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 چکیده

نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در  نیبر رابطه ب رهیهیات مد یناهمگون ریتاث یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

شده  رفتهیشرکت پذ 110پژوهش شامل  نیا یشده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آمار رفتهیپذ یها شرکت

پژوهش، از  نیقرار گرفته است. در ا یمورد بررس 1135تا  1134 زمانی بازهدر بورس اوراق بهادار تهران است که در 

به دست آمده  جیاستفاده شده است. نتا ها هیآزمون فرض برای ترکیبی های بر داده یچندگانه مبتن یرگرسیون خط مدل 

که  یاثر مثبت و معنادار بر ارزش شرکت است در حال یدهد که نگهداشت وجه نقد دارا یپژوهش نشان م نیاز ا

 اتیه یدهد که ناهمگون یها نشان م یبررس نیومعنادار بر ارزش شرکت دارد. همچن یمنف یاثر رهیمد اتیه یناهمگون

ای که ناهمگونی هیات مدیره تاثیر  شود. به گونه میها  نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت نیرابطه بتعدیل  باعث رهیمد

 ها را تشدید می کند. مثبت نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت

 واژگان کلیدی

 ناهمگونی هیات مدیره، نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت
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 مقدمه -1

های مهم در  یکی از چالش در حال توسعه است.ایران ، اقتصاد آمریکامانند اروپا و  افته،یتوسعه  یبر خلاف اقتصادها

و اثر آنها  یشرکت تیحاکم های زمیمختلف مکان یها جنبهکشورهای در حال توسعه وجود نقدینگی زیاد و عدم شناسایی 

 یبرا ینظارت های اقدام ضعف در نبود مشوق ها و لیبه دل یندگینما یها عارضتدر این کشورها  است. بر یکدیگر

وجوه نقد،  یو سهولت دستکار یابیرد یو دشوار یقو ینگینقد ،یندگیتضاد نماوجود  لیبه دل است. یجد رانیمد

وکار خود سوء استفاده   کسب جادیحقوق و ا شیخود مانند افزا یها زهیانگ یاغلب از پول نقد شرکت برا رانیمد

 ستمیکه تحت س اند افتهیدر ها حققم .گردد میبه ارزش استفاده از پول نقد شرکت  موضوع باعث آسیب نیا .کنند یم

حمله به  یشرکت اغلب از قدرت خود برا رانیاست، مد تیو حاکم تیریمد ییکه مستلزم جدا مدرن یشرکت

، انگی) کنند یاز حد استفاده م شیب یگذار هیو سرما هاازیامت قیرساندن به ارزش آن از طر بیشرکت و آس یها ییدارا

 (.0411، 1کی و وو

مدیره  هیاتتفاوت و ناهمگونی  است.شرکت  ینقد ییبر ارزش دارادارای اثرهای متفاوتی  رهیمد هیات ناهمگونی

مدیره، توانایی نظارتی آنها را کاهش داده و باعث بالا رفتن  هیاتتواند از طریق کاهش هماهنگی در بین اعضای  می

تواند باعث به وجود آمدن شرایطی جهت سو استفاده  مدیره می هیاتهزینه های ارتباطی گردد. همچنین ناهمگونی 

این، برخی نتایج نشان می دهد که ناهمگونی  علاوه بر ت کاهش یابد.ارزش شرک راهمدیران از پول نقد گردد و از این 

. در این دیدگاه بیان می شود که (0401، 0)ژو، هو و لیانگ مدیره ممکن است باعث افزایش ارزش شرکت گردد هیات

 هیات ناهمگونی ن،یبنابرا؛ بگذارد ریتأث رانیمد یاریبر قدرت اخت یتواند به طور قابل توجه یم رهیمد هیات ناهمگونی

 یرا برا رهیمد هیاتو تصرف کل  کرده یریجلوگ رهیمد هیاتو  رانیمد نیب کیرابطه نزد جادیتواند از ا یم رهیمد

استفاده شرکت از پول نقد بهبود  ییکارا جهیدر نت که دهدکاهش  را آنها ییرانت جو یو فضا قدرت ودشوارتر  رانیمد

 .ابدی

مدیره بر ارزش شرکت را نشان  هیاتمختلف نتایج گوناگونی از تاثیر ویژگی های  های با توجه به این که مطالعه

مدیره بر ارزش شرکت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  هیات ناهمگونیدهد، بنابراین بررسی تاثیر  می

 تیاهمعلاوه براین، ید. مدیره را بهبود بخش هیاتتوان کارایی  رسد و از این طریق می بهادار تهران ضروری بنظر می

فقدان پژوهش  نیو همچن مدیره بر سطح نگهداشت وجه نقد هیاتو تاثیر اقتصادی  های میدر تصم نگهداشت وجه نقد

 مدیره بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت هیاتتاثیر ناهمگونی را به وجود آورد تا  زهیانگ نیا ،یهای کاف

است  نینگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ا نیمتضاد ارتباط ب جینتا لیاز دلا یکی دیشا .ررسی دقیق قرار گیردبمورد 

 افتنیپژوهش به دنبال  نیراستا، ا نیا درگر توجه نشده است.  لیتعد ریمتغ کی به عنوان رهیمد اتیه یکه به ناهمگون

 .است  مدیره بر رابطه بین ارزش شرکت و نگهداشت وجه نقد شرکت هیاتناهمگونی  تاثیر چگونگی
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 بر پیشینه پژوهش یو مرور یمبانی نظر -2

 یمبانی نظر 1-2

ها  پول نقد، شرکت یبا نگهدار شرکت است. هرروزانه  اتیو عمل کرهیوجه نقد و گردش آن مانند گردش خون در پ

 یمال نیتام یها تی، رقابت صنعت و محدوداقتصادی کلان طیمح هایرییاز تغ یناش نااطمینانیاز  خود را توانند یم

گذاری در پروژه های سودآور  هیبا سرما تواند یمتفاوت آن )هم م هایریموجودی نقد با توجه به تاث محافظت کنند.

 ادیز سکیهای دارای ر گذاری در پروژه هیتواند با سرما یم ارزش شرکت شده و هم شیموجب بهبود عملکرد و افزا

 ی، بررسنیبنابرا؛ ها بوده است شرکت رانیو مد گذاران هیتوجه سرما مورد موجب کاهش ارزش شرکت شود( همواره

 است. ها و متخصص ها حققم یموضوع مهم برا کیمختلف  طیبر ارزش شرکت در شرا نگهداشت وجه نقد ریتأث

می توانند از  یبه راحت زیشرکت ن رانی، مداست دشوارنیز آن  یابیو رد سیال اریبس ینگی، از آنجا که نقداز سویی دیگر

تمایل به نگهداشت  ،مدیران جهت افزایش کنترل خود بر منابع آزاد، نقدی انیجر هیبر اساس نظر .کنندسوء استفاده  آن

 رانیمدباشند.  سرمایه گذاری قدرت بیشتری داشته های وجه نقد بیشتری دارند تا از این طریق بتوانند در رابطه با تصمیم

که منافع سهامداران را حداکثر  ییدر پروژه ها یگذار هیو سرما بالا، حقوق ایمزا قیها اغلب از پول نقد از طر شرکت

، 1، یین و زنگبرساند )وارد بیبه ارزش شرکت آس تیتواند در نها یم این مواردهمه  .کنند یسوء استفاده م ،کند ینم

، رابطه است فیضع گذار هیاز حقوق سرما تیحما که ییهاکشور که در استاز آن  یحاک ها طالعهبرخی از م (.0415

 (.0441، 0، استولز و ویلیامسونزینکویپ) است زیناچ نگهداشت وجوه نقد و ارزش شرکت نیب

ها  هگذشته نتایج مختلفی را در رابطه با تاثیر نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت نشان می دهد. برخی مطالع های طالعهم

های تامین مالی و  های اقتصادی، کاهش هزینه کنند که نگهداشت وجه نقد از طریق کاهش ریسک نااطمینانی ن میابی

، 1اپلر، پینکوئیتز، اسلاتز و ویلیامسون) گردد گذاری باعث افزایش ارزش شرکت می های سرمایه همچنین ایجاد فرصت

های  گذاری در پروژه که نگهداشت وجه نقد می تواند از طریق سرمایه نیز نشان می دهد ها . برخی دیگر از مطالعه(1333

. از این (0410، 0)وانگ لی و ژین با ریسک بالا و کم بازده و همچنین سو استفاده مدیران ارزش شرکت را کاهش دهد

 .استها در شرایط مختلف ضروری  رو مطالعه و بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت

ژو و  های مطالعهاز جمله  اند نقد شرکت متمرکز شده نگهداشت وجهبر ارزش وثر بر عوامل م بسیاری های طالعهم

، اول شده است. ییشناسا یعامل اصل در این رابطه چندین. (0401) 8، دوکاس و پارک( و چودری0401همکاران )

 نیتعارض ب یعنی دومنوع  یندگینما مشکل ای رانیسهامداران و مد نیب یریدرگ یعنی اولنوع  یندگیوجود مشکل نما

منابع  رانیمد بگذارد. ریتأث ها شرکت نقد نگهداشت وجهممکن است بر ارزش  تیسهامداران بزرگ و سهامداران اقل

