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 In agency relations, the goal of the owners is to maximize wealth and therefore 

in order to achieve this goal, they monitor the agent's work and evaluate his 

performance. In this study, the relationship between board errors and the value of 

the company's cash assets The securities listed on the Tehran Stock Exchange 

have been examined. This research is in the field of positive accounting research 

and based on real information in terms of quasi-experimental and post-event 

research methods. The statistical population of the research is the companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. In order to test the research hypotheses, a sample 

of 148 companies was selected during the years 1399-1390. In this research, 

multivariate linear regression model has been used to test the hypotheses and 

combined data method and Eviews and Stata software package have been used to 

perform the necessary analyzes. The results of the hypothesis test showed that  

public ownership has a significant effect on the relationship between board error 

(appointment of a manager with a dual role) and the value of cash resources. 

Keywords: Board errors, value of cash assets, board independence, 

government ownership, dual role of manager 
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 بور، هودف نیوا بوه یابیدسوت منظوور‎به لذا .است ثروت ثرسازیکحدا انکمال هدف، یندگینما روابط در
 ارزش و مودیره هیوأت خطاهوای بوین ۀرابط پژوهش نیا در کنند.‎می یابیارز او ردکعمل و نظارت ندهینما ارک

 از پوژوهش نیوا است. شده یبررس  تهران بهادار اوراق بورس در شده‎پذیرفته های شرکت نقدی های دارایی
 بوور یمبتنوو و یحسووابدار یاثبووات قوواتیتحق حوووزه در، یدادیوورو‎پوو  و یتجربوو‎شووبه قیووتحق اجوورا ۀشوویو لحووا 

 تهووران بهووادار و اوراق بووورس در شووده پذیرفته های شوورکت تحقیووق یآمووار ۀجامعوو اسووت. یواقعوو اطلاعووات
 3161-3166 های سوا  یط شرکت 341 بر مشتمل ای نمونه، تحقیق های فرضیه آزمون منظور‎به .باشند یم

 و تجزیوه بورای و چنودمتغیره خطوی   رگرسویون مود  از هوا فرضویه آزموون برای پژوهش این در د.یگرد انتخاب
 نتوای  اسوت. شوده اسوتفاده Stata و Eviews افوااری نرم بسوته و ترکیبی های داده روش از لازم های تحلیل
 نقووش بووا موودیر )انتصوواب موودیره  هیووأت خطووای ۀرابطوو بوور موودیره ‎هیووأت اسووتقلا  داد نشووان هووا‎هفرضووی آزمووون
 دولتوی مالکیوت دهود می نشوان پوژوهش نتوای ، همچنین دارد. معناداری تاثیر نقدی منابع ارزش و دوگانه(

 دارد. معناداری ثیرأت نقدی منابع ارزش و دوگانه( نقش با مدیر )انتصاب مدیره‎هیأت خطای ۀرابط بر

 اسووووتقلا ، نقووودی هوووای دارایوووی ارزش، مووودیرعامل دوگانووووۀ نقوووش، مووودیره هیوووأت خطوووای :ها کلییییدوا ه
 دولتی. مالکیت، مدیره هیأت
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 مقدمه
 و هوا شورکت سوهام از تووهه  قابل درصد داشتن اختیار در دلیل‎به شرکت مالکیت ساختار
 بوور نظووار  و گووراری‎سوورمایه اموور در لازم انگیوو   و توووان، گووراری‎سوورمایه اموور در بووودن ای‎حرفووه

 سووازی‎خصوصوو  توهیووه در (1811) 1«اسووتار» کووه ای‎نظریووه آخوورین داراسووت. راها  شوورکت
، منتقووودان از بسووویاری 1891دهووو  در اسوووت. دولوووت بوووار‎اضوووافه کووواه ، کنووود‎مووو  مطووور 
 :1898، 2)وایلو  کردنود‎مو  میرفو  ضویی  اقتصادی عملکرد با و بزرگ را غربی های‎دولت
 از انتظارهوا کواه  بورای راهکواری عنووان‎بوه سوازی‎خصوصو ، تفکوری چنین با (.99 -91

 بوا توانود م  سوازی‎خصوص  که کند‎م  استدلال (1811) 3«باتلر» شود.‎م  پیشنهاد دولت
 دولوت بودهو  کسوری بورای علاهو ، پوریری‎ریسو  تشووی  و بوازار سمت‎به اقتصاد هدایت
 مشوهود آن مختلو  صونای  در دولوت حضوور که است کشورهایی همله از ایران شود. تلق 

، سووازی‎خصوصوو  راسووتای در گرفتووه‎صووور  هووای‎توولا  بوواوهود صوونای  از بسوویاری اسووت.
  هوا‎آن عملیوات  و موال  هوای‎سیاست بر دولت های‎کنترل و هستند دولت نظر زیر همچنان
 شود.‎م  اعمال

 هووای‎دیوودگاه در را سووازی‎خصوصوو  کننوود ‎توهیووه هنجوواری   هووای‎نظریووه سرچشووم  «اسووتار» 
 دولوت هرچوه کنود‎مو  ادعوا که است آزاد بازار نظری  ها‎دیدگاه این از یک  داند.‎م  مختل 
 بوه آنکوه بوه مشورو _  بوود خواهود کواراتر اقتصواد، باشود بیشوتر افوراد انتخوا  ح    و تر‎کوچ 
 تقسوی  شواخه دو بوه دیودگاه ایون شوود. منجور بوازار نیروهوای و مالکانوه حقوق دامن  گستر 

 را سووازی‎خصوصوو ، شووود‎موو  شوومرده تووری‎رادیکووال دیوودگاه کووه نخسووت شوواخه شووود ‎موو 
ت ح    بازگرداندن  تغییور حو   ، دارایوی یو  از اسوتفاده حو   ، مالکیوت حو    دانود.‎م  مالکی 

 در کوه پرسشو  اولوین اسوت. حقووق ایون تموام انتقال ح    و دارایی آن محل   و محتوا، شکل
گورار بایود کسوان  یا کس  چه به حقوق این که است این، شود‎م  مطر  رابطه این  شوود  وا

                              
1. Starr 
2. Willey(1969) 
3. Butler 
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 را افوراد، کنود محودود را مالکیوت حو    دولوت کوه صوورت  در میتقدنود دیودگاه این طرفداران
 داشوت خواهنود هوا‎دارایوی ایون از اسوتفاده بورای کمتوری انگیو ه افوراد و اسوت کرده تضیی 
 (.41:1318، دیگران و )احمدپور

 هوای‎شورکت سوازی‎خصوصو  بورای را هوامی  هوای‎برناموه هنود و چین گرشته های‎دهه از 
 سوو ب هووا‎برنامووه ایوون کووه کننوود‎موو  اظهووار (2111) دیگووران 1«داروادکووارو» کردنوود. شوورو  دولتوو 
 91 حووودود بوووه 1881 سوووال در دلار میلیوووارد هشوووت از سوووازی‎خصوصووو  حجووو  اسوووت شوووده

 و خصوصو  بخو  بوه دولت از مالکیت، نتیجه در یابد. اف ای  1889 سال در دلار میلیارد
مشوو  برحسووب را خاصوو  درصوود دولووت، ال تووه پووریرد. انتقووال عموووم  مالکووان  هووای‎خط 

 را راه ووری نظووام هدیوود مالکیووت سوواختار ایوون دارد.‎موو  نگووه خووود مالکیووت در اقتصووادی
 پیاموود، ایوون وهووود بووا اسووت. کوورده مطوور  نوظهووور اقتصووادهای در مهوو  پیاموود یوو  عنوووان‎بووه

 لووزوم و فوراوان سوهامداران وهوود یکوو  اسوت: کورده ایجواد اساسوو  مشوکل دو هدیود سواختار
 توسوو  شوورکت کنتوورل دیگووری و نماینوودگ  مشووکل ایجوواد و موودیریت از مالکیووت هوودایی

کثریت سهامداران  ایون وهوود اسوت. اقلیوت سوهامداران حقوق از احتمال  سوءاستفاده و ا
 برابوور در سووهامداران حقوووق حفوو  بوورای را مناسووب وکووار سوواز اصوولا  و طراحوو ، مشووکل دو

