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Abstract 

Introduction: In recent years, the role of cash holdings in corporate financial decision-

making has attracted increasing attention from researchers, as the efficiency with 

which firms utilize their cash resources can serve as an indicator of the quality of 

their financial management and corporate governance. Despite extensive studies on 

the financial determinants of the marginal value of cash, the non-financial 

dimensions-particularly the characteristics of the board of directors-have received 

comparatively little attention. Board diversity, by broadening the range of 

perspectives, skills, and experiences among directors, can influence the quality of 

decision-making and the allocation of financial resources. At the same time, board 

independence and the dynamism of the business environment may alter the strength 

and direction of this relationship. Accordingly, the present study aims to examine 

the effect of board diversity on the marginal value of cash and to explain the 

moderating roles of board independence and business environment dynamism in 

this relationship. 
 

 

Methods: This study is applied in purpose and descriptive-correlational in 

methodology, employing a panel data approach. The statistical population consists 

of all firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2007–2024. After 

applying selection criteria to ensure data homogeneity, 116 firms with a total of 

2,088 firm-year observations were selected as the final sample. The dependent 

variable is the marginal value of cash, while the independent variable is board 

 
Received: August. 28, 2025               Accepted: Desember. 3, 2025 

* Ph.D. Student in Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Bu-Ali Sina University, Hamedan, Iran. 
** Associate Professor of Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Bu-Ali Sina University, Hamedan, Iran. 

(Corresponding Author). E-Mail: A.Aflatooni@basu.ac.ir 

*** Associate Professor of Accounting, Faculty of Economics and Social Sciences, Bu-Ali Sina University, Hamedan, Iran. 
 

 

Financial Management Perspective 
Journal hompage: https://jfmp.sbu.ac.ir/ 

Original Article 
 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_106525.html
https://jfmp.sbu.ac.ir/


 

 ( احمدی و همکاران.....).....ییایو پو  ره یمد أت یاستقلال ه  گرلی نقش تعد یبررس

 

79 

diversity. Board independence and business environment dynamism are included 

as moderating variables. Data analysis was conducted using a panel regression 

model controlling for year and industry fixed effects, and the generalized least 

squares (GLS) estimator with firm-level clustered standard errors was employed to 

address heteroskedasticity and within-firm correlation. 

 
 

Results and Discussion: The results of the regression models indicate that board 

diversity has a positive and significant effect on the marginal value of cash. Firms 

with more diverse boards - in terms of gender, education, experience, and 

professional background-demonstrate greater efficiency in utilizing their cash 

holdings. This finding supports the role of board diversity in enhancing decision-

making quality and improving oversight of corporate financial policies. Moreover, 

the magnitude of this effect is stronger in firms with more independent boards. The 

independence of non-executive directors, by mitigating conflicts of interest and 

increasing the transparency of managerial decisions, contributes to a higher 

marginal value of cash. The results also reveal that business environment dynamism 

amplifies this relationship. In dynamic and rapidly changing markets, the positive 

impact of board diversity on the marginal value of cash becomes stronger, 

suggesting that in conditions of higher uncertainty and market volatility, firms with 

more diverse boards possess greater flexibility and responsiveness in financial 

decision-making. Conversely, in more stable environments or in firms with less 

independent boards, this relationship weakens or becomes insignificant. Additional 

robustness tests, using alternative operational definitions of the dependent variable, 

confirm the main findings and demonstrate the stability and reliability of the results. 

 
 

Conclusions: The findings of this study indicate that board diversity enhances the 

marginal value of corporate cash by improving the efficiency of financial decision-

making and managerial oversight. This effect becomes stronger in firms with more 

independent boards and in dynamic business environments. Accordingly, managers 

and financial policymakers are advised to focus on board diversity and 

independence as key value-creating factors when designing corporate governance 

structures. 
 

Keywords: Blau Index; Board Diversity; Board Independence; Business Environment 

Dynamism; Marginal Value of Cash. 
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و پویایی محیط تجاری بر رابطۀ   مدیرههیئتگر استقلال بررسی نقش تعدیل

 و ارزش نهایی وجه نقد  مدیره هیئتتنوع بین 

 

 *مغفره احمدی

 **افلاطونی  عباس

 1***حسن زلقی

 

 چکیده 

پژوهشگران قرار گرفته    موردتوجه  شیازپشیبها  شرکت  یمال  یها یریگمینقش وجوه نقد در تصم  ر،یاخ  یهادر سال:  مقدمه

 هاآن   یشرکت  تیو حاکم  یمال  تيريمد  تیفیاز ک  یشاخص  تواندی م  یها در استفاده از منابع نقدشرکت  يیکارا  زانیم  را ياست، ز
 یهایژگيو  ژهيوو به   یرمالیابعاد غ  یوجه نقد، بررس  يیمؤثر بر ارزش نها  یمال  لمتعدد درباره عوام  یهابا وجود پژوهش   .باشد

  ات یها و تجربمهارت  ها،دگاهيبا گسترش د  تواندیم  مديرههیئت   بیتنوع در ترک  . قرار گرفته است  موردتوجهکمتر    مديرههیئت
  یتجار  طیمح  يیايو پو  مديرههیئتاستقلال    ،حالنی درع  .اثرگذار باشد  یمنابع مال  صیو تخص  یریگمیتصم  تیفیاعضا، بر ک

بر ارزش    مديرههیئت تنوع    ریتأث یاساس، هدف پژوهش حاضر بررس  نيبر ا  . دهند  رییرابطه را تغ  نيممکن است شدت و جهت ا
 . است  بر اين رابطه یتجار طیمح يیايو پو مديرههیئتاستقلال  گرلينقش تعد نییوجه نقد و تب يینها
 
 

  . است  یبیترک  یهابر داده  یو مبتن  همبستگیـ    یفیتوص  ، یشناسو از نظر روش   یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد  ها:روش

است که پس از    1403تا    138۶  یهاسال  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهيپذ  یهاشرکت  هیشامل کل  یجامعه آمار
  . عنوان نمونه انتخاب شدندشرکت بهـ    سال  ۲088در قالب    کتشر  11۶،  جهت دستیابی به مشاهدات همگن  ها تياعمال محدود

عنوان  به   یتجار  طیمح  يیايو پو  مديرههیئت استقلال    .است  مديرههیئتمستقل، تنوع    ریوجه نقد و متغ  يیوابسته، ارزش نها  ریمتغ
  صنايع و   هاثابت سال اثراتپانل با کنترل  ونیرگرس یها از الگوداده لیتحل یبرا .اندشدهلحاظ   پژوهشدر   گرليتعد یرهایمتغ

و   انس يوار یتا ناهمسان ه استفاده شدای در سطح شرکت، به همراه تصحیح خوشه ( GLS)  افتهيمیو برآوردگر حداقل مربعات تعم
 .کنترل گردد یشرکتدرون یهمبستگ
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وجه نقد    يیبر ارزش نها  یاثر مثبت و معنادار  مديرههیئتکه تنوع    دهدمی نشان    یونیرگرس  یهابرآورد مدل  جينتا  ها:یافته 

 يیاز کارا  ،مديرههیئت  یتجربه و تخصص اعضا  لات،یتحص  ت،یتر از نظر جنسمتنوع  بیبا ترک   يیهاکه شرکت  یاگونه دارد؛ به 1
و بهبود نظارت    یریگمیتصم تیفیک  ارتقاءدر    مديرههیئت  نقش تنوع  د يمؤ  افتهي  ن يا  .در استفاده از وجوه نقد برخوردارند  یبالاتر
  ت يبرخوردارند، تقو  یترمستقل  مديرههیئتکه از    يیهادر شرکت  میزان اين تأثیر  ،آنافزون بر    .شرکت است  یمال  یهااست یبر س

ارزش    شيبه افزا  ،یتير يمد  هایتصمیم  تیشفاف  ودبا کاهش تضاد منافع و بهب  رموظفیغ  یمعنا که استقلال اعضا  نيبد  شود؛یم
دارد؛    کنندهشديدرابطه نقش ت  نيدر ا  زین  یتجار  طیمح  يیايکه پو  دهدمی نشان    جينتا،  نیهمچن  .شودی وجه نقد منجر م  يینها
آن    انگر یامر ب  ن يا  . است  تریقو  ، وجه نقد  يیبر ارزش نها  مديرههیئت مثبت تنوع    ریتأث  ر،یو متغ  ايپو  یهاط یدر مح  کهیطوربه 

در اتخاذ    یبالاتر  يی تر توانامتنوع  مديرههیئت  یدارا  یهاشرکت  شتر،یب  نانیبازار و عدم اطم  عيسر  راتییتغ  طياست که در شرا
 ، مديرههیئت  کمتر  با استقلال  یهاشرکت  ايتحول  کم  یهاط یدر مقابل، در مح  .گو دارندو پاسخ  ريپذانعطاف  یمال  هایتصمیم

کارگیری تعريف عملیاتی جايگزين برای متغیر وابستۀ های تکمیلی با بهنتايج آزمون  .شودیم  معنای ب  اي  ترفیرابطه مزبور ضع
 . دهندۀ استحکام و پايداری نتايج استهای اصلی پژوهش و نشان ها، مؤيد يافتهمدل

 
 

تنوع    دهدی پژوهش نشان ماين    نتايج  گیری:نتیجه تقو  مديرههیئت که   ، یتيريو نظارت مد  یمال  یریگمیتصم  يیکارا  تيبا 

شدت    ايپو  یتجار  یهاط یتر و در محمستقل  مديرههیئتاثر در حضور    ن يو ا  دهدی م  شي وجه نقد شرکت را افزا  يیارزش نها
بر تنوع و استقلال    ،یشرکت  تیساختار حاکم  یدر طراح  شودی م  هیتوص  یمال  گذاران استیو س   ران ياساس، به مد  نيبر ا  .ابديیم

 .نديتمرکز نما ینيآفرارزش یدیعنوان عوامل کلبه مديرههیئت
 

 .؛ شاخص بلائومديرههیئت؛ پويايی محیط تجاری؛ تنوع مديرههیئت ارزش نهايی وجه نقد؛ استقلال : هاکلیدواژه

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 يیايو پو  رهيمدئت یاستقلال ه  گرل ينقش تعد  ی (. بررس1404, حسن . )ی, عباس و زلقی, مغفره , افلاطونیحمدا: یاستنادده

               . 100-78(, 3)15, یمال تيريوجه نقد. چشم انداز مد يیو ارزش نها رهيمدئتیتنوع ه نیب  ۀبر رابط یتجار طیمح

 

  

 

1   Copyright: © 2025 by the authors. Submitted for possible open access publication under the terms and 
conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) license (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/) 

 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 82 1404 -(3)15شماره  -انداز مدیریت مالی  چشم                                                                                                          

 مقدمه  .1
وجه نقد،    .يکی از موضوعات محوری در حوزه مالی شرکتی تبديل شده استهای اخیر، مديريت وجوه نقد به  در دهه

پذيری مالی و های روزمره شرکت، منبعی کلیدی برای حفظ انعطافعلاوه بر ايفای نقش حیاتی در تأمین مالی فعالیت

تواند  مرتبط با نگهداشت يا مصرف وجه نقد می  هایتصمیم  .]5۶،  7[  آيدهای اقتصادی به شمار میمقابله با نااطمینانی
مزايای    بینپیامدهای مستقیمی بر ارزش شرکت و منافع سهامداران داشته باشد، زيرا سطح بهینه وجه نقد به توازن  

که نخستین بار توسط فالکندر   1، مفهوم ارزش نهايی وجه نقدنیبن يدرا .وابسته استهای فرصت آن نقدينگی و هزينه

