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از عوامل مهم اثرگذار بر عملکرد  سطح نگهداشت وجه نقدو  ابزارهای نظارتی راهبری شرکتی
 و یفیت نظام راهبری شرکتیرابطه کمورد متعددی درهای خارجی  پژوهش. دنباش  میها شرکت

در . به عنوان معیار ارزیابی عملکرد صورت گرفته است ها شرکت  با ارزشسطح نگهداشت وجه نقد
سی  صورت نگرفته است، لذا هدف اصلی این مقاله برراین زمینههای چندانی در  ایران پژوهش

مدیره و  درصد اعضای غیرموظف هیأت شرکتی شامل نظام راهبریبرخی از ساز وکارهای  هرابط
 توبین به Q و متغیرهای مستقل به عنوان ان نهادی و سطح نگهداشت وجه نقدگذار سرمایهدرصد 

در راستای این . باشد متغیر وابسته در بورس اوراق بهادار تهران میعنوان معیار ارزش شرکت و 
رای ب.  مورد مطالعه قرارگرفت)1378 -1387(های   طی سال شرکت129  ساله10هدف، اطلاعات 

نتایج .  استدهش استفاده های ترکیبی با استفاده از دادهه چندمتغیرها از رگرسیون  یهآزمون فرض
های پذیرفته  ان نهادی و ارزش شرکتگذار سرمایهدرصد مالکیت  که بین این استپژوهش بیانگر 

درصد اعضای  اما بین ،داری وجود دارد اشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معن
داری ارابطه معن تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش و مدیره هیأت غیرموظف
های پذیرفته شده  داری با ارزش شرکت ا سطح نگهداشت وجه نقد نیز رابطه مثبت و معن.وجود ندارد

  .در بورس اوراق بهادار تهران دارد
  

  .JEL: C33, G34, O16 بندی طبقه
 شرکتی، نگهداشت وجه نقد، اعضای غیرموظـف هیـأت مـدیره و             نظام راهبری شرکت،  ارزش   :های کلیدی واژه

  .ان نهادیگذار سرمایه
                                                 

 18/3/1389 :تاریخ پذیرش    28/7/1388: تاریخ دریافت 
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   مقدمه.1
کرد سوالی است که     از دیدگاه مدیر منفعت طلب اینکه آیا باید وجوه نقد عاید شده را خرج و یا ذخیره                

کـه   حـالی در. آینـده مطـرح اسـت     در رابطه با منافع مخارج بیشتر در امروز یا انعطـاف پـذیری بیـشتر در                 
 ذخـایر بـزرگ    وشود رویدادی است و با تأخیر شناسایی می    ی انجام شده اغلب پس    گذار  سرمایهکیفیت  

  .تواند معیاری مهم برای قضاوت سریع سهامدران باشد وجه نقد می
 تمایـل دارنـد    لحـاظ مـالی تحـت فـشار نیـستند         ی با حاکمیت ضعیف کـه از      یها  شرکتطورکلی   به
مدیرانی کـه تحـت   . تر مصرف کنند   و ذخایر وجه نقد انباشته شده را سریع        نمایندی بیشتری   گذار  هسرمای

مخـارج  ی داخلـی از طریـق       گـذار   سـرمایه دهند به جـای        ترجیح می  طورقطع  بهکنترل ضعیفی قرار دارند     
. کننـد  مـصرف  هـا  شرکتی در سایر گذار  سرمایه وجوه را برای تحصیل و       ،ای و تحقیق و توسعه      سرمایه

دست آمده ه ی و سطوح وجه نقد ب     گذار  سرمایهکه آیا تصمیمات     مطرح است سهامداران این سؤال    برای  
شود؟   ی با حاکمیت ضعیف منجر به عملکرد ضعیف و کاهش ارزش شرکت می            یها  شرکت برای   هاآناز  

حقیـق و   ای و ت     و انجام مخـارج سـرمایه      ها  شرکتی جهت تحصیل    گذار  سرمایهدهد که     شواهد نشان می  
یی که حاکمیت شرکتی ضعیفی دارند، قابلیت سودآوری آتـی و ارزش شـرکت را               ها  شرکتتوسعه در   
ی مشخص با سطوح بالای وجه نقد و سایر شرایط یکـسان،            ها  شرکتای از     در مجموعه . دهد  کاهش می 

 تـر  ی بـا حاکمیـت قـوی   هـا   شـرکت  این وجوه را سریعتر از       تری دارند   هایی که حاکمیت ضعیف     شرکت
 . کنند خرج می

 وجـه نقـد را   تواننـد بـا مـصونیتی نـسبی      دیران می سهامداران، م از   ضعیف   حمایتکشورهایی با   در
میانگین نگهداشـت وجـه نقـد       ) 2003( همکاراندیتمار و   . انباشته کنند و سود نقدی کمتری تقسیم کنند       

 پیـشرفته   سـرمایه هـای   بازار دارایسـهامداران و    قوی از    حمایترا بین کشورهایی با     ) های نقدی   دارایی(
تـر و بازارهـای       کـه سـهامداران حقـوق قـوی         درکـشورهایی  هـا   شرکت نتیجه گرفتندکه    مقایسه کردند و  

