
 

The Moderating Role of Financial Constraints and 

Corporate Governance on the Relationship between CEO 

Managerial Ability and the Marginal Value of Cash 

Mehdi Fil Saraee , Ahmad Arian Tabar , Zohre Radman  

Abstract 

Managers can choose to have cash in the company, distribute it to shareholders, or use it 

as an investment. Because top executives can get more accurate information about investment 

opportunities, they can have better investments and are more likely to achieve the desired 

result, so they can. Cash management can be expected to be better in them as well. A strong 

corporate governance mechanism can also critically increase the marginal value of cash. Cash 

value can also be presented to the power of corporate governance in a company. The main 

purpose of this study is to examine the moderating role of financial constraints and corporate 

governance on the relationship between managers' ability and cash margin value. The 

statistical population of this research is the companies accepted in Tehran Stock Exchange 

and its statistical sample includes data from 105 companies for the period of 6 years 2014-

2020. Sampling method is a systematic method of elimination. The method used to estimate 

the multi-variable regression model is the combination method. The results of the research 

showed that managers' ability to affect the marginal value of cash has a positive effect. Also, 

the results showed that in firms with financial constraints, the effect of directors' ability to 

exceed the marginal value of cash is greater. In addition, it was found that in companies with 

stronger corporate governance, the impact of managers' ability to cash out more marginally 

was greater. And the moderation role of corporate governance is based on the relationship 

between the ability of managers and the marginal value of cash. 
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 چکیده
از آن  ایه کننهد و   عیه داران توز آن را به سهاا   دارند، را در شرکت نگه نقد وجه انتخاب کنند که  ندنتوایم رانیمد

تهری در رابههه بها    تواننهد الاععهاد دق ه    ازآنجاکه مدیران بها توانهایی بها تر مهی    . استفاده کنند یگذارهیعنوان سرما به
یابی به نت جه مهلوب بها اتتاها     گذاری باتری داشته و دستنت جه، سرمایهگذاری کسب کنند، در سرمایههای فرصت

توان انتظار داشت که مدیریت وجه نقد ن ز در آنان باتر باشد. یک مکهان ز  قهوی   ب شتری وجود خواهد داشت؛ لذا می
چنه   ارزش وجهه نقهد     قهد را افهزاید دههد؛ هه     ای وجهه ن  تواند به لاور مهثرری ارزش تاشه ه   مدیریت شرکت ن ز می

بررسهی نقهد تیهدیلی     تواند به قدرد تاکا ت شرکتی در یک شرکت بستگی داشهته باشهد. ههدی ایه  په وهد      می

باشهد. جامیهه آمهاری ایه  په وهد       ای وجهه نقهد مهی    تاکا ت شرکتی بر ارتباط ب   توانایی مهدیران و ارزش تاشه ه  

شهرکت بهرای دوره    105ههای   وراق باادار تاهران و ناونهه آمهاری آن شهامد داده    های پذیرفته شده در بورس ا شرکت
گ هری روش تهذفی س سهتاات ک بهوده اسهت. روش مهورد اسهتفاده جاهت          است. روش ناونهه  1393-1398 ساله شد

ی به    دهد که رابهه مینادار نتایج نشان میباشد.  های ترک بی می برآورد الگو روش رگرس ون چندمتغ ره به روش داده
نتهایج   چنه    هه   مثبتی دارد. تأر رای وجه نقد  توانایی مدیران بر ارزش تاش ه متغ ر مستقد و متغ ر وابسته وجود دارد و
ای وجهه   توانایی مدیران بهر ارزش تاشه ه   تأر ر، تر قویهای با تاکا ت شرکتی  پ وهد ب انگر آن است که در شرکت

 .باشدای وجه نقد می ی بر ارتباط ب   توانایی مدیران و ارزش تاش هنقد تیدیلی تاکا ت شرکت ونقد ب شتر است 

  نقد. وجه  یا ه ارزش تاش ؛رانیمد ییتوانا ؛یشرکت ت تاکا :ها کلیدواژه
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 مقدمه

 بررسهی  ماننهد  ماه ،  تحق قهاد  از بس اری اصلی سثا  مدیریت، استیداد یا و توانایی سنجد

 شرکتی، تاکا ت عال اد، مدیریت پایدار، عالکردی و مالی های گ ریتصا   در مدیریت سا 

 دهد می نشان پ ش   باشد. تحق قاد می صنیت در بازدهی تفاود و شرکت مالک ت اقتصادی آرار

تحهت   را اقتصهادی  سبک نتایج یا و شارد استیداد، توانایی،مثد  مدیریت خاص های وی گی که

 در چن   ه  و مدیریت پ وهد و تسابداری مالی، امور اقتصاد، در نت جه در و دهد می قرار تأر ر

سهودآوری  (. مهدیران توانها جاهت افهزاید     2012، 1اسهت ددمرج هان و هاکهاران     تپراها عاد،

نااینهد.  ریزی منظ  داشهته و تصها   باتهری اتخها  مهی     داران، برنامه شرکت و جلب رضایت ساا 

های متقاض ان  را درك ناوده و ن ازمندی یتوانند روند توسیه صنیتی و فناورمدیران توانا باتر می

رای تهری به  ها و کارمندان را تشخ ص دهند و قضهاود باتهری داشهته و تصها ااد دق ه      محصو 

ب نی ناایند؛ بنهابرای   ارتقای عالکرد شرکت اتخا  ناایند و ارر بلندمدد اقدا  خود را از قبد پ د

در بلندمدد خواهند بود؛ بنابرای  از  مندبه اهدای سود یابی دنبا  سودآوری ب شتر و دستها بهآن

(. 2014، 2سهان رود موجب بابود عالکرد آتی شرکت شهوند دهانهو و   مدیران تواناند انتظار می

وری و ارربخشی وی در تول د درآمد با مصهری  را با باره یرعامدتوان توانایی یک مدچن   می ه 

دهنهده   نشهان  ییگ ری ناود. چن   کاراتری نسبت به هاتایان خود در هاان صنیت اندازه منابع ک 

وری یهک  . باهره باشهد وری شرکت مهی توانایی مدیر برای ایجاد، مدیریت و افزاید ارزش و باره

 کهه  یباشد، چراکه هنگهام  شرکت در واقع یک جنبه اساسی برای تداکثر رساندن ارزش ساا  می

گهردد. ارزش وجهه نقهد ن هز     تری تول د شود، ارزش ساا  ب شتر می خروجی ب شتری با ورودی ک 

تواند توسط عوامد سهح فردی تحت تأر ر قرار گ هرد. وجهه نقهد یهک سهرمایه داخلهی تحهت        می

، 3نتر  مدیران است. مدیران برای تی    اسهتفاده از وجهه نقهد دارای اخت هار هسهتند دل هو و مها ر       ک
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( میتقد است که با وجه نقد موجود در کنتر ، عوامد فردی مدیر شهرکت،  1986د 1(. جنس 2011

گ رنهد. گهاهی   های شخصی، تحت تأر ر چگونگی استفاده از وجه نقد قرار میمانند منافع و انگ زه

اوقاد وجه نقد ماک  است برای به تهداکثر رسهاندن ارزش شهرکت مهورد اسهتفاده قهرار گ هرد.        

تواند در سراسر سهوح مختلف توانایی مهدیریتی متفهاود    شود که ارزش وجه نقد میاستد   می

ها بر  توانند ارزش با تری به وجه نقد نسبت دهند، اگر که آنداران می ، ساا یگرد عبارد باشد. به

ی  باور باشند که مدیر شرکت دارای توانایی با تری برای مدیریت وجهه نقهد اسهت. بهه اتتاها       ا

های باتری و بهرای ایجهاد ارزش ب شهتری اسهتفاده     زیاد مدیران تواناند از وجه نقد موجود به ش وه

قهد،  لذا برای جلوگ ری از ایجاد مازاد یها کسهری در وجهه ن    ؛(1395فر و رمضانی،  کنند دداناییمی

های شرکت و جلوگ ری از آسه ب رسه دن بهه موقی هت     موقع تیاد منظور تفظ توان پرداخت بهبه

ریزی نقدی مناسب  ز  است، بهه هاه   دل هد،    اعتباری و عد  بعاستفاده ماندن آن، داشت  برنامه

های نقدی دارای اها ت است؛ که در ای  په وهد ن هز بهه بررسهی نقهد تیهدیلی        مدیریت جریان

ای وجه نقهد   های مالی و تاکا ت شرکتی بر ارتباط ب   توانایی مدیران و ارزش تاش ه دیتمحدو

 شود. پرداخته می

 ی نظری و پیشینه پژوهشمبان

داران و  سهاا     آن به  عیه وجه نقد در شرکت، توز ینگادار   ارشد امکان انتخاب ب تیریمد

ارزش وجهه نقهد بسهته بهه روشهی کهه        ؛ بنهابرای ، مختلهف دارد  یها آن را در پروژه گذاری هیسرما

کنند و یا در دسترس بودن آن و هزینه تأم   مهالی خهارجی آن متفهاود     مدیران از آن استفاده می

ههای مهدیریت   های جاری است که در مقایسهه بها رفتهار   دارایی ی تر باشد. لذا وجه نقد، از ما  می

(. برای مدیریت کارا و مهثرر  2009، 2پذیرتر است دایشاگ و هاکاراننسبت به سایر موارد، آس ب

عنهوان یهک ههدی اسهت درسهتای و       شهرکت بهه    ازب نی و تأم   وجه نقد موردندر شرکت، پ د

گ هری  هایی است که انهدازه تری  رویدادنقد در شرکت از اساسی  (. اها ت وجوه1393هاکاران، 
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مربوط به وجه نقد، ارزیهابی   شود. از جاله اهدای ارا ه الاععادتسابداری بر اساس آن انجا  می

ههای خهود اسهت. نقهدینگی و توانهایی پرداخهت       نقدینگی و توانهایی شهرکت، در پرداخهت تیاهد    

چنه  ،   (. ه 2009، 1های شرکت در پرداخت در سررس د است دکودگر توانایی تیاداد ن ز ب ان

خص ص نامناسب دهد. تهای شرکت را تشک د میوجه نقد بخد ماای از دارایی ،به گونه میاو 

 (.2016، 2س ا و و هاکاران رو شدن با خهر هدر رفت  است دس   وجه نقد موجب روبه

( دریافت که وجه نقد نگاداری شده بهدون مهدیریت صهح ح،    1999د 3در ای  زم نه، هارفورد

های صورد های مدیران است. پ وهدای از مشکدشود و نشانهموجب کاهد ارزش شرکت می

دهنهد  ( ن ز نشان مهی 2008د 5( و فرانس س و هاکاران2004د 4نند چاانور و هاکارانگرفته قبلی ما

تهری بهه تهأم   مهالی خهارجی      های دارای مدیران تواناتر قادرند که بها شهرایط مهلهوب    که شرکت

تهری در  توانند الاععاد دق  چن  ، ازآنجاکه مدیران با توانایی با تر می دسترسی داشته باشند. ه 

یابی  گذاری باتری داشته و دستنت جه، سرمایه گذاری کسب کنند، درهای سرمایها فرصترابهه ب

توان انتظار داشت که مدیریت وجه لذا می ؛به نت جه مهلوب با اتتاا  ب شتری وجود خواهد داشت

 چن  ، مدیران دارای توانایی ب شتر، برای تفظ شارد خهود اتتاها    نقد ن ز در آنان باتر باشد. ه 

گذاری کرده و سبب از دست دادن وجه نقد شرکت  ده سرمایههای زیانتری دارد که در پروژه ک 

