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 چکیده
 قابل تأثیر مدیرعامل هر فردی مشخصات و است شده شناخته تجارت دنیای در برجسته عاملی عنوان به عامل مدیران های ویژگی

 تأثیر تحت بسیار نقد وجه نگهداشت هایسیاست که کندمی استدلال گذشته ادبیات دارد، شرکت عملکرد و استراتژی در توجهی

نقد باید در سطحی  وجه دارد. قرار مدیریت خصوصیات تأثیر تحت شرکت یک استراتژیک تصمیمات و دارد قرار ارشد مدیریت

اگر چه وجه نقد نگهداری شده در . ه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شودنگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزین

دارایی مهمی برای شرکت به حساب می آید، نگهداری این دارایی بیش از اندازه می تواند نشانه ای از عدم صورت وضعیت مالی 

 سطح و گرایش تاثیر بررسی، پژوهشهدف این  ؛کارایی تخصیص منابع باشد و هزینه هایی را به عهده شرکت تحمیل کند

جامعه آماری تحقیق حاضر شرکت های  .است بوده نقدی جریان مازاد ارزش و نقد وجه نگهداری بر عامل مدیر تحصیلات

بوده که حجم نمونه با توجه به روش غربالگری و پس از  9089تا  0089پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

 .تابلویی( با اثرات ثابت استفاده شده استپانل )های  این تحقیق که از داده در شرکت می باشد. 001برابر با حذف مشاهدات پرت 

 بین که رابطه معنادارو مثبت دادشرکت ها با استفاده از رگرسیون چند متغیره نشان  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده های

 و گرایش همچنین سایر نتایج پژوهش نشان می دهد که وجود دارد. نقد جهو نگهداری بر عامل مدیر تحصیلات سطح و گرایش

 رابطه معناداری وجود دارد. نقدی جریان مازاد ارزش و عامل مدیر تحصیلات سطح

 واژکان کلیدی
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 مقدمه

ارزش  جهیو در نت ی شرکتها، پرداختشرکت اتی، عملهایگذارهیسرما میمستق ریبه طور غ وجه نقد همانطور که

 یبرا نانیدر مورد عدم اطم یو نگران ریسکباعث  یوجه اضاف ایوجه نقد  یکسر همان قدر هم کندیم نییشرکت را تع

 تیحاکم یی برایهااست و چالش سکیر یامور مال یمحور اصل ینقد یهاییدارا نهیبه ریسطح غ ،شودیتجارت م

 نکهیشرکت )صرف نظر از ا کیشده توسط  یوجه نقد نگهدار زانیم (.2109، 0)ها و همکاران شرکتی ایجاد می نماید

اگر سطح وجه نقد مطابق با  باشد،شرکت بسیار دارای اهمیت می یهم رده باشد( برا یشرکتها ریکمتر از سا ای شتریب

تواند میزان نگهداری وجه نقد برای شرکت در سطح مطلوب قرار یم (ندهیو چه آ یشرکت باشد )چه فعل یهاخواسته

 نیببه انتخاب وجه نقد  ینگهدار زانیم نییدر تع رانیمد (.2101، 2هو و همکاران) .گیرد و شرکت را دچار مشکل ننماید

 یگذارهیسرما یهاتاز فرص یناش ینقدجریان تواند یم شترینگه داشتن وجه نقد بو  پردازندمیو بازده معامله  سکیر

 نهیکم هز ایتوانند بودجهیم ینقد یهاییدارا ،نیعلاوه بر اتحت تاثیر قرار دهد. را  گرید زیآم اطیاحت اهداف ای ندهیآ

با توجه به مشکلات که  دهندیرا کاهش م ندهیدر آ یمال یشانیپر ریسک نی، بنابرانماید نیتأم برای شرکت را

برجسته است. نگه  زیوجه نقد ن یبالا یموجود بیمعا ،حال نیبا ااهمیت می باشد.  حائز یخارج هیسرما یجستجو

 یگذارهیسرما یهااگر وجه نقد به پروژه رایز ،را در بر داشته باشد ییبالا یهانهیممکن است هز ینقد یهاییداشتن دارا

از  شیب یهاییدارا ،نی. علاوه بر ارار دهدو آینده شرکت را تحت تاثیر ق تواند رشد کندیم ،کننده منتقل شود دواریام

، 8)مان و همکاران. رندیقرار گ یتوسط افراد داخل سواستفاده یبرا یشتریب ریسکحد وجه نقد ممکن است در معرض 

نگه داشتن وجه نقد کمتر  یدارد. خطرات و بازده ییهانهیخطرات و هز زین کمنگه داشتن وجه نقد  ،حال نیبا ا(. 2121

ها شرکت یکم برا یلیاز حد و خ شیوجه نقد ب ،گریبه عبارت د؛ است نقد بالاوجه  یخطرات و بازده نگهدارهمانند 

شرکت و  یبا تقاضا دیوجه نقد با زانیم ،عوض ؛ درو می تواند مشکلاتی را در شرکت ایجاد نماید باشدنمی دیمف

هایی که دارای کیفیت سود پایین  ، شرکتبنابراین (.2121، 0)چن و همکاران باشد هآن مطابقت داشت پذیریسکیر

های نقدی بیشتری را در اختیار دارند که از کسب سود خوبی برخوردارند. کیفیت ضعیف سود، عدم  هستند، دارایی

های سرمایه، ارزش  شود. افزایش هزینه های سرمایه می دهد که این منجر به افزایش هزینه تقارن اطلاعاتی را افزایش می

ها است.  دهد، زیرا این نرخ تخفیف برای ارزش گذاری دارایی ی موجودی نقدینگی بیش از حد را کاهش میا حاشیه

هایی که مشکلات ریسک اخلاقی دارند تأثیر منفی  ها در شرکت ای آن های نقدی بیش از حد، بر ارزش حاشیه دارایی

گذاری و تأمین مالی شرکت تغییر  عملیاتی، سرمایه دارد. مانده وجوه نقد یا شبه نقد شرکت همواره تحت تأثیر تصمیمات

های اغلب منوط به وجود وجه نقد کافی در شرکت است. گاهی اوقات  موقع و مناسب بسیاری از فعالیت کند. انجام به می

 شود یک فعالیت خاص که برای شرکت دارای اهمیت است متوقف شود. عدم دسترسی به وجه نقد کافی سبب می

ها از ریسک  گونه شرکت ای باشد، مبنی بر اینکه این تواند از سوی بازار نشانه ها می نقد مازاد در شرکت نگهداشت وجه

کمتری برخوردار هستند؛ زیرا توانایی بیشتری در مواجهه با مشکلات مالی احتمالی آتی دارند. از طرف دیگر، وجود 

ها داشته  واسطه بروز مشکلات نمایندگی برای آن ها به شرکت تواند تأثیر منفی بر عملکرد ها می وجه نقد مازاد در شرکت

                                                           
1 - Ha 

2 - Hoo et al 

3 - Mun et al 

4 - Chen et al 
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ها در عرصه رقابت برای به دست آوردن سهم بیشتری از بازار تلاش  تاسر جهان شرکت بنابراین امروزه در سر؛ باشد

قابتی از منظور کسب مزیت ر ها به  کنند تا بتوانند سهم فروش محصولات خود را نسبت به رقبا افزایش دهند. شرکت می

گیری   کنند، ارتقای موقعیت شرکت سبب شکل منابع خود در جهت بهبود موقعیت نسبی خویش نسبت به رقبا استفاده می

توان به بقای شرکت در صنعت و حداکثر رساندن  شود. از جمله اهداف مدیران مالی می های بهتری در آینده می فرصت

دستیابی به اهداف خود اقدام به نگهداری وجه نقد )به عنوان ابزار دفاعی در فروش یا سهم بازار اشاره کرد. مدیران برای 

ها و همچنین  کنند. وجه نقد از طریق فروش محصولات، فروش دارایی برابر ضرر و زیان شرکت( در سطحی بهینه می

بنابراین، مقداری  ؛ندزمان نیست های نقدی ورودی و خروجی کاملاً هم شود. جریان تأمین مالی جدید به شرکت وارد می

های الکترونیکی  گیر استفاده کرد. به علت توسعه روزافزون نقل و انتقال وجه نقد لازم است تا بتوان از آن به عنوان ضربه

و سایر سازوکارهای غیر کاغذی پرداخت وجوه، حتی ممکن است ضرورت معاملاتی وجه نقد تقریباً محو شود. با این 

اقی هم رخ بدهد، باز هم برای نقدینگی تقاضا وجود دارد و باید به شکل مؤثری مدیریت شود حال، حتی اگر چنین اتف

ها  شرکت مدیران اول، .می باشد زیر های روشبه  این پژوهشاهمیت و ضروت  (.2101، 0)مینشیک و همکاران

 عامل ریمد لاتیو سطح تحص شیگرادر نگهداری وجه نقد و نیز اهمیت  صحیح سیاست انتخاب و تعیین برای توانند یم

 بر ؛ وداری وجه نقد اقدام نمایند با آگاهی کامل از آثار اتخاذ یک سیاست، نسبت به تدوین یک استراتژی بهینه نگه

