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 چکیده

های اخیر بوده تامین مالی در سالها یکی از مسائل مهم در ادبیات تصمیم گیری برای تعیین میزان نگهداشت وجه نقد در شرکت

ویژگیهای مدیران عامل و توانایی های آنها نیز تاثیر به سزایی در مدیریت شرکت داشته که مورد توجه  است. از سوی دیگر،

ی این پژوهشگران قرار گرفته است. در این تحقیق ما به بررسی تاثیر ویژگیهای مدیر عامل بر ارزش وجوه نقد مازاد پرداختیم و برا

استفاده کردیم. ما  0891تا  0890شرکتهای پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  شرکت از 001 یهامنظور از داده 

بعد از برآورد مانده وجه نقد عادی، مازاد وجه نقد برای هر سال شرکت را محاسبه کرده و سپس تاثیر آنرا به صورت تعاملی با 

مربوط به ویژگیهای مدیر عامل شامل سطح تحصیلات، رشته تحصیلی و دوره تصدی در مدل رگرسیونی استفاده از متغیر های 

و روش حداقل مربعات معمولی مورد آزمون قرار دادیم. نتایج نشان داد که بین سطح  Eviewsنهایی و با استفاده از نرم افزار 

جه نقد مازاد در شرکت های مورد مطالعه رابطه معنی داری تحصیلات، رشته تحصیلی و طول دوران تصدی مدیر عامل و ارزش و

 وجود ندارد.

 یکلید گانواژ

 های مدیر عامل، نگهداشت وجه نقد شرکت، ارزش مازاد وجه نقد ویژگی

 .حسابداری ارشد . کارشناس0
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 مقدمه

ییر اقتصادی، اجتماعی، امروزه شرکتها به طور روزافزونی با مشکلات عدیده مواجه هستند که از شرایط در حال تغ

سیاسی و فنی ناشی می شود. برخی از مثالها عبارتند از کمبود مواد اولیه و انرژی، توجه بیشتر به محیط زیست، چرخه 

کوتاه تر عمر محصول و رقابت بین الملل که در نتیجه دشواری هایی را در مدیریت شرکتها به وجود آورده است. به 

 تعداد عواملی که باید در تصمیم گیری لحاظ شود افزایش یافته است.واسطه افزایش پیچیدگی ها 

بنابراین ؛ برای مواجهه با این فشارها و نیز استفاده از فرصتهایی که پیش می آید، نیاز به توانایی بیشتری وجود دارد

رآید. واضح است که در مدیریت باید دارای تجربه و تخصص لازم در امور کسب و کار باشد تا بتواند از عهده شرایط ب

اما ویژگیهای اصلی مدیریت ؛ بیشتر موارد اشتباهات انجام شد توسط مدیران باعث ورشکستگی واحد تجاری می شود

 که بر اداره امور واحد تجاری موثر هستند، کدامند؟ اگر تئوری با عمل مقایسه شود، نتیجه همخوان خواهد بود یا خیر؟

ای برجسته رسانه هایشان در دنیای کسب و کار هم در حوزه دانشگاهی و هم در حوزهاییویژگیهای مدیران عامل و توان

مدیر را که بهترین عملکرد را داشته اند  011سالانه  0و به آن توجه شده است. برای مثال نشریه هاروارد بیزنس ریویو

ی بدیعی که در توسعه شرکت نقش داشته انتخاب می کند و در این بررسی، عملکرد مدیران پیشتاز را بر اساس ویژگیها

است، گزارش می کند. این مقالات که به صورت سالانه منتشر می شوند، اطلاعاتی را در خصوص سیاستهای عملیاتی 

کنند.  مدیران عامل با استفاده از تحلیل خروجی های سبک های عملیاتی مدیران و خصوصیات خاص آنها منتشر می

به عبارت دیگر ویژگیهای فردی هر یک از ؛ کنند رین مدیران را پوشش داده و برجسته سازی میرسانه ها نیز اخبار بهت

 .(21022)مون، سئو و هان،مدیران تاثیر مهمی بر عملکرد شرکت دارد

تصمیم گیری برای تعیین میزان ذخایر نقدی شرکتها، یکی از مسائل شایان توجه در ادبیات تامین مالی محسوب می شود. 

 در این راستا با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش های متعددی به بررسی عوامل تاثیر گذار بر سطح نگهداشت نقدینگی

 اما در این پژوهشها توجه کمتری به ویژگیهای مدیران شده است.؛ (0891 ،پور و محمدی )کاشانیپرداخته اند

بنا بر ادبیات پیشین این بحث مطرح می شود که وجه نقد به طور عمده تحت تاثیر مدیریت رده های بالای شرکت است. 

