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 چکیده

عملکرد واحد های اقتصادی هدف اصلی این پژوهش، بررسی با توجه با اهمیت روز افزون نقش مدیران در 
نقش تعدیلگر توانایی مدیران بر تاثیر ارزش نهایی وجه نقد بر بازده غیر عادی سهام می باشد. در این زمینه، 

-1395شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران مربوط به بازه زمانی  176اطلاعات مربوط به 
( اندازه گیری شده 2012) ست. توانایی مدیران، بر اساس الگوی دمرجیان و همکارانبررسی شده ا 1391

است. همچنین، به منظور محاسبه بازده غیر عادی اوراق سهام از مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه 
قد بهره گرفته شده است. به منظور عملیاتی کردن ارزش نهایی وجه نقد نیز از تغییرات وجه ن (CAPMای)

استفاده شده است. روش آماری استفاده شده نیز رگرسیون چندگانه می  2طبق استاندارد حسابداری شماره 
باشد. نتایج آماری پژوهش بیانگر آن است که توانایی مدیریت بر ارزش نهایی وجه نقد تاثیر معناداری 

بی عملکرد مدیران را بتوان توجیهی ندارد؛ شاید دولتی بودن ساختار مالکیت . بالطبع فرآیند انتخاب و ارزیا
 بر این نتایج دانست.
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 مقدمه
 های مدیریتها، مهارت و تواناییامروزه یکی از عوامل استراتژیک در موفقیت شرکت

توانایی مدیران مرتبط بوده و به ها تا حد زیادی با سطح بنابراین ارزش شرکت .باشدمی
 ریت یک مقوله چند بعدی است که درهای مدیخصیصه یکدیگر پیوند خورده است.

باشد ها می یابد. این عامل یکی از بعدهای سرمایه انسانی شرکتتوانایی مدیریتی تجلی می
و  (. دمرجیان1395شود )مرادزاده فرد؛ که به عنوان دارایی نامشهود طبقه بندی می

( توانایی مدیریت را به عنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع 2012) 1همکاران
و  ؛ گراهام2003، 1ورنب)مانند میل اخیرهای  پژوهش کنند.شرکت به درآمد تعریف می

شهرت، شامل حسن های مختلفی )ر( از معیا2013، ؛ بانکر و همکاران2012، 2همکاران
ها، یا  گذشته، قرار گرفتن در معرض رسانه رعادی شرکت درعملکرد غیاندازه شرکت، 

توانایی مدیریت استفاده  جهت سنجشهایی  معیار( به عنوان یتت شده مدیرییرات تثبثتا
زیرا  ؛(2012، 3)دمرجیان و همکارانباشند از اعتبار قابل توجهی برخوردار نمیاند اما کرده

اعتبار و دید  چند بعدی شامل صلاحیت کار، صداقت، ارزیابی شهرت و اعتبار یک عامل
از سرمایه   یم، منبع مهنقد ها است. از سوی دیگر وجوهاستراتژیک از میان سایر ویژگی

شته و باید به نحو مناسبی مدیریت و ها قرار دا مدیریت شرکتداخلی است که در اختیار 
ه صلاحدید مدیران بستگی دارد ب وجوه نقدبه عبارت دیگر، نحوه تخصیص  استفاده شود.
 وجوه نقد آنبه شیوه مدیریت  بقای یک شرکت اساساًهمچنین، (. 2011، 4)لیو و ماور
به شیوه  نقد وجوهدهند که ارزش  می نشان  ی انجام شدهها . برخی پژوهشوابسته است

 و1988، 6و همکاران فازاری ؛1986، 5جنسن) داردمدیریت آن از جانب مدیران بستگی 
کند که  می ( اظهار 1986به طور خاص، جنسن)(. 2004، 7پینکوویتز و ویلیامسون

اثر  نقد بکارگیری وجوههای شخصی، بر  مانند علایق و انگیزه مدیرانهای  ویژگی
ها قرار دارد. همچنین، به عقیده این  تحت کنترل آن نقد  وجوه چرا که ؛گذارد می 

مدیریتی  جایگاه، مدیران از استزیاد  بسیار راندر اختیار مدی وجوه نقدپژوهشگر، وقتی 
های نظری فعلی  پژوهش خود دست یابند. مخصوصاً تمایلاتتا به  کردهاستفاده  خود سوء
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کنند  می بیان ( 2006، 2وانگکندر و لفاو  1986 ،جنسن؛ 1984، 1مایرز و ماژولف )مانند
یک دلار نزد  ارزش یک دلار نقدینگی در یک شرکت ممکن است از ارزش همین

که با افزایش  دادند( نشان 2006کندر و وانگ )لبرای مثال، فا ؛سهامداران بیشتر باشد
یابد. روی هم رفته، شواهد پیشین  می کاهش  نهایی وجوه نقد، ارزش نقدینگی های اندوخته

ممکن است به طور چشمگیری تحت تاثیر  نهایی وجوه نقدکه ارزش  آن استحاکی از 
گذاران بسیار مهم است که نرو، برای سهامداران و سرمایه از ای. قرار گیرد رانمدیتوانایی 

تا ارزش  اندکردهاستفاده  دسترس به نحو مناسبی نقد در وجوهبدانند مدیران تا چه حد از 
و  نقدنهایی وجوهآن را به حداکثر برسانند. با این حال، در حوزه ارتباط میان ارزش  نهایی

پژوهش حاضر متمایز از تحقیق  های اندکی صورت گرفته است. ت، پژوهشتوانایی مدیری
بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش نهایی وجوه نقد را  (1398بزرگ اصل و روستا )

پردازد؛ مندی از یک روش شناسی نوین می در یک بازه زمانی وسیعتر و به روز با بهره
استاندارد استوار با کنترل اثرات سال و صنعت و بدین صورت که از دو روش اصلی خطای 

بندی استفاده شده است. با توجه به آنکه برقراری فروض کلاسیک رویکرد خوشه
رسد و این در مطالعات حسابداری به صورت کامل بعید به نظر می OLSرگرسیون روش 

ع مختلف ممکن نقد در صنای نقد و متعاقبا ارزش نهایی وجوهمهم که الگوی مدیریت وجوه
است تفاوت داشته باشد، جهت اجتناب از آزمون و برقراری فروض کلاسیک و رفع 
خودهمبستگی احتمالی در میان مشاهدات و بهبود قابلیت اتکای نتایج مدل، از این دو 

زایی به دلیل عدم درنظر گرفتن تمامی رویکرد بهره برده شده است. همچنین، مسئله درون
ممکن است مصداق داشته باشد که بخشی از این متغیرها در طور زمان  های همبستهمتغیر

