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این ویژگی در  های فردیویژگیو    ساختار با شکست گروه ها میعملکردگروه نقش اساسی دارد    ، تواند 

د. هیئت مدیره به عنوان  نباش  یکدیگر داشته  نسبت بهمتضادی    هایگرایش كه  ایجاد كند    ییهاگروهرزی

در واقع نمایندگی سهامداران را    نماید وایفاء میهای كلی شركت  نظارتی نقش موثری در سیاست  ركن

تواند نقش نظارتی خود را به درستی  شود هیئت مدیره نمی  هشکست  ركن چنانچه ساختار این    برعهده دارد.

  . شود ایجاد می  نقدیهای  فرصتی مناسب برای مدیران در جهت سوءاستفاده از دارایی  در نتیجه   ءكند وایفا

  عنصركلیدی مدیره به بررسی تاثیر رابطه استراتژیک بین دو  سیاه هیئت  با بازكردن جعبه  پژوهشدر این  

مین راستا  در ه  .نقدی پرداخته شده است  هایسطح نگهداشت دارایی  و  مدیره  خطوط شکست هیئت

  و   . تجزیهتاس  شده  انتخاب  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته شركت  130مشتمل بر  اینمونه 

نقدی شركت رابطه منفی و  های  یدارای  با  مدیره  هیئت  شکست  دهدمی   نشانها  دادهو ارزیابی      تحلیل

  است،   بوده  معنادار  و  منفی  نیز این تاثیر برای هر دو مفهوم قدرت و فاصله خطوط شکست   .معناداری دارد

. این پژوهش به عنوان  دشومی  رُكن  این  نظارتی  نقش  تضعیف  باعث  مدیره خطوط شکست هیئت  نتیجه  در

های هیئت مدیره بر  نمایندگی و تأثیر منفی شکستهای  تواند هزینهیک ساز و كار مهم حاكمیتی، می

 .های نقدی را كاهش دهددارایی

های  مدیره، نگهداشت داراییقدرت خطوط شکست، فاصله خطوط شکست، رُكن هیئتليدي:  کهاي  واژه 

نقدی، ارزش بازار. 
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   مقدمه

 در  كه  اسددت  كرد، سددوالی  ذخیره  یا  و  خرج  را  شددده  عاید  وجوه نقد  باید  آیا  اینکه  دریچة منفعت مدیر  از

آینده   در  بیشددتر  پذیری  انعطام  در مقابل  صددرم مخارج امروز  انتخاب از بین منافع حاصددل از  با  ارتباط

  نقد،وجه  دارینگه  با.  اسددت  شددركت  یک  روزانه  عملیات  و  تولید  خون«  »جریان  نقد  وجه  شددود.مطرح می

  و  صدنعتی  رقابت  كلان،  محیط  در  تغییرات  از  ناشدی  هایقطعیت  خود در برابر عدم  از  توانندمی  هاشدركت

ریسدک ذاتی باییی دارد و    نقد،وجه  كه  جاییآن    از  از این رو، .كنند  محافظت  مالی  تامین  هایمحدودیت

  سدوءاسدتفاده  و  سدرقت  مورد  شدركت  مدیران  تواند توسدطمی  به سدادگی  اسدت،  دشدوار  آن چنین ردیابیهم

 .[25خواهد رساند ]  آسیب  شركت  ارزش  به  نهایت  گیرد، كه این موضوع در  قرار

شدركت داشدته باشدد.    ینقد  یهاییدارا  بر ارزش  یمنفمثبت و  ممکن اسدت اثرات    رهیمد ئتیهشدکسدت  

ی  مهمبعنوان یک ركن، جایگاه  شدركت،    یتیریمد میسدهامداران و ت  نیب  یپل ارتباط  همانند  رهیمد ئتیه

متعدد    یهارگروهیبه ز  رهیمد  ئتیه می. تقسددد دارد  یتریو نظارت بر رفتار مد  یندگیحل مشدددکل نما  در

  رهی مدد  ئدتیدر ه  شدددکدام  ،ینظدارت  لید . از منظر تمداگدذار اسدددتریتدأث  رهیمدد ئدتیبر نظدارت ه مدایمسدددتق

  گر یکددیدارندد بدا    لید گروه تمداریز  یضددداكندد. اعیم دید هدا تشددددگروهریز انید و تعدار  را در م  یاعتمدادیب

را    رهیمدد  ئدتیو انسدددجدام ه یامر همداهنگ  نیرا حدذم كنندد. ا  گرید  یهداگروهی  و اعضدددا  یهمدذات پنددار

.  [ 16]كندیمنحرم مشدکسدت  شدده توسدط خطوط    جادیا  یهاو توجه را از پركردن شدکامدهد  میكاهش  

اسدت،    تیو حاكم  تیریمد  ییمدرن، كه مسدتلزم جدا  یشدركتراهبردهای  تحت   اندافتهیدر  پژوهشدگران

رسدداندن به ارزش آن از    بیشددركت و آسدد   یهاییدارامصددرم    یاغلب از قدرت خود برا  ،شددركت  رانیمد

 .[17[]4]كنندیاز حد استفاده م  شیب  یگذارهیاو سرم  ازاتیامت  قیطر

  دهد. مطالعات    شیشدركت را افزا کی  ینقد  ییممکن اسدت ارزش دارا نیهمچن  رهیمدئتیه  هایشدکسدت

بر قددرت   یتواندد بده طور قدابدل توجهیممددیران  و  عدامدل  ریمدد نیمشدددابده ب  یهدایژگیكده ودهدد  نشدددان می

شدركت به   کمدیران یو  عامل  ریكه اگر مد  نداهافتیدر[  9و همکاران]  یفراكاسد   بگذارد. ریتأث  هانآ  اریاخت

  ی نظارتوقت كار كنند، عملکرد  ها به صدورت پارهسدازمان  ایها، مؤسدسدات  شدركت  ریزمان در سداطور هم

در   ، كه این موضددوعرانت خواهند داشددت  یبرا  یترشیب  یفضددا  رانیشددود و مدیم فیضددع  رهیمدئتیه

  رعاملیمد نیند كه مشداركت باهاسدتدیل كرد  [  18و همکاران]  یل  زند.یبه ارزش شدركت لطمه م  تینها

مانند تجربه ی  مشدابه  یهایژگیكه وی  رانیو مد  عاملریشدود. مدیم  رهیمد  ئتیه فیباعث تضدع  رانیو مد

به نوبه   ی بهتری با یکدیگر خواهند داشددت و در نتیجهرابطه  دارند،  و زادگاه یلیتحصدد  نهیشدد یپ  ،یاحرفه

از    یناشد   یهاگروهریز  نید. هر چه تفاوت بنبرسدان  بیآسد   رهیمد ئتیه  ید به عملکرد نظارتنتوانیخود، م

دشدوارتر اسدت.    تیریمد  یبرا  رگروهیز  نیتماس همزمان با چند  یباشدد، برقرار  ترشیبشدکسدت  خطوط  

كند اما  یبرقرار م  کیخاص رابطه نزد  رگروهیز کیمشدتر  با    یهایژگیشدركت بر اسداس و  تیریمد میت

با    تیریمد میت  جه،ی. در نتها خواهد داشددتتفاوت رفتاری بیشددتری نسددبت به سددایر گروه  حال  نیدر ع

  رهی مد ئتیه  یهاشددکسددت  ن،ی. بنابراشددودیم  روبروها  گروهزیر  گرید  یاز سددو  یتریكنترل و نظارت قو

  یرا برا   رهیمدد  ئدتیكدل ه  تسدددلطو   یریجلوگ  رهیمددئدتیو ه  رانیمدد نیب کید رابطده نزد جدادیتواندد از ایم
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شدركت از پول نقد    اثربخشدیكاهش و    رانیمد  ییرانت جو  یقدرت و فضدا  در نهایت  دشدوار كند.  رانیمد

 .ابدییبهبود م

  ،ارشدد   رانیبر مد  رهیمد ئتیه  ینه تنها بر عملکرد نظارت  رهیمد  ئتیه  یهاشدکسدتاسدت كه   یزم به ذكر

  یها گروهریبه زرا    رهیمد  ئتیهشدکسدت،  گذارد. خطوط  یم  ریتأث  زین  رهیمد ئتیه  یریگمیبلکه بر تصدم

خداص بخواهدد از    رگروهیز  کید كده    ی. هنگدامكنددمی  میتقسددد   متفداوتمتعددد و مجزا بدا مراكز قددرت  

ها قرار  گروهریز  ریكند، تحت كنترل و تعادل سداسدوءاسدتفاده  منافع خود    یشدركت برا  ینقد  یهاییدارا

شددركت    ینقد  یهاییدارا  اسددتفاده ازء سددو  یرا برا  رهیمد ئتیه میتواند تصددمیمموضددوع    نیا.  ردیگیم

  محدود كند.  