(. تاثیر مدیر بر 21011رک و استاک، ، زاخاریس، سیکس، شای21080؛ اورنز و رهول، 21008)کاستودیو و متزگر، 

؛ 21181ای در ادبیات پیشین بررسی شده است )برتراند و شوار،راهبردهای شرکت و سیاستهای مالی به طور گسترده

؛ 21019؛ گنگ، میشاییل، اینسو و ویچون، 21003؛ گلاسو و سیمکو، 21012؛ دیتمار و دوچین، 2100کاستودیو و متزگر، 

                                                           
1 Harvard Business Review 
2 Mun, Seo, & Han, 2017 
3 Custódio & Metzger, 2014 
4 Orens & Reheul, 2013 
5 Zacharias, Six, Schiereck, & Stock, 2015 
6 Bertrand & Schoar, 2003 
7 Dittmar & Duchin, 2016 
8 Galasso & Simcoe, 2011 
9 Gang, Michael, In-Sue, & Weichun, 2016 
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؛ 21010؛ مانر، 21118؛ مالمندیر و تیت، 21022؛ کاپلان، مارک و سورنسن، 21010تیدیس و استیلی، میر، لامبر-هاونگ

فلاح شمس لیالستانی، قالیباف اصل و سرایی نوبخت، ؛ 09911؛ ویسباخ، 21121بارکر و مولر، ؛ 2108اورنز و رهول، 

 .(0891پور و محمدی،  یکاشان ؛0839

کند سعی می کند که عملکرد بهینه شرکت را شرکت استراتژی خود را انتخاب می طبق ادبیات پیشین زمانی که مدیر 

انتخاب های های استراتژیک یک  3. به علاوه طبق تئوری رده های بالاتر(09982)ببچوک و استول، بیشینه سازی کند

شرکت تحت تاثیر ویژگی های مدیریت در رده های بالاتر است. به علاوه، عملکرد شرکت به طور سلسله مراتبی تحت 

بنابراین ویژگی های مدیر یکی از ؛ استتاثیر انتخاب های راهبردی انجام شده، نشات گرفته از شاخصه های پیشینه 

عوامل مهم تاثیر گذار بر عملکرد آتی شرکت است. مدیران ممکن است تحت تاثیر ویژگیهایشان، اقداماتی راهبردی در 

 خصوص جریان نقد آزاد در دسترس از قبیل تحصیل ها، واگذاری ها، گزینش های مالی و تخصیص منابع انجام دهند.

کنند)هامبریک  مدیران هستند که تعداد تحصیل ها، نسبت سرمایه گذاری و مانده وجه نقد تعیین می مخصوصا اینکه این

 (210201؛ مون و دیگران، 09309و میسون، 

در میان مطالعات در خصوص اثر ویژگیهای مدیر بر سیاستهای مالی شرکت، ما بر تاثیر ویژگی های مدیر بر مانده وجه 

کنند، بر مقدار  دریافت مدیرانی که به نفع شخصی فکر می 0931یات پیشین جنسن در سال نقد تمرکز می کنیم. در ادب

. (093100)جنسن، ذخیره نقدی به منظور رسیدن به منافع فردی به جای بیشینهسازی ثروت صاحبان سهام تاثیر می گذارند

اثر ویژگی های مدیر ارتباط های را یافته اند. برای مثال اورنز و رائول در مطالعه  مطالعات اخیر بین سیاست وجه نقد و

خود دریافتند که دریافتند که سن و دوره تصدی مدیران عامل اثر مثبتی بر مقدار مانده وجه نقد برای تثبیت فعالیت 

ای مدیرعامل را بر روی سیاست های نقدی و دوچین نیز اثرات تجربه حرفه یتمارد .(2108)اورنز و رهول، شرکت دارد 

. مایرهانگ و همکاران نیز در تحقیق خود نشان می دهند که (2101)دیتمار و دوچین، و بدهی شرکت نشان داده اند

 .(2101میر و دیگران، -)هاونگخوش بینی مدیران عامل به طور عمده ای برد سیاست های وجه نقدتاثیر میگذارد

دیتمار و اسمیت در مطالعه ای دریافتند که مایکروسافت به طور مداوم مازاد وجه نقد نگهداری می کند که به طور قابل 

توجهی از میانگین مازاد وجه نقد در شرکتهای ایالات متحده بیشتر است. بعد از کنترل عوامل موثر بر نگهداشت 