ارزش طرح  م  ]۲۲[  و وانگ میزان  برای سنجش  معیاری  بازدهی  شد،  نقد  يا  برای   ،است که يک واحد اضافی وجه 
هرچه توانايی مديريت در تخصیص بهینه منابع نقدی بیشتر باشد، ارزش نهايی وجه نقد بالاتر   .کندسهامداران ايجاد می 

ناشی از انباشت وجوه نقد و احتمال استفاده ناکارای مديران از منابع   ۲های نمايندگی با توجه به هزينه  .]17[  خواهد بود

  ی مالی مديران اهمیت  هایتصمیمکننده ارزش نهايی وجه نقد برای تحلیل کارايی  ، بررسی عوامل تعیین]34[  مالی
  های مالی، ضعف بازار سرمايه، نوسان  هایها با محدوديتايران، که شرکت  چوندر بازارهای نوظهوری    .دارد   دوچندان

چالش و  مواجهاقتصادی  نهادی  می های  عوامل  اين  شناخت  عمیقاند،  درک  رفتار  تواند  از  نقد تری  وجه    نگهداشت 
 .کلان باشدسطوح های مؤثرتر در سطح بنگاه و ساز تدوين سیاستها فراهم آورد و زمینهشرکت

پرداخته   هایپژوهشاگرچه   نقد  نهايی وجه  ارزش  بر  مؤثر  مالی  عوامل  بررسی  به   ساختار  ازجمله  -اند  متعددی 

اما نقش سازوکارهای حاکمیت    -]45[و نقدشوندگی سهام    ]۲5[  ، کیفیت سود]31[  های رشد، فرصت]57[  سرمايه
های مرتبط  های اخیر، پژوهشدر سال  .قرار گرفته است  موردتوجهدر اين زمینه کمتر    مديرههیئتهای  شرکتی و ويژگی

ز ا  پیشگیریها و  تواند از طريق نظارت مؤثرتر، تنوع ديدگاه می  مديرههیئتاند که ترکیب  با حاکمیت شرکتی نشان داده

، مديرههیئتيکی از ابعاد کلیدی ساختار    .]4۲،  1[  مالی شرکت تأثیرگذار باشد  هایتمرکز قدرت مديريتی، بر تصمیم
تواند منجر به  ای اعضا میتنوع در جنسیت، تحصیلات، تجربه، سن و پیشینه حرفه   .است  آن   3ی اعضاهای  ويژگیتنوع  

، مديرههیئتاين تنوع، علاوه بر افزايش ظرفیت تحلیلی    .]۶1،  13[  گیری و بهبود کنترل داخلی شودکیفیت تصمیم  ارتقاء
های تجربی  ، يافتهحالن يباا  .مالی شود  ۀهای چندجانبه در مواجهه با مسائل پیچیدگیری ديدگاه تواند موجب شکلمی

  مديره هیئت  تنوع  بینای مثبت  رابطه  هاپژوهشها همسو نیستند؛ برخی  بر عملکرد شرکت  مديرههیئتاثر تنوع    ۀدربار

اين   .]49،  39[  انداهمیت يا حتی منفی دانستهبرخی ديگر اين اثر را بی  کهیدرحال اند،  و ارزش شرکت گزارش کرده
 . باشد  5های محیطی و ويژگی  4مديرههیئتاستقلال    از قبیلگر  تواند ناشی از نقش ساير عوامل تعديل می  نتايج متناقض

  . ]۲1،  8[  دهدرا افزايش می  مديرههیئتاستقلال اعضای غیرموظف، با کاهش تضاد منافع و تقويت شفافیت، اثربخشی  
ها در واکنش به ، توانايی شرکتسازمانی برونعنوان يکی از ابعاد کلیدی شرايط  ، به۶تجاری   یهمچنین، پويايی محیط 

متنوع و مديرههیئت، وجود  هامحیط  ايندر    . ]1۶[  کندرا تعیین می  نامطمئنگیری در شرايط  تغییرات و تصمیم ای 

 .]۲4[ آفرين شودپذير و ارزش ، تطبیقسريع هایتواند منجر به تصمیممیمستقل  
 ی هنوز درک جامع   رانينوظهور همچون ا  یدر بازارها   ،یمال  یها می تصماتّخاذ  روزافزون وجه نقد در    تیبا وجود اهم

 که یدرحال   .وجه نقد وجود ندارد  يیارزش نها  نییدر تع  ،مديرههیئت  بیساختار و ترک  ژهيوبه  ،یرمالیاز نقش عوامل غ
نشان   یطیو مح  ینهاد  یهاتیاند، واقعمتمرکز بوده   یمال   یرهایعمدتاً بر متغ  نیشیپ   یها از پژوهش  یتوجهبخش قابل

 يی در کارا  یا کنندهنیینقش تع  توانندیم  زین  یتجار   طیمح  یها یژگيو و  یشرکت  تیحاکم  یکه سازوکارها   دهدیم

 
1. Marginal value of cash 

2. Agency costs 
3. Board diversity 

4. Board Independence 

5. Environmental Characteristics 
6. Environmental Dynamism 
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  ی دیاز ابعاد کل  یکيعنوان  به  مديرههیئتتنوع    ر یتأث  یضرورت بررس   ،یشکاف دانش  نيا  .کنند  فايا  ینگينقد  تيريمد
 يیايو پو  مديرههیئتاستقلال    رودیانتظار م  گر،يد   یاز سو  .سازدیوجه نقد آشکار م يیرا بر ارزش نها  یشرکت   یراهبر

  ی اساس، دغدغه اصل  نيبر ا  .قرار دهند  ریرابطه را تحت تأث  نيشدت و جهت ا  گر،ليعنوان عوامل تعدبه  یتجار   طیمح
 ش يکاراتر و افزا  یمال  یها یریگمی به تصم  تواندیم  مديرههیئت  یاتر اعضمتنوع  بی ترک  ايپژوهش حاضر آن است که آ

 تيتقو  ايپو  یتجار   ی هاطی تر و در محمستقل   مديرههیئتاثر در حضور    نيا  ايوجه نقد منجر شود و آ  يیارزش نها
پر کردن شکاف   دنبالبه  ،یط یمح  طيو شرا  یشرکت  تیحاکم  یزمان بر عوامل درونپژوهش، با تمرکز هم  نيا  گردد؟ یم

 یرانيا یها در شرکت ینگيجامع از رفتار نگهداشت نقد یريتصو کندیاست و تلاش م یو رفتار  یمال یهادگاه يد بین
 رانيمد تواندیم  ،یشرکت  تی دانش در حوزه حاکم  ی، ضمن گسترش مرزها پژوهش نيحاصل از ا  یهاافتهي .ارائه دهد

در طراح  یمال   گذاراناستیو س تدو  یامديرههیئتساختار    یرا  و  برا  نيکارآمد  مؤثرتر  و    تیشفاف  یارتقا   یمقررات 
 .کند ی اري گذارانه ياعتماد سرما شيافزا

  ی شناس روش سپس    .دنابيیتوسعه م  هاهیو فرض  شودیمرور م   نیشیپ  یهاو پژوهش  ینظر  یدر ادامه، ابتدا مبان
به    یریگجهیبحث و نت  ان، يارائه شده و در پا  هاداده  لیحاصل از تحل  یهاافتهي،  ازآنپس و    گردد یم  حيتشر  پژوهش
 .شودیمطرح م یکاربرد یشنهادهایهمراه پ

 

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه .2

ی اشاره دارد که  يا بازده به میزان ارزش  وها است ارزش نهايی وجه نقد يکی از مفاهیم کلیدی در ادبیات مالی شرکت
اين ارزش، بازتابی از کارايی مديريت در   .کندشده در ترازنامه برای سهامداران ايجاد میيک واحد وجه نقد نگهداری

های مختلف نظريه  .]7[  تخصیص منابع، ساختار مالی و نحوه تعامل شرکت با محیط اقتصادی و حاکمیتی خود است
کننده ارزش نهايی آن را تبیین  ها در نگهداشت وجه نقد و عوامل تعییناند تا رفتار شرکتمالی و سازمانی تلاش کرده

نمايندگی نیبنيدرا  .کنند نظريه  توازن1،  نظريه  سلسله۲،  نظريه  مالی ،  تأمین  محدوديت  3مراتب  نظريه  مالی و   4های 
 .اندگیری مالی مطرحهای اصلی تصمیمعنوان چارچوببه

نمايندگی، زمانی که جريان اختیار مديران قرار گیرد،  از ديدگاه نظريه  آزاد در  نقدی  منافع  های  مديران و    بینتضاد 
به سرمايهمیسهامداران   نقد شودگذاریتواند منجر  نهايی وجه  ارزش  ناکارآمد و کاهش  مديران ممکن است   .های 

هايی صرف کنند که بازده شخصی برای آنان دارد، نه الزاماً بازده اقتصادی  تمايل داشته باشند منابع نقدی را در پروژه
شود سهامداران  کند و باعث میازحد وجه نقد، هزينه نمايندگی ايجاد میاز اين منظر، نگهداشت بیش  .برای سهامداران

مؤثر و سازوکارهای    مديرههیئتدر مقابل، زمانی که نظارت    .قائل شوند  وجه نقدارزش نهايی کمتری برای هر واحد  
استفاده مديران از منابع نقدی کاهش يافته و ارزش نهايی وجه نقد افزايش  حاکمیت شرکتی قوی باشند، احتمال سوء

اسمیت رتهار و مام، ديتنمونه  یبرا  .اندکرده  یبان یپشت  هي نظر  نياز ا  یاگسترده   یشواهد تجرب  .]34،  17،  14[  يابدمی
در شرکت  ]17[ که  دادند  بالاتر  ، ی قو  یشرکت  تیحاکم  یدارا  یهانشان  ارزش  نقد  داردسهام  یبرا  یوجه   .داران 

همکاران    پینکوويتز ک  دريافتند  ]۶0[و  افزا  یراهبر  تیفیکه  با  دارد  شيشرکت  مثبت  رابطه  نقد  وجه  بازار    . ارزش 
و مک  یهاافتهي و همکاراناچو    ]35[  نگیلجنسن  مد  کندیم  ديیتأ  زین  ]14[  ن  مؤثر  کنترل  طر  یتيري که   ق ي از 

اين  تبع  به  .دهد  ش يکرده و بازده آن را افزا  پیشگیریاستفاده از وجوه نقد  از سوء   تواندیم  ت،یو ساختار مالک  مديرههیئت

 
1. Agency Theory 

2. Trade-off Theory 

3. Pecking Order Theory 
4. Financial Constraints Theory 



 84 1404 -(3)15شماره  -انداز مدیریت مالی  چشم                                                                                                          

وجه   يیارزش نها  جه، یکمتر و در نت  یندگيتضاد نما  ،مديرههیئت  تریبا نظارت قو  يیهادر شرکت  رودی انتظار م،  هاافتهي
 . نقد بالاتر باشد

ل  نینخستکه    نظريه توازن آثار پژوهشگران   ]40[  تزنبرگریبار توسط کراوس و   چونهم   یمطرح شد و بعدها در 
  يیو ارزش نها  نگهداشت وجه نقدرفتار    نییتب  یبرا  ]۲۲[و بعدها فالکندر و وانگ    ]5۲[  زل يو ا  لزي، ما]۶4[اسکات  

ها و هستند تا هزينه   وجه نقدای از نگهداشت  ها در پی يافتن سطح بهینهبر اين باور است که شرکت  افتيتوسعه    آن
کنند متعادل  را  نقد  وجه  با  مرتبط  فرصتسوکياز    .منافع  رفتن  دست  از  موجب  زياد  نقدينگی  نگهداشت  های  ، 

تواند خطر ناتوانی در تأمین مالی نیازهای جاری  شود، و از سوی ديگر، نگهداری وجه نقد بسیار کم میگذاری میسرمايه
ای بیشینه  بر اين اساس، ارزش نهايی وجه نقد در نقطه  .]۲۲[  های آتی را به همراه داشته باشدبرداری از فرصتيا بهره 

