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 تیصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا ریتاث یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدرشرکت ها رهیمد ئتیه یرهبر
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 چکیده

 یرهبر تیصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا ریتاث یبررسهدف از انجام این تحقیق 

 -بوده است. این تحقیق به روش توصیفی شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدرشرکت ها رهیمد ئتیه

ده دربورس های پذیرفته ش همبستگی انجام شده و از نوع تحقیقات کاربردی است. جامعه آماری تحقیق را کلیه شرکت

شرکت در تمام طول دوره تحقیق در بازار  01دهند که تعداد  تشکیل می 2092تا  2100های  اوراق بهادار تهران طی سال

ها استخراج گردیده و با  های مالی شرکت های تحقیق از صورت اند. داده بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار گرفته

های تحقیق نشان داد که  یافته های ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفت. های رگرسیونی به روش داده استفاده از مدل

 ئتیه یرهبر تیصلاح شته است. ودا تاثیرمعکوس ومعنی داریها  وجه نقد درشرکت یشرکت برنگهدار یداریپا

 .نداشته است یدار یمعن ریوجه نقد تاث یشرکت و نگهدار یداریتعهد پا نیبر رابطه ب رهیمد
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 مقدمه-1

 یرا برا ییها تا مسئولانه عمل کنند و فرصت کند یم لیوکارها تحم کسب یرا برا یشتریب یازهاین داریاهداف توسعه پا

از  یداریتمرکز بر پا ،یمؤسسات بانک یفراهم کنند. برا یو نوآور یفناور ،یمنبع مال قیاز طر یداریحل مسائل پا

 یابیدر ارز یو اجتماع یطیمح ستیز سکیر یارهایمع ادغامبه  ،یداخل اتیدر عمل یطیمح ستیز یها نهیکاهش هز

توسعه (. 192۲است )وبر،  افتهی رییتغ داریپا یها توسعه یمال نیها در تأم از فرصت یریگ و بهره انیمشتر یاعتبار سکیر

و  ریدپذیدتج یها یانرژ یمال نیتام ،یشمول مال یها در جنبه ها شرکت یداریاصول پا جادیا یرا برا یفرصت داریپا

 یدگیرس یبرا انیبر مشتر یرگذاریو تأث یمال یریگ میدر تصم یداریپا سکیر لیو تحل هیتجز دار،یپا یها رساختیز

از دستورالعمل گزارش  یکنند. جدا یدر کسب و کارشان منعکس م یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یارهایبه مع

 یو معرف یو مال هیسرما یبازارها یکرد. راه حل مرتبط برا مشاهدهتوسعه آب و هوا  یبرا یداریبر پا دیتاک ،یداریپا

و  یمال نیتام یبرنامه ها یابیارز یبرا 192۲در سال  یگذار هیسرما ریتاث یابیو ارز یمال نیبر ارزش تام یچارچوب مبتن

 هیدر بازار سرما(.  1911موحمد و همکاران،  نینورا یتی)س ردیگ یرا در نظر م یداریکه پا یگذار هیسرما یفرصت ها

نه تنها  رایبگذارد؛ ز ریتاث هیو معاملات در بازار سرما ها متیاست که ممکن است بر ق یشامل تمام اطلاعات تیشفاف

بلکه وجود اطلاعات  شود؛ یمنابع م نهیبه صیبازار در تخص یمبادلات و ناتوان نهیهز شینقصان اطلاعات باعث افزا

دانستن  یصرفاً به معن تیرو شفاف نیاطلاعات و مبادلات دارد؛ از ا نهیدر کاهش هز وثرم ینقش هیشفاف در بازار سرما

بودن، قابل  ینیب شیبا قابل روئت بودن، قابل پ تیشفاف قیطر نیدارند و بد تیاهم زین ندیو فرآ زمیبلکه مکان ستیارقام ن

است که در قالب نظارت بر  یمباحث مهم از یکیوجه نقد (. 192۲)آنچ ،  گردد یاطلاعات مرتبط م یفهم بودن محتوا

 لیبرخوردار است. دل یخاص تیو از اهم ردیگ یقرار م یابیو سهامداران مورد بحث و ارز رانیشرکت و تضاد منافع مد

 یهر قرارداد ای یو مصرف وجه نقد شرکت در مبادلات تجار یدر مورد نگهدار یریمگیامر آن است که تصم نیا

کاهش  یو انباشت آن برا ینگیبه حفظ نقد رانیمد لیراستا تما نی. در اردیگ یم نجاما رانیتوسط مد گرید

که با منافع سهامداران در تضاد  ییها استیس یبه منظور اجرا رانیمد اراتیتا اخت شود یشرکت باعث م یریپذ سکیر

وجه  یبالا رینگهداشت مقاد یطرف از (.1920)النجار و کلرک،  ابدی شیافزا باشد، یم رانیبه نفع خود مد شتریو ببوده 

داشتن  نیهمچن(. 1990 ا،یلیو و رایخود ادامه دهند )فر تیتا در طول دوره بحران به فعال کند ینقد به شرکتها کمک م

رکود  یها دوره یجانب راتیروزمره شرکت در مقابل تاث یها تیو حفاظت موثر از فعال یبانیپشت رینظ ییها تیوجه نقد مز

عوامل مؤثر بر نگهداشت وجه نقد با  یبررس رو، نیاز ا(. 192۲و همکاران،  یبه همراه دارد )هونگ ل ها شرکت یرا برا

. دیشرکت ها کمک نما یابیبه منظور ارز هیبازار سرما لگرانیگذاران و تحل  هیبه سرما تواند یآن، م یبالا تیتوجه به اهم

شرکتها به عنوان  یاجتماع تی. مسئولباشد یم یاجتماع تیسئولاز عوامل مهم اثرگذار بر نگهداشت وجه نقد م یکی

 فیتعر کنند، یم تیکه در آن فعال یا و جامعه نفع یمختلف ذ یها تعهد شرکتها در قبال گروه یفایو ا یریپذ تیمسئول

از  ودبر نگهداشت وجه نقد، خ یاجتماع تیمسئول یرگذاریحال، تاث نیدر ع(. 2100و همکاران،  یاری)اله شود یم

با توجه به مطالب (. 1921)چانگ،  ردیپذ یم ریتأث یشرکت تیو حاکم کیستماتیس سکیر رینظ یگریو عوامل د رهایمتغ

 یرهبر تیصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا ریتاث یبه بررس قیتحق نیارائه شده درا

 ریبه شرح ز قیتحق یشود وسوال اصل یبهادار تهران پرداخته م وراقشده در بورس ا رفتهیپذ یدرشرکت ها رهیمد ئتیه



 1 شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یدرشرکت ها یرهمد یئته یرهبر یتصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا یرتاث یبررس

 

 یها درشرکت رهیمد ئتیه یرهبر تیصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا ایاست: آ

 دارد؟ یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ

 نظری مبانی-2

 پایداری شرکتیتعهد-1-2

 عهلاوه بهر   کهه  گرفته اند قرار ای سابقه بی فشار تحت ها شرکت تغییرات، سرعت و بازار در با افزایش رقابت امروزه 

 بهه  حاضهر  حهال  در باشهند. گهزارش پایهداری    نیهز  درآینهده  آن حفهظ  دنبهال  بهه  خود فعالیت حیطه در موفقیت کسب

 گزارشهگری  هها بهه سهوی ضهرورت     شهرکت  سهامداران و  توجه و تبدیل شده است و جهان سراسر در داغ موضوعی

 و ییپاسهخگو  خواسهتار  همچنهان  نفعهان یذ ،یمهال  یافشها  از فراتهر  (.192۲، 2همکهاران  و است )اَلشِههی  شده جلب پایدار

