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مقدمه
ز دسته عوامل مهم در فرآیند سرمایه گذاري است و سرمایه گذار با توجه به ارزش تعیین ارزش شرکت ا

ارزش ]18[مک لینگ شرکت اولویت خود را در سرمایه گذاري مشخص می کند.  بزعم جنسن و
شرکت تابعی از چگونگی تخصیص سهام بین افراد درونی(نظیر مدیران) و بیرونی (نظیر سرمایه گذاران 

ست. همچنین جنسن بیان می کند که تملک سهام بیشتر توسط مدیریت و هیات نهادي) شرکت ا
مدیره سبب بهبود ارزش شرکت می شود.  در خصوص تاثیر مالکیت مدیریت بر ارزش شرکت، دو نظریه 

که بر اساس این نظریه منافع1در ادبیات مالی و حسابداري مطرح شده است. از یک سو نظریه همسویی
ن مالکیت مدیریتی، منافع مدیران با منافع سهامداران همسویی بیشتري می یابد. از این با افزایش میزا

رو مالکیت مدیریتی به عنوان سازو کار مهمی جهت محدود ساختن رفتار فرصت طلبانه مدیران در نظر 
لکیت این دیدگاه وجود داردکه میزان بالاي ما2گرفته می شود. از سوي دیگر، براساس نظریه سنگربندي

]. در بسیاري از تصمیمات مالی، 9مدیریتی، داراي اثر منفی بر روي عملکرد، رشد و ارزش شرکت است [
الگو هاي ارزشگذاري اوراق بهادار، روشهاي ارزیابی طرح هاي سرمایه گذاري وغیره جریان هاي نقدي 

کی از آن بود که در حا]24[و همکاران 3نقش محوري دارند. در همین رابطه، نتایج تحقیق پینکویز
کشور هایی با حمایت ضعیف از حقوق سرمایه گذار، رابطه بین نگهداشت وجوه نقد و ارزش شرکت 

ساختار مالکیت از دو دیدگاه نقدینگی و ]27[ناچیز است. از دیدگاه برخی پژوهشگران مانند تریبو 
باشد. درباره شیوه مدیریت کنترل می تواند بر سیاست گذاري در مورد وجوه نقد شرکت تاثیر گذار 

حاکی از آن است که ساختار مالکیت ]23و 12، 22[ها ها نتایج بسیاري از پژوهشوجوه نقد شرکت
یکی از عوامل موثر بر نگهداشت وجه نقد می باشد. موجودي نقد با توجه به تاثیرات متفاوت آن (هم می 

ود عملکرد و افزایش ارزش شرکت شده و هم تواند با سرمایه گذاري در پروژه هاي سودآور موجب بهب
هاي داراي ریسک زیاد موجب کاهش ارزش شرکت شود) همواره می تواند با سرمایه گذاري در پروژه

ها بوده است. از این رو، در این پژوهش سعی بر آن است که گذاران و مدیران شرکتمورد توجه سرمایه
همچنین اثر تعدیل کننده مالکیت مدیریتی بر این با ارزش شرکت ورابطه بین نگهداشت وجه نقد

رابطه مورد بررسی قرار گیرد. پرسش اصلی تحقیق آن است که آیا بین نگهداشت وجه نقد و ارزش 
شرکت رابطه معناداري وجود دارد؟، علاوه بر این، آیا این رابطه تحت تاثیر میزان مالکیت مدیریتی قرار 

قد در تصمیمات اقتصادي و همچنین فقدان پژوهش هاي کافی، این گیرد؟. اهمیت نگهداشت وجه نمی
انگیزه را در نویسندگان مقاله حاضر به وجود آورد تا موضوع فوق را به عنوان یک مطالعه پژوهشی 

هاي گذشته در حوزه نگهداشت برگزینند. نتایج پژوهش ضمن آن که موجب بسط مبانی نظري پژوهش
گذاران بازار سرمایه و گران مالی، قانونرد استفاده سرمایهگذاران، تحلیلتواند مووجه نقد میشود، می

سایر استفاده کنندگان اطلاعات حسابداري قرار گرفته و در امر تصمیم گیري آنان راهگشا باشد.

