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 چکیده

هاي پذیرفته شده بورس اوراق  مدیره بر وجوه نقد نگهداري شده شرکت هیئت بررسی تاثیر تنوعهدف پژوهش حاضر، 

  مازاد یا  کسري  چراکه  باشد  می  زیادي اهمیت  داراي  نقد  وجه  نگهداشت  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی باشد.  می بهادار تهران

  از یکی   که  داد نشان   اخیر  هاي پژوهش  . نتایج کند رو  به رو زیادي   مشکلات با  را  ها  شرکت تواند  می وجه نقد   نگهداشت در 

هاي موردنیاز جهت محاسبه متغیرهاي . داده باشد می ارشد  ، جنسیت مدیران  وجه نقد بر نگهداشت  تأثیرگذار  عوامل 

 200ي متشکل از اهاي فوق نمونهشده است. جهت آزمون فرضیه استخراج« آورد نوین ره»پژوهش، از بانک اطلاعاتی 

انتخاب گردید.  2099تا  2000شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  هاي پذیرفتهشرکت از بین شرکت

توان به دو  هاي ترکیبی میهاي رگرسیونی استفاده گردید. با استفاده از داده هاي پژوهش از مدلمنظور آزمون فرضیه به

لیمر استفاده گردید  Fمنظور تعیین روش تخمین از آزمون  زد ) تلفیقی و پانل(. به هاي رگرسیونی را تخمین روش، مدل

توان به یکی از دو صورت مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام گیرد که  و در صورت استفاده از روش پانل، می

ت اعضاي هیئت مدیره بر وجوه دهد که جنسی منظور تشخیص نوع مدل، از آزمون ثابت استفاده گردید. نتایج نشان می به

 نقد نگهداري شده به دو روش اوزکان و اپلر تاثیر مثبت و معناداري دارند.

 واژگان کلیدی

 مدیره، نگهداري وجوه نقد، روش اوزکان و اپلر تنوع هیئت

  موسسه آموزش عالی خرد بوشهر، بوشهر، ایران. ،ستادیار حسابداري. ا2

 موسسه آموزش عالی خرد بوشهر، بوشهر، ایران. . کارشناسی ارشد حسابداري،1

 . کارشناسی ارشد مدیریت مالی، موسسه آموزش عالی خرد بوشهر، بوشهر، ایران.0
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 مقدمه

 اي بحث بالا تبدیل به مسئله (سطح)در بسیاري از کشورها، افزایش حضور زنان در هیأت مدیره و همچنین در مشاغل 

 .برانگیز است. براي مثال در مورد کشور نروژ، قوانین سیاسی حضور زنان در میان اعضاي هیأت مدیره اجباري است 

دهد که افزایش تنوع جنسیت در هیأت مدیره باعث بهبود  هاي دانمارکی نیز نشان می آمده در شرکت دست نتایج به

توجهی در  پردازد که زنان سهم قابل تئوري جنسیت به این موضوع می (1922 و همکاران، 2)سرینديعملکرد مالی مشود 

کند. زنان و مردان در  ها کمک می ه و به رفاه و آسایش انسانهاي اقتصادي دارند که شامل کارهاي باارزشی بود موفقیت

هم منجر به نگرش و رفتارهاي  هاي متفاوت دارند که آن هاي اخلاقی متفاوت، تمایل به بروز ارزش معرض توسعه

مند  علاقهکه زنان بیشتر به روابط اجتماعی توجه دارند و  درحالی ثال مردان ارزش را به پول، شود. براي م گوناگون می

.  کنند دهند انجام دهند و با احتمال بیشتري قوانین را پیروي می هستند تا وظایف محوله را مؤثرتر و قدرت نسبت می

توانند  ها می ها مرد هستند، زن مدیره که تمام مدیران آن علاوه بر این در مقایسه با هیئت (1921 ،و همکاران 1)ابوت

تري را بگیرند و منجر به افزایش شفافیت در سطح  ه مطرح کنند و تصمیمات آگاهانهمدیر هاي مختلفی در هیئت دیدگاه

گذار، ارتباطات  هاي ایمن. قانون مدیره با تنوع جنسیتی در ارتباط با توصیه درواقع هیئت (1997 ،0زر)مدیره شوند.  هیئت

 و همکاران، 0هیلمن)کند  هاي بدون تنوع جنسیتی عمل می مدیره اثربخش، تعهدات و منابع براي شرکت بهتر از هیئت

1997) 

که  نحوي است. به یواحدهاي انتفاع ینگینقد ترین مؤلفه و مهم يجار يهاییترین عنصر از گروه دارا وجوه نقد اصلی

 یوجوه نقد در اداره واحدهاي انتفاع ریسازد. تأثیم پذیر نموده و امکان لیو تحقق اهداف واحدها را تسه تیتداوم فعال

 يضرور يامر یواحد انتفاع یو اساس یهاي مال گیري ت نقد، در تصمیمیروزانه از وضع یبدان اندازه است که آگاه

از ارکان  یکیعنوان  است که اولاً به يضرور نیاي با وجوه نقد ارتباط دارد. بنابرا گونه به رانیمد ماتیاغلب تصم است.

صورت کارا و اثربخش در خصوص وجه نقد،  به اًیو ثان ردیقرار گ یمال رانیهمواره موردتوجه مد ،یریزي مال برنامه

 (. 2030و همکاران،  يشود )اعتماد تیریاعمال مد

 بیان مسأله

از   و نیازهاي نقدي، یکی  نقد در دسترس  وجوه  بین  و ایجاد تعادل  است  هر واحد انتفاعی  و حیاتی  مهم  نقد از منابع  وجوه

  (.2002،  و عدیلی  )قربانی  است  اقتصادي هر واحد انتفاعی  سلامت  علائم  نیتر مهم
  دلیل  نقد به  وجه  یا نگهداشت  مصرف  به  مدیران  و تمایل  نقد داخلی  وجوه  مصرف  ، چگونگی با تئوري نمایندگی  مطابق 

  هاي خاص نقد هزینه  وجه  (. نگهداشت2030،  و همکاران  )رسائیان  بر انگیز است  بحث  و مالکان  مدیران  بین  تضاد منافع

  سبب  هاي نمایندگی و بروز هزینه  مدیران  ختیاراتا  افزایش  تواند منجر به می  از حد آن  بیش  خود را دارد و نگهداشت

  رفتن  و از دست  مالی  تامین  محدودیت  تواند منجر به نقد می  داري وجههنگ  عدم  شود. از طرفی  سهامدان  به  آسیب

  دي نگرانیذخایر نق  سریع  ، افزایش گذشته  دو دهه  (. در طی2002،  گذاري شود )بولو و همکاران هاي سرمایه فرصت

تایمز منتشر   فایننشال  در روزنامه  جدیدي که  . مقاله است  را برانگیخته  هاي تجاري و دانشگاهیان ، رسانه گذاران سرمایه
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میلیارد  1،21از  7تایمز  بهادار فایننشیال  اوراق  بورس 299  ي شاخصها شرکت نقدي  ذخایر خالص”گوید:  می  است  شده

 (.1920، 6 )ژو و همکاران  است  یافته  افزایش 1920  میلیارد پوند در سال 0،70  به 1993  پوند در سال

ها  ، تعداد بیشتري از خانم زنان  اجتماعی  و وضعیت  تحصیلات  . با بهبود سطح است  فردي مدیران  مهم  ویژگی  جنسیت 

در فرآیند   هاي جنسیتی تفاوت  نقش  رسیبر  از محققان  هاي اخیر، برخی گیرند. در سال را می  هاي مدیریتی سمت

؛ فاسیو 1927، 3 و همکاران  ؛ فرانسیس1920، 7 و کیسگن  ، هوانگ مثال  عنوان اند )به ها را آغاز کرده گیري شرکت تصمیم

هاي  در زمینه  که  هاست مدت  و رفتارهاي اخلاقی  خطرات  به  در نگرش  هاي جنسیتی (. تفاوت1926، 0 و همکاران

  عقیده  این  سو، بیشتر مطالعات  . از یک است  قرار گرفته  و اقتصاد رفتاري مورد مطالعه  شناختی  ، روانشناسی شناسی معهجا

عموما   زن گریزي بیشتري دارند. مدیران و ریسک کمتر نفس  کارتر، اعتماد به  محافظه  از مردان  زنان  کنند که را تأیید می