 یشهرکت  تیه حاکم زمیمکان یحسابرس تهیکم اکثراً. هستند ها شرکت یداریپا عملکرد با رابطه در یرمالیغ یافشا تیشفاف

 تیمسهئول  بها . کنهد  یمه  نیهی تع را هها  شرکت در شده انجام داوطلبانه یافشا زانیم و کند یم نظارت را یافشاگر که است

 بها . کننهد  بهرآورده  یداریپا گزارش قیطر از را نفعانیذ انتظارات ها شرکت رود یم انتظار ،یحسابرس یها تهیکم نظارت

 (. 192۲ ،1محمود و نیاورازال) دارد یشرکت ریتصو بهبود به لیتما داوطلبانه یداریپا یافشا وجود، نیا

 یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیاقدامات ز-2-1-1

مطالعهه   نیه خاص، ا سکیور هیسرما نهیشرکت، هز یتیوحاکم یاجتماع ،یطیعملکرد مح یافشا نیارتباط ب یابیارز یبرا

. بها  کنهد  یمه  یآور جمع هیمستقل اول ریداده بلومبرگ به عنوان متغ گاهیرا ازپا یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح یها ابتدا داده

 ازیه شرکت عمهدتاً داوطلبانهه اسهت. امت    یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح کردعمل یشده، افشا میتنظ اریبس یمال یوجود افشا

 راًیه شرکت اسهت. اخ  یرمالیغ یشرکت در بلومبرگ نشان دهنده سطح افشا یتیوحاکم یاجتماع ،یطیعملکرد مح یافشا

شهده   جهاد یشهرکت ا  یتیو حهاکم  یاجتمهاع  ،یطیعملکرد مح یافشا یورتبه بند یابیارز یداده مختلف برا گاهیپا نیچند

وجهود دارد کهه نشهان     یشهرکت  یتیاکموح یاجتماع ،یطیمح یاطلاعات یها گاهیروزها ارائه دهندگان متعدد پا نیاست. ا

اسهت.   نفعهان یشهرکت توسهط ذ   یتیوحهاکم  یاجتمهاع  ،یطه یاطلاعهات عملکهرد مح   یبهرا  ادیه ز یو تقاضا تیدهنده اهم

 یتمهام  نیدر به  یسهازگار  نیبهالاتر  یداده بلهومبرگ دارا  گهاه یدرپا یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح یاطلاعات و رتبه بند

 طیشاخص درسه بعهد محه   219دربلومبرگ براساس یرتبه بند ستمیس(. 192۲، تنریودورفل تریداده است )هالبر یها گاهیپا

 یو حکهومت  یاجتمهاع  ،یطه یمح سهت یز یهها  موجهود در داده  یهها  اسهت. شهاخص   یتیوعملکرد حاکم یاجتماع ،یشرکت

 ،یآلهودگ  ن،یتهام  رهیه زنج ر،یدپهذ یتجد یهها  یدفع زباله، انهرژ  ،ییآب و هوا راتییشامل انتشارکربن، اثرات تغ گبلومبر

اسهت. غرامهت    یروابهط اجتمهاع   ،یتجمعه  یریه گ یتنهوع، حقهوق بشهر، را    ض،یتبعه  ،یاسیس یها کاهش منابع، مشارکت

و  کنهد  یمه  یابیه هها را ارز  سهالانه شهرکت   بلهومبرگ  (.1920مستقل )هابرو همکاران،  رانیحقوق سهامداران ومد ،ییاجرا

 تیمسهئول  ،یتیوحهاکم  یاجتمهاع  ،یطه یمح سهت یز یهها  گهزارش  قیه را کهه از طر  یتیوحهاکم  یاجتماع ،یطیاطلاعات مح

. داده هها کنتهرل و اسهتاندارد    کنهد  یم یابیارز شود، یافشا م یرسم یها پورتال ریسا ایوسالانه  یداریشرکت، پا یاجتماع

 ریه تغم 299تاحهداکثر  9.2به دسهت آمهده از بلهومبرگ ازحهداقل     یتیوحاکم یاجتماع ،یطیمح یرتبه بند مراتشده اند. ن

 (.192۲و همکاران ،  یاستفاده شده است )ل یمطالعه دانشگاه نیبلومبرگ درچند یاست. داده ها

                                                      
1 Alshehhi & et al 
2 Orazalin and Mahmood 
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 وجه نقد ینگهدار-2-2

وجهوه نقهد موجهود در شهرکت و      انیه توازن م یدر شرکت ها، وجوه نقداست و داشتن نوع یاتیو ح یمنابع اصل نیمهمتر

شهرکت باشهد. منظهور از     کیه  یو اقتصهاد  یعامهل سهلامت مهال    نیتوانهد بهه عنهوان مهمتهر     یسازمان، مه  ینقد یها ازین

کوتهاه مهدت( شهرکت     یهها  یگهذار  هیسهرما  انهواع وجوه نقد و معادل نقد )شامل  زانی( وجه نقد، مینگهداشت)نگهدار

 (.210۲ ،یلیو عد یاست)قربان یمصارف آت یدر دسترس سازمان برا تیاست که بدون محدود

 وجه نقد تیاهم-2-2-1

شهود.   یمه  یتلقه  یانتفهاع  یشهرکت هها و واحهدها    اتیه عمل یاجهرا  ندیدر فرآ یجار یها یینقد از اقلام مهم دارا وجوه

اطلاعهات وجهوه    ،یریه گ میسودمند درتصم یبه منظور تدارک وگزارش اطلاعات مال یتکامل حسابدار یخیتار ریدرمس

بنگهاه هها بها     تیه بهر وجهوه نقهد، تهداوم فعال     تیریکه بدون اعمال مهد  یبرخوردارشده است، به طور ییبالا تینقد از اهم

 شیپه  ،یمهال  رانیمهم مهد  اریبس فیاز وظا یکیشود.  یآن به شکل مطلوب ناممکن م اتیعمل یمواجه و اجرا یمشکلات

 یمهال  تیریمهد  ندیدر فرآ فیوظا نیوجوه نقد از مهمتر تیریمد یمناسب ورود و خروج نقد است، به عبارت انیجر ینیب

از اههداف   یکه یمختلهف   یکشهورها  یمهال  یحسهابدار  یوجه نقهد تها بدانجاسهت کهه در چهارچوب نظهر       تیماست. اه

و همکهاران،   یشرکت عنهوان شهده اسهت )مهرانه     یوجه نقد آت انیجر ینیب شیکمک به پ یمال یوگزارشگر یحسابدار

2101.) 

 صلاحیت رهبری-2-3

 یتلقه  فیوظها  زیه آم تیه انجهام موفق  یبهرا  ازیه از دانهش مهورد ن   یبیرفتارها و ترک ها، ییها، توانا به عنوان مهارت تیصلاح

(. 192۲و همکهاران،   خی)شه  شهود  یمربوط م دیجد یها تیو موقع فیها به وظا انتقال دانش و مهارت تیو به ظرف شود یم

 یشهود. تئهور   یماننهد رابطهه قهدرت و عملکهرد مربهوط مه       کتشهر  رهیمهد  ئهت یمختلف ه یبه جنبه ها یرهبر تیصلاح

بهه عنهوان    رهیمهد  ئهت یه یبهر اعضها   دیه توانهد تاک  یرو م نیدهد و از ا یم حیرا توض یو سازمان یعملکرد فرد تیصلاح

هها   رهیمهد  ئهت یه (.1920دههد )چهاو و همکهاران،     حیرا توض یداریپا یها یاستراتژ یسازمان در اجرا یرهبران در اجرا

عههده    خهاص را بهه    شرکت  کیبر   تیکلان، نظارت، کنترل و حاکم  یها یاستگذاریس  حق  از افرادند که  یعموما گروه