1 Entrenchment hypothesis
2 Alignment of interset hypothesis
3 Pinkowitz
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مبانی نظري تحقیق

ساختار مالکیت
حاکمیتمدلتوسعهوایجادتواندمینیزهاشرکتمالکیتساختارقانونی،چارچوبازصرفنظر
. سهامدارانهویتومالکیتتمرکز:داردبعددومالکیتساختار. دهدقرارتاثیرتحتراشرکتی

میواگذارمدیرانبهخودازنمایندگیبهرابازرگانیعملیاتانجاموهستندشرکتمالکانسهامداران
ت مالی دو دیدگاه متقابل در رابطه با در ادبیاشود. منافعتضادبهمنجراستممکنامراینکهکنند

می کند که که بیان نقش مدیریت در حداکثر سازي ثروت وجود دارد از یک سو نظریه همسویی منافع
با افزایش مالکیت مدیران ، به دلیل کاهش هزینه هاي نمایندگی ناشی از تضاد منافع بین مدیران و 

مداران شرکت، انگیزه مدیران براي سرمایه گذاري در سهامداران و همسو شدن منافع وي با منافع سها
پروژه هاي داراي ارزش فعلی مثبت بیشتر خواهد شد و در نتیجه ارزش شرکت افزایش می یابد. از 
سوي دیگر، بر اساس نظریه سنگر بندي، استدلال می شود که با افزایش مالکیت مدیران به دلیل کنترل 

مداران بر رفتار وي دشوار شده و زمینه لازم براي رفتار فرصت مستقیم آن ها بر شرکت، نظارت سها
طلبانه مدیران فراهم می گردد. لذا این نظریه رابطه منفی بین مالکیت مدیران و ارزش شرکت را پیش 

. در سطوح بالاتر مالکیت مدیریتی، سهامداران بیرونی ممکن است نظارت بر عملکرد ]20[کند بینی می
بدانند چرا که میزان بالاي مالکیت اختیار کنترل مستقیم عملیات را به مدیران داده و مدیریت را دشوار 

سازد و آن ها را در برابر فشارهاي بیرونی مقاوم امکان تعدیل ارقام حسابداري توسط مدیران را فراهم می
.]23[کند می

نگهداشت وجه نقد
دلایل نگهداري وجه نقد وجود دارد. از یک سو، در ادبیات مالی نظریه ها و الگوهاي مختلفی به منظور 

کند که شرکت ها، منابع مالی مورد نیاز خود را ابتدا با سود انباشته، پس نظریه سلسله مراتبی بیان می
هاي ها و سرانجام با انتشار سهام، تامین می کنند. هدف از رعایت این ترتیب،کاهش هزینهاز آن با بدهی

در نتیجه، از آنجا که مدیریت منابع داخلی تامین مالی را بر منابع خارجی . ]15[تامین مالی است 
ترجیح می دهد، تمایل به انباشت وجه نقد دارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شرکت تامین مالی را 

انجام دهد و به خارج از شرکت مراجعه نکند. به طور کلی براساس این نظریه انتظار می رود که بین  
داشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه مثبت وجود داشته باشد. از سوي دیگر، بر اساس نظریه جریان نگه

نقدي آزاد، مدیران انگیزه دارندکه وجه نقد را انباشت کنند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند و 
پرداخت به گذاري از قدرت قضاوت و تشخیص بهره مند شوند. بتوانند در خصوص تصمیمات سرمایه

کاهد و از سوي دیگر ممکن است در صورت نیاز به تامین سرمایه، توسط سهامداران از قدرت مدیران می
بازارهاي سرمایه، تحت کنترل و نظارت قرار گیرند در حالی که تامین مالی داخلی مدیران را قادر می 

ضعیت عدم تقارن اطلاعاتی مدیران . به بیان دیگر، در و]9و 12[سازد از این نظارت شانه خالی نمایند 
هایی ممکن است جریان هاي نقدي را در پروژه هاي غیر سودآور سرمایه گذاري کنند؛ چنین پروژه
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کاهش ثروت سهامداران را به همراه خواهد داشت؛ اما احتمالا منافع شخصی مدیران را تامین 

ه نقد و ارزش شرکت پیش بینی . بر اساس این نظریه، رابطه منفی بین نگهداشت وج]11[کندمی
گردد.می

پیشینه پژوهش
) در تحقیق خود به بررسی تاثیر میزان نگهداشت وجه نقد و مالکیت مدیریتی بر ارزش 2012آمر (

شرکت از مجموع 389شرکت در بازار سرمایه استرالیا پرداخت. نمونه آماري این تحقیق شامل 
بوده است. با استفاده از 2010تا 1995الیا طی سال هاي هاي پذیرفته شده در بورس سهام استرشرکت

مدل هاي رگرسیون چند متغیره یافته هاي پژوهش نشان داد که ارزش شرکت با نگهداشت وجه نقد 
رابطه منفی و با مالکیت مدیریتی رابطه مثبت معناداري دارد. همچنین، مالکیت مدیریتی رابطه بین 

.]9[کند ا تعدیل مینگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت ر
انگیزه سرمایه گذاران و نگهداشت وجه نقد ") در پژوهشی تحت عنوان 2012هارفورد و همکاران ( 