،   و همکاران  تر )فرانسیس کارانه هاي حسابداري محافظه (؛ سیاست1920،  و کیسگن  )هوانگکمتري هستند   داراي بدهی

دیگر،   (. از طرف1926،  کنند )فاسیو و همکاران کمتري اتخاذ می  گذاري با ریسک و سرمایه  مالی  (؛ و تصمیمات1927

رفتار   به  نسبت  زن  با شرکاي مرد، مدیران  هستند. در مقایسهتر  اخلاقی  از مردان  زنان  دهد که می  نشان  پیشین  بیشتر ادبیات

  داخلی  و یا تجارت  شده  تقلب  مرتکب  دارد که  (؛ کمتر احتمال1929، 29و واهاما  کمتري دارند )پنی  تحمل  طلبانه فرصت

کمتري روبرو   هاي نمایندگی هزینه، با  (؛ و بنابراین1927، 21 و همکاران  ؛ اینکی1927، 22 و همکاران  دهد )کامینگ  انجام

 (.1922، 20 و همکاران  هستند )جورکس

  بر اساس  نقد شرکت  وجه  ارشد و نگهداشت  مدیران  جنسیت  بین  رابطه  که  است  بر آن  حاضر سعی  لذا در پژوهش 

  به  پاسخ  جهت  شواهد تجربی  افتنی  حاضر در پی  قرار گیرد و تحقیق  مورد بررسی  احتیاطی  و ذخیره  هاي نمایندگی نظریه

  شده  هاي پذیرفته در شرکت بر وجوه نقد نگهداري شده تنوع جنسیتی هیئت مدیرهآیا   که  است  تحقیق  اصلی  سوال  این

 ؟معناداري دارد تاثیر  بهادار تهران  اوراق  در بورس

 لذا این تحقیق به دنبال پاسخگویی به این سوال است. 

 رت انجام تحقیقاهمیت و ضرو

سایر کشورها کاملا   به  نسبت  کشـور ایـران  و سـاختار محیطـی  قـوانین  کـه  است  آن  پژوهش  متمایز این  نقطه  اینکه  اول

در   شده هاي پذیرفته شرکت  هاي مدیریتی در پست  حضور زنـان  هاي گذشته دهه  طی  اینکه  به  و با توجه  است  متفاوت

  هـاي گذشته نظري پژوهش  مبانی  گسترش  تواند موجب می  پژوهش  ، نتایج است  افزایش  به رو  بهادار تهران  اوراق  بورس

نظیر   توسعه  هـا در کشـورهاي در حال شـرکت  و مدیریتی  در امور مالی  و رفتار زنان  ، اخلاق جنسیتی  بـا تنـوع  در ارتبـاط

  نقد با توجه  وجه  شتاارشد با نگهد  مدیران  جنسیت  رابطه  بررسی  به حاضر،  ، پژوهش اینکه  شود. دوم  ایران  بازار سرمایه
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  تواند اطلاعات می  دستاورد علمی  یک  عنوان به  موضوع  این  که  پرداخته  احتیاطی  و ذخیره  هاي نمایندگی نظریه  به

استانداردهاي حسابداري و سایر   ندگانکن ، تدوین بازار سرمایه  گذاران ، قانون گذاران سودمندي را در اختیار سرمایه

  هاي جدیدي را براي انجام تواند ایده می  پژوهش  ، نتایج حسابداري قرار دهد. درنهایت  اطلاعات  کنندگان استفاده

 نقد پیشنهاد نماید.  وجه  و نگهداشت  مالی  تامین  در حوزه  هاي آتی پژوهش

 پیشینه داخلی

بررسی رابطه بین جبهه گیري مدیریت و نگهداشت وجه نقد با تاکید بر ( در پژوهشی به 2092ابراهیمی و همکاران )   

و نگهداشت وجه  تیریمد يریجبهه گ نیرابطه ب یهدف پژوهش حاضر بررسپرداختند.  مدیره جنسیتی هیئتنقش تنوع

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهادر شرکت مدیره هیئتیتیکننده تنوع جنس لینقد با در نظر گرفتن اثرتعد

و نگهداشت وجه نقد  تیریمد يریجبهه گ نیمدیره رابطه ب هیئت یتیدهد که تنوع جنس نشان می جینتا نیهمچن. باشد یم

شده و حداکثر منافع عموم  رانیجبهه گرانه مد يرفتارها يریشگیمدیره باعث پ کند. حضور زنان در هیئت نمی لیراتعد

  گردد.یشرکت م يموجب کاهش نگهداشت وجه نقد برا ندیفرآ نیو ا ردیگ یران ملاک عمل قرار ممالکان وسهامدا

مدیره با  رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و تنوع جنسیتی هیئت( در پژوهشی به 2092صالح نژاد و همکاران ) 

 یپژوهش با هدف بررس نیاپرداختند.  مدیریت سود واقعی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ابراهیمی و است.  به اجرا درآمده یسود واقع تیریمدیره بر مد هیئت یتیشرکت و تنوع جنس یاجتماع تیمسئول ریتاث

-بررسی رابطه بین جبهه گیري مدیریت و نگهداشت وجه نقد با تاکید بر نقش تنوع( در پژوهشی به 2092همکاران )

و نگهداشت وجه نقد با در  تیریمد يریجبهه گ نیرابطه ب یهدف پژوهش حاضر بررسپرداختند.  مدیره جنسیتی هیئت

 .باشد یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ يهادر شرکت مدیره هیئتیتیکننده تنوع جنس لینظر گرفتن اثرتعد

 نیدارد همچن وجودي دار یو نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معن تیریمد يریجبهه گ نیدهد که ب ینشان م جینتا

کند.  نمی لیو نگهداشت وجه نقد راتعد تیریمد يریجبهه گ نیمدیره رابطه ب هیئت یتیدهد که تنوع جنس نشان می جینتا

کان وسهامداران شده و حداکثر منافع عموم مال رانیجبهه گرانه مد يرفتارها يریشگیمدیره باعث پ حضور زنان در هیئت

 گردد.یشرکت م يموجب کاهش نگهداشت وجه نقد برا ندیفرآ نیو ا ردیگ یملاک عمل قرار م

و   اطلاعاتی  تقارن  ، عدم و بیرونی  درونی  شرکتی  حاکمیت  کیفیت ” عنوان  تحت  ( پژوهشی2003)  ي و همکارانجود  

  اوراق  بورس  شرکت 296هاي  منظور داده  دادند. براي این  انجام  شرکت  ارزش  یا کاهش  د افزایشنق  وجه  نگهداشت

  تقارن  عدم  داد در شرایط  نشان  . نتایج قرار گرفت  مورد بررسی 2007تا  2036هاي  سال  بین  در فاصله  بهادار تهران

( و  )منفی  تأثیر مثبت  شرکت  ارزشنقد و   وجه  نگهداشت  بین  ( بر رابطه قوي )ضعیف  شرکتی  حاکمیت  ، کیفیت اطلاعاتی

 .معناداري دارد

 پیشینه خارجی

 مدیره و استخدام شرکتی زنان در هیئت با بیشتر ، انجام کارهاي بیشتر( در پژوهشی به بررسی 1910) 20خالد و همکاران 

مدیران معمولاً  کنند، هاي شغلی نقش اجتماعی محوري را ایفا می ها با ایجاد فرصت در حالی که شرکت پرداختند.