همچهون    یمختلفه   یرا در حوزههها   یشهرکت   سهلامت  دی( با اثربخش  یکار  میت  کی  از افراد )در قالب  مجموعه  نیدارند. ا

و اقهدامات انجهام شهده     نهدها یفرآ  هها، تناسهب    تیبودن فعال  ی، قانون شرکت  یها تیو فعال  نعتبا ص  متناسب  یعملکرد مال

  شیدر افهزا   یمهمه   نقهش  رهیمهد  ئهت یه  ی(. روند اسهتراتژ 21۲0، یکنند )غفار  نی، تضم شرکت  یبا اهداف راهبرد  شرکت

  یهها  سهک یتها ر  سهازد  یرا قهادر مه   رهیمهد   یهها  ئهت یه  تیه شهده، در نها   یطراحه   یخهوب   به  یاستراتژ  کیدارد.   یاثربخش

(. 1920 رو،یو کابهال   نیکننهد )کاسه    یابیه طهور مهؤثر ارز    آن را بهه   یاسهتراتژ   یهها  فرصهت   نیهمچنه  و  شرکت  کیاستراتژ

  یتجهار   یهها  شهرکت   تیازسهاختارحاکم   یمهم  بخش رهیمد  ئتیه  که دهد ینشان م  یاقتصاد  هیدر نظر ریاخ  یها شرفتیپ

  تیریدر کنار سهامداران و مد  یشرکت  تیحاکم  یعنوان جزء اصل  به رهیمد ئتیه(. 20۲۲ر، یو بوتل نگریسی)با  بزرگ است

  یمهمه   نقهش  رهیمهد  ئهت ی(. ه2102 ، یبهبهان   یو محسن  ینیرحسیبر عهده دارد )ام نفعان یرا در برابر ذ  یعمدها  نقش  عامل

اطلاعهات موجهود در     تیه فیبهر ک  ظهارت مسؤل ن  شرکت رهیمد یها ئتی. هکند یم فایها و سازمان ها ا شرکت  تیدرحاکم

  اقهدامات آنهها بها منهافع      کنند که  نیتا تضم کنند یارشد را کنترل م رانیآن ها رفتار مد  نیهستند، بنابر ا  یمال  یها صورت

و  تروپولهوس یمی)د  همسهو اسهت   شود، یمربوط م  شرکت  به  که  یگریبدهکاران و هر گروه د گذاران، هیسهامداران، سرما
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چطهور   رهیمهد  تیه هئ  نکهه یا  بهه   بها توجهه    یادیه ز زانیم  به ندهیآ  یها در سال ها شرکت  تیو شخص ری(. مس1929،  ویترآس

(. 1990و همکاران،   ردیخواهد شد )ب  یریگ میآورد، تصم  را بدست  خود را بهبود بخشد و ابتکار عمل  یاثربخش تواند یم

جبهران    یهها  و برنامهه  رهیمهد  ئتیه  یاثربخش  مربوط به  لیدر مورد مسا  یمحدود  یتجرب  یاز کشورها شواهد  یاریبس  یبرا

  ومهک  زیه نیوجهود نهدارد )د    یکشورها اصهلا شهواهد    یبعض  یوجود دارد؛ برا گذارند یآنها از خود بر جا م  خسارات که

  یسهازمان   یقهدرت و اثربخشه    یدارا هسهتند )بزرگترانهد( معمهولا    شتریب  یاعضا  یدارا  که  یها رهیمد ئتی(. ه1991، لیکان

هها بها    ارتبهاط شهرکت    تیه تقو  بزرگتر و قدرتمند، به  یها رهیمد ئتیکوچکتر هستند. ه  یها رهیمد ئتیه  به  نسبت  یادتریز

در   یدیه کل  و نقهش   ارائه  شرکت  یها یبا استراتژ  در رابطه  یدیمف  یخدمات مشاورها  نی. همچنکند یم  کمک شان طیمح

  . بهه  در ارتبهاط اسهت   زیه ن رهیمهد   ئهت یه  بیه علاوه بر اندازة آن بها ترک  رهیمد  ئتیه  ی. اثربخشکنند یم فایا  شرکت  سیتاس

  ینظارت کارآمهدتر  دهند، یم  شکل  رموظفیغ  یاز آنها را اعضا  یا ملاحظه  قابل  نسبت  که  ییها رهیمد ئتیه  که  یا گونه

 (.210۲، یآباد  و نجف  ی)ثقف ندینما یآنان را محدود م اراتیاعمال و اخت  شرکت  تیریبر مد

 پیشینه تحقیقات-3

 یورشکستگ سکیوجه نقد بر ر ینگهدار راتیتاث یبررس  ی(، درپژوهش خود به بررس2091)یزارع قسمت آباد و قاسم

 قیه تحق نیه ا یآمهار  جامعهه . پرداختند یاجتماع یها تیگر مسئول لی: با لحاظ نقش تعدرانیا یبورس یشرکت ها نیدر ب

شهرکت بها در نظهر    222شهامل   قیه تحق نیه ا یشده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونهه آمهار   رفتهیپذ یشرکت ها هیکل

 بها و  کیلجسهت  ونیها از روشرگرس هیباشد. به منظور آزمون فرض یم 2099 یال 2101 یگرفتن روش هدفمند در بازه زمان

 ی وهیاز لحاظ شه  وی ستفاده شده است. روش پژوهش از لحاظ هدف کاربردا وزی یو یا یکمک نرم افزار اقتصادسنج

 نیدرصدنشهان داد، به   ۲ یدر سطح خطها  جیبوده است. نتا یدادیو پس رو یداده ها از نوع همبستگ یو جمع آور لیتحل

 نیبرارتبهاط به   یشهرکت  یاجتماع یها تیو مسئول اردوجود د یارتباط معنادار یورشکستگ سکینگهداشت وجه نقد و ر

 دارد. یلینقش تعد یورشکستگ سکینگهداشت وجه نقد و ر

شهرکت:   یبهر عملکهرد مهال    رهیمهد  ئهت یه یو رهبهر  بیه ترک ریتهاث  ی(، در پژوهش خود به بررس2099و همکاران) وارث

 نرایسههامداران و مهد   انیه م کیه پرداختند. بها تفک  یرانیا یدر شرکت ها یداخل یشرکت تیحاکم یالگو یتجرب یبررس

شهرکت هها بهه وجهود آمهده اسهت.        ینظهر  یها لشچا نیاز مهم تر یکیدو گروه به عنوان  نیا انیشرکت، تضاد منافع م

حفظ منافع سهامداران است. اما با توجه  یدر راستا رانینهاد نظارت بر مد ،یشرکت تیحاکم یبه عنوان مجر رهیمد ئتیه

از  یبه یاسهت کهه بها چهه ترک     تیمسئله حائز اهم نیمختلف، ا یدر شرکت ها رهیمد ئتیگوناگون ه یبه وجود ساختارها

بهر   رهیمهد  ئهت یسهاختار ه  ریسهنجش تهاث   یشرکت انتظار داشت. روش: بهرا  یعملکرد را برا نیتوان بهتر یم رهیمد ئتیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران با روش حهذف   رفتهیپذ یشرکت عموم 200شامل  یشرکت، نمونه آمار یعملکرد مال

 ئهت یقرار گرفتهه اسهت. سهاختار ه    یدبررسسال مور ۲ یانتخاب شده ط یشده اند. اطلاعات شرکت ها دهینظام مند برگز

 ایه  سیبها رئه   رعاملیبودن مهد  یکیو  رموظفیتعداد اعضاء غ ره،یمد ئتیمستقل اندازه ه ریبا سه متغ قیتحق نیدر ا رهیمد