 کـه دهد ایـن نتیجـه نـشان مـی    . کننـد   وجه نقد کمتـری نگهـداری مـی   تر است  توسعه یافته ها آن ای  سرمایه
 اشـته باشـند  که قدرت کـافی د  د و زمانیخواهند وجه نقد در اختیار مدیران را محدود کنن          سهامداران می 

  .دهند این کار را انجام می
حقوق سهامداران در سطح کشور بـر نگهداشـت         از   حمایتتأثیر  نیز  ) 2004 ( و همکاران  پینکویتز

، وجـه نقـد بـرای       گـذار   سـرمایه از   پایین   حمایتکشورهایی با   که در دهند  وجه نقد را آزموده و نشان می      
 حقـوق  ز ضـعیف ا حمایـت یجه با این فرض هماهنگ است که     تاین ن .  دارد سهامداران خرد ارزش کمی   

کنـد کـه منـابع شـرکت را            را بـرای مـدیران و سـهامداران دارای کنتـرل تـسهیل مـی               هامداران این امر  س
  . درجهت منافع خود هدایت کنند
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ه  بـر نگهداشـت وج ـ  حمایت از حقوق سهامدارانبررسی کردند که چگونه ) 2007 (ا و لینز  کالچو
 وجه  تر سهامداران   رهایی با حقوق ضعیف   المللی، کشو   دریافتندکه در سطح بین    هاآن. گذارد  نقد تأثیر می  

هـای نقـدی بـا ارزش شـرکت            دارایـی  کـه  نتیجـه گرفتند   هـا آن ،عـلاوه  هب ـ. کنند  نقد بیشتری نگهداری می   
ابزارهـای   و    هدف اصلی این پژوهش، بررسـی رابطـه سـطح نگهداشـت وجـه نقـد                .دنی منفی دار    ا رابطه

گذاران نهـادی بـا       نظارتی راهبری شرکتی شامل درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و درصد سرمایه           
نظرگـرفتن سـایر متغیرهـای      ر بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا در          ی پذیرفته شـده د    ها  شرکتارزش بازار   

  .باشد کنترلی مؤثر بر ارزش شرکت می
 سـوم،  بخـش در . شـود  و پیشینه پـژوهش پرداختـه مـی    دوم پژوهش به ادبیات بخش در   ،از این رو  

 بـرای گرفتـه شـده     های آمـاری بکار     آماری و روش   ه پژوهش، جامعه و نمون     روش پژوهش شامل فرضیه   
  بخـش آخـر    ،درنهایـت  چهارم، تجزیه و تحلیـل نتـایج و          بخش. گردد  پژوهش تشریح می    آزمون فرضیه 

  .گیرد گیری و پیشنهادها را در بر می نتیجه
  

  ادبیات و پیشینه تحقیق .2
 باید نگران ذخایر وجه نقـد       که آیا سهامداران  ر مورد این   ذخایر وجه نقد د    خصوص در پیشهای    پژوهش

که مدیران بخشی از    دست یافتند  نتیجه    به این  )1999 (همکاران اپلر و    .باشند شواهد مختلفی ارائه کردند    
سون و  ل ـ میک همچنـین . کننـد   نگهداری می ) شگیرانه پی  با انگیزه (ل رعایت جانب احتیاط     دلی  وجه نقد را به   

شـود   لکرد ضعیف نمیین نتیجه رسیدند که نگهداشت مداوم وجه نقد زیاد منجر به عم      ه ا ب) 2003(پارچ  
کنـد کـه      شواهد آنان با این فرض مطابقت مـی       .  تضاد منافع بین مدیران و سهامداران نیست        دهنده و نشان 

کندکـه    دلایلی را بیان می   ) 1999( هارفورد   ،مقابلدر. دهد  زایش می ذخایر وجه نقد، ارزش شرکت را اف      
یی هـا  شـرکت  دهد وی نشان می. سهامداران نگران مباشرت مدیران بر ذخایر  بزرگ وجوه داخلی باشند       

هـای    پردازند و تحصیل     می ها  شرکتکه از لحاظ وجه نقد غنی هستند با احتمال بیشتری به تحصیل سایر              
  . ارزش است  کاهندهیشتری با احتمال بهاآن

 سـهامداران   ،شرکتی که مشکلات نمایندگی بیشتر اسـت      ند در ثابت کرد ) 2007(دیتمار و اسمیت    
  .  وجه نقد اضافی ارزش کمتری قائل هستند  برای هر دلار ذخیره

ی پذیرفته شده در ها شرکت مدیران   ،بنابراین.  در آسیا عموماً ضعیف است     گذار  سرمایهاز   حمایت
. خــارجی حاکمیــت شــرکتی ضــعیفی برخوردارنــدهــای  مزاوراق بهــادار ایــن کــشورها از مکــانیورس بــ
 بزرگـی کـه       توسـط سـهامداران کنتـرل کننـده        ASEAN ماننـد  در بازارهای نوظهور     ها  شرکت ،علاوه  به

 وجـه  ASEANدر کـشورهای  . )2000سنس و همکاران،  کلا(شوند     نگهداری می  عموماً مدیر هم هستند   
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 در این کشورها متوسط نگهداشـت وجـه         به عنوان مثال،  . های شرکت سهمی اساسی دارد      یینقد در دارا  
حـالی کـه نگهداشـت      در.  افزایش یافته اسـت    2005 در سال    درصد 12 به   1996 در سال    درصد 8نقد از   