باشند. به منظور اجتناب از این مشکل، از رویکرد اثرات ثابت مقاطع در بخش ثابت می
تحلیل حساسیت نیز بهره گرفته شده است. به علاوه، سنجش ارزش نهایی وجوه نقد در 

صورت گرفته است که نتایج آن  CAPMای  ایهجایگاه متغیر وابسته با استفاده از مدل سرم
 . سهم از دانش افزایی پژوهش حاضر را به همراه دارد

؛ بیک و 1986 ،4ترومن؛  1982، 3و هلمستروم ها بسیاری )مانند هریس پژوهش 
و  ؛ چانگ2010 ،و همکارانکارتر؛  2006 ،6و همکاران ؛ راژگوپال2001 ،5همکاران
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، 3و همکاران ؛ گودمن2013 ،2؛ بانکر و همکاران2011 ، 1و لی جیان ؛2010 مکاران،ه
به  عملیات کسب و کار شرکت راباشند قادر می، توانمند مدیرانکه  دارند( بیان می2013

. هریس ود ببخشندمدیریت کنند و به این ترتیب، عملکرد شرکت را بهب شیوه بهتری
ها، توانایی یک مدیر  د که شرکتنکن می نظری خود اظهار  مطالعه( در 1982هالمستورم ) و

تر و و کارایی یک مدیر با تجربه کنند می او را در طی زمان مشاهده و ارزیابی  عملکردو 
( نشان دادند که 2012) و همکارانشود. اخیرا دمرجیان  می  به نحو بهتری درکمندتر، نتوا
که  بیشتری حاصل کنند نهایی یکسان، درآمدمنابعی رود از  می انتظار توانمند  مدیراناز 

-به دلایل مختلفی ممکن است سرمایهدر نتیجه،  .شودمیارزش شرکت  بهبود منجر به
توانایی  دلیلبه  به عنوان مثالیک دلار پول نقد را یک دلار ندانند.  نهاییگذاران، ارزش 

کنند )دمرجیان و همکاران،  را ایجادبیشتری  بازدهنرخ  باشند کهمدیران، آنها قادر می
تحت تاثیر استعدادهای  نهایی وجوه نقدکه ارزش  انتظار می رود(. به همین دلیل 2012

بیش  نهاییمدیریت شود، ارزش  توانمندتوسط مدیران  نقدوجوهو اگر  گیردمدیریت قرار 
 .از یک دلار خواهد بود

 بر ارزش نهایی وجوه نقد پژوهش حاضر به منظور بررسی تجربی اثر توانایی مدیریت 
این معیار، توانایی  می کند.تر توانایی مدیریت استفاده و دقیق مستقیم گیریسنجه اندازهاز 

ارزیابی  مدیریتهای خاص  به جنبه تاکیدبا  نهایی وجوه نقدارزش  ارتباط بادر را  مدیریت
 . کند می 

در  نهایی وجوه نقدآیا ارزش  درصدد یافتن پاسخ به این پرسش است که این پژوهش 
 نسبت داده شود؟ تواند به توانایی مدیریت می یک شرکت 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 مدیریتتوانایی

اخیرا تحقیقات متعددی با محوریت توانایی مدیریت انجام شده است که یکی از موارد 
 -تفاوت توانایی مدیران بر تصمیمگونه تحقیقات، تاثیرگذاری  مهم  و مورد بحث در این

های پیشین  باشد. پژوهش های اقتصادی می های مورد استفاده شرکت و پیامد گیری، رویه
های متفاوتی برای بیان توانایی مدیریت  اند، از شاخصکه برگرفته از نیازهای مطالعاتی بوده

                                                                                                                   
1. Jian and Lee 
2. Banker et al 
3. Goodman et al 



  127   توانایی مدیریتی و ارزش نهایی وجوه نقد

 
 

د شرکت و سطح دارد که عملکر های قبلی بیان میاستفاده کرده اند. یکی از پژوهش
ها است. بر اساس پژوهش هریس و مدیران شرکتکننده تواناییدهی، منعکس پاداش

های حقوق و دستمزد کارا، مدیران در راستای  ( و مدل پویای قرارداد1982هولمستروم )
شود که خود کنند که در نهایت، منجر به افزایش بازده شرکت میمنافع شرکت فعالیت می

ی مثبتی  شواهد تجربی نیز حاکی از این است که رابطه .نایی مدیران استنشان دهنده توا
؛ 2006 1ها وجود دارد )راجوگوپال و همکارانی شرکت میان خصوصیات مدیریت و بازده

؛ بیک و 42010؛ کارتر و همکاران 32013؛ بنکر و همکاران 22010چانگ و همکاران 
رابطه منفی میان مدیران صاحب نام  6(2008(. فرانسیس و همکاران )2011 5همکاران

اند که حاکی از آن است که )دارای حسن شهرت( و اقلام تعهدی اختیاری مشاهده کرده
( 1393اما بزرگ اصل و صالح زاده ) .حسن شهرت مدیران تاثیر مثبتی بر کیفیت سود دارد

ند. منصورفر و رابطه معناداری را بین توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدی مشاهده نکرد
( بیان داشتند که توانایی بالای مدیریت منجر به پایداری بیشتر سود و بهبود 1394همکاران )

7شود. بیک و همکارانکیفیت اقلام تعهدی می
های بینی( بیان داشتند که انتشار پیش2011) 

شود و واکنش بازار مدیریت در مورد سود، منجر به افزایش حسن شهرت مدیریت می
های صورت گرفته، در صورتی که مدیران توانمند باشند، بیشتر بینیبت به این پیشنس

ها بیان داشتند که مدیران توانمند نه تنها اطلاعات بیشتری را به بازار است. همچنین آن
 8تری را نیز ارائه می کنند. گودمن و همکارانکنند، بلکه اطلاعات با کیفیتمنتشر می

به عنوان شاخصی  های برون سازمانی مدیران در ارتباط با سود را( کیفیت گزارش2013)
کنند توانایی مدیریت دارای ارتباط مثبتی با و اظهار می  از توانایی مدیریت بیان کرده

تواند باشد. حسن شهرت مدیرعامل میهای شرکت میگیری سرمایه گذاری کیفیت تصمیم
منشتر شده است عملیاتی شود؛ در این زمینه، به بر اساس تعداد مقالات علمی که به نام او 

9عنوان مثال میلبورن
بینی مدلی را ابداع کرده و به صورت تجربی، این پیش 2003در سال  

را ارائه داده است که حسن شهرت مدیریت رابطه مستقیمی با حساسیت قیمت سهام دارد. 
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تیم کوک، مدیرعامل به  2012ل در سال پارائه بلاعوض یک میلیون سهام شرکت ا
های  های وی مصداق بارز این امر است. از آنجایی که شاخصعلت تواناییشرکت اپل به

