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 در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 چکیده

اهمیت وجه نقد در بازار سرمایه به علت افزایش نرخ تورم و کاهش ارزش پولی سبب شده است تا در سال های اخیر 

توجه محققین و پژوهشگران به بررسی عوامل موثر بر نگهداشت و ارزش نگهدشات وجه نقد جلب شود. از اینرو در این 

نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در  ارزش بازار مدیرعامل بر و گرایش های تاثیر سابقه آموزشیتحقیق 

بررسی گردیده است. متغیرهای مستقل در این تحقیق مقطع تحصیلی و رشته تحصیلی مدیران  بورس اوراق بهادار تهران

( 8442فالکندر و ونگ )ز مدل با استفاده ا عامل شرکت های بورس بوده است. اندازه گیری ارزش نگهداشت وجه نقد

انجام شده است. جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی 

بود. نتایج آماری با بهره گیری از تکنیک داده های پانل نشان داد سابقه  1411الی  1414گردآوری داده ها از سال 

رشته و مقطع تحصیلی با ارزش نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری داشته است. از اینرو به آموزشی مدیرعامل شامل 

سرمایه گذاران و سایر فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می شود سابقه آموزشی مدیرعامل را در کنار سایر مولفه های موثر بر 

 تصمیم گیری های اقتصادی خود مد نظر قرار دهند.
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 بیان مساله

وکار هاروارد  . به عنوان مثال، مجله کسبشوند یوکار شناخته م کسب یایدر دن زیعامل با عملکرد متما ریمد یها یژگیو

 تیریها به اقتصاد براساس عملکرد مد که چگونه آن دهد یم حیبرتر را انتخاب کرده و توض ییاجرا ریمد 144سالانه 

 .ردیگ یها شکل م آن یفرد یها یژگیکه با و اند برجسته شان کمک کرده

است، هدف  آن و عملکرد شرکت یاستراتژ یبر رو معناداری ریتاث یدارا رعاملیهر مد یفرد یها یژگیاز آنجا که و

و  استیس یبر رو از جمله سابقه آموزشی مدیرعامل و گرایش آن رعاملیمد یها یژگیو ریتاث یمطالعه بررس نیا یاصل

عامل و تجارب  رانیمد یشخص یها یژگیقابل توجه آن بر و راتیتأث لیتر، به دل قیبه طور دق. است شرکت عملکرد

شده عامل تمرکز  رانیمد یآموزش یها نهیو عملکرد شرکت است، بر زم یاستراتژ کیکه به نوبه خود  یشغل یحرفه ا

شرکت مورد توجه قرار می و عملکرد  یمال استینشان دادن س یرا برا آننقد و ارزش  وجه ینگهدار استیما س .است

؛ 8441، لکوفیبیو س سیاست )دن شرکت یمال یها استیس نیاز مهمتر یکینقد  وجه یهدارنگ استیس رای، زدهیم

نقد به  وجه ینگهدار استید که سنکن یاستدلال م یقبل اتی(. ادب8442و همکاران،  تزینکووی؛ پ1111، گرانیاوپلر و د

 (.8412؛ راچاریس و همکاران، 8414؛ ارنس و ریفول، 8411)کوساندی، شود  یارشد منعکس م تیریشدت توسط مد

را  وجه نقدارزش  شرکت تیریو خاص مد یفرد یها یژگیکرده اند که چگونه و یبررس یحال، مطالعات کم نیبا ا

 یژگیدر و رییغاز ت ینقد ناش وجه ینگهدار استیدر س رییتغ ایآ نکهیا یمطالعه با بررس نی، انیبنابرا؛ زنند یم نیتخم

 سونیو م کیهامبر هینظر کند. یکمک م اتیکند، به ادب یم نییارزش پول نقد را تع تی، در نهاعامل تیریمد یها

 یناش شرکتعملکرد  یعنی؛ کند یم رییرده بالا تغ یها یژگیبا و شرکت کیاستراتژ ماتیمعتقد است که تصم (1148)

 رانیمد یها یژگیو و نهیشیاست که اساساً مربوط به پ یتیریمد یها ییشکل گرفته توسط توانا کیاستراتژ ماتیاز تصم

عامل به شدت با  رانیمد یآموزش نهی، تفاوت در زمنیبنابرا؛ اوست یشناخت یریجهت گ ی. اساس اصلتعامل اس

، نیبنابرا؛ گذارد یم ریو تجارب آنها، تأث یشغل ریمختلف، مانند مس یها یژگیبر ابعاد و و یرگذاریو تأث یریگ میتصم

، سونیو م کیاستوار است )هامبر یو یلیعامل بر اساس سوابق تحص ریمد یتیریدم یها، دانش و مهارت ها دگاهید

، لریو تا تی؛ ه1141گذارد )داتون و دانکن،  یم ریتأث یو کیاستراتژ ماتی( و بر تصم1111، لریو تا تی؛ ه1148

به سابقه و تجربه  شرکت تیریمد کیاستراتژ یها نهیدر گز رییدهد که تغ ینشان م یقبل قاتی، تحقنی(. علاوه بر ا1111

 تیو ت ریمثال، مالمند یبرا (.8418؛ لوییس و هممکاران، 8441)فینکل استین و همکاران،  دارد یعامل بستگ رانیمد

سابقه  یدارا رعاملانیدهند که مد ی. آنها نشان مبررسی کردندرا  شرکت تیریعامل در مد رانیمد میمستق ری( تأث8442)

 ینشان م یشتریب تیحساس ینقد یگذار هینسبت به سرما بازرگانیبا سابقه  رعاملینسبت به مد یدر فناور یآموزش

نقد و  وجه استیس یما بر رو ،قیتحق نیدر ا رود. یاز دست م یقابل توجه هیبا کاهش وجه نقد، سرما جهیدهند، در نت

به حساب  ییدارا نیتر مهم ینگینقد رایز ،میکن یتمرکز ممدیرعامل  یسابقه آموزش کی امدیبه عنوان پ وجه نقدارزش 

 کی (8442) و همکاران پینکوویتزاند.  را نشان داده شرکت تیریدر مد وجه نقد تیاهم یمطالعه قبل نی. چنددیآ یم
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 یادیمقدار ز یک شرکتکه اگر  دهند یها نشان م . آندهد یرا نشان م وجه نقد مازادو  یندگینما هزینه نیب یرابطه منف