 در سوازد.‎م  ضروری نفیان‎ذی کلی  حقوق رعایت همچنین و نمایندگ ( )مشکل مدیران
 و شوده‎متوقو  حتو  یوا و کنود گوراری‎سورمایه هور  فراینود، سیسوتم  چنوین ن ود صور 
 نظریووو  دگاهیووود از داشوووت. نخواهنووود گوووراری‎سووورمایه بووورای کووواف  انگیووو   گوووراران‎سووورمایه

  نظوارت ردکوعمل و ها تکشور رةیمود أ یه در مستقل رموظ یغ رانیمد حضور،  ندگینما
 رانیموود و سووهامداران انیووم موهووود منوواف  تضوواد   اه کوو بووه، مسووتقل یافووراد عنوووان‎بووه آنووان
یووادی  مووک، رهیموود‎أ یووه هلسووا  در تکشوور  هکوو داشووت توهووه دیووبا، ال تووه نوود.ک  موو ز
 و موظووو  رانیمووود از  مناسووو  بیوووکتر جوووادیا در را   مهمووو نقووو ، تکشووور یووویاهرا رانیمووود
 عناصوور از،   وویکتر نیچنوو وهووود ننوود.ک  موو فووایا رهیموود‎أ یووه یاعضووا انیووم در، رموظوو یغ

                              
1. Dharwadkar. 
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، موظوو  رانیموود هکوو‎ حووال در رایووز، شووود م  شوومرده موور ر و اراکوو رهیموود‎أ یووه  یوو  اصوول
 بووا رموظوو یغ رانیموود، ننوودک  موو ارائووه تکشوور یهووا تیفیال دربوواره یارزشوومند اطلاعووا 

 کننود.‎ مو قضواو  ورکمور رانیمود یها یریگ  یتصم دربار ، طرفانه یب و یا حرفه  دگاهید
، لازم  قووانون قوودر  و اسووتقلال، تخصوو  بووودن دارا بووا تکشوور رةیموود أ یووه، بیووترت‎نیبوود
    (.1882، 1منکیه و )برد دیآ  م شمار‎به  تکشر تیمکحا توانمند بالقو  ارک و ساز  ی
 رهیمود‎أ یه هک شود  م  تلق مستقل  زمان، مدیره(‎هیأ  )استقلال رموظ یغ ریمد  ی

 روابو  گونوه‎چیهو و اسوت مسوتقل، قضاو  انجام و  تیشخص لحاظ از یو دهد  یتشخ
 بوه یادیوز   علم متون (.2113، گ ی)ه بگرارد ریتأ  یو قضاو  بر هک ندارد وهود یموارد ای

  تکشوور تیوومکحا نظووام  یوو در آنووان تکمشووار و رموظوو یغ رانیموود نقوو  و فووهیوظ  بررسوو
، شوده‎گفتوه مطالوب بوه باتوهوه شود.  م افزوده ها آن تیداد به روز هر و اند پرداخته «مطلو »

 بووا مقایسووه در دولووت مالکیووت تحووت هووای‎بنگوواه در موودیره‎هیووأ  خطاهووای بازدارنوود  ا وور
کمیت  سوازوکار یو  رو‎ایون از اسوت. تور‎قووی، دولوت مالکیوت از خوار  های‎بنگاه ، مهو  حوا

 بوور موودیره‎هیووأ  خطاهووای منفوو    ا وور و نماینوودگ  هووای‎هزینووه توانوود‎موو  موودیران سووهامداری
 در تواننود‎مو  هوا‎شورکت، نقود وهوه نگهوداری بوا، طرفو  از دهد. کاه  را نقدیهای  دارایی
 و، صونیت در رقابوت، کولان محوی  در تغییورا  ا ر در سرعت‎به که هایی‎نااطمینان  مقابل

 اینکوه به توهه با، حال‎این با کنند. محافظت خود از، آید‎م  وهود‎به مال  های‎محدودیت
ال شود  ‎بوه نقد وهه  را نقود وهوه راحتو ‎بوه، شورکت مودیران، اسوت دشووار آن ردیوابی و سوی 

یافوت طریو  از هوا‎شورکت ارشود مودیران، غال وا   دهنود.‎م  قرار استفاده‎سوء مورد و سرقت  در
 سوهامداران منواف  کوه هایی‎پروژه در گراری‎سرمایه و حد از بی  های‎حقوق، هان   م ایای

کثر به را ا  بوه نهایوت در مووارد ایون تموام کننود.‎‎مو  اسوتفاده‎سووء نقود وهوه از، رسواند‎نمو  حد 
 پوووه  ایون اصول  مسوئل ، بنوابراین. (2111، همکاران و 2)وارد زند‎م  لطمه شرکت ارز 
 توانوود‎موو ، دوگانووه نقوو  بووا عاموول موودیر انتصووا  در موودیره‎هیووأ  اقوودام آیووا کووه اسووت ایوون

                              
1. Byrd  &  Hickman 
2. Ward 
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 نتوای  از که مناف  تضاد جادیا ا ر بر اینکه و کند ت دیل شرکت ارز  به را نقدی های‎دارایی
 لکشوو  نوودگینما نظریوو  و نوودهینما  _ مالوو رابطوو ، اسووت بووزرگ سووهام ی هووا‎شوورکت ایجوواد
 در حیصوح تیریمود اعموال از نانیاطم برای، تیریمد بر مر ر  نظارت سازوکار وهود و گرفته

  یوووکتف، یهوووار ارکوووو‎سوووبک سووواختار در ابووود.ی  مووو ضووورور ، سوووهامداران منووواف  ههوووت
 نیچنو در تیریمود بور مور ر  نظوارت سوازوکار ن وود   اسوت. ریناپد‎اهتنا  تیریمد از تیکمال
  یافو ا را  سوازمان لا کمشو گسوتر  و منواب  ارآمودکنا  یتخصو احتموال، ییها تکشر
 اسوووتقلال آیوووا کوووه شوووود‎مووو  مطووور  گونوووه‎ایووون پوووووه  بیووودی سووورال، نتیجوووه در دهووود.  م

کمیوووت مییوووار دو عنووووان‎بوووه دولتووو  مالکیوووت و مووودیره‎هیوووأ   موووو ر مییارهوووای و شووورکت  حا
  خیر  یا دارند را رابطه این بر تأ یرگراری توانایی، نظارت 

 تحقیق پییشنۀ و نظری مبانی
یووادی هووای‎چووال  کووه اسووت مسووائل  هملووه از موودیریت وظیفووه دوگووانگ   همووراه‎بووه را ز

کووه اسووت داشووته  دوگانووه وظیفوو  بووودن دارا واسووط ‎بووه موودیرانها،  شوورکت از بسوویاری در چرا
 نماینود راه وری خووی  شخصو  منواف  توأمین و حف  ههت در را شرکت تا یافتند فرصت

 نسووو تا   تیووواری  مووودیرعامل وظیفووو  دوگوووانگ  از سوووهامداران.  ووورو  افووو ای  ههوووت در نوووه
گون   اسوووتقلال کووواه  سوو ب کلووو  طووور‎بوووه شوورای  ایووون وهووود اسوووت. گرفتووه صوووور  گونووا
یووادی حوود   تووا اموور ایوون و شوود خواهوود موودیرعامل عملکوورد بوور نظووار  فراینوود در موودیره‎هیووا   ز

 دوگانوو  مسووئله سووازد.دربار  مواهووه تهدیوود بووا را اقتصووادی واحوود نفیووان‎ذی منوواف  توانوود‎موو 
 تئووری  ( و نماینودگ  تئوری ال ( دارد: وهود متفاو  کاملا دیدگاه دو مدیرعامل وظیفه

  (.2118، زامپل  و م اشر )لاینگر
 منوواف  تووأمین بووه تمایوول موودیران کووه پووردازد‎موو  موضووو  ایوون بیووان بووه نماینوودگ  تئوووری
 و نفیوان‎ذی سوایر و سوهامداران منواف ، شرای  مهیابودن صور  در و دارند خوی  شخص 

 خواهنوود آسوویب موودیریت سوووی از اتخاذشووده تصوومیما  از شوورکت مالکووان هووا‎آن رأس در
 افو ای  را خوود  ورو ، نفیوان‎ذی بوه هزینوه تحمیول با مدیریت اغلب وضییت این در دید.