های محدودی مناسب و مطلوب بوده برای اهداف پژوهش بحث شده در مطالعات فوق،
باشند؟ و یا ها جامع و قابل تعمیم میاند، همچنان این سوال مطرح است که آیا این شاخص

گیرند؟ و یا اینکه آیا تاثیرمدیران با تاثیر کامل تاثیر مختص مدیریت را در نظر می آیا بطور
باشد ؟ دمرجیان های بالقوه شرکت( ترکیب نشده و قابل تفکیک می خود شرکت )ویژگی

اند که کارایی کل را مدل جامعی را ابداع کرده ( در پاسخ به این مسائل2012و همکاران )
مدیریت در کند. معیار تواناییکارایی مربوط به مدیریت تقسیم می به دو کارایی شرکت و

باشد؛ آنها همچنین این مدل بیانگر توانایی شرکت در تبدیل منابع شرکت به درآمد می
کنند که در نهایت، کارایی در سطح شرکت را از کارایی مربوط به مدیریت جدا می

شود. آنها شاخص کارایی را به عنوان میمدیریت به صورت جداگانه قابل ردیابی توانایی
تری بوده و  کنند و بیان می دارند این معیار، دارای نوسان کم مدیریت تایید میمعیار توانایی

مدیریت که توسط کند. معیار تواناییتری توانایی مدیریت را منعکس میبه صورت مطلوب
رفته شده است. به عنوان مثال، ها نیز پذیدمرجیان و همکاران ارائه شد، در سایر پژوهش

( بیان می دارند کیفیت سود به صورت مثبت با توانایی مدیریت 2012دمرجیان و همکاران )
( نیز از معیار یکسانی جهت عملیاتی کردن مفهوم 2011ارتباط دارد. بیک و همکاران )

-یگر تواناییاند که نتایج حاصل از این مدل با سه معیار دمدیریت استفاده کردهتوانایی
ی الزحمه( بیان داشتند که حق2015) 1مدیریت همسو و یکسان است. کریشنان و ونگ

نظر در ارتباط با فرض تداوم فعالیت، در صورت توانمند  حسابرسی و احتمال انتشار اظهار
( یافتند که حساسیت 2017) 2کند و در نهایت گان و پارکبودن مدیریت کاهش پیدا می

-که بابت عملکرد صورت گرفته است و در ارتباط با پاداش مدیران نیز میهایی پرداخت
یابد. پیری و مدیران افزایش میباشد )پاداش مبتنی بر سهام(، در صورت افزایش توانایی

-( یاقتند که توانایی مدیریت تنها در مرحله رشد از چرخه عمر شرکت می1393همکاران )
( تاثیر 1393ری مالی شود. ایزدی نیا و همکاران )تواند منجر به بهبود کیفیت گزارشگ

مورد مطالعه قرار دادند که  1387-1381توانایی مدیریت را بر کیفیت سود طی دوره زمانی 
نتایج حاکی از آن است که توانایی مدیریت برارائه صورت های مالی )صورت سود و 

رد؛ بدین معنی که شرکتهایی زیان(، به عنوان یکی از معیارهای کیفیت سود، تاثیر منفی دا
                                                                                                                   
1. Krishnan & Wang 
2. Gan & Park 
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-که مدیران توانمندی دارند، دارای تجدید ارائه کمتر و متعاقبا کیفیت سود بالاتری می
باشند. همچنین آنان به این نتیجه دست یافتند که توانایی مدیران دارای رابطه مثبتی با 

( نیز 1395باشد. فروغی و همکاران )پایداری سود، به عنوان شاخصی از کیفیت سود می
گر کیفیت گذاری و همچنین نقش تعدیلتاثیرتوانایی مدیریت بر کارایی سرمایه

گذاری بررسی نمودند که مدیریت و کارایی سرمایهگزارشگری مالی بر رابطه میان توانایی
گذاری بیش از حدی دارند. نتایج حاکی از آن است که مدیران توانمند تمایل به سرمایه

گذاری را یت گزارشگری مالی رابطه مثبت میان توانایی مدیریت و سرمایهعلاوه بر این کیف
مالیاتی را مورد آزمون قرار مدیریت بر اجتنابنماید.به علاوه، آنان تاثیر تواناییتضعیف می

-دادند که نتایج حاکی از وجود تاثیر منفی و معنادار توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی می
( نیز بیان داشت که توانایی مدیریت، ریسک سقوط قیمت آتی 1395د )باشد. مرادزاده فر

( به بررسی تاثیر توانایی 1397دهد. آقایی و همکاران )سهام را بطور معناداری افزایش می
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مدیریت بر اجتناب مالیاتی شرکت

باشند، ایی که دارای مدیران توانمندی میهپرداختند. نتایج بیانگر آن است که شرکت
اصل و همکاران دهند. بزرگهای بیشتری در راستای اجتناب مالیات انجام میفعالیت

گذاری پرداختند. طبق ( به بررسی رابطه میان توانایی مدیریت و ناکارایی سرمایه1397)
معکوس وجود دارد اما  گذاری رابطهنتایج بدست آمده توانایی مدیریت با ناکارایی سرمایه

 باشد. اهمیت نمیاین رابطه از نظر آماری با

 نقد نهایی وجوهارزش
ارزش نهایی وجوه نقد، ارزش یک ریال وجه نقد تحصیل شده است. در بازارهای بدون 
اصـطکاک، ارزش نهایی یک ریال وجوه نقد برای سهامداران باید به طور دقیق برابر با 

(. دلیـل برابـری ارزش نهـایی 2004ریـال باشد )پینکویتز و ویلیامسـون، ارزش اسـمی یـک 
شده این است که بازارهای بدون اصطکاک، بازارهای  و ارزش اسـمی در بازارهـای یاد

های بـر برخورداری از اطلاعات متقارن و نداشتن هزینهکامل و کـارایی هسـتند کـه عـلاوه
آن صـفر یـا اندک است. در اینگونه بازارها منافعی که از نمایندگی، هزینة معـاملات در 

شـود، برابـر با هزینه متحمل شده بابت تحصیل آن تحصیل یک ریال وجوه نقد کسـب مـی
 اله (. همچنین با توجه به نتایج پژوهش2011، 1و همکاران بیتزیک ریال وجوه نقد اسـت )

                                                                                                                   
1. Bates et al 
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وراق بهادار تهران در سطح ضعیف و یا است که بازار بورس ا آن( حاکی از 1387یاری )
رود که ارزش نهایی یک ریال وجوه نقد برای باشد؛ لذا انتظار مینیمه قوی، کارا نمی