انگیزه شرکت ها را در نگهداري وجه نقد در شرکت هاي حاضر در بورس سهام آمریکا طی "شرکت ها 
سال مشاهده -شرکت11373بررسی نمودند.نمونه آماري تحقیق مشتمل بر 2009تا 1985سال هاي 

بوده است. ایشان دریافتند که شرکت هایی که داراي فرصت هاي سرمایه گذاري بیشتري هستند، وجه 
نقد بیشتري را نگهداري می کنند. همچنین نتایج نشان داد که شرکت هایی که فرصت بیشتري براي 

.]17[سرمایه گذاري آتی دارند، سود کمتري به سهامداران پرداخت می کنند 
به "مالکیت مدیریتی، ساختار سرمایه و ارزش شرکت "در پژوهشی با عنوان )2011و همکاران (1روآن

بررسی تاثیر مالکیت مدیریت و ساختار سرمایه بر ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
کت بود. نتایج شر197پرداختند. نمونه آماري تحقیق شامل 2007تا 2002چین طی سال هاي 

تجربی حاصل از این تحقیق رابطه غیر خطی بین مالکیت مدیریت و ارزش شرکت را نشان می دهد 
]25[.

آیا مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی در نگهداشت وجه ") در تحقیق خود تحت عنوان2011(2کوسندي
یات مدیره، نسبت اعضاي و با بکارگیري برخی متغیرها از قبیل اندازه ه"نقد شرکت ها اثرگذار است؟ 

غیرموظف هیات مدیره، دوگانگی مسولیت مدیرعامل، مالکیت سرمایه گذاران نهادي به عنوان معیارهاي 
سنجش حاکمیت شرکتی به بررسی ارتباط بین این متغیرها و نگهداشت وجه نقد در بورس سهام مالزي 

بوده است. با استفاده از 2005ا ت2000شرکت طی سال هاي 276پرداخت. نمونه آماري تحقیق شامل 
مدل هاي رگرسیون چندگانه یافته هاي پژوهش نشان داد که بین نگهداشت وجه نقد با اندازه هیات 
مدیره، نسبت اعضاي غیرموظف هیات مدیره و مالکیت نهادي رابطه منفی معناداري وجود دارد. اما 

.]21[ل رابطه مثبت معناداري دارد میزان وجه نقد نگهداري شده با دوگانگی مسولیت مدیرعام

1 Ruan
2 Kusnadi
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) در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و نگهداشت وجه نقد 2009(1اندرسون و حمادي

سال مشاهده از - شرکت717شرکت ها در کشور بلژیک پرداختند. با انتخاب نمونه اي متشکل از 
و با بکارگیري متغیرهاي 2005ا ت1996شرکت هاي حاضر در بورس سهام بلژیک طی سال هاي 

مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادي و مالکیت خانوادگی به عنوان معیارهاي سنجش ساختار مالکیت 
شرکت ها، نتایج تحقیق نشان داد که بین میزان مالکیت نهادي و مالکیت خانوادگی با نگهداشت وجه 

، بین میزان مالکیت مدیریتی و نگهداشت نقد شرکت ها رابطه مثبت معناداري وجود دارد. با این حال
.]10[وجه نقد شرکت ها رابطه معناداري یافت نشد

براي بررسی "مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت ") در پژوهشی با عنوان2009و همکاران (2فلوراکیس
ه بررسی ارتباط بین مالکیت مدیریتی و عملکرد شرکت ها نمونه بزرگی از شرکت هاي انگلیسی را در باز

انتخاب نمودند. نتایج تحقیق تجربی حاکی از وجود رابطه معناداري بین مالکیت 2004تا 2000زمانی 
درصد است، اما 15مدیریتی و عملکرد شرکت ها بوده و زمانی که سطوح مالکیت مدیریت کمتر از 

.]14[درسطوح مالکیت مدیریتی متوسط یا بالا، رابطه معناداري بین این دو متغییر یافت نشد
براي بررسی رابطه کیفیت حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت در کشور )2007و همکاران (3سیلویرا
انتخاب کرد. وي براي سنجش ارزش شرکت 2002شرکت از بورس اوراق بهادار را در سال 154برزیل، 

دي متغییر هاي توبین و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار استفاده نمود و در ادامه تعداQاز دو معیار
کنترلی نظیر ساختار مالکیت، ساختار سرمایه، نقدینگی، سود هر سهم، سودآوري عملیاتی، فرصت هاي 
رشد، اندازه شرکت، نوع صنعت و کیفیت کنترل سهامداران را در نظر گرفت. نتایج بدست آمده نشان 