بر  یمنف ریکه به نوبه خود تاث این امر ممکن است منجر به ایجاد هزینه و مساله نمایندگی گردد ،داشته باشد نقد وجه

شرکت هایی که دارای مکانیزم های نظارتی هستند که  کنند یاشاره م زین( 8441) یثاسم. دیتمار و مارت عملکرد دارد

 می باشند.مازاد  ینقد وجهاز  یارزش بالاتردارای 

. . به عنوان مثالگذارد یم رینقد تاث وجه استیبر س رعاملیمد یها یژگیکه و دهد ینشان م نیشیپ اتیادب .نیبر ا علاوه

. دیتمار و دارند ینقد وجه زانیبر م یمثبت ریعامل تاث رانیمد ینشان دادند که سن و تصد (8414اورنس و ریفول )

بحران های مالی پیش آمده  و یورشکستگ می توانند یا عامل با تجارب حرفه رانیکه مد دهند یم نشان (8412دوچین )

همچنین دیتمار و مارت  .کنند یخرج م یکمتر هیسرما یها نهیو هز کنند یجمع م یشترینقد ب وجه را بهتر مدیریت کنند،

 دارد یمازاد را نگه م وجه نقد ریطور مداوم مقاد هب کروسافتیکه در ما اشاره دارند " تسیگ لیاثر ب "به  (8441) ثیاسم

 رانیمد یشخص اتیعمدتا ً بر تجرب یمطالعات قبل. است متحده الاتیمازاد متوسط ا ینگیتر از مقدار نقد بزرگ اریکه بس

 .داشته باشند یسازمان یها استیبر س یمتفاوت راتیتمرکز دارند که ممکن است تاث رانیمد یها یژگیشغل و و ،عامل

که  دهند یکرده و نشان م یبررس شرکت کی مالی استیس یعامل را بر رو رانیمد ریتاث (8414)اورنس و ریفول 

. با توجه به مطالب بیان شده مساله اصلی در این تحقیق گذارد یم ریشده تاث نقد انباشته وجه زانیعامل بر م رانیمد تیجمع

نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد یا ارزش بازار پاسخ به این سوال است که آیا سابقه آموزشی و گرایش های مدیرعامل بر 

 خیر؟

 پیشینه تحقیق

( تحقیقی با عنوان تاثیر سابقه آموزشی مدیرعامل بر نگهداشت وجه نقد انجام دادند. آنان در 8484مون و همکاران )

 2824شرکت و  284و با بهره گیری از  8412الی  8442تحقیق خود از داده های شرکت های کره در دوره زمانی 

انی یا مهندسی تحصیل کرده اند دارای نگهداشت وجه نقد مشاهده نشان دادند که مدیران عاملی که در رشته های بازرگ

کمتری می باشد و ارزش مازاد وجه نقد بیشتری دارند. همچنین مدیران عاملی که دارای مدرک تحصیلی کارشناسی 

 ( تحقیقی با عنوان8484ارشد هستند دارای ارزش مازاد وجه نقد بیشتری و وجوه نقد بیشتری می باشند. رو و همکاران )

بیش اطمینانی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد انجام دادند. آنان برای اندازه گیری اطمینان بیش از اندازه مدیرعامل از 

( استفاده کردند. نتایج آنان با بهره گیری از تکنیک داده های پانل و با استفاده از تعداد 8418مدل دیمرجان و همکاران )

د که بیش اطمینانی مدیرعامل منجر به کاهش نگهداشت وجه نقد می شود. شرکت نشان دادن -سال 48221مشاهدات 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مدیران بر ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. 8411و همکاران ) آکتاس

ش نهایی وجه نقد دارد. ها حاکی از آن بود که اعتماد بیش از حد مدیران تاثیر منفی و معناداری بر ارزنتایج پژوهش آن

ها ( در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت سود بر ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آن8414شین و همکاران )

( در پژوهشی به بررسی تاثیر 8414شود. لیم و لی )نشان داد که کیفیت سود بالا موجب افزایش ارزش نهایی وجه نقد می
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ها نشان داد که مالکیت سهام مدیرعامل تاثیر ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آن های مدیرعامل برویژگی

ها نشان داد که دوگانگی وظیفه مدیرعامل مثبت و معناداری بر ارزش نهایی وجه نقد دارد. همچنین نتایج پژوهش آن

( در پژوهشی به بررسی 8414. وارد و همکاران )ورئیس هیات مدیره تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش نهایی وجه نقد دارد

ها نشان داد که مالکیت تاثیر مالکیت نهادی و نظارت هیات مدیره بر ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آن

 ها نشان داد که استقلالنهادی تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش نهایی وجه نقد دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش آن

( در پژوهشی رابطه بین 8411) گان و پارک اعضای هیات مدیره تاثیر منفی و معناداری بر ارزش نهایی وجه نقد دارد.

دهد مدیران با توانایی بالاتر از وجه نقد  ها نشان می های آن توانایی مدیران و ارزش نهایی وجه نقد را بررسی کردند. یافته

هایی که توانایی تأمین مالی محدودتری دارند  ها دریافتند در شرکت ، همچنین آنکنند موجود در شرکت بهتر استفاده می

 ها است. توانایی مدیریت دارای تأثیر بیشتری بر ارزش نهایی وجه نقد آن

 848شامل  ای به بررسی ارتباط بین نقاط ضعف کنترل داخلی و ارزش نهایی وجه نقد در نمونه (8412) چو و هوانگ

پرداخته و نشان دادند که نقاط ضعف  8414الی  8448ساله  1در یک بازه زمانی  ورس سهام تایوانحاضر در ب شرکت

 دهد. نقد نگهداری شده شرکت را در بازار کاهش می کنترل داخلی، ارزش وجه

سطح و  پذیری اجتماعی شرکت تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت( 1411پورفخریان و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت از بین شرکت 48با بررسی را بررسی نموده اند. ها  گهداشت وجه نقد شرکتن

که  ندهای ترکیبی به این نتیجه رسید از طریق آزمون مدل رگرسیون با داده 1412-1441های  بهادار تهران طی سال