سهامداران معادل ارزش اسمی سهام نبوده و ارزشی که از محل یک ریال وجوه نقد برای 
ه نقد شود، برابر با هزینه تحمل شده برای کسب آن یک ریال وجوشرکت حاصل می

توان به ارزش نهایی وجوه نقد در شرکت تحت تاثیر عوامل متفاوتی است که می نباشد.
های نقدی آزاد و ی خارجی، شرایط خارجی، سطح جریانتوانایی مدیران، هزینه سرمایه

دهند که های تجربی نشان میراهبری شرکتی اشاره کرد. مطابق با این دیدگاه، پژوهش
های مالی هایی که به میزان قابل توجهی در محدودیتنقد، در شرکتارزش نهایی وجوه 

هایی که در گذشته بر اساس منطق ذهنی و نتایج پژوهش .قرار دارند، بسیار بیشتر است
هایی که در وضعیت مالی مناسبی قرار ندارند، ارزش نهایی صورت گرفته است، شرکت

توان در این زمینه به د. به عنوان مثال میشونبیشتری برای هر یک ریال وجوه نقد قائل می
مالی مادامی که شرکت منابعدارند، ( اشاره کرد که بیان می2006پژوهش فالکندر و ونگ )

برد، های خارجی پناه میتری دارد و از طرفی، به منظور تامین وجوه نقد به بازارداخلی کم
؛ این ارزش وابسته به هزینه نقد آنها دارای ارزش نهایی بیش از یک دلار استوجوه

کنند که اگر  گیرد. همچنین آنان بیان میمعاملاتی است که در بازار سرمایه انجام می
نقد اضافی شرکت دارای هزینه سرمایه خارجی زیادی باشد، ممکن است که وجوه

( بیان شده است که 1984نیزارزش بیشتری داشته باشد. در پژوهش مایرز و ماجلوف )
شود، ممکن است ارزشی بیشتری نسبت به  دی که توسط شرکت نگهداری مینقوجوه
داشته باشد. مطالعات تجربی متفاوتی  ،شودنقدی که توسط سهامداران نگهداری میوجوه

( در 2018در زمینه ارزش نهایی وجوه نقد انجام شده است. برای نمونه ورد و همکاران )
نقد نگهداری شده به نهایی وجوهن نهادی و ارزشپژوهشی با عنوان انگیزه نظارت سهامدارا

-نقد پرداختند. نتایج مطالعه آننهایی وجوهبررسی رابطه مالکیت سهامداران نهادی و ارزش
ها مبین آن است که میان این دو مفهوم رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. هارفورد و 

هایی وجوه نقد پرداختند. نتایج ( نیز به بررسی راهبری شرکتی و ارزش ن2008همکاران )
هایی که دارای ساختار ضعیف راهبری شرکتی ها بیانگر آن است که شرکتمطالعه آن

نقد، بازخرید را بجای نقد کمتری بوده و هنگام توزیع وجوهباشند، دارای ذخیره وجهمی
( 2007نمایند. دیتمار و اسمیت )نمایند و از تعهدات آتی اجتناب میسود سهام انتخاب می

بیان داشتند، هنگامی که مسئله نمایندگی در سطح شرکت وجود داشته باشد، سهامداران 
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نمایند. همچنین، گذاری مینقد را کمتر ارزشارزش هر یک دلار اضافی ذخایر وجه
-روی مینقد خود زیادههای با مکانیزم راهبری شرکتی ضعیف، در مصرف وجوهشرکت

باشد. نتایج پژوهش نبویان و همکاران ایند که تضعیف کننده عملکرد عملیاتی آنها مینم
( به بررسی تاثیر ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام با توجه 1398)

به نقش تعدیل کنندگی شوک نقدینگی پرداختند. نتایج بیانگر آن است که ارزش نهایی 
ود تقسیمی سهام تاثیر معناداری ندارد و شوک نقدینگی وجه نقد بر سرعت تعدیل س

تاثیری بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ندارد. نتایج 
های با مکانیزم راهبری ( نیز بیانگر آن است که شرکت1398اصل و روستا )مطالعه بزرگ

ان خود دارای ارزش نهایی وجوه نقد شرکتی قوی و محدودیت مالی، نسبت به سایر همتای
 باشند.بیشتری می

 نقدنهایی وجوهمدیریت و ارزشتوانایی
باشد )لیو و ماویر، وجوه نقد، منابع داخلی شرکت است که تحت کنترل مدیریت می

هایی که مدیران  نقد شرکتنهایی وجوهاین موضوع نیز بیان شده است که ارزش (.2011
-وباشند که محیط کسبکنند، بیشتر است؛ چرا که آنها قادر می می توانمندی را استخدام

شود که از منابع  بینی کنند؛ این امر سبب میتری پیشکار شرکت را در آینده به نحو موثر
مالی شرکت، به صورت اثربخش استفاده شده و عملکرد شرکت را بهبود ببخشند )بیک و 

؛ چنگ و همکاران، 2010کارتر و همکاران،  ؛2013؛ بانکر و همکاران، 2011همکاران، 
؛ 2011؛ جیان و لی، 1982؛ هریس و هلمستروم، 2013؛ گودمن و همکاران، 2010

و همکاران  به صورت ویژه، دمرجیان (.1986؛ ترومن، 2006راجگوپال و همکاران، 
ا از منابع ی بیشتری ر ( بیان داشتند که مدیران توانمند نسبت به مدیران ناتوان، بازده2012)

تر و رود که آنها وجوه نقد را هوشمندانهاند. در نتیجه انتظار میاستفاده شده کسب کرده
شود. نقد مینهایی وجوهتر استفاده نمایند که منجر به افزایش بازده شرکت و ارزشکارا

رود که هزینه یابد، انتظار مینقد شرکت افزایش میهمچنین، مادامی که منابع وجوه
املاتی شرکت کاهش یابد؛ چرا که احتمالا شرکت قادر خواهد بود که به منابع تامین مع

ی نزدیک دست پیدا کند. در صورتی که این امر رخ دهد،  سرمایه در آینده مالی بازار
بیشتری را برای سهامداران فراهم آورد   امکان بیشتری وجود دارد که شرکت، بازده

اصل و روستا چنین، در این زمینه نتایج مطالعه بزرگ(. هم2006)فاولکندر و وانگ، 
نقد را افزایش می دهند.  دارد که مدیران توانمند، ارزش نهایی وجه( بیان می1398)
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( 2013؛ هانگ و همکاران، 2008های پیشین )هارفورد و همکاران،  براساس پژوهش
اری شده توسط شرکت و توان بیان داشت که ارتباط مثبتی میان میزان وجوه نقد نگهد می

تری متحمل  گذاران ریسک کم در نتیجه سرمایه .گذاران وجود دارد اطمینان خاطر سرمایه
و از این رو در صورتی که آنها اعتقاد داشته باشند که مدیران در مدیریت وجوه نقد  شوند

ت به صورت کارا و اثر بخش توانا هستند، ارزش بیشتری را به یک ریال وجوه نقد نسب
 گردد: دهند. لذا در همین راستا فرضیه پژوهش به صورت زیر ارائه می می
H1 :  ارزش نهایی وجوه نقد برای شرکت های با مدیران توانمند نسبت به سایر همتایان

 خود، بیشتر است.