بنابراین هدم پژوهش حاضدر بررسدی اثر خطوط شدکسدت هیئت مدیره بر سدطح نگهداشدت وجه نقد اسدت  

تواند زاویه جدیدی را از این مسداله روشدن كند. همچنین با توجه به مدل بکارگرفته شدده و نظریه  كه می

این زمینه باشدد. در ادامه، ابتدا به های آتی در تواند راهگشدای بررسدیخطوط شدکسدت، این پژوهش می

ها  و روش پژوهش كه شدامل نمونه  مبانی نظری و پیشدنیه پژوهش پرداخته شدده اسدت. پز از آن فرضدیه

های پژوهش شددامل آمار توصددیفی و پردازش  شددود . همچنین یافتههای پژوهش اسددت، ارا ه میو مدل

 های پژوهش گزارش شده است. بخش نهایی نیز به نتیجه گیری اختصاص یافته است.مدل

   مباني نظري و پيشينه پژوهش

 وجه نقد  نگهداشت ارزش

ند. عامل  اهای اخیر عمده مطالعات به سده عامل موثر بر ارزش نگهداشدت وجه نقد اشداره كردهطی سدال

اول تضدداد منافع اسددت. این تضدداد منافع یا میان مدیریت و سددهامدارن و یا بین سددهامدارن اصددلی با  

شدود مدیران  باعث می  كهبا ریسدک ذاتی بای اسدت    وجه نقد یک دارایی  گیرد.سدهامدارن اقلیت شدکل می

  ( 1998همکاران )مایرز و  .  ها، منابع را به سدمت منافع خصدوصدی سدوق دهنددر مقایسده با سدایر دارایی

  . مفید اسدت شدخصدیبه دسدت آوردن سدود    در جهتنقد احتمای برای مدیران    وجهكنندكه اسدتدیل می

  هانتایج پژوهش   اسددتفاده شددود.  اصددلیتواند برای انتقال ثروت سددهامداران اقلیت به سددهامداران  زیرا می

به   تیریرسداندن مد  بیاز آسد   یریجلوگ  به منظور  ،شدركت  مطلوب برای  تیكه حاكم  حاكی از آن اسدت

دارند، نسددبت به   تریحاكمیت قوی كه  ییهاشددركت؛ همچنین اسددت  یضددرور  امری  ارزش شددركت

در   .[7داری وجه نقد خواهند داشددت]تمركز بیشددتری بر ارزش نگه ،ترحاكمیت ضددعیف  با  ییهاشددركت

دهند كه چگونه معاملات با اشددخاص وابسددته  ای پژوهشددگران به این پرسددش اصددلی پاسددخ میمطالعه

های نقدی شدركت تاثیر گذار باشدند. نتایج این پژوهش نشدان داده اسدت كه این  توانند بر ارزش داراییمی

ی تضداد منافع  شدود و این موضدوع نشدان دهندهتر وجه نقد را منجر میهای پایینمعاملات احتمای ارزش

[ در پژوهشدی به بررسی تاثیر سهامداران اصلی بر ارزش  6[. شدهریاری ]3بین سدهامداران و مدیریت اسدت]

كاری حسدابداری و ارزش وجه نقد  ح محافظهنگهداشدت وجه نقد با هدم تاثیر سدهامداران عمده بر سدط

پرداخته اسدت. نتایج گویای آن اسدت كه در غیاب سدهامداران اصدلی ارزش نگهداشدت وجه نقد با افزایش  

[  با بررسددی سدداختار مالکیت به این  8] صددادقیای دیگر  یابد. در مطالعهكاری افزایش میمیزان محافظه
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با سداختار مالکیت    یهایكتنسدبت به شدر  های با سداختار مالکیت گسدتردهنتیجه رسدیده اسدت كه شدركت

كاری بر  كاهش اثر مثبت محافظه  این امر تری هسدتند كهمتمركز، دارای گزارشدگری مالی محافظه كارانه

 .ده را به دنبال خواهد داشتارزش وجوه نقد نگهداری ش

تامین مالی خارجی، نگهدداری وجه نقدد  عامل دوم اهمیدت تامین مالی اسدددت. با توجه به بای بودن هزینده 

[ بدا  22ی  ]ت ویك.. ترانتواندد كمبود نقددینگی را بدا هزینده كمتر و بده شدددکلی موثرتر حدل كنددداخلی می

اندد. نتیجده این  اسدددتفداده از مددل “فدامدا“ بده بررسدددی چگونگی مدالکیدت دولتی بر ارزش پول نقدد پرداختده

[ در 3نقد رابطه مثبت و معناداری دارد. امینی ]وجه  دهد كه مالیکت دولتی با ارزش  پژوهش نشددان می

اسدت    ای با عنوان »ارزش شدركت و عملکرد مالی تحت شدرایط محدودیت تامین مالی« نشدان دادهمقاله

كه بین سدددطح غیر بهینه نگهداشدددت وجه نقد و عملکرد مالی رابطه منفی وجود دارد. همچنین در این  

ها با محدویت مالی در صددورت نگهداشددت وجه نقد،  مالی شددركت  پژوهش بیان شددده اسددت كه عملکرد

 كاهش خواهد یافت.  

رقابت در   زانیم،  ریمطالعات اخعامل سدوم تاثیرگذار، مربوط به فضدای رقابت در صدنعت اسدت. براسداس  

  زان یو م  یخارج  یتعداد رقبا  گذارد.یم ریأثت  ینقد  یهاییبازار محصددول و رشددد صددنعت بر ارزش دارا

كه   اندهكرد  بیدان  [26]  و همکداران  انگید   رابطده دارد. نیبر ا یمثبت  یاثر نظدارت  یمال  نیتام  یهاتید محددود

  ی مال  نیتام  یهانهی، هزبرای نمونهبگذارد.   ریشدركت تأث  یخارج  یاتیعمل  طیتواند بر محیرشدد صدنعت م

ارزش وجه نقد    به  عیصدنا  نیای فعال در  هاشدركت  ،با رشدد بای ممکن اسدت باعث شدود  عیدر صدنا  یخارج

ی  اند كه مدیریت چندگانه با اسدتفاده [ نشدان داده5ی و همکاران ]كیچوت  دهند.اهمیت بیشدتری    یداخل

كند.  كارآمدتر از پول نقد همراه اسددت كه این موضددوع مزایای مسددتقیمی را برای سددهامداران فراهم می

ها در در بورس اوراق بهادار تهران به این  شددركت 159[ به بررسددی ارزش نگهداری وجه نقد  9]  فخاری

كند كه   نتیجه رسدیده اسدت كه رابطه مثبتی در ارزش وجه نقد و رقابت محصدول وجود دارد. او عنوان می

تواند نقش راهبردی در حصدددول اطمینان از  نگهداشدددت وجه نقد باتوجه به ماهیت سدددیال بودن آن می

 ار داشته باشد.ها در شرایط عدم اطمینان بازتوانایی شركت

 شکست  خطوط

را    شدکسدتآنها خط    ارا ه كردند.  1998را در سدال   میت  شدکسدتخط    هیبار نظر  نیاول  یبرا  گانییو و مورن

به   یژگیچند و ای  کیبر اسددداس   میت  کیند كه در آن  اهكرد  فیتعر فرضدددی میخط تقسددد  کیبه عنوان  

شدکسدت  گذارد. خطوط  یم ریتأث میكل ت  یاثربخشد ها بر  گروهریشدود. وجود زیم میگروه تقسد   ریز  نیچند

(  2گروه، )  یاعضددا  یآشددکار برا  یفرد  یهایژگی( تعداد و1دارد: )  یبسددتگ یبیگروه به سدده عامل ترك

صدفات   یهمبسدتگ  شیگروه با افزا  شدکسدتبالقوه همگن. خطوط    یهاگروه  ری( تعداد ز3آنها و )  ییهمسدو

  شی حاصددل را افزا   یهارگروهیز یكاهش و همگن  راتعداد آنها  ،  شیرا افزاها  هزیرگرو  اسددتحکام  شددتر،یب