                                                           
1
 Ward., Yin & Zeng 

2
 Pinkowitz., Stulz & Williamson 

3 Opler., Pinkowitz., Stulz & Williamson 
4 Wang., Li & Xin 
5
 Chowdhury., Doukas & Park 



 1151-1041، ص 1041 تابستان، 58شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  0

 

 کنند، یمصرف م یمنف یخالص ارزش فعل یی بادر پروژه ها یگذار هیمصرف در محل کار و سرما قیرا از طر یداخل

استفاده  یانتقال پول نقد شرکت و نقض منافع سهامداران جزئ یمرتبط برا های ههامداران بزرگتر از معاملکه س یدر حال

، به دوم (.0411، 1و ماوئر ویل) شود ینقد شرکت م نگهداشت وجهمنجر به کاهش ارزش  تیامر در نها نیا کنند. یم

نسبتا  یها نهیبا هز ی، پول نقد داخلیخارج یمال نیتام یبالا یها نهیو هز یو خارج یعدم تقارن اطلاعات داخل لیدل

)پینکویتز و  دهد یکاهش م موثر( را به موقع و ینگیکمبود نقد مانند) یمال نیتأم یها تی، محدودهای همعامل نییپا

و رشد صنعت بر ارزش  های رقابت بازار محصول زانینشان داده است که م ریاخ های مطالعه سوم،. (0441همکاران، 

 .(0411، و همکاران انگ)ی گذارد یم اثر ینقد نگهداشت وجه

شرکت  کیمنافع سهامداران  ندهیکه نما رهیمد هیات وثرعملکرد ماخیر نشان داده است که  های مطالعهعلاوه براین، 

که  یزمانبه عنوان مثال،  کند. لیرا تسه رانیرا کاهش داده و نظارت بر رفتار مد یندگیتواند مشکلات نما یاست، م

عامل و مدیر  نیشود و تضاد ب یم فیتضع رهیمد هیات یعملکرد نظارت، باشد نفر کی رهیمد هیات سیو رئ عامل ریمد

تواند ارزش  یو سابقه کار، م یلی، سابقه تحصرهیمد هیات هیسرماسهام  (.0441، 0ایدی)برنز و ک شود یم تشدید نماینده

 (.0410، 1، ژانگ و میائوکاهش دهد )وانگ یقابل توجه زانیرا به م یندگینما یها نهیداده و هز شیرا افزا ینقد

تواند رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را تحت  مدیره یکی از عوامل مهمی است که می هیاتهای  ویژگی

ه در رابطه با انجام شد های مطالعهتاثیر قرار دهد که کمتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. به طور کلی، 

 ریتأث یهنگام بررسبا این وجود،  ند.ا هتمرکز کرد رهیمد هیات یاعضا یژگیچند و ای کی های ریبر تأث هیاتهای  ویژگی

همه جانبه  های ریاز تعامل و تأث دی، نبایفرد یها یژگی، علاوه بر در نظر گرفتن ویندگیبر مشکلات نما رهیمد هیات

، مدیره انجام شده هیاتکه در رابطه با ویژگی های  یهای مطالعهنسبت به سایر  کرد. یمختلف چشم پوش یها یژگیو

 رهیمد هیاتدر  ، سن، مدرک تحصیلی و سایر ویژگی هاتیجنسهایی از جمله  ویژگی یکل ریبر تأث ناهمگونی هینظر

( 1335) 0گانیو و مورنئشده توسط لا شنهادی، پرهیمد هیات ناهمگونی هینظر در این پژوهش،، نیبنابرا؛ تمرکز می کند

 هیات یاعضا یها یژگیمختلف و یها بیو ترک های ژگیتا و باشد که یکی از نقاط قوت این پژوهش می می شوداتخاذ 

)ژو و  کند لیو تحل هینقد تجز نگهداشت وجه شرکت و آنها را بر ارزش یکل ریکرده و تأث تصویرسازیرا  رهیمد

 .(0401همکاران، 

 نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 1-1-2

تعیین ارزش شرکتی یکی از عوامل اساسی در فرآیند سرمایه گذاری می باشد که سرمایه گذار از این طریق و با توجه به 

سطح نگهداری وجه نقد می تواند تاثیر  های نوسان ارزش شرکت، اولویت های سرمایه گذاری خود را تعیین می نماید.
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بازار سرمایه و سرمایه گذاران درک نشود. از این  نرکت ها داشته باشد که ممکن است توسط فعالابسزایی بر عملکرد ش

سطح وجه نقد نگهداری شده بر عملکرد شرکت حائز اهمیت می باشد. وجه نقد مازاد شرکت  های رو بررسی تاثیر تغییر

بازار سرمایه اثر مثبت داشته و هم اثر منفی داشته  باشد، چرا که هم می تواند بر ها نشانه ای مبهم برای بازار سرمایه می

( نشان دادند که بین نگهداری وجه نقد و ارزش 1131قربانی و عدیلی ) .(1131ی، رودپشت یاله و یاوقیم یمشک) باشد

( نتایج متضادی را دریافتند و نشان 1138شرکت رابطه معکوسی وجود دارد، با این حال، رمضانی، فروغی و آمیغی )

این  دادند که بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد. به عبارتی دیگر، می توان

گونه تفسیر کرد که نگهداری وجه نقد توسط شرکت می تواند موجب کاهش احتمال ورشستگی آن شرکت گردد و 

ها در  تواند به واکنش مناسب شرکتریسک شرکت را در مواجهه با ورشکستگی کاهش دهد. ذخیره وجه نقد می 

های ناگهانی اقتصادی و رویدادهای پیش بینی نشده کمک کند. در مقابل می توان چنین بیان نمود که  مقابله با شوک

مدیران شده و می تواند باعث سو استفاده آنها از وجوه نقد  زاد وجه نقد باعث افزایش اختیارنگهداری وجه نقد و ما

دد. همچنین ممکن است که مدیران به دلیل افزایش اختیار تصمیم گیری وجه نقد را در پروژه هایی با نگهداری شده گر

بازدهی پایین و حتی زیان ده سرمایه گذاری نمایند که به زیان شرکت باشد. به این ترتیب، وجه نقد می توانند همانند تیغ 

 یممکن است باعث واکنش ها لیدل نیبه هماشد. ب نفع شرکت و هم به ضرر شرکتدو لبه عمل نموده که هم به 

 .شود یمتضاد یرهایشده و از آن تفس هیبازار سرما در یمختلف

در ادبیات مالی، نظریه های مختلفی در رابطه با دلایل نگهداری وحه نقد وجود دارد. از طرفی، در نظریه سلسله مراتبی 

ترتیب از طریق سود انباشته، بدهی و انتشار سهام انجام می دهند تا  بیان می شود که شرکت ها تامین منابع مالی خود را به

هزینه های تامین مالی کمتری را تحمیل کنند. از این رو، با توجه به انیکه مدیریت تامین منابع داخلی را به تامین منابع 

ه انتظار بر آن است که خارجی ترجیح می دهد، میل به نگهداشت وجه نقد بیشتر خواهد بود. در واقع در این نظری

ه نقد و ارزش شرکت مطابق با جنگهداشت وجه نقد ارزش شرکت را افزایش دهد. به عبارتی دیگر، بین نگهداشت و

(. از طرفی دیگر، نظریه جریان 0440نظریه سلسله مراتبی رابطه ای مثبت و مستقیم وجود خواهد داشت )فریرا و ویلا، 

گیری خود را افزایش داده و  تصمیم نقد را نگهداری کنند تا اختیار تمایل دارند وجوه نقد آزاد بیان می کند که مدیران

گیری و تشخیص بیشتری داشته باشند. بر این اساس،  کنترل بیشتری بر منابع داشته و در سرمایه گذاری قدرت تصمیم

سرمایه، توسط بازار سرمایه مورد  پرداخت به سهامداران قدرت مدیران را کاهش می دهد و امکان دارد در صورت تامین

نظارت و کنترل قرار گیرند. در صورتی که تامین منابع داخلی باعث می شود که تحت نظارت بازار سرمایه قرار نگیرند. 

به عبارتی دیگر، در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران ممکن است که جریان های نقدی را در پروژه ها و طرح های 

این شرایط و وضعیت، علی رغم منتفع شدن مدیران، ثروت سهامدارن  در ان ده سرمایه گذاری کنند.کم بازده و زی

(. در نتیجه مطابق با این نظریه، نگهداشت وجه نقد باعث کاهش 0448، 1، فرس و کیمکاهش خواهد یافت )چانگ

                                                           
1 Chung., Firth, & Kim 
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بین نگهداشت وجه نقد و ارزش های نقدی آزاد،  ارزش شرکت خواهد شد. به عبارتی دیگر، مطابق با نظریه جریان

 شرکت رابطه ای معکوس و منفی وجود خواهد داشت.