عملکرد  یریاندازه گ یوابسته برا ریها به عنوان متغ یی. نرخ بازده داراردیگ یقرار م یموردبررس رهیمد ئتیه سیرئ بینا

 بیه نا ای سیبا رئ رعاملیبودن مد یکیو  رهیمد ئتیاندازه ه یرهایمتغ انیها: م افتهیشرکت در نظر گرفته شده است.  یمال

بها   رهیمهد  ئهت یه رموظهف یغ یتعهداد اعضها   انیه وجود نهدارد امها م   یبا عملکرد شرکت رابطه معنادار رهیمد ئتیه سیرئ

 یمه  رهیمهد  ئهت یه رموظهف یغ یتعهداد اعضها   شی: افزایریجه گیشود. نت یم افتی میشاخص عملکرد رابطه معنادار مستق
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باعهث سوءاسهتفاده    رموظهف یغ یتعهداد کهم اعضها    ایه شرکت ها گردد. عدم حضور  یعملکرد مال شیتواند منجر به افزا

 شود. یها م ییدارا یو کاهش بازده یندگینما نهیهز شیافزا جهیو درنت یداخل رانیو مد رعاملیمد یاحتمال

و  کها یآمر ران،یدر حقوق ا یبورس یها اطلاعات شرکت یتعهد به  افشا یبه مبان ی( در پژوهش2092و همکاران ) پور یتق

سه کشور دلالت بهر آن دارد کهه بهرخلاف     ینظام حقوق یقیمطالعه تطب یپژوهش بر مبنا نیا یها افتهیانگلستان پرداختند. 

و انگلسهتان قهانون    کها یدر حقهوق آمر  باشهد،  یمه  نینبود قهوان  لیبه دل لاعاتاط یتعهد به افشا یکه مبان رانیا ینظام حقوق

 ،یرو حفظ حقوق سهامداران، نظم عموم نیا اند؛ از موضوع پرداخته نیمختلف به ا نیدر قوان شیگذاران از صدها سال پ

در خصهوص   طلاعهات ا یتعههد بهه افشها    یمبهان  نیتهر  بهه عنهوان مههم    یانصاف و اجتناب از سو اسهتفاده مهال   ست،یحسن ن

 .شوند یشده در بازار اوراق بهادار شناخته م رفتهیپذ یها شرکت

افشا  ازیبر نقش امت دیو ارزش شرکت: با تأک یشرکت یداریعملکرد پا نیبه رابطه ب ی( در پژوهش2099و همکاران ) ییبابا

 یداریه عملکهرد پا  یرمهال ی( و غی)بعهد اقتصهاد   یابعهاد مهال   نیپژوهش نشان داد که ب یها افتهیو اندازه شرکت پرداختند. 

وجهود دارد و   ی( و ارزش شهرکت رابطهه مثبهت و معنهادار    یو اخلاقه  یطه یمح ستیز ،یتیحاکم ،ی)ابعاد اجتماع یشرکت

 نیاسهت. همچنه   شتریبر ارزش شرکت در آن ها ب یداریعملکرد پا ریدارند، تاث یبالاتر یداریکه عملکرد پا ییت هاشرک

در آن ها  شرکتبر ارزش  یداریعملکرد پا رییدارند، تأ یبالاتر یافشا ازیکه امت ییاست که شرکت ها نیا دیها مؤ افتهی

 برابر است. باًیبزرگ و کوچا تقر یبر ارزش شرکت در شرکت ها یداریعملکرد پا رییاست و تأ شتریب

بهر نقهش    دیه و نگهداشت وجه نقهد بها تاک   یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش2100و همکاران ) یاقدام

 سهک یاز آن اسهت کهه ر   یپهژوهش حهاک   جیپرداختنهد. نتها   یشهرکت  تیه و حاکم کیسهتمات یس سهک یعوامل ر یا واسطه

 سکیو نگهداشت وجه نقد دارند، در واقع ر یاجتماع تیبر رابطه مسئول ینقش واسطها یشرکت تیو حاکم کیستماتیس

و نگهداشهت وجهه نقهد     یاجتمهاع  تیمسهئول  نیرابطهه به   تیه باعهث تقو  یشهرکت  تیاما حاکم فیباعث تضع کیستماتیس

 .شود یم

از بانهک   یوجهه نقهد: شهواهد    یو نگهدار یشرکت یاردیبه تعهد پا ی( در پژوهش1911موحمد و همکاران ) نینورا یتیس

مربهوط بهه    یهها  هیاز فرض ونیرگرس جیاست. نتا نییپا یاسلام یبانک ها یداریپرداختند. تعهد پا یدر مالز یاسلام یها

 ینمه  یبانیپشهت  رهیمهد  ئهت یه یرهبهر  تیکننده صلاح لیتعد اثروجه نقد و  یشرکت و نگهدار یداریتعهد پا نیارتباط ب

 کند.

کننهده عملکهرد و    لیبها نقهش تعهد    یشرکت تیو حاکم یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب ی( به بررس192۲و همکاران ) گمال

 تیمسهئول  نیارتبهاط به   رهیمهد  اتیه ه یهها  یژگه یکه عملکرد و و دهد ینشان م ها افتهیپرداختند.  رهیمد اتیه یها یژگیو

 .کند یم لیرا تعد یشرکت تیو حاکم یاجتماع

 تیه و حاکم سهک یو نگهداشت وجه نقد بها در نظهر گهرفتن اثهر ر     یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب یبه بررس ( 1921) چانگ

و نگهداشهت وجهه نقهد     یاجتمهاع  تیمسهئول  نیبه  یدار یپژوهش نشان دهنده رابطهه مثبهت و معنه    جیپرداخت. نتا یشرکت

 نیبهر رابطهه به    شهتر یب ریتهاث  یشهرکت  تیه با حاکم سهیمقادر  کیستماتیس سکیبود که ر نیا انگریب جینتا نی. همچنباشد یم

 و نگهداشت وجه نقد دارد. یاجتماع تیمسئول

 تحقیق روش-4

ها تحقیقی توصیفی، به لحاظ هدف تحقیقی کاربردی، از حیث  آوری داده طور خلاصه ازلحاظ شیوه جمع این تحقیق به
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رویدادی است.  نیمه تجربی با استفاده از رویکرد پسای، به لحاظ نوع تحقیق،  مکان انجام پژوهش، تحقیقی کتابخانه

 رابطه مورد آزمون در این تحقیق از نوع همبستگی است.

 گیری جامعه آماری و روش نمونه-1-4

 و آماری نمونه و جامعه بالای گستردگی دلیل به .این تحقیق ازلحاظ قلمرو مکانی در بورس اوراق بهادار تهران هست

جامعه ی آماری شامل است.  شده استفاده نمونه انتخاب برای غربالگری روش از آن، عضایا برخی بودن نامتجانس

است که مجموعه   ییشامل شرکت ها یباشد و نمونه آمار یشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م

 داشته  باشد: ررایز طیشرا

 بورس باشند. ستیدر ل زین 2092در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال  2100که قبل از سال  ییها .شرکت2

 مالی و موسسات تامین مالی نباشند. یها گری ها و واسطه گذاری، بیمه، بانک سرمایه ییها .شرکت1

 ( باشد.شتریت مقایسه بکه سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه)برای داشتن قابلی ییها .شرکت1

 نداشته باشند. یسال مال ریی( تغ2092-2100) یدوره مورد بررس یکه در ط ییها .شرکت0

 است، در دسترس  باشد.  ازیپژوهش مورد  ن  نیانجام ا یآنها برا یکه داده ها ییها .شرکت۲

 جدول نمونه آماری تحقیق -2جدول 

 وتحلیل اطلاعات روش گردآوری و تجزیه 4-2

شده داخلی و خارجی  اطلاعات در این تحقیق شامل مبانی نظری بر اساس تحقیقات انجامهای مربوط به گردآوری روش