.]26[ا دارد همی دهد که کیفیت حاکمیت شرکتی ، تاثیر مثبت معناداري بر ارزش شرکت
وجهنگهداشتسطحبرمحصولبازاردررقابتریسکتاثیر) به بررسی1394پورزمانی و سلیمان خان (

تحقیقایندر. پرداختندگذاريسرمایههايفرصتومالیتامینمحدودیتدارايهايشرکتدرنقد
بررسی1387- 1391نیزمادورهدرتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت117تعداد

تاثیرنقدوجهنگهداشتسطحبرمحصولبازاردررقابتریسککهدادنشانپژوهشهايگردید. یافته
.]1[داردمنفی

بررسی نقش ساختار مالکیت بر شیوه مدیریت وجوه "در تحقیقی با عنوان )1393ستایش و همکاران(
به بررسی آثار "ر بورس اوراق بهادار تهراننقد و موجودي هاي کالاي شرکت هاي پذیرفته شده د

ساختار مالکیت بر شیوه مدیریت وجوه نقد و موجودي هاي کالا پرداختند. جامعه آماري این پژوهش 
مورد بررسی قرار گرفته 1383- 1389شرکت بورس اوراق بهادار تهران است که در بازه زمانی 67شامل 

مالکیت مدیریتی و میزان نگهداري موجودي هاي کالا رابطه است. نتایج پژوهش نشان می دهد که بین 

1 Anderson & Hamadi
2 Florackis
3 Silveira
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معکوس وجود دارد، اما بین مالکیت نهادي، مالکیت شرکتی و تمرکز مالکیت با میزان نگهداري 
موجودي هاي کالا رابطه معناداري وجود ندارد. همچنین نتایج این پژوهش نشان می دهد که بین 

ان نگهداري وجه نقد رابطه ي معکوس وجود دارد اما بین مالکیت مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت با میز
.]2[شرکتی و مالکیت مدیریتی با میزان نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود ندارد

چرخه عمر واحد تجاري، ساختار سرمایه و ارزش ") در تحقیق خود با عنوان 1393مهرانی و همکاران(
سال شرکت را طی 480داده هاي مربوط به "وراق بهادار تهرانشرکت هاي پذیرفته شده در بورس ا

مورد بررسی قرار دادند. نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان دهنده ي 1389تا 1384دوره زمانی 
موثر بودن چرخه ي عمر شرکت بر رابطه ي بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت می باشد؛ به گونه اي 

در حال رشد نسبت به شرکت هاي بالغ داراي شدت بیشتري می باشد که این رابطه در شرکت هاي
]8[ .

نقد وجهنگهداشتبرشرکتیراهبريومحصولبازاردررقابت) تأثیر1393سیرانی و سیف قلی (
آمارينمونهو1389تا1385هاي طی سالشاملتحقیقها را مورد بررسی قرار دادند. دورهشرکت
بود. نتایج نشان داد که تهرانبهاداراوراقبورسدرپذیرفتهشرکتهايازشرکت104شاملتحقیق،

داشتهچشمگیريتاثیرمدیره،هیئتاعضايکنترلیونظارتینقشتقویتدرمحصولبازاردررقابت
.]4[استنمودهجلوگیريشرکتدرنقدوجوهشدنانباشتهازمشخصبطورواست

نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن « در پژوهشی با عنوان )1391قربانی و همکاران(
به بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی » اطلاعاتی 

پرداختند.در این 1387تا 1382شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 
به عنوان نمونه انتخاب شدند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که در وضعیت شرکت 105تحقیق تعداد 

عدم تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معکوس و معناداري هست. یافته ها 
.]6[موید نظریه جریان نقدي آزاد است 

فرضیه هاي تحقیق
ري تحقیق و مطالعات تجربی صورت گرفته توسط به منظور دستیابی به اهداف پژوهش، برپایه مبانی نظ

گیرد: ) فرضیه هاي زیر تدوین و مورد آزمون تجربی قرار می2012آمر (
. بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه منفی معناداري وجود دارد.1
. بین میزان مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت رابطه مثبت معناداري وجود دارد.2
کند.ریتی، رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را تضعیف می. مالکیت مدی3

روش شناسی تحقیق
پژوهش حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردي و از نظر شیوه گردآوري داده از نوع تحقیقات نیمه تجربی 
پس رویدادي در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و

جامعه آماري تحقیق شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در مدل هاي اقتصاد سنجی انجام شده است.
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می باشد. نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت 1393تا 1389بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

هایی می باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا می باشند :
بوده و تا پایان 1389آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال هایی که تاریخ پذیرششرکت.1