خطوط شدکسدت و سداخت    یریگرا در مورد اندازه  بسدیاری   ی. محققان از آن زمان مطالعات مورددهندیم

   اند.انجام داده  ی آنو ساز نظر
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دو بعد قدرت خطوط    شدددکسدددت،خط    یریگاندازه  یبرا[  1]  و بزروكوا و همکاران  [21]  تاچرو همکداران

)درجه تفاوت در   شدکسدتخطوط    نیگروه( و فاصدله بریز  یاعضدا  یهایژگی)درجه شدباهت و  شدکسدت

كه نه   كندیم  انیب  شدکسدت  خطوط  قدرت.  اندهكرد  شدنهادیها( را پگروه  ریز  نیچندگانه در ب  یهایژگیو

اعضدا،    انیها در میژگیآن و  ییسدوهم  دیبا  ه، بلکشدود  گرفتهگروه در نظر  کیمختلف    یهایژگیو  دیتنها با

  ،شناسی جامعه  تحقیقات  یخود برا  ی. “فاصله“ به خودردیبالقوه همگن مدنظر قرار گ  یهارگروهیو تعداد ز

دیدگاه فاصله از منظر روانشناسی اجتماعی  .  ستین  یدیمفهوم جد  یرفتار سدازمان  ای  یاجتماع  سدیروانشدنا

ها بر  ها دسدت به تفکیک سدایر گروهمبنای یک سدری از ویژگیكند كه اعضدای یک گروه معین بر  بیان می

 [.2زنند ]اساس ساختار سلسله مراتبی می

كه نشدان  اسدت  بوده  متمركز  شدکسدت    خطوطاسداسدا بر مفهوم قدرت    شدکسدت،خطوط    یرو  هیاول تحقیقات

گروه ممکن    کیچگونه    گر،یبه عبارت د  ایگروه قرار دارند   کیدر    شددناسددیتیجمع  یژگیدهد چند ویم

 .  [14]شود  میمشابه تقسهای  با ویژگیگروه    ریاست به دو ز

  یها تفاوت جهیدر نت  و  هارگروهیز  ییواگرا  زانیم یبه اندازه كاف  شددکسددتخط    قدرت  کردیحال، رو  نیبا ا

  شددکسددت جنبه را فاصددله خط    نیا[  1و همکاران]  بزروكوا گیرد.نمیدر نظر    را  هاگروه  ریز  نیانباشددته ب

  ی مشدابه  شدکسدتاگرچه هر دو گروه قدرت خط    (گروههای اول و سدوم  1در مثال زیر )در جدول  .نامدمی

فواصددل    اما(،  دارند  ییهمسددو  هاییژگیو  گروه  هر دو(1998)  گانییو و مورن  ی)بر اسدداس نظریهدارند  

  ار یبسد   اهگروه  نیعملکرد در ا جیبر نتاشدکسدت  خطوط   ریكه تأث  شدودیها باعث مگروه  ریز  نیمختلف ب

  ،گرفته شددود به طور همزمان در نظر  شددکسددت  كه دو جنبه خطوط    یتنها زماندر واقع    متفاوت باشددد.

 .كردمختلف مشاهده    یهارا در گروه  شکستخطوط    یاثرات واقع  توانمی

 :خطوط شکست 1جدول 

گروه
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ضو  1
ع

ضو  2
ع

ضو  3
ع

4 

ط  
ت خ
قدر

خطا 
L

&
M
ت  
امتیاز قدر

امتیاز فاصله  
 

1 

مرد
- 

سفید 
 -

21
 

مرد
-

سفید  
-  

21
 

زن 
 -

سیاه
 - 

50
 

زن
-  

سیاه
 - 

50
 

ی
قو

 

1 3.49
 

2 

زن
-

ی
آسیای

-  

21
 

مرد 
-

سفید 
-  

21
 

زن
-  

سیاه
 - 

25
 

مرد
- 

ی
آسیای

 -  

35
ف  
ضعی

 

0.4
 1.25
 



 66، شماره 1404 تابستان، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           . 86

 

 

3 

مرد
- 

سفید 
-  

21
 

مرد
- 

سفید 
-  

21
 

زن
-  

سیاه
 - 

25
 

زن
-  

سیاه
 - 

25
 

ی
قو

 

1 1.48
 

  گروه توجه    و[  12]كاهش    گروهاعضا    نیاعتماد و احترام را در ب[  16]دیرا تشد  گروهتضاد    شکست خطوط

 ئتیحال اعضددا ه  نیبا ا  ؛اسددت  گروه کی  رهیمد  ئتیكند. هیرا از پرداختن به اهدم مشددتر  منحرم م

 یشدوند كه بر عملکرد كل میتقسد  یمختلف  یهاگروهریخود به ز  یهایژگیممکن اسدت با توجه به و  رهیمد

  رهی مد ئتیه  شددکسددت  خطوطكه هر چه    نداهافتیدر  ،[16]  و همکاران  یگذارد. لیم ریتأث  رهیمد ئتیه

  ره،یمد ئتیه  یهاشدکسدت  یبررسد   با[  6]  ژانگ  انچ دشدوارتر اسدت.  هاكردن نظرات آن  یکیتر باشدد،  یقو

 كهاسدت    هداشدت  پرسدش  نیا  به  پاسدخ در  یسدع  شدکسدتخط    یو فعال سداز  ،ینوآور  راهبرد    ماتیتصدم

.نتایج این  شدركت دارند  ینوآورراهبرد    ماتیبر تصدم  یریچه  تأث  یاجتماع  مسدا لمرتبط با    یهاشدکسدت

باشدد، تعصدب و    شدتریب  یمرتبط با مسدا ل اجتماع  یهاشدکسدت  زانیم  هرچه كهپژوهش حاكی از آن اسدت  

 جهینت  در  و  شودیم  تریجد  ،اندشده  لیتشک  هاشکستكه توسط آن    یمتفاوت  یفرع  یهامیت  نیب ضیتبع

و   یتیتنوع جنسد   یبا بررسد   [11]مکا  -ایگارسد  .شدودیم  جادیا  رهیمد ئتیه  در  قیعم  تعامل  و  ارتباط  عدم

زن خانواده،    رانیتعداد مد  شیكه با افزا  اسدت  داده  ی نشدانخانوادگ  یهادر شدركت  رهیمد ئتیعملکرد ه

 بن.كنددیو عملکرد شدددركدت را مختدل م  شدددودیم  شدددتریب  یرخدانوادگیغ  یفرع  یهدابدا گروه  هدایریدرگ

  و   رهیمدد  ئدتیه  یهدایژگیو  نیارزش شدددركدت بر رابطده ب  یگرلید نقش تعدد  یسددد ربدا بر[  4]  یبددالعلع

  از   كدام چیكه ه  كندیم  اسددتدیل  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شددده  رفتهیپذ  یها  شددركت  یمال  تیمحدود

رابطه با اضدافه    نیا  یها ندارند ولشدركت  یمال  تیمحدودبر    یمعنادار  ریتاث  رهیمد ئتیه  یژگیو  یهااریمع

شدمگانی  .  ابدییم رییها تغشدركت  یمال  تیمحدودها معنادار شدده و  ارزش شدركت  اریمع  یلگریشددن تعد

با در نظر گرفتن نقش    و  وجوه نقد  ینقد  انیجر  تیبر حسدداسدد   یخانوادگ  تیمالک ریتاث  یبررسدد   [ با7]

شدده در بورس اوراق بهادار تهران، نشدان    رفتهیپذ  یهادر شدركت  رهیمد  ئتیه  یهایژگیو یكنندگ لیتعد

شدركت    ریدر تاث  رهیمد  ئتیه  تیو جنسد   رعاملینقش مد  یدوگانگ  ره،یمد ئتیكه اسدتقلال ه  ه اسدتداد

اعضدای   تنوع  یایمزا  برخلامباشدند.  یم یكنندگ لینقش تعد  ی، داراینقد  انیجر  تیبر حسداسد   یخانوادگ

  یهایژگیو  نیرابطه ب  خصوص را در  یشواهد متفاوت  رهیمد  ئتیه  بیدر مورد ترك ی، مطالعات تجربگروه

بررسی رابطه بین سازوكارهای نظام  [ با بررسدی  10] نوروش .سدازدآشدکار می  رهیمد ئتیو عملکرد ه  ریمد