 یرهایمتغ ایشرکت  یمال یها یژگیوکلی می توان بیان کرد که میزان وجه نقد نگهداری شده توسط شرکت به  وربه ط

 هیمتضاد توسط سهامداران و بازار سرما یو ارزش گذار رهیمد اتیدر ه یندگیاز جمله مشکل نما ،مرتبط است یگرید

 (.1333، 0هارفورد؛ 1333، 1، پینکوئیتز، اسلاتز و ویلیامسون)اپلر

نگهداری وجوه نقد شرکت واکنشی نشان ندهد. به  هاینشان داده اند که ممکن است بازار نسبت به تغییر ها مطالعهبرخی 

( دریافتند که قدرت تجزیه و تحلیل سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات حسابداری 0441) 1عنوان مثال هیرشلیفر و تئو

خریدار و فروشنده در رابطه با یک  ناشی از میانگین عقاید و انتظارهایبازار کم می باشد. به علاوه، قیمت تعادلی بازار 

داشت که قیمت های جاری انعکاسی از اجزای سها خاص است. در این شرایط اگر بازار غیرکارا باشد، نمی توان انتظار 

پیش نخواهد  اکنش های بازار مطابق با انتظارمختلف عملکرد آتی مرتبط با وجوه نقد شرکت باشد. در بازارهای ناکارا و

 رفت و در نتیجه واکنش های غیرمترقبه و پیش بینی نشده در این گونه بازارها بیشتر خواهد بود.

 دیره و ارزش شرکتم هیاتناهمگونی  2-1-2

و  ینقد های یگذار هی، سرماشرکت سکیمهم مانند سطوح ر کیاستراتژ یها ها موظفند اهرم شرکت رهیمد یها هیات

های  مدیره اخیر به توانایی هیاتهای  ادبیات مربوط به ویژگی و کنترل کنند. یشرکت را بررس یاصل یها ییفروش دارا

بر همین اساس،  (.0414، 0و جانسون یتاگل، اشناترل) مدیره در مدیریت استراتژیک شرکت متمرکز شده است هیات

 یثبات تجار یب طیدر مح شده است. لیتبد یدانشگاه های محقق انیدر م اساسیبه موضوع  رهیمد هیات یناهمگون

 یم ریشرکت ها تأث کیبر عملکرد استراتژ رهیمد هیات بیهستند که چگونه ترک نیصاحبان شرکت ها نگران ا ،یکنون

 ریتأث نیدارد، بنابرا یمرکز گاهیجا کیاستراتژ یریگ میدر هر سازمان و در تصم رهیمد هیاتکه  ییاز آنجا گذارد.

 .بسیار حائز اهمیت می باشدگذارد،  یم ریکه بر عملکرد شرکت تأث رهیمد هیات های میبر تصم رهیمد هیات یناهمگون

 یرویبه ن یابیدست ایخوب  یاجتماع ریتصو جادیا یاز شرکت ها برا یاریبس یها تیاز اولو یکی رهیمد هیات یناهمگون

 ریتأث رهیمد هیاتبر عملکرد  یبه طور قابل توجه رهیمد هیات یاعضا نیب یناهمگون ن،یعلاوه بر ا کار متنوع تر است.

 (.0413، 8تاشیو هو تاشیبورک، هوگذارد ) یم

 یفشار اخلاق لیبه دل تنهاناهمگون  رهیمد هیاتکه  دهد یها نشان م شرکت یرسم یها هیانیو ب ریاخ یتجار یها گزارش

 یشتریب ییاست و توانا یرقابت تیمز یناهمگون دارا رهیمد هیاتاست که  تیواقع نیا لیبلکه به دل ست،ین اجتماعی ای

 نیا تیریمد یها برا شرکت ییبه کارا یسازمان یو بقا تیرو، موفق نیاز ا دارد. یطیمح های نااطمینانیغلبه بر  یبرا

                                                           
1 Opler., Pinkowitz., Stulz & Williamson 
21Harford 
3 Hirshleifer & Teoh 
4 Tuggle., Schnatterly., & Johnson 
5 Burke., Hoitash & Hoitash 
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 نیموجود از ا های مطالعه (.0411، 1دولفسما و آلبرز ن،یداویمدارد ) یبستگ یرقابت تیمز جادیا یبرا های نااطمینانی

بر  یمثبت ریتأث تیسن، تجربه و صلاح ت،یناهمگون از نظر جنس رهیمد هیاتکه  کنند یم انیبد و نکن یم یبانیمفهوم پشت

تواند  یتر م ناهمگون رهیمد هیات ن،یعلاوه بر ا .(0413بورک و همکاران، ) دارد یعملکرد شرکت و عملکرد اجتماع

شرکت را به عنوان منبع  رهیمد هیات ی،قبل های مطالعه نیبنابرا؛ اوردیشرکت به ارمغان ب یرا برا یمنابع متنوع تر

 رانیتواند به مد یم رهیمد هیاتدر  یمتنوعهای  اطلاع نیچن (.0410 ،0ایمن و سامتاطلاعات و منابع در نظر گرفته اند )آ

و همکاران،  نیداوای)م کنند یابیارز یرا به طور انتقاد یخارج طیموجود در مح های کمک کند تا فرصت ها و مشکل

غلبه بر  یبرا یمنحصر به فرد یو اجتماع یانسان هیسرما دیبر منابع، شرکت ها با یمبتن یبر اساس تئور (.0411

ها  متعلق به سازمان یو اجتماع یانسان هیسرما یمنحصر به فرد بودن و ناهمگون. داشته باشند یخارج طیمح های نااطمینانی

 (.0411 ،1لسنیو ن لسنیاست )ن یاتیخلاق ح یها دهیا یبرا

 یم شینظارت آنها را افزا ییموثر و توانا کیاستراتژ های میتصم ران،یمد یشناخت یها ییتوانا نیمشابه، تفاوت ببه طور 

اکرم، دهد ) شیرا در شرکت افزا یانسان هیتواند سرما یم رهیمد هیاتدر  یشناخت یها ییتنوع تواناهمچنین  دهد.

توسعه  یبرا شتریناهمگن ب رهیمد هیاتکه  نیز نشان دادند های مطالعهبرخی  (.0404 ،0ابرارالحق، نطراجان و چلاکان

 .است دیمف دیجد های محصول

و سود  نهیهز لیتحل یبر رو میبلکه تصم ست،یسازمان ها ن یاجتماع ریبر اساس تصو فقط رهیمد هیاتحال، تنوع  نیبا ا

 یرا برا یشتریب یا حرفه نهیشیمتنوع تر، اطلاعات، تجربه و پ رهیمد هیات (.0413، 8شود )خان و عبدالسبحان یگرفته م

محققان  شود. یباعث نظارت موثر م رهیمد هیاتتنوع استعدادها و مهارت ها در  نیآورد و چن یبه ارمغان م رهیمد هیات

محصول و شدت رقابت  یتقاضا ان،یمشتر یازهایتواند بهتر بازار را از نظر ن یمتنوع م رهیمد هیات کیکردند که  انیب

 یناهمگون گر،ید یاز سو .(0410، 1.، آکوما و پوکویآزوس) شود یم بهتر شرکتکند که منجر به عملکرد  ینیب شیپ

 یها نهیشیبا پ یرانیبه عنوان مثال، مد. شود یم یو ارتباط یهماهنگ دیشد های مشکل جادیباعث ا رهیمد هیات یاعضا نیب

 شیرا افزا رهیمد هیات یاعضا نیب های اختلاف تواند یم نیو ا آورند یم رهیمد هیاترا به  یمختلف یها متفاوت، بحث

 یاجتماع هیمتفاوت منجر به ضعف سرما رانیاختلاف نظر مد .شود یم یریگ میتصم ندیشدن فرآ تر یدهد که باعث طولان

 (.0404، 0میحسن، صالح و ابراه) گردد یم

                                                           
1 Midavaine., Dolfsma & Aalbers 
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به جز  است. ریامکان پذ تیو مل یسن، تجربه، تصد ت،یبه طرق مختلف مانند جنس رهیمد هیات یناهمگون ن،یعلاوه بر ا

 یم رهیمد هیات یکنند که چگونه اشکال مختلف ناهمگون یموضوع تمرکز م نیکمتر بر ا یمحققان قبل ،یتیتنوع جنس

 بگذارد. ریو عملکرد شرکت تأث رهیمد هیات یتواند بر اثربخش

)تجربه(، سابقه حرفه  یسابقه تصد ل،یتحصسابقه از جمله  رانیقابل مشاهده مد ریغ یها یژگیبه عنوان و هم یناهمگون

 شود. یشناخته م تیو مل تیقابل مشاهده شامل سن، جنس یناهمگون ای یاجتماع یناهمگونی و هم به عنوان ا

 مدیره در رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت هیاتنقش تعدیلی ناهمگونی  3-1-2

به عنوان مثال،  شرکت داشته باشد. ینقد یها ییبر ارزش دارا یمثبت و منف های ممکن است اثر رهیمد هیات ناهمگونی

 یبه عنوان پل ارتباط رهیمد هیات شرکت را کاهش دهند. ینقد یها ییممکن است ارزش دارامدیره  هیاتناهمگونی 

مورد اعتماد و نظارت بر  یندگیحل مشکل نما یبرا یمهم نهاد بیترت کیشرکت،  کی یتیریمد میسهامداران و ت نیب