نیز در فهرست شرکتهاي بورسی باشند .1393سال 
به منظور افزایش قابلیت مقایسه ، سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد..2
طی دوره مورد نظر سال مالی و یا فعالیت خود را تغییر نداده باشند ..3
زء شرکت هاي سرمایه گذاري و واسطه گري هاي مالی نباشند (شرکت هاي سرمایه گذاري به ج.4

علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت ها در جامعه آماري منظور نشدند ).
دسترسی به داده هاي مربوط به مالکیت مدیریتی، طی دوره مورد بررسی وجود داشته باشد..5

شرکت به عنوان نمونه آماري تحقیق انتخاب گردید. داده 76، تعداد پس از اعمال محدودیت هاي فوق 
هاي تحقیق حاضر از لوح هاي فشرده آرشیو آماري و تصویري سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پایگاه 

استخراج گردید. تجزیه و تحلیل دناسهماینترنتی بورس اوراق بهادار و نیز از نرم افزار تدبیر پرداز و 
صورت Stataو Eviewsداده هاي جمع آوري شده نیز با استفاده از نرم افزارهاي اقتصادسنجی نهایی

گرفته است.
متغیرها و مدل  مورد استفاده 

متغیرهاي مورد مطالعه در این تحقیق شامل متغیر وابسته، متغیرهاي مستقل و متغیرهاي کنترلی به 
شرح زیر اندازه گیري شده اند:

متغیر وابسته:
ارزش شرکت به عنوان متغیر وابسته تحقیق حاضر درنظر گرفته شده است که براي سنجش آن از یکی 

گردد. نسبت مذکور از تقسیم توبین استفاده میQاز رایج ترین معیارهاي سنجش ارزش شرکت، یعنی 
نسبت هاي شرکت حاصل می شود. مقادیر بزرگ تر از یک اینجایگزینی داراییارزش بازار به ارزش

بیانگر استفاده بهینه از دارایی هاي شرکت است.که به دلیل دشواري برآورد ارزش بازار بدهی و ارزش 
توبین از مدل ساده شده آن که به شرح زیر می باشد، استفاده Qجایگزینی دارایی ها، براي محاسبه 

شده است :
=

که در آن:
ارزش دفتري بدهی هاي:، tدرسال iشرکت زش بازار حقوق صاحبان سهامار:

می باشد.tدر سال iشرکت ارزش دفتري دارایی هاي:و tدر سال iشرکت 

متغیرهاي مستقل:
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ر ادامه به و میزان مالکیت مدیریتی می باشند که دمتغیرهاي مستقل تحقیق شامل نگهداشت وجه نقد

شود :نحوه اندازه گیري هر یک از آن ها پرداخته می
نگهداشت وجه نقد

از تقسیم مجموع وجه نقد و معادل هاي نقدي شامل سرمایه گذاري کوتاه مدت بر کل دارایی هاي 
.]9و 5[شرکت، محاسبه می گردد 
میزان مالکیت مدیریتی

دسته از اعضاي هیئت مدیره که نماینده اشخاص عبارت است از درصد سهام نگهداري شده توسط آن 
.]9[حقوقی نباشند 

متغیرهاي کنترلی:
در این پژوهش برخی از مهم ترین متغیرهایی که بر مبناي مطالعات قبلی به عنوان عوامل موثر بر ارزش 

شرکت شناخته شده اند، به عنوان متغیرهاي کنترلی مد نظر قرار گرفتند که عبارتند از:
ه شرکتانداز

شود. در این تحقیق همانندتحقیقات قبلی براي سنجش اندازه شرکت از معیارهاي متفاوتی استفاده می
از لگاریتم طبیعی خالص فروش جهت سنجش اندازه شرکت، استفاده شده است. ]21و9[

اهرم مالی
مجموع دارایی پژوهش حاضر، براي سنجش اهرم مالی از نسبت بدهی که از تقسیم مجموع بدهی به در

هاي شرکت محاسبه می گردد، استفاده شده است. 
نسبت مخارج سرمایه اي

)، براي محاسبه نسبت مخارج سرمایه اي شرکت از تقسیم جمع 2012در این مطالعه به پیروي از آمر (
مخارج سرمایه اي به کل دارایی هاي شرکت، استفاده شده است.