 6 .............................................................................. ... نقدی های دارایی ارزش و مدیره هیأت خطای بین رابطه

 

 ا وربخ  اعموال منظوور‎بوه اسوت سوازوکاری، مودیره‎هیوأ  وهوود، شورای  ایون در دهنود.‎م 
 بووا را سووهامداران  وورو  کووه تصوومیم  هوور اتخوواذ از هلوووگیری و موودیریت عملکوورد بوور نظووار 
 مودیره‎هیوأ  عملکورد میتقدنود نظوران‎صواحب از برخو ، رابطوه این در سازد. مواهه تهدید
کمیت  سوواختار ایجوواد سوو ب  تصوومیما  مقابوول در سووهامداران از حمایووت ههووت در حووا

 کووواه  سووو ب مووودیره‎هیوووأ  در عامووول مووودیریت عضوووویت، بنوووابراین شوووود.‎مووو  مووودیریت
 افوو ای  نهایووت در و آن نظووارت  نقوو  تضوویی  باعوو  شوورای  ایوون و موودیره‎هیووأ  اسووتقلال

 منواف  حفو  و توأمین ههوت در مودیریت توس  هایی‎اقدام )انجام نمایندگ  خطر دادن‎رخ
 از شوود. خواهوود اقتصووادی واحوود در نفیووان(‎سووایرذی و سووهامداران منوواف  تضوویی  و خوووی 

 واسوط ‎بوه تودری ‎بوه و زموان گرشوت بوا کوه اسوت ایون مودیرعامل دوگانو  وظیف  ت یا  دیگر
 مووودیره‎هیوووأ  عضوووویت بوووه اشخاصووو ، مووودیره‎هیوووأ  در مووودیرعامل ملاحظووو  قابووول نفوووود
 منواف  بوه دسوتیابی ههوت در را وی و داشوته مدیرعامل با کمتری مناف  تضاد   که آیند‎درم 

 اهرایوی مودیران که شود‎م  بیان تئوری این در (.1382، )رساییان رساند‎م  یاری شخص 
 ق ووول قابوول عملکووردی بووا خووو  نماینوود  و م اشوور، سووهامداران بوورای دارنوود قصوود همووواره
 منوواف  ههووت در همووواره کووه موودیره‎هیووأ  در موودیرعامل عضووویت، شوورای  ایوون در باشووند.

  ووورو  افووو ای  و شووورکت راه وووری شووورای  به وووود بوووه توانووود‎مووو ، دارد‎برمووو  گوووام سوووهامداران
 دوگانوو  سوواختار وهووود، مثووال طووور‎بووه (.1819، آنتووون  و )اندرسووون شووود منجوور سووهامداران

 اهرایوی مدیران از اطلاعا  انتقال هزین  کاه  س ب ا ربخ  شکل به تواند‎م  مدیریت
 مودیره‎هیوأ  اسوتقلال شوود. سوهامداران  رو  اف ای  س ب طری  این از و مدیره‎هیأ  به

ت  سو ب امور ایون دهود.‎مو  کواه  را آن هوای‎هزینه و اف ای  را دوگانگ  از حاصل های‎مزی 
 هووای‎هزینووه و اطلاعووا  کسووب گووردد.‎موو  موور ر نظووار  و قوووی ره ووری میووان سووودآور تیووادل
 شوده گو ار  تحقیقو  ادبیوا  در اسوت. بیشوتر، تور‎مسوتقل هوای‎مودیره‎هیأ  برای پرداز 
، گووای و کووور، )آرمسووتران  شووود‎موو  بیشووتر موودیره‎هیووأ  افوو ای  بووا شوورکت شووفافیت اسووت
2114.)   
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 و موووودیره‎هیوووأ  اسووووتقلال، پووهشوووگران از بسوووویاری کوووه نیسووووت آور‎تیجوووب، بنوووابراین
کمیووت سووازوکارهای  توورین‎مهوو  از را دوگووانگ   ا وور، نهایووت در انوود.‎کوورده میرفوو  شوورکت  حا
 اسوتقلال میوانج  نقو  دهنود ‎نشوان نیو  مودیرعامل تصودی دور  بور مدیره‎هیأ  استقلال
 کنوود‎موو  موودیریت بوور نظووار  صوور  را خووود زمووان بیشووتر موودیره‎هیووأ  اسووت. موودیره‎هیووأ 

   (.2113، ویزپاچ و زیو )اسچوارت 
 مودیریت از آن اسوتقلال بوه، ا وربخ  نظوارت  سازوکار ی  عنوان‎به مدیره‎هیأ  توانایی

 ارت واط  کوه اسوت غیراهرایوی مودیران تیوداد، مدیره‎هیأ  استقلال از منظور دارد. بستگ 
 در کووه شووود م  تیریوو  موودیری غیراهرایووی موودیر یوو ، موودیر نقوو  هوو ‎بووه ندارنوود شوورکت بووا

 سوازمان ‎بورون افوراد بوه کمو  آن نق  و است نشده استخدام شرکت تجاری های فیالیت
 از مسوووتقل کووواملا کوووه غیراهرایوووی مووودیر رود مووو  انتظوووار اسوووت. مووودیران ‎هیوووأ  بووور نظوووار  و

 کنووود ایفوووا سوووهامداران از را حمایوووت بیشوووترین، مووودیریت بووور نظوووار  در، اسوووت مووودیریت
 مووودیران حضوووور، نماینووودگ  تئووووری دیووودگاه از، بنوووابراین (.2111، 1همکووواران و )دیویدسوووون
 بووه آنهووا نظووارت  عملکوورد و ها شوورکت موودیره هیئووت در مسووتقل اهرایووی( )غیوور غیرموظوو 

 در شورکت مودیران و سوهامداران میوان موهوود منواف  تضواد کواه  به مستقل افرادی عنوان
 بووا )غیراهرایووی( غیرموظوو  موودیران کنوود. توووهه  شووایان کموو ، موودیره هیئووت هلسووا 
 کننود.‎مو  قضواو  مورکور مودیران های گیری‎تصمی  دربار ، طرفانه‎بی و ای‎حرفه دیدگاه 

، لازم قووانون  قوودر  و اسووتقلال، تخصوو  بووودن دارا بووا شوورکت موودیر ‎هیووأ ، ترتیووب‎بوودین
 اعضوای (.2114، 2همکواران و )مواراچ  آیود م  شومار‎بوه شورکت توانمنود بوالقوه سازوکار ی 

 نظوار  آنان تصمیما  روی بر، موظ  مدیران بر نظار  طری  از مدیره هیأ  غیرموظ 
 در باشود. ا رگورار ها شورکت موال  عملکرد بر تواند م  مدیره هیأ  ترکیب، نتیجه در دارند.