 رانیمدبر  رهیمد هیات( ییو توانا لیبر نظارت )تما مایمتعدد مستق یها رگروهیبه ز رهیمد هیات میتقس است. ریرفتار مد

 انیو تعارض را در م یاعتماد یب رهیمد هیاتدر  ی و ناهمگونیشکستگ ،ینظارت لیاز منظر تما گذارد. یم ریارشد تأث

 یگروه ها یکنند و اعضا یذات پندار هم گریکدیدارند با  لیتما ها گروه ریز یاعضا کند. یم دیگروه ها تشد ریز

دهد و توجه اعضا را از پر کردن شکاف  یرا کاهش م رهیمد هیاتو انسجام  یامر هماهنگ نیا را حذف کنند. گرید

 دهد ینظارت را کاهش م یبرا رهیمد هیات لیتما جهیکند و در نت یمنحرف م ناهمگونیشده توسط  جادیا یها

 (.0411، 1دلر ی وشرمول ش،یشولمر)

و  ادیکنند. تضاد ز یم میتقس یمختلف یها رگروهیرا به ز رهیمد هیات ناهمگونی،نظارت،  تیقابل دگاهیبا توجه به د

 یکند و اطلاعات خصوص یم فیها را ضع رگروهیداخل و خارج ز رانیمد نیها ارتباط ب رگروهیز نیب یاختلاف عاطف

را از درک کامل اطلاعات در  رانیمد یارتباط یها نهیهز شیکمبود اطلاعات و افزا کند. یدرون گروه ها را محدود م

شملا و  ر،یما) دهد یآنها را کاهش م ینظارت ییتوانا تیکه در نها دارد یباز م یتیریمد یو رفتارها ها تیمورد قابل

عامل به عملکرد  رانیمد تیحساس رهیمد هیات ناهمگونیموضوع که وجود  نیعلاوه بر کشف ا (.0411، 0یشرمول

را به خود اختصاص دهند،  ییغرامت بالا یرعادیکند تا به طور غ یدهد و آنها را وادار م یحقوق و دستمزد را کاهش م

، )ون پتگم شود عامل نیز رانیتواند مانع نظارت بر مد یم ییها نقصچنین کرده اند که  دییتأ نیهمچن های مطالعه

سود  دنبال نمودنسوء استفاده از پول نقد و  جهتارشد  رانیمد یفضا را برا موضوع نیا (.0415، 1نکیرمیگو  لزیبرونز

 دهد. یشرکت را کاهش م ینقد یها ییارزش دارا تیدهد و در نها یم شیافزا یشخص

نشان داده  های مطالعه دهد. شیشرکت را افزا کی ینقد ییممکن است ارزش دارا نیهمچن رهیمد هیات ناهمگونی

 رانیمد یاریبر قدرت اخت یتواند به طور قابل توجه یم مدیره هیاتاعضای و  رئیس نیمشابه ب یها یژگیکه و است
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2 Meyer., Shemla & Schermuly 
3 Van Peteghem., Bruynseels & Gaeremynck 



 3 شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یها نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرکت ینبر رابطه ب یرهمد یاته یناهمگون یرتاث یبررس

 

 

شرکت به طور همزمان در  کی مدیره هیاتاعضای و  رئیسکه اگر  افتندی( در0410) 1تیو ت یفراکاس بگذارد. ریتأث

و  شود یم فیضع رهیمد هیات یها به صورت پاره وقت کار کنند، عملکرد نظارت سازمان ای ها هها، مؤسس شرکت ریسا

مشارکت همچنین  زند. یبه ارزش شرکت لطمه م تیدر نها که خواهند داشت ییجو رانت یبرا یشتریب یفضا رانیمد

 یم یشتریعامل قدرت ب ریکند، به مد یم فیرا ضع رانیبر مد رهیمد هیاتنظارت  ،مدیره هیاتاعضای عامل و  ریمد نیب

 دهد. یم شیشرکت را افزا سکیر جهیدهد و در نت

تماس  یو زادگاه، برقرار یلیتحص نهیشیپ ،یا دارند، مانند تجربه حرفه یمشابه یها یژگیکه و مدیره ای هیاتاعضای 

هرچه تفاوت بعلاوه،  برساند. بیآس رهیمد هیات یتواند به عملکرد نظارت ینوبه خود، مبه که  کند یم لیرا تسه کینزد

دشوارتر  تیریمد یبرا رگروهیز نیتماس همزمان با چند یباشد، برقرار شتریب ناهمگونیاز  یناش یگروه ها ریز نیب

کند اما در  یبرقرار م کیرابطه نزد یخاص رگروهیمشترک با ز یها یژگیشرکت بر اساس و تیریمد میت .خواهد بود

از  یتر یبا کنترل و نظارت قو تیریمد میت جه،یدر نت دهد. ینشان م گرید یگروه ها ریبا ز یشتریحال تفاوت ب نیع

 هیاتو  رانیمد نیب کیرابطه نزد جادیتواند از ا یم رهیمد هیات ناهمگونی ن،یبنابرا؛ شود یها مواجه م گروه گرید یسو

 رانیمد ییرانت جو یقدرت و فضا دشوارتر کند. رانیمد یرا برا رهیمد هیاتکند و تصرف کل  یریجلوگ رهیمد

 .ابدی یاستفاده شرکت از پول نقد بهبود م ییکارا جهیو در نت ابدی یکاهش م

بلکه  گذارد، می عامل تاثیر رانیبر مد رهیمد هیات ینه تنها بر عملکرد نظارت رهیمد هیات ناهمگونیلازم به ذکر است که 

 ریبه ز رهیمد هیاتدهد که  ینشان م رهیمد هیات ناهمگونیوجود  .یرگذار استتأث زین رهیمد هیات یریگ میبر تصم

خاص بخواهد از  رگروهیز کیکه  یهنگام شود. یم میو مراکز قدرت خود تقس قیمتعدد و مجزا با علا یگروه ها

 یگروه ها قرار م ریز ریمنافع خود اختلاس و سوء استفاده کند، تحت کنترل و تعادل سا یشرکت برا ینقد یها ییدارا

 ینقد یها ییشرکت و بهبود ارزش دارا ینقد یها ییتجاوز به دارا یرا برا رهیمد هیات میتواند تصم یم نیا .ردیگ

را از منظر کنترل و تعادل و  ینقد یها ییسهامداران بزرگتر بر ارزش دارا ری( تأث0411) 0لئوتانگ و  محدود کند.

سهامداران محدود  ریسهامداران بزرگتر توسط سا یریگ میاز منظر کنترل و تعادل، رفتار تصم .ندکرد یبررس یکتاتورید

 میتصم یکه سهامداران بزرگتر فضا یزمان ،یکتاتوریاز منظر د .ابدی یکاهش م تقلب و کلاهبرداری آنهاشده و رفتار 

را کاهش  ینقد یها ییارزش دارا تیکه در نها ابدی یم شیافزا تقلب و کلاهبرداری زهیشته باشند، انگدا یکاف یریگ

وجه نقد شرکت را  یارزش نگهدار زین رهیمد هیات ناهمگونی ره،یمد هیات یریگ میتصم دگاهیاز د ن،یبنابرا؛ دهد یم

 .(0401)ژو و همکاران،  دهد یم شیافزا

 

 

 
                                                           
1 Fracassi & Tate 
2 Tang & Liu 
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 پیشینه پژوهش 2-2

نگهداشت وجه نقد با ارزش شرکت  نیرابطه ب یبه بررسای  ( در مطالعه1130)ی لیگرا یصفر ی وانسری یمومن ،نوروش

رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت با استفاده از رگرسیون بر  یتیریمد تیمالکگری  لیتعد همچنین نقشو 

معنا دار و  یکه ارزش شرکت با نگهداشت وجه نقد، رابطه منف دادنتایج حاصل از مطالعه آنها نشان . چند متغیره پرداختند

 نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک ریتاث همچنین نتایج نشان داد کهدارد.  یمعنادارو رابطه مثبت  یتیریمد تیمالک زانیبا مو 

 .معنادار نمی باشدارزش شرکت  ونگهداشت وجه نقد 

نگهداشت وجه  نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم تیفینقش ک( در مقاله خود به بررسی 1135) دارید و منصورفر ی،جود

پرداختند. نتایج حاصل از  رهیچندمتغ یخط ونیرگرسی با استفاده از عدم تقارن اطلاعات طینقد و ارزش شرکت در شرا

نگهداشت  نی( بر رابطه بفی)ضع یقو یشرکت تیحاکم تیفیک ،یعدم تقارن اطلاعات طیدر شرااین مطالعه نشان داد که 

 دارد. ی( و معناداریمثبت )منف ریوجه نقد و ارزش شرکت تاث

 طیدر شرا  و ارزش شرکت یشرکت یرابطه راهبر یبررسای به  ( در مطالعه1133)ی آهنگر ی وفتح ی،دریح ،سرلک

 یها یژگیو نیکه ب پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد چندگانه یونیاز رگرس استفادهبا ی اقتصاد میتحر

و ارزش شرکت  یاقتصاد میتحر نیب . همچنین نتایج نشان دادوجود ندارد یو ارزش شرکت رابطه معنادار رهیمد اتیه