 .اندکرده   ديیرا تأ  دگاهيد  نيا  یتجرب  هایيافته  .های نگهداری آن برقرار شوداست که تعادل بین مزايای نقدينگی و هزينه
اوپلر و    .ابديیسهام کاهش م  یرعادی، بازده غمازاد شرکت  وجه نقد  شينشان دادند که با افزا  ]۲۲[فالکندر و وانگ  

 ريذخا  یدارا  ی ها وجه نقد در شرکت  يیگزارش کردند که ارزش نها  زین  ]۶0[و همکاران  و پینکوويتز    ]5۶[همکاران  
وجه نقد فاصله   نهیتوازن، هرچه شرکت از سطح به  هيطبق نظر  ن،يبنابرا  .است  هااز ساير شرکت  کمتر  زياد،  ینقد
محدود است،    یسازمان به منابع برون  یکه دسترس  ی طي، در شراحالنيباا  .ابديیوجه نقد کاهش م  يیارزش نها  رد،یبگ

  نه یزم  نيدر ا   یمال  ن یمراتب تأمسلسله   ه يو نظر  ستی رفتار نگهداشت وجه نقد ن  نیی قادر به تب  يیتنهاتوازن به   هينظر
 . ]5۶، ۲۲[ شودیمکمل آن محسوب م

اين   .دهدمیمطرح شد، رويکرد ديگری را ارائه    ]54[که توسط مايرز و ماجلوف    مراتب تأمین مالینظريه سلسله 
ابتدا از منابع داخلی  ها  شرکتگذاران،  مديران و سرمايه  بینکند که به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی  نظريه بیان می

 . شوندمتوسل می  سازمانیبرونکنند و تنها در صورت ضرورت به منابع برای تأمین مالی استفاده می ،وجه نقد همچون
ای دارد و ارزش نهايی آن تابعی از میزان اهمیت ويژه  سازمانیدرونعنوان ابزار اصلی تأمین مالی  رو، وجه نقد بهازاين

در شرايطی که بازار سرمايه ناکارآمد يا پرريسک است، وجه نقد برای    .است  سازمانیبرون دسترسی شرکت به منابع  
میشرکت پیدا  بیشتری  ارزش  پ  یمتعدد   یتجرب   شواهد  .]۶7[  کندها    ت يحما  یمراتبسلسله  هينظر  یهاینیبشیاز 

عدم تقارن   اي  یمال  تي با محدود  یها نشان دادند که در شرکت  ]۶7[  و ژو  انگيو    ]۲۲[  فالکندر و وانگ  .کنندیم
تما  یاطلاعات  نگهدار  ليبالا،  ب  ی به  نقد  نها  شتریوجه  ارزش  ز  يیو  است،  بالاتر  تأم  رايآن  امکان  نقد   یمال  نیوجه 

 ز ین ]۶0[ و پینکوويتز و همکاران ]5۶[ اوپلر و همکاران .کندیانتشار اوراق را فراهم م یها نهيبدون هز سازمانیدرون
 . دارد یمال یريپذدر حفظ انعطاف ینقش مهم ینگيناکارا، نقد یگزارش کردند که در بازارها

محدوديت نظريه  مالیدر  شرکت  های  که  است  اين  بر  فرض  بهنیز  مالی ها  تأمین  به  دسترسی  موانع  دلیل 
در اين حالت، وجه    .دارندهای اقتصادی نگه میای برای مواجهه با شوکعنوان ذخیره ، وجوه نقد خود را به سازمانیبرون

هايی که با شرکت  .شودهای مالی تلقی میپذيری مالی بلکه نوعی بیمه در برابر بحرانتنها ابزاری برای انعطافنقد نه
امکان ادامه فعالیت   وجه نقداند زيرا هر واحد  رو هستند، ارزش نهايی بالاتری برای وجه نقد قائلمحدوديت مالی روبه

اند که های متعددی نشان داده پژوهش  .]۲8،  ۲3،  4[  دهدها افزايش میهای رشد را برای آنبرداری از فرصتو بهره 
ا در شرايط عدم اطمینان اقتصادی، شرکت فزايش ارزش ها تمايل بیشتری به نگهداری وجه نقد دارند و اين امر به 

نشان دادند که    ]۲3[و همکاران    یفازار  .سازگارند  هينظر  اين  بانیز    یتجرب  یهاافتهي   .]45،  7[  شودنهايی آن منجر می
  ی و وجه نقد برا  کنندیوابسته م  ینقد داخل  انيخود را به جر   یهایگذارهيسرما  ،ی مال  تي محدود  یدارا   یها شرکت

  ، یاقتصاد نانیاطمعدم طيگزارش کردند که در شرا زین ]۲۲[ فالکندر و وانگ .ددار  تی در تداوم فعال یاتیها نقش حآن
نها به  يیارزش  نقد  حفاظت  لیدلوجه  افزا  یکارکرد  چانبه  .ابديیم  شيآن  مشابه،  و   ]14[و همکاران    طور  اوپلر  و 
 ی نگ يسطح نقد  ،ی ريپذنعطافحفظ ا  یبازار، برا  ديرقابت شد   اي  یمال   تيبا محدود  یهاکه شرکت  افتنديدر  ]5۶[  همکاران
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  ی اطیاحت  یها کارکردشرکت  یوجه نقد برا  سک،يپرر  یهاطیآن است که در مح  انگری شواهد ب  نيا  .دارندینگه م  یبالاتر
 .دارد افزاو ارزش 

انسانی  های مالی کلاسیک، ويژگیدر کنار نظريه ین ارزش  نیز نقش مهمی در تبی  مديرههیئتهای ساختاری و 
می ايفا  نقد  وجه  انسانی   .ندکنهايی  سرمايه  نظريه  ديدگاه  اعضای  1از  مهارت  مديرههیئت،  از  متنوعی  ترکیب  ها، با 

را شکل میتجربیات و تخصص مديريتی شرکت  و  فکری  پیشینه  .دهندها، سرمايه  با  اعضايی  متفاوت  حضور  های 
نظارت بر مديريت اجرايی و افزايش توانايی در شناسايی    ارتقاءگیری،  ای، موجب بهبود کیفیت تصمیمتحصیلی و حرفه

صورت جمعی و بر مبنای اطلاعات  های مالی بهگیریدر چنین ساختاری، تصمیم  . شودگذاری میهای سرمايهفرصت
را   مديرههیئتنیز    ۲محور نظريه منبع  .]۶3،  44[  انجامدشود که به تخصیص کاراتر وجه نقد میتری اتخاذ میمتنوع 

قابلیت ارتباطات و  دانش،  از  استراتژيک  برای سازمان فراهم های مديريتی میمنبعی  پايداری  رقابتی  داند که مزيت 
برداری دهد بلکه موجب بهرهتنها ظرفیت يادگیری و نوآوری را افزايش مینه  مديرههیئتبر اين اساس، تنوع در    .آوردمی

تر باشد، توان  متنوع  مديرههیئتای  ، هرچه منابع فکری و شبکهدرواقع   .شودمؤثرتر از وجوه نقد برای خلق ارزش می
گیری  و ديدگاه تصمیم  3در نظريه شناختی سازمانی   .]58،  ۶[  نیز بیشتر خواهد بود  وجوه نقدشرکت در استفاده بهینه از  

بر    4جمعی  تأکید  اطلاعات    مديرههیئتهای  است که تصمیم  آن نیز  پردازش  و  تعامل  است  بین حاصل  تنوع    .اعضا 
دامن افزايش  پديده    پیشگیریها و  ه ديدگاه شناختی موجب  به می   5تفکر گروهی از  اعضا گزينه گونهشود،  های ای که 

مالی و افزايش   هایتصمیمکارايی    ارتقاءنتیجه اين فرايند،    .کنندبرای تخصیص وجوه نقد بررسی میرا  تری  متنوع 
 . ]۶7[  شودکار گرفته میراستا با استراتژی سازمانی به ارزش نهايی وجه نقد است، زيرا نقدينگی در مسیرهای مولد و هم 

در ارزش   مديرههیئتنقش    ن ییدر تب  یمحور و شناختمنبع   ،یانسان  ه يسرما  یهاهيکه نظر  دهدینشان م  نتايج تجربی
نشان دادند که تنوع    ]44[ی  و ه  یو ل  ]30[  گوردون و همکاراندر اين راستا،    .دارند  یوجه نقد مصداق عمل   يینها

 . همراه است  هایگذاره يبازده سرما  شيو افزا  یمال  یریگمیتصم  تیفیبا بهبود ک  مديرههیئت  یاعضا  یو تجرب  یل یتحص
متنوع، در استفاده از وجوه نقد کاراتر عمل کرده   مديرههیئت یدارا یهاگزارش کردند که شرکت زین ]۶7[ انگيژو و 

گیری و نظارت،  با افزايش کارايی تصمیم  مديرههیئتتنوع و استقلال    .کنندیم  جادي ا  یوجه نقد بالاتر  يیو ارزش نها
 يی، ارزش نهاهاتر بدهیبا سررسید کوتاه  يیهاشرکتعلاوه، در  به  .]۶7،  44[  بردها را بالا میشرکت  وجه نقدارزش  

 . ]3۶[ بیشتر استوجه نقد 

يکی از ارکان اساسی حاکمیت شرکتی است که ارتباط مستقیم با ارزش نهايی   مديرههیئتاز سوی ديگر، استقلال  
عنوان  به   مديرههیئتنظريه نمايندگی بار ديگر در اين حوزه نیز کاربرد دارد، زيرا حضور اعضای مستقل در    .وجه نقد دارد

دلیل نداشتن  اعضای مستقل به   .مديران اجرايی شود  ۶های خودمحورانهتصمیماز اتخاذ  تواند مانع  طرف میناظران بی
منافع سهامداران را در   ،های مرتبط با نگهداشت نقدينگی و تقسیم سودوابستگی مالی يا مديريتی، در ارزيابی تصمیم

و ارزش نهايی    دادهگذاری و استفاده غیربهینه از منابع نقدی را کاهش  سرمايه اين امر احتمال بیش  .دهنداولويت قرار می
تر معمولًا ارزش بالاتری برای وجه نقد مستقل   مديرههیئتبا    یهايشرکت  در واقع،  .]۶7[  دهدوجه نقد را افزايش می 

های مالی شرکت  تأکید دارد که تصمیمموضوع  بر اين   7نفعاناز سوی ديگر، نظريه ذی  .]۲۲،  17[  کنندخود ايجاد می
های تجربی مؤيد آن يافته  .کارکنان، اعتباردهندگان و جامعه را در نظر گیرد ازجملههای مرتبط،  بايد منافع تمامی گروه
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نفعان را تقويت کرده و ارزش اقتصادی ها، اعتماد ذیمنافع اين گروه  بینبا ايجاد توازن  مديرههیئتاستقلال است که 
تواند هايی که شفافیت مالی کمتر است، وجود اعضای مستقل میدر محیطهمچنین،  .رساندوجوه نقد را به حداکثر می

پويايی محیط تجاری نیز متغیر مهمی است که بر    .]۲۶[  گويی و اعتماد بازار ايفا کندخنقش کلیدی در افزايش پاس
بر اين اصل استوار است که هیچ سیاست مالی ثابتی برای همه    1نظريه اقتضايی  .گذاردها اثر میرفتار مالی شرکت

شواهد تجربی بیان   .]43،  18[  های مالی بايد با توجه به شرايط محیطی تنظیم شوندها وجود ندارد و تصمیمشرکت
اند و تمايل بیشتری به نگهداری اطمینان مواجهها با سطوح بالاتری از عدمهای پويا و متغیر، شرکتدر محیطکند که  می