 شناسی پژوهشروش
های بکارگرفته شده در مجلات معتبر روش تحقیق پژوهش حاضر برگرفته از آخرین روش

ها و های حسابداری، سالباشد در بسیاری از پژوهشالمللی است. استدلال به این میبین
گذارند و قابلیت اتکای نتایج را صنایع اثر خاص خود را بر روابط بین متغیرهای تحقیق می

( و Indکنند؛ لیکن در این تحقیق به تعداد صنایع )خوش تغییر میتا حد قابل توجهی دست
( به مدل رگرسیونی افزوده شده است 1یا  0نمونه آماری، متغیر مجازی ) (Yearهای )سال

تا اثرات خاص هر صنعت و هر سال به نحو مطلوبی کنترل شود و برازش مدل به درستی 
شود؛ دیگر نیازی به ها و صنایع در مدل، کنترل میصورت پذیرد. مادامی که اثرات سال

مناسب برآورد مدل و همچنین بررسی مفروضات های انتخاب بکارگیری رویکرد آزمون
باشد. لیکن عدم ایجاد همخطی بین متغیرهای مدل در این رویکرد کلاسیک رگرسیون نمی

خطی کامل، از اولین متغیر  که جهت اجتناب از همبسیار حائز اهمیت است؛ بطوری
ن بر این، پوشی شده است و افزوها چشمهای آزمون فرضیهمجازی سال و صنعت در مدل

برای رفع ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی استفاده  1از خطای استاندارد نیرومند
ها و (. همچنین، از آنجایی که بخش قابل توجهی از متغیر1397: 342شده است )افلاطونی،

کنند، ممکن های مختلف تغییر نمیها در سالهای حسابداری مربوط به شرکتشاخص
های پژوهش را تحت تاثیر منفی یافته 2شرکتگی سریالی ناشی از اثرات است خودهمبست

ها( از حجم مناسبی  قرار دهد. در چنین شرایطی در صورتی که تعداد مقاطع )شرکت
بندی مبتنی بر مقاطع استفاده نمود. از اینرو، برخوردار باشد، می توان از رویکرد خوشه

                                                                                                                   
1  . White Period   
2. Firm-effect 



  133   توانایی مدیریتی و ارزش نهایی وجوه نقد

 
 

ز دو روش خوشه بندی بر اساس مقاطع و روش نتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده ا
 )استوار( ارائه شده است.  خطای استاندارد نیرومند

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  176نمونه آماری این تحقیق شامل  
-اند و شامل شرایط زیر میدر بورس فعال بوده 1397الی  1391است که از ابتدای سال 

 باشند:
، پایان سال مالی ها شرکتسازی شرایط انتخابی سنجی و همسانمنظور افزایش هم. به 1

 باشد. اسفند ماه می 29ها  شرکت

-های سرمایهها )نظیر شرکت . به دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادی برخی شرکت2
ها از  ها، این شرکت گذاری، واسطه گری مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ( از سایر شرکت

 اند. ه حذف شدهنمون
های توضیحی( در  ی مالی و یادداشتها صورت. اطلاعات مورد نیاز متغیرهای تحقیق )3

 دسترس باشد.

 1397 -1391نباید توقف فعالیت داشته باشند و دوره مالی خود را طی سالیان ها شرکت. 4
 تغییر داده باشند.

ون فرضیه در نظر شرکت برای آزم –سال  1232در نهایت پس از اعمال شروط فوق  
اصلاح و  Excelگرفته شده است. سپس داده های جمع آوری شده از طریق نرم افزار 

محاسبه  DEA Frontierطبقه بندی گردید. همچنین توانایی مدیریت  به کمک نرم افزار 
 صورت پذیرفته است. Eviews 9و تجزیه و تحلیل نهایی با نرم افزار 

 پژوهش آزمون فرضیه   مدل

پژوهش حاضر دارای یک فرضیه اصلی است که رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش نهایی 
گیری ارزش نهایی وجوه نقد از دهد. به منظور اندازهوجوه نقد را مورد بررسی قرار می

( بر اساس توانمندی مدیران 2017( که توسط گان و پارک )2006مدل فالکندر و وانگ )
 ده است.تعدیل شده است، استفاده ش

 



 1399تابستان ـ  66ـ شماره  17سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   134

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1  
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝛽2∆𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖.𝑡 + 𝛽3∆𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖.𝑡

×
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝛽4

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝛽5

∆𝑁𝑒𝑡𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1

+ 𝛽6

∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝛽7

∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1

+ 𝛽8

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖.𝑡−1

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝛽9 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽10

𝑁𝑒𝑡𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1

+ 𝛽11

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖.𝑡−1

𝑀𝑖.𝑡−1
×

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝛽12𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖.𝑡

×
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖.𝑡

𝑀𝑖.𝑡−1
+ 𝐼𝑛𝑑𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 𝑒𝑖.𝑡 

 
تنها تغییرات اعمال شده نسبت به مدل اولیه فالکندر و وانگ   B3و  B2افزودن ضرایب 

باشد که برای آزمون فرضیه استفاده شده است. همچنین ذکر این نکته ضروری ( می2006)
دهد که ضریب است که در صورتی توانایی مدیران ارزش نهایی وجوه نقد را افزایش می

B3 .مثبت و معنادار باشد 

 های مدل پژوهشگیری متغیر تعریف عملیاتی و اندازه

 (. EXRETt) مازاد بازده سهام
ی غیرعادی )مازاد بازده  های محاسبه بازدهیکی از کاربردی ترین و معمول ترین معیار

 گیریویلیام شارپ است. وی با بهره CAPMسهام( ، استفاده از الگوی شناخته شده بازار 
از الگوی هری مارکویتز و تاکید بر این فرض که امکان قرض دادن و قرض گرفتن توسط 

های بدون ریسک وجود دارد، نظریه پرتفلویی سرمایه گذاران با نرخی معادل نرخ دارایی
 ای را استخراج نموده است. بازده های سرمایهرا بسط داده و مدل قیمت گذاری دارایی