 یها یژگیوبین رابطه  تاثیر معناداری بر یاقتصاد میکه تحر دادنشان  جینتا در نهایتوجود دارد.  یو معنادار یرابطه منف

 و ارزش شرکت ندارد. رهیمد هیات

با استفاده از  ها ارزش شرکت و رشد رعاملیمد یها یژگیو نیرابطه ب( در پژوهشی به بررسی 1044کمالی کرمانی )

 رابطهو ارزش شرکت  رعاملیمد یدوره تصد نیکه برگرسیون چندکی پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد 

وجود دارد.  یو معنادار یو ارزش شرکت ارتباط منف رعاملیمد تیمالک نیب همچنین وجود دارد. یمثبت و معنادار

 وجود دارد. یبا فرصت رشد بالا رابطه مثبت یها و ارزش شرکت در شرکت رعاملیمد یدانش مال نیبعلاوه براین، 

ه بر عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج مدیر هیات( در مقاله ای تاثیر ناهمگونی 0410) 1کیم و رشید

به عملکرد  یو تجربه عملکرد رهیمد هیات یدر تصد فیمرتبط با وظا یکه ناهمگون دادنشان  حاصل از مطالعه آنها

بر عملکرد  یکم ریتأث یلیمانند سن و سابقه تحص فیبا وظا رمرتبطیغ یابعاد ناهمگون ریسا .کند یشرکت کمک م

 نهیو زم رهیمد هیات یناهمگون نیتناسب ب تیبر اهم این مطالعه جینتا تنوع دارند. کیاستراتژ نهیشرکت در زم

 کند. یم دیشرکت تأک کیاستراتژ

 یتی)جنس یاجتماع ی( و ناهمگونی)آموزش یشغل یناهمگون های ریتأث یبررس ( در مطالعه خود به0404اکرم و همکاران )

که  نشان دادپژوهش حاضر  یها افتهی .ی پرداختنداز روش حداقل مربعات معمولبا استفاده  عملکرد شرکت( بر یو مل

 یحال، در ناهمگون نیبا ا .کنند یارزش شرکت کمک م بهبود به یبه طور معنادار و مثبت یشغل یناهمگون یارهایتمام مع

                                                           
1 Kim & Rasheed 
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بر عملکرد  یمثبت ریتأث یناهمگن مل رهیمد هیاتکه  یالبر عملکرد شرکت دارد در ح یمنف ریتأث یتیتنوع جنس ،یاجتماع

 .دهد یشرکت نشان م

 تیمالکبرخی ویژگی های خاص شرکت مانند  ( در پژوهش خود نقش تعدیلی0401) 1احمد، جبران و محمد ون،ی

وجه نقد و  ینگهدار نیرابطه ب را در تیو تمرکز مالک گیخانواد تیمالک ،یشرکت تیحاکم یها یژگیو ،یدولت

شرکت  وجه نقد و عملکرد یموجود بررسی نمودند نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که رابطه بینعملکرد شرکت 

 یکه نگهدار نشان دادمطالعه  نیبه طور خاص، ا .شود یم لیخاص شرکت تعد یها یژگیتوسط و یتوجه به طور قابل

 تیمالک ن،یعلاوه بر ا .بخشد یرا بهبود م هستند یقو یشرکت تیحاکم یکه دارا ییها عملکرد شرکت ،وجه نقد

به طور  یدولت تیکه مالک یدر حال گذارد، یم یمنف ریپول نقد و عملکرد تأث نیبر رابطه ب تیو تمرکز مالک گیخانواد

 .کند یم لیرابطه را تعد نیمثبت ا

ی پرداختند. نتایج نقد یها ییو ارزش دارا رهیمد هیات ناهمگونیرابطه ( در مقاله ای به بررسی 0401ژو و همکاران )

علاوه  وجوه نقد دارند. یبر ارزش نگهدار یمهم منفی ریتأث مدیره هیاتحاصل این مقاله نشان می دهد که ناهمگونی 

 یمنف ریرا کاهش داده و تأث یندگینما یها نهیتواند هز یم تیری، سهام مدیتیمهم حاکم زمیمکان کیبه عنوان براین، 

 کاهش دهد. ینقد یها ییرا بر دارا رهیمد هیات یها شکاف

 پژوهش یفرضیه ها 3-2

 :باشد می زیر شرح به فرضیه سه دارای پژوهش این

 .دارد یمعنادار ریتاث رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتبر  مدیره هیاتناهمگونی  :فرضیه اول

 .دارد یمعنادار رینگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت تاث :فرضیه دوم

 .دارد یمعنادار ریبر ارزش شرکت تاث رهیمد هیات یناهمگون :فرضیه سوم

 روش شناسی پژوهش -3

 یک رویکرد نظر از استقرایی، قیاسی نوع از منطق اجرا نظر از کاربردی، گیری، جهت لحاظ از حاضر پژوهش

 هدف نظر از و علی نوع از روش پژوهش نظر از میدانی، و ای کتابخانه نوع از پژوهش محیط نظر از کمّی، پژوهش

 برای نوین آورد ره افزار نرم و مالی های صورت از پژوهش این در همچنین. باشد می اکتشافی پژوهش یک

 .است شده استفاده ها داده گردآوری

 آماری نمونه و جامعه 3-1

 به دسترسی قابلیت انتخاب این دلیل. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل پژوهش این

 بهادار اوراق بورس سازمان استانداردهای و مقررات وجود خاطر بهها  آن بودن تر همگن و ها شرکت این مالی اطلاعات

 مشتمل پژوهش این آماری جامعه. شود می محدود 1135تا  1131دوره زمانی  به پژوهش این زمانی دوره. باشد می تهران

                                                           
1 Yun., Ahmad., Jebran & Muhammad 
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. است( سیستماتیک) یحذف روش، گیری نمونه روش و باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بر

. شد خواهند حذف آماری نمونه از نباشد، دسترس در آن های داده یا و نباشند شرایط حائز که ییها شرکت که یطور به

 :باشند زیر شرایط حائز باید مثالعنوان  به

 در بورس پذیرفته شده باشند 1135باید تا پایان اسفند سال ها  شرکت -

 ها باید منتهی به اسفند ماه باشد. سال مالی شرکت -

 های موردنظر تغییر داده باشند. شرکت نباید سال مالی خود را در طول دوره -

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز در شرکت -

 ای نباشد. ری، بانکی و بیمهگ های فعال در صنعت واسطه جزو شرکت -

 پژوهش یمتغیرها 3-2

 متغیر مستقل 3-2-1

)ملکیان  سال انیدر پایی شرکت به کل دارا سال انینسبت وجه نقد شرکت در پاکه برابر است با  :نگهداشت وجه نقد

 .(1130و سلمانی، 

 متغیر وابسته: 3-2-2

 1و راپوسو ویاز گا یرویسنجش آن به پ یبرا که پژوهش، ارزش شرکت است نیوابسته در ا ریمتغ ارزش شرکت:

 میاست. نسبت مذکور از تقس شده استفاده نیتوب Q یعنیارزش شرکت،  یها شاخص نیتر جیاز را یکیاز ( 0414)

 استفاده انگرینسبت ب نیا کیبزرگتر از  ریمقاد .شودی شرکت حاصل م یهایی دارا ینیگزیجا ارزش ارزش بازار به

 یبرا ها،یی دارای نیگزیو ارزش جا یارزش بازار بده برآوردی دشوار لیشرکت است. به دل یهایی از دارا نهیبه

 :شودی م زیر استفادهشرح  به شده آن از مدل ساده نیتوب Q محاسبه

Qit = (BVAit + MVEit - BVEit)/ BVAit 

 که در آن،

Qit:  مقدارQ  توبین شرکتi  در سالt ،BVAit شرکت یهایی کل دارا یارزش دفتر i  در سالt ،MVEit  ارزش

می باشد  tدر سال  i حقوق صاحبان سهام شرکت یدفتر ارزش BVEitو  tدر سال  i بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

 (.1130)نوروش و همکاران، 

 متغیر تعدیل کننده 3-2-3

ناهمگونی با استفاده از سه شاخص قدرت ناهمگونی  (0401مطابق با مطالعه ژو و همکاران )مدیره:  هیاتناهمگونی 

(Fstrength) فاصله ناهمگونی ،(Fdistance)  و تقاطع ناهمگونی(Fau) شود.  محاسبه میFstrength  نشان دهنده

مختلف به کل  یها رگروهیز نیمربع ب یها انسینسبت مجموع وار که از طریق گروه است ریز یاعضا نیشباهت ب

                                                           
1
 Gaio & Raposo 
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 که با محاسبهمختلف است یگروه ها ریز نیتفاوت ب زانینشان دهنده م Fdistance شود. یمحاسبه ممربع کل  انسیوار

 ریز نیگروه ها و تفاوت ب ریز نینشان دهنده شباهت ب Fau .آید به دست میمختلف  یگروه ها ریز نیب یدسیفاصله اقل

 .باشد می ناهمگونیو فاصله  قدرت ناهمگونی یکه نقطه تلاق گروه ها است

Fstrength شود: یمحاسبه م ریبا استفاده از فرمول ز 
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 j یژگینشان دهنده مقدار متوسط و   ،kگروه  ریز یاعضا یرا برا j یژگیمقدار متوسط ونشان دهنده     که در آن،

  و kگروه  ریز iعضو  یبرا j یژگینشان دهنده مقدار و     ،گروه یهمه اعضا یبرا
نشان دهنده تعداد اعضا در   

 است 1تا  4بین فرمول  نیمحاسبه شده بر اساس ا Fstrengthمحدوده مقدار  باشد. یم g میتحت تقس k رگروهیز

 است. شتریب نیمع رگروهیدر ز ناهمگونی کمتر و تشابهباشد،  شتریمقدار ب نیهرچه ا است.