کثریووت کووه‎صووورت  وو  مسووتقل   موودیران را موودیره‎هیووأ  اعضووای ا ، دهوود تشووکیل غیرموظ 
 بود. خواهد برخوردار بیشتری کارایی از مدیره‎هیأ 

                              
1. Davidsona et al 
2. Marrakchi et al 
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 وارد لی رالیسو  مکتوب نفووذ و گسوتر  بوا بیست  قرن دوم نیم  از سیاس  اقتصاد نظری  
 واقو  سیاسوتمداران و اقتصواددانان توهه مورد تنها‎نه نظریه این شد. ههان اقتصادی متون
 بور انود. داده ارائوه نظریوه ایون توضویح و بسو  در آ واری نیو  شناسوان‎هامیه بلکه، است شده

 کوه میناسوت بودان ایون دارند. یکدیگر بر متقابل تأ یر سیاست و اقتصاد، نظریه این اساس
 فیالیوت کوه مینا بدین دارند  یکدیگر بر متقابل تأ یر، سیاس  های گیری تصمی  و فیالیت

 و اقتصوووادی هوووای فیالیت بووور غیرمسوووتقی  و مسوووتقی  توووأ یر، سیاسووو  های گیری تصووومی  و
 در سیاسو  روابو  (2111) 1«فیسمن» اعتقاد به (.1384، رؤیایی و فرد‎)مهدی دارند برعکس
 آسویای کشوورهای در شورکت سوودآوری اصول  عامول، شرکت اقتصادی های پایه با مقایسه
 روابووو  دارای های شووورکت عایووودا  کوووه اسوووت میتقووود او اسوووت. توسووویه حوووال در و شووورق 
 توهوه موورد را ها آن علای  که دارد قرار دولت  های‎تصمی  تأ یر تحت گسترده طور‎به سیاس 

 سووود بووه، سوورمایه منوواب  بووه دسترسوو ، سیاسوو  روابوو  دارای های شوورکت در دهوود. م  قوورار
 منواب  و اعت وار بوه آسوان دسترسو  بوه منجور سیاسو  روابو  زیورا، ندارد بستگ  شده گ ار 
کری گوردد م  دولوت تملو  تحوت هوای بان  از سرمایه  ارت اطوا  (.2112، 2دیگوران و )بوبوا

کمووک ها شوورکت بووه توانوود  موو  اسوویس  امووا، آورنوود دسووت‎بووه یشووتریب  مووال منوواب  تووا نوود  
 جووادیا  مضوواعف اعت ووار،  اسوویس ارت اطووا  از گرفتووه‎نشووأ  یتجووار هووای وام بووه  دسترسوو

 نکوومم اسووتمدارانیس دخالووت، نیووا بوور عوولاوه دهوود. م   یافوو ا را  مووال های هزینووه و ردهکوو
 و حود از شتریب یگرار هیسرما به و شود  اهتماع مناب   یتخص در  یتحر موهب است
 (.1389، خانقاه زاده‎تق  و )بادآورنهندی شود منجر تکشر ردکعمل  یتضی

 هوای دارایوی ارز  و مودیره هیوأ  خطاهوای» عنوان با پووهش  (2121) «همکاران و3 ژو»
 محققوان، پوووه  این در دادند. انجام را «چین در ذکرشده های‎شرکت از شواهدی نقدی:
 و مناسوب مالکیوت سواختار کنوار در مودیره هیوأ  و مودیرعامل بوین فاصول  کوه دادنود نشان

                              
1. Fisman 
2. Boubakri et al 
3. Xu 
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 بوه  یون( 2119) «  انویگ و  کوک» گردد. م  نقدی دارایی ارز  اف ای  به منت ، کاف  نظار 
 پرداختنوود.  تونسوو یهووا تکشوور سووود  یتقسوو اسووتیس بوور تیووکمال سوواختار ریتووأ   بررسوو

  یوتوز یشوتریب سوود،  تورکمتمر تیوکمال بوا یهوا تکشور هکو است  کحا پووه  یها افتهی
 شوده‎ یوتوز    میتقسو سوود سوطح و ینهواد تیوکمال نیبو یمینوادار و  منفو رابط  نند.ک  م

 است. مث ت،  دولت تیکمال و سود  یتقس استیس نیب رابطه و دارد وهود
 و مودیره‎هیوأ  هوای‎ویژگو  رابطوه»  عنوان با خود مقال  در (1388) «همکاران و سرل » 
 ارز  و مودیره‎هیوأ  های‎ویژگ  بین دادند نشان «اقتصادی تحری  شرای  در شرکت ارز 

 ارز  و اقتصوادی تحوری  بوین کوه اسوت حوال  در ایون نودارد. وهود میناداری رابط  شرکت
 تحووری  کووه دهوود‎موو  نشووان نتووای ، همچنووین دارد. وهووود مینوواداری و منفوو  رابطوو ، شوورکت

 براسواس گیری‎نتیجه ندارد. تأ یر شرکت ارز  و مدیره‎هیأ  های‎ویژگ  رابطه بر اقتصادی
 تجوواری میوواملا  در محوودودیت اعمووال بووا، اقتصووادی هووای‎تحووری ، آمووده‎دسووت‎بووه نتووای 
 بوووا ایووران اقتصووادی و فرهنگووو  بسووتر تفوواو ، طرفوو  از دارد. شووورکت ارز  بووا منفوو  رابطوو 

 بوور موودیره‎هیووأ  هووای‎ویژگوو  و تحووری  تیووامل  ا وور ن ووودن مینووادار موهووب ازکشووورها بسوویاری
 بوه توهوه بوا همچنوین و تحقیو  ن  یشویپ و ینظور  م ان به توهه با .است شده شرکت ارز 

   شوند: م  انیب ریز صور  به تحقی  های فرضیه (2121) «همکاران و1 ژو» پووه 

 و دوگانوه( نقو  بوا مدیر )انتصا  مدیره هیأ  خطای رابطه بر مدیره هیأ  استقلال (1
 دارد. میناداری تأ یر نقدی مناب   ارز 

 ارز  و دوگانوه( نق  با مدیر )انتصا  مدیره هیأ  خطای رابطه بر دولت  مالکیت (2
 دارد. میناداری تأ یر نقدی مناب 

 

                              
1. Xu 
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 پژوهش روش
 نمونه انتخاب نحوه و آماری جامعه

 قووا یتحق حوووزه در، یدادیوورو‎پووس و یتجربوو‎شوو ه، اهوورا شوویو  لحوواظ از، پووووه  نیووا
  یوکل شوامل پوووه  یآموار هامیو  اسوت.  واقیو اطلاعوا  بور  م تنو و یحسوابدار  ا  ات

 اینکووه یبوورا پووووه  ایوون در اسووت. تهووران بهووادار اوراق بووورس در شووده‎رفتووهیپر یهووا شوورکت
 حووور  رو  از، باشووود نظووور موووورد یآموووار هامیوووه از مناسوووب نووودهینما  یووو یآموووار نمونووو 

 شووده گرفتووه نظوور در زیوور اریوومی پوون ، منظووور نیووا یبوورا اسووت. شووده اسووتفاده سیسووتماتی 
 انتخوا  تحقیو  نمونوه عنوان‎به، باشد کرده احراز را مییارها تمام  شرکت  چنانچه است.

 است. شده ارائه 1هدول در نمونه انتخا  روند شوند. م  حر  مابق  و
 پایووان تووا و شووده پریرفتووه تهووران بهووادار اوراق بووورس در 1381 سووال از ق وول تووا هووا‎شوورکت (1
 باشند. فیال بورس در 1388 سال

 باشود اسوفندماه پایان به منته  شرکت مال  سال، مقایسه قابلیت اف ای  لحاظ‎به (2
 باشد. نداده تغییر را خود فیالیت نو  و مال  سال، 1388 تا 1381 زمان  باز  ط  شرکت و

گانه گ ارشگری ساختار لحاظ‎به (3  گوری واسطه و گراری سرمایه های شرکت که ای هدا
 حور  نمونوه از، دارنود موال ( مرسسوا  و ها بان ، ها هلدین ، ها بیمه، ها )لیزین  مال 
 شود. م 

 باشد. دسترس در 1388 تا 1381 زمان  بازه در ها‎آن مال  اطلاعا  (4

 باشد. نداشته میاملات  وقفه ماه ش  از بی  (1

 گیری‏نمونه نحوه .1 جدول
 )هامیوووه 88 سوووال پایوووان در بوووورس در شوووده پریرفتوووه هوووای شووورکت کووول تیوووداد
 آماری(.
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  مییارها:
 (111) اند. ن وده فیال بورس در 81-88 زمان  قلمرو در که هایی شرکت تیداد
 (99) اند. شده پریرفته بورس در بید به 81 سال از که هایی شرکت تیداد
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 هوای گوری واسوطه، هوا گوراری سورمایه، هوا هلودین  هوزو هکو هوایی شورکت تیداد
 (12) اند. بوده ها لیزین  یا و ها بان ، مال 

 اسوفند 28 و داده  مال سال رییتغ تحقی  زمان  قلمرو در که هایی شرکت تیداد
 اند. ن وده

(28) 

 دسوووترس در هووا آن اطلاعوووا  تحقیوو  زمووان  قلمووورو در کووه هوووایی شوورکت تیووداد
 (13) باشد. نم 