پذیری مـالی داخلـی را افـزایش          انعطاف های مرتبط با تأمین مالی خارجی       ه با کاهش هزین   وجه نقد بیشتر  
دهد، ممکن است مدیران منافع شخصی خود را با نگهداشت بیش از حد وجـه نقـد و مـصرف زیـاد                       می
  ).2009لی، ( پیگیری کنند  ارزش های زایل کننده جه نقد در پروژهو

که افـزایش در     شرکت به ایـن نتیجـه رسـید        160برای   ساله   4های   با استفاده از داده   ) 2007(لفرت  
کـه نـسبت اعـضای       زمـانی . شـود  ه باعث افزایش ارزش شرکت مـی      مدیر نسبت اعضای غیرموظف هیأت   

 تنهـا نـسبت اعـضای       گیرنـد  ای به طور جداگانه مورد تجزیه و تحلیل قرار می          غیرموظف و اعضای حرفه   
  .دهد میغیرموظف هیأت مدیره است که ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار 

هبری شرکتی را برعملکـرد شـرکت    عنوان ابزار را   نقش ساختار مدیریت شرکت به    ) 2004(عبداله  
ــرار موردبررســی ــا وی .داد ق ــه انتخــاب ب ــا شــرکت شــامل ای نمون ــورس یه ــالزی ب ــرای م ــانی دوره ب         زم

 به این نتیجه رسید که عموماً بین استقلال هیـأت مـدیره و ترکیـب مـدیریت بـا عملکـرد                      )1996-1994( 
  .  وجود نداردیدار قوی و معناشرکت رابطه 
مریکـایی بـا سـاختار      آی  هـا   شـرکت کـه   دسـت یافتند  بـه ایـن نتیجـه       ) 2008 ( همکاران  و هارفورد

. کننـد   ارزش خـرج مـی   کننـده  هـای زایـل     زاد را در ادغام   تر، ذخایر وجه نقد ما      حاکمیت شرکتی ضعیف  
مریکایی با حمایت کم از حقوق سهامداران و سطح بالای نگهداشت وجـه نقـد،               آی  ها  شرکت ،علاوه  به

شواهدی ارائه  المللی استفاده از اطلاعات بین با  سایر مطالعات . های کمتری دارند    ی و ارزش  پذیر انعطاف
نگهداشت وجه نقد شرکت با حمایت از حقوق سهامدران در سطح کـشور             عبارتند از اینکه    که  دهند  می
ی از وجـه نقـد را       سـطوح بـالای    ی دارای حاکمیت شرکتی ضعیف    ها  شرکت زمانی وباطی منفی دارد    ارت

سـهامدران در سـطح     از   حمایـت کـه    ویژه زمـانی    شود به    کاسته می  ها  شرکتارزش   از   کنند  نگهداری می 
  ).2007 ،کالچوا و لینز ،2006 ،پینکویتز و همکاران، 2003 ، و همکاراندیتمار(کشور ضعیف باشد 

گـذاری شـرکت را بـه        چارچوبی ارائه کرد که حاکمیت شرکتی، وجـه نقـد و ارزش           ) 2009( لی  
 بـیش از    ی بـا حاکمیـت ضـعیف      هـا   شـرکت بحث اصلی این است که مـدیران        . سازد  یگر مرتبط می  یکد

هـای نماینـدگی شـده و سـرانجام           کنند که این کار منجر به افـزایش هزینـه          اندازه وجه نقد نگهداری می    
ی بـا سـاختار   یها شرکت که   شود  استدلال می  ای مشابه   همچنین به شیوه   .دهد  ارزش شرکت را کاهش می    

 مشکلات گیری از وجوه نقد شرکت  در بهره احتمال زیاد به قوی  مانند هیأت مدیره  الکیت داخلی قوی    م
 مهم این است که آیا ساختارهای قوی داخلی حاکمیت شرکتی، اختیار            پرسش .نمایندگی کمتری دارند  
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ا سـاختار    ب نقدشود که نگهداشت وجه       بینی می   دهند؟ پیش   مدیریت بر نگهداشت وجه نقد را کاهش می       
بینـی    مبنای ایـن پـیش    . یابد   ساختارهای قوی هیأت مدیره کاهش می      مانندقوی داخلی حاکمیت شرکتی     

تر حاکمیت شرکتی با نظارت موثرتر بر مدیران مرتبط است و در نتیجه اختیار              این است که ساختار قوی    
  .کند  را بر ذخایر وجه نقد شرکت محدود میانمدیر

 رابطه برخی از معیارهای حاکمیت شرکتی و برخـی          خصوص در بسیاری های  در ایران نیز پژوهش   
 در رابطـه سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و عملکـرد               امـا از معیارهای ارزیابی عملکـرد انجـام شـده اسـت            

برخی .  است صورت نگرفته های چندانی     پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران      ی پذیرفته ها  شرکت
  :باشند که تا حدی با پژوهش حاضر ارتباط دارند به شرح زیر میهای داخلی  ترین پژوهش از مهم

