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بررسی تأثیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با نقش تعدیلی محدودیت مالی و از این پژوهش هدف 

 یکاربرد کردیبا رو یهمبستگ یفیروش پژوهش، توص .باشدمی حاکمیت شرکتی )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(
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 مقدمه -1

-نقدینگی است؛ به مولفه مهمترین (1492) و همکاران 9نگوین هوجوه نقد از منابع حیاتی در هر واحد انتفاعی است و به عقید

طوریکه تداوم فعالیت و تحقق اهداف را آسان و امکانپذیر میکند. توجه روزافزون به سطح نگهداشت وجه نقد، ناش ی از 

 (؛1491و همکاران،  1)کویناین واقعیت است که شرکتها مقادیر بااهمیتی از وجه نقد را در ترازنامة خود گزارش میکنند 

نگهداری وجه نقد و هزینة وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود  هن هزیندرحالیکه باید در سطحی نگهداری شوند که بی

 (.1442، 7)فالکندر و وانگ

  باشد. شیوه متداول برای بررسی ها می روی تمام شرکت  پیش  و اساسی  از موضوعات مهم  یکی  های مالی محدودیت  بحث

  های با محدودیت دو گروه شرکت  ها به شرکت  تفکیک گذاری نقد و سرمایه  ، ارزش وجه های مالی محدودیت  بین  رابطه

شدید   مالی  دارای محدودیت  که  هایی  شرکت  کنند که . فارای و همکاران استدلال می است  مالی  و بدون محدودیت  مالی

  اختلاف بین  ایشبا افز  عبارتی  گذاری بر جریانات نقدی تأکید بیشتری دارند به گیریهای سرمایه هستند در هنگام تصمیم

نیز نگهداری   یابد. تئوریهایی می  افزایش  وجوه نقد داخلی  گذاری به سرمایه  حساسیت  و خارجی  داخلی  مالی  های تأمین هزینه

با   . مطابق مراتبی  ای و تئوری سلسله تئوریها عبارتند از تئوری مبادله  این  کنند که  و میزان آن را بیان می  نقد در شرکت  وجه

  های نگهداری وجه و هزینه  منافع  نقد را بر اساس ایجاد توازن بین  مطلوب نگهداری وجه  ها سطح ای، شرکت تئوری مبادله

  بازی و انگیزه احتیاطی  ، انگیزه سفته توان انگیزه معاملاتی نقد را می  انگیزه عمده برای نگهداری وجه  کنند. سه می  نقد تعیین

گذاری از وجوه نقد نگهداری شده در  های سرمایه بازی و استفاده از فرصت برای انگیزههای سفته  اغلب ها نامبرد. شرکت

  با بحرانها و جلوگیری از مشکلات نقدینگی  توان برای مقابله نیز می  نمایند. از اهداف انگیزههای احتیاطی استفاده می  شرکت

  از یک  مالی  های تأمین رویه  شود که نیز بیان می  مراتبی  اساس تئوری سلسله اشاره کرد. بر  مالی  های تأمین هزینه  و کاهش

 (9719)بادآور نهندی و درخور،  شوند. داده می  ترجیح  خارجی  بر منابع  داخلی  کند و منابع می  تبعیت  مراتبی  سلسله  رویه

 شده، انجام کلیات تحقیق بابیان محققتحقیق  نای در .دارد اختصاص پژوهش محدوده و چارچوب بیان به تحقیق این در 

 جریان در و مخاطب با ارتباط زمینه برقراری ترتیب بدین که دهد، می ارائه شده انجام مراحل کلیه مورد در مختصری شرح

 اهمیت مسأله، بیان مانند موضوعاتی تحقیق این در .سازدفراهم می را تحقیق انجام و ایجاد چگونگی مورد در او دادن قرار

  .شود می قلمرو تحقیق بیان و تحقیق های فرضیه و هاهدف تحقیق، ضرورت و

 بیان مسأله -2

مهم در  ندهیفزا ینگران کیبه  ،یدیکل نفعانیدر ادراکات ذ راتییاز تغ یشرکت ناش سکیر یعنیشهرت شرکت،  سکیر

مشهود است  ی(. به خوب1492و همکاران،  1هاوس پی؛ د1497و همکاران،  0شده است )سرستد لیسراسر جهان شرکت تبد

 یتقاضا برا شیافزا ،یشرکت یها تیاز فعال یعموم یآگاه شیافزا ،یاجتماع یها رسانه شیافزا ،یسنت یها که گسترش رسانه
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شهرت  سکیر یرا برا یشتاب ،یمشتر یسهامدار متعدد و کاهش وفادار یها انتظارات بالا از گروه ،یشرکت تیشفاف

از  جنبه نیپزشکان، توجه دانشمندان به ا نیاز خطر شهرت در ب یآگاه شیبا افزا یها فراهم کرده است. . در هماهنگ شرکت

را به همراه  داریپا یرقابت یها تیمز تواند یکه شهرت شرکت م دهد یبه سرعت در حال رشد است. مطالعات نشان م زیخطر ن

 هیآسان به سرما یبالاتر کارکنان و دسترس یور بهره ،یو اقتصاد یگذار هیسرما ،یعملکرد مالاز بهبود  تواند یداشته باشد و م

 پی؛ د1491، 7؛ گاتزرت1497؛ سرستد و همکاران، 1447 ،1بلی؛ توربان و ک9102 ،9تریو ر یتیمند شود )ب شرکت بهره یبرا

 ها میتحر لیپتانس (ESG) یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیمسائل ز رامونیشهرت پ سکی(. اما ر1492هاوس و همکاران، 

، 1)گلوسنرشود یبلندمدت م ی( که منجر به بازده سهام منف1493و همکاران،  0)کلبلدهد یم شیرا افزا نفعانیذ یمال سکیو ر

خته ناشنا یادیشرکت تا حد ز ینقد یها ییشهرت بر دارا سکیتأثیر ر زانینوظهور، م اتیمجموعه ادب نیا رغمیعل (.1493

 .پر شود اتیخلأ در ادب نیاست که ا نیبر ا یمطالعه سع نیاست. در ا

 سکیر نیشهرت را مهم تر سکیشرکت ها ر رانیدهد که مد ینشان م 1490در سال  2تیلوید توسط یا مطالعه

« مهم اریبس»شرکت خود  یشهرت را برا سکیر ران،یدرصد از مد 03دانند. در واقع،  یسازمان خود م یرو شیپ کیاستراتژ

 یمال استیشهرت بر س سکیکه چگونه ر میکن یخت تا بررسیما را برانگ ندهیفزا ینگران نیذکر کردند. ا« مهم اریبس» ای

 یها شرکت ینقد یها ییاست که دارا نیا زیمطالعه ما ن زهی. انگگذارد ی( تأثیر مینقد یها یی)مثلاً دارا جیشرکت و نتا

 1.9مجموع،  در، یرمالیغ یشرکت ها 144داشته است. به عنوان مثال،  یریچشمگ شیافزا ریاخ یها در دوره ییکایآمر

و همکاران،  3سالانه همه کشورها به جز هشت کشور است )زنر یناخالص داخل دیدلار پول نقد دارند که بالاتر از تول ونیلیتر

قابل  یها نهیمستلزم هز رایشرکت ها و اقتصاد ناکارآمد است، ز دگاهیوجه نقد از د یادیمقدار ز نیچن ی(. نگهدار1492

 میکن ی(. ما استدلال م1443 ،0تیو ماهرت اسم تماریاست )د یاریاستفاده از آن اخت شتریو ب ستا یندگیتوجه فرصت و نما

 .است یتایشهرت بالا ح سکیر یامدهایدرک پ یوجه نقد شرکت برا یشهرت و نگهدار سکیر نیرابطه ب یکه بررس

 "یاطیاحت زهیانگ"دهد. به عنوان مثال،  یوجه نقد شرکت ارائه م ینگهدار حیتوض یرا برا هینظر یموجود تعداد اتیادب

 نینامطلوب در حضور تام یمحافظت در برابر شوک ها یدهد که شرکت ها وجه نقد را برا یوجه نقد نشان م ینگهدار

وجه نقد، بر  ری(. ذخا1443 ،94وی؛ هان و ک1440و همکاران،  1دایآلمدارند )به عنوان مثال،  ینگه م نهیپرهز یخارج یمال

پرداخت ها  ،یخارج نهیپرهز یمال نیتام یجستجو ایها  ییسازد تا بدون انحلال دارا یشرکت ها را قادر م ه،ینظر نیاساس ا

مستقر  رانیدهد که مد یم نشانپول نقد  ینگهدار یبرا "آژانس زهیانگ"(. 9122، 99و اور لریرا انجام دهند )به عنوان مثال، م
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و همکاران،  1تماری؛ د9102، 9دارند. )به عنوان مثال، جنسن یاحتکار پول نقد به منظور استخراج منافع خصوص یبرا یا زهیانگ

 نیانباشت چن ید به جادهن یم حیترج رانیکند که مد یم انیب ،یندگینما زهیاز انگ یگریمخارج، جنبه د هی(. فرض1447

احتکار وجه نقد  نیاگر چن یو تملک کنند، حت یا هیسرما یها نهینقد انباشته شده را به سرعت صرف هز پولوجوه نقد، 

وجه  ینگهدار "مبادله یتئور" ت،ی(. در نها1440و همکاران،  7کند )هارفورد جادیا ندهیدر آ یریممکن است انعطاف پذ