) در پژوهش خود استفاده نمود، بهره گرفته 2012یی که آمر (جهت آزمون فرضیه هاي تحقیق، از الگو
شده است که الگوي مزبور به شرح زیر می باشد :

Qi,t =β0+ β1 CASHi,t + β2 MANOWNi,t + β3 CASHi,t* MANOWNi,t +β4

SIZEi,t + β5 LEVi,t + β6 CAPi,t +εi,t

که در مدل فوق:
Qi,t:نسبتQتوبین شرکتiدر سالt ،CASHi,t :میزان نگهداشت وجه نقد شرکتiدر سالt،

MANOWNi,t درصد مالکیت مدیریتی شرکت :iدر سالt،CASHi,t* MANOWNi,t : اثر
: اندازه شرکتt ،SIZEi,tدر سالiمتقابل درصد مالکیت مدیریتی و نگهداشت وجه نقد شرکت

اهرم مالی که برابر است با نسبت :t ،LEVi,tسالدر iوش سالیانه شرکت،معادل لگاریتم طبیعی فر
اي به کل دارایی هاي : نسبت مخارج سرمایهt ،CAPi,tدر سالiبدهی به مجموع دارایی هاي شرکت 

باشد.جزء خطاي مدل رگرسیون می:εi,tو tدر سالiشرکت 
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هدات، پایین بودن احتمال همخطی بین متغیرها،کاهش از آنجا که داده هاي ترکیبی از نظر تعداد مشا

، لذا براي آزمون ]16[تورش برآورد و ناهمانی واریانس بر مدل هاي مقطعی یا سري زمانی برتري دارند
فرضیه ها از مدل رگرسیون چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده هاي ترکیبی استفاده شده است .

آمار توصیفی 
ت عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی منظور بررسی مشخصابه 

)، آمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون که شامل 1با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. نگاره (
سال - شرکت380برخی شاخص هاي مرکزي و پراکندگی می باشد را براي نمونه اي متشکل از 

.نشان می دهد1393تا 1389زمانی سال هاي   مشاهده در فاصله

):آماره توصیفی متغیرهاي تحقیق1نگاره (
انحرافحداکثرحداقلمیانهمیانگینتعداد مشاهداتمتغیر

معیار
Q380467/1211/1864/0254/4306/1

CASH380068/0066/0003/0403/0367/0
MANOWN380071/0056/0003/0217/0696/0

SIZE380521/10213/10265/9408/13225/0
LEV380551/0539/0021/0761/0657/0
CAP380327/0296/0179/0712/0448/0

Q: نسبتQ ، توبین شرکتCash  ، نگهداشت وجه نقد :MANOWN درصد سهام اعضاي هیئت :
وع بدهی به کل دارایی هاي شرکت و : نسبت مجمLEV:لگاریتم طبیعی فروش شرکت، SIZEمدیره ، 
CAP . نسبت مخارج سرمایه اي می باشد :

درصد از کل دارایی هاي شرکت 7گونه که در این نگاره ملاحظه می شود، به طور متوسط حدود همان
هاي نمونه به صورت وجه نقد و معادل وجه نقد نگهداري می شود. اندازه شرکت که از طریق لگاریتم  

بوده که 213/10و میانه 521/10الیانه شرکت محاسبه می گردد، داراي مقدار میانگین فروش س
می باشد. همچنین،  ملاحظه 408/13و 265/9حداقل و حداکثر مقدار این متغیر به ترتیب برابر با 

درصد از55) نیز حکایت از آن دارد که به طور متوسط حدود 551/0مقدار میانگین متغیر اهرم مالی(
دارایی هاي شرکت هاي نمونه از محل بدهی تامین مالی شده است .

نتایج آزمون فرضیه ها ي تحقیق
لیمر استفاده می شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن داده ها مشخص Fدر داده هاي ترکیبی ابتدا از آزمون 

ارائه شده است، سطح ) 2که در نگاره شماره(stataگردد. با توجه به نتایج بدست آمده از نرم افزار
می باشد که این مقدار بیانگر رد فرضیه ي صفر (کارآیی روش 000/0لیمر عدد Fمعناداري براي 

تلفیقی ) بوده و حکایت از آن دارد که براي تخمین الگوي پژوهش باید از روش داده هاي تابلویی 
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نوع داده هاي تابلویی(روش اثرات استفاده شود. سپس با توجه به تابلویی بودن الگو، باید براي تعیین

ملاحظه می شود، نیز) 2ثابت یا تصادفی) از آزمون هاسمن استفاده شود. همانطور که در نگاره شماره (
می باشدکه این مقدار حاکی از ارجحیت استفاده از روش اثرات ثابت 019/0سطح معناداري این آزمون، 

ه این نگاره، نتایج آزمون نسبت درست نمایی نیز نشان می در مقابل روش اثرات تصادفی است. با توجه ب
درصد بوده که مبین آن است که اجزاي باقی مانده رگرسیون 5دهد که سطح معناداري آن کمتر از 

5بیشتر از) 172/0داراي ناهمسانی واریانس می باشند. علاوه بر این، سطح معناداري آزمون والدریج (
لت بر آن دارد که بین اجزاي خطا، استقلال (عدم خود همبستگی ) وجود درصد بوده و این مقدار، دلا