های سازمان بورس اوراق وتحلیل اطلاعات واقعی مربوط به متغیرهای موردنظر از طریق گزارش آوری و تجزیهو جمع

ای شامل کتب، به منابع کتابخانههای معتبر در این زمینه، مشاهده اسناد و مدارک و همچنین با مراجعه  بهادار، سایت

های تحصیلی است. مطالب و اطلاعات در ابتدا با نامهها، انتشارات مراکز تحقیقاتی و پژوهشی، مقالات و پایانماهنامه

های مربوط به جامعه آماری با استفاده شوند. در مرحله بعد داده آوری میای و اینترنت جمعاستفاده از جستجوی کتابخانه

وتحلیل  گردد. تجزیه آوری میصورت میدانی جمع شده در بورس اوراق بهادار به های پذیرفته های مالی شرکتصورتاز 

های مرکزی میانگین و  شود در بخش آمار توصیفی از شاخص ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام می داده

در بخش آمار استنباطی از رگرسیون چند متغیره با استفاده  میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار استفاده شده است. و

 شود.  های ترکیبی استفاده می از داده

                                       2092شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  های پذیرفته تعداد کل شرکت ۲91

 معیارها: 

 اند          در بورس معامله نشده، فعال نبوده و وقفه معاملاتی داشته 2092-2100هایی که در قلمرو زمانی  شرکت (100)

 اند                           ها بوده ها و بیمه مالی، بانک گری ها، واسطه گذاری هایی که جز هلدینگ، سرمایه شرکت (22۲)

(211) 
مالی آن منتهی به پایان اسفند  مالی داده و یا سال هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال شرکت

 باشد نمی

  اند                                                                         نشده در بورس پذیرفته 2100هایی که قبل از سال  شرکت (210)

 های نمونه                                                                                                            تعداد شرکت 01

 (01×۲تعداد مشاهدات ) 019



 2219-2211، ص 2091 زیی، پا09شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو ۲

 

 فرضیات تحقیق -5

 وجود دارد. یمعنادار ریوجه نقد تاث یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پافرضیه اول: 

 گهذار  ریتهاث  هها  وجهه شهرکت   یشهرکت و نگههدار   یداریتعهد پا نیبر رابطه ب رهیمد ئتیه یرهبر تیصلاحفرضیه دوم: 

 است.

 رهایمدل پژوهش و نحوه محاسبه متغ -6

ی ( اسهتفاده مه  1911موحمد و همکهاران )  نینورا یتیس قیبرگرفته از تحق ریز یها از مدل قیتحق یها هیآزمون فرض یبرا

 :شود

          9   2       1         1             0      

  ۲          

 متغیروابسته: نگهداری وجه نقد

CCH_it: وجهه نقهد شهرکت     یمعرف نگهدارi   در سهالt  نقهد شهرکت بهه کهل      یکهه برابهر نسهبت موجهود     باشهد  یمه

 .باشد یشرکت م یها ییدارا

 متغیر مستقل:

 (ESGپایداری شرکت )

CSC_itشرکت  یشرکت یداری: معرف تعهد پاi  در سالt شود یمحاسبه م ریکه از رابطه ز باشد یم: 

    
مجموع اقلام افشا شده

کل اقلام تعهد پایداری شرکتی
 

 متغیرهای کنترلی:

TA_it معرف اندازه  شرکت :i  در سالt باشد یشرکت م یها ییمجموع دارا یعیطب تمیکه برابر لگار باشد یم. 

AGE_it معرف سن  شرکت :i  در سالt باشد یحضور شرکت در بورس م یها که برابر تعداد سال باشد یم. 

 باشد. = برابر خطای مدل رگرسیونی می    

 متغیرتعدیلگر:

 شود: باشد که به صورت زیر محاسبه می می tدر سال  iمدیره  شرکت  هیئت رهبری : معرف صلاحیت       

شهود   در نظر گرفته می 9و در غیر این صورت  2بالاتر از میانه باشد برابر  COMPTباشد که اگر نمره  به این صورت می

 باشد: مدیره شامل موارد زیر می هیئت رهبری که صلاحیت

در نظر گرفته  9و در غیر این صورت  2( درصورتی که نسبت مدیران مستقل در هیئت مدیره بیشتر از متوسط باشد برابر 2

 شود. می

 شود. در نظر گرفته می 9و در غیر این صورت  2هیئت مدیره بیشتر از متوسط باشد برابر ( درصورتی که جلسات 1
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 رهیمد ئتیه یرهبر تیصلاح متغیر تعدیلگر:

 شود. در نظر گرفته می 9و در غیر این صورت  2( در صورتی که مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره یکی باشد برابر 1

 مدل مفهومی-7

 

 

 

 

 

 

 

 (2223و همکاران، د وممح نینورا یتیسمدل مفهومی تحقیق منبع:  _1شکل 

 قیتحق یافته های -8

 قیتحق یرهایآمار توصیفی متغ -2جدول 

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 CCH 2۰28 2۰24 2۰82 2۰22221 2۰12 نگهداری وجه نقد معیار

 CSC 2۰62 2۰66 2۰83 2۰16 2۰1۰ پایداری شرکت

صلاحیت رهبری هیئت 

 مدیره

COMPT 2۰68 1 1 2 2۰46 

 TA 15۰86 15۰82 21۰23 11۰86 1۰68 اندازه شرکت

 AGE 2۰82 2۰83 3۰78 1۰۰4 2۰37 سن شرکت

 

 آزمون ریشه واحد() قیتحقمانایی متغیرهای -1-8

)نوع فیشر( استفاده شده است. این آزمون  1به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

دهد. در صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود  فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار می

های مورد مطالعه، مانا هستند و در غیر این صورت باید از  توان پذیرفت که سری ریشه واحد در مقادیر سری رد گردد می

 یی چون تفاضل گیری، رگرسیونی بر روی زمان و یا تبدیلات باکس و کاکس استفاده نمود. ها روش

{
مانا نیست  9 

مانا است  2 
 

 

 

                                                      
3
Augmented Dickey Fouler 

 متغیر مستقل:

 تعهد پایداری شرکتی

 متغیرهای وابسته:

 نگهداری وجه نقد

 متغیرهای کنترلی:

 سن شرکت-اندازه شرکت
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 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق-3جدول 

آماره دیکی  نماد متغیر

 فولر

سطح 

 COC 29.1۲- 9.999 نگهداری وجه نقد معناداری

 IDIOCYNRTICRISK 0.02- 9.999 پایداری شرکت

 ESG 21.91- 9.999 صلاحیت رهبری هیئت مدیره

 LNTA ۲.9۲- 9.999 اندازه شرکت

 PPE 1.۲0- 9.991 سن شرکت

تر هستند  کوچک 9۲/9های مذکور از خطای نوع اول  دهد، سطوح معناداری تمامی آزمون همانطور که جدول نشان می

های مورد مطالعه در  توان پذیرفت که سری ریشه واحد رد شده و میو در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود 

 این سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.