مثبت و  NPV یمانند انجام پروژه ها) یا هیمنافع حاش نیب کهکند  یم شنهادیوجه نقد را پ یاز نگهدار یا نهینقد، سطح به

و  0اپلر)کند.  یم جادیو فرصت( تعادل ا یندگینما یها نهی)مانند هز یینها یها نهیو هز ی(مال یشانیپر سکیکاهش ر

 (.1491، 1؛ کائو9111همکاران، 

 سکی. اول، رکنند یم ینگهدار یشتریوجه نقد ب یاحتمال لیشهرت بالا به دو دل سکیبا ر ییها مطالعه، شرکت نیدر ا

شرکت  یرا برا ندهیآ یها تیو عدم قطع دهد یمختلف قرار م نفعیذ یها گروه یها میها را در معرض تحر شهرت، شرکت

شهرت  سکیدهد که ر ینشان م یقبلبه دست آمده از مطالعات  یاستنباط ها .(1493و همکاران،  )کلبل دهد یم شیافزا

؛ 9101، 2کند )جان و ناچمن یتر م نهیرا دشوارتر و پرهز یسهام و بده یمال نیدهد و تام یم شیرا افزا یعدم تقارن اطلاعات

و همکاران،  کلبل ؛1491، 1491 همکاران، و 94؛ کائوت1441 ،1گلی؛ س1444، 0؛ گومز9119 ،3موندی؛ دا9102 تر،یو ر یتیب

به نوبه  نیگذارد و ا یم یدر مورد شرکت تأثیر منف نفعانیبر ادراک ذ ESG مربوط به یاخبار منف یپوشش رسانه ا (.1493

، 91)لانژ و واشبرن یدر سطح فرد نفعانیذ یها می(. تحر1490، 99شود )بارنت یبه شهرت شرکت م یجد بیخود باعث آس

مثبت را به  NPV یپروژه ها یمال نی( ممکن است تام1492، 97( و در سطح شبکه )تانگ و تانگ1490 ارنت،؛ ب1491

شرکت  یبرا ن،یدهد. بنابرا شیرا افزا یمال یممکن است خطر ناراحت زین نفعانیذ یها میکند. تحر نهیشدت دشوار و پرهز

 نهیوان مثال، هز)به عن یینها یها نهیوجه نقد بر هز یگهدارن یا هیدارند، احتمالاً منافع حاش ییشهرت بالا سکیکه ر ییها

که  ییها که شرکت میکن یم ینیب شیوجه نقد، ما پ ینگهدار یبرا یاطیاحت زهیبر اساس انگ ن،یاست. بنابرا شتریفرصت( ب

. دوم، خطر شتنگه خواهند دا ندهیآ تیمحافظت در برابر عدم قطع یرا برا یشتریدارند، وجه نقد ب ییشهرت بالا سکیر

 نفعانیذ تیجلب رضا یبه جا دار شهیر رانیکه مد ی. به طور خاص، زمانستیتوان از منظر آژانس نگر یشهرت را م

 ،90لسونیروبرو هستند )و ییشهرت بالا سکیها با ر اهداف خود دارند، احتمالاً شرکت یریگیپ یبرا ییبالا زهیمختلف، انگ
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 میکن یما استدلال م ،ینقد یها ییاز دارا یندگینما دگاهیبر اساس د ن،ی(. بنابرا1444، 1؛ گومز9100، 9و کامر گلتی؛ و9101

. )به عنوان کنند یم یآور پول نقد جمع یاستخراج منافع خصوص یشهرت بالا احتمالاً برا سکیبا ر ییها شرکت رانیکه مد

 (.1447و همکاران،  تماری؛ د9102مثال، جنسن، 

کند. به طور  ینیب شیرا پ ینقد یها ییشهرت و دارا سکیر نیب یه منفممکن است رابط بیاستدلال رق کیحال،  نیا با

شهرت بالا ممکن است  سکیبا ر رانیکه مد کند یم ینیب شیپ نیهمچن یندگینما یخرج تودرتو در تئور هیخاص، فرض

؛ 1443 ت،یو ماهرت اسم تماریخرج کنند )به عنوان مثال، د یشتریبا سرعت ب یندگیرا در حضور مشکلات نما ینقد انیجر

 .شود یشهرت بالا م سکیبا ر ییشرکت ها یوجه نقد کمتر برا ی(. منجر به نگهدار1440و همکاران،  7هارفورد

ریسک آیا   که  است  تحقیق  اصلی  سوال  این  به  پاسخ  جهت  شواهد تجربی  یافتن  حاضر در پی  تحقیقبا توجه به مطالب بالا 

و همچنین ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با نقش ؟ قد تأثیر معناداری داردشهرت شرکت بر وجوه ن

تعدیلگر محدودیت مالی و حاکمیت شرکتی تأثیر معناداری دارد؟ حال با توجه به آنچه گفته شد این پژوهش به دنبال 

 پاسخگویی به سوالات فوق است.

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق -3

 باشد:  داشته  همراه زیر را به  علمی  افزوده  تواند دستاوردها و ارزش حاضر می  پژوهش  نتایج

  نحوه تأمین  های جدید، ضروری استگذاری  فعالیتهای اقتصادی و انجام سرمایه  توسعه  نیاز واحدهای تجاری به  به  توجه با

رود شرکتها برای   ، انتظار می سرمایه  بازار کامل  شود. در یک  گذاری نیز مشخص  برای اجرای پروژه های سرمایه  مالی  منابع

بر سودآوری مورد انتظار   گذاری منحصرا مبتنی و تصمیمات سرمایه  داشته  دسترسی  خارجی  مالی  منابع  به  راحتی  به  مالی  تأمین

با   مالی  تأمین  ، هزینه باشد. اما در دنیای واقعی  گذاری نداشته  تاثیری بر تصمیمات سرمایه  داخلی  مالی  آینده باشد و تأمین

  خارجی  مالی  تأمین  ، هزینه و عدم تقارن اطلاعاتی  نمایندگی  مسأله  دلیل  و به  متفاوت است  و خارجی  داخلی  استفاده از منابع

 دارند.  شرکت  داخل  فاده از منابعاست  به  شرکتها تمایل  دلیل  همین  و به  ( بیشتر است )انتشار سهام یا اوراق قرضه

ترین مؤلفة نقدینگی  مهم (1492و همکاران ) 0جوه نقد از منابع حیاتی در هر واحد انتفاعی است و به عقیدة نگوین

توجه روزافزون به سطح نگاه داشتن وجه  کند. پذیر می تر و امکان ها را آسان ها و تحقق آن طوری که تداوم فعالیت به است.

در  .(1492و همکاران،  1)کوین دهند ها وجهات نقد را در ترازنامة خود گزارش می از این واقعیت است که شرکتنقد، 

، 2وانگو  فالکندر) سطوح نگهداری می شوند که بین هزینة نگهداری وجه نقد و هزینة وجه نقد ناکافی قابل تحمل شود

1442). 

 خود های فعالیت به توانند می ها مدت تا غیرسودآور، حتی یا پایین وریسودآ با هایی شرکت که است حدی تا نقدینگی مهم 

 نقد وجه نگاه سطح بر عوامل رو، این از .دارند مشکل بسیار نقدینگی، بدون های فعالیت تداوم های شرکت اما .دهند ادامه
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 نگاه سطح بر غیرمالی عوامل به موجود ادبیات در اما اند. های بسیاری نیز این عوامل را شناسایی کرده هستند و پژوهش مهم

 حاکمیت شرکتی میزان ها، شرکت نقد وجه نگاهداشت بر غیرمالی عوامل ترین مهم ازجمله .است نشده توجه نقد وجه

داران و صاحبان اعتبار علاوه بر درآمد مالی، به واحدهای تجاری در  ند که سهامباش داشته را ها آن توانند می و آنهاست

 دیگر، عبارت به .(9717، حساس یگانه و برزگر) مسئولیت اجتماعی و افشای آن بیش از پیش توجه دارندهای  زمین

ها و سطح  شرکت مالی عملکرد بر رو ازاین .دارد مهمی نقش شرکت به نسبت گذاران سرمایه به واکنش در حاکمیت شرکتی

 نگهداشت وجه نقد اثرگذار است.