معیارهـای   تـرین  یکـی از مهـم   عنوان به بررسی نقش سهامداران نهادی به ) 1388(مدرس وهمکاران   
) 1378-1382( های  سال   طی  ساله 5 منظوراطلاعات این برای. پرداختند حاکمیت شرکتی بربازده سهامداران   

های پـژوهش   یافته. شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت         شرکت پذیرفته    90برای  
ی پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق         هـا   شـرکت  میزان مالکیـت نهـادی در        هاینک با وجود    کهدنده نشان می 

.  رابطه معناداری بین سهامداران نهادی و بازده وجود ندارد         گونه  هیچ اما ،باشد  بهادار تهران بسیار زیاد می    
های انجام شـده در سـایر کـشورها عمومـاً وجـود               ست که نتایج به دست آمده از پژوهش        ا این در حالی  

  .رابطه مثبت و یا حتی منفی بین سهامداران نهادی و بازده را مورد تأیید قرار داده است
 حاکمیـت شـرکتی و بررسـی اثـر          لحاظ از ها  شرکتبندی   رتبهبه  ) 1388 ( و همکاران  یگانه حساس

ای  ی عضو نمونه با استفاده از پرسـشنامه       ها  شرکتدر این پژوهش رتبه     . پرداختندعملکرد شرکت    آن بر 
این معیارها برگرفته از مفاد     . گیری شده است    اندازه ز معیارهای حاکمیت شرکتی    معیار ا  25جامع حاوی   

طبقـه شـفافیت   ی پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و در سـه        ها  شرکتنامه نظام راهبری     آیین
 شـرکت   90 ساله   یک منظور اطلاعات    این  به. دنباش  ت مدیره و ساختار مالکیت می     أاطلاعاتی، ساختار هی  

نتایج پـژوهش  . های پژوهش آزمون شد مورد بررسی قرار گرفت و با استفاده از روش رگرسیون، فرضیه 
 و عملکرد شرکت وجـود       رابطه معناداری بین کیفیت حاکمیت شرکتی      گونه  هیچ است که    اینحاکی از   

  .ندارد
به بررسی رابطه بین اجزای سـاختار حاکمیـت شـرکتی شـامل ترکیـب               ) 1388(قائمی و شهریاری    

 شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     77هیأت مدیره، ساختار مالکیت و افشای اطلاعات با عملکـرد   
باشـدکه     عملکرد مالی مـی    ،وهشمتغیر وابسته پژ  .  پرداختند )1382-1384(بهادار تهران طی دوره زمانی      

هـا و بـازده حقـوق صـاحبان          بر مبنای رشد درآمد، رشد سود عملیاتی، رشد سود خالص، بـازده دارایـی             
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متغیرهـای مـستقل نیـز شـامل ترکیـب هیـأت مـدیره، سـاختار مالکیـت و افـشای                     . سهام تعیین شده است   
 رابطـه  هـا  شـرکت دیره و عملکـرد مـالی   دکه بین ترکیب هیأت منده ها نشان می یافته. دنباش اطلاعات می 

. داری وجـود نـدارد    ا نیز رابطه معن ـ   ها  شرکتبین ساختار مالکیت و عملکرد مالی       . داری وجود ندارد    امعن
 .داری وجود دارد ا رابطه معنها شرکت بین افشای اطلاعات و عملکرد مالی اما

 از بـورس اوراق بهـادار        شـرکت  61ای شـامل     بـا انتخـاب نمونـه     ) 1387 ( و همکاران  یگانه حساس
طریـق   آزمون ارتباط بین ارزش شرکت و مالکیـت نهـادی از              به )1376-1383(تهران برای دوره زمانی     

بـه طـور کلـی نتـایج تحقیـق بیـانگر وجـود یـک رابطـه مثبـت بـین                      . پرداختندرگرسیون خطی چندگانه    
بـا ایـن وجـود، نتـایج        . سـت مـد ا  اگذاران نهادی و ارزش شرکت بوده و موید فرضیه نظارت کار           سرمایه

تحقیق بیانگر عدم وجود ارتبـاط معنـادار بـین تمرکـز مالکیـت نهـادی و ارزش شـرکت بـوده و فرضـیه                     
  .کند همگرایی منافع را تایید نمی

ی پذیرفته شـده در     ها  شرکت ساختار مالکیت بر عملکرد      تأثیربررسی  به  ) 1387(نمازی و کرمانی    
 چهـار مـدل بـر اسـاس متغیرهـای           هـا   فرضیهبرای آزمون هر یک از      . د پرداختن بورس اوراق بهادار تهران   

. باشـد   مـی )1382 - 1386(هـای    شرکت طی سال66نمونه آماری پژوهش شامل   . وابسته تعریف گردید  
هـای   داده رگرسـیون    ،ی مطـرح شـده در ایـن پـژوهش         ها  فرضیه آزمون   برایروش آماری مورد استفاده     

مالکیـت نهـادی و عملکـرد     دار و منفی بـین     اد که رابطه معن   نده شان می های پژوهش ن   یافته. ترکیبی است 
مالکیت مدیریتی بـه    .  و مثبت بین مالکیت شرکتی و عملکرد شرکت وجود دارد          دار  امعنشرکت و رابطه    