 Fdistance  شود: یمحاسبه م ریاستفاده از فرمول زبا نیز 

          √∑         
 

 

   

 

مقدار  نیانگینشان دهنده م    و 1 رگروهیز یاعضا یبرا j یژگینشان دهنده مقدار متوسط و    که ییجاکه در آن 

 است. شتریها ب رگروهیز نیباشد، تفاوت ب شتریب Fdistanceهرچه مقدار  است. 0 رگروهیز یاعضا یبرا j یژگیو

با استفاده از روش شاو  Faultlineمحاسبه ( استفاده می شود. 0440) 1مدیره از معیار شاو هیاتبرای محاسبه ناهمگونی 

 یژگی، ما از سه وFaultlineمحاسبه  یبرا مختلف مشخص شود. یها یژگیو دیابتدا با .استمرحله  نیشامل چند

 به لحاظ جنسیتی رهیمد هیات می کنیم. هر عضواستفاده موظف/غیر موظف بودن و  مدرک تحصیلی یا دانش، جنسیت

 و "دارای دانش مالی": می شوددسته تقسیم  دوبه  از لحاظ مدرک تحصیلی و دانش نیز باشد. "مرد" ای "زن"تواند  یم

 هر یک باشد. "وظفغیرم"یا  "موظف"مدیره می تواند عضو  هیاتدر نهایت هر یک از اعضای  و "فاقد دانش مالی"

می  یری( اندازه گ         ) رگروهیز یبعد، تراز داخل گامدر  از اعضای هیئت مدیره متعلق به یک دسته است.

 ینشان مرا  "مربوطه یهای ژگیو ریدر سا گریکدیگروه خاص به  ریز کی یشباهت اعضا زانیم"           .شود

است.  هم سویی کاملنشان دهنده  1.4و  سویینشان دهنده عدم هم  4.4باشد که  ریمتغ 1.4تا  4.4تواند از  یو م دهد

 یها رگروهیگروه از ز یاشاره دارد که اعضا یزانیکه به م است( Fdistance) یگروه ریز نیمحاسبه تراز ب بعدیگام 

تا  4از  زین مقدار نیا طبقه هستند. کی یدارا گرید یها یژگیشده اند، از همه و لیتشک یژگیو کیمختلف که توسط 

 :می شودمحاسبه  ریبه شرح ز مدیره هیاتناهمگونی ، اندازه تیدر نها است. ریمتغ 1

                                                           
1
 Shaw 
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Fau =           × (1- Fdistance) 
موظف دارای مدرک کارشناسی که از مرد  یا رهیمد هیاتبه عنوان مثال، . است ریمتغ 1.4تا  4.4 نیب زین Fauمقدار 

 رهیمد هیات کیحال، در  نیبا ا است. 4معادل  ناهمگونیی یدارا نیهمگن است و بنابرا اریبس باشدشده  لیتشکارشد 

هستند، اما و دارای دانش مالی دو عضو )به عنوان مثال، آنها هر دو مرد  یبرا یژگیمتشکل از چهار عضو با تراز دو و

و  )به عنوان مثال، آنها هر دو زن گریدو عضو د یبرا یژگیو تراز دو و (موظف است ریغ کی یگریو د موظف یکی

 (.0440)شاو،  خواهد بود بیشتر است(، ناهمگونی رموظفیغ یگریو د موظف یکی، اما ندهست فاقد دانش مالی

 متغیر کنترلی 4-3-2

شرکت  کی یها یحقوق صاحبان سهام به کل بده یارزش دفتر میمطالعه از تقس نیدر ا یاهرم مال :یاهرم مال 

 شود. یم یریگ اندازه

LEV= BVE/TD 

 در آن، که

 LEV یاهرم مال، BVE حقوق صاحبان سهام و  یارزش دفترTD باشد یشرکت م یها یکل بده. 

 اندازه شرکت از طریق طبیعی کل دارایی ها محاسبه می شود.: اندازه شرکت

 های پژوهش مدل 3-3

مدیره در رابطه بین  هیاتو بررسی نقش تعدیلی ناهمگونی  اول فرضیه آزمون برای( 0401طبق مطالعه ژو و همکاران )

 است: شده استفاده زیر مدل ازنگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت، 

MVit = β0 + β1 Cashit * Faultlineit + β2 Cashit + β3 Faultlineit + β4Levit + β5Sizeit 

اهرم  Levit، رهیمد هیات یناهمگون Faultlineit، نگهداشت وجه نقد Cashit، ارزش شرکت MVitکه در آن 

 باشد. می اندازه شرکت Sizeitی و مال

 :استفاده شده است ریاز مدل ز و سوم نیز دوم هیآزمون فرض یبرا

MVit = β0 + β1Cashit + β2Faultlineit + β3Levit + β4Sizeit 

 پژوهش یها افتهی -4

 آمار توصیفی 1-4

 .است ارائه شده 1پژوهش در جدول  یرهایمتغ یفیآمار توص جینتا 

باشد و کمترین مقدار ارزش  می 1.1های مورد بررسی  شود میانگین ارزش شرکت مشاهده می 1همانگونه که در جدول 

مدیره برابر با  هیاتباشد. همچنین میانگین ناهمگونی  می 0.83و بیشترین مقدار  0.80شرکت برای نمونه مورد بررسی 

بوده نشان  4.51مدیره آن  هیات( که میانگین ناهمگونی 0401بوده و این میزان در مقایسه با مطالعه ژو و همکاران ) 4.11

 باشد. تر می ار همگنعضو بورس تهران بسیهای  مدیره در شرکت هیاتدهد که  می
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 پژوهش یآمار توصیفی متغیرها جی: نتا1جدول 

 آزمون مانایی 2-4

 یرهایمتغ ییمانا یجهت بررسشود.  آزمون مانایی متغیرها انجام میکاذب  ونیاز وقوع رگرس یریبه منظورجلو گ 

 ییمانا یجهت بررس  (pp)پرون پسیلیپژوهش از روش ف نی. در امیکن یواحد استفاده م شهیپژوهش از آزمون ر

مقدار حداقل سطح  نیبه دست آمده و همچن جی. با توجه به نتا(1138)جلیلی،  پژوهش استفاده شده است یرهایمتغ

و می توان از مدل رگرسیونی  قرار دارند ییمدل در سطح مانا یرهایتمام متغ ،0در جدول  ریمربوط به هر متغ یمعنادار

 استفاده کرد.

 پژوهش یمتغیرها ییایحاصل از آزمون پا جینتا: 2جدول 

 نتیجه حد اقل سطح معناداری آماره آزمون متغیر

 رد فرض صفر 4.44 130.30 ارزش شرکت

 رد فرض صفر 4.44 801.13 نگهداشت وجه نقد

 رد فرض صفر 4.44 111.48 مدیره هیاتناهمگونی 

 رد فرض صفر 4.44 103.14 اهرم مالی

 رد فرض صفر 4.44 004.81 اندازه شرکت

 

 

 ارزش شرکت متغیر

نگهداشت وجه 

 نقد

ناهمگونی هیات 

 مدیره
 اندازه شرکت مالی اهرم

 1.01 1.40 4.11 4.40 1.14 میانگین

 1.10 4.01 4.10 4.41 1.41 میانه

 5.83 18.15 4.08 4.00 0.83 بیشینه

-4.40 0.80 کمینه  4.44 4.01-  0.03 

 4.10 1.40 4.01 4.48 4.13 انحراف استاندارد

 4.31 0.41 4.15 1.13 4.11 کشیدگی

 0.43 18.08 1.03 13.08 1.83 چولگی
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 ها انسیآزمون ناهمسانی وار 3-4

است. نقض این فرض مشکلی  های مختلف های اضافی در دوره کلاسیک، یکسان بودن واریانس های یکی از مفروض

 وایتاز آزمون  یناهمسان انسیوار صیجهت تشخ(. 1155، اسماعیل زاده مقری) کند بنام ناهمسانی واریانس ایجاد می

 ی و فرض مقابل وجود واریانس ناهمسانیهمسان انسیآزمون فرض صفر، وجود وار نیاستفاده شده است که در ا

مدل مورد استفاده در  دوکه در هر  دهد ینشان م جینتا .باشد یم ریآزمون به شرح جدول ز نیحاصل از ا جی. نتاباشد یم

 و در نتیجه مشکلی برای اجرای مدل نیست. شود یم پذیرفته یهمسان انسیوار وجودبر  یپژوهش، فرض صفر مبن نیا

 وایت آزمون جینتا: 3جدول 

 آماره آزمون فرضیه نوع آزمون تشخیصی
حد اقل سطح 

 معناداری
 نتیجه

ثابت بودن واریانس 

جمله خطاها 

 )پسماندها(

 پذیرش فرض صفر 4.44 5.10 مدل اول

 پذیرش فرض صفر 4.44 1.30 مدل دوم

 تلفیقی بودن ایآزمون ترکیبی  4-4

ها انجام شده است که فرضیه صفر در این آزمون مبنی بر عدم  گروه تلفیقی بودن ایترکیبی لیمر جهت تعیین  Fآزمون 

. نتایج حاصل از این آزمون به شرح (1138)جلیلی،  باشد ها می ها و فرضیه یک وجود اثرات گروه وجود اثرات گروه

 جدل زیر است.

