۰.۳72 نسبت پرداخت سود سهام 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 آماره استنباطی

 آزمون ماتریس همبستگی 

دهد. هدف از ارائه این جدول بررسی شدت ( ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان می۴جدول )

 خطی چندگانه میان متغیرهای مستقل است.  و جهت رابطه خطی بین متغیرها و همچنین ارزیابی اولیه احتمال وجود هم

دهنده رابطه منفی و نسبتاً  ( است که نشان -۰.۱8)  مدیره برابرضریب همبستگی بین نگهداشت وجه نقد و اندازه هیئت 

( و درصد مالکیت نهادی با ضریب  -۰.2۱مدیره با ضریب )باشد. همچنین، استقلال هیئت ضعیفی بین این دو متغیر می

دهند. این نتایج مقدماتی بیانگر این است که  ( هر دو رابطه منفی و ضعیفی با نگهداشت وجه نقد نشان می-۰.27)

ای که با  ها مرتبط باشد؛ یافتهتواند با کاهش سطح نگهداشت وجه نقد در شرکتتقویت سازوکارهای حاکمیتی می

 مفروضات نظری مربوطه همسو است.

( دارد که بیانگر  -۰.2۳از میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت نیز با وجه نقد همبستگی منفی نسبتاً قابل توجهی )

( رابطه  ۰.۴۱تر به نگهداری وجوه نقد است. سودآوری با ضریب همبستگی مثبت )های بزرگکاهش نیاز شرکت 

های سودآورتر از توانایی  کند که شرکت دهد؛ این امر تأیید میتوجه و معناداری با نگهداشت وجه نقد نشان میقابل

بهره  نقدینگی  انباشت  برای  )بالاتری  مالی  اهرم  مانند  متغیرها  سایر  هستند.  با  ۰.۱6مند  ضعیفی  مثبت  همبستگی   )

( رابطه منفی نسبتاً ضعیفی دارد. این روابط  -۰.22نگهداشت وجه نقد دارند، در حالی که نسبت پرداخت سود سهام )

های قبلی در حوزه رفتار نقدینگی و ساختار سرمایه تطابق دارد. سایر روابط نیز معتدل و ضعیف بوده و هیچ  ا تئوری ب

خطی چندگانه شدید باشد، نزدیک نیستند. با توجه به ضرایب همبستگی  دهنده وجود هم که نشان  ۰.8کدام به سطح 

های  خطی چندگانه شدید وجود ندارد. این نتیجه با تحلیلپایین تا متوسط بین متغیرهای مستقل، نگرانی از بابت هم 

کنند، نیز تطابق دارد؛  را گزارش می  ۱۰( که مقادیر کمتر از  VIFآماری جانبی مانند شاخص فاکتور تورم واریانس )

های رگرسیونی استفاده شوند بدون آنکه مشکل  توانند به طور همزمان در مدل بنابراین، تمامی متغیرهای توضیحی می

 تداخل متغیرها بر نتایج تحلیلی تأثیرگذار باشد. 

 



  

⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه ۳۱  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

 ماتریس همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش  .4جدول 

 متغیر
نگهداشت  

 وجه نقد

اندازه  

هیئت  

 مدیره

استقلال 

هیئت  

 مدیره

درصد  

مالکیت 

 نهادی 

اندازه  

 شرکت 
 سودآوری 

اهرم  

 مالی

نسبت 

پرداخت 

 سود سهام 

نگهداشت وجه  

 نقد
۱        

اندازه هیئت 

 مدیره
۰.۱8 - ۱       

استقلال هیئت  

 مدیره
۰.2۱ - ۰.2۴ ۱      

درصد مالکیت  

 نهادی 
۰.27 - ۰.۱۹ ۰.۳۱ ۱     

    ۱ ۰.۳۳ ۰.۱۴ ۰.28 - ۰.2۳ اندازه شرکت

   ۱ ۰.2۱ ۰.۱۱ ۰.۰8 ۰.۰۵ ۰.۴۱ سودآوری 

  ۱ - ۰.۱۳ ۰.۱۹ - ۰.۰2 - ۰.۰۴ ۰.۰7 ۰.۱6 اهرم مالی 

نسبت پرداخت 

 سود سهام 
۰.22 - ۰.۰۳ ۰.۰6 ۰.۰۹ ۰.۱8 ۰.2۴ ۰.۱7 - ۱ 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 آزمون همخطی  

این تحقیق با بهره گیری از عامل تورم واریانس شدت هم خطی متغیرهای مستقل تحقیق را بررسی می نماید. ضریب  

نمایش  ( ضرایب عامل تورم واریانس را برای متغیرهای تحقیق  ۵باشد. جدول )  ۱۰عامل تورم واریانس نباید بیشتر از  

 می دهد. ضرایب ارائه شده نشان می دهند که مدل تحقیق دارای مشکل هم خطی نمی باشد. 

