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: وجه نقد شركت داشت نگهجنسيت مديران ارشد بر  تأثير

احتياطي و نمايندگي در  ةهاي ذخير آزمون تجربي نظريه
  بورس اوراق بهادار تهران

 4، هومن آدمن3كاظمي ، پوريا2پور ، محمد غلامرضا*1االله عرب روح

  چكيده
ند توا وجه نقد مي داشت نگهكسري يا مازاد در  دارد، زيرااهميت زيادي  وجه نقد داشت نگهبر  مؤثرشناسايي عوامل 

گـذار بـر   تأثيرهاي اخيـر نشـان داد كـه يكـي از عوامـل       نتايج پژوهش. رو كند به ها را با مشكلات زيادي رو شركت
رقيـب در ادبيـات مـالي و     ةنظري ـدو  تأثيرخصوص چگونگي اين  كه در استوجه نقد، جنسيت مديران  داشت نگه

كار بـودن، اعتمـاد    احتياطي، مديران ارشد زن به دليل محافظه ةذخير ةينظراساس  بر. حسابداري مطرح شده است
نماينـدگي، مـديران    ةينظراساس  در مقابل، بر .كنند ي ميدار نگهي را شتريب ي وجه نقدخطرگريزكمتر و  سبه نف
. نندك ي ميدار نگهرا  يكمتر ينقدنتيجه وجه  و در دهند مينمايندگي را كاهش   ةتر بوده و هزين اخلاقيزن  ارشد

، بـا توجـه بـه    وجـه نقـد   داشـت  نگـه جنسيت مديران ارشد بـر ميـزان    تأثيربررسي  هدف پژوهش حاضر ،رو اين از
ت كشر 170ل از كمتش يا ق نيز با استفاده از نمونهيهاي تحق هيفرض. است احتياطي و نمايندگي ةذخير هاي نظريه

ون ياز مـدل رگرس ـ  يري ـگ و بـا بهـره   1397تـا   1391 يهـا  سـال  يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط ـ رفتهيپذ
جنسـيت   احتيـاطي بـين   ةذخيـر  ةهاي پژوهش حاكي از آن است كه مطابق با نظري يافته. شدبررسي  چندمتغيره

هاي دارايي مـديران   شركت ،عبارت ديگر  به. معناداري وجود داردو مثبت  ةرابط وجه نقد داشت نگهمديران ارشد و 
  .كنند ي ميدار نگهها  بيشتري نسبت به ساير شركتوجه نقد  ارشد زن
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  مقدمه
بـين وجـوه نقـد در     تعـادل وجوه نقد از منابع مهم و حياتي هـر واحـد انتفـاعي اسـت و ايجـاد      

 ].14[ اسـت  اقتصـادي هـر واحـد انتفـاعي     سلامت مهمعلائم  يكي از دسترس و نيازهاي نقدي
مطابق با تئوري نمايندگي، چگونگي مصرف وجوه نقد داخلـي و تمايـل مـديران بـه مصـرف يـا       

 داشـت  نگـه  ].7[ برانگيز است وجه نقد به دليل تضاد منافع بين مديران و مالكان بحث داشت نگه
تواند به افزايش اختيـارات   از حد آن مي بيش داشت نگههاي خاص خود را دارد و  وجه نقد هزينه

عـدم   ،از طرفـي . برسـاند به سهامداران آسـيب   وشود هاي نمايندگي منجر  مديران و بروز هزينه
گـذاري   هاي سرمايه تواند به محدوديت تامين مالي و از دست رفتن فرصت ي وجه نقد ميدار نگه

 يها گذاران، رسانه هيسرما ينگران ينقد ريذخا عيسر شي، افزاگذشته ةدو ده در ].3[ منجر شود
منتشـر   1مزيتـا  اليننشيفا ةكه در روزنام يديجد ةمقال. است ختهيرا برانگ انيو دانشگاه يتجار

بـورس اوراق بهـادار    100شـاخص  ي هـا  شـركت  يخـالص نقـد   ريذخـا «: دي ـگو يشده است م ـ
 2013پونـد در سـال    اردي ـليم 9/73بـه   2008پوند در سـال   ارديليم 2/12از  2تايمز فايننشيال

  ].31[ است افتهي شيافزا
توجه به  تازگي بهاز محققان  يبرخ ،]40[ 3سونيو م كيهمبر مديريت عالي تئوري براساس

 .انـد  ها نشـان داده  شركت ينقد يها استيدادن به س را در شكل رانيدر مد ژهينقش اختلافات و
 رانيو مـد  عـاملان  ريمـد  ةي ـاول هاي سال، رانيمد يا حرفه ةدهد كه تجرب يمطالعات نشان م نيا

 ].26؛ 21؛ 20[ هـا دارنـد   شـركت  ينقـد  يهـا  اسـت يدر س يمهم ـ تأثير زين يبانك ةشد منصوب
وجـه نقـد    داشـت  نگهگذار بر ميزان تأثيرمديران ارشد شركت به دو دليل از عوامل بسيار مهم و 

نقش  شركت كي يمال تيريمسئول مد يعنوان شخص اصل به مديران ارشد، اولاً. شركت هستند
 ـدار) يمـال  سـك ير تيريو مـد  يمـال  يگزارشگرمثلاً (ها  شركت يمال ماتيدر تصم يمحور  .دن

 يهـا  يري ـگ ميعامل در تصم رانيبا مد سهيدر مقامديران ارشد نشان داده است كه  رياخ اتيادب
مهـم   اريبس ـ يبانك يها و وام سود تيري، مدياز جمله اهرم مال ييها نهيدر زم يو مال يحسابدار
اسـت و   مـديران ارشـد   ياصل يها تيمسئول ءجز ينگينقد تيريمد ثانياً، ].46؛ 35؛ 33[ هستند

  ].17[ بوده است مديران ارشد ةعمد يوجه نقد در چند سال گذشته نگران تيريمد ژهيو به
 ياجتمـاع  تيو وضـع  لاتيبا بهبـود سـطح تحص ـ  . است رانيمد يمهم فرد يژگيو تيجنس

از  ي، برخ ـري ـاخ يهـا  در سـال  .رنـد يگ يرا م مديريتي يها ها سمت از خانم يشتريزنان، تعداد ب
انـد   هـا را آغـاز كـرده    شـركت  يريگ ميتصم فراينددر  يتيجنس يها نقش تفاوت يمحققان بررس

                                                        
1. Financial Times 
2. FTSE 100 
3. Hambrick & Mason 
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ــاران ،]32[ 2و همكــاران سيفرانســ، ]43[ 1ســگني، هوانــگ و كمــثلاً( . )]30[ 3فاســيو و همك
 يهـا  نـه يهاسـت كـه در زم   مـدت  ياخلاق يو رفتارها اهدر نگرش به خطر يتيجنس يها تفاوت
سـو،   كياز  .مورد مطالعه قرار گرفته است يو اقتصاد رفتار يشناخت يشناس ، روانيشناس جامعه

 نفـس  اعتمادبـه  نـد و كارتر كنند كه زنان از مردان محافظه يم دييرا تأ دهيعق نيمطالعات ا شتريب
 يهـا  اسـت يس ].43[ نـد دار يمترك يبده زن عموماً رانيمد. دارند يشتريب يخطرگريزكمتر و 
اتخـاذ   يكمتـر  سـك يبـا ر  يگـذار  هيو سرما يمال ماتيو تصم ]32[ تر هكاران محافظه يحسابدار

د كـه زنـان از مـردان    ن ـده ينشـان م ـ  بيشـتر ادبيـات پيشـين   ، گـر ياز طـرف د . ]30[ كنند مي
 يطلبانه تحمـل كمتـر   زن نسبت به رفتار فرصت رانيمرد، مد يبا شركا سهيدر مقا .ترند ياخلاق
و  ]44؛ 25[ انجام دهـد  داخليتجارت  ايوند كمتر احتمال دارد كه مرتكب تقلب ش ].60[ دارند
  .]47[ هستندرو  هروب يكمتر يندگينما يها نهي، با هزنيبنابرا

 يمـال  يـة ، نظرياخلاق ـ يهـا  هـا و ارزش  سـك يدر نگرش بـه ر  يتيجنس يها براساس تفاوت
دادن بـه   در شـكل  مـديران ارشـد   تينقـش جنس ـ  حيتوض ـ يرا بـرا  بي ـرق نظريـة ها دو  شركت

