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 چکيده
شرکت  یاتیعمل ینگیبر نقد رهیمد أتیه يها یژگیو و یشرکت تیحاکم ریپژوهش تأث نیدر ا ،یندگیتئوري نمابر اساس 
 تیشفاف رهیمد أتیه يها یژگیو و یشرکت تیحاکم ریتأث رود یانتظار م یندگیقرار گرفت. برطبق تئوري نما یمورد بررس

 تیهاي داراي حاکم نامطلوب را کاهش خواهد داد. در شرکت تخابآن ان یکه در پ دهد، یم شیرا افزا یاتیو عمل یمال
سهام را فراهم  شتریب یکنندگان نقدشوندگ کاهش مشکلات انتخاب نامطلوب، معامله لیبهتر به دل رهیمد أتیو ه یشرکت

موظف مدیره، نسبت اعضاي غیر هاي حاکمیت شرکتی شامل اندازه هیأت مدیره و مکانیزم هاي هیأت خواهند کرد. ویژگی
مدیره، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، نفوذ  مدیره، دانش مالی اعضاي هیأت مدیره، تعداد جلسات هیأت در ترکیب هیأت

هاي ترکیبی و  هاي تحقیق، از دو روش داده باشد. براي آزمون فرضیه مدیرعامل، تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي می
 استفاده 9981 –9988هاي  در بورس اوراق بهادار تهران در سال هشد هشرکت پذیرفت 98کارگیري اطلاعات  مقطعی با به

مدیره،  ر ترکیب هیأتد غیرموظف اعضاي نسبت مدیره، هیأت اندازه بین که دهد می نشان تحقیق هاي یافته. است شده
شرکت  یاتیلعم ینگیمدیره، تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي با نقد مدیره، دانش مالی اعضاي هیأت تعداد جلسات هیأت

 شرکت رابطه مثبت وجود دارد. یاتیعمل ینگیرابطه منفی و بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و نفوذ مدیرعامل با نقد

 هاي هیأت مدیره، نقدینگی عملیاتی، بازارهاي نوظهور. حاکمیت شرکتی، ویژگی کليدی: واژگان

 

 مقدمه
 که معمولا براي هدایت کشتی به مشتق شده است، کردنهدایت معناي  به Gubernare حاکمیت شرکتی از واژه لاتین

توان تعاریف ذکرشده را به دیدگاه محدود  می در یک بیان، باشد. تعاریف حاکمیت شرکتی بسیار گسترده می رود. کار می
ها  نفع کند و دیدگاه گسترده که به بیان رابطه با سایر صاحب که تعاریف را در رابطه بین سهامداران و شرکت محدود می

 (.9991 )حساس یگانه، بندي نمود پردازد، تقسیم از جمله سهامداران می
با  مالی و حقوق و اي علمی از قبیل؛ حسابداري، اقتصاد، کننده چند شاخه عنوان یک نظام مرتبط به نظام حاکمیت شرکتی،

مد از منابع و آي کآر تقویت استفادهحفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادي و اهداف فردي و جمعی موجب ترغیب و 
جهت دیگر اجراي نظام حاکمیت شرکتی  از گردد. هاي خود می ها در قبال سایر صاحب نفع الزام پاسخگویی شرکت
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 شرکت یاتيعمل ینگیبر نقد رهیمد تيأه یها یژگیو و یشرکت تيحاکم ريثأت
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 )جان و سنبت، ي منابع و ارتقاء شفافیت اطلاعات و درنهایت رشد و توسعه اقتصادي گردد تواند باعث اختصاص بهینه می
9889.) 

 ها و اهمیت آن در شرکت هایی براي شناساندن ماهیت نظام حاکمیت )راهبردي( در چند سال اخیر کوشش در کشور ما
نامه اصول راهبردي  آیین نویس نمونه تلاش مذکور ارائه پیش پذیرفته است.  هاي اقتصادي صورت عد نظارت بر بنگاهبُ

نامه نظام راهبردي شرکتی توسط  یز تصویب آیینشده در بورس اوراق بهادار تهران و ن هاي پذیرفته شرکت در شرکت
 (.9998)آقایی،  باشد می، 99/19/9992 مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ تأهی

بندي بر مبناي حاکمیت شرکتی به  توانند انتظار داشته باشند که در ساختار رتبه بندي اخیر، نمی کنندگان رتبه اگرچه ارائه
قوانین  ها از الزامات افشاء در قوانین حسابداري، آن ها وجود دارد. بندي هایی نیز در کلیت این رتبه اما شباهتتوافق برسند، 

بندي باید بر مبناي  اما نقطه مورد توافق همه این است که رتبه گیرند. بازار سهام و اصول حاکمیت شرکتی الهام می
 (.9999 توکلی،) مدیره، شفافیت و افشاء باشد هیئت ساختار و ترکیب حقوق سهامداران، ساختار مالکیت،

هاي اخیر نسبت به گذشته  شود، در سال ورس اوراق بهادار تهران که جز بورس کشورهاي درحال توسعه محسوب میب
اي  ثر بر اوراق بهادار اهمیت و جایگاه ویژهؤکه این پویایی موجب شده که شناخت عوامل م رونق بیشتري داشته است.