                                                           
1 Huang-Meier, Lambertides, & Steeley, 2016 
2 Kaplan Steven, Klebanov Mark, & Sorensen, 2012 
3 MALMENDIER & TATE 2005 
4 Manner, 2010 
5 Vincent L. Barker & Mueller, 2002 
6 Weisbach, 1995 
7 BEBCHUK & STOLE 1993 

8 Upper echelon theory 
9 Hambrick & Mason, 1984 
10 Mun et al., 2017 
11 Jensen, 1986 
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ت و سال، عوامل توضیح داده نشده ای که به واسطه اثر مدیر عامل هنوز رخ می داد. این اثر، اثر نقدینگی، شرکت، صنع

 .(21120)دیتمار و مارت اسمیت، بیل گیتس نامیده شد

که  اگرچه سیاست وجه نقد وابسته به مدیریت عالی شرکت است اما مطالعات زیادی این موضوع را بررسی نکرده اند

ژگی های خاص و فردی مدیریت عالی بر سیاست نگهداشت وجه نقد شرکت تاثیر می گذارد. تا آنجا که ما چگونه وی

می دانیم این اولین مطالعه ای است که به تحلیل رابطه بین ویژگی های مختلف مدیرانی که وجه نقد را مدیریت می

های مدیران خواهد افزود. در ی در خصوص ویژگیپردازد و با استفاده از جدیدترین داده ها به شواهد تجربکنند، می

این مطالعه ما تاثیر ویژگیهای مدیر عامل را بر روی سیاست وجه نقد و ارزش مازاد وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می کنیم. انگیزه این مطالعه پاسخ به این پرسش تحقیق است که چه نوع ویژگی 

برای بررسی اثر هر یک از ویژگی های مدیر به طور خاص ما  صی از مدیران بر عملکرد مدیریتی تاثیر می گذارد.خا

 فرضیه های جداگانه زیر را پیشنهاد داده ایم:

 فرضیه اول: بین سطح تحصیلات مدیر و ارزش مازاد وجه نقد رابطه معنی دار وجود دارد.

 ارزش مازاد وجه نقد رابطه معنی دار وجود دارد.فرضیه دوم: بین رشته تحصیلی مدیر و 

 فرضیه سوم: بین طول دوران تصدی مدیر عامل و ارزش مازاد وجه نقد رابطه معنی دار وجود دارد

 اندازه گیری متغیرها

 مازاد وجه نقد

ر مرحله اول ابتدا سطح ( د21102؛ ازکان و ازکان، 0999ما برای اندازه گیری مازاد وجه نقد به پیروی از )اپلر و دیگران، 

در مرحله دوم مازاد وجه نقد را در  عادی وجه نقد را برای یک شرکت با استفاده از رگرسیون زیر برآورده می کنیم.

قالب مقدار نقد نگهداشته شده ای که از سطح نرمال بیشتر است، تعریف می کنیم. مدل رگرسیونی مانده نقد عادی وجه 

 عادله زیر است:نقد در تحلیل ما به شرح م

Cashit β β0β β1CFLOWitβ β2LIQitββ3LEVitββ4BANKDEBTitββ5MKTBOOKit+ 

β6SIZEitβ β7DIVitεε it 

 که در آن متغیرها به شکل زیر محاسبه می شود:

Cashitهای کوتاه مدت ومجموع دارایی های نقدی برای شرکت: وجه نقد، سپرده i زمانی  دردورهt 

CFLOWit :ی تقسیم بر مجموع داراییها برای شرکتخالص جریان نقد i  در دوره زمانیt 

LIQit : سرمایه در گردش برابر با داراییهای جاری به جز وجه نقد منهای بدهیهای جاری تقسیم بر مجموع داراییها برای

 tدر دوره زمانی  i شرکت

LEVit :اهرم مالی شامل نسبت جمع بدهیها به جمع داراییها برای شرکت i ره زمانی در دوt 

                                                           
1 Dittmar & Mahrt-Smith, 2007 
2 Ozkan & Ozkan, 2004 
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BANKDEBTit :برای شرکت نسبت جمع بدهیهای بانکی تقسیم به کل بدهیها i  در دوره زمانیt 

MKTBOOKit :ارزش بازار داراییها بر ارزش دفتری داراییها برای شرکت i  در دوره زمانیt  ارزش بازار داراییها(

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام اندازه گیری  ازطریق محاسبه مجموع ارزش دفتری داراییها و تفاوت ارزش بازار و

 می شود(

SIZEitاندازه شرکت معادلا لگاریتم طبیعی مجموع داراییها برای شرکت : i  در دوره زمانیt 