 يها شركتكند كه  يم ينيب شيپ ذخيرة احتياطي يةنظر .دهد يشركت ارائه م ينقد يها استيس
 انياز همتا ترو خطرگريز ي دارندنفس كمتر اعتمادبهند و كارتر كه محافظه ،زن مديران ارشد يدارا

 ين ـيب شيپ نظرية نمايندگيدر مقابل،  .كنند داري مي ي را نگهشتريب وجه نقدمرد خود هستند، 
ها  آن راي، زكنند داري مي نگهرا  يكمتر ينقد وجهزن  مديران ارشد يدارا يها شركتكند كه  يم

 4وانـگ زنـگ و   .]62[ دهنـد  يرا كاهش م نمايندگي يها نهيهز نيند و بنابراا تر از مردان ياخلاق
داشت  ميزان نگهزن  رانيعامل و نسبت مدريمد تيجنسنيز دريافتند كه  ]16[ 5يكاريادو  ]64[

از عوامل تأثيرگذار  مديران ارشد زن كه رود بنابراين، انتظار مي. دهد شركت را افزايش مي نقد وجه
گرفته اين  رتبا اين حال، در عمدة مطالعات داخلي صو. داشت وجه نقد شركت باشند بر ميزان نگه

موضوع ناديده انگاشته شده و يك فضاي خالي در ادبيات حسابداري، مالي و مديريت براي تحقيق 
لـذا در پـژوهش   . اي جهت انجام پژوهش حاضر اسـت  در اين باره وجود دارد كه اين خود انگيزه

اس اس ـ داشت وجه نقد شـركت بـر   حاضر سعي بر آن است كه تأثير جنسيت مديران ارشد بر نگه
 تجربي شواهد يافتن پي شود و تحقيق حاضر در نمايندگي و ذخيرة احتياطي  بررسيهاي  نظريه
 داشت وجه نقـد  بر نگه جنسيت مديران ارشد آيا كه است تحقيق اصلي سؤال اين به پاسخ جهت

 صـورت  در خير؟ يا دارد معناداري تأثير بورس اوراق بهادار تهران در شده پذيرفته هاي شركت در
  است؟ چگونه رابطه نوع پاسخ، بودن مثبت

                                                        
1. Huang & Kisgen 
2. Francis et al 
3. Faccio et al 
4. Zeng & Wang 
5. Adhikari 
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  :همراه داشته باشد را به ذيلعلمي  ةتواند دستاوردها و ارزش افزود نتايج پژوهش حاضر مي
ران ي ـشـور ا ك يط ـين و سـاختار مح يه قـوان ك ـن پژوهش آن است يز ايه نقطة متماكنيول اا

گذشته حضور زنـان   يها دهه يه طكنياملاً متفاوت است و با توجه به اكشورها كر ينسبت به سا
ش است، يشده در بورس اوراق بهادار تهران رو به افزا رفتهيپذ يها تكشر يتيريمد يها در پست

گذشـته در ارتبـاط بـا تنـوع      يهـا  پژوهش ينظر يتواند موجب گسترش مبان يج پژوهش مينتا
در حـال توسـعه    يشـورها كها در  تكشر مديريتيو  ي، اخلاق و رفتار زنان در امور ماليتيجنس
جنسيت مـديران ارشـد    تأثير بررسي به  پژوهش حاضر اينكه، دوم .ران شودية اير بازار سرماينظ
 ايـن  احتيـاطي پرداختـه كـه    ةذخيـر  و نماينـدگي  هـاي  نظريه وجه نقد با توجه به داشت نگهبر 

 گـذاران،  سـرمايه  اختيـار  در را سـودمندي  اطلاعات تواند مي علمي دستاورد يكمنزلة  به موضوع
 كننـدگان  اسـتفاده  سـاير  و كنندگان استانداردهاي حسـابداري  سرمايه، تدوين بازار گذاران قانون

 بـراي  را جديـدي  هـاي  ايـده  توانـد  مـي  پـژوهش  نتـايج  درنهايت، .دهد قرار حسابداري اطلاعات
  .دكن پيشنهاد وجه نقد داشت نگهمين مالي و أت ةحوز آتي در هاي پژوهش دادن انجام

  تحقيق ةپيشين نظري ومباني 
  احتياطي ةذخير ةاساس نظري وجه نقد بر داشت نگهجنسيت مديران ارشد و 

 ياصـطكاك مـال   چيه. وجه نقد است داشت نگهها براي  شركتمهم  ليدلا از يكي اطياحت ةزيانگ
در ، ني ـا بـا وجـود   .نـد ا ربط يب ينقد يها ييرو، دارا نيا از .كامل وجود ندارد ةيبازار سرما كيدر 
، اغلـب  ياقتصـاد  طيو نوسـان مح ـ  عدم تقارن اطلاعـاتي  ليبه دل ياعتبار خارج ني، تأمتيواقع

 يهـا  و شـوك  يمـال  يهـا  درماندگيدر برابر  يك سپر نقد وجه .]54[ است نهينامشخص و پرهز
 هـاي  شـركت كه  ندافتيدر] 57[ 1، اوپلر و همكاراندگاهيد نيمطابق با ا .كند يم جادينامطلوب ا

 وجه نقد، ينقد انيثبات بودن جر يب در صورت و يخارج يمال نيبه تأم فيضع يدسترس يدارا
 ديي ـتأ نيهمچن ـ] 41[ 2وي ـهـان و ك . كننـد  ي مـي دار نگـه  گـر يد هاي شركتنسبت به  يشتريب
حسـاس   ينقد انيبه نوسانات جر هاي با محدوديت مالي شركت وجه نقد داشت نگهكنند كه  يم

 يها شركت يبرا نوسانات جريان نقديو  وجه نقد داشت نگه نيب يا رابطه چيكه ه يحال در؛ است
 يهـا  نسـبت  نيانگي ـكـه م  ندافتيدر] 19[ 3و همكاران تسيب .وجود ندارد مالي تيبدون محدود

هـا   آن. اسـت  افتهي شيافزا يتوجه درخوربه طور  2006تا  1980از  ييكايمرا يها شركت ينقد
 .كنـد  يم ـ فـا يا ينقـد  يهـا  نسبت شيروند افزا حيدر توض ينقش مهم احتياطي ةزيانگ معتقدند

                                                        
1. Opler et al 
2. Han & Qiu 
3. Bates et al 
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برخوردار هستند،  يقو ياركه از حق طلبك ييشورهاكه در كدهند  ينشان م] 63[ 1و نفر ونگي
و هـارفورد   .دارنـد  اري ـرا در اخت يشـتر يب وجـه نقـد  ، يسـتگ كاز ورش يريجلـوگ  يها برا تكشر

 ييجـو  بـا صـرفه   ها شركتمجدد،  مالي نيتأم سكيكاهش ر يبرا كه افتنديدر] 42[ 2همكاران
و چـن   .دهند يم شينقد را افزا وجه داشت نگه خود عملياتي وجوه نقد انياز جر وجه نقد شتريب

بـه   و يـي با فردگرا به طور منفي ها شركت وجه نقد داشت نگهدهد كه  ينشان م] 22[ 3همكاران
  .همراه است نانيبا عدم اطم طور مثبت

ــانگ ــاحت ةزي ــل خطــر دارد  شــهير اطي ــراد در مقاب ــاتيتحق. در صــفات اف از  يا گســترده ق
 يزن و مرد تفـاوت معنـادار   نيدهد كه در نگرش خطر ب ينشان م يشناس و جامعه يشناس روان

در  دهنـد كـه   ينشـان م ـ  ري ـاز مطالعـات اخ  ياري، بس ـمديريت عالي يبراساس تئور .وجود دارد
]. 59؛ 34؛ 30[ دارنـد  يشتريب گريزي خطرو  ندكارتر زن محافظه رانيمرد، مد رانيبا مد سهيمقا
نشـان   يشـتر يب تيحساس ـ ياحتمـال  ياهزن ممكن است نسبت به خطر رانيحالت، مد نيدر ا