 (28) دارند. ماه 9 از بی  میاملات  وقفه که هایی شرکت تیداد
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 پژوهشهای  فرضیه آزمون مدل
   است: زیر شر  به پووه  متغیرهای و ها مدل

 اول فرضیه آزمون مدل
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titititititi

titititititi

CFDiveAgeCapexLoss

LevSizeRosLndboardManCash

LndboardManCashManCashMV

,,13,12,11,10,9

,8,7,6,,,5

,4,,3,2,10,













 
 دوم فرضیه آزمون مدل

titititititi

titititititi

titititititi

CFDiveAgeCapexLoss

LevSizeRosGovManCash

GovManCashManCashMV

,,13,12,11,10,9

,8,7,6,,,5

,4,,3,2,10,













 
 ها آن محاسبۀ نحوه و متغیرها

 است. شده بیان پووه  متغیرهای زیر هدول در

 پژوهش متغیرهای .2 جدول
 متغیر نام متغیر نماد متغیر نوع

 Man گر تیدیل / مستقل
 مدیر دوگانه )نق  مدیره هیأ  خطای
 عامل(

 دولت  مالکیت Gov گر تیدیل / مستقل
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 متغیر نام متغیر نماد متغیر نوع
 مدیره هیأ  استقلال Indboard گر تیدیل / مستقل

 شده نگهداری نقد وهه نس ت Cash مستقل

 شرکت ارز  MV وابسته

 عملیات  نقد وهه Cf کنترل 

 تقسم  سود نس ت Div کنترل 

  ابت دارایی نس ت Capex کنترل 

یان Loss کنترل   شرکت ز

 شرکت سن Age کنترل 

 مال  اهرم Lev کنترل 

 شرکت اندازه Size کنترل 

 فرو  بازده Ros کنترل 

 

 گر تعدیل و مستقل متغیّر
   مدیره:  هیأت خطای

 موودیریت انتصووا  در موودیره هیووأ  خطووای عنوووان‎بووه موودیرعامل دوگانوو  نقوو  مییووار
گر که‎طوری‎به است شده گرفته نظر در شرکت  1 عودد، باشود مودیره هیوأ  عضو مدیرعامل ا

 گیرد. م  تیل  صفر عدد صور  این غیر در و
ل    مدیره: هیأت استقلا

 است. آمده دست‎به مدیره هیأ  اعضای کل   به مستقل اعضای نس ت از
   دولتی: مالکیت
 دولتو  مالکیوت درصود عنووان‎به، است دولت  بخ  به مربو  که شرکت سهام درصد

نظر    شد. گرفته قرار مد 

   شرکت: در شده‎نقدنگهداری وهه
   ها دارایی کل   به مد  کوتاه گراری‎سرمایه و نقد وهه نس ت از است ع ار 
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 وابسته متغیر

   شرکت: ارزش
 کول   بور تقسوی  هوا بوده  دفتوری ارز  عولاو ‎به شرکت بازار ارز  نس ت از است ع ار 

    ها دارایی

 متغیرکنترل
 عملیاتی: نقد وجه

 بوه عملیوات  هوای فیالیوت از حاصول نقود وهوه خوال  هریوان نسو ت از اسوت ع ار  
      ها دارایی کل  

 تقسیمی: سود نسبت
     ها دارایی کل   به تقسم  سود نس ت از است ع ار  

   ثابت: دارایی نسبت
   ها دارایی کل   به  ابت دارایی نس ت از است ع ار 

 ده: زیان
گر یان شرکت ا  صفر عدد صور  این غیر در و 1 عدد، باشد ده‎ز

   مالی: اهرم
     ها دارایی کل به ها بده  نس ت

   شرکت: اندازه
 ها دارایی مجمو  لگاریت 

   فروش: بازده 
 فرو  به خال  سود نس ت

   شرکت: عمر
یت  ، عمرشرکت  است. شده   ت شرکت ی  که هایی سال تیداد ط یی  لگار
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 تحقیق های یافته

 توصیفی آمار
کزیم ، مییار انحرا ، میانه، میانگین شامل توصیف  آمار ، مییار انحرا ، مینیم ، ما
   است: زیر شر  به پووه  یمتغیرها کشیدگ  و چولگ 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .3 جدول

 

 مدیره‏هیأت خطای فراوانی .4جدول
 مدیره هیأت خطای تعداد درصد مجموع درصد

182/1 181/1 1321 111/1 

1/111 111/1 111 111/1 

 هم  1411 1/111 

 چولگی کشیدگی
 انحراف

 معیار
 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین

 مدیره هیأ  خطای 114/1 111/1 111/1 111/1 319/1 111/2 991/9

 مدیره هیأ  استقلال 111/1 911/1 111/1 211/1 199/1 -119/1 181/3

 دولت  مالکیت 992/9 111/1 941/81 111/1 184/14 238/3 944/14

 شده نگهداری نقد وهه نس ت 199/1 142/1 121/1 1112/1 184/1 181/2 811/11

 شرکت ارز  914/2 998/1 918/31 491/1 811/2 441/4 831/21

 عملیات  نقد وهه 123/1 119/1 929/1 -311/1 143/1 -241/1 921/11

 تقسم  سود نس ت 114/1 199/1 191/2 111/1 191/1 122/1 131/94

  ابت دارایی نس ت 211/1 211/1 891/1 1111/1 199/1 821/1 491/3

 شرکت زیان 192/1 111/1 111/1 111/1 218/1 312/3 818/11

 شرکت سن 182/18 111/19 111/13 111/3 119/8 311/1 998/4

 مال  اهرم 131/1 149/1 889/1 112/1 183/1 -281/1 191/2

 شرکت اندازه 418/14 211/14 991/21 199/11 911/1 911/1 199/4

 فرو  بازده 219/1 119/1 112/9 -411/9 423/1 448/4 314/9



 3411، زمستان 3، ش3، جاسلامی های حسابرسی و تأمین مالی در محیط ،حسابداری ................................................ 31

 

  شرکت زیان فراوانی. 5جدول
 شرکت زیان تعداد درصد مجموع درصد

821/1 821/1 1393 111/1 

1/111 192/1 119 111/1 

 هم  1411 1/111 

 استنباطی آمار
 مووریل F آزمووون  ینتووا 9هوودول در تلفیقوو  ایوو ترکی وو  رو  انتخووا  یبوورا )لیموور( F آزمووون

  است. شده ارائه پووه  های مدل

  مریل F آزمون جینتا .6 جدول

P-Value مدل آزمون نوع مدل نوع 

 اول مدل لیمر F آزمون پانل 111/1

 دوم مدل لیمر F آزمون پانل 111/1

 
کووه، 9هوودول در شووده‎ارائووه اطلاعووا  بووه توهووه بووا ، اسووت 11/1 از تر کوچوو   Prob ازآنجا
 هوا داده، لیمور آزموون به توهه با، بنابراین شود. م  رد ها داده بودن‎پولین  بر م ن   H0 فرض
  هووای مودل بوورای هاسومن آزموون نتووای  داد. انجوام را 1هاسوومن آزموون بایود حووال اسوت. پانول

 است. 9هدول شر  به، پووه 

 هاسمن آزمون جینتا .7 جدول
P-Value مدل آزمون نوع مدل نوع 

 اول مدل هاسمن آزمون  ابت ا را  111/1

 دوم مدل هاسمن آزمون  ابت ا را  111/1

                              
1. Hausman 
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 سوطح در اینکوه بوه توهه با، پووه  های مدل برای هاسمن آزمون از حاصل نتای  ط  
 صوفر  فرضویه رد شوود. مو  رد صوفر  فرضویه، اسوت 11/1 از کمتور احتمال ارز  % 1 اطمینان

(H0) ابووت ا وورا  رو  از بایوود و اسووت ناسووازگار تصووادف  ا وورا  رو  کووه دهوود موو  نشووان  
 شود. استفاده