DIVit :نسبت سود سهام پرداختی به مجموع داراییها برای شرکت i  در دوره زمانیt 

 مدل رگرسیونی ارزش 

از  (0890 ،)مهرانی و نوروزیاستخراج شده است، بر ارزش شرکت مشابه  0قد که از مدل ما برای بررسی اثر مازاد وجه ن

مدل زیر استفاده می کنیم و به آن متغیر مازاد وجه نقد را می افزاییم. ما عمدتا ضریب بر هم کنشی حاصلضرب مازاد 

کنیم تا سهم اثر مازاد وجه نقد به همراه متغیرهای ویژگی های مدیر را بر ارزش وجه نقد و ویژگی مدیر را بررسی می

 شرکت بیابیم:

MVitββ0ββ1XCASHitββ2LEVitββ3SIZEitββ4GROWTHitββ5XCASHit×FACTORitεε it 

 که در آن متغیرها به شکل زیر محاسبه می شود:

MVit :شاخصی از ارزش شرکت از نسبت  برای محاسبهq اده شده است که از تقسیم ارزش بازار شرکت بر توبین استف

 ارزش دفتری آن بدست می آید

XCASHit متغیر مازاد وجه نقد از باقیمانده مدل یک بدست می آید که در صورت مثبت بودن نشان دهنده وجود :

 است و در اینصورت در مدل فوق گنجانده می شود. tدر دوره زمانی  iوجه نقد مازاد برای شرکت 

LEVit :اهرم مالی شامل نسبت جمع بدهیها به جمع داراییها برای شرکت i  در دوره زمانیt 

SIZEitاندازه شرکت معادلا لگاریتم طبیعی مجموع داراییها برای شرکت : i  در دوره زمانیt 

GROWTHit : معادل نرخ رشد شرکت که از تفاوت بین فروش در دوره زمانیt  وt-1 ی تقسیم بر جمع داراییها

 شرکت محاسبه می شود.

FACTORit : متغیر اصلی تحقیق ماست که به در صورت وجود هر یک از ویژگیها مقدار یک در صورت نبود ویژگی

 مذکور مقدار صفر می گیرد. هر یک از فاکتورها به طور جداگانه در مدل فوق برآورد خواهد شد.

و در غیر اینصورت عدد  0و بالاتر داشته باشد عدد  سطح تحصیلات: در صورتیکه مدیر عامل تحصیلات فوق لیسانس

 صفر می گیرد.

و  0رشته تحصیلی: در صورتیکه رشته تحصیلی مدیر عامل مرتبط با رشته های حسابداری، مدیریت و اقتصاد باشد عدد 

 در غیر اینصورت عدد صفر می گیرد.

 دوران تصدی در نظر گرفته می شود. دوره تصدی: طول دوران تصدی مدیر عامل بر حسب سال به عنوان عامل
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 روش تحقیق

 دهیبا پد طیکردن شرا فیکه هدف آن توص لیدل نیبه ا یفیتوص است. یاز نوع همبستگ زیو ن یفیتوص قیروش تحق

 نیرابطه ب قیتحق نیکه در ا نیا لیبدل یباشد و همبستگ یموجود م طیشرا شتریشناخت ب یاست و برا یمورد بررس یها

 طیرابطه در شرا نیاثبات وجود ا یپرداخته و در پ رهاییتغم نیروابط ب یحاضر به بررس قیورد نظر است. تحقم یرهاییمتغ

باشد.  یم ونیرگرس رها،یمتغ نیب یهمبستگ یبررس یمورد نظر برا روش باشد. یم یخیتار یبر اساس داده ها یکنون

چند  ووابسته  رییمتغ کی یدارا قیتحق ینا گردد. یم لیلتح قیها بر اساس هدف تحق رییمتغ انیرابطه م قینوع تحق نیدرا

 یم یونیرگرس یآزمون ها قیوابسته از طر رییمستقل و شاهد در متغ یها رییاثر متغ زانیمستقل و شاهد هست که م رییمتغ

 .دیپژوهش استفاده خواهد گرد یآمار یها -و آزمون فرض لیو تحل هیتجز یباشد. برا

 0891ر، تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود که از سال جامعة آماری پژوهش حاض

 جامعه شامل شرکت هایی است که از ویژگیهای زیر برخوردار باشند: در فهرست شرکتهای بورس قرار داشتند. 0891تا 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 0891شرکت قبل از سال  .0

 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دورة مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد. .2

 در سال های بررسی، اطلاعات لازم برای محاسبة متغیرهای تحقیق در دسترس باشد. .8

 در دوره مورد بررسی معاملات آنها متوقف نشده باشد. .0

 اختیار باشد. صورتهای مالی و یادداشتهای توضیحی آنها، به طور کامل در .1

شرکت ها و  مادر جزء بانک ها یا مؤسسه های مالی )شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری های مالی، .1

 لیزینگ ها( نباشد.