مسـئول   مـديران ارشـد  از آنجـا كـه   . را نشـان دهنـد   يتـر  يقو ياطياحت ةزيرو انگ نيا دهند و از
كـرد كـه    ين ـيب شيتـوان پ ـ  ي، م ـعهده دارند بررا  سكير تيريها و مد شركت ينگينقد تيريمد

 انياز همتاتر گريز خطرتر و  ها محتاط شركت ينقد ياه استيس يريگ زن در شكل مديران ارشد
، هوانـگ و  گـر ياز طـرف د  .كننـد  ي ميدار نگهرا  يشتريب وجه نقد جهيمرد خود هستند و در نت

زن در  رانينسـبت بـه مـد   ) ارشـد  مديرانو  رعامليمد(مرد  رانيكه مد افتنديدر] 43[ سگنيك
نشـان   نيهمچن ـ] 37[ 4و همكـاران گـائو   .دارنـد  اطمينـاني بيشـتري   شيخود ب يمال ماتيتصم

زن خـود   انينسبت به همتا رايز ،دارند يبالاتر يگذاران مرد نرخ گردش مال هيدهند كه سرما يم
 ينقـد  اسـت يس كيخاذ مرد را به ات مديران ارشدممكن است اطميناني  شيب .ندتر اطمينان  شيب

 يخود بـرا  يها ييها به توانا آن رايز ،ترغيب كند كمتر وجه نقد داشت نگه جهينت تر و در يتهاجم
 .]62[ دارند يشتريب نانياطم يمال درماندگيمقابله با 

  نمايندگي ةاساس نظري وجه نقد بر داشت نگهجنسيت مديران ارشد و 
جنسـن و   .هاسـت  نقـد شـركت   وجـه  داشـت  نگـه  نييدر تع يگريعامل مهم د نمايندگيمشكل 

نقـد   وجـه بزرگ  رينگه داشتن ذخا يبرا يا زهيانگ رانيكنند كه مد ياستدلال م] 45[ 5نگيمكل
بـا ارزش فعلـي    يهـا  ها ممكن اسـت بـا پـروژه    آن مثلاً(خود دارند  يمنافع شخص يريگيپ يبرا

 نماينـدگي  ةزي ـانگ ).دسـت آورنـد   هنقد خود را ب وجهها  فروش شيبا استفاده از پ اي يمنفخالص 
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دارند، كه  ياضاف وجه نقدبه نگه داشتن  ليتما رانيكند كه مد يم ينيب شيوجه نقد پ داشت نگه
] 27[ 1ارانكو هم تماري، ددگاهيد نيا يدر راستا .شود ارزش سهامداران نابود شود مي باعث نيا

 يي، نسبت به كشورهاسهامدارانبا حمايت ضعيف از  ييها در كشورها شركتد كه نده ينشان م
 2نـز يكـالچوا و ل  .كنند ي ميدار نگه يشتريب وجه نقدسهامدار برخوردارند، حمايت قوي از كه از 

 جريـان نقـدي  نترل و حقـوق  كحقوق  نيب يشتريب ييه واگراك ييها تكه شرك افتنديدر] 48[
] 56[ 3تـت يو و كلـوف ين .داشته باشند اريرا در اخت يشتريب ينقد يها ييدارند دارا ليدارند تما

كنند  ي ميدار نگهرا  يشتريب وجه نقد فيضع تيحاكم يدارا يها شركت نكهيبر ا يمبن يمدرك
دهند كـه هـدف    ينشان م] 50[ 4و همكارانكوان  .برخوردارند انارزش سهامدار شتريب ضرراز  و

اسـت كـه    نياز ا نانيند، اطمدار يشتريب ينقد ريذخا كه ييها شركت يبرا يشركت حاكميتاز 
 و همكارانگائو  .دهند يرا كاهش م ي، سطح نقديندگياز مشكلات نما يريجلوگ يبرا ها شركت

از  يميفقط ن يخصوص يها ، شركتيمال مينأت دياصطكاك شد رغم بهدهند كه  ينشان م] 36[
تفـاوت   ني ـها ا آن. كنند ي ميدار نگه دارند اريدر اخت دولتي يها را كه توسط شركت ينقدوجه 

  .دهند ينسبت م يدولت يها در شركت يندگيبالاتر نما اريبس يها نهيرا به هز
 نيدر تـدو  ينقش مهم مدير ارشدشركت،  كي يمال تيريمسئول مد يعنوان شخص اصل به
اشاره شـد،   ياز مطالعات قبل ياريطور كه در بس همان .كند يم فايها ا نقد شركت وجه ياستراتژ

طلبانه تحمل  دهند و نسبت به رفتار فرصت يرا نشان م يبهتر ياخلاق يزن استانداردها رانيمد
شـود   يمنجر م ـ يندگينما يها نهيو كاهش هز يشركت تيامر به بهبود حاكم نيا .دارند يكمتر

زن ممكن اسـت   مديران ارشدكرد كه  ينيب شيتوان پ يمنطق، م نيبا توجه به ا. ]52؛ 47؛ 15[
دست  هآزاد ب نقد انياز جر ]45[ جنسن نمايندگيبه حداقل رساندن مشكل  يابتكار عمل را برا

علاوه بـر  ]. 62[ دارند يطلبانه تحمل كمتر ترند و نسبت به رفتار فرصت يها اخلاق آن رايآورند، ز
 تي ـفيبـا ك  يمال يربه گزارشگ ليتما زيزن ن مديران ارشدمرد خود،  انيبا همتا سهي، در مقانيا

. كند يكمك م خارجينظارت  تيو تقو يكه به كاهش عدم تقارن اطلاعات ]60؛ 53[ بالاتر دارند
 ينـدگ ينما ةن ـيهز ةزياز انگ ينقد ناش هباعث كاهش وج ياطلاعات و نظارت خارج طيبهبود مح

 نقـد وجـه   مناسـب  سـود  تي ـفيبـا ك  هـاي  شركتكه  افتنديدر] 61[ 5و همكارانسان  .شود يم
  .دارند سود نييپا تيفيبا ك يها نسبت به شركت يكمتر
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  تحقيق ةپيشين
وجه نقـد شـركت    داشت نگهمديران ارشد زن و  تأثيردر پژوهشي به بررسي ] 62[ ژو و همكاران

داد كه مطابق بـا  نشان  جينتا. احتياطي پرداختند ةدگي و ذخيرنرقيب نماي ةبا توجه به دو نظري
از  شـتر يب يا ملاحظـه  درخور به طور زن مديران ارشد يدارا يها شركت احتياطي ةذخير ةنظري

  .كنند ي ميدار نگهي را شتريبوجه نقد مرد هستند  مديران ارشد يداراهايي كه  شركت
شـركت  وجـه نقـد    داشـت  نگـه زن و  رانيمـد  تـأثير در پژوهشي بـه بررسـي   ] 16[ يكارياد

 يهـا  زهي ـانگ ليبه دل زن ارشد رانيمد يبه رهبر هاي نتايج پژوهش نشان داد شركت. پرداختند
اسـت كـه    دگاهيد نيمطابق با ا جي، نتايكل طور به. كنند يم يدار نگه يشتريب نقد ي وجهاطياحت

  .دهد يسوق م شتريب وجه نقد داشت نگهزن را به سمت  رانيمد ،شتريب يخطرگريز
وجـه نقـد    داشـت  نگـه مديران منصوب بانكي بر  تأثيربه بررسي ] 21[ 1چائوهان و همكاران

در  يمنصـوب بـانك   رانيبـا مـد   ييهـا  شـركت كـه   دادنشان  جينتا. هاي هندي پرداختند شركت
 ياي ـمزا علاوه بر اين، .دارند يكمتر وجه نقدمنصوب بانك،  رانيبدون مد يها شركتبا  سهيمقا

 يبـرا  و مستقل صادق اسـت  يها شركت يها فقط برا شركت ةريمد ئتيبانكدار در ه كيحضور 
  .ي نداردتأثيري تجار يها وابسته به گروه يها شركت
 ـ ةرابط] 51[ 2ارانكو هم يل  يمـت سـهام را بـرا   يسـقوط ق  خطـر و  ين اعتمـاد اجتمـاع  يب
و  كردند ين بررسيچ ةيسال مشاهده در بازار سرماـ  تكشر 272هزار و  20ل از كمتش يا نمونه