ارزش نهايی وجه های ناپايدار  در محیطرو،  ازاين  .نقدينگی دارند تا بتوانند به تغییرات ناگهانی بازار واکنش نشان دهند
 ۲نظريه وابستگی به منابع  .]1۶[کند  عمل میمالی  انعطاف  ايجاد  عنوان ابزار  زيرا نقدينگی به  ؛نقد معمولًا بیشتر است

ها برای بقا و رشد، به منابعی شرکت  .کندنیز بر اهمیت روابط سازمان با محیط بیرونی و منابع تحت کنترل آن تأکید می
های  بیشتر باشد، ريسک  سازمانیبروننیاز دارند که خارج از مرزهای سازمان قرار دارند؛ بنابراين، هرچه وابستگی به منابع  

عنوان منبع داخلی، راهبردی برای کاهش وابستگی در چنین شرايطی، نگهداشت وجه نقد به  .يابدمالی نیز افزايش می
برای   وجوه نقدتوانايی استفاده از    دهدهای تجربی نشان میيافته  .]59[  شودو افزايش استقلال سازمان محسوب می

 . ]۶[ رودش نهايی وجه نقد به شمار می کننده در ارزها يا مقابله با تهديدات محیطی، عاملی تعیینگیری از فرصتبهره 
 دريافتند (  1394)  یعيو صنای  اوقیمیمشک( و  1393رودپشتی )الهی  و  یاوق یمیمشک هايی نظیر  در ايران، پژوهش

کاهنده دارد؛ به   یارزش وجه نقد روند  يیآن است و نرخ نها  یوجه نقد کمتر از ارزش اسم   اليهر ر  يیکه ارزش نها
که سطح   افتنديدر  ، آنانعلاوهبه  .ابديیآن کاهش م  يینها  رزش سطح نگهداشت وجه نقد، ا  شيمعنا که با افزا  نيا

و همکاران    یمرادهای  يافته  .]51،  50[  دهد  شي افزا  ار  ارزش بازار وجه نقد  تواندیم  یحسابدار  یکاربالاتر محافظه
ها کمتر  شرکت ريوجه نقد نسبت به سا  يیوجه نقد مازاد هستند، ارزش نها یکه دارا يیهادر شرکت  نشان داد  (139۶)

اثر مثبت و معنادار  دريافتند(  1398و همکاران )   امیص  زادهیجفقل ن  .]53[  است بازار محصول  بر ارزش    یکه رقابت 
 مديرههیئتکه ساختار    نشان دادند(  1400( و بداغی و همکاران )1398اصل و روستا )بزرگ  .]55[  وجه نقد دارد  يینها

سوخکیان های  يافته  .]11،  10[  نقدينگی و ارزش شرکت را تقويت کند  بینتواند رابطه  تر میو حاکمیت شرکتی قوی
کننده در  های با محدوديت مالی بیشتر، نقش تعديلکه توانايی مديريتی در شرکت بیانگر آن است ( 1399و همکاران )

دارد شرکت  ارزش  و  نقدينگی  بین  دقیقی  .]۶۶[  رابطه  )همچنین،  همکاران  و  کیفیت    دريافتند(  140۲ماسوله  که 
پ  . ]15[  بخشدنهايی وجه نقد را بهبود میگزارشگری مالی از طريق افزايش شفافیت اطلاعاتی، ارزش     نهیشیمرور 

نمونه،    یبرا  .اندوجه نقد تمرکز داشته  يیمؤثر بر ارزش نها  یها بر عوامل مالکه اغلب پژوهش  دهدی نشان م  یداخل
 یحسابدار   یکار بر نقش سطح وجه نقد و محافظه  ]51[  یع يو صنا  یاوق یمیو مشک  ]50[ی  رودپشتیو اله   یاوقیمیمشک

مازاد    ینگينقد  یدارا  یهاوجه نقد را در شرکت  يیکاهش ارزش نها  ]53[  و همکاران  یمراد  کهیدرحالاند،  کرده  دیتأک
 یرهایاند که متغنشان داده   ]۶۶[  و همکاران  انیو سوخک   ]55[  و همکاران  امیص  زادهینجفقل   ن،یهمچن  .گزارش کردند

  ازجمله   یرمالیکمتر به ابعاد غ  یداخل  یها ، پژوهشحالن يباا  .کنند  ليرابطه را تعد  نيا  توانندیم  یتيريو توان مد  یطیمح
بر   یطیمح  يیايو پو  یشرکت  تی حاکم  یزمان سازوکارها هم  ر یاند و تأثو استقلال آن پرداخته  مديرههیئت  یهایژگيو

 ط يو شرا  مديرههیئتپژوهش حاضر با تمرکز بر تنوع و استقلال    رو،نيازا  .وجه نقد همچنان مبهم است  يیارزش نها
 .است یخلأ دانش نيا ردندرصدد پر ک ،یطیمح

 ی رمالیو غ  یمال   یوجه نقد حاصل تعامل سازوکارها   يیکه ارزش نها  دهدینشان م  یو تجرب  ینظر  اتیادب  یبندجمع
  ی هایژگيبلکه به و  ،یمال   یهاتيو محدود  هيتنها به ساختار سرمانه  ینگ يدرباره نگهداشت نقد  نهیبه  یر یگمیتصم  .است
 ا، يپو یها طیدر مح تی متنوع و مستقل و فعال مديرههیئتبا  يیهاشرکت .وابسته است  زین یطیو مح  یتیحاکم ،یانسان

 
1. Contingency Theory 
2. Resource Dependence Theory 



 

 ( احمدی و همکاران.....).....ییایو پو  ره یمد أت یاستقلال ه  گرلی نقش تعد یبررس
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آن   يیموجب کاهش ارزش نها  یندگيتضاد نما  ا يضعف نظارت    کهیدرحال   دهند،یم   صیخود را کاراتر تخص  ینگينقد
 يینها  زش از ار  ی تردرک جامع  تواندیم  یرفتار   یهادگاهيو د  یمال   یهاه ينظر   انیم  ی قیتلف  یکرديرو  ن،يبنابرا  .شودیم

 .پژوهش باشد نيا یهاهیفرض یریگشکل یوجه نقد فراهم کند و مبنا
 

 هاتوسعه مفهومی فرضیه .3

نقش   تيداران، تقوو سهام  رانيمد  بینکاهش تضاد منافع    یراهکارها   نيتراز مهم  یکي،  ی ندگينما  هيبر اساس نظر

نقش    ن يا  تواندیم  مديره هیئت  بیاند که تنوع در ترکنشان داده   یمتعدد  یها پژوهش  .]34[  است  مديرههیئت  ینظارت
بر   یترقینظارت دق  ،یکار   تجاربسن و    ت،یهمچون جنس  یمتنوع  یهایژگيبا و  مديرههیئت  یاعضا  .را ارتقا دهد

 مديرههیئتتنوع    .]33[  ندينمایم  پیشگیری  یاز منابع نقد  رانيو از سوءاستفاده مد  کنندیاعمال م  یت يريمد  هایتصمیم
 دهد یم شيوجه نقد را افزا  يیکرده و ارزش نها ت يداران را تقواعتماد سهام ران،يمد طلبانهصتفر یبا کاهش رفتارها

با ورود د  رهيمد  یهاتئیه،  به منابع  یوابستگ  ه ياز منظر نظر  .]5[   متر، عدگسترده   یو منابع اطلاعات  هادگاهيمتنوع 

تصم  تیقطع کارا  کياستراتژ  یهایریگمیدر  و  داده  کاهش  م  هایگذارهيسرما  يیرا  بهبود   .]59،  47[  بخشندی را 
تر منجر جامع  یها یریگمی نوآورانه و تصم  یبه ارائه راهکارها  مديرههیئت  یاعضا  ی ل یو تحص  یا تنوع حرفه  ن،یهمچن

با   مديرههیئتتنوع  به علاوه،    .]38[  دهدیم  شي داران افزاسهام  یوجه نقد را برا  يیهاارزش ن  ،تيدرنهاو    شودیم

م  ،یشرکت  تی حاکم  تيتقو بهبود  را  آن  ارزش  و  داده  را کاهش  نقد  از وجه  ناکارآمد  استفاده   .]۶7[  بخشدی احتمال 
 زير ارائه شده است: صورتبه، فرضیۀ اول پژوهش رونيازا

 . ها استبیش از ساير شرکت وجه نقد  يیارزش نهابالاتر،  مديرههیئتهايی با تنوع : در شرکتاول هیفرض
تنوع اصل  یکيعنوان  به   ز ین  آن، استقلال  مديرههیئت  در کنار  ارکان    ی اعضا   .مطرح است  یشرکت   تیحاکم  یاز 

اعمال    رانيبر عملکرد مد  یترطرفانهیبه شرکت، نظارت ب  یتيريمد  اي  یمال  یعدم وابستگ  ل یبه دل  مديره هیئت  مستقل

از حفظ    یعدم نگران  لیبه دل  غیرموظف  رانيمد  .]۶7[  ندينمایم  پیشگیری  یو از سوءاستفاده از منابع نقد  کنندیم
ارز  تیموقع مد  یتر ینیع  یها یابيخود،  پ  دهندیارائه م  تيرياز عملکرد   ی حداکثرساز   یبراتر  سازنده  يیشنهادهایو 

  پیشگیریناکارآمد    هایتصمیماز    ،ینقش نظارت  تيبا تقو  مديرههیئتاستقلال    .]41[  کنندیارزش شرکت مطرح م

 ی ا حرفه  یهانه یشیبا پ  مديرههیئت  مستقل  یاعضا  ،آنافزون بر    .]۲9،  19[  دهدیم  ش يداران را افزاکرده و اعتماد سهام
ارتقا  هایگذاره يسرما  يیو کارا  کنندی وارد م  یریگمیتصم  نديرا به فرآ  یتریغن  یمتنوع، منابع اطلاعات  دهندیم  ءرا 

 یمنابع نقد  ترنهیبه  صینقد آزاد، به تخص  انياز جر  یناش  یندگينما  یهانهيبا کاهش هز  مديرههیئتاستقلال    .]48[

دارند، که   ینیجامع و ع   یشنهادهایبه ارائه پ  یشتریب  ليتر تمامستقل   رهيمد  ی هاتئ یه  ن،یهمچن .]۶0[  کندیکمک م
  ارتقاء نظارت و    تيبا تقو  مديرههیئتاستقلال    ن،يبنابرا  .وجه نقد منجر شود  يیارزش نها  شيبه افزا  تواندی امر م  نيا

، فرضیۀ دوم لذا  .]4۶[  کندیم  ديرا تشد  وجه نقد  يیارزش نهاو    مديرههیئتتنوع    بین اطلاعات، رابطه مثبت    تیفیک
 شود:پژوهش به شرح زير ارائه می

 . است ترقویتر، مستقل  مديرههیئتبا  يیهاوجه نقد در شرکت يیبر ارزش نها  مديرههیئت: اثر تنوع دوم هیفرض
،  وجه نقد   يیو ارزش نها  مديرههیئتتنوع  در رابطۀ بین  مهم    گرليعامل تعد  کيعنوان  به  یطیمح  يیايپو  ،تيدرنها

  ی شتریب  یهاسکيو ر  هاتیها با عدم قطعو پرتلاطم، شرکت  ايپو  یهاطیدر مح،  يیاقتضا  هيبر اساس نظر  .مطرح است

عنوان  وجه نقد به  ،پرتلاطم  طيدر شرا  . ]1۶[  ابديیم  شيافزا  تریو نظارت قو  یمال  یر يپذبه انعطاف  ازیاند و نمواجه

با   یيهاطیدر مح  .]۶7[  داران داردسهام  یبرا  یشتریارزش ب  سک،ير  تيريو مد  یمال   یريپذحفظ انعطاف  یبرا  یمنبع
  شرايط محیطی،   راتییبه تغ  عيواکنش سرايجاد  ل نقش آن در  یوجه نقد به دل  يی، ارزش نهازياد  یاقتصاد   نانیعدم اطم

