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 چکيده

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بین رابطه بررسیهدف این تحقیق 
 مروری تحقیقات جزوه ماهیت لحاظ از. است کاربردی تحقیقات جزوه هدف لحاظ از حاضر تحقیق باشد. تهران می بهادار
های پذیرفته شده در بورس  جامعه آماری تحقیق حاضر شرکت. است کمی تحقیقات جزوه تحقیق های داده ماهیت بعد از. است

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. بازه زمانی مورد  741اوراق بهادار تهران می باشد که پس از حذف محدودیت ها 
 تصدی دوره اول بیانگر این است بینباشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی  می 7933الی  7934های  بررسی بین سال

 وجوه ارزش مدیرعامل، تصدی دوره افزایش با عبارتی به. دارد وجود معناداری و منفی رابطه مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل
 یابد.  می کاهش مازاد نقد

 بورس اوراق بهادار تهران.، مازاد نقد وجوه ارزش مدیرعامل، تصدی دوره: واژه های کليدی

 

 دمهمق
باشد. توانمندی واحدهای تجاری در  گذاری بهینه می شالوده اقتصاد مدرن نیازمند تحول و دگرگونی در بستری سازی سرمایه

باشد و این اهداف با براساس وجود منابع نقدی قدرتمند اتفاق  های بلندمدت می به کارگیری منابع داخلی برای کسب بازده
ها در تلاش هستند تا منافع و بازدهی سهامداران و  کی از مباحث با اهمیتی است که شرکتافتد. ارزش وجوه نقد مازاد ی می

های مربوط به وجوه نقد مازاد شرکت  های سودآوری و رشد شرکت از برنامه گذاران خود را افزایش دهند. فرصت سرمایه
ت دیون شرکت از جمله موارد هستند که از های سود نقدی در پایان سال، ایجاد خط تولید جدید و پرداخ باشد. پرداخت می

شود. طبق تئوری وجوه نقد آزاد، وجوهی که شرکت بتواند براساس آن نوع عملکرد آتی و  طریق وجوه نقد مازاد حاصل می
ای را کنترل و برای توسعه آن اقدام نماید جزوه گروه وجوه نقد مازاد شرکت  های سرمایه مخارج مربوط به نگهداری دارایی

های مالی مقداری از وجوهی که به صورت آزادانه در اختیار  های تجاری برای مقابله با برخی از آسیب شود. شرکت لقی میت
)ملکیان و همکاران  کنند تا بتوانند ریسک بحران مالی را کاهش دهند دارند را به عنوان اندوخته در اختیار خود ذخیره می
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 مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بين رابطه
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گذاران دارد. وجوه نقد  ای برای بازدهی سرمایه تجاری وجوه نقد مازاد بسیار مهم است زیرا تأثیر بالقوههای  بنابراین برای شرکت
کند اما اگر این میزان انباشت  مازاد یا انباشت شده نشان از موفقیت و نقدینگی فراوان شرکت را در گذشته و حال بیان می

ها  چنانی برای ذینفعان داشته باشد. در حالت کلی شرکت ند بازدهی آنتوا سرمایه به صورت راکد در اختیار شرکت باشد نمی
ها حکم تداوم فعالیت را دارد و  کند زیرا وجوه نقد برای شرکت کارانه از وجوه نقد مازاد استفاده می برای اعمال یک ابزار محافظه

 ،)ایزدی نیا و طباطبایی حت پوشش قرار دهدهای اقتصادی ت واحدهای تجاری باید خود را در برابر مخاطرات حاصل از فعالیت
گیرد. در جهان امروز  با توجه به مطالب فوق، دوره تصدی مدیرعامل از نگاه ارزش وجوه نقد مازاد مورد بحث قرار می (.7934
د و از سویی اند نیروی کار مجرب و با مهارتی را آموزش داده و در اختیار خود داشته باشن هایی موفق هستند که توانسته شرکت

گیری مدیران از دانش مالی و  باشد. بهره دیگر جوهره ارتقا عملکرد شرکت براساس وجوه مدیران مالی توانمند و با تجربه می
های آتی و دست یافتن به سودهای  بینی تجربه از جمله مسائلی است که به واحدهای تجاری در زمینه تحلیل روند پیش

دهد که واحدهای تجاری دارای  ثر مطالعات در زمینه سوابق تحصیلی مدیران این را نشان میکند. اک بینی شده کمک می پیش
های کیفی مربوط به مدیران به آنان در  تر از مدیران بدون داشتن تخصص مالی هستند. ویژگی مدیران با تخصص مالی موفق