یانس همسان   است. شده ارائه 1 هدول در، آماره این مقادیر های وار

 پژوهش های مدل انسیوار یناهمسان آزمون جینتا .8 جدول
گان بروش  ویسبرگ و کوک – پا

 جهینت آماره احتمال آماره پووه  مدل

 انسیوار  ناهمسان 111/1 12/31 اول مدل

 انسیوار  ناهمسان 111/1 41/11 دوم مدل

 
    مودل، اسوت %1 داری مینوا سطح از کمتر  1 هدول در مندر  P-Value نکهیا به توهه با
 مربیووووا  حووووداقل رو  از، مشووووکل ایوووون رفوووو  بوووورای اسووووت. انسیوووووار  ناهمسووووان یدارا

 آزموون یبورا  خودهم سوتگ آزموون  ینتوا 8هودول در شوود. م  استفاده (GLS) یافته‎تیمی 
 است. آمده پووه    های مدل

 پژوهش ‏ ‏های‏مدل ولدریج آزمون جینتا .9 جدول
 جهینت آماره احتمال آماره پژوهش مدل

 پووه  مدل در  خودهم ستگ عدم 193/1 124/111 اول مدل

 پووه  مدل در  خودهم ستگ عدم 121/1 911/111 دوم مدل

 
 %1 دار مینوو  سووطح از بیشوتر  موودل بورای 8 هوودول در منودر  P-Value نکووهیا بوه توهووه بوا
 نیست.  خودهم ستگ دارای  مدل، است
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 پژوهشهای  فرضیه آزمون نتایج
ت از بایوود، آمووده  دسووت به  نتووای  اسوواس بوور پووووه  فرضووی  آزمووون از ق وول  نتووای  صووح 
 شود. استفاده F آزمون از مدل کل   یمینادار بررس  یبرا، منظور‎بدین کرد. حاصل اطمینان

 رگرسوویون  موودل کووه کوورد ادعووا توووان موو ، (111/1) شووده محاس ه F آموواره احتمووال بووه توهووه بووا
 کورد ادعوا تووان مو  شوده‎بوراز  مودل تییوین ضوریب بوه توهوه بوا است. مینادار، شده براز 
 توسووو ، شووورکت( نقووودی دارایوووی )ارز  مووودل وابسوووته متغیووور در تغییووورا  از  %14 حووودود

 نگهوداری نقود وهه نس ت متغیر برآوردی ضریب شود.‎م  داده توضیح مستقل متغیرهای
 ارز  و شووده نگهووداری وهووه نسوو ت میووان مینووادار رابطوو  دهنوود  نشووان، بووالا هوودول شووده
 بوورای شووده محاس ه p-value میوو ان زیوورا اسووت 11/1 خطووای سووطح در نقوودی دارایووی ارز 

 کوه گفوت تووان مو ، بنوابراین اسوت. آمده دسوت به 11/1 از کمتور، پوووه  متغیر این ضریب
 هووای شوورکت نقوودی دارایووی ارز  و شووده‎نگهووداری نقوود وهووه نسوو ت بووین مینووادار ارت ووا 
 خطوای متغیور متغیور بورآوردی ضوریب دارد. وهوود تهوران بهوادار اوراق بوورس در شده‎پریرفته
 ارز  و مودیره‎هیوأ  خطای متغیر میان مینادار رابط  دهند  نشان بالا هدول مدیره‎هیأ 
 بورای شوده محاس ه p-value میو ان زیورا اسوت 11/1 خطوای سوطح در شورکت نقودی دارایی
 کوه گفوت تووان مو ، بنوابراین اسوت. آمده دسوت به 11/1 از کمتور، پوووه  متغیر این ضریب
 هوووای شووورکت نقووودی دارایوووی ارز  و مووودیره‎هیوووأ  خطوووای متغیووور بوووین مینوووادار ارت وووا 
 نسوو ت متغیوور، t آموواره مقوودار بررسوو  دارد. وهووود تهووران بهووادار اوراق بووورس در شووده‎پریرفتووه

 %1 خطوای سطح در دهد م  نشان شرکت مدیره هیئت خطای * شده نگهداری نقد وهه
 کوورد بیووان توووان موو ، بنووابراین اسووت. شوورکت نقوودی دارایووی ارز  بووا داری مینووا رابطوو  دارای

 نتوووای  بوووه توهوووه بوووا، رو ایووون از شوووود.‎مووو  پریرفتوووه %81 از بوووالاتر اطمینوووان سوووطح در فرضووویه
 خطووای بووین رابطوو  بوور شووده نگهووداری نقوود وهووه نسوو ت کوورد بیووان توووان موو ، آمووده‎دسووت‎بووه

 توووأ یر، تهوووران بوووورس در شوووده پریرفته های شووورکت در نقووودی دارایوووی ارز  و مووودیره‎هیوووأ 
 دهنوود  نشووان بووالا هوودول موودیره هیئووت اسووتقلال متغیوور بوورآوردی ضووریب دارد. مینوواداری
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 سووطح در شوورکت نقوودی دارایووی ارز  و موودیره‎هیووأ  اسووتقلال متغیوور میووان مینووادار رابطوو 
، پووووه  متغیوور ایوون ضووریب بوورای شووده محاس ه p-value میوو ان زیوورا نیسووت 11/1 خطووای
 متغیوور بووین مینوادار ارت ووا  کوه گفووت توووان مو ، بنووابراین اسوت. آمده دسووت به 11/1 از بیشوتر

 اوراق بووورس در شووده‎پریرفتووه هووای شوورکت نقوودی دارایووی ارز  و موودیره هیئووت اسووتقلال
 * شووده نگهووداری نقوود وهووه نسوو ت متغیوور، t آموواره مقوودار بررسوو  نوودارد. وهووود تهووران بهووادار
 %1 خطوای سوطح در دهود مو  نشوان شورکت مودیر ‎هیوأ  استقلال * مدیره هیئت خطای
 کوورد بیووان توووان موو ، بنووابراین اسووت. شوورکت نقوودی دارایووی ارز  بووا داری مینووا رابطوو  دارای
 دسوت‎به نتای  به توهه با، رو این از شود.‎م  پریرفته %81 از بالاتر اطمینان سطح در فرضیه
 مودیر )انتصوا  مودیره‎هیوأ  خطای رابط  بر مدیره‎هیأ  استقلال کرد بیان توان م ، آمده
 پووووه  دوم فرضووی ، بنووابراین دارد. مینوواداری تووأ یر، نقوودی منوواب  ارز  و دوگانووه( نقوو  بووا

   شود. م  پریرفته

 پژوهش اول مدل آزمون آماری نتایج خلاصه .11 جدول

 ضرایب متغیر
 انحراف

 معیار
 t آماره

 سطح
 معناداری

vif 

C 11/1 111/1 -191/3 131/2 -141/11 م دأ( از )عرض 

 11/1 111/1 321/3 111/1 981/2 شده نگهداری نقد وهه نس ت

 12/1 119/1 991/2 291/1 918/1 مدیره هیأ  خطای
 *خطای شده نگهداری نقد وهه نس ت
 مدیره هیأ 

981/4 111/2 213/2 124/1 91/1 

 99/1 191/1 -111/1 219/1 -121/1 مدیره هیأ  استقلال
  *خطای شده نگهداری نقد وهه نس ت
 مدیره هیأ  مدیره*استقلال هیأ 

113/1 311/1 838/3 111/1 91/1 

 41/1 199/1 348/1 181/4 118/1 فرو  بازده

 91/1 111/1 912/2 214/1 991/1 شرکت اندازه



 3411، زمستان 3، ش3، جاسلامی های حسابرسی و تأمین مالی در محیط ،حسابداری ................................................ 22

 

 ضرایب متغیر
 انحراف

 معیار
 t آماره

 سطح
 معناداری

vif 

 91/1 111/1 -938/3 223/1 -112/1 شرکت اهرم

یان  99/1 314/1 -129/1 114/1 -119/1 شرکت ز

 24/1 111/1 -294/4 411/1 -931/1 ها دارایی کل به  ابت دارایی نس ت

 11/1 191/1 191/1 181/1 114/1 شرکت سن

 11/1 111/1 129/2 419/1 111/1 تقسم  سود نس ت

 12/1 822/1 189/1 499/1 149/1 عملیات  نقد وهه

 داری( مین  )سطح فیشر F آماره
983/8 

(111/1) 
 149/1 واتسن دوربین آماره

 419/1 شده تیدیل تییین ضریب 142/1 تییین ضریب

 
ت از بایووود، آمده دسوووت به نتوووای  اسووواس بووور پوووووه  فرضوووی  آزموووون از ق ووول  نتوووای  صوووح 
 شود. استفاده F آزمون از مدل کل   یمینادار بررس  یبرا، منظور‎بدین کرد. حاصل اطمینان