گـذارد و در مـورد مالکیـت خـارجی اطلاعـاتی کـه بیـانگر                  بر عملکرد تأثیر می     و منفی  دار  امعنصورت  
در مالکیـت   . ی نمونـه آمـاری باشـد، مـشاهده نگردیـد          هـا   شـرکت ان خـارجی در     ارگـذ   سرمایهمالکیت  

کلی، نیز بین ساختار    طور  به. ان شرکتی باشد  گذار  سرمایهخصوصی نیز بهتر است مالکیت عمده دراختیار        
  .ی وجود دارددار امعن رابطه هاآن و عملکرد ها شرکتمالکیت 

 شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران         کت پذیرفته  شر 72با انتخاب    )1386 (یی رضا وقالیباف اصل   
نسبت . پرداختندت مدیره بر عملکرد شرکت      أ ترکیب هی  تأثیربه بررسی   ) 1382-1384(طی دوره زمانی    

ت مدیره است وعملکرد شرکت أ معیار ترکیب هی به عنوان متغیرمستقل   ت مدیره أ غیرموظف در هی   اعضا
، حاشـیه سـود خـالص،       )ROE(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام      به عنوان متغیر وابسته از طریق معیارهای        

هـا   آزمـون . ی شده است  گیر  اندازهحاشیه سود ناخالص، متوسط رشد فروش و متوسط رشد سود خالص            
 رابطه معنـاداری وجـود      وظف و هیچ یک از معیارهای عملکرد      که بین نسبت اعضای غیرم    دنده  مینشان  
  .ندارد
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  روش پژوهش. 3
  نمونه اطلاعات و .3-1

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعـه آمـاری              ها  شرکتبرای انجام این پژوهش،     
یی هـا   شرکتنمونه شامل تمام    .  استخراج گردید  ها  شرکتدرنظرگرفته شدند و نمونه آماری از میان این         

ی ها شرکت ءجز) 2د ماه باشد،  اسفن29 هاآنپایان سال مالی   ) 1:  باشند داشته شرایط را    تمام این است که   
طـی دوره مـورد بررسـی    ) 3ی نباشـند،  گـذار  سـرمایه ی ها شرکتو  ) ا، موسسات بیمه  ه نکا ب مانند(مالی  

 بـا اعمـال تمـام    . باشدی قابل دسترسهاآناطلاعات مالی  ) 4تغییر سال مالی نداشته باشند،      ) 1378 -1387(
از آنجا که برخی از متغیرهـا براسـاس تغییـرات           .  شرکت گردید  129 فوق، حجم نمونه بالغ بر       های شرط

هـا   د و دادهنشـو  های ابتدا و انتهای دوره زمانی از پژوهش حـذف مـی   شوند، سال  محاسبه می  بین دو سال  
یرهـای مـورد اسـتفاده در ایـن          متغ هـای توصـیفی تمـام      آمـاره . گردد شرکت می  - سال 1032در مجموع   

های خام مورد نیاز برای انجام ایـن پـژوهش            اطلاعات و داده   .ارائه گردیده است  ) 1( در جدول    پژوهش
  .آوری گردید ای تدبیر پرداز و ره آورد نوین ارقام جمع ی دادهها بانکاز 
  
   پژوهشهای فرضیه. 4

  : به شرح زیر تدوین گردیده است پژوهشهای در راستای دستیابی به هدف پژوهش، فرضیه
داری  ا در بورس اوراق بهادار تهران رابطـه معن ـ        ارزش شرکت بین سطح نگهداشت وجه نقد و        .1

  .وجود دارد
گذاران نهادی و ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران رابطه            بین درصد مالکیت سرمایه    .2

  .داری وجود دارد امعن
بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مـدیره و ارزش شـرکت در بـورس اوراق بهـادار تهـران                    .3
 .داری وجود داردارابطه معن

  
   پژوهش روش برآورد مدل. 5

روش رگرسیون ترکیبی بـا توجـه بـه         . از روش رگرسیون ترکیبی استفاده شد     برای برآورد مدل پژوهش     
  :وضعیت ضریب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام است

 .کند روشی که معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد می -

 .گیرد های ترکیبی درنظر می  دادهروشی که ضریب ثابت مشترکی را برای تمام اعضاء -
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هـای ترکیبـی بـرآورد       های متفاوتی را برای هر عـضو داده        روش اثرات ثابت که ضریب ثابت      -
 .نماید می

های ترکیبی به صـورت متغیـر      ضریب ثابت برای اعضای داده     روش اثرات تصادفی که در آن      -
  .)1383گجراتی، (تصادفی هستند

 لیمـر  Fسیونی تلفیقـی و رگرسـیون اثـرات ثابـت از آزمـون              های مدل رگر    برای انتخاب بین روش   
نماید    دو روش بوده و آزمون می      )R2(این روش متکی بر ضریب تعیین       . استفاده شده است  ) تعمیم یافته (

 از ضـریب تعیـین مـدل        تـر   بـزرگ داری    اکه آیا ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابـت بـه صـورت معن ـ             
  : ارائه شده استبه این صورتاره این آزمون  آم؟رگرسیونی تلفیقی است یا خیر