  .دشو يها م تكمت سهام شريسقوط ق خطراهش كباعث  يه اعتماد اجتماعك افتنديدر
آيـا جنسـيت حسـابرس و مـدير مـالي بـه       «عنوان  باپژوهشي  ]55[ 3ناسيوشن و جانرگارد

در كشـور سـوئد    2013تا  2008زماني  ةطي دور» كيفيت سود مربوط است؟ شواهدي از سوئد
مـالي شـركت و كيفيـت سـود     ها نشان داد كه بين جنسيت مدير  نتايج پژوهش آن. انجام دادند

  .معنادار وجود ندارد ةرابط
سال مشـاهده   ـ تكشر 428هزار و  229ل از كمتش يا با انتخاب نمونه] 28[ 4و ژانگ يدودل

 ـ  يشور مختلف، بـه بررس ـ ك 54حاضر در  يها تكاز شر و سـطح   ين اعتمـاد اجتمـاع  يارتبـاط ب
بـا سـطح اعتمـاد     يها تكه شركدند يجه رسين نتيها پرداختند و به ا تكنقد شر وجه داشت نگه

  .دكنن يوجه نقد اقدام م داشت نگهها به  تكر شريشتر از سايب بالاتر ياجتماع
 نقـد  وجه داشت نگهزان يو م ياجتماع يريپذ تين مسئوليارتباط ب يبه بررس] 23[ 5ونگيچ

 سـال  ـ شـركت  206هزار و  14ن پژوهش شامل يا يآمار ةنمون. پرداخت يياياسترال يها تكشر
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ه ك ـاز آن اسـت   كيج پـژوهش حـا  ينتـا . بـوده اسـت   2011تـا   1991 يهـا  سـال  يمشاهده ط
  .دشو يها م آن ةشد داري نگهنقد  زان وجهيش ميها باعث افزا تكشر ياجتماع يريپذ تيمسئول

شـواهدي از  : جنسـيت مـديرمالي و مـديريت سـود    «عنوان  باپژوهشي  ]53[ليو و همكاران 
 مـديريت سـود   كمتـر  زن مديران مالي كه دهد مي ها نشان ج تحقيق آننتاي. انجام دادند» چين

  .كارند محافظه بيشتر مرد همتايان به نسبت مالي گزارشگري در و دهند انجام مي
 وجـه نقـد   داشـت  نگـه عامل بـر   ريمد تيجنس تأثيردر پژوهي به بررسي  ]64[ زنگ و وانگ

 يهـا  سـال  يط ـ شـركت  468 متشـكل از اي  براي اين منظور با نمونـه . پرداختند ينيشركت چ
و وجـه نقـد    توجه دارنـد  ينقد اطياحت ةزيبه انگ عامل زن رانيمد دريافتند كه 2011تا  2007

عامل زن مشكل  رانيكه مد نتايج نشان داد، نيعلاوه بر ا. كنند ي ميدار نگهشركت  بيشتري در
هـا   دهد كـه آن  ينشان م نيو ا كنند يم ليآزاد را تعد ينقد انيجر ةاز انداز شيب يگذار هيسرما

  .كارترند مرد خود محافظه انينسبت به همتا
در پژوهشي با عنوان مـديران زن و مـديريت سـود بـه ايـن نتيجـه        ]18[ 1آرون و همكاران
در  ]29[ 2مهـدي  ال .دارنـد  هـا  شـركت  در سـود  مديريت بر مثبتي تأثير زن رسيدند كه مديران

 وقتـي  و مديريت سود واقعـي بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه      پژوهشي با عنوان مديران مالي زن 
 احتمـال  بيشتر باشند، مواجه مديران اعضاي ميان در كمتري جنسيتي تنوع با زن مديران ارشد

  .رخ دهد اختياري هاي هزينه همچنين و توليد هاي هزينه دستكاري دارد
جنسـيت   تـأثير شده به بررسـي   داخلي، به علت آنكه مطالعات داخلي انجام ةدر مورد پيشين

هـاي   تـرين پـژوهش   بـه مربـوط  ، انـد  وجـه نقـد شـركت نپرداختـه     داشـت  نگـه مديران ارشد بر 
  .شود گرفته پرداخته مي صورت

كيفيت حاكميت شركتي دروني و بيرونـي، عـدم   « عنوان باپژوهشي ] 5[و همكاران  جودي
بـراي ايـن   . انجام دادند »شركت؟ افزايش يا كاهش ارزش: داشت وجه نقد تقارن اطلاعاتي و نگه

  1395تـا   1386هاي  بين سال ةشركت بورس اوراق بهادار تهران در فاصل 106 هاي داده ،منظور
در شرايط عدم تقارن اطلاعـاتي، كيفيـت حاكميـت شـركتي قـوي      نتايج نشان داد . شدبررسي 

و معنـاداري دارد؛  ) منفي(داشت وجه نقد و ارزش شركت تأثير مثبت  بين نگه ةبر رابط) ضعيف(
صورت مجزا به تأييد   كردن دو بعد دروني و بيروني حاكميت شركتي به  تنها با لحاظ اين نتايج نه

  .رسيد، بلكه با تلفيق ابعاد دروني و بيروني كيفيت حاكميت شركتي نيز تأييد شد
اعتماد اجتمـاعي   ةمدل رابط ةارائ« عنوان باپژوهشي  ]8[ ايليصفري گر و رضائي پيته نوئي

نتـايج  . انجـام دادنـد   »احتيـاطي و نماينـدگي   ةهـاي ذخيـر   آزمون نظريـه : وجه نقد داشت نگهو 
 داشـت  نگـه نمايندگي، اعتماد اجتماعي باعث افـزايش سـطح    ةنظري پژوهش نشان داد مطابق با

 .دشو وجه نقد شركت مي
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 داشـت  نگـه ديران و اعتمـادي م ـ  بـيش  ةدر پژوهشي به بررسي رابط ]11[ و همكاران سرلك
 170اي متشـكل از   جامعـه . پرداختند كيفيت حسابرسي ةكنند نقش تعديل وجه نقد با تأكيد بر

انتخـاب شـد و    1394تـا   1390هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت پذيرفته
وجـه نقـد    داشـت  نگـه اعتمادي مديران و  آمده حاكي از آن است كه بين بيش  دست هاي به يافته
اعتمـادي   منفي بـين بـيش   ةحسابرسي با كيفيت، شدت رابط ،همچنين. منفي وجود دارد ةرابط

 .دهد وجه نقد را كاهش نمي داشت نگهمديران و 
وجه  داشت نگهبازار از  يگذار بر ارزش يت حسابرسيفكي تأثير ]12[ و دهقان يليگرا يصفر
ت كشـر  97ل از كمتش ـ يا با استفاده از نمونهز يپژوهش ن ةيفرض. دندكر يها را بررس تكنقد شر

 .گرفت مورد آزمون قرار 1393تا  1389 يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيپذ
ت را كنقد شـر  وجه داشت نگه، ارزش يت حسابرسيفكيه كاز آن است  كيپژوهش حا يها افتهي

  .دهد يش ميافزا
تنـوع جنسـيتي در كميتـة     تأثيربررسي در پژوهشي با عنوان  ]2[ ايماني برندق و همكاران

به اين  شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته الزحمة حسابرسيِ شركت حسابرسي بر حق
الزحمـة   توانـد حـق   حضور حداقل يك نمايندة زن در كميتـة حسابرسـي مـي   نتيجه رسيدند كه 

  .حسابرسي را كاهش دهد
جنسـيت مـديران ارشـد شـركت بـر       تـأثير پژوهشي بـه بررسـي    در ]10[ سپاسي و عبدلي

شده  شركت پذيرفته 136 هاي مالي اطلاعات مورد نياز از صورت. پرداختند كاري شرطي محافظه
نتايج پـژوهش  . آوري شده است جمع 1392تا  1385در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني 

مـديره يـا مـديرعامل زن در قيـاس بـا       هيئـت هـاي داراي عضـو    دهـد كـه در شـركت    نشان مي
كارانة شرطي بـالاتر اسـت؛ بـه عبـارت      هاي داراي مديران ارشد مرد، حسابداري محافظه شركت