محافظت    یاقتصاد  یها ها را در برابر شوکاز نگهداشت نقد، شرکت  یناش   یمال  یر يپذانعطاف  .]۲۲[  ابديیم  شيافزا
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بر    .]1۶[  کندیم مح  رهيمد  یهاتئ یه  ،آنافزون  در  اطلاعات  یبا جستجو  ايپو  یها طیمتنوع  ارائه   ديجد  یمنابع  و 

با   .]30،  ۲7،  1۲[  کنندیکمک م  یارزش نقد   شيو افزا  یگذارهيسرما  یهایریگمیمتنوع، به بهبود تصم  یهادگاه يد
 زير تنظیم شده است:  صورتبه، فرضیۀ سوم پژوهش توجه به مطالب فوق

 . است ترقوی شتر،یب یطیمح يیايبا پو يیهاوجه نقد در شرکت يیبر ارزش نها مديرههیئت: اثر تنوع سوم هیفرض
 

 

 شناسی پژوهشروش .4
 کرديبا رو  یتجربشبه  یهدف، پژوهش  ثیاز ح  رد؛یگی قرار م  یکاربرد  یهاپژوهش  ۀدر زمر   نتايج بر اساس    پژوهش  ناي

  ی هاداده  .گذشته انجام شده است  یدادهايبر رو  ی نگر و مبتن گذشته  یقات یدر قالب تحق  ،یاست و از نظر زمان  یهمبستگ
پژوهش شامل   یجامعه آمار  .شده است   یو سامانه کدال گردآور  نيآورد نوره  یاز بانک اطلاعاتپژوهش    نيا  ازیموردن

 یسال مال  انياست که پا  1403تا    138۶  یدوره زمان  یط  تهران در بورس اوراق بهادار    شدهرفتهيپذ  یهاتمام شرکت
، نداشته باشند  تی فعال  نگيو هلد  نگيزیل  ،یمال  ی گذاره يسرما  مه،یبانک، ب  عيبه اسفندماه باشد، در صنا  یها منتهآن

پژوهش در دسترس   یرهایمحاسبه متغ  یبرا  ازیموردن  یهاداده  ماه توقف معاملاتی نداشته باشد و  4ها بیش از  سهام آن 
ا  .باشد باق  ۲088شرکت )معادل    11۶مربوط به    یهاداده  ها،تيمحدود  نيپس از اعمال  ماند که   یسال ـ شرکت( 
  1385دو سال قبل )  یهااز داده  رهایمتغ  یمحاسبه برخ  یبرا  نیهمچن  .پژوهش قرار گرفت  یهاهیآزمون فرض  یمبنا

  ی هادر صدک  پیوسته  یرها یمتغ  یتمام  ريمنظور کنترل اثر مشاهدات پرت، مقادبه  تي درنهااستفاده شده و    زی( ن138۶و  
  ۲افته يمی از برآوردگر حداقل مربعات تعم  هاهیمورد استفاده در آزمون فرض  یهابرازش مدل  یبرا  .ديگرد  1ش يپالا   99و    1

منظور  و به  دهيکنترل گردنیز    صنايعو    هاسالخاص  اثرات    ،هادر تمام مدل  .بهره گرفته شده است  3ايويوزافزار  در نرم
استفاده    5ها در سطح شرکت  یاخوشه  حی جملات اخلال، از تصح  4ای خوشه  یو همبستگ  انسيوار یکاهش اثر ناهمسان

است رويکرد،  .شده  اين  م  یاگونه به   بياستاندارد ضرا  ی خطا  در  در سطح هر    یکه همبستگ  شودیمحاسبه  خطاها 
ها از منابع منظور اطمینان از پايايی پژوهش، سعی گرديده تا داده به   .لحاظ گردد  اهآن  بین  انسيوار  یشرکت و ناهمسان 

تلاش شده تا مجموعه مشاهدات، نمايندۀ واقعی  معتبر و شفاف گردآوری شود و برای کسب اطمینان از روايی پژوهش،  
 . جامعه مورد مطالعه باشد؛ همچنین از تعاريف عملیاتی استاندارد و رايج برای محاسبۀ متغیرها استفاده شده است

 

ارزش نهايی وجه نقد به میزانی از بازده غیرعادی سهام واحد تجاری اشاره    .سنجش ارزش نهایی وجه نقدمدل  
برای سنجش ارزش نهايی وجه نقد، به پیروی    .شوددارد که به ازای يک واحد تغییر در نگهداشت وجوه نقد، حاصل می

 :شده استاستفاده  (1مدل )از  ]۲۲[ از فالکندر و وانگ
 

 (1مدل )
𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑖𝑡

𝐵 = 𝛾0 + 𝛾1

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾2

∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾3

∆𝑁𝐴𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾4

∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
 

+𝛾5

∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾6

𝐶𝑖𝑡−1

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾7𝐿𝑖𝑡 + 𝛾8

𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑟𝑖𝑡بازده سالانه سهام و    𝑟𝑖𝑡که در آن،  
𝐵    انتظار فاما  حاصل  بازده مورد   .است  ]۲0[  ۶فرنچ   واز مدل سه عاملی 

نسبت   𝐿سود نقدی،    𝐷های مالی،  هزينه  𝐼،  نقدریغهای  دارايی  𝑁𝐴سود عملیاتی،    𝐸میزان وجه نقد،    𝐶همچنین،  
مالی )مجموع تغییرات   نیتأمخالص    𝑁𝐹(،  ارزش بازار سهامو بلندمدت بر    جاری)نسبت تسهیلات مالی    اهرم بازاری

 
1. Winsorize 

2. Generalized Least Squares (GLS) 
3. EViews 

4. Heteroscedasticity and cluster correlation 

5. Firm-level clustered corrected 
6. Fama & French 



 

 ( احمدی و همکاران.....).....ییایو پو  ره یمد أت یاستقلال ه  گرلی نقش تعد یبررس

 

89 

 در اين مدل، ضريب  .نماد تفاضل است  ∆ارزش بازار سهام و    𝑀ی(،  جار   ریغهای  سرمايه سهام عادی و تغییرات بدهی

𝐶𝑖𝑡∆متغیر  

𝑀𝑖𝑡−1
در پاسخ به تغییر يک واحدی در نگهداشت سهام    یرعادیبازده غبیانگر تغییر يک واحدی در    (𝛾1)يعنی    

 . شودتعريف میوجه نقد است که معادل با ارزش نهايی وجه نقد 
 

  مديره هیئتتنوع  جهت بررسی اثر    پژوهش  اول  ۀبرای آزمون فرضی در ادامه،    .های پژوهشآزمون فرضیههای  مدل

 استفاده شده است: (۲)از مدل  ]۶7[، با پیروی از يانگ و ژو ارزش نهايی وجه نقدبر 
 

 (۲مدل )
𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑖𝑡

𝐵 = 𝛾0 + 𝛾1

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜙1𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 + 𝜙2𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 ×

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾2

∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
 

+𝛾3

∆𝑁𝐴𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾4

∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾5

∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾6

𝐶𝑖𝑡−1

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾7𝐿𝑖𝑡 + 𝛾8

𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 است:  کار رفتهبه (3)مدل  ]۶7[با پیروی از يانگ و ژو  ،های دوم و سوم پژوهش، برای آزمون فرضیه افزون بر آن
 

 (3مدل )

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑖𝑡
𝐵 = 𝛾0 + 𝛾1

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜓1𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 + 𝜓2𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 ×

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜓3𝑍𝑖𝑡 

+𝜓4𝑍𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 + 𝜓5𝑍𝑖𝑡 ×
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜓6𝑍𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 ×

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
 

+𝛾2

∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾3

∆𝑁𝐴𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾4

∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾5

∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
 

+𝛾6

𝐶𝑖𝑡−1

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝛾7𝐿𝑖𝑡 + 𝛾8

𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

( 𝐵𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡)  مديرههیئتگر استقلال نماد متغیرهای تعديل 𝑍𝑖𝑡  و مديرههیئت تنوع متغیر دو ارزشی  𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡، هاکه در آن 
( استفاده  1977)  1از شاخص بلائو ،  مديرههیئت  تنوعمتغیر دو ارزشی  برای سنجش    .است  (𝐸𝐷𝑖𝑡و پويايی محیطی )

را از چهار منظر جنسیت، سن، دوره تصدی و سطح تحصیلات    مديرههیئتاين شاخص، تنوع    .]۶7،  44،  9[  شده است
صفر )برای آقايان( و يک )برای بانوان( و سن در چهار  صورتبهبرای سنجش اين معیار، جنسیت  .دهدمدنظر قرار می 

همچنین،   .شودیم( تعريف 4سال عدد   55و بالاتر از   3عدد  51- 55، ۲سال عدد  45-50،  1سال عدد  45طبقه )زير 
( و میزان  4سال عدد  4و بالای  3سال عدد  4، ۲سال عدد   3، 1سال عدد  ۲چهار طبقه )تا  صورتبهدوره تصدی نیز 

، برای دکتری و بالاتر عدد  ۲، برای کارشناسی ارشد عدد  1سه طبقه )برای کارشناسی و کمتر عدد    صورتبهتحصیلات  
 . ارائه شده است 1در سنجش شاخص بلائو در جدول  مورداستفادهشناختی های جمعیتداده  .شود( لحاظ می3
 

 

 در سنجش شاخص بلائو یشناختتیجمع  یهاداده . 1جدول 
 سن  دورۀ تصدی

 درصد 89/۲۲ سال  45کمتر از   درصد ۶۲/35 سال ۲تا 
 درصد 11/۲۶ سال  50تا  45  درصد 77/۲۶ سال 3
 درصد 81/۲0 سال  55تا  51  درصد ۶۶/۲۲ سال 4

 درصد 19/30 سال 55بیش از   درصد 95/14 سال  4بیش از 

 جنسیت  تحصیلات

 درصد 04/91 مرد  درصد 30/۲8 تر کارشناسی و پايین
 درصد  9۶/8 زن  درصد ۲۲/47 کارشناس ارشد
    درصد 48/۲4 دکتری و بالاتر 

 

 
1. Blau 
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 :شودمیی چهارگانه فوق محاسبه ها یژگ يو، شاخص بلائو برای هر يک از (1)ی رابطۀ ریکارگبه در ادامه، با 
 

𝐵𝑙𝑎𝑢 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑗 (1رابطۀ ) = 1 − ∑ 𝑃𝑖
2𝑘

𝑖=1   
 

با تجمیع    .برخوردارند  𝑗است که از ويژگی    مديرههیئتدرصد اعضای    𝑃𝑖که در آن،   ادامه،  شاخص بلائو   مقاديردر 
 در انتها، متغیر دو ارزشی   .شودحاصل می  مديرههیئتی چهارگانه فوق، شاخص کلی تنوع  هایژگيوهر يک از    مربوط به

 1تر( از میانۀ شاخص کلی بلائو مقدار  تر )کوچکشود که به ازای مقادير بزرگ( تعريف می𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡)  مديرههیئت  تنوع
استقلال  همچنین  .)مقدار صفر( خواهد داشت برای سنجش  به کل    مديرههیئت،  غیرموظف  اعضای  تعداد  نسبت  از 

در سطح هر صنعت، ی،  طیمح  يیايپوافزون بر آن، برای سنجش    .]۶7،  ۶۲[  استفاده شده است  مديرههیئتاعضای  
و در ادامه،    شودمیو جملۀ خطا محاسبه    گرديدهبرازش    1ها( بر متغیر روندبا دارايی  شدههمگننخست سود عملیاتی )