 حقوق صاحبان سهام آنها در دوره مورد بررسی منفی نباشد .2

 093  0891های در بورس تا پایان سال  تعداد کل شرکت

  23 ورس را حفظ نکردندهایی که عضویت خود در ب شرکت

  30 اسفند 29های دارای سال مالی منتهی غیر از  شرکت

  23 های فاقد دسترسی به اطلاعات شرکت

  20 های با تغییر سال مالی شرکت

  22 گری، .... گذاری، واسطه های سرمایه شرکت

 (833)  شده فاقد شرایط های حذف شرکت

 001  تعداد نمونه آماری
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 ی تحقیقیافته ها

ارائه شده زیر  های توصیفی در جدولهای مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق در قالب آمارهخلاصه ویژگی

های گزارش شده شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار هر یک از متغیرهای استفاده شده در است. آماره

 باشد. تحقیق می

 نمونه های شرکت یبرا قیتحق یرهایمتغ یفیتوص ی. آماره ها0جدول 

 
 

درصد است که نسبتا  02همانطور که مشاهده می شود میانگین متغیر وجه نقد نگهداری شده در شرکت های نمونه 

درصد نسبت به کل داراییهاست که بر اساس باقیمانده مدل  2همچنین میانگین درصد وجه نقد مازاد در شرکتها  بالاست.

بوده است. انحراف معیار  8.01وجه نقد بهینه بدست می آید. همچنین میانگین ارزش بازار شرکت به داراییها نیز 

بوده است. سطح احتمال آماره  0.93و  1.0، 1.09ترتیب  متغیرهای وجه نقد، مازاد وجه نقد و نسبت ارزش بازار نیز به

( 80/1جارکیو برا نیز حاکی از نرمال بودن توزیع متغیرهای مورد استفاده در تحقیق است. میانگین متغیر اهرم مالی برابر )

میانه این متغیر برابر  و (01/8( است. میانگین متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برابر )81/1میانه این متغیر برابر ) و

همبستگی رابطه بین متغیرها به صورت دو به دو نشان می دهد. در این قسمت ضرایب  زیرجدول  ( است.8.81)

 همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق آمده است:
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 . ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق2جدول 

 
و سطح اهمیت آماری  tر هر قسمت به ترتیب ضریب همبستگی، آماره همانطور که مشاهده می شود در جدول فوق د

ارائه شه است. متغیر تعاملی مازاد وجه نقد در ویژگی اول یعنی سطح تحصیلات مدیر عامل با ارزش بازار رابطه منفی 

. البته از لحاظ دارد. در ویژگی دوم یعنی رشته تحصیلی رابطه این متغیر مثبت بوده و در ویژگی سوم رابطه منفی است

آماری این روابط بر اساس سطح اهمیت گزارش شده پیرسون معنی دار نیستند. همچنین ارزش بازار شرکت با رشد 

 شرکت و اندازه شرکت نیز رابطه منفی دارد.

-0( استفاده شده است. همانطور که در جدول VIF) برای بررسی همخطی میان متغیرهای تحقیق از عامل تورم واریانس

باشد لذا بین متغیرهای تحقیق همخطی شدید می 01شود عامل تورم واریانس برای همه متغیرها کوچکتر از مشاهده می 8

 وجود ندارد.
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 : جدول عامل تورم واریانس به منظور بررسی همخطی8جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) متغیرها

GROWTH 9.310100 

LEV 1.012300 

SIZE 1.121211 

XCASH 0.011112 

XCASHFACTOR1 0.320191 

بیان شده زیر استفاده شده و نتایج در جدول  0در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی نیز از آزمون وایت

 است.

 های پژوهش بررسی واریانس ناهمسانی متغیر-0جدول 

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 0.1111 (001) 18.18121 اصلی وایت

% است، لذا حاکی از 1 نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از سطح خطای 

 همسانی واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

ه و نتایج آزمون شد استفاده برا –جارک پژوهش از آزمون   برای بررسی نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه

 ارائه شده است. زیرمذکور در جدول 

 آزمون نرمال بودن جملات خطا .1جدول 

0
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Series: Standardized Residuals

Sample 1991 1995

Observations  550

Mean       0.006935

Median   0.030256

Maximum  3.853544

Minimum -3.533944

Std. Dev.   1.977393

Skewness   -0.021213

Kurtos is    1.835565

Jarque-Bera  31.11417

Probabi l i ty  0.000000
از آنجاییکه 

 سطح از بیشتر بـرا، –قرار داشته و احتمال آماره جارکیو  -8و  8چولگی و کشیدگی متغیرهای مذکور، در بازه بهینه 

 .است نرمال مذکور متغیر آماری توزیع گرفت نتیجه توان می است،% 1 خطای

                                                           
۱
. White Test 
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 فرضیات تحقیق به صورت زیر مطرح شده است:

 بین سطح تحصیلات مدیر عامل و ارزش وجوه نقد مازاد رابطه معنی دار وجود دارد.