هاي  و ویژگی ثیر حاکمیت شرکتأرو در این مطالعه سعی بر آن شده تا ت از این ذینفعان خود به دنبال داشته باشد. براي
یعنی  هابین این متغیر بررسی شود که چه ارتباطیعملیاتی شرکت ثیرگذار بر نقدینگی أعنوان عوامل ت را به هیأت مدیره

عنوان متغیر وابسته  بهعملیاتی شرکت  عنوان متغیر مستقل و نقدینگی بههاي هیأت مدیره  و ویژگیحاکمیت شرکتی 
 .وجود دارد

 

 پيشينه پژوهش 

 پيشينه داخلی
اي که  ها از نمونه به بررسی رابطه بین سهامداران نهادي با مدیریت سود پرداختند. آن(، 9998) چاشمی و همکاران نبوي

جستند. نتایج تحقیق نشان  بهرهبود  9999 –9995 قلمرو زمانی شرکت در بورس اوراق بهادار تهران و در 982شامل 
داري وجود دارد و همچنین بین متغیرهاي کنترلی  دهد که بین سهامداران نهادي و مدیریت سود رابطه مثبت و معنی می

 .داري وجود دارد و مدیریت سود رابطه مثبت و معنی (اندازه شرکت و اهرم مالی)
بررسی ساختار مالکیت شرکت بر شیوه مدیریت سود پرداخت. در این پژوهش ساختار مالکیت به چهار به (، 9981) استا

بندي شده است و براي هرکدام از طبقات یک فرضیه تدوین و  طبقه مالکیت نهادي، شرکتی، مدیریتی و خارجی طبقه
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  ههاي پذیرفت ثیر آن بر مدیریت سود آزمون گردید. جامعه آماري تحقیق شرکتأت

داري  نتایج تحقیق بیانگر آن است که رابطه منفی و معنی. شرکت بود 87نمونه آماري شامل و  9999 – 9995 هاي سال
بین مالکیت نهادي و مالکیت مدیریتی با مدیریت سود وجود دارد، اما بین مالکیت شرکتی و مدیریت سود رابطه مثبت و 

 .وجود داردداري  معنی
ي شرکت و حاکمیت  ثیر اندازهأوه بر این، تلابه انگیزه مدیران از مدیریت سود پرداختند. ع(، 9989) احمدپور و منتظري

شده  شرکت پذیرفته 998شرکتی بر گرایش مدیران در انتخاب نوع مدیریت سود نیز مورد بررسی قرار گرفت. نمونه شامل 
دست آمده حکایت از بکارگیري  گرفت. نتایج به را در بر می 9995تا  9996هاي  سالدر بورس اوراق بهادار تهران بین 

ي شرکت و مالکان خانوادگی دو عامل هستند که بر گرایش  دهد که اندازه مدیریت سود کارا داشت. نتایج نشان می
سهامداران نهادي و کیفیت گذارند و درمقابل بین مدیران غیرموظف،   ثیر میأمدیران در انتخاب نوع مدیریت سود ت

 .داري مشاهده نشده است حسابرس مستقل با گرایش مدیران در انتخاب نوع مدیریت سود رابطه معنی
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 پيشينه خارجی 
در این مطالعه رابطه  ثیر عوامل حاکمیت شرکتی بر رفتار مدیریت سود پرداختند.أبه بررسی ت(، 6196) 9هیرلی و همکاران

 شرکت عمومی ذکرشده در تایوان از سال 629شده به حاکمیت شرکتی از  اد و متغیرهاي مربوطبین جریان وجوه نقد آز
م تعهدي لاشده جونز براي آزمایش جریان وجوه نقد آزاد، اق حلاها از مدل اص استفاده شده است. آن 9882 – 6112

مانند گردش مالی حسابرسان )شرکتی اند. سه فاکتور حاکمیت  اختیاري و برخی از عوامل حاکمیت شرکتی استفاده کرده
م تعهدي اختیاري در ارتباط نیست. نتایج لابا اق (هاي مالی بینی هاي مالی ارایه شده و تعداد پیش داخلی، تعداد گزارش

متفاوت است. همچنین مطالعه نشان  لا(سنتی و فنآوري با)صنایع مختلف  دهد که رفتار مدیریت سود در میان نشان می
هاي  م تعهدي اختیاري رابطه منفی دارد که اشاره به این دارد که شرکتلامدت تصدي حسابرس خارجی با اقدهد که  می

 .طور منظم سود را دستکاري کنند کنند با جایگزینی حسابرسان خارجی به سنتی سعی می
هاي  درمیان شرکتمدیره بر عمل مدیریت سود  هاي شرکت و هیأت ثیر ویژگیأبر بررسی ت(، 6196) 6راوف و همکاران

هاي شرکت و اندازه  دهنده ویژگی طور کلی، اندازه شرکت و جریان نقدي حاصل از عملیات نشان مالزي پرداختند. به
عات با استفاده از تجزیه و تحلیل محتوا لااط. هاي هیأت مدیره است دهنده ویژگی مدیره نشان مدیره و جنس هیأت هیأت