دار بین درصدد اعضدای  ی منفی و معنارابطه  كه  كندیم  اسدتدیلنمایندگی    هایراهبری شدركت و هزینه

  .باشدد های نمایندگی میگذاران نهادی با هزینهغیرموظف هیئت مدیره و همچنین درصدد مالکیت سدرمایه

شددده در بورس اوراق بهادار    پذیرفته  هایشددركت  ی  مدیره   بررسددی تاثیر تركیب هیئت  به  [1]ابراهیمی  

گویای آن اسدت  ت. نتایج پژوهشد كاری و شدناسدایی به هنگام اخبار خوب و بد پرداخته اسد تهران بر محافظه

تر  ها اخبار بد را به هنگامباشدند یعنی این شدركتكارتر میتر، محافظههایی با تركیبی مسدتقلكه شدركت

. نکته اسداسدی در مطالعات مطرح شدده این اسدت كه در این   كننداز اخبار خوب منتشدر و شدناسدایی می

https://civilica.com/search/paper/n-%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7_%D8%A7%D8%A8%D9%86_%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%D8%AF%D9%88%D8%AF%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%D8%AF%D9%88%D8%AF%DB%8C%D8%AA%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://www.iaaaar.com/?_action=article&au=678171&_au=%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%AC++%D9%86%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%B4
https://www.iaaaas.com/?_action=article&au=676785&_au=%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%84%D8%B1
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ها ویژگی ها به صددورت تک بعدی در نظر گرفته شددده و اثر تعامل آنها مورد ارزیابی قرار نگرفته پژوهش

 است.

  ی به اثربخشدد   رهیمد ئتیتنوع ه كه  یزانیم  كندیم  انیب  [24]موجود،    ینظر  یچارچوب ها  لیتکم  یبرا

دارد. مطدالعدات رفتدار  یبسدددتگ  رهیمدد ئدتیگروه ه ییاید بده پو  یادید شدددود تدا حدد زیم  لید تبدد  رهیمدد ئدتیه

عملکرد گروه را از    تممکن اسدد   یعلاوه بر اثرات مثبت مورد نظر، تنوع گروه  ،دهد  ینشددان م  یسددازمان

و ارتباط    یهماهنگ  یهانهیهز  .(2000  ترسدون،یو پ  مونزیكاهش دهد )سدا  یتعارضدات داخل  شیافزا  قیطر

  اساس  بر  ا. لذ[23]هستند  تعارضات  نیا  از  یاتوافق نامه نمونه  کیبه    دنیشکست در رس  شیو افزا  شتریب

بدون جهت به   پژوهش  هافرضدیه  گروه،  شدکسدت  خطوط  یمنف  و  مثبت  یهاجنبه  و  شدده  عنوان  مطالب

   :گرددیم  نیتدو ریز  صورت  

را کاهش    ينقد  يهایيدارانگهداشیت    سیط   رهیمد  ئتيه  خطوط شیکسیت وروه: فرضیيه اول

 دهد. يم

  شی را افزا   ينقد  يهایيدارا  سیط  نگهداشیت  رهیمد  ئتيه  خطوط شیکسیت وروه :فرضیيه دو 

 . دهديم

 روش پژوهش

باشدد. در پژوهش حاضدر بر حسدب هدم از نوع تحقیقات كاربردی و از منظر فرآیند نوع پژوهش كمی می

های كیفی مدیره دادهپژوهش كمی و بخش مربوط به ویژگی اعضددا هیئتهای این  واقع بخشددی از داده

چه كه باشدد، زیرا ابتدا آنهمبسدتگی می-باشدند. پژوهش از دیدگاه ماهیت پژوهش دردسدته توصدیفیمی

كند و با اسدتفاده از اطلاعات گذشدته صدورت  موجود اسدت را بدون دخل وتصدرم توصدیف و تفسدیر می

گیرد. برای  خواهد گرفت. همچنین از حیث بررسددی رابطه بین دو متغییر در شدداخه همبسددتگی قرار می

ها در سدایت كدال به صدورت دسدتی اسدتفاده شدده اسدت. در ها از گزارشدات افشدا شدده شدركتگردآوری داده

هر یک از متغیرها با اسدتفاده از    ها و محاسدبه ارزشاین پژوهش پز از اسدتخراج اطلاعات كافی از نمونه

شددود كه به این منظور از نرم  ها پرداخته میها و آزمون فرضددیهبه تجزیه و تحلیل یافته  Excelزار  نرم اف

 استفاده شده است.    EViewsافزار
-1393های حاضدر در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  جامعه آماری پژوهش شدامل كلیه شدركت

بده عنوان    1400هدای سدددال  هدای پژوهش، لدذا دادههدای آتی در مددل)بدا توجده بده اسدددتفداده از داده  1400

شددركت )تعداد    133اسددت كه پز اعمال محدودیت های زیر،  در مدل وجود دارد.(  +1tمتغیر با سددطح

های پذیرفته شددده در بورس اوراق بهادارتهران باقی ماند كه برای  ( از مجموع شددركت931مشدداهدات  

اند. نمونه مورد مطالعه در این پژوهش با اسدتفاده از حذم سدیسدتماتیک جامعه در دسدترس مطالعه شدده

 بر اساس معیارهای زیر انتخاب شده است:

 باشند.در بورس تهران فعال می  1400تا    1393های كه طی سال  شركت •

 باشد.ها منتهی به پایان اسفند میهای كه سال مالی آنمنظور مقایسه پذیری شركتبه   •
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 های كه در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشند.شركت •

 های یزم برای انجام پژوهش در مورد شركت مورد نظر وجود داشته باشد.تمامی داده •

 ها و متغيرهاي پژوهشمدل

فاما و فرنچ های  پژوهش  از یک مدل رگرسیون خطی كه از مقایت  پاسخ به فرضیهبرای بررسی نمونه و  

 شود:[گرفته شده است، استفاده می7[]8]
MVit = aΟ + a1Cashit ∗ Faultlineit + a2Cashit + a3Faultlineit

+ ∑ Controlit + ∑ industryit + ∑ Yearit + Ɛit 

itMV ها به كل نشدان دهنده نسدبت مجموع ارزش بازار سدهام قابل معامله، سدهام غیرقابل معامله و بدهی

 نشددان دهنده نسددبت وجه نقد به كل دارایی ها در پایان سددال    tCashو    tدارایی ها در پایان سددال  

t  .میباشددFaut  قدرت خطوط شدکسدت و  كه شدامل    ،باشددهیئت مدیره می  خطوط شدکسدت  ریمتغ همان

های  های بین زیرگروهفاصله خطوط شکست است. در واقع خطوط شکست، نشان دهنده شباهت و تفاوت

 آید.شکست به دست می  خطوط  شکست و فاصله  خطوط  مختلف است كه از اشترا  قدرت

  ر یبرتولت ما  نتایج   اسدت. بر اسداستمركز كرده  قدرت و فاصدله خطوط شدکسدت    ریبر دو متغ  پژوهش  نیا

اسدداس  های پژوهش ابتدا بر  فرضددیه  .حا ز اهمیت هسددتند  زیبه صددورت جداگانه ن ری(، هر دو متغ2014)

و    یاضداف  یهاآزمون  یبراو  گرفته    قرار  یمورد بررسد )اشدترا  دو متغیر خطوط شدکسدت(    Faut  متغیر

بررسدی شدده اسدت. برای هر    به صدورت جداگانه  قدرت و فاصدله خطوط شدکسدت  ریدو متغ ریتأث  ،یلیتکم

های شدامل؛ جنسدیت، شدهر محل تولد، مدر  تحصدیلی، مقطع تحصدیلی، نوع عضدویت و  ویژگیعضدو گروه  

های  ها بر اسداس معیار تفکیک ویژگینوع شدخصدیت قانونی مد نظر قرارگرفته اسدت. انتخاب این ویژگی

های كاری و  های محتمل در گروههای فردی، شددناخت پژوهشددگر از شددکسددتمربروط به دانش و ویژگی

 همچنین دسترسی به اطلاعات است.