هاي فهرست شده  با استفاده از پانلی از شرکت .دهند سازي افزایش می سودآوري را در طول رکود اقتصادي با کوچک
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را بر اشتغال در سطح شرکت  (BOD) مدیره ، ما تأثیر نمایندگی زنان در هیئت1926تا  1997در ایالات متحده از سال 

سازي با نمایندگی  یابد در حالی که احتمال کوچک غال در سطح شرکت افزایش میما دریافتیم که اشت .کنیم بررسی می

 BOD در تأیید، سطح کمبود کارکنان، و در نتیجه مشکلات مرتبط با آن، با نمایندگی زنان .یابد کاهش می BOD زنان

ان رکود مشهودتر است و با تر است، که در دور تأثیر کارگردانان زن بر اشتغال در غیاب توکنیسم قوي .کاهش می یابد

که، در حالی که ممکن است مشکلات پرسنل شدند مهمتر از همه، متوجه  .گیرد شناسی کارگردان زن شکل می گونه

نشان می دهد که مدیران زن ارزش  .بیش از حد ظاهر شود، بهره وري کلی کارکنان با نمایندگی زنان بهبود می یابد

به طور کلی، نتایج ما نشان می دهد که مدیران زن در ارتقاي اشتغال در  .کنند ن نمیسهامداران را فداي منافع کارکنا

 .جامعه بسیار مهم هستند

 پژوهشاین پرداختند.  مدیره و ارزش نهایی دارایی هاي نقدي شرکت تنوع هیئت( در پژوهشی به 1911) 27و ژو هانپینگ 

شده در  سهام فهرست A هاي هاي شرکت کند و از داده گیري می اندازهمدیره را  ، تنوع هیئتBlauبا استفاده از شاخص

مدیره بر ارزش نهایی  کند تا بررسی کند که چگونه تنوع هیئت استفاده می 1919و  1922هاي  شانگهاي و شنژن بین سال

ش حاشیه اي بیشتر مدیره حاکی از ارز ما دریافتیم که تنوع بیشتر هیئت .گذارد ها تأثیر می هاي نقدي شرکت دارایی

مدیره و  مدیره، حقوق مالکیت و پویایی محیطی، رابطه بین تنوع هیئت استقلال هیئت .دارایی هاي نقدي شرکت است

مدیره با  تجزیه و تحلیل مکانیزم بیشتر نشان می دهد که هیئت. کند ارزش نهایی دارایی هاي نقدي شرکت را تعدیل می

نقد شرکت را با کاهش مشکلات نمایندگی و افزایش منابع شرکت بهبود می  تنوع بالا ارزش نهایی موجودي وجه

این مطالعه ایده ها و شواهد جدیدي براي بحث در مورد چگونگی تأثیر عوامل کلان و خرد بر حاکمیت شرکتی  .بخشد

 .ارائه می دهد

و منابع نقدي شواهد تجربی از  مدیره تنوع جنسیتی هیئت( در پژوهشی به موضوع 1912) 26وسیو کورون تروپولوسیمید 

مدیره بر تصمیمات  دامنه این مطالعه بررسی تأثیر تنوع جنسیتی هیئتپرداختند.  بخش ورزش و اوقات فراغت اروپا

شرکت منحصر به فرد  217نمونه اي متشکل از  .نگهداري وجه نقد شرکتی در بخش ورزش و اوقات فراغت اروپا است

شواهد تجربی  .انتخاب شد و تجزیه و تحلیل با استفاده از رگرسیون اثرات ثابت پانل انجام شد 1920تا  1993براي دوره 

کنند بیشتر باشد، سطح نقدینگی شرکت بالاتر  مدیره خدمت می نشان می دهد که هر چه تعداد زنانی که در هیئت

هاي داراي حداقل دو مدیر  دهد هیئت یشود، که نشان م این نتیجه به نظریه توده انتقادي حاکمیت نسبت داده می .است

علاوه بر این، تنوع  .هایی که یک یا بدون مدیر زن دارند، با دارایی نقدي بالاتري همراه هستند زن در مقایسه با شرکت

کند که  پیشنهاد می .شود تر می هایی با کیفیت حاکمیت پایین جنسیتی منجر به افزایش نگهداري وجه نقد براي شرکت

نتایج پس از چندین  .مدیره نقش نظارت را در شرکت هایی با شدیدترین مشکلات نمایندگی ایفا کنند هیئت زنان در

 .مانند کنند، قوي باقی می تست حساسیت که درون زایی بالقوه در بین متغیرها و شکل عملکردي مدل را کنترل می

گیزه احتیاطی یا انگیزه ان هاي نقدي شرکت و داراییمدیران مالی زن تحت عنوان   ( در موضوعی1920ژو و همکاران )    

هاي نقدي شرکت و مکانیسم اساسی آن بررسی  را بر دارایی CFO تأثیر جنسیت پژوهشاین پرداختند.  نمایندگی

نظریه و نظریه نمایندگی، ما دو فرضیه رقابتی را براي بررسی ارتباط بین  پس انداز احتیاطی بر اساس هر دو .کند می
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شده چینی در  هاي فهرست اي از شرکت با استفاده از نمونه .کنیم هاي نقدي شرکت پیشنهاد می و دارایی CFO جنسیت

توجهی پول نقد بیشتري در اختیار  طور قابل هاي داراي مدیر مالی زن به شویم که شرکت ، متوجه می1927تا  1997دوره 

 .طی استانداز احتیا دارند، که به نفع توضیح مبتنی بر پس

 های تحقیق فرضیه

 هاي پذیرفته شده در بورس تاثیر  معناداري دارد. مدیره بر وجوه نقدنگهداري شده در شرکت تنوع هیئتاصلی:   فرضیه

هاي پذیرفته  در شرکت (OZCH)اوزکان  روش مدیره بر وجوه نقدنگهداري شده به تنوع هیئتهای فرعی:  فرضیه

 دارد.شده در بورس تاثیر  معناداري 

هاي پذیرفته شده در بورس تاثیر   شرکت در  (OPCH)روش اپلر  مدیره بر وجوه نقدنگهداري شده به تنوع هیئت 

 معناداري دارد.

 روش شناسی تحقیق

 گیري نمونه روش از تحقیق این در. باشد می کاربردي رویکرد با روش پژوهش، توصیفی همبستگی برمبناي طرح تحقیق 

 Eviews8 و Excel افزار از نرم ها در این پژوهش براي تجزیه و تحلیل داده. است شده استفاده سیستماتیک حذف

 بودن غیرنرمال یا نرمان کردن مشخص اسمیرنوف جهت کلوموگرف آزمون از پژوهش این استفاده شده است. در

و هاسمن دو تا مدل داراي پانل دیتا به  مریل Fو با توجه به آزمون  ها داده بودن نرمال با توجه به؛ که شد  استفاده ها داده

در باشند. همچنین دو مدل داراي ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی می ؛ وروش اثرات ثابت تخمین زده شدند

مدیره بر وجوه نقد  هدف اصلی بررسی تأثیر تنوع هیئتشود.  هاي پژوهش پرداخته می ادامه به گزارش نتایج و یافته

است. این تحقیق با استفاده از شیوه تحقیق همبستگی  شده بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شده شرکتنگهداري 

هاي نمونه و نیز بانک اطلاعاتی  هاي مالی شرکت که اطلاعات تحقیق با استفاده از صورت انجام گرفت و با توجه به این

تحقیق شده است.  هی از روش اسنادي در این تحقیق استفادهاي کم آوري گردیده است، از بین روش آورد نوین جمع ره

هاي تاریخی  حاضر به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه در شرایط کنونی بر اساس داده

نمود. در اینگونه تحقیقات، محقق به بررسی علت و  پس رویدادي طبقه بندي نوع از را آن توانباشد. بنابراین می می

هاي  هاي تاریخی شرکت پردازد و در آزمون فرضیات آن داده معلول )متغیر وابسته و متغیر مستقل( پس از وقوع می

 گیرد.  شده در بازار اوراق بهادار تهران مورداستفاده قرار می پذیرفته

  تخصصـی  مجـلات  از کلـی  صـورت  بـه  نظري مبانی بخش نیاز مورد تاطلاعا آوري جمع و نگارش براي تحقیق این در

  شـده  منتشـر  مـالی  غیـر  و مـالی  هـاي  صـورت  از نیاز، مورد اطلاعات و ها داده سایر گردآوري جهت و خارجی و داخلی

 .شود می استفاده کدال سایت در شده منتشر هاي گزارش و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

 اسـتفاده  اسـتباطی  آمـار  و توصـیفی  آمـار  از پژوهش هاي فرضیه آزمون و ها داده آماري تحلیل و تجزیه جهت همچنین،

 چـولگی  معیـار،  انحـراف  مقـدار،  بیشـترین  مقـدار،  کمتـرین  میانـه،  میانگین، هاي آماره توصیفی، آمار بخش در .شود می

 و تعیـین  جهـت ( هاسـمن  آزمـون  و لیمـر  F آزمـون  شـامل  اطیاسـتنب  آمار .شد خواهد ارائه متیرها از یک هر وکشیدگی