 خطی. آزمون هم 5جدول 

 تورم واریانس  متغیر

 2.۱۴ اندازه هیئت مدیره

 2.۳6 استقلال هیئت مدیره

 2.7۱ درصد مالکیت نهادی 

 ۳.۴۱ اندازه شرکت

 ۱.۹2 سودآوری 

 ۱.87 اهرم مالی 

 ۱.76 نسبت پرداخت سود سهام 

 منبع: یافته های پژوهشگر



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  ۳2 ⁞

 

 های تابلوییهای تشخیصی مدل دادهآزمون 

کند، قبل از برآورد مدل لازم است نوع مدل مناسب تعیین  های تابلویی  استفاده میاز آنجا که پژوهش حاضر از داده 

 های تشخیصی برای هر گروه به طور جداگانه انجام شده است.شود. به دلیل تفکیک نمونه به دو گروه، آزمون

 

 های دارای محدودیت مالی( های تشخیصی مدل )شرکتآزمون 

( آزمون 6جدول  نتایج  داده (  برآورد  برای  مناسب  مدل  نوع  انتخاب  به  مربوط  تشخیصی  در  های  تابلویی  های 

ها به منظور تعیین روش مناسب برآورد مدل و  دهد. انجام این آزمون های دارای محدودیت مالی را نشان می شرکت

های تابلویی  لیمر برای بررسی برتری مدل داده   Fشود. نخست آزمون  بررسی فروض کلاسیک رگرسیون انجام می 

 ۰.۰۰۰و مقدار احتمال آن    ۱8.۹2نسبت به مدل تلفیقی مورد استفاده قرار گرفت. مقدار آماره این آزمون برابر با  

درصد است، فرض صفر مبنی بر مناسب بودن    ۵گزارش شده است. از آنجا که مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  

تر از مدل تلفیقی است.   ها مناسب های تابلویی برای تحلیل داده شود؛ بنابراین استفاده از مدل داده مدل تلفیقی رد می 

های تابلویی، برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده پس از تأیید استفاده از داده 

است. از آنجا که مقدار احتمال کمتر   ۰.۰۰2و مقدار احتمال آن    2۵.۴7دو این آزمون برابر با  شد. مقدار آماره کای

شود و در نتیجه مدل اثرات ثابت به عنوان مدل  است، فرض صفر مبنی بر برتری مدل اثرات تصادفی رد می   ۰.۰۵از  

شود. در ادامه برای بررسی وجود خودهمبستگی سریالی در جملات خطا از آزمون وولریج استفاده مناسب انتخاب می

دهد  است. معنادار بودن این آزمون نشان می  ۰.۰۰۰و مقدار احتمال آن    ۱۳.8۱این آزمون برابر با    Fشد. مقدار آماره  

که بین جملات خطا در طول زمان همبستگی وجود دارد و فرض استقلال خطاها نقض شده است. همچنین برای  

و    ۱۰۹.6۳دو این آزمون برابر با شده استفاده شد. مقدار آماره کایبررسی ناهمسانی واریانس از آزمون والد اصلاح 

دهنده وجود ناهمسانی واریانس در مدل است؛ به عبارت دیگر، گزارش شده است که نشان   ۰.۰۰۰مقدار احتمال آن  

ها یکنواخت نیست. برای رفع مشکلات ناشی از خودهمبستگی و ناهمسانی  واریانس جملات خطا در بین شرکت

 شده در سطح شرکت برآورد شده است. بندی ی استاندارد مقاوم خوشه واریانس، مدل با استفاده از خطاها 

 های دارای محدودیت مالی های تشخیصی شرکت . نتایج آزمون 6جدول 

 مدل  آماره آزمون داریسطح معنی  وضعیت

 لیمر Fآزمون  ۱8.۹2 ۰.۰۰۰ رد مدل تلفیقی 

 آزمون هاسمن  2۵.۴7 ۰.۰۰2 انتخاب مدل اثرات ثابت

 آزمون وولریج )خودهمبستگی( ۱۳.8۱ ۰.۰۰۰ وجود خود همبستگی سریالی 

 آزمون والد )ناهمسانی واریانس(  ۱۰۹.6۳ ۰.۰۰۰ وجود ناهمسانی واریانس 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 های فاقد محدودیت مالی( های تشخیصی مدل )شرکتآزمون 

دهد. همانند گروه  های فاقد محدودیت مالی را نشان میهای تشخیصی مدل برای شرکت نتایج آزمون  (7جدول )

لیمر    Fاند. ابتدا آزمون  ها به منظور تعیین نوع مدل مناسب و بررسی فروض رگرسیون انجام شده قبلی، این آزمون