نفعان داخلی و در  های اجتماعی، حفظ یا تقویت روابط خود با ذی های مسئولیت فعالیتها با مشارکت در  همچنین، شرکت

ها، افزایش کارمندان  گذاران، اعتماد در ایجادکننده قالب ایجاد اعتبار در میان مشتریان، ایجاد مطلوبیت و اطمینان در سرمایه

 که طور همان همچنین، .(1499 ، 9یساکون و یآنتون) نندک خارجی و در نهایت، ایجاد مشروعیت. و سرمایة اجتماعی اقدام می

 شود می باعث موضوع این .یابد می فزونی بازار در شان سهم و فعال فضایی، های رقابت در کردند، ( بیان1492) 1جائو و وانگ

های  ری بیشتری را در رویارویی با رویدادهای غیرمنتظره و بحرانپذی تحمل و مقاومت خارجی، پذیر مسئولیت های شرکت که

 بنابراین، .(1441، 7ایباتاچار و لو)کننده و ممکن است موجب شوند  داخلی پیدا کنند و در نتیجه، کمتر با نوسانات عرضه

ریسک عاملی بر  عامل ینده،آ نقدی های جریان نوسانات و تقاضا و نوسانات بر خود تأثیر با حاکمیت شرکتی رود می انتظار

 و سطح نگهداشت وجه نقد باشد. شهرت

 مصرفی دارای ها شرکت این در گذاری سرمایه شود. گذاران می از سویی دیگر، وجود سرمایة اجتماعی باعث علاقة سرمایه

)فاما و ی گیرند م آن نگهداری به تصمیم شود، می ایجاد برایشان که مطلوبیتی دلیل به و شود می تلقی - سرمایه دارایی نه -

 (1441همکاران ) و 1بیتس .کند می کند عامل سیستم مقاومت برابر در شرکت رود می انتظار رو، این از .(1443، 0فرنچ

 مستقیم ارتباط نقد وجه با احتیاطی، و ای ریشه های انگیزه بر اثرگذاری با تنهایی به نیز محدودیت مالی خطرهای دریافت

 .دارند

را پوشش  ینگیکمبود نقد ایکند  نیرا تام یگذار هیشرکت بخواهد مخارج سرما یوقت رایوجه نقد مهم است ز ینگهدار

شهرت  سکیکه ر ییها شرکت ،یاطیاحت زهیانگ لی(. اگر به دل9111و همکاران،  کند )اوپلر یرا فراهم م ینگینقد ،دهد

 یشتریدشوار است، وجه نقد ب ای نهیپرهز ییها شرکت نیچن یبرا یخارج یمال نیبه تام یکه دسترس یدارند در مواقع ییبالا

 یافراد دارا یوجه نقد برا یشهرت و نگهدار سکیر نیب بطهکه را میصورت انتظار دار نیدر ا کنند، یم ینگهدار

 شرکت ها بارزتر باشد.  یمال تیمحدود
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 3 از بورس اوراق بهادار تهران( ی)شواهد یشرکت تیو حاکم یمال تیمحدود یلیشده با نقش تعد یشهرت شرکت بر وجوه نقد نگهدار سکیر ریتأث یبررس

 

 

 توانند یم رانیکه مد کند یم شنهادیو پ کند یتمرکز م وجه نقد شرکت یبر نگهدار یشرکت تی( بر تأثیر حاکم9102) جنسن

(. گائو و 1440، 9خود را دنبال کنند )اوزکان و اوزکان یسهامداران، منافع شخص نهیآزاد به هز ینقد انیجر یبا نگهدار

را به  افتهی نیدارند و ا یخصوص یها نسبت به شرکت یشتریوجه نقد ب یدولت یها که شرکت افتندی( در1497همکاران )

مشکل  لیدارند، به دل ییشهرت بالا سکیکه ر ییها . اگر شرکتدهند یوجه نقد نسبت م ینگهدار یندگینما زهیانگ

 یکه دارا ییها تشهرت بر وجه نقد در شرک سکیکه تأثیر ر میکن یم ینیب شیانباشته کنند، پ یشتریوجه نقد ب ،یندگینما

 هستند، آشکارتر خواهد بود. یدتریشد یندگیهستند و در معرض مشکلات نما فیضع تیریمد

با نقش تعدیلی  وجوه نقد نگهداری شدهبر  ریسک شهرت شرکتبنا بر آنچه ذکر شد، هدف این پژوهش، بررسی تأثیر 

 شود. بررسی می  محدودیت مالی و حاکمیت شرکتی

اکمیت شرکتی ح وجود نمایندگی، تئوری اساس بر زیرا شود. ی میحاکمیت شرکتی نیز بررس تعدیلیدر این پژوهش، نقش 

داران، وجه نقدهای زیادی را  عنوان دستیابی به آنها از سهام شود که مدیران برای استفاده از شخصی خود و به قوی مانع می

 نظارت، با مرتبط نمایندگی هزینة و ها دارایی سایر به نسبت نقد و کمتر بازده از حاصل فرصتی هزینة نتیجه، در دارند. نگه می

ریسک  بین ارتباط در است ممکن که تغییراتی موجود، موارد در .(1494و همکاران،  1ییلو)شود  میل میتح سهامدارن به

 انتقال نقد وجه نگهداشت بر را حاکمیت شرکتی پژوهش و باشد داشته وجود تعدیلگر نقش وجه، نگهداشت سطح و شهرت

ریسک  تعدیلیبر نگاهداشت وجه نقد از طریق تغییرات  ریسک شهرت تأثیر پژوهش، این در .است نشده بررسی کند، ارائه

 و حاکمیت شرکتی بررسی شده است. محدودیت مالی

 چارچوب نظری فرضیه های تحقیق -4

استدلال  شروع، یبرا .میکن یم شنهادیشرکت پ ینقد یها ییشهرت و دارا سکیر نیرابطه ب یرا برا بیدو استدلال رق

اول، پوشش  .کنند یم ینگهدار یشتریبالقوه وجه نقد ب لیدارند به دو دل ییشهرت بالا سکیکه ر یهای کنیم که شرکت می

به  بیگذارد و منجر به آس یبه شهرت شرکت تأثیر م نفعانیذ یشناخت پاسخبر  ESGاخبار بد مربوط به مسائل  یرسانه ا

دهد و  می شیسهامداران را افزا یها میتحر لیشهرت پتانس سکیدهد که ر مطالعات نشان می .شود )خطر شهرت( یشهرت م

7دهد )کلبل می شیرا افزا یمال سکیو بازده و ر ینقد انیدهد و نوسانات جر درنتیجه فروش را کاهش می
، و همکاران 

؛ بارون و 9111، 0شود )فرومن یمختلف م نفعانیذ یاز سو یشهرت منجر به سلب اعتماد و عدم همکار سکیر .(1493

 یتیبدانند )ب نهیرا دشوار و پرهز یخارج یشهرت بالا ممکن است تأمین مال سکیبا ر یهای شرکت ،درنتیجه .(1443 ،1ریرماید

 ییشهرت بالا سکیرا که ر ییها وجه نقد ممکن است شرکت ینگهدار ،یمال تیمحدود نیابا توجه به  .(9102 ،2تریو ر

ما استدلال  .را کاهش دهند یشانیپر یها نهیمثبت را دنبال کنند و هز NPV یها امکان را فراهم کند که پروژه نیدارند، ا
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 یبرا یاطیاحت زهیانگ رایز کنند، یم ینگهدار یشتریدارند، وجه نقد ب ییشهرت بالا سکیکه ر ییها که شرکت میکن یم

و  1تسی؛ ب1443 ،9ویاست )هان و ک ادیز شود، یم تر سکیها ر آن یهای نقد که جریان ییها شرکت یوجه نقد برا ینگهدار

دادن به  زهیرا با انگ یندگیمشکلات نما تواند یشهرت م سمیکه مکان کند یم ینیب شیپ یاقتصاد هیدوم، نظر .(1441همکاران، 

؛ 1444؛ گومز، 9100، 0و کامر گلتی؛ و9101 ،7لسونیاست کاهش دهد )و ریکه به نفع مد یانجام اقدامات یبرا رگزارانکا

که رفتار  نندیب یم یررسمیقرارداد غ کیعنوان  ( شهرت را به1490) 2و دب زاکیا-مثال، بار عنوان به .(1491 ،1دریاشنا

 بیآس گر،یاز طرف د .کاهش عدم تقارن اطلاعات است یبه معنا هرتش ،یاز نظر تئور .کند مطلوب را اعمال می یتیریمد

 یشهرت زمان سکیر ،ویژه به .شود یدر شرکت تلق یندگیعنوان وجود مشکلات نما ه ممکن است بهبه شهرت درک شد

 متیها را به ق داشته باشند که منافع آن یماتیاتخاذ تصم یبرا ییها زهیدار انگ شهیر رانیباشد که مد یا جهیممکن است نت

شهرت  سکیر یهای دارا شرکت رانیکه مد میکن یخط استدلال، ما استدلال م نیبه دنبال ا .سهامداران به حداکثر برساند

 .کنند یم یوجه نقد نگهدار یاریاز استفاده اخت یمند بهره یرا برا یشتریبالا، پول نقد ب

 هیطور خاص، فرض به .وجه نقد شرکت وجود دارد یشهرت و نگهدار سکیر نیب یانتظار رابطه منف یبرا یلیحال، دلا نیبا ا

انباشتن  یدارند، به جا ییشهرت بالا سکیکه ر یرانیبالا، مد یندگیدهد که در صورت وجود مشکلات نما مخارج نشان می

و ماهرت  تماریمثال، د عنوان )به کنند یاستفاده م تر عیدر زمان حال سر یضافاز پول نقد ا ،یآت یها یگذار هیسرما یآن برا

درمجموع،  .ها شد شرکت نیا یوجه نقد برا یمنجر به کاهش نگهدار (،1440، و همکاران 0؛ هارفورد1443 ،3تیاسم

 یاز لحاظ نظر ینقد یها ییشهرت و دارا سکیر نیرابطه مثبت ب یبرا یندگیو نما یاطیاحت یها زهیبر انگ یمبتن یها استدلال

 .تر هستند کننده و قانع تر یقو

 سکیر نیدر رابطه ب یشرکت تیو حاکم یتأمین مال یها تیمحدود کننده لیرا با توجه به نقش تعد یگرید یها هیفرض ما