نفی و معناداری بر سطح نگهداشت وجه نقد دارند. علاوه بر پذیری اجتماعی تأثیر م رقابت در بازار محصول و مسئولیت

پذیری  این نتایج پژوهش حاکی از آن است که رقابت در بازار محصول تأثیر منفی و معناداری بر رابطه بین مسئولیت

امل با رابطه بین دانش مالی و دوره تصدی مدیرع( 1411علیزاده و همکاران ) .اجتماعی و سطح نگهداشت وجه نقد دارد

شرکت در بازه  148تعداد  را بررسی کردند.نگهداشت وجه نقد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

که بین  دادمورد بررسی قرار گرفته است. نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه های پژوهش نشان  1411تا  1414زمانی 

دانش مالی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داری 

وجود ندارد. بین دوره تصدی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

نقد بر رابطه بین تصدی و دانش مالی مدیرعامل در شرکت های تهران رابطه معنی داری وجود دارد و نگهداشت وجه 

تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین بیش ( 1411. ازوجی )پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر می گذارد

 د.را بررسی کراطمینانی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقددر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

گیری  جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

 1411تا  1414های  ساله بین سال 2زمانی   شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره 14حذف سیستماتیک، 

ون ها در فرضیه اول حاکی از از آن می باشد که رابطه بین متغیر بیش مورد تحقیق قرار گرفتند. نتایج بررسی ها و آزم
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اعتمادی مدیرعامل با نگهداشت وجه نقد تایید نشد. یافته های فرضیه دوم نشان می دهد که تاثیر متغیر مالکیت نهادی بر 

 .رابطه بین بیش اعتمادی مدیرعامل با نگهداشت وجه نقد تایید می شود

ررسی تاثیر انگیزه های نظارتی سهامداران نهادی بر ارزش نهایی وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده ( به ب1414پرخیده )

پرداخته و از بین شرکتهای موجود  1412لغایت  1442ساله بین سالهای  14بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی 

فرضیه ها از رگرسیون چند متغییره استفاده شد و  یکصد ده شرکت بعنوان جامعه آماری انتخاب شدند. به منظور آزمون

استفاده از آزمون دوبین واتسون، خود همبستگی  با استفاده گردید. F و t برای تست معنی دار بودن متغیرها از آماره

مدل مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد، انگیزه های نظارتی سرمایه گذاران نهادی بر ارزش 

گذاری سرمایه گذاران نهادی بر ارزش نهایی  همچنین انگیزه های سرمایه .ایی وجه نقد تاثیر معنادار و مستقیمی داردنه

بررسی آثار مدیریت سود واقعی بر ارزش نهایی وجه نقد ( به 1414شریعتی ) .وجه نقد تاثیر معنادار و مستقیمی دارد

های پذیرفته  های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت هزینهکننده  های تعدیل ها با در نظر گرفتن نقش شرکت

 بوده 1412الی  1441شرکت در بازه زمانی  12است. نمونه آماری پژوهش شامل  پرداختهشده در بورس اوراق بهادار 

رزش نهایی دهد که بین مدیریت سود واقعی و ا های پژوهش نشان می نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری فرضیه است.

های نمایندگی و عدم تقارن  همچنین، نتایج بیانگر آن است که هزینه وجه نقد رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

 .ها است کنندگی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و ارزش نهایی وجه نقد شرکت اطلاعاتی دارای نقش تعدیل

نتایج پژوهش براساس  .پرداختنداثر توانمندی مدیران بر ارزش نهایی وجه نقد  ( به بررسی1414روستا و بزرگ اصل )

که توانمندی مدیران  بودبیانگر آن  1412الی  1442های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 148

های  تی قوی به همراه شرکتهای با مکانیزم راهبری شرک همچنین در شرکت .دهد ارزش نهایی وجه نقد را افزایش می

های با مکانیزم راهبری  دارای محدودیت مالی، ضریب افزایش ارزش نهایی وجه نقد بزرگتر از ضریب افزایشی شرکت

( تحقیقی با عنوان راهبردهای رقابتی و ارزش نهایی وجه نقد 1411بروشم ) شرکتی ضعیف و عدم محدودیت مالی است.

 1412تا  1411شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی  82 نمونه آماری پژوهش راپرداخته 

 تشکیل میدهد. در این راستا تأثیر دو راهبرد رهبری هزینه و راهبرد تمایز بر ارزش نهایی وجه نقد بررسی شده است. یافته

معناداری وجود دارد. همچنین نتایج آماری های پژوهش نشان میدهد که بین راهبرد تمایز و ارزش نهایی وجه نقد رابطه 

 .نشان میدهد که بین راهبرد رهبری هزینه و ارزش نهایی وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد

شرکت  144نمونه ای شامل  دررا  رابطه بین مازاد نقدینگی پایدار و ارزش نهایی وجه نقد( 1412مرادی و همکاران )

هایی که وجه نقد مازاد وجود دارد، ارزش  در شرکتبررسی و نشان دادند؛ دار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بها

 .ها است نهایی وجه نقد کمتر از سایر شرکت

 های پژوهشفرضیه 

 فرضیه اول: بین گرایش های مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد.
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 مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد.فرضیه دوم: بین سابقه آموزشی 

 پژوهشروش 

از آن جهت که با استفاده از مدل ها، روش ها و نظریه های موجود به دنبال بهبود وضعیت تصمیم گیری در شرکت های 

ا نمونه از روش توصیفی و در بیان نتایج در ارتباط ب در قلمرو تحقیق می باشد، از لحاظ هدف تحقیق، کاربردی است.

تعمیم نتایج به جامعه آماری از روش استنتاج استقرایی استفاده خواهد شد. بنابراین روش تحقیق به لحاظ استنتاج، 

آن جهت که در گردآوری داده ها از اطلاعات عملکردی شرکت ها بر مبنای  از توصیفی تحلیلی )استقرایی( است.