و    2۱.۳۴های تابلویی در مقابل مدل تلفیقی انجام شد. مقدار آماره این آزمون  برای بررسی مناسب بودن مدل داده 



  

⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه ۳۳  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

درصد است، فرض    ۵گزارش شده است. از آنجا که مقدار احتمال کمتر از سطح خطای    ۰.۰۰۰مقدار احتمال آن  

 تر است. های تابلویی نسبت به مدل تلفیقی مناسب شود که مدل داده شود و نتیجه گرفته می صفر رد می

دو این آزمون برابر  در گام بعد، برای تعیین نوع مدل تابلویی مناسب از آزمون هاسمن استفاده شد. مقدار آماره کای 

دهد که تفاوت بین ضرایب مدل اثرات  است. معنادار بودن این آزمون نشان می  ۰.۰۰۱و مقدار احتمال آن    28.۱۹با  

برای   مناسب  به عنوان مدل  ثابت  اثرات  و مدل  بنابراین فرض صفر رد شده  است؛  معنادار  تصادفی  اثرات  ثابت و 

 شود.برآورد انتخاب می 

این آزمون    Fبرای بررسی وجود خودهمبستگی سریالی در جملات خطا از آزمون وولریج استفاده شد. مقدار آماره  

دهنده وجود خودهمبستگی در مدل است. وجود  گزارش شده است که نشان  ۰.۰۰۱و مقدار احتمال آن    ۱۱.62برابر با  

 تواند موجب انحراف در برآورد انحراف معیار ضرایب شود.این مشکل می

  ۱۱8.27دو برابر با استفاده شد. مقدار آماره کای همچنین برای بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون والد تعمیم یافته

کند. این موضوع بیانگر آن است  ها را تأیید میاست که وجود ناهمسانی واریانس در داده   ۰.۰۰۰و مقدار احتمال آن  

 ها یکسان نیست. که واریانس خطاها در بین شرکت

مقاوم   استاندارد  خطاهای  از  استفاده  با  مدل  واریانس،  ناهمسانی  و  خودهمبستگی  مشکلات  با  مقابله  برای 

 شده در سطح شرکت برآورد شده است.  بندی خوشه 

 های فاقد محدودیت مالی های تشخیصی شرکت . نتایج آزمون 7جدول 

 مدل  آماره آزمون داریسطح معنی  وضعیت

 لیمر Fآزمون  2۱.۳۴ ۰.۰۰۰ رد مدل تلفیقی 

 آزمون هاسمن  28.۱۹ ۰.۰۰۱ انتخاب مدل اثرات ثابت

 آزمون وولریج )خودهمبستگی( ۱۱.62 ۰.۰۰۱ وجود خود همبستگی سریالی 

 آزمون والد )ناهمسانی واریانس(  ۱۱8.27 ۰.۰۰۰ وجود ناهمسانی واریانس 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 آزمون فرضیه های تحقیق 

برآورد مدل رگرسیونی اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد در فرضیه اول:  

 های دارای محدودیت مالیشرکت

های دارای محدودیت  منظور آزمون اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت به 

و سطح معناداری آن    ۱2.۴7برابر با    Fمالی، مدل رگرسیونی مربوطه برآورد گردید. بر اساس نتایج، مقدار آماره  

گزارش شده است؛ بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم معناداری کلی مدل مردود بوده و متغیرهای مدل    ۰.۰۱کمتر از  

دهد  دست آمد و نشان میبه   ۰.۳6شده نیز برابر با  قادر به تبیین تغییرات سطح وجه نقد هستند. ضریب تعیین تعدیل

شود. مقدار آماره  درصد از تغییرات نگهداشت وجه نقد توسط مجموعه متغیرهای مدل توضیح داده می   ۳6حدود  

 . است مدل  هایباقیمانده  در سریالی  خودهمبستگی مشکل نبود بیانگر و  بوده  ۱.72 با  برابر  واتسون– دوربین

و سطح معناداری    -۰.۰۰8مدیره دارای ضریب  دهد اندازه هیئت در خصوص متغیرهای اصلی پژوهش، نتایج نشان می

هیئت   ۰.۱87 استقلال  نیز ضریب  است؛  معناداری    -۰.۰۴۱مدیره  با    ۰.2۰۱و سطح  نهادی  مالکیت  و درصد  دارد؛ 



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  ۳۴ ⁞

 

های  یک از ضرایب فوق در سطحگزارش شده است. از آنجا که هیچ   ۰.۳7۴و سطح معناداری برابر با    -۰.۰۱7ضریب  

می نیستند،  معنادار  آماری  حاکمیت  متعارف  سازوکارهای  مالی،  محدودیت  وجود  شرایط  در  گرفت  نتیجه  توان 