 آزمـون  خودهمبسـتگی،  آزمـون  واریـانس،  همسـانی  آزمـون  خطا، جزء بودن نرمال آزمون همچنین و (مدل نوع  انتخاب

شـده در بـورس    هـاي پذیرفتـه   جامعه آماري در این پژوهش کلیه شرکت .است رگرسیونی مدل تخمین درنهایت و پایایی
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شـده در بـورس   شـرکت پذیرفتـه   200در ایـن پـژوهش    اسـت.  2000- 2099سـاله  بهادار تهران در یک دوره هفتاوراق 

 اند، موردمطالعه قرار گرفتند.ساله فعالیت داشته 7اوراق بهادار تهران که در این دوره زمانی 

 مدل مفهومی پژوهشمتغیرها و 

مدیره بر وجوه نقد نگهداري شده  بررسی تاثیر تنوع هیئت  دنبال به پژوهش این است که این شده اعلام هدف

 هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت

 وجوه نقد نگهداري شده :وابسته . متغیر2

 مدیره جنسیت هیئت . متغیرهاي مستقل:1
 -ايساختار سرمایه -لصسرمایه در گردش خا -وجوه نقد عملیاتی -اهرم مالی -اندازه شرکت . متغیرهاي کنترلی:0

 نسبت سود تقسیمی -رشد فروش

توان طراحی  با توجه به مفاهیم چارچوب نظري و رابطه بین متغیرهاي پژوهش مدل مفهومی پژوهش به شکل زیر می

 نمود:

 

 

   

 

 

 (2222) 17و ژو هانپینگبرگرفته از مدل .  مدل مفهومی پژوهش منبع: 1شکل                                 

 :رگرسیونی پژوهش  مدل

 راي انجام فرضیه پژوهش از مدل زیر استفاده میکنیم:ی

 ازکانبراي فرضیه اول پژوهش از روش . 2معادله 
                     

                                                        

                               

 براي فرضیه اول پژوهش از روش اپلر .1معادله
                      

                                                        

                               

 :فوق روابط در که
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 -وجوه نقد عملیاتی -اهرم مالی -اندازه شرکت

رشد  -ايساختار سرمایه -سرمایه در گردش خالص

 نسبت سود تقسیمی -فروش

 کنترلی

 مستقل وابسته

 

وجوه نقد 

نگهداري 

 شده

 

 تنوع

 هیئت مدیره 

 )تنوع جنسیتی(

 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=5477356
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 های رگرسیونی پژوهشمتغیرهای مورد استفاده در مدل . 1جدول

 متغیر نوع متغیر نماد

Cash holding وجوه نقد نگهداري شده )به دوروش ازکان و اپلر( وابسته 

Gender مدیره جنسیت هیئت مستقل 

SIZE اندازه شرکت کنترلی 

LEV اهرم مالی کنترلی 

CF وجوه نقد عملیاتی کنترلی 

NWC خالص سرمایه در گردش کنترلی 

Capex ساختارسرمایه اي کنترلی 

Sales Growth رشد فروش کنترلی 

DIV نسبت سود تقسیمی کنترلی 

Ɛ - 
 و بوده نرمال توزیع داراي می باشد، مستقل دوره هر براي که خطا ضریب

 .باشدی م یونیعوامل رگرساز  مستقل

 اندازه گیری متغیرها

 است. و کنترلی تقسیم شده ها، به سه گروه متغیرهاي مستقل، وابسته منظور آزمون فرضیهمتغیرهاي این پژوهش به 

( 2007)  و عبدلی  هاي سپاسی با پژوهش  ، مطابق متغیر مجازي است  یک(: gender)ارشد   مدیران  جنسیت: 23متغیر مستقل

  و درغیر این  باشد برابر عدد یک  زن  مدیره هیئتاز اعضاي   یکی  یا حداقل  مورد نظر مدیرعامل  در سال  که درصورتی

   باشد برابر با عدد صفر می  صورت

فرمول زیر از دو   آن  براي سنجش  که  است (Cash Holding)  نقد شرکت  وجه  حاضر نگهداشت  پژوهش  20متغیر وابسته

گذاري  نقد و سرمایه  وجه  نسبت  ( از طریق2000) 19و همکاران اپلر  با پژوهش  مطابق (CASH).  است  شده استفاده

 .شود می  نقدي( محاسبه  نقد و معادل  منهاي وجه  دارایی  )کل  هاي خالص دارایی  به  مدت کوتاه

 تعریف عملیاتی 

 :است نظر مد دو مدل پیشین تحقیقات براساس متغیر این اندازه گیري براي شده: نگهداري نقدي دارایی هاي

کوتاه  سرمایه گذاري و نسبت مجموع وجه نقد از نقدي دارایی هاي تعیین روش براي این (: در1990) وزکانروش ا.2

  .می کنیم استفاده شرکت دارایی هاي کل بر مدت

 .0معادله

     
گذاریسرمایه کوتاه مدت موجودی نقد 

هادارایی کل 
 

کوتاه  سرمایه گذاري و وجه نقد که مجموع تفاوت این با است قبلی روش مشابه نیز روش این (:2000) اپلر روش.1

  .شود کسر می مخرج، در شرکت دارایی هاي مجموع از مدت
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- Dependent Variable 
20

 - Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 



 0 شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يها نگهداري شده شرکت( بر وجوه نقد یتی)تنوع جنس رهیمد ئتیتنوع ه ریتاث یبررس

 

 

 . 0معادله 

     
گذاريسرمایه کوتاه مدت موجودي نقد 

هادارایی کل  گذاريسرمایه کوتاه مدت    موجودي نقد 
 

 12متغیرهاي کنترلی

،  و همکاران  ؛ سرلک2000،  پور و همکاران ؛ خدامی2000،  )افلاطونی  قبلی  بر مبناي مطالعات  که  متغیرهایی  ترین مهم

  تأثیرگذار بودند، در مدل  نقد شرکت  وجه  بر نگهداشت  طور بالقوه  ( به1920،  و ژو و همکاران 2000؛ اپلر، 2007

 متغیرها عبارتند از:  این  گرفتند که مدنظر قرار  متغیرهاي کنترلی  عنوان به  پژوهش

نقد کمتري دارند )اپلر و   وجه  خارجی  مالی  منابع  بهتر به  دسترسی  دلیل  هاي بزرگتر به شرکت (SIZE):  شرکت  اندازه

  به  ( نسبتبیشتر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  دلیل )به  هـاي کوچک شود شـرکت می  بینی ، پیش (. همچنین2000،  همکاران

  اندازه  (. براي سنجش1990،  11کنند )گارسیا و همکاران  نقـد بیشـتري انباشـت  مجبور باشند وجـه  هاي بزرگ شرکت

 . است  شده  استفاده  شرکت  دوره  هاي پایان دارایی  طبیعی  از لگاریتم  شرکت

  ممکن  کنند، بنابراین  استفاده  هاي بدهی محدودیت  نقد براي کاهش  از وجه  است  ها ممکن شرکت (LEV):  مالی  اهرم  

  شرکت  توانایی  براي تعیین  خود عاملی  مالی  (. اهرم2000،  باشد )اپلر و همکاران  داشته  شرکت  بر بدهی  اثر منفی  است

  زیادي داشته  قدرت  یمال  هاي تأمین هزینه  براي بازپرداخت  رود، اگر شرکتی  شـمار می بهادار جدید بـه  براي انتشار اوراق

نقد کمتري نگهداري کند )چیرکا و   وجه  است  ممکن  ، در نتیجه بیشتري برخوردار است  پذیري مالی  باشد، از انعطاف

کار   به  مالی  گیري اهرم  ابزاري براي اندازه  عنوان ها به دارایی  کل  به  بدهی  کل  نسبت  پژوهش  (. در این1927، 10فاکویا

 .رود می

.  است  کرده  نقد پیشبینی  وجه  نقدي و نگهداشت  جریان  دو سویهاي را بین  رابطه  شواهد پیشین (CF):  نقد عملیاتی  جریان

  منبع  ها، جریانهاي نقدي زیاد را نوعی شرکت  کردند که  خود استدلال  ( در پژوهش2003)  10و همکاران  ، کیم براي مثال

 17 ، میـر و مجلـوف کننـد. از طرفـی مـی  کمتـري انباشـت  نقد را در سطح  وجه  سبب  گیرند و بدین میدر نظر   مالی  تأمین