 .ندكن تر شناسايي مي شده سريع ديگر، زنان اخبار بد را در سود گزارش
 ياصـل  يهـا  تي ـفعال ياتي ـعمل ةاثر نرخ تورم و چرخ ـ يبه بررس ]13[ ارانكزاده و هم عباس

ق ي ـج تحقينتـا . پرداختنـد  1392تـا   1382 يها سال يوجه نقد ط داشت نگهزان يها بر م تكشر
 ـ   يوس و معنـادار ك ـمع ةوجه نقد رابط ـ داشت نگهن تورم و يه بكنشان داد  ن يوجـود دارد؛ امـا ب

  .افت نشدي يمعنادار ةوجه نقد رابط داشت نگهت و كشر ياتيعمل ةچرخ
 ـ يپژوهش يط ]6[ ارانكپور و هم يخدام زان ي ـات و مي ـن اجتنـاب از پرداخـت مال  يارتباط ب

 ـ. دنـد كر يهـا را بررس ـ  تكوجه نقد شـر  داشت نگه ت از كشـر  75ق شـامل  ي ـتحق يآمـار ة نمون
ج ينتـا . است 1390تا  1381 يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيپذ يها تكشر
 يشـتر يزان وجه نقـد ب ينند، مك ياجتناب مات يه از پرداخت مالك ييها تكق نشان داد شريتحق

  .تر است ين رابطه قويرو هستند، ا هروب يت ماليه با محدودك ييها تكدر شر ،نيهمچن. دارند
مديره بر ارزش شركت  تأثير حضور زنان در هيئتدر پژوهشي به بررسي  ]9[سپاسي و عبدلي 
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به دست نيامد كه وجود  شواهدي مستقيمها نشان داد  نتايج پژوهش آن. پرداختند و عملكرد مالي
رات يثتـأ حال،  اين با. مديره به طور مستقيم بر ارزش شركت اثر بگذارد زن در هيئت ةيك نمايند

مديره به طور مثبت بر عملكرد مالي  بدين ترتيب كه زنان در هيئت ؛شده است غيرمستقيم يافت
كلي بيـانگر ايـن    طور گذارند كه به اثر مي) هگيري شد ها و فروش اندازه دارايي ةوسيلة بازد كه به(

اثر ) خود مرتبط با ارزش شركت است ةكه به نوب(مديره بر عملكرد مالي  است كه زنان در هيئت
  .دهند تأثير خود قرار مي گذارند و از اين طريق ارزش شركت را نيز تحت مي

مـديره بـا    زن در هيئـت بين حضور مديران  ةدر پژوهشي به بررسي رابط ]4[ بياباني و گركز
طلاعـات مـورد نيـاز    ا. شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد   هاي پذيرفته عملكرد شركت

  گيـري  شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نمونه شركت پذيرفته 114تحقيق، از 
تحقيق حاكي از آن است هاي  يافته. استخراج شده است 1390تا 1386 زماني ةكوكران، در دور

مثبت و  ةصاحبان سهام رابطحقوق  ةبازد دارايي و ةمديره با بازد حضور مديران زن در هيئت كه
  .معناداري ندارد ةفروش رابط توبين و Q معناداري دارد و نيز با نسبت

  هاي تحقيق فرضيه
ي و اطي ـاحت ةذخيـر  هاي هينظرپژوهش و همچنين با توجه به   ةبا توجه به مباني نظري و پيشين

  :دشو تدوين مي ذيلهاي پژوهش به صورت  ي، فرضيهندگينما
وجه نقـد بيشـتري نسـبت بـه      هاي داراي مديران ارشد زن شركت :فرضية ذخيرة احتياطي

  ؛كنند ي ميدار نگهها  ساير شركت
وجـه نقـد كمتـري نسـبت بـه سـاير        هاي داراي مديران ارشد زن شركت :فرضية نمايندگي

  .كنند ي ميدار نگهها  شركت

  شناسي تحقيق روش
هــا از نــوع تحقيقــات  گــردآوري داده ةكــاربردي و از نظــر شــيو حاضــر از نظــر هــدف پـژوهش 

تحقيقـات اثبـاتي حسـابداري اسـت كـه بـا اسـتفاده از روش         ةرويدادي در حوز تجربي پس نيمه
شـامل   قي ـتحق يآمـار  ةجامع ـ. سنجي انجام شده است هاي اقتصاد متغيره و مدل رگرسيون چند

 1397 تـا  1391 يزمـان  ةدور يشده در بورس اوراق بهـادار تهـران ط ـ   رفتهيپذ يها شركت ةيكل
 هاي داده اي و رشد فروش به متغيرهاي مخارج سرمايه ةمحاسب براي كه آنجا از همچنين، .است
 هـاي  لسا( ساله هشت ةدور براي بايد ها شركت نياز مورد هاي داده است، بوده قبل نياز ساليك 

اسـت كـه حـائز     ييهـا  شـامل شـركت   قي ـتحق يآمار ةنمون .باشد دسترس در) 1397 تا 1390
 :باشند ذيل طيشرا
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 1390ها در سازمان بـورس اوراق بهـادار قبـل از سـال      آن رشيپذ خيكه تار ييها شركت .1
  ؛باشند يبورس يها در فهرست شركت زين 1397سال  انيبوده و تا پا

 باشد؛ اسفند انيبه پا يها منته آن يسال مال سه،يمقا تيقابل شيمنظور افزا به .2
 نداده باشد؛ يسال مال رييتغ اي تيفعال رييمورد نظر، تغ ةدور يط .3
بـه   يگـذار  هيسرما يها شركت(نباشد  يمال يگر و واسطه يگذار هيسرما يها شركت جزء .4

  .)اند منظور نشده يآمار ةدر جامع ها شركت ةيبا بق تيفعال تيعلت تفاوت ماه
عنـوان نمونـة    بـه ) 1طبق جـدول  (شركت  170هاي يادشده، تعداد  پس از اعمال محدوديت

هـاي مـالي و    تحقيـق حاضـر بـا مراجعـه بـه صـورت       هـاي  داده. آماري پژوهش انتخـاب شـدند  
شده در بـورس اوراق بهـادار    هاي پذيرفته مالي شركت هاي هاي توضيحي همراه صورت يادداشت
. افزار رهĤورد نوين استخراج شد و نرم، اوراق بهادار كدال، پايگاه اينترنتي بورس ةسامان موجود در

  .استفاده شده است Eviews اقتصادسنجي افزار از نرم نيز ها داده نهايي تحليل و تجزيه جهت
  

  آماري ةروند انتخاب نمون .1جدول 
  ها تعداد شركت شرح  رديف

  341  1.عضو بورس بودند1397هايي كه تا پايان سالكل شركت  1
از بورس خارج  1397در بورس پذيرفته نشده و تا پايان سال1390از ابتداي سال  2

  )67( .شده باشد

  )25( .نباشدپايان اسفندمنتهي بهسال مالي آن  3
  )17( .يا تغيير سال مالي داده باشدتغيير فعاليت  4
  )62(  .گري مالي باشدگذاري و واسطههاي سرمايهجزء شركت  5
  170 شدهآماري انتخابةتعداد نمون  6

  شده استفادهمدل و متغيرهاي 
  .شود مي استفاده] 62[مبناي مطالعة ژو و همكاران  زير بر  هاي تحقيق مدل آزمون فرضيه منظور به

 
Cash Holding i,t = β0 + β1Female CFOi,t + β2Sizei,t +β3Levi,t + β4CFi,t +β5NWCi,t 

+β6Capexi,t +β7SaleGrwthi,t +β8Divi,t + εi,t 
  :يادشده  كه در مدل

                                                        
شده در سايت بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  پذيرفته هاي روزرساني ليست شركت در آخرين به 1.