م تعهدي اختیاري بر اساس لاوسیله اق بدست آمده است. مدیریت سود به 6119 سالشرکت در  691نه لادر گزارش سا
شرکت با مدیریت سود رابطه  دهد که اندازه نشان می گیري شده است. این مطالعه اندازه( 9889) شده جونز حلامدل اص

 وه برلایریت سود داشته باشد. عتري براي انجام مدلامثبتی دارد، یعنی با افزایش کل دارایی شرکت ممکن است انگیزه با
هاي با عملکرد  هاي عملیاتی با مدیریت سود یک رابطه منفی دارد، یعنی شرکت هاي نقدي حاصل از فعالیت جریان این،

مدیره و  دهد که اندازه هیأت حال، نتایج نشان می م تعهدي براي افزایش سود دارند. با اینلاضعیف تمایل به استفاده از اق
 .دهد ثیر قرار نمیأت مدیره عمل مدیریت سود را تحت جنس هیأت
 

 فرضيات پژوهش 
شود،  هاي حاکمیت شرکتی، بوسیله هشت ویژگی مطرح می مدیره و مکانیزم هاي هیأت که در این تحقیق ویژگی از آنجائی

 :گیرد لذا هشت فرضیه به شرح زیر مطرح و مورد آزمون قرار می
 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکت داري بر ثیر منفی و معنیأمدیره ت فرضیه اول: اندازه هیأت

 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکت داري بر ثیر منفی و معنیأمدیره ت فرضیه دوم: ترکیب هیأت
 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکتداري بر  ثیر منفی و معنیأمدیره ت فرضیه سوم: تعداد جلسات هیأت

 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکتداري بر  ثیر منفی و معنیأیره تمد فرضیه چهارم: دانش مالی اعضاي هیأت
 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکتداري بر  ثیر مثبت و معنیأفرضیه پنجم: دوگانگی وظیفه مدیرعامل ت

 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکت داري بر ثیر مثبت و معنیأفرضیه ششم: نفوذ مدیرعامل ت
 .دارد نقدینگی عملیاتی شرکتداري بر  منفی و معنیثیر أفرضیه هفتم: تمرکز مالکیت ت

 .اردد نقدینگی عملیاتی شرکتداري بر  ثیر منفی و معنیأفرضیه هشتم: مالکیت نهادي ت
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 شناسی تحقيق  روش

 روش پژوهش 
هایی  گیرد. تحقیق توصیفی شامل مجموعه روش این تحقیق از نظر روش تحقیق، در زمره تحقیقات توصیفی جاي می

تواند صرفاً براي  هاي مورد بررسی است. اجراي تحقیق توصیفی می کردن شرایط یا پدیده ها توصیف که هدف آناست 
از سوي دیگر چون تحقیق (. 9995 سرمد و همکاران،) گیري باشد شناخت شرایط موجود و یاري دادن به فرآیند تصمیم

ش محقق لاهاي همبستگی، ت استفاده شده است. در پژوهشحاضر بر ارتباط بین متغیرها تمرکز دارد، از روش همبستگی 
بر کشف یا تعیین رابطة بین یک یا چند متغیر تمرکز دارد. در واقع، هدف این روش، مطالعه حدود تغییرات یک یا چند 

اکمیت حثیر أهدف نهایی تحقیق حاضر نیز، بررسی ت(. 9995 ور،لاد) متغیر با حدود تغییرات یک یا چند متغیر دیگر است
است، که درقالب تعریف متغیرهاي مربوط صورت گرفته نقدینگی عملیاتی شرکت  بر مدیره هاي هئیت ویژگیشرکت و 

 ت.اس

 

 جامعه و نمونه آماری 
در هر  لاًمعمو. اي از افراد یا واحدها که داراي حداقل یک صفت مشترک باشند یک جامعه آماري عبارت است از مجموعه

هاي متغیر واحدهاي  بررسی یک جامعه آماري است که پژوهشگر مایل است درباره صفت یا صفتپژوهش، جامعه مورد 
عنوان  به 9988تا  9981 هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران در مدت زمان آن به مطالعه بپردازد. در این تحقیق، شرکت

عنوان نمونه تحقیق انتخاب  ها به از شرکتتوجه به گستردگی جامعه آماري، تعدادي  با. اند جامعه آماري انتخاب شده
 .خواهند شد. در این پژوهش براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف سیستمایک استفاده شده است

 

  عاتلاآوری اط روش جمع
پیشینه  و نظري مبانی که معنی بدین. پذیرد می انجام استقرایی –لات قیاسیلاانجام این پژوهش در چارچوب استد

آوري  یافته گردآوري، و جمع ها تدوین ت و استفاده از سایتلااي، مقا پژوهش در چارچوب قیاسی و از راه مطالعات کتابخانه
گیرد. در این تحقیق نیز براي تدوین ادبیات و پیشینه  ل استقرایی انجام میلاها با استد عات براي رد یا قبول فرضیهلااط