 قدرت خطوط شکست 

خط    نیای  ریگاندازه  یبرا  باشددد.ها میی شددباهت بین زیرگروهقدرت خطوط شددکسددت نشددان دهنده

خط   کیشدوند.  یم  یریگاندازه p  یهایژگیو  یروعضدو دارد و بر  nكه   دیریرا در نظر بگ  ی، گروهشدکسدت

  ن یاز ا کیهر    یكند. برا میتقسد   n= S-1–  1ی  هاگروه به روشریگروه را به دو ز  نیتواند ایم  شدکسدت

  یها گروه با محاسددبه نسددبت مجموع مربع  یكل  یهایژگیدر و كل  راتییممکن، درصددد تغ  یهارگروهیز

 شده است.  یریگها، اندازهبه مجموع مربع  یگروه  نیب

Fstrengthg =
∑ ∑ nk

gq
k=1

p
j=1 (ẋkj−ẋj)

2

∑ ∑ ∑ (Xikj−ẋj)
2n

k
g

i=1
q
k=1

p
j=1

          g=1. 2…. s 

مختلف به مجذور    یهاگروهریز  نیها بانزیوار  نسدددبت مجموعبه بیدان دیگر قدرت خطوط شدددکسدددت  

های كه صدرفا یک عضدو هم دارند  این پژوهش برخلام رویکرد فاما از زیرگروه  .باشددمی  كل  یهاانزیوار

 ممکن خطوط شکست در نظرگرفته شود .های  كند.  در واقع تمامی حالتاستفاده می
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را   jمقدار ویژگی     ijkXنشدان می دهد،  k را برای اعضدای زیرگروه    jمقدار متوسدط ویژگی  jẋ  در مدل فوق  

gنشدان می دهد.  kاز زیر گروه   iبرای عضدو  
kn   نشدان دهنده تعداد اعضدای زیرگروهk    در تقسدیمg   .اسدت

kjẋ    نشدان دهنده مقدار متوسدط ویژگیj تواند  یمقدرت خطوط شدکسدت  .  برای همه اعضدای گروه اسدت

 ییتر اسدت. گروه هایقو  شدکسدتبزرگتر نشدان دهنده خطوط    ریداشدته باشدد و مقاد  1  و  0  نیب  یریمقاد

 خواهند داشت.بیشتری  ریشوند مقاد  یم  میگروه نسبتاً همگن تقس  ریكه به دو ز

 شکستفاصله خط 

فاصدله دو    زانیكه مشدود،میاسدتفاده    ایفاصدله  ازیامت کی، از  شدکسدتكردن فاصدله خط    یاتیعمل  یبرا

فاصدله خطوط شدکسدت اطلاعات بیشدتری  كند.  یم  یریگاندازه یتیجمع  یهایژگیگروه را بر اسداس وریز

محتمدل برای    ییهداراه  شدددکسدددتمعندا كده قددرت خط    نیبده اكندد،  در مورد خطوط بدالقوه گروه بیدان می

را    یدو گروه فرع  نیدرجه تفاوت بشدکسدت  كه فاصدله خط    ی، در حالكندشدکسدت یک گروه را مطرح می

 ممکن است.  یگروه  میتقس  نیتریقو  و  دهد  ینشان م

به عنوان    كهریچند متغ  یآمار  یهاخوشدده لیو تحل  هیما از تجزشددکسددت  فاصددله خط    یریاندازه گبرای  

اسددتفاده    شددود  ی( محاسددبه منیانگیدو مجموعه م  نیب  هندسددیگروه)فاصددله    ریز  یمركزها  نیفاصددله ب

 كنیم.می

Fdistance𝑔 = √∑(ẋ𝑗1 − ẋ𝑗2)2

𝑝

𝑗=1

 

jẋ    نشدان دهنده مقدار میانگین ویژگیj   اسدت.   1برای اعضدای زیرگروهjẋ    نشدان دهنده مقدار متوسدط

 است.  2برای اعضای زیرگروه    jویژگی  

های نقدی و تغییرات در آن، تغییرات در اسداس مطالعات گذشدته ما باید سدایر متغیرها همانند؛جریانبر  

ای و  ای و تغییرات مخارج سدرمایههای غیرنقدی،سدود سدهام نقدی و تغییرات در آن، مخارج سدرمایهدارایی

. مطدابق بدا  [15]كنترل كنیمهدای نقددی تداثیر میگدذارندد را  تغییرات در ارزش بدازار  كده بر ارزش دارایی

 اند.متغییرهای كنترلی پژوهش تعریف و محاسبه شده  2جدول شماره

 : متغيرهاي کنترلي 2جدول 

 نحوي محاسبه متغير

Cft 
به كل دارایی ها در    tنسبت خالص جریان نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی در سال 

 . tپایان سال 

Dif_Cft 
به كل  -t 1  و سال  tنسبت تفاوت بین خالص جریان نقدی فعالیت های عملیاتی در سال 

 .tدارایی ها در پایان سال 

Dif_Cft+1 
به كل    tو سال +1tنسبت تفاوت بین خالص جریان نقدی فعالیت های عملیاتی در سال

 .tدارایی ها در پایان سال 
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Dif_Nocas
ht 

به كل دارایی ها در پایان    t+ 1و پایان سال tنسبت تفاوت دارایی های غیرنقدی پایان سال 

 . t سال

Dif_Nocas
ht+1 

به كل دارایی ها در    t و پایان سال t+1نسبت مابه التفاوت دارایی های غیرنقدی پایان سال

 . tپایان سال 

Divt   نسبت سود نقدی پرداخت شده در سالt به كل دارایی ها در پایان سال t . 

Dif_Divt 
به كل دارایی ها در   t-1و سال  tنسبت تفاوت بین سود سهام نقدی صادر شده در سال 

 . tپایان سال 

Dif_Divt+1 
به كل دارایی ها در   t و سال  +t 1نسبت تفاوت بین سود سهام نقدی صادر شده در سال

 . tپایان سال 

Capext 
های نامشهود و  های ثابت، دارایینسبت مخارج خالص تحصیل، ساخت و واگذاری دارایی

 .tها در پایان سال به كل دارایی  tهای بلندمدت در سال سایر دارایی

Dif_Capext  نسبت تفاوت بین مخارج سرمایه ای در سالt 1و سال t-   به كل دارایی ها در پایان سالt . 

Dif_Capext
+1 

 . tبه كل دارایی ها در پایان سال  tنسبت تفاوت بین مخارج سرمایه ای در سال  و سال 

Dif_MVt+1 
به كل دارایی ها در پایان   tو  پایان سال +t  1نسبت تفاوت بین ارزش بازار در پایان سال

 . tسال 

اگر   شددود.آوری اطلاعات به تفکیک كنترل میتأثیر صددنعت و سددال با جمعیزم به ذكر اسددت همچنین 

متغیر تقاطع )وجه نقد*خطوط شکست( به طور قابل توجهی منفی باشد، فرضیه اول صحیح،    𝑎1 ضریب

متغیر تقاطع   𝑎1 اگر ضدریب   خطوط شدکسدت هیئت مدیره ارزش نگهداری وجه نقد را كاهش می دهد.

)وجه نقد*خطوط شکست( به طور قابل توجهی مثبت باشد، فرضیه دوم صحیح و خطوط شکست هیئت 

 .دهدمدیره ارزش نگهداری وجه نقد را افزایش می

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصيفي 

در این پژوهش با هدم شددناخت تاثیر خطوط شددکسددت اعضددای هیئت مدیره بر وجه نقد، به بررسددی  

اسدت. این عدد بیانگر آن اسدت كه اكثر    53/2بازاری برابر با  متغیرها پرداخته شدده اسدت. میانگین ارزش  

های شددركت  برابر دارایی  5/2مشدداهدات حول این نقطه متمركز هسددتند و ارزش بازاری شددركت حدود  

اسدت.    704/0شدود كه میانگین آن  اسدت. به همین ترتیب با بررسدی قدرت خطوط شدکسدت مشداهده می

هیئت مدیره اسدت    مختلف  هایگروهریفاصدله هندسدی بین زمیانگین فاصدله خطوط شدکسدت كه بیانگر  

اسدت. این متغیر از   882/0باشدد.  اشدترا  قدرت و فاصدله خطوط شدکسدت نیز به طور میانگین  می  853/2

 اشترا  دو متغیر قدرت و فاصله، پز از نرمال سازی در طیف صفر تا یک محاسبه شده است.