کند. سوابق تحصیلی مدیران مانند  ک میبسترهای حل مشکلات مالی، نحوه مصرف منابع شرکت و کنترل ریسک بازار کم
سازد و با  های مالی و حسابداری را فراهم می های حسابداری، اقتصاد و مدیریت به آنان توانایی درک و تحلیل سیاست رشته

را  تواند فرض احتیاط به عمل اند می های حسابداری را در دوران تحصیل فرا گرفته توجه به اینکه آشنایی با قوانین و اصول
 (.7932 ،)طاهری عابد و همکاران بیشتر برای امورات خود قرار دهند

اند  های سودآور با مشکلاتی مواجه بوده های تجاری همواره در مسائل مربوط به منابع مالی یا مواد اولیه یا انتخاب پروژه شرکت
های اقتصادی و مسائل  بست تجاری را از بناند واحدهای  های گذشته توانسته که در این بین افرادی با تخصص بالا و مهارت

کند تا در موازین مربوط به  تأمین سرمایه نجات دهند. دوره تصدی مدیرعامل این امکان را برای واحدهای تجاری فراهم می
ز تجربه  ای را نظارت و کنترل کنند. در نقطه مقابل مدیرانی که ا رویدادهای مالی و روند افشای اطلاعات در بازارهای سرمایه

یافته در آینده را  های آتی و سودهای تحقق بینی نفع شرکت نسبت به پیش توانند برای افراد ذی اند نمی بهره مالی کافی بی
تحلیل بکنند. دانشمندان و محققان مالی بر این باور هستند که مدیران دارای سوابق تحصیلی مالی کمتر ارقام واقعی شرکت را 

 (.8479 ،7)جیانگ و همکاران دهند مورد دستکاری قرار می
 سؤالبنابراین  رابطه معناداری وجود داشته باشد، و ارزش وجوه نقد مازاد رعاملیمد یدوره تصد انتظار بر این است که بین

 ؟ چه رابطه ای وجد داردو ارزش وجوه نقد مازاد  رعاملیمد یدوره تصدبین اصلی در اینجا این هست که 

 

 متغيرها نظری تعریف

 وجوه نقد مازاد
گذاران  دهی سهامداران و سرمایهها در تلاش هستند تا منافع و باز جریان نقد مازاد یکی از مباحث با اهمیتی است که شرکت

)ملکیان و  باشد های مربوط به وجوه نقد مازاد شرکت می های سودآوری و رشد شرکت از برنامه خود را افزایش دهند. فرصت
 (.7931 ،همکاران

                                                           
1
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 ه تصدی مدیرعاملدور
های کیفی مربوط به مدیران که به آنان در بسترهای حل مشکلات مالی، نحوه مصرف منابع شرکت و  عبارت است از ویژگی

 شود کند و در واقع مدت خدمت یک مدیرعامل در سمت مدیریت یک واحد تجاری گفته می کنترل ریسک بازار کمک می
 (.7931 ،)طاهری عابد و همکاران

 

 پيشينه پژوهش
)دوره  مدیرعامل های ویژگی بین رابطه بر سرمایه ساختار کنندگی تعدیل تاثیر در تحقیقی به بررسی (7933) عدیلی و حیدری

 771شامل  پژوهش، این آماری تهران پرداختند. جامعه بهادار اوراق بورس در شرکت عملکرد و تصدی و دانش مالی(
 متغیره چند رگرسیون روش از. باشد می 7931 الی 7939 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 عملکرد و مدیرعامل تصدی دوره بین که داد نشان اول فرضیه های یافته. است شده استفاده ترکیبی های داده از استفاده با
 دوره بین رابطه بر سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت که داد نشان دوم فرضیه نتایج. دارد وجود معناداری رابطه شرکت
 عملکرد و مدیرعامل جنسیت بین که داد نشان سوم فرضیه نتایج. دارد معناداری تاثیر شرکت عملکرد و مدیرعامل تصدی
 بین رابطه بر سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت که داد نشان چهارم فرضیه نتایج. دارد وجود معناداری رابطه شرکت

 و مدیرعامل تحصیلات بین که داد نشان پنجم فرضیه های یافته. دارد معناداری تاثیر شرکت عملکرد و مدیرعامل جنسیت
 بین رابطه بر سهام صاحبان حقوق به بدهی نسبت که داد نشان ششم فرضیه نتایج .دارد وجود معناداری رابطه شرکت عملکرد

 .دارد معناداری تاثیر شرکت عملکرد و عامل مدیر تحصیلات
شده  رفتهیهای پذ افشاء شرکت تیفیعامل بر ک رانیمد دوره تصدیتأثیر  یررس( در تحقیقی به ب7932) طاهری عابد و توکلی