عی نسبت به بازده مورد انتظار است. به همین ترتیب در این ازده واقغیرعادی بیانگر مازاد ب
1پژوهش از رابطه محاسبه بازده غیرعادی مدل 

CAPM  ( استفاده گردیده است1)معادله: 
 (1) 

𝐴𝑗𝑡 = 𝑟𝑗𝑡 − 𝐸(𝑟𝑗𝑡) 

 
Ajt عادی سهم : بازده غیرj  در دورهt 

                                                                                                                   
1. Capital assets pricing model 
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: Rjt  بازده واقعی سهمj  در دورهt 

:E(rjt) بازده مورد انتظار بر اساس الگوی بازار 
 بازده ی مورد انتظار بر مبنای الگوی بازار نیز به شرح رابطه ی زیر محاسبه می گردد : 

 (2) 
E(r𝑗𝑡) = ᾶ + 𝛽𝑟𝑟𝑚 

 شود :و بر مبنای داده های تاریخی محاسبه می 3از رگرسیون رابطه    βو  ᾶهمچنین ، 
 
 (3) 

𝑟𝑗𝑡 = ᾶ𝑗 + 𝛽𝑗𝑡𝑟𝑚𝑡 + 𝑒𝑗𝑡 
rmt  پرتفوی بازده بازار حد فاصل زمانt  وt-n  که بر اساس معادله ی𝐿𝑛

𝐼𝑡

𝐼𝑡−𝑛
-محاسبه می 

 گردد.

rjt  بازده سهام حد فاصل زمانt  وt-n  که بر اساس معادلLn
𝑃𝑡

𝑃𝑡−𝑛
 گردد . محاسبه می  

، 3( مورد نظر در رابطه شماره t(، دوره زمانی )1390زاده )با توجه به تحقیق بدری و اصیل
روز قبل از تاریخ اعلام سود  250روزه است که مبنای محاسبات بر اساس  260زمانی  بازه 

 باشد.روز نیز پس از تاریخ اعلام سود می 10سهام بوده و 
𝑪𝒂𝒔𝒉∆) تغییرات وجوه نقد

𝒊و𝒕
: تغییرات در وجوه نقد طبق استاندارد حسابداری شماره  (

2. 

توانایی متغیر مستقل پژوهش، یعنی گیری (. به منظور اندازهAbilityتوانایی مدیریت )
( استفاده شده است. 2012مدیریت از الگوی ارائه شده توسط دمرجیان و همکاران )

گیرد. در گام اول، ابتدا سنجش توانایی مدیران با استفاده از این الگو در دو گام صورت می
با در  BCCالگوی و  (DEA)ها اده از روش تحلیل پوششی دادهکارایی شرکت با استف

های اداری، عمومی و فروش   (، هزینهCGS) نظر گرفتن بهای تمام شده کالای فروش رفته
(SG&A( داراییهای ثابت مشهود ،)PPE( مخارج تحقیق و توسعه ،)R&D و دارایی )

( به عنوان متغیر خروجی Saleبه عنوان متغیرهای ورودی و فروش ) (Intanهای نامشهود )
کند. مقدار کارایی ها فراهم مییک مرز کارایی را برای شرکت DEAشود. سنجیده می

هایی با نمره کارایی کند، یک عدد بین صفر و یک است. شرکتتولید می DEA( که �)
 ها کمترهایی که امتیاز کارآیی آنهایی هستند که بسیار کارا بوده و شرکتیک، شرکت

ها یا با افزایش درآمدها به از یک است، زیر مرز کارآیی قرار دارند و باید با کاهش هزینه
مرز کارآیی دست پیدا کنند. با توجه به عدم افشای مناسب مخارج تحقیق و توسعه برای 
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های ایرانی به صورت کامل، این متغیر از مدل زیر کنار گذاشته شده است. همچنین شرکت
های اداری، عمومی و یری از اثر مضاعف، مبلغ اجاره عملیاتی از هزینهبه منظور جلوگ

 ( استفاده شده است. 5ها از رابطه )فروش کسر شده است. به منظور سنجش کارایی شرکت
 (4) 

Mxx θ = (Sales)/(�1CGS + µ1 SG & A + µ1 PPE + �1 R&D + �1 

Intan)
-1 

های شرکت و متاثر از دو عامل ویژگیها درگام دوم، کارایی محاسبه شده شرکت
مدیران است. بنابراین این دوعامل باید از یکدیگر تفکیک شوند. در این راستا، ابتدا توانایی

دهد، های شرکتی نشان میها را با ویژگیاز یک رگرسیون که ارتباط کارایی شرکت
 شود: استفاده می

(5) 
Firm Efficiency = α0 + α1 LN(Total Assets) + α2 Market Share + α3 
FreeCash Flow + α4 LN(Age) + α5 Foreign Currency Indicator + ε 

 
پسماندهای باقیمانده حاصل از مدل، نشان دهنده امتیاز توانایی مدیران شرکت است. در 

 :  رابطه فوق
(Total Assets)LN های شرکت. : اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی 

Market Share : نشان دهنده سهم بازار شرکت از صنعت است و از رابطه زیر اندازه-
 شود.گیری می

(7) 

Market Share = 
𝑡مقدار فروش در پایان سال

𝑡 جمع کل فروش صنعت در پایان سال
 

Free Cash Flow  :های نقدی آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان نقدی نماد جریان
داشته باشد، شاخص جریان های نقدی آزاد برابر یک و در غیر این صورت برابر با مثبت 

  صفر خواهد بود.
(Age) LN.عمر شرکت : 

 Foreign Currency Indicator : این متغیر مجازی بیانگر ارز خارجی است. چنانچه
صورت  شرکت مورد نظر صادرات داشته باشد، مقدار این متغیر برابر با یک و در غیر این

  صفر خواهد بود.