سیاست بر  کافی  اثرگذاری  قدرت  هم شرکتی  ندارند.  شرکت  نقدینگی  چنین  های  در  نظری،  مبانی  با  راستا 

گیرد و نه  های احتیاطی قرار میهایی تصمیمات نقدینگی بیشتر تحت تأثیر فشارهای تأمین مالی و ضرورتشرکت

سازمانی؛ بنابراین، انتظار تأثیر منفی و معنادار این سازوکارها بر نگهداشت نقدی در این  ساختارهای نظارتی درون 

 ۰.۰۰۱و سطح معناداری کمتر از    ۰.2۱۴میان متغیرهای کنترلی، سودآوری با ضریب  گروه محقق نشده است. در  

ای در امکان  کننده کند جریان نقدی داخلی نقش تعیین ای مثبت و معنادار با وجه نقد دارد؛ موضوعی که بیان می رابطه 

دهد  دارد که نشان می  ۰.۰۰۴و سطح معناداری برابر با    -۰.۰26کند. اندازه شرکت ضریب  انباشت وجه نقد ایفا می

نیاز کمتری به نگهداری نقدی دارند. اهرم مالی، رشد  های بزرگشرکت بیشتر به منابع مالی،  تر به دلیل دسترسی 

نشده  گزارش  معنادار  سود   پرداخت  نسبت  و  میفروش  که  امری  و  اند؛  ساختاری  عوامل  غلبه  از  ناشی  تواند 

 ها باشد.  قدینگی این شرکت های تأمین مالی بر رفتار نمحدودیت 

 . نتایج رگرسیون اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی  8جدول 

 های دارای محدودیت مالی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت 

 tآماره  داریسطح معنی 
 خطای

 استاندارد

 ضریب

 رگرسیونی
 متغیر

 عرض از مبدأ  ۰.۴۱2 ۰.۱۱8 ۳.۴۹ ۰.۰۰۱

 اندازه هیئت مدیره - ۰.۰۰8 ۰.۰۰6 - ۱.۳2 ۰.۱87

 استقلال هیئت مدیره - ۰.۰۴۱ ۰.۰۳2 - ۱.28 ۰.2۰۱

 درصد مالکیت نهادی  - ۰.۰۱7 ۰.۰۱۹ - ۰.8۹ ۰.۳7۴

 اندازه شرکت - ۰.۰26 ۰.۰۰۹ - 2.8۹ ۰.۰۰۴

 سودآوری  ۰.2۱۴ ۰.۰۵8 ۳.6۹ ۰.۰۰۰

 اهرم مالی  ۰.۰۳۱ ۰.۰2۴ ۱.2۹ ۰.۱۹8

 نسبت پرداخت سود سهام  - ۰.۰۱۴ ۰.۰۱8 - ۰.77 ۰.۴۴۰

 ضریب تعیین F ۰.۳۹آماره  ۱2.۴7( ۰.۰۰۰)

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۳6 دوربین واتسون  ۱.72

 منبع: یافته های پژوهشگر

فرضیه دوم: برآورد مدل رگرسیونی اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد در 

 های فاقد محدودیت مالیشرکت

های فاقد محدودیت مالی،  برای بررسی اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر سطح نگهداشت وجه نقد در شرکت 

و سطح معناداری آن کمتر   ۱۵.8۳برابر با    Fدهد مقدار آماره  مدل مربوطه مورد برآورد قرار گرفت. نتایج نشان می 

ها را توضیح دهد.  رو مدل از نظر کلی معنادار بوده و قادر است تغییرات سطح نقدینگی شرکتاست؛ ازاین ۰.۰۱از 

درصد از واریانس وجه نقد توسط متغیرهای    ۴۱کند  گزارش شده و بیان می  ۰.۴۱شده برابر با  ضریب تعیین تعدیل



  

⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه ۳۵  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

 در  سریالی  خودهمبستگی  وجود  عدم  دهندۀ نشان که  بوده  ۱.67 نیز واتسون –شود. مقدار آماره دوربینمدل تبیین می

  ارائه   معنادار  و  متفاوت   تصویری   پژوهش   اصلی  متغیرهای  به   مربوط   نتایج   ها، شرکت  از  دسته  این   در.  است  خطاها

و   -۰.۰6۳مدیره با ضریب  قلال هیئت است  دارد؛  ۰.۰۰7  معناداری  سطح  و  -۰.۰۱۹  ضریب  مدیره هیئت   اندازه .  دهدمی

 ۰.۰۰2و سطح معناداری    -۰.۰۴6معنادار است؛ و درصد مالکیت نهادی نیز با ضریب    ۰.۰2۵سطح معناداری برابر با  

بیان می نبود محدودیت مالی، سازوکارهای  گزارش شده است. علامت منفی و معناداری ضرایب  کند در شرایط 