 رگرسوویون  موودل کووه کوورد ادعووا توووان موو  (111/1) شووده محاس ه F آموواره احتمووال بووه توهووه بووا
 کورد ادعوا تووان مو ، شوده‎بوراز  مودل تییوین ضوریب بوه توهه با است. مینادار، شده‎براز 
 وسووویل ‎بوووه شووورکت( نقووودی دارایوووی )ارز  مووودل وابسوووته متغیووور در تغییووورا  %11 حووودود

 نقووود وهووه بووه نسوو ت متغیوور بوورآوردی ضوووریب شووود.‎موو  داده توضوویح مسووتقل متغیرهووای
 شوده‎نگهوداری نقد وهه نس ت میان مینادار رابط  دهند  نشان بالا هدول شد  نگهداری

 شوده محاس ه p-value میو ان زیورا اسوت 11/1 خطوای سطح در نقدی دارایی ارز  ارز  و
 گفوت تووان مو ، بنابراین است. آمده دست به 11/1 از کمتر، پووه  متغیر این ضریب برای
 هوای شورکت نقودی دارایوی ارز  و شوده‎نگهوداری نقود وهوه نسو ت بوین مینادار ارت ا  که

 خطوای متغیور متغیور بورآوردی ضوریب دارد. وهوود، تهران بهادار اوراق بورس در شده‎پریرفته
 ارز  و مودیره‎هیوأ  خطای متغیر میان مینادار رابط  دهند  نشان بالا هدول مدیر ‎هیأ 
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 بورای شوده محاس ه p-value میو ان زیورا اسوت 11/1 خطوای سوطح در شورکت نقودی دارایی
 کوه گفوت تووان مو ، بنوابراین اسوت. آمده دسوت به 11/1 از کمتور، پوووه  متغیر این ضریب
 هوووای شووورکت نقووودی دارایوووی ارز  و مووودیره هیئوووت خطوووای متغیووور بوووین مینوووادار ارت وووا 
 نسوو ت متغیوور، t آموواره مقوودار بررسوو  دارد. وهووود تهووران بهووادار اوراق بووورس در شووده‎پریرفتووه

  %1 خطوای سوطح در دهود م  نشان شرکت مدیره‎هیأ  خطای * شده نگهداری نقد وهه
 کوورد بیووان توووان موو ، بنووابراین اسووت. شوورکت نقوودی دارایووی ارز  بووا داری مینووا رابطووه دارای

 نتوووای  بوووه توهوووه بوووا، رو ایووون از شوووود.‎مووو  پریرفتوووه %81 از بوووالاتر اطمینوووان سوووطح در فرضووویه
 خطووای بووین رابطوو  بوور شووده‎نگهووداری نقوود وهووه نسوو ت کوورد بیووان توووان موو  آمووده‎دسووت‎بووه

 توووأ یر تهوووران بوووورس در شوووده پریرفته های شووورکت در نقووودی دارایوووی ارز  و مووودیره‎هیوووأ 
 رابطو  دهند  نشان بالا هدول دولت  مالکیت متغیر متغیر برآوردی ضریب دارد. میناداری
 11/1 خطووای سووطح در شوورکت نقوودی دارایوی ارز  و دولتوو  مالکیووت متغیوور میووان مینوادار
وور ایوون ضووریب بوورای شووده محاس ه p-value میوو ان زیوورا اسووت  11/1 از کمتوور، پووووه  متغی 

 و دولتو  مالکیوت متغیر بین مینادار ارت ا  که گفت توان م ، بنابراین است. آمده دست به
 دارد. وهوووود تهوووران بهووادار اوراق بوووورس در شووده‎پریرفتوووه هوووای شوورکت نقووودی دارایووی ارز 

 * موودیره‎هیووأ  خطووای * شووده نگهووداری نقوود وهووه نسوو ت متغیوور، t آموواره مقوودار بررسوو 
 ارز  بوا داری مینوا رابطوه دارای %1 خطای سطح در دهد م  نشان شرکت دولت  مالکیت
 از بوالاتر اطمینوان سوطح در فرضویه کورد بیوان تووان مو ، بنابراین است. شرکت نقدی دارایی

 مالکیوت کورد بیوان تووان م ، آمده دست‎به نتای  به توهه با، رو این از شود.‎م  پریرفته 81%
 نقودی منواب  ارز  و دوگانوه( نقو  بوا مودیر )انتصوا  مودیره‎هیوأ  خطوای رابطو  بر دولت 
 شود. م  پریرفته پووه  دوم فرضی ، بنابراین دارد. میناداری تأ یر
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 پژوهش دوم مدل آزمون آماری نتایج خلاصه .11 جدول

 ضرایب متغیر
 انحراف

 معیار
 t آماره

 سطح
 معناداری

vif 

C 11/1 111/1 -941/3 913/2 -434/11 م دأ( از )عرض 

 19/1 111/1 314/3 183/1 881/2 شده داری نگه نقد وهه نس ت

 11/1 111/1 913/2 292/1 989/1 مدیره هیأ  خطای
  خطای * شده نگهداری  نقد وهه نس ت
 مدیره هیأ 

291/3 918/1 919/4 111/1 18/1 

 99/1 111/1 -299/3 113/1 -113/1 دولت  مالکیت
  خطای * شده نگهداری  نقد وهه نس ت
 دولت  مالکیت * مدیره هیأ 

293/1 128/1 181/8 111/1 19/1 

 42/1 111/1 881/3 211/1 131/1 فرو  بازده

 93/1 111/1 918/2 219/1 992/1 شرکت اندازه

 91/1 113/1 -811/2 248/1 -922/1 شرکت اهرم

یان  98/1 213/1 -243/1 111/1 -139/1 شرکت ز

 23/1 111/1 -289/4 392/1 -119/1 ها دارایی کل به  ابت دارایی نس ت

 11/1 119/1 189/1 189/1 111/1 شرکت سن

 19/1 114/1 199/2 421/1 211/1 تقسم  سود نس ت

 11/1 814/1 -119/1 419/1 -129/1 عملیات  نقد وهه

 داری( مین  )سطح فیشر F آماره
332/11 

(111/1) 
 119/1 واتسن دوربین آماره

 119/1 تییین ضریب
 تیدیل تییین ضریب

 شده
112/1 

 گیری نتیجه و بحث
 بور کوه دارد احتموال و سوازد  نمو  یضوی را عملکورد ضورور  حسوب بر عامل ریمد نفوذ
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 ریتووأ   مووال یگ ارشووگر نوودیفرا و تیریموود عملکوورد بوور شووده اعمووال کنتوورل  انیووم از بووازارک در
 تولیود «خوون هریوان» نقود پول (2121) «وهمکاران ژو» پووه  مطاب ، دیگر سوی از بگرارد.