سال اخیر قدرمطلق سود )زيان( عملیاتی، شاخص    3سال اخیر جملۀ خطا بر میانگین    3با تقسیم نمودن انحراف معیار  
بر اساس   .]1۶[  بیانگر پويايی محیطی بالاتر است  𝐸𝐷𝑖𝑡  تربزرگمقادير    .شود( محاسبه می 𝐸𝐷𝑖𝑡)  یطیمح  يیايپو

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡ضريب متغیر تعاملی  (  1در مدل )رود که  ، انتظار میپژوهش  فرضیۀ اول ×
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
مثبت و معنادار (  𝜙2)يعنی    

( ضريب متغیر تعاملی ۲رود که در مدل )انتظار می ترتیببه های دوم و سوم پژوهش،همچنین، بر اساس فرضیه .باشد

𝑍𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 ×
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡−1
 .مثبت و معنادار باشد( 𝜓6)يعنی   

 
 

 هاها و یافته تحلیل داده .5
  . شده استارائه    ۲در جدول  پژوهش    یفیتوص  یهاآمارهاستنباط کلی از وضعیت توزيع مشاهدات،    برای  . آمار توصیفی

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 2جدول 
 انحراف معیار حداقل  حداکثر  میانه میانگین نام متغیر  نماد متغیر

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑖𝑡
𝐵  0/ 7735 - ۲/ 8074 5/ 4849 - 0/ 0975 0/ 01۲9 بازده غیرعادی سهام 

∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ 0810 - 0/ ۲974 0/ 5133 0/ 0050 0/ 0148 تغییرات وجوه نقد 

∆𝐸𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ 1344 - 0/ ۶307 0/ 5858 0/ 0۲۶۲ 0/ 0۲78 تغییرات سود عملیاتی  

∆𝑁𝐴𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ 3353 - 0/ 8۶71 ۲/ 1957 0/ 137۶ 0/ 191۶ های غیرنقد تغییرات دارايی 

∆𝐼𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ 0347 - 0/ 08۲3 0/ ۲۲94 0/ 0030 0/ 0111 های مالی تغییرات هزينه 

∆𝐷𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ 0531 - 0/ 1901 0/ 1۶9۶ 0/ 0031 0/ 0055 تغییرات سود نقدی 

𝐶𝑖𝑡−1 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ 088۶ 0/ 000۶ 0/ ۶08۲ 0/ 0357 0/ 0۶57 وجوه نقد دورۀ قبل 

𝐿𝑖𝑡  0/ 1۶01 0/ 003۲ 1/ 0974 0/ ۲077 0/ ۲331 اهرم بازاری 

𝑁𝐹𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  0/ ۲381 - 0/ 87۲5 1/ 3077 0/ 0114 0/ 0۶37 خالص تأمین مالی  

𝐵𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡  0/ 117۶ 0/ 4000 0/ 8300 0/ ۶000 0/ ۶509 مديره هیئتاستقلال  

𝐸𝐷𝑖𝑡  0/ 0447 0/ 0009 0/ 357۲ 0/ 3۲5۲ 0/ 311۲ پويايی محیطی 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 0/ 489۲ 0/ 0000 1/ 0000 0/ 0000 0/ 3985 مديره هیئت  تنوع 
 

  ی موردبررسهای  مثبت اما نسبتاً محدود در بین شرکت  رقمیهای توصیفی، میانگین بازده غیرعادی سهام  بر اساس يافته
با انحراف معیار بالا، نشان  اين متغیر  دامنه گسترده تغییرات  بوده و بازار همراه  دهنده نوسانات چشمگیر در عملکرد 
ها، تغییرات وجوه نقد در سطح  که در اغلب شرکت  دهدنشان می وجوه نقد    اتتغییرو میانه  میانگین    .است ها  شرکت

تواند دهند که میهای غیرنقد پراکندگی بیشتری را نشان می سود عملیاتی و دارايی  اتدر مقابل، تغییر  .پايینی قرار دارد
ه نقد  ومیانگین وج  .ها باشدگذاری شرکتهای سرمايهدر عملکرد عملیاتی و سیاست  ملاحظهقابلای از تفاوت  نشانه 

، وجود مقادير حداکثری حالنيبااها است؛  دوره قبل نیز بیانگر سطح نسبتاً پايین نگهداشت نقدينگی در بیشتر شرکت

 
1. Trend variable 
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دهد که ساختار سرمايه  نسبت اهرم بازاری نشان می  .هاستبالا بیانگر تفاوت محسوس در رويکردهای احتیاطی شرکت
بدهیشرکت بر  مبتنی  معیار    .است  ها ها عمدتاً  انحراف  و  میانگین  نسبی   مديرههیئتاستقلال  مقادير  بیانگر رعايت 

بازار سرمايه است همچنین    .متغیر پويايی محیطی دارای توزيعی نسبتاً متعادل و نرمال است  .استانداردهای نظارتی 
 مديرههیئتوع اعضای  ها از ترکیب متندرصد شرکت  40دهد حدود  نشان می  مديرههیئت  تنوع میانگین متغیر مجازی  

کافی    واريانسدهند که متغیرهای مالی و حاکمیتی پژوهش از  های توصیفی نشان می، شاخصدرمجموع  .برخوردارند
 . ها تمرکز افراطی در نقاط خاص ندارندهای رگرسیونی برخوردار بوده و داده برای انجام تحلیل

 

گزارش   3در جدول  وجه نقد    يیسنجش ارزش نها  یبرا  یونیرگرس  برآورد مدل   جينتا  .سنجش ارزش نهایی وجه نقد
( بیانگر اولويت الگوی 31/۲)  بروش ـ پاگان( و  0/ 81)  چاوهای  آزمون   ( معنادار نبودن آماره 1در ستون )  .گرديده است

که دهد  نشان می( است و نتايج  1برای برازش مدل )دوطرفه )سال و شرکت(  پولد بر الگوهای اثرات ثابت و تصادفی  
 ات ( و تغییر0078/1سود عملیاتی )  ات(، تغییر۶715/0وجوه نقد )  اتمتغیرهای تغییر  و ضريب(  -08۶0/0عرض از مبدأ )

( و نسبت 3159/0ه نقد دوره قبل )ومتغیرهای وج  ضريبدرصد و    1  خطای( در سطح  ۲09۶/0های غیرنقد )دارايی
 .ادارنددرصد معن 5و  10ر سطوح خطای ترتیب د( به-15۲3/0اهرمی )

 

 سنجش ارزش نهايی وجه نقد .3جدول 

 (2ستون )  (1ستون )  

 t VIFآماره  ضریب  t VIFآماره  ضریب  متغیرها

 ---  - 88/0 - 0/ 0737  ---  - 1۲/4 - 0/ 08۶0***   مبدأ عرض از 

∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***۶715 /0 ۲0/3 09/1   ***7199 /0 40/3 13/1 

∆𝐸𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***0078 /1 ۲7/7 09/1   ***9940 /0 93/۲ 1۲/1 

∆𝑁𝐴𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***۲09۶ /0 34/4 14/1   **۲۲0۶/0 33/۲ 17/1 

∆𝐼𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   0715 /0 1۲/0 ۲۲/1  1171 /0 19/0 ۲4/1 

∆𝐷𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   ۲۶74 /0 99/0 04/1  ۲9۶8 /0 11/1 05/1 

𝐶𝑖𝑡−1 𝑀𝑖𝑡−1⁄    *3159/0 93/1 18/1   **41۶۲/0 35/۲ 30/1 

𝐿𝑖𝑡   **15۲3/0 - 9۶/1 - 13/1   **۲1۲۶/0 - ۶7/۲ - ۲8/1 

𝑁𝐹𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   0854 /0 ۲9/1 03/1  10۲3 /0 57/1 04/1 
  کنترل شد        ها اثرات سال

  کنترل شد        اثرات صنايع

  درصد74/37    درصد۶7/37   شدهضريب تعیین تعديل
  01/1۶***     ۶7/۲۲***    آماره فیشر 

      81/0   چاوآزمون 
      31/۲   آزمون بروش ـ پاگان

 درصد  10درصد و  5درصد، 1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح  
 

( ثابت سال  (۲در ستون  اثرات  استکه  کنترل شده  تغییر  ضريب،  ها و صنايع  )  اتمتغیرهای  نقد    و  (7199/0وجوه 
ه ووج  ،(0/ ۲۲0۶)  های غیرنقددارايی  اتتغییرضريب متغیر  درصد و    1سطح خطای    در(  0/ 9940سود عملیاتی )  اتتغییر

بودن مقادير    کوچکدر هر دو ستون،    .رندمعنادادرصد    5( در سطح  -0/ ۲1۲۶( و نسبت اهرمی )41۶۲/0نقد دوره قبل )
همچنین، معناداری آماره فیشر   .متغیرهای توضیحی است بینخطی همحاکی از عدم بروز مشکل  عامل تورم واريانس

بیانگر  01/1۶و    ۲۲/ ۶7) است  معناداری(  مدل  تعديل  مقادير  .کلی  تعیین  می   شدهضريب  کهنشان  متغیرهای   دهد 
، مثبت و معنادار آنافزون بر    .درصد از تغییرات بازده غیرعادی سهام را تبیین نمايند  38حدود    اندتوضیحی توانسته
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افزايش در نسبت تغییرات وجوه دهد که  نشان می(  7199/0و   ۶715/0ترتیب ه نقد )بهوجو  اتمتغیر تغییربودن ضريب  
 . را به دنبال داشته است، رشد معنادار بازده غیرعادی سهام هاشرکت نقد

 

مدل  4  جدول  .اول پژوهش  آزمون فرضیه برآورد  از  برایهای رگرسیونی  نتايج حاصل  آزمون فرضیه نخست   را 
بر ارزش نهايی وجه نقد از طريق ضريب متغیر تعاملی   مديرههیئت  تنوع در اين فرضیه، اثر    .کند پژوهش گزارش می

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  بروش ـ پاگان ( و  8۲/0های لیمر ) آزمون  ( معنادار نبودن آماره 1در ستون )   . بررسی شده است 
( است ۲در برازش مدل )دوطرفه )سال و شرکت(  ( مؤيد اولويت الگوی پولد بر الگوهای اثرات ثابت و تصادفی  ۲/ ۲0)

سود عملیاتی   ات(، تغییر۶919/0وجوه نقد )  اتيب متغیرهای تغییرو ضر(  -0/ 080۶دهد عرض از مبدأ )نشان میو نتايج  
𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡متغیر تعاملی  ضريب  ( و  ۲107/0های غیرنقد )دارايی  ات(، تغییر0۲10/1) × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (1717/0  در سطح )

 5( در سطح خطای  -1518/0( و نسبت اهرمی )344۶/0ه نقد دوره قبل )ووجمتغیرهای  ضريب    ودرصد    1خطای  
نیز ( و  9559/0سود عملیاتی )   ات(، تغییر۶5۶۲/0وجوه نقد )   ات(، ضريب متغیرهای تغییر۲در ستون )  .معنادارنددرصد  

تعاملی  ضريب   𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡متغیر  × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (1783 /0  خطای سطح  در  ضريب    1(  و   ات تغییر  متغیرهایدرصد 
درصد   5( در سطح خطای  -۲1۲5/0( و نسبت اهرمی )4454/0ه نقد دوره قبل )و (، وج0/ ۲۲10های غیرنقد )دارايی

، علاوهبه  .متغیرهای توضیحی است  بیانگر همخط نبودن  عامل تورم واريانس  پايینمقادير  در هر دو ستون،    .معنادارند
 شدهضريب تعیین تعديل  .استهای رگرسیونی  مدلی کلی  معنادارمؤيد  ،  (84/1۶و    7۶/18)آماره فیشر    بودن   معنادار

درصد از تغییرات بازده غیرعادی سهام را تبیین    44تا    38اند حدود  توانسته  توضیحیمتغیرهای    دهد کهنیز نشان می
𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡متغیر تعاملی  بودن  ، مثبت و معنادار  تيدرنها  .کنند × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  در دو مدل (  1783/0و    1717/0ترتیب  )به