 و تمرکز دارند وجه نقد و نگهداشتوجه نقد  ارزش تعیین در را ریتأث بیشترین که پژوهش این در شده ذکر متغیرهای

به صورت بهتر  توانند یم حاضر پژوهش نتایج از استفاده با گران تحلیل و گذاران ، سرمایهدوم .باشند داشته بیشتری توجه

 و داشته شرکت وضعیت از یتر شفاف تحلیل و بپردازند تحلیل، موضوع یها شرکتبه ارزش گذاری جریان نقدی 

 ند.کن پیش بینی بیشتری اطمینان و دقت با شرکت، در را مالی یها بحران وقوع احتمال

 ری و پیشینه پژوهشظمبانی ن

 وجه نقدشت نگهداوعامل  ریمد لاتیو سطح تحص شیگرا

 وجه نگهداری های انگیزه بررسی برای را متفاوتی های دیدگاه نقدی، هایدارایی ارزش و میزان مورد در اخیر تحقیقات

 نگهداری و کندمی ارسال سهامداران برای را احتیاطی های سیگنال احتمالاً مازاد نقدی هایدارایی ارائه نموده اند. نقد

گذاری سرمایه در گذارسرمایه شود باعث است ممکن که خواهد داشت همراه با خود به را فرصت های هزینه نقد، پول

عامل، سطح  رانیمد شی. علاوه بر گرادهد کاهش را سهامداران ارزش است ممکن که شود تردید دچار خود

نقش می تواند عامل  ریمد لاتیو سطح تحص یریپذسکیبه ر شیگرا نیبر اساس ارتباط بعامل  رانیمد لاتیتحص

 لاتیسطح تحص یوقترود تا انتظار میکند.  فایا ها از جمله نگهداری وجه نقدتصمیمات استراتژیک شرکتدر  یمهم

، نیرا اتخاذ کنند. علاوه بر ا یهترب ینوآور یها یعامل استراتژ رانیمد داشته باشد کهاحتمال  شتریآنها بالاتر باشد، ب

و  خواهند بود زانیگرسکیکمتر از رو هستند  ینوآور رشیقادر به پذ شتریب یعال لاتیعامل با سطح تحص رانیمد

 یهایژگیو نیارتباط بتوجه به . با رندیرا بپذ یگذارهیسرما یهانوآورانه و فرصت راتیی، تغدیجد یهادهیدارند ا لیتما

شرکت  کیاستراتژ یدر انتخابها رعاملیمد لاتیسطح تحص توان بیان نمود کهمیشرکت  یاستراتژو  رعاملیمد

 تیریاهداف مد در خصوص یخارج یدر استفاده از منابع مال یعال لاتیعامل با سطح تحص رانیمد .خواهد شدمنعکس 

گذاران هیاز آنجا که سرما . همچنینندرسانیرا به حداقل م ینقد یها ییدارا ن،یبنابرا؛ دارند یشتریب نانیاطم سکیر

                                                           
1 Minshik, et al 
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ها به متفاوت دارند، ارزش بازار شرکت لاتیبا توجه به سطح تحص نعاملا رانیمد انواع از کیاز هر یانتظارات متفاوت

 تمتفاونیز  رعاملیمد لاتیبسته به سطح تحص یمربوط به کلاهبردار یها دگاهی، دتیاندازه نخواهد بود. در نها کی

مجرمانه  تیو فعال لاتیسطح تحص نیباشد، ارتباط ب ادیو سابقه کسب و کار ز لاتیسطح تحص نیرابطه ب یاست. وقت

است،  یندگیدر مشکل نما زیاز مشکلات متما یکینقد که  وجه یبه نگهدار لی، تمانیبنابرا؛ شودیتر میها قوشرکت

 شرکت از کیمتفاوت  یر منجر به ارزش گذارام نیتواند متفاوت باشد و ایعامل م رانیمد لاتیبه سطح تحص بسته

، سکیر تیریسهامداران در مورد مد حیعامل، بسته به ترج رانیعمده مد ریشود. مشابه تأث یگذاران م هیسرما جانب

)مان و همکاران،  دارند ینگینقدمازاد بر  عامل رانیمد یسطح آموزش ریدر مورد تأث یسهامداران مفروضات متضاد

تاثیر  مالی هایانتخاب بر تحصیلی، مقاطع و هاگرایش مانند عامل، مدیران آموزشی سوابق رود تا تأثیریم انتظار (.2121

 مدیرعامل آموزشی سوابق تأثیر بررسی به مطالعه این بنابراین،؛ وجود دارد بحث جای همچنان در این زمینه داشته باشد و

 های رشته: شودمی تقسیم جنبه دو به عامل مدیران آموزشی سوابق. پردازد می مدیریتی گیریتصمیم فرایندهای بر

 دانشگاه رشته انتخاب به بسته شخصی گیری تصمیم اند که داده نشان قبلی تحقیقات. آنها تحصیلی سطوح و تحصیلی

 به تمایل مهندسی و علمی هایگرایش با عاملی مدیران مثال، عنوان به(. 2111 ،0ورن ون و کیون مک) است متفاوت

دیگر.  عامل مدیران تا دارند توسعه و تحقیق گذاریسرمایه های فرصت برای بیشتری اهمیت داشته و گذاریسرمایه

 مدرک مدیران عمده تأثیر تحت ها شرکت مالی سیاست که دهند می نشان تجربی صورت به( 2112) 2تیت و مالمندیر

 یا تجاری هایگرایش با عامل مدیران که دهند می نشان تمطالعا .می باشند مهندسی و علوم یا مالی امور مانند عامل،

 پایدار عملکرد از اطمینان برای کارانه ای محافظه طور به را خود های شرکت و ندارند ریسک به تمایل MBA مدرک

 انسانی هسرمای دارای کنند می فعالیت تجارت زمینه در که عاملی از طرفی مدیران(. 2112 ،8مولر و بارکر) کنند می اداره

 قابلیت به توجه هستند. با روبرو تری ضعیف مالی هایمحدودیت با بنابراین هستند، بزرگتر شبکه یک در فراوانی

 بهتر ریسک مدیریت در اجرایی مدیران سایر نسبت به دارند تخصص کار و کسب زمینه در که عاملی مدیران مدیریت،

 دارند تمایل خود قوی مدیریتی های مهارت با آنها. هستند مدت بلند اریگذسرمایه به قادر آنها بنابراین کنند،می عمل

 (.2113 تیت، و مالمندیر ؛2118 ،0اسکار و برتراند) باشند داشته متنوعی های تملک که

 ینقد انیارزش مازاد جر وعامل  ریمد لاتیو سطح تحص شیگرا

 مدل ( و0993) 2ارزش فاما و فرنچ رگرسیون مدل از مدتاع قبلی ادبیات شرکتها،ارزش مازاد جریان نقدی  محاسبه برای

 گیریاندازه بازار ارزش با وابسته متغیر ،مدلها این از استفاده با. اند کرده (، استفاده2116) 6رگرسیونی فالکندر و وانگ

؛ کند می عیینت را نقدی هایدارایی ارزش نهایت در نقدی سیاست از گذارانسرمایه حمایت دهدمی نشان که شودمی

 گذاران سرمایه مخالف ارزیابی و است متفاوت عامل مدیران هایویژگی به بسته هاشرکت نقدی سیاست ،بنابراین

 شرکتها برمازاد جریان نقدی  میزان. گذاردمی تأثیر نقدی هایدارایی ارزش بر نقدی سیاست مورد در( سهامداران)
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 و خارجی مالی تامین برای پذیری ریسک میزان: شود می ارزیابی فاوتمت گذارانسرمایه توسط کلی معیار دو اساس

 سهامداران، پذیریریسک میزان به بسته کهاول این . گذاریسرمایه استراتژی و سبک مورد در سهامداران ترجیحات

 مازاد نقدی ذخایر است ممکن سهامداران مثال، عنوان به. است متفاوت ها شرکت ریسک مدیریت از آنها انتظار

 نشان سهامداران اساسی فرض این. بگیرند نظر در بحران ناگهانی ریسک از جلوگیری برای راهی عنوان به را هاشرکت

 ریسک میزان که هنگامی ،حال این با. است سهامداران ها توسط شرکتارزش مازاد جریان نقدی  مثبت ارزیابی دهنده

 مالی هایفرصت عنوان به را هاشرکت مازاد نقدی ذخایر است ممکن نسهامدارا است، زیاد خارجی مالی تامین از ناشی

 .گذاردمی منفی تأثیر اضافی نقد پول ارزش از آنها ارزیابی بر سهامداران فرض ،مورد این در. کنند تلقی رفته دست از

 عبارت به؛ شود می یابیارز متفاوت ها شرکت گذاریسرمایه استراتژی به شرکتها بستهارزش مازاد جریان نقدی  ثانیاً،

 برای آنها توسعه مراحل و ها شرکت فرد به منحصر های ویژگی به توجه شرکتها باارزش مازاد جریان نقدی  دیگر،

؛ دانند می بلندمدت استراتژی انباشت برای ای ذخیره ها را شرکتمازاد جریان نقدی  سهامداران. است ها متفاوت شرکت