آن است تا  یها، پژوهش حاضر در پ اطلاعات افشا شده توسط شرکت تیبا توجه به اهمپرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران
 یشده در بورس اوراق بهادار تهران را بررس رفتهیهای پذ افشا را در شرکت تیفیعامل بر ارتباط با ک رانیمد دوره تصدیاثر 
 7931-7923های  تهران در طول سال ادارشده در بورس اوراق به رفتهیشرکت پذ 774پژوهش، از اطلاعات  نی. در ادینما

استفاده شد.  رهیچند متغ ونیو رگرس یبیهای ترک دهدا نیپژوهش، از روش تخم هیآزمون فرض یاستفاده شده است. و برا
 افشا تأثیری ندارد. تیفیعامل بر ک رانیمد دوره تصدیدهد که  نشان می ها افتهی

مورد مطالعه  سود تیریبر مد یحسابرس تیفیوجوه نقد و ک انیتأثیر مازاد جر یبررسدر تحقیقی به ( 7932) زنجیردار و کتولی
الی  7937شرکت پذیرفته شده در بورس برای بازه زمانی بین  743قرار دادند. برای آزمون فرضیات تحقیق از اطلاعات مالی 

ممکن است در جهت تأمین منافع خود و ضرر سهامداران باشد و منجر به  رانیمد یها تیفعالاستفاده کرده اند.  7938
 شیافزا یرا برا یممکن است فرایندهای حسابدار رانیث کاهش ثروت سهامداران شود. مدگردد که باع یها و مخارج هزینه

ای به  طلبانه ها به شکل فرصت شرکت نیا رانی. مدرندیها به کار گ پروژه یسود منتشرشده و به منظور پنهان کردن اثرات منف
مناسب  یده و فاقد بازده و عدم افشا انیهای ز ژهگذاری در پرو کنند و قصد دارند تا با سرمایه عمل می یمنظور اهداف شخص

گذاران بر  های پروژه توسط سرمایه محدودیت لیو تحل هیاز تجز یریگذاری شده به منظور جلوگ در رابطه با وجوه نقد سرمایه
 .ندیفزایب یندگیمشکلات نما
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 رعاملیمد یدوره تصد نیبر رابطه ب یحسابرس تهیکم یتخصص اعضا ریتاث یبررس( در تحقیقی به 8487) 7چوئی و همکاران
سال  8497در شرکت های کره ای را مورد بررسی قرار دادند. آنان در این تحقیق از اطلاعات مالی  و ارزش وجوه نقد مازاد

مورد استفاده قرار دادند. برای آزمون فرضیات تحقیق از روش رگرسیون  8478الی  8444شرکت برای سال های مالی بین 
رابطه مستقیم و  و ارزش وجوه نقد مازاد رعاملیمد یددوره تص نیبتک متغیره استفاده شده است. نتایج بیانگر این است که 

و ارزش وجوه  رعاملیمد یدوره تصد نیبر رابطه ب یحسابرس تهیکم یتخصص اعضا ریتاثمعنی داری وجود دارد و همچنین 
 مورد اثر واقع شد. نقد مازاد

گذاران و وجوه نقد  رفتار تجاری سرمایه تأثیر جریان نقد عملیاتی بر رابطه بین ( در تحقیقی به بررسی8473) 8یانگ و یانگ
 8471الی  8447شرکت در بازه زمانی بین  9184در کشور ژاپن مورد مطالعه قرار دادند. بدین منظور از اطلاعات مالی  مازاد

است که نیز استفاده کرده اند. برای آزمون فرضیات تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج بیانگر این 
ی رابطه مثبت و با اهمیتی وجود دارد و از طرفی دیگر، جریان نقد عملیاتی گذاران و وجوه نقد اضاف سرمایه یرفتار تجار نیب

 دهد. گذاران و وجوه نقد اضافی را مورد تعدیل قرار می رابطه بین رفتار تجاری سرمایه
بینی سود در کشور مالزی  های مدیرعامل بر ریسک خطای پیش تأثیر ویژگی ( در تحقیقی به بررسی8473) 9عبدالعزیز و محمد

الی  8448شرکت برای بازه زمانی بین  734های مالی  مورد مطالعه قرار دادند. در این مطالعه ا زاطلاعات حسابداری و صورت
استفاده شده است. نتایج بیانگر  افتهی میتعمنیز استفاده شده است. جهت آزمون فرضیات تحقیق از روش حداقل مربعات  8474

بینی سود واقعی شرکت نیز تأثیر مثبت و مستقیمی  های مدیرعامل مانند دانش و دوره طول خدمت بر پیش این است که ویژگی
 دارد.