انباشت بیش نظارتی شرکت به  نتیجه با منطق نظری نمایندگی  ازحد وجه نقد جلوگیری میطور مؤثر از  کنند. این 

موجب می منابع سرمایه خارجی  به  آسان  دسترسی  که  معنا  بدین  است؛  هیئتسازگار  نظارتی  نقش  و  شود  مدیره 

راستا با مدل هم  های اینتر شده و مدیریت را از نگهداری نقدینگی ناکارا بازدارد. یافتهسهامداران نهادی پررنگ

کننده در  های غیرمحدود، کیفیت حاکمیت شرکتی عامل اثرگذار و تعیینکند که در محیط شواهد تجربی بیان می 

 های نقدی است. تنظیم سیاست

ای مثبت و معنادار با نقدینگی  رابطه  ۰.۰۰۱و سطح کمتر از    ۰.۱۹8در میان متغیرهای کنترلی، سودآوری با ضریب  

دارد؛ امری که بیانگر نقش جریان نقدی داخلی در ایجاد ظرفیت نگهداشت وجه نقد است. اندازه شرکت ضریب  

با    -۰.۰۳۱ برابر  معناداری  می  ۰.۰۰۰و سطح  نشان  و  شرکتدارد  بزرگدهد  اتکا  های  نقدی  انباشت  به  کمتر  تر 

اثر مثبت و معناداری دارد؛ این نتیجه با این استدلال    ۰.۰۱۰و سطح معناداری    ۰.۰67کنند. اهرم مالی با ضریب  می

های آتی سطح بالاتری از وجه نقد  های دارای ساختار بدهی بالاتر برای پوشش ریسکهمخوان است که شرکت 

است که مؤید آن است    ۰.۰۳6و سح معناداری برابر با    -۰.۰۴2سبت پرداخت سود دارای ضریب  کنند. ننگهداری می 

دهد  ها نشان میکنند نیاز کمتری به نگهداشت نقد دارند. مجموعه این یافته هایی که سود بیشتری توزیع میشرکت

به  شرکتی  حاکمیت  متغیرهای  مالی،  محدودیت  نبود  سیاستدر  معناداری  هدایت  طور  را  شرکت  نقد  وجه  های 

 دهند. کنند و متغیرهای کنترلی نیز اثرات سازگار با مبانی نظری از خود نشان میمی

 . نتایج رگرسیون اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی  9جدول 

 های فاقد محدودیت مالی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت 

 متغیر رگرسیونی  ضریب استاندارد خطای tآماره  داریسطح معنی 

 عرض از مبدأ  ۰.۳68 ۰.۱۰۵ ۳.۵۰ ۰.۰۰۱

 اندازه هیئت مدیره - ۰.۰۱۹ ۰.۰۰7 - 2.7۱ ۰.۰۰7

 استقلال هیئت مدیره - ۰.۰6۳ ۰.۰28 - 2.2۵ ۰.۰2۵

 درصد مالکیت نهادی  - ۰.۰۴6 ۰.۰۱7 - 2.7۰ ۰.۰۰2

 اندازه شرکت - ۰.۰۳۱ ۰.۰۱۰ - ۳.۱۰ ۰.۰۰۰

 سودآوری  ۰.۱۹8 ۰.۰۵2 ۳.8۰ ۰.۰۰۰

 اهرم مالی  ۰.۰67 ۰.۰26 2.۵8 ۰.۰۱۰

 نسبت پرداخت سود سهام  - ۰.۰۴2 ۰2۰. - 2.۱۰ ۰.۰۳6

 ضریب تعیین F ۰.۴۴آماره  ۱۵.8۳( ۰.۰۰۰)

 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۴۱ دوربین واتسون  ۱.67

 منبع: یافته های پژوهشگر



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  ۳6 ⁞

 

 بحث و نتیجه گیری 

نقد   وجه  نگهداشت  سیاست  تبیین  در  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  نقش  بررسی  پژوهش،  این  اصلی  هدف 

کنندگی محدودیت مالی بود. برخلاف بخش قابل توجهی از ادبیات پیشین که اثر  ها با تأکید بر نقش مشروط شرکت

اند، این پژوهش  ها تحلیل کرده صورت کلی و بدون توجه به ناهمگنی وضعیت مالی شرکتحاکمیت شرکتی را به 

به شرکت  تا ماهیت زمینهبا تفکیک نمونه  محور  های دارای محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی، تلاش نمود 

تر به این پرسش را دهی دقیقمند بررسی کند. این رویکرد امکان پاسخطور نظام کارایی سازوکارهای نظارتی را به 

در تمامی شرایط قادر به کنترل رفتار نقدینگی مدیران است یا کارایی آن به    فراهم ساخت که آیا حاکمیت شرکتی

 وضعیت دسترسی شرکت به منابع مالی وابسته است. 