 برای حال، این با. شود می پذیرفته بازار در مثبت سیگنال یک عنوان ها به شرکتنقدی  مازاد جریان ذخایر بنابراین،

 که باشند داشته انتظار است ممکن سهامداران هستند، فناوری توسعه یا محصول توسعه مرحله در که هایی شرکت

 از. کنند حفظ را کمتری پول و دهند افزایش مداوم طور به را توسعه و تحقیق جمله های خود ازگذاریسرمایه ها شرکت

-سرمایه انتظار ها شرکت از که سهامدارانی اگر خارجی، مالی تامین مورد در سهامداران توسط پذیریریسک میزان منظر

ارزش مازاد کنند،  قدردانی مالی تحصیلات سابقه با عامل مدیران ریسک مدیریت توانایی از دارند مطمئن گذاری

 دارند انتظار که سهامدارانی مورد در مقابل، (. در2110، 0خواهد یافت )گلتکانیز و بلک ایششرکتها افزجریان نقدی 

 پول گذاری،سرمایه جای به مهندسی و علمی سابقه با عامل مدیران اگر باشند، داشته تهاجمی گذاری سرمایه هاشرکت

ارزش مازاد جریان نقدی  و کنندمی تلقی رفته دست از مالی فرصت یک عنوان به را این سهامداران کنند، جمع اضافی

 کسب و کار توسعه مانند گذاریسرمایه بلندمدت های استراتژی انتظار سهامداران که هنگامی. یابدمی ها کاهش شرکت

ارزش مازاد جریان  از سهامداران ارزیابی بر کار و کسب اصلی عامل مدیران گذاریسرمایه گرایش دارند، را جدید

 دیگر، سوی از. گرفته است قرار بررسی مورد( 2118) اسکار و برتراند توسط که گذاردمی تأثیر شرکتهانقدی 

 انتظار سهامداران زیرا کنندمی ارزیابی منفی را مهندسی یا علمی سابقه با عامل مدیران اضافی نقدی ذخایر سهامداران

ارزش مازاد  کاهش به منجر نهایت در این. رنددا را محصول سازی تجاری یا فناوری توسعه در فوری گذاریسرمایه

ارزش مازاد جریان نقدی  که شودمی فرض گذشته پژوهش، ادبیات اساس بر بنابراین،؛ شود ها می شرکتجریان نقدی 

 ها شرکتمازاد جریان نقدی  ذخیره هایاستراتژی و عامل مدیران گذاریسرمایه مختلف های گرایش به ها بسته شرکت

 ای دارایی نقد وجه نمایندگی، هزینه نظر از این، از غیر به. شود ارزیابی متفاوت شود،می تعیین آنها رایشگ توسط که

 بر علاوه. شود نمایندگی مشکلات به منجر و شود استفاده سوء آن از مدیرعامل تشخیص به تواندمی راحتی به که است

 و کنند غیرقانونی شرکت هایفعالیت در که دارد احتمال بیشترکنند، می فعالیت مالی زمینه در که عاملی مدیران این،

 ،8کوپر و سیمپسون ؛0992 ،2همکاران و دابوب) دهند نشان خود از بیشتری شخصی رفتارهای است ممکن همچنین

                                                           
1 - Geletkanycz & Black 

2 - Daboub et al 

3  - Simpson & Koper 
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 نممک اند، کرده تحصیل آن در که موضوعاتی به بسته غیرقانونی، شرکتی رفتارهای در آنها مشارکت بنابراین،؛ (0991

مازاد جریان نقدی شرکتها  است ممکن که حالی در نقدی شرکتها باشد،ارزش مازاد جریان  بررسی برای راهی است

با توجه به مطالب ارائه شده در این بخش سوال اصلی پژوهش این گونه . شود درک متفاوت گذاران سرمایه توسط

ی نقد انیوجه نقد و ارزش مازاد جر یگهدارعامل بر ن ریمد لاتیو سطح تحص شیگرا ریتاث تدوین می گردد که.

 چگونه است؟

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

 یعامل و اعضا ریمد یتجربه و دانش مال ریتاث یبررسدر پژوهش خود با عنوان (، 0011شاه ولی زاده و محمدی جاهد )

حاضر شرکت  قیتحق یه آمارجامع به بررسی موضوع مذکور پرداختند؛ افشا و عملکرد شرکت تیفیبر ک رهیمد اتیه

عنوان نمونه  شرکت به 016ها تیدباشد که پس از حذف محدویاوراق بهادار تهران م شده در بورس رفتهیپذ یها

 است که دو بعد نیا انگریب جیباشد. نتایم 0891 یال 0890ی هاسال نیب یمورد بررس یانتخاب شدند. بازه زمان یآمار

ها بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت (رعاملیمد یلیتکم لاتیو تحص رعاملیمد یلیص)رشته تح یعنی یلیسوابق تحص

سوابق  دو بعد هاست ک نیاز ا یحاک قیدوم تحق یاصل هیآزمون فرض جیبه نتا دارد. با توجه یمثبت و معنادار ریتاث

 یمنف ریزاد شرکت ها تاثبر ارزش وجوه نقد ما (رعاملیمد یلیتکم لاتیو تحص رعاملیمد یلی)رشته تحص یعنی یلیتحص

 دارد. یو معنادار

در  یآن و درجه اهرم مال لیدر پژوهش خود با عنوان نگهداشت وجه نقد، سرعت تعد(، 0899کامیابی و محسنی ملکی )

 021منظور اطلاعات  نیا یبرا موضوع مذکور پرداختند؛ یبهادار تهران به بررسشده در بورس اوراق رفتهیپذ یشرکتها

وجه نقد  نییپا یدهد که شرکت ها ینشان م جیمورد مطالعه قرار گرفته است. نتا 0892تا  0891 یاسال ه یشرکت برا

دهد که ینشان م جینتا نیکنند. همچنیحرکت م نهیبالا، به سمت وجه نقد به یهانسبت به شرکت یشتریبا سرعت ب نهیبه

از شرکت  شتریب اریبس نه،یوجه نقد به نییپا یهارکتش یبرا نهیبه وجه نقد به دنیسرعت رس ،یبا در نظر گرفتن اهرم مال

 است. نهیوجه نقد به یبالا یها

نگهداشت وجه  لیبر سرعت تعد یمال یدرماندگ ریتاث یبررسدر پژوهش خود با عنوان (، 0899طالقانی و وطن پرست )

پژوهش  یمنظور نمونه آمار نیبه هم ی به بررسی موضوع مذکور پرداختند؛مال تیبر فرصت رشد و محدود دینقد با تاک

شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و  رفتهیپذ یشرکتها نیاز ب 0893تا  0892 یشرکت در دوره زمان 003شامل 

است که  نیا انگریب جیانجام شده است. نتا افتهی میتعم یو روش گشتاورها یبیترک یها به کمک داده ها هیضآزمون فر

 ن،یاست. همچن شتریب یدرمانده مال ریغ ینسبت به شرکتها یدرمانده مال یاشت وجه نقد در شرکتهانگهد لیسرعت تعد

 تیبا محدود ییبا فرصت رشد بالا و شرکتها یینگهداشت وجه نقد در شرکتها لیبر سرعت تعد یمال یاثر درماندگ

 است. شتریشرکتها ب رینسبت به سا یمال

 اتیه یعامل و اعضا ریمد یتجربه و دانش مال ریتاث یبررسهش خود با عنوان در پژو(، 0899قدمیاری و نقش بندی )

 کیستماتیبا استفاده از روش حذف س ؛به بررسی موضوع مذکور پرداختند افشا و عملکرد شرکت تیفیبر ک رهیمد

 یش نشان مپژوه نیا جینتا .بعنوان نمونه انتخاب شد ژوهشپ یرهایمتغ نیرابطه ب یشرکت جهت بررس 062درمجموع 
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و  رعاملیدارند. تجربه مد یمعنادار ریافشا تاث تیفیبر ک رهیمد ئتیه یاعضا یو دانش مال رعاملیتجربه مد دهد که

 دارند. یمعنادار ریبر عملکرد شرکت تاث رهیمد ئتیهیاعضا یدانش مال

سطح نگهداشت وجه نقد با  نیوجوه نقد آزاد بر رابطه ب ریتأث یبررسدر پژوهش با عنوان ( 0899حیدری و همکاران )

 به بررسی موضوع مذکور پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت یحق الزحمه حسابرس

مورد  0891 یال 0892 یسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیشرکت پذ کصدیمنظور، تعداد  نیبد

نشان داد که  یجهیباشد. نتیم یفیتوص زین قیو روش تحق یاز لحاظ هدف، کاربردمطالعه قرارگرفته اند. پژوهش حاضر 

نگهداشت وجه نقد  زانیم شیبرقرار است و افزا ینگهداشت وجه نقد با حق الزحمه حسابرس یمثبت و معنادار یرابطه

دوم نشان داد که  هیفرض جیااما نت؛ ندیرا درخواست نما یبالاتر یگردد که حسابرسان مبلغ حق الزحمه حسابرس یسبب م