گذاری با تأکید بر نقش  سرمایه ییو کارا رعاملیهای مد ویژگی نیرابطه ب یبررس( در تحقیقی به 8472) 4بروس و همکاران

شرکت برای بازه  –سال 7388ی در کشور اتریش مورد بررسی قرار دادند. نمونه آماری این تحقیق شامل اسیروابط س یلیعدت
جمع آوری شده است. جهت آزمون فرضیات تحقیق از روش رگرسیون خطی استفاده شده است.  8479الی  7334زمانی بین 

مستقیمی دارد و همچنین ارتباطات سیاسی  رابطه گذاری رایی سرمایهنتایج بیانگر این است که دوره تصدی مدیرعامل با کا
 باعث تعدیل این رابطه شده است.

 

 تحقيق فرضيه
  رابطه معناداری وجود دارد. و ارزش وجوه نقد مازاد رعاملیمد یدوره تصد نیب
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( ارزش وجوه نقد مازاد استفاده شده 7333)7که از مدل هارفورد باشد یوجوه نقد مازاد مارزش حاضر،  قیوابسته تحق ریمتغ
صورت  نیبداست. به عبارتی دیگر مقدار وجوه نقد اضافی واحدهای تجاری که به صورت راکد در اختیار خود نگه داشته است. 

 قاتیمدل در تحق نیاز ا. باشند یمازاد وجه نقد م یدارند دارا 758 تر از بزرگ اریانحراف مع ریکه در مدل ز ییها که شرکت
استفاده شده  زی( ن7932) خاکزاد کهقو  سلیمیو ( 8471) 8(، مارسلو و همکاران8487چوئی و همکاران ) همچون؛ یمشابه
 :است

XLIQit=ALIQit –(BLIQit-1.5δi) 

 که در مدل فوق:
 XLIQitشرکت یمازاد وجه نقد برا i  در زمانt  .استALIQit است، ی(مال یها وجه نقد موجود در صورت) ینقد واقع وجه 
BLIQit باشد یشده م( است یهای نقد مدت و مجموع دارایی کوتاه یها منظور از وجه نقد سپرده) یوجه نقد نگهدار یمبنا. 

δ باشد یچهار سال م یها ط انباشت وجه نقد توسط شرکت یزمان یها یسر اریانحراف مع. 
 مدیرعامل(متغیر مستقل )دوره تصدی 

 (7931) ( و لاری دشت بیاض و اورادی7932) (، شهری و ملکی دوزان یزدی8471)9مطالعات لیم و لیهمانند  تحقیقدر این 
نیز در نظر گرفته خواهد  7934که براساس سال پایه  حاضر استموقعیت  این در مدیرعامل که هایی سال تعداد با است برابر
 شد.

 متغیرهای کنترلی
 (:Size) شرکتاندازه 

 گردد. شرکت حاصل می سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی از لگاریتم 
   Size= log Assets 

 (: SALES) نسبت فروش
 فروش تقسیم بر کل دارایی های شرکت 

 (: LOSS) زیان دهی شرکت
در غیر اینصورت صفر می  7اگر شرکت دارای زیان بود عدد شرکتی که زیان را گزارش کند از متغیر ساختگی استفاده می شود 

 گیرد.

 

 جامعه و نمونه آماری
باشد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماری این موضوع براساس قلمرو مکانی برگرفته از کلیه شرکت

گرفته شده است. همچنین جهت تعیین نمونه آماری از در نظر  7933تا  7934های بین  که برای بازه زمانی تعریف شده از سال
 های لحاظ شده در جدول ذیل نیز انتخاب خواهد شد: طریق روش غربالگری و با لحاظ کردن شرایط

 :باشد می آماری نمونه حجم مبین زیر جدول تحقیق، آماری نمونه انتخاب معیارهای به باتوجه
 

                                                           
1
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2
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3
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 تحقيق آماری نمونه جدول (:1) جدول
 تعداد تعداد ها بر حسب ضوابط و شرایط جامعه آماری تحقیق شرکتگزینه 

 433  در بورس پذیرفته شده باشند. 7933هایی که تا پایان سال  تعداد شرکت

 شود : کسر می
 های لحاظ شده:  محدودیت

 شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 7939 سال اسفندماه پایان تا هایی که تعداد شرکت
 .باشند

(742) 
 

  (34) باشد. هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نمی تعداد شرکت

  (12) های سرمایه گذاری، هلدینگ،واسطه گری مالی و بیمه باشند. هایی که جز شرکت تعداد شرکت