دارد.
نتایج آزمون هاي مورد استفاده براي الگوي پژوهش)2(نگاره شماره 

نتیجه آزمونسطح معناداريآماره آزموننوع آزمون
کارایی روش تابلویی587/4000/0لیمرFآزمون 

ی روش اثرات ثابتکارآی641/15019/0آزمون هاسمن
ناهمسانی واریانس08/143000/0آزمون نسبت درست نمایی

عدم وجود خود همبستگی643/1172/0آزمون والدریج
یکی دیگر از پیش فرض هاي رگرسیون، عدم وجود هم خطی در بین متغیرهاي توضیحی مدل می 

ه شده است. همان گونه که در این نگاره ارائ)3(در نگاره شمارة  VIFباشد. بدین منظور، نتایج آزمون 
می باشد که این موضوع 10مشاهده می شود، مقادیر این آماره براي کلیه متغیرهاي توضیحی کمتر از

از عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي توضیحی مدل، حکایت دارد. 
) نتایج آزمون همخطی براي الگوي پژوهش3نگاره شماره  (

VIFI/VIFرنماد متغینام متییر

CASH202/1831/0نگهداشت وجه نقد
MANOWN149/1870/0درصد مالکیت مدیریتی

اثرمتقابل مالکیت مدیریتی و نگهداشت 
وجه نقد

CASH*MANOWN209/1827/0

SIZE197/1835/0اندازه شرکت
LEV186/1843/0اهرم مالی

CAP168/1856/0نسبت مخارج سرمایه اي
ر که نتایج آزمون نسبت درست نمایی نشان داد، الگو داراي مشکل ناهمسانی واریانس است. با همانطو

توجه به این که یکی از روش هاي رفع مشکل ناهمسانی واریانس، برآورد الگو به روش حداقل مربعات 
با استفاده شده است. بدین ترتیب، الگوي پژوهشGLSتعمیم یافته است، براي تخمین مدل از روش 
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استفاده از تکنیک داده هاي تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت و به روش حداقل مربعات تعمیم یافته، برازش 

) ارائه گردیده است :4شده است که نتایج آن در نگاره شماره (
نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق)4(نگاره 

سطح معناداريtآماره خطاي استانداردضرایبمتغیرها
C618/1333/0857/4000/0

CASH091/0-027/0385/3-001/0
MANOWN034/0015/0299/2024/0

CASH*MANOWN116/0179/0649/0518/0
SIZE021/0008/0549/2011/0
LEV090/0-042/0102/2-036/0
CAP046/0043/0070/1288/0
000/0معناداري سطح F219/10آماره 

957/1واتسن–آماره دوربین 529/0تعدیل شدهضریب تعیین
اثرات ثابتروش تخمین مدل

بیانگر معناداري کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح در این نگاره،Fملاحظه مقدار آماره
درصد 53است. با توجه ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز می توان ادعا نمود که حدود 99/0اطمینان 

-رزش شرکت، توسط متغیرهاي مدل توضیح داده می شود. همچنین، مقدار آماره دوربیناز تغییرات ا
) حکایت از عدم وجود مشکل خود همبستگی درمیان جملات پسماند دارد. باتوجه به 957/1واتسن(

معناداري و مناسب بودن مدل رگرسیون برازش شده می توان فرضیه هاي پژوهش را به صورت زیر 
نمود:تجزیه و تحلیل 

فرضیه اول تحقیق بیان می کند که بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه منفی معناداري وجود 
) CASHمتغیر نگهداشت وجه نقد شرکت(دارد. همان گونه که در نگاره فوق مشاهده می شود، ضریب 

ول تحقیق درصد معنادار می باشد. بر این اساس، فرضیه ا1مطابق انتظار، منفی و در سطح خطاي 
پذیرفته می شود.

فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد بین میزان مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت رابطه مثبت معناداري 
مربوط به متغیر tآماره وجود دارد. همان طور که نگاره فوق نیز نشان می دهد ضریب برآوردي و

درصد معنادار است. 5) مطابق پیش بینی، مثبت و در سطح خطايMANOWN(مالکیت مدیریتی 
درصد تأیید می شود.5فرضیه دوم تحقیق نیز در سطح خطاي بدین ترتیب

فرضیه سوم تحقیق عنوان می کندکه مالکیت مدیریتی، رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت را 
وط به مربtآماره تضعیف می کند. همان گونه که از نتایج نگاره نیز مشهود است، ضریب برآوردي و

*CASHi,tمتغیر DIRi,tبوده، اما از لحاظ آماري معنادار نمی باشد. بر مبناي این شواهد، مثبت
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مالکیت درصد رد می شود. یعنی می توان گفت که میزان 5در سطح خطاي تحقیق فرضیه سوم