 هیشرکت بخواهد مخارج سرما یوقت رایوجه نقد مهم است ز ینگهدار .میکن یفرموله م یوجه نقد شرکت یشهرت و نگهدار

 لیاگر به دل .(9111و همکاران،  1کند )اوپلر را فراهم می ینگینقد ،را پوشش دهد ینگیکمبود نقد ایرا تأمین کند  یگذار

 نیچن یبرا یخارج یبه تأمین مال یکه دسترس یدارند در مواقع ییشهرت بالا سکیکه ر ییها شرکت ،یاطیاحت زهیانگ

 سکیر نیب بطهکه را میصورت انتظار دار نیدر ا کنند، یم ینگهدار یشتریدشوار است، وجه نقد ب ای نهیپرهز ییها شرکت

  .بارزتر باشد یمال تیمحدود یافراد دارا یوجه نقد برا یشهرت و نگهدار
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 توانند یم رانیکه مد کند یم شنهادیو پ کند یوجه نقد شرکت تمرکز م یبر نگهدار یشرکت تی( بر تأثیر حاکم9102) 9جنسن

و  7گائو .(1440 ،1خود را دنبال کنند )اوزکان و اوزکان یسهامداران، منافع شخص نهیآزاد به هز ینقد انیجر یبا نگهدار

را به  افتهی نیدارند و ا یهای خصوص نسبت به شرکت یشتریوجه نقد ب یهای دولت که شرکت افتندی( در1497همکاران )

مشکل  لیدارند، به دل ییشهرت بالا سکیکه ر ییها اگر شرکت .دهند یوجه نقد نسبت م ینگهدار یندگینما زهیانگ

 یکه دارا ییها تشهرت بر وجه نقد در شرک سکیکه تأثیر ر میکن یم ینیب شیانباشته کنند، پ یشتریوجه نقد ب ،یندگینما

 .هستند، آشکارتر خواهد بود یدتریشد یندگیهستند و در معرض مشکلات نما فیضع تیریمد

 پیشینه داخلی و خارجی -5

بر نقش  دیبا تأک یمال  نیتأم یها یآن با استراتژ ةها و رابط در شرکت یمال یها تیمحدود( در پژوهشی به 9041طاهری )

 9711تا  9711 یزمان ةباز یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران ط 914 یها دادهی پرداخت. شرکت  تیحاکم  گر لیتعد

ها  شرکتحاکم بر  یمال یها تیمحدود سنجش  اریعنوان مع ( به9113بر شاخص کاپلان و زانگالس ) دیانتخاب شد و با تأک

با معامله  یو معنادار یمنف ةرابط یمال یها تیمحدود آن بود که  ةدهند نشان یبررس نیا جینتا شد. یپژوهش بررس یها هیفرض

 نیب ةتنها بر رابط یشرکت  تیحاکم دارد. علاوه بر آن،  هیبا ساختار سرما یمثبت و معنادار ةبا اشخاص وابسته و رابط

 دارد. یلیاثر تعد هیبا ساختار سرما یمال یها تیمحدود 

 نقد داشت وجه و سطح نگه یاتیبر رابطه اجتناب مال یمال تیمحدود ریمطالعه تأث( در پژوهشی به 9049محمدی تبار )

 904شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل  رفتهیپذ یها پژوهش شرکت یجامعه آمارپرداخت. 

با سطح  یاتیکه اجتناب مال دهد یدست آمده نشان م به جیاست. نتا 9711تا  9711 یها سال یطشده  رفتهیشرکت پذ

نقد  داشت وجه و سطح نگه یاتیاجتناب مال نیبر رابطه ب یمال تیدارد و محدود ینقد رابطه مثبت و معنادار داشت وجه نگه

 یریگ میتصم مدر هنگا یمال یها کاربران گزارش گردد یم شنهادیپژوهش پ جیدارد. با توجه به نتا یمثبت و معنادار ریتأث

اجتناب  یها تیرا مدنظر قرار دهند. استفاده از فعال یاتیاحتمال اجتناب مال ،یمال یها براساس اطلاعات مندرج در صورت

 را در بر داشته باشد. ییامدهایپ تواند یمختلف م یها در شرکت یاتیمال

ارتباط بین کیفیت حاکمیت شرکتی و کیفیت افشاء با عملکرد مالی شرکت با  پژوهشی به بررسی( در 9044قاری و بلوریان )

شده در بورس  های پذیرفته شرکت هیهدف کل نیا یدر راستا .پرداختند نقش تعدیلی ارتباطات سیاسی و محدودیت مالی

بودند، موردبررسی قرار گرفتند که  نمودهارائه  9717-9710های  اوراق بهادار تهران که اطلاعات موردنیاز را در سال

استفاده شد و  رهیچند متغ ونیها از رگرس منظور آزمون فرضیه مختلف انتخاب شدند به عیشرکت از صنا 973درمجموع 

 نیدورب-مدل از آزمون  یآزمون خودهمبستگ یبرا نیصورت گرفت؛ همچن Fو  tها با استفاده از آماره  دار بودن آن معنی

دارند  یرابطه مثبت و معنادار یو کیفیت افشاء با عملکرد مال یشرکت تینشان داد که حاکم جیاست. نتا شده ستفادهاواتسون 

نشان داد  جیکند نتایرا تضعیف م یو کیفیت افشا با عملکرد مال یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یاسیروابط س نیهمچن
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 یمال تیمحدود نیکند. همچن ها را تضعیف می شرکت یالو عملکرد م یشرکت تیحاکم تیفیک نیرابطه ب یمال تیمحدود

 ندارد یافشا و عملکرد مال تیفیک نیتوجه به رابطه ب

تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر سیاست نگهداشت وجه نقد با رویکرد ( در پژوهشی به بررسی 9044قدردان و افتخاری )

شده در  های پذیرفته شرکت نیشرکت از ب 902ای متشکل از  نمونه .پرداختند تعدیلگر حاکمیت شرکتی و محدودیت مالی

به روش  یبیهای ترک بر داده یمبتن یونیو مدل رگرس دیانتخاب گرد 9710تا  9717های  سال یبورس اوراق بهادار تهران ط

حاصل از پژوهش نشان  جینتااستفاده شد.  یآمار لیتحل یبرا 94 وزیویافزار ا نرم نیکاربرده شد و همچن به ییهای تابلو داده

اقلام  تیفیشدت اثر ک یشرکت تیدارد. حاکم ینگهداشت وجه نقد تأثیر معنادار استیبر س یاقلام تعهد تیفیدهد که ک می

 استیبر س یاقلام تعهد تیفیشدت اثر ک یمال تیدهد. محدود می شینگهداشت وجه نقد را افزا استیبر س یتعهد

 .دهد نگهداشت وجه نقد را کاهش می

عوامل ریسک سیستماتیک و حاکمیت شرکتی بر رابطه   کننده بررسی نقش تعدیل( در پژوهشی به 9710اقدامی و همکاران )

شده در بورس  شرکت پذیرفته 990به هدف پژوهش،  یابیدست یبرا .پرداختند بین مسئولیت اجتماعی و نگهداشت وجه نقد

پژوهش  یها هیفرض ،یبیترک یها داده کردیشده و با استفاده از رو انتخاب 9711تا  9714 یهران در بازه زماناوراق بهادار ت

 تیمسئول یاثرگذار زانیتوانسته است م کیستماتیس سکیر ،یآمار یها آزمون جی: بر اساس نتاها افتهی .شدند شیآزما

   یشرکت تیکننده حاکم وجود نقش تعدیل دهد، بااین شیشده را تحت تأثیر قرار داده و افزا یبر وجه نقد نگهدار یاجتماع

: یریگ جهینت .درصد مورد تأیید قرار گرفت 14 نانیو نگهداشت وجه نقد صرفاً در سطح اطم یاجتماع تیمسئول نیبر رابطه ب

لازم است  نفعان،یاز حقوق ذ تیجهت حما دهند، یم تیاهم یاجتماع تیخود در حوزه مسئول فیکه به وظا ییها شرکت

را  یوجه نقد اضاف یبه نگهدار ازین ک،یستماتیس یها سکیر شیاساس افزا نیبر ا .ندینما یرا نگهدار یشتریوجه نقد ب

ها کاهش داده و  شده را در شرکت یبه وجه نقد نگهدار ازین یشرکت تیمحاک رسد یبه نظر م نیهمچن .دهد می شیافزا

  .باشند یم یدر موضوعات اجتماع یگذار هیمند به سرما باشد که علاقه ییها شرکت یبرا یکار مناسب جهت راه ازاین

حاکمیت شرکتی در مدیریت وجوه نقد، سرمایه در گردش خالص و ( در پژوهشی به بررسی 1417) 9دی مایوویریاناتا و 

ای و نگهداری وجه نقد خود به مدیریت نقدی  مخارج سرمایههای تولیدی برای تأمین  شرکت .پرداختند نگهداری وجه نقد

مدیریت مؤثر نقدینگی باید توسط حکمرانی خوب حمایت شود تا بتواند میزان نگهداری وجه نقد کافی را  .مؤثر نیاز دارند

ه در گردش خالص متغیرهای مستقل در این مطالعه با جریان نقدی، چرخه تبدیل وجه نقد، مخارج سرمایه، سرمای .تعیین کند

شود نیز  گیری می های هیئت کمیسران اندازه حکمرانی که توسط فعالیت .گیری شدند های هیئت کمیسیون اندازه و فعالیت