هاي  هاي مالی و یادداشت عات مندرج در صورتلاهاي تحقیق از اط و براي آزمون فرضیه اي تحقیق از روش کتابخانه
 .عاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده استلاهاي اط ها از طریق بانک همراه شرکت

 

 ها  ها و آزمون فرضيه روش تجزیه و تحليل داده
شود. پس از  تشریح می آمار استنباطی استفاده شده است که در ادامههاي آمار توصیفی و  در انجام این پژوهش، از روش

ها شامل  باشد. این آماره هاي توصیفی از متغیرهاي مورد استفاده می عات، نخستین گام محاسبه آمارهلاآوري اط جمع
هاي  وصیفی، فرضیههاي ت پس از بررسی آماره. عات مورد استفاده استلامیانگین، میانه، انحراف استاندارد و سایر اط

زم لاگیرند.  شود، مورد آزمون قرار می ها اشاره می هاي آمار استنباطی که در ادامه به این روش پژوهش با استفاده از روش
هاي تحقیق براي  بندي داده و پس از طبقه، Excelر افزا ها از نرم بندي داده به ذکر است که در این پژوهش جهت طبقه

 استفاده شده است. Eviews افزار آزمون فرضیات تحقیق از نرمعات و لاپردازش اط
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم1041، بهار 55، شماره 5دوره 
 

91 
 

 ها  تجزیه و تحليل داده

 آمار توصيفی 
اي که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهاي پژوهش،  منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه به

ها، گامی  ها توصیف شوند. همچنین توصیف آماري داده زم است این دادهلاهاي آماري،  قبل از تجزیه و تحلیل داده
 رود اي براي تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می ها و پایه درجهت تشخیص الگوي حاکم بر آن

 (.9998 نیا، حافظ)
آوري  هاي جمع بیان دادههاي مرکزي و پراکندگی براي  پردازد از شاخص ها می به توصیف داده لاًدر آمار توصیفی که معمو

ها و نیز  ها و ارتباط بین آن هاي توصیفی گامی در جهت درک میانگین روند داده شود. آگاهی از این آماره شده استفاده می
ترتیب از پرکاربردترین  میانگین و انحراف معیار به(. 9991 آذر و مومنی،) باشد بررسی تقریبی وضعیت توزیع متغیرها می

 .باشند مرکزي و پراکندگی میهاي  شاخص
، متغیرهاي مستقل (هاي اختیاري و تولید هزینه)نقدینگی عملیاتی شرکت، متغیرهاي تحقیق در قالب متغیرهاي وابسته 

مدیره، دوگانگی وظیفه  مدیره، دانش مالی اعضاي هیأت مدیره، تعداد جلسات هیأت مدیره، ترکیب هیأت اندازه هیأت)
 .باشند می (اندازه شرکت و اهرم مالی)و متغیرهاي کنترلی  (عامل، تمرکز مالکیت و مالکیت نهادي مدیرعامل، نفوذ مدیر
صورت مجزا و براي  که در ادامه آمده است، بیانگر مقدار پارامترهاي توصیفی براي هر متغیر به( 9) جدول آمار توصیفی

 .باشد ف معیار میهاست و شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحرا مجموع سال
 1980 – 1988شرکت طی دوره  98نتایج آمار توصيفی متغيرهای تحقيق برای  (:1)جدول 

 انحراف معیار بزرگترین کوچکترین میانه میانگین متغیرها

 AbnCFO 8672/1 9979/1 99/1 - 29/1 21799/1 نقدینگی عملیاتی شرکت )فروش(

 AbnDisExp 9585/1 5892/1 19/1 51/9 12119/1 اختیاري(  نقدینگی عملیاتی شرکت )هزینه

 AbnProdCost 1818/1 1162/1 81/1 - 71/1 76796/1 نقدینگی عملیاتی شرکت )تولید(

 Bsize 1719/7 1111/7 11/1 11/5 91182/1 اندازه هیأت مدیره

 Bcomp 2961/1 2111/1 11/1 11/9 98995/1 ترکیب هیأت مدیره

 NOBM 9165/91 1111/99 11/1 11/97 91959/1 تعداد جلسات هیأت مدیره

 BFE 5882/1 1111/9 11/1 11/7 89921/1 دانش مالی اعضاي هیأت مدیره

 Dual 1172/1 1111/1 11/1 11/9 15199/1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 CEOD 9999/1 1111/1 11/1 11/9 99599/1 نفوذ مدیرعامل

 OwnCon 5692/1 5511/1 11/1 88/1 99981/1 تمرکز مالکیت

 InSown 2959/1 5811/1 11/1 11/9 69215/1 مالکیت نهادي

 Size 9892/99 6996/99 96/8 97/99 16192/9 اندازه شرکت

 Lev 2682/1 2195/1 96/1 69/9 99269/1 اهرم مالی

 فاصله چندانی ندارد.ها  حاکی از آن است که میانگین عمده متغیرها با میانه آن( 9) عات مندرج در جدوللامقایسه اط
مدیره در  از اعضاي هیأتدرصد  61/29 طور میانگین، دهد که به همچنین بررسی متغیرهاي توضیحی نشان می