ه می شود، از لحاظ طرح تحقیق، پس رویدادی است. جامعه آماری پژوهش کلیه صورت های مالی تاریخی استفاد

پس از اعمال شرایط بوده است.  1411الی  1411شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

بوده و تا  1414. تاریخ پذیرش آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال 1شرایط مذکور به شرح زیر می باشد:

. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به 8نیز در فهرست شرکت های بورسی باشند. 1411پایان سال 

. جزء شرکت های سرمایه 8. طی دوره های مورد نظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند.4باشد. پایان اسفند ماه

ها در  گذاری به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری های مالی نباشند )شرکت

 می باشد.شرکت  124جامعه آماری منظور نشدند(. تعداد شرکت های نمونه 

 پژوهش ها و متغیرهای مدل

 ارزش بازار نگهداشت وجه نقد

که در آن  (8484و مون و همکاران ) (8442به منظور سنجش ارزش وجه نقد از مدل ارائه شده توسط فالکندر و وانگ )

که مدل  می شودشود استفاده  بازده مازاد سهام بر روی تغییرات وجه نقد و سایر متغیرهای کنترلی مؤثر بر آن، رگرس می

 باشد: مذکور به شرح زیر می

 (1رابطه )

ExReti,t= β0+β1ΔCashi,t+β2ΔEarningsi,t+β3ΔAssetsi,t+β4ΔInteresti,t+β5ΔDividendsi,t 

+β6Cashi,t-1+β7Leveragei,t+β8NetFinancingi,t+β9Cashi,t-1×ΔCashi,t 

+β10Leveragei,t×ΔCashi,t+εi, 

 که در آن:

ExReti,t بازده مازاد سهام شرکت :i  در سالt 

بازده      و tدر سال مالی  iبازده سهام شرکت    ( است که در آن       متغیر وابسته در این مدل مازاد بازده سهام )

شود تمامی متغیرها به جز اهرم مالی بر ارزش بازار است. همانگونه که ملاحظه می tدر سال مالی  iمورد انتظار سهام شرکت 

های بزرگ در شود که نتایج تحت تاثیر شرکت( تقسیم شده است. این استاندارد سازی مانع از آن می     سرمایه در سال قبل )

 نمونه قرار گیرد. 

 (  محاسبه می شود.8ازده سهام شرکت که طبق شرایط کشور ما از طریق مدل )ب :     
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سود نقدی               سهام جایزه  حق تقدم 

      
   

 سال. قیمت ابتدای      قیمت پایان سال و      باشد و می  در سال  iبازده سهام شرکت      (2شماره )در فرمول 

-: بازده مورد انتظار سهامداران است که با کمک مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای به شرح رابطه زیر محاسبه می    

 شود:

(4) 

                 
ضریب    شود؛ نرخ بازده بدون ریسک که بر اساس نرخ سود سالانه بانکی توسط بانک مرکزی تعیین می   در این مدل 

از بازده شاخص قیمت بازار استفاده     نرخ بازده مورد انتظار از پورتفوی بازار است. برای محاسبه    ریسک سیستماتیک و 

 شود. نحوه محاسبه ریسک سیستماتیک نیز به شرح زیر است:می

(8) 

    
         

       
 

ΔCashi,t  تغییر در مانده وجه نقد شرکت :i  در سالt اند که: عنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل شده است. سایر متغیرها نیز به 

 (8484)مون و همکاران، 

ΔEarningsi,t  تغییر در سود خالص شرکت :i  در سالt همان منبع(.) نسبت به سال قبل؛ 

ΔAssetsi,t های غیر نقدی شرکت  : تغییر در داراییi  در سالt همان منبع(.) نسبت به سال قبل؛ 

ΔInteresti,t تغییر در هزینه مالی شرکت :i  در سالt همان منبع(.) نسبت به سال قبل؛ 

: ΔDividendsi,t  تغییر در سود سهام شرکتi  در سالt همان منبع(.) نسبت به سال قبل؛ 

 Net Financingi,t تغیر مجازی است که اگر شرکت : مi  در سالt  و در غیر این صورت  1سهام جدید منتشر کرده باشد عدد

 همان منبع(.) شود؛ عدد صفر به آن اختصاص داده می

Cashi,t-1  مانده وجه نقد شرکت :i در سال t-1  .)همان منبع( 

 

 Leveragei,t  اهرم مالی شرکت :i  در سالt گردد.  ها محاسبه می زش دفتری داراییکه از تقسیم بدهی بر ار 

همان شوند ) ها، تمامی متغیرهای مدل فوق بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای سال تقسیم می منظور همگن شدن داده به

 منبع(.

وجه نقد شرکت ( بیانگر تغییر در ارزش بازار سهام به ازای یک ریال افزایش در مانده β1) ΔCashi,tدر مدل فوق ضریب متغیر 

 سازد. های نقدی یا به بیان دیگر، ارزش وجه نقد را فراهم می باشد که تخمینی تجربی از ارزش بازار یک ریال اضافی دارایی می

 ویژگی های مدیرعامل

و اگر مدیرعامل داری رشته های تحصیلی با گرایش بازرگانی و یا مهندسی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر )مون  -الف

 (.8484همکاران، 
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 اگر مدیرعامل داری مدرک تحصیلی فوق لیسانس و یا دکتری باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر )همان منبع(. -ب

 مدل رگرسیونی تحقیق

 ( استفاده می شود:8484برای آزمون فر ضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی به پیروی از مون و همکاران )

R-ERti,t= β0+β1ΔCashi,t+β2ΔEi,t+β3ΔNAi,t+β4ΔIi,t+β5ΔDi,t +β6Cashi,t-1+β7Leveragei,t+ 

β8NetFinancingi,t+β9Cashi,t-1×ΔCashi,t +β10Leveragei,t×ΔCashi,t+ β11Factori,t+ β12ΔCashi,t* 

Factori,t+ β13SIZEi,t+ β14SALEGi,t+ β15Qi,t+ β16CASHi,t+ β17PRIFOTi,t+ β18Capitali,t+ 