  

k)n)/(nt2
FER(1

1))/(n2
POOLR2

FE(R
F

−−−

−−
=  

  

R2،  فــوقآمــارهدر 
FE ــا اثــرات ثابــت R2،  ضــریب تعیــین رگرســیون ب

POOL ضــریب تعیــین مــدل 
هـای زمـانی       تعـداد دوره   t،   تعـداد مـشاهدات مقطعـی      n،  ) مـشترک  أعـرض از مبـد    (تلفیقـی   رگرسیونی  

. باشـد    مـی  مدل) توضیحی( تعداد متغیرهای مستقل     k و   کل مشاهدات  تعداد   nt،  )تعداد سال ها   (پژوهش
آزمون هاسمن ما   . باشد  دار بین ضریب تعیین دو روش می      ا این آزمون بیانگر وجود تفاوت معن      H1فرضیه  

. رسـاند   یاری می)RE( و اثرات تصادفی )FE(های اثرات ثابت  را در انتخاب و بکارگیری یکی از روش       
بــوده و درجــات آزادی آن برابــر بــا تعــداد ) کــای دو( توزیــع مجــانبی خــی دو آزمــون هاســمن دارای

دار در    ا ایـن آزمـون بیـانگر وجـود تفـاوت معن ـ           H1فرضیه  . است) تعداد رگرسورها (های توضیحی     متغیر
 از روش   H0درصورت پـذیرش فرضـیه      . ضرایب برآوردی دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی است         

آمـاره آزمـون   . شـود   از روش اثـرات ثابـت اسـتفاده مـی    H1ت پذیرش فرضیه اثرات تصادفی و در صور    
  :هاسمن در زیر ارائه شده است

  

B)].(b1VAR(B)).[(VAR(b))B(b2 −−−′−=ℵ  
  

 RE ضــرایب بــرآوردی تحــت روش B و FE ضــرایب بــرآوردی تحــت روش bدر ایــن آمــاره 
 . )2003 ،یافی( باشد می

ت ثابـت و مـدل اثـر تـصادفی بـر مـدل              کـه مـدل اثـرا     ها مشخص گردید     پس از انجام این آزمون    
ها ازطریق   فرضیه. های ادغام شده استفاده گردید     های ادغام شده برتری ندارند، بنابراین از مدل داده          داده

)1( 

)2( 
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 تعیـین   بـرای  .های اقتصاد سنجی و رگرسیون چند متغیره مـورد آزمـون قرارگرفتنـد             نتایج حاصل از مدل   
دار بـودن ضـریب       ابرای بررسی معن  .  فیشر استفاده شده است    F هدار بودن کل مدل رگرسیون از آمار        امعن

از .  اسـتفاده شـده اسـت       درصـد  95 استیودنت در سـطح اطمینـان        t همتغیرهای مستقل در هر مدل از آمار      
 بررسـی نبـود مـشکل خودهمبـستگی بـین جمـلات پـسماند اسـتفاده                 بـرای  واتسون نیز    - آزمون دوربین 

 نـرم   هها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند براسـاس محاسـب           دن داده به منظور آزمون نرمال بو    . گردید
  درصد5 از تر بزرگکه نتایج حاصل در قسمت احتمال   درصورتی،براین مبنا .  استفاده شد  Eviewsافزار  

از . هـا دلالـت دارد   شود که بر نرمـال بـودن توزیـع داده       باشد فرض صفر مبنی بر توزیع نرمال پذیرفته می        
  مـدل پـژوهش اسـتفاده شـد       توضـیحی خطی نیز برای بررسی نبـود همبـستگی بـین متغیرهـای             آزمون هم 

  .)1384بخش و خوانساری،  شیرین(
  

  مدل پژوهش. 6
وهش پژ مدل توضیحی، متغیرهای خصوصدر مذکور مطالب همچنین و پژوهش ادبیات بخش به توجه با

  :دشو اده می زیر نشان دباشد به صورت می )2009(که برگرفته از پژوهش لی 
  

ti,νti,OUTD16βti,INSTOWN15βti,INV11β

ti,CFLOW10βti,LEV8βti,SIZE4β1ti,CASH1β0βitTOBINQ

+++

++++−+=
 

  

TOBINQ :برارزش تقسیم  به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ها حاصل ارزش دفتری کل بدهی
  .باشد  میها دفتری کل دارایی

CASH :آیدمستقیماً از ترازنامه به دست میاست که نقد وجه.  
INSTOWN :ز درصد سهام در دست مالکین نهادیت اس ادرصد مالکیت نهادی سهام بوده و عبارت.  

OUTD :اعضای غیرموظف هیأت مدیره به کل ) درصد( و نسبت مدیره درصد اعضای غیرموظف هیأت
  .اعضای هیأت مدیره است

SIZE: شود از فروش استفاده میآنگیری   برای اندازه که شرکتهانداز.  
LEV :شود  محاسبه میها ییدارا به کل ها بدهی که به صورت نسبت کل تاهرم شرک. 

CFLOW :دهنده  که نشان عملیاتی نقد یها جریان مجموع با است برابر که ینقد یها جریان تولید ظرفیت
 .یک منبع اضافی نقدینگی برای شرکت است

INV : ی ثابت اول دورهها داراییخالص ی ثابت بر ها داراییی در گذار سرمایهنسبت.  