دهد كه   بوده اسدت و نشدان می  042/0شدود كه میانگین وجه نقد  با بررسدی سدایر متغیرها مشداهده می

كنند. علت پایین بودن نگهداری وجه  ها وجه نقد نگهداری میدرصدد كل دارایی  2/4ها به میزان  شدركت

بوده و    116/0(. جریان نقد عملیاتی  1395،عباس زاده(باشدددد  نقد به دلیل رابطه معکوس آن با تورم می

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/?_action=article&au=839&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
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ها جریان نقد  درصددد كل دارایی  6/11های نمونه به طور متوسددط به میزان  بیانگر آن اسددت كه شددركت

 5/32درصددد اسددت و تغییرات آتی آن    7/16ها  عملیاتی دارند. میانگین تغییرات دارایی غیرنقد شددركت

باشدد. علت بزرگتر بودن تغییرات آتی آن اسدت كه تغییرات هر متغیر و تغییرات آتی مطابق با  درصدد می

 های سال جاری همگن شده است.  ( بر اساس دارایی2021مطالعات ژو و همکاران )

دهد كه همبستگی بای ی بین متغیرهای مستقل  نتایج آزمون همبستگی كه گزارش نشده است نشان می

خطی بین متغیرهای مسددتقل وجود ندارد. همچنین در این مطالعه فر   وجود ندارد. یعنی مشددکل هم

ی قرار گرفته و جهت رفع بررسد   موردگادفری  -پاگان-ها از طریق آزمون بروشهمسدانی واریانز باقیمانده

 ( استفاده شده است.GLSناهمسانی واریانز از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته )

 :آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  3جدول 
 معیار انحرام حداقل حداكثر میانه میانگین نماد  متغیر 

 MV 2.530 1.729 7.617 0.989 1.836 ارزش بازاری 

 Fstrength 0.704 0.706 0.813 0.629 0.052 قدرت خطوط شکست

 Fdistance 2.853 2.850 3.182 2.500 0.201 فاصله خطوط شکست 

 Fau 0.882 0.853 1.953 0.000 0.340 اشترا  خطوط شکست 

 Cash 0.042 0.027 0.147 0.004 0.040 وجه نقد 

 CF 0.116 0.099 0.378 -0.060 0.116 جریان نقد عملیاتی 

 Dif_CF 0.023 0.017 0.233 -0.171 0.106 تغییرات جریان نقد عملیاتی

 1tDif_CF 0.045 0.028 0.385 -0.210 0.150+ ی تغییرات جریان نقد عملیاتی آت

 Dif_NOCash 0.167 0.140 0.527 -0.104 0.172 تغییرات دارایی غیرنقد

 1tDif_NOCash 0.325 0.217 1.253 -0.086 0.356+ تغییرات دارایی غیرنقد آتی

 Div 0.069 0.027 0.308 0.000 0.091 سود تقسیم شده

 Dif_ Div 0.015 0.000 0.184 -0.106 0.065 تغییرات سود تقسیم شده

 1tDiv Dif_ 0.029 0.000 0.308 -0.130 0.101+ تغییرات سود تقسیم شده آتی

 Capex 0.040 0.025 0.154 0.002 0.040 ای مخارج سرمایه

 Dif_Capex 0.009 0.003 0.098 -0.050 0.034 ایتغییرات مخارج سرمایه

 1tDif_Capex 0.019 0.004 0.182 -0.062 0.056+ ای آتی تغییرات مخارج سرمایه

 1tDif_MV 1.192 0.258 8.598 -2.508 2.679+ تغییرات ارزش بازاری آتی 

 

 آزمون مدل پژوهش

آورده شدده    خطوط شدکسدت  اشدترا در راسدتای بررسدی فرضدیه پژوهش،  نتایج بر اسداس متغیر مسدتقل  

در   tاسدت. این ضدریب بر اسداس آماره    -258/0  در همین راسدتا ضدریب اشدترا  خطوط شدکسدت  اسدت.

منجر به   توان گفت كه اشدترا  قدرت خطوط شدکسدتدرصدد معنادار اسدت. در واقع می  95سدطح احتمال  

 شود.  كاهش ارزش بازاری می
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بر ارزش نهایی نگهداشدددت وجه نقد، اثرات تعاملی   رهیخطاهای هیئت مدبرای بررسدددی نقش اشدددترا   

 -883/5شددود. در همین راسددتا ضددریب اثرات تعاملی  و وجه نقد آزمون می  رهیخطاهای هیئت مدقدرت  

توان گفت كه درصددد معنادار اسددت. لذا می  95در سددطح احتمال    tاسددت. این ضددریب بر اسدداس آماره  

شدود. لذا فرضدیه اول  اشدترا  خطای هیئت مدیره منجر به كاهش ارزش نهایی نگهداشدت وجه نقد می

“،  دهدی نقدی را كاهش میهاییدارا  نگهداشدت  ارزش  رهیهیئت مدخطوط شدکسدت گروه مبنی بر اینکه “

 شود.رد نمی شود و فرضیه دوم رد می

 ( خطوط شکست نتایج آزمون مدل پژوهش )متغير مستقل اشتراک: 4جدول 
𝑴𝑽𝒊𝒕 = 𝒂𝜪 + 𝒂𝟏𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝒂𝒖𝒊𝒕 + 𝒂𝟐𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 + 𝒂𝟑𝑭𝒂𝒖𝒊𝒕

+ 𝜮𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊𝒕 + 𝜮𝒊𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒊𝒕 + 𝜮𝒀𝒆𝒂𝒓𝒊𝒕
+ Ɛ𝒊𝒕 

انحرام  ضریب نماد  متغیر 

 استاندارد 

احتمال  tآماره 

 tآماره 

 Fau -0.258 0.081 -3.168 0.002 اشترا  خطوط شکست 

 Cash 0.575 0.692 0.831 0.407 وجه نقد 

 Fau*Cash -5.883 2.101 -2.800 0.005 اشترا  خطوط شکست*وجه نقد 

 CF 1.370 0.417 3.284 0.001 جریان نقد عملیاتی 

 Dif_CF 0.073 0.354 0.206 0.837 تغییرات جریان نقد عملیاتی

 1tDif_CF 0.592 0.202 2.935 0.003+ تغییرات جریان نقد عملیاتی آتی 

 Dif_NOCash 0.121 0.200 0.604 0.546 تغییرات دارایی غیرنقد

 1tDif_NOCash 0.610 0.111 5.472 0.000+ تغییرات دارایی غیرنقد آتی

 Div 1.983 0.455 4.358 0.000 سود تقسیم شده

 Dif_ Div -0.517 0.555 -0.931 0.352 تغییرات سود تقسیم شده

 1tDiv Dif_ -0.695 0.279 -2.486 0.013+ تغییرات سود تقسیم شده آتی

 Capex -0.068 1.137 -0.060 0.952 ای سرمایهمخارج 

 Dif_Capex 1.078 1.168 0.923 0.356 ایتغییرات مخارج سرمایه

 1tDif_Capex 1.687 0.599 2.817 0.005+ ای آتی تغییرات مخارج سرمایه

 1tDif_MV -0.128 0.018 -7.030 0.000+ تغییرات ارزش بازاری آتی 

 C 3.286 0.233 14.132 0.000 ضریب ثابت

 كنترل شد  Industry&Year سال و صنعت 

  F 106.126آماره 

  F 0.000احتمال آماره 

  0.813 یین عضریب ت

  0.806 ضریب تعیین تعدیل شده 
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 هاي اضافيآزمون

 قدرت خطوط شکست 

آورده    قدرت خطوط شدکسدتهای اضدافی فرضدیه پژوهش، نتایج بر اسداس متغیر مسدتقل  در راسدتای آزمون

شدده اسدت.از رگرسدیون به روش خطای اسدتاندارد مقاوم با لحاو نمودن مشدکلاتی از قبیل ناهمسدانی  

واریانز و خود همبسدتگی خطاها، اسدتفاده شدده اسدت . با توجه به معناداری كلی مدل پژوهش می توان  

  خطوط شددکسددتدر رابطه با معناداری تک تک متغیرها اظهار نظر كرد. در همین راسددتا ضددریب قدرت  

درصدد معنادار اسدت. در واقع می توان    95در سدطح احتمال    tاسدت. این ضدریب بر اسداس آماره   -531/1

 منجر به كاهش ارزش بازاری می شود.    گفت كه افزایش قدرت خطوط شکست

بر ارزش نهایی نگهداشددت وجه نقد، اثرات تعاملی   رهیهیئت مد  های شددکسددتبرای بررسددی نقش قدرت 

و وجه نقد آزمون می شددود. در همین راسددتا ضددریب اثرات تعاملی   رهیهیئت مد  هایشددکسددتقدرت  

توان گفت درصدد معنادار اسدت. لذا می 95در سدطح احتمال    tاسدت. این ضدریب بر اسداس آماره   -052/35

كه قدرت شدکسدت هیئت مدیره منجر به كاهش ارزش نهایی نگهداشدت وجه نقد می شدود. لذا فرضیه اول  

“، رد دهدی نقدی را كاهش میهاییدارا  نگهداشدت  ارزش  رهیهیئت مد  خطوط شدکسدتمبنی بر اینکه “

 نمی شود و فرضیه دوم رد می شود.