 بین رشته تحصیلی مدیر عامل و ارزش وجوه نقد مازاد رابطه معنی دار وجود دارد.

 ل دوران تصدی مدیر عامل و ارزش وجوه نقد مازاد رابطه معنی دار وجود داردبین طو

 ها، فرضیه صفر و فرضیه مقابل به ترتیب زیر است: برای آزمون فرضیه

 

 
اگر احتمال ضرایب متغیر مستقل کمتر از ده درصد باشد، فرضیه تحقیق در سطح معناداری یک درصد، پنج درصد یا ده 

 شود.د پذیرفته میدرص

برای آزمون فرضیات پژوهش ابتدا نیاز داریم که متغیر مازاد وجه نقد را محاسبه نماییم. برای بدست آوردن میزان وجه 

 نقد مازاد شرکت ابتدا باید مدل اول را اجرا کنیم. نتیجه اجرای این مدل در جدول زیر گزارش شده است:

 0ماره مدل رگرسیونی ش اجرای  یجنتا .1جدول 

 آماره ها

 متغیرها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 t احتمال آماره tمقدار آماره 

 جزء ثابت
C 1.882331 2.082109 1.1012 

 جریان وجه نقد
CFLOW 

1.101113 1.219022 1.2910 

 سود سهام
DIV 1.911111 0.018210 1.0013 

 اهرم مالی
LEV 

1.120110 1.900311 1.8128 

 سرمایه در گردش
LIQ 1.132823 8.811828 1.110 

 ارزش بازار به ارزش دفتری
MKTBOOK 1.112202 1.932110 1.8211 

 اندازه
SIZE 

-1.111122 -1.11393 1.1211 

 بدهی بانکی
BANKDEBT 

1.10028 1.801300 1.2291 

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

1.803018 1.801310 2.112910 0.208280 1.111181 

درصد از  80یعنی حدود ؛ درصد است 80نتایج جدول فوق نشان می دهد که بر حسب ضریب تعیین بدست آمده حدود 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای فوق توضیح داده شده است. البته ضریب تعیین تعدیل شده پس از حذف اثر تعدد 

 1.111181و سطح احتمال آماری  0.208280یعنی  Fاست که با توجه به میزان آماره  درصد 80متغیرهای توضیحی نیز 

 درصد، می توان نتیجه گرفت که مدل فوق معنی دار است. 99و معنی داری مدل در سطح 
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ر آن برای بررسی خود همبستگی میان متغیرهای تحقیق نیز از آزمون دوربین واتسون استفاده شد که با توجه به اینکه مقدا

تقریبا نزدیک است می توان نتیجه گرفت  2.1تا  0.1یعنی کران نهایی بازه بهینه این آزمون یعنی  2.1به عدد  2.112910

که مشکل جدی در خصوص همبستگی بین واریانس جملات خطا وجود ندارد و این اجزا دارای استقلال هستند و فرض 

 وجود خودهمبتگس بین متغیرها رد می شود.

برآورد مدل فوق باقیمانده های مدل اجرا شده استخراج شد. سپس در اکسل بر روی آن پردازش اضافی انجام پس از 

شده و باقیمانده هایی که مثبت بودند به عنوان مازاد وجه نقد در نظر گرفته شدند. باقیمانده های منفی نیز به معنای 

بنابراین به جای ؛ ای کسری وجه نقد نسبت به مدل بهینه بودنگهداشت وجه نقد پایین تر از سطح مطللوب تلقی و به معن

 آنها صفر جایگذاری شد.