)3( 
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توانند با مصونیتی نسبی، وجـه نقـد را           سهامداران، مدیران می  از   ضعیف   حمایتی با   یها  شرکتدر  
خـصوص  در ادبیـات حاکمیـت شـرکتی دو نگـرش در    . ی تقـسیم کننـد  تـر کمانباشته کنند و سود نقدی    

مد افرضیه نظارت کار  . مد و فرضیه همگرایی منافع    افرضیه نظارت کار  . ان نهادی وجود دارد   گذار  سرمایه
 و  شـود   مـی  سهامداران نهادی، نظارت کاراتری بر شرکت اعمـال          تربیشی  رگذا  سرمایهکند که با     بیان می 

دارد کـه منـافع      که فرضیه همگرایی منافع بیان مـی       درحالی. دگرد  میبسیاری از مشکلات نمایندگی رفع      
توانـد باعـث ترغیـب        مـی  موضـوع  و ایـن     باشـد   مـی ان نهادی عمده با منافع مدیریت همـسو         گذار  سرمایه

مـد خـود    اان نهـادی بـا نظـارت کار       گـذار   سـرمایه  ،بنـابراین . تصمیمات غیـر بهینـه شـود      مدیران به اتخاذ    
تـضعیف عملکـرد   مد باعـث  اشرکت شوند و در صورت عدم نظارت کار عملکرد   باعث بهبود توانند    می

مـد بـر    ا نظـارت کار   عمـال با افزایش درصد اعضای غیرموظف هیأت مـدیره احتمـال ا          . شوند شرکت می 
 بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مـدیره و         ،بنابراین. یابد  شرکت افزایش می   ردبهبود عملک شرکت و   

Q2009 لی،( شود  میبینی پیش ثبتای م  رابطه توبین(.  
توانـد    ادبیـات پـژوهش بیـان شـد مـی          بخـش افزایش سطح نگهداشت وجه نقد نیز طبـق آنچـه در            

ها نیز به عنـوان متغیرهـای کنترلـی وارد          سایر متغیر . ای مثبت یا منفی با عملکرد شرکت داشته باشد         رابطه
  . مدل گردیدند

  
  تجزیه و تحلیل نتایج. 7

) 91/1( واتسون – دوربین  آماره. نشان داده شده است   ) 2 (نگاره در   پژوهشنتایج حاصل از اجرای مدل      
ر های بـرآوردی د     در رگرسیون  Fآماره  . باشد   فقدان خود همبستگی سریالی در پسماندها می       دهنده  نشان

 مـدل پـژوهش نیـز همخطـی وجـود           توضـیحی  بین متغیرهای     و باشد دار می   ا درصد معن  99سطح اطمینان   
  .ندارد

ضـریب  . باشـد   دار می   ا درصد معن  99 بوده و در سطح اطمینان       CASHit-1، 17084/16ضریب متغیر   
 ،LEVضـریب متغیـر   . باشـد  نمـی دار  ا درصـد معن ـ  10و در سطح خطـای       بوده   -SIZE، 083933/0متغیر  

 بـوده  CFLOW، 529839/0ضریب متغیـر  . باشد دار می ا درصد معن1 و در سطح خطای     بوده 226086/1
باشـد کـه سـطح جریـان          این مورد بیانگر این موضوع می     . باشد  دار می  ا درصد معن  99اطمینان  و در سطح    

و در سـطح    بـوده    -INV، 36684/0ضـریب متغیـر     . داری دارد  ا رابطه مثبت و معن    ارزش شرکت با  نقدی  
 بـوده و در سـطح خطــای   INSTOWN، 346816/1ضـریب متغیـر   . باشــد دار مـی  ا درصـد معن ـ 5خطـای  

دار   ا درصـد معن ـ   10 بوده و در سطح خطـای        OUTD، 067792/0 ضریب متغیر    .باشد  دار می   ادرصد معن  1
  .دهد ی پژوهش را نشان میها فرضیه نتایج حاصل از آزمون )1( جدول .باشد مین
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  لاصه نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از رگرسیون ترکیبی خ.1جدول 
  

Dependent Variable: QTOBIN 

Method: Pooled Least Squares 

Sample: 1381 1387 

Included observations: 7 

Total panel observations 1032 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CASHT-1 16.17084 2.183713 7.405205 0.0000 

INSTOWN 1.346816 0.298616 4.510188 0.0000 

OUTD 0.067792 0.484172 0.140016 0.8888 

LEV 1.226086 0.188398 6.507956 0.0000 

INV -0.36684 0.163063 -2.249674 0.0253 

CFLOW 0.529839 0.055535 9.540654 0.0000 

SIZE -0.083933 0.073977 -1.134589 0.2576 

R-squared 0.5052  2.420222 

Adjusted R-squared 0.493324  1.951664 

 1.389217  482.481 

F-statistic 42.54239 Durbin-Watson 
stat 1.91 

Prob(F-statistic) 0.0000 

  . نتایج تحقیق:مأخذ
  

  گیری نتیجه. 8
 و  سـطح نگهداشـت وجـه نقـد        بـین    دار اد رابطـه معن ـ   مطرح شده مبنی بر وجـو     های    فرضیه در این تحقیق  