 (.2016س ا و و هاکاران،  شوند دس  

توانایی مدیران، به مینای استفاده ارربخد منابع توسط مدیران است؛ به ای  مفاو  که در سهح 

تری برای رس دن به خروجی مورد انتظار  ع ک رابتی از منابع، بتوان به خروجی ب شتری رس د یا مناب

ههای صهنیت،   استفاده کرد. مهدیران توانهاتر درك باتهری از محصهو ، فنهاوری، کارکنهان، رویهه       

تهری  تر دارند و به صورد ارهربخد ای باارزشگذاری در پروژه وضی ت کعن اقتصادی و سرمایه

رود کهه بها    (. انتظهار مهی  2012ران، توانند کارکنان خود را مهدیریت کننهد ددمریجهان و هاکها    می
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افزاید توانایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی ب شتر شود. درواقع، بنگاه اقتصهادی کهه بهه وسه له     

ههای  گهذاران خواههد بهود. تصها       شود دارای ارزش ب شتری نزد سرمایهمدیر کارآمدی اداره می

ات ورشکسهتگی سهوق دههد    توانهد شهرکت را بهه سه    ضی ف و ماارد پای   مدیر در رهبری مهی 

 (.2012، 1دلورتی و گریس

توانهد  وی ه مدیر ارشد اجرایی، مهی  های مدیران ارشد، بهمهالیه و بررسی اینکه چگونه وی گی

باشهد. ارزش  گذار باشد، تا ز اها ت و ما  مهی گذاری شرکت و نتایج آن اررهای سرمایهبر ش وه

مدیریتی در ارتباط است. وجه نقد یک منبع ماه  سهرمایه   های ای مثبت با تواناییوجه نقد به گونه

باشد. تصا   در مورد نحوه استقرار وجهه نقهد در   داخلی است که تحت کنتر  مدیران اجرا ی می

اسهت کهه در    سهر  م یاجرا ه  رانیمهد  یامکهان بهرا    یه ا(. 2011، 2اخت ار مدیریت است دل و و ما ر

داران  ساا    آن ب عیتوز ایآن در داخد شرکت و  یها، نگادار در پروژه یگذار هیخصوص سرما

کنند ، ارزش وجه نقد بسته به روشی که مدیران از آن استفاده می؛ بنابرای ت  انتخاب داشته باشند

باشههد دپ نکههوویتز و و یهها در دسههترس بههودن آن و هزینههه تههأم   مههالی خههارجی آن متفههاود مههی  

تواننهد در ایجهاد ارزش ب شهتر وجهه     را ی تواناند می، مدیران اجیگرد عبارد (. به3،2004ویل امسون

گهذاری  ههای سهرمایه  عنوان مثا ، درگ ر شدن در فیال هت  نقد با استفاده باتر از آن دخ د شوند؛ به

شهود ارزش نقهدی   ب نی میکارآمد و با ک ف ت با ؛ بنابرای ، با رابت فرض کردن دیگر امور، پ د

ههای  (. ازآنجاکه مدیران ارشد سهازمان، درجهه توانهایی   2015، 4دگان خواهند ناودکسب  یبا تر

هها،   های نامشاود ارزشاند شرکتلذا یکی از دارایی ؛(2012مختلفی دارند ددمرج ان و هاکاران، 

های مدیران بوده که توجه به آن باعث بابود عالکهرد سهازمان و افهزاید تهوان رقابهت در      قابل ت

 (.2013، 5پن وت س و هاکاراند شودبازار می

ای وجهه   ارزش تاش ه یتواند به لاور مثرر چن   یک مکان ز  قوی مدیریت شرکت ن ز می ه 
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توانهد بهه قهدرد تاکا هت      دهد که ارزش وجه نقد می نقد را افزاید دهد. ادب اد پ ش   نشان می

(. دیتاهار و مههارد  2008، 1شهرکتی در یهک شههرکت بسهتگی داشههته باشهد دههارفورد و هاکههاران     

( نشان دادند که ارزش وجه نقد ارتباط مثبتی با تاکا ت شرکتی دارد و تاکا ت 2007د 2اسا ت

دهد که تأر ر مثبت  ها نشان می تواند موجب افزاید ارزش وجه نقد شود. ای  یافته شرکتی قوی می

توانهد   تهر اسهت، مهی    توانایی مدیریتی بر ارزش تاش ه وجه نقد، زمانی که تاکا ت شهرکتی قهوی  

از قب هد   انهوا  تنگناههای ب رونهی    بها  هها  ععوه بر ای ، شرکت (.2017، 3دگان و پارك بدیاافزاید 

 ها آن ظرف ت به که شود می هایی زیان و ای  موضو  باعث شدند محصو تشان مواجه ک  تقاضای

زنهد دآنهدریو و    های سودآور آس ب مهی  گذاری اجرای سرمایه برای تول د داخلی منابع کافی برای

 از کهه  شود می ها شرکت برای شرایهی ایجاد باعث ضی فی مالی ظرف ت (. چن  2017، 4هاکاران

 آور زیهان  هها  شهرکت  ارزش بهرای  تواند می ببرند و ای  و تأم   مالی رنج گذاری سرمایه مشکعد

 در ب شهتر  مالی تأم   برای ها شرکت ظرف ت به با تر مدیریتی توانایی (.2016، 5با کریشناندباشد 

 گهذاری  سرمایه های فرصت تا سازد می قادر را ها آن خودنوبه  به کند و کاک می بحران دورهلاو  

 مشههکعد بهها ، مههدیریتی کههه توانههایی رسههد مههی نظههر راسههتا، بههه ایهه  در. کننههد دنبهها  را ب شههتری

 شهود  مهی  شهرکت  ارزش افهزاید  باعهث  خهود  کهه  کنهد  جبهران  را در دوره بحهران  گذاری سرمایه

 (.2016 ،6هاکارانبراکا  و د

هها داشهته    توانهد بهر ارزش شهرکت    های مالی شرکت و تأر ری که مهی  بررسی تأر ر محدودیت

 غنای ادب اد پ وهشهی  به شرکت، بر ارزش سازی مس ر اررگذاری توانایی مدیریتی شفای با باشد،

 بررسهی  در چنه    کند. ه  می داران کاک ب   مدیران و ساا  تضاد منافعوفصد  تد به و افزاید می

در زمهان   گهذاری  سهرمایه  مشهکعد  کهاهد  بهرای  های با محدودیت مهالی  شرکت چگونه که ای 

 

1. Harford et al 

2. Dittmar & Mahrt-Smith 
3. Gan & Park 
4. Andreou et al 
5. Balakrishnan 
6. Brockman et al 



 یشرکت تیحاکم یلیوجه نقد با در نظر گرفتن نقش تعد یا هیو ارزش حاش رانیمد ییتوانا نیارتباط ب یبررس

189 

 

 

چن   بها توجهه    ه  (.2011 ،1کامپلو و هاکاراند کند میکنند، ن ز کاک  شرو  بحران مدیریت می

اعتبار  یلاورکل به تواناندتر، مدیران ناایندگی، مسا د باتر تد برای مدیران  شده درك توانایی به

 یهها  بحهران  در یه ه و بهاعتبار،  .کنند می القا داران ساا  دیگر و اعتباردهندگان د  در و الاا نان را

. کننهد  یمه  تشهدید  خهارجی  سهرمایه  بازارههای  تساسه ت را در ها  دوره ای  زیرا اها ت دارد، مالی

 ههای  پهروژه  پ گ هری  بهرای  سرمایه آوردن دست به برای شرکت توانایی مانع هایی  تتساس چن  

 توانهایی  ههایی کهه   شرکت بنابرای ، شود؛ می ک  گذاری سرمایه به منجر که شود می گذاری سرمایه

 دسهت ابی  و وا  مانند خارجی مالی منابع به دسترسی برای باتری شانس باید دارند با تری مدیریت

 امهر  ایه   کهه  باشند، اشتهد غ رقهیی قراردادهایتر  آسان شرایط یا و تر پای   های نرخ های با به وا 

 بها  ههای  شهرکت  کهه  شود می فرض ی،لاورکل به .شود یم ها آن تأم   مالی های هزینه کاهد باعث

 گهذاری  م زان سرمایه که مالی، اتتاا  دارد منابع به ب شتر دسترسی دل د به با تر، مدیریتی توانایی

 را گهذاری که    مشهکعد سهرمایه   ترت ب ی ا به و بحران داشته باشند دوره لاو  در ب شتری شرکتی

 (.2017دهند دآندریو و هاکاران،  افزاید را شرکت ارزش نت جه، در و کاهد

ای وجهه   انتظار داشت که توانایی مدیران بر ارزش تاشه ه  توان یبا توجه به مبانی مهرح شده م

های با م زان قدرد تاکا ت  که در شرکت رود یچن   ای  انتظار م نقد تأر ر مثبتی داشته باشد. ه 

شود  ای وجه نقد ب شتر است. لذا ای  سثا  مهرح می شرکتی، تأر ر توانایی مدیران بر ارزش تاش ه

  رگهذار ای وجه نقد با در نظر گرفت  تاکا هت شهرکتی تأر   که آیا توانایی مدیران بر ارزش تاش ه

 است؟

 :ای وجه نقد هو ارزش حاشی رانیمد ییتوانا نیب ابطهر -1

خصهوص   بهه  شهود؛  منجر مهی  سازمان روزانه عال اد در ب شتر ارربخشی به زیاد مدیران توانایی

 بنهابرای ، ؛ باشهد  داشهته  تهوجای  شهایان  تهأر ر  عالکرد سازمان در مدیران گ ری تصا   که یهنگام

 ،2اسهتنتون  و دبهرك  شهود سهازمان مهی   برای فیلی ارزش خالص بابود موجب مدیران توانایی زیاد

 

1. Campello et al 
2. Berk and Stanton. 
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در  .شود ب شتر اقتصادی بنگاه ارزش مدیریت، توانایی افزاید که با رودمی انتظار ،بنابرای ؛ (2007

 نههزد ب شههتری ارزش شههود دارایمههی اداره کارآمههدی مههدیر  وسهه له بههه کههه اقتصههادی بنگههاه واقههع،

 را شرکت تواندمی رهبری در مدیر پای   ماارد و های ضی فتصا  . بود خواهد گذاران سرمایه

 آگهاهی  و دانهد  مهدیران توانانهدتر   (.2012 گهریس،  و دلهورتی  دهد سوق ورشکستگی به سات

در  باتهری  درك قادرنهد  چنه    هه   و دارند اقتصادی کعن و شرایط مشتریان با ارتباط در ب شتری

 دن م هزان دا نشهان  کننهد. جاهت   درستی اجهرا  به را هاآن و داشته ترپ چ ده استانداردهای با ارتباط

 شههودمههی اسههتفاده عالکههرد می ارهههای ارزیههابی از ارزش افههزاید و ایجههاد در مههدیران موفق ههت

 (.1389هاکاران،  و فر زاده دیح ی

دستان خود نفو  کند، زیرا تواند در هاکاران و زیرمدیر توانا و کارآمد نباشد، نای که یهنگام

شود تها کارکنهان بها ایجهاد روابهط      کارها، باعث میهای  ز  در انجا  عد  برخورداری از توانایی

های اصلی خود خارج شوند و بها  کردن امور کنند، افراد از وظ فه رجو  و  رفعی سیی در ررسا غ

مهدیران ارشهد    ازآنجاکه (.1380دعهافر و آ ربایجانی، به کد س ست  ضربه بزنند  نابجاهای تصا  

(؛ لههذا یکههی از 2012، 1ددمرج ههان، لههو و مههک وایهههای مختلفههی دارنههد سههازمان درجههه توانههایی