 لیمر Fآزمون  جی: نتا4جدول 

کمتر در نتیجه و  4.44مدل برابر با  دودر هر  یکه مقدار حداقل سطح معنادار شود یمشاهده م بالا جدول جیبا توجه به نتا

 .دنباش یپانل م ،مدل پژوهش دوهر  گرفت که جهینت توان یم نیبنابرا؛ است 4.48از 

 تصادفی ایآزمون اثرات ثابت  5-4

ها، از آزمون  از مدل کیدر هر  یتصادف ایانتخاب اثرات ثابت و  یپس از مشخص شدن پانل بودن هر دو مدل، برا

وجود اثرات ثابت خواهد  ک،ی هیو فرض یصفر وجود اثرات تصادف هیدر ازمون هاسمن، فرض هاسمن استفاده شده است.

حاصل از آزمون  جینتا .باشد یم ریهر دو مدل، به شرح جدول ز یازمون برا نیحاصل از ا جینتا .(1138)جلیلی،  بود

 هیاست، فرض 4.48تر از  در هر دو مدل پژوهش کم یمقدار حداقل سطح معنادار که نیبا توجه به ا دهد، یهاسمن نشان م

 .باشد یرد خواهد شد و مدل اثرات ثابت م یبر وجود اثرات تصادف یصفر مبن

 مدل prob)حداقل سطح معناداری( لیمر آماره فرضیه

 پانل 4.44 0.51 مدل اول

 پانل 4.44 0.54 مدل دوم



 10 شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یها نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرکت ینبر رابطه ب یرهمد یاته یناهمگون یرتاث یبررس

 

 

 هاسمن آزمون نتایج جی: نتا5جدول 

 آزمون فرضیه اول 6-4

 است. شده ارائه پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج 1 جدول در

 آزمون فرضیه اول پژوهش جی: نتا6جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستغل متغیر وابسته

 ارزش شرکت

نگهداشت وجه 

 نقد
4.15 1.11 4.01 

پذیرش فرض 

 صفر

 هیاتناهمگونی 

 مدیره
 رد فرض صفر 4.44 -1.01 -4.00

نگهداشت وجه 

ناهمگونی × نقد 

 مدیره هیات

 رد فرض صفر 4.41 0.83 0.01

 رد فرض صفر 4.44 1.31 4.40 اهرم مالی

 4.00 -4.00 -4.41 اندازه شرکت
پذیرش فرض 

 صفر

 رد فرض صفر 4.44 00.30 1.11 عرض از مبدا

 4.80ضریب تعیین =  (4.44) 5.11)سطح معناداری( =  fآماره 

 4.01ضریب تعیین تعدیل شده =  1.00دوربین واتسون = آماره 

و همچنین مقدار حداقل  fبا توجه به آماره  کهدهد  نتایج حاصل از برآورد مدل اول جهت بررسی فرضیه اول نشان می

سطح معناداری آن، مدل برآوردی در سطح معناداری قرار دارد. مقدار دوربین واتسون نیز بیانگر عدم وجود 

 80دهد که متغیرهای مستقل  باشد و نشان می می 4.80باشد. مقدار ضریب تعیین نیز برابر با  خودهمبستگی در مدل می

 رزش شرکت( را تبیین نموده اند.متغیر وابسته )ا های درصد از تغییر

 مدل نتیجه .Chi-Sq. Statistic Prob فرضیه

 اثرات ثابت رد فرض صفر 4.44 10.18 مدل اول

 اثرات ثابت رد فرض صفر 4.44 01.10 مدل دوم
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است،  4.48و همچنین مقدار سطح معناداری آن کمتر از  0.01مربوط به آن مقدار  tدر مورد فرضیه اول که آماره 

 نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتمدیره بر رابطه بین  هیاتبنابراین، فرض صفر مبنی بر عدم تاثیر معنادار ناهمگونی 

 نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکتمدیره بر رابطه بین  هیاتابل، یعنی تاثیر معنادار ناهمگونی رد خواهد شد و فرض مق

مدیره تاثیر نگهداشت وجه نقد بر ارزش  هیاتشود. به این معنی که ناهمگونی  پذیرفته میدرصد  38در سطح اطمینان 

 کند. شرکت را تعدیل می

 آزمون فرضیه دوم و سوم 7-4

 است. شده ارائه پژوهش دوم و سوم فرضیه آزمون نتایج 0 جدول در

 پژوهش دوم و سومآزمون فرضیه  جی: نتا7جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستغل متغیر وابسته

 ارزش شرکت

 رد فرض صفر 4.44 8.00 1.11 نگهداشت وجه نقد

 رد فرض صفر 4.44 -0.30 -4.10 مدیره هیاتناهمگونی 

 فرض صفر رد 4.44 1.33 4.40 اهرم مالی

 4.00 -4.00 -4.41 اندازه شرکت
فرض  پذیرش

 صفر

 رد فرض صفر 4.44 05.10 1.45 عرض از مبدا

 4.80ضریب تعیین =  (4.44) 5.10)سطح معناداری( =  fآماره 

 4.01ضریب تعیین تعدیل شده =  1.00آماره دوربین واتسون = 

 4.48تر از  آن کم یو مقدار حداقل سطح معنادار 5.10برابر با  دوم و سوم هیفرض یبرا یبرآوردمربوط به مدل  f آماره

در  یعدم خودهمبستگ انگریو ب 1.00برابر  زیواتسون مدل ن نی. آماره دوربباشد یمدل م یاست که نشان دهنده معنادار

درصد از  80است که متغیرهای موجود در مدل  بوده و نشان دهنده این 4.80 نیز برابر با مدل نییتع بیمدل است. ضر

 دهند. متغیر وابسته )ارزش شرکت( را توضیح می های تغییر

ضریب متغیر نگهداشت وجه نقد و همچنین (، با توجه به ارزش شرکتبر  نگهداشت وجه نقد ری)تاث دوم هیمورد فرض در

 ریتاث جهیدر نت باشد، یم 4.48از  که کمترآن  یمعنادارسطح همچنین است و  1.31بزرگتر از که  آنمربوط به  t آماره

به عبارتی دیگر، افزایش . شود خواهد بود و فرضیه دوم پژوهش پذیرفته میمعنادار ارزش شرکت بر نگهداشت وجه نقد 

تاثیر در رابطه با فرضیه سوم مبنی بر  ها خواهد شد. ها باعث بهبود و افزایش ارزش شرکت نگهداشت وجه نقد در شرکت

( و سطح معناداری آن -4.10مدیره ) هیاتمدیره بر ارزش شرکت، با توجه به ضریب متغیر ناهمگونی  هیاتناهمگونی 

گردد. به عبارتی  مدیره و ارزش شرکت نیز تایید می هیاتاست، در نتیجه وجود رابطه بین ناهمگونی  4.48که کمتر از 
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تواند ارزش شرکت را افزایش  مدیره می هیاتدهد که کاهش ناهمگونی در  دیگر، نتایج بررسی فرضیه سوم نشان می

مربوط به متغیر اهرم مالی و سح معناداری  tدهد که با توجه به آماره  علاوه بر این، نتایج برآورد این مدل نشان می دهد.

همچنین با توجه به  نیز تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد. است، بنابراین، اهرم مالی 4.48آن که کمتر از 

است، در نتیجه تاثیر منفی اندازه شرکت بر ارزش  4.48ضریب متغیر اندازه شرکت و سطح معناداری آن که بیشتر از 

 شرکت پذیرفته نخواهد گردید.

 و بحث ینتیجه گیر -5

گذارد که به نوبه خود بر ارزش  یم ریارشد تأث رانیدر نظارت بر مد رهیمد هیات یبر اثربخش رهیمد هیات ناهمگونی

از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت  یبا استفاده از داده ها .گذار خواهد بودریتأث ینقد یها ییدارا

 ینقد یها ییبر ارزش دارا رهیمد هیات ناهمگونی ریتأث کیستماتیبه طور س ،پژوهشبه عنوان نمونه  1135تا  1134سال 

به دست آمده در  جینتا( 0401) و همکاران ونمطابق با مطالعه ی .قرار گرفت یبررس مورد یندگینما یتئور دگاهیاز د

. با ها تاثیرگذار است شرکترابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش  مدیره بر هیاتناهمگونی  دهد ینشان م پژوهش نیا

 ارزشو نگهداشت وجه نقد  نیرابطه بمدیره  هیاتنقش تعدیلی ناهمگونی به دست آمده و معنادار بودن  جیتوجه به نتا

مدیره از طریق تاثیر بر نگهداری وجه نقد شرکت، ارزش  هیاتتوان بیان کرد که ناهمگونی  در نتیجه می ،ها شرکت

ره تاثیر مثبت نگهداری وجه نقد بر ارزش شرکت مدی هیاتای که ناهمگونی  به گونه دهد. شرکت را تحت تاثیر قرار می

 را تشدید نموده است.