 یاتینقد عمل  انیجر  راتییتغی،  اتینقد عمل  انیجربا بررسدی سدایر متغیرها مشداهده می شدود كه افزایش  

ی نیز ارزش بازاری  آت  یاهیمخارج سدرما  راتییتغو    شدده  میتقسد   سدودی، آت  رنقدیغ  ییدارا راتییتغی،  آت

ی نیز ارزش  شده آت میسدود تقسد   راتییتغی و  آت  یارزش بازار  راتییتغشدركت بیشدتر می شدود و با افزایش  

 بازاری كاهش پیدا می كند.

 ( قدرت خطوط شکستمدل پژوهش )متغير مستقل  نتایج آزمون  : 5جدول
𝑴𝑽𝒊𝒕 = 𝒂𝜪 + 𝒂𝟏𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝒔𝒕𝒓𝒆𝒏𝒈𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝒂𝟐𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 + 𝒂𝟑𝑭𝒔𝒕𝒓𝒆𝒏𝒈𝒕𝒉𝒊𝒕

+ 𝜮𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊𝒕 + 𝜮𝒊𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒊𝒕 + 𝜮𝒀𝒆𝒂𝒓𝒊𝒕 + Ɛ𝒊𝒕 

 ضریب نماد  متغیر 
انحرام 

 استاندارد 
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 Fstrength -1.531 0.526 -2.912 0.004 قدرت خطوط شکست

 Cash 0.529 0.698 0.758 0.449 وجه نقد 

قدرت خطوط شکست*وجه  

 نقد
Fstrength*Cash -35.052 13.660 -2.566 0.011 

 CF 1.391 0.421 3.303 0.001 جریان نقد عملیاتی 

 Dif_CF 0.061 0.357 0.170 0.865 تغییرات جریان نقد عملیاتی

تغییرات جریان نقد عملیاتی 

 آتی 
Dif_CFt+1 0.601 0.202 2.973 0.003 

 Dif_NOCash 0.115 0.201 0.576 0.565 تغییرات دارایی غیرنقد

 Dif_NOCasht+1 0.610 0.112 5.427 0.000 تغییرات دارایی غیرنقد آتی

 Div 1.998 0.456 4.383 0.000 سود تقسیم شده
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 Dif_ Div -0.527 0.553 -0.952 0.341 تغییرات سود تقسیم شده

 Dif_ Divt+1 -0.649 0.279 -2.330 0.020 تغییرات سود تقسیم شده آتی

 Capex 0.069 1.143 0.061 0.952 ای مخارج سرمایه

 Dif_Capex 1.028 1.175 0.874 0.382 ایتغییرات مخارج سرمایه

 Dif_Capext+1 1.734 0.604 2.872 0.004 ای آتی مخارج سرمایهتغییرات 

 Dif_MVt+1 -0.128 0.018 -7.029 0.000 تغییرات ارزش بازاری آتی 

 C 4.111 0.424 9.687 0.000 ضریب ثابت

 كنترل شد  Industry&Year سال و صنعت 

  F 106.447آماره 

  F 0.000احتمال آماره 

  0.814 یین عضریب ت

  0.806 ضریب تعیین تعدیل شده 

 فاصله خطوط شکست

های اضافی فرضیه پژوهش، مدل پژوهش بر اساس متغیر مستقل فاصله خطوط  در راستای تکمیل آزمون

 -281/0شدود كه ضدریب این متغیر  شدکسدت آزمون شدد. با بررسدی فاصدله خطوط شدکسدت مشداهده می

توان گفت كه درصددد اسددت. لذا می  5نیز كمتر از سددطح خطای    tاسددت. به همین ترتیب احتمال آماره  

 فاصله خطوط شکست منجر به كاهش ارزش بازاری شركت می شود.

بر ارزش نهایی نگهداشدت وجه نقد، اثرات تعاملی   رهیهیئت مد  هایشدکسدتبرای بررسدی نقش فاصدله  

و وجه نقد آزمون می شددود. در همین راسددتا ضددریب اثرات تعاملی   رهیهیئت مد  هایشددکسددتفاصددله 

توان گفت درصدد معنادار اسدت. لذا می  95در سدطح احتمال    tاسدت. این ضدریب بر اسداس آماره   -393/7

فرضیه  های هیئت مدیره منجر به كاهش ارزش نهایی نگهداشدت وجه نقد می شود. لذا  كه فاصدله شدکسدت

ی نقدی را كاهش  هاییدارا  نگهداشددت  ارزش  رهیهیئت مد  خطوط شددکسددت گروه  اول مبنی بر اینکه “

 “، در این حالت نیز رد نمی شود و فرضیه دوم رد می شود.دهدمی

 ( خطوط شکست نتایج آزمون مدل پژوهش )متغير مستقل فاصله : 6جدول
𝑴𝑽𝒊𝒕 = 𝒂𝜪 + 𝒂𝟏𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 ∗ 𝑭𝒅𝒊𝒔𝒕𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊𝒕 + 𝒂𝟐𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 + 𝒂𝟑𝑭𝒅𝒊𝒔𝒕𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊𝒕

+ 𝜮𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒊𝒕 + 𝜮𝒊𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝒊𝒕 + 𝜮𝒀𝒆𝒂𝒓𝒊𝒕 + Ɛ𝒊𝒕 

 ضریب نماد  متغیر 
انحرام 

 استاندارد 
احتمال آماره  tآماره 

t 
 Fdistance -0.281 0.135 -2.074 0.038 فاصله خطوط شکست 

 Cash 0.534 0.696 0.767 0.444 وجه نقد 

فاصله خطوط شکست*وجه  

 نقد
Fdistance*Cash -7.393 3.526 -2.097 0.036 

 CF 1.390 0.418 3.325 0.001 جریان نقد عملیاتی 

 Dif_CF 0.084 0.354 0.238 0.812 تغییرات جریان نقد عملیاتی
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تغییرات جریان نقد عملیاتی 

 آتی 
Dif_CFt+1 0.600 0.202 2.970 0.003 

 Dif_NOCash 0.114 0.202 0.566 0.572 تغییرات دارایی غیرنقد

 Dif_NOCasht+1 0.612 0.113 5.424 0.000 تغییرات دارایی غیرنقد آتی

 Div 1.989 0.457 4.349 0.000 سود تقسیم شده

 Dif_ Div -0.486 0.559 -0.871 0.384 تغییرات سود تقسیم شده

تغییرات سود تقسیم شده  

 آتی 
Dif_ Divt+1 -0.709 0.282 -2.512 0.012 

 Capex -0.192 1.132 -0.169 0.866 ای مخارج سرمایه

 Dif_Capex 1.131 1.169 0.968 0.333 ایتغییرات مخارج سرمایه

ای تغییرات مخارج سرمایه

 آتی 
Dif_Capext+1 1.678 0.602 2.789 0.005 

 Dif_MVt+1 -0.129 0.018 -7.017 0.000 تغییرات ارزش بازاری آتی 

 C 3.896 0.446 8.734 0.000 ضریب ثابت

 كنترل شد  Industry&Year سال و صنعت 
  F 104.818آماره 

  F 0.000احتمال آماره 
  0.811 یین عضریب ت

  0.804 ضریب تعیین تعدیل شده 

 نتيجه ويري

یکی از خطر پذیرترین موارد در شركت  بر  مدیره  هیئتخطوط شکست گروه  این پژوهش بررسی    ازهدم  

 مثبتی  رابطه  مدیرههیئت  خصدوص  در گرفته گویای آن اسدت كه  صدورت  مطالعات.  اسدت  یعنی وجه نقد

حسدددابرسدددی و عملکرد مددیریدت شدددركدت وجود    كیفیدت  همدانندد  متغیرهدایی  هدای آن بداویژگی  میدان

 همچنین  و  زیرگروه تشدکیل  و  یکدیگر  بر  هاویژگی  این  اثر  گرفته صدورت  هایپژوهش در  اما.  [2[]5دارد]

خطوط شدکسدت  سدوال كلی این اسدت كه    .اسدت  نشدده  وجه نقد بررسدی  داشدته  نگه  سدطح  با  آن  یرابطه