های مهدیران بهوده کهه توجهه بهه آن باعهث بابهود        ها، قابل ت های نامشاود ارزشاند شرکت دارایی

چن  ، قابل ت ن ز نت جه کاربرد داند و  شود. ه عالکرد سازمان و افزاید توان رقابت در بازار می

(. برای جلوگ ری از ایجاد مازاد 2013و هاکاران،  پن وت سماارد و ترک ب مناسب آن دو است د

ههای شهرکت و جلهوگ ری از    موقهع تیاهد  منظور تفظ توان پرداخهت بهه  یا کسری در وجه نقد، به

ریهزی نقهدی مناسهب    آس ب رس دن به موقی ت اعتباری و عد  بعاستفاده ماندن آن، داشت  برنامهه 

ههای نقهدی ورودی و   هاهاهنگی به   جریهان     ز  است. از ابیاد ماه  مهدیریت نقهدینگی، ایجهاد    

افتهد. بهه هاه   دل هد،     نهدرد اتفهاق مهی    ی میاهو  بهه   های نقدی خروجی است که به گونهجریان

 (.1395های نقدی دارای اها ت است دعابدینی، مدیریت جریان

ر های مدیریت نسبت به سایهای جاری است که در مقایسه با رفتارتری  دارایی وجه نقد از ما 

 

1. Demerjian, Lev and Mcvay 
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در شهرکت،   مهثرر (. برای مهدیریت کهارا و   2009پذیرتر است دایشاگ و هاکاران، موارد، آس ب

(. 1393عنوان یک هدی است درستای و هاکاران،  شرکت به از موردنب نی و تأم   وجه نقد پ د

گ ری تسابداری بر اساس هایی است که اندازهتری  رویدادنقد در شرکت از اساسی اها ت وجوه 

الاععاد مربوط به وجه نقد، ارزیابی نقهدینگی و توانهایی    ارا هشود. از جاله اهدای انجا  میآن 

گهر   های خود اسهت. نقهدینگی و توانهایی پرداخهت تیاهداد ن هز، ب هان       شرکت، در پرداخت تیاد

 (.1999های شرکت در پرداخت در سررس د است دکود، توانایی

دهد. برای های شرکت را تشک د میاای از داراییچن  ، به گونه میاو  وجه نقد، بخد م ه 

درصهد   5/10ههای صهنیتی در ایها د متحهده،      ( دریافتند که شهرکت 2009ناونه ب تز و هاکاران د

اند، لذا ای  دارایی افزاید داده 2006درصد در سا   2/23را به  1980نگاداشت وجه نقد در سا  

رو شهدن بها خههر ههدر رفهت        سب آن موجب روبهاست، زیرا تخص ص نامنا مثررن ازمند مدیریت 

( دریافههت کهه وجهه نقههد   1999(. در ایه  زم نهه، ههارفورد د   2016و هاکههاران،  ا و سه    سه اسهت د 

ای از شهود و نشهانه  نگاداری شهده بهدون مهدیریت صهح ح، موجهب کهاهد ارزش شهرکت مهی        

( و 2004ران دهای صورد گرفتهه قبلهی ماننهد چاهانور و هاکها     های مدیران است. پ وهد مشکد

های دارای مدیران تواناتر قادرند که بها   دهند که شرکت( ن ز نشان می2008فرانس س و هاکاران د

مهدیران بها    ازآنجاکهه چنه  ،   تری به تأم   مالی خارجی دسترسی داشته باشند. هه  شرایط مهلوب

ذاری کسهب کننهد،   گه ههای سهرمایه  تری در رابهه با فرصتتوانند الاععاد دق  توانایی با تر می

یابی به نت جه مهلوب با اتتاا  ب شتری وجود خواهد  گذاری باتری داشته و دستنت جه، سرمایه در

چنه  ، مهدیران    توان انتظار داشت که مدیریت وجه نقد ن ز در آنان باتهر باشهد. هه    داشت، لذا می

ده ههای زیهان  روژهتهری دارد کهه در په    دارای توانایی ب شتر، برای تفظ شارد خهود اتتاها  که    

 (.2016و هاکاران،  ا و س   سگذاری کرده و سبب از دست دادن وجه نقد شرکت شوند د سرمایه

 مهنظ   ریهزی برنامه داران، ساا  رضایت جلب و شرکت سودآوری جات افزاید توانا مدیران

 تواننهد می باتر توانا مدیران میتقدند هاکاراند و دمرج ان. نااینداتخا  می باتری تصا   و داشته

 را کارمنهدان  و هامحصو  متقاض ان هاین ازمندی و ناوده را درك یفناور و صنیتی توسیه روند
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 اتخها   شهرکت  عالکرد ارتقای برای تریدق   تصا ااد و باتری داشته قضاود و دهند تشخ ص

 ب شهتر  سودآوری دنبا به هاآن بنابرای ؛ ناایند ب نیپ د از قبد را خود اقدا  بلندمدد ارر و ناایند

 بهه  رس دن واقیی، هایفیال ت دستکاریو با  بود بلندمدد خواهند در سود اهدای به یابی و دست

تر به  ک  رودمی انتظار تواناند مدیران از بنابرای ؛ نخواهند ناود قربانی را خود بلندمدد محبوب ت

گذارنهد دهانهو و    تری ک  منفی تأر ر آتی شرکت عالکرد در و آوردهروی واقیی سود مدیریت

 آن از باتر استفاده با وجه نقد ب شتر ارزش ایجاد در توانندمی تواناند اجرا ی (. مدیران2014سان، 

؛ بها   ک ف هت  بها  و کارآمهد  گذاریسرمایه هایفیال ت در درگ ر شدن مثا ، عنوان به شوند. دخ د

رفت دگهان،   خواهد با تر نقدی شود ارزشمیب نی پ د امور، دیگر کردن فرض رابت با بنابرای ،

2015.) 

 توانهد مهی  اجرایهی  ارشد مدیر  هیو به ارشد، مدیران هایوی گی چگونه اینکه بررسی و مهالیه

 ارزش. باشهد مهی  ما  و اها ت تا ز باشد، گذارارر آن نتایج و شرکت گذاریهای سرمایهش وه بر

 سهرمایه  ماه   منبهع  یک وجه نقد. است ارتباط در مدیریتی هایتوانایی با ی مثبتا گونه به وجه نقد

 در وجهه نقهد   استقرار نحوه در مورد تصا  . باشداجرا ی می مدیران کنتر  تحت که است داخلی

 را در وجه نقهد  که کنند انتخاب تواندمی اجرا ی مدیران (.2011است دل و و ما ر،  مدیریت اخت ار

؛ کنند استفاده گذاریسرمایه عنوان به آن از یا و کنند توزیع داران ساا  به را آن نگه دارند، شرکت

 آن بودن دسترس در یا و کنندمی استفاده آن از مدیران که به روشی بسته وجه نقد ارزش بنابرای ،

 (.2004باشد دپ نکوویتز و ویل امسون، متفاود می آن خارجی تأم   مالی هزینه و

 سهرمایه  یهک  وجه نقهد . گ رد قرار تأر ر تحت سهح فردی عوامد توسط تواندمی نقدی ارزش

هستند دل هو   اخت ار دارای وجه نقد از تی    استفاده برای مدیران. است مدیران کنتر  تحت داخلی

 فهردی مهدیر   عوامهد  کنتهر ،  در موجود وجه نقد با که است میتقد (1986د جنس  (.2011و ما ر، 

. گ رندمی قرار وجه نقد از استفاده چگونگی تأر ر تحت شخصی، هایانگ زه و منافع شرکت، مانند

. گ رد قرارمورداستفاده  شرکت ارزش رساندن تداکثر به است برای ماک  وجه نقد اوقاد گاهی

 متفهاود  مهدیریتی  توانایی مختلف سراسر سهوح تواند درمی وجه نقد ارزش که شودمی استد  
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 بهر  هها  آن که دهند اگر وجه نقد نسبت به با تری ارزش توانندمی داران ساا  ،گرید عبارد . بهباشد

اتتاها    بهه . اسهت  وجهه نقهد   مدیریت برای با تری توانایی دارای شرکت مدیر که باشند باور ای 

 اسهتفاده  ب شهتری  ارزش ایجهاد  بهرای  و باتری هایش وه به موجود وجه نقد از مدیران تواناند زیاد

 (.1395فر و رمضانی،  دداناییکنند  می

منابع  مصری با درآمد تول د در وی ارربخشی و وریباره با توانمی را رعامدیمد یک توانایی

ی  دهنهده  نشهان  ییکهارا  چنه   . ناهود  گ هری اندازه صنیت هاان در خود هاتایان نسبت به تری ک 

 یهک  وریباهره . باشهد مهی  شرکت وریباره و افزاید ارزش و ایجاد، مدیریت برای مدیر توانایی

 کهه  یچراکه هنگهام  باشد،ساا  می رساندن ارزش تداکثر برای اساسی جنبه یک واقع در شرکت

 1هاکهاران  و گهردد. آنهدر و  می ب شتر ساا  ارزش شود، تول د تری ک  ورودی با ب شتری خروجی

کهه   زمهانی  در. اسهت مثبهت  کهامع    شهرکت  عالکهرد  و توانهایی  ب   رابهه که نشان دادند (2013د

 ب شهتری   برتهر،  مدیریتی توانایی و قابل ت دارای های شرکت شد،نای محسوب کافی امری توانایی

 اوراق عرضهه  و با  سوددهی خل  آن نت جه که دادند انجا  را دوره بحران لاو  گذاری درسرمایه

 کد، در. دارد الاععاتی تقارن عد  با رابهه منفی توانایی مدیریتی چن   ه . است بوده ب شتر باادار

 را گهذاری عهد  سهرمایه   را تقویت، شرکت عالکرد مدیریتی، توانایی که داد نشان هابررسی نتایج

 و دهد دآندر وکاهد می را الاععاتی تقارن عد  و بابود را استقراض ظرف ت و سوددهی کاهد،

 .(2013هاکاران، 

 :های پیشین بر پژوهش یمرور -2

هههای خههارجی و  صههورد گرفتههه بههر اسههاس موضههو  پهه وهد شههامد پهه وهد هههای  پهه وهد

های داخلی ارا ه خواههد   های خارجی و سپس پ وهد . ابتدا پ وهدباشند یهای داخلی م پ وهد

 شد.