رود  رو، انتظـار مـی  دهنـد. از ایـن مـی  ترجیح  خارجی  مالی  را بر تأمین  داخلی  مالی  ها تأمین شرکت  ( معتقدند که2030)

  ( نیز دریافتند که2000)  نقدي بیشتري نگهداري کنند. اپلر و همکاران  جوههاي با جریانهاي نقدي بالاتر، و شرکت  کـه

  کنند . در این نقد بیشتري نگهداري می  کنند احتمالا وجه بیشتري تولید می  نقدي عملیاتی  جریان  که  هایی شرکت

 باشد. ها می دارایی  کل  به  تیهاي عملیا از فعالیت  نقد حاصل  جریان  برابر با نسبت  نقد عملیاتی  جریان  پژوهش

  در مقابل  از خودشان  است  ها ممکن شرکت  دادند که  (، نشان2000)  اپلر و همکاران (NWC):  خالص  در گردش  سرمایه

  نقدشونده  دارایی  اگر شرکتی  کنند، بنابراین  غیرنقدي محافظت  هاي نقدشونده  دارایی  داشتن  از طریق  هاي آینده زیان

نقد باشد،   وجه  تواند جایگزین می  هاي سیال دارایی  ، از آنجا که . همچنین نقد کمتري خواهد داشت  نگهداري کند، وجه

 .یابد  نقد کاهش  وجه  انباشت  بیشتر باشد، سطح  در شرکت  در گردش  سرمایه  نسبت  هـر چه  میشود که  بینی پیش
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 آید. می  ها بدست دارایی  هاي جاري بر کل هاي جاري منهاي بدهی یدارای  از تقسیم  خالص  در گردش  سرمایه

نقد بیشتري نگهداري   اي دارند، وجه سرمایه  بالاتري از مخارج  میزان  که  هایی شرکت (CAPEX):  اي سرمایه  مخارج

  را ایفا کند و هم  بتواند تعهدهاي مؤسسه  هم  ها باید در حدي باشد که نقد در شرکت  وجه ایجاد  کنند؛ زیرا توانایی می

هاي  دارایی  خالص  تفاوت  اي از طریق سرمایه  آورد. مخارج  اي فراهم سـرمایه  مخـارج  بـراي تـأمین  کـافی  مالی  منابع

هاي  دارایی  دفتري کل  متغیر بر ارزش  ها، این سازي داده  گنمنظور هم  آید. به می  بدست  قبل  جاري و سال  سال  ثابت

 . است  شده  تقسیم  ابتداي سال

  محاسبه  قبل  سال  بر فروش  تقسیم  قبل  سال  جاري منهاي فروش  سال  فروش  از طریق (SaleGrowth):  فروش رشد

 شود. می

 آید. می  بدست  سود خالص  به  شده  پرداخت  سود سهام  کل  ز نسبتا (Div):  سود تقسیمی  نسبت

 تعریف متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری .2جدول

 گیري نحوه اندازه نوع متغیر نماد متغیر

وجوه نقد نگهداري 

 شده
Cash holding وابسته 

 ( به قرار زیر است:1990) روش اوزکان-2

     
گذاريسرمایه کوتاه مدت موجودي نقد 

هادارایی کل 
 

 به قرار زیر است: (2000) اپلر روش-1
    

 
گذاريسرمایه کوتاه مدت موجودي نقد 

هادارایی کل  گذاريسرمایه کوتاه مدت    موجودي نقد 
 

 مستقل Gender مدیره جنسیت هیئت

از   یکی  یا حداقل  مورد نظر مدیرعامل  در سال  که درصورتی

  و درغیر این  باشد برابر عدد یک  زن  مدیره اعضاي هیئت

 برابر با عدد صفر  صورت

  شرکت  دوره  هاي پایان دارایی  طبیعی  لگاریتم مستقل SIZE اندازه شرکت

 مستقل LEV اهرم مالی
  ابزاري براي اندازه  عنوان ها به دارایی  کل  به  بدهی  کل  نسبت

  مالی  گیري اهرم

 مستقل CF وجوه نقد عملیاتی
از   نقد حاصل  جریان  برابر با نسبت  نقد عملیاتی  جریان

 ها دارایی  کل  به  هاي عملیاتی فعالیت

سرمایه در گردش 

 خالص
NWC کنترلی 

هاي جاري منهاي  دارایی  از تقسیم  خالص  در گردش  سرمایه

 آید. می  ها بدست دارایی  هاي جاري بر کل بدهی

 کنترلی Capex ساختارسرمایه اي
تقسیم بر   قبل  جاري و سال  سال  هاي ثابت دارایی  خالص  تفاوت

  هاي ابتداي سال دارایی  دفتري کل  ارزش

 کنترلی Sales Growth رشد فروش
  سال  بر فروش  تقسیم  قبل  سال  جاري منهاي فروش  سال  فروش

  قبل

  سود خالص  به  شده  پرداخت  سود سهام  کل  نسبت  DIV نسبت سود تقسیمی
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 های پژوهش: یافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 ها،داده توصیف هاي شاخص .شود می ارائه رگرسیون مدل متغیرهاي براي توصیفی آمارهاي ابتدا حاضر پژوهش در 

 معیار( و انحراف و هاي پراکندگی )مانند واریانس شاخص میانه(، و میانگین مانند (هاي مرکزي شاخص شامل

شد.  محاسبه خواهد پژوهش تک متغیرهاي تک براي کشیدگی( و چولگی شاخص )مانندتوزیع  شکل هاي شاخص

 .دهد می به دست مدل متغیرهاي تک تک از کلی شماي هاآماره این

 تهران، طی بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 200 هايداده از استفاده با که پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار  

 معیار، میانگین، انحراف مشاهدات، تعداد شامل اند، شده گیرياندازه 2099 تا 2000 هاي سال بین زمانی هايدوره

 شده است. ارائه 0 جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر، حداقل،
آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .3جدول  

 متغیرهاي پیوسته -پنل الف

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

6٫0007 0٫2901 9٫9307 9٫9991 9٫3127 9٫9006 9٫9617 002 CASH-

Ozkan 
 ازکان -وجوه نقد

7٫7060 1٫3001 9٫2163 9٫9991 2٫2070 9٫9070 9٫977 002 CASH-

Opler 
 اپلر -وجوه نقد

6٫3093 1٫0207 9٫0202 9 2 9 9٫2200 002 Gender  مدیره هیئتجنسیت 

0٫0102 9٫3212 2٫0371 29٫0017 20٫7700 20٫2000 20٫0217 002 SIZE اندازه شرکت 

0٫0302 
-

9٫9216 
9٫1101 9٫9217 2٫7676 9٫7007 9٫7770 002 LEV اهرم مالی 

7٫2976 9٫6000 9٫2136 -9٫0692 9٫6017 9٫9037 9٫2207 002 CFO وجوه نقد عملیاتی 

0٫6306 
-

9٫1673 
9٫1070 -9٫3096 9٫300 9٫2907 9٫9007 002 NWC 

خالص سرمایه در 

 گردش

6٫2070 9٫6000 9٫9737 -9٫7293 9٫0320 9٫9190 9٫9090 002 CAPEX ساختارسرمایه اي 

7٫3107 2٫7262 9٫6922 -9٫002 7٫3277 9٫2700 9٫1702 002 Growth رشد فروش 

3٫9006 1٫7702 9٫9630 9٫9999 9٫7136 9٫9190 9٫907 002 DIV نسبت سود تقسیمی 

 متغیرهاي دو ارزشی -پنل ب

 نام متغیر نماد نوع طبقه فراوانی درصد فراوانی

2217 % 297 2 
Gender مدیره جنسیت هیئت 

3317 % 310 9 

، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، انحراف   0جدول در 

ي یک کنندهاي از پارامترهاي توصیف شده است. در این میان، پارامترهاي مرکزي، دسته معیار، چولگی و کشیدگی ارائه

عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل  کنند. میانگین به ها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده توزیع آماري هستند که ویژگی
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تعداد  0در جدول هاست.مناسب براي نشان دادن مرکزیت دادههاي مرکزي  یک توزیع آماري، یکی از شاخص

شود که میانگین و  سال( است. همچنین مشاهده می 7شرکت در  200هاي موردمطالعه ) مشاهدات مربوط به شرکت

