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زان نگهداشت وجه ير عامل و ميفه مديوظ يره، دوگانگيئت مدير اندازه هيتأث يبررس
د يبا تأك(رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يپذ يهاشركت يسودآور ينقد بر رو

  )بر نوع صنعت
  

  :يبه وسيله
  

  د زارعيمج
  

  
ير عامل و ميزان نگهداشت وجه نقد بر هدف اين پژوهش بررسي تأثير اندازه هيئت مديره، دوگانگي وظيفه مد

صنعت عمده  4ها و در سطح كل شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران روي سودآوري شركت
متغير وابسته استفاده شده در اين پژوهش سودآوري شركت است كه براي محاسبه آن از معيار بازده . باشدمي
متغيرهاي كنترلي استفاده شده در . ها استفاده بعمل آمده استييكل داراها يعني نسبت سود خالص به ييدارا

اين پژوهش به عنوان ساير عوامل مؤثر بر سودآوري شركت شامل اندازه شركت، فرصت رشد و نوع صنعت 
 يهاهيجهت آزمون فرض. است 1390تا  1381هاي شركت طي سال 167جامعه آماري پژوهش شامل . است

  .استفاده بعمل آمده است EViewsافزار و آزمون والد در نرم يبيترك/يقيتلف يونيرگرس ياهپژوهش از مدل
ها و همچنين صنايع محصولات شيميايي و محصولات دهد كه در سطح كل شركتنتايج پژوهش نشان مي

دار بوده نقد بر سودآوري شركت، مثبت و معنيغذايي و آشاميدني بجز قند و شكر، تأثير ميزان نگهداشت وجه
تنها در صنعت محصولات شيميايي، تأثير دوگانگي وظيفه مدير عامل بر سودآوري شركت، مثبت و . است
، مثبت و يره بر سودآوريئت مدير اندازه هيتنها در صنعت خودرو و ساخت قطعات، تأث. دار بوده استمعني
عامل و ميزان نگهداشت وجه نقد بر روي  تأثير اندازه هيئت مديره، دوگانگي وظيفه مدير. دار بوده استيمعن

  .ع مختلف متفاوت استيسودآوري در صنا
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  كليات پژوهش

  
  مقدمه -1-1
 اداره را شركت ،)سهامداران( مالكان عنوان نماينده  مديران به مديريت، و مالكيت شدن جدا با

. گرددمي ايجاد دارانسهام مديران و بين منافع تضاد نمايندگي، رابطه گيريشكل با. كنندمي
 اتخاذ را زده، تصميماتي طلبانهفرصت رفتارهاي به دست مديران ممكن است كه معنا انبد

 حاكميت به نياز. باشد سهامداران منافع و خلاف جهت خودشان منافع جهت در كه نمايند
  . شودمي ناشي شركت ساختار در افراد حاضر بين بالقوه منافع تضاد شركتي از

 سهامداران صحيح از اعمال حاكميت يافتن شركتي، اطمينان    بحث حاكميت ترين ركناساسي
 حاكميت اين اعمال كه گردد مي سبب خاص وجود حالاتي وجود اين، با .شركت است بر اداره

    در حاكميت مهم اين رو يكي از مسائل از. شود روبرو موانعي با خرد سهامداران مخصوصاً براي
 بتوان هاآن از با استفاده باشد تا مديره مي  ب هيئتتركي و الكيتماز ساختار  آگاهي شركتي،
  .نمود تدوين را شركتي    در استقرار حاكميت لازم هاي استراتژي

پذيري  شركت، نظارت بر فعاليت اعضا و مسئوليت بايد نحوه مديريت  اصول حاكميت شركتي 
را در راستاي تعالي مديره بايد تمام تلاش خود  هيئت . تبيين كند را   مديره اعضاي هيئت 

اي باشد كه حقوق همه سهامداران حفظ  ها نيز بايد به گونه هاي آن تصميم. شركت انجام دهد
ها  ها را مدنظر داشته و نسبت به بازبيني آن مديره بايد راهبردهاي شركت همچنين هيئت . شود

ساز و كارهاي نظارتي سنواتي،  پذيري، تهيه بودجه  هاي آتي ريسك اين اصول برنامه. اقدام كنند
مديره و   همچنين پس از ابلاغ اعضاي هيئت. گيرد را در بر مي هاي شركت  و نحوه اداره سرمايه