 قرار دهد ریشرکت ها را تحت تأث یسطح نگهداشت وجه نقد و حق الزحمه حسابرس نیتوانند رابطه بیوجوه نقد آزاد نم

 پیشینه خارجی

( در پژوهشی با عنوان سلامت بانکی و نگهداشت وجه نقد: شواهدی از بازار مالی بانک 2109) 0ساساکی و سوزوکی

د. نتایج نشان می دهد که کاهش سلامت بانکها باعث می شود تا شرکت ها پس انداز بیشتری از جریان محور پرداختن

های گذاری وابسته به بانک می شود و داراییوجوه نقد خود داشته باشند. بدتر شدن سلامت بانک باعث کاهش سرمایه

یه را کاهش می دهد. این تأثیرات از نظر نقدی شرکت های وابسته به بانک است که مشکلات مربوط به کمبود سرما

آماری و اقتصادی قابل توجه است. این نتایج با فرضیه محدودیت مالی سازگار است و با فرضیه قدرت بانک مغایرت می 

ها را از لحاظ مالی محدود می کند و بر دارایی و سرمایه گذاری باشد. این حاکی از آن است که سلامت بانکی، شرکت

 در یک بازار بانک محور تأثیر می گذارد.ها شرکت

کاری ( در تحقیقی به بررسی تاثیر پیش زمینه حسابداری مدیر عامل بر میزان دستکاری و محافظه2103) 2هو و همکاران

نشان داد مدیرانی  جینتا بوده است؛ 2102تا  2113گزارش سود پرداخته اند. نمونه آنها شرکتهای چینی در طی سالهای 

ی درآمد درگیر هستند احتمال کمتر دارد که خود را در اقلام تعهدی افزایش دهنده یی پیش زمینه حسابداریکه دارا

تری از محافظه کاری سطح پاییناحتمال بیشتری دارد که همچنین مدیرانی که دارایی پیش زمینه حسابداری  ؛ وکنند

 حسابداری را نشان دهند.

با عنوان بررسی ارزش گذاری جریان نقدی و مازاد وجه نقد در شرایط تعهد  ( در پژوهشی2103) 8ایمهف و سیوی

گذاران ارزش جریان نقدی و مازاد وجه نقد را در شرایط بینی سود هر سهم، به بررسی این که آیا سرمایهمدیران به پیش

یا خیر. این پژوهش نشان  برند یم بینی سود هر سهم، به عنوان یک شکل مهم افشای داوطلبانه، بالاترتعهد مدیران به پیش

ی نقدی عملیاتی ها انیجرکه تعهد مدیر برای پیش بینی سود با بالا بودن ارزش بازار وجه نقد، وجه نقد مازاد و  دهد یم

ی جایگزین از وجه نقد، کیفیت ها استفادهی کنترلی برای رهایمتغمرتبط است. همچنین نتایج در مورد استفاده از 

 ، تقاضای اطلاعات و حاکمیت شرکتی، قوی است.اطلاعات شرکت

                                                           
1 -Sasaki & Suzuki 

2 - Hu et al 

3  - Imhof & Seavey 
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ها و ارزش تأثیر کیفیت سود بر نگهداری وجه نقد مازاد در شرکتدر پژوهشی با عنوان ( 2103) 0مینیشیک و همکاران

های پذیرفته شده کره، نشان دادند که های پانلی از شرکتای آنها به این موضوع پرداختند. با استفاده از دادهحاشیه

دهد که عدم تقارن هایی با کیفیت پایین سود، بیشتر احتمال دارد که وجه نقد مازاد جمع کنند، نتایج نشان میرکتش

 اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی به احتمال زیاد در شرکت هایی با کیفیت پایین سود از همبستگی برخوردار است.

ثیر کیفیت سود بر نگهداشت وجه نقد مازاد و ارزش ( در پژوهشی با عنوان بررسی تأ2101) 2مینشیک و همکاران

ها به بررسی تأثیر کیفیت سود بر نگهداشت وجه نقد مازاد و ارزش نهایی ای شرکت به این موضوع پرداختند. آن حاشیه

پرداخته است، نتایج نشان  2100تا  2111های  های بورس کره برای سال های پانلی شرکت شرکت با استفاده از داده

نمایند که شاید این در تلاش  احتمال بیشتری وجه نقد مازاد نگهداری می هایی با کیفیت پایین سود، به دهد شرکت می

تر سود،  هایی با کیفیت ضعیف دهد شرکت همچنین نتایج نشان می برای از بین بردن مشکلات نامطلوب اطلاعات باشد.

رسد دلیل تغییرات سیاست  دهند، زیرا سهامداران به نظر می ای موجودی نقدی خود را کاهش می احتمالاً ارزش حاشیه

دهد که عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات  طور کلی، نتایج نشان می به کنند. نقدی را از دیدگاه نظریه نمایندگی مطرح می

 .هایی با کیفیت ضعیف سود وجود دارد ها احتمالاً در شرکت سازمان

 پژوهش یها هیفرض

 جریان مازاد ارزش و نقد وجه نگهداری بر عامل مدیر تحصیلات سطح و گرایش تاثیرروشن شدن  در این تحقیق جهت

 :گردد یبه شرح زیر مطرح م هایی یهفرض مبانی نظری پژوهش و گفته پیش مطالب به توجه نقدی و با

 گذار است.تاثیروجه نقد شت عامل بر نگهدا ریمد لاتیو سطح تحص شیگرا :1فرضیه 

 گذار است.ی تاثیرنقد انیعامل بر ارزش مازاد جر ریمد لاتیو سطح تحص شیراگ :2فرضیه 

Ln (Cash/TA) it=ɑ+β1 Business it +β2 Master's it +β3 AGE it +β4 Ln (TA) it +β5 CF/TA it 

+β6 NWC/TA it +β7 CPX/TA it +β8 Leverage it +β9 Industry risk it +β10 Dividend 

dummy it +є it ه اولفرضیمدل    

 

 مدل فرضیه دوم
     
     

      
        
     

   
    
     

   
     
     

   
       
     

   
      
     

   
        
     

   
     
     

   
      
     

   
        
     

    
    
     

    
     
     

    
       
     

    
      
     

    
       
     

    
         
     

    
        
     

                           
        
     

 

 

 

 

                                                           
1- Minshik et al 

2- Minshik et al 
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 شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش:

 متغیرهای وابسته:

Ln (Cash/TA): برابر است با نسبت وجه نقد که با کل دارایی تعدیل می شود. )موون و  وجه نقد شتمیزان نگهدا

 (2121همکاران؛

ارزش مازاد جریان نقدی از تعامل مازاد جریان نقدی و  ارزش مازاد جریان نقدی )در مدل رگرسیونی( ندهینما :

)نسبت ارزش اندازه گیری است که در این قسمت با توجه به نقش  ( قابلشرکت )ارزش 

؛ شیوه ر وابسته مدل رگرسیونیارزش مازاد جریان نقدی در مدل رگرسیونی و متغی سهام بر کل دارایی( به عنوان نماینده

با توجه به نقش آن در مدل ) یکنترلنیز در قسمت متغیر  اندازه گیری ارزش ارائه می گردد و مازاد جریان نقدی

 داریم: لذا می شود؛ ( ارائهرگرسیونی

 برابر است با مجموع ارزش بازار سرمایه + ارزش دفتری بدهی که بر کل دارایی تقسیم می شود. )موون و

 (2121همکاران؛

 متغیر مستقل:

Factor بر گرایش و سطح تحصیلات مدیر عامل مشتمل : فاکتورهای(Business و Master's) 

Business: متغیر دامی است که برابر است با یک در صورتی که رشته  .دامی برای گرایش تجارت مدیر عامل رمتغی

 (2121)موون و همکاران؛ صورت برابر است با صفر.تحصیلی مدیر عامل در حوزه تجارت باشد و در غیر این 

Master’s: متغیر دامی است که برابر است با یک در صورتی که  در مقطع کارشناسی ارشد مدیر عامل تحصیلات

)موون و  و در غیر این صورت برابر است با صفر. ارشد باشدسطح تحصیلات مدیر عامل در مقطع کارشاسی 

 (2121همکاران؛

 کنترلی:متغیرهای 

 وجه نقد مازاد بر کل دارایی نسبت :

به شرح زیر  "(0999) مدل اوپلر و همکارانباقی مانده خطای مدل "برای اندازه گیری نگهداشت مازاد وجه نقد از 

 (:2101هانگ و مازوز،شود )استفاده می 

                                                     
             

 

 که در آن:

Cit: در سال بر دارایی هااست از سطح انباشت وجه نقد  تعبار t  شرکت و درi 

CFit: در سال بر دارایی ها عبارت است از نسبت جریانات وجه نقد t  شرکت و درi 

LTDit: عبارت است از نسبت بدهی های بلند مدت بر دارایی ها در سال t  شرکت و درi 

WCit: عبارت است از خالص سرمایه در گردش در سال t  شرکت و درi 

 )سرمایه در گردش برابر است با داراییهای جاری منهای بدهی های جاری(
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SIZEit:  در سال )لگاریتم کل دارایی(عبارت است از اندازه شرکت t  شرکت و درi 