  (98) باشد                                                     هایی که اطلاعات کامل آن ها در دسترس نمی تعداد شرکت

 741  های نمونه تعداد شرکت

 

 ها آمار توصيفی داده
 (: آمار توصيفی متغيرهای تحقيق2جدول )

 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 XLIQ 119713/2 188428/1 881482/8 83438/17 171118/1 138/4282- 18412/77 ارزش وجوه نقد آزاد

 CEO-T 283398/8 978148/4 447877/7 178838/8 149111/4 444/7 444/1 دوره تصدی مدیرعامل

 SIZE 881194/1 384841/1 129137/4 429848/9 814894/4 814724/4 244988/2 اندازه شرکت

 SALES 323944/4 419812/9 241741/4 84823/78 298472/8 4444/4 113272/1 نسبت فروش

 228  تعداد مشاهدات

ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش،  به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه
ها گامی در جهت  همچنین توصیف آماری داده .ها توصیف شود آماری، لازم است این دادههای  قبل از تجزیه و تحلیل داده
تحلیل توصیفی  .رودای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می ها و پایه تشخیص الگوی حاکم بر آن

پردازد به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا لازم است  های تحقیق می های مرکزی و پراکندگی داده به بررسی شاخص
آوری،  هایی است که برای جمعآمار توصیفی شامل مجموعه روش های تحت بررسی محاسبه شود. آمارهای توصیفی داده

باشد.  می 1×741=228ت در این تحقیق برابر رود. تعداد مشاهدا ق عددی به کار میبندی و توصیف حقای خلاصه کردن، طبقه
 شاخص بهترین میانگینهای مرکزی و پراکندگی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان داده شده است.  شاخص 8 در جدول
 گیری اندازه را ها مشاهده اکنشپر و گستردگی میزان دارند سعی پراکندگی های آماره طرفی از. است کمی های داده در توصیفی

 همه که است این آن مفهوم باشد صفر واریانس اگر. هستند معیار انحراف و واریانس پراکندگی های آماره ترین مهم. کنند
 توزیع نمایش برای مهم آماره دو. هستند پراکنده بیشتر مقادیر باشد بیشتر واریانس هرچه پس هستند؛ واحد عدد یک ها نمونه

 میانگین، یعنی مرکزی آماره سه که است توزیعی متقارن توزیع از منظور. باشد می کشیدگی و چولگی ضریب متغیر یک مقادیر
 ریوجود ندارد که بر اساس مقاد یادیز یکرد که در متغیرها پراکندگ ریتفس توان یم نیهمچن .باشند منطبق هم نمابر و میانه
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متغیرها و عدم  یتوان تقارن نسب می یهای پراکندگ و شاخص نیانگیم یاز رو نیشود. همچن استنباط می انهیو م اریانحراف مع
  باشند. می یمناسب اریانحراف مع یرادا یگرفت و همه متغیرها تا حدود جهیپرت را نت یها وجود داده

 

 آمار استنباطی
 رهایمتغمانایی )ایستایی( 

 آزمون مانایی (:2)جدول 
  متغیر

 نماد
 آزمون لوین، لین و چو

 نتیجه یدار یمعنسطح  مقدار آماره 

 مانا XLIQ 8444/8- 4784/4 ارزش وجوه نقد آزاد

 مانا CEO-T 4439/82- 4444/4 دوره تصدی مدیرعامل

 مانا SIZE 1281/71- 4444/4 اندازه شرکت

 مانا SALES 4294/71- 4444/4 نسبت فروش

 مانا LOSS 8329/4- 4444/4 زیاندهی

 عیتوز بودن ثابت) ییمانا دیبا هستند مربوط( یزمان یسر و یمقطع) یپانل یها داده با که یمطالعات در مدل برآورد از شیپ
 ونیرگرس آمدن به وجود باعث نباشد، مانا رهایمتغ که یصورت در رایز شوند یبررس مطالعه مورد یرهایمتغ( زمان طول در ریمتغ

 . شوند می کاذب
 ثابت یمعن به رهایمتغ ییایپا. شود می استفاده ییتابلو یها داده در واحد شهیر های آزمون از مدل متغیرهای ییمانا نییتع یبرا

 در یگجرات نظر طبق. است مختلف های سال نیب رهایمتغ انسیکووار و زمان طول در رهایمتغ انسیوار و نیانگیم بودن
 در. میندار ها داده ییایپا ای کردن مانا به یازین باشد یزمان مقطع از شتریب یلیخ ها شرکت ای مقاطع تعداد چنانچه اقتصادسنجی