ابلاغ حكم، بايد اطلاعات مربوط به اعضا به طور كامل افشا شود و اين افراد بايد به منظور انجام 
جسوور و (ته باشند اي و دقيق دسترسي داش هاي خود، به اطلاعات ميان دوره مسئوليت

  ).129  ،2005، 1پاتريك كيرك
 دارانسهام منافع راستاي شركت در امور بر كارآمد راهبري ايجاد مديره، تئهي اصلي مسئوليت

 جوامع و گذارانسرمايه كاركنان، مشتريان، جمله از آن مختلف نفعانمنافع ذي در تعادل و
 رودمي انتظار مديران از آورد،مي عمل به هت مديرئهي كه اقداماتي كليه در. باشدمحلي مي
 آن در شركت بهترين منافع معتقدند منطقاً كه كنند اتخاذ ايگونه به را خود تجاري تصميمات

ترين مكانيزم براي نظارت ت مديره مستقيمئهي). 1386 ،شركتي راهبري نظام نامهآيين( است
ن در صورت اثبات نامناسب بودن مديريت است كه نقش مهمي در به نظم درآوردن مديرا

                                                 
1 Jesover and Kirkpatrick 
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مديريت شركت و سهامداران اصلي   كه از كند و بايد شامل اعضايي باشد عملكرد آنان بازي مي
  ).2008، 1چن( آن مستقل است

ها و واحدهاي انتفاعي هاي جاري در فرآيند اجراي عمليات شركتوجوه نقد از اقلام مهم دارايي
كامل حسابداري به منظور تدارك وگزارش اطلاعات مالي در مسير تاريخي ت. شودتلقي مي

كه گيري، اطلاعات وجوه نقد از اهميت بالايي برخوردارشده است، به طوريسودمند درتصميم
ها با مشكلاتي مواجه و اجراي عمليات آن بدون اعمال مديريت بر وجوه نقد، تداوم فعاليت بنگاه

  ).28، 1374شباهنگ، (شود به شكل مطلوب ناممكن مي
ها، مديريت سرمايه در گردش يا به طور اخص يكي از وظايف اساسي مديران مالي شركت

هاي مديريت وجه نقد خود را بر محور دو هدف ها استراتژيشركت. باشدمديريت وجه نقد مي
هاي شركت و به حداقل رساندن تهيه و تأمين وجه نقد براي انجام پرداخت: كنندتعيين مي
هدف دوم بازتاب اين طرز تفكر است كه  . مانده در شركت به صورت راكد باقي ميوجوهي ك

. درستي مصرف نشود، هيچ نوع بازدهي براي شركت نخواهد داشتاگر اقلامي از دارايي به
پايين آوردن سطح وجوه نقد و . متأسفانه، اين دو هدف ممكن است با يكديگر در تناقض باشند

هاي به موقع شركت ه نقد احياناً باعث كمبود وجه نقد براي پرداختي وجوبه كارگيري كليه
اي باشد كه بين اين دو هدف هاي مديريت وجوه نقد بايد به گونهبنابراين استراتژي. شودمي

  ).1376جهانخاني و پارسائيان، (نوعي هماهنگي ايجاد شود 
ابداري و مالي اخير به خود هاي حسمتغير حسابداري كه بالاترين توجه را در زمينه پژوهش

هاي حسابداري است كه مهمترين دليل انتخاب آن اين است كه  اختصاص داده است، سود
گيري عملكرد شركت است و به عنوان  آخرين رقم صورت سود و زيان و معياري جهت اندازه

  ).22- 21: 1385محمودآبادي، (گيرد  يك هدف در گزارشگري مالي مورد توجه قرار مي
- گيري استفادهابزار مؤثري در فراهم نمودن اطلاعات مفيد براي قضاوت و تصميم بداريحسا

ي بسياري از دلايل مطرح شده در حمايت  هاي مالي است، به طوري كه هسته كنندگان صورت
كنندگان گيري  استفادهي وجودي دانش حسابداري، تأكيد بر فرايند  قضاوت و تصميم از فلسفه

نيز ايران،  و كشورهاي آنگلوساكسون مباني نظري حسابداري و گزارشگري مالي بوده و بر اساس
اين گروه در پي . روند هاي مالي به شمارمي كنندگان صورتترين استفادهاصلي گذاران،سرمايه