 VIFبررسی همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی با استفاده از  2-8

باشد همخطی  29و کوچکتر از  2بزرگتر از VIF( بررسی شود. اگر مقدارVIFواریانس )تواند با عامل تورم  همخطی می

که درجهت سنجش عدم همخطی  VIFهمچنین مقادیر شاخص باشد هم خطی وجود دارد.  29نداریم و اگر بیشتر از

ن از عدم وجود اند که نشا بدست آمده 29تر از مقدار بحرانی شود، کوچک میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می

توان پذیرفت که دقت ضرایب تأثیر متغیرهای مستقل  همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو می

توان پذیرفت که مفروضات  در مدل تحقیق، تحت تأثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. از این رو می

 دل در تعیین اثرات قابل استناد است.اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج م

 VIFنتایج آزمون -0جدول

 متغیر VIFمقدار آماره 

 پایداری شرکت 1.01

 صلاحیت رهبری هیئت مدیره 2.21

 صلاحیت رهبری هیئت مدیره×پایداری شرکت 2.12

 اندازه شرکت 2.92

 سن شرکت 2.92

 (Chowآزمون چاو )-3-8

تحقیق، آزمونهای تشخیصی به منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده پیش از تخمین مدل رگرسیونی 

 ( یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان می دهد.0-0است. جدول )

های پانل در برآورد مدل، کارآمد خواهد بود  در این مدل برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده

 آمده است.  0-0 جدولها در  لیمر استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون Fیا نه، از آزمون 

 9H( : عدم وجود اثرات ثابت )برابری عرض از مبدأها   Pooledمدل     

    2Hوجود اثرات ثابت    (Panel)مدل 



 22 شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یدرشرکت ها یرهمد یئته یرهبر یتصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا یرتاث یبررس

 

 نتیجه آزمون چاو مربوط به مدل پژوهش در جدول زیر آمده است.

 نتایج آزمون چاو -5جدول

درجه  آماره آزمون 

 آزادی

احتمال 

 9.9999 (111.02) 0.0201۲0 چاو نگهداری وجه نقد معناداری
 

معناداری اثرات مقطعی در مدل دوم تحقیق کوچکتر از خطای نوع باتوجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین 

بدست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق رد گردیده و می  9۲/9اول 

 توان پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های تابلویی تخمین زده شود.

 آزمون هاسمن  4-8

تر است از آزمون  منظور اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب به

بیانگر این است که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و  0Hشود. در این آزمون فرضیه هاسمن استفاده می

رد شود 0Hها از یکدیگر مستقل هستند. در آزمون هاسمن درصورتی که فرضیه  متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آن

شود. همچنین با  روش اثرات تصادفی بهره گرفته می پذیرفته شود از0Hاز روش اثرات ثابت و درصورتی که فرضیه 

% رد 0۲در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیه می 9۲/9( که کمتر از 99/9آن ) P-Valueتوجه به نتایج آزمون هاسمن و 

 ت ثابت برآورد شود.شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرا پذیرفته می1Hشده و فرضیه

 9Hبین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد :   مدل اثرات تصادفی    

 2Hبین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد :   مدل اثرات ثابت        

 نتایج آزمون هاسمن -6جدول 

درجه  آماره آزمون 

 آزادی

احتمال 

 9.0۲10 ۲ 2.22۲۲90 هاسمن نقد نگهداری وجه معناداری
 

همچنین سطح معناداری آزمون هاسمن در جهت تعیین ثابت و یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل نیز بزرگتر از 

بوده که نشان از تایید فرض صفر در این آزمون، مبنی بر تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل  9۲/9خطای نوع اول 

 های تابلویی با اثرات تصادفی برآورد گردیده است. مدل رگرسیونی تحقیق به روش دادهتحقیق دارد. از این رو 

 بررسی فروض کلاسیک -5-8

 مانده بررسی ناهمسانی واریانس جملات باقی 1-5-8

 ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که، است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

 شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است

 مختلفی های آزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس ناهمسانی پدیده شاهد...  و آماری، جامعه در ساختاری

 بروش پاگان آزمون طریق از ها باقیمانده واریانس همسانی فرض مطالعه این در. است شده معرفی اقتصاددانان توسط

ها، کمتر از سطح  مدل معناداری احتمال مقدار دهد می نشان( 1-0) جدول در آن نتایج که گرفت قرار بررسی مورد



 2219-2211، ص 2091 زیی، پا09شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 21

 

درصد بوده که با رد فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس همراه می باشد و مشکل ناهمسانی واریانس وجود  ۲معناداری 

 شود. استفاده می EGLSای رفع آن از روش دارد که بر

 (ها باقیمانده) خطا جمله واریانس بودن ثابت خروجی آزمون عدم -7جدول 

درجه  آماره آزمون مدل

 آزادی

احتمال 

 9.99۲۲ (0۲0.۲) 1.210119 بروش پاگان نگهداری وجه نقد معناداری

 مانده عدم خودهمبستگی جملات باقی 2-5-8

سوم بیان شد، یکی از فروض مهم مدل کلاسیک این است که خودهمبستگی سریالی بین جملات همانطور که در فصل 

ها به هم مربوط باشند،  ها یا جز اخلال مانده شود، وجود ندارد. هر وقت باقی مانده در تابع رگرسیون جامعه وارد می باقی

توان از  ها می مانده مدل ستگی جملات باقیآید. برای بررسی عدم خودهمب وجود می خودهبستگی یا همبستگی پیاپی به

های آمار دوربین واتسون، در این پژوهش از  آماره دوربین واتسون وآزمون وایت استفاده کرد؛ که بدلیل محدودیت

آزمون وایت استفاده شده است. لازم به ذکر است که نتایج مربوط به آمار دوربین واتسون در جدول نتایج برازش مدل 

است. همانطور که بیان شده برای بررسی خودهمبستگی سریالی مرتبه دوم از آزمون وایت استفاده شده  آورده شده

 باشد: است؛ که فرضیه صفر و فرضیه مقابل آن به صورت زیر می

{
مانده باقی خودهمبستگی وجود ندارد 9  بین جملات 

مانده باقی خودهمبستگی وجود دارد 2  بین جملات 
 

مانده خودهمبستگی  شود؛ یعنی بین جملات باقی رد می 9 باشد، فرضیه  9.9۲ر احتمال کوچکتر از بنابراین اگر مقدا

 وجود دارد.

 مانده باقی جملات خودهمبستگی خروجی آزمون عدم-8جدول

درجه  آماره آزمون مدل

 آزادی

احتمال 

 9.999 (002.2۲) 1.1900۲۲ وایت نگهداری وجه نقد معناداری
 

 9 باشد، در نتیجه فرضیه  می 9.9۲داری در مدل کوچکتر از  مقدار احتمال معنیل ارائه شده در جدو با توجه به نتایج

مانده برای مدل دوم خودهمبستگی سریالی وجود دارد که برای رفع آن از  شود، یعنی بین جملات باقی برای مدل رد می

 شود. روش اتورگسیو مرتبه اول و دوم استفاده می

 ن مدل رگرسیونی تحقیقنتایج تخمی 3-8

 وجود دارد. یمعنادار ریوجه نقد تاث یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا نتایج آزمون فرضیه اول:

و مقایسه آن با  شرکت نقد وجه نگهداری بر شرکت پایداریبا توجه به سطح معناداری بدست آمده برای سنجش اثر 

نقد  وجه نگهداریتأثیر معکوس و معناداری بر روی  شرکت پایداریشود که  ، مشاهده می9۲/9خطای نوع اول 

و فرضیه اول دارد  وجود معناداری تاثیر نقد وجه نگهداری بر شرکتی پایداری تعهد پداشته است. از این رو  ها شرکت

 شود. تایید می 9۲/9تحقیق در سطح خطای 
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شرکت و  یداریتعهد پا نیبر رابطه ب رهیمد ئتیه یرهبر تیصلاح نتایج آزمون فرضیه دوم:

 است. گذار ریتاث ها شرکتنقد وجه  ینگهدار

 شرکت پایداری تعهد بین رابطه بر مدیره هیئت رهبری صلاحیتبا توجه به سطح معناداری بدست آمده برای سنجش اثر 

 مدیره هیئت رهبری صلاحیتشود که  ، مشاهده می9۲/9و مقایسه آن با خطای نوع اول  ها نقد شرکت وجه نگهداری و