هاي  هاي قديمي كه فاقد معاملات يا حذف شده اما همچنان در ليست شركت زيادي از شركت
اند كه اين  شده حذف شده هاي پذيرفته شده در سايت بورس وجود داشتند، از ليست شركت پذيرفته

ها در نشاني  ليست شركت. ها منجر شده است روزرساني به كاهش درخور توجه تعداد آن به
http://tse.ir/listing.html موجود است.  
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  متغير وابسته
است كه براي سـنجش آن  ) Cash Holding(داشت وجه نقد شركت  متغير وابسته پژوهش حاضر نگه
نسـبت  از طريـق  ] 57[مطابق با پـژوهش اپلـر   ) CASH1(سنجة اول . از دو سنجه استفاده شده است

و  ي وجـه نقـد  منهـا  يـي كـل دارا ( خـالص  يهـا  يـي بـه دارا  مـدت  گـذاري كوتـاه   سـرمايه نقد و  وجه
مطـابق بـا پـژوهش اوزكـان و     ) CASH2(و سـنجة دوم   شـود  يمحاسبه م )مدت گذاري كوتاه سرمايه
  .ستها ييبه كل دارا مدت گذاري كوتاه سرمايه و نقد وجه برابر با نسبت] 58[ 1اوزكان

  متغير مستقل
سپاسي  هاي مطابق با پژوهش. يك متغير مجازي است ):Female CFO(شد جنسيت مديران ار

مـديره   كه در سال مورد نظر مديرعامل يا حداقل يكي از اعضاي هيئـت  درصورتي] 10[ و عبدلي
  .استبرابر با عدد صفر  صورت غير اين در يك و برابر عدد ،زن باشد

  متغيرهاي كنترلي
 داشت نگهطور بالقوه بر  به] 61؛ 56؛ 11؛ 6؛ 1[ مطالعات قبليمبناي  ترين متغيرهايي كه بر مهم

عنـوان متغيرهـاي كنترلـي مـدنظر قـرار       پـژوهش بـه    ، در مدلبودند گذارتأثير وجه نقد شركت
  :ند ازا كه اين متغيرها عبارت گرفتند

تر به دليل دسترسي بهتر به منابع مـالي خـارجي وجـه     هاي بزرگ شركت ):SIZE(اندازة شركت 
دليـل عـدم تقـارن     بـه (هـاي كوچـك    شـود شـركت   بيني مي پيشهمچنين، ]. 57[ نقد كمتري دارند
 ].38[ هاي بزرگ مجبور باشند وجـه نقـد بيشـتري انباشـت كننـد      نسبت به شركت) اطلاعاتي بيشتر

  .است شده  استفاده دورة شركت پايان هاي دارايي طبيعي لگاريتم از شركت اندازة سنجش براي
هـاي بـدهي    ها ممكن است از وجه نقد بـراي كـاهش محـدوديت    شركت ):LEV(اهرم مالي 

اهرم مالي خود ]. 57[ استفاده كنند، بنابراين ممكن است اثر منفي بر بدهي شركت داشته باشد
رود، اگر شركتي براي  شمار مي عاملي براي تعيين توانايي شركت براي انتشار اوراق بهادار جديد به

پـذيري مـالي بيشـتري     هاي تأمين مالي قدرت زيادي داشته باشد، از انعطـاف  بازپرداخت هزينه
نسبت در اين پژوهش ]. 24[داري كند  نتيجه ممكن است وجه نقد كمتري نگه در؛ برخوردار است

  .رود گيري اهرم مالي به كار مي ابزاري براي اندازه منزلة ها به به كل دارايي كل بدهي
 داشت نگهو  يان نقدين جريرا ب يا هيسو دو ةن رابطيشيواهد پش): CF(جريان نقد عملياتي 

در پژوهش خود استدلال كردند كه ] 49[ 2و همكاران ، كيم؛ مثلاًبيني كرده است وجه نقد پيش

                                                        
1. Ozkan & Ozkan 
2. Kim et al 
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گيرند و بدين سـبب وجـه    هاي نقدي زياد را نوعي منبع تأمين مالي در نظر مي جريان ها شركت
هـا   معتقدند كه شـركت ] 54[ 1از طرفي، مير و مجلوف. كنند نقد را در سطح كمتري انباشت مي

رود كـه   رو، انتظـار مـي   ايـن  از. دهنـد  تأمين مالي داخلي را بر تأمين مالي خـارجي تـرجيح مـي   
 اپلـر و همكـاران   .داري كننـد  هاي نقدي بالاتر، وجوه نقـدي بيشـتري نگـه    هاي با جريان شركت

 ننـد احتمـالاً  ك يد م ـيتول يشتريب ياتيعمل ينقد انيه جرك ييها تكشر نيز دريافتند كه] 57[
جريان نقد عملياتي برابر با نسـبت جريـان    ،در اين پژوهش. نندك يم داري نگه يشتريوجه نقد ب

  .ستها ييكل دارا هاي عملياتي به نقد حاصل از فعاليت
ن ك ـهـا مم  تكه شـر كنشان دادند  ]57[اران كاپلر و هم :)NWC(در گردش خالص  يةسرما

 يرنقـد يغ ةنقدشـوند  يهـا  يـي ق داشـتن دارا ي ـنده از طريآ يها انياز خودشان در مقابل ز است
خواهـد   يمتـر كند، وجه نقـد  ك داري نگهنقدشونده  ييدارا يتكن اگر شرينند، بنابراكمحافظت 

 ين ـيب شين وجـه نقـد باشـد، پ ـ   يگزيتواند جـا  يال ميس يها ييه داراكاز آنجا همچنين، . داشت
شـتر باشـد، سـطح انباشـت وجـه نقـد       يت بكه در گردش در شرينسبت سرماچه  ه هركشود  يم
 يجار يها يبده يمنها جاري يها ييدارا از تقسيم در گردش خالص ةيسرما .]58[ ابدياهش ك
 .آيد دست مي هبها  ييكل دارا بر

] 39[ 2كل ـيتو و ميومكاي ـآمـده از پـژوهش گ   دست شواهد به ):CAPEX(اي  مخارج سرمايه
 يشـتر يدارنـد، وجـه نقـد ب    يا هياز مخـارج سـرما   يبـالاتر  زانيه مك ييها تكدهد شر ينشان م

ه هـم بتوانـد   ك ـباشـد   يد در حديها با تكجاد وجه نقد در شريا ييرا تواناينند؛ زك يم داري نگه
 .فـراهم آورد  يا هين مخارج سـرما يتأم يبرا يافك يند و هم منابع مالكفا يمؤسسه را ا يتعهدها

 ـ      هاي دارايي از طريق تفاوت خالص اي مخارج سرمايه دسـت   هثابـت سـال جـاري و سـال قبـل ب
 هـاي ابتـداي سـال    دارايي لك يدفتر ارزش بر ريمتغ نيا ها، داده يساز همگن منظور به. آيد مي
  .شده است ميتقس

از طريق فروش سال جاري منهاي فروش سال قبـل تقسـيم بـر     ):SaleGrwth(رشد فروش 
هاي كه رشـد فـروش دارنـد وجـه نقـد       رود شركت مي انتظار. شود مي فروش سال قبل محاسبه

  .ي كننددار نگهبيشتري را كسب و 
 ـ سود خالصبه شده  كل سود سهام پرداختاز نسبت  ):Div(نسبت سود تقسيمي  دسـت   هب

وجه نقـد كمتـري    كنند هايي كه سود نقدي بيشتري را تقسيم مي رود شركت انتظار مي. آيد مي
  .باشند داشته ها شركت نسبت به ساير

                                                        
1. Myers & Majluf 
2. Giacomino & Mielke 
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  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

هـاي مركـزي و    كـه شـامل برخـي شـاخص    را آمار توصيفي متغيرهـاي مـورد آزمـون     2جدول 
هاي  زماني سال ةسال مشاهده در فاصل ـ شركت 1190اي متشكل از  براي نمونه استپراكندگي 

 هـا  هـا و اخـتلاف انـدك آن    آن ةميانگين مشاهدات با ميان ةمقايس. دهد نشان مي 1397ـ1391
شود، ميانگين  گونه كه در اين جدول ملاحظه مي همان. بودن توزيع مشاهدات است بيانگر نرمال

را بـدهي   شـده  بررسـي  هـاي  هاي شـركت  درصد دارايي 60دهد حدود  متغير اهرم مالي نشان مي
شركت بيشترين انحراف اسـتاندارد را   ةقيق اندازهمچنين، از بين متغيرهاي تح. دهد تشكيل مي

مربـوط بـه متغيـر جنسـيت      1ضمن اينكه، درصـد فراوانـي عـدد    . به خود اختصاص داده است
هـاي نمونـه را اعضـاي زن     درصد مديران ارشـد شـركت   6دهد كه حدود  مديران ارشد نشان مي