CPXit: داراییکل ت دارایی ثابت سال جاری نسبت به سال گذشته( بر عبارت است از نسبت مخارج سرمایه ای )تغییرا 

STDit :به دارایی ها در سال های جاریارت است از نسبت بدهی عب t  شرکت و درi 

MTBit : در سالسهام عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری t  شرکت و درi 

ε: خطای اندازه گیری در مدل 

 و

 و مالیات بر کل دارایی هسود قبل از کسر بهر نسبت :

 تغییرات دارایی بر کل دارایی نسبت :

 مخارج تحقیق و توسعه بر کل دارایی نسبت :

 مخارج بهره بر کل دارایی نسبت :

 سود نقدی پرداختی بر کل دارایی نسبت :

AGE :برابر است با تفاوت تاریخ تاسیس شرکت تا سال جاری شرکت عمر 

Ln (TA): لگاریتم کل داراییاست با  برابر شرکت هانداز 

CF/TA :جریان نقدی بر کل دارایی تنسب 

NWC/TA :سرمایه در گردش بر کل دارایی تنسب 

CPX/TA :نسبت مخارج سرمایه ای بر کل دارایی 

Leverage :نسبت کل بدهی بر کل دارایی()مالی  ماهر 

Industry riskنقد عملیاتی صنعت در طی دوره پژوهشبرابر است با میانه انحراف معیار جریان  صنعت ک: ریس 

Dividend dummy :در صورت تقسیم سود نقدی برابر است با یک و در غیر این دامی برای تقسیم سود رمتغی

 .صورت برابر است با صفر

 پژوهش روش شناسی

 روش ست،این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی ا

وری اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکتها آجمع  گردآوری اطلاعات در این تحقیق روش کتابخانه ای است.

بوده است؛ یعنی اطلاعات و داده های مورد نیاز تحقیق کلاً از روش کتابخانه ای، با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و 

ادار تهران و مطالعه صورتهای مالی اساسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق با مراجعه به سازمان بورس اوراق به

بدست آمده اند. در این باره علاوه بر مطالعه صورتهای مالی اساسی، اطلاعات  0899-0890بهادار تهران در طی سالهای 

سی ارتباط بین متغیرهای پژوهش برر مربوط به صورتهای مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است.

ها از روش تابتدا شرک ینمونه آمار نییتع یحاضر برا قیدر تحق .انجام شده است Eviews10حاضر به کمک نرم افزار 

 باشند.یم ریبه شرح ز یآمار امعههمگن کردن ج یشوند در راستایهمگن م کیستماتیحذف س
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 مراحل مختلف انتخاب جامعه

 تعداد ه گیریمراحل مختلف نمون

 236 0899تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 

 0899در بورس پذیرفته نشده اند و یا تا پایان سال  0890قبل از فروردین که  ییشرکتها تعداد

 نماد آنها متوقف شده است.
(021) 

 (12) نیست. اسفند نایبه پا یکه که سال مالی آنها منته ییشرکتها تعداد

 (011) هستند. بیمه شرکتهای و بانکها گذاری، سرمایه های مالی، جزء موسسهکه  ییشرکتها تعداد

 (20) را ندارند. پژوهش زمانی دوره در نیاز مورد مالی اطلاعاتشرکتهایی که  تعداد

 201 تعداد شرکتهای جامعه

 شرکت انتحاب گردید. 001نمونه  تعداد است. کران استفاده شدهبرای تعیین حجم نمونه در این تحقیق از فرمول کو

 رهایمتغ یفیتوص آمار 

و  یع بودهکه نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ی و پراکندگی است.مرکز هایشاخص نیتریصلا

. میانه یکی دیگر است 181/1برابر  نگهداشت وجه نقد ، برای متغیرهاستشاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها کمتر از این مقدار دهد که نیمی از دادهنشان می ؛ ودهدباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میاز شاخص

-بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال بودن این متغیر می کسانیهمچنین  مقدار هستند نیبیشتر از ا یگرو نیمی د

ی پراکندگ زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ شاخص های. است 181/1برابر  نگهداشت وجه نقد غیرکه برای مت باشد

 هایشاخص نیتراز مهم انحراف معیار یکی است. نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  هاداده

ان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می . میزمی باشد 100/1برابر  نگهداشت وجه نقد که برای متغیر است یکندگپرا

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و 

مثبت و نزدیک صفر  نگهداشت وجه نقد . مقدار ضریب چولگی برای متغیرمنفی باشد چولگی به چپ دارد بیاگرضر

میزان کشیدگی یا پخی  یپراکندگ شاخص. باشد دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست میباشد که نشان میمی

نامند. اگر کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می وانیمنحنی فرا

مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی باشد  منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار

 در این پژوهش برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت می باشد.منحنی پهن می باشد. 
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 متغیرهای پژوهش توصیفی آمار هایشاخص (1جدول )

Table (1) Descriptive statistics indicators of research variables 

 

 

 

 

 

عنوان 

 متغیرها

شاخص

های 

 فیتوصی

نگهداش

ت وجه 

 نقد

 ندهینما

ارزش 

مازاد 

 انیجر

 ینقد

یگرا

 ش

تجارت 

 ریمد

 عامل

 شیگرا

تجارت 

 ریمد

در  عامل

 تعامل با

نسبت 

وجه نقد 

مازاد بر 

کل 

 ییدارا

لایتحص

در  ت

مقطع 

کارشنا

 یس

ارشد 

 ریمد

 عامل

لایتحص

در  ت

مقطع 

کارشنا

 یس

ارشد 

در  ریمد

 تعامل با

نسبت 

وجه نقد 

مازاد بر 

کل 

 ییدارا

عمر 

 شرکت

اندازه 

 شرکت

نسبت 

 انیجر

بر  ینقد

کل 

 ییدارا

نسبت 

 هیسرما

در 

گردش 

بر کل 

 ییدارا

نسبت 

مخارج 

 هیسرما

بر  یا

کل 

 ییدارا

اهرم 

 یمال

 سکیر

 صنعت

 میتقس

 سود

نسبت 

وجه نقد 

مازاد بر 

کل 

 ییدارا

Ln_Ca

sh_TA 

MV/

NA 

Busi

ness 

Busin

ess * 

Xcash 

/NA 

Maste

r's 

Maste

r's 

*Xcas

h/NA 

AGE 
Ln 

(TA) 

CF/T

A 

NW

C/T

A 

CPX

/TA 

Lever

age 

Indu

stry 

risk 

Divide

nd 

dumm

y 

Cash/

NA 

 0/002- 0/937 0/140 0/590 0/015 0/093 0/117 14/33 3/59 0/002- 0/44 0/0001- 0/122 2/284 0/037 میانگین

 0/008- 1/000 0/133 0/606 0/003 0/117 0/102 14/11 3/688 0/000 0/000 0/000 0/000 2/233 0/037 میانه

 0/402 1/000 0/301 0/996 0/923 0/836 0/642 19/77 4/204 0/287 1/000 0/287 1/000 4/061 0/078 ماکسیمم

 0/147- 0/000 0/033 0/080 0/000 3/083- 0/454- 10/49 1/609 0/147- 0/000 0/147- 0/000 0/426 0/0006 مینیمم

انحراف 

 معیار
0/014 0/656 0/327 0/017 0/496 0/025 0/384 1/558 0/132 0/304 0/054 0/195 0/045 0/241 0/037 

 2/858 3/625- 0/931 0/229- 3/823 2/394- 0/471 0/757 1/024- 2/936 0/228 5/188 2/303 0/164 0/175 چولگی

 23/14 14/14 4/475 2/423 12/65 20/14 4/927 3/986 4/242 3/010 1/052 95/55 6/306 2/838 2/969 کشیدگی

 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 مشاهدات



 08 ینقد انیوجه نقد و ارزش مازاد جر یعامل بر نگهدار ریمد لاتیو سطح تحص شیگرا ریتاث

 

 متغیرهای پژوهش توصیفی آمار هایشاخص (2-1) جدول

Table (1-2) Descriptive statistics indicators of research variables 

 

 وابسته بررسی نرمال بودن متغیر

ی که نرمال بودن یاز آن جاآزمون شده است.  متغیر وابستهبودن  نرمال 0برا-جارکبا استفاده از آزمون پژوهش  در این

 ، نرمال بودن آن کنترل شود.لازم است قبل از برازش الگو ،انجامدهای الگو میمتغیر وابسته به نرمال بودن باقیمانده

 