وجه نقد و جلوگیری    سطح نگهداشت  نظارتی در شركت چه تاثیری بر ركنیهیئت مدیره به عنوان    گروه

كه با توجه به نقش نظارتی و    شددودمیدر این پژوهش اسددتدیل    .از سددوءاسددتفاده از آن خواهد داشددت

وجه نقد رابطه منفی و معناداری دارد. با    باسدطح نگهداشدت  ركناین    ، شدکسدتعملکردی هیئت مدیره

  مطالعاتبه    یاجتماع  تیگروه و هوی  اثربخشدد های  مرتبط با  پژوهشازشددکسددت  توسددعه مفهوم خطوط  

 ی آن در وظایف هیئتامدهایو پ  رهیمدئتیه  ییایدر   پو  شیبه دنبال افزااین مقاله    ،یشدركت  تیحاكم

  ،اند كردهشدركت نگاه    کبه ی  بای  یهارده بیمنظر تركاندكی از    هایپژوهشكه    ییجا. از آنمدیره اسدت

بورس اوراق بهادار    یهاشدركت  نیاز بزرگتر  یتوجهقابل یشدواهد تجرب  این پژوهش بر آن اسدت تاتلاش  

 .  دهدساله ارا ه    8دوره    کیدر    تهران

در   شدود كه خطوط شدکسدت باعت كاهش عملکرد هیئت مدیره خواهد شدد.اول اسدتدیل میطبق نتایج 

همانند نوع عضدویت و شدخصدیت    مربوط به كار  یهایژگیبر اسداس وهم   راشدکسدت  خطوط    پژوهش  نیا
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های فردی همانند جنسدیت، شدهر تولد، مدر  و مقطع تحصدیلی ه شدده و هم ویژگیدر نظر گرفتقانونی  

و آن را    باشدند  توجه داشدتهبه این نکته    دیبارا مدنظر قرار  داده شدده اسدت. سدهامداران در مجمع عمومی  

  دهد می  نشدددان  پژوهش  مدل  نتایج .انتخاب در نظر بگیرند  ندیمربوطه در فرآ  یارهاید از مع  یکیبه عنوان  

اسددت كه   آن  نتیجهاز این  اسددتدیل  هیئت مدیره با عملکرد آن مرتبط اسددت. یک شددکسددت    خطوط كه

كند و این دیدگاه كه تنوع هیئت مدیره به طور واضدح  عملکرد مشداوره و نظارت را مختل می  ،هاشدکسدت

كه وجود    شددودمیثابت  افزون بر این      گیرد.می  قرار  تردید  مورد  دهد،می  افزایش  را  مدیره هیئتعملکرد  

آن را كاهش    ینظارت  ییو توانا كندیانسدجام آن كمک نم  ای یبه هماهنگ  رهیمد ئتیه  کیدر    هارگروهیز

از    یبیمنداسدددب را بدا توجده بده ترك هیئدت مددیره دید شدددركدت بدا کید دهدد كده  ینشدددان م نتدایج  . دهددیم

شدکسدت  خطوط   لیاز تشدک  دیها باشدركت  ران،یتنوع مد  یریگیخاص انتخاب كند. هنگام پ  یهایژگیو

تواند اهمیت بسددیاری در حاكمیت شددركتی مطلوب داشددته  این موضددوع میاجتناب كنند.    رهیمد ئتیه

 باشد.

و وجه نقد رابطه    مدیره  هیئت  شدکسدت  خطوط فاصدله  و  قدرت  بین كه  دهدمی  دوم پژوهش نشداننتایج   

شدود. این بررسدی به منظور افزایش  منفی و معناداری وجود داردكه توسدط مبانی نظری نیز پشدتیبانی می

های مختلف خطوط شدکسدت از زوایای گوناگون یک مفهوم  اعتبار نتایج پژوهش انجام شدده اسدت. روش

ها  شدود كه بسدته به نوع پژوهش، از تركیبی از این روش پژوهشدات پیشدنهاد می. كننداصدلی را تجزیه می

های نقدی از دیدگاه عملکرد نظارت  های هیئت مدیره بر ارزش داراییتحلیل تاثیر شدکسدت.اسدتفاده شدود

و در نتیجه   دهددهد كه شدکسدت در هیئت مدیره توان نظارتی آن را كاهش میهیئت مدیره نشدان می

را  وجه نقد    رزشا  نهایتهای نمایندگی را بیشدتر خواهد كرد و در  فرصدت طلبی مدیریت را ارتقا و هزینه

بنابراین، وجود خطوط شدکسدت هیئت مدیره، عملکرد نظارتی هیئت مدیره را تضدعیف،  دهد.  یكاهش م

رسدداند.  های نقدی آسددیب میكند و به ارزش داراییتضدداد نمایندگی نوع یک در شددركت را تشدددید می

  برابر  در تواننددمی  مددیریدت برای  هدامشدددوق افزایش بدا مددیره  هیئدت نظدارت از هدای نقددی امدا جددادارایی

 نتایج  اسداس  بر  (.1976،نگی)جنسدن و مکلكمتری قرارگیرند    سدوءاسدتفاده  خطر  در  نمایندگی  تضدادی

دارد و    غیر معناداری  و منفی  رابطه  شددركت  بازار  ارزش  با  مدیره هیئت  شددکسددت  خطوط آمده  بدسددت

های با قدرت و فاصدله خطوط  شدود. تشدکیل گروهخطوط شدکسدت باعث كاهش ارزش بازار شدركت می

تواند هم از بعد عملکردی و هم نظارتی به نقش هیئت مدیره در شدركت كمک كند و  شدکسدت كمتر می

 تاثیر مثبتی بر ارزش بازار آن داشته باشد.   

 

 ها پيشنهادها و محدودیت

هدای این پژوهش برای  [. یدافتده24می دهدد]را كداهش    ینددگینمدا  یهداندهیهزشدددركتی موثر    تید حداكم

گذاری  سدهامدارن در انتخاب هیئت مدیره، سدطح تنوع موثر در سداختار گروه و تصدمیات آتی برای سدرمایه

حا ز اهمیت است. این موضوع درنهایت به عنوان گامی عملی در جهت بهبود حاكمیت شركتی در بورس  

 اوراق بهادار و حفظ سطح نگهداشت وجه نقد موثر خواهد بود.  
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  یو از نظر مفهوم   یشددهود  شددکسددتهمراه اسددت. اگرچه مفهوم خطوط    ییهاتیمطالعه با محدود  نیا

  ده یچیپ  تیواقع  کیاز    یاضد یر  بیتقر کیما    تمی. الگورسدتیآن سداده ن  یسداز  یاتیعملاما   جذاب اسدت،  

  ل یشدده تشدک  ینیبشیپ  شدکسدتها واقعاً در امتداد خطوط  گروهریز  ایكه آمشدخص نیسدت    نیاسدت، بنابرا

های آزمون شددده و تركیب دو  برای كنترل این موضددوع این محقق با اسددتفاده از مدل.  ریخ  ایشددوند  یم

ها كم كند، اما مسدئله اصدلی همچنان فاصدله خطوط شدکسدت سدعی كرده اسدت تا از نگرانیمفهوم قدرت و  

 .  مطرح است
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The structure and characteristics of people play a fundamental role in the 
group's performance. These characteristics can create subgroups with opposing 
nodes when the group fails. The board of directors as a regulatory pillar plays an 
effective role in the general policies of the company and actually represents the 
shareholders. If the structure of Board Faultline, the board of directors will not 
be able to fulfill its supervisory role properly, and as a result, an opportunity will 
be created for managers to abuse cash assets. In this research, by opening the 
black box of the board of directors, the impact of the strategic relationship 
between the two key elements of the Board faultlines and Value of cash holdings 
has been investigated.   
In this regard, samples consisting of 130 companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange have been selected. The analysis and evaluation of the data shows the 
Board faultlines has a negative and significant relationship with the company's 
Value of cash holdings. This effect has been negative and significant for both the 
concept of Fstrengthg and Fdistanceg, as a result, the Board faultlines weaken 
the supervisory role of this pillar. As an important governance mechanism, this 
research can reduce agency costs and the negative impact of Board faultlines on 
Value of cash holdings. 

Keywords: Fstrengthg, Fdistanceg, Board of Directors, Cash Holdings, Market 
Value. 
 

 
1 ahmadfn1375@gmail.com © (Corresponding Author)  

 