  .اند تشكيل داده
  

  قآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقي .2جدول 
  انحراف استاندارد  ميانه  ميانگين حداكثر حداقل نماد متغير  متغير

 داشت نگهاول  ةسنج
 CASH 1 001/0 914/0 081/0 040/0 120/0 وجه نقد شركت

 داشت نگهدوم  ةسنج
 CASH 2 001/0 477/0 067/0 039/0 079/0 وجه نقد شركت

 Size 493/10774/19544/14 255/14 612/1شركت ةانداز
 Lev 056/0805/1604/0 600/0 230/0اهرم مالي

 CF 460/0-832/0129/0 112/0 136/0جريان نقد عملياتي
 NWC 944/0-702/0115/0 134/0 235/0در گردش خالص ةيسرما

 Capex 001/0502/1072/0 023/0 152/0 ايمخارج سرمايه
 SaleGrwth 740/0-893/2230/0 174/0 411/0 رشد فروش

 Div 0900/1490/0 514/0 403/0 نسبت سود تقسيمي
 مد 0درصد واني عدد 1درصد فراواني عدد نماد متغير  متغير

 FemaleCFO 05/6%95/93 % 0جنسيت مديران ارشد

  آمار استنباطي
هـا   بـودن داده  ييتـابلو  يـا  يقيشود تا تلف مي استفاده يمرل Fابتدا از آزمون  ،يبيترك يها در داده

 F ةآمـار  يارائه شده است، معنادار 3جدول  كه در ،آمده دست هب يجبا توجه به نتا .دشومشخص 
از روش  يـد پـژوهش با  يهـا  مـدل  ينتخم ـ يبرا يناست، بنابرا 05/0كمتر از  ها مدل يبرا يمرل

نـوع   يـين تع يبـرا  يـد بـودن مـدل، با   ييسپس با توجه بـه تـابلو   .استفاده شود ييتابلو يها داده
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طوركـه   همـان . از آزمون هاسمن استفاده شود) يتصادف ياثابت  تأثيراتروش (يي تابلو يها داده
هـا   مـدل  همـة آن، در  يآزمون و معنادار ينا يجبا توجه به نتا شود، يملاحظه م يزن 3جدول در 

 بررسـي  بروش پاگان براي آزمون نتايج .دشو ثابت برآورد تأثيراتها به روش  لازم است كه مدل
وجـود ناهمسـاني    از نيز حـاكي  پژوهشهاي  واريانس در اجزاي اخلال در مدل ناهمساني فرض

هـا   يافته براي برآورد مـدل  واريانس بوده كه براي رفع اين مشكل، از روش حداقل مربعات تعميم
  .استفاده شده است

  ليمر، هاسمن و ناهمساني واريانس آزمون اف .3جدول 
  آزمون ناهمساني واريانس  آزمون هاسمن ليمرFآزمون  متغير وابسته  مدل

  معناداري  آماره  معناداري آماره معناداري آماره

 1 مدل
CASH1 717/6 000/0 113/49 015/0 075/10  000/0 
CASH2 899/7000/0552/46 000/0 708/9  000/0 

  
استفاده از همچنين، براي اطمينان از ناهمخطي بين متغيرهاي توضيحي، آزمون همخطي با 

بررسي شد كه با توجه به آنكه مقـادير ايـن آمـاره بـراي متغيرهـاي       )VIF( عامل تورم واريانس
هـاي   نتايج حاصل از آزمون فرضـيه . ندارد ها وجود آن بين خطي است، هم 10توضيحي كمتر از 

  .نشان داده شده است 4داشت وجه نقد شركت در جدول  يك از دو سنجة نگه اساس هر پژوهش بر
  

 وجه نقد داشت نگه ةاساس دو سنج هاي پژوهش بر نتايج برآورد فرضيه .4جدول 

  متغير
 CASH 2متغير وابسته CASH1متغير وابسته

انحراف  ضريب
انحراف  ضريب  معناداري استاندارد

  معناداري  استاندارد

C  395/0 128/0002/0302/0 031/0000/0 
Female CFO 284/0026/0000/0253/0 035/0000/0 

Size 134/0-019/0000/0150/0 - 015/0000/ 
Lev 112/0-023/0000/0164/0- 014/0000/0 
CF 226/0023/0000/0192/0 017/0000/0 

NWC 300/0-357/0402/0219/0 - 234/0349/0 
Capex 134/0053/0012/0115/0 042/0006/0 

SaleGrwth 199/0233/0395/0149/0 834/0404/0 
Div 302/0-026/0000/0315/0 - 038/0000/0 

 528/45 972/48فيشر F ةآمار
 F 000/0 000/0ةسطح معناداري آمار
ضريب تعيين

 شده تعديل
544/0  537/0 

 124/2 097/2دوربين واتسون ةآمار
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هـاي رگرسـيوني    بيـانگر معنـاداري كلـي مـدل     در اين جـدول  F هاي مقادير آماره ةملاحظ
نيـز حكايـت از عـدم     واتسـن  ـ ـ دوربـين  ةمقادير آمار. درصد است 5شده در سطح خطاي  برازش

 t ةهمچنين، ضريب برآوردي و آمـار . ميان جملات پسماند دارد همبستگي در وجود مشكل خود
مثبـت و در سـطح   هـر دو مـدل    در) Female CFO(مـديران ارشـد   جنسـيت   مربوط به متغير

جنسـيت مـديران ارشـد و    مثبـت معنـادار بـين     ةبوده كه حاكي از وجـود رابط ـ  درصد 5خطاي 
احتيـاطي پـژوهش در سـطح خطـاي      ةذخيـر  ةبر ايـن اسـاس، فرضـي   . وجه نقد است داشت نگه

  .شود درصد رد مي 5نمايندگي در سطح خطاي ة شود و فرضي درصد پذيرفته مي 5

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 يهـا  از فرصت يبردار ه به منظور بهرهكاست  يهر واحد اقتصاد يتايوجه نقد از منابع مهم و ح

عـلاوه بـر   . دارد ينقش محـور  يآت ةنشد ينيب شيپ يدادهايسودآور و مقابله با رو يگذار هيسرما
. است يبر خارج نهيهز ين ماليت به تأمكشر ياهش وابستگك يوجه نقد به معنا داشت نگهن، يا

ه ك ـوجـه نقـد اسـت     داري نگـه خصـوص   ه درين رويوجه نقد مستلزم اتخاذ بهتر ةنيت بهيريمد
هـا   تكشـر  يبرا ياضاف يها نهيهز جاديا به ين ماليتأم يها نهيهزبه  مازاد آن با توجه و يسرك

 داشـت  نگهميزان  بر مؤثر عوامل بررسي به گرفته صورت مختلف مطالعات رو، اين از. دشو يمنجر م
. اسـت عوامل، جنسيت مديران ارشـد   اين از يكي كه دادند نشان و  ندپرداخت ها شركت وجه نقد

ها با توجه به دو  شركت وجه نقد داشت نگهجنسيت مديران ارشد بر  تأثيرحاضر  لذا، در پژوهش
 دارد اهميـت  حيث اين از حاضر پژوهش. شد بررسي احتياطي و نمايندگي ةمتضاد ذخير ةنظري
 رو، ايـن  از و پرداختـه  موضـوع  ايـن  بررسـي  بـه  كـه  است داخلي تحقيقات نخستين ةزمر در كه
 بازار جمله از توسعه حال در كشورهاي در حسابداري، مالي و مديريت ادبيات ةتوسع به تواند مي

كـه   اسـت  آن بيـانگر  پـژوهش  هاي فرضيه آزمون نتايج. دكن شاياني كمك ايران نوظهور ةسرماي
ي دار نگـه هـا   زن، وجه نقد بيشـتري نسـبت بـه سـاير شـركت      هاي دارايي مديران ارشد شركت

زن  رانيمدكند  احتياطي است كه بيان مي ةذخير ةبيني نظري اين يافته مطابق با پيش. كنند مي
 ياطياحت ةزيانگ ي ونسبت به خطرات احتمالر شتيب تيحساستر، داراي خطرگريز، كارتر محافظه