هاي پژوهش، انتظار  وجه به ثبات میانگین این متغیر در طول سالتموظف هستند، که با هاي عضو نمونه، غیر شرکت
وه بر این، درصد مالکیت لاع. یره در پژوهش نشان داده شودمد ثیر مهم اعضاي غیرموظف هیأتأرود که ت می

و درصد  911 است که بیشترین درصد مالکیت سهامداران نهادي،درصد  59/29 طور میانگین گذاران نهادي، به سرمایه
ز طرف گذاران در بورس اوراق بهادار است. ا دهنده حضور فعال این سرمایه کمترین مقدار این نسبت، صفر است که نشان

 69/9الی  96/1 اي بین هاي نمونه در دامنه دهد که میزان اهرم مالی در شرکت دیگر، بررسی متغیرهاي کنترلی نشان می
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درصد  82/26 طور میانگین بیش از بوده است و این بدین معناست که بهدرصد  82/26 داشته که میانگین آن برابرقرار 
 .گردد مین میأی تها از محل بده منابع مالی موردنیاز شرکت

 

 آمار استنباطی 
دهیم.  عات موجود در نمونه را به کل جامعه تعمیم میلاها، اط هایی است که با استفاده از آن آمار استنباطی شامل روش

عات موجود در نمونه است. همانطور لاهایی در مورد مشخصات جامعه، باتوجه به اط ترین هدف آمار، انجام استنباطی مهم
شده در این تحقیق رگرسیون خطی چند  کار گرفته به روش و همبستگی است –شد، تحقیق حاضر از نوع توصیفی که بیان

در  شود. آماره استفاده می t داري متغیرها از و براي معنی F باشد. براي معناداري مدل رگرسیونی از آماره متغیره می
باشد. جهت تجزیه و تحلیل نتایج تحقیق از  دار می متغیرها معنیمدل رگرسیونی و باشد،  17/1کمتر از  Prob که صورتی

شده استفاده شده است. ضریب تعیین، معرف میزان تغییرپذیري در متغیر وابسته  ضریب تعیین و ضریب تعیین تصحیح
بطه خطی ک براي قدرتمندبودن رالاواقع ضریب تعیین، یک م ي رگرسیون آن را توضیح داد. در توان بوسیله است که می

نزدیکتر باشد،  9شده توسط مدل به تغییرات کل و هرچه مقدار آن به  است و مقدار آن برابر است با نسبت تغییرات توجیه
 .شود ها بررسی می تري بین متغیرهاي مستقل و وابسته وجود دارد. در این بخش فرآیند تجزیه و تحلیل داده رابطه قوي

 

 ها  نتایج آزمون فرضيه

 نتایج آزمون فرضيه اول 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي براي فرضیه اول، فرضیه

H0 :(.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  میان اندازه هیأت 
H1 :(.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره و میان اندازه هیأت 

 فرضيه اول –Tنتایج آماره  (:2)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1157/1 - 291996/6 فروش

 1118/1 - 996575/9 هاي اختیاري هزینه

 1918/1 - 119821/6 تولید

مدیره با  محاسبه شده براي متغیر اندازه هیأت T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی حظه میلاهمانطور که م
که بیانگر این  ه شدهئارا( 6) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت درنظرگرفتن 

داري وجود دارد. بنابراین، فرضیه اول، در  ي منفی و معنی رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  است بین اندازه هیأت
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 سطح اطمینان

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیهدومبراي فرضیه 

H0 : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  هیأتترکیب میان 
H1 : (.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره و هیأتترکیب میان 
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 فرضيه دوم – Tنتایج آماره  (:9)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1121/1 - 572186/6 فروش

 1998/1 - 761258/6 هاي اختیاري هزینه

 1615/1 - 676151/6 تولید

مدیره با  هیأت ترکیبمحاسبه شده براي متغیر  T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی حظه میلاهمانطور که م
که بیانگر این  ه شدهئارا( 9) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت درنظرگرفتن 

، در دومداري وجود دارد. بنابراین، فرضیه  ي منفی و معنی رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  هیأتترکیب است بین 
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 سطح اطمینان

 

 آزمون فرضيه سوم نتایج 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیهسومبراي فرضیه 

H0 : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  هیأتتعداد جلسات میان 
H1 : (.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره و هیأتتعداد جلسات میان 

 فرضيه سوم – Tنتایج آماره  (:0)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1196/1 - 629969/9 فروش

 1171/1 - 992112/6 هاي اختیاري هزینه

 1179/1 - 991699/6 تولید

مدیره با  هیأتتعداد جلسات  محاسبه شده براي متغیر T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی حظه میلاهمانطور که م
که بیانگر این  ه شدهئارا( 1) هاي اختیاي و تولید درجدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت درنظرگرفتن 

داري وجود دارد. بنابراین، فرضیه  ي منفی و معنی رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  هیأتتعداد جلسات  است بین
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 نان، در سطح اطمیسوم

 

 نتایج آزمون فرضيه چهارم 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیهچهارمبراي فرضیه 