، تنوع جنسیتی اعضاي 977/9 ±217/9اوپلر -، وجوه نقد960/9 ±930/9اوزکان -معیار متغیرهاي، وجوه نقدانحراف

، وجوه نقد عملیاتی 777/9±110/9، اهرم مالی 021/20±037/2، اندازه شرکت 227/9 ±020/9دیره م هیئت

، رشدفروش 909/9±973/9اي ، ساختار سرمایه900/9 ±103/9، خالص سرمایه در گردش 210/9±220/9

 است. 907/9±960/9و نسبت سود تقسیمی  692/9±170/9

ي جامعه، پارامترهاي پراکندگی هستند. پارامترهاي پراکندگی، معیاري براي هکنند اي دیگر از پارامترهاي توصیفدسته  

ترین پارامترهاي  ها نسبت به میانگین است. ازجمله مهم ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنتعیین میزان پراکندگی داده

ي این است که دهندهباشد، نشان پراکندگی، انحراف معیار است. هرچقدر میزان انحراف معیار یک توزیع آماري بیشتر

هاي این پژوهش اندازه شرکت بیشترین پراکندگی ساختار  ها، داراي پراکندگی بیشتري هستند. در میان متغیراین داده

اي که باید به آن توجه داشت عدم یکسان بودن واحد سنجش این دو اي کمترین پراکندگی را دارد؛ اما نکتهسرمایه

شود، دلیلی بر عدم مناسب  اختلافی که در میزان بیشترین وکمترین انحراف معیار متغیرها مشاهده میمتغیر است و لذا 

ها براي برآورد نیست. چولگی بیانگر عدم تقارن منحنی فراوانی است. اگر ضریب چولگی صفر باشد جامعه بودن داده

 در منفی باشد، چولگی به چپ وجود دارد. با کاملاً متقارن است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر

به جزء اهرم مالی و خالص  متغیرهاي پژوهش توزیع که شود می مشخص متغیرها، انواع چولگی ضریب گرفتن نظر

 توزیع که معناست بدان این است؛ برخوردار )چولگی مثبت( راست سمت به چولگی از طورکلی سرمایه در گردش به

 .است بوده مقادیر بالاتر سمت به کشیدگی با نامتقارن توزیع جامعه،

 نقطه ماکزیمم منحنی در بلندي از معیاري کشیدگی دیگر عبارت به .است توزیع یک ارتفاع دهنده نشان کشیدگی 

 بالاتر نرمال توزیع از موردنظر قله توزیع یعنی مثبت کشیدگی است. 3 برابر نرمال توزیع براي کشیدگی مقدار و است

 مثبت پژوهش متغیرهاي اکثر کشیدگی اینجا است؛ که در نرمال توزیع از قله بودن ترپایین نشانه منفی کشیدگی و

 .است

 آمار استنباطی

 داده تعمیم کل جامعه به نمونه، در موجود اطلاعات ها، آن از استفاده با که است روشهایی شامل استنباطی آمار  

 نمونه در موجود اطلاعات توجه به با جامعه، هايمشخصه مورد در هاییاستنباط انجام آمار، هدف ترین مهم .شود می

 در استنباط شامل آماري مسایل بیشتر پذیرند، ولیمی پایان توصیفی آمار مرحله در آماري مسایل از معدودي .است

 .است نمونه یک در قابل دسترس اطلاعات از گیريبهره با جامعه یک مشخصه مورد

 پایایی متغیرها

 معنی به واحد هاياست. وجود ریشه واحد ریشه وجود مالی، هايداده تحلیل در عمده مشکلات ترین مهم از یکی

به عبارتی اگر  .شودمی منجر شده انجام هاياعتبار آزمون در مشکلاتی بروز به امر این و است هاداده بودن نامانا

بنابراین قبل از برآورد مدل، براي اطمینان از ساختگی نبودن و در پی شویم؛ متغیرها مانا نباشند دچار رگرسیون کاذب می

ترین آن داشتن نتایج نامطمئن، لازم است از مانا بودن متغیرها اطمینان حاصل کنیم. آزمون ریشه واحد، یکی از معمول
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ظور از روش لوین، لین و گیرد که براي این من هایی است که براي تشخیص مانایی متغیرها مورداستفاده قرار میآزمون

 شده است.  استفاده (Levin, Lin & Chu)چو 

 فرض صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر موردنظر نامانا است.

 فرض مقابل: ریشه واحد وجود ندارد و متغیر موردنظر مانا است.
 هانتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل .  4جدول

 نتایج لوین، لین و چو نماد متغیرها

  احتمال آماره  

 پایا CASH-Ozkan 607/00- 999/9 ازکان -وجوه نقد

 پایا CASH-Opler 707/00- 912/9 اپلر -وجوه نقد

 پایا Gender 037/7- 999/9 مدیره جنسیت هیئت

 پایا SIZE 301/27- 999/9 اندازه شرکت

 پایا LEV 306/106- 999/9 اهرم مالی

 پایا CFO 697/23- 999/9 وجوه نقد عملیاتی

 پایا NWC 701/26- 999/9 خالص سرمایه در گردش

 پایا CAPEX 727/209- 999/9 ساختارسرمایه اي

 پایا Growth 366/77- 999/9 رشد فروش

 پایا DIV 090/27- 999/9 نسبت سود تقسیمی

  *p-value (prob)   ذکر این نکته قابل توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض   0جدول قبل از تفسیر نتایج

باشد فرض صفر رد  97/9کمتر از سطح معناداري  pصفر بیانگر نامانایی متغیرها است. در این صورت چنانچه مقدار 

ا بودن تمام نشان از مان  0هاي ترکیبی )پانل( در جدولترتیب نتایج حاصل از آزمون مانایی براي داده این خواهد شد. به

 .متغیرهاي موردمطالعه است

 تحقیق مدل همبستگی آزمون

ضریب همبستگی پیرسون: ضریب همبستگی پیرسون که به نام هاي ضریب همبستگی گشتاوري و یا ضریب همبستگی 

نوع و  منظور تعیین میزان رابطه، شود، توسط سرکارل پیرسون معرفی شده است. این ضریب به مرتبه ي صفر نیز نامیده می

شود. درواقع این  ي بین دو متغیر فاصله اي یا نسبی و یا یک متغیر فاصله اي و یک متغیر نسبی به کار برده می جهت رابطه

ضریب، متناظر پارامتري ضریب همبستگی اسپیرمن است. چندین روش محاسباتی معادل می توان براي محاسبه ي این 

 گردد: زیر استفاده میدر این تحقیق از فرمول .ضریب تعریف نمود

   
   ∑    ∑ ∑ 

√[  ∑     ∑   ][ ∑     ∑   ]
: 5معادله    

ي  ي مستقیم کامل بین دو متغیر است؛ رابطه بیانگر رابطه= r 2کند. اگر  تغییر می 2و  -2ضریب همبستگی پیرسون بین 

 یابد. افزایش )کاهش( میمستقیم یا مثبت به این معناست که اگر یکی از متغیرها افزایش )کاهش( یابد، دیگري نیز 

2- r = دهد که  ي معکوس یا منفی نشان می دهد. رابطه ي معکوس کامل بین دو متغیر را نشان می نیز وجود یک رابطه

 یابد و بالعکس. اگر یک متغیر افزایش یابد متغیردیگر کاهش می
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. همبستگی نمایانگر همخطی اجزاي تواند بسیار مناسب باشد قبل از تخمین مدل نمودار همبستگی متغیرهاي مدل می 

د همخطی در مدل وجود دارد. در دار باشد آنگاه احتمال وجو و معنی 7/9بیش از  باشد، همبستگی پیرسون اگر مدل می

 ول ذیل همبستگی متغیرهاي موردبررسی از روش همبستگی پیرسون آورده شده است.جد
  همبستگی بین متغیرهای مدل پژوهش.5جدول

(1) متغیر ردیف  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8)  (9)  (12)  

(1)  
CASH-

Ozkan 
1          

          --- احتمال

(2)  