وتحلیل  پردازش و تجزیه 1414تا  1493برای دوره  Eviews 10 های این مطالعه با استفاده از داده .یک متغیر تعدیل است

دهد که چرخه تبدیل وجه نقد و سرمایه در گردش خالص تأثیر منفی بر  های پانل نشان می نتایج رگرسیون داده .شدند

 .مدیره هیچ تأثیری ندارد های هیئت جریان نقدی، مخارج سرمایه و فعالیت .نگهداری وجه نقد دارند

                                                 
1 WIRIANATA & DE MAYO 
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ان تأثیر ریسک میز .پرداختند ریسک شهرت شرکت و نگهداری وجه نقد( در پژوهشی به بررسی 1411و همکاران ) 9حسن

را بررسی  1490-1443متحده در دوره  های فهرست شده ایالات شهرت شرکتی بر نگهداری وجه نقد برای شرکت

توجهی وجه نقد بیشتری نگهداری  طور قابل هایی که ریسک شهرت بالایی دارند به دهد که شرکت نتایج نشان می .کردند

کننده نگهداری وجه نقد، ازجمله عملکرد مسئولیت  یح سایر عوامل تعییناین رابطه مستند حتی پس از کنترل صر .کنند می

که این رابطه ناشی از مشکلات  دهدمیوتحلیل، نشان  با استفاده از یک سری تجزیه .یابد اجتماعی شرکت، ادامه می

های تأمین  با محدودیت هایی های نقدی برای شرکت علاوه بر این، رابطه مثبت بین ریسک شهرت و دارایی .زایی نیست درون

نشان   در یک آزمایش اضافی، .تر مشهودتر است های رشد، بالغ و متزلزل مالی بیشتر و مشکلات نمایندگی و برای شرکت

هایی که ریسک شهرت پایینی دارند، باارزش نهایی نقدینگی بالاتری نسبت به همتایان با ریسک شهرت بالا  که شرکت دادند

 .خطر شهرت برای نگهداری وجه نقد شرکت مهم است دادکه نشان دادند طورکلی، شواهد محکمی ارائه  به .مرتبط هستند

 های مالی و ارزش نگهداری وجه نقد توانایی مدیریتی، محدودیت( در پژوهشی به بررسی 1411و همکاران ) 1تسای

تواند  ین سال عملکرد خوبی دارد، میطور مداوم در طی چند که یک مدیرعامل ماهر که به شدندمتوجه  .پرداختند

های به یک رگرسیون متغیر ابزاری، تعاریف مختلف از یک مدیرعامل  یافته .های مالی شرکت را کاهش دهد محدودیت

دهیم که مدیران ماهر ارزش  علاوه بر این، ما شواهدی ارائه می .های مالی قوی است ماهر و معیارهای جایگزین محدودیت

بنابراین، این مطالعه با بررسی جنبه روشن بالقوه توانایی مدیریتی به ادبیات  .بخشند دی شرکت خود را بهبود میهای نق دارایی

 .کند کمک می

های نقدی در هند: شواهدی از یک  مسئولیت اجتماعی شرکت و دارایی( در پژوهشی به بررسی 1419و همکاران ) 7جادپایا

زایی  های نقدی از مطالعات قبلی به دلیل مسئله درون و داراییئولیت اجتماعی شرکت مس رابطه بین .پرداختند آزمایش طبیعی

مسئولیت اجتماعی  مثال، اجرای مقررات اجباری مخارج عنوان در این مطالعه، از یک محیط آزمایشی طبیعی، به .قطعی نیست

نتایج  .کردندهای نقدی استفاده  داراییو مسئولیت اجتماعی شرکت  ، برای آزمایش رابطه بین1491در هند در سال شرکت 

گذاری  درنتیجه چنین ارزش .دهد های نقدی را نشان می و ارزش داراییمسئولیت اجتماعی شرکت  یک رابطه مثبت بین

هستند، سطح مسئولیت اجتماعی شرکت  های هایی که طبق قانون ملزم به انجام فعالیت کنیم که شرکت مثبتی، مشاهده می

 .را در دوره پس از تنظیم افزایش دادندنقدینگی خود 

های نقدی شرکت، عملکرد شرکت و حاکمیت ملی: شواهدی از  دارایی( در پژوهشی به بررسی 1419) 0جبوری و المصطفی

 های غیرمالی فهرست شده در بازارهای سهام دوازده کشور های شرکت نویسندگان از داده .پرداختند بازارهای در حال ظهور

MENA  های  مدل تجربی با اعمال یک چارچوب پویا برای رابطه بین دارایی .کنند استفاده می 1490و  1440های  سالبین

این تحقیق رابطه مثبت معناداری را بین نگهداری  .کند های ادبیات قبلی جلوگیری می نقدی و عملکرد شرکت، از کاستی

د که نتایج در کشورهایی با حکمرانی ملی قوی و رس به نظر می .دهد وجه نقد شرکت و عملکرد شرکت گزارش می
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توان  دهد که بیشتر مزایای نگهداری وجه نقد شرکتی را می ها نشان می یافته .تر آشکارتر باشد یافته های سازمانی توسعه محیط

فردی با  های کنند که تأثیر مثبت حاکمیت ملی بر بنگاه نویسندگان استدلال می .تحت شرایط نهادی قوی به دست آورد

 .دهد افزوده نگهداری وجه نقد را افزایش می گذاران و کاهش مشکلات نمایندگی، ارزش تقویت حمایت از سرمایه

 های پژوهشفرضیه -6

 تأثیر معناداری دارد. وجوه نقد نگهداری شده برشهرت  سکیر (9

 معناداری دارد.محدودیت مالی بر رابطه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری شده اثر تعدیلی  (1

 حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری شده اثر تعدیلی معناداری دارد (7

 گیریروش پژوهش، جامعه آماری و روش نمونه -7

در این پژوهش برای اینکه نمونه یک نماینده مناسب از جامعه آماری مورد تظر باشد، برای انتخاب نمونه از روش غربال 

 .فی( استفاده شده استگری)حذ

 شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران که از شرایط زیر برخوردار باشند: های پذیرفته نمونه آماری شرکت

ورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است برای شمارش پیش صپیش فرض ها به ترتیب اعمال شدند بدین 

 .شرکت باقی ماندند 977ین تحقیق بعد از اعمال پیش فرض ها، در ا .فرض های بعدی لحاظ نگردیده است

 نحوه سنجش متغیرها -8

 وجوه نقد نگهداری شده :وابسته متغیر. 

 ریسک شهرت شرکت متغیر مستقل:. 1

 محدودیت مالی و حاکمیت شرکتی متغیر تعدیلگر:. 7

 رشد فروش -اهرم مالی -: اندازه شرکت متغیرهای کنترلی. 0

 آماری:  مدل

 کنیم:برای انجام فرضیه پژوهش از مدل زیر استفاده می

 (:9برای انجام فرضیه اول پژوهش معادله )

                                                      
 (:1برای انجام فرضیه دوم پژوهش معادله )

                                                              
                

 (:7برای انجام فرضیه سوم پژوهش معادله )

                                                                
                                                         
                          

 :فوق روابط در که
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 تعریف متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری( 1جدول )

 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نماد متغیر

 وجه نقد نگهداری شده که بر مجموع دارایی ها وابسته CASH وجوه نقد نگهداری شده

 نسبت هزینه تبلیغات به فروش خالص مستقل RepRisk ریسک شهرت شرکت

شده برای  محاسبه Zشود اگر گیری میبصورت موهمی اندازه تعدیلگر KZ محدودیت مالی

 یک در غیر اینصورت صفر است. باشد، 1.1تر از  شرکتی کوچک

 مدیره تعداد اعضای هیئت تعدیلگر BSIZE حاکمیت شرکتی

BIND نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره به کل اعضا که بیانگر  تعدیلگر

 .استقلال اعضاست

Duality مدیره باشد، مقدار صفر و در  اگر مدیرعامل عضو هیئت تعدیلگر

 تعلق می گیردغیراینصورت مقدار یک 

  شرکت  دوره  های پایان دارایی  طبیعی  لگاریتم کنترلی SIZE اندازه شرکت

گیری   ابزاری برای اندازه  عنوان ها به دارایی  کل  به  بدهی  کل  نسبت کنترلی LEV اهرم مالی

  مالی  اهرم

 Sales رشد فروش

Growth 
  قبل  سال  بر فروش  تقسیم  قبل  سال  جاری منهای فروش  سال  فروش کنترلی

 های پژوهشیافته -9

 آمار توصیفی

های پراکندگی و های مرکزی، شاخص، شاخصپژوهشهای توصیف کننده متغیرهای شاخص( 2جدول)

 (های شکل توزیع)آماریشاخص

 متغیرهای پیوسته -پنل الف

کشیدگ

 ی

انحراف  چولگی

 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

3.1000 9.1291 4.9191 4.4441 4.1973 4.4711 4.4311 
179 CASH  وجوه نقد نگهداری

 شده

1.0100 9.0194 4.9997 4.4444 4.1391 4.4417 4.4090 
179 RepRisk  ریسک شهرت

 شرکت

3.2932 1.1311 4.7439 4.4444 9.4444 4.4444 4.9417 179 KZ محدودیت مالی 

2.0401 1.4933 4.1730 0.4444 3.4444 1.4444 1.4140 179 BSIZE مدیره اندازه هیئت 

2.1110 4.1093- 4.9719 4.4444 9.4444 4.2444 4.2921 179 BIND مدیره استقلال هیئت 
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 متغیرهای پیوسته -پنل الف