، « بان ن سهت پشهت وجه نقد ها شه در نقد تامی و »( در پ وهشی با نا  2021د 2ب و و هاکاران
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ههای نقهدی    ای دارایهی  ( و ارزش تاشه ه EPUت اقتصادی دبه بررسی رابهه ب   عد  قهی ت س اس

 EPUهای در سههح بها ی    های نقدی شرکت شرکت پرداختند و دریافتند که بازارها برای دارایی

سهپتامبر و   11آزمایشی در رابهه با تاعد تروریسهتی   های شبه تری قا د هستند. آزمون ارزش ک 

کنند. ععوه بهر   های نقدی پشت بانی می و ارزش دارایی EPUانتخاباد فرمانداری از رابهه علی ب   

تهر،   که   استقرار قابدای  های سرمایه های با دارایی ها نشان دادند که ای  رابهه برای شرکت ای ، آن

گذاری ب شتر، تاکا ت شرکتی ضی ف یا وجه نقد اضافی مثبت، بارزتر اسهت.   های سرمایه فرصت

ههای   در دوره خصهوص  بهدهد که وجه نقد ها شه تامی ن ست،  ها نشان می ی، شواهد آنلاورکل به

 ها. مشی عد  الاا نان با  در خط

داران و ارزش  گ ههری سههاا  جاههت»ای بهها عنههوان  ( در مهالیههه2021د 1چههودهری و هاکههاران

های نقهدی   داران بر ارزش دارایی گ ری ساا  ، به بررسی تأر ر چگونگی جات«نگاداری وجه نقد

های ناایندگی پرداختند. برای انجا  ای  کار،  به مدیریت ناکارآمد و کاهد هزینه با نظ  بخش دن

زا  عنهوان یهک شهوك بهرون     های مختلف به از تصویب مبا  قوان   توزه انتخاب ه در سراسر ایالت

دههد. بهه لاهور     ی افزاید میتوجا قابدداران را به م زان  گ ری ساا  استفاده کردند که درجه جات

هها   گ هری گردیهد. آن   نفیان با استفاده از ارزش بازار چارچوب نقدی اندازه نظارتی  یخاص، ارر 

ههای نقهدی پهس از تصهویب قهوان   تهوزه        ای دارایهی  ارزش تاشه ه دریافتند که به لاور متوسهط  

یابهد. تهأر ر قهوان       ی افزاید میتوجا قابدانتخاب ه، ه  از نظر آماری و ه  از نظر اقتصادی به لاور 

تهر،   ضهی ف  نسهبتا  داران  هایی بها قهدرد سهاا     های نقد برای شرکت توزه انتخاب ه بر ارزش دارایی

چن   دریافتنهد کهارایی    ها ه  تر است. آن های ناایندگی با  و عد  تقارن الاععاتی با  قوی هزینه

دههد   ب قهوان   تهوزه انتخاب هه کهه نشهان مهی      ای پس از تصوی های سرمایه گذاری در هزینه سرمایه

های نقدی اسهت، بهه    گذاری، کانالی برای افزاید ارزش دارایی داران بر سرمایه نظارد ب شتر ساا 

نفیهان   گ ری  ی دهد که جات ها نشان می ی، نتایج آنلاورکل بهتوجای بابود یافته است.  لاور قابد

 دهد. قدی را افزاید میهای ن با کاهد مشکعد ناایندگی، ارزش دارایی
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ایه    «ای وجهه نقهد   توانایی مدیران و ارزش تاش ه»با عنوان  ( در پ وهشی2017گان و پارك د

ای وجهه نقهد در    ( با ارزش تاشه ه رهیمد ئت ده رعامدیکه آیا توانایی مد کردندموضو  را بررسی 

مینهادار ارزش   مهدیران موجهب افهزاید    یهها  ییارتباط است. نتهایج په وهد نشهان داد کهه توانها     

ای وجهه   چن   نتایج نشان داد تأر ر توانایی مدیران بر ارزش تاشه ه  شود. ه  ای وجه نقد می تاش ه

نقد برای شرکت با محدودیت مالی ب شتر است. سایر نتایج نشان داد تأر ر مثبت توانایی مدیران بهر  

 تهر   ی زاد و سههوح پها  های بها سههوح بها تر جریهان نقهد آ      ای وجه نقد برای شرکت ارزش تاش ه

 مدیریت مشاودتر است. یر گ جباه

به بررسی ارتبهاط  « گذاری استیدادها ارزش»با عنوان  ( در پ وهشی2017د 1چ انو و هاکاران

ب   مدیران با توانهایی بها ی مهدیران و عالکهرد شهرکت و تهأر ر آزادی عاهد مهدیران و ک ف هت          

ای تاصد از پ وهد تاکی از آن است که تناا زمانی هنظارد بر رابهه ب   آن دو پرداختند. یافته

که سازوکارهای نظارتی شدیدی بر مدیران با توانایی با  تاک  باشهد، سههح بها ی آزادی عاهد     

 شود. ها و در نت جه بابود عالکرد شرکت می مدیران موجب افزاید قدرد مالی آن

ههای نوآورانهه    دیران موفق هت آیها توانهایی مه   »ی با عنهوان  پ وهش در (2015د 2هاکاران و چ 

ههای   بهه بررسهی تهأر ر توانهایی مهدیریت بهر تسها د موفق هت شهرکت          «کند؟ شرکت را تسا د می

 اجهزای  یکهی از  مهدیران  توانهایی  نوآورانه و ارزش شرکت پرداختند. نتایج پ وهد نشان داد که

بهازار   ارزش بها  مثبتهی  ارتبهاط  دارای و بهوده  نهوآوری  یهها  یر ه گ   تصها  در موفق هت  اصهلی 

 هاست. شرکت

 ب   رابهه ،«توانایی مدیران و عالکرد شرکت»با عنوان  پ وهشی در (2013هاکاران د و آندرو

کردنهد.   بررسهی  را مه عدی  2008سها    مهالی  بحهران  لاو  در شرکت عالکرد و توانایی مدیریت

 لاو  در و دارد رابهه مستق   شرکت عالکرد با مدیریت توانایی که داد آنان نشان پ وهد نتایج

 را یا هیسهرما  و مخهارج  هها  یبهده  شرکت، منابع تواناندتر مدیران م عدی 2008 سا  مالی بحران

 اند.کرده مدیریت کاراتری لاور به تر ک  توانایی با مدیران به نسبت
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 بهه  «بخشهی ق اهت   تحل د توانایی مهدیران و آگهاهی  »با عنوان  پ وهشی ( در2012د 1آتا و چو

 سهودهای  مهورد  در مف د الاععاد ارا ه امکان مدیران، توانایی آیا که کردند موضو  بررسی ای 

 بها  ههای  شهرکت  در ساا  بازده که است آن از تاکی نتایج دارد؟ را سرمایه بازار شرکت به آتی

هسهتند.   ب شهتری  آتهی  سودهای کننده منیکس ضی ف مدیران با های شرکت به توانا نسبت مدیران

 شهرکت،  مورد در تحل لگران اظاارنظرهای روی بر مدیران توانایی که دادند نشان ها چن   آن ه 

 شود.می شرکت در گذاریسرمایه به گذارانسرمایه ترغ ب باعث و گذاشته تأر ر مثبت

 مدیریت بر مدیران های توانایی تأر ر بررسی»با عنوان پ وهشی در ( 1396عابدینی و هاکاران د

ها نشان داد که اند. یافته های مدیران در مدیریت وجه نقد پرداخته  ر تواناییبررسی تأر به «وجه نقد

پس از در نظر گرفت  ارر متغ رهای کنترلی، ب   توانایی مدیران و مدیریت وجه نقد رابههه منفهی و   

میناداری برقرار است. بدی  مینا که با افزاید توانایی مدیران، دوره تبهدید بهه وجهه نقهد کهاهد      

چن  ، ب   دوره تبدید موجودی کا  و دوره وصو  مهالباد و توانایی مهدیران رابههه    د. ه یاب می

منفی وجود دارد که مینادار ن ست. افزون بر آن، ب   توانایی مهدیران و دوره پرداخهت بهدهی ن هز     

ع چن  ، بررسی وجود تفاود توانایی مدیران در صنای رابهه مثبتی وجود دارد که مینادار ن ست. ه 

مختلف با استفاده از آزمون تحل د واریانس ن ز نشان داد که ب   توانایی مدیران در صنایع مختلف، 

 اختعی میناداری از لحاظ آماری وجود ندارد.

ههای مهدیریت و    بررسهی رابههه به   قابل هت    »( پ وهشی با عنوان 1395ماتازیان و کاظ  ن اد د

ههای   انهد. نتهایج آزمهون فرضه ه     انجها  داده « هها ی دادهمی ارهای عالکرد با استفاده از تحل د پوشش

، به   قابل هت مهدیران و می ارههای عالکهرد شهرکت رابههه        یلاهورکل  دهد که بهه  پ وهد نشان می

مستق   و میناداری وجود دارد. بدی  مینا که با افزاید قابل ت مدیران در اسهتفاده باتهر از منهابع و    

داران  لکرد شرکت بابود یافته و از ای  لاری  ررود ساا تبع آن افزاید کارایی کد شرکت، عا به

 یابد. افزاید می

بررسهی رابههه به   توانهایی مهدیریت، عالکهرد مهالی و ارزش         به( 1395صالحی و هاکاران د
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های تحق   اند. نتایج تاصد از آزمون فرض ه های بورسی و فرابورسی پرداخته شرکت، در شرکت

باشهد و رابههه به   توانهایی     عالکهرد مهالی و ارزش شهرکت مهی     تاکی از وجود رابهه مثبت به   

ههای  دار نبهوده و فرضه ه  از ایه  روابهط مینهی    یک  چمدیریت و ارزش شرکت منفی بوده، ل ک  ه

 شود.دار ب   متغ رهای تحق   رد میتحق   مبنی بر وجود رابهه مثبت و مینی

ههای مهدیریتی بهر    ی تأر ر توانهایی بررس»( پ وهشی با عنوان 1395درخشانی و زواری رضایی د

ههای په وهد   آمده از آزمهون فرضه ه   دست اند. نتایج به ، انجا  داده«عالکرد مالی و ارزش شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق باادار تاران، افزاید توانهایی مهدیریتی    نشان داد که در شرکت

د و افزاید ارزش شرکت در بلندمدد مدتواند منجر به بابود عالکرد مالی شرکت در کوتاهنای

 گردد.

گهذاری و ارزش  ( به بررسی رابهه توانایی مدیریت، ک ف ت سرمایه1395فر و رمضانی د دانایی

. نتایج به دسهت آمهده   ندهای پذیرفته شده در بورس اوراق باادار ایران پرداخت وجه نقد در شرکت

گهذاری بها تری   توانایی بها ، ک ف هت سهرمایه   دهد مدیران با در سهح خهای پنج درصد نشان می

ها با مهدیران دارای   تر دارند. ارزش نگاداشت وجه نقد در شرکتنسبت به مدیران با توانایی پای  

 تر ب شتر است.های دارای مدیران با توانایی پای   توانایی با  نسبت به شرکت

 رانیمد ییو نقد الاععاد توانا ت اها یبررس»با عنوان  ( در پ وهشی1394ناازی و غفاری د

شهده در   رفتهه یپذ یهها  شهرکت  سهاا  در  نهه  در انتخاب سهبد با  یار عنوان می به یمالی ها و نسبت

 و تحل هد  اها هت  بهه بررسهی  « هها  داده یپوششه  د ه بها اسهتفاده از تحل   بهورس اوراق باهادار تاهران   

 سهاا   سهبد  تشهک د  و انتخهاب  در مالی هایهاراه نسبت به مدیران توانایی الاععاد  ریکارگ به

 که داد نشان پ وهد هایفرض ه تحل د نتایج اند. پرداخته تاران باادار اوراق بورس بازار در کارا

 سهبد  به    اختعی ندارد؛ اما وجود دو  و او  ساا  سبد بازدهی م انگ   ب   یدار یاختعی مین

 کهه  مینهی  ایه   است. به دارمینی آماری نظر از جداگانه لاور به دو  و او  سبدهای با ساا  سو 

 ده لاهی  در ها شرکت مدیران توانایی شاخص و مالی هاینسبت با مرتبط الاععاد تحل د مجاو 

 و او  سهاا   سبدهای به نسبت دو برابر با یتقر بازدهی کسب به منجر م انگ   لاور به سا  مهالیه،
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 عنهوان  بهه  را مهدیران  توانهایی  بها  مرتبط الاععاد تحل د ارزش و اها ت مسئله گردد. ای دو  می

 در مناسهب  بهازدهی  بهه  یابی دست و کارا گذاریسرمایه منظور به مالی هاینسبت الاععاد مکاد

 دهد.می نشان تاران اوراق باادار بورس

 گیری متغیرهای پژوهشتبیین و اندازه

 متغ رهای ای  پ وهد به شرح زیر ارا ه شده است:

 :متغیر وابسته

های ای  پ وهد، مشخص شد که متغ رههای وابسهته ایه  په وهد      با توجه به اهدای و فرض ه

، آمده استمتغ ر مازاد بازده ساا  با عنوان  1در مد  شااره که باشد  ای وجه نقد می ارزش تاش ه

ها از ضرایب ترک بی متغ رها سهات راسهت و چهع میادلهه رگرسه ون       به ای  دل د که در ای  مد 

دهنده ارهر ترک بهی    نشان β3ضریب  1در مد   گرید عبارد شود. به ن متغ ر وابسته استفاده میعنوا به

عنوان  باشد، لذا متغ ر مازاد بازده ساا  و وجه نقد به ای وجه نقد می توانایی مدیران بر ارزش تاش ه

 متغ ر وابسته در نظر گرفته شده است:

 مدد. کوتاه یها یگذار هیبرابر است با مجاو  وجه نقد و سرما وجه نقد:

شهود. در ایه  مهد      مهی  یر ه گ ( انهدازه 1993د 1مازاد بازده ساا : با استفاده از مد  فاما و فرنچ

(، ای  رابههه  1993مازاد بازده ساا  برابر است با انحرای می ار پسااند مد  سه عاملی فاما و فرنچ د

 باشد: به شرح زیر می

 :1رابهه 

 
 که در آن:

rit ساا : بازده 

rftنرخ بازده بدون ریسک : 

MKTRFشود که از لاری  تفاضد بازده بهازار و بهازده بهدون ریسهک د     : عامد بازار نام ده می
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 شود. ( محاسبه می

SMB    ههای پرتفهوی سههاا     شههود کهه از تفهاود به   م ههانگ   بهازده     : عامهد انهدازه نام هده مهی

 .شود های بزرگ محاسبه می های کوچک و پرتفوی شرکت شرکت

HML  ههای پرتفهوی سهاا      شهود کهه از تفهاود به   م هانگ   بهازده       : عامد ارزشی نام هده مهی

های بها نسهبت ارزش    های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با  و پرتفوی ساا  شرکت شرکت

 شود. میدفتری به ارزش بازار پای   محاسبه 

 متغیر مستقل یریگ و اندازه نییتب

 باشد: مستقد زیر می ای  پ وهد شامد یک متغ ر

در ای  پ وهد به منظهور بهرآورد توانهایی مهدیریت، ابتهدا مههاب  بها مهد           توانایی مدیران:

ها مشخص خواههد شهد. پهس از محاسهبه      ( کارایی شرکت2013سازی دم رجان و هاکاران د با نه

 شود. می یر گ ها، توانایی مدیران اندازه کارایی شرکت

 :گر متغیرهای تعدیل

 مهدیریتی  مالک هت : می ار از شرکتی تاکا ت محاسبه برای پ وهد ای  درتاکا ت شرکتی: 

 مالک هت  بها تر  مقهدار . شهود  مهی  اسهتفاده ( رهیمهد  ئهت  ه اعضهای  و مهدیران  ساا  مالک ت درصدد

دهنهده   نشهان  مهدیریتی  مالک ت تر پای   مقدار و تر ضی ف شرکتی تاکا ت ی دهنده نشان مدیریتی

 .باشد می تر یقو شرکتی تاکا ت

 :متغیرهای کنترلی

 باشد: کنترلی زیر می یرها ای  پ وهد شامد متغ

 برابر است با سود خالص سا  جاری مناای سود خالص سا  گذشته. تغییرات سود خالص:

ههای سها  جهاری مناهای خهالص       : برابهر اسهت بها خهالص دارایهی     ها تغییرات خالص دارایی

 ها مناای وجه نقد. ها برابر است با کد دارایی اییهای سا  گذشته. خالص دار دارایی

ههای تحق ه  و توسهیه سها  جهاری       برابر است با هزینه های تحقیق و توسعه: تغییرات هزینه

 های تحق   و توسیه سا  گذشته. مناای هزینه
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ههای   های باره سا  جاری مناهای هزینهه   برابر است با هزینه های بهره )مالی(: تغییرات هزینه

 سا  گذشته. باره

برابر است با سود تقس   شده سا  جاری مناای سود تقسه   شهده سها      تغییرات تقسیم سود:

 گذشته.

هها و ارزش بهازار تقهوق     ها به مجاو  ارزش دفتری کهد بهدهی   نسبت کد بدهی اهرم مالی:

 صاتبان ساا  دتیداد ساا  شرکت ضربدر ارزش بازار هر سا (.

هها و تقهوق    بها مجاهو  تهأم   مهالی شهرکت از محهد بهدهی       برابر است  خالص تأمین مالی:

 صاتبان ساا .

 برابر است با وجه نقد مناای جریان نقد آزاد. جریان نقد غیرآزاد:

برابر است با تیداد ساا  شرکت ضربدر ارزش بهازار ههر    ارزش بازار حقوق صاحبان سهام:

 سا .

 ها فرضیه انیب

 ای وجه نقد تأر ر مثبتی دارد.  هتوانایی مدیران بر ارزش تاش فرضیه اول:

تهر، تهأر ر توانهایی مهدیران بهر ارزش       های بها تاکا هت شهرکتی قهوی     در شرکت :دومفرضیه 

 ای وجه نقد ب شتر است. تاش ه

 ها طرح آزمون فرضیه

دو  بهه پ هروی از په وهد     و او   ها و آزمون فرضه ه داده د وتحل هیدر ای  پ وهد برای تجز

مثبهت و   β3کهه ضهریب    شود. در ای  مهد  درصهورتی   استفاده می 1( از مد  2017گان و پارك د

ای وجهه نقهد تهأر ر     دهنده ای  موضو  است که توانایی مدیران بر ارزش تاش ه مینادار باشد، نشان

 شود. می د مثبتی دارد و در نت جه فرض ه او  پ وهد تا 

و  ابتهدا  دشود. برای آزمون فرضه ه   استفاده می 1و  ن ز از مد  دآزمون فرض ه چن   برای  ه 

های با تاکا ت شرکتی با  و پای    ها بر اساس متغ ر تاکا ت شرکتی به دو گروه شرکت شرکت

گ رد و نتایج  ها مورد برازش قرار می برای هر دو گروه از شرکت 1شوند و سپس مد   تفک ک می
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 شود. ر مقایسه میدو مد  با یکدیگ

 :1مد  
EXRETi,t = β0 + β1(ΔCashi,t/Mi,t-1) + β2ΔABILITYi,t +  

β3ΔABILITYi,t * (ΔCashi,t/Mi,t-1) + β4(ΔEarningsi,t/Mi,t-1) +  

β5(ΔNetAssetsi,t/Mi,t-1) + β6(ΔR&Di,t/Mi,t-1) + 

β7(ΔInterestExpensei,t/Mi,t-1)  + β8(ΔDividendsi,t/Mi,t-1) + 

β9(Cashi,t-1/Mi,t-1) + β10Leveragei,t + β11(NetFinancei,t/Mi,t-1) +  

β12(Cashi,t-1/Mi,t-1) * (ΔCashi,t/Mi,t-1) + 

β13Leveragei,t*(ΔCashi,t/Mi,t-1) + εi,t 
 که در آن:

EXRETi,t مازاد بازده ساا  شرکت :i   در ساt 

ΔCashi,t تغ  راد وجه نقد شرکت :i   در ساt 

Mi,t-1 ارزش بازار تقوق صاتبان ساا  شرکت :i   در ساt-1 

ΔABILITYi,t تغ  راد توانایی مدیران شرکت :i   در ساt 

ΔEarningsi,t تغ  راد سود خالص شرکت :i   در ساt 

ΔNetAssetsi,tهای شرکت  : تغ  راد خالص داراییi   در ساt 

ΔR&Di,tهای تحق   و توسیه شرکت  : تغ  راد هزینهi  در سا t 

ΔInterestExpensei,tهای باره شرکت  : تغ  راد هزینهi   در ساt 

ΔDividendsi,t تغ  راد سود تقس   شده شرکت :i   در ساt 

Leveragei,t اهر  مالی شرکت :i   در ساt 

NetFinancei,t خالص تأم   مالی شرکت :i   در ساt 

 پژوهش شناسی روش

از نهو    ارتبهاط به   متغ رهها،   از لحهاظ   ه واز بیهد روش شهناخت، توصه فی بهود     ای  په وهد 

کنهد و از لاهری دیگهر رابههه به        لاری وضع موجود را بررسی می  هابستگی است؛ زیرا از یک

کند. با توجه به ایه  مهالهب   متغ رهای مختلف را با استفاده از تحل د رگرس ون کشف یا تی    می
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توانهد مورداسهتفاده مهدیران،     د مهی لحاظ هدی کاربردی است؛ زیرا نتایج ایه  په وه   پ وهد از

بها توجهه بهه    ههای مهالی قهرار گ هرد.      کنندگان از صورد داران و سایر استفاده گذاران، ساا  سرمایه

گ هری و   نت جهه  و در ناایهت  ها داده د وتحل هیآوری، تلخ ص و تجز جاعکه در ای  پ وهد به  ای 

شود، از استد   استقرایی برخوردار بوده و در گروه تحق قهاد اربهاتی قهرار     منجر می سازی فرض ه

 گ رد. می

 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق باادار تاران است؛ بنابرای    های پذیرفته جامیه آماری ای  تحق   شرکت

چنه     ران اسهت. هه   شهده در بهورس اوراق باهادار تاه      های پذیرفته قلارو مکانی پ وهد، شرکت

گ ری از روش تذی ساماناند است. برای ناونه 1398لغایت  1393های قلارو زمانی پ وهد سا 

 شده است:  صورد زیر تیریف استفاده خواهد شد که شرایط آن به

 ها منتای به پایان اسفند باشد. مقایسه بودن الاععاد، پایان سا  مالی شرکت منظور قابد به  .1

 ها مبادله شده باشد. بار ساا  آن موردتحق   تداقد هر سه ماه یک در دوره زمانی .2

ها، مثسساد مالی و اعتباری، ب اه،  ها از نو  بانک منظور هاگ  بودن الاععاد، شرکت به .3

 گذاری نباشند. ل زینو و سرمایه

 دسترس باشد. شده در ای  تحق   قابد الاععاد مربوط به متغ رهای انتخاب .4

عنهوان ناونهه    شهرکت بهه   105های اعاها  شهده، در مجاهو  تیهداد      محدودیتبا توجه به  .5

 پ وهد انتخاب شد.