CASH-

Opler 
2٫9682 1         

         --- 2٫2222 احتمال

(3)  
Gender 2٫2316 2٫3379 1        

        --- 2٫2222 2٫2222 احتمال

(4)  
SIZE 

-

2٫2142 

-

2٫2227 
2٫2189 1       

       --- 2٫5654 2٫2222 2٫2222 احتمال

(5)  
LEV 

-

2٫1915 

-

2٫1921 

-

2٫2547 
2٫2136 1      

      --- 2٫6791 2٫2952 2٫2222 2٫2222 احتمال

(6)  
CFO 2٫3555 2٫3683 

-

2٫2486 
2٫2777 

-

2٫1716 
1     

     --- 2٫2222 2٫2178 2٫1382 2٫2222 2٫2222 احتمال

(7) 
NWC 

-

2٫2371 

-

2٫2426 

-

2٫2211 
-2٫179 

-

2٫6251 

-

2٫2268 
1    

    --- 2٫835 2٫2222 2٫2222 2٫5228 2٫1938 2٫2579 احتمال

(8) 
CAPEX 2٫1241 2٫1125 

-

2٫2447 
2٫2729 2٫2151 2٫3927 -2٫177 1   

   --- 2٫2222 2٫2222 2٫6465 2٫2325 2٫1725 2٫2227 2٫2215 احتمال

(9) 
Growth 

-

2٫1542 

-

2٫2925 

-

2٫2158 

-

2٫2164 

-

2٫2638 
2٫2471 2٫2346 2٫2411 1  

  --- 2٫2121 2٫2912 2٫1529 2٫2518 2٫6178 2٫6327 2٫2247 2٫2222 احتمال

(12) 
DIV 

-

2٫2822 

-

2٫2726 

-

2٫2152 
2٫2773 

-

2٫3917 
2٫545 2٫2348 2٫125 

-

2٫2275 
1 

 --- 2٫4217 2٫2213 2٫2222 2٫2222 2٫2222 2٫2184 2٫6432 2٫2222 2٫2222 احتمال

شود در برخی  دار است. همانگونه که ملاحظه می باشد همبستگی موردنظر ازنظر آماري معنی 97/9داري کمتر از  معنی

16توان رد کرد که این مهم با تحلیل خطی در مدل را نمیباشند، بنابراین احتمال وجود همدار می ها معنیموارد همبستگی
 

PCA  گردد. میمشخص 
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 - Principal Components Analysis 
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 هافرضآزمون پیش

 ها( یافته روشهای تحقق پیش فرضها)تعمیم

پذیر است که مدل رگرسیونی برآورد شده معتبر باشد. اعتبار الگوهاي  هاي تحقیق در صورتی امکان یافته تعمیم

 ها بشرح ذیل هستند. فرض رگرسیونی به برقراري پیش فرضهاي اعتبار رگرسیون است. این پیش

 وابسته متغیرهاي بودن نرمال . 2 

 همخطی بین متغیرهاي مستقل الگوي رگرسیونی وجود عدم. 1

 ها خودهمبستگی باقیمانده عدم . 0

 واریانس همسانی . 0

 شود. می هاي فوق بررسی فرض پیش آزمونهاي آماري مناسب برقراري با تحقیق این در

 اري دارد.ازکان تاثیر معناد -مدیره بر وجوه نقد : جنسیت هیئت2فرضیه 

 مدل اول پژوهش
 اول( با روش تصادفی با توجه به ناهمسانی مدل جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج . 6جدول

 002، تعداد ترکیب موزون: 200، تعداد تقاطع: 7ازکان، تعداد دوره:  -متغیر وابسته: وجوه نقد

              
                                              

                                        

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 9٫9706 1٫9073 9٫9011 ضریب ثابت

 معنادار Gender 9٫9913 0٫2107 9٫9920 مدیره جنسیت هیئت

 معنادار SIZE -9٫922 -6٫903 9٫9999 اندازه شرکت

 معنادار LEV -9٫932 -3٫2700 9٫9999 اهرم مالی

 معنادار CFO 9٫2617 20٫676 9٫9999 وجوه نقد عملیاتی

 معنادار NWC -9٫9020 -0٫1707 9٫9999 خالص سرمایه در گردش

 معنادار CAPEX 9٫2907 6٫9102 9٫9999 ساختارسرمایه اي

 معنادار Growth -9٫9976 -0٫1116 9٫9999 رشد فروش

 معنادار DIV -9٫2061 -7٫9012 9٫9999 نسبت سود تقسیمی

 معنادار Res(-1) 9٫1330 7٫3000 9٫9999 وقفه مدل

 R-squared 602/9 ضریب تعیین 

 Adjusted R-squared 617/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 Durbin-Watson stat 027/2 واتسون -آماره دوربین

 F F-statistic 029/29آماره 

 Prob(F-statistic) 9999/9 (Fاحتمال )آماره 

 وجود متغیرهاي مستقل و وابسته متغیر میان اي رابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :Fآزمون

 معادله بودن معنادار باید رو،این از .باشند صفر مساوي معادله، در مستقل متغیرهاي ضرایب تمامی باید باشد، نداشته
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  6شماره جدول  در که طور همان شود. انجام می F آماره از استفاده با کار این .گیرد قرار آزمون مورد رگرسیون

 که آماري صفر فرضیه که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداري سطح و F آماره مقدار شود، می ملاحظه

 کل در شده، برآورد رگرسیون مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان

 .است معنادار

 این مقدار کند.  تشریح می را مستقل متغیرهاي و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاريR2ضریب تعیین 

 داده توضیح مستقل توسط متغیرهاي وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص درواقع ضریب

 مستقل متغیرهاي توسط وابسته متغیر تغییرات % از 60است؛ یعنی  602/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  .شود می

 .است توضیح قابل

 ضریب بین میزان تفاوت وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این  شده: تعدیل تعیین ضریب

 کاهش متغیر وابسته موجب بر معنادار اثر داشتن با که است اضافی متغیرهاي وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 .باشند شده تعیین ضریب در کاذب

گیرد  انجام می واتسون آماره دوربین از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

 مدل خطاهاي بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 7/1و  7/2دامنه  در آمده دست به آماره که این به توجه با که

 .است

مدیره با  توان نتیجه گرفت جنسیت هیئتمدیره می : با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی جنسیت هیئتtآزمون  

اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداري دارد  شده در بورس هاي پذیرفته ازکان، شرکت -وجوه نقد

(97/9p<فرضیه اول مورد تائید می .).باشد 

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام براي t مقادیر %07 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج 

اندازه شرکت، اهرم مالی، خالص  دهد که می نشان کنترلی متغیرهاي از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

دهد ازکان دارند. همچنین نتایج نشان می -وجوه نقد بر معناداري و منفی سرمایه در گردش و نسبت سود تقسیمی تأثیر

 ازکان دارد. -وجوه نقد بر معناداري و مثبت که وجوه نقد عملیاتی و ساختارسرمایه اي تأثیر

 مدل دوم پژوهش

 اپلر تاثیر معناداري دارد. -مدیره بر وجوه نقد : جنسیت هیئت1فرضیه 
 ( با روش تصادفی با توجه به همسانی مدلدوم جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج.  7جدول 

 002، تعداد ترکیب موزون: 200، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: اپلر -متغیر وابسته: وجوه نقد

              
                                              

                                        

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 9٫9027 2٫3376 9٫9707 ضریب ثابت

 معنادار Gender 9٫9201 2٫0310 9٫9073 مدیره هیئتجنسیت 

 معنادار SIZE -9٫9900 -0٫202 9٫9999 اندازه شرکت

 معنادار LEV -9٫2990 -7٫0720 9٫9999 اهرم مالی
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 002، تعداد ترکیب موزون: 200، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: اپلر -متغیر وابسته: وجوه نقد

              
                                              

                                        

 معنادار CFO 9٫1061 20٫3167 9٫9999 وجوه نقد عملیاتی

 معنادار NWC -9٫2202 -3٫0660 9٫9999 خالص سرمایه در گردش

 معنادار CAPEX 9٫2090 7٫0100 9٫9999 ساختارسرمایه اي

 معنادار Growth -9٫9973 -1٫7902 9٫9979 رشد فروش

 معنادار DIV -9٫1093 -6٫1913 9٫9999 نسبت سود تقسیمی

 معنادار Res(-1) 9٫0227 7٫0700 9٫9999 وقفه مدل

 R-squared 772/9 ضریب تعیین 

 Adjusted R-squared 677/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 Durbin-Watson stat 027/2 واتسون -آماره دوربین