ان نهــادی و درصــد اعــضای گــذار ســرمایهابزارهــای نظــارتی راهبــری شــرکتی شــامل درصــد مالکیــت 
 مـورد آزمـون     های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران           با ارزش شرکت   غیرموظف هیأت مدیره  

باعـث  تواننـد     مـد خـود مـی     اادی بـا نظـارت کار     ان نه ـ گذار  سرمایه های موجود،  طبق تئوری  .گرفتقرار  
بـا  . شوند  می کاهش ارزش شرکت  مد باعث   ا شرکت شوند و در صورت عدم نظارت کار        افزایش ارزش 

 افزایش ارزشمد بر شرکت و اافزایش درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره احتمال اعمال نظارت کار     
بـین سـطح     است کـه     موضوع بیانگر این    پژوهشهای   نتایج حاصل از آزمون فرضیه     .وجود دارد شرکت  

ایـن یافتـه بـا نتـایج پـژوهش          . داری وجـود دارد     امعن ـمثبت و    رابطه   ارزش شرکت نگهداشت وجه نقد و     
کننـد نگهداشـت وجـه نقـد زیـاد باعـث افـزایش ارزش شـرکت                  که بیان مـی   ) 2003(میکلسون و پارچ    
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و لـی   ) 2006(، دیتمـار و اسـمیت       )2007(رفورد و همکـاران      ها شود مطابقت دارد و با نتایج پژوهش       می
  .در تضاد استدانند  که نگهداشت مداوم وجه نقد زیاد را عامل عملکرد ضعیف شرکت می) 2009(

  وجـود دارد   داریاگذاران نهادی و ارزش شرکت نیز رابطه مثبت و معن           درصد مالکیت سرمایه   بین
مـد بـر شـرکت باعـث     افـزایش نظـارت کار   گذاران نهادی به دلیـل ا      یعنی افزایش درصد مالکیت سرمایه    

مطابقـت  ) 1387(این یافته با نتـایج پـژوهش حـساس یگانـه و همکـاران      . شود افزایش ارزش شرکت می 
 هبیانگر عدم وجـود رابط ـ ) 1386(نتایج این پژوهش همچون نتایج پژوهش قالیباف اصل و رضایی        . دارد
های پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق          رکتدار بین درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره و ارزش ش         امعن

یعنی برخلاف ادبیات موجود، تغییـر در درصـد اعـضای غیرموظـف هیـأت مـدیره           باشد  بهادار تهران می  
هـای   کننـده تغییـرات در عملکـرد شـرکت        های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توجیه          شرکت

  .باشد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمی
 یکی از دلایل این امر عدم آگاهی مدیران غیرموظف از وظایف سازمانی خـود               کهرسد  نظر می  به

 لـذا   ،داننـد  خـواه مـی    لیت پاسخگویی در مقابل نهادهای پاسـخ      ئواین مدیران خود را فارغ از مس      . باشد می
عـضای  دهنـد و حـضور ایـن مـدیران در ترکیـب ا              ای انجـام نمـی     وظایف نظارتی خود را به نحو شایسته      

 کـه تقریبـاً     دهـد   مـی بـه طـور کلـی نتـایج پـژوهش نـشان             . مدیره جنبه تشریفاتی پیدا نمـوده اسـت        هیأت
وسـیله تغییـرات     شده در بورس اوراق بهادار تهران به       ی پذیرفته ها  شرکت ارزشدرصد از تغییرات در      49

  .شود گرفته شده در مدل پژوهش توضیح داده میکارمتغیرهای ب
  

  هش پژوات پیشنهاد.9
بـورس اوراق    در اعـضای غیرموظـف هیـأت مـدیره        نقـش  رسدکه می نظر به تحقیق این نتایج به توجه با

  : بنابراین.  استضعیف بسیار ها شرکت بهبود عملکرد زمینه در بهادار تهران
هیأت مدیره   اعضای غیرموظف در   حضور بدانندکه باید های مالی  گزارشاز کنندگان استفاده .1

 فـراهم  را درجهـت بهبـود عملکـرد شـرکت           شـرکت مـد بـر     انظـارت کار   از افیک اطمینان شرکت یک
 .کند نمی

 بـه نقـش اعـضای غیرموظـف     کهگردد های خارجی پیشنهاد می   پژوهش بیشتربا توجه به نتایج      .2
هیأت مدیره به عنوان یک ابزار نظارتی حاکمیت شرکتی توجه بیشتری شود تا از جنبه تشریفاتی خـارج                  

 .ها ایفا نمایند ها و افزایش عملکرد شرکت ری در نظارت بر شرکتو نقش کاربردی مؤث
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سطح نگهداشت وجه نقد و     مربوط به    اطلاعات خصوصی در بیشتر افشای کهشود  پیشنهاد می  .3
 بـا افـزایش     دهـد   مـی  که نتایج این پژوهش نشان       طور  همان زیرا  صورت گیرد  ها  شرکت مالکیتساختار  

 .یابد میبهبود  ها شرکت ان نهادی عملکردگذار سرمایه مالکیتدرصد سطح نگهداشت وجه نقد و 
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