هـا و   شـركت  ينگينقـد  تيريمسـئول مـد   مـديران ارشـد  از آنجا كه بنابراين، . ي هستندتر يقو
 ينقـد  ياه ـ اسـت يسهاي داراي مـديران ارشـد زن،    در شركت ،عهده دارند بررا  سكير تيريمد

 ةنتيج ـ .كنند ي ميدار نگهرا  يشتريب وجه نقد جهينت و دراست  ترخطرگريزتر و  ها محتاط شركت
 بـر  مبنـي ] 62[ و ژو و همكاران ]16[ يكارياد پژوهش هاي يافته با تحقيق اين در آمده دست هب

  .دارد مطابقت ها شركت وجه نقد داشت نگه و جنسيت مديران ارشد بين مثبت ةرابط وجود
داشـت وجـه    حاضر مبني بر تأثير مثبت جنسيت مديران ارشد بر نگـه  پژوهش هاي يافته براساس
تصـميمات   اتخـاذ  شود هنگـام  مي پيشنهادسرمايه  بازار گران تحليل و گذاران ها، به سرمايه نقد شركت

 عـاملي  عنـوان  به را آن جنسيت مديران ارشد توجه كنند و به مالي، متغيرهاي بر علاوه گذاري سرمايه
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همچنين، به مجمـع  . كنند گيري خود لحاظ هاي تصميم در مدل ها شركت داشت وجه نقد بر نگه مؤثر
انتخاب اعضاي مـديران ارشـد بـه تركيـب زن و     شود در  ها پيشنهاد مي عمومي صاحبان سهام شركت

  .ها نيز توجه داشته باشند و حدالامكان از يك عضو زن استفاده كنند مرد و جنسيت آن
 ،اسـت  محقـق  كنتـرل  از خارج كه دارد وجود شرايطي علمي، پژوهش دادن انجام فرايند در

 مهم پژوهش محدوديت از يكي. دهد قرار تأثير تحت را پژوهش نتايج تواند مي بالقوه طور به ولي
وجه  داشت نگهبر  كه آن است كه مطابق با تحقيقات پيشين، متغيرهاي كنترلي متعددي حاضر

هـاي تجربـي    اما همانند ساير پژوهش. دشلحاظ   نقد مؤثر بودند در نظر گرفته و در برآورد مدل
توانـد بـر    كه مـي  وجود دارد شده در حسابداري، همچنان احتمال وجود متغيرهاي مرتبط حذف

ارتباطـات   تـأثير  كـه  شـود  مـي  توصـيه  آتـي  پژوهشـگران  به ادامه، در. گذارد تأثيرتعميم نتايج 
 تـأثير  كـه  شـود  مـي  پيشـنهاد  همچنـين، . دشـو  بررسي ها شركت وجه نقد داشت نگه سياسي بر

  .شود مطالعه ها شركت وجه نقد داشت نگهسرعت تعديل  بر جنسيت مديران ارشد

  منابع
هـاي سيسـتماتيك و    ريسك ورشكستگي شركت و نوسان تأثيربررسي « .)1394(افلاطوني، عباس  ]1[

، 22 ة، دورهـاي حسـابداري و حسابرسـي     بررسي .»نقد وجه  داشت نگهسهام بر ميزان   ويژة بازده
  .40ـ21، ص 1ش 

تنـوع جنسـيتي در   بررسـي تـأثير   «). 1396(ايماني برندق، محمد؛ عبدي، مصطفي؛ كاظمي علوم، مهدي  ]2[
، »نشـده در بـورس اوراق بهـادار تهـرا     هاي پذيرفته الزحمة حسابرسيِ شركت كميتة حسابرسي بر حق

 .322ـ303 ، ص3، ش 24، دورة هاي حسابداري و حسابرسي ـ پژوهشي بررسي نامة علمي فصل
بين وجه نقـد بيشـتر و كمتـر از     ةرابط«). 1393(بهرام  محسني ملكي،؛ بولو، قاسم؛ باباجاني، جعفر ]3[

دانـش   ،»شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هـاي پذيرفتـه   شركت ةحد بهينه، با عملكرد آيند
  .29ـ7، ص 11، ش 3 ة، دورحسابداري

مـديره بـا    بين حضور مـديران زن در هيئـت   ةبررسي رابط«). 1393(بياباني، سروش؛ گركز، منصور  ]4[
دانش حسـابداري و حسابرسـي    ،»ه در بورس اوراق بهادار تهرانشد هاي پذيرفته عملكرد شركت

  .74ـ63، ص 12، ش 3 ة، دورمديريت
كيفيـت حاكميـت شـركتي درونـي و     «). 1398(جودي، سميرا؛ منصورفر، غلامرضا؛ ديـدار، حمـزه    ]5[

، »افـزايش يـا كـاهش ارزش شـركت؟    : وجـه نقـد   داشـت  نگـه بيروني، عـدم تقـارن اطلاعـاتي و    
  .64ـ39، ص 1، ش 26 ةدور, سابداري و حسابرسيهاي ح  بررسي

 ـ ةرابط ـ يبررس ـ«). 1394(، محمدحسـن  يفـدو  ؛ثميا، مين ينيپور، احمد؛ ام يخدام ]6[ ن اجتنـاب از  يب
 يدانش حسـابدار  ،»يت ماليط محدوديوجه نقد با لحاظ شرا داشت نگهزان يات و ميپرداخت مال

 .82ـ67، ص 1، ش 2 ة، دورمالي
سـازماني   هـاي نظـارتي درون   مكـانيزم  تأثير«). 1389(امير؛ رحيمي، فروغ؛ حنجري، سارا رسائيان،  ]7[

هـاي   پـژوهش  ،»وجـه نقـد در بـورس اوراق بهـادار تهـران      داشت نگهحاكميت شركتي بر سطح 
  .144ـ125، ص 4، ش 2 ة، دورحسابداري مالي

 ـ«). 1397(نوئي، ياسر؛ صـفري گرايلـي، مهـدي     رضائي پيته ]8[ اعتمـاد اجتمـاعي و    ةمـدل رابط ـ  ةارائ
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، دانـش حسـابداري مـالي    ،»احتياطي و نماينـدگي  ةهاي ذخير آزمون نظريه: وجه نقد داشت نگه
  .68ـ49، ص 4، ش 5 ةدور

مـديره بـر ارزش شـركت و     ات حضـور زنـان در هيئـت   تـأثير «). 1394(سپاسي، سحر؛ عبدلي، ليلا  ]9[
  .58ـ39، ص 29، ش 8 ةدور ،سابرسيح حسابداري مالي و هاي پژوهش ،»عملكرد مالي

كـاري   جنسـيت مـديران ارشـد شـركت بـر محافظـه       تـأثير «). 1395(سپاسي، سحر؛ عبدلي، ليلا  ]10[
  .154ـ129، ص 1، ش 14 ة، دورشناختي زنان مطالعات اجتماعي روان ،»شرطي

اعتمـادي   بـيش «). 1397(سرلك، نرگس؛ فرجي، اميد؛ ايزدپور، مصطفي؛ جـودكي چگنـي، زهـرا     ]11[
هـاي    بررسـي  ،»كيفيـت حسابرسـي   ةكننـد  نقش تعديل وجه نقد با تأكيد بر داشت نگهمديران و 

  .214ـ199، ص2، ش 25 ة، دورحسابداري و حسابرسي
 داشت نگهبازار از  يگذار و ارزش يت حسابرسيفكي«). 1396(با يدهقان، فر ي؛، مهديليگرا يصفر ]12[

  .70ـ59، ص 32، ش 10 ة، دورتيريمد يحسابدار ،»ها تكوجه نقد شر
 ةتـورم و چرخ ـ  تـأثير  يبررس ـ«). 1395(نـا  ي، متيخرم ـ ؛ديدارمنش، نويزاده، محمدرضا؛ پا عباس ]13[

  .68ـ53، ص 2، ش 3 ة، دوريمال يدانش حسابدار ،»وجه نقد داشت نگهها بر  تكشر ياتيعمل
وجـه نقـد، ارزش شـركت و عـدم تقـارن       داشـت  نگـه «). 1391(عـديلي، مجتبـي    ؛قرباني، سعيد ]14[

  .149ـ131، ص 8، ش 3 ة، دوردانش حسابداري ،»اطلاعاتي
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