                                                           
1 - Jarque-Bera 

عنوان 

 متغیرها

شاخص

های 

 توصیفی

نسبت 

ود س

قبل از 

کسر 

و  بهره

 اتیمال

بر کل 

 ییدارا

تغییرا

ت 

نسبت 

سود 

قبل از 

کسر 

و  بهره

 اتیمال

بر کل 

 ییدارا

مربع 

تغییرا

ت 

نسبت 

سود 

قبل از 

کسر 

و  بهره

 اتیمال

بر کل 

 ییدارا

نسبت 

راییتغ

 ت

 ییدارا

بر کل 

 ییدارا

تغییرا

ت 

نسبت 

راییتغ

 ت

 ییدارا

بر کل 

 ییدارا

نسبت 

مخارج 

 قیتحق

و 

ه توسع

بر کل 

 ییدارا

تغییرا

ت 

نسبت 

مخارج 

 قیتحق

و 

توسعه 

بر کل 

 ییدارا

مربع 

تغییرا

ت 

نسبت 

مخارج 

 قیتحق

و 

توسعه 

بر کل 

 ییدارا

نسبت 

مخارج 

بهره بر 

کل 

 ییدارا

تغییرات 

نسبت 

مخارج 

بهره بر 

کل 

 ییدارا

مربع 

تغییرا

ت 

نسبت 

مخار

ج بهره 

بر کل 

 ییدارا

نسبت 

سود 

 ینقد

پرداخ

بر  یت

کل 

 ییدارا

غییرات

ت 

نسبت 

سود 

 ینقد

پرداخ

بر  یت

کل 

 ییدارا

مربع 

تغییرات 

نسبت 

سود 

 ینقد

 یپرداخت

بر کل 

 ییدارا

تغییرات 

 ندهینما

ارزش 

مازاد 

 انیجر

 ینقد

E/NA 
∆E/N

A 

∆E2/

NA 

dNA/

NA 

∆NA

2/NA 

RD/

NA 

∆RD/

NA 

∆RD

2/NA 
I/NA 

∆I/N

A 

∆I2/

NA 

DIV/

NA 

∆DIV

/NA 

∆DIV2

/NA 

∆MV/N

A 

 8/427 0/017 0/004 0/046 0/006 0/005 0/044 0/001 0/002 0/015 0/312 0/122 0/084 0/022 0/124 میانگین

 3/373 0/000 0/000 0/018 0/001 0/001 0/033 0/000 0/000 0/003 0/173 0/119 0/032 0/017 0/104 میانه

 409/6 0/953 0/303 0/613 2/418 1/311 1/311 0/736 0/724 0/923 7/588 0/883 1/909 0/492 0/639 ماکسیمم

 0/201 0/52- 0/48- 0/00 1/88- 0/30- 0/00 0/69- 0/82- 0/00 0/42- 1/87- 1/66- 0/57- 0/78- مینیمم

انحراف 

 معیار
0/147 0/102 0/238 0/205 0/546 0/054 0/042 0/042 0/059 0/045 0/099 0/073 0/048 0/083 18/43 

 2/78 2/43 1/01- 2/97 1/27 2/23 1/03 0/67 0/60 2/82 2/40 1/72- 1/64 0/055 0/07- چولگی

کشید

 گی
6/21 7/06 10/44 8/93 5/22 12/65 8/58 9/191 10/17 6/46 4/73 14/76 12/95 9/59 9/22 

مشاهدا

 ت
1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 1029 
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 بودن متغیر وابسته نرمال( 2) جدول

Table (2) Normality of the dependent variable 

عنوان متغیرها   

 یشاخص های توصیف

 نگهداشت وجه نقد
 انیارزش مازاد جر ندهینما

 ینقد

Ln_Cash_TA MV/NA 

برا -آزمون جاکو  5/307 5/738 

 0/056 0/070 سطح معنی داری
 1029 1029 مشاهدات

 ندهینماو  نگهداشت وجه نقد متغیرهایمقادیر سطح معناداری، ( از آنجایی که 2جدول )دربر اساس مقادیر ارائه شده 

 بنابراین متغیرهای؛ شودمی تایید متغیریعنی نرمال بودن  صفراست، بنابراین فرض  2۵از  بیشتری نقد انیارزش مازاد جر

 از توزیع نرمال برخوردارمی باشد.ی نقد انیارزش مازاد جر ندهینماو  نگهداشت وجه نقد

 متغیرهای پژوهش اییپایآزمون 

که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدا های پایایی متغیر

ها در در نتیجه، استفاده از این متغیراریانس آن تغییری نکند، وزمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس و کو

شود. در این پژوهش از آزمون لوین و لین استفاده شده است. لوین و مدن رگرسیون کاذب نمیبه وجود آ باعث مدل،

ها، دارای قدرت بیشتری نسبت به های ترکیبی، استفاده آزمون ریشه واحد برای ترکیب دادهلین نشان دادند که در داده

 استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر مقطع به صورت جداگانه است.

 آزمون لوین و لیننتایج  (3)جدول 

Table (3) Levin and Lane test results 

 متغیرها نماد متغیرهانام 

ی  آماره

آزمون 

لوین، لین و 

 چو

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 Ln_Cash_TA -18/51 0/0000 I (0) نگهداشت وجه نقد

 MV/NA -3/82 0/0001 I (0) ارزش مازاد جریان نقدی نماینده

 Business -4/52 0/0000 I (0) جارت مدیر عاملگرایش ت

نسبت وجه نقد  گرایش تجارت مدیر عامل در تعامل با

 مازاد بر کل دارایی

Business * 

Xcash /NA 
-96/03 0/0000 I (0) 

 Master's -4/56 0/0000 I (0) تحصیلات در مقطع کارشناسی ارشد مدیر عامل

در تعامل تحصیلات در مقطع کارشناسی ارشد مدیر 

 نسبت وجه نقد مازاد بر کل دارایی با

Master's 

*Xcash/NA 
-47/64 0/0000 I (0) 

 AGE -147/11 0/0000 I (0) عمر شرکت
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 Ln(TA) -21/57 0/0000 I (0) اندازه شرکت

 CF/TA -23/96 0/0000 I (0) نسبت جریان نقدی بر کل دارایی

 NWC/TA -19/51 0/0000 I (0) نسبت سرمایه در گردش بر کل دارایی

 CPX/TA -14/35 0/0000 I (0) نسبت مخارج سرمایه ای بر کل دارایی

 Leverage -19/91 0/0000 I (0) اهرم مالی

 Industry risk -10/84 0/0000 I (0) ریسک صنعت

 Dividend تقسیم سود

dummy 
-2/20 0/0137 I (0) 

 Cash/NA -52/78 0/0000 I (0) نسبت وجه نقد مازاد بر کل دارایی

 E/NA -13/98 0/0000 I (0) و مالیات بر کل دارایی نسبت سود قبل از کسر بهره

و مالیات بر کل  تغییرات نسبت سود قبل از کسر بهره

 دارایی
∆E/NA -23/75 0/0000 I (0) 

و مالیات بر  مربع تغییرات نسبت سود قبل از کسر بهره

 کل دارایی
∆E2/NA -5/39 0/0000 I (0) 

 dNA/NA -23/69 0/0000 I (0) نسبت تغییرات دارایی بر کل دارایی

 NA2/NA -3/46 0/0003 I (0)∆ تغییرات نسبت تغییرات دارایی بر کل دارایی

 RD/NA -14/35 0/0000 I (0) نسبت مخارج تحقیق و توسعه بر کل دارایی

 RD/NA -27/07 0/0000 I (0)∆ تغییرات نسبت مخارج تحقیق و توسعه بر کل دارایی

مربع تغییرات نسبت مخارج تحقیق و توسعه بر کل 

 دارایی
∆RD2/NA -49/86 0/0000 I (0) 

 I/NA -1768/15 0/0000 I (0) نسبت مخارج بهره بر کل دارایی

 I/NA -32/28 0/0000 I (0)∆ تغییرات نسبت مخارج بهره بر کل دارایی

 I2/NA -34/37 0/0000 I (0)∆ اراییمربع تغییرات نسبت مخارج بهره بر کل د

 DIV/NA -394/068 0/0000 I (0) نسبت سود نقدی پرداختی بر کل دارایی

 DIV/NA -94/20 0/0000 I (0)∆ تغییرات نسبت سود نقدی پرداختی بر کل دارایی

 DIV2/NA -227/097 0/0000 I (0)∆ مربع تغییرات نسبت سود نقدی پرداختی بر کل دارایی

 MV/NA -6/071 0/0000 I (0)∆ ارزش مازاد جریان نقدی ات نمایندهتغییر

 منبع: یافته های محقق

از که  دهدو نشان می 12/1از  در همه متغیرها کمتر داری آزمون ریشه واحدسطح معنی شود طور که ملاحظه می همان

یانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس ین بدان معنی است که میانگین و وارا مانا هستند و در سطح I(0)صفر مرتبه 

 پایایی متغیرها می باشد. دهدنشان می ؛ وثابت بوده است متغیرها
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 نتایج پژوهش

 گرایش و سطح تحصیلات مدیر عامل بر نگهداشت وجه نقد تاثیر گذار است. :1فرضیه 

Ln (Cash/TA) it=ɑ+β1 Business it +β2 Master's it +β3 AGE it +β4 Ln (TA) it +β5 CF/TA it 

+β6 NWC/TA it +β7 CPX/TA it +β8 Leverage it +β9 Industry risk it +β10 Dividend 

dummy it +є it 

 فرضیه اول پژوهشآزمون  جینتا( 4جدول )

Table (4) Test results of the first research hypothesis 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مثبت 0/0000 5/917004 0/008009 0/047391    رض از مبدأع