 ها ابزار گردآوری داده

ای اسهتفاده   شناسهی و پ شه نه په وهد از روش کتابخانهه    در پ وهد تاضر برای تدوی  کتاب

اسهت   ها روش اسنادکاویوتحل د و آزمون فرض ه ها برای تجزیهشده است. روش گردآوری داده

ههای هاهراه تسابرسهی شهده و     هها و یادداشهت   ههای مهالی شهرکت    و ای  مدارك شهامد: صهورد  

اسهت. بهدی  منظهور الاععهاد      1398لغایهت   1393ههای  های بورس اوراق باادار لای سا  سالنامه

آورد نهوی  و  رسهانی ره  افزارههای الاهع    سازمان بورس اوراق باادار تاران و نر  ی وس له منتشره به



 یشرکت تیحاکم یلیوجه نقد با در نظر گرفتن نقش تعد یا هیو ارزش حاش رانیمد ییتوانا نیارتباط ب یبررس

203 

 

 

 منابع کارناایی مرتبط از ابزارهای گردآوری الاععاد در ای  پ وهد هستند.دیگر 

 ی پژوهشها افتهی

و جاهت آزمهون مینهادار بهودن      Fدر ای  پ وهد جات آزمون میناداری کد مهد  از آمهاره   

تیهدید شهده بهرای     R2  ه   چنه   از ضهریب تی   شود. هه  استفاده می tضرایب رگرس ون از آماره 

نتایج تاصد از تخاه   مهد  در      متغ رهای وابسته و مستقد استفاده خواهد شد.بررسی ارتباط ب 

 شود.جدو  زیر منیکس می
 

 ها جات آزمون فرض ه او  داده وتحل د یهنتایج تجز .1جدو  

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 t p-valueره آما

DCASHD_M1 174755/2  709881/0  063547/3  0023/0  

DABILITY - 106805/0  060124/0  - 776432/1  0763/0  

DABILITY*DCASHD_M1 083959/1  280685/0  861842/3  0001/0  

DEARNING_M1 157660/0  044652/0  530882/3  0005/0  

DNETASSETS_M1 062843/0  023990/0  619550/2  0091/0  

DRANDD_M1 237043/1  604380/5  220728/0  8254/0  

DINTERESTE_M1 096349/0  025514/0  776270/3  0002/0  

DDIVIDEND_M1 - 710895/0  086030/4  - 173982/0  8619/0  

CAHS1_M1 767220/0  324065/0  367489/2  0183/0  

LEVERGE - 618375/2  494940/0  - 290287/5  0000/0  

NETFINANCE_M1 04/3 E-07 30/3 E-07 920575/0  3577/0  

CAHS1_M1*DCASHD_M1 057407/0  058296/0  984760/0  3252/0  

LEVERGE*DCASHD_M1 - 373881/2  790176/0  - 004245/3  0028/0  

  



 1400 پاییز، 3 ه، شمار، سال دومهیمالهای راهبردی بودجه و نشریه علمی پژوهش 

204 

 

 

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 t p-valueره آما

C 368361/1  198196/0  904077/6  0000/0  

R-squared 35/0  آمارهF 459287/2 

Adjusted R-squared 31/0 Prob (F-statistic) 000000/0 

 

(، p-value<0/05د باشهد کهه صهفر مهی    Fبه دست آمده برای آماره  p-valueبا توجه به مقدار 

دههد کهه تاهامی ضهرایب     شود و ای  نشان مهی که عد  میناداری کد مد  است، رد می H0فرض 

زمان ب   تاامی متغ رهای مستقد با متغ هر   لاور ه  زمان صفر ن ستند. بنابرای  به لاور ه  رگرس ون به

 داری وجود دارد. وابسته رابهه مینی

مب   شاخصی بهرای ارزیهابی فرضه ه او      DABILITY*DCASHD_M1مقدار ضریب متغ ر 

-pتأی د ایه  فرضه ه اسهت. مقهدار      ی دهنده ضریب مذکور مینادار باشد نشان که یاست، درصورت

value  آمههارهt    د 05/0تههر از سهههح خهههای   باشههد و کهه   مههی 0001/0بههرای ایهه  متغ ههر برابههرp-

value<0/05درصهد   5ضه ه او  په وهد در سههح خههای     توان گفهت کهه فر   ( است، بنابرای  می

 شود. پذیرفته می

 مدل دومآزمون فرضیه 

 ارا ه شده است: 3و  2نتایج تاصد از آزمون فرض ه دو  پ وهد در جدو  

 های با تاکا ت شرکتی با  از نظر مالک ت مدیریتی نتایج تخا   مد  در شرکت .2جدو  

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 t p-value آماره

DCASHD_M1 168175/0  584542/0  287705/0  7738/0  

DABILITY 022547/0  197019/0  114443/0  9090/0  

DABILITY*DCASHD_M1 515168/0  012994/0  64736/39  0000/0  

DEARNING_M1 268602/0  110964/0  420618/2  0161/0  

DNETASSETS_M1 037176/0  035625/0  043552/1  2976/0  
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 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 t p-value آماره

DRANDD_M1 50169/13  93472/13  968924/0  3334/0  

DINTERESTE_M1 139327/0  099792/0  396183/1  1637/0  

DDIVIDEND_M1 71739/25  80282/12  008729/2  0455/0  

CAHS1_M1 456897/0  243428/0  876928/1  0615/0  

LEVERGE - 064528/1  216229/0  - 923157/4  0000/0  

NETFINANCE_M1 41/6 E-07 23/3  E-08 82603/19  0000/0  

CAHS1_M1*DCASHD_M1 - 017362/0  335672/0  - 051723/0  9588/0  

LEVERGE*DCASHD_M1 269697/0  227297/1  219749/0  8262/0  

C 674172/0  086102/0  829945/7  0000/0  

R-squared 21/0  آمارهF 132988/2 

Adjusted R-squared 19/0 Prob 
(F-statistic) 

005213/0 

 

-Pباشهد د تهر از صهفر مهی    که کوچهک  Fبه دست آمده برای آماره  p-valueبا توجه به مقدار 

value<0 فرض ،)H0 دهد که تاامی شود و ای  نشان میکه عد  میناداری کد مد  است، رد می

زمان ب   تاامی متغ رهای مستقد  لاور ه  زمان صفر ن ستند. بنابرای  به لاور ه  ضرایب رگرس ون به

 داری وجود دارد. متغ ر وابسته رابهه مینیبا 

باشهد و   مهی  0000/0برابهر   DABILITY*DCASHD_M1 برای متغ ر tآماره  p-valueمقدار 

تهوان گفهت توانهایی مهدیران بهر       ( است، بنهابرای  مهی  P-value<0/05د 05/0تر از سهح خهای  ک 

 ای وجه نقد تأر ر مثبتی دارد. ارزش تاش ه

 های با تاکا ت شرکتی پا    از نظر مالک ت مدیریتی مد  در شرکت نتایج تخا   .3جدو  

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 t p-valueآماره 

DCASHD_M1 855519/1  160035/1  599538/1  1108/0  



 1400 پاییز، 3 ه، شمار، سال دومهیمالهای راهبردی بودجه و نشریه علمی پژوهش 

206 

 

 

 ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 t p-valueآماره 

DABILITY - 590512/0  195480/0  - 020834/3  0027/0  

DABILITY*DCASHD_M1 386608/0  115095/0  359035/3  0009/0  

DEARNING_M1 - 021724/0  129895/0  - 167242/0  8673/0  

DNETASSETS_M1 001785/0  014680/0  121610/0  9033/0  

DRANDD_M1 - 115860/7  509172/3  - 027789/2  0435/0  

DINTERESTE_M1 070593/0  300399/0  234996/0  8144/0  

DDIVIDEND_M1 - 211870/2  445670/0  - 963019/4  0000/0  

CAHS1_M1 279634/1  248017/0  159470/5  0000/0  

LEVERGE - 544649/0  196638/0  - 769809/2  0060/0  

NETFINANCE_M1 - 000120/0  49/6 E-05 - 846394/1  0658/0  

CAHS1_M1*DCASHD_M1 014821/0  054742/0  270734/0  7868/0  

LEVERGE*DCASHD_M1 - 973529/1  267985/1  - 556430/1  1207/0  

C 322452/0  087852/0  670416/3  0003/0  

R-squared 17/0  آمارهF 317839/4 

Adjusted R-squared 11/0 Prob 
(F-statistic) 

001746/0 

 

-Pباشهد د تهر از صهفر مهی    که کوچهک  Fبه دست آمده برای آماره  p-valueبا توجه به مقدار 

value<0 فرض ،)H0 دهد که تاامی نشان میشود و ای  که عد  میناداری کد مد  است، رد می

زمان ب   تاامی متغ رهای مستقد  لاور ه  زمان صفر ن ستند. بنابرای  به لاور ه  ضرایب رگرس ون به

 وجود دارد. یدار یبا متغ ر وابسته رابهه مین

باشهد و   مهی  0009/0برابهر   DABILITY*DCASHD_M1برای متغ ر  tآماره  p-valueمقدار 

تهوان گفهت توانهایی مهدیران بهر       ( است، بنهابرای  مهی  P-value<0/05د 05/0تر از سهح خهای  ک 

 ای وجه نقد تأر ر مثبتی دارد. ارزش تاش ه

ای وجهه نقهد کهه در بها  در ههر دو گهروه        تأر رگهذاری بهر ارزش تاشه ه    یببا توجه به ضهرا 
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د و های با تاکا ت شرکتی با  و پا    به دست آمهده و در ههر دو گهروه ن هز مینهادار بهو       شرکت

های با تاکا ت شهرکتی بها  نسهبت بهه      که ضریب تی    در گروه شرکت چن   با توجه به ای  ه 

 شود.و  رد نایدتوان گفت فرض ه تاکا ت شرکتی پا   ، می

 اتگیری و پیشنهاد جهینت

هدی ای  پ وهد بررسی نقد تیدیلی تاکا ت شهرکتی بهر ارتبهاط به   توانهایی مهدیران و       

باشد. فرض ه او  پ وهد بدی  نحو ب ان شده است که توانایی مدیران نقد می ای وجه ارزش تاش ه

توسط  منابع ارربخد استفاده مینای به مدیران تواناییای وجه نقد تأر ر مثبتی دارد.  بر ارزش تاش ه

 منهابع  یها  رسه د  ب شهتری  خروجهی  منهابع بهه   از رابتی سهح بتوان در که مفاو  ای  به است؛ مدیران

 از درك باتهری  توانهاتر  مهدیران . کهرد  اسهتفاده  انتظهار  مهورد  خروجهی  رسه دن بهه   بهرای  تهری  ک 

 در گهذاری  سهرمایه  و اقتصهادی  کهعن  صهنیت، وضهی ت   ههای رویهه  کارکنهان،  فناوری، محصو ،

کننهد.   را مهدیریت  خهود  کارکنهان  تواننهد مهی  تریارربخد صورد به و تر دارندباارزش ای پروژه

 بنگهاه  در واقهع،  .شهود  ب شهتر  اقتصهادی  بنگهاه  ارزش مدیریت، توانایی ایدافز که با رودمی انتظار

 گهذاران  سهرمایه  نهزد  ب شهتری  ارزش شهود دارای مهی  اداره کارآمهدی  مهدیر  وس له به که اقتصادی

 بهه سهات   را شهرکت  توانهد مهی  رهبهری  در مهدیر  پهای    ماارد و های ضی فتصا  . بود خواهد

های مختلفی دارند؛ لذا یکی مدیران ارشد سازمان درجه تواناییکه آنجادهد. از سوق ورشکستگی

های مدیران بوده که توجهه بهه آن باعهث بابهود     ها، قابل ت های نامشاود ارزشاند شرکت از دارایی

چنه   یهک مکهان ز  قهوی مهدیریت       شهود. هه   عالکرد سازمان و افزاید توان رقابت در بازار می

 منبهع  یهک  ای وجه نقد را افزاید دهد. وجه نقهد  ارزش تاش ه یمثررتواند به لاور  شرکت ن ز می

 اسهتقرار  نحهوه  در مورد تصا  . باشداجرا ی می مدیران کنتر  تحت که است داخلی سرمایه ما 

 در راتتهی  بهه  دیگهر  ههای دارا ی سایر به نسبت نقدی است. موجودی مدیریت اخت ار در وجه نقد

مورداسهتفاده   که   نظهارد  بها  و صورد اخت اری به را آن مدیران اکثر و باشدمی مدیریت دسترس

 از و کننهد مهی  داری نگهه  را نقهدی   خهایر  یتهوجا  قابد لاور به ها شرکت هاچن  ؛ و دهندمی قرار
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 کههد از یتهوجا  قابهد  یههک بخهد   دهنهده  نشهان  شهده  داری نگههه نقهد  ههای موجهودی  ارزش لارفهی 