کشیدگ

 ی

انحراف  چولگی

 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

9.4442 4.4172- 4.1441 4.4444 9.4444 9.4444 4.1411 179 Duality دوگانگی مدیرعامل 

7.7019 4.4912- 4.1171 4.4913 9.1212 4.1171 4.1330 179 LEV  اهرم مالی 

0.0119 4.0919 9.0031 94.0111 91.3371 90.9010 90.7911 179 SIZE اندازه شرکت 

2.7721 9.7249 4.1197 4.1794- 3.0911 4.9377 4.1101 179 Qrowth رشد فروش 

 

 

 متغیرهای دو ارزشی -پنل ب

تعداد  طبقهنوع  فراوانی درصد فراوانی

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

94.1% 10 9 179 KZ محدودیت مالی 

01.1% 077 4 

14.2% 039 9 179 Duality دوگانگی مدیرعامل 

01.0% 024 4 

(، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، انحراف 1در جدول )

ی یک کنندهای از پارامترهای توصیف شده است. در این میان، پارامترهای مرکزی، دسته چولگی و کشیدگی ارائهمعیار، 

عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل یک  کنند. میانگین به ها را نسبت به مرکز توزیع بیان می داده توزیع آماری هستند که ویژگی

( تعداد مشاهدات 1در جدول ) هاست.رای نشان دادن مرکزیت دادههای مرکزی مناسب ب توزیع آماری، یکی از شاخص

شود که میانگین و انحراف معیار  سال( است. همچنین مشاهده می 3شرکت در  977) 179های موردمطالعه  مربوط به شرکت

، محدودیت مالی 409/4±999/4 ریسک شهرت شرکت، 432/4±919/4 متغیرهای، وجوه نقد نگهداری شده

، دوگانگی مدیرعامل 293/4±971/4 مدیره استقلال هیئت، 414/1±170/4 مدیره اندازه هیئت ،743/4±941/4

 باشد. می 110/4±119/4و رشد فروش  791/90±003/9و اندازه شرکت  133/4±117/4، اهرم مالی 144/4±142/4

 پایایی متغیرها

 ها( نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل3جدول )

 نتیجه *pمقدار  آماره آزمون نماد متغیر

 پایا CASH 130/07- 444/4 وجوه نقد نگهداری شده

 پایا KZ 901/721- 444/4 ریسک شهرت شرکت
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 نتیجه *pمقدار  آماره آزمون نماد متغیر

 پایا RepRisk 401/7- 449/4 محدودیت مالی

 پایا BSIZE 241/14- 444/4 مدیره اندازه هیئت

 پایا BIND 141/1- 490/4 مدیره استقلال هیئت

 پایا Duality 132/2- 444/4 دوگانگی مدیرعامل

 پایا LEV  002/102- 444/4 اهرم مالی

 پایا SIZE 071/93- 444/4 اندازه شرکت

 پایا Qrowth 001/11- 444/4 رشد فروش

 * p-value (prob) 

متغیرها توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بیانگر نامانایی  ( ذکر این نکته قابل7قبل از تفسیر نتایج جدول )

ترتیب نتایج  این به .باشد فرض صفر رد خواهد شد 41/4کمتر از سطح معناداری  pدر این صورت چنانچه مقدار  .است

 .( نشان از مانا بودن تمام متغیرهای موردمطالعه است7های ترکیبی )پانل( در جدول )حاصل از آزمون مانایی برای داده

 ها تحلیل داده

 ها( له خطا )باقیماندهعدم وجود خودهمبستگی جم

 LMهمبستگی سریالی  ( آزمون4جدول )

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(1,110) 192/909 444/4 مدل اول

 F(1,111) 941/901 444/4 مدل دوم

 F(1,190) 172/907 444/4 مدل سوم

 .همبستگی جمله خطا وجود داردمدل پژوهش مشکل وجود دو شود  ( مشاهده می0با توجه به جدول  )

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 گودفری-پاگان-بروش ( آزمون5جدول )

 نتیجه سطح معناداری احتمال آماره  نوع آماره نام متغیر

 ناهمسانی F(0,112) 370/1 444/4 مدل اول

 ناهمسانی F(2,110) 143/7 449/4 مدل دوم

 ناهمسانی F(94,114) 131/1 440/4 مدل سوم

 پژوهش، هابودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

باشد دارای ناهمسانی واریانس می هاشود، الگو پذیرفته نمی پژوهش هایمدل در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه

 .( استGLSیافته ) رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمتوان از و نمی
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 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 خطی، هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

-معنی متغیرهای که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب

 ( استفادهVIFواریانس ) تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دار

 آزمون این از حاصل نتایج .است خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 94 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد

مشکلی  بابت این از لذا و داشته قرار خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای واریانس تورم دهد؛ که میزان می نشان

 .ندارد وجود

 و دوم اول مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج6جدول )

 پژوهش

 

 سوم و چهارم مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج7جدول )

 پژوهش

 

 

 

 

 

 عامل تورم واریانس ضریبواریانس  نماد متغیر

 KZ 4.174100431 9.430101421 ریسک شهرت شرکت

 LEV  4.111122309 9.440311321 اهرم مالی

 SIZE 4.174717210 9.430024412 اندازه شرکت

 Qrowth 4.111370107 9.440107712 رشد فروش

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 RepRisk 4.303102134 9.770930440 ریسک شهرت شرکت

 KZ 4.033171441 9.971114003 محدودیت مالی

  * RepRisk ریسک شهرت شرکت * محدودیت مالی

KZ 
4.211700130 9.000132710 

 LEV  4.111201711 9.443041943 اهرم مالی

 SIZE 4.111934140 9.404009732 اندازه شرکت

 Qrowth 4.111114134 9.443321710 رشد فروش
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پنجم و ششم  مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج8جدول )

 پژوهش

 ها تحلیل یافته -8

 مدل )آزمون چاو( تشخیص آزمون

 هالیمر برای مدل F( نتایج آزمون 9جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون 

 های تابلوییداده از استفاده 444/4 (971،310) 271/1 مدل اول

 های تابلوییداده از استفاده 444/4 (971،311) 307/1 مدل دوم

 های تابلوییداده از استفاده 444/4 (971،300) 311/1 مدل سوم

ها رد ها در مورد مدل شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت ( مشاهده می1گونه که در جدول ) همان

های موردمطالعه  های مربوط به شرکتهم ریختن داده ها را با رویتوان مدلاین بدان معنی است که نمی .(>41/4pشود ) می

ها با استفاده به عبارتی کارآمدی برآورد مدل .های پانل استفاده کردتخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingو به روش 

 .شود شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 974های پانل برای از داده

 

 

 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 KZ 4.344119401 9.191401109 ریسک شهرت شرکت

 BSIZE 4.011039710 9.191112010 مدیره اندازه هیئت

 BIND 4.102211223 9.011741949 مدیره استقلال هیئت

 Duality 4.024432221 9.921203400 دوگانگی مدیرعامل

 KZ*BSIZE 4.110043912 7.039711211 مدیره ریسک شهرت شرکت* اندازه هیئت

ریسک شهرت شرکت * استقلال 

 مدیره هیئت

KZ*BIND 
4.244100113 9.017129711 

ریسک شهرت شرکت * دوگانگی 

 مدیرعامل

KZ*Duality 
4.123117709 7.379071004 

 LEV  4.101109770 9.490211242 اهرم مالی

 SIZE 4.111140772 9.404001791 اندازه شرکت

 Qrowth 4.117229140 9.442731177 رشد فروش



 9701-9731 ص ،9041 زمستان ،19 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 90

 

 

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

 هالهاسمن برای مد ( نتایج آزمون11جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون 

 اثرات تصادفی مدل از استفاده 072/4 0 300/7 مدل اول

 اثرات تصادفی مدل از استفاده 139/4 2 131/3 مدل دوم

 اثرات تصادفی مدل از استفاده 011/4 94 970/94 مدل سوم

های موردمطالعه رد  فی برای شرکتبودن مدل اثرات تصادشود فرض صفر کاراتر  ( مشاهده می94گونه که در جدول ) همان

شرکت  974برای ها مدلاست بنابراین  تصادفیدر برابر اثرات  ثابتبه عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات  .(>41/4pشود )می

 .تخمین زده شود ثابتصورت اثرات  شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به پذیرفته

 یات پژوهشفرضنتایج 

 همسانی مدلنابا توجه به  ثابتبا روش جزئی  ضرایب بررسی نتایج (11)جدول 

، تعداد ترکیب 133، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: وجوه نقد نگهداری شدهمتغیر وابسته: 

 931موزون: 

                                                      

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 4.9421 1.1002 4.4477 ضریب تصادفی

 معنادار RepRisk 4.4117 7.0112 4.4443 ریسک شهرت شرکت

 معنادار LEV  4.4399- 0.0702- 4.4444 اهرم مالی

 معنادار SIZE 4.4944 2.0991 4.4444 اندازه شرکت

 معنادار Qrowth 4.4199 7.2013 4.4447 رشد فروش

 معنادار RES(-1) 4.2101 0.0440 4.4444 وقفه مدل

R-squared 111/4 

Adjusted R-squared 027/4 

F-statistic 491/2 

Prob(F-statistic) 4444/4 

 Durbin- Watson stat 107/9 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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توان نتیجه گرفت ریسک شهرت شرکت با  ضریب رگرسیونی ریسک شهرت شرکت می: با توجه به مقدار مثبت tآزمون 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد  های پذیرفته وجوه نقد نگهداری شده، شرکت

(41/4p<فرضیه اول مورد تایید است .) 