های مورد بررسی در پژوهش های بکارگرفته شده مربوط به خصوصیات شرکتسایر متغیر
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تر ارزش نهایی وجوه نقد و تغییرات آن به شرح زیر در است که به منظور ارزیابی دقیق
 مدل بکارگرفته شده است:

Earningsi,t∆  تغییرات سودآوری( : تغییرات سودآوری؛( 

Net Assetsi,t∆ ها به استثنای وجوه )تغییرات خالص دارایی ها( : تغییرات جمع دارایی
 نقد؛

InterestExpensei,t∆ تغییرات هزینه بهره( : تغییرات هزینه بهره؛( 

Dividendsi,t∆  تغییرات سود سهام پرداختنی( : تغییرات سودسهام پرداختنی که میان(
 ؛سهامداران عادی توزیع شده است

Leveragei,t  (نسبت جمع بدهی : )ها بر مجموع ارزش دفتری جمع بدهی و اهرم مالی
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام؛

Cashi,t-1 .وجوه نقد ابتدای دوره( : مانده وجوه نقد ابتدای دوره( 
 Net Financei,t ( تامین مالی جدید در سال : )خالص تامین مالیt  که شامل استقراض

 شود؛صورت گرفته از طریق بدهی و سهام منشتر شده جدید می
Mi,t-1 ارزش بازار سهام در ابتدای دوره؛ : 

IndDummyباشد که به منظور کنترل اثرات صنعت در مدل در : متغیر مجازی صنعت می
 نظر گرفته شده است؛

YearDummy: ل اثرات سال در مدل در نظر باشد که به منظور کنترمتغیر مجازی سال می
 .گرفته شده است

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی
هایی که در مدل جدول شماره یک که در ادامه آورده شده است، آمار توصیفی متغیر

 دهد.رگرسیون پژوهش بکار گرفته شده است را نشان می

 جدول. آمار توصیفی

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 Exert 49.975 14.869 859 103.453 121.380 بازده غیرعادی

 Ability 0.001- 008/0 416/0 497/0- 273/0∆تغییرات توانایی 
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 مدیریت

تغییرات وجوه 
 نقد

∆Cash 9165 1086 15731285 9694089- 870427 

-تغییرات سود
 سهام پرداختنی

∆Dividend 39336 26 9623184 11647043- 943090 

تغییرات 
 سودآوری

∆Earnings 49077 5768 12838624 15829015- 1645283 

تغییرات هزینه 
 بهره

∆Interest 
Expense 

58411 1919 1431235- 6799958- 386260 

 Leverage 0.426 0.414 0.954 0.031 0.209 اهرم مالی

 Net Assets 1115170 95770 70897784 8175267- 5188387 هاخالص دارایی

خالص تامین 
 مالی

Net Finance 624125 31521 31413203 123605- 2635254 

موجودی نقد 
 ابتدای دوره

Cash t-1 289771 25469 29720935 65 1497580 

ارزش بازار سهام 
 در ابتدای دوره

M t-1 5909982 757275 155625800 25155 18831641 

 
تواند در نقشی که یک مدیر توانمند میدهد، بیشترین نتایج حاصل از جدول فوق نشان می
های مرکزی بازده درصد است. همچنین شاخص 42کارایی شرکت ایفا نماید، حدود 

ها بیش از بازده مورد انتظار غیرعادی نشان دهنده آن است که اکثرا بازده واقعی شرکت
سود سهام  اند. شاخص مرکزی میانگین تغییرات هزینه تامین مالی،طبق الگوی بازار بوده

پرداختنی و سودآوری نیز مبین آن است که سهم بیشتری از مشاهدات نسبت به سال 
باشد؛ می 0.43اند. متوسط اهرم مالی نیز برابر با گذشته خود رشد در این اقلام را شاهد بوده

ها از محل حقوق صاحبان سرمایه تامین مالی رو، سهم بیشتری از منابع مالی شرکت از این
 ست. شده ا
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 . آزمون اصلی معناداری مدل پژوهش2جدول 

 
نهایی وجوه نقد، ضریب متغیر توانایی مدیران بر ارزشبه منظور ارزیابی تاثیر شاخص 

مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به آنکه ضریب متغیر  Cash×Δability∆تعاملی 
باشد، بنابراین شواهد موجود دال بر آن مثبت و معنادار می Cash×Δability∆تعاملی 

های با حضور مدیران توانمند، نسبت به است که ارزش نهایی وجوه نقد شرکت
ضیه پژوهش وجود ندارد. سایرهمتایان خود، بیشتر است. بنابراین شواهد قوی جهت رد فر

باشد؛ بنابراین در صورتی نیز منفی و معنادار می Leverage×∆Cashضریب متغیر تعاملی 
ها بخش قابل توجهی از منابع مالی خود را از محل ایجاد بدهی و استقراض، که شرکت

یابد. همچنین، ضریب متغیر تامین مالی نمایند، ارزش نهایی وجوه نقد کاهش می
∆Cash×Cash t-1   مثبت و معنادار است؛ ازاینرو، در صورتی که بالا بودن مانده وجوه

رویکرد خوشه بندی بر اساس مقطع  نام متغیر
 )کلاستر مقطع(

رویکرد بگارگیری خطای استوار 
 )مقاوم(

سطح  tآماره  ضریب سطح خطا tآماره  ضریب
 خطا

∆Ability 835/6 780/0 436/0 835/6 730/0 464/0 

∆Cash 067/123 400/1 164/0 067/123 510/1 132/0 

∆Cash×Δability 698/610 260/5 000/0 698/610 490/5 000/0 

∆Cash×Cash t-1 009/455 730/2 007/0 009/455 880/2 004/0 

Cash t-1 714/218 400/4 000/0 718/218 720/4 000/0 

∆Dividend 831/8 130/0 893/0 831/8 130/0 896/0 

∆Earning 423/99 430/4 000/0 423/99 680/4 000/0 

∆Interest 
Expense 

616/117- 490/1- 137/0 616/117- 530/1- 126/0 

∆Net Assets 471/30 570/4 000/0 471/30 420/4 000/0 

Leverage 636/83- 980/5- 000/0 636/83- 780/5- 000/0 

Leverage×∆Cash 030/439- 870/2- 005/0 036/439- 050/3- 002/0 

Net Finance 983/36 380/2 018/0 983/36 470/2 014/0 

 65/21 88/21 آماره فیشر

 5768/0 5768/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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یابد. حائز نقد ابتدای دوره، ارزش نهایی وجوه نقد شرکت نیز در دوره جاری افزایش می
های اهمیت است، نتایج مربوط به متغیر اصلی پژوهش )توانایی مدیریت( و سایر متغیر

ندی و رویکرد بکارگیری خطای نیرومند )استوار( مشابه پژوهش در هر دو رویکرد خوشه ب
اند. همچنین، ضریب است و شواهد قابل اتکایی نسبت به اعتبار نتایج حاصل شده ارائه داده

های بکارگرفته شده در مدل % است؛ از اینرو، متغیر58تعیین در هر دو مدل تقریبا برابر با 
 دهند. یح می% از تغییرات متغیر وابسته مدل را توض58

 آزمون حساسیت
کنند و های مختلف تغییر زیادی نمیهای متعددی وجود دارند که برای مقاطع در سالمتغیر

-هایی که منعکسبعضا ثابت هستند؛ لذا در مدل پژوهش سعی شده است از برخی متغیر
های مدل و باشد، لحاظ شود؛ اما با توجه به محدودیتها میشرکت کننده خصیصه