یک از سازوکارهای حاکمیت شرکتی شامل های دارای محدودیت مالی، هیچنتایج تجربی نشان داد که در شرکت

مدیره و درصد مالکیت نهادی، اثر معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد ندارند.  مدیره، استقلال هیئت اندازه هیئت 

بیانگر آن است که در محیط  با  این یافته  به منابع تأمین مالی، تصمیمات مرتبط  با محدودیت شدید دسترسی  هایی 

نیازهای احتیاطی شکل می گیرند. در  سیاست نقدینگی عمدتاً تحت تأثیر فشارهای ساختاری، ریسک نقدینگی و 

های تأمین  اطمینان های مالی و عدم عنوان سپری در برابر شوک چنین شرایطی، مدیران ناگزیر به انباشت وجه نقد به 

سازد.  طور قابل توجهی محدود میامری که دامنه اثرگذاری سازوکارهای نظارتی داخلی و بیرونی را به مالی هستند؛  

را می  این گروه  متغیرهای حاکمیتی در  معناداری  منطق  عدم  بر  فعالیت  استمرار  و  بقا  منطق  غلبه  از  توان شواهدی 

مدیره با کیفیت بالاتر، در شرایط محدودیت  نظارت شرکتی دانست. حتی حضور سهامداران نهادی یا ساختار هیئت 

کننده های نقدینگی را ندارد؛ زیرا تصمیم نگهداشت نقد بیش از آنکه منعکسمالی، توانایی اعمال انضباط بر سیاست

فرصت انگیزه  محدودیت های  به  عقلایی  واکنشی  باشد،  ارائهطلبانه  شواهد  با  نتایج  این  است.  بیرونی  در  های  شده 

( مبنی بر »عدم رابطه معنادار بین معیارهای حاکمیت شرکتی و سطح نگهداشت وجه  2۰۱۳همکاران )پژوهش چان و  

 راستا است.نقد« هم 

یافته  مقابل،  به شرکتدر  ارائه میهای مربوط  متفاوت  مالی تصویری کاملاً  فاقد محدودیت  نشان  های  نتایج  کند. 

این گروه دارای رابطه می با سطح  دهد که تمامی متغیرهای حاکمیت شرکتی مورد بررسی در  ای منفی و معنادار 

نگهداشت وجه نقد هستند. این الگو حاکی از آن است که در شرایط دسترسی مناسب به منابع مالی، سازوکارهای  

های نقدینگی ایفا کنند. در چنین محیطی، نگهداشت بیش از  نظارتی قادرند نقش فعال و مؤثری در هدایت سیاست 

های نمایندگی قرار های مبتنی بر انگیزه حد وجه نقد جنبه احتیاطی خود را از دست داده و بیشتر در معرض تبیین 

دهد که افزایش حضور اعضای  مدیره با نگهداشت وجه نقد نشان میطه منفی و معنادار استقلال هیئت گیرد. رابمی

های نقدینگی مدیران اعمال مدیره، کنترل مؤثرتری بر سیاستغیرموظف و مستقل، با تقویت ظرفیت نظارتی هیئت 

و  می تحلیلی  توان  بر  تکیه  با  نهادی  سهامداران  که  است  آن  بیانگر  نهادی  مالکیت  منفی  ضریب  همچنین  کند. 

دهند.  تر، مدیران را به سمت کاهش انباشت نقد مازاد و تخصیص کارآمدتر منابع سوق میهای نظارتی قوی انگیزه 

ها، کاهش تمرکز  تواند ناشی از افزایش تنوع دیدگاه مدیره با سطح نقدینگی میافزون بر این، رابطه منفی اندازه هیئت

های  تر باشد؛ امری که احتمال اتخاذ سیاستهای بزرگمدیره ارتقای ظرفیت نظارتی در هیئت گیری و  قدرت تصمیم

(  2۰۱7( و النجار و کلارک )2۰۰۹های لی )دهد. این نتایج با یافته کارانه را کاهش میازحد محافظهنقدینگی بیش 



  

⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه ۳7  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

نیا و طباطبایی  خوانی دارد، اما با نتایج ایزدیمبنی بر »رابطه منفی حاکمیت شرکتی با سطح نگهداشت وجه نقد« هم

اند،  ( که بر »رابطه مثبت بین مالکیت نهادی و نگهداشت وجه نقد« تأکید کرده 2۰۰8( و هارفورد و همکاران )۱۳۹۵)

 سو نیست. هم

دهد که کارایی سازوکارهای حاکمیت شرکتی وابسته به زمینه مالی  های این پژوهش نشان می بندی، یافته در جمع

های نظریه نمایندگی عمل کرده و از  بینی شرکت است. در شرایط نبود محدودیت مالی، این سازوکارها مطابق پیش