گذاري  ي موردانتظار سرمايه ي آن ارزيابي مخاطره و بازدهاطلاعاتي هستند كه به وسيله
  ).71: 1385وردي،  مادي و تارياعت(پذير شود  امكان
 حياتي كشورها اقتصاد كل و سرمايه بازار صحيح عملكرد براي شركتي راهبري كارآمد هايرويه

 سلب موجب است ممكن ضعيف شركتي راهبري .است عمومي حفظ اعتماد و جلب لازمه و
 سقوط و قدينگين بحران يا منابع به خروج منجر تواندمي خود نوبه به كه گردد بازار اعتماد
  ).1386شركتي،  راهبري نظام نامهآيين(شود  بورس در هاقيمت

                                                 
1 Chen 
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هاي حاكميت لذا با توجه به مطالب فوق در اين پژوهش به بررسي تأثير برخي از  مكانيزم
شركتي از قبيل اندازه هيئت مديره و دوگانگي وظيفه مدير عامل در كنار ميزان نگهداشت وجه 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده شركت نقد بر ميزان سودآوري
  . است

  
  
  مسأله پژوهش -1-2
  

در رابطه با تأثير هيئت مديره بر عملكرد شركت نتايج متفاوتي به دست آمده است، ليپتون و 
- تر، كممعتقدند  كه هيئت مديره بزرگ) 2011( 3و گيل و ماتور) 2011( 2، گيل)1992( 1نورچ

معتقد است كه ) 1993( 4جنسن. مؤثر بوده و اثر منفي بر روي سودآوري شركت دارد تر
اي اهميت اندازه هيئت مديره در بهبود عملكرد و در جلوگيري از حساب سازي به طور گسترده

 5همچنين جكلينگ و جول. مورد مطالعه قرار گرفته، اما هيچ نتيجه قطعي حاصل نشده است
  . يابدا افزايش اعضاي هيئت مديره، عملكرد شركت بهبود ميمعتقدند كه ب) 2009(

در رابطه با تأثير دوگانگي وظيفه مدير عامل بر عملكرد شركت نيز نتايج متفاوتي به دست آمده 
معتقدند كه بين ) 2008( 7ماك و بكتاسو همچنين كاي) 2003( 6است، جاج و همكاران

اين در حالي است كه . ابطه منفي وجود دارددوگانگي وظيفه مدير عامل و عملكرد شركت ر
) 2011(و گيل و ماتور ) 2011(، گيل )2010( 9تويجنتلوس، رامداني و ويت)2008( 8كاجولا

  .بر اين باورند كه بين دوگانگي وظيفه مدير عامل و عملكرد شركت رابطه مثبتي وجود دارد
، )2005و  2004(و همكاران  11، فرانسيس)2003(و همكاران  10هاي باتاچارياپژوهشنتايج 

دهد كه افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري باعث كاهش نشان مي) 2004( 12اوزكان و اوزكان
عدم تقارن اطلاعاتي و كاهش هزينه سرمايه شركت شده و افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، انگيزه 

بارت ديگر وجود عدم به ع. كندها ايجاد ميهاي نقدي بالايي را براي شركتداري دارايينگه
تقارن اطلاعاتي باعث افزايش هزينه سرمايه شركت شده و تأمين وجوه از بازارهاي مالي به نفع 

                                                 
1 Lipton & Norsch 
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داري كنند هاي نقدي زيادي نگهدهند داراييميها ترجيح شركت نخواهد بود، بنابراين شركت
سوالي كه در اينجا مطرح . تا در مواقع لازم وجوه مورد نياز خود را از منابع داخلي تأمين كنند

  شود آيا نگهداشت وجه نقد بر سودآوري شركت تأثير دارد يا خير؟مي
در رابطه با تأثير ميزان نگهداشت وجه نقد بر عملكرد شركت نيز نتايج متفاوتي به دست آمده 

كاهش ميزان نگهداشت وجه ( 2معتقد است كه مديريت نقدينگي متهورانه) 2002( 1است، وانگ
به نقل از نمازي (گردد ها مياعث افزايش سودآوري و در نتيجه افزايش ارزش شركتب) وجه نقد

و ) 2010( 4، سو و وو)1998( 3اين در حالي است كه كيم و همكاران). 22: 1385و منصوري، 
بر اين باورند كه بين ميزان نگهداشت وجه نقد و عملكرد شركت رابطه ) 2011(و گيل و ماتور 