 صلاحیتها نداشته است. از این رو  شرکت وجه نقد نگهداری و شرکت پایداری تعهد بین تأثیر معناداری بر رابطه

نیست و فرضیه دوم گذار  تاثیر ها شرکت وجه نقد نگهداری و شرکت پایداری تعهد بین رابطه بر مدیره هیئت رهبری

 شود. رد می 9۲/9تحقیق در سطح خطای 

 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق-۰جدول

          𝟎   𝟏       𝟐         𝟑             𝟒      
  𝟓          

انحراف  ضریب رگرسیونی متغیر مستقل

 استاندارد

 احتمال معناداری tآماره 

 مقدار ثابت
C 

-1.417385 2.46۰۰۰5 -3.215742 2.2228 

 2.2122 2.3۰2۰۰1- 2.223752 2.228۰71- پایداری شرکت

 2.2222 4.516871 2.221324 2.2258۰2 صلاحیت رهبری هیئت مدیره

صلاحیت ×پایداری شرکت

 رهبری

2.22۰433 2.212526 2.7532۰4 2.4521 

 2.2222 6.274411 2.221517 2.22۰217 اندازه شرکت

 2.2244 2.872۰۰1 2.132121 2.373576 سن شرکت

 2.2222 12.5722۰ 2.255811 2.58۰۰24 (1اتورگرسیو )

 2.2222 6.136854 2.252255 2.32842۰ (2اتورگرسیو )

 2.641872 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 71.4115۰آماره 

 F 2.222222احتمال معناداری آماره 

 2.1۰۰716 آماره دوربین واتسون

 نیکویی برازش مدل:های  نتایج آزمون-4-8

تحلیل واریانس کمتر از خطای  Fشود که سطح معناداری آماره  های نیکویی برازش مدل مشاهده می بر اساس شاخص

مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. همچنین ضریب تعیین اصلاح شده  معناداریبدست آمده و نشان از  9۲/9نوع اول 

توسط متغیرهای مستقل این شرکت  نقد وجه نگهداریییرات موجود در درصد از تغ 2۲/10دهد که  مدل نیز نشان می

قرار دارد لذا فرض  1.۲تا  2.۲همچنین از آنجایی که آماره دوربین واتسون بین مقدار تجربی  گردد. مدل تبیین می

 شود. استقلال خطاها تایید می

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه -۰

 یلگریوجهه نقهد بها نقهش تعهد      یبرنگههدار  یشهرکت  یداریه تعههد پا  ریتهاث  یبررسه در پژوهش حاضر تلاش بر آن بود تا 

. پهس از  ردیقرار گ یابیشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارز رفتهیپذ یدرشرکت ها رهیمد ئتیه یرهبر تیصلاح
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و  قیه تحق ینظهر  یهها، بها بههره گهرفتن از مبهان      جهت آزمهون آن  ییرهایمتغ نییکردن و تع یاتیعمل یبرا ها، هیفرض نیتدو

 یابیه ارز یبهرا  ییها در قالب مدل رهایمتغ نی. ادیمشخص گرد ها هیآزمون فرض یبرا ییرهایمتغ ،یانجام شده قبل قاتیتحق

ق ادامهه  یه تحق یاجهرا  یبهرا  یروش یجو جست یتلاش برا رها،یمتغ نیی. پس از تعدیها استنتاج گرد و مدل میتنظ ها هیفرض

 قیه روش تحق کهه  نیه مربوطهه، بکهار گرفتهه شهد. پهس از ا      یها با توجه به مدل ،یبیترک یها داده ونیو روش رگرس افتی

و  هیه و تجز یبنهد  دسهته  ،یآور جمهع  هیآزمهون فرضه   یبرا ازیمورد ن یها مناسب، داده یمشخص شد، با استفاده از ابزارها

. دیه در فصهل چههارم ارائهه گرد    هیفرضه  یآمهار  یهها  حاصهل از آزمهون   جی. نتادیآزمون گرد ها هیفرض تیو در نها لیتحل

ارائهه   یکله  یریه گ جهه یمشهابه، نت  قهات یتحق ریبها سها   اسیه و ق ها، هیحاصل از آزمون فرض جیدرفصل حاضر پس از ارائه نتا

 .گردد یم

، 9.9۲هها برابهر بها     وجهه نقهد شهرکت    ینگههدار  نیانگیه نشان داد کهه م  رهایتمرکز و پراکنش متغ یشاخص ها یبررس

اندازه شهرکت سهن    نیانگیو م9.1۲برابر با  رهیمد ئتیه یرهبر تی، صلاح9.11با ها به طور متوسط برابر  شرکت پایداری

 بدست آمده است. 1.۲1و  2۲.۲1برابر  زیها ن شرکت

 یریگ جهیبحث و نت-12

 اول هیفرض

 یشهرکت  بها سهطح معنهادار     یداریه ها نشان داد کهه پا  وجه نقد در شرکت یشرکت بر نگهدار یداریآزمون اثر پا جینتا

رو رابطهه   نیه اسهت. از ا  وجهه نقهد شهرکت هها داشهته       ینگههدار  یبر رو یو معنادار یمنف یو اثرگذار 9.9۲کوچکتر از 

در  قیه اول تحق هیفرض نیبنابرا ها وجود دارد.  شرکت قدوجه ن یشرکت و نگهدار یداریتعهد پا نیب یمعکوس و معنادار

 یهها، نگههدار   شهرکت  یداریتعهد پا شیبا افزا هیفرض نیا یها افتهیبا توجه به   قرار گرفت. دییمورد تا 9.9۲ یسطح خطا

توسهط   یداریه عملکهرد پا  یارتقا ایآ نکهیدر مورد ا یاتیمطالعه به ادب نیا یها افتهی. ابدی یکاهش م زیها ن وجه نقد شرکت

 یکنهد کهه افشها    یمه  هیمطالعهه توصه   نیه . اکنهد  یاست کمهک مه   یخنث ایدهنده ارزش، کاهش ارزش  شیها افزا شرکت

در  یداریه کنهد. لهذا انهدازه پا    یارزش شهرکت کمهک مه    دیه بهه تول  هیسهرما  یها نهیبا کاهش هز یداریعملکرد بالاتر پا

و  لاتیتسهه  یاعطها  ،یتجهار  یها تیدر فعال یگذار هیسرما یستادر را هیسرما عیو توز یشرکت یها تیها در فعال شرکت

داشهته انهد،    دیعوامل تاک نیا انیبر عدم وجود ارتباط م قاتیاز تحق یوجه نقد را کاهش دهد. برخ یتواند نگهدار ی... م

گرفتهه انهد.    جهه یتشاخص ها را ن نیا انیم میرابطه مستق زین گرید یبه وجود رابطه معکوس اذعان داشته و برخ گرید یبرخ

( همسهو بهوده   1911موحمد و همکاران ) نینورا یتی( و س2100و همکاران ) یاقدام قاتیتحق جیبا نتا هیفرض نیا یها افتهی

 است.