نقهد ب هانگر چگهونگی ارتبهاط به          باشد. الاععاد مربوط به جریان وجهوه می شرکت های دارا ی

سودآوری واتد تجاری و توان آن جات ایجاد وجه نقد و در نت جه ک ف هت سهود تحصه د شهده     

و مخالاراد فیال هت تجهاری و وظ فهه     ها فرصتتوسط واتد تجاری است. ععوه بر ای ، ارزیابی 

یال ت تجاری از جاله نحهوه ایجهاد و مصهری وجهه نقهد      مباشرد مدیریت مستلز  درك ماه ت ف

 و رانیمد ییتواناتوان انتظار داشت که بحران مالی بر ارتباط ب   توسط واتد تجاری است؛ لذا می

بها توجهه بهه نتهایج په وهد      تأر رگذار باشد و ای  رابهه را تشدید کنهد.   ای وجه نقد ارزش تاش ه

نت جه فرضه ه او    ای وجه نقد دارد. در بتی بر ارزش تاش همشخص شد که توانایی مدیران تأر ر مث

(، 2017ههای گهان و پهارك د    شود. نتایج تاصد از آزمون فرض ه او  با په وهد  می  دپ وهد تا 

نه اد   (، ماتازیهان و کهاظ   2012(، چهو و آتها د  2013(، آندرو و هاکهاران د 2015چ  و هاکاران د

بر وجود ارتباط مینادار ب   توانهایی مهدیران بهر ارزش    مبنی  (1398هاکاران دتق قی و ( و 1395د

 خوانی دارد. ای وجه نقد دارزش شرکت( ه  تاش ه

تهر،   های با تاکا ت شرکتی قوی و  پ وهد بدی  نحو ب ان شده است که در شرکتدفرض ه 

 هنگها   در گ هری تصها    چگهونگی ای وجه نقد ب شتر اسهت.   تأر ر توانایی مدیران بر ارزش تاش ه

 است. علهت  مالی ادب اد در های مهرحسثا  تری بن ادی از مالی، تأم   هایمحدودیت با واجاهم

 و گهذاری سهرمایه  با نهه  تخصه ص  توانهد می مالی تأم   هایمحدودیت که است ای  موضو  ای 

 استفاده سازمان از منابع توانند می باتر که مدیرانی یینی توانا دهد. مدیران کاهد را شرکت ارزش

 اقهع   بنهابرای ، ک ف هت   و زننهد  یمه  سهود  مدیریت به دست تر ک  دارند، با تری یور باره و کنند

 و داشته آگاهی ب شتریوکارشان  کسب به نسبت تواناتر مدیران چن   ه . است با ترها  آن تیادی

 بهه  بها تر  مهدیریتی  داشهت. توانهایی   خواهند تیادی اقع  برای را باتری برآوردهای وها  قضاود

 راها  آن خودنوبه  به کند و کاک می بحران لاو  دوره در ب شتر مالی تأم   برای ها شرکت ظرف ت

کهه   رسدمی نظر راستا، به ای  در. کنند دنبا  را ب شتری گذاری سرمایه یها فرصت تا سازد یم قادر

 باعهث  خهود  کهه  کنهد  جبهران  را در دوره بحهران  گهذاری  سهرمایه  مشهکعد  با ، مدیریتی توانایی
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تری های دارای مدیران تواناتر قادرند که با شرایط مهلوب شود. شرکت می شرکت ارزش افزاید

تواننهد  مدیران با توانایی با تر می ازآنجاکهچن  ،  به تأم   مالی خارجی دسترسی داشته باشند. ه 

گهذاری  نت جهه، سهرمایه   گذاری کسب کنند، درهای سرمایهتری در رابهه با فرصتالاععاد دق  

تهوان  یابی به نت جه مهلوب با اتتاا  ب شتری وجهود خواههد داشهت؛ لهذا مهی      باتری داشته و دست

چنه  ، مهدیران دارای توانهایی ب شهتر      انتظار داشت که مدیریت وجه نقد ن ز در آنان باتر باشد. ه 

گهذاری کهرده و    سهرمایه ده ههای زیهان  تری دارد که در پهروژه  برای تفظ شارد خود اتتاا  ک 

مهدیریت   بهه  منجهر  توانهد مهی  بها تر  مهدیریتی  سبب از دست دادن وجه نقد شرکت شوند. توانایی

ههای  گ هری تصا   که عال اد بحرانی هایدوره در خصوصا  شود، شرکت روزانه عال اد کاراتر

ههایی  دوره در ای ، بر باشد. افزون داشته شرکت عالکرد روی بر سزاییبه تأر ر تواندمی مدیریتی

منابع  تأم   با ارتباط در یتر مناسب گ ریتصا   تواناتر مدیران روست،روبه بحران با شرکت که

 کهارای  مهدیریت  و تهر  بهاارزش  ههای پهروژه  در ترمناسب گذاریداشت. سرمایه خواهند  ازموردن

 مهدیران  رود مهی  انتظهار مهدد   کوتهاه  در نت جهه  اسهت. در  تواناند مدیران وی گی از ن ز کارمندان

 منهابع  از اسهتفاده  بها  یها  کسب کنند منابع از می نی سهح از استفاده با ب شتری درآمد بتوانند تواناتر

ها در یک شهرکت، تحهت تهأر ر    گذارییابند. م زان سرمایه دست درآمد از می نی سهح به تر، ک 

د به توانایی ایه  مهدیران بسهتگی    خو نوبه بههای مدیران شرکت بوده و ک ف ت ای  انتخاب انتخاب

دارد. مدیر دارای توانایی ب شتر، قدرد درك تحل لی ب شتری از شهرایط تها  و آینهده شهرکت و     

گهذاری  صنیت دارند و در نت جه با توجه به ای  وی گی قادر خواهنهد بهود کهه تصها ااد سهرمایه     

های شهرکت تهأر ر   اد کلی و انتخابکه مدیران بر تصا اتری را اتخا  ناایند. با توجه به ای با نه

باشهند بتواننهد تصها ااد     یمه رود کهه مهدیرانی کهه دارای توانهایی بها       مستق   داشهته انتظهار مهی   

 در گهذاری  سهرمایه  انجا  مالی تأم   ما  اهدای از تری داشته باشند. یکیگذاری مهلوب سرمایه

 به شرکت ارزش کردن تداکثر منظور به ها است. مدیران شرکت ب شتر سودآوری برای ها شرکت

 مهالی  تهأم    مستلز  سودآور های باشند. انجا  پروژه یم سودآور های گذاری یهسرما اجرای دنبا 

 یها  و خهارجی  و داخلهی  تهأم   مهالی   شهامد  مالی تأم   مختلف است. لارق ها پروژه اجرای برای
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 و ن سهت  هها نامحهدود   شهرکت  توسهط  مهالی  تهأم    که داشت توجه است. باید دو ای  از ترک بی

 را واجهد  ههایی  هسهتند. شهرکت   مهالی  منهابع  تهأم    ههای  یتمحدود دارای بابت ای  از ها شرکت

باشهند.   خهارجی  مهالی  تهأم    منابع به ینهپرهز و پای   دسترسی دارای که نامند می مالی محدودیت

 بخهد  باشهد،  مواجهه  ب شهتری  مشهکعد  با سرمایه بازار خارجی منابع به دسترسی در که شرکتی

 شهرکتی  کننهد. چنه     یمه  تهأم    شهرکت  داخهد  منهابع  از را خهود   ازموردن مالی منابع ب شتری از

 مهالی  تهأم    محدوده در زمانی ها شود. شرکت می نام ده مالی دچار محدودیت شرکت اصهعتا 

 شهکای  یهک  بها  شهده،  داده تخصه ص  وجوه خارجی های و هزینه داخلی های هزینه ب   که بوده

 در را خهود  نقدی هایموجودی نگاداری مالی، هایمحدودیت دارای های باشند. شرکت رو روبه

 یهک  مهالی  ههای محهدودیت  زیرا دهند؛افزاید می نقد وجوه هایجریان نوساناد به افزاید پاسخ

ریسهک   وجهود  بها  آورده، وجهود  بهه  آتهی  و جهاری  ههای  گهذاری  یهسهرما  به    تضاد و نو  رقابت

. شهود اتت هالای مهی   یاندازها پس برای جات اقدا  انگ زه ایجاد باعث آتی، نقد وجوه  های جریان

 عهد  . شهرکت مثررنهد   نقهدینگی  وضهی ت  بهر  مهالبهاد،  مدیریت و مالی تأم   هایروشععوه  به

 را شهرکت  توانهد مهی  گذاریسرمایه م زان شده و نگاداری نقد وجوه  مالی، محدودیت ب   تیاد 

 ههای هزینهه  قالهب  در یها  تها   دهد افزاید شرکت را هایهزینه و ناوده ینگینقد مشکعد دچار

 سهودآوری  ناایهت  در هاهزینه ای  دوی هر که رفته ازدست فرصت هزینه قالب در یا و مالی تأم  

 تصها ااد  بهه  منهوط  توانهد مهی  ن ز ها شرکت رشد آتی لارفی از. ناود خواهد تادید را ها شرکت

  یا .باشد گذاریسرمایه م زان و وجه نقد ارزش محدودیت مالی، ب   رابهه در و مدیریت صح ح

وجهه نقهد    یگهذار   هیو سهرما  ینگاهدار  ع،یه فهراه  اسهت کهه در مهورد توز     رانیمهد  یراهکار برا

 ایو  کنند یاز آن استفاده م رانیکه مد یروش بسته به وجه نقدارزش   ،یبنابرا ؛ندیناا یر گ   تصا

ی  تهر  ماه  . لذا وجه نقهد، از  باشد آن متفاود می یخارج یمال تأم   نهیدر دسترس بودن آن و هز

پهذیرتر  های مدیریت نسبت بهه سهایر مهوارد، آسه ب    های جاری است که در مقایسه با رفتاردارایی

 است.