اثرگذاری آنانباشت غیرضروری وجه نقد جلوگیری می اما در شرایط وجود محدودیت مالی،  به کنند؛  شدت  ها 

شود. این نتایج دارای  تضعیف شده و رفتار نقدینگی عمدتاً توسط عوامل بیرونی و فشارهای تأمین مالی تعیین می

می نشان  زیرا  است؛  مالی  ادبیات  برای  مهمی  سیاستپیامدهای  و  شرکتی  حاکمیت  میان  رابطه  تحلیل  های  دهد 

 های نادرست و نتایج ناسازگار منجر شود.تواند به استنباط وضعیت محدودیت مالی می  نقدینگی بدون توجه به

 

 هاپیشنهادهای مبتنی بر یافته

نتایج پژوهش و تفاوت رفتار شرکت ها در شرایط محدودیت و عدم محدودیت مالی،  با توجه به ماهیت مشروط 

 شود.ها در سه سطح پژوهشی، مدیریتی و سیاستی ارائه می پیشنهادهای حاصل از یافته 

 پیشنهادهای پژوهشی 

های ترکیبی  جای تمرکز بر متغیرهای منفرد حاکمیت شرکتی، از شاخص های آتی به شود پژوهش نخست، پیشنهاد می

های دارای  تواند مشخص سازد که آیا عدم معناداری برخی متغیرها در شرکت استفاده کنند. چنین رویکردی می 

محدودیت مالی ناشی از ضعف عملکرد اجزای منفرد حاکمیت است یا اینکه ساختار کلی نظام حاکمیت شرکتی  

 در این شرایط از کارایی لازم برخوردار نیست.

های پانل  کارگیری مدلشود. به های نگهداشت وجه نقد پیشنهاد میهای پویا در تحلیل سیاست دوم، استفاده از مدل 

ای تصمیمات مالی های نقدینگی و اثرات وقفه تواند پایداری زمانی سیاستیافته میپویا و روش گشتاورهای تعمیم

 را در شرایط محدودیت مالی بهتر آشکار سازد.

های دارای محدودیت مالی، بررسی نقش  سوم، با توجه به عدم معناداری برخی سازوکارهای حاکمیتی در شرکت

ها فراهم کند. متغیرهایی مانند  های جدیدی در تبیین رفتارهای مالی شرکتتواند افقمتغیرهای رفتاری مدیران می

ریسکبیش  مدیران،  ویژگیاطمینانی  و  تصمیمگریزی  شخصیتی  رفتارهای  های  از  بخشی  است  ممکن  گیرندگان 

 مرتبط با نگهداشت نقد را توضیح دهند. 

تواند مسیر مهمی برای توسعه ادبیات این حوزه باشد. مطالعه اثر عواملی  در نهایت، بررسی نقش محیط نهادی نیز می 

نظیر کیفیت نهادی، میزان حمایت قانونی از حقوق سهامداران و سطح شفافیت بازار سرمایه بر رابطه میان حاکمیت 

تری از تفاوت کارایی سازوکارهای حاکمیتی در بسترهای نهادی  تواند درک دقیق شرکتی و نگهداشت وجه نقد، می

 مختلف ارائه دهد. 

 

 

 



  

 ها تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش محدودیت مالی شرکت  ۳8 ⁞

 

 پیشنهادهای مدیریتی و اجرایی

عنوان  های دارای محدودیت مالی، نگهداشت سطح بالای وجه نقد غالباً به دهد که در شرکتنتایج پژوهش نشان می 

تواند منجر به افزایش  گیرد. با این حال، انباشت بیش از حد منابع نقد مییک اقدام احتیاطی مورد استفاده قرار می

های  ها با بهبود سیستمشود مدیران این شرکت های فرصت و کاهش کارایی سرمایه شود. از این رو، توصیه میهزینه 

 ای از نقدینگی را حفظ کنند.های جاری، سطح بهینه های نقدی و مدیریت کارآمد دارایی بینی جریانپیش

تواند زمینه بروز مسائل نمایندگی و انجام  های فاقد محدودیت مالی، وفور منابع نقد میاز سوی دیگر، در شرکت 

بازده را فراهم کند. در چنین شرایطی، تقویت سازوکارهای نظارتی از جمله افزایش استقلال  های کم گذاریسرمایه

 طلبانه مدیریتی ایفا کند. تواند نقش مهمی در کنترل رفتارهای فرصت مدیره و حضور فعال سهامداران نهادی میهیئت 

کنند، هایی که به دلیل شرایط مالی اقدام به نگهداشت سطح بالایی از وجه نقد میشود شرکت همچنین پیشنهاد می

صورت شفاف بیان نمایند. افزایش شفافیت در  های تفسیری مدیریت به دلایل و اهداف این سیاست را در گزارش