اين  .است هااز ساير شرکت بیشترارزش نهايی وجوه نقد ، ترمتنوع مديرههیئتی با ترکیب هايدر شرکت دهدنشان می 
 . است سازگاردر فرضیه نخست پژوهش  مطرحبینی يافته با پیش 

 

 نتايج آزمون فرضیۀ اول پژوهش  .4جدول 

 (2ستون )  (1ستون )  

 t VIFآماره  ضریب  t VIFآماره  ضریب  متغیرها

 ---  - 77/0 - 0/ 0۶35  ---  - ۲۲/3 - 0/ 080۶***   مبدأ عرض از 

∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***۶919 /0 8۶/۲ ۶9/1   ***۶5۶۲ /0 7۲/۲ 73/1 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡   0185 /0 74/0 03/1  0۲1۲ /0 - 8۲/0 - 05/1 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡
× ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***1717 /0 1۶/3 ۶۶/1   ***1783 /0 34/3 ۶8/1 

∆𝐸𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***0۲10 /1 30/7 10/1   ***9559 /0 81/۲ 1۲/1 

∆𝑁𝐴𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***۲107 /0 4۶/4 14/1   **۲۲10/0 54/۲ 17/1 

∆𝐼𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   0090 /0 0۲/0 ۲3/1  0517 /0 09/0 ۲5/1 

∆𝐷𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   ۲879 /0 07/1 04/1  31۶1 /0 17/1 05/1 

𝐶𝑖𝑡−1 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **344۶/0 11/۲ 19/1   **4454/0 48/۲ 31/1 

𝐿𝑖𝑡   **1518/0 - 95/1 - 13/1   **۲1۲5/0 - 3۶/۲ - ۲8/1 

𝑁𝐹𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   083۶ /0 ۲7/1 03/1  1005 /0 55/1 04/1 
  کنترل شد        ها اثرات سال

  کنترل شد        اثرات صنايع

  درصد79/43    درصد84/37   شدهضريب تعیین تعديل
  84/1۶***     7۶/18***    آماره فیشر 

      8۲/0   چاوآزمون 
      ۲0/۲   آزمون بروش ـ پاگان

 درصد  10درصد و  5درصد، 1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح  
 



 

 ( احمدی و همکاران.....).....ییایو پو  ره یمد أت یاستقلال ه  گرلی نقش تعد یبررس
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آزمون فرضیه دوم پژوهش   در  مورداستفادههای رگرسیونی  نتايج برآورد مدل   5  جدول  .دوم پژوهش  آزمون فرضیه
ی وجه نقد از و ارزش نهاي   مديره هیئت  تنوع  بینبر رابطه    مديرههیئتدر اين فرضیه، اثر استقلال    .کندگزارش میرا  

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡متغیر تعاملی  ضريب  طريق   × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  ،  ( معنادار نبودن آماره 1در ستون )  .است  شدهبررسی 
دوطرفه  ( بیانگر اولويت الگوی پولد بر الگوهای اثرات ثابت و تصادفی  1۶/۲)  بروش ـ پاگان( و  0/ 81)  چاوهای  آزمون

(  0۲15/1سود عملیاتی )  اتضريب متغیرهای تغییرکند که  ( است و نتايج بیان می3برای برازش مدل ))سال و شرکت(  
و ضريب متغیرهای   (-۲09۲/0عرض از مبدأ )و    درصد  1( در سطح خطای  ۲08۲/0)  های غیرنقددارايی  اتو تغییر

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡(،  ۶85۶/0وجوه نقد )  اتتغییر × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (1883/0  ،)𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (0581/0  ،)
)  وهوج قبل  دوره  )35۲۶/0نقد  اهرمی  نسبت  و  خطای  -0/ 1547(  سطح  در   تعاملی   متغیر   ضريب  و  درصد  5( 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄ (0505/0 در سطح خطای )ات ضريب متغیرهای تغییر، (۲در ستون )  .ندمعنادار ،درصد 10  
𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 ،(1/ 0048(، تغییر سود عملیاتی )۶00۲/0وجوه نقد ) × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄ (1۶07/0 ) (  - ۲158/0نسبت اهرمی )و

سطح   تغییرو    درصد  1  خطایدر  متغیرهای  )دارايی  اتضريب  غیرنقد  تعاملی   (،۲190/0های   متغیر 
𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (089۲/0  ،)  متغیر𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (0859/0)  ه نقد دوره قبل  ووج   و

خطی  همانگر عدم وجود  بی  عامل تورم واريانس  کوچکمقادير  در هر دو ستون،    .د، معنادارنددرص  5در سطح  (  4۶19/0)
دهنده معناداری کلی در هر دو مدل نیز نشان (  17/ 3۶و    ۶4/۲3)آماره فیشر    بودن  معنادار  .متغیرهای توضیحی است  بین

  48تا    4۲  حدود  توضیحیشده حاکی از آن است که متغیرهای  مقدار ضريب تعیین تعديل  .های رگرسیونی استمدل
تبیین   را  سهام  غیرعادی  بازده  تغییرات  از  معنادار  تي درنها  .کنندمیدرصد  و  مثبت  ضريب  ،  تعاملی متغیر  بودن 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  اثر مثبت  در دو مدل نشان می(  0859/0و    0581/0ترتیب  )به  تنوع دهد که 
در شرکت  مديرههیئتترکیب   نقد  نهايی وجه  ارزش  استقلالها  آن   مديرههیئتهايی که  بر  برخوردارند،    از  بالاتری 

 . راستا است شده در فرضیه دوم پژوهش همبینی ارائهاين يافته با پیش .شودتقويت می
 

 نتايج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش  .5جدول 

 (2ستون )  (1ستون )  

 t VIFآماره  ضریب  t VIFآماره  ضریب  متغیرها

 ---  - 55/1 - 0/ 1885  ---  - 54/۲ - ۲09۲/0**   مبدأ عرض از 

∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **۶85۶/0 18/۲ 19/3   ***۶00۲ /0 39/5 8۶/3 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡  1۶51 /0 ۲5/1 38/3  1805 /0 40/1 83/3 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **1883/0 ۲8/۲ 10/3   ***1۶07 /0 38/3 87/3 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡   ۲014 /0 ۶۲/1 75/1  189۲ /0 47/1 7۶/1 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡  ۲830 /0 - 37/1 - 05/3  3111 /0 - 53/1 - 51/3 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    *0505/0 80/1 88/3   **089۲/0 31/۲ 44/3 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **0581/0 4۲/۲ ۶9/3   **0859/0 98/1 43/3 

∆𝐸𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***0۲15 /1 30/7 10/1   ***0048 /1 1۶/7 1۲/1 

∆𝑁𝐴𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***۲08۲ /0 37/4 14/1   **۲190/0 ۲5/۲ 17/1 

∆𝐼𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   014۶ /0 - 0۲/0 - ۲3/1  0۲۶0 /0 04/0 ۲5/1 

∆𝐷𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   ۲7۶9 /0 0۲/1 05/1  3040 /0 1۲/1 0۶/1 

𝐶𝑖𝑡−1 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **35۲۶/0 15/۲ ۲0/1   **4۶19/0 54/۲ 3۲/1 

𝐿𝑖𝑡   **1547/0 - 99/1 - 13/1   ***۲158 /0 - ۶9/۲ - ۲8/1 

𝑁𝐹𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   0775 /0 17/1 03/1  093۶ /0 43/1 05/1 
  کنترل شد        ها اثرات سال

  کنترل شد        اثرات صنايع

  درصد88/47    درصد78/41   شدهضريب تعیین تعديل
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  3۶/17***     ۶4/۲3***    آماره فیشر 
      81/0   چاوآزمون 

      1۶/۲   آزمون بروش ـ پاگان

 درصد  10درصد و  5درصد، 1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح  
 

 

ارائه   ۶  جدولدر پژوهش    سومآزمون فرضیه    جهتهای رگرسیونی  نتايج برآورد مدل  .سوم پژوهش  آزمون فرضیه
ضريب  و ارزش نهايی وجه نقد از طريق    مديرههیئت  تنوع  بینبر رابطه  پويايی محیطی  در اين فرضیه، اثر    .شده است

تعاملی   𝐸𝐷𝑖𝑡متغیر  × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  است  یموردبررس گرفته  )  .قرار  ستون  آماره1در  معناداری  عدم   )  
( مؤيد اولويت الگوی پولد بر الگوهای اثرات ثابت و تصادفی دوطرفه  53/۲)  بروش ـ پاگان( و  83/0های چاو )آزمون

  (، 7177/0وجوه نقد )  اتضريب متغیرهای تغییر( است و نتايج بیانگر آن است که  3)سال و شرکت( برای برازش مدل )
𝐸𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (0411/0)،  𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (075۶/0)  ،( 01۲4/1سود عملیاتی )  اتتغییر  

)دارايی  اتتغییر  و غیرنقد  خطای  0/ ۲0۶9های  سطح  در  متغیرهای  ،  درصد  1(  𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡ضريب  × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  
( در سطح خطای  -13۶5/0درصد و متغیر اهرم بازاری ) 5( در سطح خطای 0/ 3۶38ه نقد دوره قبل )و( و وج1358/0)

 . ، معنادارنددرصد 10
 

 نتايج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش  .6جدول 

 (2ستون )  (1ستون )  

 t VIFآماره  ضریب  t VIFآماره  ضریب  متغیرها
 ---  73/0 0/ 10۶0  ---  70/0 0/ 08۶3  مبدأ عرض از 

∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***7177 /0 ۶1/3 89/1   ***۶44۶ /0 08/4 88/3 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡  1714 /0 84/0 98/3  1۲45 /0 ۶1/0 ۶۲/۲ 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **1358/0 97/1 ۶1/4   **18۶4/0 48/۲ ۲۲/3 

𝐸𝐷𝑖𝑡  158۶ /0 - 40/0 - 83/1  551۲ /0 - 43/1 - 87/1 

𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡
  ۲1۲8 /0 - 34/0 - 59/3  4701 /0 - 75/0 - ۲4/3 

𝐸𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***0411 /0 33/۲ 1۲/0   **0۲۶7/0 34/۲ 17/3 

𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***075۶ /0 ۲9/3 53/4   **0945/0 ۲۶/۲ 14/4 

∆𝐸𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***01۲4 /1 ۲8/7 10/1   ***9۶04 /0 00/4 1۲/1 

∆𝑁𝐴𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄    ***۲0۶9 /0 ۲9/4 15/1   ***۲157 /0 47/4 18/1 

∆𝐼𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   0140 /0 0۲/0 ۲3/1  0۶۲۲ /0 10/0 ۲5/1 

∆𝐷𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   ۲8۲5 /0 03/1 05/1  3083 /0 13/1 0۶/1 

𝐶𝑖𝑡−1 𝑀𝑖𝑡−1⁄    **3۶38/0 ۲1/۲ ۲0/1   **444۲/0 47/۲ 3۲/1 

𝐿𝑖𝑡   *13۶5/0 - 78/1 - 13/1   **1943/0 - 43/۲ - ۲8/1 

𝑁𝐹𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄   0795 /0 ۲3/1 03/1  09۶9 /0 50/1 05/1 
  کنترل شد        ها اثرات سال

  کنترل شد        اثرات صنايع

  1۲/48    درصد17/41   شدهضريب تعیین تعديل
  50/18***     ۲۶/14***    آماره فیشر 

      83/0   چاوآزمون 
      53/۲   آزمون بروش ـ پاگان

 درصد  10درصد و  5درصد، 1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح  
 

های  دارايی  ات( و تغییر 9۶04/0سود عملیاتی )  ات(، تغییر۶44۶/0وجوه نقد )  اتضريب متغیرهای تغییر،  (۲در ستون )
( خطای  ۲157/0غیرنقد  سطح  در  متغیرهای  1(  ضريب  𝐸𝐷𝑖𝑡  درصد،  × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (0۲۶7/0 ) ،