 مثبت Business 0/002874 0/000429 6/695886 0/0000 گرایش تجارت مدیر عامل

تحصیلات در مقطع 

 کارشناسی ارشد مدیر عامل
Master's 0/002349 0/000397 5/911687 0/0000 مثبت 

 مثبت AGE 0/011268 0/002935 3/838598 0/0001 عمر شرکت

 منفی Ln(TA) -0/002679 0/000448 -5/985731 0/0000 اندازه شرکت

نسبت جریان نقدی بر کل 

 دارایی
CF/TA 0/061203 0/001459 41/93928 0/0000 مثبت 

نسبت سرمایه در گردش بر 

 کل دارایی
NWC/TA 0/003584 0/000776 4/619615 0/0000 مثبت 

نسبت مخارج سرمایه ای بر 

 دارایی کل
CPX/TA 0/000230 0/005541 0/041577 0/9668 معنی بی  

 منفی Leverage -0/009042 0/000952 -9/496666 0/0000 اهرم مالی

 Industry ریسک صنعت

risk 
 منفی 0/0000 16/25275- 0/004626 0/075185-

 Dividend تقسیم سود

dummy 
 منفی 0/0000 6/062670- 0/000959 0/005814-

 0/589275 تعیین ضریب

 0/515797 ضریب تعیین تعدیل شده

F-52/89282 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 1/726786 دوربین واتسون

 منبع: یافته های محقق

 ریتجتارت متد   شیگترا  یرهتا یمتغ بیضترا  برای ضریب ثابتت و  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 ،یتی بر کتل دارا  ینقد انینسبت جر ،عامل، عمر شرکت، اندازه شرکت ریارشد مد یارشناسدر مقطع ک لاتیعامل، تحص
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۵ 2از بتر نگهداشتت وجته نقتد کمتتر       ستود  میصتنعت و تقست   سکیر ،یاهرم مال ،ییدر گردش بر کل دارا هینسبت سرما

 شیگترا  یرهتا یمتغ یار بترا برآورد شده توسط نرم افتز  بضری ؛ وباشدمی دارمعنی است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری

 ؛ وباشد یدار م یو معن مثبتبر نگهداشت وجه نقد  عامل ریارشد مد یدر مقطع کارشناس لاتیعامل، تحص ریتجارت مد

۵ است؛ لذا ارتبتاط فتوق از لحتاظ    2از  بیشتر مثبتبر بر نگهداشت وجه نقد  ییبر کل دارا یا هینسبت مخارج سرما متغیر

 قتدرت  تعیین تعدیل شده ۵ این متغیرها در مدل بی معنی می باشد. ضریب92د بنابراین با اطمینان باشمین دارآماری معنی

 .دهنتد  توضتیح  را وابستته  متغیتر  تغییترات  22۵ میتزان  بته  قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح

-متدل  یاستتقلال پستماندها   یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال

 استتقلال  باشد. 2/2تا  2/0آماره در محدود  نیواتسون استفاده شد. اگر مقدار ا -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب های

 یالیستر  یوجتود همبستتگ   ایت  تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایدر غ رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها

متی باشتد    2/2تتا   2/0آمتاره در محتدود    نیت مقتدار ا که  18/0در اینجا مقدار دوربین واتسون  ؛ کهمدل است یماندهاپس

عامتل،   ریتجارت مد شیگرا یرهایمتغبا توجه به فرضیه چون  .ردگییقرار م دییتأ مدل مورد یاستقلال پسماندهابنابراین 

رد متی   H0. پس فرض باشد یدار م یو معن مثبتداشت وجه نقد بر نگه عامل ریارشد مد یدر مقطع کارشناس لاتیتحص

 گرایش و سطح تحصیلات مدیر عامل بر نگهداشت وجه نقد تاثیر گذار است.یعنی ؛ شود

 گرایش و سطح تحصیلات مدیر عامل بر ارزش مازاد جریان نقدی تاثیر گذار است. :2فرضیه 
     
     

      
        
     

   
    
     

   
     
     

   
       
     

   
      
     

   
        
     

   
     
     

   
      
     

   
        
     

    
    
     

    
     
     

    
       
     

    
      
     

    
       
     

    
         
     

    
        
     

                           
        
     

 

 فرضیه دوم پژوهشآزمون  جینتا( 5جدول )
Table (5) Test results of the second research hypothesis 

 ضرایب  
خطای 

 استاندارد
 z -آماره

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 مثبت 0/0000 82/73443 0/022759 1/882916    عرض از مبدأ

نسبت وجه نقد مازاد بر کل 

 دارایی
Cash/NA 2/454567 0/181570 13/51856 0/0000 مثبت 

و  نسبت سود قبل از کسر بهره

 مالیات بر کل دارایی
E/NA 0/880257 0/117523 7/490083 0/0000 مثبت 

تغییرات نسبت سود قبل از 

و مالیات بر کل  کسر بهره

 دارایی

∆E/NA 1/063226 0/104079 10/21561 0/0000 مثبت 
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مربع تغییرات نسبت سود قبل 

و مالیات بر کل  ز کسر بهرها

 دارایی

∆E2/NA 0/567296 0/031304 18/12195 0/0000 مثبت 

نسبت تغییرات دارایی بر کل 

 دارایی
dNA/NA 0/208443 0/027978 7/450172 0/0000 مثبت 

تغییرات نسبت تغییرات 

 دارایی بر کل دارایی
∆NA2/NA 0/271880 0/011888 22/86992 0/0000 مثبت 

خارج تحقیق و توسعه نسبت م

 بر کل دارایی
RD/NA 1/447646 0/456715 3/169691 0/0016 مثبت 

تغییرات نسبت مخارج تحقیق 

 و توسعه بر کل دارایی
∆RD/NA 0/880051 0/349347 2/519133 0/0119 منفی 

مربع تغییرات نسبت مخارج 

 تحقیق و توسعه بر کل دارایی
∆RD2/NA -0/317666 0/215847 -1/471719 0/1415 معنی بی  

نسبت مخارج بهره بر کل 

 دارایی
I/NA -0/756023 0/197850 -3/821197 0/0001 منفی 

تغییرات نسبت مخارج بهره بر 

 کل دارایی
∆I/NA 0/997058 0/193057 5/164578 0/0000 مثبت 

مربع تغییرات نسبت مخارج 

 بهره بر کل دارایی
∆I2/NA -0/132276 0/043965 -3/008664 0/0027 منفی 

نسبت سود نقدی پرداختی بر 

 کل دارایی
DIV/NA 0/235606 0/160514 1/467817 0/1425 معنیبی  

تغییرات نسبت سود نقدی 

 پرداختی بر کل دارایی
∆DIV/NA 0/183051 0/166964 1/096350 0/2732 معنیبی  

مربع تغییرات نسبت سود 

 نقدی پرداختی بر کل دارایی
∆DIV2/NA 1/461588 0/096626 15/12618 0/0000 مثبت 

ارزش مازاد  تغییرات نماینده

 جریان نقدی
∆MV/NA 0/004055 0/000512 7/925931 0/0000 مثبت 

 مثبت Business 0/129460 0/024859 5/207773 0/0000 گرایش تجارت مدیر عامل

گرایش تجارت مدیر عامل 

در تعامل با نسبت وجه نقد 

 مازاد بر کل دارایی

Business * 

Xcash /NA 
 منفی 0/0009 3/343279- 0/641971 2/146290-
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تحصیلات در مقطع 

 کارشناسی ارشد مدیر عامل
Master's 0/147149 0/022445 6/556058 0/0000 مثبت 

تحصیلات در مقطع 

کارشناسی ارشد مدیر در 

تعامل با نسبت وجه نقد مازاد 

 بر کل دارایی

Master's 

*Xcash/NA 
 منفی 0/0071 2/696778- 0/393726 1/061793-

 0/770984 ضریب تعیین

 0/726881 ضریب تعیین تعدیل شده

F-106/4781 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/145043 دوربین واتسون

 منبع: یافته های محقق

نسبت وجه نقد مازاد بر  یرهایمتغ بیضرا برای ضریب ثابت و t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 راتییمربع تغ ،ییبر کل دارا اتیو مال نسبت سود قبل از کسر بهره ،نسبت تغییرات دارایی بر کل دارایی ،ییکل دارا

 ،ییبر کل دارا اتیو مال نسبت سود قبل از کسر بهره راتییتغ یی،بر کل دارا اتیو مال نسبت سود قبل از کسر بهره

 قینسبت مخارج تحق راتییتغ ،ییو توسعه بر کل دارا قیتحق جنسبت مخار ،ییبر کل دارا ییدارا راتیینسبت تغ راتییتغ

نسبت  راتییمربع تغ ،یینسبت مخارج بهره بر کل دارا راتییتغ یی،نسبت مخارج بهره بر کل دارا ،ییو توسعه بر کل دارا

 انیارزش مازاد جر ندهینما راتییو تغ ییکل دارابر  یپرداخت یسود نقد سبتن راتییمربع تغ ،ییمخارج بهره بر کل دارا

 یی،عامل در تعامل با نسبت وجه نقد مازاد بر کل دارا ریتجارت مد شیعامل، گرا ریتجارت مد شیگرا ،ینقد