 F F-statistic 720/3آماره 

 Prob(F-statistic) 9999/9 (Fاحتمال )آماره 

 

 وجود متغیرهاي مستقل و وابسته متغیر میان اي رابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :Fآزمون

 معادله بودن معنادار باید رو،این از .باشند صفر مساوي معادله، در مستقل متغیرهاي ضرایب تمامی باید باشد، نداشته

  7شماره جدول  در که طور همان شود. انجام می F آماره از استفاده با کار این .گیرد قرار آزمون مورد رگرسیون

 که آماري صفر فرضیه که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداري سطح و F آماره مقدار شود، می ملاحظه

 کل در شده، برآورد رگرسیون مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنابی همان

 .است معنادار

 این مقدار کند.  تشریح می را مستقل متغیرهاي و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاريR2ضریب تعیین 

 داده توضیح مستقل توسط متغیرهاي وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص درواقع ضریب

 مستقل متغیرهاي توسط وابسته متغیر تغییرات % از 77است؛ یعنی  772/9 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  .شود می

 .است توضیح قابل

 ضریب بین میزان تفاوت وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این شده: تعدیل تعیین ضریب

 کاهش متغیر وابسته موجب بر معنادار اثر داشتن با که است اضافی متغیرهاي وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 .باشند شده تعیین ضریب در کاذب

گیرد  انجام می واتسون آماره دوربین از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

 مدل خطاهاي بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 7/1و  7/2دامنه  در آمده دست به آماره که این به توجه با که

  .است
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با مدیره  جنسیت هیئتتوان نتیجه گرفت میمدیره  جنسیت هیئت: با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی tآزمون 

(. >97/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداري دارد ) هاي پذیرفته ، شرکتاپلر -وجوه نقد

 باشد.فرضیه دوم مورد تائید می

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام براي t مقادیر %07 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

اندازه شرکت، اهرم مالی، خالص  دهد که می نشان کنترلی متغیرهاي از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

دهد که همچنین نتایج نشان می دارند. اپلر -وجوه نقد بر معناداري و منفی تأثیرنسبت سود تقسیمی سرمایه در گردش و 

 دارد. اپلر -وجوه نقد بر معناداري و مثبت تأثیروجوه نقد عملیاتی و ساختارسرمایه اي 
 هانتایج فرضیه

 نوع تأثیر نتیجه عنوان فرضیه فرضیات

 مثبت عدم رد فرضیه ازکان تاثیر معناداري دارد. -مدیره بر وجوه نقد جنسیت هیئت 2فرضیه 

 مثبت عدم رد فرضیه اپلر تاثیر معناداري دارد. -مدیره بر وجوه نقد جنسیت هیئت 1فرضیه 

 گیری نتیجهبحث و 

 ازکان تأثیر معناداری دارد. -مدیره بر وجوه نقد جنسیت هیئت

ازکان،  -اپلر با وجوه نقد -توان نتیجه گرفت وجوه نقداپلر می -با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی وجوه نقد

(. فرضیه اول مورد >97/9pدارد )شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداري  هاي پذیرفته شرکت

شوند وجه نقد بیشتري در اختیار دارند، تا حدي به دلیل  هایی که توسط مدیران زن رهبري می شرکت باشد.تائید می

نتایج با این دیدگاه سازگار است که ریسک گریزي بیشتر کنند. وجه نقد بیشتري رو نگهداري می هاي احتیاطی انگیزه

  کورونیوس و  (، دیمیتروپولوس1911و ژو ) با پژوهش هانپینگ .گه داشتن پول نقد بیشتر سوق می دهدمدیران زن را به ن

 ( مخالف است.2092( همسو و با نتایج ابراهیمی و همکاران )1923و ادیکاري ) (1920) همکاران و ، ژو(1912)

 اپلر تأثیر معناداری دارد. -مدیره بر وجوه نقد جنسیت هیئت

 -مدیره با وجوه نقد توان نتیجه گرفت جنسیت هیئتمدیره می مقدار مثبت ضریب رگرسیونی جنسیت هیئتبا توجه به 

 (. >97/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداري دارد ) هاي پذیرفته ازکان، شرکت

( 1923و ادیکاري ) (1920) همکاران و ، ژو(1912)  کورونیوس و (، دیمیتروپولوس1911و ژو ) با پژوهش هانپینگ

 ( مخالف است.2092همسو و با نتایج ابراهیمی و همکاران )

مدیره نقش نظارت را در شرکت هایی با شدیدترین  کند که زنان در هیئت پیشنهاد میبا توجه به فرضیه پژوهش 

ظام راهبري روش مناسبی براي بهبود حضور زنان در ارکان نشود همچنین پیشنهاد می .نمایندگی ایفا کنند ،مشکلات

شود. حضور نمایندگان زن موجب افزایش استقلال اعضاي  تلقی می نگهداشت وجه نقدفرایند نظارت بر مدیریت و 

 را بهبود می بخشد نگهداشت وجه نقدهیئت مدیره و کمیته هاي حسابرسی شده و در نتیجه 

ها، به  ت جنسیت مدیران ارشد بر نگهداشت وجه نقد شرکتهاي پژوهش حاضر مبنی بر تأثیر مثباساس یافته بر

گذاري علاوه بر متغیرهاي مالی،  شود هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاران و تحلیلگران بازار سرمایه پیشنهاد می سرمایه

اي ه ها در مدل ؤثر بر نگهداشت وجه نقد شرکتم عنوان عاملی به جنسیت مدیران ارشد توجه کنند و آن را به

 گیري خود لحاظ کنند.  تصمیم
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شود در انتخاب اعضاي مدیران ارشد به ترکیب زن و مرد  ها پیشنهاد می همچنین، به مجمع عمومی صاحبان سهام شرکت

 .ها نیز توجه داشته باشند و حدالامکان از یک عضو زن استفاده کنند و جنسیت آن

سایر   به  نقد بیشتري نسبت  ، وجه ارشد زن  مدیران  هاي دارایی شرکت  که  است  بیانگر آن  هاي پژوهش فرضیه  آزمون  نتایج

  نظریه  بینی با پیش  مطابق  یافته  شود. این رد می  دوم  تایید و فرضیه  اول  فرضیه  اساس  کنند. بر این ها نگهداري می شرکت

بیشتر قویتري هستند.   گریزتر، داراي حساسیت کارتر، ریسک  محافظه  زن  کند مدیران می  بیان  که  است  احتیاطی  ذخیره

دارند، در   را بر عهده  ریسک  ها و مدیریت شرکت  نقدینگی  مدیریت  ارشد مسئول  مدیران  ، از آنجا که بنابراین

نقد   وجه  و در نتیجه  گریزتر است تر و ریسک ها محتاط هاي نقدي شرکت ، سیاست ارشد زن  هاي داراي مدیران شرکت

  ( و ژو و همکاران1923ادیکاري )  هاي پژوهش با یافته  تحقیق  در این  آمده  بدست  کنند. نتیجه بیشتري را نگهداري می

 رد.دا  ها، مطابقت نقد شرکت  وجه  و نگهداشت اعضاي هیئت مدیره جنسیت  بین  مثبت  بر وجود رابطه  ( مبنی1920)

 فهرست منابع
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 یو نقدشوندگ یشرکت تیحاکم ياز ابزارها ی(. رابطه برخ2030کردتبار. ) نیو حس ریام ان،یرسائ ن،یحس ،ياعتماد
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Abstract 

It is very important to identify the factors affecting cash retention, because a deficit or surplus 

in cash retention can cause companies to face many problems. The results of recent 

researches showed that one of the influencing factors on cash retention is the gender of senior 

managers. The aim of this study is the effect of the diversity of the board of directors on the 

cash held by companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The data needed to calculate 

the variables of the research were extracted from the "Rehvard Navin" database. In order to 

test the above hypotheses, a sample consisting of 133 companies was selected from among 

the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2016 to 2022. In 

order to test the research hypotheses, regression models were used. Using composite data, 

regression models can be estimated in two ways (composite and panel). In order to determine 

the estimation method, Limer's F test was used, and if the panel method is used, it can be 

done in one of two ways: fixed effects and random effects models, and the fixed test was used 

to determine the type of model. The results show that the gender of the board members has a 

positive and significant effect on cash held by Ozkan and Eppler methods. 
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