مدیریتی، تاثیر معناداري بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد با ارزش شرکت ندارد. 
ر است که از میان متغیرهاي کنترلی مدل نیز متغیر اندازه شرکت با ارزش شرکت رابطه مثبت شایان ذک

و اهرم مالی نیز با آن، رابطه منفی معناداري دارد.
نتیجه گیري و پیشنهادات پژوهش

با ارزش شرکت و مطالعه اثرتعدیل هدف اصلی این تحقیق بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد
76مدیریتی بر این رابطه می باشد. براي دستیابی به این هدف نمونه اي متشکل از کنندگی مالکیت

در نظر گرفته شد. نتایج 1393تا 1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 
آزمون فرضیه اول تحقیق نشان داد که بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه منفی معناداري 

این یافته مطابق با پیش بینی فرضیه جریان نقدي آزاد است که بیان می کند، مدیران دارد. وجود
انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت کنند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش داده و بتوانند در خصوص 

ثروت تصمیمات سرمایه گذاري، منافع شخصی خود را تامین نمایند که این به نوبه خود،کاهش 
) نیز همخوانی 2012سهامداران و ارزش شرکت را به همراه دارد. این یافته با نتایج تحقیق آمر (

دارد.نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق حاکی از آن است که بین مالکیت مدیریتی و ارزش شرکت رابطه 
) و 2012ر (مثبت معناداري وجود دارد. نتایج بدست آمده در این تحقیق با یافته هاي پژوهش آم

فرضیه همسویی منافع، مبنی براین که با افزایش مالکیت مدیریتی به دلیل هم راستا شدن منافع 
مدیران و سهامداران، رفتار فرصت طلبانه مدیریت محدود شده و زمینه لازم براي تصمیمات بهینه 

ابقت دارد. فرضیه سرمایه گذاري از جانب مدیران ودر نهایت افزایش ارزش شرکت فراهم می گردد، مط
سوم تحقیق، تاثیر میزان مالکیت مدیریتی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد با ارزش شرکت را آزمون 
نموده است. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه بیانگر آن است که میزان مالکیت مدیریتی تاثیر 

ي و مطالعات تجربی موجود انتظار معناداري بر این رابطه ندارد. این در حالی است که بر پایه مبانی نظر
می رفت که افزایش مالکیت مدیریتی، اثر منفی نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت را کاهش دهد. اما 
نتایج تحقیق حاضر وجود چنین رابطه اي را تایید نکرد. کسب نتایج متفاوت را می توان ناشی از پایین 

ی در مقایسه با سایر کشورها و در نتیجه عدمبودن نسبی میزان مالکیت مدیران شرکت هاي ایران
توانایی نفوذ موثر آنان در تصمیم گیري هاي شرکت دانست.

با توجه به یافته هاي پژوهش ،پیشنهاداتی به شرح زیر مطرح می گردد : 
تاثیري منفی بر ارزش شرکت دارد، به مدیران شرکت هاي نگهداشت وجه نقدبا توجه به این که .1

در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود که از نگهداري وجه نقد مازاد خودداري پذیرفته شده
که البته افراط در این کار نیز ممکن است شرکت را در بهره برداري از فرصت هاي سرمایه نمایند 

گذاري سودآور آتی و برخورد با رویدادهاي پیش بینی نشده آتی و .... با مشکلات متعددي مواجه 
. زدسا
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به سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار و فعالان بازار سرمایه نیز توصیه می گردد که در هنگام .2

اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري به میزان مالکیت مدیریتی نیز توجه نموده و آن را به عنوان عاملی 
موثر بر ارزش شرکت در مدل هاي تصمیم گیري خود لحاظ نمایند.

قیق، برخی از موضوعات مهمی که می توانند در پژوهش هاي آتی مورد بررسی قرار در ادامه این تح
گیرند عبارتند از :

انجام تحقیق حاضر به تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار به منظور کنترل تاثیر صنعت..1
رکت.بررسی تاثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد با عدم تقارن اطلاعاتی ش.2
بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت..3
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This paper is concerned with examining the relationship between cash holdings and
firm value with an emphasis on the moderating role of managerial ownership. The
research hypotheses were analyzed based on a sample of 76 firms listed in Tehran
stock exchange during the years 1389-1393 and using multivariate regression model
based on the panel data techniques. The results reveal that there is a significant and
negative relationship between firm value and cash holdings while a significant and
positive relationship was observed between firm value and managerial ownership. In
addition, the results showed that managerial ownership has no effect on the
relationship between cash holdings and firm value.
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