در تعامل با نسبت وجه نقد  ریارشد مد یدر مقطع کارشناس لاتیتحص و عامل ریارشد مد یدر مقطع کارشناس لاتیتحص

برآورد  بضری ؛ وباشدمی دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی2زش مازاد جریان نقدی کمتر از ارمازاد بر 

بر  عامل ریارشد مد یدر مقطع کارشناس لاتیعامل، تحص ریتجارت مد شیگرا یرهایمتغ یشده توسط نرم افزار برا

و توسعه بر کل  قینسبت مخارج تحق راتییبع تغمرمتغیرهای  ؛ وباشد یدار م یو معن مثبتارزش مازاد جریان نقدی 

بر ارزش مازاد  ییبر کل دارا یپرداخت ینسبت سود نقد راتییتغ ،ییبر کل دارا یپرداخت ینسبت سود نقد ،ییدارا

۵ این 92باشد بنابراین با اطمینان مین دار۵ است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی2از  بیشتر مثبتجریان نقدی 

 دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده ها در مدل بی معنی می باشد. ضریبمتغیر

 لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال .دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات 18۵ میزان به قادر است که

واتسون  -نیبرازش شده از آماره آزمون دورب هایمدل یااستقلال پسمانده یبررس یبرا باشد.می دارمعنی آماری

در  رد،گییقرار م دییمدل موردتأ یپسماندها استقلال باشد. 2/2تا  2/0آماره در محدود  نیاستفاده شد. اگر مقدار ا

در اینجا مقدار  ؛ کهمدل است یپسماندها یالیسر یوجود همبستگ ای تقلالاز فقدان اس یشواهد حاک نصورتیرایغ

 دییتأ مدل مورد یاستقلال پسماندهامی باشد بنابراین  2/2تا  2/0آماره در محدود  نیمقدار اکه  00/2دوربین واتسون 

 ریارشد مد یدر مقطع کارشناس لاتیعامل، تحص ریتجارت مد شیگرا یرهایمتغبا توجه به فرضیه چون  .ردگییقرار م
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گرایش و سطح یعنی ؛ رد می شود H0. پس فرض باشد یمدار  یو معن مثبتبر ارزش مازاد جریان نقدی  عامل

 ست.اتحصیلات مدیر عامل بر ارزش مازاد جریان نقدی تاثیر گذار 

 پیشنهادات نتیجه گیری و

و  شیبا توجه به آزمونها و تحلیل هایی که از راه رگرسیون و همبستگی به این نتیجه رسیدیم که گرا اولایج فرضیه نت

 یتیریمد یدانش و مهارت ها ،هادگاهی، دنیبنابرا نگهداشت وجه نقد تاثیر معنادار دارد برل عام ریمد لاتیسطح تحص

-یم ریتأثنیز نگهداشت وجه نقد ی نظیر و کیاستراتژ ماتیاستوار است و بر تصم یو یلیعامل بر سوابق تحص ریمد

، به گذاردیم رینقد تأث وجه ینگهدار یهااستیعامل بر س ریمد یها یژگیدهد که وینشان منیز  یقبل اتیادب ؛گذارد

تجارب  یکه دارا یرعاملانیمدو  دارد یمنابع نقد زانیبر م یمثبت ریعامل تأث ریمد لاتیو سطح تحص شیگرارسد نظر می

 یهانهیو هز شترینقد ب وجه یآورجمع ،با استفاده از اهرم کمتر ،هستند یمال مسائلو  یورشکستگ نهیدر زم یحرفه ا

(، نشان داد که 0899؛ در این راستا مختاری )کنندیم تیریکارانه مد محافظهشرکت ها را به صورت ها،  هیسرماکمتر در 

با نتایج پژوهش حاضر در یک  که های بیمه ای تاثیر معنا داری داردتحصیلات مدیران بر نگهداشت وجه نقد شرکت

به این نتیجه رسیدیم  ،یل هایی که از راه رگرسیون و همبستگیبا توجه به آزمونها و تحل دومایج فرضیه نت. باشدراستا می

 یهایژگیو نیارتباط بتوجه به با  تاثیر معنادار دارد ینقد انیارزش مازاد جر برعامل  ریمد لاتیو سطح تحص شیکه گرا

شرکت  کیاستراتژ یدر انتخابها رعاملیمد لاتیسطح تحص می توان بیان نمود کهشرکت  یو استراتژ رعاملیمد

اهداف  در خصوص یخارج یدر استفاده از منابع مال یعال لاتیعامل با سطح تحص رانیمدخواهد شد؛ منعکس 

 رانیمد انواع از کیاز هر یگذاران انتظارات متفاوت هیاز آنجا که سرما همچنین ،دارند یشتریب نانیاطم ؛سکیر تیریمد

به  لی، تمانیبنابرا ،اندازه نخواهد بود کیها به ازار شرکتمتفاوت دارند، ارزش ب لاتیبا توجه به سطح تحص نعاملا

-یعامل م رانیمد لاتیبه سطح تحص بستهاست،  یندگیدر مشکل نما زیاز مشکلات متما یکینقد که  وجه ینگهدار

 یگذاران مهیسرما جانب شرکت از کی جریانهای نقدی متفاوت یامر منجر به ارزش گذار نیتواند متفاوت باشد و ا

 سرمایه مخالف ارزیابی و است متفاوت عامل مدیران های ویژگی به بسته ها شرکت نقدی سیاست ،بنابراین ؛شود

ارزش مازاد  دیگر، عبارت به گذارد؛می تأثیر نقدی های دارایی ارزش بر نقدی سیاست مورد در( سهامداران) گذاران

. است شرکتها متفاوت برای آنها توسعه مراحل و هاشرکت فرد به منحصر ویژگیهای به توجه شرکتها باجریان نقدی 

مازاد جریان  ذخایر بنابراین، ؛دانندمی بلندمدت استراتژی انباشت برای ایذخیره شرکتها رامازاد جریان نقدی  سهامداران

 توسعه همرحل در که شرکتهایی برای حال، این با. شودمی پذیرفته بازار در مثبت سیگنال یک عنوان شرکتها بهنقدی 

 جمله های خود ازگذاریسرمایه شرکتها که باشند داشته انتظار است ممکن سهامداران هستند، فناوری توسعه یا محصول

 توسط پذیریریسک میزان منظر از. کنند حفظ را کمتری پول و دهند افزایش مداوم طور به را توسعه و تحقیق

 توانایی از دارند مطمئن گذاریسرمایه انتظار شرکتها از که ارانیسهامد اگر خارجی، مالی تامین مورد در سهامداران

خواهد  شرکتها افزایشارزش مازاد جریان نقدی کنند،  قدردانی مالی تحصیلات سابقه با عامل مدیران ریسک مدیریت

ی بازرگانی هاهای دارای مدیرعامل که در رشته(، نشان دادند که شرکت2121یافت؛ در این راستا مان و همکاران )

شرکت  ،ارزش پول نقد مازاد بالاتر نسبت به سایر مدیران عامل دارند؛ علاوه بر این ،)علوم یا مهندسی( تحصیل می کنند

ارزش بیشتری از پول نقد اضافی را نشان می دهند. به  ،هایی که مدیران عامل آنها دارای مدرک کارشناسی ارشد هستند

دهد که سیاست مالی شرکت به سابقه آموزشی مدیران عامل بستگی دارد که ویژگی این مطالعه نشان می  ،طور خلاصه
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های شخصی و تجربه شغلی حرفه ای آنها را تعیین می کند و از این رو منجر به عملکرد شرکت های مختلف از نظر 

 در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. که سیاست نگهداری پول نقد و ارزش پول اضافی می شود؛

 نابعم

(. رابطه بین نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش سهام در 0892قربانی، محمود؛ شعبانی، کیوان. ) ، نظام الدین؛رحیمیان
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ی سوابق تحصیلی مدیر عامل بر سطح نگهداشت وجه نقد سربر(. 0011. )علی محمدی جاهد، ساناز ؛شاه ولی زاده، عادل

کنفرانس بین المللی چشم  نیپنجم های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،و ارزش وجوه نقد مازاد شرکت
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Abstract 
The characteristics of CEOs are recognized as a prominent factor in the business world and 

the personal characteristics of each CEO have a significant impact on the company's strategy 

and performance. A company's strategic decisions are influenced by management 

characteristics. The characteristics of CEOs are recognized as a prominent factor in the 

business world and the personal characteristics of each CEO have a significant impact on the 

company strategy and performance. A company strategic decision is influenced by 

management characteristics. The purpose of this study was to investigate the effect of the 

CEO's orientation and level of education on cash holdings and cash surplus value. The 

statistical population of the present study is the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 1394 to 1399 that the sample size according to the screening 

method and after removing the pert observations is equal to 147 companies. In this research, 

panel (panel) data with fixed effects has been used. The results of analyzing company data 

using multivariate regression showed that there is a significant and positive relationship 

between the orientation and education level of the CEO on cash holdings. Other research 

results also show that there is a significant relationship between the orientation and level of 

education of the CEO and the surplus value of cash flow. 
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