به عنوان متغیر  xcashگنجانده شد. همچنین متغیر  XCASHسپس متغیر مازاد وجه نقد در مدل شماره دو در قالب 

لت سه ویژگی مختلف سطح ضرب شد. متغیر فاکتور در سه حا factorمازاد وجه نقد هر بار در یکی از از متغیرهای 

بنابراین مدل دوم، سه بار و هر بار به صورت مستقل با استفاده ؛ تحصیلات، رشته و دوره تصدی را اندازه گیری می کند

از متغیر تعاملی مازاد وجه نقد ضرب در ویژگی اول، دوم و سوم برآورد و نتایج مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این 

 ه است:براوردها در ادامه آمد

 آماره ها

 متغیرها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 t احتمال آماره tمقدار آماره 

 جزء ثابت
C 0.180101 2.313811 1.1112 

 مازاد وجه نقد
XCASH 

-0.801203 -2.002091 1.1803 

 اهرم مالی
LEV 1.181220 2.029082 1.1883 

 اندازه
SIZE 

-1.123009 -1.20882 1.0122 

 رشد شرکت
GROWTH 1.882910 1.091391 1.300 

 یژگیومازاد وجه نقد *

 مدیرعامل 0
XCASHFACTOR1 

1.892109 1.801289 1.2292 

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

1.022200 1.222083 2.112930 2.301822 1.1111111 

نشان از معنی دار بودن مدل در سطح  است که 1.111سطح احتمال با  F 2.301822همانطور که مشاهده می شود آماره 

درصد نشان از توان توضیحی متغیر وابسته  22و  02درصد دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  99

ز جدی برای آماره دوربین واتسون نیز نشان ا 2.212930توسط متغیرهای توضیحی گنجانده شده در مدل دارد. مقدار 
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نشان می دهد که رابطه بین متغیر مازاد وجه  XCASHنبودن مشکل همبستگی اجزای باقیمانده مدل دارد. ضریب متغیر 

 اما رابطه مثبت بین متغیر تعاملی مازاد وجه نقد؛ درصد معنی دار است 91نقد با ارزش شرکت منفی بوده و در در سطح 

XCASHFACTOR1 مل با ارزش شرکت از نظر آماری معنی دار نیست و به و ویژگی سطح تحصیلات مدیر عا

 این ترتیب فرضیه اول تحقیق پذیرفته نمی شود.

 آماره ها

 متغیرها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 t احتمال آماره tمقدار آماره 

 جزء ثابت
C 0.008009 2.239833 1.1111 

 مازاد وجه نقد
XCASH 

-0.118183 -8.809130 1.1119 

 اهرم مالی
LEV 1.18118 0.931130 1.1038 

 اندازه
SIZE 

-1.122020 -1.213092 1.0292 

 رشد شرکت
GROWTH 1.812120 1.021903 1.3110 

 2مازاد وجه نقد *ویژگی 

 رعاملیمد
XCASHFACTOR2 

1.309189 0.290100 1.0912 

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

1.009113 1.21213 2.111139 2.219839 1.111111 

نشان از معنی دار بودن مدل در سطح  است که 1.111با سطح احتمال  F 2.219839همانطور که مشاهده می شود آماره 

درصد نشان از توان توضیحی متغیر وابسته  21و  00درصد دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  99

برای آماره دوربین واتسون نیز نشان از جدی  2.111139توضیحی گنجانده شده در مدل دارد. مقدار  توسط متغیرهای

نشان می دهد که رابطه بین متغیر مازاد وجه  XCASHنبودن مشکل همبستگی اجزای باقیمانده مدل دارد. ضریب متغیر 

 رابطه مثبت بین متغیر تعاملی مازاد وجه نقد اما؛ درصد معنی دار است 91نقد با ارزش شرکت منفی بوده و در در سطح 

XCASHFACTOR2  و ویژگی سطح تحصیلات مدیر عامل با ارزش شرکت از نظر آماری معنی دار نیست و به

 این ترتیب فرضیه دوم تحقیق نیز پذیرفته نمی شود.
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 آماره ها

 متغیرها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی
 t احتمال آماره tمقدار آماره 

 C 0.101023 2.211101 1.1120 بتجزء ثا

 XCASH -0.38209 -2.213090 1.1222 مازاد وجه نقد

 LEV 1.010891 0.331903 1.1193 اهرم مالی

 SIZE -1.130221 -1.200289 1.0131 اندازه

 GROWTH 1.223003 1.011280 1.3218 رشد شرکت

 2مازاد وجه نقد *ویژگی 

 رعاملیمد
XCASHFACTOR3 1.231110 0.011098 1.2000 

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

1.082093 1.238228 2.101312 2.913101 1.11111 

نشان از معنی دار بودن مدل در سطح  است که 1.111با سطح احتمال  F 2.913101همانطور که مشاهده می شود آماره 

درصد نشان از توان توضیحی متغیر وابسته  23و  08و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  درصد دارد. ضریب تعیین 99

برای آماره دوربین واتسون نیز نشان از جدی  2.101312توسط متغیرهای توضیحی گنجانده شده در مدل دارد. مقدار 