H0  : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  هیأتدانش مالی میان 
H1  : (.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره و هیأتدانش مالی میان 

 فرضيه چهارم – Tنتایج آماره  (:5)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1111/1 - 991161/1 فروش

 1167/1 - 116511/9 هاي اختیاري هزینه

 1119/1 - 928519/6 تولید

مدیره با  هیأتدانش مالی  محاسبه شده براي متغیر T داري آماره سطح معنیشود، مقدار و  حظه میلاهمانطور که م
که بیانگر این  ه شدهئارا( 7) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت درنظرگرفتن 
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 وجود دارد. بنابراین، فرضیهداري  ي منفی و معنی رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  هیأتدانش مالی  است بین
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 ، در سطح اطمینانچهارم

 

 نتایج آزمون فرضيه پنجم 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیهپنجمبراي فرضیه 

H0 : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و دوگانگی وظیفه مدیرعامل میان 
H1 : (.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  ودوگانگی وظیفه مدیرعامل میان 

 فرضيه پنجم – Tنتایج آماره  (:6)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1111/1 629591/2 فروش

 1111/1 598182/1 هاي اختیاري هزینه

 1195/1 979279/9 تولید

با دوگانگی وظیفه مدیرعامل محاسبه شده براي متغیر  T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی میحظه لاهمانطور که م
که بیانگر این  ه شدهئارا( 2) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت درنظرگرفتن 

داري وجود دارد. بنابراین، فرضیه  و معنیثبت مي  رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و دوگانگی وظیفه مدیرعامل  است بین
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 ، در سطح اطمینانپنجم

 

 نتایج آزمون فرضيه ششم 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیهششمبراي فرضیه 

H0 : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و نفوذ مدیرعامل میان 
H1 : (.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  ونفوذ مدیرعامل میان 

 فرضيه ششم – Tنتایج آماره  (:5)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1119/1 177117/6 فروش

 1159/1 898299/9 هاي اختیاري هزینه

 1966/1 667751/6 تولید

با درنظرگرفتن  نفوذ مدیرعامل محاسبه شده براي متغیر T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی حظه میلاهمانطور که م
که بیانگر این است بین  ه شدهئارا( 5) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت 

، در سطح ششمداري وجود دارد. بنابراین، فرضیه  و معنی ثبتي م رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و نفوذ مدیرعامل 
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 اطمینان

 

 نتایج آزمون فرضيه هفتم 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیههفتمبراي فرضیه 

H0 : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و تمرکز مالکیت میان 
H1 :(.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  وتمرکز مالکیت  میان 
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 فرضيه هفتم – Tنتایج آماره  (:9)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1191/1 - 797917/9 فروش

 1998/1 - 971799/6 هاي اختیاري هزینه

 1168/1 - 882777/6 تولید

با درنظرگرفتن تمرکز مالکیت  محاسبه شده براي متغیر T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی حظه میلاهمانطور که م
که بیانگر این است بین  شده هئارا( 9) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت 

، در سطح هفتمداري وجود دارد. بنابراین، فرضیه  و معنی نفیي م رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و تمرکز مالکیت 
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 اطمینان

 

 نتایج آزمون فرضيه هشتم 
 :زیر خواهد بودصورت  به H1و  H0 هاي ، فرضیههشتمبراي فرضیه 

H0 : (.نقض ادعا) ي منفی وجود ندارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و مالکیت نهادي میان 
H1 :(.ادعا) ي منفی وجود دارد رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  ومالکیت نهادي  میان 

 فرضيه هشتم – Tنتایج آماره  (:8)جدول 
 داري سطح معنی Tآماره  نقدینگی عملیاتی شرکت

 1118/1 - 591216/6 فروش

 1119/1 - 265691/6 هاي اختیاري هزینه

 1661/1 - 685612/6 تولید

با درنظرگرفتن مالکیت نهادي  محاسبه شده براي متغیر T داري آماره شود، مقدار و سطح معنی حظه میلاهمانطور که م
 که بیانگر این است بین شده هئارا( 8) هاي اختیاي و تولید در جدول بر مبناي فروش، هزینهنقدینگی عملیاتی شرکت 

، در سطح هشتمارد. بنابراین، فرضیه داري وجود د و معنی نفیي م رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت و مالکیت نهادي 
 د.شو پذیرفته میدرصد  87 اطمینان

 

 گيری  های پژوهش و نتيجه تفسير یافته
ر نقدینگی ب مدیره هاي هیأت ویژگیحاکمیت شرکتی و ي بین  همانگونه که بیان شد، در این پژوهش به بررسی رابطه

گیري  ها به نتیجه مطرح و با نتایج بدست آمده از آزمون فرضیهایم. در این پژوهش، هشت فرضیه  پرداختهعملیاتی شرکت 
 .ها به شرح زیر است نتایج حاصل از آزمون فرضیه پردازیم. ها می در مورد فرضیه

 

  نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر منفی و معنیأمدیره ت اندازه هیأتفرضيه اول: 
ي معکوسی وجود دارد،  رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره و دهد بین اندازه هیأت ي اول نشان می آزمون فرضیهنتایج 