 های منفی بازار درباره ناکارایی مدیریتی یا وجود مشکلات نمایندگی جلوگیری کند.تواند از برداشت این زمینه می

 

 پیشنهادهای سیاستی و نظارتی

تواند تحت  دهد که کارایی سازوکارهای حاکمیت شرکتی میگذاری، نتایج این پژوهش نشان می از منظر سیاست

با  تأثیر شرایط مالی شرکت بازار سرمایه در تدوین و اجرای مقررات مرتبط  ناظر  نهادهای  بنابراین،  ها قرار گیرد؛ 

تفاوت به  است  لازم  شرکتی  شرکتحاکمیت  ساختاری  برای  های  یکسان  الزامات  اعمال  باشند.  داشته  توجه  ها 

های  های دارای و فاقد محدودیت مالی ممکن است به تحمیل هزینه های بزرگ و کوچک یا برای شرکتشرکت

 اضافی و کاهش کارایی مقررات منجر شود. 

تواند نقش مهمی در کاهش آثار منفی محدودیت مالی ایفا  ها به منابع مالی می علاوه بر این، تسهیل دسترسی شرکت

تواند فشار ناشی  کند. توسعه ابزارهای تأمین مالی، بهبود فرآیندهای انتشار اوراق بدهی و گسترش بازارهای مالی می

 های مالی را کاهش داده و زمینه را برای ایفای مؤثرتر سازوکارهای حاکمیت شرکتی فراهم سازد.از محدودیت 

عنوان یکی از  ها نیز به بندی حاکمیت شرکتی که در آن وضعیت محدودیت مالی شرکتهمچنین طراحی نظام رتبه 

تر گذاران قرار دهد و به ارزیابی دقیق تواند اطلاعات ارزشمندی در اختیار سرمایهمتغیرهای کنترلی لحاظ شود، می

 ها کمک کند.کیفیت نظارت و ساختار حاکمیتی شرکت

 

 های پژوهشمحدودیت

شده در بورس اوراق بهادار تهران و در یک بازه زمانی مشخص متمرکز های پذیرفتههای شرکت این پژوهش بر داده 

های زمانی متفاوت باید با احتیاط انجام گیرد. همچنین  بوده است؛ از این رو تعمیم نتایج به سایر بازارهای مالی یا دوره 

های کامل، با استفاده از متغیرهای جانشین  های حاکمیت شرکتی به دلیل محدودیت در دسترسی به داده برخی شاخص

المللی، به آزمون  تر یا مقایسه بین های گسترده گیری از داده توانند با بهره های آتی میاند. پژوهش گیری شده اندازه 

 های این مطالعه بپردازند. پذیری بیشتر یافته مجدد و تعمیم

 

 



  

⁞   حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه ۳۹  
۵۱۴۰ بهار |۴۱ شماره |  یازدهم سال   

 بندی نهاییجمع 

این پژوهش با ارائه شواهدی مبنی بر ناهمگنی اثر حاکمیت شرکتی بر سیاست نگهداشت وجه نقد، ضرورت توجه  

شرکت  مالی  شرایط  میبه  برجسته  را  حاکمیتی  سازوکارهای  تحلیل  در  میها  نشان  نتایج  حاکمیت  کند.  که  دهد 

شرکتی همواره راهکاری قطعی برای کاهش تضادهای نمایندگی نیست و اثربخشی آن تا حد زیادی به وضعیت  

های این مطالعه ضمن گسترش دامنه نظریه نمایندگی در حوزه  محدودیت مالی شرکت وابسته است. در مجموع، یافته 

گذاران بازار سرمایه در طراحی سازوکارهای کارآمدتر گذاران و سیاستتواند برای مدیران، سرمایهمالی شرکتی، می

 . قع شودگیری مالی مفید واتصمیم
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Abstract 

The aim of this study is to examine the effect of corporate governance 

mechanisms on the level of corporate cash holdings, with emphasis on the 

role of financial constraints. To this end, data from 135 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange over the period 2020–2024 were collected and 

analyzed. Corporate governance, as a set of internal and external monitoring 

mechanisms, can influence firms’ liquidity policies by reducing agency costs 

and constraining managers’ opportunistic behavior. In this study, panel data 

regression models and multivariate regression analysis were employed to 

test the research hypotheses. 

The results indicate that, in financially unconstrained firms, board size, 

board independence, and institutional ownership have a negative and 

significant relationship with the level of cash holdings. In contrast, in 

financially constrained firms, none of these variables show a significant 

relationship with the level of cash holdings. These findings suggest that the 

effectiveness of corporate governance mechanisms in controlling firms’ 

liquidity policies depends on their financial constraint status. 
Keywords: Board size; Board independence; Institutional ownership; Cash 

holdings; Financial constraints. 
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