 دوم هیفرض

هها نشهان    وجه نقهد شهرکت   یشرکت و نگهدار یداریتعهد پا نیبر رابطه ب رهیمد ئتیه یرهبر تیآزمون اثر صلاح جینتا

 یداریه تعهد پا نیبر رابطه ب یمعنادار یو اثرگذار 9.9۲بزرگتر از  یبا سطح معنادار رهیمد ئتیه یرهبر تیداد که صلاح



 2۲ شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یدرشرکت ها یرهمد یئته یرهبر یتصلاح یلگریوجه نقد با نقش تعد یبر نگهدار یشرکت یداریتعهد پا یرتاث یبررس

 

 یداریه تعههد پا  نیبهر رابطهه به    رهیمهد  ئتیه یرهبر تیصلاح نیاست. از ا ها نداشته  وجه نقد شرکت یشرکت و نگهدار

رد  9.9۲ یدر سهطح خطها   قیه دوم تحق هیفرضه  نیبنهابرا  نهدارد؛   یمعنهادار  ریهها تهاث   وجه نقد شهرکت  یشرکت و نگهدار

 اذعهان به وجهود رابطهه معکهوس     گرید یاند، برخ داشته دیعوامل تاک نیا انیبر وجود ارتباط م قاتیاز تحق یبرخ  .شود یم

وارث و  قهات یتحق جیبها نتها   هیفرضه  نیه گرفتهه انهد. ا   جهه یشهاخص هها را نت   نیا انیم میرابطه مستق زین گرید یداشته و برخ

 ( همسو بوده است.1911موحمد و همکاران ) نینورا یتی( و س2099همکاران )

 پژوهش   یکاربرد شنهاداتیپ-11

به  شود یم شنهادیها پ وجه نقد شرکت یشرکت  بر نگهدار یداریپا یرگذاریتاث یاول پژوهش مبن هیفرض دییتوجه به تا با

اطلاعهات در ابعهاد    یشهود و افشها   یا ژهیه هها توجهه و   شهرکت  یداریها به پا وجه نقد در شرکت یمنظور کاهش نگهدار

. بها توجهه   ردیمورد توجه قرار بگ یو انرژ یاجتماع ان،یمشتر ،یمحصولات و خدمات، منابع انسان ،یطیمح ستیمختلف ز

وجهه   یشرکت و نگهدار یداریتعهد پا نیبر رابطه ب رهیمد ئتیه یرهبر تیکه صلاح ییدوم از آنجا هیفرض دییبه عدم تا

بهر   رهیمهد  ئهت یو ه یحسابرسه  تهیکم یها یژگیموارد از جمله و ریسا شود یم شنهادینبوده است پ رگذاریها تاث نقد شرکت

 شود.   یوجه نقد بررس ینگهدار نیا

 آتی قاتیتحق یبرا شنهادیپ-12

و  یاعهم از موضهوع   یو شکل یماهو یها تیمحدود یهر چند که به صورت جامع فرض شود، به لحاظ برخ یقیتحق هر

 یقاعهده مسهتثن   نیا زازین قیتحق نیمختلف به آن بپردازد. ا یو از جنبه ها ستهیبه همه ابعاد موضوع نگر ستیقادر ن ،یزمان

 لیه بهه شهرح ذ   ییشهنهادها یتوسهعه آن، پ  نیموضوع و همچنه  نیهمسو با ا قاتیتحق یانجام برخ یبرا نینبوده است، بنابرا

 شود: یارائه م ،یو پژوهشگران آت یبعد قاتیانجام تحق یبرا

 یمدل ها یجا برآورد شده است. لذا بررس کیبه صورت  ع،یتمام صنا یمطالعه برا نیا یونیاست مدل رگرس یگفتن -2

 را به همراه داشته باشد. یدیمف جیتواند نتا یم زی( نکیمختلف )به تفک عیمطالعه در صنا نیبه کار رفته در ا

 یارهها یاعتبهار مع  یبهه بررسه   ازیه شده انجام گرفته است امها همچنهان ن   لیدر مورد بازه تعد یا گرچه مطالعات گسترده -1

 .شود یاحساس م یبورس یها شرکت انیدر م ارهایمع نیو روابط ا گرید

کهه از شهاخص    ییهها  بها شهرکت   سهه یهها در مقا  شهرکت  یداریه مطالعه میزان تمایل مدیران شرکت ها به اسهتفاده از پا  -1

 .باشند یبرخوردار م یکمتر یداریپا

 پژوهش   یها تیمحدود-13

اسهت ههر قهدر     یهی. بهد شهود  یهها آزمهون مه    با استفاده از آن قیتحق یها هیاست که فرض یاطلاعات قیهر تحق هیو پا اساس

انجام شهده   قیقابل اتکاتر است و تحق زین قیحاصل از تحق حینتا رد،یمحقق قرار گ اریدر اخت یتر و کامل تر قیاطلاعات دق

 خواهد داشت. یشتریاعتبار ب
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 در کنترل محقق: یها تی( محدودالف

 یهها  سهال  یشده در بهورس اوراق بههادار تههران طه     رفتهیپذ یها شامل شرکت قیتحق نیشده درا یآور اطلاعات جمع

از  قیه تحق جهه یآزمون و به تبهع آن نت  جیاطلاعات و تعداد مشاهدات نتا شیکه با افزا ییجا از آن باشد، یم 2092یال 2100

 حاصل گردد.  یمتفاوت جینتا یدوره زمان شیاممکن است با افز گردد، یبرخوردار م یاعتبار بالاتر

 خارج از کنترل محقق: یها تی( محدودب

عهدم امکهان    نیبهورس و همچنه   یشهرکت هها   یبه تمهام  قیمدل تحق میعدم امکان تعم ق،یتحق یها تیاز محدود یکی

 .بوده است قیتحق یزمان تیمدل جامع تر با توجه به محدود یبررس

 منابع-14

و  یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب یبررس(. 2100اقدامی، اسماعیل؛ مشکی، مهدی؛ کردرستمی، سهراب؛ خردیار، سینا )

ی. فصلنامه علمی پژوهشی، شرکت تیو حاکم کیستماتیس سکیعوامل ر یا واسطه بر نقش دینگهداشت وجه نقد با تاک

 .10دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال نهم، شماره 

با عملکرد هیئت مدیره  بررسی رابطه بین اصول حاکمیت شرکتی (.2102)امیرحسینی، زهرا و محسنی بهبهانی، سمیه. 

راهکارهای نوین در حسابداری ای پژوهشها و  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. اولین همایش منطقه

 و مدیریت

و ارزش شرکت:  یشرکت یداریعملکرد پا نیرابطه ب(. 2099بابایی، فاطمه؛ رحمانی، علی؛ همایون، سعید؛ امین، وحید )

 .2-10(، 1)21. مجله دانش حسابداری، افشا و اندازه شرکت ازیبر نقش امت دیبا تأک

در حقوق  یبورس یها اطلاعات شرکت یتعهد به  افشا یمبان. (2092)، رئوف فر، علیرضا؛ سیاری ، بهرام؛ صالحیپور یتق

 .۲0، شماره 2۲. تحقیقات حقوقی بین المللی، دوره و انگلستان کایآمر ران،یا

تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی برعملکرد شرکتهای عرضه  .(210۲ثقفی، علی و طالبی نجف آبادی، عبدالحسین. ) 

 تابستان-۲9شماره -تجربی حسابداری مالی پژوهشی مطالعات-اولیه شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی

 .10تا2صفحات210۲

 نیدر ب یکستگورش سکیوجه نقد بر ر ینگهدار راتیتاث ی،بررس2091ار،یماز ،یزارع عصمت آباد، بهناز و قاسم

 یپژوهش ها یالملل نیب شیهما نی،سومیاجتماع یها تیگر مسئول لی: با لحاظ نقش تعدرانیا یبورس یشرکت ها

 https://civilica.com/doc/1770578 مشهد، اقتصاد، و یبانکدار ،یحسابدار ت،یریشاخص در مد

 بررسی رابطه بین محافظه کاری در1392، " مهرانی، ساسان؛ شیخی، کیوان؛ پارچینی پارچین، سید مهدی؛

 17-34. پژوهشی،صص-علمی7پژوهشهای تجربی حسابداری، شماره  ."گزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه نقد

Al-Najjar, Basil. and Clark, Ephraim. (2017). Corporate Governance and cash holdings in 

Mena: Evidence from internal and external governance practices. Research in International 

Business and Finance, Vol 39, pp.1-12. 
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