β19R&Di,t+εi,t                 

 در مدل فوق،

R-ERi,t بازده مازاد سهام شرکت ،i  در سالt 

Factori,t ،شرکت  سابقه آموزشی و یا گرایش های مدیرعاملi  در سالt 

∆Ci,t ْ تغییرات وجه نقد شرکتi  در سالt  نسبت به سالt-1 

Mi,t-1 ْ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt-1 

∆Ei,t ْ تغییرات سود شرکتi  در سالt  نسبت به سالt-1 

∆NAi,t ْ تغییرات دارایی های مشهود شرکتi  در سالt  نسبت به سالt-1 

∆Di,t ْ تغییرات سود سهام پرداختی شرکتi  در سالt  نسبت به سالt-1 

∆Ci,t-1 ْ تغییرات وجه نقد شرکتi  در سالt-1  نسبت به سالt-2 

Sizei,t اندازه شرکت ،i  در سالt 

Salegi,t نرخ رشد فروش شرکت ،i  در سالt 

Qi,t اندازه شرکت ،i  در سالt 

Cashi,t نسبت وجه نقد شرکت ،i  در سالt 

Levi,t اهرم مالی شرکت ،i  در سالt 

Profiti,t سودآوری شرکت ،i  در سالt 

Capitalei,t مخارج سرمایه ای شرکت ،i  در سالt 

R&Di,tیق و توسعه شرکت ، نسبت هزینه های تحقi  در سالt 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

  ارائه شده است.(. 1)خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول 

 آمار توصیفی متغیرها . 1جدول 

 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار کشیدگی چولگی

 مازاد بازده سهام /.224 -/.444 121/11 -881/4 188/1 244/4 753/27

 تغییرات وجه نقد /.411 /.444 /.224 -/.822 /.421 188/1 836/22

 تغییرات سود /.444 /.411 411/1 -484/8 /.141 -812/1 687/22
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 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار کشیدگی چولگی

832/57 814/2 244./ 124/8- 422/1 144./ 824./ 
تغییرات داراییهای 

 نامشهود

 تغییرات بهره /.442 /.4441 /.244 -/.288 /.422 481/8 281/73

 تغییرات سود سهام /.444 /.4441 /.481 -/.824 /.414 884/4 161/73

 وجه نقد سال قبل /.484 /.484 /.112 /.4441 /.424 811/8 538/72

 اهرم مالی /.222 /.221 488/1 /.418 /.811 /.841 288/2

 انتشار سهام جدید /.812 40444 10444 40444 /.822 /.418 338/1

 اندازه شرکت 124/18 224/18 441/84 112/11 282/1 /.181 278/2

 نرخ رشد فروش /.428 /.811 412/1 -/.141 /.244 284/8 212/76

 نسبت کیوتوبین 188/8 144/1 882/14 -/.284 122/4 484/1 312/31

 وجه نقد سال جاری /.488 /.482 /.882 /.4448 /.481 844/8 251/12

 سودآوری /.182 /.141 /.214 -/.241 /.121 /.884 722/2

 مخارج سرمایه ای /.421 /.421 /.144 -/.881 /.118 814/4 526/18

 تحقیق و توسعه /.4448 40444 /.411 40444 /.441 411/1 568/128

 آمار توصیفی رشته تحصیلی

اگر مدیرعامل داری رشته های تحصیلی با گرایش بازرگانی و یا مهندسی باشد عدد یک و در غیر این  بر اساس تعریف این متغیر،

مشاهده دارای رشته تحصیلی مهندسی و  224مشاهده مورد بررسی در این تحقیق  1181نتایج نشان داد از بین  .صورت صفر

 بازرگانی بوده اند که نمودار آن به شرح زیر می باشد.

 آمار توصیفی رشته تحصیلی. 1نمودار 
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 آمار توصیفی مقطع تحصیلی

نتایج  .باشد عدد یک و در غیر این صورت صفرمقطع فوق لیسانس و یا دکتری اگر مدیرعامل داری  بر اساس تعریف این متغیر،

س و یا دکتری بوده اند که نمودار مشاهده دارای مقطع فوق لیسان 118مشاهده مورد بررسی در این تحقیق  1181نشان داد از بین 

 آن به شرح زیر می باشد.

 آمار توصیفی مقطع تحصیلی. 2نمودار 

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

در این تحقیق برای تخمین ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر ارایه شده 

تحقیق مشکل ناهمسانی واریانس وجود  آورده شده است، در مدل ( 8)که در جدول شماره  موناست. بنابر نتایج حاصل از این آز

است(. به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته ی  4042محاسبه شده کمتر از  p-valueدارد )زیرا احتمال یا 

 ( استفاده شده است.EGLSبرآوردی )

H0 : مدلوجود همسانی واریانس 

H1 :وجود ناهمسانی واریانس مدل 

 آزمون ناهمسانی واریانس(. 2جدول )

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل

 ناهمسان بودن واریانس 202222 573/17 مدل تحقیق

 مأخذ: محاسبات محقق

 انتخاب آزمون های تشخیصی مدل

لیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده های تلفیقی و تابلویی استفاده گردید که فرضیه صفر و یک  Fدر این پژوهش از آزمون 

 آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های تلفیقی 

H1 :انتخاب داده های تابلویی 
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بین داده های اثرات ثابت در صورت انتخاب و تایید فرضیه یک )داده های تابلویی( باید آزمون هاسمن به عنوان آزمون تشخیص 

 و تصادفی استفاده گردد که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های اثرات ثابت 

H1 :انتخاب داده های تصادفی 

 از مدل داده های تلفیقی استفاده می گردد.( نتایج نشان می دهد در آزمون فرضیه ها 4)در جدول 

 یصی مدلنتایج آزمون تشخ  .7جدول 

شرح  شرح مدل

 آزمون

درجه  آماره

 آزادی

p-value نتیجه آزمون 

مدل 

 تحقیق

انتخاب داده  /.333 182 /.322 اف لیمر

 های پانل

 آزمون مدل پژوهش

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون

پیاپی در جزء اخلال  دهد که به معنی عدم وجود همبستگی را نشان می 80124آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 داری بدست آمده برایمقدار سطح معنی با توجه به شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی می

های است. با توجه به ضرایب تعیین مدل معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می404444به میزان ) Fآماره 

با شود. درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می 81توان ادعا نمود، حدود ده میبرازش ش

-باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF) 14) 14برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFتوجه به ستون آخر مقدار 

 باشد.شده دارای اعتبار میخطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل برازش 

 نتیجه آزمون فرضیه های پژوهش

 فرضیه اول: بین گرایش های مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد.