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای  t مقادیر %11 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

 بر معناداری و منفی دهد که اهرم مالی تأثیر می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

 گهداری شده دارد.وجوه نقد ن بر معناداری و مثبت وجوه نقد نگهداری شده دارد ولی اندازه شرکت و رشد فروش تأثیر

 مدل دوم پژوهش

 ( با روش تصادفی با توجه به ناهمسانی مدلدوم جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج( 12جدول ) 

، تعداد ترکیب 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: وجوه نقد نگهداری شده، تعداد دوره: 

 931موزون: 

                                                     
                         

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 4.9424 7.4111 4.4417 ضریب تصادفی

 معنادار RepRisk 4.4370 0.1033 4.4444 ریسک شهرت شرکت

 معنادار KZ 4.4091- 7.7720- 4.4441 محدودیت مالی

ریسک شهرت شرکت * محدودیت 

 مالی

RepRisk * 

KZ 4.4120- 7.1010- 4.4440 
 معنادار

 معنادار LEV  4.4909- 1.9102- 4.4107 اهرم مالی

 معنادار SIZE 4.4412 2.4221 4.4444 اندازه شرکت

 معنادار Qrowth 4.4199 7.2137 4.4447 رشد فروش

 معنادار RES(-1) 4.9130 7.0130 4.4442 مدل اول باقیمانده

R-squared 272/4 

Adjusted R-squared 111/4 

F-statistic 120/0 

Prob(F-statistic) 4444/4 

 Durbin- Watson stat 341/9 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 :الگو قدرت و اعتبار بررسی

توان نتیجه گرفت محدودیت مالی با وجوه نقد  رگرسیونی محدودیت مالی می: با توجه به مقدار منفی ضریب tآزمون 

(. >41/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  منفی )معکوس( معناداری دارد ) های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

-وجه به متغیر تعدیلدهد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با ت ( نشان می91نتایج جدول )

 11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>41/4pهای موردمطالعه معنادار است ) کننده محدودیت مالی برای شرکت

توان نتیجه گرفت که  درصد رد شده و با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیون ریسک شهرت شرکت*محدودیت مالی می

 یمعنادارمنفی )معکوس(  تأثیرمحدودیت مالی  لگریه با توجه به نقش تعدبر وجوه نقد نگهداری شد ریسک شهرت شرکت

  باشد. بنابراین فرضیه دوم مورد تایید میدارد؛ 

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای  t مقادیر %11 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

 بر معناداری و منفی دهد که اهرم مالی تأثیر می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

 وجوه نقد نگهداری شده دارد. بر معناداری و مثبت وجوه نقد نگهداری شده دارد ولی اندازه شرکت و رشد فروش تأثیر

 مدل سوم پژوهش

 توجه به ناهمسانی مدلجزئی )مدل سوم( با روش تصادفی با  ضرایب بررسی نتایج (13جدول )

 931، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: وجوه نقد نگهداری شده، تعداد دوره: 

                                                                        
                                                          
                 

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 4.9102 0.9100 4.4444 ضریب تصادفی

 معنادار RepRisk 1.0424 1.9704 4.4711 ریسک شهرت شرکت

 معنادار BSIZE 4.4909 7.0010 4.4441 مدیره اندازه هیئت

 معنادار BIND 4.4030- 1.1911- 4.4139 مدیره استقلال هیئت

 معنادار Duality 4.4410- 1.1941- 4.4444 دوگانگی مدیرعامل

ریسک شهرت شرکت* اندازه 

 مدیره هیئت

RepRisk *BSIZE 
4.4117 7.0101 4.4442 

 معنادار

ریسک شهرت شرکت * استقلال 

 مدیره هیئت

RepRisk *BIND 
4.0000- 1.4714- 4.4017 

 معنادار

ریسک شهرت شرکت * دوگانگی 

 مدیرعامل

RepRisk * Duality 
4.1147- 1.9912- 4.4700 

 معنادار

 معنادار LEV  4.4301- 0.2311- 4.4444 اهرم مالی

 معنادار SIZE 4.4414 1.1331 4.4174 اندازه شرکت
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 معنادار Qrowth 4.4192 7.3041 4.4441 رشد فروش

 معنادار RES(-1) 4.2100 0.0141 4.4444 باقیمانده مدل اول

R-squared 327/4 

Adjusted R-squared 220/4 

F-statistic 141/1 

Prob(F-statistic) 4444/4 

Durbin- Watson stat 017/9 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 :الگو قدرت و اعتبار بررسی

 :نتیجه

مدیره با وجوه نقد  توان نتیجه گرفت اندازه هیئت مدیره می : با توجه به مقدار ضریب مثبت رگرسیونی اندازه هیئتtآزمون 

 نتایج(. >41/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد ) های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

کننده دهد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیل ( نشان می97جدول )

درصد رد  11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>41/4pهای موردمطالعه معنادار است ) مدیره برای شرکت اندازه هیئت

ریسک  توان نتیجه گرفت که  مدیره می سک شهرت شرکت*اندازه هیئتشده و با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیون ری

 .داردمثبت )مستقیم(  یمعنادار تأثیرمدیره  اندازه هیئت لگریبر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به نقش تعد شهرت شرکت

مدیره با وجوه نقد  توان نتیجه گرفت استقلال هیئت مدیره می با توجه به مقدار ضریب منفی رگرسیونی استقلال هیئت

نتایج (. >41/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد ) های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

کننده دهد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیل جدول بالا نشان می

درصد  11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>41/4pهای موردمطالعه معنادار است ) شرکتمدیره برای  هیئت استقلال

 توان نتیجه گرفت که  مدیره می هیئت استقلال رد شده و با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیون ریسک شهرت شرکت*

منفی  یمعنادار تأثیرمدیره  ئتهی استقلال لگریبر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به نقش تعد ریسک شهرت شرکت

 .دارد)معکوس( 

توان نتیجه گرفت دوگانگی مدیرعامل با وجوه نقد  با توجه به مقدار ضریب منفی رگرسیونی دوگانگی مدیرعامل می

نتایج (. >41/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد ) های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

کننده دهد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیل دول بالا نشان میج

درصد  11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>41/4pهای موردمطالعه معنادار است ) برای شرکت دوگانگی مدیرعامل

 توان نتیجه گرفت که  می دوگانگی مدیرعامل شهرت شرکت*رد شده و با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیون ریسک 

منفی  یمعنادار تأثیر دوگانگی مدیرعامل لگریبر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به نقش تعد ریسک شهرت شرکت

 .دارد)معکوس( 
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 فرضیه سوم مورد تایید است.

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام برای t مقادیر %11 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

 بر معناداری و منفی دهد که اهرم مالی تأثیر می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

 وجوه نقد نگهداری شده دارد. بر معناداری و مثبت وجوه نقد نگهداری شده دارد ولی اندازه شرکت و رشد فروش تأثیر

 نتیجه گیری -9

 .ریسک شهرت بر وجوه نقد نگهداری شده تأثیر معناداری دارداول:  فرضیه

توان نتیجه گرفت ریسک شهرت شرکت با  : با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی ریسک شهرت شرکت میtآزمون 

بت )مستقیم( معناداری دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مث های پذیرفته وجوه نقد نگهداری شده، شرکت

(41/4p<فرضیه اول مورد تایید است .) 

-( همسو می1419( و نوبانی و همکاران )1411(، ، حسن و همکاران)9713این نتایج با مطالعات اسماعیل زاد و همکاران )

 باشد.

معناداری فرضیه دوم: محدودیت مالی بر رابطه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری شده اثر تعدیلی 

 دارد.

توان نتیجه گرفت محدودیت مالی با وجوه نقد  : با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی محدودیت مالی میtآزمون 

(. >41/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  منفی )معکوس( معناداری دارد ) های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

-ب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیلدهد که ضری نشان می 11-0نتایج جدول 

 11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>41/4pهای موردمطالعه معنادار است ) کننده محدودیت مالی برای شرکت

نتیجه گرفت که توان  درصد رد شده و با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیون ریسک شهرت شرکت*محدودیت مالی می

 یمعنادارمنفی )معکوس(  تأثیرمحدودیت مالی  لگریبر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به نقش تعد ریسک شهرت شرکت

  باشد. بنابراین فرضیه دوم مورد تایید میدارد؛ 

ای و همکاران ( و تس1411(، حسن و همکاران)9044(، قدردان و افتخاری )9044این نتایج با مطالعات قاری و بلوریان )

 باشد.( همسو می1411)

های پذیرفته شرکتوجوه نقد نگهداری شده های مالی بر نتایج تجزیه و تحلیل مدل تجربی پژوهش نشان داد که محدودیت

های مالی، توانایی مدیران را برای تامین مالی شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی و معناداری دارد. محدودیت

های مواجه با محدودیت مالی توان استنباط کرد، آن است که شرکتسازند. بنابراین، یکی از مواردی که میمی محدود

های با خالص ارزش فعلی مثبت صرف نظر نمایند که های زیاد تامین مالی از قبول و انجام پروژهممکن است به علت هزینه

 ها دارد. کتشر وجوه نقد نگهداری شدهاین اقدام تأثیر منفی بر 

حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری شده اثر تعدیلی سوم:  فرضیه

  معناداری دارد.