مدیره، متغیر  یابد. در این فرضیه، اندازه هیأت کاهش مینقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره، یعنی با افزایش اندازه هیأت
ي قانون تجارت، تعداد اعضاي  حیهلااص( 915) ي دهد. باتوجه به ماده مدیره نشان می مستقل است که تعداد اعضاي هیأت

ترتیب  هاي مورد بررسی حداقل و حداکثر اعضا به نفر است، که در شرکت 7هاي سهامی عام،  ي بیشتر شرکت مدیره هیأت
که وجود رابطه ( 6119) زاي و همکاران( و 9898) باشد. نتایج این فرضیه با نتیجه تحقیقات زهرا و پیرس نفر می 5و  7
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یید کردند، مطابقت دارد؛ اما با نتایج تحقیقات پسنیل و أرا تنقدینگی عملیاتی شرکت مدیره و  منفی بین اندازه هیأت
مغایر ( 9999) یگانه و همکاران حساس( و 6196) راوف و همکاران(، 6112) عبدالرحمن و محمدعلی(، 6119) همکاران

 د.باش می

 

  آزمون فرضيه دومنتایج حاصل از 

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر منفی و معنیأمدیره ت نسبت ترکیب هیأتفرضيه دوم: 
نقدینگی عملیاتی  مدیره باعث کاهش دهد که افزایش نسبت ترکیب هیأت نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان می

از دیدگاه تئوري . باشد مدیره می مدیران غیرموظف در هیأتمدیره در واقع، نسبت  شود. نسبت ترکیب هیأت میشرکت 
عنوان افرادي مستقل، به  ها به ها و عملکرد نظارتی آن مدیره شرکت نمایندگی، حضور مدیران غیر موظف مستقل در هیأت

آمده از  نتایج این فرضیه با نتایج بدست. کند کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران و مدیران شرکت کمک می
نیا و  و طالب( 6118) جاگی و همکاران(، 6119) چتروو و همکاران(، 9882) بیزلی(، 9882) هاي دیچو و همکاران پژوهش
راوف و (، 6112) عبدالرحمن و محمد علی(، 6111) هاي پارک و شین مطابقت دارد، اما با نتایج پژوهش( 9999) تفتیان

 .مغایر است( 9995) یگانه و یزدانیان حساس(، 6196) همکاران

 

  نتایج حاصل از آزمون فرضيه سوم

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر منفی و معنیأمدیره ت تعداد جلسات هیأتفرضيه سوم: 
نقدینگی  مدیره باعث کاهش دهد افزایش تعداد جلسات برگزارشده بین اعضاي هیأت نتایج حاصل از این فرضیه نشان می

بار  شده که تعداد آن حداقل ماهانه یک ها حدنصاب تشکیل جلسات بیان شود. در اساسنامه شرکت میعملیاتی شرکت 
طور منظم برگزار شود باعث  کنند و این جلسات به قات میلامدیره همدیگر را بیشتر م باشد. وقتی اعضاي هیأت می
تر بررسی کنند. همانطورکه بیان شد  روي شرکت را بهتر و دقیق هاي پیش شده و موضوع هاي مطرح شود، سیاست می

کند تا بتوانند با  مدیره کمک می رو برگزاري منظم جلسات به هیأت هاي مالی است از این مدیره مسئول تهیه صورت هیأت
 دهند، که این باعث کاهش هاي مالی را تهیه کنند و از این طریق نظارت خود را افزایش می نظم و دقت بیشتري صورت

و مغایر با تحقیق نیکبخت و ( 9888) شود. نتایج این فرضیه مطابق با نتایج تحقیق وافیس مینقدینگی عملیاتی شرکت 
 ( است.9999) سیدي

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه چهارم

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر منفی و معنیأمدیره ت دانش مالی اعضاي هیأتفرضيه چهارم: 
نقدینگی عملیاتی شرکت  مدیره و دهد بین دانش مالی اعضاي هیأت اصل از آزمون فرضیه چهارم نشان مینتایج ح

مدیره در اثربخشی  کند، دانش و شایستگی اعضاي هیأت بیان می( 9888) ي معکوسی وجود دارد. گزارش کادبري رابطه
کند در ترکیب  شرکتی ایران که بیان می نویس اصول حاکمیت مدیره نقش مهمی دارد. همچنین باتوجه به پیش هیأت
هاي حسابداري،  موظف که حداقل داراي مدرک کارشناسی در یکی از رشته مدیره بایستی یک نفر عضو مالی غیر هیأت

خصوص اعضاي غیرموظف در ترکیب  به ءدهد، حضور اعضا مالی و مدیریت بوده، عضویت داشته باشد، نشان می
کاهش یابد؛ نتایج این فرضیه مؤید نقدینگی عملیاتی شرکت شوند،  مالی هستند باعث میمدیره که داراي دانش  هیأت

 .باشد می( 9999) و مغایر با پژوهش نیکبخت و سیدي( 6117) نتایج پژوهش اریکسون و همکاران
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  پنجمفرضيه نتایج حاصل از آزمون 