 ها داده کردن مانا به یازین( 7338) یگجرات نظر طبق لذا باشد می ها سال تعداد از شتریب یلیخ ها شرکت تعداد چون ق،یتحق نیا
لوین، لین و چو و  های از آزمون قیتحق نیا در. شود می داده قرار یبررس مورد واحد شهیر آزمون جینتا حال نیا با یول. میندار

 آزمون یبرا آمده به دست داری معنی سطح نکهیا به توجه با. است شده استفاده متغیرها ییمانا آزمودن یبرافیلیپس پرون 
 باشد می 8همچنین چون مقدار آماره بیشتر از  باشد، می 4548 یخطا سطح از کمتر متغیرها همه یبرا لوین لین و چون

 یونیرگرس لیتحل در متغیرها بودن مانا به توجه با بنابراین. باشند میدر سطح مانا  قیتحق متغیرهای که گرفت جهینت توان می
 (.8 جدول) داشت نخواهد وجود کاذب ونیرگرس شدن جادیا مشکل

 

 ليمر و هاسمن Fآزمون 
 ليمر و هاسمن Fآزمون  (:3)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی مقدار آماره مدل آزمون

 لیمر Fآزمون 
 رگرسیون پانلی 4444/4 8177/8 7مدل 

 رگرسیون پانلی 9487/4 8181/8 8مدل 

 هاسمنآزمون 
 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 4444/4 4121/4 7 مدل

 تصادفیرگرسیون پانلی با اثرات  9881/4 1118/1 8 مدل
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ناهمگنی در مقاطع وجود دارد یا اینکه  اصطلاح بهی پانلی ابتدا باید مشخص شود که تفاوت فردی یا ها دادهدر مطالعات با 
ی ها هیفرضوجود ناهمگنی را در بین مقاطع مشخص کرد.  توان یملیمر  Fهمگن هستند؟ با استفاده از آزمون  باهم ها مقطع

 .باشند یمزیر  صورت بهلیمر  Fآماری آزمون 
 باشد. مناسب می برآورد( برای pooled data) یا به عبارتی مدل ترکیبی باشند یمفرض صفر: مقاطع همگن 

 باشد. ( برای برآورد مناسب میpanel dataفرض مقابل: بین مقاطع ناهمگنی وجود دارد یا به عبارتی  مدل پانلی )
با یکدیگر  دادها)مناسب بودن مدل ترکیبی تائید شود( باید تمامی در صورتی که فرض صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع 

باشد روش پانلی  48/4داری کمتر از  برآورد شوند. اگر سطح معنی پارامترهایک رگرسیون کلاسیک  لهیوس بهترکیب شوند و 
نشان داده شده  9جدول باشد. نتایج حاصل از این آزمون در  باشد روش پولد مناسب می 48/4مناسب است و اگر بیشتر از 

باشد  می 4548های تحقیق کمتر از سطح خطای  لیمر برای مدلF ی آزموندار یمعنسطح و  8. چون مقدار آماره بیشتر از است
 باشد. و روش پانلی مناسب می شود یمبنابراین فرض صفر این آزمون رد  

لیمر که مدل برآورد با روش پانلی را برای مدل تحقیق  مناسب  نشان داد، در مدل برآورد با روش پانلی  Fبا توجه به آزمون 
مدل  پارامترهای برآورد برای که این وجود دارد که برای تعیین  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات نیز دو روش، برآورد با مدل

داری کمتر از  شود. اگر سطح معنی استفاده می هاسمن آزمون از شود استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل تحقیق، از
باشد رگرسیون پانلی با اثرات تصادفی مناسب  48/4باشد و اگر بیشتر از  باشد رگرسیون پانلی با اثرات ثابت مناسب می 48/4
 باشد. می

 داری معنی سطح. است شده آورده 9 جدول درتحقیق  های مدل یتصادف و ثابت اثرات نیب نشیگز یبرا هاسمن آزمون جهینت
 اثرات بودن مناسب بر یمبن صفر فرض نیبنابرا باشد می 4548تحقیق بیشتر از سطح خطای  های مدل یبرا هاسمن آزمون
 .شود می استفاده تصادفی اثرات با یپانل روش از یونیرگرس های مدل برآورد یبرا و شود می تائید  ها مدل نیا در یتصادف

 

 های تحقيق برآورد مدل
 وجود دارد.  یو ارزش وجوه نقد مازاد رابطه معنادار رعاملیمد یدوره تصد نیب: تحقیقفرضیه 

 تخمين مدل اول (:0)جدول 
XLIQit = β0 + β1CEO-Tit  + β2SIZEit  + β3SALES it + β4LOSSit + €it 