ر گ هری تسهابداری به   هایی است که اندازهتری  رویدادنقد در شرکت از اساسی اها ت وجوه 
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الاععاد مربوط به وجهه نقهد، ارزیهابی نقهدینگی و      ارا هشود. از جاله اهدای اساس آن انجا  می

های خود است. نقدینگی و توانایی پرداخت تیاداد ن ز، ب انگر توانایی شرکت، در پرداخت تیاد

چنه  ، بهه گونهه میاهو  وجهه نقهد، بخهد         های شرکت در پرداخت در سررس د است. ه توانایی

شهدن   رو روبهه دهد. تخص ص نامناسب وجه نقد موجب های شرکت را تشک د میاز دارایی ماای

با خهر هدر رفت  است. وجه نقد نگاداری شده بهدون مهدیریت صهح ح، موجهب کهاهد ارزش      

توان انتظار داشت که بحران مالی بر های مدیران است؛ لذا میای از مشکدشود و نشانهشرکت می

با تأر رگذار باشد و ای  رابهه را تشدید کند.  ای وجه نقد ارزش تاش ه و رانیمد ییتواناارتباط ب   

ای وجه نقد تأر رگذار است  توجه به نتایج پ وهد مشخص شد که توانایی مدیران بر ارزش تاش ه

در نت جهه فرضه ه سهو      ،ب شتر اسهت  تر یهای با تاکا ت شرکتی قو و ای  تأر رگذاری در شرکت

 انسهانی  سهرمایه  ابیهاد  از یکهی  مهدیریت  توانهایی  تسهابداری  متهون  درشهود.   یمه   هد په وهد تا  

 که انسانی های یهسرما از زیرا یکی؛ شودمی بندیلابقه نامشاود عنوان دارایی به که هاست شرکت

 مهدیران  دارد، را داران سهاا   رهرود بهرای   خله   و درآمهد  بهه  شرکت منابع تبدید در ماای نقد

 در هها  آن توانایی قب د از ها، مدیران شرکت قابل ت با مرتبط الاععاد هستند. تجاری های شرکت

 ،هها  آن تجربهه  و دانهد  و منابع تخص ص با نه منابع، تأم   گذاری،سرمایه هایفرصت از استفاده

 شهوند. ایه   مهی  محسهوب  تجهاری  های نامشاود شرکت هایدارایی ارزشاند و ما  ابیاد از یکی

 محتوای دارای مالی یها صورد از کنندگاناستفاده و تحل لگران و گذاران سرمایه برای الاععاد

 ،هها  آن ههای   تقابل و مدیران با مرتبط افشای الاععاد هستند. پس  تبااها و ارزشاند الاععاتی

 الاععهاد  ارا هه  مهالی  گزارشهگری  اصلی هدی ازآنجاکهگردد. می منابع با نه تخص ص به منجر

 منهابع  با نهه  تخص ص و آگاهانه تصا ای اخذ برای ی مالیها صورد از کنندگاناستفاده به مف د

 ههای مهدیران موجهب    مثهد توانهایی   نامشهاود  ههای گزارش دارایی و شناسایی عد  است، محدود

 را امهروزی  ههای  ارزش شهرکت  ب شهتر  زیهرا ؛ گهردد مهی  مهالی  ههای  صهورد  بهودن  مف هد  کهاهد 

 جلهب  و شهرکت  سهودآوری  جاهت افهزاید   توانها  دهنهد. مهدیران  می تشک د نامشاود های دارایی

 باتهر  توانها  مهدیران . نااینهد اتخا  مهی  باتری تصا   و داشته منظ  ریزیبرنامه داران، ساا  رضایت
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 و هها محصهو   متقاضه ان  ههای ن ازمنهدی  و ناوده را درك یفناور و صنیتی توسیه روند توانندمی

 عالکهرد  ارتقهای  بهرای  تریدق   تصا ااد و باتری داشته قضاود و دهند تشخ ص را کارمندان

 دنبها  بهه  هها آن بنهابرای  ؛ نااینهد  ب نیپ د از قبد را خود اقدا  بلندمدد ارر و ناایند اتخا  شرکت

 مهدیران  از بنهابرای  ؛ بهود  بلندمهدد خواهنهد   در سهودمند  اههدای  به یابی و دست ب شتر سودآوری

 بایهد  هها  شرکت مالی هایشوند. گزارش آتی شرکت عالکرد بابودموجب  رودمی انتظار تواناند

 کننهدگان استفاده سایر و بستانکاران بالفید، و گذاران بالقوه سرمایه برای که نااید فراه  الاععاتی

 گزارشهگری  ک ف ت. باشد سودمند مشابه و تصا ااد اعتبار اعهای منهقی، هایگذاری سرمایهدر 

 خصوصها   شهرکت،  عال هاد  بهه  مربهوط  ب ان الاععهاد  در مالی هایگزارش صحت و دقت مالی،

 الاععهاتی  تقهارن  عهد   کهاهد  با را گذاری کارایی سرمایه تواند می انتظار مورد نقدی های جریان

 هها  شهرکت  مدیران مالی، های گزارش ارا ه و مسئو  تا ه که است ای  ما مسئله  اما؛ بخشد بابود

 به عبارتی،. دارد تسابداری الاععاد ک ف ت مستق ای بر تأر ر ها آن توانایی م زان بنابرای  هستند؛

 مشهکد  اسهت. تهد   برخهوردار  بها تری  از ک ف ت ها آن های گزارش باشند، تواناتر مدیران هرچه

 ررود تا اند تعشدر  مدیران که کند می فراه  را داران ساا  خالار الاا نان تدودی تا ناایندگی

 سهازوکارهای  وجهود  مسهتلز   زم نهه  ایه   در مراقبهت  و نظارد برسانند. اعاا  تداکثر به را آنان

 و هها  شهرکت  در شرکتی مناسب راهبری اجرای و لاراتی سازوکارها، ای  جاله است. از مناسبی

 خهارجی  و کنترلهی داخلهی   کارههای  و سهاز  مجاوعهه  شرکتی است. تاکا ت اقتصادی های بنگاه

 شهرکتی  شود. تاکا ت اداره کسانی چه توسط و چگونه شرکت کند یم تی    که است شرکت

 بها  کهه  اسهت  تسابرسان شرکت و داران ساا  مدیران، روابط بر تاک  های رویه و قوان   مجاو 

 ههای  کهه سهازمان   یه  ا به توجه کند. با یم تاایت داران ساا  تقوق از نظارتی س ست  یک اعاا 

از  مالک هت  مجزاسهازی  بهر  مهدیریت  و داران اا سه  به    منهافع  تیهارض  کهاهد  منظهور  به امروزی

 منافع تضاد عاده، داران ساا  وی ه به داران ساا  تیداد افزاید با کنند؛ بنابرای ، یم تأک د مدیریت

 امهر  بهر  اسهت  ماکه   که جایی تا یابد می افزاید داران ساا  م ان ن ز و مدیریت و داران ب   ساا 

 کند.  وارد خدشه شرکت مدیریت عالکرد بر و کنتر  نظارد
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 داران سهاا   تاران، باادار اوراق در بورس شده پذیرفته یها شرکت اغلب مالک ت ترک ب در

 در ب شتری نظارد اعاا  توانایی دارای شرکتی تاکا ت نظریه لحاظ به که دارند وجود ای عاده

رمز موفق ت یک شرکت در گروی ههدایت مهلهوب آن اسهت؛     هستند. جزء داران ساا  با مقایسه

برخورداری در نا ،  های میروی و خوش توان ادعا کرد که راز جاودانگی شرکتکه می ایگونه به

شهود؛ پهس   شرکت قلب آن محسوب می مدیره  ئتمثرر و کارا نافته است. ه مدیره  ئته ازها  آن

یه شود. وجود جریان نامحدود و صح ح الاععاد در باید هاواره سال  و شاداب باشد و خوب تغذ

، به هاان اندازه برای درستی و صحت عال اد بدنه شرکت  ز  است که جریان آزاد مدیره  ئته

تاکا هت   از ای عاده بخد عنوان به مدیره  ئته. و دا   خون برای تندرستی و سعمت بدن انسان

داران  سهاا   منهافع  از محافظهت  و شهرکت  مدیریتبر  نظارد و کنتر  در عامد تری  ما  شرکتی،

 ن ازمنهد  گ هری،  تصها    در مشهارکت  مهدیریت و  بهر  نظهارد  بهرای  مهدیره   ئتهشود.  می قلاداد

 قب هد  از خاصهی  ههای  چنه   وی گهی   ه  و قانون ی،بانکدار تسابداری، قب د از های متنو  ماارد

 اندازه مورد در ینظر اتفاق گونه  چه که دهد می نشان تجربی باشد. شواهد و... می اندازه استقع ،

 تلقهی  تاکا هت شهرکتی   ماه   سهازوکارهای  از یکهی  مهدیره   ئتهندارد.  وجود مدیره  ئته با نه

 .کنهد  مهی  ایفها  گهویی  پاسهخ  افهزاید  و مهالی  ک ف هت گزارشهگری   بابود در ماای نقد و شود می

 بهه  را بنگهاه  مهالی  سهعمت  خهود،  راهبری نظارتی و نقد درست درك با توانند می مستقد مدیران

 در اسهاس  هاه    بهر . شهرکتی شهوند   تاکا هت  نظا  بازیگران ب   منافع تضاد مانع آورده و ارمغان

 در غ هر اجرایهی   مهدیران  نقد اها ت بر شرکتی تاکا ت توزه شده در انجا   های پ وهد ب شتر

 ای کننهده  ههدایت  نااد عنوان به شرکت مدیره  ئته و جایگاه شده تأک د گزارشگری فرآیند بابود

 از .یابهد  مهی  اها ت ازپ د  دب دارد، عاده بر را مدیران اجرایی کار بر نظارد و مراقبت نقد که

 وظ فهه ( غ راجرایهی د  رموظهف غ مهدیران  کهه  فهرض کهرد   چن   توان می ناایندگی نظریه دیدگاه

 لاریه   از مهدیره   ئهت ه غ رموظهف  اعضهای  .دارند عاده  بر را مدیره  ئته اعضای سایر نظارد بر

 مهدیره   ئهت ه ترک هب  دارند. در نت جهه  آنان نظارد تصا ااد روی بر موظف، مدیران بر نظارد

 را مهدیره   ئهت ه اعضهای  اکثریت که باشد. درصورتی اررگذار ها شرکت مالی عالکرد بر تواند می
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بهود.   خواههد  برخهوردار  تهری  به د  کارایی از مدیره  ئتهدهد،  تشک د غ رموظف مستقد مدیران

 کهاهد  را شرکت ازتد  دب نقدی هایدارایی با مشکعد مرتبط قوی، شرکتی تاکا ت ساختار

 افزاید وجه نقد ارزش  دهد. تاش همی افزاید را منابع وجه نقد از اضافی د ر یک ارزش و داده

 بها  مههاب  . کنهد  ایجاد شرکت از ساا  سا  یک برای تواندمی وجه نقد واتد هر که است ارزشی

 و منهافع  به    تهوازنی  عنهوان  بهه  وجهه نقهد را   داری نگه از مهلوبی سهح هاشرکت ای، هلمباد تئوری

توان انتظار داشهت کهه در صهورد وجهود      کنند؛ لذا میمی داری نگه وجه نقد داری نگه هایهزینه

گردد.  شتر جه نقد بای و بر ارزش تاش ه رانیمد ییتأر ر تواناهای تاکا ت شرکتی قوی،  مکان ز 

( و چ انهو و هاکهاران   2017ههای گهان و پهارك د    سو  با پ وهد  نتایج تاصد از آزمون فرض ه

های با  ای وجه نقد برای شرکت ( که نشان دادند تأر ر مثبت توانایی مدیران بر ارزش تاش ه2017د

 خوانی دارد. سهوح با تر تاکا ت شرکتی مشاودتر است، ه 

 نتایج پ وهد، پ شناادهایی به شرح زیر ارا ه شده است:با توجه به 

او  مبنهی بهر تهأر ر مثبهت توانهایی مهدیران بهر ارزش           هاز آزمون فرض هبا توجه به نتایج تاصل

کهه    تیتأر رگهذاری بهااها   اینکهه  شود با توجه به گذاران پ شنااد می ای وجه نقد، به سرمایه تاش ه

عنوان یک مشخصه بازار سرمایه  ها دارند، به ای وجه نقد شرکت مدیران توانا بر روی ارزش تاش ه

توانهد پ امهدهای مااهی از جالهه افهزاید بهازدهی        آشنایی کافی پ دا کنند؛ زیرا ای  موضهو  مهی  

 گذاران به هاراه داشته باشد. گذاری و افزاید ارزش ساا  را برای سرمایه سرمایه

شهود بها      به تحل لگران اوراق باهادار پ شهنااد مهی   وداز آزمون فرض ه  هبا توجه به نتایج تاصل

ای وجه نقهد   تواند تأر ر توانایی مدیران بر ارزش تاش ه می تر یتاکا ت شرکتی قو اینکه توجه به

های تاکا ت شرکتی را در رفتار نوساناد ق ات ساا  مورد تحل د قرار دهنهد   ب شتر کند، وی گی

 گذاران شوند. تصا ااد سرمایه سازی  نهو منجر به با
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