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (18۶4/0  ،)𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  (0945/0 )  ،و   (444۲/0ه نقد دوره قبل )ووج 
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بیانگر   ، مقادير پايین عامل تورم واريانسستوندر هر دو  .د، معنادارنددرص  5( در سطح خطای -1943/0اهرم بازاری ) 
دهندۀ معناداری کلی  نشان(  50/18و    ۲۶/14)آماره فیشر    بودن  معنادار  و  متغیرهای توضیحی است  بینخطی  نبود هم

اند حدود توانسته   توضیحیدهد که متغیرهای  شده نیز نشان میمقدار ضريب تعیین تعديل  .های رگرسیونی استمدل
کنند  48تا    41 تبیین  را  سهام  غیرعادی  بازده  تغییرات  از  نهايت  .درصد  معنادار  در  و  مثبت  تعاملی  متغیر  بودن  ، 

𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝑀𝑖𝑡−1⁄  هايی که در  در شرکتدهد  نشان میدر دو مدل  (  0945/0و    075۶/0ترتیب  )به
می  ترپوياتجاری  های  محیط تنوع    ،کنندفعالیت  مثبت  می  مديرههیئتاثر  تقويت  نقد،  وجه  نهايی  ارزش   .شودبر 

گیری کاراتر در مديريت وجه به تصمیم  مديرههیئتهای اعضای  ها و مهارت، در شرايط پويايی، تنوع ديدگاه گريدانیببه
 . سازگاری دارداين يافته با فرضیۀ سوم پژوهش  .شودافزايش ارزش نهايی آن منجر می جهینقد و درنت

 

ای نسخه  کارگیریبههای تکمیلی با  ، تحلیلپژوهش  منظور اطمینان از استحکام نتايجبه   .های استحکام نتایجآزمون

،  ۲[مانند  های پیشین  مطرح در برخی پژوهش، مطابق با رويکرد  راستادر اين    .های اصلی انجام شدجايگزين از مدل

معادل نسبت مجموع ارزش بازار   1متغیر وابسته ارزش شرکت )نسبت کیوتوبین های رگرسیونی از  در مدل   ]۶5،  37،  3۲
، تمامی متغیرهای ،  استفاده شدبازده غیرعادی سهام    به جای(  هاها بر ارزش دفتری دارايیسهام و ارزش دفتری بدهی

جای  به(  140۲و همکاران )   افلاطونیبا پیروی از  شده و    همگنهای دوره جاری  توضیحی بر مبنای ارزش دفتری دارايی
ه  گرديداستفاده    ها(کل دارايی  دفتری)نسبت مجموع تسهیلات جاری و بلندمدت بر ارزش    اهرم بازاری، از اهرم دفتری

های پژوهش در جدول جهت حفظ فضای مقاله، صرفاً نتايج ضرايب موردنیاز برای آزمون فرضیه ،  تيدرنهاو    ]3[  است
  .اندشدهگزارش  7

 

 های تکمیلی )متغیر وابسته: ارزش شرکت( تحلیل .7جدول 

 
  

 (1ستون )

 ها و صنایع( )بدون کنترل اثرات سال

 (2ستون ) 

 ها و صنایع()با کنترل اثرات سال

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب  متغیرها فرضیه 

 ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄    ***۶417 /0 1۲/7   ***۶703 /0 ۲۲/7 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 اول × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄    ***1443 /0 ۶0/۲   **1177/0 97/1 

𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 دوم  × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄    ***049۶ /0 70/۲   **0548/0 5۲/۲ 

𝐸𝐷𝑖𝑡 سوم × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄    **07۲0/0 34/۲   **0511/0 ۲9/۲ 

   درصد 10درصد و  5درصد، 1***، ** و * به ترتیب، معناداری در سطح  
 

 ی پولد بر الگوها  یالگو  تياولو  د يچاو و بروش ـ پاگان مؤ  یهاآزمون   آماره   نبودن  معنادار(،  1های ستون )در برازش 
ها و صنايع، کنترل  (، اثرات سال ۲و در ستون )  است  هابرازش مدل   یدوطرفه )سال و شرکت( برا  یاثرات ثابت و تصادف

است يافته  .شده  اساس  )بر  ستون  متغیر،  (1های  )  اتتغییر  هایضريب  نقد  𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡،  (0/ ۶417وجوه  × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄ 
𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡  و  (1443/0) × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄  (049۶ /0  )  خطای سطح  متغیر    1در  ضريب  و  درصد 

𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄  (07۲0 /0  )ها( که اثرات سال ۲در ستون )همچنین،    .معنادارند،  درصد  5خطای    در سطح 
شده  صنايعو   ضريب  کنترل  )  اتتغییر  متغیراند،  نقد  سطح    (۶703/0وجوه  متغیرهای   1در  ضريب  و   درصد 

𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄  (1177 /0  ،)𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄  (0548/0  و )𝐸𝐷𝑖𝑡 × 𝐻𝐵𝐷𝑖𝑡 × ∆𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡⁄ 
های پژوهش يافته  های تکمیلی بیانگر آن استآزموندرمجموع، نتايج    .معنادارند  درصد  5در سطح خطای  (  0511/0)

 . نداز پايداری و استحکام لازم برخوردار
 

 
1. Tobin’s Q 
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 گیری بحث و نتیجه .6

مربوط    یها میتصم  .داران است سهام  یدر خلق ارزش برا  یدیها و عامل کلشرکت  یمنابع مال  نيتراز مهم  یکيوجه نقد  
نگهداشت   بازتاب  ايبه  نقد  به  میو تقس  یمال  نیتأم  ،یگذارهيسرما  یها استیاز س  یمصرف وجه  صورت سود است و 

نها  میمستق ارزش  تأث  يیبر  برا  یارزش  حال،نيباا  .گذاردی م  ریشرکت  بازار  م  ی که  قائل  نقد  واحد وجه  به    شودی هر 
 شوند ی که موجب استفاده کاراتر از وجوه نقد م  يیسازوکارها   يیشناسا  ،یطيشرا  نیدر چن  .دارد  یبستگهای متنوعی  مؤلفه
اهم کاربرد  ینظر  تی از  است  یو  داد    یهاافتهي  .برخوردار  نشان  ترککه  پژوهش  و    مديرههیئت  بیتنوع  مثبت  اثر 
 را يمحور سازگار است؛ زمنبع  هيو نظر یانسان هيسرما ه ينظر یبا مبان جهینت نيا .وجه نقد دارد يیبر ارزش نها یمعنادار

داده و   شيافزا  اشرکت ر  یریگمی و تصم  ی شناخت تیگوناگون، ظرف  یهاو تجربه  لاتیتحص  ت،یبا جنس  يیحضور اعضا

  ]44[ یو ه یو ل ]14[چان و همکاران  جيبا نتا افتهي نيا .کند یم تيزا هداارزش  یرها یوجوه نقد را در مس صی تخص

اند تفاوت دارد؛  وجه نقد را گزارش کرده يیکه کاهش ارزش نها ]53[ و همکاران یبا شواهد مراد یراستا است، ولهم
نشان   جينتا ،افزون بر آن .لحاظ شده است کنندهليعنوان عامل تعدبه  مديرههیئت بیاثر ترک اخیر، در پژوهش چرا که

  هياز منظر نظر  .کندیم  تيرا تقوبر ارزش نهايی وجه نقد    مديرههیئتاثر مثبت تنوع    ،مديرههیئتاستقلال  که  داد  
وجه   نه یربهیاز انباشت غ  طرفانه،یب  یهادگاه يو ارائه د  ینقش نظارت  ی فايمستقل با ا  یمحور، اعضاو منبع  یندگينما

و ژو   ]30[  گوردون و همکاران  جيبا نتا  افتهي  نيا  .بخشندی را بهبود م  یمال  یها میتصم  تیفیو ک  کنندیم  یرینقد جلوگ

 يیو ارزش نها  مديرههیئت تنوع    بین رابطه مثبت    یطیمح  يیايمشخص شد پو  نی همچن.  سو استهم  ]۶7[  انگيو  
بازار،   راتییو تغ  نانیاطمعدم   طيبه منابع، در شرا  یوابستگ  ه يو نظر  يیاقتضا  هينظر  هيبر پا  .کندی م  ديوجه نقد را تشد

براسازمان د  ی ریگمیتصم  یها  و  اطلاعات  به  ن  یها دگاهيمؤثرتر  متنوع    یهامديرههیئت  ن،يبنابرا  د؛دارن  ازیمتنوع 

دارد و   یخوانهم ]۶7[و ژو  انگيو    ]14[  چان و همکاران  جيبا نتا  افتهي  نيا  .سازگار شوند  راتییبا تغ  ترعيسر  توانندیم
 . دارد یتریکارکرد راهبرد ،ايپو یهاطیدر مح مديرههیئتآن است که تنوع  انگریب

رفتار نگهداشت وجه نقد   ن ییدر تب  مديرههیئتساختار    تیدرباره اهم  یاپژوهش شواهد تازه  نيا  جينتا  ،یطورکلبه
 ط یمح  يیايزمان سه عامل تنوع، استقلال و پوحاضر نقش هم  یهاافتهي  ،یبا مطالعات خارج   سهيدر مقا  .دهدیارائه م

  دگاه يد  از  .دارد  یرفتار  ـ  یمال  یقیتلف  یهادر توسعه مدل   یرنظ  یو سهم  کندی وجه نقد برجسته م  يیرا در ارزش نها
 یبرا  يیهادستورالعمل  نيبا تدو  توانندیم  هيناظر بر بازار سرما  یکه نهادها  دهدینشان م  جينتا  ،یاستیو س  یکاربرد

افزاشرکت  یمال  یها می تصم  يیکارا  ،مديرههیئت  یاعضا  یو تجرب  یتیجنس  ،یلیتنوع تحص  یارتقا را   . دهند  شيها 
اعضا  تيتقو  ن،یهمچن شرکت  رموظفیغ  یسهم  الزام  افشاو  به   تواندی م  مديرههیئت  بیترک  یها شاخص  یها 

 .ها منجر شودارزش بازار شرکت شي بر استفاده از وجوه نقد را بهبود بخشد و به افزا ینظارت  یسازوکارها 
محور  صنعت یهابر داده  یمبتن یطیمح يیايشاخص پو .دارد يیهاتيپژوهش محدود  نيا ج،يوجود استحکام نتا با

ابعاد عدم  رات ییهستند و تغ  یخيشده تاراستفاده  یهاداده   .را پوشش ندهد  یطیمح  تی قطعبوده و ممکن است همه 
ابعاد   یآت   یهاپژوهش  شودیم  شنهادیپ  ن،يبنابرا  .کنند یطور کامل منعکس نمرا به  ري ناپذینیبشیپ  یدادها يرو  اي  ینهاد
  اي یافزوده اقتصادارزش  ریبازارمحور نظ یها و شاخص ،یو اجتماع یفرهنگ  یرهایمتغ ،مديرههیئت یو شناخت  یرفتار 

  ت یو تمرکز مالک  ینهاد  تیهمچون مالک  ینهاد  یرها یمتغ  یبررس  ن،یهمچن  .کنند  یرا بررس   یتجمع  یرعادیبازده غ
 .وجه نقد منجر شود يیبر ارزش نها یشرکت  تی حاکم  یسازوکارها ریاز تأث یترقیدق نییبه تب تواندیم
 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده  برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  .تعارض منافع

حضور نويسندگان در اين    . است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود
 .گونه تعارض منافعی ندارندطرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچشاهدی بی عنوانبهپژوهش 
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