 عوودم از تواننوود‎موو  هووا شوورکت، نقوود وهووه نگهووداری بووا اسووت. شوورکت یوو  روزانووه عملیووا  و
 توأمین هوای محودودیت و صونیت  رقابوت، کولان محوی  در تغییورا  از ناشو  های‎قطییت

که از، حال‎این با کنند. محافظت مال   توسو  راحتو ‎بوه، است دشوار نقد پول ردیابی آنجا
 از اغلوب ها شورکت ارشود مودیران گیورد.‎مو  قورار اسوتفاده‎سووء و سورقت مورد شرکت مدیران
 منووواف  کوووه هوووایی پروژه در گراری سووورمایه و حووود از بوووی  حقووووق، م ایوووا طریووو  از نقووود پوووول

کثر به را سهامداران  نهایوت در تواننود م  همگ  که کنند م  استفاده‎سوء، رسانند نم  حدا
  دوگووانگ، شوورای  برخوو  در (.2111، همکوواران و )وارد ب ننوود آسوویب نقوودی دارایووی ارز  بووه
 افو ای  بوه، شوغل  آینود  از ن ودن نگران و قدر  داشتن دلیل به تواند م  رعاملیمد ف یوظ

، اول فرضویه دربوار  گرفتوه‎صوور  تحلیول به توهه با کند. کم  شرکت نقدی دارایی ارز 
 )انتصووا  موودیره هیووأ  خطووای رابطووه بوور موودیره هیووأ  اسووتقلال بووین دهوود م  نشووان نتووای 
 بووه توهووه بووا دارد. وهووود مینوواداری تووا یر، نقوودی هووای‎دارایووی ارز  و دوگانووه( نقوو  بووا موودیر
 کوه دهنود م  نشوان ها یافتوه، اسوت مث وت تیوامل  متغیور بورای آمده دسوت به ضریب اینکه

 ارز  و دوگانوه( نقو  بوا مودیر )انتصا  مدیره هیأ  خطای رابط  بر مدیره‎هیأ  استقلال
 در  موووال و یاقتصووواد یهوووا تیوووفیال روزافوووزون گسوووتر  دارد. مث وووت توووأ یر، نقووودی دارایوووی
  یپوو از  یبوو یتجووار یهووا شوورکت تیهوودا و اداره کووه اسووت شووده موهووب ریوواخ یهووا دهووه

  ناهمواهنگ و مشکل بروز  اصل منشأ سه با  سهام یها شرکت،  طورکل‎به شود. دهیچیپ
 سوهامداران منواف  تیوارض، سوهامداران و رانیمود انیوم تیوارض هستند: رو‎روبه زیر شر  به

، کلانتوری و )ع اسو  دیوهد و  میقود سوهامداران منواف  تیوارض و ه ء سهامداران و  اصل
1383.)   
 شورکت ارز  بور رگوراریتأ  عوامول تموام یهمکوار و مشوارکت ها تیارض نیا تمام حل‎راه
، اسوت تأ یرگورار  هوا شورکت بوازده  و عملکورد بور که مدیره‎هیأ  های ویژگ  از یک  است.
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 وظیفو  تورین مهو  کنتورل نماینودگ  تئووری در  اینکه  به توهه  با است. مدیره‎هیأ  استقلال
 ایفوا مهمو  و کنترلو  نقو  عملکورد   افو ای  در مودیره‎هیوأ  اسوتقلال و  اسوت مودیره‎هیأ 

 قودر  کننود  تییوین، شورکت در کنترلو  اب اری عنوان‎به مدیره‎هیأ  استقلال لرا، کند م 
 «همکوواران و ژو» پووووه  از آمووده‎دسووت‎بووه نتووای  بووا فرضوویه ایوون نتیجووه اسووت. موودیره‎هیوأ 

 گرفتوه‎صوور  تحلیل به توهه با ها یافته دارد. مطابقت (1389) «امیری و قیصری» و (2121)
 )انتصوا  مودیره هیوأ  خطای رابطه بر دولت  مالکیت بین که داد نشان، دوم فرضی  برای
   دارد. وهود میناداری تأ یر، نقدی مناب  ارز  و دوگانه( نق  با مدیر

 مووودیره هیووأ  خطووای رابطووه بووور دولتوو  مالکیووت کووه دادنووود نشووان ها یافتووه، همچنووین
 سوهامداری بیوترک دارد. مث ت تأ یر، نقدی دارایی ارز  و دوگانه( نق  با مدیر )انتصا 

کم مهوو    موضوووعا  از تیوومالک سوواختار یووا    یووانگ بوور کووه رود موو  شوومار‎بووه شوورکت  تیووحا
 داشوته تووهه  قابول ریتوأ  شورکت کوارایی در توانود مو  بیوترت بودین و گورارد م  ریتأ  مدیران
 سوووهامداران از ی یوسووو  یوووط و اسوووت متنوووو  اریبسووو هوووا شووورکت تیووومالک سووواختار باشووود.

 بوه کارشناسوان و اقتصاددانان کنند. نق  ایفای ساختار این در توانند م  حقوق  و ق یحق
یافتووه تجربووه  و مسووتقی  رابطوو ، بووورس بووازار بووا کشووورها اقتصوواد بووودن‎دولتوو  میوو ان کووه انوود در

گور دولت سوی از کنش  هرگونه که‎طوری‎به، دارد تنگاتنگ   اصول  و کولان گیرنود  تصومی  )ا
کوون  بووا باشوود( اقتصوواد  در شووود. موو  همووراه سووهام بووازار در متیووددی و مشوواهده قابوول هووای وا
 و دارد بوزرگ هوای شورکت سواختار در همچنوین و اقتصواد در اساسو  نقشو  دولت، نی  ایران
 کوه اسوت حوال  در ایون دهنود. مو  تشوکیل دولت  مالکیت با هایی شرکت را صنای  عمده
 وضووییت و مووال  هووای گ ارشووگری از متووأ ر اینکووه از بیشووتر سوورمایه بووازار اخیوور هووای سووال رشوود

   است. بوده کلان سیاس  عوامل از متأ ر، باشد بورس های شرکت داخل 
 هوا شورکت عملکورد و هوا فیالیوت در سیاسو  عوامول عنووان‎بوه میموولا که مواردی از یک 
 فورو  و گوراری‎قیموت ههوت از شورکت های فیالیت کنترل و تسل  می ان، شود‎م  بررس 

 در، هسوووتند دولتووو  مالکیوووت دارای کوووه هوووایی شووورکت اسوووت. دولوووت توسووو  محصوووولا 
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 دولتو  هوای وابسوتگ  از توانند م  و کنند م  عمل بهتر گراری سرمایه های فرصت انتخا 
 بوه مربوو  ریسو  کوار‎ایون بوا و شووند منود بهوره مث وت فیلو  باارز  های پروژه انتخا  برای

 بوووا هوووا شووورکت دهنووود. افووو ای  را شووورکت ارز  و کووو  را خوووود اقتصوووادی و سیاسووو  شووورای 
 تور‎پوایین مالیا ، مناب  به آسان دسترس  از توانند م  سیاس  ارت اطا  و دولت  وابستگ 

 مالکیوت، دیگور ع وارت ‎بوه (.1389، همکواران و )زلقو  شووند منود بهوره تور قووی بازار قدر  و
 در دارد. هوا شورکت ارز  به وود و موال  گ ارشوگری بور نظوار  بور محورک چندین دولت  نهاد

 اموور ایوون و شوود خواهوود کوو  نماینوودگ  مشووکلا  میمووولا دولتوو  مالکیووت وضووییت صووور 
 از آموده دسوت به نتای  با فرضیه این نتیجه باشد. تأ یرگرار شرکت نقدی ارز  بر تواند م 

 دارد. مطابقت (1411) «فرهادیان» و (2121) «همکاران و ژو» پووه 
 مودیران انتصوا ، شورکت گیرنودگان‎تصومی  شوود‎م  پیشنهاد تحقی  نتای  به توهه با

 تلقو  مدیریت در منف  نکت  ی  عنوان‎به مد ‎کوتاه های‎دوره در حداقل را دوگانه نق  با
گر مدیریت گونه‎این زیرا نکنند  بوه را نقودی هوای‎دارایوی، گیورد قورار صوحیح نظوار  تحوت ا
   یابد.‎م  اف ای  سهامداران  رو  نهایت در و کند‎م  ت دیل ارز 
 بووا هووای‎شوورکت در کوورد پیشوونهاد گووراران‎سوورمایه بووه توووان‎موو ، تحقیوو  نتووای  بووه توهووه بووا

 بوا هوایی‎شرکت، را خود سهام س د از بخش  و کنند گراری‎سرمایه دولت  مالکیت ساختار
 سو ب، دارنود کوه ای‎نظوارت  نقو  با دولت  مالکیت ساختار زیرا دهند قرار دولت  مالکیت
 افو ای  راسوتای در را نقودهوای  دارایی، هوا‎نظوار  این و شود‎م  نقدی دارایی ارز  اف ای 
    دهند.‎م  قرار شرکت ارز 
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