 روش رگرسیون پانلی با اثرات ثابت
XLIQ متغیر وابسته 

 ی تحقیقرهایمتغ ضریب tآماره  داری سطح معنی خطاسطح 

718174/4 4444/4 213214/8- 3131344- C مقدار ثابت 

912118/4 .4991/4 427177/8- 18/11488- CEO-T دوره تصدی مدیرعامل 

828819/4 4444/4 289889/8 7149299 SIZE اندازه شرکت 

743879/4 4472/4 722941/9 4/942877 SALES  فروشنسبت 

981132/4 4743/4 419282/8 4/212249 LOSS زیان شرکت 

 Fآماره  99/88

 داری سطح معنی 4444/4

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              1041 ، بهار55 ، شماره5دوره   

 

34 
 
 

 آماره دوربین واتسون 19/7

 ضریب  تعیین 93/4

 ضریب تعیین تعدیل شده 94/4

شود. برای اینکه بتوان به نتایج برآورد مدل اعتماد کرد باید  از نتایج مدل تحقیق استفاده می تحقیقبرای آزمون فرضیه 
 4باشد. در جدول  داری کل رگرسیون می مفروضات رگرسیون بررسی شود.  فرض اصلی تحلیل رگرسیون چند متغیره معنی

داری کل رگرسیون( بین متغیرهای  زمون معنی)آ داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه خطی و سطح معنی  Fآماره
( و کمتر از 444/4این آزمون برای مدل اول برابر ) Fداری آزمون  باشد. با توجه به اینکه سطح معنی مستقل و متغیر وابسته می

گفت که در مدل مربوطه، رابطه خطی  توان یمباشد  می 8( و بیشتر از 99/88برابر ) Fباشد و همچنین مقدار آماره  می 48/4
. یکی دیگر از باشند یم دار یمعنشود که کل مدل  ی مستقل و متغیر وابسته وجود دارد. بنابراین نتیجه میرهایمتغبین 

توسط  شده ینیب شیپگیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر  قرار می مدنظرمفروضاتی که در رگرسیون  
رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند  معادله

شود.  از یکدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده می خطاهابررسی استقلال  منظور بهامکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. 
شود. با توجه  ( قرار گیرد عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می858تا  758)بین  8چنانچه آماره دوربین واتسون نزدیک مقدار 

قرارمی گیرد پس عدم همبستگی  858تا  758آمده که در بازه  دست به 19/7مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل  4به جدول 
دهد که مدل  باشد و این نشان می می 7 ها کمتر از شود. در این پژوهش سطج خطا برای همه مدل بین خطاها پذیرفته می

سطح خطا برای  4رگرسیونی مدل مناسبی است. سطج خطا هر چه به صفر نزدیک تر باشد بهتر است. با توجه به جدول 
 نییمستقل تب ریمتغ لهیوابسته به وس ریمتغ راتییدهد که چند درصد تغ نشان می نییتع بیضرمقدار مناسبی است.  رهایمتغ
شود و این ضریب هر چه  درصد مدل توسط متغیرها تعیین می 93است پس  93/4توجه به اینکه ضریب تعیین برابر  . باشود می
نه همه  دهد را نشان میمستقل بر وابسته  یرهایمتغ یواقع ریشده تاث لیتعد نییتع بیرتر باشد بهتر است. ض نزدیک 7به 
 شود.  درصد مدل توسط متغیر مستقل تعیین می 94دهد  است که نشان می 94/4را.  ضریب تعیین تعدیل شده برابر  رهایمتغ

 وجود دارد.  یو ارزش وجوه نقد مازاد رابطه معنادار رعاملیمد یدوره تصد نیبفرضیه اول: 
  t چون آمارهباشد.  می -18/11488رابر دوره تصدی مدیرعامل ب شود که  مقدار ضریب متغیر نتیجه می 4با توجه به جدول 

است  که کمتر از  4/ 4991داری به دست آمده برای این ضریب برابر  و همچنین سطح معنی 8از بیشتر  -427177/8برابر 
کمتر است  48/4داری ضریب دوره تصدی مدیرعامل از سطح خطای  باشد، با توجه به اینکه سطح معنی می48/4سطح خطای 
منفی و و ارزش وجوه نقد مازاد رابطه  رعاملیمد یدوره تصد نیبشود که بین  باشد نتیجه می یب منفی میو مقدار ضر

یابد و برعکس. موارد گفته  به عبارتی با افزایش دوره تصدی مدیرعامل، ارزش وجوه نقد مازاد کاهش می وجود دارد. یمعنادار
با  .وجود دارد یو ارزش وجوه نقد مازاد رابطه معنادار رعاملیمد یددوره تص نیب ،شده حاکی از آن است که فرضیه فوق یعنی