H0 :.بین گرایش های مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود ندارد 

H1 :ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد. بین گرایش های مدیرعامل و 

همان طور که در تبیین ارزش بازار نگهداشت وجه نقد بیان گردید ضریب تغییرات وجه نقد بر بازده مازاد سهام نشان دهنده ارزش 

غییرات وجه نقد استفاده شده بازار نگهداشت وجه نقد می باشد. لذا برای آزمون فرضیه اول از ضریب گرایش های مدیرعامل* ت

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح  114/2است. نتایج نشان می دهد ضریب متغیر فوق در جدول 

بین گرایش های مدیرعامل و ارزش بازار /.( می باشد. از اینرو می توان بیان کرد 484درصد ) 2معناداری به دست آمده کمتر از 

به  درصد تایید می شود. 2پژوهش در سطح خطای  اولدر نتیجه فرضیه ی  وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد.نگهداشت 

عبارتی با استفاده از نتایج این جدول می توان اظهار داشت که گرایش های مدیرعامل منجر به بهبود ارزش بازار نگهداشت وجه 

 نقد می شود.

 و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد.عامل سابقه آموزشی مدیرفرضیه دوم: بین 
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H0 : و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود ندارد.سابقه آموزشی مدیرعامل بین 

H1 : و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری وجود دارد.سابقه آموزشی مدیرعامل بین 

ضریب مدرک تحصیلی مدیرعامل* تغییرات وجه نقد استفاده شده است. نتایج نشان می دهد ضریب  برای آزمون فرضیه دو از

 2درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از  882/2متغیر فوق در جدول 

مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط  بین مدرک تحصیلی/.( می باشد. از اینرو می توان بیان کرد 444درصد )

  درصد تایید می شود. 2پژوهش در سطح خطای  دومدر نتیجه فرضیه ی  معناداری وجود دارد.

 آزمون مدل پژوهش آماری نتایج خلاصه.  2جدول 

R-ERti,t= β0+β1ΔCashi,t+β2ΔEi,t+β3ΔNAi,t+β4ΔIi,t+β5ΔDi,t +β6Cashi,t-1+β7Leveragei,t+ 

β8NetFinancingi,t+β9Cashi,t-1×ΔCashi,t +β10Leveragei,t×ΔCashi,t+ β11Factori,t+ β12ΔCashi,t* 

Factori,t+ β13SIZEi,t+ β14SALEGi,t+ β15Qi,t+ β16CASHi,t+ β17PRIFOTi,t+ β18Capitali,t+ 

β19R&Di,t+εi,t                 

VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 عرض از مبدا -/.148 /.842 -/.424 /.184 -

 تغییرات وجه نقد 118/1 814/1 241/2 /.444 288/2

 تغییرات سود 818/1 /.812 288/2 /.444 835/1

 تغییرات دارایی های نامشهود /.442 /.442 818/8 /.444 888/1

 تغییرات بهره /.182 /.212 228/1 /.184 287/1

 تغییرات سود سهام /.411 /.421 842/8 /.414 268/1

 وجه نقد سال قبل 424/2 /.211 848/1 /.444 732/2

 اهرم مالی -/.441 /.118 -841/8 /.482 326/1

 انتشار سهام جدید -/.241 /.424 -444/1 /.444 112/1

 وجه نقد* تغییرات وجه نقد -/.441 811/8 -/.124 /.418 613/2

 اهرم مالی*تغییرات وجه نقد -841/1 144/8 -844/8 /.444 622/1

 گرایش مدیرعامل -/.121 /.182 -421/1 /.112 532/1

 مدرک تحصیلی مدیرعامل /.418 /.111 /.288 /.248 823/1

 گرایش *تغییرات وجه نقد 114/2 111/4 111/1 /.484 268/2

 مدرک *تغییرات وجه نقد -882/2 142/4 -421/8 /.444 252/2

 اندازه شرکت -/.448 /.414 -/.881 /.441 222/1

 نرخ رشد فروش /.111 /.481 122/4 /.444 221/1

 نسبت کیوتوبین /.811 /.418 441/88 /.444 223/1
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VIF متغیر ضریب انحراف معیار آزمون تی سطح معناداری 

 وجه نقد سال جاری -141/4 /.444 -428/8 /.444 223/2

 سودآوری -/.284 /.844 -424/1 /.421 228/2

 مخارج سرمایه ای -/.842 /.442 -248/1 /.114 786/1

 تحقیق و توسعه -122/11 141/44 -/.282 /.214 278/1

 آماره اف فیشر 448/24 آزمون دوربین واتسون 156/2

 سطح معناداری اف فیشر /.4444 ضریب تعیین تعدیل شده /.232

 یافته ها تطبیق بررسی و نتیجه گیری

متغیر گرایش های مدیرعامل )رشته تحصیلی مدیر عامل(* تغییرات ضریب برآوردی نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد 

/.( می 484درصد ) 2مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از   114/2وجه نقد در 

ارتباط معناداری وجود دارد. نوع باشد. از اینرو می توان بیان کرد بین گرایش های مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه نقد 

پژوهش در  اولدر نتیجه فرضیه ی  ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط مثبت و مستقیم با ارزش بازار نگهداشت وجه نقد می باشد.

 ( مطابقت دارد.8484شد. نتایج به دست آمده با نتایج مون و همکاران )درصد تایید  2سطح خطای 

سابقه آموزشی مدیرعامل )مدرک تحصیلی مدیر عامل(* دوم نشان داد ضریب برآوردی متغیر  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

درصد  2منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از  -882/2در تغییرات وجه نقد 

امل و  ارزش بازار نگهداشت وجه نقد ارتباط معناداری بین سابقه آموزشی مدیرع/.( می باشد. از اینرو می توان بیان کرد 444)

در نتیجه فرضیه ی  می باشد.نگهداشت وجه نقد نوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس با ارزش بازار  وجود دارد.