 باشد.مدیره و دوگانگی مدیرعامل می مدیره، استقلال هیئت حاکمیت شرکتی شامل اندازه هیئت
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 .شده اثر تعدیلی معناداری دارد مدیره بر رابطه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری اندازه هیئت -

مدیره با وجوه نقد  توان نتیجه گرفت اندازه هیئت مدیره می : با توجه به مقدار ضریب مثبت رگرسیونی اندازه هیئتtآزمون 

نتایج نشان شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد .  های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

مدیره  کننده اندازه هیئتد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیلده می

درصد رد شده و با توجه به مقدار مثبت  11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ های موردمطالعه معنادار است برای شرکت

بر وجوه نقد  ریسک شهرت شرکت توان نتیجه گرفت که  می مدیره ضریب رگرسیون ریسک شهرت شرکت*اندازه هیئت

 .داردمثبت )مستقیم(  یمعنادار تأثیرمدیره  اندازه هیئت لگرینگهداری شده با توجه به نقش تعد

(، قاری و بلوریان 9044(، قدردان و افتخاری )9710(، اقدامی و همکاران )9711این نتایج با مطالعات عابدینی و افتخاری )

 باشد.( همسو می1419( و جبوری و المصطفی )1411(، حسن و همکاران)1417(، ویریاناتا و دی مایو )9044)

شود. شده مشاهده می و وجه نقد نگهداری مدیره اندازه هیئتهای این پژوهش، رابطة معناداری بین متغیر بر اساس یافته

و  مدیره اندازه هیئتهای متفاوتی در خصوص رابطة بین همانگونه که در مبانی نظری پژوهش نیز مطرح شد، هرچند دیدگاه

 مدیره اندازه هیئتدست آمد و با این دیدگاه که افزایش  میزان وجه نقد نگهداریشده وجود دارد، ضریب این متغیر مثبت به

 .میتواند موجب افزایش نگهداشت وجه نقد شود، سازگاری بیشتری نشان داد

 .ه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری شده اثر تعدیلی معناداری داردمدیره بر رابط استقلال هیئت -

مدیره با وجوه نقد  توان نتیجه گرفت استقلال هیئت مدیره می با توجه به مقدار ضریب منفی رگرسیونی استقلال هیئت

نتایج نشان شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد.  های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

مدیره  هیئت استقلالکننده قد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیلدهد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه ن می

درصد رد شده و با توجه به مقدار منفی  11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ های موردمطالعه معنادار است برای شرکت

بر وجوه  تریسک شهرت شرک توان نتیجه گرفت که  مدیره می هیئت استقلال ضریب رگرسیون ریسک شهرت شرکت*

 .دارد)معکوس( منفی  یمعنادار تأثیرمدیره  هیئت استقلال لگرینقد نگهداری شده با توجه به نقش تعد

(، قاری و بلوریان 9044(، قدردان و افتخاری )9710(، اقدامی و همکاران )9711این نتایج با مطالعات عابدینی و افتخاری )

 باشد.( همسو می1419( و جبوری و المصطفی )1411همکاران)(، حسن و 1417(، ویریاناتا و دی مایو )9044)

شده را تأیید  مدیره و وجه نقد نگهداری های این پژوهش، رابطة منفی و معنادار بین متغیر استقلال هیئتکی دیگر از یافتهی

منزلة افراد مستقل، به  همدیرة شرکتها و عملکرد نظارتی آنها ب کرد. بر اساس مبانی نظری، اعضای غیرموظف در ساختار هیئت

 ( سازگار است1497های بوباکر و همکاران )کاهش تضاد منافع میان مدیران و ذینفعان کمک میکند. این نتیجه با یافته

 دوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین ریسک شهرت و وجوه نقد نگهداری شده اثر تعدیلی معناداری دارد. -

توان نتیجه گرفت دوگانگی مدیرعامل با وجوه نقد  ی دوگانگی مدیرعامل میبا توجه به مقدار ضریب منفی رگرسیون

نتایج نشان شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد.  های پذیرفته نگهداری شده، شرکت

دوگانگی کننده دهد که ضریب متغیر ریسک شهرت شرکت بر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به متغیر تعدیل می

درصد رد شده و با توجه به  11بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ های موردمطالعه معنادار است برای شرکت مدیرعامل
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 ریسک شهرت شرکت توان نتیجه گرفت که  می دوگانگی مدیرعامل مقدار منفی ضریب رگرسیون ریسک شهرت شرکت*

 .دارد)معکوس( منفی  یمعنادار تأثیر دوگانگی مدیرعامل لگریبر وجوه نقد نگهداری شده با توجه به نقش تعد

(، قاری و بلوریان 9044(، قدردان و افتخاری )9710(، اقدامی و همکاران )9711این نتایج با مطالعات عابدینی و افتخاری )

 باشد.( همسو می1419( و جبوری و المصطفی )1411اران)(، حسن و همک1417(، ویریاناتا و دی مایو )9044)

وجود دارد، اما منفی  شده رابطة معناداری در نهایت نتایج نشان داد بین متغیر دوگانگی وظیفة مدیرعامل و وجه نقد نگهداری

رود این که انتظار می آمده از این متغیر، سازگاری این یافته را با مبانی نظری نشان میدهد و بر نقشی دست به منفیضریب 

کند. این یافته با نتایج پژوهش طلبانة مدیرعامل داشته باشد، تأکید می ویژگی حاکمیت شرکتی در کاهش رفتارهای فرصت

 ( همخوانی دارد1497بوباکر و همکارانش )

 پیشنهادهای کاربردی به شرح زیر است:

و به حسابداری با کیفیت میشود  اطلاعاتکنندگان از یر استفادهگذاران و سانتایج این تحقیق، موجب افزایش آگاهی سرمایه −

منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری به عمل آورند. همچنین، به  اتلاف، از اطلاعاتپیشنهاد شود که با استفاده از این  هاآن

 اطلاعاتگذاری، از ویژه، نوع و میزان سرمایه و به گذاریکه در انتخاب پروژه سرمایهشود گذاران پیشنهاد میسرمایه

 .حسابداری استفاده کنند

 توجه مدیره استقلال و اندازه هیئت نچو ملیاعو به مالی یهارتصو تحلیلو  تجزیه مبههنگا ارانسرمایهگذ که ددمیگر دپیشنها −

 .باشند شتهدا کافی

 یها نهیتا از هز ندیاز وجه نقد برآ نهیبه یبه سطح یابیروند عوامل تأثیر گذار بر وجه نقد به درصدد دست یبا بررس رانیمد −

 شود. یریجلوگ از وجود مازاد و با کمبود وجه نقد یناش

ریسک شهرت می تواند تهدیدی برای بقای بزرگترین و بهترین شرکت ها باشد و از این ظرفیت برخوردار است که میلیون  −

شود به این گذاران پیشنهاد میبه سرمایه .ها را از بین ببرد ا یا میلیاردها دلار از ارزش جاری بازار یا درآمدهای بالقوه شرکته

 مقوله توجه شود.

در عصر حاضر تأثیر رسانه در ادراک مشتریان قابل توجه بوده و شرکت های مشهور بیشتر در معرض دیده شدن و ریسک  −

است این شرکت ها بیشتر مراقب تصویر خود در رسانه ها و همچنین فعالیت خود در انواع رسانه  لازمشهرت هستند بنابراین 

خود در رسانه ها توجه نمایند  می شود شرکت های بزرگ و مشهور به فعالیت ها از جمله رسانه های اجتماعی باشند. پیشنهاد
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عوامل ریسک   کننده  ،بررسی نقش تعدیل9710اقدامی، اسماعیل و مشکی میاوقی، مهدی و خردیار، سینا و کردرستمی، سهراب،
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Abstract 
The purpose of this study is to examine the impact of company reputation risk on cash held with 

the moderating role of financial constraints and corporate governance (evidence from Tehran 

Stock Exchange). The research method is descriptive correlation with applied approach. The 

statistical population of this research is the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in 

a period of 7 years during the financial years of 2016-2022. 133 companies were selected as the 

statistical sample of the research. In this research, systematic exclusion sampling method was 

used. Excel and Eviews8 software were used for data analysis. In this research, Smirnov's 

Klomograph test was used to determine the normality or non-normality of the data; which were 

estimated by the random effects method according to the normality of the data and according to 

the F-test of Limer and Hausman model with panel data; Also, the model has homogeneity of 

variance and serial autocorrelation problem. The results show that reputation risk has a negative 

and significant effect on cash held. Financial restriction has a negative and significant 

moderating effect on the relationship between reputation risk and cash held. The independence 

and size of the board of directors have a positive and significant moderating effect on the 

relationship between reputation risk and cash held. The CEO's ambivalence has a negative and 

significant moderating effect on the relationship between reputation risk and cash held. 
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company reputation risk, maintenance cash, financial constraint, corporate governance 

  

 

 

 

 

 