تاثیر  (1130نوروش و همکاران )و بر خلاف مطالعه ( 0410) افتخارنیز مطابق با مطالعه  دوم هیفرض نتایج حاصل از بررسی

نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت را مثبت و معنادار نشان داده است. به عبارتی دیگر، نتایج این مطالعه نظریه سلسه 

 گردد. مراتبی را تایید نموده که نشان می دهد نگهداری وجه نقد در شرکت موجب افزایش ارزش شرکت می

دهد که تنوع  نشان می (دارد یمعنادار ریبر ارزش شرکت تاث رهمدی هیاتناهمگونی نتایج بررسی فرضیه سوم این مطالعه )

ژو و  و( 0443) و همکاران ازوایکنمدیره تاثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد. این نتایج مطابق با مطالعه  هیات

مدیره بر ارزش شرکت را منفی و معنادار نشان داده با این حال با مطالعه اکرم و  هیاتتاثیر ناهمگونی ( 0401همکاران )

مدیره و ارزش شرکت را مثبت  هیاتباشد که رابطه بین ناهمگونی  در تضاد می (0410) دیو رش میک ( و0404همکاران )

ی ناشی از تفاوت بین اعضای تباطو ار یهماهنگ دیمشکلات شددهد که  اند. این نتایج در حقیقت نشان می ارزیابی کرده

های مورد بررسی  ی در شرکتطیمح یها ینانینااطم باه مقابل جهت یی آنهاتوانامدیره و ناهمگونی آنها نسبت به  هیات

انسجام آن  ای یبه هماهنگ رهیمد هیات کیدر  ها رگروهیوجود زتوان بیان کرد که  قوی تر بوده است. همچنین می

 .دهد یآن را کاهش م ینظارت ییو توانا کند یکمک نم
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 رهیمد هیات یاز منظر عملکرد نظارت ینقد یها ییبر ارزش دارا رهیمد هیات ناهمگونی ریتأث لیو تحل هیتجزدرواقع، 

دهد  یرا ارتقا م تیریمد یکند، فرصت طلب یم فیآن را تضع ینظارت ییتوانا رهیمد هیاتدهد که شکست در  ینشان م

 دهد. یرا کاهش م ینقد یها ییدارا شارز جهیدهد و در نت یم شیرا افزا تیریمد یندگینما یها نهیو هز

 یها نهیتواند هز یم یتیریسهام مد ،یتیمهم حاکم سمیمکان کیبه عنوان  ،نتایج حاصل شده در این پژوهشتوجه به با 

با توجه به تاثیر منفی همچنین  را کاهش دهد. رهیمد هیاتوجه نقد  ینگهدار یمنف ریرا کاهش دهد و تأث یندگینما

 یژگیاز و یبیمناسب را با توجه به ترک رانیشرکت مد کیشود که  یم شنهادیپمدیره بر ارزش شرکت،  هیاتناهمگونی 

 ناهمگونی در لیاز تشک دیها با شرکت های مختلف. به عبارتی دیگر، و نه ترکیبی از ویژگی خاص انتخاب کند یها

و مالکان و فقدان  رانیمد نیمنافع ب یناهماهنگ ،یندگیمشکل نما یاز منابع اساس گرید یکی اجتناب کنند. رهیمد هیات

ور ط)به  مناسب یمشوق هاشود از طریق ایجاد  از این رو، پیشنهاد می است. تیریمد یمناسب برا یقیتشو یسازوکارها

و سهامداران را کاهش  رانیمد نیب یندگیثر تضاد نمابه طور مو ی(حقوق صاحبان سهام و غرامت پول یمشوق هامثال، 

را که به دنبال منافع  ییکند تا سخت کار کنند و رفتارها قیرا تشو رانیتواند مد یمنافع م یهماهنگچرا که  دهد.

 یها در دسترس نبودن داده علاوه براین، با توجه به زند، کاهش دهند. یم بیهستند و به ارزش شرکت آس یخصوص

 بنابراین، به پژوهشگران؛ نشده استمطالعه لحاظ  نیرا در ا ینوع ناهمگون نیا قیتحق نیا ،یمربوط به سن، سابقه تصد

گسترش مدیره را  هیاتناهمگونی و  هدر نظر گرفت هیاول یرا با استفاده از داده ها تیمحدود نیا شود آتی پیشنهاد می

و  هیمرتبط تجز یروش شناخت یها لیتحل ریسا ایابزارها  سهیتوانند با استفاده از مقا یم ندهیمحققان آهمچنین  .دهند

 انجام دهند. مدیره بر نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت هیاتی در رابطه با تاثیر ناهمگونی قیعم لیتحل

 فهرست منابع

پژوهشنامه . کل در اقتصاد ایران بررسی تاثیرپذیری تورم از سرمایه گذاری(. 1155. )علی ،سماعیل زاده مقریا -

 .30 -101((، 11)پیاپی 0) 3، اقتصادی

 یها انیجر نیدررابطه ب یشرکت تیحاکم تیفی(. نقش ک1131. )دیسع ،یوسفی ،عسگر ،پاک مرام ،جمال ،ثالث یبحر -

 .03-00(، 11) 3ی، و حسابرس یمال یحسابدار ی. پژوهش هایواقع یها تیفعال یآزاد ودستکار ینقد

 و رانی: ایمطالعه مورد) یبانک ستمیاطلاعات و ارتباطات بر توسعه س یفناور ریتأث یبررس(. 1138جلیلی، مهدی. ) -

 (. چهارمین کنفرانس بین المللی پژوهش های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری.منتخب در حال توسعه یکشورها

عدم تقارن  ،یرونیو ب یدرون یشرکت تیحاکم تیفی(. ک1135حمزه. ) ،دارید و غلامرضا ،منصورفر ؛رایسم ،یجود -

 .10-13(. 1)01 ،یو حسابرس یحسابدار یها  یکاهش ارزش شرکت؟. بررس ای شیو نگهداشت وجه نقد: افزا یاطلاعات

 نیششم نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت، ریتاث(. 1138) هوروش، ،یغیو آم وشیدار ،یفروغ ؛احسان ،یرمضان -

 .تهران باز، یها یو نوآور ینیکنفرانس کارآفر نیو سوم تیریو مد یحسابدار یالملل نیکنفرانس ب
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و ارزش  رهیمد أتیه یها یژگی(. رابطه و1133مهناز. ) ،یآهنگر و هیسم ،یفتح ؛زهره ،یدریح ؛نرگس ،سرلک -

 .00-1(. 0)14 ،یحسابدار یتجرب ی. پژوهش هایاقتصاد میتحر طیشرکت در شرا

. مجله دانش ی(. نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعات1134. )یمجتب ،یلیعد و دیسع ،یقربان -

 .103-111(. 5)1 ،یحسابدار

 ونیرگرس لیوتحل هیشرکت و رشد ارزش شرکت: تجز رعاملیمد یها یژگی(. و1044نرجس. ) ،یکرمان یکمال -

 .108-130، 03 ،یو حسابرس یحسابدار قاتی. تحقیچندک

 یبر ارزش بازار وجه نقد نگهدار یاثر محافظه کار ی(. بررس1131سمانه. ) ی،رودپشت یاله ی ومهد ی،اوقیم یمشک -

 .01-01 ،(1)0 ی،حسابدار یتجرب یشده. پژوهش ها

کارانه  محافظه یشده و حسابدار ینقد نگهدار وجه   ارزش نیرابطه ب ی(. بررس1135. )دیمج ،یمراد ،اریاسفند ،انیملک -

 .1-11(. 0)11 ،یمال یحسابدار ی. پژوهش هایسهامداران کنترل یلیبر نقش تعد دیبا تاک

از  یسود و ارزش شرکت: شواهد تیفی(. ک1130. )یمهد ،یلیگرا یصفر ،ابوالفضل ،یانسری یمومن ،رجیا ،نوروش -

 .15-1(. 0)0 ،یمال یحسابدار ی. پژوهش هایرانیا یها شرکت
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the effect of board faultlines on the 

relationship between cash holdings and company value in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The sample of this research includes 137 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange, which has been studied in the period of 1390 to 1398. In 

this research, a multiple linear regression model based on composite data has been 

used to test the hypotheses. The results of this study show that cash hold has a positive 

and significant effect on company value while board faultlines has a negative and 

significant effect on company value. Studies also show that board faultlines moderates 

the relationship between cash holdings and corporate value. In such a way that the 

faultlines of the board of directors intensifies the positive effect of holding cash on the 

value of companies. 
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