 ت دارد.( مطابق8484شد. نتایج به دست آمده با نتایج مون و همکاران )درصد تایید  2پژوهش در سطح خطای  دوم

شود: رشته و مقاطع  یم میعامل به دو جنبه تقس رانیمد یسابقه آموزشاند، مبانی نظری در خصوص وجود این رابطه بیان داشته

 بسته به انتخاب رشته دانشگاه متفاوت است ی مدیرانشخص یریگ میکرده است که تصم دیتأک یقبل قاتیآنها. تحق یلیتحص

دارند و  یگذار هیبه سرما لیتما یو مهندس بازرگانی یها شیگرا یدارا های رعاملیعنوان مثال، مدبه (. 8412)دیتمار و دوچین، 

(. 1114، 1نسمایو است لریگذارند )تا یها وزن م شیگرا ریعامل با سا رانیاز مد شتریو توسعه ب قیتحق یگذار هیسرما یاز فرصت ها

علوم و  ای یمال ندعامل مان رانیمد ریشرکت ها تحت تأث یمال استیدهند که س ینشان م ی( به طور تجرب8442) تیو ت ریمالمند

 یریپذ سکیبه ر شیگرا مدیریمدرک  ای یتجار شیگرا یدارا رعاملانیدهد که مد یقرار دارد. مطالعات نشان م یمهندس

که  یرعاملانی(. مد8448، 8کنند )بارکر و مولریخود را محافظه کارانه اداره م ی، شرکت هاداریاز عملکرد پا نانیاطم یدارند و برا

 فیضع یمال یها تیبا محدود نیشبکه بزرگتر هستند، بنابرا کیدر  یفراوان یانسان هیسرما یکنند دارا یم لیحصدر مشاغل ت

کنند نسبت یم تیکه در شغل خود فعال یرعاملانی، مدیتیریمد ییبا توجه به توانا (. 8418، 4)فونگ و همکاران روبرو هستند یتر

                                                           
1 - Tyler and Steensma 

2 - Barker and Mueller 

3 - Fong et al 
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بلند مدت هستند. آنها با  یگذار هیآنها قادر به سرما نیکنند، بنابرا یبهتر عمل م سکیر تیریمد نهیعامل در زم رانیمد ریبه سا

 (. 8444، تیو ت ری؛ مالمند8444، 8اسچوارمتنوع دارند )برتراند و  دیبه خر لی، تمایقو یتیریمد یمهارت ها

 گنالیس کیبه عنوان  یاضاف وجه نقد ،نیبنابرا؛ رندیگ یبلند مدت در نظر م یانباشت استراتژ یا براسهامداران مازاد پول نقد ر

سهامداران ، هستند یآور توسعه فن ایکه در مرحله توسعه محصول  شرکت هایی یبرا ،حال نی. با اشوند یم رفتهیمثبت در بازار پذ

 تحقیق و توسعهاز جمله  ،دهند شیها را افزا شرکت یگذار هیگذاران به طور مداوم سرما هیباشند که سرما هممکن است انتظار داشت

سهامداران انتظار  اگر ی،خارج تامین مالیاتخاذ شده توسط سهامداران در رابطه با  سکیر زانیم دگاهیاز د .تر کم وجه نقدو حفظ 

وکار مقدار  عامل با سابقه آموزش کسب رانیمد سکیر تیریمد تیکنند از قابل جادیرا ا منیا یها یگذار هیداشته باشند که سرما

 ،کنند یگذار هیگذاران به شدت سرما هیدر مورد سهامداران که انتظار دارند سرما ،. در مقابلمی یابد شیافزا وجه نقد مازاد ارزش

را به عنوان  نیسهامداران ا ،مازاد را انباشته کنند ینگینقد ی،گذار هیسرما یبه جا یمهندس ای یعلم سابقه کیعامل با  رانیاگر مد

که سهامداران انتظار  ی. هنگامابدی یاز حد کاهش م شیو ارزش پول نقد ب کنند یاز دست رفته درک م یفرصت شغل کی

 یابیر ارزعامل ب رانیمد یگذار هیسرما شیگرا ،را دارند دیجد وکار بلند مدت مانند توسعه کسب یگذار هیسرما یها یاستراتژ

را با  عامل رانیمد ارزش مازاد وجه نقد یسهامداران به طور منف ،گرید ی. از سوگذارد یم ریتاث مازاد وجه نقدسهامداران از ارزش 

 یساز یتجار ایو  یآور در توسعه فن یفور یگذار هیسهامداران انتظار سرما رایز کنند یم یابیارز یمهندس ای یسابقه علم کی

 . شود یم ارزش مازاد وجه نقدمنجر به کاهش  تیامر در نها نیمحصول را دارند. ا

قرار  فادهمورد سو است مدیر عامل توسط تواند یم یاست که به راحت ییدارا کی وجه نقد ی،ندگینما نهیاز نظر هز ،نیعلاوه بر ا

وکار به رشته کار اشتغال دارند به احتمال  عامل که در کسب رانیمد ،نی. علاوه بر اشود یم یندگیکه منجر به مشکلات نما ردیگ

 یشتریرفتار خود علاقه بدر ممکن است  نیو همچن کنند یشرکت و نقض اعتماد به شرکت م یرقانونیغ یها تیدر فعال یشتریب

 ،اند در رشته خود ثبت کرده ها که آن یبسته به موضوعات ،ها شرکت یقانون ریغ یها در رفتارها مشارکت آن ،نیبنابرا؛ نشان دهند

 هیسرما طتوس ارزش مازاد وجه نقدکه ممکن است  یدر حال، نقد باشد مزاد وجهدرباره ارزش  قیتحق یبرا یممکن است راه

 .درک شود یگذاران به طور متفاوت

 لاتیو سطح تحص یریپذ سکیبه ر شیگرا نیعامل بر اساس ارتباط ب رانیمد لاتیعامل، سطح تحص رانیمد شیدر کنار گرا

بحث  رعاملانیسطح مد تی( در مورد اهم8448آنها دارد. به عنوان مثال، بارکر و مولر ) یلیدر سوابق تحص ینقش مهم رعاملیمد

در بازار را بهتر اتخاذ  ینوآور یها یعامل احتمالاً استراتژ رانیمد ،آنها بالاتر باشد لاتیصسطح تح یفهمند که وقت یکنند و م یم

، 2دارند )بانتل و جکسون یاتخاذ نوآور یبرا یشتریب لیو تما ییبالاتر توانا لاتیعامل با سطح تحص رانیمد ،نیکنند. علاوه بر ایم