ه رابطه بین متغیر مازاد وجه نشان می دهد ک XCASHنبودن مشکل همبستگی اجزای باقیمانده مدل دارد. ضریب متغیر 

 اما رابطه مثبت بین متغیر تعاملی مازاد وجه نقد؛ درصد معنی دار است 91نقد با ارزش شرکت منفی بوده و در در سطح 

XCASHFACTOR3  و ویژگی دوره تصدی مدیر عامل با ارزش شرکت از نظر آماری معنی دار نیست و به این

 ته نمی شود.ترتیب فرضیه سوم تحقیق نیز پذیرف

 بحث و نتیجه گیری

در این پژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش بودیم که آیا در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ویژگیهای مدیر عامل مانند سطح تحصیلات، رشته تحصیلی یا دوران تصدی می توند بر رابطه بین نگهداشت مازاد وجه 

بگذارد یا خیر و اینکه آیا این تاثیر از نظر آماری معنادار است یا خیر. از آنجایی که ما اثر نقد و ارزش شرکت تاثیر 

ویزگیهای مدیر عامل را بر ارزش نگهداشت وجه نفد با تاکید توانایی های مدیریتی به جای مقدار خود وجه نقد اندازه 

عامل و ارزش وجه نقد برای صاحبان سهام را  گیری کردیم، ما یک چالش کیفی از رابطه بین ویزگیهای کلیدی مدیر

مورد توجه قرار دادیم. ما رابطه بین چند ویژگی مدیر عامل و مازاد وجه نقد را از منظر ارزش برای صاحبان سهام بررسی 

 کردیم. هر چند نتایج بدست آمده حاکی از عدم تایید انتظارات طبق تئوریهای مطرح شده بود.
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ی پژوهش های انجام شده در حوزه علوم انسانی بامحدودیتهایی مواجه است مخصوصا از حیث این تحقیق همانند تمام

پایداری نتایج. ما تنها از یک معیار مازاد وجه نقد به عنوان معیاری موثر بر ارزش شرکت و شاخصی از توانایی مدیریت 

اید متغیرها دیگر توانایی مدیریت را نیز در نظر در تنظیم راهبرد موثر وجه نقد استفاده کردیم. برای بهبود پایداری ما ب

همچنین از آنجاییکه تاثیر ویژگیهای مدیریت بعد از مدتی آشکار می شود، می توان استفاده از تاخیرهای زمانی  بگیریم.

ی مدیر یک تا دو دوره ای در متغیرها را مد نظر قرار داد. این پزوهش از این حیث که بین نگهداشت وجه نقد و ویزگیها

 در این راستا پیشنهادات زیر ارائه می گردد:عامل ارتباط برقرار می کند دارای نوآوری است. 

به محققان در این حوزه پیشنهاد می شود که برای پر کردن خلا در این حوزه تحقیقات دیگری در خصوص  •

ر ابعاد استراتژیک شرکت انجام رابطه بین سایر ویژگیهای مدیر عامل و سیاست نگهداشت وجه نقد شرکت و نیز سای

 شود. این پیشنهادات می تواند به شرح زیر باشد:

o بررسی رابطه بین ویژگیهای فردی مدیر عامل و ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت 

o بررسی رابطه بین ویژگیهای جمعیت شناختی مدیر عامل و ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت 

o رد شرکتبررسی رابطه بین ویژگیهای مدیریت و عملک 

o مانند راهبرد فروش( بررسی رابطه بین ویژگیهای مدیریت و استراتژی های مدیریتی در شرکت( 

اثرات پنهان  به سیاستگذاران و صاحبان سهام و سایر ذینفعان در حوزه انتخاب مدیر عامل توصیه می شود که به •

علیرغم نتایج متضادی که در تحقیقات ویژگیهای مدیر عامل بر استراتژی کلی شرکت و ارزش برای صاحبان سهام، 

 مشاهده شده است، توجه نماید.
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Abstract 
Deciding whether to hold cash in companies has been one of the major issues in the finance 

literature in recent years. On the other hand, the characteristics of CEOs and their abilities 

have had a significant impact on the management of the company, which has attracted the 

attention of researchers. In this study, we investigated the effect of CEO characteristics on the 

value of cash surplus and used data from 110 companies from listed companies in Tehran 

Stock Exchange during 2012-2013. After estimating the cash balance, we calculate the cash 

surplus for each year of the company and then interactively evaluate it using variables related 

to CEO characteristics including education level, field of study and tenure in the final 

regression model, and We tested it using eviews software and ordinary least squares method. 

The results showed that there was no significant relationship between educational level, field 

of study and the length of tenure of CEO and cash value of surplus in the studied companies. 
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