 شود. درصد پذیرفته می 38ضریب  اطمینان 
 

 بحث و نتيجه گيری
 . دارد وجود معناداری رابطه مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بین
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 منفی ضریب مقدار و است کمتر 48/4 خطای سطح از مدیرعامل تصدی دوره ضریب داری معنی سطح اینکه به توجه با
 با عبارتی به. دارد وجود معناداری و منفی رابطه مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بین که شود می نتیجه باشد می

 فرضیه که است آن از حاکی شده گفته موارد. برعکس و یابد می کاهش مازاد نقد وجوه ارزش مدیرعامل، تصدی دوره افزایش
  درصد 38 اطمینان ضریب با. دارد وجود معناداری رابطه مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بین ،یعنی فوق

 .شود می پذیرفته
 تاثیر بررسی به تحقیقی در( 8487) همکاران و چوئی را فوق نتایج توان می تحقیق موضوع های فرضیه نتایج به توجه با

 مورد ای کره های شرکت در مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بین رابطه بر حسابرسی کمیته اعضای تخصص
 . داد قرار مطابقت

 

 تحقيق های فرضيه آزمون نتایج با مرتبط های پيشنهاد
 رابطه مازاد نقد وجوه ارزش و مدیرعامل تصدی دوره بین که است این بیانگر حاضر تحقیق اول فرضیه پذیرش به توجه با

. برعکس و یابد می کاهش مازاد نقد وجوه ارزش مدیرعامل، تصدی دوره افزایش با عبارتی به. دارد وجود معناداری و معکوس
 میزان این اگر اما کند می بیان حال و گذشته در را شرکت فراوان نقدینگی و موفقیت از نشان شده انباشت یا مازاد نقد وجوه

 به صورت بدین. باشد داشته ذینفعان برای چنانی آن بازدهی تواند نمی باشد شرکت اختیار در راکد صورت به سرمایه انباشت
 کرسی و ریاست دوره میزان که شوند معامله وارد هایی شرکت به نسبت شود می پیشنهاد گذاران سرمایه و سهامداران

 میزان صورت بدین و داده افزایش را نقد وجوه ارزش سطح نخبه و کارامد مدیران از استفاده با تا باشد کمتر آن در مدیرعاملان
 .یابد افزایش سهام صاحبان حقوق

 

 پيشنهاد برای تحقيقات آتی

آورد دورنمایی بر پژوهشگر پس از انجام پژوهش و اتمام مراحل پژوهش با توجه به شناختی که از پژوهش خود بدست می
-آن را جهت استفاده سایرین در بخش انتهایی پژوهش خود ارائه می تحقیقات سایر پژوهشگران در ذهن خود ترسیم نموده و

 از: کند که عبارت است
 اقتصادی افزوده ارزش بر تاکید با مازاد نقد وجوه ارزش و وابسته اشخاص با معاملات بین رابطه بررسی( 7
 مازاد نقد وجوه ارزش و سهام انتشار و استقراض بین رابطه بر ها شرکت مالی تصمیمات ارزشیابی تاثیر بررسی( 8
 مازاد نقد وجوه ارزش بر نقدی جریان حساسیت میزان بر درآمد نوسان تاثیر بررسی( 9

 

 پژوهش انجام های محدودیت
 :باشد می زیر بشرح هستند ذکر قابل تحقیق های محدودیت عنوان به که مواردی جمله از

 وقفه دچار زیادی های شرکت تحقیق، مورد دوره طی در تهران بهادار اوراق بورس شدید های بحران بروز دلیل به (7
 .گرفت قرار شرایط این تاثیر تحت نیز مطالعاتی آماری جامعه لذا. شدند معاملاتی
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 که دهد قرار تاثیر تحت را پژوهش نتایج تواند می گر مداخله عامل یک عنوان به ایران سرمایه بازار نبودن کارا (8
 سرمایه بازار به متکی تحقیقات اجرای در موجود تنگناهی از یکی موضوع این .باشد نمی پذیر امکان محقق توسط آن کنترل

 .است حاضر تحقیق جمله از
 آوری جمع به مربوط مشکلات و تهران بهادار اوراق بورس های شرکت برخی مورد در کامل اطلاعات نبود (9

 .نمونه های شرکت پیوست های یادداشت و مالی های صورت به دسترسی مشکلات خصوص به اطلاعات
 موسسات و ها دانشگاه تمامی پژوهشگران تحقیقات از یکپارچه و منسجم سیستم یک به نداشتن دسترسی (4
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