پذیر نیست. از اینرو، های مربوط در مدل امکانقتصادسنجی، در نظر گرفتن تمامی متغیرا
در مدل که در طول زمان تغییرات اندک  های موثردر نظر گرفته نشدن برخی از متغیر

و سویه  2زایی، محتمل است که می تواند مشکلات درون1باشندداشته و یا فاقد تغییر می
های بیشتر، رو، به منظور انجام بررسی را ایجاد نماید. از این 3ناشی از متغیر همبسته محذوف

از مدل با اثرات ثابت در سطح مقطع )شرکت( بهره گرفته شده است که تاثیر سوء در نظر 
 سازد. هایی را مرتفع مینگرفتن احتمالی چنین متغیر

 ل پژوهش. تحلیل حساسیت معناداری مد3جدول 
 رویکرد اثرات ثابت مقاطع )شرکت( نام متغیر

 سطح خطا tآماره  ضریب
∆Ability 444/6 700/0 482/0 

∆Cash 866/125 110/2 035/0 

∆Cash×Δability 173/662 180/7 000/0 

∆Cash×Cash t-1 462/473 460/4 000/0 

Cash t-1 764/340 950/8 000/0 

∆Dividend 949/22 610/0 544/0 

∆Earning 422/87 170/7 000/0 

                                                                                                                   
1. Time-invariant variables 
2. Endogeneity 
3. Ommitted Correlated Variable Bias (OCV Bias) 
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∆Interest Expense 930/98- 160/3- 002/0 

∆Net Assets 471/30 420/4 000/0 

Leverage 065/264- 570/9- 000/0 

Leverage×∆Cash 022/355- 940/2- 003/0 

Net Finance 894/24 310/3 001/0 

 74.14 آماره فیشر

 0.54 ضریب تعیین تعدیل شده

 
مشخص است، نتایج حاصل از تحلیل حساسیت مشابه  3همان طور که از نتایج جدول  

است و متغیر توانایی مدیران دارای رابطه  2های اصلی طبق جدول با نتایج حاصل از مدل
زایی و یا رو، مشکلات درون باشد. از اینمثبت و معناداری با ارزش نهایی وجوه نقد می

که در طول زمان برای مقاطع یکسان، ثابت است، نتایج پژوهش های همبسته محذوف متغیر
  باشد. را تحت تاثیر قرار نداده و نتایج از قابلیت اتکای قابل قبولی برخوردار می

 گیری بحث و نتیجه

نقد در دسترس شرکت  مدیران بر استفاده موثر از وجوهدر پژوهش حاضر تاثیر توانایی
هایی که نقد، برای شرکتنهایی وجوهآن است که ارزشبررسی شد. مبانی نظری مبین 

کار وباشند محیط کسبکنند، بیشتر است؛ چرا که قادر میمدیران توانمندی را استخدام می
شود، از منابع مالی  میبینی کنند که این امر سبب شرکت را در آینده به نحو موثرتری پیش

؛ 2011ت بهبود یابد )بیک و همکاران، بخش استفاده شود و عملکرد شرکبه صورت اثر
؛ گودمن و 2010؛ چنگ و همکاران، 2010؛ کارتر و همکاران، 2013بانکر و همکاران، 

؛ راج گوپال و همکاران، 2011؛ جیان و لی، 1982؛ هریس و هلمستروم، 2013همکاران، 
که  دهد(. نتایج تحقیق فعلی نشان می2017و گان و همکاران،  1986؛ ترومن، 2006

کند. بدان معنی که شواهد تجربی در بورس اوراق بهادار تهران از مبانی نظری حمایت می
نقد در شرکت هایی با مدیران مختلف تفاوت معنی داری داشته و ارزش نهایی وجوه

باشند، از ارزش نهایی وجوه نقد بیشتری نیز هایی که دارای مدیران توانمند میشرکت
باشند که به نحو های ایرانی قادر میتوانمند شرکتاین، مدیرانبرخوردار هستند. بنابر

نقد استفاده نمایند و بازده بیشتری را حاصل  بهتری از منابع مالی در دسترس، از جمله وجوه
های اصلی پژوهش را تایید نمایند. نتایج حاصل از تحلیل حساسیت نیز نتایج حاصل از مدل
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اصل و ( و بزرگ2017پژوهش با یافته های گان و پارک )نتایج حاصل از این  کند.می
( همگرایی دارد. از اینرو، علاوه بر توجه به عوامل موثری مانند راهبری 1398روستا )

های کلان های مالی و یا حتی عوامل غیرقابل کنترل، مانند شاخصشرکتی، سیاست
مدیران اجرایی توانمندی که شود که های ایرانی توصیه میمدیره شرکتاقتصادی، به هیئت

باشند، بهره بگیرند؛ چرا که چنین مدیرانی از دانش مالی و تخصص بالایی برخوردار می
 ها نمایند. باشند که کمک شایانی به بهبود عملکرد مالی شرکتقادر می

شود که با توجه به گسترده بودن مفهوم توانایی به پژوهشگران آتی نیز توصیه می 
های دیگری جهت عملیاتی کردن مفهوم ند بعدی بودن آن، از شاخصمدیریت و چ

توانایی مدیران بهره ببرند و رابطه آن را با ارزش نهایی وجوه نقد سنجیده شود. همچنین، 
ای از عملکرد شرکت است که در مقایسه با سود و کیفیت آن، ارزش نهایی وجوه نقد جنبه

شود که توجه کمتری بدان شده است؛ لذا توصیه میبازده حسابداری و یا حتی بازده بازار 
رابطه میان مفهوم ارزش نهایی وجوه نقد و سایر مفاهیم به منظور بهبود پیشینه پژوهش فعلی 

 نقد، بررسی بیشتری قرار بگیرد. نهایی وجوهمفهوم ارزش
شاخص عملکردی بکار گرفته شده در مدل پژوهش فعلی )به عنوان متغیر وابسته مدل  

رگرسیون(، بازده سهام غیرعادی بوده است؛ با توجه به عمق کم بورس اوراق بهادار 
گران در بازار بورس های معاملاتی و تعداد نسبتا پایین معاملهتهران، بالا بودن نسبی هزینه

رود که مفروضات بازار سرمایه کارا در بورس اوراق بهادار اوراق بهادار تهران، انتظار می
( مبین این ادعاست که بورس 1387یاری ) الهار نباشد همراستا با نتایج پژوهش تهران برقر

باشد. از اینرو اتکای محاسبات اوراق بهادار تهران در سطح ضعیف و یا نیمه قوی، کارا نمی
بازده غیرعادی سهام در این پژوهش با ابهاماتی همراه است که جزء محدودیت  شاخص

 اصلی این پژوهش می باشد.
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