  .مثبتي وجود دارد
هاي حاكميت شركتي شامل اندازه ذا با توجه به ابهامي كه در رابطه با تأثير تعدادي از مكانيزمل

هيئت مديره و دوگانگي وظيفه مدير عامل در كنار ميزان نگهداشت وجه نقد بر ميزان 
هاي پذيرفته ها وجود دارد، در اين پژوهش به بررسي اين موضوع در شركتسودآوري شركت

  . اوراق بهادار تهران پرداخته شده استشده در بورس 
  
 
  اهميت و ضرورت پژوهش -1-3
  

تضاد منافع بين مديران واحد تجاري و ديگر ذينفعان، ناشي از اين است كه مديران به طور 
اي در  هاي شركت را در دست دارند در حالي كه معمولاً داراي مالكيت عمده مؤثر كنترل دارايي

هاي گوناگون از  مديران با توجه به انگيزه). 1976، 5سن و مكلينگجن(سهام آن شركت نيستند 
در صدد شناسايي ... تر، به جاي گذاشتن نتايج عملكرد بهتر و از قبيل دريافت پاداش بيش

ها هستند كه اين خود ناشي از  ها و هزينه سريعتر سودها و به تأخير انداختن هر چه بيشتر زيان
. گيرند ان اجرايي براي فعاليت خود در واحد تجاري در نظر ميكوتاهي افق زماني است كه مدير

رسد، ساختار حاكميت شركتي و قدرت آن و همچنين هيئت مديره به عنوان نهاد  به نظر مي
راهبري كه نقش هدايت و نظارت بر كار مديران اجرايي را به منظور حفظ منافع سهامداران 

مدير عامل از رياست هيئت مديره از اهميت باشند و همچنين تفكيك وظيفه  عهده دار مي
با توجه به تحقيقات . بسزايي در كنترل مديران اجرايي و بهبود عملكرد شركت برخورد است

هاي تعريف شده براي آن،  انجام شده، در خصوص مفهوم ساختار حاكميت شركتي و مكانيزم
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نب داخلي و خارجي داراي رود، ساختار حاكميت شركتي قدرتمند كه از تمامي جوا انتظار مي
هاي مناسب نظارتي، عملكرد شركت  هاي تعريف شده مناسب باشد، بتواند با اتخاذ شيوه مكانيزم

  .را بهبود بخشد
هاي بهبود  اين تحقيق و نتايج حاصل از آن با توجه به تبيين برخي عوامل مؤثر در اتخاذ شيوه

حليلگران مالي و فعالان حوزه بازار سرمايه تواند براي ت عملكرد مالي و به ويژه سود شركت، مي
همچنين، با تعيين . داري مفيد باشدها و شركتهاي فعال در زمينه شركت و همچنين هلدينگ

اهميت برخي از سازوكارهاي ساختار حاكميت شركتي، تدوين كنندگان اصول حاكميت 
  .كند ميشركتي را در جهت تدوين ساختار مستحكم و داراي ساختار مناسب ياري 

هاي هاي نقدي توسط شركتاز طرف ديگر اين پژوهش در رابطه با مديريت بهينه جريان
  .تواند پيشنهاداتي را ارائه نمايدپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

  
  
  ف پژوهشاهدا -1-4
  

  :از جمله اهداف اين پژوهش عبارتند از
رزيابي عملكرد و اندازه هيئت مديره، دوگانگي كمك به درك و تفسير رابطه بين معيارهاي ا -

  .هاي مختلف ذينفع در بازاروظيفه مدير عامل و ميزان نگهداشت وجه نقد توسط گروه
افزايش دانش افراد مشغول در حرفه نسبت به رابطه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد و اندازه  -

  .وجه نقدهيئت مديره، دوگانگي وظيفه مدير عامل و ميزان نگهداشت 
هاي پذيرفته شده در بورس پي بردن به تأثير اندازه هيئت مديره بر روي سودآوري شركت -

  اوراق بهادار تهران 
هاي پذيرفته شده در پي بردن به تأثير دوگانگي وظيفه مدير عامل بر روي سودآوري شركت -

  بورس اوراق بهادار تهران 
هاي پذيرفته شده در د بر روي سودآوري شركتپي بردن به تأثير ميزان نگهداشت وجه نق -

  . بورس اوراق بهادار تهران
  
  
  هاي پژوهشسؤال -1-5
  

  :اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ براي سؤالات زير است