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر مثبت و معنیأدوگانگی وظیفه مدیرعامل تفرضيه پنجم: 
شود.  مینقدینگی عملیاتی شرکت دهد دوگانگی وظیفه مدیرعامل باعث افزایش  نتایج حاصل از این فرضیه نشان می

نامه اصول راهبري شرکت بورس اوراق  نویس آیین پیش 6و همچنین به موجب ماده ( 6116) باتوجه به گزارش کادبري
هاي  یره و مدیرعامل نباید برعهده یک شخص واحد باشد و وظایف، اختیارات و مسئولیتمد بهادار تهران، ریاست هیأت

گونه تداخلی با یکدیگر نداشته باشد. نتایج  طور صریح و روشن مشخص شده و هیچ مدیره و مدیرعامل باید به رئیس هیأت
یگانه و  دارد، اما با نتایج حساسمطابقت ( 6119) و چتروو و همکاران( 6119) این فرضیه با تحقیقات چانگ و سان

 .باشد مغایر می( 9995) یزدانیان

 

  ششمفرضيه نتایج حاصل از آزمون 

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر مثبت و معنیأنفوذ مدیرعامل تفرضيه ششم: 
دارد. نفوذ نقدینگی عملیاتی شرکت  ثیر مستقیم برأدهد که نفوذ مدیرعامل ت نتایج حاصل از فرضیه ششم نشان می

ل لامدیره عضو موظف باشد. قانونگذاران حاکمیت شرکتی بر استق شود که رئیس هیأت مدیرعامل به وضیعتی گفته می
که، رئیس  باشد. در صورتی مدیره، نظارت بر مدیرعامل می کنند. چون نقش رئیس هیأت کید میأمدیره ت رئیس هیأت

شود، مدیرعامل به واسطه قدرت  که تضاد منافع بین مدیرعامل و سهامداران ایجاد می هنگامی مدیره موظف باشد، هیأت
هاي مالی  گذارد و باعث کاهش نظارت بر مدیرعامل و کاهش قابلیت اتکاي گزارش ثیر میأمدیره ت اجرایی بر هیأت

( 9889) و راماکریشنان و توماس( 9881) آوین نتایج این فرضیه با نتایج فینکستاین و دي شود. می (خصوص سود به)
 .مغایر است( 9995) یگانه و یزدانیان مطابقت دارد و با نتایج حاصل از پژوهش حساس

 

  هفتم فرضيه نتایج حاصل از آزمون

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت داري بر  ثیر منفی و معنیأتمرکز مالکیت تفرضيه هفتم: 
ي معکوس وجود دارد.  رابطهنقدینگی عملیاتی شرکت  دهد بین تمرکز مالکیت و نتایج حاصل از این فرضیه نشان می

ترین  یابد. یکی از مهم کاهش مینقدینگی عملیاتی شرکت یعنی با افزایش مالکیت سهام در دست سهامداران بزرگ، 
ها در دست  تخصوص تمرکز مالکیت سهام شرک ها ترکیب مالکیت و به ي شرکت عوامل اثرگذار بر کنترل و اداره

ي خود  سهامداران عمده است. چنین سهامدارانی، درصد قابل توجهی از سهام شرکت را در اختیار دارند که به نوبه
ي شرکت را در دست گیرند. درمقابل، سهامداران خرد تمایل چندانی به کنترل و نظارت بر مدیران ندارند.  توانند اداره می

(، 9885) بورگستالر و دیچو(، 9886) بلک(، 9852) هاي جنسین و مکلینک شنتایج این فرضیه مؤید نتایج پژوه
 .باشد می( 9999) و مغایر با نتایج تحقیق خسرونژاد( 9995) یگانه و یزدانیان حساس

 

  هشتمفرضيه نتایج حاصل از آزمون 

 .داردنقدینگی عملیاتی شرکت  داري بر ثیر منفی و معنیأمالکیت نهادي تفرضيه هشتم: 
از دیدگاه . شود مینقدینگی عملیاتی شرکت دهد افزایش مالکیت نهادي باعث کاهش  نتایج حاصل از این آزمون نشان می

گذاران نهادي، که میزان مالکیت آنان در شرکت نسبتاً متمرکز و بیشتر است، در نظام  نظري، سهامداران، بویژه سرمایه
اي هستند که  هایی متخصص و حرفه ه اینکه سهامداران نهادي گروهکنند. باتوجه ب راهبري شرکت نقشی مهم ایفا می
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توانند بر مدیریت  عات بموقع و نیز ارزیابی افشاهاي مالی مدیریت دارند، میلاانگیزه و توانایی بیشتري براي دریافت اط
د را افزایش دهند. عات مالی، از جمله قابلیت اتکاي سولاشرکت نظارت بهتري داشته و از این طریق کیفیت افشاي اط

و مغایر با ( 6116) و بالسام و همکاران( 9888) هاي دلگئورسیو و هاوکینز نتایج این فرضیه مؤید نتایج پژوهش
 .باشد می( 9999) نیا و تفتیان طالب(، 9995) یگانه و یزدانیان هاي حساس پژوهش
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