 دهیدارند ا لیکمتر در معرض خطر هستند و تما هیعال لاتیعامل با تحص رانیمد ه( اظهار داشتند ک8448(. بارکر و مولر )1141

شرکت،  یعامل و استراتژ ریمد یها یژگیو نیب وندی. با پرندیرا بپذ یگذار هیسرما یو فرصت ها یابتکار راتیی، تغدیجد یها

شود.  یشرکت منعکس م کی کیاستراتژ یاعامل در انتخاب ه ریمد لاتیدهند که سطح تحص ی( نشان م8414) ولیو ر ارنس

ارتباط مثبت وجود  شرکتعامل و عملکرد  ریمد لاتیسطح تحص نیکه ب ند( اظهار داشت8448) 2، جلبرت و همکاراننیعلاوه بر ا

                                                           
4 - Bertrand and Schoar 
5 - Bantel and Jackson 

6 - Jalbert et al 
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مشخص  (8441) 1جلتکانز و بلک دارد. یبستگ لاتیبه سطح تحص سکیر تیریمد یهاکی، تفاوت در تکننیدارد. علاوه بر ا

 یشتریب تیرضا سکیر تیریاهداف مد یبرا یخارج تامین مالیبالاتر در استفاده از  لاتیعامل با سطح تحص رانیمد دندکر

که سطح  افتندیدر (8441) 4، ملیر و ژونی(. همچن8418رسانند )برگر و همکاران،  یرا به حداقل م وجه نقد، آنها نیبنابرا؛ دارند

 لیبه دل یخارج یمال نیدر تأم یی، تفاوت در کارآنیبنابرا؛ ارتباط مثبت دارد شرکت یمال یبا اهرم ها رعاملیمد لاتیتحص

 رانیاز مد کیمتنوع خود از هر  لاتیگذاران با توجه به سطح تحص هیوجود دارد. از آنجا که سرما لاتیاختلاف در سطح تحص

و سابقه  لاتیسطح تحص نیرابطه ب هک ینخواهد بود. هنگام کسانیاحتمالاً  شرکتدارند، ارزش بازار  یعامل انتظارات متفاوت

به نگه داشتن پول  لی، تمانینابرا، بشود یم تریمانه شرکت ها قومجر تیو فعال لاتیسطح تحص نیب وندیباشد، پ ادیکسب و کار ز

 یابیبه ارز نیمتفاوت است و ا رعاملیمد لاتیتحص حاست، بسته به سط یندگیدر مسئله نما زیاز مشکلات متما یکینقد که 

 شود.  یگذاران منجر م هیاز سرما هیسرما کیمتفاوت 

 تحقیق نتایج بر مبتنی پیشنهادات

توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پیشنهاد می شود در انتخاب مدیران عامل به رشته تحصیلی آنان توجه شود و با با  -1

توجه به نتایج به دست آمده مدیران عاملی که دارای رشته تحصیلی بازرگانی و یا مهندسی هستند دارای ارزش بازار نگهداشت 

پیشنهاد می شود  ینهمچن شرایط تورمی این امر سبب بهبود قدرت خرید شرکت می شود. وجه نقد بیشتری بوده اند از اینرو در

مدیران عاملی که دارای رشته تحصیلی بازرگانی و یا مهندسی هستند انتخاب گردند زیرا افزایش ارزش وجه نقد در شرکت ایجاد 

 می گردد.

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم مبنی بر ارتباط منفی بین سابقه آموزشی مدیرعامل و ارزش بازار نگهداشت وجه  -8

سرمایه گذاران شرکت ها اهمیت وجه نقد را به عنوان مساله ای مهم در ارزیابی تصمیمات خود مد نظر قرار نقد، پیشنهاد می شود 

ن به عنوان عاملی موثر بر ارزش بازار نگهداشت وجه نقد توجه داشته باشند. با توجه به طولانی بودن دهند و بر مقطع تحصیلی آنا

گردآوری داده های ویژگی های مدیرعامل برای سرمایه گذاران به بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود اطلاعات این داده 

پیشنهاد می شود تحلیل  ینهمچن عات تصمیم گیری خود را به موقع تعدیل کنند.ها را در اختیار این افراد قرار دهد تا بتوانند اطلا

 گران مالی از اطلاعات سابقه آموزشی مدیرعامل به عنوان عاملی موثر بر تصمیمات بازار سرمایه مورد واکاوی قرار دهند.

  آتی تحقیقات برای پیشنهادات

 تحقیقات انجام و این تحقیق تکمیل جهت گردید، مطرح محقق برای آن انجام طی که سوالاتی و تحقیق نتایج به توجه با

 :میشود ارائه زیر پیشنهادات پژوهش این با مرتبط حوزه های در بیشتر

 .صنعت تأثیر منظور کنترل به تهران بهادار اوراق بورس در موجود صنایع تفکیک به حاضر تحقیق انجام  -1

 بررسی رابطه بین ساز و کارهای حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد و ارزش مازاد آن  -8

 ارتباط بین سیاست های محافظه کارانه دارایی های جاری با نگهداشت وجه نقد و ارزش مازاد آن -4

 ارتباط بین جنسیت مدیرعامل با نگهداشت وجه نقد و ارزش مازاد آن -8

 
                                                           

7 - Geletkanycz and Black 

8 - Miller and Xu 
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Abstract 

The importance of cash in the capital market due to rising inflation and declining monetary 

value has led in recent years to the attention of researchers to study the factors affecting the 

holding and holding value of cash. Therefore, in this study, the effect of the educational 

background and attitudes of the CEO on the market value of cash holding in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange has been investigated. The independent variables in this study 

were the degree and field of study of the CEOs of stock exchange companies. The value of 

cash holding was measured using the Falkander and Wong (2006) model. The statistical 

population of this study was all companies listed on the Tehran Stock Exchange and the 

period of data collection from 2014 to 2020. Statistical results using the panel data technique 

showed that the educational background of the CEO, including the field and degree, had a 

significant relationship with the value of cash holdings. Therefore, investors and other capital 

market participants are advised to consider the training background of the CEO along with 

other components affecting their economic decisions. 
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